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 انشكز والايحُاٌ

الحود لله هعتحق الحود حتى الاًقطاع   ّهْباا الرابس صع ماى هاع ٌعاتطع  ّالما   

 .الطٍبٍي الطعُسٌي ) ( ّالع م هي لا ًبً هي صعدٍ ّعلى آلَ

 صعدأهع   

لا ٌععًٌ ّ اد اًتٍِام هاي بتعصاث صحذاً ُارا ألا أى أجقادم صشصٌاو الرابس ّالذٌاع  ّّا اس 

الاهتٌعى ألى اظتعذي الدبتْز )أ.م.د.عقٍو هشٍد بعظن الععدي ( صاعحا الللاق الس ٍا  

ً  هرابْزا  هااي غّالعلان ال صٌاس لقبْلااَ الافاساى علااى ا سّحتاً ت ّلواع جليااو صاَ علاا

الْبٍِااث الاادّز  جااَ العاادٌد  ّآزا ااًَ ت  قااد بااعى لو ح عزععٌااث أيٌْااث ّدعاان علواا

 الاظعض  ً جقٌْن هع فعب عولً هي ًقص أّ  مْز  لَ هًٌ بو الربس ّالتقدٌس .

بوااع أجقاادم صعلراابس ّالشصٌااو ألااى اظااعجرجً  ااً بوٍاا  هساحااو الدزاظااث ّأيااص هااٌِن 

د.صعظاان )أ.حٌتااْغ زفااٍد ( ّ ًٌٍ ( ّ )أ.د.حعاايصعلااربس ) أ.د.عبااعض علااً هحوااد الحعاا

علْاى العقعصً ( ّ )أ.د.ع   عصٌص الشبْزي ( ت ّبرلك بوٍ  هي جتلورًع علاى اٌادٌِن 

ي ل ظٌْات الدزاظث صوساحلِع الولتللث بصاُن الله عٌع يٍس باصا  الوحعاٌٍي ّأهادُن 

 صْا س المحث ّالعوس الودٌد .

 يالوحتسهٍّأعيع  لشٌث الوٌع رث ّاجقدم صشصٌو الربس ّالاهتٌعى الى الععد  ز ٍط 

ّأجقدم صبلوعت لعلِع جباْى بع ٍاث ّلاْ صعلقادز الٍعاٍس لوشاعشا  جعاا ّبِاد أياً ) لاعز 

 ّحٍد الوْظْي( الري بعى لً يٍس هعٍي  ً هرْازي البحذً .

ّا ااع عااعبص  أًااع ّبلوااعجً لراابس أيتااً التدزٌعااٍث  ااً بلٍااث القااعًْى بعهعااث الوذٌااى   

هعااً العااٌد لتقااٌْتً لتبولااث عولااً ت )م.م.اظااوع  هحوااد هْظااى ( ت التااً بااعى لْ لتِااع 

بس  الشوٍااو أجقاادم صشصٌااو الراابس ّالعس ااعى ألااى أيتااً ٌااعمااع صظّباارلك لبااً لا اّ

لو صودٌد الوعًْث لاً ت  شاصاُن الله عٌاً جبالتدزٌعٍث )م.ز عٍ ييٍس بٍعد ( ت التً لن 

 يٍس الشصا  .
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 الدهخض

 هره  العمميرات ل في سوق الاوراق المالية بأهمية كبيرر،  ييرا انتداول الواقعة عمميات ال تمتعت    
مردودات ايجابية تنعكس عمى اقتصراد البمرد ككرل وتسراعد عمرى انتعاشرع وتشرجع ايخرا المرد رين 

 .عمى استثمار اموالهم بما يعود عميهم بالنفع والمردود المادي 
راق الماليرة مررتبن نجايهرا وتيهيههرا وهه  العمميرات ال اصرة بترداول ااوراق الماليرة فري سروق ااو 

ييررا مررن  رر ل هرره  العمميررة يررتم تصررفية الع قررة   لهرره  النتررالى عمررى نجرراا عمميررة التسرروية فيهررا
ومررن  رر ل عمميررة التسرروية يررتم نهررل  ييررا هنررع الهانونيررة بررين الوسررين البررالع والوسررين المشررتري 

وممرا يجرذ هكرر  بران عمميرات الترداول الواقعرة فري سروق ااوراق  الممكية برين النررفين المتبرايعين 
وانمرا برين الوسرنال المرر م لهرم العمرل دا رل سروق   المالية لا تتم مباشر، بين البالع والمشتري 

 .ااوراق المالية 
وان هناك جهة مت صصة بعمل  التسوية هي جهة الايداع المركزي والمتمثمة بمركرز الايرداع فري 

يا يمهى عمى عاتق هره  الجهرات المت صصرة مجموعرة مرن الالتزامرات المترابنرة مرع ي   العراق
بعخها البعض يتى تستنيع الهيام بواجبها في عممية التسوية لممراكز الهانونية فري سروق ااوراق 

وتنوعت هه  الالتزامات إلى التزامات سرابهة عمرى عمميرة التسروية  وتتمثرل بتسرمم ااوراق   المالية 
والتزامرررات عنرررد التسررروية    ة ومراجعتهرررا وكرررهلك مسرررك سرررج ت  اصررة بيسرررابات الوسرررنالالماليرر

 ا ق المالية ودفع الثمن المهابل لهوتت ه  صور، الالتزام بتسميم ااورا
  فرراها مررا قامررت جهررة الايررداع برردورها هررها والتزمررت بمررا هررو مفررروض عمررى عاتههررا مررن التزامررات 

وهرو نهرل الممكيرة والمتمثمرة بنهرل ممكيرة   رهرا المهصرود منهرانجيت عممية التسوية وترتذ عميهرا اث
ااوراق المالية من رصيد الوسين البالع إلرى رصريد الوسرين المشرتري ونهرل الرثمن المهابرل لهرا مرن 

وهه  العمميرة لا ت مرو مرن الم رانر المصرايبة   رصيد الوسين المشتري إلى رصيد الوسين البالع
لتمانية وم رانر تشرليمية ولكرل نروع مرن هره  الانرواع مرن الم رانر لها  والتي تتنوع إلى م انر ا

 يمول لمواجهتها واتهال الاثر المترتذ عميها . 
 



 

 

 المقدمة
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 المقدمة

 : مىضىع اندراسة : ولاًأ

تتجمى اىمية تسوية المراكز القانونية الناتجة عن عممية تداول الاوراق المالية في الاوراق المالية،       
الاثار المترتبة عمييا والمتمثمة بنقل ممكية الاوراق المالية من الوسيط البائع الى الوسيط المشتري وكذلك 

 ا وايداعو في حساب الوسيط بعد سحبو من حساب الوسيط المشتري.تسميم الثمن المقابل لي

ومما يجب ذكره بان عممية تسوية المراكز القانونية اصبحت اكثر سيولة وذلك بعد تطبيق نظام       
الايداع المركزي في سوق الاوراق المالية ، والتي استحدثت نتيجة ازدياد اعداد الاوراق المالية وازدياد 

ن فكانت الحاجة اليو ضرورية لتلافي مخاطر تداول الاوراق المالية التي تفترض اجتماع المستثمري
(  الايداع المركزيالطرفين ومبادلة الاوراق المادية بالنقود مباشرة في صورة مادية ممموسة وىذا النظام ) 

اصة والتسوية عندما استحدث كان معني بكل نشاط يتناول ايداع وحفظ الاوراق المالية واجراء المق
لممراكز المالية الناشئة عن عمميات التداول وقيد جميع القيود التي ترد عمى الاوراق المالية ، فنظام 
الايداع المركزي للأوراق المالية وجد لتلافي مخاطر تداول الاوراق المالية المادية ، فيو يمزم مالكي 

يداع المركزي فتتحول ىذه الاوراق بعد ايداعيا الاوراق المالية بإيداعيا في حسابات تفتح لدى جية الا
ي قيد يرد ىذه الورقة كالرىن والحجز لابد من تأشيره في سجلات جية أمجرد قيود حسابية ، فان 

 الايداع المركزي للأوراق المالية .

وبعد ان اصبحت ىذه الاوراق مجرد قيود فان تسوية ما يترتب عمى عمميات التداول من تسميم        
وراق مالية ودفع اثمانيا تقع عمى عاتق جية الايداع وبطبيعة الحال ولتسييل العمل بنتيجة زخم ا

عمميات التداول يوميا داخل السوق يسبق عممية التسوية عمميات المقاصة والفرض في ىذه الاخيرة 
كانت نتيجة  إذاة فالغاء الالتزامات المتقابمة وتتوقف عممية التسوية عمى النتيجة التي تخرج بيا المقاص

كان  إذاما أ، فلا تكون ىناك عممية التسوية  المقاصة انيا ادت الى تصفية الالتزامات المتقابمة كمياً 
العكس فأنيا العبء دور كبير يعكس بالدرجة الاساس عمى تطوير عمل سوق الاوراق المالية لما ليا 

يتم تسميم الاوراق المالية لممشتري الا عند ي انو لن أمن دور في تطبيق نظام التسميم مقابل الدفع ، 



 

 

 المقدمة

2 

تسديد ثمن الصفقة لمبائع والمعاونة في رفع كفاءة سوق المال من خلال تطبيق المعايير الدولية المتبعة 
في اسواق المال العالمية والعمل عمى تقميل المخاطر الناجمة عن استلام وتسميم الاوراق المالية 

ن وتقميل المخاطر الناتجة عن تزوير وتمف وفقدان الاوراق المالية وتوفير المتعامل عمييا بين المستثمري
الوقت والجيد من خلال التعامل عن طريق القيود الدفترية بدلا من التداول المادي للأوراق المالية وىذا 

مى كان نتيجة من النتائج الايجابية التي تحتسب لنظام الايداع المركزي ومن نتائجو ايضا انو يعمل ع
توفير الامان لممستثمر وكسب ثقتو عن طريق اتمام التسويات المالية في المواعيد المقررة ، وبالتالي 
وصول مستحقات المساىمين الناتجة عن عمميات الاوراق المالية في توقيتاتيا المحددة وتوفير  مناخ 

المفروضة وسرعة تداول يتسم بالأمان و الاستقرار لممستثمرين لمتفاعل مع السوق من خلال السرية 
الاوراق المالية وتلافي المشاكل التي تواجييا نتيجة زيادة عدد الشركات المساىمة المقيدة في سوق 

 الاوراق المالية .                  
                                                        

 : أهمية اندراسة  ثانياً

 عدة اسباب اىميا : يرجع اختيار موضوع البحث الى

عند مراجعة الدراسات التي سبقتنا بيذا المجال لم نجد دراسات متخصصة بمجال تسوية المراكز  -1
وحتى الدراسات الاكاديمية التي تبحث الاطار العام ليذا الموضوع  ق المالية ،القانونية في سوق الاورا

رغم اىميتو لم تكن كافية وبالمستوى عراق والمتمثمة بموضوع الايداع المركزي بشكل مفصل في ال
وىذه الدراسات تدرس الموضوع بشكل جزئي ضمن موضوع تداول الاوراق المالية ، لذا تأتي  المطموب،

اىمية وضع الخطوط الاساسية والعريضة لموضوع التسوية في مجال الاوراق المالية لما لو من اثر 
    عمى العمميات الواقعة في سوق الاوراق المالية .

ن العراق دخل حديثا في تجربة عمل سوق الاوراق المالية وان ىذه التجربة الحديثة ليا اثر كبير إ -2
بان يكون ىناك بعض الثغرات والقصور في القواعد القانونية المنظمة لعمل سوق الاوراق المالية في 

، وقبل ذلك قانون 2002العراق بصورة عامة مثل النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة لسنة  
مر طبيعي لذا لابد أ، وان ىذه الثغرات 2004لسنة  24سوق العراق للأوراق المالية الصادر بالأمر رقم 
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 إذامن دراسة وتقييم وتحميل القواعد المنظمة لعممية التسوية وبيان مواقع القوة والضعف فييا ، خاصة 
ة في مجال العمل في سوق الاوراق المالية والغرض من ما قارناه مع القوانين التي تسبق تجربتنا الحديث

ذلك ان نخرج بحصيمة من التوصيات  التي سيكون ليا اثر في ايجاد نظام قانوني متكامل يحكم عممية 
                                                    التسوية لممراكز القانونية الناشئة عن عممية التداول في سوق الاوراق المالية .                                          

ن القوانين الرائدة في مجال الاسواق المالية اوجدت ما يسمى بصندوق ضمان التسوية لمعالجة إ -3
حالات العجز التي تحصل لوسيط المستثمر البائع ولوسيط المستثمر المشتري حيث يتمثل دور ىذا 

كانت الاوراق المالية غير كافية لإتمام عممية التداول او كان  إذاالصندوق بسد العجز في حالة ما 
الثمن المقابل ليا غير كافي وىذا ما سينعكس عمى انسيابية العمل داخل سوق الاوراق المالية وعدم 

ظير ىناك عجز في رصيد الوسيط ، ىذا الحل افضل براينا من الحل  إذاتوقف العمل في داخمو فيما 
شرع العراقي في القوانين المنظمة لعمميات تداول الاوراق المالية والمتمثل بانو قبل تنفيذ الذي اوجده الم

ظير العكس يتوقف العمل  إذان الوسيط ، التأكد من كفاية الرصيد فمامر الشراء او امر البيع الصادر 
ومعرفة الاثار المترتبة عمى بتنفيذ ىذا الامر لذا ينبغي دراسة اجراءات عمل صندوق ضمان التسويات 

   في مشروع قانون الأوراق المالية المزمع إصداره.      بو الاخذ بو حتى يتسنى لنا التوصية بالأخذ
ىمية التسوية ودورىا الكبير في عممية تداول الاوراق المالية ، فجوىر عمميا يتمثل بتحقيق الاثر أ-4

ي داخل سوق الاوراق المالية ، وان ىذا الاثر يتخذ صور المترتب عمى عمميات البيع والشراء التي تجر 
نقل الممكية وىو ما يطمح اليو المتبايعين من خلال ابراميا عقد بيع الاوراق المالية لذا كان من 
 الضروري بحث ىذا الدور المحوري لعممية تسوية المراكز القانونية وبيان النظام القانوني الذي يحميا.  

                   

 : إشكانية اندراسة           ثانثاً

ن الذي يتعمق في دراسة النظام القانوني المحدد لمعالم العمل داخل سوق الاوراق المالية ، يرى إ    
عدم كفاية النصوص القانونية المنظمة لمعمميات التي تجري فيو حيث يوجد ىناك نقص وعدم دقة في 

جامع لجميع جوانب العمل في داخل سوق الاوراق المالية وىذا  التنظيم وىذا متاتي من عدم وجود تشريع
النقص وعدم الدقة امر طبيعي ومتوقع نتيجة حداثة تجربة العراق في عمل سوق الاوراق المالية في 
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الحقيقة تكمن مشكمة البحث في موضوع تسوية المراكز القانونية للأوراق المالية في ندرة المؤلفات 
فعمى الرغم من اىمية التسوية ودورىا الكبير في نجاح عممية التداول في سوق  مجالة في ىذا الالقانوني

الاوراق المالية الا ان الفقو لم يعطيا الاىتمام بالبحث والدراسة فضلا عن عدم وجود ثبات تشريعي في 
 موضوع التداول والايداع بصورة عامة وبالتسوية في سوق الاوراق المالية .

 

 نا هذه الدراسة لبيان الامور الاتية:من اجل ذلك وضع 

عممية تسوية المراكز القانونية في سوق الاوراق المالية وما انواعيا والاىمية التي تتمتع بيا ما مفيوم 
 واثرىا عمى الاقتصاد الوطني ، وما الاجراءات والمبادئ التي تقوم عمييا تسوية المراكز القانونية ؟.

كزي في عممية تسوية المراكز القانونية ؟ وما المسؤولية المترتبة عمى ما ىو دور جيات الايداع المر 
 عدم قياميا بدورىا ىذا او الاخلال بو ؟ .

ما ىو الاثر المترتب عمى تسوية المراكز القانونية في سوق الاوراق المالية ؟ وما ىو الضمان القانوني 
 ا ضمان ؟ .                              لتحقيق ىذا الاثر ؟ وما موقف المشرع العراقي  من مثل ىكذ

  

 اندراسة نطاق:  رابعاً

 الآتي: المواضيع دراسة في الأطروحة لبحث الموضوعي النطاق سيتحدد
 . المالية الأوراق سوق في التسوية مفيوم عمى الوقوف:  أولاً 
 .ذلك عمى المترتبة والمسؤولية بذلك الإيداع جيات دور معرفة: ثانياً 
 معالجتيا  .     وآلية المالية الأوراق سوق في التسوية لعممية المصاحبة المخاطر عن التحري: ثالثاً 
 تكون سوف وأيضاً .  والفرنسي المصري والقانون العراقي القانون بين فسيكون المقارن النطاق أما  

 بموضوع لامرا تعمق بقدر وجدت إن والأجنبية العربية الأخرى القوانين لبعض طفيفة مقارنة ىناك
 .البحث
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 :منهجية اندراسة   خامساً

سنعتمد في دراستنا لعممية تسوية المراكز القانونية في سوق الاوراق المالية عمى المنيج المقارن     
مع الدول التي سبقتنا في ىذا المجال والتي تتمثل بالقانون المصري والفرنسي لغرض معرفة القصور 

تمفة من اجل التوفيق بينيا والخروج بالحل الافضل والامثل لمعالجة والنقص في ىذه القوانين المخ
 الاشكاليات محل البحث.

وايضا سيتم تبني المنيج التحميمي لمنصوص القانونية المنظمة لعمل سوق الاوراق المالية بصورة عامة 
لكي تكون والنصوص المختصة بالتسوية بوجو خاص بغية تقييميا ومعرفة مواطن القوة والضعف فييا 

المحصمة ايجاد نظام قانوني متكامل يمم بجميع جوانب موضوع البحث الا وىو تسوية المراكز القانونية 
 في سوق الاوراق المالية.

 

 : هيكهية اندراسة  سادساً 

 للإحاطة بموضوع الدراسة من جمٌع جوانبها سوف نتناول بحثها من خلال فصول كالاتً :   

 ىية المراكز انقانىنية في سىق الاوراق المانية .انفصم الاول : مفهىو تس

 المبحث الاول : ماهية تسوية المراكز القانونية في سوق الاوراق المالية .

 المطلب الاول : التعرٌف بتسوٌة المراكز القانونٌة فً سوق الاوراق المالٌة .

 سماتها .بٌان المطلب الثانً : أنواع التسوٌة و

 . سوية المراكز القانونية في سوق الاوراق الماليةاصول تالمبحث الثاني :

 تسوٌة المراكز القانونٌة .التً تقوم علٌها مبادئ الالمطلب الاول : 

 . التسوٌة وإجراءاتها  خصوصٌة جهاتالمطلب الثانً : 

 . انفصم انثاني : دور مركز الايداع في تسىية المراكز انقانىنية

 يدا  في تسوية المراكز القانونية .دور مركز الاماهية المبحث الاول : 

 . التسوٌةالتزامات مركز الاٌداع السابقة على عملٌة  المطلب الاول :     
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 . تسوٌةالالمطلب الثانً : التزامات مركز الاٌداع عند     

 . تسويةالالايدا  عن  المبحث الثاني : مسؤولية جهات

 . المركزيلاٌداع ا جهاتالمطلب الاول : المسؤولٌة المدنٌة ل     

 .لجهات الاٌداع عن عملٌات التسوٌة المطلب الثانً : المسؤولٌة الجنائٌة     

 

 المصاحبة لها . ىنية والأخطارانفصم انثانث : أثر تسىية المراكز انقان

 المبحث الاول : نقل الملكية في سوق الاوراق المالية .

 فً سوق الاوراق المالٌة . المطلب الاول :الاحكام العامة لنقل الملكٌة     

 المطلب الثانً : الاحكام الخاصة لنقل الملكٌة فً سوق الاوراق المالٌة .     

 المبحث الثاني : المخاطر المصاحبة لعملية التسوية وسبل معالجتها .

 تسوٌة فً سوق الاوراق المالٌة .الالمطلب الاول : مخاطر عملٌة     

 ام صندوق الضمان فً تسوٌة المراكز القانونٌة .دور واحك المطلب الثانً :    
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 الفصل الاول 

 مفهىم تسىية المراكز القانىنية في سىق الاوراق المالية

, ىي إحدى العمميات التي يضطمع  مراكز القانونية في سوق الأوراق الماليةالإنّ عممية تسوية 
بيا جياز الإيداع المركزي في سوق العراق للؤوراق المالية باعتبارىا إحدى الميام التي يسندىا 

( من القسم التاسع من القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية ٖإليو المشرع ؛ وذلك وفقاً لممادة )
صة والتسوية عمى كافة التعاملبت التي تتم تنص عمى أنو " يفترض أجراء المقا اذ ٕٗٓٓلسنة 

في السوق من خلبل دوائر مركز الإيداع وعمى أساس إدخاليا في السجلبت , فعند إيداع 
 تحويميا إلى شكل مادي ". ومن ثم في المركز لا يجوز سحبياالسندات 

من عمميات  إنّ البحث في عممية التسوية لممراكز القانونية لا يبدأ إلا بعد الانتياء      
إنّيا وحسب تسمسميا الزمني تعقب  اذالأوراق المالية ,  ( التي تجري عمىالبيع والشراءالتداول)

عمميات التداول , أذ إن غايتيا ىي تسوية المراكز القانونية بين المتعاممين في السوق وىم 
نْ لم يظيرا في التعامل ؛ وذلك  لأن عمميات التد اول الواقعة عمى بالضبط البائع والمشتري وا 

الأوراق المالية لا تتم إلا بين وسطاء عن كل من البائع والمشتري وبين مركز الإيداع في القانون 
ذا تمت عممية التسوية انتج البيع أثره وىو انتقال الممكية ,أي أن مفعول عقد البيع  العراقي وا 

ذا كان مركز الإيداع في سوق ا لعراق للؤسواق المالية ىو متوقف عمى حسم عممية التسوية , وا 
من يقوم بيذه العممية ,فأن شركة الإيداع والقيد المركزي في مصر ىي من تتصدى لذلك وتقابميا 

( ىذا وفي سبيل الإحاطة بمفيوم التسوية لممراكز القانونية في سوق السيكوفامفي فرنسا شركة )
لأول يخصص لماىية التسوية الأوراق المالية ؛ سوف نقوم بتقسيم ىذا الفصل عمى مبحثين ,ا

تسوية المراكز القانونية في ل الاساس القانوني لممراكز القانونية في سوق الأوراق المالية والثاني
 . سوق الاوراق المالية
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 المبحث الأول

 ماهية تسىية المراكز القانىنية في سىق الأوراق المالية

التطور في كيفية التعامل بالأوراق المالية في فرنسا من خلبل إنشاء بيوت  بداياتأول تعتبر 
المقاصة بغرض تحقيق كفاءة أكثر في تنفيذ الصفقات من خلبل فحص ومراجعة العمميات لمتأكد 
من شرعيتيا وسلبمة الورقة المالية وقد كانت المقاصة والتسوية تمارس من خلبل مؤسسات أو 

ن في فرنسا وكذلك في الولايات المتحدة الأمريكية من خلبل الشركات بيوت وأصبحت تمارس الآ
, إذ تساىم الأنظمة الجديدة في المقاصة والتسوية في تبسيط عمميات التداول إلى حد كبير 
وتجري المقاصة والتسوية لممراكز القانونية من خلبل شركات الوساطة والمؤسسات المالية وبنوك 

 المقاصة.

إذا كان ىذا التطور الحاصل في عممية التسوية قد حدث في فرنسا والولايات المتحدة      
الأمريكية , فأن الأمر قد لحق التشريع المصري والعراقي ؛ وذلك من خلبل إنشاء نظام مركزي 
للئيداع والقيد المركزي والمقاصة السنوية من خلبل شركة الإيداع والقيد المركزي بموجب قانون 

( وذلك في مصر . أما في العراق فقد صدر ٕٓٓٓ( لسنة )ٖٜ)لإيداع والقيد المركزي رقم ا
( ٕٚٓٓ, للؤوراق المالية لسنة ) (ٔ)النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق 

. 

                                                 
بسوق بغداد  ٖٕٓٓلغاية  ٕٜٜٔكان يعرف في الفترة الممتدة من عام وىو مالعراق للؤوراق المالية اسوق (1) 

, وكان ىذا السوق سوقاً حكومياً في حينيا تم  ٜٜٔٔ( لسنة ٕٗللؤوراق المالية تأسس بموجب القانون المرقم )
و معدلات تداول سنوية تجاوزت ( شركة عراقية مساىمة ومختمطة واستطاع ان يستقطب آخر عام لٖٔٔادراج )

بتأسيس مؤسستين  ٕٗٓٓلسنة  ٗٚصدر القانون المؤقت المرقم  ٕٗٓٓسبعة عشر مميون دولار ونصف وبسنة 
. وتمثل ىيئة الاوراق المالية العراقية  -ٕ سوق العراق للأوراق المالية. -ٔميمتين في قطاع رأس المال وىما : 

اقتصادياً ذات استقلبل مالي واداري غير مرتبط بجية يدار من قبل مجمس مكون سوق العراق للؤوراق المالية سوقاً 
من تسعة اعضاء يمثمون مختمف الشرائح الاقتصادية لمقطاع الاستثماري يسمى مجمس المحافظين انظر د. اديب 

ة حالة , بحث منشور قاسم شندي , الاسواق المالية واثرىا في التنمية الاقتصادية سوق العراق للؤوراق المالية دراس
 =, وأيضاً : ميسون ٓٔ, ص ٖٕٔٓبمجمة بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة العدد الخاص بمؤتمر الكمية لسنة 
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من أجل الوقوف عمى ماىية التسوية لممراكز القانونية في سوق الأوراق المالية يقتضي منا       
تسوية لممراكز بتعريف الالحال أن نقسم ىذا المبحث عمى مطمبين , نتناول في الأول منيما 

لأنواع التسوية وبيان القانونية في سوق الأوراق المالية , بينما يخصص المطمب الثاني 
 خصائصيا .

  

 المطلب الأول 

 التعريف بتسىية المراكز القانىنية في سىق الأوراق المالية 

إنّ الوصول إلى المفيوم الدقيق والواضح لمتسوية المتعمقة بالمراكز القانونية للؤطراف     
 المتعاممة في مجال الأوراق المالية , يتطمب منا أن نقسم ىذا المطمب عمى فرعين الأول منيما

لمراكز القانونية في سوق الأوراق المالية والثاني عن بيان أىمية ىذه تسوية اعريف يخصص لت
 التسوية .

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                            

عمي حسين , الاوراق المالية وأسواقيا مع الاشارة الى سوق العراق للؤوراق المالية ,مجمة جامعة بابل , العموم =
 . ٜ, ص ٖٕٔٓ,  ٔ, العدد  ٕٔالانسانية , المجمد 
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 الفرع الأول

 تعريف تسىية المراكز القانىنية في سىق الأوراق المالية

إنّ عممية التسوية لممراكز القانونية في نطاق المعاملبت التي تجري في سوق الأوراق المالية لا  
تتم مباشرة بين أطراف البيع , بل تجري بشكل غير مباشر بين كل وسيط مالي من جانب وجية 
ية الإيداع من جانب ثان , عمى أساس مجموع عمميات البيع والشراء التي أجراىا الوسيط في نيا

كل يوم تداول, فألبائعون والمشترون في ىذه السوق , لا يتعاممون فيما بينيم ولا يرتبطون 
نّما تكون العلبقة بين الوسيط المالي لكل من البائع والمشتري  بعلبقات مع بعضيم البعض , وا 

لاء وجية الإيداع المركزي فتسوية المراكز القانونية تتم عمى حسابات الوسطاء ومن ثم يقوم ىؤ 
الوسطاء وبموجب عقد الوساطة الذي يربطيم مع العميل بتنفيذ ما يرتبو عقد بيع الأوراق المالية 

 .(ٔ) من التزامات

من ىنا يُعدّ نظام التسوية لعمميات الأوراق المالية من أىم الأنظمة في سوق الأوراق المالية وأىم 
فمتى ما كان نظام تسوية المراكز المعايير التي تحكم وتدل عمى كفاءة الأسواق المالية , 

القانونية  لعمميات الأوراق المالية ذا كفاءة عالية ,ازداد حجم التداول بنسبة كبيرة وقمة المخاطر 
التي قد يتخوف منيا المتعاممون في ىذه الأسواق فضلًب عن القدرة عمى المنافسة مع الأسواق 

 . (ٕ) الأخرى والتي تؤدي إلى جذب المستثمرين

أن العمميات التي تجري عمى الأوراق المالية في السوق متعددة إذ فمن الجدير بالذكر      
الورقة تباع ويتم التداول  أكثر من مره في اليوم الواحد ؛ لذلك فأن تسوية المراكز القانونية لا تتم 

نّما توحيدىا في  بعد تتم بعد كل عممية ضماناً لاستقرار المعاملبت  في سوق الأوراق المالية , وا 
عمميات البيع والشراء لكل العمميات التي قام الوسيط بيا في نياية يوم التداول وتسمى عممية 

( والتي من الطبيعي أن تسبق عممية بالمقاصةتوحيدىا في الحقوق والالتزامات لكل وسيط )

                                                 
احمد خضير عباس , التنظيم القانوني للئيداع المركزي , رسالة ماجستير مقدمة إلى مجمس كمية القانون ,  (1)

 .ٖٙٔ, صٕٗٔٓجامعة بابل , 
 .ٔٙٔ, صٕٚٓٓ( د. اشرف الضبع , تسوية  عمميات البورصة , دار النيضة العربية, (ٕ
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لى عدة التسوية , وعمى ىذا فأن المقاصة والتسوية ىما عمميتان  مركبتان يمكن تحميميما إ
 .(ٔ)إجراءات منفصمة تؤدي في نياية الأمر إلى نقل ممكية الأوراق المالية 

قبل الشروع في تعريف تسوية المراكز القانونية لابدّ من تعريف المقاصة قبميا؛ لأن       
المقاصة عممية تسبق التسوية في معاملبت سوق الأوراق المالية بحيث من دون إجراء ىذه 

بمفيوميا  (ٕ)العممية لا يمكن لمتسوية أن تحقق أىدافيا بإعطاء كل ذي حق حقو , فالمقاصة
القانون المدني تعد طريقة من طرائق انقضاء الالتزام حيث يصبح المدين دائنا لدائنو العام في 

فينقضي الدينين في الوقت ذاتو بمقدار الأقل منيما ويظل المدين ممزما بالوفاء بالجزء المتبقي 
من الدين بالطرق العادية. ولقد نصّ المشرع العراقي عمى المقاصة وشروطيا في المادة 

ن القانون المدني العراقي بقولو : " يشترط لحصول المقاصة الجبرية اتحاد الدينين ( مٕ/ٜٓٗ)
من حيث الحمول والقوة والضعف ولا يشترط ذلك في المقاصة الاختيارية إن كانا من جنسين 

, أو أحدىما  والآخر مؤجلبً  مختمفين, أو متفاوتين في الوصف ,أو مؤجمين , أو أحدىما حالاً 
" ومن الجدير بالذكر بأن المقاصة تكون عمى أنواع  يفا فلب ينقضيان قصاصاً قوي والآخر ضع

 ثلبثة ىي :

 : المقاصة القانىنيةأولاً

 وىي التي تقع بقوة القانون متى ما توافرت شروطيا القانونية وتتمثل ىذه الشروط بالآتي : 

: ومعناه أن يكون كلب الطرفين دائنا ومدينا للآخر في الوقت ذاتو لتقابل بين الدينين ا-ٔ
والصفة ذاتيا , ولا ييم بعد ذلك أن تكون ىناك صمة بين الدينين والمقاصة في ذلك تتميز عن 

                                                 

د. عبد الحميد منصور عبد العظيم , شركة الإيداع والقيد المركزي في سوق رأس المال المصري , الطبعة  (ٔ)
 .ٗٔ, صٕٗٔٓالثانية , دار النيضة العربية , 

وتقوم المقاصة حسب ىذا المفيوم بوظيفتين فيي أداة وفاء وفي الوقت ذاتو أداة ضمان فيي أداة وفاء مزدوج  (ٕ)
دين الأقل كميا وتؤدي إلى الانقضاء الجزئي لمدين الأكبر كما أنيا أداة ضمان لأنيا تعطي لأنيا تقضي عمى ال

الحق لمدائن في أن يستأثر بالدين الذي في ذمتو لمطرف الآخر متميزا بذلك عن غيره من دائني المدين , ويمكن 
لتنفيذ , فالمقاصة وسيمة حاسمة تمييز المقاصة عن الحق في الحبس لمضمان كما يمكن تمييزىا عن الدفع بعدم ا

لانقضاء الالتزام باعتبارىا أداة وفاء أما الحق في الحبس والدفع بعدم التنفيذ ما ىما إلا وسيمتان للبمتناع المؤقت 
عن تنفيذ الالتزام ولا ينقضي الالتزام بيما , ينظر : عبد المجيد قادري ,الطبيعة القانونية لممقاصة ,جامعة باجي 

 .ٔٗٔ,ص  ٕٕٔٓ,ديسمبر , ٕٖنابة , العدد مختار , ع
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الدفع بعدم التنفيذ الذي يقتضي نشوء الالتزامين عن مصدر واحد وعن الحق في الحبس لمضمان 
 .(ٔ)ض وجود ارتباط بين الالتزامين المتقابمينمن ناحية أخرى , الذي يفتر 

: يجب أن يتماثل الدينان جنسا ووصفا واستحقاقا , ومعنى التماثل بين الدينين في المحل-ٕ
ذلك أن المقاصة لا تقع إلا إذا كان محميا نقودا , أو مثميات متحدة في النوع والجودة , والحكمة 

ستيفاء شيء غير الشيء المستحق أصلب كما أن من ىذا الشرط ىي عدم إجبار الدائن عمى ا
القول بعدم تماثل الدينين ييدد كل قيمة لمعقود الممزمة لمجانبين التي يعد كل طرف فييا دائنا 
ومدينا في الوقت ذاتو لمطرف الآخر؛ لأنو في حال عدم اشتراط التماثل يمكن لكل طرف من 

 .(ٕ)لعقد مما ييدد قيمة التعاقد كميابمجرد إبرام ا أطراف العقود الممزمة لمجانبين التمسك بالمقاصة
: ما دام أن المقاصة ىي أحد صور الوفاء الجبري فأنو من اللبزم أن  خمو الدينين من النزاع-ٖ

يكون كلب الدينين خاليا من النزاع محققا في وجوده ومحددا في مقداره وعمى ذلك فأن المقاصة لا 
شرط واقف ؛ لأن ىذا الدين الأخير ليس محققا في  تقع بين دين منجز ودين معمق عمى

 . (ٖ)وجوده
: لا يجوز إجبار الدائن عمى قبول الوفاء قبل حمول الأجل  إنّ كلا الدينين مستحق الأداء-ٗ

كقاعدة عامة ؛ لذلك فأن لا يجوز إعمال المقاصة بين دين مستحق الأداء ودين آخر مضاف 
 ين منجز ودين معمق عمى شرط واقف.إلى أجل كذلك لا يجوز المقاصة بين د

ومعنى الصلبحية لممطالبة القضائية  صلاحية كل من الدينين لممطالبة القضائية والحجز: -٘
أن المقاصة لا تقع بين التزام واجب الأداء قضاءً والتزام طبيعي ذلك أن الوفاء بالالتزام الطبيعي 

اع الوفاء الجبري للبلتزام فإذا قمنا بجواز غير واجب عمى عاتق المدين والمقاصة تعد نوع من أنو 
المقاصة في ىذه الحالة فأن ذلك يعني أننا نجبر المدين في الالتزام الطبيعي بالوفاء بطريق غير 
مباشر. كذلك فأن الديون التي لا يمكن الحجز عمييا لا يصح أن تكون محلب لممقاصة ومثال 

                                                 

أحمد عبد الرحمن الممحم ,مقاصة الافلبس , دراسة مقارنة في النظرية والتطبيق ,جامعة الحقوق الكويتية ,  (ٔ)
, نبيل ابراىيم سعد , محمد   ٕٓ, ص ٕٕٔٓ, مارس  ٕٕٗٔالعدد الاول , السنة الخامسة والعشرون , محرم 

 . ٕٗٗ, ص ٕٕٓٓتزام ,دار الجامعة الجديدة , الاسكندرية , حسين منصور ,أحكام الال
 .ٜ٘٘, ص ٕٓٓٓجلبل محمد ابراىيم , احكام الالتزام , مطبعة الاسراء , الاسكندرية ,( ٕ)
, لبنان,منشورات الحمبي الحقوقية , ٖ( د. عبدالرزاق السنيوري ,الوسيط في شرح القانون المدني الجديد ,ج ٖ)

 . ٜٗٛ,ص  ٜٜٛٔبيروت ,
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م قبول المقاصة في ىذه الديون ىو أمر منطقي تمك الديون دين النفقة لمزوجة والأولاد ,فعد
لتلبفي إىدار الاستثناء الذي يقضي بعدم خضوع ىذه الديون لمحجز؛ نظرا لضرورتيا لمتطمبات 

 .(ٔ)حياة الزوجة والأولاد

 : المقاصة الاتفاقية ثانياً

إذا لم تتوافر شروط المقاصة القانونية فأن لمطرفين الاتفاق عمى إيقاع المقاصة بين ما لكل  
منيما من حق في مواجية الآخر. وعمى ذلك إذا تخمف مثلب شرط تماثل الدينين أو شرط 
استحقاق الدينين للؤداء فأنو يجوز لمطرفين أن يتفقا عمى الرغم من ذلك إيقاع المقاصة في ىذه 

لة وتختمف المقاصة القانونية عن المقاصة الاتفاقية من حيث الوقت الذي ترتب فيو المقاصة الحا
آثارىا القانونية. ففي المقاصة الاتفاقية لا تترتب آثار المقاصة إلا من تاريخ الاتفاق عمى إيقاعيا 

لمقاصة ولا تنسحب آثارىا إلى تاريخ تقابل الدينين الصالحين لممقاصة بينيما , كذلك فإن ا
الاتفاقية يجب أن لا تؤدي إلى الاضرار بالحقوق التي اكتسبيا الغير في الفترة السابقة عمى 

 . (ٕ)الاتفاق

 المقاصة القضائية : :ثالثاً

وىي تمك المقاصة التي يجرييا القاضي حين يتخمف شرط من شروط إيقاع المقاصة القانونية ما 
لا يستطيع ذلك في الواقع إلا عندما يتخمف شرط  دام القاضي يستطيع استكمال ىذا الشرط وىو

خمو الدينين من النزاع فقط فحينما يكون أحد الدينين متنازع فيو يمكن لمقاضي بناء عمى طمب 
أحد الأطراف أن يفصل في النزاع ويزيل العقبة التي تقف أمام المقاصة وعمى ذلك فأن المقاصة 

سواء أكان  بدعوى مبتدأه أم كان الطمب عارضا أثناء القضائية لا تقع إلا إذا طمب المدين ذلك 
نظر الدعوى بين الطرفين فإذا حكم القاضي بأحقية المطالب فيما يدعيو من حيث تأكيد وجود 

                                                 

 . ٜ٘ٛد. عبدالرزاق السنيوري , مصدر سابق ,ص  ( ٔ)
,  ٕٓٓٓ( محمددددد حسددددين منصددددور , احكددددام الالتددددزام , دار الجامعددددة الجديدددددة لمطباعددددة والنشددددر , الاسددددكندرية ,ٕ)

. وأيضدداً : زيدددي محمددد عمدداد الدددين , الطبيعددة القانونيددة لممقاصددة ,رسددالة ماجسددتير , جامعددة قاصدددي  ٙٙٗص
, وأيضًا  : صفاء يوسف القواسمي , المسدؤولية القانونيدة الناشدئة عدن   ٘, ص ٕ٘ٔٓلجزائر , مرباح ورقمة  , ا

عمميددات المقاصددة الالكترونيددة لمشدديكات فددي القددانون الاردنددي ,رسددالة ماجسددتير , جامعددة الشددرق الاوسددط لمدراسددات 
 . ٔٔ, ص ٜٕٓٓالعميا , الاردن , 



     
 

 

 

 

 مفهىم تسىية المراكز القانىنية في سىق الاوراق المالية    الفصل الأول 

03 

الحق , أو تحديد مقداره كان ذلك استكمالا لشروط المقاصة , وباستكمال شروط المقاصة عمى 
؛ نظرا لزوال العقبة التي كانت وقت صدور الحكم بقوة القانون من ىذا النحو فأن المقاصة تقع

تحول دون وقوعيا في ىذا التاريخ , وعمى ذلك فأن المقاصة القضائية ىي في حقيقتيا مقاصة 
 .(ٔ)إلا حكم مقرر ليا وليس حكما منشأقانونية وما الحكم القضائي الصادر بإيقاعيا 

بعد أن بيّنا المقصود من المقاصة بصورة عامة وتوضيح أنواعيا فأننا سوف نتطرق إلى       
معرفة المراد منيا في ميدان التعاملبت الواقعة في سوق الأوراق المالية فيناك من يعرف 
المقاصة بأنيا ) طريقة مبسطة لموفاء بالديون ؛ إذ يوفي المدين بدينو ويستوفي الدائن حقو 

. والمقاصة بمفيوميا ىذا (ٕ)القيام بعممية حسابية ودون نقل النقود من مكان إلى آخر( بمجرد
سوف تحول دون عممية الوفاء المزدوج وما يترتب عميو من نقل النقود من مكان لآخر, وما قد 

وبصفة , يستتبعو من مصاريف لا مبرر ليا وتظير أىمية المقاصة في العمميات التجارية 
بأجراء  ,( ٖ)ابات الجارية وفي المعاملبت المصرفية حيث تقوم غرفة المقاصة خاصة في الحس
 بين مختمف  المصارف . عممية المقاصة

لددم يتطددرق المشددرع العراقددي وكددذلك المصددري لتحديددد المقصددود مددن المقاصددة التددي يقددوم بيددا مركددز 
ك مدن يدذىب بددالقول الإيدداع فدي العدراق , وشدركة الإيدداع والقيدد المركدزي فدي مصدر؛ لدذا فدأن ىندا

بدددأن المقاصددددة تعدددد عمميددددة فدددرز دقيددددق لعمميدددات تددددداول الأوراق الماليدددة لتحديددددد المراكدددز القانونيددددة 

                                                 

,منشدد ت المعددارف الاسددكندرية ,  ٔري فددي القددانون الجديددد ,ط( احمددد محمددود جمعددة ,احكددام عقددد الحسدداب الجددأ)
 . ٔٔ,ص ٖٕٓٓ
 .٘٘ٔ, ص مصدر سابقد. عبد الحميد منصور عبد العظيم ,  (ٕ)
غرفدددة المقاصدددة ىدددي تمدددك الجيدددة التدددي تقددددم خددددماتيا لمشدددركات اعضددداء الإيدددداع المركدددزي خاصدددة شدددركات  (ٖ)

الوسدداطة فددي الاوراق الماليددة لتحديددد صددافي حقددوق والتزامددات كددل مددنيم , واجددراء عمميددات تسددوية المراكددز الماليددة 
ئددة مصددرف ويجددب ان تتددوافر فييددا الناشددئة عددن تددداول الاوراق الماليددة بيددنيم , ىددذا وتتمثددل غرفددة المقاصددة فددي ىي

المواصفات والشروط فلب بد منملبءة ماليدة كبيرةوسديولة عاليدة ولدو علبقدات بعمميدات تدداول وتعامدل عمدى الاوراق 
الماليددة واسددعة وكبيددرة اضددافة إلددى تددوافر شددروط أخددرى تقددرره جيددات خاصددة مثددل اسددتخدام نظددام السددويفت لكافددة 

ة وشددبكة الددربط الالددي القائمددة بددين فروعددو المختمفددة وتددوافر الشددروط الفنيددة المعدداملبت الخاصددة بالمقاصددة والتسددوي
, ىمام القوصي , ٚٙٔالمتعمقة بإدارة حسابات اعضاء التسوية ينظر د. عبدالحميد منصور مصدر سابق , ص

ة , عددد تنظيم التعامل الاجل والبيوع المستقبمية في سوق الاوراق المالية, بحث منشور في مجمة الحقدوق الكويتيد
 .ٖٛٗ, صٕٗٔٓ,  ٕ
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لأطدددراف عمميدددات التدددداول , وذلدددك عمدددى أسددداس التسدددميم مقابدددل دفدددع الدددثمن تمييدددداً لإتمدددام عمميدددة 
 .(ٔ)التسوية

 :(ٕ), وىماة تكون عمى نوعينىذا ومن الجدير بالذكر بأن المقاصة في عمميات الأوراق المالي
 المقاصة الاجمالية  -اولًا:

ىي التي تعتمد عمى أن يكدون لكدل عميدل حسداب نقددي يدتم تنفيدذ العمميدات لصدالحو كبيدع وشدراء 
الأوراق المالية , في بنك المقاصة يتم الخصدم مندو والاضدافة عميدو حسدب كدل تسدوية مباشدرة وقدد 

بطريقددددة المقاصددددة الاجماليددددة فددددي السددددوق الاصددددمية جددددرى العمددددل منددددذ فتددددرة طويمددددة عمددددى الأخددددذ 
 العمميات بفتح حساب مباشرة في البنك المركزي لممقاصة. االفرنسية , ويقوم منفذو (ٖ)لمبضائع

 
 

 ثانياً: المقاصة الصافية 
نّ         وىدي المقاصدة التدي تعتمدد عمدى أن كدل عميدل يفدتح حسداباً نقدديا لددى شدركة الوسداطة وا 

تح حساباً لدى بندك المقاصدة وأن يدودع فيدو صدافي الرصديد اليدومي لكدل شدركة شركة الوساطة  تف
 .(ٗ)وساطة وىذه الطريقة ىي المتبعة حالياً في مصر وفرنسا

 

                                                 

 .٘٘ٔد. عبدالحميد المنصور , مصدر سابق , ص (ٔ)
 .ٕ٘ٗ, ص ٕٚٓٓد. طاىر شوقي مؤمن , عقد بيع الأوراق المالية في البورصة , دار النيضة العربية ,  (ٕ)
سوق البضائع ىي احد انواع البورصات حيث ان البورصات تتنوع إلى انواع  متعددة تبعا لاعتبارات وحيثيات  (ٖ)

مختمفة , ومن ىذه الاعتبارات تقسيم البورصات من حيث ما يتداول فييا فتتنوع من حيث ىذا الاعتبار إلى انواع 
, بورصة القطع , بورصة المعادن النفيسة , بورصة  مختمفة وىدددددددي ) بورصة البضائع الحاضرة , بورصة العقود

ما الاعتبار الثاني فيقسم البورصات من حيث مدى التعامل أالخدمات, بورصة الافكار , بورصة الاوراق المالية( 
الجغرافي ويتنوع ىذا الاعتبار إلى نوعين وىما ) البورصة المحمية والبورصة الدولية( الاعتبار الاخير فيو من 

التسجيل والاحتراف الحكومي وتنطوي تحتو نوعين من البورصات الا وىما بورصات رسمية وبورصات غير حيث 
رسمية ينظر د. محمد شكري الجميل العدوي , المعاملبت الآجمة في بورصة الاوراق المالية ) من منظور الشريعة 

 .ٜٕ,صٕٕٔٓالاسلبمية( دار الفكر الجامعي , الاسكندرية , 
,  ٖٕٓٓعدددديم الصددددمادي , المسددددؤولية فددددي العمميددددات المصددددرفية الالكترونيددددة , دار وائددددل , الاردن ,( حددددازم ن ٗ)

 . ٕٖص
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تسوية  المراكز القانونية ىي ) إتمام المراكز القانونيدة الناشدئة عدن عمميدات التدداول فدي ف         
 .(ٔ) الخاصة بيا (الأوراق المالية بعد تنفيذ شروط التعاقد 

ىددذا يعنددي إنّ التسددوية الماليددة لممراكددز القانونيددة فددي سددوق الأوراق الماليددة لا تددتم الا إذا تددوافر 
 : (ٕ)الشرطان الاتيان

قيام المشتري بتغذية رصديده النقددي لددى احددى بندوك المقاصدة بالمبدالم  اللبزمدة لتسدوية  -ٔ
 عمميات الشراء التي تم تغذيتيا .

يددداعيا فددي حسددابو قيددام  -ٕ البددائع بتددوفير الأوراق الماليددة المطمددوب منددو تقددديميا لممشددتري وا 
 المصرفي .

القددول بددأن تسددوية المراكددز القانونيددة ىددي العمميددة اللبزمددة لكددي يكتمددل تددداول الددى ىندداك مددن يددذىب 
 الأوراق المالية وانتقال ممكيتيدا وحصدول اطدراف العمميدات عمدى حقدوقيم وعمدى أسداس مدن الكفداءة
والأمان فالعمميات التي تتم عمى الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية , ما ىي في الحقيقة الا 
عبارة عن عقود بيع لغرض نقل ممكية الأوراق المالية المطروحة في سوق التداول , ونقل الممكية 

البائع الأوراق المالية  لا تتم إلّا بتنفيذ المتعاقدين للبلتزام كل منيم تجاه الطرف الآخر , بأن يسمم
والمشددتري يسددمم الددثمن , وىددذا مددا يطمددق عميددو تسددوية العمميددة أي تنفيددذ عمميددة البيددع  , والعمميددات 
التجارية بصفة عامة وعمميدات البورصدة بصدفة خاصدة , تتسدم بالسدرعة  لدذا كدان لابدد مدن وجدود 

ر إلددى اسددتقرار سددوق نظددام لتسددوية العمميددات عمددى نحددو واضددح ومفصددل ممددا يددؤدي فددي نيايددة الأمدد
 .(ٖ) الأوراق المالية وزيادة إقبال المستثمرين عمى التعامل فييا

                                                 
 .ٗٙٔ( د. عبد الحميد منصور , مصدر سابق, ص(ٔ
( د. اشرف جنديو , شبكة الاتصال ونقل المعمومات ودورىا في دعم ومساندة نظرية الحفظ المركزي للؤسواق (ٕ

 . ٕٕٓص ٕٔٓٓة المال والاقتصاد , العدد السابع,المالية, بحث منشورة بمجم
 .ٛٚٔد. عبد الحميد منصور, مصدر سابق , ص (ٖ)
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أن تسدددوية  المراكدددز القانونيدددة الناتجدددة عدددن عمميدددات التدددداول فدددي سدددوق الأوراق الماليدددة يمكدددن أن  
تتضمن عدد من الوسطاء فضلب عن البائع والمشتري وكممدا ارتفدع عددد ىدؤلاء الوسدطاء زاد تعقيدد 

 .(ٔ) التسوية عممية

إنّ المقاصدددة والتسدددوية لدددلؤوراق الماليدددة تعندددي كافدددة الإجدددراءات والخطدددوات التدددي تقدددوم بيدددا جيدددة  
الإيداع المركزي بعدد ابدرام عقدد بيدع الأوراق الماليدة وحتدى حصدول كدل طدرف مدن اطدراف العلبقدة 

عدددن  عمدددى الحقدددوق المترتبدددة عمييدددا حيدددث  يحتسدددب مدددن خلبلدددو الموقدددف المدددالي لشدددركة الوسددداطة
عمميددات البيددع والشددراء التددي تددتم فددي سددوق الأوراق الماليددة ومددا يسددتتبع ذلددك مددن الخصددم والاضددافة 

 .(ٕ)وفقاً لما تمّ تنفيذه

ىي العمميات اللبزمة حتى )في سبيل تعريف المقاصة والتسوية بأنيا   قولالى الىناك من يذىب 
لأوراق الماليددة أثددره وىددو نقددل ممكيددة يترتددب عمددى عقددد البيددع الواقددع عمددى الأوراق الماليددة فددي سددوق ا

وىدذا الأثدر الميدم (,فدع الدثمن مدن المشدتري إلدى البدائع الأوراق المالية مدن البدائع إلدى المشدتري, ود
فددي عمميددات المقاصددة  هيسددتمزم أن تكددون مقدماتددو عمددى درجددة مددن الكفدداءة والسددرعة وىددذا مددا تجددد

 .(ٖ)والتسوية 

وبعدددد عدددرض مدددا سدددبق ذكدددره مدددن تعريدددف لممقاصدددة مدددن جيدددة. والتسدددوية مدددن جيدددة أخدددرى ,       
ولممقاصة والتسوية معاً وذلك كمو من أجل إيضاح الصورة الكاممة لمعنى تسوية المراكز القانونيدة 
الحاصددمة لعمميددات التددداول فددي سددوق الأوراق الماليددة, بإمكاننددا تعريددف التسددوية فددي سددوق الأوراق 

العلبقدة القانونيددة بدين البدائع والمشدتري بعدد أجدراء المقاصددة  قفدلبدالقول :إنّ التسدوية تعندي " يدةالمال
بين مراكزىا القانونية وذلك تمييداً لنقل ممكية الأوراق المالية من البائع إلى المشتري , ونقل ثمنيا 

 من حساب المشتري إلى حساب البائع".

                                                 

 .ٚ٘ٔد. اشرف الضبع , مصدر سابق, ص (ٔ)
 د. عصام احمد البيجي , الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية , دار الجامعة الجديدة , الطبعة الأولى (ٕ)
 .ٕٜٗص,  ٜٕٓٓ, 
ذكرى عبد الرزاق محمد, التنظيم القانوني لتسوية عمميات التداول في سوق الأوراق المالية , دار الجامعة ( د. (ٖ

 .ٜٜ, صٕ٘ٔٓالجديدة, 
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ختيدار ىدذا التعريدف لمتسدوية وصدف الأىميدة التدي تتمتدع ىذا ومن الجدير بالدذكر إنّ مدن دواعدي ا
إنّددو متددى مددا تمددت التسددوية وفددق الخطددوات والإجددراءات  واذوية فددي سددوق الأوراق الماليددة ,بيددا التسدد

المتبعة بيا وبصورة صحيحة فأنيا سوف تساىم بنجاح عمميات تداول الأوراق المالية , وىذا ممدا 
يدة بصدورة عامدو وزيدادة فعاليدة دورىدا الدذي تؤديدو حيدث إنيدا لاشك ينعكس أثره عمى الأسدواق المال

تسددداىم بتدددوفير الفرصدددة لأصدددحاب المؤسسدددات كدددي يحشدددد رؤوس امدددوال جديددددة ومدددن ثدددم تكدددوين 
شركات كبيرة الحجم , ىدذا مدن جاندب , ومدن جاندب آخدر تقددم سدوق الأوراق الماليدة إلدى المددخر 

 .(ٔ)الفرصة كي يستثمر مدخراتو مع الاحتفاظ بسيولتيا

أنَ التعريددف بتسددوية المراكددز القانونيددة لممتعدداممين فددي سددوق الأوراق الماليددة , لا يمكددن أن        
نمدا لا بددَ مدن زيدادة الوضدوح  يكون واضحاً من خدلبل أيدراد التعريفدات التدي قيمدت بصددده فقدط , وا 

قانونية في سوق وذلك يتم بأن يكون ىناك تفصيل مبسط للؤىمية التي تتمتع بيا تسوية المراكز ال
 الأوراق المالية , وىذا ما سيتم بيانو في الفرع اللبحق .  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

تحالفات أسواق الأوراق المالية والسبل الممكنة لإقامة سوق إسلبمية للؤوراق المالية وغرفة مقاصة للؤسيم  (ٔ)
 .ٕٙ, صٕٗٓٓن الاقتصادي بين الدول الإسلبمية , والسندات , مركز انقرة , مجمة التعاو 
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 الفرع الثانـــي

 راكز القانىنية في سىق الأوراق الماليةالمأهـــــمية تسىية 

تددأتي مددن مجمددوع العمميددات التددي تجددري فددي سددوق  (ٔ)إن  أىميددة التسددوية فددي سددوق الأوراق الماليددة
الأوراق الماليددة بدددءاً مددن صدددور أمددر المسددتثمر, أو العميددل إلددى وسدديطو المددالي بالشددراء, أو البيددع 

 إلددىلمدا يممكددو مددن أوراق ماليددة , وتحديددد حقددوق والتزامدات كافددة الأطددراف المتداخمددة فييددا, وصددولًا 
م التحويل الفعمي لمقيمدة النقددي مدن المشدتري إلدى البدائع  , تسوية المراكز القانونية للؤطراف بإتما

وتسددميم الأوراق الماليددة وتوثيددق نقددل ممكيددة الأوراق الماليددة المباعددة مددن البددائع إلددى المشددتري عبددر 
مجموعة من العمميات المركبدة والمتداخمدة والتدي تقودىدا شدركة أو مؤسسدة تختمدف تسدميتيا حسدب 

شدددركة المقاصدددة أو التسدددوية , وبمشددداركة العديدددد مدددن الأطدددراف  الددددول , وعدددادة مدددا يطمدددق عمييدددا
 .(ٕ) الأخرى , وىذه الجيات تعمل مجتمعة في داخل سوق الأوراق المالية

وبشكل واضح نتيجة لتأثيرىا عمى حقدوق والتزامدات كافدة الأطدراف  ظيرإنّ أىمية التسوية ت      
عن طريقيدا يسدتطيع كدل طدرف أن يعمدم  اذي داخل سوق الأوراق المالية , في العمميات التي تجر 

 مالو وما عميو تجاه الطرف الآخر. 

 بدددسدوق الأوراق الماليدة إلدى اندو يومن جانب آخدر تظيدر أىميدة التسدوية  لممراكدز القانونيدة فدي  
عمى  كافة المخاوف المتعمقة بالمعاملبت التي تجري داخل السوق إلى الحدد الدذ ي نسدتطيع معدو 

وراق المالية أصبحت قدادرة عمدى تحقيدق دورىدا المنشدود فدي إيجداد حمقدة اتصدال القول ان سوق الأ
بين المدخرين والمستثمرين  , وتوفير السيولة اللبزمة لعممية التنمية الاقتصادية او توجيدو المدوارد 

                                                 

تكمن أىمية عممية التسوية لمعمميات التي تجري في سوق الأوراق في أىمية سوق الأوراق المالية نفسو وما  (ٔ)
يجري منو من عمميات حيث ان نجاح عمميات التداول التي تجري في سوق الأوراق متوقف عمى تسوية المراكز 

لمتعاممين في ىذا السوق . وأىمية سوق الأوراق المالية تأتي بكونيا رافد من روافد التمويل لعمميات القانونية بين ا
التنمية الاقتصادية وبدوره ىذا أصبح ينافس المصارف في ىذا الشأن باعتباره موضع لبيع الحقوق المالية 

لات , د. محمد إبراىيم آات و وشرائيا دون مساس بأصل الثروة المتمثمة في أصول المشروع من أراض ومعد
موسى, حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية , بحث منشور في مجمة الحقوق لمبحوث القانونية 

 ٙٓٓٔ., صٕٔٓٓ,  ٕوالاقتصادية , جامعة الإسكندرية , العدد
 .ٜد. ذكرى عبد الرزاق محمد, مصدر سابق , ص(ٕ) 
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إلددى  المجددالات الأكثددر ربحيددة , ولإعددادة بندداء القطاعددات الصددناعية فضددلًب عددن تددوفير مؤشددر ميددم 
قتصدداد مسددتقبلًب ,وىددذه الأمددور كميددا تددرتبط إلددى حددد كبيددر فددي  إيجدداد وصددياغة الوسددائل لحالددة الا

الفنيددة والقانونيددة والتنظيميددة لضددبط عمميددات التددداول , ومددن ثددم تسددوية  المراكددز القانونيددة بالسددرعة 
 .(ٔ) والسيولة والدقة

جراءاتيددا متسددمة  بالسددرعة والكفدداءة والأمددان وعميددو يمكددن القددول أنددو كممددا كانددت عمميددة التسددوية وا 
بالشددكل الددذي يتناسددب مددع معدددلات السددرعة الكبيددرة التددي تجددري بيددا العمميددات التددي تحدددث داخددل 
سدددوق الأوراق الماليدددة , كممدددا كدددان ذلدددك دلددديلًب عمدددى اسدددتقرار السدددوق وعامدددل جدددذب للبسدددتثمارات 

ة دوران الأوراق المالية الوطنية والأجنبية عمى حد سواء , وذلك نتيجة لما تحققو التسوية من سرع
فددي السددوق وزيددادة معدددلات السدديولة فضددلًب عددن حصددول اطددراف التعامددل عمددى حقددوقيم فددي سددرعة 

 وامان وىذه النتيجة ىي ما تسعى إلى تحقيقيا الأسواق المالية.

القانوني إلى القول بأن أىمية التسوية تكمن في الأىداف التي تسعى إلى  (ٕ)ذىب جانب من الفقو
 وتتجمى ىذه الأىداف في أمور عدة منيا : تحقيقيا

إنّ القيددام بالتسددوية مددن قبددل الجيددات المختصددة بددذلك عمددى العمميددات التددي تجددري فددي سددوق  :ولاً أ
الأوراق الماليددة يددؤدي إلددى الحددد مددن المخدداطر الناتجددة عددن إتمددام عمميددات اسددتلبم وتسددميم الأوراق 

ق الأوراق الماليددة فيمددا بددين شددركات الوسدداطة فددي الماليددة والقدديم النقديددة لمعمميددات التددي تددتم فددي سددو 
 الأوراق المالية .

و إتمام نقدل الممكيدة فدي توقيتدات محدددة  يتم أجراء عممية المقاصة أن التسوية تؤدي إلى أن :ثانياً 
 (T+O بالنسبة لشركات الوساطة المرخص ليا من الييئة العامة ) لسوق المال بالبيع والشراء في 

المسموح بيا بالتداول عمى أسديميا بيعداً وشدراءً. أي ان عمميدة  ذاتيا جمسة التداول للؤوراق المالية
التسوية إذا تمت  في توقيتات محددة فأن ذلك سوف يؤدي إلدى زيدادة سدرعة تدداول الورقدة الماليدة 

                                                 

 .ٓٔبق , صد. ذكرى عبد الرزاق محمد, مصدر سا (ٔ)
 ٕٜٗد. عصام احمد البيجي , مصدر سابق , ص (ٕ)
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نبيددة مددن فددي السددوق نتيجددة لضددمان إتمددام التسددوية فددي تدداريخ محدددد, واسددتقطاب الاسددتثمارات الأج
 .(ٔ)خلبل اتباع المعايير العالمية وتطبيق نظام التسميم مقابل الدفع

 ة اذقب تنفيدذ العمميدات فدي البورصدإنّ أىمية عممية التسوية  لممراكز القانونية  تظير وبوضوح ع
ثمدن الأوراق الماليدة التدي باعيدا بينمدا يريدد المشدتري  ىالحصدول عمد يطيريد البائع من شركة الوسد

ة الوسدداطة الحصددول عمددى الأوراق الماليددة التددي اشددتراىا ,وكددلب مددن البددائع والمشددتري يريددد مددن شددرك
غايتو في اقصى سرعة ؛ وذلك نظراً لطبيعة عمميات التداول في سوق الأوراق المالية والتي تتسم 

 .(ٕ) بالسرعة وىو ما يعطي أىمية كبيرة لعنصر الوقت

 وظفددوا شددركاتركات الوسدداطة وذلددك مددن خددلبل مقددديماً شدد(  التسووويةكددان يقددوم بيددذا الدددور)      
المقاصدددة والتسدددوية بكدددل شدددركة مدددن ىدددذه الشدددركات وكاندددت عمميدددة المقاصدددة والتسدددوية تدددتم بتبدددادل 

ات الأوراق الماليدددة المباعدددة بالقيمدددة النقديدددة المدفوعدددة وقدددد ظيدددرت مشددداكل كثيدددرة نتيجدددة قيدددام شدددرك
ممية تدتم بدبطء شدديد لا يتناسدب مدع سدرعة العمميدات كانت ىذه الع اذالوساطة بالمقاصة والتسوية 

اصدددبح حجدددم العمميدددات  اذيدددة , وكدددذلك كثدددرة ىدددذه العمميدددات التدددي تجدددري داخدددل سدددوق الأوراق المال
الخاصدة بتددداول الأوراق الماليدة يوميدداً يجدري بالمئددات إنْ لددم تكدن بددالآلاف , كمدا ان التسددوية بيددذا 

و السددرقة , أو التمددف, وكددذلك صددعوبة تجزئددة ألمفقددد,  الأسددموب تددؤدي إلددى تعددرض الأوراق الماليددة
ق إمكانية يمنية طويمة  , وىو الامر الذي يعالأوراق المالية, نظراً لاستغراق عممية التجزئة لفترة ز 

قيام العميل ببيع جزء من الأوراق المالية التدي يممكيدا وكدذلك صدعوبة اتخداذ إجدراءات الدرىن عمدى 
ق العميل من الحصول عمى مقابدل الدرىن الواقدع عمدى الأوراق يالذي يع الأوراق المالية وىو الامر

 .(ٖ)المالية بشكل سريع

مددن أجددل القضدداء عمددى ىددذه المعوقدددات والصددعوبات التددي كانددت ترافددق عمميددة التسدددوية           
والتي كانت تتم من قبل شركات الوساطة ظيرت الحاجة إلى وجود شركات متخصصة في تسوية 

                                                 
( د. عمر ناطق يحيى ,عمميات المصارف الواردة عمى الأوراق المالية من الوجية القانونية ,دار النيضة (ٔ

 .ٜٚ, صٕ٘ٔٓالعربية, 
 .ٖٖٓد. طاىر شوقي مؤمن, مصدر سابق , ص (ٕ)

, ٖٕٓٓفي خدمة الأوراق المالية , دار النيضة العربية,  د. عاشور عبد الجواد عبد الحميد, دور البنك(ٖ) 
 .ٖٚٔص



     
 

 

 

 

 مفهىم تسىية المراكز القانىنية في سىق الاوراق المالية    الفصل الأول 

11 

اول التدددي تجدددري فدددي سدددوق الأوراق الماليدددة وعمدددل المقاصدددة بينيدددا وذلدددك بعيدددداً عدددن عمميدددات التدددد
شركات الوساطة  , لذلك تمّ انشاء شركة المقاصة والتسوية في مصدر , وفدي العدراق انيطدت ىدذه 

, والتددي تتددولى تنظدديم اسددتلبم وتسددميم  (1)الميمددة بمركددز الإيددداع المركددزي فددي سددوق الأوراق الماليددة
الأوراق الماليددة , كمددا تددمّ اسددناد ميمددة حفددظ الأوراق الماليددة إلددى مؤسسددات ماليددة تتددولى إدارة حفددظ 

 .(ٕ) الأوراق المالية لحساب العملبء

إنّ اناطة ميمة التسدوية والمقاصدة بجيدة ومؤسسدة او شدركة متخصصدة قدد تدمّ الاخدذ بدو نقدلًب مدن 
سددي لإدارة التسددوية لعمميددات البورصددة حيددث يرجددع العمددل فددي فرنسددا إلددى القددرن التاسددع النظددام الفرن

 ٜٔٗٔ شدددباط سدددنة ٕٛوراق الماليدددة بالقدددانون . ثدددم ظيدددرت ىيئدددة المقاصدددة المركزيدددة لدددلؤ(ٖ)عشدددر

                                                 
 ٖٜٙٔن اول قانون منظم لمبورصة صدر سنة ا خي لنشوء البورصة في العراق نجد( عند تتبع التطور التاري(ٔ

وكان اسمو قانون بورصة التجارة والذي نص في المادة الاولى منو عمى انشاء بورصة لتجارة  ٘ٙحاملب رقم 
ئع الرئيسية , وفي المادة الثانية منو , بان كل اتجار يقع خارج البورصة يعد غير قانوني , وقد حصر البضا

 القانون المذكور الاتجار في البورصة بفريقين يكونان اعضاء الييئة العامة لمبورصة وىما: 
 .منتجو البضائع الرئيسية المسجمة في البورصة  -ٔ
 .  يضاً أالتجار المسجمون بيا  -ٕ

ىذا ولم تحصل تجربة البورصة بالعراق عمى فرصة مناسبة لنشوء اساسيات العمل بالبورصة فيو عمى اثر 
, ولكن عندما  ٖٜٙٔالذي اوقف العمل بقانون بورصة التجارة لسنة  ٖٜٛٔلسنة  ٗ٘صدور قانون رقم 

راق المالية الا انو لم يتم اشار إلى جواز انشاء بورصة للؤو  ٖٜٗٔلسنة  ٓٙصدر قانون التجارةالعراقي رقم 
انشاء بورصة رسمية لمعراق في ضوء القانون المذكور وبقي تداول الاوراق المالية يتم بين البائع والمشتري 
بصورة مباشرة , وبعد ذلك نشأت العديد من مكاتب الدلالة , استمر الحال عمى ما ىو عميو إلى ان صدر 

واستمر العمل بموجب القانون المذكور إلى ان توقف  ٜٜٔٔلسنة ٕٗقانون سوق بغداد للؤوراق المالية رقم 
العمل بموجبو عمى اثر سقوط النظام السابق وصدر القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالية بموجب امر 

ليحل محل قانون سوق بغداد للؤوراق المالية . ينظر د. حسن ٕٗٓٓلسنة  ٗٚسمطة الائتلبف المؤقت رقم 
, د. صلبح الدين ٖٔ, ص ٕٜٜٔوراق المالية البورصة , مكتبة النجف , شارع الخمفاء , النجفي سوق الا

 . ٜٕٔ, صٜٜٗٔناىي , الوسيط في شرح القانون التجاري العراقي ,مطبعة الرشيد , بغداد 
 .ٖٗٓ( د. طاىر شوقي مؤمن , مصدر سابق, ص(ٕ
 .ٖ٘ٓ,صالمصدر نفسو( أشار اليي(ٖ
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 ٛٔ( بالقدددانون C.C.D.V.Tتعددددلت إلدددى  الصدددندوق المركدددزي لإيدددداع وتحويدددل الأوراق الماليدددة ) 
 .ٜٜٗٔ اب (ٗوذلك بموجب مرسوم )(1)(Sicovamلت إلى شركة ), ثم تعد ٜٜٗٔيونيو 

 اذ, ٕٔٓٓ كدددانون لدددول ٔٔفدددي  ٕٔٓٓ -ٛٙٔٔبالقدددانون طبقددداً لمتقندددين النقددددي المدددالي الصدددادر 
تقوم غرفة المقاصة بتسوية المراكدز القانونيدة لأطدراف عمميدات البورصدة وىدي تقدوم بدذلك بصدفتيا 

 .(ٕ)وكيل بالعمولة ضامن , كما تمتزم غرفة المقاصة بالمحافظة عمى سر المينة

إنّ الغاية من نقدل التجربدة الفرنسدية فيمدا يتعمدق بإنشداء جيدة متخصصدة بالمقاصدة والتسدوية وىدي 
دارة جية مستقمة  بعيداً عن إدارة البورصة وشركات الوسداطة , فدأن ذلدك يدأتي فدي اطدار تطدوير وا 

عمميات البورصة في سيولة ويسر , بعيداً عن التعقيدات وفي نفس الوقت تماشياً مع الاتجاىدات 
الدوليدددة الحديثدددة فدددي البورصدددات العالميدددة تيسددديراً للئجدددراءات التدددي تعقدددب تنفيدددذ عمميدددات البورصدددة 

( فدي  cedal ,Euro clearمدع أنظمدة المقاصدة والتسدوية المتعدارف عمييدا دوليداً مثدل )وتماشدياً 
. حيدددث تقدددوم ىدددذه الشدددركة (ٖ) فدددي الولايدددات المتحددددة الامريكيدددة Dtcأسدددواق المدددال الاوربيدددة ونظدددام 

بالاحتفاظ بسجلبت حاسب آلي للؤوراق المالية الممموكة لأعضائيا ويتم قيد الوثائق فدي حسدابات 
 . DTCلؤعضاء في دائمة ل

في حين  يتم تحويل الوثدائق إلدى دفداتر الشدركة المصددرة وتظدل محتفظدة بالتسدجيل باسدميا       
إلّا إذا قام أحد الأعضداء بسدحب ىدذه الوثدائق لاحقداً وكممدا كدان ممكنداً فدأن العضدو سديقوم بتسدميم 

                                                 

ىي شركة مساىمة من نوع خاص والمؤسسون فييا ىما وسطاء البورصدة ) مؤدو خدمات  شركة السيكوفام(ٔ) 
 شباطٙالاستثمار ( والمصارف والمؤسسات المالية المنظمة الييا , تم تأسيسيا بموجب القرار الصادر في

لمالية الذي . لتحل محل السيدفت , ويقصد بالأخيرة بانيا الصندوق المركزي لمودائع وتحويلبت الاوراق آٜ٘ٔ
ىذا وان  ٜٔٗٔكان يمارس دور ايداع الاوراق المالية وتحويميا وقد انشا ىذا الصندوق بموجب القانون الصادر 

شركة السيكوفام ىي الشركة الوحيدة المخولة لمقيام بأعمال مقاصة وتسوية الاوراق المالية وتيدف إلى تجميع 
ىا في حسابات وتسييل تداوليا بين الوسطاء وذلك عن طريق وحفظ الاوراق المالية المودعة لدى المصرف وقيد

من حساب لآخر . ينظر د. عاشور عبد الجواد عبد  المصرفي النقلفتح حساب جاري واجراء عمميات المقاصة و 
, د. عبدالباسط كريم ٕٖٔالحميد , دور البنوك في خدمة الاوراق المالية , دار النيضة العربية , القاىرة , ص

 .ٜٙٗ, ص ٜٕٓٓ , ٔتداول الاوراق المالية , منشورات الحمبي , ط مولود ,
 .ٖٓٗد. طاىر شوقي مؤمن , مصدر سابق, ص (ٕ)
 .ٖٕٚد. عاشور عبد الجواد , مصدر سابق, ص (ٖ)
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انبدداً مدددديناً للبسددديم الأوراق الماليددة لعضدددو آخددر عدددن طريدددق قيددد محاسدددبي يتضددمن جانبددداً دائنددداً وج
عمددددى  GTCالمعنيددددة ويددددتم إضددددافة التوزيعددددات المدفوعددددة عمددددى الأوراق الماليددددة التددددي تحددددتفظ بيددددا 
 حسابات الأعضاء عمى أساس حجم ممكيتيم ويمكن سحبيا نقداً في تاريخ لاحق. 

ق إنّ الأخذ بيذا النظام أي التسوية تقوم بيا جية مختصة اليدف منو ىو التقدارب بدين سدو       
الأوراق المحميدددددة والبورصدددددات العالميدددددة خاصدددددة مدددددع وجدددددود أوراق ماليدددددة دوليدددددة مثدددددل )شددددديادات 

 .(ٔ)الإيداع(

لأوراق وفقاً ليذه الأنظمة الدولية تمعب ىذه الجيات المختصة دوراً ىاماً في تنفيذ عقد بيدع ا      
آثار ىذا العقدد حيدث اسدند الييدا القدانون ميمدة اسدتلبم الأوراق الماليدة  رتيبالمالية في البورصة وت

من شركات الوساطة البائعة وتسميميا لشركات الوساطة المشترية متى كدان التعامدل عمدى الأوراق 
الماليدددة الماديدددة , أمدددا إذا كدددان التعامدددل عمدددى الأوراق الماليدددة المودعدددة لددددى أعضددداء الحفدددظ فيدددتم 

أذ  يدددتم خصدددم الأوراق  (ٕ)م عدددن طريدددق كشدددوف حسدددابات بطريقدددة القيدددد الددددفتريالاسدددتلبم والتسدددمي
ويدتم اضدافتو فدي حسداب المشدتري لددى امدين الحفدظ ( ٖ)المالية من حساب البائع لدى امدين الحفدظ

                                                 

ستثمارات الأجنبية وتتمثل فكرة ىذه الشيادات في ان للب جاذبةدى الأدوات التعد شيادات الإيداع الدولية اح (ٔ)
تقوم الشركة المصدرة بإصدار اسيم في الأسواق العالمية  بالإضافة إلى سوقيا المحمي عن طريق الية محددة 

بالاتصال مصرف عين في دولتيا ثم يقوم ىذا الم مصرفخلبليا بإيداع تمك الأسيم في  تقوم الشركة من 
ي يعمل في الدول الأجنبية التي ترغب الشركة في تداول أسيميا فييا وبتمام الاتصال يقوم الإيداع الذ مصرفب

 بنك الإيداع بإصدار شيادات الإيداع المقومة بالعممة الأجنبية . 
ينظر : د. اشرف محمد دوابو , شيادات الايداع القابمة لمتداول ,المؤتمر العممي الرابع عشر , كمية الشريعة 

 . ٖٜٗجامعة الامارات العربية المتحدة , بدون سنة نشر ,ص والقانون ,
( ان المعنى المراد من القيد الدفتري وذلك حسب القانون المصري ىو تسجيل البيانات في الدفاتر والسجلبت (ٕ

 من اللبئحة(  ٕ/ ٜٕ ) التي تعدىا شركة الإيداع والقيد المركزي لذلك بما فييا السجلبت الالكترونية ,المادة
 .ٕٓٓٓلسنة  ٖٜالتنفيذية لقانون رقم 

ك القيود الدفترية الخاصة بالعميل والذي يتم من خلبلو التأكيد عمى امين الحفظ ىو الجية التي تقوم بمس (ٖ)
سماح رصيد العميل من الاوراق المالية وحجز الكمية لا جراء العممية عمييا وكذلك التحقق من تفاصيل العممية 

دور يستدعي من امين الحفظ ان يكون قد توافر فيو عددا من الشروط والتي عمى ضوئيا يتم التي تمت , وىذا ال
الترخيص لو لمعمل ومن ىذه الشروط الكفاءة وحسن السمعة والسيرة  والمقصود بالكفاءة ليس فقط بالكفاءة المالية 

ميماً في عممية تسوية الاوراق  بل اضافة إلى ذلك الكفاءة البشرية والفنية , ىذا وان امين الحفظ يؤدي دوراً 
 . ٛٚٗص, المالية. ينظر د. عبد الكريم مولود, مصدر سابق 
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تحددل  مددن ثددمي حسدداب البددائع , و مددع خصددم قيمددة الأوراق الماليددة مددن حسدداب المشددتري واضددافتو فدد
تقددوم بددذلك  أذقددل الممكيددة لددلؤوراق الماليددة , ق وتسددميميا ضددرورة نكشددوفات الحسددابات محددل الأورا

شددركة مصدددر لممقاصدددة والتسددوية فدددي مصدددر ومركدددز الإيددداع فدددي العدددراق وتقددوم بيدددذا الددددور كأحدددد 
إجدددراءات التسدددوية عدددن طريدددق اسدددتخراج شددديادة الممكيدددة لممشدددتري ويدددتم ذلدددك بعدددد تسدددوية المراكدددز 

مواعيددد يددتم تحديدددىا حرصدداً عمددى اسددتمرار العمددل بصددورة القانونيددة لمبددائع والمشددتري وذلددك خددلبل 
 .(ٔ) تتماشى مع الأنظمة الدولية لمتسوية

عميو فأن تسوية المراكز القانونيدة  داخدل الأسدواق الماليدة تمدر بعددة مراحدل لموصدول إلدى التسدوية 
تدي تجدري في بيان أىمية التسوية لمعمميات ال والنيائية لعمميات البيع . ومن خلبل ما سبق عرض

فددي الأسددواق الماليددة يمكننددا القددول بددأن عمميددات التددداول التددي تددتم عمددى الأوراق الماليددة فددي سددوقيا 
الخاص بيا لا يمكنيا ان تنتج ثمارىا ويترتب عمييا اثرىا بدون أجراء التسوية عمييا حتى يتم نقل 

وتسدميمو اليددو لابددّ أن تددتم ممكيدة الأوراق الماليددة مدن البددائع إلدى المشددتري , ونقدل ثمنيددا إلدى البددائع 
التسددوية ؛لأنيددا بددذلك تحددد مددن المخدداطر التددي يمكددن أن تقددع عمددى عمميددة نقددل الممكيددة ىددذه وكددذلك 
أصبحت العمميدات التدي تجدري عمدى الأوراق الماليدة كثيدرة مدن حيدث عدددىا لدذلك ظيدرت التسدوية 

مددن يتعامددل بددالأوراق كوسدديمة امددان واطمئنددان لممتعدداممين فددي سددوق الأوراق الماليددة حيددث اصددبح 
الماليددة مطمئندداً وامندداً بددأن أثددر عمميددة التددداول وىددو نقددل الممكيددة سددوف يتحقددق بدددون مخدداوف مددن 

تصدة ذات بداع المخاطر التي تحيط بيا وذلك كمو بفضل عممية التسوية التي تقوم بيدا جيدات مخ
 طويل في مجال عمميا.

 

 المطلب الثاني
 خصائصهاأنىاع التسىية وبيان 

نما عمى       إنّ التسوية لممراكز القانونية في سوق الاوراق المالية لا تكون عمى نوع واحد وا 
أنيا أنواع متعدد وباعتبارات مختمفة وىذا ما سنعقد لو الفرع الأول من ىذا المطمب وكذلك ف

                                                 

 . ٖٙٓد. طاىر شوقي مؤمن, مصدر سابق, ص (1)
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التي تميزىا عن غيرىا من النظم المشابية ليا فكان عمينا  خصائصتمتاز ببعض السمات وال
 يانيا وذلك في الفرع الثاني من ىذا المطمب.ب

 الفرع الأول

 أنىاع التسىية

تكون تسوية المراكز القانونية في سوق الأوراق المالية عمى أنواع , وأىميا نوعين 
رئيسيين, وذلك وفقًا لاعتبارين ىامين ؛ إذ إنّ التسوية تقسم إلى صافية أو إجمالية وذلك باعتبار 

, أو متراخية تبعًا لمزمن الذي يفصل بين عممية  ( تسبقيا. وتقسم إلى لحظية )آنيةالمقاصة التي 
 : التداول وعممية التسوية ؛ وىذا ما سنوضحو تباعاً 

 التسوية الاجمالية والتسوية الصافية  -أولاً 

؛ (ٔ)تقسم التسوية وذلك بحسب المقاصة التي تسبقيا إلى تسوية اجمالية وتسوية صافية
في ىذا المحور مفيوميا وذلك باعتبارىا نوع من أنواع التسوية الواقعة عمى المراكز  لذا سنبحث

 القانونية في سوق الأوراق المالية, وىو موضوع دراستنا.

 التسوية الإجمالية -1

تكون التسوية في ىذا النوع عمى كل صفقة عمى حده؛ أي تتم فيو عمميات التسوية 
دون أي تأخير؛ إذ لا يعتمد ىذا النوع من التسوية عمى  باستمرار وبشكل فوري ٕلأوامر الدفع

لبقة القانونية المقاصة. وتتم فيو التسوية سواء أكانت ىناك مقاصة قانونية واقعة بين أطراف الع
نما في ىذا النوع تتم التسوية بناءً عمى توافر السيولة النقدية الوسطاء المخولون )   .(ٖ)( أم لا, وا 

                                                 
 . ٕٚٓٓ( تناوليا النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق للؤوراق المالية لسنة(ٔ
1
أٌ الايز هو انذي ٌزسهه   انؼزاقسوق  فًراق انًانٍة وتؼهًٍات تذاول الا ( ي1ٍوهو ياػزفته انًادة )(  (

 نصانح انًستثًز او نصانح يحفظته . يؼٍُة نشزاء او بٍغ ورقة يانٍة إنى َظاو انتذاول انوسٍط 

التحديات عبد الرحيم الشحات البحطيطي: المخاطر المالية في نظم المدفوعات في التجارة الالكترونية كأحد  (ٖ)
 .ٗ٘, صٕ, عٕٔالاقتصاد والإدارة, م ,التي تواجو النظم المصرفية, مجمة جامعة الممك عبد العزيز
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في ىذا النوع تشير إلى آلية عمل تتصف  Settlementبذلك نجد , إن كممة التسوية 
بالحتمية وعدم قابمية التسوية للئلغاء, أي أن التسوية ىنا في ىذا النظام تكون غير مشروطة 

 . (ٔ)وحتمية 

من الإيجابيات التي تحسب عمى التسوية الإجمالية بأنيا ليا الأثر الكبير في خفض 
المخاطر المتعمقة بالتذبذب في معدلات النشاط التجاري. وبخصوص موضوعنا, فإن صور نسبة 

المخاطر قد تظير في حالة عدم وجود رصيد كافي في حساب عضو التسوية , فعند تطبيق ىذا 
عن إمكانية خصم المقدار المتوفر من السيولة  النوع من التسوية تقل معو المخاطر, فضلبً 

 .(ٕ)الذي يتعامل معو مركز الإيداع المركزي في نياية التعاملبت  النقدية لدى المصرف

عمى ما سبق يمكن القول بأن الميزات التي تمتمكيا التسوية الإجمالية ىي التقميل  تأسيساً 
من المخاطر التي ترافق عمميات التداول في سوق الأوراق المالية , وأنيا بإمكانيا أن تجعل من 

ظام كفء يمكنو تحقيق التطور لعمميات التداول وتسويتيا في سوق ىذا النوع في التسوية ن
الأوراق المالية , وبالتالي رفع شأن وتنمية سوق الأوراق المالية. كما أنو يُشكل عامل جذب 
واستقطاب لممستثمرين ؛ وذلك كمو نتيجة لتقميمو من المخاطر التي تواجو عمميات التداول في 

 . سوق الأوراق المالية 

 تسوية الصافيةال  -2

تختمف التسوية الصافية عن التسوية الاجمالية , أذ يتم فييا  تسوية مجموعة من 
الصفقات بعد إجراء التصفية عمى مجموعة الصفقات, أي القيام بعممية المقاصة بينيما والوقوف 
فة عمى حالة كل طرف من أطراف العلبقة القانونية وذلك عن طريق إجراء المقاصة بينيما, ومعر 

ما لكل طرف وما عميو تجاه الطرف الآخر وذلك قبل الشروع في عممية التسوية وما يترتب 

                                                 

 .ٗ٘عبد الرحيم الشحات البحطيطي: مصدر سابق, ص (ٔ)
ورقة عمل حول الإطار القانوني لنظم الدفع وتسوية الأوراق المالية, أمانة مجمس محافظي المصارف  (ٕ)

 .ٚ, صٕٕٔٓالمركزية ومؤسسات النقد العربية, صندوق النقد العربي, 
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عمييا من أثر ميم, وىو نقل ممكية الأوراق المالية من ذمة البائع إلى ذمة المشتري وكذلك قبل 
 .(ٔ)نقل ثمن ىذه الأوراق المالية وتحويميا من حساب المشتري إلى حساب البائع 

الاقتصادية , التصفية ىي المقاصة المتفق عمييا للبلتزامات المتبادلة من من الناحية 
أجل إنشاء مراكز التسوية الصافية. فبدلًا من التعامل مع عدد كبير من عمميات الدفع وتسويتيا 

من خلبل إجراءات نفسيا النتيجة المالية تقوم الأطراف المعنية بتحقيق عمى أساس إجمالي, 
التصفية وتسوية مركز صافي موحد خاص بكل طرف. وتستعمل إجراءات التصفية بالنسبة 

عادة غرفة المقاصة أو طرف  -لممدفوعات والالتزامات معا , وغالبا ما تقوم ىيئة مركزية 
 .(ٕ)مركزي بالمددددددددددقاصة بين أطراف متعددة 

ذا النوع من التسوية ما بين العمميات التي تتعدد الصفقات والأطراف المشتركة في ى
يجرييا الوسيط المالي في كل يوم تداول , وما بين العمميات التي تقوم بيا المصارف التي 
يتعامل معيا الوسيط , ولذلك فإن التصفية فييا لا تتم إلا بعد تبادل تعميمات الدفع حيث يقوم 

قوم بتسوية حساباتو مع كل مصرف بصورة كل مصرف بتسوية صافية متعددة الأطراف, أذ أن ي
مستقمة  وتتم التسوية بين حساب كل مصرف فيكون أحد المصارف ىو دافع صافي, إما البقية 

 .(ٖ)متمقين 

بشكل عام , نجد انو في أنظمة التسوية الصافية , يكون من الأساسي أن يشمل الإطار 
 . صفية ىي شكل لتسوية المدفوعاتالقانوني لمنظام والمشاركين فييا تأكيدًا عمى أن الت

 

 

 

 

                                                 
( ثريا الخزرجي , السياسة النقدية في العراق بين تراكمات الماضي وتحديات الحاضر, مجمة كمية بغداد لمعموم (ٔ

 .ٚ, ص ٕٓٔٓ, لسنة ٖٕالاقتصادية الجامعة, العدد 
 .ٓٔورقة عمل حول الإطار القانوني لنظم الدفع وتسوية الأوراق المالية, مرجع سابق, ص (ٕ)
ديفيد شيبارد , أنظمة المدفوعات, مركز دراسات المصارف المركزية, مصرف إنكمترا, من منشورات مركز  (ٖ)

 . ٙٔص ,ٜٜٙٔدراسات المصارف المركزية, 
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 التسوية المحظية )الآنية( والتسوية المتراخية -ثانيًا:

يمثل كلب من التسوية المحظية والتسوية المتراخية النوع الثاني من أنواع التسوية, وذلك 
حسب ما إذا كان ىناك فارق زمني ما بين التسوية وبين إجراء عممية التداول؛ أي من حيث 
وجود وعدم وجود فارق زمني يفصل بين عممية التداول الواقعة عمى الأوراق المالية وبين القيام 

القيام بعممية التداول )إبرام صفقة(,  الناتج عنىذه العممية. وترتب الأثر ية التسوية عمى بعمم
 لذلك سوف نحاول في ىذه النقطة الوقوف عمى المعنى المقصود منيما وذلك كالآتي :

 (التسوية المحظية )الآنية .1

ىريًا فيو؛ بالنظر إلى التسمية التي يحمميا ىذا النوع, نلبحظ أن الزمن ليس عنصرًا جو 
 .(ٔ) وذلك لأن الصفقة تتم من دون أن تستطيل مع الزمن

يقصد بالتسوية المحظية تمك التسوية التي يسمم فييا البائع في الحال ودون تراخي , من 
حيث الوقت , الأوراق المالية إلى المشتري. وبالمقابل يدفع المشتري كامل مبمم الصفقة دون 

مجموع الصفقات. بمعنى إنو في التسوية المحظية )الآنية( لا إجراء التصفية والمقاصة عمى 
يكون ىناك فرق بين تنفيذ الصفقة )التداول( وبين إجراء التسوية ليا ؛ إذ إنّ العمميات تتم في 
وقت واحد من دون وجود فترة زمنية لممقاصة وليذا فأن التسوية الآنية )المحظية( ىي تسوية 

 Real time grossذات المبالم الكبيرة, ويُطمق عمييا ) إجمالية تستخدم عادة لمصفقات
settlement)(ٕ). 

يُعد نظام التسوية المحظية من أنظمة التسوية الميمة في أي دولة, فعند استخدام ىذه 
و بأنو نظام من الطريقة وبأسموب صحيح, وتطبيقيا عمى الاقتصاد في أي دولة , يمكن القول عن

الة, كما يمكن الاعتماد عميو لتسوية المدفوعات عمى أساس الوقت والفع وءأنظمة الدفع الكف

                                                 

الا انو يشترط من جانب آخر ضرورة  عتبار الزمن عنصر غير جوىري فيياان التسوية المحظية يمكن ا (1)
 توفر الرصيد الكافي ليوم التداول وذلك يكون بتوفر الرصيد النقدي او رىن الاوراق المالية .

, ٗٔنقل الممكية في الأسواق المالية, دراسات اقتصادية إسلبمية, المجمد  آليات,( محمد بن إبراىيم السحيباني(ٕ
 .ٕٕىد , صٕٛٗٔ, ذو الحجة ٔالعدد
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الفعمي الممموك. وكما أن لو الأثر الواضح والكبير في تسوية التعاملبت داخل اقتصاد الدولة 
الواحدة, إذ أنو يتم خلبل نفس اليوم, فكل العمميات الواقعة في التعاملبت ليوم واحد تتم تسويتيا 

ن تكون بداية لتسويات لحظية نتياء منيا حتى يمكن في اليوم التالي أفي ذات المحظة والا
 .أخرى

عمّا سبق , إن نظام التسوية المحظية لو محاسن عديدة وأثره لا يستيان بو فيما يتعمق  فضلبً 
بالاقتصاد الوطني , إلا أنو لو استخدم عمى وجو غير صحيح غير معتمد عمى الدقة والكفاءة , 

 فأنو قد يؤدي لا محالة إلى انييار ىذا الاقتصاد.

ؤثر بصورة ممحوظة وكبيرة عمى سير من الجدير بالذكر, إن نظام التسوية المحظية ي
إنو يساعد عمى تسوية الصفقات المبرمة بسرعة ,  ومن ثمالأوراق المالية ,  العمميات داخل سوق

بالتالي يستطيع كل متعامل أن يعرف مركزه المالي والقانوني تجاه الطرف الآخر الذي يتعامل 
مل كوسيط بين المتعاممين تحديد معو من جانب , ومن جانب آخر تستطيع كذلك الجية التي تع

 .(ٔ)مركزىا القانوني والمالي ومعرفة مدى قدرتيا عمى إبرام المزيد من الصفقات 

يلبحظ أن ىناك تداخل بين التسوية المحظية والتسوية الإجمالية عمى الرغم من اختلبف 
فقة وبين تسويتيا, العناوين التي تجمعيما ؛ فالأولى تقوم عمى أساس الفرق الزمني بين إبرام الص

والثانية تقوم عمى أساس إجراء التسوية من دون أن تكون مسبوقة بإجراء المقاصة عمييا 
.والعامل الذي جعل التسوية المحظية تتداخل مع التسوية الإجمالية ؛ ىو إنيا تتم بسرعة وفي 

القيام بعممية ذات الوقت الذي تبرم فيو الصفقات وىذا يستوجب أن تجري التسوية المحظية دون 
المقاصة ؛ وذلك لأن المقاصة تتطمب وجود فارق زمني يفصل بين عممية التداول وعممية 

 .( ٕ) التسوية , وىذا ما أوجد ىذا التداخل , وجعل التسوية المحظية جزء من التسوية الإجمالية

الحفاظ عمى لابدّ من الإشارة ىنا , إنو في الأنظمة الآنية لمتسوية الإجمالية, يتم دائمًا 
الفترة الزمنية الفاصمة بين لحظة تقديم عمميات الدفع ولحظة التسوية النيائية قصيرة جدًا. وىذا 

                                                 

 .ٚٔمرجع سابق, ص , ديفيد شيبارد (ٔ)
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بالطبع من شأنو أن يعمل عمى تقميل عدم اليقين فيما يتعمق بإمكانية حدوث مشاكل عمى مستوى 
 . المصرف المرسل بين لحظتي إرسال عممية الدفع واستكماليا )أي تسويتيا(

 

 التسوية المتراخية -2

فدي ىددذا النددوع مدن التسددوية تتراخددى عمميددة التسدوية إلددى مددا بعدد عمميددة التددداول ؛ أي أن ىندداك 
تؤجددددل أو تتراخددددى  اذ داول( وبددددين القيددددام بتسددددويتيا , فاصددددل زمنددددي بددددين إجددددراء العمميددددة )التدددد

إمددا إجماليددة أو إجددراءات تسددويتيا إلددى نيايددة يددوم التددداول والتسددوية. وتكددون التسددوية المتراخيددة 
 .(ٔ)صافية 

بشكل عام , فيي التسوية التي تتم في نياية اليوم لكل صفقة عمى حدة. وتستخدم عادة 
لتسوية المبالم المترتبة عمى نتائج أنظمة المقاصة المختمفة. كما يدخل فيو نظم التسوية 
الإجمالية الآنية التي تجري المقاصة خلبل اليوم بشكل آني ولكن مع قابمية النظام لإلغاء التسوية 

. وكما يبدو , فإن التسوية المتراخية تكون معاكسة لمتسوية الآنية من حيث (ٕ)نياية اليوم  حتى
 .  المضمون والعنوان ؛ حيث تتطمب طبيعتيا أن تتم بعد فترة زمنية من إجراء عممية التداول 

لو أردنا أن نشير إلى ما يمكن أن ينتج عن ىذا النوع من التسوية , لكان من الممكن 
إنّو من الأنواع القمقة ؛ وذلك لأنو خلبل ىذه الفترة التي تفصل بين إتمام الصفقة وما بين القول 

القيام بتسويتيا من الممكن أن تحدث بعض تغييرات من انخفاض أو ارتفاع؛ لأن الثبات فيما 
 . يتعمق بالمراكز القانونية من الأمور نادرة الوقوع

ا إن ىذه التسويات تتأثر بالارتفاع والانخفاض يتبادر في ىذا المقام سؤال ميم وىو: بم
 . الحاصل فما ىو السبيل إلى تعويض الأطراف المتضررة ؟

ذا للئجابة عن السؤال يمكننا القول إنّ التعويض يتم عن طريق الفوائد التي تفرض في ى
فمو أن  للؤضرار الحاصمة فييا,القانوني من أنواع التعويض  انوع دالنوع من التسويات والتي تع

                                                 

 .ٕٕمحمد بن إبراىيم السحيباني , مصدر سابق, ص (ٔ)
 .ٕٜالمصدر نفسو, ص  (ٕ)
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التعاملبت شيدت ارتفاعًا في ىذه الفترة فإن الأرباح ستكون مرضية ليذه الأطراف إلا أنو في 
حال القول بعكس ذلك أي في حالة حصول الخسائر فإن الضرر سوف يمحق لا محالة بالطرف 

 .(ٔ)المعطي 

مختمفة لتطبيق كل من التسوية الإجمالية  اأخيرًا, نستطيع القول بأنو ىناك صيغ
والصافية؛ إذ تختمف صيم التسوية الإجمالية مثلًب بحسب آلية الحصول عمى السيولة في حالة 
عدم قدرة الدافع عمى تغطية مبمم الصفقة. كما أن التسوية الصافية يمكن أن تكون ثنائية أو 

عدد الدفوعات التي تحتم عمى كددددددددددددل طرف متعددة. والأخيرة أكفأ من الثنائية في تقميل حجم و 
 .(ٕ)تسويتيا

بشكل عام , فميس ىناك نوع من التسوية مثالي؛ إذ إنّ المقاصة الصافية تقمل من حجم 
خاصة الخطر  –الصفقات , والمدفوعات المطموب تحويميا وقت التسوية, ولكن مخاطر تسويتيا 

ة فتتطمب تحويلبت مالية أكثر, وتتطمب من البنوك أعمى. أما المقاصة الإجمالي –الائتماني 
إدارة مخاطر السيولة بشكل متواصل مما  يترتب عميو زيادة تكمفة الاحتفاظ بالاحتياطات, ولكن 

 .(ٖ)مخاطر تسويتيا منخفضة 

يمحظ أن الاعتماد بشكل مستمر ومتزايد عمى التسوية الإجمالية الآنية سوف يقمل 
شركات المقاصة, ولا يستبعد أن تختفي الأخيرة نيائيًا في حالة وجود تدريجيًا من الحاجة إلى 

 نظام واحد مركزي يتولى المطابقة والمقاصة والتسوية آنيًا.

ينقمنا ما سبق , لمحديث بشكل موجز عن توقيت التسوية, إذ تختمف أنظمة إلغاء 
اليوم, بينما تمنع  التسوية, فقد تسمح بعض الأنظمة بحق الإلغاء حتى وقت معين مثل نياية

أخرى إلغاء التسوية بعد إتماميا تحقيقًا لاستقرار التعامل. وىناك آلية مشيورة لمتسوية يتزامن فييا 
التسميم مع الاستلبم. وفييا يتم تحويل المبالم النقدية من المشتري إلى البائع وتحويل ممكية 

 نية متطمبًا ىامًا لتطبيق ىذه الآلية.الأوراق المالية آنيًا. وُعد نظام التسوية الإجمالية الآ
                                                 

 .٘٘عبد الرحيم الشحات البحيطيطي , مرجع سابق, ص (ٔ)
 .ٖٜمصدر سابق, ص  , ( محمد بن إبراىيم السحبياني(ٕ

 .ٖٜالمصدر نفسو , ص   (ٖ)
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عمينا بيان مبادى تمك التسوية  التسوية يكون لزاماً  خصائصوبعد أن بيَنا أنواع و 
 وخطواتيا التنفيذية ، وىو ما سنبينو في المبحث اللاحق .

 
 الفرع الثاني

 التسىية خصائص

قسمناىا إلى مجموعات متوافقة مع ؛ لذا  لتسوية تتعدد نتيجة تعدد أنواعياا خصائصنجد أن     
 بعضيا البعض, حتى يسيل تمييز سماتيا المختمفة, وكما يمي :

 ولًا : وحدة اليدف.أ
المميزة ليذه العممية التي تُعدّ جزءا من عممية الإيداع  خاصيةوحدة اليدف في التسوية ىو ال إنّ 

 لياوالسابق  المركزي
, كما تعد ىذه الخاصية ىي الخاصية المشتركة بين كل أنواع التسوية , ( 1)  

إنّو يمكن معرفة التسوية عن غيرىا من العمميات الأخرى الواقعة  اذالسمة الاساس فييا , بل إنيا 
في سوق الاوراق المالية من خلبل ىدفيا , ويتمثل ىذا اليدف بإتاحة الفرصة لتحويل الاموال 

                                                 
الإيداع المركزي : انيا تسمية جديدة في نشاط البورصات الحديثة جاءت نتيجة الثورة الالكترونية , ولكنيا  (1)

تسمية لنشاط ميم جدا يتضمن اغمب العمميات ذات الصمة بتداول الاوراق المالية والتي كانت تجري بشكل 
وراق المالية مركزيا وتحويميا إلى قيود تقميدي, لذلك فالإيداع المركزي انما ىو تسمية لنشاط يتضمن حفظ الا

دفترية, ونقل ممكية الاوراق المالية بالقيد الدفتري ,وقيد حقوق  الرىن عمى الاوراق المالية, وتنفيذ المقاصة 
جاء اذ ميو القوانين محل المقارنة , والتسوية المراكز المالية الناتجة عن تداول الاوراق المالية , وىذا ما نصت ع

( من القسم التاسع من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالية عمى انو ) يفترض اجراء ٖالمادة ) في نص
المقاصة والتسوية عمى كافة التعاملبت التي تتم في السوق من خلبل دوائر مركز الإيداع وعمى اساس ادخاليا 

ويميا إلى شكل مادي في حين تح سمن ثمفي المركز لا يجوز سحبيا و في السجلبت , فعند ايداع السندات 
عمى انو ) يقصد بنشاط ٕٓٓٓلسنة  ٖٜ( من قانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم ٕنصت المادة )

الإيداع المركزي كل نشاط يتناول ايداع وحفظ الاوراق  المالية واجراء المقاصة وتسوية المراكز المالية الناشئة 
 اق المالية عن طريق القيد الدفتري بما في ذلك : عن عمميات التداول ونقل ممكية الاور 

حفظ الاوراق المالية لدى الشركة او لدى احدى الجيات المرخص ليا بذلك .............( وكذلك  في  -ٔ
( من قانون المالية الصادر في  II -ٜٗالقانون الفرنسي والذي تناول نشاط الإيداع المركزي وذلك في المادة )

, د. عاشور عبد الجواد, مصدر  ٜٛٗ. ينظر د. عبدالباسط مولود. مصدر سابق , ص ٜٔٛٔديسمبر  ٖٓ
 . ٚٗٔسابق, ص
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من حساب الوسيط المشتري إلى حساب الوسيط البائع وىذا ىو البدل  يأمن حساب لآخر 
 المقابل للؤوراق المالية التي تمّ شراءىا.

 : تعدد المخاطر  ثانياً 

أن المخاطر المصاحبة لمتسوية يختمف حجميا من نوع إلى آخر من أنواع التسوية, 
نطاق الدولة الواحدة وتكون  فعمى سبيل المثال من خصائص التسوية المحظية أنيا تتم في داخل

من أىم العوامل المؤثرة في اقتصاد البمد, فيي تكون ذات أثر مباشر في اقتصاد الدولة بصورة 
رئيسة, ويكون ليا الدور الميم في انعاش الاقتصاد أو التجارة, وتتم ىذه التسوية في مدة محددة 

 .(ٔ)يتم خلبليا انيائيا خلبل نياية اليوم الخاص بالتداول

الخطر التقني وىو ما يحدث عندما تخفق  اولا تتنوع المخاطر المصاحبة لمتسوية؛ فيناك
تقنية المعمومات والاتصالات المستخدمة في عممية التسوية في إتمام عمميات نقل الممكية 

 والتحويلبت المالية المترتبة عمييا في الوقت المحدد. 

وىو أكبر في الأنظمة التي تعتمد عمى  ما يعرف باحتمال وقوع الخطأ ثانيا كذلك ىناك
يترتب عمى ذلك عدم اتخاذ معمومات الصفقة  اذ يذ الصفقات وتقرير معموماتيا, الوسطاء في تنف

عند مقارنتيا من خلبل مركز المقاصة. ويقمل استخدام أنظمة التداول الإلكترونية من ىذا الخطر 
الخطر الائتماني فيو خطر الإفلبس لإحدى طرفي الصفقة, وبالتالي ثالثا وىو بشكل كبير. أما 

 عجزه عن الوفاء بكامل أو بعض قيمة الصفقة. 

يتمثل في تأخر أحد طرفي رابعا الذي كما يمكن أن نكون أمام خطر السيولة وىو 
الصفقة في الالتزام بدفع الثمن, أو تسميم الورقة المالية في تاريخ التسوية. وىناك, أيضًا, خطر 
الحافظ ويقصد بو خطر فقدان الأصول المالية نتيجة إفلبس الحافظ أو إىمالو. كما يوجد خطر 

عبر الحدود, نظرًا لانتشار  الأزمة المالية وىو أسوأ ما يمكن أن يحدث. وىناك خطر التسوية
التداول بالعملبت والأوراق المالية بين الدول المختمفة, وبسبب اختلبف وقت عمل نظم 
المدفوعات في الدول يكون ىناك احتمال عدم تسوية الصفقات بسبب عدم إمكانية التسوية 

                                                 

 .ٖٜ -ٜٔمحمد بن إبراىيم السحيباني , مصدر سابق, ص (1)
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لتي تحكم المقاصة الآنية. وأخيرًا يوجد الخطر القانوني وىو الخطر الناتج عن تباين الأنظمة ا
 .(ٔ)والتسوية 

 : أجراء المقاصة قبميا. ثالثاً 

تتحقق التسوية وبصورة صحيحة إذا سبقت بعممية المقاصة وعمى الرغم من عدم شعور 
في تسييل مبادلة الأوراق المالية في  اكبير  االمتعاممين بالأىمية الحقيقية ليا, إلا أن ليا دور 

الاقتصاد وتقميل مخاطر التسوية, وخاصة المخاطر المنبعثة من النظام نفسو في حالة الأزمات 
تقنية المعمومات  قخطر التقني والذي يحدث عندما تخفومن ىذه المخاطر وعمى سبيل المثال ال

ة نقل الممكية والتحويلبت المالية والاتصالات المستخدمة في عممية التسوية في إتمام عممي
 , كما سبق ذكره. (ٕ)المترتبة عمييا 

إسنادا إلى ما سبق يمكن القول بأن ىذه المخاطر ممكن أن يخفق أثرىا فيما إذا تدخل 
البنك الوسيط وليس كطرف ثالث في التعامل, فيو عممو محدد بمسألة ترتيب التسوية, ىذا إذا 

لبنوك التابعة لمقطاع الخاص, أما إذا كان البنك المتدخل ىو بنك كان البنك المتدخل ىو أحد ا
 .(ٖ)مركزي فإن دوره الأساسي ينحصر في فرض سياسة معينة تخضع ليا البنوك بصورة موحدة 

يمكننا القول بأن اىمية المقاصة في عممية التسوية تتمثل بأنيا تميد الطريق ليا؛ وذلك 
المشتري , فقد تكون ىناك علبقة مديونية متبادلة بين الطرفين بعد تصفية الديون ما بين البائع و 

فيسقط دين أحدىما بمقدار الأقل منيما , أي أنيا تخمص العلبقة ما بين الوسيط البائع والوسيط 
المشتري من أي ديون سابقة ومتراكمة بذمة احدىما تجاه الآخر , فالتسوية تعتمد عمى نتيجة 

ين الطرفين المتعاممين عند اجراء المقاصة بينيما فلب حاجة بعد المقاصة فإذا سقطت الديون ب
ذلك للبنتقال إلى التسوية , بينما إذا بقيت علبقة المديونية قائمة حتى عند اجراء  المقاصة فأن 

 المعاممة في ىذه الحالة تكون بحاجة إلى اتخاذ التسوية بحقيا .

                                                 

 .ٜٛ -ٜٙ, ص  مصدرسابقلممزيد انظر: محمد بن إبراىيم السحيباني  ,  (1)
 .ٜٕٖاشرف الضبع , مصدر سابق, ص (ٕ)
 . ٓٔثريا الخزرجي, مصدر سابق, ص (ٖ)
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 : اختلاف الانظمة الحاكمة  رابعاً 

الأنظمة الحاكمة لمتسوية باختلبف البمدان, الأمر الذي يعطى نوع آخر من تختمف 
السمات ليذه التسوية وليذا نجد  الدول تسعى قدر الإمكان إلى جعل ىذه التسوية تتم في نطاق 
الدولة الواحدة منعًا لمخطر المتمثل بالتسوية عبر الحدود, وذلك ناتج من الاختلبف في وقت 

مدفوعات لاختلبف التوقيتات الزمنية ويُضاف إلى الاختلبف من حيث التسوية الخاص بال
التوقيت الزمني, اختلبف آخر متمثل في التوسع في التعامل عبر الحدود واختلبف الأنظمة التي 
تحكم الأوراق المالية, وبالتالي تعتبر التسوية ىنا نتيجة كونيا من الممكن أن تطبق ضمن نطاق 

تكون عابرة لمحدود, ولكن في الحالة الثانية نصطدم بتعدد الأنظمة القانونية الدولة الواحدة أو أن 
 . )ٔ)ةالموجودة بين الدول المختمف

 لخصائص: تعدد أ خامساً 

من السمات المميزة لمتسوية أن تقسيميا ناتج عن المقاصة السابقة ليا, فيي تقُسم لا 
نما بالاعتماد عمى غيرىا أي  المقاصة, التي تكون سابقة ليا. ومن خصائصيا باعتبار ذاتيا وا 

أنيا تقسم إلى قسمين ,إما بالاستناد إلى طبيعة المقاصة التي تسبقيا تقُسم إلى إجمالية ,أو 
صافية , وتقسم كذلك بالاعتماد عمى الفارق الزمني )أو المدة الزمنية( بين التداول والتسوية 

التسوية في أثناء يوم التداول مع وجود تأخير بسيط الآنية, أو المتراخية. فمن الممكن أن تتم 
لكل صفقة عمى حدة, وتستخدم التسوية في حالة ما إذا كانت المبالم كبيرة جدًا, وىذه بغض 
النظر عن المقاصة التي تسبقيا, وتميز التسوية في بعض الأحيان عمى الرغم من أنيا من حيث 

صيا أنيا تتم في فترات زمنية متباعدة وذلك لفتح التسمية تعتمد عمى السرعة إلا أنيا من خصائ
 .(ٕ)المجال أمام الجيات المعنية لمحصول عمى أكبر قدر من المردودات

                                                 

د. مناضل عباس , الاسواق المالية عمى المستويين العربي والعالمي مع تعميق قياسي , كمية الادارة  (ٔ)
 . ٜٕوالاقتصاد , جامعة كربلبء , بدون سنة نشر, ص 

ديدة, الطبعة الأولى, (عصام أحمد البيجي , الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية, دار الجامعة الج(ٕ
 .ٜٗ, صٜٕٓٓالقاىرة,
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بالذكر, إنو ىناك سمات تتميز بيا بعض أنواع التسوية عن غيرىا. فمثلًب  من الجدير
مطموب تحويميا التسوية إذا كانت صافية فإنيا تعمل عمى تقميل حجم الصفقات والمدفوعات ال

إلى وقت التسوية ومن الممكن القول إنّ ىناك من التسويات ما يحتاج إلى تحويلبت مالية أكثر 
الأمر الذي يرتب عمى إدارة المخاطر توفير سيولة بشكل متواصل, مما يترتب عميو زيادة تكمفة 

 .(ٔ)الاحتفاظ بالاحتياطات ولكن مخاطر التسوية تكون منخفضة 

ق , يمكن القول أنو من أبرز سمات التسوية بمختمف أنواعيا, سواء من خلبل ما سب
 أكانت إجمالية أم صافية وسواء أكانت لحظية أم متراخية , والتي من الممكن اعتبارىا السمو

مركزية تشرف عمى عمميات التداول الحاصمة في سوق الأوراق  وحدهالبارزة فييا, ىي عدم وجود 
المالية. والمقصود من عدم وجود حكومة مركزية في ىذا المقام فيما يخص التعاملبت خارج 
حدود الدولة والذي يحكميا ىنا, ونقصد التعامل بالأوراق المالية ,ىو إما أن تكون ىناك اتفاقيات 

ى الثقة المتبادلة بين الأطراف المعنية بالتسوية من جية أخرى, بين الدول من جية, أو بناءً عم
فلب يوجد نظام دولي موحد كما ىو الحال في القواعد الحاكمة للؤوراق التجارية ؛ أذ ىناك اتفاق 
ن تركت بعض الأمور التفصيمية لمدول  بين الدول المتعاممة بيا في الخطوط الأساسية وا 

 المتعاممة المعنية بيا .

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .ٚ٘( عبد الرحيم الشحات البحطيطي , مصدر سابق  , ص(ٔ
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 المبحث الثاني
  القانىني لتسىية المراكز القانىنية في سىق الاوراق المالية الاساس 

المقصود من نظام التسوية وىو احتساب الموقف المالي لشركة الوساطة عن  بعد أن عرفناً       
 عمميات البيع والشراء التي تتم في سوق الاوراق المالية وما يستتبع ذلك من خصم واضافة وفقاً 

 لما تمّ تنفيذه.

فإنّ لمتسوية اىدافا تسعى لتحقيقيا وىي تنفيذ عممية التسوية في توقيتات محددة وزيادة معدل 
تداول الورقة المالية في السوق نتيجة لضمان إتمام التسوية في تاريخ محدد واستقطاب 

 مقابل الدفع .الاستثمارات الاجنبية من خلبل اتباع المعايير العالمية وتطبيق نظام التسميم 

قد أناط المشرع المصري بشركة الإيداع والقيد المركزي أجراء عمميات المقاصة والتسوية ل      
في الاوراق المالية وفي القانون العراقي أعطيت ىذه الميمة لمركز الإيداع العراقي , وذلك بيدف 

وتسوية المراكز الناشئة  تحديد صافي حقوق والتزامات الوسطاء الماليين اعضاء الإيداع المركزي
 عن تداول الاوراق المالية المودعة بيا ثم نقل ممكيتيا بطريقة التحويل من حساب إلى آخر. 

نجاح لكي تستطيع الجيات المعنية بالتسوية تحقيق اىدافيا فعمييا أن تسير وفق اصول محددة لا
لمبحث؛ لذلك قسمناه إلى عممية تسوية المراكز القانونية, وىذا ما سنحاول توضيحو في ىذا ا

, ونتناول في  المبادى التي تقوم عمييا تسوية المراكز القانونيةمطمبين نتناول في المطمب الاول 
 .واجراءاتيا  لتسويةعن خصوصية جيات االمطمب الثاني 

 

 المطلب الأول

 المبادئ التي تقىم عليها تسىية المراكز القانىنية 
يوجد مجموعة من المبادئ التي تحكم عممية التسوية وذلك في سبيل الوصول      

نفسيا وىذا ما  لية التسوية ئ ما يكون متصلب بللؤىداف المتوخاة منيا ومن ىذه المباد
سنبحثو في الفرع الأول من ىذا المطمب بينما نخصص الفرع الثاني لبيان المبادئ التي 

فلبس العم تحكم حالتي عجز  يل .وا 
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 الفرع الأول

 التسىية ليةلآباائ  احااكمة الم

ىناك مجموعة من المبادئ التي ترتكز عمييا الجية القائمة بالتسوية وىذه الجية تتمثل      
بمركز الإيداع في العراق وشركة الإيداع والقيد المركزي في مصر وشركة )السيكوفام( في فرنسا 

من ناحية المضامين التي تنظميا وىذا ما سنحاول إيضاحو وىذه المبادئ مختمفة ويأتي اختلبفيا 
 : تباعاً 

 

  مبدأ التسميم مقابل الدفع -أولاً 

أضحى ىذا المبدأ من المبادئ المسمم بيا عالميًا والمتفق عمييا في قوانين مختمف الدول, بل 
حكرًا عمى وفي جميع فروع القانون العام منيا والخاص. ويمكننا القول بأن ىذا المبدأ ليس 

 .الالتزامات القانونية فقط, بل  يوجد في مختمف ضروب الحياة

؛ أن كل وسيط في عممية التداول الخاصة بالأوراق المالية لا يقوم  مبدا حسن النية مفاد 
بتنفيذ التزامو ما لم يقابمو الوسيط الآخر بتنفيذ التزاماتو المقابمة وفي نفس الوقت. ويجب أن لا 

 . (ٔ)أن ىذا المبدأ وتنفيذه لا يتم إلا من خلبل شركة الإيداع المركزي في مصر يغيب عن البال

أما فيما يتعمق بموقف القانون العراقي فأن قانون سوق العراق للؤوراق المالية, لم يبين 
في مشروع قانون الأوراق المالية لسنة حسنافعل  ولكن المشرع العراقي موقفو من ىذا المبدأ 

( حيث نصّت ٙٙوذلك في المادة رقم ) ) والذي لم يرى النور عمى الرغم من حسناتو ( ٕٛٓٓ
عمى أنو: "تتم تسوية كافة التداولات لدى مركز الإيداع المرخص عمدددددددددى أساس التسميم مقابل 

  .  عالدف

متيا ىذا يعني بأن عممية التسميم للؤوراق المالية المتداولة في السوق تتم مقابل دفع قي
بين شركات الوساطة البائعة والمشترية, بحيث تقوم جية الإيداع المركزي بسحب القيمة النقدية 

                                                 

عمى أنو: "تجري الشركة  ٕٓٓٓلسنة ٖٜ( من قانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم ٘ٔ( تنص المادة )ٔ)
 سداد الثمن".عمميات المقاصة والتسوية في الاوراق المالية عمى اساس التسميم مقابل 
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لمشترية لعمميات الشراء المنفذة في سوق الأوراق المالية من حسابات التسوية الخاصة بالشركات ا
ن شركات تقوم جية الإيداع بسحب كمية الأوراق المالية منفسو الوقت في مصرف التسوية وفي 

ضافتيا لممشتري   . (ٔ)الوساطة البائعة وا 

في سبيل نجاح عممية تسميم الأوراق المالية ودفع ما يقابميا نقدًا أي نجاح تطبيق مبدأ 
التسميم مقابل الدفع باعتباره أحد المبادئ التي تستند عمييا عممية التسوية في سوق الأوراق 

 . (ٕ)المالية , يجب أن يكون حفظ الأوراق المالية مركزيًا أي مودعًا بنظام القيد المركزي 

ن الجدير بالذكر, إن المصرف يستخدم ىذه الآلية )التسميم مقابل الدفع( لتسوية م
العمميات بيدف إلغاء خطر الائتمان المرتبط بالتسوية؛ كما يتم إعمال آلية الدفع مقابل التسميم , 
أو التسميم مقابل الدفع في الأصول المالية الأخرى. وفي ىذه الحالة يتم تبادل العملبت بين 

 .(ٖ)الصفقة في وقت واحد  طرفي

نظام القيد والإيداع  ويُعد ىذا المبدأ من أحد الأسباب الميمة التي دعت إلى تبني
أن نظام الإيداع المركزي حقق السيطرة الكاممة عمى الأوراق المالية من خلبل  اذالمركزي 

نما تحويميا من حالتيا المادية إلى مجرد قيود دفترية محاسبية دون النظر إلى فئ اتيا وأرقاميا , وا 
يكون التعامل عمى الكميات فقط وفق ما ىو مسجل في قاعدة البيانات الخاصة بشركة الإيداع 

                                                 

 .ٕٛٓ( طاىر شوقي مؤمن: مصدر سابق, صٔ)
. تجريد الأوراق المالية من دعاماتيا المحسوسة ٔ( ويقوم نظام الإيداع والقيد المركزي عمى مبادئ عدة منيا: ٕ)

طاء الماليين عن طريق عمميات المقاصة= . تنفيذ عقود التداول بين الوسٕوتحويميا إلى قيود في الحساب. 
. نقل ممكية الأوراق المالية بالتحويل بالطرق الاليكترونية بين حسابات العملبء عقب إتمام تسوية ٖوية =والتس

.إحلبل سجلبت الأوراق المالية لدى شركة الإيداع المركزي محل سجلبت ممكية ٗالعمميات الواردة عمييا. 
المالية أمرين ىما: أولًا: إيداع الأوراق الأوراق المالية لدى جية الإصدار. ىذا ويستمزم نظام تداول الأوراق 

المالية لدى جية الإيداع المختصة........ ثانياً : حفظ القيود المركزية لدى أمناء الحفظ.  لممزيد من التفصيل 
ينظر د. ىشام فضمي , تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب , دار الجامعة الجديدة لمنشر , الاسكندرية 

وأيضاً د. أحمد محمد كامل , النوازل الفقيية المعاصرة وأثرىا في المعاملبت وأحكام التعامل . ٔ, ص ٕ٘ٓٓ
,  ٕٗٔٓفي بورصة الأوراق المالية , دار الكتب القانونية ودار شتات لمنشر والبرمجيات , مصر د الإمارات , 

 . ٖٕص 
 .ٚٔٔ( محمد بن إبراىيم السحيباني , مصدر سابق, ص ٖ)
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والقيد المركزي . وقد اثبت ىددددددددذا النظام ) نظام الحفظ والقيد المركزي( جدارتو في تطبيق نظام 
مبيات نظام التعامل بالأوراق المالية التسميم مقابل الدفع بطريقة أكثر فاعمية وذلك بيدف تلبفي س

 .(ٔ)المادية 

بشكل عام , فإن العمل بنظام الإيداع المركزي يؤمن حماية لمالكي الأوراق المالية من 
خطر تمف الأوراق المالية وتزويرىا وضياعيا وسرقتيا لوجود جية مركزية تتولى عممية الحفظ 

حسابي. فإن حجم مشكمة فقدان وسرقة الأوراق وتتولى إجراءات نقل الممكية عن طريق القيد ال
المالية في تنامي مستمر لدرجة أنو أصبح أمر يعرقل الاستثمار في سوق الأوراق المالية , 

م مركز معمومات ٜٚٚٔولمتأكيد عمى خطورة الأمر فقد أنشأ الكونجرس الأمريكي في عام 
خاصة بالأوراق المالية المفقودة أو  الأوراق المالية وكانت ميمة ىذا المركز خمق قاعدة بيانات

المسروقة. ويحقق نظام الإيداع المركزي فضلب عن تلبفي مخاطر السرقة والتمف وغيرىا من 
المخاطر التي تتعرض ليا الورقة المالية, فإنو يحقق لمالك الورقة المالية أيضًا تطبيقًا فعالًا 

مستقر يحصل فيو البائع عمى قيمة البيع  (, وىو مبدأ عالميD.V.Pلنظام التسميم مقابل الدفع )
في الموعد المحدد لمتسوية مقابل حصول المشتري عمى الأوراق المالية في الموعد نفسو. 
وتتمخص مزايا تطبيق نظام التسميم مقابل الدفع في ضمان استلبم كل من المشتري والبائع حقوقو 

 .(ٕ)في نفس الوقت 

لتعامل بالأوراق المالية المادية والتي كانت تؤثر من أىم السمبيات التي تصاحب نظام ا
عمى كفاءة نظام التسميم مقابل الدفع ىي بطء دورة تداول الورقة المالية والخوف من مخاطر 
تزوير ىذه الورقة, أو فقدانيا, أو سرقتيا لأن ىذا الكيان المادي لمورقة المالية ىو دليل إثبات 

 .توجد صعوبة حقيقية لمالك الورقة في إثبات وجودىا وجودىا وعند فقدان الورقة أو تمفيا

 

 
                                                 

 .٘ٙٔالحميد منصور عبدالعظيم , مرجع سابق, ص( عبد ٔ)
( د. إبراىيم إسماعيل إبراىيم , الإيداع المركزي للؤوراق المالية, دراسة في القانون العراقي, مجمة المحقق, ٕ)

 .ٕٗٔ, ص ٕٙٔٓالحمي لمعموم القانونية والسياسية, العدد الأول, السنة الثامنة, عام 
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 إجراء عممية التسوية في مواعيد محددة -ثانيًا:

من المبادئ التي تحكم عممية التسوية بأن إتماميا يجب أن يكون خلبل المواعيد 
وجو المحددة ليا من قبل النظم القانونية للؤسواق المالية التي توجب اتخاذ ىذه الإجراءات عمى 
ءات السرعة وبغض النظر عن الجية القائمة بالتسوية, سواء أكانت الجية القائمة بيذه الإجرا

كانت جية منفصمة عنيا قانونيًا ووظيفيَا ) كشركة المقاصة  وىي جية التداول )البورصة(, أ
 .(ٔ)والتسوية وجيات التسوية الأخرى كالبنوك المركزية(

م القانونية المنظمة لعمل سوق الأوراق المالية, ففي ىذه المواعيد تم تحديدىا في النظ
مصر تقوم شركة الإيداع والقيد المركزي بإتمام التسوية عمى أساس الفرق بين قيمة عممية الشراء 
التي تتم تسويتيا عمى حساب عضو التسوية وبين قيمة عمميات البيع التي تتم لحسابو مضافًا 

ة الخاص بو لدى بنك المقاصة ويتم ذلك في كل يوم تسوية إلييا رصيده الدائن في حساب التسوي
(ٕ). 

  وساطة جية معينة في عممية التسوية : ثالثاً 

إنّ عممية التداول في سوق الأوراق المالية لا تتم بين البائع والمشتري بصورة مباشرة, 
نما تتحقق عن طريق جية ثالثة تتوسط ىذه العممية وىي شركات الوساطة في سوق الأوراق  وا 
المالية والمرخص ليا العمل بيذا المجال . وكذلك الحال بالنسبة لعممية التسوية لممراكز القانونية 
نما ىناك جية تتوسط ىذا  بالنسبة للؤطراف القائمة بعممية التداول لا تتم بينيما بصورة مباشرة وا 

تتولى ىذه  اذ؛ العمل , وىي شركة الإيداع والقيد المركزي في مصر, ومركز الإيداع في العراق 

                                                 

التنظيم القانوني لتسوية عمميات التداول في سوق الأوراق المالية, دار الجامعة ( د. ذكرى عبد الرزاق محمد , ٔ)
 .ٖ٘ٔ, صٕ٘ٔٓالجديدة, القاىرة, 

( ٖٜ( من ممحق عمميات واجراءات المقاصة والتسوية الصادر عن اللبئحة التنفيذية لمقانون رقم )ٗ( المادة )ٕ)
لتسوية وكما ورد في النظام الخاص بالإيداع والتسوية المصري . ىذا ومن الجدير بالذكر بأن يوم ا ٕٓٓٓلسنة 

وذلك في المادة الثانية منو بأنو: اليوم الذي يحدده   ٕٚٓٓوالمقاصة في سوق العراق للؤوراق المالية لسنة 
 مجمس المحافظين لإتمام عممية التسوية المالية.
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المالية وسداد ما الجيات تنفيذ الالتزامات الناشئة عن عمميات التداول والمتعمقة باستلبم الأوراق 
 . (ٔ)يقابميا من ثمن

عممية التسوية لا تجري بين البائع والمشتري مباشرة )كما ىو عممية التداول منذ ان  
نما تجري وتتم بين شركات الوساطة وبين الجيات المعنية بالتسوية ؛ والسبب في ذلك  البداية( وا 

أخطاء محاسبية في التنفيذ, فضلًب عن إجراء عممية التسوية دون أن يتخمميا أي ىو الحفاظ عمى 
ضمان إجراؤىا في مواعيد تتسم بالسرعة , والذي يتلبءم مع الحياة التجارية التي ترفض أن لا يكون 
لمبطء في تنفيذىا مجال فييا, وكذلك لسلبمة إجراء عممية التسوية وما يترتب عمييا من استلبم وتسميم 

؛ لأنو قد يرافق ىذه العممية فيما لو تمت بين الأطراف مباشرة  للؤوراق المالية وما يقابميا من أثمان
وغيره من الأسباب أصبح إجراء عممية التسوية من قبل ضياع أو سرقة أو تمف ؛ وبسبب ذلك 

 . (ٕ)وساطة جية معينة من المبادئ الميمة والتي تستند إلييا ىذه العممية

 

 

 الفرع الثاني

 وافلاس العميلالمباائ  احااكمة حاالتي عجز 

في اثناء القيام بعممية التسوية قد يصادف أن يواجو العميل حالتي العجز والافلبس المذان يترتب 
عمييما عدم قدرتو عمى القيام بتنفيذ الاثار المترتبة عمى عممية التداول بصورة عامة , وعممية 

ىاتين الحالتين وما ىي  التسوية بصورة خاصة لذلك اقتضى الحال معرفة الموقف القانوني لو في
يما المبادئ التي تحكم التسوية فيما إذا تعرض عمميا لياتين الحالتين وما ىو العلبج القانوني ل

 : أتيوىذا ما سنحاول بيانو كما ي

                                                 

اق الماليددة ,كميددة القددانون ,جامعددة بغددداد , ( د. عمددي فددوزي الموسددوي , المركددز القددانوني لموسدديط فددي سددوق الاور ٔ)
, د. إبدددراىيم إسدددماعيل إبدددراىيم , حيددددر فاضدددل حمدددد الددددىان , تسدددوية منازعدددات عقدددد ٕ٘ٔبددددون سدددنة نشدددر ,ص

الوساطة فدي سدوق الاوراق الماليدة ,مجمدة المحقدق الحمدي لمعمدوم القانونيدة والسياسدية ,جامعدة بابدل ,العددد الثداني , 
 . ٛالسنة الثانية , ص

, دار النيضة العربية ,  ( د.عصام حنفي محمود موسى , شركة الإيداع والقيد المركزي للؤوراق المالية(ٕ
 .ٖٛ, صٕٚٓٓ, القاىرة
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 لحالة العجز في حساب الوسيط الحاكمبدأ الم -أولاً 

التي تقوم بيا الجيات المعنية أن يكون ىناك  بصورة عامة من مقتضيات عممية التسوية     
لموسيط الذي يتولى ميمة التسوية, والذي يطمق عميو بعضو التسوية ,تكمن فائدة  امالي ارصيد

ىذا الرصيد بتغطية كل متطمبات عممية التسوية والتداول عامة وما يترتب عمييا من آثار, وىي 
مشتري وسداد ثمنيا من رصيد الوسيط  المشتري نقل ممكية الأوراق المالية من البائع إلى ال

 واضافتيا إلى رصيد وسيط البائع.

قد يصادف أن يحصل عجز في حساب الوسيط يجعمو غير قادر للئيفاء بالآثار المترتبة       
عمى عممية التداول والمذكورة في أعلبه , لذلك اقتضت الحال بوجود حلّ قانوني يعالج ىذا 

عمى انسيابية عمميات التداول في سوق الأوراق المالية وعدم حصول  الموقف وذلك لمحفاظ
عمى سير عمل السوق ككل والذي يتعارض مع السرعة  حالات توقف فييا , والذي ينعكس سمباً 

المطموبة في عمل سوق الأوراق المالية وكان الحل القانوني يكمن بإنشاء صندوق يسمى 
إذ تمّ إنشاء ,  مى إنشائو القوانين محل المقارنةعوالذي نصّت ( ٔ) بصندوق ضمان التسوية

الصندوق عقب الخسائر التي تحمميا وسطاء الأوراق المالية وييدف إلى تزويد أعضاء صندوق 
الأوراق المالية بالقروض اللبزمة لمواجية الأزمات المفاجئة التي تؤثر عمى وسطاء الأوراق 

                                                 

, تم تنظيم ٜٜٗٔاستكمالًا لبرنامج التطوير الذي انتجتو الييئة العامة لسوق المال المصري اعتبارا من عام  (ٔ)
العمل بصندوق ضمان التسويات وفقا لأحكام قرار مجمس أدارة الييئة العامة لسوق المال رقم  قواعد وأجراءات

( لسنة  ٖٜ( من القانون رقم )ٛٔإعمالا لأحكام المادة رقم ) ٕٗٓٓاغسطس  ٘( الصادر في ٜٕ)
 تم تعريف صندوق الضممان فيو بأنو : اذ ٕٗٓٓ( لسنة ٖٗٔبالقانون رقم )والمعدل ٕٓٓٓ

حتوي عمى جميع اشتراكات اعضاء التسوية التي تتم التسوية مباشرة عمى حساباتيم لددى الشركة ىو وعاء ي
 وبنوك المقاصة سواء لحساب الغير او لحسابيم 

 اما اليدف من صندوق ضمان التسوية فيتمثل بألاتي :
بورصة ) من خلبل ضمان تنفيذ التزامات التسوية الناتجة عن عمميات تداول الاوراق المالية المقيدة بال .ٔ

 تحقق صنوق الضمان من تسوية جميع عمميات  التداول في يوم التسوية ( .
زيادة حجم التعاملبت في سوق الاوراق المالية ) من خلبل تأكد المتعاممين بالسوق من الدور الايجابي  .ٕ

  لصندوق الضمان في تحقيق الاستقرار والانضباط بالتعاملبت في سوق الاوراق المالية (. 
تشجيع الاستثمارات المحمية والاجنبية عمى التعامل في سوق المال المصري ) من خلبل ضمان    .ٖ

 حصوليم عمى حقوقيم في التوقيتات المحددة ليا(.
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يغطي حالات غياب غرفة المقاصة عند عجزىا عن ل (ٔ)المالية وليذا أقرت آلية صندوق الضمان
 .أداء دورىا لعدم توفر الغطاء 

كان لصندوق ضمان التسوية دور في سدّ العجز الحاصل لدى الوسطاء في سوق الأوراق المالية 
فرض المشرع في قانونو ىذا عمى شركة  اذنون الإيداع والقيد المركزي , المصرية ؛ وذلك في قا

دارة صندوق ضمان الت ذلك بالقول: "عمى الشركة أن ,  سوية الإيداع والقيد المركزي إنشاء وا 
تنشئ وتدير صندوقا لضمان الوفاء بالالتزامات الناشئة عن عمميات الأوراق المالية ويمزم 

يو وبمقابل التأخير عن الوفاء الأعضاء بالاشتراك فيو ويصدر بنظامو وبقواعد الاشتراك ف
بالاشتراك في ميعاد استحقاقو قرار من مجمس إدارة الييأة بناء عمى عرض مجمس إدارة الشركة 

".........(ٕ) 

استنادا إلى النص المذكور أعلبه نستطيع أن نقول بأن المشرع المصري قد أمر وبخصوص 
ق ضمان التسوية بتغطية العجز في تسوية المراكز الناشئة عن عمميات التداول بتدخل صندو 

حساب الوسيط عضو التسوية بعد إجراء عمميات المقاصة ثم يرجع عميو بعد ذلك بقيمة التغطية 
 وفقا لمقواعد والاجراءات المنظمة لعمل صندوق ضمان التسوية .

لسنة  (ٗٚ)قت لأسواق الأوراق المالية رقم أما فيما يتعمق بموقف المشرع العراقي في القانون المؤ 
, فأنو لم يقر مثل ىذا النظام وبناءً عميو لا يوجد لدينا في العراق ما يسمى بصندوق ٕٗٓٓ

ضمان التسويات وىذا نقص تشريعي واضح ويؤخذ عمى المشرع العراقي ؛ وذلك لأىمية ىذا 
الصندوق بضمان التسوية , ومالو من دور كبير في بث الثقة والاستمرار لسوق العراق للؤوراق 

 لمالية وما يشكمو من عامل جذب واستقطاب للبستثمارات الاجنبية.ا

( لسنة ٗٚللؤوراق المالية المؤقت رقم )  اذا كان المشرع العراقي في قانون سوق العراق      
لم ينص عمى أنشاء صندوق ضمان التسوية , فأنو تنبو الى وجود ىذا النقص التشريعي  ٕٗٓٓ

/د( عمى ٘ٙونصّ في المادة ) ٕٛٓٓالمالية المشرع لسنو وذلك في مشروع قانون الأوراق 

                                                 

 . ( ٜٓٛٔ تشرين الأول لسنة ٚمرسوم ) (ٔ)
 م . ٕٓٓٓلسنة  ٖٜ( من قانون شركة الإيداع والقيد المركزي المصري رقم ٛٔالمادة ) (ٕ)
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امكانية أنشاء ىذا الصندوق بقولو "لمركز الإيداع المرخص انشاء صندوق ضمان التسوية يتم 
 السحب منو لأغراض تسوية المعاملبت فقط".

وق يؤخذ عمى موقف المشرع العراقي في نص المادة المذكورة اعلبه بأنو ترك انشاء الصند      
لمركز الإيداع فيو لم يمزمو بأنشائو لضمان التسوية وليذا كان من الافضل ان يتلبفى ىذا 
النقص والزام المركز بأنشاء ىذا الصندوق وتنظيم عممو كما ىو الحال في بقية القوانين محل 

تسوية  المقارنة وذلك لما تممسناه من اىمية كبيرة ليذا الصندوق والذي يعمق عميو استمرار العمل ب
وسيتم بيان دور  المراكز القانونية وما يترتب عمييا من آثار ميمة والتي تتمثل بنقل الممكية

واحكام ىذا الصندق بشكل مفصل في الفصل الثالث من ىذه الدراسة عند بحث المخاطر التي 
 . تتعرض ليا عممية التسوية 

ي رصيده المالي والمخصص نستطيع أن نقول انو عند تعرض عضو التسوية إلى عجز ف      
لموفاء بالتزاماتو عند القيام بعممية التسوية سوف يؤثر سمباً عمى عممية التداول ككل ؛ وذلك لأن 
الأثر المترتب عمى عممية تداول الأوراق المالية في سوقيا المخصص لأجراء العمميات عمييا , 

وسداد ثمنيا من ذمة المشتري إلى ذمة وىو انتقال ممكية الأوراق المالية من البائع إلى المشتري 
البائع متوقف عمى تمام عممية التسوية بنجاح تام , وكما عرفنا بأن نجاح عممية التسوية مرتبط 
بوجود رصيد كافي لدى عضو التسوية يمكنو من مواجيات كافة متعمقات عممية التداول ؛ لذلك 

فكان  ,في رصيد ىذا العضوحصول عجز اقتضى الحال ان يكون ىناك حل بديل في حالة 
الحل بأنشاء صندوق يسمى بصندوق ضمان التسوية يكون كفيل بمواجية حالة العجز التي 

أو ما ىو متوقف عمييا الا وىو  بانقاذ عممية التسوية وما يرت يتعرض ليا ىذا العضو وبالتالي
 إنجاح عممية التداول بصورة عامة.

من خلبل ما تقدم من بيان لأىمية وجود صندوق ضمان التسوية والذي لو مردود عمى       
عممية التداول ككل , نرى من الضروري عمى المشرع العراقي أن يمتفت الى ىذه المسألة والى 
ضرورة تنظيم صندوق ضمان التسوية من كل الوجوه بداية من الانشاء مروراً بكيفية الاشتراك بو 

الاشتراك وصولًا إلى كيفية معالجتيا لحالات العجز التي يمر بيا عضو التسوية وذلك  وقيمة
حتى يكون ىناك تنظيم قانوني يعالج الصعوبات والمشاكل كافة التي ترافق عممية التسوية  من 
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اجل الرقي بسوق العراق للؤوراق المالية وجعمو بمصاف الاسواق المالية العالمية ؛لغرض تنشيط 
 .ممية تداول رؤوس الاموال المدخرةجذب الاستثمارات الاجنبية والمحمية وكذلك تنشيط ع عممية
بأن المشرع العراقي في القوانين المنظمة لعمل سوق الاوراق  وفي مقابل ذلك لاحظناً       
مر الصادر من ذلك قبل تنفيذ الأ , قد أحتاط لتلبفي حالة العجز في رصيد العميل والمالية 
الزم مركز الايداع بالتحقق من كفاية  م امر شراء , اذأمر بيع أمر سواء أكان ذلك الأالوسيط 

الرصيد قبل تنفيذ الامر الصادر من الوسيط حتى لا يضع نفسو في مأزق عند وجود العجز في 
 .(ٔ)و الشراءأبعد تنفيذ عممية البيع الرصيد وذلك 

تلبفي حالة العجز في رصيد علبه جيد لأىذا وان كان موقف المشرع العراقي المذكور في 
اول في سوق الاوراق المالية , نو يؤدي من جية اخرى الى عرقمة سير عمميات التدألا إ, العميل

عمى عمل سوق الاوراق المالية ,  مما ينعكس سمباً  اء تنفيذ  الكثير منيا , ومن ثمانو سيتم الغ اذ
التسوية حيث انو سيؤدي الى استمرار تنفيذ  لذا فأن الحل الامثل يكون بأنشاء صندوق ضمان

في حال ما اذا ظير عمميات التداول في سوق الاوراق المالية ىذا من جية , ومن جية اخرى , 
ان ىناك عجز في رصيد العميل وذلك بعد اتمام تنفيذ عمميات التداول وعند الشروع في عممية 

تسوية وىذا الضمان يتمثل بصندوق ضمان التسوية , فأنو سيكون ىناك ضمان لمقيام بعممية ال
 التسوية .

 

                                                 

حيدث  نصدت  ٖٕٔٓ( من تعميمات تداول الاوراق المالية في سوق العراق للؤوراق الماليدة لسدنة ٔٔ( المادة ) (ٔ
 عمى الوسيط التأكد من كفاية  رصيد المستثمر من الورقة المالية المعنية قبل ادخال امر البيع . –عمى انو :) أ 

المشدددتراة لصددالحو قبددل تنفيدددذ عمميددة الشددراء ولا يجدددوز يمتددزم المسددتثمر المشددتري بتسدددديد قيمددة الاوراق الماليددة  -ب
اذا لدم يقدم المسدتثمر المشدتري لأي سدبب  -لموسيط ان يقوم بالتنفيذ قبل التأكد من وجود رصيد لددى المشدتري . ج

كان بدفع قيمة الاوراق المالية المشتراة لصالحو والعمولات المستحقة عميياخلبل فترة التسوية ,يجدوز لموسديط  بيدع 
لاوراق المالية المعنية بعد اخذ موافقة المدير التنفيذي , واذا نتج اي ربح نتيجة عممية البيع يمتزم الوسيط بتحويمو ا

الددى نفددس الفقددرة اعددلبه , أمددا فددي حددال تحقددق خسددارة فيتحمميددا الوسدديط المعنددي , ويحددق لددو الرجددوع الددى المشددتري 
النقددددي مدددع عملبئدددو الالندددزام  بالتشدددريعات المعمدددول بيدددا عمدددى الوسددديط عتدددد تعاممدددو  -بموجدددب الاتفددداق بينيمدددا , د

 المنظمة لمكافحة غسيل الاموال ( .
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 التي يتعرض ليا عضو التسوية (1)لحالة الإفلاس الحاكم دأالمب -ثانياً 

وفقاً لمقواعد الحاكمة لحق الممكية, أن يممك المالك كل الحق في ادارة اموالو , أو التصرف فييا 
والتي تتضمن تحت طياتيا عناصر واستغلبليا , وىذا كمو يدخل تحت عنوان عناصر الممكية, 

 ثلبث وىي الاستعمال والاستغلبل والتصرف.

يترتب عمى ذلك أنو لا يمنع المالك من استعمال ممكو ,أو استغلبلو , أو التصرف فيو كافة 
انواع التصرفات الجائزة قانوناً والتي تتطمبيا مقتضيات الممكية , ولكن ونتيجة لدخول المالك في 

مع الغير كالبيع والشراء ,أو الايجار ,أو الرىن ........ الخ  , قد تجعمو مديناً  علبقات قانونية
يتوقف عن اداء ديونو  ومن ثمالك عاجزاً عن سداد دينو و لمغير , وقد يتفاقم الوضع ويصبح الم

وعميو فإذا وصل إلى ىذه المرحمة من العجز وعدم القدرة عمى الوفاء بديونو يطمق عميو بالمفمس,
قد ان حالة العجز ,المذكورة في الفقرة اولًا, تعد حالة توقف عند دفع الدين وبالتالي تعد حالة نعت

 في حقيقتيا حالة افلبس عند صدور الحكم .

ومما يجب ذكره أن ىناك شروط عديده حتى يعد الشخص مفمسا ومنيا أن يكون تاجرا ومتوقفا 
ىذا التوقف مشروعا وعمى أن يقدم طمب من  عن دفع الديون عمى أن تكون ديونا تجارية ولايكون

 التاجر او احد الدائنين إلى المحكمة حتى تستطيع اصدار حكم الافلبس . 

التسمية لا تطمق إلّا بعد  هوىذ –نظام الافلبس خاصة بالتاجر مع الاخذ بنظر الاعتبار بأن  
عمى طمب من  در بناءً صدور حكم من المحكمة المختصة بإشيار الافلبس وىذا الحكم يص

 . , أو من أحد الدائنينالتاجر نفسو

فإذا وصل التاجر إلى ىذه المرحمة فأنو وبناءً عمى الحكم الصادر بحقو ) حكم الافلبس(       
يمنع من ادارة اموالو والتصرف بيا وغيرىا من الآثار المترتبة عمى حكم اشيار افلبسو مثل 

ال الديون وايقاف الفوائد تمرار فييا وسقوط آجايقاف التقاضي , أو رفع الدعاوى ,أو الاس
, ولكن الذي ييمنا ىنا وبقدر تعمق الامر ببحثنا ىو منع المفمس من ادارة اموالو وغيرىا

                                                 
 .  ٕٗٓٓلسنة  ٛٚلرقم لقضائية المتعمقة بمنازعات الدين الاجراءات ا (1)
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ذا صدر منو تصرف فأن حق جماعة بو لا يعد نافذاً والتصرف فييا كافة انواع التصرفات وا 
 الدائنين.

كاشف في ذات الوقت بإشيار افلبس التاجر ىو حكم ىذا وتؤكد قواعد الافلبس بأن الحكم       
وان ليذا الحكم حجيتو في مواجية الكافة ويترتب عميو غل يدّ المفمس بمجرد صدور الحكم عن 
ادارة اموالو والتصرف فييا ومن ثم لا يحق لو القيام بأي تصرف قانوني ويشمل المنع من 

توقف اجراءات المقاصة والتسوية لكافة عمميات التصرفات القانونية فترة الريبة وىذا يؤدي إلى 
 .(ٔ)التداول من تاريخ صدور حكم الافلبس

لكن المشرع في القوانين محل المقارنة قد خرج عمى ىذه الاصول والقواعد العامة لحماية       
المستثمرين من مخاطر الافلبس الواقع عمى الوسطاء الماليين وحرصاً عمى تنفيذ الالتزامات 

تجة عن عقود التداول المبرمة وقررت القوانين ) محل المقارنة( اتمام المقاصة والتسوية النا
وسريانيا قبل الكافة عمى الرغم من افلبس الوسيط المالي لمعمميات التي كان الوسيط المالي 

ن , وىذا ىو حكم القانو (ٕ) طرفاً فييا شريطة أن تكون قد ابرمت قبل الحكم بإشيار افلبسو
 .(ٖ)يالعراق

المصري  ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من قانون الإيداع والقيد المركزي رقم )ٕ٘فنصّت المادة )      
عمى أنو "عند افلبس أحد أعضاء الإيداع المركزي , تقوم الشركة بإتمام المقاصة والتسوية 

افذة لمعمميات التي كان ىذا العضو طرفاً فييا قبل الحكم بإشيار افلبسو , وتكون تمك العمميات ن
قبل الكافة...." ومع ذلك يشير رأي في الفقو الى إجازة المشرع المصري ابطال عمميات التداول 
التي كان عضو الإيداع طرفاً فييا قبل الافلبس عمى الرغم من اتمام عمميات المقاصة والتسوية 

إشيار  بعد عمميات التداول  كانت قد بدأت وسريانيا في مواجية الكافة , إذا تبيّن إنّ إجراء 

                                                 

 .ٕٔ٘د. عصام احمد البيجي, مصدر سابق, ص (ٔ)
, دار  ٕٓٓٓلسنة  ٖٜد. ىالة كمال اسماعيل, بالالتزام بالإيداع والقيد المركزي للؤوراق المالية وفقا لقانون  (ٕ)

 .ٕٔٚ, صٕٚٓٓالنيضة العربية , القاىرة ,
 والخاص بسوق العراق للؤوراق المالية  . ٕٗٓٓ( لسنة ٗٚ( من القسم التاسع من الامر رقم )ٚ(  المادة ) ٖ)
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إفلبس الوسيط )عضو التسوية(وتكون سمطة إبطال العمميات لييئة سوق المال من تمقاء نفسيا 
 .(ٔ)او بناءً عمى طمب من امين تفميسة العضو المفمس

أما في فرنسا وفي حالة التصفية القضائية لأموال البنك ماسك الحساب , فأن اصحاب       
نك يحولون كامل حقوقيم إلى حساب يمسكو بنك وسيط آخر الأوراق المالية المقيدة لدى الب

وتمسكو الجية المصدرة لمورقة المالية , ويخطر بذلك مأمور التفميسة وتحويل حقوق العملبء 
ذا كانت القيود المدونة في  المودعين عمى ىذا النحو يتمّ من دون مزاحمة من جماعة الدائنين , وا 

في لموفاء بحقوق اصحاب الأوراق المالية ,فأنيم يتقدمون حسابات البنك الوسيط المفمس لا تك
لدى امين التفميسة بالجزء الباقي من حقوقيم , ىذا الباقي يحسب بالنسبة للؤوراق المالية المقيدة 

 .(ٕ) في البورصة عمى اساس السعر يوم الحكم بتصفية  الاموال

أما عن حكم الافلبس وتأثيره عمى استمرار عمميات المقاصة والتسوية في القانون العراقي      
فقد جاء المشرع في القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية بحكم مفاده عدم خضوع المبالم التي 
ترصد في حساب التسوية لغرض المقاصة والتسوية إلى طمبات الدائنين وقضى بأبطال احكام 
الافلبس بصورة مطمقة من دون أن يحدد المشرع وقت الاعلبن عن الافلبس سواء أكان قبل 

( من القسم التاسع من ٚدخول الوسيط في عممية التداول أم بعدىا وفي ذلك تنصّ المادة )
القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية عمى أنو : " لن يوفر أي تمويل يستخدم لضمان تسوية 

أو التمويل ليستعمل لأغراض أخرى , من قبل الإيداع , أو السوق , أو ليخضع إلى الاعمال , 
 مطالبات دائنييم ... ىذا القسم سيبطل قانون الافلبس "

الملبحظ عمى موقف المشرع العراقي من موضوع الافلبس والذي نظمو في المادة السابعة       
قواعد قانونية واضحة تعالج مسألة اثر المذكور نصّيا في أعلبه أنو موقف غامض ولم يأت ب

افلبس الوسيط عمى عممية التسوية بشكل دقيق كما فعل المشرع المصري , كما أنو في ىذه 
المادة أستخدم مصطمح بأنو سيؤدي إلى ابطال ) قانون الافلبس( من دون أن يبيّن المشرع ما 

                                                 

 .ٕٕٚل اسماعيل , مصدر سابق , صد. ىالة كما(ٔ) 
(2) RiretelRoblot ; op.cit. p. 5.. مشار اليو عند د. عاشور عبد الجواد عبد الحميد , دور البنوك في  

.ٜ٘ٔخدمة الاوراق المالية , ص  
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الخامس من قانون التجارة المقصود بذلك , ىل المقصود بذلك احكام الافلبس ضمن  الباب 
الممغي أم القواعد العامة التي تحكم الافلبس بشكل عام ؟ مع عدم بيان ما يحل  ٜٓٚٔلسنة 

 .ٔ محميا بقواعد واضحة ودقيقة

أمام ىذا الغموض في موقف المشرع العراقي عند معالجتو لحالة افلبس عضو التسوية ,       
( من قانون ٕ٘مصري المنصوص عميو في المادة )نقترح عميو أن يأخذ نفس موقف المشرع ال

, والقاضية بعدم تأثر إجراءات التسوية بإشيار  ٕٓٓٓلسنة  ٖٜالايداع والقيد المركزي رقم 
 إفلبس التاجر وذلك بشرط أن تكون تمك الاجراءات قد تم البدء بيا قبل تحقق حالة الافلبس .

وم عمييا تسوية المراكز القانونية في سوق نخمص مما سبق ذكره , بأن المبادئ التي تق      
الأوراق المالية تختمف حسب متعمقيا , فإذا كانت تتعمق بعمل الجية القائمة بالتسوية كانت 
تتمثل بد ) مبدأ الدفع مقابل التسميم , وأجراء التسوية في مواقيت محددة , اختصاص الجية 

وية ) الوسيط( فأنيا تتمثل بحالتي ىما ) العجز القائمة بالتسوية ( أما إذا كان متعمقيا عضو التس
والافلبس ( , فإذا كان لمتسوية مبادى تحكميا , لتحقيق منشودىا , فأنيا كذلك يجب أن يُتبع 

 فييا الخطوات اللبزمة لموصول الى ىدفيا , وىذا ما سنتولى بيانو في المطمب التالي .

 

 المطلب الثاني
 تها.اخصىصية جهات التسىية واجراء

بعد أن عرفنا المبادئ التي تقوم عمييا عممية التسوية والاىداف التي تسعى إلى تحقيقيا ,       
 جيات التسوية والاجراءات المتبعة فييا والتي تتمتع بخصوصية ماالوقوف عمى وجب عمينا 

ز المالية والتي من خلبليا يتم الوصول بعممية التسوية إلى مبتغاىا وىو حصول التوازن في المراك
والقانونية لأطراف عممية التداول , حيث بإتمام عممية التسوية يتم تسميم الأوراق المالية إلى 
المشتري عن طريق الوسيط الذي يتعامل معو , ودفع قيمة تمك الأوراق إلى بائعيا والذي يتم 

 ايضا عن طريق الوسيط.
                                                 

0
( نسااُة 78) انًُحهااة ( رقااى )( احكاااو الافااال وانصااهح انااواقً يُااه انًؼذنااة بًوااات ايااز سااه ة الا ااتا   (

 .  0971نسُة ( 039رقى )انفصم انخايس قاَوٌ انتجارة  (1113)
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صية جيات التسوية والذي سوف وعميو سوف نقوم بتقسيم ىذا المطمب عمى فرعين وىما ,خصو 
يكون موضوع الفرع الاول من ىذا المطمب, بينما سيخصص الفرع الثاني لبيان خصوصية 

 أجراءات التسوية , وىذا ما سنتولى بحثو في أدناه.

 الفرع الأول

 خصىصية جهات التسىية

يا التداول في تتدخل جيات عديدة في عممية التسوية عمى الأوراق المالية التي يجري عمي      
و أالبورصة , ففضلًب عن الاجيزة العاممة في السوق والتي تنفذ الصفقات وبنوك التسوية 

مصارف التسوية التي تقوم بالتسوية النقدية , ىناك شركات الوساطة التي تحتكر التوسط بين 
 .(ٔ)المستثمرين ويحل محميم في ابرام الصفقات

مصر شركة الإيداع والقيد المركزي وفي العراق مركز الإيداع  فيناكفي  ياتفضلب عن ىذه الج
 العراقي والتي تتم عمميات المقاصة والتسوية من خلبليا.

وامين الحفظ الذي يمسك ويدير حسابات  (ٕ)ففي مصر ىناك عضو الإيداع المركزي      
في الاستثمار في يتعين عمى أي شخص طبيعي , أو معنوي يرغب  اذ (ٖ)الأوراق المالية لمعملبء

الأوراق المالية المودعة لدى شركة الإيداع والقيد المركزي أن يختار أحد أمناء الحفظ المرخص 
, وبموجب ىذا العقد يقوم امين  (٘), وأن يوقّع معو عقد ادارة حسابات اوراق مالية(ٗ)لو بذلك

حسابات الأوراق المالية  الحفظ بفتح حساب اوراق مالية ليذا العميل , عمى النظام الالي لإدارة
                                                 

( من قانون سوق ٛٔ( من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالية العراقي لمادة )ٖ/أ( من القسم )ٖالفقرة ) (1)
 . ( ٛ -ٕٔٛالمادة ) ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘رأس المال المصري رقم 

 .ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من قانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم )ٜٔالمادة ) (ٕ)
 .ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من قانون الإيداع المركزي المصري رقم )ٕ/ٖٔالمادة ) (ٖ)
( وضع المشرع المصري قيدا إجرائيا قبل أن تباشر الشركات بنشاط أمين الحفظ متمثلب في عدم جواز ٗ)

نشاط لغير البنوك والجيات التي تحددىا عمى سبيل الحصر اللبئحة التنفيذية لقانون الترخيص بممارسة ىذا ال
ينظر د. خالد أحمد سيف الشعراوي , الإطار  ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜالإيداع والقيد المركزي للؤوراق المالية رقم )

 .ٖٕٔ, ص ٕ٘ٔٓالقانوني لعمميات التداول في البورصة , دار الجامعة الجديدة , الاسكندرية , 
 .ٕٓٓٓلسنة  ٖٜ( من ممحق اللبئحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم ٛالمادة ) (٘)
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. ويستكمل امين الحفظ (ٔ)لديو , ويصدر لو كوداً موحداً في البورصة ويخطره بو فور صدوره
جميع البيانات الشخصية لمعميل المتعاقد معو ويضعيا عمى قاعدة البيانات الخاصة بنظام ادارة 

 .(ٕ) حسابات الأوراق المالية

ويقوم نشاط )امناء الحفظ(  تتولى (ٖ)مفعمة  شركات وجدت أما في القانون العراقي فلب      
ليس لنقص في التشريع  ىذابجميع الاعمال والاجراءات المتعمقة بعممية التداول, مركز الايداع

وانما في الواقع العممي   ,ٕٕٔٓ( لسنة ٚٔ) جد تعميمات خاصة بأمناء الحفظ رقميو  العراقي اذ
مصري فعندما سمح لممصارف وفروع المصارف الاجنبية واما المشرع اللا يوجد تطبيق ليا ,

ركات دددددددددددمالية والشالمحمية لدى البنك المركزي المصري والشركات العاممة في مجال الأوراق ال
 والجيات 

ميمة مزدوجة  (٘). بممارسة نشاط امناء الحفظ, فقد جعل من ميمة امناء الحفظ (ٗ)الاجنبية
فضلب عن قيامو بدور امين الحفظ , يقوم بدور عضو الإيداع المركزي , أيضاً , وبذلك يخضع 
امناء الحفظ لمقواعد التي تنظم الشركات العاممة في مجال الأوراق المالية في قانون سوق رأس 

ي تنظم نشاط ولائحتو التنفيذية , وفضلًب عن القواعد الت ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘المال المصري رقم )
 ولائحتو التنفيذية. ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜامناء الحفظ واعضاء الإيداع المركزي في القانون رقم )

جية الإيداع المركزي ىي الجية المسؤولة عن القيام بعممية التسوية لعمميات التداول  إنّ       
في الوقت الحاصمة في سوق الأوراق المالية  , ولكي تقوم ىذه الجية بعمميا جرى العمل 

                                                 

 .ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من ممحق اللبئحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم )ٜالمادة ) (ٔ)
 ( من نفس الممحق.ٓٔ( المادة )(ٕ
 ٕٚٔٓ/ٔٔ/ٔ( تم معرفة ذلك من خلبل زيارتنا الميدانيدة الدى مقدر سدوق العدراق لدلؤوراق الماليدة وذلدك بتداريخ  ٖ)

اطمعتندددا عمدددى سدددير العمدددل فدددي السدددوق  اذلبقدددات العامدددة السدددت )بدددان عزيدددز( وتدددم مقابمدددة المسدددؤولة فدددي قسدددم الع
 وبالاخص كيفية اجراء التسوية في سوق العراق للؤوراق المالية,

شرط ان يكون مركزىا الرئيسي خاضعاً لمرقابة حسب القواعد التي يحددىا ىيئة اسواق المال المصرية ( ي(ٗ
 المصري . ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من اللبئحة التنفيذية لمقانون رقم )ٙٗبممارسة نشاط امناء الحفظ لممادة )

حساباتيا ومسك السجلبت الخاصة  ينصب نشاط امناء الحفظ عمى حفظ الاوراق المالية والتعامل عمييا وادارة (٘)
 . ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من قانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم )ٕٔٓ/ٖٔ( )ٖٓبيا. المادتان )
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الحاضر في سوق الأوراق المالية وجود جية إلى جانبيا تقدم خدماتيا لموسطاء وتتولى مع جية 
 الإيداع المركزي اعمال تسوية  المراكز القانونية بناءً عمى اتفاق يبرم بينيما.

الفائدة من وجود طرف آخر يتولى التسوية عمى عمميات التداول ىو تحقيق  ظيرت      
ة وتسييل التعامل عمى الأوراق المالية وتبسيط حركة المال بين الاطراف المتعاممة لمحد الانسيابي

من مخاطر التسوية, وتسمى ىذه الجية التي يفتتح فييا حساب لموسيط لإتمام عممية المقاصة 
والتسوية بمصرف التسوية وكما يسمى في فرنسا بغرفة المقاصة , ويعرف مصرف التسوية بأنو 

لذي تتم فيو تنفيذ التسوية المالية الناتجة عن عمميات التداول في الأوراق المالية (, )المصرف ا
فيتم فيو دفع وقبض اثمان الأوراق المالية المباعة فيو الكيان الذي يدخل نفسو بين اطراف 
ق عمميات تداول الأوراق المالية لإتمام تسوية العمميات بتنفيذ التزامات الاطراف المتعاممة في سو 

 .(ٔ) الأوراق المالية, فيقف في وسط التعامل بين الاطراف المختمفة

فالمصرف ومن خلبل حساب التسوية الذي يفتتح لكل وسيط  يمكن من خلبلو أن يحصل كل 
طرف من اطراف العلبقة في عممية التداول عمى حقو, فتصبح علبقة كل طرف من اطراف 

أن يستوفوا حقوقيم وعميو فأن العلبقة فيما يتعمق  العلبقة مع ىذا المصرف , ومن خلبلو يمكنيم
بالتسوية والمقاصة لا تكون شخصية بين اطراف عقد بيع الأوراق المالية وىذا ما يجعل مصرف 
التسوية ضامن لممشتري في مواجية البائع , وىذا الضمان يستمزم أن يقوم الوسيط بما يأتي 

ب عمى الوسيط أن يودع في حساب التسوية والنص في القانون العراقي عمى أنو:  " يتوج
 .ٕالمصرفي المبمم المستحق في موعد اقصاه الساعة العاشرة من صباح يوم التسوية "

( من الممحق الخاص بإجراءات وعمميات المقاصة ٕٓأما في مصر فقد الزم المشرع في المادة )
ا يكفي لتسوية عمميات والتسوية عضو التسوية أن يضع في حسابو النقدي في بنك المقاصة م

الشراء التي تتم عمى حسابو في موعد اقصاه اليوم الثالث من اتمام الصفقة , وبالمقابل التزام 
الوسيط بفتح حساب تسوية مصرفي والتزامو بتغذية رصيده بكل ما يمزم لإتمام عممية التسوية , 

                                                 

 .ٕ٘ٚد. اشرف الضبع , مصدر سابق, ص (ٔ)
1
 و .  1117/ أ( يٍ انُظاو انخاص بالاٌذاع وانتسوٌة وانًقاصة انؼزاقً نسُة 08انًادة )(  (
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يط بالتزامو بإتمام عممية فالسؤال الذي يطرح ىنا :ىل يمزم مصرف التسوية في حال اخلبل الوس
 التسوية في مواعيدىا المحددة ؟.

ضروري وواجب , ولكنو  تدخل مصرف التسوية في عمميات المقاصة والتسوية ىو إنّ       
, ففي حال اخلبل الوسيط بالوفاء النقدي يكون دور جية الإيداع المركزي ذاتو  الوقت يقاصر ف

وق ضمان التسويات في حال ما إذا نصّ المشرع عمى التدخل لموفاء بالتزاماتو من خلبل صند
انشاء ىذا الصندوق , وبيذا لا يكون لمصرف التسوية أي التزام بالوفاء بكل ما أخلَّ بو الاطراف 

 .(ٔ) فدور ىذا المصرف يقتصر عمى تسييل الوفاء بالالتزامات التي يرتبيا تداول الأوراق المالية

جية الإيداع المركزي تتولى ميمة المقاصة والتسوية لا يعني وجود جية أخرى بجانب  إنّ       
ىذه الجية مستقمة عن جية الإيداع المركزي , فيي تابعة ليا وتدور في فمكيا فشركة  إنّ 

وسطاء المفتوحة لدى مصرف الإيداع, أو مركز الإيداع تكون ليا سمطة عمى حسابات ال
حقاً بالاطلبع عمى حسابات الوسطاء , واخذ كشف , فالمشرع العراقي منح مركز الإيداع التسوية

 .(ٕ)  بالحركات التي تتم في ىذه الحسابات ويمزم الوسيط بتمكين المركز من ذلك

المشرع المصري منح شركة الإيداع المصرية سمطة تتجاوز الاطلبع عمى حسابات  إنّ الا       
لى حسابات ال وسطاء لمبائع في مواجية الوسطاء فممشركة الحق بالخصم والاضافة من وا 

, ويكون ىذا الحساب في كل ما يقوم بو تابعاً ويعمل مع جية الإيداع المركزي عمى المشتري
 .( ٖ) ذلك

يمزم كل وسيط بفتح حساب تسوية لدى مصرف التسوية , ويسمى الوسيط بعد فتح ىذا       
فيذا التدخل الزامي   الحساب بعضو التسوية , ولا يمكن القيام بالتسوية دون تدخل مصرف,

( من النظام الخاص بالإيداع ٛٔلحصول كل طرف من اطراف العلبقة عمى حقو , فالمادة )
نصّت عمى "يتوجب عمى كل وسيط فتح حساب ( ٕٚٓٓلسنة )والتسوية والمقاصة العراقي 

تسوية مصرفي خاص بو لدى مصرف التسوية ". وحساب التسوية وفقاً لممادة الثانية من ىذا 
                                                 

 .ٕٛد. محمد ابراىيم السحيباني , مصدر سابق, ص (ٔ)
 م.ٕٚٓٓ/ب( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة العراقي لسنة ٛٔالمادة ) (ٕ)
 .ٛٚد. عمر ناطق يحيى , مصدر سابق , ص (ٖ)
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لنظام ىو " ذلك الحساب الذي يقوم بفتحو باسمو لدى مصرف التسوية ويتم من خلبلو قبض ا
لى حسابات التسوية المصرفية الخاصة بوسطاء السوق" ويتخذ  ودفع قيمة الأوراق المالية من وا 
الوسطاء في سوق العراق للؤوراق المالية من مصرف ايلبف الاسلبمي مصرفاً لتسوية عمميات 

 .( ٔ)السوق التداول في

أما فيما يخص موقف المشرع المصري فقد الزمت المادة الثالثة من ممحق اجراءات       
شركات السمسرة بفتح حساب التسوية واشترط فتحو  ٕٕٓٓوعمميات المقاصة والتسوية لسنة 
 .( ٕ) بالجنيو المصري والدولار الامريكي

يمتزمون كذلك بتغذية حساباتيم المفتوحة  كما يمتزم كل وسيط بفتح حساب التسوية فأنيم      
خلبل مواعيد محددة بما يكفي من المبالم لإتمام تسوية العمميات وعمى ذلك  نصّت المادة 

 /ب( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة العراقي لتسوية عمميات التداول .ٕٔ)

والقيد المركزي أوسع من السمطات  نرى أن السمطات التي منحيا المشرع المصري لشركة الايداع
التي أعطيا المشرع العراقي لمركز الايداع , أذ رأينا أنيا في القانون العراقي يقتصر الامر 
بالاطلبع فقط عمى حسابات الوسطاء , أما في التشريع المصري , وجدنا بأنيا تتجاوز ذلك 

ونرى أن ىذا الموقف  وتصل الى حد سمطة الخصم والاضافة من والى حسابات الوسطاء ,
الاخير لممشرع المصري حَسُن , وندعو المشرع العراقي للؤخذ بو وذلك لتمكين إتمام عممية 

 تسوية المراكز القانونية بيسر وسيولة .

نستطيع الوصول من كل ما ذكر في أعلبه بأن انشاء جية تتعاون مع جية الإيداع       
ف من ذلك ىو تسوية المراكز المالية لتحقيق عممية المركزي والتي تكون تابعة ليا كان اليد

 تسوية سريعة وامنة فيما يتعمق بدفع وقبض قيمة الأوراق المالية المتداولة .

                                                 

في مصر تم اختيار مصرف البنك الاىمي كمصرف مقاصة في بادئ الامر وفي فرنسا يعتبر البنك المركزي  (ٔ)
 .ٕ٘ٔالفرنسي ىو الذي يقوم بأعمال التسوية . د. عبد الحميد منصور عبد العظيم , مصدر سابق, ص

 .ٖٓ٘د. عبد الباسط كريم مولود , مصدر سابق , ص (ٕ)
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أما الجانب الآخر لعممية التسوية والذي لا تتم بدونو وىو تحويل الأوراق المالية المتداولة       
ات التداول في السوق , وبدفع قيمة الأوراق فتقوم بيا جية الإيداع المركزي بناءً عمى عممي
 المالية وتحويل الأوراق المالية تتم عممية التسوية.

 

 الفرع الثاني

 اجراءات التسىيةخصىصية 

, ر التي تضفي عمييا طابع الخصوصيةبمجموعة من الامو (1)خصوصية اجراءات التسوية تظير
 وىي كألاتي :

نتائج عمميات : بمعنى انيا اجراءات ينبغي اتخاذىا والا تعطمت إلزامية ىذه الإجراءات -ٔ
القانون في مختمف الدول بضرورة اتخاذ ىذه الاجراءات والا كانت  التداول , وقد أوجب

 عممية التداول عديمة القيمة والاثر القانوني.

نظم  إنّ : بمعنى انيا اجراءات ينبغي اتخاذىا عمى وجو السرعة اذ  سرعة ىذه الإجراءات -ٕ
الاسواق المالية القانونية توجب اتخاذ ىذه الاجراءات عمى وجو السرعة عقب عممية التداول 
في البورصة بل وبشكل تمقائي وسواء في ذلك أكانت الجية التي تقوم بيا ىي ذات جية 

 التداول ) البورصة ( أم كانت جية منفصمة عنيا وظيفياً وقانونياً.

بمعنى أنيا إجراءات ينبغي ان تتخذ وفق تسمسل وتدرج أو ترتيب  : انتظامية ىذه الإجراءات -ٖ
 معين وىذا التدرج أو الترتيب يكون منسقاً ومنضبطاً واحياناً ما يتم بشكل آلي .

ىذه الاجراءات ىي الاجراءات التي بيا تنغمق  إنّ : بمعنى  ختامية أو نياية ىذه الاجراءات -ٗ
عممية التداول او التعامل وتستقر المراكز القانونية لأطرافيا ومن بعدىا يضحى كل من 

                                                 

ان , النظام القانوني لتداول أسيم شركات المساىمة في البورصة , دار الجامعة د. اسماعيل محمد عمي عثم (ٔ)
 .ٕ٘ٔ, ص ٕٙٔٓالجديدة لمنشر , الاسكندرية , 
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طرفي عممية التداول عمى بينو من امره ويكون لو الحق في ان يتصرف في ناتج ىذه 
 . أم مالياً  العممية سواء أكان ورقياً 
 تكون ملبمحيا كالاتي:سوية في القانون المصري التاجراءات ونلبحظ خصوصية 

ة عمى حسابيا تمتزم كل شركة وساطة في الأوراق المالية أو أية جية أخرى تتم التسوية المالي
 : (ٔ)  الاتيالمقاصة القيام ب مصارفمباشرة لدى أحد 

 فتح حساب تسوية بالجنيو المصري وآخر بالدولار الامريكي . -ٔ
 بالجنيو المصري وآخر بالدولار الامريكي . فتح حساب جاري دائن -ٕ
لى حساباتيا لدى  -ٖ تمكين شركة الإيداع والقيد المركزي بالاطلبع والخصم والإضافة من وا 

بنوك المقاصة ؛ وذلك لتسوية المراكز القانونية الناتجة عن عمميات التداول عمى الأوراق 
سابات اوراق مالية وحسابات نقدية المالية ,كما تقوم شركة الإيداع والقيد المركزي بفتح ح

عمى النظام الالي لدييا لكل عضو تسوية وتتم من خلبليا التسوية الورقية والنقدية 
 .(ٕ)لعمميات التداول الخاصة بو

تتم عممية المقاصة والتسوية بين اعضاء التسوية من قبل شركة الإيداع والقيد المركزي عمى 
 الشكل الآتي :

المالية محل العممية من حساب المستثمر لدى امين الحفظ لمبائع إلى حساب د تحويل الأوراق أ
 .(ٖ)العميل المشتري لدى امين الحفظ لممشتري

ب د يتم خصم قيمة عمميات التداول التي تتم تسويتيا من الحساب النقدي لعضو التسوية 
ة الإيداع والقيد )المشتري( واضافتيا إلى الحساب النقدي لعضو التسوية ) البائع( لدى شرك

 .(ٗ)المركزي

                                                 

 ٕٓٓٓ( لسنة ٖٜ( من ممحق اللبئحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم )ٖالمادة ) (ٔ)
 ( من نفس الممحق.٘المادة ) (ٕ)
 .ٕٓٓٓلسنة  ٖٜ( من ممحق اللبئحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم ٔ/ٖٕ٘المادة ) (ٖ)
 ( من الممحق نفسو .ٕ/ٖ٘المادة ) (ٗ)
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ج د تسميم بنوك المقاصة كشوف حساب اجمالية يومية لكل عضو من اعضاء التسوية تتضمن 
ناتج التسوية ) الدائن أو المدين( ؛ وذلك عن طريق ممف عمى النظام الالي مرفقاً بو طبعة 

مقاصة فور استلبميا ىذه معتمدة من شركة الإيداع والقيد المركزي لكشوف التسوية وتقوم بنوك ال
الكشوف بإضافة الارصدة المدينة منو بحيث تنعكس نتيجة التسوية عمى حسابات اعضاء 

 .(ٔ)التسوية في ذات اليوم

د د تسميم كل عضو من اعضاء التسوية ) شركة الوساطة( كشف حساب تفصيمي يتضمن جميع 
 .(ٕ)تسويتيا عمى حسابو كمشتر   عمميات التداول التي تمت تسويتيا لحسابو  كبائع والتي تمت

تقوم شركة الوساطة فور استلبميا كشف حساب التسوية من شركة الإيداع والقيد المركزي 
 .(ٖ)بأخطار المستثمر بتمام تسوية عممية البيع , أو الشراء الخاصة بو

بخصم ىد د تسميم امناء الحفظ ) البائعين( كشوف حساب تفصيمي بالعمميات التي تمت تسويتيا 
الأوراق المالية من ارصدة عملبئيم لدييا , ويقوم امين الحفظ البائع فور استلبمو كشف التسوية 
من شركة الإيداع والقيد المركزي بإصدار كشف حساب لممستثمر يوضح رصيده من الأوراق 

 .(ٗ)المالية لديو بعد عممية البيع

ية بالعمميات التي تمت تسويتيا و د تسميم امناء الحفظ ) لممستثمرين( كشوف حساب تفصيم
. ويقوم امين الحفظ لممشتري فور استلبمو (٘)بإضافة اوراق مالية إلى ارصدة مستثمرييم لدييا

كشف حساب التسوية لممستثمر من شركة الإيداع والقيد المركزي بإصدار كشف حساب بعد 
 .(ٙ)تسوية عممية الشراء

                                                 

 ( من الممحق نفسو.ٖٓٗ/ٖ٘المادة ) (ٔ)
يجب ان يتطابق صافي ناتج التسوية في الكشف الاجمالي المسمم إلى البنك المقاصة لكل عضو من اعضاء  (ٕ)
 اعضاء التسوية مع صافي ناتج التسوية في الكشف التفصيمي المسمم لمعضو .من 
 ( من الممحق نفسو .ٖٙ( المادة )(ٖ

 ٕٓٓٓلسنة  ٖٜ(من ممحق اللبئحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي رقم ٖٚ()ٙ/ٖ٘المادتان ) (ٗ)
 ( من الممحق نفسوٚ/ٖ٘المادة ) (٘)
 ( من الممحق نفسو .ٖٛالمادة ) (ٙ)
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المقاصة والتسوية تقوم شركة الإيداع والقيد المركزي عمّا تقدم وقبل البدء بعممية  فضلبً       
بالتأكد من وجود أرصدة أوراق مالية لمعملبء البائعين تكفي لتسوية ىذه العمميات وتخطر الجيات 
المختصة بالحالات التي يتم فييا تنفيذ عمميات البيع مع عدم وجود رصيد اوراق مالية لدى 

لإيداع والقيد المركزي من ان الرصيد النقدي لعضو التسوية . كما تتأكد شركة ا(ٔ)العميل البائع
حصيمة عمميات البيع التي تتم تسويتيا لحسابو يكفي لتسوية اليو  لدى بنك المقاصة مضافاً 

 .(ٕ)عمميات الشراء التي تتم تسويتيا عمى حسابو

ي اجراءات بعد أن عرضنا عمميات المقاصة والتسوية في القانون المصري , نعرض فيما يم    
ىذه العمميات في القانون العراقي لكي يتبين لنا أييما اكثر ضماناً , أو انسيابية لممستثمر ,أو 
السوق , أو الوسيط ,قبل كل شيء لابدّ من الإشارة إلى أن المشرع العراقي قد الزم الوسيط 

من رصيده من ليكون عمى بينة (ٖ)بأرسال كشف مرة واحدة عمى الاقل في كل شير إلى المستثمر
تكون اوامره مبنية عمى الرصيد  ولكيالأوراق المالية والاوراق المالية والاموال النقدية من ناحية ,

ذلك وحرصاً من فضلب عن الحقيقي من الأوراق المالية والاموال النقدية من ناحية أخرى , 
التأكد من ىذا  المشرع لموقوف عمى كفاية رصيد المستثمر من الأوراق المالية الزم الوسيط

 .(ٗ)الرصيد قبل ادخال امر البيع

يمتزم المستثمر المشتري بتسديد قيمة الأوراق المالية المشتراة لصالحو قبل تنفيذ عممية الشراء ولا 
ذا ظير خلبل (٘)يجوز لموسيط ان يقوم بالتنفيذ قبل التأكد من وجود رصيد لدى المشتري . وا 

قم بدفع ما ىو مستحق عميو يجوز لموسيط بيع الأوراق المالية التسوية بأن المستثمر المشتري لم ي
ذا نتج ربح نتيجة  المشتراة لصالحو بعد اخذ موافقة المدير التنفيذي لسوق العراق للؤوراق المالية وا 

؛ كل ذلك من  (ٙ)عممية البيع يمتزم الوسيط بتحويمو إلى رصيد المشتري بموجب الاتفاق بينيما

                                                 

 (من الممحق نفسو.ٕٖالمادة ) (ٔ)
 ( من الممحق نفسو .ٖٗالمادة ) (ٕ)
 .ٕٚٓٓ/ب( من تعميمات تداول الاوراق المالية في سوق العراق لسنةٚالمادة ) (ٖ)
 .ٕٚٓٓ( من تعميمات تداول الاوراق المالية في سوق العراق لسنة ٔٔالمادة ) (ٗ)
 /ب( من التعميمات نفسيا.ٔٔالمادة ) (٘)
 /ج( من التعميمات نفسيا.ٔٔالمادة )  (ٙ)
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لمقاصة والتسوية مجراىا الطبيعي في تحريك القيود الحسابية وان لا تواجو أجل ان تأخذ عممية ا
 مشكمة عدم كفاية الرصيد عند تسوية ىذه القيود.

سيتولى مركز الإيداع العراقي ميام ومسؤوليات تسوية المراكز القانونية بالاتفاق مع أحد       
ة عمى الارصدة الرقمية للبسيم المصارف العراقية ويتولى المركز, ايضاً , عمميات التسوي

وبإشراف ومسؤولية من مدير مركز الإيداع , ومن الملبحظ ان ىناك ترابط وثيق بين حصول 
المستثمر عمى ) رقم المستثمر( وفتح حساب التداول في السوق من قبل الوسيط , وعندئذ 

باشر عممية التداول يستطيع المستثمر إيداع اوراقو المالية في حسابو المفتوح في السوق وان ي
عمييا من خلبل الوسيط وان الوسيط يمسك حساب المستثمر ويعمل لصالحو ويمكن اجمال 

 عمميات التسوية والمقاصة في سوق الأوراق المالية بما يأتي:

 ,(ٕ). خاص بو لدى مصرف التسوية(ٔ)يتوجب عمى كل وسيط فتح حساب تسوية مصرفي -ٔ

عمى ىذا الحساب والحصول عمى كشف بالحركات  ويحق لمركز الإيداع والسوق الاطلبع
 .(ٖ)التي تتم عميو

تقوم السوق في كل يوم تداول ولجميع الوسطاء باحتساب صافي المبمم المستحق لموسيط ,  -ٕ
أو عميو في يوم التصفية ويتم احتساب المبمم بطرح اجمالي قيمة الشراء من الأوراق المالية 

 .(ٗ)مبيعاتو من الأوراق المالية لنفس ليومليوم التداول من اجمالي قيمة 

توفر السوق في نياية كل يوم تداول عمى انظمتيا الالكترونية صافي المبمم المستحق لكل  -ٖ
وسيط , أو عميو ويمكن لكل وسيط الاطلبع عمى المعمومات الخاصة بو من خلبل الاجيزة 

 .(٘)الالكترونية الخاصة بالسوق
                                                 

 . ٕٓٓٓ/أ( من النظام الخاص بالإيداع والمقاصة والتسوية العراقي لسنة ٛٔالمادة ) (ٔ)
مصرف التسوية ىذا المصرف الذي يعينو مجمس محافظي السوق من وقت لآخر لإتمام عممية التسوية المادة  (ٕ)
 نظام.( من نفس الٜ/ٕ)

 . ٕٓٓٓ/ب( من النظام الخاص بالإيداع والمقاصة والتسوية العراقي لسنة ٛٔالمادة ) (ٖ)
 /أ/ب( من النظام نفسو .ٛٔالمادة ) (ٗ)
 ( من النظام نفسو .20المادة ) (٘)
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( تبين فيو صافي T+0إلى مصرف التسوية في نفس يوم التداول )تقوم السوق بإرسال تقرير  -ٗ
المبمم المستحق لكل وسيط او عميو ويقوم مصرف التسوية بتحويل المبمم من حسابات 

. وبالعكس في موعد اقصاه الساعة (ٕ) . إلى حساب التسوية(ٔ) التسوية الخاصة بالوسطاء
 .(ٖ) لك وفقاً لممبالم المبينة في تقرير السوقالتاسعة من صباح اليوم التالي لجمسة التداول وذ

أما عن الأوراق المالية المشتراة لصالح المستثمر من خلبل أي وسيط مخول من قبمو فتعد 
 .(ٗ) مودعة حكماً في حساب المستثمر لدى ذلك الوسيط

دية تحريك المدفوعات النق من ثمى تحريك القيود الحسابية و معنى ذلك بأن عمل السوق يؤدي إل
بين الحسابات المفتوحة لديو وفي المصارف التي تعين ليذا الغرض بدلًا من التسميم المادي 
للؤوراق المالية , وان ممكية ىذه الأوراق تضاف إلى حساب المستثمر المشتري وتخصم من 

نّ حساب المستثمر البائع وفقاً للئجراءات التي تم توضيحيا سابقاً , و  ويل مركز الإيداع يقوم بتح ا 
الأوراق المالية محل العممية من حساب البائع إلى حساب المشتري بعد ان تتم عممية نقل 
الارصدة النقدية من المشتري إلى البائع في يوم التسوية المالية ويقوم مصرف التسوية بأعلبم 

 .(٘) مركز الإيداع بأن لا قيد عمى نقل الممكية وان اثمانيا قد سددت في المصرف

عمى ما تقدم ذكره من عرض موقف المشرعين العراقي والمصري من اجراءات تأسيسا 
  في بعض  التسوية لاحظنا بأن المشرع المصري كانت اجراءاتو اكثر انسيابية وضمان وذلك لأنو

 يفوق موقف المشرع العراقي وذلك في أمور ثلبثة وىي :الاحيان 

عمى حسابات اعضاء التسوية والقيام  اعطى الحق لشركة الإيداع والقيد المركزي بالاطلبع -ٔ
 بالخصم والاضافة في حين أن المشرع العراقي اعطى لمركز الإيداع حق الاطلبع فقط.

                                                 

وان يوم التسوية في سوق العراق للؤوراق المالية وفقا لمنظام الجديد ىو  Tيوم تنفيذ العممية يرمز اليو بالرمز  (ٔ)
(zero+ T) 
( حساب التسوية : الحساب المصرفي الذي تقوم السوق بفتحو باسمو لدى مصرف التسوية من خلبل قبض (ٕ

 ( من النظام نفسو.ٔٔ/ٕودفع قيمة الاوراق المالية المادة )
 النظام./ أ/ب/د( من نفس ٕٔالمادة ) (ٖ)
 . ٕٚٓٓ/ب( من النظام الخاص بالإيداع والمقاصة والتسوية لسنةٖالمادة ) (ٗ)
 .ٕٖ٘,ص ٜٕٓٓ, ٔد. عبد الباسط كريم مولود , تداول الاوراق المالية , منشورات الحمبي الحقوقية , ط (٘)
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الزم المشرع المصري شركات الوساطة بفتح حسابين ) حساب تسوية وحساب جاري( وىذا  -ٕ
فيو عمى  يشكل ضمانو كبيرة لموفاء بالتزاماتيا في حين أن المشرع العراقي اقتصر النصّ 

 الزام شركات الوساطة بفتح حساب واحد فقط.
أدخل المشرع المصري مينة أمناء الحفظ لحفظ الأوراق المالية والتعامل عمييا وادارة  -ٖ

حساباتيا ومسك السجلبت الخاصة بيا ضمن نظام الإيداع والقيد المركزي وفي التشريع 
 العراقي لم نجد ذلك.

وية المراكدددز القانونيدددة فدددي سدددوق الاوراق الماليدددة , يمكننددددا بعدددد أن انتييندددا مدددن بحدددث مفيدددوم تسددد
التوصل بدأن تسدوية المراكدز القانونيدة فدي سدوق الاوراق الماليدة مدن العمميدات الميمدة والضدرورية 

الاقتصادي وذلدك مدن خدلبل جدذب  لمواكبة عجمة التطور في البمدان المتقدمة  , وأنعاش وضعناً 
جيع المدخرين لاستثمار امواليم في مجدال الاسدواق الماليدة , الاستثمارات الاجنبية فضلب عن تش

 . وذلك لأنيا تتحقق بطريقة تضمن حقوق الاطراف المتعاممة وبكل يسر وسيولة

ىذا وأن عممية التسدوية الواقعدة مدن قبدل  جيدات الايدداع المركزيدة لا تكدون عمدى ندوع واحدد وانمدا 
تكددون أجماليددة أو صددافية , ومنيددا مددا تكددون فددي عمددى عدددة أنددواع وباعتبددارات مختمفددة , فمنيددا مددا 

صورة تسوية انية او متراخيدة , وذلدك حسدب الفتدرة الفاصدمة بدين أبدرام عمميدة التدداول الدى ان يدتم 
تسدويتيا , فضددلب عددن انيدا تتمتددع بسددمات متأتيدة مددن الاىميددة التدي تحتميددا ومددن كونيدا واقعددة فددي 

 . ما السرعة في أنجاز المعاممةالحياة التجارية , الذي لو سمات خاصة بيا واى

إن عممية تسوية المراكز القانوني في سوق الاوراق المالية , لكي تصل الى منشودىا كدان لازمدا 
عمييا ان تسير وفق خطوات معينة ومحدودة , مراعية في الوقت ذاتو المبادئ الحاكمة لعمميدا , 

ائمدة بالتسدوية , ومنيدا مدا كدان متعمقدا وكانت ىذه المبادئ متنوعة منيا ما يتعمق بعمل الجيدة الق
بعضدو التسددوية , وىدذا كمددو فددي سدبيل أنجدداح عمميددة التدداول بددالأوراق الماليددة فدي سددوقيا الخدداص 

 . بيا
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 انفصم انثاني
 المراكز انقانىنية في سىق الأوراق المانية  تسىيةاحكاو 

أسللنا فيما للفيسلل اي لل اياي تللليايمللةيمسللةناي  ت للليمسللنالياي لااللاياياف ن اللليي  ناللفتيايملل ان ي
ايناق للليمللةيسللناياانلااياي فياللليزياللةي لاللايافالل ا يل لل  فيمللةيسللناياي لللااييلل نلااياي فيالللزي

تيايمةيلأا في  ايأح ياي تفميايمةياس  افيإياهياياف ناياةيا لاءيل نالياي افصلينايمسناليين  نافاذ
م لللعيلنللوياانلااياي فيالللينايمللةيااللناي حلل ينقنلتللفيسللناياانلااياي فيالللين في اف لل يماللنمي تللذ ي

اي  لنمللييشللالاياي ت ليمةي صليشلاليافا ا يناياال ياي لالاعينملةيمل سلفيمالنمي  ت لليايمسلنالي
ي.ي)ايساانمفم(ي  سميشلال

   اللليذيذيلنيا لهيامنقلل يلنالهياا لللياُ ل  يالذايايلل نليأحل ياي تللفميايملةيمسلةناي تللفياي تلفتياي
اي تميي  نافتيايم ان يايناق ليمةيسناياانلااياي فيالزيإذييلن يايمسلناليي لفياسلمةف يأايا للذيال ي
ذعيحلللايحالللهيني لللفياسلللمةف ياي لللفمايأايامسلللنميايللل  اياي اف للل يانلاقلللهياي فياللللياي  فللللليني لللفيم الللاي

 م للهي للاي  للاييتللفيناللذاي للفياةنللايلناللهي مسللناليياي شللملعي للايأايامسللنمياانلااياي فيالللي اف لل ي للف
ي.( 1) اي لاااياياف ن الي اايااةلا ياي م ف نل

 الل يايسلناي  لهذا تفيملممي لايق ل ي تلفتي لللاييتلفياي  ل يأتين شاليايويأاياذ ياي  نالف
ني لاايافا ا ي فلم فل يةلملف يملةيل نالليايمل ان ياالنايل نلهيلفسل ف يينلقف للييفينسةفءناي م  نلي 

 ايق  ياامليايسنايزيتذ يااس فبيانتفيم اي ايام ف ل ي لفانلااياي فياللياشل لي ف ة م لفاينالني
 للللايايسللللاف يزأنيايمنللللل يزأنييا لللللعياي اللللن يمللللةيسلللللناياانلااياي فيالللللين يالشللللويلنللللويأنلاقللللله

ي.(2)ايسلقل

                                                 

(1) Philippe Malaurie, Laurent Aynès, droit civil, les sûretés, la 
publicitéfoncière, 5ème éditionCujas, 1993, N° 450, P 159.    

(ي .للللف  يسلللفيمياينلللناعيزي .ل للل يايللللح ايأ لللاايايلللذ ا فتيزيح لللاين الللايا نلااياي فيالللليا سللل اليايملللةيمصللل لافي(2
زيي1431ايشلافتياي سفا لياي ف ليزي حثي  شنليمةي  نليايشلا ليناياف نايزياي   ياي فيثينا ل  نايزيش  فاي

 .ي392زيا2212انياني
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ذاي ي لاللايافالل ا ي فيماا فمللهيم  للهيحا تللفيسللم تيي سللمنيامهياي   اللليناي ملم للليلنللويللل ميينا   للفيأللل ك
نقنالل ياي  ل ي الل يسلناييلايماا فتيزينالذينيل ل يللقلهيا   لايماا هي  فيملييلنويلفماهي اي

ياانلااياي فيالي.
افالل ا ين للفيااف نللهي للايي تللفتي تللفمي  ت للفييللذينيقس لل  فياياصلل يإيللوي  ح للااي م للفن يمللةياان ي

اي تفتيااللىيمةيايانا ااي ح ياي افل ليمةيل ناليايمسناليزين نسحيمةياي  حثياي ف ةي ايالذاي
اياصلللل ياي سللللمنياليايناق للللليلنللللويلللللفماياللللذ ياي تللللفتيما للللفيإذايحصلللل يإللللل  ي  تللللفي ف يماا للللفتي

يسناي. افي انال ينأ   لياي   ي ال يايالنسليلناتفيناي فم لي ايل ميماااي 
ي

 المبحث الأول
 الإيداع في تسىية المراكز انقانىنية جهات هاوم
يي لاللايافالل ا ي نلي مللةيايااللفمي   ناللليمسللناليياي لااللاياياف ن اللليي للفياللممي للايل ناللفتيمللةييفاف للياإا 

سللناياانلااياي فيالللينا للبيأاي يا لللبيلللاياي للف ي لل اي نلي لاللايافالل ا يمللةيل ناللليايمسللناليالل مةي
اي س ايسنسنلي اياي  نالفتيناف للاءاتياي مصلنلي لاي  سلتفيايل  يينايملةيأحل افياا ل يا لللزينا 

االنمي تلفي لفيل ل  فيأميينة ة سلمنىيايلايسناءيأاف تيلنلوي_ا ا يمي تفي لاايافاذ يا ل ف يايمةيااني
اةنللايلناتللفيمسلل اليايماا للفتيماللايلنللويلللفماياللذ ي_ااف نللهي للاياي تللفتيمللةياياللنا ااي حلل ياي افل لللي

نمالللةيناحلل ةينا  للفيا اللاييواي تللفتيناللةيمللم عيل نتللفيمللةيإم للفميايمسللنالينايمللةي ة ا متللفي يملل مةيلنلل
ويايماا فتيمانايسف اليلنويل ناليايمسناليزيأعيا بيلنلوياي تلفتيذاتيايشل ايناي   الليماسا تفيإي

ا فيأايمانمي تفيق  يأايم فشلي نلافيمةيل ناليايمسناليين لاااياياف ن الي في س ليين  نافتيايناق ليملةي
 تللفي لاللايسللناياانلااياي فيالللي ةسللفملإيوياللذاياي للن ي للايا يماا للفتيا للفنيايماا للفتيأللللىياسللةناي

افا ا يناي تفتياي اف نلييهينيااياذ يا يماا لفتيملمنل يللايسلف امتفي ان تلفيملمميل ل يا للاءيايمسلنالي
ي. أعيأ تفي  فصلةيي  ناليايمسنال

  للللفء يلنللللوي للللفيذاللللليأللللل  يسلللل انمي  لاسلللللياللللذاياي  حللللثيمللللةي ةن للللاايزيسللللااناياي ةنللللبياان ي
مسلللناليزيأ لللفياي ةنلللبياي لللف ةي  لللهيمسلللاانايللللاي لصلللاييناللل ميللللايا يماا لللفتيايسلللف اليي  ناللللياي

يا يماا فتيايمةيماايلنويلفماياي تفتياي   اليل  يا لاءيايمسنال.
ي
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 المطهب الأول

 انتزامات مركز الإيداع انسابقة عهى عمهية انتسىية

يايماا للفتي لاللايافالل ا يايسللف اليلنللويل ناللليمسللنالياي لااللاياياف ن اللليزياي فالللي  تللفيمملاللاي إا 
 سلللنقليأنييل في ل لليا سلف،يزي ف حماف  للفانلااياي فياللينايم ال ي للايسل  متفيزين لايان تللفي ال

هياتلل  يايللوي  لل يل ناللليمسللنالياي لااللاياياف ن اللليين م للف ناايمللةيسللنايا نلااينللمفياللليزيناللذايا
ي.(1)اي فياليزيسنا لين قاالي
ياللذ يا يماا للفت يمللةيمسلل ايل ناللليايمسللنالي م نللللياي)يايمللةياللةيل للفلةيلللايايااللفمي   لل ي(ييإا 

ناا تفينايذعياشا يايلةنةياانيوياي  ت ةيي  ناليايمسنالينالنياسلم مياانلااياي فياللي لاياي لفماي
ن لا  متللفيينم الل ي للايسلل  متفيين  لل يذيللنيماللنمياي تللفتياي   الللي فيماا فمتللفيايمفياللليناللةييمسلل ا ي

يويقان ي مملالي حفس ال.نمحنانتفيإييااياي فياليناياافمي ةا التفياانلي
ي امسافتياي حثيق  في مناااياذ يا يماا فتينايمةياس ا فافي ف يماا لفتيايسلف اليلنلويل ناللي
ايمسلللناليإيلللوي   لللنلمااينذيلللنيملللةيملللللااياان يمات لللفيسلللن يالصلللاي يملللاامياي تللللياي   للللللللالي

اي ف ةي اياذاياي ةنبيمساانايللاي فيايال يأاياي فيالين لا  متفيني) لاايافا ا (ي فسم مياانلا
ي سنيحسف فتياانلااياي فيالي.

 انفزع الأول

 المانية ويزاجعحها اسحلاو الأوراق

 الوراق المالية تسمم : اللتزام ب ولا أ
يقافمي لاايافا ا يي  نل يمةيل ناليمسنالياي لاااياياف ن الينايملةيالةي ل اليل نالليمل ان ي إا 

نقلل ي في ل للليااسللف،يلنللوين للن ي حلل يايمسللنالينام  لل ي حلل يايمسلللنالياانلااياي فيالللياالل .يام
 للفانلااياي فيالللياي  فللللين للفي  ايايللذعيااف نتللفيأعيأاياي حلل يا للفي للا نجينالل يناحلل ي  ت للفيا  لل ي

ي ح يايمااميايةل يا لليأعي ح يايمااميا ي اياي فمايناي شملعي.

                                                 

(1(-Christian Larroumet , l’effetr elatif des  contrats et  la négation de l’existence 
d’une action en responsabiliténécessairementcontractuelledans les ensembles 
contractuelles, JCP,1991 65éme année, edition générale, doctrine, N°3531, P315. 
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افا ا يناياا ياي لالاعيملةي صللينشللالييذايافاي ا ف يلنوي لاايافا ا يمةياي لااينشلالي
)ايساانمفم(يمةيمل سفيأايمانمي فسم مياانلااياي فيالياي  فللينذيني ايأ ل يأايمالنمي ل نلافيملةي

  ناين ن ياانلااياي فيالي ي  لف يينحل اثيللايل نالليايمسلنالي ي ل ي ين لن ياذل ناليايمسنالي
ي.(1(ي  ناليايم ان يأص ي
يالللذاياللذاين لللاياي لل الي ا   فيلللذالي لل اياسلللم مياانلااياي فيالللليا  لل يأنيلللوي لاحلل يايمسلللناليزينا 

ا سم مي ياممي ايق  ياي فماي  فشلةيإيوياي تلياي   اليزينا  في ايق  يشللافتياينسلفةلياي فم للي
منمللاميشلللافتياينسللفةلياي فم لللي مسللنامياانلااياي فيالللياذ(يT+1نذيللنيمللةياياللنمياان ي  لل يايم االلذي)

فلليإيوي لاايافا ا يناي تفتياي اف نليااللىيلنويأايامميالمفاياش يل نافتيايصف لييهياي  
ي.(2) اياي نلصلين افاي فيامفتيناالقفمياي سنسنلينايان ناياي لمايي نلااياي فيالياي  فلل

اايل نالللفتيايمللل ان يايملللةي حنتلللفيا نلااياي فيالللليزي يا الللايأايملللممي لللفييلللميمالللايمنلللنييييييي
يلل ىيأحلل ىياي تللفتياي لمصلللي للذينيزيناللذاي للفيا حلل يي(3)لااياي فياللليقلل يمللمياالل التفي لاااللفيا ني

(ي  للهيلنللويأ للهي ي ي65لنللوي للاياي شللل ياي لاقللةيمللةي شلللن يقللف نايا نلااياي فياللليمللةياي للف ةي)
ا بيأايممميإ لاءاتياي افصلينايمسنالييافملي  ف  تيا نلااياي فياليايمةيا ناتفياي  تلنلي لاي

ي  ي لاماي لاايأا ا ي للاي ياذاياي ايا لذ فيايويايمسفم يا مةي ل
 للفيايحاللميأذاييللمياللمميأالل ا يا نلااياي فياللليايمتلل يا  للاي فياتللفي للاياقمسللفءيايحاللناياي ملم لللي

ي.لناتفياينا يا نايين تفتياي ص لةييتفي ا تفياي
يسللللل لياي لاقلللللةيي ففاللللل ا ينايمسلللللناليناي افصلللللليايللللللفاي(ي لللللاياي  لللللفم1/ي12مللللل اياي لللللف ة)

ذايإلنلويا للهي ي ي يا للناياعيشلللايأاياملل ان ي لفانلااياي فيالللياي  ل للليمللةيايسللنايا ي2227
قللفمي ةالل ا يا نلااياي فيالللياي  ننالللي للايق نللهيمللةيحسللف هييلل ىيايسللناي ينااتللمي للايذيللنياايللل مي

عيا للهيمللةيحفيلللياالل ا يا نلااياي فيالللياحلللميصللفح تفي للايملل انيتفي اللل يسللنايا نلااياي فياللليزيأ
ا  م ف يلاياا ا يا نلااياي فياليم اي فياتفيسا  ي حما في حاهي في نااليمل يان ل ي لاياشلالي

                                                 

(1)-La justice commutative : " Echange de droits et de devoirs fondésurl’égalité", 
nouveau petit Larousse, dictionnaire encyclopédique, Paris, 1972, P233. 

ي.ي2221يس ليي926(ي اي نحايل نافتينا  لاءاتياي افصلينايمسناليايصف لي الاليي41اي ف ةي)يي(2)
زاي  فمياياف ن ةييناا ياي لااعيملةيسلنايا نلااياي فيالليزيلسلفيلي ف سلماليزيانالليية(ييمعيقفسميمفس يايح  ا 3)

 .ي92زيا2213اياف نايزي ف  لياي صلةيز
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ايللويمالل ااياي ناالللي   لللل يا الل ا ينياللاي يا الللايينشلللايأايا للفل،يحانقلللهيلنللوياللذ ياينلقللللي
نلااياي فيالللليزيةفي لللفيأايايمللل ان يلنلللويا نلااياي فياللللي يالللمميا يللللايةلالللايا اللل ا ياي لالللاعيا

ن فيمفيةيمف هي يا اايي فينياذ يا نلااياي فياللياايا ا تلفيأنيالا تلفيةفي لفيا لهييلميان لتلفيزياذاي
زين ف ال ا يي ايال بيايحصن يلنويل  فتي تليا ا ا ياي لااعيلنالهيأايالن  يأنلاقلهياي فيالل

ي.مفايا  ليانيانا ياي لف لياي ف الينما اايايذامالي
مستا ي ايق  ياي شل ينس هي ا ي تلليا ال ا ياي لالاعيل ل يقاف تلفي نا  تلفيالذايمةذايا فني

يناي م   ي فسم ميا نلااياي فيالي  اياذ يا نلاايق يس ايناايممياا التفيي اتفي.
إ  لهيملةيالذ يايحفيلليممحلن ياذم    فيمانايمننيياانلااياي فيالي ن لليي ىيأ  لفءيايحال ياي لالاعي

اي ف عيإيوي  ل يقان يحسف اليزياذاين  فيا بيذال يزي  اي فينياينلقلياي فياليياينلقلي ايايشا 
 ياسمةاايأايامصل ي تفينا فل،يا يحاناياي فيني فييميامميأا ا يمننيا نلااياي فياللي ةلالاي

ي نلااياي فيالينا  لفيمنملاميشللالياي افصلليملةييعم ايا سم مي ياممي ةلاالي ف يا ا ا ياي لااع
اف ناياي صلعين لاايافا ا يمةياي لااين)ايساانمفم(يمةيمل سفي فيم ا ي اين لن يلصلا يأنلااياي

ي.(1) فياليين  ا ياي فمايي ىيأ اايايحا ياااةييمسناليل نالياي اا
ي م   يأايامميايل ن ييلصا ياي  ال ياي لفمايينم ال ي لاين لن يأنلااي فيالليي الهيملةيلصلا  ينم لا ايإا 

سلناليمالنمياي تلفتياي   اللي لذيني فيمسلناليزنملةللياي تلفتياي لمصللي فيحفيلليايلصا ياسل حي فيم
ايمةيممميماتفيم ااذياي  ناليناةيشلافتياينسفةلياي فم ليناي شملالينأ  فءيايحال يين لفمايناي شلملعي
نمسلللنامياللل ي تللللياشللل يحسلللفبيينمسلللناليلنلللوياي  نالللفتيايملللةيم لللتيزيأ لللفيملللةيحفيلللليلللل مين لللن ي

ااايلنويلفماياي تليايافم للي فيمسلناليي اي ماي فياليم يممميايمسنالينيانلاايايلصا يايافمةي ايا
الةللللفلياي تللللفتياي لمصلللللي  لللل مين للللن يلصللللا يزأنيأنلااي فيالللللييلللل ىياي  الللل ياي للللفماياسلللل حييللللهي

ي.(2) فيمسنال
اانلااياي فياللليماللنمي للذيني ان تللفيمسللناميماللنمياللذ ياي تللفتياي   الللي ي  للفيا للبيذاللل ي   للهيل لل  ف

ةي اايشلافتياينسفةلياي فم ليناي شملالي  لييم  اميل نالياسم مياانلااياي فياليايمةيملم ينسا
 ا تللفينذيللنيمللةيسلل ا يمسللنا تفيينةللل يا لللليمللةيحفيلللي للفيإذايقللفمياللذاياالالللي فينمللفءي فيماا للهي

                                                 

 .316 .يةفاليشنقةي م ازي ص ليسف ازياي(1)
ي.ي2221يس ليي926 اي نحايل نافتينا  لاءاتياي افصلينايمسناليينالاليي32اي ف ةيي(2)
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م يلنلويناي م   ي  ماي فيااف ل يقا لليالذ ياانلااي لاي  لايزينذيلنيانلهيما لفيإذايالفايايم ف ل يقل يمل
)يق ل ياياالفمي اال افيملةيايحسلفبي  تلفيا لفيسلممحن يإيلوين لن ي   لنعي ناياانلااياي فيالياي ف ال
زأن فسللللم مياشللللن يحسللللفبياي  الللل ييلللل ىيأ للللاايايحالللل يلللللايةلاللللايشلللللاليياي للللف عياي ن للللن،ي(ي

ي(1)اينسفةلينايمةيا تليمةياذ ياياشنمفتي فيي ىياي  ا ي ايلصا يافمةي اياانلااياي فيال
نالني لفيا  لةي ل ايي .D.v.pنامم يا سم مينايمسناميي نلااياي فيالينماف يي   أيايمسنامي اف  يايل ماي

مسللللنامياانلااياي فيالللللي ياللللمم يإ يل لللل ي مللللايايلللل  اي للللايق لللل يايةللللل يا للللللينذيللللنينماللللف يا   لللللي
ي.ي(2)اي للافصلياي في الي

ينناقايايحف ياالييلنا فيايمسفم يا مةي يييييييي
ي.ي فيايحاميينييميمامياي تفتياي لمصلي فسم مياانلااياي فياليايييييييي

املمبيلنويل ميقافمياي تفتيايافم لي فيمسنالي فيماا تفي فسم مياانلااياي فياليايملةيملم ي ا تلفيالني
املمبيلنويذيني  ايل ناليايمسناليسلن ياحالميلناتلفيي اي مثيمسناميي نلااياي فيالينيل ميح ني

فمناذاي ايشل  هيأايالم عيإيلويحل نثياسللالييشللافتياينسلفةليناايح لميالذ يا سللاليقل ي ففاا
 لللللللي فيمسللللللنالي سللللللمنيالياللللللذ يام لللللل ىيإيللللللويل  متللللللفين  للللللفء يلنللللللويذيللللللنيممح لللللل ياي تللللللفتيايافم

احللاييشلللافتياينسللفةليايل للن يلناتللفي ل لنىياي سللمنيالياي ا اللليذنذيللنياسللم ف ا يإيللويزني(3)ا سللال
ن لللااياي تلللليايافم للللي فيمسلللنالينايلللذعياحللل  يحلللف تيإلللل  يأعي لللايايةللللماايياي اللل ياي  للللمي ا تلللف

ي.(4) فيماا فمه
ي

 : اللتزام بالمراجعة والتحقيق  ثانياا 
ي للاي امسللافتيايحصللن يلنللويل ناللليايمسللنالينام ف تللفيمللةياي ناقاللتي  للاياي لل الي فيللذاليإا 

ا للفني لا  لللينمحااللايف لللاءاتيياي حلل  ةييتللفين فيسلللللينايااللفءةينايافلنالللياي ةنن للليزيأايااللنا
نشلنةيايم ان ياذاي في   ي ايايماامياي لا  لينايمحااايايماا ف ي لم ةف ي لايايملاامياسلم مياانلااي

                                                 

ي.ي328 ص ليسف ايا .يةفاليشنقةي م ايزي(1) 
(2) Jacques Ghestin, Traité de droit civil, les effets du contra1993 ز, N° 091, P100 
ets.  

(ي .ي ح لل يصلل لعيايسلل  عيزياي  لالللياي ف للليي يماا للفتيزياياسللمياي للف ةيزياحاللفميا يمللااميمللةياياللف ناياي لل  ةيزي(3
 .ي138زيا2224 اليايامفبيايح اثيزا سا  لاليزي

ي.67زيايافالةزيا1984 .ي ح ن يس اليايشلقفنعيزياياف نايايم فلعيزياي اءياي ف ةيزي الياي تسلياي ل اليي((4
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اي فيالليناململلبيلنللويذيللنيأ للهيل لل ياسللم مياانلااياي فياللي للايشلللافتياينسللفةلياي فم للليااللايلنللوي
نمحاااييتذ ياانلااينذينيانهي ايا  يماف عيلفماياي تفتياي   الي فيمسنالي  ايم لعي لا  لي

أعيلا فتيزأنيألةلفءيمحلن ي لاي نايا للاءيايمسلنالي صلنلةيسنسلنلينسللا لينا ا للينالمميايمحالاي
ناي لا  لي   لملياي تفتيايافم لي فيمسنالي اايألسفءيافا ا ياي لااعيذينذينيااياذ ياي تفتي

ملع(يزينا  لفي لايلل  ياةللا ي لللاييتلميايم ف ل ي يمم ف  ي  فشلةي اياي   ءي)ياي لفمايناي شل
ي ا  أ للفمياي نلصلللي  لل ي)شلللافتياينسللفةليزيأ  للفءيايحالل يزي  للننياي افصلللزينأ تللاةياي نلصلللي(زينا 
إ لللاءاتياي لا  لللينايمحاللايم لل أي للاي  االلليل ناللليايملل ان يمم لل أي للفيمحااي للاين للن يأنا لللياي اللاي

يايم االذيالمميملةينايشلاءيايصف لةين س متفيإيلوي لايصل لتي  لهي  لاياي  ل ءينالذينيايمحالاي لايأا 
ح ن يايصف لةي تفينمةيح ن ياحافمياياف نايإيويأايممميايمسنالياياف نلليين لاالاياياف ن اللياي ملم للي

ي.(1)ممميايمسنالي محنا ياانلااياي فياليناياامياي ا الي اايحسف فتياي   ءاذل نافتيايم ان ييولن
ي  فلم فلافياي تفتيايسنا لي   ناليايمسناليم  هيامحمميلناتلفياياالفمي تفتيا ا ا ياي لااعيإا 

 في  ال ي لايا ل لف ينذيلنيملةيسل ا يقاف تلفي افملليال لف ياي ةف اللينايلقف لليسل ف ف ييصلحلياياالن ي
ااياي مملاللللييللل نلااياي فياللللي نسلللن يايصلللاافتيايم فلاللللينمحناللل يا  ف تلللفي لللاياا لللنا ياي ا اللللي للل

يحسف فتيايلفصلي  لسفءيافا ا يناذ يا ل ف يمم   ي ف مةي 
قاللفميإ الةيسللناياانلااياي فيالللي  لةللفلياي تللفتيايافم لللي فيمسللناليمللنليا متللفءي نسللليايملل ان يي-1

   ناليايشلاءيناي ااياي  اذةي  نسليايم ان ذينذيني ايل  ي  فميايحفسبيا يةيزيا فيمالنميإ الةي

                                                 
المميي-اذ ص تيلنويا لهي ي جي2227يس لي(ي اياي  فميايلفاي ففا ا ينايمسناليناي افصلياي لاقةي12اي ف ةي)(1)

يأا ا يا نلااياي فيالينمايا  لاءاتيايمفيالي 
االلل ميايشللللايةنلللبيأاللل ا يا نلااياي فيالللليايلللويايسلللناي لللايلللل  ينسلللاةهيايلللذعيام ف للل ي لللاياف للل ي .1

 اين فماياي ةنن لي ايق  يايسناي
 اانمياينساةي فيمحااي ايصحلياي  نن فتياي ا  لياياهي. .2
لسفيتفيايويايشلالياي   اليل  يانميل  يناح ي. .3  اانمي لاايا ا ا يمةيايسناي م قااياين فماينا 
نميايشلللالياي  ل لللي فيم الل ي للاي نااللليا نلااياي فيالللياي لسللنلياياتللفين للاياناللليايشلللاينأانامللهيمالل .4

 يةنبيا ا ا يل  ي  ةيان ةيل  ي.يي
مانميايشللالياي  ل للي  ل يايم ال ي لايصلحلينسل  لياانلااياي فياللي ةال التفيملةيحسلفبياي سلم  لييي .5

 ي ىيايسنايمنلاي.
يشتف اتيااستميايلفصلي مننيا نلااياي فيالي   يام فميا  لاءاتي.مانميايشلالياي  ل لي ةي فءي .6
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شللللالي لللايشللللافتياينسلللفةلياي فم لللليناي شلللملالياشلللاف ي   نالللفتيايشللللاءيناي الللاييايسلللناي مسلللنامياللل 
اي  اذةي   لممتفيذنمنمامياذيني  ةف اليأنا لياي ااينايشلاءياي  اذةي اياانا لياي سل نلييل ىيأ لااي

 .يايحا 

زأنياي ةف الي ااياي  نالفتياي  الذةيناانا للياي سل نليا لفةي ل  اايايحال ييل ىيإلةلفل ي   نالليي-2
ل ناللفتيايشلللاءيأايااللنمي في ةف الللي للاايل ناللفتيايشلللاءياي م نالللي    مللهيزنأنا للليايشلللاءيايصللف لةي
ل تميناي س نليي اهيمةذايم تياي ةف اليألس  اايايحا ي نامامهيا ياليلنويمسنامياانلااياي فيالي

نلاي   نالفتي الايماالنمي.يأ لفيإذاياف لتياي  نالفتيمم (1)اي شملاةيم تا ا ياسفممتفيمةيحسلفبيل انله
أ لاايايحال ي في ةف اللي للاايل نالفتياي الاياي م نالللي    ملهينأنا للياي اللايايصلف لةي ل تميناي سلل نلي
ي اهيمةذايم تياي ةف اليألس يأنا ليمحنا ي فانلااياي فيالي ح ياي  نافتيايمةياص لييتفي نامالي

 نل ي فامهيايانمياي ف ةي   يانميايم االذينقفمي ح اافييصفيحياينساةياي فماييم ااذياي ااذينذينيمةي
(T+2)(2). 
ايم الل ي للاين للن يالصلل ةياانلااياي فيالللينا لصلل ةياي ا اللليايمللةيمسلل حي فيمسللناليناللذينيااللايي-3

لنلويللفماياي تلفتيايافم لللي فيمسلنالينالةيمللةيسل ا يا اءالفي يماا تللفيملةي لا  للياانلااياي فيالللي
انلااياي فياللياي ن لللييل اتفي شل ايال ياصل الياالنمي لهيايشللاي   لاءياي ةف اليناي لاق ليي ل  يا

اي   نعياي ص لزين اايل  ياانلااياي فيالياي اا ةيمةيايحسفبياي امايالسفءيافا ا ياي لالاعي
اي للفمايزيناللذيني للاين للن يالصللل ةي ا اللليينسللاةياي  الل ياي شلللملعي)يلسللنيايمسللنال(ييلل ىي  لللنني

ي.(3)(T+1ينيمةيايانمياان ي   يانميايم ااذي)اي افصلياس حي ةم فميايمسنالينذ
مشلل  يال للف ياي ةف اللليمللةياللذيايحفيلللي.يايمحاللاي  للفيإذاياف للتياانلااياي فيالللي نسللن ياي  ناللفتي
اي  اذةي يمل يلناتفيقان ي ف  لي لايايمصلل يماتلفيأني لايمة الايقنالل ياي افصللينايمسلناليلناتلفي

                                                 
(ي لاي13اي ف ةي)نيي2213(ي ايم نا فتيم ان ياانلااياي فياليمةيسناياي لاايي نلااياي فيالييس لي7اي ف ةي)(ي(1

ي.2221 نحايل نافتياي افصلينايمسنالياي صلعييس لي
(ي لاي33اي ف ةي)نيي2213ي فياليمةيسناياي لاايي نلااياي فيالييس لي(ي ايم نا فتيم ان ياانلاايا5اي ف ةي)ي(2)

ياي نحاي اسه.

(ي35ناي للف ةي)يي2213(ي للايم نا للفتيملل ان يا نلااياي فياللليمللةيسللناياي لللااييلل نلااياي فيالللييسلل لي11(اي للف ة)(3
 .ي2222(ييس لي93 اياي محليايم ااذاليياف نايافا ا يناياا ياي لااعياي صلعيلقمي)
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)ا فيينياف تي ح  ييالييزأنيلاازيأنيح ا(ينذيني ايل  ياياان ياي مملاللي)يايحسلف ال(ييتلذ ي
اي تلللفتياي   اللللي لللذينيناي  لللاايماتلللفيأسللل فءين اف لللفتي للل نياانلااينالللذينيايمحالللاي لللاياانلااي

إم للفمياي فيالللين للن ين الل الي للفيا ناللناينايااللن يايللنال ةيلناتللفينايمللةيم الل ي ناالللياانلااي تللفيل لل ي
ي.(1)مسنالياي  نافتياينال ةيلناتف

 للاياي حفسللايايمللةي للفءي تللفيايمةللنليمللةيما الللياي  نن للفتينا مصللف تيأ تللفي  نللتي للاي لمنلل ي
اي لاحللل يناف للللاءاتيايم تا اللللياي مصلللنلي  ل لللف ياي لا  للللينايمحالللاينايملللةيمسللل ايمة الللاي يالللفتي

 فيالللللزيمللللمميا اي  اللللف يل لللل يم االلللذياي افصلللللينايمسللللناليلنللللويل ناللللفتيايملللل ان يمللللةيسللللناياانلااياي
يافم للي في افصلليامميا حماف ي   نن فتيةلمةيايصاالينالسفيتفي  فشلةيإيوياي تلفتيااذايصاافتي

(ينالللا ي تللفي locked in Tradeسللمي)ي اللذاياي للن ياي مااالل ي للايايصللاافتي يسلل ونايمسللناليزينا
يايمالل ميمللةيما الللياي  نن للفتيايصللاافتيايمللةيمللممي افل متللفييح للليم االلذافياياملن اللف ينا  حلل يا للفيإا 

نا مصللف تيانشللنيأايالل   ي   للمي لاحلل يا لللاميايصللاافتي صللاليلف للليمللةي لحنللليناحلل ةياللةي
ي لحنليايم ااذ.

 
 انفزع انثاني

 يسك حسابات الأوراق المانية

يننقلللن يلنلللويحااالللليالللذايا يملللاامي لللايايماا لللفتياي تلللفتياي   اللللي فيمسلللناليملللةيايالللف ناياي لاقلللةي
 يالللفتي سلللنيحسلللف فتياانلااياي فيالللليملللةيالللذ ينينايالللنا ااي حللل ياي افل لللليسللل انمي  الللفايإ للللاءاتي

ي-ايانا اايزيين اي مي  لمليأن هيايش هينا لم  ي ا تفزياف مةي 
ي
ي
ي
ي

                                                 

(ي للايقللف ناي48اي للف ةي)نيي2227(ي للاياي  للفميايلللفاي   الل ا ينايمسللناليناي افصلللياي لاقللةييسلل لي22اي للف ةي)ي(1)
ي(ي اي محمهيايم ااذالي.32ناي ف ةي)يي2222(ييس لي93افا ا يناياا ياي لااعياي صلعيلقمي)
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 حسابات الأوراق المالية في القانونين المصري والفرنسي    : أولا 
 اللمحيحسللف فتياُيا للتي  لل أ فياف ناياي صلللعينايللذعيا حلل يماللهي لل ايشلللاليافالل ا يناياالل ياي لاللاعي

ي93(ي للايقللف نايافالل ا يناياالل ياي لاللاعياي صلللعيلقللمي5ننماللف يين للف ةي)يهإ  للاذيلل اتفيا  للفءيايحالل ي
ايمةيم ايي ي فينياينلقللياي فياللي  الايايحالنايايملةيم م تلفي نااملهييتلفينالمميإال ا يي2222يس لي

 نقا ياينلقلي فس ه .
اي فيللنياللذايا  للةي لل اياينلقلللياي فياللليمللن  ينماالل ييلل ىيشلللاليافالل ا يناياالل ياي لاللاعي فسللمياي  الل ي

ن فيمللفيةيملل ايأ للاايايحالل يااالل ياينلقللليناحا تلللفينام ف لل يلناتللفينا سللنيحسللف فمتفي فسللمياي  اللل ي
ياي للف ةي)(1)اي فيللنينيصللفيحه يسلل ليي93(ي للاي نحللاياي محللليايم ااذالللييناللف نايلقللمي3.ينحسللبي للا 

ياي صلعيااايايااميلنويا يلسنيمسناليأعيايشللاليايملةيما ل يأايمالنايمسلناليل نالفتي2222
ايم ان يلنويحسف تفي  فشلةيناةيق يمانايشللالياينسلفةليزأنيااللي تلليألللىياالمحيحسلفبييل ىي
يلوي اح ي  ننياي افصلينماناييشلاليافا ا يناياا ياي لااعي ف ة  ينايلصلمينا سلفملي لاينا 

ي.حسف فمتفيي ىي  نياي افصليذنذينييمسنالياي لاااياي فيالياي فم ليلايل نافتياانلااياي فيالي
نأ للاايايحالل ينماللف ييناللف ناياي صلللعيا سللنيحسللف فتياي  الل ي  ا للف يزإذي يان لل يا للفنيملللاي للااي
اانلااياي فيالللليا سللل اليناانلااييحف نتلللفيإذيا لللناييلللهياايا سلللاتفيأعيالللفايشلللانتفيذاايا مالللفاي

فياللياي  لمي ا هين ااياي  ا يا بيأايا سحبيلنويايمااميأ اايايحال ي  سلنيحسلف فتياانلااياي 
ي.(2)ين  ا 

ساحااياذايا يماامي  اياانميأ اايايحا ي   لاءيقا ي مملعيي نلااياي فياليايملةيملن  ييل ىيشللالي
افا ا يناياا ياي لااعيلايةلااهينامسل اي لن ياينلقللينقا متلفيا سل الين اف لفتياي تللياي صل لةي

يافا ا يي ىياذايال سةينيزي(3)نمفلاخيافا ا ينمةياذ يايحفيليان  يامافاي ااياي  ف ااياي صلع إا 

                                                 

ياي للف ةي)(1) )ين للايذيللنيا للناياايي2222يسلل ليي93(ي للايقللف نايافالل ا يناياالل ياي لاللاعياي صلللعيلقللمي5/2ملل ا 
لليأنياا ليايحانايايمةيم م تلفيناةنلايلنلوياان ياسلمياي فيلني من  ياانلااينماا ي فسميشلايااناييشلاي

اي سلللل  ينلنللللوياي للللف ةياسللللمياي فيللللنياي سللللماا ينمللللةياللللذ يايحفيللللليانمللللامياي فيللللنياي سلللل  ي فيماا للللفتيأ  للللفءيايحالللل ي
ياي  ص نايلنات فيمةياذاياياف ناي(ي.

ياي صلعي.ي2222يس ليي93(ي اي نحاياي محليايم ااذالييناف نايلقمي49/1ف ةي)اي (2)
(ي .يمللما يقفسللميايشلل ا ةيزياي افصللليمللةياي  للف  تياي صلللمالي لاسلللي افل لللي للااياياللف ناينايشلللا ليا سلل  اليييييييي(3

ي.ي77زياي2228ي)ياي افصلياي صلمالينا ياملن الي(يزي  شنلاتيايحن ةيايحانقاليزياية  ليا نيويز
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اي   أيإا ا يمةيحسفبيي ىي)ايساانمفم(يزيأ فياذاي  نياي سني)يأ اايايحا (يمةيمل سفيام  هي اي
ن هيا لم  ي ااياي  ف اايام   ي فيشلايايذعيااا ياينلقللياي فياللي فسل هيملةيايحسلف فتييل ىي

افالل ا ياي لاللاعيمللةي صللليملل اياينلقللليي(ي للايقللف نا5/2 تللليافالل ا ياي لاللاعيزيمنماللف يين للف ةي)
اي  اللل ياي فيلللنيزيأ لللفيملللةياي  لللفميي  سلللمياي فيالللليملللن  ينمااللل ييللل ىيشللللاليافاللل ا ينايااللل ياي لالللاع

ي  الل ي فيللنياانلااياي فيالللي لل يايال سللةيملل ايايحسللفبياي امللنحييلل ىي)ايسللاانمفم(ي يااللناي فسللميا
ي.ي(1)سمياينساةياي للاييه  

افالل ا يناياالل ياي لاللاعي اللمحيحسللف فتيأنلااي فيالللينحسللف فتي ا اللليلنللوياي  للفميا للفيمنمللاميشلللالي
.ي(2)ا يللةييالل يلسللنيمسللناليمللممي للايل يتللفيايمسللنالياينلقاللليناي ا اللليي  ناللفتيايملل ان يايلفصللل

نمالنميشلللاليافال ا ياي لاللاعي ةم للفميايمسلنالياي فياللليلنللويأسلف،يايالللاي للايقا لليل ناللفتيايشلللاءي
نامتفيلنويحسفبيلسنيايمسلنالين لاايقا لليل نالفتياي الايايملةيملمميمسلنامتفييحسلف هيايمةيممميمس

 سفمف يإياهيلصا  ياي امايمةيحسفبيمسناليايلفاي هيي ىي  نياي افصللينالمميذيلنيملةيال يالنمي
لتيلنالهياي لف ةي) (ي لاي نحلاياي محلليايم ااذاللييالف نايافال ا يناياال ي4مسنالينذينيحسلبي لفي ص 

ي.2222يس ليي93لعيلقمياي لااعياي ص
أ في لصناي نقل ياي شلل يايال سلةيملا ح يا لهيمن ل يا لفني   لليأ لنا ي لايحسلف فتياانلااي
للفياللنيلناللهيا  للليمللةياياللف ناياي صلللعيايللذعيان لل يماللهيحسللفبيناحلل يذنذيللني اي فياللليملمنلل يل  

ي.(3)اف مة 
لةيملةي مفملالفينم سلاهينالنيحسلفبيمامحلهياي تللياي صل ي حسف فتياانلاايا سل اليايلفيصللي-1

 .ي(4)  اسللتفي)يأنيلايةلاايناا ييتف(ينا ال يصفحبياانلااي  اسهي
حسف فتياانلاايا سل الياي ل الةينالنيأاسلف يزي املنحييل ىياي تللياي صل لةينايلذعيال ال يا لبي -2

ااياالللناينسلللاةف ي للصلللف ييلللهي لللذيني لللايناالللليا قمصلللف يناي فياللللينأاياالللنايلسلللنا ي    لللف ي
اينسللاةيمفم(يزينمللممياللذ ياف الةي  ن للبيلالل ي امللنبي للاايصللفحبياانلاايناي  للنيإيو)ايسللااني

 ايماا فتيايةلمااي.نمح  ي محلي)ايساانمفم(ي

                                                 

 . 192( أشار الٍه د. عاشور عبد الجواد , هصدر سابق, ص(1

 الوصزي . 2000لسٌت  93( هي هلحق اللائحت التٌفٍذٌت للقاًوى رقن 5الوادة ) (2)

 .124أشار الٍه د. هشام فضلً , هصدر سابق, ص (3)

 .  28, ص2005( د. هصطفى كوال طه , عولٍاث البٌوك , دار الفكز الجاهعً , الاسكٌدرٌت , (4



     
 

 

 

 

 احكاو تسىية المراكز انقانىنية في سىق الأوراق المانية       انفصم انثاني
          

76 

حسللف فتياانلااييحف نتللفينا سللاهينالل ال ينسللاةي للللاييللهينلالل ي سللنينا  الةياللذايايحسللفبي -3
 .(1)نماف يين  نذجيايذعيا  ي  ن بي محلي)ايساانمفم(اان 

اي لل الي فيللذالي لل ايمللمحيايحسللفبيايلللفاي للفانلاايا سلل الينحا للهيااللناييلل ىياي تلللياللذاين للاي
اي صلل لةييلل نلااياي فياللليزيأ للفي لصللنايإ المللهيمملمنلل ينماللف ي لماللفلي فيللنياانلااي.يم  للفيأاي

يا فشليحانقهيي ىياي تلياي ص لةي ذامهيأنيأايا ت ي ذينيإيويأح ياينسةفءياي فياااي.
 فيلللنياانلااياي فيالللليا سللل اليقاللل افيملللةيحسلللفبيحملللويا الللايمللل انيتفيملللةيااللللييايالللف نايلنلللوي

اي نلصللليزينل لللمياسللل ف يإ الةيايحسلللفبيإيلللوياحللل ياينسللةفءياي لللفيااايمللل ايايااللل يملللةيايحسلللفبيا الللوي
(ي للاياي محللليايم ااذالللييناللف نايلقللمي12 لاااللفييلل ىياي تلللياي صلل لةينذيللنيحسللبياحاللفمياي للف ةي)

يايال سة.ي1162/81
ي

 .ي: حسابات الأوراق المالية في القانون العراقي ثانياا 
(ي لاياي  لفميايللفاي ففال ا ينايمسلنالي5امنق يممحيحسفبيم ان يي نلااياي فياليحسبياي لف ةي)

لنويايحصن يلنويلقمي سلم  ليزينااصل ي فيحسلفبيحسلفبيمل ان ييل ىييي2227ناي افصلييس لي
ايسللنايزيلنللوياايااللنايين  الل يلقللمياسلل وي لللقميأعينسللاةينايملل اني فانلااياي فيالللياي  ل للليمللةي

يانلله ما للياصلل اليلقلمياي سلم  ليي  ي.ينامح ل ياينسلاةياف لل ياي سلمنياليايملةيقلل يم شل (2)اي سلم  ل
اي سلم  ليلنلويانلهي لاي  نن لفتين اف لفتيلفصللي   ينا م لياينساةي سمن  يلايصحلي فيا لنه

ي سلللم  ل(ي لللايلللل  ياينسلللاةيزأني لللايلللل  ي.ينالللممياصللل الي)يلقلللميا(3)أ   لللليايسلللنايا ياملن الللل

                                                 

زيةي ان يز  شنلاتيايحن لةيايحانقاللزيمل  لي .لن2جي.يلا الي_يل.لن ننيزاي ةن يمةياياف نايايم فلعزيجييي(1)
ي.ي62زياي2211 النتي_ي  فايز

ي2227نايمسللناليناي افصللليعيسللناياي لللااييلل نلااياي فيالللييسلل لي/أ(ي للاياي  للفميايلللفايي ففالل ا ي5اي للف ةي)(2)
 يا لللناياعيشللللايملللمحيحسللفبيمللل ان ييللل ىيأعينسلللاةينايمللل ان ي لللفانلااياي فيالللليي-نايمللةيمللل ايلنلللويأ لللهي أي

ياي  ل ليمةيايسنايا ي   يايحصن يلنويلقمي سم  لينمافياحافمياذاياي  فمي(.
امح ل ياينسلاةياف ل ياي سلمنياليايملةيقل يم شل ي ما لليي-مةيم ايلنويا لهي يأي/أ(ي اياي  فمي اسهيناي8اي ف ةي)(3)

للللايصلللحلي لللفيا لنلللهي لللاي  نن لللفتين اف لللفتيلفصللللييإصللل اليلقلللمي سلللم  ليي سلللم  ل يزينا   للللياينسلللاةي سلللمن  ي
ي  سم  ل يلنويأ   ليايسنايا ياملن الي.

مياي سلم  لينايم ال ي لاياناللياي سلم  ليامح  ياينسلاةي سلمنياليصلحليمنقالاي سلم  ل ياي   لتيلنلويةنلبيلقل-بي
نياام لف ياي اف لفتيايلفصللي في سلم  ليناي  لنللليأنيصلحليأ يا م لليايسلناي سلمن يللايلل مي قلليي-نأاناملهي.يجي

ي ايق  ياينساةي .
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/ج(ي لاياي  لفميايللفاي ففال ا ينايمسلناليناي افصللي5ايسناينذيلنيحسلبي لفي لفءتي لهياي لف ةي)
ي.2227مةيسناياي لاايي نلااياي فيالييس لي

اذايإذايافاياي سلم  ليشلصلف ية ا الف يا لفيإذايالفايشلصلف ي   نالف يمل يا لنايأاياصل لييلهي)يلقلمي
للل  ياينسللاةي  فشلللةيا للفيلأا للفيمللةيأللل  يزي لل يلناللهيمالل اميةنللبييننسللاةينااللنميي سللم  ل(ي للا

صللل اليايللللقمي شلللا ي اينسلللاةي ماللل امي  الللاياين لللفمايناي سلللم  اتياي ةنن لللليإيلللويايسلللنايي لاسلللمتفينا 
ي.ي(1) تفمة

نلنويا يشلصة ا اف يالفايأمي   نالفيناف لتيي الهيايل  للي لذينيزيأاياالمحيحسلفبيمل ان يللفاي
ح ياينسةفءيزين يا نايممحيأا للي لايحسلفبيناحل ييال ي سلم  لييل ىياينسلاةيايناحل يزي هيي ىيا

ن يا نايين سم  ليممحيحسفبيم ان ي ايأا لي اينساةيزيناالنمياينسلاةي المحيحسلف فتيايمل ان ي
.ينمانميسناياي لاايي نلااياي فياللي المحيي(2)يي   مهيلنويأ   ليايسنايا ياملن الييتذاياي لي

يمسللنالي فسلل هييلل ىي صللل يايمسللناليزيناللممي للايل يللهيقلل يين مللايقا لللياانلااياي فياللليحسللفبيا
يويحسف فتيايمسنالياي صلماليايلفصلي نسةفءيايسناي ي.يي(3) اينا 

                                                 

ي2227/ي (ي اياي  فميايلفاي ففال ا ينايمسلناليناي افصلليملةيسلناياي للااييل نلااياي فياللييسل لي5اي ف ةي)(1) 
ملةيملل ايلنللويأ للهي  يا للناياصلل اليلقللمي سللم  ليينشلللايا لم للفلعي للايللل  ياينسللاةي  فشلللةيزينمللةيحفيللليناي

مال اميايةنلبيييننسللاةيم نالهيمالل امي  الاياين للفمايناي سلم  اتياي ةنن للليايلويايسللنايي لاسلمتفيناصلل اليايللقمي شللا ي
ي تفمة .

يمسللناليناي افصللليمللةيسللناياي لللااييلل نلااياي فيالللي/يأزيبزي للللي(ي للاياي  للفميايلللفاي ففالل ا ينا12اي للف ةي)ي(2) 
نايمةيمل ايلنلويا لهي يأي.لنلويايشللايايلذعيال لبي فيمل ان ي لفانلااياي فياللياي  ل لليملةيايسلنايي2227يس لي

يممحيحسفبيم ان يلفاي هيي ىياح ياينسةفءي.
 لنايين سلم  ليملمحيحسلفبيبي.ي يا نايممحياا لي ايحسفبيناح ييا ي سلم  لييل ىياينسلاةيايناحل يزيا يا لهيا

يم ان ي اياا لي اينساةي.
يجي.ياانمياينساةي امحيحسفبيايم ان يي   مهيلنويا    ليايسنايا ياملن الياي لصصلييتذاياي ليي.
  .ي يا نايممحيحسفبيم ان ياعيشلاي فييميااايذينيايشلايق يحص يلنويلقمي سم  لي.ي ي.ي

 ا تياي   وياي اصن ي لايحسلفبيايمسلنالي   لهي يايحسلفبياي صللمةيايلذعياذ(ي اي ا،ياي  فمي2/11اي ف ةي)(3) 
اانميايسناي امحهي فس هيي ىي صل يايمسناليناممي ايل يهيق يين مايقا ليا نلااياي فيالي اينايويحسلف فتي

 ايمسنالياي صلماليايلفصلي نسةفءيايسناي .ي
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/يأزيبي(ي للللاياي  لللللفميايلللللفاي ففالللل ا ينايمسلللللنالي18قلللل يأن للللبياي شللللل ياي لاقلللللةيمللللةياي للللف ةي)
لنلللوياللل ينسلللاةي الللمحيحسلللفبيمسلللناليي2227يسللل ليناي افصلللليملللةيسلللناياي للللااييللل نلااياي فياللللي

 صلللمةيلللفاي للهييلل ىي صللل يايمسللناليزينانمللامياينسللاةياللذيني م اللاايايسللنايي ةلل  يلنللوي
ايحسفبيايلفاي فيمسلنالينايحصلن يلنلوياشل ي فيحلالفتيايملةيملمميلنلويالذايايحسلفبييننقلن ي

الايأ نا يايحسف فتيملةيلنويايا لةياي فيالييننساةينل  مهينح مي  ف  متميمةيايسناينما في
سناياي لاايي نلااياي فيالينايمةيا الايممحتلفيلنلويأ   لليايسلنايا ياملن الليمال يقسل تفياي  لفمي

ي ي(1)ايلفاي ففا ا ينايمسناليناي افصليلنوي نلااي ايايحسف فتينا ف
حسللفبيملل ان ي سللما يناللمميممحللهي فسللميشلللايناحلل يماللةيسللناءيأاللفايشلصللف ية ا اللف يأمي -1

 ي   ناف .

 حسفبيم ان ي شملنينامميممحهي اايشلصااية ا اااي.يي -2

 للايللل  ي للفيسلل ايذاللل يل لل ياسللم لايي نقلل ياي شللل يمللةياياللف ناياي صلللعينايال سللةيناي لاقللةي
نما فيالاي سنيحسف فتياانلااياي فيالي فلم فل يأح ياين فم يايمةياانمي تفي لاايافا ا يمةي

ةي صلللينشللالي)ايسللاانمفم(يملةيمل سللفيزيامسلحيي للفي لل اياي للااينشلللاليافال ا يناياالل ياي لالاعيملل
ياياف ن فايالمنافي اياياف نايايال سةينذينياف مةي يني نق ياي شل ياي لاقةيامااي اياي صلعيزي

ياانلااياي فيالينماف يي  فميا ا ا ياي لااعياي  ا يمةياي لاايمن  يمةي لاايا ا ا  مةيسناييإا 
مياي سلللم  ليزين لللذينياالللناياي سلللم  لي  لملللف ي للللقميحسلللف ةيملللةي لالللايسللل  اي للللااييللل نلااياي فياللللي

ا ا ا ي)ايسنا(يني ىياينساةيايذعيام ف  ي  هيزينممحااياي افصلينايمسنالي)ياينلقاليناي ا الي(ي
 للايل يحسللف فتياي سللم  ليزيناللذ ياللةي اةللليايماللفءياياف ن للفاياي صلللعيناي لاقللةي   للهياللممياالل ا ي

اي فينيزيأ فياي شل يايال سلةيمال يلفيات لفيملةيذيلني ل اي  ل ياانلااياي فيالليياانلااياي فيالي فسم
يمن  يمةي)ايساانمفم(ي فسمياينساةياي للاييهي.ي

                                                 

ي2227ناي افصليمةيسناياي لاايي نلااياي فيالييس ليي/يأي(ي اياي  فميايلفاي ففا ا ينايمسنال11اي ف ةي)ي(1)
ي  ليايسنايا ياملن اليايوي فيانة صتيلنويا هي يماسميا نا يحسف فتيايم ان يايمةيا اايممحتفيلنويا  اذ

 (ي   نعاح يماةي)ة ا ةيأنيسميني حسفبيم ان ي سما ينامميممحهي  .1
 حسفبيم ان ي شملني .ي .2
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 للذيني اللنايقلل ي ا  للفيايماا للفتياي تللفتياي لمصلللي فيمسللناليمللةياسللم مين لا  للليا نلااياي فياللليزي
 فتي لاايافا ا يلايايمسناليزيناني فين اي مي سنيحسف فتيمننيا نلاايزين اةيااي  ا ايايماا

يس نسحهيمةياي ةنبياي ف ةي.
 
 

 المطهب انثاني
 جهات الايداع عند انتسىية انتزامات 

 حل ياي افل لليل ل يايماا فتي لاايافا ا ين فيااف نتفي اياي تفتياي   اللي فيمسلناليملةيايالنا ااي
  سلفةلي محاالاياي فاللياي  م لفةي لايايمسلنالينالةيإلةلفءيال يذعيحلايحالهي للايي تللايمسلناليزيم

نلاءيقاف للهي   ناللليايملل ان ينايمللةياللةيمللةيحااامتللفي للفياللةيإ يل نالللي اللايزينمم  لل ياللذ يايحاللناي
ي مسنامياانلااياي فيالياي  فلليإيوياي شملعيزين ماياي  اياي اف  ييتفيإيوياي فماي.ي

ايمسلنامينايل مايملةيل نالفتيايمل ان يايناق لليلنلوياانلااياي فيالليملمميلنلويي اياي ل الي فيلذالي ل ا
ي.يي(1)ل  ي فياني م ايمةيل نافتياي اايايمانا الي

مس ا ياي  ايمةيل نالفتيمل ان ياانلااياي فيالليالممي في لف يملةياةلفليل نالليايمسلناليأنيللايةلالاي
 نسللن يل ناللفتيايملل ان ي حلل يايمسللنالياي  للفمياي صلللمةيزيأ للفي لصللنايمسللنامياانلااياي فيالللي

ممممي في ف ي ايل  ي تليا ا ا ياي لااعييسناءيأاف تينة اليأمي نياليحف يم ااذيل نافتيم ان ي
ي.ي(2)ل ليايح ن ي

يمسناميناي ماي فلم فلا في ايا يماا فتيايناق ليمةيذ للي تلفتيافال ا يايني حفةلايام نلي   نافت
اي لاللاعيل لل يايمسللنالياي  اللن ةيين لااللاياياف ن الللييمللةيسللناياانلااياي فياللليزيالم ا للفيماسللامياللذاي

                                                 
 يمبادلة مال بماال   (يي   هي 526اي ااينذينيمةياي ف ةي)ي1951يس ليي42اي لاقةيلقمي(يلل ياياف ناياي   ةي(1

زينلنللوين للفيا للبيذاللل ي لل ايا صلل يمللةيلالل ياي اللاياللنياي افاسللليزيناي افاسلللياللةي  ف يللليسللن لي سللن لياللللىيي
زيا  ليملةي صنلةياناليايل مي ايأاياي ااي صنلمهيايح ا هين ايم الي اف نهيا يأاياذايا  لييميان ةياي افاسلي

ي.ي12زياي1982زي اليايت فيينة فلليزي صليزيي4(يزيةزياي ان ياي س فةي)لا ياي اايذيني .يسنا فاي لق،
ي.ييي292 .ياشل يايس ايزي ص ليسف ايزياي(2) 
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اي ةنبيإيوييمللااي لصايايالل ياان ي  ت لفيينمسلناميزين م لفن يملةيايالل ياي لف ةي  ت لفيينل ماي
 . ل ناليايمسناليايناق فايمة

 
 

 انفزع الأول

  جسهيى الأوراق المانية 

 ايا  فلياي ملم ليلنويا  اف يلا ياي اايا ماف ياي نااليزينااص يأاياي نااليم مال ي   لل يا  الف يي
ا يأاياي ال يينذينياايا ص يمةيلا ياي الايايلسلفمالايي ي نايايحف ليين نءيإيويشا ي  ااي ا

ي.ي(1)يا في ماةيماهيايلسفمالي  تفيم  ي ايايسلنلافتيي   فتي
 لصنايل نافتيم ان ياانلاايياي فياليمفي ناالليماتلفي يم مال يإ ي ةم لفميمسلنالياي  نالفتيايملةي

اف للتياللذ ياانلااييمللمياالل التفييلل ىيشلللاليا الل ا يناياالل ياي لاللاعيمللةيزينسللناءيأيا لاللتيلناتللف
ذي ايل ناللليمسللنالياي لااللاياياف ن اللليا للفياللني  نللنمي للاييأميمللةي لاللايافالل ا ياي لاقللةليزي صلل

يالمصفاياذ ياي تفتياي ذانلةي.ي
اي اصن ي ةم فميمسنالياي  نافتيزيم ااذيااةلا ياي م فا لي يماا تفيناي م   ي مسناميايشةءياي  ااي

اممي نايايحف ليإيويا مافايلناتفي فمالفاين ماياي  ايزينا في ايا  فلياي ملم ليلنوياي ااينذيني
ي.يي(2)لفا

زيملمميلةلنةي لايلةلناتيل نالليايمسلنالماانمياي فماي مسنامياانلااياي فيالليإيلوياي شلملعيزين لذيني
ينذينيانهيات  يإيوياي فاليااسفسالي اينلاءيل ناليايم ان ياا يزيإ يناني ا ياي ناال.

يايمسنامياي م   ي فانلااياي في الياي  فللي اياي فمايإيوياي شملعيزين ملايايل  اياي اف ل ييتلفي لايإا 
ي.ي(3)اي شملعيإيوياي فماي فيا في)يايمسناميزياي ماي(يإ يايماا فتي فشمليلاياي ااي

                                                 

ي.ي152زيايي1 .ياح  يل  يايلااايايس تنلعيزي صف ليا يماامزيجي(1)
ي يمللااميمللةياياللف ناياي ااملللعيزياي للاءيا ن يزيايمصللل ياياللف ن ةيزياي الل يي(ي .ياي ل للةي نحللفجيزياي  لالللياي ف للل(2

ي.يي234زيايي2225نا لا ةياي  ال ةيزي انااياي ة نلفتياي ف  اليزياية  ليايلا  ليزي
(ي .يةن لينا لليلةلفبيزياحالفميا يملاامي لاايايشللا لينايالف نايزي لاسللي افل لليزي اليايااللياي ل لةيزيايالفالةيزي(3

ي.ي99زياي1983اية  ليا نيويزي
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يا يملاامي فيمسلنامي ا  يا يماامي  ال ياي ناالليالنيأالميأ للي ململبيلنلويمسلنالياي لاالاياياف ن الليزينا  إا 
تياي للفمايحسللبياياناللل ياي ف للليإ يأ للهيمللةيحفيللليايمسللنالي يا تلللياي للفمايصللحاحيأ للهي للايايماا للف

اةللل ي  فشللليمللةياللذ ياي  ناللليزينا   للفيايللذعيمللةياينا تلللياللةي تللفتيا الل ا ياي لاللاعيزيم لل ناي
زيملعايمسنامي يم ما ي ناالياانلااياي فيالياص  يزيإذياي فماي نمامي مسنامياانلااياي فياليإيوياي ش

ي.يي(1)ياميقف ن ةي محاااي فالنانيايماي
للناياياللنا ااياي    للليي  ناللفتيايملل ان يمللةيسللناياانلااياي فيالللييللمي  حلل يأالللي ل لل ياسللمالاءي ص 
للنايم للفي يايمسللنامي صللنلةي اصللنلييللذينياقمسللويايحللف ياين للنءيإيللوياياناللل ياي ف لللييمة ااتللفي  ص 
يلناتلللفيزينملللةيحفيم لللفيالللذ يالللممياين لللنءيإيلللويمة الللايقنالللل يلاللل ياي الللايايملللةيملللنيويم  ا تلللفيايالللف نا

ياي   ةي.ي
مسنامياانلااياي فيالي نس تفيمحتيمصل ياي شملعيمةيايا فايناي افاياي  ا لاايزين االفتيينامم

ايمسناميمانايلنلويللفماياةللا يل نالليايمل ان يزييلذينيسل انميملةيالذايايالل يناي لصلاي يملاامي
يملاامينذيلني فياالفمي تفتيا ا ا ي فيمسناميايذعي حنهياانلااياي فياليزيأاي حفن ياسما فبيالذايا 

ي  ح هيمةي  ثي افةيزيناةي ي
 أولا : طريقة التسميم .

ايمسلللنامينحسلللبينصلللاهياي  ملللف يامحالللايل للل  فياالللنمياي لللفماي نسلللايايشلللةءياي  الللايمحلللتيمصلللل ي
يلنياسمةااي ايل  يذينيأايام ااي ايحافامهينا  ماف ي لهي نايللفمايا   لهي لايذفذاي شملعي 

زي لللف امياي للفمايقلل يالن لللهي للذينيناحصلل يالللذاييل ف اللياحناالللفيحاللفاةنامحاللاياللذاياي لللليينيللنييللمي
ي.(2)ايمسناميلنوياي حنيايذعيامااي اية ا ليايشةءياي  اا

                                                 
ي2227(ي للاياي  للفميايلللفاي ففالل ا ينايمسللناليناي افصللليمللةيسللناياي لللااييلل نلااياي فيالللييسلل لي12(ياي للف ةي)(1

 .يي2222(ييس لي93(ي ايقف نايا ا ا يناياا ياي لااعياي صلعيلقمي)4ناي ف ةي)
ين شللملعيلفياللفي للاياعيحللايين اللليلناللهيزي لل يا للبيااي(ين للاي امسللافتيايمسللنامياايااللنمياي للفماي مسللنامياي  اللاي2)

اانمي ا ي فانيسلنلعيينمسنامياي  اايلف ةيل  ياي  م ايزيناايااناياي  ااينقتيمسلنا هي لذاتيايحلف يايملةيالفاي
لناتفينقتيا  اف ياي اايزيمس يلايذينيمسناميا ي فيا ل ي لاي نحالفتياي  الاينال ي لفيا للعي لهياي لل يا لهي لاي

يمياذاليمةياي ا يا  ليمةيذينيي .ين ل عيحلفةنميزيحلايايحل ،يملةيايالف ناياي ل  ةيانسلانليسل فايمنا  هينيني
زين للفي  لل افي222زياي2227ا نيللويزيي الللي  فشلللةيي)ي لاسلللي افل لللي(يزي  شللنلاتيايحن للةيايحانقاللليزياية  للل

زيي1اي للفالياي  للان يزياي اللن ياي سلل فةي)لالل ياي اللاي_لالل يا  للفلةي_يلالل ياينافيلللي_يلالل ياي افنيلللي(يزةي . صللةاو
 .يي28زيا2229 ف  لياملااافياي في اليينة فلليزيايللةنميزي
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نق يامحاايايمسنامي   ل يملاسةياي م فق اايزينمحص ياذ يايحفيليما فيإذايافاياي  الايملةييييييي
حافاةياي شملعيزيأنيمةيحفيلي فيإذايافاياي فمايق ياسم اوياي  اايمةيحافامهي   ياي ااييس بي لللي

اايمةيلا ي الياي ناال.ين سمةاايأاي منص ي ايل  ي فيس اي  ايايمسنامياي م ناي فيشةءياي  
ياي ااياماناي ايل صلاايزينا في 

اللم ااي للايل يللهيأاياحللنايايشللةءينا ماللاي   اللاييفذنسللاياي  اللايمحللتيمصللل ياي شللملعي لل -يأ
صللنليا  ماللفل اي نايأايااللنايا للفنيلللفمايا   للهي للايذيللنيحمللوينيللنييللميااللايايشللةءي حافامللهي

ساياي  اايمحلتيمصللمهيزيمل يم   يذيذيني ايحافاةياي شملعيين  اايأ لي ةلا مهينح  ي موي فيني
  ل يماتفيين فمايإذيانمامياي شملعي فيمسنامي.

امن بيلنوياي فمايأاياُ نمياي شملعي   هيممينسايايشةءيمحتيمصلمهيزينيمياشملةياي شل يأعيي -يب
شللا يلللفايمللةياللذايافللل ميزأنيحصللنيهيلنللوي حللن  اايزيما للنايأايااللاياللذايافللل مي صللنلةي

الللنايإ  فملللهينمالللف يينانالللل يأاياالللناي صلللنلةيصللللاحليزأنيسللل  اليزيناامف الللليزأنيشلللانالينا الللاي
ي.(1)اي ف ل

ايمسناميامحااي صنلمااينا فيأ فيأاياانايمسنا ف يحااااف يأعيأايايمسنامينقاي فيا  زييلذينيمسل وي
اذ يايصنلةيزيااسفيزي فيمسناميايا نةيزيأنيمسنا ف يحا اف يأعيأايايمسلنامييلمياالاي فيا ل ينا   لفينقلاي

يي-فيحامينذينياف مةي  
 ينامحاايايمسناميايا نةيزنذيني نساياانلااياي فياليمحتيمصل ياي شلملعييالتسميم الفعمي -1

 ف اللف يزي للفي امياي للفمايقلل يالن للهي للذينيزياحنااللفيام ااي للايحافامتللفينا  ماللف ي تللفينيللنييللميفذ لل
اي ف الللليللللفلجيسلللناينامصلللنليايمسلللناميايا نلللةيأنياي لللف عيملللةيل نالللفتيمللل ان ياانلااياي فياللللي

مالم اايأايملممي في  فنيللي لايال  إيوييالياانلااياي فياليزينامحاايذينيمةياانلااياي فيالياي ف 
زي لل  ياانلااياي فياللي اللياي ف الليايملةيم مال ي ناامتلفي ل ي)ينالنيال مي  للعي حلتي(يا  ي

لنلللوياي  اللايزيم   لللل ييل ف الليحالللفاةاي شللملعييحالللفاةيتلللفين ياشللملةيملللةيايمسللناميحاللفاةي ف الللي
ل  للهي للذينيز نأصلل حي للذينيينسللاياي للفماياانلااياي فيالللياي  ا للليمحللتيمصللل ياي شللملعينا 

                                                 
زياي  نللل ياان يزياية  لللللي3(ي .يسلللنا فاي للللق،يزيايلللنامةيملللةيشللللحياياللللف ناياي للل  ةيملللةياي الللن ياي سللل فةيزيج(1

 .يي478زيايي1992  لي اليايس ميش لازيايلف سلزي ة
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يحافامتلللفيزيحملللويق للل ي(1)مللل اياي لللفماياالللنايقللل ينملللوي فيماا لللهي فيمسلللنامييحافامتلللفيي م ا لللف ي لللا
أاياةفي للهييأ لل ا يزين يا للنايين شللملعياحنااللفاي شللملعيلنللوياانلااياي فياللليزينحمللوينيللنييللمي

 م ااذيايماا هي فيمسنامياسم ف ا يإيويأ هييمياسمنمياي  اايزين يا الاينسلاياي لفماي نسلاياي لل ي
 فيماا للهياي الل عيإللل   يا لللليةنللبيمسللخياي الل يزأنيايلل ماي  لل ميايم االلذيزي للف امياي للفمايقلل يقللفمي

 .ي(2)  لييمسنامياي  اايللسف يحااااف ي

اي فيالللياي ن للللي لاااللف ينايمللةيماللناي تاممتللفياي ف اللليزيااللنايمللةي  للف يايم ف لل يلنللوياانلااي
اي للفمايقلل يأنمللويايماا للهي للف اميأ للهيقلل ينسللاياللذ ياانلاايمللةيحاللفاةي تللفتيافالل ا ياي لاللاعي

ي.ي(ي3)ي نصاتفيناا  يلاياي شملع
يلنويأاياانلااياي فياللزي ينايذعيامحااي   ل يملاسةيايةلمااياي م فق ااييالتسميم الحكمي -2

تفي للللاياي للللفمايإيللللويقلللل يمللللميمسللللنا امحاللللايايمسللللناميايحا للللةيماتللللفيل لللل يقالللل افيااللللناياي  ا لللللي
 .ي(4)اي شملع

يام اايايمسناميايحا ةيلايايمسناميايا نةي   هيأمافايزأنيمصل يقف ن ةينيا،يل  ي ف افي.ي
ي

 ثانياا : زمان التسميم 
ا بيلنوياي فمايمسنامياانلااياي فيالي نسن يل نافتيايم ان يمنلا ي   ل يم ااذياي  نالياذاياني
ااص يي فييميان  ي ص  نيامافاياح  ي ا ف يايمسناميزيأنيافايا فنيلل يااسةي مسنامياي  الاي

                                                 
(يشنقةي  فسةيزياي ماي   ميم ااذياي ا يمةياياف ناياي   ةياي اامللعيزيلسلفيلي ف سلماليملل ياي الن يناي سلمنيالزي(1

 .ي48زيا2221 ف  لياي اامليزياناليايحانايزي
 .ياشللل يايسلل ايزيزي   نللللياحاللفمياياسللفءيزي شللفليإياللهيل لل ي1958 للفل،يي13 الليي لل  ةي صلللعيمللةيي(2)

 .ي295 ص ليسف ايزياي
 .يقللل لعيل للل ياياملللفحيايشلللتفنعيزي  لالللليايحلللايملللةيايحللل ،ين للللنىيا لسلللفلياي للل  ةيزي  شلللفةياي  لللفل يملللةيي(3)

ي.يي87زياي2222ا سا  لاليزي
.يمسنامياي  ااياحص ي فيملنالي1( اياياف ناياي   ةياي لاقةيلنويأ هي  538(ين تذايايلصناي ص تياي ف ةي)4)

ي ااياي  اايناي شملعيلنوين هيام ااي هياي شملعي ايق سهي نايحفم ي.
.يناذايق يياي شملعياي  ااينلا ياي فماينانياا سلهينسلاتيا م لليذيلنيأذ لفي لاياي لفماييلهيملةيايال يي. ينايحالمي2

 احصل ياي صللعيلنلويأ له ييايالف ناياي ل  ةي(ي لا472 صلتيايااللةياانين  في لف ةي)اذ اسهيمةيايمشللااياي صللعي
ايمسنامي فيملناليي ااياي  اايناي شملىيلنوين لهييالم ااي لهياي شلملىي لايحافاملهينا  مالف ي لهي ناييحفمل يزنيلنيمي

ياا سهي فيا  ي ف اميياي فمايق يألن هي ذيني .
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ملةيمةي ا لف ي  لاايزيأنياقمسلتية ا لليايحلف يشلامف ي لاياينقلتيملةيمسلنا هيزأنيأ تنلهيايافسلةي
يمسنامياي  اايمةينقتي  اايين ن يأس فبيم لليذينياف تف ي.

نملللن يياي شلللل يايتامللللياي ف للللييسلللناياي لللف ياي صللللعيملللةيمح اللل ياي للل ةيايملللةيا لللبيماتلللفيمسلللنامي
اانلااياي فياللللياي  ا للللينا لللفيمنسلللتفيملللةيإصللل اليقللللالي لللفي  مياي ا للللييسللل فايايملللااميألسلللفءي

(ي للاي43اانلااياي فيالللي تللذايا يمللاامينذيلنيمللةياي للف ةي)يافال ا ياي لاللاعيأةلللا يل ناللفتيمل ان 
ي.1992يس ليي95لقمييقف نايسنايلأ،ياي ف ياي صلع

نقلللتيمسلللنامياانلااياي فياللللي نسلللن يل نالللفتيايمللل ان يايناق لللليلنلللوياانلااياي فيالللليالمنللل ياايي
لي ن للللي لاااللف يحسلل  فيإذاياف للتياانلااياي  اللذيلناتللفيل ناللفتيي اللايأنلاقللفي فيالللي ن للللياني الل

يي ىي تفتيافا ا ياي لااعيزاف مةي ي
 . (1)المودعة اي فيالوقت تسميم الأوراق  - أ

ينقللتيمسللنامياانلااياي فياللليي نسللن ياي  ناللفتياي  اللذةي  نلصلللياانلااياي فياللليزيااللنايمللةي إا 
ايالللنمياان ي  للل يايم االللذيزيي االللفمينسلللاةياي لللفماي مسلللنا تفيإيلللويشللللالياي افصللللي لمالللف ي تلللفياشللل ي

ي.يي(2)ل نافتياي اايايصف لييهي اياي نلصلي فيامفتيناالقفمياي سنسنلي
ي

 المودعة مركزياا  والمقيدة دفترياا . الأوراق المالية - ب
   يايمحن يايحفص يمةيسناياانلااياي فياليأصل حيايم ف ل يلنلوياانلااياي فياللييلا،ي ف الف يإذي

ياينلقلياي فيالي   ل يإا التفي لاااف يماا يااف تفياي ف عينممحن يإيويقان ي مملالي يزينم ما يي(3)إا 

                                                 

(ين  للفيا للبيذاللل ي لل ايشلللاليا الل ا يناياالل ياي لاللاعييلل نلااياي فيالللياي صلللاليماللنمي  شللفةي يااللنمي للهي لاللاي1)
 ا ا يمةيسناياي للااييل نلااياي فيالليزين يحملويشللاليايسلاانمفمييايال سلاليا ينالنيا تلفيمالنمي  ل لف يايمسلناليا

ي2221اي ن للللي   للفميا ال ا ياي لاللاعي.ا  للليمللةيذيلنيايمالاللليايسلل نعيي للفمييلحملوي في سلل لييلل نلااياي ف اللي الل
 يشلالي صليين افصلينايمسنالينايحا يياي لااعي.

 .2222يس ليي93(ي اياي محليايم ااذاليياف نايا ا ا يناياا ياي لااعياي صلعيلقمي4 ف ةيلقمي)(ياي2)
اي  ناللليايمللةيالللممي تللفيمااالل ياياالللن ي  انتللفي للايحسلللفبياانلااياي فيالللييلل ىي تلللفتيي-(ينااصلل ي فياالل يايللل مملعي (3

انلهي.يأ  لليملةيذيلني .ياشلل يا ا ا ييشلاياي فمايإيوي ف بياي اماي ايحسلفبيشللايأللليالنياي شلملعينا
نااسللفي ي للايأل لللي للايحفسللاايزيم فياللليا سللنااياي فياللليمللةيايلل ن ياي ف اللليزيي321ايسلل ايزي صلل ليسللف ايزيا

 .41زاي2212أةلنحليي امنلا ييمةياي ننميا قمصف اليزي ف  ليا ةي الي نافا يزياي اامليزي
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 لللليزين ياللممياللذايايمحنالل يإ ي االلفميمسللنالياي  ناللفتي ناامتللفي فيمحنالل ي للايحسللفبيإيللويحسللفبي
الللذ يمالللنمي الللفميايمسلللناميملللةيي–ايااللل يايللل مملعيي–ايملللةيم لللتيلناتلللفيزينل نالللليايمحناللل يايحسلللف ةي

ي.يي(1)ل نافتيم ان ياانلااياي فيالياي ف الي
ي

ي

 ثالثاا : نفقات التسميم 
زيايامح نتفياي فما اافتيمسناميايشةءياي  اااص ينحسبي فيم ناهيايانال ياي ف ليمةياياف نايأاي

إ يإذاين  يأمافايزأنيلل يااسةي لل  يذيلنيزيا لفيا لنايأايااسلةيا مالفايأنياي لل ي ل اي
ماناي صفلا يمسناميايشةءياي  الايإيلوياي شلملعي  فصلالي لااياي لفمايناي شلملعيزيالذ يافحالفمي

(ي348.يناي لف ةي)1951(ييسل لي42لقلمي)ي(ي اياياف ناياي   ةياي لاقلة542مس  متفياي ف ةي)ي(2)
ي اياياف ناياي   ةياي صلعي.

لناللهينحسللبي للفيذاللليمللةيأللل  يملل اياي للفمايمللةيل ناللفتيملل ان ياانلااياي فيالللي حلل ياي  ناللفتي
ل  هي ذينيزين فيمفيةياني ايامح  ي صفلا ي اي  اذةيمةيايسناياسايمحتيسنةلياي شملعينا 

ي.يايمسناميافملي
ليم اياي فمايامح  ياي اافتياي ملم لليلنلويمسلنامياانلااياي فياللي  لفيماتلفي االفتي اياي  الي فيذا

ايمسللنامينافم للفبيناي صللفلا يذينذيللني اف لل ي للفيماللنمي للهي تللفتيافالل ا ياي لاللاعياي للن  ييلل اتفي
اانلااياي فيالي اي تن ي م ااذيل ناليايمسنامي محنا ياياالن ياي مملاللي لاايحسلفبياي لفماينحسلفبي

زي للايياسللف يأملعيزينل ناللليايمحنالل ياللذ ياللةيايمللةيم  لل يمسللنامييلل نلااياي فياللليزينالل ل يزياي شلل
سلل اي االلفتيايمسللناميايلسللنميايمللةيممافسللفافيإ الةي الل ياي ناالللي  نلصلللياانلااياي فياللليايلفصلللي

ي(.ييسوق الأوراق المالية   نافتي اايم ان ياانلااياي فيالياي ف اليلفلجياي اصنلةيي)

                                                 

 .ي31زيا2221 انااياي ة نلفتياي ف  اليزياي اامليزيزاي ان يايم فلالياي ااملاليزيس الي  ا يايام نع(ي .1)
نالذينياي لف ةيي1951يس ليي42(ي اياياف ناياي   ةياي لاقةيلقمي398(ياذايايحاميمة ااي ايمة اافتياي ف ةي)(2
 ايإياتفيزينالفاي فف الفايم  ياذ ياي ص ناي   ف ليايانال ياي ف ليايمةيالياذ(ي اياياف ناياي   ةياي صلعي348)

ياي لف ةي)542 لاياي شلل ياي لاقلةيأاياامالةي تلذ ياي لف ةيناسلم  ةيللايحالمياي لف ةي) (ي لاياياللف ناي398(يزين لا 
يااسللةي  الللياي لل  ةياي لاقللةياللةياللف مةي ي)ي االلفتياينمللفءيلنللوياي لل اايزيإ يإذاين لل يأم اللفايأنيلللل يأني للا 

حناشيزي .صفحبيل ا يايام نعزياي ن ايمةياي ان ياي س فةيزياي فملني(يزيأ  لي .يس ا ي  فلنزي .ةهي  يذين
ي.يي123يص فلليايامفبيزيايافالةيزي  نايس لية ايزياي
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ن ذيني انايق ينسح فيان يا يماا فتيايمةيمالايلنلويللفماي تلفتيا ال ا يل ل يمسلنالياي لاالاي
اياف ن اليزيناي م   ي مسناميا نلااياي فيالي اياي لفمايايلوياي شلملعيأني لفاحلىي لاينسلاةياي لفماي

زيأا    ا ايمننيا يماا فتي صنلةييوينساةياي شملعي ايل  ي تفتيا ا ا ياي لاااليزنياةيإ
ن بيلنا في افايا يماامياي ف ةيا يناني ماياي  اياي اف ل ييمنلنيا نلااياي فياللياي سلن لينالذاي لفي

يس منيوي اف هيمةيايال ياي حاي.
ي

 انفزع انثاني

 دفع انثًٍ المقابم نلاوراق المانية المباعة

اي فياللي  ل أيايمسلنامييأايأامياي  ف ئيايمةيمانميلناتلفيايمسلناليي  نالفتيايمل ان يملةيسلناياانلاا
(يأعيأايايماامياح يةلمةيل ناليايم ان يانيس بي يمااميايةل يا لليملةيD.V.P اف  ياي ما)

اي  ناليزيمس بيايماامياي فماي مسنامياانلااياي فيالياي  فللليالنيايملااميايةلل ياي لف ةي)ياي شلملع(ي
ي  ماياي   في اف  ييتفي.ي

ناةي  اياي فماي ياانمي مسنامياانلااياي فيالياي  فلليإ ي   يأاياملمبيلنويذيني ما لي ت ليإ ي
االلنمياي شللملعي لل مايايلل  اياي اف لل ييتللفيناللذايا  للليمللةيايحااالللي  للفيمامسللاهياياناللل ياي ف للليمللةي

ياياف ناي.
م ماياي  ايانيا يمااميا سفسةياينا بيلنوياي شملعييااف  يا يمااميا سفسةيايناقلايلنلوياي لفماي

ياي الللايملللةي   اللل ي نااللللياانلااياي فياللللي حللل ياي  نالللفتياي  الللذةيملللةيسلللناياانلااياي فيالللليزيإذيإا 
يحااامهي فيانيإ ي ا ي ناالياي  ااي اف  ي ماياي  اي.ي

 اياي  الي فيذالي فايايماامياي شملعي ياا يل  يح ي ماي  اياي  الايين لفمايمالةيزينا   لفيام ل ىي
بيلنلويل نالليايل ماي لاي صلفلا يا  نيللياي صلل ي ل   يزينالذايذينيإيوي ماي  ايال ي لفياململ
ي.(1)(ي اياياف ناياي   ةياي لاقة571/1حسبي في ص تيلناهياي ف ةي)

ي

                                                 
(ي لايايالف ناياي ل  ةي398(ي لفيالنيا يمة الاي لايمة االفتياي لف ةي)571/1(يايحاميايذعي ص تيلنالهياي لف ةي)(1

عيناينمفايماللااي فاي اافتيايشةءياي  ااي)اينمفء(يلنوياي  اازي(ي اياياف ناياي   ةياي صلي348اي لاقةيناي ف ةي)
ي ل  يذيني.   فييميان  يامافايأنيلل يأني ا 
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ياي  ايمةيل نافتي ااياانلااياي فياليزيا بيأايااناي  ن في لاياي الن ي ال لا ي ل اف ي يصلنلاف ي إا 
.يايمللةيمم اللاي ف تللفي  ف يللليي(1)ييلاي فياللليايمانا اللن يمفمتللف يزينذيللني للل  يلاللن ي  للف  تياانلااي

يشةءي  ف ينانياي  اي.
ياينقللتيايللذعياللمميماللهي مللايايلل  ايمللةيل ناللفتي ا   للفءي لفياللفيي للفييملل ان ياانلااياي فياللليم  للهاللذاينا 

يايحالميايلذعيمامسلاهيايانالل يياذزيااناينقتيمسنمياانلااياي فيالياي  ا للييايانال ياي ف ليم ناه إا 
اي ف للي شل اينقللتي ملايايل  ايااللنايملنلا ي   لل يململلبيا يملاامي تفمالف يمللةيذ للياي ل ااي للفييلميان لل ي

يااسةي ل  يذين ي.ي(2)يامافايزأني ا 
ايحامياي فميا فيأعيأاياينقتيايذعيامميمالهي ملايايل  ايي اي اتنمياي لفيالياا سم م ي سمةاايأاي

سللنمياانلااي حلل يايم ف لل يذينذيللنيياللةيامسلل ويمللةيل ناللفتيملل ان ياانلااياي فياللليااللناينقللتيم
مستا يل ناليايمسناليذينذينياايا يماا لفتياي ماف نللينايناق لليلنلويللفمايةلملةيايم ف ل يسلن ي
م اللذيمللةينقللتيناحلل يزيينامحاللايذيللني االلفميألسللفءيايمسللنالي فينمللفءي ف يماا للفتياي فم للليلللاياللذ ي

 للايللل  ياي تللفتيايافم لللي   ناللليايمسللناليزيياي  ناللفتيم للف يا لسللفءيا للللاايمللةيذاتياينقللت
مفيل ةي اايل نافتيمحنا ياياان ياي مملاليي نلااياي فيالينايمحنا تياي ا الي ةلااليمحاايايمسنامي
 اف لل يايلل مايزيمحلل ي للاي لللفةليايمسللناليزيلفصللليل لل يمحاللايل للاياي نمللامي فينمللفءياي الل عيمللةي

حللهيإ يإذايملم يمللةي  االلليزأنيللل  ياللنميايمسللناليحمللوياي نالال ياي حلل  ةينمحااللايذيللني يا اللاي  ف

                                                 
(ينااص ي تفي  ف يليشةءي شةءي يااناياات في  نغي اياي ان يمااتفيااناي  ااين  اايزياسلتمي فسلتميمفي  ف يللي(1

امميمسناليلا ياي  ف يليلنويممللاتياذ اياي ان ي حاليايم ااذيي ياانايماتفي ان زينا فني ايا لمتفي   تفي)يسنسنل
ق يمانايشلتلاليزيل لايسل ناليز صل يسل ناليزسل نالي(ينااسلفيم لل ي   تلفي ي)يايملااميم فقل عيامسل اي  ف يللي لن ي
ي=  للااي للايايملل مافتياي ا الللياني ن للن ي  للااياماللايلناتللفيل لل يايم فقلل ي(يا  للليمللةيذيللني ي لللاميسلللال ليزي نل

زيلسللفيلي ف سللماليزي ف  لللي  مللنلعيزيقسللة ةا اليزياي اامللليي2228اي شللمافتياي فيالللينما اللليايمنلاللايمللةيأا لللي=
زينأاسف ي س اليل  ايح ا يلسناايزاي شمافتياي فيالين نلافيمةيأ الةياي لفةلين نليايت  سليي62زياي2212ز

عيزيل نالفتي نلصللياانلااياي فيالليزسلا يةلهي ل نيي58زاي2225زي1اي فياليزي الياي شلليين ف  لفتيز صلليزة
 .يي446زاي2221ايانلالينا  نلي اياين تلياياف ن اليزي الياي تسلياي ل اليزيايافالةيز

نايملللةيمحللل  تيللللاي ملللايايللل  اي صلللنلةيمنلالللليانيايم املللليي(ي لللايايالللف ناياي للل  ةياي لاقلللةي575زي574(ياي لللنا )ي(2
يف ناياي   ةياي صلعي. اياياايمةيم ف نتفيمةيا حافمي(ي457ناي ف ةي)
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ا اللايسلل ةيل ناللليايمسللنالينايم نللبيلنللويلةللليملنلل ياحلل ياةلللا ياي  نالللي للايسلل ا يايماا فمللهي
ي.ي(1)اي ا ال

ا بيايم اا يلنويأاي اياالنمي ل مايايل  اين لفقةيا يماا لفتيايناق لليلنلوياي شلملعي يام اتلفيالني
شللللافتياينسلللفةلياي شلللملالزينذيلللني اياي  للل يام نلللاي   نالللفتيي  اسلللهي  فشللللةينا   لللفيللللايةلالللا

يايم ف  يمةياذ يايسناي يامميإ ي اايأشللفاي لللاييتلمياي  ل ي ايم ان يمةيسناياانلااينأا 
 ال يايسنايزينا  ياذايا يماامي ايا يماا فتياي ت لينايلماساليايمةيمم ناي ذ ليشلالياينسلفةلي

ميشللالياينسلفةلياي فم للي مسلنامياانلااياي فيالليأحل ياي  لف ئيايتف للياي شملالينالنياشلا ي لايايملاا
ي.يD.V.Pايمةياانميلناتفي  فمياي افصلينايمسناليإ ينانيايمسنامي اف  ياي ماي

امميلصميقا ليشلاءياانلااياي فيالي ايياذاي  ايلايةلااياياا ياي مملعيياس  يمةيا يا حنا يي
سللفملياللذ ياياا لللييحسللفبياي  الل ياي للفماييلل ىيأ للااييحسللفبياي  الل ياي شللملعييلل ىيأ للاا ايحالل ينا 

سلفممهييلصلا ياي  ال ياي شلملعي ايحا يمةي اف  يلصمياانلااياي فيالي ايلصا ياي  ال ياي لفماينا 
ي.ييي(2)ي ىيأ  فءيايحا ييا ي اياي فمايناي شملع

 فياللياي  فللليزيم  لهيملةيإذاييميمنماميشلالياينسفةلياي شلملالي ل مايايل  اياي اف ل يياا للياانلااياي
اذ يايحفيليامميم ةالياي  ايايحفص ي اي ف بياي شملعي ايص  نايس فايايمسنافتيلنلويأاي
اانميايص  ناي   يذيني فيل ن يإيويايم  ااياي سل  يينصل  ناينايلذعيالمميسل ا  ي لايق ل يشللافتي

ي.ييي(3)ياينسفةليس ف ف يي   يااذايحف تياسةلالال
يأا اليايا ميلا مس ا ياي  اي ايق  يايةلل ياي شلملعينايلذعياشلا يا يملااميااسفسلةيايناقلاييإا 

لناتفي صنلةيلف ليزينأا الياي حثيلاينقتياي ماي صنلةيلفصلي سمةاايأاي منص يإيوي اف تفي
 ايل  يايان ي  ايايمسناليين لاااياي فياليين  ف  تيايناق ليمةيسناياانلاايا بيأايممميملةي

يتفيزيامميايمنص يإيوياذ ياي فالي ايل  يمنمالي   نللي ايا يافتيناينسلفم ي ا ف افياي ح  ي
ن ايس  تفيأايااناينقتي ماياي  ايملةينقلتيمسلنمياانلااياي فيالليزينل ل يالذ ياينح لليممحالاي
ايمسللناليين لااللاياياف ن الللذي ايا لللفنيسللانيلي فياللليافماللليينملللفءيا يماا للفتياي ملم لللي ذ للليةلملللةي

                                                 
 .ي327(ي .ياشل يايس ايزي ص ليسف ايزياي(1
 .ي321(ي .يةفاليشنقةي م ايزي ص ليسف ايزياي(2
 .يي9زيايي2223/ي9/ي29صف ليمةيي333(ي  نلياي نلصلياي صلالياي   ي(3



     
 

 

 

 

 احكاو تسىية المراكز انقانىنية في سىق الأوراق المانية       انفصم انثاني
          

89 

أ للفيإذايحصلل ياي الل،ينيللمياللممي مللايايلل  اي للايق لل يايةللل ياي شللملعيل لل يمسللنمياانلااييايم ف لل يز
اي فيالينانياينقتياي ح  يينمسناليساانايا فنيل اي اي ف بيايةل ياي شملعين فيمفيةيسلن ي
اشا ياذاياي  ايلةلايانا هيل ناليايمسناليزي  فياسم لةياا ليإيويإا ف ينسانلي  ا لييم مةي

زينمم  لل ياللذ ياينسللانلي ةا للف يصلل  ناياسلل وي صلل  نايسلل فايايمسللنالييانا للهياللذ ياللذايايلةلللي
يايحفيلينأ  فيتف.ي

ي امسللافتيمحااللاي  لل أيايمسللنامي اف لل يايلل ماي ن لصللناي مللايايلل  اياي اف لل ييلل نلااييD.V.Pإا 
فلللياي فياليي نسن ياي  نافتياي  الذةيزيأ لهيا لبيأاياالناي ملاياا لنا ي  لاياانلااياي فياللياي  

مةي ا،ياي افاياي ح  يينمسناميذيا هي  نايذيلنيما لفييلنيحصل يايل مايملةي اللي الفايايمسلنامي ي
ا اايأايممحاايل ناليايمسنالي صلنلمتفياي  فيالليذيا لهيسلن ياالنايا لفنيلنل ينمل لليملةيالذ ي

فيالللياي  نالليزيناللذاي  للفيام للفقيي لايايسلللللياي ةنن للليمللةياي  نالفتياي  اللذةيمللةيسللناياانلااياي 
ي.يي(1)لااياي فيالنايمةي فءتيايمسنالييمحااياذ يايسلللينمنملياا فايين م ف ناايمةيسنايااني

يايمسللناليقلل يا اةللتيإيلوي تللفتيافالل ا ياي لاللاعي للاياللم  ي سلل افمتفيمللةياياللنا ااي حلل ي   لفيإا 
ةياي اللفاياي افل للليزيملل اياللذ ياي تللفتيسللن يماللنمي   ناللليايمسللنامينايلل ماي  للف يمللةي الل،ياينقللتينملل

 اسلللهيزيملللةذايالللفاياا لللليالللذينيمللل اياي ح لللنليقللل ياا ين فيملللفيةي لللفءتيمسلللنالياي لاالللاياياف ن اللللي
   لمتللفيناللةيمحااللايل نالللي الل ياي ناالللياي ملم للليلنللويل ناللفتيايملل ان ياي  اللذةيمللةيسللناياانلااي

ياي فيالي.
زيفيالين ماياي  اياي اف  ييتف مسناميا نلااياي اي فماينياي شملعييفت  تفالياي حثيلايايماا يييييي

 اللنايقلل يأ تا للفيايالل ميلللايايماا للفتي تللفتيافالل ا ياي لاااللليل لل يقاف تللفي   نتللفي مسللنالياي لااللاي
ذايإاياف ن اليي ةلا ياي م فا ليمةيسناياانلااياي فياليزيمفيسما يايذعياةلحيا لفي لفيايحالميما لفي

ي. سمنيامتفياياف ن الياين في ن يمننياي سمنيالياألنتيمننياي تفتي فيماا فمتفيايمت يممحااي ذيني
إايا  ف للليلللاياللذ يايمسللفم تيانتللفي  لل افيمللةياي  حللثياي للف ةي للاياللذاياياصلل يزناللني للفييييييي

ي.يس منيوي اف هيم فلف ي

                                                 

 ييزنااسللف يي58زياي1989(ي .لنلةي  لف يايل اايللنييزياي الن يايم فلالليزيي الياي تسللياي ل الليزيايالفالةيز1)
 .ص حياي اايأ اايأ نيةفيبيزي نليشلافتيايس سلةيمةي اايا نلااياي فيالليزي الياي تسللياي ل الليزيايالفالةيزي

 .يي65زاي1995
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 المبحث انثاني 

 هات الايداع ع  انتسىيةلج المدنيةسوونيةالم

ا يماامين نلهيسناءيأافايايمااميمالسهيقنال يا ل ايأميقنال يي  يياي  ليلاية ا لييييي
اي ااينقنال ياي  م ايأنيقنال ياياف نايزينم  فييتذايايم ن يمةيا يمااميمم ن ياي سمنيالياي ملم لي

ي.ي(1)لنويا ل  ي تذايا يماامي
 اياي  الي فيذالي  اياي فاليا سفسالينايت  يا س وي اين ن ياي سمنيالياةيح فاليحاناي
ا للااي ايا ل  ي ف يماامياي النييلنويلفمايشلاي فيزينا اوي نسن يناح ياالاي ااي

ي ياي افبيز يايلن ي اينقن  يأن يافياام ي ل ل ياي سمنيافتيأ ينان ياذ  يأ نا  ياذاياذ  اا ا نغ
ياياف نايا ياامي يمةياي سمنيالياي ملم ليلنويا ل  ي فيماا هيايذعي ص ل  نايلن ي ل مهياي ناف

ي.ي(2)نمل ينة مهيمةياا نا يااللىي اياي سمنيافتي
ن  فيااي نسنل فيانيلاي سمنيالي تفتيا ا ا يلايمسنالياي لاااياياف ن اليزيم ايمص ا ي

ياياف ني ياي سمنيال ياي سمنياليااايمحتيلف ل ينذينياايال ف ي تفتيا ا ا ياي لااعياذ  يذ  ال
    لي انا ااينا   لينم نا فتيزي  في   يذ لياذ ياي تفتي  انلي فيماا فتي م   ةين فيمفيةي

يم ش ي سمنيامتفي موي فيألنتي تذ يا يماا فتي.
اياسف،ياايأسفسااايسااناياان ي  ت فيللناهيسن ي انمي  حثياذاياي نسن ي ايل  ي ةن 

ي سمنيالياي   اليي تفتيا ا ا يناي فم ليلايقاف تفي  ل ف يايمسناليزينسااناياي ةنبياي ف ةاي
ي.ا  لياي ملمبيلناتفلاي
ي

 
 

                                                 

(ي .ي  الياياسنةيزياين اايمةياي ان ياي   اليزي لاسليملةيسلنءيايمةلنليايالف ن ةي  لااةي لفيالالاتياياسلفمالزي1)
 .ي282زياي1997ايزيل فايزي ام لياي افمليين شلينايمناا

زي2222(يل  يايلااايايس تنلعيزياينساةيمةيشلحياياف ناياي   ةياي  ا يزياي  نل ياي لف ةيزي  شلنلاتيايحن لةي2)
 .ي753 النتزياي
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 المطهب الأول
 اساس المسوونية المدنية لجهات الايداع 

ي فيحص يا فنيأل  ي فيماامي ايا يماا فتياي النسليلنوي يإذا يق   ف يا ف ياي سمنياليم ش  إا 
يحص يقصنلي اي ف بيايشلاياي   ةييايشلا ي ف يإذا يمانم ياي   ال يم اياي سمنيال زنلناه

يايال ي ناملي ففشاف تينا م  ياي   اليايمةيا اشتف يمفيحافة يا يمااميز ف يايمةيمص لي فياافمي تذا
  ال يزين   ل ينقن يايسللي ما ليا ل  ي ف يماامياي النييلناهيم ش يي ايايال ينمنحايسلل

نيامهيزيأعيا بيياافمياي سمنيالين فالاياي سمنيالياي   اليأايممنامليماتفيا لافاياي   لي سمي
اينا بيمحااتفيحموي سمةاايايحاميلنوي ايص لتي  هياذ يا م ف ي في ااءيايذعيا ممي ن ي

يايني يايسلل يزاقا ي  لن ي)لة  يان يا ف ياي   ل ياالافا يناذ  ينليز ي اايايي قلنسللز س  ال
ينايسلل(.ييايلة 

يااي  فيا  ليذال يأ هيا فنيل  ي اايايااهيحن يأسف،ياي سمنيالياي   اليا يأ هيايلة يأمي
ذايافايايلة يم فياني ن ياذايايلة يا يأ زين فيياملي هيايلة ياي ف تيأميايلة ياي ايسللزينا 

ي ايأاياملنيا ة فلفيلنوياياف ناي املمبيلنويذيني ايل مفتي اايايااهيزيناذايايل  ي    
ي.ي(1))ايمشلاا(يذيذيني فءتيايانا ااي لمناليحن يم ا هيأسف،ياي سمنيالياي   الي

إذايمم يايمحااي اي  نتياي سمنيالي حاياذايايشلايمت فنيأ لياملمبيلناهيإ ينانيايم ناييزي
ذ يا  نليا بي ح تفيا فيمةيا   فيلاياي سمنيالياي   اليي تفتيا ا ا ياي ف نليمةي  ف يمت

يمسنالياي لاااياياف ن اليي ملا ياي م ف ناايمةي  ف ياانلااياي فيال.ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي
ياي ةنبيقس   ف  زيمللااياسفسااايإيويلناهي ايأ  ياسما فبي  ااياي ناسااي في حثيمةياذا

زيناي ف ةيينال ياي ف لنمافييناسااناياان ي  ت فيلايأسف،ياي سمنيالياي   اليي تفتيا ا ا ي

                                                 

(يااصلل ي فسللف،ياي سللمنياليزيايسلل بيايللذعي للايا نللهياسللاياياللف نايلللبءيم للناييايسلللليلنللويلللفمايشلللاي1)
ي   يايمشللا فتي)ايالنا ااي(ييمالاميا يملاامي م لنايييايسللليايلذعياصلابياي اللي.  اازيأعيا تفيا س فبيايمةيم

ا  للليمللةيذيللني ي .يأاللف يل لل ياي  للفلي نللناةيزاي سللمنياليلللايا شللافءينمة اافمتللفيلنللويا شلللفاياي   نالللي ن للهي
زينأاسللف يي261زياي1978لللفاي) لاسلللي افل لللي(يزيأةلنحلللي امللنلا ي ا  للليايللويانالللياياللف ناي ف  لللي  لل ا يز

ذ نايان ،ياي ح  عيزياي سمنيالياي   الياي ف  ليلايال يا ي فميزي اليايحف  يين شلينايمنااايزل فايزيا ل ازي
 .ي229زاي2223
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  ىيا ة فايايانال ياي ف ليمةياسف،ياي سمنيالي لصناي سمنيالي   ت فيم  هيسن يا ا يلا
 .ييي   تفتيا ا ا 

 انفزع الأول

 وفقا نهقىاعد انعاية أساس المسؤونية المدَية 

ياي حثيلاي سمنيالي تفتيافا ا ياي   اليلايايمسناليزامةنبي  فيق  يذينيأاي سم ليي إا 
يملمبيلنوييذيني ايالم  ي اايا لاءيايااتالينلنوي لي أسف،ياي سمنيالي صنلةيلف لين ف

 اليينشلاياي صنليزيأعيأايايااهييمياسماليلنويأسف،يناح يأقفمي ايل يهياي سمنيالياي  
 ح ثيايسللين  يياي  ليلايا يمااميايذعيافايا ا يافا يايشلاينايذعيل  يافل  ي هي

م  فيفيذعينقاينقف تياي   ي الياي شلنلزيسناءيأافاي ص ليايماا هيلاي(1)مني تي سمنيامهي
يايماصالال ياي سمنيال يلنن ييذين ياي شلن ح ثياذا ي ال يايا  ياي    يايماا ه ي ص ل يافا يأم ز

اي فمايايذعي  لي  هين اليذيني اياا  نليلايا يماا فتيايمةيم ش يل تفياي سمنيالياي   اليإذاي
يييي.ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي(2) فيحص يلن يماتفيأعييميام اتفي نما تفيأص يزييأنيإذايافايا فنيلن يمةييأ امه

ي في يإذا ينايمةيممحاا ياي   ال ياي سمنيال يلناه يأسف،يااام ياياف نايحن  يمة ي م لمن يلأعيايااه
ي ي) ياي   ل يألاف تف يالخطأ والضرر والعلاقة السببية بين الخطأ والضررمناملت يإا  ينا  يز )

اي سمنياليمانمي   ل ينقن يايسللي حايايشلاي  لةيايحاين  يياي  ليلاي فيإذايافاي
  يصف ليق  يشلاياي  لويلناهينسناءيأافايايا  ياشا يلة يأمي ا.ا فنيم 

سناءيحص يلة ي ايايشلاياي اف  يأمي زأعيي(3)أعيأاياي سمنياليممحااي   ل ينقن يايسلل
ياي سمنياليم نلي ايايسللين ن اينل  فيزيحا  فيافايا فنيسلليم ش ياي سمنياليناملمبي إا 

ذاي يم  هي ي  ين بيينا ميلاياي سمنيالينأ لاف.يلناتفيأ لافيزينا 

                                                 

ااسمفذيل  ياياف لياي للفلعيزي صف ليا يماا لفتزياي سلمنيالياي ا اللزياية  للياي ف اللزي الياا لفازيايل لفةيزيي(1)
 .34زيا2225

عياالللايزيشللللحيقلللف ناياي ن  لللفتيناي الللن يزياي لللاءيايللللف ،يزي  شلللنلاتياي ام للللياي صللللاليزيصلللا ايزي(ي .يااللل 2)
 .181 النتيزياية  ليا نيويزي  نايمفلاخي شليزيا

(يناسل ويأصللحفبيالذايا م للف ي   صلفلي  لاللليايسل فايزينأن ي للاي لف ىي تللذ ياي  لاللياياااللهيايال سلةيسللمفلني3)
ملةيلسللفيمهيلللاياي سللمنيالي نصلاتفيسلل ف فينأالل افيمللةيامف لهيلللاياياللف ناياي لل  ةيزياذيحلفن ي تللذ ياي  لاللليماللف عي

ياف ن ةيين سلمنياليللايا شلافءيايلةللةيلانبياي  لافتيا للىيزيا  ليمةيذيني ي ح  يةفاليقفسميزيا سف،يا
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ايصف لي ايايشلاياي نماميي1اذايلأعيزينا فنيلأعي لليااامياي سمنيالياي   اليلنويمالةيايلة 
نايمةيمةيحف ينقنلتفيممني يل تفياي سمنيالياي   اليناذ ياةياي  لاليايمانا اليايمةيم   ي اي

أاف تيلا اليأميماصالاليزيأعيلنوي ايايلة يانيايلاايا سف،يمةياي سمنيالياي   اليسناءي
ا لةيقافمياي سمنيالي حايايشلايا لليلناهيأايا  تيح نثيم  يصف لي اياي الينافاي
ايا  ياشا يلة ين  نايذيني يا اايايحصن يلنويشةءي اي لاءيأقف مهيين لنىين ةفي مهي

ذنذينيااياي سمنيالييميم  تي حاياذايايشلايذاايايا  يايصف لي  هي ي(ي2)ايشلايا لل
ياي صلعي ياي   ة ياياف نا ياةيا سف،يمة ياي  لال يناذ  يز يسلل يملمبيلناه ا ينا  يلة  اشا 
ينايال سةيناذينياي لاقةي.يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي

يا يإ حف ي حاياي مسللي اينلاءيمةي  االي تنلياذ  يماتف يإا  يلأىيملااي ايايااتفء ي  لال
يا  فتي يامن بيلناه يايةل يا لل يايم نايي ا يمة يحاه يلنو ياحص  يياة ينذين ي يذ ايا  
يم يا اايايحصن يلنويايم نايينذينيي  مي  نتياي سمنيالي حاي ص نليم  ياشا يلة ينا   

 ي    فتيلاايايلة ييمياسمةاايايا الي ايا شلفايايةل يا للزين ما لييتذاياي فمايناي م  
ياية الي يأا يإذ يز ياي    يأصف فت يلا ياي فم ل يايحنا ث يمة ينلفصل يحانقتم يلنو ياحصننا أا
اي ف نلي ت فيأماتي ايقنةي يمسمةاايأايمص يإيوي لاايايسنةفايناي ن ليناي م   ي لبياي   يزي

ي.يي(3) سمنياليلنويأسف،يمح  يايم  لين ايا فيأ  لىيةفماليمةيايااهيم ف عي ةقف لياي

                                                                                                                                            

ي2229زي16زيايسل ليي49زياي   يي13أ فمياياسفءياي لاقةيزي حثي  شنليمةي  نلييايلام اايينحانايزياي  ن ي=
 .ي184زيا

(ي لتيمس الياذ ياي  لالي في  لاليايشلصاليزينذينيا هيا  ليايلويأسفسلتفيناي  لفااليايملةيم م ل افيناي ملفم ي1)
نيألناتللفي    للفليشلصللةيمتللةيمم للايأسللننبياي افل لللي للاايسللنننيا  سللفايايللذعيصلل لي  للهيايماصللالييايمللةيمململلب

ا ا ف ي ايسنننيايل  ياي  مف ين  فء يلنوي فيمس  مهياذ ياي  لاليما يا   اتيقفل ةي  لنمللينالةي) ي سلمنيالي
ين  لالليايشلصلاليزييايلةل ي لا ملف ي  نايلة ي(يسناءيأافايالذايايلةل ي املسلف يأمي ف ملف يزينيتلذايأصل حياصلة حي

 .ي263ا  ليمةيذيني ي .أاف يل  اي  فلي نناةيزي ص ليسف ايزيا
(ي .يسلنا فاي للق،يزيايلنامةيملةيشللحيايالف ناياي ل  ةيزياي  نل يايلا لايزياحالفميا يملااميزياية  للياي ف اللليزي الي1)

 .432زيا1992ايامبياياف ن اليزي صليزي
يمةيسفل تيلنويا مشفليمالةيمح  يايم  ليناا افلافي شمياي  لسليايمفلالالي الف لي(يني  ي اياامياي لن يا2)

اياااللهيا ي للف ةياي  لللن يسللفما ةي للاي فحاللليناي  لل يلنللويصلل غياياللف ناي فيصلل  ليا شللملااالي للاي فحاللليأللللىيزي
اي اتللنمياللذاياياالللةي)يناي اللللياي ف اللليمللةياياللف ناي للاي فحالللي في للليزيناي للذابياي ن للةي للاي فحاللليلا  للليزيناللمنل

مح  يايم  ل(يااياي سمنيالياي   اليأص حتيمةياينقتيايلااايم م  يلايمالةياي افبيإذييميم  ياي فالي  تفيا لاا ي
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أعيأاي اييهياي  ميلناهياي لميزيم ايأن  يم  فتيناف تياذ يايم  فتيم ن يلناهي فيافم ةي)ايُ  م(ي
ي    وي للي يا م ف يز يايةل يا لليايذعييحاهيسللي اينلاءياذ  ن بيلناهيأايا نيي

ويحاهي فيم نايي نايأ  فتيلاايامح  ي ل تفيزين فيمفيةياسمةااياذاياي مسلليأاياحص يلن
ي.ي(1)ايلة ي اي ف بيايةل يا لل
 تذ ياي  لاليأن  نافي    في  تييتميقصنلياي  لاليايمانا اليي(2)ما ا  فيايان ي  ايام ءيايافمننا

مةياي سمنيالياي   الينايمةيم   ي ايايلة يأسفسفييتفيذينذيني ما ليينمةنليا قمصف عيايسلااي
يمينقافمياي نلاتيزين تنليا مافليايشانلاليناي ذاابياي ف اليمةياياف نايزينم  فيايذعيشت  ياي ف

زيل ياي مسللين  ليايسلليايذعييحاهيذيني تليل اي  لاليايلة يلايأاصف يايحايإيوياية
ي  في م يل هيل ميمحاااياي  ايلياي  شن ةينايمةيات  ياياف ناياينصن ياياتفي.يييييي

ايااهياي  فصلييتفيأايا  يأسفسفيين سمنيالياي   الياحا يماهيحايايةل ي تذ ياي  لاليأسمةف ي
ايس ا ينايذعييحاهيايسللي اي لاءيم  يايةل يايانعيزيأ ينانيمح  يايم  لزيأعي ايا لةي
ايحايلناهيماةيأايا  تيايسلليايناقايلناهيزين ايا لةيل  يذينيلناهيأايا  تيل مينقن ي

ي.ي(3)م  ي  هياشا يلة ي

                                                                                                                                            

مللةياي سللمنيالياي   الللي)لاللاياي ان لللي فيافللل ينا  للفيايتلل  ي  تللفيا صلل حي.ي .يحسللايلنللةيذ للنايزياي  سللنةي=
 .ي12زيا5زياي2221(يزي   ا يزي ة  لياي اةيزيايلة 

(ي .يل لل يايح الل يايشللنال ةيزيمسللخياي الل يمللةيسللنءياياسللفءينايااللهيزي  شللفةياي  للفل يزيا سللا  لاليزياية  لللي1)
ي.ي332زياي1997اي في لزي

ةي  نللي(ي .ي فاعيل  ايلح اي ف ةيزاي سمنياليلايا شافءي اليايحالينمة اافمتفياياسفماليزي حثي  شنليم2)
سلل اليسللتا ي يزنأاسللف يي78زايي1981اي لل  يزياي لل  ياي للف ةيزايسلل ليايسللف  ليز الياياف سللاليينة فلللليزي  لل ا يزي

ذ للنايزياي سللمنيالياي   الللياي فشللمليلللايم لل يا  تياي ااف اااللليزيلسللفيلي ف سللماليزيانالللياياللف نايزي ف  لللي  لل ا ي
ايااللللهيي للللنامةييزاي سللللمنياليلللللايا شللللافءيمللللةيسللللنءن للللفي  لللل افيزينااسللللفي  .ياحاللللويأح لللل يي121زيايي1984ز

 .ي222زي  ش ةياي  فل يا سا  لاليزي  نايس لي شليزياناياسفء
زيي1956زي ة  للللللي صلللللليزيايالللللفالةيزيي1(ي .يحسلللللاايللللللف ليزياي سلللللمنيالياي   الللللليايماصلللللالاليناي ا الللللليزية3)

 .ي756ا
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اياذ ياي  لالينمننيمنالتي لاءيايااتفءيحن يأسف،ياي سمنيالياي   اليناي فالي اينلاءياذ ي ا
اي  لافتين الافيانيأحافايايحاينمحاااياي  ايلينا يا ف عيإيويذيني اي   نلي لمن يلاي

ي(1)ا لل
ياااي  مس ي  ت ييم يم ايحف يايمشلا فتياي   ال ي نق يايااهي اياي  لاماايز يافاياذا يزيإذا ف

م في س ليي نق ياي شل ياي صلعيم  هيأقفمياي سمنيالياي   اليلنويألاف تفيايمانا اليناةي)ايلة ي
نايسلليناي  قليايس  الي ا ت ف(يأعيأ هيأقفمياي سمنياليلنويلاايايلة ي في ل ليا سف،يزينيااي

ياي لفةليأ ي   ييمة اافتي  لال يلنويس ا يا سم  فءين انا اايلفصل يألذ ياذا يمح  ي ا ن
ي.ي(2)ايم  لي

ياي سمنياليأ في في س ليينمشلااياي لاقةيم اياي  يمانميا يإذايمناملتيالاف تفيافل ةياي ف ليماهيإا 
يايانا ااي يمةي مللة ياي لاقةياُ    يأايايمشلاا يقن ف ي ف يإذا ي في نن ي  ي ي متم يز يلاايايلة  ن  تف

ايحانااي   ي   اليمةيقنا ااياي   ياي ل اليلنوياي ل الي اياذ ياي فحاليزيمفي سمنياليلايم  ي
ي ف تيمةيايمشلااياي   ةي يقفم ليلنويلة  يايحانااينيا تف ي املييمةي ف بيحفل،ياذا لة 
اي لاقةيناذينيايحف يااف ي في س ليي سمنيالياي م ن يلايأم ف يمف  هيمتةي سمنياليمانميمةياي   ي

(يم ياسمةااياي م ن يايملناي  فتياي ا،ي)قفة ف ياي ل اليلنويلة ي املييملسفي اليقف  يا
ي    فتيايس بيا    ةيز نذينيلنويل  يايمشلااياي لاقةيايذعي   ياي سمنياليمةيي  تفيإ  

ي.يييي(3)يه املييقف  ي   فتيلاسفم ليلنويلة ياذ يايحفيليق

                                                 

اليزي ف  لللي للايانسلل ي للايللل ةيزياي اامللليزيانالللي(يملالل ةيي للفايزي  لل ايحسللاياي اللليمللةيا   اللف يزيلسللفيلي ف سللم1)
 ن في   افي.يي2زيا2228ايحاناي ايلا نايزي

ايلذعيي1952يسل ليي86نايالف نايلقلميي1936يسل ليي64(ي  ف يلنويذينياياف نايايلفاي ةصف فتياي  لف يلقلمي1)
اي  ل يي ي ايلب يح ي حنهينايذعيااسةي  اييا ي اياصفبيأ  فءياي   ين ايل  يم  امهيزيايحايمةيااياحص

 شل ايي1952يسل ليي117لنويم لنايي ال ليملةيايالف نايلنلوي سلف ليا صلف لينلةنلمتلفيزين  فيلهيايالف نايلقلمي
 شللل ايي1942يسلل ليي88ايم ناسللفتيللللايأ لللايياي ت لللليلنللويأسلللف،يقلل ل يايالللف ناين  فيللهيايالللف ناياي مقللتيلقلللمي

للىي اي لاءيايحلبيزا  ليمةيذيني .يحسايلنةيايم ناييايذعيانحاياي صف ايناي  ف  يناي  ف ةينا  تياا
 .ي57ذ نايزي ص ليسف ايزيا

ذاياللفاياللذاي نقلل ياي شللل ياي لاقللةيمللةيقف ن للهياي لل  ةي للايمالللةيايلةلل ين للايمالللةيمح لل يايم  للليملل اي  لليي2) (ينا 
ي39ايلقللميايمشلللا فتيايلفصلللييللميمسللنمي للايايملل  لي تللذ ياي  لاللليني لل يأ لللاياللذ يايمشلللا فتيناا لاللفياا الللياياللف ني

  للللي .يحسلللايلنلللةيذ لللنايزي صللل ليسلللف ايزياايللللللفاي فيمافلللل ينايسللل فايا  م لللفلةيين  لللف ي.يي1971يسللل لي
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 انفزع انثاني 

 بخصىص يسؤونية جهات الايداع في اساس المسؤونية يدي اَطباق انقىاعد انعاية 

افايايت  يما فيس اي ايللييأسف،ياي سمنيالياي   الي ن هيلفمينايمةلايإيوي افايااميي
اي  لافتيايمةيمسلتياذايا سف،ين  لملي نق يايانا ااي  تفزيانيم تا يي  لمليأسف،ي سمنيالي

يا ياي  نافت يلا يايناق ل ياياف ن ال ياي لااا يمسنال يلا يا ا ا  ي لصناياانلااي تفت ي فلال
اي فياليمةيايسناياي لصاييتفيأ ينانيسناياانلااياي فياليزي  االينق  ياينينجيمةي  لملي
يس ايلايأسف،ي يقا يما ف يق  ي  اي ف ي ايايم ناه ياي   اليي تفتيا ا ا ي     أسف،ياي سمنيال

ا يا ة اي فيق يقا ياي سمنيالياي   الياف تيحن يايشلاياية ا ةيزيمفيسما يايذعيا فليا في
مةيال  يحن ي تفتيا ا ا يان تفيياستيشلصفية ا افينا   فياةيمم ماي فيشلصالياي   نالي

ياياف ن الياذاي ايمانايذعي يالاويلاياي  اايا لم  يايناسحي اايايشلصا مة اايا حافم
ي.ييي(1)لناتفي

يا اا ي ي  اال ينل   ياي سمنيال يلنوياي  قفتيي اافتايان يإا  ياف تي يمة ايإ   ا لملا ي تف
اي فشملي اايا شلفاياية ا ااايذنذينياايا لماف يافايسفم اي  اي  فةياي سمنياليانيا  لاني
نايم ااايناذااي حنت فيناياننيايذعيا نلااي هيانيايشلاياية ا ةيذييذينييميا مل يين سمنيالي

 ايشلةفياي سمنيالينا فيا  لانينايم اااي الي منملاايياي   الي في س ليينشلاياي   نعيذنذين
يايشلاياي   نعيانيل فلةيلايي   نللي اي مةيايشلاياي   نعيذيا هينا فياني  لن يإا 

 .ي(2)ا شلفاينا  نا يم   تييمحاااي ليي ف
نياايم  فييذينيم ايايشلصالياي   ناليياستييتفياافاي ف عيياةياحفسبينا  فيااف تفي   نعيزي

ياي   اليينشلاي ين  لنليايا ايمميا لملا ي في سمنيال يانيلناهينا  ف يا ايايحف يلنوي ف يم
ياذاي يام ناي ة الة ي     ي فياافم ي  فشلمه يل   ي ي   ناه يايمةيااملمتف اي   نعينذينيلايا لةفء

يايشلاياي   نع.

                                                                                                                                            

 .  ةيحسنايةلهيزيايلن اايملةياي  لاللياي ف لليي يملااميز صلف ليا يملااميزي ة  للياي  لفل يزيياسف يأزيني59ا=
 .يي517زياي1971   ا يزي

(ي .ي صةاوياي ن ةيزياياف ناياي   ةيزياي اءيا ن يزياي ا يزي  شنلاتيايحن ةيايحانقالليزي اللنتيزيي  لفايزي1)
 .يي123زياي2227اية  ليايلا  ليزي

 .يي12زياي2211زي ة  ليايمسااليزيصافق،يزيمن ،يزيي1(يسف ةياي ل ةيزيشلنةياي سمنيالياي   اليزة2)
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يا لملا ي في سمنيالياي   اليينشلاياي   نعيالي  ايإيويأس فبي م   ةيزي اياي  الي فيذاليإا 
يايسلليايذعييحاي فيشلايا للي اينلاءيايا  ياي لمابي ايق  يايشلاياي   نعيزي   تف
ياي سمنيالياي   الي ناذيني  فيسفل يلنويا لملا ي في سمنيالياي   اليينشلايا لم فلعيانيإا 

يا  ينا او ي   نعيز يأم ية ا ة يأافا يينشلايسناء ياي فيال ي فيذ ل يمم نا يانيأ  ف يا ام لم فل
ي.(1)محاااياي  ايليمةياي  م ا

حفسبي تفتيا ا ا ينمس  ي   افيما فيإذايم  ف ليلايمسفمي في   هي  اايأاي  فيس ايا اايا
ص لي  تفيم  ييحايسللاي في الينافاياذايايا  ي ن  فيين سمنيالياي   الين  يياي  ليلاي

يان تفيذاتيشلصالي   نال.
زيفيانيأسف،ياي سمنيالياي   الييتفمس  يلايال ف يايمسناليزيمافيملىي يإذاياف تي تفتيا ا ا 

مت يمانمي سمنيامتفيلنويأسف،يايلة يأعيأ هي موي فيص لي  تفيم  ياشا يللقفيقف ن افي يماامي
ي ملمبيمةيذ متفاي

ي فياف ناي يم   أ يز ي  تف ياي افل ل ي ح  يايانا اا ي نق  يمم ا يلنا ف ياذا يمسفمي ف يلا ي  اب ياة
ياي شل ياي صلعيمةيقف نايا ا ا يناياا ياي لااعيلقميا ي93ي صلع يمالىيايااهيمةي صليإا 

ق ي  اي اايا سفسااايما فيام ناي في سمنيالياي   اليزيمالىيأ هيق ياقف تفيلنوييي2222يس لي
يمفلةيزينمف لةيأسف،ياي  لاليايمانا اليناةيايافمنلي  اياي سمنيالياي   اليمانميلنويأسف،يايلة 

أللىيا ح يأ هياقف تفيلنوياسف،ياي  لالياي نسنلاليناةياي  لالياي  لنملي   لةياي لفةلي
ي.ي(2)أنيمح  يايم  لي

ياي شل يمةياي ف ةي) (ي ايقف نايا ا ا يناياا ياي لااعيلقمي48قن يايااهياذاي ف اي ايل  ي ا 
عيلايايسللياي ف ميلاينايمةيماسةي  سمنياليشلاليا ا ا يناياا ياي لاايي2222يس ليي93

يايحف تيا مال ي
ل ميمسنمياانلااياي فياليأنيمحنا يا  نا يايمةيملاياي سنيأنيأعي ايل  مهيزأني .1

يل ميقا زيأني ا ي ناالياانلااياي فيالي.ي

                                                 
اللللهيناياسللللفءيزياية  للللليايح الللل يايشللللنال ةيزياي سللللمنيالياي   اللللليمللللةيسللللنءيايالاايلللل ااياي ا فصللللنلعيزي .يل لللل ي(1)

 .ي6اي1997زي ام ليل ف ياياسفءيزيايسف سل
 .يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي.يي182(ي .يلفشنليل  ياي نا يزي ص ليسف ايزيا2)
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يما ياانلااياي فياليأنيا  نا .ي .2
 في الييأعيسلليانحاي في سنيأنزي  عي ايل  مهيزأني  ص لعياانلااياي فياليزأن .3

نايذعيمانايايشلالي سمنيليل هينمافيي  ف تفيا سف،ينيلإ لاءاتزيأنيايانال ياي م  لي
ي اتفيزأنيي مافايايذعيا  ميل قمتفي اياي سنيزأني اي ص لياانلااياي فيالي.نناسحي
ي  اياي شل يق يالذي في  لاماايم   ين   ييا ي  لالي  فيتفيايذعي  ايقلاءةياذاياي ا 

يتفينح  ييتفيايحف تيايمةيمانايمف  لييتفيزينذينياف مةي يمة ايما

يشلاليا ا ا ينايا نأسفستفي  لالياي لفةليزأنيييلا ال(يي سمنياليي)ا ياي لااعيماناي سمنيلإا 
مح  يايم  لينذينيمةيحفيليل ميمسنمياانلااياي فياليأنيمحنا يا  نا يايمةيملاياي سنيزأني

ياانلااياي فيال ي ناال ي ا  يزأن يقا  يزأنيل م يما ااياانلااييأعي ايل  مه يناذينيمةيحفيل ز
تي ف يماا فتياي النسليلناتفيذن ياي فياليزأنيا  نا يزين سمنياليايشلاليمانميا فيذا تفيألن ي

يأني ي اياي  فالينا ام فم يمةينس تف ي ذيتي ف يينملناي اياي سمنياليأايم لةي   تف اشااييتف
م  تي   تفييميملمابيلة ي فيان بياي سمنيالذينذينياايايماا تفيايماامي محاااي ما ليزين فيمفيةي

يإذايأ تياذاييا يم زيا فنييأاسف يزيي(1)ااميين فيصنلةياي ةنن لي  تف يمملناي اياي سمنياليإ  
يا في حف تيمانايماتفيشلاليا ا ا يناياا ياي لااعي  لسليين سفمنلياي   الييزينياايأسفستف
يا حافمي يإيو يمل  يأا ي    و يز يايلة  ياسف،ي ا يلنو ينان يأ  يايسف ال يايحف ت  لمن يلا

ياي ف ل يافاياي(2)نايانال  يإذا ي ف ينذينيمةيحفيل ياي اليز ييحاي في الين  حياذا  فنيسلليق 
يصلاحلي ي لفيال ياشا  يايا   ياذا ياي لااعينافا يا ا ا يناياا  ي ايشلال يم       فتيص نل
يأافاياياف نايأمي يسناء يافاي ص لاف يأاف  يي اتف ينا  لاءاتياي م  ل يايانال  يا سف،يزأن ي  ف تف

يأنياف ت يز ييت ف يم ااذا  يايالالاتيايصف لة يأم يم  تيلنويا مافايايذعيياي محل يق  ياي لفيال اذ 

                                                 

  تياي صللللماليزي لاسللللي افل للللي لللاايايشللللا لي(ي .يملللنا يقفسلللمي سلللفل يقفسلللميايشللل ا ةيزياي افصلللليملللةياي  لللف1)
ا س  اليناياف ناي)ياي افصلياي صلمالينا ياملن الي(يزي  شلنلاتيايحن لةيايحانقالليزي اللنتيزياية  لليا نيلويزي

ي.يي27زيايي2228
يلليزي(يحسايلااايل  يايلح ايزياي سمنيالياي   الياي فشمليلايا شافءيايلةللةيزي حلثي  شلنليملةي  نللياي  ا2)

زينأاسللللف ي ي .يل سللللفايا للللنيايسلللل ن يزي  للللف ىيا يمللللااميمللللةياياللللف ناياي صلللللعيي25زياي2221اي لللل  يايلا للللايزي
 .يي231ناين  ف ةزياي الياي ف  اليينة فلليناي شليزي النتيزيي  فايزيا
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ا  ميل قليشلاليا ا ا ييناياا ياي لااعي ايايةل ياي مسللينأاف ياف تيايصاليايمةياح نتفي
ي.ي(1)سناءيأافايلسنياا ا ي لااعيأميلسنيمسنالي)شلالي ص لة(ي

اي اايا سفسااي لىيأ هياحسايم   ياي شل ياي صلعيمةيقف نايا ا ا يناياا ياي لااعيل   في  
ينذينييس  ااي يايمسنال يال ف  ياي لااعيلا يناياا  يا ا ا  ييشلال ياي   ال يين سمنيال يأقف مه ل  

يأسفسااايزنا ف ي
ينم  بيا ا ف ي ياي لااعييمنلةيايحذليناي قليمةيل نتف ييشلاليا ا ا يناياا  أ هياشا يحفماا 

الينا حمافةفتياي ا لييماف عياينقن يمةينايماصاليناذينيااناي ام ف ييتفيمةياملفذيافمليايم ا 
ايلة ينممحياي  ف يينةل يا للي  اياااميلناتفياي لنىيي  ل ي فيإذاييحاهيسللين  نايأاي
يم   ياشا يللقف يي يماا فتياي النسليلناتفياذاي اي ف بزين اي ف بي اانايق يص لي  تف

ي ي  ف  يمة يايشلال ياذ  ي ا يام ف   ي ا يي ى يش نلا يالنا ينايلاحلي لل ي في ال ياي فيال اانلاا
ينا ة م فاي   هيسن ياحص يلنويحاهينا هي    اي ايا سلاليايمةيق يمنحاي ه.ي

زيايا ا ا يلايال فيتفيمةيايمسنالأ في لصناي نق ياي شل ياي لاقةي اياسف،ي سمنيالي لا
يلفاي شفايذينيزينمةياذ يايحف ينأ فميلننيايانا ااي اي    ليال ف يايسنايم  هييميال ي ا 

زيناي  فميايلفاي فيمسناليناي افصلي2224يس ليي74   يقف نايسناياي لاايي نلااياي فياليلقمي
اُل اياياهي تذايايلصنايزيم  هيمةياذ يايحف يا اايايل ن يإيويايانال ياي ف ليمةياي سمنيالي

يق  ي تفتيافا  ي ا ي ف يايمسناليسلل يالسفء ييحايأح  ي موي ف يافا ا ياي   ال ي لاا ي) ا 
ياي سمنيالي يمة ياي ف ل يايانال  يسن يمة ا يمف ه يز يايمسنال يمة ي  ل فيتف يقاف تف يل   ي( اي لاقة

ياي  ياالافا يممنامل يأا يا ب يأ ه يأع ينياي   ال ينايسلل يايلة  ي) يناة يماتف يايس  الي  ل ل قل
ي.(2) ا ت ف(

نصهياي    ليال ف يايمسنالييذينينأ فمياذ يايحفيلي املحيلنوياي شل ياي لاقةيأايماناي ص
 ن هيايلصنايزين  ل ف يسناياانلااياي فيالي صنلةيلف لزياا لي قليمةي  في ليايحف تي

افةيايمةيمنا هيل ناليايمسناليايمةيم لعيلناتفيزينذيني ما ليينمةنليايسلاايايذعيم لي هيايح

                                                 

ي.181(ي .يلفشنليل  ياي نا يزي ص ليسف ايزياي1)
(ي .ي ح لل يايسللا يلنلل يزي لللنىيايم للناييلللاياي سللمنياليايماصللالاليزياي لاللاياياللن ةييلإصلل الاتياياف ن اللليزي2)

 .يي6ايافالةيزياية  ليا نيويزياي



     
 

 

 

 

 احكاو تسىية المراكز انقانىنية في سىق الأوراق المانية       انفصم انثاني
          

100 

ي يلف ل ي ينيينل نافتيايمسنالايم فلال يلفصلز يايم ف  يمةيسناياانلااياي فيال يأق ف  ذينييااف ة
لناتفيمةياينقتيايحفسلي فلم فلافينسانلي اينسفم يا سم  فليا ا ليسللليمةيم ناليا  نا ي
يزي ي ا ت ف يا ة م فا يلنح يني ث ياي فيال ياانلاا يسنا يمة ياي م ف ناا ي ال يمنااف ة يز ناسم  فلاف

 ياي م ف نليننساياي ااءي نصةي  ايا  مياي شل ياي لاقةيايحف تيايمةيمنحايسللي فاةلا
يلنوي ايالما تف.

ي تفتيا ا ا ي ي ذ ل ياي ملم ل ياي   ال يين سمنيال يا سف،ياياف ن ة ياي حثيحن  يام   ف ياا ن   
اي لااعيناةيمةيس ا يقاف تفي نا  تفيناي م   ي مسنالياي لاااياياف ن اليزيم اي امسافتياي حثي

محااياي سمنياليي تفتيا ا ا يلايمننيايمسناليزييمحمميلنا فيااي مةلايايويا  لياي ملمبيلنو
ي.اي ةنبياي ف ةيناذاي فيسااناي نسن 

 
 المطهب انثاني 

 المسؤونية المدَية لجهات الايداع عٍ انحسىية ٍالأثز المحزجب ع

ياي   ل ياالافا يمناملت ي ف ينييإذا ينايسلل ي)ايلة  يناة ينذينيين سمنيال ي ا ت ف( يايس  ال ل قل
يأقف تي سمنيالي تفتيا ا ا يلايأل فيتفيمةيايمسناليلنويأي  لالي   يياي  ليلاي فيإذايمم 
يأسنا ف_يزيأنيلنويأسف،ي  لاليمح  ي ي_يا ف ايمانا اليمةياي سمنيالينايمةيم م  يلنويايلة 

صن ياياهي اينلاءياينيينلسليا فني  ليأ لياملمبيناس وياي اي لفةلزيأنيمح  يايم  ليزيم اي
ييمهإقف  ياي   ال ياي سمنيال يي لنى يزأنياي ا ال يي  ل ي فيم نايينذين ي فيحا ياا ل ياذا نام   

يزأني ياا   ل يزأن ي فياف نا يا ا ا  ي تفت يايماام يل م ينلاء ي ا ييحامه يايمة يايلسفلة يملاا 
ي.يييي(1)لنويلفماتفايم نا فتياي    ليي  نتفيزيأني ما ليأل يتفي ف يماا فتياي النسلي

ياللاايا مااايساانايايال يا ن يلاييلإحفةليلن ف ي تذاياا ليامحمميلنا فيأاي  ح هي ايل  

ل فصليايم ناييننقتيما اليلاي اي ف ةيساانايزنايال م لا يايم نايين افايصنل 
يايسلليايذعياحامي فيم ناييل ه.ي

                                                 

(يلا لي ل سفايزياي لاالاياياف ن اللياي م الاةين  ل اياي سلفناةي لاايايل ام اايزيلسلفيلي ف سلماليزي ف  للياي ااملليزي1)
ي.ي12زياي2213 ةيزيانالياياف نايزي ايلني



     
 

 

 

 

 احكاو تسىية المراكز انقانىنية في سىق الأوراق المانية       انفصم انثاني
          

101 

 انفزع الاول

 جعزيف انحعىيض وبياٌ صىرِ

مت في موي فيمناملتياالافاياي   ليين سمنيالين  تي حاي تفتيافا ا ينذينيلايأل فيهيييي
ياي ف ليمةي يماسةي هيايانال  ي ايايسللينذيني  ف ي فيم نايي مافممف  مةيايمسنالياانايايحام

ياي سمنيالياي   الي.ي
ايم نايياي ا عيزيم  هياانايلنوي نلااينا فيي(1) لصناياا نا يايمةيام ن ياياتفيايم ناي

يا ص يمةيايم ناييأاياانايم ناسف ي ا اف يزينذينيياةياسمةااياذنايم نايي الياي ا عي. إا 
أايا  ليايسلليايحفص ي فيةل يا للينذيني ما ليياافمي سمنياليايةل ياي  لويلناهيا في

ي حاتف.اني تفتيا ا ا يزينذينيمةيحفيليقافميأح يايحف تياي ن  ليي تنيياي سمنيالي
يمةياياف ناياي   ةيسناءيأافاياي لاقةيأمي ييميال  يأ ه يإ   يا ص يمةيايم ناييز يافاياذا مةذا

زي فياانايحفم  ي ناياايا تليايم نايي صنلةي الي ا الزيما ييي(2)اياف ناياي   ةياي صلع
يلنويةلااليايحامي فيم نايي 255 فءيمةياي ف ةي) صنلةي(ي اياياف ناياي   ةياي لاقةياي ا 

يقستي  فيا مةي ياذلف لي
يلناتفياياف نا(.ي ي)يا اذيا يماامي ةلاايايم ناييمةييا حنا ينة اف يي حافميايمةي ا 

ي) ياي ف ة ي ا  يا229 فء يمة يين حا ل يايسنةل ي ةلةفء يناسحف  يايم ناييناااالي( يما ال ااال
يم ا ه ي   ي فيان  ينذين يي-1ز يين لن  يايم ناييم  ف  يةلاال ياي حا ل ياانايم اا يأا ناصح

يايم ناييأقسفةف يأنيأالا ا يزينا نايمةياذ يايحفيلياياامياي  ااي  اياا ميم  ا ف .ي
أايم  لي ةلف ةيايحف يإيوي فيناا ليايم نايي في ا يلنويأايا نايين حا ليم  فيين لن يي-2

يس ا ي يلنو ينذين يز ياي  نافت يمة ياي    يل   يأن ي  اا يأ ل ي   اء يمحام يأا يزأن يلناه اف ت
يايم ناي .ي

اايمةيأل  ياينال يذالافيمةياياف ناياي  زيأاي  ةيناذينياياف ناياي   ةياي صلعناسحي اياي ص 
ي في ينا ف ياي ا ع ينايم نايي ال يايم نايياي ا ع ينا ف يماةز يصنلماا يلنو ايم نايياانا

                                                 

 ل لللل اي نا ي لللل نعيزيايم للللنايياي مقللللتينايم للللناييياسللللف يأزيني148(ي .سلللل  ناياي للللف لعيز صلللل ليسللللف ازيا1)
ي.ي187زياي1961ايما انةيزي  نليأ الةيقسفافيايحان ليايس ليايلف سليزياي   يايلا ايزي

 .اسف ي(ي اياياف ناياي   ةياي صلعيذا تيإيوياذايايان يأ221(ين)ي171(ياي نا ي)2)
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ياف تياي سمنيالياي   الياي ف  ليلايايا  ي سمنياليما يإذا صالالياان فاي ن ن اايناحامي ت ف
ناذينيل   فيماناياي سمنيالياي   اليمةيصنلةياي سمنيالياي ا اليزيإ يأ هيمةياي سمنيالياي ا الي
يايم نايياي ا ةيناني يأ ينان يايماصالال يمةياي سمنيال يمةيايم نايي ي لااف يمن  يصنلة ق 

ي.يي(1)  فاا يأقلبيإيويايم ااذيي  ن ياي ا ي  هيإيويايم نايينياايأةنايلناهيايم نايياي ا ةي
يينةل ي ياا  لي   نغي اياي ان يا ماي م ليناح ة يايم نايياي ا عيناسحي ايل نا هيز ا  ينا  اذا
يأ هي يزيإ   يأنيملاااف  ي  هيأ يناةي  ليايسللي حنا  ا للذيينذينيياةيممحااياي فالياي  م فة
يايحفيليياةياس ايايحصن يلنوي   اايأاياانايم ااذ يلنويأقسفةيأنيإالا ي لمبينمةياذ 

ي.ي(2)غيايم  ااياناميايةل يايذعيلناهياي سمنيالينانيا في تفتيا ا ا يأاياا ميم  ا ف ي  ن
يأ هي يان  يحفم  يا  ايأاياانايايم نايي ذال في  ايا ص يمةيايم ناييأايااناي ا اف زيإ  
يمةيصنلةي الي ا الينذينيا فيأ فحهياياف ناي  فيألةويينسنةلياياسفماليايحايمةيأايمحامي ه
ييحاي يايذع يايسلل ي  ل يايم ناييناة ي ا ياي فال ينمحاا يذين ياي لن يمسمن ب يلأت  مو
 فيشلايم    ي فيسبيناياذ ي ايل  ينسفم يا ل ميزياف تيصنلةيايم نايياي  م لييذيني
ييحاي ي ف يمةذا يايم ناييز ين ذينيمحاايايت  ي ا يز ينسفم يا ل م يمةيأح  يايحام اةي شل

اءيقافمي تفتيا ا ا ي فيمشتالي س  ليم ايايم ناييايذعيا م هيانيلسنيا ا ا يسللي اينلي
ي شليايحاميمةينسفم يا ل مي.

يايحف يإيوي في يام   ي ةلف ة ي لليز يايم نايي الياي ا عيشا   مةيحف تيأللىيمملذيصنلة
  يزياف تيلناهيزيمةذاياف تي سمنيالي تفتيا ا ا يق ي ش تي س بيل ميمسنمياانلااياي فيالي  

ي مسنامي يايحام يان يأص   ينا حن  يا ا ا  ييحايلسن يايذع يايسلل يا  ل يايم ناييايذع م ا
ياانلااياياهينا متةيايسلليايذعيافايانياي اماي اينلاءيلماياي لنىينايمافسةيأ فمياياسفءي.ي

يلم تي ي ا يأسمةف  يمةذا يز ياي  نافت يمة ياي    يل   يصنلة يمة ياي ا ع يايم نايي ال ياانا ق 
يم ايايحاميمةياذ يايحفيلياانايق يُ اذينا متوياي لني ىيس  ياايال ي   ي فيافايس بييلم تف

                                                 

(يحسللايلنللةيايللذ نايزياي  سللنةيمللةياي سللمنيالياي   اللليزيايسلللليزيشلللاليايمللفا ايينة للايناي شللليناي سللفا ليزي1)
 .ي21زياي1991   ا يزي

زي .سلل  نايي33زايي1956زي ة  لللي صللليزي1(يحسللاايلللف ليزياي سللمنيالياي   اللليايماصللالاليناي ا اللليزية2)
زيي1971زي  للللل ا يزييي3زي .ل للللل ياي لللللفقةياي اللللللعيزياحالللللفميا يملللللااميزيجي227اي لللللف لعيزي صللللل ليسلللللف ايزياي

 .ي145ا
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ا  ليزيمةذايافايايسلليايذعييحايلسنيا ا ا يانيما ااياانلااياي فيالياي ن لليي ىي تفتي
ا ا ا يزيم ايايم ناييانيااناي اافمي تفتيا ا ا ي ل يأنياا ف ياانلااياي فيالينمسنا تفيإيوي

يصفح تف.ي
 انفزع انثاني                                        

 بانحعىيض عُّعُاصز انحعىيض ووقث جقديز انضزر انذي يحكى 

يناذااي يايافمت يزناياسب ياي حال يايلسفلة يا ف يأسفسااا يل صلاا يإيو يامحن  يايم ناي إا 
ي يأاف ت يسناء ي  نلاتف ياي   ال ياي سمنيال يمة ي   ا ف ي سمنيالياي  صلاا يأم يلا ال  سمنيال

ي.ي(1)يماصالال
سللي ف عينانيايذعيانحاي في س يياانايلنوي نلاايأ في(2)  فيا  ليا  م ف ييهي  ايايسلل

يزأنيسلليأ  ةياصابيايش نليناي ناة  ياي ن نسل ياي ف ال ي فاشافء ن يامحن يإيوياذااييأن
ياياسبيزيايم ناييإذايافايلايسللي ف عيامحن يإيوياي اي  صلااي  صلااياي ذانلااينا ف

ياي حالي ياي   اليي(3)ايافم ةينايلسفلة ياي حاليمةي ةفاياي سمنيال ينا ل يمةيل صليايلسفلة ز

                                                 

مال لياي حا لليايم لناييملةي  الايي-1(ي اياياف ناياي   ةياي لاقلةي انيتلف ي)227(ياذاي فيقستي هياي ف ةي)1)
ا حنا يللاي لفييحلاياي مسلللي لايسلللين لفيمفملهي لاياسلبيزي شللةيااياالنايالذاي ما للية ا الليين  ل ي اللي

 نا ل يمةيما اليايم ناييايحل فاي اي  فمايا لافاينا نايااياش  يايس فايلنويا  ل(يي.يي-2اي شلن ي.ي
ايلذعياصلابيايشللايملةيحلاي لايحانقلهيأني صلنحلي شللنللييلهي(ي(يايسللي ن هيللفميا لل ي   لهي)ا ذىي(2

نا اسلللميايسللللليلنلللوي لللنلاايسلللللي لللف عينسلللللي   لللنعيانيا  لللةيزيمفيسلللللياي لللف عيالللنيايلللذعيا الللايمانا لللهي
ااياي ان يم  مياي  قفتياي فياللي لااييمةياي سمنيالياي ا الي ايايسلليا   ةيزين  لا يي في ان زينانيأا ليشانلف ي

يلويسلللي لف عيانحلايايل اماي لف يمااميايلذعييلميالمميم االذ يزيإم ايلل ميم االذافيالم عيملةيأ نلبيا حالفاييا ملا يز
  ف يذينيايسلليايذعياصابيصفحبياي سفلليمةيلا ياي ا ياذاييميمص يالذ ياي سلفلليإيلوياي تللياي اصلن ةي

يسلل بيا لل،يلفةامللهيأنيي للفيايسلللليا   للةياللنيا يللميايللذعياصللابيايشلللاأ سلل بيسلللقليأنيحلاللايأنيسللاف يزي
شلل نل يأنيالا مللهيأنيسلل  مهيزينايسللللي للاياللذايايا الل يا اللليايحلل نثيمللةياي سللمنياليايماصللالاليلللاياي  لل ي الللي
اي شلن يزينانيقنا يايح نثييمةياي سمنيالياي ا اليايمةيم نلي في ف ي س بياي  قفتياي فياللينياسلتيأ  الليزين لاي

سللللايأ  اللفيينلل امايزي  للف يذيللنياية اللبيايللذعياللذااياسلللالياي لللاييايللذعيذيللنيملل ايا للل  ي في الل ياسلل بياحاف للفي
ا في للهيزي  للفياسلل بييللهيسللللا يمللةيسلل  مهيانيشلل نل يزيا  للليمللةيذيللني ي .يسلل اليل لل يايسللا يم للف نيزي صللف لي

حسللللايلنللللةيايللللذ نايزيأصللللن ييزي .ي182زياي2229زي ام لللللياينمللللفءياياف ن اللللليزيا سللللا  لاليزي1ا يمللللااميزية
 .ي86زي .س  ناياي ف لعيزي ص ليسف ايزيايي177زيياي1972زي ة  لياي  فل يزي   ا ييزيما يماا

(ي ح  يةفاليقفسميايااسةيزياي سمنيالياي   الياي ف  لليللايا صلف فتيملةي  ليياي لفبيايل مف يللايايل ا،يزي3)
 .ي43زياي2221لسفيلي ف سماليزياناليقف ناياي نص يزي
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ي ي ل   ينايذع ي في ف  ياي ان ل يا لافا ي ي  فما ي ا ياي مسلل يمفت ي ف يز ي اليايماصالال اي   
يام ناي  نسن ي ح  اي شلنل يناي  ف يلنويذينيما ف يمناتياانلااي ايا  ماف ي تف يإذا يما ف يز ف

ينمةي يا  ماف ي تف يملصل يق يسفلتيلناه يمااناينايحف ياذ  يإيوياي شملعيز يمسنم ينيم اي فيال
يايذعيامسلليم   ياني ييا،يناق ف يلنوياي شملعي في ل ليا سف،ينا   ف يايسلليا ف ايحاااليإا 

زيايذ لياي فيالياي ن  لييهيل فصلياي فماذينذينيا هيما ي فيافايا ناهين فيمفيةيلسليل صلي ا
أ فيل صلياياسبيايافمتيمةي  في فياذايم  هييام   يما فيإذايحص ياي شملعيلنوينل ي  ا تفي
إيويشلاي لليم  هيمةياذ يايحفيليق يمفمتيلناهيملصليايل حيزيم  هيمةياذ يايحفيليسن ي

ي ينمانم ياي  صلاا ياذاا يإيو يا ا ا  ي تفت ي ه يمنمام يايم ناييايذع يإيويامحن  يقا متف   ما
صفح تفيزين فيافايق يمنق هي ايل حيما فيإذايقفمي فيمصل ي تفيزياذايانهيما فياذاياف تيا نلااي

ياي فيالي ن للي ف افينيميممحن يايويقان ي حفس الي.
يناياسبيايافمت(ي ياي حال يايسلليا   ةيم  هي يامحن يإيوياي  صلااياي ذانلااي)ايلسفلة أ ف

يا  يل صلا ي يمامي تفتيا ا ا يينا  ف ييم يإذا ي ف ينام   يايسلليا   ةيمةيصنلة يز ي ذامه قفم ف 
 مسنامياانلااياي فياليمةينقمتفياي ح  يإيوي شملاتفينافاياذايا لاليق يألةوينل ا ييشلاي
ييحاتي ي  ه ي يماا تف يا ا ا  ي تفت يا اء يي  م ين ما ل ي ذ مه يملمب ي ف ي فيماام يانماه ي  ا  لل

اليل شينانيل ميا اافءيمةياينلن ينا يماامي في نالا ياي ح  ياني ناليايحافةي س  مهيايم فلي
ايم فلاليناذايايسللياانايمةيصنلةيسللزيا   ةييأصف هيايش نليم يا اايأايامحن يإيوي
اي  صلااياي ذانلاايمةيأل  يزينمةيحفيلينقنلهيممنيوياي حا ليمح ا ي فيا   ةيأايمحامي هي

ايملساهيافماليين مسلليزينايم ناييل  مذييايااا يايسلليا   ةينا   فياانيفذ ايم نايي 
ي(ي.1)الا ي ايأ لينقنلهيا الا ي

زي(2)ا بيأاي يا لبيلاياي ف يأ هيلنويايافسةيمةيما اليايم نايي لالفةياي لن ياي   سلي
ياي فيةيز يننس ه يايصحال ي في مسللياحفيمه ياي حاةل ي ايا ا ياذناةياي لن يايشلصال إا 

                                                 

ي.138ااذيا يمااميزي ص ليسف ايزيا(يي .يل  ياي فقةياي العيزيم 1)
ياشاليإيويم  ليما اليايم نايي لفي لن ياي   سلليل ملف يين شلل ي2) (ييااياياف ناياي   ةياي لاقةيالنني اي ا 

يمللةياي للف ةيي  للايقف ن للهياي لل  ةيلناللهزيا ياايا لللذي للهي للايق لل ياياسللفءياي لاقللةيا للليي172اي صلللعيايللذعي للا 
 مامساهياي  ايلين يام فليي ايايانال ياي ف لييمةيايم ناي.ي
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يلسفلةي ييحامه ي ف يإذا ياي  ا  يايذعياصابي ال يايسلل ي ا ياا ل يزاصفبي سلل يا الة لفمنل
ي س بيل ميايماامي تفتيا ا ا ي فياافمي فال ف ياي النسليلناتفيأ اءافيم ف .

يما بيايم ناهي يز ي فيم ناييل ه يمةيما اليايسلليايذعياحام ي ه  لصناياينقتيايذعيا م 
اي نسن يق يأ فليل مف يمةيايااهيناياسفءيايال سااازينا اايل  ياذايايل  يإيوي   لي  االي  اي

ي ي(1)ام فافتيزيناف مة
يايحايمةيايم ناييا ش ي اينقتينقن يايسلليايذعييالتجاه الأول  يالىيماهي  تنليايااتفءيإا 

يانيا  ي في ل ليا سف،يايس بي اينلاءيايحامي فيم نايي.
 ياذابيأصحف هي  ايايحايمةيايم ناييا ش ي اينقتيص نليايحاميايذعياح  يينيالتجاه الثا
ي.يايم ناييماهي ا ال

 يمةياذايا م ف ياالايماهيأصحف هي اايا يماامي فيم ناييايذعياني ي اييح ليالتجاه الثالث
نقتيص نلين ن يايسلليزينا يماامي  مايايم ناييناذايا يمااميا لاليا نلين ن ا ينل  ف ي اي

يايحامياي ح  يي ا اليايم ناي.
ل  يايم قاايمةياذ يا م فافتين الافي ايايامف فتيايااتاليايمةي التيحن ياذاياي نسن يايذعي

زي   ي ياي مسلليمةيايحصن يلنويايم نايات  يإيويمح ا ياينقتيايذعيا ش يماهيايحايينةلي
ياي  تنليانيا صنبينا ياان يايذعيقف ي ه ينذينياايمحاااياي  ايلي قلبيإيو  ايا م ف  ذ

ياذايايسلليا فينسح فيانيايس بي اي ا  ايم نايييمياحامي هيا ي  فء يلنويسلليق يينقايينا 
ذيايم نايي  ا ليينح لي شنءيايسللنلاءيايحامي فيم ناييزيم اياي  اتةيااياانايايحايمةي

ناةيايلة ينايسلليناي  قليايس  الياايمةياذ ياينح ليمام  يا لافاياي   ليين سمنياليزيأ ي
ي.ي(2) ا ت ف

ن  فء يلنويذينيم ايحايلسنيا ا ا يمةيايم ناييا ش ي اييح ليمحاايايسلليايذعييحاي
 هي اي لاءيايا  يايلفةئيايذعيص لي اي تفتيا ا ا يذينذينيل  يقاف تفي فال ف ياي م نالي

اليمةيايسناياي لصاييتفينانيسناياانلااي مسناليل نافتيايم ان يايناق ليلنوياانلااياي في
ياي فيال.ييي

                                                 

 .33(ي .يحساايلف ليز ص ليسف ايزياي1)
 .222س  ناياي ف لعيزي ص ليسف ايزا(2)
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 انفصم انثانث
 أثر تسىية المراكز انقانىنية والأخطار المصاحبة لها 

( بيف طرفيف أحدىما بائع والاخر صفقات البيعتتـ المعاملات في سوؽ الاوراؽ المالية )     
الخاص بو مف اجؿ إتماـ الصفقة حيث يقوـ البائع بتقديـ مشتري ويقوـ كؿ مف الطرفيف بالعمؿ 

المبيع مقابؿ قياـ المشتري بإعطاء الثمف ، الامر الذي يترتب عميو انتقاؿ الممكية مف كؿ طرؼ 
الى الطرؼ الاخر المقابؿ لو ، وتسمى ىذه العممية بتسوية المراكز القانونية في سوؽ الاوراؽ 

 المالية.
ه النتيجة المترتبة عمى التسوية والمتمثمة بانتقاؿ الممكية وبغض النظر عف الميـ تتحقؽ ىذ      

ذا كاف الوفاء إالطريقة التي توصمنا الى تحقيؽ ىذه النتيجة ،أي انو لا يوجد اختلاؼ في حاؿ ما 
و عف طريؽ آخر ففي نياية المطاؼ الميـ ىو اف تنتقؿ أو عف طريؽ البطاقة الائتمانية أيدوياً  
 حؿ الاتفاؽ الى صاحب الحؽ فيو.ممكية م
ومة مسبقاً مف أجؿ ضماف لية قانونية مرسآتتـ عممية نقؿ الممكية بيف الطرفيف عف طريؽ       
العمؿ ومف أجؿ ضماف حصوؿ  كؿ ذي حؽ عمى حقو، وسوؼ نتحدث في ىذا الفصؿ  انسيابية
 ىذه العمميات لا تخمو مفلى اف إفي مبحث أوؿ ومطمبيف ، مقابؿ الاشارة  التسويةىذه أثر عف 

 مخاطر والتي نجد الضرورة لتناوليا في المبحث الثاني مف ىذا الفصؿ.

 
 المبحث الأول

 نقم المهكية في سىق الأوراق المانية
إفّ الأثر المترتب عمى تسوية المراكز القانونية الناتجة عف عمميات التداوؿ في سوؽ       

الأوراؽ المالية مف الوسيط البائع إلى الوسيط المشتري وأف  الأوراؽ المالية ، يتمثؿ بنقؿ ممكية
ىذا الأثر وحسب القواعد العامة لنقؿ الممكية يتحقؽ فور العقد باعتبار الأوراؽ المالية مف 

( والتي يتراخى فييا نقؿ الممكية إلى حيف الإفراز وبما أف الإفراز المعينة بالنوعالمنقولات المثمية )
؛ بإتماـ تسوية المراكز القانونية وثيقاً  ؿ في سوؽ الأوراؽ المالية مرتبط ارتباطاً في عمميات التداو 

لذا اقتضت الحاؿ منا أف نتطرؽ إلى القواعد العامة في نقؿ الممكية لنرى مدى انطباقيا عمى 
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عمميات التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية وىذا ما سنقوـ ببحثو في المطمب الأوؿ في ىذا 
أما المطمب الثاني فسوؼ يخصص للأحكاـ الخاصة بنقؿ الممكية في سوؽ الأوراؽ المبحث ، 

 المالية.

 المطهب الأول
 الأحكاو انعامة ننقم المهكية في سىق الأوراق المانية

أنو يتحقؽ ىذا الأثر فور العقد ، أو  إف مف مقتضيات نقؿ الممكية إذا كاف المبيع منقولاً       
نوف ولا يحتاج إلى وقت آخر يتراخى فيو تحقيؽ ىذا الأثر ولكف بمجرد تمامو وبقوة القا
يتـ تأجيؿ ىذا الأثر الفوري لمعقد ؛ لذا  لواقعة في سوؽ الأوراؽ المالية لخصوصية العمميات ا

ولأجؿ الإحاطة بجميع تفصيلات ىذا الموضوع تطمب الوضع منا  تقسيـ المطمب إلى  فرعيف 
قاؿ الممكية فور العقد بينما سيكوف الفرع الثاني مخصصا لتأجيؿ نتناوؿ في الأوؿ منيما مبدأ انت

 انتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية إلى ما بعد التعاقد.
 

 انفرع الأول

 قذاعتمبذأ انتقال المهكية فور ان

إذا كاف العقد عقد بيع لـ  آثار ػ وأىميا نقؿ الممكية خاصة إفّ العقد وما يتولد عنو مف      
يكف ينتج ىذا الأثر حتى مرّ بمراحؿ متعددة مف التطور ووصؿ إلى ما وصؿ عميو الآف 

، وكاف تنفيذ البائع ليذا الأثر يختمؼ حسب طبيعة الشيء المبيع  وأصبح عقدا  ناقلا لمممكية
قد أي أف عقد البيع ، ومف أجؿ الوقوؼ عمى حقيقة الأثر الفوري لمع كونو منقولا ، أو عقاراً 

يكوف عقدا ناقلا لمممكية بمجرد تماـ العقد لابدّ لنا مف المرور بمراحؿ تطوره في مختمؼ 
القوانيف وقبؿ ذلؾ لنا وقفة لبياف أمر ىاـ ألا وىو أف تحديد طبيعة ووقت انتقاؿ ممكية الأوراؽ 

صة تتميز بيا ىذه المالية محؿ عمميات التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية يرتبط بأمور خا
العمميات مقارنة بما تقضي بو القواعد العامة في بابي الممكية والالتزامات ، مف تحديد لوقت 
انتقاؿ الممكية أذ تقضي القواعد العامة بأف انتقاؿ الممكية في الأشياء المنقولة محؿ العقد 
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كاف الشيء المبيع معينا فإذا (1)يختمؼ بحسب ما إذا كاف الشيء المبيع معينا بالذات أـ بالنوع
بالذات فتنتقؿ ممكيتو بمجرد إتماـ العقد متى ورد العقد عمى محؿ ممموؾ المتصرؼ وعمى ىذا 
تجري نصّوص القواعد العامة عمى أف الالتزاـ بنقؿ الممكية ، أو أي حؽ عيني آخر ينقؿ مف 

 .(2)لممتزـتمقاء نفسو ىذا الحؽ إذا كاف محؿ الالتزاـ شيئا معينا بالذات يممكو ا
أما إذا كاف الشيء المنقوؿ المبيع منقولا معينا بالنوع فإف ممكيتو تنتقؿ ليس بمجرد إبراـ       

نما بإفرازه ، وجعمو بذلؾ معينا بذاتو قابلا (3)العقد كما ىو شأف المنقوؿ المعيف بالذات ، وا 
ي شيء مثمي غير لمتسميـ إذ بدوف الإفراز لا يمكف لمممكية أف تنتقؿ مف شخص إلى آخر ف

                                                   

( وىناؾ مف الفقو مف عرؼ الأشياء المعينة بالذات القيمية ىي تمؾ الأشياء التي ينظر إلييا باعتبارىا محددة (1
غيرىا علاقة تماثؿ كقطعة أرض محددة ، أو كتاب مخطوط ، أو بذاتيا ومف ثـ يعتبر أنو لا يوجد بينيا وبيف 

خاتـ أثري. ينظر د.طارؽ عجيؿ ، المطوؿ في شرح القانوف المدني ، الجزء الثاني ، آثار العقد ، منشورات زيف 
 . ويقصد بالمنقوؿ المعيف بالنوع ، أو الأشياء المثمية بأنيا تمؾ الأشياء التي65ـ ص2113الحقوقية ، بيروت 

ينظر إلييا عمى اعتبار أف بعضيا يمثؿ بعض ولذلؾ يجوز أف يقوـ ىذا البعض مقاـ ذلؾ عند الوفاء ، ولقد 
( مف القانوف المدني العراقي الأشياء المثمية بقوليا: ) الأشياء المثمية ىي 64عرفت الفقرة الأولى مف المادة )

تعامؿ ما بيف الناس بالعدد ، أو المقياس ، أو التي يقوـ بعضيا مقاـ بعض عند الوفاء ، وتقدر عادة في ال
طنا مف  41الكيؿ، أو الوزف(.فالأشياء المثمية تتميز بأنيا لا تتحدد بذاتيا ولكف تحدد بنوعيا ومثاليا أف أبيعؾ 

القمح دوف تحديد ؛ لذاتيتو وفي العادة تقدر ىذه الأشياء عند التعامؿ بيف الناس أما بالعدد كما إذا كنا بصدد 
ض ، أو برتقاؿ وأما بالمقياس كما ىو ؛ لأف بالنسبة لمقماش وأما بالكيؿ كما ىو الحاؿ بالنسبة إلى الغلاؿ وأما بي

بالوزف كما ىو الشأف في القطف. ينظر د. محمد كامؿ مرسي ، شرح القانوف المدني )العقود المسماة( منشأة 
 .195، ص 2115المعارؼ ، الإسكندرية ، 

مف القانوف المدني العراقي حيث نصّت عمى: ) إذا كاف المبيع عينا معينا بالذات، أو كاف قد ( 531( المادة )(2
      :   ( مف القانوف نفسو عمى أنو247بيع جزافا نقؿ البيع مف تمقاء نفسو المبيع .....( وكذلؾ نصّت المادة )
الحؽ إذا كاف محؿ الالتزاـ شيئا معينا ) الالتزاـ بنقؿ ممكية ، أو أي حؽ عيني آخر ينقؿ مف تمقاء نفسو ىذا 

)  بالذات يممكو الممتزـ
( مف القانوف المدني عمى أنو: ) ....... وأما إذا كاف 531حيث عرؼ المشرع العراقي الإفراز في المادة ) (3)

ث يتميز عف المبيع لـ يعيف إلا بنوعو فلا تنتقؿ الممكية إلا بالإفراز( ويقصد بالإفراز: )تحديد الشيء المبيع بحي
غيره مف الأشياء التي مف نوعو فيو عممية يترتب عمييا تعييف الشيء بذاتو بعد أف كاف معينا بنوعو فمتى تـ 
ىذا الإفراز وتحدد الشيء وكاف ىذا لشيء ممموكا لمبائع أمكف القوؿ بأف الممكية قد انتقمت لوجود شيء معيف 

طبيعة المبيع فقد يتـ عف طريؽ الوزف ، أو الكيؿ ، أو  بذاتو يمكف أف تنصّب عميو ، ويختمؼ الإفراز حسب
القياس ، أو العدد ، وقد يتـ تغميؼ المبيع ، أو تعبئتو ، أو وضع علامة المشتري عميو ، أو غير ذلؾ( ينظر 
د.نزيو كبارة ، العقود المسماة )البيع ، الإجارة ، الوكالة ، الكفالة ( المؤسسة الحديثة لمكتاب ، طرابمس ، 

 .63ص 2111بناف،ل
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متميز عف نوعو ويتحقؽ ذلؾ بعزؿ الشيء عف بقية ما يختمط بو ؛ وذلؾ بأية طريقة سواء أكاف 
بوضعو في مكاف معيف  أـ في عبوات معينة  أـ بوضع علامة ما .......الخ ، أـ بغير ذلؾ 

لا عمى شيء حيث تنتقؿ الممكية في ىذه الحالة بمجرد الفرز إذ إفّ الممكية كحؽ عيني لا ترد إ
ذا تحقؽ ذلؾ فإف الممكية تنتقؿ إلى  معيف بالذات وىو ما يتحقؽ لمشيء المثمي بمجرد فرزه وا 

 .(1) المشتري ولو لـ يتـ تسميـ المبيع
ىذا وبعد أف تـ تبييف كيفية انتقاؿ الممكية واختلافيا حسب طبيعة الشيء المنقوؿ الآف       

 انتقاؿ الممكية فور العقد ؛ وذلؾ كالآتي:نعود لبياف المراحؿ التي مر بيا مبدأ 
 أولا: انتقال الممكية في القانون الروماني : 

نما كاف ينحصر أثره في  لـ يكف يترتب عمى العقد في القانوف الروماني أثر في نقؿ الممكية وا 
القانونية وؿ العقد أي العممية نوف الروماني يميز بيف أمريف: الأإنشاء الالتزامات فحسب ، فالقا

التي ينشأ عنيا التزامات بيف الطرفيف الثاني : انتقاؿ الممكية الذي لا يتـ إلا بإتباع طرؽ خاصة 
ومتميزة عف العقد وىي الإشياد ، أو التنازؿ القضائي ، أو التسميـ ثـ زالت ىذه الطرؽ في مرحمة 

ـ يستمزـ القانوف الروماني أف ول (2) لاحقة واكتفى الروماف بالتسميـ كإجراء جوىري في نقؿ الممكية
فأجاز حصوؿ التسميـ بمجرد أف يترؾ البائع لممشتري  (3) يقع التسميـ بطريقة مادية وفعمية

استعماؿ الشيء موضوع التعاقد وىو ما يطمؽ عميو شبو التسميـ ، ويرى البعض أف شبو التسميـ 

                                                   
 

، د. عبد 133، ص 1985ينظر في ذلؾ د. عبد المنعـ البدراوي ، الوجيز في عقود البيع ، بلا دار نشر ،  )1)
 .514، العقود التي تقع عمى الممكية ، مصدر سابؽ ص 4الرزاؽ السنيوري ، الوسيط في القانوف المدني ، ج

لروماني فيمكف أف يكوف التسميـ باليد الطويمة وىو تسميـ يتـ وتتعدد طرؽ التسميـ غير المادي في القانوف ا (2(
بمجرد النظر إلى العقار مف فوؽ ربوة عالية ومعاينة حدوده منيا ، ويجوز أف يكوف التسميـ رمزيا أي تسميـ ما 
ة يرمز إلى الشيء ويمكف مف الاستيلاء عميو كتسميـ مفاتيح المنزؿ المبيع ، أو المخزف الموجود بو الأمتع

المبيعة، وأجاز القانوف الروماني التسميـ باليد القصيرة وىو تسميـ يتـ بمجرد تغيير النية دوف حاجة إلى انتقاؿ 
إذا كاف الشيء المبيع موجودا مف قبؿ في حيازة المشتري عمى سبيؿ الإيجار ، أو العارية ، أو  الشيءمادياً 

ف يقرر البائع أنو يحوز مف الأف الشيء المبيع لحساب الوديعة مثلا ، وأخيرا يمكف أف يتـ التسميـ بمجرد أ
. وينظر د. سعدوف العامري 14المشتري وبالنيابة عنو ينظر د. عبد المنعـ البدراوي ، مصدر سابؽ ، ص

 .111،مصدر سابؽ،ص
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نقؿ الممكية بالعقد المنشئ لرابطة ىنا يختمط بالاتفاؽ بحيث يمكف القوؿ بظيور النواة اؿ، أولى ل
 . (1)الالتزاـ

 :انتقال الممكية في القانون الفرنسيثانيا  
اعتنؽ القانوف الفرنسي القديـ الأحكاـ السابقة في القانوف الروماني فكاف العقد لا ينقؿ       

نما يتعيف تسميـ الشيء المبيع حتى تنتقؿ ا لممكية إلى المشتري الممكية ، ولا يترتب التزاماً بنقميا وا 
واستخدـ شراح القانوف الوسائؿ المألوفة لدى الروماف لمتسميـ غير المادي مثؿ التسميـ الرمزي 

 والتسميـ بتغيير نية البائع.
في مرحمة لاحقة مف تطور القانوف القديـ ألؼ المتعامموف أف يجعموا ىذا التسميـ أمرا       

د أف البائع قد تخمى عف حيازة الشيء وأف المشتري قد صوريا فكانوا يضمنوف عقودىـ شرطا يفي
تسممو وىو ما يعرؼ بشرط التسمـ والتسميـ وبمقتضى ىذا الشرط تنتقؿ الممكية مف البائع إلى 
المشتري ؛ لأف التسميـ الحقيقي يعد قد ووقع برغـ أنو لـ يحدث فعميا وبمضي الوقت أصبح ىذا 

الناقمة لمممكية وبدأ بعض الشراح يقروف أف العقد بذاتو الشرط مف الشروط المألوفة في العقود 
 ينقؿ الممكية ولـ يكف ينصّرؼ قصدىـ بالطبع إلا لمعقود المتضمنة شرط التسمـ والتسميـ.

كاف ما سبؽ ذكره حوؿ نيج المشرع الفرنسي في قانونو القديـ، في حيف انو أقرَّ في       
حقوؽ العينية بمجرد العقد فحوّؿ بذلؾ المبدأ السائد عملا القانوف الحديث مبدأ انتقاؿ الممكية وال

في القانوف المدني القديـ إلى قاعدة قانونية ، وأغنى بذلؾ الأفراد عف عناء النصّ عمى تضميف 
 . (2)عقودىـ شرطا بالتسميـ والتسمـ ، حتى تنتقؿ الممكية 

( / مدني تقرر أف : " ممكية 711القانوف الفرنسي بالنصّوص التي تكرس ىذا المبدأ ، فالمادة )
الأشياء تكتسب وتنتقؿ بواسطة اليبات بيف الأحياء ، أو الوصايا وبقوة الالتزامات " وتنصّ المادة 

( /مدني عمى إنو : " الالتزاـ بتسميـ يعتبر تاماً بمجرد تراضي الطرفيف المتعاقديف، وىو 1138)
ظة التي كاف واجب التسميـ فييا ، حتى يجعؿ الدائف مالكا ويجعؿ الشيء في ضمانو مف المح

ولو لـ يقع التسميـ بالفعؿ ؛ وذلؾ ما لـ يعذر المديف بتسميـ الشيء ، ففي ىذه الحالة يظؿ 
 ضماف الشيء عمى ىذا الأخير".

                                                   

 .516( د. عبد الرزاؽ السنيوري ، مصدر سابؽ ، ص(1
 .135( د. عبد المنعـ البدراوي ، مصدر سابؽ ، ص(2
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(/ مدني أف العقد يولد التزاما بالتسميـ وأف الوفاء بيذا الالتزاـ ضروري 1138فمفاد نصّ المادة )
ولكف يفترض تنفيذ ىذا الالتزاـ بمجرد التعاقد ؛ ولذلؾ يذىب البعض إلى القوؿ لنقؿ الممكية ، 

ػ  بأنو إذا كانت الممكية تنتقؿ بمجرد التعاقد في القانوف الفرنسي ، فأنو مع ذلؾ يأخذ ضمنياً 
 . بالتفرقة السائدة في القانوف الروماني بيف الاتفاؽ وطرؽ اكتساب الممكية ، أو انتقاليا

ىذا ومف الجدير بالذكر أنو فضلا عف النصّيف السابقيف ، فأف مبدأ انتقاؿ الممكية بمجرد       
(/ مدني الذي يقرر أف " اليبة التي 938العقد ، تأييد بنصّيف آخريف ، فيناؾ نصّ المادة )

موىوبة حصؿ قبوليا بموافقة القانوف تعتبر تامة بمجرد تراضي الطرفيف ، وتنتقؿ ممكية الأشياء ال
 إلى الموىوب لو دوف حاجة إلى تسميـ آخر".

(/مدني الذي يقرر أف : " البيع يعتبر تاماً بيف الطرفيف وتنتقؿ الممكية 1583ونصّ المادة)      
بقوة القانوف إلى المشتري منذ المحظة التي تـ فييا الاتفاؽ عمى الشيء والثمف ، ولو لـ يسمـ 

 الشيء ، أو يدفع الثمف".
 : انتقال الممكية في القانونين العراقي والمصريثالثا  

قد أخذا بمبدأ انتقاؿ الممكية فور العقد ؛ وذلؾ عند ، نجد أفّ المشرعيفِ العراقي والمصري       
الرجوع إلى النصّوص القانونية التي تكممت عف الممكية حيث نجد أف المشرع العراقي في قانونو 

ـ قد نصّ في أكثر مف موضع عمى انتقاؿ الممكية 1951( لسنة 41المدني الذي يحمؿ رقـ )
وبمجرد انعقاد العقد وبقوة القانوف وىو ما يسمى بالمبدأ الفوري ؛ لانتقاؿ الممكية ، ومنيا عمى 

( منو حيث نصّ عمى إنو: " إذا كاف المبيع عينا معينة بالذات، 531سبيؿ المثاؿ نصّ المادة )
مف تمقاء نفسو المبيع ...." وىذا نصّ يقابمو نصّ مماثؿ لو في  أو كاف قد بيع جزافا ، نقؿ البيع

القانوف المدني المصري ، حيث إفّ المشرع المصري اعتنؽ ىو الآخر ىذا المبدأ ونصّ عمى 
( منو ، حيث قضت 214الأثر الفوري ؛ لانتقاؿ الممكية بمجرد انعقاد العقد ؛ وذلؾ في المادة )

قؿ الممكية ، أو أي حؽ عيني آخر ينتقؿ مف تمقاء نفسو ىذا الحؽ ، المادة بالآتي: " الالتزاـ بن
إذا كاف محؿ الالتزاـ شيئا معينا بالذات يممكو الممتزـ ؛ وذلؾ دوف إخلاؿ بالقواعد المتعمقة 

 بالتسجيؿ".
كذلؾ يوجد نصّ آخر في القانوف المدني المصري يؤكد عمى ىذا المبدأ بانتقاؿ الممكية       

. إذا ورد الالتزاـ بنقؿ حؽ 1( منو حيث قضت ىذه المادة بالآتي :" 215مادة )وىو نصّ ال
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عيني عمى شيء لـ يعيف إلا بنوعو فلا ينتقؿ الحؽ إلا بإفراز ىذا الشيء" ، والحاؿ كذلؾ في 
القانوف المدني العراقي عندما يكوف محؿ عقد البيع شيئا معينا بالنوع حيث لا تنتقؿ ممكيتو إلا 

( مف القانوف 248بالذات ولا يتعيف بالذات إلا بالإفراز وىذا ما نصّت عميو المادة )إذا تعيف 
المدني العراقي بالقوؿ : " إذا ورد الالتزاـ بنقؿ الممكية ، أو أي حؽ عيني آخر عمى شيء لـ 

( مف 531يعيف إلا بنوعو ، فلا ينتقؿ الحؽ إلا بتعييف الشيء بالذات" ، وكذلؾ قررت المادة )
نوف المدني العراقي بشقيا الثاني عمى أنو : " .......... وأما إذا كاف المبيع لـ يعيف إلا القا

 بنوعو فلا تنتقؿ الممكية إلا بالإفراز".
ويتضح مف النصّوص سالفة الذكر في القانونيف المصري والعراقي ، أف الممكية تنتقؿ       

تسميـ الشيء محؿ العقد ، كاؼ لانتقاؿ  بمجرد التعاقد ، وأف الاتفاؽ نفسو ، بالانفصاؿ عف
الممكية ، وبعبارة أخرى فإف رضاء الأطراؼ يؤدي مف ناحية إلى إنشاء التصرؼ القانوني ومف 

وراؽ مالية ، لاكف إذا كاف الأمر متعمقا بتداولأناحية أخرى إلى إحداث الأثر الناقؿ لمممكية. ول
مف القواعد والأحكاـ  ألا وىو: ىؿ ما ذكر سابقاً  فإنو في ىذه الحاؿ يمكف أف يثار التساؤؿ الآتي

ينطبؽ عمى عمميات التداوؿ الخاصة بالأوراؽ المالية ؟ سوؼ نرى الإجابة عف ىذا التساؤؿ في 
 . الفقرة الآتية التي ىي تكمؿ لما تـ البدء بو سابقاً 

 : انتقال الممكية في قانون الشركات رابعا  
والأوراؽ المالية الأخرى عمى شكميا القانوني فيقع التصرؼ تتوقؼ طريقة تداوؿ الأسيـ       

بنقؿ ممكية الأسيـ والأوراؽ المالية الأخرى التي تتخذ الشكؿ الاسمي بطريؽ القيد في سجؿ 
الممكية الذي تمسكو الشركة في مقرىا الرئيسي ؛ وذلؾ بناء عمى إقرار يقدـ إلى الشركة يتضمف 

و عمى التنازؿ عف الصؾ ، وموقعا عميو مف كؿ منيما ، أو مف اتفاؽ المتنازِؿ والمتنازَؿ إلي
ينوب عنيما ، وذلؾ بمراعاة الأحكاـ القانونية المقررة لتداوؿ الأوراؽ المالية ، ويتـ التأشير عمى 

سـ مف انتقمت إليو ، وعمى الشركة أف تنقؿ ممكية الصؾ عف أالصؾ نفسو بما يفيد نقؿ الممكية ب
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يا ، خلاؿ خمسة أياـ مف تاريخ تقديـ الأوراؽ المتعمقة بالتصرؼ ، أو طريؽ القيد في سجلات
 . (1) الواقعة الناقمة لمممكية مستوفاة إلييا

إذا كاف المشرع في العراؽ ومصر قد نظـ طريقة الأسيـ الاسمية عمى ىذا النحو ، فإف ىناؾ 
لمتنازَؿ إليو بمجرد الاتفاؽ ، رأي في الفقو يذىب بالقوؿ عمى أف الممكية تنتقؿ مف المتنازِؿ إلى ا

أما القيد في سجلات الشركة فيو إجراء لازـ لسرياف اتفاؽ التنازؿ في مواجية الشركة والغير 
وليس لانتقاؿ الممكية بيف المتنازِؿ والمتنازَؿ إليو ، وكاف السند القانوني ليذا الرأي يتمثؿ بأف 

ومف ثـ تنتقؿ ممكيتيا مف البائع إلى المشتري الأوراؽ المالية ىي مف المثميات المعينة بالذات 
 . (2) بمجرد الاتفاؽ

أما إذا كانت الأسيـ لحامميا فإنيا يتـ تداوليا بطريؽ التسميـ ؛ وذلؾ بانتقاؿ حيازتيا       
المادية مف المتنازِؿ إلى المتنازَؿ إليو ، ويعد حائزىا مالكا ليا ؛ لأف الحؽ الثابت في السيـ 

عمى الممكية وتكفي الحيازة لإثبات ممكية الأسيـ ،  نفسو فتعد حيازتو دليلاً  يندمج في الصؾ
 .(3)سواء أكاف ىذا بيف طرفي عقد التنازؿ أـ في مواجية الشركة والغير

                                                   

( مف اللائحة 121المعدؿ ، المادة ) 1997لسنة  21( مف قانوف الشركات العراقي رقـ 66/1المادة ) ((1
( 159التنفيذية لقانوف الشركات المساىمة وشركات التوصية بالأسيـ والشركات ذات المسؤولية المحدودة رقـ )

 ـ.23/6/1982تابع في  145، منشور في مجمة الوقائع المصرية العدد  1981لسنة 
د. باسـ  ،وأيضاً  131، ص  2116ينظر في ذلؾ د. لطيؼ جبر كوماني ، الشركات التجارية  ،بغداد ، (2)

د. فريد العريني ، القانوف  وأيضاً  ، 191محمد صالح ، الشركات، العاتؾ ،القاىرة ، بدوف سنة نشر ،ص
ود. عمي حسف يونس ، الشركات  ،  278، ص2111التجاري، شركات الأمواؿ ، دار المطبوعات الجامعية ، 

التجارية ، الشركات ذات المسؤولية المحدودة وشركات المساىمة والتوصية بالأسيـ ، دار النيضة العربية ، بلا 
، 1993، دار النيضة العربية ،  2، وأيضا د. سميحة القميوبي ، الشركات التجارية ، ج 333سنة نشر ، ص

 .264ص
3))Deleci (J.M) ,op. cit , no5.  ( مف قانوف الشركات الفرنسي رقـ 265/1وكانت المادة )يوليو 24/

( مف المجموعة 38تقضي ػ قبؿ تعديميا ػ بأف ممكية الاسيـ لحامميا تنتقؿ بالتسميـ ، وكذلؾ المادة ) 1966
 التجارية قبؿ إلغائيا تقضي بأنو يجوز أف يكوف سند الأسيـ في صورة سند لحاممو وفي ىذه الحاؿ يحصؿ
التنازؿ عف السند بتسميمو مف يد ليد أخرى ، وتجدر الإشارة إلى أنو أصدر المشرع قوانيف يوليو الاشتراكية 

  =فتطمب أف تأخذ أسيـ شركات المساىمة الشكؿ الاسمي حتى يمكف التعرؼ عمى جنسية الشركاء فييا ، ؛ وذلؾ
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أما إذا كاف السيـ يتخذ شكؿ )سيـ لأمر( فإنو يتـ تداولو عف طريؽ التظيير الناقؿ لمممكية ، 
 . الناحية العمميةوىذا النوع مف الأسيـ نادر مف 

 : انتقال الممكية في قوانين الإيداع المركزيخامسا  
، اعترى التغيير  )ـ ولائحتو التنفيذية1981( ديسمبر 31بصدور القانوف الفرنسي رقـ )      

الأوراؽ المالية ، فبعد أف كانت في شكؿ صؾ ورقي مطبوع ، أصبحت عبارة عف قيد حسابي ، 
ؽ نقميا مف حساب البائع إلى حساب المشتري ، فالمادة الأولى مف وصار تداوليا يتـ عف طري

ـ تقضي بأف صكوؾ القيـ المنقولة لا تكوف مادية 1983مايو  2اللائحة التنفيذية الصادرة في 
إلا بالقيد في حساب مالكيا . وتنصّ المادة الثانية مف اللائحة عمى أف الصكوؾ المقيدة في 

 مف حساب إلى حساب آخر.الحساب تنقؿ بطريؽ التحويؿ 
في ظؿ ىذه الأحكاـ ، فإف قضاء النقض الفرنسي ذىب إلى أف النصّوص المتعمقة بإلغاء       

الشكؿ المادي لمقيـ المنقولة ليس مف شأنيا تعديؿ القواعد المتعمقة بنقؿ الممكية التي تتـ بيف 
وأف ىذه النصّوص تيدؼ إلى تحديد الأساليب التي  ،.(1)طرفي عقد بيع الصكوؾ بمجرد التعاقد

بمقتضاىا تكوف القيـ المنقولة مقيدة في الحساب ومنقولة مف حساب لآخر ، دوف اي أثر يتصؿ 
 بنقؿ الممكية.

ومفاد ما سبؽ ، أف التجديد الذي اعترى أشكاؿ نقؿ الأوراؽ المالية وطرقيا في فرنسا لـ       
لتي رسخت في القانوف الفرنسي ، بعد تطور طويؿ ، والتي تقضي يستطع أف يقتمع الأحكاـ ا

 بانتقاؿ ممكية الشيء المبيع بمجرد العقد.
ـ بإصدار قانوف 2111( لسنة 93( مف القانوف رقـ )4أما في مصر ، فإف المادة )      

داعيا لدى الإيداع والحفظ المركزي تنصّ عمى أنو : " لا تنتقؿ ممكية الأوراؽ المالية التي تـ إي
الشركة إلا بإتماـ تسوية العمميات التي أجريت عمييا" وقبؿ صدور ىذا القانوف كانت المادة 

( مف اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ الماؿ تنصّ عمى أف :" تنتقؿ ممكية الأوراؽ المالية 111)

                                                                                                                                                  

بالمبدأ ذاتو ، فقضت المادة  1981لسنة ( 159ـ وقد أخذ قانوف )1961( لسنة 111بمقتضى القانوف رقـ )=
( بضرورة أف تكوف جميع الاسيـ اسمية. نقلا عف د. ىشاـ الفضمي ، الاتجاىات الحديثة في العقود 131/1)

 .338التجارية ،مصدر سابؽ ، ص
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ى إدارة البورصة الاسمية المقيدة بإتماـ قيد تداوليا بالبورصة بالوسائؿ المعدة لذلؾ...... وعم
 إخطار الجية مصدرة الورقة بانتقاؿ الممكية خلاؿ ثلاثة أياـ مف تاريخ القيد....".

أما بخصوص موقؼ المشرع العراقي عف كيفية انتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية في سوؽ       
ي سوؽ ( مف النظاـ الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة ف31الأوراؽ المالية فقد نصّت المادة )

لأحكاـ  ـ عمى أنو:" لا يجوز إجراء أي عممية نقؿ ممكية وفقاً 2117العراؽ للأوراؽ المالية لسنة 
مف ىذا النظاـ إلا إذا كانت الأوراؽ المالية المعنية مودعة لدى السوؽ وكاف كؿ  (1)(29المادة )

 مف المحوِّؿ والمحوَّؿ إليو حاصلا عمى رقـ مستثمر في السوؽ".
 

 انثانيانفرع 

 انتقال مهكية الأوراق المانية إلى ما بعذ انتعاقذ راخيت

لقد ذىب الفقو والقضاء واستقر عمى أف نقؿ ممكية الأوراؽ المالية يقع بمجرد التعاقد ؛       
وذلؾ؛ لأنيا تعُدّ مف المنقولات المعينة بالنوع ، ولكف ونتيجة لمتطبيؽ الفعمي لنظاـ الإيداع 

مالية ومرور عمميات التداوؿ بمراحؿ عديدة لآليات النظاـ المذكور ، الأمر المركزي للأوراؽ ال
الذي أدى إلى عدـ إتماـ الأثر الناقؿ لمعقد مع آليات التعاقد والتنفيذ في سوؽ الأوراؽ المالية 
الأمر الذي ادى إلى العديد مف الآثار السمبية لمتعاملات في أسواؽ الأوراؽ المالية ، ؛ لذا تدخؿ 

شرع بتعطيؿ قاعدة الأثر الناقؿ لمعقد. ومف أجؿ الوقوؼ وبصورة واضحة عمى حقيقة ىذا الم
 الموضوع ، سوؼ نقوـ ببحثو مف خلاؿ الفقرتيف الآتيتيف:

 
 مراحل التداول في نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية الفقرة الأولى:

يتمثؿ الأمر الصادر مف العميؿ إلى شركة الوساطة التي يتعامؿ معيا المحرؾ الأوؿ       
لعممية التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية ، وفحوى ىذا الأمر يعبر فيو عف رغبتو في إجراء عممية 

 ،إف كانت رغبة العميؿ ىي الشراء ،المالية ، ويسمى الأمر أمر شراء مف عمميات سوؽ الأوراؽ 

                                                   

جري ـ عمى أنو: ) ي2117( مف النظاـ الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة العراقي لسنة 29تنصّ المادة ) (1)
التداوؿ في الأوراؽ المالية المدرجة في السوؽ داخؿ القاعة ػ والقاعة تعني أيضا: "التداوؿ عف بعد مف خلاؿ 

 مكاتب الوسطاء في مقراتيـ مستقبلا" وبواسطة أحد الوسطاء المقيديف لديو(.
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ويطمؽ عمى ىذه الأوامر بنوعييا عبارة )أوامر  ،ع إف كانت رغبة العميؿ ىي البيع وأمر بي
 (1)البورصة(.

، فمف ناحية لا يجوز  (2)ىذا ومما يجدر ذكره أف عمميات التداوؿ تتـ في أسواؽ منظمة
احية ثانية لممتعامميف في الأوراؽ المالية إبراـ الصفقات إلا مف خلاؿ الوسطاء المالييف ، ومف ن

نما بيف كؿ وسيط مف جية ،  أف عمميات المقاصة والتسوية لا تقع بيف طرفي عممية التداوؿ ، وا 
وطرؼ الإيداع المركزي مف جية أخرى، ومف ناحية ثالثة فإف التسوية لا تتـ بشأف كؿ عممية 

نما تمتد إلى سائر العمميات التي أجراى ا الوسيط في بشكؿ مستقؿ عف باقي العمميات الأخرى ، وا 
نياية يوـ عمؿ البورصة ؛ لذلؾ يمكف تحديد مراحؿ عممية تداوؿ الأوراؽ المالية وفقا لمجريات 

 العمؿ في نظاـ الإيداع المركزي بما يأتي :
: في القانوف العراقي ، يصدر أمر الشراء ، أو البيع مف العميؿ  مرحمة ما قبل التنفيذ .1

إلى شركة الوساطة وينبغي أف يتضمف الأمر تحديد اسـ المستثمر ونوع الورقة المالية 
ونوع العممية )بيع/شراء( وعدد الأوراؽ المالية والسعر وتاريخ التفويض ووقتو ومدة 

، وعمى الوسيط إدخاؿ ، أوامر البيع والشراء إلى نظاـ التداوؿ فور تمقيو  (3)سريانو
التفويض الخاصة بيا ، عمى أف يتـ الإدخاؿ وفقا لأسبقية التفويضات حسب ما ىو 

، والتأكد مف كفاية رصيد المستثمر مف الورقة  (4) موجود في سجؿ ، أوامر الوسيط

                                                   

،   41نشر ،ص اىرة ،بدوف سنة (  د. سيير منتصر ، الالتزاـ بالتبصير ، دار النيضة العربية ، الق (1
،  2114ىشاـ الفضمي ، أدارة محافظ الاوراؽ المالية لحساب الغير ، دار الجامعة الجديدة ، الاسكندرية ، د.

 .68ص 
( الاسواؽ المنظمة ىي الاسواؽ التي تنعقد في مكاف محدد واوقات محددة يتـ فييا تداوؿ الاوراؽ المالية وفقا (2

، وتتولى أدارتيا ىيئة تعد أما مف قبيؿ السمطات العامة ، يطمؽ عمييـ بالوسطاء لقواعد محددة مف قبؿ أشخاص 
أو تخضع الى أشراؼ الدولة ، ولمييئة المذكورة تنظيـ مواعيد الجمسات والرقابة عمى ما يجري فيو مف تعاملات 

مف الاسواؽ المنظمة التي  ويعد سوؽ بغداد للأوراؽ المالية الممغى  وسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية حاليا وغيرىما
محمد يوسؼ ياسيف ،   :تنعقد في مكاف وزماف محدديف ويتـ فييا تداوؿ الاوراؽ المالية وفقا لقواعد محددة ،ينظر

 . 21، ص  2114البورصة ، منشورات الحمبي الحقوقية ، بيروت ، 
 ـ.2117/د( مف تعميمات تداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ العراؽ لسنة 5( المادة )(3
 ـ.2117/ىػ( مف تعميمات تداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ العراؽ لسنة 5المادة ) (4)
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حالة الشراء يمتزـ المستثمر المشتري بتسديد قيمة ، وفي  (1) المالية قبؿ إدخاؿ أمر البيع
 الأوراؽ المالية المشتراة لصالحو قبؿ تنفيذ عممية الشراء .

أما في القانوف المصري ، فإنو يصدر أمر البيع ، أو الشراء مف العميؿ ، أو نائبو القانوني       
ه شركة الإيداع والقيد المركزي ، عمى وفؽ نظاـ تعد (2) بتوقيعو ، أو باستخداـ البطاقة المؤمنة

 المصرية ، وتعتمده ىيأة أسواؽ الماؿ المصرية عمى أف يتضمف ، ما يأتي:
 : نوع وكمية الأوراؽ المالية التي يريد العميؿ شراءىا ، أو بيعيا.أ

 ب: اسـ أميف الحفظ الذي يضطمع بإدارة الأوراؽ المالية المبيعة ، أو المشتراة.
 . (3) شراء ، أو أمر البيعج: مدة سرياف أمر ال

 
عند استلاميا للأمر تبادر إلى إخطار أميف الحفظ الذي يدير حسابات العمؿ  الوسيط ىذا وأف

، ويناط بأميف الحفظ ميمة تتمثؿ بمطابقة البيانات الواردة مف العميؿ في أمر  (4)بيذا الأمر
، فبعد  (5) الشراء مع البيانات المدونة بأميف الحفظ لديو عف العميؿ المشتري والتيقف مف صحتيا

أف يقوـ أميف الحفظ بيذا الدور والتحقؽ مف سلامة البيانات ، فإنو في ىذه الحاؿ سوؼ يقوـ 
، ويخصص لكؿ عميؿ  (6) أمر الشراء عمى نظاـ حسابات الأوراؽ المالية الموجودة لديوبتسجيؿ 

 . (7) عميؿ )كود( يتـ التعامؿ مف خلالو في البورصة

                                                   

 . 2117/أ( مف تعميمات تداوؿ الاوراؽ المالية العراقي لسنة 11المادة ) (1)
 . 2111لسنة  93( مف اللائحة التنفيذية لقانوف الايداع والقيد المركزي المصري رقـ 23المادة ) (2)
جراءات المقاصة والتسوية والمرفؽ باللائحة التنفيذية لقانوف الإيداع والقيد 11المادة )( (3 ( مف ممحؽ عمميات وا 

 ـ.2111( لسنة 916المركزي للأوراؽ المالية الصادرة بقرار وزير التجارة الخارجية المصري رقـ )
لاستثمار في الأوراؽ المالية المودعة ( مف نفس الممحؽ عمى التزاـ كؿ مستثمر يرغب في ا8وتنصّ المادة ) (4)

لدى شركة الإيداع والقيد المركزي باختيار أحد أمناء الحفظ المرخص ليـ مف الييأة ، وتوقيع عقد إدارة حسابات، 
 أوراؽ مالية معو.

 ( مف الممحؽ نفسو.13المادة ) (5)
 ( مف الممحؽ نفسو.14( المادة )(6
جراءات المقاصة والتسوية عمى أف يمتزـ أميف الحفظ ، الذي وقع  ( مف ممحؽ عمميات9وتنصّ المادة ) (7) وا 

عقدا مع العميؿ لإدارة حسابو مف الأوراؽ المالية أف يستصدر لو )كود( موحدا مع البورصة وأف يخطره بو فور 
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أما إذا كاف الأمر الصادر مف العميؿ أمرا بالبيع ، تطمب شركة الوساطة مف أميف الحفظ حجز 
، ويتعيف عمى أميف الحفظ في ىذه الحاؿ ،  (1)الأوراؽ المالية التي يراد بيعيا في حساب العميؿ

إخطار شركة )السمسرة / الوساطة(  بمدى كفاية رصيد العميؿ مف الأوراؽ المالية ، لتنفيذ عممية 
، ىذا ويبقى حجز  (2) البيع وتسجيؿ أمر البيع عمى نظاـ إدارة حسابات الأوراؽ المالية لديو

مر البورصة الصادر بالبيع ، فإذا لـ يحدد أمر الأوراؽ المالية المعروضة لمبيع المحددة بأ
البورصة مدة معينة لسريانو ، تبقى الأوراؽ محجوزة لممدة التي تحدد بقواعد العمؿ بنظاـ الإيداع 

يتضح مما سبؽ أف المشرع المصري أدخؿ البطاقات المؤمنة إلى البورصة المصرية  ،المركزي
الشراء باستخداـ البطاقة المؤمنة لمنع حالات  حيث يستطيع العميؿ أف يصدر أمر البيع ، أو

التلاعب في أرصدة المساىميف مف الأوراؽ المالية والتصرؼ فييا عمى خلاؼ الأوامر الصادرة 
، ولكوف ىذا الإجراء يخمؽ الثقة والأماف لدى المتعامميف في  (3) منو ، أومف بدوف  أوامر أصلا

اىميف مف الأوراؽ المالية ندعو المشرع العراقي البورصة ويمنع حالات التلاعب بأرصدة المس
 حذو المشرع المصري في ذلؾ وأف ينصّ عميو في التشريع الخاص بسوؽ الأوراؽ المالية.

 مرحمة التنفيذ : -2
مف الطرؼ الآخر يتـ تنفيذ عممية  إذا صادؼ أمر الشراء ، أو البيع الصادر مف المستثمر قبولاً 

 التداوؿ والتي تتـ آليا عبر نظاـ التعامؿ الالكتروني.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                  

 يجوز فتح صدوره ، وأف يفتح لو حساب أوراؽ مالية عمى النظاـ الآلي لإدارة حسابات الأوراؽ المالية لديو ، ولا=
 حساب الأوراؽ المالية المشار إليو قبؿ التعاقد مع العميؿ.

جراءات المقاصة والتسوية. 24المادة ) (1)  ( مف ممحؽ عمميات وا 
 ( مف الممحؽ نفسو.26( المادة )(2
،  1997، 2د. محمد صالح الحناوي ، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية ، الدار الجامعية ،ط (3)
، وأيضا د. عصاـ حنفي محمود موسى ، شركة الإيداع والقيد المركزي للأوراؽ المالية ، بحث منشور في 67ص

 .323ـ ، ص2115،  17مجمة الشريعة والقانوف ، العدد 
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 مرحمة ما قبل المقاصة والتسوية لمصفقات المنفذة : -3

 (1) تتخذ العديد مف الإجراءات والتي تعتبر إجراءات تكميمية تسبؽ عمميات المقاصة والتسوية
 أتي:وتتمثؿ أىـ ىذه الإجراءات بما ي

 ػ الإخطار بعمميات التداوؿ المنفذة :   أ
تعمف سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية وفي نياية كؿ يوـ تداوؿ ومف خلاؿ النظاـ الاليكتروني ، 

، أما في البورصة المصرية تقوـ إدارة  (2) المبالغ المستحقة لكؿ وسيط ، أو تمؾ التي عميو
البورصة بإخطار شركة الإيداع والقيد المركزي بعمميات الشراء والبيع المنفذة بجمسة التداوؿ؛ 
وذلؾ مف خلاؿ نظاـ الحاسوب الآلي كما تقوـ أيضا بتسميـ شركات الوساطة كشؼ بعمميات 

لمركزي إخطار أمناء الحفظ بعمميات الشراء الشراء المنفذة بمعرفتيـ ويناط بشركة الإيداع والقيد ا
 .(3)والبيع المنفذة والمتعمقة بمستثمرييـ

 
 ب ـ المطابقة بين العمميات المنفذة والأوامر المسجمة 

وفقا لمقانوف العراقي يستطيع كؿ وسيط الاطلاع عمى المعمومات الخاصة بو مف خلاؿ        
الأجيزة الاليكترونية الخاصة في نياية كؿ يوـ تداوؿ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية ، وتعد 
 المبالغ المعمنة عمى النظاـ الآلي والتي ىي أما مستحقات لموسيط ، أو عميو وىي مبالغ صحيحة

                                                   

جراءات المقاصة والتسوية بأف المبادئ الأساسية لنظاـ المقاصة والتسوية ىي ( وتقر مقدمة (1 ممحؽ عمميات وا 
 أربعة: 

( ويقصد بذلؾ قياـ كؿ طرؼ مف أطراؼ عممية التداوؿ بالوفاء D.V.Pأ: تطبيؽ مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع )
قيد المركزي  حيث لا يتـ تسميـ بالتزاماتو تجاه الطرؼ الآخر في نفس التوقيت مف خلاؿ شركة الإيداع وال

المشتري الأوراؽ المالية إلا في حالة كفاية رصيده لإتماـ العممية ولا يتـ الدفع النقدي لمبائع إلا بعد قيامو 
 بتسميـ الأوراؽ المالية. 

ب: الوساطة بيف شركات السمسرة في الأوراؽ المالية في استلاـ وتسميـ اؿ، أوراؽ المالية محؿ عمميات 
 تداوؿ. ال

 ج: إتماـ عمميات المقاصة والتسوية المالية لمعمميات التي تقع عمى الأوراؽ المالية خلاؿ المواعيد المحددة. 
 د:تسوية المراكز القانونية الناشئة عف عمميات التداوؿ.     
 ـ.2117/آ( مف النظاـ الخاص بالإيداع والمقاصة والتسوية العراقي لسنة 21( المادة )(2
( 93( مف ممحؽ اللائحة التنفيذية لقانوف الإيداع والقيد المركزي رقـ )31،  31،  18،  17،  16واد )(الم(3

 المصري. 2111لسنة 
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ومقبولة مف الوسيط ومطابقة لمعمميات المنفذة والأوامر المسجمة شريطة أف لا يعترض الوسيط 
 .(1)عمييا في موعد أقصاه الساعة الواحدة مف بعد ظير يوـ التداوؿ

أما في القانوف المصري، يقوـ أميف الحفظ في بورصة مصر للأوراؽ المالية ، عند        
ابقة بيف عمميات الشراء المتعمقة بعملائو و، أوامر الشراء الصادرة إخطاره بعمميات الشراء بالمط

منيـ والمسجمة لديو فإذا تمت المطابقة يرسؿ أميف الحفظ موافقتو آليا عمى تسمـ الأوراؽ المالية 
، أما إذا كانت الصفقات المنفذة ىي عمميات بيع يقوـ  (2) المشتراة لإضافتيا في حساب عميمو

طابقة بيف عمميات البيع المتعمقة بعملائو و، أوامر البيع الصادرة منيـ والمسجمة أميف الحفظ بالم
لديو فإذا تمت المطابقة يرسؿ ، أوامر تحويؿ لشركة الإيداع والقيد المركزي للأوراؽ المالية محؿ 

 .(3) العمميات المنفذة والتي سبؽ وأف أصدر ليا موافقة وقاـ بحجزىا لتنفيذ عممية البيع
 الوفاء بالالتزامات المتولدة عن الصفقات المبرمة مرحمة -4

تتنوع الالتزامات الممقاة عمى عاتؽ الوسيط المالي ؛ وذلؾ بحسب نوع الصفقة ما إذا كانت 
 صفقة شراء أـ بيع:

 : عمميات الشراءأ
لمقانوف المصري يقوـ الوسيط بزيادة القيمة النقدية لحسابو في بنؾ المقاصة المصرية  وفقاً 

بما يكفي لتسوية عمميات الشراء المنفذة بمعرفتو آخذا في الحسباف حصيمة عمميات البيع 
وتمتزـ بنوؾ المقاصة بإخطار شركة الإيداع والقيد المركزي ( 4) التي تتـ تسويتيا لحسابو

قدية المتوفرة في حساب الوسطاء لدييا ويأخذ الإخطار شكؿ إرساؿ ممؼ بالأرصدة الن
الأرصدة عمى نظاـ الحاسوب الآلي إلى شركة الإيداع والقيد المركزي فور انتياء ساعات 
التعامؿ مع العملاء وتقوـ شركة الإيداع والقيد المركزي بتغذية الحسابات النقدية لأعضاء 

 .(5) ي لمتسوية بالأرصدة الواردة مف بنوؾ المقاصةالتسوية لدييا في النظاـ الآل

                                                   

 ـ.2117/ب( مف النظاـ الخاص بالإيداع والمقاصة والتسوية العراقي لسنة 21المادة ) (1)
 المركزي المصري. ( مف ممحؽ اللائحة التنفيذية لقانوف الإيداع والقيد13المادة ) (2)
 ( مف الممحؽ نفسو.33المادة ) (3)
 ( مف الممحؽ نفسو.21المادة ) (4)
 ( مف ممحؽ اللائحة التنفيذية لقانوف الايداع والقيد المركزي المصري  .21،22( المادتاف )5)
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أما في القانوف العراقي يمتزـ المستثمر المشتري بتسديد قيمة الأوراؽ المالية المشتراة لصالحو 
قبؿ تنفيذ عممية الشراء ولا يجوز لموسيط أف يقوـ بالتنفيذ قبؿ التأكد مف وجود رصيد كاؼ 

ف يودع في حساب التسوية المصرفي الخاص بو ويتوجب عمى الوسيط أ (1)لدى المشتري
 .(2) المبمغ المستحؽ عميو في موعد أقصاه الساعة العاشرة مف صباح يوـ التسوية

يمكف مف خلاؿ ما سبؽ ذكره إبداء ملاحظتنا عمى موقؼ كؿ مف المشرع المصري والعراقي 
في التعامؿ عمى  حيث كاف المشرع المصري ومف خلاؿ الآليات المتبعة فيو أكثر انسيابية

الأوراؽ المالية في البورصة لمترابط الآلي الموجود بيف حسابات الوسيط وبنؾ المقاصة 
وشركة الإيداع والقيد المركزي ؛ وىذا مما يسيؿ مف عمميات المقاصة والتسوية ونأمؿ مف 

وؿ التي العامميف في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية الإفادة مف التجربة المصرية وغيرىا مف الد
 سبقتنا في تطبيؽ نظاـ الإيداع المركزي للأوراؽ المالية.

 ب: عمميات البيع
لمقانوف المصري ، تقوـ شركة الإيداع والقيد المركزي بالتأكد مف وجود أرصدة أوراؽ  وفقاً 

مالية لمعملاء البائعيف تكفي لتسوية ىذه العمميات وتخطر ذوي الشأف بالحالات التي يتـ فييا 
مميات البيع مع عدـ وجود رصيد أوراؽ مالية لدى العميؿ البائع، ولا يوجد في القانوف تنفيذ ع

العراقي ما يشير إلى تخويؿ مركز الإيداع العراقي بإخطار ذوي الشأف بالحالات التي تتـ 
فييا تنفيذ عمميات البيع مع عدـ وجود رصيد لمبائع وبالمقابؿ مف ذلؾ ، فإف القانوف العراقي 

وسيط بالتأكد مف ىذا الرصيد وكفايتو قبؿ إدخاؿ أمر البيع وبعد الانتياء مف تنفيذ يمزـ ال
 عممية البيع والشراء تدخؿ مرحمة إجراء المقاصة والتسوية.

 الفقرة الثانية: تعطيل الأثر الناقل لمممكية بالعقد
أثارت قاعدة الأثر الناقؿ لعقد التداوؿ مف خلاؿ تنفيذ الأوامر العديد مف المشكلات الأمر 
الذي دفع المشرع الفرنسي إلى التدخؿ بالتعديؿ التشريعي وبتحديد تاريخ آخر لنقؿ الممكية 
 : ومف ىذه المشكلات والآثار السمبية لقاعدة الأثر الناقؿ لمعقد في تداوؿ الأوراؽ المالية ىي 

 

                                                   

 ـ2117/ب( مف تعميمات تداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لسنة 11( المادة )1)
 ـ.2117/ب( مف النظاـ الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة العراقي لسنة 21( المادة )2)
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 مباشرة الحقوق المتصمة بالورقة المالية .1

يُثار تساؤؿ حوؿ مف لو الحؽ في مباشرة الحقوؽ المقررة لحامؿ الورقة المالية في الفترة       
الانتقالية بيف عممية التداوؿ لتنفيذ ، أوامر البورصة وبيف قيد الورقة المالية في حساب المالؾ 

 ري؟.الجديد وىؿ ىو بائع الورقة أـ المشت
بالبيع  سوؽكا ليا منذ تنفيذ ، أوامر الوفقا لمقواعد العامة يعد المشتري لمورقة المالية مال      

والشراء أي منذ انعقاد عقد البيع صحيحا ، وما يترتب عمى ذلؾ مف أثر ىاـ وىو انتقاؿ ممكية 
فعمى الرغـ  الاوراؽسوؽ شتري ولكف الأمر مختمؼ في المبيع )الورقة المالية( مف البائع إلى الم

لا  سوؽالتي اشتراىا تنفيذا لأمر الفإف حؽ المالؾ الجديد في الورقة المالية  سوؽمف تنفيذ أمر ال
يسري في مواجية الشركة المصدرة لمورقة المالية وكذلؾ الغير ؛ لأف الورقة تبقى مقيدة عمى رغـ 
تنفيذ أمر البورصة بالبيع باسـ البائع وما يترتب عمى ذلؾ مف الإفادة مف ممكية تمؾ الأوراؽ في 

يفضي إلى مفارقة مباشرة الحقوؽ التي تخوليا الورقة لمالكيا ، لذلؾ فإف في تطبيؽ تمؾ القواعد 
واضحة فالمالؾ الجديد )المالؾ الشرعي( لا يمكف أف يباشر حقوقو المقررة عمييا بصفتو مالكا 
لمورقة في حيف يتمتع البائع )المالؾ القديـ( بالحقوؽ المقررة عمى الورقة ؛ لأنو يبقى مالكا في 

 . ـ تعد ثابتة لوتمؾ الفترة لجميع امتيازات حامؿ الورقة عمى الرغـ مف أف الممكية ل
 

 حالات عدم تسميم الأوراق المالية المبيعة .2

إعمالا لمقاعدة العامة وما يترتب عنيا مف الأثر الناقؿ لمعقد تنتقؿ ممكية الورقة المالية مف       
البائع إلى المشتري في تاريخ التداوؿ وتتحرؾ بالتبعية حسابات مصدر الأمر لدى الوسيط في 

مر في البورصة وينجـ عف ذلؾ إفادة مصدر الأمر مف قيد الأوراؽ المالية ذات يوـ تنفيذ الأوا
في حسابو حتى في الحالات التي تخفؽ فييا عممية التداوؿ بسبب عدـ قياـ بائع الورقة 

 .(1)بتسميميا
 
 

                                                   

 . 349د. ىشاـ فضمي ، الاتجاىات الحديثة في العقود التجارية ، مصدر سابؽ ، ص(1) 
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ك الأوراق المالية عن الحقيقة .3  زيادة عدد مُلّا

إفّ وجود فترة زمنية يتراخى فييا قيد الأوراؽ المالية في حساب المالؾ الجديد بمعنى وجود       
فراغ زمني بيف عممية قيد الأوراؽ المالية في حساب المشتري )المالؾ الجديد( وبيف عممية تنفيذ ، 

ؾ الورقة المالية؛ أوامر البورصة بالبيع والشراء يودي ذلؾ إلى زيادة وىمية ، أو غير حقيقية لملا
لأنو وحسب القواعد العامة فإف الممكية لا يمكف أف تنتقؿ إلى المشتري إذا لـ يكف لدى البائع 
الأوراؽ محؿ التداوؿ وأف الأثر الناقؿ لمعقد يفضي إلى انتقاؿ ممكية تمؾ الأوراؽ إلى المشتري 

اؽ المالية لمصمحة البائع بمجرد إبراـ العقد صحيحا أي بمجرد تنفيذ أمر البورصة ببيع الأور 
وبما أف ما تـ ذكره سابقا يمثؿ الإشكالات التي تواجو حالة تأجيؿ .  وشرائيا لحساب المشتري

انتقاؿ الممكية إلى ما بعد التعاقد لذلؾ وتفاديا ليذه الإشكالات والآثار السمبية لقاعدة الأثر الناقؿ 
نية في سوؽ الأوراؽ المالية تدخؿ المشرع لمممكية وعدـ ملائمتيا لعمميات التداوؿ الاليكترو 

الفرنسي لمعالجة الوضع جاعلا في حسبانو الطبيعة الخاصة لعممية تداوؿ الأوراؽ المالية التي 
 تتمثؿ في الأمور الآتية:

:تدخؿ العديد مف الوسطاء في تنفيذ عمميات التداوؿ توطئة لقيد الورقة في حساب مالكيا الجديد أ
 طة وأميف الحفظوغرفة المقاصة وجيات الإيداع المركزي وغيرىا.ما بيف شركة الوسا

 بيف كؿ وسيط مالي مف جية وغرفة المقاصة مف جية أخرى. ب:ػ تسوية عممية التداوؿ جماعياً 
ـ والتي 1983ىذا وكاف تدخؿ المشرع الفرنسي يتجسد في إضافة مادة جديدة إلى قانوف       

الية مف البائع إلى المشتري مف تاريخ قيد تمؾ الأوراؽ في بمقتضاىا تنتقؿ ممكية الأوراؽ الم
لشروط التعامؿ المقررة في البورصة ولكف ىذا الحكـ أي انتقاؿ الممكية  حساب المشتري ووفقاً 

 وىو أف يكوف حساب الأوراؽ المالية لموسيط المشتري دائناً ط فاسخ عمى شر  بؿ معمقاً  يس مطمقاً ل
بالأوراؽ المالية موضوع التعامؿ وفي ذلؾ التاريخ أي تاريخ قيد الأوراؽ المالية لحساب المشتري 
وفي حاؿ عدـ تحقؽ الشرط أي ظير بعد عمؿ المقاصة والتسوية والتي ىي مرحمة لاحقة لمقيد 

قوة القانوف يفسخ العقد ب وتنفيذ الأوامر ؛ لأف حساب الأوراؽ المالية لموسيط المشتري لـ يكف دائناً 
بغض النظر عف أي نصّ تشريعي مخالؼ وما يترتب عمى ىذا الفسخ القانوني مف آثار وبأثر 

لمقاعدة الجديدة فإف ممكية الأوراؽ المالية لا  رجعي مف تاريخ القيد في الحساب وبذلؾ ، ووفقاً 
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نما مف تاريخ تنتقؿ مف البائع إلى المشتري بمجرد العقد أي مف تاريخ تنفيذ ، أوامر البورصة  وا 
 .  القيد في الحساب

( مف قانوف الإيداع 4أما عف موقؼ القانوف المصري في ىذا الخصوص ، تنصّ المادة )      
ـ عمى أنو: " لا تنتقؿ ممكية الأوراؽ المالية التي تـ 2111( لسنة 93والقيد المركزي رقـ )

 عمييا ". إيداعيا لدى الشركة إلا بإتماـ تسوية العمميات التي أجريت
يفيـ مف ىذه المادة أف المشرع المصري قد حذا حذو المشرع الفرنسي في عدـ أخذه بقاعدة       

الأثر الناقؿ لعقد التداوؿ ، إلا أنو وخلافا لممشرع الفرنسي ، لـ يأخذ بقاعدة انتقاؿ ممكية الورقة 
لفاسخ بعدـ وجود حساب المالية مف البائع إلى المشتري مف خلاؿ قيدىا في الحساب مع الشرط ا

نما وضع قاعدة حاسمة في ىذا الخصوص مفادىا أف  دائف لوسيط الأوراؽ المالية محؿ البيع ، وا 
ممكية الأوراؽ المالية المودعة لدى الشركة لا تنتقؿ مف البائع إلى المشتري إلا بإتماـ تسوية 

 .(1)العمميات التي أجريت عمييا
ة أنو وعمى الرغـ مف قيد الورقة المالية في البورصة وتنفيذ ىذا ويترتب عمى ىذه القاعد      

لمورقة إلا بإتماـ تسوية  لمورقة ، ولا يصبح المشتري مالكاً  أمر البيع إلا أف البائع يبقى مالكاً 
العمميات التي أجريت عمى الورقة وعمى الرغـ مف اختلاؼ موقؼ القانوف المصري عف القانوف 

ف نفس الأثر القانوني بعدـ انتقاؿ الممكية بمجرد عقد التداوؿ وعدـ الأخذ الفرنسي إلا أنيما يحققا
 بقاعدة الأثر الناقؿ لمعقد.

قدر تعمؽ الأمر بموقؼ القانوف العراقي لـ يتضمف القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية       
الية نصّا صريحا ولا النظاـ الخاص بالإيداع والمقاصة والتسوية في سوؽ العراؽ للأوراؽ الم

( مف القسـ 3بشأف تعطيؿ الأثر الناقؿ لمممكية خلافا لمقاعدة العامة ومف خلاؿ استقراء الفقرة )
( مف النظاـ الخاص بالإيداع 31التاسع مف القانوف المؤقت لأسواؽ الأوراؽ المالية والمادة )

                                                   

إف الذي يحصؿ في القانوف المصري أف المشتري لا يحصؿ عمى ما يثبت ممكيتو للأوراؽ المالية المشتراة  (1)
رغـ إتماـ عقد البيع إلا في يوـ التسوية ، أي اليوـ الذي تقوـ فيو شركة الإيداع والقيد المركزي بخصـ قيمة 

ضافت يا إلى حساب عضو التسوية البائع لدى بنؾ الأوراؽ المالية المشتراة مف حساب عضو التسوية المشتري وا 
المقاصة وتسمّـ الشركة إلى وسيط المشتري الأوراؽ المالية المشتراة مرفقا بيا ما يفيد نقؿ ممكيتيا إلى العميؿ 
المشتري. د. أحمد معموؼ ، المطوؿ في شرح القانوف التجاري المصري الجديد والبورصة المصرية ، دار 

 . 821ـ ، ص2115اىرة ، النيضة العربية ، الق
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مشرع العراقي استبعد ـ يمكف التوصؿ إلى أف ال2117والتسوية والمقاصة في سوؽ العراؽ لسنة 
ىو الآخر قاعدة الانتقاؿ الفوري لمممكية ، وتجنب بذلؾ الآثار التي تترتب عمى تطبيؽ تمؾ 

 القاعدة والتي لا تتلاءـ مع تداوؿ الأوراؽ المالية في البورصة.
( مف القسـ التاسع مف القانوف المؤقت عمى أنو: " يفترض إجراء 3إذ تنصّ الفقرة )      

التسوية عمى كافة التعاملات التي تتـ في السوؽ ............ وتدعـ أنظمة مركز المقاصة و 
 الإيداع ما يثبت ممكية السندات ". 

( مف النظاـ الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوؽ العراؽ 31كما نصّت المادة )      
إلا إذا كانت الأوراؽ  ـ عمى أنو:" لا يجوز إجراء أي عممية نقؿ ممكية .........2117لسنة 

عمى رقـ مستثمر  المالية المعينة مودعة لدى السوؽ وكاف كؿ مف المحوِّؿ والمحوَّؿ إليو حاصلاً 
 في السوؽ"؛ لذلؾ ػ ومف استقراء المادتيف أعلاه ػ يمكف التوصؿ إلى ما يأتي :

دوف أف  نصّ القانوف عمى عدـ جواز إجراء أية عممية نقؿ ممكية لمورقة المالية ، ولكف .1
يبيّف لنا ىذه العمميات ، أو طبيعتيا ، ونرى بأف المقصود مف ىذه العمميات ىي 
المقاصة والتسوية ؛ لذلؾ لا تنتقؿ ممكية الورقة المالية بمجرد العقد بؿ بعد إتماـ عمميات 
المقاصة والتسوية التي تجري عمى تمؾ الأوراؽ ؛ لأف القانوف العراقي يفترض إجراء 

 تسوية عمى كافة التعاملات التي تتـ في السوؽ .المقاصة وال
نصّ المشرع العراقي ، أيضا ، عمى عدـ إجراء أية عممية نقؿ ممكية للأوراؽ المالية إلا  .2

إذا كانت ىذه الأوراؽ مودعة لدى السوؽ ، وأف يكوف كؿ مف البائع والمشتري للأوراؽ 
ع والمشتري رقـ مستثمر يحصؿ المالية رقـ مستثمر ، وىذا يعني أف يكوف لكؿ مف البائ

عميو مباشرة مف وسيط  إذا كانا مف الأشخاص الطبيعية ومف السوؽ إذا كانا مف 
الأشخاص المعنوية ؛ لأنو لا يجوز ليؤلاء فتح حسابات تداوؿ لدى السوؽ إلا بعد 

 .(1)الحصوؿ عمى رقـ مستثمر
أخذ المشرع العراقي ، عمى الرغـ مف غموض وركاكة نصّوص القانوف ، بحكـ القانونيف  .3

الفرنسي والمصري في تعطيؿ الأثر الناقؿ لعقد التداوؿ ، ولكف دوف بناء الحكـ عمى 
أساس انتقاؿ ممكية الورقة المقيدة في الحساب مع الشرط الفاسخ كما فعؿ المشرع 

                                                   

 .2117( مف النظاـ الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة العراقي لسنة 5الفقرات ) أ ، ج ، د( مف المادة ) (1)
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فؽ مع ما أخذ بو المشرع المصري بيذا الخصوص الفرنسي ، بؿ عمى أساس آخر يت
وىو أف جميع التعاملات في السوؽ والذي يعد مركز تداوؿ الأوراؽ المالية ليذه 
التعاملات التي تخضع وبحكـ القانوف إلى إجراءات المقاصة والتسوية ، وبيذا ألزـ 

ى إجراءات المشرع العراقي فيما يخص تداوؿ الأوراؽ المالية خضوع تمؾ الأوراؽ إل
المقاصة والتسوية قبؿ الإجراءات الأخرى التي تتخذ في تثبيت ممكية الورقة المالية محؿ 

 التداوؿ .

استنادا إلى ما سبؽ نستخمص إفّ ممكية الورقة المالية لا تنتقؿ بمجرد عقد التداوؿ بؿ بعد       
إصداره قانونا جديدا لسوؽ بالمشرع العراقي عند  دعوا؛ لذا نتماـ إجراءات المقاصة والتسوية إ

يراد نصّ صريح في ىذا الخصوص ،  الأوراؽ المالية ؛ الانتباه إلى ىذا النقص التشريعي وا 
( مف القانوف المصري ؛ وذلؾ كالآتي: " لا تنتقؿ ممكية الأوراؽ 4ويكوف مطابقا لنصّ المادة )

 مقاصة والتسوية عمييا " .المالية المودعة لدى مركز الإيداع العراقي إلا بإتماـ إجراءات ال

 
 المطهب انثاني

 الأحكاو الخاصة ننقم المهكية في سىق الأوراق المانية
مػػف مقتضػػيات نظػػاـ الإيػػػداع المركػػزي لػػلأوراؽ الماليػػة، أنػػػو يقضػػي بانتقػػاؿ ممكيػػػة الأوراؽ       

المالية بالتحويؿ مف حساب إلى آخر. ولا يجري ىذا التحويؿ إلّا بتماـ تسوية  العمميات التػي تػتـ 
ؽ الماليػػة عمػػى الأوراؽ الماليػػة، ومػػف اجػػؿ فيػػـ العمػػة التػػي مػػف اجميػػا تػػـ ربػػط انتقػػاؿ ممكيػػة الأورا

بعمميػة التسػػوية ، ومعرفػة الآثػػار المترتبػة عمػػى ىػذه التسػػوية ؛ لػذلؾ قسّػػمنا المطمػب إلػػى فػػرعيف ، 
سػػػيكوف الأوؿ منيمػػػا لبيػػػاف التحويػػػؿ الحسػػػابي ونقػػػؿ ممكيػػػة المثميػػػات ، أمػػػا الفػػػرع الثػػػاني منيمػػػا 

 فسيكوف مخصصا لتوضيح الآثار المترتبة عمى التحويؿ الحسابي .
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 لانفرع الأو

 ونقم مهكية المثهياتاننقم المصرفي 

قيػػد المصػػرؼ بمقتضػػياتيا ، بأنػػو تمػؾ العمميػػة التػػي ي (1)يقصػد بالنقػػؿ ، أو التحويػػؿ الحسػػابي     
فػي الجانػب المػديف مػف حسػاب الأمػر بالنقػؿ بنػاءً عمػى أمػر كتػابي منػو وفػي الجانػب  ينامبمغا مع

الػػدائف مػػف حسػػاب آخػػر ، ويجػػوز وبحسػػب ىػػذه العمميػػة إجػػراء نقػػؿ مبمػػغ معػػيف مػػف شػػخص إلػػى 
آخر ، لكؿ منيمػا حسػاب لػدى المصػرؼ ذاتػو ، أو لػدى مصػرفيف مختمفػيف ، أو نقػؿ مبمػغ معػيف 

وح باسػػـ الأمػر بالنقػؿ لػػدى المصػرؼ نفسػػو ، أو لػدى مصػػرفيف مػف حسػاب إلػػى آخػر كلاىمػػا مفتػ
،والأصؿ في النقؿ ، أو التحويؿ أنو يرد عمى النقود وىو المألوؼ ، ولكف ليس ىناؾ  (2)مختمفيف 

يػػة متػػى مػػا كانػػت غيػػر معنيػػة مػػا يمنػػع أف ينصّػػب التحويػػؿ عمػػى مثميػػات أخػػرى، كػػالأوراؽ المال
 . (3)بذاتيا
الآراء التػػي قيمػػت فػػي تحديػػد الطبيعػػة القانونيػػة لعمميػػة التحويػػؿ الحسػػابي ، ىػػذا وقػػد تباينػػت       

إلػى القػوؿ بػأف التحويػؿ الحسػابي ، أو المصػرفي ىػو حوالػة حػؽ ، يأخػذ فيػو الآمػر ( 4) فذىب رأي
ليػػو، والمصػػرؼ ىػػو إوضػع المُحيػػؿ ، فػػي حػيف يكػػوف المسػػتفيد مػػف النقػؿ المصػػرفي ىػػو المحػاؿ  

ذ عمػى ىػذه النظريػػة إفّ التسػميـ بصػحتيا يفػرض إتبػاع الإجػراءات التػػي المحػاؿ عميػو ، لكػف  يؤخػ
نػػصّ عمييػػا القػػانوف المػػدني لسػػرياف الحوالػػة فػػي مواجيػػة المػػديف والغيػػر ، والمتمثمػػة فػػي ضػػرورة 

، فضػػلا عػػف ذلػػؾ ، فػػاف ىػػذه (5)إعػػلاف المػػديف بالحوالػػة عمػػى يػػد محضػػر ، أو قبولػػو الرسػػمي ليػػا

                                                   

النقؿ المصرفي بأنو  ) أولا : النقؿ  1984لسنة  31( مف قانوف التجارة العراقي رقـ 258( وعرفت المادة ) (1
ىا مبمغا معينا في الجانب المديف مف حساب الامر بالنقؿ بناءً عمى امر المصرفي عممية يقيد المصرؼ بمقتضا

 كتابي منو وفي الجانب الدائف مف حساب اخر .(
،منشػػػػورات الحمبػػػػي الحقوقيػػػػة ، بيػػػػروت ،  1د. مصػػػطفى كمػػػػاؿ طػػػػو ، العقػػػػود التجاريػػػػة وعمميػػػػات البنػػػػوؾ ، ط ((2

 . 124، ص  2116
 . 136، ص 2111مف الوجية القانونية ، دار النيضة العربية  د. جماؿ الديف عوض ، عمميات البنوؾ (3)
،  354مشػػػار اليػػػػو عنػػػد د. ىشػػػػاـ الفضػػػمي ، الاتجاىػػػػات الحديثػػػػة فػػػي العقػػػػود التجاريػػػة ، مصػػػػدر سػػػػابؽ ص  (4)

Cass.civ.13 janv. 1903 ,sirey , 1909 ,1 ,3,7  
عمػػػى انػػػػو : )لا تكػػػػوف  1951لسػػػػنة  41( مػػػػف القػػػانوف المػػػػدني العراقػػػي رقػػػػـ 363( نصػػػت عمػػػػى ذلػػػؾ المػػػػادة ) (5

الحوالة نافذة في حؽ الغير الا اذا قبميا المحاؿ عميػو او اعمنػت لػو ، عمػى  اف نفاذىػا فػي حػؽ الغيػر بقبػوؿ المحػاؿ 
 عميو يستمزـ اف يكوف ىذا القبوؿ ثابت التاريخ (
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لمحػػاؿ عميػػو ، أف يتمسػػؾ فػػي مواجيػػة المسػػتفيد ، وىػػو المحػػاؿ، النظريػػة تسػػمح لممصػػرؼ ، اي ا
بكؿ الػدفوع التػي كػاف لػو اف يػدفع بيػا فػي مواجيػة الأمػر بالنقػؿ ، وىػو المحيػؿ ؛ ولػذلؾ فػاف ىػذه 

 . النظرية لـ تمؽ قبولا في الفقو والقضاء
، فيكػػوف  يػػرى الػػبعض الآخػػر تػػوافر عناصػػر الإنابػػة الكاممػػة فػػي عمميػػة التحويػػؿ الحسػػابي      

ي أالأمػػر ىػػو المنيػػب ، المسػػتفيد ىػػو المنػػاب لديػػو ، والمصػػرؼ ىػػو المنػػاب ، وىػػي إنابػػة كاممػػة 
إذ يػأمر بالنقػؿ يقصػد أف يبػرأ ىػػو  –ىػو المػديف المسػتفيد  –تػودي إلػى تجديػد الػديف ؛ لأف الامػر 

الآمػر بالنقػؿ مف التزامو أماـ المستفيد ، ليحؿّ محمو المصرؼ ، ولا يكوف لممستفيد أف يرجع عمػى 
بعػػد التنفيػػذ ، لكػػف يعيػػب ىػػذا الػػرأي ثمػػة فػػارؽ بػػيف مركػػز المنػػاب ومركػػز المصػػرؼ فالمصػػرؼ لا 
يمتػػزـ التزامػػا إضػػافياً ، بػػؿ اف دورة يقتصػػر عمػػى إجػػراء قيػػد فػػي الجانػػب الػػدائف لحسػػاب المسػػتفيد 

لتػػزاـ فػػي مواجيػػة ، ثػػـ أنػػو لا يقػػوـ بػػدور ايجػػابي ، ولا تتضػػح لديػػة نيػػة الا (1) تنفيػػذاً لتعيػػد سػػابؽ
، فضػلا عػف اف الأطػراؼ ذوي الشػأف لػـ يجتمعػوا  (2) المستفيد ، انو ينقؿ النقود مف حساب لآخر

 . (3) معا في وقت واحد وىو ما يتلاءـ مع طبيعة الإنابة
يرى الرأي الراجح إفّ التحويؿ الحسابي يعد أداة لتداوؿ النقود مف ثنايػا القيػود الحسػابية بمػا مػؤداه 
أف تكػوف القيػػود فػػي نقػػؿ النقػػود القيديػػة ، أو الكتابيػة ، أو رصػػيد الحسػػاب عمميػػة مشػػابيو لمتسػػميـ 

ميػة ، يتسػمـ فعميػا نقػودا بالنسبة لمنقود المعدنية ، أو الورقية ، فالعميؿ المستفيد مف خلاؿ ىذه العم
مف العميؿ الآمر وغاية ما في الأمػر إفّ أسػموب التسػميـ يعػد طريقػة مغػايرة لمتسػميـ المػألوؼ، ىػذا 

حوؿ تحديد تاريخ تماـ عممية التحويؿ المصػرفي ، فيػرى الػبعض  يضاً أكما اختمؼ الفقو والقضاء 
لنقػود تحػت تصػرؼ المسػتفيد مػف إفّ النقؿ الحسابي يحدث في المحظة والمكاف الذي توضػع فيػو ا

العمميػة ، ويػػرى الػػبعض الآخػر إفّ النقػػود تخػػرج مػػف ذمػة الآمػػر بمجػػرد قيػدىا فػػي الجانػػب المػػديف 
 لحسػػابو فػػلا يجػػوز حجزىػػا ، ولا تعُػػدّ عنصّػػرا فػػي الجانػػب الػػدائف لامػػر ، وتػػذىب محكمػػة الػػنقض

الجانػػب الػدائف لممسػتفيد وىػػو  الفرنسػية إلػى اف تػاريخ وقػػوع التحويػؿ الحسػابي ىػػو تػاريخ القيػد فػي

                                                   

د. مصطفى كماؿ طو ، مصدر سابؽ ،  يضاً أ.، و   191د. عمي جماؿ الديف عوض ، مصدر سابؽ ، ص (1)
 . 125ص
، العقود التجارية وعمميات البنوؾ ،دار النيضة  2د. عمي البارودي ، د.فريد العريني ، القانوف التجاري ،ج (2)

 .  311العربية ، القاىرة ، بدوف سنة نشر ،ص
 .  191د. عمي جماؿ الديف عوض ، مصدر سابؽ ، ص (3)



     
 

 

 

 

 أثر تسىية المراكز انقانىنية والأخطار المصاحبة لها         انثانثانفصم 

130 

مف القػانوف التجػاري المصػري والػذي تػنصّ  332الاتجاه الذي اعتنقو المشرع المصري في المادة 
يمتمؾ المستفيد القيمة محؿ النقؿ المصرفي مف وقػت قيػدىا فػي الجانػب الػدائف مػف  -1عمى إنو "

ذا اتفػؽ عمػى أف يتقػدـ  -2،  حسابو ويجػوز لامػر الرجػوع فػي أمػر النقػؿ إلػى أف يػتـ ىػذا القيػد وا 
المستفيد بنفسو بأمر النقؿ إلػى المصػرؼ فػلا يجػوز لامػر الرجػوع فػي الأمػر ،  وذلػؾ مػع مراعػاة 

مػف ىػذا القػانوف" فػي حػيف نجػد المشػرع العراقػي فػي قػانوف التجػارة رقػـ  337ما تقضػي بػو المػادة 
مؾ المسػتفيد القيمػة محػؿ النقػؿ : يتم اولا نو : "أ( ينص عمى 262وفي المادة ) 1984 لسنة 31

المصػػرفي مػػف وقػػت قيػػدىا فػػي الجانػػب المػػديف مػػف حسػػاب الامػػر بالنقػػؿ ويجػػوز الرجػػوع فػػي امػػر 
 النقؿ الى اف يتـ ىذا القيد .

: أذا اتفؽ عمى اف يتقدـ المستفيد بنفسػو بػأمر النقػؿ الػى المصػرؼ فػلا يجػوز للأمػر الرجػوع  ثانيا
حكػػـ باعسػػار المػػديف  ( والتػػي تتحػػدث عػػف صػػدور267يف )فػػي الامػػر مراعػػاة مػػا تقضػػي المػػادت

المستفيذ اذ يجوز القانوف للامر أف يعترض عمى تنفيػذ امػر النقػؿ ولػو تسػممو المسػتفيد بنفسػو امػا 
عػػدـ حيمولػػة الحكػػـ بالاعسػػار الصػػادر بحػػؽ الامػػر دوف (  منػػو والتػػي تتحػػدث عػػف 268المػػادة )

بشرط أف تكوف قبؿ صدور الحكػـ مػالـ يصػدر قػرار  تنفيذ اوامر النقؿ التي اصدرىا إلى المصرؼ
 . مف المحكمة بخلاؼ ذلؾ

نحػػف مػػػع الػػػرأي القائػػؿ بوقػػػوع التحويػػػؿ الحسػػػابي مػػف تػػػاريخ قيػػػد القيمػػة فػػػي الجانػػػب الػػػدائف      
لممستفيد ،إذا كػاف التحويػؿ يػتـ فػي مصػرؼ واحػد ، أمػا إذا كػاف التحويػؿ يػتـ بواسػطة مصػرفيف ، 

؛ يُعدّ وفاءً كاملا مػف جانػب الآمػرفتو وكيلا مف المستفيد لمقيمة المنقولة فاف استلاـ المصرؼ بص
لأنو مف تاريخ الاستلاـ يكوف المبمغ تحت تصرؼ المستفيد ، وفي العمؿ يأخذ الاستلاـ شكؿ قيػد 

 القيمة في الجانب الدائف لحساب المصرؼ الذي يتصرؼ بصفتو وكيلا عف المستفيد. 
، لحظػة انتقػاؿ الممكيػة فييػاىذا وبقدر تعمؽ الأمر بنقؿ ممكية الأوراؽ المالية فإننػا نريػد أف نعػرؼ 

وبما أف الأوراؽ الماليػة مػف المنقػولات فسػوؼ نػدخؿ فػي بيػاف كيفيػة انتقػاؿ الممكيػة فيػو ، أو منيػا 
 الوصوؿ إلى لحظة انتقاؿ الممكية في الأوراؽ المالية وذلؾ ، كالآتي :

نقسػػـ الأشػػياء مػػف حيػػث قيمتيػػا إلػػى مثميػػة وقيميػػة ، ويقصػػد بالأشػػياء المثميػػة ، ىػػي تمػػؾ ت      
الأشياء التي يوجد ليا نظير مػف جنسػيا ، أو مقػارب لػو فػي القيمػة ، ويكػوف تقييميػا بػذكر نوعيػا 
وبياف مقدارىا بالعدد ، أو الوزف ، أو بالكيؿ ، أو بالمقاس ويقوـ بعضػيا مقػاـ بعػض فػي الوفػاء ، 
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النقود والػػذىب والفضػػة والقمػػح ، أمػػا الأشػػياء القيميػػة ، أو الأمػػواؿ المعنيػػة بالػػذات ، فيػػي التػػي كػػ
ؿ غيػػره لا يقػػوـ مقامػػو عنػػد يتميػػز كػػؿ منيػػا عػػف غيػػره بصػػفات خاصػػة تعينػػو تعيينػػاَ ذاتيػػاَ ، يجعػػ

يػة فػي ، وتنتقؿ الممك (1) ، كسيارة معينة بعلامة مصنعيا وسنة صنعيا وغيرىا مف التفاصيؿالوفاء
الأشػياء المعينػة بػذاتيا بمجػػرد تمػاـ العقػد ، فػإف بػػاع شػخص سػيارة معينػة بالػػذات ممموكػة لػو إلػػى 
شخص آخر ، فاف الممكية تنتقؿ مف البائع إلى المشتري بمجرد تماـ عقد البيع ،فإذا كاف المنقوؿ 

عقػد البيػع ، عمػى شيئاً غير معيف بالذات ، بؿ كػاف معنيػاً بنوعػو ، لػـ تنتقػؿ الممكيػة بمجػرد تمػاـ 
نما تنتقؿ بإفراز المب ، يع وجعمو بالإفراز معيناً بالػذاتخلاؼ ما رأينا في الشيء المعيف بالذات ، وا 

ولو قبؿ التسميـ ، ذلؾ إفّ الشيء قبؿ إفرازه غير معروؼ بالذات ، فينػا إذف اسػتحالة طبيعتػو فػي 
 .(2)أف تنتقؿ ممكية إلى المشتري قبؿ الإفراز

ما سبؽ ، يتضح إفّ تراخي  انتقاؿ الممكية لحيف الإفراز فػي الأشػياء المثميػة ، أو في ضوء       
غيػػر المعينػػة بالػػػذات يُعػػدّ اسػػػتثناءً عمػػى قاعػػػدة الانتقػػاؿ الفػػوري لمممكيػػػة بمجػػرد تمػػػاـ العقػػد وىػػػذا 

، ف يرد الالتزاـ عمى شيء غير مفػرزالاستثناء تفرضو ضرورات تعييف محؿ الالتزاـ ، فلا يمكف ا
 ؿ يا ترى يمكف تطبيؽ ىذه القاعدة عمى الأوراؽ المالية ؟في

وضػػحنا فيمػػا سػػبؽ بأنػػو عنػػد صػػدور نظػػاـ الإيػػداع المركػػزي أصػػاب التغييػػر شػػكؿ الورقػػة       
المالية ، فبعد أف كانت تأخذ شػكؿ صػؾ ورقػي مطبػوع ، أصػبحت مجػرد قيػد فػي الحسػاب ؛حيػث 

يداع ّـ قيدىا وا  يا تتماثؿ في المزايػا التػي تنتجيػا وتحػؿ محػؿ بعضػيا أف ىذه الأوراؽ المالية التي ت
إذا كانت مف ذات النوع  والإصدار والعممة ومادامت الأوراؽ الماليػة قػد أصػبحت مجػرد مثميػات ، 

 فانو لا يمكف نقؿ ممكيتيا إلّا بإفرازىا ، ولكف ما مفيوـ الإفراز ومتى يتـ ؟
تميػز عػػف غيػره مػػف الأشػياء التػػي مػف نوعػػو يقصػد بػػالإفراز تحديػد الشػػيء المبيػع ، بحيػػث ي      

فيو عممية يترتب عمييا تعيػيف الشػيء بذاتػو بعػد أف كػاف معينػاً بنوعػو ، ويختمػؼ الإفػراز بحسػب 
طبيعػػة الشػػيء المبيػػع ، فقػػد يػػتـ عػػف طريػػؽ الػػوزف ، أو الكيػػؿ ، أو القيػػاس ، أو العػػد ، وقػػد يػػتـ 

ي عمى المبيع ، أو غير ذلػؾ ، فػإفّ الممكيػة بتغميؼ ، أو تعبئة المبيع ، أو وضع علامات المشتر 

                                                   

في في شرح القانوف المدني ، المدخؿ لمعموـ القانونية ،وشرح الباب التمييدي لمنقديف مرقس ، الوا د.سميماف(1)
 .846، مكتبة بيروت ، لبناف ، بلا سنة نشر ، ص 6المدني ،ط

 ( مف القانوف المدني المصري.215( مف القانوف المدني العراقي وتقابميا المادة )531وىذا ما تقرره المادة ) (2)
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ذا كػاف شػكؿ الإفػراز يختمػؼ وفقػا لطبيعػة  (1) تنتقؿ إلى المشتري ولػو لػـ يحصػؿ تسػميـ المبيػع ، وا 
 الشيء المبيع ، فأنو يثار التساؤؿ عف كيفية إفراز الأوراؽ المالية بعد اف أصبحت قيوداَ حسابية 

فّ الإفػػػراز يقػػرر الفقػػػو إنّػػو مػػػف غيػػر المقػػػرر وضػػع ع لامػػػات المشػػتري عمػػػى القيػػود الحسػػػابية ، وا 
يتحقػػؽ بقيػػػد البيػػػع فػػػي حسػػاب مسػػػتقؿ لممشػػػتري ، وفػػػي غيػػاب الإفػػػراز صػػػراحة ، فػػػاف التسػػػميـ ، 
كأسموب للإفراز ، يػؤدي إلػى نقػؿ الممكيػة ؛ لأف التسػميـ يفتػرض تعيػيف الشػيء المبيػع ، ولكػف مػا 

 . الشكؿ الذي يأخذه تسميـ القيود الحسابية ؟
إفّ نقؿ ممكية الأوراؽ المالية يتـ بالتحويؿ مف حساب إلى حساب آخر وفقػا لنظػاـ الإيػداع        

فّ الفقػػو والقضػػاء قػػد اسػػتقرا عمػػى أف التحويػػؿ الحسػػابي يعػػد أداة لتػػداوؿ النقػػود ، أو  المركػػزي ، وا 
ة لمنقػود المعدنيػة ، أو الأشياء المثمية مف ثنايا القيود الحسػابية وأنػو عمميػة مشػابيو لمتسػميـ بالنسػب

الورقية ، أو المنقػولات المثميػة الماديػة ، ووفقػاً ليػذا المفيػوـ ، فػإفّ تنفيػذ عمميػة التحويػؿ بالقيػد فػي 
؛ لمشتري ، أو وكيمو ، يعد تسميما،الجانب المديف لحساب البائع ، أو في الجانب الدائف لحساب ا

 لأنو يفترض بالضرورة الإفراز .
بػالنصّ عمػى أف  1983( ينػاير 2التدخؿ التشريعي فػي فرنسػا بتعػديؿ قػانوف ) عمى ىذا فإفّ      

ّـ إلّا بالقيػد فػي الحسػاب لػـ يكػف أمػراً  مخالفػا لمقواعػد العامػة التػي  نقؿ الممكية للأوراؽ الماليػة لا يػت
تقضػػي بانتقػػػاؿ الممكيػػة فػػػور إتمػػاـ العقػػػد ، و بػػؿ ىػػػو محػػض تطبيػػػؽ لتمػػؾ القواعػػػد . فمػػا دامػػػت 
 الأوراؽ المالية قد أصبحت مثميات  فإف نقؿ ممكيتيا لا يكػوف إلّا بػالإفراز، أو التسػميـ ، وىػو مػالاً 

،  بػدأ الفقػو ينتقػد قضػاء الػنقض الفرنسػييتحقؽ إلّا بطريؽ التحويؿ أي القيد في الحساب ، ولذلؾ 
الػػذي يقػػرر إفّ النصّػػوص المتعمقػػة ، بإلغػػاء الشػػكؿ المػػادي لمقػػيـ المنقولػػة لػػيس مػػف شػػأنيا تعػػديؿ 
القواعػػد المتعمقػػة ، بنقػػؿ الممكيػػة بمجػػرد التعاقػػد ، وفػػي الحقيقػػة ، فػػأف محكمػػة الػػنقض الفرنسػػية لػػـ 

مادي لمقػيـ المنقولػة ، وىػو تحويػؿ مػف صػكوؾ ورقيػة تنتبو إلى الأثر المترتب عمى إلغاء الشكؿ ال
 ليا أرقاـ متسمسمة إلى مثميات يحؿ بعضيا محؿ بعض في التعامؿ .

لا يعػد نقػؿ الممكيػػة بالقيػد فػػي الحسػاب خروجػا عمػػى القواعػد العامػػة الا إذا انصّػب التحويػػؿ       
ميػات ، فػاف الحسػاب برمتػو عمى الحساب برمتو ؛ لأنػو إذا كانػت القيػود فػي الحسػاب تعػد مػف المث

لمقواعػد العامػة مػف تػاريخ التعاقػد لا مػف تػاريخ القيػد  يكػوف معينػا بذاتػو ، ولػذلؾ تنتقػؿ ممكيتػو وفقػاً 
                                                   

 .  193، ص2111، العقود المسماة ، البيع ، منشأة المعارؼ ، الاسكندرية ،د. نبيؿ سعد ( (1
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ذا كانػت ىنػػاؾ قاعػدة تشػريعية تقتضػػي بعكػس ذلػؾ ، فأنيػػا تمثػؿ اسػتثناء حقيقيػػا  فػي الحسػاب ، وا 
 جرد التقاعد .عمى أحكاـ القواعد العامة في الانتقاؿ الفوري لمممكية بم

شػرع المصػري فأنػو ربػػط انتقػاؿ ممكيػة الورقػة الماليػة بإتمػاـ تسػػوية مأمػا بخصػوص موقػؼ ال      
العمميات التي أجريت عمييا ، فيؿ يعد ذلؾ اسػتثناءً عمػى القواعػد العامػة المتعمقػة بانتقػاؿ الممكيػة 

 . المتمثؿ بالورقة المالية ؟
نمػػا يجػػب لا يمكػف أف يُعػػدّ مسػػمؾ المشػػرع ا       لمصػػري ىػػذا ، اسػتثناءً عمػػى القواعػػد العامػػة ، وا 

فيػػـ مسػػمؾ المشػػرع المصػػري فػػي ضػػوء تنفيػػذ عقػػود التػػداوؿ التػػي يػػتـ إبراميػػا عمػػى  أوراؽ ماليػػة 
فقدت دعامتيا المحسوسة ، إذ يحمؿ المشرع الوسطاء المالييف عبء تنفيذ ىذه العقود أماـ شػركة 

وبمقتضػػى ذلػػؾ يػػتـ تسػػوية المراكػػز القانونيػػة الناتجػػة عػػف الإيػػداع ولػػيس أطػػراؼ عقػػود التػػداوؿ ، 
عمميػػات التػػداوؿ عمػػى أسػػاس الفػػرؽ بػػيف قيمػػة عمميػػات البيػػع وقيمػػة عمميػػات الشػػراء التػػي أجراىػػا 
عضو التسوية ، مضافا اليو رصيد الدائف فػي حسػاب التسػوية ؛ لػذا فػاف التسػميـ الػذي يتحقػؽ بػو 

و التسميـ الذي يتـ في علاقة الوسيط المالي لشركة الإيداع ، إفراز الأوراؽ المالية المبيعة يكوف ى
، ومػػا داـ التسػػميـ الػػذي يقػػوـ بػػو الوسػػيط  ولػػيس فػػي علاقػػة أطػػراؼ عقػػود التػػداوؿ بعضػػيـ بػػبعض

المالي لا يتحقؽ الا بإتماـ تسوية العمميات التي أجريت عمى الأوراؽ المالية ، فإفّ الأخيرة لا تعُػدّ 
 نتقؿ ممكيتيا الا بإتماـ ىذه التسوية.مفرزه ، ومف ثـ لا ت

أمػا فػي العػػراؽ ، فقػد قضػت التعميمػػات التػي صػػدرت بشػأف تػداوؿ الأوراؽ الماليػػة فػي سػػوؽ       
( مف النظاـ الخاص 31بتثبيت عمميات التداوؿ بموجب قيود ونصّت المادة ) 2117العراؽ لسنة 

عمػى انػو : " لا يجػوز  2117ماليػة لسػنة بالإيداع والتسوية والمقاصة فػي سػوؽ العػراؽ لػلأوراؽ ال
( مػف ىػذا النظػاـ إلّا إذا كانػت الأوراؽ الماليػة 29إجراء أي عممية نقؿ ممكية وفقاَ لأحكػاـ المػادة )

ػػوؿ اليػػو حاصػلا عمػػى رقػػـ مسػػتثمر فػػي  المعينػة مودعػػة لػػدى السػػوؽ وكػػاف كػؿ مػػف المحّػػوؿ والمحَّ
 السوؽ " .

سوؽ العراؽ للأوراؽ الماليػة يجػري بموجػب قيػود مػع البػدء يتضح مما سبؽ بأف التداوؿ في       
بنظػاـ الإيػػداع المركػػزي ، كمػا أف إيػػداع الأوراؽ الماليػػة فػي السػػوؽ )مركػػز الإيػداع( وحصػػوؿ كػػؿ 
ػػوؿ والمحّػػوؿ آليػػة عمػػى رقػػـ مسػػتثمر فػػي السػػوؽ شػػرطاف لمبػػدء بػػإجراء أيػػة عمميػػة لنقػػؿ  مػػف المحَّ

النظػػاـ الخػػاص بالإيػداع والتسػػوية والمقاصػػة ، ولكػػف لػػـ  ( مػػف31الممكيػة حسػػبما جػػاء فػػي المػادة)
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يوضػػح المشػػرع مػػا ىػػو القصػػد مػػف ) أيػػة عمميػػة ( ىػػؿ القصػػد ىػػو إتمػػاـ تسػػوية العمميػػات التػػي 
أجريت عمى الأوراؽ المالية وبالتالي نقؿ الممكية ، أـ عممية القيد الحسابي والتحويؿ الحسابي مف 

يػػات التسػوية ، وكمػػا ىػو معمػوـ أف سػػوؽ العػراؽ لػػلأوراؽ حسػاب لآخػر بمجػػرد التعاقػد وتتبعػو عمم
المالية تػدخؿ تجربػة حديثػة وبحاجػة إلػى قواعػد قانونيػة منظمػة وصػريحة لضػبط عمميػات التػداوؿ 
وعدـ فسح المجاؿ لخمؽ المشاكؿ بيف المستثمريف والسوؽ ، أو بيف المستثمريف أنفسيـ ؛ لذا نرى 

اصة فػي مجػاؿ أو نظاـ جديد بالإيداع والتسوية والمق مف الضروري أف يتضمف أي قانوف جديد ،
، أو تعػػديؿ القػػانوف ، أو النظػػاـ الخػػاص النافػػذ ، نصّػػاً صػػريحاً مفػػاده أف بمجػػرد  الأوراؽ الماليػػة

 إيداع الأوراؽ المالية في مركز الإيداع العراقي تتحوؿ إلى قيود حسابية .

 
 انفرع انثاني

 ى اننقم المصرفيثار المترتبة عهالآ

تقػػع الآثػػار المترتبػػة عمػػى التحويػػؿ الحسػػابي والػػذي يػػنجـ عػػف نقػػؿ الممكيػػة مػػف البػػائع إلػػى       
المشػتري ، والػذي يمثػػؿ جػوىر عمميػػة تسػوية المراكػػز القانونيػة والغايػػة المقصػودة منػػو، فػي تحديػػد 
يػد مركز كؿ مف البائع والمشتري مف جيػة ، وكػذلؾ فػي أثػر ىػذا التحويػؿ عمػى حيػازة المالػؾ الجد

لمورقة المالية ، ويجب أف لا يغرب عف الباؿ بأف لعممية التداوؿ أثر فػي مواجيػة الغيػر،  ويقصػد 
 بالغير ىنا غير المتعاقديف وىذا ما سنحاوؿ بحثو في النقاط الآتية :

 

 بائع والمشتري للأوراق المالية تسوية بالنسبة لمثار ال: اأولا  
تتراخػػػى لحظػػػة نقػػػؿ ممكيػػػة الأوراؽ الماليػػػة إلػػػى تػػػاريخ القيػػػد فػػػي الحسػػػاب ، بإتمػػػاـ تسػػػوية       

العمميات التي أجريت عمييا، ولذلؾ يستمر بائع الأوراؽ المالية  في ممارسػة حقوقػو الماليػة وغيػر 
و حضػور لمورقة ، في مواجيػة الشػركة المصػدرة فيحػؽ لػ المالية الناشئة عف الورقة ، بصفتو مالكاً 

جمسػػات الجمعيػػػة العامػػػة لمشػػػركة والاشػػػتراؾ فػػػي تػػداوليا  والتصػػػويت عمػػػى قراراتيػػػا وقػػػبض قيمػػػة 
الأرباح وغير ذلؾ مف الحقوؽ، ويجوز لدائنيو توقيػع الحجػز عمػى ممكيتػو مػف الأوراؽ الماليػة إلػى 

 . ما قبؿ قيد الأوراؽ المبيعة في حساب المشتري
ة فػي الفتػرة مػا بػيف عمميػة التػداوؿ والقيػد فػي الحسػاب فيجػوز إذا أشػير إفػلاس بػائع الأوراؽ الماليػ

لدائني  البائع الاحتجاج بعدـ سرياف عممية التداوؿ في مواجيتيـ عمى أساس أنيا وقعت فػي فتػرة 
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، ا في إبراـ وتنفيذ عممية التػداوؿ، أما إذا أشير إفلاس احد الوسطاء المالييف الذي اشتركو (1)الريبة
ف إتماـ عمميات المقاصة والتسوية لمعمميػات التػي كػاف ىػذا الوسػيط طرفػا فييػا فإف ذلؾ لا يمنع م

الحكػػػـ بإشػػػيار إفلاسػػػو ، وتكػػػوف ىػػػذه العمميػػػات سػػػارية فػػػي مواجيػػػة الجميػػػع ، بمػػػا فػػػييـ جماعػػػة 
الدائنيف ، وقد أجاز المشرع في القوانيف المنظمة لسػوؽ الأوراؽ الماليػة إبطػاؿ تمػؾ العمميػات ، أو 

اء نفسيا ،  أو بناءً عمى طمب أمػيف تفميسػة العضػو المفمػس إذا تبػيف إجراؤىػا كػاف بعضيا مف تمق
ذا كاف نقؿ ممكية الأوراؽ المالية يتراخى إلى تاريخ القيد فػي الحسػاب بإتمػاـ عمميػة  (2)بسوء نية وا 

التسػػوية ؛ فػػػإفّ عقػػػد التػػداوؿ يكػػػوف منعقػػػدا بػػػيف طرفيػػو مػػػف لحظػػػة إبرامػػو ، ويمتػػػزـ طرفػػػاه بتنفيػػػذ 
 لتزامات التي يمقييا القانوف عمى عاتؽ طرفي عقد البيع .الا
 

 ثانيا: الآثار المترتبة في مواجهة الغير.
، فآثػػػار العقػػد لا تنصّػػرؼ إلّا عمػػػى اطرافػػو العقػػد لا يرتػػب حقوقػػا ولا ينشػػػئ التزامػػا إلّا عمػػى      

المتعاقػديف ، فػلا يمػزـ الغيػر فػػي تنفيػذ العقػد ، أو شػروطو ، غيػػر إفّ ذلػؾ لا يمنػع أف يكػوف العقػػد 
؛ وتطبيقػا لػذلؾ يحػؽ عمييـ احترامػوكواقع اجتماعي يفرض وجوده في مواجية الكافة بحيث يكوف 

 ر.لممتعاقديف التمسؾ بو كواقع اجتماعي في مواجية الغي

                                                   

( أف المقصود مف فترة الريبة بأنيا الفترة الواقعة بيف تاريخ صدور الحكـ بشير الافلاس وتاريخ توقؼ المديف  (1
التاجر عف الوفاء بديونو التجارية ،والتي تستقؿ المحكمة التي قضت بشير الافلاس بأمر تحديدىا ،وتعد ىذه 

بدنوه مف الافلاس قبؿ غيره ، فيمجػأ الى مختمؼ  الفترة مف اخطر الفترات واشدىا ضررا بالدائنيف ، أذ يشعر
الوسائؿ والتدابير لإخفاء سوء حالتو المالية ، والسعي لإصلاح  شأنو تفاديا لموقوع في كارثة الافلاس ، والاكثر 
مف ذلؾ قد يضطر لمقياـ بتصرفات يائسة كأف يبيع أموالو بثمف بخس ، او أف يقوـ بمضاربات برعونة ، واذا 

زيد حالتو سوءا ، فتسوء نيتو فيعمد الى اخفاء أموالو المتبقية أو ييبيا لأقاربو أو يتصرؼ فييا بعقود اخفؽ فت
صورية ، وحماية لمدائنيف مف تصرفات المديف المفمس المضرة بحقوقيـ جعؿ المشرع أمكانية مراجعة ىذه 

سمت حدودىا بمقتضى حكـ قضائي . التصرفات ، لأسقاط المضرة منيا ، بعد أف حددت المحكمة فترة الريبة ور 
 2118، منشورات الحمبي الحقوقية ، بيروت ، 1ينظر في ذلؾ : د. ىاني دويدار ، القانوف التجاري ، ط

 339وايضا : د. محمد السيد الفقي ، القانوف التجاري ، منشورات الحمبي الحقوقية ، بيروت ، ص  823،ص
لافلاس ، دار التعاوف لمطباعة والنشر ، بدوف سنة نشر ، وايضا :محمد سامي مذكور و عمي حسف يونس ،ا

 . 269ص 
 ـ.2111( لسنة 93( مف قانوف الإيداع والقيد المركزي المصري رقـ )52المادة ) (2)
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أيضاً يحؽ لمغير أف يحتج بالعقد كواقع اجتماعي في مواجية المتعاقديف ، وىو ما يعرؼ بسػرياف 
؛ لأف ىػذا  (1)العقد ، وسرياف العقد بمواجيػة الغيػر لا يعنػي خروجػا عمػى مبػدأ الأثػر النسػبي لمعقػد

يػػػو ، فػػػلا المبػػدأ لا ينطػػػوي عمػػػى أكثػػػر مػػف أنػػػو لا يمكػػػف إلػػػزاـ الغيػػر بتنفيػػػذ عقػػػد لػػػـ يكػػف طرفػػػا ف
يتعػارض مػع المبػدأ أف يمػزـ الغيػػر بػاحتراـ المراكػز التػي نشػأت عػػف العقػد ، كمػا لا يتعػارض معػػو 

 . (2) تمسؾ الغير بالعقد في مواجية عاقديو
إذا كػػاف لأطػػراؼ عقػػد التػػداوؿ بػػالأوراؽ الماليػػة أف يحتجػػوا بػػو فػػي مواجيػػة الغيػػر، فأنػػو عمينػػا أف 

سػاريا فػي مواجيػة الغيػر ، وأف نحػدد أيضػاً الػدفوع التػي يجػوز  نحدد التاريخ الذي يكوف فيػو العقػد
 لممديف ، أي الجية المصدرة ، الاحتجاج بيا في مواجية المالؾ الجديد لمورقة ، وذلؾ كالآتي:

 
 تاريخ سريان العقد في مواجهة الغير: -1

بامتػداده خػػارج السػرياف ، أو النفػاذ ىػو صػفة فػي تصػػرؼ ، أو واقعػة ، أو حػؽ ، أو مركػز تسػمح 
الدائرة التي تنتج آثاره فييا مباشرة لينتج آثارا غير مباشرة في مواجية الغير وتتمثؿ تمؾ الآثار في 

 .(3)ضرورة احتراـ الغير لمتصرؼ ، أو الواقعة ، أو الحؽ ، أو المركز
أـ حقوقا  تمتصؽ صفة النفاذ ، أو السرياف بالحقوؽ المنقولة أكافة سواء كانت حقوقا عينية       

شخصية ، فلا يجوز لمغير أف يتعرض لصاحب الحؽ العيني كمشتري العقار فػي ممارسػة حقوقػو 

                                                   

( يقصد بمبدأ نسبية العقد : بأف أثر العقد يقتصر عمى طرفيو ، بمعنى اف الالتزامات الناشئة عنو لا تنصرؼ  (1
يف ، واف الحقوؽ المتولدة عنو كذلؾ لا تنصرؼ الا الى المتعاقديف ، ويترتب عمى ىذا تنصرؼ الا الى المتعاقد

الاعتراؼ باستقلاؿ الافراد ، وضرورة  احتراـ حريتيـ ، فالآثار التي ينشأ  : ولا  أالمبدأ مجموعة مف الحقائؽ منيا :
أف العقد ينتج  : ثانيا  تنصرؼ الا الييما .عنيا العقد ىي وليدة ارادة المتعاقديف دوف غيرىما ولا يمكف بعد ذلؾ أف 

أثاره في مواجية عاقديو ولا يقؼ عندىما بؿ يتعداىما الى أشخاص أخريف ، بمعنى أنو لا يقصد بالمتعاقديف 
طرفا العقد وحدىما ، وانما يتعداىما الى مف يحموف محميـ في حقوقيـ مف العقد . ينظر في ذلؾ د. جماؿ الديف 

،  1978،مطبعة الجامعة  ، القاىرة ،  3النظرية العامة للالتزاـ في القانوف المصري ،طزكي ، الوجيز في 
،  2118، مصر ، لـ يمتزـ ، دار الجامعة الجديدة ، د. محمود عبدالرحيـ الديب ، مدى ألزاـ الغير بما 213ص
 .125، ص 1981،،مكتبة عيف شمس ، القاىرة  1،د. أحمد سلامة ،مذكرات في نظرية الالتزاـ ، ج 52ص 
، وينظر 348د. حساـ الأىواني ، مصادر الالتزاـ ،دار النيضة العربية ، بدوف سنة نشر ، ص (2)
 .192ىشاـ فضمي ، تداوؿ الأوراؽ المالية والقيد في الحساب ، مصدر سابؽ صد.أيضاً 
 .194د. ىشاـ فضمي ، تداوؿ اؿ، أوراؽ المالية والقيد في الحساب ، مصدر سابؽ ، ص (3)
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كمالػػؾ بحجػػة أنػػػو لػػـ يكػػػف طرفػػا فػػػي البيػػع ، ويتعػػيف أف يحتػػػرـ الحقػػوؽ الشخصػػػية التػػي تترتػػػب 
لمػػدائنيف. وللاحتجػػاج بالعقػػد ، أو الحػػؽ المنقػػوؿ يفػػرض المشػػرع بعػػض الشػػكميات فبالنسػػبة لمحػػؽ 

شخصػػي فػػأف حوالػػة الحػػؽ لا تسػػري قبػػؿ المػػديف ، أو الغيػػر إلا إذا قبميػػا المػػديف ، أو أعمػػف بيػػا ال
 . (1) عمى إنّنفاذىا في مواجية الغير بقبوؿ المديف يستمزـ أف يكوف ىذا القبوؿ ثابت التاريخ

لأوراؽ فػي ظػؿ الشػكؿ المػادي لػلأوراؽ الماليػة فقػػد كػاف الػرأي منعقػدا قػديما عمػى أفّ ممكيػػة ا      
المالية تنتقؿ مف المتنازؿ بمجػرد الاتفػاؽ ، أمػا القيػد فػي سػجلات الشػركة فيػو إجػراء لازـ لسػرياف 
اتفاؽ التنازؿ في مواجية الشػركة والغيػر ،  أمػا الأسػيـ لحامميػا فتنتقػؿ ممكيتيػا بالتسػميـ ، وتسػمح 

قػػاؿ ممكيػػة الأوراؽ حيازتيػػا بسػػرياف حػػؽ الحامػػؿ فػػي مواجيػػة الغيػػر، ويػػرد الفقػػو خػػروج قواعػػد انت
الماليػػة بػػيف أطرافيػػا وسػػريانيا  فػػي مواجيػػة الغيػػر عػػف أحكػػاـ حوالػػة الحػػؽ المػػدني إلػػى خاصػػية 
 . التداوؿ التي تميز الأوراؽ التي تصدرىا  شركات الأمواؿ عف الحصص في شركات الأشخاص

لا تؤدي تسوية المراكز القانونية الناتجة عف العمميات عمى الورقػة الماليػة فػي القػانوف المصػري ، 
بعد إلغاء الشػكؿ المػادي لمورقػة الماليػة ، دورا مشػابيا لمقيػد فػي سػجلات الشػركة فػي النظػاـ القػديـ 

ـ الجديػػد يػػؤدي لتػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة ذات الػػدعامات المحسوسػػة ؛ لأف القيػػد والتسػػوية فػػي النظػػا
إلى نقؿ الممكية . أما القيد فػي النظػاـ القػديـ فيػو إجػراء لازـ لمسػرياف ولػيس لنقػؿ الممكيػة ، إذ إفّ 

 الممكية كانت تنتقؿ بمجرد انعقاد اتفاؽ التنازؿ . 
فػي القػػوانيف المنظمػػة لػػلأوراؽ الماليػة لا تثبػػت حيػػازة المالػػؾ الجديػد لػػلأوراؽ الماليػػة إلّا مػػف تػػاريخ 

جيػػات الإيػػداع المركػػزي بتسػػوية العمميػػات التػػي تػػتـ عمييػػا. ومػػف ثػػـ يُعػػدّ حقػػو عمػػى الأوراؽ  قيػػاـ
ساريا في مواجيػة المػديف والغيػر مػف تػاريخ التسػوية ، أمػا القيػد فػي الحسػاب فيكػوف إجػراءا كاشػفا 

 لتمؾ التسوية ، ولا يؤدي دورا في نقؿ الممكية ، أو في السرياف .
 بالدفوع في مواجهة الغير قاعدة عدم جواز الاحتجاج -2

تخػوؿ الورقػػة الماليػة لصػػاحبيا حػؽ دائنيػػو فػػي مواجيػة الشػػركة ، أو الجيػة المصػػدرة لمورقػػة       
ويُعػػدّ المالػػؾ الأوؿ لمورقػػة دائنػػا لمصػػدِّرىا بمقتضػػى العقػػد فػػإذا تنػػازؿ مالػػؾ الورقػػة عػػف حقػػو إلػػى 

مورقػة ىػو المحيػؿ ؛ لأنػو يحيػؿ إلػى الغير أطمؽ عمى التصرؼ )حوالة حؽ( فيكوف المالؾ القػديـ ل
الغير الحؽ الذي لو عمى المديف ، أو مصدِّر الورقػة الماليػة ويكػوف الغيػر ىػو الػدائف الجديػد ، أو 

                                                   

 ( مف القانوف المدني المصري.315( مف القانوف المدني العراقي وتقابميا المادة )363( المادة )(1
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المحاؿ اليو ؛ لأف الػدائف القػديـ أحػاؿ إليػو حقػو ويكػوف مصػدر الورقػة الماليػة ىػو المػديف المحػاؿ 
 كؿ تنازؿ يتـ بيف مالؾ الورقة المالية والغير . عميو ؛ لأف الدائف القديـ أحاؿ عميو وىكذا عند

تقضػػي القواعػػد العامػػة بأنػػو لا يجػػوز لمشػػخص أف يػػدلي لغيػػره بػػأكثر ممػػا لػػو مػػف حقػػوؽ ،       
ولذلؾ يتمقى المحاؿ إليو في الحوالة الحؽ المحاؿ بو بالحالة التي كاف عمييا في يػدّ المحيػؿ ومػف 

حؽ في يػدّ المحيػؿ جػاز لممػديف المحػاؿ عميػو أف يتمسػؾ ثـ إذا كانت ثمة عيوب عالقة في ىذا ال
 . (1) بيا في مواجية المحاؿ إليو حيث كاف يمكنو الدفع بيا في مواجية المحيؿ

مف أجؿ تحقيؽ الاستقرار في المعػاملات وتيسػيرا لتػداوؿ الأوراؽ الماليػة نقػؿ الفقػو والقضػاء       
ائدة في مجاؿ الأوراؽ التجارية إلػى مجػاؿ الأوراؽ التجاري قاعدة عدـ جواز الاحتجاج بالدفوع الس

المالية ، وقضت محكمة النقض الفرنسية بأنو: " لا تسري في مواجية حامػؿ الورقػة الماليػة حسػف 
النية إلا الدفوع الشخصية الناشئة في علاقتػو بالمصػدِّر المحػاؿ عميػو ، أو الػدفوع المتعمقػة بالسػند 

 .  ذاتو 

قاعػدة عػدـ جػواز الاحتجػاج إلػى أف الحامػؿ الجديػد لمورقػة   أرجعت محكمة النقض الفرنسية      
ينشأ لو حؽ خاص في مواجية مصدِّرىا مسػتقلا عػف حػؽ الحامػؿ القػديـ ولػـ تبػيّف الأسػاس الػذي 
د يقوـ عميو ىػذا الحػؽ ، واختمػؼ الفقػو حػوؿ التفسػير القػانوني ليػذا المبػدأ فػذىب رأي إلػى أف العقػ

الأوؿ المبرـ بيف مصػدِّر الورقػة الماليػة والمكتتػب فػإف المصػدِّر يمتػزـ مسػبقا بػأف يكػوف مػدينا لأي 
حامؿ مستقبمي لمورقة التي يحوزىا المكتتب ويتنازؿ ضمنيا عف أف يدفع في مواجية حامؿ الورقة 

لا يمكػف تصػػور  بالػدفوع التػي يحوزىػا فػػي مواجيػة الحَمَمػة السػابقيف وقػػد انتقػد ىػذا الػرأي عمػػى أنػو
تعاقػد المصػػدِّر مػػع شػػخص مسػػتقبمي غيػػر محػػدد فضػػلا عػػف أف التنػػازؿ الضػػمني ىػػو افتػػراض لا 
دليػػػؿ يسػػػنده، واتجػػػو رأي ثػػػاني أف المصػػػدِّر يمتػػػزـ بإرادتػػػو المنفػػػردة فػػػي مواجيػػػة الحامػػػؿ ويتجسػػػد 

دوف أف تكػوف  التزامو في الورقة المالية وكنتيجة لذلؾ فإف الورقة المالية تؤدي إلػى نقػؿ الحػؽ مػف
ىناؾ حوالة حؽ حقيقية ولـ يكتب ليذا الرأي النجاح إذ إفّ إنشاء الورقة المالية لا يجػب أف يسػتر 
العقػد المبػرـ بػيف مصػدِّرىا والمكتتػب فييػا والػذي يولػػد الحػؽ الػذي ينتقػؿ بعػد ذلػؾ لممحػاؿ الجديػػد. 

                                                   

( مف القانوف المدني المصري بأنو: ) لممديف أف يتمسؾ قبؿ المحاؿ لو بالدفوع التي 312وتقضي المادة ) (1)
كاف لو أف يتمسؾ بيا قبؿ المحيؿ وقت نفاذ الحوالة في حقو ، كما يجوز لو أف يتمسؾ بالدفوع المستمدة مف عقد 

 الحوالة(.
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الماليػة والمكتتػب فييػا يخضػع  وىنالؾ رأي ثالث يرى إفّ العقد الأصمي المبرـ  بيف مصػدِّر الورقػة
 لمبدأ الأثر النسبي لمعقد.

يكوف لكؿ شخص لـ يكف طرفا في ىذا العقد غيػر أنػو ومػع ذلػؾ فػأف حػؽ الدائنيػة المباشػر       
فػي مواجيػة المصػدِّر يكػػوف مرصػودا لكػؿ حامػػؿ لمورقػة الماليػة، فالمصػدِّر يتنػػازؿ عنػد إبػراـ العقػػد 

ائمػا فػي أثنػاء حيػاة الشػركة ، ويتجسػد ىػذا التنػازؿ فػي خاصػية عف اف يكوف المكتتب ىػو دائنػو د
التنازؿ التي تميز شركات الأمواؿ عف بقية الشركات التجاريػة ، ومػاداـ مالػؾ الورقػة المتنػازؿ اليػو 
يكػػػوف غيػػػرا عػػػف الاتفػػػاؽ المبػػػرـ بػػػيف المصػػػدِّر والمكتتػػػب ، فأنػػػو يتصػػػرؼ فػػػي مواجيػػػة المصػػػدِّر 

شػػتقا ، أو متفرعػػا ، وكنتيجػػة لػػذلؾ فػػاف العلاقػػة بػػيف المصػػدِّر بمقتضػػى حػػؽ مباشػػر ولػػيس حقػػا م
 وحامؿ ورقة جديد يجب اف تكوف مقدرة استقلالا عف العلاقات السابقة عمييا.

ولا يغيػػر نظػػاـ الإيػػداع والقيػػد المركػػزي فػػي تمػػؾ القواعػػد الأساسػػية، إذ ينصّػػب التغييػػر عمػػى       
في الحساب ، ومف دوف أف يصيب التعػديؿ عقػد  تعديؿ شكؿ الورقة مف دعامة محسوسة إلى قيد

الشركة وحتى انقضائيا ومػع ذلػؾ فػأف الػدفوع المتعمقػة بشػكؿ الورقػة الماليػة غيػر متصػورة بعػد أف 
اختفت الدعامة المحسوسة فضلا عف أنو يناط بماسؾ الحساب التحقؽ مف سلامة الأوراؽ المالية 

جراء القيود الحسابية  .  عند قيدىا ، وا 
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 المبحث انثاني
 دور واحكاو صنذوق انضمان فيهاوالمخاطر المصاحبة نعمهية انتسىية 

ومػػف بينيػػا عمميػػات تػػداوؿ الأوراؽ  ، ف ىػػو إفّ جميػػع الأنشػػطة الأمػػر الػػذي لا يختمػػؼ عميػػو اثنػػا
الماليػػة معرضػػػة ؛ لأنػػػواع متعػػددة مػػػف المخػػػاطر ، وبغػػض النظػػػر عػػػف نوعيػػا سػػػواء أكانػػػت تمػػػؾ 

تقنيػػة أـ مخػػاطر اقتصػػادية أـ ماليػػة أـ سياسػػية وىػػذه المخػػاطر يمكػػف تغطيتيػػا  المخػاطر مخػػاطر
 بوثائؽ تأميف مباشرة في حيف يظؿ البعض لا يمكف إخضاعو لنفس المعاممة .

ىذا وقد لوحظ وجود مخاطر عدة تحيط بمنظومة التسوية ، يتصؿ جانب كبير منيػا بطػوؿ الفتػرة 
تسويتيا ، فالزمف يساوي المخػاطر فكممػا طالػت الفتػرة الزمنيػة الزمنية مف تنفيذ عممية التداوؿ إلى 

بينيما كمما زادت مخاطره ، حيث أنػو قػد يصػبح أحػد الأطػراؼ عػاجزا عػف الػدفع ، أو متوقفػا عػف 
الػػدفع، وبنػػاءً عمػػى ذلػػؾ قػػد يػػزداد عػػدد العمميػػات المعمقػػة ، أو المعػػاؽ تسػػويتيا سػػواء كػػاف سػػبب 

 دـ الربط بيف التداوؿ والتسوية .التعميؽ نقدي ، أو ورقي في ظؿ ع
، ثرة فػػي أداء سػػػوؽ الاوراؽ الماليػػػةولمػػا كػػػاف نظػػاـ تسػػػوية المراكػػز القانونيػػػة  مػػػف العمميػػات المػػػؤ 

خاصػػة فػػي جػػذب المسػػتثمريف والمػػدخريف إلػػى سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة ، ببػػث الثقػػة والطمأنينػػة إلػػى 
القائمػػة عمػػى اقتصػػاديات السػػوؽ  نفوسػيـ ، وىمػػا مػػف أىػػـ ضػػمانات نجػػاح السياسػػات الاقتصػػادية

بتمكينيـ مف الدخوؿ والخروج مف السوؽ بسيولة ويسر في موعد محدد بحيػث يمكػنيـ مػف الوفػاء 
 .  بالتزاماتيـ أيضاً 

فقػػد تزايػػد الاىتمػػاـ فػػي الآونػػة الأخيػػرة بدراسػػة تػػأميف نظػػاـ تسػػوية عمميػػات تػػداوؿ الأوراؽ        
لأوراؽ، أو تنوعػت الأسػػاليب المتبعػػة لمحػػد مػػف المخػػاطر الماليػة مػػف جانػػب القػػائميف عمػػى سػػوؽ ا

التػي تحػيط نظػاـ تسػوية عمميػات التػداوؿ ، وىػذا مػػا سػنحاوؿ بحثػو فػي ىػذا المبحػث ؛ وذلػؾ مػػف 
خػػلاؿ مطمبػػيف ، نخصػػص الأوؿ منيمػػا ، لممخػػاطر التػػي ترافػػؽ عمميػػة التسػػوية ، ويعقػػد المطمػػب 

 ، أو لمحد منيا. الثاني لموسائؿ ، أو السبؿ المتبعة لمعالجتيا
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 المطهب الأول
 عمهية انتسىية المصاحبة نخاطر الم

تتنػػوع المخػػاطر التػػي تحػػيط بعمميػػة تسػػوية المراكػػز القانونيػػة الناتجػػة عػػف  عمميػػات تػػداوؿ       
الأوراؽ الماليػػػة وىػػػذه المخػػػاطر عػػػدة قػػػد تكػػػوف مخػػػاطر تشػػػغيمية أو أئتمانيػػػة ، فػػػالطرؼ المقابػػػؿ 

و عمػى المركزي يتوقع في كؿ عممية وفاء أف لا يقوـ أعضاء الإيداع والتسوية بالتزاماتيـ بتاتا ، أ
الأقػػؿ فػػي مواعيػػدىا المحػػددة ، نتيجػػة عجػػز عملائيػػـ عػػف سػػداد ديػػونيـ نيائيػػا ، أو تػػأخرىـ فػػي 
السػداد وتتكػػرر ىػػذه العمميػػة نتيجػػة لظػػروؼ غيػػر متوقعػة ، وقػػد يترتػػب عمػػى ذلػػؾ إعاقػػة لعمميػػات 
ى تسوية المراكز القانونيػة  ، ويحتمػؿ أف تخمػؽ لعضػو الإيػداع والتسػوية صػعوبات كثيػرة تػؤدي إلػ

فشػػػمو فػػػي الوفػػػاء بالتزاماتػػػو تجػػػاه الطػػػرؼ المقابػػػؿ المركزي)جيػػػات الايػػػداع ( والمتعمقػػػة بػػػأطراؼ 
العمميات الأخػرى ؛ ولػذلؾ فػإف أيػة عمميػة تسػوية لا تخمػو مػف المخػاطر ولقػد اثبػت الواقػع العممػي 

ى ولػو تػوخي أعضػاء أنو ليس ىناؾ تسوية خالية تمامػا مػف المخػاطر ميمػا كانػت الضػمانات حتػ
تسػػوية والطػػػرؼ المقابػػؿ المركػػػزي الحيطػػة والحػػػذر فػػي جميػػػع إجػػراءات عمميػػػات تػػػداوؿ الأوراؽ ال

الماليػػػة فقػػػد يسػػػتجد مػػػف الظػػػروؼ مػػػا ىػػػو خػػػارج عػػػف إرادتػػػو وعملائيػػػـ ، فعمميػػػة تسػػػوية المراكػػػز 
القانونية تنطوي عمى درجة كبيرة مػف المخػاطر ، ولا يمكػف القػوؿ بػأف عمميػة تسػوية معينػة خاليػة 

 طر .مف المخا
بناءً  عمى ما سبؽ ذكره فإننا سوؼ نقوـ بتقسيـ ىذا المطمب إلى  فػرعيف نتنػاوؿ فػي الأوؿ       

منيما المخاطر الائتمانيػة لمتسػوية ، ونبحػث فػي الفػرع الثػاني النػوع الآخػر مػف المخػاطر ألا وىػو 
 المخاطر التشغيمية .
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 انفرع الأول

 المخاطر الائتمانية

تعػػػد العمميػػػات الائتمانيػػػة مػػػف أكثػػػر العمميػػػات التػػػي تحمػػػؿ بػػػيف جوانبيػػػا بعػػػض المخػػػاطر       
لأطرافيا ، فالخطر رفيؽ الائتماف ولا يوجػد ائتمػاف بػلا مخػاطر ؛ لأنػو ميمػا بمغػت قواعػد الحيطػة 
والحػذر المتبعػػة خػػلاؿ تنفيػػذ العمميػات الائتمانيػػة فانػػو لا يمكػػف الوصػوؿ إلػػى حػػد إعػػداـ المخػػاطر 

 التي تحيط بيا. 
نرى مف الضرورة قبؿ الدخوؿ في بحث المخاطر الائتمانيػة البػدء بتحديػد مفيػوـ الائتمػاف ،       

 ثـ نتعرؼ لمخاطر الائتماف التي قد تواجو تسوية المراكز القانونية لعمميات تداوؿ الأوراؽ المالية.
قيػاء القػانوف والاقتصػاد واختمفػت تعددت التعريفات التي طرحت لبياف مفيوـ الائتماف لدى ف      

باختلاؼ وجيات نظرىـ فيػرى بعػض فقيػاء القػانوف التجػاري )إفّ كػؿ وفػاء آجػؿ لمبمػغ مػف النقػود 
يعتبػػر ائتمػػاف ؛ لأف الأجػػؿ الػػذي يمػػنح لممػػديف يقػػوـ عمػػى الثقػػة المتبادلػػة .( ويعػػرؼ جانػػب مػػف 

ي سدادىا آجػلا( أي إفّ المسػتقبؿ خبراء الائتماف) إفّ الائتماف يعني الحصوؿ عمى كممة عاجمة ف
ىػػػو الطػػػابع المميػػػز للائتمػػػاف فيػػػو عمميػػػة تبادليػػػة يقػػػوـ أحػػػد طرفييػػػا المقػػػرض ، أو الػػػدائف بمػػػنح 
الطرؼ الدائف الآخر المقتػرض ، أو المػديف بمػا يمزمػو مػف رؤوس أمػواؿ ، أو خػدمات مقابػؿ قيػاـ 

اعيػػد المتفػػؽ عمييػػا وأسػػػاس الطػػرؼ الآخػػر بسػػداد مػػا أخػػػذه فضػػلا عػػف العمولػػة ، وذلػػؾ فػػػي المو 
الائتماف ىو الثقة المتبادلة بػيف طرفيػو ومبعثيػا الرغبػة والمقػدرة عمػى الوفػاء فػي تػاريخ الاسػتحقاؽ 

 .  (1) ويتوقؼ ذلؾ عمى قوة وسلامة المركز المالي لمعميؿ المديف
يعرفيػػا أمػػا مخػػاطر الائتمػػاف فيقصػػد بيػػا عجػػز المػػديف بػػالالتزاـ عػػف الوفػػاء بػػو فػػي موعػػده ،      

(. وتشػػتد المخػػاطر  (2) الػػبعض بأنػػو :)عػػدـ قػػدرة العميػػؿ عمػػى سػػداد القػػرض فػػي تػػاريخ اسػػتحقاقو

                                                   

، 96ربية في النمو الاقتصادي، مجمة تنمية الرافديف ، العدد دينا أحمد عمر، أثر أسواؽ الأوراؽ المالية الع (1)
 .62، ص2119، 31المجمد 

،  2115د. طارؽ عبدالعاؿ حماد ، حوكمة الشركات )المفاىيـ والمبادئ( ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  (2)
 657ص
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ػ عمػػى  (1)الائتمانيػة فػي تسػػوية عمميػات تػداوؿ الأوراؽ الماليػػة فػي العقػود المسػػتقبمية ػ المشػػتقات
يػا نيائيػا ؛ خلاؼ العمميػات الفوريػة لػلأوراؽ الماليػة التػي تػنخفض شػدة المخػاطر ، أو التغمػب عمي

 .(2)نظرا لقياميا عمى مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع 
، تنشػػأ عػػف عػدـ وفػػاء الطػػرؼ المقابػػؿ بالتزاماتػػو التعاقديػػة  (3) والمخػاطر الائتمانيػػة فػػي المشػػتقات

المحػػددة فػػي عقػػد المشػػتقات وينػػتج عنيػػا خسػػارة تتمثػػؿ فػػي تكمفػػة اسػػتبداؿ ذلػػؾ العقػػد بػػآخر جديػػد 
بداؿ وىػػي تعػػادؿ القيمػة الحاليػػة لمتػػدفقات النقديػة المسػػتقبمية المتوقعػػة ، ويطمػؽ عمييػػا تكمفػػة الاسػت

ويمكػػػف تقيػػػيـ المخػػػاطر الائتمانيػػػة الناجمػػػة عػػػف المشػػػتقات بػػػنفس الأسػػػس المسػػػتخدمة فػػػي حالػػػة 
المنتجػػػات المصػػػرفية التقميديػػػة ، فيوجػػػد أسػػػموباف يمكػػػف مػػػف خلاليمػػػا قيػػػاس التعػػػرض لممخػػػاطر 

الحالي ويشير إلى تكمفة الاستبداؿ في معاملات المشتقات أي قيمتيػا الائتمانية : أوليما التعرض 
السوقية . الأسموب الثاني ىو التعرض المتوقع ويتـ المجوء إلى الأساليب الإحصائية لتقدير تكمفة 

 الاستبداؿ في المستقبؿ . 
يػػة للأطػػراؼ يمكػػف مواجيػػة المخػػاطرة الائتمانيػػة لممشػػتقات مػػف خػػلاؿ تقػػدير الجػػدارة الائتمان      

المقابمػػة والالتػػزاـ بسػػقوؼ معينػػة ليػػذه المخػػاطر وتعُػػدّ المخػػاطر الائتمانيػػة حالػػة تحققيػػا مػػف أشػػد 
الأخطار تأثيرا عمى أسواؽ الأوراؽ المالية ، يمكف أف تعرضيا لأزمات شػديدة بػؿ مػف الممكػف أف 

العربيػة والدوليػة وتعُػدّ تؤدي إلى انييارىا ولقد حدثت مثؿ ىذه الأزمػات فػي أسػواؽ الأوراؽ الماليػة 

                                                   

يا بأنيا نوع مف العقود المالية ( يقصد بألعقود المستقبمية )المشتقات( كما يذىب بعض مف الفقو الى تعريف (1
التي تشتؽ قيمتيا مف قيمة أصؿ أخر يطمؽ عميو الاصؿ الاساسي أو المرتبط كألاسيـ أو الاسيـ أو السندات 
أو السمع ، في حيف ذىب بعض الفقو الى تعريفيا بأنيا أدوات أستثمارية جديدة ومتنوعة ، ويطمؽ عمييا ىذا 

تثمارية تقميدية كألاسيـ ،والسندات ، وتعتمد في قيمتيا عمى أسعار ىذه الاسيـ لأنيا مشتقة مف أدوات أس
، عبدالحميد محمود البعمي ،  92الادوات . ينظر فيذلؾ : د. خالد أحمد سيؼ شعراوي ،مصدر سابؽ ،ص
، سمير عبدالحميد 4، ص1999 المشتقات المالية في الممارسات العممية وفي الرؤية الشرعية ،الكويت ،

المشتقات المالية ودورىا في أدارة المخاطر ودور اليندسة المالية في صناعة أدواتيا ، دار النشر ، رضواف
، أحمد صالح عطية ، مشاكؿ المراجعة في أسواؽ الماؿ ، الدار  59، ص2115لمجامعات ، الاسكندرية ، 
 .7، ص  2113الجامعية ، الاسكندرية ، 

(4) john cooper, the management and regulation of banks, London ,1940, p165 
صػػلاح الػػديف السيسػػي ، بورصػػات الأوراؽ الماليػػة العربيػػة والدوليػػة وتأسػػيس سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة الأمػػاراتي ،  (3)

 .19، ص1998، 1دار ومكتبة اليلاؿ، ط
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مف أشد وأشير الأزمات التي واجيت أسواؽ الماؿ العربية ، الناتجػة ( 1) أزمة سوؽ المناخ الكويتي
 1982عف تحقؽ المخاطر الائتمانية في سوؽ الأوراؽ المالية غير الرسمية في الكويت فػي عػاـ 

وؽ نتيجػة توسػع المصػارؼ والمعروفة بأزمة سوؽ المناخ حيث سيطرت المضاربات عمى ىذا السػ
التجارية في السماح في استخداـ الصكوؾ المقبولة في الدفع كصػكوؾ ائتمػاف ولػيس كػأداة وفػاء ، 

مميار دينار اسػتخدمت فػي تمويػؿ عمميػات تػداوؿ أوراؽ ماليػة ( 2667 ) والتي بمغت قيمتيا آنذاؾ
 بالآجؿ . 

بالسػوؽ ارتفعػت أسػعار الأوراؽ الماليػة ؛ نتيجة لعمميػات المضػاربة التػي أجراىػا المتعػامموف       
؛ الأمػر الػػذي نػػتج  (2) بسػبب تمػػؾ العمميػات التػػي ابتغػى بيػػا المتعػػامموف تحقيػؽ ربػػح كبيػر وسػػريع

لموجػػػة التصػػحيح التػػي شػػػاىدىا عنػػو تقمبػػات شػػديدة فػػػي الأسػػعار أعقبػػو انييػػػار الأسػػعار نتيجػػة 
الوفػػاء بالتزامػػاتيـ الماليػػة الواقعػػة  ، كػػاف مػػف أىػػـ نتائجػو عجػػز أطػػراؼ ىػػذه العمميػػات عمػىالسػوؽ

عمى عاتقيـ مما أدى إلى إعاقة تسوية المراكز القانونية لعمميات التداوؿ، وبالتػالي حػدوث الأزمػة 
 المعروفة بأزمة سوؽ المناخ في ظؿ غياب أطار قانوني ورقابي .

يػا ، أسػواؽ الاوراؽ والتي تماثػؿ أزمػة الثلاثينيػات التػي تعرضػت ل 1987تعُدّ أزمة أكتوبر        
والمعػػروؼ بيػػوـ الاثنػػيف الأسػػود، والػػذي  1987أكتػػوبر  19الماليػػة العالميػػة يػػوـ الاثنػػيف الموافػػؽ 

انيػػارت فيػػو أسػػعار الأوراؽ الماليػػة بمعظػػـ الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة عقػػب رواج وانتعػػاش كبيػػريف 
ات تختمػؼ فػػي الأوراؽ نتيجػة لمػػا قدمتػو المصػػارؼ مػف ائتمػػاف لممتعػامميف وحصػػوليا عمػى ضػػمان

المالية ، نتج عنو عجز أطراؼ عمميات تداوؿ الأوراؽ الماليػة فػي الأسػواؽ مػف الوفػاء بالتزامػاتيـ 
تجػػاه السػػػوؽ والمصػػػارؼ التػػػي قػػػدمت ليػػػـ التمويػػػؿ الػػػلازـ لتنفيػػػذ ىػػػذه العمميػػػات نظػػػرا لانخفػػػاض 

للأسػعار التػي كانػت قػد الأسعار المالية نتيجة للانييار الذي تعرضػت لػو ىػذه الأسػواؽ تصػحيحا 
 .   (3) ارتفعت بشكؿ مبالغ فيو

                                                   

يـ الجػػػػػامعي، عصػػػػػراف جػػػػػلاؿ عصػػػػػراف ، ألاسػػػػػتثمار غيػػػػػر المباشػػػػػر فػػػػػي محػػػػػافظ الأوراؽ الماليػػػػػة ، دار التعمػػػػػ (1)
 .256، ص2111الاسكندرية، 

د. عبدالله بف محمد بف عثماف الخويطر ، المضاربة في الشريعة الاسلامية ، دراسة مقارنة بيف المذاىب  (2)
 .27، ص2116، دار كنوز اشبيمية ، الرياض ، 1الاربعة ، رسالة ماجستير ، ط

ري الجديػػػػد والبورصػػػػػة المصػػػػرية، دار النيضػػػػػة ( د. احمػػػػد مخمػػػػوؼ ، المطػػػػػوؿ فػػػػي شػػػػػرح قػػػػانوف التجػػػػارة المصػػػػػ(3
 .769، ص2114العربية، القاىرة، 
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نرى لكي يتـ تجنب ىذه المخاطر الائتمانية في الأسواؽ المالية بتدخؿ المشرع بتنظػيـ ىػذه       
العمميػات مػف خػلاؿ تفعيػػؿ دور الجيػات الرقابيػة والعمػػؿ عمػى تػوفير إجػػراءات كافيػة لمرقابػة عمػػى 

ّـ إنشػاء صػندوؽ لضػماف تسػوية العمميػات الآجمػة مخاطر الائتماف ، فضلا عػف ذلػؾ ي جػب أف يػت
لممخػػػاطر الائتمانيػػػة التػػػي تحػػػيط  مسػػػتقلا عػػػف صػػػندوؽ ضػػػماف تسػػػوية العمميػػػات الفوريػػػة ؛ نظػػػراً 

بالعمميات الآجمة ، أو المشتقات ىذا مف ناحية ، ومػف ناحيػة أخػرى لحجػـ الضػخ الػذي يمكػف أف 
راؼ العمميات الآجمة بتقػديـ ىػامش مقاصػة يتناسػب تكوف عميو ىذه العمميات فضلا عف التزاـ أط

وحجـ ىذه العقود ، تجري عميو مقاصة يومية مف آلية تنشأ لذلؾ وغرفة مقاصػة تقػؼ بػيف طرفػي 
 العقد .

 
 انفرع انثاني

 المخاطر انتشغيهية

تكتسػب دراسػة المخػاطر التشػغيمية أىميػة كبيػرة وعمػى نحػو متسػارع فػي الوقػت الحػالي لػػدى       
الجيات العاممػة فػي مجػاؿ الأوراؽ الماليػة والييئػات الدوليػة والمصػارؼ والمؤسسػات الماليػة  جميع

الدوليػػػة والجيػػػات الرقابيػػػة والإشػػػرافية ؛ نظػػػرا لتطػػػور وتعقػػػد الخػػػدمات الماليػػػة والمصػػػرفية وزيػػػادة 
الاعتمػػػاد عمػػػى التكنولوجيػػػا والتوسػػػع فػػػي عمميػػػات التػػػداوؿ ، والتػػػي تبػػػرز فػػػي عمميػػػات المقاصػػػة 

لتسػػوية الوطنيػػة والدوليػػة ؛ ونظػػرا لأىميػػة المخػػاطر التشػػغيمية فقػػد عكػػؼ القػػائموف عمػػى سػػوؽ وا
الأوراؽ المالية عمى استحداث آليات وأساليب وممارسػات سػممية لمراقبػة المخػاطر التشػغيمية لمحػد 

 منيا ، ىذا فضلا عف المعالجة التنظيمية والقانونية لممخاطر التشغيمية .
المتطورة في عمميات الإيداع والقيد المركػزي والمقاصػة والتسػوية يفػرض ضػرورة فاستخداـ الآليات 

المحافظة عمى نظػـ عاليػة مػف الجػودة لمرقابػة الداخميػة ، وأنظمػة الحفػظ الاحتيػاطي والعمػؿ عمػى 
إيجػػاد المعالجػػة التنظيميػػة ، والقانونيػػة لممخػػاطر التشػػغيمية ، وللإحاطػػة بيػػذه المخػػاطر ، يقتضػػي 

 تية :ف نبحثيا مف خلاؿ الفقرات الآالحاؿ منا ا
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 ماهية المخاطر التشغيميةأولا :
مخاطر التشغيؿ بأنيػا ) والتي عممت عمى اعادة ىيكمية اسواؽ الامواؿ ( عرّفت لجنة بازؿ       

"مخػػػػاطر التعػػػػرض لمخسػػػػائر التػػػػي تػػػػنجـ عػػػػف عػػػػدـ كفايػػػػة ، أو أخفػػػػاؽ العمميػػػػات الداخميػػػػة ، أو 
أو التػػي تػػنجـ عػػف أحػػداث خارجيػػة " ويشػػمؿ ىػػذا التعريػػؼ المخػػاطر  الأشػػخاص ، أو الأنظمػػة ،

. كما يمكػف  (1)القانونية ولكنو يستبعد المخاطر الإستراتيجية ومخاطر السمعة والمخاطر النظامية
تعريفيػػا أنيػػا )تمػػؾ المخػػاطر الناتجػػة عػػف قصػػور نظػػـ المعمومػػات ، أو الضػػوابط الداخميػػة ، ، أو 

والتػػػي تػػػؤدي إلػػػى خسػػػائر غيػػػر عػػػف تقصػػػير إدارة منظومػػػة التسػػػوية  الأخطػػػاء البشػػػرية الناتجػػػة
(، ولنظـ المعمومات دور فاعؿ في منظومة التسوية لاعتمادىا عمييا ويُعدّ الوثوؽ فػي ىػذه متوقعة

الػػػنظـ عنصػػػرا أساسػػػيا فػػػي المخػػػاطر التشػػػغيمية ، قػػػادرا عمػػػى إعاقػػػة فاعميػػػة الإجػػػراءات المتخػػػذة 
لمواجيػة مخػاطر التسػوية الأخػرى ، وتعػريض المشػػاركيف فػي عمميػات التسػوية إلػى مخػاطر غيػػر 

 مكف أف تؤدي إلى مشكلات عامة حاؿ تعاظـ تمؾ المخاطر. متوقعة ، ي
مػػػػػف الصعوبة بمكاف السػيطرة عمػى ىػذه المخػاطر المتعمقػة بمنظومػة التسػوية ، حػاؿ وجػود       

، وؿ )ػ شػركات الوسػاطة ، أو الوسػيطقصور تشغيمي لدى أحد المشاركيف في تسوية عمميات التدا
ة الإيداع والقيد المركػزي ، أو بنػوؾ المقاصػة ...الػخ ( الأمػر أو البورصة ، أو المقاصة ، أو شرك

الذي يمكف أف يػؤدي إلػى زيػادة خسػائر المشػاركيف فػي عمميػات تػداوؿ الأوراؽ الماليػة فضػلا عػف 
 الحد مف فاعمية الإجراءات التي تتخذىا نظـ المقاصة لإدارة المخاطر. 

التػأثير عمػى قػدرة نظػاـ التسػوية عمػى إتمػاـ فمثلا يمكػف أف تػؤدي المشػكلات التشػغيمية إلػى       
دارة الأرصػػػػدة النقديػػػػة ، أو الورقيػػػػة ، أو خمػػػػؽ  التسػػػػويات فػػػػي مواعيػػػػدىا المحػػػػددة ، أو متابعػػػػة وا 

مػػف أف المخػػاطر التشػػغيمية  2111ضػػغوط سػػيولة عمػػى السػػوؽ. وىػػذا مػػا أثبتتػػو أحػػداث سػػبتمبر 
شرة وبقوة عمى وظائؼ السوؽ ،كذلؾ يمكف أف تحدث مف أسباب غير متوقعة يمكنيا أف تؤثر مبا

ما حدث في منظومة التسوية المصػرية أثنػاء تنفيػذ وتسػوية عمميػات طػرح أسػيـ الشػركة المصػرية 

                                                   

( والمكونػػة مػػف بمجيكػػا ، كنػػدا ، فرنسػػا ، G10تأسسػػت لجنػػة بػػازؿ مػػف مجموعػػة مػػف الػػدوؿ الصػػناعية العشػػر )(1) 
، لوكسػػػمبورغ فػػػي  ألمانيػػػا ، إيطاليػػػا ، اليابػػػاف ، ىولنػػػدا ، السػػػويد ، سويسػػػرا ، المممكػػػة المتحػػػدة ، الولايػػػات المتحػػػدة

ـ تحػت إشػراؼ لجنػة التسػويات الدوليػة ػ عػف البنػؾ الأىمػي المصػري ، النشػرة الاقتصػادية ، العػدد 1974نيايػة عػاـ 
 القاىرة. 2116الرابع، المجمد السادس والخمسوف ، عاـ 
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للاتصػػالات حػػاؿ تكػػرار توقػػؼ العمػػؿ والخمػػؿ فػػي الأنظمػػة بمػػا فػػي ذلػػؾ أنظمػػة الكمبيوترػػػ تعطػػؿ 
دار   ( .1) ة العممياتالأعماؿ وخمؿ في الأنظمة ػ والإخفاؽ في تنفيذ المعاملات وا 

 

 : أنواع المخاطر التشغيمية  ثانيا  
تتنػػوع المخػػاطر التشػػغيمية المتعمقػػة بعمميػػة تسػػوية المراكػػز القانونيػػة لعمميػػات تػػداوؿ الأوراؽ       

المالية بيف مخػاطر تقنيػة ومخػاطر بشػرية، فالمخػاطر التقنيػة تمػؾ التػي تحػدث حػاؿ إخفػاؽ تقنيػة 
دثة فػػي إتمػاـ تسػوية العمميػات بنقػػؿ الممكيػة وتحويػؿ الأمػواؿ بػػيف المعمومػات والاتصػالات المسػتح
 الأطراؼ في موعدىا المحدد .

أمػػا المخػػاطر البشػػرية الناتجػػة عػػف أخطػػاء بشػػرية فيػػي تمػػؾ التػػي تحػػدث فػػي الأغمػػب فػػي       
أنظمة التسوية التي تعتمد عمى الوسطاء في تنفيذ الصفقات وتقرير معموماتيا ؛ بسبب عدـ اتحاد 
معمومػػػات الصػػػفقة عنػػػد مقارنتيػػػا مػػػف خػػػلاؿ شػػػركة المقاصػػػة ولا يحػػػوؿ دوف مثػػػؿ ىػػػذه المخػػػاطر 

نما يظؿ احتمػاؿ البشرية إلاّ   استخداـ أنظمة التداوؿ الالكترونية وليس معنى ذلؾ القضاء عمييا وا 
ا ، أو غيرىػػػا أمػػػراً وقػػوع خطػػػأ مػػػف أي مػػػف العػػامميف حػػػاؿ إدخػػػاؿ الأوامػػػر ، أو تسػػجيؿ معموماتيػػػ

 .(2)وارداً 
سػبقا لا يمكف التغمب عمى ىذه الحالات الاستثنائية مف خلاؿ إجراءات معينة متفقا عمييػا م      

يتػػػأثر بيػػػا وضػػػع العميػػػؿ ؛ وذلػػػؾ كعمميػػػات التصػػػويب كتمػػػؾ التػػػي تجػػػري فػػػي منظومػػػة التسػػػوية 
المصػرية وكمػا يمكػف التغمػب عمػى مثػؿ ىػػذه المخػاطر التػي تجابييػا نظػـ تسػوية العمميػات بزيػػادة 
الدور التقنػي فييػا لمحػد مػف مسػاحة التػدخؿ البشػري فػي معالجػة الصػفقات الأمػر الػذي يػؤدي إلػى 

د مػػف احتمػػاؿ وقػػػوع مثػػؿ ىػػذه المخػػاطر كمػػػا يجػػب العمػػؿ عمػػى زيػػػادة قػػدرة أنظمػػة الحاسػػػب الحػػ
والمعمومات عمى التعامؿ مع الزيادة المستمرة في حجـ الصفقات وحمايتيا مف العبث وتػوفير آليػة 

                                                   

لنقد العربي ، أبراىيـ الكراسنة ، أطر أساسية ومعاصرة في الرقابة عمى البنوؾ وأدارة المخاطر ، صندوؽ ا (1)
 . 41، ص2116معيد السياسات الاقتصادية ، أبو ظبي ،

 

( نصر عبدالكريـ ، مصطفى ابو صلاح ، المخاطر التشغيمية حسب متطمبات بازؿ ،دراسة لطبيعتيا وسبؿ  2)
أدارتيا في حالة البنوؾ العاممة في فمسطيف ، جامعة بيرزيت فمسطيف ، ورقة عمؿ مقدمة في المؤتمر العممي 

 .15، ص 5/7/2117_ 4السنوي الخامس _ جامعة فيلادليفيا الاردنية المنعقدة في الفترة مف 
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سػػيمة لمراجعػػة سػػلامة التنفيػػذ والتسػػوية ، واتخػػاذ الإجػػراءات والتػػدابير اللازمػػة لمواجيػػة الطػػوارئ 
 .(1)اد نظاـ حفظ احتياطي لممعمومات كإيج
يمكػف تحديػد المخػاطر التشػغيمية المتعمقػة بمنظومػة تسػوية عمميػات تػداوؿ الأوراؽ الماليػة ،       

 ، منيا عمى سبيؿ المثاؿ ما يمي : (2)والتي تنطوي عمى احتماؿ التسبب في أضرار كبيرة 
لػػى الغػػش ، أو إسػػاءة اسػػتعماؿ : تمػؾ الأفعػػاؿ مػػف النػػوع الػػذي ييػدؼ إ الاحتيــال الــداخمي -1

الممتمكػػات ، أو التحايػػؿ عمػػى القػػانوف والمػػوائح التنظيميػػة ، ، أو سياسػػة الشػػركة مػػف قبػػؿ 
 مسؤولييا ، أو العامميف بيا .

: أي أفعػاؿ يقػوـ بيػا طػرؼ ثالػث مػف النػوع الػذي ييػدؼ إلػى الغػش ،  الاحتيـال الخـارجي -2
 القانوف . أو إساءة استعماؿ الممتمكات ، أو التحايؿ عمى

: الإخفاؽ غير المتعمد ، أو النػاتج عػف الإىمػاؿ  الممارسات المتعمقة بالعملّء والأعمال -3
في الوفاء بالالتزامات المينيػة تجػاه عمػلاء محػدديف ) بمػا فػي ذلػؾ اشػتراطات الصػلاحية 

 والثقة ( .
لماديػة : الخسػائر ، أو الأطػراؼ التػي تمحػؽ بػالموجودات االأضرار في الموجودات المالية -4

 جراء كارثة طبيعية ، أو أية أحداث أخرى .
 ، أو الخمؿ في الأنظمة بما في ذلؾ أنظمة الكمبيوتر.  توقف العمل -5
دارة المعــاملّت -6 : الإخفػػاؽ فػػي تنفيػػذ المعػػاملات ، أو إدارة العمميػػات والعلاقػػات  التنفيــذ واا

 مع الأطراؼ المقابمة .

: تشػكؿ مجموعػة المبػادئ التػي وضػعتيا لجنػة ثالثا : سبل إدارة ومراقبة المخاطر التشـغيمية 
بازؿ بشأف الممارسات السميمة لإدارة ومراقبة المخاطر التشغيمية أطارا لػلإدارة الفاعمػة ومراقبػة 
ة المخاطر التشغيمية والتي يتعيف عمى مجالس إدارة المؤسسات المالية المشاركة ، في منظوم

تسػػػوية عمميػػػات تػػػداوؿ الأوراؽ الماليػػػة وضػػػعيا فػػػي الاعتبػػػار لكػػػي يسػػػتخدميا ، والسػػػمطات 
الإشرافية حاؿ تقييميا لممارسات وسياسات إدارة المخاطر التشغيمية ، ؛ وذلػؾ وصػولا لإيجػاد 

                                                   

( كاسر نصر المنصور ،أدارة المخاطر وأستراتيجية التاميف في ظؿ تكنموجيا المعمومات ، المؤتمر العممي  1)
 .7، ص  2117الدولي السنوي أدارة المخاطر واقتصاد المعرفة ،

 .11، الاردف، ص2112شحادة مرواف ، أدارة المخاطر، مجمة البنوؾ ،حزيراف ،  (2)
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برنػامج إدارة لممخػػاطر التشػغيمية يػػوفر قػدرا أكبػػر مػف الأمػػاف لمنظومػة التسػػوية ،و قػد تضػػمف 
يػداع فػي ثنايػػاه العديػد مػف المػػواد التػي تتفػؽ وروح المبػادئ الصػػادرة عػف لجنػة بػػازؿ قػانوف الإ

والتػػي ىػػي عبػػارة عػػف مجموعػػة مػػف الممارسػػات السػػميمة لإدارة ومراقبػػة المخػػاطر التشػػغيمية ، 
 .(1)يجب عمى الشركة مراعاتيا 

مػػػػى رأس إذ يجػػػػب عمػػػػى مجمػػػػس إدارة شػػػػركة الإيػػػػداع والقيػػػػد المركػػػػزي ، أو الجيػػػػة القائمػػػػة ع
منظومة تسوية العمميات أف تعتمد تطبيؽ أطار عاـ عمى نطاؽ الشركة لينصّ بوضػوح عمػى 
اعتبػػار المخػػاطر التشػػغيمية فئػػة متميػػزة مػػف المخػػاطر المػػتعمـ إدارتيػػا والتػػي تػػؤثر عمػػى أمػػف 
وسلامة سوؽ الماؿ والشركة ، ويجب عمى مجمػس الإدارة كػذلؾ إنشػاء ىيكػؿ إدارة قػادر عمػى 

ر تعبئػػة المخػػاطر التشػػغيمية الخاصػػة بمنظومػػة تسػػوية العمميػػات ، موضػػحا بيػػا تطبيػػؽ أطػػا
عػػداد التقػػارير ىػػذا فضػلاً  عػػف الفصػػؿ فػػي  مسػتوى واضػػح لمسػػؤوليات واختصاصػات الإدارة وا 

 المسؤوليات والمستويات إعداد التقارير بيف إدارة الرقابة ووحدات العمؿ الأخرى . 
اجعػػة منتظمػػة للإطػػار حتػػى يضػػمف قيػػاـ الشػػركة بػػإدارة يتعػػيف عمػػى مجمػػس الإدارة القيػػاـ بمر 

المخػػاطر التشػػغيمية  الناشػػئة عػػف الشػػركة ، أو المشػػاركيف فػػي تسػػوية عمميػػات تػػداوؿ الأوراؽ 
 المالية .

عمى مجمس الإدارة اف يعمؿ عمػى ضػماف اسػتقلاؿ الرقابػة الداخميػة لمشػركة لتفعيػؿ دورىػا فػي 
،  ويجػػػب عمػػػى إدارة (2) ا إدارة المخػػػاطر التشػػػغيميةتقػػػديـ إسػػػيامات قيّمػػػة لمجيػػػة المنػػػوط بيػػػ

الشركة تحديد وتقييـ المخاطر التشغيمية والتي يمكف أف تتعرض ليا ولتحديد وتقيػيـ المخػاطر 
 طرؽ عدة يمكف المجوء إلييا منيا : 

: تقػػوـ الشػػركة بتقيػػيـ عممياتيػػا وأنشػػطتيا فػػي مقابػػؿ التقيــيم الــذاتي   أو تقيــيم المخــاطر -1
مػػػف المخػػػاطر التشػػغيمية المحتمػػػؿ تعرضػػػيا ليػػا ، وتػػػتـ ىػػػذه العمميػػة بجيػػػد ذاتػػػي ، أو قائمػػة 

داخمي وىي غالبا مػا تضػمف إعػداد قػوائـ ، أو ورش عمػؿ لتحديػد ، أوجػو القػوة والضػعؼ فػي 
 بيئة إدارة المخاطر .

                                                   

ـ بػػػػو عبػػػدلي ، ثريػػػػا سػػػعيد ، ادارة المخػػػػاطر التشػػػغيمية فػػػػي البنػػػوؾ التجاريػػػػة ، المجمػػػة الجزائريػػػػة لمتنميػػػػة ( أحػػػلا 1)
 .  119، ص 2115، ديسمبر ، 3الاقتصادية ،العد 

أدارة المخاطر التشغيمية وكيفية احتساب المتطمبات الرأسمالية ليا، المجنة العربية لمرقابة المصرفية، صندوؽ  (2)
 .5، ص2114ي، أبو ظبي ،النقد العرب
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ويػػتـ فػػي ىػػذه الطريقػػة مسػػح مختمػػؼ وحػػدات العمػػؿ والإدارات  :طريقــة مســم المخــاطر -2
وطرؽ العمػؿ ، وىػذه الطريقػة غايػة فػي الأىميػة إذ يمكػف مػف خلاليػا الكشػؼ عػف ،  المختمفة

أوجػػػػو الضػػػػعؼ  وتحديػػػػد الإجػػػػراءات الإداريػػػػة الواجػػػػب اتخاذىػػػػا لمتصػػػػحيح وأولويػػػػات ىػػػػذه 
 الإجراءات .

وىػػي إحصػػاءات ، أو مقػػػاييس تشػػير إلػػى وضػػػع  طريقــة المرشــرات الرئيســـية لممخــاطر -3
، أو ربػػػع سػػػنوي ، أو نصّػػػؼ  المخػػػاطر فػػػي الشػػػركة وتػػػتـ مراجعتيػػػا بشػػػكؿ دوري شػػػيرياً 

سنوي ، أو سنوي لتنبيو الإدارة العميػا فػي الشػركة إلػى أيػة تغيػرات يمكػف أف تكػوف مؤشػرة 
ة ، أو المعػاؽ عمى زيادة المخػاطر ويمكػف أف تكػوف ىػذه المؤشػرات عػدد العمميػات المعمقػ

 تسويتيا ومعدلات حوادث الموظفيف ومدى فداحة الأخطار ، أو حوادث الإىماؿ . 

يجػب عمػػى الشػركة أف تػػوفر الطػرؽ والإجػػراءات اللازمػة لمسػػيطرة عمػى المخػػاطر التشػغيمية والحػػد 
اليػػػػة منيػػػا ؛ وذلػػػػؾ بػػػالالتزاـ و الاسػػػػتعانة بػػػالنظـ الحديثػػػػة والملائمػػػة والكافيػػػػة لحمايػػػة الأوراؽ الم

المودعػػة لػػدييا والقيػػود الدفتريػػة المحفوظػػة لػػدييا ، مػػع ضػػرورة وضػػع الترتيبػػات اللازمػػة لضػػماف 
حسف أداء نظاـ المعالجة الالكترونيػة لممعمومػات ونظػاـ اسػترجاع المعمومػات المحفوظػة فػي حػاؿ 

 .  (1) تعطمو
عػػامموف بأيػة تسػػويات لتفعيػؿ نظػاـ الرقابػػة الداخميػة ينبغػي الفصػػؿ فػي الواجبػػات بحيػث لا يكمػؼ ال

يمكػػف أف تػػؤدي إلػػى حػػدوث تضػػارب فػػي المصػػالح مػػع ضػػرورة وضػػع خطػػط لمطػػوارئ واسػػتئناؼ 
 الأعماؿ بعد وقوع المخاطر .

يتعيف عمى الشركة النظر إلى آليات معالجة المخاطر عمػى إنيػا وسػائؿ مكممػة وليسػت بديمػة عػف 
 الرقابة الشاممة لممخاطر التشغيمية .

                                                   

فريحػػػاف عبػػػد الحفػػػػيظ يوسػػػؼ ، أدارة المخػػػاطر المصػػػػرفية، جامعػػػة الاسػػػراء ، كميػػػػة العمػػػوـ الاداريػػػة والماليػػػػة ،  (1)
 .25، ص2118
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الدور الذي تقوـ بو ىيأة سوؽ الماؿ باعتبارىا الجية الرقابية فػي شػأف تفعيػؿ أطػر لا يخفى أىمية 
إدارة ومراقبػػة المخػػاطر التشػػغيمية إذ يتعػػيف عمييػػا مطالبػػة الجيػػات المشػػاركة فػػي تسػػوية العمميػػات 

 .( 1)بتوفير أطر تشغيمية تتسؽ مع حجـ ودرجة التعقيد في المخاطر التشغيمية التي تواجييا
يقػػؼ دورىػػا عنػػد ىػػذا الحػػد بػػؿ يتعػػيف عمييػػا إجػػراء تقيػػيـ مباشػػر ، أو غيػػر مباشػػر لػػنظـ  لا      

الإجراءات المتبعة لدى ىذه الجيات ومدى كفايتيا في إدارتيا ومراقبتيا لممخاطر التشغيمية ، وىػذا 
 . (2) الدور الذي تقوـ بو الييأة يدخؿ في صميـ اختصاصيا وىو تنظيـ وتنمية سوؽ رأس الماؿ

خطػورة ىػذه المخػاطر عمػى حسػف سػير عمػػؿ سػوؽ الاوراؽ الماليػة ، وامػاـ عػدـ وجػود نصػػوص ول
منظمة ليا في التشريع العراقي ، نرى انو مف الضروري الالتفات الى ذلػؾ ، ووضػع السػبؿ الكفيمػة 
لمواجيتيا ،لما ليا مف تأثير كبيػر عمػى أداء العمػؿ فػي سػوؽ العػراؽ لػلأوراؽ الماليػة ،وتفعيػؿ دور 

جيػات اؿ رقابيػػة لمراقبػة كيفيػػة تنفيػذ العمميػػات فػػي داخػؿ السػػوؽ ، وذلػؾ كمػػو مػف أجػػؿ النيػػوض ال
بسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية الى مصاؼ الاسواؽ العالمية ، لمػا ليػا مػف دور كبيػر مػف دور كبيػر 

بؿ في جذب الاستثمارات الاجنبية وأنعاش الاقتصاد العراقي ، وفي الحقيقة ىناؾ جيود تبذؿ مف ق
 القائميف بالسوؽ مف أجؿ تحقيؽ كافة السبؿ الممكنة لتطوير عمؿ سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية .

لقد رأينا فيما سبؽ ذكره بأف ىناؾ مخاطر تحيط بعممية تسوية المراكز القانونية في سوؽ الاوراؽ 
دعى بالمخاطر المالية ، واف ىذه المخاطر متنوعة منيا ما تسمى بالمخاطر الائتمانية ، واخرى ت

التشغيمية ولا تكاد تخمو عممية تسوية مف ىذه المخاطر وغيرىا ،وفي مقابؿ تمؾ المخاطر ىناؾ 
سبؿ لمواجيتيا والتغمب عمييا ، واشير ىذه السبؿ التي نصت عمييا قوانيف مختمفة ىي أنشاء 

 :يتمطمب الآصندوؽ يسمى صندوؽ ضماف التسوية ، وىذا ما سنتولى بيانو في ال

 
 

                                                   

د. عصػػػاـ جػػػابر الشػػػكرجي ومحمػػػد عمػػػي ابػػػراىيـ العػػػامري، ادارة مخػػػاطر اسػػػعار الصػػػرؼ الاجنبػػػي باسػػػتخداـ  (1)
 .123، ص2113، الفصؿ الثاني ، 23اسات محاسبية، المجمد الثامف ، العدد ادوات التحوط المالي ، مجمة در 

د. شػفيؽ حػػداد و د. محفػػوظ جػودة، التسػػويؽ الالكترونػػي وأثػره عمػػى جػػودة الخػدمات المصػػرفية )دراسػػة ميدانيػػة  (2)
 .67، ص2111عمى البنوؾ التجارية الاردنية( ، جامعة العموـ التطبيقية، 
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 المطهب انثاني
 دور واحكاو صنذوق انضمان في تسىية المراكز  انقانىنية

يمكف اف يعرؼ صندوؽ ضماف التسويات بأنو عبارة عف مجموع مف الاشػتراكات التػي تػدفع      
مػف قبػؿ اعضػاء التسػػوية حتػى تػتـ بصػػورة مباشػرة عمػى حسػاباتيـ الموجػػودة لػدى الشػركات سػػواء 

 و لحساب الغير.أاكانت ىذه التسوية لحسابيـ 
فيمػػا يتعمػؽ بالجانػػب الايجػػابي منيػػا وذلػؾ بأتمػػاـ التسػػوية لجميػػع  ميمػػاً  يمعػب الصػػندوؽ دوراً      

اعضػائو فػػي المواعيػد المحػػددة والتغطيػػة الفعميػة لممخػػاطر المتحققػة الامػػر الػػذي يػدفع نحػػو ايجػػاد 
ادارة الصػػندوؽ مػف قبػػؿ المصػداقية والثقػة لنشػػاط الوسػاطة فػػي سػوؽ الاوراؽ الماليػة عمػػى اف تػتـ 

لجنة مختصة ، واىـ العمميات المنجزة مف قبؿ الصػندوؽ تتمثػؿ  بتسػديد الاوراؽ المشػتراة وتسػميـ  
الاوراؽ المباعة وسنتناوؿ فػي فػرعيف الاوؿ مػنيـ سػنأخذ فيػو دور الصػندوؽ وفػي الثػاني سػنتناوؿ 

 احكاـ ىذا الصندوؽ.

 
 ولانفرع الأ

 المراكز انقانونيةدور صنذوق انضمان في تسوية 

تتمثػؿ الفكػػرة الاساسػػية عنػػد التعامػػؿ بسػػوؽ الاوراؽ الماليػة بوجػػود الوسػػاطة والتػػي تػػتـ مػػف        
خلاؿ وجود شركات مييأة ليذا الغرض، تتركز الوظيفة الاساس والتي تشغميا بإيجاد الػروابط بػيف 

كافػة شػرائح المجتمػع والتػي المستثمر وسوؽ الاوراؽ المالية وذلؾ مف خػلاؿ التفاعػؿ المباشػر مػع 
 تساعدىـ في التوقؼ عمى الفرص الاستثمارية التي يتيحيا ىذا النوع مف التفاعؿ.

يمتنػػع العميػػؿ فػػي بعػػض الاحيػػاف عػػف سػػداد قيمػػة الاوراؽ التػػي يشػػترييا الامػػر الػػذي            
مػى اكمػؿ وجػو يرتب التزامات عمى عاتؽ صندوؽ الضماف ويأخذ بدوره مياـ العميؿ والقيػاـ بيػا ع

في سبيؿ ضماف حقوؽ الاطػراؼ المتعاممػة. يتػولى صػندوؽ الضػماف ميمػة نقػؿ النقػود نيابػة عػف 
العميػػؿ المتخمػػؼ مػػف دفػػع قيمػػة الاوراؽ المشػػتراة مػػف حسػػاب الصػػندوؽ الػػى حسػػاب التسػػوية فػػي 
مقابػػؿ ارسػػاؿ اشػػعار بضػػرورة ايقػػاؼ الوسػػيط عػػف التػػداوؿ لديػػو مػػع الاشػػارة الػػى ضػػرورة حجػػب 

 مات المقدمة ليذا الوسيط المتخمؼ عف الدفع. الخد
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يقوـ الوسيط فيما بعد بخصـ المبمغ المدفوع مف الحسػاب المممػوؾ لمعميػؿ وذلػؾ فػي حالػة         
اذا  كانػػت الامػػواؿ المتػػوفرة فػػي رصػػيده مسػػاوية لممبمػػغ المػػدفوع ولكػػف لػػيس بالضػػرورة تػػوافر ىػػذه 

لامواؿ المتوافرة لديو غير كافيػة لموفػاء بقيمػة الامػواؿ الامواؿ بصورة كافية فمف الممكف اف تكوف ا
 المدفوعة مف قبؿ صندوؽ الضماف.

يمجأ صندوؽ الضماف الى عرض الاوراؽ المالية المشتراة لمبيع مف اجػؿ الوفػاء بقيمتيػا ويػتـ      
ذلػػؾ مػػف خػػلاؿ عػػرض ىػػذه الاوراؽ لمبيػػع وذكػػر اسػػـ العميػػؿ ورقػػـ المركػػز الخػػاص بػػو مػػع رقػػـ 

لعميػػؿ لػػدى الوسػػيط والسػػعر الػػذي يرغػػب عمػػى اساسػػو البيػػع عمػػى اف تكػػوف ىػػذه الاوراؽ حسػػاب ا
 متوافرة في حساب ىذا الشخص المعني.

اف ىذه الاجراءات مف شأنيا اف تعمؿ عمى تعزيز وزيادة قوة سوؽ الاوراؽ المالية مف خػلاؿ      
عػف السػداد حػي يػتـ دفػػع  التغطيػة الفعميػة لمعجػز الحاصػؿ مػف خػلاؿ مشػػتري ىػذه الاوراؽ وعجػزه

ىػػذه الامػػواؿ عػػف طريػػؽ الصػػندوؽ والتػػي يػػتـ تجميعيػػا مػػف خػػلاؿ الاعضػػاء المشػػتركيف فيػػو فػػي 
مقابػؿ مبػػالغ معينػػو تػدفع مػػف قػػبميـ وتحػدد ىػػذه المبػػالغ مػف قبػػؿ لجػػاف مختصػة تشػػرؼ عمػػى ىػػذا 

 (1)الصندوؽ.
لمشػػػخص المقصػػػود، ويػػػتـ  ع الاجػػػراء المتمثػػػؿ بالسػػداد نيابػػػة عػػػف العميػػػؿ الاخطػػاربتيسػػت        

الابػلاغ بػأف العجػػز النقػدي المتحقػؽ قػػد تػـ سػداده مػػف قبػؿ الصػندوؽ عمػػى اف يعطػى مػدة محػػددة 
يقػػوـ خلاليػػا بتسػػديد ىػػذه الامػػواؿ الػػى الصػػندوؽ وفػػي حالػػة الامتنػػاع يتػػولى الصػػندوؽ ميمػػة بيػػع 

الاخيػػػػر الحػػػػؽ الاوراؽ الماليػػػػة العائػػػػدة لمعميػػػػؿ وتحصػػػػيؿ قيمتيػػػػا لمصػػػػندوؽ وكػػػػذلؾ يمتمػػػػؾ ىػػػػذا 
بالحصػوؿ عمػػى الاربػػاح الناتجػػة عػػف بيػػع الاوراؽ الماليػة وكػػذلؾ الاربػػاح المتحققػػة مػػف تقييػػد ىػػذه 
الاوراؽ عمى الصندوؽ. ومف جية اخرى قد لا يتحقؽ الربح دائما بؿ مػف الممكػف اف تكػوف ىنػاؾ 

 .خسارة متحققة نتيجة ىذه الاجراءات وىنا يمزـ العميؿ بالتعويض عف ىذه الخسائر
مػػػف الاجػػػراءات الممنوحػػػة لمصػػندوؽ ىػػػو حقػػػو فػػػي ايقػػػاؼ العميػػػؿ عػػػف  فضػػلا عػػػف ذلػػػؾ اف     

ذا مػػا وفػػى فػػي إالتػػداوؿ بسػػوؽ الاوراؽ الماليػػة لحػػيف السػػداد، ويحػػؽ لػػو اف يسػػترد الاربػػاح كاممػػة 

                                                   

لمقسػػـ  يػة لتػداوؿ الاوراؽ الماليػػة، الفصػؿ الثالػث، اجػػراءات دفػع اوامػر البيػػع والشػراء اسػتناداً ( التعميمػات التنظيم (1
وممػا يجػب ذكػره انػو تػـ الاستشػياد 2114( لسػنة 74( مف قانوف سػوؽ عمػاف لػلاوراؽ الماليػة رقػـ )2الثالث لممادة )

 مف باب المقارنة اليامشية. بيذا القانوف ىنا عمى الرغـ مف انو ليس مف بيف القوانيف محؿ المقارنة 
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لػى جانػب مػا تقػدـ بميػاـ متعمقػة إمقابؿ ذلؾ لكؿ الالتزامات المترتبػة عمػى عاتقػو، يقػوـ الصػندوؽ 
القيػاـ بتسػميـ الاوراؽ المباعػة، حيػث اف البيػع ىنػا يسػتمزمو لإتمامػػو  راةديد قيمػة الاوراؽ المشػتبتسػ

اف يػتـ ايصػػاؿ ىػػذه الاوراؽ الػى الجيػػة المقصػػودة مػػف اجػؿ اتمػػاـ ىػػذا العمػؿ وقػػد يتخمػػؼ العميػػؿ 
جػػأ عػػف القيػػاـ بيػػذا العمػػؿ الامػػر الػػذي يػػدفع الصػػندوؽ الػػى القيػػاـ بيػػا نيابػػة عػػف العميػػؿ حيػػث يم

الصندوؽ الى التسميـ الفعمي لػلأوراؽ او القيػاـ بتحويميػا الػى الجيػة المقصػودة مػف الموعػد المحػدد 
 .(1)بالتسوية والمتفؽ عميو بيف البائع والمشتري

يقػػوـ البنػػؾ باقتطػػاع كػػؿ الامػػواؿ الممنوحػػة لتنفيػػذ ىػػذا العمػػؿ مػػف الامػػواؿ المدفوعػػة مػػف قبػػؿ      
لطػػرؼ المتخمػػؼ ىنػػا الفػػرؽ فػػي سػػعر الاوراؽ التجاريػػة ويػػتـ العميػػؿ لصػػندوؽ الضػػماف ويتحمػػؿ ا

اعلاـ العميؿ عمى اف الصندوؽ قد تولى ميمة التسػديد نيابػة مػف اجػؿ اتخػاذه الاجػراءات اللازمػة 
لمسداد في مقابؿ الخدمات المقدمػة مػف قبػؿ صػندوؽ ضػماف التسػويات وفػي حػاؿ التخمػؼ تفػرض 

وفػي حالػػة امتنػػاع الثػػاني وتبػيف انػػو لا توجػػد لديػػو عميػو غرامػػات عػػف كػػؿ يػوـ تػػأخير عػػف السػػداد 
 الرغبة في الايفاء يتـ ايقاؼ كؿ معاملاتو في سوؽ الاوراؽ لحيف السداد.

تتمخص الفكرة الاساسية بأف دور الصندوؽ ىنا ىو قيامو بإشاعة الثقػة فيمػا يتعمػؽ بالتعامػؿ      
ذا كػػاف إمػؿ بأنػػو سػػوؼ يسػتمـ الامػػواؿ فػي سػػوؽ الاوراؽ الماليػة وذلػػؾ لتػػوفير القطعيػة لػػدى المتعا

داد بائعا او يستمـ الاوراؽ المالية في حالة الشراء، حيث اف صندوؽ ضماف التسويات ىنا ىػو لسػ
التسوية، حيث اف العممية تتمثؿ بأف البائع يقوـ بتسميـ الاوراؽ  عندالخمؿ الحاصؿ بيف الاطراؼ 

لحؿ البيع والمشتري يقوـ بإيداع المبالغ النقدية في حسابو الخاص بالتسوية وفي حالة تخمؼ احد 
و أالطرفيف او تأخره يتولى ىذا الصندوؽ القياـ بيذه الميمة نيابة مف خلاؿ تسػميـ الاوراؽ لممالػؾ 

 .(2)عجز النقدي الحاصؿ لدى العميؿ مف خلاؿ سد ال
ما فيما يتعمؽ بالدور الاخر لمصندوؽ وىو اصلاح الخطأ المتػوفر فػي العمميػات المصػرفية وذلػؾ أ

و المصػرؼ، ويمكػف تػدارؾ أوفرة بصػورة خاطئػة مػف قبػؿ العميػؿ مف خلاؿ ادخاؿ المعمومػات المتػ
المػدخلات مػف قبمػو قػد تػـ ممئيػا الخطأ ىنا مف خلاؿ الاقػرار مػف قبػؿ الطػرؼ المخطػئ  بػأف كػؿ 

                                                   

، الفصػػػػؿ السػػػػادس، اجػػػػراءات التسػػػػوية، 2114لسػػػػنة  74( قػػػػانوف سػػػػوؽ عمػػػػاف المؤقػػػػت لػػػػلاوراؽ الماليػػػػة رقػػػػـ  (1
 مصدر سابؽ.

بشأف القرار المنظـ لعمؿ صندوؽ ضماف  2114( لسنة 29( مف قرار مجمس أدارة الييئة رقـ )12المادة )(  (2
 الإيضاحية .التسويات المصري ومذكرتو 
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وانو ىو وحده المسؤوؿ عف الصحة في مقابػؿ حػؽ المسػؤوؿ بػالتعرؼ عمييػا بالطريقػة التػي يراىػا 
 صحيحة.

اف التعامؿ مع العميؿ يتـ مف خلاؿ رمز سري يمنح لو مف خلاؿ الصػندوؽ وكػؿ ادخػاؿ لػو      
لػو فػي مقابػؿ اف يػتـ الابػلاغ فػي  في اي مكاف يعتبر اف الشخص الذي ادخمو ىو المالػؾ الحقيػؽ

 موز المسممة مف قبؿ الييئة ليذا العميؿ.ر حاؿ حدوث اي اختراؽ او خمؿ فيما يتعمؽ بال
ي مػػف القنػػوات أيفػرض فػػي مقابػػؿ الخػدمات المقدمػػة لمعميػػؿ رسػوـ معينػػة تحػػدد عمػى اسػػاس      

تػي يػتـ اجرائيػا عمػى القنػوات تستخدـ مف قبمو و يوافقيا  اقػرار مػف قبمػو بػالقبوؿ بكػؿ التعػديلات ال
الالكترونيػػة ويمتمػػػؾ ىػػو الحػػػؽ بالحفػػاظ عمػػػى سػػرية المعمومػػػات المقدمػػة مػػػف قبمػػو وذلػػػؾ باتخػػػاذه 
لمحيطػػػة والحػػػذر وفػػػي حػػػاؿ الاخػػػلاؿ وحػػػدوث الضػػػرر فأنػػػو ىػػػو المسػػػؤوؿ الفعمػػػي فيػػػو يتحمػػػؿ 

" تفػاؽ عمييػا مسػبقاً المسؤولية الكاممة عند رغبتو فػي القيػاـ بعمػؿ معػيف بعيػدا عػف الامػور التػي الا
 .(1)مف قبؿ الجيات المختصة 

تقديـ المعمومػات الخاصػة مػف قبػؿ العميػؿ الػى المجػاف المختصػة بعمميػات التسػوية قػد تػؤدي      
الػػى تػػرؾ الجيػػات المعنيػػة بتوصػػيات معينػػة ممػػا قػػد ينشػػأ عنيػػا تسػػوية العمميػػات المتعمقػػة بػػأوراؽ 

ة بػالغمط ىنػا يتػدخؿ صػندوؽ الضػماف مػف خػلاؿ مالية لـ تكف مف الاسػاس صػحيحة وانمػا مشػوب
 تصحيح ىذا الوضع الغمط الذي اوجده العميؿ مف خلاؿ التغطية للأضرار الواقعة مف قبمو.

وتجدر الاشارة الى اف الغمط الواقع مف الممكف اف يكوف قبؿ العممية او بعدىا عمى اختلاؼ      
ما مف المخاطر ميما كانت الضمانات او انواعو فلا يوجد في حقيقة الامر تسوية خالية تما

الاحتياطات المتوفرة فقد تستجد في بعض الاحياف امور معينة خارجة عف ارادة الاشخاص 
اعي الساعية الى محاولة تدارؾ الخطأ مسي احداث الاضرار ولذلؾ تتوافر الوتكوف ىي السبب ف

 المؤدي الى تحقؽ الاضرار قدر الامكاف.
ط الواقعة مف خلاؿ ايجاد الادارة الرئيسية الكفوءة والمتمثمة بأيجاد كافة يتـ تدارؾ الاغلا     

الاساليب المعززة لجودة العمؿ المصرفي وذلؾ مف خلاؿ تشكيؿ فرؽ خاصة بالمصارؼ لتسعى 
نحو ايجاد المشكلات الفعمية لمحاولة تحسينيا وايجاد الوسائؿ لمنح العامميف سمطات اكبر وذلؾ 

ائؿ تعمؿ عمى احداث فعالية حقيقية لمتبادؿ التنظيمي المتجاوز لحدود مف خلاؿ ايجاد وس
                                                   

 . 71د.شفيؽ حداد و د. محفوظ جودة،مصدر سابؽ ،ص ( (1



     
 

 

 

 

 أثر تسىية المراكز انقانىنية والأخطار المصاحبة لها         انثانثانفصم 

156 

الشركة المركز الذي يوفر المجاؿ لتحديد المشكمة واصلاح الغمط واستخداـ الاساليب الاحصائية 
لاط غ" لاكتشاؼ الكثير مف الا " كبيراً  والتي يعتبر مف قبؿ ادارة العمميات المصرفية واقعاً 

الطريؽ الاسرع لتحسيف الخدمات المصرفية وىذه العمميات بالذات التي يتـ والمشاكؿ ويعتبر 
  (1)اجراءىا والتي تصب في مصمحة كلا الطرفيف.

يمكف القوؿ مف كؿ ما تقدـ اف الحقوؽ التي تمنح لصندوؽ الضماف باعتباره احد الوسطاء     
القائميف بعممية التسوية لممراكز القانونية في حالة امتناع الاصيؿ عف الوفاء بدينو وىنا يتولى 

اـ قواعد صندوؽ الضماف التسوية نيابة عنو اما باعتباره بائع او مشتري في مقابؿ الالتزاـ باحتر 
سوؽ الاوراؽ المالية خاصة فيما يتعمؽ منيا بتقديـ البيانات والاحصائيات التي تطمبيا ادارة 

 السوؽ.
يعتبر ىذا العمؿ نوعا" مف الاستثمار المالي غير المباشر فيو يتمثؿ بنوع مف الوساطة      

ة والحفاظ عمى الحد وذلؾ لتوفير المرونة اللازمة لسوؽ الاوراؽ المالية في التعاملات الجاري
المطموب مف العرض والطمب وتتحقؽ التعاملات في ىذا الجانب فيما يتعمؽ بالحاصميف عمى 
الاجازة ويحؽ لو الحصوؿ عمى عمولة في مقابؿ القياـ بيذا العمؿ واف الاساس في منح العمولة 

نواع الورقة ىنا والتي يتقاضاىا صندوؽ الضماف تتبايف  ومنيـ مف ذىب الى الاعتماد عمى ا
" مف المالية التي يتـ تداوليا ولابد مف تدخؿ الشرع في ىذا الجانب وحسـ الامر وعدـ تركو خالياً 

 التحديد.
اف التدخؿ مف قبؿ صندوؽ الضماف في التسويات ىو متدخؿ كميا مع الضمانات الممنوحة      

حبس والامتياز اي اف مف قبؿ العميؿ ليذا الصندوؽ والذي تعطيو في مقابؿ ذلؾ الحؽ في ال
 لمصندوؽ الحؽ في توفير الغطاء.

يقوـ الصندوؽ بإجبار العملاء عمى توفير ضمانات كافية في حاؿ لو امتنع المديف      
)العميؿ( عف الوفاء وضرورة اف يتوفر ىذا الغطاء وقت انتماء العميؿ لمصندوؽ وذلؾ مف اجؿ 

 .(2)زاـ ضماف الحقوؽ فيما لو اخؿ المديف بتنفيذ الالت
 

                                                   

( مركز الرصد والتواصؿ الاسلامي المالي، تقرير خاص عف الازمة المالية العالمية، المنامة، المجمس العاـ  (1
 .2118لمبنوؾ والمؤسسات المالية الاسلامية، 

 .259سيد طو بدوي محمد، مصدر سابؽ ، ص(  (2
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 انفرع انثاني

 احكاو عضوية صنذوق انضمان
ويات والػذي يتمتػع بشخصػية يتكوف مركز التسوية مػف صػندوؽ يسػمى صػندوؽ ضػماف التسػ     
فة تممؾ الامواؿ المنقولػة وغيػر المنقولػة والتصػرؼ بيػا بجميػع ذات استقلاؿ ولو بيذه الص معنوية

التصرفات القانونية اللازمة لتحقيؽ الاىداؼ الخاصة بو مف ابراـ العقود والاتفاقيػات ولػو حػؽ فػي 
 .  (1)و انابة شخص لمقياـ بيذه الاجراءات أالتقاضي 

ماليػة والاداريػة والفنيػة ويسػػأؿ تتكػوف ادارة الصػندوؽ مػف قبػؿ مػدير تنفيػذي لجميػع الشػؤوف ال     
اماـ مجمس ادارة الصندوؽ، يعتبر الصندوؽ الخمؼ لكػؿ العمميػات المػؤداة عػف الوسػطاء المػالييف 

 وتؤوؿ اليو جميع الحقوؽ والالتزامات والموجودات والسجلات المالية.
 ييدؼ صندوؽ ضماف التسويات لمجموعة مف الاىداؼ ولكف بصورة خاصة ىو يسعى الػى     

تغطية العجز النقدي الذي يحصػؿ لػدى عضػو الصػندوؽ المشػتري لػلأوراؽ الماليػة وكػذلؾ تغطيػة 
العجػز الحاصػؿ فػي رصػيد الاوراؽ الماليػة والػذي يظيػر لػدى البػائع وىػو عضػو الصػندوؽ نتيجػة 

 . (2)لمتداوؿ في السوؽ، ويتولى ميمة توثيؽ ممكية الاوراؽ التي يتـ التعامؿ بيا في ىذا الاطار
عػػف العميػػؿ المعنػػي يمحقػػو مجموعػػة مػػف الاجػػراءات فػػي (3)اف قيػػاـ الصػػندوؽ بالتسػػوية نيابػػة     

حاؿ تغطيتو لمعجز فػي الاوراؽ الماليػة، حيػث يقػوـ الصػندوؽ بػأعلاـ الوسػطاء مػف خػلاؿ انظمػة 
المركػػز برغبتػػو بشػػراء الاوراؽ محػػؿ العجػػز ويحػػدد تػػاريخ التسػػوية لعمميػػة الشػػراء ويقػػوـ الوسػػطاء 

ديـ العروض مف خلاؿ ذات النظاـ ويحدد الوسيط فيما يتعمؽ بعمميو الراغػب بالشػراء اسػـ ىػذا بتق
 العميؿ ورقـ حسابو لدى الوسيط مع ذكر السعر الي يرغب عمى اساسو تنفيذ عممية البيع.

" لديو عدد الاوراؽ المالية واف  يشترط لقياـ الوسيط بتقديـ عرض البيع اف يكوف عميمو فعلاً      
و مقيدة بأي أو محجوزة أتكوف مقيدة عمى حساب العميؿ لدى الوسيط واف تكوف غير مرىونة 

                                                   

بشأف القرار المنظـ لعمؿ صندوؽ ضماف  2114( لسنة 29ة الاولىمف قرار مجمس أدارة الييئة رقـ )(الماد (1
 .التسويات المصري ومذكرتو الايضاحية 

( مف قانوف 18الاجراءات والقواعد التنفيذية لصندوؽ ضماف التسوية المصرية الصادرة استنادا الى المادة )(  2) 
 .2111لسنة  93المصري رقـ الايداع والقيد المركزي 

بشػػػػأف القػػػػرار  2114( لسػػػػنة 29( مػػػػف المػػػػذكرة الايضػػػػاحية  مػػػػف قػػػػرار مجمػػػػس أدارة الييئػػػػة رقػػػػـ )11المػػػػادة )(  3) 
 المنظـ لعمؿ صندوؽ ضماف التسويات المصري .
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قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا واف يكوف لدى الوسيط تفويض مف عممية بيع تمؾ الاوراؽ المالية، 
حيث يقوـ الصندوؽ بشراء العدد المحدد منيا وذلؾ باختيار اقؿ الاسعار المعروضة في مقابؿ 

 ـ الوسطاء المعنييف بذلؾ.اعلا
و تغطية الاوراؽ والعجز الحاصؿ فييا نيابة عف الوسيط أقد يتعذر عمى الصندوؽ تسوية      

خلاؿ الفترة المحددة يحؽ لو في ىذه الحالة الغاء عقود التداوؿ المتعمقة التي نجـ عنيا بيع اوراؽ 
عميمو ويعوض الصندوؽ العميؿ  مالية بعجز واعادة ثمف الاوراؽ المشتراة لموسيط نيابة عف

 المشتري عمى اف يتحمؿ العميؿ كؿ النفقات والمصاريؼ المتحققة في سبيؿ التنفيذ. 
ى بإعادة بيع الاوراؽ التي تممكيا مف خلاؿ السوؽ وايداع ر يقوـ الصندوؽ مرة اخ          

مف قبؿ الوسيط وذلؾ  حصيمة البيع في الصندوؽ ويحؽ لو اف يقوـ ببيع الاوراؽ المالية الممموكة
ضمانا" لسداد الوسيط لكافة الالتزامات المترتبة عميو لصالح الصندوؽ. يمتزـ العميؿ بتسديد كؿ 
المبالغ التي تدقع مف قبؿ الصندوؽ بالإضافة الى اف التأخير بالسداد سوؼ يرتب في ذمة 

 .(1)العميؿ مبالغ اضافية يمتزـ العميؿ بدفعيا
يوقؼ العميؿ بصورة جبرية وتغؿ يده عف معاودة العمؿ والتداوؿ بيذه الاوراؽ المالية الا      

بعد قيامو بتسديد كؿ الامواؿ المدفوعة مف قبؿ الصندوؽ نيابة عنو ، حيث انو فيما بعد التسديد 
 .(2)ؽ يقرر الصندوؽ اعادة تقديـ الخدمات لذلؾ العميؿ  واعلاـ المتعامميف برجوعو الى السو 

تتكوف الموارد التي يتعامؿ مف خلاليا الصندوؽ ويسدد الامواؿ المترتبة عمى عملائو مف      
وؿ مجموعة مف الموارد التي تتواجد لديو وتكوف رأس ماؿ ىذا الصندوؽ، حيث يتكوف المورد الأ

ب مواؿ التي تدفع مف خلاؿ الاشخاص المنتميف لو وىو ما يعرؼ ببدؿ الانتسامف خلاؿ الأ
وكذلؾ ما يدفع مف مساىمات الاعضاء فيو يضاؼ اليو ما يعود عمى الصندوؽ مف خلاؿ 
استثمار امواؿ ىذا الصندوؽ وكذلؾ بدلات التأخير المفروضة عمى العملاء في حاؿ قاـ البنؾ 

مواؿ التي تدفع لو عمى انيا منح عمى اف يتـ استثمار ىذه بالتسديد بدلا" عف العميؿ وكذلؾ الأ
 في البنوؾ الحكومية فقط. الامواؿ

                                                   

ة ( لسن29( مف المذكرة الايضاحية  مف قرار مجمس أدارة الييئة رقـ )11( مف المادة )3،4( الفقرات )(1
 بشأف القرار المنظـ لعمؿ صندوؽ ضماف التسويات المصري .

 ( مف المذكرة الايضاحية نفسيا.11( مف المادة )5( الفقرة ) (2
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يمتزـ الصندوؽ بالتغطية عف عجز قياـ العميؿ بالوفاء في حدود ما يممكو الصندوؽ مف      
امواؿ دوف اف يتجاوزىا وتكوف امواؿ الصندوؽ متنقمة وخاصة بو فقط، ويتـ احتساب رأس الماؿ 

الصندوؽ كؿ فرد الخاص بو بصورة شيرية وتوزع في النياية عمى حسابات الوسطاء اعضاء 
بحسب مساىماتو النقدية في الصندوؽ بعد خصـ النفقات الادارية والمصاريؼ التي تكبدىا 
الصندوؽ خلاؿ ىذه الفترة، اما البدلات المفروضة عمى التأخير فأنيا تقيد في حساب خاص 

 .(1)بالصندوؽ ولا توزع عمى الاعضاء 
ص مف خارج الصندوؽ وتحدد لو اتعاب، عمى يتولى القياـ بالعمميات الحسابية موظؼ مخت     

اف يتـ اعداد تقرير سنوي مف قبؿ المدير التنفيذي يشمؿ الحسابات الختامية مرفقة مف قبؿ 
 المدقؽ الخارجي وعرض عمى مجمس الادارة لإقرارىا.

يحؽ لمصندوؽ مف خلاؿ مجمس ادارتو اف يقوـ بأبراـ عقد تأميف ضد المخاطر التي      
يتعرض ليا الصندوؽ وعمى نفقتو وبالشروط التي يراىا مناسبة. يعطى لمعميؿ الحؽ خلاؿ مدة 
محددة بعد تسوية معاملاتو والوفاء بكامؿ الالتزامات تجاه الصندوؽ استرداد المبالغ المالية 

الكفالة البنكية ويترتب في مقابؿ ذلؾ عمى الوسطاء اعضاء الصندوؽ تدقيؽ اوضاعيـ  واسترداد
ما في حالة التصفية تعاد الامواؿ الموجودة في أوالوفاء بالتزاماتيـ المترتبة تجاه الصندوؽ، 

 .(2)الصندوؽ الى الوسطاء كؿ حسب مساىمتو وذلؾ بعد اقتطاع كافة النفقات والالتزامات 
وف بصورة دائمة الامور المتعامؿ معيا سيمة لاف ىذه العقود المبرمة اما اف تكوف لا تك     

" اذا كانت اعداد الاوراؽ المالية تداوؿ مقبوؿ او معمؽ والمعمقة حيث يكوف عقد التداوؿ معمقاً 
ذا كانت مقيدة بقيد إو أالمسجمة في حساب العميؿ لدى وسيط البائع لا تكفي لتنفيذ عممية البيع 

و الحجز ويتـ في ىذه الحالة اخبار العميؿ بيذا التعميؽ حتى يتمكف أنع التداوؿ بيا كالرىاف يم
مف ازالة السبب ويقوـ الصندوؽ بحجز ما يعاد ليا مف الامواؿ لحيف ازالة القيود مف قبؿ العميؿ 
وفي حالة عدـ تمكنو مف فؾ الحجز فيتدخؿ الصندوؽ نيابة عنو ويفؾ الحجز وذلؾ مف خلاؿ 

 .(3)تنفيذ العممية وشراء اوراؽ الحجز 
                                                   

بشأف القرار  2114( لسنة 29مف المذكرة الايضاحية  مف قرار مجمس أدارة الييئة رقـ )( 12( المادة ) 1)
 .المنظـ لعمؿ صندوؽ ضماف التسويات المصري

 ( مف المذكرة الايضاحية نفسيا.14المادة )( 2)
 .45منير ابراىيد ىندي، مصدر سابؽ ، ص (3)
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يقوـ الصندوؽ بإجراء عممية التقاص والتي يتـ بموجبيا تحديد المبالغ المستحقة عمى العميؿ      
و لو بناءً عمى كافة نقود التداوؿ المنفذة مف قبمو ويتـ اجراء التسويات المالية بيف الوسطاء مف 

لوسطاء ومركز التسوية ويقوـ المركز مرة اخرى خلاؿ المركز وبموجب تحويلات بيف حساب ا
بتحويؿ الامواؿ الى الوسطاء المستحقيف ليذه الامواؿ ويقوـ مف جية اخرى بنقؿ الاوراؽ المالية 
مف حسابات البائعيف الى حسابات المشتريف ويتـ دفع ىذه الاوراؽ المالية المباعة في مقابؿ نقؿ 

 تسميـ في مقابؿ الدفع.ممكيتيـ حيث تتـ التسوية عمى اساس ال
يعد الدافع الاساس لإنشاء صندوؽ ضماف التسويات ىو السعي نحو تغطية العجز النقدي      

الحاصؿ في سوؽ التعامؿ بالأوراؽ المالية وذلؾ مف خلاؿ تغطية العجز الحاصؿ مف خلاؿ 
اءات المتعمقة بشراء العضو المنظـ اليو نتيجة لقيامو بتداوؿ الاوراؽ المالية كما يتـ تطبيؽ الاجر 

الاوراؽ المالية خارج السوؽ وبيع الاوراؽ المالية داخؿ السوؽ وذلؾ في سبيؿ الحد مف المخاطر 
 .(1)المتعمقة بالتسويات 

تتألؼ الاحكاـ المتعمقة بالصندوؽ مف الوظائؼ التي تؤدى مف قبمو فيو ييدؼ الى ضماف      
تنفيذ التسويات المالية او الورقية الناتجة عف التداوؿ بسوؽ الاوراؽ المالية مف جية والتي يمتزـ 

ليـ بيا الاعضاء في ىذا الصندوؽ وىـ المتمثميف بجميع الاعضاء الذيف تتـ التسوية مف خلا
 و لحساب الغير.أوبصورة مباشرة عمى الحسابات المودعة لدييـ سواء اكاف التنفيذ لحسابيـ 

يتكوف بيت الماؿ فيو مف المساىمات المدفوعة مف قبؿ شركات الوساطة وصناديؽ      
الاستثمار والذيف تتـ التسوية عمى حساباتيـ الخاصة في مصارؼ المقاصة المعتمدة مف قبميـ 

 و غيرىـ مف المتعامميف معيـ.أت ىي متعمقة بتعاملات ىـ اوجودىاسواء اكان
اف تخمؼ العميؿ عف الوفاء بالتزامو والمتمثؿ بإيداع قيمة العممية في صندوؽ ضماف      

التسويات وتدفع قيمة العممية لموسيط البائع نيابة عنو ويتـ انتقاؿ ممكية الاسيـ لمصندوؽ ويتـ 
دوؽ ويتـ مخاطبة العميؿ المتخمؼ ليسدد قيمة الالتزاـ وبعد ذلؾ يتـ رد انتقاؿ ممكية الاسيـ لمصن

الاوراؽ المالية وتحويميا لو مف جديد، وقد نتج عف التخمؼ مف قبؿ العميؿ الاخر وىو الذي 

                                                   

بشأف القرار المنظـ  2114( لسنة 29مف المذكرة الايضاحية  مف قرار مجمس أدارة الييئة رقـ )( 1المادة ) (1)
 لعمؿ صندوؽ ضماف التسويات المصري
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يتولى شراء ىذه الاوراؽ وىنا يتدخؿ الصندوؽ لضماف اتماـ ىذه الصفقة وذلؾ بالقياـ بالمتابعة 
 تزاـ.لحيف الوفاء بالال

يمتزـ الصندوؽ في نياية كؿ عممية مف عمميات التسوية بتزويد المساىميف فيو بكشؼ يبيف      
لالية المجردة في سوؽ الاوراؽ  فيو صافي المستحقات والالتزامات المترتبة عميو وذلؾ وفقاً 

 و متراخية.أذا كانت آنية إلمسنوية المتبعة فيما  المالية وذلؾ تبعاً 
تياء مف التسويات يقوـ الصندوؽ بأشعار الجية المختصة مف اجؿ قياميا بتحديث بعد الان    

 .(1)البيانات بما يتفؽ والتغيرات الفعمية الحاصمة فيو
اثر تسوية بعد ما انتيينا مف بحث جميع متعمقات ىذا الفصؿ والذي كاف يحمؿ عنواف )    

بأف اىـ اثر يترتب عمييا ىو نقؿ ممكية (، وجدنا المصاحبة لها والأخطار المراكز القانونية 
الاوراؽ المالية مف الوسيط البائع الى الوسيط المشتري ، ودفع الثمف المقابؿ ليا ، وبانتياء عممية 

 النقؿ ىذه ، نكوف قد اتممنا عممية التسوية لممراكز القانونية في سوؽ الاوراؽ المالية .
سيولة ، وانما قد تحاط عممية تسوية المراكز القانونية ىذا واف ىذا الاثر لا يتحقؽ بيذه ال       

لى ىدفيا ، واف ىذه المخاطر إبجممة مف المخاطر التي تشكؿ عائقا اماميا في طريؽ الوصوؿ 
و مف ألا تكوف عمى نوع واحد وانما تختمؼ صورىا ، فقد تكوف مف طائفة المخاطر الائتمانية 

الخطر الذي يحيط بعماية التسوية ، لابد اف يكوف  قبيؿ المخاطر التشغمية ، وميما كاف نوع
و وسيمة لتفادي اثرىا ، واختفمت الوسائؿ المتبعة حسب نوع المخاطر المحيطة أىناؾ علاج ليا 

بعممية التسوية في سوؽ الاوراؽ المالية ، واىـ وسيمة وضعت مف اجؿ تفادي اضرار حالات 
يط المشتري ، تتمثؿ بأنشاء صندوؽ يسمى و الوسأالعجز الحاصؿ في رصيد الوسيط البائع 

لى تلافي حالات توقؼ عممية إبصندوؽ ضماف التسوية ، وىذا الصندوؽ مف شأنو اف يؤدى 
التسوية نتيجة عدـ وجود رصيد كافي لإتماميا ، ولقد تـ النص عمى انشائو والاخذ بو في قوانيف 

اماـ مثؿ  قؼ المشرع العراقي ساكتاً دوؿ مختمفة ، ومنيا القانوف المصري والفرنسي ، في حيف و 
في وقت سريع  ىكذا وسيمة ميمة لتيسير اجراء عمميات التداوؿ بكؿ يسر وسيولة ، وايضاً 

 يتلاءـ مع السرعة المطموبة في الحياة التجارية .

                                                   

 ة الايضاحية نفسيا.( مف المذكر 11( مف المادة )6الفقرة )(  (1
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و غيره وذلؾ أنأمؿ مف المشرع العراقي اف يأخذ بما اخذت بو القوانيف المقارنة في ىذا المجاؿ 
تطور النشاط الاقتصادي في بمدنا الحبيب ، والقضاء عمى حالات النقص والقصور مف اجؿ 

التي تكتنؼ بعض نصوصو ، والرقي بواقع سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية ، مف اجؿ المساعدة 
عمى انعاش الحياة التجارية في البمد وىذا مما ينعكس اثره عمى انفتاح العراؽ عمى التجارة 

 تثمارات الاجنبية .الخارجية وجذب الاس
(  تسوية المراكز انقانونية في سوق الاوراق المانية) ــوفي نهاية بحث موضوع أطروحتنا الموسومة ب

نأمل ان نكون قد وفقنا لبحث الجوانب المهمة فيه والتي تساهم في معالجة حالات النقص في 
التشريع العراقي   وهذا النقص امر طبيعي ووارد خاصة وان العراق دخل تجربة سوق الاوراق 

 المالية حديثا   هذا ونسأل الله التوفيق لنا ولكم . 
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 أولا: الكتب
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 . م2005دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، 
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أحَد صاىح عطيح ، ٍشامو اىَساجعةح فةي أظة ال اىَةاه ، اىةداز اىةاٍعيةح ، الاظةنْدزيح ، د.  .3

2113   . 

 .1891، 1د. احمد فتحً سرور ، الوسٌط فً قانون العقوبات ، ج .4
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 . 0879،ٍطثعح اىةاٍعح  ، اىقاهسج ،

فااً العملٌااات المصاارفٌة الالكترونٌااة ، دار وا اال ، حااازم نعااٌم الصاامادي ، المساا ولٌة  .16
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را  المالٌاة ، دار د.صتح الدٌن أمٌن أبو طالاق ، دور شاركات السمسارة فاً بٌاع الاو .42

 . 1885النهضة العربٌة ، القاهرة ، 

د. صلاق اىةديِ ّةاهي ، اى ظةيي فةي شةسق اىقةاّ ُ اىتةةاز  اىعساسةي ،ٍطثعةح اىسشةيد ،  .43

 .0848 ، تغداد
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 . د. ضاري خلٌل محمود ، الوجٌز فً شرح قانون العقوبات القسم العام ، دار القادسٌة .44

خ )اىَفةةاهيٌ فاىَثةةاد ا ، اىةةداز اىةاٍعيةةح ، د.  ةةازل عثةةداىعاه حَةةاه ، ح مَةةح اىشةةسما .45

 . 2115الإظنْدزيح ، 

د.طااار  عجٌاال ، المطااول فااً شاارح القااانون الماادنً ، الجاازء الثااانً ، نثااار العقااد ،  .46

 .م 2013منشورات زٌن الحقوقٌة ، بٌروت 

د. طاهر شوقً م من ، عقد بٌع اوورا  المالٌة فً البورصة ، دار النهضاة العربٌاة ،  .47

2007. 

 يثح فهثح وطاب ، احناً الاىتصاً تيِ اىشةسيعح فاىقةاّ ُ ، دزاظةح ٍقازّةح ، داز اىفنةس   .49

 .0893اىعستي ، اىقاهسج ، اىطثعح الافىى ، 

دار النهضاة ’ د. عاشور عبد الجواد عبد الحمٌد، دور البناخ فاً خدماة اوورا  المالٌاة  .48

 .2003العربٌة، 

، المكتباة القانونٌاة 1محاكمات الجزا ٌة ،جد.عبد الامٌر العكٌلً ، شرح قانون اصول ال .50

 .2009، بغداد ،

 . 1871، بغداد ،   3د.عبد الباقً البكري ، احكام الالتزام ، ج .51

د. عبااد الحمٌااد الشااواربً ، فسااخ العقااد فااً ضااوء القضاااء والفقااو ، منشاااة المعااارف ،  .52

 . 1887الاسكندرٌة ، الطبعة الثالثة ، 

، شاركة الإٌااداا والقٌااد المركازي فااً سااو  رأل  د. عباد الحمٌااد منصاور عبااد العنااٌم .53

 . 2014المال المصري ، الطبعة الثانٌة ، در النهضة العربٌة ، 

، العقاود التاً تقاع علاى  4د. عبد الرزا  السنهوري ، الوساٌط فاً القاانون المادنً ، ج .54

 .، بدون سنة نشر الملكٌة 

د. عبد الرزا  السنهوري ، الوسٌط فً شرح القانون المدنً الجدٌد ، مصادر الالتزام ،  .55

 . 1852، دار النشر للجامعات المصرٌة ، القاهرة ،  1ج

منشااورات  3شاارح القااانون الماادنً الجدٌااد ،ج د. عباادالرزا  الساانهوري ،الوسااٌط فااً  .56

 .1888الحلبً الحقوقٌة ،لبنان ، بٌروت ،

لسنهوري ، الوسٌط فً شارح القاانون المادنً الجدٌاد ، المجلاد الثاانً ، عبد الرزا  اد.  .57

 .2000، منشورات الحلبً ، بٌروت
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عبد القادر العرعاري ، مصادر الالتزامات، المسا ولٌة العقدٌاة، الطبعاة الثانٌاة، دار د.  .59

 . 2005اومان، الرباط ، 

 . 2118، 0د. عثداىثاظي مسيٌ ٍ ى د ، تدافه الافزال اىَاىيح ، ٍْش زاخ اىايثي ،   .58

 . 1895د. عبد المنعم البدراوي ، الوجٌز فً عقود البٌع ، بت دار نشر ،  .60

، المس ولٌة المدنٌة فً ضوء الفقاو  عزالدٌن الدٌناصوري ، د. عبد الحمٌد الشواربًد.  .61

 .1887والقضاء ، الطبعة السادسة ، مكتبة رجال القضاء ، 

د. عصام احمد البهجاً ، الموساوعة القانونٌاة لبورصاة اوورا  المالٌاة ، دار الجامعاة  .62

 الجدٌدة ، الطبعة اوولى.

دراسااة د. عصااام حجاااق ، جرٌمااة اسااتغتل المعلومااات الداخلٌااة للشااركات المساااهمة   .63

 . 2013مقارنة  دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، 

د. عصام حنفً محمود موسى ، شركة الإٌاداا والقٌاد المركازي لاقورا  المالٌاة ، دار  .64

 .2007النهضة العربٌة ، القاهرة ، 

ع ساُ جلاه ع ةساُ ، ألاظةتثَاز ريةس اىَثاشةس فةي ٍاةافا الأفزال اىَاىيةح ، داز د.  .65

 .2101ظنْدزيح، اىتعييٌ اىةاٍعي، الا

الجرٌمااة فااً قااانون العقوبااات العراقااً ،مكتبااة الساانهوري ، ، علااً أسااماعٌل الخلاافد.  .66

 .2012بغداد ،

، اىعقة د اىتةازيةح فعَييةاخ 2د. عيي اىثازفد  ، د.فسيد اىعسيْي ، اىقةاّ ُ اىتةةاز  ،ج .67

 اىثْ ك ،داز اىْهضح اىعستيح ، اىقاهسج ، تدفُ ظْح ّشس .

 . 1898، العقود التجارٌة ،  دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، د.علً جمال الدٌن عوض .69

د. عيي حعِ ي ّط ، اىشسماخ اىتةازيح ، اىشسماخ ذاخ اىَعؤفىيح اىَادفدج فشسماخ  .68

 اىَعاهَح فاىت صيح تالأظهٌ ، داز اىْهضح اىعستيح ، تلا ظْح ّشس 

الوجهاة القانونٌاة د. عمر ناط  ،عملٌاات المصاارف الاواردة علاى اوورا  المالٌاة مان  .70

 .2015،دار النهضة العربٌة، 

د.غنااً حسااون طااو ، الااوجٌز فااً الننرٌااة العامااة لتلتاازام ،مصااادر الالتاازام ، مطبعااة  .71

 .1871المعارف ، بغداد ، 



     
 

 

 

 

 المصادر
 

075 

ً ، المس ولٌة الجزا ٌة ،  .72 كتبة السنهوري ، بٌروت مد. فخري عبد الرزا  صلبً الحدٌث

 ،2017. 

فااً المعااامتت المصاارفٌة دراسااة مقارنااة بااٌن القااانون  فاا اد قاساام الشااعٌبً ، المقاصااة  .73

والشارٌعة الاسااتمٌة ك المقاصااة المصاارفٌة والالكترونٌاة ب ، منشااورات الحلبااً الحقوقٌااة ، 

 .2009الطبعة الاولى ، 

 .1880فوزٌة عبد الستار ، شرح قانون العقوبات ، دار النهضة العربٌة، القاهرة ، .74

نرٌااة الحا  فااً الحاابل ودعااوى الاعسااار الماادنً ، د. قادري عبااد الفتاااح الشااهاوي ، ن .75

 .2002منشاة المعارف فً الاسكندرٌة ، 

 . 2116د. ىطيف جثس م ٍاّي ، اىشسماخ اىتةازيح  ،تغداد ، .76

د. محمااد احمااد سااتم ، الشاافافٌة والإفصاااح فااً سااو  اوورا  المالٌااة ، دار النهضااة  .77

 .2013العربٌة ، القاهرة ، 

الواقعة على الاشخاو فً قانون العقوبات الاردناً، دار وا ال محمد الجبور ، الجرا م  .79

 .2للنشر،ط

 .د. ٍاَد اىعيد اىفقي ، اىقاّ ُ اىتةاز  ، ٍْش زاخ اىايثي اىاق سيح ، تيسفخ  .78

د. محماد الساٌد خلااف ، دعاوى التعااوٌض عان المسا ولٌة التقصااٌرٌة ، المركاز القااومً  .90

 .ىللإصدارات القانونٌة ، القاهرة ، الطبعة الاول

ٍاَةةةد حعةةةيِ ٍْ ةةة ز ،احنةةةاً الاىتةةةصاً ، داز اىةاٍعةةةح اىةديةةةدج ىيطثاعةةةح فاىْشةةةس ، د.  .90

 .2111الاظنْدزيح ،

ٍاَد ظاٍي ٍةرم ز ف عيةي حعةِ ية ّط ،الافةلاض ، داز اىتعةافُ ىيطثاعةح فاىْشةس ، د.  .92

 .تدفُ ظْح ّشس 

 م البورصااة دراسااة مقارنااة بااٌن القااانون الفرنسااً محمااد سااعٌد عبااد العاااطً ، جااراد.  .93

 .2013والمصري ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ، 

د. محمد شكري الجمٌل العدوي ، المعامتت الآجلة فاً بورصاة الاورا  المالٌاة ك مان  .94

 .2012مننور الشرٌعة الاستمٌةب دار الفكر الجامعً ، الاسكندرٌة ، 

،اىةداز 0 د. ٍاَد صاىح اىاْاف  ، أظاظياخ الاظةتثَاز فةي ت زصةح الأفزال اىَاىيةح ،  .95

 .0887اىةاٍعيح ،اىقاهسج ،
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د. ٍاَد صثس  اىععد  ، اىْظسيح اىعاٍح ىلاىتصاٍاخ ، اىقعٌ اىثاّي ، احناً الاىتصاً فةي  .96

 .2114اىقاّ ُ اىَدّي ، داز اىنتاب اىاديث ، 

، دار المطبوعاات 1د. محمد علً ساوٌلم ،تاداول اوورا  المالٌاة   دراساة مقارناة  ،ط .97

 .2013، الجامعٌة ،الاسكندرٌة

 .2004محمد ٌوسف ٌاسٌن ، البورصة ، منشورات الحلبً الحقوقٌة ، بٌروت ، د.  .99

 ،د. ٍاَة د ظةةَيس اىشةةسساف  ، اىقةةاّ ُ اىتةةةاز  ، اىةةةصل اىثةةاّي ، داز اىْهضةةح اىعستيةةح .98

0894 . 

د. ٍاَ د عثداىسحيٌ اىدية ، ٍدى أىصاً اىغيس تَا ىٌ ييتصً ، داز اىةاٍعح اىةديدج ، ٍ س  .81

 ،2119 . 

العوجً ، القانون المدنً ، الجزء الاول ، العقد ، منشورات الحلبً الحقوقٌة  مصطفىد. .81

 . 2007، بٌروت ، لبنان ، الطبعة الرابعة ، 

المنزول ، العقود المسماة كعقد البٌع _عقد الاجاارة _ عقاد الوكالاة _  د.مصطفى الناٌر .82

 .2008، جامعة افرٌقٌا العالمٌة للطباعة ، الخرطوم ،  1عقد المقاولة ب ،ط

 .2005مصطفى كمال طو ، عملٌات البنوخ ، دار الفكر الجامعً ، الاسكندرٌة ، د. .83

،ٍْشةة زاخ اىايثةةي  0ك ،  ٍ ةةطفى مَةةاه  ةةع ، اىعقةة د اىتةازيةةح فعَييةةاخ اىثْةة د. .84

 .2116اىاق سيح ، تيسفخ ، 

د. مناضل عبال  ، الاسوا  المالٌة على المستوٌٌن العربً والعالمً مع تعلٌ  قٌاسً ،  .85

 كلٌة الادارة والاقتصاد ، جامعة كربتء. بدون سنة طبع.

اتةةساهيٌ ظةةعد ، ٍاَةةد حعةةيِ ٍْ ةة ز ،أحنةةاً الاىتةةصاً ،داز اىةاٍعةةح اىةديةةدج ،  ّثيةةود. .86

 .2112الاظنْدزيح ، 

 .2110ّثيو ظعد ، اىعق د اىَعَاج ، اىثيع ، ٍْش ج اىَعاز  ، الاظنْدزيح ،د. .87

 .  2119،ٍْش زاخ اىايثي اىاق سيح ، تيسفخ،  0دفيداز ، اىقاّ ُ اىتةاز  ،   هاّيد. .89

فضلً ، تداول اوورا  المالٌة والقٌد فً الحساق ، دار الجامعاة الجدٌادة للنشار  هشامد. .88

 .2005، الاسكندرٌة 

هشاً اىفضيي ، الاتةاهاخ اىاديثح في تْظيٌ اىعق د اىتةازيةح ، داز اىةاٍعةح اىةديةدج ، د. .011

 . 2103الاظنْدزيح ، 
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باشارة ك دراساة وجدي حاطوم ، ح  الحبل فً القانون المدنً كوسٌلة ضمان غٌر مد. .101

 .2007مقارنة ب ، منشورات الحلبً الحقوقٌة ، الطبعة الاولى ، 

ٌحٌى أحمد موافً  ،المس ولٌة عن الاشٌاء فً ض  الفقو والقضااء ، منشا،ة المعاارف د. .102

 .الاسكندرٌة ، بدون سنة نشر

 

 الجامعية : الأطاريح والرسائلثانياً

المركازي ، رساالة ماجساتٌر مقدماة الاى احمد خضٌر عبال ، التننٌم القانونً للإٌاداا  .1

 .2014مجلل كلٌة القانون ، جامعة بابل ، 

د. أٌاد عبد الجبار ملوكً ،المس ولٌة عن الاشٌاء وتطبٌقاتها على الاشخاو المعنوٌاة   .2

مااة الااى كلٌااة القااانون جامعااة بوجااو خاااو كدراسااة مقارنااة ب ، أطروحااة دكتااورا  مقد

 . 1879،بغداد

فعالٌة الاسوا  المالٌة فً الادول النامٌاة ، أطروحاة دكتاورا  فاً بن أعمر بن حاسٌن ،  .3

 . 2012العلوم الاقتصادٌة ، جامعة ابً بكر بلقاٌد ، الجزا ر ، 

زٌدي محمد عماد الدٌن ، الطبٌعة القانونٌة للمقاصة ،رسالة ماجستٌر ، جامعاة قاصادي  .4

 . 2015مرباح ورقلة  ، الجزا ر ، 

، المساا ولٌة المدنٌااة الناشاا ة عاان فعاال الآلات المٌكانٌكٌااة ، رسااالة  ساامٌر سااهٌل ذنااون .5

 .1894ماجستٌر ، كلٌة القانون ، جامعة بغداد ،

شوقً بناسً ، الدفع بعدم تنفٌذ العقاد فاً القاانون المادنً الجزا اري ، رساالة ماجساتٌر  .6

 .2001فرا العقود والمس ولٌة ، جامعة الجزا ر ، كلٌة الحقو  ، 

القواسمً ، المس ولٌة القانونٌة الناش ة عن عملٌات المقاصاة الالكترونٌاة صفاء ٌوسف  .7

للشٌكات فً القانون الاردنً ،رسالة ماجستٌر ، جامعة الشر  الاوسط للدراسات العلٌاا 

 .2008، الاردن ،

عااادل ٌوسااف عبااد النبااً الشااكري، المساا ولٌة الجنا ٌااة الناشاا ة عاان الاهمااال، رسااالة  .9

 .2005ل ، كلٌة القانون ،ماجستٌر ، جامعة باب
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د. عبد الله بن محمد بن عثمان الخوٌطر ، المضاربة فً الشرٌعة الاساتمٌة ، دراساة    .8

، دار كناوز اشابٌلٌة ، الرٌااض ، 1مقارنة بٌن المذاهق الاربعاة ، رساالة ماجساتٌر ، ط

2006 . 

ٌوساف فرٌدة لبان ، مبدا حسن النٌة فً الانعقاد ، رسالة ماجستٌر ، جامعة بان  .10

 .2009بن خدة ، الجزا ر ، كلٌة الحقو  بن عكنون ، 

ل ي قاسام فاضال الحمادان ،النناام القاانونً للقٌاد المركازي فاً ساو  الاورا   .11

 .2013المالٌة ، رسالة ماجستٌر ، كلٌة القانون ، جامعة البصرة ،

محمد طاهر قاسم القٌسً ، المس ولٌة المدنٌة الناجمة عن الاصابات فً بعاض  .12

 .2001الدفاا عن النفل ، رسالة ماجستٌر ، كلٌة قانون الموصل ،  العاق

، رسالة  2009مرٌم سرارمة ، دور المشتقات المالٌة وتقنٌة التورٌ  فً أزمة  .13

 .2012ماجستٌر ، جامعة منتوري ،قسطنطٌنٌة ، الجزا ر ،

 

 : البحوثثالثاً

ٌااة، دراسااة فااً القااانون ابااراهٌم اسااماعٌل ابااراهٌما الإٌااداا المركاازي لااقورا  المالد.  .1

العراقً، مجلة المحق  الحلً للعلوم القانونٌة والسٌاسٌة، العدد اوول، السنة الثامنة، عام 

2016، 

أحمااد عبااد الاارحمن الملحاام ،مقاصااة الافااتل ، دراسااة مقارنااة فااً الننرٌااة والتطبٌاا   .2

،  1422،جامعة الحقاو  الكوٌتٌاة ، العادد الاول ، السانة الخامساة والعشارون ، محارم 

 2012مارل 

د. ادٌاق قاساام شاندي ، الاسااوا  المالٌااة واثرهاا فااً التنمٌااة الاقتصاادٌة سااو  العاارا    .3

لقورا  المالٌة دراسة حالة ، بحث منشور بمجلة بغداد للعلوم الاقتصادٌة الجامعة العدد 

 ، 2013الخاو بم تمر الكلٌة لسنة 

دورهاا فاً دعام ومسااندة ننرٌاة د. اشرف جندٌو  ، شبكة الاتصال ونقل المعلومات و  .4

الحفاان المركاازي لقسااوا  المالٌااة ، ، بحااث منشااور بمجلااة المااال والاقتصاااد ، العاادد 

   2001السابع،القاهرة، 

د. اشرف محمد دوابو ، شهادات الاٌداا القابلة للتداول ،الم تمر العلمً الرابع عشار ،   .5

 تحدة ، بدون سنة نشركلٌة الشرٌعة والقانون ، جامعة الامارات العربٌة الم



     
 

 

 

 

 المصادر
 

078 

حساان عزٌااز عبااد الاارحمن ، المساا ولٌة المدنٌااة الناشاا ة عاان الاشااٌاء الخطاارة ، بحااث  .6

 2001منشور فً مجلة العدالة ، العدد الرابع ، 

د. عاادل سااالم اللااوزي ، د. عبااد الاارحمن أماٌن الااذنٌبات ، حجااز وبٌااع الاورا  المالٌااة  .7

، بحااث منشااور فااً مجلااة الشاارٌعة  الاسامٌة التااً تصاادرها الشااركات المساااهمة العاماة

 2010، ٌولٌو  1431والقانون ، العدد الثالث ،الاردن،والاربعون ، شعبان 

 32عثد اىَةيد سادز  ،اىطثيعح اىقاّ ّيح ىيَقاصةح ،جاٍعةح تةاجي ٍلتةاز ،عْاتةح ، اىعةدد  .9

 . 2102،ديعَثس ،

8.  

اتهااا د. غااازي عباادالرحمن ناااجً ،المساا ولٌة عاان الاشااٌاء غٌاار الحٌااة وتطبٌق  .10

القضاا ٌة ، بحاث منشاور فاً مجلاة العادل ، العادد الثاانً ،السانة الساابعة ،دار القادسااٌة 

 .1891للطباعة ، بغداد ، 

د. محمد ابراهٌم موسى، حوكمة الشركات المقٌدة بسو  اوورا  المالٌة ، بحث  .11

،  2منشور فً مجلة الحقو  للبحوث القانونٌة والاقتصادٌة ، جامعة الإسكندرٌة ، العدد

2001. 

ٍاَد تِ إتةساهيٌ اىعةايثاّيآ يىيةاخ ّقةو اىَينيةح فةي الأظة ال اىَاىيةح، دزاظةاخ  .12

 .هـ0429، ذف اىاةح 0، اىعدد04است اديح إظلاٍيح، اىَةيد 

ٍيع ُ عيةي حعةيِ ، الافزال اىَاىيةح فأظة اسها ٍةع الاشةازج اىةى ظة ل اىعةسال  .03

 . 2103،  0، اىعدد  20اىَةيد  ى فزال اىَاىيح ،ٍةيح جاٍعح تاتو ، اىعي ً الاّعاّيح ،

همااام القوصااً ، تننااٌم التعاماال الاجاال والبٌااوا المسااتقبلٌة فااً سااو  الاورا   .14

 . 2014،  2المالٌة، بحث منشور فً مجلة الحقو  الكوٌتٌة ، عدد

 

 : القوانين والانظمة والتعليمات :رابعاً

 .اىَيغي  0843ىعْح  61ساّ ُ اىتةازج اىعساسي زسٌ  -1

 . 1849لسنة  131المدنً المصري رقم القانون  -2

 .المعدل1866 ٌولٌو لسنة 24قانون الشركات الفرنسً رقم  -3

 المعدل .1868لسنة  111قانون العقوبات العراقً رقم  -4



     
 

 

 

 

 المصادر
 

091 

 .1870ب لسنة 148قانون التجارة العراقً الملغً  رقم ك -5

 .1871لسنة  38القانون الخاو بالتقاعد والضمان الاجتماعً للعمال رقم  -6

 1890ب ل     سنة 40قانون التنفٌذ العراقً رقم ك -7

 . 1894لسنة  40القانون المدنً العراقً رقم  -9

 1881لسنة 24قانون سو  بغداد لقورا  المالٌة رقم  -8

 . 1882لسنة  85قانون سو  رأل المال المصري رقم  -10

 . المعدل 1887لسنة  21قانون الشركات العراقً رقم  -11

 .2000التقنٌن النقدي والمالً الفرنسً لسنة  قان -12

 2000لسنة  83ون الإٌداا والقٌد المركزي المصري رقم قان -13

قانون سو  العرا  لقورا  المالٌة بموجاق أمار سالطة الا اتتف الم قات رقام  -14

 .  2004لسنة  74

 .2017ب لسنة 19قانون اوورا  المالٌة العمانً رقم ك -15

اىَاىيةح  ىة فزالعة يح فاىَقاصةح فةي ظة ل اىعةسال فاىت تالإيةدا اىْظاً اىلاص  -06

 . 2117ىعْح 

تعلٌماااات واجاااراءات المقاصاااة والتساااوٌة المصااارٌة الصاااادرة بقااارار وزٌااار  -17

 .2001لسنة  806الخارجٌة  

 .2004لسنة  العمانً وتسوٌتها واٌداا اوورا  المالٌةتعلٌمات تسجٌل  -19

 .2007المالٌة فً سو  العرا  لسنة  تعلٌمات تداولاوورا  -18

 .2017الننام الداخلً لصندو  ضمان التسوٌة العمانً لسنة  -20

بشاا،ن القاارار المااننم لعماال  2004لساانة  28قاارار مجلاال ادارة الهٌ ااة رقاام  -21

 . كرتو الاٌضاحٌةذصندو  ضمان التسوٌات المصري وم

 

 

 

 

 

 

 



     
 

 

 

 

 المصادر
 

090 

 خامسا: المصادر الاجنبية :

1. ) Philippe Malaurie, Laurent Aynès, droit civil, les sûretés, la 

publicitéfoncière, 5ème edition Cujas, 1993,  

2. -Christian Larroumet, l’effetrelatif des contrats et la négation de 

l’existenced’une action en 

responsabiliténécessairementcontractuelledans les ensembles 

contractuelle, JCP,1991,. 

. 

3. Gavaide (ch.) . stouffet (J.),droitbancaire ,Quatrieme ,edition, litee, 

1999.    

4. Jacques Ghestin, Traité de droit civil, les effets du contrat, 1967 

5. john cooper, the management and regulation of banks, London 

,1940) 

6. La justice commutative : " Echange de droits et de devoirs 

fondésurl’égalité", nouveau petit Larousse, 

dictionnaireencyclopédique, Paris, 1972 

7. Lassalas (ch.) ,L'inscription en compte des valeurs,1990  

 



 

 461 

 تمةالخا

 الخاتمة

 في سوق الأوراق الماليةللعاملين تسوية المراكز القانونية ) البحث في موضوع  مسيرةبعد الانتياء من 

يمة التي انطوت عمييا فصول معرض بعض النتائج النو من الضروري أن نإ، ف() دراسة مقارنة (
مقدمتيا ، نكتفي بعرض النتائج  جابة عمى ما ورد من أسئمة فير الإفالتو ، و  طروحةالأ
 .ا ا متواضعً ا عمميً المقترحات ، عمى أن يشكل ذلك اسيامً و 

 نتائج :ال أولًا /

العلاقة القانونية بين البائع والمشتري  قفل ىو :)ىيد بالتسوية وحسب ما توصمنا اليو إن المقصو  -1
بعد إجراء المقاصة بين مراكزىا القانونية ؛ وذلك تمييداً لنقل ممكية الأوراق المالية من البائع إلى 

 المشتري ، ونقل ثمنيا من حساب المشتري إلى حساب البائع ؛ عن طريق القيود الدفترية (.
ير عمى عممية التسوية ويتمثل بان كل وسيط في عممية ان لمبدأ التسميم مقابل الدفع الأثر الكب -2

التداول الخاصة بالأوراق المالية لا يقوم بتنفيذ التزامو ما لم يقابمو الوسيط الآخر بتنفيذ التزاماتو 
إلى ايجاد  ) ومن اجل توفير عنصر الائتمان بيذه التعاملات تدعوا الضرورة في نفس الوقت

، ويجب ان نذكر مسألة ميمة ليا علاقة بنجاح ىذا المبدأ بنجاح( وسائل لضمان تنفيذ الالتزام 
ىي ان النجاح مرىون بكون الأوراق المالية التي تجري عمييا التسوية يجب ان تكون محفوظة 

 بنظام الإيداع المركزي.
إن تحقيق التوازن في المراكز المالية والقانونية لأطراف عممية التداول ، لا يتحقق ما لم تكن  -3

ل إلى اليدف المنشود منيا وتتمثل ىذه و ممية التسوية قد اتبعت خطوات معينة في سبيل الوصع
 الخطوات بأمرين ىما :

 أ / فتح حساب تسوية مصرفي لموسيط .
 ب/ إتباع الإجراءات المنظمة لعممية المقاصة و التسوية .

عمى جيات الإيداع في العراق التأكد منيا عند  اوجب القانون فييااحد أىم الإجراءات التي  -4
التسوية وىي  ألزام المشرع الوسيط عند تمقيو أمر البيع من المستثمر ان يتأكد من كفاية رصيد 
المستثمر من الأوراق المالية قبل إدخال أمر البيع ومن ناحية أخرى ألزم المستثمر المشتري 

عممية الشراء ، ولا يجوز لموسيط ان يقوم بالتنفيذ قبل  تسديد قيمة الأوراق المالية المشتراة قبل
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التأكد من وجود رصيد لدى المشتري ، ونرى ان ىذا الأجراء المتبع عندنا في القانون العراقي 
 يمكن ان يتلافى من خلالو حالات العجز التي تعرض ليا الوسيط.

قال الممكية في المعاملات قوانين الإيداع والقيد المركزي  في تحديد لحظة انتتمف موقف يخ -5
ولائحتو  1981لسنة  (33الواقعة في سوق الأوراق المالية ، فقد ذىب القانون الفرنسي  رقم )

 ىو اىذ ،إلا بالقيد في حساب مالكيا جديةوك القيم المنقولة لا تكون أن صك ىالتنفيذية إل
أما المادة  ، 1983ايو م 2يذية لو الصادرة في نصّ المادة الأولى من اللائحة التنف مضمون

الثانية منيا قضت بأن الصكوك المقيدة في الحساب تنقل بطريق التحويل من حساب إلى حساب 
 آخر .

والمسمى  2333( لسنة 93( من القانون رقم )4فقد نصّ في المادة ) ،أما المشرع المصري 
مالية التي تم إيداعيا لدى بقانون الإيداع والقيد المركزي عمى انو :) لا تنتقل ممكية الأوراق ال

 الشركة إلا بإتمام تسوية العمميات التي أجريت عمييا(
( من النظام الخاص بالإيداع 33فقد نصّت المادة) ،عمق الأمر بموقف المشرع العراقي قدر تبو 

عمى انو ) لا يجوز إجراء اي عممية  2337والتسوية والمقاصة في سوق الأوراق المالية لسنة 
( من ىذا النظام إلا إذا كانت الأوراق المالية المعينة مودعة 29وفقاً لأحكام المادة )نقل ممكية 

 (.لدى السوق وكان كل من المحول والمحول إليو حاصلًا عمى رقم مستثمر في السوق 
اتفقت القوانين المنظمة للأوراق المالية بان حيازة المالك الجديد للأوراق المالية لا تثبت الا من  -6

قيام جيات الإيداع المركزي بتسوية الحسابات التي تتم عمييا ومن ثم يعد حقو عمى  تاريخ
الأوراق المالية ساريا في مواجية المدين والغير من تاريخ التسوية أما القيد في الحساب فيكون 

 إجراء كاشف لتمك التسوية ولا يؤدي دورا فينقل الممكية ، أوفي السريان .

د العامة في حالة انتقال الحقوق فانو لا يجوز لمشخص أن يدلي لغيره حسب ما تقضي بو القواع -7
بأكثر من مما لو من الحقوق ، ولذلك يتمقى المحال اليو في حوالة الحق المحال بو بالحالة التي 
ز كان عمييا في يد المحيل ومن ثم إذا كانت ثمة عيوب عالقة في ىذا الحق في يد المحيل جا

ا في يمحال اليو حيث كان يمكنو الدفع با في مواجية الين يتمسك بلممدين المحال عميو أ
مواجية المحيل ،ومن اجل تحقيق الاستقرار في المعاملات وتيسيرا لتداول الأوراق المالية ، نقل 
الفقو والقضاء التجاري قاعدة عدم جواز الاحتجاج بالدفوع السائدة في مجال الأوراق التجارية إلى 
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مالية ، وارجع الأخذ بقاعدة عدم جواز الاحتجاج بالدفوع إلى أن الحامل الجديد مجال الأوراق ال
لمورقة المالية ينشأ لو حق خاص في مواجية مصدرىا مستقلا عن حق الحامل القديم ولم تبين 

 و ىذا الحق .يالأساس الذي يقوم عم

لى مخاطر تشغيمية تتنوع المخاطر التي تحيط بنظام تسوية عمميات تداول الأوراق المالية إ -8
وأخرى ائتمانية ، فجية الإيداع المركزي تتوقع في كل عممية وفاء أن لا يقوم أعضاء الإيداع 
والتسوية بالتزاماتيم بتاتا ، أو عمى الأقل في مواعيدىا المقررة ؛ وذلك نتيجة عجز عملاؤىم عن 

جة لظروف غير متوقعة ، سداد ديونيم نيائيا ، أو تأخرىم في السداد وتتكرر ىذه العممية نتي
لذلك فان اي عممية تسوية لا تخمو من المخاطر ، ولقد اثبت الواقع العممي ذلك وميما كانت 
الضمانات حتى لو توخي أعضاء التسوية الحيطة والحذر في جميع إجراءات عممية تداول 

 الأوراق المالية . 

ة مب عمى العقبات التي تعوق تسويصندوق ضمان التسوية يعد الوسيمة التي يتم من خلاليا التغ-9
؛ وذلك في حال توقف احد أطرافيا عن الوفاء بالتزامو تجاه  عمميات تداول الأوراق المالية 

الطرف الآخر بشكل يجمع بين الدقة والسرعة وضمان تنفيذ التسويات في توقيتاتيا المحددة وفق 
ن انسب الوسائل المتخذة لنقل النظام الموضوع لتنفيذىا وكذلك يعد صندوق ضمان التسوية م

عبء ضمان تسوية العمميات في موعدىا المحدد عمى عاتق الطرف المركزي والمتمثل بجيات 
 .الإيداع إلى الأعضاء المشتركين فيو

 

 : المقترحات : ثانياً 

يتمتع مبدأ التسميم مقابل الدفع بأىمية كبيرة في مجال عممية التسوية في سوق الأوراق المالية ولقد   .1
( لسنة 93نصّت عمييا القوانين المختمفة .ومن ضمنيا قانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم )

ة في الأوراق ( منو عمى :) تجري الشركة عمميات المقاصة والتسوي15؛ وذلك في المادة ) 2333
المالية عمى أساس التسميم مقابل سداد الثمن ( . أما المشرع العراقي في قانون سوق العراق للأوراق 

ضرورة تضمين فأنو لم يبين موقفو من ىذا المبدأ؛ لذا نرى بأنو عمى المشرع العراقي  ،المالية 
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ت الكفيمة بدأ وتوفير كل الضماناالتشريعات اللاحقة المنظمة لتعاملات سوق الأوراق المالية ىذا الم
 .لتطبيقو بصورة فعمية 

. وكذلك في  2334لسنة  74أعطــــى المشرع العراقي في قانون سوق العراق للأوراق المالية رقم  .2
الحق لمركز الإيداع العراقي الحق في  2337النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة لسنة 

بينما المشرع المصري  ،رف التسوية . واكتفى بيذا القدر مص الاطلاع عمى حسابات الوسطاء لدى
اوز الاطلاع عمى حسابات في قانون الإيداع والقيد المركزي منح شركة الإيداع المصرية سمطة تتج

لى حسابات ال ،الوسطاء   ،وسطاء لمبائع في مواجية المشتري فممشركة الحق بالخصم والإضافة من وا 
ي عندما أعطى لشركة الإيداع ىذه السمطة والتي تتمكن من خلاليا من وحسناً فعل المشرع المصر 

الإتيان بكل ما يمزم لإتمام عممية المقاصة والتسوية وانتقال الممكية بشكل انسيابي ليذا نييب بالمشرع 
؛ وذلك بأن يعطي لمركز الإيداع سمطة بالتدخل في سبيل  اقي ان يسمك مسمك المشرع المصري العر 

 ية التسوية وليس فقط الاطلاع عمى حسابات الوسطاء.إتمام عمم
نقترح عمى المشرع العراقي بخصوص الإجراءات المتبعة في فتح حساب مصرفي لدى مصرف    .3

التسوية ، بان يحذو حذو المشرع المصري عندما ألزم المشرع المصري شركات الوساطة بفتح 
كبيرة لموفاء بالتزاماتيا ؛ وذلك في حسابين ) حساب تسوية وحساب جاري ( وىذا يشكل ضمانة 

( لسنة 93( من ممحق اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي المصري رقم )3المادة )
، في حين أن المشرع العراقي اقتصر عمى النصّ فيو  عمى إلزام شركات الوساطة بفتح  2333

 حساب واحد فقط الا وىو حساب التسوية.
لبطاقة المؤمنة إلى البورصة المصرية آلية جديدة حيث يستطيع العميل أن يصدر أن آلية إدخال ا .4

أمر البيع ، أو الشراء باستخدام البطاقة المؤمنة لمنع حالات التلاعب في أرصدة المساىمين من 
الأوراق المالية والتصرف فييا عمى خلاف الأوامر الصادرة منو ، أو بدون ، أوامر أصلا ولكون ىذا 

اء يخمق الثقة والأمان لدى المتعاممين بالبورصة ويمنع التلاعب بأرصدة المساىمين من الأوراق الإجر 
المالية ، ندعوا المشرع العراقي إلى أن يسمك مسمك المشرع المصري في ذلك وان ينصّ عميو في 

 التشريع الخاص  بسوق الأوراق المالية.
عند استقراء النصّوص المنظمة لسوق الأوراق المالية ؛ وذلك في القانون المؤقت لسوق العراق  .5

وكذلك النصّوص الموجودة في النظام الخاص بالإيداع  2334( لسنة 74للأوراق المالية رقم )
ة ، لم نجده قد نصّ وبصورة صريحة عمى تعطيل الأثر الناقل لمممكي 2337والمقاصة والتسوية لسنة 
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خلافا لمقاعدة العامة في انتقال الممكية حيث أن القاعدة العامة تنصّ عمى انتقال الممكية فور العقد 
ولكن نتيجة لمطبيعة الخاصة لممعاملات في سوق الأوراق المالية لم يعد ىذا المبدأ العام ؛ لانتقال 

بعد إتمام عممية التسوية ولقد الممكية ملائما لذلك فاقتضى الحال ن يعطل الأثر الناقل لمعقد إلى ما 
تضمنت القوانين محل المقارنة نصّوصا صريحة بشان ذلك أما المشرع العراقي فمم ينصّ عميو 
صراحة ؛ لذا نقترح عمى المشرع العراقي أن ينظم ىذا الأثر بصورة أكثر وضوحا في القوانين 

 المنظمة لمعمميات في سوق الأوراق المالية .
صاحبة لعممية التسوية الخاصة بالمراكز القانونية في سوق الأوراق المالية وىذه لتجنب المخاطر الم  .6

المخاطر متنوعة وأكثرىا حدوثا المخاطر الائتمانية ، إضافة إلى ىذا النوع من المخاطر ىناك 
ية ؛ وذلك حسب نوع المخاطر فيما تالمشرع العراقي الأخذ بالحمول الاالمخاطر التشغيمية نقترح عمى 

  -كانت ائتمانية ، أو تشغيمية كالاتي : إذا
 تفعيل دور الجيات الرقابية والعمل عمى توفير إجراءات كافية لمرقابة عمى المخاطر الائتمانية . -أ

انشاء صندوق ضمان التسوية ؛ وذلك لمعالجة حالات العجز الحاصمة لموسيط اسوة بالقوانين  -ب
ويجب التأكيد عمى أن يكون ىذا الصندوق شاملا لكافة  الأخرى كالقانون المصري والقانون الفرنسي

العمميات الحاصمة في سوق الأوراق المالية وضامنا ليا سواء كانت ىذه التسوية خاصة بالعمميات الآجمة 
 ) المشتقات ( ، أو كانت متعمقة بتسوية العمميات الفورية .

تتمثل من خلال تفعيل دور القائمين في أما الحمول المقترحة لمعالجة حالة المخاطر التشغيمية ف -ج
السوق باستخدام الآليات الالكترونية والمتطورة لمواكبة حالات السرعة في تداول الأوراق المالية وايضا 
إلى جانب ذلك يجب أن تكون ىنالك معالجة تنظيمية ، أو قانونية تعالج المخاطر التشغيمية في سوق 

 الأوراق المالية . 
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Abstract 

  The trading in the stock market is developing rapidly due to the 

openness of Iraq to the global markets and attracting foreign 

investments. These operations have positive returns reflected on 

the economy of the country as a whole and help its recovery and 

encourages savers to invest their money for the benefit and 

material return and these transactions for trading securities In 

the stock market linked success and achievement of these results 

on the success of the settlement process where through this 

process is the liquidation of the legal relationship between the 

seller broker and the buyer mediator and through the process of 

the transfer is transferred King It should be mentioned that the 

trading operations in the stock market are not directly between 

the seller and the buyer, but between licensed brokers working 

within the stock market and that there is a specialized entity to 

work the settlement is the central depository, represented by the 

depository in Iraq, These specialized entities have a set of 

interrelated commitments so that they can carry out their duties 

in the settlement process of the legal centers in the stock market. 

        These obligations have been diversified into prior 

commitments to the settlement process. These are the receipt 

and review of securities If the depositary has done so, and has 

complied with the obligations imposed on it by the settlement 

process, it shall have the intended effect of transferring the 

ownership of the transfer of ownership of the securities From 
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the seller's broker's balance to the buyer's broker's balance and 

transfer the corresponding price from the buyer's broker's 

balance to the seller's broker's balance. This process is free of 

the associated risks, which vary from credit risk to operational 

risk and to each type of mucus Solutions to address them and 

prevent their impact. 


