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الحماية القانونية للمستثمرين 

 في سوق الأوراق المالية
                                                                                                                                  

 حاتمحيدر فهمي  م. .م
                                                                                                               

 جامعة البصرة/ القانون كلية 

  لممخـصا
 

( الذي يتـ بيف الوسطاء المالييف الأوراؽ المالية  )بيع أو شراء إف التعامؿ في
المخوليف بالتعامؿ وبيف العميؿ المستثمر لأوراقو المالية في سوؽ الأوراؽ المالية 

، قد يترتب عمى ىذا الاتفاؽ إخلاؿ احد الطرفيف ( بموجب الاتفاؽ المبرـ بينيماةالبورص)
 . نفيذ التزاماتو تجاه الطرؼ الأخربت

لركيزة الأساسية في سوؽ الأوراؽ المالية فكاف لابد وبما أف المستثمريف يعتبروف ا
مف وجود قواعد قانونية  يمتجئوف إلييا لحمايتيـ مف المخاطر التي قد يتعرضوف ليا مف 

، المالية في السوؽ بحكـ القانوف قبؿ الوسطاء المالييف المحتكريف لأعماؿ تداوؿ الأوراؽ
الوسطاء المرخصيف  إلا مف خلاؿ ىؤلاء لكونيـ لا يستطيعوف بيع وشراء الأوراؽ المالية

 .مف قبؿ السوؽ 
وقد تكوف ىذه القواعد قواعد قانونية عامة يمتجأ إلييا المستثمريف لحماية مصالحيـ  

والحصوؿ عمى حقوقيـ ، إلا إف ىذه القواعد قد تعجز في الكثير مف الأحياف عف تحقيؽ 
 والحماية المرجى منيا ولا تسعؼ صاحب الحؽ في الحصوؿ عمى حقو وحماية مصالح

ي لممستثمريف وطبيعة عمميات التداوؿ للأوراؽ المالية في لخصوصية المركز القانون نظراً 
 .ة التي تتسـ بالسرعة في التنفيذ سوؽ الأوراؽ المالي

لذا فقد جاءت التشريعات المنظمة لمتعامؿ بسوؽ الأوراؽ المالية بقواعد خاصة  
كونيـ  ( مف الوسطاء المالييفاؽ المالية  )العملاء المستثمريفلحماية المتعامميف في الأور 

الطرؼ الأضعؼ في عمميات التداوؿ بسبب قمة خبرتيـ ودرايتيـ في عمميات إبراـ وتنفيذ 
، وبعض ىذه القواعد  الخاصة جاءت لحماية المستثمريف ت في السوؽالصفقات أو العمميا

جميعاً  في سوؽ الأوراؽ المالية قبؿ الاتفاؽ مع إي وسيط لتنفيذ الصفقة أو العممية ، 
عد الأخرى الخاصة جاءت لحماية العميؿ المستثمر بعد الاتفاؽ مع الوسيط بينما القوا

قد تكوف أكثر ملائمة ليذا  ية معينة لصالحو، والتيالمالي عمى إبراـ وتنفيذ صفقة أو عمم
النوع مف النشاط التجاري بما يساعد عمى تعزيز وتشجيع التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية 

في الاقتصاد العالمي وىو ما ييدؼ إليو ىذا البحث  وتطوير ىذا الجانب الحيوي
......... 
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       Abstract 
 

The Protection of the Investor in Stock Exchange (A 

Comparative Study( 
The dealing in securities (sale or purchase) in Stock 

Exchange by the authorized broker with the investor 

achieves according the  agreement between them.. 
The  investors considered as the main element in the stock 
exchange, so that must be find the legal rules to protect 
them against the risks of dealing with the Monopolist 
brokers to the works in stock exchange according law 
because any investor cannot make any dealing but by the 

brokers . 
The general legal rules are incapable to protect the 

investors because the  special nature of the working in stock 
exchange so the legal regulars of the stock exchange 
comes of special rules in order to protect the investors and 
some of these legal rules protect the investors before the 
agreement with the broker while the other rules set to 
protect them during the period of agreement with the broker 

to make and  fulfill certain deal. 
The above special rules are more suitable to such kind 

of commercial activity in order to  encourage the dealing in 

stock exchange and that is the aim of this reaserch .  
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 المقدمة

 سنوضح مقدمة بحثنا مف خلاؿ الفقرات الآتية : 
 فكرة البحث

مف صور تطور الحياة الاقتصادية ، إذا لـ تظير ىذه  ةتعد سوؽ الأوراؽ المالية صور 
الأسواؽ الى الوجود حتى بمغت الحياة التجارية والاقتصادية مرحمة مف التطور ، فقد ساىـ 
ظيور الشركات التجارية وخاصة شركات المساىمة وما تبعو مف إصدار الأوراؽ المالية مف 

سوؽ جديدة وىي ما تسمى بسوؽ الأوراؽ  أسيـ وسندات وغيرىا مف الأوراؽ المالية في خمؽ
 المالية ) البورصة ( التي انتشرت في جميع إنحاء العالـ .

إلا إف مفيوـ تداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية لا يمكف أف يتـ بموجب  
 ذات القواعد التي تحكـ تداوؿ إي سمعة أخرى بيعاً وشراءً ، لاف الأوراؽ المالية ذات طبيعة
خاصة ترتبط بالمركز المالي لمجية التي  أصدرتيا ، سواء أكانت ىذه الجية ىي الدولة أو 
تكوف إحدى الشركات التجارية ، ومف اجؿ ذلؾ فأف التشريعات جاءت بقواعد خاصة مف 
خلاؿ أنظمة وتعميمات تحكـ عممية تداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ ، وتيدؼ ىذه الأنظمة 

تنظيـ العلاقة العقدية بيف أطراؼ عممية التداوؿ إلا وىما  الوسيط الذي والتعميمات الى  
يحتكر عممية البيع والشراء داخؿ السوؽ بموجب القانوف و العميؿ المستثمر الذي يروـ بيع أو 

 .  نفسو شراء الأوراؽ المالية مف السوؽ في الوقت
عمى العميؿ المستثمر أف وبما أف التشريعات المنظمة لتداوؿ الأوراؽ المالية تفرض  

( بوساطة الوسطاء المجازيف والمسجميف في سوؽ أو شراءً  لتعامؿ في الأوراؽ المالية )بيعاً تـ اي
وؿ في السوؽ، الأوراؽ المالية فقط دوف غيرىـ بسبب احتكار الوسطاء المالييف لعمميات التدا

تثمر والذي ىو اشد فأف ىذه التشريعات جاءت بأحكاـ خاصة لحماية مصالح العميؿ المس
حاجة الى ىذه الحماية عند التعاقد كونو الطرؼ الضعيؼ في ىذه العلاقة وذلؾ لكونو لا 
يممؾ مف الخبرة والدراية الكافية في أمور التعامؿ في الأوراؽ المالية ، مف اجؿ ذلؾ جاءت 

وفير التشريعات بأحكاـ وقواعد خاصة تفرض عمى الوسيط جممة مف الالتزامات في إطار ت
 الحماية القانونية الكافية لحماية وضماف حقوؽ العملاء المستثمريف في السوؽ . 

الخاصة في سوؽ الأوراؽ المالية  ولذا أف الحماية القانونية التي توفرىا القواعد والأحكاـ
لمعملاء المستثمريف ما ىي إلا الضمانات القانونية الخاصة لتداوؿ الأوراؽ المالية والتي تيدؼ 

( وتشجيع وتوسيع التعامؿ في الى حماية سوؽ الأوراؽ المالية )البورصةختلاؼ مفاىيميا با
 . صالح العملاء المستثمريف ثانيا ً ىذا النوع مف النشاطات التجارية أولاً  وحماية حقوؽ وم

 أىمية البحث
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ة إف موضوع البحث وىو الحماية القانونية لممستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية لو أىمي
 كبيرة في الوقت الحاضر ولعؿ أىميتو تتمثؿ بالاتي : 

ازدياد أىمية سوؽ الأوراؽ المالية في الوقت الحاضر مف خلاؿ تأثيرىا عمى مجمؿ الحياة ػ 1
الاقتصادية في العالـ وازدياد اعتماد الكثير مف البمداف عمى نشاط تداوؿ الأوراؽ المالية في 

 .المتمكئةوير وتحفيز اقتصادياتيـ تط

كثرة الشركات العاممة في سوؽ الأوراؽ المالية سواء كانت ىذه الشركات شركات لممارسة ػ 2
أعماؿ الوساطة مف بيع أو شراء للأوراؽ المالية بسبب احتكارىا ليذه الأعماؿ بموجب القانوف 

 .مف اجؿ المضاربة وتحقيؽ الأرباح أـ شركات تستثمر أوراقيا المالية في السوؽ 

ؼ عمى مدى مواكبة سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لأسواؽ الأوراؽ المالية في العالـ في و الوقػ 3
مجالات استخداـ الوسائؿ الحديثة في عمميات التداوؿ ومدى استخداـ تكنولوجيا المعمومات 

 مف قبؿ المستثمريف والوسطاء عمى حداً  سواء .

عمى التعامؿ  ـؽ المالية في السوؽ وتشجيعيدفع المستثمريف لمدخوؿ في مجاؿ تداوؿ الأورا ػ4
في الأوراؽ المالية لما في ىذا المجاؿ مف أبواب للاستثمار الناجح عف طريؽ وجود ضمانات 

 .نونية لحمايتيـ مف مخاطر التداوؿقا
 أسباب اختيار موضوع البحث

الأوراؽ المالية ولـ ، فمـ يزدىر التداوؿ في ة سوؽ الأوراؽ المالية في العراؽحداثة تجربػ 1
تتضح بشكؿ جمي في الحياة الاقتصادية إلا بعد صدور القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ 

 . 2004لسنة  74المالية العراقي رقـ 

تمبية احتياجات المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ توضيح إجراءات التداوؿ ػ 2
شاعة ثقافة التعامؿ فيما بيف وبياف الحقوؽ والالتزامات المترتبة عمى الت عامؿ في السوؽ وا 

 المستثمريف والوسطاء المالييف .

تحديد أىـ الضمانات القانونية التشريعية والتنفيذية التي جاءت بيا القواعد الخاصة بتنظيـ ػ 3
تداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية لحماية المستثمريف مف مخاطر الأضرار بيـ 

لوسطاء المالييف سواء كانت ضمانات لحماية جميع المستثمريف في السوؽ مف مف قبؿ ا
معو عمى تنفيذ إي صفقة أو  المخاطر التي قد يتعرضوف ليا مف إي وسيط قبؿ التعامؿ

عمى إبراـ وتنفيذ الصفقة  ، أو ضمانات لحماية العميؿ المستثمر الذي اتفؽ معوعممية
 .لصالحة

 مشكمة البحث 
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الأساسية في البحث لوجود نقص وقصور وغموض في بعض القواعد   تتحدد المشكمة

والتعميمات الممحقة بو المذاف قد لا  2004لسنة  74التي جاء بيا القانوف المؤقت العراقي رقـ 
يمبيا احتياجات المستثمريف لمعرفة أحكاـ تداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ مف عمميات بيع أو 

حقوقيـ وتحقيؽ ما يصبوف إليو مف الربح ، ومف ثـ تأتي ىذه  شراء مف اجؿ المحافظة عمى
الدراسة للإجابة عمى بعض التساؤلات التي قد يطرحيا المستثمريف لتأميف الحماية الكاممة ليـ 

  :في السوؽ وىي 
 .بسوؽ الأوراؽ المالية لممستثمريفما ىي الحقوؽ التي منحتيا القواعد الخاصة ػ 1

تمعبو الييئات الخاصة في سوؽ الأوراؽ المالية مف تشريعية وتنفيذية في ما ىو الدور الذي ػ 2
تأميف حسف تنفيذ عمميات التداوؿ مف بيع أو شراء للأوراؽ المالية التي تتـ بيف المستثمريف 

 والوسطاء المالييف .

ىؿ توفر القواعد الخاصة في التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية ضمانات كافية لحماية ػ 3
ـ بما يحقؽ طموحاتيـ ستثمريف في السوؽ مف الأعماؿ التي يمارسيا الوسطاء للإضرار بيالم

 .الاستثمارية

ىؿ توجد ضمانات عامة لكؿ المستثمريف لأوراقيـ المالية فقط أـ انو ىنالؾ ضمانات ػ 4
   .خاصة لممستثمريف الذيف يخولوف احد الوسطاء لإبراـ صفقة معينة وتنفيذىا لتحقيؽ الربح ليـ

ما مدى الحماية القانونية التي توفرىا ىذه الضمانات لممستثمريف ؟ وىؿ ىذه الضمانات ػ 5
ة كافية لحمية حقوؽ المستثمريف في السوؽ أـ نحتاج الى ضمانات قانونية جديدة وأكثر صرام

 .لممحافظة عمى مصالحيـ في السوؽ
 منيجية البحث

والمقارنة ، وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ سنعتمد في ىذه الدراسة عمى منيج التحميؿ 
النصوص القانونية المتعمقة في موضوع البحث وستتركز دراستنا عمى المقارنة بيف التشريع 

عمى مواطف النقص والغموض ، والوقوؼ صري والتشريع الفرنسيالعراقي مع التشريع الم
التشريع العراقي المتعمقة بالحماية الواجب توافرىا لممستثمريف ولمسوؽ في  أحكاـوالقصور في 

واحد بيدؼ إعطاء أفضؿ طرؽ الحماية القانونية لممستثمريف في سبيؿ تحقيؽ أىداؼ  ءإنا
 السوؽ  في التطور والازدىار .

 
    خطة البحث
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الأوراؽ المالية  سيتـ تقسيـ موضوع بحثنا عمى مبحثيف ، يتقدميما تمييد لمتعريؼ بسوؽ
طرافيا، إذ ينصب المبحث الأوؿ عمى الضمانات القانونية الخاصة لحماية المستثمريف أوبياف 

نقسـ ىذا المبحث عمى خمسة  ، إذلية قبؿ إبراـ الصفقة أو العمميةفي سوؽ الأوراؽ الما
راؽ ذي يتخذه في سوؽ الأو ، نتناوؿ في المطمب الأوؿ رأس ماؿ الوسيط  والشكؿ المطالب
، بينما بصير قبؿ إبراـ الصفة أو العممية، أما المطمب الثاني سنتطرؽ الى الإعلاـ والتالمالية

ابع نتناوؿ ضبط المطمب الثالث نبحث فيو تحديد الحد ألأقصى لمعمولة ، والمطمب الر 
، أما في المطمب الخامس سنتطرؽ الى منع الوسيط مف التعاقد لحسابو التلاعب بالأسعار

 الخاص .
أما المبحث الثاني سنتناوؿ الضمانات القانونية الخاصة  لحماية العملاء المستثمريف 

ىذا المبحث عمى خمسة  ، إذ نقسـية بعد إبراـ الصفقة أو العممية في سوؽ الأوراؽ المال
، نبحث في المطمب الأوؿ تقديـ النصح والمشورة الملائمة ، وفي الثاني نبحث مطالب أيضا

سرار أ، وفي المطمب الثالث نتناوؿ المحافظة عمى ر العميؿ والعمؿ عمى تنفيذىاأوامالالتزاـ ب
، أما في الخامس الى صندوؽ حماية العميؿ المستثمرالعميؿ المستثمر ، وفي الرابع سنتطرؽ 

  سنبحث حماية العميؿ المستثمر مف خطر إفلاس الوسطاء .
بيت النتائج التي توصمنا إلييا مع تثة بحثنا سنحاوؿ قدر الإمكاف بياف أىـ وفي خاتم

 .بعض المقترحات في ىذا المجاؿ
 تميد

 التعرف بسوق الأوراق المالية وبيان أطرافيا
 

، فيي قتصاديات المتقدمة في دوؿ العالـتعد سوؽ الأوراؽ المالية مف ابرز سمات الا 
ذا كانت الأوراؽ المالية بمختمؼ  أنواعيا مف أسيـ المحرؾ الرئيسي لمنمو الاقتصادي ، وا 

وسندات وصكوؾ ىي محؿ جميع التعاملات المالية التي تحدث في سوؽ الأوراؽ المالية 
سواء كانت تمثؿ حقوؽ ممكية كالأسيـ وحقوؽ مديونية كالسندات عمى الجيات التي تصدرىا 

ت إلا أف ىذه السوؽ لـ تظير الى الوجود إلا بعد ظيور الأوراؽ المالية وتداوليا في المجالا
 التجارية .

نما تطورت مع إف سوؽ الأوراؽ المالية لـ تنشأ مرة واحدة بييكمتيا وأداتيا ونظميا ال حديثة وا 
، إذ ترتبط ف مف تطورلآ، حيث مرت بمراحؿ عديدة قبؿ أف تصؿ الى ما عميو أمرور الزمف
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ص مف اؽ المالية نوع متخصنشأة سوؽ الأوراؽ المالية بنشأة السوؽ باعتبار أف سوؽ الأور 

 .الأسواؽ
ذا كانت الأسواؽ )البورصات ( تنقسـ الى سوؽ أو بورصات السمع والبضائع والتي وا 

تجري فييا التعاملات عمى سمع معينة كبعض الحاصلات الزراعية الميمة ، وسوؽ أو بورصة 
الأوراؽ المالية التي يجري فييا التعامؿ عمى الأوراؽ المالية كالأسيـ والسندات وغيرىا مف 

وراؽ المالية إلا انو وفقاً لمتسمسؿ التاريخي لظيور الأسواؽ أو البورصات فقد ظيرت أسواؽ الأ
البضائع والسمع قبؿ ظيور أسواؽ الأوراؽ المالية ، وترجع أصؿ كممة بورصة إلى تاجر يدعى 

( بمدينة بروج البمجيكية وكاف التجار يجتمعوف في بيتو   Van Der Burseفاف دار بورص )
، بينما يرى البعض أف أصؿ الكممة ترجع إلى أف التجار في مدينة بروج البمجيكية كانوا 
يجتمعوف في منزؿ قديـ وقد نقش عمى جمموف البيت ثلاثة أكياس خاصة بالنقود ومفيوـ أف 

استعماؿ ىذه الكممة لمدلالة عمى أسواؽ ( وقد شاع Bourseكممة كيس معناىا بالفرنسي )
  .  (1)جميع الدوؿمعينة منظمة حتى أصبحت الكممة مصطمحاً عالمياً تستعممو 

 ا : ن وىمسوق الأوراق المالية الى نوعيوتقسم 
وىي عادة أسواؽ منظمة حيث تنظـ السمطات المختصة بالدولة بقوانيف الأسواق الأولية : 

الأوراؽ المالية والجيات التي يرخص ليا بذلؾ وشروط الإصدار وحقوؽ ولوائح أسموب إصدار 
مصدرة للأوراؽ المالية والمستثمريف والمدخريف والتزامات كؿ مف طرفي العممية إي الجيات ال

روف تمؾ الأوراؽ ، ويصؿ تنظيـ سوؽ الإصدار الى أقصى درجاتو عند إتباع الذيف يشت
 .  (2)السمطات العامة عمى حماية حقوؽ المدخريفأسموب الاكتتاب العاـ ، حيث تحرص 

فقد تكوف ىذه الأسواؽ منظمة أو غير منظمة ، حيث تكوف الأسواؽ  :الأسواق الثانويةأما 
منظمة إذا كاف ليا مكاف محدد يمتقي فيو المتعامموف وتحكـ التعامؿ فيو قوانيف ولوائح رسمية 
تشرؼ عمييا ىيئات متخصصة ولا يتداوؿ فييا إلا الأوراؽ المستوفية لشروط معينة والمسجمة 

وع مف الأسواؽ ة غير مسجمة  وتسمى ىذا النوؿ فييا لأي ورقفي جداوؿ رسمية ويمنع التدا
، وىذه الأسواؽ ىي مدار بحثنا فيما يخص (3)الماليةبسوؽ الأوراؽ المالية أو بورصة الأوراؽ 

   .(4)تداوؿ الأوراؽ المالية والتي تسمى بسوؽ الأوراؽ المالية أو البورصة
فقد عرفيا جانب   ( Stock exchange)  لسوق الأوراق الماليةوقد قدمت تعريفات عديدة 

أسواؽ رسمية لتداوؿ الأوراؽ المالية كالأسيـ والسندات بمعرفة وسطاء رسمييف مف الفقو بأنيا )
ولوف عف بيع وشراء الأوراؽ المالية ؤ وىو ما يطمؽ عمييـ السماسرة وىؤلاء السماسرة مس

، وعرفيا  (5)(يات البورصةوتحت إشراؼ لجنة عمم لحساب آخريف في إطار قواعد البورصة
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فراد والمصارؼ جانب أخر مف الفقو بأنيا ) السوؽ التي تقوـ بوظيفة التوسط بيف الأ
ومؤسسات الادخار المختمفة التي تجمع بيف المدخرات وبيف المشروعات التي ىي في حاجة 

منطقة المالي والاقتصادي في )الى رؤوس الأمواؿ لتمويميا وذلؾ بيدؼ تحقيؽ التوازف 
، وعرفيا جانب أخر مف الفقو بأنيا سوؽ مالي منظـ يتـ فييا تداوؿ  (6)جغرافية معينة (

الأوراؽ المالية وفقاً لمقوانيف والأنظمة والتعميمات التي تحكمو ومف خلاؿ الوسطاء في أوقات 
 .(7)المختصة(معينة وبصورة عمنية وتخضع لرقابة السمطات 

سوؽ الأوراؽ المالية نلاحظ أنيا تتميز عف غيرىا مف ومف خلاؿ التعريفات السابقة ل
الأسواؽ بكونيا متخصصة في التعامؿ بالأوراؽ المالية بيعاً  وشراءً وغيرىا مف التعاملات التي 
تجري في ىذه الأسواؽ ، كذلؾ تتميز سوؽ الأوراؽ المالية بخضوعيا الى قواعد وأنظمة 

ا ، فضلًا عف تميزىا كونيا تعقد في أوقات وتعميمات خاصة تنظـ عمميا بما يحقؽ أىدافي
 .  (8)معينة وفي أماكف محددة وتخضع لمرقابة مف قبؿ جيات مختصة في تمؾ البمداف

وىو  ألاا وبعد أف وضحنا المقصود بسوؽ الأوراؽ المالية فلابد مف التطرؽ الى محؿ التداوؿ  
    الأوراق المالية إذ تعرؼ الأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية ،

(Securities)  بأنيا ) صكوؾ تصدرىا أشخاص اعتبارية عامة كالدولة والييئات العامة أو
الخاصة كشركات الأسيـ والمساىمة وتخوؿ ىذه الصكوؾ ذات الإصدار الواحد لحاممييا 

رصات الأوراؽ حقوقاً مالية متماثمة وتقبؿ التداوؿ بالطرؽ التجارية وىي قابمة لمقيد في بو 
الورقة التي تمثؿ حؽ المستثمر في الحصوؿ عمى عوائد مف ، وعرفيا أخر بأنيا ) (9)المالية (

، وعرفيا ثالث بأنيا ) صؾ  يعطي (10)(مسبقاً  ربح وفائدة في المستقبؿ وفقاً  لشروط محددة
ف أصوؿ منشأة ما أو لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى جزء مف عائد أو الحؽ في جزء م

 . (11)(لحقيف معا ً ا
حيث أف الأسيـ  ،(12)(الأسيـ والسندات) لمتداوؿ ىي ولعؿ أىـ الأوراؽ المالية القابمة 

تمثؿ صكوؾ ممكية بينما السندات تمثؿ صكوؾ مديونية ،عمماً  انو لا يعرؼ سوؽ العراؽ 
للأوراؽ المالية مف الأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ في السوؽ سوى الأسيـ الاسمية ويرجع ذلؾ 

ي أوراؽ المالية فيني مف الأوراؽ لمالية في البلاد ، أما النوع الثاالحداثة تجربة سوؽ الأوراؽ 
، شيادات الإيداع ( وغيرىا مف الأوراؽ ستثمار، حصص التأسيسمستحدثة وىي) صكوؾ الا

 .  (13)المالية حسب النشاط الممارس في السوؽ والذي يختمؼ مف دولة الى أخرى
ويشترط في الورقة المالية لكي تكوف قابمة لمتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية أف تكوف 

) التسجيؿ والإدراج لمورقة المالية في سجؿ  جة في السوؽ ، وعممية القيد تعنيمقيدة ومدر 
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التداوؿ في البورصة يترتب عمييا جواز التعامؿ بيف المستثمريف والمدخريف عمى ىذه الورقة 

، وىذا يعني انو لا يجوز التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية في غير الأوراؽ المالية  (14)المالية(
لا وقع التداوؿ المقيدة  في جداوؿ السوؽ ، كما لا يجوز تداوؿ ىذه الأوراؽ خارج السوؽ وا 
أو في ، كما لا يجوز تداوؿ ىذه الأوراؽ في غير المكاف المخصص لقيد العمميات (15) باطلاً 

، وحقيقية الأمر أف سوؽ الأوراؽ المالية بقبوليا قيد الورقة في غير المواعيد المحددة لذلؾ
لقانوف لقيد الورقة ، وىذا ي أف ىذه الورقة قد استوفت الشروط التي نص عمييا االسجلات تعن

إعلاـ إدارة السوؽ لجميور المستثمريف بالتعامؿ في ىذه الورقة المستوفية لشروط القيد ، يعني 
وبالتالي لا يخرج معنى القيد عف كونو نوع مف التسجيؿ والإدراج لمورقة المالية في سجلات 

علاـ الجميور بأف التعامؿ في ىذه الورقة بالبيع والشراء السوؽ المن ظمة لمتداوؿ في السوؽ وا 
 . (16)أصبح جائزا

( لمالية في سوؽ الأوراؽ المالية )البورصةأما عف أطراؼ عممية تداوؿ الأوراؽ ا
 (Broker)حيث ذىب احد الفقياء الى تعريؼ الوسيط ، )الوسيط والعميل المستثمر(وىما

بأنو ) شخص طبيعي أو معنوي يقوـ بدور الوسيط في عممية تداوؿ الأوراؽ المالية بيف طرفيف 
،  (17)طبقاً لمقوانيف والموائح  المنظمة لسوؽ رأس الماؿ مف اجؿ حماية المتعامميف في السوؽ (

بينما ذىب أخر الى تعريؼ الوسيط بأنو ) شخص ذو دراية وعمـ وكفاءة في شؤوف الأوراؽ 
الية ويقوـ بعقد عمميات بيع وشراء الأوراؽ المالية مف خلاؿ بورصة الأوراؽ المالية وفي الم

المواعيد الرسمية المحددة ليا لحساب العملاء مقابؿ عمولة محددة مف كؿ مف البائع والمشتري 
ذىب أخر الى تعريؼ ، و (18)ويعتبر السمسار ضامناً  لكؿ عممية تـ تنفيذىا بيعاً وشراءً (

كؿ شخص معنوي مجاز يتخذ شكؿ شركة أو مصرؼ ويقوـ بعقد عمميات بيع يط بأنو )الوس
 . (19)المالية (وشراء الأوراؽ المالية وتنفيذىا لحساب العميؿ مقابؿ عمولة في بورصة الأوراؽ 

أف الوسيط قد يكوف ومف خلاؿ استقراء ما ورد مف تعاريؼ لمف يعمؿ كوسيط  نلاحظ ب
ورد في القانوف الأمريكي الذي أجاز لمشخص الطبيعي و المعنوي  وىذا ما طبيعياً  شخصاً 

، أما في القانوف المصري ، فأف (20)إتماـ الصفقات المتصمة بالأوراؽ المالية لحساب الغير
يخمو مف تعريؼ الوسيط وكذلؾ ىو الحاؿ في  1992لسنة  95قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ 

  نصاً  2000لسنة   1223 نقدي والمالي الفرنسي رقـالتشريع الفرنسي فمـ يرد في التقنيف ال
، إلا أف قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري اشترط لمنح الترخيص أف بخصوص تعريؼ الوسيط

، كذلؾ المشرع الفرنسي فقد (21)بالأسيـخيص شركة مساىمة أو شركة توصية يكوف طالب التر 
 ناسب لممارسة الخدمات الاستثماريةاشترط لمنح الترخيص أف تتخذ الشركة الشكؿ القانوني الم
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أما المشرع العراقي فقد عرؼ الوسيط ) الشخص المخوؿ مف قبؿ مجمس المحافظيف   (22)
/ أ ( مف ىذا القانوف والمتعامؿ في معاملات السندات في سوؽ  1/ 5بموجب الفصؿ )

/ أ ( وقد يقبؿ المصرؼ  1/ 5الأوراؽ المالية أو الشخص القانوني المخوؿ بموجب الفصؿ )
، ومف خلاؿ التعريؼ الوارد في التعميمات  (23)(لتمؾ الصلاحياتخوؿ بالعمؿ وفقاً كوسيط إذا 

، فأف المشرع العراقي نوف المؤقت لسوؽ الأوراؽ الماليةالتنظيمية لتداوؿ الأوراؽ المالية في القا
، وقد حدد المشرع العراقي الوسيط  (24)الطبيعيحدد الوسيط بالشخص المعنوي دوف الشخص 

 شركة أو يتخذ شكؿ مصرؼ .  مى شكؿبصورتيف فيو أما أف يكوف ع
ع ، جاء المشر (Investor)أما الطرؼ الأخر في عممية التداوؿ ىو المستثمريف 

 ( مف قانوف سوؽ رأس 2/  228، فقد عرفت المادة ) المصري بتعريؼ لمعميؿ المستثمر
العميؿ المستثمر بأنو ) إي شخص طبيعي أو اعتباري  1992لسنة  95الماؿ المصري رقـ 

امت الشركة بفتح حساب لو أو بالتعاقد معو عمى التعامؿ في الأوراؽ المالية سواء قامت ق
بالفعؿ بتنفيذ أي تعامؿ لو أو لـ تقـ ( ، بينما لـ يعرؼ المشرع العراقي في القانوف المؤقت 

نما أورد حقوؽ العميؿ  2004لسنة  74لأسواؽ الأوراؽ المالية رقـ   العميؿ المستثمر وا 
 .تو تجاه الوسيط المالي والتزاما

ة وليس الجميور العريض الذي ييتـ بالاستثمار في البورص)كما عرفو احد الفقياء بأنو 
خلاؿ ىذا التعريؼ يلاحظ بأف العميؿ المستثمر قد  ، ومف (25)(المحترفيف والمينييفطبقة 

يكوف شخص طبيعي أو معنوي ، قد يكوف المستثمر في سوؽ الأوراؽ المالية شخص طبيعي 
لديو أوراؽ مالية لدى إحدى الشركات المدرجة في السوؽ ، وىذا يعني بأف المستثمر لا 

شركة مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية يستطيع استثمار أوراقو المالية في السوؽ إلا إذا كانت ال
 . (26)الشركةومقيدة أوراقيا في السوؽ بحيث يكوف احد المساىميف في رأس ماؿ 

كما قد يكوف المستثمر شخص معنوي يروـ شراء الأوراؽ المالية عف طريؽ احد 
 ة في السوؽ عف طريؽ الوسيطالوسطاء المجازيف في السوؽ أو قد يرغب ببيع الأوراؽ المالي

، وقد سمح قانوف الشركات العراقي (27)وتتـ عممية البيع عف طريؽ ما يعرؼ بالاكتتاب أيضاً 
لشركات  1998( لسنة  5ونظاـ شركات الاستثمار المالي رقـ )  1997لسنة  21المعدؿ رقـ 

   .(28)الاستثمار بشراء الأوراؽ المالية وبيعيا في سوؽ الأوراؽ المالية
و مف التعامؿ في الأوراؽ يف في سوؽ الأوراؽ المالية حسب ىدفالعملاء المستثمر ويقسـ 

دارتيا مف خلاؿ الاستحواذ عمى المالية ، فقد يكوف ىدؼ العميؿ ىو السيطرة عمى الشركة وا 
، وىذا ما يسمى بالمستثمر الداخمي عدد كاؼ مف الأسيـ ويكوف ىدفو الربح في المرتبة الثانية



 

365 

 

 4238( 45/ العدد ) الثانية عشرةالسنة                          رةـالبص دراسـاتة ــمجم  

 
ناسب أو الربح مف وراء بيع الأوراؽ المالية أو شرائيا وقد يكوف ىدفو الحصوؿ عمى عائد م

 .  (29)وىذا ما يسمى بالمستثمر العادي
ية تنحصر في الوسيط الذي طراؼ عممية تداوؿ الأوراؽ المالأوخلاصة القوؿ فأف 

ما يتخذ شكؿ شركة متخصص بالتعامؿ في الأوراؽ المالية ومجازة ومرخصة مف قبؿ غالباً 
سوؽ الأوراؽ المالية ، والعميؿ المستثمر الذي يرغب في الاستثمار في الأوراؽ المالية بيدؼ 
تحقيؽ الأرباح  والذي عميو أف يكوف مساىـ في إحدى الشركات المدرجة أوراقيا المالية في 

  . (30)الخاصة بذلؾالشروط  السوؽ بعد توافر
طبيعة العلاقة القانونية بين العميل المستثمر كاف لابد لنا أف نعرج عمى  وأخيراً 

بعد إبراـ إي صفقة أو عممية لأنو بتحديد طبيعة العلاقة بيف الطرفيف نستطيع  والوسيط المالي
ذىب بعض  ، فقد(31)أف نحدد حقوؽ والتزامات كؿ طرؼ عند تنفيذ إي صفقة أو عممية

الفقياء الى اعتبار الوسيط المالي في علاقتو بالعميؿ المستثمر ما ىو إلا وكيؿ بالعمولة 
سمو الشخصي ولكف لحساب العميؿ واف محؿ تعاممو يرد عمى ابحجة أف الوسيط يتعاقد ب

ا بينم  ،(32)منقولات وىي الأوراؽ المالية واف العمؿ الذي يقوـ بو الوسيط يعد عملاً  تجارياً 
ذىب بعض الفقياء الى التمييز بيف ما إذا تعاقد الوسيط باسمو الشخصي ولحساب العميؿ 
فيو وكيؿ بالعمولة ، أما إذا تعاقد الوسيط باسمو الشخصي وينتيي دورة بالتقريب بيف وجيات 

الى القوؿ بأف  ، بينما ذىب رأي (33)سمسار عاديطراؼ الصفقة فانو يعتبر أالنظر بيف 
الوسيط وكيؿ تجاري منظـ بقانوف خاص حيث أف عقد الوكالة يستغرؽ عقد الوساطة أو 

 المالية وكيلاً  ماـ عقد واحد وىو عقد الوكالة التجارية لذا يعد وسيط الأوراؽأالسمسرة ونصبح 
ويكوف بار الوسيط وكيؿ خاص ، بينما ذىب رأي فقيي الى اعت(34)بقانوف خاص منظماً  تجارياً 
ط وكيؿ لمعميؿ ولكف ىذه ، ويذىب اتجاه فقيي الى القوؿ  أف الوسي (35)لتنفيذ الصفقة ضامناً 
 ،(36)القانوفذي طبيعة خاصة وىو ضامف لتنفيذ العممية أو الصفقة في السوؽ بقوة الوكالة 

ىذه لمعميؿ المستثمر ولكف  الأخير كوف الوسيط يعتبر وكيلاً  ونحف نميؿ الى الاتجاه الفقيي
 الوكالة مف نوع خاص لأنو ضامف لتنفذ العممية وىو ما سنتطرؽ إليو في البحث.   

وبعد أف انتيينا مف التعريؼ بسوؽ الأوراؽ المالية ومحؿ عممية تداوؿ الأوراؽ المالية 
طراؼ ىذه العممية فضلاً  عف تحديد طبيعة العلاقة بيف الوسيط والعميؿ المستثمر،  فلا بد أو 

وراؽ المالية مف الأاية العملاء المستثمريف في سوؽ  ىـ الضمانات القانونية لحممف تناوؿ أ
  : يتف وفقا للأخلاؿ مبحثي
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 المبحث الأول

الضمانات القانونية الخاصة لحماية المستثمرين في سوق الأوراق المالية قبل إبرام 
 الصفقة أو العممية

المالية بضمانات خاصة لحماية جميع جاءت التشريعات المتعمقة بتنظيـ سوؽ الأوراؽ 
العملاء المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية مف مخاطر الأضرار بيـ مف قبؿ بعض الوسطاء 

رباح المالية عمى حساب المالييف المذيف قد يمجئوف الى أساليب غير قانونية لمحصوؿ عمى الأ
تثمريف دوف أف تقتصر عمى العملاء المستثمريف ، وىذه الضمانات جاءت لحماية جميع المس

، لذا سنتناوؿ ىذه الضمانات تعامؿ بالأوراؽ المالية في السوؽمستثمر دوف غيره مف مخاطر ال
 تي : في خمسة مطالب وفقاً   للأ

 المطمب الاول 
 رأس مال الوسيط والشكل الذي يتخذه في سوق الأوراق المالية

 عماؿاية المستثمريف مف الأإف رأس ماؿ الوسيط يمثؿ احد الضمانات الخاصة لحم
، مف الوسطاء المالييف للإضرار بيـوالتصرفات غير المشروعة وغير القانونية التي قد تصدر 

تمزـ جميع الوسطاء  أحكاـوقد جاءت القواعد المنظمة لتداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ ب
اوؿ كشرط لمنح الترخيص المالييف بالتمتع بقدر مف رأس الماؿ يسمح ليـ بالقياـ بعمميات التد

 .(37)لموسطاء المالييف لممارسة مينة الوساطة في السوؽ
مقدار رأس ماؿ الوسيط ما عف موقؼ التشريعات محؿ المقارنة بخصوص النص عمى شرط أ

لـ يحدد  ،فبالنسبة لموقؼ المشرع العراقي مف مقدار رأس ماؿ الوسيط  في السوؽالمتوافر، 
المشرع العراقي مقدار رأس ماؿ الوسيط لا في القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية ولا في 
نما اكتفى ببياف الشكؿ الذي يجب أف يكوف عميو الوسيط في السوؽ  التعميمات التنظيمية وا 

 لرأس ماؿ الوسيط ، وىذا يعني أف عدـ التحديد(38)أو مصرؼوىو أما أف يتخذ شكؿ شركة 
المعدؿ وقانوف  1997لسنة  21قانوف الشركات العراقي رقـ الى في السوؽ فلا بد مف الرجوع 

 . 2004لسنة  94المصارؼ العراقي رقـ 
وبالرجوع الى قانوف الشركات العراقي نلاحظ أف الحد الأدنى لرأس ماؿ الشركات 

ألفدينار عراقي ( خمسمائة 500000يختمؼ باختلاؼ نوع الشركة ، حيث  يتراوح ما بيف ) 
يؤخذ عمى قانوف الشركات العراقي وضع  ،  ومما(39)دينار عراقي( مميوني  2000000الى ) 

الحد الأدنى والأعمى لرأس ماؿ الشركات بما لا ينسجـ مع أىمية دور الشركات في الاقتصاد 
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ت العراقي وخصوصاً دور شركات الوساطة في سوؽ الأوراؽ المالية مف اجؿ زيادة الضمانا

ما يتعمؽ بقانوف المصارؼ ما فيألمعملاء المستثمريف وزيادة الثقة في سوؽ الأوراؽ المالية ، 
( مميارات 10ارؼ المحمية بما لا يقؿ عف )الحد الأدنى لرأس الماؿ لممص، فقد حدد العراقي

، كما ألزـ ىذا (40)( مميار دينار عراقي50)لأجنبية برأس ماؿ لا يقؿ عف دينار والمصارؼ ا
القانوف المصارؼ الاحتفاظ بيذا المبمغ في جميع الأوقات كرأس ماؿ مدفوع ، كما أجاز 

، ومف ثـ فأف (41)المركزي العراقيالقانوف الاحتفاظ بمبمغ أعمى مف ذلؾ حسبما يقرره البنؾ 
 ماؿ المصارؼ ينسجـ مع أىمية دور شركات الوساطة في عممية تداوؿ الأوراؽ المالية .  رأس

الرجوع الى القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية فأنو لا يسمح لموسيط إلا انو ب
مؿ وفقاًً  لأنظمة السوؽ الاشتراؾ في تعاملات السندات ما لـ يقر بالمحددات المتعمقة بالتعا

، عمى أف يحدد كفاية رأس مالو بالاستناد الى تقديرات الصافي عمى كفاية رأس مالو اعتماداً 
أف أىمية الوسيط لموفاء بالتزاماتو إضافة الى كتاب توصية مف مصرؼ مركز الإيداع بش

  . (42)مركز الإيداعالتسوية الى 
فقد ألزمت ىذه التعميمات  2011( لسنة 4وبعد صدور تعميمات الملاءة المالية رقـ )

الوسيط بالمحافظة عمى الحد الأدنى  لرأس مالو المقر مف قبؿ ىيئة السوؽ ، وفي حالة 
حقوؽ الممكية عف الحد الأدنى المقرر في نياية السنة المالية فعمى الوسيط إصدار  انخفاض

خطاب ضماف يغطي الفرؽ بيف حقوؽ الممكية الواردة في ميزانية الوسيط والحد الأدنى المقرر 
 .(43)الضمافمف قبؿ الييئة وعمى السوؽ إيقاؼ عمؿ الوسيط لحيف استلاـ خطاب 

لزاـ الوسيط في المحافظة عمى رأس مالو في السوؽ لموفاء أ ولذا فأف المشرع العراقي 
بالتزاماتو المالية واف لـ يكف قد حدد مقدار رأس الماؿ الواجب توافره وترؾ ذلؾ الى القواعد 

 . في القانوف العراقي يجب معالجتو ، وىذا قصورؼالعامة في قانوف الشركات وقانوف المصار 
النص عمى مقدار رأس ماؿ الوسيط كضماف ما عف موقؼ المشرع المصري مف أ 

 ،( مف اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ125لمعميؿ في السوؽ فقد جاء في المادة )
لؼ جنيو ولا يقؿ المدفوع عنيا عف الربع  إلا أ( 250لا يقؿ رأس ماؿ الوسيط عف )أالمصري 

، والذي  2006لسنة  314رقـ  أف ىذه المادة تـ استبداليا بقرار وزير الاستثمار المصري
امؿ إذا يقضي بأف يكوف رأس ماؿ شركة الوساطة خمسة ملاييف جنيياً نقداً مدفوعاً  بالك

في ، وعشرة ملاييف جنيياً مدفوع نقداً بالكامؿ إذا مارست الوساطة مارست الوساطة في الأسيـ
 . (44)السندات(
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إف موقؼ المشرع المصري في المغالاة بمقدار رأس الماؿ المدفوع مف قبؿ الوسيط  
 ايجابياًً لضماف توفير الحماية الكاممة لحقوؽ المستثمريف عمى  ً الممارسة مينة الوساطة امر 

عكس موقؼ المشرع العراقي الذي لـ ينص عمى تحديد مقدار رأس ماؿ الوسيط في السوؽ 
 عامة في قانوف الشركات وقانوف المصارؼ. وترؾ ذلؾ لمقواعد ال

ما عف موقؼ المشرع الفرنسي مف تحديد رأس ماؿ الوسيط في سوؽ رأس الأوراؽ أ
قدمي المالية ، فأف مجمس الأسواؽ المالية لا يوافؽ عمى منح الرخصة لشركات الوساطة ) م

لاستثمار مف وجود اف ومشروعات اف تتحقؽ لجنة مؤسسات الائتمد أخدمات الاستثمار( إلا بع
( مف  96-15المادة ) . بينما ذىبت(45)التنظيـ المصرفي والماليرأس ماؿ كاؼٍ تحدده لجنة 

لا يزيد رأس ماؿ مقدمي خدمات أ  1996( لسنة  597قانوف تحديث الأنشطة المالية رقـ )
لث ألفيورو أو يساوييا لتقديـ خدمات استلاـ ونقؿ الأوامر لحساب ثا  150الاستثمار عف

( مف قانوف الأوراؽ المالية 511 -41. كما جاء في المادة ) وتنفيذ الأوامر لحساب ثالث
عمى ضرورة خضوع  2010لسنة  76 والمعدلة بموجب الأمر رقـ  2003( لسنة 706رقـ)

الوسطاء لمعايير الملاءة المالية بما يتناسب مع حجـ المخاطر التجارية لحماية المستثمريف 
 في السوؽ .

إما عف الشكؿ التي يتخذه الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية كضماف لحماية المستثمريف 
/ أ / ب / ج ( مف القسـ الخامس  1مف مخاطر التداوؿ ، فذىب المشرع العراقي في الفقرة ) 

منو حصر مينة الوساطة بالمصارؼ المخولة بموجب قانوف المصارؼ سواء كانت المصارؼ 
أو شركة أنشأت وفقاً  لقانوف الشركات ، وىذا قصور في التشريع العراقي عراقية أـ أجنبية ، 

الوساطة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية يجب  أعماؿبعدـ تحديد شكؿ الشركة التي تمارس 
 معالجتو .

( مف قانوف سوؽ رأس الماؿ باف  29إما موقؼ المشرع المصري فقد جاء بالمادة ) 
مة أو توصية بالأسيـ فقط ولـ يترؾ أمر تحديد الشكؿ الذي يتخذ الوسيط شكؿ شركة مساى

 يتخذه الوسيط في السوؽ كما فعؿ المشرع العراقي .
فاف مقدمي خدمات الاستثمار  96رقـ  COB( مف لائحة  5لممادة )  ما في فرنسا فطبقاً أ
كة الوسيط ( يأخذ شكؿ شركات استثمار أو شكؿ ىيئات الائتماف ، فالشركة أما تكوف شر )

 Society Parأو شركة مساىمة بسيطة  Simple Commanditeتوصية بسيطة  

actions Simplifier   ،(46)وصناديؽ التوفيرما ىيئات الائتماف فتخذ شكؿ البنوؾ أ.   
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لذا فاف اغمب التشريعات تحصر مينة الوساطة بالشخص المعنوي دوف الشخص 

تع برؤوس أمواؿ كبيرة تكوف المعنوي يتم الطبيعي وذلؾ لعدة أسباب لعؿ أىما  كوف الشخص
لممتعامميف مع تمؾ الشركات أو المصارؼ وىذه الأمواؿ يصعب عمى الشخص  ضماناً 

الطبيعي توفيرىا ، فضلًا عف أف التعامؿ في الأوراؽ المالية تعتريو المخاطر وعمى الأخص 
تي بدأت تمارس مف عمميات الغش والاحتياؿ وغيرىا مف الجرائـ كعمميات غسيؿ الأمواؿ ال

الشخص الطبيعي بدلًا مف الشخص المعنوي ، إذ يتطمب ىذا التعامؿ قدرة فنية كافية لمسيطرة 
عمى عمميات التداوؿ وكشؼ المخالفات ولف يتأتى ذلؾ إلا بوجود أقساـ فنية خاصة لمتابعة 

التي يفتقدىا تمؾ العمميات وىذه الأقساـ والقدرات الفنية لا تتوافر إلا في الشخص المعنوي 
   .( 47)الشخص الطبيعي

وميما اختمفت التشريعات مف تحديد رأس ماؿ الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية مف 
عدمو فأنيا اتفقت عمى إلزامو باف يكوف لديو رأس ماؿ كاؼٍ لممارسة الوساطة لضماف حماية 

ذا كاف الوسيط ؽ المستثمريف في السوؽ مف مخاطر الأضرار بيـ ولا يتحقؽ ذلؾ إلا إو حق
 يتخذ شكؿ الشخص المعنوي  في السوؽ . 

 
 

 المطمب الثاني
 الإعلام والتبصير بطبيعة الصفقة أو العممية

تعد المعمومات في سوؽ الأوراؽ المالية الركيزة الأساسية التي يقوـ عمييا التعامؿ في 
لقرار فيو يكوف ا الأوراؽ المالية ، فبقدر توافر المعمومات ونوعيتيا والوقت الذي تتوافر

، ولاشؾ أف التعامؿ بالأوراؽ المالية فف وعمـ لو قواعد وأصوؿ  الاستثماري لممتعامؿ صائباً 
وبحاجة الى ميارة لا يمتمكيا اغمب المتعامميف في الأوراؽ المالية ، ويتوقؼ نجاح المتعامميف 

،  ار الأوراؽ الماليةالتحميؿ لأسع في الأوراؽ المالية عمى عدة عوامؿ مف أىميا القدرة عمى
والقدرة عمى التنبؤ بما سيكوف عميو الحاؿ في المستقبؿ ، فضلاً  عف المتابعة والرصد الفوري 
لحركة أسعار السوؽ ، ولا يمكف لمعملاء المستثمريف اتخاذ القرار السميـ عند عدـ توافر 

ستثمريف الجدد المعمومات عف الأوضاع والظروؼ المختمفة التي تحيط بالسوؽ ولاسيما الم
الذيف تنقصيـ ثقافة السوؽ كمعرفة العوامؿ التي تؤثر عمى السوؽ كالمؤثرات الداخمية أو 

 المؤثرات الخارجية كالسياسية والاقتصادية وغيرىا .  
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وبسبب ذلؾ يواجو المستثمريف محاولات مف قبؿ الوسطاء المالييف في تشجيعيـ عمى 
، أو  مصمحة المستثمر لأوراؽ المالية قد لا تنصب فيإبراـ صفقات سواء بالبيع أو الشراء ل

انو لـ يقـ بإبراـ تمؾ الصفقات لولا محاولات الوسطاء لمحصوؿ عمى عملاء جدد والحصوؿ 
 رباح جديدة . أعمى 

تنبيو أو إعلاـ طالب التعاقد بمعمومات مف شأنيا إلقاء ويقصد بالعلاـ والتبصير ىو )
عناصر التعاقد المزمع حتى يكوف طالب التعاقد عمى  الضوء عمى واقعة ما أو عنصر مف

، (48)(ضوء حاجتو وىدفو مف إبراـ العقد في حيث يتخذ قراره الذي يراه مناسباً بينو مف أمره ب
عمى الوسيط في المرحمة السابقة عمى إبراـ العقد ، لذلؾ يطمؽ عميو  وىذا الالتزاـ يترتب

بالالتزاـ قبؿ التعاقد بالإدلاء بالمعمومات والبيانات وىو التزاـ عاـ ، لذا عرفو أخر بأنو ) التزاـ 
سابؽ عمى التعاقد يتعمؽ بالتزاـ احد المتعاقديف بأف يقدـ لممتعاقد الأخر عند تكويف العقد 

للازمة لإيجاد رضا سميـ كامؿ متنور عمى عمـ بكافة تفصيلات ىذا العقد وذلؾ البيانات ا
بسبب ظروؼ واعتبارات معينة قد ترجع الى طبيعة ىذا العقد أو صفة احد طرفيو أو طبيعة 

أو إي اعتبار أخر يجعؿ مف المستحيؿ عمى احدىما أف يمـ ببيانات معينة أو يحتـ عميو  ومحم
عمى جميع ىذه الاعتبارات بالتزاـ بالأداء  الأخر الذي يمتزـ بناءً عة لمطرؼ منح ثقة مشرو 

و ثالث بأنو ) التزاـ عاـ سابؽ عمى التعاقد يتحدد محمو بقياـ المديف ، كما عرف (49)بالبيانات
بيذا الالتزاـ بإخطار الدائف بكافة البيانات المتعمؽ بالعقد المراد إبرامو سواء تعمقو ىذه البيانات 

  .(50)التعاقد (التي يتـ التعاقد عمييا أو بأوصاؼ الشيء محؿ بالشروط 
ويجب عدـ الخمط بيف مفيوـ الإعلاـ والتبصير وبيف مفيوـ تقديـ النصح والمشورة 
الذي سنتناولو لاحقاً  كونو احد الضمانات الخاصة لمعميؿ المستثمر في السوؽ بعد التعاقد ، 

عاـ يقع عمى عاتؽ الوسيط في المرحمة السابقة عمى لاف مفيوـ الإعلاـ والتبصير ىو التزاـ 
التعاقد مع احد المستثمريف ويوجو الى جميع المستثمريف الذيف يتعامموف مع الوسيط في 
عمميات بيع أو شراء للأوراؽ المالية فيو التزاـ قانوني ، أما تقديـ النصح والمشورة فيو التزاـ 

العقد بينو وبيف العميؿ الذي تعاقد معو وينحصر  يقع عمى عاتؽ العميؿ المستثمر بعد إبراـ
، وبمعنى أخر الإعلاـ والتبصير يجب أف  ؿ دوف العملاء الآخريف لموسيطفي دائرة ىذا العمي

يصؿ الى كافة المستثمريف المعنييف بنفس نوع العممية ، بحيث يجب أف تصؿ المعمومات الى 
ما عف النصح والمشورة فيمكف أف يقوـ أة ، كؿ مستثمر بمناسبة عممياتو الخاصة بتمؾ العممي

بو الوسيط الى احد العملاء بصفتو الشخصية فيو يحدث بالنسبة لعمميات معينة تيدؼ الى 
 .  (51)تحقيؽ غرض معيف لدى العميؿ ويتعمؽ بأحوالو الشخصية والمالية
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وتبدو أىمية الالتزاـ بالإعلاـ والتبصير في كونو يساعد في توجيو المتعاقد المستفيد 
منو عمى بيانات كافة تفاصيؿ العقد وبالأخص محمو وظروؼ التعاقد وذلؾ ليتمكف مف اتخاذ 
قراره الصائب في التعاقد مف عدمو ، مف ىنا يمتقي مفيوـ الالتزاـ بالإعلاـ والتبصير مع 

  .(52)والبياناتح في كوف مضموف كمييما يقوـ عمى المعمومات مفيوـ الإفصا
ما عف الأساس القانوني لالتزاـ الوسيط بالإعلاـ والتبصير كأحد الضمانات الخاصة أ 

لحماية المستثمر في السوؽ ، فيذىب رأي مف الفقو الى أف التزاـ الوسيط بالإعلاـ والتبصير 
لا أنو تتفاوت ف ىذا ألمبد لازماً  لجميع العقود إيجد أساسو في مبدأ حسف النية ، واف كا

، واف الالتزاـ بالإعلاـ والتبصير ىو في حقيقتو تعبير عف مقتضى حسف درجتو مف عقد لأخر
ذىب رأي أخر الى القوؿ أف أساس التزاـ الوسيط  . بينما (53)التعامؿالنية والامانو في 

اً  قانوناً  بإعلاـ وتبصير العميؿ عف بالإعلاـ والتبصير ىو القانوف لاف الوسيط ممزم
ملابسات الصفقة وتبصيره بكافة البيانات والمعمومات المفيدة والمعقولة التي تكشؼ عنو 
غموض الصفقة وفي الوقت الملائـ لاف الوسيط لا يجوز أف يحصر نفسو في موقؼ سمبي 

  .(54)بالإعلاـ والتبصيركمجرد ناقؿ لإرادة المستثمر دوف إضافة خاصة 
مف الرأييف المذكوريف أعلاه لا يتعارض مع الرأي الأخر ذلؾ لاف  ونحف باعتقادنا إف أياً 

مبادئ الامانو والعدؿ والمساواة والحرص عمى مصالح المستثمريف التي يحرص المشرع عمى 
أف يمتزـ الوسيط المالي في علاقاتو مع المستثمريف ما ىي إلا مبادئ يقتضييا تطبيؽ حسف 

  النية . 
ىؿ أف التزاـ الوسيط بالإعلاـ والتبصير لممستثمريف قبؿ إبراـ  ولكف قد يثور تساؤلاً 

 الصفقة ىو التزاـ بنتيجة أـ التزاـ بتحقؽ غاية ؟ 
يمكف القوؿ بأنو ليس عمى الوسيط سوى الالتزاـ ببذؿ عناية الرجؿ الحريص وليس 

بادئ الامانو والمساواة بيف تحقيؽ نتيجة لاف التزاـ الوسيط المرخص ينصب عمى تحقيؽ م
 .  مصالح  المستثمريف ويتحقؽ ذلؾ ببذلو العناية المطموبة في سبيؿ ذلؾ

ما عف موقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف الإعلاـ والتبصير كضماف لحماية أ
راقي فقد فرض القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية الع  المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية

مف اجؿ مصمحة العميؿ لاف الوسيط مؤتمف عمى أمواؿ العميؿ  الوسيط بأف يعمؿ دائماً عمى 
بلاغو عف جميع المعومات  واف يضع مصمحة العميؿ قبؿ مصمحتو والمحافظة عمى حقوقو وا 

 13ة التي تخص العميؿ وينوي إبراميا، فقد نصت المادة )التي تتعمؽ بتعاملات الأوراؽ المالي
مف  يعمؿ دائماً  -أف يمتزـ بما يمي ج) يجب عمى  الوسيط المؤقت عمى / ج( مف القانوف 
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اجؿ مصمحة الزبائف ولاسيما وضع مصمحة الزبائف قبؿ مصمحتو والحفاظ عمى حقوقيـ 
بلاغيـ بكؿ المعمومات ذات ا  . لصمة التي تخص تعاملاتيـ الورقية(وا 

أف الوسيط يعمؿ دة عامة ىي نستنتج مف ىذا النص أف المشرع العراقي وضع قاع
عمى الوسطاء يتمثؿ في إبلاغ العملاء  عميؿ ، كما يفرض المشرع التزاماً لمصمحة ال دائماً 

بجميع المعمومات المتعمقة بالصفقة كالإفصاح عف تدىور الأسعار ومدى ارتفاعيا أو 
الى انخفاضيا ، وكذلؾ الإفصاح عف النتائج القانونية التي تترتب عمى تنفيذ الصفقة ، إضافة 

المعمومات الأخرى والتي يجعؿ مف العميؿ عمى عمـ بحقيقية التعاقد والبيانات التفصيمية 
 المتعمقة باركاف وشروط ومدى ملائمتيا لأىدافو الاستثمارية . 

أما موقؼ المشرع المصري فقد ألزـ الوسيط بالإعلاـ والتبصير تجاه  المستثمريف قبؿ 
المراد إبراميا وىذا الالتزاـ يشمؿ جميع المخاطر التي  التعاقد معيـ  فيما يتعمؽ بالصفقات

تحيط بالصفقة التي سوؼ يقدـ المستثمريف في إبراميا بما في ذلؾ النتائج القانونية المترتبة 
يعني بأف المشرع المصري قد ألزـ الوسيط قبؿ إبراـ إي صفقة  ، وىذا (55)الصفقةعمى تنفيذ 

ة المعمومات المتعمقة بالصفقة كتدىور الأسعار ومدى أف يقوـ بالإعلاـ والتبصير عف كاف
( مف اللائحة التنفيذية عمى انو ) 231ارتفاعيا وانخفاضيا في السوؽ ، كما جاءت المادة )

مصالحيـ ( ، كما أكدت ئيا بمبادئ الامانو والحرص عمى تمزـ الشركة في تعامميا مع عملا
الشركة بمراعاة مبادئ الامانو والعدالة ( مف نفس اللائحة عمى انو ) تمزـ 214المادة )

 والمساواة والحرص عمى مصالح العملاء ( .   
ومف خلاؿ استقراء ىذه النصوص نلاحظ أف المشرع المصري قد ألزـ صراحة الوسيط 
بالوفاء بيذا الالتزاـ قبؿ إبراـ الصفقة لوضع المستثمر بحقيقية التعاقد والبيانات التفصيمية 

و وشروطو ومدى ملائمة العقد لأىدافو  الاستثمارية ، ومف ثـ فأف مسؤولية المتعمقة بأركان
الوسيط التقصيرية تنعقد إذا قاـ بإعطاء معمومات غير صحيحة لمعميؿ عف حالة السوؽ 

 . (56)تحممو عمى التعاقد
أما عف موقؼ المشرع الفرنسي مف الإعلاـ والتبصير فتتشابو قواعد إلزاـ الوسطاء 

سداء النصح في السوؽ الفرنسي مع ما )مقدمي خدما ت الاستثمار( بالإعلاـ والتبصير وا 
يجري العمؿ في السوؽ المصري ، وقد حددت لجنة عمميات البورصة وجوب التزاـ الوسطاء 
بالإعلاـ لممستثمريف بجميع المعمومات المتعمقة بالصفقة ، فضلاً  عف ذلؾ نشأت في فرنسا 

يني والإشراؼ الذاتي في البورصة ومف بيف أىـ المبادئ التي قواعد مينية لتنظيـ العمؿ الم
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استندت إلييا ىذه القواعد ىي أف يوفر الوسيط لمعملاء المستثمريف المعمومات الملائمة 

 . (57)لحاجتو
وقد جاءت بعض الأحكاـ القضائية الفرنسية بيذا الشأف منيا )لا تقوـ مسؤولية الوسيط 

لمعميؿ حتى لو كذبيا الواقع فيما بعد طالما كانت مستندة الى عف النصائح التي أسدى بيا 
. كما (58)(صيحة في الوقت الذي أعطت فيوأسباب منطقية ولـ يثبت موضوعيا خطأ الن

تفرض سمطة الأسواؽ المالية في السوؽ الفرنسية عقوبات عمى كؿ مف يخالؼ القوانيف 
في الحصوؿ عمى المعمومات أو المعاممة  والموائح بممارسات يكوف مف شأنو المساس بالمساواة

  .(59)المستثمريف ومصالحيـبيف 
وخلاصة القوؿ أف عمى الوسيط التزاـ قانوني وىو إعلاـ وتبصير العملاء المستثمريف 
براـ الصفقات بكافة المعمومات والبيانات التي تجعؿ منيـ عمى  الذيف يرغبوف في التعاقد معو وا 

 وؼ التي تحيط بالصفقة. بينو بكافة العوامؿ والظر 
 
 
 

 المطمب الثالث
 تحديد حد أقصى لمعمولة

، قات التي يقوـ بتنفيذىا في السوؽإف تحديد الحد الأقصى لعمولة الوسيط عف الصف      
تعتبر احد الضمانات اليامة لحماية  المستثمريف مف طمع بعض الوسطاء المالييف في 

ؿ الذي قاـ بو الوسيط في السوؽ  أو قد يستغؿ الحصوؿ عمى عمولة قد لا تتناسب مع العم
قمة خبرة المستثمريف وعدـ معرفتيـ بأمور التداوؿ وكيفية إبراـ الصفقات وخصوصاً إذا ما 
براـ  عممنا تطور آليات العمؿ في  سوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ تنفيذ أوامر البيع والشراء وا 

ة ومف خلاؿ وسائؿ حديثة يصعب عمى الصفقات بيف الوسطاء أصبح يتـ بطرؽ الكتروني
 .مميات التسوية العملاء معرفة كؿ  تفاصيؿ ع

لذا كاف لابد لممشرع التدخؿ لتحديد مقدار العمولة التي يتقاضاىا الوسطاء عف كؿ 
عممية تداوؿ سواء بيعاً  أو شراءً لحساب العميؿ  الذي اتفؽ معو ، ويقصد بالعمولة ىي 

عميو في عقد السمسرة الذي يمتزـ بدفعو العميؿ لصالح شركة عبارة عف المبمغ المتفؽ )
، ومف ثـ   (60)السمسرة مقابؿ قياـ الأخير بتنفيذ الأمر الصادر إلييا في شأف صفقة معينة (



 

374 

 

 سوق الأوراق المالية الحماية القانونية لممستثمرين في 

 
  

   استطلاعيةدراسة 

كاف لابد مف تدخؿ المشرع لتحديد عمولة الوسيط وذلؾ مف خلاؿ الييئات الرقابية في السوؽ 
 .(61)يعية أو ىيئات تنفيذيةسواء كانت ىذه الييئات ىيئات  تشر 

بالنسبة لممشرع العراقي فقد حدد قيمة عمولة الوسيط مف إي صفقة يقوـ بتنفيذىا في 
السوؽ ولـ يعطي لموسيط حرية الاختيار أو التفاوض عمى مقدار العمولة المستحقة ، حيث 

دد الحد ، وح( مف قيمة الصفقة كحد أعمى% 1قاـ المشرع بتحديد نسبة عمولة الوسيط بػ )
( ألؼ دينار عراقي ، ويستوفي السوؽ خمس عمولة الوسيط مف 1000الأدنى لمعمولة بػ )

 . ( 62)الصفقة التي قاـ بتنفيذىا 
ولعؿ الحكمة مف تحديد الحديف الأعمى والأدنى لمعمولة ىي قياـ الوسيط بالجيد 

ر بقدر ما يقوـ المطموب منو في تنفيذ الصفقات وبحياد تاـ ودوف تمييز بيف مستثمر وأخ
 . (63)بسداده مف عمولة كوف العمولة محددة مسبقاً بقانوف

أما موقؼ المشرع المصري مف تحديد الحد الأقصى لمعمولة كضماف لحماية  
، إذ نجد أف المشرع المصري قد حدد نسبة عند التعامؿ مع الوسطاء المالييفالمستثمريف 

أو صفقة كحد أقصى بما لا يتجاوز خمسة مف العمولة التي يتقاضاىا الوسيط عف كؿ عممية 
ألؼ مف القيمة بالنسبة للأسيـ واثنيف في الألؼ بالنسبة للأوراؽ المالية الأخرى وفي جميع 

، بعد ذلؾ غير المشرع المصري (64)الأحواؿ يكوف الحد الأدنى لمعمولة جنيييف لمعممية الواحدة
نى لمعمولة عمى أف لا يقؿ عف جنيييف مف موقفو مف تحديد العمولة ، حيث حدد الحد الأد

 (65)عف كؿ صفقة وترؾ تحديد الحد الأقصى لمعمولة لاتفاؽ الطرفيف وىما المستثمر والوسيط 

 . 
أما بالنسبة لممشرع الفرنسي فعمى الرغـ مف انو قد أطمؽ تحديد عمولة الوسيط لاتفاؽ 

ممستثمريف لير الحماية اللازمة الطرفيف إلا انو قد فرض رقابة صارمة عمى ىذا الإطلاؽ لتوف
  .(66)الفرنسيةفي البورصات 

الحد الأقصى لعمولة الوسيط في السوؽ والقوانيف  تويمكف القوؿ أف القوانيف التي حدد
التي لـ تحدد الحد الأقصى وتركتو لاتفاؽ الطرفيف قد فرضت رقابة صارمة عمى مقدار 

يمثؿ احد الوسائؿ الرقابية لحماية حقوؽ العمولة التي يتقاضاىا الوسيط في السوؽ وىذا 
 .طاء في المبالغة بمقدار العمولة العملاء المستثمريف مف جشع بعض الوس

 المطمب الرابع
 ضبط التلاعب بالأسعار
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يعتبر تدخؿ الييئات الرقابية سواء التشريعية منيا أو التنفيذية لضبط حركة الأسعار  

في سوؽ الأوراؽ المالية وتحقيؽ التوازف بيف العرض والطمب عمى تمؾ الأوراؽ المالية احد 
أىـ الضمانات القانونية لتوفير الحماية القانونية لممستثمريف ، ولما كانت أوامر البيع أو الشراء 

رقة مالية معينة ترد الى قاعة التداوؿ بطريقة عشوائية قد تؤدي الى زيادة حجـ أوامر البيع لو 
، وفي أحياف أخرى تزيد أوامر الشراء لورقة معينة عف أوامر البيع ، ويؤدي عف أوامر شرائيا

 ار .الى التأثير عمى القيمة السوقية لمورقة المعنية الأمر الذي يؤدي الى خمؿ في حركة الأسع
لذا فقد يمجأ الوسطاء المالييف الى التلاعب بالأسعار في السوؽ مف اجؿ الحصوؿ 

، ويتـ ذلؾ مف خلاؿ قياـ الوسطاء ة عمى حساب الأضرار  بالمستثمريفعمى مكاسب مالي
ؿ زيادة العرض ظباستغلاؿ ثقة عملائيـ بالإيعاز إلييـ بالتخمص مف ورقة مالية معينة وفي 

ف الطمب تتجو قيمة الورقة المالية نحو الانخفاض حتى تصؿ قيمتيا الى للأوراؽ المالية ع
أدنى حد ممكف وحينئذ يسعى الوسيط ومف اتفؽ معو الى شرائيا ، وبعد امتلاكيـ جميع 
الأوراؽ المالية يبدأ الوسيط في نشر معمومات عف تحسف ممحوظ في قيمة الأوراؽ المالية ، 

العملاء بشراء تمؾ الورقة فيزداد الطمب وتبدأ القيمة  ويسعى الوسطاء بعد ذلؾ الى إقناع
السوقية لمورقة في الارتفاع فيسارع الوسطاء في إبراـ صفقات صورية عمى تمؾ الأوراؽ حتى 
يسود الاعتقاد أف ىناؾ تعاملُاً  نشطاً  عمى تمؾ الأوراؽ مما يؤدي الى المزيػػػػد مف التحسف 

لوسيط الى بيع تمؾ الأوراؽ لمحصوؿ عمى الأرباح  عف في قيمتيا السوقية ، عندئذ يسعى ا
 .(67)النصب والاحتياؿطريؽ 

المالية في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية  وقد جاء بالتعميمات التنظيمية لتداوؿ الأوراؽ
بأف أسعار الأسيـ في الجمسة حرة غير خاضعة الى نسب ارتفاع أو  2004لسنة 

عراقي ىذا الموضوع عمى إطلاقو فقد أعطى الصلاحية لمدير ، ولـ يترؾ المشرع ال(68)انخفاض
عف  الأوراؽ المالية تشكؿ انحرافاً  شديداً  قاعة التداوؿ بإلغاء العروض إذا كانت أسعار

( مف التعميمات أعلاه عمى ) لمدير القاعة الحؽ في 97الأسعار السائدة ، فقد نصت المادة )
عف الأسعار السائدة  كانت الأسعار تشكؿ انحرافاً شديداً ة إذا إلغاء العروض المثبتة عمى الموح

( ، ومف خلاؿ ىذا يخطر المدير التنفيذي بذلؾ فوراً في السوؽ في تمؾ الجمسة وعميو أف 
النص فأف إلغاء العروض مف قبؿ مدير القاعة يمثؿ رقابة السوؽ عمى تداوؿ الأوراؽ المالية 

ا سمحت تعميمات تداوؿ الأوراؽ المالية لسنة ، كمافظة عمى توازف الأسعار في السوؽلممح
لمجمس المحافظيف أف يحدد نسبة الارتفاع والانخفاض المسموح بيا عف سعر الإغلاؽ  2007

( مف نفس التعميمات 19جاءت المادة ) ، كما (69)الأوراؽ الماليةالسابؽ بعد اخذ موافقة ىيئة 
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ة مالية معينة استبعاد إي سعر يعتقد بإعطاء المدير التنفيذي عند احتساب سعر إغلاؽ ورق
انو يؤثر في سعر إغلاؽ تمؾ الورقة عمى أف يفصح بذلؾ في التقرير اليومي لمتداوؿ ، ومف 

مريف ثـ فأف المشرع العراقي قد أعطى لييأت السوؽ سمطة لمرقابة عمى الأسعار لحماية المستث
 .مف أعماؿ الوسطاء المالييف

   ف منع التلاعب في الأسعار فطبقاًً  لنص المادةأما عف موقؼ المشرع المصري م
( مف قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري يجوز بقرار مف رئيس البورصة وقؼ عروض 21)

وطمبات التداوؿ التي ترمي الى التلاعب في الأسعار ، ويكوف لو إلغاء العمميات التي تتـ 
تـ بسعر لا مبرر ليا ، كما يجوز لو بالمخالفة لمقوانيف والموائح والقرارات الصادرة أو التي ت

ضرار بالسوؽ أو المتعامميف وقؼ التعامؿ عمى ورقة مالية إذا كاف مف شأف التعامؿ بيا الأ
، كما يجوز مف الإجراءات السابقة ناسب أياً ، ولرئيس ىيئة السوؽ أف يتخذ في الوقت المفييا

لأسعار الأوراؽ المالية بأسعار لو إذا طرأت ظروؼ خطيرة إف يقرر تعييف حد أعمى وحد أدنى 
لرئيس البورصة وقؼ التعامؿ عمى ورقة  ، كما يجوز(70)عمى القرارالقفؿ في اليوـ السابؽ 

، كما أف  (71)مالية إذا كاف مف شأف استمرار التعامؿ بيا الأضرار بالسوؽ والمتعامميف فيو
لرئيس الييئة في السوؽ إلغاء العمميات التي تعقد بالمخالفة لأحكاـ القوانيف والموائح والقرارات 

 .(72)لوالصادرة تنفيذا ليا أو التي تتـ بسعر لا مبرر 
وفي فرنسا فقد انيطت ميمة الإشراؼ عمى عمميات التداوؿ ومتابعة الأسعار الى سمطة 

شؼ عمميات التلاعب بالأسعار أو نشر المعمومات المضممة ( لك AMFالأسواؽ المالية ) 
لمتأثير عمى الأسعار ، ونظمت لائحة سمطة الأسواؽ المالية قواعد منع التلاعب بالأسعار أو 
القياـ بتصرفات مف شأنيا الخروج عمى القواعد المنظمة لمسوؽ أو تنطوي عمى غش أو تدليس 

مات خاطئة عف وضع الشركات أو إطلاؽ شائعات بيدؼ تحقيؽ الربح ، ومنع الإدلاء بمعمو 
 . (73)الوسطاء المالييفمف شأنيا التأثير عمى الأسعار مف قبؿ 

 ًً ميما تعددت الييئات الرقابية مف التشريعية و التنفيذية في سوؽ الأوراؽ المالية  وأخيراً
لإضرار فجميعيا ييدؼ الى حماية المستثمريف مف خطر تلاعب الوسطاء بأسعار التداوؿ ل

 .  ونفسالوقت بيـ وبسوؽ الأوراؽ المالية في 
  المطمب الخامس

 صاع الوسيط من التعاقد لحسابو الخمن
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مف أىـ المبادئ التي يجب أف تسود تعاملات الوسيط ىي الأمانة والثقة وىذا ما تنص 

مف  ، ولعؿالمالية في سوؽ الأوراؽ المالية عميو اغمب التشريعات المنظمة لتداوؿ الأوراؽ
أبشع صور الاستغلاؿ الذي يقوـ بو الوسيط ىو قيامو بإبراـ الصفقات والعمميات الموكؿ 
بتنفيذىا مف قبؿ المستثمريف سواء بالبيع أـ الشراء باسـ المستثمر ولكف لحسابو الخاص وليس 
ذا كاف مف الجائز لموكيؿ طبقاً   لحساب أو مصمحة المستثمر ودوف عمـ الأخير بذلؾ ، وا 

د العامة أف يكوف طرفاً  ثانياً  في العقد الذي وكمو بإبرامو في حالة إذف لو موكمة في لمقواع
ذلؾ لاف الإجازة اللاحقة كالإذف السابؽ أو إذا كانت تعميمات موكمو صريحة ومحددة ونفذىا 

 . (74)الوكيؿ بدقة
المالية أما الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية تحظر التشريعات المتعمقة بسوؽ الأوراؽ 

انو مف باب  ، وىذا يعنياء للأوراؽ المالية لحسابو الخاصعميو عقد إي عممية بيع أو شر 
في محؿ الوساطة ، وترجع الحكمة مف ىذا المنع أو الحظر لمنع  ثانياً  أولى إلا يكوف طرفاً 

تعارض مصمحة المستثمر مع مصمحة الوسيط المالي والخشية مف أف يضحي الأخير  
 .(75)الخاصةبمصمحة المستثمر لتحقيؽ مصمحتو 

تثمر قد وىذا يعني أف عمى الوسيط التعامؿ بنوع مف الضمير والأمانة في تصرفاتو لاف المس
لما ىو مفترض فيو  مف الخبرة الكافية في عمميات التداوؿ لذا  ضع ثقتو في الوسيط نظراً و 

لا تحققت مسؤوليتو عف ذلؾ .   عمى الوسيط أف يكوف في مستوى ىذه الثقة وا 
لمالييف كضماف وتتفاوت التشريعات في تحديد نطاؽ المنع أو الحظر عمى الوسطاء ا

رع العراقي فقد أجاز القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ فعف موقؼ المش لحماية المستثمريف،
( مف القسـ الخامس مف  8اء في المادة ) ف يعمؿ لحسابو الخاص ، فقد جالمالية لموسيط أ

عمى مجمس الإدارة تبني قواعد لغرض تنظيـ قت لأسواؽ الأوراؽ المالية عمى )القانوف المؤ 
تبادؿ المتعمقة بالسندات لحسابو الخاص أو الظروؼ التي يعمؿ بموجبيا الوسيط في عممية ال

 الحسابات ذات الصمة ( .
 ويمكف تثبيت الملاحظات التالية عمى النص :

  إف الإجازة التي منحيا القانوف لموسيط لمعمؿ لحسابو الخاص متعمقة بالأوراؽ المالية التي
 .وراؽ المالية العائدة لممستثمريمتمكيا وليس بالأ

 ( مجمس المحافظيفر تعميمات مف مجمس إدارة السوؽ )ة عمى صدو إف ىذه الإجازة معمق
لتحديد القواعد القانونية التي تنظـ عممية تداوؿ الأوراؽ المالية مف قبؿ الوسيط لحسابو 

لـ  2004الخاص ، ولكف بعد صدور التعميمات التنظيمية لتداوؿ الأوراؽ المالية لسنة 
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نما نصت المادة )تتضمف الحالات التي يسمح لموسيط العمؿ ل ( 96حسابو الخاص ، وا 
مف تداوؿ الأسيـ لحساب  معنوياً  يمنع الوسيط إذا كاف شخصاً ت عمى )مف التعميما

أعضاء مجمس إدارتو في الشركات المساىمة والأعضاء في الشركات الأخرى والمدير 
ر كما المفوض أو لحساب أزواجيـ أو أقاربيـ حتى الدرجة الثانية إلا مف خلاؿ وسيط أخ

 ( .ىذا المنع عمى موظفي مكتب الوسيطيسري 

، وىذا يعني معنوياْ  ع يسري عمى الوسيط إذا كاف شخصاً مف ىذا النص إف المن ويفيـ
السماح لمشخص الطبيعي بالقياـ بأعماؿ الوساطة ، ولكف المنع يسري عمى الشخص المعنوي 

الشخص المعنوي دوف الشخص في حقيقية الأمر لاف القانوف المؤقت قد حصر الوساطة في 
، كما منع النص الوسيط مف بيع أو شراء الأوراؽ المالية لحساب إي مف أعضاء الطبيعي

مجمس إدارتو والمدير المفوض أو لحساب أزواج أو أقارب مجمس إدارتو ويجوز ليؤلاء البيع 
 أو الشراء مف خلاؿ شركة وساطة أخرى .

موسيط عمى اعتباره يتخذ شكؿ شركة أو مصرؼ ومف ثـ فأف القانوف العراقي لـ يعطي ل
الحؽ في بيع وشراء الأوراؽ المالية لو أو لممدير المفوض أو مجمس الإدارة أو احد أقاربيـ 
كضماف لحماية المستثمريف مف الأضرار بيـ ،  ونود أف نثبت ملاحظة عمى موقؼ المشرع 

ة لحسابو الخاص في إطار وجود العراقي الذي لا يسمح لموسيط أف يتعامؿ بالأوراؽ المالي
الييئات الرقابية في السوؽ كالييئة العامة ومجمس المحافظيف والمدير المفوض التي تمعب 

في المحافظة  ومراقبة عمميات التداوؿ لاف ىذا السماح سوؼ يفسح المجاؿ لموسيط  اً دور 
ردت فعؿ ف قد تكوف ىناؾ ، وذلؾ لا(76)(Market Makersليمعب دوره كصانع لمسوؽ) 

قانونية حتى يستطيع التخفيؼ مف  لموسيط عمى ىذا المنع في إيجاد قنوات دخؿ لو غير
التعامؿ ؿ أىـ ىذه القنوات ىو لجوءه الى أعباءه وتكاليفو والوقوؼ عمى إقدامو في السوؽ ولع

يدي فة الأبالأوراؽ المالية لحسابو الخاص بأسماء مستعارة وىذا ما يجعؿ الييئات الرقابية مكتو 
 .أماـ صعوبة إثبات ذلؾ 

( مف اللائحة 90وجاء المشرع المصري بالنص صراحة عمى ىذا الحظر في المادة )
التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ عمى انو ) يحظر عمى شركة السمسرة ....... كما يحظر 

 عمييا عقد عمميات لحسابيا الخاص ( .
يتعامؿ بالأوراؽ المالية لحسابو الخاص لمتشريع المصري فلا يجوز لموسيط أف  ووفقاً 

وذلؾ لتعارض مصمحة المستثمر مع مصمحة الوسيط ، ولكف يذىب جانب مف الفقو الى القوؿ 
ات بالأوراؽ المالية الممموكة لو عند حصولو فيجوز لموسيط إبراـ الصفق أف الحظر ليس مطمقاً 
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( مف قانوف سوؽ 27المادة )عمى ترخيص مف ىيئة السوؽ بالجمع بيف الأنشطة الواردة في 

دارة وتكويف محافظ  رأس الماؿ المصري التي حددت أنشطة أخرى كصناديؽ الاستثمار وا 
الأوراؽ المالية التي يجوز لموسيط ممارستيا شرط الحصوؿ عمى ترخيص  لذا فأف المحظور 

ميؼ وسيط عمى الوسيط ىو أف يتوسط في تداوؿ الأوراؽ المالية التي يمتمكيا بؿ يجب عميو تك
 . (77)أخر بالتوسط

في العقد الذي توسط في   يجوز لموسيط أف يقيـ نفسو طرفاً ويذىب رأي الى القوؿ لا
إبرامو إلا إذا أجاز المستثمر المتعاقد ذلؾ ، وفي ىذه الحالة يحتاج الوسيط لإجازة المستثمر 

لائحتو التنفيذية ما يجيز لتنفيذ العممية ولو لـ يرد في قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري ولا في 
التي  1999لسنة  17قـ ( مف قانوف التجارة المصري ر 201عمى المادة ) ؾ ولكف اعتماداً ذل

لا يجوز لمسمسار أف يقيـ نفسو طرفاً  في العقد الذي يتوسط في إبرامو إلا إذا )تنص عمى 
  . (78)(اجرأجاز المتعاقد في ذلؾ وفي ىذه الحالة لا يستحؽ السمسار إي 

بإضافة نشاط صانع السوؽ الى  2007لسنة  293قرار وزير الاستثمار رقـ  وصدر أخيراً 
أنشطة الشركات العاممة في مجاؿ الأوراؽ المالية ، ومف ثـ يجوز لموسيط تداوؿ الأوراؽ 

بشرط الحصوؿ عمى الترخيص بممارسة نشاط صانع السوؽ ويقتصر  المالية لحسابو الخاص
  .(79)صناعة سوقياعمى الأوراؽ المالية المتخصص في التعامؿ لحسابو الخاص 
مؤدي خدمات الاستثمار( التداوؿ حظر المشرع الفرنسي عمى الوسيط )وفي فرنسا فقد 

في الأوراؽ المالية في البورصات الفرنسية لحسابو الخاص في الفقرتيف الأولى والثانية مف 
إيجاد نوع مف الضماف لممستثمريف ،  ( مف القانوف التجاري وسبب ذلؾ يعود الى85المادة )

وفي جانب أخر سمح لموسيط بأف يكوف ىو الطرؼ الأخر في الصفقات المكمؼ بالتوسط 
، فإذا كاف مكمؼ بشراء كمية مف ورقة 1972لسنة  (650-72)لإبراميا وفقاً  لمقانوف رقـ

ذا كاف مكمفاً مالية معينة يجوز أف يكوف ىو الب يكوف ىو المشتري بالبيع يجوز أف  ائع ، وا 
، أما رقابة المجنة الرقابية في السوؽبشرط تطبيؽ سعر يوـ التعامؿ ، وىو في ذلؾ يخضع ل

بالنسبة للأشخاص الذيف يعمموف لحساب الوسيط فيجوز ليـ أف يباشروا التوسط في إبراـ 
صفقات لحسابيـ الخاص غير أف ىذه الأوراؽ يجب أف تدار مف قبؿ شركة يوافؽ عمييا 

فقد جمع في المادتيف   1996 لسنة (597- 96) القانوف رقـ ، وبعد صدور (80)يطالوس
الرابعة والخامسة كافة الأنشطة عمى الأوراؽ المالية التي يجوز لموسيط ممارستيا وىي 
)......... التداوؿ لحسابيـ الخاص ....... ولا يتـ ذلؾ إلا بعد الحصوؿ عمى ترخيص 

 السوؽ (  . 
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مف القانوف النقدي والمالي الفرنسي ) إف جميع الحوالات  (6-421) وجاء في المادة
أو التداوؿ عمى الأدوات المالية تنفذ بواسطة مقدمي خدمات الاستثمار وكذلؾ بواسطة كؿ 

داوؿ لمحساب الخاص أو لحساب عضو في السوؽ المنظمة وىو احتكار يشمؿ سواء كاف الت
 . 2007لسنة  544 معدلة بموجب الأمر المرقـال( 321-1) ، كما جاء في المادة ثالث( 

 . وؽ ىي )التداوؿ لحسابيـ الخاص(الخاص بالأعماؿ المسموح لموسطاء القياـ بيا في الس
وىذا يعني بأف المشرع في فرنسا أجاز لموسيط التداوؿ لحسابو الخاص لكنو لا يستطيع 

ؿ عمى ترخيص مف لجنة أف يمارس تداوؿ الأوراؽ المالية لحسابو الخاص إلا بعد الحصو 
 .قابة المجنة الرقابية في السوؽمؤسسات الائتماف ومؤسسات الاستثمار وخضوعو لر 

أىـ الضمانات القانونية لحماية المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية وبعد أف أوضحنا 
المستثمريف قبؿ إبراـ الصفقات فلا بد أف نعرج عمى أىـ الضمانات القانونية لحماية العملاء 

 . ا سنتطرؽ إليو في المبحث الثانيفي السوؽ بعد إبراـ الصفقات وىو م
  المبحث الثاني

رين في سوق الأوراق المالية الخاصة لحماية العملاء المستثمالضمانات القانونية 
     بعد إبرام الصفقة

الى جانب الضمانات الخاصة  التي جاءت بيا قواعد تداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ 
الأوراؽ المالية والتي تيدؼ لحماية جميع المستثمريف وحماية السوؽ في نفس الوقت والتي 

، توجد ىناؾ قواعد لحماية العميؿ بعد توكيمو لأحد الوسطاء ةضمانات وقائييمكف اعتبارىا 
المالييف في السوؽ بموجب الاتفاؽ المبرـ بينيما لإبراـ صفقات البيع أو الشراء مف إي  إخلاؿ 
لموسيط في تنفيذ التزاماتو ، لذا فيذه ضمانات خاصة  جاءت لحماية العميؿ المتعاقد مع احد 

، إي لمعالجة الخطر الذي ة ضمانات علاجييمكف اعتبارىا الوسطاء لتنفيذ صفقة معينة و 
ولعؿ أىـ ىذه . ييدد حقوؽ ومصالح العميؿ بسبب إخلاؿ الوسيط في تنفيذ التزاماتو 

 الضمانات الخاصة لحماية العميؿ المتعاقد مع الوسيط بعد إبراـ الصفقة ىي :   
 المطمب الأول

   ةقديم النصح والمشورة الملائمت
لضمانات القانونية الخاصة لحماية العميؿ المستثمر بعد الاتفاؽ المبرـ بينو لعؿ أوؿ ا

وبيف الوسيط المالي ىو إلزاـ القواعد الخاصة بتداوؿ الأوراؽ المالية الوسيط بتقديمو جميع 
النصح والمشورة المطموبة لجعؿ العميؿ المستثمر عمى دراية وعمـ بجميع الأمور التي تحيط 
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لصفقة ومقدار المخاطر التي قد تؤثر عمى مصمحة العميؿ في إتماـ ىذه الصفقة بإبراـ وتنفيذ ا

وبما أف العميؿ المستثمر يعتبر الحمقة الأضعؼ في عمميات التداوؿ في السوؽ كونو الأقؿ 
خبرة ودراية في أمر التداوؿ والصفقات فكاف لابد مف حماية المتعامميف مف بعض المخاطر 

وسيط مف خلاؿ تضميميـ لمعملاء عف الصفقة المراد إبراميا أو قد التي قد يكوف مصدرىا ال
يكوف مصدرىا عوامؿ وظروؼ تحيط بالسوؽ ، لذا فقد جاءت جميع التعميمات والموائح 
الخاصة بتنظيـ التداوؿ في السوؽ بقواعد تمزـ الوسطاء المالييف بتقديـ النصح والمشورة 

عطاء التوصيات التي تجعؿ العم لاء عمى اطلاع بكافة الأمور المتعمقة بالصفقة الملائمة وا 
 المزمع إبراميا . 

التزاـ احد المتعاقديف المحترؼ ذو مشورة ىو)ويعرؼ الالتزاـ الوسيط بتقديـ النصح وال
الخبرة الفنية بتقديـ معمومات لممتعاقد الأخر بصورة محددة وذلؾ بشأف مسألة مف اختصاص 

سب بصدد المسألة اذ القرار المنامعميؿ القدرة عمى اتخلالتزاـ لالأوؿ عمى أف يحقؽ ىذا ا
أف التزاـ الوسيط بتقديـ النصح والمشورة يبدأ مف وقت  . ومعنى ذلؾ(81)(موضوع الاستشارة

إبراـ العقد بيف الوسيط والعميؿ المستثمر وينصب عمى إلزاـ الوسيط بتحذير العميؿ مف 
مخاطر عمميات المضاربة في السوؽ واف يزوده بالمعمومات التي تسمح لو بفيـ طبيعة الخدمة 

ناجمة عنيا حتى يكوف قادر عمى اتخاذ القرارات ونوع الأوراؽ المالية المقترحة والمخاطر ال
الاستثمارية عمى معرفة ووعي كامؿ ، وتقديـ المشورة والنصيحة  تمزـ الوسيط بإدارة عمالياتو 
خلاص فلا يجوز لموسيط إصدار توصيات لمعميؿ ببيع أوراؽ مالية عمى نحو  بأمانو وا 

الية عالية المخاطر أو تفوؽ قدرة يتعارض مع مصمحتو أو حالتو المادية أو بشراء أوراؽ م
 .   العميؿ عمى الوفاء بالتزاماتو

وتقديـ النصح والمشورة التزاـ فرضتو القواعد الخاصة في سوؽ الأوراؽ المالية عمى 
الوسطاء لحماية العملاء المستثمريف ولا يستطيع الوسيط تقديـ النصح والمشورة الملائمة 

خبة مف الفنييف والمتخصصيف القادريف عمى فيـ حركة لمعملاء إلا مف خلاؿ توافر لديو ن
السوؽ وموقؼ الشركات المطروح أوراقيا لمتعامؿ ، وكما أف الوسيط يتعامؿ مع الكثير مف 

يـ لمختمؼ العملاء المستثمريف في السوؽ الذيف تختمؼ ظروفيـ الخاصة ومدى إدراكيـ وعمم
النصيحة والمشورة المناسبة لكؿ شخص  ، وىذا يمزـ الوسيط بإعطاءالظروؼ المحيطة بالسوؽ

عف الأبحاث  معيا الوسيط عف كؿ عميؿ، فضلاً ولا يتـ ذلؾ إلا عف طريؽ المعمومات التي يج
 التي يقوـ بيا الوسيط عف حالة السوؽ والأسعار وتحميميا بشكؿ يتناسب مع شخصية العميؿ .
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د اختمؼ في تحديد شورة  فقأما عف الأساس القانوني لالتزاـ الوسيط  بتقديـ النصح والم
، فذىب رأي الى أف الأساس القانوني لالتزاـ الوسيط بالنصح والمشورة ىو أساسو القانوني

، بينما ذىب رأي (82)في تنفيذىاحسف النية باعتبار ىنالؾ أنواع مف العقود تقضي بحسف النية 
ما جاءت بو قواعد  أخر الى أف أساس النصح والمشورة ىو نص القانوف والدليؿ عمى ذلؾ ىو

سوؽ الأوراؽ المالية مف وجوب التزاـ الوسيط بمبادئ العدالة والمساواة والحرص عمى مصالح 
 .(83)العملاء

ونحف نرى أف أساس ىذا الالتزاـ يشمؿ كمييما وىو حسف النية ونص القانوف في نفس 
انوف يجب أف ينفذ ، لاف إي التزاـ يفرضو القكلا الأساسيف لا يتعارض مع الأخرالوقت لاف 

 بحسف نية .  
أما عف موقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف النص عمى التزاـ الوسيط بتقديـ النصح  

والمشورة الملائمة عند تنفيذ الصفقات الخاصة بالعميؿ المستثمر كأحد الضمانات الخاصة في 
 .سوؽ لحماية حقوؽ العميؿ المستثمرال

ؤقت / ج ( مف القسـ الخامس مف القانوف الم 13) فقد نص المشرع العراقي في المادة 
 يعمؿ دائماً  –لقياـ بما يمي : ج يجب عمى الوسيط أف يمتزـ با لأسواؽ الأوراؽ المالية عمى)

مف اجؿ مصمحة الزبائف ولاسيما وضع مصمحة الزبائف قبؿ مصمحتو والحفاظ عمى حقوقيـ 
بلاغيـ بكؿ المعمومات ذات الصمة التي تخص تعاملا  .تيـ الورقية(وا 

ويمكف تثبيت ملاحظة عمى ىذا النص ، بأف المشرع العراقي لـ ينص صراحة عمى التزاـ 
نما جاء بكلاـ عاـ بضرورة محافظة الوسيط عمى حقوؽ  الوسيط بتقديـ النصح والمشورة وا 
بلاغيـ بجميع المعمومات التي قد تؤثر عمى قراراتيـ بالبيع أو الشراء للأوراؽ المالية  العملاء وا 

، وكاف مف الأجدر بو النص صراحة عمى ىذا الضماف لترسيخ الحماية القانونية  في السوؽ
 اللازمة لمعملاء في السوؽ . 

ط بتقديـ استبياف وقد جرى الواقع العممي في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية بقياـ الوسي
جة ؼ عمى در و ( والقصد منو توجيو بعض الأسئمة لمعملاء لموقلمعملاء باسـ )اعرؼ عميمؾ

معرفتيـ بعمميات السوؽ وعدد الأوراؽ المراد بيعيا أو شرائيا مف اجؿ وقوؼ الوسيط عمى 
 . المناسبة التي تتناسب مع كؿ عميؿالمشورة 

أما عف موقؼ المشرع المصري مف ىذا الضماف ، فقد ألزـ الفصؿ الخامس مف  
الوسيط   (84)المصالح اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ المصري الخاص بمنع تعارض

بالالتزاـ بمبادئ الامانو والحرص عمى مصالح العملاء المستثمريف وبالمساواة بينيـ في 
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مات خاصة لبعضيـ دوف التعامؿ وتجنب كؿ ما مف شأنو تقديـ مزايا أو حوافز أو معمو 

  .(85)، كما يحظر عمييـ القياـ بأي عمؿ يمكف أف يمحؽ الضرر بأي منيـالبعض الأخر
عمى  ( مف اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ المصري 258كما جاءت المادة ) 

إلزاـ الوسيط عند تقديـ توصياتو الى العملاء ملائمة ىذه التوصيات لمتطمبات كؿ منيـ 
وحالتو المالية وخبرتو في التعامؿ بالأوراؽ المالية وذلؾ بناءً عمى المعمومات التي يحصؿ 

ء بموجب الاتفاؽ المبرـ بينيما ، وبالتالي لا يجوز لموسيط تقديـ النصيحة أو عمييا مف العملا
، وفي جميع الأحواؿ أبحاث عف ىذه الأوراؽ وعف السوؽ المشورة ما لـ تكف قد توافرت لديو

  .لا يجوز لغير العامميف أو المتخصصيف في شركة الوساطة تقديـ مثؿ ىذه النصيحة
ف القانوف المصري ألزـ صراحة الوسيط عمى تقديـ يفيـ مف نص المادة أعلاه أ

التوصية الملائمة لعملائو بموجب الاتفاؽ المبرـ بينيما وىو عمى عكس موقؼ القانوف العراقي 
. كما لحماية العميؿ مف مخاطر التداوؿ الذي لـ ينص بشكؿ صريح عمى ىذا الالتزاـ كضماف

المصرية عمى إلزاـ الوسيط بعدـ تقديـ  ( مف اللائحة التنفيذية لمسوؽ259جاءت المادة )
التوصيات إذا كانت الأوراؽ المالية عالية المخاطر أو التوصية بشراء أوراؽ مالية عمى نحو 

 يفوؽ قدرة العميؿ عمى تنفيذ التزاماتو . 
وعف موقؼ التشريع الفرنسي مف التزاـ الوسيط بتقديـ النصح والمشورة باعتباره احد  

لحماية العميؿ المستثمر ، فقد ألزـ قانوف تحديث الأنشطة المالية الضمانات الخاصة 
 الوسيط بالاتي : (58)وفقاً لنص المادة  1996لسنة  (597)رقـ

 التصرؼ بإخلاص وعدالة لمصمحة العملاء . .1

 بحث الحالة المالية لمعملاء ومدى خبرتيـ في مجاؿ الاستثمار . .2

 مى حقوقيـ .بذؿ العناية لتجنب تعارض المصالح والسير ع .3

والمعدلة  1996مف قانوف تحديث الأنشطة المالية لسنة  (321-2)كما ألزمت المادة  
الوسيط بتقديـ المشورة الملائمة والتوصيات المتعمقة بالصكوؾ  2010 لسنة 1249 بقانوف رقـ
 المالية .

عمى   2000 مف القانوف النقدي والمالي الفرنسي لسنة (15 -622) كما نصت المادة
فرض عقوبات تأديبية ومالية عند عدـ احتراـ الوسطاء لقواعد حسف الإدارة مف خلاؿ عدـ 

 .  لضماف حماية العملاء المستثمريف تقديـ المشورة الملائمة
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وخلاصة القوؿ أف التزاـ الوسيط بتقديـ النصح والمشورة ىو التزاـ قانوني وعقدي 
المستثمريف مف مخاطر التداوؿ بسبب عدـ  تفرضو القواعد الخاصة في السوؽ لحماية العملاء

 .ؿ والآليات المعموؿ بيا في السوؽمعرفتيـ الكاممة بعمميات التداو 
 

 
 
 
 
 

  المطمب الثاني
 اوامر العميل والعمل عمى تنفيذىزام بأالالت

يجب عمى الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية الامتناع عف إجراء أية عممية لا تحقؽ 
، كما يجب شأنيا الأضرار بالمتعامميف معو  ثمارية  أو إتباع سياسة مفأىداؼ العميؿ الاست

إف يتقيد في سموكو وتصرفاتو بمبادئ الشرؼ والنزاىة واف يتوخى مصمحة عملائو المستثمريف 
وحماية حقوقيـ ويتجنب كؿ ما مف شأنو الأضرار بيـ ، فيبرـ ليـ الصفقات بأفضؿ شروط 

، ات التي تتوافر لديو وقت التعامؿاعتماداً عمى كافة المعمومالبيع أو الشراء المتاحة وذلؾ 
ؿ تفرض التشريعات بعض وفي سبيؿ حمؿ الوسيط عمى القياـ بواجبو عمى الوجو الأكم

عمى الوسطاء المالييف كضمانات لحماية حقوؽ العملاء المستثمريف في إي عممية  الالتزامات
لحساب عملائو وفقاً  للأوامر التي يتمقاىا أو صفقة ، حيث مف المفترض أف يعمؿ الوسيط 

منيـ ، وىو بيذه الصفة عميو الاستجابة لأوامر العملاء وتنفيذىا وفي حدود ما اشتممت عميو 
 .  (86)ىذه الأوامر ومف ثـ ضماف تنفيذ الصفقة وليس فقط مجرد إبراميا

ثمر كما أوضحنا ؿ المستوبما أف الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية يعتبر وكيلاً  لمعمي
موكمو والالتزاـ بحدود ما تضمنتو ىذه الأوامر مف حيث نوع  ، فعميو تنفيذ أوامر (87)سابقاً ذلؾ 

الأوراؽ المالية محؿ الصفقة وسعرىا ووقت التنفيذ وطريقة التسوية .... الخ  ، فإذا خرج 
ـ بآثار الصفقة الوسيط عف التعميمات المحددة الواردة في أمر العميؿ فاف الأخير لا يمتز 

ويسأؿ عنيا الوسيط وحدة وىذا طبقاً  لمقواعد العامة في الوكالة التي تقرر أف الوكيؿ ممزـ 
بتنفيذ الوكالة دوف أف يجاوز حدودىا المرسومة  واف الأوامر الصادرة مف العملاء الى 
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إف تكوف الوسطاء المالييف لا تخرج عف كونيا أوامر لمبيع أو لمشراء ، وىذه الأوامر يجب 

وع محددة لا لبس فييا بما يسمح سيولة تنفيذىا دوف أخطاء ولتحقيؽ ذلؾ يجب أف يتحدد ن
وبياف نوع العممية مف حيث عاجمة أـ أجمة ونوع الورقة المالية  العممية أكانت شراء أـ بيعاً 

يذ المطموب التعامؿ بشأنيا وتحديد البورصة كمكاف لمتعامؿ وحتى تكوف الأوامر واجبة التنف
لمظروؼ والأسعار السارية وقتيا ، ولذلؾ فأف نقطة البدء في  يجب أف تكوف قابمة لمتنفيذ وفقاً 

عمميات السوؽ ىي صدور أمر مف العميؿ الى الوسيط الذي يختاره ليتعاقد معو يخطره فيو 
غبة ، ويسمى الأمر أمر الشراء إذا كانت ر يممكيا المستثمر رغبتو في تداوؿ الورقة المالية التي

العميؿ ىي الشراء وأمر بيع أف كانت رغبتو ىي البيع ويطمؽ عمى ىذه الأوامر بنوعييا ) 
 .  (88)البورصة (أوامر 

ويمكف تعريؼ أوامر البورصة بأنيا ) عبارة عف توكيؿ أو تفويض صادر مف العميؿ 
ووفقا الى الوسيط يتضمف بيع أو شراء أوراؽ مالية في البورصة بسعر معيف وفي وقت محدد 

مف ىذا التعريؼ  . ويفيـ (89)ف الطرفيف (دىا العميؿ بموجب الاتفاؽ المبرـ بيلمشروط التي حد
باف الأوامر الصادرة مف العميؿ سواء بالبيع أو الشراء يجب عمى الوسيط الالتزاـ بما ورد في 

المراد شرائيا ىذه الأوامر مف حيث السعر المحدد ببيع الأوراؽ المالية أو عدد الأوراؽ المالية 
أو الوقت الذي يجب تنفيذ الأمر بو وغيرىا مف الشروط التي قد يثبتيا العميؿ المستثمر في 

 الأمر المراد تنفيذه في السوؽ .
ومف ثـ فاف القواعد المنظمة لمتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية قد جاءت بإلزاـ الوسيط 

ء فييا مف قيود محددة لكيفية تنفيذ الأمر وىو في تنفيذ أوامر العميؿ الصادرة لو والتقيد بما جا
يمثؿ احد الضمانات القانونية الخاصة لحماية العملاء المستثمريف مف إخلاؿ الوسطاء في 

 تنفيذ التزاماتيـ .
( الصادرة مف العميؿ المستثمر تعبر عف ر البورصة )أوامر البيع والشراءوبما أف أوام

الى الوسيط بشكؿ شفيي أو بشكؿ تحريري أو قد تكوف  أرادت العميؿ فقد تصدر ىذه الأوامر
 .  (90)عف طريؽ وسائؿ التخاطب الحديثة كالانترنيت والفاكس وغيرىا

ويشترط في الأوامر الصادرة مف العميؿ المستثمر سواء كانت بشكؿ شفيي أو تحريري 
شرائيا ووقت  أف تتضمف نوع العممية بيع أو شراء والسعر المحدد لبيع الأوراؽ المالية أو

و غيرىا مف الأوراؽ المالية التنفيذ والمدة المحددة لمتنفيذ وتحديد نوع الورقة أسيـ أو سندات أ
عف تحديد مكاف تنفيذ الأمر في حالة وجود أكثر مف سوؽ للأوراؽ المالية في البمد ،  فضلاً 

 . (91)قشة أو تأخيرفإذا ما توافرت ىذه الشروط في الأمر الصادر فعمى الوسيط تنفيذه دوف منا
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وتتعدد أوامر البيع أو الشراء الصادرة مف العميؿ المستثمر الى الوسيط المالي وذلؾ 
حسب رغبة العميؿ المستثمر في نوع الأوامر المنفذة ، فقد تكوف رغبة العميؿ تنفيذ الصفقة 

رغبة العميؿ في ،  وقد تكوف الأوامر المحددة لسعر التنفيذ( ) وتسمى ىذه الأوامر بسعر معيف
،  كما قد تكوف رغبة )الأوامر المحددة لوقت التنفيذ( التنفيذ في وقت محدد وتسمى ىذه الأوامر

الأوامر التي تجمع بيف ف ووقت معيف وتسمى ىذه الأوامر)العميؿ في تنفيذ الصفقة بسعر معي
فقة الى الوسيط وقد تتجو رغبة العميؿ المستثمر الى ترؾ أمر تنفيذ الص سعر ووقت التنفيذ(،

المالي ينفذىا حسب معرفتو لمظروؼ التي تحيط بالسوؽ ، وتسمى ىذه الأوامر ) الأوامر 
 .  (92)الخاصة (

وقد يثار سؤاؿ ىنا ىؿ يحؽ لموسيط رفض تنفيذ الأوامر الصادرة مف العملاء 
 المستثمريف سواء بالبيع أـ الشراء؟

ي أمر ألتعامؿ مع العملاء وتنفيذ يذىب رأي الى القوؿ أف الوسيط المالي ممزـ با
يصدر إليو ، وأساس ىذا الالتزاـ ىو احتكار الوسيط لأعماؿ الوساطة في سوؽ الأوراؽ المالية 
بموجب القوانيف والتعميمات المنظمة لمتعامؿ في السوؽ ، وبسبب ىذا الاحتكار يجد العميؿ 

لسوؽ ومف ثـ يمكف القوؿ أف نفسو مضطراً  الى إبراـ الصفقات مف خلاؿ احد الوسطاء في ا
يؿ لبيع أو شراء الوسيط لا يستطيع رفض وساطتو لاف في حالة الرفض الى مف يذىب العم

 . (93)، لذا يرى ىذا الرأي أف الوسيط ممزـ بتنفيذ ىذه الأوامر إجبارياالأوراؽ المالية
وذىب رأي أخر الى القوؿ مف حؽ الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية رفض تنفيذ 
الأوامر الصادرة مف العملاء وذلؾ استناداً  لمبدأ حرية التجارة ولاف إبراـ الاتفاؽ بيف الوسيط 
نما ىو مجرد إرادي تحفظي ألزـ بو  والعميؿ لا يعني إلزاـ الوسيط بتنفيذ الأوامر الصادرة إليو وا 

إذا ما  غراض حماية السوؽ وحماية العملاء المستثمريف ولا يمزـ الوسيطالمشرع الوسيط لأ
 . (94)رفض تنفيذ الأوامر بإبداء أسباب الرفض

في حيف ذىب رأي ثالث الى القوؿ أف الوسيط ممزـ بالتنفيذ للأوامر الصادرة إليو مف 
العملاء المستثمريف ولكف التزاـ الوسيط بتمقي أوامر العملاء لا يعني التزاـ حتمي بتنفيذىا أي 

لاء ولكف يستطيع استثناءً رفض تنفيذ الأوامر إذا انو لا يستطيع أف يرفض تمقي أوامر العم
كاف ىناؾ سبب قانوني يبرر لو ذلؾ كما في حالة العميؿ الذي لا يقوـ بتسميـ الوسيط الأوراؽ 
المالية المراد بيعيا أو ثمف الأوراؽ المالية التي باعيا  أو بتقديـ الغطاء فينا يحؽ لموسيط 

 . (95)عف ذلؾ مسؤوليتورفض تنفيذ الأمر ولا تتحقؽ 
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ونحف نميؿ الى الرأي الأخير الذي يمزـ الوسيط المالي في السوؽ بتمقي وتنفيذ الأوامر 

لاحتكاره لأعماؿ الوساطة في  ، وذلؾ نتيجة طبيعية(96)الصادرة إليو مف العملاء المستثمريف
 . سبب قانوني تبرر لو رفض التنفيذ السوؽ واستثناءً مف ذلؾ في حالة وجود 

ولكف ما العمؿ إذا تجاوز الوسيط الشروط التي وضعيا العميؿ المستثمر لتنفيذ الصفقة 
 المراد إبراميا وتنفيذىا ؟ 

عف العميؿ المستثمر في أي  عامة بما أف الوسيط يعتبر وكيلاً بالرجوع الى القواعد ال
ممزـ بتنفيذ  الوسيط، فاف و شراء الأوراؽ المالية في السوؽعممية أو صفقة تنصب عمى بيع أ

لمشروط التي وضعيا العميؿ المستثمر باعتباره موكمو وخلاؼ ذلؾ تتحقؽ  الصفقة وفقاً 
دود امة يجوز لموكيؿ الخروج عف حمسؤولية الوسيط  العقدية ، ولكف استثناءً مف القاعدة الع

الوكالة التي رسميا الموكؿ متى كاف مف المستحيؿ عميو إخطار الموكؿ سمفاً  وكانت 
روؼ يغمب معيا الظف بأف الموكؿ ما كاف إلا ليوافؽ عمى ىذا التصرؼ وعمى الوكيؿ في الظ

 .(97)الوكالةىذه الحالة أف يبادر بإبلاغ موكمو حالة خروجو عف 
والسؤاؿ الذي يطرح نفسو ىنا ىؿ التزاـ الوسيط بتنفيذ أوامر العميؿ ينصب عمى ضماف 

 سلامتيا ؟ تنفيذ الصفة أو العممية أـ يقتصر عمى ضماف
ذىب رأي الى القوؿ أف التزاـ الوسيط عند إبراـ وتنفيذ العممية أو الصفقة لمصمحة 

يوجد اتفاؽ بينيما عمى خلاؼ  العميؿ المستثمر ىو ضامف لسلامة العممية دوف تنفيذىا ما لـ
، وبما أف الوسيط يعتبر وكيؿ ية الوسيط الى ضماف تنفيذ الصفقة، حيث يشدد مسؤولذلؾ

لة لمعميؿ في تنفيذ الصفقة وطبقاً  لمقواعد العامة فأف الوكيؿ بالعمولة لا يمتزـ بتنفيذ بالعمو 
نما يجب النص عميو  العقد إلا إذا كاف ضامناً  ليذا التنفيذ ، واف شرط الضماف لا يفترض وا 

، ومف ثـ يجب عمى الوسيط توخي يف الطرفيف أو بمقتضى نص القانوففي الاتفاؽ المبرـ ب
والحذر في تعاملاتو واف يتأكد مف سلامة العممية التي قاـ بإبراميا وتنفيذىا مف خلاؿ الحيطة 

التأكد مف العميؿ مصدر الأمر وصفتو وممكيتو لموراؽ المالية أو الثمف وتقديـ كشؼ عند تنفيذ 
في حالة تقصيره عف تنفيذ ىذه الالتزامات لاف التزاـ العممية ، لذا تنعقد مسؤولية الوسيط 

 . (98)سيط ىنا التزاـ بوسيمة وليس بتحقيؽ نتيجةالو 
بينما ذىب رأي أخر الى أف التزاـ الوسيط عند تنفيذ الصفقة ىو التزاـ بضماف تنفيذ 
العممية وذلؾ لاف الوسيط لا تنتيي ميمتو بالتأكد مف أىمية العميؿ وصفتو أو التأكد مف محؿ 
نما يمتد الى  التزاـ العميؿ وىو الأوراؽ المالية أو الثمف وتقديـ كشؼ حساب نياية كؿ عممية وا 

يذ الصفقة أو العممية عف طريؽ تسوية العمميات المنفذة مف خلاؿ نقؿ ممكية الأوراؽ المالية تنف
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الى حساب العميؿ المشتري ونقؿ ممكية الثمف الى حساب العميؿ البائع بموجب قيود حسابية 
 .(99)الإيداع المركزيتتـ مف خلاؿ نظاـ 

لتنفيذ العممية وليس لسلامتيا ونحف نميؿ الى الرأي الثاني القائؿ بأف الوسيط ضامف 
فقط وذلؾ لاف الوسيط تتحقؽ مسؤولية العقدية عند عدـ إتماـ إجراءات التسوية مف نقؿ 

  . (100)الأوراؽ المالية أو الثمف لصالح العميؿ المستثمر في جية الإيداع المركزي
أما عف موقؼ القوانيف محؿ البحث مف إلزاـ الوسيط بالتقييد بأوامر العميؿ والعمؿ 
عمى تنفيذىا كضماف لحماية العملاء المستثمريف عند تنفيذ الصفقة أو العممية لمصمحة الأخير 

 . 
ذىب المشرع العراقي الى إلزاـ الوسيط أولا بتمقي وتسجيؿ أوامر البيع أو الشراء في 

عتمدة لدية فور تمقيو ىذه الأوامر حسب تسمسؿ ورودىا ولا يجوز لو رفض السجلات الم
لا تحققت مسؤوليتو عف ذلؾ لأوامر وتسجيميا عمى ، وبعد تمقيو ل( 101)تسجيؿ تمؾ الأوامر وا 

أف يتحقؽ مف شخصية مصدر الأمر وأىميتو ومحؿ إقامتو قبؿ بدء تنفيذ الأوامر  الوسيط أيضاً 
لا تحققت مسؤوليتو عف ذلؾ الصادرة إلية مف العميؿ ، وبعد التأكد مف (102)المستثمر وا 

لتأكد مف وجود شخصية مصدر الأمر عميو التحقؽ مف محؿ الذي يرد عمية التعامؿ وىو ا
ف التعامؿ يتـ عمى أوراؽ ماالأوراؽ المالية و  ، والتحقؽ مف لية سميمة وجائز تداوليا قانوناً ا 

 . (103)يفتحو الوسيط باسمو في مركز الإيداع العراقيوجود الثمف النقدي في الحساب الذي 
وعند تمقي الوسيط أوامر العميؿ وتسجيميا والتأكد مف صحتيا والإعلاف عنيا مف خلاؿ 
شاشة العرض الالكترونية يقع عميو التزاـ وىو إتماـ تنفيذ ىذه الأوامر عف طريؽ مقابمة أوامر 

، وفور إتماـ عممية المطابقة عمى الوسيط إبلاغ العميؿ البيع ومطابقتيا مع أوامر الشراء
، (104)المبرمة بينيماالمستثمر بالصفقات المنفذة لصالحة فور تنفيذ الصفقة أو حسب الاتفاقية 

تعذر الوسيط عف تنفيذ أوامر البيع أو الشراء بالأسعار والتواريخ التي حددىا العميؿ  وفي حالة
، ومف ثـ عمى الوسيط إرساؿ كشؼ حساب (105)في ذلؾ فعميو إبلاغ العميؿ المستثمر

لممستثمر يبيف رصيده مف الأوراؽ المالية والأمواؿ النقدية والعمميات المنفذة لصالحو كؿ شير 
يمتزـ الوسيط بإجراء عممية تحويؿ للأوراؽ المالية التي  ، وأخيراً (106)ما لـ يتفؽ عمى غير ذلؾ

ب العميؿ لدى مركز الإيداع العراقي  في حالة الشراء أو اشتراىا لمعميؿ المستثمر الى حسا
تحويؿ ثمف الأوراؽ المالية التي باعيا الى حساب العميؿ في مصرؼ التسوية في حالة 

 .     (107)البيع
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أما موقؼ المشرع المصري فقد ألزمت اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ 

، ليو في سجلات خاصة يمسكيا الوسيطورودىا إ المصري الوسيط تسجيؿ أوامر العملاء فور
ويجب أف يتضمف التسجيؿ مضموف الأوامر مف حيث أنواعيا ونوع الورقة المالية إضافة الى 

لياتؼ أو الفاكس أو الحضور اسـ مصدر الأمر وساعتو وكيفية ورود الأمر عف طريؽ ا
ؽ رأس الماؿ المصري الوسيط ، كما ألزـ قانوف سو (108)والثمف الذي يريد التعامؿ بو شخصياً 

بعدـ تنفيذ الأوامر إلا بعد التأكد مف  شخصية العميؿ وأىميتو لمتصرؼ والتأكد مف وجود 
واف عو باسمو في نظاـ الحفظ المركزي الأوراؽ المالية محؿ الأمر في حيازة البائع أو مود

و الاحتياؿ أو التعامؿ يتـ عمى أوراؽ مالية سميمة وعمى نحو خاؿ مف الغش أو النصب أ
، وعند التأكد (109)بالثمفالمضاربات الوىمية وكذلؾ بعد التحقؽ مف قدرة المشتري عمى الوفاء 

لأوامر  عروض وطمبات البيع والشراء وفقاً  مف الأوراؽ المالية والثمف عمى الوسيط إدخاؿ
الأوامر الأخرى العميؿ في الحاسب الآلي المتصؿ بالبورصة مف اجؿ مطابقة ىذه الأوامر مع 

، بعدىا يقوـ الوسيط بإتماـ التسوية المالية وضة عمى لوحة الحاسوب الالكترونيالمعر 
، حيث ألزـ قانوف الإيداع والقيد المركزي ـ تنفيذىا لحساب العميؿ المستثمرلمعمميات التي ت
لى حساب الوسيط بنقؿ الأوراؽ ممكية الأوراؽ المالية المشتراة ا 2000لسنة  93المصري رقـ 

العميؿ المشتري لدى أميف الحفظ الخاص بو عند شركة القيد والإيداع المركز في البورصة 
  . (110)المصرية ، وتحويؿ ثمف الأوراؽ المالية المباعة الى حساب العميؿ لدى بنؾ المقاصة

أما موقؼ المشرع الفرنسي مف ىذا الضماف فقد ذىب عمى الوسيط أف يتمقى الأمر 
قبؿ القياـ بأي عمؿ مف الأعماؿ المنصوص في قواعد العميؿ المستثمر مكتوباً در مف الصا

 (4) في المادة 1998السموؾ الحميد الممحقة باللائحة العامة لمجمس الأسواؽ المالية لسنة 
مف اللائحة، كما أف القضاء الفرنسي يسير عمى جواز إثبات أوامر البيع والشراء بجميع وسائؿ 

مف اللائحة بإلزاـ  (4 –3)ة في المسائؿ التجارية ، كما جاء في المادة الإثبات المقبول
 .  (111)الوسطاء في السوؽ بتسجيؿ أوامر العملاء المستثمريف حسب تاريخ ورودىا

كما عمى الوسيط المالي في البورصات الفرنسية أف يتحقؽ مف ممكية العميؿ للأوراؽ 
لا تحققت المالية في حالة البيع ووجود الثمف في  حالة الشراء قبؿ تنفيذ الأوامر الصادرة لو وا 

مف  (24) مسؤوليتو عف ذلؾ ، كما عمى الوسيط إخطار عميمو بكؿ عممية ينفذىا خلاؿ مدة
، وعند التنفيذ يقوـ بإرساؿ كشؼ حساب الى العميؿ عف كؿ تفاصيؿ العممية التي قاـ التنفيذ

مف قانوف تحديث  (59) ، كما ألزمت المادة (112)ثلاثة شيوربتنفيذىا  بصورة دورية كؿ 
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الوسيط تسميـ العميؿ البائع الثمف وتسميـ المشتري الأوراؽ المالية 1996 الأنشطة المالية لسنة
 محؿ الصفقة .  

مف القانوف النقدي والمالي والمعدلة بموجب القرار  (321-12) كما جاء في المادة
سيط مف ممكية العميؿ للأوراؽ المالية ووجود عمى ضرورة تأكد الو   2010 لسنة  1249رقـ

 الثمف قبؿ تنفيذ الصفقة أو العممية . 
وخلاصة القوؿ فأف عمى الوسيط التزاـ بضماف تنفيذ الصفقة أو العممية لمصمحة 
العميؿ المستثمر وىنا التزامو بالضماف ىو التزاـ بتحقيؽ نتيجة وليس التزاـ بوسيمة لكوف 

مر ة إخلاؿ في عدـ تنفيذ العممية أو الصفقة لمصمحة  العميؿ المستثمسؤوليتو تتحقؽ في حال
 . بموجب الاتفاؽ المبرـ بينيما 

 المطمب الثالث
  المحافظة عمى إسرار العميل المستثمر

المعمومات الخاصة بالشركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية المتعمقة بشؤوف  عدُ تُ  
في  رئيساً  ومباشرةً  لأوراؽ المالية ، فيي تمعب دوراً أوراقيا المالية بمثابة العمود الفقري لسوؽ ا

اتخاذ قرارات الشراء أو البيع مف قبؿ المتداوليف في السوؽ ، واف كفاءة السوؽ واستقراره في 
العدالة بيف ي دولة تقدر بمدى مصداقية المعمومات وتوافرىا لمكافة عمى قدـ المساواة و إ

، لذا حرصت التشريعات المتعمقة بتداوؿ الأوراؽ المالية عمى وضع المتداوليف في السوؽ
ت بيف أعضاء سوؽ الأوراؽ النصوص التي تكرس مبدأ الشفافية والإفصاح في التعاملا

 .المالية
مبدأ الشفافية والإفصاح المفروض عمى الشركات المدرجة في سوؽ  ومع ذلؾ فاف

الأوراؽ المالية يرد عميو قيد وىو مبدأ السرية والذي يعتبر مف أىـ المبادئ التي تحرص 
لتي تجري في سوؽ الأوراؽ التشريعات عمى النص عمييا مف اجؿ تعزيز الثقة في التعاملات ا

لتي تنعكس عمى مبدأ ينتج عنو العديد مف السمبيات ا، كما واف أي إخلاؿ بيذا الالمالية
، ويزيد مف ىذه الخطورة تطور تقنية وسائؿ الاتصالات الحديثة إضافة الى التعامؿ في السوؽ

ـ في اتساع شريحة المتعامميف والمستثمريف في السوؽ واختلاؼ مستوياتيـ العممية وخبراتي
اس بمصمحة المحافظة عمى السرية يوجد ، ولا شؾ أف المسمجاؿ تداوؿ الأوراؽ المالية

نوعاً مف الخرؽ لمبادئ الثقة والأمانة بؿ وحسف النية في التعامؿ ولنصوص القانوف التي 
 . ؤولية عمى الشخص الذي افشي السرترتب المس
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عبارة عف ما يكتمو الشخص في نفسو مف معمومات أو ويمكف تعريؼ سر المينة ىو)

و بحيث لا يكوف امرأ معروفا أو ظاىراً وشائعاً لمكافة واف يكوف بيانات تتعمؽ بمينتو أو شخص
وىذا  .(113)(مف شأف اطلاع الغير عمييا إعطاء المطمع اطمئناناً أو تأكداً لـ يكف لديو مف قبؿ

يطمع عمييا  باف عمى الوسيط المحافظة عمى جميع المعمومات الخاصة بالعملاء والتي يعني
 .بحكـ عممو في السوؽ 

وقد يطرح سؤاؿ نفسو ما ىو مصدر التزاـ الوسيط بالمحافظة عمى سرية المعمومات 
الخاصة بالعميؿ المستثمر التي يطمع عمييا بحكـ القياـ بعمميات التداوؿ للأوراؽ المالية في 

 السوؽ ىؿ ىو القانوف أـ العقد المبرـ بيف الطرفيف؟ 
عمى الوسيط  واف كاف مفروضاً  الوسيط بالسرية للإجابة عمى ذلؾ نقوؿ باف التزاـ

بموجب القواعد المنظمة لمعمؿ في سوؽ الأوراؽ المالية لحماية العملاء المستثمريف في السوؽ 
مف مخاطر الأضرار بيـ إلا انو لا يخرج في تقديرنا عف نطاؽ التزامات الوسيط العقدية ، 

،  نياً و يرتبط بتنفيذ ىذا العقد ثاوان رتب في ذمتو بمناسبة العقد أولاً فالتزاـ الوسيط بالسرية يت
قد مع المستثمر فالوسيط إنما يحصؿ عميو مف معمومات تخص المستثمر بمناسبة إبراـ الع

، وبمعنى أخر أف ىذا الالتزاـ يترتب في ذمة الوسيط واف لـ ينص عميو  وفي إثناء تنفيذه
، لاف عمى الوسيط الياحة بيف المستثمر والوسيط المالقانوف أو لـ يتـ الاتفاؽ عميو صر 

عف الأضرار بالعملاء بموجب القواعد العامة أف ينفذ التزاماتو العقدية بحسف نية ، والابتعاد 
 .المستثمريف 

أما عف نطاؽ مبدأ السرية التي عمى الوسيط الالتزاـ بيا فيو واسع النطاؽ حيث يشمؿ 
التي تتعمؽ بالعملاء  ةالبيانات والمعمومات الموضوعية والبيانات والمعمومات الشخصي

، فالمعمومات الموضوعية ىي كالقدرة المالية لمعميؿ ومقدار حسابو وحجـ تعاملاتو المستثمريف
في السوؽ وعدد الأوراؽ المالية التي يمتمكيا ونوع ىذه الأوراؽ المالية وكذلؾ نوع الأوامر 

الأوراؽ المالية التي يريد الصادرة مف العملاء واسـ الشركة التي يريد الاستثمار فييا وكمية 
بيعيا أو شرائيا ، أما المعمومات الشخصية ىي التي تتعمؽ باسـ العميؿ وعنوانو وصفتو 

  .(114)ومحؿ إقامتووشخصو 
وأكدت التشريعات عمى أىمية كتماف سر المينة كضماف لحماية العملاء المستثمريف  

مف خطر إفشاء أسرارىـ مف قبؿ الوسطاء المالييف في السوؽ الذي يؤدي الى زعزعت مركزىـ 
لحاؽ الضرر المادي والمعنوي بيـ  فقد نص المشرع العراقي صراحة عمى  المالي في السوؽ وا 

/ أ ( مف القسـ  13العملاء وعدـ إفشاؤىا ، فقد جاء في المادة )  المحافظة عمى أسرار
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الخامس مف القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية العراقي عمى انو ) يجب عمى الوسيط  أف 
حماية المعمومات السرية التي تخص المستثمريف إلا إذا دعت  –يمتزـ بالقياـ بما يأتي : أ 
 لمقانوف ( . الحاجة لمكشؼ عنيا وفقاً  

 يمكف إيراد الملاحظات التالية عمى موقؼ المشرع العراقي مف ىذا الضماف .
نص المشرع العراقي صراحة عمى كتماف المعمومات التي يحصؿ عييا الوسيط  .1

والمتعمقة بعملائو المستثمريف ولـ يترؾ ذلؾ لمقواعد العامة أو النصوص العامة وذلؾ لأىمية 
 .امميف بالأوراؽ المالية في السوؽمى مستقبؿ المتعىذا الالتزاـ وخطورتو ع

، وىذا يعني باف مبدأ السرية يشمؿ المعمومات الموضوعية لـ يحدد نطاؽ مبدأ السرية .2
 والشخصية المتعمقة بالعميؿ.

( وىذه العبارة جاءت مطمقة وعامة أورد المشرع العراقي عبارة )يجب عمى الوسيط .3
معنوياً  وكذلؾ العامميف في شركة الوساطة مف مدير  فيي تعني الوسيط باعتباره شخصا ً 

 .(115)أسرار العملاءالشركة الى جميع العامميف فييا بإلزاميـ بعد إفشاء 
واستثناءً مف ىذا النص أجاز المشرع العراقي لموسيط إفشاء المعمومات المتعمقة 

امس ( مف القسـ الخ 14بالعملاء المستثمريف لمييئات العامة في السوؽ ، فقد نصت المادة ) 
لمييئة والسوؽ الصلاحية في الحصوؿ عمى أية معمومات ذات مف القانوف المؤقت عمى انو )

صمة بوضع ىذا القانوف موضع التنفيذ أو قواعد سوؽ البورصة أو الييئة مف الوسطاء أو 
مثمييـ موكلائيـ أو الموظفيف أو المالكييف بدوف حاجة الى إشعار أو موافقة ذلؾ الوسيط أو 

 ( .أو الأشخاص المرتبطيف بيـ
ومف خلاؿ استقراء ىذا النص يلاحظ أف المشرع العراقي قد أجاز لموسيط الكشؼ عف  

دارة السوؽ ، لكف إف ما يؤاخذ عمى  المعمومات لجيتيف ىما الييئة العراقية المؤقتة لمسندات وا 
طلاع عمى المعمومات موقؼ المشرع العراقي ىو إغفالو النص عمى إعطاء القضاء حؽ الا

واف كاف مف حؽ القضاء الاطلاع عمى إي معمومات يريدىا عمى اعتبار أف الوسيط تاجر 
أماـ ومف حؽ القضاء إلزامو عمى تقديـ كافة المعمومات إذا تعمؽ الأمر بنزاع معروض 

 . (116)القضاء
 أما المشرع المصري فقد ألزـ قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري الوسيط بكتماف
المعمومات التي يطمع عمييا والخاصة بالعملاء المستثمريف ، حيث ذىبت اللائحة التنفيذية 

 2004( لسنة  54لقانوف سوؽ رأس الماؿ المصري والمعدلة بقرار وزير الاستثمار رقـ ) 
ضافة ممحؽ وىو عبارة عف الشروط النموذجية لمعقد 256بتعديؿ نص المادة ) ( مف اللائحة وا 
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مو بيف الوسيط والعميؿ المستثمر ، وقد جاء البند الثالث مف العقد في الفقرة المفترض قيا

الثالثة ليؤكد عمى أف يمتزـ الوسيط قبؿ العميؿ ببذؿ أقصى جيد مف اجؿ المحافظة عمى سرية 
المعمومات والمستندات الخاصة بالعميؿ وفي حدود القانوف ، وىكذا يوجد إلزاـ عمى الوسيط 

مع العميؿ رغـ النص عمى ىذا الالتزاـ في نصوص قانوف سوؽ رأس الماؿ في العقد المبرـ 
وتوقيع العقوبات الشديدة عمى الوسيط المخالؼ وذلؾ يرجع لأىمية وخطورة المحافظة عمى 

 .  117)أسرار العملاء
كما يلاحظ أف المشرع المصري قد وسع مف نطاؽ الالتزاـ بالسرية إذا استخدـ في 

قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري لفظ كؿ مف أفشى سراً  اتصؿ بو بحكـ ( مف  64المادة ) 
عممة تطبيقاً  لأحكاـ ىذا القانوف ، واف استخداـ المشرع المصري لفظ كؿ ليشمؿ كؿ حالة 
تدخؿ في ىذا النطاؽ وليغمؽ الباب عمى كؿ مف اطمع عمى معمومة سرية وقد يحاوؿ الإفصاح 

تغلاؿ غير مشروع لمعمومات سرية لـ يتـ الإفصاح عنيا وىذا معيار يتسع ليشمؿ إي اس
 .   (118)عنيا

عمى حكـ المادة أعلاه بأف المنع مف إفشاء السر ينصرؼ الى الشخص  ويلاحظ أيضاً  
الطبيعي فقط وىـ العامميف لدى الوسيط أو احد أقاربو ولا ينصرؼ الى الوسيط نفسو باعتباره 

  .  (119)تلافيياالقانوف المصري يجب  شخص معنوي يتخذ شكؿ شركة وىذه ثغرة عمى
 ولما كانت المحافظة عمى مصمحة العملاء ىي مصمحة خاصة فيجوز لموسيط إفشاء

( مف اللائحة التنفيذية  230حسبما ذىبت إليو المادة ) المعمومات عند وجود مصمحة عامة 
لمجيات الرقابية وىي لقانوف سوؽ رأس الماؿ المصري ، كما في حالات تقديـ ىذه المعمومات 

دارة البورصة في السوؽ  أو القضائية إذا طمب القضاء ذلؾ أو إذا    ،ىيئة سوؽ رأس الماؿ وا 
وافؽ العميؿ عف الكشؼ عف اسمو أو بياناتو في التعاملات الجارية بالسوؽ وتنازؿ عف حقو 

ف حقو أف يتنازؿ لعميؿ ومفي كتماف المعمومات المتعمقة بو لاف ىذا الالتزاـ مقرر لمصمحة ا
 .  عف ذلؾ 

وفي فرنسا فقد فرضت اللائحة العامة لمجمس أسواؽ الأوراؽ المالية الفرنسي في 
، لوسيط الالتزاـ بحفظ السر المينيعمى الأشخاص الذيف يعمموف لحساب ا (4-6-2)المادة

أف ) (1-10)في المادة   2003 لسنة (706)كما جاء قانوف الأوراؽ المالية الفرنسي رقـ 
سمطة الأسواؽ المالية تراقب احتراـ المتخصصيف لالتزاماتيـ بمقتضى نصوص القانوف 

-11) ، كما جاء في المادةـ بسر المينة(والموائح وتشمؿ مقدمي خدمات الاستثمار في الالتزا
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لتزاـ أماـ سمطة الأسواؽ لا يجوز التمسؾ بيذا الامف نفس القانوف بأنو ) (18)  والمادة( 1
  .(120)(والإداري، كما لا يجوز الالتزاـ بالسرية أماـ القضاء المدني والجنائي  المالية

بأنو ) تعتبر   1996 مف قانوف تحديث الأنشطة المالية لسنة (89) كما جاء في المادة
الية المعمومات سرية إذا كانت المعمومات تتعمؽ بالوضع المالي أو التجاري لمصدر الورقة الم

الأشخاص  1966( . كما قسـ قانوف الشركات الفرنسي لسنةأو المقيدةفي السوؽ المنظـ 
المطمعيف عمى الأسرار في شركات الوساطة الى فئتيف الأولى ىـ رئيس الشركة والمديريف 
العمومييف وأعضاء الإدارة العامة في الشركة ، أما الفئة الثانية فتشمؿ كؿ مف حصؿ عمى 

 . (121)خارجيامعمومات سرية بمناسبة أدائيـ لوظائفيـ سواء كانوا مف داخؿ الشركة أـ مف 
أف ىناؾ التزاماً عمى الوسيط بإحاطة المعمومات والبيانات الخاصة  يمكف القوؿ خيراً وأ

بالعملاء المستثمريف والتي يحصؿ عمييا مف خلاؿ ىذا الأخير أو بمناسبة أداءه لوظيفتو 
كوسيط في السوؽ بسياج مف الكتماف ويحرـ عميو البوح بيا إلا في حالات استثنائية خاصة 

لا تحققت مسؤوليتو نصت عمييا التشر   . العقدية والتقصيرية في نفس الوقتيعات وا 
   المطمب الرابع
  ة المستثمرصندوق حماي

بعد تنفيذ عمميات التداوؿ مف بيع أو شراء الأوراؽ المالية التي يقوـ بيا الوسيط المالي 
في السوؽ بتسوية  (122)لمصمحة العميؿ المستثمر تقوـ الجية المختصة بالمقاصة والتسوية

المراكز المالية الناشة عف تداوؿ الأوراؽ المالية وتتـ تمؾ التسوية عمى أساس تسميـ الأوراؽ 
،  (123)الدفع (المالية مقابؿ سداد الثمف خلاؿ المدة المحددة وىذه العممية تسمى )التسميـ مقابؿ 

المدة المحددة بسبب عدـ قيامو لا يقوـ الوسيط بإتماـ عممية التسوية خلاؿ أ إلا انو قد يحدث
بتنفيذ التزاماتو سواء كاف عدـ دفع ثمف الأوراؽ المالية التي اشتراىا أو عدـ تسميـ الأوراؽ 

 .الى عدـ استقرار عمميات التداوؿ المالية التي باعيا وىذا يؤدي
لاستقرار عمميات التداوؿ وحماية العملاء المستثمريف مف المخاطر غير  وضماناً 

رية التي قد تمحؽ بو نتيجة عدـ تنفيذ إجراءات التسوية فقد ألزـ القانوف الوسطاء التجا
، عف عمميات تداوؿ الأوراؽ الماليةبالانضماـ الى صندوؽ لضماف الوفاء بالالتزامات الناشئة 

وىو ما يسمى صندوؽ حماية المستثمر أو صندوؽ ضماف التسوية ، ولعؿ أىـ المخاطر التي 
 وؽ بتغطيتيا ىي : يقوـ ىذا الصند



 

395 

 

 4238( 45/ العدد ) الثانية عشرةالسنة                          رةـالبص دراسـاتة ــمجم  

 
حالة عد قياـ الوسيط المشتري بسداد قيمة الأوراؽ المالية التي اشتراىا مف وسيط  .1

نيابة أخر لمصمحة العميؿ المستثمر حيث يقوـ الصندوؽ بسداد قيمة الأوراؽ المالية المشتراة 
عف  ، عمى أف يرجع الصندوؽ بقيمة ىذه الأوراؽ عمى الوسيط المتخمؼ عف الوسيط المخالؼ

 السداد مف حصتو في رأس ماؿ الصندوؽ .

، المالية التي باعيا الى وسيط أخرحالة عدـ قياـ الوسيط المشتري بتسميـ الأوراؽ  .2
حيث يقوـ صندوؽ ضماف التسوية بخصـ قيمة الأوراؽ المالية مف رصيد الوسيط المخالؼ في 

 . (124)صندوؽ الضماف

وفي حالة وقوع ضرر مادي عمى العميؿ سواء البائع أـ المشتري للأوراؽ المالية فيحؽ 
لو بالمطالبة بالتعويض المادي عما لحؽ بو مف ضرر ويرجع بذلؾ عمى ىذا الصندوؽ 
لصرؼ مستحقاتو ، ويعتبر التعويض بمثابة تسوية نيائية لمستحقات العميؿ في مواجية 

ويض ، وذلؾ مع عدـ الإخلاؿ بحؽ العميؿ في الرجوع عمى الصندوؽ عف الواقعة محؿ التع
الوسيط المخالؼ لممطالبة بالتعويض فيما يجاوز ما أداه إليو الصندوؽ ، وعند قياـ الصندوؽ 

لا وىو أبتعويض العميؿ عف المخاطر غير التجارية يرجع بيا عمى عضو الصندوؽ المخالؼ 
 . (125)الصندوؽف المصاريؼ التي تكبدىا الوسيط بسداد المبمغ الذي تـ دفعو فضلاً  ع

ما عف موقؼ التشريعات مف النص عمى صندوؽ حماية المستثمر في السوؽ فتختمؼ 
صور ومقدار ىذه الحماية التي يقدميا الوسيط لمسوؽ كإحدى الضمانات المالية لحقوؽ 

ينص القانوف  العملاء المستثمريف ، فبالنسبة لموقؼ المشرع العراقي مف ىذا الضماف ،  فمـ
المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية العراقي ولا التعميمات التنظيمية الممحقة بو عمى إنشاء صندوؽ 
لحماية العملاء المستثمريف مف عدـ تنفيذ الوسطاء لالتزاماتيـ عند إبراـ الصفقات سواء بتسميـ 

مميات التسوية التي تتـ الأوراؽ المالية لموسيط المشتري أو دفع الثمف لموسيط البائع بموجب ع
 في مركز الإيداع العراقي .

الخامس مف القانوف ( مف القسـ  14إلا أف المشرع العراقي قد ذىب في المادة ) 
عمى الوسيط أف يحافظ عمى المستوى المطموب مف السيولة النقدية أو ضمانات المؤقت بأنو )

اً لقواعد السوؽ والتي تكوف احتياطية في حسابو ، وكما ىو محدد مف مجمس الإدارة وفق
موجودة في مركز الإيداع أو مصرؼ التسوية لممركز ، واف كاف ىناؾ عجز في المبمغ 
المطموب عمى الوسيط سد ىذا في قواعد السوؽ وفي حالة فشؿ الوسيط بالقياـ بمثؿ ىذا 

 . ( مالية كافية العمؿ سيمنع مف الاشتراؾ في التداوؿ بالسندات الى أف يقدـ ضمانات
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صندوؽ لحماية نستنتج مف خلاؿ ىذا النص بأف المشرع العراقي لـ ينص عمى إنشاء 
نما ألزـ الوسيط بتقديـ تأمينات الى السوؽ لكنو لـ يحدد مقدار العملاء المستثمريف ، وا 

التأمينات المالية التي يجب أف يضعيا الوسيط في السوؽ ، كما انو لـ يبيف نوع وصورة ىذه 
ي مالية نقدية أـ تشمؿ الضمانات العينية ، كما انو ألزـ الوسيط بإيداع التأمينات ىؿ ى

التأمينات في مركز الإيداع العراقي أو في مصرؼ التسوية ، فضلًا عمى انو جعؿ الجزاء 
المترتب عمى الوسيط في حالة عجزه عف تقديـ ىذه الضمانات ىو منعو مف التداوؿ في 

 . أميناتحتى يقدـ ىذه التالأوراؽ المالية 
المتعمقة بوقؼ وشطب شركات الوساطة  2008( لسنة 5وبعد صدور تعميمات رقـ ) 

فقد نصت عمى انو في حالة تأخر الوسيط عف تجديد خطاب الضماف لأي سبب مف الأسباب 
.  لذا فأف (126)يترتب عمييا إيقاؼ الوسيط عف العمؿ وبقرار صادر مف المدير التنفيذي لمسوؽ

قد ألزـ جميع الوسطاء في السوؽ بتقديـ تأمينات مالية الى مصرؼ التسوية أو المشرع العراقي 
الوسيط،  يقدمو( 127)خطاب ضمافمركز الإيداع ويجدد كؿ سنة وىذه التأمينات عبارة عف 

خلاؿ في تقديـ ىذه التأمينات أو نقص ىذه التأمينات تقوـ إدارة السوؽ بإيقاؼ عمؿ الإوعند 
في الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية ، لذا ندعو المشرع  الوسيط ومنعو مف تداوؿ

 العراقي عمى النص عمى إنشاء ىذا الصندوؽ لتعزيز إطار الحماية لمعملاء المستثمريف .
، فقد إلزاـ النص عمى صندوؽ حماية المستثمر  أما عف موقؼ المشرع المصري مف

/ ىػ ( مف قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري  29الوسيط بتقديـ تأمينات مالية فقد نصت المادة )
جراء ، ويتـ تحديدا اتيا مجمس إدارة الييئة في السوؽعمى الوسيط أداء تأمينات يحدد مقدارىا وا 

 .ر والأعباء التي يتحمميا الوسيط لتأميف حسب حجـ ونوع النشاط والمخاط
بخصوص التغطية  1999( لسنة  22إدارة الييئة العامة قرار رقـ )  توقد اصدر 

التأمينية لمشركات العاممة في مجاؿ الأوراؽ المالية مع مراعاة أف تتـ التغطية لجميع المخاطر 
المقصودة وغير المقصودة سواء تمت بحسف نية أو سوء نية ، وقد ألزـ القرار الشركة مصدرة 

ض عف الخسائر والأضرار التي قد يتعرض ليا المؤمف لو خلاؿ مدة الوثيقة بالتعيد بالتعوي
، كما أجاز قانوف سوؽ رأس (128)الأوراؽ الماليةالتأميف وذلؾ إثناء مزاولتو لنشاطو في مجاؿ 

الماؿ لمجمس إدارة الييئة في السوؽ وقؼ نشاط شركة الوساطة بعد إنذارىا بازلت المخالفة 
  . (129)ويحدد القرار ما يتخذ مف إجراءات خلاؿ مدة الوقؼوبقرار مسبب مف رئيس الييئة 

( لسنة  1764وبالنسبة لموقؼ المشرع المصري مف إنشاء الصندوؽ ، فقد صدر القرار رقـ ) 
الخاص بإنشاء صندوؽ لتأميف الحماية لمعملاء مف المخاطر غير التجارية  ويضـ ىذا 2004
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ويتولى إدارة   ،ممة في مجاؿ الأوراؽ الماليةالصندوؽ في عضوية كؿ شركة مف الشركات العا

الصندوؽ مجمس إدارة يشكؿ بقرار مف وزير الاستثمار ، ويغطي الصندوؽ الخسارة المالية 
الفعمية لعملاء الأعضاء ضد المخاطر غير التجارية الناشئة عف نشاط العضو ، ويشمؿ 

ينو وبيف العميؿ أو الإىماؿ في خطار التالية ).......إخلاؿ العضو بالتعاقد بالتأمينات الأ
.... تنفيذ أوامر العميؿ أو مخالفة العضو لمقوانيف والموائح والقرارات والقواعد المنظمة لنشاطو 

)(130) . 
أما عف الإجراءات التي تتـ لحصوؿ العميؿ عمى التعويض فيتـ التعويض بناءً عمى 

مجمس إدارة الصندوؽ خلاؿ مدة  طمب عميؿ العضو المخالؼ وبعد تحقيؽ تجريو لجنة يشكميا
خمسة عشر يوماً ، ويجب تقديـ الطمب خلاؿ ثلاثيف يوماً مف تاريخ اكتشاؼ العميؿ لمواقعة 
الموجبة لمتعويض وبما لا يتجاوز ثلاثة أشير مف تاريخ حدوثيا أو مف تاريخ عمـ العميؿ بيا 

، دي دوف الضرر الأدبيى الضرر الماإذا كاف العضو قد أخفاىا عنو ، ويقتصر التعويض عم
وعمى الصندوؽ صرؼ مستحقات العميؿ خلاؿ ثلاثيف يوماً مف تاريخ البت في طمب 

 التعويض.
الصندوؽ خلاؿ مدة خمسة عشر ولموسيط التظمـ مف ىذا القرار أماـ مجمس إدارة 

ًً مف تاريخ إبلاغو بالقرار ، وعمى مجمس إدارة الصندوؽ البت في التظمـ خلاؿ خمسة يوماً
يوماً  مف تاريخ تقديمو ، وعند عدـ اقتناع الوسيط بالقرار فمف حقو التظمـ منو أماـ  عشر

ة في ، وتفصؿ الييئة لسوؽ الماؿ خلاؿ خمسة عشر يوماً مف تاريخ إخطاره بالقرارالييئة العام
، وعند قياـ الصندوؽ بتعويض العميؿ يتـ تبميغ الوسيط  التظمـ خلاؿ خمسة عشر يوماً 

إليو المصاريؼ التي تكبدىا الصندوؽ ، وعمى العضو  اً مبمغ التعويض مضاف العضو بسداد
الوفاء بالمبمغ خلاؿ خمسة أياـ مف تاريخ إخطاره ، دوف الإخلاؿ بحؽ الصندوؽ في اتخاذ ما 

 . (131)لاستيفاء حقوقويراه مف إجراءات 
ية وبمقارنو موقؼ المشرع العراقي مع موقؼ المشرع المصري بخصوص صندوؽ حما

 المستثمر ،نلاحظ  الأتي :
، بينما المشرع اء صندوؽ لحماية العميؿ المستثمرلـ ينص المشرع العراقي عمى إنش .1

المصري قد نص عمى إنشاء ىذا الصندوؽ وحدد جميع الإجراءات الخاصة بالتعويض 
 .جراءات حصوؿ العميؿ عمى التعويضوا  
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، أما ومقدارىا ولـ يحدد نوعياألزـ المشرع العراقي الوسيط بتقديـ تأمينات لمسوؽ  .2
المشرع المصري فقد ألزـ الوسيط بتقديـ تأمينات إلا انو حدد مقدارىا حسب نوع وحجـ  النشاط 

 والمخاطر التي يتعرض لو الوسيط .

لتسوية حدد المشرع العراقي الجية التي يقدـ ليا الوسيط ىذه التأمينات وىو مصرؼ ا .3
مشرع المصري فقد نص عمى إنشاء صندوؽ ضماف ، أما الأو مركز الإيداع في السوؽ

التسوية في شركة الإيداع المركز خاصة بالتأميف عمى النشاطات والأعماؿ التي ترتكبيا 
 .الى الأضرار بالعملاء المستثمريفشركات الوساطة والتي تؤدي 

كما حدد المشرع العراقي الجزاء في حالة تخمؼ الوسيط عف تقديـ تأمينات لمسوؽ  .4
ؼ الوسيط عف العمؿ ومنعو مف تداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ ، وكذالؾ الحاؿ بالنسب بإيقا

تقديمو التأمينات لممشرع المصري الذي فرض جزاء بإيقاؼ الوسيط عف العمؿ عند عدـ 
 .المطموبة لمسوؽ

أما بخصوص موقؼ المشرع الفرنسي مف التأمينات التي يقدميا الوسيط في السوؽ 
  1999يونيو   25ء المستثمريف مف الأضرار التي قد تمحؽ بيـ فقد جاء قانوف لحماية العملا

ليوجد صندوؽ لمودائع يختص بالوسطاء بإيداع مقدار مف الأمواؿ فيو كضماف لحماية 
  . (132)الوسطاءالمستثمريف مف الأضرار  التي قد تمحؽ بيـ مف 

مقدمي خدمات لموسطاء ) كما أف مجمس الأسواؽ المالية لا يوافؽ عمى منح الرخصة
( إلا بعد أف تتحقؽ لجنة مؤسسات الائتماف ومشروعات الاستثمار مف وجود الاستثمار

ضمانات كافية تحددىا لجنة التنظيـ المصرفي والمالي مع الأخذ بنظر الاعتبار طبيعة الخدمة 
 التي يقوـ بيا الوسيط .

المصري في إنشاء جية لمتعويض لذا نلاحظ تطابؽ موقؼ المشرع الفرنسي مع المشرع 
عف الأضرار  التي قد يحدثيا الوسيط لمعملاء المستثمريف في السوؽ ، فضلًا عف شرط تحديد 
مقدار التعويض عف الضرر حسب طبيعة الخدمة التي يؤدييا الوسيط ، كما نص القانوف 

رة الصندوؽ ، ويتـ إداجود نظاـ الضماف لحماية المستثمرالنقدي والمالي الفرنسي عمى و 
،  (133) معنوياً  قبة ، ويعتبر صندوؽ الضماف شخصاً بوساطة مدير خاضع لرقابة مجمس المرا

عندما يعجز الأعضاء عف رد الأدوات المالية أو الودائع لممستثمريف ،  ويتـ تدخؿ الصندوؽ
ويتـ التدخؿ بوساطة المجنة البنكية بعد اخذ رأي سمطة الأسواؽ المالية في حالتيف ىما 
تعويض عملاء مقدمي خدمات الاستثمار بصفة تحفظية ، ويتـ ىذا التدخؿ بطمب مف المجنة 

 مطمئنة مستقبلا اؽ المالية عندما تكوف حالة التغيير غير البنكية بعد اخذ رأي سمطة الأسو 
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عمى إمكانية دفع الودائع ، أما الحالة الثانية فيو التدخؿ الاحتياطي بوساطة مندوب بنؾ 
فرنسا الذي يدعو المساىميف في ىيئات الائتماف لتقديـ أسباب التدخؿ ويكوف ذلؾ عندما يكوف 

ألؼ  (70)الحد الأقصى لتعويض العميؿ عف الأضرار ىو. ويكوف  (143)الوسيط ىيئات ائتماف
يورو ويتـ طمب التعويض مف المجنة البنكية ويبت في الطمب خلاؿ مدة ثلاثة أشير مف تاريخ 

و مف ترتب عمى ذلؾ شطب الوسيط ومنعتقديـ الطمب بعد اخذ رأي سمطة  الأسواؽ المالية وي
ع إدارة الصندوؽ عمى ية عمى أف ترجالبورصة الفرنسالاستمرار في تقديـ الخدمات في 

، وقد نص قانوف النقدي والمالي الفرنسي عمى طريقتيف لرجوع  (135)الضررالمتسبب في 
صندوؽ الضماف عمى الوسيط المخالؼ ، فالصورة الأولى تتمثؿ في حموؿ الصندوؽ في 

بالمسؤولية ضد أمواؿ المستثمريف التي أودعت السوؽ والصورة الثانية تمثؿ في إقامة دعوى 
 . (136)العميؿ المخالؼ

ومف ثـ فاف موقؼ المشرع الفرنسي يقترب مف موقؼ المشرع المصري عمى النص 
ف عدـ صراحة عمى إنشاء صندوؽ لمضماف مف اجؿ حماية العملاء المستثمريف في السوؽ م

الوسيط في ، إلا أف ىناؾ اختلاؼ بيف القانونيف وىو أف مسؤولية تنفيذ الوسطاء لالتزاماتيـ
ضؿ القانوف الفرنسي تنشأ في مواجية عميمو فيما تنشأ وفقاً  لمقانوف المصري في مواجية 

 .(137)فيو حماية المستثمر والذي يعد عضواً  صندوؽ
احد أىـ الطرؽ العلاجية  وأخيراً يمكف القوؿ بأف صندوؽ حماية المستثمر يعتبر

يجة عدـ تنفيذ الوسيط لالتزاماتو في تنفيذ لمعالجة الأضرارالتي تمحؽ بالعميؿ المستثمر نت
 الصفقة أو العممية في سوؽ الأوراؽ المالية .   

  المطمب الخامس
 حماية العميل المستثمر من إفلاس الوسيط

مف الضمانات الميمة لحماية العميؿ المستثمر مف المخاطر التي قد يتعرض ليا بعد 
حماية حقوقو في الصفقة مف تعرض الوسيط للإفلاس إبراـ الصفقة أو العممية مع الوسيط ىي 

سو مف إدارة في السوؽ ، فالقاعدة العامة تقضي بمنع المفمس الذي صدر حكـ بإشيار إفلا
ي التاجر أ، فالإفلاس نظاـ لا يسري إلا عمى مف يحترؼ النشاط التجاري أموالو والتصرؼ بيا

 .يخضع لنظاـ الإفلاسوبما أف الوسيط يعتبر تاجر بحكـ القانوف لذا فيو 
والإفلاس وسيمة خاصة لمتنفيذ في الديوف التجارية إذ يمكف مف خلالو تصفية أمواؿ 
التاجر المتوقؼ عف أداء ديونو التجارية تصفية جماعية لغرض توزيع المبالغ المترتبة عمى 

مواؿ التصفية عمى الدائنيف بصورة متساوية كي لا يتزاحـ بعضيـ مع بعض في التنفيذ عمى أ
، ويترتب عمى حكـ الإفلاس منع المفمس ء حقوقيـ كاممة عمى حساب الآخريفالمديف واستيفا
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الحقوؽ مف إدارة أموالو والتصرؼ بيا وسقوط جميع أجاؿ الديوف النقدية عميو وحرمانو مف 
 .(138)المدنية

فاف ، (139)وبما أف الوسيط يعتبر احد أعضاء جية الإيداع في سوؽ الأوراؽ المالية
التصرفات التي يجرييا في السوؽ تكوف غير نافذة في مواجية العميؿ المستثمر مف خلاؿ 
قياـ جية الإيداع المركزي بإيقاؼ إجراءات التسوية والمقاصة لعمميات التداوؿ التي يجرييا 
الوسيط وذلؾ لانتفاء ولايتو في إتماميا ىذه الإجراءات مف تاريخ صدور حكـ الإفلاس ، لذا 

جاءت القواعد المنظمة لمتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية بأحكاـ لحماية العملاء المستثمريف فقد 
واؽ ( مف القسـ التاسع مف القانوف المؤقت لأس 7مف إفلاس الوسطاء فقد نصت الفقرة ) 

) لف يوفر إي تمويؿ يستخدـ لضماف تسوية الأعماؿ أو التمويؿ الأوراؽ المالية العراقي عمى
غراض أخرى مف قبؿ الإيداع أو السوؽ أو ليخضع لمتطمبات دائنييـ عدا لأليستعمؿ 

مويؿ أو شروط صيانة تمؾ القوانيف، ىذا المطالبات الناشئة عف قوانيف المساىمة في ذلؾ الت
 ( . القسـ سيبطؿ قانوف الإفلاس

وسطاء وىو أف موقفو قد وما يلاحظ عمى موقؼ المشرع العراقي بخصوص إفلاس ال
ولـ يأتي بقواعد قانونية واضحة تعالج الموضوع بشكؿ دقيؽ ، كما يلاحظ عمى  مضاً جاء غا

موقؼ المشرع العراقي جاء بإبطاؿ قانوف الإفلاس دوف أف يبف ما المقصود بذلؾ ىؿ 
أـ  1970المقصود أحكاـ الإفلاس ضمف الباب الخامس مف قانوف التجارة الممغي لسنة 

عاـ ، وقضى بإبطاؿ أحكاـ الإفلاس مف دوف أف يحدد  القواعد التي تحكـ الإفلاس بشكؿ
  وقت الإعلاف عف الإفلاس سواء كاف قبؿ دخوؿ الوسيط في عممية التداوؿ أـ بعدىا .   

 طر تعرض الوسيط للإفلاس في السوؽ، فطبقاً أما عف موقؼ المشرع المصري مف مخا
( مف قانوف التجارة المصري 589( والمادة ) 3/  588لمقواعد العامة في الإفلاس في المادة )

عف غؿ  ينوب غيره في إدارة أموالو فضلاً  لا تجيز لمف أشير إفلاسو إف 1999لسنة  17رقـ 
، وتعتبر صرؼ فييا بمجرد صدور حكـ الإفلاسيده عف إدارة الأمواؿ الممموكة لو أو الت

اد ذلؾ انو ومف ،التصرفات التي يجرييا المفمس في يوـ صدور الحكـ حاصمة بعد صدوره
فييا  المقاصة والتسوية التي كاف طرفاً بمجرد صدور حكـ الإفلاس عمى الوسيط فاف عمميات 

 . (140)إتمامياتتوقؼ لانتفاء ولايتو في 
غير أف المشرع المصري خرج عمى حكـ الإفلاس وقرر عدـ توقؼ عمميات التسوية 

ط لمعمميات التي كاف إفلاس الوسيوقضى بإتماميا وبأنيا تكوف نافذة قبؿ الكافة بالرغـ مف 
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لممادة  ؿ الحكـ بإشيار إفلاسو وذلؾ طبقاً فييا شريطة أف تكوف قد أبرمت قب الوسيط طرفاً 

( مف قانوف الإيداع والقيد المركزي للأوراؽ المالية المصري . ومع ذلؾ أجاز المشرع 52)
ييا عمى الرغـ مف إتماـ المصري إبطاؿ عمميات التداوؿ التي يكوف الوسيط المفمس طرفاً  ف
جراء عممية التداوؿ كاف عمميات المقاصة والتسوية وسريانيا في مواجية الكافة إذا تبيف أف إ

عمى طمب  ؽ الماؿ مف تمقاء نفسيا أو بناءاً ، وتكوف سمطة إبطاؿ العمميات لييئة سو بسوء نية
 . (141)مف أميف تفميسة العضو المفمس
الوسيط ماسؾ الحساب فاف ة القضائية لأمواؿ البنؾ التصفي أما في فرنسا في حالة

أصحاب الأوراؽ المالية المقيدة لدى البنؾ يحولوف حقوقيـ الى حساب يمسكو بنؾ وسيط أخر 
أو تمسكو الجية المصدرة لمورقة المالية ويخطر بذلؾ مأموف التفميسة وتحويؿ حقوؽ العملاء 

ذا كانت القيود المدونة في المودعيف عمى ىذا النحو يتـ دوف مزاحمة مف با قي الدائنيف ، وا 
حسابات بنؾ الوسيط ) المفمس ( لا تكفي لموفاء بحقوؽ أصحاب الأوراؽ المالية فأنيـ 
يتقدموف لدى أميف التفميسة بالجزء الباقي مف حقوقيـ ىذا الباقي يحسب عمى أساس السعر 

 .(142)الأمواؿيوـ الحكـ بتصفية 
مف القانوف التجاري ىو  (89)طبقاً  لنص المادة  في فرنساكما يعتبر التاجر المفمس 

،  1967 لسنة  (563-67)بالتدليس إلا إف ىذه المادة تـ إلغائيا بموجب القانوف رقـ مفمساً 
مف قانوف العقوبات الفرنسي تنص عمى أف سماسرة الأوراؽ المالية  (404) كما أف المادة

الذيف يفمسوف بالتقصير يوقع عمييـ عقوبة الإفلاس بالتدليس ، ولذا فنادراْ  ما يقع  الوسطاء 
في فرنسا بالإفلاس وذلؾ بسبب وجود نظاـ الضماف الجماعي والذي يضمف فيو اتحاد 

 .( 143)الوسطاء سداد ديوف الوسيط المفمس
فاف جميع الضمانات سواء الوقائية منيا والتي تيدؼ الى وقاية العملاء  وأخيراً 

المستثمريف مف الأضرار التي قد تمحؽ بيـ مف الوسطاء المالييف قبؿ تنفيذ الصفقات أو 
الضمانات العلاجية التي ترمي الى معالجة الأضرار التي يمحقيا الوسيط في عملاءه عند 

ءت جميعيا لتوفير الحماية اللازمة لممستثمريف مف جية وعمميات التداوؿ تنفيذ الصفقات جا
 والسوؽ مف جية أخرى .  
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في نياية بحثنا لموضوع الحماية القانونية لممستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية توصمنا 
 :سوؼ نقترح بعض التوصياتالى عدد مف الاستنتاجات و 

 ات:الاستنتاج   
العملاء المستثمريف  الركيزة الأساسية في سوؽ الأوراؽ المالية كونو احد أطراؼ يعتبر   .1

عمميات التداوؿ للأوراؽ المالية ، وبما أنو الطرؼ الضعيؼ في عممية التداوؿ لذا جاءت 
النصوص التشريعية الخاصة بتداوؿ الأوراؽ المالية بقواعد خاصة لحماية ىذه الطائفة مف 

ي الى الأضرار بمصالحيـ وحقوقيـ في السوؽ فضلًا عف القواعد العامة المخاطر التي قد تؤد
وذلؾ نتيجة مخالفة الوسطاء المحتكريف لأعماؿ التداوؿ لمقواعد والأنظمة والتعميمات في سوؽ 
الأوراؽ المالية ، حيث جاءت بأحكاـ لحماية المصالح والحقوؽ المالية لجميع المستثمريف في 

ية ىذه ما أطمقنا عمييا اسـ ) الضمانات القانونية الخاصة لحماالسوؽ دوف استثناء ، و 
مع  ماية المستثمر الذي يبرـ اتفاقاً ( وأحكاـ أخرى جاءت لحالمستثمريف قبؿ إبراـ الصفقة 

ما أطمقنا عمييا اسـ الوسيط المالي لغرض بيع أو شراء الأوراؽ المالية في السوؽ ، وىذه 
 ( . ريف بعد إبراـ الصفقة أو العمميةء المستثمالضمانات الخاصة لحماية العملا)

يعتبر رأس ماؿ الوسيط في سوؽ الأوراؽ المالية احد أىـ الضمانات المالية لحماية  .2
المستثمريف مف مخاطر إخلاؿ الوسطاء في تنفيذ التزاماتيـ ، ولكف ما يؤخذ عمى موقؼ 

ف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية القانوف العراقي لـ يحدد مقدار رأس ماؿ الوسيط لا في القانو 
ولا في التعميمات التنظيمية ، وىذا يعني أف عدـ التحديد لرأس ماؿ الوسيط في السوؽ فلا بد 

المعدؿ وقانوف المصارؼ العراقي رقـ  1997لسنة  21مف الرجوع قانوف الشركات العراقي رقـ 
ألزمت الوسيط  2011لسنة  ( 4، كما أف تعميمات الملاءة المالية رقـ )  2004لسنة  94

أيضاً رأس ماؿ  بالمحافظة عمى الحد الأدنى  لرأس مالو المقر مف قبؿ ىيئة السوؽ  ولـ تحدد
، عمى عكس موقؼ القانوف المصري والقانوف الفرنسي المذيف حددا رأس الوسيط في السوؽ 

. اوؿ في السوؽي تحيط بعمميات التدماؿ الوسيط في السوؽ بما يتناسب مع حجـ المخاطر الت
الى المالية، فذىب المشرع العراقي  أما عف الشكؿ التي يتخذىا الوسيط في سوؽ الأوراؽ

ء كانت المصارؼ حصر مينة الوساطة بالمصارؼ المخولة بموجب قانوف المصارؼ سوا
وما يؤخذ عمى موقؼ المشرع   ،لقانوف الشركات فقاً ، أو شركة أنشأت و عراقية أـ أجنبية

يحدد نوع الشركة التي تستطيع أف تمارس أعماؿ الوساطة كما فعؿ المشرع  العراقي لـ
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المصري بإلزاـ الوسيط أف يتخذ شكؿ شركة مساىمة أو توصية بالأسيـ ، والمشرع الفرنسي 

 الذي حصر الوساطة بشركات الاستثمار أو ىيئات ائتماف .

التبصير لمعملاء لـ ينص المشرع العراقي صراحة عمى التزاـ الوسيط بالإعلاـ و   .3
نما جاء بقاعدة  المستثمريف في السوؽ كضماف لحمايتيـ مف مخاطر التداوؿ للأوراؽ المالية  وا 

مف اجؿ مصمحة العميؿ لاف الوسيط مؤتمف عمى  مة وىي عمى الوسيط أف يعمؿ دائماً عا
بلاغو عف  أمواؿ العميؿ واف يضع مصمحة العميؿ قبؿ مصمحتو والمحافظة عمى حقوقو وا 

يع المعومات التي تتعمؽ بتعاملات الأوراؽ المالية التي تخص العميؿ وينوي إبراميا وفقاً  جم
 / ج ( مف القانوف المؤقت  لأسواؽ الأوراؽ المالية العراقي .  13لنص المادة ) 

، تعتبر قات التي يقوـ بتنفيذىا في السوؽإف تحيد الحد الأقصى لعمولة الوسيط عف الصف .4
امة لحماية العملاء المستثمريف مف طمع بعض الوسطاء المالييف في احد الضمانات الي

الحصوؿ عمى عمولة قد لا تتناسب مع العمؿ الذي قاموا بو وقد حدد المشرع العراقي قيمة 
عمولة الوسيط مف إي صفقة يقوـ بتنفيذىا في السوؽ  ولـ يعطي لمعميؿ حرية الاختيار أو 

% ( مف قيمة  1ة ، حيث حدد نسبة عمولة الوسيط بػ ) التفاوض عمى مقدار العمولة المستحق
( إلؼ دينار عراقي ، وما يؤخذ  1000الصفقة كحد أعمى ، وحدد الحد الأدنى لمعمولة بػ ) 

عمى المشرع العراقي انو لـ يحذو حذو  المشرع المصري الذي  حدد الحد الأدنى لمعمولة عمى 
الأقصى لمعمولة لاتفاؽ الطرفيف الحد  أف لا يقؿ عف جنيييف عف كؿ صفقة وترؾ تحديد

والمشرع الفرنسي الذي أطمؽ تحديد عمولة الوسيط لاتفاؽ الطرفيف واف  )المستثمر والوسيط(،
 .  فرض رقابة صارمة عمى ىذا الإطلاؽ لتوفير الحماية اللازمة لمعملاء المستثمريف

قد يمجأ الوسطاء المالييف الى التلاعب بالأسعار في السوؽ مف اجؿ الحصوؿ عمى   .5
، وقد جاء بالتعميمات التنظيمية ساب الأضرار بالعملاء المستثمريفمكاسب مالية عمى ح

بأف أسعار الأسيـ في  2004لتداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لسنة 
، ولـ يترؾ المشرع العراقي ىذا   الى نسب ارتفاع أو انخفاض الجمسة حرة غير خاضعة

الموضوع عمى إطلاقو فقد أعطى الصلاحية لمدير قاعة التداوؿ بإلغاء العروض إذا كانت 
 ًً ، كما سمحت تعميمات تداوؿ عف الأسعار السائدة  شديداً  أسعار الأوراؽ المالية تشكؿ انحرافاً

المحافظيف أف يحدد نسبة الارتفاع والانخفاض المسموح لمجمس  2007الأوراؽ المالية لسنة 
، كما سمحت التعميمات   بيا عف سعر الإغلاؽ السابؽ بعد اخذ موافقة ىيئة الأوراؽ المالية

بإعطاء المدير التنفيذي عند احتساب سعر إغلاؽ ورقة مالية معينة استبعاد إي سعر يعتقد 
 . بذلؾ في التقرير اليومي لمتداوؿ يفصحانو يؤثر في سعر إغلاؽ تمؾ الورقة عمى أف 
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مف أبشع صور الاستغلاؿ الذي يقوـ بو الوسيط ىو قيامو بإبراـ الصفقات والعمميات  .6
الموكؿ بتنفيذىا مف قبؿ العملاء المستثمريف سواء بالبيع أـ الشراء باسـ العميؿ المستثمر ولكف 

،  ولـ يعطي المشرع العميؿ بذلؾف عمـ لحسابو الخاص وليس لحساب أو مصمحة عميمو ودو 
العراقي لموسيط عمى اعتباره يتخذ شكؿ شركة أو مصرؼ  الحؽ في بيع وشراء الأوراؽ المالية 

عملاء المستثمريف لو أو لممدير المفوض أو مجمس الإدارة أو احد أقاربيـ كضماف لحماية ال
ح لموسيط ببيع ، عمى عكس موقؼ المشرع المصري والفرنسي الذي سممف الأضرار بيـ

 . لرقابة ىيأت السوؽ كصانع لمسوؽ  وشراء الأوراؽ المالية لحسابو الخاص مع خضوعو

لـ ينص المشرع العراقي صراحة عمى إلزاـ الوسيط بتقديـ النصح والمشورة الى العميؿ  .7
اية المستثمر بعد إبراـ الصفقة معو وقبؿ تنفيذىا باعتباره احد الضمانات القانونية لحم

نما جاثمر بعد إبراـ الصفقةالمست  ملاءلمصمحة الع ء بقاعدة عامة ىو أف يعمؿ دائماً ، وا 
بلاغيـ بكؿ المعمومات المتعمقة بالص يفالمستثمر  فقة أو العممية قبؿ والحفاظ عمى حقوقيـ وا 

، عمى عكس القانوف القسـ الخامس مف القانوف المؤقت / ج ( مف 13لممادة )  تنفيذىا وفقاً 
رنسي المذاف نصا صراحة عمى ىذا الالتزاـ كضماف لحماية العملاء المستثمريف المصري والف

 مف خطر الأضرار بيـ مف قبؿ الوسطاء المالييف.

لمعميؿ المستثمر  فعميو تنفيذ أوامر  وؽ الأوراؽ المالية يعتبر وكيلاً بما أف الوسيط في س .8
لأوراؽ المالية محؿ الصفقة موكمو والالتزاـ بحدود مف تضمنتو ىذه الأوامر مف حيث نوع ا

واف الأوامر الصادرة مف العملاء الى  وسعرىا ووقت التنفيذ وطريقة التسوية .... الخ ،
الوسطاء المالييف لا تخرج عف كونيا أوامر لمبيع أو لمشراء ، وىذه الأوامر يجب إف تكوف 

نوع أف يتحدد  محددة لا لبس فييا بما يسمح سيولة تنفيذىا دوف أخطاء ولتحقيؽ ذلؾ يجب
وبياف نوع العممية مف حيث عاجمة أـ أجمة ونوع الورقة المالية  العممية أكانت شراء أـ بيعاً 

، ولذلؾ  فاف  الوسيط حسب القانوف يا وتحديد البورصة كمكاف لمتعامؿالمطموب التعامؿ بشأن
لؾ لاف الوسيط المؤقت العراقي وتعميماتو يعتبر ضامف لتنفيذ العممية وليس لسلامتيا فقط وذ

تتحقؽ مسؤولية عند عدـ إتماـ إجراءات التسوية مف نقؿ الأوراؽ المالية أو الثمف لصالح 
العميؿ المستثمر في جية الإيداع المركزي وىذا الحاؿ ينطبؽ عمى موقؼ القانوف المصري 

 والفرنسي .

 وفقاً  ،عملاء وعدـ إفشاؤىانص المشرع العراقي صراحة عمى المحافظة عمى أسرار ال  .9
/ أ ( مف القسـ الخامس مف القانوف المؤقت ولـ يترؾ ذلؾ لمقواعد العامة وذلؾ  13المادة ) 

لأىمية ىذا الالتزاـ وخطورتو عمى مستقبؿ المتعامميف بالأوراؽ المالية في السوؽ ولـ يحدد 
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، وىذا يعني اف مبدأ السرية يشمؿ المعمومات الموضوعية والشخصية بدأ السريةنطاؽ م

( وىذه العبارة جاءت العراقي عبارة )يجب عمى الوسيط كما أورد المشرع المتعمقة بالعميؿ.
مطمقة وعامة فيي تعني الوسيط باعتباره شخصاً  معنوياً  وكذلؾ العامميف في شركة الوساطة 

 واستثناءً مف ىذا إفشاء أسرار العملاء، ـمف مدير الشركة الى جميع العامميف فييا بإلزاميـ بعد
النص أجاز المشرع  لموسيط إفشاء المعمومات المتعمقة بالعملاء المستثمريف لمييئات العامة 

 ( مف القسـ الخامس مف القانوف المؤقت .  14في السوؽ وفقاً  لممادة ) 
لـ ينص المشرع العراقي في القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية العراقي ولا في  .10

نما ألزـ الوسيط التعميمات الممحقة بو عمى  إنشاء صندوؽ لحماية العملاء المستثمريف ، وا 
تي يجب أف يضعيا الوسيط بتقديـ تأمينات الى السوؽ لكنو لـ يحدد مقدار التأمينات المالية ال

، كما انو لـ يبيف نوع وصورة ىذه التأمينات ىؿ ىي مالية نقدية أـ تشمؿ الضمانات في السوؽ
سيط بإيداع التأمينات في مركز الإيداع العراقي أو في مصرؼ العينية ، كما انو ألزـ الو 

التسوية ، فضلًا عمى انو جعؿ الجزاء المترتب عمى الوسيط في حالة عجزه عف تقديـ ىذه 
الضمانات ىو منعو مف التداوؿ في الأوراؽ المالية حتى يقدـ ىذه التأمينات . وبعد صدور 

ؼ وشطب شركات الوساطة فقد نصت انو في المتعمقة بوق 2008( لسنة 5تعميمات رقـ )
حالة تأخر الوسيط عف تجديد خطاب الضماف لأي سبب مف الأسباب يترتب عمييا إيقاؼ 

، عمى عكس موقؼ القانوف ر صادر مف المدير التنفيذي لمسوؽالوسيط عف العمؿ وبقرا
ريف في المصري والفرنسي الذيف نصا صراحة عمى إنشاء صندوؽ لحماية العملاء المستثم

 .ر عدـ تنفذ الوسطاء لالتزاماتيـ السوؽ مف مخاط

مف الضمانات الميمة لحماية العميؿ المستثمر مف المخاطر التي قد يتعرض ليا بعد  .11
مف تعرض الوسيط للإفلاس إبراـ الصفقة أو العممية مع الوسيط ىي حماية حقوقو في الصفقة 

القسـ مف  (7)الوسطاء وفؽ الفقرة، واف موقؼ المشرع العراقي بخصوص إفلاس في السوؽ
ولـ يأتي بقواعد قانونية واضحة تعالج الموضوع  التاسع مف القانوف المؤقت قد جاء غامضاً 

بشكؿ دقيؽ ، كما يلاحظ عمى موقؼ المشرع العراقي جاء بإبطاؿ قانوف الإفلاس دوف أف يبف 
قانوف التجارة الممغي  ما المقصود بذلؾ ىؿ المقصود أحكاـ الإفلاس ضمف الباب الخامس مف

أـ القواعد التي تحكـ الإفلاس بشكؿ عاـ ، وقضى بإبطاؿ أحكاـ الإفلاس مف  1970لسنة 
دوف أف يحدد وقت الإعلاف عف الإفلاس سواء كاف قبؿ دخوؿ الوسيط في عممية التداوؿ أـ 

 بعدىا . 
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 تكمف أىـ  توصيات ىذا البحث فيما يأتي :  :ات التوصي 
زيادة الحد الأدنى لرأس ماؿ شركات الوساطة المختصة بأعماؿ تداوؿ الأوراؽ المالية في ػ 1

سوؽ الأوراؽ المالية بما يتناسب مع جسامة المسؤوليات الممقاة عمى عاتؽ شركات الوساطة ، 
فضلاً  عف تحديد شكؿ أو نوع الشركة التي تستطيع ممارسة أعماؿ الوساطة في سوؽ العراؽ 

مالية ويفضؿ أف تتخذ شركات الوساطة شكؿ شركة مساىمة لما في ذلؾ مف حماية للأوراؽ ال
 .لمعملاء المستثمريف والسوؽ معا ً 

ضرورة نص المشرع العراقي صراحة عمى التزاـ الوسيط بالإعلاـ والتبصير لمعملاء ػ 2
/  13)  المستثمريف في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية وعدـ الاكتفاء بما جاءت بو نص المادة

ج ( مف القانوف المؤقت لأسواؽ العراؽ للأوراؽ المالية وذلؾ لضماف الحماية الكاممة لحقوؽ 
 . ليا مف قبؿ بعض الوسطاء في السوؽالمستثمريف مف مخاطر التي قد يتعرضوف 

إيراد نص جديد في القانوف العراقي يمزـ الوسيط بتقديـ النصح والمشورة الى العميؿ ػ 3
إبراـ الصفقة معو وقبؿ تنفيذىا باعتباره احد الضمانات القانونية لحماية  المستثمر بعد

وسطاء المالييف المستثمر بعد إبراـ الصفقة  ، وعدـ ترؾ الأمر لنصوص عامة قد لا تمزـ ال
بلاغيـ بكؿ المعمومات  بأف يعمموف دائماً  لمصمحة العميؿ المستثمر والحفاظ عمى حقوقيـ وا 

 العممية قبؿ تنفيذىا . المتعمقة بالصفقة أو 

ضرورة نص المشرع العراقي صراحة عمى اعتبار الوسيط ضامف لتنفيذ العممية أو الصفقة ػ 4
، وذلؾ لاف ماف عمى سلامة العممية أو الصفقةلمصمحة العميؿ المستثمر ولا يقتصر الض

مالية والثمف الوسيط يمتزـ بإجراءات تنفيذ الصفقة وكذلؾ إجراءات تسويتيا مف نقؿ للأوراؽ ال
لا تحققت مسؤوليتو العقدية عف  لصالح العميؿ المستثمر حسب أكانت عممية بيع أـ شراء وا 

 ذلؾ . 

نوصي المشرع العراقي باستحداث صندوؽ حماية المستثمر مف المخاطر التي قد يتعرض ػ 5
ذة مف نقؿ ليا في السوؽ بسبب عدـ قياـ الوسيط المالي بإكماؿ إجراءات التسوية لمعممية المنف

للأوراؽ المالية أو دفع الثمف عمى غرار ما قاـ بو المشرع المصري لإعطاء المزيد مف الثقة 
 والاستقرار لممتعامميف في السوؽ . 

نوصي المشرع العراقي بالنص صراحة عمى مقدار التأمينات التي عمى الوسيط أف يضعيا ػ 6
نات وتحديد الجية التي يضع فييا ىذه غراض التداوؿ ، وتحديد نوع ىذه التأميفي السوؽ لأ
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التأمينات لتعزيز الحماية المطموبة لممستثمريف في السوؽ مف مخاطر عدـ تنفيذ الوسطاء 

 .مف مخاطر إشيار إفلاسيـ في السوؽلالتزاماتيـ المالية أو 

( مف القسـ التاسع مف القانوف المؤقت لأسواؽ  7إيراد نص جديد ليحؿ محؿ الفقرة ) ػ 7
راؽ المالية لمعالجة الغموض الذي يكتنؼ الفقرة وكالاتي : ) لا تخضع المبالغ المودعة الأو 

مف قبؿ المستثمر في حساب التداوؿ لدى الوسيط لغرض التداوؿ بالأوراؽ المالية الى 
( . كما راض المقاصة والتسوية داخؿ السوؽغمطالبات الدائنيف وتخصص ىذه المبالغ لأ

ؿ ىيئات السوؽ بإبطاؿ تمؾ العمميات مف تمقاء نفسيا أو بناء نوصي بوضع نص صريح يخو 
عمى طمب أميف تفميسة العضو المفمس إذا تبيف أف الإجراء تـ بسوء نية وعدـ ترؾ الأمر 

 لمقواعد العامة  .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اليوامش
. طاىر شوقي مؤمن ، عقد بيع الأوراق المالية في بورصة الأوراق المالية ،  دار النيضة د (3)

 .  ;38،  ص  4229العربية ، القاىرة ، 
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. عاشور عبد الجواد عبد الحميد ، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال ، دار د (4)

 . 5،    ص  7;;3النيضة العربية ، القاىرة ، 
نير إبراىيم ىندي ، إدارة الأسواق والمنشاة المالية ، منشاة المعارف بالإسكندرية ، . مد (5)

 .  64، ص  4224
حيث صدر قانون بورصة التجارة رقم  58;3نشأت أول سوق للأوراق المالية في العراق عام  (6)

وفي  صدر قانون إيقاف العمل بقانون بورصة التجارة ، :5;3إلا انو في عام  58;3لسنة  87
، وتم إلغاء ىذه  3;;3لسنة  46صدر قانون سوق بغداد للأوراق المالية رقم  3;;3عام 

وىو ما يزال معمول  4226لعام  96القانون بإصدار القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية رقم 
 بو حالياً والذي انشأ بموجبو سوق العراق للأوراق المالية . 

(5)J0hn M- DaIton : How the stock Market works ,second edition, New 

York institute of finance , 1993, p66 .                                                                                                                                                                 

 .  ;3، ص  4;;3حسن ألنجفي ، سوق الأوراق المالية ) البورصة ( ، مكتبة النجف  ،  (8)

د. عبد الباسط كريم مولود ، تداول الأوراق المالية ) دراسة قانونية مقارنة ( ،  الطبعة الأولى  (9)
 .  53، ص  ;422،منشورات الحمبي الحقوقية ، بيروت ، لبنان ،  

في العراق سوقين للأوراق المالية ، وىما سوق العراق للأوراق المالية في العاصمة يوجد  (:)
 .  بغداد ، وسوق اربيل للأوراق المالية في كردستان العراق 

، دار النيضة العربية السمسرة في بيع الأوراق المالية د. صلاح أمين أبو طالب ، دور شركات (;)
 .  ;، ص  4228، القاىرة ، 

د. محمد صالح الحناوي ، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ، دار الجامعة  (32)
 .   7، ص 9;;3الإسكندرية ، 

، أس المال ، المكتب العربي الحديث، أدوات الاستثمار في أسواق ر د. منير إبراىيم ىندي (33)
 .  77، ص ;;;3الإسكندرية ، 

ابل لمتداول يصدر عن الشركة المساىمة ويعطى لممساىم يمكن تعريف الأسيم بأنيا ) صك ق (34)
ليمثل حصتو في رأس مال الشركة ، ويعتبر السيم حق ممكية وبالتالي فأن حاممو لو الحق في 
رأس مال الشركة ولذلك فيو يحصل عمى عائد في حالة تحقيق الشركة الربح ويتحمل الخسارة التي 

ل عمى عائد سيمو ( . إما السندات فتعرف بأنيا ) تصاب بيا الشركة وذلك بحرمانو من الحصو
صك قابل لمتداول يثبت الحق لحاممو في المطالبة بما قدمو من دين عمى سبيل القرض لممدين 
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مصدر ىذا المستند ، كما يعطيو الحق في الحصول عمى الفوائد المستحقة دورياً في مواعيدىا 

،  مؤسسة شباب لنقود والتوازن الاقتصاديسين ، االمحدد ( لممزيد ينظر د . سيير محمد ح
 .  567، ص  7:;3الجامعة ، الإسكندرية ، 

يمكن تعريف الأوراق المستحدثة )صكوك التمويل بأنو : نوع من السندات التي يجوز  (35)
لمشركات إصدارىا لاقتراض عن طريقيا من الجميور نظراً لإحجاميا عن الاكتتاب في السندات التي 
نما يحصل عمى عائد متغير لا يجاوز ما يحدده  تطرحيا الشركات ولا يحصل حامميا عمى فائدة وا 

لمركزي . إما وثائق الاستثمار فتعرف بأنيا : صكوك تسمميا صناديق الاستثمار مقابل البنك ا
المبالغ النقدية التي يودعيا الراغبون في استثمار أمواليم في الأوراق المالية . إما حصص 
التأسيس تعرف بأنيا : صكوك تصدرىا الشركة تعطى الحق في الحصول عمى نصيب من إرباح 

قابميا تقديم حصة في رأس المال . إما شيادات الإيداع فيي : أداة مالية قابمة الشركة دون إن ي
لمتداول في السوق المال الدولية يقوم بإصدارىا إحدى المؤسسات أو البنوك الدولية والتي تمثل 
دليلًا عمى الممكية أسيم أي شركة يحتفظ بيا البنك وتكون  الأسيم محفوظة في عيدة البنك 

، عمميات بورصة في السوق المحمي للإصدار (. لممزيد ينظر د. سيد طو بدوي لديو المودع
   ،، أطروحة دكتوراه مقدمة الى كمية الحقوقرية والآجمة من الوجية القانونيةالأوراق المالية الفو 

 .  3:2، ص  4223جامعة القاىرة ،
المالية في التشريعات العربية الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق احمد البيجي ،  عصامد. (36)
 .  548، ص  ;422الطبعة الأولى ،دار الجامعة الجديدة ، الإسكندرية ، ، ، 
/ ب ( من القسم الخامس من القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية رقم  5تنص الفقرة )  (37)

ت في السندات عمى ) لا يقوم الوسيط أو الشخص المؤثر في العمل في التعاملا 4226لسنة  96
التي تمثل أموال أو ارصده لمزبائن بالوساطة في أية خدمات تخص التوسط في السندات بعيداً  عن 

 سوق الأوراق المالية .....( . 

 .  ;73سيد طو بدوي ، مصدر سابق  ، ص  (38)
ماىر مصطفى محمود ، النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة في الأوراق المالية ،  (39)
 .  34، ص :422روحة دكتوراه مقدمة الى كمية الحقوق جامعة حموان ، أط

  ،، الشركة العربية لمنشر والتوزيعالبنوك وبورصات الأوراق المالية ، إدارةد. محمد سويمم (:3)
 .  495، ص 4;;3القاىرة ، 

 .  385د. عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (;3)
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عمى    56;3 ( من قانون بورصة الأوراق المالية الأمريكي لسنة 6 / أ / 5تنص المادة )  (42)

ب الغير ولكن لا أن الوسيط ىو ) أي شخص يشارك في إتمام الصفقات عمى الأوراق المالية لحسا
 ( . يشمل ذلك البنك

 .  4;;3لسنة  7;( من قانون سوق رأس المال المصري رقم  ;4المادة )  (43)
 .  4222 لسنة 3445 من القانون النقدي والمالي الفرنسي  رقم  (7-32-733) المادة  (44)
 ( من القسم الأول من القانون المؤقت لسوق الأوراق المالية العراقي .  32الفقرة )  (45)
الممغي يسمح لمشخص الطبيعي  3;;3لسنة  46كان سوق بغداد للأوراق المالية رقم  (46)

 . ( من ىذا القانون34اطة في سوق الأوراق المالية حسب المادة )والمعنوي ممارسة عمل الوس

  ،ولىالطبعة الأ وعة في بورصة الأوراق المالية ، ، الممارسات غير المشر د. صالح البربري (47)
 .  ;37، ص  4223، مركز المساندة القانونية 

يمكن تعريف المساىم في الشركة ىو ) كل من كان عضواً في الشركة أي مالك لسيم فأكثر  (48)
من السيام المكونة لرأسماليا ولا فرق أن يكون من بين مؤسسييا ابتداءً أو اكتتب لاحقاً ببعض 

ريق الميراث أو اليبة أسيميا عند زيادة رأس ماليا أو أن تكون ممكية الأسيم قد ألت إليو عن ط
، القانون التجاري الشركات (. لممزيد انظر د. باسم محمد صالح، د. عدنان احمد العزاويأو البيع

 .  436، ص  ;:;3التجارية ، بيت الحكمة لمنشر والتوزيع ، بغداد 

يمكن تعريف الاكتتاب بأنو ) انضمام شخص الى عقد الشركة بتقديمو قيمة السيم ويعطي  (49)
. لممزيد ينظر د. ريك بعد إتمام إجراءات التأسيس(ماً يكتسب صفة الشلممكتتب مقابلًا لذلك سي
، 4;;3النيضة العربية ، القاىرة ، ، دار ركات التجارية ، الطبعة الثالثة سميحة القميوبي ، الش

 . ;38ص 
(  6، والمادة ) 9;;3لسنة  43( من قانون الشركات العراقي  رقم 3/  ;انظر المادة )  (:4)

 .   :;;3لسنة  7كات الاستثمار المالي رقم من نظام شر 
د. محمد الصيرفي ، البورصات ، الطبعة الأولى ، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ،  (;4)

 .  344، ص  :422

يعتبر الاستثمار في الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية من الإعمال التجارية ، حيث  (52)
عمى ) تعتبر الإعمال التالية  6:;3لسنة  52( من قانون التجارة العراقي رقم  7نصت المادة ) 

تجارية إذا كانت بقصد الربح ويفترض فييا القصد ما لم يثبت العكس : خامس عشر /  التعامل 
 في أسيم الشركات وسنداتيا ( . 
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(  9يعتبر المستثمر في سوق الأوراق المالية إذا كان شخص معنوي تاجراً  بحكم المادة )  (53)

، إما إذا كان المستثمر شخص طبيعي فلا يعتبر 6:;3لسنة  52من قانون التجارة العراقي رقم 
ار من مسك الدفاتر التجارية حسب تاجر وان كان يعتبر عممو تجاري لأنو لا يقوم بواجبات التج

( من القانون التجاري أو  43( من قانون التجارة أو يتخذ اسم تجاري وفقاً  لممادة )  34المادة ) 
 ( من قانون التجارة العراقي .  55التسجيل في السجل التجاري حسب المادة ) 

طو ، القانون  . د. مصطفى كامل  :3د. صلاح أمين أبو طالب ، مصدر سابق ، ص  (54)
 .  ;55، ص  ;;;3التجاري المصري ، دار المطبوعات الجامعية ، الإسكندرية ، 

د. عاشور عبد الجواد عبد الحميد ، النظام القانوني لمسمسرة في الأوراق المالية ، دار  (55)
، ص  4;;3.  د . محمد سويمم ، مصدر سابق ،  59، ص  7;;3النيضة العربية ، القاىرة ، 

538  . 

 .  :6ماىر مصطفى محمود ، مصدر سابق  ، ص  (56)

 .  9;5د. طاىر شوقي مؤمن ، مصدر سابق ، ص  (57)

، لسمسرة في بورصة الأوراق المالية، الطبعة الأولى، دور شركات اصالح راشد الحمراني (58)
الإلية ، عمر ناطق يحيى ،  342، ص   4226مؤسسة البيان لمطباعة والنشر والتوزيع ، دبي 

 4233، ، دار النيضة العربية ، القاىرة القانونية لعمل سوق الأوراق المالية عبر شركات الوساطة
 .  375، ص 

لم يتضمن القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية العراقي الإلية التي يمكن من خلاليا أن  (59)
تم تقديم طمب من الوسيط يحصل الوسيط عمى عضوية السوق ، إلا أن الواقع العممي ىو أن ي

الذي يرغب في أن يحصل عمى العضوية الى مجمس المحافظين والأخير يقرر قبول الطمب من 
 عدمو .  

 . 4226لسنة  96لمالية العراقي رقم / أ( من القانون المؤقت لأسواق الأوراق ا 7)القسم (:5)

 المعدل .  9;;3لسنة  43/ أولا ( من قانون الشركات العراقي رقم  :4انظر المادة )  (;5)
 .  4226لسنة  6;( من قانون المصارف العراقي رقم  6و  36انظر المادة )  (62)

 ( من قانون المصارف العراقي .  38و  37انظر المادة )  (63)

ن القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية ( من القسم الخامس م 7لممزيد انظر المادة )  (64)
 العراقي . 
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الصادرة عن سوق  4233( لسنة  6لممزيد انظر التعميمات الخاصة بالملاءة المالية رقم )  (65)

 العراق للأوراق المالية  .

 .  95لمشار اليو عند ماىر مصطفى محمود ، مصدر سابق ، ص  (66)
 . 4222 من التقنين النقدي والمالي الفرنسي لسنة (5-754)والمادة  (3-543)المادة  (67)

(46)Solus( H) et Ghestin (J ) – la securite des marches financiers face 

aux procedures collectives L . G. D.J. 2003  ,p 55 .                                                                                                                                                   
 .  373 – 372صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق  ، ص  (69)
 .  482د. عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (:6)

د. نزيو محمد الصادق الميدي ، الالتزام قبل التعاقد بالإدلاء بالبيانات المتعمقة بالعقد  (;6)
 .  37، ص  8;;3العربية ، القاىرة ، وتطبيقاتو عمى بعض أنواع العقود ، دار النيضة 

، ص :;;3لنيضة العربية ، القاىرة ،  عقد تقديم المشورة ، دار اد .حسن حسين البراوي ، (72)
48  . 

 .  ;32د. صالح البربري ، مصدر سابق ،   ص  (73)

جمال عبد العزيز العثمان ، الإفصاح والشفافية في المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية  (74)
. نزيو الصادق  354، ص  4232المتداولة في البورصة ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، 

 . 88الميدي ، مصدر سابق ، ص 
ية ، القاىرة ، بلا سنة د. عمي جمال الدين عوض ، العقود التجارية ، دار النيضة العرب (75)

 .  339نشر ، ص 

 .  647صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق ، ص  (76)

 ( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري .  6/  465انظر المادة )  (77)

 .  465د. مصطفى كامل طو ، مصدر سابق، ص  (78)

 .  336ق ، ص مشار إليو عند د. صالح البربري ، مصدر ساب  (79)

 .  ;47مشار إليو عند د. عبد الباسط كيم مولود ، مصدر سابق ، ص  (:7)

 .  4225 لسنة  928 نون الأوراق المالية الفرنسي رقم( من قا 2 – 14انظر المادة )  (;7)
 .  732صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق ، ص  (82)

التنظيمية السابقة عمى عمميات التداول والمتمثمة في يقصد بالرقابة التشريعية ىي الرقابة  (83)
وضع اطر وتنظيمات واجبة الإتباع لمنع التلاعب والغش والحد من العمميات غير المشروعة سواء 
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كانت ىذه التنظيمات عبارة عن قوانين أم تعميمات أم قرارات إدارية ، وفي القانون العراقي فأن 

، مسندات ومجمس المحافظين في السوقالييئة العراقية المؤقتة لالييئات الرقابية تتمثل في رئيس 
إما الرقابة التنفيذية فيقصد بيا الرقابة التي تمارسيا الجيات الفنية المنوط بيا مراقبة العمميات 
التي تجري في السوق ، وفي القانون العراقي فأن الييئات التنفيذية ىما الييئة العراقية المؤقتة 

 س المحافظين . لمسندات و مجم

( من التعميمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق لسنة  38انظر المادة )  (84)
4226 . 

 .  :66د. عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (85)

، مشار لدى . د . عصام احمد  6;;3في  :69انظر قرار وزير الاقتصاد المصري رقم  (86)
 .  4;8سابق ، ص  البيجي ، مصدر

الخاص بتحديد عمولات شركات  :422( لسنة  453انظر قرار الاستثمار المصري رقم )  (87)
الوساطة ورسوم قيد الأوراق المالية ومقابل الخدمات عن عمولات البورصة . مشار لدى .د . 

 .   5;8عصام احمد البيجي ، المصدر السابق ، ص 

(66)Solus( H) et Ghestin (J ) –op.cit- p22 .                                                                                                                                                
 .  ;:5جمال عبد العزيز العثمان ، مصدر سابق ، ص  (89)

( من التعميمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق  36انظر المادة )  (:8)
 . 4226المالية لسنة 

( من تعميمات تداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية  36انظر المادة )  (;8)
 .  4229لسنة 

 ( من قانون سوق رأس المال المصري .  44انظر المادة )  (92)

 ( من قانون سوق رأس المال المصري .  5/  43ظر المادة ) ان (93)

 ( من قانون سوق رأس المال المصري  4/  43انظر المادة )  (94)

 .  552مشار إليو عند ماىر مصطفى محمود ، مصدر سابق ، ص  (95)

 .  73;;3لسنة  62( من القانون المدني العراقي رقم   4/  3/  4;7انظر المادة )  (96)

أو ىبة ، أطروحة دكتوراه  ي ، التصرف بالأسيم والحصص بيعاً عباس مرزوك فميح العبيد (97)
 .  342، ص 9;;3مقدمة الى كمية القانون ، جامعة بغداد ، 
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يعرف صانع السوق بأنو ) الوسيط الذي يقوم بشراء وبيع الأوراق المالية لصالح محفظتو  (98)

( مشار لدى د. زيدان رمضان ، الأسواق المالية ، بعد حصمو عمى ترخيص من ىيئات السوق 
 .  357، ص  :422جامعة القدس المفتوحة  ، 

، د. عاشور عبد الجواد ، مصدر سابق ،  ;43د. سيد طو بدوي ، مصدر سابق ، ص  (99)
 .  5:ص 
 .  5:3د. طاىر شوقي مؤمن ، مصدر سابق ، ص  (:9)

 .  43ماىر مصطفى محمود ، مصدر سابق ، ص  (;9)

 .  468مشار لدى د. عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (2:)

 .  953د. عصام احمد البيجي ، مصدر سابق ، ص  (3:)

 .  466ماىر مصطفى محمود ، مصدر سابق ، ص  (4:)

 .  649صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق ، ص  (5:)

( من اللائحة التنفيذية لمقانون المصري ) كل  456يقصد بتعارض المصالح وفقاً لممادة )  (6:)
موقف يمكن أن تتعارض فيو مصمحة الشركة أو مصمحة أي من المديرين أو العاممين بيا عن 
ممارسة أنشطتيا المرخص ليا بو مع مصمحة العميل أو يمكن أن تتعارض فيو مصالح العملاء 

شركة بتنفيذ العمميات لحسابيم عمى نحو يمكن أن يؤدي الى تغميب مصمحة احد الذي تقوم ال
ىؤلاء العملاء عمى مصمحة عميل أخر أو يمكن أن يؤثر في حيدة الشركة سواء عند قياميا بعمل 
أو بالامتناع عنو أو عند إبدائيا لرأي أو اتخاذىا لسموك من شأنو أن يؤثر عمى قرارات العملاء أو 

 . الجميور (

لسنة  7;( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري رقم 453انظر المادة ) (7:)
3;;4   . 

خالد إبراىيم التلاحمة ، التشريعات المالية والمصرفية من الوجيتين النظرية والعممية  ،   (8:)
 .  446، ص  4226الطبعة الأولى ، دار الإسراء لمنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن ، 

 من البحث .  33انظر ص  (9:)

 .  588عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (::)
 .  4;3ي مؤمن ، مصدر سابق ، ص د. طاىر شوق (;:)

/ ب ( التعميمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية لسوق العراق لسنة   7نصت المادة )  (2;)
عمى أن ) يكون تفويض المستثمر خطياً  ويجوز أن يكون ىاتفياً  أو عمى شكل رسالة  4229
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بالفاكس أو البريد الالكتروني وأية وسيمة أخرى يتفق عمييا المستثمر مع وسيطة عمى أن يوثق 

 ياً  ( . ذلك خط

( من التعميمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق لسنة  ;3نصت المادة )  (3;)
عمى ) يحدد التفويض اسم المستثمر ، اسم الشركة ، عدد الأسيم ، والسعر الذي يرغب  4226

 يتجاوز سعرا ، أو لاسو ويكون ذلك إما وفقا لسعر معينالمستثمر بتنفيذ البيع أو الشراء عمى أسا
تحقيقيا في تمك المحظة معينا أو ما يتراوح بين سعرين أو أفضل الأسعار التي يتمكن الوسيط من 

ترة زمنية أو بين تاريخين ، إضافة الى التاريخ الذي يحدد المستثمر مسبقا أو يحدده بفمن الجمسة
 رأس المال المصري .  ( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق 484( . تقابميا المادة ) معينين

يقصد الأوامر المحددة لسعر التنفيذ ) ىي تمك الأوامر التي يكون فييا السعر الذي يحدده  (4;)
العميل ىو الفيصل في تنفيذ الصفقة ، وتكون ىذه الأوامر عمى نوعين ، أوامر يطمب فييا العميل 

السوق وقت استلام الأمر ، من الوسيط تنفيذ الصفقة بأفضل سعر يجري عمى أساسو التعامل في 
. إما الأوامر ة ويطمق عمييا الأوامر المحددة (وأوامر يشترط فييا العميل سعرا محددا لإتمام الصفق

المحددة لوقت التنفيذ فيقصد بيا ) تمك الأوامر التي يكون الزمن ىو الفيصل في تنفيذىا أو عدم 
ريخ أو قد يكون الأمر مفتوحا أي لا يوجد تاتنفيذىا ، وقد تكون مدة الأمر يوم أو أسبوع أو شير 

. إما الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ فيقصد بيا ىي ) ىي الأوامر التي محدد لتنفيذه (
) فيي من يحدد فييا سعر معين لمتنفيذ ووقت محدد لتنفيذ نفس الأمر ( . إما الأوامر الخاصة 

لمالية في العالم وتنقسم الى ثلاثة أنواع وىي أوامر الإيقاف في أسواق الأوراق ا أكثر الأوامر تعاطيا  
: وىي الأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بمغ سعر السيم مستوى معين أو تعداه ، ثاني نوع ىي أوامر 
الإيقاف المحددة : يستخدم ىذا الأمر لمتغمب عمى مشكمة عدم التأكد بشأن السعر الذي تنفذ بو 

مر===== الإيقاف ، وثالث ىذه الأوامر ىو الأمر التقديري : ويقصد بو الصفقة عند استخدام أوا
ىو أمر عمى بياض أي أن العميل يفوض الوسيط في تنفيذ الأمر حسب تقديره الشخصي ( لممزيد 

 .  345 – 344ينظر د. منير إبراىيم ىندي ، مصدر سابق  ، ص 
 .  :34، ص  79;3لإسكندرية ، ، اجول خلاط ، بورصة العقود في مصر، مطابع البصير (5;)

 .  :59صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق ، ص  (6;)

 .  976د. عصام احمد البيجي ، مصدر سابق ، ص  (7;)

توجد ثلاثة طرق أو أساليب لعرض أوامر  البورصة وتنفيذىا من قبل الوسيط في سوق  (8;)
( رض ، أسموب التداول الالكترونيلعالأوراق المالية وىي ) أسموب المناداة ، أسموب لوحة ا
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   استطلاعيةدراسة 
وأسموب التداول الالكتروني ىو احدث طرق تنفيذ الأوامر في السوق وىو  المعمول بو في جميع 

 أسواق الأوراق المالية في العام في الوقت الحاضر . 

  ، تقابميا المادة  73;3لسنة  62( من القانون المدني العراقي رقم  55;انظر المادة )  (9;)
 .  :6;3لسنة  353( من القانون المدني المصري رقم 925)

 .  :97د. عصام احمد البيجي ، مصدر سابق ، ص  (:;)

 .  497د. عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (;;)

يقصد بمصطمح التسوية ) مجموعة من الإجراءات التي عمق القانون عمى إتماميا نقل  (322)
مشار إليو عند . د.  والثمن محل التداول في بورصات الأوراق المالية ( .ممكية الأوراق المالية 

 . 386، ص  4229لعربية ، القاىرة ، ، دار النيضة ااشرف الضبع، تسوية عمميات البورصة
( من التعميمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية لسوق العراق لسنة 43انظر المادة ) (323)

4226  . 
 ( من نفس التعميمات أعلاه .  42ادة ) انظر الم (324)

/ أ ( من القانون  33( من نفس التعميمات أعلاه ، والمادة )  6/  42انظر المادة )  (325)
 المؤقت العراقي . 

 .  4229/ أ ( من تعميمات تداول الأوراق المالية لسنة  9انظر المادة )  (326)
 .  4226( من التعميمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية لسنة  46انظر المادة )  (327)
 .  4229/ ب ( من تعميمات تداول الأوراق المالية لسنة  9انظر المادة )  (328)

/ أ ( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة  :3/ ج ( و )  36انظر المادتين )  (329)
 .  4229وراق المالية لسنة في سوق العراق للأ 

 ( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري .  3;انظر المادة ) (329)
 ( من نفس اللائحة  أعلاه .  484، 483انظر المادتين  )  (;32)

( من ممحق اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم  5انظر المادة )  (332)
 .  4222لسنة  5;

 .  546مشار عند  صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق ، ص  (333)

 .  :8مشار عند د. صلاح أمين أبو طالب ، مصدر سابق ، ص  (334)

 .  938د. عصام احمد البيجي ، مدر سابق ، ص  (335)

 .  654صالح راشد الحمراني ، مصدر سابق ، ص  (336)
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تتحقق مسؤولية شركات الوساطة عن إفشاء إسرار العملاء من قبل العاممين فييا طبقاً   (337)

لمقواعد العامة عمى  أساس مسؤولية المتبوع عن إعمال تابعية عن أي خطأ يصدر منيم وفقاً  
 .  73;3لسنة  62( من القانون المدني العراقي  رقم  3/  ;43لممادة ) 

عمى مبدأ السرية التي نص  عمييا  القانون المؤقت لأسواق  وجد ىناك استثناء يرد (338)
 5;( من قانون مكافحة غسيل الأموال العراقي رقم  ;3الأوراق المالية وىو ما ورد في المادة ) 

 الذي سمح بإفشاء المعمومات لمصمحة البنك المركزي العراقي والسمطات القضائية .  4226لسنة 
 .  ;93مصدر سابق ، ص  د. عصام احمد البيجي ، (339)

د. بلال عبد المطمب بدوي ، الالتزام بالإفصاح عن المعمومات في سوق الأوراق المالية ،  (:33)
 .   339،   ص  4228دار النيضة العربية ، القاىرة ، 

 .  437د. صلاح البربري ، مصدر سابق ، ص  (;33)

 .  ;62 – :62مشار لدى د. طاىر شوقي مؤمن ، مصدر سابق ، ص  (342)

مشار لدى د. محمد تنوير محمد الرافعي ، صغار المستثمرين ودور ىيئة سوق المال في   (343)
 .  ;72حمايتيم ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، بلا سنة نشر ، ص 

 4222لسنة  5;أناط المشرع المصري وفقاً لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم  (344)
ع والقيد المركزي إجراء عمميات المقاصة في الأوراق المالية ، إما في القانون العراقي بشركة الإيدا

فقد أعطيت ىذه الميمة لمركز الإيداع العراقي وذلك بيدف تحديد صافي حقوق والتزامات الوسطاء 
 أعضاء الإيداع المركزي .  

الالتزامات التي تنشأ عن يقصد بمبدأ التسميم مقابل الدفع ) قيام كل وسيط بالوفاء ب (345)
عمميات التداول تجاه الوسيط الأخر في ذات الوقت ( لمشار إليو عند ، د. عبد الباسط كريم مولود 

 .  739، مصدر سابق ، ص 

د. عصام حنفي محمود ، شركة الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية ، دار النيضة  (346)
 .  388، ص  4229العربية ، القاىرة ، 

 .  6;5د. محمد تنوير الرافعي ، مصدر سابق  ، ص  (347)

يقاف وشطب شركات الوساطة رقم  4انظر الفقرة )  (348)   / أ / ثانياً ( من تعميمات توقف وا 
 . 4232المعدلة   :422( لسنة 7)

( من قانون التجارة العرقي بأن خطاب الضمان ىو ) تعيد يصدر من 4:9تنص المادة ) (349)
( بدفع مبمغ معين أو قابلًا لمتعيين لشخص أخر ءً عمى طمب احد المتعاممين معو )الأمرامصرف بن
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)المستفيد( دون قيد أو شرط إذا طمب منو خلال المدة المعينة في الخطاب ويحدد في  الخطاب 

 الغرض الذي صدر من اجمو ( . 

جاء في محتوى ىذا القرار أن وثيقة التأمين الصادرة  من مصدر الوثيقة وىي شركة  (:34)
التأمين تنقسم الى قسمين الأول يحدد المسؤولية المينية لمشركات العاممة في مجال الأوراق 
المالية وتشمل الإىمال والإخلال بالواجب والمسؤولية المدنية والقذف والإخلال بالسرية إما القسم 

اني يغطي جرائم الأوراق المالية وتشمل خيانة الأمانة وتزوير الأوراق المالية والأوامر المنطوية الث
عمى الغش ، وتتعيد الشركة مصدرة وثيقة التأمين بتعويض المستفيد في الأوراق المالية كطرف 

 ثالث عن الأضرار التي تمحق بو بسبب تصرفات المؤمن لو .

 .  4;;3لسنة  7;قانون سوق رأس المال المصري رقم  ( من52انظر المادة ) (;34) 

الصادر عن رئيس الوزراء  4226( لسنة 3986( من القرار رقم )9لممزيد ينظر المادة ) (352) 
المصري الخاص بإنشاء صندوق ضمان التسوية في البورصة المصرية ، مشار إليو عند 

انون سوق رأس المال ، بلا جية نشر ، المستشار احمد ىاني مختار ، أجندة رجال الإعمال في ق
 .  :;4، ص  ;422

( من القرار الخاص بصندوق ضمان التسوية في سوق رأس المال ;، :انظر المادة ) (353) 
 المصري . 

  . 333مشار اليو لدى ، د. طاىر شوقي مؤمن ، مصدر سابق ، ص   (354) 

 .  4222 الفرنسي لسنة من القانون النقدي والمالي (3-544)انظر المادة (355) 
 .  334مشار إليو عند ، د. طاىر شوقي مؤمن ، المصدر السابق ، ص (356) 
 من القانون النقدي والمالي الفرنسي .  (4-544)انظر المادة (357) 
 من القانون النقدي والمالي الفر نسي .  (8-534)انظر المادة  (358) 
 .  793د. محمد تنوير محمد ، مصدر سابق ، ص  (359) 

الممغي ، الخاص  92;3لسنة  ;36انظر الباب الخاص من قانون التجارة العراقي رقم  (:35)
 6:;3لسنة  52( من قانون التجارة العراقي رقم 553بالإفلاس والذي لازال نافذاً بحكم المادة )

 النافذ . 
في تحديد من ىو لو حق أن يكون عضواً  في مركز  يحاً إن المشرع العراقي لم يكن صر  (;35) 

( من القسم التاسع من القانون المؤقت لأسواق الأوراق  3الإيداع العراقي ، حيث نصت الفقرة ) 
المالية عمى انو ) ..... يكون المركز جزء من سوق العراق للأوراق المالية ويفتح لمشاركة إي 
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الحال في التشريعين المصري والفرنسي ، حيث حدد عضو في السوق ..... ( . بعكس ما عميو 

( من  ;3المشرع المصري عضوية الإيداع المركزي من الجيات التي أشار إلييا في المادة ) 
والمتمثمة في  البنوك والشركات العاممة في مجال الأوراق المالية  4222لسنة  5;قانون رقم 

للأوراق المالية وغيرىا وفقاً  لمشروط التي تحددىا  والشركات الأجنبية التي تمارس الإيداع المركزي
، وكذا الحال لممشرع الفرنسي حدد عضوية )  4222لسنة  5;اللائحة التنفيذية لمقانون رقم 

السيكوفام ( بشركات مؤدي خدمات الاستثمار والبنوك والمؤسسات المالية المنضمة الى السيكوفام  
 . 
 .  4:8، ص  عمر ناطق يحيى ، مصدر سابق (362)

 5;( من قانون الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية المصري رقم  74انظر المادة ) (363)
 .  4222لسنة 

 .  742مشارا ليو عند د. عبد الباسط كريم مولود ، مصدر سابق ، ص  (364)

 .  557مشار إليو عند د . طاىر شوقي مؤمن ، مصدر سابق ، ص  (365)

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ادرالمص
  -أولاً المصادر القانونية  :

   -أ  / المصادر العربية  : 
المستشار احمد ىاني مختار ، أجندة رجال الأعمال في قانون سوق رأس المال ، بلا جية نشر ـ 3
 ،422;  . 

 .4229النيضة العربية ، القاىرة ، ، تسوية عمميات البورصة ، دار د. اشرف الضبعـ 4
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ب بدوي ، الالتزام بالإفصاح عن المعمومات في سوق الأوراق المالية ، دار د. بلال عبد المطمـ 5
 .  4228النيضة العربية ، القاىرة ، 

، بيت الحكمة لقانون التجاري الشركات التجاريةد. باسم محمد صالح ، عدنان احمد العزاوي ، اـ 6
 .  ;:;3لمنشر والتوزيع ، بغداد ، 

 .  79;3جول خلاط ، بورصة العقود في مصر ، مطابع البصير ، الإسكندرية ، ـ 7

، الإفصاح والشفافية في المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية في جمال عبد العزيز عثمانـ 8
 .  4232البورصة ، دار النيضة العربية ، القاىرة ، 

 . 4;;3مكتبة النجف ، حسن ألنجفي ، سوق الأوراق المالية ) البورصة ( ـ 9

 . :;;3يم المشورة، دار النيضة العربية، القاىرة ، د. حسن حسين البرواي ، عقد تقدـ :

، التشريعات المالية والمصرفية من الوجيتين النظرية والعممية ، الطبعة خالد ابراىيم التلاحمةـ ;
 . 4226، عمان ، الأردن ، لى ، دار الإسراء لمنشر والتوزيعالأو 

 .   :422، الأسواق المالية ، جامعة القدس المفتوحة ، د. زياد رمضانـ 32

 .4;;3، يضة العربية، القاىرة، دار الند. سميحة القميوبي، الشركات التجارية، الطبعة الثالثةـ 33

، الإسكندرية ، الاقتصادي، مؤسسة شباب الجامعة ، النقود والتوازند. سيير محمد حسينـ 34
3;:7  . 

صلاح أمين أبو طالب ، دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية ، دار النيضة  د.ـ 35
 .  4228العربية ، القاىرة ، 

صالح راشد الحمراني ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية ، مؤسسة البيان ـ 36
 . 4226لمطباعة والنشر والتوزيع ، دبي ، 

ت غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية ، الطبعة الأولى ، د. صالح البربري ، الممارساـ 37
 .  4223مركز المساندة القانوني ، القاىرة ، 

د. طاىر شوقي مؤمن ، عقد بيع الأوراق المالية في بورصة الأوراق المالية ، دار النيضة ـ 38
 .  4229العربية ، القاىرة ، 

م القانوني لمسمسرة في الأوراق المالية ، دار النيضة ، النظاد. عاشور عبد الجواد عبد الحميدـ 39
  7;;3العربية ، القاىرة ، 

د. عاشور عبد الجواد عبد الحميد ، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال ، دار ـ :3
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د. عصام احمد البيجي ، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية ، ـ 42

 .  ;422الطبعة الأولى  ،دار الجامعة الجديد ، الإسكندرية ، 
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3;;;  . 
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