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التذخيعات في دول العالع مشيا العخاق الى ابعاد الشطام القزائي عغ اتجيت اغمب  :السدتخمص
، والتي يسكغ ان الاستثسار بالأسيع في سػق الاوراق الساليةالفرل في السشازعات الستعمقة ب

مغ جية اخخى وبدبب اخلال الصخف  والسدتثسخيغ بالأسيع مغ جية تشذأ بيغ الػسصاء السالييغ
وفخض نطام قانػني خاص لمفرل في ىحه السشازعات وىػ نطام  ، والعسل عمى اعتسادالاول

التحكيع التجاري الاجباري، وذلظ لسا يستاز بو ىحا الشطام مغ الدخية والدخعة في البت في 
القزايا السعخوضة عميو والتي لا تحتسل التأجيل، وىحا يشدجع تساما مع رغبات السدتثسخيغ 

ض ىؤلاء لخدائخ فادحة. ىحا وقج حجد السذخع جية وذلظ لان أي تأخيخ في حدع الشداع يعخ 
، العخاق للاوراق السالية سػق ء التحكيع التجاري الاجباري في معيشة ومشحيا الاختراص بإجخا

 . مغ قبل السدتثسخيغ بالاسيع بصخيق الاستئشاف وبيغ الية الصعغ بقخارىا

العخاق للأوراق السالية،  : حساية خاصة، السدتثسخيغ بالأسيع، سػق الكمسات السفتاحية    
 .التحكيع التجاري الاجباري 
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Abstract: Most legislation in countries around the world, including Iraq, 
has tended to exclude the judiciary from resolving disputes related to 
equity investment in the stock market. These disputes can arise 
between financial intermediaries and equity investors due to a breach 
by the former. Instead, legislation has adopted and imposed a special 
legal system for resolving these disputes, namely the compulsory 
commercial arbitration system. This system is characterized by 
confidentiality and the speed with which it adjudicates cases brought 
before it that cannot be postponed. This fully aligns with investors' 
desires, as any delay in resolving a dispute exposes them to huge 
losses. Furthermore, the legislature has designated a specific body and 
granted it jurisdiction to conduct compulsory commercial arbitration in 
the Iraq Stock Exchange and has outlined the mechanism for appealing 
its decisions by equity investors.    

Keywords: Special protection, stock investors, Iraq Stock Exchange, 
compulsory commercial arbitration. 

ىػ عبارة عغ "سػق رسسية لتجاول الاوراق السالية  وراق الساليةان سػق العخاق للأالسقجمة: 
ء )كالأسيع مثلا( بسعخفة وسصاء رسسييغ وىع مغ يصمق عمييع بالػسصاء السالييغ، وىؤلا

الػسصاء يكػنػن مدؤوليغ عغ شخاء وبيع الاوراق السالية لحداب الاخخيغ )السدتثسخيغ( في 
خي ومحخك . ولا شظ يعتبخ السدتثسخون ىع عشرخ جػى(1)اشار قػاعج الدػق وتحت اشخافو"

، الا انيع يتعخضػن لبعس السخاشخ الستعمقة بالاستثسار اساسي لعجمة سػق الاوراق السالية
                                                           

1
 .  70، ص2003د. َظش ػهٙ ؽبدٌٕ، ششكخ اداسح يذبفظ الأساق انًبنٛخ، داس انُٓؼخ انؼشثٛخ، يظش،  -
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ىحا الدػق وما يشتج عغ ذلظ مغ مشازعات، وذلظ لأنيع يسثمػن الصخف الزعيف بالأسيع في 
في ذلظ مقارنة مع الصخف الاخخ )الػسصاء السالييغ( الحي يكػن دائسا شخز معشػي 
متخرز )شخكة( يتستع بقجرات كبيخة ومتشػعة مشيا مادية وقانػنية، كسا لجيو ميارات وخبخات 

يع، لحلظ كان لا بج مغ تػفيخ حساية قانػنية لمسدتثسخيغ بالأسيع. في الذؤون السالية لتجاول الاس
واتجيت اغمب التذخيعات في دول العالع مشيا العخاق الى ابعاد الشطام القزائي عغ الفرل في 

، والتي يسكغ ان تشذأ الاوراق الساليةالعخاق  الاستثسار بالأسيع في سػق السشازعات الستعمقة ب
وبيغ السدتثسخيغ، والعسل عمى سج ىحا الفخاغ باعتساد وبفخض نطام بيغ الػسصاء السالييغ 

قانػني خاص لمفرل في ىحه السشازعات وىػ نطام التحكيع التجاري الاجباري، وذلظ مغ جية 
ع شبيعة السعاملات لان القزاء ىػ نطام بصيء في حدع السشازعات، وبالتالي فيػ لا يتشاسب م

قائسة عمى عشرخ الدخعة، ومغ جية اخخى لسا يػفخه نطام كالاستثسار بالأسيع الالتجارية 
التحكيع مغ سخعة، وتدييلات اخخى. وبفزل حرػل التقجم العمسي السحىل في الآونة الاخيخة، 

الاستثسار بالأسيع في وخاصة في تكشػلػجيا السعمػمات والانتخنت ودخػليع في مجال تجارة 
لأجخاء التحكيع التجاري الاجباري اما بػسائل ، أصبح ىشالظ امكانية سػق الاوراق السالية

تقميجية، او بػسائل الكتخونية. كحلظ حخص السذخع، وبيجف تػفيخ الحساية الزخورية والخاصة 
التجاري  لمسدتثسخيغ بالأسيع، عمى تحجيج جية معيشة تختز بشطخ السشازعات الخاضعة لمتحكيع

ليا القػاعج والاجخاءات الػاجبة الاتباع اثشاء ، ورسع الاجباري في سػق العخاق للاوراق السالية
الفرل، وجعل قخارىا التحكيسي الرادر قابلا لمصعغ بو مغ قبل الصخف السزخور. ىحا ومغ 
الججيخ بالحكخ، قج سسيت ىحه الحساية لمسدتثسخيغ بالأسيع الشاتجة عغ الػسيمة القانػنية 

خاصة وذلظ لأنيا لا تذسل جسيع انػاع الاجبارية )التحكيع التجاري الاجباري( بالحساية ال
الحساية القانػنية الستػفخة ليؤلاء في الدػق، بل اقترخت عمى نػع واحج لأىسيتو الجػىخية وىػ 

 التحكيع التجاري الاجباري. 
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 تتمخز اىسية البحث في الاتي: اهسية الجراسة: -اولا  

في سػق العخاق للأوراق السالية لفس تػضيح الػسيمة القانػنية الخاصة الاجبارية السعتسجة  -1 
 السشازعات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع بيغ الػسصاء السالييغ وبيغ السدتثسخيغ. 

بيان مجى فعالية الشطام القانػني لمتحكيع التجاري الاجباري في تػفيخ الحساية الخاصة  -2
 . مسدتثسخيغ بالأسيع في سػق العخاق الاوراق الساليةوالزخورية ل

مغ اعتساد التحكيع  في سػق العخاق للاوراق السالية ابخاز مجى امكانية السدتثسخيغ بالأسيع -3
 التجاري الاجباري عبخ الانتخنت كػسيمة لحل مشازعاتيع وخاصة السشازعات الالكتخونية. 

لسدتثسخيغ بالأسيع تحجيج الجية السخترة بإجخاء التحكيع التجاري الاجباري في مشازعات ا -4
 ، ومشاقذة القػاعج والاجخاءات الػاجبة الاتباع مغ قبميا.  سػق العخاق في

 مذكمة البحث: -ثانيا

ى العجيج ان مذكمة البحث تتسثل بان السدتثسخيغ في سػق العخاق للأوراق السالية يتعخضػن ال
اثشاء استثسارىع للأسيع عغ شخيق تجاوليا في ىحا الدػق، ومغ ثع عشج خزػعيع  مغ السخاشخ 

الى الػسيمة القانػنية الخاصة الاجبارية )التحكيع التجاري الاجباري( لحل السشازعات الستعمقة 
بيحا الاستثسار، عمى اعتبارىع يسثمػن الصخف الزعيف في ذلظ. وىحه السخاشخ يسكغ ان تشتج 

دبب الػسصاء السالييغ، اما نتيجة لاستغلاليع لزعف خبخة ىؤلاء السدتثسخيغ بذكل اساسي ب
بالأمػر الاستثسارية للاسيع، او بالأمػر القانػنية، او بتػضيف شبكة الانتخنت لتحقيق ىحا 
الاستثسار؛ او نتيجة لأخلاليع بالػاجبات او السيام التي يفخضيا عمييع القانػن تجاه 

سخاشخ اعلاه يسكغ ان تشتج بذكل ثانػي، بدبب الشقز او القرػر السدتثسخيغ. كسا ان ال
التذخيعي او الزعف في تشطيع بعس مػضػعات الحساية الخاصة الاجبارية )التحكيع التجاري 

ىحا مغ ناحية، ومغ ناحية اخخى،  مسدتثسخيغ بالأسيع في سػق الاوراق الساليةالاجباري( ل
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ئل والتقشيات الالكتخونية لغخض تجاول الاسيع )التجاول بدبب استخجام ىؤلاء السدتثسخيغ الػسا
عبخ الانتخنت( في الدػق، ولحل السشازعات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع )التحكيع التجاري 
الاجباري عبخ الانتخنت(. وبشاءا عمى ذلظ يسكغ ان تتمخز مذكمة البحث بصخح الدؤال الاتي: 

يمة الخاصة الاجبارية )التحكيع التجاري الاجباري( ىل ان القػاعج القانػنية السشطسة لمػس
السعتسجة في سػق العخاق للأوراق السالية لحل السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع 

 كاؼية لحساية السدتثسخيغ بالأسيع في ىحا الدػق ام لا؟

 الاتي:ييجف البحث الى  البحث:اهجاف  -ثالثا

تقجيع رؤية واضحة ومتكاممة حػل امكانية حساية السدتثسخيغ بالأسيع في سػق العخاق  -1
 للأوراق السالية عغ شخيق اجخاء التحكيع التجاري الاجباري. 

 الؿيام بعخض تفريمي وتحميمي لمقػاعج السشطسة لمتحكيع التجاري الاجباري في الدػق.  -2

ة في القػاعج القانػنية الخاصة الستعمقة بحساية الاسيام في تحجيج مػاشغ الزعف والقػ  -3
مغ خلال حل مشازعاتيع عبخ التحكيع  في سػق العخاق للاوراق السالية السدتثسخيغ بالأسيع
 التجاري الاجباري.  

مداعجة السدتثسخيغ في معخفة الكيؽية التي يسكغ مغ خلاليا مػاجية السخاشخ الستعمقة  -4
 . العخاق للاوراق الساليةالاستثسار بالأسيع في سػق ب

لقج أختخنا السشيج التحميمي كأسمػب بحث في دراستشا، والحي يقػم عمى البحث: مشهجية  -رابعا
تحميل ومشاقذة الشرػص القانػنية والآراء الفقيية الستعمقة بسػضػع الجراسة، معتسجيغ في ذلظ 

، والشطام 2004دشة ( ل74رقع ) لدػق العخاق للأوراق السالية القانػن الشافح وبذكل اساسي عمى
ليحا الدػق، والتعميسات القانػنية الشافحة الستعمقة بو، فزلا عغ الاستعانة بسدػدة  الجاخمي الشافح

 .  2023مذخوع قانػن التحكيع العخاقي لدشة 
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ان شبيعة مػضػع البحث اقتزت تقديسو الى مبحثيغ، حيث سشتشاول البحث: هيكمية  -خامدا
التحكيع التجاري الاجباري في سػق العخاق للأوراق السالية، اما في  ماـية  الاول،في السبحث 

السبحث الثاني فدػف نتكمع عغ القػاعج القانػنية السشطسة لفس السشازعات السالية لمسدتثسخيغ 
بالأسيع في سػق العخاق للأوراق السالية.  كسا انييشا بحثشا بخاتسة تزسشت عمى اىع الشتائج 

 خحات.والسقت

 التحكيم التجاري الاجباري في سهق العخاق للأوراق السالية ماهية السبحث الأول:

لقج عسج سػق العخاق للأوراق السالية الى اعتساد نطام التحكيع التجاري الاجباري بجلا مغ الشطام 
القزائي لمفرل في مشازعات الاستثسار بالأسيع الشاتجة عغ الدػق، وذلظ لان نطام التحكيع  

كالاستثسار بالأسيع القائسة عمى عشرخ الدخعة، ولسا يػفخه ع شبيعة السعاملات التجارية يتفق م
للأشخاف الخاضعيغ لو )مشيع السدتثسخيغ( مغ خرائز جػىخية كالدخعة والدخية في حدع 
الشداع، والسحافطة عمى السرالح السذتخكة للأشخاف الستشازعة وغيخ ذلظ. ىحه الرػرة التقميجية 

لستعمقة حكيع التجاري الاجباري لع تبق الػسيمة الػحيجة لفس مشازعات الاستثسار بالأسيع المت
، بل ضيخ الى جانبيا صػرة اخخى ججيجة ومتصػرة وىي التحكيع التجاري بدػق الاوراق السالية

، والتي جاءت نتيجة لجخػل ثػرة )التحكيع الالكتخوني( الاجباري عبخ الانتخنت في الدػق 
تكشػلػجية السعمػمات والبيانات الى مجال التجارة الجولية، وتحػل اغمب نذاشات ىحه الاخيخة 
الى نذاشات الكتخونية. كسا ان اتباع ىحه الرػرة الججيجة والستصػرة )التحكيع التجاري الاجباري 

شخ يعخضيع لبعس السخا الاوراق السالية سػق مغ قبل السدتثسخيغ بالأسيع في  عبخ الانتخنت(
الالكتخونية. وعميو يقدع ىحا السبحث الى مصمبيغ، حيث سشتكمع في السصمب الاول عغ تعخيف 

وخرائرو، وفي السصمب الثاني عغ أمكانية  لاوراق الساليةالتحكيع التجاري الاجباري في سػق ا
 اعتساد التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت في ىحا الدػق.
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 وخرائره التجاري الاجباري في سهق الاوراق السالية كيمتعخيف التحالسظمب الأول: 

عجة تعاريف، كسا يترف بعجة خرائز  لاوراق الساليةاري في سػق االتجاري الاجبلمتحكيع 
مسيدة، لحا سشػضح تعخيف التحكيع التجاري الاجباري في الدػق ضسغ الفخع الاول، 

 وخرائرو ضسغ الفخع الثاني.

 لاوراق الساليةالتجاري الاجباري في سهق ا التحكيمتعخيف الأول: الفخع 

عَ بالتحخيظ الْحَاكِعُ، وىػ  يعخف التحكيع لغة بانو: "الحُكْعُ مرجر حَكَعَ يَحكُع أي قزى. والحكَّ
. اما عغ تعخيف التحكيع قانػنا، نجج ان السذخع لع يزع تعخيف (1)العمع والفقو والقزاء بالعجل"

، بل اكتفى بالإشارة اليو بذكل مػجد وذلظ في السادة القانػن الشافحلسرصمح التحكيع في 
وتعجيلاتو، والتي نرت  1969( لدشة 83( مغ قانػن السخافعات السجنية العخاقي رقع )251)

عمى انو : "يجػز الاتفاق عمى التحكيع في نداع معيغ، كسا يجػز الاتفاق عمى التحكيع في 
شفيح عقج معيغ". وعمى ما يبجو، ان السذخع قج تجارك ىحا الامخ جسيع السشازعات التي تشذأ مغ ت

والحي  2023مغ خلال ايخاده تعخيفا لمتحكيع في ضل مدػدة مذخوع قانػن التحكيع العخاقي لدشة 
( مشو عمى انو: "التحكيع 1لع يتع اقخاره لحج ىحه المحطة، حيث نرت الفقخة )اولا( مغ السادة )

لاشخاف عمى احالة الشداع الى ىيئة التحكيع بجلا مغ المجػء الى ىػ وسيمة يتفق بسػجبيا ا
 القزاء لمفرل بالشداع بحكع ممدم".  

والحي ىػ نػاة بحثشا، فقج  التجاري الاجباري في سػق العخاق للاوراق السالية اما عغ التحكيع
الأسيع الشاشئة اجاز السذخع اعتساد التحكيع التجاري الاجباري كػسيمة لحل مشازعات الاستثسار ب

لدػق العخاق  القانػن الشافح( مغ 1( السادة )14، وذلظ مغ خلال القدع )سػق العخاقفي 
والتي نرت عمى انو : "قج تتخح الدػق ضػابط تخز  2004( لدشة 74للأوراق السالية رقع )

ائشيع الييئة في تفػيزيا الدمصة لمؿيام بالتحكيع في الخلافات بيغ الاعزاء)الػسصاء( ... وزب
                                                           

1
 .148ص، ثٛشٔد، 1، داس طبدس، ؽ15نغبٌ انؼشة لأثٍ يُظٕس، ج  -
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)السدتثسخيغ بالأسيع( الحيغ يقبمػن بالتحكيع...، يعتبخ التعامل بالدشجات )الاسيع( في الدػق 
( مغ 2-12كاعتخاف مغ قبل الػسيط لحل اية خلافات عغ شخيق التحكيع". ونز السادة )

والتي قزت عمى انو: "يعتبخ  2008لدػق العخاق للأوراق السالية لدشة  الشافحالشطام الجاخمي 
التجاول بالأسيع الحي يجخي داخل الدػق بسثابة مػافقة العزػ )الػسيط( عمى اخزاع أي نداع 

( مغ الشسػذج الخسسي لأبخام عقج فتح حداب مدتثسخ )عقج 23لمتحكيع". وكحلظ نز البشج )
الػساشة السالية( لتجاول الاوراق السالية في سػق العخاق مع وسيط مالي، والسمدم لمصخفيغ 

عمى السػقع الالكتخوني الخسسي ليحا الدػق، والحي اوجب عمى انو: "الفرل في  والسشذػر
جسيع السشازعات الستعمقة بالسعاملات السشفحة داخل الدػق تتع وفق الاجخاءات التي حجدىا 

".  نلاحظ مسا سبق بان مػقف السذخع التحكيع( ...القانػن والشطام الجاخمي لمدػق )مشيا اجخاء 
تجاري الاجباري في الدػق يتمخز بثلاثة نقاط اساسية: الاولى ىي انو نز مغ التحكيع ال

الاوراق عميو، وجعل المجػء اليو كػسيمة لفس السشازعات الستعمقة  بالاستثسار بالأسيع في سػق 
اجباريا وليذ اختياريا كسا ىػ الاصل في التحكيع، وان كان الدصخ الثاني مغ نز  السالية

لدػق العخاق يسشح اشخاف الشداع حخية المجػء الى  القانػن الشافح( مغ 14) ( مغ القدع1السادة )
التحكيع التجاري، حيث نز عمى انو: "... الحيغ يقبمػن بالتحكيع"، ولعل تبخيخ ذلظ بان حق 
القبػل ىشا في المجػء الى التحكيع التجاري ىػ حق مفتخض، وليذ حق صخيح وحؿيقي، وذلظ 

لػاردة في اعلاه اعتبخت قبػل الصخف الاول مغ اشخاف الشداع )الػسيط( لان الشرػص القانػنية ا
في المجػء الى التحكيع التجاري مػجػدا بسجخد التعامل او التجاول للاسيع في الدػق، وبالتالي 
فان ىحه الشرػص القانػنية لع تدسح لو بالتعبيخ عغ ارادتو بقبػل التحكيع التجاري بذكل 

نذاشو التجاري في الدػق، وعميو فيػ يكػن مجبخا في المجػء الى  صخيح ومدتقل عغ مسارسة
التحكيع التجاري لصالسا انو يسارس ىحا الشذاط التجاري. اما بالشدبة لقبػل الصخف الثاني مغ 
اشخاف الشداع )السدتثسخ( في المجػء الى التحكيع، فيػ ايزا كسا ىػ الحال لمقبػل الرادر مغ 

كػن قبػلو مفتخض، وليذ صخيح ومدتقل عغ قبػلو لعقج فتح حداب الصخف الاول )الػسيط(، ي
، وذلظ لأنو حدب الشسػذج الخسسي ليحا في سػق العخاق لجى الػسيط لتجاول الاوراق السالية
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( مشو والسػجب بذكل غيخ مباشخ بالمجػء 23العقج لا يدتصيع السدتثسخ تجشب او رفع البشج )
فخوض مغ قبل ت بيغ اشخاف الشداع، لأنو بشج الدامي، ومالى التحكيع  التجاري لحل السشازعا

، وبالتالي فان السدتثسخ كسا ىػ الحال لمصخف الاول مغ اشخاف سػق العخاق للاوراق السالية
الشداع،  يكػن مجبخا في المجػء الى التحكيع التجاري.  اما الشقصة الثانية فيي ان التحكيع 

في الشرػص القانػنية اعلاه ىػ يأتي خلافا للأصل في التجاري الاجباري الحي اورده السذخع 
التحكيع، حيث ان الاصل بالتحكيع ىػ ان يكػن اختياريا يمجأ اليو اشخاف الشداع بإرادتيع الحخة. 

اري الاجباري في سػق العخاق اما الشقصة الثالثة، فيي ان السذخع لع يعط تعخيف لمتحكيع التج
 .   للاوراق السالية

بعجة تعاريف،  الاجباري في سػق الاوراق السالية لقانػني فقج عخف التحكيع التجاري اما الفقو ا
مشيا  بأنو: "المجػء الى جية مخترة لفس السشازعات الستعمقة في سػق الاوراق السالية مغ قبل 
الافخاد والسؤسدات الاستثسارية الستعاممة في الدػق، وتكػن ىحه الجية السخترة مفخوضة مغ 

. وعخف ايزا عمى انو: "المجػء الى جية مخترة لفس السشازعات الستعمقة (1)خع"قبل السذ
. كسا عخف عمى انو: "ىػ ذلظ التحكيع الحي لا يتخك (2)بالتعامل في الدػق وفق ضػابط معيشة"

القانػن السجال امام ارادة الاشخاف، في حالة نذػء نداع ما يتعمق بدػق الاوراق السالية، مغ 
. كحلظ عخف التحكيع التجاري الاجباري (3)اخخ سػى التحكيع لفس ىحا الشداع" سمػك أي شخيق

عمى انو: "ىػ ذلظ التحكيع الحي يفخضو السذخع بشز قانػني عمى الخرػم الستشازعيغ في 
. اما عغ رأيشا الذخري (4)مدائل تتعمق بدػق البػرصة، ويزع القػاعج السشطسة لأحكامو"

                                                           
1

دساعخ يمبسَخ دٕل يذٖ  -طبنخ ساشذ انذًشاَٙ، انزذكٛى الاججبس٘ كٕعٛهخ نفغ انًُبصػبد فٙ عٕق الأساق انًبنٛخ -

 .   30، ص2009دعزٕسٚزّ، داس انُٓؼخ انؼشثٛخ، انمبْشح، يظش، 
2

ثذث يُشٕس فٙ  عٕٚمٙ دٕسٚخ، رغٕٚخ يُبصػبد عٕق الأساق انًبنٛخ ػٍ ؽشٚك انزذكٛى فٙ انمبٌَٕ انجضائش٘، -

 .140، ص 2022(، انجضائش، 1(، انؼذد )7انًجهخ انًزٕعطٛخ نهمبٌَٕ ٔالالزظبد، انًجهذ )
3

 -د. َبطش خهٛم جلال، ٔد. صانخ عؼٛذ ٚذٛٗ، انطجٛؼخ انمبََٕٛخ نهزذكٛى فٙ يُبصػبد عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ -

، 2014(، اسثٛم، انؼشاق،59(، انؼذد )28جهذ )، انJournal Sharia and Lawًدساعخ يمبسَخ، ثذث يُشٕس فٙ 

 .104ص
4

، ثٛشٔد، 1دساعخ يمبسَخ، يُشٕساد صٍٚ انذمٕلٛخ، ؽ -يذغٍ جًٛم جشٚخ، انزذكٛى انزجبس٘ انذٔنٙ ٔانزذكٛى انذاخهٙ -

 .48، ص 2016نجُبٌ، 
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بالتعاريف الفقيية الدابقة، فشحغ نسيل الى الجانب الفقيي الثالث السػضح لتعخيف التحكيع 
وضػحا مغ غيخه، ومشدجسا مع مػقف السذخع الحي  أكثخالتجاري الاجباري، وذلظ لأنو يكػن 

اخح بالتحكيع التجاري الاجباري، مع وجػب التعجيل البديط عميو وذلظ بإضافة عبارة )ويتع وفق 
ج قانػنية معيشة( في نيايتو، لان التحكيع الاجباري غالبا ما تحجد لو قػاعج خاصة. ونطخا قػاع

لأىسية ىحا التعخيف اعلاه، ولسشع حرػل الاختلاف في القانػن العخاقي حػل القػاعج القانػنية 
السشطسة لمتحكيع التجاري الاجباري، نخى مغ الافزل عمى السذخع ان يزع تعخيف لسرصمح 

ع التجاري الاجباري، مدتشجا في ذلظ عمى ما اورده الجانب الفقيي الثالث الدابق ذكخه، التحكي
ومزيفا اليو العبارة الستسسة لسعشاه والسقتخحة مغ قبمشا، بحيث يربح التعخيف كالاتي: "ىػ ذلظ 

ق التحكيع الحي لا يتخك القانػن السجال امام ارادة الاشخاف، في حالة نذػء نداع ما يتعمق بدػ 
الاوراق السالية )كأن يتعمق بالاستثسار بالأسيع(، مغ سمػك أي شخيق اخخ سػى التحكيع لفس 

 ىحا الشداع، ويتع وفق قػاعج قانػنية معيشة". 

  لاوراق الساليةا التجاري الاجباري في سهق  الخرائص الجاذبة لتبشي التحكيم :الفخع الثاني

بعجة خرائز تذكل عشرخا  سػق الاوراق الساليةالتجاري الاجباري في يتسيد نطام التحكيع 
 ايجابيا لجحب الافخاد نحػ الاستثسار بالأسيع الستجاولة ؼيو، وىحه الخرائز ىي كالاتي: 

ستثسار في الاسيع تعتبخ الدخعة في حدع الشداع الستعمق بالاالدخعة في حدم الشداع :  -اولا
لمتحكيع التجاري عسػما، حيث يتع عخض مغ اىع الخرائز السسيدة  في سػق الاوراق السالية

الشداع عمى اشخاص محل ثقة، ويكػنػن في الغالب متفخغيغ لمفرل في الشداع، وغيخ مقيجيغ 
بالذكميات القزائية، وبالتالي فيع يدتصيعػن حدسو بأقرخ وقت، وبأقل نفقات مقارنة مع ما 

اما مع شبيعة السعاملات التجارية . وان الدخعة في حدع الشداع تتفق تس(1)يتصمبو القزاء العادي
بذكل  الاستثسار بالأسيع في سػق الاوراق الساليةبذكل عام، ومع شبيعة مسارسة نذاط 

                                                           
1

 .290، ص 2009 ، انمبْشح، يظش،2د. أدو ْٔٛت انُذأ٘، انًشافؼبد انًذَٛخ، انؼبرك نظُبػخ انكزبة، ؽ -
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خاص، حيث يعج عشرخ الػقت ؼيو عشرخا اساسيا وجػىخيا، وذلظ لأنو سخيع التأثخ بتقمبات 
ادي قج يؤدي الى الدػق، وبالتالي فان الانتطار الصػيل لحدع الشداع عغ شخيق القزاء الع
 ضياع فخص استثسارية كبيخة كان مغ السؤمل تحؿيقيا مغ قبل السدتثسخيغ.  

مغ خرائز التحكيع التجاري بذكل عام ىي انو يػكل الفرل الخبخة في حدم الشداع :  -ثانيا
الى اشخاص ذو خبخة فشية كبيخة في في سػق الاوراق السالية  بالشداع الستعمق بالاستثسار بالأسيع

مجال ىحا الدػق عسػما، وفي مجال مشازعات الاستثسار بالأسيع خرػصا والتي تػصف بأنيا 
، مسا يجعل اشخاف (1)مشازعات معقجة، لأنيا تتعمق بعسميات متعجدة ومتشػعة تجخي عمى الاسيع

الشداع )مشيع السدتثسخيغ( اكثخ ثقة بيع وقبػلا لحكسيع، وىع بحلظ يختمفػن عغ القاضي العادي 
ة فشية وعسمية تتعمق بدػق الاوراق قج يكػن ممسا بأحكام القػانيغ، لكشو ليذ لجيو خبخ  الحي

 .  السالية

مغ السعخوف بان تكػن جمدات السخافعة في القزاء العادي  الدخية في حدم الشداع : -ثالثا
عمشية، أي تعخض امام الجسيػر، مسا يرعب معيا السحافطة عمى الدخية في حدع الشداع، اما 
التحكيع التجاري وعمى العكذ مغ القزاء العادي، فيػ نطام قانػني يفرل في الشداع في 
جمدات مغمقة قج لا تتعجى اشخاف الشداع، وبالتالي فان سخية الشداع تبقى محرػرة بيغ ىؤلاء 

. (2)الاشخاف فقط، لحلظ فان سسة الدخية تعج مغ الخرائز الجػىخية لمتحكيع التجاري عسػما
تتزسغ دائسا عمى  لاوراق الساليةالسشازعات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع في سػق ا وشالسا ان

معمػمات حداسة ودؾيقة، يخذى اشخاف الشداع )مشيع السدتثسخيغ( مغ ان يؤدي أفذائيا الى 
الاضخار بيع مغ خلال التأثيخ عمى مخكدىع السالي، او القانػني، او عمى سسعتيع في الدػق، 

                                                           
1

 .89-88طبنخ ساشذ انذًشاَٙ، يظذس عبثك، ص -
2

انًذبيٙ ػظبو سجت ثٕٛع انزًًٛٙ، انزذكٛى فٙ انًُبصػبد انًزؼهمخ ثبنؼلايبد انزجبسٚخ، داس انُٓؼخ انؼشثٛخ،  -

 .16، ص2008انمبْشح، يظش، 
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ن في نطام التحكيع التجاري الػسيمة السثمى لمفرل في مشازعاتيع التجارية، وذلظ لحلظ فيع يججو 
 .  (1)لأنو يزسغ بقاء سخية السعمػمات السترمة باستثساراتيع بالأسيع

ان  السحافظة عمى التعامل التجاري والسرالح السذتخكة بين الاطخاف الستشازعة : -رابعا
الفرل في الشداع عغ شخيق التحكيع التجاري لا يػلج في الغالب قصيعة او نفػر في العلاقات 
التجارية بيغ الاشخاف الستشازعة )مشيع السدتثسخيغ(، بل بالعكذ مغ ذلظ انو يؤدي الى 
الاستسخار في التعامل التجاري والسرالح السذتخكة بيشيع، وىحه الغاية تعتبخ أمخ في بالغ 

سية بالشدبة ليؤلاء الاشخاف الستشازعة، وذلظ لانيع يكػنػن معتسجيغ بذكل متبادل عمى الاى
، وقج تكػن ىحه الغاية العلاقات التجارية في سػق الاوراق الساليةبعزيع البعس في مسارسة 

ىي الباعث الجافع الاساسي لمسذخع لا ضفاء الرفة الاجبارية عمى التحكيع التجاري في ىحا 
ج يكسغ الدبب في اتراف التحكيع التجاري بيحه الخريرة اعلاه، وذلظ لأنو يػفخ الدػق. وق

بيئة صحية وسميسة لحل الخرػمات، حيث انو يػكل الفرل بالشداع الى اشخاص محل ثقة، 
، الاستثسار بالأسيع في سػق الاوراق الساليةوذو كفاءة عالية، واختراص في مجال مشازعات 

ة صجور قخار تحكيسي عادل ومشرف، وبالشتيجة فان ذلظ يؤدي الى مسا يديج ذلظ مغ احتسالي
تعديد ثقة اشخاف الشداع بشطام التحكيع التجاري وقشاعتيع وقبػليع بالقخار الحي سػف يرجر 

 .    (2)عشو

ودورها في جحب الاستثسارات  ع متظمبات العهلسة لأسهاق الاوراق الساليةالاندجام م -خامدا
الخريرة مغ اىع الخرائز السسيدة لمتحكيع التجاري، والتي تعكذ بذكل ىحه  تعج الاجشبية:

السشازعات  مباشخ الاسباب الخئيدية في اعتساده كػسيمة اجبارية وليدت اختيارية لمفرل في
ق بذكل خاص. بذكل عام، وبالاستثسار بالأسيع في ىحا الدػ  الستعمقة بدػق الاوراق السالية

                                                           
1

دساعخ يمبسَخ، ثذث  -ٕق الأساق انًبنٛخعجٗ يبجذ دأد، انٕعٛهخ انجذٚهخ نفغ انًُبصػبد انُبشئخ ػٍ انزذأل فٙ ع -

 .356، ص2025(، انؼشاق، 53(، ػذد )24يُشٕس فٙ يجهخ يٛغبٌ نهذساعبد الاكبدًٚٛخ، يجهذ )
2

دساعخ يمبسَخ لأدكبو انزذكٛى انزجبس٘ انذٔنٙ، داس انثمبفخ نهُشش  -د. فٕص٘ محمد عبيٙ، انزذكٛى انزجبس٘ انذٔنٙ -

 .16، ص2010، ػًبٌ، الاسدٌ، 5ٔانزٕصٚغ، ؽ
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تعشي انجماجيا عالسيا، وزيادة التخابط الاقترادي بيشيا مغ خلال  الساليةفعػلسة اسػاق الاوراق 
ازالة الكثيخ مغ العؿبات، ولعل اىسيا تمظ العؿبات القانػنية، وذلظ لكي تكػن مفتػحة امام جسيع 

، اتجيت الكثيخ صمبات ىحه العػلسة لأسػاق الاوراق الساليةالسدتثسخيغ في العالع، واستجابة لست
مشيا العخاق ابتجاءا الى البحث، وايجاد نطام قانػني بجيلا عغ القزاء العادي يكػن  مغ الجول

، ثع بعج ذلظ (1)فعالا وضامشا لحل الشداعات بدخعة، وبذكل عادل، وىػ نطام التحكيع التجاري 
الى فخضو كػسيمة اجبارية لحدع السشازعات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع في الدػق، كل ذلظ 

دييل وتذجيع الاستثسار في اسػاق البػرصة، وعمى وجو الخرػص الاستثسار مغ اجل ت
 الاجشبي وتعديد ثقة السدتثسخيغ بيا.    

في سهق الاوراق  السظمب الثاني: أمكانية اعتساد التحكيم التجاري الاجباري عبخ الانتخنت
 السالية

ىػ امتجاد  كيع الالكتخوني()التح ان التحكيع التجاري الاجباري الحي يتع عبخ شبكة الانتخنت
شبيعي لمتحكيع التجاري الاجباري التقميجي، لكشو يتع بػسائل الكتخونية، ىحه الاخيخة يسكغ ان 
تكػن سببا في تسيده عغ التحكيع التجاري الاجباري التقميجي، كسا يسكغ ان تكػن عائقا لاعتساده 

ضيح تعخيف التحكيع في فس السشازعات. وعميو سػف نعخض ىحا السصمب مغ خلال تػ 
التجاري الاجباري عبخ الانتخنت في الفخع الاول، وبيان مسيدات اعتساد التحكيع التجاري 

 ومعػقاتو في الفخع الثاني.         عبخ الانتخنت في سػق الاوراق السالية الاجباري 

 يةخ الانتخنت في سهق الاوراق السالالفخع الأول: تعخيف التحكيم التجاري الاجباري عب

اذا كان التحكيع التجاري الاجباري التقميجي بسا يتسيد بو مغ خرائز يتلاءم مع التجارة 
الجولية، الا انو واجو بعس الرعػبات والتحجيات لمتشاغع والاندجام مع التجارة الالكتخونية 

                                                           
1

. ٔكزنك عجٗ يبجذ دأد، 156، ص2007د. اششف انؼجغ، رغٕٚخ ػًهٛبد انجٕسطخ، داس انُٓؼخ انؼشثٛخ، انمبْشح،  -

 . 354يظذس عبثك، ص
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)كالتجاول ليا عبخ الانتخنت(  بالأسيع في سػق الاوراق السالية بذكل عام، ومع الاستثسار
باعتبارىا سػقا عالسيا بذكل خاص، عمى اعتبار ان التجارة الالكتخونية تتع بػسائل الكتخونية 
وتقتزي الدخعة الفائقة لحدع الخرػمات الستعمقة بيا، مسا دفع ذلظ اشخاف الشداع )مشيع 

مة لمػسيمة الالكتخونية السدتثسخيغ( الى البحث عغ وسيمة حل فعالة، وسخيعة، وتكػن مساث
، ومغ ىشا بخزت (1)السدببة لشذػء الشداع وىي تتع ايزا عبخ الذبكة العشكبػتية )الانتخنت(

 . في سػق الاوراق السالية الحاجة الى التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت

)التحكيع  اما ؼيسا يتعمق بسػقف السذخع مغ التحكيع  التجاري الاجباري عبخ الانتخنت
 شافحة، فعشج الخجػع الى القػانيغ والتعميسات الالالكتخوني( في سػق العخاق للاوراق السالية

( لدشة 78الستعمقة بالأمخ كقانػن التػؾيع الالكتخوني والسعاملات الالكتخونية العخاقي رقع )
سا( مغ يلاحظ انو اورد عجة نرػص قانػنية ميسة بيحا الرجد؛ وىي نز الفقخة )ساد 2012
( والحي تشاول معشى السعاملات الالكتخونية بأنيا: "الصمبات والسدتشجات والسعاملات 1السادة )

التي تتع بػسائل الكتخونية"، ونز الفقخة )سابعا( مغ نفذ السادة اعلاه حيث بيغ بان الػسائل 
و الالكتخونية ىي: "اجيدة او معجات او ادوات  كيخبائية او مغشاشيدية او ضػئية ا

كيخومغشاشيدية او أية وسائل اخخى مذابية تدتخجم في انذاء السعمػمات ومعالجتيا وتبادليا 
( بفقختييا )اولا وثانيا(، والحي وضح امخ في بالغ الاىسية وىػ نصاق 3وتخديشيا"، ونز السادة )

عمى  تصبيق قانػن التػؾيع الالكتخوني والسعاملات الالكتخونية، حيث قزت الفقخة )اولا( مشيا
الاوراق السالية )الاسيع("، اما الفقخة )ثانيا( مغ السادة  -انو: "تدخي احكام ىحا القانػن عمى: ج

التي لا يصبق عمييا قانػن التػؾيع الالكتخوني والتي ليذ مغ  (2)( اعلاه، فقج حجدت الامػر3)
الاسيع ( والحي اجاز أنذاء 22بيشيا مػضػع التحكيع، ونز الفقخة )اولا( مغ السادة )

الالكتخونية، حيث نرت عمى انو: "يجػز انذاء الاوراق ...السالية )الاسيع( بصخيقة الكتخونية". 
                                                           

1
 -انزذكٛى -انٕعبؽخ ٔانزٕفٛك-د. محمد اثشاْٛى اثٕ انٓٛجبء، انزذكٛى الانكزشَٔٙ، انٕعبئم الانكزشَٔٛخ نفغ انًُبصػبد -

 .48-47، ص 2009، ػًبٌ، الاسدٌ، 1انًجبششح، داس انثمبفخ نهُشش ٔانزٕصٚغ، ؽانًفبٔػبد 
2

( نغُخ 78( يٍ لبٌَٕ انزٕلٛغ الانكزشَٔٙ ٔانًؼبيلاد الانكزشَٔٛخ انؼشالٙ سلى )3اَظش: َض انفمشح )ثبَٛب( يٍ انًبدح ) -

2012. 
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وكحلظ تعميسات اللائحة التشطيسية لتجاول الاوراق السالية لمسدتثسخيغ عبخ الانتخنت في سػق 
بيان تعخيف ( 2/أ( مغ السادة )6، فقج تشاول نز الفقخة )2016العخاق للأوراق السالية لدشة 

بانيا: "خجمة التجاول عبخ الانتخنت التي  خ الانتخنت للأسيع في سػق العخاقخجمة التجاول عب
غب بحلظ، بحيث تسكشو مغ ادخال اوامخ الذخاء والبيع ومتابعتيا ا يقجميا الػسيط لمسدتثسخ الخ 

ميل بشفدو مغ خلال استخجام شبكة الانتخنت عبخ نطام مخخز". ومغ خلال التأمل والتح
لمشرػص القانػنية اعلاه، نجج ان السذخع مغ ناحية انو لع يشز صخاحة عمى مػضػع التحكيع 

، بل اعصى عجة اشارات غيخ في سػق العخاق للاوراق السالية التجاري الاجباري عبخ الانتخنت
مباشخة عميو، مشيا وبذكل خاص، سخيان قانػن التػؾيع الالكتخوني عمى الاسيع، والدساح 

، وما يشذأ عغ ذلظ وليا عبخ الانتخنت في سػق الاوراق الساليةالاسيع الالكتخونية، وتجا بأنذاء
مغ خرػمات الالكتخونية، ومغ ناحية اخخى ان السذخع في الػقت ذاتو لع يسشعو، ودليل ذلظ 
انو لع يجرج التحكيع عبخ الانتخنت ضسغ قائسة الامػر التي لا يدخي عمييا قانػن التػؾيع 

( السذار ليا في اعلاه، كسا انو ىيء لو جسيع 3ني وبحدب الفقخة )ثانيا( مغ السادة )الالكتخو 
السدتمدمات التي تقتزييا البيئة الالكتخونية لمفرل بالخرػمات الالكتخونية، وعميو يسكغ ان 
ندتشتج بان السذخع قج سسح ضسشا لأشخاف الشداع )مشيع السدتثسخيغ( باعتساد التحكيع التجاري 

عات في الدػق. وىحا يتفق تساما مع شبيعة مشاز  )التحكيع الالكتخوني( اري عبخ الانتخنتالاجب
، وعمى وجو التحجيج مع شبيعة مشازعات الاستثسار الاستثسار بالأسيع في سػق الاوراق السالية

بالأسيع الشاتجة عغ التجاول ليا عبخ الانتخنت في ىحا الدػق، وذلظ لدببيغ: الاول ىػ لان 
ثسار بالأسيع عغ شخيق التجاول ليا عبخ الانتخنت ومشازعاتو، يتع مغ خلال استخجام الاست

الػسائل او الصخق الالكتخونية، ؼيكػن مغ السشصق الرحيح والػاجب ىػ ان يخرز لو  ايزا 
وسيمة الكتخونية لمفرل في مشازعاتو، وىػ ما نججه في التحكيع التجاري الاجباري عبخ 

ىػ سػق مفتػح للاستثسار خاصة  الثاني فيػ لان سػق الاوراق السالية الدببالانتخنت، اما 
لمسدتثسخيغ الاجانب السؿيسيغ في خارج العخاق، والحيغ غالبا ما يخغبػن بحل الشداع بصخق فعالة 



 الحماية القانونية الخاصة للمدتثمرين بالأدهم في دوق العراق للأوراق المالية عن طريق اجراء التحكيم التجاري الاجباري

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

498 

ومخنة  وسخيعة، وتتع عغ بعج عغ شخيق شبكة الانتخنت، لان ذلظ يسكشيع مغ الحزػر السخئي 
والجفاع عغ حقػقيع بأنفديع. ومغ الججيخ بالحكخ، ان ارادة السذخع لجسيع جمدات التحكيع، 

لتبشي التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت، قج تتحػل خلال وقت قخيب ججا مغ الارادة 
الزسشية الى الارادة الرخيحة حال اقخار مدػدة مذخوع قانػن التحكيع مغ قبل مجمذ الشػاب 

خلال ىحا السذخوع القانػني التأكيج بذكل واضح وصخيح عمى العخاقي، حيث حاول السذخع مغ 
/ثانيا، 19، 5نيتو في الاخح بالتحكيع عبخ الانتخنت عغ شخيق عجة مػاد قانػنية، وىي السادة )

/ ثانيا( حيث قزت عمى انو: "لييئة التحكيع 19(، ولعل اىسيا نز السادة )27/رابعا/ب، 23
لاشخاف او السجاولة عغ شخيق وسائل الاترال والتقشيات عقج جمدات التحكيع مع ا -... ثانيا

باري الالكتخونية الحجيثة". ونتيجة للأىسية الجػىخية السذار الييا في اعلاه لمتحكيع التجاري الاج
، نػصي السذخع الى الشز صخاحة عمى أمكانية اعتساد عبخ الانتخنت في سػق الاوراق السالية

في الدػق كػسيمة لحل  )التحكيع الالكتخوني( الانتخنتالتحكيع التجاري الاجباري عبخ 
( السشطع لأحكام 14السشازعات الالكتخونية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع، وضسغ نفذ القدع )

 لدػق العخاق.  مغ القانػن الشافحالتحكيع التجاري الاجباري التقميجي 

)التحكيع الالكتخوني( في  الانتخنت اما ؼيسا يتعمق ببيان تعخيف التحكيع التجاري الاجباري عبخ
، فالػاقع ان التحكيع الالكتخوني لا يختمف مغ حيث الجػىخ والسزسػن عغ سػق الاوراق السالية

، وبسا انو سبق ان تكمسشا (1)التحكيع  التقميجي سػى ان الاول يتع عبخ وسائل وشخق الكتخونية
ري التقميجي ضسغ الفخع الاول/ عغ التعاريف التي شخحت برجد التحكيع التجاري الاجبا

السصمب الاول في السبحث الاول مغ بحثشا، لحلظ سػف نكتفي ىشا بعخض أفزل التعاريف 
. فقج عخف عمى الانتخنت في سػق الاوراق الساليةالسػضحة لمتحكيع التجاري الاجباري عبخ 

العسمي، عمى نحػ انو: "صػرة حجيثة مغ صػر التحكيع التي فخضيا التصػر العمسي عمى الػاقع 
اصبح مغ الرعب معو عمى اشخاف الشداع تجاىمو عشج الخزػع الى التحكيع التجاري الاجباري 

                                                           
1

- Richard Michael Victoria, Internet dispute resolution (IDR): Bringing ADR into the 21
st
 

century, 1 pepperdine University School of Law, 2001, p. 289.                     
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)التقميجي( لحل السشازعات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع وخاصة الاستثسار عغ شخيق التجاول 
قزائي  . وكسا عخف ايزا بانو: "نطام(1)"نتخنت للاسيع في سػق الاوراق الساليةعبخ الا

الكتخوني خاص مفخوض مغ قبل القانػن بالإضافة الى التحكيع التجاري الاجباري )التقميجي( 
مؤداه تدػية مشازعات الاستثسار التي تشذأ او السحتسل نذؤىا الكتخونيا بيغ الستعامميغ في سػق 

نت ويدسى . وكحلظ عخف عمى انو: "ىػ التحكيع الحي تتع اجخاءاتو عبخ شبكة الانتخ (2)البػرصة"
ايزا بالتحكيع الذبكي او الفزائي يفخضو القانػن عمى الستشازعيغ بالإضافة الى التحكيع 
التجاري الاجباري )التقميجي( لفس الخرػمات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع وخاصة الاستثسار 

ونية ، ويكتدب الرفة الالكتخ للاسيع في سػق الاوراق السالية عغ شخيق التجاول عبخ الانتخنت
مغ الصخيقة التي يتع بيا وىي سخعتو عبخ شبكة دولية مفتػحة الاستؿبال عغ بعج، دون حاجة 

 .   (3)الى التقاء اشخاف الشداع ماديا وباستخجام وسائل اترال حجيثة والكتخونية"

في سهق الاوراق  الفخع الثاني: مسيدات اعتساد التحكيم التجاري الاجباري عبخ الانتخنت
 ومعهقاته السالية

 )التحكيع الالكتخوني( في سػق الاوراق السالية ان التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت
 يترف ببعس السسيدات، كسا تػاجيو بعس السعػقات، وعميو سشذخح ذلظ بالتتابع وكالاتي: 

:  عبخ الانتخنت في سهق الاوراق السالية مسيدات اعتساد التحكيم التجاري الاجباري  -اولا
ببعس السسيدات السيسة  )التحكيع الالكتخوني( يترف التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت

والجػىخية، فيي تارة قج تكػن مذابية لتمظ السسيدات او الخرائز التي تتعمق بالتحكيع 
التجاري الاجباري التقميجي، والتي سبق عخضيا ضسغ الفخع الثاني/ السصمب الاول في السبحث 

                                                           
1

د. ثلال ػجذ انًطهت ثذٔ٘، انزذكٛى الانكزشَٔٙ كٕعٛهخ نزغٕٚخ يُبصػبد انزجبسح الانكزشَٔٛخ، داس انُٓؼخ انؼشثٛخ،  -

 .11، ص2006انمبْشح، يظش، 
2

محمد دًضح، ٔ د. ساعى ػبٚذ دغٍ، انزذكٛى الانكزشَٔٙ ٔعٛهخ نذم انًُبصػبد فٙ انًؼبيلاد انًبنٛخ، ثذث د. اعزجشق  -

 .263، ص2023يُشٕس فٙ يجهخ ثلاد انشافذٍٚ نهؼهٕو الاَغبَٛخ ٔالاجزًبػٛخ، ثذٌٔ يجهذ، ػذد خبص ثبنًؤرًش، انؼشاق، 
3

، 2006الانكزشَٔٙ، داس انفكش انجبيؼٙ، الاعكُذسٚخ، يظش، يُٛش محمد انجُجٛٓٙ، ٔيًذٔح محمد انجُجٛٓٙ، انزذكٛى  -

 .105ص
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مغ بحثشا، وىي تارة اخخى قج تكػن مسيدات ذات شبيعة خاصة ومختمفة عشو، وذلظ لان  الاول
التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت يتع في ضل بيئة الكتخونية، وبشاءا عمى ذلظ، ومغ اجل 
تجشب التكخار دون ججوى سػف نقترخ في الكلام ىشا عغ ذكخ السسيدات ذات الصبيعة الخاصة 

لكتخوني. فالتحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت يتسيد بانو يكػن اكثخ سخعة لمتحكيع الا
لمفرل بالشداع مغ التحكيع التقميجي، ولعل الدبب في ذلظ لأنو يتع عبخ وسائل او شخق مخئية 
وسسعية سخيعة تدتخجم عغ بعج عغ شخيق شبكة الانتخنت، ومغ دون ان تقيج الخرػم )مشيع 

او بدمان معيغ، ولا حتى بالحزػر السادي لجمدات التحكيع، حيث يسكشيع  السدتثسخيغ( بسكان
. كسا (1)السذاركة في ىحه الجمدات مغ خلال الاترالات الالكتخونية والسحادثات الياتؽية

يترف التحكيع الالكتخوني بانو يكػن اكثخ سخية مغ التحكيع التقميجي، وذلظ لأنو يعتسج عمى 
تخونية محكسة ومقيجة بسفتاح سخي خاص لجخػل كل شخف مغ اشخاف استخجام وسائل فشية والك

الشداع عمى السػقع الالكتخوني السحجد لمتحكيع بيشيع، مسا يجعل ذلظ الػصػل الى تفاصيل الشداع 
أمخ شبو مدتحيل، ويقزي عمى حالات الاىسال السادي التي قج تؤدي الى الكذف عغ 

الالكتخوني بانو وسيمة فرل بالشداع بلا وجػد لمػرق  . واخيخا يستاز التحكيع(2)مزسػن الشداع
والكتابة التقميجية، حيث تدتخجم السدتشجات السخئية والدسعية فقط خلال جسيع مخاحل الفرل 

 . (3)بالشداع

:  عبخ الانتخنت في سهق الاوراق السالية معهقات اعتساد التحكيم التجاري الاجباري  -ثانيا
 التحجيات التي تػاجو التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنتلعل مغ اىع السعػقات او 

، ىي وفخة الشطام الالكتخوني والسعخفة في استخجامو، فقج لا يدتصيع احج )التحكيع الالكتخوني(
اشخاف الشداع )السدتثسخيغ(  الالتحاق بالتحكيع الالكتخوني، لأنو مغ اصحاب ذو الجخل السحجود 

السالية الكاؼية لاقتشاء الاجيدة الالكتخونية الزخورية لمتحكيع   والحيغ ليذ لجيو القجرة
                                                           

1
 .417، ص2003د. محمد دغٍٛ يُظٕس، انًغؤٔنٛخ الانكزشَٔٛخ، داس انجبيؼخ انجذٚذح نهُشش، يظش،  -

2
 .18د. ثلال ػجذ انًطهت ثذٔ٘، يظذس عبثك، ص -

3
دساعخ  -ُبصػبد ػمذ اربدخ انًظُفبد الانكزشَٔٛخد. دغٍٛ ػجذ الله ػجذ انشػب، ٔد. أدًذ ْبشى ػجذ، انزذكٛى فٙ ي -

 .485، ص 2023(، انؼشاق، 9(، ػذد )1يمبسَخ، ثذث يُشٕس فٙ يجهخ يٛغبٌ نهذساعبد انمبََٕٛخ انًمبسَخ، يجهذ )
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)كالحاسػب والادوات الالكتخونية السختبصة بو، او تمفػن حجيث يحتػي عمى كاميخا(، او بدبب 
وجػد خمل فشي سػاء بذبكة الانتخنت السذتخك بيا، او بالأجيدة الالكتخونية التي يدتعسميا نتيجة 

ت الالكتخونية. ىحا ولا يكفي تػفخ الشطام الالكتخوني لػحجه لإجخاء التحكيع، لأصابتيا بالفيخوسا
بل لابج ايزا مغ وجػد السعخفة والخبخة في استخجامو، وذلظ لان حرػل اي خصأ عشج الزغط 
عمى زر الكتخوني معيغ قج يتختب عميو ضخر كبيخ.  كحلظ يعتبخ ضسان الدخية لمسعمػمات 

عػقات الخئيدية لمتحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت، فعمى الخغع مغ الستعمقة بالشداع مغ الس
ان الدخية لمسعمػمات الستعمقة بالشداع تعج مغ اىع مسيدات التحكيع الالكتخوني عمى اعتبار ان 
لكل خرع )مدتثسخ( مفتاح سخي خاص بو، الا ان ضسان السحافطة عمى استسخار ىحه الدخية 

شخ كالاختخاق الالكتخوني مغ قبل بعس الستصفميغ او قخاصشة يكػن محفػف ببعس السخا
، والعمة في ذلظ ىي لأنو شبكة الانتخنت ىي شبكة عالسية ومتاحة لمجسيع، فزلا (1)الانتخنت

عغ وجػد تقشية البخامج والفيخوسات القادرة عمى فظ الذفخات الدخية.  ومع ذلظ، ومغ اجل ازالة 
لسػاجية لمتحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت، ومغ ثع او عمى الاقل تخؽيف السعػقات ا

لمؿيام ببعس الخصػات السيسة، كعسل  ميو، نحغ نجعػ سػق العخاق للاوراق الساليةالتذجيع ع
دورات تػعػية وتجريبية لمػسصاء السالييغ ولمسدتثسخيغ بذكل خاص عغ كيؽية استخجام اجيدة 

حساية ضج الفيخوسات السزخة )كفيخوسات التجدذ، الاترال الالكتخوني، وتحريشيا ببخامج 
او الاختخاق(، وعغ كيؽية اجخاء عسمية التحكيع مغ خلال السػقع الالكتخوني، ومغ ثع عغ كيؽية 
أنذاء حداب الكتخوني ومفتاح سخي لو معدز بأمان قػي)كأن يكػن مؤلف مغ عجة حخوف، 

ع وجػب تخك الحخية الكاممة لراحب وارقام، ورمػز معا( لمجخػل عمى السػقع الالكتخوني م
 الحداب الالكتخوني في اختياره لكي يبقى خاص وشخري.      

                                                           
1

 .62د. محمد اثشاْٛى اثٕ انٓٛجبء، يظذس عبثك، ص -
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التحكيع التجاري الاجباري في سػق العخاق للأوراق السالية، بقى لشا ماـية ىحا وبعج ان وضحشا 
في ىحا ان نعخف ما ىي القػاعج القانػنية السشطسة لفس السشازعات السالية لمسدتثسخيغ بالأسيع 

 الدػق، ىحا ما سشفرمو في السبحث الثاني. 

السبحث الثاني: القهاعج القانهنية السشظسة لفض السشازعات السالية لمسدتثسخين بالأسهم في 
 سهق العخاق للأوراق السالية

لقج كخس السذخع جيجه في وضع عجة قػاعج قانػنية تشطع التحكيع التجاري الاجباري في 
السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع بيجف تػفيخ الحساية الزخورية لدػق الاوراق 
السالية بذكل عام، ولمسدتثسخيغ بالأسيع بذكل خاص. وقج تبخر ىحه الحساية الزخورية 

ا قج يعاني مشو ىؤلاء مغ قمة القجرات والخبخات في الاستثسار بالأسيع، فقج يسثمػن لمسدتثسخيغ لس
الصخف الزعيف في عقج الػساشة السالية، ومغ ثع في السشازعات السالية الشاتجة عشو التي 
يسكغ ان تشذأ بيشيع وبيغ مغ يقػم بالشيابة عشيع )الػسيط السالي( بتجاول الاسيع في الدػق. 

سالي قج يدتغل ىحا الزعف السػجػد لجى السدتثسخيغ، ويجعل مشيع ضحية لعجة فالػسيط ال
مخالفات يختكبيا نتيجة لأخلالو بػاجباتو وميامو تجاىيع. وقج سسيت السشازعات التي تحجث بيغ 
الػسيط والسدتثسخ بالسشازعات السالية، وذلظ لأنيا تشذأ بدبب استثسار او استغلال السال لغخض 

قرج تجاري وىػ الخبح. كحلظ حخص السذخع عمى تحجيج جية معيشة تختز  تحقيق ىجف او
بشطخ السشازعات السالية الخاضعة لمتحكيع التجاري الاجباري، ورسع ليا القػاعج والاجخاءات 
الػاجبة الاتباع اثشاء الفرل بالسشازعات. كسا جعل القخار التحكيسي الرادر عشيا ممدم لجسيع 

وفي حالة اذا لع يقتشع احجىع )السدتثسخ مثلا( بيحا القخار، أجاز لو ان  أشخاف الشداع، مع ذلظ،
يصعغ بو. ىحا وقج يتعخض السدتثسخيغ الى مخاشخ اخخى تيجد مرالحيع، وذلظ عشج وجػد اية 
حالة مغ حالات الاىسال، او القرػر التذخيعي في تشطيع ىحه الحساية القانػنية ليع اثشاء حل 

شخيق التحكيع التجاري الاجباري. بشاء عمى ما تقجم، سشفرل مزسػن  السشازعات السالية عغ
ت السالية الشاشئة في ىحا السبحث مغ خلال مصمبيغ، حيث تشاول في السصمب الاول السشازعا
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، ونجرس في السصمب الثاني القػاعج القانػنية السعتسجة لإجخاء التحكيع سػق الاوراق السالية
 عات السالية لمسدتثسخيغ بالأسيع في ىحا الدػق.   التجاري الاجباري في السشاز 

 ت السالية الشاشئة في سهق الاوراق الساليةالسظمب الأول: السشازعا

مفرل في جسيع مشازعات سػق الاوراق ان التحكيع التجاري الاجباري يكػن غيخ مختز ل
حلظ سػف نشاقر ىحه ، بل فقط بتمظ السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع، لالسالية

السشازعات السالية الشاشئة في الدػق مغ خلال بيان اشخافيا ضسغ الفخع الاول، وتػضيح 
 السشازعات السالية الخاضعة لمتحكيع التجاري الاجباري في الفخع الثاني. 

  زعات السالية الشاشئة في سهق الاوراق الساليةالسشا أطخافالفخع الأول: 

السشازعات السالية  أشخافلدػق العخاق  ( مغ القانػن الشافح14لقدع )ا ( مغ1حجدت السادة )
بقػليا عمى انو: " قج تتخح الدػق ضػابط تخز الييئة في الاوراق السالية الشاشئة في سػق 

تفػيزيا الدمصة لمؿيام بالتحكيع في الخلافات بيغ الاعزاء ... وزبائشيع )السدتثسخيغ 
القانػن بان السقرػد بسرصمح  نفذ ىحا( مغ 1( مغ القدع )9بالأسيع(". كسا بيشت السادة )

لاوراق السالية". لحلظ وشبقا ليحه الشرػص الأعزاء ىشا ىع: "الػسصاء السجازيغ في سػق ا
بالػسيط السالي  ت السالية الشاشئة في سػق الاوراق الساليةالسشازعا أشخافالقانػنية، يتسثل 

 وبالسدتثسخ بالأسيع، سشتػلى تػضيحيع تباعا وكالاتي: 

 عالسشازعات السالية الخاضعة لمتحكي أشخافوىػ الصخف الاول مغ  السالي:الهسيط  -اولا
( مغ القانػن 1( مغ القدع )10. وعخفت السادة )التجاري الاجباري في سػق الاوراق السالية

لدػق العخاق الػسيط السالي بانو: "السرخف السخػل مغ قبل مجمذ السحافطيغ والستعامل  الشافح
في معاملات الدشجات )الاسيع( في سػق الاوراق السالية، او الذخكة السخػلة والتي تكػن 

يتزح رة في نذاشات الػساشة لمدشجات، او ادارة استثسارات واستذارات استثسارية". متخر
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ان يكػن دائسا شخز معشػي )شخكة عمى  الػسيط يجبمغ خلال ىحا الشز، ابتجاءا بان  لشا
اعتبار ان السرخف ايزا يكػن شخكة( وليذ شخز شبيعي، ويتستع بحق مسارسة نذاط 

ن يكػن مجاز ثسارات واستذارات استثسارية، ثع بعج ذلظ، لابج االػساشة السالية، او ادارة است
مغ قبل مجمذ السحافطيغ. وكسا قيج نز الفقخة )أ( مغ السادة  لمعسل في سػق الاوراق السالية

( مغ نفذ القانػن اعلاه جسيع التعاملات في الدػق كتجاول الاسيع وعسل 3( مغ القدع )3)
يغ مغ قبل الدػق فقط، وبسفيػم السخالفة فان ىحا يعشي ان السقاصة والتدػية بالػسصاء السخػل

تتع عغ شخيق اشخاص مغ غيخ الػسصاء السالييغ، او عغ شخيق  للأسيعكل صفقة تجاول 
ىؤلاء الػسصاء لكشيع غيخ مجازيغ مغ قبل الدػق، تعتبخ صفقة باشمة.  ولعل تبخيخ ىحا التقييج 

متصمبات مالية وفشية وادارية وعمسية تقتزييا  ىػ لسا يتستع بو الػسصاء مغ خبخة وكفاءة و 
ضسانا لحساية السدتثسخيغ بذكل خاص، والاقتراد الػششي بذكل  تجاول الاسيع في الدػق 

. ىحا ولا يجػز لمػسيط السالي اجخاء اي تجاول للاسيع لرالح السدتثسخ، ما لع يكغ (1)عام
لمتجاول )عقج الػساشة(. ومغ اجل اجخاء ىشالظ بيشو وبيغ ىحا الاخيخ عقج فتح حداب مدتثسخ 

ىحا التجاول للاسيع في الدػق، يجب عمى الػسيط السالي)شخكة الػساشة( ان يخػل ىحه 
الرلاحية الى ما يدسى بسسثل الػسيط السالي )السشجوب( وىػ "الذخز الصبيعي الحي يعيشو 

ة بسعاملات الاوراق السالية الػسيط السالي ليقػم بالشيابة عشو بتقجيع خجمات الػساشة الستعمق
. كسا ويمتدم الػسيط (2))الاسيع( في الدػق، ويكػن مدجلا في سجل مسثمي الػسصاء السالييغ"

السالي بتشفيح اوامخ السدتثسخ  لمتجاول )سػاء بالذخاء او بالبيع للاسيع(، مغ خلال ادخاليا الى 
، ونقل ممكية الاسيع الستجاولة، ساليةسعسػل بو في سػق العخاق للاوراق النطام التجاول الالي ال

. كحلظ يجب عمى الػسيط السالي ان يقػم (3)مقابل عسػلة مالية يحرل عمييا مغ السدتثسخ
                                                           

1
انًبنٛخ فٙ انجٕسطخ، داس انكزت ٔانذساعبد انؼشثٛخ، د. فزذٙ ػجذ انشدًٍ انشٕٚطش، انُظبو انمبََٕٙ نزذأل الأساق  -

 .59، 56، ص2020انمبْشح، يظش، 
2

( يٍ انًبدح 7( يٍ رؼهًٛبد رذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق انؼشاق، َٔض انفمشح )4اَظش: َض انفمشح )أ( يٍ انًبدح ) -

( 74نغٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ سلى ) ُبفز( يٍ انمبٌَٕ ان5( يٍ انمغى )2( يٍ ْزِ انزؼهًٛبد اٚؼب، َٔض انًبدح )2)

 .2004نغُخ 
3

دساعخ يمبسَخ، ثذث يُشٕس فٙ -اًٚبٌ فؤاد ػجذ انًُؼى، انجٓخ انًخزظخ ثُظش انًُبصػبد انًزؼهمخ ثبلأٔساق انًبنٛخ -

 .  60-59، ص2024(، انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ، 3(، ػذد )67انًجهخ انجُبئٛخ انمٕيٛخ، يجهذ )
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بعسمو لسرمحة السدتثسخ بكل امانة وصجق ونداىة، ومغمبا بحلظ مرمحة الاخيخ عمى مشفعتو 
 . (1)الذخرية، وان يتقيج بالقػانيغ والتعميسات السشطسة لمدػق 

 الصخف الثاني مغ اشخاف السشازعات السالية الخاضعة لمتحكيع وىػبالأسهم: السدتثسخ  -ثانيا
. ويلاحظ ان السذخع  لع يزع تعخيف لمسدتثسخ التجاري الاجباري في سػق الاوراق السالية

بتػضيح  2015( لدشة 50بالأسيع، بل اكتفى في ضل قانػن الاستثسار العخاقي السعجل رقع )
تثسار بذكل عام، وتقديع السدتثسخ حدب الجشدية الى مدتثسخ عخاقي واجشبي، معشى الاس

وشالسا ان ىحا التقديع  لمسدتثسخ لع يتصخق لميجف مغ الاستثسار وىػ الخبح، ولع يذسل بسعشاه 
نذاط الاستثسار بالأسيع في الدػق، لحلظ يسكغ اعادة صياغة تعخيف كلا مغ ىحيغ الشػعيغ 

مع ىحا الشذاط الاستثساري بالأسيع، وعميو يعخف السدتثسخ العخاقي بانو: لمسدتثسخ وبسا يتفق 
"الذخز الحاصل عمى اجازة الاستثسار، ويحسل الجشدية العخاؾية سػاء كان شخز شبيعي او 
شخز معشػي مدجل في العخاق، والحي يخغب في تػضيف امػالو لذخاء والحرػل عمى اسيع 

لأجال متعجدة بػية تحقيق عػائج  عخاق للاوراق الساليةصة مجرجة في سػق التعػد لذخكات خا
مالية وىػامر ربحية" اما السدتثسخ الاجشبي ؼيعخف بانو: "الذخز الحاصل عمى اجازة 
الاستثسار، ولا يحسل الجشدية العخاؾية )أي لجيو اما جشدية عخبية، او جشدية اجشبية( سػاء كان 

يف امػالو لذخاء شخز شبيعي او شخز معشػي مدجل في بمج اجشبي، والحي يخغب في تػض
لأجال ذخكات خاصة مجرجة في سػق العخاق للاوراق السالية والحرػل عمى اسيع تعػد ل

. ومغ الججيخ بالحكخ ىشا، ان السذخع قج (2)متعجدة بػية تحقيق عػائج مالية وىػامر ربحية"
ام اجاز وسيل الاستثسار الاجشبي في العخاق، حيث سسح لمسدتثسخ الاجشبي )سػاء كان عخبيا 

، واكتداب العزػية في السجرجة في سػق العخاق للاوراق السالية اجشبيا( التجاول بالأسيع
( مغ قانػن 11الذخكات السداىسة الخاصة والسختمصة، وذلظ وفقا لمفقخة )ثانيا/ أ( مغ السادة )

                                                           
1

، 2020، ثٛشٔد، نجُبٌ، 1دساعخ يمبسَخ، يُشٕساد انذهجٙ انذمٕلٛخ، ؽ -انٛبط َبطٛف، ػًهٛبد انجٕسطخد.  -

 .111-110ص
2

( 50سلى ) الاعزثًبس انؼشالٙ انًؼذل انُبفز ( لب1ٌَٕاَظش: َظٕص انفمشاد )عبدعب، ٔربعؼب، ٔػبشش( يٍ انًبدح ) -

 .25، ص1990كخ ٔفمب نمٕاٍَٛ الاعزثًبس، داس انذكًخ، . ٔكزنك طبنخ فبػم دًّ، انًششٔػبد انًشزش2015نغُخ 
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( 1) الاستثسار السعجل، ووفقا لتعميسات تجاول غيخ العخاقي في سػق العخاق للأوراق السالية رقع
. كسا ان ىشالظ نػع اخخ لمسدتثسخ بالأسيع، وىػ السدتثسخ القجيع بالأسيع 2010السعجلة لدشة 

والسدتثسخ السبتجئ او الججيج بالأسيع، فأما السدتثسخ القجيع بالأسيع فيػ: السدتثسخ الحي سبق 
في احجى  ، وسبق لو اكتداب صفة السداىعء الاسيع وتجاوليا في سػق الاوراق الساليةلو اقتشا

الذخكات السداىسة السجرجة في ىحا الدػق، ويعتبخ السدتثسخ مداىسا "اذا كان يتستع بحق 
. واما السدتثسخ (1)العزػية في الذخكة، أي مالكا لديع فأكثخ مغ الديام السكػنة لخأسساليا"

يع ء الاسالسبتجئ او الججيج بالأسيع فيػ السدتثسخ الحي يكػن صاحب السحاولة الاولى لذخا
، وبالتالي فيػ لع يكغ مداىع ؼيسا سبق في احجى الذخكات وتجاوليا في سػق الاوراق السالية

السجرجة في الدػق. كحلظ يجب عمى السدتثسخ الحي يخغب بالتجاول بالأسيع في الدػق ان 
يفتح حداب تجاول لجى احج الػسصاء السالييغ السخخريغ مغ قبل ىحا الدػق، وذلظ عغ شخيق 

فتح حداب مدتثسخ لمتجاول )عقج الػساشة( شبقا لشسػذج رسسي لمعقج معج مغ قبل  ابخام عقج
الدػق، وبسػجب ىحا العقج سيحرل السدتثسخ عمى )رقع السدتثسخ(، ثع بعج ذلظ يحق لو 
التجاول بالأسيع عبخ الػسيط مغ خلال اصجار اوامخه بالذخاء او بالبيع للاسيع مقابل عسػلة 

( مشو الى 23ا الاخيخ، فزلا عغ خزػعو حدب البشج او الذخط )متفق عمييا يجفعيا ليح
. وعمى الخغع، مغ (2)التحكيع التجاري الاجباري كػسيمة لحل الشداعات الشاشئة بيشو وبيغ الػسيط

، الا انيع يسثمػن (3) كبخ، واشخاف متشػعة في سػق الاوراق الساليةان السدتثسخيغ ىع العجد الا
عات مقارنة  مع ما يستمكو الػسيط مغ ميارات وخبخات في الذؤون الصخف الزعيف في السشاز 

السالية لتجاول الاسيع، وتفديخ ذلظ لان الكثيخ مشيع يكػن مغ الاشخاص الصبيعييغ الحيغ ليذ 
لجييع السعخفة والخبخة في الاستثسار بالأسيع عغ شخيق تجاوليا، كسا ان البعس مشيع يكػن مغ 

                                                           
1

، 1989انششكبد انزجبسٚخ، ثٛذ انذكًخ، ثغذاد،  -د. ثبعى محمد طبنخ ٔ د. ػذَبٌ ادًذ ٔنٙ انؼضأ٘، انمبٌَٕ انزجبس٘ -

 .214ص
2

, 2007نًبنٛخ نغُخ ( يٍ انُظبو انخبص ثبلإٚذاع ٔانزغٕٚخ ٔانًمبطخ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق ا10اَظش: َض انًبدح ) -

( يٍ رؼهًٛبد رذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق انؼشاق، ٔػهٗ ٔجّ انخظٕص َض 4َٔض انفمشرٍٛ )أ، ج( يٍ انًبدح )

( يٍ انًُٕرج انشعًٙ نؼمذ فزخ دغبة انًغزثًش)ػمذ انٕعبؽخ انًبنٛخ( نزذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق 4، 2انجُذٍٚ )

 كزشَٔٙ انشعًٙ.انؼشاق ٔانًُشٕس ػهٗ يٕلؼّ الان
3

 .  352عجٗ يبجذ دأد، يظذس عبثك، ص -
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مغ اصحاب الجخل السحجود الحيغ ليذ لجييع القجرة السالية لحل اصحاب الاسيع الاقمية، او 
السشازعات عغ شخيق القزاء، وفزلا عغ ان القزاء يكػن بصيء، ولا يشدجع مع شبيعة 
ماتقتزيو السعاملات التجارية مشيا الاستثسار بالأسيع مغ الدخعة في الترخف، ونتيجة لحلظ، 

رسات غيخ عادلة او غيخ قانػنية مغ قبل الػسيط، فقج يتعخض ىؤلاء السدتثسخيغ احيانا لسسا
مسا دفع ذلظ السذخع  الى تكخيذ حساية قانػنية خاصة ليع لحل مشازعاتيع في مػاجية الػسيط، 
وجعل سمػكيا اجباري وليذ اختياري وىي تتع عغ شخيق التحكيع التجاري.  ىحا وبػية التدييل 

لسذخع وفقا للائحة التشطيسية لتجاول الاوراق السالية ، سسح لو اللأسيعوالتيديخ لمسدتثسخ التجاول 
، بالتجاول عبخ الانتخنت 2016لمسدتثسخيغ عبخ الانتخنت في سػق العخاق للأوراق السالية لدشة 

 .       ق الاوراق الساليةللاسيع في سػ 

 في سهق الاوراق السالية الفخع الثاني: السشازعات السالية الخاضعة لمتحكيم التجاري الاجباري 

التجاري الاجباري في سػق الاوراق  لقج تشاول السذخع السشازعات السالية الخاضعة لمتحكيع
، والتي يكػن  احج اشخافيا الػسيط السالي مغ جية والسدتثسخ مغ جية اخخى، وذلظ السالية

دػق العخاق والتي ل مغ القانػن الشافح( 14( مغ القدع )1بسػجب نز الفقخة )ب( مغ السادة )
قزت عمى انو: "ان تفػيس التحكيع الخاص بالييئة )الييئة العخاؾية السؤقتة لمدشجات( كسا 
مبيغ في ضػابط الدػق ىػ يحل الخلافات التي قج تطيخ بيغ ... الػسصاء والدبائغ 

 -2تعػد الى التعامل في الدشجات )الاسيع( السصخوحة في الدػق.  -1)السدتثسخيغ( والتي: 
ىحا الشز، نجج ان السذخع خلال الايجاع". وعشج التعسق بقخأة خاضعة الى الترؽية والتدػية مغ 

مغ ناحية قج اكتفى بػضع الاشار العام دون تفريل لمسشازعات السالية الخاضعة لمتحكيع 
، حيث ذكخ عبارة ))التعامل في الاسيع السصخوحة((، في سػق الاوراق السالية التجاري الاجباري 

لتي تعشي جسيع السشازعات الستعمقة بالاستثسار بالأسيع السجرجة في الدػق والشاتجة عغ شخيق وا
تجاوليا سػاء بالذخاء او بالبيع ، ولعل تبخيخ ذلظ ىػ لان ىحه السشازعات واسعة ولا يسكغ 

( مغ اعلاه، حيث 2حرخىا. ومغ ناحية اخخى، انو ىشالظ ثغخة قانػنية وردت في نز الفقخة )
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الى مرصمح ))الترؽية(( وىػ ليذ السرصمح القانػني الجقيق السعتسج لتػضيح اىع  اشار
عسمية تخزع ليا الاسيع الستجاولة وىي عسمية ))السقاصة((، الا ان ىحه الثغخة قج تع تجاركيا 

لدػق العخاق.  الشطام الجاخمي الشافح( مغ 2-1-12بالشز عمييا في الفقخة )ب( مغ السادة )
فان السشازعات السالية التي يسكغ ان تشذأ بيغ الػسيط والسدتثسخ، ىي غالبا ما  ونتيجة لحلظ،

تتػلج بدبب مخالفة الصخف الاول للالتداماتو او لسيامو تجاه السدتثسخ، والتي تؤدي الى 
 الاضخار بسرالح الاخيخ، وىي كسا يمي: 

مغ اىع  عمقة بالسدتثسخ:السشازعات الشاتجة عن افذاء الهسيط  لمسعمهمات الدخية الست -اولا
الالتدامات السمقاة عمى عاتق الػسيط السالي ىػ السحافطة عمى سخية السعمػمات الخاصة 
بالسدتثسخيغ، والتي يحرل عمييا بسشاسبة مسارسة ميشتو في ادارة استثساراتيع بالأسيع عبخ ابخام 

ة بانو: "ما يكتسو . ويعخف سخ السيش(1)عقج الػساشة، الا اذا اوجب القانػن الكذف عشيا
الذخز في نفدو مغ معمػمات او بيانات تتعمق بسيشتو او شخرو، بحيث لا يكػن امخا 

. (2)معخوفا او ضاىخا وشائعا لمكافة، وان يكػن مغ شأن اشلاع الغيخ عمييا يختب ضخرا"
وتترف السعمػمات الدخية الستعمقة بالسدتثسخيغ بأنيا تكػن معمػمات حداسة وخصيخة، بحيث 

ذا تع اذاعتيا او نذخىا يتختب ضخر عمى مرالح ىؤلاء، كالسعمػمات الخاصة بالاسع، ا
والعشػان، ورقع الياتف، والحدابات العائجة ليع، والرفقات الاستثسارية التي يقػمػن بيا، 

. كسا يجب عمى الػسيط ان يبحل العشاية اللازمة لمسحافطة (3)والارباح التي يحققػىا، وغيخ ذلظ
مػمات الدخية لمسدتثسخيغ، وان لا يدتخجم ىحه السعمػمات لتحقيق مرمحتو الذخرية، عمى السع

كؿيامو بعقج العجيج مغ صفقات التجاول بالأسيع باسع السدتثسخ ولحدابو الخاص لكغ دون فائجة 
. ىحا واذا اخل الػسيط بالالتدام اعلاه عغ (4)ليحا الاخيخ، بل مغ اجل زيادة عسػلتو السالية

                                                           
1

نغٕق انؼشاق. ٔكزنك دكى يذكًخ انُفغ  انُبفز( يٍ انمبٌَٕ 5( يٍ انمغى )13اَظش: َض انفمشح )أ( يٍ انًبدح ) -

                     .Cass. Civ. 3Juill. 1895, D., 1986. 2. 181  انفشَغٛخ/ انغشفخ انًذَٛخ 
2

ٙ ػًش ػهٙ انؼًش، انُظبو انمبََٕٙ نغٕق الأساق انًبنٛخ، سعبنخ يبجغزٛش يمذيخ انٗ كهٛخ انمبٌَٕ، جبيؼخ يظؼت ػه -

 .163، ص2006انًٕطم، انؼشاق، 
3

 .68د. انٛبط َبطٛف، يظذس عبثك، ص -
4

 .   204د. فزذٙ ػجذ انشدًٍ انشٕٚطش، يظذس عبثك، ص -
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ذائو لبعس الاسخار الخاصة بالسدتثسخيغ، فان ذلظ يعج مخالفة تعخضو لمسدؤولية شخيق اف
 القانػنية. 

 السشازعات الشاتجة عن استخجام الهسيط  للأساليب غيخ السذخوعة في تجاول الاسهم: -ثانيا
حاول السذخع ان يجابو اخصخ انػاع السشازعات التي يتعخض ليا السدتثسخيغ مغ خلال الدام 

بػاجب الرجق والامانة والشداىة، ومشعو مغ الؿيام بالاحتيال او التجليذ كأساليب غيخ  الػسيط
. وقج يقع الاحتيال "اذا قام الػسيط باتباع اساليب فييا غر او (1)السذخوعة في تجاول الاسيع

. اما التجليذ فيػ يتحقق "اذا قجم الػسيط (2)تطميل لمسدتثسخيغ عشج ابخام الرفقات السالية"
معمػمات استثسارية لمسدتثسخيغ لتذجيعيع عمى التجاول، لكشو اخفى السخاشخ الاستثسارية 

. ومغ الامثمة عمى ذلظ، ىػ ؾيام الػسيط بأنذاء حدابات وىسية (3)الستػقعة التي كان يعمسيا"
لمسدتثسخيغ، او امتشاعو عغ الافراح عغ الحقائق الجػىخية الستعمقة بدعخ وحجع تجاول اسيع 

. واذا وقع السدتثسخيغ ضحية أي صػرة مغ صػر الاحتيال او التجليذ، جاز ليع المجػء معيشة
 الى التحكيع لمسصالبة بالتعػيس عغ الاضخار التي اصابتيع مغ جخاء ذلظ.    

 السشازعات الشاتجة عن متاجخة الهسيط في حداب السدتثسخ من دون تفهيض مدبق: -ثالثا
لحي يتعخض لو السدتثسخ ىػ ؾيام الػسيط بالذخاء او بالبيع لعل مغ أبذع انػاع الاستغلال ا

للاسيع باستخجام حداب ىحا الاخيخ دون الخجػع اليو، او دون الحرػل عمى امخ او تفػيس 
مدبق مشو، والعمة في ىحا الاستغلال ىي نتيجة لاحتكار عسميات البػرصة مغ قبل القانػن عمى 

الصمب الحي يقجمو السدتثسخ لمػسيط شالبا مشو الػسيط فقط. ويعخف التفػيس بانو: "ىػ 
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 نغٕق انؼشاق. انُبفز( يٍ انمبٌَٕ 5ٍ انمغى )( ي13اَظش َض انفمشرٍٛ )ة، د( يٍ انًبدح ) -
2

د. يمشاٌ عًبح، ٔد. ػجذ انشدٛى طجبح، يُبصػبد ػمذ انٕعبؽخ فٙ الأساق انًبنٛخ، ثذث يُشٕس فٙ يجهخ الاعزبر  -

 .337-336، ص2019(، انجضائش، 2(، ػذد )4انجبدث نهذساعبد انمبََٕٛخ ٔانغٛبعٛخ، يجهذ )
3

- Lowenfelsk, Lewis D. & Bromberg, Alan R., Securities Industry Arbitrations: An 

Examination and Analysis, Albany Law Review, vol. 53, 1989,P 755.                    
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. فعادة (1)ومفػضا اياه تشفيح صفقة شخاء او بيع اسيع بشاء عمى شخوط محجدة مغ قبل السدتثسخ"
يجب عمى الػسيط بان لا يقػم بأجخاء أي تعامل بالأسيع باسع السدتثسخ ما لع يحرل عمى 

خ ىػ صاحب الحق الػحيج الحي يستمظ تفػيس مدبق مشو، وذلظ عمى اعتبار ان ىحا السدتثس
صلاحية استخجام حدابو لمتجاول السشذأ لجى الػسيط، وان امػالو السػدعة تكػن امانة لجى ىحا 
الاخيخ فلا يدتصيع الترخف فييا مغ دون اذن مدبق. وقج يسشح التفػيس السدبق لمػسيط 

خيج الالكتخوني او عغ بذكل خصي او عغ شخيق الياتف او عمى شكل رسالة بالفاكذ او بالب
شخيق أية وسيمة الكتخونية اخخى يتفق عمييا بذخط التػثيق الخصي ليا، ويكػن ممدم لمصخفيغ 

. وفي حالة (2))الػسيط والسدتثسخ( بعج تحقق الػسيط مغ سلامة وصحة التفاويس الػاردة لو
يؤدي الى  ؾيام الػسيط بالستاجخة في حداب السدتثسخ مغ دون تفػيس مدبق مشو، فان ذلظ

 نذػء نداع بيشو وبيغ ىحا الاخيخ، ومغ ثع اثارة السدؤولية القانػنية تجاىو. 

: السشازعات الشاتجة عن اخلال الهسيط بدلامة اتسام الرفقة السالية لرالح السدتثسخ-رابعا
بسػجب عقج الػساشة لا يمتدم الػسيط  فقط بتشفيح اوامخ السدتثسخ )سػاء بالذخاء او بالبيع 

يع(  او عجم التأخخ في تشفيحىا، بل يمتدم ايزا بدلامة اتسام الرفقة السالية لمتجاول حتى للاس
الشياية لرالح السدتثسخ، وذلظ مغ اجل تعديد الثقة والاشسئشان لجى ىحا الاخيخ بعسميات 

. وفي الحؿيقة، ان اجخاء أية صفقة مالية لمتجاول عغ شخيق الػسيط تسخ بثلاثة مخاحل (3)التجاول
؛ ففي السخحمة الاولى يتػجب عمى الػسيط التحقق مغ صحة التعاقج والتفػيس السسشػح (4)ميسة

لو، اما في السخحمة الثانية يمدم الػسيط قبل ادخال اوامخ التجاول ان يتأكج ابتجاءا مغ وجػد 
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، َٔض انفمشح 2024( نغُخ 24( يٍ انلائذخ انزُظًٛٛخ نهًمبطخ ٔانزغٕٚخ سلى )13( يٍ انًبدح )3اَظش: َض انفمشح ) -

( يٍ َفظ ْزِ 2( يٍ انًبدح )11( يٍ رؼهًٛبد رذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق انؼشاق ، َٔض انفمشح )5)أ( يٍ انًبدح )

 انزؼهًٛبد.  
2

( يٍ رؼهًٛبد رذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق انؼشاق، َٔض انفمشرٍٛ )ة، ج( يٍ 4بدح )اَظش: َض انفمشح )ة( يٍ انً -

 ( يٍ َفظ ْزِ انزؼهًٛبد.5انًبدح )
3

( يٍ رؼهًٛبد رذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق انؼشاق. ٔكزنك د. فزذٙ ػجذ انشدًٍ 5اَظش: َض انفمشح )ِ( يٍ انًبدح ) -

 .  202انشٕٚطش، يظذس عبثك، ص
4

( يٍ رؼهًٛبد رذأل الأساق انًبنٛخ فٙ عٕق انؼشاق، َٔض انفمشرٍٛ )أ، ة( يٍ 5ش: َض انفمشح )ج( يٍ انًبدح )اَظ -

 .  202( يٍ َفظ ْزِ انزؼهًٛبد.  ٔكزنك د. فزذٙ ػجذ انشدًٍ انشٕٚطش، يظذس عبثك، ص11انًبدح )
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الاسيع وصحة شيادات ممكيتيا، ومغ انيا جائدة لمتجاول قانػنا، ثع بعج ذلظ يتأكج مغ وجػد 
وكفاية الخصيج الشقجي العائج لمسدتثسخ لتشفيح تفػيزو، اما في السخحمة الثالثة والاخيخة يجب عمى 
الػسيط التحقق مغ سلامة اتسام الرفقة السالية مغ خلال متابعة التشفيح الدميع لعسميتي السقاصة 

لػسيط بحلظ، فان والتدػية للاسيع الستجاولة مغ قبل مخكد الايجاع او الحافظ الاميغ، واذا اخل ا
ذلظ سيشذأ نداع بيشو وبيغ السدتثسخ، وبالتالي يؤدي الى تختيب السدؤولية القانػنية في مػاجيتو، 

لدػق  الشافح(  مغ القانػن 14( مغ القدع )1/ ب( مغ السادة )2وىػ ما اكج عميو نز الفقخة )
. ىحا وتججر الاشارة فحالجاخمي الشا ( مغ نطامو2-1-12العخاق، ونز  الفقخة )ب( مغ السادة )

ىشا، ان لعسميتي )السقاصة والتدػية( للاسيع الستجاولة معشييغ احجىسا مكسل للأخخ، فأما 
السقاصة فيي تعشي "العسمية التي يتع بسػجبيا احتداب صافي حقػق والتدامات اشخاف التجاول 

وتدجيج او استلام )السدتثسخيغ( الشاشئة عغ أي عقج تجاول، وذلظ لتدميع او استلام الاسيع 
اثسانيا في التاريخ السحجد لمتدػية". واما عسمية التدػية فيي "العسمية التي يتع بسػجبيا اتسام 
عقج التجاول لشقل ممكية الاسيع مغ البائع الى السذتخي، وؾبس او تدجيج اثسانيا بذكل نيائي 

لرفقة السالية لرالح وغيخ مذخوط". وفي نياية الامخ، فان التدام الػسيط بدلامة اتسام ا
السدتثسخ يعشي بانو ممدم بستابعة التصبيق الدميع لقاعجة ))التدميع مقابل الجفع(( والتي ىي 

 .    (1)"شخيقة مغ شخق عسمية التدػية للاسيع يتع بسػجبيا تدميع الاسيع مقابل تدجيج اثسانيا"

ان التصػر التكشػلػجي  نت:السشازعات الشاتجة عن اخلال الهسيط بالتجاول عبخ الانتخ  -خامدا
مشيا تجاول الاسيع في سػق الاوراق الحجيث قج غدى جسيع مجالات السعاملات التجارية 

، بحيث اصبحت التعاملات التي تجخي بيغ السدتثسخيغ وشخكة الػساشة تتع عغ شخيق السالية
، الاوراق الساليةسيع عبخ الانتخنت في سػق الانتخنت. وقج اخح ونطع السذخع مػضػع تجاول الا

( مغ اللائحة التشطيسية لتجاول الاوراق السالية 2/أ( مغ السادة )6حيث عخف نز الفقخة )
لمسدتثسخيغ عبخ الانتخنت في سػق العخاق، خجمة التجاول للأسيع عبخ الانتخنت بانيا: "خجمة 

                                                           
1

 ًٛخ نهًمبطخ ٔانزغٕٚخ.  ( يٍ انلائذخ انزُظ1ٛ( يٍ انًبدح )20، 18، 17اَظش: َظٕص انفمشاد ) -
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مغ ادخال اوامخ  غب بحلظ، بحيث تسكشوا التجاول عبخ الانتخنت التي يقجميا الػسيط لمسدتثسخ الخ 
الذخاء والبيع ومتابعتيا بشفدو مغ خلال استخجام شبكة الانتخنت عبخ نطام مخخز". وبسػجب 
ىحا الشز، فان التجاول عبخ الانتخنت يدسح لمسدتثسخ بعج الحرػل عمى مػافقة الػسيط، مغ 

وني الخاص تشفيح اوامخه بالذخاء او بالبيع بذكل الكتخوني وعغ بعج مغ خلال السػقع الالكتخ 
بذخكة الػساشة السخخرة ليحا الغخض، حيث يدتصيع السدتثسخ بعج دخػلو لمسػقع الخاص 
بالتجاول الاشلاع بشفدو عمى الاسيع السصخوحة، ومعجل اسعارىا، والتحميلات السالية لأفزل 

شخة الخبخاء، وىػ ما يسكشو مغ اتخاذ قخاره الاستثساري بأسخع وقت مسكغ، وادارة استثساراتو مبا
. ىحا وان السذخع الدم شخكة الػساشة السخخرة بتقجيع خجمة (1)دون حاجة لمخجػع  الى الػسيط

التجاول عبخ الانتخنت، بان تػفخ حساية مدبقة لمسدتثسخيغ الخاغبيغ بارتياد ىحه الخجمة لزسان 
 اجخاء عسميات التجاول للاسيع عبخ الانتخنت بذكل سميع ودون انقصاع، ومغ ىحه الحساية

السدبقة تتسثل بإجبار شخكة الػساشة عمى تػفيخ جسيع الامػال والبشى التحتية اللازمة لتذغيل 
الشطام الالكتخوني لمتجاول، وتشبيو السدتثسخ عمى أىسية السحافطة عمى السفتاح الدخي الخاص 

عمى بو لمتجاول، والافراح والشذخ لمسخاشخ الفشية والتقشية السترمة بالتعامل عبخ الانتخنت 
. وعمى الخغع مغ كل ذلظ، الا ان السشازعات التي يسكغ ان (2)مػقعيا الالكتخوني الخسسي

تحرل بيغ الػسيط والسدتثسخ بدبب اخلال الصخف الاول بإمكانية او بقػاعج التجاول عبخ 
الانتخنت، ومسا يتختب عمى ذلظ مغ ؾيام مدؤوليتو القانػنية لع تتػقف، وىي يسكغ ان تكػن 

غ، الشػع الاول يسكغ ان يتسثل بحات السشازعات التي قج تشتج عغ التجاول التقميجي عمى نػعي
للاسيع )أي الانػاع الاربعة مغ السشازعات التي سبق لشا عخضيا( عمى اعتبار ان التجاول عبخ 

ؼيسكغ ان يتسثل بالسشازعات التي ( 3)الانتخنت لا يختمف عشو مغ حيث الجػىخ. اما الشػع الثاني

                                                           
1

، 2013سٚبٌ ْبشى دًذٌٔ، انزُظٛى انمبََٕٙ نهزذأل الانكزشَٔٙ نلأٔساق انًبنٛخ، داس انجبيؼٛخ انجذٚذح، يظش،  -

 .  98-97ص
2

( يٍ انلائذخ انزُظًٛٛخ نزذأل الأساق انًبنٛخ نهًغزثًشٍٚ ػجش الاَزشَذ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق 5اَظش: َض انًبدح ) -

( 10/د( يٍ انًبدح )4(، َٔض انفمشح )9(، َٔض انًبدح )7، ٔكزنك َض انفمشرٍٛ )ة، د( يٍ انًبدح )2016بنٛخ نغُخ انً

 يٍ َفظ ْزِ انلائذخ انزُظًٛٛخ.
3

 .  105-104سٚبٌ ْبشى دًذٌٔ، يظذس عبثك، ص -
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ذأ بدبب الصبيعة الالكتخونية لمتجاول، كالسشازعات الالكتخونية التي تشتج بدبب عجم فعالية قج تش
الشطام الالكتخوني وسخعتو لمتجاول بالأسيع نتيجة لػجػد اعصال فشية وتقشية، او بدبب ضعف 
ضسان الحساية والامان لمشطام الالكتخوني لمتجاول مسا يجعمو عخضة لعسميات الاختخاق 

 ال الالكتخوني مغ قبل قخاصشة الانتخنت.      والاحتي

السظمب الثاني: القهاعج القانهنية السعتسجة لإجخاء التحكيم التجاري الاجباري في السشازعات 
 مسدتثسخين بالأسهم في سهق الاوراق الساليةالسالية ل

الاوراق مسدتثسخيغ بالأسيع في سػق ىشالظ جية معيشة تختز بالفرل في السشازعات السالية ل
وشبقا لقػاعج التحكيع التجاري الاجباري )الفخع الاول(، كسا ان القخار التحكيسي الرادر  السالية

 عشيا يكػن قابلا لمصعغ ؼيو مغ قبل ىؤلاء السدتثسخيغ بالأسيع )الفخع الثاني(. 

الفخع الأول: الجهة السخترة بإجخاء التحكيم التجاري الاجباري في السشازعات السالية 
 لمسدتثسخين بالأسهم 

اذا كان الاصل في التحكيع ىػ ان اشخاف الشداع ىع مغ يختارون السحكسيغ لمفرل بيشيع، الا 
تجاري في ان ىحا الاصل وكسا سبق ان بيشا، يخد عميو استثشاء وىػ انو في ضل التحكيع ال

، فان التحكيع يكػن اجباريا وليذ في سػق الاوراق السالية السشازعات السالية لمسدتثسخيغ بالأسيع
اختياريا، وبالتالي فان السحكسيغ )لجشة التحكيع( يفخضػن عمى الخرػم وليذ ليؤلاء أي حق 

عات السالية في اختيارىع. وقج مشح السذخع سمصة اجخاء التحكيع التجاري الاجباري في السشاز 
لمسدتثسخيغ بالأسيع الى جية مخترة تتكػن مغ مجسػعة مغ السحكسيغ تدسى )بمجشة 

لدػق العخاق عمى انو:  الشطام الجاخمي الشافح( مغ 2-1-12التحكيع(، حيث نرت السادة )
"لمجشة التحكيع ان تفرل بيغ الشداعات...". وىحا يعشي ان السذخع لع يدسح لمسحكع السشفخد ان 

بالسشازعات السالية اعلاه، بل يجب ان تكػن ىشالظ لجشة تحكيع ليحا الغخض، وحدشا فعل  يفرل
السذخع وذلظ لان كثخة عجد الاشخاص السؤلفيغ لمجشة التحكيع يدسح بتشػع اختراصاتيع 
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وكفاءاتيع، وبالتالي سيكػنػن أكثخ قجرة مغ السحكع السشفخد عمى حل السشازعات السالية والتي 
تكػن غالبا معقجة. وتذكل لجشة او لجان التحكيع مغ قبل مجمذ السحافطيغ في  تػصف بانيا

لدػق  الشافح( مغ القانػن 8/ ز( مغ القدع )3سػق العخاق، حيث اكجت عمى ذلظ نز السادة )
العخاق بقػليا: "قج يقػم مجمذ السحافطيغ بتذكيل لجان لبيان احتياجات الدػق. يجب ان تعيغ 

لجشة التحكيع". ولاشظ ان ىحا الشز  -ه المجان. ... وىي بالآتي: زقػاعج الدػق عسل ىح
يػجب عمى الدػق ؼيسا بعج بان يزع قػاعج قانػنية معيشة ومفرمة لتشطيع عسل لجشة التحكيع 
السذكمة، وبسا ان الدػق لحج ىحا المحطة لع يقع بحلظ، لحلظ يتبادر لشا الكثيخ مغ الغسػض 

مسغ تتألف، ومغ ىع اعزائيا، وكع عجدىع، وىل يذتخط ان  والذكػك حػل ىحه المجشة مشيا
. وعمى الخغع مغ كل ذلظ، وعشج التعسق بتحميل (1)يخأسيا احج القزاة، وما ىػ نطاميا الجاخمي؟

لدػق العخاق، نجج ؼيو اجابة ولػ لع تكغ شاؼية  الشطام الجاخمي الشافح( مغ 6-12نز السادة )
ه، حيث فخق السذخع بيغ مخحمتيغ بيحا الرجد، عغ بعس حالات الغسػض والذكػك اعلا

السخحمة الانتقالية )السخحمة الحالية( وىي السخحمة الدابقة لػضع القػاعج القانػنية السفرمة 
والخاصة بالتحكيع مغ قبل الدػق، وخلال ىحه السخحمة، نلاحظ بان لجشة التحكيع السذكمة مغ 

مخػليغ يعسمػن في قاعة التجاول، وبالتالي فانو ناحية انيا تتألف مغ مػضفي الدػق او اعزاء 
لا وجػد لحكخ عجدىع، ولا وجػد لاحتسالية ان يكػن مغ بيغ اعزائيا قاضيا،  ومغ ناحية 
اخخى، انيا ليدت الجية الػحيجة السخترة بشطخ السشازعات السالية لمسدتثسخيغ بالأسيع، ففي 

اعيع امام القزاء، وىحا السػقف لمسذخع لع يكغ حالة اذا لع يقتشع ىؤلاء بقخارىا جاز ليع رفع ند 
مػفقا ؼيو، والعمة ىي لان ذلظ يشذأ تشاقزا مع قاعجة سسػ التذخيع الاعمى، وبذكل خاص مع 

لدػق العخاق، حيث جعل المجشة السخترة  الشافح( مغ القانػن 14ما ورد مغ احكام في القدع )
الػحيج لحل الشداع، وعميو نخى مغ الافزل عمى بالتحكيع لجشة اجبارية، وان التحكيع ىػ الصخيق 

لدػق  الشافح( مغ الشطام الجاخمي 6-12السذخع ان يعجل نز الدصخ الاخيخ مغ السادة )
                                                           

1
ػمذ انٕعبؽخ فٙ عٕق الأساق  أ.و.د. اثشاْٛى اعًبػٛم اثشاْٛى، ٔ أ.و.د. دٛذس فبػم دًذ انذْبٌ، رغٕٚخ يُبصػبد -
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 .12، ص2012ثبثم، 
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العخاق وذلظ بإلغاء امكانية المجػء الى القزاء ليكػن مشدجسا مع التذخيع الاعمى مشو. اما 
اللاحقة لػضع القػاعج القانػنية السفرمة  السخحمة الثانية فتدسى بالسخحمة الجائسة وىي السخحمة

والخاصة بالتحكيع مغ قبل الدػق، وتعتبخ ىحه السخحمة اكثخ غسػضا مغ السخحمة الدابقة 
بخرػص تشطيع لجشة التحكيع السذكمة، حيث اقترخ التػضيح اثشائيا بان ىحه المجشة تكػن مغ 

ات السالية لمسدتثسخيغ بالأسيع بيغ احجى المجان العاممة في الدػق وتتػلى تدػية السشازع
الشاشئة بدبب التجاول، كسا انيا تعج الػسيمة الػحيجة التي يخزع ليا ىؤلاء السدتثسخيغ لمفرل 
في مشازعاتيع. ومغ اجل معالجة القرػر التذخيعي اعلاه الػارد خلال السخحمتيغ الدابقتيغ، 

السذخع ان يعتسج في تشطيع لجشة ومغ ثع ازالة الحالات الاخخى لمغسػض والذكػك، نقتخح عمى 
او لجان التحكيع السذكمة ما نز عميو في القانػن السمغي لدػق بغجاد للأوراق  السالية رقع 

( مشو، مع التعجيل 49، وعمى وجو التحجيج نز الفقخة )اولا( مغ السادة )1991( لدشة 24)
ة اكثخ كفاءة وعجالة، بحيث البديط عمييا بسا يتفق مع القػاعج الحالية لمدػق ولكي تكػن لجش

يجب ان تتألف لجشة التحكيع السذكمة مغ ثلاثة اعزاء مغ ضسشيع الخئيذ، يكػن الخئيذ 
قاض مغ الرشف الثاني في الاقل، اما العزػيغ الاخخيغ فاحجىع يكػن مغ اعزاء مجمذ 

شبيو، بان السحافطيغ، والاخخ يكػن مغ مػضفي الدػق العامميغ في قاعة التجاول. ىحا ويجب الت
الييئة العخاؾية السؤقتة للأوراق السالية في سػق العخاق ىي مغ تستمظ تفػيس صلاحية التحكيع 
التجاري الاجباري الى لجشة التحكيع، وبالتالي فان الاختراص ىشا يثبت فقط ليحه المجشة 
 لمفرل بالسشازعات السالية لمسدتثسخيغ بالأسيع، وىحا ما اكجت عميو ايزا عجة احكام

، وقج تقػم لجشة التحكيع بحل الشداع بشفديا، او في بعس الاحيان اذا كان الشداع معقج (1)قزائية
او ان شبيعتو تقتزي تػفخ محكسيغ يكػنػن اكثخ تخررا وحيادية لغخض تػفيخ عشرخ الثقة 
والاشسئشان خاصة لمسدتثسخ الاجشبي، ان تقػم المجشة بتفػيس صلاحية التحكيع السسشػحة ليا 
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، ٔدكى يذكًخ انُمغ انًظشٚخ / 2007/ 4/ 29ؽؼٍ يذَٙ، ثزبسٚخ  2007/47اَظش: دكى يذكًخ رًٛٛض دثٙ سلى  -

 .  136، ص36، ق33، يجًٕػخ ادكبو انُمغ، ط1979/ 3/ 27مغ يذَٙ ثزبسٚخ َ
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ى جية اخخى )كسؤسدة لمتحكيع، او مخكد لمتحكيع، او أي جية اخخى تعشى بالتحكيع( يػافق ال
 .   (1)عمييا مجمذ السحافطيغ وىيئة الاوراق السالية

اما ؼيسا يتعمق بكيؽية اجخاء التحكيع التجاري الاجباري مغ قبل لجشة التحكيع، فقبل الجخػل في 
اري، لابج مغ الاشارة ىشا بأنو خخوجا عغ القاعجة تفاصيل اجخاءات التحكيع التجاري الاجب

العامة السقخرة في التحكيع، فانو في ضل التحكيع التجاري الاجباري، يلاحظ مغ جية بان اشخاف 
الشداع ليذ لجييع حخية في اختيار القػاعج السشطسة لإجخاءات التحكيع، او اعفاء لجشة التحكيع مغ 

لسشطسة تكػن مفخوضة عمييع مغ قبل القانػن، ومغ جية تصبيقيا، وذلظ لان ىحه القػاعج ا
اخخى، فان لجشة التحكيع تكػن ممدمة بتصبيق ىحه القػاعج السشطسة. كسا ان القػاعج السشطسة 

، (2)لإجخاءات التحكيع التجاري الاجباري لابج ان تكػن ضسغ القػاعج السػجػدة في سػق العخاق
عج السشطسة والسفرمة لع يتع اقخارىا لحج الان مغ قبل وشالسا كسا سبق ان بيشا بان ىحه القػا 

الدػق، فيحا يعشي بان ىشالظ نقز او قرػر تذخيعي في ىحا الجانب، وبيجف معالجة ذلظ 
، يسكغ الاستشاد في سػق الاوراق الساليةوتػضيح اجخاءات التحكيع التجاري الاجباري لمستعامميغ 

في قانػن السخافعات السجنية باعتباره السخجع العام في  وبذكل اساسي عمى القػاعج العامة الػاردة
ذلظ، وعمى القػاعج الخاصة السشرػص عمييا في مدػدة مذخوع قانػن التحكيع العخاقي، وعمى 
بعس القػانيغ والاتفاؾيات الجولية الاخخى. ىحا وتتسثل الخصػة الاولى لبجاء اجخاءات التحكيع 

الشداع وىػ السجعي )السدتثسخ مثلا( مدتشجا في ذلظ عمى التجاري الاجباري بؿيام أحج أشخاف 
شخط او بشج التحكيع الاجباري الػارد في عقج الػساشة السالية، بتقجيع شمب الخزػع لمتحكيع الى 
ىيئة الاوراق السالية مع دفع الخسع، وذلظ لأنو وان كان التحكيع اجباريا فحالو حال القزاء 

بج مغ السصالبة بو مغ قبل صاحب الحق.  وان شمب الخزػع السجني لا يتحخك تمقائيا بل لا
لمتحكيع التجاري الاجباري  يجب ان يتزسغ عمى عجة بيانات ميسة مشيا، اسع السجعي 
والسجعى عميو ومحل اقامة كل مشيسا، العشاويغ البخيجية الالكتخونية ليع، ممخز عغ مػضػع 

                                                           
1

 .2008نغٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ نغُخ  انُبفز( يٍ انُظبو انذاخهٙ 1-12اَظش: َض انًبدح ) -
2

 نغٕق انؼشاق. انُبفز( يٍ انمبٌَٕ 14( يٍ انمغى )2اَظش: َض انًبدح ) -
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سصمػب، وغيخ ذلظ، ويخفق مع الصمب صػرة مغ الشداع والصمبات الستعمقة بو، ومبمغ التعػيس ال
. وعشج استلام شمب التحكيع مغ قبل ىيئة الاوراق السالية، تقػم ىحه (1)السدتشجات السؤيجة لو

الاخيخة بأخصار السجعى عميو )الػسيط السالي مثلا( وتدوده بشدخة مغ الصمب ومخفقاتو، ويجب 
الي لتبمغو بو، ان يجيب عميو بتقجيع ما لجيو ( يػما مغ اليػم الت15عمى السجعى عميو وخلال )

مغ دفػع معدزة بالسدتشجات والػثائق. وبعج استلام ىيئة الاوراق السالية لجفاع السجعى عميو، 
تقػم بتجييده مع شمب التحكيع في ممف الشداع وتخسمو الى لجشة التحكيع السخترة بشطخ 

ع عغ شخيق تجاوليا في سػق بالاستثسار بالأسي. ومغ اجل الفرل بسمف الشداع الستعمق (2)الشداع
، لابج ان تقػم لجشة التحكيع ابتجاءا بخسع حجود ميستيا وخاصة التقيج بسػضػع الاوراق السالية

الشداع السعخوض عمييا، وتحجيج السجة اللازمة لمفرل بو، وعشج الخجػع الى القػاعج العامة السقخرة 
( مشو، 262( مغ السادة )2وبذكل خاص نز الفقخة ) في قانػن السخافعات السجنية العخاقي

( اشيخ مغ تاريخ 6حيث اوجب بان تكػن مجة الفرل بالشداع السعخوض عمى التحكيع  خلال )
احالة ممف الشداع التحكيسي الى لجشة التحكيع، نجج بان ىحه السجة الدمشية تكػن مجة شػيمة ججا 

يا، وىي بحلظ لا تتشاسب مع الغاية الجػىخية السخاد ؼيسا اذا لجشة التحكيع اخحت بالحج الاعمى ل
تحؿيقيا لمخرػم )مشيع السدتثسخيغ بالأسيع( مغ التحكيع وىي الدخعة في حدع الشداع، والتي 
تذكل عشرخ جحب ميع لتبشي التحكيع كػسيمة اجبارية في حل مشازعات الاستثسار بالأسيع في 

ة عمى ىحه الغاية الجػىخية لمتحكيع نػصي سػق البػرصة. وبشاء عمى ذلظ، وبيجف السحافط
( اشيخ الى شيخا 6السذخع العخاقي بتخؽيس الحج الاعمى لسجة الفرل بالشداع التحكيسي مغ )

( يػما فقط، مع وجػد امكانية التسجيج لسجة مساثمة بذخط ان يكػن قخار التسجيج مدببا، 30واحجا )
. (3)صة الشافحة في سػق بػرصة عسانوىحا ما معسػل بو ايزا ضسغ قػاعج التحكيع الخا

                                                           
1

دساعخ يمبسَخ،  -جٛؼخ انزذكٛى فٙ انًُبصػبد انُبشئخ ػٍ رذأل الأساق انًبنٛخ ٔانغهغد. ادًذ اثشاْٛى ػجذ انزٕاة، ؽ -

 .94كهٛخ انذمٕق/جبيؼخ انمبْشح، يظش، ثذٌٔ عُخ ؽجغ، ص
2

 .2023( يٍ يغٕدح يششٔع لبٌَٕ انزذكٛى انؼشالٙ نغُخ 22اَظش: َض انفمشح )ة/ألا( يٍ انًبدح ) -
3

بٚطخ، َٕع انزذكٛى فٙ عٕق رذأل الأساق انًبنٛخ الاسدَٙ، ثذث يُشٕس فٙ د. سيض٘ ادًذ يبػٙ، ٔد. عبيش يؼ -

 .  384، ص2018(، الاسدٌ، 4(، ػذد )45يجهخ دساعبد ػهٕو انششٚؼخ ٔانمبٌَٕ، يجهذ )
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والقاعجة بان تشعقج جمدات التحكيع التجاري الاجباري في مكان واحج وىػ سػق العخاق للأوراق 
السالية، وذلظ لأنو السكان الاقخب عمى محل حرػل الشداع الستعمق بالاستثسار بالأسيع، الا ان 

عقاده في مكان اخخ في حالة اذا اعتسج الاستثشاء عمى ذلظ وكسا سبق ان وضحشا ىػ امكانية ان
التحكيع التجاري الاجباري عبخ الانتخنت لفس الشداع، او اذا لجشة التحكيع السذكمة فػضت 
صلاحية التحكيع السسشػحة ليا الى جية اخخى تعشى بالتحكيع. كسا تكػن لغة التحكيع ىي المغة 

. كحلظ يجب عمى لجشة التحكيع بان (1)خاقالعخبية باعتبارىا المغة الخسسية ولغة السحاكع في الع
تعقج جمدات التحكيع التجاري الاجباري برػرية شفػية وبحزػر جسيع اشخاف الشداع )مشيع 
السدتثسخيغ( سػاء تع ذلظ بذكل تقميجي او بذكل الكتخوني عبخ شبكة الانتخنت السجيدة 

ليدت عمشية بحيث بخاصية السخاشبة برػرة وصػت معا، وان تجعل ىحه الجمدات سخية و 
تكػن مقترخة عمى ىؤلاء فقط، وان تعامل اشخاف الشداع عمى قجم السداواة وتسشحيع الػقت 
الكافي لمجفاع، وان تدتسع لكل مشيسا ولمذيػد وتشاقذيع في كل ما شخح اثشاء جمدات التحكيع، 

جخاءات التحكيع . وتشتيي ا(2)وان تدسح ليع بتبادل السدتشجات والمػائح الجػابية عبخ الانتخنت
التجاري الاجباري بإصجار القخار التحكيسي مغ قبل لجشة التحكيع في الشداع الستعمق بالاستثسار 
بالأسيع في الدػق، ولا يرح ىحا القخار الا بعج اجخاء السجاولة لو بيغ اعزاء المجشة، وان 

ا تػفخت اركان يرجر اما بالاتفاق او بالأغمبية، وان يكػن مكتػبا ومدببا. وفي حالة اذ
السدؤولية السجنية الثلاثة مغ خصأ وضخر وعلاقة سببية في مػاجية الصخف السجعى عميو 
)الػسيط السالي(، جاز لمجشة التحكيع وشبقا لمقػاعج العامة السقخرة في القانػن السجني، ان ترجر 

لتحكيع . ونطخا لأىسية اجخاءات ا(3)قخارىا بالتعػيس لرالح الصخف السزخور)السدتثسخ(

                                                           
1

( يٍ الارفبلٛخ انؼشثٛخ 8( يٍ يغٕدح يششٔع لبٌَٕ انزذكٛى، َٔض انًبدح )21اَظش: َض انفمشح )ألا( يٍ انًبدح ) -

 .159، ٔكزنك د. ادًذ اثشاْٛى ػجذ انزٕاة، يظذس عبثك، ص 1987ذكٛى انزجبس٘ نؼبو نهز
2

( يٍ يغٕدح يششٔع لبٌَٕ انزذكٛى، َٔض انفمشح )ألا( يٍ 20، 19اَظش: َض انفمشح )ثبَٛب( يٍ كم يٍ انًبدرٍٛ ) -

جٙ نهزذكٛى انزجبس٘ انذٔنٙ نؼبو ( يٍ لبٌَٕ الأَغٛزشال انًُٕر18( يٍ َفظ ْزِ انًغٕدح؛ َٔض انًبدح )23انًبدح )

، ٔد. دغٍٛ ػجذ الله ػجذ انشػب، ٔد. 251؛ ٔكزنك د. فٕص٘ محمد عبيٙ، يظذس عبثك، ص2006ٔرؼذٚلارّ نؼبو  1985

 .    495-494أدًذ ْبشى ػجذ، يظذس عبثك، ص 
3

ٚلارّ، َٔض انًبدح )عبدعب( ٔرؼذ 1969( نغُخ 83( يٍ لبٌَٕ انًشافؼبد انًذَٛخ انؼشالٙ سلى )270اَظش: َض انًبدح ) -

 .125-124؛ ٔكزنك د. انٛبط َبطٛف، يظذس عبثك، ص 1961يٍ الارفبلٛخ الأسثٛخ نهزذكٛى انزجبس٘ انذٔنٙ 
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التجاري الاجباري لحساية الصخف الزعيف )السدتثسخ( في السشازعات السالية الستعمقة 
بالاستثسار بالأسيع، ولعجم وجػد تشطيع قانػني خاص ومفرل ليا في سػق العخاق، نأمل مغ 
السذخع بان يعسل عمى تشطيسيا في ىحا الدػق، وان يكػن ذلظ بحات الاسمػب والتفريل الحي 

ي اعلاه، بحيث يبجأ مغ خصػة تقجيع شمب الخزػع لمتحكيع الى ىيئة الاوراق السالية عخضشاه ف
 ويختتع بخصػة ؾيام لجشة التحكيع بإصجار القخار التحكيسي. 

 الفخع الثاني: الظعن بالقخار التحكيسي من قبل السدتثسخين بالأسهم امام جهة غيخ قزائية

ع عغ شخيق الرادر بذأن مشازعات الاستثسار بالأسي لا بج مغ القػل ىشا بان القخار التحكيسي
يكػن ممدم لجسيع اشخاف الشداع، لكشو لا يشفح مباشخة كالأحكام  تجاوليا في سػق الاوراق السالية

القزائية في دوائخ التشفيح، بل يجب السرادقة عميو مغ قبل جية مخترة، ىحه الجية 
ل عام والحي يسشح الاختراص السخترة ىي تختمف عسا ىػ مقخر في التحكيع بذك

، فالجية السخترة ىشا بالسرادقة عمى القخار التحكيسي ىي جية غيخ قزائية، (1)لمسحكسة
وىي تكػن جية ادارية تتسثل )بسجمذ السحافطيغ، وبالييئة العخاؾية السؤقتة للأوراق السالية( في 

ز الصعغ بو اماميا بصخيق الدػق، وعشج احالة القخار التحكيسي ليا لغخض السرادقة عميو، جا
لدػق  الشافح( مغ القانػن 14( مغ القدع )2الاستئشاف. ولقج تشاول نز الفقخة )ب( مغ السادة )

، حيث اوجب عمى انو: "وبخرػص الخلافات العخاق ىحه الامكانية لمصعغ بالقخار التحكيسي
بيغ الػسصاء والدبائغ )السدتثسخيغ(، فان أي مغ الصخفيغ قج يدتأنف القخار عشج مجمذ 
السحافطيغ التابع لمدػق، وإذا لع يقتشع بالقخار، ؼيقجم الاستئشاف الى الييئة )الييئة العخاؾية 

شز، بانو مغ حق أي شخف مغ أشخاف السؤقتة للأوراق السالية". ويتزح لشا مغ خلال ىح ال
الشداع )السدتثسخ مثلا( الحي صجر القخار التحكيسي ضجه بذأن السشازعات السالية الستعمقة 
بالاستثسار بالأسيع بان يصعغ بو بصخيق الاستئشاف. وان ىحا الصعغ الاستئشافي، مغ جية انو 

                                                           
1

. ٔكزنك د. اعزجشق محمد دًضح، ٔد. ساعى ػبٚذ دغٍ، يظذس عبثك، 307د. أدو ْٔٛت انُذأ٘، يظذس عبثك، ص  -

 .  267ص
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، وقج يكػن الدبب الحي دفع ةية مػجػدة في سػق العخاق للاوراق السالييتع امام جيات ادار 
السذخع الى مشح الاختراص بالصعغ الى ىحه الجيات الادارية وليذ لمقزاء، ىػ لان ىحه 
الجيات بحكع وجػدىا وعسميا داخل الدػق تكػن ممسة بجسيع السعمػمات الجؾيقة الستعمقة بو، 

حه الدػق.  ومغ جية وبالتالي فيي تكػن أكثخ قجرة وكفاءة وسخعة لمفرل بالصعػن الستعمقة بي
اخخى، ان الصعغ الاستئشافي يتع ووفق تختيب معيغ بالتتابع ولا يسكغ مخالفتو، حيث يبجأ اولا 

( 9امام جية مجمذ السحافطيغ، والحي ىػ "الجية الادارية العميا في سػق العخاق، ويتألف مغ )
ي الدػق، يتػلى اعزاء )بزسشيع رئيذ السجمذ( مغ الاشخاص الصبيعييغ السؤىميغ لمعسل ف

الؿيام بعجة واجبات وميام ادارية ورقابية اىسيا رسع الدياسة العامة والاشار التشطيسي لمدػق، 
. وفي حالة اذا كانت نتيجة الصعغ الرادرة مغ قبل (1)ومخاقبتو مغ اجل حساية الستعامميغ ؼيو"

مخة اخخى امام مجمذ السحافطيغ غيخ مخضية لمخرع الصاعغ )السدتثسخ(، جاز لو ان يصعغ 
الجية الادارية الثانية )الييئة العخاؾية السؤقتة للأوراق السالية(، والتي ىي "احجى التذكيلات 

( اعزاء بزسشيع الخئيذ مغ الاشخاص الصبيعييغ، 5الادارية في سػق العخاق، وتتألف مغ )
عزاء السجمذ، يتع تعيشيع مغ قبل السجيخ الاداري )رئيذ مجمذ السحافطيغ( بعج التذاور مع ا 

تسارس عجة ميام ادارية ورقابية وبذكل خاص الخقابة والاشخاف عمى العسميات التي تتع داخل 
. ولكي تدتصيع ىحه الجيات الادارية مغ مسارسة دورىا الخقابي، وبذكل خاص عمى (2")الدػق 

تشفيحية ، ومغ ثع اضفاء القػة اللتجاري الاجباري في سػق الاوراق الساليةعسميات التحكيع ا
السمدمة لمقخار التحكيسي الرادر، لا بج ان تقػم لجشة التحكيع السذكمة مباشخة بعج اصجارىا 
لمقخار التحكيسي، بإيجاعو لجى مجمذ السحافطيغ لغخض الحرػل عمى السرادقة عميو مغ قبل 

حافطيغ ىحا السجمذ اولا، ومغ ثع مغ قبل ىيئة الاوراق السالية ثانيا، عمى اعتبار ان مجمذ الس
بعج اتسام الاجخاء الستعمق بو يخسمو الى ىحه الاخيخة لأبجاء مػافقتيا عميو ايزا. وليحه الجيات 

                                                           
1

( يٍ َفظ 6نغٕق انؼشاق، َٔظٕص انًٕاد انٕاسدح فٙ انمغى ) انُبفز( يٍ انمبٌَٕ 1مغى )( يٍ ان5اَظش: َض انًبدح ) -

 نٓزا انغٕق. انُبفز( يٍ انُظبو انذاخهٙ 2-6ْزا انمبٌَٕ، َٔض انًبدح )
2

( يٍ انُظبو 1( يٍ انًبدح )1-1نغٕق انؼشاق، َٔض انفمشح ) انُبفز( يٍ انمبٌَٕ 12اَظش: َظٕص انًٕاد فٙ انمغى ) -

 نٓزا انغٕق. انُبفزذاخهٙ ان



 ( 0205العام ) (55)( / العدد41/ )والديادية/المجلدمجلة كلية القانون للعلوم القانونية 

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

 
423 

 

الادارية الدابقة ان تقػم اما مغ تمقاء نفديا، او عشج الصعغ اماميا مغ قبل الخرع الستزخر 
القانػنية  )السدتثسخ(، بتفحز، وتجقيق القخار التحكيسي، والبحث في مجى ملائستو لمقػاعج

الخاصة بالتحكيع، ومغ ثع اعصاء رأييا ؼيو، اما بالسػافقة عميو، او بإلغائو اذا كان يخالف احجى 
ىحه القػاعج القانػنية الجػىخية، او بالتعجيل عميو. ىحا وان قخار الجية الادارية الثانية )ىيئة 

نيائي، أي انو يكػن غيخ قابلا الاوراق السالية( الستعمق بالصعغ السقجم الييا يكػن قخارا ممدم و 
، وقج تكسغ العمة في ذلظ لكي لا (1)لمصعغ ؼيو مخة اخخى سػاءا اماميا او امام اية جية اخخى 

يكػن ذلظ سببا في تأخيخ حدع الشداع عغ شخيق التحكيع. اما ؼيسا يتعمق بحالات او بأسباب 
ميل القػاعج القانػنية الخاصة وتح اجية  القخار التحكيسي، فعشج قخأة الصعغ الاستئشافي في مػ 

السشطسة لدػق العخاق، نلاحظ بان ىشالظ قرػر تذخيعي في ىحه الداوية، حيث ان السذخع لع 
يتصخق لا مغ قخيب ولا مغ بعيج الى حالات او اسباب الصعغ الاستئشافي في القخار التحكيسي 

، وبيجف سػق الاوراق الساليةفي  الرادر بذأن السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع
معالجة ىحا القرػر التذخيعي، ولبيان الحالات التي يسكغ مغ خلاليا ان يصعغ الخرع 
)السدتثسخ( بالقخار التحكيسي الرادر ضجه، لابج مغ الاستشاد بذكل عام عمى القػاعج العامة 

مذخوع قانػن التحكيع، لمصعغ بالتحكيع الػاردة في كل مغ قانػن السخافعات السجنية، ومغ مدػدة 
وبذكل خاص عمى قػاعج الصعغ بالتحكيع السشرػص عمييا في مدػدة مذخوع قانػن سػق 

، وان يتع ذلظ بالأسمػب او بالصخيقة الحي يتفق مع الشطام 2008العخاق للأوراق السالية لدشة 
لصعغ القانػني لمتحكيع التجاري الاجباري، ويسشع حرػل التكخار والتعارض بيغ حالات ا

: "اذا خالف القخار قاعجة مغ قػاعج التحكيع الخاصة (2)الاستئشافي، وىي يسكغ ان تكػن كالاتي

                                                           
1

نغٕق انؼشاق، َٔض انغطش  انُبفز( يٍ انمبٌَٕ 14( يٍ انمغى )2اَظش: َض انغطش الاخٛش يٍ انفمشح )ة( يٍ انًبدح ) -

( يٍ َفظ ْزا انُظبو انذاخهٙ؛ 1-1-12نغٕق انؼشاق، َٔض انًبدح ) انُبفز( يٍ انُظبو انذاخهٙ 1-12الاخٛش يٍ انًبدح )

 .119خهٛم جلال، ٔد. صانخ عؼٛذ ٚذٛٗ، يظذس عبثك، ص ٔكزنك د. َبطش 
2

( يٍ 39( يٍ لبٌَٕ انًشافؼبد انًذَٛخ، َٔض انفمشح )د/ ألا( يٍ انًبدح )273( يٍ انًبدح )2،4اَظش: َض انفمشح ) -

ًبنٛخ ( يٍ يغٕدح يششٔع لبٌَٕ عٕق انؼشاق نلأٔساق ان41يغٕدح يششٔع لبٌَٕ انزذكٛى، َٔض انفمشح )ة( يٍ انًبدح )

 PERROT, R. Les vois de recourse en maitière         d"arbitrage, Ruve de. كزنك  2008نغُخ 

l"arbitrage 1980, No. 2, p.268-285.                                 
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بدػق العخاق؛ او اذا اثبت ان القخار قج تع الحرػل عميو بصخيق الاحتيال؛ او اذا وقع خصأ 
لع  جػىخي في القخار، او في الاجخاءات التي تؤثخ في صحة القخار، واىسيا كالإجخاءات التي

تسكغ شالب الصعغ مغ تقجيع دفػعو امام لجشة التحكيع، او كالإجخاءات التي تؤدي الى وقػع 
خخق لسبجأ السداواة بيغ الخرػم؛ او ان احج اعزاء لجشة التحكيع السذكمة كان لجيو تزارب 

لع يفرح عشو". وبػية تػفيخ الحساية الزخورية لمخرع )السدتثسخ( الخاغب  (1)مرالح جػىخي 
في  عغ في القخار التحكيسي الرادر ضجه في السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيعبالص

، وتسكيشو بذكل واضح مغ مسارسة ىحا الحق، نخجػ مغ السذخع ان يشز سػق الاوراق السالية
عمى حالات الصعغ الاستئشافي في ىحا القخار التحكيسي، وان يكػن ذلظ بشفذ الاسمػب او 

حي وضحشاه في اعلاه. اما عغ مجة الصعغ الاستئشافي بالقخار التحكيسي، فعشج الصعغ الصخيقة ال
امام الجية الادارية )مجمذ السحافطيغ( السخترة اصلا بشطخ الصعغ، فان ىحه السجة تكػن 

( يػما مغ تأريخ صجور القخار التحكيسي، اما اذا تع سمػك الصعغ امام الجية 30خلال )
لييئة العخاؾية للأوراق السالية( والسخترة عمى سبيل الاستثشاء في ذلظ، فان الادارية الثانية )ا

، بل اشار الييا في مدػدة مذخوع ز عمييا السذخع في القانػن الشافحمجة الصعغ ىشا لع يش
( يػما مغ تأريخ صجور قخار مجمذ السحافطيغ 30قانػن سػق العخاق، وىي تكػن خلال )

. وعشج مقارنة  مجة الصعغ بالقخار التحكيسي مع مجة الصعغ (2)يسيبذأن الصعغ في القخار التحك
في  (3)( يػما فقط15الاستئشافي في مػاجية الاحكام القزائية، حيث حجدت ىحه الاخيخة ب)

ضل الشطام القزائي الحي يػصف بانو نطام بصيء لمفرل بالسشازعات ىحا مغ جانب، ومغ 
الصعغ بالقخار التحكيسي مع الغاية الجػىخية  جانب اخخ، عشج البحث في مجى ملائسة مجة

الستػخاة مغ خزػع الخرػم )مشيع السدتثسخيغ( الى التحكيع التجاري الاجباري في سػق 

                                                           
1

نغٕق انؼشاق لذ ٔػخ يؼُٗ رؼبسة أ رؼبسع انًظبنخ  انُبفز( يٍ انُظبو انذاخهٙ 1-13-1ٚلادظ ثبٌ َض انًبدح ) -

ثبَّ: " اٌ ركٌٕ نهشخض أ لألبسثّ دزٗ انذسجخ انثبَٛخ يظهذخ رارٛخ يشزشكخ )عٕاء كبَذ الزظبدٚخ او غٛش الزظبدٚخ( لذ 

 رزؼبسع يغ أ رجزؼذ ػٍ انًظهذخ انؼبيخ نغٕق الأساق انًبنٛخ".   
2

( 41نغٕق انؼشاق، َٔض انفمشح )أ( يٍ انًبدح ) انُبفز( يٍ انُظبو انذاخهٙ 6-12) اَظش: َض انغطش الاخٛش يٍ انًبدح -

 يٍ يغٕدح يششٔع لبٌَٕ عٕق انؼشاق.
3

     ( يٍ لبٌَٕ انًشافؼبد انًذَٛخ.187( يٍ انًبدح )1اَظش: َض انفمشح ) -
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وىي سيػلة وسخعة حدع الشداع، نجج انيا مجة شعغ شػيمة، ولا تتشاغع مع ىحه  الاوراق السالية
ى مغ الافزل عمى السذخع اولا ان يشز الغاية الجػىخية لمتحكيع التجاري الاجباري، لحلظ نخ 

عمى مجة الصعغ بالقخار التحكيسي امام الجية الادارية الثانية )الييئة العخاؾية للأوراق السالية(، 
وثانيا  ان يعسل كسا ىػ الحال لمصعغ الاستئشافي ضج الاحكام القزائية، عمى تقميز مجة 

( يػما فقط امام كل 15حيث يربح قجرىا )الصعغ بيحا القخار بصخيق الاستئشاف الى نرفيا، ب
 جية مخترة بشطخ الصعغ مغ الجيات الادارية السذار الييا في اعلاه.   

 الخاتسة

ىحا وبعج ان اشخفشا عمى الانتياء مغ مديخة البحث الستػاضعة في )الحساية القانػنية الخاصة 
اجخاء التحكيع التجاري لمسدتثسخيغ بالأسيع في سػق العخاق للأوراق السالية عغ شخيق 

الاجباري(، تبيغ لشا ان السذخع نطع الحساية القانػنية اعلاه وجعميا حساية اجبارية وليدت 
اختيارية ترب عمى الاغمب لسرمحة الصخف الزعيف )السدتثسخيغ( في السشازعات السالية 

يث تزسغ ليؤلاء الخاضعة لمتحكيع التجاري الاجباري، الا انيا لع تكغ حساية قػية وكاؼية، بح
السدتثسخيغ بالأسيع التخمز مغ جسيع السخاشخ السيجدة ليع والتي يسكغ ان تشتج بدبب 
الػسصاء السالييغ، وذلظ لأنيا يشتابيا الشقز او الزعف في عجة زوايا ميسة. وفي ىحه الخاتسة 

 البديصة تػصمشا الى مجسػعة مغ الشتائج والسقتخحات:

  الشتائج: -اولا

بانو: "ىػ ذلظ التحكيع الحي لا  ري في سػق الاوراق الساليةحكيع التجاري الاجبايعخف الت -1
يتخك القانػن السجال امام ارادة الاشخاف، في حالة نذػء نداع ما يتعمق بدػق الاوراق السالية 
)كأن يتعمق بالاستثسار بالأسيع(، مغ سمػك أي شخيق اخخ سػى التحكيع لفس ىحا الشداع، ويتع 

 ج قانػنية معيشة".  وفق قػاع
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ىي  التجاري الاجباري في سػق الاوراق السالية مغ اىع الخرائز الجاذبة لتبشي التحكيع -2
الدخعة والدخية في حدع الشداع، والسحافطة عمى التعامل التجاري والسرالح السذتخكة بيغ 

 الاشخاف الستشازعة. 

ز الحاصل عمى اجازة الاستثسار بانو: "الذخ الاوراق السالية يعخف السدتثسخ في سػق  -3
سػاء كان شخز شبيعي او شخز معشػي، والحي يخغب في تػضيف امػالو لذخاء والحرػل 

لأجال متعجدة بػية  تعػد لذخكات مجرجة في سػق الاوراق الساليةعمى اوراق مالية )اسيع( 
 تحقيق عػائج مالية وىػامر ربحية". 

السفرمة والخاصة بتشطيع عسل الجية السخترة  ان السذخع لع يزع القػاعج القانػنية -4
، وبالإجخاءات الػاجبة ري )لجشة التحكيع( في سػق الاوراق الساليةبالتحكيع التجاري الاجبا

 الاتباع في ذلظ. 

ان السذخع تبشى نطام التحكيع التجاري كػسيمة اجبارية ووحيجة لفس السشازعات السالية  -5
التي قج تحجث بيغ الػسصاء السالييغ مغ  ي سػق الاوراق الساليةالاستثسار بالأسيع فالستعمقة ب

جية والسدتثسخيغ مغ جية اخخى. وفي ضل ىحا الشػع مغ التحكيع التجاري )الاجباري(، فان 
الشداع يخزعػن بذكل جبخي وبقػة القانػن اليو، والى الجية السخترة بإجخائو )لجشة  أشخاف

افطيغ في الدػق، والى القػاعج والاجخاءات الزخورية التحكيع( السذكمة مغ قبل مجمذ السح
 قبل ىحه المجشة.  بالشداع مغلمفرل 

مغ حق الخرع )السدتثسخ مثلا( الحي صجر القخار التحكيسي ضجه في السشازعات السالية  -6
، ان يصعغ بو بصخيق الاستئشاف امام جية الاستثسار بالأسيع في سػق الاوراق الساليةالستعمقة ب

قزائية، بل ىي جية ادارية مػجػدة في الدػق )مجمذ السحافطيغ ثع ىيئة الاوراق غيخ 
 السالية(. 

  السقتخحات: -ثانيا 
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، الانتخنت في سػق الاوراق الساليةونتيجة للأىسية الاساسية لمتحكيع التجاري الاجباري عبخ  -1
الالكتخونية لمسشازعات الشاشئة عغ حيث يعتبخ وسيمة حل الكتخونية تتشاسب تساما مع الصبيعة 

التجاول للاسيع عبخ الانتخنت، كسا انو يقجم مسيدات لامعة لمسدتثسخيغ بالأسيع، ولعل مغ اىسيا 
انو يكػن اكثخ سخعة مغ التحكيع التقميجي، وانو يتع عغ بعج، مسا يدسح ذلظ وبذكل خاص 

حكيع، والجفاع عغ حقػقيع بأنفديع، لمسدتثسخيغ الاجانب بالسذاركة السخئية في جسيع جمدات الت
عبخ  لحلظ نػصي السذخع الى الشز صخاحة عمى أمكانية اعتساد التحكيع التجاري الاجباري 

( السشطع لأحكام التحكيع التجاري 14، وضسغ نفذ القدع )الانتخنت في سػق الاوراق السالية
 لدػق العخاق.  مغ القانػن الشافحالاجباري التقميجي 

ازالة او عمى الاقل تخؽيف السعػقات السػاجية لمتحكيع التجاري الاجباري عبخ  ومغ اجل -2
لمؿيام ببعس الخصػات  و، نحغ نجعػ سػق العخاق للاوراق الساليةالانتخنت ومغ ثع التذجيع عمي

السيسة، كعسل دورات تػعػية وتجريبية لمػسصاء السالييغ ولمسدتثسخيغ بذكل خاص عغ كيؽية 
لاترال الالكتخوني، وتحريشيا ببخامج حساية ضج الفيخوسات السزخة استخجام اجيدة ا

)كفيخوسات التجدذ، او الاختخاق(، وعغ كيؽية اجخاء عسمية التحكيع مغ خلال السػقع 
 الالكتخوني.  

ولغخض معالجة القرػر التذخيعي بذأن تشطيع لجشة التحكيع السذكمة مغ قبل مجمذ  -3
خ في السشازعات الشاشئة بيغ الػسصاء السالييغ والسدتثسخيغ السحافطيغ في سػق العخاق لمشط

بالأسيع، نقتخح عمى السذخع  ان يعتسج في تشطيسيا ما نز عميو في القانػن السمغي لدػق 
( مشو، مع التعجيل 49بغجاد للأوراق  السالية، وعمى وجو التحجيج نز الفقخة )اولا( مغ السادة )

عج الحالية لمدػق ولكي تكػن لجشة اكثخ كفاءة وعجالة، بحيث البديط عمييا بسا يتفق مع القػا 
يجب ان تتألف لجشة التحكيع السذكمة مغ ثلاثة اعزاء مغ ضسشيع الخئيذ، يكػن الخئيذ 
قاض مغ الرشف الثاني في الاقل، اما العزػيغ الاخخيغ فاحجىع يكػن مغ اعزاء مجمذ 

 في قاعة التجاول. السحافطيغ، والاخخ يكػن مغ مػضفي الدػق العامميغ



 الحماية القانونية الخاصة للمدتثمرين بالأدهم في دوق العراق للأوراق المالية عن طريق اجراء التحكيم التجاري الاجباري

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

533 

ونطخا لأىسية اجخاءات التحكيع التجاري الاجباري لحساية الصخف الزعيف )السدتثسخ( في  -4
السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع، ولعجم وجػد تشطيع قانػني مفرل وخاص ليا في 

ىحا الدػق، وان ، نأمل مغ السذخع بان يعسل عمى تشطيسيا في للاوراق السالية سػق العخاق
يكػن ذلظ بحات الاسمػب والتفريل الحي عخضشاه في بحثشا، بحيث يبجأ مغ خصػة تقجيع شمب 
الخزػع لمتحكيع الى ىيئة الاوراق السالية ويشتيي بخصػة ؾيام لجشة التحكيع بإصجار القخار 

 التحكيسي.   

سدتثسخيغ بالأسيع( في الوبيجف تحقيق الغاية الجػىخية مغ التحكيع لأشخاف الشداع )مشيع  -5
وىي حدع الشداع بأقرخ وقت مسكغ، نػصي السذخع وكالسعسػل بو في  سػق الاوراق السالية

( أشيخ الى 6سػق بػرصة عسان، بتخؽيس الحج الاعمى لسجة الفرل بالشداع التحكيسي مغ )
قخار التسجيج ( يػما فقط، مع وجػد امكانية التسجيج لسجة مساثمة بذخط ان يكػن 30شيخا واحجا )

 مدببا.  

وبػية تػفيخ الحساية الزخورية لمخرع )السدتثسخ مثلا( الخاغب بالصعغ في القخار  -6
في سػق الاوراق  التحكيسي الرادر ضجه في السشازعات السالية الستعمقة بالاستثسار بالأسيع

حالات  ، وتسكيشو بذكل واضح مغ مسارسة ىحا الحق، نخجػ مغ السذخع ان يشز عمىالسالية
الصعغ الاستئشافي في ىحا القخار التحكيسي، وان يكػن ذلظ بشفذ الاسمػب او الصخيقة الحي 

 وضحشاه في بحثشا.

ع )السدتثسخ مثلا( في سػق الاوراق وبسا ان مجة الصعغ بالقخار التحكيسي مغ قبل الخر -7
ػع الخرػم لمتحكيع تػصف بانيا مجة شعغ شػيمة، ولا تتشاغع مع الغاية الجػىخية لخز السالية

التجاري الاجباري وىي الدخعة في حدع الشداع، ىحا مغ جية، ومغ جية اخخى، وبدبب وجػد 
اىسال تذخيعي في الشز عمييا امام بعس الجيات السخترة بشطخ الصعغ، نخى مغ الافزل 

)ىيئة  عمى السذخع اولا ان يشز عمى مجة الصعغ بالقخار التحكيسي امام الجية الادارية الثانية
الاوراق السالية(، وثانيا  ان يعسل كسا ىػ الحال لمصعغ الاستئشافي ضج الاحكام القزائية، عمى 
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( يػما فقط 15تقميز مجة الصعغ بالقخار بصخيق الاستئشاف الى نرفيا، بحيث يربح قجرىا )
 امام كل جية مخترة بشطخ الصعغ مغ الجيات الادارية.
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 .2009، انمبْشح، يظش، 2أدو ْٔٛت انُذأ٘، انًشافؼبد انًذَٛخ، انؼبرك نظُبػخ انكزبة، ؽ -4

 . 2020، ثٛشٔد، نجُبٌ، 1دساعخ يمبسَخ، يُشٕساد انذهجٙ انذمٕلٛخ، ؽ -انٛبط َبطٛف، ػًهٛبد انجٕسطخ -5
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