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 الملخص
تعد سوق الأوراق المالٌة من أهم المإسسات المإثرة فً اقتصادٌات الدولة، إذ تإثر عملٌات التداول     

التً تتم داخل نطاقها على تطور أو ركود اقتصاد الدولة، ولٌس هنالك من شك فً أن نمو السوق 
المالٌة، وهذا لا ٌمكن وتطوره ٌتم من خلبل التنظٌم القانونً الدقٌق والمتكامل لعملٌات تداول الأوراق 

أن تحقٌقه إلا من خلبل توفٌر الحماٌة الكافٌة للمستثمرٌن التً تضمن لهم نجاح الصفقات المبرمة 
لصالحهم، مما ٌإدي إلى زٌادة ثقة المستثمرٌن فً السوق وبالتالً زٌادة إقبالهم على استثمار ما ٌملكونه 

لٌة التداول مً أحد التشرٌعات التً تناولت تنظٌم عوٌعد التشرٌع العراقمن أوراق مالٌة فً البورصة. 
لا أن هذا ، إٕٗٓٓ( لسنة 4ٗفً الآونة الأخٌرة من خلبل إصدار قانون سوق الأوراق المالٌة رقم )

ومن هنا  مما انعكس سلباً على حجم عملٌات التداول. القصور والؽموضالكثٌر من اوجه ه التنظٌم ٌعترٌ
وفق خطة  تستهدفه الدراسةالذي ً لعملٌة تداول الأوراق المالٌة القانونتظهر أهمٌة موضوع التنظٌم 

من الناحٌتٌن بٌان مفهوم عقد تداول الأوراق المالٌة نسلط الضوء فٌها على ، اربعة مباحثتتضمن 
عقد وستتناول الدراسة اطراؾ  ، و للسمات الخاصة التً ٌتصؾ بها عقد التداول.الفقهٌة والتشرٌعٌة

الثالث أحكام عقد التداول من خلبل بٌان  المبحثفً  وسٌوضح البحثوفقاً لقواعد. لٌة تكوٌنه واالتداول 
حقوق والتزامات أطراؾ العقد، وطالما أن ملكٌة الورقة المالٌة تنتقل من حساب المستثمر المتنازل إلى 

الذي ٌختلؾ تماماً  حساب المستثمر المتنازل إلٌه وفقاً لنظام خاص ٌطلق علٌه نظام المقاصة والتسوٌة
الضمانات التً تضمن  و عن انتقال الملكٌة فً القواعد العامة تطلب ذلك أن نبٌن كٌفٌة انعقاد العقد

انتقال ملكٌة الورقة المالٌة، فضلبً عن الإشارة إلى اثبات انعقاد العقد الذي ٌتباٌن بدوره من طرق 
 الاثبات السابدة فً قانون الإثبات العراقً. 

 
 الاسهم، السندات، المستثمر.ت المفتاحية: عقد التداول، سوق الاوراق المالية، الكلما
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Abstract 
     The stock market is one of the most influential institutions in the country's 

economies. There is no doubt that the growth of the market and its development 

is done through the accurate and integrated legal regulation of securities trading 

operations and this can be achieved only by providing adequate protection for 

investors in the market. Thus, adequate protection increases investors 

confidence to trading and increases their interest also. Lately, The Iraqi 

legislation is one of the legislations that dealt with regulating of circulation or 

trading through the issuance of the securities market law No ( 74 ) of the year ( 

2004 ). However, this organization is overshadowed by short coming and 

ambiguity, whether in terms of organizing the process of concluding the 

contract or its implementations or the previous preparatory stage , which 

reflected negatively on the volume of trading operations that take place within 

the Iraqi stock exchange. The importance of the legal regulation of trading 

process is because it will disclose through addressing it in accordance with plan 

which includes three chapters. The study deals in the first chapter what is 

contract of trading securities and bonds on demonstrate it from other contracts 

and the place of this contract namely securities, especially stocks and bonds 

.The second chapter is the process of including the trading contract, while the 

study will deal in the third chapter the previsions of the trading contract through 

the explanation of its effects and how to implement. 
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 المقدمة

 التعريف بالموضوع -أولاا 
تعتبر أسواق الأوراق المالٌة بتنظٌماتها المختلفة ركن أساس من أركان الهٌكل المالً فً الدولة،       

التعامل  وتبرز الأهمٌة الاقتصادٌة لهذا التنظٌم فً تجمٌع المدخرات من الأفراد والمإسسات من خلبل
ان استقرار نشاط سوق ومن أجل ضم لأشكال تصدر عن الشركات المساهمة.أوراق مالٌة متنوعة ا مع

تنظٌم العملٌات المنعقدة  المال الذي ٌنعكس بدوره على انتعاش اقتصاد الدولة تدخلت النظم التشرٌعٌة فً
ومن أجل المحافظة على مصالح المتعاملٌن من أي مخاطر قد ٌتعرضون لها فقد ألزمت النظم داخله. 

لجؤ إلى جهات متخصصة من الناحٌة العملٌة التشرٌعٌة كل من ٌرؼب فً استثمار أوراقه المالٌة أن ٌ
والقانونٌة ٌطلق علٌها )شركات الوساطة( أو الوسٌط المالً، إذ ٌتقدم المستثمر بدوره لإبرام عقد 
تفصٌلً مع شركة الوساطة ٌحدد فٌه حقوق والتزامات طرفً العقد بشكل واضح، وٌرسم خطوات تنفٌذ 

د السوق المالً القانونٌة من جهة وتعلٌمات المستثمر من أوامر التداول بالشكل الذي ٌنسجم مع قواع
 جهة أخرى.

علبقتهم و ٌن من جهة مستثمرالمال الذي ٌجسد توافق إرادتً  إنّ مفهوم التداول فً سوق رأس      
لا ٌتضمن فقط ذلك الاتفاق المبرم بٌن الطرفٌن وإنما ٌشٌر أٌضاً إلى الآلٌة التً من جهة اخرى الوسٌط ب

، الأمر  إلى هذا الاتفاق والمرحلة التحضٌرٌة التً تسبق تنفٌذ عقد التداول والتً تتجسد بالتفوٌضتقود 
الذي ٌلزم الوسٌط بالبحث عن طرؾ مقابل فً السوق المالً لإتمام الصفقة لمصلحة مستثمره، وبالتالً 

 قد ٌتضمن عقد التداول بعداً إجرابٌاً ٌضاؾ إلى البعد الاتفاقً أو التعاقدي.
أن كما وتداول ٌلتقً مع ؼٌره من العقود بجوانب وٌختلؾ معها فً جوانب اخرى، الإنّ عقد       

تتم من خلبل نظام خاص ٌطلق علٌه نظام الإٌداع وما ٌتعلق من خلبل هذا العقد إجراءات نقل الملكٌة 
الورقة من حساب المستثمر به. ووفقاً لهذا النظام ٌتم تسوٌة المراكز القانونٌة لأطراؾ العقد ونقل ملكٌة 

المتنازل لدى وسٌطه إلى حساب المستثمر المتنازل إلٌه لدى وسٌطه وٌطلق على مجمل هذه العملٌة 
بالتقاص والتسوٌة، وهذا ما ٌبرر خضوع عقد التداول إلى قواعد قانونٌة خاصة ناشبة من خصوصٌة 

 التعامل بسوق الأوراق المالٌة. 
 

 أهمية الموضوع-ثانياا 
وعدم دقة الاحكام المنظمة  التنظٌم القانونً لسوق الأوراق المالٌة العراقً وارتباكلقد أدى نقص        

وعدم تناولها بالتفصٌل  ،المإلفات الفقهٌة العربٌة وبالأخص العراقٌة محدودٌة، فضلبً عن لبعض فقراته
ذا المٌدان إلا النزر الٌسٌر من لموضوع النظام القانونً لعقد التداول للؤوراق المالٌة، إذ لا نجد فً ه

المإلفات والأبحاث التً تناولت الموضوع المذكور بشكل تفصٌلً ، مما أدى إلى بقاء عمل وتنظٌم 
سوق الأوراق المالٌة أمراً مبهماً والذي انعكس بدوره على تجنب الكثٌر من المستثمرٌن التعامل فٌه 

الأمر الذي جعلنا ندرك أهمٌة عقد تداول الأوراق ، ان وجدت  القانونٌة المنظمة له الاحكاملعدم وضوح 
 المالٌة وبالتالً أهمٌة تسلٌط الضوء على ماهٌته وآثاره.

الحاجة الماسة لتوضٌح آثار عقد التداول من خلبل التحدٌد التفصٌلً  فًوتتجلى أهمٌة البحث كذلك     
ٌة، فضلبً عن تحدٌد التزامات شركة الوساطة والدقٌق لحقوق والتزامات المتعاملٌن فً الأوراق المال

( لسنة 4ٗتجاه المستثمرٌن، كما أن الفراغ التشرٌعً الذي ٌسود قانون سوق الأوراق المالٌة رقم )
والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به فٌما ٌتعلق بتنظٌم عملٌة انتقال ملكٌة الورقة المالٌة والضمانات  ٕٗٓٓ

ر المتنازل إلى المستثمر المتنازل إلٌه استلزم أن نعالج مثل هذا القصور من الخاصة لانتقالها من المستثم
خلبل الوقوؾ على مواطن النقص والؽموض فٌه ومقارنته مع بقٌة القوانٌن العربٌة والأجنبٌة واقتراح 

نونٌة ٌؽنً المكتبة القانا نامل فً ان  إلا أن متواضعاالحلول المناسبة لها، كما أن هذا الجهد وإن كان 
 الوافٌة ببحث تفصٌلً.
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 مشكلة البحث -ثالثاا 
عن ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗة لبحثنا فً قصور قانون سوق الأوراق المالٌة رقم )الإشكالٌة الربٌستتجسد       

التنظٌم والآثار رؼم أهمٌة هذا  ومعالجة تداول الأوراق المالٌة معالجة تفصٌلٌة من حٌث الانعقاد 
ة صٌاؼته وعدم وضوح الكثٌر من اكركة الاستثمار، بالإضافة إلى ركالموضوع وانعكاساته على ح

كونه بحاجة إلى المزٌد من  ،عباراته التً انعكست على تنمٌة وازدهار السوق المالً فً العراق
لمواكبة التطورات التشرٌعٌة التنظٌمٌة الحدٌثة. لذلك خضعت الكثٌر من جوانبه للبجتهادات  التطوٌر

حٌن إلى آخر لسد هٌبة السوق من الفقهٌة تارة، ومعالجة بعض جوانبه بقرارات متفرقة تصدر من 
 النقص وإزالة الؽموض تارة أخرى.

القانونٌة  تنظٌم الاحكامخلق تباٌناً كبٌراً فً  كما أن ؼٌاب التكٌٌؾ القانونً لعقد التداول أدى إلى     
وعلٌه فإن معالجة هذه الإشكالٌة من خلبل تحدٌد التزامات وحقوق  علبقاته التعاقدٌة. المترتبة على

الدراسة أن تسهم فً هذه طرفً العقد بشكل تفصٌلً ومنسجم مع أهمٌة العقد الأمر الذي ستحاول 
فٌذ عقد التداول ٌثٌر إشكالٌة أخرى فٌما ٌخص الضمانات القانونٌة إٌضاحه وبٌان تفاصٌله، كما أن تن

التً تناولها المشرع لحماٌة المستثمر من مخاطر إخلبل مركز الإٌداع بالتزامه المتمثل بتسوٌة المراكز 
القانونٌة لأطراؾ العقد ونقل ملكٌة الورقة المالٌة من خلبل إتمام عملٌة التقاص والتسوٌة حٌث اتسمت 

الضمانات بعد تناسبها مع ماهٌة العقد الأمر الذي ألقى بظلبله على صعوبة تولً مركز الإٌداع تنفٌذ  تلك
 العقد عند تعرض المستثمر للعجز مالً.

إن تحدٌد إشكالٌة البحث تقودنا إلى طرح جملة من التساإلات منها: ماهً الإجراءات الفنٌة      
ً من قبل التشرٌع هل حظٌت تلك الإجراءات بالتنظٌم الوافوالشكلٌة التً ٌخضع لها عقد التداول؟ و

ٌها القصور والؽموض التشرٌعً؟ هل عملٌة التداول فً البورصة العراقٌة مقتصرة العراقً أم ٌعتر
على نوع معٌن من الأوراق المالٌة أم شملت جمٌع أنواع الأوراق المالٌة؟ ما الأثر القانونً المترتب 

التداول بشكل مخالؾ لأوامر مستثمره وهل ساٌر المشرع العراقً التشرٌعات على إبرام الوسٌط عقد 
المقارنة التً اعتبرت تصرؾ الوسٌط فً هذه الحالة باطلبً أم اتخذ منهجاً مستقلبً فً اعتبار الوسٌط 

، مخلبً بالتزامه وبالتالً ٌلزم بتعوٌض المستثمر عن هذا الإخلبل؟ ماهً طبٌعة التزام الوسٌط بالتبصٌر
المشرع العراقً الوسٌط بضمان سلبمة الصفقة الزم هل و هل هو التزام ببذل عناٌة أم بتحقٌق نتٌجة؟ 

إلى أي مدى تؤثر الشرع العراقً بالتشرٌعات المقارنة من  و ؟ فقط أم أضاؾ إلى التزامه وجوب تنفٌذها
 حٌث تنظٌمه لضمانات انتقال ملكٌة الورقة المالٌة؟

 ثمنهجية البح -:رابعا 
لقد اعتمدت الدراسة على منهج تحلٌلً مقارن، من خلبل استعراض وتحلٌل وتوضٌح الآراء       

والمناهج الفقهٌة المتعلقة بموضوع البحث ومناقشتها مع النصوص القانونٌة التً اتسمت بالإٌجاز 
تابعة له، فضلبً والؽموض الواردة فً قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ والأنظمة والتعلٌمات ال

مع مقارنتها بالقوانٌن المقارنة كالمصري والاردنً عن القوانٌن العراقٌة ذات الصلة بالموضوع 
 والكوٌتً.

 هيكلية البحث-:خامسا
 :على النحو الاتً فً اربعة مباحثسٌتم تناول الموضوع  
 

 المبحث الاول: المفهوم القانونً لعقد التداول واطرافه التعاقدٌة
 تكوٌن عقد التداول وفق القواعد القانونٌة المقررة فً سوق الأوراق المالٌة الثانً:المبحث 

 المبحث الثالث: الاثار القانونٌة لعقد التداول
 المبحث الرابع: انتقال الملكٌة والقٌام بإجراءات التقاص والتسوٌة
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 المبحث الأىل
 ىاطزافه انتعاقديةعقد انتداىل انقاَيَي نفهويو الم

 

التً ٌمارسها الأنشطة الاقتصادٌة اهم من  ٌعدسندات( التعامل بالأوراق المالٌة من )أسهم و نّ إ   
وتخضع عملٌة تداول الأوراق المالٌة فً السوق لعدد من . سعٌاً للحصول على الأرباح المستثمرٌن

للتعرؾ على مفهوم وؼٌره من العقود،  نممتمٌزاً  ة التً تجعل من عقد التداولالإجراءات الشكلٌة والفنٌ
للؤوراق المالٌة الوضوح لصورة الحركة القانونٌة وٌساهم فً زٌادة  الضبابٌةٌزٌل بشكل عقد التداول 

أما  ،وخصابصه عقد التداول لبٌان تعرٌؾخصص المطلب الأول  ،مطلبٌن على سنقسم هذا المبحث
   -على النحو الآتً: ،عقد التداولل الاطراؾ التعاقدٌةلبٌان  فخصص الثانًالمطلب 

 المطهب الأىل
  ىبياٌ خظائظه عقد انتداىلبتعزيف ان

 

، منها التشرٌعات الأوراق المالٌة المدرجة فً السوق إلى جملة من فًتخضع المعاملبت التً ترد       
وعند ، والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به ،وقانون سوق الأوراق المالٌة ،وقانون التجارة ،قانون الشركات

، ومن أجل تحقٌق ما الٌةالم لعقد تداول الأوراق مراجعة تلك القوانٌن لم نجد بٌن طٌاتها تعرٌفاً محدداً 
 ،لدراسة فً هذا المطلب على فرعٌنا سنقسمحول تعرٌؾ عقد التداول من دقة فً المعنى  هإلٌ انصبو

الفرع بٌنما خصص  ،والتشرٌعٌة ول من الناحٌة اللؽوٌة والفقهٌةمعنى التدا خصص الفرع الأول لبٌان
 -على النحو الآتً: خصابص العقدالثانً لبٌان 

 لانفهزع الأى
 ىانتشزيعية انفهقوية تعزيف عقد انتداىل يٍ انُاحيتين

من الأفضل  ،فقهاء القانونول لدى التطرق لتعرٌؾ عقد التدا قبل   اولا: التعرٌؾ من الناحٌة الفقهٌة:
ٌدل على  من حٌث مدلوله اللؽوي، فالتداول من الناحٌة اللؽوٌة (تداول)الأو مصطلح د معنى لفظ ٌحدت

 ،(ٔ)وٌكون ذلك حسٌاً أو معنوٌاً  ،مكان إلى آخر بصورة متتالٌةمن أو  ،أخرى ٌد تناقل الشًء من ٌد إلى
وقد ورد  ،لملكانتقال الأشٌاء كا تستعمل للدلالة علىودَوَل( بفتح الدال و)، مادة)دَوَلَ(والتداول مشتق من 
نَ النَّاسِ : }ذلك فً قوله تعالى ٌْ امُ نُدَاوِلهَُا بَ ٌَّ  .ننقلها بصورة متعاقبة بٌن الناس أي تلك الأٌام ،(ٕ){وَتِلْكَ الْأَ

ًْ لَا وجاء ذلك فً قوله تعالىفً نطاق ضٌق  أو ؼٌره المالانتقال أما ) دُول( بضم الدال فتدل على  }كَ
نَ الْأؼَْ  ٌْ كُونَ دُولَةً بَ اءِ{ٌَ ٌَ نِ

(ٖ). 
ن كان بشكل وإالتداول( ) معنى دور فً تحدٌدالقانونً كان للفقه  أما من الناحٌة الفقهٌة فقد        

 .(٘)الحق(( ٗ)حوالة   للؽٌر دون إتباع إجراءات  التنازل عن السهمهو ) ب بؤنهات، فعرفه أحد الكمحدود
 المالٌة من مالكها إلى  ملكٌة الورقةالمتمثل بنقل التداول  عقدضمون م نأنه بٌّ  هذا التعرٌؾ وٌلبحظ على

                                                           

المجلد الأول،  -معجم لسان العرب -ٌنظر: أبً الفضل جمال الدٌن محمد بن مكرم أبن منظور الأفرٌقً المصري( ٔ)
 .ٕٕ٘، صٕٓٓٓالطبعة الثالثة، دار صادر، بٌروت، 

 ( .ٌٓٗٔنظر: سورة آل عمران : آٌة رقم ) ( ٕ)
 (.4( ٌنظر: سورة الحشر: آٌة رقم )ٖ)
ٌقصد بالحوالة : انتقال الالتزام ذاته سواء كان حقاً أو دٌناً من شخص إلى آخر فإذا كان انتقال من دابن إلى آخر  ( ٗ)

تسمى الحوالة  حوالة حق وإذا كان انتقال الالتزام من مدٌن إلى آخر تسمى حوالة دٌن د. عبد المجٌد الحكٌم ، د. عبد 
الجزء الثانً، العاتك لصناعة الكتاب، القاهرة،  -نون المدنً وأحكام الالتزامالباقً البكري ، د. محمد طه البشٌر، القا

 .2ٕٔبدون سنة نشر، ص
الجزء الاول، الطبعة الثالثة، دار النهضة  -ٌنظر: د. شروق عبد الرحٌم، شرح القانون التجاري المصري الجدٌد ( ٘)

 .42٘، صٕٓٓٓالعربٌة، 
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وما  .الحق حوالةب جسدةالطرق المدنٌة المتمقٌد بعدم إتباع  بل هو ،هذا الانتقال لٌس مطلقاً  لا أن، إالؽٌر

طار سوق داخل إالمتبعة لانتقال ملكٌة الورقة المالٌة طرٌقة ال تناولأنه لم ٌ ٌإخذ على هذا التعرٌؾ
 .المالٌةالأوراق 

جواز لكل مساهم فً نقل ) بالقول التداول إلى تعرٌؾ مصطلح من الباحثٌن جه البعض الآخراتقد و      
أشار عند التمعن فً هذا التعرٌؾ ٌتضح أنه و .(ٔ)ملكٌة أسهمه أو جزء منها للؽٌر أو لأحد المساهمٌن(

، وهو أو جزء منها ما ٌملكه من أسهمكل  تثمر فً أن ٌتنازل عن ملكٌةجواز لكل مس هوالتداول  إلى أن
 المساهمٌن أو الؽٌر. من تنازل إلٌهمالٌكون  مخٌر فً أن

، ولا ٌشمل ء أو بٌع لورقة مالٌة لقاء مقابلأي عملٌة بٌع شرابؤنه ) آخر باحث هفً حٌن عرف     
هذا التعرٌؾ ٌتضح أنه استخدم  تفحصعند و. (ٕ)رهن الأوراق المالٌة أو تحوٌلها( عملٌات أخرى مثل

عناه الخاص من ، إذ لكل منهما مللدلالة على التداول، على الرؼم من اختلبؾ المصطلحٌنلفظ البٌع 
، أما (ٖ)، فلفظ التداول ٌستخدم للدلالة على تداول الأوراق المالٌة حصراً داخل البورصةالناحٌة القانونٌة

الملكٌة فً أي مكان دون التقٌد بمكان معٌن ما لم ٌنص القانون أو ٌتفق البٌع فهو ٌدل على عملٌة انتقال 
 اً عقد البٌع قد ٌكون عقارفمحل  ،فضلبً عن تباٌن المحل فً كلب العقدٌن ،(ٗ)المتعاقدٌن على مكان محدد

إلٌه فً نبؽً الإشارة ، والأمر الذي ت(٘)، أما عقد التداول فلب ٌمكن أن ٌرد إلا على ورقة مالٌةأو منقولاً 
تداول، بٌع للورقة المالٌة هو كل  ، إذ ٌمكن أن ٌعدأن مصطلح التداول أوسع من البٌعهذا المقام هو 

على الرؼم وأو البٌع أو الهبة،  الورقة المالٌة قد تنتقل بسبب المٌراثلأن  ؛ولكن لٌس كل تداول هو بٌع
الذي ٌحدث فً سوق  لمصطلح التداول، بٌد أنه ؼٌر مرادؾ البعض لفظ البٌع على التداولطلبق إ من

  .الأوراق المالٌة
 .(ٙ)(فٌه السهم حق المساهم فً تداول أسهمه بحسب الشكل الذي ٌصدر)عقد التداول بؤنه  كما عرؾ     

، بمعنى أنه التداول هو حق متاح لمالك الورقةأشار إلى أن قد وٌلبحظ على هذا التعرٌؾ أنه  .(ٙ)(السهم
لٌة بل اكتفى بالإشارة إلى أن ر، بٌد أنه لم ٌبٌن طرٌقة انتقال الورقة الماٌؼٌر ملزم بالتنازل عنها للؽ

فتنتقل ملكٌته من خلبل  اً أن السهم إذا كان اسمٌبمعنى  ،الذي تصدر فٌهشكل الٌكون بحسب  هاتداول
بٌنما إذا كان  ،وإذا كان لحامله فتنتقل ملكٌته عن طرق المناولة الٌدوٌة، (4)تسجٌله فً سجلبت الشركة

  .أذنٌاً فتنتقل ملكٌته عن طرق التظهٌر

                                                           

 .ٗٙٗ، صٌٕٓٓٓنظر: د. أحمد محمد محرز، الشركات التجارٌة، النسر الذهبً للطباعة، القاهرة،  ( ٔ)
 .ٓٔ، صٕٕٔٓد. عبد الرزاق داوود السعدي، تعارٌؾ ومصطلحات قطاع الأوراق المالٌة، بؽداد، ٌنظر: ( ٕ)
ٌُعثر على أصل هذه إن كلمة البورصة لٌست عربٌة الأصل، فبالرجوع إلى المإلفات المعتمدة فً ال ( ٖ) لؽة العربٌة لم 

الكلمة فمنهم من قال ذات أصل فرنسً فهً تعنً كٌس من النقود وٌرجع السبب فً إطلبق هذا اللفظ على المكان 
الذي ٌتم فٌه تداول الأوراق المالٌة لأن التجار كانوا ٌؤتون وهم حاملٌن أكٌاس من النقود لبٌع أو شراء الأوراق 

، 221ٔ، الأردن، ٕن شبر، المعاملبت الإسلبمٌة المعاصرة فً الفقه الإسلبمً، دار النفابس،طالمالٌة. محمد عثما
. ومنهم من قال إن كلمة البورصة ذات أصل بلجٌكً حٌث تعود تسمٌتها إلى اسم العابلة) فان در ٕٙٔ -ٔٙٔص

ر فً الأوراق المالٌة مقدمة بورص( البلجٌكٌة التً كانت تعمل فً المجال البنكً. د. نوفل حسن صبري، الاستثما
 .1ٕ -1ٔ، ص 221ٔ(، سنة ٓٓٔللتحلٌل الفنً والأساسً، مإسسة الاهرام، العدد) 

John Owen Edward Clark, Dictionary of International Business Terms, Global 
Professional Publishing, United kingdom ,  

2001, p. 40. 
 النافذ.2٘ٔٔلسنة ٓٗ( من القانون المدنً العراقً رقم ٌٔٗ٘نظر: المادة ) ( ٗ)
 .ٕٗٓٓلسنة  4ٗ( من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً رقم ٌٔنظر: القسم الثالث، المادة ) ( ٘)
، ٔالأول عابدٌن بسٌونً ،مبدأ حرٌة تداول الاسهم فً الشركات المساهمة، دار الفكر الجامعً،ط(  ٌنظر: د. عبد ٙ)

 .1٘، ص4ٕٓٓالإسكندرٌة، 
( وفقاً للتشرٌع العراقً ٌجب أن ٌسجل السهم المبٌع فً سجل انتقال الأسهم الخاص بالشركة مع توقٌع المتعاقدٌن 4)

ما ذهبت إلٌه محكمة التمٌٌز الاتحادٌة فً حكم لها، تتلخص وقابع  ومندوب الشركة وإلا عد العقد باطلبً، وهذا
( خمسة وعشرون ٕ٘، ٓٓٓالقضٌة بؤن وكٌل  المدعً الممٌز علٌه لدى محكمة بداءة الحسٌنٌة أدعى أن لموكله )

https://www.google.iq/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22John+Owen+Edward+Clark%22
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هذا  .(ٔ)ق الناشبة عن الأسهم من شخص لآخر(انتقال الحقو)بؤنه  ه كاتب آخرفً حٌن عرف      
الناشبة عن  اكتفى بالإشارة إلى بعض الآثار الناتجة عن عقد التداول المتمثلة بانتقال الحقوق التعرٌؾ قد

فكان من المفترض أن ٌتطرق إلى مكان تداول الورقة المالٌة فٌما  ،إلى المتنازل إلٌه الورقة من المتنازل
لبؾ المكان الذي تنتقل ضمن طار سوق المال أو خارجه لاختلبؾ آلٌة انتقال الورقة باختإإذا كان ضمن 

  نطاقه.
التنازل كمرادؾ للفظ استعملوا لفظ ٌمكن القول أنهم  ،أعلبه اترٌفالتع التدقٌق فًوعند         

كما أنهم قٌدوا عملٌة انتقال الورقة المالٌة بالطرق التجارٌة ولم ٌسمحوا بانتقالها بالطرق  ،)التداول(
وراق المالٌة نوع واحد من الأذكر على  اقتصرتقد  اأنه  كما ٌلبحظ .دنٌة المتمثلة بالحوالة المدنٌةالم

 كثرالأكون الأسهم هً  ففضلبً عن ،مالٌةالأوراق الشمل السندات وؼٌرها من وهً الأسهم دون أن ت
 عن أن تلك التعارٌؾ ، فضلبً (ٕ) الباقٌة لا أنه ٌجب ذكر أنواع الأوراقإ فً سوق الأوراق المالٌة تداولاً 

 لم تبٌن آلٌة انتقال الورقة المالٌة داخل سوق الأوراق المالٌة المتجسدة بإتباع عملٌة المقاصة والتسوٌة،
 فر خارج سوق رأس المال.تتولا  ةخاصٌوهً 
صفة أو خصٌصة ) ذهب جانب من الفقه الفرنسً إلى تعرٌؾ عقد التداول بؤنه ذاته فً السٌاقو     

تلحق ببعض السندات الممثلة لحق تسمح بنقله فً مواجهة الؽٌر دون إتباع الإجراءات المنصوص علٌها 
معنى التداول ٌعنً أن ٌلزم مالك الورقة المالٌة  ٌتضح أنووفقاً لهذا التعرٌؾ  ،(ٖ)فً القانون المدنً(

 بتسجٌل الورقة التجارٌة فً سجلبت الشركة إذا كانتالمتمثلة جارٌة عند تصرفه بها بإتباع الطرق الت
 .ملهالمناولة الٌدوٌة إذا كانت لحاوانتقالها با ،أو لأمر وتظهٌرها إذا كانت أذنٌه ،اسمٌة

 ،للمالكة هً حق متاح ٌإجماع الفقهاء على أن عملٌة تداول الأوراق المالٌتضح  فً ضوء ما تقدمو                       
الحق فً الاحتفاظ بها،  فله ٌرؼب بذلك ن لمإن شاء تنازل عن الورقة التً ٌملكها للؽٌر، وإ فهو بالخٌار

عدم إتباع الطرق  ، ولعل أهمهاقانونٌةالقٌود ال منجملة وإنما ترد علٌه  ،هذا الحق لٌس مطلقاً  ؼٌر أن
ملٌة لكون عملٌة التداول ع  ؛المدنٌة المنصوص علٌها فً القانون المدنً لنقل ملكٌة الورقة المالٌة

إلى القٌود التً فرضتها قوانٌن الأسواق المالٌة لنقل تلك التعارٌؾ تجارٌة ولٌست مدنٌة، ولم تتطرق 
الأوراق المالٌة وإٌداع  ،ق رأس المال كتفوٌض وسٌط ٌتولى عملٌة إبرام العقدملكٌة الأوراق داخل سو

، فضلبً ٌل التً سنتناولها لاحقاً والقٌام بعملٌتً التقاص والتسوٌة وؼٌرها من التفاص ،فً مركز الإٌداع
عن عدم وجود تعرٌؾ فقهً جامع مانع مفصل ٌتناول عملٌة تداول الأوراق المالٌة فً السوق، ولعل 

 ذلك ٌرجع إلى حداثة عملٌة تداول الأوراق المالٌة فً البورصة. 
 

                                                                                                                                                                                     

( مبة ألؾ سهم وعند مراجعة موكله تسلم حصته من الدعم المالً الذي تعطٌه ٓٓٔ، ٓٓٓألؾ سهم من أصل )
زارة لأصحاب المطاحن وجد أن سهامه حولت وسجلت بؤسماء المدعى علٌهن الثانً والثالث وعند الاستفسار من الو

مسجل الشركات المدعى علٌه الرابع وجد بؤن المدٌر المفوض للمطحنة المدعى علٌه الأول قد قام بتحوٌل السهام إلى 
افعة والحكم بإبطال البٌع والتسجٌل ووضع إشارة عدم المدعى علٌهن الثانً والثالث، لذا طلب المدعً علٌهم للمر

التصرؾ على  سهام موكله وإشعار الدابرة المختصة واحتفظ بحق موكله بإقامة الدعوى الجزابٌة وتحمٌلهم الرسوم 
، والموافق 2ٕٗٔ/ ذو الحجة/ٕ٘والمصارٌؾ والأتعاب . قرار صادر عن محكمة التمٌٌز الاتحادٌة بتارٌخ 

نشور فً مجلة التشرٌع والقضاء ، العدد الرابع، تشرٌن الأول ، تشرٌن الثانً، كانون الأول ، سنة م 1ٕٓٓ/ٕٔ/ٖٕ
 .ٕٔٔ-ٕٓٔم، ص2ٕٓٓ

م، ٌٕ٘ٔٓنظر: د. فاروق أبراهٌم جاسم، الموجز فً الشركات التجارٌة، المكتبة القانونٌة، بدون ط، بؽداد،  سنة  ( ٔ)
 .1٘ص

بارة عن سوق مالٌة منظمة ٌنعقد فً مكان معٌن فً فترات دورٌة منتظمة ٌتم ٌقصد بسوق الأوراق المالٌة هو ع ( ٕ)
فٌه تداول الأوراق المالٌة وفق القواعد التً تحددها القوانٌن والأنظمة عن طرٌق أشخاص ٌطلق علٌهم بالوسطاء 

ختصة فً الدولة، د. تنفٌذاً للؤوامر الصادرة عن مستثمرٌهم، وٌخضع هإلاء الوسطاء إلى رقابة السلطة العامة الم
 .ٓٔٔ، ص212ٔ(، ٔحسنً المصري، العقود التجارٌة فً القانون الكوٌتً والمصري المقارن، مكتبة الصقار، ط)

ٌنظر: د. هشام فضلً، تداول الأوراق المالٌة والقٌد فً الحساب، دراسة قانونٌة مقارنة فً نظام الإٌداع والقٌد  ( ٖ)
 .4ٖٔ، صٕ٘ٓٓ، الاسكندرٌة، سنه ٔلجامعة الجدٌدة للنشر، طالمركزي للؤوراق المالٌة ، دار ا

Richard J. Teweles, Edward S. Bradley, The Stock Market, 7th Edition,  John Wiley 
& Sons, U.S., 1998, p. 101. 

https://www.google.iq/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Richard+J.+Teweles%22
https://www.google.iq/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Edward+S.+Bradley%22


 ) دراسة مقارنة (  عقد التداول المالي: بين التأصيل والتطبيق 
 محمد جاسم محمد                                     ميسم صلاح عبد الحسينأ.م.د.

  3122لسنة  4/العدد32المجلد                          871                                                       

نظراً لأهمٌة عقد التداول كونه ٌمثل القلب النابض الذي ٌمد    : التعرٌؾ من الناحٌة التشرٌعٌة:ثانٌا
، ولعل أبرزها قانون ة إلى وضع تعرٌؾ خاص بهبعض النظم التشرٌعٌاتجهت  ،سواق المالٌة بالحٌاةالأ

العقد الذي عرؾ عقد التداول فً المادة الثانٌة منه بؤنه ) ٕٕٓٓ لسنه 4ٙالأوراق المالٌة الأردنً رقم 
 الأردنً المشرع نلبحظ أنو .(ٔ)الذي ٌتم بموجبه شراء الأوراق المالٌة وبٌعها فً سوق الأوراق المالٌة(

أي لابد من وجود طرفٌن  ،(عقدهو) الأوراق المالٌة ملكٌة الالتزام الذي بموجبه تنتقلأن أشار إلى قد 
فلب ٌجوز أن ٌرد على شًء آخر  ،(ٕ)ومحل هذا العقد أوراق مالٌة ،والوسٌط المستثمروهما  ،هلإبرام

الذي ٌتم إبرامه فً مكان خاص ٌسمى بسوق  ،وهذا ما ٌبرز خصوصٌة هذا العقد ،ؼٌر الأوراق المالٌة
 المالٌة. الأوراق 

بشكل صرٌح كما فعل  لم ٌتناول تعرٌؾ عقد التداولهو المصري ف بالنسبة إلى المشرعأما 
 ،وبؤكثر من موضعإلٌه فً قانون سوق رأس المال  على الرؼم من الإشارة ،المشرع الأردنً أعلبه

أبرز تلك الإشارات أنه بٌن الأثر المترتب على إبرام عقد التداول خارج سوق الأوراق المالٌة فً و
لا ٌجوز ) :على التً نصت 22ٕٔلسنة  2٘( من قانون سوق رأس المال المصري رقم 4ٔ) المادة

  .تداول الأوراق المالٌة المقٌدة فً أٌة بورصة خارجها وإلا وقع التداول باطلبً(
فً قانون  التداوللعقد  اً محدداً لم ٌتناول أو ٌضع تعرٌفهو الآخر ف ،المشرع العراقً بخصوصأما 

ع التعامل فً أسهم وتطرق إلى موضنه قد ، على الرؼم من أالمعدل21ٗٔ( لسنه ٖٓرقم) التجارة
من  ضع تعرٌفات للكثٌرولذلك فإن المشرع فً قانون التجارة  ،(٘ٔ/٘وسنداتها فً المادة )الشركات 

ه العقود نص فمثل هذ ،جارة الخزابنإ و ،ودٌعة النقودوالحساب الجاري،  كعقدالتجارٌة الأخرى  العقود
قانون سوق نطاق  انتقلنا إلى تعرٌؾ عقد التداول فً وإذا ،ربشكل صرٌح ومباش التجارة فً قانونعلٌها 

 جاءت خالٌة انلبحظ أنه، والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به ٕٗٓٓلسنه  (4ٗ) رقمالأوراق المالٌة 
كٌفٌة تداول الأوراق المالٌة فً بٌان إلى  معلى الرؼم من إشارتهعقد التداول لتعرٌؾ  إٌرادمن بالمطلق 

 سوق رأس المال. 
عقد الأخرى المتعلقة بها  المسابلمن الفقه والتشرٌع لم ٌعرؾ  أن كلبً ٌمكن القول  على ما تقدم بناءً      

ركزت على البٌع فقط باعتباره  التعارٌؾ قدفؤؼلب  ،وأهمٌتهالذي ٌتناسب مع ماهٌته شكل الالتداول ب
بالإضافة  ،أٌضاً كالهبةالأخرى التً من خلبلها تنتقل الورقة المالٌة  الأسباب جاهلةسبباً ناقلبً للملكٌة مت

وٌنفذ  فً كونه لا ٌمكن أن ٌبرم لم تبٌن خصوصٌة هذا العقدالفقهٌة والتشرٌعٌة إلى أن تلك النصوص 
المالٌة جمٌع الأوراق  شمللم ت. كذلك فإن تلك التعرٌفات اء مرخصٌن من قبل السوقإلا من خلبل وسط

 وعلٌه فإن تلك .سهم فقطهم فً التركٌز على الأاترٌفتع لتقتوإنما ا ،ولها فً السوقالتً ٌمكن تدا
تعرٌؾ  ٌمكن ووفقاً لذلك ،التداول فً سوق رأس الماللم تقدم تصوراً واضحاً حول حقٌقة   اترٌفالتع
عقد ٌفوض بمقتضاه المستثمر وسٌطاً مالٌاً مخولاً للقٌام بالإجراءات القانونٌة المإدٌة " بؤنه قد التداولع

مالٌة مودعة لدى مركز الإٌداع من وإلى المستثمر بطرٌقة ٌدوٌة أو الكترونٌة الورقة الإلى انتقال ملكٌة 
، بمعنى ة أٌاً كان نوعهاٌلملكٌة الأوراق المال هذا التعرٌؾ أن التداول عقد ناقل تقدم عن مابٌنا فٌوقد "، 

تداول الأوراق  اق المالٌة نظراً لطبٌعته الخاصة، ولا ٌتمأن ٌرد هذا العقد إلا على الأور أنه لا ٌمكن
، وٌبرم هذا ما سنبٌنه لاحقاً  لم تودع فً مركز الإٌداع والتسوٌة والمقاصة وهذا المالٌة داخل السوق ما

وٌجب أن ٌكون الوسٌط مجازاً من قبل الهٌبة  ،العقد وٌنفذ عن طرٌق وسٌط مفوض من قبل المستثمر
من خلبلها ٌتم هذا التعرٌؾ الآلٌة التً العامة فً السوق لممارسة مهنة الوساطة، كما وضحنا من خلبل 

 تنتقل بصورة ٌدوٌه أو آلٌة.ان أما ٌة، وهً المال الأوراق انتقال ملكٌة
 

                                                           

ولعدم تؽطٌته 224ٔ( لسنة ٖٕ( لقد كانت بورصة عمان للؤوراق المالٌة منظمة من قبل قانون الاوراق المالٌة رقم )(ٔ
 4ٕٔٓ( لسنة 1ٔ، ثم جاء قانون رقم ) ٕٕٓٓ( لسنة 4ٙ)التطورات فً مجال البورصة صدر القانون المإقت المرقم 

 ٕٕٓٓ( لسنة 4ٙ/أ( لكنه لم ٌلػ الاحكام القانونٌة التً جاء بها قانون رقم )4ٔٔبموجب المادة ) 224ٔالذي الؽى قانون 
 الا ما تعارض منها مع القانون الجدٌد.

داة أخرى تعادل أداة المدٌونٌة هذه .....( المادة الأولى من الأوراق المالٌة هً )أداة مدٌونٌة قابلة للتداول ، وأٌة أ ( ٕ)
 .ٕٗٓٓ( لسنة 2ٗقانون المصارؾ العراقً رقم )
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 انفهزع انثاَي
 الأىراق المانية تداىلخظائض عقد 

ٌتمٌز بخصابص بعضها تشترك مع ٌمكن القول انه التداول المتقدم ذكره  عقد مفهوماستناداً ل
  -على النحو الآتً: ،والبعض الآخر ٌتمٌز وٌنفرد بهاخصابص العقود الأخرى 

فً عدد من الخصابص التجارٌة ٌشترك عقد التداول مع ؼٌره من العقود :  الخصابص العامةاولا: 

  -أهمها:
 عقد تجاري  -ٔ

الٌة تجارٌة إذا كانت "تعتبر الأعمال التنصت:  المادة الخامسة من قانون التجارة( من ٘ٔالفقرة )إن 
عشر: التعامل فً أسهم الشركات  خامس ذا القصد ما لم ٌثبت العكس:وٌفترض ه ،الربحبقصد 

استناداً لهذا النص ٌمكن القول أن عقد التداول ٌندرج تحت طابلة العقود التجارٌة لأن محل ، و"وسنداتها
 (٘ٔوعلى الرؼم من أن الفقرة ) التً ٌعتبر التعامل بها تجارٌاً،و  هذا العقد هو من الأسهم والسندات

ارٌة عقد التداول عندما تج ، ألا أن هذا لا ٌنفًالإشارة إلى الأسهم والسندات فقطاكتفت ب الواردة أعلبه
على كون النص ٌبٌح القٌاس ، ل(ٕ)حصص التؤسٌسو ،(ٔ)كوثابق الاستثمار ة مالٌة أخرىورق ٌكون محله

وتبرز أهمٌة تدخل فً حدود التصور المعقول، الأخرى المالٌة  اقورطالما كانت الأالأسهم والسندات 
هذا العقد ؾ القواعد القانونٌة التً تنظم اختلبمنها عدة نواحً  فًعقد التداول ل التجارٌة طبٌعةالتحدٌد 

 .(ٖ) المدنٌة وأالتجارٌة  الأعمال فٌما إذا كان من
 عقد شكلً  -ٕ

العقد لا ٌنعقد إلا برضا الطرفٌن، ولكن عندما ٌشترط  الرضابٌة، لأنو لعقود هفً ا إن الأصل العام
وتكون الشكلٌة ركن من ، (ٗ)القانون أن تفرغ إرادة طرفً العقد فً شكل معٌن ٌكون عندبذ العقد شكلٌاً 

وعند الانتقال إلى القوانٌن المعنٌة فً سوق الأوراق المالٌة نجد أنها  ركان العقد فإذا تخلفت بطل العقد،أ
كلبً محدداً لانعقاد عقد التداول وتطبٌقاً لذلك اتجهت اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال قد تطلبت ش

إلى الزام شركة الوساطة بإبرام عقد فتح  منه (ٕٙ٘فً نص المادة ) 22ٕٔ( لسنة 2٘المصري رقم)
هما، هذا العقد طبٌعة التزام كل طرؾ من أطرافه وحقوق وٌجب أن ٌتضمن الحساب مع مستثمرٌها

                                                           

وثابق الاستثمار وٌقصد بها الصكوك القابلة للتداول فً الأسواق المالٌة والتً تصدر عن صندوق الاستثمار وهذه  ( ٔ)
قدمة منهم للبستثمار فً الأوراق المالٌة عن طرٌق الصكوك تعطً للمساهمٌن فً الصندوق مقابل حصصهم الم

تكوٌن محفظة الأوراق المالٌة ولٌس كل وثابق الاستثمار تكون قابلة للتداول فهناك وثابق ؼٌر قابلة للتداول فً 
ر الأسواق المالٌة كالوثابق التً تصدرها شركة التؤمٌن فً مصر. د. أمٌن السٌد أحمد لطفً، التحلٌل المالً للتقارٌ

والقوابم المحاسبٌة لأؼراض تقٌم أداء الشركات تقٌم الشركات والاستثمار فً الأوراق المالٌة بالبورصة، دار 
 2ٔ، ص221ٔالنهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة 

ٌقصد بحصص التؤسٌس باعتبارها من أنواع الأوراق المالٌة بؤنها صكوك تصدرها شركة مساهمة بؽٌر قٌمة أسمٌة  ( ٕ)
ون قابلة للتداول تعطً صاحبها نصٌباً فً أرباح الشركة مقابل ما قدمه من خدمات أثناء تؤسٌس الشركة، ودون تك

أن ٌقابلها تقدٌم حصة فً رأس المال. د. أسامة أحمد شوقً الملٌجى ، التنفٌذ الجبري على الأوراق المالٌة التً 
 .ٖ٘م، صٕٗٓٓة، بدون ط، القاهرة، سنةتصدرها شركة المساهمة دراسة مقارنة، دار النهضة العربٌ

 -العملٌات المصرفٌة -النظرٌة العامة -القسم الاول –ٌنظر: استاذنا الدكتور  باسم محمد صالح، القانون التجاري  ( ٖ)
 .ٖٗ -2ٖ، ص 214ٔالقطاع التجاري الاشتراكً، منشورات دار الحكمة، مطبعة جامعة بؽداد، 

ذي ٌجب لقٌامه أن ٌتخذ رضا العاقدٌن شكلبً معٌناً ٌحدده القانون وٌكون هذا الشكل فً العقد الشكلً: هو العقد ال ( ٗ)
الؽالب ورقة رسمٌة.  د. عبد المجٌد الحكٌم و د. عبد الباقً البكري ، د. محمد طه البشٌر، الوجٌز فً نظرٌة 

ٌة، وزارة التعلٌم العالً والبحث فً مصادر الالتزام، الجمهورٌة العراق ٔالالتزام فً القانون المدنً العراقً، ج
. ٌجب أن نمٌز بٌن الشكلٌة والرسمٌة فالشكلٌة أوسع من الرسمٌة، فالعقد الرسمً هو ٖٕم، ص21ٓٔالعلمً، سنة

نوع من أنواع العقد الشكلً الذي ٌنقسم بدوره إلى ثلبث أقسام فهو أما  "شكلً أو كتابً أو عٌنً" والعقد الرسمً 
أمام موظؾ عام مختصر لكاتب العدل أو موظؾ التسجٌل العقاري الذي بدوره ٌثبت العقد هو العقد الذي ٌنعقد 

المنعقد أمامه فً سجلبت رسمٌة كالرهن التؤمٌنً . ٌنظر: د. منذر الفضلً، الوسٌط فً شرح القانون المدنً، 
 .ٔ٘، صٕٙٓٓ، سنة ٔمنشورات آ راس، ط
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، وٌكون هذا الالتزام معد مسبقاً من قبل الشركة الذي ٌؤخذ شكل وثابق تعدها الشركة لهذا الؽرض
عقد رضابً هو ؤن عقد التداول بإلى القول  (ٔ)وبصدد التعلٌق على هذا النص فقد ذهب الفقه المصري

أن المشرع لم ٌلزم طرفً العقد فً إفراغ إرادتهما بشكل معٌن، وإنما  وحجتهم فً ذلكولٌس شكلً 
الواردة فً النص أعلبه رام العقد حتى فً ظل وجود القٌود ٌتمتع أطراؾ عقد التداول بحرٌة تامة فً إب

هو حماٌة أطراؾ  إلٌه المشرع من تلك القٌود الهدؾ الذي ٌرمً التً تقٌد من هذه الحرٌة، لأنو
 .(ٕ)التعاقد

أن تفرغ  اشترطوإنما  لانعقادهبرضا طرفً العقد  لم ٌكتؾلتشرٌع العراقً فعلى نطاق اأما        
ن تؤثٌر التطورات التً شهدها السوق حٌث مرت ولم تكن هذه الشكلٌة بمنؤى مإرادتهما فً شكل معٌن، 

قانون سوق الأوراق صدور على  السابقة لمرحلة الأولى هً المرحلةشكلٌة عقد التداول بمرحلتٌن ا
هذا  صدور وتطبٌقوالمرحلة الثانٌة هً المرحلة اللبحقة على ، ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗمالٌة النافذ رقم )ال
تخضع  عقد التداولفً  شكلٌة ولؽاٌة توقفه كانت ال (ٖ)منذ إنشاء سوق بؽداد للؤوراق المالٌةف، قانونال

التً نصت المعدل  224ٔلسنة  ٕٔرقم العراقً من قانون الشركات ( ٙٙللقواعد المقررة فً المادة )
على أنه " ٌتم بٌع الأسهم فً الشركات المساهمة والمحدودة فً مجلس مإلؾ من البابع والمشتري أو 
ممن ٌمثلهما قانوناً ومندوب من الشركة ٌعٌنه المدٌر المفوض وٌنظم عقد ٌذكر فٌه اسما البابع 

وتارٌخ البٌع والثمن واقرار البابع بقبضه وتعهد المشتري والمشتري وعنوانهما ورقم شهادة الأسهم 
بقبول عقد الشركة وٌسجل عقد البٌع فً سجل انتقال الأسهم الخاص بالشركة مع توقٌع المتعاقدٌن 

  .ومندوب الشركة وٌعتبر باطلبً كل بٌع ٌقع خارج المجلس أو لا ٌسجل فً سجل الشركة"
تشكٌل مجلس مإلؾ من المستثمر )المتنازل( والمستثمر  أنه اشترطأعلبه  ٌلبحظ على النص     

ن الشركة ، فضلبً عن حضور مندوب متعذر ذلك ٌتوجب حضور من ٌمثلهما )المتنازل إلٌه( وإن
ٌتم ابرام عقد التداول على أن ٌذكر فٌه )اسم ، وبعد استكمال تشكٌل المجلس المصدرة للورقة المالٌة

تنازل إلٌه وعنوانهما ورقم شهادة الأسهم وتارٌخ التداول ... (  وبعد المستثمر المتنازل والمستثمر الم
نتقال الأسهم الخاص ٌتم تسجٌل عقد التداول فً سجل ا لسابقةاستكمال جمٌع البٌانات الواردة فً المادة ا

ابرام العقد خارج المجلس أو عدم تسجٌله فً سجل على ترتب مالأثر ال أشار النص إلى كما  .بالشركة
الؽاء أما المرحلة الثانٌة المتمثلة بصدور قانون سوق الأوراق المالٌة و .(ٗ)شركة ٌإدي إلى بطلبنهال

                                                           

م، 22ٖٔ،القاهرة، سنة ٖ، دار النهضة العربٌة، طٕلتجارٌة، جٌنظر: د. سمٌحة مصطفى القلٌوبً ، الشركات ا (ٔ)
،  د ابراهٌم علوان، عقد السمسرة وآثاره فً الفقه الإسلبمً والقانون الوضعً، دار الجامعة الجدٌدة، ٖٕ٘ص

، د. صالح راشد الحمرانً، دور شركات السمسرة فً بورصة الأوراق المالٌة  ٓٗم، ص 2ٕٓٓالإسكندرٌة، سنة
. وعبد الباسط كرٌم مولود، تداول ٖٕٔم، ص ٕ ٗٓٓقانو نٌة مقارنة، مإسسة البٌان للطباعة والنشر، سنة دراسة 

 .4ٙٔم، ص 2ٕٓٓلبنان، سنة -دراسة قانونٌة مقارنة، منشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت -الأوراق المالٌة
م، 2ٕٓٓالمالٌة ، دار الجامعة الجدٌدة ، سنة  ٌنظر: د. عصام أحمد البهجً ، الموسوعة القانونٌة لبورصة الأوراق ( ٕ)

 .1ٕٙص
لم ٌظهر سوق بؽداد للؤوراق المالٌة إلى حٌز الوجود بشكل مفاجا وإنما مهد لظهوره قوانٌن عدة كان أولها قانون  ( ٖ)

ن ، ولك2ٖٙٔ/ 1/ ٖٔ(، تارٌخ ٖٖ٘ٔوالمنشور فً الوقابع العراقٌة العدد )  2ٖٙٔلسنة  ٘ٙبورصة التجارة رقم 
لم ٌنشا أي سوق للؤوراق المالٌة على أرض الواقع بالرؼم من وجود قانون خاصة ٌنظم العمل داخل السوق. ونظراً 
لكون هذا القانون كان مجرد حبر على ورق تم إٌقافه بعد مدة وجٌزة، وبعده صدر قانون التجارة العراقً الملؽً 

( 44,42ء سوق خاص للؤوراق المالٌة هذه المواد هً)حٌث تضمن مواد متعلقة بشؤن إنشا 24ٓٔ( لسنة 2ٗٔرقم )
حٌث أجاز المشرع فٌها إنشاء سوق الأوراق المالٌة بناءً على اقتراح وزٌر الاقتصاد، ؼٌر أن  الواقع لم ٌشهد أي 
إنشاء لسوق الأوراق المالٌة. فاضطرت إحدى المصارؾ )المصرؾ الصناعً( إلى إنشاء مكتب خاص لتداول 

حتى صدر قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة  24٘ٔارس عملٌة تداول الأوراق المالٌة منذ عام الأسهم فظل ٌم
، الذي تم بموجبه إنشاء أول سوق للؤوراق المالٌة فً العراق ،د. فاروق إبراهٌم جاسم، الأطر 22ٔٔ( لسنة ٕٗرقم)

ن قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة ( مٗٗ، نصت المادة)  4القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص
من قانون الشركات ..." ٙٙالملؽً على " على الشركة المسجلة فً السوق تعٌن مندوب عنها لتنفٌذ أحكام المادة 

( من ذات القانون التً نصت على " على مندوب الشركة تسجٌل انتقال الأوراق المالٌة التً ٘ٗكذلك نص المادة )
 ما لم ٌكن مخالفاً لأحكام قانون الشركات والقوانٌن والتشرٌعات النافذة"تم تناولها فً السوق 

 المعدل . 224ٔ( لسنة ٕٔ( من قانون الشركات الخاصة رقم )ٌٙٙنظر المادة )  (    (ٗ
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ٌادة عملٌات نتٌجة لز ،(ٔ)العمل بالنص أعلبه إبطال ذلك من وما رافققانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة 
، لكونها تستؽرق وقتاً المتقدم الشكلٌة المقررة فً النص تعذر استٌفاء أصبح من المالتداول داخل السوق 

التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق ( من ٔالمادة )عرفت  ،(ٕ)اللجوء إلى عقد القاعة إلى مما أدى طوٌلبً 
عقد القاعة بؤنه " عقد صادر من الوسٌط البابع وبقبول الوسٌط المشتري  ٕٗٓٓلسنة  (4ٗرقم ) المالٌة

فقة التً تم تنفٌذها طبقاً للئجراءات المتبعة فً قاعة التداول وتوافقهما على وجه ٌثبت أثره فً الص
لها الأسهم وٌختم بآلة  والذي ٌتضمن اسمً الوسٌطٌن والسعر وعدد الوحدات واسم الشركة التً تعود

وقت لاحق عقد التداول فً ابرام  وبمقتضى هذه التعلٌمات أصبحت الشكلٌة تتم من خلبل .التوقٌت"
وعند  ورة مكتوبة على نماذج عقد القاعة.وٌتولى الوسطاء تثبٌت الأوامر المنفذة وبصلجلسة التداول 

والتً بمقتضاها تم تطبٌق العمل بنظام الإٌداع  4ٕٓٓصدور تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة 
ات /أ( التً نصت على " ٌتم التداول فً السوق من خلبل الوسطاء وتثبت عملٌٖفً المادة ) (ٖ)المركزي

ذا النص أنه ٌلبحظ على هالسوق تطابق فً كل جلسة تداول" ف التداول بموجب قٌود تدون فً سجلبت
 تسجٌل عملٌات هً زالمرك اتاصختصأهم او،  تعبٌر عن مركز الإٌداعاستخدم لفظ )السوق( لل

 . الملكٌةبالإضافة إلى الاختصاصات الأخرى التً سنرجا بٌانها لدى البحث عن انتقال  ،التداول
ة التً اشترطها المشرع الشكلٌعقد شكلً، وهو ما تقدم ٌمكن القول أن عقد التداول  على بناءً و        

من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة  /ب(ٖالمادة) هأكدتوهذا ما ، للبنعقاد ولٌست للئثباتهً  العراقً
) تعتبر القٌود المدونة فً سجلبت السوق... دلٌلبً قانونٌاً على  التً نصت على أنه4ٕٓٓلسنة 

التفوٌض عندما أشار بشكل ذلك كما فعل فً  كلٌة للئثبات لبٌن المشرع التداول..( فلو كانت هذه الش
صرٌح إلى أن التسجٌلبت الالكترونٌة و الكتابة المبرمة بٌن الوسٌط والمستثمر هً للؤثبات عند وقوع 

  .(ٗ)ٌنهماأي خلبؾ ب
 فاوضةعقد م  -ٖ

)مفاوضة( أو عقود إلى قسمٌن فهً أما عقود مساومة من حٌث حرٌة التفاوض: تنقسم العقود      
ل ٌكون لكإذ تتساوى المراكز القانونٌة لأطراؾ هذه العقود، أو المفاوضة ففً عقود المساومة  .إذعان

لآخر وبالمقابل ٌحق للطرؾ ا بما لا ٌخالؾ مقتضى العقد والقانون طرؾ الحق بوضع أي شرط
عقود أما بالنسبة إلى  ضع أحدهما لإرادة الطرؾ الآخر.دون أن ٌخ فاوضة على مثل هذا الشرطالم

قتصادي أقوى من الطرؾ العقد الذي ٌكون ؼالباً فً مركز اأحد أطراؾ هذا ففٌها ٌستقل ، الإذعان
كل ن للطرؾ المقابل مناقشة مثل هذه الشروط، فهو بالخٌار أما أن ٌقبل وكه ولا ٌالآخر بوضع شروط

، وبما أن محل عقد الإذعان هو سلعة أو خدمة ٌرفضها كلهاأو  الشروط التً وضعها الطرؾ القوي
 وط التًلشرعادةً أن ٌقبل با الضعٌؾالطرؾ  ضطرعنها فٌللطرؾ المذعن التً لا ؼنى وضرورٌة 

ٌرى بعض و، (٘)ؼالباً ما تتصؾ بالتعسؾ تحقٌقاً لمصلحة الطرؾ القوي ًهالقوي و الطرؾ اوضعه

                                                           

من القسم التاسع من قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ على " تكون معاملبت الأوراق المالٌة فً  ٗأشارت المادة  (ٔ)
السوق أو إذا ما نصت أنظمة الهٌبة على خلبؾ ذلك والتً أجرٌت علٌها المقاصة والتسوٌة من خلبل دوابر مركز 

لسنة ٕٔالفقرة الأولى من قانون الشركات رقم  ٙٙالإٌداع خاضعة لفرضٌة الحسم وهذا القسم ٌبطل المادة 
ٔ242".... 

 .ٕٗٔرباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص ٌنظر:  ( ٕ)
ٌقصد بمركز الإٌداع )وهً جهة متخصصة تؤخذ على عاتقها مهمة الوصول إلى الحٌازة المركزٌة للؤوراق المالٌة ( ٖ)

المتداولة بالسوق وتحوٌلها لقٌود حسابٌة وإجراء عملٌات المقاصة علٌها( د. علبء الدٌن أحمد جبر، بورصة الأوراق 
. على الرؼم من أن قانون سوق الأوراق المالٌة ٕٕ٘ص م،4ٕٓٓالمالٌة ،الهٌبة المصرٌة العامة للكتاب ، سنة 

( من القسم التاسع باعتباره الجهة المركزٌة التً تسجل عملٌات  ٖالنافذ أشار إلى انشاء مركز الإٌداع  فً المادة) 
المالٌة التداول التً تتم داخل السوق، بٌد أنه لم ٌتسن له العمل بنظام الإٌداع حتى صدور تعلٌمات تداول الأوراق 

 .4ٕٓٓلسنة 
 .4ٕٓٓ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة ٌٕٔنظر: المادة ) ( ٗ)
، أربٌل، سنة ٔ، منشورات جامعة جٌهان الخاصة،طٔد. عصمت عبد المجٌد بكر، النظرٌة العامة للبلتزام، ج ( ٘)

 .14م، صٕٔٔٓ
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 سلفامعدة  عادةً ما تكون أن عقد التداول ٌقترب من عقود الإذعان، لأن نماذج العقد (ٔ)الباحثٌن
أ( " تحصر كافة التعاملبت فً /ٖوهذا ما أشارت إلٌه المادة) والوسطاء ٌحتكرون العمل فً السوق

(ٕ)المالٌة بالوسطاء المخولٌن من قبل السوق"سوق الأوراق 
وآلٌات  عند النظر بتمعن فً جوهرولكن  ،

لأن طرفً عقد التداول متساوٌان فً مراكزهما فهما  (ٖ)لا ٌندرج تحت عقود الإذعان،عقد التداول نجده 
صرؾ حسب التفوٌض الصادر إلٌه من بل إن الوسٌط ملزم بالت ،ٌتفاوضان قبل مرحلة إبرام العقد

بٌعة الصفقة وإلا من حٌث حجم وزمن وط وز مخالفة أي جزء من أوامر المستثمر، ولا ٌجستثمرهم
ن المستثمر لٌس كما أ لٌس لها أي وجود فً عقد التداول الاحتكارلذا نجد إن صفة  تعرض للمسإولٌة،

بل قد ٌكون مركزه  تثمرٌن فً السوق،كون من كبار المسقتصادٌاً بل قد ٌدابماً طرؾ ضعٌؾ ا
كما إن محل عقد التداول لٌس سلعة ضرورٌة لا ؼنى للمستثمر  الوساطة الاقتصادي أقوى من شركات

 .عنها كما هو الحال فً عقود الإذعان
 عقد محدد القٌمة  -ٗ

الذي ٌعرؾ  والعقد المحدد هو احتمالٌةإلى عقود محددة وعقود  الالتزامتنقسم العقود من حٌث قٌمة       
لا ٌعرؾ هو ذلك العقد الذي  الاحتمالًمقدار ما ٌإخذ وما ٌعطٌه أما العقد  انعقادهعاقدٌه وقت من  كلبً 
 تصنٌفهٌمكن عقد التداول  وعلٌه ٌمكن القول أن ،(ٗ)عاقدٌه أو أحدهما مقدار ما ٌؤخذه وما ٌعطٌه من كلبً 

كلب طرفٌه ٌستطٌعان وقت إبرام العقد أن ٌحددان المقدار الذي ن لأالعقود محددة القٌمة،  من بانه 
إمكانٌة اعتبار عقد التداول من العقود الاحتمالٌة، فؤداء  (٘)بعضالوٌرى . بؤدابه اعلٌه وما ٌلزم ٌحصلب

الأجرة من الالتزامات الأصلٌة التً ٌلزم المستثمر بؤدابها، ولكن هذا الالتزام قد لا ٌتحقق إذا فشل 
الوسٌط فً عمله لعدم استحقاقه العمولة المتفق علٌها، فاستحقاقه للؤجرة متوقؾ على نجاحه فً تقرٌب 

 القول انوٌمكن  وجهات النظر لإتمام الصفقة ومثل هذا الالتزام ؼٌر مإكد الحصول وقت إبرام العقد.
محددة أو  حتمالٌةاصواب لأن تصنٌؾ العقود جانب القول ٌلعقد وهو نتٌجة اعلى  قد ركزهذا الرأي 

         . قت إبرام العقد ولٌس بعد الإبرامٌكون و
 

 الخصابص الفنٌة أو الذاتٌةثانٌا: 
فً الخصابص العامة التً سبق التطرق عقد التداول مع ؼٌره من العقود  تشابهعلى الرؼم من          

ألا أن هذا لا ٌنفً انفراده بعدد من الخصابص التً تجعل منه عقداً مستقلبً وخاضعاً لأحكام خاصه إلٌها 
 -هً:وأبرز تلك الخصابص 

  ابرامه  حلاتعدد مر  -ٔ
 ابرامه بؤنفسهم من ٌن أو معنوٌ أشخصاً طبٌعٌٌن واسواء كاناطرافه فً عدم إمكانٌة  ٌتمٌز عقد التداول

أن ٌمر  الذي حتمالأمر ، مل بالأوراق المالٌةلخطورة التعا ٌرجع ذلكالأهلٌة ، و ًكامل واإن كانوحتى 
التً بمقتضاها ٌسعى كل مستثمر ( تفوٌض)ال وأولى مراحله هً قدٌة اعت عقد التداول بعدة مراحل

لٌها مرحلة إبرام العقد والتً ثم ٌ. ة فً السوق إلى تفوٌض )وسٌط( بذلكٌرؼب فً استثمار أوراقه المالٌ
وٌنعقد العقد بمجرد تلبقً الإٌجاب  مستثمره لإٌجاد وسٌط آخر،مفوض من قبل وسٌط كل تتمثل بسعً 

، ثم تلٌه مرحلة تنفٌذ العقد المتجسدة بإتمام عملٌة والقبول بٌن وسٌط )المتنازل( ووسٌط )المتنازل إلٌه(
 بشكل مفصل لاحقاً. ، والتً سٌؤتً بٌانها )المقاصة والتسوٌة(

القسم وقد نص المشرع العراقً على توسط الوسٌط فً إبرام عقد التداول صراحة فً المادة 
" تحصر كافة التعاملبت فً سوق الأوراق المالٌة بقوله  من قانون سوق الأوراق المالٌة( ٖ( )ٖ)

                                                           
 4ٕٔ( ٌنظر: د. عقٌل فاضل حمد الدهان، مصدر سابق، ص  (ٔ
 .ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗ/أ( من القسم الثالث من قانون سوق العراق للؤوراق المالٌة النافذ رقم)ٌٖنظر: المادة) ( ٕ)
/ب( ٌتضح أن 1ٔ(فً الماد)4ٕٓٓاستناداً لما تقدم وكذلك إلى ما أشارت إلٌه تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنه) ( ٖ)

   عقد التداول ٌندرج تحت عقود المساومة ولٌس الإذعان. 
 .ٔٔٔ -ٓٔٔم، ص 22ٌٕٔنظر: د. عبد المنعم فرج الصدة، مصادر الالتزام، دار النهضة العربٌة، بدون ط، سنة  ( ٗ)
 .ٌٕٗنظر: د. إبراهٌم علوان، مصدر سابق، ص  ( ٘)



 ) دراسة مقارنة (  عقد التداول المالي: بين التأصيل والتطبيق 
 محمد جاسم محمد                                     ميسم صلاح عبد الحسينأ.م.د.

  3122لسنة  4/العدد32المجلد                          881                                                       

التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول أ( من /ٖوكذلك ما نصت علٌه المادة) بالوسطاء المخولٌن من قبل السوق..."
 " ..." ٌتم التداول فً السوق من خلبل الوسطاء..التً جاء فٌها  ٕٗٓٓ لسنةالأوراق المالٌة 
طبٌعٌاً أم معنوٌاً  مستثمر سواء كانفً إلزام أي  ما توجه إلٌه المشرعٌمكن القول أن وبذلك 

لتعامل منسجماً مع خصوصٌة وأهمٌة ا أمراً ٌعد الأوراق المالٌة  تداولبتفوٌض وسٌط عند رؼبته فً 
لمستثمر من ه من وراء ذلك الإلزام هو حماٌة ان ؼاٌة المشرع وهدفلأ، داخل سوق الأوراق المالٌة

برة للخ لافتقاره، وذلك دون وجود وسٌط مالًالمخاطر التً قد ٌتعرض لها عند إبرام العقد مباشرة، 
معلومات وآلٌات التعامل القانونً على طلبعه الكافً اعدم والكفاءة التً ٌملكها الوسٌط فضلبً على 

 . قتصاديوالا
 لٌات التداول ٌمثل المحور الأساسوإذا كان التزام المستثمر بتفوٌض وسٌط ٌنوب عنه فً عم

مثل جوهر تلك الحماٌة التً قصدها مخالفة هذا الالتزام ٌ بٌان الأثر المترتب على، فإن لحماٌة المستثمر
النظم التشرٌعٌة إلى ابطال عقد التداول المبرم بصورة أؼلب زاً لتلك الحماٌة اتجهت وتعزٌ، لمشرعا

ٌكون ( التً نصت على "1ٔمباشرة بٌن المستثمرٌن وهذا ما أشار إلٌه المشرع المصري فً المادة )
شركات الوساطة المرخص لها بذلك وإلا  ىالتعامل فً الأوراق المالٌة المقٌدة فً البورصة بواسطة أحد

ولم ٌرد فً قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ والتعلٌمات الملحقة به أي ، (ٔ)"باطلبً  عاملوقع الت
ؼٌر أن  ،إلى ابطال عقد التداول المبرم دون تدخل الوسٌطفٌه ٌشٌر ومباشر نص قانونً صرٌح 

أناط لسلطة سوق الأوراق المالٌة مهمة إبطال أي تعامل فً الأوراق المالٌة مخالؾ لقانون  المشرع 
"  :بقولهاالنافذ من قانون سوق الأوراق المالٌة ( ٗ()ٖالقسم )السوق وقواعد الهٌبة وهذا ما نصت علٌه 

فاً لهذا القانون تكون هنالك سلطة لسوق الأوراق المالٌة لإبطال أي تعامل فً السندات فً السوق مخال
عقد التداول المبرم استناداً لهذا النص فإن سلطة السوق تتولى إبطال ، ووقواعد السوق وقواعد الهٌبة"

 ، لأن هذا التعامل ٌعد من قبٌل الأعمال المخالفة لقانون السوق.بصورة مباشرة دون تفوٌض وسٌط بذلك
 من النظام العام -ٕ

النظام   ، وٌعرؾالزمان والمكان باختلبؾسبٌة فهً تختلؾ تعتبر فكرة النظام العام فكرة مرنة ن
بؤنه مجموعة المصالح الأساس للجماعة والأسس التً ٌقوم علٌها كٌان المجتمع سواء كانت هذه  العام "

أو خلقٌة والتً ٌعرض الإخلبل بها كٌان المجتمع  اقتصادٌةأو  اجتماعٌةالمصالح والأسس سٌاسٌة أو 
تداول مختلفٌن فً بٌان مدى تعلق  اتجاهٌنفقهاء القانون إلى  اتجهوقد ، (ٕ)"والانهٌارإلى التصدع 

منهم إلى القول بؤن قابلٌة الورقة المالٌة للتداول لا (ٖ)الأول الاتجاهفذهب  ،الورقة المالٌة بالنظام العام
من قابلٌة الورقة المالٌة  تعتبر من النظام العام، وحجتهم فً ذلك هً وجود قٌود قانونٌة أو اتفاقٌة تحد

من الانتقال، ووفقاً لهذا الرأي ٌمكن للمستثمر المتنازل أن ٌمنع المستثمر المتنازل إلٌه من تداول الورقة 
وهم الأؼلبٌة إلى القول بؤن قابلٌة الورقة المالٌة للتداول (ٗ)الثانً الاتجاهبٌنما ذهب  المالٌة مرة أخرى.

بمعنى أنه لا ٌجوز أن ٌرد  ٌد ٌحد من هذا المبدأ ٌجب تفسٌره تفسٌراً ضٌقاً تعتبر من النظام العام وأي ق
 .بشكل نهابًفً عقد التداول أي بند ٌحظر المستثمر المتنازل إلٌه من تداول الورقة المالٌة 

بٌن القٌود القانونٌة  ارتباطوجود أي الأول ٌمكن ملبحظة عدم  الاتجاهمناقشة ما ذهب إلٌه وعند 
وبٌن مدى تعلق الورقة المالٌة بالنظام العام، لأن وجود مثل هذه القٌود لا تصل إلى حد إلؽاء  الاتفاقٌةأو 

 الأمر الذي ٌجعلنا ،باطلة اعتبرتالتداول فؽالباً ما تكون هذه القٌود وقتٌة أو معلقة على شرط وإلا 

                                                           

 .22ٕٔلسنة  2٘( من قانون سوق رأس المال المصري رقم 1ٌٔنظر: المادة ) ( ٔ)
، 1ٕٓٓ،بؽداد، سنةٔد. زهٌر بشٌر، المدخل لدراسة القانون، مكتبة السنهوري، طٌنظر: د. عبد الباقً البكري و ( ٕ)

 .ٕٔص 
،مطبعة جامعة فإاد ٌٕنظر: د. محمد صالح بك، الشركات المساهمة فً القانون المصري والقانون المقارن،ج ( ٖ)

 .2ٕٔم، ص2ٗ2ٔ،سنة ٔالأول، ط
ٌنظر: د. أبو زٌد رضوان، الشركات التجارٌة فً القانون المصري المقارن ، دار الفكر العربً، بدون ط، سنة  ( ٗ)

، علً البارودي ود. محمد فرٌد العرٌنً ، القانون التجاري، دار المطبوعات الجامعٌة، بدون ط، ٕٖ٘م، ص212ٔ
بد الحمٌد الشواربً، موسوعة الشركات، ، د. عٕٔٙ، د. سمٌحة القلٌوبً، مصدر سابق، صٖ٘٘م، ص214ٔسنة 

 .2ٙ٘، ص224ٔمنشؤة المعارؾ، الاسكندرٌة، سنة 
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وقد اعتبر بؤن قابلٌة الورقة المالٌة للتداول تعتبر من النظام العام، الذي ٌرى  الثانً لاتجاها نرجح 
المشرع العراقً قابلٌة السهم للتداول من خصابص الشركة المساهمة ومن الصفات الجوهرٌة للسهم ولا 

( من قانون ٗٙبشكل صرٌح فً المادة) المشرعإلٌه أشار  اصٌة منه وهذا ماٌجوز سلب هذه الخ
ؼٌر أن سوق الأوراق المالٌة العراقً والأنظمة  .المعدل242ٔلسنة ٕٔرقم  الشركات العراقً

 والتعلٌمات الملحقة به لم تتطرق لهذه الخاصٌة.
 جانبٌنلعقد معاوضة وملزم ل  -ٖ

على العمولة ٌحصل الوسٌط  إنفومن ثم ٌعتبر عقد التداول من عقود المعاوضة ولٌس التبرع،       
لحساب المستثمر، وكذلك الحال بالنسبة للمستثمر الذي ٌدفع العمولة قٌامه بإبرام عقد التداول  مقابل

( من ٙٔالمشرع العراقً فً المادة ) هوهذا ما أكد، الوسٌطله مقابل حصوله على العمل الذي أداه 
للوسٌط  عمولة لالمستثمر بدفع اوالتً بمقتضاها الزم التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة 

 .(ٕ)، وكذلك فعل المشرع المصري(ٔ)المالً
 زمان محددٌن مكان و العقد انعقاد  -ٗ

 انعقادولا ٌقل زمان  فً تحدٌد المحكمة المختصة التً تنظر فً النزاع اثرهالعقد  انعقادإن لمكان        
 ملكٌةد وبالأخص الوقت الذي تنتقل فٌه عن المكان حٌث تبرز أهمٌته فً تحدٌد آثار العقالعقد أهمٌة 

حٌث ٌتضاءل دور  أن عقد التداول لٌس كسابر العقود،ومن المعروؾ  .(ٖ)الأوراق المالٌة المتداولة
سوق الأوراق المالٌة لا ٌكون إلا داخل  ، لأن تداول الأوراقهانعقادالمتعاقدٌن فً تحدٌد زمان ومكان 

فإن النطاق المكانً لتداول الأوراق المالٌة المقٌدة وإزاء ذلك  اصةنٌة خله قواعد قانو( ٗ)وهو سوق منظم
ضمن  التداولصفقات  العقد فٌجب إبرام انعقادزمان ل بالنسبةأما  .(٘)المال تنحصر داخلهفً سوق رأس 

عندما المادة الأولى من قواعد التداول الإلكترونً  وهذا ما أشارت إلٌه ،المواعٌد المحددة لعمل السوق
وبذلك ٌلزم  .(ٙ)صباحاً حتى الثانٌة عشرة ظهرا العاشرةمن الساعة تبدأ عملٌات التداول بٌنت بؤن 

مصلحتهم  اقتضتالمتعاقدٌن بالتقٌد بالجدول الزمنً المحدد لهم ولا ٌجوز لهم الخروج عنه حتى وإن 
عقد أطراؾ ن ارادة نتٌجة لذلك ٌمكن القول أإبرام عقد التداول خارج حدود ساعات عمل السوق، 

 .(4)لتقٌدهم بالنطاق الزمنً المحدد لهم تكاد تكون منعدمة ، العقد انعقادفً تحدٌد زمان  التداول
 آلٌات انتقال الملكٌة:  -٘

عقد التداول عدد من الآثار القانونٌة وأهم وأبرز تلك الآثار هً نقل ملكٌة  إبرامٌترتب على        
الورقة المالٌة من المستثمر )المتنازل( إلى المستثمر )المتنازل إلٌه(، ولا تنتقل الملكٌة بصورة مباشرة 

                                                           

( من التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة فً سوق العراق الصادرة استناداً للقسم الثالث ٌٙٔنظر: المادة ) ( ٔ)
 .ٕٗٓٓسنة ( ل4ٗ( من قانون سوق العراق المإقت للؤوراق المالٌة رقم )ٕالمادة )

 .22ٗٔ( لسنة 41ٗ( من القرار الوزاري المصري رقم)ٖ/ ٌٔنظر: المادة)  ( ٕ)
ٌنظر: د. عبد المجٌد الحكٌم ، د. عبد الباقً البكري ، د. محمد طه البشٌر، الوجٌز فً نظرٌة الالتزام فً القانون  ( ٖ)

 .2ٗالمدنً العراقً، مصدر سابق، ص 
سوق الرسمً مكان وزمان محددٌن لتداول الأوراق المالٌة المقٌدة فٌه من قبل الوسطاء لسوق المنظم أو ما ٌسمى بال( لٗ)

وٌدار من قبل هٌبة ان أما تكون من قبل السلطة العامة أو تخضع لإشراؾ الدولة. على عكس الأسواق ؼٌر المنظمة 
المقٌدة فً البٌوت المالٌة أو أي التً لٌس لها مكان وزمان محددٌن للتداول وٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة ؼٌر 

مكان ٌختاره الطرفٌن حٌث ٌكون هذا المكان حلقة وصل بٌن المستثمرٌن والوسٌط. د. فاروق إبراهٌم جاسم، الأطر 
.ولا ٌتم إنشاء سوق الأوراق المالٌة إلا بقانون وهذا ٖٖ -2ٕالقانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة ، مصدر سابق، ص 

( " لا ٌحق ٕٗٓٓ( لسنة )4ٗ( من القانون المإقت لأسواق الأوراق المالٌة رقم)ٕ( من القسم)ٗة)ما نصت علٌه الماد
العمل لأي سوق أوراق مالٌة أو أي سوق سندات منظم آخر بدون إجازة من الهٌبة، وكذلك ما نصت علٌه 

 المصري . 22ٕٔ( لسنة 2٘( من قانون سوق رأس المال رقم)ٕٙالمادة)
( من القسم الثانً من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ ، وكذلك ٌنظر: د. فاروق إبراهٌم ٔ( أنظر المادة )٘)

 .ٖٔجاسم ، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة ،مصدر سابق، ص
 ( من قواعد التداول الإلكترونً.ٕ/ٌٔنظر: المادة ) ( ٙ)
 .ٌٖٓنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص  ( 4)
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التً  الملحقة وإنما تخضع لعدد من الإجراءات القانونٌة المنظمة وفقاً لقانون السوق والأنظمة والتعلٌمات
 .سٌتم تناولها لاحقا

 المطهب انثاَي
 أطزاف انعلاقة انتعاقدية نعقد انتداىل

إن عملٌة إبرام أي عقد لا تحتاج إلى تدخل وسٌط ٌنوب عن أطرافه فً أبرامه أو تنفٌذه، وإنما         
ٌتمتع أطرافه بالحرٌة التامة فً التعاقد المباشر طالما كانوا كاملً الأهلٌة، ولا ٌوجد هنالك أي قانون أو 

مر لا ٌمكن تطبٌقه على العملٌات التً اتفاق ٌمنعهم من إبرام العقد بصفتهم الشخصٌة. ولكن مثل هذا الأ
تتم داخل سوق الأوراق المالٌة. لأن أؼلب التشرٌعٌات قد نصت على أن ٌكون تداول الأوراق المالٌة 
من خلبل أشخاص مرخصٌن من قبل إدارة السوق وهم )الوسطاء( بعد تفوٌضهم من قبل المستثمرٌن، 

قد التشرٌع العراقً  وتداول نٌابة عن المستثمرٌن. حٌث ٌتولى هإلاء الأشخاص القٌام بكل عملٌات ال
المستثمرٌن بتوكٌل وسٌط ٌقوم بإبرام العقد وتنفٌذه، لٌس بصفته أصٌلبً وإنما باعتباره وكٌلبً عن  ألزم

المستثمرٌن، وهذا ما ٌمٌز التعامل داخل الأسواق المالٌة عن الأسواق التقلٌدٌة، فضلبً عن وجود أكثر 
فً العقد، وٌتكون أطراؾ العلبقة الأولى من الوسٌط والمستثمر)المتنازل(، وأطراؾ  من علبقة قانونٌة

العلبقة الأخرى من  الوسٌط والمستثمر )المتنازل إلٌه(، ونتٌجة للتشابه بٌن أطراؾ العلبقتٌن فً جمٌع 
ه فً الجوانب قسمنا هذا المطلب على فرعٌن، سنتناول فً الفرع الأول المستثمر أو ما ٌصطلح علٌ

  الثانً الوسٌط على النحو الآتً: بعض التشرٌعات أو فً بعض كتب الفقه بالعمٌل، والفرع

 انفهزع الأىل
 زــــتثًـــــالمس

ٌتطلب انعقاد أي عقد من العقود وجود صٌؽة معبرة عن اتجاه إرادتٌن لإنشابه وهً تصدر من       
طرفً العقد، وعقد التداول كؽٌره من العقود ٌلزم لإبرامه وجود طرفٌن هما الوسٌط والمستثمر. وازاء 

لفرع مفهومه من الدور الذي ٌلعبه المستثمر فً السوق بوصفه أحد مإشرات نموها سنتناول فً هذا ا
 الناحٌتٌن الفقهٌة والتشرٌعٌة فضلبً عن شروطه.  

ومن الجدٌر بالتنوٌه فً هذا المقام إلى عدم وجود اتفاق فقهً وتشرٌعً حول مصطلح        
) بالعملبء( نظراً لعلبقتهم بالوسٌط حٌث ٌعد أطراؾ  فاتجه جانب من الكتاب إلى تسمٌته)المستثمر(، 

أو زبابن للوسٌط، وهناك من ٌطلق علٌهم لفظ )المتدخلٌن(، لتدخلهم فً تداول عقد التداول عملبء 
، فً حٌن ٌصطلح علٌهم الأعم من الباحثٌن بالمستثمرٌن، لطبٌعة (ٔ)الأوراق المالٌة فً سوق رأس المال

ل فٌه على . كما أن المشرع العراقً لم ٌستعمل لفظاً واحداً ٌد(ٕ)نشاطهم المتعلق باستثمار أوراقهم المالٌة
القسم المتداولٌن وإنما تعددت ألفاظه، فتارة ٌطلق علٌهم بالبابع والمشتري وهذا ما أشارت إلٌه المادة 

ق الأوراق المالٌة العراقً النافذ بقولها "على الوسٌط أن ٌعمل نٌابة عن البابع أو من قانون سو( 2()٘)
من قانون ( ٔٔ()٘القسم ) ما وضحهن وهذا المشتري..."، وفً نصوص أخرى اصطلح علٌهم بالزبو

سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ بقولها "على الوسٌط ألا ٌتعامل فً بٌع السندات نٌابة عن الزبون..." 
لبوراق المالٌة النافذ بقولها" لا ٌقوم لعراق لمن قانون سوق ا( )ب( ٖ()ٖالقسم )وكذلك ما نصت 

لتعاملبت فً السندات التً تمثل أموال أو أرصدة الوسٌط أو الشخص المإثر فً العمل فً ا
بقولها" على الوسٌط أن ٌتعامل فً شراء السندات نٌابة عن ( ٕٔ()٘القسم )للزبابن..."وكذلك نص 

من ذات القانون بقولها" ٌبذل ما بجهده من أجل ( )ج( ٖٔ()٘القسم )الزبون..." وما نصت علٌه 
/ب/ ج( ٗنصوص أخرى بالمستثمرٌن وهذا ما بٌنته المادة)مصلحة الزبابن..."، كما أطلق علٌهم فً 

                                                           

ٌنظر: د. عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد، النظام القانونً للسمسرة فً الأوراق المالٌة دراسة مقارنة فً القانونٌن ( ٔ)
 .1ٔم، ص22٘ٔالمصري والفرنسً وبعض القوانٌن العربٌة، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة 

والإسلبمٌة فً البلدان العربٌة، المإسسة الحدٌثة للكتاب، ( ٌنظر د. أحمد سفر، المصارؾ والأسواق التقلٌدٌة ٕ)
 .2ٔم، صٕٙٓٓطرابلس، لبنان، سنة 
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( حٌث أشارت فً الفقرة )ب( "تعتبر الأموال العابدة 4ٕٓٓمن تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة) 
للمستثمر..." وفً الفقرة )ج( بقولها" على الوسٌط أن ٌضمن الاتفاقٌة التً ٌبرمها مع مستثمره..." وفً 

" ٌكون تفوٌض المستثمر خطٌاً..."،  4ٕٓٓتعلٌمات تداول الاوراق المالٌة لسنة / ب( من ٘المادة) 
/ أ( من التعلٌمات ٗبٌنما أطلقت علٌهم نصوص أخرى تسمٌة )العملبء( وهذا ما أشارت إلٌه المادة) 

) اعلبه بقولها" ٌحظر على الوسٌط التداول بالأوراق المالٌة لصالح أي من عملببه..." وكذلك نص المادة
 / أ( " ٌحظر على الوسٌط إدخال أٌة أوامر بٌع أو شراء لصالح أي من عملببه..."٘

وٌلبحظ على النصوص أعلبه أن المشرع قد استخدم أكثر من مصطلح للدلالة على من ٌتعامل        
نً بالأوراق المالٌة فً السوق، ولا ٌحمد على موقفه هذا لأن تلك الألفاظ لا تتوافق مع المعنى القانو

الدقٌق للمتعامل بالأوراق المالٌة، لذا كان على المشرع أن ٌكتفً باستخدام مطلح)المستثمر( لأن من 
ٌرؼب بتداول أوراقه المالٌة فً السوق ٌسعى لاستثمارها، لذا ٌعتبر لفظ )المستثمر( من أكثر 

من الناحٌة الفقهٌة  المصطلحات توافقاً مع طبٌعة نشاطهم فً البورصة سنتناول تباعاً مفهوم المستثمر
 -والتشرٌعٌة ومن ثم شروطه على النحو الآتً:

لقد عرؾ المستثمر من قبل بعض الكتاب بؤنه " الطرؾ الثانً فً عقد  التعرٌؾ الفقهً للمستثمر:-أولاً 
التداول ٌقوم باستثمار أمواله للمضاربة فً الأسواق المالٌة فٌشتري تلك الأوراق لأجل بٌعها بربح 

 .(ٔ)ن أن ٌكون شخصاً معنوٌاً ،أو قد ٌكون شخصاً طبٌعٌاً"والذي ٌمك
وما ٌإخذ على هذا التعرٌؾ أنه لم ٌعط تصوراً واضحاً للمستثمر فذكر عبارة )الطرؾ الثانً فً       

العقد( والتً تدعو إلى التساإل )الطرؾ الثانً( من أي مرحلة من مراحل عقد التداول؟ فمن المعروؾ 
ر بعدة مراحل، فهل قصد  الباحث الطرؾ الثانً من المرحلة الأولى لعقد أن عقد التداول ٌم

التداول)التفوٌض( التً تتكون من طرفٌن وهما الوسٌط المفوض والمستثمر، أم كان ٌقصد بالطرؾ 
الثانً للمرحلة الثانٌة من عقد التداول التً ٌتمثل أطرافها بالوسٌط المتنازل والطرؾ الثانً هو الوسٌط 

زل إلٌه؟ حٌث تتجسد هذه المرحلة بقٌام الوسٌط المتنازل بإبرام عقد التداول مع الوسٌط المتنازل المتنا
بٌانهاً لا حقاً، ولم ٌوضح الباحث أن تعامل المستثمر  الأوامر التً بحوزتهم كما سٌتم إلٌه بمجرد انسجام

إجازة الهٌبة العامة فً بالأوراق المالٌة لا ٌكون بصورة مباشرة وإنما من خلبل وسٌط حاصل على 
 السوق.                                            

وقد اتجه البعض الآخر من الباحثٌن لتحدٌد المقصود بالمستثمر بقولهم: هو كل شخص لا ٌحق له         
رجوع إلى طبقاً للنظم المعمول بها دولٌاً أن ٌقوم بصفته الشخصٌة بالتعامل بالأوراق المالٌة وٌلزم بال

 .(ٕ)السمسار الذي ٌإدي ذلك العمل داخل البورصة مقابل عمولة متفق علٌها"
على الرؼم من إٌجابٌات هذا التعرٌؾ كونه ركز على نقطة مهمة وهً عدم جواز قٌامه بالتعامل     

 بالأوراق المالٌة بنفسه، وإنما ٌتوجب علٌه تفوٌض وسٌط ٌنوب عنه، بٌد أن الباحث لم ٌوضح شخصٌة
المستثمر الذي ٌحق له استثمار أوراقه المالٌة داخل سوق رأس المال. فهل ٌكون استثمار الأوراق 
مقتصراً على الشخص الطبٌعً أو المعنوي أم أن استثمار الأوراق المالٌة حق متاح لكل شخص سواء 

          ؟ لذا كان علٌه أن ٌوضح مثل هذه النقطة المهمة فً التعرٌؾ. ا أو معنوٌ اكان طبٌعٌ
بؤنه "أحد أطراؾ عقد التداول ٌرؼب فً التخلً عن ملكٌة أوراقه  اٌضا كما عرؾ المستثمر        

 .(ٖ)المالٌة مقابل الحصول على ثمن نقدي محدد، أو ٌرؼب فً تملك هذه الأوراق مقابل دفع ذلك الثمن"
بحق المستثمر فً سوق رأس المال، وعدم تناولها   اوردتقلة التعارٌؾ الفقهٌة التً وبالنظر ل      

مفهومه بالشكل المبتؽى قانوناً، ونظراً للؤهمٌة الكبرى التً ٌحظى بها المستثمر، كونه ٌمثل عصب 
الحٌاة فً سوق الأوراق المالٌة، لا بد من الخروج بتعرٌؾ للمستثمر معتمدٌن بذلك على التعارٌؾ 

                                                           

 .2ٌ٘ٔنظر: د. عقٌل فاضل حمد الدهان، مصدر سابق، ص ( ٔ)
( ٌنظر: صلبح الدٌن شرٌط، دور صنادٌق الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة دراسة تجربة جمهورٌة مصر ٕ)

ٌقها فً الجزابر، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة العربٌة مع إمكانٌة تطب
 .2ٗوعلوم التٌسٌر، قسم العلوم الاقتصادٌة،ص

 .4ٌٙنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص-ٖ
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تثمر بؤنه: "كل شخص طبٌعً أو معنوي، وطنً أم ؼٌر وطنً ٌرؼب الفقهٌة والقانونٌة، فنعرؾ المس
فً تداول ما ٌملكه من أوراق مالٌة بعد الحصول على ترخٌص لتداولها فً سوق الأوراق المالٌة من 

 خلبل وسٌط مفوض من قبله ومجاز من قبل هٌبة السوق، بؽٌة تحقٌق ربح مالً".   
ة المستثمر التً ٌمكن أن تكون شخصٌة طبٌعٌة أو معنوٌة، فبٌنا فً فقرات هذا التعرٌؾ شخصٌ      

لعدم وجود أي نص قانونً ٌحصر حق تداول الأوراق المالٌة بالأشخاص الطبٌعٌٌن أو المعنوٌٌن؛ كما 
أن استثمار الأوراق فً السوق لم ٌعد محتكراً على الوطنً وإنما أصبح حقاً متاحاً للؤجنبً أٌضاً ،وهذا 

/ثانٌاً( ٕٔالمعدل فً المادة )  ٕٙٓٓ( لسنه ٖٔشرع العراقً فً قانون الاستثمار رقم )ما أشار إلٌه الم
التً نصت على "منح المستثمر الأجنبً والعاملٌن فً المشارٌع الاستثمارٌة من ؼٌر العراقٌٌن حق 

 الإقامة فً العراق..." . 
فً السوق، مالم تكن تلك الأوراق  ولا ٌجوز للمستثمر أن ٌتداول الأوراق المالٌة بصورة مطلقة       

قابلة للتداول ولا تكون كذلك مالم ٌحصل المستثمر على ترخٌص بتداولها فً السوق من قبل إدارة 
السوق، وقد منعت أؼلب النظم التشرٌعٌة المستثمرٌن من التعامل مباشرة فً الأوراق المالٌة فً سوق 

ؾ فً أوراقه المالٌة أن ٌقوم بتفوٌض وسٌط رأس المال، وفرضت على كل مستثمر ٌرؼب فً التصر
مرخص من قبل هٌبة السوق لٌتولى القٌام بعملٌة التداول نٌابة عن المستثمر، ووضحنا من خلبل 

 ة فً السوق وهً تحقٌق )ربح مالً(.التعرٌؾ أعلبه الؽاٌة التً دفعت المستثمر لاستثمار أوراقه المالٌ
 
بالنسبة دور بارز فً تحدٌد معنى المستثمر، ف مة القانونٌةللؤنظالتعرٌؾ التشرٌعً للمستثمر: -ب

للتشرٌع العراقً؛ فلم ٌضع أي تعرٌؾ للمستثمر فً قانون سوق الأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات 
/ب / ج(من  ٗالملحقة به ، وإنما اكتفى بالإشارة إلٌة فً عدة نصوص قانونٌة ولعل أهمها نص المادة )

حٌث أشارت إلٌه فً الفقرة )ب( بقولها "تعتبر الأموال  4ٕٓٓوراق المالٌة لسنة تعلٌمات تداول الأ
العابدة للمستثمر....."، وفً الفقرة)ج( التً نصت "على الوسٌط أن ٌضمن الاتفاقٌة التً ٌبرمها مع 

ت /ب( من ذات التعلٌمات التً نص٘مستثمره...." كما تناول المشرع المستثمر بالذكر فً نص المادة )
 ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔعلى أنه "ٌكون تفوٌض المستثمر خطٌاً...". وعند الانتقال إلى قانون الاستثمار رقم )

المستثمر الأجنبً: الشخص الحاصل على  -( بؤنه " تاسعاً ٔالمعدل نجد أنه قد عرؾ المستثمر فً المادة)
أو شخصاً معنوٌاً مسجلبً فً بلد  إجازة الاستثمار والذي لا ٌحمل الجنسٌة العراقٌة إذا كان شخصاً طبٌعٌاً 

 أجنبً. 
المستثمر العراقً: الشخص الحاصل على إجازة الاستثمار والذي ٌحمل الجنسٌة العراقٌة إذا  -عاشراً  

كان شخصاً أو شخصاً معنوٌاً مسجلبً فً العراق"، عند التمعن فً هذا النص نجد أنه قد اكتفى بالتمٌٌز 
عراقً دون أن ٌعط مفهوماً واضحاً للمستثمر، كما أنه لم  ٌبٌن إمكانٌة أن بٌن المستثمر العراقً وؼٌر ال

 وراق المالٌة فً سوق رأس المال.ٌكون المستثمر أحد أطراؾ عملٌة تداول الأ
 شروط المستثمرثانٌا: 

بما أن المستثمر هو الركٌزة الأساسٌة فً )سوق المال(، فقد اشترطت له النظم التشرٌعٌة جملة من    
 -شروط  نوضحها على النحو الآتً:ال

  أن ٌكون كامل الأهلٌة:  -ٔ
ٌشترط لصحة عقد التداول كمال أهلٌة طرفٌه، وعلى الرؼم من أهمٌة المستثمر فً العقد          

وخطورة التعامل المالً، إلا أن المشرع العراقً لم ٌسن له أي نص فً قانون سوق الأوراق المالٌة 
لحقة به ٌبٌن من خلبله أهلٌة المستثمر، لذا ٌتوجب الرجوع إلى القوانٌن ذات والأنظمة والتعلٌمات الم

 الصلة. 
أما بالنسبة إلى القانون التجاري فلم نجد أي نص ٌحدد أهلٌة الشخص الذي ٌمارس الأعمال         

تلك  التجارٌة، وإنما اكتفى بوضع نص قانونً ٌشترط فٌه أن ٌكون التاجر كامل الأهلٌة دون أن ٌحدد
المعدل لم ٌتطرق إلى أهلٌة  ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔ، كما أن قانون الاستثمار العراقً رقم )(ٔ)الأهلٌة

                                                           

 م.21ٗٔ( لسنة ٖٓ( من قانون التجارة العراقً رقم )1( ٌنظر: المادة )ٔ)
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( من القانون المدنً العراقً باعتبارها قاعدة عامة حٌث حددت ٙٓٔالمستثمر، لذا نلجؤ إلى نص المادة )
المؤذون الذي أكمل ( الصؽٌر ٙٓٔسن الرشد بثمانً عشرة سنة كاملة. وٌستثنى من نص المادة )

الخامسة عشر من عمره وحصل على إذن من قبل المحكمة لمزاولة التجارة، فهذا الشخص ٌعتبر كامل 
. وكذلك فٌما ٌتعلق بالصؽٌر الذي تنتقل إلٌه أموال عن (ٔ)الأهلٌة بالنسبة للؤعمال الداخلة فً نطاق الإذن

ي على الذكر والأنثى وذلك لتؤثر المشرع ، والأحكام المتعلقة بكمال الأهلٌة تسر( ٕ)طرٌق الإرث
العراقً فً الشرٌعة الإسلبمٌة التً تقضً باستقلبل الذمة المالٌة للزوجٌن، واحتفاظ كل منهما بملكٌة 

وشرط التمتع بالأهلٌة الكاملة لا ٌقتصر سرٌانه على الشخص  ،(ٖ)أمواله وإدارتها بصورة مستقلة
. ولعل المشرع العراقً لا ٌنتقد على الموقؾ الذي (ٗ)لمعنويالطبٌعً وإنما تسري كذلك على الشخص ا

اتخذه فً عدم تحدٌد أهلٌة المستثمر؛ لأن الهدؾ الأساس الذي دفع المشرع لتحدٌد أهلٌة طرفً العقد 
لحماٌتهم، وطالما وفر المشرع تلك الحماٌة للمستثمر عن طرٌق منعه من تداول ما ٌملكه من أوراق 

فسه وأوجب علٌه تفوٌض وسٌط بذلك فً نص خاص فً قانون سوق الأوراق المالٌة فً السوق بن
 المالٌة لذا لا تحتاج أهلٌة المستثمر إلى أي تفسٌر آخر وٌفضل أن تبقى كما هً فً القانون المدنً. 

وقت ٌجب أن لا ٌكون   ممنوعاً أن ٌكون مالكاً للؤوراق المالٌة إذا كان المستثمر)متنازلاً(، وفً ذات ال -ٕ
تملكها إذا كان المستثمر )متنازلاً إلٌه(: طالما أن الأوراق المالٌة هً أحد أنواع المنقولات فٌشترط  من

، أي لا ٌحق للمستثمر التنازل عن ملكٌة الورقة المالٌة لأي شخص (٘)أن تكون مملوكة للمتصرؾ بها
كالأسهم أو مدٌونٌة كالسندات، آخر ما لم ٌكن مالكاً لها، وبما أن الأوراق المالٌة إما تكون سند ملكٌة 

فهذا ٌإدي إلى اختلبؾ الوصؾ القانونً للمستثمر حسب نوع الورقة المالٌة الحابز لها، فٌكون مساهم 
المالٌة التً بحوزته أسهم أو قد ٌكون دابن للجهة المصدرة للورقة المالٌة إذا كان حابزاً  إذا كانت الورقة

ة مملوكة لأكثر من شخص إن انتقلت ملكٌتها إلٌهم بسبب المٌراث، ، وقد تكون الورقة المالٌ(ٙ)للسندات
تداول الأوراق المالٌة المشتركة جاءت بعض التشرٌعات بنظام جدٌد ٌطلق علٌه ط عملٌة ومن أجل تبسٌ

المالك المسجل الذي عرؾ بتعارٌؾ عدة أبرزها هو" الشخص الذي تودع وتقٌد الورقة المالٌة باسمه 
ة"، ومن خلبل هذا النظام تسجل الورقة المالٌة باسم المالك المسجل الذي قد ٌكون لدى الجهة المختص

شركة إدارة محافظ الأوراق المالً، أمناء الحفظ، وبنوك الإٌداع، أو أي جهة أخرى ٌصدر بها قرار من 
 .( 4)الوزٌر المختص بعد أخذ رأي الهٌبة، وتبقى الحقوق والمزاٌا للملبك المستفٌدٌن )المستثمرٌن(

( من قانون الإٌداع والقٌد ٘وقد أشار المشرع المصري إلى المالك المسجل فً نص المادة )        
ة المملوكة ، حٌث ٌساعد هذا النظام على تسهٌل تداول الأوراق المالٌ ٕٓٓٓ( لسنة 2ٖالمركزي رقم )

المستثمرٌن المستفٌدٌن ض من تكلفة تنفٌذ عملٌات التداول من خلبل دمج أوامر ٌخفلأكثر من مالك لت
 .(1) وتوحٌد أسعار التداول

أما بالنسبة للمشرع العراقً فلم ٌتطرق إلى هذا النظام، على الرؼم من أهمٌته فً تطوٌر نشاط        
الأسواق المالٌة، حٌث ٌشجع هذا النظام المستثمرٌن الذٌن ٌشتركون فً ملكٌة الورقة المالٌة الواحدة 

ا لهم هذا النظام المتمثلة على تداولها فً سوق رأس المال بعد إحاطتهم بعدد من الضمانات التً ٌوفره

                                                           

جٌد الحكٌم ، د. عبد الباقً البكري، د. محمد طه البشٌر، الوجٌز فً نظرٌة الالتزام فً القانون ( ٌنظر: عبد المٔ)
 .4ٔالمدنً العراقً، مصدر سابق، ص

 .4ٓٔ-ٗٓٔ( ٌنظر: استاذنا الدكتور باسم محمد صالح، مصدر سابق، صٕ)
 .ٕٓٔ( ٌنظر: استاذنا الدكتور باسم محمد صالح، مصدر سابق، صٖ)
د. لطٌؾ جبر  م. و ٌنظر:2٘ٔٔ( لسنة ٓٗ( من القانون المدنً العراقً رقم )ٗ/1ٗنصت علٌه المادة )( وهذا ما ٗ)

 .ٖ٘كومانً، مصدر سابق، ص
، دار إحٌاء التراث العربً للنشر ٗ( ٌنظر: د. عبد الرزاق أحمد السنهوري، مصادر الحق فً الفقه الإسلبمً، ج٘)

 .2ٔٗم، صٕٔٓٓوالتوزٌع، بدون ط، سنة 
 .4ٌٓنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص( ٙ)
( ٌنظر: دعاء عماد مشهور، المالك المسجل والمالك المستفٌد فً سوق الأوراق المالٌة، المركز القومً للئصدارات 4)

 .ٕٕ-٘ٔم، صٕٙٔٓ، القاهرة، سنة ٔالقانونٌة، ط
 .1ٕ( ٌنظر: دعاء عماد مشهور، مصدر سابق، ص1)
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بمساعدة الوسٌط فً نجاح إبرام عقد التداول؛ لأن المالك المسجل ٌجب أن ٌكون شخصاً ذا خبرة وكفاءة 
عالٌة فً السوق، ومن الناحٌة العملٌة ٌنبؽً على مالكً الورقة المالٌة المشتركة أن ٌختاروا أحدهم 

ه إبرام وتنفٌذ عملٌة التداول كما لو كان محل العقد ورقة لٌمثلهم أمام الوسٌط ثم ٌتولى هذا الأخٌر بدور
مالٌة مملوكة لمستثمر واحد، ؼٌر أن ذلك لا ٌخلو من الصعوبات التً قد تواجه الوسٌط فٌما ٌتعلق بتعدد 
أوامر المستثمرٌن، لذا ندعو المشرع العراقً إلى انتهاج ذات النهج المتخذ من قبل المشرع المصري 

 النظام.والنص على هذا 
أما إذا كان المستثمر ٌرؼب بالتعامل بالأوراق المالٌة بصفته )متنازلاً إلٌه( فٌجب أن ٌكون ؼٌر     

ممنوع من التملك، فهناك أشخاص ممنوعٌن قانوناً من التملك وهم المحكومٌن بالسجن المإبد أو المإقت 
المعدل بقولها" الحكم  2ٙ2ٔسنة ( لٔٔٔمن قانون العقوبات العراقً رقم ) 2ٙوهذا ما نصت  المادة 

بالسجن المإبد أو المإقت ٌتتبعه بحكم القانون من ٌوم صدوره وحتى إخلبء سبٌل المحكوم علٌه من 
( أن ٌكون عضواً فً ... إحدى الشركات أو مدٌراً ٖالسجن حرمانه من الحقوق والمزاٌا التالٌة.....)

 .(ٔ)لها"
خص محكوم بالسجن المإبد أو المإقت من تملك الأسهم؛ لأن استناداً إلى هذا النص ٌمنع كل ش     

الحاصل على الأسهم هو وحده من ٌتمتع بحق عضوٌة الشركة أو ٌكون مدٌراً لها، ؼٌر أن  المشرع  لم 
ٌحرم المحكوم بالسجن المإبد أو المإقت من الاكتتاب على السندات، على الرؼم من أن اكتتابهم على 

قة تداولها مرة أخرى، لتجنب الكثٌر من المستثمرٌن الإقدام على التعامل مع السندات سٌإدي إلى إعا
هذه الفبات للمخاوؾ التً تنتابهم عند التعامل معهم مما قد ٌإدي إلى اضطراب نشاط سوق الأوراق 

 المالٌة.
 ومن الجدٌر بالإشارة إلى أن المشرع قد حظر كل موظؾ من تداول الأوراق المالٌة وهذا ما      

المعدل بقولها " 22ٔٔ( لسنة ٗٔنصت علٌه المادة الخامسة من قانون انضباط موظفً الدولة رقم ) 
ٌحظر على الموظؾ/ ثانٌاً: مزاولة الأعمال التجارٌة وتؤسٌس الشركات والعضوٌة فً مجالس إدارتها 

ة الذكر قد حظر ، فنلبحظ أن المشرع فً نص المادة سالف( ٕ)شراء أسهم الشركات المساهمة..." -عدا أ
على الموظؾ مزاولة أي عمل تجاري وتؤسٌس الشركة والعضوٌة فً مجالس إدارتها، ولعل السبب 
الذي جعل المشرع ٌحرم الموظؾ من الجمع بٌن الوظٌفة وبٌن ممارسة التجارة لكون الأعمال التجارٌة 

ر على الأداء الوظٌفً، ولم تحتاج ممارستها إلى التفرغ التام لها وهذا ٌحتاج إلى جهد ووقت مما ٌإث
ٌجعل المشرع حرمان الموظؾ لممارسة الأعمال التجارٌة حرماناً مطلقاً وإنما تتفرع منه بعض 

 الاستثناءات، ومنها شراء أسهم الشركة المساهمة. 
إلى أن السبب الدافع من إٌراد هذا الاستثناء ٌرجع إلى كون الشركة المساهمة  (ٖ)وقد أشار البعض      

شركات الأموال وبالتالً تقل صلة المساهمٌن بالشركة بخلبؾ شركات الأشخاص، لذا لا ٌإثر  من
شراء الموظؾ لأسهم الشركة المساهمة على أداءه الوظٌفً تبعاً لتضاإل دور العدٌد من المساهمٌن فً 

ناء المشرع تسٌر نشاط الشركة". ولكن عند تدقٌق النظر فً الاستثناء أعلبه ٌمكن القول أن سبب استث
لشراء أسهم الشركة المساهمة من الحظر، قد ٌرجع إلى أن الشركة المساهمة هً الشركة الوحٌدة التً 

، ولٌس لكونها من شركات الأموال، فلو كان الأمر كذلك لاستثنى المشرع (ٗ)تتمتع بحق الاكتتاب العام
الباً ما ٌطرح الاكتتاب العام فً شراء أسهم الشركة المحدودة، فهً أٌضاً تعد من شركات الأموال، وؼ

الأسواق المالٌة للتشجٌع من جهة أخرى شراء الموظؾ لأسهم الشركة المساهمة لا ٌإثر على أداءه 
الوظٌفً لكونه لا ٌقوم بشراء مثل تلك الأسهم بنفسه وإنما ٌلزم بتفوٌض وسٌط ٌنوب عنه فً شراء تلك 

ورصة، وعلٌه ٌمكن القول أن الموظؾ ٌتمتع بحق تداول الأسهم  لكونها معروضة للبكتتاب العام فً الب

                                                           

 م.2ٙ2ٔ( لسنة ٔٔٔقانون العقوبات العراقً رقم )( من 2ٙ( ٌنظر: المادة )ٔ)
 م.22ٔٔ( لسنة ٗٔ( ٌنظر: المادة الخامسة من قانون انضباط موظفً الدولة العراقٌة رقم )ٕ)
 .ٙٔٔ( ٌنظر: استاذانا الدكتور  باسم محمد صالح، د. عدنان ولً العزاوي، مصدر سابق، صٖ)
، وقد بٌن المشرع العراقً أن الشركات المساهمة هً ٗٗٔ( ٌنظر: د. لطٌؾ جبر كومانً، مصدر سابق، صٗ)

 ( من قانون الشركات النافذ.1ٖالشركة الوحٌدة التً تتمتع بحق الاكتتاب العام ٌنظر: المادة )
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الأسهم والسندات فً سوق المال. كما أن شراء الموظؾ لأسهم الشركة المساهمة ٌكون من أجل الادخار 
 . (ٔ)وبالتالً لا ٌعتبر عملبً تجارٌاً 

فً الأجنبً كما حصرت بعض التشرٌعات تملك الأوراق المالٌة لحاملً جنسٌتها، حٌث كانت ترى       
شخصاً ؼرٌباً ؼٌر مرحب به لذا لم تنظم عملٌة تداول الأجنبً للؤوراق المالٌة داخل البورصة ومن هذه 
القوانٌن، القانون الكوٌتً الذي لم ٌسمح لأي شخص لا ٌحمل الجنسٌة الكوٌتٌة بتداول الأوراق المالٌة 

ع العراقً فقد اختلفت معالجاته حسب أما بالنسبة للمشر .(ٕ)211ٔ( لسنة ٖٖحتى صدر المرسوم رقم )
الرؼم من عدم نصه على و قانون سوق بؽداد الملؽً  وكانت على شكل مراحل، فبالنسبة الى (ٖ)القوانٌن

قد ٌفهم منها و بشكل ، ألا أن هناك نصوص الاجنبً من تداول الاوراق المالٌة حظرعلى  حبشكل صرٌ
 .(ٗ) استثمارهاو إلى منع أي أجنبً من تداول الأوراق المالٌة ؼٌر مباش 

ولكن بعد إلؽاء قانون سوق بؽداد بدأ سوق الأوراق المالٌة العراقً بفتح أبوابه أمام المستثمرٌن      
( المعدل حٌث نصت المادة) ٕٙٓٓ( لسنة )ٖٔ، وذلك بعد صدور قانون الاستثمار رقم )(٘)الأجانب

على" ٌحق للمستثمر الأجنبً التداول فً سوق العراق للؤوراق المالٌة بالأسهم والسندات /ثانٌاً( منه ٔٔ
المدرجة فٌه واكتساب العضوٌة فً الشركات المساهمة الخاصة والمختلطة...)ب( تكوٌن المحافظ 

 .(ٙ)الاستثمارٌة فً الأسهم والسندات"
لمشرع للبستثمار الأجنبً، حٌث سمح فٌها إن هذه المادة تمثل إشارة صرٌحة ومباشرة من قبل ا       

لأي شخص ؼٌر عراقً بتداول الأسهم والسندات داخل سوق الأوراق المالٌة، ولكن ما ٌإخذ على هذا 
التوجه أن المشرع العراقً قد حصر حق الأجنبً فً تداول الأوراق المالٌة بنوعٌن فقط وهما الأسهم 

ولعل السبب الذي أدى بالمشرع إلى الاكتفاء بذكر الأسهم والسندات ولم ٌتطرق إلى الأنواع الأخرى، 
والسندات دون ؼٌرها من الأوراق المالٌة كونها النوع الوحٌد القابل للتداول فً سوق الأوراق المالٌة 
العراقً، لذا لا ٌجوز لؽٌر العراقً وفقاً للنص الوارد أعلبه ان ٌتداول فً سوق رأس المال أوراق مالٌة 

 سهم والسندات المدرجة فٌه.أخرى ؼٌر الأ
أما بالنسبة إلى قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ فؤن المشرع لم ٌتناول حق المستثمر ؼٌر           

حٌث سمح المشرع  ٕٓٔٓ( لسنة ٔالعراقً فً تداول الأوراق المالٌة، حتى صدور تعلٌمات رقم )
تقدم ٌتضح أن المشرع قد أعطى للمستثمر الأجنبً  للؤجنبً الدخول لتداول الأوراق المالٌة. ووفقاً لما

 الحق فً تداول ما ٌملكه من أوراق مالٌة)أسهم، سندات( فً سوق رأس المال. 

                                                           

 .4٘( ٌنظر: استاذانا الدكتور  باسم محمد صالح، مصدر سابق، صٔ)
تعاون الخلٌجً بالاستثمار فً أسهم الشركات م لمواطنً دول مجلس ال211ٔ( لسنة ٖٖ( وقد سمح المرسوم رقم )ٕ)

الكوٌتٌة كذلك الحال بالنسبة للمشرع السعودي الذي لم ٌسمح لؽٌر المواطن السعودي ومواطنً دول مجلس التعاون 
الخلٌجً من تداول الأوراق المالٌة حتى طرح البنك السعودي الأمرٌكً صندوقاً للبستثمار فً الشركات السعودٌة 

م عندما سمح للؤجانب باستثمار أسهم الشركات السعودٌة  ٌنظر. د. عماد صلبح سلبم، إدارة 224ٔفً عام 
م، 2ٕٓٓالأزمات فً بورصات الأوراق المالٌة العربٌة والعالمٌة المتواصلة، بدون دار نشر، بدون ط، سنة 

 .ٕٓٓ-1٘ٔص
النافذ تناول تداول  2ٗٔٔ( لسنة 2ٔرقم )جدٌر بالإشارة الى ان قانون السٌطرة على اسهم الشركات النفطٌة  (ٖ )  

الاسهم وعالج بعض المواضٌع المتعلقة بالمستثمرٌن إلا انه ٌختص بعملٌة تداول الاسهم خارج سوق الاوراق المالٌة 
 وهذه الدراسة تقتصر على التداول داخل السوق 

(  أن ٌكون ٕٔم فً المادة )22ٔٔسنة ( لٕٗ( اشترط المشرع العراقً فً قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة رقم )ٗ)
الوسٌط عراقً الجنسٌة ومن خلبل هذا الشرط ٌمكن القول أن المستثمر كذلك ٌجب أن ٌكون عراقً الجنسٌة فهو لا 
ٌقل أهمٌة عن الوسٌط فمن باب أولى أن ٌمنع الأجنبً من الاستثمار لاسٌما مع اجواء فرض الحصار الاقتصادي 

 على العراقٌٌن فقط.واقتصار العمل التجاري 
م المعدل ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔ/تاسعاً( من قانون الاستثمار رقم )ٔ( عرؾ المشرع العراقً المستثمر الأجنبً فً المادة )٘)

بؤنه " الذي لا ٌحمل الجنسٌة العراقٌة فً حالة الشخص الحقٌقً أو المسجل فً بلد أجنبً إذا كان شخصاً معنوٌاً أو 
لمادة المستثمر العراقً فً الفقرة )عاشراً( بؤنه " هو الذي ٌحمل الجنسٌة العراقٌة فً حالة حقوقٌاً" وقد عرفت هذه ا

 الشخص الحقٌقً ومسجل فً العراق  إذا كان شخصاً  معنوٌاً أو حقوقٌاً"
 المعدل.ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔ( من قانون الاستثمار رقم )ٕ/ٔٔ( ٌنظر: المادة )ٙ)
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 أن لا تتجاوز ملكٌة المستثمر الحد الأعلى المقرر قانوناً   -ٖ
ملكها إن الأوراق المالٌة المقٌدة فً )سوق المال( تعد حق مشروع لكل شخص عراقً أو ؼٌر عراقً ت 

وذلك بحسب النظام السابد فً سوق رأس المال، بٌد أن حرٌة التملك هذه ؼٌر مطلقة وإنما قٌدتها 
القوانٌن بحدود معٌنة، فعلى سبٌل المثال أوجب المشرع المصري على المستثمر أن لا تتجاوز ملكٌته 

ٌحصل على أوراق مالٌة % من الأسهم الإسمٌة لرأس مال الشركة، وإذا أراد أن ٓٔمن الأوراق المالٌة 
وأدى حصوله علٌها إلى تجاوز الحد المقرر قانوناً وجب علٌه أن ٌخطر الشركة قبل إبرام العقد 
بؤسبوعٌن ٌبٌن فً إخطاره نسبة ما ٌملكه فً رأس مال الشركة وعدد ونوع الأسهم التً ٌرؼب باقتنابها 

% من رأس مال ٔساهم ٌملك ما لا ٌقل حتى تتولى الشركة خلبل أسبوع من تارٌخ إخطارها تبلٌػ كل م
الشركة وكذلك إخطار سوق الأوراق المالٌة وعند عدم قٌام المستثمر بالإجراءات المحددة قانوناً فرض 

 .(ٔ)علٌه المشرع إلؽاء الصفقة كجزاء لعدم اتخاذ الإجراءات السابقة
أما بالنسبة للمشرع العراقً فموقفه ٌختلؾ حسب صفة المستثمر، فٌما إذا كان متحالؾ أم ؼٌر        

من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ الأشخاص المتحالفٌن ( ٔ()ٓٔالقسم )متحالؾ وعرفت 
لشركة ولكن بؤنهم" شخصان أو أكثر ٌعملون سوٌة لؽرض حمل أو ممارسة سٌطرة عملٌة على شإون ا

تحالؾ مفً كل الحالات وعلى الأقل ٌجب أن ٌكونوا أشخاص ذو صلة قرابة... ، أما المستثمر ؼٌر ال
فلم ٌضع المشرع العراقً تعرٌفاً له ولكن من خلبل النص أعلبه ٌمكن أن نحدد معنى المستثمر ؼٌر 

ان المستثمر ؼٌر المتحالؾ فهو كل شخص ٌعمل بصورة مستقلة من ؼٌره من المستثمرٌن، فإذا ك
متحالؾ فهو ؼٌر مقٌد بتملك نسبة معٌنة من الأوراق المالٌة، لعدم وجود نص فً القانون المإقت لسوق 
الأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به تلزمه بصورة عامة من تملك كمٌة محددة من الأوراق 

 المالٌة.
% أو أكثر من الأسهم ٓٔك أو ٌرؼب بالحصول على أما بخصوص المستثمر المتحالؾ الذي ٌمل        

المطروحة لأؼراض التجارة فٌلزم بإشعار )سوق المال( أو الهٌبة تحرٌرٌاً أو إشعارهم فً حالة حصول 
%، وقد فسر 1زٌادة فً هذه النسبة، وعلٌه أن ٌكتب تقرٌراً عن أي انخفاض فً الملكٌة تقل عن 

% من أسهم شركة ٖٓالفٌن إذا حصلوا على أكثر من المشرع تصرؾ الشخص أو الأشخاص المتح
 .(ٕ)مساهمة للؤوراق المالٌة بؤن تصرفهم هذا ؼٌر قانونً

هذا بالنسبة لقانون سوق الأوراق المالٌة، أما بخصوص قانون الشركات فقد اقتصر حظر المشرع        
و معنوي من أن تزٌد نسبة ، فحظر كل مساهم فٌها سواء كان  طبٌعً أ(ٖ)على مساهمً شركة الاستثمار

 .(ٗ)%( من رأس مال الشركة٘مساهمته فً شركة الاستثمار على ) 
هذا الحظر الخاص بشركة الاستثمار دون ؼٌرها من الشركات، لأن ( ٘) وٌبرر بعض الكتاب         

 وظٌفة هذه الشركة هً تجمٌع أموال المساهمٌن واستثمارها فً مختلؾ المجالات، فمن الطبٌعً أن
تتزاٌد نسبة مساهمتهم فً شركة الاستثمار، وهذا ما دعا المشرع العراقً إلى حظر مساهمٌها لٌسهل 
على هذه الشركة أن تفرض سٌطرتها على باقً الشركات لامتلبك مساهمٌها رإوس أموال طابلة ومن 

تعقٌبا على  . الا انه ٌمكن القول،أجل تفادي سٌطرتها على باقً الشركات جعل المشرع ٌخصها بالحظر
الراي المتقدم، بان هدؾ العملً للمشرع من الحظر هو من اجل منح الحرٌة لشركة الاستثمار كً 
تستثمر اموال المدخرٌن بدون ان تخضع لإرادة الفبة المسٌطرة علٌها من المساهمٌن فً توجٌه قراراتها 

قد اتخذ منهجاً مختلفاً تماماً  . وبذلك ٌتضح أن المشرع العراقًالوجهة التً تخدم مصالحهم وتوجهاتهم

                                                           

 ( من لابحته التنفٌذٌة.2٘لمال المصري والمادة )( من قانو سوق ا1( ٌنظر: المادة )ٔ)
 ( من القسم العاشر من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.ٖ,ٌٕنظر: المادة ) (ٕ)
/ أولاً( شركة الاستثمار بؤنها " شركة منظمة فً العراق نشاطها الربٌسً 2( عرؾ قانون الشركات النافذ فً المادة )ٖ)

فٌه هو توجٌه المدخرات نحو الاستثمار فً الأوراق المالٌة العراقٌة بما فً ذلك الأسهم والسندات وحوالات الخزٌنة 
 والودابع الثابتة" 

 انٌاً( من قانون الشركات العراقً./ ثٕٖ( ٌنظر: المادة )ٗ)
 .ٌٖٗٔنظر: علً فوزي الموسوي، النظام القانونً لإدارة ومحافظ الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص( ٘)
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اقً عن المشرع المصري، الذي لم ٌقٌد الحظر بفبات معٌنة من المستثمرٌن، ، بخلبؾ المشرع العر
 المحظور)متحالؾ(.  الذي اشترط أن ٌكون المستثمر

 رابعاً: فتح حساب تداول لدى الوسٌط المالً
قاص والتسوٌة ٌنبؽً على المستثمر أن ٌفتح حساب لكً ٌتسنى لمركز الإٌداع القٌام بعملٌتً الت         

تداول خاص به لدى أحد الوسطاء، ولا ٌجوز فتح أكثر من حساب لدى  الوسٌط الواحد حسب ما أشارت 
على  -التً نصت على " أ 4ٕٓٓ( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة لسنة ٓٔإلٌه المادة )

اق المالٌة المدرجة فً السوق فتح حساب تداول خاص به لدى أحد الشخص الذي ٌرؼب بالتداول بالأور
لا ٌجوز فتح أكثر من حساب واحد لكل مستثمر لدى الوسٌط الواحد إلا أنه ٌجوز للمستثمر -الوسطاء. ب

ٌقوم الوسٌط بفتح حسابات التداول لعملببه على أنظمة السوق  -فتح حساب تداول مع أكثر من وسٌط. ج
لا ٌجوز فتح حساب تداول لأي شخص ما لم ٌكن ذلك الشخص -خصصة لهذا الؽرض. دالإلكترونٌة الم

قد حصل على رقم المستثمر "  وهذه الحسابات إما تكون مستقلة حٌث ٌتم فتحها باسم واحد فقط طبٌعً 
أو معنوي أو قد ٌكون حساب التداول مشترك بٌن أكثر من شخص، ولا ٌجوز فتح حساب باسم ورثة 

 لؽاٌة بٌع الأوراق المالٌة المسجلة باسم المتوفً فقط.  المتوفً إلا
نخلص مما تقدم إلى أن المستثمر هو طرؾ مباشر فً عقد التداول، ومن أجل حماٌته من أي      

من جهة، ولضمان التنفٌذ السلٌم لإجراءات التعاقد والتً هً بمستوى من التعقٌد لا  خساره قد تلحق به
بالشكل الصحٌح الا الوسطاء كونهم ٌملكون خبرة وكفاءة عالٌة فً فهم اوضاع  ٌمكن ان ٌلم بها وٌإدٌها

منعته أؼلبٌة النظم القانونٌة من التعامل  السوق وكٌفٌة التعامل مع متؽٌراته من جهة اخرى، لذلك
بالأوراق المالٌة بشكل مباشر وفرضت علٌة تفوٌض وسٌط ٌنوب عنه للقٌام بعملٌة التداول فً السوق 

 الوسٌط  ولحسابه الخاص. باسم
وجود سوق الأوراق المالٌة، لأن رؼبة المستثمر  ثمر الحجر الأساس الذي ٌستند علٌهوٌمثل المست       

من عدمها فً تداول ما ٌملكه من أوراق مالٌة لها تؤثٌر على استمرار سوق رأس المال، حٌث أن مجرد 
إعراض المستثمر عن الاستثمار ٌإدي إلى انعدام التداول الذي ٌمثل القلب النابض للسوق. ونظراً لهذه 

ستثمر شجعت أؼلبٌة النظم التشرٌعٌة المستثمر الأجنبً على استثمار ما ٌملكه الأهمٌة التً ٌتمٌز بها الم
من أوراق مالٌة فً الأسواق الوطنٌة، ومن تلك النظم التشرٌع العراقً الذي سمح للمستثمرٌن من ؼٌر 
 العراقٌٌن استثمار أوراقهم المالٌة. وٌلتزم المستثمر  بالأحكام الواردة فً قانون السوق والأنظمة

 224ٔ( لسنة ٕٔوالتعلٌمات الملحقة به كافة بالإضافة إلى التزامه بما جاء فً قانون الشركات رقم)
 ات المساهمة المدرجة فً السوق.  المعدل كون المستثمر ٌعتبر مقتنٌاً لاسهم إحدى شرك

 انفهزع انثاَي  
 يطــانيس

تعتبر عملٌة تداول الأوراق المالٌة من العملٌات المعقدة التً تحتاج إلى خبرة اقتصادٌة وفنٌة        
عالٌة، وفً الؽالب لا تتوفر مثل هذه الصفات بالمستثمرٌن، ومن أجل حماٌتهم من مخاطر الخسارة التً 

لذٌن تتوفر لدٌهم الخبرة قد تلحق بهم  حصرت بعض القوانٌن إبرام عقد التداول وتنفٌذه بالوسطاء ا
والكفاءة العالٌة بؤمور السوق وبالأخص بالمعلومات التً تعلن عنها الجهات المصدرة للؤوراق المالٌةـ 
إذ ٌقوم الوسطاء بتحلٌل مثل هذه المعلومات وتوضٌحها للمستثمرٌن. لذا ٌعتبر الوسٌط الحلقة الأساس 

ٌان من هو الوسٌط، ومن هم الأشخاص المخولٌن قانوناً فً عقد التداول وللئحاطة بكل جوانبه لابد من ب
 هً شروط الوسٌط على النحو الآتً:بممارسة مهنة الوساطة، وما 

 أولاً: تعرٌؾ الوسٌط 
بؤنه" شخص ذو دراٌة ، وأبرزها تعددت التعارٌؾ الفقهٌة التً حاولت بٌان المقصود بالوسٌط       

وكفاءة فً شإون الأوراق المالٌة فً بورصة الأوراق المالٌة فً المواعٌد الرسمٌة ٌقوم بعقد عملٌات 
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بٌع وشراء الأوراق المالٌة وذلك لحساب الزبابن مقابل عمولة وٌعتبر مسإولاً وضامناً لصحة كل 
 . (ٔ")عملٌة
شروط التً ٌنبؽً أن تتوفر فً الوسٌط وهً الدراٌة ٌلبحظ على هذا التعرٌؾ أنه أشار إلى ال       

والكفاءة فً شإن الأوراق المالٌة، ومن ثم انتقل إلى تحدٌد عمل الوسٌط المتبلور فً تداول الأوراق 
 المالٌة ، ولكن ما ٌإاخذ على التعرٌؾ أنه لم ٌحدد الوسٌط هل هو شخص طبٌعً أم معنوي؟

لمعنوي المرخص له الذي ٌتولى عملٌة الوساطة فً نقل ملكٌة وهناك من ٌعرفه بؤنه" الشخص ا       
الأوراق المالٌة باسم ولحساب العمٌل من خلبل البورصة وفً المواعٌد الرسمٌة مقابل عمولة محددة 

. فبٌن التعرٌؾ (ٕ")والمتخذة شكل شركة المساهمة أو التوصٌة بالأسهم وٌكون ضامناً لصحة العملٌة
أن ٌكون شخص معنوي أي لا ٌجوز للشخص الطبٌعً أن ٌكون وسٌطاً كما  المتقدم أن الوسٌط ٌجب

وضح بؤن الوسٌط ٌشترط فٌه أن ٌكون حاصلبً على ترخٌص لمزاولة مهنة الوساطة، ألا أنه لم ٌحدد 
الجهة التً تمنحه هذا الترخٌص كما أنه حصر ممارسة الوساطة بالشركة المساهمة والتوصٌة ولم ٌذكر 

 عد من الجهات التً ٌحق لها ممارسة الوساطة.المصارؾ التً ت
( ٖ)فً حٌن عرفه كاتب آخر بؤنه "وسطاء ٌتوسطون فً بٌع وشراء الأوراق المالٌة لحساب الؽٌر"      

لم ٌسلم هذا التعرٌؾ كؽٌره من النقد، لكونه اقتصر على بٌان الدور الأساس الذي ٌقوم به الوسٌط وهو 
دد شخصٌة الوسٌط هل هً طبٌعٌة أو معنوٌة، كما أنه استخدم ألفاظ لا تداول الأوراق المالٌة ولم ٌح

وهو بالتؤكٌد لٌس من الؽٌر بل  تتصؾ بالدقة والوضوح كلفظ )الؽٌر( والتً قد ٌقصد بها المستثمر
 .متعاقد
وعرؾ أٌضاً بؤنه" شخص معنوي مرخص له من قبل البورصة ٌتولى عملٌة بٌع وشراء الأوراق      

، وقد ٌكون هذا التعرٌؾ أفضل من سابقه كونه أعطى  (ٗ)الح المستثمر مقابل عمولة محددة"المالٌة لص
معنى دقٌق وواضح للوسٌط، فبٌن بؤن الوسٌط ٌجب أن ٌكون شخصاً معنوٌاً ومرخصاً من قبل السوق، 

 كما أنه ٌتعامل بالأوراق المالٌة لصالح المستثمر وٌتلقى عمولة مقابل عمله هذا.
لتشرٌعات لبٌان مفهومه والتزاماته، ٌة دور الوسٌط فً تداول الأوراق المالٌة اتجهت أؼلب اولأهم     

قد اختلفت فً تسمٌته، فبعضها اصطلحت علٌه لفظ ) الدلال( ومنها قانون سوق الأوراق المالٌة  الا انها
المادة  ري لفظ )السمسار( فً، فً حٌن أطلق علٌه المشرع المص214ٔ( لسنة ٗالبحرٌنً رقم ) 

بمقدم خدمات الاستثمار( وأكد على وجوب تدخله ) أما بالنسبة للمشرع الفرنسً فقد أطلق علٌه  (.4ٕ)
(  L.-531-1)بموجب المادة فً تداول الأوراق المالٌة المقٌدة فً السوق المنظم داخل الإقلٌم الفرنسً 

، بٌنما أطلقت علٌه (٘)(ٕٓٓٓ)( لسنة ٖٕٕٔرقم ) ( Code monétaire et financierمن قانون )
علٌه أؼلبٌة التشرٌعات )الوسٌط( ومنها المشرع العراقً فً قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة الملؽً 

، وكذلك المشرع (ٓٔ()ٔالقسم )(، و قانون سوق الأوراق المالٌة لعراقً النافذ فً 4/ٔفً المادة )
( وكذلك القانون الكوٌتً ٔلمالٌة الأردنً رقم )الأردنً أطلق علٌه تسمٌة الوسٌط فً قانون الأوراق ا

                                                           

 .ٖٓٔم، صٕٗٓٓ،بٌروت، سنة ٌٔنظر: د. محمد ٌوسؾ ٌاسٌن، البورصة، منشورات الحلبً الحقوقٌة، ط (ٔ)
 .ٕٔٔبق، صٌنظر: د. صالح راشد الحمرانً، مصدر سا (ٕ)
( ٌنظر: د. عبد الفضٌل أحمد، بورصات الأوراق المالٌة، مجلة البحوث القانونٌة والاقتصادٌة، كلٌة الحقوق، جامعة ٖ)

 .٘٘م، ص211ٔالمنصور، العدد الرابع، سنة 
ٌدة، بدون ط، ٌنظر: د. رٌان هشام حمدون، التنظٌم القانونً للتداول الإلكترونً للؤوراق المالٌة، دار الجامعة الجد (ٗ)

 .4ٙٔم،صٖٕٔٓالإسكندرٌة، سنة 
نقلبً عن د. ماهر مصطفى محمود إمام، النظام القانونً لشركات السمسرة فً الأوراق المالٌة، اطروحة دكتوراه  (٘)

 .ٖٖم،ص1ٕٓٓمقدمة إلى كلٌة الحقوق جامعة حلوان، مصر، سنة
Yannis V.  Avgerinos, Regulating and Supervising Investment Services in the 

European Union, Springer, New Yurok, 
2003, pp. 112-114. 

 ٌنظر الموقع ادناه الذي ٌتضمن نص القانون المشار الٌه اعلبه 
  https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026 

https://www.google.iq/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Y.+Avgerinos%22
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026
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، ومن جانبنا نفضل أن ٌسمى الشخص الذي ٌتولى تداول الأوراق المالٌة فً ٕٓٔٓ( لسنة ٔفً المادة)
السوق لصالح مستثمره بالوسٌط، لكون هذه التسمٌة تنسجم مع طبٌعة عملة المتجسدة بتوسطه بٌن 

 المستثمرٌن فً البورصة.
بخصوص تعرٌؾ الوسٌط فقد كان محل اهتمام الأنظمة القانونٌة كما ذكرنا، ومن تلك أما         

فً المادة الثانٌة  ٕٕٓٓ( لسنة 4ٙالقوانٌن التً عرفت الوسٌط قانون الأوراق المالٌة الأردنً رقم )
 بؤنه" الشخص الذي ٌمارس شراء الأوراق المالٌة وبٌعها لحساب الؽٌر"

أعلبه ٌتضح أن المشرع الأردنً لم ٌحدد الوسٌط هل هو شخص طبٌعً أم  وعند التدقٌق بالنص      
معنوي؟ كما تطرق إلى العمل الذي ٌمارسه وهو تداول الأوراق المالٌة، وقد ذكر كلمة )الؽٌر( ولعله 
 أراد من وضع هذه الكلمة للئشارة إلى أنه لا ٌجوز للوسٌط أن ٌتداول الأوراق المالٌة لحسابه الخاص

التشرٌع المصري لم نجد فٌه أي تعرٌؾ وعند مراجعة )المستثمر(.   حساب الؽٌر والتً قصد بهوإنما ل
 للوسٌط. 

 ٔأما بالنسبة للمشرع العراقً فقد عرفه فً قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة الملؽً فً المادة )      
بٌع وشراء الأوراق  ة فً( بؤنه" كل شخص طبٌعً أو معنوي ٌجاز من المجلس لممارسة الوساط 4/

ؤن المشرع  سمح لكل شخص سواء كان طبٌعٌاً أم معنوٌاً بؤن ب هذا النص ٌبٌنظاهر من ان الالمالٌة" 
ٌكون وسٌطاً فً سوق الأوراق المالٌة، وقد تؤثر المشرع العراقً فً قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة 

التداول أن ٌكون الوسٌط شخصاً معنوٌاً، وإنما بالمشرع المصري الذي لم ٌشترط فً بداٌة تنظٌمه لعقد 
سمح لبكل شخص سواء كان طبٌعٌاً أم معنوٌاً بؤن ٌكون وسٌطاً، واستمر الوضع على هذه الحالة حتى 

حٌث اشترط بؤن ٌكون الوسٌط أو ما ٌطلق علٌه  22ٕٔ( لسنة 2٘صدر قانون سوق رأس المال رقم )
ون شركة أموال )مساهمة أو توصٌة( بالأسهم، وفً ذات بالسمسار شخصاً معنوٌاً، وبالأخص أن ٌك

 .(ٔ)الوقت أكد على احتكار عمل الوساطة بهذه الشركات
ولم ٌدرك المشرع فً القانون أعلبه وفً بداٌة تنظٌمه لعمل الوسٌط خطورة المهنة التً ٌمارسها      

إلؽاء قانون سوق بؽداد حصر الوسٌط لذا منح الحق للشخص الطبٌعً بؤن ٌكون وسٌطاً، ألا أنه وبعد 
ن من قانو( ٔ()٘القسم )المشرع ممارسة الوساطة بالأشخاص المعنوٌٌن فقط، وهذا ما أشارت إلٌه 

ــ ٌكون الوسٌط المخول للعمل فً سوق الاوراق المالٌة واحدا مما ٔ" المإقت لأسواق الأوراق المالٌة 
منها المصارؾ الاجنبٌة ، التابعة ٌؤتً : ا ( مصرؾ مخول بموجب   قانون المصارؾ ، من ض

والفرعٌة للبشتراك فً التعامل بالسندات فً العراق .  ب ( شركة انشات وفقا  لقانون الشركات رقم 
او قوانٌنه اللبحقة وتعدٌلبته وتكون متخصصة فً النشاطات المتعلقة بتداول السندات  224ٔلسنة  ٕٔ

ٌة . والتً ٌكون مدٌرها المخول مستوفٌا للشروط او ادارة استثمارات او عمل استشارات استثمار
شركة انشات بموجب قانون معٌن وتكون متخصصة فً  ( ج (ٕ) ٘ ) المنصوص علٌها فً القسم

النشاطات المتعلقة بتداول السندات او ادارة استثمارات او عمل استشارات استثمارٌة على ان ٌكون 
 " ٘القسم مدٌرها المخول مستوفٌا للشروط الواردة فً 

 :ن قانوناً بممارسة الوساطةالأشخاص المخولوثانٌاً: 
حدد الأشخاص المخولٌن قانوناً  م الخامس من نفس القانون نجد بؤن المشرع قدبالرجوع إلى القس    

( من قانون المإقت لسوق الأوراق المالٌة ٌجب أن ٌكون ٔبممارسة مهنة الوساطة حٌث نصت المادة )
مصرؾ مخول بموجب قانون -عمل فً سوق الأوراق المالٌة واحداً مما ٌلً: أالوسٌط المخول لل

المصارؾ، من ضمنها المصارؾ الأجنبٌة، التابعة والفرعٌة للتعامل فً عملٌات السندات فً العراق. 
المعدل أو قوانٌنه اللبحقة وتعدٌلبته وتكون  224ٔلسنة  ٕٔشركة أنشؤت وفقاً لقانون الشركات رقم -ب

فً نشاطات الوساطة للسندات، إدارة استثمارات واستشارات استثمارٌة. والذي ٌدٌر مباشرة  متخصصة
شركة أنشؤت بموجب -( أعلبه. جٕ( )٘)أو موظؾ مكافا أو مدٌر( ٌلبً الشروط الواردة فً القسم)

قانون ذو صلة وتكون متخصصة فً نشاطات الوساطة للسندات، إدارة استثمارات واستشارات 
 ( أعلبه.ٕ( فقرة )٘ة، وٌنفذ مدٌرها المخول الشروط التً وضعت فً القسم )استثمارٌ

                                                           

 .ٕٖ-ٖٓ( ٌنظر: د. محمد حسن عبد المجٌد الحداد، مصدر سابق، صٔ)
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والملبحظ على النص أعلبه أن المشرع أوجب أن ٌكون الوسٌط شخصاً معنوٌاً، بعد أن كان ٌسمح       
للشخص طبٌعً بؤن ٌكون وسٌطاً، ؼٌر أنه حظر فً القانون المإقت على الأشخاص الطبٌعٌٌن ممارسة 

لوفاء بالالتزامات التً ل أهم تلك الأسباب هً عدم قدرة الأشخاص الطبٌعٌٌن على اساطة ولعمهنة الو
فرضها القانون على الوسٌط، والتً ٌسهل على الأشخاص المعنوٌة القٌام بها لامتلبكها إمكانٌات مالٌة 

 اق المالٌة.وبشرٌة تمكنها من ممارسة هذه المهنة بالشكل الذي ٌضمن نجاح الوسٌط فً تداول الأور
وعند النظر لنص المادة العاشرة السابق ذكرها ٌمكن ملبحظة أن هذا النص قد ٌتصؾ  بعدم       

الوضوح فً بعض فقراته، وٌمكن تلمس ذلك فً ذكر المشرع أهم واجبات الوسٌط وهً )التعامل فً 
لورقة المالٌة الوحٌدة معاملبت السندات(، والسندات هً أحد أنواع الأوراق المالٌة، بٌد أنها لٌست ا

، فلعل المشرع أراد من ذكر كلمة )السندات( كتعبٌر مجازي ٌشمل سندات القرض (ٔ)القابلة للتداول
والأسهم، فكان الأحرى استخدام عبارات أكثر وضوحاً ودقة، لبٌان أن مهمة الوسٌط تشمل التوسط فً 

 لمال، دون أن تكون قاصرة على نوع واحد. جمٌع أنواع الأوراق المالٌة القابلة للتداول فً سوق رأس ا
من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً التً تعد توضٌح لبعض ( ٔ()٘القسم )وعند الرجوع إلى     

( السابق ذكرها، نجد أنها بٌنت بؤن الوسٌط هو شخص معنوي، لأن هذه المادة ٓٔعبارات نص المادة )
سبٌل الحصر للؤشخاص المخولٌن قانوناً بممارسة مهنة لا تعدو أن تكون مجرد تعداد، وارد على 

الوساطة، ولا نجد من بٌنهم أي إشارة للشخص الطبٌعً وإنما حصرت ممارسة الوساطة بالمصارؾ 
، ثم أشارت إلى الشركات، إلا أنها لم تحدد أي نوع من الشركات التً (ٕ)سواء كانت عراقٌة أم أجنبٌة

جاءت العبارة مطلقة دون أن ٌبٌن أن شركة الوساطة ٌنبؽً ان تكون ٌحق لها أن تكون وسٌطاً، وإنما 
شركة مساهمة، ثم أشار إلى أنه " أي شركة أنشؤت بموجب قانون ذي صلة ٌحق لها أن تكون وسٌطاً"، 
ولم ٌوضح ما المقصود بالقانون ذي الصلة. ومثل هذه الشركات لٌس لها وجود أساساً فً العراق. فنص 

 بحاجة إلى توضٌح. هذه المادة أٌضاً 
ومما تقدم ٌمكن القول أن تداول الأوراق المالٌة لا ٌمكن أن ٌتم مباشرة بٌن المستثمرٌن،  وإنما        

ٌجب تفوٌض وسٌط للقٌام بإبرام العقد وتنفٌذه، وإلا عد هذا العقد باطلبً، على الرؼم أن المشرع العراقً 
ى إبرام عقد التداول مباشرة دون تدخل الوسطاء، وإنما لم ٌبٌن بشكل صرٌح ومباشر الأثر المترتب عل

اكتفى بوضع نص عام أعطى فٌه لسوق الأوراق المالٌة سلطة إبطال التعاملبت المخالفة لقانون أو 
من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً ( ٗ()ٖالقسم )قواعد السوق أو الهٌبة، وهذا ما نصت علٌه 

الأوراق المالٌة لإبطال أي تعامل فً السندات فً السوق مخالفاً لهذا  بقولها" تكون هناك سلطة لسوق
 القانون وقواعد السوق أو قواعد الهٌبة".

وعند التمعن فً النص أعلبه نلبحظ أن المشرع قد أشار إلى إبطال عقد التداول المبرم بشكل       
لى مراجعة ادارة السوق للطعن ( قد اشار إٔوان القسم ) مخالؾ للقانون وقواعد السوق أو الهٌبة

، ألا أنه لم ٌحدد من هً الجهة المخولة قانوناً بالإبطال هل هً الهٌبة العامة؟ أم مجلس بالقرارات
المحافظٌن؟ بالإضافة إلى أن النص لم ٌستخدم عبارات واضحة وصرٌحة تبٌن بؤن سوق الأوراق 

  .المالٌة ملزم بإبطال مثل تلك التعاملبت

                                                           

 لأول من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.( من القسم آٔ( ٌنظر: المادة )ٔ)
من أجل تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة فً العراق وفتح الباب  أمام المستثمرٌن الأجانب لتشجٌعهم على الاستثمار فً  (ٕ)

فً البورصة أجاز المشرع العراقً للؤجانب الدخول إلى سوق المال لٌس بصفتهم مستثمرٌن فقط وإنما منحهم الحق 
أن ٌكونوا وسطاء وقد حصر مهنة الوسطاء بالنسبة للؤجانب فً نطاق ضٌق. لأنه أتاح للمصارؾ فقط بؤن تكون 
وسٌطاً دون أن ٌعطً الحق لأي شركة أجنبٌة بممارسة الوساطة وٌرجع السبب فً إعطاء المشرع العراقً الحق 

ر ؼٌر المباشر. وٌتعلق هذا النوع من الاستثمار للؤجانب لممارسة الوساطة فً الأسواق المالٌة  لتحقٌق الاستثما
بتداول الأوراق المالٌة التً تصدرها الشركات الحكومٌة أو ؼٌر الحكومٌة دون أن ٌكون للؤجنبً الحق فً إدارة 
المشروع ولو كان بصفته كشرٌك للوطنً. ٌنظر: د. سمٌرة عبد الله مصطفى، الاستثمار الأجنبً ؼٌر المباشر فً 

اق المالٌة العراقً دراسة مقارنة، بحث منشور فً مجلة كلٌة القانون للعلوم القانونٌة والسٌاسٌة، جامعة سوق الأور
 .4ٗ2م، صٕ٘ٔٓ،الجزء الثانً، سنة ٘ٔكركوك، المجلد الرابع، العدد 
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إذ أجازت  (ٔ)وإنما توجد علٌه بعض الاستثناءات مطلقااحتكار الوسطاء لمهنة الوساطة لٌس وإن         
وهذا ما أشار  (ٕ)بعض الأنظمة القانونٌة إبرام عقد التداول مباشرة دون حاجة لتدخل أي وسٌط فً ذلك

الوارد فً الفقرة بقوله" لا ٌنطبق القٌد ()ج( ٖ()ٖالقسم )إلٌه قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً فً 
الاشتراك العام للسندات عند إصدارها شرٌطة أن ٌكون  -ٔ( على: ٖ( القسم )ٖالفرعٌة) ب( الفقرة )

المعدل وأٌة قوانٌن لاحقة  224ٔلسنة  ٕٔهنالك توافق مع الفقرات المشترطة من قانون الشركات رقم 
قارب من الدرجة الثانٌة) الأبوٌن/ الأبوٌن المناقلة عن طرٌق الهبة إلى الأ -ٕأو تعدٌلبت وقواعد الهٌبة. 

للزوجة أو الزوج/ الأـخوة وللؤخوات/ أخوة وأخوات الزوج أو الزوجة، الأبناء( أو نقلها بالمٌراث أو 
( على إصدار ٖ( القسم )ٖلا ٌطبق القٌد الوارد فً الفقرة الفرعٌة )ب( الفقرة ) -ٖبؤمر من المحكمة. 

 ٌكون هنالك توافق مع قواعد البنك المركزي ووزارة المالٌة.السندات الحكومٌة شرٌطة أن 
التً جعلت من إلزامٌة تدخل الوسٌط ( ٖ)وبذلك ٌتضح أن المشرع ساٌر بعض التشرٌعات المقارنة      

( السابق ذكرها ٖفً تداول الأوراق المالٌة ترد علٌه جملة من الاستثناءات، فنستنتج من نص المادة )
 ءات الذي ذكرها المشرع واردة على سبٌل الحصر ولٌس المثال، لأن ما ثبت علىبؤن تلك الاستثنا

 خلبؾ القٌاس فؽٌره لا ٌقاس علٌه.
وقد استثنى المشرع العراقً المناقلة التً تتم عن طرٌق الهبة أو المٌراث حتى الدرجة الثانٌة من        

تدخل الوسطاء فنلبحظ أن هذا الاستثناء الذي ذكره المشرع ضٌق جداً، مقارنة مع ما ذكره المشرع 
لأقارب إلى الدرجة أو االأردنً الذي جعل أي عملٌة ) بٌع أو شراء أو هبة أو إرث( تتم بٌن الزوجٌن 

ث اقتصر الاستثناء على الهبة والمٌرافقد ع العراقً ٌشرفً التة من تدخل الوسطاء، أما الثالثة مستثنا
 فقط وحدده إلى الدرجة الثانٌة.

 الوسٌطالواجب توافرها فً شروط الثالثاً: 
الشروط ٌجب أن تتوافر إن التشرٌعات المتعلقة بسوق الأوراق المالٌة قد اشترطت جملة من         

 -)بالوسٌط( لٌحق له التعامل بالأوراق المالٌة نٌابة عن المستثمر، ومن أهم هذه الشروط:
هذا الشرط بما  (٘)، وٌبرر بعض الفقهاء(ٗ)أن ٌكون الوسٌط شخصاً معنوٌاً )مصرؾ أو شركة مساهمة(  -ٔ

المعنوٌة على خلبؾ الأشخاص الطبٌعٌٌن إمكانٌات المالٌة والفنٌة التً تتمتع بها الشخصٌة ٌتحلى به من 
 عملٌة التداول، من جانب آخر تتسمالذٌن قد لا تتوافر لدٌهم الإمكانٌات المادٌة والمعرفة الكافٌة ب

                                                           

ابرام عقد ( تدخل الوسطاء عند ٙٙفً المادة )  ٕٕٓٓ( لسنة 4ٙاستثنى النظام الداخلً لسوق عمان الأردنً رقم ) (ٔ)
عملٌات البنك المركزي لحماٌة الأوراق المالٌة الحكومٌة أو المكفولة من الدولة.  -ٔالتداول فً حالات عدة وهً" 

عملٌات تداول الأوراق المابٌة الأردنٌة فً مرحلة الاكتتاب الأولى بما فً ذلك الاكتتاب العام عند زٌادة رأس  -ٕ
عملٌات تداول  -ٖصدار الأولً للئسناد الحكومٌة أو المكفولة من الدولة.المال من قبل الشركات المساهمة أو الإ

عملٌات التحوٌل التً تتم تتم -ٗالأوراق المالٌة التً تتم ما بٌن الزوجٌن وما بٌن الأقارب لؽاٌة الدرجة الثالثة. 
ا من التداول داخل القاعة أٌة عملٌة أخرى ترى اللجنة استثناءه-ٙعملٌات التحوٌل الارثً. -٘خارج حدود المملكة. 

 وفقاً للحالات التً تراها مناسبة.
( وضع قانون تحدٌث الخدمات المالٌة الفرنسٌة على مبدأ احتكار الوسٌط لتوسطه فً عقد التداول بعض الاستثناءات ٕ)

( من ٔٔ -ٖٗوهذه الاستثناءات مقتصرة فقط على العقد المبرم بٌن الأشخاص المعنوٌة وهذا ما نصت علٌه المادة )
 -ٔفقد حصر الاستثناءات فً نقاط عدة وهً  22ٙٔتموز سنة  ٕقانون تحدٌث الخدمات المالٌة الصادر فً 

التنازل بٌن شخص معنوي لٌس بشركة وبٌن  -ٕ% من رأس مال الأخرى ٕٓالتنازل بٌن شركتٌن تمتلك إحداهما 
لتنازل بٌن شركات التؤمٌن مملوكة من ذات ا -ٖ% من رأس مال الشركة. ٕٓشركة عندما ٌمتلك الشخص المعنوي 

التنازل بٌن أشخاص معنوٌٌن وأجهزة تعاقدٌة أو شركات تعاونٌة ٌتولون هم إدارتها. نقلبً عن د. -ٗالمجموعة. 
 .ٕٔٔفاروق أبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص

ناءات بالذكر المشرع الأردنً الذي تؤثر به المشرع العراقً بوضعه للعدٌد ( ومن هذه القوانٌن التً تناولت الاستثٖ)
 من الاستثناءات فً قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.

 ( من القسم الخامس من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.ٔ( ٌنظر: المادة )ٗ)
، د. مصطفى كمال طه فً مإلؾ مشترك مع د. شرٌؾ 4ٕٙص( ٌنظر: د. علبء الدٌن أحمد جبر، مصدر سابق، ٘)

 .1٘-1ٗم، ص2ٕٓٓمصطفى كمال طه، بورصات الأوراق المالٌة، دار الفكر الجامعً، سنة 
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الشخصٌة المعنوٌة بطول فترة حٌاتها لعدم ارتباطها بوجود أحد أعضابها، فً حٌن قد ٌتعرض الشخص 
 ه أن ٌحول دون استمرارٌة قٌامة بمهنة الوساطة.الطبٌعً للئفلبس أو الوفاة الذي من شؤن

من ()أ( ٘()٘القسم )ٌنبؽً أن ٌكون الوسٌط عضواً فً سوق الأوراق المالٌة، وهذا ما نصت علٌه   -ٕ
" ٌجب أن ٌكون الوسٌط حاصلبً على عضوٌة : ٕٗٓٓ( لسنة   4ٗلمالٌة رقم )قانون سوق الأوراق ا

الحصول على العضوٌة، ومن هً الجهة التً تمنحها؟ وقد جرى السوق ". ؼٌر أن النص لم ٌبٌن كٌفٌة 
العمل فً العراق على تقدٌم الشخص الراؼب بممارسة مهنة الوساطة فً السوق طلباً إلى مجلس 
المحافظٌن، الذي بدوره ٌقرر قبوله أو رفضه بحسب حاجة السوق إلى الوسطاء وكمٌة الأوراق المالٌة 

علٌه الدفوع التً أدلى بها وكٌل المدٌر المفوض )س. ق. م( فً الدعوى ، وهذا ما أكدت (ٔ)المتداولة
المقامة علٌه أمام محكمة بداءة الكرادة من قبل مصرؾ البلبد الإسلبمً وملخص هذه الدعوى أن 

إلى مجلس المحافظٌن فً سوق الأوراق  2ٕٓٓ/ ٖ/ ٖٔمصرؾ البلبد الإسلبمً قدم طلباً بتارٌخ 
إجازة لممارسة الوساطة فً )سوق المال(، ولكن رفض المجلس منح المصرؾ  المالٌة العراقً لمنحه

بالوسطاء الموجودٌن  لٌس بحاجة إلى الوسطاء؛ وذلك لاكتفابه إجازة مستنداً فً رفضه هذا أن السوق
داخل البورصة، والمجلس هو صاحب القرار فً منح الإجازة حسب حاجة السوق لذلك فً ظل ؼٌاب 

( لسنة 2ٗواستند المصرؾ  فً طلبه المقدم إلى المحكمة إلى قانون المصارؾ رقم ) الإلزام القانونً
ولهذا اعتبر  لحسابها الخاص أو لحساب عملببها. ( حٌث أجاز للمصارؾ تداول الأوراق المالٌةٕٗٓٓ)

المصرؾ أن حصوله على إجازة ممارسة مهنة الوساطة هً حق له، خاصة وأن وضع السوق ٌتحمل 
جدد بالإضافة إلى عدم وجود سوق آخر لممارسة المصرؾ فٌه مهنة الوساطة لذا استندت  وجود وسطاء

( إلى أن السوق لم ٌقدم أي بٌانات تبٌن حجم الأوراق ٕٓٔٓ/ ٔ/ ٖٔالمحكمة فً حكمها الصادر )
ٌخول  المالٌة المتداولة فٌه والكمٌة التً تحتاجها الأوراق المالٌة للوسٌط، وما هً عدد المعاملبت التً

الوسٌط إنجازها؟ لذا حكمت المحكمة لصالح المصرؾ وألزمت المجلس بمنح المصرؾ إجازة ممارسة 
( من قانون 4ٕالوساطة بعد وفاءه بالمتطلبات اللبزمة لذلك. واستندت المحكمة فً حكمها إلى المادة )

قد اكتسب هذا القرار المصارؾ، بالإضافة إلى أن الدفع الذي تقدم به السوق لٌس له أي سند قانونً و
 .(ٕ)الدرجة القطعٌة بقرار محكمة التمٌٌز الاتحادٌة

أن ٌكون الوسٌط عضواً فً مركز الإٌداع: وٌقصد بمركز الإٌداع جهة مركزٌة تقوم بإجراءات التسوٌة   -ٖ
، وعضوٌة الوسٌط فً مركز الإٌداع تعد من الشروط التً (ٖ)والتصفٌة لكل التعاملبت فً السندات

لؤوراق المالٌة النافذ بقولها "ٌجب أن ٌقبل من قانون سوق العراق ل()ب( ٘()٘القسم )ٌها أشارت إل
الوسٌط كمشارك فً المودع لدٌه أما بصورة مباشرة أو ؼٌر مباشرة وذلك من خلبل مشارك آخر، ومن 

ٌر ضمنها مشارك مراسل للمودع لدٌه". وٌلبحظ على هذا النص أن المشرع العراقً استعمل عبارات ؼ
دقٌقة كعبارة )المودع لدٌه( والتً قصد بها مركز الإٌداع بالإضافة إلى ذكره عبارة )مشارك( والتً 
قصد بها )عضواً(، وبذلك ٌتضح أن المشرع اشترط فً الوسٌط حصوله على عضوٌة مركز الإٌداع، 

دقة وتكون عضوٌته فً المركز مرهونة بتوافر شروط محددة من قبل المركز والتً تخضع لمصا
 .(ٗ)مجلس المحافظٌن والهٌبة، فضلبً عن التزامه بالالتزامات التً ٌحددها مدٌر الإٌداع

 أن ٌكون الوسٌط قادراً على الوفاء بالتزاماته المالٌة:  -ٗ

                                                           

ٌنظر: د. عمر ناطق ٌحٌى الحمدانً، الآلٌة القانونٌة لعمل سوق الأوراق المالٌة عبر شركات الوساطة، دار  (ٔ)
 .ٖٗٔم، صٕٔٔٓالنهضة العربٌة، القاهرة، سنة 

م. نقلبً عن رباب حسٌن ٕٓٔٓ/ٕٔ/ٕٙبتارٌخ  4ٗ4ٔ( قرار صادر عن محكمة التمٌٌز العراقٌة الاتحادٌة رقم ٕ)
 .1ٗكشكول، مصدر سابق، ص

( من القسم الأول من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ. كما صدرت تعلٌمات خاصة ٖٔ( ٌنظر: المادة )ٖ)
م 4ٕٓٓالموسومة بالنظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنةبمركز الإٌداع 

م 1ٕٓٓ/أ( منه إلى مركز الإٌداع وقد تطرق النظام الداخلً لسوق العراق للؤوراق المالٌة سنة ٔوأشارت  المادة )
 (ٓٔإلى مركز الإٌداع فً المادة )

 التاسع من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ. ( من القسمٔ( ٌنظر : المادة )ٗ)
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دنٌا لرأس مال  اوضعت بعض القوانٌن حدودء من أجل ضمان حقوق المستثمرٌن تجاه الوسطا       
ذا المقدار المحدد قانوناً لا ٌحق له التوسط فً العملٌات المتعلقة الوسٌط وعند عدم امتلبكه لمثل ه

بالأوراق المالٌة، وتطبٌقاً لذلك اتجه المشرع المصري لوضع حد أدنى لرأس مال الوسٌط، وفقاً لما 
، والتً اشترطت أن ٌكون (ٔ)( من اللببحة التنفٌذٌة لسوق رأـس مال المصريٕ٘ٔنصت علٌه المادة )

وعشرة  ،الوساطة فً الأسهم اً نقداً مدفوعاً بالكامل إذا مورستالوسٌط خمسة ملبٌٌن جنٌهرأس مال 
 .(ٕ)رست الوساطة فً السنداتنٌهاً مدفوع نقداً بالكامل إذا موملبٌٌن ج

أما بالنسبة لموقؾ المشرع العراقً بشؤن رأس مال الوسٌط، فلن نجد فً القانون النافذ لسوق       
س مال أي تحدٌد لرأس مال الوسٌط، وقد اكتفى بالإشارة إلى أنه ٌجب أن ٌكون رأ الأوراق المالٌة

" ٌجب أن تعٌن الحدود الٌومٌة التجارٌة للوسٌط وفقاً ()ج( بالنص٘()٘القسم )ه الوسٌط كافٌاً وهذا ما بٌن
أس لأنظمة السوق اعتماداً على كفاٌة رأس مال الوسٌط الصافً أو المضمون وشروط تحدد كفاٌة ر

المال الصافً بالاستناد على تقدٌر المودع لدٌة بتوصٌة من مصرؾ التسوٌة إلى المودع لدٌة بخصوص 
 قدرة الوسٌط على الوفاء بالتزاماته التجارٌة".

وعند التدقٌق فً النص أعلبه نجد أن المشرع قد أوكل مهمة تحدٌد مقدار كفاٌة رأس مال الوسٌط         
عبر عنه بمصطلح )المودع لدٌه( والذي ٌستند فً تقدٌره إلى كتاب توصٌة من إلى مركز الإٌداع، الذي 

، ؼٌر أن النص لم ٌضع محددات لرأس مال الوسٌط لكً ٌسٌر علٌها مركز الإٌداع (ٖ)مصرؾ التسوٌة
لٌقرر ما إذا كان الوسٌط ٌتمتع بالكفاءة المالٌة أم لا، وعندما أراد المشرع أن ٌتفادى مثل هذا القصور 

، التً أشرات إلى أن رأس مال ٕٔٔٓ( المعدلة لسنة ٗجه لإصدار تعلٌمات الملبءة المالٌة رقم )تو
، وبذلك ٌتضح أن المشرع قد أبتعد عن أي تحدٌد لرأس (ٗ)الوسٌط ٌحدد من قبل هٌبة الأوراق المالٌة

قواعد العامة مال الوسٌط حتى بإصداره تعلٌمات الملبءة المالٌة، الأمر الذي ٌتطلب الرجوع إلى ال
باعتباره ذو علبقة أساسٌة بسوق المال نجد أنه حدد رأس مال  ٕٗٓٓ( لسنة 2ٗلقانون المصارؾ رقم )

( ملٌار ٓ٘( ملٌارات، دٌنار والمصارؾ الأجنبٌة بما لا ٌقل عن )ٓٔالمصارؾ المحلٌة بما لا ٌقل عن )
أس مال أعلى من المقدار المحدد ، كما أن قانون المصارؾ أجاز أن ٌحتفظ المصرؾ بر(٘)دٌنار عراقً

 .(ٙ)وذلك حسب ما ٌقرره البنك المركزي العراقً
وٌعد رأس المال المحدد من قبل قانون المصارؾ تؤمٌناً كافٌاً للمستثمرٌن من المخاطر التً قد        

تلحق بهم من قبل الوسطاء، وعلٌه ٌمكن أن نطبق النصوص التً حددت رأس مال المصرؾ فً قانون 
مصارؾ على رأس مال الوسٌط فً السوق إلا أن ما ٌإخذ على هذا الإجراء أنه لا ٌعالج القصور ال

الموجود فً قانون السوق والتعلٌمات الملحقة به؛ كونه ٌطبق فقط على الوسٌط الذي ٌؤخذ شكل 
 (ٕٔلقانون الشركات رقم ) الرجوع مصرؾ، ولا ٌمكن تطبٌقه على الوسٌط المتخذ شكل شركة، وعند 

ؤنه وضع حداً أدنى لرأس مال الشركات، وقد حدد رأس مال الشركة بالمعدل نلبحظ  224ٔلسنة 
، ؼٌر أن هذه الحدود التً وضعها المشرع العراقً فً قانون (4)( دٌنارٕٓٓٓٓٓٓالمساهمة بملٌونً )

                                                           

ألؾ  ٕٓ٘( أوجب المشرع المصري على المتقدم لاكتساب الوساطة فً سوق رأس المال أن لا ٌقل رأس ماله عن ٔ)
( تم استبدالها بقرار من وزٌر الاستثمار المصري رقم ٕ٘ٔجنٌة ولا ٌقل المدفوع عنها عن الربع، بٌد أن المادة )

 م.ٕٙٓٓ( لسنة ٖٗٔ)
 .ٕٔ( ٌنظر: ماهر مصطفى، مصدر سابق، صٕ)
( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة ٕعرفت المادة )( ٖ)

 مصرؾ التسوٌة بقولها "المصرؾ الذي ٌعٌنه المجلس من وقت لآخر لإتمام عملٌة التسوٌة"4ٕٓٓ
ى الشروط التً وضعها المشرع العراقً بخصوص الملبءة المالٌة للوسٌط ٌنظر: تعلٌمات الملبءة للتعرؾ أكثر عل (ٗ)

 م.ٕٔٔٓ( لسنة ٗالمالٌة رقم )
 م.ٕٗٓٓ( لسنة 2ٗ( من قانون المصارؾ العراقً رقم )ٗ,ٗٔ( ٌنظر: المواد)٘)
 ( من قانون المصارؾ العراقً.ٙٔ,ٌ٘ٔنظر: المواد) (ٙ)
 ( من قانون الشركات العراقً.1ٕ,4ٕ,ٌٕٙنظر: المواد ) (4)
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ة المستثمرٌن، الشركات لا ٌمكن تطبٌقها على سوق المال؛ لعدم توفٌرها الضمانات المالٌة الكافٌة لحماٌ
 .(ٔ)( ملٌون دٌنار عراقًٓ٘ٔوعلٌه أوجب  مجلس إدارة السوق أن لا ٌقل رأس مال الوسٌط عن )

وبما أن المشرع العراقً أوجب أن ٌكون الوسٌط ذا شخصٌة معنوٌة كما وضحنا ذلك سلفاً فلببد من     
مثل نبؽً أن تتوافر فً هذا الموجود مدٌر أو ممثل طبٌعً ٌخوله الوسٌط للتعامل بالأوراق المالٌة، وٌ

من قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ بقولها ( ٕ()٘القسم )علٌه  الطبٌعً عدة شروط وهذا ما نص
"ٌجب أن ٌكون مدٌر أو ممثل الوسٌط المخول بالقٌام بتعاملبت السندات فً سوق الأوراق لمالٌة 

عاماً وٌكون مقٌماً بصورة مشروعة فً  (ٕٔلا ٌقل عمره عن ) -)المندوب( شخصاً طبٌعٌاً أن : أ
أن لا تكون علٌه مدٌونٌة ومفلس أو  -تكون له أهلٌة قانونٌة.   ج -العراق بموجب القانون العراقً.  ب

لم ٌدان بارتكاب جناٌة فً  -قام بارتكاب جناٌة أو جنحة تعود إلى احتٌال مالً والسمعة الحسنة. د
حامل شهادة دبلوم جامعٌة  -رتكب جنحة تتعلق باحتٌال مالً. ولم ٌ -محكمة أو جهة قضابٌة مختصة. ه

لدٌه على الأقل خبرة لا تقل عن خمس سنوات فً الأمور المالٌة والتجارٌة، ومقبولة  -أو ما ٌعادلها. ز
ٌعمل فً نشاطات الوساطة فً موقع ضمن حدود العراق أو مواقع أخرى بعد أن  -من قبل الهٌبة. ج

 المالٌة بذلك. وتوافق علٌه الهٌبة".ٌخوله سوق الأوراق 
عند النظر فً النص أعلبه ٌمكن ملبحظة أن الفقرة )ب( تكرار للفقرة )أ(، لأن الأهلٌة القانونٌة     

( عاماً. أما بالنسبة ٕٔللشخص تتحدد ببلوؼه سن الرشد، وهذا السن حدده المشرع فً الفقرة )أ( وهو )
)لم ٌدان بارتكاب  نص علىالللفقرة )د( تتصؾ بعدم الدقة فً صٌاؼتها فكان الأجدر بالمشرع بدلاً من 

)أن لا ٌكون مرتكباً لجناٌة( فلئدانة تعنً أن الشخص لم تثبت بحقه الجناٌة بخلبؾ مرتكب  النصجناٌة( 
الجرٌمة الذي أقٌمت بحقة أدلة قانونٌة تإٌد ارتكابه للجناٌة المتهم بها، والمشرع لم ٌسمح للمدان 

 من العمل وسٌطا. مرتكب الجناٌة منعدم إشارته إلى بارتكاب جناٌة بؤن ٌكون وسٌطاً على الرؼم من ع
بالإضافة إلى وجود قصور فً نص الفقرة )د( لاقتصار حظرها على مرتكب الجناٌة فقط، ولم ٌتطرق 
لذكر مرتكب الجنحة فً المحكمة، فكان على المشرع أن ٌذكر الجنحة، لأن خطورة مرتكبها لا تقل عن 

 .(ٕ)مرتكب الجناٌة
ن عمل الوسٌط ٌتصؾ بالدقة والصعوبة، النحو الذي ٌتطلب وجود عدد من الأشخاص وبما أ       

ٌعملون تحت إشرافه ورقابته ٌطلق علٌهم )بتابعً الوسٌط( إلا أن "المشرع العراقً أطلق على تابعً 
الوسٌط )مشترك الوسٌط( وهذه التسمٌة ؼٌر دقٌقة، لوجود اختلبؾ جوهري بٌنهما؛ فلفظ المشارك 

اقتسام ممثل الوسٌط والوسٌط لما ٌإول إلٌه نشاط الوساطة من عوابد وتحملها تبعة عملهما  ٌقصد به
بشكل شخصً بٌنما الواقع ٌشٌر إلى ؼٌر ذلك، لأن )المشترك( كما أطلق علٌه المشرع هو مجرد تابع 

ا ٌدل على للوسٌط والعلبقة بٌنهما هً علبقة تبعٌة أساسها عقد العمل، ولٌست علبقة مشاركة، وأبرز م
، وٌشترط فً هذا التابع الذي هو (ٖ)ذلك حصول التابع على أجر عن عمله ٌتقاضاه بالاتفاق مع الوسٌط"

راق من قانون سوق الأو( ٖ()٘القسم )إلٌها  تتوفر فٌه مجموعة من الشروط أشارهو شخص طبٌعً أن 
خول لتقدٌم المساعدة فً " ٌجب أن ٌكون الشخص المشترك للوسٌط والمالمالٌة النافذ التً نصت على: 

لا ٌقل عمره عن  -أعمال الوساطة فً سوق الأوراق المالٌة أو مكان عمل الوسٌط شخصاً طبٌعٌاً: أ
أن تكون له أهلٌة  -( عاماً، وٌكون مقٌماً بصورة مشروعة فً العراق بموجب القانون العراقً. ب1ٔ)

ان بارتكاب جناٌة فً محكمة أو جهة قضابٌة لم ٌد -ألا ٌكون قد امتنع عن دفع إفلبسه. د -قانونٌة. ج

                                                           

م. نقلبً من رباب حسٌن ٕٓٔٓ/ٕٔ/ٕٙبتارٌخ  4ٗ4ٔ(قرار صادر عن محكمة التمٌٌز العراقٌة الاتحادٌة رقم ٔ)
 .1ٖ-1ٕكشكول، مصدر سابق، ص

( من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري على " ألا ٌكون قد سبق فصله من ٖ/12( نصت المادة )ٕ)
لخدمة أو منعه تؤدٌبٌاً بصفة نهابٌة من مزاولة مهنة السمسرة أو أٌة مهنة حرة أو حكم علٌه بعقوبة جنابٌة أو جنحة ا

فً جرٌمة ماسة بالشرؾ أو الأمانة أو بعقوبة مقٌدة للحرٌة فً إحدى الجرابم المنصوص علٌها فً قانون الشركات 
ر إفلبسه" فنلبحظ بؤن هذا النص هو نظٌر للفقرتٌن )ج، د( أو التجارة أو قانون سوق رأس المال أو حكم بإشها

( من القسم الخامس من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ فكان على المشرع ٕٕالواردتٌن فً المادة )
 العراقً أن ٌدمج الفقرتٌن )ج ،د( فً نص واحد، وٌجب أن ٌكون نصه واضحاً شاملبً كما فعل المشرع المصري.

 .ٖٔٔنقلبً عن: د. فاروق أبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص (ٖ)
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أن ٌكون حاملبً لشهادة  -لم ٌدان بجنحة تتعلق باحتٌال مالً أو بؤمور متعلقة بالشرؾ. و -مختصة. ه
أن ٌكون قد ساعد فً  -أن تكون لدٌه القدرات المقبولة من قبل السوق .ح -ثانوٌة أو ما ٌعادلها. ز

مواقع أخرى بعد أن ٌخوله سوق الأوراق المالٌة بذلك وتوافق  نشاطات الوساطة ضمن حدود العراق أو
 علٌه الهٌبة."

لا ٌتصؾ بالوضوح والدقة فقد وردت فٌه بعض العبارات الركٌكة  اعلبهونلبحظ بؤن نص المادة       
الوسٌط "أن لا ٌكون قد امتنع عن دفع إفلبسه"، فنلبحظ  تابعوؼٌر الواضحة، فمثلبً اشترط المشرع فً 

هذه العبارة ؼامضة وٌمكن أن تفسر بعدة تفسٌرات، فقد ٌكون المشرع قصد من إٌرادها )أن لا ٌكون  أن
مفلساً( أو قد ٌكون قصد بؤنه إذا كان مفلساً لا ٌوجد هناك مانعا من أن ٌكون تابعاً للوسٌط ولكن ٌجب 

ح ؼاٌته من هذا النص علٌه أن )ٌدفع الدٌون التً علٌه لدابنٌه( فكان على المشرع العراقً أن ٌوض
 باستخدامه عبارات أكثر دقة.

 فً الفقرة الثالثة من القسم الخامس كما أن المشرع وضع هذا الشرط ضمن شروط تابعً الوسٌط       
، ومن المعروؾ أن فً الفقرة الثانٌة من القسم ذاته ولم نجد له أي وجود ضمن شروط ممثل الوسٌط

 عن تابعً الوسٌط.مهمة ممثل الوسٌط لا تقل خطورة 
نخلص مما تقدم إلى أن عقد التداول من العقود التً تحتاج إلى خبرة وكفاءة عالٌة ومعرفة بجمٌع       

أمور السوق، ومثل هذه الشروط ٌفتقر إلٌها المستثمرٌن فً الؽالب ولأجل حماٌتهم من مخاطر الخسارة 
النظم القانونٌة الاستعانة التً قد تلحق بهم عند تولٌهم عملٌة التداول بؤنفسهم أوجبت علٌهم أؼلبٌة 

بؤشخاص ذوي تخصص فً مجال استثمار الأوراق المالٌة لٌتولوا نٌابة عنهم مهمة التعامل بالأوراق 
 المالٌة.
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 المبحث انثاَي
 عقد انتداىل في سيق الأىراق المانيةتكييٍ 

للقٌام بالعملٌات المتعلقة  تعد مرحلة إبرام عقد التداول أولى المراحل التً ٌبرز فٌها دور الوسٌط         
بتداول الأوراق المالٌة نٌابة عن المستثمر. وٌشكل إبرام العقد المرحلة التنفٌذٌة للؤوامر الصادرة من 
المستثمر التً ٌطلق علٌها اصطلبحاً بؤوامر البورصة، التً تعد بدورها مرحلة تمهٌدٌة لانتقال ملكٌة 

ى المستثمر المتنازل إلٌه أو بالعكس، لذا ٌلزم الوسٌط عند قٌامه الورقة المالٌة من المستثمر المتنازل إل
بتنفٌذ أوامر البورصة أن ٌقوم بالموازنة بٌن الإجراءات القانونٌة اللبزمة وبٌن تنفٌذ تعلٌمات المستثمر 

ث فٌما ٌتعلق بتنفٌذ أوامره. ومن أجل التعرؾ أكثر على كٌفٌة إبرام عقد التداول قمنا بتقسٌم هذا المبح
على مطلبٌن خصص المطلب الأول للمفهوم القانونً لأوامر البورصة بٌنما خصص المطلب الثانً 

 على النحو الآتً:لشروط الأوامر وطرٌقة عرضها وتنفٌذها 

 المطهب الأىل
 انسيقالمفهويو انقاَيَي لأىايز  

هذا  المالٌة ما لم ٌجر تعامل بالأوراقحظرت أؼلبٌة الأنظمة القانونٌة الخاصة بسوق المال أي         
تفوٌض خاص من قبل المستثمر إلى الوسٌط ٌخول بموجبه الأخٌر أن ٌتداول عن طرٌق التعامل 

الأوراق المالٌة نٌابة عن المستثمر، وٌتجسد هذا التفوٌض بالأوامر التً ٌصدرها المستثمر لوسٌطه 
مثل أساسٌات ونقطة انطلبق عقد المجاز من قبل السوق والمسجل فً سجلبت الوسطاء، وهذه الأوامر ت

التداول، فمن خلبلها ٌستطٌع المستثمر التعبٌر عن إرادته فً تداول الأوراق المالٌة، ونظراً للؤهمٌة 
القانونٌة التً تحتلها تلك الأوامر باعتبارها المحرك الأساس لنشاط سوق الأوراق المالٌة وهً المعبرة 

ي تناولها بالإٌضاح والتفصٌل حٌث، قسم هذا المطلب على كذلك عن أرادة المستثمر كان من الضرور
فرعٌن خصص الفرع الأول لتعرٌؾ الأوامر التً ٌصدرها المستثمر بٌنما خصص الفرع الثانً لبٌان 

 أنواع الأوامر على النحو الآتً :

 انفهزع الأىل
 زــزيف الأىايــتع

وبالأخص الفقه الذي كان له الدور الأكبر حظٌت أوامر البورصة باهتمام كل من الفقه والتشرٌع،       
فً تحدٌد المقصود )بالأوامر(، فقد برز جانب من الفقه لتحدٌد مفهوم خاص للؤوامر ضمنهم من ٌعرفها 
بؤنها "التوكٌل الذي ٌعطٌه الزبون لأحد الوسطاء كً ٌتداول له فً البورصة أوراقا مالٌة معٌنة، ولا 

 (ٔ)أعطً للشخص المختص أي الوسٌط"ٌكون لهذا الأمر مفعوله إلا إذا 
كما عرفها باحث آخر بؤنها " توكٌل أو تفوٌض أو إذن صادر من العمٌل إلى السمسار ٌتضمن عملٌات 

. فً حٌن عرفها آخر بؤنها" تفوٌض من العمٌل للسمسار (ٕ)تداول ورقة مالٌة فً البورصة بسعر معٌن"
. كما عرفها آخر بؤنها" إعلبن المستثمر عن إرادته (ٖ)بإجراء عملٌات التداول بالبورصة بقٌمة محددة"

الصرٌحة فً تداول ورقة مالٌة أو أكثر من الأوراق المقٌدة بالبورصة وذلك عن طرٌق شركة السمسرة 
 .(ٗ)التً تتلقى منه هذه الأوامر لتنفٌذها"

                                                           

مسإولٌة الوسٌط المدنٌة تجاه المستثمر فً سوق الأوراق المالٌة، منشورات زٌن ( ٌنظر: د. عبد الله تركً العٌال، ٔ)  
 .ٔٔٔ، صمٕ٘ٔٓ، سنة ٔالحقوقٌة، ط

 .2ٕٔمإمن، مصدر سابق ، ص ٌنظر: د. طاهر شوقً  ( ٕ)
 .4ٌٙٔنظر: محمود إبراهٌم خلٌل، مصدر سابق، ص  ( ٖ)
ٌنظر: د. أحمد مخلوؾ، أحكام التعامل فً البورصة المصرٌة دراسة قانونٌة مقارنة مع البورصات العربٌة  ( ٗ)

 .ٖٙ، ص 1ٕٓٓوالعالمٌة ، القاهرة، 
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مر هً توكٌل، أو ومن مجمل التعارٌؾ المتقدمة ٌمكن القول أنها تتفق فٌما بٌنها على أن الأوا    
المستثمر من أجل تداول الأوراق المالٌة.  تفوٌض، أو إذن، أو بعبارة أدق هً تعبٌر صرٌح عن إرادة

ٌّن قانون سوق الأوراق المالٌة طرق التعبٌر عن الإرادة فً )الأوامر( وهً الكتابة أو  وفً هذا الصدد ب
أن المستثمر ممنوع قانوناً من القٌام بؤي تعامل  ، وبما(ٔ)المشافهة على أن ٌتم توثٌق ذلك كتابة فٌما بعد

 داخل الأسواق المالٌة بشكل مباشر، فٌلزم بتفوٌض وسٌط لٌتولى تنفٌذ أوامره نٌابة عنه. 
وإذا انتقلنا إلى تعرٌؾ الأوامر فً نطاق الأنظمة القانونٌة نجد أن بعضها جاء خالٌاً من الإشارة        

كذلك الأمر بالنسبة للقانون المصري، بٌد أن المشرع  ،(ٕ)انون الفرنسًإلى تعرٌؾ الأوامر ومنها الق
. أما بالنسبة للقانون العراقً (ٖ)اللبنانً اتخذ منهجاً مؽاٌراً لذلك عندما أشار إلى بعض أوامر البورصة

ل فلم نجد فً قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ أي إشارة إلى تعرٌؾ الأوامر ،إلا أن تعلٌمات تداو
( قد تطرقت إلى تعرٌفها ومٌزت بٌن أمر البٌع وأمر الشراء وذلك من ٕٗٓٓالأوراق المالٌة لسنة )

خلبل الإشارة إلى كل منهما ضمن تعرٌؾ مستقل عن الآخر، حٌث عرفت المادة الأولى من هذه 
نه ومفوضاً له التعلٌمات أمر البٌع" بؤنه الطلب الذي ٌقدمه المستثمر للوسٌط وٌقبل به الأخٌر طالباً م

، وفً (ٗ)عملٌة بٌع الأوراق المالٌة وفقاً لشروط عامة أو خاصة معمول بها فً السوق ٌحددها المستثمر"
الوقت ذاته تطرقت هذه المادة لتعرٌؾ أمر الشراء على أنه" الطلب الذي ٌقدمه المستثمر للوسٌط وٌقبل 

ق مالٌة وفقاً لشروط عامة أو خاصة معمول بها به الأخٌر طالباً منه ومفوضاً له تنفٌذ عملٌة شراء أورا
 فً السوق ٌحددها المستثمر"

عند التمعن فً النص أعلبه ٌتضح أن المشرع قسم الأوامر على نوعٌن، فهً أما تكون أمراً بالبٌع و     
ته أن كلب الأمرٌن ٌصدران من قبل المستثمر للوسٌط، فضلبً عن إشار ا اعلبهأو أمراً بالشراء، كما بٌن

إلى أن هذا الأمر ٌكون بتفوٌض المستثمر للوسٌط لتداول الورقة المالٌة التً ٌرؼب بها، كما نصت هذه 
المادة على أن الوسٌط ٌتعامل بالأوراق المالٌة وفقاً لشروط محددة من قبل المستثمر والتً ٌلتزم بها 

 على أن تكون منسجمة مع قواعد السوق.
( وجدنا بؤنها  حملت بٌن 4ٕٓٓاق المالٌة فً سوق العراق، لسنة )وعند صدور تعلٌمات تداول الأور

"التفوٌض الطلب الذي ٌقدمه  انه طٌاتها إشارة خاصة للؤوامر فً المادة الثانٌة التً نصت على
المستثمر للوسٌط طالباً منه ومفوضاً إٌاه تنفٌذ صفقة شراء أو بٌع ورقة مالٌة بناء على شروط محددة 

وفقاً لأحكام هذه التعلٌمات، الأمر: الأمر الذي ٌرسله الوسٌط إلى نظام التداول لشراء  من قبل المستثمر
 أو بٌع ورقة مالٌة معٌنة لصالح المستثمر أو لصالح محفظته " 

عند التمعن بدقة فً النص أعلبه ٌتضح أنه قد عرؾ الأمر أو كما اصطلحت علٌه المادة الثانٌة و      
ٌتقدم به المستثمر للوسٌط من أجل تولً الأخٌر عملٌة تداول الأوراق المالٌة  لفظ )التفوٌض( بؤنه طلب

نٌابة عن مستثمره، ثم انتقل النص لبٌان الأثر المترتب على التفوٌض المتبلور بقٌام الوسٌط بإرساله إلى 
 (٘)حثٌننظام التداول لتداول الورقة المالٌة لصالح المستثمر أو لصالح الوسٌط نفسه، وٌرى بعض البا

بصدد تعلٌقه على هذا النص أن المشرع العراقً قد توجه من خلبل هذه التعلٌمات إلى التمٌٌز بٌن الأمر 
والتفوٌض، باعتبار أن التفوٌض ٌصدر من المستثمر إلى الوسٌط، على خلبؾ الأمر الذي هو طلب 

 ٌتقدم به الوسٌط إلى نظام التداول لؽرض تنفٌذه. 
أي إلا أنه ٌجانب الصواب؛ لكونه جاء خالٌاً من الدقة فً شًء، فسبق وأن أشرنا ومع احترامنا لهذا الر

إلى أن الفقرة الثانٌة من النص المتقدم هً لٌست بتعرٌؾ للؤمر بقدر ماهً بٌان للؤثر المترتب علٌه، 

                                                           

 .4ٕٓٓالمالٌة لسنة /ب( من تعلٌمات تداول الأوراق ٌ٘نظر: المادة ) ( ٔ)
 . 2ٌٖٔنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم ، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، طبعة لبنان، مصدر سابق، ص  ( ٕ)

Commerce Clearing House, French Law On Commercial Companies, Commerce 
Clearing House, France, 1971, pp.127-130.  

/ ٕٔ/ ٙٔ( بتارٌخ 4ٙٙ4( من النظام الداخلً لبورصة بٌروت الصادر بمرسوم رقم) ٔٔ -4ٔ) ٌنظر: المواد  ( ٖ)
ٔ22٘. 

 .ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗ( ٌنظر: المادة الأولى من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة رقم )ٗ)
 .2ٌٖنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص  ( ٘)
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 حٌث أراد المشرع أن ٌشٌر بشكل صرٌح إلى المهمة التً ٌقوم بها الوسٌط بعد تلقٌه للؤمر من قبل
مادة أعلبه كما المستثمر، أما بخصوص تعرٌؾ الأمر فقد تطرق إلٌه المشرع فً الفقرة الأولى من ال

( 4ٗعلبوة على ذلك تطرق المشرع العراقً فً تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة رقم ) أشرنا لذلك سلفاً.
إلى مضمون التفوٌض أو بعبارة أدق إلى البٌانات التً ٌجب أن ٌتضمنها التفوٌض النافذة  ٕٗٓٓلسنة 

( والتً نصت على: " 2ٔفً الفصل الثانً تحت عنوان إجراءات وضع أوامر البٌع والشراء فً المادة )
ٌحدد التفوٌض اسم المستثمر، اسم الشركة، عدد الأسهم، والسعر الذي ٌرؼب المستثمر بتنفٌذ البٌع 

شراء على أساسه وٌكون ذلك وفقاً لسعر معٌن....." نستنتج من خلبل هذا النص أن المشرع العراقً وال
ذكر بٌانات  انهلم ٌمٌز بٌن الأمر والتفوٌض فكلبهما ٌعتبران طلباً مقدماً من المستثمر إلى الوسٌط كما 

 التفوٌض تحت عنوان إجراءات وضع الأوامر.
أي هل ٌجب أن تصدر وفق شكلٌة  لأوامر أن تصدر بشكلٌة معٌنة ؟ً اوبهذا الصدد هل ٌشترط ف     

محددة قانونا،ً وبالتالً لا ٌكون لها أي أثر ما لم تستوؾ هذه الشكلٌة؟ عند الرجوع للؤنظمة القانونٌة 
اشترط فً الأوامر الصادرة من المستثمر أن تكون المصري التجارة   كالقانون المصري نجد أن قانون

، ومن ثم لا ٌجوز للوسٌط أن ٌقوم بؤي عملٌة متعلقة (ٔ)منه  (٘ٗما نصت علٌه المادة) مكتوبة وهذا
بالأوراق المالٌة ما لم ٌكن الأمر مكتوباً، ؼٌر أن اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري 

ناء متمثل لم تجعل من كتابة الأمر شرطاً عاماً مطلقاً وإنما وضعت علٌه استث 22ٕٔ( لسنة 2٘رقم) 
بالسماح لصدور الأوامر بطرٌقة الاتصال الهاتفً مع موافقة المستثمر كتابة مع تحدٌد التارٌخ وساعة 

 .(ٕ)الاستقبال من قبل الوسٌط
أما بالنسبة لموقؾ المشرع العراقً فلم نجد فً القانون المإقت لأسواق الأوراق المالٌة أي أحكام       

ها فً الأوامر ولكن سرعان ما تفادى المشرع هذا القصور عن طرٌق متعلقة بالشكلٌة الواجب توافر
إٌراده لنص خاص بٌن فٌه الشكل الذي ٌجب أن ٌتخذه الأمر الصادر من المستثمر وهذا ما نصت علٌه 

بقولها" ٌكون تفوٌض المستثمر خطٌاً  4ٕٓٓ/ ب(  من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة ٘المادة )
اتفٌاً أو على شكل رسالة بالفاكس أو بالبرٌد الإلكترونً وأٌة وسٌلة أخرى ٌتفق علٌها وٌجوز أن ٌكون ه

 المستثمر مع وسٌطه على أن ٌوثق ذلك خطٌاً لاحقاً".
فنلبحظ أن المشرع العراقً كما ٌبدو قد تؤثر بالمشرع المصري عندما اشتراط أن ٌتخذ الأمر       

مر بشكلٌة محددة وإنما منحه الحرٌة فً اتخاذ أي شكل ٌراه أسهل من شكلبً معٌناً، إلا أنه لم ٌقٌد المستث
أو بالبرٌد  ؼٌره، فقد تكون هذه الشكلٌة كتابة ٌدوٌة أو قد تكون إلكترونٌة متمثلة برسالة فاكس

وعلٌه ٌمكن القول أن الموقؾ المتخذ من كلب المشرعٌن العراقً والمصري بشؤن شكلٌة الإلكترونً. 
؛ لأنهما وازنا بٌن المصلحة الشخصٌة للمستثمر المتبلورة واضحاة من المستثمر موقفاً الأوامر الصادر

بحماٌته من المخاطر التً قد تلحق به عند إبرام عقد التداول بواسطة الوسٌط، وبٌن المصلحة العامة 
حدد وإنما التً تتجسد بحماٌة وتطوٌر القطاع التجاري للدولة، وٌكون ذلك فً عدم تقٌد الأوامر بشكل م

 ٌترك للمستثمر اتخاذ الشكل الذي ٌتسم بالسرعة فً إنجاز معاملبته.
نخلص مما تقدم أن الأوامر هً تعبٌر صرٌح عن إرادة المستثمر ٌفوض من خلبله الوسٌط من       

أجل تداول الأوراق المالٌة فً السوق، وعلى الرؼم من أن كلبً من الفقه والتشرٌع عرؾ الأوامر إلا أن 
ناك بعض الباحثٌن من التبس علٌه الأمر وجعل التفوٌض عملٌة تختلؾ من الأمر بسبب عدم الإشارة ه

 الصرٌحة والمباشرة من قبل المشرع العراقً إلى أن التفوٌض لا ٌختلؾ من الأمر. 

 
 
 

                                                           

 م.222ٔ( لسنة 4ٔرقم) ( من قانون التجارة المصري ٌ٘ٗنظر: المادة)  ( ٔ)
 .22ٕٔ( لسنة 2٘( من اللببحة التنفٌذٌة المصرٌة رقم) ٌٖٕٙنظر: المواد) ( ٕ)
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 انفهزع انثاَي
 زــياع الأىايــأَ

إن تشرٌعات الأوراق المالٌة العراقً جعلت من التعامل المباشر بالأوراق أمراً حكراً على        
عبارة  الوسٌطالوسطاء، إلا أنه فً ذات الوقت لم تمنحهم الحق فً التداول وفقاً لقناعتهم الشخصٌة، لأن 

تداولهم الأوراق  عن جهة معبرة عن إرادة المستثمرٌن. لذا فلببد من وجود أسس ٌنتهجها الوسطاء عند
المالٌة من جانب، ومن جانب آخر لتحدٌد مسإولٌتهم عند التعامل بالأوراق المالٌة وفقاً لرؼبة 
وتوجٌهات المستثمرٌن وٌطلق على هذه الأسس) بالأوامر( التً تتنوع وتختلؾ، بٌن الأوامر التً تكون 

 ث سٌتم تناولها على النحو الآتً:مرتبطة بالسعر أو بالمدة، حٌ
بٌن لا ٌلزم المستثمر بتحدٌد السعر الذي ٌبرم به العقد، وإنما هو بالخٌار  أولاً: الأوامر المرتبطة بالسعر:

ٌصدر الأمر بدون أن ٌحدد سعره عندها ٌقوم الوسٌط بإبرام الصفقة وفقاً ان أما ٌحدد السعر لوسٌطه أو 
نوعٌن فهً أما أوامر محددة السعر أو للسعر السابد فً السوق، وتقسم الأوامر المرتبطة بالسعر على 

 ٌر محددة السعر على النحو الآتً:أوامر ؼ
، وقد سبق  أوامر محددة السعر: هً الأوامر التً ٌكون فٌها سعر الورقة المالٌة محدد من قبل المستثمر - أ

التً ٌقبل  التطرق إلى أن الأوامر إما تكون أوامر بٌع فٌقوم المستثمر عندها بتحدٌد أدنى حد من الأسعار
أو قد تكون هذه الأوامر أوامر شراء عندها ٌحدد المستثمر أعلى حد من  (ٔ)بها لٌتنازل عن ورقته المالٌة

. لذا ٌنبؽً على الوسٌط مراقبة أسعار (ٕ)الأسعار التً ٌتقبلها لكً ٌشتري الورقة المالٌة المتعاقد علٌها
. (ٖ)عند وصولها إلى السعر المحدد من قبل مستثمرهالأوراق المالٌة فً البورصة لٌستطٌع تنفٌذ الأوامر 

ومن أهم ممٌزات هذا النوع من الأوامر أنه ٌعطً للمستثمر المعرفة التامة بالمقدار الأقصى الذي 
. ولكن بالمقابل (ٗ)سٌإدٌه عند الشراء، وكذلك معرفة الحد الأدنى من المقدار الذي ٌحصل علٌه عند البٌع

الحد من لعٌوب التً تعٌق عمل الوسٌط داخل السوق وتتمحور تلك العٌوب فً لا ٌخلو هذا النوع من ا
لوسٌط فً تنفٌذ الأوامر حتى ٌصل سعر الورقة إلى السعر المحدد بالأمر حتى لو كان السلطة التقدٌرٌة ل

. وبما أن هذه الأوامر محددة السعر من قبل المستثمر فلب خلبؾ فً عدم (٘)الفرق بٌن السعرٌن ضبٌلبً 
جواز مخالفتها إذا كان الخروج عنها مضراً بالمستثمر، فٌلتزم بها الوسٌط حرفٌاً، ولكن ماذا لو كان فً 
 مخالفتها ما ٌحقق النفع للمستثمر فهل ٌمكن للوسٌط أن لا ٌلتزم بها وٌبرم الصفقة بنٌة تحقٌق المصلحة؟ 

من قانون سوق الأوراق المالٌة  ()ج(ٖ)( ٘)أن المشرع العراقً وفقاً لنص القسم  (ٙ)ٌرى البعض      
النافذ قد منح للوسٌط الخٌار فً إبرام مثل هكذا صفقات لأنها تحقق مصلحة المستثمر المتمثلة بالحصول 
على ورقة مالٌة بسعر أقل من السعر المحدد فً الأمر عند الشراء وبسعر أعلى من السعر المحدد عند 

ضل وأجدر بتحقٌق مصلحة المستثمر من السعر المحدد من البٌع كون السعر المعرض فً السوق أف
المشرع  4قبله، بالإضافة لكونها تإدي إلى زٌادة حجم التداول فً البورصة، وٌدعو بعض الباحثٌن 
 العراقً أن ٌمنح الوسٌط الخٌار فً إبرام مثل هكذا صفقات من أجل تحقٌق  مصلحة المستثمر.

نص قانونً سواء فً قانون سوق الأوراق  ٌإسس رأٌه علىومما ٌلبحظ على الرأي المتقدم أنه لم 
من ()ج( ٖ( )٘القسم )المالٌة والتعلٌمات الملحقة به ٌعطً مثل هذا الخٌار للوسٌط. أما بخصوص نص 

من  ذل ما بجهدهى الاتً: " على الوسٌط أن ٌبقانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ التً نصت عل
                                                           

 .ٖٓٔ(ٌنظر: د. محمد ٌوسؾ ٌاسٌن، البورصة، مصدر سابق، ص ٔ)
 .ٌٖٓٔنظر: رٌمة بلجودي، مصدر سابق، ص  ( ٕ)
 .2ٌٙنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص  ( ٖ)
صالح الحناوي، د. طارق الشهاوي، الاستثمار فً الأوراق المالٌة، الدار الجامعٌة، بدون ط، ٌنظر: د. محمد  ( ٗ)

 .1ٖ، ص ٕٕٔٓ
م، ٕٓٔٓعصام حسٌن، أسواق الأوراق المالٌة) البورصة(، دار أسامة للنشر والتوزٌع، الأردن سنة  ٌنظر: د. ( ٘)

 .11ص
 .2ٌٙنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق ص (ٙ)

 .1ٖٔظر: د. عبد الباسط كرٌم مولود، مصدر سابق،صٌن  ( 4 ) 
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أجل مصلحة الزبابن فً كافة الأوقات ومن ضمنها وضع مصلحة الزبابن قبل مصلحة الوسطاء ، حماٌة 
حقوق الزبابن وإبلبؼهم بكل المعلومات ذات المصلحة والتً تخص التعاملبت فً السندات للزبابن"، 

إنما  للبلتزامات التً ٌجب على فٌمكن القول أنهم قد وقعوا فً لبس لأن هذا النص لم ٌتطرق للؤوامر و
الوسٌط القٌام بها ومن أهم تلك الالتزامات التً تناولها المشرع بالذكر هً تقدٌم مصلحة المستثمر على 

( من تعلٌمات 1ٔمصلحة الوسٌط فً حالة تعارضهما، فضلبً عن مخالفة توجههم هذا لنص المادة) 
جاء فٌها " لا ٌجوز للوسٌط أو وكٌله بؤن ٌتصرؾ  التً ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗتداول الأوراق المالٌة رقم )

حسب رأٌه المطلق أو أن ٌفرض رأٌه عندما ٌقوم بالتعامل بالأوراق المالٌة لصالح المستثمرٌن ما لم 
ٌكن مخولاً من قبل المستثمر بموجب تفوٌض خطً لممارسة مثل هذا التصرؾ" كذلك ما نصت علٌه 

( بقولها " ٌحظر على الوسٌط إدخال 4ٕٓٓاول الأوراق المالٌة لسنة)/ أ( من تعلٌمات تد٘المادة المادة) 
أٌة أوامر بٌع أو شراء لصالح أي من عملببه إلا بناءً على تفوٌض مسبق من المستثمر ٌخوله هذا 

الوسٌط أو وكٌله من القٌام  منع التصرؾ " فتعتبر هذه النصوص إشارة صرٌحة من قبل المشرع  على 
دون أي تفوٌض مسبق من قبل مستثمره، وعلٌه ٌمكن القول أن الوسٌط ملزم بؤي تصرؾ ٌرؼب به 

 .قانوناً باتباع أوامر مستثمره، ولا ٌجوز مخالفتها حتى لو كانت تلك المخالفة فٌها منفعة للمستثمر
ومن الجدٌر بالتنوٌه أن الأوامر محددة السعر تكون على عدة صور وهً أما أوامر صادرة         

فتتاح أو بسعر الإؼلبق، وٌقصد بالأمر الصادر بسعر الافتتاح: هو الأمر الذي ٌلزم الوسٌط بسعر الا
بتنفٌذه عند أول سعر ٌعلن عنه فً جلسة التداول، وقد عرفت المادة الأولى من تعلٌمات تداول الأوراق 

معٌنة فً جلسة سعر الافتتاح بقولها" هو أول سعر ٌنفذ على أسهم شركة  ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗالمالٌة رقم )
بسعر الافتتاح فٌنبؽً على  االتداول"، وعلٌه ٌمكن القول أن الأمر الصادر من المستثمر إذا كان محدد

 الوسٌط تنفٌذ الأمر عند أول سعر ٌعلن عنه فً جلسة التداول.
مر عند أما بالنسبة للؤمر الصادر بسعر الإؼلبق: فً هذا النوع من الأوامر ٌلزم الوسٌط بتنفٌذ الأ      

إذ ٌنتهً العمل بها بمجرد انتهاء جلسة التداول،  ة التداول ومثل هذه الأسعار وقتٌةآخر سعر فً جلس
وقد عرفت المادة الأولى من ذات التعلٌمات سعر الإؼلبق "هو سعر آخر عملٌة بٌع نفذت فً جلسة 

ن المستثمر أمراً محدداً بسعر التداول الأخٌرة لسهم شركة ما" ووفقاً لهذا النص إذا كان الأمر الصادر م
 الإؼلبق فٌتوجب على الوسٌط أن ٌنفذ الأمر وفقاً لآخر سعر نفذت فٌه عملٌة التداول.

أوامر ؼٌر محددة السعر: على الرؼم من عدم وجود أي إشارة للسعر فً هذا النوع من الأوامر، ؼٌر   - ب
ن المستثمر ٌحدد الأسس التً ٌلتزم أن هذا لا ٌعنً أن الوسٌط ٌبرم العقد وفق أي سعر ٌرؼب فٌه، لأ

بها الوسٌط وتتمثل هذه الأسس فً التعاقد بالسعر السابد فً السوق، والذي ٌتحدد عن طرٌق تفاعل 
، وأهم ما ٌمٌز هذا النوع من الأوامر أن تنفٌذه ٌتم بصورة سرٌعة لهذا ٌطلق علٌه (ٔ)العرض والطلب

 . (ٕ)بعض الكتاب )بالأمر الفوري(
كذلك قد ( ٖ)ٌعاب على هذا النوع أنه ٌعرض المستثمر لمخاطر تؽٌر الأسعار بشكل ؼٌر متوقعولكن ما  

قد ٌحدث نوع من التعارض بٌن السعر المتوقع من قبل المستثمر والسعر الذي نفذت به الصفقة وبذلك 
 .(ٗ)ٌلزم بهذا السعر على الرؼم من أنه كان خارج توقعاته

لابد أن ٌكون للؤوامر الصادرة من قبل المستثمر وقتاً لتنفذ به، وهذا  الأوامر المرتبطة بالمدة: -ثانٌاً 
 -الوقت أما أن ٌكون محدداً أو قد ٌكون مفتوحاً، وسٌتم تناول هذه الأوامر على النحو الآتً:

أوامر محددة المدة: وهً الأوامر التً ٌلزم الوسٌط بتنفٌذها حسب توجٌه المستثمر خلبل فترة زمنٌة  - أ
 -تكون ٌوم أو أسبوع أو شهر، وعلٌه فهذ الأوامر تكون على عدة صور:قد ه الفترة وهذ  معٌنة

                                                           

( ٌنظر: د. أحمد مخلوؾ، أحكام التعامل فً البورصة المصرٌة دراسة قانونٌة مقارنة مع البورصات العربٌة ٔ)
 .4ٙوالعالمٌة، مصدر سابق، ص 

ادٌة، المعهد العالً للفكر (  ٌنظر: د. سمٌر عبد الحمٌد رضوان، أسواق الأوراق المالٌة ودورها فً التنمٌة الاقتصٕ)
 .ٕٓٔ-ٔٓٔم، ص 2ٙ2ٔ،بدون مكان نشر، سنة ٔالإسلبمً، ط

 .ٌٕ٘ٓنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص  ( ٖ)
م، ص ٕٕٔٓبدون ط، سنةٌنظر: د. منٌر إبراهٌم الهندي، الأوراق المالٌة وأسواق المال، مركز الدلتا للطباعة،  ( ٗ)

ٖٔٓ. 
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*الأوامر المحددة بٌوم: هذه النوع من الأوامر لا تزٌد مدة نفادها على ٌوم واحد، حٌث تبدأ مدة سرٌان 
أكثر أنواع ، وٌشٌر الواقع العملً إلى أن (ٔ)هذا الٌوم من أول ساعات بداٌة جلسة التداول حتى نهاٌتها

، وعلٌه ٌكون الأمر الصادر من (ٕ)الأوامر شٌوعاً وتداولاً فً السوق هً الأوامر ذات الٌوم الواحد
 .(ٖ)المستثمر من حٌث الأصل أمراً محدداً بٌوم واحد ما لم ٌوجد بٌان فً العقد ٌشٌر إلى خلبؾ ذلك

أسبوع التداول ٌختلؾ من الأسبوع، و*أوامر محددة بؤسبوع: تبقى هذه الأوامر سارٌة النفاذ حتى نهاٌة 
خرى ففً مصر ٌبدأ أسبوع الجلسة ٌوم الأحد وٌنتهً ٌوم الخمٌس، أما فً بورصات أؼلبٌة دول دولة لأ

 .(ٗ)العالم ٌبدأ الأسبوع ٌوم الأثنٌن وٌنتهً الجمعة
بوعٌة، وترك أما بالنسبة للمشرع العراقً فلم ٌحدد بوضوح متى تبدأ وتنتهً جلسة التداول الأس       

( من ٖٔنصت  علٌه المادة)وهذا ما  لمجلس المحافظٌن بعد موافقة الهٌبة تحدٌد جلسة التداول الأسبوعٌة
بقولها " ٌحدد مجلس المحافظٌن بعد موافقة الهٌبة أٌام  4ٕٓٓتعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة 

ً ٌبدأ أسبوع التداول فً البورصة التداول فً السوق وأوقات جلسات التداول"، وعلى الصعٌد العمل
 العراقٌة ٌوم الأحد وٌنتهً ٌوم الجمعة.

أوامر محددة بشهر: ٌشترط المستثمر على الوسٌط تنفٌذ هذا النوع من الأوامر خلبل شهر محدد فٌبقى  
ر الأمر ساري النفاذ حتى نهاٌة الشهر أٌاً كان الٌوم الذي صدر فٌه الأمر فمثلبً: لو افترضنا أن الأم

، ومن الجدٌر بالإشارة أن (٘)( كانون الثانًٖٔ( كانون الثانً ٌبقى ساري النفاذ إلى ٌوم)4صدر ٌوم )
الأوامر محددة المدة ٌجب أن تنفذ خلبل مدة سرٌانها سواء كانت محددة بٌوم أو أسبوع أو شهر. أما إذا 

عندما ٌنتهً  تلقابٌاظام التداول انتهت المدة المحددة لتلك الأوامر ولم تنفذ من قبل الوسٌط تلؽى من ن
( من قواعد التداول الإلكترونً بقولها " تتم إزالة  ٔ/  1ٔسرٌان مفعولها وهذا ما نصت علٌه المادة )

 .كافة الأوامر ذات القٌود الزمنٌة من نظام التداول أوتوماتٌكٌا عندما ٌنتهً سرٌان مفعولها"

ٌحدد فٌها المستثمر لوسٌطه مدة زمنٌة لتنفٌذها، وإنما ٌترك أوامر مفتوحة المدة: وهً الأوامر التً لا   - ب
الخٌار للوسٌط فً تنفٌذها بالوقت المناسب الذي ٌحقق مصلحة المستثمر، وهذا النوع من الأوامر شابعاً 

، ألا أن هذه الأسواق أوجبت تجدٌد هذا ( New York Stock Exchange) فً أسواق نٌوٌورك
. وٌإخذ على هذا النوع من الأوامر أنها تعرض مصلحة المستثمر (ٙ)أشهرالنوع من الأوامر كل ستة 

 للخطر، لأنها ؼٌر محددة المدة فمن المحتمل أن ٌنسى الوسٌط تنفٌذها وقد لا ٌكون الوقت ملببماً للتنفٌذ
، ومن الجدٌر بالذكر أن المشرع العراقً لا ٌعرؾ هذا (4)سٌما عند مرور مدة طوٌلة على صدورها،لا

، وٌنبؽً عدم الخلط بٌن الأوامر المفتوحة والأوامر ؼٌر المحددة، طالما لم ٌحدد (1)النوع من الأوامر
المستثمر مدة تنفٌذ هذا النوع الأخٌر من الأوامر فٌنبؽً على الوسٌط تنفٌذها فً نفس ٌوم التداول وهذا 

ً نصت على " إذا لم ٌتم إدخال قٌد الت  ( من قواعد التداول الإلكترونًٕ/ ٔ/ 1ٔما إشارة إلٌه المادة) 
 زمنً لسرٌان مفعول الأمر ، تتم معاملة الأمر باعتباره أمر لٌوم واحد"

إن تقلبات الأسعار وتداخل العملٌات التجارٌة الاقتصادٌة قد تجعل المستثمر ٌتسرع فً إصداره        
 بعض تفاصٌل ذلك الأمر؟ لأمر ما فهل بإمكانه التراجع عن ذلك الأمر؟ أو بالإمكان تؽٌٌر من

                                                           

بٌنت المادة الأولى من قواعد التداول الإلكترونً أن هناك نوعٌن من جلسات التداول أما تكون هذه الجلسة قبل  ( ٔ)
الافتتاح وٌتم فٌها إدخال الأوامر وفً نهاٌتها ٌتم احتساب سعر الافتتاح. أو قد تكون هذه الجلسة مستمرة تبدأ من 

 ٖٓ.2( ظهر كل ٌوم عمل. حٌث تبدأ جلسة ما قبل الافتتاح الساعة ٓٓ.ٕٔحاً وحتى الساعة) ( صبآٖ.2الساعة )
 ظهراً. ٓٓ.ٕٔصباحاً، وتعقبها مباشرة جلسة التداول المستمرة والتً تنتهً الساعة  ٓٓ.ٓٔصباحاً وحتى الساعة 

 .ٌٖٕٓنظر: د. طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، صر  ( ٕ)
 .1ٖٙرٌم مولود، مصدر سابق، ص ٌنظر: عبد الباسط ك ( ٖ)
م، ٌٕ٘ٓٓنظر: بركات نجٌب وزملببه، مذكرة لٌسانس علوم تجارٌة كلٌة الاقتصاد جامعة المسٌلة الجزابر، سنة  ( ٗ)

 .41ص 
 .ٕٗٓ -ٌٖٕٓنظر: طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص  ( ٘)
 .ٕٗٓ( ٌنظر: د. طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص ٙ)
 .ٖٓٔبراهٌم هندي، الأوراق المالٌة وأسواق المال، مصدر سابق، صٌنظر: د. منٌر أ ( 4)
 .ٌٕٓٔنظر: د. فاروق أبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص ( 1)
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إن إمكانٌة تؽٌر الأمر لٌست مطلقة، لأنها تعتمد على نوع البٌانات التً ٌنوي المستثمر تؽٌرها، فلو كان 
الأخٌر ٌرؼب بتؽٌر نوع الورقة التً اختارها، فلب ٌمكنه فً هذه الحالة أن ٌؽٌر الأمر وإنما ٌمكنه أن 

ٌنوي تؽٌر السعر أو رقم حساب المستثمر أو إضافة أو إلؽاء ٌلؽً الأمر ثم ٌعٌد إدخاله، أما إذا كان 
 (ٔ)شرط خاص فٌمكنه أن ٌؽٌر الأمر ولكن وفق شروط حددها المشرع العراقً

 المطهب انثاَي
 تُفهيذ الاىايز

تحتل أوامر البورصة أهمٌة كبرى فً سوق رأس المال فهً المحرك الأساس لعملٌات التداول؛ كونها 
المستثمر فً تداول الأوراق المالٌة من خلبل وسٌطه المفوض، ونظراً لهذه الأهمٌة التً تعبر عن إرادة 

تتسم بها الأوامر فقد وضعت النظم التشرٌعٌة عدد من الشروط المعٌنة ٌنبؽً أن تتوافر فً الأوامر 
لمالٌة وتتطلب الصادرة من المستثمر لكً ٌتمكن الوسٌط من تنفٌذها وفقاً للقواعد المعنٌة بسوق الأوراق ا

عملٌة تنفٌذ الأوامر أن نبٌن كٌفٌة عرضها وما هً القواعد المتبعة فً تنفٌذها ابتداءً من لحظة تلقً 
الأوامر إلى آلٌة تنفٌذها. لذا قمنا بتقسٌم هذا المطلب على ثلبث فروع، خصص الفرع الأول للشروط 

قة عرض الأوامر، بٌنما خصص الفرع  الواجب توافرها فً أوامر البورصة، والفرع الثانً لبٌان طرٌ
 -الثالث لتوضٌح تنفٌذ الأوامر على النحو الآتً:

 انفهزع الأىل
 انسيقانشزىط انياجب تيافزها في أىايز 

لما كان الأمر الصادر من المستثمر إلى الوسٌط ٌمثل تعبٌراً عن إرادة الأول، لذا ٌشترط أن تتوافر      
فٌه الشروط العامة الواجب توافرها فً التصرفات القانونٌة الإرادٌة، فضلبً عن توافر شروط خاصة 

 -تً:اقتضتها طبٌعة التعاملبت فً سوق رأس المال، وهو ما سنبٌنه على النحو الآ
ٌشترط فً الأمر الصادر من المستثمر إلى الوسٌط من أجل أبرام عقد التداول  :أولاً:. الشروط العامة
   -الشروط العامة الآتٌة:

أن ٌكون الأمر محدداً: لكً ٌتولى الوسٌط إبرام عقد التداول بشكل دقٌق ٌنبؽً أن ٌكون الأمر الصادر  -ٔ
أي ؼموض، وٌتوجب أن ٌحدد المستثمر طبٌعة عملٌة التداول، من المستثمر محدداً وواضحاً وبعٌداً عن 

 .(ٕ)كما ٌلزم بتحدٌد مكان تنفٌذ الأمر إذا كان فً الدولة أكثر من سوق للؤوراق المالٌة
كما ٌجب أن ٌتضمن أمر البورصة الشروط المتعلقة بوقت التنفٌذ والمدة التً ٌنبؽً تنفٌذ الأمر فٌها،     

أشار المشرع العراقً إلى هذا الشرط فً التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق ، وقد (ٖ)وسعر التنفٌذ
( التً نصت على" ٌحدد التفوٌض اسم 2ٔفً المادة ) ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗالمالٌة فً سوق العراق رقم )

المستثمر، اسم الشركة، عدد الأسهم، والسعر الذي ٌرؼب المستثمر بتنفٌذ البٌع والشراء على أساسه، 
ا أو ما ٌتراوح بٌن سعرٌن أو افضل الأسعار سعر معٌن، أو لا ٌتجاوز سعرا معٌنذلك أما وفقا ل وٌكون

التً ٌتمكن الوسٌط من تحقٌقها فً تلك اللحظة من الجلسة، إضافة إلى التارٌخ الذي ٌحدد المستثمر 
 مسبقا أو ٌحدده بفترة زمنٌة أو بٌن تارٌخٌن معٌنٌن"

ه أنه أشار إلى أن الأمر ٌجب أن ٌكون محدداً، وقد بٌن محتوٌاته وهً والملبحظ على النص أعلب     
اسم المستثمر والوسٌط وكمٌة الأسهم التً ٌرؼب باقتنابها وتحدٌد سعرها، وقد وضع المشرع عدد من 
المحددات التً ٌنبؽً على الوسٌط أخذها بعٌن الاعتبار عند التعاقد وهذه المحددات هً التعاقد على 

ي وضعه المستثمر أو التعاقد على سعر آخر لكن ٌجب أن لا ٌتجاوز السعر المحدد أو ما بٌن السعر الذ
السعرٌن أو أفضل سعر مطروح فً السوق متى ما تمكن الوسٌط من تحقٌقه، كما ٌلزم المستثمر بتحدٌد 

                                                           

 ( من قواعد التداول الإلكترونً. ٌٖٔنظر: المادة)  ( ٔ)
 .ٌٕٖٔنظر: طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص ( ٕ)
 .ٙٔٔعبدالله تركً العٌال، مصدر سابق ، صد.  ( ٖ)
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ٌن التارٌخٌن، تارٌخ التعاقد قبل إصدار الأمر للوسٌط أو ٌحدده بفترة زمنٌه سابقه على التعاقد أو ما ب
ؼفل الإشارة إلى السندات على الرؼم من قابلٌتها للتداول فً السوق أٌضاً، لذا ندعو اؼٌر أن المشرع قد 

 ( ٔ)المشرع إلى إعادة صٌاؼة النص لٌتناسب مع متطلبات عملٌة التداول. 
ٌط الامتناع وإذا كان الأمر الصادر من المستثمر ٌشوبه نوع من الؽموض عندها ٌجب على الوس      

عن تنفٌذ مثل هذا الأمر، ولا ٌمكن للمستثمر الزام الوسٌط المفوض بالتعامل بالأوراق المالٌة بالشكل 
للمستثمر إعطاء الوسٌط  ه ٌمكن الذي ٌحلو له، لأن الوسطاء مقٌدون بقواعد السوق وأنظمته، إلا أن

التً لا تتضارب مع أنظمة بعض التوجٌهات الضرورٌة التً ٌرؼب فً أخذها بعٌن الاعتبار، و
 .(ٕ)السوق

والسإال الذي ٌطرح هنا ماذا لو نفذت شركة الوساطة عملٌة تداول الأوراق المالٌة على خلبؾ      
أوامر المستثمر المحددة؟ أٌعتبر التصرؾ باطلبً أم إخلبلاً بالالتزام وبالتالً ٌلزم الوسٌط بتعوٌض 

 المستثمر عن هذا الإخلبل؟ 
على هذا التساإل لابد من بٌان موقؾ التشرٌع، فبالنسبة لقانون سوق رأس المال المصري  للئجابة     

ٌمكن القول أن اللببحة التنفٌذٌة لهذا القانون قد بٌنت الأثر المترتب على مخالفة الوسٌط لأوامر 
للحصول  التً ألزمت الوسٌط الذي خالؾ أوامر مستثمره أو تقدم من اللببحة (2ٙالبورصة فً المادة )

على ورقة مالٌة ؼٌر جابز تداولها قانوناً أو محجوز علٌها أن ٌسلم المستثمر ورقة ؼٌرها خلبل أسبوع 
 من تارٌخ المطالبة القضابٌة وإذا ما تعذر ذلك وجب علٌه التعوٌض.   

الصادر إلٌه   أما  بالنسبة للمشرع العراقً فقد اكتفى بمنع الوسٌط من التعاقد على خلبؾ التفوٌض      
 ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗتعلٌمات تداول الأوراق المالٌة رقم )( من 1ٔالمادة )من مستثمره وهذا ما نصت علٌه 

"لا ٌجوز للوسٌط أو وكٌله بؤن ٌتصرؾ حسب رأٌه المطلق أو أن ٌفرض رأٌه  :التً جاء فٌها النافذة
ن مخولاً من قبل المستثمر بموجب عندما ٌقوم بالتعامل بالأواق المالٌة لصالح المستثمرٌن ما لم ٌك

وٌلبحظ على هذا النص أنه ألزم الوسٌط بالحصول على  ;تفوٌض خطً لممارسة مثل هذا التصرؾ"
تفوٌض خطً سابق على تقدمه للتعامل بالأوراق المالٌة، كما حظر علٌه  تجاوز التفوٌض والتصرؾ 

لمترتب على مخالفه الوسٌط للتفوٌض الصادر برأٌه أو فرض رأٌه على المستثمر، إلا أنه لم ٌبٌن الأثر ا
إلٌه من مستثمره، وبالرجوع إلى قانون سوق الأوراق المالٌة نجد أنه نص على إبطال أي تعامل  

 . (ٖ)مخالؾ لتشرٌعات السوق
نخلص من ذلك أن المشرع العراقً لم ٌسلك ذات المسلك المتخذ من قبل المشرع المصري الذي      

 بالتزامه عند مخالفته أوامر المستثمر، وإنما عد ذلك التصرؾ باطلبً على الرؼم من اعتبر الوسٌط مخلبً 
 أنه لم ٌنص بشكل صرٌح ومباشر على هذه الحالة.     

 أن لا ٌكون الأمر مشوباً بؤي عٌب من عٌوب الإرادة   -ٕ
ن العٌوب التً تمس ، وخالٌاً م(ٗ)ٌجب أن ٌكون الأمر صحٌحاً ومعبراً عن الإرادة السلٌمة للمستثمر   

، وبما أن المشرع العراقً لم ٌتطرق إلى عٌوب الإرادة فً قانون سوق (٘)الإرادة كالخطؤ، والؽش
الأوراق المالٌة، فٌجدر الأمر الرجوع إلى القانون المدنً باعتباره أحد مصادر قانون السوق وعند 

ب الإرادة، وعلٌه ٌمكن القول أن الرجوع للقانون المدنً وجدنا أنه اشترط أن ٌخلو كل عقد من عٌو
 العمل بهذا الشرط ٌعد واجب قانونً ٌنبؽً أن ٌتوافر فً كل عقد ومن ضمنها عقد التداول. 

 أن ٌكون الأمر الصادر من المستثمر مشروعاً   -ٖ

                                                           

لم ٌصدر عن اي شركة عراقٌة سندات  2ٕٔٓدٌر بالاشارة الى انه حتى تارٌخ تقدٌم البحث فً الشهر الخامس لسنة (ٔ) 
 ٌمكن تداولها فً السوق.

 .22ٔ( ٌنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم ، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق ، ص ٕ)
 ( من القسم  الثالث من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.ٗ( ٌنظر: المادة )ٖ)
  .42ٔص¸ٌنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق ( ٗ)
  .ٌٖٔٔنظر: طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص ( ٘)
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ٌنبؽً أن ٌكون الباعث الدافع لإصدار الأمر إلى الوسٌط مشروعاً أي ٌنصب على تنفٌذ عملٌة     
خالفة للنظام العام. أما إذا كان تنفٌذ الأمر من شؤنه أن ٌإدي إلى مخالفة القواعد المتصلة مشروعة ؼٌر م

، فهنا ٌتوجب على الوسٌط الامتناع عن (ٔ)الأموال ؼسٌلبالنظام العام كؤن تكون محتوٌات الأمر محاولة 
المادة الثانٌة من قانون وكذلك ما نصت علٌه  (ٕ)تنفٌذ مثل هذا الأمر وإلا تعرض للمسإولٌة القانونٌة
لا ٌحق للعراقٌٌن الذٌن النافذ:) 2ٗٔٔ( لسنة 2ٔالسٌطرة على نقل وبٌع اسهم شركات النفط رقم )

ٌمتلكون اسهما فً شركات النفط نقل او بٌع اسهمهم الى شخص اخر او اشخاص اخرٌن او شركة او 
 .  )حكومة اجنبٌة الا بموافقة وزٌر الاقتصاد

أن الأوامر هً تعبٌر عن إرادة المستثمر، والموجه الأساس الذي ٌعتمد علٌه الوسٌط ومما تقدم ٌتضح  
للتعامل بالأوراق المالٌة، لذا وضعت قوانٌن سوق الأوراق المالٌة ومن ضمنها قانون العراق للؤوراق 

كون المالٌة عدد من الشروط التً ٌجب أن ٌستوفٌها أي أمر ٌصدر من المستثمر، ولعل من أهمها أن ٌ
الأمر واضحاً لا ٌإدي إلى تشتت ذهن الوسٌط عند تنفٌذه، إلا أن معالجة المشرع لهذه الشروط لم تكن 
مستوفٌة لكل جوانبها وإنما ٌعتلٌها القصور المتمثل فً عدم تطرقه إلى عٌوب الإرادة فضلبً عن عدم 

 م مثل تلك الشروط للنظام العام. توضٌحه مشروعٌة الأوامر وترك تنظٌ

 زع انثاَيانفه
 ق عزع الأىايزائطز

بعد تلقً كل وسٌط أوامر مستثمره ٌسعى لتنفٌذها من أجل إبرام عقد التداول، إلا أن إبرام هذا        
العقد لا ٌتحقق ما لم ٌعلن الوسٌط عن الأوامر التً تلقاها من مستثمره فً ) س. ق. م( ففً هذا المكان 

ومن ثم ٌتعرؾ كل منهم على ما لدى الآخر من عروض. ٌعلن كل وسٌط عما فً حوزته من أوامر 
وطرٌقة عرض الأوامر مرت بعدة مراحل، فقد كان الإعلبن عن الأوامر ٌتم بطرٌقة المناداة المتمثلة 
بإعلبن كل وسٌط فً البورصة عما فً حوزته من أوامر وهكذا ٌتعرؾ كل منهم على أوامر الآخر، ثم 

سٌط بكتابة تلك الأوامر على لوحات خاصة فً سوق رأس المال، وقد تطور هذا الأسلوب إلى قٌام كل و
كان للتطور التقنً الذي ساد العالم الٌوم أثره البارز فً سوق الأوراق المالٌة التً كان لها نصٌب من 
هذا التقدم عندما لجؤ وسطابها إلى استخدام وسابل الاتصال الحدٌثة للتصرٌح عن أوامرهم وبهذا أصبح 

الآلً هو الوسٌلة المتبعة حالٌاً فً عرض الأوامر، وسنبٌن هذه الطرق بشكل مفصل على الحاسب 
 -النحو الآتً:

أولاً: طرٌقة المناداة: تعد طرٌقة المناداة من أولى الطرق التً لجؤ إلٌها الوسطاء للئعلبن عن أوامر 
من أجل تعرٌؾ الوسطاء  ،(ٖ)مستثمرٌهم، وتتمثل هذه الطرٌقة بقٌام الوسٌط بالمناداة بصوت مرتفع

 . (ٗ)الآخرون بنوع الأوامر وعدد الأوراق المالٌة التً ٌرؼب بالتعامل بها ونوعها والجهة المصدرة لها
رؼم من الإٌجابٌات التً تحظى بها هذه الطرٌقة كونها الطرٌقة المثلى التً ٌلجؤ إلٌها الوسطاء الوعلى 

السرعة، ؼٌر أن هذه الممٌزات سرعان ما بدأت تتلبشى،  للئعلبن عن الأوامر وتنفٌذها لما تتسم به من
لأنها لم تعد عملٌة فً الوقت الحالً بعد ازدٌاد حجم التعاملبت بالأوراق المالٌة مقارنة مع ما كانت 

، مما أدى إلى (٘)علٌه فً بداٌة نشوء السوق، وإتباعها حالٌاً ٌإدي إلى إشاعة الفوضى فً السوق
 تتلبءم مع آلٌة التداول فً السوق.هجرانها وإتباع وسابل 

ثانٌاً: لوحات العرض: هً إحدى الطرق التً ٌتبعها الوسطاء للئعلبن عن أوامرهم وتتجسد هذه 
بتدوٌن الأوامر على بطاقات خاصة ٌبٌن فٌها نوع ( ٙ)الطرٌقة بقٌام الوسٌط قبل افتتاح جلسة التداول

                                                           

 .ٕ٘ٔٓ( لسنة 2ٖقانون مكافحة ؼسٌل الأموال وتموٌل الإرهاب  العراقً رقم )/أولاً( من ٌٕنظر: المادة ) ( ٔ)
 .21ٔ، 24ٌٔنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص ( ٕ)
 .ٌٕٗٔنظر: رٌمة بلجودي ، مصدر سابق، ص ( ٖ)
 .ٌٓٓٔنظر: رباب حسٌن كشكول ، مصدر سابق، ص ( ٗ)
 .2ٌٕٓنظر: د. طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص ( ٘)
 ( من قواعد التداول الإلكترونً .ٕ/ٔ/ٌٔنظر:  المادة ) ( ٙ)
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الموظؾ المختص والذي ٌتولى بدوره تدوٌنها على الأمر وتحدٌد السعر الذي ٌرؼب به وتسلٌمها إلى 
، حٌث ٌقوم هذا الموظؾ بكتابتها بصورة واضحة على اللوحة التً تنقسم بدورها إلى (ٔ)لوحات العرض

عدة حقول، ومنها ما هو مخصص لأوامر البٌع والآخر لأوامر الشراء والآخر لأسم الشركة وآخر لرمز 
. وقد كانت هذه الطرٌقة هً المتبعة لعرض الأوامر فً سوق (ٕ)وامرالوسطاء وبذلك ٌتم الإعلبن عن الأ

وعلى الرؼم من ( من قانون سوق بؽداد الملؽً. ٕٕة)ما نصت علٌه الماد حسب بؽداد للؤوراق المالٌة،
 التطور الإلكترونً فً بورصة العراق وإلؽاء قانون سوق بؽداد للؤوراق المالٌة إلا إن هذه الطرٌقة ما

( من ٖٓنافذة واستمر العمل بها من قبل الوسطاء، وهذا ما نص علٌه المشرع فً المادة )زالت 
بقوله" للوسٌط تثبٌت جمٌع أوامر البٌع ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗالتعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة رقم )

ذلك ٌحقق  أو الشراء الخاصة بالمستثمرٌن على لوحة القاعة فً أمر أو عدة أوامر عادٌة إذا كان
 مصلحة المستثمرٌن".

وعند التمعن فً النص المتقدم ذكره نلبحظ أن المشرع لم ٌلزم الوسٌط بإتباع أسلوب عرض      
الأوامر بطرٌقة لوحات العرض، وإنما جعله مخٌراً فً إتباع هذه الطرٌقة من عدمها، وذلك حسب 

قة علٌه أن ٌعلن عن أوامر مستثمره مصلحة المستثمر، فإذا كانت مصلحته تقتضً بإتباع هذه الطرٌ
بلوحات العرض، أما إذا كانت مصلحته تقتضً بعدم إتباعها فٌلزم بترك هذا الأسلوب وإتباع طرٌقة 
الحاسب الآلً التً سٌؤتً بٌانها لاحقاً. وقد أحسن المشرع العراقً فً موقفه هذا لأن مصلحة المستثمر 

عرضه للؤوامر، فقد تكون طرٌقة لوحات العرض لا تحقق  تتحقق حسب الطرٌقة التً ٌتبعها الوسٌط فً
 تلك المصلحة لذا ٌلجؤ الوسٌط إلى طرٌقة الحاسب الآلً والعكس صحٌح.

ثالثاً: الحاسب الآلً ) التداول الإلكترونً(: إن التطور التقنً والتكنولوجً الذي شهده العالم الٌوم له أثر 
ثر هذا السوق بوسابل الاتصال الحدٌثة وذلك عن طرٌق بارز فً عمل سوق الأوراق المالٌة؛ حٌث تؤ

ب الآلً للئعلبن عن الأوامر اعتماداً على إتباع وسابل تقنٌة حدٌثة سواء فً حالات واستخدامه للحاس
، وبذلك استخدمت بعض الأسواق المالٌة (ٖ)التداول أو فً المواقع الإلكترونٌة لأسواق الأوراق المالٌة

( ٖٕٙالمادة )فً سب الآلً( لعرض الأوامر، ومنها سوق الأوراق المالٌة المصري العربٌة طرٌقة )الحا
(، أما بالنسبة )لسوق 22ٕٔ( لسنة )2٘من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري رقم )

العراق للؤوراق المالٌة( فلم ٌشهد أي تداول إلكترونً للؤوراق المالٌة سواء من الناحٌة النظرٌة أو 
التطبٌقٌة، فبعد صدور القانون المإقت لسوق العراق للؤوراق المالٌة لم ٌحمل بٌن طٌاته أي إشارة إلى 

، ولم (ٗ)التداول الإلكترونً، فكان التداول فً تلك الفترة ٌتم بطرٌقة ٌدوٌة فقط )طرٌقة لوحات العرض(
ر تعلٌمات تداول الأوراق ٌشهد السوق استخدام الحاسب الآلً لعرض الأوامر وتنفٌذها إلا بعد صدو

، ومع ذلك بقً التداول الإلكترونً مجرد قواعد (٘)( التً أقرت )نظام التداول الآلً(4ٕٓٓالمالٌة لسنة )
قواعد قانونٌة نظرٌة لم تنتقل لحٌز الوجود العملً إلا بعد سنتٌن ونصؾ من صدور تعلٌمات تداول 

                                                           

د. أحمد مخلوؾ، المطول فً شرح قانون التجارة المصري  الجدٌد والبورصة المصرٌة، مصدر سابق،  ( ٔ)
 .1ٓٓٔ-1ٓٓص

 .ٕٗٓٓ( لسنة 4ٌٗة لتداول الأوراق المالٌة رقم )(من التعلٌمات التنظٌمٔ/4ٗ، ٔ/ ٌٙٗنظر: المواد ) ( ٕ)
م، 4ٌٕٓٓنظر: د. أشرؾ الضبع، تسوٌة عملٌات البورصة، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة  ( ٖ)

 .4ٖٔص
ٌنظر: د. هشام طلعت عبد الحكٌم، د. عماد عبد الحسٌن دلول ، نظام التداول الالكترونً وانعكاسه فً مإشرات  ( ٗ)

دراسة تحلٌلٌة على سوق العراق للؤوراق المالٌة، بحث منشور فً مجلة العلوم  -ول  سوق الأوراق المالٌةتدا
 .ٕٕ٘، صٕٙٔٓ،  2ٕ، العدد ٕٕالاقتصادٌة والإدارٌة ، المجلد 

 ً السوق.( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة بؤن نظام التداول ٌقصد به نظام التداول المعمول به فٕبٌنت المادة) ( ٘)
 السوق.
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عقدت أول جلسة للتداول الإلكترونً فً ، حٌث (ٔ)2ٕٓٓ/ ٗ/ 2ٔ( وفً 4ٕٓٓالأوراق المالٌة لسنة) 
 .(ٕ)السوق  والتً كانت بداٌة استخدام الوسطاء الحاسب الآلً لعرض الأوامر

تصرٌحاً منه باستخدام  ٌعدتعلٌمات التداول الإلكترونً بعضهم أن إصدار المشرع العراقً  وٌرى      
أسلوب الحاسب الآلً لعرض الأوامر بدلاً من لوحات العرض فطرٌقة الحاسب الآلً حلت محل لوحات 

 -، مع وجاهة الرأي المتقدم ذكره ، إلا أنه لٌس له أساس من الصحة  لعدة أسباب:(ٖ)العرض وألؽتها
ٌشٌر بشكل مباشر أو ؼٌر مباشر إلى  عدم وجود أي نص قانونً وارد فً تعلٌمات التداول الإلكترونً - أ

أن طرٌقة الحاسب الآلً هً الطرٌقة الوحٌدة المستخدمة حالٌاً فً عرض الأوامر، وفً الوقت ذاته لم 
 ٌنص المشرع على إلؽاء طرٌقة لوحات العرض واستبدالها بالحاسب الآلً.

بالقول "  ٌٕٗٓٓة لسنة( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٖٓصرح المشرع العراقً فً المادة )  - ب
للوسٌط تثبٌت جمٌع أوامر البٌع أو الشراء الخاصة بالمستثمرٌن على لوحة القاعة..." هذه المادة قطع 

وجود طرٌقتٌن  لنا الطرٌق أمام القول بعدم اعتراؾ المشرع بطرٌقة )لوحات العرض( وبذلك ٌتضح
ا) الطرٌقة التقلٌدٌة " لوحات العرض" أشار إلٌهما المشرع لعرض أوامر المستثمرٌن فً البورصة وهم

الطرٌقة الحدٌثة " الحاسب الآلً"( على الرؼم من أن الطرٌقة التً ٌؽلب استخدامها حالٌاً من قبل 
الوسطاء لعرض الأوامر هً الحاسب الآلً، ؼٌر أن هذا لا ٌعنً إلؽاء أسلوب لوحات العرض بل ٌمكن 

حة المستثمر بذلك، وٌعتبر الموقؾ المتخذ من قبل ضت مصلتقاللوسٌط استخدام هذا الأسلوب إذا 
المشرع العراقً موقفاً ٌثنى علٌه، لكونه أعطى الوسٌط الخٌار فً اختٌار الطرٌقة الأنسب ، فسبق وأن 

التداول، أي الطرٌقة التً ٌختارها  عملٌةذكرنا بؤن أسلوب عرض الأوامر ٌنعكس على نجاح أو فشل 
ق مصلحة المستثمر من عدمها فقد تتحقق تلك المصلحة عندما ٌلجؤ الوسٌط لها دور كبٌر فً تحقٌ

الوسٌط لأسلوب الحاسب الآلً لعرض الأوامر أو قد تكون طرٌقة لوحات العرض أفضل فً تحقٌق تلك 
من الأفضل ترك الخٌار للوسٌط فً اختٌار الطرٌقة التً ٌراها أنسب من ان المصلحة، لذا وجد المشرع 

 حة المستثمر.ؼٌرها فً تحقٌق مصل

 انفهزع انثانث
 كيفهية إبزاو عقد انتداىل

بعد قٌام كل وسٌط فً سوق الأوراق المالٌة بعرض الأوامر حسب الطرٌقة التً ٌراها مناسبة       
لتحقٌق مصلحة المستثمر المتعاقد معه، وبذلك تصبح تلك الأوامر معلنة أمام جمهور المستثمرٌن. حٌث 

ابل ٌتعرؾ كل وسٌط على ما لدى الآخر من الأوامر، وبذلك ٌسهل على الوسٌط إٌجاد الطرؾ المق
برامه تطابق لإللصفقة للتفاوض معه من أجل إبرام العقد، وعقد التداول كؽٌره من العقود ٌقتضً 

الإٌجاب الصادر من أحد المتعاقدٌن مع قبول الطرؾ الاخر، أي ٌجب أن تتطابق الأوامر المعروضة 
لأسلوب الذي من قبل طرفً العقد لكً ٌصار إلى تنفٌذها وتختلؾ طرٌقة تنفٌذ الأوامر وذلك حسب ا

                                                           

 .ٌٕٕ٘نظر: د. فاروق ابراهٌم جاسم ، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص ( ٔ)
( لخدمة المستثمرٌن لؽرض نشر معلومات Mubasherوقع سوق العراق للؤوراق المالٌة اتفاق مع شركة)  ( ٕ)

المشتركٌن بالإضافة إلى وسابل الإعلبم المختلفة  وبٌانات للتداول الإلكترونً فً سوق العراق للؤوراق المالٌة إلى
و مدة هذا الاتفاق ثلبث سنوات بموجبه تقوم الشركة ببناء موقع إلكترونً خاص بسوق العراق للؤوراق المالٌة، 

. وأعقبها النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة الذي ٌٕٗٔنظر: د. رٌان هاشم حمدون، مصدر سابق ، ص
له " تسوٌة الحسابات المتبادلة لأطراؾ الصفقات التً تمت ، وذلك لؽرض تحدٌد الحقوق والتزامات ٌتم  من خلب

الوسطاء المالٌن المفوضٌن من قبل الأطراؾ وتسوٌة المراكز الناشبة عن عملٌات التداول بٌن أطراؾ تلك 
ت من حساب المستثمر لحساب مستثمر الصفقات ، ثم إتمام عملٌة نقل ملكٌة الأوراق المالٌة التً تمت علٌها الصفقا

.وقد صرح هذا النظام باستخدام الوسابل الإلكترونٌة كنظام ٖٙآخر"  ٌنظر: د. هشام فضلً ، مصدر سابق ،ص 
/ب( من النظام الخاص بالإٌداع والمقاصة والتسوٌة فً سوق العراق للؤوراق ٖحدٌث حسب ما أشارت إلٌه المادة )

. وصدور مثل هذه ٕٙٔٓر تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة عن طرٌق الإنترنت لسنة المالٌة. بالإضافة إلى إصدا
 التعلٌمات تعتبر مإشراً على مواكبة سوق الأوراق المالٌة للتطورات التكنلوجٌة والمعلوماتٌة.

 .ٔٓٔ، رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، صٌٕٕٗنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم، المصدر سابق ص ( ٖ)
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علٌهم المناداة فاتخذه الوسطاء للئعلبن عن أوامرهم. فإذا اتبع الوسطاء أسلوب المناداة لعرض الأوامر 
وبهذه الطرٌقة  .بصوت مرتفع داخل قاعة التداول من أجل الإعلبن عن نوع الأوامر، وعن أسعارها

ٌتقدم الوسٌط إلى الوسٌط الذي ٌكون لدى كل وسٌط معلومات كافٌة عن أوامر الوسطاء الآخرٌن، لكً 
 .(ٔ)ٌجد لدٌه طلبات وعروض متوافقة مع عروضه فٌبدي إٌجابه أو قبوله حٌاله وبذلك ٌنعقد العقد

أما بخصوص الأوامر التً تم عرضها عن طرٌق لوحات العرض، وتعرؾ الوسطاء على الأوامر       
وامر التً تناسب متطلبات عملببهم وبذلك الأب للتعاملالمعلن عنها وفق هذا الأسلوب فٌتقدم الوسطاء 

. وقد تكون الأوامر المعروضة على لوحة التداول مختلفة الأسعار ففً هذه الحالة تتحقق (ٕ)ٌنعقد العقد
 .(ٖ)فً حالة البٌع بٌن الأوامر فتكون الأولوٌة لأدنى الأسعار فً حالة الشراء وأعلبهاالمفاضلة 

لى لوحة التداول ذات سعر واحد ففً هذه الحالة تكون الأولوٌة فً أما إذا كانت الأوامر المعروضة ع
 (ٗ)التنفٌذ للؤوامر التً تم تسجٌلها أولاً على اللوحة. أي ٌكون تنفٌذ تلك الأـوامر حسب تسلسلها الزمنً

وبعد تنفٌذ الأوامر ٌقوم الوسٌط بوضع إشارة على الأمر المنفذ. تتمثل تلك الإشارة بوضع دابرة على 
مر المنفذ بالقلم المخصص لذلك على اسم الوسٌط والكمٌة والسعر فً حالة الشراء. أما فً حالة البٌع الأ

فتتمثل تلك الإشارة بشطب على الأمر أفقٌاً بالقلم المخصص لذلك، هذا فً حالة شراء جمٌع الوحدات 
ضة بالعدد الذي تم المعروضة أما عند شراء جزءاً من تلك الوحدات فٌتم تخفٌض عدد الوحدات المعرو

 .(٘)شراإه وتثبٌت الرصٌد المتبقً بعد الشراء
أما بخصوص الأوامر المعلن عنها بطرٌقة الحاسب الآلً، فبعد أن ٌقوم الوسٌط بإدخال أوامر البٌع       

والشراء المتعلقة بالأوراق المالٌة إلى الحاسب الآلً وقبول أمر البٌع فً نظام التداول الآلً ٌتوقؾ على 
( من قواعد التداول ٕتوفر كمٌة كافٌة من مخزون الأسهم لتسوٌة المعاملبت وهذا ما بٌنته المادة)

 ام التداول الآلً بالتؤكد من توفر" قبل القٌام بقبول أي أمر بٌع ٌقوم نظ انه الإلكترونً التً نصت على
ً الأمر حتى لا ٌتم مخزون من الأسهم لتسوٌة المعاملة، ومن ثم ٌقوم بتعلٌق الأسهم المحددة ف

فر مخزون من الأسهم فً الحساب المعنً لحظة إدخال ااستخدامها مرتٌن ٌتم رفض أمر البٌع إذا لم ٌتو
 الأمر"
نلبحظ أن المشرع العراقً اشترط فً قبول الأوامر فً نظام التداول الآلً أن تتوفر كمٌة كافٌة اذ       

من الأسهم، وٌجب أن ٌتحقق هذا الشرط لحظة إدخال الأمر إلى جهاز الحاسب الآلً، وقد وضح 
المشرع الأسباب التً دعته إلى وضع مثل هذا الشرط لؽرض تسوٌة المعاملبت، وتجنب استخدام 

ولكن ما ٌإخذ على موقؾ المشرع أنه اقتصر على وضع شروط  سهم فً الحساب الآلً مرتٌن.الأ
تخص قبول الأوامر المتعلقة بالأسهم دون السندات فً نظام التداول الآلً، وكان على المشرع أن ٌبٌن 

ق على موقفه من السندات فهل الشرط الذي وضعه المشرع لقبول الأسهم فً نظام التداول الآلً ٌنطب
السندات؟ أم أن المشرع سمح بقبول تداول السندات آلٌاً دون قٌد أو شرط؟ وبعد أن ٌتقبل جهاز الحاسب 
الآلً تلك الأوامر المتعلقة بالأوراق المالٌة ٌتولى التوفٌق بٌن الطلبات والعروض على الأوراق المالٌة 

ٌن تلك الأوامر على أساس السعر المسجلة على شاشة الحاسب الآلً وٌتكفل هذا الجهاز المقابلة ب
، ولا ٌتم تنفٌذ هذه الأوامر على الفور وفقاً لنظام التداول الآلً، وإنما (ٙ)والكمٌة المحددة فً كل أمر

 .(4)تسبق عملٌة معالجة الأوامر تعدٌلها وتحدٌد سعر الافتتاح لكل ورقة مالٌة فً فترة سابقة للبفتتاح

                                                           

 .2٘م، ص22ٌٕٔنظر: د. حسن النجفً، سوق الأوراق المالٌة، إصدارات مصرؾ بؽداد، بؽداد، سنة  ( ٔ)
 .ٌٕٓٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص ( ٕ)
 .ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗ( من التعلٌمات التنظٌمٌة  فً سوق العراق للؤوراق المالٌة رقم )ٌٕٖنظر: المادة ) ( ٖ)
   .ٕٗٓٓلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة فً سوق العراق لسنة ( من التعٌٖٔنظر: المادة) ( ٗ)
 /ا/ ب( من التعلٌمات أعلبه.4ٗ، ٌٙٗنظر: المواد ) (٘)
ٌنظر: د. أحمد مخلوؾ الممطول فً شرح قانون التجارة المصري الجدٌد والبورصة  المصرٌة، المصدر سابق،  (ٙ)

 .4ٗ، د. سٌؾ إبراهٌم مصاروة، مصدر سابق، ص2ٗص
( بالقول " قبل بدأ التداول تكون هناك ٗتطرقت قواعد التداول الالكترونً إلى جلسة ما قبل التداول فً المادة ) (4)

فترة سابقة للبفتتاح ٌمكن من خلبلها إدخال الأوامر أو تعدٌلها، دون أن تتم معالجتها على الفور من قبل نظام 
 تاح هً تحدٌد سعر الافتتاح لكل ورقة مالٌة "التداول الآلً والؽرض من جلسة ما قبل الافت
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فتتاح لكل ورقة مالٌة من قبل نظام التداول، فهذه الأسعار قد لا تكون وبعد أن ٌتم تحدٌد سعر الا      
متساوٌة ففً هذه الحالة تكون معالجة الأوامر بحسب الأولوٌة فً السعر فتقدم أوامر الشراء بسعر أعلى 
 فً التنفٌذ على الأوامر ذات السعر الأدنى وتكون الأولوٌة فً تنفٌذ أوامر البٌع بسعر أدنى على أوامر

، أما إذا كانت هذه الأوامر متساوٌة السعر فتكون رعاٌة لمصالح المتعاملٌن فً السوق البٌع بسعر أعلى
وبذلك ٌنعقد عقد التداول وفقاً ( ٔ)الأولوٌة فً التنفٌذ للؤوامر التً تم إدخالها أولاً حسب تسلسلها الزمنً

 لنظام الحاسب الآلً.
الوسٌط فً أن ٌرفض إبرام العقد، أي ٌمتنع عن تنفٌذ  سلطةول وقد ٌثار فً هذا الصدد تساإلاً، ح      

الأوامر الصادرة إلٌه من مستثمره؟ فقد اختلؾ الفقهاء فً إمكانٌة رفض الوسٌط تنفٌذ الأوامر ونتٌجة 
 -لهذا الاختلبؾ انقسموا إلى ثلبثة اتجاهات نبٌنها على النحو الآتً:

وسٌط تنفٌذ الأوامر الصادرة إلٌه من مستثمره، وٌستند ذهب الاتجاه الأول: إلى عدم جواز رفض ال-ٔ
أصحاب هذا الاتجاه فً رأٌهم هذا إلى الأنظمة القانونٌة التً جعلت من التعامل بالأوراق المالٌة حقاً 
محتكراً على الوسطاء وحدهم دون المستثمرٌن الذٌن لا ٌحق لهم إبرام العقد مباشرة وإنما ٌلزمون 

هم فً إبرام العقد، وبما إن فبة الوسطاء هً الفبة الوحٌدة التً تمتلك حق تنفٌذ بتفوٌض وسٌط ٌنوب عن
الأوامر لذا كان من المنطقً الإقرار بعدم جواز رفض الوسطاء تنفٌذ الأوامر الصادرة من مستثمرٌهم 

 .(ٕ)وإلا لا ٌجد المستثمرٌن من ٌتولى إبرام الصفقات التً ٌرؼبون بإجرابها
انً فذهب إلى القول بؤن الوسٌط له الخٌار فً تنفٌذ أو عدم تنفٌذ الأوامر الصادرة إلٌه أما الاتجاه الث-ٕ

من مستثمره، إلا أن هذه الحرٌة مقٌدة فً عدم وجود اتفاق ٌلزم الوسٌط بتنفٌذ أوامر مستثمره، ففً هذه 
برامه، كما أن الأمر الحالة لا ٌملك الوسٌط الحق فً رفض إبرام عقد التداول لوجود اتفاق ٌلزمه بتولً إ

 .(ٖ)المتعلق بتصفٌة مركز الوسٌط ٌلزم الوسٌط بتنفٌذه وإلا تعرض للمسإولٌة
أما الاتجاه الثالث فذهب إلى القول بعدم جواز رفض الوسٌط تنفٌذ أوامر مستثمره، إلا فً أحوال أو -ٖ

وامر مستثمره ظروؾ معٌنة حٌث ٌرى أصحاب هذا الاتجاه أن الأصل هو عدم جواز رفض الوسٌط لأ
ممارسة لاتجاه الأول وهً احتكار الوسٌط وٌستندون فً ذلك إلى ذات الحجج التً استند إلٌها أصحاب ا

هو لٌس  زام الوسطاء بتنفٌذ أوامر مستثمرٌهم، ولكن التالسوق عملٌة التداول الأوراق المالٌة داخل
بالالتزام المطلق، لاستطاعة الوسٌط فً ظروؾ معٌنة أن ٌمتنع عن تنفٌذ الأوامر وذلك فً حالة امتناع 
المستثمر عن تسلٌم الأوراق المالٌة المطلوب التنازل عنها أو عدم دفع ثمن الأوراق المالٌة التً ٌرؼب 

بالمستثمر، وفً  راكبٌ اوامر ستلحق ضررباقتنابها، وكذلك الحال عندما ٌجد الوسٌط أن تنفٌذه لتلك الأ
 .(ٗ) هذه الأحوال ٌحق له أن ٌمتنع عن تنفٌذ أوامر مستثمرٌه

إلى النص بصورة  (٘)هذا بالنسبة لموقؾ الفقه أما بالنسبة إلى التشرٌع، فقد ذهب المشرع المصري    
ر المستثمر فً الحاسب صرٌحة ومباشرة على إلزام الوسٌط بإدخال عروض وطلبات التداول وفقاً لأوام

الآلً المتصل بالبورصة وعلى مندوب الشركة تسجٌل الأوامر التً ٌتلقاها من الشركة خلبل جلسة 
ولا ٌجوز تنفٌذ أٌة عملٌة ؼٌر مقٌدة بسجل ، التداول فً السجل خاص تقٌد فٌه جمٌع تلك الأوامر

امر المسجلة ولا ٌجوز له رفضها. الأوامر. وبذلك ٌتضح أن المشرع المصري ألزم الوسٌط بتنفٌذ الأو
نص والتعلٌمات الملحقة به أي أما المشرع العراقً فلم ٌتضمن قانون سوق الأوراق المالٌة والأنظمة 

 صرٌح مماثل لما وضحه المشرع المصري بخصوص عدم جواز رفض الوسٌط لتنفٌذ أوامر مستثمره.
ومما تقدم ٌمكن القول أن الأوامر المخالفة لقانون الأوراق المالٌة لا ٌجوز للوسٌط قانوناً أن ٌنفذها      

بل ٌلزم برفض مثل تلك الأوامر، وكذلك الحال بالنسبة للؤوامر التً تلحق ضرراً بالمستثمر فلب ٌجوز 

                                                           

 ( من قواعد التداول الالكترونً.ٕ/ ٔ/ 1( ٌنظر: المادة )ٔ)
 .1ٌٕ٘نظر: د. طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص ( ٕ)
 .ٕٙٔ، د. عبد الفضٌل محمد أحمد، مصدر سابق ، ص4ٖ٘د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق، صٌنظر:   ( ٖ)
 .4ٌ٘ٗنظر: د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق، ص ( ٗ)
 المعدل. 22ٕٔ( لسنة 2٘( من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق راس المال رقم )ٌٖٕٙنظر: المادة ) ( ٘)
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ده من أجل تحقٌق مصلحة للوسٌط تنفٌذها، لأن المشرع العراقً ألزم الوسٌط ببذل كل ما بجه
 .(ٔ)المستثمر

ولا تخالؾ قانون سوق الأوراق المالٌة امر التً لا تضر بمصلحة المستثمر أما بخصوص الأو     
 -والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به فٌلزم الوسٌط بتنفٌذها وذلك لسببٌن:

 ()ج( ٖٔ()٘القسم )لأن تنفٌذها ٌحقق مصلحة المستثمر، والوسٌط ملزم بتحقٌق تلك المصلحة وفقاً لنص  - أ
 من قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ.

وأحد الالتزامات الملقاة على عاتقه هً إبرام  وقد كانت بما إن الوسٌط قد دخل فً عقد مع المستثمر - ب
 أوامر المستثمر وامتناعه عن ذلك ٌعرضه للمسإولٌة المدنٌة.العقد وتنفٌذه إذاً هو ملزم بتنفٌذ 

فً حالة مخالفتها لقانون سوق اوامر المستثمر نخلص من ذلك أن المشرع العراقً لا ٌجٌز تنفٌذ      
أوكل  . وقدالأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به أو فً حالة كونها تلحق ضرراً بالمستثمر

من ذات القانون، ( ٗ()ٖالقسم )عندما تناولها بالنص فً  هطال أٌة تعاملبت مخالفة لقانونللسوق سلطة إب
أما بخصوص الأوامر التً لا تخالؾ قانون سوق الأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به ولا 

 الرؼم من عدمتلحق فً ذات الوقت ضرراً بالمستثمر فالمشرع ألزم الوسٌط بتنفٌذ تلك الأوامر على 
من قانون سوق ()ج( ٖٔ()٘القسم )نستطٌع أن نستخلص من نص  نصه على ذلك بشكل مباشر، إلا أننا

ألزم الوسٌط بشكل ؼٌر مباشر بتنفٌذ تلك التعلٌمات، لكونها تحقق مصلحة قد الأوراق المالٌة بؤنه 
 . المستثمر

  

                                                           

 /ج( من القسم  الخامس  من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً.ٌٖنظر: المادة ) ( ٔ)
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 المبحث انثانث
 داىلـــعقد انتــانقاَيَية نار ـــثالا

إن آثار العقد وأحكامه تتمثل بالالتزامات والحقوق التً ٌرتبها الشارع علٌه، والتً تختلؾ من عقد 
لجانبٌن فإنه بطبٌعة الحال ٌفرض التزامات عدة متقابلة على للآخر، وبما أن عقد التداول هو عقد ملزم 

فالمستثمر ٌلزم بؤداء للآخر،  اعاتق طرفٌه المستثمر والوسٌط، بحٌث ٌكون كلب منهما دابنا ومدٌن
العمولة ورد المصروفات التً تكبدها الوسٌط لإتمام العقد على التفصٌل الذي سنبٌنه، وفً مقابل ذلك 

. وقد تناول المشرع الالتزامات الأخٌرة بصورة مفصلة مقارنة مع التزامات عدة التزاماتبٌلزم الوسٌط 
فً العقد، وٌكون لكل التزام من هذه  ضعٌفاً  المستثمر لحماٌة الأخٌر الذي ؼالبا ما ٌكون طرفاً 

هذا المبحث على مطلبٌن،  فقد ارتؤٌنا تقسٌمالالتزامات أحكامها القانونٌة الخاصة بها وعلى هذا الأساس 
خصص المطلب الأول لبٌان التزامات الوسٌط بٌنما خصص المطلب الثانً لتوضٌح التزامات المستثمر 

 -على النحو الآتً:

 لمطهب الأىلا
 الآثار المترتبة عهى عقد انتداىل بانُسبة نهيسيط

إن العملٌات المتعلقة بالأوراق المالٌة لا تخلو من المخاطر التً قد تتعرض لها لكونها عملٌات       
دقٌقة فمحلها  أوراق مالٌة محكومة بعوامل العرض والطلب فقد تإدي بها إلى الهبوط أو الارتفاع 

تفادي أي مخاطر ضارة قد تلحق بالمستثمرٌن اتجه قانون سوق الأوراق السرٌع بؤسعارها ومن اجل 
المالٌة وقواعد البورصة إلى الزام الوسٌط بعدة التزامات ٌجب علٌه مراعاتها وعدم إهمالها، وإلا 

 تعرض للمساءلة المدنٌة أو الجزابٌة أو كلبهما. 
التداول من عقود المعاوضة التً ترتب وفً ذات الوقت من المهم أن لا ٌؽٌب عن نظرنا إن عقد       

انونٌة المنظمة على كل طرؾ من أطرافه التزامات وحقوق متقابلة، واستنادا لذلك منحت الأنظمة الق
ومن أجل ثمر لتعزز ثقته وتضمن له حقوقه.  ل المستا من الضمانات قبلوسٌط عددلعملٌات التداول ل

خصص الفرع الأول لالتزامات المطلب على فرعٌن: نضمانات قسم هذا الإحاطة بتلك الالتزامات وال
خصص الفرع الثانً للضمانات التً ٌحصل علٌها الوسٌط من مستثمره على النحو نالوسٌط بٌنما 

  -الآتً:

 انفهزع الأىل
 انتزايات انيسيط

ٌفرض عقد التداول على الوسٌط مجموعة من الالتزامات، نظم بعضها المشرع فً قانون سوق     
لقانون ق المالٌة وفً أنظمة وتعلٌمات السوق النافذة. والبعض الآخر فً القوانٌن ذات العلبقة كاالأورا

لتجاري والمدنً وؼٌرهما. فإذا لم ٌقم الوسٌط بتنفٌذ تلك الالتزامات فإنه بلب شك سٌتعرض للمسإولٌة ا
ة فً هذا الفرع، حٌث تفصٌلٌأن التزامات الوسٌط ستكون محلب لدراسة  فً مواجهة المستثمر.المدنٌة 

، والتزامه فروضة على الوسٌط باعتباره تاجراسنتناول أهم تلك الالتزامات، وهً الالتزامات الم
بالتبصٌر، وضمان سلبمة إجراءات عقد التداول، والمحافظة على سرٌة المعلومات  وتقدٌم كشؾ 

  -حساب للمستثمر على النحو الآتً:
 اً الوسٌط باعتباره تاجر أولاً : الالتزامات المفروضة على

ٌكتسب صفة التاجر،  من ٌمارس على وجه الاحتراؾ اعمال التداول فً سندات الشركات ٌمكن انإن   
. وعلٌه ٌمكن (ٔ) التعامل بالأوراق المالٌة التً تعد من الأعمال التجارٌةهو و  لكونه ٌحترؾ عمل تجاري

اول)الأسهم، السندات( ولهذا فهو فً تد ؤن الوسٌط شخص ٌحترؾ العمل التجاري لتوسطهبالقول 

                                                           
 المعدل. 21ٗٔ( لسنة  ٖٓة العراقً رقم )( من قانون التجار٘ٔ/ٌ٘نظر: المادة ) (ٔ)
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 م التاجر بالقٌام بها، وأهمهاالتً ٌلز مما ٌتوجب علٌه أن ٌلتزم بالواجبات كافة صفة التاجرسب كتٌ
والامتناع عن المنافسة ؼٌر  واتخاذ اسم تجاري، ومسك الدفاتر التجارٌة، التسجٌل فً السجل التجاري،

ي ألزم الوسٌط بمسك الدفاتر التجارٌة  ومسك سجلبت خاصة المشروعة، لذا نجد أن المشرع المصر
( من اللببحة ٕٓٗبسجلبت المدٌرٌن والعاملون فً شركات السمسرة حسب ما نصت علٌه المادة) 

( بقولها:"... وتلتزم الشركة بإمساك سجل خاص 22ٕٔ( لسنة)2٘التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال رقم)
 ا تبٌن فٌه العملٌات المنفذة لصالحهم".بحسابات المدٌرٌن والعاملٌن به

أما بخصوص الالتزامات الأخرى كالتسجٌل فً السجل التجاري واتخاذ اسم تجاري والامتناع عن 
فلم ٌتناولها قانون سوق رأس المال المصري، ألا أن هذا لا ٌعنً بؤن الوسٌط  المنافسة ؼٌر المشروعة

لهذه الصفة بكافة التزامات التاجر، وهذا ما نصت علٌه المادة ؼٌر ملزم بها ، لأنه تاجر فٌلتزم استناداً 
( من قانون التجارة المصري بقولها: "على كل من قٌد بالسجل التجاري ٌبٌن على واجه محلة وفً ٖٔ)

سجل التجاري المقٌدة ورقم جمٌع المراسلبت والمطبوعات المتعلقة بتجارة اسمه التجاري ومكتب ال
ا النص ٌرى بعض الكتاب بؤن شركة الوساطة ملزمة بؤن تذكر اسمها التجاري، واستنادا لهذالقٌد". 

ومكتب السجل التجاري ورقم القٌد على واجهة الشركة وفً جمٌع المراسلبت والمطبوعات المتعلقة 
 .(ٔ)بتجارتها

سنة ( ل4ٗمن قانون سوق الأوراق المالٌة رقم) (ٗ()٘)أما بالنسبة للمشرع العراقً فقد نص فً القسم
على: "ٌجب على الوسٌط أن ٌتخذ وٌتعامل مع الأعمال تحت اسم تجاري" ومن خلبل هذا النص ٕٗٓٓ

ٌتضح أن المشرع ألزم الوسٌط باتخاذ اسماً تجارٌاً وٌترتب على تجاهله لهذا الالتزام ابطال عملٌة 
ة ؼٌر أننا التداول التً قام بها فً السوق على الرؼم من عدم تطرق المشرع لذلك بصورة مباشر

من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً التً نصت  (ٗ()ٖ)نستطٌع أن نستنتج من خلبل نص القسم
: " تكون هنالك سلطة لسوق الأوراق المالٌة لإبطال أي تعامل فً السندات فً السوق مخالفاً ان  على

مخالفة الوسٌط لهذا الالتزام هو لهذا القانون وقواعد السوق أو قواعد الهٌبة" أن الأثر المترتب على 
دة فً قانون النصوص الوار تهخالفلقٌوده فً السوق والتصرفات القانونٌة المترتبة علٌها، لم البطلبن

وعلٌه ٌمكن القول أن المشرع ٌنظر إلى الوسٌط على أنه تاجر وبالتالً ٌجب  سوق الأوراق المالٌة.
وعلى الرؼم من عدم تطرق المشرع العراقً لهذه علٌه أن ٌلتزم بكافة واجبات التاجر الأخرى، 

طبٌعة ة على كل تاجر بؽض النظر عن الالتزامات فً قانون سوق الأوراق المالٌة، ألا أنها مفروض
 .(ٕ)الأعمال التً ٌمارسها، لأن تلك الالتزامات الواردة فً قانون التجارة قد جاءت بشكل مطلق

عراقً  فً قانون سوق المال بالزام الوسٌط باتخاذ اسماً تجارٌاً ومن الجدٌر بالذكر أن اكتفاء المشرع ال
وجوب لا تقل أهمٌة عن  الواجبات، لكون تلك قد ٌولد ارباكا تنظٌمٌا الواجباتدون النص على باقً 

رٌقها ٌمكن وعن ط ،اتخاذ اسماً تجارٌاً، كمسك الدفاتر التجارٌة التً توضح الحسابات المالٌة للوسٌط
أن  من جهة أخرى كٌؾ ٌمكن لمصرؾ التسوٌة .وسٌط من حقوق وما علٌه من التزاماتمعرفة ما لل

ٌتولى تسوٌة العلبقات القانونٌة بٌن الوسٌط والمستثمر مالم ٌطلع على  الدفاتر التجارٌة التً تبٌن له 
حجم المعاملبت التً قام الوسٌط باتخاذها وعلى أساسها ٌتم تعزٌز ماله من حقوق وما علٌه من 
التزامات. بالإضافة إلى أن الدفاتر التجارٌة تمثل أحد الوسابل التً قد تلجؤ إلٌها المحكمة عند إفلبس 
التاجر إذ ٌمكن من خلبلها أن تتبٌن من المعلومات المدونة فً الدفاتر ما إذا كان الإفلبس نتٌجة لتقصٌر 

ت الوقت ٌستطٌع أن ٌعتمد التاجر التاجر فً إدارة أمواله أو نتٌجة لؽش أو احتٌال صدر منه، وفً ذا
، كذلك الأمر (ٖ)المفلس علٌها لدفع تهمة الإفلبس التقصٌري أو الاحتٌالً وٌحصل على الصلح الواقً

بخصوص التسجٌل بالسجل التجاري الذي ٌمكن المستثمر من الحصول على كافة المعلومات التً تخص 

                                                           
 .1ٌ٘ٔنظر: د. محمد حسن عبد المجٌد الحداد، مصدر سابق، ص (ٔ)
نصت المادة التاسعة من قانون التجارة العراقً على: " على التاجر أن ٌسجل اسمه فً السجل التجاري وٌمسك   (ٕ)

 ومركزاً لمعاملبته التجارٌة ". الدفاتر التجارٌة المقررة قانوناً وأن ٌتخذ له اسماً تجارٌاً 
م، 224ٔ، عمان، سنة ٔ، مكتبة دار الثقافة للنشر والتوزٌع، طٔد. فوزي محمد سامً، شرح القانون التجاري، ج  (ٖ)

 .ٔٔٔ-ٓٔٔص
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ٌطمبن المستثمر على سلبمة الصفقة قبل ابرامها، الوسٌط قبل تفوٌضه للقٌام بعملٌة التداول، ومن ثم 
لكون المشرع أجاز لكل شخص ٌرؼب فً الحصول على معلومات تخص التاجر أن ٌطلع على البٌانات 

( من قانون التجارة بقولها: " ٌقوم السجل  ٖٓالمسجلة فً السجل التجاري وهذا ما أشارت إلٌه المادة )
لكل مواطن أن ٌطلب الاطلبع على محتوٌاته وأن ٌحصل على التجاري على مبدأ العلبنٌة فٌجوز 

صورة مصدقة من هذه المحتوٌات مقابل رسم ٌحدده الجدول الملحق بهذا القانون"، وازاء ذلك ٌمكن 
القول أن الوسٌط ملزم كؤي تاجر بالتسجٌل فً السجل التجاري الذي تتولى الؽرؾ التجارٌة أو 

ولا ٌختلؾ الأمر كذلك بالنسبة للمنافسة ؼٌر المشروعة التً ٌلتزم  ،(ٔ)الصناعٌة  مهمة الإشراؾ علٌه
الوسٌط بمقتضاها  بالامتناع عن أي عمل من شؤنه أن ٌلحق الضرر بالسوق كؤن ٌتحكم بسعر الأوراق 

 .(ٕ)المالٌة أو ٌرؼم المستثمر على الامتناع عن التعامل مع الوسٌط المنافس له
 الالتزام بالتبصٌر -ثانٌاً:
ٌعد عقد التداول من العقود التً تستلزم خبرة وكفاءة حٌث ٌضم اطراؾ تتباٌن معرفتهم الفنٌة      

والعلمٌة بالجوانب المالٌة للؤوراق المتداولة فٌكون أحد الأطراؾ)المستثمر( فً الؽالب قلٌل الخبرة 
ً محترؾ تتوفر لدٌه والمعرفة بالوضع المالً للسوق، وفً المقابل ٌكون الطرؾ الآخر )الوسٌط( مهن

معلومات واسعة وخبرة عالٌة، قد تدفعه إلى استؽلبل المستثمر فً إبرام صفقات خاسرة أو ؼٌر نافعة، 
المستثمر بكافة المعلومات المتوفرة لدٌه، حٌث ٌنتج عن قٌام  لذا ألزمت الأنظمة القانونٌة الوسٌط بتبصٌر

رار سلٌم بخصوص إبرام العقد من عدمه، ونظراً لأهمٌة الوسٌط بتنفٌذ التزامه هذا إلى اتخاذ المستثمر ق
هذا الالتزام فقد اتجه بعض الكتاب إلى وضع تعرٌؾ خاص به فقد عرفه البعض بؤنه "الالتزام قبل 

. وٌلبحظ على هذا التعرٌؾ أنه جاء مطلقا فً تحدٌده لمعنى (ٖ)التعاقدي بالإدلاء بالمعلومات والبٌانات"
ٌبٌن المعنى المقصود بالمعلومات والبٌانات المطلوب التبصٌر بها وكذلك ربط هذا  الالتزام بالتبصٌر ولم

 الالتزام بما قبل التعاقد فً حٌن ٌمكن أن ٌتم حتى فً فترة تنفٌذ العقد.
كما عرفه البعض الآخر بؤنه "التزام المنتج المهنً بوضع المستهلك فً مؤمن من مخاطر المنتج       

ت سلعة أو خدمة وهو ما ٌتطلب أن ٌبٌن المنتج أو المهنً للمستهلك كل المخاطر المسلم له سواء أكان
  (ٗ)التً تكون مرتبطة بالملكٌة العادٌة للشًء المسلم له".

وعند التمعن فً التعرٌؾ أعلبه ٌتضح أنه قد ركز على أحد جوانب هذا الالتزام وهً قٌام المدٌن       
بتعرٌؾ الدابن بالمخاطر المتجسدة بسلبٌات الأقدام على إبرام العقد، فً حٌن ٌلتزم المدٌن أٌضاً بتعرٌؾ 

ن التزام المدٌن بالتبصٌر الدابن بإٌجابٌات الأقدام دون أن ٌتوقؾ على تبصٌره بالمخاطر فقط، فضلبً ع
بؤعلبم المستهلك عن ظروؾ التعاقد إعلبما صحٌحاً وصادقاً بكافة المعلومات الجوهرٌة المتعلقة بالعقد 
المراد إبرامه، بالإضافة إلى  المعلومات الأخرى المإثرة أثناء تنفٌذ العقد، والتً ٌعجز المستثمر عن 

اً للعقد الذي القول أن الالتزام بالتبصٌر ٌختلؾ تعرٌفه تبع .ومن نافلة(٘)الإحاطة بها بوسابله الخاصة 
الهدؾ واحد وهو اطلبع الطرؾ الآخر فً العقد على التفاصٌل والمعلومات والبٌانات ٌنظمه لكن 

 الضرورٌة لإبرام العقد وتنفٌذه بشكل سلٌم.
بؤنه "التزام الوسٌط فً أما فٌما ٌخص تداول الأوراق المالٌة فقد عرؾ التزام الوسٌط بالتبصٌر      

سوق الأوراق المالٌة بوصفه مهنً محترؾ بالإدلاء بالمعلومات والبٌانات كافة فً المرحلة السابقة على 
 إبرام عقد الوساطة والتً ٌمكن أن تخلق رضا سلٌم ومتنور من قبل المستثمر )العمٌل( لإبرام صفقة ما"

بٌن أن الوسٌط المالً ملزم وفقاً لهذا الالتزام بالإدلاء ،ٌبدو أن هذا التعرٌؾ أفضل من سابقه كونه ( ٙ)

                                                           
 ( من قانون التجارة العراقً .ٌٕٙنظر: المادة )  (ٔ)
 .ٕٓٔٓ( لسنة ٗٔ( من قانون المنافسة ومنع الاحتكار العراقً رقم )ٌٓٔنظر: المادة )  (ٕ)
ٌنظر: نزٌه محمد صادق المهدي، الالتزام قبل التعاقد بالإدلاء بالبٌانات المتعلقة بالعقد وتطبٌقاته فً بعض أنواع   (ٖ)

 .ٔ٘، ص21ٕٔالعقود، دار النهضة العربٌة، القاهرة ،
،ص 21ٙٔد محمد السٌد عمران، حماٌة المستهلك أثناء تكوٌن العقد، منشؤة المعارؾ ، الإسكندرٌة ،ٌنظر: السٌ  (ٗ)

1ٕٓ. 
 . 1ٔم، ص ٖٕٓٓد. خالد جمال احمد ، الالتزام بالإعلبم قبل التعاقد ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، سنة  (٘)
  .ٖٓٔد. عقٌل فاضل حمد الدهان ،مصدر سابق،ص  (ٙ)
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بكافة المعلومات التً تإثر على قرار المستثمر فً إبرام صفقة ما ألا أن التعرٌؾ أشار إلى أن وقت 
الإدلاء بالمعلومات ٌكون فً المرحلة السابقة على إبرام العقد فً حٌن ٌلزم الوسٌط المالً بالتبصٌر إلى 

 اقد. ما بعد التع
أٌضاً بؤنه " التزام مترتب على أحد طرفً العقد بتعرٌؾ الطرؾ الآخر  وعرؾ الالتزام بالتبصٌر     

بالبٌانات والمعلومات المتعلقة بمحل العقد وظروفه، والتً تهم المتعاقد الآخر معرفتها والإلمام بها، لكً 
ووفقاً لهذا التعرٌؾ  (ٔ)أو الإحجام عنه "ٌكون على بٌنه من أمره فً اتخاذ قراره بالإقدام على التعاقد 

ٌلتزم الوسٌط بتعرٌؾ المستثمر بالبٌانات والمعلومات المتعلقة بالورقة المالٌة وظروؾ التعاقد لكً ٌخلق 
لدى المستثمر المعرفة التامة بالصفقة التً  سٌبرمها الوسٌط لصالحه لكً ٌتخذ قراره السلٌم بشؤن 

 الإقدام أو الامتناع عنها. 
هذا على الصعٌد الفقهً أما بالنسبة للتشرٌع فلم تتطرق أؼلب التشرٌعات لتعرٌؾ الالتزام بالتبصٌر      

وإنما اكتفت بالإشارة إلٌه باعتباره أحد الالتزامات الملقاة على عاتق الوسٌط، وهذا ما أشار إلٌه المشرع 
: بالنص22ٕٔ( لسنة2٘المال رقم ) ( من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأسٗ/ٖٕٗالمصري فً المادة)

"ٌحظر على الشركة اتباع أٌة أسالٌب فً عملها تنطوي على الؽش أو التدلٌس وبصفة خاصة "إخفاء أو 
التؽٌٌر أو الامتناع عن الحقابق الجوهرٌة المتعلقة بالتعامل على الأوراق المالٌة" وٌمكن تلمس هذه 

تؽٌٌر أو الامتناع عن الإفصاح عن الحقابق الجوهرٌة الإشارة فً حظر المشرع الوسٌط من اخفاء أو 
المتعلقة بمحل العقد بمعنى أن الوسٌط ملزم بإعلبم المستثمر عن كافة المعلومات الجوهرٌة المتوافرة  

 لدٌة بخصوص الورقة المالٌة .
مالٌة النافذ وفً ذات السٌاق نجد المشرع العراقً قد تناول هذا الالتزام فً قانون سوق الأوراق ال     

التً نصت على " على الوسٌط أن ٌكشؾ عن الأجور ، ( ٙٔ()٘القسم )فً  ٕٗٓٓ( لسنة4ٗرقم )
العمولات الأسعار المطلوبة من زبابنه وقد قد تفرض السوق قواعد تعود فً العمولة العلٌا، السعر 

   ومعدل الأجور بالإضافة إلى الكشؾ عن المتطلبات كما أقرتها الهٌبة"
ل ما بجهده من أجل مصلحة الوسٌط بؤن "ٌبذمن ذات القانون ()ج( ٖٔ()٘كما ألزم القسم )     

كما ألزم   ...وإبلبؼهم بكافة المعلومات ذات الصلة التً تخص التعاملبت فً السندات للزبابن"،الزبابن
وزابفة ،  من نفس القانون " الامتناع عن التعامل فً معاملبت كاذبة ()د( ٖٔ()٘القسم )الوسٌط فً 

صٌػ أخرى من الاحتٌال فً السوق وأعمال  وممارسات لها تؤثٌر التضلٌل والخداع على المستثمرٌن أو 
خلق انطباع كاذب أو مضلل عن فعالٌة السوق" وبذلك ٌتضح أن المشرع العراقً استناداً إلى النصوص 

فٌذه، لتحقٌق مصلحة المستثمرٌن  أعلبه قد الزم الوسٌط بتبصٌر مستثمره قبل إبرام عقد التداول وبعد تن
المتمثلة بإبلبؼهم بكافة المعلومات المتعلقة بالورقة المالٌة. كما حظر المشرع على الوسٌط الاشتراك فً 
المعاملبت الكاذبة وكل أشكال الاحتٌال فً السوق، لما تسببه من تضلٌل للمستثمرٌن وبالتالً ستإدي 

 هم إلى الامتناع عن الاستثمار فً الأسواق المالٌة. إلى تقلٌل أو انعدام ثقتهم  مما ٌدفع
ولكن متى ٌكون الوسٌط مخلب بتنفٌذ الالتزام بالتبصٌر؟ للئجابة على هذا التساإل ٌتوجب علٌنا أن      

نحدد طبٌعة التزام الوسٌط بالتبصٌر هل هو التزام ببذل عناٌة أم بتحقٌق نتٌجة؟ ازاء ذلك اختلفت آراء 
ٌعة التزام الوسٌط  فذهب بعضهم إلى القول بؤن الوسٌط ملزم ببذل عناٌة الرجل المعتاد، الفقهاء حول طب

بمعنى أن مسإولٌة الوسٌط لا تتحقق ما لم ٌثبت المستثمر إن الإخلبل ناتج عن خطؤ الوسٌط، طالما 
كانت مسإولٌة الوسٌط تقوم على أساس خطؤ واجب الإثبات، ولٌس على أساس خطؤ مفترض الذي 

 .( ٕ)رد أن ٌدعً به المستثمر تثبت المسإولٌة على الوسٌط دون حاجة للئثبات بمج
بٌنما ٌذهب جانب آخر من الفقه إلى أن التزام الوسٌط بالتبصٌر ٌتعدى بذل عناٌة الرجل المعتاد،      

إذا أخل  لأنه مهنً محترؾ فلب ٌعتبر قد نفذ التزامه هذا لمجرد قٌامه ببذل عناٌة الرجل المعتاد، ومن ثم
الوسٌط بالتزامه فلب ٌلزم المستثمر بؤثبات خطؤ الوسٌط لتتحقق مسإولٌة الأخٌر ،وإنما ٌكفً أن ٌثبت 

لم ٌثبت أن إخلبله  عدم قٌام الوسٌط بتنفٌذ التزامه، ولا ٌمكن للوسٌط أن ٌتخلص من المسإولٌة ما

                                                           
 .ٖٔٔل عبد العزٌز عثمان ، مصدر سابق،صد. جما (ٔ)
 . ٌٕٙٔنظر :د. عبد الفضٌل محمد احمد ، مصدر سابق، ص  (ٕ)
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 أن التزامه هذا ٌقترب من الالتزام ، وعلٌه  ٌلزم الوسٌط ببذل عناٌة، ألا(ٔ)بالتزامه راجع لسبب أجنبً
 .( ٕ)بتحقٌق نتٌجة، لكون العناٌة التً ٌلزم بها ٌفترض أن تكون على درجة عالٌة، كونه مهنً محترؾ

فً ضوء ما تقدم ٌمكننا ترجٌح الرأي الفقهً الوارد أعلبه، لأن دور الوسٌط ٌقتصر على       
المالٌة التً ٌرؼب المستثمر باستثمارها فضلبً عن  استعراض المعلومات المتوافرة لدٌه حول الورقة

المعلومات المتعلقة بالجهة المصدرة للورقة من حٌث الأرباح التً حققتها تلك الجهة ونجاحاتها التجارٌة 
التً تإثر على قٌمة الورقة المعروضة فً البورصة، وٌترك للمستثمر حرٌة تقدٌر نتابج هذه 

 المعلومات.
ال قابماً فً هذا الصدد هو هل الوسٌط ملزم بالتبصٌر بشكل مطلق حتى لو كان والسإال الذي ما ز

 المستثمر تتوافر لدٌه التجارب السابقة والخبرة الفنٌة اللبزمة للتعامل فً سوق الأوراق المالٌة؟ 
ٌرى البعض أن وجود بعض المستثمرٌن فً البورصة الذٌن تتوفر لدٌهم الإمكانٌات العلمٌة والفنٌة 

تً قد تفوق خبرة الوسٌط نفسه كالمصارؾ وشركات الاستثمار المالً وؼٌرهم الذٌن تتوفر لدٌهم وال
تجعلهم فً ؼنى عن الحاجة إلى التبصٌر من قبل الوسطاء  سوق المالالخبرة الفنٌة اللبزمة للتعامل فً 

  ( ٖ)فً سوق الأوراق المالٌة.
تبصٌر المستثمر حتى لو كان هذا الأخٌر تتوفر لدٌه وبناءً على ذلك ٌمكن القول أن الوسٌط ملزم ب     

خبرة فنٌة وعلمٌة كافٌة للتعامل فً الأوراق المالٌة، فالنصوص القانونٌة التً سبق ذكرها ألزمت 
الوسٌط بتبصٌر المستثمر بشكل مطلق دون النظر إلى مإهلبت المستثمر الشخصٌة، ونتٌجة لذلك فقد 

الوسٌط مسإولا مسإولٌة مدنٌة لعدم قٌامه بتبصٌر المستثمر على  ذهبت بعض أحكام المحاكم إلى جعل
الرؼم من معرفة الأخٌر التامة بسوق الأوراق المالٌة، وهذا ما أشارت إلٌه محكمة النقض الفرنسٌة 
عندما ألزمت البنك بوصفه وسٌطا بتعوٌض المستثمر عن الأضرار التً لحقت به نتٌجة لإخلبله 

لرؼم من ان الأخٌر كانت لدٌه معرفة ببعض المعلومات المتعلقة بآلٌات التعامل بتبصٌر المستثمر على ا
 .( ٗ) بالسوق

 ثالثا : الالتزام بضمان سلبمة إجراءات عقد التداول 
من أجل زٌادة ثقة المستثمرٌن للتداول فً سوق الأوراق المالٌة وفً ذات الوقت عدم فسح المجال أمام 

عن الحرص والدقة، ألزمت أؼلبٌة التشرٌعات الوسٌط بضمان سلبمة الصفقة الوسٌط لإبرام العقد بعٌداً 
التً ٌقوم بإبرامها، وقبل التطرق للموقؾ القانونً من التزام الوسٌط بضمان سلبمة العملٌة ٌجب إٌضاح 

 المقصود بهذا الالتزام.
 القول بؤن له  مدلولان  أنه ٌمكنعلى الرؼم من عدم وجود أي تحدٌد فقهً دقٌق لهذا الالتزام، ألاو   

أحدهما شخصً متعلق بالمستثمر والثانً موضوعً متعلق )بالورقة المالٌة( التً هً محل عقد 
فمن الناحٌة الشخصٌة ٌنبؽً ( ٘)التداول. فٌرى الفقهاء أن الوسٌط ملزم بالتحقق من شروط صحة التعاقد 

ٌتحقق ذلك عن طرٌق التؤكد من ملكٌة على الوسٌط التؤكد من أن المستثمر هو أهل لإبرام الصفقة و
المستثمر للورقة المالٌة التً ٌرؼب باستثمارها فً السوق أو ٌتؤكد من أن المستثمر هو صاحب الحق 

 .( ٙ)فً إصدار الأوامر  بتداول الأوراق المالٌة التً بحوزتها أو بحوزته

                                                           
ٌنظر :د. احمد محمد الرفاعً ، الحماٌة المدنٌة للمستهلك ازاء المضمون العقدي ، دار النهضة العربٌة ،القاهرة  (ٔ)

 .2ٕٔ، ص 22ٗٔ،
 .ٖٗٔد. عقٌل فاضل حمد الدهان، مصدر سابق، ص  (ٕ)
د. صالح راشد الحمرانً ،حماٌة المستثمرٌن من خلبل التبصٌر وملببمة التوجه فً سوق الإمارات للؤوراق المالٌة  (ٖ)

 .ٕٔ-ٕٓ،ص ٕٓٔٓ،ندوة الثقافة والعلوم ،الأمارات العربٌة المتحدة ،
القرار مشار الٌه لدى د. سهٌر منتصر ، الالتزام   -4ٖ_14ٙٔ. دالوز 242ٔاكتوبر  1ٕمحكمة نقض تجاري  (ٗ)

 . ٕٖبالتبصٌر ، دار النهضة العربٌة ، ، بلب سنة ، ص 
 .4٘4د. عصام احمد البهجً ، مصدر سابق ، ص   (٘)
 .42ٔمحمد حسن عبد المجٌد الحداد ، مصدر سابق ، ص  (ٙ)
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لأوراق المالٌة جابز تداولها أما من الناحٌة الموضوعٌة، فٌنبؽً على الوسٌط التحقق من أن ا    
، وتكون كذلك إذ لم ٌوجد عٌب فً الورقة المالٌة أو لم ٌحظر المشرع التعامل فٌها، وٌمكن (ٔ)قانوناً 

للمشرع أن ٌمنع تداول بعض الأوراق المالٌة خلبل فترة محددة لذلك الزم شركة الوساطة التؤكد من خلو 
.وٌنبؽً على الوسٌط ( ٕ)ا المشرع على بعض أنواع الأوراقالورقة من القٌود القانونٌة التً قد ٌفرضه

فإذا ما وجد الوسٌط أثناء قٌامه  ( ٖ)التؤكد من أن الأوراق المالٌة ؼٌر محجوزة أو مزٌفة أو مستهلكة
بالإجراءات اللبزمة للتحقق من سلبمة الورقة المالٌة بؤن تلك الورقة معٌبة علٌه أن ٌبلػ الجهات الرقابٌة 

 .(  ٗ)كالهٌبة العامة وكذلك تبلٌػ المستثمر لاتخاذ التدابٌر اللبزمة لتفادي مثل ذلك العٌب فً السوق
أما من الناحٌة القانونٌة فنظرا لأهمٌة هذا الالتزام فقد نصت علٌه بعض التشرٌعات بشكل صرٌح ومن 

( لسنة 2٘م)( من قانون سوق راس المال رق1ٔاهم تلك التشرٌعات هو التشرٌع المصري فً المادة )
"تضمن الشركة سلبمة العملٌة التً تتم بواسطتها وتبٌن اللببحة التنفٌذٌة  الذي نص على( 22ٕٔ)

 للؤعمال التً ٌجب على الشركة القٌام بها ".
وقد فسر ؼالبٌة الفقه المصري هذه المادة بكونها قد جعلت السمسار ملزم بضمان سلبمة العملٌة دون 

 . (٘)ا لم ٌوجد اتفاق ٌقضً بؽٌر ذلك بٌن المستثمر وشركة الوساطةالاشتراك بتنفٌذ الصفقة م
أما بخصوص المشرع الفرنسً فقد الزم الوسٌط بالتحقق من شخصٌة المستثمر وعلٌه التؤكد من       

أن المستثمر تتوافر لدٌة الأهلٌة القانونٌة والصفة المطلوبة لتنفٌذ العملٌة. أما اذا كان المستثمر شخصٌة 
ٌة فعلى الوسٌط التحقق من أن ممثل الشخص المعنوي أهلب للتصرؾ بوصفه ممثلب قانونٌا، أم بناء معنو

ن هذا الممثل ٌعلى تفوٌض أو وكالة وله طلب المستندات التً تمكنه من التحقق من صحة تعٌ
 .(ٙ)القانونً

الصفقة فً قانون سوق  أما بالنسبة للمشرع العراقً فلم ٌتطرق إلى التزام الوسٌط بضمان سلبمة       
قد  ٕٗٓٓالأوراق المالٌة، بٌد أن التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة فً سوق العراق لسنة 

( من ٕٓتفادت هذا الفراغ التشرٌعً بتنظٌمها بعض جوانب هذا الالتزام عندما نصت فً المادة )
على الوسٌط مراعاة الشروط التالٌة عند تلقً : "الاتً التعلٌمات التنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة على

التؤكد من هوٌة المستثمر والتثبت من أهلٌته للتعاقد وتثبٌت اسم ولقب ومحل إقامة -ٔالأوامر الخطٌة: 
طلب نسخة من الوكالة المصدقة من الكاتب  -ٖحضور المستثمر أو وكٌله أمام الوسٌط .  -ٕالمستثمر. 

                                                           
سهم المإسسٌن اذ لا ٌجوز تداولها قانونا إلا وفق القٌود التً هناك نوع من الأسهم لا ٌجوز تداولها قانونا وهً ا  (ٔ)

/ أولاً( وهً مضً سنة واحدة على تؤسٌس الشركة أو  ٗٙم فً المادة ) 224ٔلسنة  ٕٔقررها قانون الشركات رقم 
% من راس مال الشركة المدفوع . ٌنظر:  د. لطٌؾ جبر كومانً، مصدر سابق، ٘توزٌع أرباح لا تقل عن 

 .2ٓٔص
 .4ٖم، ص 22ٖٔ، سنةٕضة العربٌة، ط لمزٌد من التفصٌل ٌنظر: د. سمٌحة القلٌوبً ، الشركات التجارٌة ،دار النه  (ٕ)
، ٌقصد بالاستهلبك قٌام الشركة باستهلبك الأسهم التً قدمها الشرٌك 4ٕٕد. طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص (ٖ)

إلى المساهمٌن فً أحوال معٌنة كما لو كانت الشركة قد منحت  كرأس مال للشركة، بٌد أن الشركة تلتزم برد قٌمتها
امتٌاز باستؽلبل مورد من موارد الطبٌعة أو إقامة مشروع عام لمدة معٌنة ثم ٌإول المشروع مع موجوداته إلى الجهة 

إلا بتداول المانحة للبمتٌاز ، ومثل هذه الأسهم لا ٌجوز تداولها فً سوق رأس المال ، لكون هذا السوق لا ٌسمح 
، د. فوزي محمد ٕ٘ٔ-ٕٗٔالأوراق المالٌة الأصلٌة، لمزٌد من التفصٌل ٌنظر: د. أكرم ٌا ملكً، مصدر سابق،ص

،عمان،الأردن، ٔسامً، الشركات التجارٌة، الأحكام العامة والخاصة، الإصدار الثالث، دار الثقافة للنشر والتوزٌع،ط
 .2ٕ٘- 2ٕٗم ،صٕٙٓٓسنة

 .4ٙٔد. محمد حسن عبد المجٌد الحداد ، مصدر سابق، ص   (ٗ)
. د. مختار 1٘م ، ص 21ٕٔد. علً جمال الدٌن عوض، العقود التجارٌة ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة، سنة   (٘)

 . ٔ٘ٔاحمد البربري ، مصدر سابق، ص 
د.عبد الباسط كرٌم مولود،  مصدر سابق (من قواعد السلوك الحمٌدة الفرنسً ، مشار الٌه لدى ٔ-ٖ-ٖالمادة )  (ٙ)

 .2ٕٙ،ص
James D. Cox, Hillman Robert W., Langevoort Donald C., Securities Regulation: 

Selected Statutes, Rules, and Forms، 2017 Supplement, Wolters Kluwer Law & 
Business, New Yurok, 2017. PP. 902-908. 
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التؤكد قبل تسجٌل امر البٌع من حٌازة الأمر للبسهم -ٗلتؤكد من هوٌته. العدل فً حالة حضور الوكٌل وا
وفً حالة تعذر إبراز شهادة ملكٌة الأسهم فعلى الوسٌط أن ٌطلب من ذوي العلبقة إحضار كتاب تؤٌٌد 
من الشركة مصدرة الأسهم ٌبٌن عدد الأسهم المملوكة من قبله كما ٌبٌن أن الشهادة موجودة بحوزتها 

 حجوزة أو مرهونة أو مفقودة ولم ٌعط شهادة جدٌدة بدلا عنها ..."ولٌست م
وٌلبحظ على المادة أعلبه أنها نظمت التزام الوسٌط بضمان سلبمة العملٌة من الناحٌتٌن الشخصٌة        

( من التؤكد من شخصٌة المستثمر وهوٌته وأهلٌته للتعاقد، وفً ٔ,ٕ,ٖعندما الزمت الوسٌط فً الفقرات)
ون مصدر الأمر هو وكٌل عن المستثمر فٌلزم الوسٌط بالتحقق من وكالته وذلك عن طرٌق الزام حالة ك

الوكٌل بتقدٌم نسخة من وكالته مصدقة من كاتب العدل والتؤكد كذلك من هوٌة الوكٌل. كما نظمت هذه 
( بالتؤكد ٖرة )المادة التزام الوسٌط بضمان سلبمة الصفقة من الناحٌة الموضوعٌة عندما ألزمته فً الفق

من ملكٌة المستثمر للورقة المالٌة وٌتحقق ذلك عن طرٌق الزامه  بإبراز شهادة ملكٌته للورقة المالٌة 
،وعلٌه إحضار كتاب تؤٌٌد من الشركة المصدرة للورقة ٌبٌن فٌه عدد الأسهم المملوكة كما ٌبٌن بؤن تلك 

 الأسهم ؼٌر محجوزة أو مرهونة أو مفقودة.
لرؼم من إٌجابٌات هذه المادة كونها قد نظمت اهم التزام ملقى على عاتق الوسٌط، ألا أنها وعلى ا      

محلها اسهم دون التطرق للسندات أو  قد اكتفت بالإشارة إلى التزام الوسٌط بضمان الصفقة التً ٌكون 
ة فً الأسهم لا أوراق مالٌة أخرى قابلة للتداول على الرؼم من أن التزام الوسٌط بضمان سلبمة العملٌ

 ٌختلؾ عنه بالسندات من الناحٌة العملٌة. 
( المستثمر 4ٕٓٓا/ج( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة لسنة )ٕوعندما الزمت المادة )

بإٌداع الأوراق المالٌة فً مركز الإٌداع، ألزمت الوسٌط كذلك بالتحقق من ملكٌة المستثمر للورقة 
  المالٌة.

هذا الصدد ٌمكن طرح التساإل الآتً: هل المشرع العراقً الزم الوسٌط بضمان سلبمة وفً      
الصفقة فقط أم أضاؾ إلى التزامه وجوب تنفٌذها؟ لقد انقسم الفقه إلى اتجاهٌن بشؤن تحدٌد موقؾ 
المشرع من الزام الوسٌط بتنفٌذ عملٌة تداول الأوراق المالٌة وعلى أساس ذلك ٌرى بعض الكتاب أن 

ٌحدد من خلبله موقفه بشكل صرٌح فٌما اذا كان  اومباشر المشرع العراقً لم ٌضع نصاً قانونٌاً صرٌحا
الوسٌط ملزم بضمان سلبمة الصفقة وصحتها أم ٌلتزم بتنفٌذها كذلك، وعلٌه ٌمكن القول أن شركة 

مال التً من شؤنها أن الوساطة ملزمة بضمان سلبمة العملٌة فٌما بٌنها وبٌن المستثمر وقٌامها بكافة الأع
ان التزام الوسٌط ٌتجاوز ضمان صحة وسلبمة  ٕ. فً حٌن ٌرى البعض الآخرٔتحقق ربح المستثمر

الصفقة إلى تنفٌذها ،لان الوسٌط هو المسإول عن القٌام بإجراءات التسوٌة، وٌستند هذا الرأي إلى نص 
حٌث الزمت الوسٌط بالتؤكد من كفاٌة ( 4ٕٓٓ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة )ٔٔالمادة )

رصٌد المستثمر من الورقة المالٌة المعنٌة قبل إدخال أمر التداول وكذلك ألزمت الوسٌط بالتؤكد من كفاٌة 
                                                                                                                               رصٌد المستثمر من الثمن عندما ٌكون الأمر بالشراء.

من خلبل ما تقدم ٌمكن القول أن المشرع العراقً وبشكل ؼٌر مباشر اعتبر الوسٌط ضامن لسلبمة     
، وسبب ذلك أن مركز الإٌداع هو من ٌتولى القٌام ( ٖ)وصحة الصفقة دون أن ٌلتزم بضمان تنفٌذها

من ( ٖ()2القسم )بمهمة تنفٌذ الصفقة من خلبل اكتمال عملٌة المقاصة والتسوٌة، وهذا ما نصت علٌه 
" تصفى وتسوى كل معاملبت السندات التً تتم فً  ها على انهبنصقانون سوق الأوراق المالٌة العراقً 

 وعلى أساس إدخالها السجلبت ..."                                                                                          السوق من خلبل دوابر الإٌداع

                                                           
 .2ٔٔ تركً العٌال، مصدر سابق، ٌنظر: د. عبد الله   (ٔ)
 .4ٌ٘ٔنظر: د. فاروق أبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق،ص ( ٕ)
وبذلك ٌقترب عقد التداول من عقد الوكالة بالعمولة .ففً عقد الوكالة بالعمولة لا ٌضمن الوكٌل تنفٌذ الصفقة وانما  (ٖ)

ن صحة العقد الذي قام بؤبرامه، لان ضمان التنفٌذ لا ٌمكن ان ٌستقر الا بمقتضى نص ٌقتصر التزامه على ضما
قانونً. وبما ان كلب العقدٌن الوكالة والتداول لم ٌتضمنا اي نص قانونً صرٌح ٌلزم المدٌن بضمان صحة الصفقة 

صرٌحا بذلك ٌسمى )شرط الضمان(  وتنفٌذها لذا لا ٌلزم الوكٌل بضمان تنفٌذ الصفقة الا اذا تضمن عقد الوكالة شرطا
فمثل هذا الشرط ٌجعل الوكٌل ملزما بضمان تنفٌذ العقد . نقلب عن استاذنا الدكتور باسم محمد صالح ، مصدر سابق ، 

 .4ٖٕص 
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 رابعاً : التزام الوسٌط بالمحافظة على سرٌة المعلومات  
ساطة، الأمر الذي بما أن الوسٌط هو الشخص الوحٌد الذي ٌمتلك احتكاراً قانونٌاً لممارسة مهنة الو      

ٌمكنه من الاطلبع على خصوصٌات المستثمرٌن المالٌة المتعلقة بالتداول فً سوق الأوراق المالٌة، مما 
ٌإدي إلى إشاعة الطمؤنٌنة بٌن جمٌع المستثمرٌن، لذلك تدخلت أؼلب النظم التشرٌعٌة لالتزام الوسٌط 

لالتزام لا ٌختص فقط بالأسواق المالٌة ، بل بالمحافظة على سرٌة المعاملبت المنفذة من خلبله وهذا ا
ٌوجد كذلك فً أؼلب المجالات القانونٌة وبالخصوص المجال التجاري لارتباطه بالمال وكٌفٌة استخدامه 

 وخصوصٌات التاجر وتارٌخه التجاري. 
الادلاء لومات أو بٌانات تتعلق بمهنته من خلبل عدم وٌقصد بسر المهنة ما ٌكتمه الشخص من مع      

، علٌه أؼلبٌة التشرٌعات ظرا لأهمٌة هذا الالتزام او الواجب فقد أكدون( ٔ )المتعاملٌن معه بؤسرار عمله و
أو عدم المحافظة على المعلومات السرٌة  الواجبلتعلق مصلحة المستثمرٌن به ،وخرق الوسٌط لهذا 

ة او كلبهما، ولم ٌكتؾ المشرع التً ٌطلع علٌها بحكم مهنته ٌعرضه للمسإولٌة الجزابٌة و المدنٌ
بل أشار إلٌه فً قوانٌن سوق الأوراق المالٌة عندما نص  الواجبتطرق القواعد العامة لهذا الالمصري ب
على: "  22ٕٔ( لسنة 2٘( من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري رقم )ٖٕٓفً المادة )

بٌانات عملببها وعدم أفشاء أٌة معلومات عنهم او عن تلتزم الشركة بالمحافظة على السرٌة التامة ل
معاملبتهم إلى الؽٌر بدون موافقتهم الكتابٌة المسبقة وذلك باستثناء الحالات التً  ٌلزم فٌها تقدٌم 

 القوانٌن من ذلك "  تقتضٌهمعلومات محددة إلى البورصة أو الجهات الرقابٌة أو القضابٌة وفقا لما 
رع المصري وفقا لهذا النص شركة السمسرة بحفظ أسرار المستثمرٌن من أجل وبذلك ألزم المش     

من الاستثناءات، فمن جهة أعطى لصاحب المصلحة  عددازٌادة الثقة لدٌهم إلا أن هذا الالتزام ترد علٌه 
هو احد الحقوق التً  عدم إفشاء أسراره، لأن هذا الواجب )المستثمر( الحرٌة فً التنازل عن حقه فً

ها المشرع لمصلحة المستثمرٌن لذا من حق المستثمر ان ٌتصرؾ به بالتنازل، ومن جهة أخرى الزم أقر
شركة الوساطة بالكشؾ عن معلومات المستثمر الخاصة فً حالات حددها المشرع بالنص كما فً حالة 

فً حالة قٌام قٌام إدارة البورصة أو الهٌبة بواجب الرقابة على التعاملبت التً تتم فً سوق المال أو 
السلطات القضابٌة بوظابفها عندها ٌكون الوسٌط ملزم بالكشؾ عن المعلومات التً بحوزته لان 

 .(ٕ)المصلحة العامة تقدم على الخاصة عند تعارضهما
ونظرا لأهمٌة هذا الالتزام وخاصة فً سوق الأوراق المالٌة فقد أشار إلٌه قانون سوق رأس المال        

الوسٌط ولم ٌترك  الجزاء المترتب على مخالفتهحٌث بٌن فٌه  المعدل 22ٕٔ( لسنة 2٘المصري رقم )
( من هذا القانون على :"مع عدم الإخلبل بؤٌة ٗٙنصت المادة ) ك الجزاءات للقواعد العامة، فقدتنظٌم تل

عقوبة اشد منصوص علٌها فً قانون آخر ٌعاقب بالحبس مدة لا تقل عن سنتٌن وبؽرامة لا تقل عن 
عشرٌن الؾ جنٌه ولا تزٌد على عشرٌن ملٌون جنٌه أو بإحدى هاتٌن العقوبتٌن كل من افشى سر اتصل 

نفعا منه أو لزوجه أو لأولاده أو اثبت فً تقارٌره وقابع ؼٌر  بحكم عمله تطبٌقا لأحكام هذا القانون أو
 صحٌحة" . 

وقد انتهج المشرع العراقً ذات النهج المتخذ من قبل المشرع المصري فً قانون سوق الأوراق        
التً  ()أ(ٖٔ()٘)المالٌة عندما أشار إلى التزام الوسٌط بالمحافظة على سرٌة المعلومات فً القسم 

الكشؾ عنها  الا اذا دعت الحاجة الىلى " حماٌة المعلومات السرٌة التً تخص المستثمرٌن نصت ع
الوسٌط  واجب"، وعلى الرؼم من اٌجابٌات هذا النص كونه أشار بشكل صرٌح ومباشر إلى وفقا للقانون

ٌمكن أن بالمحافظة على سرٌة المعلومات، ؼٌر أنه لم ٌكن موفقاً فً استخدامه كلمة )مضطراً( والتً 
تفسر بؤن الوسٌط ؼٌر ملزم قانوناً بالكشؾ عن المعلومات السرٌة التً بحوزته إلى الجهات القانونٌة، 

                                                           
، 212ٔد. ٌعقوب صرخو ،سر المهنة فً القانون الكوٌتً، الكوٌت ، ذات السلبسل للطباعة والنشر والتوزٌع ، سنة   (ٔ)

د.علً جمال الدٌن عوض ، عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، ، ٖٔص 
 .2ٕ4، ص 21٘،بند 211ٔ

ٌنظر: د. صالح راشد الحمدانً ، دور شركات السمسرة فً بورصة الأوراق المالٌة دراسة قانونٌة مقارنة، مصدر   (ٕ)
 .  1ٗٗ - ٔٗٗسابق، ص
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استبدال كلمة )مضطراً( بـ)ملزما(  الافضلإلا إذا كانت هناك حاجة ملحة تدفعه إلى ذلك، لذا ٌكون من 
 لتكون الصٌاؼة  اكثر دقة ووضوحا.

ظة على المعلومات التً ٌطلع علٌها بحكم مهنته فً سوق رأس المال  والتزام الوسٌط بالمحاف      
من قانون سوق الأوراق المالٌة بقوله ( ٗٔ()٘القسم )تتفرع منه استثناءات عدة نص علٌها المشرع فً 

" أن ٌكون للهٌبة والسوق الصلبحٌة فً الحصول على المعلومات ذات صلة بوضع هذا القانون موضع 
د البورصة أو الهٌبة من الوسطاء أو وكلببهم أو الحابزٌن بدون حاجة إلى الموافقة من التنفٌذ أو قواع

 قبل ذلك الوسٌط....." 
وٌلبحظ على النص أعلبه أنه أشار إلى )الجهات التً ٌلزم الوسٌط بالكشؾ عنها قانوناً( الواردة        

وهً )الهٌبة ( ٗٔ()٘فً القسم )ات المتقدم ذكرها، وقد حدد المشرع تلك الجه( ٔ()ٖٔ()٘القسم )فً 
العراقٌة المإقتة، وإدارة السوق(، ؼٌر أنه ؼفل  عن ذكر الجهات القضابٌة باعتبارها من الجهات التً 
ٌحق لها قانونا الاطلبع على كافة المعلومات السرٌة ومباشرة وظابفها ولكن مع ذلك ٌبقى الوسٌط ملزما 

ً بحوزته للجهات القضابٌة، لأن القضاء ٌمتلك ولاٌة عامة بالكشؾ عن كافة المعلومات السرٌة الت
ٌستطٌع من خلبلها الزام الوسٌط باعتباره تاجرا بالكشؾ عن دفاتره التجارٌة وٌستطٌع  أن ٌطلع على 

 ( ٔ)المعلومات جزبٌا أو كلٌا حسب القواعد المقررة بهذا الشؤن. 
أما فٌما ٌخص الإجراءات المترتبة على إخلبل الوسٌط بالتزامه بالحافظة على سر المهنة، ففد      

(عندما فرض على الوسٌط المخل ٘ٔتطرق إلٌها قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ فً القسم )
هات الإدارٌة فً السوق، بٌد وٌتم تطبٌق هذه العقوبة من قبل الج   بالتزامه عقوبة إدارٌة متمثلة بالؽرامة

أن من حق المضرور )المستثمر( المطالبة بفرض عقوبة جزابٌة على الوسٌط، وٌكون ذلك من خلبل 
، باعتباره قاعدة ( ٕ)رفع دعوى جزابٌة أما المحاكم الجنابٌة لتطبٌق أحكام قانون العقوبات على الوسٌط

 عامة تطبق على عقد التداول كذلك.
دم أن المشرع  على الرؼم من نصه على هذا الالتزام بشكل صرٌح، ألا أنه  لم ٌحط نخلص مما تق     

ع المصري الذي أشار إلى التزام الوسٌط بالمحافظة على سرٌة المعلومات ربكل جوانبه كما فعل المش
 بشكل مفصل وخالً من أي قصور أو ؼموض.

لمستثمر لا ٌتعامل بالأوراق المالٌة بنفسه خامسا: التزام الوسٌط بتقدٌم كشؾ حساب للمستثمر: بما أن ا
وإنما ٌلزم بتفوٌض وسٌط، لذا لابد أن تكون لدٌه وسٌلة ٌستطٌع من خلبلها مراقبة عمل الوسٌط من 
جانب والاطلبع على سٌر الإجراءات من جانب آخر. وهذا ما ٌبرر التزام الوسٌط بتقدٌم كشؾ حساب 

ستندات المتضمنة جمٌع المبالػ التً تم خصمها أو إٌداعها فً وٌكون هذا الكشؾ مدعم بالم (ٖ)لمستثمره
،لكونه التزام قانونً مقرر بمقتضى القواعد  الحساب لصالح المستثمر ولا ٌعفى الوسٌط من هذا الالتزام

( من اللببحة التنفٌذٌة القانونٌة لسوق راس المال المصري 4ٕٕالقانونٌة، وهذا ما نصت علٌه المادة )
لتزم الشركة بؤن تحتفظ فً كل وقت بالدفاتر التً توضح مركزها المالً والحسابات بقولها: "ت

                                                           
 المعدل. 242ٔلسنة  ٓٔ 4/أولاً( من قانون الإثبات العراقً رقم ٌٖ٘نظر: المادة )  (ٔ)
( على انه" 4ٖٗالمعدل نجد أنه قد نص فً المادة ) 2ٙ2ٔ( لسنة ٔٔٔوبالرجوع الى قانون العقوبات العراقً رقم )  (ٕ)

حدى هاتٌن العقبتٌن كل من علم بحكم ٌعاقب بالحبس مدة لا تزٌد على  سنتٌن وبؽرامة لا تزٌد على مبتٌن دٌنار ا بإ
وظٌفته او مهنته او صناعته او فن او طبٌعة عمله بسر فؤفشاه فً ؼٌر الأحوال المصرح بها قانونا او استعمله 

 لمنفعته او منفعة شخص اخر ". 
لان الوكٌل بالعمولة  وبذلك ٌقترب عقد التداول  من عقد الوكالة بالعمولة كذلك من ناحٌة الالتزام بتقدٌم كشؾ حساب، (ٖ)

( من القانون المدنً على : " على الوكٌل من 2ٌٖٙلزم أٌضا بتقدٌم كشؾ حساب لموكلة وهذا ما نصت علٌه المادة ) 
وقت لآخر أن ٌطلع الموكل على الحالة التً وصل لها فً تنفٌذ الوكالة وأن ٌقدم له حساباً بعد انقضابها"، وٌكون هذا 

ما حساب جزبً أي ٌقدم قبل انتهاء إبرام العقد، أو قد ٌكون حساب نهابً ختامً واذا كان الحساب على نوعٌن فهو أ
من الجابز أن ٌعفى الوكٌل من تقدٌم الحساب الجزبً، ألا أنه لا ٌمكن أن ٌعفى من تقدٌم الحساب الختامً )النهابً(، 

قة المبرمة، ٌنظر: د. باسم محمد صالح، لأهمٌة هذا الحساب الأخٌر كونه ٌمكن الموكل من الاطلبع على كامل الصف
. وٌنبؽً أن ٌكون كشؾ الحساب الذي ٌقدمه الوكٌل بالعمولة مطابقاً للحقٌقة وإلا جاز للموكل ٖٕٙمصدر سابق، ص

رفض العقد الصفقة التً تتعلق بها البٌانات الكاذبة، كما أن للموكل الحق فً مطالبة الوكٌل بالتعوٌض إذا أصابه 
 .2ٕٓ. فوزي محمد  سامً ، شرح القانون التجاري، مصدر سابق،صضرر. ٌنظر: د
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والسجلبت والمستندات والمكاتبات بما ٌتفق مع القوانٌن واللوابح السارٌة كما تلتزم بؤن ترسل لعملببها 
 عند طلبهم البٌانات المالٌة الدورٌة الخاصة بها وفقاً لآخر قوابم مالٌة معتمدة "

وعند الانتقال للتشرٌع العراقً نجد أن قانون سوق الأوراق المالٌة قد خلب من أي نص ٌبٌن التزام       
(  قد تلبفت 4ٕٓٓالوسٌط بتقدٌم كشؾ حساب لمستثمره، ؼٌر أن تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة )
ٌن له رصٌده من هذا النقص عندما الزمت الوسٌط بإبلبغ مستثمره بالصفقات  المنفذة الصالحة وٌب
 ( ٔ)الأوراق المالٌة اذا كان الأمر بٌعا أو رصٌده من الأموال النقدٌة اذا كان الأمر شراء.

ونظرا لأهمٌة هذا الالتزام كونه ٌمثل الأساس الذي ٌعتمد علٌه المستثمر فً عقد التداول لتحدٌد     
عن كافة الرسوم والعمولات  حقوقه تجاه الوسٌط، لذا ٌجب أن ٌكون كشؾ الحساب دقٌقا وتفصٌلٌاً 

. واذا ( ٕ)والأسعار المطلوبة فضلبً عن الكشؾ عن المتطلبات الأخرى التً تقرها الهٌبة العراقٌة المإقتة
صحة الحساب فٌجب عندبذ أن ٌقدم الوسٌط لمستثمره ما ٌثبت صحة  بشؤنهما راود المستثمر أي شك 

ب خبٌر عادة ما ٌكون من الهٌبة ادتناي ٌقوم بدوره بالحساب والا جاز للؤخٌر اللجوء إلى القضاء الذ
العامة للسوق من اجل المحافظة على سرٌة المعلومات وبعد قٌام القضاء بالاطلبع على سٌر الدعوى 
ٌصدر حكمه فإذا كان لصالح المستثمر عندها ٌلزم الوسٌط برد ما للمستثمر من مال وٌمكن للوسٌط أن 

علما ان قانون الاوراق المالٌة العراقً  .( ٖ)إلى المستثمر بعد تسوٌة الصفقة ٌثبت أنه قام بتسلٌم الأموال
( منه على امكانٌة التحكٌم بٌن طرفً النزاع داخل السوق فً حالة موافقة ٔ()ٗٔقد نص فً القسم )
قد تتخذ السوق ضوابط تخص الهٌبة فً تفوٌضها السلطة للقٌام بالتحكٌم فً الخلبفات جمٌع الاطراؾ: " 

بٌن الاعضاء وبٌن الاعضاء وزبابنهم الذٌن ٌقبلون بالتحكٌم وقد ٌفوض سوق الاوراق المالٌة سلطة 
التحكٌم لمإسسة مخولة من قبل الهٌبة ، شرٌطة ان تكون كل قواعد التحكٌم خاضعة للمصادقة ، 

 ."الاضافة والالؽاء من قبل الهٌبة
ولم ٌتطرق قانون سوق الأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به، إلى الإجراءات التً ٌتبعها      

، لذا ندعو المشرع العراقً إلى سن شؾ الحساب المقدم من قبل الوسٌط،المستثمر عند شكه من سلبمة ك
 ٌق أو ؼٌر صحٌح . نص قانونً ٌبٌن فٌه الأثر المترتب على تقدٌم الوسٌط  كشؾ حساب ؼٌر دق

من الالتزامات التً ٌنبؽً القٌام بها  اتقدم أن المشرع العراقً فرض على الوسٌط عدد ممانخلص       
بالمعلومات كافة. كما ٌنبؽً علٌه أن ٌعلم مستثمره  ومن تلك الالتزامات هً التزامه التزامات التاجر

عن التزامه بالمحافظة على سرٌة المعلومات عن الصفقة التً ٌسعى لإبرامها، فضلبً  المتوفرة لدٌه
أن لا ٌفصح عنها لأي شخص أو جهة باستثناء الجهات التً أشار إلٌها  وعلٌهقة بعملٌة التداول، المتعل

المشرع ، وطالما حظر قانون سوق المال على المستثمر إبرام عقد التداول وألزمه بتفوٌض وسٌط بذلك 
وسٌط تقدٌم كشؾ حساب لمستثمره لٌكون على علم تام بالعقد ألا أنه فً ذات الوقت فرض على ال

 المبرم.  

 انفهزع انثاَي
 ضًاَات استيفهاء انيسطاء لحقيقوى

ٌترتب على إبرام عقد التداول عدد من الحقوق التً ٌتمتع بها الوسٌط، وتتمثل تلك الحقوق بالعمولة      
ومن أجل استٌفاء الوسطاء لتلك الحقوق أقرت والمصارٌؾ التً تكبدها من أجل إبرام وتنفٌذ العقد. 

بعض التشرٌعات ومنها التشرٌع العراقً  ضمانات قانونٌة للوسطاء ٌمكن أتباعها لاستٌفاء حوقهم من 
المستثمرٌن، كحق الحبس، الحصول على الؽطاء المالً، أما حق الامتٌاز فلب ٌتمتع به الوسٌط وفقاً 

 -عاً على النحو الآتً:للتشرٌع العراقً كما سنبٌن ذلك تبا
 -أولاً: الحق فً الحبس:

                                                           
 .4ٕٓٓب( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة \/أ4ٌنظر: المادة ) - (ٔ)
 .2ٌٕٔنظر: د. عبد الله تركً العٌال، مصدر سابق، ص (ٕ)
 .22ٌنظر: د. عبد الفضٌل محمد احمد ، مصدر سابق ص  (ٖ)
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ٌندرج عقد التداول تحت عقود المعاوضة التً تعطً لكل متعاقد عدد من الضمانات لاستٌفاء      
حقوقهم وأبرز تلك الضمانات هً ) الحق فً الحبس( وٌقترب هنا عقد التداول مع الكثٌر من عقود 

. وعلى (ٔ)ن الوكٌل من حبس البضاعة حتى ٌستوفً حقوقهالمعاوضة كالوكالة بالعمولة، والتً تمك
أساس ذلك ٌحق للوسٌط الحبس) الثمن أو الأوراق المالٌة( حتى ٌستوفً كامل حقه من مستثمره، ألا أن 
المشرع العراقً فً قانون سوق الأوراق المالٌة لم ٌتعرض لهذا الموضوع فضلبً عن عدم اٌراد أي 

) الحق فً الحبس(، وفً ذات السٌاق لم تتطرق الأنظمة والتعلٌمات نص ٌبٌن فٌه مثل هذا الضمان
الملحقة بقانون سوق الأوراق المالٌة إلى الحق فً الحبس، الأمر الذي ٌقتضً الرجوع للقواعد العامة 

( من القانون 1ٕٓفً القانون المدنً لبٌان أحقٌة الوسٌط بالحبس من عدمها . وعند الرجوع  للمادة )
لكل من التزم بؤداء شًء أن ٌمتنع عن الوفاء به مادام  -ٔراقً النافذ التً نصت على: " المدنً الع

( على 1ٕٓالدابن لم ٌوؾ بالتزام فً ذمته نشؤ بسبب التزام المدٌن وكان مرتبطاً به". كما نصت المادة)
لٌه وهو فً وفً كل معاوضة مالٌة بوجه عام لكل واحد من المتعاقدٌن أن ٌحبس المعقود ع -ٕالقول" 

 ٌده حتى ٌقبض البدل المستحق"
ومما لا شك فٌه أن النصوص الواردة أعلبه قد منحت الحق فً الحبس لكل طرؾ من أطراؾ      

دون تحدٌد لأي نوع من أنواع تلك العقود ، وعلى أساس ذلك ٌمكن من عقود المعاوضة بصورة مطلقة 
/ ٗباعتباره من عقود المعاوضة، فضلبً عن أن المادة )القول بانطباق تلك النصوص على عقد التداول 

المعدل  قد نصت على :" ٌسري القانون المدنً على  21ٗٔ( لسنة ٖٓثانٌاً( من قانون التجارة رقم )
 جمٌع المسابل التً لم ٌرد بشؤنها حكم خاص فً هذا القانون أو أي قانون خاص "

إذا كان الأمر الصادر من مستثمره شراءً  وحبس ثمن وبذلك ٌستطٌع الوسٌط حبس ) الأوراق المالٌة( 
الأوراق المالٌة إذا كان الأمر الصادر من المستثمر بٌعاً، ولكً ٌتحقق الحق فً الحبس ٌجب أن ٌكون 
الوسٌط قد نفذ التزامه تجاه مستثمره المتمثل بتنفٌذ الأوامر بشكل تام فً حٌن أمتنع المستثمر عن تنفٌذ 

، وبما أن عملٌة نقل الملكٌة تتم عن طرٌق (ٕ)ٌط المتجسد بؤداء العمولة المستحقةالتزامه تجاه الوس
ففً  (ٖ)المستثمر المتنازل إلٌه لدى وسٌطهإلى حساب  حساب المستثمر المتنازل لدى وسٌطهالخصم من 

ط . كما ٌجب أن ٌكون هناك ارتبا(ٗ)حوزة الوسٌط فٌتمكن عندها من حبسههذه المرحلة ٌكون المال فً 
لعقد  بٌن حق الوسٌط والأوراق المالٌة أو الثمن المحبوس. بمعنى تكون الأوراق أو الثمن هً ذاتها محلب

التداول، فإذا لم تكن كذلك فهذا ٌعنً عدم وجود ارتباط بٌن حق الوسٌط وبٌن المال المحبوس وبالتالً 
ا ٌحق للوسٌط حبس المعقود ، ومتى ما توفرت تلك الشروط عنده(٘)عرضه الحبس للمسإولٌة المدنٌة ٌ

علٌه) ثمن أوراق مالٌة( وٌبقى هذا الحق قابماً حتى ٌستوفً الوسٌط كامل حقوقه سواء تمثلت تلك 
الحقوق بثمن الأوراق المالٌة التً تولى الوسٌط شراءها للمستثمر أم المصارؾ أو العمولة أو ؼٌر ذلك. 

 .(ٙ)فوابد هذا المبلػ كما ٌجوز أن ٌباشر الوسٌط الحق فً الحبس لاستٌفاء
من اللحظة التً ٌثبت فٌها لى الحابس) الوسٌط( ولا ٌخلو الحق فً الحبس من واجبات تفرض ع      

أن ٌحافظ على المال ة الوسٌط فٌتوجب على هذا الأخٌر الحق فً الحبس وٌكون المحبوس فً حوز
ٌبذلها الحابس، ٌقتضً ذلك الرجوع  المشرع العراقً لم ٌحدد العناٌة التً ٌجب أن وطالما انالمحبوس. 

إلى القواعد العامة لتحدٌد مقدار تلك العناٌة، وطبقاً للقواعد العامة ٌلزم الوسٌط ببذل عناٌة الشخص 

                                                           
 .ٕٓٗباسم محمد صالح، مصدر سابق، ص ور استاذانا الدكتٌنظر:  (ٔ)
 .44ٌٔنظر: د. عبد الله تركً العٌال، مصدر سابق، ص  (ٕ)
 .4ٌٕٔنظر: رباب حسٌن كشكول ، مصدر سابق، ص  (ٖ)
 .44ٌٔنظر: د. عبد الله تركً العٌال، مصدر سابق، ص  (ٗ)
(، أحكام ٌٕنظر استاذنا الدكتور حسن علً الذنون، محمد سعٌد الرجو الوجٌز فً النظرٌة العامة للبلتزام، ج ) (٘)

. ٌنظر: د. عبد الرزاق أحمد السنهوري، الوسٌط فً شرح القانون 4٘ٔم، ص ٕٗٓٓالالتزام دار وابل للنشر، سنة 
 . ٖ٘ٓٔم، ص ٕٗٓٓلمعارؾ، الإسكندرٌة، مصر، سنة آثار الالتزام(،منشؤة ا –نظرٌة الالتزام الإثبات  -المدنً

 .ٌٖٔنظر: عبد فضٌل محمد أحمد، مصدر سابق، ص  (ٙ)
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، وبذلك ٌلتزم الوسٌط بالمحافظة على المال المحبوس، (ٔ)المعتاد للمحافظة على المال المحبوس
على الشًء المرهون تحت ٌده. وبناءً على ذلك ٌلتزم  (ٕ) المرتهن فً الرهن التجاريكمحافظة الدابن 

ؤي عمل ٌنقص من قٌمتها او ٌحول دون بالوسٌط بضمان سلبمة الورقة المالٌة ولٌس له أن ٌؤتً 
المتعلقة بقبض قٌمة  القٌام بالإجراءاتكذلك وعلى المرتهن  ،جمٌع حقوقهعلى المستثمر  حصول

ن المبالػ الناتجة منه على ان ٌخصم ما ٌقبضه من الدٌن الموثق وارباحه وفابدته وؼٌر ذلك م المرهون
وطالما كان الرهن واقعا على ورقة مالٌة فٌجب مراعاة احكام القانون المإقت للؤوراق المالٌة .(ٖ) بالرهن

رع فً القانون اعلبه بان تحفظ شالمتعلقة بالٌة حفظ الاوراق المالٌة، اذ الزم الم ٕٗٓٓالمالٌة لسنة 
لٌقوم بتحوٌل هذه الاوراق من صورتها المادٌة الى جمٌع الاوراق المالٌة لدى مركز الاٌداع العراقً 

مركز  قٌود دفترٌة لإجراء عملٌات التقاص والتسوٌة لكل المعاملبت وبالتالً ٌجب على الوسٌط ان ٌعلم
 ٗالمودعة لدٌه لٌمتنع عن اجراء التعامل علٌها. الاٌداع والتسوٌة بالرهن الواقع على الاسهم

 ثانٌاً: حق الامتٌاز
وهذا ( ٘)ٌقصد بحق الامتٌاز بوجه عام" أولوٌة فً الاستٌفاء لدٌن معٌن مراعاة لسبب هذا الدٌن"       

الحق ٌخول صاحبه حق تتبع المال موضوع الحق واللحاق به واستعادته فً أي ٌد كان من الناس 
علٌه ولو خرج من ٌد المدٌن الأصلً، بالإضافة إلى ذلك فؤن صاحب هذا الحق ٌتقدم على ؼٌره والتنفٌذ 

 .(ٙ)من الدابنٌن العادٌٌن فً استٌفاء حقه

ونظراً للئٌجابٌات الكبٌرة التً ٌمنحها هذا الحق لصاحبه ولخطورة وصعوبة الدور الذي ٌقوم به       
ذلك ببعض المشرعٌن إلى منح الوسٌط مثل هذا الحق، ومنها الوسٌط فً سوق الأوراق المالٌة فقد أدى 

المشرع الفرنسً إذ منح للوسٌط حق الامتٌاز عندما نص فً قانون خاص بشكل صرٌح فً مرسوم 
إذ أعطى بموجبه لمقدمً خدمات الاستثمار حق الامتٌاز، وبما إن شركة الوساطة من  2ٗ2ٔ/ ٌولٌو/4ٕ

دمات الاستثمار المتمثلة بمباشرتها كافة العملٌات المتعلقة بالأوراق أكبر الشركات التً تتولى تقدٌم خ
المالٌة لصالح المستثمر فهً تتمتع بحق الامتٌاز المتجسد بتتبع الحق والتنفٌذ علٌه فً أي ٌد كان فضلبً 

 .(4)عن تقدمه على ؼٌره من دابنً المستثمر العادٌٌن
بحق  اً وصرٌحاً ٌشٌر من خلبله إلى تمتع الوسٌطأما التشرٌع المصري فلم ٌضع نصاً مباشر      

التً منه ( 2٘ٔم فً المادة) 222ٔ( لسنة 4ٔفً قانون التجارة رقم ) الامتٌاز ، ؼٌر أنه أشار إلٌه
تقضً بؤن ٌكون" للوكٌل فضلبً عن حقه فً الحبس امتٌاز على البضابع وؼٌرها من الأشٌاء التً 

 أو ٌسلمها له...."ٌرسلها إلٌه الموكل أو ٌودعها لدٌه 

                                                           
ٌنظر: د. عبد المجٌد الحكٌم، د. عبد الباقً البكري، د. محمد طه البشٌر، القانون المدنً وأحكام الالتزام، مصدر  (ٔ)

 2ٗٔسابق، ص
تسري احكام "  :( منه عرفته بانه1ٙٔلم ٌتضمن قانون التجارة العراقً النافذ تعرٌفا للرهن التجاري الا ان المادة ) ( (ٕ

هذا الفرع على كل رهن ٌتقرر على مال منقول توثٌقا لدٌن مترتب على عمل تجاري بالنسٌة الى كل من المدٌن والدابن 
الصفة التجارٌة على الرهن هً طبٌعة الدٌن الموثق بالرهن بؽض النظر عن " فالعبرة فً اضفاء .او بالنسبة الى احدهما

( لسنة 2ٗٔصفة الراهن فان كان الدٌن تجارٌا فان الرهن تجاري. د. صلبح الدٌن الناهً، الجدٌد فً قانون التجارة رقم )
 .ٕٗٗ، ص 24ٔٔ، مجلة القضاء، نقابة المحامٌن العراقٌٌن، العدد الثانً لسنة 24ٓٔ

 ( من القانون التجاري العراقً النافذ.  2٘ٔ-2ٌٔٔنظر: المواد ) (ٖ)
 .14ٕ، ص ٕ٘ٔٓد. فاروق ابراهٌم جاسم، الوجٌز فً القانون التجاري العراقً، الطبعة الاولى، دار السٌسبان،  (ٗ)

 ( من القانون المدنً العراقً النافذ.ٌٖٔٙٔنظر: المادة)  (٘)
 .4ٖ٘ؼنً حسون طه، مصدر سابق، صٌنظر: د. محمد طه البشٌر، د.  (ٙ)
 .2ٌٔ٘نظر: د. صالح راشد الحمرانً ، دور شركات السمسرة فً بورصة الأوراق، مصدر سابق ، ص (4)

Orli Zuravicky, The Stock Market: Understanding and Applying Ratios, Decimals, 
Fractions, and Percentages ،The Rosen Publishing Group, Inc, New Yourk, 2010, 
pp. 4-6 
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إلى نص هذه المادة للقول بؤن المشرع المصري قد منح الوسٌط المالً  (ٔ)وٌستند بعض الباحثٌن     
 و تداول على أنه وكالة بالعمولةلأنهم كٌفوا عقد ال لسبب الذي أدى بهم إلى هذا القولحق امتٌاز وا

إن المشرع واستناداً لنص المادة  أعلبه قد منح سٌما فٌما ٌتعلق بالعلبقة بٌن الوسٌط والمستثمر وبما لا
هذا الحق للوكٌل بالعمولة فهذا ٌعنً أن الوسٌط ٌتمتع بنفس الحق، ولكن ٌشترط لتمتع الوسٌط) شركة 

وٌتحقق ذلك عند قٌام مركز   .  السمسرة( بهذا الحق أن ٌكون حابزاً للؤوراق المالٌة لحساب المستثمر
ق الورقة المالٌة من حساب المستثمر المفتوح لدى المركز إلى حساب المستثمر الإٌداع بنقل ملكٌة الأورا

المفتوح فً شركة الوساطة عندها تكون الورقة فً حٌازة الوسٌط هذا فً حالة كون المستثمر )متنازل 
ٌة، حق الامتٌاز إلى الثمن الذي تم به تداول الأوراق المالذا كان المستثمر )متنازل( ٌنتقل إلٌه(.أما إ

وبذلك ٌحق للسمسار أخذ حقه من الثمن الأوراق المالٌة والتقدم على سابر دابنً المستثمر باعتبار أن 
 .(ٕ)دٌنه دٌن ممتاز

أن شركة السمسرة) الوساطة( لا تتمتع بحق الامتٌاز على (ٖ)بٌنما ٌرى البعض الآخر من الكتاب      
التشرٌع المصري ٌمنحها مثل هذا الحق لذا فهً لا  الأوراق المالٌة أو ثمنها، لعدم وجود نص مباشر فً

 تتقدم على بقٌة دابنً المستثمر للحصول على حقها وإنما تتزاحم معهم بوصفها دابناً عادٌاً 
أما بالنسبة للمشرع العراقً فلم ٌنص فً قانون سوق الأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات الملحقة       

ٌقتضً الرجوع إلى القانون المدنً لمعرفة مدى انطباقها على عمل به على حق الامتٌاز وهو ما 
( من القانون المدنً التً جاء فٌها:" ولا ٌكون للدٌن ٕ/ٖٔٙٔالوسٌط المالً وعند الرجوع لنص المادة) 

 امتٌاز إلا بمقتضى نص فً القانون" 
لأي دٌن ما لم ٌنص علٌه فمن خلبل النص المتقدم بٌن المشرع أن حق الامتٌاز لا ٌمكن أن ٌتقرر   

المشرع بشكل صرٌح، وبذلك نتوصل إلى نتٌجة مفادها أن الوسٌط وفقاً للتشرٌع العراقً دابن عادي لا 
 ٌتقدم على ؼٌره من دابنً المستثمر للحصول على حقه وإنما ٌتزاحم معهم لعدم تمتعه بحق الامتٌاز.

الامتٌاز مقارنه مع المشرع المصري وبصدد تقوٌم مسلك المشرع الفرنسً فً منح الوسٌط حق 
والعراقً ٌمكن القول أن المشرع الفرنسً كان موفقاً فً مسلكه، لأن الحقوق التً ٌتقاضاها الوسٌط 
ومنها حقه فً العمولة هً الدافع الأساس لمباشرة علمه ،ولولاها لأمتنع الوسٌط عن التوسط فً عملٌة 

على نشاط سوق رأس المال، لذا ندعو المشرع العراقً إلى  تداول الأوراق المالٌة وهذا ما ٌإثر سلباً 
منح الوسٌط حق الامتٌاز، لما فً ذلك فً من تشجٌع لشركات الوساطة فً البورصة من أجل إتمام 
الصفقات المتعلقة بالأوراق المالٌة ومن المعروؾ بؤن أي دعم أو تشجٌع للوسٌط فً) س. ق. م( ٌنعكس 

 باعتبار شركات الوساطة المحرك الأساس للقطاع الاستثماري فً الدولة.بدوره على اقتصاد الدولة 
 ثالثاً: الحق فً الحصول على الؽطاء المالً

ٌعتبر الحق فً طلب الؽطاء من أبرز الضمانات التً ٌحصل علٌها الوسٌط، كون هذا الضمان       
ءة مستثمره  وٌضمن للوسٌط ٌخدم مصلحتً الوسٌط والمستثمر وٌتجسد ذلك بحماٌة الوسٌط من عدم ملب

إتمام الصفقة بثقة تامة. لأن حصول الوسٌط على هذا الؽطاء ٌضمن له الحصول على حقوقه من 
المستثمر متى ما أخل هذا الأخٌر بالتزامه المتمثل بؤداء العمولة والنفقات بالإضافة إلى أن هذا الؽطاء 

                                                           
، د. 4ٔٓ، د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق، ص 2ٌٔٔنظر: د. عبد الفضٌل محمد أحمد، مصدر سابق، ص  (ٔ)

 .1ٕٗمحمد حسن عبد المجٌد الحداد، مصدر سابق، ص 
لامتٌاز... إلا إذا على:" لا ٌكون للوكٌل ا 222ٔ( لسنة 4ٔ( من قانون التجارة المصري رقم)ٓٙٔلقد نصت المادة) (ٕ)

إذا تسلم الوكٌل البضابع أو الأشٌاء فعلبً.  -كان حابزاً لبضابع أو لأشٌاء لحساب الموكل وٌتحقق ذلك فً عدة حالات أ
إذا كان ٌحوزها قبل وصولها بمقتضى سند  -إذا وضعت تحت تصرفه فً الجمرك أو مخزن عام أو خاص. ج -ب

درها وظل حابزاً لها بمقتضى سند ثمن أو أٌة وثٌقة نقل أخرى". ٌنظر اٌضا:  إذا ص -ثمن أو أٌة وثٌقة نقل أخرى. د
 .1ٕٗمحمد حسن عبد المجٌد الحداد، مصدر سابق،  ص 

د. عبد الباسط كرٌم مولود، مصدر . وٌنظر اٌضا: ٕٗٓمصدر سابق ، ص –د . عمر ناطق ٌحٌى الحمدانً  ٌنظر:  (ٖ)
 .ٖٕٓسابق، ص 
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.وقبل التطرق لتفاصٌل هذا الضمان (ٔ)تداولٌحمً المستثمر نفسه من المخاطر المرتبطة بعملٌات ال
 علٌنا أن نحدد ما المقصود بالؽطاء المالً؟

اتجه بعض الكتاب والباحثٌن إلى وضع تعرٌؾ محدد للؽطاء فعرفه البعض بؤنه" عبارة عن مبلػ      
ذ الالتزامات من النقود أو أوراقاً مالٌاً ٌمكن تحوٌلها إلى نقد ٌتسلمها الوسٌط من العمٌل ضماناً لتنفٌ

 .(ٕ)المترتبة على عاتقه"
فً حٌن عرفه البعض الآخر بؤنه" استلبم السمسار لمبالػ من النقود أو الأوراق المالٌة أو التجارٌة التً 

 .(ٖ)ٌسهل تحوٌلها إلى نقود من العمٌل ضماناً لتنفٌذ هذا العمٌل لالتزامه"
تتسلم شركة الوساطة مبلؽاً من النقود أو الأوراق  وقد أشار البعض الآخر إلى أن الؽطاء مفاده" أن      

وتتفق هذه  (ٗ)المالٌة التً ٌسهل تحوٌلها إلى أموال من المستثمر ضماناً لتنفٌذ هذا العمٌل لالتزامه
التعرٌفات فٌما بٌنها على أن الؽطاء هو أحد الضمانات التً ٌحصل علٌها الوسٌط من مستثمره، لٌضمن 

زامه وٌتمثل هذا الضمان بتقدٌم المستثمر مبلػ من النقود أو أوراق مالٌة أو تجارٌة تنفٌذ هذا الأخٌر لالت
بشكل ٌسهل تحوٌلها إلى نقود لكً ٌضمن الوسٌط حصوله على حقه عند قٌامه بإبرام عقد التداول 

حقه  وتنفٌذه، وعلٌه ٌمكن القول أن هناك اجماعاً فقهٌاً حول تسلم الوسٌط الؽطاء المالً دون أن ٌقتصر
 .(٘)على التؤكد من وجوده فً حٌازة المستثمر

أما بالنسبة للتشرٌعات فلم تضع أؼلبها تعرٌفاً للؽطاء المالً ، ألا أنها اكتفت بالإشارة إلى أن       
الوسٌط من حقه أن ٌطلب من مستثمره تقدٌم ؼطاء مالً، ولعل أهم تلك التشرٌعات هً التشرٌع 

من حق الوسٌط بطلب الؽطاء ففً لابحة البورصة الملؽاة الصادرة سنة المصري الذي قد تباٌن موقفه 
( منه على" ٌجب على السمسار التحقق من وجود الأوراق أو ثمنها لدى 2ٙنص فً المادة) 2٘4ٔ

العمٌل صاحب الشؤن قبل إجراء التعاقد وله أن ٌطلب من العمٌل أن ٌسلمه الأوراق أو الثمن قبل التعاقد، 
ة عند الاقتضاء أن تقرر الزام السمسار ذلك بالنسبة لبعض الأوراق المالٌة أو كلها" ففً وللجنة البورص

هذا النص قد منح المشرع الوسٌط الحق فً طلب الؽطاء أما فً قانون سوق رأس المال الحالً 
ٌرى  ( ولابحته التنفٌذٌة فلم ٌرد بٌن طٌاته ما ٌشٌر إلى طلب الوسٌط للؽطاء، لذا22ٕٔ( لسنة) 2٘رقم)

المتقدم ذكرها ٌجب أن تطبق فً 2٘4ٔ( من لابحة البورصة لسنة2ٙالفقه المصري بؤن نص المادة)
لازالت سارٌة   2٘4ٔ، لأن لابحة البورصات لسنة 22ٕٔ( لسنة2٘ظل قانون سوق رأس المال رقم)

كتفت بإعطاء ؼٌر أن إدارة البورصة فً مصر ا بالنسبة للمسابل الإدارٌة التً تقوم بها لجنة البورصات
شركة السمسرة حق التؤكد من  وجود ثمن الأوراق المالٌة قبل تقدمها بتنفٌذ أمر البٌع وكذلك تتؤكد من 
وجود ثمن الأوراق المالٌة المطلوب شراإها قبل تقدمها بتنفٌذ أمر الشراء، دون أن تعط للوسٌط حق 

 .(ٙ)ون أن ٌنتقل إلى حساب الوسٌط  تسلم الؽطاء بمعنى أن الؽطاء المالً ٌبقى فً حوزة المستثمر د
أما بالنسبة لموقؾ المشرع العراقً فعند الاطلبع على قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ لم نجد فٌه      

أي إشارة تبٌن موقؾ المشرع بمنح الوسٌط الحق فً طلب الؽطاء من مستثمر قبل شروعه بإبرام عقد 
( ٗ/ٕٓأشارت فً المادة) ٕٗٓٓتداول الأوراق المالٌة رقم لسنةالتداول وتنفٌذه، وعند صدور تعلٌمات 

                                                           
ؾ بارٌس بمسإولٌة شركة البورصة سابقا "مقدم الاستثمار حالٌاً" التً لم تطلب من العمٌل حٌث قضت محكمة استبنا (ٔ)

ؼطاءً كافٌاً للصفقات الآجلة التً تتم لحسابه وقررت بؤن طلب الؽطاء لا ٌحمً فقط وسٌط البورصة من عدم ملبءة 
إلٌه د. عبد الباسط كرٌم مولود، عمٌله، بل ٌحمً أٌضاً العمٌل من المخاطر المرتبطة بعملٌات البورصة. مشار 

، د. عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد، دور البنك فً خدمة الأوراق المالٌة دراسة مقارنة ، ٖٖٕمصدر سابق، ص 
 .4ٕٕ -ٕٕٙمصدر سابق، ص 

 .4ٌٔٔنظر: د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق، ص  (ٕ)
 .ٌٙٔٗنظر: د. طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق، ص  (ٖ)
 .1ٌٓٔنظر: د. عبد الله تركً العٌال، مصدر سابق، ص  (ٗ)
،د. عبد الله تركً العٌال، ٗٙٔد. فاروق أبراهٌم جاسم ، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، ص(٘)

 .1ٖٔمصدر سابق، ص
 -ة القانونٌة، أطروحة دكتوراهٌنظر: سٌد طه بدوي محمد ،عملٌات بورصة الأوراق المالٌة الفورٌة والآجلة من الوجه (ٙ)

 .ٕٔٙم، ص  ٕٓٓٓجامعة القاهرة، سنة  -كلٌة الحقوق
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على الوسٌط " التؤكد قبل تسجٌل أمر البٌع من حٌازة الأمر للؤسهم وفً حالة تعذر إبراز شهادة ملكٌة 
الأسهم فعلى الوسٌط أن ٌطلب من ذوي العلبقة إحضار كتاب تؤٌٌد من الشركة مصدرة الأسهم ٌبٌن فٌه 

ملوكة من قبله، كما بٌن أن الشهادة موجودة بحوزتها ولٌست محجوزة أو مرهونة أو عدد الأسهم الم
/أ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة ٔٔكما أشارت)ولم ٌعط شهادة جدٌدة بدلاً عنها" مفقودة 

إدخال أمر  "على الوسٌط التؤكد من كفاٌة رصٌد المستثمر من الورقة المالٌة المعنٌة قبل 4ٕٓٓلسنة
 البٌع".

ووفقاً لهذه النصوص ٌجب على الوسٌط أن ٌتؤكد من حٌازة صاحب الأمر للؤسهم فً حالة كون    
الأمر الصادر من المستثمر بٌعاً، وإذا تعذر تؤكد الوسٌط من حٌازة المستثمر للؤسهم علٌه أن ٌطلب منه 

علبقة إحضار كتاب تؤٌٌد من الشركة إبراز شهادة الملكٌة وإذا تعذر ذلك علٌه أن ٌطلب من ذوي ال
مصدرة الأمر كما ٌجب على الوسٌط التؤكد من كون هذه الأسهم ؼٌر محجوزة أو مرهونة أو مفقودة ولم 
ٌعد شهادة جدٌدة بدلاً عنها، وفً حالة كون الأمر الصادر من المستثمر أمراً بالشراء فعلى الوسٌط التؤكد 

واستناداً لذلك ٌمكن القول        مالٌة قبل إبرام الصفقة وتنفٌذها.المن كفاٌة رصٌد المستثمر من الورقة 
أن المشرع العراقً لم ٌمنح الوسٌط الحق فً أن ٌطلب من المستثمر وضع أوراق مالٌة أو ثمنها فً 
حوزته كضمان لتنفٌذ المستثمر لالتزامه وإنما اكتفى بؤن ٌتؤكد الوسٌط من الملبءة المالٌة للمستثمر قبل 

من الأفضل من الناحٌة ان رام العقد، فضلبً عن ذلك لم ٌحدد المشرع مقدار الؽطاء المالً. لذا نجد إب
العملٌة أن ٌسن نصاً خاصاً فً قانون سوق الأوراق المالٌة ٌبٌن فٌه بؤن الوسٌط من حقه أن ٌطلب 

وصٌانة  عملٌات التداول تنفٌذالؽطاء من مستثمره قبل إبرام الصفقة لما للؽطاء من أهمٌة كبرى بالنسبة ل
 .حقوق الوسٌط

ولكن على الرؼم من تؤكد الوسٌط من رصٌد المستمر فقد ٌمتنع هذا الأخٌر عن أداء التزاماته     
ثقة الوسٌط  زعزعة، وهذا ما ٌإدي إلى (ٔ)المتمثلة بتسدٌد قٌمة الأوراق المالٌة إذا كان )متنازلاً إلٌه(

ى عدم حصول الوسٌط على الؽطاء، لذا نرى بؤن النصوص الواردة بمستثمره، وهذا أبرز أثر مترتب عل
 ( ؼٌر كافٌة لضمان حق الوسٌط تجاه مستثمره. 4ٕٓٓ( و)ٕٗٓٓفً تعلٌمات)

خلص مما تقدم أن عقد التداول من عقود المعاوضة التً تفرض على طرفٌه حقوق والتزامات ن    
لعقد لمصلحة مستثمره فقد منحته النظم القانونٌة عدد متقابلة وبما أن الوسٌط هو من ٌتولى بنفسة إبرام ا

من الضمانات التً تسهل علٌه إبرام العقد وفً ذات الوقت تضمن له حق الحصول على حقه من 
مستثمره، وعلٌه ٌتمتع الوسٌط بحق حبس الأوراق المالٌة أو ثمنها فً حالة إخلبل المستثمر بالتزامه، 

ل على الؽطاء المالً. أما بخصوص حق الحبس فقد تباٌنت النظم كما منحه القانون الحق فً الحصو
                                                            التشرٌعٌة فً إعطاء الوسٌط حق التمتع به من عدمه ولم ٌعط المشرع للوسٌط مثل هذا الحق. 

 المطهب انثاَي
 ًستثًزالآثار المترتبة عهى عقد انتداىل بانُسبة نه

ٌعد المستثمر الحجر الأساس فً سوق المال، لأن عملٌة التداول لا ٌمكن أن تتم إلا عندما ٌرؼب 
باستثمار الأوراق المالٌة، وبالتالً فإن وجود المستثمر ورؼبته فً استثمار أوراقه المالٌة ٌمثل عصب 

أن تترتب علٌه جملة من  الحٌاة بالنسبة لتلك الأسواق وبما أنه طرؾ أصلً فً عقد التداول فلببد
الالتزامات والحقوق شؤنه فً ذلك شؤن أي طرؾ آخر فً عقود المعاوضة، والسبب الذي أدى بنا إلى 
الابتعاد عن ذكر الحقوق التً ٌتمتع بها المستثمر فً هذا المطلب منعاً من التكرار، لأن حقوق هذا 

ما جعلنا نكتفً بالإشارة إلى التزامات الأخٌر هً ذاتها التزامات الوسٌط فً عقد التداول، وهذا 
المستثمر التً تعد فً ذات الوقت حقوق للوسٌط، وعلٌه سنتطرق فً هذا المطلب إلى التزامات 
المستثمر التً قسمناها على  فرعٌن ربٌسٌٌن خصص الفرع الأول لالتزام المستثمر بوضع العمولة 

 -لنفقات على النحو الآتً:بٌنما خصص الفرع الثانً لالتزام المستثمر بؤداء  ا

                                                           
 .4ٕٓٓ/ ج( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة ٌٔٔنظر: المادة)   (ٔ)
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 انفهزع الأىل
 انتزاو المستثًز بأداء انعًينة

عندما ٌقوم المستثمر بتفوٌض الوسٌط لٌتولى إبرام عقد التداول وتنفٌذه نٌابة عنه، فمن لحظة      
م به التفوٌض ٌبذل الوسٌط قصارى جهده من أجل تحقٌق ما ٌهدؾ إلٌه المستثمر، والعمل الذي ٌقو

، لأنه ٌتوسط فً الصفقات المتعلقة بالأوراق المالٌة لصالح ٌدخل ضمن اعمال التبرعالوسٌط لا 
 .(ٔ)محددة قانوناً أو اتفاقاً  مستثمره لقاء عمولة

وقد حاول بعض الكتاب تحدٌد المقصود بالعمولة فعرفها البعض بؤنها" مبلػ من المال أو نسبة من       
ل العمل الذي تقدمه لعملببها، وٌتم الاتفاق بٌن الطرفٌن على الأرباح تتقاضاها شركة الوساطة فً مقاب

تحدٌدها فً نصوص العقد الذي ٌلزم بموجبه المستثمر بدفعه إلى شركة الوساطة، وٌستحق هذا الأخٌر 
العمولة عندما ٌكون تنفٌذ العملٌة نتٌجة لسعٌه وتدخله لإبرام العقد وضمان سلبمة العملٌة التً تتم 

 .(ٕ)بوساطته"
كما عرفها البعض الآخر بؤنها" عبارة عن مبلػ متفق علٌه فً عقد الوساطة والذي ٌلتزم بدفعه      

 .(ٖ)المستثمر للوسٌط مقابل قٌام الأخٌر بتنفٌذ الأمر الصادر إلٌه فً شؤن صفقة معٌنة"
ا للعمٌل وٌتم كما عرفت العمولة بؤنها" المقابل النقدي الذي ٌستحقه الوسٌط عن الخدمات التً قدمه     

تحدٌد العمولة أما بنص ٌتضمنه القانون أو النظام الخاص لسوق الأوراق المالٌة أو ٌترك تحدٌدها 
 .(ٗ)للبتفاق المبرم بٌن العمٌل والوسٌط"

ومن خلبل هذه التعرٌفات ٌتضح أن العمولة هً مبلػ نقدي ٌلزم المستثمر بؤدابه للوسٌط مقابل      
الجهد والوقت الذي بذله هذا الأخٌر لمصلحة مستثمره. ولكن ما ٌإخذ على التعرٌفات أعلبه أنها اكتفت  

ن أن العمولة قد تحدد ببٌان أحد مصادر تحدٌد العمولة وهو الاتفاق المبرم بٌن المستثمر والوسٌط فً حٌ
أٌضاً عن طرٌق نصوص قانونٌة من خلبل تشرٌعات أو أنظمة سوق الأوراق المالٌة، ومما تجدر 

عندما حددوا المعنى المقصود بالعمولة لم ٌؤخذوا محل العملٌة التً ٌقوم  شراح القانونالإشارة إلٌه أن 
ٌكون محلها أسهم، والصفقة التً ٌكون  بها الوسٌط بالحساب، أي لم ٌفرقوا بٌن عمولة العملٌة التً

محلها سندات، أو أي ورقة مالٌة أخرى وإنما جاءت التعرٌفات مطلقة لتشمل جمٌع أنواع الأوراق 
المالٌة، لأن العمولة هً مقابل للخدمة التً أداها الوسٌط ولٌست تسعٌر للورقة المالٌة وهذا ما اتجهت 

 إلٌه التشرٌعات مإخراً.
التشرٌعات فقد اكتفت بالإشارة إلى العمولة باعتبارها التزام جوهري ٌلزم به  أما بخصوص     

( 41ٗرقم)المقرار الالمستثمر قبل الوسٌط ،ففً مصر قام وزٌر الاقتصاد والتجارة الخارجٌة بإصدار 
والذي نص فً المادة الأولى منه على:" تكون عمولات السمسرة فً الأوراق المالٌة  (٘)22ٗٔلسنة 
 تتقاضاها شركات السمسرة لما ٌلً: التً

ٌتم الاتفاق بٌن شركات السمسرة وعملببها على العمولة التً تتقاضاها عن العملٌات التً تقوم بها وفً 
العملٌة الواحدة التً لا تتجاوز قٌمتها عشرة آلاؾ جنٌهاً مصري أو ما ٌعادلها من العملبت الأجنبٌة 

لؾ من القٌمة بالنسبة للؤسهم واثنٌن فً الألؾ بالنسبة للؤوراق ٌكون الحد الأقصى للعمولة خمسة من أ
المالٌة الأخرى وفً جمٌع الأحوال ٌكون الحد الأدنى للعمولة جنٌهٌن للعملٌة الواحدة وتعتبر العملٌة 
الواحدة فً تطبٌق الأحكام المتقدمة متى أتمت على أسهم شركات واحدة أو ورقة مالٌة تصدرها جهة 

 واحدة"

                                                           
 .ٌٓٙٔنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة ،مصدر سابق، ص   (ٔ)
 .ٕٙٗمصطفى القلٌوبً، الشركات التجارٌة، مصدر سابق ، ص  ٌنظر: د. سمٌحة (ٕ)
 .ٌٖٙٔنظر: د. رٌان هاشم حمدون، مصدر سابق، ص  (ٖ)
 . ٌٓٙٔنظر: د. فاروق أبراهٌم جاسم، المصدر سابق، ص (ٗ)
 . 22ٗٔ/ ٓٔ/ ٓٔصدر القرار فً  (٘)
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ومن خلبل هذا النص ٌتضح أن المشرع المصري أعطى للوسٌط والمستثمر الحرٌة فً تحدٌد       
مقدار العمولة ولكن لٌس بشكل مطلق بل قٌده بعدد من القٌود تتعلق بقٌمة الصفقة التً ٌبرمها الوسٌط 

صرٌاً أو ما ونوع الأوراق المالٌة محل الصفقة. فإذا كانت قٌمة الصفقة لا تتجاوز عشرة آلاؾ جنٌهاً م
ٌعادلها من العملبت الأجنبٌة ففً هذه الحالة ٌكون الحد الأقصى للعمولة هو خمسة من الألؾ من قٌمة 
تلك الصفقة. هذا فً حالة كون محل عقد التداول أسهم أما إذا كان محل العقد ورقة مالٌة أخرى ؼٌر 

لعمولة فحددها المشرع جنٌهٌن أٌاً الأسهم فالعمولة تكون اثنٌن فً الألؾ. أما بخصوص الحد الأدنى ل
 كان محل الصفقة سواء كان أسهم أو ورقة مالٌة أخرى.

حٌث نصت المادة الأولى منه على"  ٕٓٓٓ( لسنة ٙٓ٘وقد تم تعدٌل نص هذه المادة بقرار رقم)      
بها على ألا  ٌتم الاتفاق بٌن شركة السمسرة وعملببها على العمولة التً ٌتقاضاها عن العملٌات التً تقوم

ٌقل الحد الأدنى للعمولة عن جنٌهٌن للعملٌة الواحدة وتعتبر العملٌة واحدة فً تطبٌق أحكام الفقرة السابقة 
متى تمت على أسهم شركة واحدة أو ورقة مالٌة أصدرتها جهة معٌنة" وقد ترك المشرع المصري من 

حرٌة فً تحدٌد مقدار العمولة دون أن خلبل هذا النص لكل من شركة السمسرة )الوساطة( والمستثمر ال
ٌمٌز المشرع بٌن عمولة الأسهم والسندات محل الصفقة ولم ٌتدخل فً تحدٌد هذه العمولة إلا فً حدها 

 الأدنى والذي حدده بؤن لا ٌقل عن جنٌهٌن للعملٌة الواحدة.
ق المالٌة إلى العمولة التً أما بالنسبة للمشرع العراقً فلم ٌتطرق فً القانون المإقت لأسواق الأورا     

ٌمٌة لتداول ٌتقاضاها الوسٌط نتٌجة لتوسطه فً الصفقة المتعلقة بالأوراق المالٌة، ألا أن التعلٌمات التنظ
% من قٌمة ٔ(  على: " نسبة عمولة الوسٌط )ٙٔ) قد نصت فً المادة ٕٗٓٓلسنةالأوراق المالٌة 

 السوق خمس عمولة الوسٌط" الصفقة والحد الأدنى لها هو ألؾ دٌنار وٌستوفً
ووفقاً لهذا النص ٌمكن القول أن نظام سوق الأوراق المالٌة العراقً اتخذ منهجاً مؽاٌراً عن منهج    

المشرع المصري، فلم ٌترك نظام البورصة العراقً للوسٌط والمستثمر أي حرٌة فً تحدٌد العمولة 
للوساطة فٌإدي به ذلك أن ٌتؽالى فً طلب   خوفاً من استؽلبل الوسٌط لحقه فً الاحتكار القانونً

عمولة ذات مبالػ طابلة، مما ٌإدي إلى عرقلة عملٌة تداول الأوراق المالٌة كما وضح المشرع من خلبل 
و بذلك أنفرد المشرع          النص المتقدم ذكره بؤن أدارة السوق تؤخذ )خمس( عمولة الوسٌط. 

ي ،فلم ٌسمح هذا الأخٌر لإدارة البورصة باستقطاع نسبة من العراقً فً موقفه هذا عن نظٌره المصر
%( من ٔعمولة الوسٌط. ومن جهة أخرى حددت التعلٌمات أعلبه  العمولة بنسبة مبوٌة واحدة وهً )

فسواء كان محل العقد  أسهم أو سندات تكون نسبة العمولة  (ٔ)قٌمة الصفقة دون أن تمٌز بٌن محل العقد
المشرع العراقً هذا لكون العمولة مقابل للجهد الذي ٌبذله الوسٌط لإبرام على موقؾ %(، وٌثنى ٔهً)

الصفقة وٌتساوى الجهد المبذول من قبل الوسٌط سواء كان محل العقد أسهم أم سندات، ولا ٌجوز الاتفاق 
الفته وبذلك  على نسبة مختلفة تماما عن النسبة التً حددها المشرع ، لان النص قد جاء آمراً لا ٌجوز مخ

نرى بؤن أسس تحدٌد العمولة المتخذ من قبل نظام سوق لأوراق المالٌة العراقً ٌحمد علٌه، وذلك لأنها 
قطعت  الطرٌق أمام أي محاولة قد تصدر من قبل الوسٌط لفرض عمولة مبالػ فٌها، وفً  ذات الوقت 

لصفقة دون أن ٌكون لنوعها  أي %(من قٌمة أ)ـحاولت  تحقٌق  العدالة عندما حددت نسبة العمولة ب
أثر فً تحدٌد ذلك، أي أن نسبة عمولة صفقة البٌع مساوٌة لنسبة عمولة صفقة الشراء فالنص قد جاء 
مطلقا ٌسري على عقد التداول بصورة مطلقة لأن العمولة هً مقابل جهد الوسٌط وهذا الجهد المبذول 

 من قبل الوسٌط لا ٌختلؾ فً البٌع عنه فً الشراء. 
ولم ٌبٌن المشرع من خلبل النص المقدم ذكره الطرٌقة التً ٌتم فٌها أداء العمولة، فهل ٌسلم       

المستثمر العمولة للوسٌط مباشرة عن طرٌق الأداء النقدي المباشر؟ أم عن طرٌق التحوٌل المصرفً؟ 

                                                           
تتم بشؤن الأسهم والعاملبت التً تتم بشؤن  وقد مٌز نظام سوق بؽداد للؤوراق المالٌة الملؽً بٌن المعاملبت التً (ٔ)

%( لكل عملٌة تداول للؤسهم ٔالسندات فحدد العمولة التً ٌتقاضاها الوسٌط من أجراء وساطته فً عقد التداول )
%( من القٌمة النقدٌة لكل عملٌة تداول للسندات ، ٌنظر: د. .فاروق أبراهٌم جاسم ،الأطر القانونٌة لأسواق 2و)

 .ٔٙٔالٌة، مصدر سابق ،ص الأوراق الم
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أي إشارة إلى آلٌة لم نجد فٌها  (ٔ)وبالرجوع إلى النصوص الخاصة بالتحوٌل المصرفً وحساب التسوٌة
إداء العمولة عن طرٌق التحوٌل المصرفً وإنما ٌقتصر التحوٌل المصرفً على نقل ملكٌة الأوراق 
المالٌة وثمنها ، الأمر الذي ٌوجب الرجوع إلى القواعد العامة التً تقضً بؤن العمولة ٌتم إدابها بصورة 

 تسلٌم نقدي مباشر. 
ستحق الوسٌط العمولة؟ نص المشرع المصري بشكل صرٌح على والسإال الذي ٌطرح هنا، متى ٌ      

( من 2ٗٔأن الوسٌط لا ٌستحق العمولة إلا إذا أدت وساطته إلى أبرام العقد وهذا ما أشارت إلٌه المادة )
ولى على: "لا ٌستحق السمسار أجره ، والتً نصت فً الفقرة الأ222ٔ( لسنة 4ٔقانون التجارة رقم )

إلى أبرام العقد..." ولكن أذا لم ٌبدر أي تقصٌر من قبل الوسٌط وبذل قصارى جهده  أذا أدت وساطته إلا
لأبرام العقد ، ألا أنه لم ٌنفذ الأمر الصادر إلٌه من مستثمره لسبب ٌرجع لذات المستثمر كؤن ٌتؤخر هذا 

الشركة الأخٌر فً تسلٌم كل أو جزء من الأوراق المالٌة لشركة السمسرة ،ففً هذه الحالة تستحق 
 .(ٕ)العمولة لقاء الجهد المبذول من قبلها لتنفٌذها أوامر المستثمر

أن الوسٌط أذا سعى لا برام الصفقة، ؼٌر أن امتناع المستثمر عن تنفٌذ  (ٖ)الفقهوٌرى بعض         
 الالتزامات الناشبة عن العقد حال دون أعمالها فلب ٌستحق فً مثل هذه الحالة الأجرة بل ٌستحق بدلاً 

لأن العمولة لا تستحق إلا أذا أدت وساطته لإبرام العقد وفً حالة عدم إبرام العقد لسبب لا ٌد له  ،عنها
بٌنما ٌرى البعض فٌه ٌستحق عندها الوسٌط تعوٌض عادل وفقاً للقواعد العامة فً المسإولٌة العقدٌة. 

ان كان ؼٌر مبررا، وكان  التزامهأن رفض المستثمر لإتمام الصفقة أو أحجامه عن تنفٌذ   (ٗ)الآخر
مطالبة الوسٌط بكامل العمولة وٌستند فً رأٌه هذا إلى ل مسوؼاٌعد  لإتمامها، فان ذلكالوسٌط مستعداً  

الموقؾ المتخذ من قبل المشرع العراقً فً عقد النقل عندما ٌعطً للناقل كامل الأجرة المقررة له فً 
اكب إلى المكان المحدد لتنفٌذ النقل فً الموعد المحدد. وبما عقد نقل الأشخاص فً حالة عدم حضور الر

 (٘)أن المشرع العراقً لم ٌسن أي نص بشؤن هذه الحالة، لذا ٌجدر الأمر الرجوع إلى القواعد العامة
التً تعطً  للوسٌط تعوٌض عادل دون أن تمنحه الحق فً الحصول على العمولة لأن العمولة لا 

ة الوسٌط لإبرام العقد وأبرز دلٌل نستدل به هو أن أنظمة سوق الأوراق المالٌة تستحق إلا أذا أدت وساط
هذا  و%( من قٌمة الصفقة ٔالعراقٌة عندما حددت أسس عمولة الوسٌط ذكرت بؤن نسبة العمولة هً )

لم ٌتم أبرام الصفقة لأن العمولة ٌتم احتسابها على شكل نسبة  ٌعنً أن العمولة لا ٌمكن أن تحسب ما
بوٌة من كامل قٌمة الصفقة، فإذا لم تإد وساطة الوسٌط إلى إبرام عقد التداول وتنفٌذه فكٌؾ ٌتم م

احتساب العمولة؟ وكؤن المشرع قد صرح بشكل ؼٌر مباشر على أن الوسٌط لا ٌستحق العمولة، ما لم 
ما أدى بنا إلى ٌتم إبرام الصفقة خاصة وان المشرع لم ٌترك الحرٌة لطرفً العقد تحدٌد نسبتها وهذا 

تؤٌٌد الرأي الأول القابل بؤن المستثمر ؼٌر ملزم بؤداء أجرة الوسٌط فً حالة عدم قٌام هذا الأخٌر بإتمام 
 العقد ؼٌر أنه ٌستحق تعوٌض عادل اذا ما كان السبب فً عدم إتمام الصفقة راجع للمستثمر ذاته. 

لوسٌط أساسه المسإولٌة العقدٌة ،لان الوسٌط وعلى أساس ذلك ٌلزم المستثمر بؤداء تعوٌض عادل ل      
بذل قصارى جهده لأداء كامل التزامه ونجح فٌما كلؾ به ولكن خطؤ المستثمر وتعسفه أو عدوله 
الاختٌاري ، هو الذي أدى إلى عدم نجاح الالتزام العقدي الملقى على عاتق الوسٌط وعلى أساس ذلك 

تقدره المحكمة كمقابل للجهد والوقت المبذول من قبله ثبت الحق للوسٌط بالحصول على تعوٌض عادل 
 وؼالبا ما ٌكون مقدار ذلك التعوٌض مساوٌا للعمولة التً ٌستحقها الوسٌط. 

                                                           
( بؤن حساب التسوٌة هو حساب مصرفً ٌقوم السوق 4ٕٓٓ( من النظام الخاص بالإٌداع والمقاصة لسنة )ٕالمادة ) (ٔ)

بفتحه باسمه لدى مصرؾ التسوٌة وٌتم من خلبله قبض ودفع قٌمة الأوراق المالٌة من وإلى حسابات التسوٌة 
 المصرفٌة الخاصة بوسطاء السوق 

ٌنظر: د. عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد، النظام القانونً للسمسرة فً الأوراق المالٌة  دراسة مقارنة فً القانونٌن  (ٕ)
 . ٙالمصري والفرنسً وبعض القوانٌن العربٌة، مصدر سابق ،ص د 

 .4ٌٕٕنظر: د. عبد الباسط كرٌم مولود ،مصدر سابق ، ص  (ٖ)
 .ٌٔٙٔنظر: د. فاروق أبراهٌم جاسم ، المصدر سابق، ص  (ٗ)
 ( من القانون المدنً العراقً النافذ. 1ٌٙٔنظر المادة ) (٘)
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وعلٌه ٌمكن القول بؤن العمولة هً من الالتزامات الجوهرٌة التً ٌلزم بها المستثمر قبل وسٌطه      
ود عقد مبرم بٌنه وبٌن المستثمر ،أي ٌثبت الوسٌط ولكن فً ذات الوقت ٌجب على الأخٌر أن ٌثبت وج

 .( ٔ)أن المستثمر قد اصدر إلٌه أمرا شفوٌا

 انفهزع انثاَي
 انتزاو المستثًز بأداء انُفهقات

تستلزم عملٌة تداول الأوراق المالٌة بذل العدٌد من النفقات والمصروفات، كالرسوم والإعلبنات         
ؤداء تلك المصروفات، والسإال ٌلتزم الوسٌط بوؼٌرها، ومن اجل إتمام عقد التداول على أكمل وجه، 

ات ومصروفات فً سبٌل هل ٌلتزم المستثمر برد ما أنفقه الوسٌط من نفق هو الذي ٌطرح فً هذا الصدد
 إتمام الأوامر الصادرة منه ؟ بعبارة أخرى ما حكم المصروفات المقدمة من الوسٌط لإتمام عقد التداول؟  

على  انقسمللئجابة على هذا التساإل ٌجب بٌان موقؾ الفقه والتشرٌع من ذلك، فبالنسبة لرأي الفقه    
فضلبً عن  ،وسٌط المالًبؤن للإلى القول  (ٕ)ولإلى اتجاهٌن فً هذا الصدد فذهب الاتجاه الأ نفسه

استرداد كافة النفقات والمصروفات التً تكبدها فً سبٌل إتمام الصفقة،  الحق فًالعمولة التً ٌتقاضاها، 
لأن الوسٌط المالً ما هو إلا وكٌل بالعمولة لذا تنطبق علٌه كافة الأحكام المتعلقة بالوكالة بالعمولة ومنها 

ول على كافة النفقات والمصروفات التً تكبدها من أجل إتمام العقد المكلؾ بإبرامه حقه فً الحص
 استناداً إلى القواعد العامة فً الوكالة بالعمولة.

فقد مٌز بٌن النفقات والمصروفات التً تعد من مستلزمات العقد وبٌن تلك التً لا  (ٖ)أما الاتجاه الثانً   
الأولى لا ٌحق للوسٌط المطالبة بها، لأنها من مستلزمات العقد  الحالةتدخل ضمن مستلزماته، ففً 

وتدخل ضمن العمولة التً ٌتقاضاها الوسٌط، ما لم ٌتفق مع المستثمر على خلبؾ ذلك عندها ٌلتزم 
الأخٌر برد النفقات والمصروفات كافة حتى وإن لم ٌتم تنفٌذ العقد فعلبً. اما المصروفات التً لا تعد من 

لعقد فٌحق للوسٌط المطالبة بها لٌس على أساس عقد التداول وإنما وفقاً لقواعد الإثراء بلب مستلزمات ا
قام بها مقابل عوض ما، ما لم ٌثبت المستثمر عكس ذلك  انه ٌفترض اذمتى ما توافرت شروطه،  سبب

 .(ٗ)وٌقدر العوض طبقاً للعرؾ التجاري او وفقاً لتقدٌر القاضً
أما بخصوص التشرٌع فقد تطرق المشرع الكوٌتً لهذا الالتزام بصورة صرٌحة ومباشرة ، حٌث       

النافذ على: "لا ٌجوز للسمسار  21ٓٔ( لسنة1ٙ( من قانون التجارة الكوٌتً رقم )ٖٔٔنصت المادة )
ً هذه الحالة استرداد المصروفات التً تحملها فً تنفٌذ العمل المكلؾ له إلا إذا تم الاتفاق على ذلك، وف

تستحق المصروفات التً تحملها فً تنفٌذ العمل المكلؾ له ألا أذا تم الاتفاق على ذلك ، وفً هذه الحالة 
 تستحق المصروفات ولو لم ٌبرم العقد " 

وٌلبحظ على النص أعلبه أن المشرع الكوٌتً فً الأصل لم ٌلزم المستثمر برد المصروفات والنفقات 
برام الصفقة، ؼٌر أن هذه القاعدة لٌست آمره وإنما مفسرة حٌث ٌجوز لطرفً التً تكبدها الوسٌط لأ

العقد )الوسٌط والمستثمر (الاتفاق على خلبفها، وعلى أساس هذا الاتفاق ٌلزم المستثمر برد تلك 
المصروفات بل ٌحق للوسٌط فً حالة وجود مثل هذا الاتفاق المطالبة بالمصروفات  حتى وأن لم ٌبرم 

  العقد .
أما بالنسبة للمشرع المصري فلم ٌتطرق إلى التزام المستثمر برد النفقات والمصروفات فً قانون       

سوق رأس المال، ألا أن القواعد العامة فً الوكالة قد الزمت الموكل برد ما أنفقه الوكٌل فً تنفٌذ 

                                                           
ٌنظر: د. عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد ،النظام القانونً للسمسرة فً الأوراق المالٌة دراسة مقارنة فً القانونٌن  (ٔ)

 .ٙٙ، مصدر سابق، ص المصري والفرنسً وبعض القوانٌن العربٌة
 ،ٌٖ٘ٔنظر: د. مختار احمد البربري ، مصدر سابق، ص  (ٕ)
م، 221ٔ، سنة ٌٔنظر: د. عطٌة فٌاض ، سوق الأوراق المالٌة فً مٌزان الفقه المصري ،دار النشر للجامعات ، ط (ٖ)

اشد الحمرانً، ، د. صالح رٕٔ٘. ٌنظر اٌضا:  د. سمٌحة القلٌوبً ، الشركات التجارٌة، مصدر سابق، ص4ٕص
 .ٙٔ٘دور شركات السمسرة فً بورصة الأوراق المالٌة دراسة قانونٌة مقارنة ، مصدر سابق، ص

 .2ٓٔد. عبد الله تركً العٌال، مصدر سابق، ص   (ٗ)
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بالنص 2ٗ1ٔ( لسنة ٖٔٔم )المصري رق( من القانون المدنً 4ٔٓالوكالة وهذا ما أشارت إلٌه المادة )
: " على الموكل أن ٌرد للوكٌل ما انفقه فً تنفٌذ الوكالة التنفٌذ المعتاد مع الفوابد من وقت الاتفاق.." 
ووفقاً لهذا النص الزم المشرع المصري الموكل برد كافة النفقات التً أنفقها الوكٌل لتنفٌذ العقد الموكل 

 ابد من وقت الإنفاق. بإبرامه، فضلبً عن التزامه برد الفو
وعلى أساس ذلك ٌمكن تطبٌق القواعد العامة الواردة فً الوكالة بالعمولة على عقد التداول وبذلك       

ٌلزم المستثمر وفقاً للنص أعلبه برد النفقات والمصروفات كافة التً أنفقها الوسٌط لإبرام عقد التداول، 
 .(ٔ)بذلك ٌجوز لطرفً العقد الاتفاق على مخالفتهلا ٌعد من النظام العام و الحكمبٌد أن هذا 

وعلى الرؼم من عدم وجود نص صرٌح أو ضمنً فً قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ      
والأنظمة والتعلٌمات التابعة له بشؤن التزام المستثمر برد المصروفات والنفقات التً انفقها الوسٌط، ألا 

ن المطالبة بها، وٌكون ذلك طبقاً للقواعد العامة فً الوكالة بالعمولة باعتباره من أن هذا لا ٌمنع الأخٌر م
أقرب العقود إلى عقد التداول لأن كلبً من الوكٌل بالعمولة والوسٌط ٌتولى إبرام الصفقة بنفسة لمصلحة 

لى أحكام موكله لقاء أجر معٌن بعد حصول كل منهما على إجازة تخوله ممارسة عمله وبالتالً نرجع إ
الوكالة بالعمولة عند وجود نقص فً  أحكام عقد التداول  كما سبق بٌان ذلك ، ووفقاً لذلك نصت المادة 

: " على الموكل أن ٌرد للوكٌل ما أنفقه فً تنفٌذ الوكالة انه  ( من القانون المدنً العراقً على2ٗٔ)
لنجاح فً مهمته، فإذا اقتضى تنفٌذ الوكالة المعتاد مع الفوابد من وقت الاتفاق مهما كان حظ الوكٌل من ا

أن ٌقدم الموكل للوكٌل مبالػ للئنفاق منها فً شإون  الوكالة، وجب على الموكل أن ٌقدم هذه المبالػ 
 متى طلب الوكٌل ذلك" 

وٌتضح من خلبل النص أعلبه أن الموكل ملزم برد النفقات والمصروفات التً أنفقها الوكٌل لتنفٌذ       
وهذا ما بٌنته  (ٕ)لة، بٌد أن حق الوكٌل فً المطالبة بهذه النفقات مقٌد بؤن تكون معقولة وضرورٌةالوكا

( أعلبه عند ذكرها عبارة " التنفٌذ المعتاد" وٌمكن للموكل أن ٌتؤكد من ذلك من خلبل 2ٗٔالمادة )
الوكٌل فً الرجوع اطلبعه على كشؾ الحساب المقدم من قبل الوكٌل، وتقضً قواعد العدالة فً أحقٌة 

على الموكل بالنفقات والمصروفات وعدم اعتبارها داخلة ضمن العمولة، كما أن للوكٌل المطالبة بها 
وٌمكن تلمس  )ٖ)بؽض النظر عن نجاح أو فشل الصفقة، لكونها ؼٌر معلقة على ابرام العقد أو نجاحه 

ردة فً النص أعلبه. وتطبٌقاً لأحكام عبارة " مهما كان حظ الوكٌل من النجاح فً مهمته" الوا منذلك 
القواعد العامة المتعلقة بالوكالة بالعمولة، ٌحق للوسٌط ان ٌطالب المستثمر بجمٌع المصروفات التً 
بذلها لإنجاز العقد المكلؾ بإبرامه، كالرسوم التً ٌقررها المشرع لانتقال ملكٌة الأوراق المالٌة، وهذه 

حتى وإن لم ٌنجح الوسٌط فً إتمام الصفقة طالما لم ٌصدر خطا  المصروفات ٌلتزم المستثمر بردها
. كما أشار النص أعلبه إلى حق الوسٌط لا ٌقتصر على المطالبة بالنفقات والمصروفات فقط بل (ٗ)منه
الناتجة عن النفقات والمصروفات التً انفقها من تارٌخ صرؾ تلك  (٘)فً المطالبة بالفوابد د لٌشملٌمت

النفقات ما لم ٌوجد اتفاق بٌن الوسٌط والمستثمر على خلبؾ ذلك، ولا ٌجوز أن تزٌد الفوابد التً 
ٌتقاضاها الوسٌط على النفقات والمصروفات التً قام بؤدابها ما لم ٌوجد اتفاق أو عرؾ ٌقضً بخلبؾ 

 .(ٙ)ذلك
انون السوق أما بخصوص طرٌقة حصول الوسٌط على النفقات والفوابد فطالما لم ٌتطرق إلٌها ق      

الملحقة به فٌجدر الرجوع إلى القواعد العامة التً تقضً بتسلٌمها من خلبل والأنظمة والتعلٌمات 
 المناولة الٌدوٌة. 

                                                           
 .ٌٕٗٗنظر: د. محمد حسن عبد المجٌد الحداد، مصدر سابق، ص (ٔ)
 .ٌٖٔٔنظر: د. صلبح الدٌن الناهً، مصدر سابق، ص (ٕ)
 .ٌٙٗٔنظر: د. محمود الكٌلبنً، مصدر سابق، ص (ٖ)
 .24ٌٙنظر: د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق، ص (ٗ)
 .2ٌٖٕنظر: استاذنا الدكتور باسم محمد صالح، مصدر سابق، ص (٘)
 .2ٌٙٔنظر: د. عبد الله تركً العٌال، مصدر سابق، ص (ٙ)
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ذات المسلك المتخذ من قبل المشرع وبناءً على ما تقدم ٌمكن القول أن المشرع العراقً قد سلك    
المصري فً عدم نصه على التزام المستثمر برد النفقات والمصروفات فً قانون سوق الأوراق المالٌة 
والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به، ألا أن هذا لا ٌمنع الوسٌط من الاستعانة بالقواعد العامة فً عقد الوكالة 

ان على المشرع العراقً أن ٌنتهج ذات المنهج المتخذ من قبل بالعمولة للحصول على ما أنفقه. وك
المشرع الكوٌتً بالنص بشكل صرٌح ومباشر على التزام المستثمر برد المصروفات التً تكبدها 
الوسٌط من أجل اتمام العقد، لٌقطع الطرٌق أمام أي شك فً دخول المصروفات والنفقات ضمن العمولة 

ندعو المشرع العراقً إلى سن نص قانونً فً قانون سوق الأوراق المالٌة التً ٌتقاضاها الوسٌط، لذا 
 .اتالنافذ ٌبٌن فٌه أن من حق الوسٌط المطالبة بالمصروفات والنفق
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 المبحث انزابع
 او بإجزاءات انتقاص ىانتسييةــىانقياَتقال المهكية 

تنفٌذ أي عقد من العقود سواء كان مدنٌاً أو تجارٌاً أما عن طرٌق  ٌكونتطبٌقاً للقواعد العامة         
. ألا أن تنفٌذ عقد تداول الأوراق المالٌة قد مباشرة، أو من خلبل وكلببهم أطراؾ هذا العقد بصورة

سوق الأوراق مة تنفٌذ آثار العقد لأحد أجهزة  خرج عن هذه القاعدة عندما خولت النظم التشرٌعٌة مه
و كما ٌطلق علٌه بمركز الإٌداع والتسوٌة. حٌث ٌتولى هذا المركز ترتٌب آثار عقد التداول المالٌة أ

وتفعٌلها، من خلبل قٌامه بنقل ملكٌة الأوراق المالٌة من المستثمر)المتنازل( إلى المستثمر )المتنازل 
قٌود الحسابٌة من إلٌه( وتسمى هذه العملٌة بالمقاصة والتسوٌة والتً لا ٌمكن أن تكتمل إلا بنقل ال

ومن أجل حماٌة المستثمر من المخاطر التً قد  المستثمر )المتنازل( إلى المستثمر )المتنازل إلٌه(. 
تلحق به نتٌجة لإخلبل مركز الإٌداع أو الوسٌط بالتزام، فقد تناولت أؼلبٌة القوانٌن المنظمة للؤسواق 

ٌذ العقد وترتٌب آثاره دوق بضمان إتمام تنفالمالٌة )صندوق الضمان( بالتنظٌم. حٌث ٌختص هذا الصن
إثبات  انتقال الملكٌة  سنتناول لذاومن أجل تشجٌع المستثمرٌن على استثمار أوراقهم المالٌة،  بشكل سلٌم:

وراق ضمن دراستنا هذه، التً قسمناها على مطلبٌن، خصص المطلب الأول لبحث آلٌة انتقال ملكٌة الأ
ق، بٌنما خصص المطلب الثانً لبٌان المسإولٌة  الناشبة عن انتقال الملكٌة، المالٌة وفقاً لقواعد السو

       -على النحو الآتً:

 المطهب الأىل
 آنية اَتقال الأىراق المانية ىفقاً نقياعد انسيق

من مالكها إلى شخص آخر هً  نتٌجة  طبٌعٌة مترتبة على إبرام ن انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة إ      
وبما أن هً محل عقد التداول من المنقولات، ووفقاً للقواعد العامة تعد الأوراق المالٌة التً  ،تداولعقد ال

تداول الأوراق  ٌكون فً سوق رأس المال، فانتقال ملكٌتها ٌكون محكوماً بقواعد ذلك السوق الذي 
ملكٌة الورقة  بإتمام عملٌة ٌختلؾ بطبٌعته عن  القواعد العامة  الواردة  فً القانون المدنً. حٌث تنتقل 

التقاص والتسوٌة، ولا ٌمكن لهذه العملٌة أن تكتمل إلا بتسلٌم الأوراق المالٌة عن طرٌق النقل بٌن 
الحسابات. ومن أجل بٌان إجراءات  انتقال الملكٌة  بشكل  أكثر وضوحاً قسم هذا المطلب على فرعٌن ، 

كٌة والفرع الثانً إجراءات تسلٌم الأوراق المالٌة وفقاً سنتناول فً الفرع  الأول إجراءات انتقال المل
  -قواعد السوق، على النحو الآتً:ل

 انفهزع الأىل
 إجزاءات اَتقال المهكية طبقاً نقياعد انسيق

، ففً الوقت الذي كانت تحتفظ فٌه تقال ملكٌة الأوراق المالٌة بفعل التطور الزمنًق انابتباٌنت طر       
ٌتولى الوسطاء بؤنفسهم مهمة كان الأوراق بمادٌتها، كانت تنتقل بصورة مباشرة بٌن الوسطاء حٌث 

تسوٌة الصفقات المنعقدة لصالح مستثمرٌهم ، وٌكون ذلك من خلبل تبادل كل من وسٌط المستثمر 
المالٌة التً تم التعاقد علٌها بالثمن النقدي المتفق )المتنازل( ووسٌط المستثمر )المتنازل إلٌه( الأوراق 

فبعد أن ٌتسلم وسٌط المستثمر )المتنازل( الأوراق ، علٌه وهذه العملٌة تنصب على أوراق معٌنة بذاتها
المالٌة من مستثمره ٌقوم بتسلٌمها ٌدوٌاً إلى وسٌط المستثمر )المتنازل إلٌه(.   وكان انتقال الملكٌة  سابقاً 

قانون سوق بؽداد الملؽً فً  حٌنما كانوٌبدو ذلك جلٌاً  الجهات المصدرة للؤوراق المالٌة .تدخل ٌتطلب 
الشركات المساهمة التً ٌجري التعامل بؤوراقها المالٌة بتسجٌل جمٌع العملٌات التً تلزم ( ٖٓالمادة )

. ؼٌر أن (ٔ)أي وقتتتم على تلك الأوراق فً سجلبت منظمة لدٌها وتخضع لرقابة السوق وتدقٌقه فً 
عملٌة انتقال الملكٌة وفقاً لهذه الطرٌقة التً تتصؾ بالبطء الشدٌد وعدم تناسبها مع حجم العملٌات 

                                                           
 .ٕٕٙاق الأوراق المالٌة، مصدر سابق، صٌنظر: د. فاروق إبراهٌم جاسم ، الأطر القانونٌة لأسو (ٔ)
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المتزاٌدة، ولكون هذه الطرٌقة لا توفر الحماٌة الكافٌة للؤوراق المالٌة ، فقد تعرضت العدٌد منها إلى 
 .(ٔ)السرقة أو التلؾ

الذي تختلؾ تسمٌته من دولة ع لإنشاء مركز الإٌداع والتسوٌة نت الدافإن  هذه الأسباب وؼٌرها كا   
إلى أخرى ففً العراق ٌسمى )بمركز الإٌداع والقٌد المركزي( وقد أشار المشرع العراقً إلى ذلك فً 

من قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ. أما فً مصر فٌسمى )بشركة ( ٖ()2القسم )القانون المإقت فً 
اصة والتسوٌة والحفظ المركزي ( وقد تم إنشابها وهً شركة مساهمة مصرٌة حاصلة على مصر للمق

وٌتولى هذا المركز  (ٕ)(22٘ٔ/ 1/ ٕٔ( فً )ٖ٘ترخٌص من هٌبة الرقابة المالٌة ؼٌر المصرفٌة برقم )
وٌقصد  التوسط بٌن عمل الوسطاء لنقل ملكٌة الأوراق المالٌة بٌنهم بدلاً من انتقالها بصورة مباشرة ،

بمركز الإٌداع فقهٌاً بؤنه" المركز الذي ٌتولى حفظ الأوراق المالٌة المودعة لدٌه وإجراء المقاصة 
والتسوٌة للمراكز المالٌة الناشبة عن عقد التداول بالإضافة إلى قٌام هذا المركز بنقل ملكٌة الأوراق 

 .(ٖ)المالٌة عن طرٌق القٌد الدفتري"
ر بؤنه " شركة تعاونٌة لا تهدؾ لتحقٌق الربح وتكون الشركات العاملة فً وقد عرفه البعض الآخ      

مجال الأوراق المالٌة أعضاءً لها، وٌهدؾ هذا المركز إلى تحدٌد صافً الحقوق والتزامات أطراؾ عقد 
 . (ٗ)التداول ونقل ملكٌة الأوراق المالٌة بٌن أطراؾ العقد"

" هو شركة لا تهدؾ لتحقٌق الربح بشكل أساس من النشاط  وٌرى بعض الباحثٌن بؤن مركز الإٌداع     
الذي تإدٌه ، إلا أنه لا ٌجوز أن ٌطلق علٌها )شركات تعاونٌة( ، لأن هذا اللفظ قد ٌإدي إلى الالتباس 

 (٘)الاستهلبكً"حكام قوانٌن التعاون الإنتاجً أو ربنا ٌفهم منه إنها جمعٌات خاضعة لأللدى البعض ف
وٌلبحظ على التعارٌؾ أعلبه أنها ركزت على وظٌفة مركز الإٌداع وهً  تسوٌة المراكز المالٌة      

لأطراؾ عقد التداول ، وٌكون ذلك من خلبل تحدٌد حقوق والتزامات أطراؾ العقد، كما بٌنت أن مركز 
، إلا أنها الإٌداع هو شركة مساهمة، على الرؼم من عدم الإشارة إلى تلك الشركة بصورة صرٌحة

 وضحت بؤن مركز الإٌداع هو أحد الشركات العاملة فً مجال الأوراق المالٌة.
أما على الصعٌد التشرٌعً فقد ابتعدت أؼلبٌة  النظم التشرٌعٌة بما فٌها التشرٌع العراقً عن إٌراد       

صري فً المادة تعرٌؾ خاص لمركز الإٌداع. أما بالنسبة إلى إجراءات التؤسٌس فقد أشار المشرع الم
على: " ٌكون تؤسٌس الشركة ٕٓٓٓ( لسنة 2ٖ( من قانون الإٌداع والقٌد المركزي رقم )ٖٖ)

والترخٌص لها بمزاولة أوجه نشاطها وفقاً للؤحكام الخاصة بالشركات العاملة فً مجال الأوراق المالٌة 
، وذلك مع عدم 22ٕٔ ( لسنة2٘والمنصوص علٌها فً قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم )

( من ذات القانون على : " ٖٗالإخلبل بالأحكام المنصوص علٌها فً هذا القانون" كما نصت المادة )
تتخذ الشركة شكل شركة مساهمة ، ولا ٌقل رأس مالها المصدر والمدفوع منه عما تحدده اللببحة 

 القٌمة".التنفٌذٌة، وٌتكون رأس مال الشركة من أسهم إسمٌة من ذات النوع و
ٌلبحظ على النصوص أعلبه أنها قد أشارت إلى  أن مركز الإٌداع ٌجب أن ٌكون شركة، ولٌس       

كل شركة لها الحق فً أن تتعامل فً الأوراق المالٌة سوى الشركة المساهمة ، كما بٌنت تلك النصوص 
قل عما تحدده اللببحة نوع رأس مال مركز الإٌداع وهو أسهم اسمٌة. أما بخصوص كمٌته فٌجب أن لا ت

المصري عن بٌان الأحكام التً ٌخضع لها المركز حٌث ٌخضع لأحكام ولم ٌؽفل المشرع التنفٌذٌة، 
 الإٌداع.قانون الشركات فضلبً عن خضوعه لأحكام قانون 

فً حٌن لم ٌتطرق المشرع العراقً إلى إجراءات تؤسٌس مركز الإٌداع، وقد اقتصر موقفه على       
تها وهذا ما نص علٌه إلى هذا المركز باعتباره الجهة المختصة بحفظ الأوراق المالٌة ونقل ملكٌالإشارة 

                                                           
 .ٌٖٕٓنظر: طاهر شوقً مإمن ، مصدر سابق ،ص (ٔ)
 .1ٕٔلمزٌد من التفصٌل ٌنظر: رٌمة بلجودي، مصدر سابق، ص (ٕ)
، اطروحة لنٌل درجة ٕٓٓٓلسنة 2ٌٖنظر: هالة كمال محمد إسماعٌل ، الالتزام بالإٌداع والقٌد المركزي وفقاً لقانون  (ٖ)

 . 2ٕ٘م، ص4ٕٓٓجامعة القاهرة، سنة  –اه فً الحقوق مقدمة إلى كلٌة الحقوق الدكتور
 .ٌٖٖٗنظر: د. أشرؾ محمود إبراهٌم محمد الضبع ، مصدر سابق، ص (ٗ)
 .ٌٖٖٗنظر: د. أشرؾ محمود إبراهٌم الضبع ، المصدر نفسه، ص  (٘)
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بٌن المشرع أن مركز الإٌداع هو الأوراق المالٌة العراقً النافذ، حٌث  من قانون سوق (ٔ()2) القسم
باستقلبلٌة تامة عنه ،  جزء من سوق الأوراق المالٌة ، ألا أنه ؼٌر تابع للمدٌر التنفٌذي للسوق بل ٌتمتع

من حٌث و (ٔ)وٌكون مدٌر المركز مرتبط بمجلس المحافظٌن مباشرةً وٌرفع تقارٌره إلى المجلس مباشرة
أي عضو فً السوق واستناداً على: " .... وٌفتح لمشاركة  اعلبهالقسم العضوٌة فً المركز فقد نص 

لمحافظٌن والهٌبة ن خاضعة لمصادقة مجلس التلك الالتزامات والشروط التً ٌحددها مدٌر الإٌداع وتكو
 والإٌداع...".

ة وٌكون ذلك  وفقاً لعدة خطوات   وأهم وظٌفة ٌمارسها مركز الإٌداع هً نقل ملكٌة الأوراق المالٌ     
تختلؾ من قانون لآخر، فبالنسبة للقانون المصري تتبلور أولى خطوات نقل الملكٌة بقٌام الجهة المصدرة 

، وبذلك تفقد الأوراق المالٌة مادٌتها وتتحول إلى مجرد (ٕ)ٌة بإٌداعها لدى مركز الإٌداع للورقة المال
قٌود حسابٌة ، وهذا ما ٌبرر عدم إلزامٌة مالك الورقة وفقاً للتشرٌع المصري بإٌداعها فً مركز الإٌداع 

ٌة، لفقدانها مادٌتها لا ٌحصل على ورقة ماد تري الورقة المالٌة عن طرٌق وسٌطه، لأن المالك عندما ٌش
وإنما ٌحصل على صك تصدره الجهة المصدرة للورقة خلبل خمسة عشر ٌوماً من تارٌخ القٌد فً 

. وٌكون حق مالك الورقة المالٌة (ٖ)السجل التجاري بالنسبة للؤسهم ومن تارٌخ الاكتتاب بالنسبة للسندات
هذا المركز بدوره إنشاء بٌانات تحتوي على على شكل قٌود دفترٌة تدار من قبل مركز الإٌداع ، وٌتولى 

أسماء ملبك الأوراق المالٌة من أجل زٌادة ثقة المستثمرٌن، وفً ذات الوقت تتحقق الرقابة الفعالة على 
( لسنة  2ٖرقم ) ن الإٌداع والقٌد المركزي المصريقانو( من ٕ٘مادة ). وهذا ما أشات إلٌه ال(ٗ)بٌاناتهم
ٌحل قٌد الأوراق المالٌة لدى الشركة محل سجلبت المساهمٌن أو سجلبت والتً جاء فٌها : " ٕٓٓٓ

ملكٌة الأوراق المالٌة لدى جهة الإصدار ، وعلى الشركة استحداث الوثابق التً تحل محل صكوك 
الأوراق المالٌة فً التعامل ..." وبذلك تإدي عملٌة إٌداع الأوراق المالٌة فً مركز الإٌداع إلى سهولة 

ة تطبٌق نظام  التسلٌم مقابل الدفع وٌقصد بهذا النظام "قٌام كل وسٌط بتنفٌذ التزامه تجاه أو إمكانٌ
الوسٌط الآخر فً نفس الوقت المحدد للتسوٌة من خلبل مركز الإٌداع ، وكذلك وساطة المركز بٌن 

، (٘)ة وسداد قٌمتها"الوسطاء لتمكٌنهم من تنفٌذ التزاماتهم الناشبة عن عملٌة التداول المتمثلة بتسلٌم الورق
 . (ٙ)، الذي ٌجنب مالك الورقة المالٌة من الوقوع فً أي مخاطر ممكن أن ٌتعرض لها(٘)قٌمتها"

أما على صعٌد التشرٌع العراقً فقد بٌن النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة بؤن عملٌة تداول     
ها فً مركز الإٌداع ، وهذا ما لم  ٌتم إٌداع الأوراق المالٌة المدرجة فً السوق لا ٌمكن أن تتم ما

/أ( من النظام أعلبه عندما نصت على : " لا ٌجوز لأي شخص أن ٌتداول ٕٔأشارت إلٌه المادة )
الأوراق المالٌة المدرجة فً السوق إلا  إذا قام بإٌداع الأوراق المالٌة المملوكة من قبله فً حسابه لدى ب

ع العراقً  اتخذ منهجاً مؽاٌراً لما نهجه المشرع  ، ومن خلبل هذا النص ٌتضح أن المشر(4)السوق"
المصري ، حٌث ألزم هذا الأخٌر الجهة المصدرة للورقة المالٌة بإٌداعها لدى مركز الإٌداع ، على 
خلبؾ المشرع العراقً الذي جعل مهمة إٌداع الورقة المالٌة ٌقع على عاتق مالكها، لأن مالك الورقة 

على ورقة مادٌة ٌلزم بإٌداعها، كما بٌن النص أعلبه أن إٌداع الأوراق  وفقاً للتشرٌع العراقً ٌحصل
المالٌة  ٌعد عملبً إجبارٌاً ولٌس اختٌارٌاً ، لأن تفسٌر عموم النص ٌقتضً ذلك. وٌترتب على عدم قٌام 

وق، المستثمر )المالك( بإٌداع الورقة المالٌة فً مركز الإٌداع بطلبن عقد التداول  لمخالفته قواعد الس
من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ بقولها: " تكون هناك ( ٗ()ٖالقسم )وهذا ما نصت علٌه 

                                                           
 / ب( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق.ٌٔنظر: المادة )  (ٔ)
 .ٕٓٓٓلسنة  2ٖقم ( من قانون الإٌداع والقٌد المركزي المصري رٌٕنظر: المادة )  (ٕ)
 .ٌٕٕٙنظر: هالة كمال محمود إسماعٌل ، مصدر سابق، ص   (ٖ)
 -سهم الشركات المساهمة فً البورصة، رسالة مقدمة إلى كلٌة الحقوقٌنظر: إسماعٌل محمد علً عثمان، تداول أ  (ٗ)

 .1ٖم، ص ٕ٘ٔٓجامعة القاهرة، سنة 
 .2ٌٔنظر:  إسماعٌل محمد علً عثمان، المصدر نفسه، ص (٘)
ٌنظر: د. عبد المجٌد منصور عبد العظٌم ، شركة الاٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة فً سوق رأس المال   (ٙ)

 .2٘م، صٕٕٔٓري، دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة المص
 .4ٕٓٓ/ أ ( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة لسوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة ٌٕٔنظر: المادة ) (4)
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و قواعد لفاً لهذا القانون وقواعد السوق سلطة فً السوق لإبطال أي تعامل فً السندات فً السوق مخا
كٌة الورقة المالٌة  بطرٌقة الكترونٌة الهٌبة". وأبرز المهام التً ٌتولى مركز الإٌداع القٌام بها هً نقل مل

من حساب المستثمر المتنازل إلى حساب المستثمر المتنازل إلٌه التً لا ٌمكن أن تتم إلا بإتمام عملٌة 
المقاصة والتسوٌة . وٌقصد بالمقاصة فقهٌاً بؤنها " هً العملٌة التً ٌتم بموجبها تحدٌد صافً حقوق 

ثمرٌن( تمهٌداً لإتمام عملٌة التسوٌة والتً ٌقصد بها )العملٌة التً ٌتم والتزامات أطراؾ التداول  )المست
، كما عرفت المقاصة " العملٌة التً ٌتم من (ٔ)من خلبلها انتقال ملكٌة  الأوراق المالٌة المتداولة( "

العملٌة التً خلبلها تسوٌة المراكز القانونٌة الناشبة عن عملٌات التداول فً البورصة ، أما التسوٌة فهً 
ٌتم من خلبلها خصم الأوراق المالٌة من رصٌد المستثمر )المتنازل( وإضافتها إلى حساب المستثمر 
)المتنازل إلٌه( والعملٌة العكسٌة هً خصم الرصٌد النقدي من حساب )المتنازل إلٌه( وإضافته فً 

 .(ٕ)حساب المستثمر )المتنازل("
وقد عرفها آخرون  البعض الآخر بؤنها " العملٌة التً ٌتم من خلبلها تسوٌة الأوراق المالٌة بما فً     

، وعرفت أٌضاً بؤنها المقاصة  "العملٌة التً (ٖ)ذلك تصفٌة العقود بٌن الأطراؾ وتسلٌم الأوراق المالٌة "
. (ٗ)المالٌة لحساب المستثمرٌن " التً تتولى تنظٌم استلبم وتسلٌم الأوراق المالٌة وتتولى حفظ الأوراق

وٌرى بعض الكتاب أن عملٌتً المقاصة والتسوٌة واحدة إذ لا ٌمكن الفصل بٌنهما من الناحٌة النظرٌة 
، ولا تتم هذه (ٙ)، والترابط العملً بٌن كلب العملٌتٌن ٌعد دافعاً أساسٌاً للنظر إلٌهما كنظام متكامل(٘)

ل منهم فً مواجه الآخر مباشرةً فلب ٌتصور أن تتم هذه العملٌة بٌن العملٌة بٌن أطراؾ عقد  التداول ك
الأطراؾ المباشرٌن للعقد )المستثمرٌن( ، وفً ذات الوقت لا تتم بٌن الوسطاء مباشرةً وإنما تجري هذه 

 . (4)العملٌة بٌن الوسٌط من جانب ومركز الإٌداع من جانب آخر
ؼلب التشرٌعات عملٌات المقاصة والتسوٌة ومنها المشرع أما من الناحٌة التشرٌعٌة فلم تعرؾ أ     

من قانون سوق الأوراق المالٌة ( ٖٔ( )ٔ)العراقً الذي اكتفى بالإشارة إلى هذه العملٌة فً المادة القسم 
العراقً النافذ والتً جاء فٌها : " الإٌداع : تعنً الإٌداع العراقً والذي سٌكون الجهة المركزٌة التً 

لمقاصة والتسوٌة وفقاً لما ء التسوٌة والتصفٌة لكل التعاملبت بالسندات". ولكً تتم عملٌة اتقوم بؤجرا
النظم التشرٌعٌة ٌنبؽً على المستثمر فتح  حساب تداول خاص به لدى أحد الوسطاء ، وهذا ما  تقتضٌه

المدرجة فً  على الشخص الذي ٌرؼب بالتداول بالأوراق المالٌة -( بقولها: " أٓٔنصت علٌه المادة )
لا ٌجوز فتح أكثر من حساب واحد لكل  -السوق فتح حساب تداول خاص به لدى أحد الوسطاء، ب

 .  (1)مستثمر لدى الوسٌط الواحد إلا أنه ٌجوز فتح حساب تداول مع أكثر من وسٌط"
ٌقوم به  ووفقاً لهذا النص ٌمكن القول أن المشرع قد جعل من فتح  حساب التداول أمراً إلزامٌاً        

المستثمر ثم ٌتولى الوسٌط فتح حساب تداول لمستثمرٌه لدى مركز الإٌداع  وفقاً لأنظمة السوق 
هذا لمقصود بحساب التداول ؟وهل ٌتضمن الإلكترونٌة المعدة لهذا الؽرض، بٌد أن المشرع لم ٌبٌن ما ا

ط إٌداعها فً هذا الحساب؟ ووفقاً الحساب أموال نقدٌة ؟ وكم نسبة المبالػ المالٌة التً ٌنبؽً على الوسٌ
لتلك التساإلات ٌمكن استنتاج أن حساب التداول الذي أشار إلٌه المشرع فً المادة أعلبه  حساب عادي 

أوراق مالٌة( ،لأنه لٌس ٌلتزم الوسٌط بفتحة لدى شركة الوساطة وٌحتوي على أموال حقٌقٌة )ثمن، 
)افتراضً(، وكان من المفترض بٌان أن حساب التداول الذي ٌلتزم المستثمر بفتحه  (2)بحساب تجرٌبً

                                                           
 .2ٌٖنظر: إسماعٌل محمد علً عثمان، مصدر سابق، ص  (ٔ)
 .4ٌٕٓنظر: طاهر شوقً محمد مإمن، مصدر سابق، ص  (ٕ)
 .ٌٖ٘ٔنظر: د. رٌان هاشم حمدون ، مصدر سابق، ص (ٖ)
 .1ٌٕٔنظر: رٌمة بلجودي، مصدر سابق، ص (ٗ)
 .ٌٓٓٔنظر: ماهر مصطفى محمود إمام ، مصدر سابق، ص (٘)
 . 2ٌٖٗنظر: د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق،  (ٙ)
 .2ٌٕٓنظر: إسماعٌل محمد علً عثمان ، المصدر نفسه، ص  (4)
 .4ٕٓٓ( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة ٌٓٔنظر:  المادة )  (1)
الحساب التجرٌبً هو حساب وهمً ٌحتوي على أموال افتراضٌة ؼٌر حقٌقٌة والصفقات التً تبرم من خلبله لا تتم  (2)

ٌة التداول عبر الأنترنت دون تعرٌض الأموال الحقٌقٌة لخطر أي منها على أرض الواقع وإنما هً مجرد تجربة لعمل
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ٌحتوي على أموال حقٌقٌة ، لكً لا ٌإدي ذلك إلى خلق اللبس بٌن هذا الحساب والحساب التجرٌبً. أما 
،  بخصوص عدم تحدٌد المشرع لنسبة المبالػ التً ٌتضمنها هذا الحساب فلب ٌمكن أن ٌعد نقصاً تشرٌعٌاً 

لاختلبؾ كمٌة المبالػ التً ٌحتوٌها الحساب باختلبؾ نوع الأوامر الصادرة من المستثمر فمثلبً: قد 
% من الأوراق المالٌة فٌنبؽً عندها أن ٌتضمن ٌٕٓتضمن الأمر الصادر من المستثمر التنازل عن 

و قد ٌصدر أمر % من الأوراق، أٓٗالأوراق أو قد ٌتضمن الأمر التنازل عن من % ٕٓالحساب نسبة 
% من الأوراق فٌنبؽً أن ٌتضمن الحساب نسبة كافٌة من الثمن ٖٓمن المستثمر مفاده الحصول على 

ٌجب ان للحصول على كمٌة الأوراق التً ٌرؼب المستثمر باقتنابها وعلٌه ٌمكن القول أن المبالػ التً 
 ول علٌها أو التنازل عنها. بالحصٌتضمنها الحساب تتوقؾ على كمٌة الأوراق التً ٌرؼب المستثمر 

ومن الجدٌر بالملبحظة أن المشرع الزم كل وسٌط بفتح حساب مصرفً خاص به لدى مصرؾ    
الحساب المصرفً لدى مصرؾ التسوٌة المصرفً الخاص بالوسٌط ))، وٌقصد  بحساب (ٔ)التسوٌة

                              ((.موإدارته وفقاً لأحكام هذا النظاالتسوٌة الذي ٌقوم الوسٌط بفتحه 

 انفهزع انثاَي
 إجزاءات تسهيى الأىراق المانية ىفقاً نقياعد انسيق

من عقد التداول عقداً متمٌزاً من  الورقة المالٌة بخصوصٌة معٌنة جعلت تتمٌز مرحلة انتقال ملكٌة      
الخصوصٌة فً أن الأوراق المالٌة لا ٌمكن أن تنتقل ملكٌتها إلا بإتمام  هذهؼٌره من العقود ، وتتجسد 

، بعبارة اخرى ان انتقال ملكٌة الورقة معلق على شرط واقؾ مفاده اتمام عملٌة عملٌة المقاصة والتسوٌة
  ، والتً تكتمل من خلبل تسلٌم تلك الأوراق إلى المستثمر )المتنازل إلٌه(. المقاصة والتسوٌة 

وعملٌة التسلٌم هذه التً تعد بحد ذاتها أساس وجوهر التقاص والتسوٌة تمر بمراحل عدة أولى هذه       
المراحل هً مرحلة التسلٌم المادي الذي كان سابداً فً الفترة السابقة على إنشاء مركز الإٌداع  عندما 

لٌة فً هذه المرحلة ٌخضع كانت الأوراق المالٌة تحتفظ بكٌانها المادي، حٌث كان تسلٌم  الورقة الما
، فكان الوسطاء فً هذه المرحلة ٌتولون بؤنفسهم مهمة تسوٌة (ٕ)للقواعد العامة المتبعة فً القانون المدنً

الصفقات المنعقدة بٌنهم  بشكل ٌدوي لصالح مستثمرٌهم ، وٌكون ذلك من خلبل قٌام وسٌط المستثمر 
لمستثمر )المتنازل إلٌه( وٌتولى هذا الأخٌر تسلٌم ثمن )المتنازل( بتسلٌم الأوراق المالٌة إلى وسٌط ا

. وبما (ٖ)الأوراق إلى وسٌط المستثمر )المتنازل( ، وهكذا تتم عملٌة التسلٌم بشكل مباشر بٌن الوسطاء
أن التسلٌم فً هذه المرحلة ٌقوم به الوسطاء بؤنفسهم ، لذا ٌتوجب علٌهم التحقق من سلبمة الأوراق 

عملٌة التسلٌم وٌكون ذلك عن طرٌق التؤكد من صلبحٌة الأوراق المالٌة للتداول ،  المالٌة قبل إتمام
وتكون الأوراق صالحة لانتقال ملكٌتها من المستثمر )المتنازل( إلى المستثمر )المتنازل إلٌه( فً حالة 

اق المالٌة عدم وجود أي قٌود تعٌق من تداولها بالإضافة إلى التؤكد من سلبمة الوثابق  المادٌة للؤور
 . (ٗ)وٌجب أن تكون تلك الوثابق ؼٌر معٌبه أو مزورة

وقد أدى تزاٌد العملٌات المتعلقة بالأوراق المالٌة داخل السوق إلى عدم ملببمة طرٌقة التسلٌم       
المادي مع الصفقات المنعقدة فً البورصة ، حٌث كانت الصفقات المنعقدة بٌن الوسطاء تعانً من  

                                                                                                                                                                                     

الخسارة وٌستخدم هذا النوع من الحساب لؽرض التدرب  على عملٌة التداول ، حتى ٌشعر المستثمر بالراحة والخبرة 
 1ٕٔٓ/ٓٔ/ٓٔلمزٌد من التفصٌل ٌنظر الرابط ادناه الذي تمت زٌارته بتارٌخ  التً تمكنه من تداول أوراقه المالٌة.

 الساعة العاشرة مساءً:
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/demo-account  

 .4ٕٓٓوالمقاصة العراقً لسنة  ( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌةٕٔ/ ٌٕنظر: المادة )  (ٔ)
 المعدل.2٘ٔٔ( لسنة  ٓٗ( من القانون المدنً العراقً رقم )2ٖ٘، 1ٌٖ٘نظر:  المواد )  (ٕ)
  .1ٌٙٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص (ٖ)
قانون  ٌنظر: د. حسام الدٌن كمال الأهوانً، مسإولٌة شركات السمسرة فً الأوراق المالٌة تجاه عملببها فً ظل  (ٗ)

 .ٗٔ، صٕٗٓٓ( أبرٌل  ٘-ٖجامعة الشارقة المنعقد من ) –سوق رأس المال ، بحث مقدم إلى مإتمر كلٌة القانون 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/demo-account
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ذه الأسباب وؼٌرها  ، لتراكمها وما تقتضٌه من إجراءات ووقت للقٌام بتسوٌتها ، وه(ٔ)رةالأخطاء الكبٌ
والاستعاضة عنها بالتسلٌم بواسطة النقل بٌن الحسابات الذي ٌقوم ة التسلٌم المادي أدت إلى هجر طرٌق

تها بمجرد إٌداعها فً به مركز الإٌداع. إذ لم ٌعد للتسلٌم المادي أي وجود بعد فقدان الأوراق المالٌة مادٌ
المادٌة والتً ٌقصد بها )تخلً  سنداتها. وقد أدى تطبٌق قاعدة تجرٌد الأوراق المالٌة من (ٕ)المركز

الأوراق المالٌة عن وثابقها المادٌة وتحولها إلى قٌود حسابٌة )بٌانات رقمٌة( مدونة فً سجلبت مركز 
بنقل القٌد الحسابً  المتمثل طرٌق النقل بٌن الحسابات الإٌداع الذي ٌتولى القٌام بمهمة تسلٌم الأوراق عن

أن طرٌقة   (ٖ)ٌرى البعضى حساب المستثمر )المتنازل إلٌه(، اذ من حساب المستثمر )المتنازل( إل
تسلٌم الأوراق المالٌة من خلبل النقل بٌن حسابات المتابعٌن تجعل من وظٌفة مركز الإٌداع مشابه تماماً 
لوظٌفة المصرؾ، عندما ٌقوم  بالنقل المصرفً لعملببه وهذا ما أدى بهم إلى القول بؤن النقل بٌن 

ولا ٌشمل التسلٌم  تسلٌم ابات البنك. الحسابات مستوحاة من نقل النقود حسابٌاً بالقٌد الدفتري فً حس
إلى تطور مركز الإٌداع بشكل كبٌر فتبنً المركز لهذه  (ٗ)الوثابق المادٌة للؤوراق المالٌة لسبق إلؽابها

داع بمهمة تسلٌم الأوراق . ومن أجل قٌام مركز الإٌ(٘)القاعدة ساهم فً إنجاز عملٌة التسلٌم بسرعة أكبر
ه بالصفقات التً تم ابرامها ، وٌكون ذلك من خلبل إرسال إدارة السوق إبلبؼٌجب على إدارة السوق 

تفاصٌل الصفقات إلى مركز الإٌداع لٌقوم بدوره بمهمة تحوٌل الأوراق المالٌة من وسٌط المستثمر 
 . (ٙ))المتنازل( إلى وسٌط المستثمر )المتنازل إلٌه( ونقل ملكٌتها لحساب المستثمر )المتنازل إلٌه(

قاعدة إلؽاء الوثابق المادٌة للؤوراق المالٌة بمجرد إٌداعها فً مركز الإٌداع  قاعدة قانونٌة  وتعد    
القسم تناولتها معظم التشرٌعات ، حٌث  كان للمشرع العراقً دور بارز فً هذا المجال عندما نص فً 

مركز لا ٌجوز سحبها ( من قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ على: " فعند إٌداع السندات فً الٖ)( 2)
 وبالتالً تحوٌلها ؼلى شكل مادي وتدعم أنظمة المركز ما ٌثبت ملكٌة السندات...." 

وٌلبحظ على هذا النص أن المشرع قد بٌن  أن الأوراق المالٌة التً اصطلح علٌها لفظ السندات     
الورقٌة(لتتحول إلى )بٌانات بمجرد أن ٌتم إٌداعها  فً مركز الإٌداع تفقد مادٌتها المتجسدة )بالوثابق 

رقمٌة(، ولا ٌجوز سحبها مرة أخرى واسترجاع شكلها المادي ،ونستنتج من النص كذلك ان التعامل  
بالأوراق المالٌة وانتقال ملكٌتها لم ٌعد محكوماً بطرٌقة التسلٌم المادي بل اصبح ٌتم من خلبل قٌود 

خٌر ؼٌر أن اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد دفترٌة ولم ٌعرؾ المشرع العراقً هذا المصطلح الأ
: " تسجٌل  بنصها على ( ٕ/ 2ٕأشارت إلٌه فً المادة ) ٕٓٓٓ( لسنة 2ٖالمركزي المصري رقم )

 لذلك بما فٌهاشركة الالبٌانات فً الدفاتر والسجلبت التً تعدها 
 السجلبت الإلكترونٌة".  

وبذلك اصبح تسلٌم الأوراق المالٌة ٌتم من خلبل مركز الإٌداع والتسوٌة بعد أن كان ٌتم بشكل       
مباشر بٌن الوسطاء كما سبق ذكره، وبناء على ذلك لا ٌمكن ان ٌتولى المستثمر )المتنازل( بنفسه تسلٌم 

همة تسلٌم الأوراق المالٌة الأوراق المبٌعة مباشرةً ولا حتى عن طرٌق وسٌطة، لقٌام مركز الإٌداع بم
من خلبل النقل بٌن الحسابات فً المواعٌد المحددة مع الإشارة فً هذا الصدد أن مركز الإٌداع ٌتعامل 
مع الوسطاء دون المستثمرٌن، أي لا ٌتعامل مع المستثمرٌن بشكل مباشر بل من خلبل وسطابهم ومن 

متنازل( ذاته ستثمر )المتنازل( ولٌس المستثمر )الأجل أن تتم عملٌة المقاصة والتسوٌة ٌلتزم وسٌط الم
ولكن متى ٌتم تسلٌم الأوراق  تسلٌم الأوراق المالٌة ولٌس المستثمر)المتنازل( ذاته.أمام مركز الإٌداع ب

                                                           
ٌنظر: د. عصام حنفً محمود موسى ، شركة الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة، دار النهضة العربٌة، بدون ط،  (ٔ)

 .1ٕم،ص4ٕٓٓالقاهرة، سنة
 ( من القسم التاسع من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ. ٌٖنظر: المادة ) (ٕ)
 .ٖٙد. عصام حنفً محمود موسى، مصدر سابق، ص (ٖ)
 .4ٌٓٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق،ص (ٗ)
  .ٌٙٙنظر: د. سٌؾ إبراهٌم المصاروة، مصدر سابق، ص (٘)
ً مجال خدمات الاستثمار دراسة تطبٌقٌة على انشطة الوساطة ٌنظر: محمد سامً عبد الصادق، المسإولٌة المدنٌة ف (ٙ)

، الكوٌت، ٕٙ،السنة ٕبحث منشور فً مجلة الحقوق ، العدد  -قسم الاول -وإدارة محافظ الأوراق المالٌة فً البورصة
 .1٘-4٘م،صٕٕٔٓسنة
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المالٌة؟ ٌمكن القول أن زمن تسلٌم الأوراق ٌختلؾ باختلبؾ المراحل التً مر بها ، ففً مرحلة التسلٌم 
التسلٌم ٌرد على وثابق مادٌة ٌتبلور بقٌام المستثمر )المتنازل ( بتسلٌم وثابق الأوراق  الٌدوي عندما كان

المالٌة إلى وسٌطه ، لٌتولى هذا الأخٌر إرفاقها بعقد التحوٌل، لتسلٌمها إلى وسٌط المستثمر )المتنازل 
ر إلى إمهاله ٌومٌن لتنفٌذ وفً حالة امتناع المستثمر )المتنازل( عن تنفٌذ التزامه بالتسلٌم ٌصا .(ٔ)إلٌه(

، وعلٌه ٌمكن القول أن زمن التسلٌم فً تلك الحقبة الزمنٌة ٌستؽرق وقتاً طوٌلبً ٌتراخى إلى (ٕ)التزامه
تم استبدال طرٌقة التسلٌم المادي بالتسلٌم من خلبل النقل بٌن الحسابات، ٌوقت لاحق للتعاقد . وبعد أن 

الذي ٌنفذ فٌه عقد التداول  نفسه كما كان بل أصبح  ٌتم فً الٌومفلم ٌعد التسلٌم ٌستؽرق وقتاً طوٌلبً 
وتنتقل فً الملكٌة، بمعنى  أن التسلٌم ٌتم فً ذات الٌوم الذي تتم فٌه التسوٌة ، دون حاجة لحضور 
الوسطاء أو المستثمرٌن ، وتجري هذه العملٌة فً ٌوم واحد لأن مركز الإٌداع والتسوٌة العراقً ٌعمل 

/أ( من النظام الخاص بالإٌداع ٕٔ، وهذا ما أشار إلٌه المشرع العراقً فً المادة)(ٖ)( t+ zبنظام)
التً نصت على أن " ٌقوم السوق  4ٕٓٓوالتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة 

بإرسال تقرٌر إلى  مصرؾ التسوٌة فً موعد أقصاه الساعة الثانٌة من بعد ظهر ٌوم التسوٌة )ٌوم 
( ٌبٌن فٌه صافً المبالػ المستحقة لكل وسٌط أو t+ zeroالتداول لأن ٌوم التسوٌة فً السوق هو )

 . (ٗ)علٌه"
أما بخصوص مكان التسلٌم ، فبما إن الأوراق المالٌة ٌجب أن ٌتم إٌداعها فً مركز الإٌداع  الذي       

ٌتولى بدوره القٌام  بعملٌة المقاصة والتسوٌة التً ٌدخل التسلٌم ضمنها ، ومركز الإٌداع هو جزء من 
. ولكً تكتمل عملٌة (٘)السوق سوق الأوراق المالٌة كما سبق بٌان ذلك، لذا ٌجب أن ٌكون التسلٌم داخل

التسلٌم بشكل سلٌم ٌنبؽً ان ٌكون حساب المستثمر المفتوح لدى وسٌطه محتوٌاً على ؼطاء كافً )كمٌة 
كافٌة من الأوراق المالٌة( ، لكً ٌتسنى لمركز الإٌداع تحوٌل الأوراق المالٌة من حساب 

زل إلٌه( لدى وسٌطه ، لذا ٌنبؽً على كل المستثمر)المتنازل( لدى وسٌطه إلى حساب المستثمر )المتنا
مستثمر تؽذٌة حسابه لدى وسٌطه عن طرٌق تحوٌل جزء أو كل من الأوراق المودعة فً حسابه 

 إلى حسابه المفتوح لدى الوسٌط . ي عبر عنه المشرع بمصطلح )السوق( المفتوح فً مركز الإٌداع الذ
/أ( من النظام ٖٔحددها المشرع العراقً فً المادة)ة عدجراءات لٌة التحوٌل هذه وفقاً لإوتجري عم     

ٌجوز للمستثمر إٌداع الورقة -التً نصت على : " أ4ٕٓٓالخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة لسنة 
المالٌة فً حسابه لدى السوق لتحوٌلها أو تحوٌل جزء منها إلى حسابه لدى الوسٌط وفق الإجراءات 

 الآتٌة : 
بلة من حسابة إلى وسٌطة لتحوٌل عدد معٌن من الأوراق المالٌة المملوكة من قٌتقدم المستثمر بطلب  -ٔ

 لدى الوسٌط وذلك على النموذج المقرر لهذه الؽاٌة.   لى حسابهلدى السوق ع
بشكل  وإجراء عملٌة التحوٌل تحوٌل إلى نظام السوق الإلكترونًٌقوم الوسٌط بإدخال بٌانات طلب ال -ٕ

 نهابً.
 ٌد السوق بطلبات التحوٌل أو نسخ منها فً حال طلب السوق لذلك...."ٌلتزم الوسٌط بتزو  -ٖ

مفصلبً وبٌن الإجراءات المطلوبة لتؽذٌة حساب المستثمر ورد وعلى الرؼم من أن  النص أعلبه      
ا لو كان حساب لدى وسٌطه ، ألا أنه لم ٌلزم المستثمر بتؽذٌة هذا الحساب وإنما جعله بالخٌار، فماذ

لا ٌحتوي على ؼطاء كاؾٍ فكٌؾ ٌمكن لمركز الإٌداع ان ٌقوم بإجراء عملٌة  دى وسٌطهالمستثمر ل

                                                           
  .4ٌٗٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق،ص (ٔ)
( المادة ٖالتنظٌمٌة لتداول الأوراق المالٌة فً سوق العراق الصادرة استناداً للقسم ) ( من التعلٌماتٔ/ٌ٘ٙنظر: المادة) (ٕ)

 .ٕٔٗٓٓ( لسنة4ٗ( من قانون سوق العراق المإقت للؤوراق المالٌة رقم)ٕ)
( والذي هو z( وهو ٌدل على الصفقة أو التعامل ، أما الحرؾ)transaction( الذي هو اختصار )tإن الحرؾ ) (ٖ)

( فهو ٌشٌر إلى أن تسوٌة الصفقة تتم فً ذات الٌوم الذي اجرٌت فٌه ، أما اذا كانت التسوٌة تتم فً zeroاختصار )
( وإذا كانت فً الثانً بعد ٌوم التنفٌذ فٌطبق اختصاراً t+1الٌوم الأول بعد التنفٌذ فٌطبق عندبذٍ على الصفقة عبارة )

(t+2وهكذا ٌتم التسلسل بحسب ٌوم التسوٌة ،د. عبد ) ٖٓ٘الباسط كرٌم مولود، مصدر سابق، ص. 
 .4ٕٓٓ/أ( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سق العراق للؤوراق المالٌة لسنة ٌٕٔنظر: المادة) (ٗ)
 ( ) أ(  من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.ٖ( )ٌٖنظر: القسم ) (٘)
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ٌة تؽذٌة حساب المقاصة  والتسوٌة وتسلٌم الأوراق المالٌة؟ لذا كان على المشرع أن ٌجعل من عمل
الٌة دون اي أمراً إلزامٌاً ولٌس اختٌارٌاً ، لكً تتم عملٌة انتقال ملكٌة  الأوراق الم المستثمر لدى وسٌطه

 عابق. 
تداول ٌر بفتح حساب  وبعد قٌام كل مستثمر بفتح حساب تداول خاص به لدى وسٌطه وقٌام هذا الأخ     

حساب ز نقل ملكٌة الأوراق المالٌة من  لعملببه فً مركز الإٌداع كما سبق ذكره، وٌتولى هذا المرك
إتمام وتكمل عملٌة نقل الملكٌة بمجرد   المستثمر )المتنازل( إلى حساب المستثمر )المتنازل إلٌه(

المتجسدة  (ٔ)المقاصة والتسوٌة التً ٌتولى المركز القٌام بها  عن طرٌق نقل القٌود الحسابٌة الخاصة بها
بخصم مقدار الأوراق المالٌة التً تم التنازل عن ملكٌتها بمقتضى عقد التداول من رصٌد المستثمر 

لمستثمر )المتنازل إلٌه( وباكتمال هذه العملٌة تنتقل ملكٌة الأوراق )المتنازل( وتحوٌلها إلى رصٌد ا
 . (ٕ)المالٌة وفقاً لقواعد الأسواق المالٌة

مدى الأهمٌة التً ٌتمتع بها مركز الإٌداع بصورة عامة ونظام المقاصة لنا وإزاء ما تقدم ٌتضح     
أن المشرع لم ٌتناوله بالشكل الذي ٌناسب والتسوٌة بصورة خاصة الذي باكتماله ٌنفذ عقد التداول ، ؼٌر 

، على الرؼم من إشارة المشرع (ٖ)اهمٌه وخطورة هذه العملٌة التً باكتمالها تنتقل ملكٌة الأوراق المالٌة
من قانون سوق العراق للؤوراق المالٌة النافذ على انه " ٌفترض  إجراء ( ٖ( )2( )ٖ) فً القسم

لبت التً تتم فً السوق من خلبل دوابر مركز الإٌداع وعلى أساس المقاصة والتسوٌة على كافة التعام
 إدخالها فً السجلبت..." . 

الحالات التً ذكر تطبٌق فكرة المنع من التصرؾ ارادٌا بفضلبً عن ذلك فإن المشرع لم ٌتنبه إلى       
لها المشرع تناو كماأن ٌمتنع عن إجراء المقاصة والتسوٌة فً حال توافرها ٌلزم مركز الإٌداع 

لشركة إٌقاؾ تسوٌة أٌة عملٌات تداول فور علمها أنها تمت المصري فً قانون سوق رأس الذي اجاز ل
 .  (ٗ) بالمخالفة للؤحكام القانونٌة ، وإخطار الجهة المصدرة والهٌبة بتلك المخالفة

                                             

 المطهب انثاَي
 يهكية الأىراق المانيةضًاَات اَتقال 

زل تعد عملٌة نقل ملكٌة الأوراق المالٌة المتداولة من المستثمر )المتنازل( إلى المستثمر )المتنا      
، وبما إن التداول من العقود الملزمة للجانبٌن فهو ٌرتب التزامات وحقوق إلٌه( جوهر نتابج عقد التداول

اؾ العقد بالتزامه لأسباب قد تكون شخصٌة أو خارجة عن متبادلة على عاتق طرفٌه .وقد ٌخل أحد أطر
الإرادة ومن أجل ضمان تنفٌذ أطراؾ العقد لالتزاماتهم فقد وضعت أؼلبٌة النظم القانونٌة عدة إجراءات 
 وقابٌة ،  لإتمام عملٌة نقل الملكٌة بالشكل المبتؽى قانوناً. ومن أجل ضمان عدم منازعة المستثمر فً

، فقد نظمت قواعد تداول الأوراق المالٌة وسابل اثبات الملكٌة، وعلٌه ض له فً انتفاعهملكه وعدم التعر
سنقسم هذا المبحث إلى تقسٌمه على فرعٌن، سنتناول فً الفرع الأول ضمانات عملٌة التقاص والتسوٌة 

 وعلى النحو الآتً:، بٌنما خصص الفرع الثانً  إلى بٌان كٌفٌة إثبات انتقال الملكٌة 

 
                                                           

الإٌداع تفقد ذاتٌتها وتتحول إلى مجرد قٌود فً حسابات جهة الإٌداع ، لتكون عند إٌداع الأوراق المالٌة فً مركز  (ٔ)
الأوراق المالٌة متماثلة مع بعضها البعض على ؼرار ما ٌحصل لدى دخولها كمدفوعات فً الحساب الجاري استناداً 

لمالٌة ، مصدر سابق، لقاعدة الاثر التجدٌدي، د. علً فوزي الموسوي، النظام القانونً لإدارة محافظ الأوراق ا
 . 2ٕ٘ص

  .4ٌ٘ٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق،ص (ٕ)
على أنه " لا تنتقل  ٕٓٓٓ( لسنة 2ٖنص المشرع المصري فً المادة الرابعة من قانون الإٌداع والقٌد المركزي رقم ) (ٖ)

 لتً أجرٌت علٌها" ملكٌة الأوراق المالٌة التً تم إٌداعها لدى الشركة إلا بإتمام تسوٌة العملٌات ا
( من اللببحة ٘كذلك المادة)و22ٕٔ( لسنة 2٘( من قانون سوق رأس المال المصري رقم )ٕٔ، 1ٌنظر: المواد ) (ٗ)

 ، ٕٓٓٓ( لسنة 2ٖالتنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي رقم )
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 انفهزع الأىل
 ضًاَات عًهية انتقاص ىانتسيية

ة التقاص والتسوٌة على  بعد تنفٌذ أوامر البورصة ٌتولى مركز الإٌداع  بدوره  إجراء عملٌ      
العملٌات المنفذة فً السوق ، لتحدٌد صافً حقوق والتزامات أطراؾ العقد. ؼٌر أن المركز قد لا ٌقوم 

قاصة والتسوٌة فً الوفاء بالتزاماتهم، وٌرجع هذا الإخلبل أما بهذه المهمة بسبب إخلبل أطراؾ الم
بسبب عدم دفع ثمن  الأوراق المالٌة التً تم شرابها، أو بسب عدم تسلٌم الأوراق المالٌة التً تم التنازل 

 . (ٔ)عن ملكٌتها
تثمرٌن فً وٌنعكس هذا الأمر سلباً على عملٌات التداول فً سوق رأس المال ، حٌث تنعدم ثقة المس   

مركز الإٌداع مما ٌإدي إلى قلة تداول الأوراق المالٌة. ومن أجل تفادي مثل تلك  المخاطر الزمت 
أؼلبٌة النظم القانونٌة مركز الإٌداع بإنشاء إدارة صندوق الضمان للوفاء بالالتزامات الناشبة عن عملٌات 

 .(ٕ)التداول فً البورصة
ء ٌحتوي على جمٌع اشتراكات أعضاء التسوٌة التً تتم وٌقصد بصندوق الضمان " هو وعا      

وأهم  التسوٌة مباشرة على حساباتهم لدى الشركة وبنوك المقاصة سواء لحساب الؽٌر أو لحسابهم"
أهداؾ صندوق الضمان هً ضمان قٌام مركز الإٌداع بتنفٌذ التزامات التسوٌة الناتجة عن عملٌات 

البورصة. كما ٌضمن قٌام مركز الإٌداع بتسوٌة جمٌع عملٌات التداول تداول الأوراق المالٌة المقٌدة فً 
فً ٌوم التسوٌة، بالإضافة إلى أن صندوق الضمان ٌهدؾ إلى زٌادة حجم التعاملبت فً سوق الأوراق 
المالٌة ، وٌتحقق ذلك من خلبل ثقة المستثمرٌن فً العمل الذي ٌقوم به الصندوق والذي ٌسعى بدوره 

 .(ٖ)رار والانضباط  فً التعاملبت فً البورصةلتحقٌق الاستق
 ونظراً لأهمٌة الصندوق  فقد أنشؤ المشرع المصري  صندوق ضمان التسوٌات بموجب قرار      

والذي تضمن فً المادة الأولى منه " ٌنشؤ بشركة الإٌداع  ٕٗٓٓ( لسنة 2ٕمجلس إدارة الهٌبة رقم )
تزامات الناشبة عن عملٌات الأوراق المالٌة وٌضم الصندوق والقٌد المركزي صندوق لضمان الوفاء بالال

فً عضوٌته جمٌع أعضاء التسوٌة التً تتم التسوٌة مباشرة على حساباتهم لدى الشركة وبنوك المقاصة 
ٌفهم من هذا النص أن صندوق الضمان ٌنشؤ داخل " شركة . و (ٗ) لحساب الؽٌر أو لحسابهم"

خلبل النص أعلبه أن الهدؾ من إنشاء وقد بٌن المشرع من  .هانهو جزء م وبالتالً، (٘)الإٌداع"
صندوق هو لضمان الوفاء فً الالتزامات الناشبة عن عملٌات التداول فً الأسواق المالٌة كما تطرق ال

المشرع المصري فً النص أعلبه  إلى عضوٌة صندوق الضمان وآثار تلك العضوٌة ووضح أن 
تسوٌة وٌشمل الوسطاء والشركات التً تقوم بإدارة صنادٌق عضوٌته تتؤلؾ من جمٌع أعضاء ال

وٌجب على كل   الاستثمار وشركات تكوٌن وإدارة محافظ الأوراق المالٌة  وتعتبر هذه العضوٌة الزامٌة

                                                           
 .1ٌٕٙنظر: طاهر شوقً مإمن، مصدر سابق،ص (ٔ)
  .1ٖٓصٌنظر: رٌمة بلجودي، مصدر سابق،  (ٕ)
 تم نشر أهداؾ صندوق ضمان التسوٌة على الموقع الالكترونً الاتً:( ٖ)

http://www.aljarida.com/ext/articles/print/1492883211453507900/  تارٌخ الزٌارة
1/4/ٕٓٔ1    . 

، وتقسم مساهمات أعضاء الصندوق من ٕٗٓٓ/ٕٔ/ٖٔصندوق الضمان  فً مل بؤحكام النظام الداخلً لالعبدأ   (ٗ)
( وسٌط إلى مساهمات نقدٌة وكفالات بنكٌة ، وتحتسب وفق معادلات محددة فً النظام ٓٙالوسطاء البالػ عددهم )

 الداخلً للصندوق وٌعاد احتسابها بشكل دوري، منشور على الموقع 
httphttps://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=28

 . 1ٕٔٓ/1/4تارٌخ الزٌارة  4
وقد أناط المشرع المصري لشركة مصر للمقاصة والتسوٌة والحفظ المركزي مهمة إشراؾ وإدارة صندوق الضمان  (٘)

باعتبارها الجهة الوحٌدة التً تتولى ذلك فً مصر مقابل حصولها على نسبة من إجمالً إٌرادات الصندوق طبقاً لما 
( لسنة 2ٕار مجلس إدارة الهٌبة للرقابة المالٌة رقم )( من قر4ٔتقرره الجمعٌة العامة للشركة، ٌنظر إلى المادة )

 .222ٔ( لسنة 4ٔوالمعدل لقرار رقم ) ٕٗٓٓ

http://www.aljarida.com/ext/articles/print/1492883211453507900/
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ممارسة نشاطها وتحدد   شركة سمسرة )وساطة( تتولى تداول الأوراق المالٌة أن تإدي تؤمٌن من أجل
قٌمة التؤمٌن وفقاً لقواعد الخصم منه واستكماله بمقتضى قرار مجلس إدارة هٌبة الرقابة المالٌة وقد حدد 

( من قرار مجلس إدارة 1المادة ) قٌمة الاشتراك فً الصندوق وفقاً للمعادلة التً تم التطرق إلٌها فً
مساهمة الآتً " قٌمة الاشتراك للعضوٌة  وذلك على النحو، ٕٗٓٓ( لسنة 2ٕالهٌبة للرقابة المالٌة رقم )

معدل المخاطر الخاصة بالعضو"، وبذلك ٌتضح أن × رأس مال الصندوق × العضو فً الصندوق
المشرع المصري كان موفقاً فً تنظٌمه لصندوق الضمان بالشكل الذي ٌتناسب مع أهمٌته من خلبل 

     تنظٌم أحكامه بشكل مفصل.                
كما أن الصندوق ٌتولى تؽطٌة عدم وفاء أعضابه فً التزاماتهم الناشبة عن تسوٌة عملٌات التداول        

فً البورصة سواء كان امتناعهم عن الوفاء متمثلبً بعدم سداد قٌمة الأوراق المالٌة التً تم شرابها أو 
ذات الوقت ٌتولى الصندوق تسدٌد  التنازل عن ملكٌتها ، وفً تسلٌم أو تحوٌل الأوراق التً تم عدم

 التزامات العضو المخالؾ نٌابة عنه فً الٌوم المحدد للتسوٌة وإن تجاوزت قٌمة اشتراكه فً الصندوق
وعند امتناع العضو عن الوفاء فً التزاماته الناشبة عن عملٌات تداول الأوراق المالٌة، ٌتولى الصندوق 

اً بتسدٌد التزامات ذلك العضو عن طرٌق الخصم من قٌمة فً ٌوم التسوٌة فً الساعة التاسعة صباح
اشتراكه برأس مال الصندوق ، فإذا كان العضو المخالؾ )متنازل إلٌه( ٌتصرؾ الصندوق فً الأوراق 

 ثمن، أما إذا كان العضو )متنازل( فٌحصل عندها الصندوق من المتنازل إلٌه على  لحهالمالٌة لصا
 (ٔ). ولها وٌتحمل الطرؾ المخالؾ فروق سعر الأوراق المالٌةالأوراق المالٌة التً تم تدا

ندوق الضمان باعتباره أحد ضمانات أما بخصوص المشرع العراقً فلم ٌتطرق إلى إنشاء ص       
التسوٌة فً قانون سوق الأوراق المالٌة والأنظمة والتعلٌمات الملحقة به ، ؼٌر أنه أشار إلى ضمانات 

ما تناولته النظم التشرٌعٌة المقارنة كالتشرٌع المصري والأردنً آنفً الذكر. فقد أخرى مؽاٌرة  تماماً ل
/ج( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة فً سوق العراق للؤوراق ٔٔنص المشرع العراقً فً المادة )

 على :" إذا لم ٌقم المستثمر المشتري لأي سبب كان بدفع قٌمة الأوراق المالٌة4ٕٓٓالمالٌة لسنة 
المشتراة لصالحة والعمولات المستحقة علٌها خلبل فترة التسوٌة ، ٌجوز للوسٌط بٌع الأوراق المالٌة 

  ". أخذ موافقة المدٌر التنفٌذي ...  المعنٌة بعد
البٌع دون الشراء هذا  نات التسوٌة مقتصرة فقط على عملٌةوٌلبحظ على هذا النص أنه جعل ضما     

من جهة، ومن جهة أخرى إن النص جوازي ولٌس الزامً، لأنه جعل الوسٌط مخٌر فً بٌع الأوراق 
المالٌة المتعاقد علٌها دون أن ٌلزمه بٌعها فً حالة قٌام المستثمر )المتنازل إلٌه( بؤداء قٌمة الأوراق ، 

التقاص  الإٌداع أن ٌتولى إكمال عملٌةوالسإال الذي قد ٌطرح فً هذا الصدد كٌؾ ٌمكن لمركز 
خصوصاً وأن المشرع العراقً حتى بعد صدور التعلٌمات الخاصة بنظام والتسوٌة فً هذه الحالة 

، لم تلزم المستثمر بتؽذٌة 4ٕٓٓالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة 
 . (ٕ)؟ ٌطة وإنما جعلته بالخٌارحسابة  سواء كان مفتوحاً لدى المركز أو لدى وس

ٌمكن القول أن المشرع العراقً لم ٌتناول ضمانات التسوٌة والمقاصة بالشكل  وتؤسٌسا على ما تقدم     
الذي ٌتناسب مع اهمٌتها. أما بخصوص النصوص التً أشار إلٌها  على أنها ضمانات للتسوٌة وهً 

( من ٗٔ/أ( ، المادة )ٖٔ، المادة ) 4ٕٓٓمالٌة لسنة /ج( من تعلٌمات تداول الأوراق الٔٔنص المادة )
، ففً حقٌقتها لا ٌمكن أن تحقق الاستقرار داخل الأسواق 4ٕٓٓالنظام الخاص بالتسوٌة والمقاصة لسنة 

المالٌة ، لكونها نصوص تعانً من نقص بشكل لا ٌمكنها أن تإدي إلى إتمام عملٌة التقاص والتسوٌة ، 
قً أن ٌحذو حذو المشرع المصري بإنشاء صندوق الضمان بموجب قانون سوق لذا ندعو المشرع  العرا

ون إخلبل مركز الإٌداع الأوراق المالٌة او الأنظمة والتعلٌمات الملحقة به ، كنظام وقابً ٌحول د
 بالتزامه.

 
                                                           

 .ٌٖ٘ٔنظر: رٌمة بلجودي، مصدر سابق، ص (ٔ)
 ( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة العراقً . ٗٔ/ أ، المادةٌٖٔنظر: المادة ) (ٕ)
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 انفهزع انثاَي
 إثبات اَتقال المهكية

ٌقصد بالإثبات هو " إقامة الدلٌل أمام القضاء بالطرق التً حددها القانون على وجود واقعة قانونٌة      
. و ان سبب اٌراد موضوع الاثبات ضمن الضمانات كون الملكٌة لهذه الاوراق المالٌة (ٔ)ترتبت آثارها"

وٌعد أمر إثبات الملكٌة لتداول اصبحت ملكٌة قٌدٌة متصلة بالدلٌل المنشا لها ٌعتمد علٌه اطراؾ عقد ا
تبرز أهمٌة إقامة الدلٌل على انتقال الملكٌة بالنسبة لكل من مستثمر ٌرؼب ، حٌث أمراً فً ؼاٌة الأهمٌة

وبما إن المستثمر )المتنازل( ملزم بمقتضى عقد التداول بنقل  ول أوراقه المالٌة داخل البورصة.فً تدا
لها لصالح المستثمر )المتنازل إلٌه(، لذا فهو ٌسعى دابماً لإقامة الدلٌل ملكٌة الأوراق المالٌة التً تم تداو

على الوفاء بالتزامه تجاه )المتنازل إلٌه( والموجهة للؽٌر عند ادعاء المتنازل إلٌه بعدم قٌام المستثمر 
رد اقامة )المتنازل( بنقل ملكٌة الاوراق المالٌة  ٌستطٌع عندها المتنازل رد ادعاء المتنازل إلٌه بمج

 . (ٕ)الدلٌل الذي ٌثبت وفاءه بكامل الالتزامات الملقاة على عاتقه
ولا تقل أهمٌة إثبات الملكٌة بالنسبة للمستثمر )المتنازل إلٌه( عن المستثمر )المتنازل( ، فٌحتاج       

خلبل هذا )المتنازل إلٌه (إلى دلٌل مادي ٌثبت عن طرٌقه بؤنه مالك للؤوراق المالٌة ، لكً ٌتمكن من 
الإثبات من التمتع بكافة الحقوق التً تمنحها له ملكٌة الورقة المالٌة ، وعند تمكنه من اقامة الدلٌل على 
ملكٌته، عندها ٌستطٌع المستثمر إذا كانت الورقة التً انتقلت إلٌه ملكٌتها من صنؾ السندات من التمتع 

ابدة بؽض النظر عن حجم الأرباح بكافة حقوق مالك السندات،  ومنها حقه فً الحصول على ف
. بالإضافة إلى حقه فً الحصول على الفوابد التً جرى الاتفاق علٌها فً نشرة الاصدار (ٖ)وتوزٌعها

 . (ٗ)بؽض النظر عن ربح أو خسارة الشركة
فضلبً ً حالة رؼبته فً الحصول على قرض، ف ابتمانهاكما أن المتنازل إلٌه عن السندات ٌستفٌد من     

عن  حقه  فً التنازل عن السندات خاصة عند ارتفاع أسعارها فً السوق  من الحقوق  التً ٌتمكن 
. أما إذا كانت الورقة المالٌة التً (٘)المتنازل إلٌه للسندات من ممارستها بمجرد اثبات حقه فً ملكٌتها 
بات ملكٌتها من التمتع بكافة الحقوق انتقلت إلى المستثمر المتنازل إلٌه من )الأسهم(  فٌتمكن من خلبل إث

التً تخولها إٌاه تلك الورقة، ومن أبرزها الحق فً الحصول على حصة من الأرباح  بعد استٌفاء  
 أصحاب الحقوق الأخرى أنصبتهم 

بالإضافة إلى حق الأولوٌة فً الاكتتاب فً الأسهم  لزٌادة رأس المال ، وحقه فً الحصول على     
وإذا كانت الأسهم . (ٙ)ول الشركة عند التصفٌة  بعد استٌفاء الحقوق الأخرى كافةحصة من صافً اص

التً حصل علٌها المستثمر من جراء عملٌة التداول أسهم ممتازة ، فتكون له الأولوٌة فً الحصول على 
إلٌه( ٌنتفع بها المستثمر )المتنازل ة الشركة، وؼٌرها من الحقوق التً قٌمة الأسهم الاسمٌة عند تصفٌ

وهذا ما هو معمول به لدى  (4)إلٌهلى انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة عن الأسهم عند اقامة الدلٌل ع
التشرٌعات التً تؤخذ بفكرة الاسهم الممتازة بٌنما المشرع العراقً لم ٌاخذ بها وخلب قانون الشركات 

 .العراقً النافذ من الاشارة الٌها
ملكٌة الأوراق المالٌة المقٌدة وفقاً للدلٌل المعتمد فً السوق وحسب وٌنبؽً أن ٌتم اثبات انتقال     

القواعد المعنٌة بتنظٌمه ، حٌث الزمت تلك القواعد كل مستثمر ٌرؼب فً استثمار أوراقه المالٌة أن 

                                                           
 .1م، صٕٕٔٓقانون الإثبات، المكتبة القانونٌة، بؽداد، سنة  ٌنظر: د. عصمت عبد المجٌد بكر، شرح (ٔ)
 .ٌٕٙٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص (ٕ)
 .ٌ٘ٗنظر: د. ضٌاء مجٌد الموسوي ، مصدر سابق، ص  (ٖ)
 .24ٌٔنظر: د. لطٌؾ جبر كومانً، مصدر سابق، ص  (ٗ)
 .ٌ٘ٗنظر: رباب حسٌن كشكول ، مصدر سابق، ص  (٘)
 .ٌٕٕٓنظر: د. عصام أحمد البهجً، مصدر سابق، ص (ٙ)
 .14ٌٔنظر: استاذنا الدكتور باسم محمد صالح، د. عدنان أحمد ولً العزاوي، مصدر سابق، ص (4)
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، وقد أنٌطت مهمة نقل ملكٌة الأوراق بالجهة المركزٌة بدلاً من (ٔ)ٌقوم بإٌداعها فً مركز الإٌداع
، وذلك بعد أن أصبحت الأوراق المالٌة مجرد قٌود حسابٌة )بٌانات رقمٌة( لدى (ٕ)المصدرة لهاالجهات 

مركز الإٌداع لذا فمن الطبٌعً أن تكون هً الجهة المعنٌة بإثبات انتقال الملكٌة من المستثمر)المتنازل( 
 (ٖ)(المالٌة )بالملكٌة القٌدٌةوراق إلى المستثمر )المتنازل إلٌه(.  وهذا ما أدى إلى التعبٌر عن ملكٌة الأ

.وبذلك أصبحت سجلبت السوق بالإضافة إلى الوثابق الصادرة عنه دلٌلبً ٌعتمد علٌه أطراؾ عقد 
التداول لإثبات انتقال الملكٌة فً سوق الأوراق المالٌة  وقد كانت عملٌات التداول التً تتم داخل 

المادٌة المتجسدة للؤوراق المالٌة ، وبعد أن تتم  الأسواق المالٌة فً أولى مراحلها تجري على الوثابق
عملٌة انتقال الملكٌة من المستثمر )المتنازل( إلى المستثمر )المتنازل إلٌه( تثبت تلك العملٌة فً سجلبت 
خاصة لدى جهة الإصدار وتقوم تلك الجهة بدورها بإعداد وثابق باسم المتنازل إلٌه وبذلك تثبت ملكٌة 

هذا بالنسبة للؤوراق المالٌة الاسمٌة. أما الأوراق لحاملها فإن اثبات ملكٌتها ٌكون عن الأوراق المالٌة 
 .(ٗ)طرٌق الحٌازة استناداً لقاعدة )حٌازة المنقول سند الملكٌة(

وقد كان للمشرع المصري دور بارز فً تحدٌد الوسٌلة التً ٌعتمد علٌها لإثبات انتقال ملكٌة       
( من قانون الإٌداع والقٌد ٕ٘دة فً سوق رأس المال، وهذا ما بٌنته المادة )الأوراق المالٌة المقٌ

" ٌحل قٌد الأوراق المالٌة لدى الشركة محل سجلبت المساهمٌن أو سجلبت ملكٌة  بالنص علىالمركزي 
الأوراق المالٌة لدى جهة الإصدار، وعلى الشركة استحداث الوثابق التً تحل محل صكوك الأوراق 

  . (٘)وذلك فً التعامل وحضور الجمعٌات العامة للمساهمٌن وصرؾ الأرباح ، والرهن....." المالٌة،
أما بالنسبة إلى التشرٌعات العراقٌة، فلم ٌتضمن قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ أي نص ٌنظم من 
خلبله إثبات انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة المتداولة، وعند صدور تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة 

على أنه" تعتبر القٌود  /ب( التً نصتٖفقد نظمت إثبات ملكٌة الأوراق المالٌة فً المادة ) 4ٕٓٓ
المدونة فً سجلبت السوق سواء كانت مدونة ٌدوٌاً أو الكترونٌاً وأي وثابق صادرة عن السوق دلٌلبً 
قانونٌاً على تداول وملكٌة الأوراق المالٌة المبٌعة فٌها بتارٌخ السجلبت أو الوثابق ما لم تثبت عكس 

 ذلك".
المشرع العراقً قد بٌن الوسٌلة التً ٌتم من خلبلها إثبات ومن خلبل النص أعلبه ٌمكن القول أن      

انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة من المستثمر )المتنازل( إلى المستثمر )المتنازل إلٌه(، وتتجسد طرٌقة 
الإثبات هذه بسجلبت أو أي وثابق صادرة عن مركز الإٌداع والتقاص والتسوٌة الذي عبر عنه المشرع 

ة المتقدم ذكرها )بالسوق( ، ولعل السبب الذي دعا المشرع إلى إناطة مهمة إثبات من خلبل نص الماد
انتقال الملكٌة بمركز الإٌداع ، كون هذا المركز هو الجهة الوحٌدة المخولة قانونا بحفظ الأوراق المالٌة 

أن تكون هذه  ، ومن الطبٌعً(ٙ)وإتمام عملٌة نقل ملكٌتها من خلبل إتمام عملٌة التقاص والتسوٌة علٌها
 الجهة هً من ٌتولى إثبات انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة تماشٌاً مع طبٌعة العمل الذي تقوم به.

لذا كانت الوثابق والسجلبت الصادرة عن المركز هً الدلٌل المعتمد علٌه فً إثبات الملكٌة من تارٌخ    
ونة ٌدوٌاً أو الكترونٌاً، ؼٌر أن هذه تسجٌل انتقال الملكٌة بتلك السجلبت أو الوثابق سواء كانت مد

نص المادة السابق الإشارة إلٌها وبالرؼم من إٌجابٌات  قطعٌة وإنما قابلة لإثبات العكس. القرٌنة لٌست
البورصة ، بٌد أنها لا تخلو من سلبٌات عدم كونها نظمت إثبات ملكٌة الأوراق المالٌة المتداولة فً 

ً عبارة )تارٌخ السجلبت أو الوثابق(، والتً قصد بها المشرع فً الصٌاؼة وٌتجسد ذلك ف الوضوح
تارٌخ تسجٌل انتقال الملكٌة فً السجلبت أو الوثابق ، لذا كان من الأجدر أن تكون صٌاؼة النص على 

                                                           
أ/ب( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة ٌٕٔنظر : المادة )  (ٔ)

ٕٓٓ4. 
 ( من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.2/ قسمٌٖنظر : المادة)  (ٕ)
 .ٌٖٙنظر: د. عصام حنفً محمود موسى، مصدر سابق، ص  (ٖ)
 .ٌٕٙٔنظر: رباب حسٌن كشكول، مصدر سابق، ص  (ٗ)
 م.ٕٓٓٓة ( لسن2ٖ( من قانون الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة المصري رقم )ٌٕ٘نظر: المادة )  (٘)
/أ/ب( من النظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة ٌٕٔنظر : المادة )  (ٙ)

ٕٓٓ4. 
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" تعتبر القٌود المدونة فً سجلبت السوق ...بتارٌخ تسجٌل انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة  :النحو الآتً
السجلبت أو الوثابق.." .  وبما إن الأوراق المالٌة بمجرد إٌداعها فً مركز الإٌداع تفقد المبٌعة فً 

، لذا فمركز الإٌداع لا ٌقوم بإصدار وثابق جدٌدة باسم (ٔ)وثابقها المادٌة لتكون مجرد قٌود حسابٌة
 نتقرٌر ٌإكد مالمشتري لٌثبت من خلبلها ملكٌته للؤوراق المالٌة، وإنما ٌتولى المركز بدوره إصدار 

على طلب المستثمر من خلبل  خلبله مقدار ملكٌة المستثمر للؤوراق المالٌة ، وٌصدر هذا التقرٌر بناءً 
ومن خلبل هذا التقرٌر ٌستطٌع المستثمر )المتنازل إلٌه( معرفة رصٌده من الأوراق المالٌة فً  وسٌطه

هذا الإثبات تجاه الجهة المصدرة للؤوراق  حسابه كما ٌمكنه أن ٌثبت ملكٌته للؤوراق المالٌة سواء كان
المالٌة أو أي جهة أخرى، وٌتولى مركز الإٌداع تزوٌد الشركات المصدرة للؤوراق المالٌة بؤي تعدٌل 
ٌطرأ على سجلبت المساهمٌن وبذلك تتمكن هذه الشركات من مطابقة سجل الأعضاء الذي تتولى 

 .(ٕ)ٌداعتنظٌمه مع سجل الأعضاء الموجود لدى مركز الإ
وبذلك نصل إلى نتٌجة مفادها أن إثبات انتقال ملكٌة الأوراق المالٌة التً قد تم تداولها فً سوق رأس     

المال تتم بالاعتماد على سجلبت مركز الإٌداع، أو الوثابق الصادرة عن هذا المركز بعد أن فقدت 
الأساس لم تعد سجلبت الشركة والوثابق  الأوراق المالٌة المودعة فً المركز وثابقها المادٌة، وعلى هذا

 المعتمدة فً إثبات الملكٌة.الوحٌدة المادٌة للؤوراق المادٌة هً الطرٌقة 
 

  

                                                           
 من قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً النافذ.  ( ٖ( )2ٌنظر : القسم ) (ٔ)
 . ٌٗٙٔنظر: رباب حسٌن كشكول ، مصدر سابق، ص (ٕ)
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 انبحث ةــــــخاتم
بعد محاولة تؤصٌل التنظٌم القانونً لعقد التداول فً سوق الأوراق المالٌة وباستخدام المنهج        

التحلٌلً والمقارن للوقوؾ على المناقشات الفقهٌة وأبرز العملٌات التشرٌعٌة العراقٌة المقارنة، استطعنا 
 -الوصول إلى جملة من النتابج والمقترحات نجملها بما ٌؤتً:

 -النتابج:أولاً: 
على الرؼم من تعدد واختلبؾ التعارٌؾ الفقهٌة والتشرٌعٌة التً قٌلت بصدد عقد التداول ألا أنها لم تقدم  -ٔ

تصوراً واضحاً حول عقد التداول فً سوق الأوراق المالٌة، فقد افتقرت تلك التعارٌؾ للمرتكزات 
د لمصلحة مستثمره ومكان إبرامه الذي الأساسٌة التً تقوم علٌها عملٌة التداول كتفوٌض وسٌط ٌبرم العق

 ٌنحصر فً سوق الأوراق المالٌة.
مقدمة تعاقدٌة سابقة على إبرام عقد التداول ٌلزم المستثمر بإجرابه مع  اوامر السوق تمثللوحظ أن  -ٕ

وسٌطه لٌعبر من خلبلها عن إرادته فً تداول الورقة المالٌة، وٌنبؽً أن ٌكون محدد من حٌث السعر 
والمدة حٌث ٌإدي هذا التحدٌد إلى ابرام الصفقة وفقاً لرؼبة المستثمر مما ٌجنب وقوع الوسٌط فً 

 ة.المسإولٌ
/أ( ٘وكذلك المادة ) ٕٗٓٓ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة 1ٌٔلتزم الوسٌط وفقاً لنص المادة ) -ٖ

بالتنفٌذ الحرفً لأوامر مستثمره لكونه ٌعبر عن أرادة  4ٕٓٓمن تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة 
الفة أوامر مستثمره حتى وإن كان المستثمر ولٌس عن إرادته الشخصٌة إزاء ذلك لا ٌجوز له قانوناً مخ

 الخروج عنها ما ٌحقق مصلحة المستثمر.
 الا انأن ٌكون كامل الأهلٌة، علٌه اولا لكً ٌتسنى للمستثمر تداول ما ٌملكه من أوراق مالٌة ٌنبؽً  -ٗ

أن ٌملك قد فرض علٌه اضافة الى ذلك ( من قانون سوق الأوراق المالٌة ٖ، ٕ)( ٓٔالمشرع فً القسم )
%( من الأوراق المالٌة المطروحة فً السوق إذا كان متحالؾ، أما إذا ٓٔرؼب بالحصول على )أو ٌ

كان ؼٌر متحالؾ فهو ؼٌر مقٌد بتملك نسبة معٌنة من الأوراق المالٌة. ومن أجل المحافظة على استقرار 
لمشرع ن اام ب2ٙ2ٔ( لسنةٔٔٔ( من قانون العقوبات رقم )2ٌٙمكن القول تؤوٌلب لنص المادة )السوق 

المحكوم بالسجن المإبد أو المإقت من التداول، ولكً ٌتسنى لمركز الإٌداع إتمام قد حظر العراقً 
عملٌة المقاصة والتسوٌة والتً باكتمالها تنتقل ملكٌة الورقة المالٌة من المستثمر المتنازل إلى المستثمر 

ظام الخاص بالإٌداع والمقاصة والتسوٌة أن ( من النٓٔالمتنازل إلٌه ألزم المشرع المستثمر فً المادة )
 ٌفتح حساب تداول لدى شركة الوساطة.      

من  (ٖ( )ٖ)ٌلزم كل من ٌرؼب فً تداول ما ٌملكه من أوراق مالٌة فً سوق المال وفقاً لنص القسم  -٘
حة ن قبل إدارة السوق لإبرام العقد لمصلمقانون سوق الأوراق المالٌة النافذ أن ٌفوض وسٌط مرخص 

مستثمره، لكون عقد التداول من العقود التً تحتاج إلى خبرة وكفاءة عالٌة بؤمور السوق لذا حظرت 
النظم التشرٌعٌة ومنها التشرٌع العراقً تعاقد المستثمر على تداول الأوراق المالٌة دون تفوٌض وسٌط 

ت فقد استثنى المشرع فً لة من الاستثناءامبذللك، ألا أن احتكار الوسٌط لمهنة الوساطة ترد علٌه ج
 من قانون السوق حالات المناقلة عن طرٌق الهبة والمٌراث حتى الدرجة الثانٌة. )ج((ٖ( )ٖ)القسم 

أن ٌكون الوسٌط  ( )ج( ٘( )٘)مع تنظٌم المشرع العراقً لشروط الوسٌط المالً كاشتراطه فً القسم  -ٙ
ستثمره ألا أنه لم ٌحدد مقدار رأس مال شخص معنوي وٌمتلك رأس مال كاؾ للوفاء بالتزاماته تجاه م

الوسٌط ، فضلبً عن اشتراطه فً أن ٌكون الوسٌط عضواً فً السوق ألا أنه لم ٌوضح كٌفٌة حصول 
مقتضباً وؼامضاً  الوسٌط المالً على العضوٌة، وعلٌه ٌمكن القول أن تنظٌم المشرع لهذه الشروط كان

 ة فً الصٌاؼة.اكركبالإضافة إلى ال
أن هناك ارتباط وثٌق بٌن نجاح الصفقة وبٌن طرٌقة عرض الأوامر مما أدى بالمشرع العراقً  تبٌن لنا -4

إلى إعطاء الوسٌط المالً اختٌار الطرٌقة الأمثل لعرض الأوامر بالشكل الذي ٌحقق مصلحة المستثمر 
ه بتدوٌن سواء كان بالطرٌقة التقلٌدٌة المتمثلة بلوحات العرض التً ٌتولى فٌها موظؾ السوق بدور

الأوامر المحددة من حٌث النوع والسعر على لوحات العرض، وقد ٌجد الوسٌط أن نجاح العقد ٌتحقق 
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عن طرٌق عرض الأوامر بالحاسب الآلً حٌث تعرض الأوامر وفقاً لهذه الطرٌقة على شاشة الحاسب 
 الآلً فٌتمكن كل وسٌط بالبورصة من الاطلبع على أوامر الآخر. 

ٌبرم بمجرد قٌام الوسٌط المالً بتنفٌذ أوامر مستثمره وٌكون ذلك من خلبل تقدم  إن عقد التداول -1
الوسطاء إلى الأوامر التً تناسب متطلبات مستثمرٌهم حٌث ٌبرم العقد بمجرد تلبقً إٌجاب وسٌط 
المستثمر المتنازل مع قبول وسٌط المستثمر المتنازل إلٌه هذا إذا كانت وسٌلة عرض الأوامر بطرٌقة 

 حات العرض أما إذا كانت بطرٌقة الحاسب الآلً فٌبرم العقد بمجرد تطابق الأوامر المتشابه آلٌاً.لو
( حٌث الزمت 4ٕٓٓ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة )ٔٔوٌستند هذا الرأي إلى نص المادة ) -2

أمر التداول وكذلك ألزمت الوسٌط بالتؤكد من كفاٌة رصٌد المستثمر من الورقة المالٌة المعنٌة قبل إدخال 
أن الوسٌط بالتؤكد من كفاٌة رصٌد المستثمر من الثمن عندما ٌكون الأمر بالشراء وعلٌه ٌمكن القول 

المشرع العراقً وبشكل ؼٌر مباشر اعتبر الوسٌط ضامن لسلبمة وصحة الصفقة دون أن ٌلتزم بضمان 
تنفٌذ العقد من خلبل اكتمال عملٌة التقاص تنفٌذها، لكون مركز الإٌداع هو من ٌتولى القٌام بمهمة 

 . (ٖ( )2استنادا الى نص القسم ) والتسوٌة
من قانون سوق الأوراق المالٌة أن المشرع العراقً نظم التزام  (ٖٔ( )٘)توصلنا من خلبل نص القسم  -ٓٔ

ت التً ثناءاالوسٌط بالمحافظة على سرٌة المعلومات المتعلقة بعملٌة التداول ألا أن تنظٌم المشرع للبست
من قانون  (ٖٔ( )٘)ٌه العدٌد من القصور وٌمكن تلمس ذلك فً نص القسم ترد على هذا الالتزام ٌعتر

السوق عندما حدد الجهات القانونٌة التً ٌلزم الوسٌط بالكشؾ عنها قانوناً ؼٌر أن هذا النص لم ترد 
 .رة إلى القضاء بٌن طٌاته أي إشا

/أ/ب( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة 4ً أشار فً المادة )على الرؼم من أن المشرع العراق -ٔٔ
إلى أن التزام الوسٌط بتقدٌم كشؾ حساب دقٌق ومفصل لمستثمره من أجل 4ٕٓٓالعراقً لسنة 

اطلبعه على الصفقات التً قام الوسٌط بإبرامها لصالحه، ألا أنه لم ٌبٌن الأثر المترتب على تقدٌم 
 .او مضلل أو ؼٌر صحٌحالوسٌط كشؾ حساب ؼٌر دقٌق 

( من 1ٕتوصلنا إلى أن عقد التداول من عقود المعاوضة التً تمنح كل طرؾ فٌها وفقاً لنص المادة ) -ٕٔ
القانون المدنً العراقً حق الحبس متى ما نفذ كامل التزامه تجاه الطرؾ الآخر استناداً لذلك ٌحق 

 مر عن أداء العمولة المستحقة.للوسٌط حبس الورقة المالٌة أو ثمنها بمجرد امتناع المستث
اتضح لنا أن المشرع العراقً انتهج ذات النهج المتخذ من قبل المشرع المصري فً عدم إعطاء  -ٖٔ

الوسٌط حق الامتٌاز وعلٌه ٌكون الوسٌط المالً دابن عادي ٌتزاحم مع بقٌة دابنً المستثمر فً 
 الحصول على حقه دون أن ٌتقدم علٌهم.

ً لم ٌعط للوسٌط حق تسلم الؽطاء المالً بمعنى أن المشرع العراقً لا ٌجٌز لوحظ أن المشرع العراق -ٗٔ
للوسٌط أن ٌطلب من مستثمره تسلٌم الورقة أو الثمن الذي بحوزته وإنما ٌقتصر حقه على التؤكد من 
الملببة المالٌة للمستثمر وٌكون ذلك من خلبل اطلبع الوسٌط على الوثابق التً تثبت له وجود ؼطاء 

 كاؾٍ لدى المستثمر .مالً 
أن المشرع العراقً قد اتخذ منهجاً مؽاٌراً عن نظٌره المصري عندما لم ٌمنح المستثمر والوسٌط  -٘ٔ

تداول التنظٌمٌة لتعلٌمات ال( من ٙٔحرٌة فً تحدٌد مقدار العمولة حٌث حدد مقدارها فً المادة )ال
السوق رسوماً على العمولة التً  % من قٌمة الصفقة وٌستوفًٔبنسبة  ٕٗٓٓالأوراق المالٌة لسنة 

 تقاضاها الوسٌط بمقدار الخمس.
بٌنت الدراسة أن الوسٌط لا ٌستحق العمولة إلا إذا أدت وساطته إلى إبرام العقد وفً حال استحال علٌه  -ٙٔ

ذلك بسبب خطؤ المستثمر عندها ٌلزم الأخٌر بتعوٌض الوسٌط تعوٌضاً عادلاً أساسه المسإولٌة 
اول الأوراق المالٌة ( من التعلٌمات التنظٌمٌة لتدٙٔالتعاقدٌة.  وأبرز دلٌل نستدل به هو أن المادة )

%( من قٌمة الصفقة مما ٌعنً أن ٔم عندما حددت أسس عمولة الوسٌط بـ )ٕٗٓٓالعراقً لسنة 
العمولة لا ٌمكن أن تحسب ما لم ٌتم أبرامها، كون المشرع لم ٌترك الحرٌة لطرفً العقد فً تحدٌد 

ة الوسٌط فً حالة عدم قٌام هذا نسبتها وهذا ما أدى بنا إلى القول بؤن المستثمر ؼٌر ملزم بؤداء أجر
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الأخٌر بإتمام العقد ؼٌر أنه ٌستحق تعوٌض عادل اذا ما كان السبب فً عدم إتمام الصفقة راجع 
 للمستثمر ذاته.

توصلنا إلى أن المستثمر ملزم برد النفقات والمصروفات كافة التً تكبدها الوسٌط من أجل إبرام  -4ٔ
لة بالعمولة وٌبقى حق الوسٌط فً استٌفاء النفقات والمصروفات الصفقة طبقاً للقواعد العامة فً الوكا

 قابماً حتى وإن لم ٌنجح فً إبرام الصفقة لكونها لا تدخل ضمن نطاق العمولة. 
إن إثبات انتقال ملكٌة الورقة المالٌة ٌتم وفقاً للدلٌل المعتمد علٌه فً السوق وحسب القواعد المعنٌة  -1ٔ

/ب( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة ٖالأوراق المالٌة وفقاً للمادة ) بتنظٌمه وقد اعتبرت قواعد سوق
الوثابق والسجلبت الصادرة عن مركز الإٌداع تعد دلٌلبً ٌعتمد علٌه فً إثبات  4ٕٓٓالعراقٌة لسنة 

ه ألا لٌانتقال ملكٌة الورقة المالٌة من المستثمر المتنازل إلى المستثمر المتنازل إلى المستثمر المتنازل إ
 وإنما قابلة لإثبات العكس.  أن هذه القرٌنة ؼٌر قطعٌة

 -ثانٌاً: المقترحات:
من قانون سوق الأوراق المالٌة النافذ، والمادة  (1( )٘)القسم رع العراقً وفقاً لنص أن سماح المش -ٔ

 لحسابهلً بتداول الأوراق المالٌة للوسٌط الما4ٕٓٓ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنة أ/1ٔ)
الخاص من شؤنه أن ٌعرض حقوق المستثمرٌن للمخاطر، لأن الوسٌط سٌحابً مصلحته الخاصة على 
مصلحة مستثمره لذا ٌجدر بالمشرع العراقً أن ٌحذو حذو المشرع المصري الذي منع الوسٌط المالً 

( من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري رقم ٕٕ٘، ٕٔ٘، ٖٕٗ، ٖٖٕ، 2ٓ)فً المواد  
م من تداول الأوراق المالٌة لحسابه الخاص للمحافظة على استقرار التعامل داخل 22ٕٔ( لسنمة 2٘)

من قانون سوق  (٘)( من القسم 1)الفقرة سوق المال، لذا نقترح على المشرع العراقً حذؾ نص 
 4ٕٓٓ( من تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة لسنةأ/1ٔعن حذؾ المادة ) الأوراق المالٌة النافذ فضلبً 

وإضافة نص جدٌد فً قانون السوق ٌحظر من خلبله تداول الوسٌط الأوراق المالٌة لصالح محفظته 
 الخاصة. 

من قانون السوق باعتباره نص عام ٌبطل من خلبله أي  (ٗ( )ٖ)اكتفاء المشرع العراقً بنص القسم  -ٕ
لؾ لقانون السوق وقواعد الهٌبة ؼٌر كاؾٍ لردع إبرام صفقات مخالفة للقانون، فعدم وجود تعامل مخا

نص صرٌح ٌشٌر من خلبله إلى إبطال عقد التداول المبرم دون تفوٌض وسٌط مالً من شؤنه أن ٌفسح 
، المجال أمام المستثمرٌن للتداول بصورة مباشرة مما ٌإدي إلى إشاعة الفوضى واضطراب عمل السوق

ومن أجل تفادي مثل هكذا صفقات نوصً المشرع العراقً بالسٌر على ؼرار التشرٌع المصري من 
خلبل إٌراد نص صرٌح فً قانون سوق الأوراق المالً ٌبطل من خلبله عقد التداول المبرم مباشرة بٌن 

 المستثمرٌن. 
الصادر من المستثمر إلى إن استخدام المشرع العراقً لأكثر من مصطلح لٌعبر من خلبله عن التوكٌل  -ٖ

الوسٌط فتارة ٌطلق علٌه لفظ الأوامر وتارة أخرى ٌصطلح علٌه لفظ التفوٌض أدى إلى خلق اللبس لدى 
الباحثٌن فً كون الأوامر تختلؾ من التفوٌض لذا نجد ضرورة إشارة المشرع بشكل صرٌح إلى أن كل 

عن إرادة المستثمر فً تداول ما ٌملكه من  من مصطلح التفوٌض والأوامر مترادفٌن لأن كلبً منهما ٌعبر
بالاكتفاء باستخدام مصطلح المستثمر للدلالة  لبورصة. كما نوصً المشرع العراقًأوراق مالٌة فً ا

عة نشاطهم فً ٌعلى من ٌتعامل بالأوراق المالٌة فً السوق لكونه من أكثر المصطلحات توافقاً مع طب
 البورصة.

واجه الوسٌط أثناء إبرام العقد كتعدد أوامر المستثمرٌن فً حالة اشتراكهم من أجل تلبفً أي صعوبة قد ت -ٗ
من قبل المتخذ  ذاته لمشرع العراقً النهجفً ملكٌة الورقة المالٌة الواحدة نجد من الضروري أن ٌنتهج ا

المشرع المصري الذي نص فً المادة الخامسة من قانون الإٌداع والقٌد المركزي على نظام المالك 
الجهد والوقت وتوحٌد أوامر  اختصارمسجل الذي ٌسهل عملٌة تداول الورقة المشتركة من خلبل ال

 ملبكها مما ٌشجع المستثمرٌن المشتركٌن فً ملكٌة الورقة على تداولها .
نقترح على المشرع العراقً أن ٌعالج النقص التشرٌعً فً كٌفٌة حصول الوسٌط على عضوٌة سوق  -٘

اد نص صرٌح ٌشٌر من خلبله إلى قٌام الوسٌط بتقدٌم طلب إلى مجلس رأس المال من خلبل إٌر
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المحافظٌن فً السوق والذي ٌتولى بدوره قبول أو رفض الطلب حسب الحاجة إلى الوسطاء وكمٌة 
 الأوراق المتداولة فٌه.

ن التً تنعكس إٌجاباً على حسن تنظٌم ووضوح الأحكام نجد م مراعاة لمبدأ دقة التعابٌر القانونٌة -ٙ
الضروري تؽٌٌر المشرع لبعض المصطلحات الواردة فً قانون السوق والأنظمة والتعلٌمات الملحقة 

من قانون  ()ب(٘()٘( و القسم )ٖ()٘مشارك الواردة فً القسم )به، لكونها عبارات ؼٌر دقٌقة كعبارة 
السوق والتً قصد بها المشرع عضو كذلك الأمر بالنسبة لعبارة المودع لدٌه الواردة بنفس المادة والتً 
قصد ها مركز الإٌداع لذا نقترح أن تكون صٌاؼة النص على النحو الآتً " ٌجب أن ٌقبل الوسٌط 

خر، ومن ضمنها عضو كعضو فً مركز الإٌداع أما بصورة مباشرة أو ؼٌر مباشرة من خلبل عضو آ
من قانون  (ٔ()ٖٔ()٘)مراسل مركز الإٌداع"، كذلك الأمر النسبة لعبارة مضطراً الواردة فً القسم 

السوق والتً ٌمكن أن تفسر على أن الوسٌط ؼٌر ملزم بالكشؾ عن المعلومات التً بحوزته للجهات 
المشرع هذه العبارة بعبارة ملزماً القانونٌة ألا إذا كانت هنالك ضرورة ملحة لذلك فنفضل أن ٌستبدل 

كون المستثمرٌن ماعدا عندما ٌلٌكون النص على النحو الآتً " حماٌة المعلومات السرٌة التً تخص 
ملزماً للكشؾ عنها قانوناً".  كما ٌجدر بالمشرع العراقً تؽٌٌر لفظ السندات الذي استخدمه كتعبٌر 

ن السندات هً أحد أنواع الأوراق المالٌة فٌمكن اعتبار مجازي ٌستدل من خلبله على الأوراق المالٌة لأ
 كل سند ورقة ألا أنه لا ٌمكن أن تعتبر كل ورقة سند. 

عدم تحدٌد المشرع العراقً لرأس مال الوسٌط من شؤنه أن ٌإدي إلى تراجع عملٌات التداول المنعقدة  -4
ر المشرع العراقً على ذات فً السوق مما ٌنعكس سلباً على نمو السوق وتطوره لذا نفضل أن ٌسٌ

النهج المتخذ من قبل المشرع المصري بالنص على وضع حدود دنٌا لرأس مال الوسٌط لكونه من 
الضمانات التً توفر الحماٌة الكافٌة للمستثمر من أي مخاطر من الممكن أن ٌتعرض لها من قبل وسٌطه 

 مما ٌشجعهم على تداول ما ٌملكونه من أوراق فً سوق المال.
من قانون سوق الأوراق  (٘)( من القسم ٕ) الفقرةنقترح على المشرع العراقً إعادة صٌاؼة نص  -1

المالٌة لٌكون على النحو الآتً " ٌجب أن ٌكون المدٌر أو ممثل الوسٌط المخول بالقٌام بتعاملبت 
( عاماً ٕٔعن ) لا ٌقل عمره على أن الأوراق المالٌة فً سوق الأوراق المالٌة )المندوب( شخصاً طبٌعٌاً 

وٌكون مقٌماً بصورة مشروعة فً العراق )ب( أن لا ٌكون علٌه مدٌونٌة ومفلس أو قام بارتكاب جناٌة 
 ..".المحكمة أو جهة قضابٌة مختصةلم ٌرتكب جناٌة فً  -أو جنحة د

من قانون سوق الأوراق  (٘)( من القسم ٖ) الفقرةنقترح على المشرع العراقً إعادة صٌاؼة نص  -2
لٌة النافذ لتكون على النحو الآتً " ٌجب أن ٌكون الشخص التابع للوسٌط والمخول لتقدٌم المساعدة الما

فً أعمال الوساطة فً سوق الأوراق المالٌة أو مكان عمل الوسٌط شخصاً طبٌعٌاً: أن لا ٌقل عمره عن 
 ن لا ٌكون مفلساً.أ-( عاماً وٌكون مقٌماً بصورة مشروعة فً العراق بموجب القانون العراقً. ب1ٔ)

نقترح على المشرع العراقً أن ٌحذو حذو المشرع المصري بالنص بشكل صرٌح على تنفٌذ الوسٌط  -ٓٔ
لأوامر مستثمره التً لا تلحق بالمستثمر ضرراً ولا تخالؾ قانون السوق والأنظمة والتعلٌمات الملحقة 

 لى ازدهار السوق.به لكون الوسٌط ملزم بتحقٌق مصلحة المستثمر التً تإثر بدورها ع
على المشرع العراقً أن ٌبٌن الأثر المترتب على تقدٌم الوسٌط كشؾ حساب ؼٌر دقٌق أو ؼٌر  -ٔٔ

صحٌح عن طرٌق إٌراد نص ٌشٌر من خلبله إلى توجه الوسٌط إلى القضاء من أجل اتخاذ الإجراءات 
 اللبزمة بحق الوسٌط المالً من خلبل الزامه برد ما للمستثمر من مال. 

ح على المشرع العراقً أن ٌسٌر على ذات النهج المتخذ من قبل المشرع الكوٌتً بالنص بشكل نقتر -ٕٔ
التً تكبدها الوسٌط من أجل إتمام كافة صرٌح ومباشر على التزام المستثمر برد النفقات والمصروفات 

ا العقد لٌقطع الطرٌق أمام أي شك فً دخول المصروفات والنفقات ضمن العمولة التً ٌتقاضاه
 الوسٌط.

من أجل إتمام تسوٌة المراكز القانونٌة لأطراؾ عقد التداول نقترح على المشرع العراقً أن ٌحذو حذو  -ٖٔ
المشرع المصري من خلبل إنشاء صندوق الضمان لضمان تنفٌذ عقد التداول بالشكل المقتضى قانوناً. 

تعلٌمات تداول الأوراق المالٌة  /أ( منٔٔلكون الضمانات التً أشار إلٌها المشرع العراقً فً المادة )
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ٌعتلٌها القصور 4ٕٓٓ( من النظام الخاص بالتسوٌة والمقاصة لسنة ٗ/أ( و)ٖٔ، والمواد )4ٕٓٓلسنة 
 بالشكل الذي لا ٌمكن معه أن تتم عملٌة المقاصة والتسوٌة بشكل المبتؽى قانوناً.  
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 المظادر ىالمزاجع
 أولاً: القرآن الكرٌم

 ثانٌاً: الكتب:
أبراهٌم علوان، عقد السمسرة وآثاره فً الفقه الإسلبمً والقانون الوضعً، دار الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة،  -ٔ

 م.2ٕٓٓسنة 
 م.212ٔأبو زٌد رضوان ، الشركات التجارٌة، فً القانون المصري المقارن، دار الفكر العربً، بدون ط، سنة  -ٕ
 م.ٕٓٓٓ، بٌروت، سنة ٖمجلد الأول، دار صادر، طأبو الفضل جمال الدٌن بن منظور، لسان العرب، ال -ٖ
 أبو الفضل جمال الدٌن بن منظور، لسان العرب، المجلد الرابع، دار صادر، بدون ط، بٌروت، بدون سنة نشر.  -ٗ
 م.21ٕٔأحمد حسنً، قضاء النقض التجاري، منشؤة المعارؾ، بدون ط، الإسكندرٌة، سنة  -٘
 -والإسلبمٌة فً البلدان العربٌة، المإسسة الحدٌثة للكتاب، طرابلسأحمد سفر، المصارؾ والأسواق التقلٌدٌة  -ٙ

 م.ٕٙٓٓلبنان، 
أحمد محمد الرفاعً، الحماٌة المدنٌة للمستهلك أزاء المضمون العقدي، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة،  -4

 م.22ٗٔسنة
 م.ٕٓٓٓاهرة، سنة أحمد محمد محرز، الشركات التجارٌة، النسر الذهبً للطباعة ،بدون ط، الق -1
أحمد مخلوؾ، أحكام التعامل فً البورصة المصرٌة دراسة قانونٌة مقارنة مع البورصات العربٌة والعالمٌة،  -2

 م.1ٕٓٓبدون مطبعة، بدون ط، القاهرة، سنة 
أحمد مخلوؾ، المطول فً شرح قانون التجارة المصري الجدٌد والبورصة المصرٌة، دار النهضة العربٌة،  -ٓٔ

 م.ٕ٘ٓٓقاهرة، بدون ط، ال
أحمد نجٌب الهلبلً، د. حامد زكً، شرح القانون المدنً عقود البٌع والحوالة والمقاٌضة فً التقنٌن القدٌم  -ٔٔ

 م.2٘ٗٔ،بدون مكان نشر، سنة ٖوالجدٌد، مطبعة الفحالة الجدٌدة، ط
ساهمة دراسة مقارنة أسامة أحمد شوقً الملٌجى، التنفٌذ الجبري على الأوراق المالٌة التً تصدرها الشركة الم -ٕٔ

 م.ٕٗٓٓ، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة
 م.4ٕٓٓأشرؾ محمود أبراهٌم الضبع، تسوٌة عملٌات البورصة، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة  -ٖٔ
لأردن، سنة ا -، عمانٔأكرم ٌاملكً، القانون التجاري الشركات، الإصدار الأول، دار الثقافة للنشر والتوزٌع، ط -ٗٔ

 م.ٕٙٓٓ
أمٌن السٌد أحمد لطفً، التحلٌل المالً للتقارٌر والقوابم المحاسبٌة لأؼراض تقٌم أداء الشركات تقٌم الشركات  -٘ٔ

 م.221ٔوالاستثمار فً الأوراق المالٌة فً البورصة، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة 
، دار النهضة العربٌة للطباعة، بدون ط، سنة والمقاٌضةلمسماة شرح عقدي البٌع أنور سلطان، العقود ا -ٙٔ

 م.21ٖٔ
 م.4ٕٔٓ، بؽداد، سنة ٔباسم محمد صالح، القانون التجاري، العاتك، ط  -4ٔ
القطاع التجاري  -العملٌات المصرفٌة -النظرٌة العامة -القسم الاول –باسم محمد صالح، القانون التجاري   -1ٔ

 214ٔجامعة بؽداد،  الاشتراكً، منشورات دار الحكمة، مطبعة
شركات  -باسم محمد صالح، عدنان أحمد ولً العزاوي، القانون التجاري والشركات التجارٌة المبادئ العامة -2ٔ

شركات القطاع المختلط، مطبعة السنهوري، بدون ط، بدون سنة  -شركات القطاع الاشتراكً -القطاع الخاص
 نشر.

 م.ٕ٘ٓٓكلٌة الاقتصاد جامعة المٌلة الجزابر، سنة  –ٌة بركات نجٌب وزملببه، مذكرة لٌسانس، علوم تجار -ٕٓ
، بؽداد، بدون ٔالمقاولة، العاتك لصناعة الكتاب ، ط -الإٌجار -جعفر الفضلً، الوجٌز فً العقود المدنٌة البٌع -ٕٔ

 سنة نشر.
البورصة،  جمال عبد العزٌز عثمان، الإفصاح والشفافٌة فً المعلومات المتعلقة بالأوراق المالٌة المتداولة فً -ٕٕ

 م.ٕٓٔٓدار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة 
، دار وابل للنشر، بدون ط، سنة ٕحسن علً ذنون، محمد سعٌد الرجو، الوجٌز فً النظرٌة العامة للبلتزام، ج -ٖٕ

 م.ٕٗٓٓ
 م.212ٔ، سنة ٔحسنً المصري، العقود التجارٌة فً القانون الكوٌتً والمصري المقارن، مكتبة صقار، ط -ٕٗ
 م.ٕٕٓٓ، القاهرة، سنة ٖحً، الشركات التجارٌة، دار النهضة العربٌة، طحسٌن الما -ٕ٘
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 م.22ٕٔحسن النجفً، سوق الأوراق المالٌة، إصدارات مصرؾ بؽداد، بؽداد، سنة  -ٕٙ
 م.ٖٕٓٓخالد جمال أحمد، الالتزام بالإعلبم قبل التعاقد، دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة  -4ٕ
ؾ، العملٌات المصرفٌة والسوق المالً  المفهوم القانونً للسوق المالٌة خلٌل الهندي، القاضً أنطوان الناش -1ٕ

 م.ٕٓٓٓ، المإسسة الحدٌثة للكتاب ، لبنان، سنة  ٕومدى علبقتها بالنظام المصرفً ،ج
دعاء عماد مشهور، المالك المسجل والمالك المستفٌد فً سوق الأوراق المالٌة، المركز القومً للئصدارات  -2ٕ

 م.ٕٙٔٓالقاهرة، سنة ، ٔالقانونٌة، ط
 م.222ٔرسمٌة زكً قرٌاص، أسواق المال، الدار الجامعٌة، بدون ط، الإسكندرٌة، سنة  -ٖٓ
رٌان هشام حمدون، التنظٌم القانونً للتداول الإلكترونً للؤوراق المالٌة، دار الجامعة الجدٌدة، بدون ط،  -ٖٔ

 م.ٖٕٔٓالإسكندرٌة، سنة
، الإسكندرٌة، ٔالأوراق المالٌة بالبورصة، مكتبة الوفاء القانونٌة، طرٌمة بلجودي، النظام القانونً لتداول  -ٕٖ

 م.ٕٙٔٓ
 م.24ٗٔسعدون العامري، الوجٌز فً العقود المسماة عقدي البٌع والإٌجار، مطبعة العانً، بدون ط، بؽداد،سنة  -ٖٖ
 21ٓٔ( لسنة 1ٙسمٌحة مصطفى القلٌوبً، السمسرة فً القانون الكوٌتً وفقاً لقانون التجارة الجدٌد رقم ) -ٖٗ

 م.21ٔٔدراسة مقارنة، مطبعة جامعة القاهرة، بدون ط، سنة 
 م.22ٕٔ، القاهرة، سنة ٕسمٌحة مصطفى القلٌوبً، العقود التجارٌة، دار النهضة العربٌة، ط -ٖ٘
 م.22ٖٔ، القاهرة، سنة ٖ، دار النهضة العربٌة، طٕسمٌحة مصطفى القلٌوبً، الشركات التجارٌة، ج -ٖٙ
 .22ٖٔ، القاهرة، سنة ٕشركات التجارٌة، دار النهضة العربٌة، طسمٌحة القلٌوبً، ال -4ٖ
سمٌر عبد الحمٌد رضوان، أسواق الأوراق المالٌة ودورها فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة، المعهد العالً للفكر  -1ٖ

 م.2ٙ2ٔ، بدون مكان نشر، سنة ٔالجامعً، ط
 ة، بدون سنة نشر.سهٌر منتصر، الالتزام بالتبصٌر، دار النهضة العربٌة، القاهر -2ٖ
سٌؾ أبراهٌم مصراوة، تداول الأوراق المالٌة الحماٌة الجزابٌة دراسة مقارنة ، دار الثقافة للنشر والتوزٌع، سنة  -ٓٗ

 م.ٕٕٔٓ
 م.ٕٓٓٓ،سنة ٖ،دار النهضة العربٌة، طٔشروق عبد الرحٌم، شرح القانون التجاري المصري الجدٌد، ج -ٔٗ
من خلبل التبصٌر وملببمة التوجٌه فً سوق الإمارات للؤوراق  ، حماٌة المستثمرٌن-صالح راشد الحمرانً -ٕٗ

 م.ٕٓٔٓالمالٌة، ندوة الثقافة والعلوم، الإمارات العربٌة المتحدة، سنة 
صالح راشد الحمرانً، دور شركات السمسرة فً بورصة الأوراق المالٌة دراسة قانونٌة مقارنة، مإسسة البٌان  -ٖٗ

 م.ٕٗٓٓللطباعة والنشر، سنة 
لدٌن حسن السٌسً، بورصات الأوراق المالٌة العربٌة والدولٌة وتؤسٌس سوق الإمارات للؤوراق صلبح ا -ٗٗ

 م.221ٔ، الإمارات العربٌة المتحدة، سنة ٔالمالٌة، دار الوسام للطباعة والنشر، ط
، بؽداد، سنة ٕ، مطبعة الرشٌد، طٔصلبح الدٌن الناهً، الوسٌط فً شرح القانون التجاري العراقً، ج -٘ٗ

 م.2ٗ2ٔ
 م.221ٔضٌاء مجٌد الموسوي، البورصات، دار الهدى، بدون ط، الجزابر، سنة  -ٙٗ
طارق عفٌفً صادق، الحماٌة القانونٌة لعملٌات التداول فً أسواق المال وفقاً للنظام السعودي ، المركز القومً  -4ٗ

 م.ٕ٘ٔٓ، سنة ٔللئصدارات القانونٌة، ط
البورصة، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة  طاهر شوقً مإمن، عقد بٌع الأوراق المالٌة فً -1ٗ

 م.4ٕٓٓ
 م.214ٔ، سنة ٕطعمة الشمري، قانون الشركات التجارٌة الكوٌتً، بدون ذكر دار نشر، ط -2ٗ
عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد، دور البنك فً خدمة الأوراق المالٌة دراسة مقارنة فً القانونٌن المصري  -ٓ٘

 م.ٖٕٓٓربٌة، بدون ط، القاهرة، سنة والفرنسً، دار النهضة الع
عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد، النظام القانونً للسمسرة فً الأوراق المالٌة دراسة مقارنة فً القانونٌن  -ٔ٘

 م.22٘ٔالمصري والفرنسً وبعض القوانٌن العربٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة 
، ٔهم فً الشركات المساهمة، دار الفكر الجامعً، طعبد الأول عابدٌن بسٌونً، مبدأ حرٌة تداول الأس -ٕ٘

 م.4ٕٓٓالإسكندرٌة، الإسكندرٌة، سنة 
 -عبد الباسط كرٌم مولود، تداول الأوراق المالٌة  دراسة قانونٌة مقارنة، منشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت -ٖ٘

 م. 2ٕٓٓلبنان، سنة 
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، دار إحٌاء التراث العربً للنشر والتوزٌع، ٗج عبد الرزاق أحمد السنهوري، مصادر الحق فً الفقه الإسلبمً، -ٗ٘
 م.ٕٔٓٓبدون ط، سنة 

آثار الالتزام ،منشؤة  -نظرٌة الالتزام بالإثبات -عبد الرزاق أحمد السنهوري، الوسٌط فً شرح القانون المدنً -٘٘
 م.ٕٗٓٓالمعارؾ، الإسكندرٌة، مصر، 

عقد البٌع والمقاٌضة، المجلد الرابع، منشورات عبد ا لرزاق أحمد السنهوري، الوسٌط فً شرح القانون المدنً،  -ٙ٘
 م.ٕٔٔٓلبنان، سنة  -، ببٌروتٖالحلبً الحقوقٌة، ط

عبد الرزاق داود السعدي، تعارٌؾ ومصطلحات قطاع الأوراق المالٌة، الناشر هٌبة الأوراق المالٌة، بؽداد، سنة  -4٘
 م.ٕٕٔٓ

 م.1ٕٓٓ، بؽداد، سنة ٔبة السنهوري، طعبد الباقً البكري، زهٌر بشٌر، المدخل لدراسة القانون، مكت -1٘
عبد الله تركً العٌال، مسإولٌة الوسٌط المدنٌة تجاه المستثمر فً سوق الأوراق المالٌة، منشورات زٌن  -2٘

 م.ٕ٘ٔٓ، سنة ٔالحقوقٌة، ط
اعة ، العاتك لصنٕعبد المجٌد الحكٌم ، عبد الباقً البكري، محمد طه البشٌر، القانون المدنً وأحكام الالتزام، ج -ٓٙ

 الكتاب، بدون ط، القاهرة، القاهرة، ببدون سنة نشر.
عبد المجٌد الحكٌم، عبد الباقً البكري، محمد طه البشٌر، الوجٌز فً نظرٌة الالتزام فً القانون المدنً  -ٔٙ

 م.21ٓٔفً مصادر الالتزام ، الجمهورٌة العراقٌة ، وزارة التعلٌم العالً والبحث العملً ، سنة  ٔالعراقً، ج
لمجٌد منصور عبد العظٌم، شركة الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة فً سوق رأس المال المصري، عبد ا -ٕٙ

 م.ٕٕٔٓدار النهضة العربٌة، 
، الأوراق التجارٌة والإفلبس ٕ(، ج1ٔعبد الحكٌم محمد عثمان، أصول قانون المعاملبت التجارٌة رقم ) -ٖٙ

 م.22٘ٔبً الإمارات العربٌة المتحدة، سنة أكادٌمٌة شرطة دبً، مطابع البٌان التجارٌة، د
 م.224ٔعبد الحمٌد الشوارٌبً، موسوعة الشركات، منشؤة المعارؾ، الإسكندرٌة، سنة  -ٗٙ
 م.22ٕٔعبد المنعم فرج الصدة، مصادر الالتزام ، دار النهضة العربٌة ، بدون ط، سنة  -٘ٙ
دولٌة للنشر والتوزٌع ودار الثقافة للنشر عزٌز العكٌلً، الوجٌز فً شرح القانون التجاري، الدار العلمٌة ال -ٙٙ

 م.ٕٓٓٓالأردن، سنة  -، عمانٔوالتوزٌع، ط
، الإصدار الثانً، دار الثقافة للنشر والتوزٌع، ٗعزٌز العكٌلً، شرح القانون التجاري الشركات التجارٌة، ج -4ٙ

 م.ٕٕٓٓالأردن، سنة  -عمان
، الإصدار ٔالعقود التجارٌة، ج -المتجر -التاجر -جارٌةعزٌز العكٌلً، الوسٌط فً القانون التجاري  الأعمال الت -1ٙ

 م.4ٕٓٓالأردن، سنة  -،عمان ٔالثالث، دار الثقافة للنشر والتوزٌع،ط
 م.2ٕٓٓعصام أحمد البهجً، الموسوعة القانونٌة لبورصة الأوراق المالٌة ، دار الجامعة الجدٌدة، سنة  -2ٙ
 م. ٕٓٔٓأسامة للنشر والتوزٌع، الأردن، سنة م. عصام حسٌن ، أسواق الأوراق المالٌة البورصة، دار -4ٓ
عصام حنفً محمود موسى، شركة الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة  -4ٔ

 م.4ٕٓٓ
 م.ٕٕٔٓعصمت عبد المجٌد بكر، شرح  قانون الإثبات ، المكتبة القانونٌة، بدون ط، بؽداد، سنة  -4ٕ
، أربٌل، سنة ٔ، منشورات جامعة جٌهان الخاصة، طٔكر، النظرٌة العامة للبلتزام، جعصمت عبد المجٌد ب -4ٖ

 م.ٕٔٔٓ
 م.221ٔ،سنة ٔعطٌة فٌاض، سوق الأوراق المالٌة فً مٌزان الفقه المصري، دار النشر للجامعات، ط -4ٗ
 .م4ٕٓٓعلبء الدٌن أحمد جبر، بورصة الأوراق المالٌة، ، الهٌبة المصرٌة العامة للكتاب، سنة  -4٘
 م.2ٙٔٔعلً جمال الدٌن عوض، الشركات التجارٌة، دار النهضة العربٌة، بدون ط، القاهرة ، سنة  -4ٙ
 م.211ٔعلً جمال الدٌن عوض، عملٌات البنوك من الوجه القانونٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة  -44
 م.21ٕٔىعلً جمال الدٌن عوض، العقود التجارٌة دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة  -41
 م.2ٕٙٔعلً شبلً ، بورصات الأوراق المالٌة دراسة علمٌة وعملٌة، دار النهضة المصرٌة، بدون ط، سنة  -42
 م.ٕٗٔٓ،بؽداد، سنة ٔعلً فوزي الموسوي، الوجٌز فً الأوراق التجارٌة، مكتبة السنهوري، ط -1ٓ
 م.224ٔون ط، سنة علً البارودي، محمد فرٌد العرٌنً، القانون التجاري، دار المطبوعات الجامعٌة، بد -1ٔ
عماد صلبح سلبم، إدارة الأزمات فً بورصات الأوراق المالٌة والعالمٌة المتواصلة، بلب  دار نشر، بدون ط،  -1ٕ

 م.2ٕٓٓسنة 
عمر ناطق ٌحٌى الحمدانً ، الآلٌة القانونٌة لعمل سوق الأوراق المالٌة عبر شركات الوساطة، دار النهضة  -1ٖ

 .ٕٔٔٓالعربٌة، القاهرة، سنة م
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 م.24ٓٔحسون طه، الوجٌز فً العقود المسماة عقد البٌع، مطبعة المعارؾ، بدون ط، بؽداد، سنة  ؼنً -1ٗ
 م.ٕ٘ٔٓفاروق أبراهٌم جاسم، الموجز فً الشركات التجارٌة، المكتبة القانونٌة، بدون ط، بؽداد، سنة   -1٘
، سنة ، بٌروتٔالحقوقٌة، ط لحلبًراهٌم جاسم، الأطر القانونٌة لأسواق الأوراق المالٌة، منشورات افاروق أب  -1ٙ

 م.ٕٙٔٓ
 .ٕ٘ٔٓفاروق ابراهٌم جاسم، الوجٌز فً القانون التجاري العراقً، الطبعة الاولى، دار السٌسبان،   -14
فاٌز نعٌم رضوان، الوجٌز فً العقود التجارٌة، دار النهضة العربٌة للنشر والتوزٌع، بدون ط، القاهرة، سنة   -11

 م.221ٔ
 م.224ٔ، عمان، سنةٔ، مكتبة دار الثقافة للنشر والتوزٌع، طٔنون التجاري، جفوزي محمد سامً، شرح القا -12
 م.ٕٙٓٓالأردن، سنة –، عمان ٔفوزي محمد سامً، الشركات التجارٌة، دار الثقافة للنشر والتوزٌع، ط -2ٓ
ٌا، فوزي محمد سامً، فابق محمود الشماع، القانون التجاري الأوراق التجارٌة، مكتبة السنهوري، مكتبة دال -2ٔ

 م.ٕٔٔٓ، بؽداد، سنة ٔط
لطٌؾ جبر كومانً، الشركات التجارٌة  دراسة قانونٌة مقارنة، مكتبة السنهوري ببالتعاون مع مكتة دالٌا ،  -2ٕ

 م.ٕٔٔٓ،بؽداد، سنة ٔط
 م.21ٙٔالسٌد محمد السٌد عمران، حماٌة المستهلك أثناء تكوٌن العقد ، منشؤة المعارؾ الإسكندرٌة، سنة  -2ٖ
 م.2٘٘ٔ، سنة  ٕ، مطبعة اتحاد الجامعات، طٌٕط فً القانون التجاري المصري، جمحسن شفٌق، الوس -2ٗ
لبنان،  -، بٌروتٔمحمد بن أبً بكر بن عبد القادر الرازي، مختار الصحاح، دار الكتب العلمٌة، ط -2٘

 م.22ٓٔسنة
 ، بٌروت، بدون سنة نشر.ٔمحمد بن محمد مخلوؾ، شجرة النور الزكٌة، دار الكتاب العري، ط -2ٙ
( لسنة 4ٔمستشار محمد شتا أبو سعد، التعلٌق على نصوص القانون التجارة الجدٌد الصادر بالقانون رقم )ال  -24

 م.ٕٓٓٓم، دار الفكر الجامعً، بدون ط، سنة 222ٔ
، منشورات ٔمحمد صالح جبر، الاستثمار بالأسهم والسندات وتحلٌل الأوراق المالٌة، دار الرشٌد للنشر، ط -21

 م.21ٕٔم، بؽداد، العراق، سنة وزارة الثقافة والإعلب
 مٕٕٔٓمحمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي، الاستثمار فً الأوراق المالٌة، الدار الجامعٌة، بدون ط، سنة  -22

، مطبعة جامعة فإاد الأول، ٕمحمد صالح بك، الشركات المساهمة فً القانون المصري والقانون المقارن، ج -ٓٓٔ
 م.2ٗ2ٔ، سنة ٔط

، مصر، سنة ٖ، مطبعة  الاعتماد، طٔالتجاري شرح القانون التجاري المصري، ج محمد صالح ، القانون -ٔٓٔ
 م.2ٖٖٔ

محمد عبد الكرٌم أحمد رشٌد، الشامل فً معاملبت وعملٌات المصارؾ الإسلبمٌة، دار النفابس للنشر  -ٕٓٔ
 م.ٕٔٓٓ، الأردن، سنة ٔوالتوزٌع، ط

، الأردن، سنة ٕلإسلبمً، دار النفابس، طمحمد عثمان شبر، المعاملبت الإسلبمٌة المعاصرة فً الفقه ا -ٖٓٔ
 م.221ٔ

، بؽداد، بدون سنة ٕالحقوق العٌنٌة التبعٌة، ج -محمد طه البشٌر، ؼنً حسون طه، الحقوق العٌنٌة الأصلٌة -ٗٓٔ
 نشر.

 م.ٖٕٓٓمحمد فرٌد العرٌنً ، الشركات التجارٌة، دار الجامعة الجدٌدة، بدون ط، سنة  -٘ٓٔ
القانون التجاري التكمٌلً، مطبعة دار الكتاب العربً، بدون ط، القاهرة، سنة محمد كامل أمٌن ملشن، شرح  -ٙٓٔ

 م.2ٖ٘ٔ
محمد محسن عد المجٌد الحداد، الوساطة والسمسرة فً سوق الأوراق المالٌة، دار الكتب القانونٌة، دار شتا  -4ٓٔ

 ٕٕٔٓالإمارات، سنة  -للنشر والبرمجٌات، بدون ط، مصر
 م.ٕٗٓٓ، بٌروت، سنة ٔمنشورات الحلبً الحقوقٌة، طمحمد ٌوسؾ ٌاسٌن، البورصة،  -1ٓٔ
محمود سمٌر الشرقاوي، الشركات التجارٌة فً القانون المصري، دار النهضة العربٌة، بدون ط، مصر، سنة  -2ٓٔ

 م.21ٙٔ
والمشروع العام ،  -المشروع الخاص -محمود سمٌر الشرقاوي ، القانون التجاري النظرٌة العامة للمشروع -ٓٔٔ

، القاهرة ، ٖ، دار النهضة العربٌة، طٕعملٌات البنوك، ج -الأوراق التجارٌة -الإفلبس ٓة العقود التجارٌ
 م.21ٗٔسنة
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محمود الكٌلبنً، الموسوعة التجارٌة والمصرفٌة الأعمال التجارٌة والتجار والعقود التجارٌة الأوراق  -ٔٔٔ
، عمان ، سنة ٘للنشر والتوزٌع، ط، دار الثقافة ٕالمعاملبت الإلكترونٌة ، ج–الشركات التجارٌة  -التجارٌة
 م.ٕٔٔٓ

 م.22ٙٔمختار أحمد بربري، قانون المعاملبت التجارٌة، دار النهضة العربٌة ، بدون ط، القاهرة، سنة  -ٕٔٔ
 م.2ٙٙٔمصطفى كمال طه، القانون التجاري، دار الجامعة الجدٌدة، بدون ط، القاهرة، سنة -ٖٔٔ
 م.21ٕٔلجدٌدة، بدون ط، الإسكندرٌة، سنة مصطفى كمال طه، القانون التجاري، دار الجامعة ا -ٗٔٔ
مصطفى كمال طه فً مإلؾ مشترك مع شرٌؾ مصطفى كمال طه، بورصات الأوراق المالٌة، دار الفكر  -٘ٔٔ

 م.2ٕٓٓالجامعً، سنة
 م.22٘ٔمنى قاسم، صنادٌق الاستثمار للبنوك والمستثمرٌن، الدار المصرٌة اللبنانٌة، بدون ط، القاهرة، سنة  -ٙٔٔ
 م.ٕٙٓٓ، سنة ٔالوسٌط فً شرح القانون المدنً، منشورات آراس، طمنذر الفضلً،  -4ٔٔ
منٌر أبراهٌم هندي، الأسواق الحاضرة والمستقبلٌة أسواق الأوراق المالٌة، المإسسة العربٌة والمصرفٌة،  -1ٔٔ

 م. 22ٗٔالبحرٌن، سنة  -المنامة
 م.ٕٕٔٓبدون ط، سنة منٌر أبراهٌم هندي، الأوراق المالٌة وأسواق المال، مركز الدلتا للطباعة،  -2ٔٔ
منٌر أبراهٌم هندي، أدوات الاستثمار فً أسواق رأس المال، المكتب العربً الحدٌث، الإسكندرٌة ،مصر،  -ٕٓٔ

 م.222ٔسنة 
 .222ٔمورٌس صادق، الموسوعة التجارٌة، دار الكتاب الجامعً، بدون ط، سنة  -ٕٔٔ
لمتعلقة بالعقد وتطبٌقاته فً بعض أنواع نزٌة محمد صادق المهدي، الالتزام قبل التعاقد بالإداء بالبٌانات ا -ٕٕٔ

 .21ٕٔالعقود، دار النهضة العربٌة، القاهرة، سنة 
نوفل حسن صبري، الاستثمار فً الأوراق المالٌة مقدمة للتحلٌل الفنً والأساسً، مإسسة الاهرام ، العدد  -ٖٕٔ

 م.22ٔ ٙ، سنةٓٓٔ
ونٌة مقارنة فً نظام الإٌداع والقٌد المركزي هشام فضلً، تداول الأوراق المالٌة والقٌد فً الحساب دراسة قان -ٕٗٔ

 م.ٕ٘ٓٓ، الإسكندرٌة، سنة ٔللؤوراق المالٌة ، دار الجامعة الجدٌد للنشر، ط
 م.212ٌٔعقوب صرخوة، سر المهنة فً القانون الكوٌتً ذات السلبلة للنشر والتوزٌع، الكوٌت، سنة  -ٕٗٔ

 
 ثالثاا: البحوث والدراسات

عقد الخٌار وموقؾ القانون العراقً منه، بحث منشور فً مجلة رسالة الحقوق ، كلٌة  إسراء فهمً ناجً، ماهٌة -ٔ
  م.ٖٕٔٓجامعة كربلبء، السنة الخامسة، العدد الأول، سنة  -القانون

أكرم ٌاملكً، اختلبؾ حقوق المساهم باختلبؾ أنواع الأسهم بحث مقارن، مجلة الحقوق، مركز البحث العلمً،  -ٕ
 م.ٕٙٓٓ، مارس، سنة ٖٓالأول، دولة الكوٌت، السنة  جامعة الكوٌت، العدد

آلاء ٌعقوب ٌوسؾ، مسإولٌة الوسٌط المدنٌة تجاه المستثمر فً سوق الأوراق المالٌة ، بحث منشور فً مجلة  -ٖ
 م.ٕ٘ٓٓ، سنة ٖٔ، العدد 1الحقوق الصادرة عن كلٌة القانون جامعة النهرٌن، المجلد 

شركات السمسرة فً الأوراق المالٌة تجاه عملببها فً ضل قانون سوق حسام الدٌن كمال الاهوانً، مسإولٌة  -ٗ
 م.ٕٗٓٓأبرٌل، سنة٘إلى ٖرأس المال، بحث  مقدم إلى مإتمر كلٌة القانون جامعة الشارقة المنعقد من 

دراسة قانونٌة مقارنة ، بحث منشور فً مجلة علوم  –رشا محمد تٌسٌر الحطاب، عقد التداول فً البورصة  -٘
 م.2ٕٓٓ، سنة ٖٙوالقانون، العدد الأول، المجلد الشرٌعة 

سمٌرة عبد الله مصطفى، الاستثمار الأجنبً ؼٌر المباشر فً سوق العراق للؤوراق المالٌة العراقً )دراسة  -ٙ
، ٗمقارنة(، بحث منشور فً مجلة كلٌة القانون للعلوم القانونٌة والسٌاسٌة، جامعة كركوك، المجلد 

 م.  ٕ٘ٔٓة الجزء الثانً، سن٘ٔالعدد
صادق حسنٌن، بحوث فً أعمال البورصات بورصات الأوراق المالٌة ، بحث منشور فً مجلة الاقتصاد  -4

 م.2ٖ1ٔوالقانون، العدد الأول، السنة الثامنة، سنة 
عبد الفضٌل محمود أحمد، بورصات الأوراق المالٌة، مجلة البحوث القانونٌة والاقتصادٌة كلٌة الحقوق، جامعة  -1

 م.211ٔالعدد الرابع، المنصور، 
علً البارونً، معٌار التفرقة بٌن الوكالة بالعمولة والوكالة العادٌة، مجلة الحقوق للبحوث القانونٌة والاقتصادٌة  -2

 م.2٘1ٔ، سنة ٕٔٓجامعة الإسكندرٌة للسنة السابعة، العدد -كلٌة الحقوق
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الاستثمار دراسة تطبٌقٌة على أنشطة الوساطة محمد سامً عبد الصادق، المسإولٌة المدنٌة فً مجال خدمة  -ٓٔ
، ٕٙ، السنة ٕوإدارة محافظ الأوراق المالٌة فً البورصة القسم الأول، بحث منشور فً مجلة الحقوق، العدد

 مٕٕٔٓالكوٌت ، سنة
 كلٌة الحقوق، -محمود سمٌر الشرقاوي، الالتزام بالتسلٌم فً عقد بٌع البضابع، بحث منشور فً جامعة القاهرة -ٔٔ

 م.21ٙٔسنة 
هشام طلعت عبد المجٌد ،عماد عبد الحسٌن دلول، نظام التداول الالكترونً وانعكاسه فً مإشرات تداول سوق  -ٕٔ

الأوراق المالٌة دراسة تحلٌلٌة على سوق العراق للؤوراق المالٌة، بحث منشور فً مجلة العلوم الاقتصادٌة 
 م.ٕٙٔٓ، سنة 2ٕ، العددٕٕوالإدارٌة، المجلد

 
 الرسائل والإطريح رابعاا:

إسماعٌل محمد علً عثمان، تداول أسهم الشركات المساهمة فً البورصة، رسالة مقدمة إلى كلٌة الحقوق ،  -ٔ
 م.ٕ٘ٔٓجامعة القاهرة، سنة 

حٌدر فاضل حمد الدهان، النظام القانونً لعقد الوساطة فً سوق الأوراق المالٌة، رسالة ماجستٌر مقدمة إلى  -ٕ
 م.ٕٕٔٓبابل، سنة كلٌة القانون جامعة 

رباب حسٌن كشكول، النظام القانونً لبٌع الأوراق المالٌة فً سوق الأوراق المالٌة، اطروحة دكتوراه مقدمة  -ٖ
 م.ٕ٘ٔٓجامعة بؽداد ، سنة  –إلى كلٌة القانون 

ه سٌد طه بدوي محمد، عملٌات بورصة الأوراق المالٌة الفورٌة والآجلة من الوجه القانونٌة، اطروحة دكتورا -ٗ
 م.ٕٓٓٓمقدمة إلى كلٌة الحقوق جامعة القاهرة، سنة 

صلبح الدٌن شرٌط، دور صنادٌق الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة دراسة تجربة جمهورٌة مصر العربٌة مع  -٘
إمكانٌة تطبٌقها فً الجزابر، اطروحة مقدمة لنٌل شهادة  الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة فرع نقوم ومالٌة إلى 

 م.ٕٕٔٓجامعة الجزابر، سنة -لعلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التٌسٌر قسم العلوم الاقتصادٌةكلٌة ا
عقٌل فاضل حمد الدهان، التزام الوسٌط بالتبصٌر فً عقد الوساطة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة، بحث  -ٙ

البصرة، السنة السابعة، العدد الثانً، سنة جامعة  –منشور فً مجلة رسالة الحقوق الصادرة عن كلٌة القانون 
 م.ٕ٘ٔٓ

علً فوزي أبراهٌم الموسوي، النظام القانونً لإدارة محفظة الأوراق المالٌة، اطروحة دكتوراه مقدمة إلى  -4
 م.1ٕٓٓمجلس كلٌة الحقوق جامعة النهرٌن، سنة 

ورصة، رسالة ماجستٌر مقدمة إلى كلٌة العشً آسٌا درقٌنً ٌمنٌة، المركز القانونً للوسٌط المالً فً عملٌات الب -1
 م.4ٕٔٓالعلوم والسٌاسة جامعة عبد الرحمن مٌرة، الجزابر، بجاٌة، سنة 

ماهر مصطفى محمود إمام، النظام القانونً لشركات السمسرة فً الأوراق المالٌة، اطروحة دكتوراه مقدمة إلى  -2
 م.1ٕٓٓكلٌة الحقوق جامعة حلوان، سنة 

النظام القانونً لتسوٌة عملٌات البورصة ، رسالة ماجستٌر مقدمة إلى كلٌة الحقوق محمود أبراهٌم خلٌل،  -ٓٔ
 جامعة القاهرة، 

، اطروحة دكتوراه ٕٓٓٓلسنة  2ٖهالة كمال محمد اسماعٌل، الالتزام بالإٌداع والقٌد المركزي وفقاً لقانون  -ٔٔ
 م.4ٕٓٓفً الحقوق مقدمة إلى كلٌة الحقوق جامعة القاهرة، سنة 

ٌة، النظام القانونً للوسطاء فً عملٌات البورصة ، رسالة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر مقدمة إلى هدٌل ؼن -ٕٔ
 م.ٕٕٓٓجامعة الجزابر،  –كلٌة الحقوق 

 خامساا: القوانين والأنظمة والتعليمات:
 م المعدل.2٘ٔٔ( لسنةٓٗالقانون المدنً العراقً رقم )-ٔ
 م.ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗافذ رقم )قانون سوق الأوراق المالٌة العراقً الن-ٕ
 م.ٕٗٓٓ( لسنة 2ٗقانون المصارؾ العراقً رقم )-ٖ
 م.21ٗٔ( لسنةٖٓقانون التجارة العراقً النافذ رقم )-ٗ
 م.214ٔ( لسنة  1٘قانون الدلالة العراقً النافذ رقم )-٘
 م.22ٔٔ( لسنةٕٗبؽداد للؤوراق المالٌة الملؽً رقم )قانون سوق -ٙ
 م المعدل.224ٔ( لسنة ٕٔقً رقم )قانون الشركات العرا-4
 م المعدل.ٕٙٓٓ( لسنةٖٔقانون الاستثمار العراقً رقم )-1
 م.ٕ٘ٔٓ( لسنة 2ٖقانون مكافحة ؼسٌل الأموال وتموٌل الإرهاب العراقً رقم)-2
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 م.ٕٓٔٓ( لسنة ٗٔقانون المنافسة العراقً ومنع الاحتكار النافذ رقم )-ٓٔ
 م المعدل.242ٔ( لسنة 4ٓٔ)قانون الإثبات العراقً رقم -ٔٔ
 م.2ٙ2ٔ( لسنةٔٔٔقانون العقوبات العراقً رقم )-ٕٔ
 المعدل.22ٔٔ( لسنة ٗٔقانون انضباط موظفً الدولة العراقٌة رقم )-ٖٔ
 م.22ٗٔقانون سوق الخرطوم للؤوراق المالٌة لسنة -ٖٔ
 م.21ٓٔ( لسنة 1ٙقانون التجارة الكوٌتً رقم ) -ٗٔ
 بشؤن إنشاء هٌبة أسواق المال وتنظٌم نشاط الأوراق المالٌة.م الكوٌتً ٕٓٔٓ( لسنة 4قانون رقم) -٘ٔ
 م.214ٔ( لسنة ٗسوق الأوراق المالٌة البحرٌنً رقم )  -ٙٔ
 م.ٕٕٓٓ( لسنة 4ٙقانون الأوراق المالٌة الأردنً رقم ) -ٙٔ
 4ٕٔٓ( لسنة 1ٔقانون الاوراق المالٌة الاردنً رقم ) -4ٔ
 م.2ٗ1ٔ( لسنة ٖٔٔالقانون المدنً المصري رقم ) -1ٔ
 م.21ٔٔ( لسنة 2٘ٔانون الشركات المصري رقم )ق -2ٔ
 م.21ٗٔ( لسنة 1قانون الشركات الإماراتً رقم ) -ٕٓ
 م.222ٔ( لسنة 4ٔقانون التجارة المصري رقم ) -ٕٔ
 م.22ٕٔ( لسنة 2٘قانون سوق رأس المال المصري رقم ) -ٕٕ
 م.ٕٓٓٓ( لسنة 2ٖقانون الإٌداع والقٌد المركزي الصري رقم ) -ٖٕ
 م.ٕٓٓٓ( لسنة ٖٕٕٔرنسً رقم )قانون النقدي والمالً الف -ٕٗ
 م.211ٔ( كانون الأول لسنة ٖٕقانون هٌبة الاستثمار الجماعً فً الأوراق المالٌة الفرنسً الصادر فً ) -ٕ٘
 م.22ٙٔتموز لسنة ٕقانون تحدٌث الخدمات المالٌة الفرنسٌة الصادر  -ٕٙ
 م.2ٖٖٔقانون الأوراق المالٌة الأمرٌكً لسنة  -4ٕ
 م.2ٖٗٔالأمرٌكً لسنة قانون بورصة الأوراق المالٌة  -1ٕ
 م.4ٕٓٓتعلٌمات تداول الأوراق المالٌة العراقً لسنة  -2ٕ
 م.4ٕٓٓتعلٌمات تداول الأوراق المالٌة للمستثمرٌن عبر الأنترنت فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة  -ٖٓ
 م.ٕٗٓٓ( لسنة 4ٗتعلٌمات تداول الأوراق المالٌة رقم ) -ٖٔ
 ؼٌر العراقً فً سوق الأوراق المالٌة العراقً. الخاصة بتداولٕٓٔٓ( لسنة ٔتعلٌمات رقم ) -ٕٖ
 م.ٕٔٔٓ( لسنة ٗتعلٌمات الملببة المالٌة العراقً رقم ) -ٖٖ
 م.4ٕٓٓالنظام الخاص بالإٌداع والتسوٌة والمقاصة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة لسنة  -ٖٗ
 م.1ٕٓٓالنظام الداخلً لسوق العراق للؤوراق المالٌة العراقً لسنة  -ٖ٘
 الالكترونً لسوق العراق للؤوراق المالٌة.قواعد التداول  -ٖٙ
 م.22ٕٔ( لسنة 2٘اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري رقم ) -4ٖ
 قواعد السلوك الحمٌدة الفرنسً. -1ٖ
 م.22٘ٔ/ٕٔ/ٙٔ(بتارٌخ 4ٙٙ4النظام الداخلً لبورصة بٌروت الصادر بمرسوم رقم ) -2ٖ

 سادسا: القرارات القضائية والحكومية
م بشؤن بٌع 1ٕٓٓ/ٕ/ٖٕه الموفق 2ٕٗٔ/ذو الحجة/ ٕ٘الصادر عن محكمة التمٌٌز العراقٌة بتارٌخ القرار  -ٔ

 أسهم الشركة.
الصادر بشؤن ٕٓٔٓ/ ٕٔ/ٕٙ( بتارٌخ 4ٗ4ٔالقرار الصادر عن محكمة التمٌٌز الاتحادٌة العراقٌة رقم ) -ٕ

 منح ممارسة مهنة الوساطة.
 م.2ٗ2ٔ( لسنة14ٗلخارجٌة المصري رقم )القرار الصادر عن وزٌر الاقتصاد والتجارة ا -ٖ
بشؤن  ٕٙ، سنة 24٘ٔ/ٔ٘/4( جلسة 2ٖ( لسنة )2ٖ٘القرار الصادر عن محكمة النقض المصرٌة رقم ) -ٗ

 السمسار.
 .4ٖٖ-14ٙٔم ، دالوز 242ٔإكتوبر سنة 1ٕقرار محكمة النقض الفرنسٌة التجاري  -٘

 سابعا: المصادر الاجنبٌة
1- John Owen Edward Clark, Dictionary of International Business Terms, 

Global Professional Publishing ، United kingdom , 2001, p. 40. 
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2- Richard J. Teweles, Edward S. Bradley, The Stock Market, 7th Edition,  
John Wiley & Sons, U.S., 1998, p. 101. 

3- Orli Zuravicky, The Stock Market: Understanding and Applying Ratios, 
Decimals, Fractions, and Percentages، The Rosen Publishing Group, Inc, 
New Yourk, 2010, pp. 4-6 

4- James D. Cox, Hillman Robert W., Langevoort Donald C., Securities 
Regulation: Selected Statutes, Rules ، and Forms, 2017 Supplement, 
Wolters Kluwer Law & Business, New Yurok, 2017. PP. 902-908. 

5- Commerce Clearing House, French law on commercial companies, 
Commerce Clearing House, France, 1971, pp.127-130. 

6- Yannis V.  Avgerinos, Regulating and Supervising Investment Services in 
the European Union, Springer, New Yurok, 2003, pp. 112-114. 
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