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 :مدهةالم
التي  البلبدؽ الأكراؽ المالية أحد أىـ أسكاؽ النشاط الاقتصادم في اسك أتعتبر 

حتى يكمنا الراىف دكران كبيران في تطكير الأكلى ك فييا، حيث لعبت منذ نشأتيا  جدتكً 
التي يعتمد اقتصادىا بشكؿ أساسي  تمؾكنقميا نقمة نكعية مف  البلبد تمؾت اقتصاديا

بجميع  منطمقان لحياتياالحديثة كالتكنكلكجية تعتمد الصناعة التي  البلبدعمى الزراعة إلى 
 المؤسساتمف  النكع ىذا دكج. لذا كغيرىا أكجييا الزراعية كالصناعية كالتجارية كالخدمية

تنظيمان قانكنيان  العالـ المتقدـ التي شيدت إحداثيا بلبدر في جميع منذ كقت مبكالمالية 
كجعميا في مصاؼ الدكؿ  كمان جعميا أداة فعٌالة في النيكض باقتصاد تمؾ البلبدحٌ مي 

يت دنا ردحان طكيلبن مف الزمف، إلى أف تنبٌ ، في الكقت الذم غابت فيو عف بلبالمتقدمة
 في ظؿ تبني القرف الكاحد كالعشريف الأكؿ مف بدايات العقدمع  إلى أىميتيا الدكلة

عمى إحداث  سياسة إصلبح القطاع المالي، فبادرت إلى سف تشريع خاص نصٌ  الحككمة
 . (سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية)للؤكراؽ المالية لأكؿ مرة في سكرية يسمى  منظٌمة سكؽ

ف جاء متأخران جدان مقارنةن  بأسكاؽ الأكراؽ  إف إحداث سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية كا 
عد ، إلا أنيا تي عمى كجو الخصكص لإقميميةكالأسكاؽ المالية ا المالية العالمية عمكمان،

تكجيات التنسجـ مع  السكرم مف قبؿ المشرعفي الاتجاه الصحيح الة خطكة ميمة كفعٌ 
كبالنظر إلى ىذا الحدث الجديد الميـ الذم طرأ عمى الاقتصادية في الآكنة الأخيرة. 

 ؽالأكرا لتداكؿمة منظٌ سكؽ  ؽ بإنشاءكالمتعمٌ  ،الحديثةاة الاقتصادية في سكرية الحي
الجكانب القانكنية المتعمقة أبرز ، كأىمية الاطلبع عمى لممرة الأكلى بصكرة رسمية المالية

)قانكف الأسكاؽ  كمف منطمؽ كاجبي كأستاذ جامعي كيمٌؼ بتدريس مقرربيذه السكؽ، 
شغفيـ لمدراسة  ييشبعما لطلببو سنكات خمت عميو أف ييييئ  لخمس كالأكراؽ المالية(

جاء ىذا ، كفؽ نظرتو إلى المقرر الذم يدرٌسوعممية كتب كمراجع مف حبيـ للبطلبع ك 
عمى  الإجابةالذم يحاكؿ  ،تحت عنكاف )النظاـ القانكني لسكؽ الأكراؽ المالية(الكتاب 
المفاىيـ العامة  حكؿكمية الحقكؽ  طالب دمى خى تدكر في  أفالتي يمكف  تالتساؤلاأىـ 

التعامؿ بأدكات كآلية  ،كتقسيماتيا ،مف الناحية الاقتصادية كأىميتيا ،المالية الأكراؽسكؽ ل
  .فيياالاستثمار 
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 ان تعريف ،ىذا الأخيرفي  أكردنا .فصؿ تمييدمالكتاب إلى بابيف يسبقيما  قسٌمنا
التي تؤدييا في الحياة الاقتصادية،  ؼائكالكظسكؽ الأكراؽ المالية كأقساميا، كأىميتيا ل

كلمحة مكجزة عف تاريخ أسكاؽ الأكراؽ المالية عمى المستكل العالمي أـ عمى المستكييف 
، أما في سكريةلسكؽ الأكراؽ المالية  القانكني البنيافأىـ مككنات ك العربي كالسكرم، 

عمى اختلبؼ ؽ المالية فيو آلية التعامؿ بالأكرا عالجنامف الكتاب، فقد  الأكؿ بالبا
 الباب خصصنا، بينما أك الاكتتاب الأكلية أك ما تسمى سكؽ الإصدارفي السكؽ  أنكاعيا
الثانكية أك سكؽ  سكؽ دمشؽمف الكتاب لمحديث عف تداكؿ الأكراؽ المالية في  الثاني

 6006لسنة  55قانكف سكؽ الأكراؽ المالية السكرم رقـ التداكؿ، كذلؾ في ضكء أحكاـ 
لأنظمة كالتعميمات الصادرة بالاستناد إليو، إضافة إلى القكانيف ذات الصمة كنخص كا

 95المصرم رقـ  بالقانكف، مع الاستعانة 6022لسنة  69بالذكر قانكف الشركات رقـ 
  كمما دعت الحاجة لذلؾ. 2996لسنة 

فٌقنا في إلقاء الضكء عمى  ،نياية المطاؼفي  كنآمؿ  جكانب أبرزأف نككف قد كي
كأف تيسيـ ىذه ، المعمكؿ بو في بمدنا الحبيب سكريةالنظاـ القانكني لسكؽ الأكراؽ المالية 

المالية الميمة في  الأداةعف ىذه  كمكجزةطة بصكرة مبسٌ الدراسة في إعطاء فكرة عممية 
ما لتحقيؽ  حالاتيا، كما نأمؿ أف تككف ىذه السكؽ في أفضؿ الاقتصادية حياة بمدنا

ناه دمرت بي  بمد اقتصادنفخ الركح في سيـ بشكؿ فاعؿ في مما يي ، اؼخيطط ليا مف أىد
جت خيكطيا في جنح الظلبـ لـ سً ني  نعيش في ظميا آنيان ميكرىيف التحتية أزمة ظالمة

كبكتيا مف  كأف تنيض لسكريةالمعافاة المكلى عز كجؿ  سائميف، يعرؼ ليا تاريخيا مثيلبن 
كىك الأمؿ المنشكد لكؿ  ،سائرة نحك التطكرال جديد لتمحؽ بركب غيرىا مف الدكؿمف 
تكاضع في ميزاف حسناتنا ككالدينا إنو نعـ المكلى ىذا الجيد الم تعالى ، كأف يجعؿسكرم

  كنعـ المجيب.
 ٕٚٔٓ/ٕٔ/ٔحمب في 

 المؤلؼ د. عيسى الحسيف
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 فصل تمهيدي
 هفهىهها ووظائفها وًشأتها سىق الأوراق المالية

 
نميٌد لدراستنا حكؿ النظاـ القانكني لسكؽ أف مييدم، في ىذا الفصؿ التسنحاكؿ 

اصطلبح سكؽ الأكراؽ المالية، فنحدد الأكراؽ المالية في ضكء القانكف السكرم، بتأصيؿ 
الاقتصادية، مف الناحية ككظائفيا  أىميتيا، ك كأقساميا لغة كاصطلبحان  سكؽىذه ال مفيكـ
عمؿ التي تحكـ  كالأنظمة التشريعية كتطكرىا، كأخيران أىـ النصكص أصميا التاريخيثـ 

الفصؿ إلى ثلبثة ىذا كعمى ىذا الأساس، سنقسٌـ  .سكؽ الأكراؽ المالية في سكرية
لكظائؼ ىذه  ،لمفيكـ سكؽ الأكراؽ المالية، كالمبحث الثاني نيخصصو ،الأكؿ .مباحث

المالية أسكاؽ الأكراؽ  نشأة فنتتبع فيو تاريخ ،السكؽ اقتصاديان، أما المبحث الثالث
 أك البنياف نكضٌح فيو الإطار ،، كأخيران المبحث الرابعكعربيان كسكريان  عالميان  كتطكرىا
 :عمى النحك التالي كذلؾلسكؽ الأكراؽ المالية السكرية،  القانكني

 المبحث الأكؿ: مفيكـ سكؽ الأكراؽ المالية
 بات إحداثياكمتطم ؽ الأكراؽ الماليةاسك لأ الاقتصادية كظائؼالالمبحث الثاني: 

 ؽ الأكراؽ الماليةاسك أالمبحث الثالث: نشأة 
 السكريةلسكؽ الأكراؽ المالية  القانكني البنيافالمبحث الرابع: 
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 المبحث الأكؿ
 سكؽ الأكراؽ المالية مفيكـ

 نكعان مف الأسكاؽ، (2))أك ما ييعرؼ عالميان البكرصة(سكؽ الأكراؽ المالية  تيعد  
فإف ىذه السكؽ كبالتالي ، التي أينشئت فييا في الدكلةلنشاط الاقتصادم التي يقكـ عمييا ا

السكؽ  معنىعمى  مف الكقكؼ أكلان  لنا لا بدٌ  لذا، ذاتو تستمد مفيكميا مف مفيكـ السكؽ
 المقصكد بسكؽ الأكراؽ الماليةثـ نحدد ما ىك ، )المطمب الأكؿ( بشكؿ عاـ كأنكاعيا
 عمى النحك التالي:كذلؾ ، )المطمب الثاني(ثانية مف جية عمى كجو الخصكص كأقساميا 

 المطمب الأكؿ
 السكؽ  معنى

أنكاع ك عمى معنى السكؽ لغة كاصطلبحان،  عمى التتاليسنتعرؼ في ىذا المطمب 
 السكؽ بكجو عاـ:

 أكلان: معنى السكؽ لغة كاصطلاحان 
ؾ يت بذلىي التي ييتعامؿ فييا، كسيمٌ مكضع البياعات. كقيؿ  ىي :لغةالسكؽ 

كجاء في المعجـ . (6)، كىي تؤنث كتذكرلأف التجارة تيجمب إلييا، كتيساؽي المبيعات نحكىا
 . (3)الكجيز: السكؽ ىي المكضع الذم ييجمب إليو المتاع كالسمع لمبيع كالابتياع

كما أرسمنا )في قكلو تعالى: ت كممة سكؽ في القرآف الكريـ كالسنة المطيٌرة، كجاء
كجعمنا بعضكـ لبعض  يـ ليأكمكف الطعاـ كيمشكف في الأسكاؽن  إ قبمؾ مف المرسميف إلا

                                                           
في بمجيكا كاسمو  Burgesفي مدينة بركج تأريخيان إف اصطلاح )البكرصة( مشتؽ مف اسـ أحد الصيارفة  ٔ

Van der burse ( رشادات بارزة عبارة  Bourses aكقد كتب عمى باب الفندؽ الذم يممكو كبعلامات كا 
ecus أم بكرصة الأمكاؿ، فكاف التجار يجتمعكف لتبادؿ الصفقات أماـ الفندؽ، ثـ تطكرت حركة التبادؿ لتأخذ )

( تطمؽ عمى سكؽ تداكؿ الأكراؽ المالية نسبة Burseممة البكرصة )اسـ صاحب الفندؽ، كىكذا أصبحت ك
إليو. د. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، بعض جكانب النظاـ القانكني لأسكاؽ رأس الماؿ، دار النيضة العربية، 

 .ٕ، ىامش ٕٔ، ص ٜٜ٘ٔالقاىرة، 
ـ ص ٜٜٜٔريخ العربي، بيركت، لساف العرب، لابف منظكر، طبعة دار إحياء التراث العربي مؤسسة التا ٕ
ٙ/ٖٗ٘ ،ٖٗٙ. 
 .ٜٕٖ، ص ٜٜٜٔالمعجـ الكجيز، كزارة التربية كالتعميـ، القاىرة،  ٖ
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لا يبع بعضكـ الله عميو كسمـ: ) ىكقكؿ الرسكؿ صم. (4)(أتصبركف ككاف ربُّؾ بصيران  فتنة
 .(5)(عمى بيع أخيو كلا تمقكا السمع حتى ييبط بيا إلى السكؽ

يتعاطى  فيي اسـ مكاف يقع فيو التبايع بيف مف السكؽ في الاصطلاح:أما 
النظر عف المكاف  بصرؼىك الكسيمة التي يمتقي مف خلبليا البائع كالمشترم أك  .(6)البيع

  .(7)المادم لمسكؽ
المكاف الذم تتجو إليو البضائع بمختمؼ أنكاعيا،  السكؽ ىي: الاقتصادييفكعند 

لمشترم حيث يتٌـ مبادلتيا أك بيعيا أك استيلبكيا، أم المكاف الذم يمتقي فيو البائع كا
عبر كسائؿ  ـ، سكاء أكاف ىذا المقاء في المكاف نفسو ألتبادؿ سمعة أك خدمة معينة

  .(8)الاتصاؿ
 ثانيان: أنكاع السكؽ

 ،العمؿسكؽ  ، ىي:(9)أربعة أنكاع مف الأسكاؽ تتنكع الأسكاؽ في أم اقتصاد إلى
 التي السكؽىي كىي مكاف التقاء عارضي قكة العمؿ مع طالبي خدمة العمؿ، بمعنى 

ه يأتي العرض في ىذتختص بتشغيؿ اليد العاممة سكاء أكانت بدنية أـ فكرية، حيث 
أرباب ، كيأتي الطمب مف الكفاءات العمميةك  الحرؼأصحاب ك العماؿ قبؿ السكؽ مف 

مكاتب  كراءىاكذلؾ في صكرة إعلبنات يككف  .شركاتمؤسسات أـ  ـالعمؿ أفرادان كانكا أ
عف المختمفة  كالإعلبـككسائؿ الدعاية لصحؼ في ا عمفتي أك ككالات تشغيؿ متخصصة 

، كقد تدخمت مناسبةمقابؿ أجكر  لمعمؿ لدييامكظفيف أك عماؿ حاجة منشآت الأعماؿ ل
الككالات كأصبحت تزاكؿ نشاطيا بمكجب تراخيص رسمية عمؿ ىذه الدكلة لتنظيـ 

                                                           
 مف سكرة الفرقاف. ٜٔالآية  4
 .ٜٚٛٔ، طبعة دار ابف كثير، اليمامة، بيركت، ٜ٘ٚ/ٕصحيح البخارم  ٘
محمد فؤاد عبد الباقي، محب الديف  ، تحقيؽٕٖٗ/ٗفتح البارم بشرح صحيح البخارم، لابف حجر العسقلاني  ٙ

 .ٖ٘، ص ٜٖٗٔالخطيب، دار المعرفة، بيركت 
د. راشد فؤاد التميمي، د. أسامة عزمي سلاـ، الاستثمار في الأكراؽ المالية، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع،  ٚ

 .ٓٔٔ، ص ٕٗٓٓعماف، 
 .ٚ، ص ٚٔٗٔالإسلامي، البحريف، د. أحمد محي الديف حسف، عمؿ شركات الاستثمار، مطبكعات بنؾ بركة  ٛ
، ٕٚٓٓأنظر تفصيلان أكفى: د. محمد عبد الفتاح حافظ الصيرفي، البكرصات، دار الفكر الجديدة، الإسكندرية،  ٜ

 كما بعدىا. ٕٔص 
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مباشرة مثؿ )مكاتب بشركط معينة، كذلؾ حماية لمعمالة، أك حتى تيشرؼ عمييا الدكلة ك 
كالمنتشرة في مراكز  في سكرية التشغيؿ( التابعة لكزارة الشؤكف الاجتماعية كالعمؿ

  .المحافظات
عمى كالبضائع بالسمع تختص بالتعامؿ سكؽ كىي  :مسمعلسكؽ كجد تأيضان 

 ان أـ سمع، كالمنقكلات الماديةكالعقارات مادية سمعان سكاء أكانت كأشكاليا اختلبؼ أنكاعيا 
. كقد تككف ىذه السكؽ سكؽ كالاستشارات كالتأميفخدمات النقؿ كالتخزيف غير مادية ك

لجميع أنكاع السمع، مثؿ سكؽ الجممة  المعركفة لدينا، كىي السكؽ مفرٌؽجممة أك سكؽ 
 كالمفرٌؽ، كمثؿ سكؽ الجممة (السكرية في مراكز المدف سكؽ الياؿ) كالفكاكولمخضار 
سكؽ الصناعات الجمدية  المفرٌؽ، كمف أمثمة أسكاؽ بحمب( سكؽ خاف الحرير)للؤقمشة 

 سكؽ التمؿ)، كسكؽ الألبسة الجاىزة مثؿ بحمب( سكؽ السيد عمي))أحذية كحقائب( مثؿ 
الثلبثاء أك الخميس في بعض السبت أك ، كسكؽ الماشية، كما يعرؼ بسكؽ (أيضان بحمب

 قرل الريؼ السكرم.
لممتعامميف ؽ التي تؤدم خدمات معينة ىي السك ك  :مخدماتلسكؽ  أيضان ىناؾ

 ،سكؽ خدمة ميكانيكي السيارات مف أمثمتيا،، ك مقابؿ أجر معيف أك قابؿ لمتعييف فييا
، كسكؽ خدمة الأدكات (سكؽ الرامكسة في مدينة حمبمثؿ )كخدمة كيربائي السيارات 

ة السياحة خدمك ، كالرائيكخدمة إصلبح الراديك  ،الصحية، كخدمة الديككر كأعماؿ النقش
 .  كغيرىا كالفنادؽكالسفر 

 :Financial Market السكؽ المالية أك ما يُطمؽ عميو سكؽ الماؿكأخيران ىناؾ 
السكؽ التي يتلبقى فييا الطمب عمى الأمكاؿ )المستثمريف(، مع العرض عبارة عف  كىي

عمييا )المدخريف(، كالمتمثؿ في أصحاب الفكائض النقدية كالتي يحتاجيا 
عف  الذيف يممككف فكائض ماليةبيف أكلئؾ قنكات . أك ىي بمعنى آخر، (20)ثمركفالمست

في  )كىـ يشكمكف جانب العرض للؤمكاؿ(، كأكلئؾ الذيف لدييـ عجز مالي حكائجيـ
 انسياب)كىـ يشكمكف جانب الطمب عمى الأمكاؿ(، حيث تعمؿ سكؽ الماؿ عمى  مكاردىـ

                                                           
دارة الاستثمار، منشكرات أكاديمية طيبة، بدكف سنة نشر، ص  ٓٔ د. نجلاء محمد إبراىيـ بكر، أسكاؽ الماؿ كا 
ٔٚ. 
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 شركات(،ك مؤسسات ك أفراد ذات الفائض المالي )المكارد المالية مف الكحدات الاقتصادية 
  .(22)(شركاتك مؤسسات ك أفراد الكحدات الاقتصادية ذات العجز المالي ) مثيلبتيا مف إلى

كسكؽ رأس  النقد ف ىما: سكؽيالسكؽ المالية مف سكقسكؽ الماؿ أك ىذا كتتككف 
ذا كانت السكؽ النقدية ىي سكؽ (سكؽ الأكراؽ المالية)الماؿ أك   الاستثمارأدكات ، كا 

استحقاقيا مدة السنة، فإف سكؽ رأس الماؿ ىي  أجؿ تجاكزيقصيرة الأجؿ، أم التي لا 
استحقاقيا المدة جؿ أالتي يتجاكز  متكسطة كطكيمة الأجؿ الاستثماريةسكؽ الأدكات 

 المذككرة.

 Money Market سكؽ النقد -ٔ
كىي ، قصيرة الأجؿ اليةم )أكراؽ( عمى أدكات االتعامؿ فيي يت ٌـ التيالسكؽ  ىي

، التي تصدرىا الحككمة العامة كأذكنات الخزينة السنة الكاحدةالتي تستحؽ لفترة تقؿٌ عف 
في ذلؾ ، ك كغيرىا مف الأنكاع الأخرل كشيادات الإيداع المصرفي ،كالأسناد التجارية

 ؿ، أك إقراض قصير الأجمثلبن  أك السند لأمر كأسناد السحب خصـ أسناد تجاريةصكرة 
، كتيدؼ ىذه السكؽ إلى تكفير مقابؿ الحصكؿ عمى فائدة لا يتجاكز السنة الكاحدة

 الأمكاؿ رؤكس أصحابيكافؽ  ،ففي ىذه السكؽ .خلبؿ فترة زمنية قصيرة الأجؿ السيكلة
يا كن، أك يستخدمقمما تتجاكز السنة الكاحدة في السكؽ لمدة قصيرة ـعمى استثمار أمكالي

، ي مقابؿ الحصكؿ عمى فائدة مف عمميات الخصـ كالإقراضفي ائتماف قصير الأجؿ ف
كتتميز الأدكات المالية في ىذه السكؽ بارتفاع سيكلتيا، كقمة التقمبات في أسعارىا، مما 
يساعد عمى التقميؿ مف مخاطر الاستثمار فييا، لذا فإف نسبة كبرل مف استثمارات 

المالية التي تعمؿ في مؤسسات المف أىـ ك  .(26)المصارؼ التجارية تتركز في ىذه السكؽ
، الصرافةكمكاتب كشركات  ،كالمصارؼ التجارية ،ةالمركزي المصارؼ: سكؽ النقدمجاؿ 

 .التأميف كمؤسسات كشركات
                                                           

مد صادؽ إسماعيؿ، البكرصات العربية بيف التطكير كالتحديات المستقبمية، العربي لمنشر كالتكزيع، د. مح ٔٔ
 .ٖٔ، ص ٕٙٔٓالقاىرة، 

، ٕٗٓٓد. حسيف السيد حسيف محمد القاضي، مبادئ التشريعات الاقتصادية، دار النيضة العربية، القاىرة،  ٕٔ
، ٕٓٓٓدية كالإسلامية، مكتبة العبيكاف، الرياض، ، د. عمي محمد جمعة، معجـ المصطمحات الاقتصاٙٔٔص 
 .ٖٖٗص 
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  Securities Exchangeالأكراؽ الماليةسكؽ  -ٕ
، أك السكؽ المالية سكؽ الماؿأنكاع مف الثاني  النكع سكؽ الأكراؽ الماليةؿ مثٌ تي 
 كأسيـجؿ كمتكسطة الأ الأجؿ المالية طكيمة الأدكاتعمى  االتعامؿ فيي  ٌـيتحيث 

سكاء  ،ككحدات الاستثمار كغيرىا مف الأدكات المالية الديف، كسندات الشركات المساىمة،
أك  في سكؽ ييطمؽ عمييا السكؽ الأكلية أك سكؽ الإصدار، أكؿ مرةعند إصدارىا 

السكؽ الثانكية سكؽ تيدعى ، في ذلؾبعد مميف فييا بيف المتعا ياتداكلعند أك ، الاكتتاب
بنكعييا الأكلية  سكؽ الأكراؽ الماليةعمى ىذا الأساس، فإف ، ك (23)أك سكؽ التداكؿ

 .المقرردراستيا مكضكع ىذا  شكؿتي ىي التي  كالثانكية
 المطمب الثاني

 سكؽ الأكراؽ الماليةبعريؼ الت
تحديد المقصكد بيذا  ستقيـ دكفلا ت سكؽ الأكراؽ الماليةأف دراسة  لا شؾٌ 

ثـ كمف ، ثانيان  القانكني كالاقتصادم أكلان، ثـ تحديد الطبيعة القانكنية لمسكؽ حلبصطالا
 كذلؾ عمى النحك التالي:، ثالثان  تقسيمات السكؽ

  سكؽبالعريؼ الت أكلان:
ؽ الأكراؽ المالية في النظـ الاقتصادية اسك أبالرغـ مف الأىمية التي تحظى بيا 

دت فييا جً كالتطكر الكبير الذم شيدتو ىذه الأسكاؽ في الدكؿ التي كي ، جمعاء لحديثةا
عمى الصعيديف التشريعي كالتقني، فإنو مف الملبحظ، أف تشريعات ىذه الدكؿ جاءت 

 ، كىك مسمؾ حسف فيما(24)سكؽ الأكراؽ الماليةصطلبح خالية مف تعريؼ جامع مانع لا

                                                           
 .ٖٛ، ص ٖٜٜٔد. منير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ، منشأة المعارؼ، الإسكندرية،  ٖٔ
خرج المشرع الأردني عف السياؽ العاـ لمعظـ المشرعيف في مجاؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية، فأكرد تعريفان  24

، بقكليا أف سكؽ ٕٕٓٓلعاـ  ٙٚراؽ المالية في المادة الثانية مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ لسكؽ الأك 
الأكراؽ المالية ىي: )أم سكؽ منظـ أك أم استخداـ دكرم أك مستمر لكسائؿ الاتصاؿ يتيح تداكؿ الأكراؽ 

مف القانكف  ٖٔلية في المادة المالية كالأصكؿ المالية(. ككذلؾ المشرع الككيتي، الذم عرّؼ سكؽ الأكراؽ الما
بشأف ىيئة أسكاؽ الماؿ كتنظيـ نشاط الأكراؽ المالية، بأنيا: )السكؽ المخصص لمتكفيؽ  ٕٓٔٓلسنة  ٚرقـ 

بيف عركض البيع كطمبات الشراء في الأكراؽ المالية كيتبع الإجراءات الخاصة بالتداكؿ كيؤدم الكظائؼ المعتاد 
مف  ٔ/أ/ٖ، كما نص المشرع الأمريكي عمى تعريؼ مصطمح البكرصة في المادة أداؤىا مف قبؿ الأسكاؽ المالية(
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تعاريؼ محددة للبصطلبحات كالتعابير القانكنية في  يراد، ككف المشرع غير معني بإنعتقد
 للبجتياد بجناحيو الفقيي كالقضائي.  أكلان كأخيران  ف الأمر يجب تركوإنصكص القانكف، إذ 

مف قبؿ الفقو فت سكؽ الأكراؽ المالية بتعريفات عدٌة عرٌ لمسبب السابؽ كغيره، 
يا: )مكاف يمتقي فيو المشتركف بأن مف الفقو البعض ا، إذ عرٌفيالتجارييف كالقضاء

، لمتعامؿ في الصككؾ المالية الطكيمة الأجؿ، اليكـكالبائعكف خلبؿ ساعات معينة مف 
 .(25)حيث تتـ فييا مبادلة تمؾ الصككؾ برؤكس الأمكاؿ المراد استثمارىا فييا(

تعاملبت عمى الأكراؽ المالية فيا آخر بأنيا: )المكاف الذم تجرم فيو الكما عرٌ 
المعاملبت سكاء طة أشخاص مؤىميف كمتخصصيف في ىذا النكع مف العمؿ كىذه ابكس

 .(26)كانت بالبيع أك الشراء تجرم في مكاف محدد كفي أكقات محددة(
أماكف اجتماع تجرم فييا المعاملبت في ساعات ) فيا أحدىـ بأنيا:عرٌ  بينما

كسطاء محترفيف محددة مف قبؿ كميعمف عنيا عمى القيـ المنقكلة، كذلؾ عف طريؽ 
كمؤىميف كمتخصصيف في ىذا النكع مف المعاملبت، عمى أف يتـ التعامؿ بصكرة عمنية 

 .(27)سكاء بالنسبة لمقيـ المنقكلة أك بالنسبة للؤسعار المتفؽ عمييا عف كؿ نكع(
و المشرع لشراء كبيع بأنيا: )مكاف خصٌ  سكؽ الأكراؽ المالية القضاءؼ عرٌ أخيران ك 

السماسرة  بكساطةبالأكراؽ المالية  انيا سكؽ يتعامؿ فييإكبمعنى آخر  الأكراؽ المالية،

                                                                                                                                              

بقكليا: )أم منظمة أك جمعية أك مجمكعة مف الأشخاص سكاء  ٖٜٗٔقانكف بكرصة الأكراؽ المالية لسنة 
يلات أكانت متمتعة بالشخصية القانكنية أـ لـ تكف، كتقيـ مكانان لمجمع بيف المشتريف كالبائعيف كتقديـ التسي

 كغير ذلؾ فيما يتعمؽ بتداكؿ الأكراؽ المالية(.
د. عبد الباسط كفا محمد حسف، بكرصة الأكراؽ المالية كدكرىا في تحكؿ مشركعات قطاع الأعماؿ العاـ إلى  ٘ٔ

 .٘ٔ، ص ٜٜٙٔالممكية الخاصة، دار النيضة العربية، القاىرة، 
الأكراؽ المالية، مؤسسة البياف لمطباعة كالنشر،  د. صالح راشد الحمراني، دكر شركات السمسرة في بكرصة ٙٔ

، نقلان عف: د. عصاـ حنفي مكسى، صككؾ التمكيؿ كالاستثمار التي تصدرىا شركات ٕٗٓ، ص ٕٗٓٓدبي، 
 . ٖٚ٘، ص ٜٜ٘ٔالمساىمة، رسالة دكتكراه مقدمة لكمية الحقكؽ، جامعة القاىرة، 

الية الدكلية، دار المستقبؿ لمنشر كالتكزيع، عماف، د. كليد أحمد صافي، د. أنس البكرم، الأسكاؽ الم ٚٔ
 .ٕٙ، ص ٕٕٓٓ
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مف المرافؽ العامة الاقتصادية  الذيف يتكسطكف بيف المشتريف كالبائعيف، كىذا السكؽ يعدٌ 
  .(28)التي تؤدم خدمة عامة لمجميكر(

أظيرت أف سكؽ الأكراؽ المالية ىي  ،كنيلبحظ أف ىذه التعريفات التي أكردناىا
يتـ فيو تداكؿ  ،محددة بمكجب قكانيف كأنظمة ـ رسميان كمنظٌ  ،بارة عف مكاف مخصصع

محترفيف كمتخصصيف في ىذا النكع  مالييف عمى يد كسطاء الأكراؽ المالية بيعان كشراءن 
تمييزان ليا عف المبادلات التي تتـ بكساطة المتعامميف مف غير تقييد  ،مف التعاملبت

غاب عنيا أف سكؽ إلا أف جميع ىذه التعاريؼ  اؽ المالية،بقكانيف كأنظمة سكؽ الأكر 
قاعة التداكؿ  الأكراؽ المالية داخؿ تداكؿعمى  عمميان الأكراؽ المالية لا تقتصر 

نما ، فحسب السكؽقبؿ في المخصصة  شراء  عممياتأيضان السكؽ ىذه مفيكـ  شمؿيكا 
 كىك ما ييعرؼ ،درة ليامف قبؿ الجيات المص الأكراؽ المالية لأكؿ مرة حيف إصدارىا

يمكف أف نيعرٌؼ سكؽ  ،عميوبناءن  .أك الاكتتاب سكؽ الإصدار قانكنان بالسكؽ الأكلية أك
مف أسيـ كسندات ديف  الماليةدكات الأالأكراؽ المالية بأنيا: السكؽ التي يتـ فييا تداكؿ 

الاكتتاب ، سكاء عند إصدارىا لأكؿ مرة عف طريؽ الأدكات المالية الأخرلكغيرىا مف 
 عمى يد ليذا النكع مف التعاملبت المكاف القانكني المخصصالعاـ، أك عند تداكليا في 

كتحت إشراؼ  ،لحسابيـ الخاص أك لحساب غيرىـ كمؤىميف قانكنان  معتمديفكسطاء 
 صدارمالابشقييا  تحكـ عمؿ السكؽ كنظـكذلؾ كفقان لقكانيف  ،ىيئات متخصصة

   .ليكالتداك 
السكؽ تقكـ ىذه ، أف لسكؽ الأكراؽ الماليةؽ ذكره مف تعريفات ما سبكيبنى عمى 

 :عمى ما يأتي
، أك الاكتتاب أك سكؽ الإصدار السكؽ الأكليةسكؽ الأكراؽ المالية مف  تتألؼ -2

الكرقة المالية عمى  ا، تيعرض فييىأك سكؽ التداكؿ. السكؽ الأكل ةكالسكؽ الثانكي
 اسكؽ التداكؿ التي يتـ فيي ةكالثاني ا كتسكيقيا،الجميكر للبكتتاب لأكؿ مرة بقصد بيعي

                                                           
، المكسكعة ٜٜٔٔ/ٕ/ٕقضائية، جمسة  ٖ٘لسنة  ٕٔٙٔمحكمة النقض الإدارية المصرية، طعف رقـ  ٛٔ

 .ٖٜ، ص ٕٛالإدارية الحديثة، ج
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عف طريؽ كسطاء محترفيف في السكؽ الأكلى  الكرقة التي سبؽ إصدارىاتداكؿ تمؾ 
 كمسجميف في السكؽ الأخيرة أصكلان.

تداكؿ سكؽ سكؽ الأكراؽ المالية ىي سكؽ منظٌمة سكاء أكانت سكؽ إصدار أـ  -6
، تنظـ إدارتيا عميمات صادرة بالاستناد إلييابمكجب نصكص قانكنية آمرة كأنظمة كت

دراج كتحكـ عممياتيا . كمف مظاىر تنظيـ السكؽ: طرح الأكراؽ المالية للبكتتاب العاـ، كا 
تمؾ الأكراؽ في سجلبت سكؽ التداكؿ، كاحتكار التداكؿ مف قبؿ الكسطاء المالييف، 

 كالرقابة كالإشراؼ عمى آلية عمؿ السكؽ كغير ذلؾ.

 :عناصر محددة ىيفي قياميا عمى أساسان سكؽ الأكراؽ المالية تستند  -3
، كالأسيـ القابمة لمتحكيؿ كالتداكؿ، كأدكات الديف القابمة لمتداكؿ، الأكراؽ المالية -

ككحدات الاستثمار الصادرة عف صناديؽ كشركات الاستثمار، كأية أكراؽ مالية أخرل 
ثٌؿ السمع التي تنصب عمييا عمميات متعارؼ عمييا عمى أنيا أكراؽ مالية، كىي تم

 التداكؿ في السكؽ.

اء بينيـ مف شركات المستثمركف مف بائعيف كمشتريف، كالكسط، كىـ المتعاممكف -
في السكؽ لحسابيـ  ةكمؤسسات مالية الذيف يقكمكف بعمميات بيع كشراء الأكراؽ المالي
 مقكىا مف ىؤلاء العملبء.الخاص، أك لحساب عملبئيـ المستثمريف مقابؿ عمكلة محددة يت

 عف ذلؾ الإحجاـالتي تعتبر نقطة البدء لاتخاذ قرارات الشراء أك البيع أك المعمكمات،  -
 .في السكؽ مف قبؿ المتعامميف

 لمسكؽ الثانكيةثانيان: الطبيعة القانكنية 
كالأنظمة الصادرة  الأكراؽ الماليةبالعكدة إلى نصكص تشريعات أسكاؽ 

الشخصية سكاؽ طابع ىذه الأكثيران مف التشريعات أضفت عمى  ، نجد أفبمقتضاىا
مالية  ان ة سكؽ أكراقكأيٌ  لؤكراؽ الماليةدمشؽ لمنح سكؽ  المشرع السكرم، فالاعتبارية

/أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ 5الشخصية الاعتبارية، حيث نصٌت المادة  تيحدث مستقبلبن 
جميكرية العربية السكرية سكؽ تُحدث في العمى أف: ) 6006 لسنة 55المالية رقـ 

لتداكؿ الأكراؽ المالية تُسمى "سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية"، تتمتع بالشخصية 
(. كذلؾ فعؿ المشرع المصرم في قانكف سكؽ الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي كالإدارم ...
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تستمر مف القانكف المذككر: ) 65، حيث جاء في المادة 2996 لسنة 95رأس الماؿ رقـ 
ككذلؾ (. بكرصتا القاىرة كالإسكندرية في مباشرة نشاطيما بالشخصية الاعتبارية

إلى اعتبار  6000 لسنة 2663ذىب في قانكف النقد كالماؿ رقـ  حيثالمشرع الفرنسي، 
  سكؽ الأكراؽ المالية شخصان اعتباريان.
جميع  فتتمتع بيذه الشخصية الاعتبارية، فإ السكرية كبما أف سكؽ الأكراؽ المالية

ليا اسـ تظير بو أماـ المتعامميف  مفاعيؿ ىذه الشخصية الاعتبارية تككف ليا. فيككف
معيا كالغير )كىك سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية(، كمكطف قانكني )المقر الرئيسي لمسكؽ 
مدينة دمشؽ(، كتتمتع بالأىمية القانكنية التي يجعميا تباشر جميع التصرفات القانكنية 

ييعبٌر عف إرادتيا  يا، بما في ذلؾ إبراـ العقكد، كحؽ التقاضي، كممثؿ قانكنيلتحقيؽ أىداف
دارم)كىك رئيس مجمس إدارة السكؽ(،   كليا ذمة مالية مستقمة، فتتمتع باستقلبؿ مالي كا 

  .إلى غير ذلؾ مف آثار الشخصية الاعتبارية
 أفالمالية في معرض تحديد الطبيعة القانكنية لسكؽ الأكراؽ  ،لناكىنا لا بدٌ 

 سكؽ شخصان اعتباريان عامان أـ خاصان؟.ىذه الفيما إذا كانت  تساءؿن
ت المادة ، فقد نصٌ 2996لسنة  95الماؿ المصرم رقـ رأس بالنسبة لقانكف سكؽ 

يجكز بترخيص مف الكزير بناء عمى اقتراح مجمس إدارة الييئة أنو: )عمى منو  66
 ،ضح مف ىذا النصيتٌ  .(...الخاصة  إنشاء بكرصات تككف ليا الشخصية المعنكية

بالشخصية  افكبمفيكـ المخالفة أف بكرصتي القاىرة كالإسكندرية للؤكراؽ المالية تتمتع
مف قبؿ الجية المختصة أم المرخص ليا  ،البكرصات الخاصة أما ،العامة الاعتبارية

 . تتمتع بالشخصية المعنكية الخاصةف
، فقد اعتبر 6006لسنة  55الية السكرم رقـ أما بالنسبة لقانكف سكؽ الأكراؽ الم

، أف سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية شخصان اعتباريان دكف أف يحدد فيما /أ منو5في المادة 
مف  74إذا كاف ىذا الشخص مف أشخاص القانكف العاـ أـ الخاص، إلا أف المادة 

ؽ إلى شركة يجكز بقرار مف مجمس الكزراء تحكيؿ السكالقانكف ذاتو نصٌت عمى أنو: )
مساىمة مممككة مف قبؿ أعضاء السكؽ عند تكفّر المناخ الملائـ لذلؾ، كتبقى 

 ،كييفيـ مف ىذا النص(. خاضعة لإشراؼ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية
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شخصه اعتبارمٌّ  الحاليفي كضعيا القانكني  كبمفيكـ المخالفة أيضان، أف سكؽ دمشؽ
كىـ  ا،مممككة مف قبؿ الأعضاء فيي مغفمة إلى شركة مساىمة مستقبلبن  يمكف تحكيمو عاّـٌ 

كشركات الخدمات كالكساطة  ،المصدرة للؤكراؽ المالية المساىمة عبارة عف الشركات
، عمى أف تبقى ميمة الرقابة كالإشراؼ أشخاص اعتبارية خاصةجميعان المالية كىؤلاء 

  اؽ المالية  السكرية.عمى أعماؿ ىذا الشخص القانكني لييئة الأكراؽ كالأسك 
 عامان  اعتباريان شخصان كبالرغـ مف أف المشرع السكرم اعتبر سكؽ الأكراؽ المالية 

يتمتع بالشخصية الاعتبارية كالاستقلبؿ المالي كالإدارم، كلو بيذه الصفة تممؾ الأمكاؿ 
ىدافيا، قانكنية لتحقيؽ أالمنقكلة كغير المنقكلة كالتصرؼ بيا، كالقياـ بجميع الأعماؿ ال

 ،مؤسسات القطاع العاـ للؤحكاـ القانكنية الناظمة لعمؿىذه السكؽ  لـ ييخضع إلا أنو
، 6006/د مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة 5المادة  صراحة كىك ما نصٌت عميو

لا تسرم عمى السكؽ أحكاـ القكانيف كالأنظمة المتعمّقة بالقطاع العاـ بنصيا: )
   (. كالمؤسسات العامة

 أقساـ السكؽ :ثالثان 
، كتيدعى أيضان الأكليةتنقسـ سكؽ الأكراؽ المالية إلى قسميف: أحدىما السكؽ 

 أسيـالمالية مف  أكراقياأك الاكتتاب، كفييا تعرض الجيات المصدرة  الإصداربسكؽ 
عمى الجميكر كتحصؿ عمى  أخرلكسندات ككحدات استثمار كغيرىا مف أكراؽ مالية 

. أما السكؽ الثانية، كتيدعى بالسكؽ الثانكية أك سكؽ لأعماليااجيا التي تحت الأمكاؿ
في السكؽ  إصدارىاالمالية التي سبؽ  الأكراؽالتداكؿ، فيي السكؽ التي يتـ فييا تداكؿ 

   :بشيء مف التكضيح يفكسنعرض ليذيف السكق، الأكلية
 أك سكؽ الإصدار السكؽ الأكلية -ٔ

السكؽ التي  أم، ار الأكراؽ المالية لممرة الأكلىسكؽ إصد ، كما ذكرنا،اكييقصد بي
طرحيا عمى الجميكر  لأكؿ مرة عند إصدارىا عف طريؽ بيع الأكراؽ الماليةيتـ فييا 

 مؤسسةقيد التأسيس، أك مف قبؿ شركات  مغفمة مف قبؿ شركات مساىمة، العاـ لبكتتابل
تكلى عممية إصدار الأكراؽ التي ت حيث تقكـ الجية، بالفعؿ بغرض زيادة مكاردىا المالية

بعرضيا مف خلبؿ طرحيا  كفقان لمقانكف السكرم( المصارؼ) المالية كتشرؼ عمييا
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يككف البائع في ىذه السكؽ ىك الشركة أك  ،. كلذلؾالاسميةللبكتتاب لأكؿ مرة بقيمتيا 
كالمشترم ىك الشخص الذم يقكـ بالاكتتاب عمى ىذه للؤكراؽ، ليذه المؤسسة المصدرة 

فمثلبن، إذا أصدرت الشركة الأىمية لمنقؿ المساىمة أسيمان إضافية، فيذه الأسيـ  .كراؽالأ
لأكؿ مرة فيما يسمى السكؽ الأكلية أك سكؽ الإصدار، حيث تقكـ  العاـ طرح للبكتتابتي 

ثـ تقكـ بتحصيؿ المبالغ  ،المصارؼ المعنية بتمقي رغبات الاكتتاب مف الجميكر
يداعياك  ،المطمكبة عند الاكتتاب لصالح أصحاب المفتكح طرفيا حساب الشركة المصدرة  ا 

   الحؽ فييا.
مة بقكانيف كأحكاـ معينة نظٌ مي  سكؽه ، ىي عادة كالسكؽ الأكلية أك سكؽ الإصدار

ـ عممية إصدار الأكراؽ المالية، كالجيات التي يرخص ليا بذلؾ، كشركط الإصدار، تنظٌ 
جيات  كا مدخريف يشتركف ىذه الأكراؽ أـنسكاء أكاكالتزامات كؿ مف طرفييا كحقكؽ 

تباع ا مصدرة ليذه الأكراؽ، كيصؿ تنظيـ سكؽ الإصدار إلى أقصى درجاتو إذا ت ٌـ
كالمحافظة عمى حقكؽ  ،أسمكب الاكتتاب العاـ حيث تحرص الدكلة عمى حماية الادخار

 .(29)المدخريف
 أك سكؽ التداكؿ السكؽ الثانكية -ٕ

بيع كشراء  االسكؽ الذم يتـ فييسكؽ التداكؿ، تمؾ السكؽ الثانكية أك ييقصد ب
التي يتـ مف خلبليا بيع كشراء أم السكؽ ، ت السكؽالأكراؽ المالية المقيدة في سجلب

في السكؽ الأكلية، كيشمؿ تداكؿ ىذه كالاكتتاب عمييا التي سبؽ إصدارىا  الأكراؽ المالية
حامؿ الأكراؽ المالية كالمستثمريف  البيع كالشراء بيفعمميات الأكراؽ بالسكؽ الثانكية 

الجدد الراغبيف في الاستثمار في ىذه الأكراؽ بعد إصدارىا مف خلبؿ كسطاء في سكؽ 
كليس بيف المستثمريف كبيف الشركات كالييئات المصدرة ليذه الأكراؽ كما في  ،التداكؿ

راؽ المالية، كما مكانان محددان لتداكؿ الأك  تكفٌر ، كمف ثـ فإف ىذه السكؽالسكؽ الأكلية
تقكـ بالربط بيف البائع كالمشترم، كتؤدم إلى تحكيؿ الإقراض طكيؿ الأجؿ إلى قصير 

                                                           
19
 .ٗد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  
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الشركة المتحدة سيـ مف أسيـ  200فمثلبن إذا رغب مستثمر الحصكؿ عمى  .(60)الأجؿ
المالي  كسيطو، فيقكـ بشراء ىذه الأسيـ عف طريؽ التداكلي مف سكؽ دمشؽ لمتأميف

سكؽ المذككرة، حيث أف قيمة ىذه الأسيـ لا تذىب لمشركة المصدرة المعتمد لدل ال
نما إلى بائع ىذه الأسيـ، كىذا يعني التعامؿ بيف المستثمريف  في مجاؿ المذككرة، كا 

كالتغيير الذم طرأ عمى إصدار  ،كلا دخؿ لمشركة في عممية التداكؿالأكراؽ المالية 
 . بالنسبة إلييا الأسيـ فقط الشركة المتحدة لمتأميف ىك التغيير في حممة

 : (62)إلى قسميف بدكرىا لسكؽ الثانكيةكتنقسـ ا
جراءاتقكانيف  االتعامؿ فيي يحكـالتي  ،رسميةالسكؽ الأك  ،مةمنظّ السكؽ الأكليما:   كا 
المصدرة لمكرقة المالية المساىمة يجب عمى الشركة  مكضكعة مف قبؿ الدكلة رسمية

ليا قاعة لتداكؿ ، إذ كبالتالي تداكليا المالية في ىذه السكؽ استيفاؤىا حتى يتـ قيد أكراقيا
بحيث يباشر ، في أكقات محددة كمعمكمة لمجميع الأكراؽ المالية يمتقي فييا المتعاممكف

إف لحساب عملبئيـ أك  مف السكؽ كسطاء معتمدكفداخميا عمميات البيع كالشراء 
قياميـ بإدخاؿ طمبات الشراء كالبيع مف خلبؿ  ، كما في القانكف السكرم،لحسابيـ الخاص

متخصصة، كلا حككمية ىيئات  كيشرؼ عمى ىذه السكؽ، الالكتركني التداكؿإلى نظاـ 
، السكؽ سجلبتكالمسجمة في  الإيداعالمالية المستكفية لشركط  الأكراؽيتداكؿ فييا إلا 

 سكاؽ،كمثاؿ ىذه الأكيمنع التداكؿ في قاعتيا لأم كرقة مالية أخرل غير مسجمة، 
سكؽ كبكرصة باريس، كبكرصتا القاىرة كالإسكندرية، ك  ،كبكرصة لندف ،ؾبكرصة نيكيكر 

الككيت للؤكراؽ المالية، كسكؽ عماف كسكؽ  ،بيركتدمشؽ للؤكراؽ المالية، كسكؽ 
 . أك الرسمية مةالمنظٌ  الأسكاؽالمالي كغيرىما مف 

، مةالمنظٌ عكس السكؽ  ىيك  ،رسميةالسكؽ غير الأك  ،مةمنظّ السكؽ غير ال كثانييما:
جميع  إبراـبؿ يتـ ، بيعان كشراءن  فييا يتـ تداكؿ الأكراؽ المالية قاعة تداكؿ اليس لي

                                                           
، نقلان عف: د، إيياب الدسكقي، اقتصاديات ٙٙٔي، مرجع سابؽ، ص د. حسيف السيد حسيف محمد القاض ٕٓ

كفاءة البكرصة، المفاىيـ الأساسية للاستثمار كالبكرصة، البكرصة المصرية كالأمريكية، دار النيضة العربية، 
 .ٚٔ، ص ٕٓٓٓالقاىرة، 

، ص ٜٜٙٔسلامي، القاىرة، د. سمير عبد الحميد رضكاف، أسكاؽ الأكراؽ المالية، المعيد العالمي لمفكر الإ ٕٔ
ٗٚ. 
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المتعامميف المنتشريف في أماكف مجمكعة مف الكسطاء مف خلبؿ  صفقات البيع كالشراء
دكف كيحد ،المعمكمات عف الكرقة المالية محؿ التعامؿ يتبادلكف متفرقة داخؿ الدكلة،

كذلؾ عبر شبكات اتصاؿ قكية تربط ىؤلاء سعرىا في ضكء العرض كالطمب عمييا، 
غير مسجمة في السكؽ  أكراؽفي  أساسان  فييا كيتـ التعامؿخر، بعضيـ بالبعض الآ

كالشركات المساىمة التي تدخؿ في ىذه السكؽ ىي الشركات التي لا تستطيع  ،مةالمنظٌ 
، ككذلؾ الشركات التي لا ترغب مة أك الرسميةظٌ المنالكفاء بشركط القيد في السكؽ 

بالإفصاح عف المعمكمات المالية الخاصة بيا بالشكؿ الذم يتطمبو القيد في السكؽ 
، كمف أمثمة ىذه الأسكاؽ سكؽ نازداؾ في الكلايات المتحدة الأمريكية، كسكؽ الرسمية

كجدا في عقد  المذاف المناخ في دكلة الككيت، كسكؽ الجكىرة في مممكة البحريف
 .(66)ؤىماإلغا ت ـ الثمانينيات مف القرف الفائت 

 الثاني المبحث
 الأكراؽ المالية ؽاسك لأ الاقتصادية كظائؼال

 كمتطمبات إحداثيا
التي  الميمة الاقتصادية الكظائؼالمياـ ك مف  عددان تؤدم سكؽ الأكراؽ المالية 

)المطمب  ف معدؿ دخؿ الفرد بياكتزيد م الحياة الاقتصادية في الدكلة جميع مظاىرتخدـ 
يذه معينة لمقكمات  تكافركجو لا بدٌ مف  أت ٌـعمى  كظائفياالسكؽ ، كلكي تؤدم الأكؿ(
ىـ كفيما يمي عرض لأ(، الثاني)المطمب أيٌان كانت  في الدكلة التي تيحدث فييا السكؽ

 ، ككذلؾ متطمباتيا.الاقتصاديةمف الناحية كظائؼ سكؽ الأكراؽ المالية 
 طمب الأكؿالم

 الكظائؼ الاقتصادية لمسكؽ
 لاقتصاد الكطنيتبرز الكظائؼ الاقتصادية لسكؽ الأكراؽ المالية عمى صعيد ا

لجيات المصدرة للؤكراؽ المالية كجميكر المستثمريف بشكؿ ككذلؾ عمى صعيد ا، عمكمان 
 :(63)، كذلؾ عمى النحك التاليخاص

                                                           
 .ٙٓٔد. منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  ٕٕ
ّـ استقاء معمكمات ىذا المطمب بتصرؼ مف المراجع التالية ٖٕ : د. منير إبراىيـ ىندم، أساسيات الاستثمار في ت

ـ البركارم، كما بعدىا. د. شعباف محمد إسلا ٖٙٙ، ص ٜٜٜٔالأكراؽ المالية، منشاة المعارؼ، الإسكندرية، 
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 بالنسبة للاقتصاد الكطنيأكلان: 
في النيكض باقتصاد الدكلة كالدفع بو إلى  أساسيان دكران  كراؽ الماليةسكؽ الأتمعب 

 ،للبقتصاد الكطني ؤديياتمزيد مف التقدـ كالازدىار، كذلؾ مف خلبؿ الكظائؼ التي 
 التي يمكف إجماليا في النقاط التالية:ك 
كتكجيييا نحك تمكيؿ  المدخرات الكطنية كجذب الاستثمارات الأجنبية تجميع -ٔ

تمعب سكؽ الأكراؽ المالية دكران ميمان في تعبئة حيث  :مفيدة ات استثماريةمشركع
 المشاريع الإنتاجيةالاستثمار في  نحككتكجيييا بشكؿ مباشر  الماليةمدخرات الأفراد 

بشكؿ فاعؿ في تكفير الأمكاؿ مف صناعية كزراعية كخدمية كغيرىا، مما يساعد  ةالكطني
كبالتالي المساعدة ، لاستثماريةاك ممشركعات الإنتاجية اللبزمة متكسطة كطكيمة الأجؿ ل

ر لمفرد في يكفٌ  أنشطتيا المتنكعة كتكسعاتيا المحتممة، كىك مامشركعاتيا ك مكيؿ في ت
حياتو. ىذا إلى جانب قياـ السكؽ كخدمات في كمنتجات النياية ما يحتاجو مف سمع 

لؾ مف خلبؿ تدعيميا الحككمة عمى اختلبؼ صعدىا، كذ برامجبدكر ىاـ في تمكيؿ 
ؿ مف عمميات كلعؿٌ في ىذه الكظيفة الميمة ما يقمٌ لمسندات الحككمية التي تتداكؿ فييا. 

الاقتراض الخارجي الذم تضطر إليو الدكؿ النامية لتمكيؿ مشاريعيا التنمكية مما يكقعيا 
 في أزمات المديكنية الخانقة.

إذ الكضع الاقتصادم لمدكلة:  كتسجيؿ أثرىا في ميمة مؤشرات اقتصادية تكفير -ٕ
كظركؼ الاستثمار  ،عف اتجاىات الأسعار ان يكمي ان تعطي سكؽ الأكراؽ المالية مؤشر 

كعركض البيع  ،كمعدلات الادخار، حيث يتـ تسجيؿ حركة الأسعار لجميع الصفقات
                                                                                                                                              

كما بعدىا، د. علاء الديف  ٘ٗ، ص ٕٔٓٓبكرصة الأكراؽ المالية مف منظكر إسلامي، دار الفكر، دمشؽ، 
، د. صالح راشد ٕٗ، ص ٕٚٓٓأحمد جبر، بكرصة الأكراؽ المالية، الييئة المصرية العامة لمكتاب، القاىرة، 

البكرصة، جيازىا كأنكاعيا كعممياتيا، مطبعة كما بعدىا، د. أحمد مراد كاظـ،  ٕٛالحمراني، مرجع سابؽ، ص
كما بعدىا، د. عدناف سميماف، د. سميماف مكصممي، الأسكاؽ المالية،  ٓٔالثبات، دمشؽ، بدكف عاـ نشر، ص

كما بعدىا، د. محمد فتح الله النشار، التعامؿ بالأسيـ في سكؽ  ٚٔ، ص ٕٗٔٓمنشكرات جامعة دمشؽ، 
، ص ٕٙٓٓي ضكء الفقو الإسلامي(، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، الأكراؽ المالية )رؤية شرعية ف

كما بعدىا، د. عبد الباسط كريـ مكلكد، تداكؿ الأكراؽ المالية )دراسة قانكنية مقارنة(، منشكرات الحمبي  ٙٗ
رة دمشؽ، كما بعدىا، سكؽ الأكراؽ المالية )لبكرصة(، منشكرات غرفة تجا ٕٖ، ص ٜٕٓٓالحقكقية، بيركت، 

 .٘ٔ، ص ٕٔٓٓ
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حيث تتحدد فييا الأثماف مف خلبؿ قكل العرض  ،كطمبات الشراء في سكؽ لممزايدة
كرجاؿ أفراد ؿ عمى المستثمريف مف مما ييسيٌ تـ نشرىا مف قبؿ إدارة السكؽ، كالطمب، كي

. إضافة بصكرة أكثر عممية كفاعمية اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةكغيرىـ  شركعاتمك أعماؿ 
إلى أف حجـ المعاملبت التي تعقد بيف جدراف السكؽ ينـ عف أىمية الأمكاؿ السائمة 

سعار التي يتـ التعامؿ بيا عف السعر العاـ لأرباح المبالغ ، كذلؾ تنبئ الأفييا المتداكلة
فإف ما يستخمص مف جداكؿ الأسعار العامة يعبر عف ارتفاع أك ىبكط  ،المستثمرة. كذلؾ

الميؿ لدل المنتجيف نحك الإنتاج. كعمكمان فإف العلبقة بيف سكؽ التداكؿ كالاقتصاد 
مى زيادة النشاط الاقتصادم العاـ، الكطني ىك علبقة متبادلة. فنشاط السكؽ ينعكس ع

كما أف نشاط الاقتصاد الكطني كزيادة معدلات نمكه تؤدم إلى زيادة نشاط الأسكاؽ 
كفاعميتو. علبكة عمى كؿ ذلؾ، فإف سكؽ الأكراؽ المالية تقدـ لمحككمة مؤشران لحالة 

سكؼ تككف  الاقتصاد القكمي في المستقبؿ، فأسعار الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ
مرآة لتمؾ الحالة الاقتصادية، فتككف بمثابة إنذار مبكر لمقائميف عمى شؤكف الاقتصاد في 
الدكلة لاتخاذ الإجراءات التصحيحية عندما يمزـ الأمر، فعندما تنخفض الأسعار، كىك ما 

ض البلبد لمكجة مف الكساد، ييب المسؤكلية لاتخاذ الترتيبات يعد مؤشران لاحتماؿ تعرٌ 
لبزمة لتصحيح الأكضاع، كيبدم المحممكف كجيات نظرىـ بشأف الترتيبات المقترحة ال

 . المكاجيتي

حيث  خصخصة منشآت القطاع العاـ بتحكيؿ ممكيتيا لأشخاص القطاع الخاص: -ٖ
أداة أك كسيمة ميمة يمكف مف خلبليا تحكيؿ أسيـ المؤسسات تيعدٌ سكؽ الأكراؽ المالية 
أفراد كمؤسسات ممكية جة في سجلبت التداكؿ في السكؽ إلى أك الشركات العامة المدر 

سعرىا المراد خصخصتيا تقييمان حقيقيان في ضكء  المنشآتبعد تقييـ ف، القطاع الخاص
في سكؽ الأكراؽ المالية لبيعيا عمى المستثمريف،  المنشأةالسكقي، يتـ طرح أسيـ ىذه 

، نظران لما عممية الخصخصة كتعد الخصخصة عف طريؽ السكؽ الأسمكب الأمثؿ لنجاح
لمقطاع ، كتكسيع قاعدة الممكية بشفافية التعامؿتحققو مف مزايا كثيرة خاصة تتمثؿ 

  ، كحماية المستثمريف، ىذا بالإضافة إلى تنشيط السكؽ ذاتو.الخاص
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مف خلبؿ الدكر الذم تمعبو تساعد الحككمة في تحقيؽ التكازف الاقتصادم:  -ٗ
ميع حالات الاقتصاد. ففي الرككد تدخؿ الحككمة مشتريان الحككمة في السكؽ في ج

 للؤكراؽ المالية، كفي حاؿ الانتعاش تتدخؿ الحككمة بائعان للؤكراؽ المالية 

 لأكراؽ الماليةا إصداركجيات  تلأصحاب الاستثمارابالنسبة ثانيان: 
أسكاؽ الأكراؽ المالية بالنسبة لاقتصاد الدكلة فحسب، بؿ  كظائؼلا تتكقؼ 

لمتعامميف في ىذه الأسكاؽ مف مستثمريف كجيات ا إلىأيضان  الكظائؼتتعدل ىذه 
دكران ميمان ىذه الأسكاؽ تمعب إذ  ،مف شركات كمؤسسات كغيرىا للؤكراؽ المالية إصدار

 كتبدك ىذه الأىمية في النقاط التالية: لمثؿ ىذه الجيات،كحيكيان في الجانب الاقتصادم 
إذ تساىـ سكؽ الأكراؽ : يفلممستثمر  تكفير السيكلةرية ك تنمية العادات الادخا -ٔ

ىؤلاء  عالأعماؿ، كذلؾ بتشجي تالمالية في تنمية العادات الادخارية للؤفراد كرجالا
عبر قنكات ادخارية تؤمف ليـ دخلبن  دخكليـالمستثمريف عمى استثمار الفائض مف 

ر ليذه المدخرات درجة عالية يكفٌ إضافيان بالإضافة لسيكلة بيع الأكراؽ المالية، كىذا ما 
لممدخر مكانان لاستثمار مدخراتو، كمكانان أيضان ر تكفٌ سكؽ الأكراؽ المالية مف السيكلة. ف

أكراؽ مالية  مف الأصكؿ المالية نو عف طريقيا يمكف تحكيؿإلتسييميا عند الحاجة. إذ 
تداكؿ ليست استثماران . فعممية بيع كشراء الأكراؽ المالية في سكؽ الإلى نقدية كبالعكس

تسييؿ الأكراؽ المالية كتحكيميا إلى  أيضان  ماليان فحسب، إذ يترتب عمى عممية التداكؿ
فالمدخر الذم  أمكاؿ قابمة للبستثمار في مجالات الاستثمار داخؿ الاقتصاد الكطني.

 الأكراؽ المالية في سكؽ الإصدارات لا يخطط للبحتفاظ بيذهاستثمر مدخراتو في شراء 
الأكراؽ إلى الأبد، كفي نفس الكقت ليس بمقدكره استرداد قيمتيا مف الشركة المصدرة قبؿ 

أك جزء يا، لذا يمجأ إلى السكؽ الثانكية فيقكـ ببيع الأكراؽ التي يمتمكيا انقضاء مدتيا كحمٌ 
 كذلؾلمستثمر آخر أم تسييؿ ىذه الأكراؽ كتحكيميا مف أصؿ مالي إلى نقكد سائمة منيا 

كبالتالي تكفير ، كبأفضؿ سعر ممكف كبأدنى تكمفة ممكنة، سيكلةبسرعة ك كقت في أم 
 السيكلة التي يحتاجيا.

تتيح سكؽ الأكراؽ المالية  :تكزيع مخاطر الاستثمار في حقؿ الأكراؽ المالية -ٕ
الاستثمار الذم يتناسب كمستكيات المخاطرة الذم لممستثمر في ىذه السكؽ اختيار 
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السكؽ فرصة تكزيع المخاطر عمى عدد كبير مف الأكراؽ المالية  يفضميا، كما تمنحو
أـ غيرىا مف الأكراؽ المالية، فعمى سبيؿ المثاؿ،  مديكنية سكاء أكانت أسيمان أـ سندات

عندما تصدر الشركة الأىمية لصناعة الزيكت النباتية أسيمان كأسناد قرض لتمكيؿ خط 
الان بشكؿ كبير لممخاطرة، بينما إذا كاف ميٌ  إنتاج جديد، يستطيع المستثمر شراء الأسيـ

يشترم السندات إذا كاف عازفان عف تحمؿ المخاطر، نظران لأف السندات تعطي دخلبن ثابتان 
كلا تحمؿ مخاطر استثمارية أكبر.  مقابؿبينما يحصؿ حامؿ الأسيـ عمى عكائد أعمى 

ىذه الميزة تعكد أيضان  يستفيد مف ميزة تكزيع المخاطر جميكر المستثمريف فقط، بؿ أف
ف إقباؿ المستثمريف عمى شراء إبالفائدة عمى الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية، حيث 

الأكراؽ المالية التي تناسب مستكيات المخاطر التي يرغبكف في تحمميا تتيح إمكانية بيع 
يزيد مما مختمؼ الأكراؽ المالية بأفضؿ الأسعار الممكنة كالتي تتحكؿ إلى أصكؿ حقيقية 

 للبقتصاد. الإنتاجية ةالطاق

تعتبر سكؽ الأكراؽ إذ  :تحديد سعر عادؿ للأكراؽ المالية محؿ التداكؿ في السكؽ -ٖ
المالية سكقان مثالية يمعب فييا قانكف العرض كالطمب الذم يحكـ نشاطيا دكره الرئيس في 

مف الأكراؽ المالية مع إعطاء السعر الحقيقي لمكرقة المالية محؿ التعامؿ. فتقابؿ العرض 
الطمب عمييا يحدد سعر التكازف الذم يتميز بالعلبنية بصكرة كاضحة عمى نظاـ التداكؿ 

تتـ العممية بدرجة عالية مف الكفاءة عمى ضكء معمكمات حيث الالكتركني في السكؽ، 
 كذلؾ، فإف إجراء عمميات التداكؿ في السكؽ في جمسة كاحدةذات صمة بالأكراؽ المالية. 

يؤدم إلى إحداث سعر كاتصاؿ البائعيف كالمشتريف ببعضيـ كاجتماعيـ في مكاف كاحد 
فإف  ،كاحد يككف مقياسان للؤسعار داخؿ السكؽ كخارجيا في فترة معينة مف الزمف، كأخيران 

دـ التحكـ بالأسعار كتحديدىا عبر المفاكضة كع ،السكؽ تؤمف حرية المنافسة كالمساكمة
   كس صكرة أقرب إلى الدقة في رأم المتعامميف في السكؽ.أك المزايدة التي تع

مة رسمية فكجكد سكؽ منظٌ  :زرع الثقة في نفكس المستثمريف كالأماف لمعاملاتيـ -ٗ
للؤكراؽ المالية كفؽ قكاعد قانكنية محكمة مرنة بعيدة عف الركتيف الجامد تمكف ىؤلاء 

زرع الثقة في نفكسيـ كالأماف  المستثمريف مف سيكلة الاستثمار فييا، كذلؾ عف طريؽ
مكاف تحكيؿ أكراقيـ المالية إلى سيكلة نقدية بيسر كسيكلة. فالمشرع المالي  لمعاملبتيـ، كا 
كفٌر مجمكعة مف القكاعد الكفيمة بحماية حقكؽ المتعامميف في السكؽ كبالذات المستثمريف 
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التي ترغب بقيد أسيميا  يمزـ الشركات كالييئات المصدرة للؤكراؽ الماليةمنيـ، فالقانكف 
كمف ذلؾ كغرض  ،كؿ البيانات التي يمزـ الإفصاح عنيا في سكؽ الأكراؽ المالية بنشر

المطركحة  الأسيـكالمدفكع كأنكاع  ،كرأس ماؿ الشركة المصدرة ،الشركة كمدتيا
كخطة الشركة المستقبمية  ،كمقدار مساىمتيـ ،المؤسسيف كأسماءكشركط قيدىا  ،كمميزاتيا

استخداـ الأمكاؿ المتحصمة كغيرىا مف البيانات، ىذا بالإضافة إلى نشر تقارير  كسبؿ
ف تتـ المحاسبة في الشركات طبقان أعف نشاط كنتائج الشركة ك  كسنكية ربع كنصؼ سنكية

لمعايير المحاسبة الدكلية كذلؾ زيادة في الشفافية كحرصان عمى مصالح المتعامميف في 
كر في تكفير المعمكمات كالبيانات اللبزمة عف الشركات السكؽ، كبذلؾ أصبح لمسكؽ د

التي يتـ تداكؿ أسيميا في سكؽ الأكراؽ المالية حيث تعتبر البيانات كالمعمكمات 
الأساسية التي يعتمد عمييا الدائف أك المستثمر في الشركة بما يمكف القكؿ إف سكؽ 

ات بما يخمؽ بذلؾ ثقة المتعامميف الأكراؽ المالية تعتبر أداة جيدة لمرقابة عمى ىذه الشرك
مالي بصفة عامة كالسكؽ بصفة خاصة، علبكة عمى كؿ ذلؾ، إمكانية تدخؿ في السكؽ ال

مكانية كقؼ  إدارة السكؽ لضبط حركة الأسعار إذا تكلدت عف عكامؿ غير عادية، كا 
   تداكؿ أم كرقة مالية، أك عقد صفقة إذا كانت ناتجة عف خداع أك تدليس أك احتياؿ.

إف كجكد سكؽ أكراؽ مالية نشيط يشجع عمى  شركات المساىمة:ال تشجيع تأسيس -٘
التي ترتبط عادة مع سكؽ الأكراؽ المالية بعلبقة  المغفمة تأسيس شركات المساىمة

متبادلة، حيث يعتمد نجاح السكؽ عمى كجكد عدد كاؼ مف شركات المساىمة، كفي 
عمى كجكد سكؽ أكراؽ مالية كازدىارىا نفس الكقت يتكقؼ نجاح الشركات المساىمة 

 متطكرة.

 المطمب الثاني
  للأكراؽ المالية متطمبات إحداث سكؽو 

أف أسكاؽ رأس الماؿ تمعب دكران حيكيان فعٌالان في  كما رأينا سابقان، مما لا نقاش فيو،
دفع عجمة الاقتصاد الكطني قيدمان نحك الأماـ، بسبب تكفيرىا مصادر التمكيؿ الإنمائي 

، كذلؾ عمى اختلبؼ مجالاتو اللبزـ لممشركعات الاستثمارية التي يحتاجيا ىذا الاقتصاد
عمييا النقدية كالطمب  المدخراتمف خلبؿ قياـ تمؾ الأسكاؽ بكظيفة الكساطة بيف 
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، حيث تقكـ السكؽ بنقؿ الأمكاؿ مف كحدات الفائض التي لدييا لأغراض الاستثمار
التي تعاني مف عجز في مكاردىا المالية، سعيان كراء  كفكرات مالية، إلى كحدات العجز

عمى أىمية  كقد أتينا سابقان كبشكؿ مطكٌؿتحقيؽ التكازف المالي في الدكلة القائمة فييا، 
 يان كالكظائؼ التي تؤدييا في ىذا السكؽ.سكؽ الأكراؽ المالية اقتصاد

يط الاقتصاد كمف أجؿ إقامة سكؽ أكراؽ مالية متطكرة كفعٌالة تيسيـ في تنش
الكطني، لا بدٌ مف تييئة المناخ المناسب لقياـ مثؿ ىذه السكؽ، كلا يككف ذلؾ إلا بكجكد 

 معينة لعؿٌ مف أىميا نذكر: كمقكٌماتمتطمبات 
القطاع الخاص مف أشخاص تبني الدكلة سياسة اقتصادية كاضحة تقكـ عمى إعطاء  -2

تصادم، كما يتطمبو ذلؾ مف إتاحة دكران أكبر في النشاط الاق كغيرىـ أفراد كشركات
ف كفاءة السكؽ المالية تيقاس إالفرصة أماـ ىذا القطاع ليؤدم دكره في عممية التنمية، إذ 

في المقاـ الأكؿ بمدل قدرتيا عمى حشد المدخرات المالية الفردية كتكظيفيا تكظيفان 
 .(64)مربحان 

بمو كجكد طمب كاؼ عمى تكفٌر حجـ كاؼ مف المدخرات المعركضة للبستثمار، يقا -6
 .(65)ىذه المدخرات

كجكد مؤسسات مالية كمصرفية كطنية كأجنبية مف جميع الاختصاصات قادرة عمى  -3
أداء دكرىا في عدة اتجاىات مف أىميا، تعبئة المدخرات، كتكليد الفرص الاستثمارية 
ف كبمكرتيا في شكؿ مشركعات محددة، كالتركيج الناجح ليا في أكساط المستثمري

 . (66)كأصحاب التمكيؿ، كفي النياية الكساطة لتحقيؽ التقاء العرض كالطمب

التي يجرم تداكليا في سكؽ الأكراؽ المالية بما يؤمف  الأكراؽ الماليةتعدٌد كتنكع  -4
عان كفاعمية، كبما يتيح الفرصة أماـ المتعامميف للبختيار بيف تمؾ الأدكات كفؽ لمسكؽ تكسٌ 

 .(67)معتقداتيـمصالحيـ كاتجاىاتيـ ك 

                                                           
 .ٕٔغرفة تجارة دمشؽ، سكؽ الأكراؽ المالية )البكرصة(، مرجع سابؽ، ص  ٕٗ
، المؤسسة الحديثة لمكتاب، ٕأ.خميؿ اليندم، أ. أنطكاف الناشؼ، العمميات المصرفية كالسكؽ المالية، ج ٕ٘

 .ٖ٘، ، ص ٕٓٓٓطرابمس، 
 .ٖ٘أ.خميؿ اليندم، أ. أنطكاف الناشؼ، مرجع سابؽ، ص  ٕٙ
 .ٕٔغرفة تجارة دمشؽ، سكؽ الأكراؽ المالية )البكرصة(، مرجع سابؽ، ص  67
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تكفٌر سياسة إعلبمية ترتكز عمى الإفصاح كالشفافية، مف خلبؿ نشر أسعار الأكراؽ  -5
لزاـ الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية المدرجة  المالية المتداكلة يكميان في نشرة مكتكبة، كا 

نشر ميزانيتيا،  باعتماد سياسة مكتكبة للئفصاح ترتكز بشكؿ أساسي عمى في السكؽ
ائج أعماليا، كبيانات كافية عف مشركعاتيا، بما يضع المستثمريف بحقيقة المركز كنت

المالي لمجية المصدرة، كيحمي أمكاليـ، إضافة إلى تكفٌر شبكة الكتركنية متطكرة لضماف 
 . (68)تكافر المعمكمات في الكقت المناسب لمجميع كبدقة

الحماية اللبزمة لحقكؽ تكفٌر إطار تشريعي كتنظيمي مؤسسي قادر عمى تكفير  -6
المتعامميف في السكؽ المالية كعمى تسييؿ المعاملبت، كأف يتسـ في الكقت نفسو 
بالمركنة الكافية لمتكييؼ مع المتغيرات المستجدة كاستيعابيا في شكؿ ضكابط تشريعية 

 .(69)كتنظيمية قادرة عمى دفع حركة السكؽ باستمرار

مي بجميع أشكالو السياسي كالأمني كالاقتصادم تكفٌر حد أدنى مف الاستقرار الداخ -7
كالاجتماعي، بما يضمف جذب الاستثمارات الأجنبية كتحفيزىا نحك الاستثمار في سكؽ 

يعتبر مف  البمدفغياب عامؿ الاستقرار السياسي ككجكد نزاع داخمي في الأكراؽ المالية. 
كيتسبب في إحجاـ أىـ الأسباب الطاردة لرؤكس الأمكاؿ المحمية قبؿ الأجنبية، 

المستثمريف عف تأسيس أم مشركع بالإضافة إلى ىركب الشركات القائمة بحثنا عف دكلة 
 .(30)ان أكثر استقرار 

تكفر الكعي الاستثمارم لدل المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية بحيث تككف  -8
يتـ تداكؿ  لممعمكمات المتكفرة عف الشركات التيقراراتيـ مبنية عمى درجة فيـ المستثمر 

كترشيد عممية اتخاذ القرار. أسيميا كاستخداـ تمؾ المعمكمات كأساس سميـ لممفاضمة 
ز قبؿ عممية الشراء عمى دراسة أعماؿ الشركة كمركزىا المالي كعمى المستثمر أف يركٌ 

                                                           
د. خالد زغمكؿ سعد حممي، التنظيـ القانكني لسكؽ الأكراؽ المالية في القانكف المصرم كالككيتي، مجمس  ٕٛ

 .ٕٔ، ص ٕٓٔٓالنشر العممي، جامعة الككيت، 
 .ٖ٘أ.خميؿ اليندم، أ. أنطكاف الناشؼ، مرجع سابؽ، ص  ٜٕ
 .ٕٕد. خالد زغمكؿ سعد حممي، المرجع السابؽ، ص  ٖٓ
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كخططيا كمستقبؿ مشاريعيا، لأف ذلؾ يعتبر مف الأسس التي يتحدد عمى ضكئيا سعر 
 . (32)السيـ

لقكؿ، إف إنشاء سكؽ أكراؽ مالية نشطة كفعٌالة لا يحتاج إلى قرار صادر صفكة ا
عف السمطة الاقتصادية المختصة فحسب، بؿ يحتاج إلى شركط معينة، تتمثؿ في تكفٌر 
اقتصاد منتعش، كسياسة اقتصادية رشيدة منفتحة عمى الخارج، كأكضاع أمنية كسياسية 

مؿ مف المؤسسات المالية التي تعمؿ في ىذا كاقتصادية كاجتماعية مستقرة، كىيكؿ متكا
 .(36)المجاؿ، كتستخدـ أساليب فنية متقدمة، فضلبن عف تكفر ككادر فنية ذات خبرة عالية

 المبحث الثالث
 ؽ الأكراؽ الماليةاسك أ نشأة

يمحظ أف أسكاؽ الأكراؽ  في المجاؿ الاقتصادم إف المتتبع لمتاريخ الإنساني
نما القائمة في عالـ ا المالية دارتيا كنظاميا ليست كليدة عصرنا الراىف كا  ليكـ بيياكميا كا 

سكؼ نجرم سردان تاريخيان  ،في ىذا المبحث مف التطكر. طكيؿ ىي حصيمة تاريخ
سكؽ  نيبيف إرىاصات إنشاءكالعربية )المطمب الأكؿ(، ثـ  العالميةلأسكاؽ رأس الماؿ 

 عمى النحك التالي:)المطمب الثاني(، كذلؾ  في سكريةالأكراؽ المالية 
 المطمب الأكؿ

 كالعربية العالمية الأكراؽ المالية أسكاؽبعض نشأة 
لنشأة أسكاؽ الأكراؽ المالية مفصٌلبن عرضان تاريخيان  ،سنتناكؿ في ىذا المطمب

، كما العربيةعف إحداث سكؽ الأكراؽ المالية مقتضبة تاريخية  لمحة، ثـ نعطي العالمية
 يأتي:
  العالميةالأكراؽ المالية أسكاؽ نشأة بعض أكلان: 

لقياـ أسكاؽ الأكراؽ إف كجكد الأسكاؽ المتخصصة لاجتماع التجار كاف سالفان 
 Collegim ما ييسمى الركماف في القرف الخامس قبؿ الميلبد المالية، فمقد أنشأ

                                                           
 .ٖٙ، ص ٕٚٓٓد. محمد الصيرفي، البكرصات، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  ٖٔ
 .ٛ٘، نقلان عف: د. عطية فياض، سكؽ الأكراؽ المالية، ص ٓ٘د. محمد فتح النشار، مرجع سابؽ، ص  ٕٖ
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Marcaterum  حيث قامت الإمبراطكرية الركمانية بتجميع الأمكاؿ مف المدخريف لبناء
. (33)عبء الاستثمار عمييـ عبالمجتمع كتكزي، كمف ثـ جاءت فكرة المجكء للؤفراد ركما

ككذلؾ أنشأ اليكنانيكف متجر المقايضات في أثينا، ككانت ىناؾ أسكاؽ لمعرب في 
كالتي نزؿ الجاىمية، حيث كانت لقريش رحلبت شتكية إلى اليمف، كصيفية إلى الشاـ، 

. كما كاف (34)(ريش، إيلافيـ رحمة الشتاء كالصيؼلإيلاؼ ق)فييا قكلو سبحانو كتعالى 
ييسمى )بازار( كبغداد كالقيركاف كقرطبة كسمرقند ىناؾ حي لمتجار في المدف الكبرل 

 لمبضائعإلا أف أكؿ بكرصة  .(35)يعرض فييا التجار أمتعتيـ كيتفقكف فييا عمى الأسعار
صرافة( كاتخذت ـ عمى جسر عرؼ باسـ )جسر ال2304أينشئت كانت في باريس عاـ 

البكرصة اسميا منو. أما أكؿ بناء أينشئ لمبكرصة كعرؼ بيذا الاسـ فيك بناء مدينة 
حيث  البضائعثـ تكالى إنشاء بكرصات  ـ.2460في بمجيكا، كذلؾ في عاـ  نفرس(ا)

ـ بكرصة أمسترداـ، كالتي كانت مركزان لمسكؽ الآجمة لمسمع، كأينشئت 2608قامت عاـ 
ـ، فبكرصة ركما 2796ـ، ثـ قامت بكرصة نيكيكرؾ في عاـ 2659بكرصة لندف عاـ 

 .(36)ـ2850ـ، ثـ بكرصة جنيؼ عاـ 2862
كفي العصكر الكسطى تعتبر فرنسا أكؿ دكلة أينشئت فييا سكؽ لتداكؿ الأكراؽ 
المالية في القرف الثالث عشر لمميلبد، حيث كجد التجار مع تطكر التجارة في المحاصيؿ 

 كائد في اعتماد كسائط الائتماف مف سحكبات كسندات لأمر، كمف أجؿالزراعية كغيرىا ف
ـ 2324 -2668تنظيـ ىذه العممية أكجد ممؾ فرنسا )فيميب( الذم عاش خلبؿ الفترة 

 . (37)مينة سماسرة الصرؼ الذيف سبقكا ككلبء الصرؼ
                                                           

تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية )مع الإشارة لحالة بكرصة  بف عزكز عبد الرحمف، دكر الكساطة المالية في ٖٖ
تكنس(، رسالة ماجستير مقدمة لكمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة منتكرم قسطنطينة، الجزائر، 

 .ٙٔ، ص ٕٕٔٓ
 مف سكرة قريش. ٕكٔالآيات  ٖٗ
 .ٚٔبف عزكز عبد الرحمف، المرجع السابؽ، ص  ٖ٘
حسف، سكؽ الأكراؽ المالية كآثارىا الانمائية، أطركحة دكتكراه مقدمة لكمية د. أحمد محي الديف أحمد  ٖٙ

 .ٛ، ص ٜٜٛٔالشريعة كالدراسات الإسلامية بجامعة أـ القرل، المممكة العربية السعكدية، 
د. أشرؼ محمد دكابة، كرقة عمؿ بعنكاف: )تكامؿ الأسكاؽ المالية العربية آآفاؽ كتحديات(،مقدـ لمؤتمر:  ٖٚ

ايا الممحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعماؿ الحديثة(، كمية إدارة الأعماؿ، الجامعة الإردنية، عماف، )القض
 . ٜٕٓٓنيساف ،  ٘ٔإلى  ٗٔخلاؿ الفترة مف 
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كفي نفس الفترة، أم في نيايات القرف الثالث عشر الميلبدم، بدأت بيكت التجارة 
كأقامكا مستعمرات  كالصرافة باليجرة مف إيطاليا إلى بلبد الفمندر الشييرة ببلبد الفممنؾ،

في كاحدة مف أشير المدف كالمراكز التجارية العالمية في ذلؾ الحيف كىي مدينة بركج 
البمجيكية. كأصبح ىذا المكاف مرغكبان مف جانب الإيطالييف، كصار ميبط التجار كرجاؿ 

ـ أيقيمت بكرصة في مدينة بركج، كاحتفظت بمركز الصدارة 2300اـ الأعماؿ، كفي ع
ـ، إلى أف أيقيمت بكرصة أنفرس في مدينة أنتكرب 2485إلى سنة  في الماؿ كالتجارة

ـ، فاستكعبت التجارة مف كؿ صكب 2532الفمندرية، حيث تـ تكسيعيا في عاـ 
  .(38)كحدب

اؽ المالية إلى القرف السادس كتعكد البدايات الأكلى لظيكر كتشكؿ أسكاؽ الأكر 
عشر ميلبدم حيث عرفت باسـ البكرصات، ثـ تحكلت في النصؼ الثاني مف القرف 
السابع عشر إلى أسكاؽ منظمة لحركة كتداكؿ رؤكس الأمكاؿ، فكانت أكؿ بكرصة 

، حيث تٌـ لأكؿ مرة إصدار أسيـ تٌـ تحديد ـ2622للؤكراؽ المالية في أمسترداـ عاـ 
لقانكف العرض كالطمب، كأيصدرت مف طرؼ الشركة الألمانية لميند الشرقية، سعرىا كفقان 

ـ، عندما بدأت الحككمة البريطانية كبعض 2722كتلبىا سكؽ لندف للؤكراؽ المالية عاـ 
كفي عاـ الأسيـ كالسندات، الشركات التجارية الكبرل تجميع الأمكاؿ عف طريؽ بيع 

لندف إلى مبنى خاص بيـ بعد أف كانكا يجتمعكف  ـ انتقؿ تجار الأكراؽ المالية في2773
في مقاىي كمقاصؼ معينة، أما المبنى الحالي لبكرصة لندف فيرجع إلى عاـ 

ـ في 2790بكرصة فيلبدلفيا عاـ  بالنشكءكتلب سكؽ لندف للؤكراؽ المالية  .(39)ـ2806
أسيس ـ، ثـ تٌـ ت2808الكلايات المتحدة الأمريكية، ثـ تأسست بكرصة باريس عاـ 

، التي أيقيمت بجانب الحائط الذم ـ في شارع ككؿ ستريت2862بكرصة نيكيكرؾ عاـ 
بناه المستكردكف اليكلنديكف لحماية قطعانيـ مف الأبقار، حيث كانكا يجتمعكف خمفو 

، كشيد المكاف نشاطان Wall Streetلمعناية بيا، ثـ سيمي ىذا المكاف بشارع الحائط 
، كعند ىذا الحائط اتفؽ أربعة كعشركف شخصان مف الذيف كانكا سياسيان كاقتصاديان كبيران 

                                                           
 .ٕٖد. شعباف محمد إسلاـ البركارم، مرجع سابؽ، ص  ٖٛ
د صالح جابر، الاستثمار ، نقلان عف: د.محمٗٔد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٜٖ

 .ٚٙ، ص ٕٜٛٔبالأسيـ كالسندات كتحميؿ الأكراؽ المالية، دار الرشيد لمنشر، بغداد، 
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يتاجركف في الأسيـ كالسندات عمى أف ينظمكا اجتماعاتيـ بحيث تككف ضمف ساعات 
معينة، ككاف ىذا الاتفاؽ الذم حدث ىك بداية تنظيـ أكبر سكؽ للؤكراؽ المالية في 

الأكراؽ المالية يجرم بشكؿ العالـ، كمع حمكؿ القرف التاسع عشر أصبح التداكؿ في 
  . (40)منظـ في معظـ الدكؿ الصناعية

 ، أف أسكاؽ الأكراؽ المالية المعركفة اليكـ بأنظمتيا كىياكمياكيتٌضح لنا مما سبؽ
دارتيا الحالية، لـ تنشأ بصكرة فجائية، بؿ مرٌت بعدة مراحؿ أساسية مف مرحمة إنشاء  كا 

ـ، كأينشئت 2304مبضائع في باريس عاـ بكرصات البضائع حيث أينشئت أكؿ بكرصة ل
ـ، التي كانت مركزان لمسكؽ الآجمة في 2608بكرصة لمبضائع في أمسترداـ عاـ 

، إلى مرحمة التعامؿ بالأكراؽ التجارية تمؾ المرحمة التي بدأت في فرنسا في البضائع
ؾ فيميب القرف الثالث عشر لمميلبد بتداكؿ أسناد السحب كالسحكبات لأمر حيث أكجد المم

الأشقر، كما ذكرنا سابقان، مينة سماسرة الصرؼ مف أجؿ تنظيـ ىذا التداكؿ، كفي 
ـ كاف التعامؿ يتـ في سندات الائتماف، ككذلؾ في أسيـ شركة اليند 2688بريطانيا عاـ 

ـ، إلى مرحمة التعامؿ بالأكراؽ المالية في المقاىي 2599الشرقية التي تأسست عاـ 
ففي لندف بعد أف خرج المتعاممكف في الأكراؽ المالية مف البكرصة كعمى قارعة الطريؽ، 

، كفي الأياـ الممطرة كانكا الممكية لمبضائع، كانكا يجتمعكف في ممر بكرصة البضائع
ـ خلبؿ حرب 2790يتكجيكف إلى المقاىي، كمقيى )جكناثاف(، كفي أمريكا في عاـ 

ككاف التعامؿ في ىذه الصككؾ في الاستقلبؿ أصدرت الفيدرالية صككؾ الديف المكحد، 
المقاىي كالطرقات، ككاف السماسرة يجتمعكف تحت شجرة في شارع ككؿ ستريت، ثـ انتقؿ 
التعامؿ إلى مقيى )تكنتيف(، كفي فرنسا قبؿ افتتاح بكرصة باريس كاف التعامؿ يجرم في 

ؿ بمبانييا شارع )كانانبكا(، كأخيران كصمت أسكاؽ الأكراؽ المالية إلى مرحمة الاستقلب
لأىـ أسكاؽ  سريع كفيما يمي سرد تاريخي. (42)كأنظمتيا كما ىي عميو في أيامنا الحالية

 :(46)الأكراؽ المالية العالمية

                                                           
 ، نقلان عف: د.محمد صالح جابر، المرجع نفسو.ٗٔد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٓٗ
 كما بعدىا. ٕٖد.شعباف محمد إسلاـ البركارم، مرجع سابؽ، ص  ٔٗ
 كما يمييا. ٓٔاستقاء ىذا السرد التاريخي مف: د. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ت ّـ  ٕٗ
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عاـ  إلىالمالية في لندف يعكد  الأكراؽأكؿ تاريخ لمتعامؿ في : ٖٚٚٔبكرصة لندف  -
، 2669ناؤىا عاـ ىا الحريؽ كأعيد ب، عندما أنشت البكرصة الممكية التي دمر 2600

ـ تقريبان عمى خمؽ سكؽ لمتعامؿ 2688في عاـ  اانكمتر كساعدت ىجرة اليكلندييف إلى 
المالية، ككاف أىـ ما يتداكؿ فييا كقتيا السندات الحككمية كأسيـ بعض  بالأكراؽ

، ثـ 2698صة الممكية لمبضائع حتى عاـ الشركات الأىمية. كاستمر التعامؿ في البكر 
، استأجر السماسرة 2773كما ذكرنا، كفي عاـ  إليياالممر المؤدم  إلىيا انتقؿ مف داخم

، تٌـ 2806آذار  67كراؽ المالية(، كفي مرة )بكرصة الأ لأكؿمكانان خاصان أطمقكا عميو 
  .(43)أطمؽ عميو اسـ التسكيات النيائيةتكقيع دستكر البكرصة 

، 2238خية إلى عاـ بجذكرىا التاري تعكد بكرصة باريس :ٛٓٛٔبكرصة باريس  -
عندما كاف يجتمع الدائنكف كالمقرضكف في مكاف يطمؽ عميو )سكؽ المنتجات المركزية(، 
ككما بيٌنا سابقان، كاف يجرم تداكؿ الأكراؽ المالية في بكرصة البضائع عمى جسر 

 .2808للؤكراؽ المالية عاـ حتى تٌـ إنشاء بكرصة باريس الصرافة، كاستمر ذلؾ الكضع 

في بكرصة البضائع  ؾبدأ تداكؿ الأكراؽ المالية في نيكيكر  :ٕٔٛٔنيكيكرؾ  بكرصة -
ـ كبير، كلا كاف ، في شارع الحائط ككؿ ستريت، كلـ يكف التعامؿ ذا حج2765منذ عاـ 

بؿ كانكا يجمعكف بيف الاتجار في البضائع كفي الأكراؽ المالية  ،السماسرة متخصصيف
كراؽ المالية يزداد أىمية بعد طرح أسيـ بنؾ شماؿ كما ذكرنا. كلكف بدأ التعامؿ في الأ

الأكؿ لمكلايات  ، كالبنؾ الأىمي2784عاـ  ؾ، كبنؾ نيكيكر 2782للبكتتاب عاـ  اانكمتر 
ـ. أما بكرصة نيكيكرؾ الحالية فقد قامت 2792المتحدة الأمريكية الذم أسس عاـ 

مف بقطعانيـ    ةمعنايل بجانب الحائط الذم كاف يجتمع خمفو المستثمركف اليكلنديكف
ـ كالسندات في شير الأبقار. فعند ىذا الحائط اتفؽ أربع كعشركف مف المتاجركف بالأسي

عمى تنظيـ لقاءاتيـ بحيث تككف في ساعات محددة، ككاف ىذا بداية  2746آذار عاـ 
، قاـ السماسرة 2827كفي عاـ  تنظيـ أكبر بكرصة في العالـ ىي بكرصة نيكيكرؾ،

كمف ثـ تقرر  -التي سبقتيـ تاريخيان  – اظاـ المعمكؿ بو في بكرصة فيلبدلفيبدراسة الن

                                                           
، نقلان عف: أحمد السيد جابر، أسكاؽ الأكراؽ المالية في ظؿ الاشتراكية العربية، ٔٔالمرجع السابؽ، ص ص ٖٗ

 .ٔٚٔرسالة ماجستير مقدمة لكمية التجارة بجامعة القاىرة، بدكف سنة نشر، ص 
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تقرت للؤكراؽ المالية( لإدارة كتنظيـ البكرصة، كاس ؾإطلبؽ اسـ )لجنة بكرصة نيكيكر 
 . (44)في شارع ككؿ ستريت 2862أعماؿ البكرصة في عاـ 

، كفي 2878ه البكرصة بشكؿ رسمي في عاـ أينشئت ىذ :ٛٚٛٔبكرصة طككيك  -
بداية عمميا احتكرت جماعة )زيباتك( كىي جماعة مف أصحاب الملبييف، أسيـ معظـ 
الشركات في بكرصة طككيك، كلكف بعد الحرب العالمية الثانية تمت تصفية جماعة 
المحتكريف، كبدأت حركة الاستثمار تشمؿ جميع الطبقات فيما تيسمى )ديمقراطية 

 . (45)الأسيـ(

، عندما 2892امؿ في ىذه البكرصة إلى عاـ يرجع التع :ٜٔٛٔبكرصة ىكنج ككنؾ  -
تككنت جمعية )ىكنج ككنؾ لسماسرة الأسيـ(، كىك تاريخ التبادؿ الرسمي لتبادؿ الأكراؽ 

  المالية ىناؾ.
 العربيةأسكاؽ الأكراؽ المالية نشأة بعض ثانيان: 

، كالآسيكية ربيةفيما سبؽ، كاف تاريخ نشكء أسكاؽ الأكراؽ المالية في البمداف الغ
العربية، فقد كانت مصر مف أسبؽ الدكؿ العربية اىتمامان بالأسكاؽ  المنطقةأما في 
فكما ىك الحاؿ بالنسبة لبدايات نشكء البكرصات الغربية، بدأت مقدمات سكؽ المالية، 

الأكراؽ المالية في مصر باجتماعات التجار التي تسبؽ عادة التنظيـ الحقيقي لقياـ سكؽ 
اجتمع رجاؿ الماؿ في إحدل المقاىي  2862مالية، ففي شير آذار مف عاـ راؽ الالأك 

، كعند اتساع الكاقعة في حي محرـ بؾ بالإسكندرية، كتٌـ لأكؿ مرة تداكؿ الأكراؽ المالية
، 2883عمميات التداكؿ انتقمت اجتماعاتيـ إلى قيكة كبار أخكاف جيك فالينك، كفي عاـ 

ة اسميا )شركة البكرصة الخديكية( لاستغلبؿ مبنى المنشية نت شركة مساىمة مصريتككٌ 
كالبكرصة القديمة، برأسماؿ قدره ستكف ألؼ جنيو، كلقد استخدـ ىذا المبنى كالذم أيعيد 
ترميمو كتجييزه عمى نمط بكرصة لندف مقران لبكرصتي العقكد كالأكراؽ المالية، كفي 

تحت اسـ  لي بشارع طمعت حربمنتصؼ الستينات انتقمت البكرصة إلى مقرىا الحا

                                                           
 كما يمييا. ٔٔد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٗٗ
 .ٕٔد. أحمد محي الديف أحمد حسف، المرجع السابؽ، ص  ٘ٗ
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، فقد نشأت بصكرة لبكرصة القاىرةبالنسبة  أما. (46)المالية للؤكراؽ الإسكندريةبكرصة 
، فمقد بدأت المحاكلات الأكلى لمتداكؿ في الأكراؽ المالية عندما الإسكندريةلاحقة لبكرصة 

اجتمع  2890، كفي عاـ 2883عاـ  الأكبرااجتمع بعض السماسرة في مقيى في ميداف 
يباشركف فيو نشاطيـ،  ةالأزبكيمكانان خمؼ حديقة  استأجرتالسماسرة كأسسكا شركة 

قمة العمميات كعدـ انتظاميا  أفمة في القاىرة، غير بكرصة منظٌ  أكؿككانت تمؾ ىي 
كفشمت أيضان، كلـ تبدأ البكرصة  2898لشركة، كتكررت المحاكلة عاـ فشؿ ا إلى أدل

مقران ليا، بمحاكلة اتخذت مف مقيى في شارع المغربي  2904في عاـ  إلابصكرة جدية 
كبعد أف كضعت الحرب العالمية الثانية أكزارىا استقرت أحكاؿ البكرصة كانتقمت إلى 

  .(47)2948مبناىا الحالي في شارع الشريفيف عمـ 
فقد أينشئت إحداث أسكاؽ الأكراؽ المالية في باقي الدكؿ العربية،  تتالىىذا كقد 

كبكرصة تكنس عاـ ، 2969كبكرصة الدار البيضاء عاـ ، 2960ة بيركت عاـ بكرص
، كخلبؿ النصؼ الثاني مف سبعينات القرف التاسع عشر شيدت كؿ مف الككيت 2969

، 2977الية عاـ الم للؤكراؽالمالية، سميت سكؽ الككيت  للؤكراؽكالأردف افتتاح بكرصة 
قامت  الثمانيناتينتيي عقد  أف، كقبؿ 2978سكؽ عماف المالية عاـ  إنشاءتبعيا  ـث

ؽ مسقط للؤكراؽ المالية ، كسمطنة عماف بإنشاء سك 2988عاـ  بكرصتيا بإنشاءالبحريف 
ككذلؾ سكؽ ، (48)2995 ، ثـ بدأت بكرصة الخرطكـ نشاطيا مع مطمع العاـ2988عاـ 

أنشئت عاـ أما دكلة الأمارات العربية المتحدة فقد ، 2995الدكحة للؤكراؽ المالية عاـ 
كسكؽ العراؽ للؤكراؽ  ،دبي المالي، كسكؽ أبك ظبي للؤكراؽ الماليةكؿ مف سكؽ  6000

 .(49)6004المالية الذم أينشأ عاـ 
                                                           

كما  ٙٙ، ص ٜٕٓٓشريؼ مصطفى كماؿ طو، بكرصات الأكراؽ المالية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  ٙٗ
 بعدىا.

 .٘ٔد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٚٗ
، المؤسسة الحديثة لمكتاب، ٕأ. خميؿ اليندم، أ. انطكاف الناشؼ، العمميات المصرفية كالسكؽ المالية، ج ٛٗ

 .ٖٕٙ، ص ٕٓٓٓطرابمس، 
د. جماؿ عبد العزيز العثماف، الإفصاح كالشفافية في المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية المتداكلة في  ٜٗ

 كما بعدىا. ٗٗ، ص ٕٓٔٓرة، البكرصة، دار النيضة العربية، القاى
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 المطمب الثاني
 ةأكراؽ مالية سكريّ  فكرة إنشاء سكؽ

، فقد ظيرت الحاجة لإقامة سكؽ أكراؽ مالية فييا بعد (50)عمى صعيد بمدنا سكرية
عدد جلبء المستعمر الأجنبي عف أرض الكطف، حيث كصمت حصكؿ الاستقلبؿ ك 

شركة، كبمغ عدد أسيميا حكالي  277إلى  2956الشركات المساىمة المؤسسة عاـ 
سيمان، مما كلٌد الحاجة الماسة لإنشاء مثؿ ىذه السكؽ لأجؿ تداكؿ  313251000

 أسيميا.
كؽ أكراؽ مالية في النياية إلى إحداث س لا أف الحاجة رغـ إلحاحيا لـ تؤد  إ

نما ت ٌـمنظٌ   مة بالمعنى المتعارؼ عميو اليكـ في أسكاؽ رأس الماؿ العربية أك الأجنبية، كا 
مة(، تمؾ التي لا تخضع لتنظيـ قانكني الاكتفاء بتشكيؿ ما ييسمى )بالسكؽ غير المنظٌ 

القيـ مة لتداكؿ خاص يحدد آلية العمؿ فييا، حيث نشأت في دمشؽ سكؽ غير منظٌ 
في  كالمجكىرات الصيرفةتكلتيا بعض محاؿ  لة كالمعادف الثمينة كالقطع النقديةالمنقك 

 سكؽكقد أيطمؽ عمى ىذه السكؽ ) سكؽ البكرص كىي سكؽ مجاكرة لسكؽ الحميدية.
فكانت الشركات  ( نسبة إلى البكرصة، كتعني الصيرفة أك تجارة العملبت.البكرص

كؽ بيع ىذه الإصدارات، حيث كاف لدل المساىمة تقكـ بإصدار أسيميا كتضمف ىذه الس
كؿ شركة مكظؼ مختص يقكـ بمياـ تسجيؿ بيع السيـ كنقؿ الممكية إلى الشريؾ الجديد، 
علبكة عمى قياـ بعض الصيارفة كالتجار في السكؽ المذككرة بشراء الأسيـ كالسندات 

في  أم أنيـ أخذكا دكر صانع السكؽ حاليان  ،لحسابيـ الخاص مف أجؿ إعادة بيعيا
 أسكاؽ رأس المالية الحديثة.

أصكات  ارتفعتفي أكاسط الخمسينات، حيث  إلحاحان الحاجة  ازدادتكقد ىذا 
بإنشاء سكؽ مالية منظمة لتداكؿ الأسيـ كالسندات تحؿ مف رجالات الأعماؿ المطالبيف 

التي كاف يتـ فييا تداكؿ أسيـ الشركات  مة كغير المراقبةمحؿ السكؽ غير المنظٌ 
كقد كاف مف نتيجة تمؾ ، مة آنذاؾ في مدينة دمشؽ كمعظـ المدف السكرية الأخرلالمساى

                                                           
كما بعدىا.  ٛأنظر تفصيلان أكفى:  غرفة تجارة دمشؽ، سكؽ الأكراؽ المالية )البكرصة(، مرجع سابؽ، ص  ٓ٘

 .ٙد. أحمد مراد كاظـ، مرجع سابؽ، ص 
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 2960سكؽ أكراؽ مالية كذلؾ عاـ  شركع قانكف لإنشاءالدعكات أف الحككمة أعدت م
النكر  لـ ير خرىك الآ أسكة بالتشريع الذم كاف معمكلان بو في مصر، إلا أف ىذا المشركع

رية كمصر، كتأميـ العديد مف الشركات المساىمة بسبب قياـ حككمة الكحدة بيف سك 
المقامة في ذلؾ الكقت، مما أفقد مشركع القانكف مبررات كجكده كىك تداكؿ أسيـ تمؾ 

 الشركات.
مة للؤكراؽ المالية في نياية كلـ تيفمح المساعي رغـ كثرتيا في إحداث سكؽ منظٌ 

بقيت أسيـ الشركات  إذ، عمى ما ىك عميوالسابؽ الكضع  تيرًؾى ك القرف العشريف، 
، إلا أنو نتيجة مةفي بكرصة دمشؽ غير المنظٌ المساىمة تتداكؿ بيف المستثمريف 

التي شيدتيا سكرية في مطمع القرف الكاحد كالعشريف نتيجة  الميمة لمتطكرات الاقتصادية
، كتدفؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية للبستثمار برنامج الإصلبح الاقتصادمتبني الحككمة 

، ىيٌأ المناخ الملبئـ المصدرة للؤكراؽ المالية كرية، كانتشار الشركات المساىمةفي س
الذم  6005 لسنة 66القانكف رقـ لإحداث سكؽ أكراؽ مالية منظمة في سكرية، فجاء 

مجمس مفكضييا ب أينيطعمى إحداث ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية، كالتي  نصٌ 
إعداد مشركع قانكف إحداث سكؽ الأكراؽ المالية السكرية  ،مف القانكف 66بمكجب المادة 

 بعد أف 2/20/6006تاريخ  55، كبالفعؿ صدر القانكف رقـ مف تاريخو خلبؿ ستة أشير
ت المادة الخامسة منو عمى إحداث سكؽ لتداكؿ الأكراؽ ، حيث نصٌ انتظاره طكيلبن طاؿ 

خصية الاعتبارية كالاستقلبؿ (، تتمتع بالشسكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةالمالية تسمى )
تحت إشرافيا،  ؿكترتبط بييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية كتعمالمالي كالإدارم، 

في السكؽ بتاريخ  فعميان  كبحيث يككف المقر الرئيسي لمسكؽ مدينة دمشؽ، كقد بدأ التداكؿ
20/3/6009. 

 المبحث الرابع
 ةسكريلسكؽ الأكراؽ المالية ال البنياف القانكني

 التشريعاتمجمكع مف  السكرية الأكراؽ المالية لسكؽ ية القانكنيةالبن تتككف
سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية كأية سكؽ أكراؽ مالية تنشأ عمؿ كالمنظٌمة ل المينشأةكالأنظمة 
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المؤثرة عمى أداء ىذه ك  المرتبطة ، أك تمؾ النصكص)المطمب الأكؿ( مستقبلبن في سكرية
 كذلؾ عمى النحك التالي: ،الثاني()المطمب الأسكاؽ 

 المطمب الأكؿ
 مة ليالمسكؽ كالمنظّ المُنشأة القكانيف 

 مة لعمميا ىي:لسكؽ الأكراؽ المالية السكرية كالمنظٌ  المينشأةالقكانيف 
 ٕ٘ٓٓ لسنة ٕٕقانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ  أكلان:

في  سكريةعرفتو  حقيقي أكؿ تشريع 29/6/6005تاريخ  66القانكف رقـ  ييعد  
ت الثانية منيا عمى إحداث جية مادة، نصٌ  63مجاؿ أسكاؽ رأس الماؿ، إذ يقع في 

ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية تيسمى ) لأسكاؽ الأكراؽ المالية في سكرية ناظمة
كباستقلبؿ مالي  ،(، ترتبط برئيس مجمس الكزراء، كتتمتع بشخصية اعتباريةالسكرية

دارم، كليا بيذه الصفة القياـ بجميع التصرفات القانكنيةك  اللبزمة لمقياـ بالمياـ  ا 
كالكظائؼ المنكطة بيا، بما في ذلؾ إبراـ العقكد، كقبكؿ المساعدات كالتبرعات كالمنح 

ؾ الأمكاؿ المنقكلة كغير المنقكلة للبزمة لتحقيؽ أىدافيا، كيحظٌر عمى كاليدايا، كتممٌ 
أكراؽ  قرض الأمكاؿ أك تصدر أمٌ أم عمؿ أك نشاط ربحي، أك أف تي الييئة أف تقكـ ب

 .(52)مالية، كيككف مقرىا الرئيسي في مدينة دمشؽ
تعمؿ الييئة حسب أحكاـ قانكف إحداثيا عمى تطكير قطاع الأكراؽ كالأسكاؽ 

حيث تعتبر الييئة حجر الأساس في المالية كالأنشطة كالفعاليات الممحقة بيا في سكرية، 
ف اعتبارات التنمية ككذلؾ ع ،الذم ظؿ غائبان عف الساحة الاقتصادية ىذا القطاعء بنا

كذلؾ كفؽ المعايير كالممارسات الدكلية، بما يضمف تحقيؽ مبادئ العدالة ، لفترةو طكيمة
كالشفافية، كيسيـ في الحد مف المخاطر المرتبطة بتعاملبت الأكراؽ المالية، كحماية 

في الأكراؽ المالية مف الممارسات غير العادلة أك غير السميمة، المدخريف كالمستثمريف 
أك التي تنطكم عمى احتياؿ أك غش أك تدليس أك تلبعب، كىك ما يؤدم في النياية إلى 

                                                           
 .ٕ٘ٓٓلسنة  ٕٕمف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ  ٕالمادة  ٔ٘
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تنمية الكعي الادخارم كالاستثمارم لتعزيز فرص الإصلبح الاقتصادم الكطني كالتنمية 
 .(56)لتكطيد مناخ الاستثمار الآمف

المالية  كالأسكاؽ يئة دكرىا بالإشراؼ كالرقابة عمى قطاع الأكراؽتمارس الي
 سكؽ الأكراؽ المالية نشاط كمراقبة كالفعاليات المتعمقة بو، فتقكـ بتنظيـ كتطكير

مف خلبؿ تنظيـ كمراقبة الإفصاح الكامؿ عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ ، اكمككناتي
راؽ كالتعامؿ بيا في سكقي الإصدار كالتداكؿ، المالية، كتنظيـ كمراقبة إصدار ىذه الأك 
كمصارؼ كشركات المصدرة للؤكراؽ المالية، فيتضمف عمميا الشركات المساىمة 

كشركات كمكاتب المحاسبة  ،المالية كشركات الخدمات كالكساطةكصناديؽ الاستثمار، 
  .(53)مفةالمخت باختصاصاتيا مديرياتيا خلبؿ مف الحسابات كمفتشيكالتدقيؽ المعتمدة 

 ٕٙٓٓ لسنة ٘٘قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  ثانيان:
في ؽ الأكراؽ المالية اسك أقانكف سكؽ الأكراؽ المالية المصدر الرئيس لتنظيـ  ييعد  

مادة مكزعة عمى أحد عشر  76، كىك يقع في 2/20/6006، كقد صدر بتاريخ سكرية
ـ العامة، كخيصص الثاني لإحداث عدد مف التعاريؼ كالأحكافصلبن، خيصص الأكؿ منيا ل

سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، كالثالث لإنشاء صندكؽ ضماف التسكية، كالرابع لشركات 
الخدمات كالكساطة المالية، كالسادس لصناديؽ الاستثمار، كالسابع لممارسات الإدارة 

اح، السميمة لأعضاء السكؽ، كالثامف لإصدار كطرح الأكراؽ المالية، كالتاسع للئفص
 للؤحكاـ خيصص الحادم عشرالفصؿ كالعاشر لمتفتيش كالتحقيؽ كالعقكبات، كأخيران 

مب ىذا القانكف دراسة أحكاـ  شكٌؿتي العامة، كسكؼ   ىذا المقرر.ات مكضكعصي
منظٌمة النص عمى إحداث سكؽ  ،أىـ ما جاء في قانكف سكؽ الأكراؽ المالية

بيدؼ  (،سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةاسـ )للؤكراؽ المالية لأكؿ مرة في سكرية، تيعرؼ ب
، كتأميف رؤكس الأمكاؿ، كتكظيفيامدخرات الأفراد مف مناسب لاستثمار  مناختكفير 

الأمكاؿ اللبزمة لتكسيع النشاط الاقتصادم مف خلبؿ ترسيخ أسس التداكؿ السميـ 

                                                           
 يئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية./أ مف قانكف ىٖالمادة  56
 /ب مف المصدر السابؽ.ٖالمادة  53
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عمى  ،ككر/أ مف القانكف المذ5، فقد نصٌت المادة (54)كالكاضح كالعادؿ للؤكراؽ المالية
دارم،استقلبؿ بشخصية اعتبارية، ك تمتع السكؽ المذككرة  ؾ كليا بيذه الصفة تممٌ  مالي كا 

الأمكاؿ المنقكلة كغير المنقكلة كالتصرؼ بيا، كالقياـ بجميع التصرفات القانكنية لتحقيؽ 
يف أىدافيا، بما في ذلؾ إبراـ العقكد، كحؽ التقاضي، إلا أنيا لا تسرم عمييا أحكاـ القكان

ر عمييا القياـ بالأعماؿ كالأنظمة المتعمقة بالقطاع العاـ كالمؤسسات العامة، كيحظٌ 
التجارية أك أف يككف ليا مصمحة خاصة في أم مشركع أك أف تقتني أك تمتمؾ أم أكراؽ 

تحت إشرافيا،  كالعمؿبييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية  كترتبط السكؽمالية، 
 .لرئيسي لمسكؽ مدينة دمشؽكبحيث يككف المقر ا

المالية مجمس إدارة مككٌف مف تسعة أعضاء، ييسمكٌف  للؤكراؽيدير سكؽ دمشؽ 
بناء عمى اقتراح مف مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ  الكزراءبقرار مف رئيس مجمس 
. كما ييعيف مدير تنفيذم لمسكؽ، كنائب لو بقرار مف رئيس (55)كالأسكاؽ المالية السكرية

ءن عمى تكصية مف مجمس مفكضي الييئة كاقتراح مف مجمس إدارة اء بنامجمس الكزر 
. العضكية في السكؽ قانكنان، إلزامية لجميع شركات الخدمات كالكساطة المالية (56)السكؽ

يتـ ك . (57)المرخص ليا )باستثناء شركات الاستشارات المالية ذات المسؤكلية المحدكدة(
التي جرل لمغفمة السكرية المدرجة في السكؽ حاليان تداكؿ أسيـ شركات المساىمة ا

إلى عدٌة قطاعات: )زراعي، تأميف، بنكؾ، صناعي، خدمات(، مع إمكانية إدراج  تقسيميا
شركات مساىمة جديدة مف قطاعات أخرل مختمفة. كبالإضافة للؤسيـ المتداكلة في 

سندات ) الأخرل السكرية الماليةالكقت الحاضر في السكؽ، ستقكـ السكؽ بإدراج الأكراؽ 
 كأدكاتصناديؽ الاستثمار المشترؾ(، صككؾ إسلبمية، ، سندات ديف، كحدات الحككمة

الديف التي تصدر عف شركات المساىمة السكرية، الكحدات الاستثمارية الصادرة عف 
 صناديؽ كشركات الاستثمار.

                                                           
 .ٕٙٓٓلسنة  ٘٘مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  ٙالمادة  ٗ٘
 /أ مف المصدر السابؽ.ٜالمادة  ٘٘
 /أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.ٕٔالمادة  ٙ٘
 /أ مف المصدر السابؽ.ٛالمادة  ٚ٘



41 

سكؽ تيقسـ سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية إلى سكؽ نظامية، كسكؽ مكازية )كتشمؿ ال
 ي)الأسيـ ى النظاميةكيتـ تداكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ ، (58)ب( ،المكازية سكقيف أ 

إمكانية شطب أكامر التداكؿ  معحاليان(، كفقان لمبدأ المزاد المستمر،  المتداكلةالأكراؽ 
لغا بما يناسب مع أنظمة السكؽ، أما بالنسبة مف نظاـ التداكؿ الالكتركني ء تنفيذىا كا 
عمى أف قيكد كينص القانكف  الآجؿ كالبيع عمى اليامش فيك غير مسمكح بو حاليان،لمبيع 

نة في سجلبت الس  ةإلكتركنية، كأي ـكانت خطية أأكؽ كحساباتيا، سكاءن الممكية المدك 
كثائؽ صادرة عنيا ىي الدليؿ القانكني عمى تداكؿ الأكراؽ المالية المبي نة فييا بتاريخ تمؾ 

  .(59)سابات أك الكثائؽ ما لـ يثبت عكس ذلؾالسجلبت أك الح
تعميمات قرارات ك ة أنظمة ك بالإضافة إلى قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، صدرت عدٌ 

 ـ عمؿ سكؽ الأكراؽ المالية، مف أىميا:تنظٌ  كلاحقة لو، بالاستناد إلى ىذا القانكف
 .6006لعاـ  3946نظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية رقـ  -

نظاـ كتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراؼ كرقابة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ  -
 .6006 لسنة 3943المالية السكرية رقـ 

 .6006لسنة  3945نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية رقـ  -

 .6006لسنة  3947نظاـ بدلات ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية رقـ  -

لسنة  3لمالية في ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ تعميمات تسجيؿ الأكراؽ ا -
6007. 

نظاـ قكاعد السمكؾ الميني لمكظفي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية كلشركات الخدمات  -
 .6007لسنة  4كالكساطة المالية رقـ 

 .6007لسنة  5تعميمات الملبءة المالية لشركات الخدمات كالكساطة المالية رقـ  -

 .6008لسنة  72نظاـ معايير السمكؾ الميني في سكؽ للؤكراؽ المالية رقـ  -

 .6008لسنة  265نظاـ عمكلات التداكؿ لشركات الخدمات كالكساطة المالية رقـ  -

                                                           
 .ٕٓٔٓلسنة  ٘ٓ٘كشركط الإدراج في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ  المادة الأكلى مف نظاـ ٛ٘
 /ب مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.ٚالمادة  ٜ٘
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 .6008لسنة  266نظاـ بدلات مركز المقاصة كالحفظ المركزم رقـ  -

يداع الأكراؽ المالية لدل مركز المقاصة كال -  265حفظ المركزم رقـ نظاـ تسجيؿ كا 
 .6008لسنة 

 .  6009لسنة  68الكسطاء كعملبئيـ رقـ  نظاـ التعامؿ بيف -

 .6009لسنة  636نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ  -

 .6009لسنة  365المالية رقـ  للؤكراؽتعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ  -

 402دل سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ تعميمات تعامؿ الأعضاء بالأكراؽ المالية ل -
 .6009لسنة 

 .6009لسنة  456نظاـ البدلات في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ  -

 .6020لسنة  505نظاـ قكاعد كشركط الإدراج في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ  -

 .65/20/6025تاريخ  999نظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ  -
سكؽ ، ك 6005انكني ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية لسنة نصكص قتعراض باسك 

العامة الأحكاـ عمى أىـ  لنا أف نقؼ ، يمكفسابقي الذكر 6006لسنة الأكراؽ المالية 
 ، كىي:التي اشتممت عمييا ىذه القكانيف

عمى  السكرية لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية كالإشرافي الدكر الرقابي القانكف زعز  -2
 بما يكفؿ قياـ ىذه السكؽ بكظائفيا عمى أتـ كجو.  أداء سكؽ الأكراؽ المالية، 

ألزـ القانكف الشركات المساىمة كعمكـ الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية بإدراج  -6
، كحظٌر في أكراقيا المالية في سجلبت السكؽ لكي تككف محلبن لمتداكؿ بيف المستثمريف

 راؽ المالية المدرجة في السكؽ خارجيا.الكقت ذاتو تداكؿ الأك 

ركات الخدمات شكساطة أكجب القانكف تداكؿ الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ ب -3
كتضمف ىذه الشركات سلبمة عمميات ، المرخصة ليا بذلؾ أصكلان كالكساطة المالية 
 . في مكاجية عملبئيا مف المستثمريف ساطتياالتداكؿ التي تتـ بك 

تككف لو الشخصية  في السكؽالحفظ المركزم ك ممقاصة لمركز قانكف إنشاء ال أكجب -4
يداع الأكراؽ الماليةكأناط بو كظيفة  ،الاعتبارية الصادرة عف الشركات  تسجيؿ كا 
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نقؿ مف خلبؿ ، كتسكية عقكد التداكؿ المنفذة في السكؽ، المدرجة في السكؽ المساىمة
حاب الاستحقاؽ، كحفظ سجلبت ممكية الأكراؽ ممكية الأكراؽ المالية، كدفع أثمانيا لأص

 المالية الكتركنيان.

أكجب القانكف أيضان إنشاء صندكؽ لضماف تسكية عقكد التداكؿ في السكؽ كأضفى  -5
عميو الشخصية الاعتبارية، كذلؾ مف أجؿ المساىمة مع مركز المقاصة كالحفظ المركزم 

ف الأضرار التي قد تمحؽ بو في تسكية ىذه العقكد، كتعكيض أم عضك في السكؽ ع
 نتيجة فشؿ عضك آخر في تسكية أية صفقة للؤكراؽ المالية.

، باستخداـ في السكؽ تطكير أنظمة التداكؿ كالمقاصة كالتسكيةأكجب القانكف  -6
كسرعة التعامؿ في الأكراؽ المالية كزيادة الشفافية  كفاءةالتقنيات الحديثة مف أجؿ رفع 

 ف في السكؽ. لدل المتعاممي كالأماف

العامة  المغفمة دة عمى الشركات المساىمةمتطمبات إفصاح محدٌ القانكف فرض  -7
، كذلؾ كي يتسنى إيصاؿ المعمكمات كالمصدرة للؤكراؽ المالية المدرجة في السكؽ

الخاصة بالشركات إلى جميكر المستثمريف، كبالسرعة اللبزمة، لمساعدتيـ عمى اتخاذ 
 يد. القرار الاستثمارم الرش

ييعمٌؽ إدراج أم كرقة  الأكراؽ المالية أجاز القانكف صدكر قرار مف مجمس إدارة سكؽ -8
في الحالات التي يراىا ضركرية لحماية مصالح المستثمريف، كما أجاز في السكؽ مالية 

لمسكؽ بقرار منو إلغاء أية عممية أك صفقة جرت خلبفان لأحكاـ القكانيف  ملممدير التنفيذ
 كالقرارات الصادرة تنفيذان ليا.كالأنظمة 

 المطمب الثاني
 القكانيف المرتبطة بالسكؽ كالمؤثرة عمى أدائيا

التي تحظى بيا سكؽ الأكراؽ المالية مف الناحية الاقتصادية،  ةانطلبقان مف الأىمي
فقد عمؿ  كدكرىا الكبير في حشد المدخرات الداخمية كجذب الاستثمارات الخارجية،

مف خلبؿ  عمى تكفير البيئة القانكنية كالاقتصادية لتطكير ىذه السكؽ، مالسكر الميشر ع 
كتكفٌر المناخ المناسب لعمؿ مثؿ ىذه  إصدار العديد مف القكانيف التي تيشجٌع الاستثمار،

  كلعؿٌ مف أىـ ىذه القكانيف نذكر: السكؽ، 
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 ٕٚٓٓ لسنة ٛقانكف الاستثمار رقـ كلان: أ
نيايات مع  الحككمة في سكرية نتيجتيااقتصادم التي سياسة الانفتاح الال تطبيقان 

لتشجيع كجذب الاستثمار في سكرية محاكلة منيا القرف المنصرـ صدرت عدٌة تشريعات 
لتكفير البيئة المناسبة كالجاذبة لو. كقد أتى عمى رأس ىذه التشريعات قانكف الاستثمار 

التي قامت بيا الدكلة  تشريعيةال الذم يعتبر بحؽ  مف أىـ الخطكات 2992لعاـ  20رقـ 
العديد مف الحكافز حيث كفرٌ القانكف  ،سكريةلتشجيع الاستثمار الكطني كالأجنبي في 

منيا مثلبن: إعفاء المشاريع خلبؿ السنكات لأصحاب منشآت الاستثمار  كالضمانات
 إعفاءالخمس الأكلى مف ضريبة الدخؿ كضرائب ريع العقارات، بالإضافة إلى منح 

سنكات  ثلبثعدا عف اعتبار فترة  ،ف إذا تـ اعتبار المشركع ميمان للبقتصاد الكطنيسنتي
أيضان إعفاء  كما ت ٌـ، المشركع مف أية رسكـ أك ضرائب إعفاءفترة تأسيس يتـ خلبليا 

كذلؾ المتعمؽ بالقطاع الصناعي، ك  2966لعاـ  49العمؿ رقـ  قانكفالمشاريع مف أحكاـ 
كما سمح لممرة ، المتعمؽ بالقطاع الزراعي 2958اـ لع 237أحكاـ قانكف العمؿ رقـ 

بالإضافة إلى السماح لمالؾ  ،الأكلى لممستثمريف بتحكيؿ أرباحيـ كرأسماليـ إلى الخارج
كقدرت الضريبة عمى المشاريع  المشركع بالاحتفاظ بالقطع الأجنبي الناتج عف مشركعو،

كنتيجة العيكب كالنكاقص  ـ الإدارية.% متضمنة الرسك  65 ػالتي تطرح للبكتتاب العاـ ب
كتمبية للبحتياجات الجديدة التي طرأت عمى  ،التي شابت قانكف الاستثمار المذككر

 حصمت ،6006سنة  للؤكراؽ المالية كبالذات إحداث سكؽو الساحة الاقتصادية السكرية 
تاريخ  8بعد صدكره عدٌة تعديلبت كاف آخرىا صدكر القانكف رقـ  عمى القانكف المذككر

، 2992 لسنة 20نكف الاستثمار رقـ كالذم أنيى العمؿ بقا، 6007كانكف الثاني  67
 كقد كاف بحؽ ىك أكؿ تشريع متكامؿ لتشجيع الاستثمار في سكرية.

إلى تشجيع مادة تيدؼ بمجمميا  27اشتمؿ قانكف الاستثمار الجديد عمى 
ره مف لما كفٌ اعية كالخدمية، الاستثمار في سكرية في مختمؼ القطاعات الصناعية كالزر 

ؾ كاستئجار ، نذكر منيا: السماح لممستثمر بتممٌ مزايا كضمانات لأصحاب الاستثمارات
الأراضي كالعقارات اللبزمة لإقامة المشاريع الاستثمارية أك تكسيعيا كلك تجاكزت 
ران المساحة سقؼ الممكية المحدد في القكانيف كالأنظمة النافذة، شريطة استخداميا حص

أك  الممكيةلأغراض المشركع، أيضان تمتع المشركعات الاستثمارية بعدـ المصادرة أك نزع 
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الحد مف التصرؼ في ممكية الاستثمارات كعائداتيا إلا إذا كاف لغرض النفع العاـ كمقابؿ 
قبؿ تاريخ نزع الممكية  تعكيض فكرم كعادؿ لممستثمر يساكم القيمة الرائجة لممشركع

ما لا يجكز الحجز عمى المشركع قابمة لمتحكيؿ بالنسبة لمماؿ الخارجي، ك مباشرة بعممة
الكاردة في قانكف  الإعفاءاتمنح المشركعات الاستثمارية  بحكـ قضائي، أيضان ت ٌـ إلا

ضريبة الدخؿ كتعديلبتو إذا كانت تعمؿ في الحقؿ الزراعي أك الصناعي أك النقؿ أك في 
... الخ مف  ت أك الكيرباء كالنفط كالثركة المعدنيةمجاؿ البيئة أك ضمف قطاع الخدما

 المزايا كالإعفاءات.
ساىـ إلى حد كبير في تشجيع  المذككر أف قانكف الاستثمار فيو، شؾ لاكمما 

كزاد في قدرة ىذه  ،مما كسٌع في قاعدة الممكية المغفمة، تأسيس الشركات المساىمة
تاج إلى رأس ماؿ كبير، كىك ما أدل في الشركات عمى تنفيذ المشاريع الكبيرة التي تح

كزيادة حركة  النياية إلى زيادة استثمار أكراقيا المالية في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية
 .التداكؿ فييا

 ٕٔٔٓ لسنة ٜٕقانكف الشركات رقـ  ثانيان:
أحكاـ ـ ينظٌ ، ل24/6/6022تاريخ الك  69برقـ  الجديد قانكف الشركاتصدر 

، إذ نظٌـ ىذا القانكف 6008لعاـ  3رقـ  القانكفينيي العمؿ بأحكاـ لك  الشركات التجارية،
كشيرىا، كأشكاليا القانكنية، كتسجيميا، كجنسيتيا، يتعمؽ بتأسيس الشركات  كؿ ما

ثبات عقد تأسيسيا، كانحلبليا، كتصفيتيا، كالمحكمة المختصة  كاسميا، كمركز أعماليا، كا 
 مة لكؿ شركة عمى حدة.بيا، كتحكيميا كاندماجيا، كأحكاـ مفصٌ 

سكؽ  كالمرتبطة بأداء قانكنية مف أحكاـ قانكف الشركات ما اشتمؿ عميوأىـ 
لدل  أسيميا بإدراجالشركات المساىمة المغفمة العامة  إلزاـ دمشؽ للؤكراؽ المالية ىك

 بإدراج، كالسماح لمشركات المساىمة المغفمة الخاصة (60)المالية للؤكراؽسكؽ دمشؽ 
كما أجاز لييئة  ،(62)كتداكليا في السكؽ المذككرة بإصدارىاض التي تقكـ القر  أسناد

                                                           
 .ٕٔٔٓلسنة  ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٕٔ/ٚٔٔالمادة  ٓٙ
مف المصدر السابؽ.. بالفعؿ صدر قرار مجمس إدارة سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ  ٖٔ/ٚٔٔالمادة  ٔٙ

المتضمف تعميمات إدراج كتداكؿ الأكراؽ المالية لمشركات المساىمة المغفمة الخاصة  ٕٔٔٓ/ٓٔ/٘ تاريخ ٕٓٚ
 في السكؽ المذككرة.
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الشركات  أسيـالخاصة بتداكؿ  كالأنظمةالتعميمات  بإصدارالمالية  كالأسكاؽ الأكراؽ
دراجياالمغفمة الخاصة  كفي ىذا تحفيز ليذه الشركات  ،(66)المالية الأكراؽفي سكؽ  كا 

قانكف احتكل إضافة إلى ما سبؽ، فقد  ة مستقبلبن،لمتحكؿ إلى شركات مساىمة مغفمة عام
مقيمة الاسمية ل هتكحيدالمالية كىك  الأكراؽنص قانكني ييـ كثيران سكؽ عمى الشركات 

 500ليرة سكرية بدلان مف  200صبح تالقيمة لىذه ، كتخفيض المساىمة لأسيـ الشركات
عمى بشكؿ مباشر د يساع، مما (63)عمى ذلؾ قانكف الشركات الممغى كما نصٌ  ليرة 

كزيادة السيكلة في السكؽ، إضافة إلى تنشيط حركة للؤسيـ تخفيض القيمة السكقية 
 دعن كتسييؿ إمكانية اكتتاب صغار المستثمريف عمى الأسيـ في ىذه السكؽ، التداكؿ

 .تداكليا في سكؽ التداكؿ بعد إصداراىاأك  إصدارىا لممرة الأكلى
مة لتداكؿ أسيـ المؤسسيف في شركات المساىمة للبز اأيضان حدد القانكف المدة 

في  مركنة أكبر لجية بيع أسيميـ كالتنازؿ عنيابثلبث سنكات فقط، مما يمنح ىؤلاء 
الاكتتاب بأسيـ الشركات المساىمة آلية  القانكف حددكما  ،(64)سكؽ الأكراؽ المالية
كما سمح القانكف ،  ،(66)فيما بعد رأسماؿىذا الزيادة ، أك عند (65)المغفمة عند تأسيسيا

لشركات القطاع العاـ بتحكيؿ شكميا القانكني إلى شركات مساىمة  منو، 626في المادة 
  .مغفمة

أسيـ تضمف قانكف الشركات أحكامان تفصيمية عف آلية الاكتتاب عمى  ،كأخيران 
الشركات المساىمة المغفمة العامة كطريقة طرحيا للبكتتاب العاـ في السكؽ الأكلية، 

(، ككذلؾ 223حتى  208اء عند تأسيس الشركة، أك عند زيادة رأسماليا )المكاد مف سك 
أسمكب الاكتتاب عمى أسناد القرض التي تصدرىا تمؾ الشركات عند حاجتيا لمسيكلة 

 (.  267حتى  264المالية )المكاد مف 
 

                                                           
 مف المصدر السابؽ. ٗٔ/ٚٔٔالمادة  ٕٙ
 مف قانكف الشركات. ٜٔالمادة  ٖٙ
 مف المصدر السابؽ. ٜٙالمادة  ٗٙ
 مف المصدر السابؽ. ٓٓٔالمادة  ٘ٙ
 لسابؽ.مف المصدر ا ٔٓٔالمادة  ٙٙ
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 خطة الدراسة:
ؽ المالية بكجو اشتممت عمى المفاىيـ العامة لسكؽ الأكرابعد ىذه المقدمة التي 

 التشريعفي ضكء  النظاـ القانكني لسكؽ الأكراؽ الماليةأحكاـ عاـ، سنتكلى دراسة 
، قسميفتنقسـ إلى سكؽ الأكراؽ المالية إلى أف  ،سابقان  أشرنا، كقد تفصيلبن  السكرم
تيعرض ، كىي السكؽ التي مف خلبليا أك اكتتاب سكؽ أكلية أك سكؽ إصدارأكليما، 

 ،للبكتتاب عمييا عمى الجميكر لأكؿ مرةلإصدار مف قبؿ جيات اة الأكراؽ المالي
لأكراؽ بعد ذلؾ اتمؾ فييا تداكؿ  يت ٌـتمؾ التي ، أك سكؽ تداكؿسكؽ ثانكية ثانييما، ك 

بمكجب عقكد تداكؿ تبرـ بيف الكسطاء المالييف كتتـ لحساب ىؤلاء  بالبيع كالشراء
كسكؼ نتناكؿ  .ؽ الداخمية كتعميماتياالكسطاء أك لحساب عملبئيـ كفقان لأنظمة السك 

 في باب مستقؿ لكؿ كاحد منيما عمى المذككريف دراسة النظاـ القانكني لكؿ مف السكقيف
 النحك التالي: حدة، كذلؾ

 سكؽ الإصدار.أك الباب الأكؿ: النظاـ القانكني لمسكؽ الأكلية 
 .أك سكؽ التداكؿالباب الثاني: النظاـ القانكني لمسكؽ الثانكية 
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 الباب الأول
 الٌظام الماًىًي للسىق الأولية

 )سىق الإصدار(
 تمييد كتقسيـ:

سكؽ ما تيسمى يتـ التمييز بيف السكؽ الأكلية أك الأكراؽ المالية في إطار سكؽ 
عمى النحك  سكؽ التداكؿييطمؽ عمييا السكؽ الثانكية أك بيف ، ك أك الاكتتاب الإصدار

ففي  .لالأخر بمعزؿ عف  ىذه الأسكاؽ إحدلر لا يمكف تصكٌ ك ، ـالذم أشرنا إليو فيما تقد
الكرقة المالية كالمكتتب الأكؿ فييا،  جية إصدارتنشأ علبقة مباشرة بيف  ،السكؽ الأكلية

لممرة الأكراؽ المالية عند إصدارىا  يتـ في نطاقيا التعامؿ معبمعنى أف ىذه السكؽ 
الشركات  قانكف أحكامو العاـ الذم نظٌـ كذلؾ عف طريؽ ما يسمى بالاكتتاب الأكلى،
ؽ ذلؾ بإصدار الأسيـ عند ، سكاء تعمٌ إضافة إلى قكانيف سكؽ رأس الماؿ التجارية
أك بإصدار  أك عند زيادة رأسماليا بعد التأسيس، ،الجديدة المساىمة شركاتالتأسيس 

عند  لديفا أك بإصدار سنداتللبستثمار،  كشركات صناديؽكحدات الاستثمار عند إنشاء 
  طكيمة الأجؿ. متكسطة أك قركض ل الحككمة كالشركات حاجة

في سكؽ  عمى اختلبؼ أنكاعيا حفاظان عمى حقكؽ المكتتبيف بالأكراؽ الماليةك 
 المذككرة سابقان  في تشريعات سكؽ الأكراؽ المالية السكرم تدخؿ المشرعقد ف ،اتالإصدار 

إصدار الأكراؽ أحكاـ  تفصيلبن  كنظٌـ، 6022 لسنة 69بالإضافة إلى قانكف الشركات رقـ 
 ،الاستثمار كشركات كصناديؽ ،العامة المغفمةالمساىمة  شركاتالالتي تصدرىا  المالية

 كدكر ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية كالأجيزة الحككمية مف أجؿ تمكيؿ مشاريعيا،
تمؾ  صدارمف خلبؿ اعتماد نشرات إ الإصداراتة ىذه في الرقابة عمى جديٌ  السكرية

بياف الجية التي تتكلى عممية إصدار ىذه الأكراؽ، بكىذه الأحكاـ تتعمؽ  ،الأكراؽ المالية
 ككذلؾ نكعية كحجـ كسعر الإصدار كغيرىا مف الأحكاـ الناظمة لعممية الإصدار.

لأكراؽ المالية المتداكلة سنتناكؿ بالدراسة النظاـ القانكني لإصدار ا ،في ىذا الباب
صادرة عف شركات مساىمة  ان سكاء أكانت أسيم اتأك سكؽ الإصدار كلية في السكؽ الأ
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 أـ كحدات استثمار صادرة عف الحككمة أـ الشركات المذككرة، ديفأـ أسناد  مغفمة عامة،
الفصكؿ  في ضكء، كذلؾ أـ أكراقان مالية أخرل صادرة عف صناديؽ كشركات الاستثمار

 التالية: ةالثلبث
 يـ الشركات المساىمة المغفمة العامةأسإصدار الفصؿ الأكؿ: 

 سندات الديفالفصؿ الثاني: إصدار 
 كالأكراؽ المالية الأخرل الفصؿ الثالث: إصدار كحدات الاستثمار
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 الفصل الأول
 الشركات المساهوة إصدار أسهن

 العاهة المغفلة
 

 تمييد كتقسيـ:
 النافذ قانكف الشركاتأحكاـ  ؿظفي عامة إذا أيريد تأسيس شركة مساىمة مغفمة 

مكف رأس ماليا إلى أسيـ ذات قيمة اسمية ، فإف مؤسسييا يقسٌ 6022 لسنة 69رقـ 
ذا كانت نة عمييا، تيطرح عمى متساكية مدكٌ  الاكتتاب العاـ، أم دعكة الجميكر لشرائيا. كا 

لؾ عف الشركة قائمة، كاحتاجت إلى سيكلة مالية، فتمجأ إلى زيادة رأس ماليا، كيتـ ذ
، إذا لـ يتـ الاكتتاب عمييا عمى الاكتتاب العاـأيضان طريؽ إصدار أسيـ جديدة كطرحيا 

الحالتيف السابقتيف في السكؽ في . كتتـ عممية الإصدار مف قبؿ المساىميف القيدامى
كيتـ الاكتتاب  مف خلبؿ ثلبثة مصارؼ سكرية عمى الأقؿ. أك سكؽ الإصدار الأكلية

كقبكلو لعقد تأسيس  ،اكالأسيـ التي ايكتتب فيي ،اسـ المكتتب افيي يذكر كثيقةعمى شكؿ 
 الشركة كنظاميا الأساسي.

علبف تأسيسيا، فإف العامة  المغفمة المساىمةكبعد الاكتتاب عمى أسيـ الشركة  كا 
أسيـ ىذه الشركة تيطرح مف جديد لمتداكؿ في السكؽ الثانكية، حيث تحتؿ المرتبة الأكلى 

في ىذا الفصؿ سنتناكؿ بالدارسة، المالية تداكلان في السكؽ المذككرة.  مف بيف الأكراؽ
في السكؽ  الأسيـىذه  طرحمفيكـ الأسيـ كخصائصيا كأنكاعيا كسعرىا، ثـ كيفية 

 ، كذلؾ في ضكء المبحثيف التالييف:أك سكؽ الإصدار الأكلية
 كقيمتيا خصائصيا كأنكاعيابياف المبحث الأكؿ: تعريؼ الأسيـ ك 

 حث الثاني: آلية إصدار الأسيـالمب
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 المبحث الأكؿ
 كقيمتياكأنكاعيا  خصائصيابياف تعريؼ الأسيـ ك 

 55مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  3رغـ أف المشرع نصٌ صراحة في المادة 
سكؽ دمشؽ للؤكراؽ الممكف تداكليا في مختمفة للؤكراؽ المالية  ، عمى أنكاعو 6006 لسنة

مالية جديدة إلى القائمة الكاردة في المادة  باب مفتكحان لدخكؿ أكراؽكترؾ الالمالية، 
 الأكلي كالثانكم ابنكعييالمذككرة سكؽ الفي  تداكلان  ف أكثر أدكات الاستثمارأ، إلا (67)ذاتيا
 العامة شركات المساىمة المغفمةالكىي التي تقكـ بإصدارىا  ،ىي الأسيـكقتيا الراىف في 

إصدارىا في السكؽ  طمب الحديث عفلذا يت لشركات النافذ،في ضكء أحكاـ قانكف ا
أك قيمتيا  سعرىاتكضيح ثـ كؿ(، الأطمب المتعريفيا كبياف خصائصيا ) الأكلية بداية

(، كذلؾ عمى النحك الثالثمطمب التحديد أنكاعيا )أخيران ك (، المطمب الثاني) المالية
 الآتي:

 المطمب الأكؿ
 خصائصوبياف أىـ ك  تعريؼ السيـ

 تعريؼ السيـ كلان:أ
معافو عدٌة: منيا الحظ، النصيب، كيقاؿ أسيـ بينيـ، أم أقرع،  المغةلمسيـ في 
صمى كقد كرد في الأثر أف لمنبي محمد  .(68)كأخذ سيمان أم نصيبان ، كساىمو أم قاسمو

 .(69)في الغنيمة ان سيم الله عميو كسمـ
لسنة  قانكف الشركاتلا في  السيـ، كغيره مف المشرعيف، المشرع السكرم عرٌؼلـ يي 

 أمر تحديد معناه، تاركان 6006لسنة  قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةكلا في ، 6022
                                                           

، عمى أنو: )لا تعتبر أكراقان مالية ٕٙٓٓلسنة  ٘٘مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  ٗنصّت المادة  ٚٙ
الأكراؽ التجارية كالشيكات كالسفاتج، كالاعتمادات المستندية كالحكالات كالأدكات التي تتداكليا المصارؼ حصران 

تبر مف الأكراؽ المالية التي يجكز تداكليا في سكؽ الأكراؽ فيما بينيا كبكالص التأميف(. إضافة إلى ذلؾ، لا تع
المالية حصص الشركاء في الشركات المدنية، كأيضان حصص الشركاء في شركات التضامف كالتكصية كالمحدكدة 

 المسؤكلية التجارية. 
 . ٜٖٔ، كالرازم مختار الصحاح، ص ٜٖٓ-ٖٛٓ/ٕٔابف منظكر: لساف العرب،  ٛٙ
 .ٜٖٔلصحاح، الييئة العامة لمكتاب، القاىرة، ص الرازم، مختار ا ٜٙ
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كىك اتجاه مكفؽ، إذ ليس مف ميمة المشرع إيراد  ،(70)للبجتياديف الفقيي كالقضائي
 .التعاريؼ ما لـ تتطمبيا ضركرة تشريعية

: )حصة يقدميا ريؼ السيـ بأنوعمى تع اب القانكف التجارمالفقياء ككتٌ  جرل كقد
كانت نقدية أـ عينية، كيتككف رأس ماؿ أالشريؾ عند المساىمة في مشركع شركة، سكاء 

 .(72)الشركة مف ىذه الأسيـ(
جزءان مف رأس ماؿ الشركة، يزيد كينقص بأنو: )صؾ يمثؿ  كما تٌـ تعريؼ السيـ

 .(76)(تبعان لركاجيا
تشر في مضامينيا إلى الحقكؽ المصيقة إلا أف ىذه التعاريؼ يعيبيا أنيا لـ 

لذا تٌـ تعريؼ ، انحلبليابعد  لمالكو سكاء أثناء حياة الشركة أـكالتي تمنح  ،بالسيـ كصؾ
بأنو: )صؾ يمثؿ حصة الشريؾ في رأس ماؿ  مف الفقو خرمف قبؿ البعض الآالسيـ 

كؽ الشريؾ شركة مساىمة، قابؿ لمتداكؿ بالطرؽ التجارية، كىك يخكٌؿ صاحبو كافة حق
أك في اقتساـ ناتج التصفية،  كالأرباح في الشركة، سكاء مف حيث الاشتراؾ في الإدارة

نما ييراد بيا  ككممة سيـ لا تنصرؼ إلى حصة الشريؾ في الشركة المساىمة فحسب، كا 
 . (73)الصؾ المثبت ليذا الحؽ( أيضان 

يـ، كما ىك فالس كىذا التعريؼ الأخير يبقى أدؽ التعاريؼ كأكثرىا شمكلية.
مف الحقكؽ منيا: الحؽ في تداكلو أم نقؿ ممكيتو إلى  ان معركؼ، يمنح حاممو عدد

شخص آخر، كالحؽ في الحصكؿ عمى نصيبو مف أرباح الشركة في نياية السنة المالية، 
كما يتمتع الحامؿ ببعض المزايا الميمة منيا: الحؽ في التصكيت في الييئات العامة 

                                                           
منو عمى  ٗٓٔ، حيث نصّت المادة ٕٜٗٔمف القكانيف التي خالفت ىذا التكجو قانكف التجارة المبناني لسنة  ٓٚ

أف: )الأسيـ أقساـ متساكية مف رأس ماؿ الشركة غير قابمة لمتجزئة تمثميا كثائؽ التداكؿ تككف اسمية أك لأمر 
 . أك لحامميا(

 .ٛٛد. شعباف محمد إسلاـ البركارم، مرجع سابؽ، ص  ٔٚ
د. عمي محيي الديف عمي القره داغي، بحكث في الاقتصاد الإسلامي، دار البشائر الإسلامية، بدكف عاصمة   ٕٚ

 .ٔٚٔ، ص ٕٕٓٓنشر، 
بية، القاىرة، ،دار النيضة العر ٔد. محمد بيجت عبدلمة قايد، الشركات التجارية، النظرية العامة لمشركة، ط ٖٚ 

 .ٕٕٚ، صٜٜٚٔ
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، كالترشيح لعضكية مجمس إدارتيا، ككذلؾ أف مسؤكلية الحامؿ لمشركة المصدرة لمسيـ
 تبقى محدكدة بمقدار ما يممكو مف أسيـ في رأسماؿ الشركة. 

الذم تصدره صؾ العبارة عف  ،بأنو مف جانبنا يمكف أف نعرٌؼ السيـ ،عميوبناء ك 
رؽ قابؿ لمتداكؿ بالطالشركة المساىمة بقيمة اسمية متساكية، غير قابؿ لمتجزئة ك 

شركة، كىك يعطي لصاحبو الحؽ بالحصكؿ الرأسماؿ  حصة الشريؾ فيؿ التجارية، يمثٌ 
، كما يعطي الحؽ بالحصكؿ عمى جزء مف أرباح (74)عمى جزء مف أمكاليا عند التصفية

 الشركة، بالإضافة لمحؽ بالتصكيت في الييئات العامة لمشركة كغيرىا مف الحقكؽ
احبو عف ديكف الشركة في حدكد عدد أسيمو في ، بالمقابؿ تتحدد مسؤكلية صالأخرل
ما يخص ىذه الأسيـ مف مكجكدات الشركة، أم بالقيمة السكقية  ىإل ة، بالإضافالشركة
 .لمسيـ

كالأصؿ أف يككف السيـ كسيمة لإثبات الحؽ، كلكف جرل العرؼ التجارم عمى 
إدماج حؽ المساىـ في الصؾ بحيث يككف التصرؼ في الصؾ ىك تصرؼ بالحؽ 

   .(75)ذاتو
 ثانيان: خصائص السيـ

متساكية أنصبة ، فيي المميزةتتميز الأسيـ بعدد مف الخصائص أك السمات 
المسؤكلية المحدكدة  اٌ متداكؿ بالطرؽ التجارية، كأخير ل كقابمةالقيمة، كغير قابمة لمتجزئة، 

في رأس ماؿ الشركة المصدرة، كفيما يمي نستعرض ىذه  بحدكد قيمتيالصاحبيا 
 :صائص تًباعان الخ

 الأسيـ أنصبة متساكية القيمةالخاصية الأكلى: 
الإصدار الكاحد، فلب  فيتساكم القيمة الاسمية للؤسيـ  ،بيذه الخاصيةييقصد 

مختمفة في نفس الإصدار، كأف تصدر عدد مف  وـ جكز لمشركة أف تصدر أسيمان بقيي
لعدد آخر  سكرية ليرة يفكخمسكمائة  مثلبن، الأسيـ بقيمة مائة ليرة سكرية لمسيـ الكاحد

 مف الأسيـ في الإصدار ذاتو.
                                                           

 قد لا يحصؿ الشريؾ عمى شيء عند تصفية الشركة إذا تجاكزت الخسائر رأس الماؿ. ٗٚ
 .ٜٕد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٘ٚ



52 

عمى ىذه منو،  92في المادة  6022 لسنة 69رقـ  نص قانكف الشركاتكقد 
، في الإصدار الكاحد ضركرة تحقؽ التساكم بيف قيمة الأسيـكمف صراحة الخاصية 

اكية القيمة، إلى أسيـ اسمية متس المغفمة يُقسّـ رأس ماؿ الشركة المساىمة: )بقكليا
   (.كتُحدد القيمة الاسمية لمسيـ الكاحد بمائة ليرة سكرية فقط ...

كيترتب عمى ىذه الخاصية، المساكاة في الحقكؽ التي يمنحيا السيـ، كىي الحؽ 
في الأرباح كالتصكيت، ككذلؾ المساكاة في الالتزامات التي يرتبيا السيـ، كفي ذلؾ تقكؿ 

يتمتع جميع حاممي أسيـ الشركة مف الفئة يا الخامسة: )المذككرة في فقرت 92المادة 
 (.ذاتيا بنفس الحقكؽ كيخضعكف لنفس الالتزامات

إلا أف ىذه المساكاة ليست مف النظاـ العاـ، إذ يجكز بقرار مف الييئة العامة غير 
العادية لمشركة المساىمة المغفمة إصدار أسيـ ممتازة، تخكٌؿ أصحابيا أكلكية في 

أك منح أصحابيا عدد أكبر مف الأصكات، شريطة عدـ كجكد منع صريح  ،الأرباح
 . (76)بإصدار مثؿ ىذا النكع مف الأسيـ في النظاـ الأساسي لمشركة المذككرة

أف قيمة السيـ الحقيقية لا تبقى دائمان معادلة لقيمتو الاسمية  ،كتجدر الإشارة
لنقصاف بعد انطلبؽ أعماؿ المدكٌنة عمى الصؾ حيف إصداره، فيي معرٌضة لمزيادة كا

الشركة، كىك ما ييعرؼ بالقيمة الحقيقية لمسيـ، إذ تختمؼ ىذه القيمة باختلبؼ اتساع 
أعماليا ككقكعيا بالخسائر. فازدىار أعماؿ  اؤؿالشركة كتحقيؽ الأرباح، أك تض أعماؿ

كىذا  مكجكداتيا، كتككيف أمكاؿ احتياطية تزيد في أصكؿ الشركة، عنو زيادةالشركة ينتج 
إلى زيادة القيمة الحقيقية لمسيـ عف القيمة الاسمية التي تككف مدكنة بمبمغ  ما يؤدم

(، فيباع السيـ بأكثر مف ىذه القيمة، حسب القانكف السكرممعيٌف )مائة ليرة سكرية 
كتضاؤؿ أعماؿ الشركة ككقكعيا في الخسارة، ينتج عنو نقص مكجكداتيا كخسارة قسـ 

ما يؤدم إلى نقص القيمة الحقيقية لمسيـ عف قيمتو الاسمية، فيباع مف رأس ماليا، كىذا 
 .(77)عف قيمتو الاسمية بمبمغ يقؿٌ 

                                                           
 .ٕٔٔٓلسنة  ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٙ/ٜٔالمادة  ٙٚ
، ٜٜٜٔ(، عكيدات لمطباعة كالنشر، بيركت، د. الياس ناصيؼ، الكامؿ في قانكف التجارة )الشركات التجاريةٚٚ 
 .ٖٖٕص
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كتتجمى قيمة السيـ الحقيقية عند كضع السيـ مكضع التداكؿ في سكؽ الأكراؽ 
المالية، كييطمؽ عمى القيمة الاسمية لمسيـ عندئذ تسمية )القيمة السكقية أك التجارية(، إذ 

لأسيـ سمعة كبقية السمع تخضع لقانكف العرض كالطمب، كتخضع أيضان لمظركؼ تعتبر ا
الاقتصادية كالسياسية لمبمد الذم تعمؿ فيو الشركة المصدرة ليذه الأسيـ، حيث تؤثر ىذه 

مكانية تداكليا، حيث  ف كؿ ىذه العكامؿ مف شأنيا التأثير عمى إالعكامؿ في أسعارىا كا 
 .(78)جعميا مختمفة عف قيمتيا الاسميةالقيمة الحقيقية للؤسيـ، كت

 لمتجزئة غير قابؿ السيـالخاصية الثانية: 
، بمعنى و لا يجكز تممٌؾ السيـ مف قبؿ أكثر مف شخصأن ،كييراد بيذه الخاصية

 إلىفمثلبن، إذا آلت ممكية السيـ  .(79)لا يجكز أف يتعدد مالؾ السيـ الكاحد أماـ الشركة
، فإف ىذه التجزئة لا تسرم في الخبة أك كصية ...أكثر مف شخص نتيجة لأرث أك ى

مكاجية الشركة، كيتعيف إما بيع السيـ كاقتساـ قيمتو، أك إجراء صمح تؤكؿ بمكجبو ممكية 
السيـ إلى شخص كاحد ينتدب بككالة ليصبح بمثابة الحائز الكحيد لمسيـ أماـ الشركة، 

عف ي حدكد قيمة السيـ مع اعتبار باقي الشركاء في السيـ مسؤكليف بالتضامف ف
 94المادة صراحة كقد أشارت إلى ىذه الخاصية  .(80)الالتزامات الناتجة عف ىذه الممكية

يككف السيـ في الشركة غير ، حيث نصت عمى أف: )6022 لسنة مف قانكف الشركات
قابؿ لمتجزئة، كلكف يجكز لمكرثة الاشتراؾ في ممكية السيـ الكاحد بحكـ الخمفية فيو 

ـ أك في ممكية أكثر مف سيـ كاحد مف تركة مكرثيـ عمى أف يختاركا في لمكرثي
ذا تخمفكا عف ذلؾ خلاؿ المدة التي يحددىا  الحالتيف أحدىـ ليمثميـ تجاه الشركة، كا 

 (.ليـ مجمس الإدارة يسمي المجمس أك رئيس جمسة الييئة العامة أحد الكرثة
تجزئتو بيف عدٌة أشخاص  ، أف السيـ الكاحد لا يجكزالنص السابؽيتٌضح مف 

لجية التمتع بالحقكؽ التي يمنحيا السيـ كتحمؿ الالتزامات الناشئة عنو، فلب يككف أماـ 
ف تعدد مالككه. كعمى ىذا الأساس فإذا تكفي مثلبن أحد ، الشركة سكل سيـ كاحد كا 

                                                           
 .ٖٖٕد. الياس ناصيؼ، المرجع السابؽ، ص ٛٚ
 .ٖٔد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٜٚ
 .ٖٖٕ، ص ٖٜ٘ٔد. رزؽ الله أنطاكي، الحقكؽ التجارية البرية، منشكرات جامعة دمشؽ،  ٓٛ
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كاف المساىميف في الشركة الأىمية لمنقؿ المساىمة المغفمة كترؾ سيمان لو في الشركة، ك 
سالفة الذكر، لا يجكز تجزئة ىذا السيـ كتقسيمو  94لو أكثر مف كارث، فتطبيقان لممادة 

نما يتعيف  عمى الكرثة، كبالتالي تمتع كؿ كارث بحقكؽ المساىـ في مكاجية الشركة، كا 
عمييـ حفاظان عمى مبدأ عدـ قابمية السيـ لمتجزئة في مكاجية الشركة أف يختاركا أحدىـ 

الحقكؽ الناشئة عف السيـ أماـ الشركة، كذلؾ خلبؿ الميعاد الميعطى ليـ  لمباشرة جميع
مف قبؿ مجمس إدارة الشركة المذككرة ليذا الغرض، فإذا لـ يتفقكا عمى انتخاب مف ينكب 

رئيس جمسة الييئة العامة لمشركة تسمية أحد  عنيـ حياؿ الشركة، يتكلى مجمس الإدارة أك
 .(82)الكرثة لمقياـ بيذه الميمة

كالحكمة مف تقرير عدـ قابمية السيـ لمتجزئة، ىي تسييؿ مباشرة الحقكؽ المصيقة 
العامة لمشركة إذ ليس مف  بو، لا سيما حؽ التصكيت في الييئاتعطى لصاحبو، كالتي تي 

 الممكف قانكنان أف يككف ىذا الحؽ قابلبن لمتجزئة.
 بالطرؽ التجارية قابمية السيـ لمتداكؿالخاصية الثالثة: 

أىـ ما يميز السيـ في الشركة المساىمة يجمع كتاب القانكف التجارم عمى أف 
 .(86)المغفمة عف الحصة في شركات الأشخاص ىك القابمية لمتداكؿ بالطرؽ التجارية

كقابمية السيـ لمتداكؿ تجيز لمالكو التنازؿ عنو لأحد المساىميف أك لمغير دكف الحصكؿ 
، سكاء بطريؽ القيد في سجلبت لو شركة المصدرةعمى إذف خاص بيذا التنازؿ مف ال

الشركة إذا كاف شكؿ السيـ اسميان، أك بطريؽ التسميـ المادم إذا كاف السيـ لحاممو، أك 
بطريؽ التظيير، أم بطريؽ الكتابة عمى ظير السيـ بما يفيد انتقاؿ الممكية إلى المظير 

 لو إذا كاف السيـ للؤمر.
متداكؿ ليس مطمقان، إذ قد يرد عميو استثناءات كىذه أف مبدأ قابمية السيـ ل إلا

أك النظاـ الأساسي لمشركة المساىمة، كمف القيكد  ،الاستثناءات قد يككف مصدرىا القانكف
 :القانكنية نذكر

                                                           

عمى أف: )مالكي الأسيـ بالشيكع  ٜٙٙٔصادر سنة مف قانكف الشركات الفرنسي ال ٕ/ٖٙٔنصت المادة  82
يتمثمكف في الجمعيات العمكمية بكاسطة أحدىـ أك بكاسطة ككيؿ كاحد عنيـ كعند الخلاؼ يعيف الككيؿ مف قبؿ 

 .ٖٕٗالقضاء بناء عمى طمب أحد المالكيف(. مشار إليو عند د. إلياس ناصيؼ، مرجع سابؽ، ص 
 .ٚٚ، د.عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص ٖٕٗؽ، ص د. رزؽ الله إنطاكي، مرجع ساب ٕٛ 
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 6022 لسنة / مف قانكف الشركات3ك6ك2في فقراتيا / 96ت عميو المادة ما نصٌ  -2
ية أك العينية قبؿ انقضاء ثلبث سنكات مف مف عدـ جكاز تداكؿ أسيـ المؤسسيف النقد

 . (83)تاريخ شير الشركة

عدـ جكاز تداكؿ أسيـ ضماف عضكية مجمس الإدارة قبؿ انقضاء ستة  ،كأيضان  -6
 .أشير مف تاريخ انقضاء العضكية في المجمس

فإنو لا يجكز  ،في حاؿ زيادة رأسماؿ الشركة بإحداث أسيـ عينية جديدة ،ككذلؾ -3
الأسيـ إلا بعد مركر ثلبث سنكات عمى تاريخ صدكر القرار الكزارم القاضي تداكؿ ىذه 

 بالتصديؽ عمى الزيادة. 
ضح مف القيكد السابقة التي أكردىا القانكف عمى تداكؿ أسيـ الشركة كطبعان يتٌ 

المساىمة أنيا قيكد كقتية لا ترقى إلى حدٌ عدـ قابمية السيـ لمتداكؿ، بمعنى أنيا لا تؤدم 
لا كانت باطمة، لأنو يفقد السيـ أىـ خصائصو كتنتفي عف  حظرإلى ال التاـ لمتداكؿ كا 

إذ تيعد قابمية السيـ لمتداكؿ مف النظاـ  .(84)الشركة المصدرة صفتيا كشركة مساىمة
لٌا فقدت  ئيايجكز اتفاؽ المؤسسيف عمى إلغا العاـ، فلب في النظاـ الأساسي لمشركة، كا 

 كتحكٌلت إلى شركة أشخاص. الشركة طبيعتيا كشركة أمكاؿ 
 مسؤكلية المساىـ محدكدة بقيمة أسيموالخاصية الرابعة: 

الشركة  -2عمى أف: ) 6022 لسنةمف قانكف الشركات  86تنص المادة 
المساىمة المغفمة العامة تتألؼ مف عدد مف المساىميف لا يقؿ عف عشرة كيككف 

تداكؿ كللإدراج في أسكاؽ الأكراؽ رأسماليا مقسمان إلى أسيـ متساكية القيمة قابمة لم
المالية كتككف مسؤكلية المساىـ فييا محدكدة بالقيمة الاسمية للأسيـ التي يممكيا 

الشركة المساىمة المغفمة الخاصة تتألؼ مف عدد مف المساىميف لا  -ٕفي الشركة. 

                                                           
مؤسسك الشركة ىـ: الأشخاص الذيف تصدر عنيـ فكرة تأسيس الشركة كيقكمكف بمباشرة إجراءات التأسيس  ٖٛ

كتكقيع عقد التأسيس لمشركة،  كقد يككنكف أشخاصان طبيعييف أك أشخاصان اعتبارييف. د. مصطفى كماؿ طو، 
 . ٜٕٛ،ص ٜٜٙٔتجارم، دار الجامعة الجديدة لمنشر كالتكزيع، الإسكندرية، مبادئ القانكف ال

 .ٜٕٙ، ص ٜٓٚٔد.ادكارد عيد، الشركات التجارية، مطبعة النجكل، بيركت،  ٗٛ
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يقؿ عف ثلاثة كيككف رأسماليا مقسمان إلى أسيـ متساكية القيمة كتككف مسؤكلية 
 (.المساىـ فييا محددة بالقيمة الاسمية للأسيـ التي يممكيا في الشركة

أف مالؾ السيـ لا يككف مسؤكلان عف ديكف  السابؽ، القانكني النصيتٌضح مف 
، ياتفكؽ مكجكدات ديكف الشركةالشركة إلا بقدر قيمة أسيمو في الشركة حتى كلك كانت 

يجكز لممؤسسيف الاتفاؽ عمى خلبفيا في  ىذه القاعدة مف النظاـ العاـ الذم لا كتيعد  
النظاـ الأساسي لمشركة، بؿ كلا حتى لمييئة العامة أف تقرر خلبفيا بقرار صادر عنيا، 

 إذ لا يجكز ليا أف تزيد التزامات المساىميف.
 الثانيالمطمب 

 قيمة الأسيـ
ية، كليذا السند قيمة اسمية، كقيمة دفترية، كقيمة سكق ،يمثٌؿ السيـ سند ممكية

الصؾ . كتتمثؿ القيمة الاسمية في القيمة المدكنة عمى (85)صداربعد علبكة الإكقيمة 
. أما القيمة الدفترية أك ما تيسمى بالقيمة الحقيقية لمسيـ، فتتمثؿ بقيمة ذاتو مسيـل المادم

. أما بعد انحلبؿ الشركة حقكؽ الممكية مقسكمة عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة فقط
سكقية، فتتمثؿ في القيمة التي يباع فييا السيـ في سكؽ الأكراؽ المالية. كقد القيمة ال

. كأخيران القيمة بعد علبكة (86)تككف ىذه القيمة أكثر أك أقؿ مف القيمة الاسمية لمسيـ
، القيمة التي ييباع بيا السيـ الجديد الذم يطرح لزيادة رأس ماؿ الشركةكىي  ،الإصدار

  :كذلؾ عمى النحك التالي
 لمسيـ القيمة الاسمية :أكلان 

السيـ كجو المدكنة عمى المحددة ك القيمة عبارة عف ىي القيمة الاسمية لمسيـ، 
كعادة ما يككف منصكص  ،المصدرة المساىمة نفسو، كالتي تيحدد عند تأسيس الشركة

                                                           
 .ٙٛ، ص ٕٗٔٓد. أيمف شيحا كآخركف، الأسكاؽ المالية، مطبكعات جامعة حمب،   ٘ٛ
، ٖٕٓٓرأس الماؿ، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  د. منير إبراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ ٙٛ

 .ٛص 
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. كييقدر رأس (87)كتمثٌؿ جزءان مف رأسماؿ الشركة عمييا في عقد تأسيس الشركة المصدرة،
ماؿ الشركة عمى أساس القيمة الاسمية لمجمكع الأسيـ. كتحدد القيمة الاسمية لمسيـ 

. كلا يجكز لمشركة إصدار السيـ (88)الكاحد حسب القانكف السكرم بمائة ليرة سكرية فقط
 .(89)مف قيمتو الاسمية ىذه ك بأكثرأ بأقؿ
 لمسيـ القيمة السكقية :ثانيان 

القيمة التي يتـ عمى أساسيا لتجارية لمسيـ، ىي أك القيمة االقيمة السكقية لمسيـ 
 التي يباع فيياؿ القيمة ، فيي تمثٌ تداكؿ الأسيـ في سكؽ الأكراؽ المالية )السكؽ الثانكية(

لعركض البيع كىذه القيمة عرضة لمتقمبات صعكدان كىبكطان، تبعان . في ىذه السكؽ لسيـا
، ليذه الأخيرة التجارية كالسمعةكة، ، كلمدل متانة المركز المالي لمشر كطمبات الشراء

مدل نجاح الشركة أك فشميا في نشاطيا التجارم، كتحقيؽ أرباح مف عدمو، كمدل ك 
، كأخيران لمدل استقرار الظركؼ الاقتصادية كالسياسية في الزيادة في قيمة مكجكداتيا

نبيا في جا في تحقيؽ ذلؾ ىذه الأخيرةفإذا نجحت  .التي تعمؿ فييا الشركة الدكلة
، ازدادت القيمة السكقية لمسيـ نتيجة ارتفاع الإقباؿ عمى أسيميا في سكؽ الإيجابي

 .(90)الأكراؽ المالية
أف بعض أسكاؽ الأكراؽ المالية تضع قيكدان معينة عمى سعر  ،كلا بدٌ مف الإشارة

 .(92)القيمة السكقية لمسيـ، كما ىك الحاؿ في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية
 الدفترية لمسيـة القيم :ثالثان 

ىي قيمة ما يمثٌمو السيـ مف مكجكدات الشركة، أم القيمة الدفترية لمسيـ، 
النصيب الذم يستحقو السيـ مف صافي أمكاؿ الشركة بعد طرح ما عمييا مف ديكف 

                                                           
، ص ٜٛٛٔد. أبك زيد رضكاف، الشركات التجارية في القانكف المصرم كالمقارف، دار الفكر العربي، القاىرة،  ٚٛ

ٖ٘ٓ. 
 مف قانكف الشركات. ٖ/ٜٔالمادة  ٛٛ
 مف المصدر السابؽ. ٔ/ٜ٘المادة  ٜٛ
بالأسيـ في سكؽ الأكراؽ المالية، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، د. محمد فتح النشار، التعامؿ  ٜٓ

 .ٖ-ٔ، ص ٕٙٓٓ
 مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٗ/أ/ٓٔالمادة  ٜٔ
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كالتزامات، كذلؾ عف طريؽ إعادة تقدير ىذه الأصكؿ كفقان للؤسعار الجارية، كمف ثـ فإف 
س الماؿ المدفكع، كمكجكدات الشركة كأرباحيا بعد استنزاؿ ىذه القيمة تشمؿ رأ

مكجكدات أك قيمة المعادلة التالية: )في ضكء   الدفترية . كتستخرج القيمة(96)ديكنيا
القيمة  = عدد الأسيـ ÷أك خصكـ الشركة  التزامات –في السكؽ  أصكؿ الشركة
 . (الحقيقية لمسيـ

قيمة الاسمية كقد تككف مساكية ليا، فإذا كىذه القيمة قد تككف أكثر أك أقؿ مف ال
عمى مكجكداتيا، انخفضت القيمة الدفترية لمسيـ إلى درجة قد  التزامات الشركةزادت 

تصبح أقؿ مف القيمة الاسمية، كالعكس صحيح، إذا زادت مكجكدات الشركة عمى 
ة الاسمية، التزاماتيا، ارتفعت القيمة الدفترية لمسيـ إلى درجة قد تصبح أعمى مف القيم

 .(93)ؿ المؤشر الحقيقي لنجاح الشركة أك إخفاقياكمف ثـ فإف ىذه القيمة تمثٌ 
 قيمة السيـ بعد علاكة الإصدار :رابعان 

ىي القيمة التي ييباع بيا السيـ الجديد الذم صدار، الإقيمة السيـ بعد علبكة 
مزدىرة كتحقؽ  يطرح لزيادة رأس ماؿ الشركة عندما تككف ىذه الشركة في أفضؿ أحكاليا

أرباحان كفيرة، كىذه القيمة تككف أعمى مف القيمة الاسمية، كالفارؽ بيف القيمتيف يسمى 
قد يحدث أف تصدر الأسيـ بقيمة إصدار أكبر مف القيمة الاسمية )علبكة إصدار(. ف

لمسيـ، كالفرؽ يمثؿ مصاريؼ الإصدار كعلبكتو التي تحصٌؿ لمكاجية النفقات الإدارية 
، كاليدؼ مف علبكة الإصدار إبقاء القيمة الاسمية (94)ة اللبزمة لإصدار الأسيـكالدعائي

، إضافة إلى تحقيؽ المساكاة بيف قيدامى المساىميف كالمساىميف افيةلرأس ماؿ الشركة ص
 الجدد.

 الثالثالمطمب 
 أنكاع الأسيـ

المساىمة المغفمة تصدر بقيمة  الشركة أسيـأف الأصؿ كما سبؽ لنا القكؿ، 
لا أف ىذا لا يمنع أف إمتساكية القيمة في الحقكؽ كالكاجبات.  سمية كاحدة كبالتالي فييا

                                                           
 .ٕٓٔد. محمد فتح النشار، المرجع السابؽ، ص  ٕٜ
 .ٕٓٔالمرجع السابؽ، ص  ٖٜ
 مف قانكف الشركات. ٖ/ٜ٘المادة  ٜٗ
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تصنيؼ . كيمكف ليياإسب الزاكية التي ينظر منيا بحإلى أنكاع مختمفة  تتنكع الأسيـ
 الأسيـ إلى أربعة أنكاع بحسب الاعتبار الذم يتخذ لمتصنيؼ:

 ماؿ الشركةرأس تمثيؿ السيـ ل باعتبارأنكاع الأسيـ  كلان:أ
 : أسيـ نقدية كأسيـ عينية إلى الاعتبارتنقسـ الأسيـ استنادان ليذا 

 الأسيـ النقدية -ٔ
، بالفعؿسائلبن  ىك السيـ الذم يدفع المكتتب فيو قيمتو لمشركة نقدان  ،السيـ النقدم

ـ أك سكاء تٌـ الكفاء بالعممة الكطنية بالنسبة لممكاطنيف السكرييف المقيميف كمف في حكمي
بأم عممة تعادؿ العممة الكطنية كقت الكفاء بالنسبة للؤجانب، كذلؾ بمكجب إيصاؿ 

أك عمى أقساط  ،دفعة كاحدة ة السيـ النقدم، كيتعيٌف عمى المساىـ كفاء قيم(95)مصرفي
كيتٌـ سداد باقي قيمة  ،% مف القيمة الاسمية لمسيـ40عند الاكتتاب، عمى ألا يقؿ عف 

تزيد عف ثلبث سنكات مف تاريخ التصديؽ عمى النظاـ الأساسي السيـ خلبؿ فترة لا 
. كالأسيـ النقدية تككف قابمة لمتداكؿ منذ تأسيس الشركة، فيما عدا الأسيـ التي (96)لمشركة

يكتتب بيا المؤسسكف، فلب يجكز تداكليا قبؿ انقضاء ثلبث سنكات مف تاريخ شير 
 .(97)الشركة

 الأسيـ العينية -ٕ
عينية إلى الشركة  ك السيـ الذم يدفع المساىـ فيو أصكلان ى ،السيـ العيني

إما أف  ،كالأصكؿ العينية المقدمة لقاء ىذا السيـ .(98)المصدرة مقابؿ الحصكؿ عميو
، كالآلات كالتجييزات كالعًدد الصناعية كالسمع يةلان مادية، منقكلة كانت أـ عقار تككف أمكا

كحقكؽ الاختراع كالعلبمات التجارية كحقكؽ كالبضائع كالعقارات، أك أمكالان معنكية، 
الامتياز، كغيرىا مف الحقكؽ المعنكية. كلا يجكز أف تتألؼ ىذه الأصكؿ أك المقدمات مف 

                                                           
 السابؽ.مف المصدر  ٗكٖ/ٕٜالمادة  ٜ٘
 مف المصدر السابؽ. ٕ/ٕٜالمادة  ٜٙ
 مف المصدر السابؽ. ٔ/ٜٙالمادة  ٜٚ
 .ٖٖٓد.سمير عبد الرحمف رضكاف، مرجع سابؽ، ص ٜٛ 
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. كفي حاؿ زيادة رأسماؿ الشركة بإحداث أسيـ (99)خدمات أك عمؿ أم شخص كاف
الأكراؽ فإنو لا يجكز تداكؿ ىذه الأسيـ في السكؽ الحر أك في سكؽ  ،عينية جديدة

المالية إلا بعد مركر ثلبث سنكات عمى تاريخ صدكر القرار الكزارم القاضي بالتصديؽ 
 .كاممة عند الاكتتابالعينية  كيجب أف يتـ الكفاء بالحصص .(200)عمى الزيادة

 مسيـ أك طريقة تداكلول القانكني شكؿال باعتبارثانيان: أنكاع الأسيـ 
كأسيـ  ،أسيـ اسمية أك شكؿ إصدارىا إلى طريقة تداكليا باعتبارتنقسـ الأسيـ 

 :، كسنتناكليا عمى النحك التاليكأسيـ لأمر ،لمحامؿ
 الأسيـ الاسمية -ٔ

( عمى أك الشريؾ ىك ذلؾ السيـ الذم يدكف اسـ صاحبو )المساىـالسيـ الاسمي، 
 كالتي تثبت ممكيتو بالقيد في سجؿ الشركة المصدرة )سجؿ المساىميف(، ،ذات الصؾ

بعد تسديد كامؿ قيمتو )شيادة اسمية( تتضمف البيانات التالية: اسـ  المساىـعطى حيث يي 
اسـ المساىـ كرقمو ك قيمة السيـ الاسمية، ك كرقـ سجميا التجارم،  ،كرأس ماليا ،الشركة

عدد الأسيـ التي تتضمنيا الشيادة، كرقـ الشيادة، كتكقيع ك في سجؿ المساىميف، 
 .(202)المفكضيف بالتكقيع

ممكية المساىـ ليذا النكع مف الأسيـ بقيٌد اسمو في سجؿ المساىميف الذم كتثبت 
تعده الشركة المصدرة، كيتضمف أسماء المؤسسيف كجنسياتيـ كمحاؿ إقامتيـ كعدد 

، كلا يعتمد بنقؿ ممكية السيـ الاسمي في مكاجية (206)الأسيـ التي يممكيا المساىـ كفئتيا
كيجكز أف يحتكم السيـ  .(203)في سجؿ المساىميف الشركة أك الغير إلا مف تاريخ القيد

نصيب المساىـ مف الأرباح، كما يجكز أف  لإثبات دفعالاسمي عمى فراغات تستعمؿ 
 يشتمؿ عمى قسائـ )ككبكف( تقتطع لأجؿ قبض الأنصبة المستحقة مف الأرباح.

                                                           
 مف قانكف الشركات. ٔ/ٕٜالمادة  ٜٜ
 مف المصدر السابؽ. ٖ/ٜٙالمادة  200
 مف المصدر السابؽ. ٔ/ٙٔٔالمادة  ٔٓٔ
 مف المصدر السابؽ. ٔ/ٚٔٔالمادة  ٕٓٔ
 مف المصدر السابؽ. ٗ/ٙٔٔالمادة  ٖٓٔ



71 

 لحامميا الأسيـ -ٕ
، يعتبر حاممو مالكا لوفيو اسـ المساىـ، ك  يذكرىك السيـ الذم لا السيـ لحاممو، 

كيتـ تداكلو بالتسميـ مف يد إلى يد أخرل دكف حاجة لإثبات التنازؿ في سجؿ المساىميف 
بمعنى إف الحؽ الثابت في السيـ يندمج في الصؾ ذاتو، فتصبح بالشركة المصدرة لو. 

ادية حيازتو دليلب عمى الممكية. كليذا السبب يعتبر السيـ لحاممو مف قبيؿ المنقكلات الم
 .(204) الحيازة في المنقكؿ سند الممكيةالتي يسرم في شأنيا قاعدة 

إلا  السيـ الاسمي، مىمو عكمزايا السيـ لمحامؿ أنو سيؿ التداكؿ، كىذا ما يفضٌ 
أنو أكثر مف ىذا الأخير عرضة لمسرقة كالضياع، كقد يستعمؿ لمتيرٌب مف دفع 

قبؿ انعقاد الييئة العامة لتحقيؽ  الضرائب، كما يسيؿ عمى منافس الشركة الحصكؿ عميو
، كحتى يتـ تجنب ىذه المخاطر يتعيف عمى (205)الأغمبية كاتخاذ القرارات المناسبة ليـ

الفاتكرة التي تثبت شراء  الأكراؽ المالية أف تطمب مف صاحبوالشركة المعنية أك سكؽ 
 مثؿ ىذا السيـ عند دفع حقكؽ ىذا الأخير.

فإف المشرع السكرم لـ يجز  ،مى السيـ لمحامؿالتي تترتب ع كنظران لممخاطر
لمشركة المساىمة إصدار مثؿ ىذا الشكؿ مف الأسيـ كاشترط أف تككف أسيـ الشركة 

، كيبدك أف المشرع أراد بيذا المنع تجنب كقكع أسيـ الشركات المساىمة في يد (206)اسمية
طر المذككرة أجانب، ككذلؾ فرض رقابة صارمة عمى تداكؿ الأسيـ، ناىيؾ عف المخا

لكف ىؿ يجكز لممساىـ بعد أف يصدر السيـ بشكؿ اسمي أف يحكٌلو إلى سيـ  أعلبه.
أف المساىـ لا يستطيع تحكيؿ السيـ مف الشكؿ الاسمي  ،لحاممو؟. يبدك أف الرأم الراجح

 ان مخالفيعتبر  ى ذلؾ، لأنو في ىذه الحالة إلى شكؿ لحاممو حتى كلك اتفؽ ذكك الشأف عم
 ذم اشترط صدكر السيـ بشكؿ اسمي كما لا يجكز ابتداء لا يجكز انتياء. لمقانكف ال

                                                           
 .ٖ٘ٓ، صٕٚٓٓ، مطبكعات جامعة حمب، ٔد. ىشاـ فرعكف، القانكف التجارم البرم، ج ٗٓٔ
 .ٛٚٗ، ص ٕٕٓٓد. محمد فريد العريني، الشركات التجارية، دار المطبكعات الجامعية، الإسكندرية،  ٘ٓٔ
 مف قانكف الشركات. ٕ/ٜٔالمادة  ٙٓٔ
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 لأمر الأسيـ -ٖ
ىك ذلؾ السيـ الذم يككف لأمر أك لأذف صاحبو، كترد عبارة الأمر أك الأذف 
مقركنة باسـ صاحب السيـ، كيتٌـ تداكلو بطريؽ التظيير، أم بالكتابة عمى ظيره بما يفيد 

 .(207)في الأسناد التجارية التخمي عنو، كما ىك الشأف

 السيـ لمالكو يمنحياطبيعة الحقكؽ التي  باعتبارأنكاع الأسيـ  :ثالثان 
لما كانت الأسيـ التي تصدرىا الشركة المساىمة متساكية القيمة فالأصؿ أف تمنح 
مالكييا حقكقان متساكية، إلا أف الجارم عرفان كقانكنان التمييز بيف الأسيـ مف حيث الحقكؽ 

تنقسـ الأسيـ مف حيث طبيعة الحقكؽ التي يخكليا تمنحيا ليؤلاء المالكيف، إذ  التي
 :أسيـ عادية كأسيـ ممتازة إلىلصاحبو السيـ 

 الأسيـ العادية -ٔ
عف غيره مف إضافية ىك السيـ الذم لا يمنح مالكو أيٌة ميٌزة السيـ العادم، 

أك بقسمة أصكليا  ،شاطياالمساىميف سكاء فيما يتعمؽ بتقسيـ أرباح الشركة خلبؿ ن
، كما كالأصؿ .(208)كمكجكداتيا عند تصفيتيا، أك حؽ التصكيت في ىيئاتيا العامة

شركة المساىمة متساكية القيمة، كلذلؾ فيي تمنح المساىميف الأف تصدر أسيـ  ذكرنا،
 6022 لسنة مف قانكف الشركات 92/5حقكقان متساكية، كىك ما نصٌت عميو المادة 

تع جميع حاممي أسيـ الشركة مف الفئة ذاتيا بنفس الحقكؽ كيخضعكف يتمبقكليا: )
قكؽ، أىميا: حؽ (. كيخكٌؿ السيـ العادم مالكو مجمكعة مف الحلنفس الالتزامات

العامة لممساىميف كالرقابة عمى أعماؿ الشركة، كحؽ البيع أك  اتالتصكيت في الييئ
اب عند زيادة رأس ماؿ الشركة، التنازؿ عف ممكية الأسيـ، كحؽ الأفضمية في الاكتت

كحؽ الحصكؿ عمى نصيبو مف الأرباح التي تقرر الشركة تكزيعيا، كحؽ اقتساـ 
 أصكؿ الشركة عند تصفيتيا.أك مكجكدات 

                                                           
، ص ٕٗٓٓ، الإسكندرية، ٕركات التجارية، منشأة المعارؼ، طد. أحمد محمد محرز، الكسيط في الش ٚٓٔ

ٗٙٙ . 
 .ٙ٘ٔد.محمد عبد الفتاح حافظ الصيرفي، مرجع سابؽ ، ص  ٛٓٔ
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 الأسيـ الممتازة -ٕ
، بجانب الحقكؽ العادية المصيقة ىك السيـ الذم يعطي لمالكوالسيـ الممتاز، 

قتضاىا دكف غيره مف المساىميف ببعض المزايا، أكلكية أك أفضمية يختص بم بالسيـ،
محسكبة عمى أساس نسبة مئكية مف رأس ماؿ الشركة المدفكع  محددة ان أرباحكإعطائو 

فضلبن عف الحصة التي يناليا مف تكزيع الأرباح  ،سكاء ربحت ىذه الأخيرة أـ خسرت
بيا مالؾ السيـ  أسكة بالأسيـ العادية، أك أف يتمتع مالكو بضعؼ الأصكات التي يتمتع

، أك أف يمنح صاحبو أكلكية عند تصفية في اجتماعات الييئات العامة لمشركة العادم
كذلؾ خلبفان للؤصؿ العاـ القاضي بتساكم الأسيـ في الحقكؽ . (209)مكجكدات الشركة

عمى أف:  6022 لسنةمف قانكف الشركات  92/7كالكاجبات. كفي ذلؾ تنص المادة 
أصحابيا حؽ الأكلكية أما في استيفاء مبالغ مقطكعة أك نسبة أسيـ الامتياز تمنح )

ثابتة مف قيمة أسيميـ إضافة إلى ما ينكب ىذه الأسيـ مف الأرباح أك في استعادة 
 (.رأس الماؿ عند تصفية الشركة أك في كؿ منيما أك أم ميزة أخرل

تحت ظؿ كتمجأ الشركة إلى إصدار أسيـ ممتازة عند الرغبة في زيادة رأس ماليا 
فقد تضطرب . بظركؼ لا تشجع المدخريف عمى الاكتتاب في الأسيـ المطركحة للبكتتا

الحالة المالية لمشركة كيتعذر عمييا الحصكؿ عمى أمكاؿ إضافية عف طريؽ اكتتاب جديد 
كيحتاج إلى إصلبحات كبيرة، أك  الشركة مصنععمى أسيـ عادية، كأف يحترؽ جزء مف 

كغير ذلؾ مف الأسباب، ييزات فنية جديدة لإمكاف الاستمرار كأف يحتاج إلى إدخاؿ تج
عمى الاكتتاب في  ءىـتعطي مزايا إضافية قاصدة إغرا إلى إصدار أسيـالشركة فتمجأ 

ىذا الأسيـ، كبذلؾ تتحصؿ عمى الأمكاؿ التي تحتاجيا لكي تنيض كتتفادل التصفية 
 . (220)التي قد يضار منيا المساىمكف كالدائنكف عمى حد سكاء

 حقكؽ المساىـ عمى مكجكدات الشركة باعتبارأنكاع الأسيـ  :رابعان 
أسيـ  إلى بعد حمٌيا تنقسـ الأسيـ مف حيث حقكؽ المساىـ عمى مكجكدات الشركة

 :   ، يمكف تناكليا عمى النحك التاليرأس الماؿ، كأسيـ التمتع أك الانتفاع

                                                           

د. عصاـ أبك النصر، أسكاؽ الأكراؽ المالية في ميزاف الفقو الإسلامي، دار النشر لمجامعات، القاىرة، ٜٓٔ 
 كما يمييا. ٜ٘، ص ٕٙٓٓ

 .ٖٗٓابؽ، ص د. ىشاـ فرعكف، مرجع س ٓٔٔ 
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 سيـ رأس الماؿأ -ٔ
يجكز ردٌ قيمتو لممساىـ إلا عند انقضاء  ىك السيـ الذم لاسيـ رأس الماؿ، 

 .(222)الشركة كبعد الكفاء بديكنيا، كبذلؾ يظؿ المساىـ شريكان في الشركة ما دامت قائمة
رأس ماؿ شركة المساىمة أىمية مف حيث أنو يمثٌؿ الضماف العاـ لمدائنيف، سيـ لك 

 التي قامت بيا.إضافة إلى أنو الأداة القانكنية التي تمكٌؿ بيا الشركة المشاريع 
 سيـ التمتع أك الانتفاعأ -ٕ

ىك السيـ الذم يحصؿ صاحبو عمى قيمتو الاسمية أثناء سيـ التمتع أك الانتفاع، 
الشركة، كىك ما يسمى باستيلبؾ  انحلبؿحياة الشركة مف دكف الانتظار إلى مكعد 

ـ لممساىـ العممية التي تتمثؿ في رد قيمة السي ،كيقصد باستيلبؾ الأسيـ. (226)الأسيـ
كيحدث ذلؾ بصفة خاصة، إذا كانت الشركة . (223)انحلبلياخلبؿ حياة الشركة كقبؿ 

حاصمة عمى امتياز إدارة مرفؽ عاـ مف الدكلة لفترة محدكدة، كامتياز الماء أك الكيرباء 
تسمٌـ بعد انتيائيا جميع مكجكداتيا لمدكلة أك إلى أحد أشخاص  مثلبن،أك الياتؼ الجكاؿ 

عاـ بلب عكض، أك كاف مشركعيا ييمؾ تدريجيان كما لك كاف مكضكع نشاط القانكف ال
الشركة ينصب عمى استثمار مكرد سينضب أك يتلبشى عند حمكؿ أجميا، كاستثمار بئر 
نفط أك منجـ مف المكامف الطبيعية، ففي جميع ىذه الحالات يسمح لمشركة برد قيمة 

لنظاـ الأساسي لمشركة عددان معينان مف كيحدد ا. (224)الأسيـ إلى أصحابيا أثناء حياتيا
الأسيـ يجرم استيلبكيا كؿ سنة، تختار بطريؽ القرعة، تدفع قيمتيا مف أصؿ الأرباح، 
كتعطي لأصحابيا، بدلان منيا، أسيـ تمتع، يبقكف بمكجبيا مستفيديف مف جميع الحقكؽ 

لاسمية عند تصفية التي يستفيد منيا أصحاب الأسيـ العادية ماعدا استرداد قيمة السيـ ا
 .(225)الشركة

                                                           

 .ٖٖٚد. سمير عبد الرحمف رضكاف، مرجع سابؽ، ص ٔٔٔ 
 .ٖٙٓد. ىشاـ فرعكف، مرجع سابؽ، ص ٕٔٔ 
د. يعقكب يكسؼ صرخكه، الأسيـ كتداكليا في الشركات المساىمة في القانكف الككيتي، دراسة مقارنة،  ٖٔٔ

 .ٕٙٔ، ص ٖٜٛٔمؤسسة دار الكتب، الككيت، 
 .ٖٙٓد. ىشاـ فرعكف، مرجع سابؽ، ص ٗٔٔ
 مف قانكف الشركات. ٜٚالمادة  ٘ٔٔ
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لصاحب سيـ التمتع عدٌة حقكؽ ىي: الحؽ بالحصكؿ عمى نسبة مف أرباح 
الشركة، كغالبان ما تككف ضئيمة، يحددىا النظاـ الأساسي لمشركة، كأيضان الحؽ بالحصكؿ 
عمى نسبة مف أمكاؿ التصفية بعد استرداد أصحاب الأسيـ العادية لقيمة أسيميـ، كأخيران 

ب سيـ التمتع الحؽ في المشاركة في اجتماعات الييئات العامة لمشركة كالتصكيت لصاح
 .226فييا

 المبحث الثاني
 آلية إصدار الأسيـ

 شركة مساىمة تأسيس فعند، 6022 لسنة 69استنادان لأحكاـ قانكف الشركات رقـ 
في  (227)أسيميا غير المكتتب بيا مف قبؿ المؤسسيففإنو يتٌـ طرح  ،جديدة مغفمة عامة

ىذه الشركة ، كفي حالة زيادة عمييا للبكتتاب العاـ الإصدارالأكلية أك سكؽ سكؽ ال
بغرض أك إذا ما صادفت نجاحان  مشركعاتيافي  عالتكسٌ  لمكاجية، رأسماليا بعد التأسيس

 فتمجأ ىذه الشركة إلى طرح أسيميا الجديدة ،إلى غير ذلؾفي مجاؿ نشاطيا التحديث 
 . أيضان صدار الإفي سكؽ للبكتتاب العاـ ي رأس الماؿ بما ييعادؿ الزيادة ف

 بصفة بائع لأسيميا، الإصدارسكؽ الكلكج إلى التي تعمد إلى  ةكنظران لأف الشرك
كأصحاب الادخارات  المستثمريفجميكر غير معركفة مف قبؿ  ةشرك الأعـ الأغمب،في 

مة عف عمكمات مفصٌ تقديـ مالتعريؼ بنفسيا ب ة، فإنو يتكجب عمى تمؾ الشركالمالية
مف خلبؿ نشرة إصدار تعدىا مسبقان في  بشكؿ عاـ المالي ككضعيا مكضكع نشاطيا

مصرؼ أك أكثر أف تمجأ إلى خدمات  بعد ذلؾ يتعيف عمييا ثـ، ضكء شركط القانكف
ي ىذا المبحث سنتكلى دراسة . فكالإشراؼ عميو كبالتالي بيعوتكلى ميمة إدارة الإصدار لي

، ثـ الترخيص بإصدار الأسيـ )المطمب الثاني(، صدار )المطمب الأكؿ(إعداد نشرة الإ
كأخيران ضكابط تداكؿ لبكتتاب العاـ )المطمب الثالث(، لكمف ثـ الإعلبف عف طرح الأسيـ 

 كذلؾ عمى النحك التالي:)المطمب الرابع(،  في سكؽ الإصدار الأسيـ

                                                           
، نقلان عف: د. صالح المرزكقي، شركات المساىمة ٖٗد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٙٔٔ

 .ٕ٘ٙفي النظاـ السعكدم، منشكرات جامعة أـ القرل، مكة المكرمة، ص 
 مف قانكف الشركات. ٓٓٔالمادة  ٚٔٔ
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 المطمب الأكؿ
 الأسيـ إعداد نشرة إصدار

 لسنة 69رقـ المعمكؿ بو مف قانكف الشركات  200/6المادة أحكاـ عملبن ب
شركة المساىمة المغفمة العامة لا يعتمد في تككينو عمى ما يساىـ  رأسماؿ، فإف 6022

نما لا بدٌ مف أمكاؿ نقدية أك عينية بو مؤسسكىا فقط ىذه مف دعـ مساىماتيـ  ، كا 
 اب الادخارات البسيطة،أصح ، كبالأخصبمساىمات الجميكر، كلأف جميكر المكتتبيف

يـ مف احتياؿ أك حمايت ، كمف بابقياسان عمى المؤسسيف ماليان ىـ الطرؼ الأضعؼ 
مف القانكف المذككر عمى  222المادة أكجبت  تلبعب البعض مف ىؤلاء المؤسسيف، فقد

إصدار تكافؽ عمييا ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية، نشرة  إعدادالمؤسسيف 
 3945عمكمات المطمكبة قانكنان كالكاردة في قرار رئيس مجمس الكزراء رقـ تتضمف الم

، المتضمف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية، كذلؾ لغرض اطلبع 68/8/6006تاريخ 
كطبيعة نشاطيا في قادـ الأياـ  ،في كقتيا الحاليالجميكر عمى حقيقة كضع الشركة 

عمى أسيـ الشركة  ببالاكتتاىذه المعمكمات  في ضكء الاستثمارم المناسب لاتخاذ قرارىـ
 .الإعراض عف ذلؾ أك

نشرة يجب أف تحتكم فإنو  آنفان، المذككر 3945مف القرار  5كاستنادان لممادة 
صيمية عف الشركة المصدرة كبيانات تفعامة عف الإصدار، عمى معمكمات  الإصدار
ف، كدراسة الجدكل لشركط الإصدار، كمعمكمات عامة عف المؤسسي كممخص، للؤسيـ

جراءات الاكتتاب، كحقكؽ ككاجبات المساىميف،  الاقتصادية كخطة العمؿ، كشركط كا 
ككاجبات كمسؤكليات مجمس إدارة الشركة كالمزايا كالمخصصات التي ستمنح ليـ، 

ككذلؾ كتعيدات الشركة المصدرة في مكاجية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية كالمساىميف 
، كتقرير مف مكتب استشارم ر السيـ كتغيره بالنسبة لمشركات القائمةالغير، كحركة سع

ليس لو صمة بأعضاء مجمس إدارة الشركة المصدرة أك المؤسسيف أك ىيئة المديريف تحدد 
كأنكاع كحقكؽ الأسيـ المصدرة، كتقرير مفصٌؿ فيو قيمة الحصص العينية كأسس تقييميا، 

كتحديد  تخاب كعزؿ أعضاء مجمس الإدارةكطريقة انعف عدد كصلبحيات كمدة كلاية 
أسمكب منح المزايا العينية كالمالية ليـ، ككشؼ بأسماء أعضاء مجمس الإدارة كالإدارة 
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، ككثائؽ تثبت عدـ كجكد التنفيذية العميا مكضحان بو الخبرة العممية كالعممية لكؿ منيـ
ة تتعمؽ بالشرؼ أك الأمانة إدانة لأم مف أعضاء مجمس الإدارة أك الإدارة التنفيذية بجريم

أك الإفلبس، كبياف تقريبي مفصٌؿ بمصركفات التأسيس كالإصدار، كتفاصيؿ أم 
 السنكات الثلبث الأخيرة. إصدارات عامة لأكراؽ مالية قامت بيا الشركة خلبؿ

كؿ مف رئيس كأعضاء مجمس الإدارة تكقيع ىذا كيتعيف أف تحمؿ نشرة الإصدار 
، ككذلؾ تكقيع غالبية للؤسيـ م كالمدير المالي لمشركة المصدرةككؿ مف المدير التنفيذ

في مرحمة التأسيس، كمدير الإصدار أك مديرم الإصدار المؤسسيف إذا كانت الشركة 
حسب مقتضى الحاؿ، كأخيران يجب أف تككف النشرة مميكرة بتكقيع مفتش الحسابات الذم 

 .(228)صادؽ عمى صحة التقارير المالية المرفقة بالنشرة
للأسيـ في السكؽ  الشركة المصدرةالمشرع أعفى أف  ىنا، كتجدر الإشارة

 لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية مف تقديـ نشرة الإصدار الأكلية أك سكؽ الإصدار
إحدل شركات صادرة عف  المذككرةإذا كانت الأسيـ المنكم طرحيا في السكؽ  السكرية

قدـ لممستثمر دقيقان ككافيان لاعتباره بديلبن أك إذا كاف الإفصاح المالقطاع العاـ، 
 .(229)لمنشرة

، يتعيف عمى الشركة المصدرة للؤسيـ الإصداربعد الانتياء مف إعداد نشرة 
لممكافقة عمييا، حيث تعكؼ ىذه السكرية عرضيا عمى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 

اممة كمستكفية لمشركط الأخيرة عمى دراستيا كالتأكد بأف المعمكمات الكاردة فييا ك
، فإذا 6006 لسنة 3945رقـ  المنصكص عمييا في نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية

اقتنعت الييئة بذلؾ تكافؽ عمييا، إلا أف النظاـ المذككر أجاز لمجمس مفكضي الييئة 
 :(260)التاليةث رفض النشرة أك تعميؽ نفاذىا في الحالات الثلب

                                                           
 المالية. /ب مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ ٘المادة  ٛٔٔ
 مف المصدر السابؽ. ٚالمادة  ٜٔٔ
 /ب مف المصدر السابؽ.ٜالمادة  ٕٓٔ
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المرفقة بيا لا تتفؽ كمتطمبات نظاـ إصدار كطرح  كثائؽالإف النشرة أك أيان مف  -2
الأكراؽ المالية أك التعميمات الصادرة بمقتضاه، أك لا تتفؽ مع متطمبات المصمحة العامة 

 كحماية المستثمريف.

المرفقة بيا تتضمف بيانات غير صحيحة أك غير دقيقة  الكثائؽإف النشرة أك أيان مف  -6
ضمف معمكمات جكىرية تمكف المستثمر مف اتخاذ قراره أك مضممة، أك أنيا لا تت

الاستثمارم، أك إذا كانت تتضمف معمكمات تٌـ عرضيا بصكرة تجعؿ المعمكمات الأخرل 
 في النشرة غير صحيحة أك غير دقيقة أك مضممة.

  إذا لـ يتـ دفع البدؿ المقرر لمييئة كفؽ أحكاـ القانكف النافذ. -3
 المطمب الثاني

 صدار الأسيـالترخيص بإ
الترخيص بإصدار الأسيـ عند بالسكرية تختص ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 

مف نظاـ  3ك6. فالمكاد فيما بعد عند زيادة رأسماليا أك، المغفمة تأسيس الشركة المساىمة
 كؿ شركة مساىمةأكجبت عمى  ،6006 لسنة 3945رقـ  إصدار كطرح الأكراؽ المالية

ركات المساىمة القائمة لأغراض زيادة رأس الماؿ الحصكؿ عمى أك الش ،قيد التأسيس
كييستفاد مف عبارة كؿ شركة أف ىذا الحكـ  مكافقة الييئة المذككرة عمى عممية الإصدار،

ثـ حددت  .(262)يطبؽ عمى شركات القطاع الخاص كشركات القطاع العاـ عمى السكاء
طمب المكافقة كالمستندات التي تيرفؽ البيانات التي يتعيف أف يشتمؿ عمييا المكاد ذاتيا 

بو، كالتي تختمؼ حسبما إذا كاف إصدار الأسيـ بمناسبة تأسيس الشركة أك زيادة 
 رأسماليا، كذلؾ عمى النحك التالي:

 قيد التأسيس المغفمة أكلان: متطمبات إصدار أسيـ الشركات المساىمة
 لسنة 3945رقـ  الماليةمف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ  6أف المادة  ،ذكرنا آنفان 

أسيميا التي ترغب بإصدار  التأسيسقيد المغفمة عمى الشركة المساىمة  أكجبت ،6006

                                                           
عمى أنو: )بعد نشر القرار الكزارم حصران  ٕٔٔٓلسنة  ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٕ/ٜٜتنص المادة  ٕٔٔ

شأف بالتصديؽ عمى النظاـ الأساسي لمشركة، يتعيف عمى المؤسسيف الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ المالية ب
طرح أسيـ الشركة عمى الاكتتاب العاـ كفقان للإجراءات كالأحكاـ المنصكص عمييا في الأنظمة الصادرة عف 

 الييئة بيذا الخصكص(.
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 لطرحيا عمى الاكتتاب العاـ، الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
  ، كذلؾ بتقديـ طمب خطي مرفقان بالكثائؽ التالية:السكرية

 كنظاميا الأساسي.نسخة مف عقد تأسيس الشركة . 2

علبف الطرح كفقان لمصيغة المعتمدة مف الييئة. نشرةنسخة مف . 6  الإصدار كا 

 ة مف جية متخصصة.عدٌ دراسة الجدكل الاقتصادية مي . 3

جراءاتو الإصداررأم المستشار القانكني بأف عمميات . 4 القكانيف  أحكاـمتفقة مع  كا 
 النافذة. كالأنظمة

 .الإصدارنفقات بياف تقديرم بمصاريؼ ك . 5

 بياف بالحصص العينية إف كجدت كأسس تقييميا كفؽ الأصكؿ.. 6

 نسخة عف العقد المبرـ مع مدير إصدار مرخص لو بالعمؿ مف قبؿ الييئة.. 7

بياف يتضمف تحميلبن كاضحان كشاملبن لممخاطر أك احتمالات الخسارة التي ينطكم . 8
 ضة لمبيع.عمييا الاستثمار في الأكراؽ المالية المعرك 

 ة مكافقة أك تراخيص حصؿ عمييا المؤسسكف مف أم جية لصالح الشركة.أيٌ . 9

 نسخة مف الاتفاقية المبرمة بيف مدير الإصدار كمصارؼ الاكتتاب.. 20
 شيادة مصرفية تثبت أف المؤسسيف سددكا قيمة أسيميـ.. 22

 العاـ.بياف إجمالي بعدد أسيـ الشركة كما ييطرح منيا عمى الاكتتاب . 26

 إيصاؿ بسداد البدؿ مف قبؿ الييئة.. 23
مف الجائز لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ  وإضافة إلى البيانات كالكثائؽ السابقة، فإن

 أف تطمب مف الشركة المصدرة أم معمكمات أك بيانات إضافية أخرل السكرية المالية
 .ةتراىا ضركري

القائمة لأغراض زيادة رأس  فمةالمغ لشركات المساىمةاثانيان: متطمبات إصدار أسيـ 
 الماؿ

 ،6006لعاـ  3945رقـ  مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية 3ألزمت المادة 
تصدر أسيمان بمناسبة زيادة رأسماليا بأف تحصؿ عمى مكافقة مغفمة كؿ شركة مساىمة 
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الكثائؽ ترفقو ب ان يخطٌ  ان ، مف خلبؿ تقديميا طمبالسكرية المالية كالأسكاؽىيئة الأكراؽ 
 التالية:

 نسخة مف عقد تأسيس الشركة كنظاميا الأساسي كفقان لآخر تعديؿ. -

قرار الييئة العامة غير العادية بزيادة رأس ماؿ الشركة كمكافقة كزير الاقتصاد كالتجارة  -
 عمى ذلؾ.

 دراسة الجدكل الاقتصادية معدة مف قبؿ جية متخصصة. -

 غة المعتمدة مف الييئة.كفقان لمصي الإصدارنسخة مف نشرة  -

 .الإصداربياف تقديرم بمصاريؼ كنفقات  -

 في حاؿ تقريرىا كطريقة حسابيا. الإصداربياف بعلبكة  -

 أسمكب زيادة رأس الماؿ. -

نسخة مف القكائـ كالبيانات المالية معتمدة مف مفتشي الحسابات عف السنكات الثلبث  -
يخ التأسيس حتى تاريخ الاكتتاب أييما أقؿ، السابقة عمى الاكتتاب أك عف المدة مف تار 

 كذلؾ كفقان لممعايير كالقكاعد المرتبطة بإعداد القكائـ المالية المعتمدة مف قبؿ الييئة.

 أية اتفاقيات أبرمتيا الشركة أك مكافقات أك تراخيص حصمت عمييا الشركة. -

نكات الثلبث السابقة بياف بالعقكد كمضمكنيا التي تككف الشركة قد أبرمتيا خلبؿ الس -
ذا كاف مكضكع العقد شراء  تزكيد الييئة  قائمة كجب عمى الشركة منشأةعمى الاكتتاب، كا 

 بتقييـ عاـ ليذه المنشأة مف قبؿ مفتش حسابات ليست ليا علبقة بيا.

 إيصاؿ بسداد البدؿ المعتمد مف قبؿ الييئة. -
ء في حالة التأسيس أك سكاالمغفمة شركة المساىمة البعد تقديـ الطمب مف قبؿ 

 زيادة رأس الماؿ مرفقان بالكثائؽ المذككرة آنفان، تسعى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
المطمكبة  كالمستنداتخلبؿ خمسة كأربعيف يكمان مف تاريخ استلبـ جميع البيانات  السكرية

ـ المقترح الييئة لدل مراجعة النشرة أف طرح الأسي رأتعمى دراسة نشرة الإصدار. فإذا 
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النافذ، فإنو  الإصدارفي مصمحة المستثمريف أك يمكف أف ينتج عنو إخلبؿ بنظاـ  ليس
 :(266)يجكز ليا اتخاذ أم مما يمي

الحضكر أماـ الييئة للئجابة عمى أسئمة قانكنان أف تطمب مف مقدـ الطمب أك مف يمثمو  -
 الييئة كشرح المسائؿ التي ترل الييئة أف ليا علبقة بالطمب.

أف تطمب مف مقدـ الطمب أك الغير تقديـ معمكمات إضافية، أك تأكيد صحة  -
 المعمكمات المقدمة بالطريقة التي تحددىا.

مف الدراسة  ان أف تؤجؿ اتخاذ أم قرار حسبما تراه ضركريان كبشكؿ معقكؿ لإجراء مزيد -
 كالتحقؽ.

 الإصدارمى نشرة ع إذا قررت الييئة بعد اتخاذ الإجراءات السابقة أف الطرح بناءن 
يمكف أف ينتج عنو إخلبؿ بالنظاـ أك لكائحو  أكمازاؿ في غير مصمحة المستثمريف، 

التنفيذية، يتعيف عمى الييئة كبعد إعطاء فرصة كافية لمشركة المصدرة للؤسيـ لتقديـ 
، أف تصدر )تبميغان( ليذه الأخيرة بعدـ اعتماد نشرة الإصدار، أك تنشر اكجية نظرى
أما . (263)الإصداريحظر طرح أك بيع أك نقؿ الأكراؽ المالية التي تشمميا نشرة  )إخطاران(

 إذا قررت الييئة اعتماد نشرة الإصدار فيتعيف عمييا إعلبـ الشركة بذلؾ.
 المطمب الثالث

 في سكؽ الإصدارطرح الأسيـ 
 )الاكتتاب بالأسيـ(

كة المساىمة تحصؿ الشر  أثناء تأسيس الشركة، أك أف يحصؿ المؤسسكف أف بعد
مف قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية  إصدار أسيميااعتماد نشرة  عمى بعد تأسيسيا

لتعميمات كالقرارات ، كا6006في ضكء أحكاـ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة  السكرية
كمكافقة ىذه الأخيرة عمى الإعلبف المتضمف طرح الأكراؽ المالية في  الصادرة بمقتضاه،

في بالأسيـ.  ة إلى الجميكر للبكتتابلأكلية أك سكؽ الإصدار. يتٌـ تكجيو الدعك السكؽ ا

                                                           
 /د مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية.ٜالمادة  ٕٕٔ
 /ق مف المصدر السابؽ.ٜالمادة  ٖٕٔ
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، كالإعلبف عنو، كنتائجو، كذلؾ عمى سنتناكؿ، تعريؼ الاكتتاب كصكره ىذا المطمب
 النحك التالي:

 كصكره أكلان: تعريؼ الاكتتاب
ت رقـ في قانكف الشركا المقصكد باصطلبح الاكتتاب، لا السكرم لـ يحدد المشرع

. كالأمر ذاتو ينطبؽ عمى كلا في تشريعات سكؽ الأكراؽ المالية، 6022لسنة  69
ككذلؾ قانكف سكؽ  2982لسنة  259المشرع المصرم حيث يخمك قانكف الشركات رقـ 

كقد تصدل الفقو ليذه المسألة مف أم تعريؼ للبكتتاب.  2996لسنة  95رأس الماؿ رقـ 
الاكتتاب ما ىك إلا: )تصرؼ قانكني يمتزـ بمقتضاه عدٌة تعاريؼ لو، منيا أف كقدٌـ 

شخص أف ينظـ إلى عقد شركة مساىمة بكصفو شريكان، فيقدـ حصة تككف عادة مبمغان 
مف النقكد نظير حصكلو عمى صفة الشريؾ التي تيمثٌؿ في صؾ قابؿ لمتداكؿ ىك 

 .(264)السيـ(
في الشركة بصفة أك ىك: )عقد ممزـ لجانبيف، يمتزـ بمكجبو المكتتب بالدخكؿ 

مساىـ، بحصة مف رأس الماؿ تتحدد بعدد مف الأسيـ يكتتب بيا، كفي مقابؿ ذلؾ، يمتزـ 
. أك ىك: (265)المؤسسكف بمتابعة إجراءات التأسيس إلى أف تمتئـ الييئة العامة التأسيسية(

أك سندات شركة مقابؿ حصة  لأسيـعممية قانكنية يتـ مف خلبليا تممؾ الشخص )
 .(015)(نقدية

إبداء الرغبة مف قبؿ المكتتب عمى تممؾ نسبة معينة مف الأكراؽ المالية أك ىك: )
(017)(في مقابؿ حصة  نقدية

.  
كأخيران يقصد بالاكتتاب بأنو: )تصرؼ حقكقي يتعيد المكتتب بمكجبو بالمساىمة 

 كيتضح. (268)في شركة مغفمة بمبمغ يعادؿ مبدئيان القيمة الاسمية للؤسيـ المكتتب بيا(
السابقة، أف الاكتتاب يقكـ عمى فكرة مفادىا عرض أسيـ  الفقيية ميع التعاريؼمف ج

                                                           
124
 . ٘٘د. يعقكب يكسؼ صرخكه، مرجع سابؽ، ص  
125
 .ٜٕٛف، مرجع سابؽ، ص د. ىشاـ فرعك 

126
 GAVALD (christion) et stouff let (Jean) , Droit de la banque ed 1974 , p. 410 . 

127
 RIPERT (Georges) et ROBLOT (Rene) , Traite de Droit commercial ,ed ,, 1994, 

P. 550 .   
128
 .ٜٖٗ، ص ٕٔٔٓة دمشؽ، د. جاؾ يكسؼ الحكيـ، جاؾ الحكيـ، الشركات التجارية، منشكرات جامع 
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الشركة المساىمة عمى الجميكر بقصد تكفير الفرصة ليـ لممساىمة في تككيف رأس ماؿ 
ىذا الصؾ  في رأس الماؿ ىذا، كيمنحو ابؿ إعطاء المكتتب صكان يمثؿ حصةالشركة، مق

 كة.في الكقت ذاتو صفة الشريؾ في الشر 

عمى أنو عقد، فيو إيجاب كفيو قبكؿ. فأما ييكيٌؼ فإف الاكتتاب بناءن عمى ما سبؽ، 
الإيجاب فيك الإعلبف الذم يصدر عف جانب المؤسسيف مكجيان إلى الجميكر، مضمكنو 
دعكتيـ إياه للبشتراؾ في تأسيس الشركة مف خلبؿ الاشتراؾ بتككيف رأسماليا، كأما 

كثيقة الاكتتاب، ثـ تسميميا إلى الجية التي تتكلى عممية إدارة  القبكؿ، فيك تكقيع المكتتب
 .(269)الإصدار أك الاكتتاب

: فيك إما أف ييغطى بكاممو مف قبؿ صكرتيف بإحدليتـ الاكتتاب بالأسيـ 
المؤسسيف كحدىـ دكف أف ييطرح للبكتتاب العاـ، كفي ىذه الحالة يجب ألا يقؿ عدد 

كف الشركة في ىذه الحالة )شركة مساىمة مغفمة المؤسسيف عف ثلبثة مساىميف، كتك
كتيسمى ىذه الصكرة مف الاكتتاب بالاكتتاب المغمؽ، حيث يمجأ إليو  .(230)خاصة(

المؤسسكف عند اتفاقيـ عمى تأسيس الشركة المساىمة كتحمؿ نتائج تأسيسيا أيان كانت 
الحالة، يغطي . أك أف ييطرح للبكتتاب العاـ، كفي ىذه (232)بمعزؿ عف جميكر المدخريف

أسيـ الشركة ضمف حدكد النسبة المسمكحة ليـ قانكنان دليلبن منيـ مف  ان المؤسسكف جزء
زيد عف ت% كلا 20ألا تقؿ عف  عمى مصداقيتيـ في تأسيس الشركة، كىذه النسبة يجب

، كيتـ طرح الأسيـ الفائضة مما اكتتبكا بو للبكتتاب % مف كامؿ رأس ماؿ الشركة75
. كلا يجكز (236)لشركة في ىذه الحالة )شركة مساىمة مغفمة عامة(العاـ، كتككف ا

% مف رأسماؿ 20لمشخص الطبيعي مف المؤسسيف أك المساىميف أف يكتتب بأكثر مف 
 الشركة.

                                                           
 .ٜٕٓد. ىشاـ فرعكف، مرجع سابؽ، ص  ٜٕٔ
 مف قانكف الشركات. ٔ/ٓٓٔالمادة  ٖٓٔ
د. عباس مرزكؽ فميح العبيدم، الاكتتاب في رأس ماؿ الشركة المساىمة، مكتبة دار الثقافة لمنشر  ٖٔٔ

 .٘ٛ،  ص ٜٜٛٔكالتكزيع، عماف، 
 مف قانكف الشركات. ٕ/ٓٓٔالمادة  236
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جراءاتو العاـ الاكتتاب مفيكـثانيان:   كا 
أك قانكف سكؽ الأكراؽ  ،6022السكرم في قانكف الشركات لسنة  لـ ييشر المشرع

إلى مفيكـ الاكتتاب العاـ لا مف بعيد أك مف قريب، خلبفان لممشرع  6006سنة المالية ل
لسنة  95مف اللبئحة التنفيذية لقانكف رأس الماؿ رقـ  40المصرم، الذم نص في المادة 

لا في حالة دعكة أشخاص إلا تككف الأسيـ مطركحة للاكتتاب العاـ ) :نوعمى أ 2996
ي تمؾ الأسيـ كلا يشترط حد أدنى لعدد أك قيمة إلى الاكتتاب ف غير محدديف سمفان 

  (.الأسيـ التي يتـ طرحيا في اكتتاب عاـ
ذكرنا سابقان، أف المؤسسيف )أك الشركة بعد تأسيسيا( بعد أف يحصمكا عمى مكافقة 

عمى نشرة إصدار الأسيـ، يتعيف عمييـ طرح السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 
مف  ان عدد إتباعيـالعاـ، مف خلبؿ  بللبكتتاتتاب المؤسسيف الأسيـ الفائضة عمى اك

 الإجراءاتالتي يجب عمييـ التقيد بيا، رعاية منيـ لمصمحة المكتتبيف، كىذه  الإجراءات
 ىي: 
 الإعلاف عف الاكتتاب -ٔ

 يكميتيففي صحيفتيف الأسيـ  نشر إعلبف طرح (233)يتعيف عمى مدير الإصدار
مف تاريخ بدء كحد أدنى  أسبكع كاحدى الأقؿ قبؿ كاسعتي الانتشار كلمرتيف عم

كؿ المعمكمات كالبيانات عف الشركة المصدرة  الإعلبفيتضمف  أفكيجب  .(234)الاكتتاب
مف حيث غرضيا كمدتيا كرأس ماليا، كمكاصفات الأسيـ المطركحة، كأسماء المؤسسيف 

في قانكف  كمقدار مساىمة كؿ منيـ، كغير ذلؾ مف البيانات التي حددىا المشرع
منو، ككذلؾ في المادة العاشرة مف نظاـ إصدار  208في المادة  6022 لسنةالشركات 

 كىذه المعمكمات أك البيانات ىي:، 6006 لسنة كطرح الأكراؽ المالية

                                                           
ىك: الشخص الاعتبارم الذم يمارس إدارة إصدارات الأكراؽ المالية كتسكيقيا نيابة عف  مدير الإصدار ٖٖٔ

 (.ٕٙٓٓلسنة  ٜٖ٘ٗ/أ مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية رقـ ٔالمصدر )المادة 
 ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٔ/ٛٓٔ/أ مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية. حدد نص المادة ٓٔالمادة  ٖٗٔ

 ، بأف لا تقؿ مدة الإعلاف عف الطرح عف عشرة أياـ قبؿ تاريخ بدء الاكتتاب.ٕٔٔٓلسنة 
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كرقـ كتاريخ قرار ترخيص  ،كمدتيا كنكعيا كمركز عمميا الرئيسي اسـ الشركة -
 تأسيسيا.

كقيمة  ،الأسيـ كالعدد المطركح منيا للبكتتاب العاـ كنكع ،غرض الشركة كرأسماليا -
 إف كجدت. الإصدارالسيـ الاسمية كعلبكة 

بيا كقيمتيا  كاكمقدار الأسيـ التي اكتتب ،أسماء المؤسسيف كعنكاف كجنسية كؿ منيـ -
الاسمية كالمبالغ المسددة منيا كذلؾ بالنسبة لمشركات قيد التأسيس، كأسماء أعضاء 

بالشركة كنسبة ممكيتيـ بالنسبة لمشركات القائمة. كأسماء كبار المساىميف  الإدارةمجمس 
 % فأكثر مف رأس الماؿ.5الذيف يممككف 

كصؼ المقدمات العينية إف كجدت كأسماء أصحابيا، كبياف قيمتيا كأسس تخمينيا  -
 استنادان لتقرير التقييـ.

 ككيفية تسديدىا. عدد الأسيـ المطركحة للبكتتاب العاـ كقيمتيا الاسمية -

جراءاتتاريخ بدء الاكتتاب كمدة الاكتتاب كشركط  - الاكتتاب كالجية )المصارؼ(  كا 
التي يتـ لدييا الاكتتاب. كلا يجكز أف تقؿ مدة الاكتتاب عف عشريف يكمان كلا أف تتجاكز 

 تسعيف يكمان.

 صدارالإلمشركة كأخرل عف نشرة  الأساسيإمكانية الحصكؿ عمى نسخة مف النظاـ  -
 لدل الجية التي يتـ لدييا الاكتتاب، بما في ذلؾ عناكيف المكاقع عمى شبكة الانترنت.

عمى الاكتتاب  الأسيـبطرح  السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽرقـ كتاريخ مكافقة ىيئة  -
 العاـ. 

آخر قد يجد المؤسسكف أك مدير الإصدار فائدة مف تعريؼ الجميكر بو،  كؿ بياف -
ـ مع غيره مف البيانات مف اتخاذ قرار للئقداـ عمى الاستثمار أك الإحجاـ عنو في كيمكني

 مجاؿ الأسيـ المطركحة. 
 الاكتتاب دكر مصارؼ -ٕ

فضلبن عف الرغبة في  ،مف المؤسسيف حماية للبدخار العاـ مف عبث العابثيف
اؽ المالية في نظاـ إصدار كطرح الأكر المشرع فقد اشترط  التأكد مف صدقية الاكتتاب،
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، كجكب إجراء الاكتتاب (236)6022، إضافة إلى قانكف الشركات لسنة (235)6006لسنة 
مسماة مف قبؿ مدير رؼ امصطريؽ  المدخريف كجكبان عفمف قبؿ جميكر عمى الأسيـ 

حيث يدفع لدل ىذه المصارؼ قيمة  ،شريطة ألا يقؿ  عددىا عف ثلبثة مصارؼ الإصدار
  .(237)د في حساب الشركةالمكتتب عمييا كتقي الأسيـ

كيتضح دكر المصرؼ في إدارتو للبكتتاب العاـ مف خلبؿ إضفائو الثقة عمى 
ف إمشركع الشركة المساىمة مكضكع نشاطيا، كزيادة الضماف أماـ الجميكر، حيث 

المصرؼ باعتباره جية خبيرة لا يقبؿ إدارة عممية الاكتتاب ما لـ يتأكد مف جدية المشركع 
 .(238)ائميف عميوكالمؤسسيف الق

ىذا كيتعيف عمى مصارؼ الاكتتاب القياـ بالمياـ كالكاجبات الممقاة عمى عاتقيا 
، لناحية 6006مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية لسنة  24بمكجب المادة 

تخصيص ما يمزـ مف مكارد بشرية كفنية كمالية كافية لدعـ عممية الاكتتاب، كقبكؿ 
كفي الشركط الشكمية كالمكضكعية المنصكص عمييا في نشرة طمبات الاكتتاب التي تست

عف  الإصداركالتكقيع عمى طمب الاكتتاب بما يفيد ذلؾ، كتقديـ تقارير لمدير  ،الإصدار
 ةنتائج الاكتتاب مف حيث الحجـ كالقيمة كعدد الطمبات خلبؿ المدد الكاردة في نشر 

كحؿ كتسكية جميع شكاكل معالجة ، ك الإصدارأك الاتفاقيات المبرمة مع مدير  الإصدار
حالة الشكاكل التي يتعذر حميا إلى مدير الإصدار ...الخ.   المكتتبيف، كا 

 كثيقة الاكتتاب -ٖ
تضعيا المصارؼ التي تباشر  أك استمارة كثيقةطة ابكس عمى الأسيـ الاكتتاب يتـ

ـ المكتتب اسبيانات تتعمؽ ب كىي تتضمف، المكتتبيف في متناكؿ جميكر عممية الاكتتاب
                                                           

، عمى أف: )يتـ طرح الأكراؽ المالية ٕٙٓٓ/أ مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية لسنة ٔٔنصّت المادة  ٖ٘ٔ
 عبر الإصدار العاـ، ليتـ الاكتتاب عمييا مف قبؿ الجميكر مف خلاؿ المصارؼ(.  

، عمى أف: )... يجرم الاكتتاب عمى أسيـ الشركات ٕٔٔٓمف قانكف الشركات لسنة  ٔ/ٓٔٔدة نصّت الما ٖٙٔ
 المساىمة المغفمة في مصرؼ أك أكثر كتدفع لديو قيمة الأسيـ المكتتب عمييا في حساب الشركة(.

في  ، اشترطٕٔٔٓمف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية. يُلاحظ أف قانكف الشركات لسنة  ٗٔالمادة  ٖٚٔ
منو، أف يتـ الاكتتاب لدل مصرؼ كاحد أك أكثر، خلافان لنظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية لسنة  ٔ/ٛٓٔالمادة 
 ، الذم اشترط أف يككف عدد المصارؼ التي تتكلى الاكتتاب ثلاثة عمى الأقؿ.ٕٙٓٓ

دارتيا، دار الكتاب العربي، القاىر  ٖٛٔ  .ٕٙٙ، ص ٜٚ٘ٔة، د. محمد كامؿ أميف ممش، الشركات تأسيسيا كا 
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المكطف الذم اختاره المكتتب الأساسي، ك بنظاـ الشركة الأسيـ المكتتب بيا، كقبكلو كعدد 
جميع أف يككف في سكرية، كعمكمان يجب أف تحتكم الكثيقة المذككرة عمى عمى 

 . (239)حقكؽ المكتتب كالتزاماتولتكضيح  الضركرية الأخرلالمعمكمات 
ككيمو القانكني، كيدفع بيا  قبؿ صو، أك مفيكقع المكتتب الكثيقة بشخبعد ذلؾ، 
قيمة بعد أف يدفع القسط أك الأقساط الكاجب دفعيا مف المكتتب لديو، إلى المصرؼ 

كتاريخ  ،كمكطنو المختار ،الأسيـ التي اكتتب بيا لقاء إيصاؿ يتضمف اسـ المكتتب
قراران منو سلبن، ، كالقسط المدفكع، كرقمان متسمكعدد الأسيـ كالمبمغ المدفكع، الاكتتاب كا 

كغير ذلؾ مف البيانات الضركرية، كتكقيع  ،باستلبـ نسخة عف النظاـ الأساسي لمشركة
كعند ىذه النقطة لا يستطيع المكتتب الرجكع عف اكتتابو، كىذا الحكـ  المصرؼ أخيران.

  .6022 لسنةمف قانكف الشركات  220أشارت إليو صراحة المادة 
 المطمب الرابع

 في سكؽ الإصدار ؿ الأسيـضكابط تداك
لطرح أسيـ الشركات المساىمة المغفمة العامة في  ىناؾ عدة ضكابط قانكنية
 تأشار  للبكتتاب عمييا مف قبؿ جميكر المستثمريف، اتالسكؽ الأكلية أك سكؽ الإصدار 

 ، كىي: 6022 لسنةمف قانكف الشركات  228، ك202، ك96لمكاد اإلييا 
سي الشركة النقدية أك العينية قبؿ انقضاء ثلبث سنكات لا يجكز تداكؿ أسيـ مؤس -2

 المصدرة أصكلان. المساىمة مف تاريخ شير الشركة

لا يجكز تداكؿ أسيـ ضماف عضكية مجمس الإدارة قبؿ انقضاء ستة أشير مف  -6
تاريخ انقضاء العضكية في المجمس. كذلؾ لضماف حسف الإدارة، كضماف عدـ إساءة 

 ية لممساىميف فييا.استخداـ أمكاليا حما

                                                           
 مف قانكف الشركات. ٓٔٔالمادة  ٜٖٔ
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في حاؿ زيادة رأسماؿ الشركة بإحداث أسيـ عينية جديدة فإنو لا يجكز تداكؿ ىذه  -3
 قرار كزارة الاقتصاد كالتجارةالأسيـ إلا بعد مركر ثلبث سنكات عمى تاريخ صدكر 

 القاضي بالتصديؽ عمى الزيادة.

فقان لمتعميمات التي تصدرىا لممساىـ حؽ الأفضمية بالأسيـ الجديدة ممارسة أك بيعان ك  -4
 . السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

 لا يجكز تداكؿ الأسيـ المرىكنة أك المحجكزة أك المحبكسة. -5
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 الفصل الثاًي
 سٌدات الدييإصدار 

 
 تمييد كتقسيـ:

الية التي يتٌـ إصدارىا القسـ الأكبر مف الأكراؽ الم الديف أك القرض تشكٌؿ سندات
باع طكيؿ بأسكاؽ رأس الماؿ، في الدكؿ التي ليا  اتأك سكؽ الإصدار السكؽ الأكلية في 

% مف حجـ 85، فيي تمثؿ الأمريكية كنخص بالذكر الأكربية منيا كالكلايات المتحدة
مغ % في الكلايات المتحدة، كتب90 إلىفي المممكة المتحدة، كتقفز ىذه النسبة  الإصدارات
، أما في السكؽ السكرية فيتـ إصدارىا (240)الإصدار% مف حجـ سكؽ 82في فرنسا 

الدكلة أك  إصداره تتكلى الديف ضمف حدكد ضيقة. كالقسـ الأعظمي مف سندات
بينما أك أذكف الخزينة،  عاـ في صكرة سندات ديف المؤسسات أك الشركات التابعة ليا

ىمة المغفمة، باعتبار أف الغالبية العظمى مف إصداره الشركات المسابالجزء الأقؿ تقكـ 
صدار .(242)ىذه الشركات لا تصدر أكراقان مالية سكل الأسيـ السندات يعد كسيمة  كا 

 ـ مبمغ القرض المزمع اقتراضو مف الجميكر، حيث يقسٌ جميكر المدخريفللبقتراض مف 
صؾ قابؿ  بارة عفع ؿ سندان، كالسندكؿ جزء منيا يمثٌ  متساكية القيمةصغيرة  أجزاء إلى

ثابتة، علبكة عمى الحؽ في دكرية الحصكؿ عمى فائدة الحؽ بمالكو  ، ييعطيلمتداكؿ
  القرض. ميعاداسترداد قيمتو الاسمية في نياية 

السندات كخصائصيا كتمييزىا عف الأسيـ  تعريؼ ،في ىذا الفصؿسنتناكؿ 
في ضكء المبحثيف  كأنكاعيا، ثـ نتعرؼ عمى آلية إصدارىا في سكؽ الإصدار، كذلؾ

 التالييف:
 كتمييزىا عف الأسيـ كأنكاعيا تعريؼ السندات كخصائصياالمبحث الأكؿ: 

 المبحث الثاني: آلية إصدار السندات
                                                           

 كما بعدىا. ٘ٔ، ص ٖٜٛٔد. مكريس سلامة، الأسكاؽ المالية في العالـ، بدكف دار نشر، بيركت،  ٓٗٔ
 .ٕٙد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٔٗٔ
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 المبحث الأكؿ
 تعريؼ السندات كخصائصيا كتمييزىا عف الأسيـ كأنكاعيا

رئيسة الأكراؽ المالية الأنكاع إحدل تيعدٌ  سندات الديفذكرنا فيما سبؽ، أف 
 مراتب متقدمةحيث تحتؿ  ،ةكالثانكي ةبنكعييا الأكلي المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية

، كىي عبارة عف أكراؽ سكاء أكانت سكؽ إصدار أـ سكؽ تداكؿ لجية التداكؿ في السكؽ
أك الحككمة أك المؤسسات كالييئات العامة أك شركات المساىمة المغفمة، المالية تصدرىا 
طكيؿ الأجؿ بيدؼ تكفير  قصير الأجؿ أك ، ككسيمة لإقراضرة المحميةكحدات الإدا

أمكاؿ إضافية لمشركات لتكسيع أعماليا كتطكيرىا أك حاجتيا لمسيكلة النقدية بيدؼ 
التغمب عمى صعكبات مالية تطرأ أثناء حياتيا، أك تأميف الأمكاؿ اللبزمة لتغطية الإنفاؽ 

 الحككمي بالنسبة لمدكلة. 
أىـ نقاط اختلبفيا عف الأسيـ ك  سنتناكؿ تعريفيا كخصائصيا ،مبحثكفي ىذا ال

 (، كذلؾ عمى النحك الأتي:المطمب الثانينقؼ عند أىـ أنكاعيا ) ثـ(، المطمب الأكؿ)
 المطمب الأكؿ

 الأسيـعف  اكتمييزى اكخصائصي اتتعريؼ السند
   اتتعريؼ السند :أكلان 

ليو، كالاتكاء عميو. إعتماد، كالرككف بمعنى الا المغةكتأتي في السندات جمع سند، 
 .(246)كالسند أيضا ما قابمؾ مف الجبؿ، كعلب عف السفح، كمعتمد الإنساف

أكرد الفقو عدٌة تعريفات لمسندات، فمنيـ مف أما مف الناحية الاصطلبحية، فقد 
ؿ ديكنان في ذمة الشركة، كتثبت حؽ حاممييا عرٌفيا بأنيا: )صككؾ متساكية القيمة، تمثٌ 

 . (243)فيما قدمكه مف ماؿ، كتككف ىذه الصككؾ قابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية(

                                                           
 .ٕٕٔ-ٕٕٓ/ٖابف منظكر، لساف العرب،  ٕٗٔ
 .ٜٕٔابؽ، ص د. سمير عبد الرحمف رضكاف، مرجع س ٖٗٔ
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خر بأنيا: )صككؾ متساكية القيمة تصدرىا الشركة مقابؿ فائدة ثابتة آبينما عرٌفيا 
ؿ دينان في ذمتيا كتستحؽ الكفاء في ميعاد محدد كقابمة لمتداكؿ بالطرؽ تمثٌ 

  .(244)التجارية(
عريفيا بأنيا: )صككؾ قابمة لمتداكؿ كغير قابمة لمتجزئة بينما يذىب أحدىـ في ت

 .(245)كذات قيمة اسمية تصدرىا الشركة مقابؿ الاكتتاب بقرض طكيؿ الأجؿ(
كأخيران ذىب البعض في تعريؼ السند بأنو: )صؾ قابؿ لمتداكؿ بالطرؽ التجارية 

لدعكة تصدره الشركات المساىمة كالمؤسسات ذات الشخصية الاعتبارية عف طريؽ ا
للبكتتاب العاـ كيتعمؽ بقرض طكيؿ الأجؿ كيعطي مالكو حؽ استيفاء فكائد سنكية، كحؽ 

 .(246)استرداد قيمتو عند حمكؿ الأجؿ(
 المعدٌلة( مف266كما أكردت التشريعات تعريفان لمسندات، فقد جاء في المادة )

ات قابمة يجكز لمشركة أف تُصدر سندبقكليا: ) 2946لسنة قانكف التجارة المبناني 
كغير قابمة لمتجزئة كليا قيمة اسمية كاحدة تعطى لممكتتبيف مقابؿ المبالغ  لمتداكؿ
منو  226في المادة  2997لسنة  66(. أما قانكف الشركات الأردني رقـ فكىامأسالتي 
 مشركات المساىمة العامةيحؽ إصدارىا لأكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ عرٌفيا بأنيا: ) فقد

مساىمة الخاصة أك لأم مف الشركات التي يجيز قانكف الأكراؽ المالية أك الشركة ال
لأحكاـ ىذا القانكف كقانكف الأكراؽ المالية  إصدار ىذه السندات كيتـ طرحيا كفقان 

لمحصكؿ عمى قرض تتعيد الشركة بمكجب ىذه الأسناد بسداد القرض كفكائده كفقان 
 سنةل 69ي قانكف الشركات رقـ (. أما المشرع السكرم فقد ذىب فلشركط الإصدار

أكراؽ ) منو في تعريؼ السندات )أك أسناد القرض( بأنيا: 262/6في المادة  6022
مالية ذات قيمة اسمية كاحدة، قابمة لمتداكؿ، كغير قابمة لمتجزئة، تصدرىا الشركة 
لمحصكؿ عمى قرض تتعيد الشركة بمكجبيا بسداد القرض كفكائده كفقان لشركط 

  (. الإصدار

                                                           
 . ٖٕٛد. محمد بيجت عبدالله قايد، مرجع سابؽ، ص  ٗٗٔ
 . ٖٗأ. خميؿ اليندم ك إنطكاف الناشؼ، مرجع سابؽ، ص  ٘ٗٔ
  .ٖٕٛد. رزؽ الله إنطاكي، الحقكؽ التجارية البرية، مرجع سابؽ، ص  ٙٗٔ
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أنيا تركز عمى سندات المديكنية الصادرة  ،كيسجؿ عمى جميع التعاريؼ السابقة
يمكف أف  كتغفؿ في مضامينيا السندات الحككمية، كعميو المغفمة عف الشركات المساىمة

بأنيا: صككؾ مالية ذات قيمة اسمية كاحدة، قابمة لمتداكؿ  لسندات الديفنعطي تعريفان 
كغير قابمة لمتجزئة، تصدرىا الشركة المساىمة أك الحككمة بالطرؽ المعركفة تجاريان، 

لمحصكؿ عمى قرض متكسط أك طكيؿ الأجؿ تمتزـ بمكجبو بدفع فائدة ثابتة دكرية 
 سداد أصؿ القرض كفقان لشركط الإصدار. إضافة إلىلممكتتب بيذه الصككؾ 

بإصدار منحيا القانكف الحؽ كتمجأ شركات المساىمة كسائر الجيات الأخرل التي 
السندات، إلى إصدار ىذا النكع مف الأكراؽ المالية عندما تحتاج بعد بدء مباشرة نشاطيا 
إلى مقدار معيف مف الماؿ تتابع بو أعماليا، كذلؾ بعد أف تككف قد استكفت كامؿ قيمة 
الأسيـ المكتتب بيا، فتعمف عف المبمغ الذم تحتاجو كتيقسمو إلى أجزاء متساكية القيمة 

جلبن متكسطان أك طكيلبن لاسترداده، ثـ تدعك الجميكر إلى الاكتتاب فيو مرغبة لو كتحدد أ
 .  (247)في ذلؾ بمنح فكائد ثابتة أك منافع أخرل

 السندات : خصائصثانيان 
 السابقة يمكف إجماؿ أىـ خصائص السندات بما يمي: لمتعاريؼاستنادان 

 صككؾ متساكية القيمةالخاصية الأكلى: 
قرضان جماعيان كليس فرديان تتعاقد فيو الجية المصدرة مع مجمكع تمثٌؿ السندات 

منيا فلب يمثٌؿ كؿ كليس مع كؿ منيـ عمى حدة،  المقترضيف عف طريؽ الاكتتاب العاـ
لذلؾ يجب أف تككف السندات أك الصككؾ مف إصدار كاحد،  دينان مستقلبن بذاتو بؿ جزءان 

ما يستتبع المساكاة بيف حممة السندات في التي يصدر بيا ىذا القرض متساكية القيمة، م
مف قانكف  262/6كعمى ذلؾ تنص المادة  .(248)الحقكؽ كالالتزامات الناشئة عنيا

مالية ذات قيمة اسمية  بأف أسناد القرض ىي أكراؽه  ،6022 لسنة 69رقـ  الشركات
 سبة لمسيـإلا أف ىذا القانكف لـ يحدد تمؾ القيمة الاسمية لكؿ سند كما فعؿ بالن كاحدة.

قرض أقؿ ال، حيث ترؾ الأمر لمجية المصدرة، كغالبان لا نجد قيمة لسند كما رأينا سابقان 
                                                           

 .٘ٗد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٚٗٔ
  .ٕٗٛسابؽ، ص  د. محمد بيجت عبدلله قايد، مرجعٛٗٔ 
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 مف قيمة السيـ إف لـ تكف أكثر، كأف تككف مثلبن مئة ليرة أك خمسمائة ليرة أك ألؼ ليرة
ف لـ يحدد يمكف القكؿ، أف المشرع السكرم كا  ، كعمكمان حتى أكثر مف ذلؾ بكثيرأك 

 مف قانكف الشركات المذككر، ألا 263/6في المادة اشترط  أنوالاسمية لمسند، إلا القيمة 
 .ماؿ الشركة رأسيتجاكز مجمكع مبمغ القرض الصادر 

 صككؾ غير قابمة لمتجزئةالخاصية الثانية: 
عمى أف أسناد القرض  ،منو 262/6في المادة  6022لسنة نص قانكف الشركات 
ؾ لا يجكز تممٌ إذ ، تمامان  الأسيـ السندات الخاصية تشبو غير قابمة لمتجزئة، كىي بيذه

ؾ السند أكثر مف شخص بالميراث أك فإذا تممٌ  ،مف شخص أكثرمف قبؿ  السند الكاحد
اختيار  ى الكرثة أك المكصى ليـ أك المكىكب ليـلكصية أك اليبة مثلبن، تكجب عما

لأم منيـ مطالبة الشركة ، كليس الجية المصدرة لمسندأحدىـ لينكب عنيـ في مكاجية 
 .(249)بإعطائو صكان خاصان يمثؿ حصتو في السند

 صككؾ قابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجاريةالخاصية الثالثة: 
التجارية شأنيا في ذلؾ شأف تتميز أسناد القرض بأنيا قابمة لمتداكؿ بالطرؽ 

لمحامؿ أك ، كتختمؼ طريقة التداكؿ ىذه باختلبؼ ما إذا كاف السند اسميان أك الأسيـ
التي  الجيةفي سجلبت  ، فتنتقؿ ممكيتوأم يحمؿ اسـ مالكو للؤمر. فإذا كاف سندان اسميان 

ذا كاف لمحامؿ أصدرتو. ، فيجرم انتقالو بالتسميـ مالكوكىك الذم لا يظير فيو اسـ  ،كا 
، أما إذا كاف للؤمر فينتقؿ عف طريؽ التظيير. كقد أكجب أك المناكلة اليدكية المادم
 عممان  .(250)نفان، أف تككف اسمية كقابمة لمتداكؿآ، كما أكردنا لأسناد القرضع بالنسبة المشر 

بعد زكاؿ الدعامات النظاـ القانكني النافذ في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، ك  ظؿكفي نو أ
المادية للؤكراؽ المالية كمف ضمنيا السندات لـ يعد تداكؿ الأخيرة يتكقؼ عمى ما إذا 

لدل  الالكتركنيىذا التداكؿ يتـ فقط عف طريؽ القيد  أصبحلحامميا بؿ  كانت اسميو أك
ىذا القيد مف حساب البائع إلى حساب مركز المقاصة كالحفظ المركزم مف خلبؿ تعديؿ 

 .المشترم
 

                                                           
 .ٕٙٔد.عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص  ٜٗٔ
 مف قانكف الشركات. ٕ/ٕٔٔالمادة  ٓ٘ٔ
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 كالأسيـ الفرؽ بيف السنداتثالثان: 
تشبو الأسيـ في بعض الخصائص،  مالية كأكراؽو  أف السندات فيو، لا شؾٌ مما 

 كمييما مف القيـ المنقكلة المعنكية، كلكؿ منيما قيمة اسمية متساكية، كقابميتيما لمتداكؿف
مع عدـ قابميتيما لمتجزئة، كتتأثر أسعارىما في السكؽ تبعان لقكل العرض  بالطرؽ التجارية

كالطمب كالمركز المالي لمشركة. إلا أف السندات تختمؼ عف الأسيـ مف عدٌة كجكه يمكف 
 :(252)يا في النقاط الآتيةأف نيجمم

، كيضفي عمى حائزة صفة المغفمة المساىمة ماؿ الشركة رأسؿ السيـ حصة في مثٌ يي  -2
( أم إثبات ديف عمى الشركة. كبمعنى ةؿ )حؽ دائنيمثٌ السند فيك يي  أمامساىـ. شريؾ 

ك حائز السند فيأما المركز القانكني لحائز السيـ ىك شريؾ، المركز القانكني لف إخر فآ
 أماالماؿ،  رأسؿ زيادة حقيقية في مثٌ جديدة يي  ان أسيمف طرح إدائف. كعمى ىذا الأساس ف

 .الماؿ رأسطرح سندات فيك قرض كليس زيادة حقيقية في 

يعطي السند صاحبو حؽ استيفاء فائدة محددة تدفع في آجاؿ معيٌنة كاسترداد مقدار  -6
، أما مالؾ السيـ  تحقؽلـ  ـأرباحان أكذلؾ سكاء حققت الشركة  ،(041)دينو مف ماؿ الشركة

، كقد لا يحصؿ أك سمبان  فيحصؿ عمى عائد متغير يرتبط بنتائج أعماؿ الشركة إيجابان 
 عند تصفية الشركة المصدرة. عمى شيءو 

ليس لصاحب السند باعتباره دائنان أم حؽ في التدخؿ أك الاشتراؾ في إدارة الشركة  -3
الاشتراؾ في إدارة  أما حامؿ السيـ فمو بصفتو شريؾ كسيرىا باعتباره أجنبيان عنيا،

ف كالتي لو الحؽ في الشركة كالرقابة عمى ىذه الإدارة مف خلبؿ الييئات العامة لممساىمي
 .التصكيت فييا

                                                           
كما  ٖٔٔ، د.شعباف محمد إسلاـ البركارم، مرجع سابؽ، ص ٖٛٔص مرجع سابؽ، د. ىشاـ فرعكف،  ٔ٘ٔ 

قدمة إلى كمية القانكف، بعدىا، أ. مصعب عمي عمر، النظاـ القانكني لسكؽ الأكراؽ المالية، رسالة ماجستير م
 كما يمييا. ٔٓٔ، ص ٕٙٓٓجامعة المكصؿ، 

 مف قانكف الشركات.ٕٕٔالمادة  ٕ٘ٔ
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فلب يستكلي أصحاب الأسيـ عمى ، لحامؿ السند ضمانان عامان عمى أمكاؿ الشركة -4
 .(253)قيمة السند كالفكائد المستحقة لا بعد أف يحصؿ حامؿ السند عمىإقيمتيا 

رده في ىذا التاريخ، كأمٌا السيـ فميس لو  السند لو تاريخ محدٌد يجب عمى الشركة -5
 تاريخ محدد، كيتـ ردٌه عند انقضاء الشركة.

 الثانيالمطمب 
 أنكاع السندات

تمييز يمكف الكعمكمان ، كفقان لممعيار المتخذ لمتقسيـ عدٌة أنكاع تنقسـ السندات إلى
 :لممعياريف التالييفبيف السندات كفقان 

 باعتبار جية الإصدارأنكاع السندات  -أكلان 
 الديف العاـ أسناداستنادان لجية الإصدار إلى نكعيف رئيسيف ىما،  السنداتتصنؼ 

 شركات المساىمةال كأسناد القرض الصادرة عف، العامةالسندات أك  أك السندات الحككمية
 عمى النحك التالي:اكليا يمكف تن المغفمة،

  أسناد الديف العاـ النكع الأكؿ:
متطمبات الإصلبح في الحياة الاقتصادية لتنفيذ المتزايد  الحديثة إف تدخؿ الدكلة

في مكازنتيا  العجزلتغطية ، ككذلؾ حاجتيا إلى الأمكاؿ الجاىزة الاقتصادم كالمالي
 أك لمكاجية التضخـ ،صدار النقدممف مصادر حقيقية بدلان مف الاعتماد عمى الإ العامة

 امتصاص القكة الشرائية عند المكاطنيفكبالتالي  ،الناشئ عف الإصدار النقدم المتزايد
 ، أك في حالاتكفائض السيكلة المكجكد لدل الجياز المصرفي كالمؤسسات الأخرل

ض الأفراد عف طريؽ عقد قرك  مدخراتتمجأ إلى  يا، جعمأك غير ذلؾ الطكارئ كالحركب
متيا التشريعات الناظمة قصيرة الأجؿ أك طكيمة الأجؿ لقاء فكائد ثابتة كمنافع أخرل نظٌ 

                                                           
لا بدّ مف الإشارة، إلى أف السندات كفقان لممعنى الكارد في المتف، تُعد بما لا يدع مجالان لمشؾ مف الربا الذم  ٖ٘ٔ

كض تدر نفعان، كالنفع ىنا ىك الفكائد، كالقركض التي حرّمو القرآف الكريـ كمنعتو السنة النبكية المطيرة، لأنيا قر 
 .ٔٓٔتدر نفعان أمر محرـ في الشريعة الإسلامية. أ. مصعب عمي عمر، مرجع سابؽ، ص 
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أسناد الديف العاـ أك ، ككضع في التداكؿ صككؾ تحمؿ اسـ العامة القركض لإصدار
 . (254)السندات الحككمية

كينظر المدخر سكاء أكاف مستثمران أـ غيره إلى الأكراؽ المالية التي تصدرىا 
مة عمى أنيا أكثر جاذبية. إذ عادة ما يتمتع عائدىا بالإعفاء الضريبي، كىك ما الحكك 

يندر أف يتحقؽ بالنسبة للؤكراؽ المالية التي تصدرىا الجيات الأخرل. ييضاؼ إلى ذلؾ، 
مخاطر التكقؼ أك العجز عف السداد أك مخاطر تأجيمو. فالحككمة يمكنيا زيادة  تضاؤؿ

دمة الديف عف طريؽ إصدار المزيد مف أكراؽ البنكنكت، أك مكاردىا المالية لمكاجية خ
، الأسنادلضمانات التي تحمميا ىذه يذه اكنظران ل. (255)عف طريؽ فرض ضرائب جديدة

كحافظت عمى مستكل  ،كبمغت نسبتيا حدان عاليان  ،فقد تيافت عمييا جميكر المدخريف
 .(256)الاقتصاديةكاعتبرىا المدخركف ممجأ لمدخراتيـ مف التقمبات  ،أسعارىا

في ضكء قانكف إدارة الأكراؽ المالية الحككمية في  أسناد الديف العاـكيمكف تعريؼ 
تصدر بقيمة  ،ديف عمى الدكلة أك صككؾ أدكات) ، أنيا:6007 لسنة 60سكرية رقـ 

كتتمثؿ في  ، تُمثّؿ دينان عمى الدكلة،لقاء فائدة محددة كمدة محددة كاحدة، اسمية
، كتصدر بيدؼ الحصكؿ عمى مكارد إضافية لتمكيؿ لخزينةأذكنات اسندات ك 

احتياجاتيا الجارية كالاستثمارية أك مكاجية التضخـ كامتصاص السيكلة الفائضة لدل 
 .(الأفراد عف طريؽ عمميات السكؽ المفتكحة

 : (257)، كىماقسميفإلى  أسناد الديف العاـتنقسـ عمى ىذا الأساس 
 الحككمة سندات القسـ الأكؿ:

استثماران متكسطان، كاستثمار طكيؿ الأجؿ، إذ يتراكح تاريخ  الحككمةثٌؿ سندات تم

                                                           
 .ٕٚٓٓلسنة  ٓٙمف قانكف إدارة الأكراؽ المالية الحككمية رقـ  ٓٔالمادة  ٗ٘ٔ
 .ٚٗمرجع سابؽ، ص د. منير إبراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ،  ٘٘ٔ
 ,Saunders, Anthony & Cornett, Marcia Millon ،ٖٔد. أحمد مراد كاظـ، مرجع سابؽ، ص  ٙ٘ٔ

Hill/Irwin,2007,P156.-, McGrawFinancial Markets and Institutions 
كمية الخاص بإدارة الأكراؽ المالية الحك ٕٚٓٓ/ٓٔ/ٔتاريخ  ٓٙالمادة الأكلى مف المرسكـ التشريعي رقـ  257

 في سكرية.
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صككؾ متساكية القيمة  عبارة عف كىي. (258)استحقاقيا بيف سبع سنكات كثلبثيف سنة
تصدر لمدد في الأعـ الأغمب،  ،مثٌؿ دينان مضمكنان بذمة الحككمة، كىي ذات فكائد ثابتةتي 

 سنة، 30 عف يزيد كلا سنة عف يقؿ لا استحقاؽ بتاريخ الأجؿكطكيمة  متكسطةمختمفة 
المساىمة  الشركات قبؿ مف المصدرة الأخرل السندات مف خطكرة أقؿ بأنيا كتتميز
، نظران لما تتمتع بو مف درجة عالية مف الأماف مف حيث رد قيمتيا الاسمية المغفمة

 .(259)كالفكائد المتفؽ عمييا
 الخزينة أسناد شراء بإعادة تبدأ فإنيا مكازنة،ال في فائض الحككمة تكاجو عندما

 سمسمة بدفع الميصدًر يتعيد حيث ،(ككبكنات)أك  قسائـ الأسناد ىذه تحمؿ. (260)المصدرة
 بالإضافة...( مثلبن  سنة أك أشير ستة كؿ) محددة بمدد لممستثمر النقدية الدفعات مف
 . استحقاقو عند السند عمر نياية في المبمغ لرد

تمكيؿ مشاريع غير كاردة بيدؼ الحصكؿ عمى تصدرىا الحككمة ، لحككمةا كأسناد
كىي متنكعة حسب نكع كطبيعة  ،أك بيدؼ مكاجية التضخـ ،في المكازنة العامة لمدكلة

كحدات الإدارة المحمية، كالبمديات كمجالس المحافظات تصدرىا حتى ، أك المؤسسة
 .6022لسنة  207بمكجب قانكف إحداثيا رقـ 

 العامة الخزينة اتأذكن الثاني:القسـ 
، أكراقان مالية حككمية قصيرة الأجؿ، لا يزيد تاريخ العامة تمثٌؿ أذكنات الخزينة

تصدرىا الدكلة لأجؿ  الأجؿ ديف حككمية قصيرة سندات، كىي. (262)استحقاقيا عف سنة
 السكؽ فيمف قبؿ الحككمة  إصدارىا يتـ، كحد أقصى قصير بيف ثلبثة أشير كعاـ

                                                           
 .ٖ٘د. منير إبراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ، مرجع سابؽ، ص  ٛ٘ٔ

د. إبراىيـ كراسنة، كرقة عمؿ بعنكاف السندات كتقييميا مقدمة في دكرة عف إدارة الاقتصاد الكمي كقضايا  ٜ٘ٔ 
ف كسندات الخزانة العامة )دراسة . د. علاء إبراىيـ عبد المعطي، أذكٕٛٓٓ/ٖ/ٙالقطاع المالي، أبك ظبي/

/ب مف المرسكـ ٗٔ. تنص المادة ٗ، صٕٙٔٓمقارنة(، دار الفكر كالقانكف لمنشر كالتكزيع، المنصكرة، 
عمى أنو: )لا يجكز أف تزيد المدة الكاقعة بيف تاريخ إصدار الأكراؽ المالية الحككمية  ٕٚٓٓ/ٓٙالتشريعي رقـ 

 (.   كتاريخ الكفاء بيا عمى ثلاثيف سنة
ٔٙٓ Chisholm, Andrew M , Introduction to Capital Markets, John Wiley & 

Sons.LTD, 2002,P53. 
 .ٙٙد. منير إبراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ، مرجع سابؽ، ص  ٔٙٔ
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نما ،عمييا فائدة الحككمة تدفع لا، أك سكؽ الإصدار ليةالأك   الأذكنات ىذه تبيع كا 
 ،القيمة كامؿ عمى المستثمر يحصؿ الاستحقاؽ عندك  ،الاسمي السعر عف مخصكمة
 تككف أم الاستحقاؽ، عند كالقيمة الشراء عند القيمة بيف بالفرؽ يتمثؿ فالمردكد كبالتالي
بمعنى، أف الإذف عادة ما  .(266)الإذف سعر في متضمنة الإذف لحامؿ المستحقة الفائدة

ييباع بخصـ أم بسعر أقؿ مف قيمتو الاسمية، كفي تاريخ الاستحقاؽ تمتزـ الحككمة بدفع 
 . (263)القيمة الاسمية المدكنة عمى الإذف، كيمثؿ الفرؽ مقدار العائد الذم يجنيو المستثمر

ليا صفة الاستعجاؿ،  لسد حاجات ضركريةتصدر الحككمة أذكنات الخزينة 
الذم ينتج عف انخفاض ىذه الكاردات  المؤقت في كاردات الخزينةالنقدم كتمكيؿ العجز 

 . (264)في فصؿ مكسمي معيف، أك لأسباب طارئة كزيادة النفقات
إذ لا تتعدل مدتيا السنة  بقصر آجالياعف أسناد الخزينة، كتمتاز أذكنات الخزينة 

تي يتـ خلبليا صرؼ جميع نفقات مكازنة الدكلة العامة كجباية الكاحدة باعتبارىا الفترة ال
ىذا النكع  متازلذا يؿ إحدل كسائؿ الاقتراض قصير الأجؿ، مثٌ ، حيث تي جميع إيراداتيا
صر أجمو، بأسناد الخزينة نظران لقي منخفضة مقارنة  بأف أسعار الفائدة عميومف الأسناد 

مكف تكظيفيا لأجؿ قصير لأف أصحابيا يفضٌ  ةكبأنو يتناكؿ الأمكاؿ العاطمة بصكرة مؤقت
 .(265)في أذكنات الخزينة

 المغفمة المساىمة شركاتال أسناد النكع الثاني:
أك  ،عجز طارئشركات المساىمة المغفمة أثناء حياتيا إلى ماؿ بسبب التحتاج 

مف جميكر  فتعمد مف أجؿ زيادة رأسماليا إلى الاقتراض ،بقصد تكسيع مشاريعيا
قد تفكؽ مقدرة شخص بمفرده عمى  أثناء حياتيا . كالأمكاؿ التي تحتاجيا الشركةالمدخريف

إقراضيا، كما قد يتعذر عمى الشركة كفاؤىا خلبؿ الميؿ المعطاة عادة لكفاء الديكف 

                                                           
دة الكاقعة عمى أنو: )لا يجكز أف تزيد الم ٕٚٓٓلسنة  ٓٙ/ج مف المرسكـ التشريعي رقـ ٗٔتنص المادة  ٕٙٔ

 بيف تاريخ أذكنات الخزينة كتاريخ الكفاء بيا عمى سنة كاحدة(.
 .ٚٙد. منير إبراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ، مرجع سابؽ، ص  ٖٙٔ
د. إسماعيؿ إبراىيـ الطراد، التشريعات المالية كالمصرفية في الأردف، دار كائؿ لمطباعة كالنشر، عماف،  ٗٙٔ

  .ٜٙ، صٜٜٜٔ
 .ٕٖٓ، ص ٜٔٛٔد. عصاـ بشكر، المالية العامة كالتشريع المالي، مطبعة الإنشاء، دمشؽ،  ٘ٙٔ
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طريقة  في تشريعات التجارة ذلؾ التجارم كتكرٌس التعامؿالتجارية، فميذه الأسباب أكجد 
 ،كىي الإعلبف عف المبمغ الذم تحتاجو ،المغفمةمساىمة للبقتراض خاصة بالشركات ال

جؿ طكيؿ لمدفع لقاء فكائد ثابتة أك منافع أكتحديد  ،كتقسيمو إلى أجزاء متساكية القيمة
 أخرل.

قابمة لمتداكؿ ديف صككؾ  ،أك أسناد القرض إذف ىي المساىمة الشركات فأسناد
كيتعمؽ  عندما تحتاج إلى السيكلة، تصدرىا الشركات المساىمة المغفمةبالطرؽ التجارية 

، أنيا تصدر بمعدلات أسناد الديف العاـعف  الأسنادكتتميز ىذه  بقرض طكيؿ الأجؿ.
ضان لمخاطر عدـ أنيا أكثر تعرٌ  مقارنة مع السندات الحككمية، إلا فكائد عالية أعمى

 .(266)ةالسداد المترتبة عمى عجز الجية المصدرة عف الكفاء بالديف كفكائده السنكي
 :(267)عدٌة أنكاع ىيإلى بدكرىا  المغفمة الشركات المساىمة أسنادكتنقسـ 

 الصادر بسعر الإصدارثابت الستحقاؽ ذك الا السند -ٔ
بقيمة اسمية  ه الشركةتصدر  صؾعبارة عف  كىالسند ذك الاستحقاؽ الثابت، 

عند تاريخ  أيضان كاممة نفسيا محددة يدفعيا المقترض كاممة عند الاكتتاب، كيستردىا
 .(268)الاستحقاؽ، كيحصؿ خلبؿ مدٌة القرض عمى فكائد ثابتة منسكبة إلى قيمتيا الاسمية

 ة ثابتة. لذلؾ فسعر الفائدة عميوالسند أم ميزة سكل الحصكؿ عمى فائد اعطي ىذيكلا 
 .(269)يككف مرتفعا عادة

 بعلاكة إصدارالمستحؽ الكفاء  السند -ٕ
بمبمغ  ه الشركةصدر ت سندعبارة عف  كىدار، السند المستحؽ الكفاء بعلبكة إص

ىذا  المصدرة ردٌ  المساىمة أف تتعيد الشركة عمى الإصدارنقدم معيف يسمى سعر 
                                                           

، ص ٜٜٜٔد. محمد صبرم ىاركف، أحكاـ السكؽ المالية )الأسيـ كالسندات(، دار النفائس، عماف،  ٙٙٔ
ٕٖٜ. 
كما  ٖٖٚص  ،ٕٔٔٓراجع تفصيلان أكفى: د. جاؾ الحكيـ، الشركات التجارية، منشكرات جامعة دمشؽ،  ٚٙٔ

كما بعدىا، د. شعباف محمد إسلاـ البركارم، مرجع سابؽ،  ٜٕبعدىا، د. أحمد مراد كاظـ، مرجع سابؽ، ص 
 كما بعدىا. ٖ٘ٔص 
 . ٖٚٙد.سمير عبد الرحمف رضكاف، مرجع سابؽ، ص  ٛٙٔ
 .ٜٜأ. مصعب عمي عمر، مرجع سابؽ، ص  ٜٙٔ
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 المساىمة الشركة رتصدكأف  سمى علبكة.زيادة تي عاد الكفاء مضافان إليو المبمغ في مي
 800قط رض عمى المكتتبيف أف يدفعكا فكتع ،ؿ.س 2000منيا كاحد قيمة كؿ  أسناد
ؿ.س في حيف أنو لـ يدفع  2000ي ميعاد الكفاء ترد إلى المكتتب ، كفلكؿ سند ؿ.س
كييطمؽ عمى الفرؽ بيف القيمة الاسمية كما تٌـ تحصيمو مف صاحب ؿ.س.  800سكل 

إلى التزاـ  ليرة سكرية، كذلؾ إضافة مئتا(، كىك في ىذا المثاؿ الإصدارالسند )علبكة 
نما يتٌـ دفعيا جممة بدفع ال المساىمة الشركة فائدة الثابتة التي لا تدفع بصفة دكرية كا 

كاحدة في نياية مدٌة القرض، كغالبان ما تككف نسبتيا أدنى مما ىي عميو في سند القرض 
كقد نص عمى النكعيف . (270)العادم كالتي تيحسب عمى أساس القيمة الاسمية لمسند

 262/4المادة  نصٌت، حيث 6022 ةلسن 69رقـ  السابقيف مف السندات قانكف الشركات
يجكز عرض أسناد القرض بقيمتيا الاسمية أك بخصـ أك بعلاكة إصدار بقكليا: ) ،منو

كتمجأ  (.كفي جميع الحالات يتـ قيد قيمة السند في سجلات الشركة بقيمتو الاسمية
 تشجيعان ، أسناد القرض ىذهعادة إلى إصدار ىذا النكع مف  المغفمة المساىمة الشركات
 صحاب رؤكس الأمكاؿ عمى الاكتتاب فييا.منيا لأ

 النصيب كذ السند -ٖ
معينة كيكتتب عميو بذات بقيمة اسمية صدر ىك سند عادم يالسند ذك النصيب، 

الإضافة إلى ىذه الفائدة ب، بتاريخ الاستحقاؽ ائدة ثابتةكيحصؿ صاحبو عمى ف، القيمة
، حيث عميو دكرمو  لسندات بإجراء سحبو الثابتة تقكـ الشركة المصدرة ليذا النكع مف ا

 .(272)جكائز مالية متفاكتة القيـ الفائز تمنح السند
  المضمكف السند -ٗ

بقيمة اسمية صدر ي عادم سندك عبارة عف ىالسند المضمكف أك المكفكؿ، 
خكٌؿ صاحبو تك يدفعيا المكتتب عند الاكتتاب، كتحسب الفكائد عمى أساسيا، محددة، 

                                                           

 .ٔٙٔ، صٕٓٓٓضة العربية، القاىرة، د.عبد الحفيظ عبدالله عبد، المالية العامة، دار النيٓٚٔ 
 ٜٜٗٔ/ لعاـ ٜٗٔ. منع قانكف التجارة السكرم القديـ رقـ /ٕٔ٘د. أحمد محمد محرز، مرجع سابؽ، ص ٔٚٔ

/ بقكليا: )لا يجكز ٚٙٔإصدار أسناد القرض ذات النصيب إلا بقانكف خاص عندما نص عمى ذلؾ في المادة /
فمـ يأت عمى  ٕٔٔٓ/ٜٕخاص(، أما قانكف الشركات النافذ رقـ  إصدار أسناد القرض ذات النصيب إلا بقانكف

 ذكرىا.



012 

بضماف  ان مضمكن مف حيث ككنوتميز ي مى فائدة ثابتة، إلا أنوالحؽ في الحصكؿ ع
 ،شخصي )كالكفالة التي تصدرىا الشركة الأـ لصالح الشركات التابعة ليا أك العكس

كالكفالة الصادرة عف الدكلة كلا سيما بالنسبة لمؤسسات القطاع العاـ أك كفالة 
ة تأميف عمى سفف الشركة عيني )كالرىف العقارم أك كضع إشار بضماف المصارؼ(، أك 

، كالتي يتعيٌف تقديميا قبؿ البدء بالاكتتاب (276)أك متاجرىا(، لصالح أصحاب السندات
كلأصحاب أسناد القرض المضمكنة برىف حؽ الألكية في استيفاء قيمة  .(273)عمى الأسناد

كبسبب ىذا الضماف كعدـ كجكد المخاطر تقريبان، فإف  سنداتيـ مف ثمف الماؿ المرىكف.
 أقؿ مف أم نكع آخر.  ىذه الأسناد الفكائد التي تدرىا

 إلى سيـ القابؿ لمتحكيؿ السند -٘
بقيمة اسمية محددة، صدر يعادم  سند كالسند القابؿ لمتحكيؿ إلى سيـ عادم، ى

غير يتإذا رغب في ذلؾ، كبالتالي  سيـإلى  الحؽ في طمب تحكيمو عطي حامموي إلا أنو
قرض كبالتالي كسند  ة إلى شريؾ فييا، أك الاحتفاظ بوشركمركزه القانكني مف دائف لم

منو إصدار  269إبقاء مركزه القانكني كما ىك. ىذا كقد أجاز قانكف الشركات في المادة 
 ىذا النكع مف السندات. إلا أنو قيٌد الإصدار بتكافر الشرطيف الآتييف:

جميع القكاعد كالشركط  مةلمشركة المساى أف يتضمف قرار الييئة العامة غير العادية -2
 التي يتـ عمى أساسيا تحكيؿ أسناد القرض إلى أسيـ.

رغبتو بالتحكيؿ في المكاعيد التي تنص عمييا شركط  سند القرضأف يبدم مالؾ  -6
 رغبتو خلبؿ ىذه المدة فقد حقو في التحكيؿ. فإذا لـ يبدً  ،الإصدار

 ثانيان: أنكاع السندات باعتبار شكميا
ت باعتبار الشكؿ القانكني الذم تصدر بو إلى قسميف رئيسيف تصنؼ السندا 

 ىما:
 سميةالاسندات ال -ٔ

كليا سجؿ التي يدكٌف عمييا اسـ صاحبيا،  سندات الديفىي السندات الاسمية، 

                                                           
 كما بعدىا. ٖٙٚد. جاؾ الحكيـ، مرجع سابؽ، ص ٕٚٔ
 مف قانكف الشركات. ٕٕٔالمادة  ٖٚٔ
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كيتٌـ تداكليا الجية المصدرة تدكف فيو جميع المعمكمات المذككرة في السند،  لدلخاص 
خاص. كىذه السندات إما أف تككف مسجمة بالكامؿ ال سجؿىذا العف طريؽ التسجيؿ في 

)الديف الأصمي كالفائدة(، أك مسجمة تسجيلبن جزئيان )أصؿ الديف(، كأما الفائدة فيتـ 
الذم  تحصيميا عف طريؽ القسائـ المرفقة بيا، فتنزع منيا لتحصيؿ فائدتيا مف المصرؼ

 .    (274)يتكلى إدارة القرض

 سندات لحاممياال -ٕ

كبالتالي تككف  التي لا تحمؿ اسـ صاحبيا الديف ىي سنداتت لحامميا، السندا
كلا تفتح عندئذ ليا سجلبت  كلا تعرؼ الشركة المصدرة ليا مف يممكيا،، ممكان لحامميا

المناكلة اليدكية، فيحصؿ حامميا عمى الفائدة التسميـ أك كتنتقؿ ممكيتيا بطريؽ  خاصة،
رفقة بالسند كتقديميا لممصرؼ المعني، كعند حمكؿ أجؿ التي تدرىا بمجرد نزع القسيمة الم

بأنيا أسيؿ  السندات لحاممياكتمتاز  .(275)القيمة الاسمية لو حاممواستحقاؽ السند يأخذ 
ة، كلكنيا لا تمنح المكتتب تداكلان كأقؿ تعقيدان في الإجراءات الإدارية مف السندات الاسمي

   .(276)يابيا حماية ضد مخاطر سرقة السندات أك ضياع

 مختمطةالسندات ال -ٖ

يحمؿ ىذا النكع مف السندات خصائص النكعيف السابقيف، فأصؿ السند اسمي، 
كقسائمو لحاممو، بحيث تصرؼ الفائدة لحائز القسيمة الممحقة بالسند في ميعاد 
الاستحقاؽ، كالتي يمكف نزعيا كتقديميا لجية الصرؼ دكف التحقؽ مف شخصية المتقدـ، 

تقؿ ممكية السند مف اسـ مالكو إلا بتدكيف ذلؾ في السجؿ الخاص لدل الجية بينما لا تن

                                                           
 .ٜٕٙد. سمير عبد الرحمف رضكاف، مرجع سابؽ، ص  ٗٚٔ
 .ٜٕٙالمرجع السابؽ، ص  ٘ٚٔ
مكسكعة الاقتصادية، دار الفكر العربي، ، د. حسيف عمر، الٖٓٔد. عصاـ بشكر، مرجع سابؽ، ص ٙٚٔ

 .ٖٛٛ، ص ٕٜٜٔبيركت، 
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       . (277)المصدرة

 المبحث الثاني
 آلية إصدار السندات

إلى إجراءات  اتالإصدار  الأكلية أك سكؽ سكؽاليخضع إصدار السندات في 
حسب بشكؿ دقيؽ، كتختمؼ ىذا الإجراءات إلى حد ما ب تشريعات سكؽ الإصدارحددتيا 

 ات المساىمةصادرة عف الحككمة، أك سندات صادرة عف الشركما إذا كانت السندات 
. سنتناكؿ في ىذا المبحث، إصدار السندات الحككمية )المطمب الأكؿ(، ثـ المغفمة

 )المطمب الثاني(، كذلؾ عمى النحك التالي: المساىمة المغفمة تالشركاإصدار سندات 
 المطمب الأكؿ

 الحككمية يفالد إصدار سندات
قانكف إدارة المتضمف  2/20/6007تاريخ  60نظٌـ المرسكـ التشريعي رقـ 

إصدار السندات الحككمية،  خطكات ،كالأنظمة الصادرة بمقتضاه الأكراؽ المالية الحككمية
عف عمف ىذا الأخير مف خلبؿ مزادات دكرية ينظميا مصرؼ سكرية المركزم، حيث يي 

 المؤىمة جاؿ السندات، بحيث تتقدـ المؤسسات الماليةمكاعيد المزادات الدكرية كآ
أك لمصمحة الاستثمارية بعركضيا في المكاعيد المحددة لشراء السندات لصالح محافظيا 

مف إصدار  اليدؼ، مرسكـ التشريعي المذككرمف ال 20حددت المادة كقد . (278)زبائنيا
اض الحككمي بكاسطة يقتصر الاقتر لحككمية في السكؽ الأكلية، بنصيا: السندات ا

 الأكراؽ المالية الحككمية عمى الأغراض التالية: 
 تمكيؿ عجز المكازنة العامة. -

 تمكيؿ المشاريع ذات الأكلكية الكطنية المدرجة في الخطط العامة لمدكلة.  -

 تكفير التمكيؿ اللبزـ لمكاجية الككارث كحالات الطكارئ.  -

                                                           
 .ٖٓٔد. عصاـ بشكر، مرجع سابؽ، ص  ٚٚٔ
بيدؼ تأميف مبمغ مميارم ليرة  ٕٔٔٓ/ٕ/ٗٔأكؿ إصدار )مزاد( لسندات الخزينة في سكرية كاف بتاريخ  ٛٚٔ

 سكرية.
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فييا استبداؿ الديف العاـ القائـ بأكراؽ مالية  تسديد ديكف مستحقة عمى الحككمة بما -
 حككمية قابمة لمتداكؿ كذلؾ بشكؿ تدريجي.

 إدارة السيكلة الحككمية قصيرة الأجؿ.  -
في إصدار السندات الحككمية،  المزايدةككما ذكرنا آنفان، تتبع الحككمة طريقة 

مى، لذا تجعؿ كذلؾ بعرض السندات لممزايدة بحيث يحصؿ عمييا مف يدفع سعران أع
الحككمة غالبان سعر الإصدار أدنى مف سعر السند الحقيقي، فإذا كاف سعر السند 

 8000ليرة سكرية مثلبن، عرضت الحككمة ىذا السند لممزايدة بسعر عشرة آلاؼ  20000
ليرة سكرية، فإذا ما زادت قيمة العركض عف إجمالي مبمغ الإصدار منحت ثمانية آلاؼ 

عر الأعمى ثـ لمذم يميو كىكذا، ككمما كاف سعر الإصدار أقؿ مف السندات لصاحب الس
 السعر الحقيقي خفضت الحككمة سعر فائدة السند.

 عمى النحك التالي:  الحككمية فيما يمي نستعرض آلية إصدار السنداتك 

 الحككمي الإعلاف عف الإصدار: أكلان 
( في الخزينةكأذكنات  الحككمة )سندات أسناد الديف العاـأف إصدار سابقان، ذكرنا 

يتـ بناءن عمى مزادات دكرية ينظميا مصرؼ سكرية  اتالسكؽ الأكلية أك سكؽ الإصدار 
كيتـ إصدار  ،بحيث يتـ إصدار أذكنات الخزينة عمى أساس تحديد العائدالمركزم، 

مف قبؿ المصرؼ يتـ الإعلبف كيتكجب أف  .عمى أساس تحديد السعر سندات الحككمة
تقكـ كزارة حيث ، المنكم طرح الأسناد فيوالعاـ اية شير كانكف الثاني مف قبؿ بدالمركزم 

 مكقعيانشرىا عمى ب تقكـالحككمية  السنداتالمالية بإعداد ركزنامة تأشيرية لمزادات 
، كذلؾ صرؼ سكرية المركزمكالمكقع الإلكتركني لم عمى شبكة الإنترنت الإلكتركني

  .(279)الإصدار بمكعد أقصاه خمسة أياـ عمؿ قبؿ قياـ
عمى عدد مف المعمكمات  الحككمية السندات يشترط أف يحتكم إعلبف إصدار

المدل التأشيرم ك كتسميـ السندات أك الأذكنات،  المزاد، كتاريخ الإصدارالمتعمقة بتاريخ 
الخزينة(، عمى أذكنات ك )حد أقصى كحد أدنى( لحجـ الأكراؽ المالية الحككمية )سندات 

                                                           
دارة الأكراؽ المالية الخاص بإ ٕٚٓٓ/ٓٔ/ٔتاريخ  ٓٙمف المرسكـ التشريعي رقـ  ٔٔكٓٔالمكاد  ٜٚٔ

 الحككمية في سكرية.
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كرقـ  ،ف حجـ مشاركة مصرؼ سكرية المركزم بصكرة غير تنافسيةأف يتضمف كيفصح ع
 عدد العركض المسمكح لممشارؾ الكاحد بتقديميا.ك  الكرقة المالية لمسندات أك الأذكنات،

ثـ يتـ نشر الإعلبف في  .(280)كأخيران سعر الفائدة كتاريخ استحقاؽ السندات أك الأذكنات
، تقدـرة المالية كمصرؼ سكرية المركزم كما المكاقع الالكتركنية العائدة لكؿ مف كزا

الصحؼ كالمجلبت المالية، حيث يتـ ترتيبيا حسب تاريخ الاستحقاؽ، حيث ككذلؾ في 
 تأتي الأقرب إلى تاريخ الاستحقاؽ أكلان. 

بمثابة دعكة لممشاركة  الحككمية السندات كبالرغـ مف أف الإعلبف عف إصدار
الجيات القائمة عمى الإصدار تكجيو دعكة متضمنة بالمزاد، إلا أف المشرع أكجب عمى 
، لمجيات المؤىمة لممشاركة في المزاد المذككرة آنفان  المعمكمات التي اشتمؿ عمييا الإعلبف

كذلؾ مف باب التأكد  .(282)قبؿ يكمي عمؿ مف تاريخ الإصدارعمى شكؿ رسالة خطية 
 مف كصكؿ الإعلبف إلى تمؾ الجيات.

  الحككمي لمتقدـ للإصدار الجيات المؤىمة: ثانيان 
كأذكنات الخزينة كفقان لمتشريع النافذ في سكرية  الحككمة ف شراء سنداتأييلبحظ، 

كذلؾ التأميف،  كمؤسسات بالإضافة إلى شركاتالعاممة في البمد بالمصارؼ محصكر 
ا قيٌد بشكؿ كبير مم، المغفمة شركات المساىمةالعمى خلبؼ أسناد القرض التي تصدرىا 

أف العائد المنخفض عمييا لـ يخمؽ ، علبكة عمى نية تداكؿ ىذا النكع مف السنداتإمكا
عمى  المدخريف طمبان ىامان عمى شرائيا، أك يدعك إلى التفكير في إمكانية عرضيا لجميكر

سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية تتيح إدراج كتداكؿ الأكراؽ الحككمية  تشريعاتالرغـ مف أف 
 .(286)الثانكيةكؽ في سكؽ التداكؿ أك الس

دليػؿ المتضمف  64/5/6022تاريخ  (/ك963)رقـ  بقرار كزارة الماليةفعملبن 
ينحصر حؽ تقديـ عركض بمزادات السندات  ،الأكراؽ المػاليػة الحكػكميػةتداكؿ إجػراءات 

 الحككمية بالجيات التالية:
                                                           

 .ٕٚٓٓ/ٓٔ/ٔتاريخ  ٓٙمف المرسكـ التشريعي رقـ  ٔٔالمادة  ٓٛٔ
الصادرة بقرار رئيس  ٕٚٓٓ/ٓٔ/ٔتاريخ  ٓٙمف التعميمات التنفيذية لممرسكـ التشريعي رقـ  ٕٔالمادة  ٔٛٔ

 .ٕٛٓٓ/ٖ/ٖٓتاريخ  ٜٕٖٔمجمس الكزراء رقـ 
 .ٕٙٓٓلسنة  ٘٘لأكراؽ المالية رقـ /ج مف قانكف سكؽ اٖالمادة  ٕٛٔ
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طار المزاد ، حيث يتعيف عمييا أف تقدـ عركضيا في إالمصارؼ العاممة في سكرية -أ
عركضان في المزاد  بتقديـالحؽ  أيضان  أعطاىا القانكفكعارض أصمي )أم باسميا(، كما 

لحساب عملبئيا الذيف فكضكا ىذه المصارؼ بتقديـ عركض بالنيابة عنيـ، كذلؾ بعد 
السماح للؤشخاص الطبيعييف كالاعتبارييف لجنة إدارة الأكراؽ المالية الحككمية إقرار 

المؤىمة حيازة الأكراؽ المالية الحككمية في حساب الأكراؽ المالية  بخلبؼ المصارؼ
تتـ مشاركة الأشخاص الطبيعييف كالاعتبارييف المقيميف حيث الحككمية الخاصة بيـ، 

)مثؿ، صناديؽ الضماف الاجتماعي، الأفراد، كغيرىـ( ضمف  في سكرية كغير المقيميف
بفصؿ مشدد في دفاتره لحسابو  يقكـ كؿ مصرؼك  ،عركض المصارؼ العارضة نفسيا

مف الأكراؽ المالية الحككمية عف حسابات كؿ عميؿ قاـ بتككيمو في الاكتتاب في مزادات 
بالنسبة لعممية التسجيؿ، تسجؿ الأكراؽ المالية الحككمية ك  .الأكراؽ المالية الحككمية

المخصصة لحساب المصارؼ في سجلبت المصرؼ المركزم مقابؿ قيد قيمة البيع 
، للؤكراؽ المالية الحككمية عمى الحساب الجارم لتمؾ المصارؼ لدل المصرؼ المركزم

حككمية لديو، البفتح حسابيف لكؿ مصرؼ في سجلبت الأكراؽ المالية كيقكـ ىذا الأخير 
تقكـ المصارؼ  .حساب خاص بالمصرؼ كحساب خاص بالعملبء المشاركيف عف طريقو

لمالية الحككمية بإشعارات أصكلية تثبت ممكية ىؤلاء بتزكيد عملبئيا المالكيف للؤكراؽ ا
 ،العملبء في الأكراؽ المالية الحككمية تتضمف القيمة الاسمية للؤكراؽ المالية الحككمية

 ،كمكاعيد دفع الفائدة ،كسعر الفائدة الذم يحممو ،كرقـ الإصدار كتاريخو كتاريخ استحقاقو
تقكـ المصارؼ بفتح حسابات عميو، بناءن  .ة معمكمات أخرل تراىا المصارؼ ضركريةكأيٌ 

جارية لمعملبء المالكيف للؤكراؽ المالية الحككمية تسجؿ فييا قيـ الفكائد المحصمة كقيـ 
الأكراؽ المالية الحككمية عند استحقاقيا حيث يقكـ المصرؼ المركزم بدفع الفكائد كقيـ 

صارؼ لديو، كمف ثـ تقكـ الأكراؽ المالية الحككمية بتكاريخ استحقاقيا لحسابات الم
 .المصارؼ بدفع ىذه المبالغ لحسابات عملبئيا لدييا في يكـ العمؿ التالي عمى الأكثر

في مزادات  يمكف أف تشارؾ، العاممة في سكرية التأميفكمؤسسات شركات  -ب
الأكراؽ المالية الحككمية، كذلؾ عف طريؽ المصرؼ المركزم مباشرةن، حيث تقدـ كتيعالىج 

 بنفس طريقة عركض المصارؼ. عركضيا
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يمكف أف يشارؾ مصرؼ سكرية المركزم في المزاد عمى ، مصرؼ سكرية المركزم -ت
كيقصد بأساس غير تنافسي أم أف  ،(283)أساس غير تنافسي لأغراض السياسة النقدية

مصرؼ سكرية المركزم يقدـ عرضو في المزاد دكف تحديد سعر فائدة مقترح كتخصص 
 لحككمية لو عند سعر الاقتطاع للؤذكنات كمعدؿ العائد المرجح لمسندات.الأكراؽ المالية ا

شركط ، 25/6/6009تاريخ  (/ك2507)ىذا كقد حدد قرار كزير المالية رقـ 
مف قبؿ السكرية الصادرة عف كزارة المالية السندات الحككمية التأىؿ لممشاركة في مزادات 

 :تاليعمى النحك ال، السابقة الذكر الجيات المؤىمة
لممصارؼ في كمسجمة في سجؿ التراخيص  سكريةأف تككف مف المصارؼ العاممة في  -

 .6006لسنة  63زم في ضكء قانكف مجمس النقد كالتسميؼ رقـ مصرؼ سكرية المرك

 مصرؼ سكريةمكافقة مسبقة عمى طمب المشاركة بالمزادات مف  ىعم أف تحصؿ -
 .لجياتسجلبن تقيد بو ىذه ا الأخيرالمركزم كيمسؾ 

أف تككف عضكان في نظاـ تسكية الأكراؽ المالية الحككمية السكرية )كقعت عمى اتفاؽ  -
كلدييا حساب للؤكراؽ المالية  ،اشتراؾ في نظاـ تسكية الأكراؽ المالية الحككمية(

 المركزم. الحككمية في نظاـ الإيداع 

أجيزة مكانات الفنية كالمادية )الككادر الإدارية المؤىمة بالإضافة إلى الإ لدييا فراك تت أف -
 .الخؿ ...كمعدات مكتبية كأجيزة اتصا

                                                           
يُقصد بالسياسة النقدية: مجمكعة الإجراءات التي تتخذىا الحككمة ممثمة بمصرؼ سكرية المركزم )السمطة  283

النقدية( في سبيؿ التحكـ بالعرض النقدم أك مككناتو، كذلؾ بغرض التأثير في النشاط الاقتصادم لتحقيؽ أىداؼ 
ية لمدكلة، كذلؾ مف خلاؿ مجمكعة مف الأىداؼ التي تتمثؿ بػ: تحقيؽ الاستخداـ السياسة الاقتصادية الرئيس

الكامؿ لممكارد الاقتصادية، كاستقرار أسعار الصرؼ، كالمحافظة عمى التكازف في ميزاف المدفكعات الخارجية، 
قد منح قانكف مجمس كالعمؿ عمى تكفير المتطمبات النقدية لمنمك الاقتصادم. كمف أجؿ إدارة السياسة النقدية ف

مصرؼ سكرية المركزم عددان مف الأدكات النقدية التي تيدؼ إلى تحقيؽ  ٕٕٓٓلسنة  ٖٕالنقد كالتسميؼ رقـ 
رقابة فعالة عمى الائتماف بما ينسجـ كأىداؼ ىذه السياسة، لعؿّ مف أىميا: سعر إعادة الخصـ، كسياسة 

كتحديد أسعار الفائدة، كسياسة السقكؼ الائتمانية كالإقناع السكؽ المفتكحة، كتعديؿ نسب الاحتياطي القانكنية، 
 الأدبي.
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أف تمتزـ بالأسس كالتعميمات الصادرة عف كزارة المالية كالمصرؼ المركزم كالمتعمقة  -
 .بعمميات الاشتراؾ بالمزاد كالتسكية كالحفظ المركزم

 .أف تكقع عمى الاتفاقية الثنائية مع المصرؼ المركزم -

د خطيان بعدـ ممارسة أية أنشطة مع جيات أخرل، قد ينتج عنيا تلبعب أك أف تتعي -
تحايؿ في الأسعار تؤثر عمى حسف سير المزاد، كيطبؽ بحؽ الجية المخالفة عقكبات 

دارية تحدد مف قبؿ لجنة الأكراؽ المالية الحككمية  .مالية كا 

كتعديلبتو،  73تسميؼ رقـ رار مجمس النقد كالقنسبة السيكلة المحددة بأف تتقيد كتراعي  -
عممان بأف أذكنات الخزينة التي لا تتجاكز مدة استحقاقيا ثلبثة أشير تعتبر كجزء مف 

 سيكلة المصرؼ.

كفقان للؤنظمة كالقكانيف إلى  عمييا جميع الرسكـ كالعمكلات المترتبة كالمفركضةأف تسدد  -
 مصرؼ سكرية المركزم.

ة عمييا لصالح الخزينة العامة لمدكلة في حاؿ تسديد الغرامات المترتبأف تتعيد ب -
 المالية الحككمية. بالأكراؽكالتعميمات الخاصة  للؤنظمةمخالفتيا 

  الحككمي إجراء المزاد :ثالثان 
كتعميماتو  6007 لسنة 60عملبن بأحكاـ قانكف إدارة الأكراؽ المالية الحككمية رقـ 

الخزينة( عمى أساس أذكنات ك ة )سندات يعقد مزاد الأكراؽ المالية الحككميالتنفيذية، 
التأشيرية،  الركزنامةبمسبقان  ان شيرم، كذلؾ في أم يكـ اثنيف بالشير عمى أف يككف محدد

كفي حاؿ صادؼ يكـ الاثنيف يكـ عطمة رسمية لمحككمة فيككف يكـ العمؿ الذم يميو ىك 
بيف تاريخي مزاديف كبصكرة استثنائية، يمكف أف يتـ عقد مزادات خاصة  يكـ عقد المزاد.

مجدكليف إذا ما رأت كزارة المالية حاجة لذلؾ في ظؿ إدارة السيكلة الحككمية قصيرة 
 الأجؿ.

لمصرؼ سكرية المركزم بيف الساعة العاشرة صباحان كالساعة  عركض المزادتقدـ 
المركزم بعد  لممصرؼ العركض التي تصؿ كترفضالثانية عشر ظيران في تاريخ المزاد. 

 بمجرد استلبـ العركض، يتـ التحقؽ مف استيفاء الشركطك  الثانية عشر ظيران. الساعة
كيتـ رفض العركض إذا لـ تستكؼ الشركط  ،مصرؼ المركزمال بكساطة المطمكبة
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كيتـ إخطار العارضيف المعنييف بذلؾ بأسرع كقت ممكف  ،المحددة بدليؿ الإجراءات
ضمف الميمة الزمنية  مقبكلة مصرؼ المركزم بغية إرساؿ عركض أخرلالبكاسطة 
 المحددة .

( التي أذكنات الخزينةك سندات يحدد العارض حجـ الأكراؽ المالية الحككمية )
كيمكف أف يعرض شراء أحجاـ مختمفة  ،يعرض شراءىا كمستكل سعر الفائدة الذم يقترحو

نمكذج  يقدـ العرض مقكمان بملبييف الميرات السكرية في بمستكيات مختمفة لسعر الفائدة.
بالحفاظ عمى سرية ىكية  الأخيريمتزـ ك  ،العركض المرسؿ إلى مصرؼ سكرية المركزم

يرسػؿ المصرؼ بعدىا  العارضيف حتى تقرر كزارة المالية سعر الفائدة الذم تقبؿ دفعو.
حيث تقكـ لجنة مشكمة ليذا ، المركزم سػمـ العركض لكزارة الماليػة بصكرة مجيكلػة اليكيػة

زارة المذككرة بفتح كؿ العركض المقدمة، كيتـ تسجيؿ البيانات الخاصة الغرض في الك 
بكؿ عرض بجياز الحاسكب بدءان مف أعمى سعر إلى السعر الأقؿ منو تدريجيٌان كىكذا 
حتى يتـ درج جميع العركض المقدمة. كىنا يككف المزاد قد اكتمؿ، كيتـ قيد العركض 

ؾ بعد ترقيميا كتسجيؿ اسـ المكتتب المقبكلة في السجؿ المخصص ليذا الغرض كذل
 بصكرتيا النيائية فض العركض ترسؿ النتائجمف الانتياء كبعد كسعر الشراء المدكف، 

قبؿ الساعة الثانية عشرة ظيران في يكـ إلى مصرؼ سكرية المركزم الذم يقكـ بدكره 
   العمؿ التالي لممزاد بما يمي:

بالحجـ الذم ستتـ إضافتو مف أم  ،ر كؿ عارض فائز بالحجـ المخصص لوإخطا -أ
الحككمية لحسابو كبالمبمغ الذم سيتـ خصمو مف حسابو الجارم في تاريخ  السندات

تسكية المزاد، كترسؿ المعمكمات المذككرة أعلبه بالفاكس الكارد في نمكذج تعريؼ مشارؾ 
 .لمجية المحددة كذلؾ كفؽ نمكذج تخصيص العارض المصرؼ المركزممزاد بكاسطة 

يقكـ مصرؼ سػكرية المركزم ككزارة المالية بنشر نتيجة المزاد عمى المكقع  -ب
تتضمف نتائج المزاد البيانات إذ يجب أف  .عمى شبكة الإنترنت الإلكتركني لكؿ منيما

سعر الاقتطاع في حاؿ مزادات السعر ، الحجـ الإجمالي لمعركض السميمة: )التالية
إجمالي الحجـ د، مزادات السعر المتعد مرجح في حاؿمعدؿ العائد ال، المكحد
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، النسبة المقبكلة لمعركض المقدمة بالسعر المقبكؿ، عدد العارضيف الفائزيف، المخصص
 (.عركضنسبة تغطية ال، الحجـ المخصص لمصرؼ سكرية المركزم

يحؽ لكزارة المالية كأخيران، لا بدٌ مف الإشارة إلى أنو إذا حصمت ظركؼ استثنائية 
الحككمية بما في ذلؾ المزادات المعمف عنيا في الركزنامة التأشيرية  السندات إلغاء مزاد

 كذلؾ في الحالات التالية:
 .في حاؿ تكفر سيكلة كافية في الخزينة العامة لمدكلة -أ
 .في حاؿ تعرض سكؽ الماؿ لبعض الاختلبلات الطارئة -ب
بصكرة ممحكظة عف  في حاؿ كانت أسعار الفائدة المقترحة مف العارضيف خارجة -ت

 .المتكقع في ظؿ الظركؼ الطبيعية لمسكؽ
 .لأسباب أخرل تكافؽ عمييا لجنة إدارة الأكراؽ المالية الحككمية -ث

 المطمب الثاني
 المغفمة الشركات المساىمة أسنادإصدار 

بسبب عجز طارئ قد تحتاج الشركات المساىمة المغفمة أثناء حياتيا إلى الماؿ، 
دؼ تكسيع استثماراتيا أك غير ذلؾ مف الأسباب، فتمجأ إلى تأميف ىذا ألٌـ بيا، أك بي

الماؿ بطرؽ متعددة منيا الاقتراض مف الجميكر بمكجب ما ييطمؽ عميو سندات أك أسناد 
 القرض.

اسمية كاحدة، قابمة لمتداكؿ في أكراؽ مالية ذات قيمة ىي  ،إذان  فأسناد القرض
لمحصكؿ عمى  تجزئة، تصدرىا شركات المساىمةسكؽ الأكراؽ المالية، كغير قابمة لم

 . (284)قرض تتعيد الشركة بمكجبيا بسداد القرض كفكائده كفقان لشركط الإصدار
 لسنة 69( مف قانكف الشركات رقـ 234إلى  262 المشرع في المكاد )مف أفرد

، لتنظيـ أحكاـ الأكراؽ المالية، إضافة إلى النصكص الكاردة في تشريعات أسكاؽ 6022
التي تصدرىا شركات المساىمة. في ىذا المطمب سنتكلى شرح آلية أسناد القرض 

 إصدارىا، عمى النحك التالي:

                                                           
 مف قانكف الشركات. ٕٔٔالمادة  ٗٛٔ
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 الإصدارأكلان: شركط 
عمى الشركط الكاجب إتباعيا عندما تقرر الشركة  المذككرقانكف الشركات  نصٌ 

في المادة المجكء إلى الاقتراض عف طريؽ إصدار أسناد القرض، كذلؾ المساىمة المغفمة 
 كىي كما يأتي: و،من 263
يتعيٌف لصحة إصدار أسناد القرض قانكنان مكافقة إذ  :مكافقة الييئة العامة لمشركة -

الييئة العامة لمشركة المساىمة عمى ىذا الإصدار، كفيما يخص ىذا الاشتراط يميٌز 
دية، فيحتاج قانكف الشركات بيف حالتيف: الأكلى، إذا كانت الأسناد المزمع إصدارىا عا

إذا كانت أسناد  ،الأمر إلى مكافقة الييئة العامة لممساىميف العادية، أما في الحالة الثانية
غير  لممساىميف مف مكافقة الييئة العامة مة لمتحكيؿ إلى أسيـ، فينا لابدالقرض قاب

سكاؽ العادية، كذلؾ بعد الحصكؿ عمى مكافقة كزارة الاقتصاد كالتجارة كىيئة الأكراؽ كالأ
بالمكافقة عمى إصدار أسناد  ىذا كعادةن ما يككف قرار الييئة العامة .(084)السكرية المالية
بناء عمى اقتراح مف مجمس إدارة الشركة، يكضٌح فيو  في الحالتيف السابقتيف القرض
طمب القرض، كمقداره، كمدتو، كعدد السندات كقيمة كؿ سند، كسعر الفائدة  دكاعي

لأصحاب الأسناد، ككؿ ما يتعمؽ بالأسناد كطريقة طرحيا للبكتتاب الثابتة التي تدفع 
 العاـ. 

كما ييشترط لصحة إصدار أسناد القرض أف  :سداد رأسماؿ الشركة المكتتب بو بكاممو -
 يجكز لمشركة المساىمة فلب .(085)يككف رأس ماؿ الشركة المكتتب بو قد سدد بكاممو

مف  يقبؿ أف تستكف أسناد القرضر أف تمجأ للبقتراض عف طريؽ إصدا المغفمة
المساىميف كامؿ المبمغ المكتتب بو، كالذم يشكٌؿ رأسماليا، فاستيفاء رأس كامؿ قيمة 

. كىذا بالطبع اشتراط ينسجـ الأسنادإصدار  الأسيـ المكتتب بيا شرط أساسي لإمكانية
ير في الكقت مف الغكمنطؽ الأشياء، إذ ليس مف المقبكؿ أف تمجأ الشركة إلى الاستدانة 

 .(287)ؼ رأسمالياكالذم يؤلٌ  بعد ماليا مف ديكف عمى المساىميف الذم لـ تستكؼً 

                                                           
 مف المصدر السابؽ.. ٗكٖ/ٖٕٔالمادة  ٘ٛٔ
 مف المصدر السابؽ. ٔ/ٖٕٔالمادة  ٙٛٔ
 .ٙٗأ. خميؿ اليندم، أ. أنطكاف الناشؼ، مرجع سابؽ، ص  ٚٛٔ
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كذلؾ حتى لا يجاكز مبمغ القرض قيمة  :أف لا يتجاكز مبمغ القرض رأس ماؿ الشركة -
 .(288)الأصكؿ الصافية لمشركة التي تعتبر الضماف الحقيقي لمدائنيف

عمى الشركة المساىمة المغفمة قبؿ طرح  يتعيف الحصكؿ عمى الترخيص الحككمي: -
أسناد القرض للبكتتاب العاـ الحصكؿ عمى مكافقة كزارة الاقتصاد كالتجارة، ككذلؾ مكافقة 

 .(289)ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية
 كالمكافقة عمييا ثانيان: إعداد نشرة الإصدار

القرض عف طريؽ  تتـ عممية إصدار أسناد في إصدار الأسيـ، كما ىك الحاؿ
كفي ىذه الحالة كحماية لجميكر المدخريف فقد أكجب القانكف عمى ، الاكتتاب العاـ

الشركة المصدرة إعداد نشرة إصدار تتضمف المعمكمات المطمكبة قانكنان كالكاردة في قرار 
، المتضمف نظاـ إصدار كطرح 68/8/6006تاريخ  3945رئيس مجمس الكزراء رقـ 

المراد  أسناد الديفكىي سبب الإصدار، كبياف رأسماؿ الشركة، كعدد  ،الأكراؽ المالية
إصدارىا كقيمتيا، كسعر الفائدة كالمزايا الأخرل، كتاريخ السداد كضماناتو، كقرار الييئة 

كتاريخو، كعمكمان يجب أف تتضمف نشرة الإصدار بصكرة  رالعامة الخاص بالإصدا
 رئيسية المعمكمات كالبيانات الآتية:

المعمكمات التي تتطمبيا قكاعد ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية كالتي تبيف كصفان كافيان  -2
ممصدر كطبيعة عممو كالأشخاص القائميف عمى إدارتو، كأعضاء مجمس الإدارة ل

 .بار المكظفيف كالمساىميف الرئيسي يفكالمديريف التنفيذييف كك

كالأسكاؽ المالية كالتي تبيف كصفان كافيان  المعمكمات التي تتطمبيا قكاعد ىيئة الأكراؽ -6
لأسناد القرض المزمع إصدارىا مف حيث العدد كالسعر كالحقكؽ المتعمقة بيا كأم 
أكلكيات أك امتيازات تتمتع بيا أكراؽ مالية أخرل لممصدر إف كجدت، كيجب أف يحدد 

                                                           
 ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٕ/ٖٕٔ. المادة ٘ٗجع سابؽ، ص أ. خميؿ اليندم، أ. أنطكاف الناشؼ، مر  ٛٛٔ

 .ٕٔٔٓلسنة 
مف قانكف سكؽ الأكراؽ  ٔٙ، ككذلؾ المادة ٕٔٔٓلسنة  ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٗ/ٖٕٔالمادة  ٜٛٔ

 .ٕٙٓٓلسنة  ٘٘المالية رقـ 
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معنيكف الكصؼ كيفية صرؼ حصيمة الإصدار كالعمكلات التي سيتقاضاىا الأشخاص ال
 بالإصدار.

بيانان كاضحان عف المركز المالي لممصدر، كأية معمكمات مالية ذات أىمية بما في  -3
ذلؾ الميزانية كحسابات الأرباح كالخسائر، كبيانات التدفؽ النقدم مف قبؿ مفتشي 

 حسابات معتمدة مف قبؿ الييئة.

عد التي تصدرىا أم معمكمات أخرل تطمبيا الييئة، أك تسمح بيا بمكجب القكا -4
 بحسب ما تراه ضركريان.   

بعد الانتياء مف إعداد النشرة تتقدـ الجية المصدرة للؤسناد بطمب خطي لييئة 
لمشركة ، تشرح فيو أسباب الإصدار كالمركز المالي السكرية الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

ادة الرابعة مف النظاـ الكثائؽ الكاردة في المك مدعمان بالتقارير المالية  المساىمة المصدرة
 ، كىي:المذككر

 خر تعديؿ.صدرة كفقان لآنسخة مف النظاـ الأساسي لمجية الم -2

قرار الييئة العامة العادية أك غير العادية بحسب مقتضى الحاؿ بإصدار الأكراؽ  -6
ا كالتقارير التي عرضت عميي، كالمستندات مف كزارة الاقتصاد كالتجارة عمييا ان المالية مكافق

 في ىذا الشأف.

نسخة مف القكائـ كالبيانات المالية معتمدة مف مفتشي الحسابات عف السنكات الثلبث  -3
 السابقة عمى الطرح أك عف المدة مف تاريخ التأسيس حتى الطرح أييما أقؿ.

نكع الكرقة المالية المزمع إصدارىا كبيانات كافية عنيا، كالعائد المتكقع ليذه الكرقة  -4
 حسابو، كشركط كمكاعيد استرداد الكرقة المالية.ككيفية 

 بياف بمصاريؼ الإصدار في حالة تقريرىا ككيفية حسابيا. -5

 إيصاؿ بسداد البدؿ المعتمد مف قبؿ الييئة. -6

علبف الطرح كفقان لمصيغة المعتمدة مف قبؿ الييئة. -7  نسخة مف نشرة إصدار كا 

 ئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية.ىيأية بيانات إضافية يراىا مجمس مفكضي  -8
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، تكافؽ ىيئة 6006لسنة مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية  ،ج/ب9كطبقان لممادة 
السكرية عند اقتناعيا بأف المعمكمات الكاردة فييا كافية كمستكفية  الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

يكمان مف  كذلؾ خلبؿ خمسة كأربعيف لمشركط المنصكص عمييا في النظاـ المذككر،
رفض نشرة المذككرة إذ يجكز لمييئة  تاريخ تسمٌـ جميع المعمكمات كالمستندات المطمكبة،

 الإصدار أك تعميؽ نفاذىا إذا تبيف ما يأتي:
ف نشرة الإصدار أك أيان مف المعمكمات المرفقة بيا لا تتفؽ كمتطمبات نظاـ أ -2

رات الصادرة بمقتضاه أك لا ، أك التعميمات أك القرا6006لسنة  3945الإصدار رقـ 
 تتفؽ كمتطمبات المصمحة العامة كحماية المستثمريف.

أف نشرة الإصدار أك أيان مف المعمكمات المرفقة بيا تتضمف معمكمات غير صحيحة  -6
أك غير دقيقة أك مضممة أك أنيا لا تتضمف معمكمات جكىرية تمكف المستثمر مف اتخاذ 

ت تتضمف معمكمات تٌـ عرضيا بصكرة تجعؿ المعمكمات قراراه الاستثمارم، أك إذا كان
 الأخرل في النشرة غير صحيحة أك غير دقيقة أك مضممة.

إذا لـ يتـ دفع البدؿ المقرر مف قبؿ الييئة، كمقدار البدؿ بمكجب نظاـ بدلات ىيئة  -3
مبمغ مقطكع قدره  6006لسنة  3947الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية بالقرار 

ألؼ ليرة سكرية عند تقديـ الطمب كطمب المكافقة عمى  مئتاف كخمسكف 650000
الإصدار، كمبمغ نسبي قدره كاحد بالألؼ مف قيمة الأسناد عمى ألا يزيد ىذا المبمغ عمى 

 مميكف ليرة سكرية.
   ثالثان: الإعلاف عف الإصدار

صدار عمى إ السكرية بعد الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
يتعيف عمى مجمس إدارة الشركة المصدرة إعلبف الاكتتاب بأسناد ، (290)أسناد القرض

كلمرتيف عمى الأقؿ عمى أف يتضمف الإعلبف بعد تكقيعو  فالقرض في صحيفتيف يكميتي
العادية أك غير  قرار الييئة العامةتاريخ  رئيس كأعضاء مجمس إدارة الشركة،مف قبؿ 

                                                           
كفقان  عمى أف: )يتـ طرح أسناد القرض ٕٔٔٓلسنة ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٖ/ٕٔٔتنص المادة  ٜٓٔ

لأحكاـ ىذا المرسكـ التشريعي كقانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية عف طريؽ دعكة للاكتتاب العاـ مكجية 
 لمجميكر بعد الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ(.
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كأم خصكمات أك  حجـ الإصدار كسعره، مع الإشارة لصدارالعادية بالمكافقة عمى الإ
عدد أسناد القرض ، ك كميعاد الكفاء بيا كشركطو كضماناتو ،علبكة إصدار كمعدؿ فائدتيا

مقدار رأسماؿ الشركة كفيما إذا كانت ، ك التي أصدرتيا الشركة مف قبؿ مع ضماناتيا
ئج الميزانية الأخيرة المصدقة، كرقـ الأسناد قابمة لمتحكيؿ، كقيمة المقدمات العينية كنتا

كتعمف النشرة في كتاريخ مكافقة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية، كتاريخ بدء الاكتتاب، 
   .(090)صحيفتيف يكميتيف كلمرتيف عمى الأقؿ

، عمى إعلبف الطرح 6006كقد نص نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية لسنة 
تماد نشرة الإصدار مف قبؿ الييئة المذككرة المذككر، حيث جاء فيو، أنو كبعد اع

عمى الإعلبف المتضمف طرح الأكراؽ المالية في السكؽ يتعيف عمى مدير  اكمكافقتي
الإصدار نشر إعلبف الإصدار في صحيفتيف يكميتيف عمى الأقؿ كقبؿ أسبكع كاحد مف 

نصٌ عمييا قانكف . كذكر النظاـ المذككر بيانات مشابية تقريبان لمتي تاريخ بدء الاكتتاب
 منو، كىي: 264في المادة  6022لسنة  69الشركات رقـ 

 اسـ الشركة كنكعيا كمركز عمميا الرئيسي كغايتيا كمدتيا. -

 رقـ القرار المرخص بتأسيس الشركة كتاريخو. -

علبف الطرح  - رقـ مكافقة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية عمى نشرة الإصدار كا 
 كتاريخو.

 رأس ماؿ الشركة كعدد الأسيـ كقيمتيا الاسمية. -

أسماء أعضاء مجمس الإدارة كنسبة ممكيتيـ لمشركات القائمة أك أسماء المؤسسيف  -
كعنكاف كؿ منيـ كجنسيتو كمقدار الأسيـ كقيمتيا الاسمية كالمبالغ المسددة لمشركات 

 القائمة.

 ثر مف رأس الماؿ.% فأك5أسماء كبار المساىميف بالشركة الذيف يممككف  -

 كصؼ الحصص العينية إف كجدت كأسماء أصحابيا كبياف قيمتيا كأسس تخمينيا. -

جراءاتو. -  مدة الاكتتاب كشركطو كا 

                                                           
 مف قانكف الشركات. ٕٗٔالمادة  ٜٔٔ
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 عدد الأسناد المطركحة للبكتتاب كقيمتيا الاسمية. -

 المصارؼ التي يجرم الاكتتاب بيا. -

  مصاريؼ الإصدار كنفقاتو.  -

بما في يمكف لممستثمر أف يحصؿ فيو عمى نشرة الإصدار  الإشارة إلى المكاف الذم -
 ذلؾ عنكاف المكقع عمى شبكة الإنترنت.

 كنتائجو رابعان: الاكتتاب عمى الإصدار
عف  عمييا يتـ الاكتتابللبكتتاب العاـ،  أسناد القرضبعد الإعلبف عف طرح 

ييؿ عمى كذلؾ لمتس طريؽ ثلبثة مصارؼ عمى الأقؿ مسماة مف قبؿ مدير الإصدار،
كعمى المصدر تحديد فترة العرض كفترة الاكتتاب أك البيع في نشرة  ،(296)المستثمريف

الإصدار بحسب مقتضى الحاؿ، كتيعد مكافقة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية عمى 
نشرة الإصدار كعمى الإعلبف بمنزلة المكافقة عمى ىذه الفترات. كلا يجكز أف تقؿ فترة 

ذا الاكتتاب ال عاـ عف عشريف يكمان، كلا تزيد عمى تسعيف يكمان بأم حاؿ مف الأحكاؿ، كا 
كاف لدل الجية المصدرة للؤكراؽ المالية نية عمؿ حملبت تركيجية فيجب عمى مدير 
الإصدار إحاطة الييئة بالبرنامج الزمني ليذه الحملبت كالمحاكر الأساسية التي يتـ 

كالحملبت التركيجية تعريؼ  كالإعلبناتشرات التركيز عمييا. كينبغي أف تتضمف الن
تركيجية عف  إعلبناتالمستثمر بمخاطر الاستثمار. كفي حاؿ رغبة المصدر في نشر 

مسكدة الإعلبف إلى الييئة المذككرة كاعتماده قبؿ  أسناد القرض المطركحة، فيجب تقديـ
لمناسبة عمى النشر، كيجكز لمييئة أف تطمب مف الجية المصدرة إجراء التعديلبت ا

  الإعلبف.
عمييا كتقيد في حساب  القرض المكتتب قيمة أسناد الإصدار دفع لدل مصارؼيي 
كثيقة يضعيا صؾ أك بكاسطة  عمى الأسناد ىذا كيتـ الاكتتاب .(293)المصدرة الشركة

مف قانكف  267نصٌت عمييا المادة المصرؼ في متناكؿ الجميكر، كىي تتضمف بيانات 
ىي: اسـ الشركة المقترضة كعنكانيا كرقـ سجميا كتاريخو كمدة  ،6022لسنة  الشركات

                                                           
 .ٕٙٓٓ/ٛ/ٕٛتاريخ  ٜٖ٘ٗمف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية رقـ  ٗٔالمادة  296
 .ٕٙٓٓ/ٛ/ٕٛتاريخ  ٜٖ٘ٗمف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية رقـ  ٗٔالمادة  ٖٜٔ
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الشركة، اسـ صاحب السند، رقـ السند كنكعو كقيمتو الاسمية كمدتو كسعر الفائدة، 
مجمكع قيـ أسناد القرض المصدرة، مكاعيد كشركط إطفاء الأسناد كمكاعيد استحقاؽ 

كعمكمان يجب أف تحتكم إف كجدت. الفائدة، الضمانات الخاصة لمديف الذم يمثمو السند 
التي تقرر ىيئة المعمكمات الأخرل الضركرية الشركط ك الكثيقة المذككرة عمى جميع 

أك أية شركط ترل الشركة المقترضة  ،كجكب إدراجياالسكرية  الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
 إضافتيا إلى السند شريطة أف تتكافؽ ىذه الإضافات مع شركط الإصدار.

الأكلى،  اء عمميات الاكتتاب عمى أسناد القرض نككف أماـ ثلبث حالات:عند انتي
إذا لـ ييكتتب عمى مبمغ الحالة الثانية،  أف يؤدم الاكتتاب إلى تغطية القرض كاملبن.

عدـ تغطية جميع الأسناد يجكز لمجمس إدارة  القرض كمو. كىنا قرر المشرع أنو في حاؿ
إذا تٌـ أما الحالة الثالثة كالأخيرة،  لذم تمٌت تغطيتو.الشركة أف ييقرر الاكتفاء بالقدر ا

الاكتتاب بمبمغ يزيد عمى مبمغ القرض. فينا يجب مراعاة الشرط الثالث مف شركط 
مف  266الإصدار، كىك ألا يتجاكز القرض رأس ماؿ الشركة، كذلؾ بمقتضى المادة 

غرمان بيف المكتتبيف ، كيجب أف تكزع ىذه الأسناد 6022لسنة  69قانكف الشركات رقـ 
عمى أف ييراعى في ذلؾ جانب المكتتبيف بعدد ضئيؿ، كيجب عمى المكتتبيف أف يدفعكا 

 بكا بيا دفعة كاحدة عند الاكتتاب.قيمة أسناد القرض التي اكتت
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 الفصل الثالث
 إصدار وحدات الاستثوار والأوراق المالية الأخري

 
 تمييد كتقسيـ:

سكؽ جانب الأسيـ كالسندات كالتي تشكٌؿ أكثر الأكراؽ المالية تداكلان في  إلى
تككف محلبن يمكف أف مالية أخرل  ، تكجد أكراؽه الأكراؽ المالية بنكعييا الأكلي كالثانكم

كقد أشارت إلييا صراحة المادة الثالثة مف قانكف سكؽ  المذككرة،سكؽ اللمتداكؿ في 
صناديؽ ، مثؿ كحدات الاستثمار التي تصدرىا 6006ة لسن 55رقـ  الأكراؽ المالية

التي تصدرىا  حصص التأسيس أك ما ييسمى حصص الأرباح، ك شركات الاستثمارك 
 .(294)، بالإضافة إلى المشتقات الماليةالشركات المساىمة المغفمة

صناديؽ الصادرة عف  الاستثمارإصدار كحدات آلية سنتناكؿ في ىذا الفصؿ، 
حصص التأسيس، كالمشتقات الأكراؽ المالية الأخرل مثؿ ، ثـ ركشركات الاستثما

 المالية، كذلؾ عمى النحك التالي:
 المبحث الأكؿ: كحدات الاستثمار

 الأكراؽ المالية الأخرلالمبحث الثاني: 
 الأكؿ المبحث

 كحدات الاستثمار
ـ رق المالية لأكراؽاقانكف سكؽ  /أ مف46بمقتضى المادة  لأكؿ مرة أجاز المشرع

برأس ماؿ  مغفمة تأسيس صناديؽ استثمار عمى شكؿ شركات مساىمة ،6006 لسنة 55
نقدم مدفكع بالكامؿ ييعيف حدٌه الأدنى النظاـ الأساسي لمصندكؽ الصادر عف ىيئة 

                                                           
عمى أنو: )خلافان لأم  ٕٚٓٓلسنة  ٓٙ/ب مف قانكف إدارة الأكراؽ المالية الحككمية رقـ ٛنصّت المادة  ٜٗٔ

ما يمي: التعامؿ نص نافذ يجكز لمكزير بعد التشاكر مع الحاكـ التفكيض خطيان لكحدة الأكراؽ المالية الحككمية ب
 بالمشتقات المالية(.
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في النقدية ، تيدؼ إلى استثمار مدخرات الأفراد (295)السكرية الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
  .(296)الأكراؽ الماليةسكؽ 

سٌـ رأس ماؿ صندكؽ الاستثمار إلى كحدات استثمارية متساكية في الحقكؽ ييق
كالالتزامات، كتككف مسؤكلية مالكي ىذه الكحدات محدكدة بمقدار مساىمتيـ في رأسماؿ 

ككحدات الاستثمار الصندكؽ، كتسدد قيمة الكحدات نقدان كدفعة كاحدة عند الاكتتاب بيا. 
المحدثة بمكجب القانكف  صناديؽ كشركات الاستثمارفرد نكع جديد مف الأكراؽ المالية، تن

 ، كخصائصياىذه الكحدات تعريؼسنقؼ عمى  المبحثبإصدارىا، كفي ىذا  المذككر
 ، كذلؾ عمى النحك التالي:)المطمب الثاني( ثـ طريقة استثمارىا ،)المطمب الأكؿ(

 المطمب الأكؿ
 تعريؼ كحدات الاستثمار كخصائصيا

 مب لتعريؼ كحدات الاستثمار ثـ لخصائصيا تًباعان:سنعرض في ىذا المط
 أكلان: تعريؼ كحدات الاستثمار

لكحدات الاستثمار، فقد عرٌفيا  شراح كفقياء القانكفالتي قدميا  تعددت التعاريؼ
الصككؾ التي تسمميا صناديؽ الاستثمار، مقابؿ المبالغ النقدية التي )أحدىـ بأنيا: 

 .(297)(أمكاليـ في الأكراؽ الماليةيكدعيا الراغبكف في استثمار 
)أكراؽ مالية تصدرىا صناديؽ الاستثمار مقابؿ الأمكاؿ التي فيا آخر بأنيا: كعرٌ 

 .(298)يتمقاىا الصندكؽ مف المستثمريف(
خر بأنيا: )الصككؾ التي تسمميا صناديؽ الاستثمار مقابؿ المبالغ آفيا عرٌ بينما 

 . (299)أمكاليـ في الأكراؽ المالية( النقدية التي يكدعيا الراغبكف في استثمار
                                                           

 /ب مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٕٗالمادة  ٜ٘ٔ
تُعد صناديؽ الاستثمار حديثة النشأة نسبيان، فقد أنُشئ أكؿ صندكؽ استثمار في العالـ في بريطانيا عاـ  ٜٙٔ

، ثـ ألمانيا عاـ ٜ٘ٗٔعاـ  ، ثـ إلى فرنسإٜٗٔ، ثـ انتقمت الفكرة إلى الكلايات المتحدة الأمريكية عاـ ٓٚٛٔ
، ثـ انتشرت إلى بقية العالـ الأكربي كالأمريكي. د. منى قاسـ، صناديؽ الاستثمار لمبنكؾ كالمستثمريف، ٜٓ٘ٔ

 .٘ٗ، ص ٜٜ٘ٔالدار المصرية المبنانية، 
 .ٗٙٗ، ص ٜٜٗٔد. فايز نعيـ رضكاف، الشركات التجارية، مكتبة الجلاء الجديدة، القاىرة،  ٜٚٔ
  .ٖٔ، صٖٕٓٓر عبد الحميد، دكر البنؾ في خدمة الأكراؽ المالية، دار النيضة العربية، القاىرة، د.عاشك  ٜٛٔ
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خر بأنيا: )الصككؾ التي تصدر عف صناديؽ الاستثمار كتككف آفيا يعرٌ  كأخيران 
متساكية القيمة كقابمة لمتداكؿ، كىي تمثٌؿ حصة المستثمر حامميا في رأسماؿ الصندكؽ 

 . (600)كتخكلو قبض العكائد عنيا(
مصرم كحدات أك كثائؽ الاستثمار أما في النطاؽ التشريعي، فقد عرٌؼ المشرع ال

كرقة مالية تمثؿ حصة حامؿ الكثيقة في صافي قيمة أصكؿ كما سماىا بأنيا: )
 .(602)(الصندكؽ

د نظاـ صناديؽ الاستثمار السكرم الصادر بقرار مجمس الكزراء رقـ ىذا كقد حدٌ 
منو، المقصكد بكحدات الاستثمار  الأكلىفي المادة  26/8/6022تاريخ  22697

الكحدة الاستثمارية كرقة مالية تمثّؿ حصة حامؿ الكحدة في صافي قيمة ليا: )بقك 
يمكف تعريؼ كحدات الاستثمار بأنيا:  كبناء عمى التعاريؼ السابقة،أصكؿ الصندكؽ(، 

الاستثمار، متساكية القيمة كالحقكؽ، كقابمة لمتداكؿ  كشركات صككؾ صادرة عف صناديؽ
مثؿ حصة شائعة لممستثمر في رأسماؿ الصندكؽ كفؽ الشكؿ الذم تصدر فيو، كىي ت

 قيمتيامحدكدة بمقدار  الكحداتكتخكٌلو قبض العكائد عنيا، كتككف مسؤكلية مالكي ىذه 
 في رأس ماؿ الصندكؽ.

 ثانيان: خصائص كحدات الاستثمار
يمكف  لمتعريؼ الكارد في نظاـ صناديؽ الاستثمار السكرم المذككر سابقان،استنادان 
 ، بما يمي:كسماتيا صائص كحدات الاستثمارأف نجمؿ خ

 صككؾ اسمية متساكية القيمة الخاصية الأكلى:
تصدر كحدات الاستثمار بقيمة اسمية متساكية، كىذا ما يؤدم إلى التساكم في 

، ىذا كتحدد القيمة الاسمية لكحدة الاستثمار بمائة (606)الحقكؽ كالالتزامات المرتبطة بيا

                                                                                                                                              
 .ٗٙٗد. فايز رضكاف، مرجع سابؽ، ص ٜٜٔ
، مجمة ٕٙٓٓلعاـ  ٘٘د.عمر فارس، كحدات الاستثمار قصكر أحكاميا الكاردة في المرسكـ التشريعي  ٕٓٓ

 .ٖ٘ٚ، صٕٛٓٓلسنة  ٚ٘قانكنية، العدد بحكث جامعة حمب، سمسة العمكـ الاقتصادية كال
 .ٚٚمشار إلى ىذا التعريؼ لدل: د. جماؿ عبد العزيز العثماف، مرجع سابؽ، ص  ٕٔٓ
 /أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٜٗالمادة  ٕٕٓ
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، كذلؾ خلبفان لما ىك (604)تسدد نقدان كدفعة كاحدة عند الاكتتابعمى أف ، (603)ليرة سكرية
مف  %40كالتي تسدد  عميو الحاؿ بالنسبة للؤسيـ، كما رأينا ذلؾ في مكضع سابؽ،

كيتـ سداد باقي قيمة السيـ عمى دفعات خلبؿ فترة لا تزيد  ،قيمتيا الاسمية عند الاكتتاب
 .(605)ـ الأساسي لمشركةعمى ثلبث سنكات مف تاريخ التصديؽ عمى النظا

 في سكؽ الأكراؽ المالية لتداكؿلمقيد كا ة الكحداتقابمي الخاصية الثانية:
بالطرؽ المعركفة في القانكف  الديف تنتقؿ ممكية الأكراؽ المالية كالأسيـ كسندات

التجارم. كتختمؼ طرؽ تداكؿ ىذه الأكراؽ باختلبؼ الشكؿ الذم صدرت بو. أم طريؽ 
ت للؤمر، أك عف طريؽ التسميـ كالمناكلة اليدكية إذا كانت لمحامؿ، أك التظيير إذا كان

 .السيـ أك السند اسميان إذا كانت  بالقيد في دفاتر الشركة المصدرة
كلا تخرج كحدات الاستثمار باعتبارىا أكراقان مالية عف ىذا الإطار، إلا أنو فيما 

 :(606)كىما يتعمؽ بتداكليا يجب التمييز بيف حالتيف،
 المغمقة مار الصادرة عف صناديؽ الاستثماركحدات الاستث -ٔ

بيذا الاسـ، ككنو يقكـ بإصدار عدد محدد مف  صندكؽ الاستثمار المغمؽسمي 
ماؿ الصندكؽ ثابتان أك محددان أم يككف رأس  ،ثابت لا يتغيربشكؿ  الاستثماريةالكحدات 

حجـ الصندكؽ كعمره عند  ففي ىذا الصندكؽ ييحدد. العاـ بمبمغ معيف ييطرح للبكتتاب
الذم تغطي حجـ المبمغ  عمى الاكتتاب العاـ إنشائو، كيبدأ بإصدار الكحدات الاستثمارية

المحدد، كعند اكتماؿ بيع ىذه الكحدات يتكقؼ إصدار كحدات جديدة، كييغمؽ الصندكؽ، 
فلب ييسمح لمشاركيف جدد بالدخكؿ فيو عف طريؽ شراء كحدات جديدة، كما لا ييسمح 

ممشاركيف المكجكديف فيو بالانسحاب عف طريؽ استرداد أمكاليـ حتى تنتيي مدٌة ل
ىذا الصندكؽ ىك الإمكانية المتاحة لأصحاب كحدات  يميز إلا أف ما، (607)الصندكؽ

سكؽ التداكؿ أك السكؽ الثانكية في  الاستثمارية الاستثمار مف إمكانية تداكؿ كحداتيـ
                                                           

 .ٕٔٔٓمف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٕكٔ/ٙٔالمادة  ٖٕٓ
 /ب مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.ٜٗالمادة  ٕٗٓ
 مف قانكف الشركات. ٕٕٔة الماد ٕ٘ٓ
  مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٓ٘المادة  ٕٙٓ
 . ٓ٘، ص ٜٜ٘ٔد. منى قاسـ، صناديؽ الاستثمار لمبنكؾ كالمستثمريف، الدار المصرية المبنانية، القاىرة،  ٕٚٓ
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مكف تغير مالكي ىذه كحدات الصندكؽ، إلا أف عدد ، كبالتالي يمساىمة كسيـ أم شركة
الكحدات يبقى ثابتان في الصندكؽ لا يتغير، كمف ىذا الثبات جاءت تسمية ىذا النكع مف 

 .(608)صناديؽ الاستثمار بالصندكؽ المغمؽ
 المفتكحة كحدات الاستثمار الصادرة عف صناديؽ الاستثمار -ٕ

تبارىا مفتكحة في اتجاىيف، أم في جاءت تسمية ىذه الصناديؽ بيذا الاسـ باع
فيض رأسمالو مف جية أخرل. بمعنى اتجاه زيادة رأسماؿ الصندكؽ مف جية، كاتجاه تخ

كما ىك الحاؿ بالنسبة  الصناديؽ لا يككف عدد كحداتيا ثابتان أك محددان  ف ىذهإخر، آ
عؿ عمميات الشراء دائمان يككف متغيران زيادة أك نقصانان بف كحداتيا ، فعددلمصناديؽ المغمقة

مف ثابتان مف الصندكؽ أك الاسترداد منو، فيذا النكع مف الصناديؽ لا يطرح عددان 
نما يبقى العدد مفتكحان ليتيح الحرية لممستثمريف بالدخكؿ كالخركج مف  الكحدات، كا 

. فيمكف لمدير الصندكؽ طرح كحدات (609)الصندكؽ طالما أف نشاطو مازاؿ مستمران 
انتياء فترة الاكتتاب الأكلى، كما يمكف ي أم كقت يراه بعد تاريخ استثمار جديدة ف

بالمقابؿ لأم مساىـ فيو كفي أم كقت يراه مناسبان أف ينسحب مف الصندكؽ حيث يتـ 
عف طريؽ الاسترشاد بمؤشر صافي قيمة الكحدة المحدد في  كحداتإطفاء ما لديو مف 

 .(620)تاريخ الإطفاء
ا النكع مف الصناديؽ ييعد مرغكبان مف قبؿ المستثمر كاستنادان لما سبؽ، فإف ىذ  

نظاـ الصناديؽ أف أكثر مف النكع الأكؿ )الصناديؽ المغمقة(، كيعكد السبب في ذلؾ إلى 
في أم كقت  شركة الاستثمارالمفتكحة يتيح ليذا المستثمر شراء كحدات استثمارية مف 

م كقت يشاء، أم أف ة في ألمشركيشاء، كما ييتيح لو في الكقت ذاتو بيع الكحدات 
 قانكنيان بالشراء مف المستثمر.  الصندكؽ ممزهـ 

                                                           
، عمى أف: )صندكؽ الاستثمار المغمؽ ٕٔٔٓمف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٕتنص المادة  ٕٛٓ
ؽ الاستثمار ذك رأس الماؿ الثابت الذم يتـ طرح كحداتو للاكتتاب العاـ، كيتـ إدراج كتداكؿ كحداتو صندك ىك

 بسكؽ الأكراؽ المالية، كلا يجكز استرداد قيمة الكحدات مف الصندكؽ إلا عند تصفيتو(. 
 .ٜٔاغد. كليد ىكيمؿ عكيجاف،  مشار إليو لدل: د.منى قاسـ كدباغ،، مرجع سابؽ، ص  ٜٕٓ
 .ٖٓٗعدناف سميماف، د. سميماف مكصمي، مرجع سابؽ، ص  د. ٕٓٔ
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لا يجكز إدراج الكحدات الاستثمارية أنو  ،إلا أف ما يميز ىذا النكع مف الصناديؽ
كما في النكع  ، كبالتالي لا يجكز تداكلياأك سكؽ التداكؿ السكؽ الثانكيةصدرىا في تالتي 
نما يمكف استردادىاالأكؿ مف قبؿ الصندكؽ الذم قاـ بإصدارىا، كىك ما أشار إليو  ، كا 
: بقكليا ،6022لسنة  في المادة الثانية مف نظاـ صناديؽ الاستثمار صراحة المشرع

صندكؽ الاستثمار ذك رأس الماؿ المتغير الذم يتـ  صندكؽ الاستثمار المفتكح ىك أف)
ر كحدات جديدة أك تخفيضو زيادة رأسمالو بإصدا طرح كحداتو للاكتتاب العاـ، كيجكز

 (.باسترداد بعض كحداتو كلا يتـ إدراج كتداكؿ كحداتو بسكؽ الأكراؽ المالية

يتبيف أف صناديؽ الاستثمار بنكعييا المغمؽ كالمفتكح يختمفاف بناءن عمى ما سبؽ، 
أف صندكؽ الاستثمار المغمؽ، عدد كحداتو مف عدٌة كجكه، منيا، البعض عف بعضيما 
ثابتة محدكدة كبالتالي رأسمالو ثابت محدكد، بينما عدد الكحدات الاستثمارية  الاستثمارية

في صندكؽ الاستثمار المفتكح متغيرة باستمرار بالزيادة أك بالنقصاف، كبالتالي فإف 
رأسمالو غير محدكد كغير ثابت. أيضان، فإف الكحدات الاستثمارية الصادرة عف صندكؽ 

اج في سكؽ الأكراؽ المالية، كبالتالي قابميتيا لمتداكؿ في ىذه الاستثمار المغمؽ قابمة للئدر 
السكؽ، بخلبؼ الكحدات الاستثمارية العائدة لصندكؽ الاستثمار المفتكح التي لا يجكز 

  قانكنان تداكليا في السكؽ المذككرة. 
 صككؾ متساكية الحقكؽ الخاصية الثالثة:

يُقسّـ رأس ماؿ ة عمى أف: )/أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالي49تنص المادة 
 (.صندكؽ الاستثمار إلى كحدات استثمارية متساكية في الحقكؽ ...

أف كحدات الاستثمار تمنح أصحابيا مف  ،يتٌضح مف النص القانكني السابؽ
 المستثمريف حقكقان متساكية، كتتمثؿ ىذه الحقكؽ فيما يأتي:

 متغير حؽ المستثمر في الحصكؿ عمى عائد -ٔ
عائد الذم يحصؿ عميو حامؿ الكحدة الاستثمارية في نصيبو مف الأرباح يتجسد ال

معينة، فيككف لحامؿ  زمنية أك الخسائر التي ينتيي إلييا عمؿ الصندكؽ خلبؿ فترة
الكحدة الحؽ بالاشتراؾ في الأرباح التي يجنييا الصندكؽ كتحمؿ الخسائر التي يتحمميا 

ة، كؿ بنسبة ما يممكو مف الكحدات كقيمتيا، كما الصندكؽ نتيجة متاجرتو بالأكراؽ المالي



017 

أف مسؤكلية مالؾ كحدة الاستثمار تككف محدكدة بقيمة الكحدة التي يممكيا كلا تتعداىا إلى 
 .(622)ذمتو المالية

أف العائد المالي الذم يحصؿ عميو أصحاب كحدات الاستثمار  ،كبجدر التنكيو
صر بنتائج استثمار الصندكؽ في الأكراؽ كالمتمثؿ في أرباح كخسائر الصندكؽ إنما ينح

ة، كليس مف نشاط الشركة المالية حصران سكاء أكاف الاستثمار في السكؽ النظامية أـ الحرٌ 
المؤسسة لمصندكؽ ككؿ، كليذا السبب تككف عكائد أسيـ ىذه الشركة عادة أكبر مف 

تكظيؼ رأسماؿ  العكائد عمى كحدات الاستثمار، لأف مالكي الأسيـ يستفيدكف مف عكائد
كمف العمكلات التي تحصؿ عمييا الشركة مقابؿ استثمار أمكاؿ  ،شركة الاستثمار

كمف جية أخرل، يتميز أصحاب كحدات الاستثمار عف أصحاب الأسيـ  ،(626)المدخريف
في شركة الاستثمار في أف الفئة الأكلى تتقاضى عكائد إيراديو دكرية كؿ فترة محددة قد 

رأسماؿ الشركة فيحصمكف  كير مثلبن، أما أصحاب الأسيـ مالكأشتككف ثلبثة أك ستة 
عمى عكائد رأسمالية سنكية، كالتي تقرر الييئة العامة تكزيعيا في نياية كؿ سنة 

 .(623)مالية
 الاستثمارية حؽ المستثمر في استرداد قيمة الكحدة -ٕ

اـ صناديؽ المقصكد بالاسترداد )أك الإطفاء( كفقان لأحكاـ المادة الأكلى مف نظ
: عممية يقكـ بيا حاممك الكحدات الاستثمارية في صندكؽ بأنو 6022 لسنة الاستثمار

 الاستثمار المفتكح مف خلبؿ إعادة بيع كحداتيـ لمصندكؽ.
كحؽ المالؾ في استرداد قيمة كحداتو يككف فقط في صناديؽ الاستثمار المفتكحة، 

نما يمجأ صاحبيا إلى يمكف تداكليا في سكؽ الأكراؽ المالية كالتي لا  كما رأينا سابقان، كا 
إعادتيا لمصندكؽ مصدرىا، كيككف الاسترداد بناء عمى صافي قيمة كحدة الصندكؽ، 
كالتي تيحسب مف خلبؿ قسمة مكجكدات الصندكؽ بعد طرح التزاماتو عمى عدد الكحدات 

 .(624)المصدرة
                                                           

 .ٕٔٔٓمف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٖ/ٙٔ/أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، كالمادة ٜٗالمادة  ٕٔٔ
 .ٖ٘ٛد. عمر فارس، مرجع سابؽ، ص ٕٕٔ
 .ٖ٘ٛد.عمر فارس، مرجع سابؽ، ص ٖٕٔ 
 .ٕٔٔٓمف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٔ/ٔٛالمادة  ٕٗٔ



018 

لسنة  الاستثمار مف نظاـ صناديؽ 83/6إلا أف المشرع السكرم أجاز في المادة 
كقؼ عمميات استرداد الكحدات الاستثمارية أك سدادىا متى طرأت ظركؼ  ،6022

استثنائية تبرر ىذا الكقؼ ككفقان لمشركط التي يحددىا النظاـ الأساسي لمصندكؽ كنشرة 
، ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكريةالإصدار بقرار مف مدير الاستثمار بعد مكافقة 

كتعتبر الحالات  .تطمبتوإلى أف تزكؿ أسبابو كالظركؼ التي   الكقؼ مؤقتان  كيككف ىذا
 التالية ظركفان استثنائية تبرر كقؼ عمميات الاسترداد:

تزايد طمبات الاسترداد مف الصندكؽ كبمكغيا حدان كبيران يعجز معو مدير الاستثمار  -2
 عف الاستجابة ليذه الطمبات.

كيؿ الأكراؽ المالية التي يستثمر الصندكؽ أمكالو فييا جز مدير الاستثمار عف تحع -6
 إلى مبالغ نقدية لأسباب خارجة عف إرادتو.

انخفاض قيمة الأكراؽ المالية المككنة لمحفظة الصندكؽ نتيجة لميبكط الفجائي في  -3
 أسعار ىذه الأكراؽ بما يؤدم إلى انخفاض قيمة أصكؿ الصندكؽ بصكرة كبيرة.

 قاىرة.حالات القكة ال -4

أما فيما يتعمؽ بكحدات الاستثمار الصادرة عف صندكؽ الاستثمار المغمؽ، 
فالقاعدة أنو لا يجكز استرداد قيمتيا، كما عمى صاحبيا في مثؿ ىذه الحالة إلا بيعيا في 

 سكؽ الأكراؽ المالية. 

 المطمب الثاني
 إصدار كحدات الاستثمار

النظاـ  ، فإف6006لسنة  مالية/أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ ال43كفقان لممادة 
كنسبة  ،حجـ كحدات الاستثمار التي سيتٌـ إصدارىا ييحدد الأساسي لصندكؽ الاستثمار

شرح آلية  عمى التتالي كعميو سنتناكؿ ،قيمتيا الإجمالية بالمقارنة مع رأسماؿ الشركة
 إصدار كحدات الاستثمار، كعممية الاكتتاب عمييا، عمى النحك الآتي:
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 عداد نشرة إصدار كحدات الاستثمارإ كلان:أ
يتكلى مدير الاستثمار مباشرة إجراءات إصدار كحدات الاستثمار بعد صدكر 

، كأكؿ الإجراءات التي يقكـ بيا ىي (625)الترخيص لمصندكؽ مف الجيات المختصة
كيجب أف  إعداد نشرة إصدار كحدات الاستثمار التي سيتـ طرحيا للبكتتاب العاـ،

 صدار البيانات الآتية: ييضمٌف نشرة الإ
 .كنكعو فيما إذا كاف مفتكحان أك مغمقان  اسـ الصندكؽ كمدتو -

القيمة الاسمية ك رأسماؿ الصندكؽ كعدد الكحدات المكتتب بيا مف قبؿ المؤسسيف،  -
 .مكحدة الاستثمارية )سعر الإصدار(ل

جكز استرداد بياف ما إذا كاف يك عدد كحدات الاستثمار المطركحة للبكتتاب العاـ،  -
حالات الكقؼ المؤقت لعمميات الاسترداد في ك قيمة الكحدة قبؿ انتياء مدة الصندكؽ، 

 .الصندكؽ المفتكح

الحد الأدنى كالأقصى لعدد الكحدات ك اسـ المصارؼ المعتمدة لتمقي طمبات الاكتتاب،  -
 .ابالمدة المحددة لتمقي طمبات الاكتتك التي يجكز الاكتتاب فييا لمشخص الكاحد، 

اسـ كؿ مف مدير الاستثمار كأميف ك أسماء المؤسسيف كأعضاء مجمس إدارة الصندكؽ،  -
اسـ ك  ،أتعاب كحكافز مدير الاستثمارك الاستثمار كممخص كاؼو عف أعماليما السابقة، 

 .مدقؽ حسابات الصندكؽ

طريقة تكزيع الأرباح السنكية كأسمكب معاممة الأرباح ك السياسات الاستثمارية،  -
جراءات استرداد قيمة الكحدة ك أسمالية، الر  طريقة التقييـ الدكرم لأصكؿ الصندكؽ كا 

 .الاستثمارية في الصندكؽ المفتكح

شرحان كافيان لممخاطر التي تنجـ عف الاستثمار في الكحدات الاستثمارية لمصندكؽ،  -
 .كيفية الإفصاح عف المعمكمات المتعمقة بنشاط الصندكؽك 

                                                           
، عمى أف: )يصدر رئيس مجمس الكزراء قراره ٕٔٔٓتنص المادة الرابعة مف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٕ٘ٔ

بالمصادقة عمى النظاـ الأساسي كبالترخيص لإنشاء الصندكؽ خلاؿ خمسة كأربعيف يكمان مف تاريخ كركد 
ذا لـ يصدر القرار في ىذا الميعاد يعتبر   الطمب غير مكافؽ عميو(. الاقتراح إلى مجمس الكزراء، كا 
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لتي سيتـ تزكيد حممة الكحدات الاستثمارية بيا كبياف طبيعتيا التقارير الدكرية ا -
 .سارية عمى نشاط الصندكؽ كتكزيعياأثر التشريعات الضريبية الك كمكاعيدىا، 

 .(105)أية بيانات أخرل تراىا الييئةك أسمكب الكفاء بالتزامات الصندكؽ تجاه الغير،  -
 اعتماد نشرة الإصدار ثانيان:

مف إعداد نشرة إصدار كحدات  في الصندكؽ (627)ثماربعد انتياء مدير الاست
الاستثمار كمكافقة مجمس إدارة الصندكؽ عمييا تبدأ إجراءات اعتمادىا، كذلؾ بتقديـ 

 طمب اعتمادىا إلى الييئة العامة لمصندكؽ لاعتمادىا مع المرفقات المطمكبة.
تكائو عمى كالتأكد مف اح ،بفحص طمب اعتماد النشرةالمذككرة تقكـ الييئة  حيث

جميع المرفقات المطمكبة. كلا بدٌ أف يحتكم الطمب عمى مجمكعة مف المرفقات كأكؿ ىذه 
المرفقات نشرة الإصدار، كالتي يجب أف تحتكم بدكرىا عمى جميع البيانات المبيٌنة سابقان. 
بالإضافة إلى نسخة مف إعلبف طرح الكحدات الاستثمارية عمى الاكتتاب العاـ، كالذم 

تبدأ مرحمة الاكتتاب عمى الكحدات. كما يجب أف يحتكم الطمب عمى النظاـ  بمكجبو
الأساسي لصندكؽ الاستثمار ميصٌدر ىذه الكحدات، كالذم يحتكم عمى بيانات كاممة عف 

قرار الييئة العامة لمصندكؽ بإصدار كحدات  بالإضافة إلى. (628)ىذا الصندكؽ
التجارة. كما يجب تحديد مصاريؼ الإصدار عميو مف كزارة الاقتصاد ك  ان الاستثمار مصادق

يصاؿ بسداد البدلات المقررة عمى الإصدار كالمفركض مف قبؿ الييئة  ككيفية حسابيا، كا 
 التي تشرؼ عمى الصندكؽ.

بعد حصكؿ مدير الاستثمار عمى مكافقة الييئة العامة لمصندكؽ عمى نشرة 
الاقتصاد كالتجارة لتصديقيا. كبعد  إصدار كحدات الاستثمار، يتٌـ تقديـ النشرة إلى كزارة

الحصكؿ عمى تصديؽ الكزارة المذككرة يقكـ مدير الاستثمار بتقديـ طمب الاعتماد إلى 
مراجعة نشرة  ىذه الأخيرة لاعتمادىا. حيث تتكلىالسكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 

                                                           
 مف نظاـ صناديؽ الاستثمار. ٚ، كالمادة ٕٙٓٓلسنة  ٘٘مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  ٗٗالمادة   ٕٙٔ
، عمى أنو: )يجب عمى الصندكؽ ٕٙٓٓلسنة  ٘٘/أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ ٚٗتنص المادة  ٕٚٔ

ه صاحب خبرة في إدارة صناديؽ الاستثمار، كذلؾ بمكجب عقد أف يعيد بإدارة نشاطو إلى مدير استثمار باعتبار 
 إدارة منظّـ أصكلان. كلا يُعد ىذا العقد نافذان إلا بعد اعتماده مف قبؿ الييئة(.

 .ٕٔٔٓمف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٛالمادة  ٕٛٔ
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تمد النشرة، أما إذا تبيف تع المطمكبة قانكنان  الإصدار، فإذا كانت الأكراؽ مستكفية لمشركط
أف الأكراؽ غير مستكفية لمشركط فيخطر مدير الاستثمار خلبؿ خمسة عشر يكمان 

يكمان مف تاريخ خمسة عشرة لاستكماليا. كفي جميع الأحكاؿ تصدر الييئة قرارىا خلبؿ 
ؿ أك مف تاريخ استكماليا مع إخطار مدير الاستثمار بالقرار خلب ،تقديـ الأكراؽ المستكفاة

أسبكع مف تاريخ صدكره، كيعد قرار الييئة لاغيان باعتماد النشرة إذا لـ يتـ فتح باب 
 .(629)الاكتتاب في الكحدات خلبؿ شيريف مف تاريخ الإخطار

 طرح كحدات الاستثمار عمى الاكتتاب العاـثالثان: 
في بعد اعتماد نشرة الإصدار مف قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية 

يتٌـ طرح كحدات الاستثمار عمى الاكتتاب العاـ، كذلؾ الإجراءات السابؽ ذكرىا،  ضكء
 الآتييف: الإجراءيفكفؽ 
 الإعلاف عف الاكتتاب -ٔ

يبدأ طرح كحدات الاستثمار عمى الاكتتاب العاـ بالإعلبف عف ىذا الطرح، كيتعيف 
قؿ، كذلؾ قبؿ عمى مدير الاستثمار نشر إعلبف الطرح في صحيفتيف يكميتيف عمى الأ

أف يتضمف الإعلبف بيانات  بدٌ  كلا ،(660)أسبكع كاحد عمى الأقؿ مف تاريخ بدء الاكتتاب
تتعمؽ بكيفية الحصكؿ عمى نسخة مف نشرة الاكتتاب عمى كحدات الصندكؽ كتقاريره 
المالية إف كاف الصندكؽ قائمان، كالمصارؼ التي يجرم الاكتتاب بيا، كمدة الاكتتاب 

جراء ، كعدد الكحدات الاستثمارية المطركحة للبكتتاب كقيمتيا الاسمية، اتوكشركطو كا 
كاسـ الصندكؽ كنكعو فيما إذا كاف مغمقان أـ مفتكحان، كمركز عممو الرئيسي، كرأسمالو، 
كأسماء مؤسسي الصندكؽ، كأعضاء مجمس إدارتو، كعدد الكحدات التي اكتتب بيا كؿ 

مدة الاكتتاب بحد أدنى لا يقؿ عف عشريف . ىذا كقد حدد المشرع السكرم كاحد منيـ
 .(662)أشير يكمان كلا يزيد عف ثلبثة

                                                           
 مف المصدر السابؽ. ٜالمادة  ٜٕٔ
 مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية. ٓٔالمادة  ٕٕٓ
 مف المصدر السابؽ. ٓٔالمادة ٕٕٔ 
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 رقـ كمكافقة الجية المختصة عمى نشرة الإصدار كما يجب أف يتضمف الإعلبف
، بالإضافة إلى تعريؼ بنكعية المستثمر السكرية الماليةكالأسكاؽ ىيئة الأكراؽ كىي 

ؿ الإعلبف عمى أم تكقعات مستقبمية عف المخاطب بنشرة الإصدار، ىذا كيحظٌر اشتما
أداء الصندكؽ في المستقبؿ أك أم بيانات أك معمكمات مبالغ فييا أك ذات تأثير مضمؿ 

 عمى المستثمريف.
 نتائج الاكتتاب -ٕ

تبدأ مرحمة الاكتتاب  ،بعد نشر إعلبف طرح كحدات الاستثمار عمى الاكتتاب العاـ
ؼ أك المصارؼ المشار إلييا في الإعلبف، كتحديد بتكجو الراغبيف بالاكتتاب إلى المصر 

عدد الكحدات التي يرغبكف بالاكتتاب عمييا كدفع قيمة ىذه الكحدات نقدان، كييمنح المكتتب 
كثيقة اكتتاب مكقعة مف المكظؼ المختص في المصرؼ الذم تمقى قيمة الاكتتاب كمف 

اب عمى مجمكعة مف البيانات ، كيجب أف تتضمف كثيقة الاكتتالقانكني المكتتب أك ككيمو
اسـ مصرؼ أك  .رقـ كتاريخ الترخيص الصادر لو .كىي: اسـ الصندكؽ مصدر الكحدة

قبكؿ المكتتب  .اسـ المكتتب كعنكانو كجنسيتو كتاريخ الاكتتاب .مصارؼ الاكتتاب
 .(666)قيمة كعدد الكحدات المكتتب فييا بالأرقاـ كالحركؼ .بالنظاـ الأساسي لمصندكؽ

د فتتح باب الاكتتاب كتكجو الجميكر إلى الاكتتاب يمكف أف ينتيي ىذا كبع
 الاكتتاب إلى أحد نتيجتيف، كىما:

 الاكتتاب عمى جميع الكحدات الاستثمارية المطركحة -أ
إذا انتيت عممية الاكتتاب إلى تغطية جميع الكحدات الاستثمارية الميعمف عنيا 

يقرر مدير الاستثمار غمؽ باب الاكتتاب  ،في ىذه الحالةبمكجب نشرة الإصدار، فإنو 
كيباشر الإجراءات التي يفرضيا القانكف لممصادقة عمى  ،كالاكتفاء بالطمبات المسجمة

عدد كحدات الاستثمار  مىمبات الاكتتاب في الكحدات عإذا زادت ط عممية الاكتتاب. أما
أف يراعى في  المطركحة جاز لمصندكؽ تكزيع ىذه الكحدات غرمان بيف المكتتبيف عمى

                                                           
 .ٕٔٔٓمف نظاـ صناديؽ الاستثمار لسنة  ٔٔالمادة  ٕٕٕ
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ذلؾ جانب المكتتبيف بعدد ضئيؿ أك تعديؿ قيمة الأمكاؿ المراد استثمارىا في الصندكؽ 
 .(663)بما يستكعب طمبات الاكتتاب الزائدة بعد الحصكؿ عمى مكافقة الييئة

 عدـ تغطية الاكتتاب لجميع الكحدات المطركحة -ب
ع كحدات الاستثمار إذا انتيت المدة المحددة للبكتتاب دكف الاكتتاب في جمي

 السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةالمطركحة جاز لمصندكؽ تمديد الاكتتاب بمكافقة 
لمدة لا تتجاكز ثلبثة أشير مف تاريخ ىذه المكافقة، أك تعديؿ قيمة الأمكاؿ المراد 

اؿ استثمارىا بالاكتفاء بما تـ تغطيتو مف الكحدات، كذلؾ مع مراعاة الحد الأدنى لرأسم
الصندكؽ، كفي ىذه الحالة يجب تغيير جميع مستندات الصندكؽ بما يتفؽ مع قيمة 

 .(664)الكحدات المكتتب فييا
كبنجاح الاكتتاب سكاء ضمف المدة الأصمية المعمف عنيا في إعلبف الطرح، أـ 
بعد مدة التمديد، أـ الاكتفاء بما تٌـ الاكتتاب عميو، فإنو يتكجب عمى مدير الاستثمار 

يد الييئة المختصة بتقرير عف الاكتتاب كنتائجو. بعدىا يتـ إعلبف تأسيس صندكؽ بتزك 
الاستثمار، كعمى مدير الاستثمار أيضان كاجب إدراج الكحدات الاستثمارية الصادرة عف 
الصندكؽ في سكؽ الأكراؽ المالية، لكي يتسنى تداكليا، عممان عمى أف المشرع السكرم لـ 

، أك في نظاـ صناديؽ 6006ف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة يكجب ذلؾ صراحة في قانك 
 . 6022الاستثمار لسنة 

 الثاني المبحث
 الأكراؽ المالية الأخرل

أك يتـ  ،المغفمة مف الأكراؽ المالية الأخرل التي تصدرىا شركات المساىمة 
، )المطمب الأكؿ( ت( التأسيسآحصص )أك مكافالتعامؿ بيا في سكؽ الأكراؽ المالية 

 عمى النحك الآتي: )المطمب الثاني(، المشتقات المالية ك 

                                                           
 مف المصدر السابؽ. ٕ/ٕٔالمادة  ٖٕٕ
 مف المصدر السابؽ. ٕ/ٕٔالمادة  ٕٕٗ
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 المطمب الأكؿ
 حصص التأسيس

سنتناكؿ في ىذا المطمب، التعريؼ بحصص التأسيس، ثـ خصائصيا، عمى 
 النحك التالي:

 كطبيعتيا القانكنية أكلا: التعريؼ بحصص التأسيس
ساىمة صككؾ تصدرىا شركات الم) :تيعرٌؼ حصص أك مكافآت التأسيس، أنيا

بغير قيمة اسمية، قابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية، كتقرر لأصحابيا نصيبان مف أرباح 
ما قدمو أصحابيا لمشركة لقاء الشركة دكف أف يقابميا تقديـ حصة في رأس ماليا، كذلؾ 

  .(665)(مف خدمات أثناء تأسيسيا
الشركات  صككؾ مف دكف قيمة اسمية قابمة لمتداكؿ، تصدرىا)كما تيعرٌؼ بأنيا، 

المساىمة، تمنح الحؽ في حصة مف أرباح الشركة لبعض الأشخاص أك الييئات مقابؿ 
 .(666)(ما قدمكه مف براءة اختراع أك التزاـ حصؿ عميو شخص اعتبارم عاـ

كأخيران تيعرٌؼ حصص التأسيس بأنيا: )صككؾ قابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية 
بان مف أرباح الشركة مقابؿ ما قدمكه مف تصدرىا شركات المساىمة كتمنح أصحابيا نصي

  .(667)خدمات أثناء تأسيس الشركة(
، عبارة عف نصيب محدد ةالتعاريؼ الثلبثة السابقكحصص التأسيس بناء عمى 

، عمى شكؿ صككؾ قابمة لمتداكؿ بإحدل الطرؽ المغفمة مف أرباح الشركات المساىمة
اىمة المغفمة بدكف قيمة اسمية المعركفة في القانكف التجارم، تصدرىا شركات المس

خراجيا إلى حيٌز الكجكد  للؤشخاص الذيف ساىمكا بشكؿ فاعؿ في تأسيس الشركة كا 
 المادم، عبر ما قدمكه مف خدمات أثناء مرحمة التأسيس.

                                                           

 . ٕٓٗد. محمد بيجت عبدلله قايد، مرجع سابؽ، ص ٕٕ٘  
، معجـ المصطمحات المصرفية كمصطمحات البكرصة كالتأميف  ٕٕٙ كالتجارة الدكلية، اتحاد د. جكرج مكرـ

 .ٓٓٔ، ص ٜ٘ٛٔ، ٔالمصارؼ العربية، ط
، نقلان عف: د. محمد السيد الجزار، الشركات، بدكف ٔٗد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٕٕٚ

 .ٓ٘ص  ٜٚ٘ٔدار كعاصمة نشر، 
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تمنح حصص التأسيس مكافأة عمى خدمات أداىا المؤسسكف لمشركة عند  ،إذف
المؤسسكف مبالغ طائمة تمييدان لتأسيس  تأسيسيا، كمف ىنا جاءت تسميتيا. فقد ينفؽ

الشركة سكاء لإعداد مشركعيا أك تييئة كسائمو كتجييزاتو كما يحتاج إليو مف رخص 
فإذا أثمرت ىذه الجيكد كاقترنت بتأسيس الشركة، أمكف تعكيضيا بمنح  كتمكيؿ.

 .(668)المؤسسيف أك الغير مبالغ معينة أك أسيمان نقدية بما يعادؿ قيمتيا
عبارة مالية، في أف كلب الاثنيف  مع الأسيـ كأكراؽو  التأسيسمتقي حصص ىذا كت

لأصحابيا نصيبان مف أرباح الشركة، إلا  درٌ تي بالطرؽ التجارية،  عف صككؾ قابمة لمتداكؿ
أف الحصص تختمؼ عف الأسيـ، مف حيث أنيا تصدر مف الشركة بدكف قيمة اسمية 

ماؿ الشركة، لأف مف منحت ليـ لا يساىمكف رأس  فيخلبفان للؤسيـ، كلا تمثٌؿ أم حصة 
 في رأس الماؿ، كما أنيا لا تعطي ليؤلاء الحؽ بالمشاركة في أعماؿ إدارة الشركة. 

عند تأسيس شركة  2858حصص التأسيس أكؿ مرة سنة كيعكد تاريخ ظيكر 
)قناة السكيس البحرية( كمكافأة لمؤسسي الشركة عمى الجيكد التي بذلكىا لإنجاح 

 .(669)كمنذ ذلؾ الكقت انتشر ىذا النكع مف الصككؾ ،كعالمشر 
مركز صاحب حصة التأسيس. ل القانكنية طبيعةالكقد اختمؼ الفقو في تحديد 

إلا أف ذلؾ انتقد  فذىب البعض إلى أنو بمثابة شريؾ في الشركة كذلؾ كالمساىـ تمامان،
ـ شيئان في رأس بأنو لا يتحمؿ مخاطر المشركع، فلب يشترؾ في خسارتو لأنو لـ يقد

كذىب آخر إلى أنو  الماؿ، كما أنو ممنكع مف ممارسة حقكؽ الشريؾ في إدارة الشركة.
إلا أف ذلؾ انتقد ىك الأخر، بأف  يعتبر في مركز الدائف لمشركة بنصيب مف الأرباح،

الدائف يحصؿ عمى فائدة ثابتة سكاء أنتجت الشركة ربحان أـ لـ تنتج، في حيف صاحب 
ذىب اتجاه ثالث إلى أنو  لا يأخذ إلا نصيبان مف الربح إذا تحقؽ. كأخيران، حصة التأسيس

، فيك ليس بدائف لمشركة إلا بقدر مف ذك طبيعة خاصة كيككف مركزه بيف الشريؾ كالدائف
الربح إذا ما تحققت الأرباح لمشركة بخلبؼ الدائف الذم يستحؽ الفائدة سكاء حققت 

ف إكما أف صاحب حصة التأسيس ليس بشريؾ، حيث  الشركة أرباحان أـ منيت بخسائر،

                                                           

 .ٕٔٔٓلسنة  ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٕٕٔ، أيضان راجع المادة ٖ٘ٙد. جاؾ الحكيـ، صٕٕٛ  
 .ٕٗٔد. أبك زيد رضكاف، شركات المساىمة في التشريع المصرم كالقطاع العاـ، مرجع سابؽ، صٜٕٕ  
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صفة الشريؾ لا تيمنح إلا لمف قصد المشاركة في الربح كالخسارة، بالإضافة إلى أف 
 .(630)لمشريؾ الحؽ بإدارة الشركة كذلؾ غير متكافر في صاحب حصة التأسيس

مثٌؿ نصيبان في رأس الماؿ عمى خلبؼ أسيـ كنظران لأف ىذه الأكراؽ لا تي  
نما تتمتع بقيمة فعمية تتحدد بناء الم ساىميف، كىي عبارة عف صككؾ لا قيمة اسمية ليا كا 

عمى ما يقرر ليا مف أرباح، فإف أصحابيا يككنكف في كضع أفضؿ مف كضع 
المساىميف أصحاب الأسيـ النقدية كالعينية، لأف أصحاب حصص التأسيس يحصمكف 

سائر، لذلؾ تتعارض مصالح حممة عمى نسبة مف الأرباح كلا يشترككف في تحمؿ الخ
زاء ىذا التعارض بيف ىؤلاء الفريقيف، (632)الأسيـ مع مصالح حممة حصص التأسيس ، كا 

إضافة إلى استخداميا مف قبؿ المؤسسيف في الشركات ككسيمة لشراء ذمـ أصحاب 
 إلغائيا، التشريعات التي أقرٌت حصص التأسيس إلىمعظـ اتجيت  السياسة كغيرىـ، فقد

حظٌر إصدار حصص تأسيس كأجاز  2966رع الفرنسي في قانكف الشركات لعاـ فالمش
عمييا  أما المشرع السكرم، فبعد أف نصٌ  ،تحكيؿ ما صدر منيا في السابؽ إلى أسيـ

يجكز منح الممغى بقكليا: ) 2949لعاـ  249مف قانكف التجارة رقـ  235بمكجب المادة 
إلغائيا عمى  نصٌ (، فقد فكعة القيمةالتأسيس بشكؿ أسيـ عادية تعتبر مد مكافآت

كالاستعاضة عنيا بتعكيض نقدم لا يجاكز خمسة أمثاؿ معدؿ الأرباح السنكية لمدكرات 
 .(636)المالية الثلبث السابقة

                                                           
، د. سميحة القميكبي، مرجع ٜٖٕراجع بخصكص ىذه الآراء: د. مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص  ٖٕٓ

 .ٕٙٔسابؽ، ص 
 ٖٓ٘د. أحمد محمد محرز، الشركات التجارية، مرجع سابؽ، صٖٕٔ 
. كمف التشريعات التي نصّت عمى إلغاء حصص ٜٜ٘ٔ/ٖ/ٕٔتاريخ  ٙٙالقانكف رقـ مف  ٕالمادة  ٕٖٕ

، كقانكف التجارة الجزائرم ٜٗٛٔلسنة ٛالتأسيس نذكر قانكف الشركات في دكلة الإمارات العربية المتحدة رقـ 
منو عمى أف: )يحظّر إصدار سندات حصص التأسيس أك حصص  ٜٜٙ، كالذم نص في المادة ٜ٘ٚٔلسنة 

باح مف تاريخ أعماؿ ىذا القانكف(. في المقابؿ أبقت تشريعات أخرل عمى ىذه السندات إلا أنيا قيّدت إصدارىا أر 
منو  ٖٗ، حيث نصّت المادة ٜٔٛٔلسنة  ٜ٘ٔبشركط، كىك مسمؾ التشريع المصرم في قانكف الشركات رقـ 

ؿ عف التزاـ منحتو الحككمة أك حؽ بأنو : )لا يجكز إنشاء حصص التأسيس أك حصص الأرباح إلا مقابؿ التناز
 مف الحقكؽ المعنكية، كيجب أف يتضمف نظاـ الشركة بيانان بمقابؿ تمؾ الحصص كالحقكؽ المتعمقة بيا(.
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 خصائص حصص التأسيسثانيان: 
لحصص التأسيس مجمكعة مف الخصائص المميزة ليا عف بقية الأكراؽ المالية 

 :(633)أىميا الأخرل مف أسيـ كسندات، مف
 أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ بالطرؽ المعركفة في القانكف التجارم، كفقان لشكؿ صدكرىا. -أ

ف صاحب الحصة لـ إحصة التأسيس لا تدخؿ في تككيف رأس ماؿ الشركة حيث  -ب
يقدـ أيٌة مساىمة نقدية أك عينية في رأس الماؿ، بؿ أدل خدمات لمشركة، كبذلؾ تتميز 

ؿ مساىمة فعمية نقدية أكانت أـ عينية دخمت في مثٌ السيـ الذم يي  حصة التأسيس عف
 تككيف رأس الماؿ.

تخكٌؿ حصة التأسيس لصاحبيا نصيبان مف الأرباح، كحؽ صاحب حصة التأسيس  -ت
في الأرباح معمٌؽ عمى كجكد أرباح صافية، كبذلؾ يفترؽ حامؿ حصة التأسيس عف 

و الحؽ في فائدة ثابتة كلك لـ تحقؽ الشركة حامؿ السند الذم يعتبر دائنان لمشركة كل
 أرباحان.

نما يحدد نصيب الحصة  -ث إف الصؾ الذم يمثٌؿ حصة التأسيس ليس لو قيمة اسمية كا 
في الأرباح، كبذلؾ تختمؼ حصص التأسيس عف السندات في أف ىذه الأخيرة تصدر 

ليا في نشرة الإصدار  بقيمة اسمية، لذلؾ يتٌـ استيلبكيا بردٌ قيمتيا في الآجاؿ المحددة
أما حصص التأسيس فلب ينطبؽ عمييا نظاـ الاستيلبؾ كيجكز  أك نشرة الاكتتاب.

 حصص التأسيس مقابؿ تعكيض عادؿ. لمشركة إلغاء

إف حصة التأسيس لا تخكٌؿ صاحبيا حؽ التدخؿ في إدارة الشركة عمى عكس السيـ  -ج
 الجمعيات العامة.الذم يخكٌؿ المساىـ حؽ إدارة الشركة كالتصكيت في 

لا يككف لصاحب حصة التأسيس أم نصيب في فائض التصفية عند حؿٌ الشركة  -ح
 كتصفية مكجكداتيا. خلبفان لمالؾ السيـ الذم لو الحؽ في ذلؾ.

                                                           
كما بعدىا،  ٖٕ٘، ص ٜٜٛٔد. مصطفى كماؿ طو، الشركات التجارية، دار الجامعة الجديدة لمنشر،  ٖٖٕ

كما بعدىا. د. جماؿ عبد  ٜٖٔعبد الباسط كريـ مكلكد، صكما يمييا، د. ٖ٘ٛد.سمير عبد الرحمف رضكاف، ص
 .ٗٚالعزيز العثماف، مرجع سابؽ، ص 
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 المطمب الثاني
 المشتقات المالية
 )عقكد الخيارات(

، ركفة سابقاٌ مالية جديدة لـ تكف معاستثمارية أدكات  اع اليندسة الماليةنٌ صي ابتكر 
مف مخاطر تغيٌر أسعار الأكراؽ  كالتحكٌط يستخدميا أصحاب الاستثمارات المالية لمكقاية

تيسمى )المشتقات  المالية التي يممككنيا، كما يستخدميا المضاربكف بيدؼ تحقيؽ الأرباح
  تالي:، عمى النحك الثانيان ، ثـ أنكاعيا أكلان  التعريؼ بياسنتكلى  المطمبالمالية(، في ىذا 

 المشتقات الماليةبتعريؼ أكلان: ال
 دمشؽ في سكؽ حاليان  غير متداكلة ،مالية المشتقات المالية، كأكراؽو الحقيقة إف 

صراحة مع إمكانية التعامؿ بيا مستقبلبن، ذلؾ أف المشرع نصٌ عمى ذلؾ  لؤكراؽ المالية،ل
، بقكليا: 6007لسنة  60/ب مف قانكف إدارة الأكراؽ المالية الحككمية رقـ 8في المادة 

خلافان لأم نص نافذ يجكز لمكزير "أم كزير المالية" بعد التشاكر مع الحاكـ "أم حاكـ )
مصرؼ سكرية المركزم" التفكيض خطيان لكحدة الأكراؽ المالية التعامؿ بالمشتقات 

نا لذا رأي .6006/ج مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة 3(، كذلؾ بدلالة المادة المالية
أنكاعيا، إذ قد تدخؿ في المستقبؿ القريب أك أبرز الكقكؼ عمى مفيكميا ك مف المفيد 

أف ىذه الأكراؽ  ،. مع العمـكأدكات استثمارية متداكلة فييا المذككرة البعيد إلى السكؽ
العالمية  رأس الماؿفي أسكاؽ  كثيران  تيعد مف أدكات الاستثمار التي شاع استعمالياالمالية 
    .(634)الماضينيات القرف منذ سبعي

                                                           
ظيرت الخيارات كمشتقات مالية بصكرتيا البدائية أكؿ الأمر في العصكر الكسطى عندما كانت المضاربات  ٖٕٗ

ت. كفي مطمع القرف في ىكلندا سكؽ لمخيارا ٖٗٙٔعمى المحاصيؿ الزراعية أمران معتادان، كنشأت في عاـ 
الثاني عشر أنشئت سكؽ لمخيارات في انكمترا. كبدأت عقكد الخيارات بالظيكر في الكلايات المتحدة الأمريكية قبؿ 
نياية القرف الثامف عشر، ككاف يُطمؽ عمى الخيارات في حينيا عقكد الامتياز، كفي نياية القرف التاسع عشر 

صدر قانكف  ٖٜٗٔلتمؾ المعاملات، بإنشاء سكؽ لمخيارات، كفي عاـ قاـ )راسيؿ ساج( كىك المؤسس الحقيقي 
الأكراؽ المالية في الكلايات المتحدة الأمريكية الذم سمح بالتعامؿ في الخيارات التي كانت تخضع لتعميمات لجنة 

لخيارات، إذ شيدت أسكاؽ الكلايات المتحدة تغيران كبيران في عالـ ا ٖٜٚٔالأكراؽ المالية )البكرصة(، كفي عاـ 
قامت بكرصة شيكاغك لمتجارة بتأسيس سكؽ لمتعامؿ في الخيارات عمى الأسيـ فقط، كعممت ىذه السكؽ عمى 
إدخاؿ تعديلات جكىرية عمى أسس التعامؿ إذ أصبح التعامؿ بالخيارات أكثر سيكلة كسرعة، ككانت بكرصة 
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عقكد تيشتؽ قيمتيا السكقية مف القيمة السكقية )، ىي تعريفان  المشتقات المالية
 .(635)(لأكراؽ مالية أخرل
مف قيمة الأصكؿ المعنية )أم الأصكؿ التي تمثؿ عقكد تشتؽ قيمتيا )أك ىي، 

السندات كالسمع مكضكع العقد(، كالأصكؿ التي تككف مكضكع العقد تتنكع ما بيف الأسيـ ك 
كالعملبت الأجنبية، كتسمح المشتقات لممستثمر بتحقيؽ مكاسب أك خسائر اعتمادان عمى 

 .(636)(أداء الأصؿ مكضكع العقد
نكع مف العقكد المالية التي تيشتؽ قيمتيا مف الأصكؿ المالية التي تمثؿ )، أك ىي

عملبت نقدية أك ، أك ديف أك سندات ان محؿ العقد، كىذه الأصكؿ إما أف تككف أسيم
 .(637)(ان سمع

تستمد قيمتيا مف قيمة الأصكؿ أك أدكات مالية تشتؽ )ر، خآبمعنى أك ىي 
المعنية أم الأصكؿ التي تمثٌؿ مكضكع العقد. أم أف قيمة ىذه المشتقات تعتمد عمى 

الأصؿ مكضكع العقد، فيي تسمح لممستثمر بتحقيؽ مكاسب أك خسائر اعتمادان  قيمة
 . (638)(صؿعمى أداء ىذا الأ

                                                                                                                                              

مؿ بعقكد الخيارات حتى أصبح في السنكات شيكاغك قد بدأت بالخيارات لخمس كعشريف شركة، كقد ازداد التعا
الأخيرة يزيد عمى مميكف عقد يكميان بملاييف الدكلارات، كفي الكقت الحاضر تكجد العديد مف أسكاؽ الخيارات 
العالمية أبرزىا: بكرصة شيكاغك التجارية، كبكرصة أسيـ فيلاديفيا، كبكرصة أسيـ باسفيؾ، كبكرصة أسيـ 

ارج الكلايات المتحدة فيي بكرصة لندف العالمية لممستقبميات المالية، كبكرصة نيكيكرؾ. أما البكرصات خ
سنغافكرة العالمية. د. إسراء فيمي ناجي، ماىية عقد الخيار كمكقؼ القانكف العراقي منو، مجمة رسالة الحقكؽ، 

الدار الجامعية،  . د. طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية،ٕ٘ٔ، ص ٖٕٔٓالسنة الخامسة، العدد الأكؿ 
 .ٚٔ، ص ٕٔٓٓالإسكندرية، 

أ. حريزم رابح، سكؽ الأكراؽ المالية )البكرصة( كالأدكات المالية محؿ التداكؿ فييا، رسالة ماجستير مقدمة  ٖٕ٘
 .٘ٛٔ، ص ٕٓٔٓلكمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، جامعة منتكرم قسطنطينة، الجزائر، 

 .٘ص د. طارؽ عبد العاؿ حماد، مرجع سابؽ،  ٖٕٙ
د.بككساني رشيد، معكقات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية كسبؿ تفعيميا، أطركحة دكتكراه مقدمة لجامعة  ٖٕٚ

 .ٕٔٔٓلسنة  ٜٕمف قانكف الشركات رقـ  ٕٕٔالمادة  ٙٙ، صٕٙٓٓالجزائر، 
 .ٜٚٔد. عدناف سميماف، د. سميماف مكصممي، مرجع سابؽ، ص  ٖٕٛ
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أما في النطاؽ التشريعي، فقد عرٌفيا المشرع السكرم في المادة الأكلى مف قانكف 
أدكات مالية ليس ليا قيمة نابعة ، بأنيا: )6007لسنة  60الأكراؽ المالية الحككمية رقـ 

نما تُشتؽ قيمتيا مف قيمة أصكؿ أك أدكات مالية أخرل ترتبط بيا  (. ذاتيان كا 
كليا ليست أصكلان مادية )أمكاؿ منقكلة أك عقارية( كالتي يتٌـ تدا كالمشتقات المالية

( كالتي يتٌـ تداكليا قي أسكؽ ديف مالية )أسيـ كسندات في سكؽ السمع، كلا ىي أصكؿه 
الأكراؽ المالية التقميدية، كبالتالي لا تظير في القكائـ المالية لمشركات، كلذا يعبر عنيا 

ؿ عقكدان بيف طرفيف لتنفيذ عممية في كقت لاحؽ، مثٌ ىي تي بالأنشطة خارج الميزانية، بؿ 
ط مف كيعتمد أداؤىا عمى أصكؿ أك أدكات مالية أخرل، كتستخدـ بقصد التحكٌ 

 ، كمف أىـ أنكاعيا عقكد الخيارات، كعقكد المستقبميات.(639)المخاطر
نسكؽ فيما  الأعزاء الطلبب أذىافكنقربيا إلى كي نفيـ آلية ىذه المشتقات، كل

: (سيمان أك سند ديف)كرقة مالية ب بالأساس مف أصؿ ليس مشتؽ مالي عفأتي مثالان ي
 نفترض أف أحمد يمتمؾ سيارة سياحية كيرغب في بيعيا، كسعر ىذه السيارة في سكؽ

/ مميكف ليرة سكرية، كيكجد 2000000ىك / 2/20/6027اليكـ كليكف التاريخ  حمب
ارة لكف ليس بحكزتو ىذا المبمغ، كلذلؾ شخص آخر ييدعى محمكد يرغب في شراء السي

 ألؼ ليرة سكرية خمسيف /50000تقدـ إلى أحمد بعرض مفاده أف يدفع لو فكران مبمغ /
مقابؿ أف ييعطيو الحؽ بشراء السيارة بنفس السعر أم مميكف ليرة سكرية لمدة شير مف 

 لأخير سكؼاف ىذا إالتاريخ المذككر، كبفرض أف أحمد كافؽ عمى ىذا العرض، لذلؾ ف
يعطي المشترم الحؽ في أف يختار بيف شراء السيارة بيذا السعر أك عدـ الشراء، كمقابؿ 
ذلؾ يحصؿ أحمد عمى مبمغ خمسيف ألؼ ليرة المذككر آنفان، كييلبحظ أنو بمجرد التعاقد 

ذا لـ أف إف  يخترحمد لف يستطيع بيع السيارة لأم شخص آخر خلبؿ مدة الشير، كا 
 حمد بعدىا بيع السيارة .أيككف مف حؽ  نوإالمدة فىذه خلبؿ سيارة حتى المشترم شراء ال

فإذا ارتفعت أسعار ىذا النكع مف السيارات خلبؿ المدة المحددة كأصبح سعرىا في السكؽ 
المشترم محمكد أماـ أحد ف إف، مميكف كمئة ألؼ ليرة سكرية/ 2200000فرضان /

سيارة بمبمغ محدد في العقد كىك مميكف ليرة  شراءخياريف: الأكؿ تنفيذ العقد كبالتالي 
                                                           

 .ٔٛد. عصاـ أبك النصر، مرجع سابؽ، ص ٜٖٕ
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 ان كيحقؽ مكسب ألؼ ليرة سكرية، كمئةسكرية في حيف أف قيمتيا في السكؽ ىي مميكف 
ذا طرحنا منو المبمغ مائة ألؼ ليرة سكرية/ 200000مف كراء ذلؾ قدره / ان مالي ، كا 

في سكؼ يككف الربح الصاف إف ألؼ ليرة سكرية، خمسيف/ 50000المدفكع بداية كقدره /
/ ؿ.س، كالخيار الثاني: إذا كجد محمكد خلبؿ الفترة المحددة سيارة أفضؿ أك 50000/

لف يشترم  ونإف ألؼ ليرة سكرية كخمسيفتسعمائة / 950000بسعر منخفض كليكف /
حمد، أ مسيف ألؼ الذم دفعو بداية كيكسبوالسيارة، كفي ىذه الحالة سكؼ يخسر مبمغ خ

حمد أأف  الإشارة إلىف يبحث عف شخص آخر ليبيعو السيارة، مع كبإمكاف ىذا الأخير أ
يفقد فرصة بيع السيارة خلبؿ ىذه  ونإفلشراء سيارتو لمدة الشير،  خياربقيامو ببيع عقد 

ف شراء عقد الخيار يتيح لمشتريو شراء سيـ أكبناءن عمى المثاؿ السابؽ يتٌضح لنا، المدة. 
)ربما يختمؼ عف السعر  ؿ.س مثلبن  600 ،معيف في المستقبؿ كبسعر يحدد الآف
سكؽ الأكراؽ المالية المكجكد في العقد المشترل  الحالي(، فإذا ارتفع سعر السيـ في

ؿ.س، فإف قيمة عقد الخيار سكؼ ترتفع أيضان، لأنيا تشتؽ أك  650ككصؿ مثلبن إلى 
كؽ إلى تعتمد عمى قيمة الأصؿ محؿ العقد، كبالطبع إذا ىبطت أسعار السيـ في الس

ؿ.س، فإف قيمة عقد  250أدنى مف السعر المحدد في العقد لمتنفيذ كأف تصؿ مثلبن إلى 
 الخيار تنتيي كتصبح عديمة القيمة.

 أنكاع المشتقات الماليةثانيان: 

عمى أنكاع مختمفة ىي، عقكد الخيارات، العقكد المستقبمية، عقكد  المالية المشتقات
كأكثرىا استخدامان في  ،عمى الإطلبؽ نكاعىذه الأ مف أىـالمبادلات، كأدكات مالية أخرل. 

أك  عقكد الخيارات منيا، الأمريكية كالأكربيةالعالمية كبالذات  ؽ الأكراؽ الماليةاسك أ
، كىي التي سكؼ تككف مكضكع ىذه الفقرة، مف حيث الاختيارات كما ييطمؽ عمييا أحيانان 

  المالية فتضيؽ دفتي الكتاب عف دراستيا. . أما باقي أنكاع المشتقات، كالأنكاعالتعريؼ
الخيار بأف ينفذ )الأحقية التي تيمنح لصاحب حؽ  تيعرٌؼ عقكد الخيارات بأنيا،

عقد شراء أك بيع عدد محدد مف الأكراؽ المالية بسعر محدد خلبؿ مدة معينة، أك يمتنع 
 فاقيات تعاقديةعبارة عف ات) ، كما تيعرٌؼ بأنيا:(640)عف ذلؾ مقابؿ دفع غرامة محددة(

                                                           
 .ٕٖٕد. أحمد محي الديف أحمد حسف، مرجع سابؽ، ص  ٕٓٗ
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تيعطي لصاحبيا الحؽ )كليس التزاـ( في شراء أك بيع أصؿ مالي محدد خلبؿ فترة معينة، 
كنظران إلى أف لمشترم ىذا الخيار الحؽ في تنفيذه أك عدـ تنفيذه، فإنو يدفع لمف أعطاه 

مف مكافأة غير قابمة لمرد تيدفع عند التعاقد، كلا تعتبر جزءان  "محرر الخيار"ىذا الحؽ 
كتعتبر حقكؽ الخيار قابمة لمتداكؿ مثميا مثؿ الأسيـ كالسندات بيعان  .(642)(قيمة العقد

كشراءن، لأنيا تعطي حامميا الحؽ في بيع أك شراء عدد مف الأسيـ كالسندات عند سعر 
 محدد كخلبؿ فترة محددة.  

 :(646)يتمخص فيما يأتي عقكد الخيارات أك خصائص ف مفيكـإكىكذا ف

كرقة مالية مشتقة، تستمد  بيعان أكاف أـ شراءن أـ ىما معان كما نرل لاحقان() الخيار -أ
 قيمتيا مف مادة الخيار المذككرة في العقد )أسيـ، سندات، أك أم كرقة مالية أخرل(.

تكقعات طرفي العقد أماـ ما يمكف أف يؤكؿ إليو الكضع بخصكص قياـ الخيار عمى  -ب
لا ما ت ـ التعاقد أصلبن؛ إذ يتكقع طرؼ ارتفاع سعر السيـ خلبؿ مادة الخيار المذككرة، كا 

مدة الممارسة فيقدـ عمى شراء حؽ الشراء، كيتكقع الطرؼ الآخر عدـ تجاكز السعر 
 السائد )القيمة السكقية كقت التعاقد(، فيقدـ عمى بيع حؽ الشراء أملبن في الفكز بالمكافأة. 

يخ مستقبمي، كىي كبقية العقكد الأخرل، يتٌـ تسكيتيا في تار  الخيار ىي عقكد عقكد -ت
 يترتب عمييا التزامات كحقكؽ متبادلة.

نما يعطيو الحؽ في أف يختار تنفيذ الصفقة أك لصاحبوإف عقد الخيار غير ممزـ  -ث ، كا 
مبمغ مبدئي ضئيؿ مقارنة ، كىك عدـ تنفيذىا، كنظير ىذا الحؽ فإنو يدفع ثمف ىذا الخيار

متزمة لمجية التي حررت )أم باعت( عقد الخيار، كتككف مبقيمة محؿ العقكد. يدفع 
 ممارستو لمحؽ الذم اشتراه. كهبتنفيذه، عندما يرغب مشتر 
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الأصؿ سعر ( عمى كبالتالي ربح كخسارة مشترم كبائع العقد المشتؽتعتمد قيمتيا ) -ج
 مكضكع العقد )أم تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصؿ محؿ العقد( كلذلؾ سميت بالمشتقات.

إف عقكد الخيارات قابمة لمتداكؿ، بمعنى أف صاحب الخيار يحؽ لو أف يبيعيا لطرؼ  -ح
عقكد انتقاؿ ممكية أصكؿ كلا تسميـ كلا ىذه اللا يترتب عمى كما  آخر بثمف مسمى بينيما.

 تسمٌـ.

خسائر مشترم الخيار محدكدة )قيمة المكافأة(، كأرباحو غير محدكدة؛ فيي مفتكحة  -خ
الشراء، تزيد مع ارتفاع القيمة السكقية لمسيـ، كمغمقة لمشترم خيار البيع، لمشترم خيار 

 تزيد مع انخفاض القيمة السكقية لمسيـ إلى أف تصؿ إلى الصفر )نظريان(. 

تخرج  لا حصكؿ طرؼ عمى فركؽ أسعار، كبالتالي فيي الخياريترتب عمى عقكد  -د
 .(643)ى اتجاىات الأسعارعف ككنيا مراىنة محضة بيف مف جانب طرفي العقد عم

تمكٌف عقكد الخيارات أصحابيا مف إمكانية الدخكؿ في صفقات ضخمة في المستقبؿ  -ذ
 كلا يدفع مف قيمتيا إلا حؽ الخيار، لتنفيذ تمؾ الصفقات في المستقبؿ. 

ط مف ف التحكٌ إط منيا، كطبعاٌ فعادة بيدؼ إدارة المخاطر كالتحكٌ  الخياراتتستخدـ  -ر
نما يعني نقميا كتحكيميا مف فرد إلى المخاطر فييا  خر.آ لا يعني درؤىا كا 

، تحديد سعر معيف لمتنفيذ في أك عقد الخيار كيتضمف عقد المشتؽ المالي
المستقبؿ، كتحديد الكمية التي يطبؽ عمييا السعر، كتحديد الزمف الذم يسرم فيو العقد، 

سعر  .سعر سمعة .ة ماليةسعر كرق .كتحديد الشيء مكضكع العقد كقد يككف سعر فائدة
 .(644)أك حتى الطقس .مؤشر سكؽ الأسيـ .صرؼ أجنبيان 

، الذم يعطي صاحبو خيار الشراء كىما: لخيارات،ىناؾ نكعاف أساسياف لعقكد ا
، كخيار البيعالحؽ في شراء الأصؿ محؿ العقد في سعر كتاريخ محدديف في العقد، 

                                                           
منو، عقكد  ٘ٓٚفي المادة  ٜٜٗٔلسنة  ٗٛحرّـ القانكف المدني السكرم الصادر بالمرسكـ التشريعي رقـ  ٖٕٗ

المراىنة كالمقامرة، فكؿ اتفاؽ عمى مقامرة أك رىاف يككف باطلان، كذلؾ لمخالفتو لمنظاـ العاـ، فقد نصّت المادة 
لمذككرة عمى أف: )يككف باطلان كؿ اتفاؽ خاص لمقامرة أك رىاف(. كأيضان كرد تحريـ المقامرة كالرىاف في قانكف ا

كنص عمى  ٕٓٙإلى  ٛٔٙفي المكاد مف  ٜٜٗٔلسنة  ٛٗٔالعقكبات العاـ الصادر بالمرسكـ التشريعي رقـ 
 معاقبة مرتكبييا.

 .ٓٛٔؽ، ص د. عدناف سميماف، د. سميماف مكصممي، مرجع ساب ٕٗٗ
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أيضان في كقت كسعر محدديف،  الذم يعطي صاحبو الحؽ في بيع الأصؿ محؿ العقد
كيسمى السعر المتفؽ عميو عند التنفيذ بسعر التعاقد، أك سعر التنفيذ. كىك غالبان ما 
يعادؿ القيمة السكقية لمكرقة المالية في تاريخ إبراـ العقد أك الاتفاؽ، كليس قيمتيا في 

خيار، لأنو يعطي السكؽ لحظة تنفيذ الاتفاؽ. أما السبب الذم مف أجمو سيمي الاتفاؽ بال
، كذلؾ مقابؿ دفع مبمغ معيف غير قابؿ تنفيذهلمشتريو الحؽ في تنفيذ الاتفاؽ أك عدـ 

كىك عادة ما ييطمؽ عميو محرر حؽ  ،لمرد كنكع مف المكافأة أك التعكيض لمطرؼ الآخر
، ثـ الخيار الذم بالبيعسنتناكؿ أكلان الخيار الذم ييعطي الحؽ  ،عميوبناءن  .(645)الخيار

 كذلؾ عمى النحك التالي: ثانيان، بالشراءعطي الحؽ يي 
 Put Option خيار البيعالنكع الأكؿ: 

كىك البائع  اتفاؽ يعطي مشترم ىذا الخيار، عبارة عف) :ييعرٌؼ خيار البيع، بأنو
مالؾ الكرقة المالية، الحؽ في بيع عدد معيف مف الأسيـ أك الأكراؽ المالية الأخرل بسعر 

محددة، كليس عميو إلزاـ بالبيع فيك بالخيار، أما قابض ثمف الخيار فيك  معيف خلبؿ فترة
مجبر عمى الشراء إذا ما قرر مشترم ىذا الحؽ البيع بالسعر المتفؽ عميو خلبؿ الفترة 

 .(646)(المحددة
اتفاؽ ييعطي مشترم ىذا الخيار )كىك مالؾ الأكراؽ )آخر،  تعريؼفي أك ىك 

يف مف الأسيـ أك الأكراؽ المالية الأخرل بسعر محدد المالية(، الحؽ في بيع عدد مع
خلبؿ فترة محددة، كليس عميو إجبار بالبيع فيك خيار، أما قابض ثمف الخيار، فيك 
مجبر عمى الشراء إذا ما قرر مشترم ىذا الحؽ البيع بالسعر المتفؽ عميو خلبؿ الفترة 

 .(647)(المحددة
ييعطي فرصة لممستثمر لحماية نفسو  أف خيار البيع ،ةريؼ السابقاكيفيـ مف التع

 أف مشترم ىذا الحؽ،. أم (648)مف مخاطر انخفاض القيمة السكقية لأكراؽ مالية يمتمكيا
المالية، يرغب ببيعيا كلكنو يخشى ىبكط أسعارىا، فيقكـ بشراء  الأكراؽكىك صاحب 

                                                           
 كما بعدىا. ٛ٘د. منير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ، مرجع سابؽ، ص   ٕ٘ٗ
 .ٗٗد. طارؽ عبد العاؿ حماد، مرجع سابؽ، ص ٕٙٗ 
 .ٚٛٔأ. حريزم رابح، مرجع سابؽ، ص  ٕٚٗ
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ذم سيقكـ خيار البيع، كيككف بالخيار كليس عميو إجبار، أما قابض ثمف الخيار، كىك ال
المالية إذا ما قرر الطرؼ الأكؿ ذلؾ، فيك مجبر عمى الشراء خلبؿ الفترة  الأكراؽبشراء 

المتفؽ عمييا لأنو قبض ثمف الخيار. بمعنى أف ىذا الخيار يعطي المشترم حؽ بيع 
)لكف ليس الإلزاـ( كمية محددة مف الأكراؽ المالية كذلؾ بسعر محدد كتكقيت متفؽ 

 .(649)عميو
سيـ خمسمائة / 500خيار البيع ىذا نسكؽ المثاؿ التالي: يمتمؾ زيد /لتكضيح 

سكؽ دمشؽ في  الكاحد ، كسعر السيـالمغفمة مف أسيـ الشركة الأىمية لمنقؿ المساىمة
نو ا  ، ك ليرة سكريةثلبثمائة / 300/ ىك 6027تشريف أكؿ  25 بتاريخ اليكـ للؤكراؽ المالية

سعرىا في ذلؾ انخفاض اليكـ لكنو يخشى أشير مف تاريخ  ستةيرغب ببيعيا بعد 
التاريخ. ففي ىذه الحالة، كحتى يتجنب المخاطر التي قد تنجـ عف احتماؿ انخفاض 

ؿ في تحمٌ عمرك مثلبن الذم يرغب فيتعاقد مع  ، فإنو يقكـ بالتحكٌط كتغطية نفسو.السعر
كقت  ذككر أمفي التاريخ الم في السكؽىذه المخاطر بشراء ىذه الأسيـ بالسعر السائد 

ككفقان لنص الاتفاؽ، يتعيف أف يدفع زيد محرر حؽ إف رغب البائع زيد بذلؾ،  إبراـ العقد،
، مقابؿ إعطائو / ؿ.س عف كؿ سيـ60/ مقدارىا كليكف، لعمركالخيار مكافأة مالية 

مف تاريخ إبراـ  أشير ستة. كبعد الحؽ في التراجع عف تنفيذ الصفقة إذا رغب في ذلؾ
لمتصرؼ  احتمالاتنككف أماـ ثلبثة  ،6028نيساف  25لبيع أم في تاريخ عقد خيار ا

 ، كىي:بحؽ خيار البيع
ليرة  مئتي كخمسيف/ 650إلى / انخفاض سعر سيـ الشركة الأىمية ،الأكؿ لاحتماؿا -

ثـ شراء السيـ بػ مف تنفيذ العقد، ك  عمركسيطمب زيد مف  ،في ىذه الحالةف .مثلبن  سكرية
، كبذلؾ تككف خسارة زيد تنحصر في سعر الخيار كىك مبمغ ليرة سكرية ثلبثمائة/ 300/
في كؿ سيـ، كالتي تٌـ دفعيا عند التعاقد، كىذه الخسارة لف  عشركف ليرة سكرية/ 60/

عف كؿ  ثلبثكف ليرة سكرية/ 30فيي / عمركتزيد بزيادة انخفاض السعر. أما خسارة 
  السيـ. سيـ كتتزايد ىذه الخسارة عف ذلؾ بانخفاض سعر
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كثلبثيف ليرة  ثلبثمائة/ 330إلى / سعر سيـ الشركة الأىمية ارتفاع ،الثاني الاحتماؿ -
، كمف ثـ تنحصر لعمركسيتمسؾ زيد بحقو بعدـ البيع  ،في ىذه الحالةف .مثلبن  سكرية

  عف كؿ سيـ. عشركف ليرة سكرية/ 60/ خيار البيع كىكخسارتو في مبمغ سعر 

/ 300/ ىالأىمية إلثبات سعر سيـ الشركة فيك  كالأخير، الثالث الاحتماؿأما  -
في ليرة سكرية  عشريف/ 60لة تككف خسارة زيد مبمغ /في ىذه الحاف ليرة سكرية. ثلبثمائة
 ي كؿ سيـ أيضان.عمرك فتككف ىذا المبمغ الأخير فأما ربح  ،كؿ سيـ

يبكط شديد صفكة القكؿ، إف خيار البيع ييسيـ في حماية المستثمر مف التعرٌض ل
في أسعار أكراقو المالية في السكؽ التي ينكم بيعيا في المستقبؿ، دكف أف تضيع منو 

 فرصة تحقيؽ بعض المكاسب. 
 Call Option الشراء خيار :الثانيالنكع 

عبارة عف عقد بيف طرفيف، محرر العقد )البائع(، ) :ييعرٌؼ خيار الشراء، بأنو
منح محرر الخيار المشترم الحؽ في الاختيار بيف كمشترم الخيار، كبمكجب ىذا العقد ي

 .(أف يشترم عددان معينان مف أصؿ معيف أك لا يشترم بسعر محدد ييسمى سعر التنفيذ
اتفاؽ ييعطي حاممو الحؽ )كليس الإجبار( في شراء سيـ )أك ىك بمعنى آخر، 

  .(650)(معيف أك أية أكراؽ مالية أخرل، بسعر محدد خلبؿ فترة محددة
ىذا يعطي المشترم الحؽ  خيار الشراءأف عقد  ،ةالسابق ريؼاالتع جميع مف كيفيـ

في تنفيذ الشراء أك إلغائو خلبؿ فترة محددة، أما البائع فلب يجكز لو التراجع عف الصفقة 
. كيمجأ عادة المستثمر إلى خيار الشراء إذا كاف أك سعره الخيار ماداـ قد قبض ثمف

ية محؿ الخيار سكؼ تتجو إلى الارتفاع، فإذا كانت تكقعاتو يتكقع أف أسعار الكرقة المال
في محميا كارتفعت الأسعار طالب البائع بتنفيذ العقد، أما إذا حصؿ العكس كانخفضت 
الأسعار أحجـ عف المطالبة بالتنفيذ، كبالتالي تنحصر خسارتو بالثمف المدفكع مقابؿ حؽ 

 الخيار. 
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الشركة السعر السكقي لأسيـ  فترض أفن ،أكثر خيار الشراء زيادة في إيضاح
 مثلبن  6027تشريف ثاني  25بتاريخ  في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية المتحدة لمتأميف

كتيشير التكقعات إلى أف سعر السيـ سكؼ  ،لمسيـ الكاحد ليرة سكرية أربعمائة/ 400/
، كذلؾ 6028آذار  25 تاريخ يككف مرتفعان بعد أربعة أشير مف التاريخ المذككر أم في

مخاطر ارتفاع القيمة السكقية لأسيـ  أحمدمقارنة بالسعر الجارم الآف. كحتى يتجنب 
يتعاقد مع أسامة الذم لديو رغبة ببيع الأسيـ ، الشراءرغبتو بالشركة المذككرة في تاريخ 

/ أربعمائة ليرة سكرية، 400في التاريخ نفسو كبالسعر الجارم كقت التعاقد أم /ذاتيا 
/ عشركف 60افأة يدفعيا أحمد مشترم الخيار، لأسامة محرر الخيار كمقدارىا /مقابؿ مك

 احتمالات ةنككف أماـ ثلبث تاريخ الاتفاؽ،مف  شيرأ أربعةكبعد . لمسيـ الكاحدليرة سكرية 
 كىي: ،لمتصرؼ بخيار الشراء

الشركة المتحدة قيمة أسيـ  ، كارتفعتتصدقت التكقعا في حاؿ ،الأكؿ الاحتماؿ -
 حينئذ يمكف لأحمد ،6028آذار  25/ أربعمائة ليرة سكرية في تاريخ 450إلى / أميفلمت

خيار الشراء كيطمب مف أسامة تنفيذ الاتفاؽ، أم أف يبيعو ىذا الأخير الأسيـ أف يمارس 
/ ليرة 60/ أربعمائة ليرة سكرية. كحيث أف أحمد قد دفع /400المتفؽ عمييا بسعر /
/ 30فإنو يككف قد حقؽ ربحان مقداره / ،سامة محرر الخيارمكافأة لأ سكرية عف كؿ سيـ

ثلبثكف ليرة سكرية عف كؿ سيـ. أما أسامة محرر خيار الشراء، فسكؼ يتحمؿ خسارة 
 / ثلبثكف ليرة سكرية عف السيـ الكاحد. 30مقدارىا أيضان /

نخفاض عدـ تحقؽ تكقعات أحمد في التاريخ المذككر المتفؽ عميو، كا الاحتماؿ الثاني، -
في ىذه ليرة سكرية لمسيـ الكاحد مثلبن، ف / ثلبثمائة كخمسيف350/القيمة السكقية إلى 

بالأسعار  مف السكؽالأسيـ شراء الاتفاؽ، إذ سيفضؿ لف يطالب أحمد بتنفيذ  ،الحالة
كحينئذ ستنحصر خسائره في مقدار المكافأة المدفكعة التي تيعادؿ تمامان الأرباح  ،السائدة

 يا أسامة محرر خيار الشراء. التي يحقق

عند  الشركة المتحدة لمتأميفثبات أسعار أسيـ فيك ، كالأخير الاحتماؿ الثالثأما  -
ىك  ءخيار الشرا محررىا سيككف ربح دلمسيـ الكاحد، عن ليرة سكرية أربعمائة/ 400/
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ؿ عف كأيضان المبمغ ذاتو  عف كؿ سيـ، أما خسارة أحمد فيي ليرة سكرية عشريف/ 60/
 سيـ.

، ييعطي لحاممو الحؽ في شراء شيء أك أصؿ مالي خيار الشراء، شديد باختصار
(، أك تاليان ما، بسعر محدد، كخلبؿ فترة زمنية محددة )الخيار الأمريكي كما سنكضٌح ذلؾ 

(، كفي حاؿ عدـ ممارسة تاليان في يكـ محدد )الخيار الأكربي أيضان كما سنكضٌح ذلؾ 
 المحددة ، فإف ىذا الحؽ ينقضي كيصبح لا كجكد لو. حؽ الخيار خلبؿ الفترة

أـ  أـ خيارات شراء بيع ات، سكاء أكانت خيار السابقة كيتٌـ تنفيذ عقكد الخيارات اىذ
الذم يمثٌؿ  American Option الخيار الأمريكي  :(652)، بطريقتيف، كىماالاثنيف معان 

لسندات كربما العملبت مف طرؼ اتفاقان ييعطي الحؽ في بيع أك شراء عدد مف الأسيـ أك ا
آخر، بسعر متفؽ عميو مقدمان، عمى أف يتـ تنفيذه في أم كقت خلبؿ الفترة التي تمتد منذ 

فلب  European Option الخيار الأكربيإبراـ الاتفاؽ حتى التاريخ المحدد لانتيائو. 
ئو حسب يختمؼ إلا في تكقيت التنفيذ، الذم لا يتـ سكل في التاريخ المحدد لانتيا

، أف عقكد خيارات الشراء أك البيع الآجؿ الأمريكية يمكف أف تمارس في بمعنى الاتفاؽ.
أم كقت حتى تاريخ انتياء صلبحيتيا، أما عقكد خيارات الشراء أك البيع الآجؿ الأكربية 

  فيمكف أف تمارس فقط في تاريخ انتياء الصلبحية ذاتو.
 
 
 
 

 
 
 

                                                           
 .ٜٙد. منير إبراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ، مرجع سابؽ، ص  ٕٔ٘
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 الباب الثاًي
 لسىق الثاًىيةالٌظام الماًىًي ل

 )سىق التداول(
 تمييد كتقسيـ:

: نكعيفإلى أف سكؽ الأكراؽ المالية تيقسـ إلى  ،في صدر الدراسة أف أشرنا سبؽ
التي يتـ مف خلبليا إصدار الأكراؽ  ،أك الاكتتاب صداركىي سكؽ الإكلية الأسكؽ ال

ىي ك  ،ثانكيةالؽ سك الك كطرحيا عمى الجميكر للبكتتاب العاـ. لأكؿ مرة المالية الجديدة 
مف خلبؿ بيعيا كشرائيا بيف يتـ فييا تداكؿ تمؾ الأكراؽ المالية التي  تداكؿالسكؽ 

دكران  حيث تمعب ىذه السكؽ الأخيرة، انتياء عمميتي الإصدار كالاكتتاببعد المستثمريف 
 ،أيضان  كما أشرناتحكيميا مف أصكؿ مالية إلى نقدية. تسييؿ الأكراؽ المالية ك ميمان في 

مة ىي التي فالسكؽ المنظٌ  .مةمة أك غير منظٌ إلى أف السكؽ الثانكية قد تككف سكقان منظٌ 
رسمية، كتشرؼ عمييا ىيئات حككمية متخصصة،  كأنظمةيتـ التعامؿ فييا طبقان لقكانيف 

كيقتصر التداكؿ فييا عمى الأكراؽ المالية المدرجة في سجلبتيا، أما السكؽ غير 
يتـ التعامؿ فييا بيعان كشراءن في أكراؽ مالية غير ، رسمية غيرالنظامية، فيي سكؽ 

آلية  ، دراسةفي ىذا البابسنتناكؿ  مة.مسجمة في سجلبت سكؽ الأكراؽ المالية المنظٌ 
تباشر عمميا مف خلبؿ العديد مف ، تمؾ السكؽ التي السكؽ الثانكية أك سكؽ التداكؿ عمؿ

ي تباشر عملبن إشرافيان كرقابيان عمى السكؽ، مة لمسكؽ، أم التالمؤسسات، سكاء تمؾ المنظٌ 
التي تقكـ بنفسيا بعقد عمميات التداكؿ  الجيات، كأخيران امثٌؿ السكؽ نفسيأك تمؾ التي تي 

 :ما يأتيكذلؾ في ضكء  في الأكراؽ المالية لحساب غيرىا أك لحسابيا الخاص.
 ياالإدارم كالمؤسسي لسكؽ التداكؿ كعضكيت افالبنيانالفصؿ الأكؿ: 
 في السكؽ الأكراؽ المالية تداكؿ نظاـالفصؿ الثاني: 
 : الممارسات غير العادلة في السكؽالفصؿ الثالث
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 الفصل الأول
 الإداري والمؤسسي لسىق التداول اىالبٌياً

 وعضىيتها
 

 تمييد كتقسيـ:
في عممية التنمية  الذم تقكـ بو أسكاؽ الأكراؽ المالية الميـ نظران لمدكر الحيكم

 ف تمؾ الأسكاؽ تقكـ بدكر رئيسإث ، حيالتي أينشئت فييا المختمفة في الدكؿ الاقتصادية
بجميع أشكاليا كآجاليا كتخصيصيا للبستثمار  الأفراد كمنشآت الأعماؿ بتعبئة مدخرات

التي  كالمالي سكاء بشكؿ مباشر أك غير مباشر، كتمشيان مع سياسة الإصلبح الاقتصادم
العشريف فقد صدر الكاحد بداية العقد الأكؿ مف القرف  معسكرية الحككمة في نتيجتيا ا

الذم نصٌ عمى إحداث سكؽ دمشؽ للؤكراؽ  2/20/6006كالتاريخ  55القانكف ذك الرقـ 
الأكراؽ المالية في سكرية، تداكؿ الاسـ الرسمي لنظاـ السكؽ الثانكية أك سكؽ  ،المالية

 السكرية لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةتحت الإشراؼ الرقابي عمؿ ككياف مستقؿ ت يكى
 كمجمس إدارة، كىي ،تنفيذم كاحد لمديرخضع ت، ك 6005لسنة  66الميحدثة بالقانكف 

تمتع بالشخصية الاعتبارية كالاستقلبؿ المالي كالإدارم، كبحيث يككف المقر الرئيسي ت
 .6009آذار  20في السكؽ بتاريخ  فعميان لمسكؽ مدينة دمشؽ، ىذا كقد بدأ التداكؿ 

 التداكلية سكؽ دمشؽسية لالمؤسٌ ، ثـ البنية الإداريةدراسة  ،سنتكلى في ىذا الفصؿ
 : مف خلبؿ المباحث الثلبثة التالية، السكؽىذه عضكية ثـ  كمف للؤكراؽ المالية،

 البنياف الإدارم لمسكؽالمبحث الأكؿ: 
 البنياف المؤسسي لمسكؽالمبحث الثاني: 
 عضكية السكؽالمبحث الثالث: 
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 الأكؿ المبحث
 البنياف الإدارم لمسكؽ

في أغمب  المعالجة تشريعيان التداكؿ  عمى أساليب إدارة أسكاؽ اطلبعنامف خلبؿ 
امينيا التي تسنى لنا الكقكؼ عمى مض في الدكؿ المختمفة الأكراؽ المالية أسكاؽ قكانيف

، ان فيما بينيا مف حيث تعدد ىيئات الإدارةتشابي لاحظنا، بمناسبة إعداد ىذا الكتاب
في نظامنا  التداكليدمشؽ سكؽ لدل  نجده كأيضان مف حيث صلبحياتيا، كالأمر ذاتو

الإدارة كتدرجيا، فاستنادان  أجيزةبمبدأ تعدد  ىك الأخر السكرم فقد أخذ المشرع، نيالقانك 
تتكلى  أجيزةاؾ عدٌة ، ىن6006 لسنة 55رقـ  لأكراؽ الماليةاسكؽ إلى قانكف إحداث 
الخطكط العامة رسـ السكؽ ك  لمسكؽ التي تتكلى إدارةىي، الييئة العامة  إدارة ىذه السكؽ

إدارة السكؽ الذم يتكلى كضع ىذه السياسة مكضع ، كمجمس )المطمب الأكؿ( اسياستيل
حك عمى الن ،)المطمب الثالث( كالمدير التنفيذم لمسكؽ ،)المطمب الثاني( ميفعالتطبيؽ ال

 التالي:
 المطمب الأكؿ

 الييئة العامة لمسكؽ
 كالكممة طكلىىي صاحبة اليد ال ،للؤكراؽ الماليةدمشؽ لسكؽ  الييئة العامةتعتبر 

، شركات الأعضاءنكعيف مف ىي تضـ العميا في السكؽ بكصفو شخصان اعتباريان، ك 
، كالشركات (الكسطاء المالييفاختصاران  عميياالخدمات كالكساطة المالية )كييطمؽ 

تأليؼ  التتاليعمى  كسنبحث(، المصدريف أيضان  درة للؤكراؽ المالية )كيطمؽ عميياالمص
 كصلبحياتيا: ،، كاجتماعاتياالييئة
 الييئة تأليؼ -أكلان 

تككف  -أعمى أف: ) ،6006لسنة  مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 8نصٌت المادة 
 -ساطة المالية المرخص ليا عضكية السكؽ إلزامية لكؿ شركات الخدمات كالك 

كلكؿ الشركات  - الاستشارات المالية ذات المسؤكلية المحدكدة باستثناء شركات
ّـ قبكؿ إدراج أسيميا في السكؽ. ب تتألؼ الييئة  -المصدرة للأكراؽ المالية التي يت
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العامة لمسكؽ مف الأعضاء المسدديف لبدلات الانتساب إلى السكؽ كبدلات الاشتراؾ 
 (.ية فييا ...السنك 

تككف مف  للؤكراؽ الماليةأف العضكية في سكؽ دمشؽ  يتٌضح مف النص السابؽ،
حؽ جميع شركات الخدمات كالكساطة المالية المرخص ليا مف قبؿ ىيئة الأكراؽ 

، كأيضان لمشركات المساىمة المغفمة المصدرة للؤكراؽ المالية، السكرية كالأسكاؽ المالية
قانكف اقيا المالية في السكؽ في ضكء الشركط المنصكص عمييا في كالتي يتٌـ إدراج أكر 

/أ المذككرة، جعمت العضكية في السكؽ 8سكؽ الأكراؽ المالية، كما ييستفاد أف المادة 
لا ليس  قانكني التزاهـ  ليس حقان ليذه الجيات فحسب، بؿ ىي يقع عمييا التقيد بو، كا 

 في السكؽ. الماليةبإمكاف ىذه الجيات مزاكلة أنشطتيا 
مف جميع تتألؼ  للؤكراؽ الماليةلسكؽ دمشؽ الييئة العامة  فإف ،عميوبناءن 

 أعضاء السكؽ، كىـ:
 .قبكؿ إدراج أسيميا في السكؽ شركات المصدرة للؤكراؽ المالية التي يت ٌـال -أ

باستثناء شركات الاستشارات المالية محدكدة  ،شركات الخدمات كالكساطة المالية -ب
 .ةالمسؤكلي

تاريخ  70كقد حدد نظاـ العضكية في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ 
(، الإجراءات التي يجب إتباعيا لكي ومن 9إلى  3، في المكاد )مف 29/8/6008

 تحصؿ الجيات المذككرة عمى عضكية السكؽ، يمكف أف نجمميا في الآتي:
 العضكية تقديـ طمب -ٔ

بطمب الحصكؿ عمى عضكية السكؽ  يتعيف عمى الشركة طالبة العضكية التقدـ
إلى دائرة الإدراج في السكؽ كفؽ النمكذج المعد مسبقان، كييشترط لقبكؿ الطمب شكلبن أف 
يككف مميكران بتكقيع رئيس مجمس إدارة الشركة أك المدير التنفيذم أك رئيس المديريف 

د، كذلؾ ض بالتكقيع عنيا بمكجب تفكيض رسمي معتمالتنفيذييف أك أم شخص آخر مفكٌ 
بعد الحصكؿ عمى الترخيص النيائي بالنسبة لشركات الخدمات كالكساطة المالية، أك 
 المكافقة عمى إدراج الأكراؽ المالية في السكؽ بالنسبة لمشركات المصدرة للؤكراؽ المالية.
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كيتعيف عمى الشركة طالبة العضكية أف تيرفؽ طمبيا ىذا بمجمكعة مف الكثائؽ 
 :(656)كالمستندات ىي

 .الشركة طالبة العضكيةاسـ كعنكاف  -

 .كنظاميا الأساسي ياعقد تأسيسك  في سجؿ الشركات الشركة شيادة تسجيؿ -

 السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةلمشركة مف قبؿ  الترخيص الممنكحنسخة مف  -
المالية، أك نسخة عف  الخدمات كالكساطةلممارسة العمؿ المرخص بو بالنسبة لشركات 

المالية في السكؽ كذلؾ بالنسبة لمشركات  إدراج الأكراؽعمى  المذككرة رار مكافقة الييئةق
 .المصدرة للؤكراؽ المالية

 ةأسماء أعضاء مجمس إدارة الشركة المساىمة أك اسـ مدير أك مدراء الشركة المحدكد -
 مساىمة كؿالمسؤكلية كفؽ كاقع الحاؿ، كأسماء أشخاص الإدارة التنفيذية العميا كنسبة 

 .منيـ في رأس ماؿ الشركة

 .الشركة % أك أكثر مف رأس ماؿ5أسماء الأشخاص الذيف يممككف  -

أك  %5 أسماء الشركات التي يممؾ فييا أعضاء مجمس إدارة الشركة مقدمة الطمب  -
 .أكثر مف رأسماليا

 .العامميف في الشركة مف الأشخاص الطبيعييف أسماء المعتمديف -

 .مفتش حسابات الشركة المعتمد مف قبؿ الييئة اسـ كعنكاف -

 .مدق ؽ مف قبؿ مفتش حسابات الشركة إف كجد آخر تقرير مالي سنكم -

 .السكؽ كالأنظمة كالتعميمات كالقرارات الصادرة بمقتضاهقانكف تعي د بالالتزاـ بأحكاـ  -

حذؼ أم  يت ٌـالمعمكمات الكاردة في الطمب صحيحة كدقيقة كأنو لـ  إقرار بأف جميع -
 .أف تكث ر عمى قرار السكؽ بمنح العضكية معمكمات في الطمب يمكف

أخرل تراىا ضركرية لاتخاذ قرارىا بشأف  ة معمكمات إضافيةلمسكؽ أف تطمب أيٌ  -
 .العضكية

                                                           
 ـ الداخمي لسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.المتضمف النظا ٕٛٓٓ/ٙ/ٖتاريخ  ٛ٘/ب مف القرار رقـ ٕالمادة  ٕٕ٘
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 العضكية دراسة طمب -ٕ
تقكـ دائرة الإدراج بتزكيد مقدـ الطمب بإشعار يفيد تقديـ  طمب العضكية،بعد تقديـ 

طمب كتاريخو كرقـ تدكينو في سجؿ طمب العضكية، ثـ تعكؼ الدائرة المذككرة عمى ال
، كفي حاؿ عدـ تحقؽ الشركط المطمكبة يتٌـ إبلبغ شكلبن كمضمكنان دراسة الطمب المقدـ 

ممثؿ الشركة طالبة العضكية بضركرة استكماليا خلبؿ مدة معقكلة، أما في حاؿ تحققيا 
 دراج كالعمميات في السكؽ. يتٌـ رفع الطمب إلى مدير الإ
، كفي حاؿ كجكد أية لى المدير المذككر، ييدقؽ مف قبموبعد كصكؿ الطمب إ

ملبحظات ييعاد الطمب إلى دائرة الإدراج، أما في حاؿ عدـ كجكد أية ملبحظات ييرفع إلى 
 المدير التنفيذم لمسكؽ.

 العضكية صدكر قرار -ٖ
فيذم لمسكؽ يضع عميو مكافقتو ثـ يقكـ بمجرد رفع طمب العضكية إلى المدير التن

بدكره برفعو إلى مجمس إدارة السكؽ، حيث يقكـ ىذا الأخير باتخاذ قرار المكافقة أك 
الرفض لمطمب. فإذا اتخذ المجمس قراران بعدـ المكافقة عمى الطمب، يتٌـ إعلبـ الشركة 

لبؿ مدة رفض كذلؾ خلبن فيو سبب أك أسباب الطالبة العضكية بخطاب مسجؿ معمٌ 
مف اتخاذ القرار. أما إذا كافؽ المجمس عمى طمب العضكية، فيتعيف  أقصاىا أسبكعاف

لاعتماده مف  السكرية عميو في ىذه الحالة رفع القرار إلى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
 ، كلا تعتبر العضكية سارية المفعكؿ إلا مف تاريخ تصديؽ المجمسمفكضيياقبؿ مجمس 

 رار مجمس الإدارة باعتماد العضكية.عمى ق الأخير
مف قبؿ مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ  بعد المصادقة عمى قرار العضكية

إرسالو إلى مجمس إدارة السكؽ الذم  إعادتو بشكؿ عكسي مف خلبؿ يت ٌـ المالية السكرية
كـ ىذا كالعمميات، حيث يق نفيذم كمف ثـ إلى مدير الإدراجيرسمو بدكره إلى المدير الت

 الأخير بالتعميـ عمى جميع الأعضاء في السكؽ بالعضكية الجديدة.
لـ يعطً الحؽ لمشركة  للؤكراؽ المالية كيلبحظ أف نظاـ العضكية في سكؽ دمشؽ

طالبة العضكية بالطعف بقرار مجمس إدارة السكؽ في حاؿ رفض طمبيا، ككاف مف 
 ـ مف قرار الرفض.المفترض منح تمؾ الشركة ىذا الحؽ بتحديد جية التظم
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مف نظاـ العضكية في سكؽ دمشؽ  63إلى أف المادة  ،ىنا كلا بدٌ مف الإشارة
، في السكؽ الحالات التي تسقط فييا العضكية عف العضك نصت عمى للؤكراؽ المالية

 كىي:
فقداف شرط مف شركط الترخيص لشركة الخدمات كالكساطة المالية العضك، أك فقداف  -

 راج بالنسبة لمشركات المصدرة للؤكراؽ المالية العضك في السكؽ.شرط مف شركط الإد

 صدكر قرار تأديبي بإنياء العضكية. -

 ؼ عف سداد بدلات الاشتراؾ السنكية أك عمكلات أك بدلات السكؽ.التخمٌ  -

 إشيار إفلبس العضك. -

سكؽ الإخلبؿ الجسيـ بأم مف الكاجبات أك الالتزامات المقررة بمكجب أحكاـ قانكف  -
 الأكراؽ المالية أك الأنظمة أك التعميمات الصادرة بمكجبيا.

تحقؽ أم سبب مف أسباب انقضاء الشركة العضك كفقان لأحكاـ قانكف الشركات رقـ  -
ز/ مف المادة المذككرة أعلبه، لا يحؽ لمشركة التي  كطبقان لمفقرة / .6022 لسنة 69

دلات أك غرامات كانت قد دفعتيا سقطت عضكيتيا مف السكؽ استرداد أية رسكـ أك ب
لمسكؽ، كما لا تعفى الشركات مف دفع أية أتعاب أك رسكـ أك بدلات أك غرامات مترتبة 

 عمييا قبؿ تاريخ سقكط العضكية.
 كقراراتيا الييئة اجتماعات -ثانيان 
 اجتماعات الييئة -ٔ

مف خلبؿ تمارس الييئة العامة لسكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية عمميا لإدارة السكؽ 
لمناقشة الأمكر المدرجة في جدكؿ الأعماؿ، كتتخذ بشأنيا  ااجتماعات دكرية تعقدى
تجتمع اجتماعان عاديان مرة كاحدة في السنة عمى الأقؿ عمى ألا القرارات المناسبة، كىي 

أك نائبو في حاؿ  إدارة السكؽيتجاكز مكعده نياية شير أيار برئاسة رئيس مجمس 
دعكة للبجتماعات كجدكؿ الأعماؿ بالبريد المسجٌؿ أك تسمٌـ باليد ، كترسؿ ال(653)غيابو

كما مقابؿ التكقيع عمى الاستلبـ قبؿ خمسة عشر يكمان عمى الأقؿ مف تاريخ الاجتماع، 

                                                           
 /أ،د مف النظاـ الداخمي لسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.ٖ/د مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، ك ٛالمكاد  ٖٕ٘
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 عمف أيضان في لكحة إعلبنات السكؽ، كما ترسؿ دعكة إلى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةتي 
 . (654)ات الييئةلحضكر مف يمثميا في اجتماع السكرية

حضكر ثمثي  في اجتماع الييئة العامة لمسكؽ كيشترط لتحقؽ النصاب القانكني
ذا لـ يتحقؽ ىذا النصاب في الاجتماع الأكؿ فيعتبر الاجتماع الثاني  أعضاء السكؽ، كا 
قانكنيان ميما بمغ عدد الحاضريف فيو، كيعقد الاجتماع الثاني خلبؿ خمسة عشر يكمان مف 

تبميغ الأعضاء بنفس الإجراءات المتبعة للبجتماع  كيت ٌـ ،اع المؤجؿتاريخ الاجتم
 .(655)الأكؿ

كيشترط أف يشغؿ  ان،طبيعي ان ؿ العضك في اجتماعات الييئة العامة شخصمثٌ يي 
أك رئيس المديريف  المدير التنفيذممنصب رئيس أك أم مف أعضاء مجمس الإدارة أك 

يتعيف كجكبان عمى الشركة ، ك لمحدكدة المسؤكليةاالتنفيذييف، أك أحد المديريف في الشركات 
في اجتماعات  اإعلبـ السكؽ خطيان بالشخص الذم سيمثميفي الييئة العامة العضك 

 .(656)الييئة العامة قبؿ المكعد المحدد للبجتماع
 قرارات الييئة  -ٕ

ثمثي الأعضاء  ة لسكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية بأكثريةتصدر قرارات الييئة العام
 يت ٌـ، ك المذككرة كلجميع أعضاء الييئة السكؽ الاجتماع، كتعتبر ممزمة لمجمس إدارةفي 

الأكثرية المطمقة  طمبالتصكيت في اجتماعات الييئة العامة برفع الأيدم، ما لـ تي 
عمى الانتخابات  الاقتراع السرم، كفي جميع الأحكاؿ يتـ التصكيتبللؤعضاء الحاضريف 

، الفرز بطرؽ مؤتمتة التصكيت أك كيمكف أف يت ٌـ ،تراع السرمكالإقالة مف العضكية بالاق
عدد الحضكر ككقائع الاجتماع كالقرارات التي تتخذ  كاتبان لتدكيفيعيف رئيس الييئة العامة 
(657)الأصكات كفرزىا فيو كيعيف مراقبيف لجمع

. 
 

                                                           
 /ب،ج مف النظاـ الداخمي لمسكؽ.ٖمادة  ٕٗ٘
 مف المصدر السابؽ./أ،ب ٗمادة  ٕ٘٘
 مف المصدر السابؽ./ج، د ٗمادة  ٕٙ٘
 السابؽ. مف المصدر/ق،ح ٗمادة  ٕٚ٘
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 صلاحيات الييئة -ثالثان 
، 6006المالية لسنة  /ج مف قانكف سكؽ الأكراؽ8بمكجب المادة  لمشرعاأككؿ 
لمييئة العامة لمسكؽ  ،/ظ مف النظاـ الداخمي لسكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية4ككذلؾ المادة 

المتعمقة  نيا مف القياـ بكاجباتيا الرئيسةالتي تمكٌ الصلبحيات  القياـ بالعديد مف المذككرة
، ككذلؾ ابعةيا في الإشراؼ كالرقابة كالمتتتجسد في صلبحياتكالتي  بالسكؽ كتطكيرىا،

 :في الأتي تتمثؿ ىذه الصلبحيات، حيث صلبحياتيا في الانتخاب كالتعييف
 عف أعماؿ السكؽ كخطتيا المستقبمية.إدارة السكؽ  سمناقشة تقرير مجم -أ

 ،كحساباتيا الختامية ،السكؽ عف ميزانيتيا مدقؽ حسابات تقاريرالاستماع إلى  -ب
 .كأكضاعيا المالية كالمكافقة عمييا

اللبزـ الإطلبع عمى مشركع المكازنة المقدمة مف مجمس الإدارة كاتخاذ القرار  -ت
(148)بشأنو

. 

، كلا يحتج بيذا المكمفيف بتمثيمياكالأشخاص  السكؽ إبراء ذمة أعضاء مجمس إدارة -ث
 ،كحسابات السكؽ السنكية الختامية ،عرض تقرير مجمس الإدارة الإبراء إلا إذا سبقو

علبف تقرير  ، كلا يشمؿ ىذا الإبراء إلا الأمكر التي تمكنت الييئة الحساباتمفتش كا 
 العامة مف معرفتيا.

بالنسبة لفئة  ،السكؽ تنتخب الييئة العامة، لغايات انتخاب أعضاء مجمس إدارة -ج
 ،المالية المصدرة للؤكراؽشركات الخدمات كالكساطة المالية ككذلؾ بالنسبة لمشركات 

 كذلؾ للئشراؼيسان كعضكيف آخريف مف غير المرشحيف لجنة تسمي أحد أعضائيا رئ
علبف النتائع  ج.مى عممية الاقتراع كا 

                                                           
منو، عمى السكؽ إعداد مكازنة مستقمة بيا  ٘ٔفي المادة   ٕٙٓٓفرض قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة  ٕٛ٘

تبدأ السنة المالية لمسكؽ مف اليكـ الأكؿ مف شير  -كتمتزـ في إعداد ىذه المكازنة بعدة أمكر أىميا: أ
تحتفظ السكؽ باحتياطي عاـ يعادؿ ضعؼ -بالثاني كتنتيي في الحادم كالثلاثيف مف كانكف الأكؿ.  كانكف

إجمالي نفقاتيا المبينة في ميزانيتيا السنكية السابقة، يتـ تككينو مف الفائض مف مكاردىا بعد اقتطاع جميع 
إذا كقع عجز في ميزانية السكؽ لأم سنة مالية، يغطى  -النفقات الرأسمالية كالجارية التي تحتاجيا السكؽ. ج

ذا لـ يكؼ الاحتياطي العاـ لتغطية العجز فعمى أعضاء السكؽ أف يدفعكا بالتساكم المبمغ  مف الاحتياطي العاـ كا 
 الكافي لمتغطية الذم يعتبر دينان ليـ يسترد مف صافي الإيرادات المتحققة فيما بعد.
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انتخاب ممثمي شركات الخدمات المالية ك ممثمي الشركات المساىمة المصدرة  -ح
 .التي قبمت أسيميا للئدراج في السكؽ في مجمس إدارة السكؽ للؤكراؽ المالية

 تعكيضاتو.أجكره ك ديد كتحلمسكؽ  مدقؽ الحساباتتعييف  -خ

 المطمب الثاني
 مجمس إدارة السكؽ

مف في السكؽ سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، ىك الجياز الفعٌاؿ مجمس إدارة 
دارتيا كتسيير أمكرىا كيمثميا تجاه الغير، كذلؾ تحت رقابة الناحية العممية، إذ يتكلى إ

شراؼ  كنظران لأىمية الدكر  ،ةالسكري مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةكا 
، تأليفوبمسألة  6006لسنة  المجمس فقد اىتٌـ قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةالذم يقكـ بو 

، كمسؤكلية أعضائو، كشركط العضكية فيو، كانتخاب أعضائو، كاجتماعاتو، كصلبحياتو
كلكي نقؼ عمى دكر كذلؾ ضمانان لحسف أدائو لعممو في ضكء أحكاـ القانكف المذككر، 

كأخيران  ،اجتماعاتوتأليؼ المجمس، ثـ ذا المجمس في إدارة السكؽ، يجب أف نعرؼ ى
 عمى النحك التالي: صلبحياتو كأسمكب عممو، كذلؾ 

 تأليؼ مجمس الإدارة -أكلان 
 العضكية. ىذه كأحكاـ، كشركط عضكيتو، ضاءهأعالمجمس  تأليؼيتضمف 

 أعضاء المجمس -ٔ
مف رئيس مجمس لؤكراؽ المالية قرار دمشؽ ل مس إدارة سكؽيصدر بتأليؼ مج

، (659)السكرية مفكٌضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةالكزراء بناء عمى اقتراح مف مجمس 
كمدة العضكية في  ،لمرئيس مف بيف أعضائو لو كنائبو  كيقكـ المجمس باختيار رئيسو 

 :(660)أعضاء:مرٌة كاحدة، كعدد أعضائو تسعة مجمس الإدارة ثلبث سنكات قابمة لمتجديد 
 لسنة 66محدثة بالقانكف رقـ ال السكرية ممثؿ عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةعضك 

                                                           
كيتكلى ىذا  ٕ٘ٓٓلسنة  ٕٕمجمس المفكضيف ىك عبارة عف مجمس مشكؿ بمكجب أحكاـ القانكف رقـ  ٜٕ٘

تنفيذ مياـ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية، كيتألؼ مف سبعة أعضاء عمى النحك الذم سنتكلى  المجمس
 شرحو لاحقان.

 ./أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةٜمادة  ٕٓٙ
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مات عضكاف يمثلبف شركات الخدك ، مصرؼ سكرية المركزمككذلؾ عضك يمثؿ ، 6005
لؤكراؽ عضكاف يمثلبف الشركات المساىمة المصدرة ل، ك كالكساطة المالية المرخص ليا

ثلبثة أعضاء مف أصحاب الخبرة كالمؤىلبت في ، كأخيران سكؽالمالية الأعضاء في ال
 .نفسو المجمس االأسكاؽ يختارىم

ثمي الشركات المساىمة المصدرة للؤكراؽ ميككف الترشيح لعضكية مجمس الإدارة لم
المالية، كشركات الخدمات كالكساطة المالية باسـ العضك، حيث يفتح باب الترشيح 

مسة عشر يكمان مف تاريخ الييئة العامة المحدد للبنتخابات لعضكية مجمس الإدارة قبؿ خ
كيغمؽ قبؿ أسبكع مف ذلؾ التاريخ، كعمى كؿ عضك يرغب بالترشيح لعضكية مجمس 
عادتو لمجمس الإدارة قبؿ سبعة أياـ  الإدارة تعبئة نمكذج الترشيح المعتمد مف السكؽ كا 

كف النمكذج مكقعان مف قبؿ عمى الأقؿ مف تاريخ اجتماع الييئة العامة، عمى أف يك
المفكٌض بالتكقيع عف العضك. كما يجب عمى كؿ عضك يرغب بسحب ترشيحو إبلبغ 

إلا إذا تٌـ  الانسحابرئيس مجمس الإدارة بذلؾ خطيان، كيقكـ السكؽ بتعميـ قرار 
 . (662)الانسحاب بتاريخ عقد الاجتماع

فئة مف  رشحيف عف كؿيقكـ مجمس الإدارة  بتكزيع قائمة بأسماء الأعضاء المك   
اجتماع الييئة العامة، تاريخ ثلبثة أياـ عمى الأقؿ مف  كذلؾ قبؿالشركات عمى الأعضاء 

ذا انخفض عدد المرشحيف لعضكية مجمس الإدارة عف يفتح فئة عف العدد المقرر  كؿ كا 
ى عم كفالحاصميعتبر المرشحكف ك  الترشيح لمعضكية في اجتماع الييئة العامة. باب

ذا حصؿ أكثر مف  ،يفىـ أعضاء مجمس الإدارة المنتخب صكات في كؿ فئةأعمى الأ كا 
كفي  ،عاد الانتخاب بينيـ لمرة كاحدةذات الفئة عمى نفس العدد مف الأصكات يي  مرشح مف

إجراء القرعة لاختيار عضك مجمس الإدارة، كيتـ  الأصكات مرة أخرل يت ٌـ حاؿ تساكم
ارة كترفع الأسماء إلى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ اعتماد نتائج الانتخاب مف مجمس الإد

  .اللبزـ كرفعو إلى رئاسة مجمس الكزراء لإصدارهالقرار  المالية السكرية لإعداد مشركع

                                                           
 /ب، ج، ح مف النظاـ الداخمي لمسكؽ.ٙمادة  ٕٔٙ
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يتكلى رئيس مجمس الإدارة مياـ تمثيؿ السكؽ أماـ القضاء كأماـ الغير، كلو أف 
ة، كيتكلى نائب رئيس ض أيان مف صلبحياتو إلى نائبو أك أحد أعضاء مجمس الإدار يفكٌ 

 .(666)منصبو شغكر المجمس صلبحيات الرئيس عند غيابو أك
 المجمس شركط عضكية -ٕ

للؤكراؽ المالية  ؽنظٌـ المشرع شركط الترشيح لعضكية مجمس إدارة سكؽ دمش
لينتخب عضكان في مجمس الإدارة ما ترط فيمف ييرشح نفسو كاضح، حيث ييش بشكؿ
 :(663)يمي
 .الثلبثيف مف عمرهكمتمان لسف  الأىمية الكاممةب أف يككف متمتعان  -

 .عمى الشيادة الجامعية أف يككف حاصلبن  -

بالشرؼ أك الثقة أك بعقكبة  ةأف لا يككف قد صدر بحقو حكـ بجناية أك جنحة مخمٌ  -
أم كظيفة أك عمؿ قد  كأف لا تككف خدمتو في ،تأديبية لأسباب تمس الشرؼ أك الثقة

 .بأم منيا لأسباب ماسة بالشرؼ أك الثقةانتيت أك انقطعت صمتو 
 كلمجمس الإدارة القياـ بالإجراءات التي يراىا مناسبة لمتثبت مف تكافر الشركط

 .كيعتبر قراره بيذا الخصكص قطعيا السابقة
 شترط بممثمي الشركات في المجمس:بالإضافة إلى الشركط أعلبه يي 

المالية، أك الشركات المصدرة  لإحدل شركات الخدمات كالكساطة أف يككف ممثلبن  -
 للؤكراؽ المالية الأعضاء في السكؽ.

 أف تمتزـ الشركة التي يمثميا بتسديد بدؿ الانتساب لمسكؽ كبدلات الاشتراؾ السنكية.      -

 أحكاـ عضكية مجمس الإدارة -3
مدة عضكية ، 6006لسنة /ب مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 9حدٌدت المادة 

ككذلؾ الشركات  ،الخدمات كالكساطة الماليةلسكؽ بالنسبة لممثمي الشركات مجمس إدارة ا

                                                           
 .ٕٙٓٓ/ج، ح، د، ىػ، ز مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة ٙمادة  ٕٕٙ
 مف النظاـ الداخمي لمسكؽ. ٘المادة  ٖٕٙ
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ثلبث سنكات قابمة بكأصحاب الخبرة كالمؤىلبت ، المساىمة المصدرة للؤكراؽ المالية
 كىذه العضكية قد تتعرض لمتعميؽ أك الإنياء ككما يمي: لمتجديد لمرة كاحدة فقط.

سكاء أكانت شركة كساطة مالية أـ شركة  ؽ عضكية الشركةعمٌ تي : تعميؽ العضكية -أ
عف العمؿ لمدة  إيقاؼ الشركةفي مجمس الإدارة إذا تـ  مساىمة مصدرة للؤكراؽ المالية

ذا زادت المدة عف ذلؾ يعتبر مركز ىذه ، كيتـ (664)الشركة شاغران  أقصاىا ثلبثة أشير، كا 
تأديبية تصدر عف إيقاؼ الشركة أك أم مف الأشخاص المرتبطيف بيا عف العمؿ كعقكبة 

 مجمس الإدارة بناءن عمى تقرير لجنة التحقيؽ المقدـ إلى المجمس.

، كذلؾ مجمس الإدارةلانتياء عضكية حدٌد المشرع عدٌة أسباب : إنياء العضكية -ب
مفكضي ىيئة مف رئيس مجمس الكزراء بناء عمى اقتراح مجمس يصدر قرار  بمكجب

 :(665)حالات التاليةفي أم مف ال الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

 .أم جية حككمية منصبان كزاريان أك أية كظيفة رسمية عامة فيالعضك إذا شغؿ  -

يقبمو  عف حضكر ثلبث جمسات متتالية لمجمس الإدارة دكف عذرالعضك ب إذا تغيٌ  -
 .مجمس الإدارة، أك خمس جمسات متتالية ميما كانت الأسباب

 .قادر عمى العمؿ أىميتو القانكنية أك أصبح غير إذا فقد -

ة بالشرؼ أك الأمانة، أك فرضت عميو عقكبة مخمٌ  إذا حكـ عميو بجناية، أك جنحة -
 تأديبية تمس الشرؼ أك الثقة.

 .إفلبسو ذا أيعمف -

 .إذا فقد العضك الذم يمثمو أم شرط مف شركط عضكيتو -
ذا بمغت امة المراكز الشاغرة ربع عدد أعضاء المجمس فيجب دعكة الييئة الع كا 
خلبؿ تسعيف يكمان عمى الأكثر مف تاريخ حدكث الشاغر الأخير  العادية للبجتماع

الشاغرة، كيكمؿ الأعضاء الجدد مدة سمفيـ مف تاريخ حدكث  يملؤ المراكزلانتخاب مف 

                                                           

 /أ مف النظاـ الداخمي لمسكؽ.ٛالمادة ٕٗٙ 
 مف المصدر السابؽ. ٜالمادة  ٕ٘ٙ
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كما تنتيي عضكية الشركة في مجمس الإدارة إذا تكقفت بشكؿ نيائي  .الأخيرالشاغر 
 .(666)ف الأسبابممارسة أعماليا لأم سبب م عف
 مجمسالاجتماعات  -ثانيان 

اجتماعاتو في مركز السكؽ إلا إذا  إدارة سكؽ دمشؽ للؤكراؽ الماليةيعقد مجمس 
يجتمع المجمس بدعكة مف رئيسو للبنعقاد ، ك (667)ت دعكة الاجتماع عمى غير ذلؾنصٌ 

دعكة المجمس لجمسة خاصة بناءن عمى طمب ا مرة كاحدة عمى الأقؿ في الشير، كلي
كذلؾ خلبؿ أسبكع مف تاريخ تقديـ الطمب ، خطي يتقدـ بو ثلبثة أك أكثر مف أعضائو

عمى أف يذكر في ىذا الطمب مكاضيع البحث لذلؾ الاجتماع، كما يجكز لرئيس مجمس 
عمى كجو الاستعجاؿ تكجيو الدعكة  الإدارة في الحالات الطارئة كالتي تتطمب عقد جمسة

الاجتماع خلبؿ أربع كعشريف ساعة  حالة يجب أف يتـكفي ىذه ال ،مشافية أك بالياتؼ
دعكة أم شخص مف ذكم الخبرة لحضكر أم مف جمسات ، كما يجكز لو عمى الأكثر

  .التصكيت مجمس الإدارة دكف أف يككف لو حؽ
يككف اجتماع مجمس الإدارة قانكنيان بحضكر خمسة مف أعضائو عمى الأقؿ، عمى 

تؤخذ قرارات مجمس الإدارة ، ك منيـ غياب الرئيس كاحدان  أف يككف رئيسو أك نائبو في حالة
تساكت الأصكات فيرجح الجانب الذم  بالأكثرية المطمقة لمحاضريف كتكقع منيـ، أما إذا

قرارات مجمس الإدارة أف  صكت معو رئيس الاجتماع، كعمى العضك المخالؼ لأم مف
ف مداكلات مجمس. ك يدكف اعتراضو في محضر الاجتماع لإدارة في محاضر ا تدك 

اجتماعات يكقع عمييا أعضاء مجمس الإدارة الذيف حضركا الاجتماع كالمدير التنفيذم 
لمسكؽ بصفتو مقرران لممجمس، كما يجكز الاجتماع باستخداـ كسائؿ الاتصاؿ الحديثة مثؿ 

 .(668)الصكتية عبر الياتؼ كما شابو نترنت كالمحادثةالإاستخداـ 

                                                           
 مف المصدر السابؽ./ب ٛالمادة  ٕٙٙ
 مف المصدر السابؽ./أ ٚالمادة  ٕٚٙ
 مف المصدر السابؽ./ ب، ج، د، ق،ك ٚالمادة  ٕٛٙ
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 جباتواك صلاحيات المجمس ك  -ثالثان 
بالمقابؿ ، كعميو الصلبحياتالعديد مف  لمجمس إدارة سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية

 ، كما يمي:تزاـ بيالو مف الال بدٌ  كاجبات لا
 المجمس صلاحيات -ٔ

بالتشكيؿ السابؽ لو السمطة العميا في إدارة سكؽ دمشؽ للؤكراؽ مجمس الإدارة 
المجمس إلى قسميف رئيسيف  ياتصلبحيمكف تقسيـ كتصريؼ شؤكنيا، حيث المالية 

 :(669)ىما
 إدارة كتطكير السكؽ -أ
مراقبة أعماؿ السكؽ مف أجؿ حماية مصالح المستثمريف المتعامميف، كالتأكد مف أف  -

التعامؿ يتـ عمى أسس سميمة كعادلة، كلو في سبيؿ ذلؾ حؽ تعميؽ إدراج أم كرقة مالية 
 كالأسكاؽ المالية السكرية بيذا التعميؽ.في الحالات الضركرية مع إعلبـ ىيئة الأكراؽ 

. عدـ السماح ببيع الكرقة المالية التي ت ٌـ -  شراؤىا في نفس اليكـ

الاقتراح عمى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية كقؼ التداكؿ في السكؽ ليكـ كاحد  -
 فقط.

 تحديد أياـ كساعات التداكؿ في السكؽ كفقان لمظركؼ المناسبة. -

شراؼ عمى تكفير كنشر المعمكمات كالبيانات الكافية كبالسرعة اللبزمة عف تداكؿ الإ -
 الأكراؽ المالية كالتحقؽ مف سلبمتيا كدقتيا ككضكحيا.

 كضع القكاعد المنظمة للبستعانة بالخبراء اللبزميف لحسف أداء السكؽ. -

 كضع السياسات العامة لتدريب مكظفي السكؽ. -

 ؽ.قبكؿ الأعضاء في السك  -

 إقرار المكازنة التقديرية لمسكؽ كالإشراؼ عمى تنفيذىا. -

 إعداد الميزانية كالحسابات الختامية. -

                                                           
 مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٓٔالمادة  ٜٕٙ
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 تشكيؿ لجاف متخصصة لدراسة أم مكضكع يراه المجمس ضركريان. -

استحداث أك إلغاء أم مكتب أك أم إدارة حسب ضركرات العمؿ كذلؾ بإشراؼ المدير  -
 قياـ بكؿ ىذه المياـ لإشراؼ كرقابة مجمس المفكضيف.التنفيذم. كيخضع المجمس في ال

 إعداد الأنظمة كالتعميمات اللازمة لعمؿ السكؽ -ب
 النظاـ الداخمي لمسكؽ كنظاـ المكظفيف كالنظاـ المالي كالمحاسبي. -

 قكاعد كشركط إدراج كتداكؿ الأكراؽ المالية. -

ات الأكراؽ المالية المنفذة في قكاعد النشر الفكرم المنتظـ لممعمكمات المتعمقة بصفق -
 السكؽ.

قكاعد الالتزامات المترتبة عمى الشركات المصدرة، كالمساىميف، كالأعضاء بالإفصاح  -
 لمسكؽ عف المعمكمات التي ترل السكؽ أنيا ضركرية.

معايير السمكؾ الميني التي تطبؽ عمى أعضاء السكؽ كمكظفيـ، كأعضاء مجمس  -
ذم لمسكؽ، كمكظفي السكؽ، كتشمؿ الإجراءات كالعقكبات التأديبية الإدارة، كالمدير التنفي

بحؽ مف يخالؼ ىذه المعايير، أك أم شركط كمتطمبات أخرل تنص عمييا المكائح 
 كالتعميمات.

 ظاـ تسكية المنازعات بيف أعضاء السكؽ كبيف الأعضاء كعملبئيـ.ن -

خصة لقاء الخدمات التي تحديد البدلات كالعمكلات التي تتقاضاىا الشركات المر  -
 تقدميا.

 المعمكمات كالبيانات كالسجلبت التي يجب عمى السكؽ الإفصاح عنيا. -

أم قكاعد كتعميمات أخرل ترل السكؽ أنيا ضركرية لحماية المستثمريف مف حيث  -
 تكفير العدالة كالكفاية كالشفافية في كؿ ما يتعمؽ بشؤكف السكؽ.

 كاجبات المجمس -ٕ
عمى جميع أعضاء مجمس ، 6006لسنة سكؽ الأكراؽ المالية اشترط قانكف 

 :(670) ىي بعدد مف الكاجبات الالتزاـالإدارة 

                                                           
 مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٔٔ المادة ٕٓٚ



055 

كلمسكؽ عمٌا يممكو كؿ منيـ كزكجو  ييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكريةالإفصاح ل -
أك زكجتو كالأكلاد القصٌر مف أكراؽ مالية، كعف أم مساىمات أك حصص في أم شركة 

 لية، كأم تغيير يطرأ عمى أم منيا خلبؿ سبعة أياـ مف تاريخ التغيير.خدمات ما

الإفصاح عف أم مصمحة تخصو بشأف أم مكضكع مطركح لمنقاش عمى مجمس  -
الإدارة، كفي ىذه الحالة يجب عميو ترؾ الجمسة كعدـ المشاركة في التصكيت عند اتخاذ 

 القرار بشأف ذلؾ المكضكع.

 السرية الخاصة بالسكؽ كعدـ نقميا لأم طرؼ آخر. المحافظة عمى المعمكمات -

عدـ استغلبؿ أم معمكمات حصؿ عمييا بحكـ عضكيتو أك تمثيمو في مجمس الإدارة  -
 لمصمحتو أك لمصمحة أم طرؼ آخر.

 المطمب الثالث
 المدير التنفيذم لمسكؽ

عمى  ،6006لسنة  55قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  /أ مف26ت المادة نصٌ 
كنائب لو بقرار مف رئيس مجمس  ،لسكؽ دمشؽ للؤكراؽ الماليةيف مدير تنفيذم تعي

 ،مفكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكريةالكزراء بناءن عمى تكصية مف مجمس 
اختيارىما مف بيف المتقدميف المؤىميف لمقياـ بأعباء  كاقتراح مف مجمس إدارة السكؽ، كيت ٌـ

كالحائزيف عمى  فاءة كالخبرة العممية في إدارة الأسكاؽ الماليةىذيف المنصبيف مف ذكم الك
أك ماجستير في العمكـ الاقتصادية كالمالية أك  المؤىلبت العممية المناسبة )دكتكراه

 ،عمى مجمكعة شركط يجب تكافرىا فييما القانكف المذككر ، كقد نصٌ (الأسكاؽ المالية
 كعمى كظائفيما ككاجباتيما.

 ييف المدير التنفيذمشركط تع -أكلان 
مف  بدٌ  مجمكعة شركط لا منو 26في المادة  قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةحدد 

 كىذه الشركط ىي: ،تكافرىا في المدير التنفيذم كنائبو
 .العربية السكريةبالجنسية  يفالمدير التنفيذم كنائبو متمتع أف يككف -2

 الكاممة.القانكنية بالأىمية  يفمتمتع اأف يككن -6
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عمى شيادة دكتكراه أك ماجستير في العمكـ الاقتصادية كالمالية أك  يفحاصم اأف يككن -3
 الأسكاؽ المالية.

في المجالات المالية أك الاقتصادية أك الأسكاؽ المالية عف عشر  ماألا تقؿ خبرتي -4
 سنكات.

تمس حكـ بجناية، أك بجنحة أك بعقكبة تأديبية لأسباب  ماألا يككف قد صدر بحقي -5
الشرؼ أك الثقة كأف لا تككف خدمتو في أم كظيفة أك عمؿ قد انتيت أك انقطعت صمتو 

 بأم منيا للؤسباب المذككرة.
 جباتواصلاحيات المدير التنفيذم كك  -ثانيان 

 التنفيذم لمسكؽ المديرصلبحيات  6006لسنة  سكؽ الأكراؽ المالية حدد قانكف
 ، كقيكدان عمييـ الالتزاـ بيا.كنائبو

 المدير التنفيذم صلاحيات -ٔ
لممدير التنفيذم كامؿ السمطات كالصلبحيات اللبزمة لإدارة السكؽ في ضكء 

 : (672)، كلو عمى كجو الخصكصالقانكف كالنظاـ الداخمي كقرارات مجمس إدارة السكؽ
 .إدارة السكؽتنفيذ القرارات الصادرة عف مجمس  -

كؽ بما في ذلؾ إلغاء أك تعديؿ أم عممية الرقابة عمى عمميات التداكؿ المنفذة في الس -
 جرت خلبفان لمقانكف أك الأنظمة أك التعميمات المعمكؿ بيا. 

 الكثائؽ كالمراسلبت لتسيير أعماؿ السكؽ. جميعالتكقيع عمى  -

 تعييف المكظفيف كفقان لأحكاـ نظاـ مكظفي السكؽ بعد العرض عمى مجمس الإدارة. -

 السكؽ كحسف أداء مكظفييا كجيازىا الإدارم.متابعة حسف سير الأعماؿ في  -

تحضير مشركع مكازنة السكؽ كتقديمو إلى مجمس الإدارة قبؿ الثلبثيف مف شير  -
 تشريف الثاني مف كؿ سنة.

 تقديـ الحسابات ربع السنكية إلى مجمس الإدارة. -

                                                           

 /ج مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.ٕٔالمادة ٕٔٚ  
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دارة قبؿ نياية تقديـ الميزانية كالحسابات الختامية لمسنة المالية المنتيية إلى مجمس الإ -
 شير شباط مف العاـ اللبحؽ.

بنسخ مف قرارات الييئة العامة لمسكؽ  ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكريةتزكيد  -
 كمجمس الإدارة.

ممارسة جميع الصلبحيات كالأعماؿ التي يعيد بيا مجمس الإدارة إليو، كمتابعة تنفيذ  -
ارات الصادرة بمقتضاه كالأنظمة الداخمية أحكاـ القانكف كالأنظمة كالتعميمات كالقر 

 كالتعميمات الصادرة عف السكؽ.
الحؽ لممدير /ك منو، 26في المادة  قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةكقد أعطى 

التنفيذم بتفكيض أم مف صلبحياتو لأم مكظؼ رئيسي في السكؽ بمكافقة مجمس 
ئب المدير التنفيذم صلبحيات ، كيتكلى ناان كخطي ان الإدارة، عمى أف يككف التفكيض محدد

 المدير التنفيذم في حاؿ غيابو أك شغكر مركزه.
 المدير التنفيذم كاجبات -ٕ

لممدير التنفيذم لمسكؽ الميشار إلييا كالصلبحيات الميعطاة  السمطاتفي مقابؿ 
التي يتعيف قيكد الالكاجبات ك  د مففرض القانكف عمى المدير التنفيذم كنائبو عد، أعلبه
 :(676)ا التقيد بيا كىيعمييم

ىيئة الأكراؽ عمى المدير التنفيذم كنائبو كأم مف مكظفي السكؽ أف يصرح خطيان إلى  -أ
بما يممكو أك يقع تحت تصرفو مف أكراؽ مالية فكر استلبـ  كالأسكاؽ المالية السكرية

 ميامو كفكر حدكث أم تغيير عمييا.

 عدـ القياـ بأم عمؿ حككمي أك تجارم. -ب

يككف مساىمان أك شريكان أك أف يمتمؾ أك يقع تحت تصرفو أم أكراؽ مالية صادرة ألا  -ت
 عف أم شركة خدمات أك كساطة مالية عضك في السكؽ.

عدـ القياـ بأم عمؿ مف قبؿ المدير أك نائبو أك أحد مكظفي السكؽ مف شأنو أف  -ث
 يكدم إلى:

                                                           

 /د، ىػ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.ٕٔمادة ٕٕٚ 
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سكؽ لغايات الكسب المادم استغلبؿ أم معمكمات اطٌمعكا عمييا بحكـ عمميـ لدل ال -
 أك المعنكم.

إفشاء أم معمكمات سرية اطٌمعكا عمييا بحكـ عمميـ لدل السكؽ لأم طرؼ آخر غير  -
 مفكض بالاطلبع عمييا.

ياف تنظيمي يتألؼ بن للؤكراؽ الماليةلسكؽ دمشؽ كأخيران لا بدٌ مف الإشارة، إلى أف 
المكاتب عدد مف  مفلمسكؽ مي مف النظاـ الداخ 26كفقان لما نصٌت عميو المادة 

كىي  ،اعمى أكمؿ كجو كتحقيؽ أىدافي اتعاكف السكؽ في القياـ بمياميالتي  لمديرياتاك 
مديرية الإدراج كالعمميات، مديرية تقانة المعمكمات، مديرية مديرية الشؤكف القانكنية، 

، إضافة إلى لبشريةالدراسات كالتكعية، مديرية الشؤكف الإدارية كالمالية، مديرية المكارد ا
 كتقييـ المخاطر.مكتبي أمانة سر مجمس الإدارة، 

 المبحث الثاني
 البنياف المؤسسي لمسكؽ

ؿ قياميا شكٌ يي مف جيتيف،  للؤكراؽ الماليةسكؽ دمشؽ يتككف البنياف المؤسسي ل
عممية تداكؿ الأكراؽ المالية داخؿ السكؽ المذككرة،  لا غنى عنو فيأساسيان  بعمميا جزءان 

، مركز المقاصة كالحفظ المركزم )المطمب الأكؿ(، ىي المؤسساتأك  ىذه الجياتك 
ا مشرح أحكامي في ىذا المبحث كصندكؽ ضماف التسكية )المطمب الثاني(، سنتناكؿ

 القانكنية عمى النحك التالي:
 المطمب الأكؿ

 مركز المقاصة كالحفظ المركزم
منو، عمى إحداث  27لمادة في ا 6006لسنة  نصٌ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية

يتٌـ فيو إيداع الأكراؽ ل، للؤكراؽ الماليةمركز المقاصة كالحفظ المركزم في سكؽ دمشؽ 
كالتسكية كالتصفية لجميع التعاملبت التي  المكثقة كالمستكفية شركط الإيداع، المالية

 ،تداكؿأم تسكية المراكز المالية الناشئة عف عمميات ال ،تجرم عمى الأكراؽ المالية
كما  .، كدفع كقبض أثمانياكبالتالي نقؿ ممكية الأكراؽ المالية مف خلبؿ قيكد الكتركنية

يداع الأكراؽ المالية لدل المركز المذككر رقـ 26نصٌت المادة  /ب مف نظاـ تسجيؿ كا 
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أك نقؿ  ،أك تحكيميا ،، بأنو، لا يجكز بيع أيٌة كرقة مالية5/22/6008تاريخ  265
 يا ما لـ تستكمؿ إجراءات إيداعيا لدل المركز المذككر.    أك رىن ،ممكيتيا

كالعضكية فيو كميامو، كذلؾ عمى  ،ىذا كقد حدد المشرع تشكيؿ المركز المذككر
 النحك الآتي:

 أكلان: تشكيؿ مركز المقاصة كالحفظ المركزم
 6مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، فقد حددت المكاد )مف  66عملبن بحكـ المادة 

 858( مف النظاـ الداخمي لمركز المقاصة كالحفظ المركزم الصادر بالقرار رقـ 8ى إل
 عمى النحك التالي: المذككر البنياف الإدارم كالتنظيمي لممركز 20/4/6024تاريخ 

 كصلاحياتو مدير المركز -ٔ
 ييعيف بقرار مف مجمس ،غمدير متفرٌ  مركز المقاصة كالحفظ المركزميتكلى إدارة 

بناء عمى اقتراح مجمس إدارة سكؽ ، السكرية ئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةمفكضي ىي
يمارس أمٌ عمؿ مف أعماؿ التجارة، أك أف  ى المدير، كييحظٌر عمللؤكراؽ المالية دمشؽ

، ككف شريكان أك مساىمان مع أم شخص مرخص لويأك أف يككف مكظفان لدل الدكلة، 
ي أم شركة خدمات ككساطة مالية في كبشكؿ عاـ أف تككف لو مصمحة أك ممكية ف

 .(673)السكؽ
كقد أناط قانكف سكؽ الأكراؽ المالية بمدير المركز القياـ بعدد مف الكظائؼ 

 كالمياـ كالتي تتمثؿ في الآتي:
يداع  -أ إدارة عمميات المركز كالمكظفيف فيو، كالتي تشمؿ: إدارة عمميات تسجيؿ كا 

أيضان إدارة عمميات التقاص كالتسكية لمعمميات الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ، ك 
 المنفٌذة في السكؽ، كأخيران إدارة عمميات نقؿ الممكية للؤكراؽ المالية.

 الخاصة بعمؿ الدكائر التابعة لممركز كالمكظفيف فيو. تكضع الاستراتيجيا -ب

 الإشراؼ عمى العمميات المتعمقة بأعضاء المركز. -ت

                                                           
/ ٛ٘ٛمف النظاـ الداخمي لمركز المقاصة كالحفظ المركزم الصادر بالقرار رقـ / ٗالمادة  ٖٕٚ

 .ٕٗٔٓ/ٗ/ٓٔتاريخ
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الإدارة عف طريؽ المدير التنفيذم حكؿ الأنظمة رفع مقترحات إلى مجمس  -ث
 كالتعميمات الخاصة بإدارة المركز كمنيا:

يداع كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ كتسكية أثمانيا.  -  تسجيؿ كا 

تحديد المعمكمات كالبيانات كالسجلبت التي تيعتبر سرية كالأشخاص المفكضيف  -
 يـ. بالإطلبع عمييا بحكـ عمم

تحديد المعمكمات كالبيانات كالسجلبت التي يجب عمى المركز الإفصاح عنيا كتمؾ  -
 التي يجكز لمجميكر الاطلبع عمييا.

 كضع معايير السمكؾ التي تطبؽ عمى أعضاء المركز كمديره كمكظفيو. -

إبلبغ مجمس الإدارة عف طريؽ المدير التنفيذم، عف أم مخالفة لمقكانيف كالأنظمة  -
 افذة التي يرتكبيا أم مف أعضاء المركز ليتـ رفعيا إلى الييئة مع المقترحات اللبزمة.الن
 دكائر المركز -ٕ

 :ثلبث دكائر ىيعمى  مركز المقاصة كالحفظ المركزم تتكزع مياـ
مف النظاـ الداخمي  6طبقان لممادة  تقكـ ىذه الدائرة :دائرة التحكيؿ كالحفظ المركزم -

يداع الأكراؽ المالية كحفظيامنيا، ياـ المبعدد مف  لممركز، نقؿ ممكية ، ك تسجيؿ كا 
تنفيذ التحكيلبت المستثناة مف التداكؿ )تحكيلبت عائمية، ، ك الأكراؽ المالية المكدعة

ؿ مف ...( كنقؿ الممكية في حاؿ تعميؽ الإدراج كذلؾ بناء عمى اقتراح معمٌ  أرثيوتحكيلبت 
ت الشركات للؤكراؽ المالية المكدعة لمشركات تنفيذ إجراءا، ك السكؽ كمكافقة الييئة

قديـ الخدمات المتعمقة بممكية الأكراؽ المالية كالتغيرات التي تطرأ عمى ، كتالمدرجة
دراسة طمبات العضكية في ، ك الشركات المدرجة )سجؿ المساىميف، سجؿ الصفقات ..(

 أدلة المركز.المركز لمشركات المدرجة، كمتابعة مدل التزاميا كتقيدىا بأنظمة ك 

تقكـ ىذه الدائرة مف النظاـ الداخمي لممركز،  7طبقان لممادة  :دائرة التقاص كالتسكية -
تسكية ، ك تنفيذ عممية التقاص للؤكراؽ المالية المتداكلةعدد مف المياـ لعؿٌ مف أىميا، ب

، التداكؿتدقيؽ كمتابعة كافة الأمكر المتعمقة بحسابات ، ك أثماف الأكراؽ المالية المتداكلة
دراسة طمبات ، ك تقديـ الخدمات لممستثمريف كشركات الخدمات كالكساطة الماليةك 
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العضكية في المركز لشركات الخدمات كالكساطة المالية، كمتابعة مدل التزاميا كتقيدىا 
 بأنظمة كأدلة المركز.

ذه الدائرة مف النظاـ الداخمي لممركز مياـ ى 8حدٌدت المادة  :دائرة القيكد عمى الممكية -
تثبيت قيكد الممكية )رىف، حجز، حبس، تجميد ...( عمى الأكراؽ المالية المكدعة ب

 عداد الرد عمى الاستفسارات القانكنية المتعمقة بعمؿ المركز.، ككذلؾ إكرفعيا
 ثانيان: العضكية في مركز المقاصة كالحفظ المركزم

، فإف 6006لسنة  ليةمف قانكف سكؽ دمشؽ للؤكراؽ الما 62طبقان لنص المادة 
شركات  إلزامية لكؿ مف مركز المقاصة كالحفظ المركزم جعؿ العضكية فيالمشرع 

المساىمة المغفمة المصدرة للؤكراؽ المالية المدرجة أسيميا في السكؽ، كلشركات 
الخدمات كالكساطة المالية الأعضاء في السكؽ، بالإضافة إلى أيٌة جيات أخرل يعتمدىا 

 ، عمى النحك التالي:السكرية ئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةمجمس مفكضي ىي
 الشركات الأعضاء في المركز -ٔ

المذككرة أعلبه، فإف العضكية في مركز المقاصة كالحفظ المركزم  62طبقان لممادة 
 تككف لمشركات التالية:

 62ألزـ المشرع بمكجب المادة : في السكؽ المدرجة المغفمة شركات المساىمة -أ
التي تقدمت بطمب إدراج أكراقيا المالية في  المغفمة شركات المساىمة ذككرة أعلبه،الم

أف تتقدـ لطمب العضكية خلبؿ خمسة عشر يكمان مف تاريخ  للؤكراؽ المالية سكؽ دمشؽ
قبكؿ الإدراج، كلا تدخؿ الأكراؽ المالية لمشركات المدرجة حيٌز التداكؿ ما لـ تحصؿ ىذه 

عمى كيتعيف  عمى العضكية في مركز المقاصة كالحفظ المركزم. الشركات عمى المكافقة
الشركة طالبة العضكية أف تيضمف طمب الانتساب إلى المركز عدد مف الكثائؽ 

 كىي: كالمستندات المطمكبة،
 .ياشيادة تسجيمك  اسـ الشركة كجنسيتيا كعنكاف مقرىا الرئيسي -

كتاريخ انتخابيـ كعدد الأكراؽ  أسماء أعضاء مجمس إدارة الشركة الحالي كالسابؽ -
المممككة مف قبؿ كؿ منيـ، ككذلؾ أسماء أقرباء أعضاء ىؤلاء كعدد الأكراؽ المممككة 

 مف قبؿ كؿ منيـ.
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اسـ كعنكاف مفتش حسابات  ، كأسماء المفكضيف بالتكقيع عف الشركة كنماذج تكاقيعيـ -
 الشركة كمكظفيو.

كأسماء المدراء التنفيذييف كتكاريخ تعيينيـ أسماء الشركاء المؤسسيف كنسب ممكيتيـ  -
 كأسماء المتحدثيف الرسمييف باسـ الشركة.

 % أك أكثر مف رأس ماؿ الشركة.5أسماء الأشخاص الذيف يممككف  -

إقرار بأف جميع المعمكمات الكاردة في الطمب صحيحة كدقيقة كأنو لـ يتٌـ حذؼ أمٌ  -
 السكؽ بمنح العضكية. معمكمات في الطمب يمكف أف تؤثر عمى قرار

 تعيد بتسديد الالتزامات المالية المترتبة عمى الشركة لصالح المركز فكر الطمب.  -

 إشعار بتسديد بدؿ الانتساب كبدؿ الاشتراؾ السنكم في المركز. -

 62فقد ألزـ المشرع في المادة  ،ككذلؾ الأمر: شركات الخدمات كالكساطة المالية -ب
التي تقدمت المالية الكساطة الخدمات ك شركات لأكراؽ المالية، نفسيا مف قانكف سكؽ ا
أف تتقدـ بطمب العضكية مف  ،بالسكؽ المالية ؿ الكساطةاعمأبطمب ترخيص لمزاكلة 

المركز، كلا يحؽ لشركة الكساطة مزاكلة أعماؿ التداكؿ كالكساطة المالية إلا بعد تحقيقيا 
يتكجب عمى ىذه ك  افقة عمى العضكية.لشركط العضكية في المركز كحصكليا عمى المك 

 الشركات أف تيرفؽ بطمب العضكية الكثائؽ كالبيانات الآتية:
نسخة مف قرار ىيئة الأكراؽ المالية ، ك اسـ الشركة كجنسيتيا كعنكاف مقرىا الرئيسي -

 شيادة تسجيؿ الشركة.، كأيضان بالترخيص النيائي لمشركة

)أك مجمس المديريف بحسب كاقع الحاؿ(  أسماء أعضاء مجمس الإدارة في الشركة -
الحالي كالسابؽ كتاريخ انتخابيـ كعدد الأكراؽ المممككة مف قبؿ كؿ منيـ كأسماء المدراء 

 .التنفيذييف كتكاريخ تعيينيـ

أسماء المفكضيف بالتكقيع عف الشركة كنماذج تكاقيعيـ، كأسماء المتحدثيف الرسمييف  -
 سماء المعتمديف العامميف في الشركة.أ، كأيضان باسـ الشركة إف كجدكا

 بياف بأسماء الشركاء كحصصيـ في الشركة محدكدة المسؤكلية. -
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، تعيد بتسديد الالتزامات المالية المترتبة عمى الشركة لصالح المركز فكر الطمب -
 شعار بتسديد بدؿ الانتساب كبدؿ الاشتراؾ السنكم في المركز.كا  

ذا كانت الشركة مساىمة  - أسماء بياف بفيضاؼ إلى الكثائؽ كالبيانات السابقة، فمة مغكا 
اسـ ، ك أقرباء أعضاء مجمس إدارة الشركة كعدد الأكراؽ المممككة مف قبؿ كؿ منيـ

سجؿ مالكي الأسيـ مع ذكر أسماء ، ك كعنكاف مفتش حسابات الشركة كمكظفيو
 .المؤسسيف كعدد الأكراؽ المالية المممككة مف قبؿ كؿ منيـ

 المالية كالأسكاؽ مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ معتمدة مفأخرل  ةجيأم  -ت
المذككرة آنفان مجمس مفكضي ىيئة  62منح المشرع بمكجب المادة  ،كأخيران : السكرية

سمطة إلزاـ أيٌة جية أخرل بالانتساب لمركز المقاصة السكرية الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 
 جبان. كالحفظ المركزم، كطبعان كفقان لما يراه كا

 التزامات الأعضاء في المركز كمحظكراتيـ -ٕ
بعد أف ألزـ المشرع الشركات السابقة بالعضكية في مركز المقاصة كالحفظ 
المركزم، فرض عمييا عدد مف الالتزامات، ككذلؾ عدد مف المحظكرات التي يتعيف عمييا 

 عدـ إتيانيا تحت طائمة إنياء العضكية أك تعميقيا.
لمركز المقاصة مف النظاـ الداخمي  29، فقد ذكرت المادة اماتفبالنسبة للالتز 

لتقيد ذككر امركز المالعدد مف الالتزامات التي يتعيف عمى العضك في  ،كالحفظ المركزم
 بيا، كىي:

التكقيع عمى اتفاقية تتضمف حقكؽ كالتزامات الأعضاء كتقيدىـ التاـ بالأنظمة  -
 .كالتعميمات الصادرة عف المركز كالسكؽ

إعلبـ المركز كالسكؽ خطيان بأم تغيير يطرأ عمى الكثائؽ كالبيانات المقدمة في طمب  -
 العضكية كالكثائؽ المرفقة بو كبحد أقصى خلبؿ يكمي عمؿ.

تزكيد المركز بأيٌة كثائؽ أك بيانات أك أيٌة إيضاحات يطمبيا المركز كبالطريقة التي  -
 بتقديميا خلبؿ الفترة التي يحددىا المركز.يراىا المركز مناسبة، عمى أف يقكـ العضك 

كافة الشركط الفنية لمربط مع أنظمة المركز الالكتركنية، كأف يفكٌض المركز بإجراء ما  -
 يمزـ لمتأكد مف الجاىزية الفنية لديو.
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 القياـ بكافة التعديلبت التي يطمبيا المركز عمى بنيتو الفنية. -

تمكنو مف الدخكؿ إلى أنظمة المركز الالكتركنية،  حماية المعمكمات الخاصة بو كالتي -
كعدـ استخداـ أمٌ برامج إلا بعد التأكد مف سلبمتيا كعدـ تأثيرىا عمى أنظمة المركز 

 الالكتركنية.

 تسديد البدلات كالرسكـ المترتبة عميو لممركز بتاريخ استحقاقيا. -
نظاـ الداخمي لممركز مف ال 62إضافة إلى الالتزامات السابقة، فقد ألقت المادة 

عمى عاتؽ شركات الخدمات كالكساطة المالية المتقدمة بطمب العضكية الالتزاميف 
 التالييف:

فتح حسابات مصرفية لغايات دفع كقبض أثماف الأكراؽ المالية كفؽ الأنظمة  -
 كالتعميمات الصادرة بيذا الخصكص.

مترتبة عمييا لصالح الصندكؽ الانتساب لصندكؽ ضماف التسكية كتسديد الالتزامات ال -
 بمكجب أنظمتو.

التي يتكجب عمى الشركات الأعضاء في مركز المقاصة  ،بالنسبة لممحظكراتأما 
مف النظاـ الداخمي لممركز،  66كالحفظ المركزم عدـ إتيانيا، فقد نصٌت عمييا المادة 

 كىي:
ت مضممة كغير بث الشائعات أك تركيجيا أك إعطاء معمكمات أك بيانات أك تصريحا -

 صحيحة فيما يتعمؽ بعمؿ المركز.

 التعرض أك التأثير عمى سمعة المركز كمكانتو أك أم عضك آخر أك الانتقاص منيا. -

 إفشاء الأسرار الخاصة بالمساىميف أك العملبء. -
نيائيا -ٖ  تعميؽ العضكية كا 

لتيف حا ،مف النظاـ الداخمي لمركز المقاصة كالحفظ المركزم 63حددت المادة 
 : ىما المركزتعميؽ عضكية العضك في يتٌـ فييما 

بالالتزامات المترتبة عمى العضك كالمنصكص عمييا في قكانيف ، إخلبؿ العضك أكليما -
 .السكؽ كتعميماتو بما في ذلؾ التزاماتو المالية تجاه السكؽ كالمركز
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قرار مف كر ، تعميؽ عضكية العضك في السكؽ. كيمزـ لتعميؽ العضكية صدكثانييما -
، كذلؾ بناءن عمى مقترح ييقدـ مف قبؿ مدير المركز كبعد أخذ مكافقة السكؽمجمس إدارة 

 .ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
 : ىما أما إنياء عضكية أحد الأعضاء، فإف المشرع حدد ليا أيضان سببيف

  .مركزد بدلات الاشتراؾ السنكية أك عمكلات أك بدلات اليسدتعف  العضك امتناع -

قرار مف صدكر عضكية العضك في المركز كيمزـ لإنياء إنياء عضكيتو في السكؽ.  -
 .السكؽ مجمس إدارة

 ثالثان: كظائؼ مركز المقاصة كالحفظ المركزم
الكظائؼ التي  ،6006لسنة  مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 27حددت المادة 

ف المركز يقكـ بكظيفتيف: أكليا، يؤدييا مركز المقاصة كالحفظ المركزم، عندما ذكرت أ
إيداع الأكراؽ المالية، كثانييا، نقؿ ممكية ىذه الأكراؽ تنفيذان لعقكد التداكؿ عمييا، 

 نستعرضيما تباعان:
يداع الأكراؽ المالية لمشركات المدرجة في السكؽالكظيفة الأكلى:  - بعد : تسجيؿ كا 

ى إدراج أكراقيا في سكؽ الأكراؽ أف تحصؿ الشركة المساىمة عمى المكافقة الأكلية عم
المالية، يتعيف عمييا أف تتقدـ مباشرة بطمب لتسجيؿ أكراقيا المالية في المركز بعد أف 

مف نظاـ تسجيؿ  8ك7ك6تضمٌف طمبيا جميع البيانات كالمعمكمات التي حددتيا المكاد 
يداع الأكراؽ المالية. مركزم بفتح بعد تقديـ الطمب يقكـ مركز المقاصة كالحفظ ال كا 

سجلبت لتكثيؽ ىذه الأكراؽ بحيث يتضمف السجؿ نكعيف مف الأكراؽ المالية: أكليا، 
الأكراؽ المالية المكثقة كالمستكفية لشركط الإيداع التي سنتعرؼ عمييا لاحقان، كثانييا، 
فمخصص للؤكراؽ المالية غير المكثقة كغير المستكفية لشركط الإيداع، كىي تمؾ 

ة التي لـ تزكد الشركة المساىمة المركز بجميع المعمكمات كالبيانات الأكراؽ المالي
يداع الأكراؽ المالية، كىذه الأكراؽ 2المذككرة في الفقرة  /أ مف المادة مف نظاـ تسجيؿ كا 

يتٌـ تسجيميا لكف لا تنتقؿ لمرحمة الإيداع، بؿ يككف عمى الشركة استكماؿ بيانات كشركط 
حلبن لمتداكؿ في السكؽ. كبعد انتياء المركز مف عممية إيداعيا تمييدان لكي تككف م
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الإيداع يتٌـ التخمي عف الدعامة الكرقية لمكرقة المالية إذ يتٌـ تحكيميا إلى قيد الكتركني في 
قاعدة بيانات المركز، كيصبح بالتالي السجؿ الالكتركني لمركز المقاصة ىك السجؿ 

اىميف لمشركة المصدرة لمكرقة المالية، كىك ما الرسمي للؤكراؽ المالية بدلان مف سجؿ المس
يداع الأكراؽ المالية رقـ  9نصٌت عميو المادة  تاريخ  265مف نظاـ تسجيؿ كا 

يقكـ المركز بإيداع الأكراؽ المالية المكثقة القابمة للإيداع،  -أبقكليا: ) 5/22/6008
ّـ إعلاـ الشركة كذلؾ بتاريخ استلاـ سجؿ مالكي الأكراؽ المالية أك أمّ تاريخ لا حؽ كيت

تعتبر شيادات ممكية الأكراؽ المالية ممغاة حكمان فكر إيداع  -المصدرة بذلؾ. ب
تكثؽ ممكية الأكراؽ المالية المكدعة لدل المركز في  -الأكراؽ المالية في المركز. ج

تحؿّ قيكد كسجلات  -الحسابات المعنية عمى شكؿ قيكد تدكف في قاعدة بياناتو. د
 (.المالية المكدعة لدل المركز محؿ قيكد كسجلات مصدرم الأكراؽ الماليةالأكراؽ 

المادة  نصٌت عمى ىذه الكظيفة: نقؿ ممكية الأكراؽ المالية المتداكلةالكظيفة الثانية:  -
يككف المركز "أمّ مركز المقاصة /ب مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، عمى أف: )66

ة المخكّلة لتسجيؿ جميع حقكؽ ممكية الأكراؽ كالحفظ المركزم" ىك الجية الكحيد
المالية المتداكلة في السكؽ، كتككف القيكد المدكنة في سجلات المركز كحساباتو، 

عمى ممكية  نية، كأمّ كثائؽ صادرة عنو دليؿه قانكني  لكترك إ أـكانت خطية أسكاء 
المالية كتسكية  الأكراؽ المالية المبينة فييا، كعمى تسجيؿ كنقؿ ممكية تمؾ الأكراؽ

أثمانيا كفقان للأسعار كبالتكاريخ المبينة في تمؾ السجلات أك الحسابات أك الكثائؽ ما 
النص، أف المشرع أككؿ إلى مركز المقاصة كالحفظ ىذا (. كيتٌضح مف لـ يثبت غير ذلؾ

يداع الأكراؽ المالية، كظيفة أخرل تتمثؿ في نقؿ  المركزم، علبكة عمى كظيفة تسجيؿ كا 
كية الأكراؽ المالية محؿ عقكد التداكؿ، مف حساب المستثمر البائع إلى حساب مم

المستثمر المشترم، إذ يعتبر المركز عملبن بحكـ النص الجية الكحيدة المسؤكلة عف قيد 
ممكية الأكراؽ المالية، كما يمكف الاستفادة مف النص المذككر، أف المشرع جعؿ مف 

خصكص الأكراؽ المالية سند ممكية للؤكراؽ التي تشتمؿ الكثائؽ التي تصدر عف المركز ب
 عمييا، كبالتالي فإف ليا قكة ثبكتية مطمقة لا يمكف إثبات عكس مضمكنيا.
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 المطمب الثاني
 صندكؽ ضماف التسكية

، الطبيعة القانكنية لعمؿ صندكؽ ضماف عمى التتالي سنتناكؿ في ىذا المطمب
، كذلؾ عمى كما كردت في نظامو القانكني أىدافوأخيران مكارده المالية، ك ثـ التسكية، 

 النحك التالي:
 المركز القانكني لمصندكؽ كالعضكية فيو أكلان:
 المركز القانكني لمصندكؽ -ٔ

 6، ككذلؾ المادة 6006لسنة  /أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية26نصٌت المادة 
تاريخ  806ـ مف النظاـ الداخمي لصندكؽ ضماف التسكية الصادر بالقرار رق

)يُنشأ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية بقرار يصدر عف عمى ما يمي:  2/4/6023
مجمس الإدارة صندكؽ يسمى "صندكؽ ضماف التسكية" يتمتع بشخصية اعتبارية ذات 

دارم  . (674)(استقلاؿ مالي كا 
كييستفاد مف النص السابؽ، أف صندكؽ ضماف التسكية يتمتع بالشخصية 

استقلبلو الإدارم كالمالي عف السكؽ، كبما أف الصندكؽ يتمتع بيذا  الاعتبارية، كلو
فإف ىناؾ جممة مف النتائج القانكنية التي تترتب عمى ىذا المركز  ،المركز القانكني

يحؽ أجممتيا المادة الثالثة مف النظاـ الداخمي لمصندكؽ المذككر أعلبه، بقكليا: )
منقكلة كالتصرؼ بيا، كالقياـ بجميع التصرفات لمصندكؽ تممّؾ الأمكاؿ المنقكلة كغير ال

القانكنية لتحقيؽ أىدافو، بما في ذلؾ إبراـ العقكد، كلو حؽ التقاضي، كلممدير أف 
(. ككذلؾ المادة التاسعة مف النظاـ ذاتو، يككّؿ محاميان ليمثّمو في الإجراءات القضائية

لمالية مف اليكـ الأكؿ مف يككف لمصندكؽ مكازنة مستقمة، بحيث تبدأ السنة ابنصيا: )
 (.شير كانكف الثاني كتنتيي في الحادم كالثلاثيف مف شير كانكف الأكؿ

                                                           
ّـ بناء عمى قرار مف استنادان ليذا النص القانكني فإف إ ٕٗٚ حداث صندكؽ ضماف التسكية كشخصية اعتبارية يت

مجمس إدارة السكؽ، كىذا الأمر غير جائز قانكنان، لأف منح الشخصية الاعتبارية يككف استنادان إلى نص قانكني 
 لا عمى أساس قرار مجمس إدارة.



079 

فإنو يترتب عمى اكتساب الصندكؽ لمشخصية القانكنية أنو يتمتع  ،عميوبناءن 
بجميع الحقكؽ كيمتزـ بجميع الالتزامات القانكنية كالاتفاقية إلا ما كاف منيا ملبزمان لصفة 

لطبيعية، كذلؾ في الحدكد التي يقررىا القانكف. فالصندكؽ يتمتع بالأىمية الإنساف ا
القانكنية التي تؤىمو لمقياـ بجميع التصرفات التي يقتضييا تحقيؽ اليدؼ الذم أينشئ مف 

، فيك كامؿ الأىمية في حدكد ىذا اليدؼ. (675)أجمو المنصكص عميو في قانكف إحداثو
ماؿ القانكنية كالإدارية التي تكفؿ قيامو بالمياـ لذا فيك يستطيع مباشرة جميع الأع

المنكطة بو عمى أكمؿ كجو، فبمقدكره قانكنان أف يبيع كيشترم، يستأجر كيؤجر، كما يحؽ 
لو مقاضاة الآخريف كبالتالي تككيؿ ما يمزـ مف محاميف لتمثيؿ الصندكؽ أماـ القضاء. 

مصندكؽ ذمة الأعضاء فيو، فم أيضان يتمتع الصندكؽ بذمة مالية خاصة بو، مستقمة عف
أكانت منقكلة أـ عقارية، كالتصرؼ بيا بيعان كشراءن كتأجيران  الحؽ بتممٌؾ الأمكاؿ سكاء

كرىنان، كذلؾ بصكرة مستقمة دكف أف يرجع بذلؾ إلى السكؽ أك أيٌة جية أخرل، أيضان 
مف شير لمصندكؽ مكازنة مستقمة عف مكازنة السكؽ، إذ تبدأ سنتو المالية في الأكؿ 

 كانكف الثاني كتنتيي في الحادم كالثلبثيف مف شير كانكف الأكؿ.
كمع أف الصندكؽ يتمتع بالشخصية القانكنية كبالتالي الاستقلبؿ المالي كالإدارم، 
شراؼ سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، ككذلؾ لرقابة  فإنو يخضع في مباشرة أعمالو لرقابة كا 

مف نظاـ  32، كىك ما نصٌت عميو المادة كريةالس ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
)يخضع الصندكؽ لمتدقيؽ مف قبؿ مفتش حسابات خارجي يُعيّنو الصندكؽ بقكليا: 

يخضع مف النظاـ نفسو بقكليا: ) 36(. ككذلؾ المادة مجمس الإدارة كيرفع تقريره إليو
شرافيا كالتفتيش عميو كالتدقيؽ عمى سجلاتو  (.الصندكؽ لرقابة الييئة كا 

 عضكية الصندكؽ -ٕ
تككف العضكية في مف نظاـ صندكؽ ضماف التسكية عمى أف: ) 6نصٌت المادة 

(. كعمى ىذا الأساس، فإف جميع شركات الخدمات كالكساطة السكؽ إلزامية لمكسيط ...
                                                           

أف: )ييدؼ الصندكؽ بصكرة  عمى  ٕٙٓٓ/٘٘/د مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ ٙٔتنص المادة  ٕ٘ٚ
 -ٕتغطية العجز النقدم لدل عضك الصندكؽ المشترم للأكراؽ المالية.  -ٔخاصة إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية: 

تغطية العجز في رصيد الأكراؽ المالية الذم يظير لدل عضك الصندكؽ البائع نتيجة تداكؿ الأكراؽ المالية في 
 السكؽ(.
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المالية تمتزـ قانكنان بالعضكية في صندكؽ ضماف التسكية، كيصدر قرار قبكؿ العضكية 
رئيس مجمس الإدارة بناء عمى اقتراح المدير، كذلؾ بعد قياـ شركة في الصندكؽ مف قبؿ 

الكساطة بتكقيع اتفاقية العضكية كتسديد التزاماتيا في الصندكؽ خلبؿ شير مف تاريخ 
صدكر قرار العضكية مف مركز المقاصة كالحفظ المركزم كفقان لما جاء في المادة 

 السادسة نفسيا.
شاط شركة الكساطة المالية في السكؽ مف قبؿ في المقابؿ، يترتب عمى تجميد ن

، تعميؽ عضكية الشركة في الصندكؽ كذلؾ لحيف السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
. كفي ىذه الحالة، يحؽ لمكسيط في حاؿ تجميد (676)صدكر قرار إعادة تفعيؿ النشاط

صرفية كالمساىمة نشاطو بناءن عمى مكفقة الييئة المذككرة استرداد كؿ مف الكفالة الم
النقدية المكدعة في الصندكؽ بعد سداده كامؿ الالتزامات المترتبة عميو، كحصكلو عمى 

يكمان مف  كذلؾ خلبؿ مدة أقصاىا ثلبثكفبراءة ذمة مف السكؽ كالمركز كالصندكؽ 
. عندئذ، فإف الكسيط المالي غير مطالب بتسديد بدلات سنكية (677)صدكر قرار التجميد

. كعند صدكر قرار الييئة بالمكافقة عمى إعادة تفعيؿ (678)فترة التعميؽ لمصندكؽ خلبؿ
يداع المساىمة  نشاط الكسيط، يتكجب عميو تسميـ الصندكؽ كؿ مف الكفالة المصرفية كا 
النقدية الخاصة بالصندكؽ كتسديد البدؿ السنكم الجديد قبؿ مباشرة عممو في 

 . (679)السكؽ
ف عضكية الكسيط المالي في الصندكؽ، ككذلؾ في كأخيران، لا بدٌ مف الإشارة إلى أ

مركز المقاصة كالحفظ المركزم تسقط بشكؿ تمقائي في حالة إلغاء الترخيص الممنكح لو 
، كفي ىذه الحالة، لا يحؽ ليذا (680)السكرية مف قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

اد أمٌ بدلات أك الكسيط الذم سقطت عضكيتو أك حتى الذم تٌـ تعميؽ عضكيتو استرد

                                                           
 .ٖٕٔٓ/ٗ/ٔتاريخ  ٙٓٛمي لصندكؽ ضماف التسكية رقـ مف النظاـ الداخ ٕٗمادة  ٕٙٚ
 مف المصدر السابؽ. ٕ٘مادة  ٕٚٚ
 مف المصدر السابؽ. ٕٙمادة  ٕٛٚ
 مف المصدر السابؽ. ٕٚمادة  ٜٕٚ
 مف المصدر السابؽ. ٕٛمادة  ٕٓٛ
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غرامات كاف قد دفعيا لمصندكؽ، كما لا ييعفى مف أم بدؿ أك غرامة مترتبة عميو قبؿ 
 . (682)سقكط عضكيتو أك تعميقيا

 الصندكؽ الماليةمكارد  ثانيان:
بعد أف منح القانكف الشخصية القانكنية لصندكؽ ضماف التسكية حدد مكارده 

 8، حيث تتمثؿ ىذه المكارد كفقان لما جاء في المادة المالية التي تكفؿ لو الاستقلبؿ المالي
 مف نظاـ الصندكؽ في الأتي:

 بدلات الانتساب كبدلات الاشتراؾ السنكية للأعضاء -ٔ
يتكجب عمى شركات الخدمات كالكساطة المالية التي تتقدـ بطمب انتساب 

/أ 23دة لمعضكية في صندكؽ ضماف التسكية أف تسدد بدؿ انتساب لمصندكؽ حددت الما
مائة ألؼ ليرة سكرية يتٌـ دفعو لمرة كاحدة. كما  200000مف نظاـ الصندكؽ قيمتو بػ 

خمسكف ألؼ ليرة  50000يمتزـ العضك نفسو بدفع بدؿ اشتراؾ سنكم لمصندكؽ قيمتو 
سكرية كما نصٌت عمى ذلؾ المادة نفسيا في فقرتيا /ب/. كمما يمكف ملبحظتو، ىك 

الصندكؽ، بدؿ الاشتراؾ السنكم لعضك  اء بدؿ الانتساب أـانخفاض معدؿ البدؿ ىنا سك 
 القكةكانخفاض  للؤكراؽ المالية سكؽ دمشؽ ايعمؿ بي في ضكء حالة التضخـ التي

الشرائية لميرة السكرية، مما يتطمب إعادة النظر مف جديد بمعدؿ البدلات كمراجعتو سنكيان 
 بما يتناسب كالكضع الاقتصادم لمبمد.

 ركات الخدمات كالكساطة الماليةشمساىمات  -ٕ
تقديـ مساىمات مالية لقاء  شركات الخدمات كالكساطة الماليةألزـ القانكف 

تبرميا في صندكؽ ضماف التسكية، تستخدـ كضماف لتنفيذ عقكد التداكؿ التي  اعضكيتي
 :(686)عف أداء التزاماتيا، كىذه المساىمات تتمثؿ في الأتي تفمٌ فيما لك تخ ىذه الشركات

إيداعو  شركة الكساطة: كىي عبارة عف الرصيد النقدم المتكجب عمى مساىمة نقدية -أ
كىذه المساىمة بمجرد  في حساب صندكؽ ضماف التسكية ككفالة نقدية لغايات التسكية.

                                                           
 مف المصدر السابؽ. ٜٕمادة  ٕٔٛ
 مف المصدر السابؽ. ٖٓالمادة  ٕٕٛ
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تصبح بمتناكؿ يد الصندكؽ يستطيع استخداميا لغايات التسكية  الشركةتقديميا مف قبؿ 
 بشكؿ مباشر.

: كىي عبارة عف الكفالة الصادرة عف أحد المصارؼ العاممة صرفيةالكفالة الم -ب
تقديميا لمصندكؽ بالمبمغ المحدد لغايات التسكية، عمى أف  شركة الكساطةالمتكجب عمى 

بشكؿ شركة الكساطة تككف كاجبة الدفع عند الطمب. كىذه المساىمة لا تدفع مف قبؿ 
نما تبقى في حساب الكسيط لد ل المصرؼ، حيث يتدخؿ ىذا الأخير مباشر لمصندكؽ، كا 

 25كاستنادان لنص المادة  لغايات التسكية في حدكد مبمغ الكفالة فقط. الشركةليحؿ محؿ 
مف نظاـ صندكؽ التسكية، فإف قيمة الكفالة المصرفية كالمساىمة النقدية الكاجب عمى 

ار صادر تقديميا لمصندكؽ تحدد مف قبؿ مجمس إدارة السكؽ بمكجب قر  شركة الكساطة
عنو في ىذا الخصكص كذلؾ بناءن عمى اقتراح مدير الصندكؽ، عمى أف يتضمف المقترح 
المقدـ مف قبؿ ىذا الأخير معادلة أك أسمكب احتساب ىذه المساىمات كفترة إعادة 

 احتسابيا.

مف النتائج التي تترتب عمى منح صندكؽ ضماف  عكائد استثمارات أمكاؿ الصندكؽ: -ج
ة الاعتبارية تمتعو بذمة مالية مستقمة، كىذا يعني أف الصندكؽ بمقدكره التسكية الشخصي

مف نظاـ الصندكؽ، كىي بدلات انتساب  8استثمار مكارده المالية التي حددتيا المادة 
الأعضاء كبدلات اشتراكاتيـ السنكية كبدلات التأخير كالمساىمات النقدية المقدمة مف 

ف الأكجو التي يتٌـ فييا استثمار الصندكؽ لأمكالو، لذا قبؿ الأعضاء. ىذا كلـ يحدد القانك 
يعكد لإدارة الصندكؽ تحديد المجاؿ التي يتـ فيو استثمار ىذه الأمكاؿ، كأىـ مجاؿ كاسع 
أماـ الصندكؽ للبستثمار ىك الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ بيع كشراء 

 الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ.

إذا دفع الصندكؽ /أ مف نظاـ الصندكؽ عمى أنو: )62نصٌت المادة  لتأخير:بدلات ا -ح
أمّ مبمغ نيابة عف أمّ مف أعضائو الكسطاء يمتزـ الكسيط المعني بتسديد ذلؾ المبمغ 

مف المبمغ الذم دفع نيابة عنو  ةبالمائ% خمسة ٘بالإضافة إلى بدؿ تأخير بكاقع 
 (.خمسكف بالمائة مف المبمغ المدفكع% ٓ٘كذلؾ عف كؿ يكـ تأخير كبحدّ أقصاه 

النص، أف القانكف أعطى لمصندكؽ صلبحية فرض بدؿ تأخير عمى ىذا يتٌضح مف ك 
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% مف قيمة 5الكسيط المالي الذم يتخمٌؼ عف أداء التزاماتو تجاه الصندكؽ في حدكد 
 ؿالمبمغ الذم دفعو لمصندكؽ عف كؿ يكـ تأخير عف الدفع، كلا شؾ أف ىذا البدؿ يشكٌ 

 مكردان ماليان ميمان لمصندكؽ.

كيتمثؿ ىذا المكرد المالي بالأمكاؿ التي  المنح كالمساعدات المقدمة لمصندكؽ: -خ
تقدميا أيٌة جية لمصندكؽ عمى كجو التبرع كالمساعدة كالتي تساعده عمى النيكض 

 بميامو عمى أكمؿ كجو.
 الصندكؽأىداؼ ثالثان: 

بمثابة جية تأميف تحؿٌ محؿ شركات  في الحقيقة ييعدٌ صندكؽ ضماف التسكية
الخدمات كالكساطة المالية في تنفيذ التزاماتيا بمكجب عقكد التداكؿ التي تقكـ بإبراميا في 
السكؽ، ضمانان لحقكؽ المستثمريف، كذلؾ في حاؿ تخمٌؼ الكسيط عف تنفيذ مضمكف عقد 

ذه المادة قد حددت مف صندكؽ ضماف التسكية نجد أف ى 4كبالرجكع إلى المادة  التداكؿ.
بشكؿ دقيؽ اليدؼ مف كجكد صندكؽ ضماف التسكية في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، 

 بنصيا: ييدؼ الصندكؽ بصكرة خاصة إلى:
 تغطية العجز النقدم لدل العضك المشترم للؤكراؽ المالية. -2

اؽ تغطية العجز في رصيد الأكراؽ المالية لدل العضك البائع نتيجة تداكؿ الأكر  -6
 المالية في السكؽ.

 الثالثالمبحث 
 عضكية السكؽ

السكرية لأكراؽ المالية االعضكية في سكؽ جعؿ المشرع أشرنا فيما سبؽ، إلى أف 
المصدرة للؤكراؽ المالية المساىمة إلزامية لنكعيف مف الشركات: النكع الأكؿ، الشركات 

المصدريف  فقيان  طمؽ عمييا، كىي ما يي المذككرة التي يتٌـ قبكؿ إدراج أسيميا في السكؽ
ما عدا  ،. النكع الثاني، شركات الخدمات كالكساطة المالية المرخص ليا)المطمب الثاني(

 أيضان فقيان  شركات الاستشارات المالية ذات المسؤكلية المحدكدة، كىي ما ييطمؽ عمييا
الأعضاء دراسة ىؤلاء  المبحث. كسنتناكؿ في ىذا )المطمب الثاني( الكسطاء المالييف

 :التتاليعمى 
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 الأكؿ المطمب
 رة للأكراؽ الماليةالشركات المصدّ 

 (المُصْدِرُكف)
التي تصدر أكراقان مالية  العامةالمغفمة  شركات المساىمةال، بالمصدريفييقصد 

في سكؽ الأكراؽ  بإدراجياالمصارؼ لأكؿ مرة للبكتتاب العاـ عمييا، ثـ تقكـ  بكساطة
بمقتضى  بعد أف تتحقؽ فييا الشركط المطمكبة بيف المستثمريفالمالية لغايات تداكليا 

الشركات المساىمة ىي المصدر الرئيسي الذم يغذم سكؽ كتعتبر . قكانيف السكؽ
، إف جاز الاصدارم كالتداكلي بالأكراؽ المالية، فيي المصنع بنكعيياالأكراؽ المالية 

معنى قيد الأكراؽ المالية  لمطمباكسنتناكؿ في ىذا الذم يغذم السكؽ بالسمع.  التعبير،
بذلؾ، ثـ نتناكؿ شركط قيد  المصدرةشركات الكمدل التزاـ  ،في سكؽ الأكراؽ المالية

 الأكراؽ المالية، عمى النحك التالي:  
 مدل إلزاميتو كمزاياهك في السكؽ الأكراؽ المالية  قيدالتعريؼ بأكلان: 

لمقيد، بؿ لـ  محدد عمى تعريؼ 6006لسنة  لـ يشتمؿ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية
في  الأكراؽ المالية دراجإاصطلبح  عنويتطرؽ إلى اصطلبح القيد أصلبن، كاستخدـ بدلان 

تاريخ  505نظاـ قكاعد كشركط الإدراج في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ 
قيد الكرقة  عبارة عفالإدراج بأنو: )اصطلبح ، الذم عرٌفت مادتو الأكلى 27/2/6020
  (.الية في سجلات السكؽ بحيث تككف قابمة لمتداكؿالم

في  لإدراجأك اعدٌة تعاريؼ لمقيد  تصدكا ليذه المسألة كقدمكا بدكرىـ القانكف فقياء
العممية القانكنية التي يتـ ) :بأنوالقيد أحدىـ في تعريؼ ذىب إذ ، سكؽ الأكراؽ المالية

: خر في تعريفو بأنوآذىب ك . (683)(تسجيؿ الأكراؽ المالية داخؿ البكرصةمف خلبليا 
إدراج الأكراؽ المالية في الجداكؿ الخاصة ببكرصة الأكراؽ المالية كفقان لمقيكد كالقكاعد )

، بينما (684)(الخاصة للئدراج السابقة كاللبحقة التي يتطمبيا القانكف كاللبئحة التنفيذية لو
ؼ إلى جمع الأكراؽ لئدراج بأنو: )نظاـ ييدمطكٌؿ لذىب جانب مف الفقو في تعريؼ 

                                                           
 .  ٖٔٔأ. مصعب عمي عمر، مرجع سابؽ، ص  ٖٕٛ
 .ٛٛٔص مرجع سابؽ، د. صالح راشد الحمراني، ٕٗٛ 



084 

المالية كحفظيا مركزيان لدل جية كاحدة، ىي عادة تابعة لمبكرصة، كبعد ذلؾ يتـ التعامؿ 
عمى الأكراؽ المالية المدرجة مف خلبؿ قيكد دفترية، حيث يتـ لدل الجية المقيد لدييا 
تمؾ الأكراؽ فتح حساب لكؿ مستثمر بعدد ما يممؾ مف أكراؽ مالية، كعندما يقكـ 

لكسيطو المالي ببيع بعض الأكراؽ المالية التي يممكيا، فإف ذلؾ بإصدار أمر ستثمر الم
يتـ مف خلبؿ النقؿ مف رصيد حساب ذلؾ المستثمر إلى رصيد حساب المشترم، مف 
خلبؿ حسابات البائعيف كالمشتريف لدل شركات الكساطة المالية، دكف أف تتـ عممية 

 .(685)اؽ المالية محؿ عممية التداكؿ(تسميـ كتسمـ لمصككؾ التي تمثؿ الأكر 
تسجيؿ الأكراؽ  عبارة عف ىكأك الإدراج،  القيد، أف لنا يتبيف بناءن عمى ما سبؽ

أك أيٌة جية أخرل ميصدرة للؤكراؽ  العامة المغفمة شركات المساىمة المالية الصادرة عف
يداعيا لدل ىذ )سكؽ التداكؿ( المالية في سجلبت سكؽ الأكراؽ المالية إذا  ،ه السكؽكا 

 نصٌت عميياتكافر في ىذه الشركات أك الجيات مجمكعة مف الشركط القانكنية التي 
المنظمة لمسكؽ المذككرة، كذلؾ حتى تصمح تمؾ الأكراؽ محلبن  كالتعميمات ةالأنظم

كبذلؾ، يعني قيد أك إدراج الأكراؽ المالية  .لعمميات التداكؿ بيعان كشراء بيف المتعامميف
كمف ثـ قبكليا في سجلبت السكؽ الثانكية أك سكؽ التداكؿ بالشكؿ الذم يرتب إيداعيا، 

كاجبان قانكنيان عمى الجيات المصدرة لتمؾ الأكراؽ المالية مف شركات مساىمة كغيرىا 
، الإدراج، سكاء منيا السابقة أـ اللبحقة عمى جبالإدراالخاصة  كالأحكاـبالقكاعد  ـبالالتزا

تقررىا الجيات الحككمية بما فييا ىيئة الأكراؽ  التي كالأنظمة القكاعد إلى بالإضافة
دارة السكؽ مصدرة ىؿ كؿ شركة لكف السؤاؿ الذم يثكر في ىذا الصدد:  .(686)المالية كا 

    .بقيد أكراقيا في سكؽ الأكراؽ المالية؟ للؤكراؽ المالية ممزمة قانكنان 
 قكانيف، خلبفان لكثير مف ؿسـ مسألة الإجابة عمى ىذا التساؤ ح ،السكرم القانكف

مثلبن،  6000لسنة  الفرنسيك ، (687)2996لسنة  95كالمصرم رقـ أسكاؽ الأكراؽ المالية 
الصادر عف مجمس  24/3/6020تاريخ  25القرار رقـ نص ألزـ بمكجب عندما 

                                                           
 .ٖٛٔد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٕ٘ٛ
 .ٜٜٕد. صالح راشد الحمراني، مرجع سابؽ، ص  ٕٙٛ
، عمى أنو: )يككف قيد الأكراؽ ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘مف قانكف رأس الماؿ المصرم رقـ  ٙٔنصّت المادة  ٕٚٛ

 عمى طمب الجية المصدرة ليا ، كيتـ قيدىا كشطبيا بقرار مف إدارة البكرصة(. المالية في جداكؿ البكرصة بناء 
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السكرية المغفمة جميع شركات المساىمة  السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةمفكضي 
أسيميا في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، خلبؿ مدة شير مف تاريخ  لقيدمب بتقديـ ط

صدكر التعميـ بالنسبة لمشركات المؤسسة سابقان، كخلبؿ مدة أقصاىا ثلبثة أشير مف 
تاريخ إعلبف تأسيس الشركة نيائيان بالنسبة لمشركات حديثة التأسيس، كما أكدٌ قانكف 

كذلؾ فيما  ،منو227/26في المادة  القيدة عمى إلزامي 6022 لسنة 69الشركات رقـ 
، حيث نصٌت ىذه المادة عمى أف: يخص أسيـ الشركات المساىمة المغفمة العامة

 الماليةالأكراؽ  سكؽلإدراج أسيميا لدل  العامة المغفمة المساىمة الشركة تخضع)
 الصادرة كالتعميماتكالأنظمة  الماليةالأكراؽ  كسكؽالأكراؽ  ىيئة قانكنيلأحكاـ  كفقا

أسيـ كأسناد القرض الصادرة عف شركات المساىمة الخاصة فيككف  قيدأم ا  (.بمقتضاىما
 .(688)/ مف المادة ذاتيا 23ك 26خاضعان لإرادة الشركة كفقان لمفقرات/

لمستثمريف في جميكر اىذا كيحقؽ القيد أك الإدراج مزايا متعددة سكاء بالنسبة ل
 فبالنسبةلنسبة لمشركات المصدرة للؤكراؽ المالية. باحتى أك  ،سكؽ الأكراؽ المالية

قيد الأكراؽ المالية بالسكؽ سلبمة ىذه الأكراؽ المصدرة مف ليـ ، يضمف لممستثمريف
مؤسسة بشكؿ قانكني صحيح كأنيا ية إلى حد ما، كأف الشركة المصدرة ليا نالناحية القانك 

 الكقكؼ عمى حقيقةالمستثمريف مف  في حالة ييسر مالي كقت القيد، كما يمكٌف القيد ىؤلاء
التي تقدـ  المصارؼمف  ؿتساؤ ، كالتي تككف مكضع المالية بشكؿ دقيؽ أسعار أكراقيـ

بضماف الأكراؽ المالية، إذ يمكنيا تتبع قيمتيا في سكؽ مستمرة كمفتكحة ىي ليـ قركضان 
لمعمكمات عف ا كالإفصاحسكؽ التداكؿ، كذلؾ يضمف القيد لممستثمريف عنصر الشفافية 

                                                           
بالرغـ مف أف المشرع السكرم كاف مكفقان في مكضكع إلزاـ الشركات المساىمة العامة بقيد أسيميا في  ٕٛٛ

نو غاب عنو سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية، رغبة منو في زيادة حجـ التعامؿ في ىذه السكؽ الحديثة المكلد، إلا أ
كضع جزاء قانكني يحث تمؾ الشركات المساىمة في سكرية عمى قيد أكراقيا المالية في السكؽ، كأف يفرض 

في المادة غرامة مالية مثلان عمى الشركة التي لا تمتثؿ لمثؿ ىذا الالتزاـ، كما فعؿ المشرع الإماراتي، عندما نص 
: )عمى جميع شركات المساىمة العامة ٕٓٓٓلسنة  ٕٔمع رقـ مف النظاـ الخاص بإدراج الأكراؽ المالية كالس ٘

لا جاز  المؤسسة في الدكلة التقدّـ بطمبات بشػأف إدراج أسيميا في الأسكاؽ المالية المرخصة في الدكلة، كا 
يكمان مف تاريخ  ٖٓالمعنية بكقؼ أنشطتيا إذا لـ تمتزـ بالإدراج خلاؿ  لممجمس طمب استصدار قرار مف الجيػة

 . الشأف( رىا بيذاأخطا
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أما بالنسبة الخاصة بالشركة عف طريؽ القكائـ المالية التي تمزـ السكؽ الشركات بنشرىا، 
بالنسبة  في سكؽ التداكؿ أكراقيا الماليةفيحقؽ قيد  ،لمشركات المصدرة للأكراؽ المالية

ؼ إصداراتيا مف الأكراؽ المالية عمى اختلبليا العديد مف المزايا، لعؿٌ مف أىميا، تكزيع 
عمى نطاؽ كاسع، مما يؤدم إلى خمؽ اىتماـ كبير بيف الجميكر فيما يتعمؽ بنمك  أنكاعيا

كالنشرات المختمفة التي تصدرىا  الأسعارالشركة كنجاحيا، أيضان يعتبر القيد في جداكؿ 
شركة، كأخيران يعمؿ القيد عمى تعريؼ جميكر المستثمريف لم ةدائم دعايةالسكؽ بمثابة 

المالية، كىذه الحقيقة تسيؿ مف عمميات التمكيؿ في المستقبؿ، أم عند  ياكأكراقبالشركة 
 .(689)مالية جديدة أكراؽ إصدار
 في السكؽقيد ال شركطثانيان: 

، فلب يتٌـ التعامؿ أك انظاـ العمؿ فيي سكؽ الأكراؽ الماليةتحدد قكانيف كتعميمات 
قاعة المخصصة لمتداكؿ، كخلبؿ التداكؿ إلا بالأكراؽ المالية المقبكلة بالسكؽ، كداخؿ ال

ساعات العمؿ المحددة، كتتـ الصفقات عمى يد كسطاء مالييف معتمديف لدل السكؽ، فلب 
يجكز التعامؿ بأكراؽ مالية غير مقبكلة أك خارج القاعة، كلإدارة السكؽ إبطاؿ أم تعامؿ 

 المعمكؿ بيا. ةيتٌـ عمى خلبؼ الأنظم
محلبن  المغفمة ية الصادرة عف شركات المساىمةلكي تككف الأكراؽ المال ،عميوبناءن 

شركط بدٌ ليذه الشركات مف استيفاء  لا ،للؤكراؽ الماليةلمتداكؿ في سكؽ دمشؽ 
في السكؽ المذككرة التي نصٌ عمييا المشرع في نظاـ قكاعد كشركط  القيد متطمباتك 

التي سيتـ باختلبؼ السكؽ  المتطمبات، حيث تختمؼ ىذه 6020لسنة  505الإدراج رقـ 
يف: إلى سكق سابقان، أشرنا إلى ذلؾ، كما للؤكراؽ الماليةفييا، إذ تيقسـ سكؽ دمشؽ  القيد
خاصة فييا مف جية، كما  قيد شركطنظامية كسكؽ مكازية، كلكؿ سكؽ منيا  سكؽ

 كانت الشركة المصدرة للؤكراؽ سكرية في السكؽ الكاحدة فيما إذا القيد شركطتختمؼ 
 ، كذلؾ عمى النحك التالي:ة مف جية أخرلأك أجنبي الجنسية

                                                           
، ص ٕٚٓٓد. علاء الديف أحمد جبر، بكرصة الأكراؽ المالية، الييئة المصرية العامة لمكتاب، القاىرة،  ٜٕٛ
ٕٔ. 
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 الشركات المساىمة  أسيـ قيد -ٔ
شركات المساىمة المغفمة بيف السكؽ النظامية الالمشرع في مكضكع قيد أسيـ  ميٌز

 اشترط لكؿ سكؽحيث  ،التي تتككف منيما سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية كالسكؽ المكازية
 ى النحك التالي:قيد خاصة بيا عمكمتطمبات  ان شركط منيما

 النظامية دمشؽ سكؽ :(أ
لسنة  505في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ  قكاعد كشركط الإدراجنظاـ عرٌؼ 

ّـ مف خلاليا بأنيا: ) السكؽ النظامية في المادة الأكلى منو ،6020 السكؽ التي يت
تنظيـ التعامؿ بأسيـ شركات تحكميا شركط إدراج خاصة يحددىا مجمس مفكّضي 

دمشؽ للؤكراؽ  التعريؼ، أف سكؽىذا (. كيتضح مف ة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةىيئ
 قيدالنظامية تتطمب عددان مف الشركط يجب تكافرىا في الشركة حتى تستطيع  المالية

 قيدىا كتختمؼ ىذه الشركط بحسب ما إذا كانت الأكراؽ المزمع ،أكراقيا المالية فييا
 أـ أجنبية، كذلؾ عمى النحك الآتي: الجنسية ةأسيمان عائدة لشركات مساىمة سكري

 الكطنية أسيـ الشركات المساىمة قيد شركط -ٔ
عمى مجمكعة مف  ،سابؽ الذكرقكاعد كشركط الإدراج مف نظاـ  3نص ت المادة 

الراغبة  المغفمةينبغي تكافٌرىا في الشركات السكرية المساىمة التي الشركط المتطمبات ك 
 ، كىي: بيدؼ تداكليا النظاميةسكؽ دمشؽ سيميا في كبالتالي بطرح أ بقيد
مضي مدة ثلبث سنكات عمى الأقؿ مف تاريخ بدء الإنتاج الفعمي أك الاستثمار لمشركة  -

 كفقان لطبيعة نشاط الشركة.

أك ما يعادليا بالعممة الأجنبية،  ألا يقؿ رأسماؿ الشركة عف ثلبثمائة مميكف ليرة سكرية، -
الكامؿ، كبذلؾ يككف الميشر ع قد استبعد الشركات الصغيرة لكي ييكف ر كأف يككف مدفكعان ب

 .(191)لمسكؽ شركات ضخمة قادرة عمى الاستمرار فيو كتسيـ في تنشيط التداكؿ فيو

                                                           
مجمة جامعة تشريف  لأكراؽ المالية كالشركات المساىمة،لمقكمات نجاح سكؽ دمشؽ نياد نادر، د.  ٜٕٓ

 .ٔٙ ص، ٕٚٓٓـ (، عاٜٕ، المجمد )ٗلمدراسات كالبحكث العممية، العدد
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% مف الأسيـ المكتتب بيا، كالغاية 60في الشركة عف  (190)ألا تقؿ نسبة الأسيـ الحرة -
در كبير مف الانتشار حتى تككف فرصة مف ىذا الشرط أف تككف أسيـ الشركة عمى ق

 تداكؿ ىذه الأسيـ كبيرة.

ألا يقؿ عدد المساىميف في الشركة عف ثلبثمائة مساىـ، كذلؾ لتحقيؽ انتشار أسيـ  -
 .(191)الشركة ذات الاكتتاب العاـ بيف أكبر عدد ممكف مف المكتتبيف

% مف 5 يقؿ عف أف تككف الشركة قد حققت ربحان صافيان في آخر سنتيف ماليتيف لا -
 رأسماؿ الشركة في كؿ سنة.

% مف رأس الماؿ المدفكع. كقد ىدؼ 200عف  ألا  يقؿ  صافي حقكؽ المساىميف -
الميشر ع مف ىذا الشرط إلى تكجيو اىتماـ الشركة إلى رفع قيمة أسيميا في السكؽ 

 .(192)المالية، فالمستثمر ييمو جدان ألا تعاني الشركة مف العسر المالي

أف تككف بيانات الشركة المالية كتقاريرىا السنكية عف آخر سنتيف معدٌة كفقان لمعايير  -
ييكث ر عمى  ظو ، كألا تتضمف تقارير مدقؽ الحسابات أمٌ تحف  (193)المحاسبة كالتدقيؽ الدكلية

المركز المالي لمشركة. لأف  المستثمر يعتمد عند اتٌخاذ قراره الاستثمارم عمى المعمكمات 
 اسبية المكجكدة في القكائـ المنشكرة، كالمعتمدة مف قبؿ مدقؽ الحسابات.المح

 الأجنبية أسيـ الشركات المساىمة قيد شركط -ٕ
أسيميا حصران  قيدأجاز المشرع السكرم لشركات المساىمة العائدة لجنسية أجنبية 

مف نظاـ  29النظامية، كلكف ضمف شركط محددة نصٌت عمييا المادة  سكؽ دمشؽفي 
 ، كىي:المذككرةسكؽ الالقيد في 

                                                           
إدارة  أعضاء مجمسالأسيـ الحرة: أسيـ الشركة التي لا تعكد ممكيتيا إلى أحد الأطراؼ التالية: يُقصد ب ٜٕٔ

الشركة )أسيـ نصاب العضكية فقط(، الشركات الأـ كالتابعة كالشقيقة، مؤسسك الشركة )أسيـ التأسيس(، أسيـ 
 .ٕٓٔٓلقيد في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية لسنة امف نظاـ  ٔالقطاع العاـ، أسيـ الخزينة، المادة 

 .ٖٖ٘ صد. عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ،  ٕٜٕ
 .ٕٙ صد. نياد نادر، مرجع سابؽ،  ٖٜٕ
كىي ىيئة مستقمة تيدؼ إلى تحقيؽ التكحيد  ،معايير المحاسبة الدكلية كضعتيا لجنة المحاسبة الدكلية ٜٕٗ

ماؿ كالييئات عند إعداد القكائـ كالتقارير المالية في مختمؼ أقطار لممبادئ المحاسبة المطبقة في مختمؼ الأع
، مشار أعضاء الاتحاد الدكلي لممحاسبيف كتضـ في عضكيتيا جميع ٖٜٚٔالعالـ، كقد أنشئت ىذه المجنة عاـ 

 .ٖٓٙصعبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، د. : لدلإليو 
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 .القيدكالأسكاؽ المالية السكرية عمى مكضكع  الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ -

 ألا  يقؿ  عدد المساىميف في الشركة الأجنبية عف ثلبثمائة مساىـ. -

 % مف رأس الماؿ المدفكع في الشركة.200ألا  يقؿ  صافي حقكؽ المساىميف عف  -

 % إلى عدد الأسيـ المكتتب بيا.60الأسيـ الحرٌة في الشركة عف  ألٌا تقؿ   -

في سكؽ البمد الأصمي، كأف يككف قد مضى عمى ىذا  مقيدةأف تككف أسيـ الشركة  -
 سنتيف عمى الأقؿ. القيد

أف تككف الشركة قد حققت ربحان صافيان في آخر ثلبث سنكات مالية، كألا  يقؿ  ىذا  -
 % مف رأس ماؿ الشركة.5السنكات عف الربح في أم مف ىذه 

أف تككف البيانات المالية لمشركة كتقاريرىا السنكية عف آخر ثلبث سنكات معدة كفقان  -
لمعايير المحاسبة كالتدقيؽ الدكلية، كأف لا تتضمف تقارير مفتشي الحسابات عف ىذه 

 السنكات أيٌة تحفظات تؤثر عمى المركز المالي لمشركة.

أك مذكرة تفاىـ بيف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية كالجية الإشرافية في  كجكد اتفاقية -
 البمد الذم تٌـ إصدار كتداكؿ أسيـ ىذه الشركة.

أف يقترف طمب الشركة بمكافقة الجيات الإشرافية في البمد الذم تٌـ إصدار أكراقيا  -
 المالية كتداكليا فيو.

أسيميا في سكؽ  بقيدعني لمشركات السكرية أف تسمح القكانيف النافذة في  البمد الم -
 القيدالبمد المعني بشركط لا تتعدل الشركط المنصكص عمييا في نظاـ قكاعد كشركط 

 تطبيقان لمبدأ المعاممة بالمثؿ.
 المكازيةدمشؽ  سكؽ (:ب

لسنة  505في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ قكاعد كشركط الإدراج عرٌؼ نظاـ 
ّـ مف خلاليا تنظيـ )ية في المادة الأكلى منو بأنيا: السكؽ المكاز  ،6020 السكؽ التي يت

التعامؿ بأسيـ شركات تحكميا شركط إدراج ميسّرة خاصة بيذه السكؽ تعمؿ عمى 
تكفير السيكلة المبكرة للأكراؽ المالية المدرجة كذلؾ إلى حيف تكفر الشركط الخاصة 

 .(بإدراجيا في السكؽ النظامية
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أف تداكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ المكازية  ،السابؽالقانكني يؼ كيٌتضح مف التعر 
في السكؽ النظامية، كرغبة مف  القيدخاص بشركات مساىمة لـ تستكؼً بعد شركط 

المشرع في تشجيع تداكؿ أكراقيا المالية أتاح ليا ىذا التداكؿ كلكف بشركط ميسٌرة قياسان 
يدان لنقميا إلى ىذه السكؽ إذا استكفت الشركط بالشركط المطمكبة في السكؽ النظامية تمي

المطمكبة، كقد أحسف المشرع صنعان بيذا التكجو بعدـ حرماف ىذا النكع مف الشركات مف 
 .سكؽ التداكؿالسكؽ الثانكية أك تداكؿ أكراقيا في 

، باءكسكؽ مكازية  ألؼمكازية  ىذا كقد قسٌـ المشرع السكؽ المكازية إلى سكؽ
 لي:عمى النحك التا

 ألؼالسكؽ المكازية  -ٔ
دمشؽ للؤكراؽ  في سكؽ قكاعد كشركط الإدراجت المادة الرابعة مف نظاـ نصٌ 

السكرية  المغفمة عمى الشركط اللبزـ تكافرىا في الشركة المساىمة، 6020لسنة  المالية
 كىي: ألؼ،التي ترغب في طرح أسيميا في السكؽ المكازية 

الفعمي أك الاستثمار كفقان لطبيعة  الإنتاجاريخ بدء مضي سنة كاحدة عمى الأقؿ مف ت -
 نشاط الشركة.

ألا  يقؿ  رأس ماؿ الشركة عف مئة مميكف ليرة سكرية أك ما يعادليا بالعممة الأجنبية كأف  -
 يككف مدفكعان بالكامؿ.

 ألاا يقؿ  عدد المساىميف في الشركة عف مئة مساىـ. -

 % مف رأس ماليا المدفكع.90يف في الشركة عف ألاا يقؿ  صافي حقكؽ المساىم -

 % إلى عدد الأسيـ المكتتب بيا.20ألاا تقؿا نسبة الأسيـ الحرٌة في الشركة عف  -

أف تككف بيانات الشركة المالية كتقاريرىا السنكية عف آخر سنة معدٌة كفقان لمعايير  -
ابات عف آخر سنة أيٌة المحاسبة كالتدقيؽ الدكلية، كأف لا يتضمف تقرير مفتش الحس

 تحفظات تؤثر عمى المركز المالي لمشركة.
 باءالسكؽ المكازية  -ٕ

عمى الشركط المذككر  قكاعد كشركط الإدراجنصٌت المادة الخامسة مف نظاـ 
التي ترغب في طرح أسيميا في السكؽ  المغفمة اللبزـ تكافرىا في الشركة المساىمة

 كىي: باء،المكازية 
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 .2/2/6005كة قد استكممت إجراءات شيرىا كذلؾ مف تاريخ أف تككف الشر  -

 ألاا يقؿ  رأس ماؿ الشركة عف خمسيف مميكف ليرة سكرية، كأف يككف مدفكعان بالكامؿ. -

 ألاا يقؿا عدد المساىميف في الشركة عف خمسيف مساىـ. -

 فكع.% مف رأس ماليا المد75ألاا يقؿا صافي حقكؽ المساىميف في الشركة عف  -

 % إلى عدد الأسيـ المكتتب بيا.20ألاا تقؿا نسبة الأسيـ الحرٌة في الشركة عف  -

أف تككف البيانات المالية لمشركة ىف آخر سنة معدٌة كفقان لمعايير المحاسبة كالتدقيؽ  -
الدكلية، كأف لا يتضمف تقرير مفتش الحسابات عف آخر سنة أيٌة تحفظات تؤثر عمى 

 شركة.المركز المالي لم
سكؽ في  كالإدراج القيدشركط  المغفمة العامة تستكفي الشركة المساىمة بعد أف

يتكج ب عمييا تقديـ طمب لإدراج أسيميا في السكؽ، مستكفيان  ،السابقةالأكراؽ المالية 
كتقكـ السكؽ بدراسة ىذا الطمب خلبؿ شير مف  المطمكبة. الشركط كالمستنداتجميع 

بالمكافقة عمى الإدراج مع تحديد نكع  ان قرار  مدير التنفيذم لمسكؽالتاريخ تقديمو، كيصدر 
بعدـ المكافقة  ان ، كما يمكف أف يصدر قرار نظامية أـ مكازية السكؽ التي سيتـ الإدراج فييا

لمشركة مراجعة قرار المدير يمكف الحالة  كفي ىذهتبرير أسباب الرفض،  مع عمى الإدراج
جمس الإدارة، الذم يصدر قراران نيائيان غير قابؿ التنفيذم عف طريؽ تقديـ طمب لم

 . (194)للبعتراض أك المراجعة
 الديف الصادرة عف شركات المساىمة كالحككمةأسناد  قيد -ٕ

، فإن و ييشترط لإدراج شركات المساىمة المغفمة كما ىك الحاؿ في إدراج أسيـ
أسناد الديف العاـ ككذلؾ  ،السكريةالمغفمة شركات المساىمة الأسناد القرض الصادرة عف 

قكاعد كشركط عمييا نظاـ  عف الحككمة تكافر عدد مف الشركط التي نصٌ الصادرة 
 .6020لسنة  في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية الإدراج

                                                           
 ؽ المالية.القيد في سكؽ دمشؽ للأكرامف نظاـ  ٛالمادة  ٜٕ٘
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، فإنو ييشترط المغفمة شركات المساىمةالفبالنسبة لأسناد القرض الصادرة عف 
 :(696)تكفر الشركط التالية قيدىالقبكؿ 

 كف الشركة المصدرة شركة مساىمة مدرجة في السكؽ.أف تك -

أف تككف الشركة قد حققت ربحان صافيان في آخر ثلبث سنكات مالية، كألٌا يقؿ  ىذا  -
 % مف رأس ماؿ الشركة.5الربح في أمٌ مف ىذه السنكات عف 

ي أف تتمتع الشركة بأكضاع مالية سميمة كبمكانة كسمعة جيٌدة داخؿ القطاع الذم تنتم -
 إليو، كأف تككف ممتزمة بأحكاـ قانكف السكؽ كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمكجبو.

 الصادرة عف حككمة الجميكرية العربية السكرية الديف العاـ بأسنادأم ا فيما يتعمؽ 
الأكراؽ إدارة الحصكؿ أكلان عمى مكافقة لجنة  في سكؽ الأكراؽ المالية فييشترط لإدراجيا
، كمف 2/20/6007تاريخ  60المشكمة بمكجب المرسكـ التشريعي رقـ  ةالمالية الحككمي

ث ـ يتـ تقديـ طمب لإدراجيا في السكؽ، بعد استكماؿ الإجراءات المطمكبة لدل مركز 
 .(697)المقاصة كالحفظ المركزم

المساىمة المدرجة في  الشركات ، فتقكـ(698)أما عف إجراءات قيد أسناد القرض
 تدرس دائرة ليا. المخصٌص لمنمكذج كذلؾ كفقان  القرض، أسناد اجالسكؽ بتقديـ طمب لإدر 

 الإدراج شركط بتطبيؽ التزاميا حيث مف الشركة أكضاع مف ىذا الطمب كتتأكد الإدراج
 الإدراج تعميؽ عدـ مف كالتأكد البدلات، كافة بتسديد كالتزاميا الأسيـ، عمى المطبقة
 أف يجبك  السكؽ، في أسيميا إدراج يدتق مخالفات لأية الشركة ارتكاب أك لأسيميا
الإدراج مجمكعة مف البيانات التي نص  عمييا  دائرة قًبؿ مف لاستلبمو الطمب يتضمف

قرار  المدير التنفيذم لمسكؽكفي حاؿ تحق ؽ جميع شركط الإدراج يصدر  ،دليؿ الإدراج
ات اللبزمة لطرح الإجراء الأكلية عمى الإدراج، كيتكج ب عمى الشركة استكماؿ المكافقة
 الأسناد.

                                                           
 مف المصدر السابؽ. ٕٕالمادة  ٜٕٙ
 مف المصدر السابؽ. ٕ٘المادة ٜٕٚ 
 مف نظاـ القيد في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية، كدليؿ الإجراءات الصادر بالاستناد إليو. ٕٗالمادة  ٜٕٛ
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 مجمسكبعد استكماؿ جميع الأكراؽ كالبيانات المطمكبة ييعرض طمب الإدراج عمى 
 الأكراؽ إدراج طمب عمى المكافقة بعدـ قراران  الإدارة مجمس ات خذ حاؿ ، فيإدارة السكؽ

 يتـ الطمب، دراسة خلبؿ الإدراج شركط عمى ييكث ر طارئ حدث أم لحصكؿ المالية،
 استكماؿ الشركة مف كيطمب الرفض، سبب فيو ؿيعمٌ  ميسجؿ بخطاب الشركة لبـإع

 تمؾ استكماؿ عدـ حاؿ كفي بقراره الإدارة مجمس يحددىا مدة خلبؿ الإدراج، متطمبات
 مجمس مف تحدد بنسبة المدفكع الإدراج بدؿ مف الطمب دراسة أجكر خصـ يتـ المتطمبات

 الإدارة مجمس فييصدًر الطمب، عمى المكافقة حاؿ في أم ا .لمشركة الباقي كيعاد الإدارة
 العضكية بإجراءات البدء الشركة عمى يجب حيث الإدراج عمى المشركطة بالمكافقة قراره
 العمميات مديرية إلى القرار بإرساؿ التنفيذم المدير كيقكـ المركز، كفي السكؽ في

 .المعنية لمشركة ضأسناد القر  بإدراج تعميـ بإصدار كالتي تقكـ .كالإدرا،
قد نصٌ في  6006 لسنةأف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية  ،أخيران كلا بدٌ مف الإشارة 

تداكليا في  الجائزالأكراؽ المالية  كإحدل منو عمى كحدات الاستثمار/أ 43ك 3المكاد 
قكاعد كشركط ، إلا أف نظاـ كما كقفنان عمى ذلؾ فيما سبؽ سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية

 قيدىا ضكابطلـ يحدد شركط أك  6020لسنة في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية  اجالإدر 
حاليان العمؿ عمى استدراكيا في السكؽ المذككرة، كىي ثغرة في النظاـ المذككر يتعيف 

شركات صناديؽ ك كخاصة بعد الترخيص لعدد مف  كعدـ التأخر في مسألة تنظيميا،
الذم نص عمى  المذككركراؽ المالية الاستثمار في سكرية في ضكء قانكف سكؽ الأ

 إحداثيا.
 في السكؽ  قيدالثالثان: أثر 
الأكراؽ المالية الصادرة عف الجيات المعنية في أك إدراج أف قيد  فيو، لا شؾٌ مما 

 ىي:السكؽ الثانكية أك سكؽ التداكؿ يترتب عميو جممة مف الآثار القانكنية 
كالإصدار لجميع المستثمريف، كلا يحؽ بالتالي اندماج الأكراؽ المالية مف ذات النكع  -

عمى أم طرؼ التمسؾ بحؽ أك التزاـ عمى أكراؽ بذاتيا، بحيث تتحكؿ تمؾ الأكراؽ 
المدرجة مف أكراؽ معينة بذاتيا إلى أكراؽ مثمية معينة بنكعيا، كيككف لصاحب الكرقة 
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ة مف تسمسلبت الأكراؽ المالية الحؽ في عدد معيف مف الأكراؽ المالية، كليس بأرقاـ معين
 .   (699)المالية

القيد في السكؽ تيصبح الأكراؽ المالية المقيدة محلبن لمتداكؿ بيعان كشراءن في ىذه  بمجرد -
كفي الأكقات المحددة مف قبؿ  ،كداخؿ القاعة المخصصة لمثؿ ىذه الغاية ،السكؽ

بطريقة  بيذه الأكراؽ أكامر التداكؿ المتعمقةكيتـ عرض ، (300)الييئات القائمة عمى السكؽ
ؿ مثٌ يي  كىك ما ،تكفؿ العلبنية كبالبيانات اللبزمة لمتعريؼ بالعممية كذلؾ كفؽ قكاعد السكؽ

  .(210)لممتعامميف عمى الأكراؽ المالية المقيدة  ضمانا ميمان 

ييحتٌـ عمى الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية المدرجة في علبكة عمى ذلؾ، فإف القيد  -
جؿ حماية أ، مف عف مركزىا المالي الالتزاـ بالإفصاح كالشفافيةالمالية  سكؽ الأكراؽ

يجاد أعمى درجات الثقة في سكؽ الأكراؽ المالية، مما ينعكس  ،حممة الأكراؽ المالية كا 
  أداء السكؽ التداكلي.عمى إيجابان 

 المطمب الثاني
 شركات الخدمات كالكساطة المالية

 (الكسطاء الماليكف)
 الكسطاء الماليكف اختصاران  ت الخدمات كالكساطة المالية أك ما تيسمىتيعدٌ شركا
في يعكد ، كالسبب للؤكراؽ الماليةدمشؽ يا سكؽ إلي تستندالتي  الأساسيةأحد الأركاف 

التعامؿ بالأكراؽ  -كما فعؿ غيره مف المشرعيف- منعالسكرم أف المشرع إلى ذلؾ، 
بممارسة الكسطاء المرخص ليـ شراءن إلا مف خلبؿ  سكؽ بيعان أكىذه الفي  المالية المقيٌدة

كالأنظمة كالتعميمات الصادرة  الأكراؽ الماليةأعماؿ الكساطة كفقان لأحكاـ قانكف سكؽ 
ؽ الكسطاء المالييف حصران، يحصر عمميات التداكؿ في السكؽ عف طر حيث ، بمقتضاه

                                                           
 كما بعدىا. ٕٗٔد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٜٜٕ
، عمى أنو: )بالنسبة لتداكؿ أسيـ الشركات ٕٙٓٓؽ الأكراؽ المالية لسنة /ج مف قانكف سكٚنصّت المادة  ٖٓٓ

المساىمة التي لا تنطبؽ عمييا شركط الإدراج الخاصة بأحد السكقيف النظامية أك المكازية، فيتـ في مجمس 
حكاـ مؤلّؼ مف المتعاقديف أك ممثمييما أماـ مرجع رسمي مختص أك أماـ مندكب الشركة ذات العلاقة كفقان لأ

 مف قانكف التجارة(. ٘ٗٔالمادة 
  . ٖٛٔد. صالح راشد الحمراني ، مرجع سابؽ، ص   302
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فكؿ مستثمر يرغب ، عالـفي ال أسكاؽ رأس الماؿ تشريعات أغمبتقريبان كىك ما كرٌستو 
كسيطان عنو ليقكـ بتنفيذ أكامر عميو أف يختار  الاستثمار في سكؽ الأكراؽ الماليةفي 

 الكسيطكىذا يعني أف ، البيع أك الشراء الخاصة بو مقابؿ عمكلة تحددىا إدارة السكؽ
، المستثمر الكصكؿ لمسكؽ القناة الكحيدة التي عف طريقيا يستطيع ىذايعتبر ، المالي

كبالتالي فلب يجكز تداكؿ الأكراؽ المالية المقيٌدة بالسكؽ إلا عف طريؽ الكسيط المرخص 
لا كقع التداكؿ باطلبن   .(306)لو لمقياـ بعمميات التداكؿ كا 
صفة التاجر، يتمتع ب شخصان اعتباريان ييعدٌ  ،كالكسيط المالي كفقان لمتشريع السكرم

كلو حقكؽ أك مصرفان،  ،دكدة المسؤكليةأك شركة مح ،مغفمة كيتخذ صكرة شركة مساىمة
 الأكراؽ الماليةسكؽ لا يكتسب صفتو ككسيط تداكؿ في ، فضلبن عف أنو كعميو التزامات

سنتناكؿ في ىذا  ،، عميوحددتيا نصكص القانكف شركط معينة فيوإلا إذا تكافرت 
ثـ ككظائفو،  التداكلي، مفيكـ الكسيط المالي كشركط قبكلو في سكؽ دمشؽ المطمب

 ،كالتزاماتو الكسيطىذا حقكؽ كمف ثـ سنتناكؿ المركز القانكني ليذا الكسيط المالي، 
 :حالات انتياء عمؿ الكسيط الماليكأخيران 

 أكلان: مفيكـ الكسيط المالي
مف التي يجب أف تتكافر فيالشركط ك الكسيط المالي،  تعريؼعمى التتالي سنتناكؿ 
 ي السكؽ:مينة الكساطة المالية فيمارس أعماؿ 

 الكسيط الماليبتعريؼ ال -ٔ
فقد عرٌفو البعض بأنو: )كؿ شخص مت لمكسيط المالي، دت التعاريؼ التي قيدً تعدٌ 

بيع كشراء  لو خبرة في شؤكف البكرصة، كعميو أف يباشر نشاطو في طبيعي أك اعتبارم
لة الأكراؽ المالية لحساب العملبء في المكاعيد الرسمية لعمؿ البكرصة مقابؿ عمك 

م يتكسط بيف بائع : )أمٌ شخص طبيعي أك معنك كييعرٌفو البعض الأخر بأنو .(303)محددة(

                                                           
د. صلاح زيف الديف، دكر مبادئ حككمة الشركات في رفع كفاءة البكرصة المصرية، كمية الحقكؽ، جامعة  ٕٖٓ

 .  ٘ٙ، ص ٕٛٓٓطنطا، 
ؾ كبكرصات الأكراؽ المالية، المطبعة د. مصطفى رشدم شيحة، د. زينب حسف عكض الله، الاقتصاد كالبنك  ٖٖٓ

 .ٙٗ، ص ٖٜٜٔالحديثة، القاىرة، 
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القياـ بعممية الكساطة كمشترم للؤكراؽ المالية لإتماـ صفقة بينيما، كحده لو الحؽ في 
بأنو:  عرٌفو آخر بينما .(304)(في تداكؿ القيـ المنقكلة شرط الحصكؿ عمى ترخيص بذلؾ

كيقكـ بعقد عمميات البيع كشراء ءة في سكؽ الأكراؽ المالية )شخص ذك دراية ككفا
الرسمية، كذلؾ لحساب الزبائف الأكراؽ المالية في بكرصة الأكراؽ المالية في المكاعيد 

مسؤكلان كضامنان لصحة كؿ عممية تٌـ كمقابؿ عمكلة يتمقاىا مف البائع كالمشترم كيعتبر 
 .(305)تنفيذىا، بيعان كشراءن(
 الأكراؽ الماليةأسكاؽ تشريعات لتعاريؼ الفقيية السابقة، فقد تناكلت إضافة إلى ا

مف قانكف بكرصة الأكراؽ  4/أ/3المادة  والكسيط المالي بالتعريؼ، فقد عرٌفت أيضان 
أمّ شخص، طبيعيان كاف أك معنكيان باستثناء البنؾ، ، بأنو: )2934 لسنةالأمريكي 
مف كعرٌفتو المادة الأكلى  (.ة لحساب الغيرفي إتماـ الصفقات بالأكراؽ المالييشارؾ 

كسكؽ بشأف ىيئة  6000 لسنة 4القانكف الاتحادم لدكلة الإمارات العربية المتحدة رقـ 
الشخص الاعتبارم المصرّح لو كفقان لأحكاـ بأنو: ) الإمارات للؤكراؽ المالية كالسمع،

 مادة الثانية مف قانكف الأكراؽالأيضان فتو كعرٌ (. القانكف بالقياـ بأعماؿ الكساطة بالسكؽ
الشخص الذم يمارس شراء الأكراؽ ، بأنو: )6006 لسنة 76المالية الأردني رقـ 

قانكف سكؽ العراؽ التنظيمية ل التعميماتكما عرٌفتو  (.كبيعيا لحساب الغير المالية
شخص معنكم يُجاز مف المجمس لممارسة ، بأنو: )6004 لسنة 74رقـ  للؤكراؽ المالية

أخيران عرٌفو ك  (.بمكجب أحكاـ القانكف كالنظاـكساطة في بيع كشراء الأكراؽ المالية ال
بأنو:  6006لسنة المادة الثانية مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية المشرع السكرم في 

الاعتبارم المرخص لو مف قبؿ الييئة لممارسة أعماؿ الكسيط المالي أك الشخص )
 (.الجنسية السكرية، كالذم يتمتع بالكسيط لحسابو
 :ما يميالتعاريؼ السابقة  جميع يتٌضح مف

                                                           
أحمد مداتي، الكساطة في المعاملات المالية )السمسرة(، رسالة ماجستير مقدمة لكمية الحقكؽ كالعمكـ  ٖٗٓ

 .ٜٔ، ص ٕٕٓٓالإدارية بجامعة الجزائر، 
مد يكسؼ ياسيف، البكرصة، عمميات ، د. محٗٔٔأ. أنطكاف الناشؼ، أ. خميؿ اليندم، مرجع سابؽ، ص  ٖ٘ٓ

 .ٕٚ، ص ٕٗٓٓ، بيركت، ٔالبكرصة، تنازع القكانيف، اختصاص المحاكـ، منشكرات الحمبي الحقكقية، ط
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يككف شخصان طبيعيان أك شخصان إما أف  في سكؽ الأكراؽ المالية الكسيط المالي -أ
 مف قبؿ القانكف الأمريكيصراحة د ذلؾ كتأيٌ عميو جانب مف الفقو  ركٌزما ، كىك اعتباريان 

السكرم القانكف العراقي ك راتي كالقانكف الإما كص القانكفحددت نصبينما  .سالؼ الذكر
أعماؿ الكساطة في سكؽ الأكراؽ المالية بالشخص صفة الشخص الذم يمارس 

الكسيط  صفةخر مف الفقو لـ يحدد آفي حيف أف جانب  ،دكف الطبيعي حصران  الاعتبارم
ىك ، ك دكف تحديد تاركان الأمر عمى إطلبقو ؟رمٌّ أـ اعتباالمالي: ىؿ ىك شخصه طبيعيٌّ 

في التشريع الأردني تنصرؼ ، عممان أف عبارة الشخص الكاردة ما تبناه المشرع الأردني
حصر أعماؿ أف  ،كبتقديرنا .إلى الشخص الطبيعي كالشخص الاعتبارم عمى السكاء

 مكفؽمسمؾ دكف الطبيعي  بالشخص الاعتبارم في سكؽ الأكراؽ المالية الكساطة المالية
كالتنظيـ الإدارم  ،الماديةإمكانيات الشخص الاعتبارم مف المشرع السكرم، ذلؾ أف 

مف النادر تكافرىا التي يتمتع بيا  كالخبرة في نشاط سكؽ الأكراؽ المالية كالحرفية ،العالي
ؽ اسك أفي احتراؼ النشاط المالي كبالأخص ، كبالتالي فإف في الشخص الطبيعي بمفرده

مف غيره مف أسكاؽ السمع الأخرل، يحتاج أكثر  عادة المحفكؼ بالمخاطر الأكراؽ المالية
ية بالشخص الاعتبارم دكف الطبيعي، علبكة عمى أف حصر أعماؿ الكساطة المالإلى 

ات الكساطة المالية بالأشخاص الاعتبارية يعطي ضمانة كبيرة لممستثمريف حصر عممي
في لاستثمار خبرة في مجاؿ ا، الغالبالذيف لا تتكافر لدييـ، في  سكؽ الأكراؽ الماليةفي 

مما يحثيـ  سكؽ الأكراؽ المالية حتى لا يككنكا فريسة لاستغلبؿ المضاربيف المحترفيف،
، ناىيؾ عف أف قصر التعامؿ عمى ىذه الأشخاص (306)عمى الاستثمار في ىذه السكؽ

كبالذات مف يتخذ شكميا إحدل شركات الأمكاؿ كما فعؿ المشرع السكرم،  ،الاعتبارية
 سير عمميات التداكؿ في السكؽ. يشكٌؿ ضمانان لحسف

في بيع سكاء أكانت فقيية أـ قانكنية كضٌحت عمؿ الكسيط المالي  جميع التعاريؼ -ب
بحسب  مباشرة مف خلبؿ السكؽ أك لحسابو الخاص لصالح الغيركشراء الأكراؽ المالية 
ؽ المكائح الداخمية لسكؽ الأكرامقابؿ عمكلة محددة ب ، كذلؾالتشريع السكرم حصران 

زت عمى المكاصفات كالمؤىلبت التي يجب أف يتمتع ركٌ التعاريؼ الفقيية،  كذلؾ المالية.

                                                           
 .ٗٙٔد. عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص  ٖٙٓ
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حيث يتكجب أف يككف عمى دراية كخبرة عالية في مكضكع التعامؿ بيا الكسيط المالي، 
 كأف يحصؿ عمى ترخيص بذلؾ مف الجية المختصة.في الأكراؽ المالية بيعان كشراءن، 
الشخص أف نعرٌؼ الكسيط المالي بأنو، مف جانبنا ف كبناءن عمى ما تقدـ، يمك

عمميات بيع كشراء الأكراؽ المتخصص في ك  ،المجاز مف قبؿ الجية المختصة الاعتبارم
عمكلة محددة بمكجب القكانيف لقاء كذلؾ، الخاص المالية لحساب الغير كلحسابو 

 .السكؽ المعمكؿ بيا في الداخمية كالأنظمة
 شركط الكسيط المالي -ٕ

مميات الكساطة المالية في سكؽ دمشؽ أف المشرع حصر ع إلى ،سبؽ لنا الإشارة
 بالشخص الاعتبارم،كفقان لأحكاـ القانكف، مستقبلبن تنشأ  أخرلالمالية كأية سكؽ  للؤكراؽ
لحساب في السكؽ سكاء مف خلبؿ أعماؿ البيع كالشراء تعامؿ في الأكراؽ المالية كأف ال

الأشخاص الاعتبارييف الخاص، لا يجكز إلا بكساطة  سابوأك لح الغير لقاء عمكلة
، كليذا اشترط القانكف في الشخص الاعتبارم الراغب في حصران  المرخص ليـ قانكنان 

الشركط التي حددتيا المكاد  مف ان عدد المذككرة في السكؽ الكساطة الماليةأعماؿ ممارسة 
نظاـ الكساطة المالية الكاردة في  تمؾككذلؾ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية،  34ك  32

ىذه الشركط بشكؿ شركة تتعمؽ ، 68/8/6006تاريخ  3946الصادر بمكجب القرار رقـ 
دارتيا، الكساطة المالية،  ، كأخيران الترخيص ليا بمزاكلة نشاط ككفاءتياكرأس ماليا، كا 
 باعان:ىذه الشركط تً  كسنتناكؿالكساطة المالية، 

 لمكسيط المالينكني : الشكؿ القاالشرط الأكؿ
يككف عمى أف: )، 6006لسنة مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية  34نصٌت المادة 

الترخيص شركة سكرية مساىمة، أك شركة محدكدة المسؤكلية إذا كاف نشاطيا طالب 
يقتصر عمى مزاكلة الكساطة في الأكراؽ المالية أك الاستشارات كتحميلات الأكراؽ 

يعتزـ ممارسة بعض الأنشطة أك الخدمات المالية  صرفان محميان المالية، أك أف يككف م
ىذا ضح مف يتٌ  (.كمممككة لو أك مف خلاؿ حسابات مستقمة بعةمف خلاؿ شركة تا

 في سكؽ الأكراؽ الماليةأعماؿ الخدمات المالية د حؽ ممارسة ، أف القانكف حدٌ النص
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الذم  حصران  لشخص الاعتبارمبا ،كمف ضمنيا أعماؿ الكساطة في تداكؿ الأكراؽ المالية
 :صكرةيتخذ شكمو القانكني 

 ، لممارسة جميع الأعماؿأكانت عامة أـ خاصةسكاء  سكرية مغفمة مساىمةشركة  -
، كالتي مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 30المنصكص عمييا في المادة المالية  كالأنشطة

 سنأتي عمى ذكرىا مفصلبن فيما بعد.

الكساطة عمى مزاكلة نشاط  فقط يقتصر نشاطياسكرية حدكدة م مسؤكلية شركة ذات -
كبمكجب  .في الأكراؽ المالية، أك مزاكلة نشاط الاستشارات كتحميلبت الأكراؽ المالية

ىذا النكع مف رفع المشرع القيد السابؽ عف ، 6008 لسنة 36رقـ المرسكـ التشريعي 
المالية لأنشطة في سكؽ الأكراؽ كسمح بالتالي ليا بمزاكلة جميع الأعماؿ كا ،الشركات

 التي تستطيع الشركة المساىمة ممارستيا.

في تداكؿ الأكراؽ الكساطة الخدمات المالية كمف ضمنيا يمارس أعماؿ مصرؼ محمي  -
 .مف خلبؿ شركة متخصصة تابعة لو ليذه الأعماؿ، شريطة ممارسة المصرؼ المالية

أعماؿ الكساطة يككف متخصصان في  كييفيـ مف ذلؾ، أنو لا ييشترط في المصرؼ أف
، كييدؼ أف يككف مالكان لشركة يككف مكضكع نشاطيا الكساطة الماليةالمالية، بؿ يكفي 

أمكاؿ المصارؼ التي ىي في الأصؿ أمكالان لممكدعيف  تجنيبالمشرع مف كراء ذلؾ، 
لتي ، بالترخيص لممصارؼ المحمية امخاطر عمميات المضاربة في سكؽ الأكراؽ المالية

 شركات تابعة ليا.تعمؿ في السكؽ السكرية بممارسة أعماؿ الكساطة المالية عف طريؽ 
 الكسيط الماليماؿ رأس الحد الأدنى ل: الشرط الثاني

سيط المالي طالب الترخيص يقؿ رأسماؿ الك  إضافة إلى الشرط السابؽ، يجب ألا
 صراحة، 6006لسنة  اليةد المشرع في قانكف سكؽ الأكراؽ الملـ يحدٌ . عف حدٍّ معي ف

في المادة  اكتفى، بؿ مقدار الحد الأدنى لرأس ماؿ شركات الخدمات كالكساطة المالية
 ،تأسيس الشركةعند  مدفكعان كما يككف منو  ،ىذا الرأسماؿبأف اشترط ألٌا يقؿٌ منو،  34/3

لؾ المحدد في نظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية، كذ الأدنىعف الحد 
 كفقان لطبيعة نشاط الشركة.
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أنيا نجد  ،6006لسنة  /ج مف نظاـ الكساطة المالية4المادة  نص إلىكبالرجكع 
حسب  ، حيث يختمؼشركة الكساطة الماليةلرأس ماؿ  الأدنى بشكؿ كاضح الحد تحدد

عمى تقديـ الاستشارات يا منصبان ، فإذا كاف نشاطىذه الشركة نكع النشاط الذم تمارسو
لرأس ماليا ىك  ؿ كنشر المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية حصران فإف الحد الأدنىكتحمي
مميكف سكرية خمسة كثلبثيف  35كيرتفع ىذا المبمغ إلى مميكف ليرة سكرية، عشركف  60

، كيرتفع شراء كبيع الأكراؽ المالية لحساب الكسيط الخاصإذا انصب نشاط الشركة عمى 
لحساب المالية  إذا كاف شراء كبيع الأكراؽ مميكف ليرة سكريةخمسيف  50مرة أخرل إلى 

مميكف ليرة سكرية إذا كاف غرض الشركة مائة  200ككذلؾ يرتفع إلى ، الغيرك الكسيط 
لى بأمانة الاستثمارمتعمقان  مميكف ليرة مائة كخمسيف  250، كأعماؿ الحافظ الأميف، كا 

ران يصؿ الحد الأدنى لرأس ماؿ شركة دارة صناديؽ الاستثمار، كأخيسكرية بالنسبة لإ
لإدارة الإصدارات مميكف ليرة سكرية بالنسبة ثلبثمائة كخمسيف  350إلى  الكساطة المالية

   .للؤكراؽ المالية الأكلية
بالإضافة إلى ذلؾ، فعمى شركة الكساطة المالية تقديـ كفالة مصرفية غير 

مف الحد الأدنى  %60لا تقؿ عف  ريةالسك  مشركطة لأمر ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
، كتككف ىذه الكفالة ضمانان لتنفيذ الالتزامات (307)لرأس ماؿ الشركة طالبة الترخيص

 المترتبة عمى الشركة لعملبئيا المتعامميف معيا في الأكراؽ المالية.
أف المشرع قصد مف تحديد الحدكد الدنيا لرأس ماؿ شركات الخدمات كيبدك 
، ضماف الملبءة المالية ليذا النكع مف الشركات باعتبار أف رأسماليا ةكالكساطة المالي

 لذا اشترط المشرع تكافر حدو  صحاب الاستثمارات المتعامميف معيا،ؿ الضماف العاـ لأمثٌ يي 
ماؿ شركة الكساطة المالية بحيث تتكافر لدييا القدرة المالية لمقياـ بالمياـ أدنى لرأس 

كبالتالي تحمؿ المخاطر المترتبة عمى التعامؿ قرار ترخيصيا  بمكجبالممقاة عمى عاتقيا 
 في سكؽ الأكراؽ المالية.
، أف الحدكد الدنيا لرأس ماؿ شركات الكساطة المالية المذككرة ىنا كلا بدٌ مف القكؿ

في  الذم تضطمع بو ىذه الشركاتة النشاط يمنخفضة بشكؿ لا يتناسب مع أىم أعلبه

                                                           
 .ٕٛٓٓ/د مف نظاـ الكساطة المالية لسنة ٗمف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، ك ٘/ٖٗالمكاد  ٖٚٓ
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القكة الشرائية لميرة السكرية كحصكؿ  انخفاض، كذلؾ في ضكء يان حال سكؽ الأكراؽ المالية
الحدكد  بيذه مف إعادة النظر لا بدٌ انعكس سمبان عمى الاقتصاد الكطني، لذا تضخـ نقدم 

المقدمة ، مما يزيد مف الضمانات برفعيا إلى الحد الذم ينسجـ كقيمة العممة الكطنية
 الية.في سكؽ الأكراؽ الملمراغب في الاستثمار 

 الكسيط المالي خبرة ككفاءةالشرط الثالث: 
 في سكؽ الأكراؽ المالية مف البدييي، ألا يمارس مينة الخدمة كالكساطة المالية
أم . (308)النشاطالنكع مف إلا جية معينة تتكافر لدييا القدرة كالميارة اللبزمة لمزاكلة ىذا 

الخبرة كالكفاءة في التعامؿ مختصة في الشؤكف المالية كتتمتع بتمؾ الجية أف تككف 
شركطان كمكاصفات  تطمٌب المشرعنجد أف ليذا ، بالأكراؽ المالية كطرؽ تداكليا كتحصيميا

كىذه  النكع مف الأنشطة المالية،ترغب بممارسة ىذا  شركة كساطة مالية كؿ في صارمة
كذلؾ ، ان أيض الأشخاص القائميف عمى إدارتياب الشركط تتعمؽ بالشركة نفسيا، كما تتعمؽ

 افيي المستثمريفكحماية  عمى زيادة الثقة بسكؽ الأكراؽ المالية المشرع حرصان مف
 كضماف حقكقيـ.

/ب مف نظاـ 4المادة ، فقد اشترطت نفسيا لشركة الكساطة الماليةفبالنسبة  
تثبت الجية طالبة الترخيص بممارسة أعماؿ الكساطة ، أف 6006لسنة  الكساطة المالية

نشاط الأكراؽ المالية في السكؽ، كأف عمى القياـ بنكع كحجـ السكؽ قدرتيا المالية في 
إدارة المخاطر، كالمكارد التقنية،  كسياسات كنظـكالنظـ المالية، تمتمؾ الخبرات الإدارية، 

لممارسة أعماؿ  كالإجراءات كالنظـ التشغيمية الكافية لمكفاء بالتزاماتيا التجارية كالنظامية
 الذم ترغب بممارستو في السكؽ. ية كفقان لطبيعة نشاطياالأكراؽ المال

 استمزـفقد ، عمى إدارة شركة الكساطة الماليةالقائميف للأشخاص أما بالنسبة 
مف الكفاءة العممية تكفير إدارة ذات درجة عالية  قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةعمييا 
)كييراد بيـ  الشركة ةإدار  أعضاءمنو، أف تتكافر في  34، حيث اشترطت المادة كالعممية

، كمكظفييا، كككلبئيا الذيف ، كمسؤكلييارئيس كأعضاء مجمس الإدارة كالمدراء التنفيذييف(

                                                           
زكز عبد الرحمف، دكر الكساطة المالية في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية )مع الإشارة لحالة تكنس(، بف ع ٖٛٓ

 .ٖٓٔ، ص ٕٕٔٓ/ٕٔٔٓرسالة ماجستير مقدمة لكمية العمكـ الاقتصادية بجامعة متكرم قسطنطينة، 
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في سكؽ الأكراؽ المالية، المؤىلبت  فعميان  سيمارسكف أعماؿ كأنشطة الأكراؽ المالية
ة كالنزاىة السكؽ، كيتصفكف بالأمان أنظمةكالميارات كالخبرات الضركرية كفقان لأحكاـ 

، ألا يككف قد سبؽ الحكـ ككذلؾ اشترطت المادة نفسيا ،كالحياد التاـ في عقد الصفقات
، بعقكبة في جناية أك عمى أحد مؤسسي الشركة أك مديرييا أك أحد أعضاء مجمس الإدارة

 لسنةجنحة ماسة بالشرؼ أك إحدل الجرائـ المنصكص عمييا في قانكف الشركات 
، أك الحكـ بإشيار الإفلبس، ما لـ يكف قد ردٌ 6007 لسنةارة ، أك قانكف التج6022

 عميو اعتباره.
 في السكؽ الكساطة الماليةمينة بمزاكلة الترخيص الشرط الرابع: 

أف تمارس نشاطيا في مف الطبيعي، أنو ليس لشركة الخدمات كالكساطة المالية  
يئة الأكراؽ كالأسكاؽ مف ىالأكراؽ المالية إلا بعد الحصكؿ عمى ترخيص بذلؾ سكؽ 
 مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 32المادة  صراحةشارت إليو ، كىك ما أالسكرية المالية

طة شركات الخدمات كالكساطة المالية إلا بعد لا يجكز مزاكلة أنش -أبنصيا: )
، كالقيد بالسجؿ المعد ليذا الغرض، كذلؾ كفقان الحصكؿ عمى ترخيص بذلؾ مف الييئة

 (.كالإجراءات التي يحددىا نظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة الماليةلمقكاعد 
تباريان سكاء أف يككف الكسيط شخصان اعفبعد أف تتكافر الشركط التي سبؽ ذكرىا )

كأف يتكافر الحد الأدنى لرأس ، ان مصرف ـشركة محدكدة المسؤكلية أ أكاف شركة مساىمة أـ
الكفاءة طالبة الترخيص بالخبرة ك كأف تتمتع إدارة الشركة  ماليا المنصكص عميو قانكنان،

، يتكجب عمى شركة (اللبزمتيف لممارسة أعماؿ الكساطة في سكؽ الأكراؽ المالية
الترخيص اللبزـ بمزاكلة نشاط الخدمات كالكساطة عمى أف تحصؿ  المالية الكساطة
 . السكرية كاؽ الماليةمف الجية المختصة كىي ىيئة الأكراؽ كالأس في السكؽ المالية

ييئة المف قبؿ  إجراءات الترخيص لشركة الخدمات كالكساطة الماليةعف  أما
 الآتي:فتككف عمى النحك المذككرة 

 شركة كساطة مالية تأسيسبطمب  كمرحمة أكلى التقدـكلان: أ
، يتعيف عمى كؿ شركة 6006لسنة  /ا مف نظاـ الكساطة المالية5كفقان لممادة 

تحصؿ أكلان عمى  أف اكلة نشاط أك أكثر مف أنشطة خدمات الأكراؽ الماليةترغب في مز 
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تتقدـ بطمب  المكافقة الخاصة بالتأسيس كالتسجيؿ في سجؿ الشركات، كيتـ ذلؾ بأف
 متضمنان الكثائؽ التالية: السكرية، تأسيس أكلي إلى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

 .ة مكقعان عميو مف المؤسسيفنسخة مف مشركع النظاـ الأساسي لمشرك -

التفكيض الصادر مف المؤسسيف لمف ينكب عنيـ في مباشرة إجراءات التأسيس  -
 كالحصكؿ عمى الترخيص.

 إقرار مف مفتش الحسابات يفيد قبكلو التعييف -

إذا دخؿ في رأس ماؿ الشركة حصة عينية يتعيف تقديـ ما يفيد تقييميا كاستكماؿ  -
 ذلؾ.إجراءات 

 امؿ للؤنشطة التي يتكقع أف تمارسيا الشركة )نكع الخدمات كالأنشطة(.كصؼ ك -

 نسخة مف مشاريع المكائح الداخمية المنظمة لأعماؿ الشركة. -
مشار إلييا أعلبه عمى مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ تيعرض كثائؽ التأسيس ال

تعيف في حالة كي ،لاتخاذ قرار أكلي بالمكافقة عمى التأسيسالسكرية كالأسكاؽ المالية 
مدة شير مف تاريخ ثائؽ أك البيانات المقدمة إخطار ذكم الشأف خلبؿ كجكد نقص في الك 

كفي حاؿ رفض مجمس المفكضيف المكافقة عمى طمب تأسيس  ،تقديـ الطمب لاستكماليا
إخطار ذكم الشأف كيتعيف في ىذه الحالة  ،لبن ، يجب أف يككف قراره بالرفض معمٌ الشركة

مكافقة في حالة  أما لبؿ أسبكعيف مف تاريخ صدكره بخطاب مسجؿ.بيذا القرار خ
استكماؿ إجراءات  الأخيرةالمجمس بشكؿ أكلي عمى تأسيس الشركة، يتعيف عمى ىذه 

كفقان لما ىك منصكص  كالقيد في سجؿ الشركات التأسيس لدل كزارة الاقتصاد كالتجارة
 .6022 لسنة 69عميو في قانكف الشركات رقـ 

 بمزاكلة نشاط الكساطة في السكؽ طمب الترخيصب كمرحمة ثانيةالتقدـ  ثانيان:
 ةلراغبا، يتعيف عمى الشركة 6006لسنة  الكساطة الماليةمف نظاـ  6طبقان لممادة 

بعد استكماؿ إجراءات في سكؽ الأكراؽ المالية، ممارسة نشاط الكساطة المالية في 
، كمكافقة في ضكء قانكف الشركات المذككر كالتجارةلدل كزارة الاقتصاد أصكلان تأسيسيا 

عمى إصدار كطرح أسيميا عمى الاكتتاب العاـ  ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية
كفقان لمنمكذج المعد ليذه  ليذه الأخيرة، التقدـ بطمب خطي فيما لك كانت شركة مساىمة



114 

خدمات المالية في ، لمحصكؿ عمى الترخيص بمزاكلة نشاط أك أكثر مف أنشطة الالغاية
 الكثائؽ مف أىميا:البيانات ك بالطمب عدد مف  كييرفؽ، السكؽ

 طمب الترخيص كمكاقع فركعو إف كجدت.كعنكاف مقدـ  اسـ -

لدل كزارة الاقتصاد كالتجارة، كلدل مصرؼ سكرية  شيادة إثبات تسجيؿ الشركة -
أسماء أعضاء مجمس تسجيؿ مبيف فييا المركزم إذا كانت مصرفان بالإضافة إلى شيادة 
بالتكقيع عف الشركة كنسخة عف نماذج الإدارة أك ىيئة المديريف كأسماء المفكضيف 

 تكقيعيـ.

 عقد تأسيس الشركة كنظاميا الأساسي. -

بتاريخيـ  أسماء كعناكيف أشخاص الإدارة العميا ذكم السمطة التنفيذية، كنبذة تعريفية -
، كعناكيف الإقامة كالعمؿ لمكظفييا مع بياف الميني السابؽ في مجاؿ الأكراؽ المالية

 كصكرة عف إثبات الشخصية.صفة كؿ منيـ كلقبو الكظيفي 

أنو لـ تصدر عمى أف يقدـ أعضاء مجمس الإدارة كأشخاص الإدارة التنفيذية ما يفيد  -
 بشير الإفلبس. أك حكهـ العامة  كالأخلبؽأم منيـ أحكاـ بجناية، أك جنحة مخمة بالشرؼ 

كحصص كؿ كاحد منيـ إذا كانت شركة ذات مسؤكلية ء المالكيف لمشركة أسما -
 ، أك أسماء المؤسسيف كالمساىميف الرئيسيف إذا كانت شركة مساىمة.محدكدة

 اسـ كعنكاف مفتش حسابات الشركة. -

متضمنة البيانات الييكؿ التنظيمي كدراسة الجدكل الاقتصادية لمشركة، كخطة عمميا  -
 مباشرتيا العمؿ.ة لمشركة خلبؿ الإثني عشر شيران مف تاريخ المالية المتكقع

بإيداع كامؿ رأس الماؿ المطمكب في حساب الشركة لدل ما يثبت قياـ مقدـ الطمب  -
  .المعني المصرؼ

تعكؼ الييئة عمى دراسة الطمب بعد تقديـ طمب الترخيص مرفقان بالكثائؽ السابقة، 
 بة، كما ليا طمب حضكر مقدـ الطمب أك ممثموتراىا مناس كليا إجراء أم استقصاءات

، يا للئجابة عمى أم أسئمة كشرح أم مسألة ترل أف ليا علبقة بالطمبأمام القانكني
تراىا ضركرية عمى أف تقدـ خلبؿ ثلبثيف أم معمكمات إضافية  كذلؾ لمييئة طمب تقديـ
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نشطة أك الأعماؿ كلة الأ، كليا التأكد مف ملبئمة المكاف لمزايكمان مف تاريخ طمبيا
حاؿ في  كيجكز لمييئة رفض دراسة طمب الترخيص .(309)المطمكب الترخيص لمزاكلتيا

عدـ قياـ مقدـ الطمب بتكفير المعمكمات المطمكبة منو، أك في حاؿ عدـ تكفيرىا خلبؿ 
 .الفترة الزمنية المحددة

مكمات بعد استلبميا لجميع المعالسكرية تقكـ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 
ثـ تقكـ بدراسة الطمب شكلبن بإشعار مقدـ الطمب كتابيان بذلؾ،  كالكثائؽ المطمكبة قانكنان 

، لمشركط الشكمية كالمكضكعية تبدم رأييا أف الطمب مستكؼو فإذا رأت الييئة كمضمكنان، 
فإذا يكمان مف تاريخ الإشعار،  تسعكفخلبؿ مدة أقصاىا  القرار المناسبكتتخذ بالتالي 

، كتقكـ الييقررت  بإبلبغ مقدـ الطمب ئة المكافقة عمى الطمب تمنح الترخيص اللبزـ
ستيا بالشركط كالقيكد مع بياف قائمة الأعماؿ كالأنشطة المرخص لو بممار بقرارىا كتابيان 

كاف نشاط الشركة ىك العمؿ في فالييئة لا تمنح الترخيص إلا إذا  التي تراىا مناسبة.
أعماؿ أك أنشطة ميو، لا يجكز لمقدـ الطمب ممارسة أم نكع مف ع مجاؿ الأكراؽ المالية.

قبؿ أف يتسمٌـ قرار الييئة بالمكافقة عمى  الأكراؽ المالية )أك تقديـ نفسو عمى أنو يمارسيا(
  .(320)الترخيص

ذا رأت الييئة رفض    ،لبن الترخيص، فإف قرار الرفض يجب أف يككف معمٌ طمب كا 
كترفض ىيئة الأكراؽ  .(322)إبلبغ مقدـ الطمب كتابيان بذلؾكيتكجب عمييا في ىذه الحالة، 

 في الحالات التالية: طمب الترخيص السكرية كالأسكاؽ المالية
 .مةأف الطمب يتضمف معمكمات غير صحيحة أك مضمٌ  إذا تبيٌف لمييئة -

لا تتكفر لدييا شركط الترخيص المطمكبة بمكجب  أك أف تككف الشركة طالبة الترخيص -
 .سكؽ الأكراؽ الماليةقانكف 

في الكاجبات كالالتزامات الكاردة في القانكف أك أف تككف الشركة المرخٌص ليا قد أخمٌت  -
طيع الشركة تتسىذا كلـ ينص القانكف عمى الجية التي  .(326)المذككر كالأنظمة النافذة

                                                           
 /أ مف نظاـ الكساطة المالية.ٚالمادة  ٜٖٓ
 /ج، د مف المصدر السابؽ.ٚالمادة  320
 /ىػ مف المصدر السابؽ.ٚالمادة  322
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 كراؽطالبة الترخيص التظمـ إلييا في حاؿ اقتراف طمبيا بالرفض مف قبؿ ىيئة الأ
كالأسكاؽ المالية، مما يعني أف قرار الييئة المذككر برفض طمب الترخيص يصدر بشكؿ 

  يقبؿ التظمـ منو.قطعي لا
عمى الترخيص اللبزـ بممارسة  كالكساطة المالية شركة الخدماتبعد حصكؿ 

قبؿ قياميا بمباشرة أعماليا في سكؽ الأكراؽ المالية  أعماؿ الكساطة المالية، يتعيف عمييا
 :(323)قياـ بالأعماؿ التاليةال
 .السكرية إيداع الكفالة المصرفية غير المشركطة لأمر ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية -2

خمسمائة ألؼ ليرة سكرية،  (500000)تسديد بدؿ تسجيؿ لدل الييئة المذككرة بكاقع  -6
 لمرة كاحدة فقط.كذلؾ 

 ف بالألؼ مف رأسماؿ الشركة.تسديد بدؿ اعتماد سنكم بكاقع نسبة مقدارىا اثنا -3

تقديـ تعيدات خطية مكقعة مف أعضاء مجمس الإدارة أك الشركاء كالإدارة التنفيذية  -4
العميا، تؤكد عمى الالتزاـ بأحكاـ نظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية رقـ 

ت قد تطرأ ، كبجميع القرارات كالتعاميـ الصادرة بمكجبو كأيٌة تعديلب6006لسنة  3946
 عميو.

 الشرط الخامس: الحصكؿ عمى عضكية السكؽ
لا يجكز لشركة الخدمات ، /ب مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية32كفقان لحكـ المادة 

إلا إذا كالكساطة المالية مزاكلة أنشطة الخدمات كالكساطة المالية في سكؽ الأكراؽ المالية 
ديد بدؿ الانتساب كالاشتراؾ السنكم كانت ىذه الشركة عضكان في السكؽ مف خلبؿ تس

كالقيد في سجؿ الكسطاء، إضافة إلى أف عضكية الشركة في مركز المقاصة كالحفظ 
لا يجكز مزاكلة : )المركزم ميمة كأساسية لتنظيـ عمميا، فقد جاء في المادة المذككرة

 أنشطة الخدمات كالكساطة المالية في السكؽ لمشركة المرخصة إلا إذا كانت ىذه
الشركة عضكان في السكؽ كمسددة لبدلات العضكية كالاشتراؾ السنكم كفقان لمنظاـ 

                                                                                                                                              
 مف المصدر السابؽ. ٖ٘المادة  ٕٖٔ
 مف المصدر السابؽ. ٛالمادة  ٖٖٔ
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كقد سبؽ أف درسنا آلية منح العضكية لشركات الخدمات كالكساطة (. الداخمي لمسكؽ
 لمتكرار. المالية في سكؽ الأكراؽ المالية، فنحيؿ إلييا منعان 

 خاص الطبيعييفالشرط السادس: اعتماد مكظفي الكسيط المالي مف الأش
مباشرة أعماليا  بإمكانياليس  شخصه اعتبارمه  المالية باعتبار أف شركة الكساطة

 ، لذا يتعيف، إنما مف خلبؿ أشخاص طبيعييف يمثمكنيا كيعممكف باسميافي السكؽ بنفسيا
، يقكـ بممارسة أعماؿ الكساطة أك أكثر ، أف تعيف شخصان طبيعيان المذككرةشركة العمى 

في  سكؽ الأكراؽ المالية نيابة عنيا، بحيث يككف متصرفان باسميا كلحسابيا المالية في
كيشترط في الشخص الطبيعي الذم تعينو شركة الكساطة المالية المرخصة أف  .السكؽ

 /ب22يككف معتمدان مف قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية، تطبيقان لحكـ المادة 
يُحظّر عمى ، التي نصٌت  عمى أنو: )(324)6006 لسنة نظاـ الكساطة الماليةمف 

الشخص الطبيعي المكظؼ لدل الشركة المرخصة مباشرة قيامو بأم مف النشاطات أك 
الخدمات المالية المنصكص عمييا في نظاـ الكساطة المالية إلا بعد اعتماده مف قبؿ 

 (.الييئة
، كيصدر السكرية يةكيقدـ طمب الاعتماد خطيان إلى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المال

مجمس مفكضي الييئة قراره بمنح الاعتماد أك رفضو خلبؿ ثلبثيف يكمان مف تاريخ تقديـ 
كيمكف تأجيؿ اتخاذ القرار  .(325)الطمب إليو مستكملبن المعمكمات كالمستندات المطمكبة

لفترة أخرل حسب ما يراه المجمس المذككر ضركريان لإجراء مزيد مف الدراسة أك التحقؽ 
 المذككرة مف قبؿ الييئة يشترط لمنح الاعتمادك تقديـ معمكمات إضافية. كعمكمان أ

 :(326)لمشخص الطبيعي تكافر الشركط التالية

                                                           
، عمى الشخص الطبيعي الذم يباشر أعماؿ ٕٙٓٓلسنة  ٘٘أطمؽ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  ٖٗٔ

الثانية مف  الكساطة المالية في السكؽ نيابة عف شركة الكساطة المالية بالشخص المعتمد، حيث عرّفتو المادة
القانكف المذككر بأنو: )الشخص الطبيعي العامؿ لدل الكسيط الذم تعتمده ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية إداريان 

 كفنيان لممارسة الأعماؿ المرخص بيا لمكسيط(.
 /ز مف نظاـ الكساطة المالية.ٔٔالمادة  ٖ٘ٔ
 /ىػ مف المصدر السابؽ.ٔٔالمادة  ٖٙٔ
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الكاردة في نص أف يتعمؽ طمب الاعتماد المقدـ مف شركة الكساطة بإحدل الكظائؼ  -
 . (327)6006/د مف نظاـ الكساطة المالية لسنة 22المادة 

 بالأىمية القانكنية الكاممة كحسف السيرة كالسمكؾ. أف يككف متمتعان  -

 أف يمتمؾ الشيادات كالمؤىلبت الملبئمة لعممو. -

ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية أف يككف إما قد شارؾ في الدكرات المعتمدة مف قبؿ  -
لمحصكؿ عمى الاعتماد المطمكب، أك اجتاز بنجاح الاختبارات التأىيمية التي قد  السكرية

 تطمبيا الييئة.

 أف يسدد بدؿ الاعتماد كبدؿ تسجيمو السنكم. -

  أف ييقدـ طمب الاعتماد كفقان لمنمكذج المقرر مف قبؿ الييئة. -
ىذا كلمجمس مفكضي الييئة، عند دراسة طمب الاعتماد إجراء أم استقصاءات 

 طمب حضكر ممثؿ شركة الكساطة أكيراىا مناسبة لمشخص طالب الاعتماد، أك أف ي
رل ليا علبقة بالطمب، يمقدـ طمب الاعتماد للئجابة عمى أم أسئمة كشرح أم مسألة 

 راىا ضركرية.يطمب تقديـ معمكمات إضافية يأيضان لو أف 
 ثانيان: كظائؼ الكسيط المالي

الأنشطة التي تستطيع شركات الخدمات كالكساطة أنكاع د المشرع بشكؿ دقيؽ حدٌ 
أف الحد لؤكراؽ المالية، كقد سبؽ أف رأينا دمشؽ ل سكؽأركقة ممارستيا في  المالية
حسب نكع النشاط لرأس ماؿ شركة الكساطة يختمؼ مف شركة إلى أخرل كذلؾ الأدنى 

 المالي الذم ترغب بمزاكلتو في مجاؿ الأكراؽ المالية.
يا نجد أن، 6006لسنة  الكساطة الماليةمف نظاـ  /أ3كبالرجكع إلى نص المادة 

مف قبؿ الكسيط المالي كظائؼ أك الخدمات المالية التي يمكف ممارستيا أكردت أنكاع ال

                                                           
، عمى أف: )تُعد الكظائؼ الآتية ٕٙٓٓلسنة  ٕٜٖٗاـ الكساطة المالية رقـ /د مف نظٔٔنصّت المادة  ٖٚٔ

الرئيس التنفيذم أك عضك مجمس الإدارة المنتدب، المدير كظائؼ يتعيف أداؤىا حصران مف قبؿ أشخاص معتمديف: 
ة الداخمية، المالي، عضك مجمس الإدارة أك الشريؾ، كبار التنفيذييف أك المديريف، المدير المسؤكؿ عف الرقاب

مسؤكؿ الامتثاؿ، مكظفك تقديـ الخدمات لمعملاء، بما في ذلؾ مندكبك المبيعات، كمستشارك الاستثمار، كمديرك 
 .المحافظ الاستثمارية، كمتخصصك تمكيؿ الشركات(
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بعد الحصكؿ عمى الترخيص اللبزـ مف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ  في سكؽ الأكراؽ المالية
 تتمثؿ في الآتي:ىذا الكسيط، كىي عمى أساسيا يتحدد كصؼ  ، كالتيالسكرية المالية

 مشاكر مالي الكظيفة الأكلى:
فقد أجاز المشرع  ،6006لسنة  نظاـ الكساطة الماليةمف /أ 3دة كفقان لمما

ستثمار المالية في مجاؿ الاتقديـ الاستشارات بممارسة أعماؿ الترخيص لمكسيط المالي 
مف خلبؿ تقديـ النصح متفؽ عمييا  مقابؿ أجر أك عمكلة في سكؽ الأكراؽ المالية

ؽ لتكظيؼ أمكالو في استثمارات مف معرفة أفضؿ الطر كالمشكرة لممستثمر لكي يتمكف 
 المالية، كذلؾ مف خلبؿ: الأكراؽ 

فيما يتعمؽ بالاستثمار أك التعامؿ بالأكراؽ المالية عمى  المستمرةتقديـ النصح كالمشكرة  -
 الخاصة بكؿ عميؿ. أساس الأىداؼ الاستثمارية

تتعمؽ نشرات أك كتابات لمغير إما مباشرة أك مف خلبؿ  تقديـ النصح كالمشكرة -
 بالاستثمار أك عمميات شراء أك بيع أكراؽ مالية. 

يقكـ بعممو ىذا لممستثمريف مقابؿ أجر أك عمكلة، فإنو  كبما أف المشاكر المالي
 عميو أف يبذؿ عناية الرجؿ المحترؼ الحريص، بحيث تككف المشكرة المقدمة مفيتكجب 
محؿ المشكرة الأكراؽ المالية كدراسة فنية تتعمؽ ب ،مبنية عمى أسس عممية مكضكعيةقبمو 
 أك الشراء أك عف سكؽ الأكراؽ المالية بصفة عامة.بالبيع 

 كسيط مالي الكظيفة الثانية:
، يمارس الكسيط المالي 6006لسنة  نظاـ الكساطة الماليةمف /أ 3طبقان لممادة 

 :نفسو أك لحسابأعماؿ شراء كبيع الأكراؽ المالية في السكؽ، إما لحساب الغير 
ذلؾ مف خلبؿ تنفيذ أكامر المستثمريف ، ك لحساب الغيرالكساطة في الأكراؽ المالية  -

المالية  عقكد التداكؿ في الأكراؽ المالية بيعان كشراءن في سكؽ الأكراؽ مف خلبؿ إبراـ
مقابؿ العمكلة المتفؽ عمييا في عقد الكساطة المبرـ باسمو الشخصي لحساب المستثمريف 

 بينيما. 
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مف خلبؿ قياـ الكسيط المالي بممارسة ، لحساب نفسوفي الأكراؽ المالية  الكساطة -
عقكد ، بإبراـ السكؽكبيعيا لحسابو الخاص مباشرة مف خلبؿ أعماؿ شراء الأكراؽ المالية 

 التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية باسمو الشخصي كلحسابو الخاص.
 إصدارمدير  الكظيفة الثالثة:

نظاـ الكساطة مف /أ 3المادة أحكاـ لي ىذه عملبن بتشمؿ كظيفة الكسيط الما
 القياـ بالأعماؿ التالية: ،6006لسنة  المالية

الية بالدراسات كالإجراءات اللبزمة لإصدار القياـ عف الجية المصدرة لمكرقة الم -
المعنية لدل ىيئة الأكراؽ الأكراؽ المالية الجديدة بما في ذلؾ تسجيؿ الأكراؽ المالية 

 ، كييسمى مف يقكـ بيذه الأعماؿ )مدير الإصدار(.السكرية اؽ الماليةكالأسك 

الجية المصدرة التسكيؽ كتغطية الاكتتاب في الأكراؽ المالية الجديدة نيابة عف  -
المبرمة بينيما، كييسمى مف يقكـ بيذه الأعماؿ بمكجب اتفاقية التعيد بتغطية الإصدار 

 )متعيد التغطية(. 
 استثمار ديرم الكظيفة الرابعة:

إدارة محافظ ، 6006لسنة  ساطة الماليةالك  نظاـمف /أ 3كفقان لممادة كييقصد بذلؾ 
مف خلبؿ اتفاقية إدارة ، المستثمر كشراءن بناءن عمى تفكيض العميؿ الأكراؽ المالية بيعان 

لمعميؿ  كالتي تحدد السياسة الاستثمارية، الاستثمار المكقعة بيف مدير الاستثمار كالعميؿ
 كصلبحيات مدير الاستثمار ككاجباتو. كما يشمؿ ىذا العمؿ إدارة صناديؽ الاستثمار.

أف الميمة الأساسية لمدير الاستثمار ىي إدارة محافظ  السابؽ، المعنىيتضح مف 
أك صناديؽ الاستثمار إدارة استثمارية كفؽ السياسة الأكراؽ المالية العائدة لمعملبء 

الصندكؽ المتفؽ عمييا في بنكد الاتفاقية )اتفاقية إدارة  أكالاستثمارية ليذا العميؿ 
كييراد بالإدارة في  كالعميؿ أك صندكؽ الاستثمار.المبرمة بيف مدير الاستثمار  الاستثمار(

ىذا المجاؿ، الإدارة الفنية المتخصصة لمحافظ الأكراؽ المالية، كتشمؿ كضع 
ة لمعميؿ في اتفاقية إدارة الاستثمار مف لتنفيذ السياسة الاستثماري اللبزمة الإستراتيجية

، بالبيع كالشراء في تنميتيامككنات محفظة الأكراؽ المالية كالعمؿ عمى حيث القياـ بإدارة 
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كطبقان للؤسس الفنية لمتحميؿ المالي  سكؽ الأكراؽ المالية تبعان لمقتضيات ىذه السكؽ
  .(328)المتعارؼ عميو في مجاؿ إدارة محافظ الأكراؽ المالية

 أميف استثمار الكظيفة الخامسة:
 :بأنياأمانة الاستثمار، ، 6006لسنة  /أ نظاـ الكساطة المالية3عرٌفت المادة 

ديرم الاستثمار متابعة كتقكيـ إدارة استثمارات العملاء كصناديؽ الاستثمار لدل م)
انكف /ج مف ق45. كما نصٌت المادة (قتيا لمسياسة الاستثمارية لمعميؿلمتأكد مف مطاب

تقكيـ كمتابعة استثمارات صندكؽ  يتكلى أميف الاستثمارسكؽ الأكراؽ المالية عمى أف: )
الكاردة في نظامو الأساسي الاستثمار كالتأكد مف مطابقتيا مع السياسة الاستثمارية 

 (.كأحكاـ المرسكـ التشريعي كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمقتضاه
ينحصر في الإشراؼ كالرقابة  ف الاستثمارمف ىذه النصكص، أف عمؿ أمييتٌضح 

عمى إدارة استثمارات العملبء كتقييميا لمتحقؽ مف أف جميع العمميات الاستثمارية التي 
يجرييا مدير الاستثمار تتفؽ مع الأسس كالأىداؼ الاستثمارية لمعميؿ كلصندكؽ 

لاستثمار كالعميؿ أك المبرمة بيف مدير ا الاستثمار الكاردة في اتفاقية إدارة الاستثمارات
تمٌت كفقان لقانكف سكؽ الأكراؽ المالية كالأنظمة كالتعميمات الغير، كأف ىذه العمميات 

 .الصادرة بمقتضاه
القانكف، يتكجب عمى أميف الاستثمار أف يككف حريصان عمى  كبمقتضى أحكاـ

بيدؼ  استثماراتيامصمحة محفظة العميؿ أك صندكؽ الاستثمار، كيراقب كيتابع إدارة 
تنميتيا في إطار العقد المبرـ بيف مدير الاستثمار كالعميؿ أك الصندكؽ، كفي نطاؽ رقابة 

، يتكجب عميو أف يقكـ بإعلبـ ىيئة الأكراؽ الاستثماراتأميف الاستثمار لأعماؿ إدارة 
كمدققي حسابات الصندكؽ عف أم مخالفة يرتكبيا مدير  السكرية، ماليةكالأسكاؽ ال

تصكيب تمؾ المخالفات كؽ فكر عممو بيا، كالطمب مف مدير الاستثمار استثمار الصند

                                                           
، ص ٜٜٜٔد. عبد الرحمف السيد قرماف، المركز القانكني لمدير الاستثمار، دار النيضة العربية، القاىرة،  ٖٛٔ
ٚٚ. 
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ذا لـ  الاستثمارات  ستجب مدير الاستثمار لمطمب يرفض أميف الاستثماريفكران، كا 
   .(329)المخالفة، دكف أف يترتب عمى ذلؾ أم أثر مادم عمى الصندكؽ في جميع الأحكاؿ

سيدان لدكره الرقابي كالإشرافي تج عماؿ التي ينيض بيا أميف الاستثماركمف الأ
بمحافظ  عمى إدارة محافظ العملبء كصناديؽ الاستثمار، حفظ المستندات الخاصة

كحساب قيمة صافي مكجكدات المحفظة أك الصندكؽ،  استثماراتالعملبء أك بإدارة 
كتكزيع  الصندكؽ كقيمة الكحدة الاستثمارية لمصندكؽ بالتعاكف مع مدير الاستثمار

كسجلبت مدير عمى حممة الكحدات الاستثمارية، ككذلؾ الاطلبع عمى ممفات الإرباح 
الاستثمار الخاصة بالمحفظة أك بالصندكؽ ليتمكف مف تقديـ تقارير دكرية عف نشاطات 

 .(360)الصندكؽ
 حافظ أميف الكظيفة السادسة:
، فإف الأعماؿ التي 6006لسنة  نظاـ الكساطة الماليةمف /أ 3كفقان لممادة 

 يا الحافظ الأميف تشمؿ ما يمي:يمارس
المالية العائدة لمعملبء، كحفظ سجلبت ليذه  الأكراؽتنظيـ كتسجيؿ كحفظ كنقؿ ممكية  -

 .الغاية

المالية مف الكسيط المالي  الأكراؽالمالية لمكسيط المالي البائع كاستلبـ  الأكراؽتسميـ  -
 المشترم نيابة عف العملبء.

 المالية الخاصة بعملبئو. للؤكراؽحقكؽ العائدة كال كالأرباحقبض الفكائد  -

 دكرية لعملبئو بجميع العمميات المنفذة لصالحيـ.إرساؿ تقارير  -

 نابة عف عملبئو في اجتماعات الييئة العامة العادية كغير العاديةالتصكيت بالإ -
 لمصدرم الأكراؽ المالية.

                                                           
 /ج مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.٘ٗالمادة  ٜٖٔ
أنظر تفصيلان أكفى: د. محمد تكفيؽ سعكدم، الكظائؼ غير التقميدية لمبنؾ التجارم )دكر البنؾ كأميف  ٕٖٓ

 .ٕٕٓٓاستثمار(، دار الأميف لمنشر كالتكزيع، القاىرة، 
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 ثالثان: الطبيعة القانكنية لمكسيط المالي
الأكراؽ المالية سكؽ ، أف تحديد الطبيعة القانكنية لكسيط لرجؿ القانكف مف الثابت

، إذ يتكقؼ عمى تحديد ىذه الطبيعة تحديد النظاـ كبير مف الأىمية قدرمسألة عمى 
استنادان ف ، كبالتالي الأحكاـ التي تنطبؽ عمى نشاطو.ىذا الكسيط القانكني الذم يخضع لو

مف  34/2ككذلؾ المادة  ،6006لسنة  كراؽ الماليةلممادة الثانية مف قانكف سكؽ الأ
شخصان  لؤكراؽ الماليةدمشؽ لالكسيط المالي في سكؽ  ييعدٌ  كما رأينا سابقان، القانكف ذاتو،

شركة مساىمة أك شركة محدكدة المسؤكلية أك صكرة يتخذ شكمو القانكني اعتباريان 
، 6007 لسنة 33التجارة رقـ  مف قانكف 9/6كعملبن بالمادة كعمى ىذا الأساس ، ان مصرف

أم أنيا شركة تجارية  ،في جميع الأحكاؿفإف ىذا النكع مف الشركات تعتبر تجارية 
، تخضع في ممارسة بصرؼ النظر عف مكضكع نشاطيا تجاريان أكاف أـ مدنيان  بشكميا

بحقكؽ التجار كتمتزـ ، فتتمتع التي كردت في القانكف المذككرحكاـ لؤنشاطيا ل
ىي بنص القانكف تجارية بماىيتيا شرط أعماؿ الكساطة جميع يـ، ناىيؾ إلى أف بالتزامات

  .ممارستيا مف خلبؿ مشركع تتكافر فيو العناصر اللبزمة
يحترؼ  تجاريةأف الكسيط المالي ىك شركة لا خلبؼ عمى  بناءن عمى ما سبؽ،

مف  6لمادة انشاط تجارم نصٌت عميو كىك  تداكؿ الأكراؽ الماليةعممية الكساطة في 
يقكـ ىؿ  ، بمعنىصفة ىذا الكسيط حكؿ ؿ الذم ييثار ىناالتساؤ  إلا أف قانكف التجارة،

يتمتع بمركز أـ  ككيلبن بالعمكلةأـ ان عاديان سمسار بكصفو بأعماؿ الكساطة المالية الكسيط 
 في ىذا المجاؿ.آراء فقيية  عدةالخصكص  في الحقيقة برزت في ىذا ؟.قانكني خاص
الأكراؽ سكؽ لكسيط  الطبيعة القانكنيةبشأف التي قيمت الفقيية الآراء  أكثرفمف 

التي تسنى الكقكؼ عمييا مف المؤلفات الفقيية ، فكثير سمساران عاديان ىك اعتباره المالية 
في كصؼ الشخص الذم يقكـ بشراء كبيع  سمسار الأكراؽ المالية اصطلبحتستخدـ 

، كذلؾ بصرؼ النظر عما إذا لحساب الغير ماليةالأكراؽ الفي أسكاؽ  الأكراؽ المالية
بأنو طالما لـ يكقع الكسيط  ،إذ يرل أصحاب ىذا الرأم .كاف شخصان طبيعيان أـ شركة

 في السكؽ، التي يعقدىا لحساب عميمو المستثمر الشخصي عمى الصفقة باسموالمالي 
يطان يباشران فيككف كسبيف كجيات نظر أطراؼ تمؾ الصفقة كاقتصر دكره في التقريب 
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أف إلى  استنادان  ،نشاطرىـ ذلؾينتقد البعض ىذا الرأم ك ك  .(362)عملبن مف أعماؿ السمسرة
، كما ، فدكر ىذا الأخيرعمؿ السمسارعمؿ الكسيط في سكؽ الأكراؽ المالية يختمؼ عف 

التقريب كالتكفيؽ بيف شخصيف يرغباف في مادم يتمثؿ في عمؿ ب ىك القياـ ىك معركؼ،
كينتيي دكره بمكافقتيما عمى ، عقدالعريفيما ببعضيما كمعاكنتيما عمى إبراـ لت اقدالتع
إلى غير ذلؾ مف الآثار التي  لو بتنفيذهالصفقة، فلب يتدخؿ في إبراـ العقد كلا شأف  إتماـ

. (366)أك ضماناتوكما أف السمسار لا ييسأؿ عف حسف تنفيذ العقد قد تترتب عمى التعاقد، 
يقكـ بعمؿ قانكني باسمو كلحساب  في سكؽ الأكراؽ المالية اليالم الكسيطفي حيف أف 

عمى القياـ بعمؿ مادم ىك التقريب  ، كما تقدـ،مككمو، بينما يقتصر دكر السمسار
الصفقة أك يككف مسؤكلان عف تنفيذ  الكسيط الماليكبالتالي فإف  ،كالتكفيؽ بيف طرفي العقد

السمسار لا يعتبر طرفان في العقد الذم ، في حيف الصفقات التي يجرييا لحساب عملبئو
 .(363)يبرـ بكاسطتو، كلا يتحمؿ أم التزاـ ينشأ عف العقد، كلا يككف مسؤكلان عف تنفيذه

إلى اعتبار كسيط  في شأف الطبيعة القانكنية لمكسيط المالي يذىب ،الثاني الرأم
في  كسيط لعمموالىذا استنادان لأسمكب مباشرة  ككيلان بالعمكلةسكؽ الأكراؽ المالية 

، 6007 لسنة مف قانكف التجارة 272ذلؾ أف الككيؿ بالعمكلة كفقان لممادة  ،(364)السكؽ
نفسو إبراـ العقد باسمو الخاص، كلكف لحساب مككمو بيعان كشراءن ىك الذم يأخذ عمى 

 نفس الدكر الذم يؤديو الكسيط المالي، كىك كغيرىما مف العمميات التجارية مقابؿ عمكلة
 المستثمر الصفقة باسمو الخاص كلكف لصالح عميمو، إذ يقكـ بإبراـ تمامان  كؽفي الس

 مف ىذا الأخير الأمر الذم يخكلو تنفيذ تمؾ الصفقة.عندما يتمقى 

                                                           
يمـ، إدارة البنكؾ كبكرصات الأكراؽ ، د. محمد سك ٖ٘د. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٕٖٔ

 .ٖٙٔ، ص ٕٜٜٔالمالية، دار النيضة العربية، 
 .ٕٙٔ، ص ٕٜٜٔد. سميحة القميكبي، شرح العقكد التجارية، دار النيضة العربية،  ٕٕٖ
د. إلياس حداد، د. محمد سامر عاشكر، القانكف التجارم )البرم البحرم الجكم(، منشكرات جامعة دمشؽ،  ٖٕٖ

 . ٕٓ، ص ٕٔٔٓ
، ص ٜٜٜٔد. مصطفى كماؿ طو، القانكف التجارم المصرم، دار المطبكعات الجامعية، الإسكندرية،  ٕٖٗ

، د. ٕ٘ٔ، ص ٜٜٙٔ، د. مختار أحمد البريرم، قانكف المعاملات التجارية، دار النيضة العربية، القاىرة، ٜٖٖ
دة لمنشر، الإسكندرية، بلا عاـ نشر، ص ىاني دكيدار، العقكد التجارية كالعمميات المصرفية، دار الجامعة الجدي

ٗٓ. 
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مع عمؿ الككيؿ بالعمكلة، حيث أف كلب يتشابو  المالي أف عمؿ الكسيط ،الحقيقة
إذ ، المككؿلحساب لشخصي اباسميما  كىك إبراـ العقد بعمؿ قانكنيالاثنيف يقكماف 

البعض ، إلا أف عملبئيـ بأسماءالشخصية كليس  بأسمائيـيتعاقداف نيابة عف مككمييـ 
 مع الغير الكسيط باسمو الشخصيعيب عمى ىذا الرأم في أف أسمكب تعامؿ مف الفقو ي

أف يتكافر في عقد ، بؿ يجب ككيلبن بالعمكلةلا يككف كافياي لاعتبار الكسيط المالي 
علبكة عمى ذلؾ، فإف الجارم عمميان في كثير  .(365)ساطة المالية شركط عقد الككالةالك 

 أف الكسيط المالي لا يتعامؿ في تمؾ الأسكاؽ باسمو الشخصي مف أسكاؽ الأكراؽ المالية
يقكـ بأعماؿ الككالة بالعمكلة  بؿ يقكـ بإبراـ الصفقة باسـ المستثمر بشكؿ مباشر، أم لا

كذلؾ كما ىك عميو الحاؿ في قانكف سكؽ في تشريعات التجارة، كما ىك منصكص عميو 
مف اللبئحة التنفيذية  656، حيث نصٌت المادة 2996 لسنة 95رأس الماؿ المصرم رقـ 
بتحرير اتفاؽ فتح حساب مع  "أم شركة السمسرة" تمتزـ الشركةلمقانكف المذككر بأنو: )

 أفمات كحقكؽ الطرفيف ... عمى كؿ مف عملائيا يتضمف طبيعة التعامؿ كجميع التزا
التزاـ الشركة  -ٔما يأتي:  ٜٕٕفي المادة إلى البيانات الكاردة يتضمف بالإضافة 

كيتبيف مف ىذا النص، أف المشرع  (.بشراء كبيع الأكراؽ المالية باسـ كلحساب العميؿ
ر التعامؿ باسمو الشخصي بؿ باسـ العميؿ المستثم لـ يجز لمكسيط المالي في السكؽ

، المعركؼ في تشريعات التجارة الككيؿ بالعمكلة دكركىذا ما يتنافى تمامان مع  ،مباشرة
 كىك ما يقكد إلى القكؿ أف الكسيط المالي ليس ككيلبن بالعمكلة.

ككيؿ إلى اعتبار كسيط سكؽ الأكراؽ المالية بأنو كأخيران، ذىب جانب مف الفقو 
المالية ىك  فكرة أف كسيط سكؽ الأكراؽ يذا الرأممف قاؿ بتبنى ، إذ بالعمكلة ضامف

ذلؾ أف الكسيط ، (366)بالعمكلة ضامفه  ككيؿه  وأنبالعمكلة، إلا أنو زاد عمى ذلؾ  ككيؿه 

                                                           
 .ٕٚٔد. سميحة القميكبي، مرجع سابؽ، ص  ٕٖ٘
د. عبد الفضيؿ محمد أحمد، بكرصات الأكراؽ المالية، مكتبة الجلاء، المنصكرة، بدكف تاريخ نشر، ص  366

قانكنية، أطركحة ، د. سيد طو بدكم محمد، عمميات بكرصة الأكراؽ المالية الفكرية كالآجمة مف الكجية الٔ٘ٔ
لعاـ  ٖٚكما يمييا، قرار محكمة التمييز بدبي، الطعف  ٕٙٓ، ص ٕٓٓٓدكتكراه، كمية الحقكؽ، جامعة القاىرة، 

، مجمكعة الأحكاـ كالمبادئ القانكنية، محكمة التمييز بدبي، عاـ ٖٕٓٓ/٘/ٖ، الجمسة المنعقدة بتاريخ ٖٕٓٓ
 ٜٖ٘، ص ٗٔ، العدد ٔ، جٖٕٓٓ
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الشخصي كليس باسـ المككؿ المستثمر، المالي يبرـ عقكد تداكؿ الأكراؽ المالية باسمو 
، فان ببيع أكراؽ ماليةمكمالكسيط فإذا كاف  ىذه العقكد.فيك يضمف تنفيذ  ،إضافة إلى ذلؾ
كيتعاقد معو باسمو الشخصي، أخر يرغب في شراء ىذه الأكراؽ كسيط فإنو يبحث عف 

ذا كاف  ،إلى المشترم كالثمف إلى البائعالعقد بتسميـ الأكراؽ ىذا كيضمف حسف تنفيذ  كا 
 ،يبائعو كيتعاقد معو باسمو الشخصكسيط ، فإنو يبحث أيضان عف مالية مكمفان بشراء أكراؽو 

باسمو كلأف كسيط سكؽ الأكراؽ المالية يقكـ بتصرؼ قانكني كىك إبراـ عقد التداكؿ 
كأماـ مككمو فيك  خرىذا العقد أماـ الكسيط الآكيضمف تنفيذ  الشخصي لحساب عميمو،

 لالتزاماتور )الكسيط المشترم( ككيؿ بالعمكلة ضامف، كما أنو يضمف تنفيذ الطرؼ الأخ
الأكراؽ المالية أسكاؽ مفترض بمكجب ما استقرت عميو أعراؼ  ، كىذا الضمافالتعاقدية
  .(367) العالمية

أقرب ما فكسيط سكؽ الأكراؽ المالية  الرأم الأخير، حةنعتقد بصجانبنا  كمف
إذ أنو طبقان لأحكاـ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية  مف السمسار، يككف إلى الككيؿ بالعمكلة

الخاصة ، يباشر أعماؿ الكساطة المالية في السكؽ ضاهبمقتالصادرة التعميمات ك كالأنظمة 
بعد أف بتداكؿ الأكراؽ المالية بيعان كشراءن باسمو الشخصي لحساب عميمو المستثمر، 

، كىك ما يتطابؽ تمامان مع مركز مف قبؿ ىذا الأخيربذلؾ صريح يحصؿ عمى تفكيض 
، ذلؾ أف ىذا 6007 سنةلمف قانكف التجارة  272المادة  حكـبمقتضى الككيؿ بالعمكلة 

 ،باسـ نفسو بأمر المككؿ عمى ذمتو في مقابؿ عمكلة أك أجر الأخير يجرم عملبن قانكنيان 
، بؿ يمارس حيث أف الككيؿ بالعمكلة لا يرتبط مع المككؿ بعقد عمؿ كلا يعتبر تابعان لو

ف كاف يرتبط بيذا الأخير بعقد ككالة، كىك ما يؤدم  إلى أف عممو مستقلبن عف المككؿ كا 
، القياـ بأعماؿ الككالة بالعمكلة لأكثر مف شخص في كقت كاحد بإمكانوبالعمكلة  الككيؿ 

كالذم يقكـ بإبراـ عقكد التداكؿ كما ىك الحاؿ بالنسبة لكسيط سكؽ الأكراؽ المالية تمامان 
فإف دكر الكسيط لا يقتصر  ،إضافة إلى ذلؾ أكثر مف مستثمر،باسمو الشخصي لحساب 

تنفيذ عقد التداكؿ الذم  الحد، بؿ يمتد إلى ضماف ـ العقد كينتيي دكره عند ىذاعمى إبرا
                                                           

جكاد عبد الحميد، النظاـ القانكني لمسمسرة في الأكراؽ المالية، دار النيضة العربية، د. عاشكر عبد ال ٕٖٚ
 .Ripert (G) et Roblot (R) traite du Droit Commercial ed، ٖٚالقاىرة، بدكف عاـ نشر، ص 

1994, p 325 
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يبرمو باسمو، كفي حاؿ عجزه عف ضماف التنفيذ كميان أك جزئيان يتدخؿ صندكؽ ضماف 
ة ليعمؿ عمى تنفيذ عمميات التداكؿ المتعمق التابع لسكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية التسكية

فإف الأحكاـ العامة في الككالة  ،عميوبناءن ميو لاحقان، نقؼ عسكفقان لما  ، كذلؾبيا
تسرم المذككر أعلبه، ( مف قانكف التجارة 273إلى  272الكاردة في المكاد )مف بالعمكلة 

لا يتعارض مع النصكص الخاصة الكاردة في قانكف سكؽ  ابم في شأف ىذا الكسيط
 اد لو.كالأنظمة الصادرة بالاستن ،6006لسنة  الأكراؽ المالية

 : حقكؽ الكسيط المالي كالتزاماتورابعان 
لكسيط المالي جممة ا ،6006لسنة  قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةالمشرع في منح 
التي تيدؼ إلى ، الالتزاماتمف  ان عدد وألقى القانكف عمى عاتق بالمقابؿ .مف الحقكؽ

ة المستثمريف مف حماي تنظيـ كمراقبة التعامؿ في الأكراؽ المالية في السكؽ بما يضمف
 كذلؾ عمى النحك التالي: مخاطر الاستثمار في ىذا القطاع الاقتصادم الخطر،

 حقكؽ الكسيط المالي -ٔ
أحد أىـ أف كسيط سكؽ الأكراؽ المالية ييشكٌؿ أف ألمحنا في مكضع سابؽ، سبؽ 
ؽ لا تتـ داخؿ السك التداكؿ عمميات ف إ، إذ قكـ عمييا السكؽ المذككرةتالأركاف التي 

 :سكؽ الأكراؽ المالية، مف أىميا المشرع حقكقان معينة في تعاملبت لو رتٌببدكنو، لذا 
 الكساطة احتكار أعماؿ  الحؽ الأكؿ:

، أنو لا يجكز الأكراؽ المالية بأسكاؽالتداكؿ عمميات الذم يحكـ  ،العاـالأصؿ  
مف خلبؿ الكسطاء إلا  بيعان أك شراءن  المالية المقيدة في ىذه الأسكاؽالأكراؽ  تداكؿ

في التشريعات  المرخص ليـ بالعمؿ بالسكؽ كفقان لمشركط كالقكاعد المنصكص عمييا
حكر قانكني عمى  ، أم أف أعماؿ الكساطة المالية في السكؽ ىيالناظمة ليذه الأسكاؽ

لا يجكز قانكنان لممستثمريف  ،عميو، دكف غيرىـبذلؾ كحدىـ الكسطاء المالييف المرخصيف 
إلا  السكؽفي تمؾ  ممارسة نشاطيـ الاستثمارم بيعان أك شراءن  لأكراؽ الماليةسكؽ افي 

/أ مف نظاـ قكاعد التداكؿ في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ 30لمادة فا عف طريؽ ىؤلاء الكسطاء.
(، ككذلؾ تتـ عمميات التداكؿ حصران مف قبؿ الكسطاء الأعضاءعمى أف: )تنص المالية 
يُحظّر عمى الكسيط التداكؿ بالأكراؽ المالية أنو: )مف النظاـ ذاتو عمى  43المادة 
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لصالح أم مف عملائو إلا بعد أف يبرـ اتفاقية تُبيف حقكؽ كالتزامات كلا الطرفيف، 
 . (368)(كذلؾ كفقان لأحكاـ نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ

بأف المشرع قد حصر أعماؿ الكساطة المالية في يتضح مف النصكص السابقة، 
بالكسطاء المالييف كحدىـ دكف غيرىـ، حيث لا يجكز قانكنان  لأكراؽ الماليةسكؽ ا
في تمؾ الأسكاؽ سكاء أكاف بائعان أـ مشتريان أف يقكـ بإبراـ أية صفقة تتعمؽ  لممستثمر

ب المشرع بذلؾ بؿ رتٌ  ، كلـ يكتؼً المالي بأكراؽ مالية مقيدة في السكؽ دكف تدخؿ الكسيط
عف غير طريؽ ذلؾ الكسيط،  التصرؼ أك التعامؿ الذم يتـبطلبف  يتمثؿ فيمدنيان  جزاءن 

 95مف قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  28كىك ما نصٌت عميو صراحة المادة 
بالبكرصة بكاسطة يككف التعامؿ في الأكراؽ المالية المقيدة ) ا:بقكلي 2996 لسنة

لا كقع التعامؿ باطلان  أعماؿ  ،مما ييفيـ منو بأف (،إحدل الشركات المرخص ليا بذلؾ كا 
شراء كبيع الأكراؽ المالية المقيدة في السكؽ ككذلؾ باقي الأنشطة الكاردة في نص المادة 

تمؾ الشركات نفسيا بعد مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية المذككر آنفان، يقتصر عمى  30
 .للبزـاحصكليا عمى الترخيص 

 قةالخدمة أك الصف عمكلة استيفاء الحؽ الثاني:
فالكسيط المالي يمتزـ بتنفيذ الأمر تعتبر الكساطة المالية مف عقكد المعاكضة، 

المستثمر بخصكص الصفقة المكمؼ بيا سكاء بالبيع أك الشراء عميمو مف الصادر إليو 

                                                           
التعامؿ في  ، عمى أف: )يككفٕٜٜٔلسنة  ٜ٘مف قانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  ٛٔنصّت المادة  ٕٖٛ

/ب مف ٜٙالأكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة بكساطة إحدل الشركات المرخص ليا بذلؾ ...(، ككذلؾ المادة 
نصّت عمى أف: )لا يجكز التداكؿ في السكؽ إلا بكساطة  ٕٕٓٓلسنة  ٙٚقانكف الأكراؽ المالية الأردني رقـ 

سابيـ أك لحساب عملائيـ كفقان للأنظمة الداخمية عقكد تداكؿ بيف الكسطاء مدكنة في سجلات السكؽ كتتـ لح
/أ مف القسـ الثالث مف القانكف ٖلمسكؽ كتعميماتو الممزمة لجميع الأطراؼ المعنية بالتداكؿ(، كما نصّت المادة 

عمى أف: )يككف تقييد التعاملات بالسندات كالآتي:  ٕٗٓٓلسنة  ٗٚلأسكاؽ الأكراؽ المالية العراقي رقـ  المؤقت
جميع التعاملات في سكؽ الأكراؽ المالية بالكسطاء المرخصيف مف قبؿ السكؽ لمتعاطي بمثؿ ىذه  تحصر

بشأف ىيئة  ٕٓٓٓلسنة  ٗمف القانكف الاتحادم لدكلة الأمارات العربية رقـ  ٕ٘التعاملات(، كما نصّت المادة 
اؽ المالية المدرجة في السكؽ عمى كسكؽ الإمارات للأكراؽ المالية كالسمع عمى أنو: )يقتصر التعامؿ في الأكر 

 الكسطاء المرخص ليـ(.
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أك العمكلة المتفؽ عمييا في  مقابؿ التزاـ المستثمر بدفع الأجرفي سكؽ الأكراؽ المالية، 
  . عقد الكساطة
تحديد مقدار أف يتفؽ المستثمر كالكسيط المالي عمى  ، كفقان لمقكاعد العامةؿالأص

، عند انعقاد عقد الكساطة المالية بينيما، كغالبان ما يككف الأجر الذم يستحقو ىذا الأخير
لا  ، عمى أف ذلؾفي السكؽ ف قيمة الصفقة المكمؼ بيا الكسيطممحددة ىذا الأجر نسبة 
ذا لـ ييعيف أجر الكسيط اتفاقان  متفؽ عميو مبمغان محددان،الأجر اليمنع أف يككف  عييف كفقان  كا 

 .الأكراؽ الماليةلما يقضي بو العرؼ الجارم في أسكاؽ 
د في نظاـ سكؽ الأكراؽ المالية كحدٌ ، فإف المشرع تدخؿ السابؽللؤصؿ خلبفان 
كلـ يترؾ أمر  عف الصفقات التي يتكسط فييا الذم يستحقو الكسيط المالي مقدار الأجر

أم الأمر الذم يعني عدـ خفض قيمة الأجر لمصمحة  ،عقد الكساطة ا لطرفيتحديدى
سمبان في بعض شخص كعدـ فسح المجاؿ لظاىرة المنافسة بيف الكسطاء التي قد تنعكس 

الأحياف عمى عمميات التداكؿ عندما تفرض عمكلة مفرطة عمى العمميات ذات المبالغ 
 .(369)الصغيرة

لشركات في المادة الثانية مف نظاـ عمكلات التداكؿ  السكرم لمشرعافقد حدد 
عمكلة التداكؿ التي يتقاضاىا ، 4/9/6008تاريخ  265الخدمات كالكساطة المالية رقـ 

 الكسيط المالي في سكؽ الأكراؽ المالية عمى النحك التالي:
 كالسندات. ـمف القيمة السكقية للؤسي 010054ك  010034نسبة مئكية تتراكح بيف  -

لأسناد القرض مف القيمة السكقية  010005ك  010003نسبة مئكية تتراكح بيف  -
 كأدكات الديف العاـ.

مف  010006عف  قؿتفعمكلة الكسيط يجب ألا بالنسبة إلى الصفقات الضخمة  أما -
 قيمة الصفقة.

كؿ بش محددة السكرم مقدار أجرة الكسيط المالي في التشريع كيتضح مف ذلؾ، أف
 .، كلـ يترؾ ىذا الأمر لإرادات أطراؼ عقد الكساطةبيف حديف أدنى كأعمى مسبؽ

                                                           
 .ٛٔٔ، ص ٕٜٛٔد. عمي جماؿ الديف عكض، العقكد التجارية، دار النيضة العربية،  ٜٕٖ
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 الصفقة طمب غطاء الحؽ الثالث:
لقاء قيامو  أك العمكلة إلى جانب حؽ الكسيط المالي في الحصكؿ عمى الأجر

داخؿ سكؽ الأكراؽ المالية لممستثمريف، فقد منحو القانكف حقان  المالية إجراء الصفقاتب
بتكفير الغطاء الكافي لمصفقات التي يقكـ بتنفيذىا مف المستثمر طمبو ر يتمثؿ في آخ

يمكف تحديد المقصكد بالغطاء بأنو، عبارة ك داخؿ السكؽ.  لحساب العملبء المستثمريف
عف مبمغ مف النقكد أك الأكراؽ المالية، التي ييسيؿ تحكيميا إلى نقكد يستمميا الكسيط 

 . (330)نان لتنفيذ ىذا الأخير لالتزاماتوالمالي مف المستثمر ضما
مع الكساطة المبرـ يتحمؿ الالتزامات الممقاة عمى كاىمو بمقتضى عقد فالكسيط 

الذم يبرـ معو عقد تداكؿ خر المستثمر، كما أنو ممتزـ شخصيان في مكاجية الكسيط الآ
اؽ المالية، لذا مف المستثمر في سكؽ الأكر الأكراؽ المالية بناءن عمى الأمر الصادر إليو 

لمصفقة  مف المستثمر بشكؿ مسبؽ عمى غطاءو كاؼو  الكسيط الحصكؿىذا حؽ فمف 
المكمؼ بيا، حماية لو مف عجز المستثمر أك امتناعو عف الكفاء، كىذا الغطاء إما أف 
يككف أكراقان مالية إذا كاف مكضكع الصفقة بيعان، أك أف يككف نقكدان إذا كاف محميا شراءن 

إذان فالكظيفة الأساسية ليذا الغطاء ىي حماية الكسيط المالي مف عجز  الية.لأكراؽ م
، أك امتناعو عف الكفاء بالالتزامات إعسار، كأف يقع في حالة إفلبس أك المستثمر

، بنص القانكف، لضماف تنفيذ ىذه الالتزامات المترتبة عميو، بحيث يخصص ىذا الغطاء
عف راؽ المالية الناتجة عف الأكامر الصادرة كتسكية عمميات التداكؿ في سكؽ الأك 

  .(332)المستثمريف إلى الكسيط المالي لتنفيذىا في السكؽ المذككرة
 ،تعميماتو التنفيذية، كلا في 6006 لسنةلـ يرد في قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 

كلكف يمكف أف ، بخصكص طمب الكسيط المالي غطاءن مف المستثمر نصٌّ صريحه 
يداع الأكراؽ المالية 27ف نص المادة ييستشؼ ذلؾ م  -أ، بقكليا: )مف نظاـ تسجيؿ كا 

بتداكؿ الأكراؽ المالية فتح حساب خاص بو لدل أحد عمى الشخص الذم يرغب 

                                                           
ربعية رضكاف، النظاـ القانكني لمكسيط في عمميات البكرصة، رسالة ماجستير مقدمة لكمية الحقكؽ بجامعة   ٖٖٓ

 .ٖٗ، ص ٕ٘ٔٓقاصدم مرباح كرقمة، 
 كما يمييا. ٓٙد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٖٖٔ
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التأكد مف تعريؼ المستثمر كفتح حساب لو عمى نظاـ عمى الكسيط  -الكسطاء. ب
مف نظاـ  8كذلؾ نص المادة (. ك قبؿ أم تعامؿ لو بالأكراؽ المالية المركز الإلكتركني

، 7/2/6009تاريخ  636رقـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية الصادر بالقرار 
ء يتكجب عمى المستثمر المكدع الذم يرغب ببيع أكراقو المالية كاممة أك جز بقكليا: )

منيا التأكد مف تماـ عممية تحكيؿ تمؾ الأكراؽ المالية مف حسابو لدل المركز إلى 
مف  9ككذلؾ نص المادة  (.م يرغب بإجراء عممية البيع خلالوابو لدل الكسيط الذحس

يتكجب عمى الكسيط قبؿ إدخاؿ أم أمر بيع للأكراؽ نظاـ التقاص نفسو، بقكليا: )
، التأكد مف كجكد عدد كاؼو مف المالية المحددة مف قبؿ مستثمره عمى نظاـ التداكؿ

دة بأم قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا في حساب الأكراؽ المالية المعنية كغير المقي
 (.المستثمر لديو
ممزـ  في سكؽ الأكراؽ المالية أف المستثمرمف النصكص السابقة، جميٌان يتٌضح 

المفتكح طرؼ مركز قانكنان بتحكيؿ الأكراؽ المالية مكضكع أمر التداكؿ مف حسابو 
، كما يتكجب عمى ماليال كسيطوالمقاصة كالحفظ المركزم إلى حسابو تحت سيطرة 

الأكراؽ المالية العدد الكافي مف إلا بعد التحقؽ مف كجكد الأخير عدـ تنفيذ أمر التداكؿ 
، كلا يكفي ذلؾ، بؿ قبؿ التعامؿ بالأكراؽ المالية في حساب المستثمر لديوأك ثمنيا 

م قيد دة بأأف الأكراؽ المالية غير مقيٌ علبكة عمى ذلؾ، التحقؽ مف يتكجب عمى الكسيط 
كبذلؾ يككف  .مثلبن  لمغير مرىكنةمحجكزة أك ، كأف تككف يمنع التصرؼ المطمؽ بيا

بعمميات التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ ضماف تنفيذ المشرع قد دعٌـ الثقة 
كبالتالي حقان لمكسيط المالي يمجأ  ىذه العمميات، كىك ما ييشكٌؿ في الكقت نفسو ضمانان 

  العمميات المكمؼ بيا.ذ إليو لضماف تنفي
 التزامات الكسيط المالي -ٕ

 لمكسيط المالي، ألقى سكؽ الأكراؽ المالية منحيا قانكففي مقابؿ الحقكؽ التي 
التي يتكجب عميو النزكؿ عند مف الالتزامات  ان عمى الكسيط نفسو عدد القانكفذات 

يبدك في علبقة الكسيط ات قسـ مف ىذه الالتزام .القانكنية المسؤكليةأحكاميا تحت طائمة 
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يككف في علبقتو في القسـ الآخر ، بينما ابكصفو عضكان فيي الأكراؽ الماليةتجاه سكؽ 
 ، عمى النحك التالي:عنوبكصفو ككيلبن بالعمكلة  مكاجية المستثمر

 السكؽ ك الإشراؼ المختصة ىيئة تجاه  -أ
كراؽ المالية، بأف الكسيط المالي ىك أحد أشخاص سكؽ الأ فيما سبؽ،أكضحنا 

كانطلبقان مف ىذا  ،(336)سكؽ في مركز قانكني تنظيميىذه الييعدٌ في علبقتو مع  فيك
في مكاجية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية  التزاماتالمركز يمتزـ الكسيط المالي بعدة 
 :، أىميا ما يميالسكرية كسكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية

كجميع القرارات كالتعميمات الصادرة  كالأنظمة الأكراؽ المالية سكؽ تشريعاتاحتراـ  -
التي  كالإحصائيات، كخاصة فيما يتعمؽ بتقديـ البيانات كالمعمكمات ف إدارة السكؽع

كالامتناع عف القياـ بكؿ ما ، تطمبيا منو إدارة السكؽ، بالشكؿ كفي المكاعيد التي تحددىا
 .(333)مميف فيومف شأنو إلحاؽ الضرر بسمعة السكؽ أك أعضائو أك المتعا

في سكؽ  الكساطةاللبزمة لممارسة أعماؿ  مسؾ الدفاتر كالسجلات المحاسبية -
كفقان لمعايير المحاسبة الدكلية، بما يتفؽ مع  مة كصحيحةالأكراؽ المالية بصكرة منظٌ 

، السكرية قكاعد كأحكاـ الأنظمة كالتعميمات الصادرة عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
تزـ الكسيط بكصفو تاجران بمسؾ الدفاتر التجارية المنصكص عمييا في المكاد فضلبن عف ال

 .6007لسنة  مف قانكف التجارة 27ك  26

، مف خلبؿ: المحددة بالأنظمة الخاصة بالسكؽ آداب مينة الكساطة الماليةراـ احت -
كالتحقؽ مف حسف كضع نظاـ داخمي يكفؿ سلبمة اختيار ممثميو، أم ممثمي الكسيط، 

ير عمؿ كؿ منيـ كتكعيتيـ بأصكؿ كآداب المينة، كالإسراع في إبلبغ ىيئة الأكراؽ س
خطار إدارة السكؽ كأية جيات معنية أخرل عف مخالفات ممثمييـك السكرية المالية  ، كا 

تنفيذ جميع الصفقات ك في الكفاء بالتزاماتو،  الإخفاؽالسكؽ باسـ أم عميؿ سبؽ لو 
تداكؿ الكساطة في لعمؿ الرسمية المقررة كالامتناع عف كفي مكاعيد ا داخؿ قاعة السكؽ

إلا عف طريؽ السكؽ ما لـ تكف ىذه الكرقة معفاة مف ىذا أم كرقة مالية لشركة مصدرة 
                                                           

 .ٖ٘ربعية رضكاف، مرجع سابؽ، ص  ٕٖٖ
 /أ مف النظاـ الداخمي لسكؽ عماف المالية.ٙ٘مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، المادة  ٖٚالمادة  ٖٖٖ
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 ،يمتزـ الكسيط الماليكما  ،(334)السكرية الشرط بقرار مف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
الجيات المدرجة حيحة عف أكضاع نشر أك تركيج أية بيانات أك معمكمات غير ص بعدـ

كعدـ قبكؿ أكامر لمشراء مف عملبء أكراقيا المالية في السكؽ أك عف الكسطاء الآخريف، 
، كعدـ خذ مكافقة المدير التنفيذم لمسكؽأبعد  الأمانة إلاعدـ  أكاشتيركا بعدـ الملبءة 

 أكبأية بيانات  ءالإدلا أكعملبئيـ  أسماءعف  الآخريفأك المتعامميف لمكسطاء  الإفصاح
 الكفاء بجميع الالتزامات الناشئة عف الصفقات التي ت ٌـب كما يمتزـ، أكامرىـمعمكمات عف 

ليا، كتسكية الالتزامات المترتبة عميو لمسكؽ كفقان التكسط في إبراميا في المكاعيد المحددة 
أك لـ  عمى تسكية مف عملبئو كبغض النظر عما إذا كانت قد حصؿ السكؽ لنظاـ

تداكؿ أم كرقة مالية إلا بعد التأكد مف  الكساطة فيكما يمتزـ الكسيط بعدـ  .(335)تحصؿ
ميو كما ع، (336)أم قيد عمى نقؿ ممكيتياممكيتيا كبأنيا غير محجكزة أك مرىكنة كلا يكجد 

 .(337)فتح حساب مستقؿ لكؿ عميؿ مف عملبئو كذلؾ لغايات التداكؿ بالأكراؽ المالية

فكر  المصارؼ عقدىا معي بأم اتفاقية السكرية كالأسكاؽ المالية تزكيد ىيئة الأكراؽ -
إلى أم جية أخرل، ككذلؾ  كبأم تعيد أك كفالة تقدـ مف قبمومثؿ ىذه الاتفاقية،  نفاذ

 ، أك مف قبؿ مدرائوالمقدمة مف قبؿ تابعيوكالكفالات الييئة بالاتفاقيات كالتعيدات إعلبـ 
كالتي ترتب عميو التزامان ماديان، أك تؤثر عمى  ،أك الشركاءأك أعضاء مجمس إدارتو 
 .(338)سبعة أياـ عمؿ مف كقكع ذلؾ التصرؼكضعو المادم، كذلؾ خلبؿ 

 المنشئة بمكجب قانكف رابطة شركات الخدمات كالكساطة الماليةالانتساب إلى  -
 الأكراؽىيئة كيخضع لنظاميا الأساسي الذم يصدر بقرار مف مجمس مفكضي السكؽ، 
 .(339)ا كشركط العضكية فييا، متضمنان كيفية تشكيميالسكرية المالية اؽكالأسك 

                                                           
 مف نظاـ الكساطة المالية. ٔ/أ/ٗٔالمادة  ٖٖٗ
 .ٕٚٓٓ/ٖ/ٗٔتاريخ  ٗؾ الميني لشركات الخدمات كالكساطة المالية رقـ مف نظاـ قكاعد السمك  ٖالمادة  ٖٖ٘
 مف نظاـ الكساطة المالية. ٕ/أ/ٗٔالمادة  ٖٖٙ
 مف المصدر السابؽ. ٖ/أ/ٗٔالمادة  ٖٖٚ
 مف المصدر السابؽ. ٙ/أ/ٗٔالمادة  ٖٖٛ
 مف المصدر السابؽ. ٙٔالمادة  ٜٖٖ
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تسديد الاشتراكات السنكية كرسكـ الانتساب كالعمكلات المستكجبة عميو بمكجب  -
لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية كالسكؽ كمركز المقاصة كالحفظ  نظاـ السكؽ

 .(340)المركزم

كقؼ نشاطو  إذا قرر كراؽ كالأسكاؽ المالية السكريةالحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأ  -
مف أف ىذا  الييئة كذلؾ بعد أف تتحقؽ، كتصفية أعمالو إنياء عضكيتو في السكؽأك 

 .الكسيط قد أكفى بجميع التزاماتو
 المستثمرالعميؿ تجاه  -ب

كسيط الأكراؽ المالية يعمؿ لحساب عملبئو مف المستثمريف في حدكد الأكامر 
، كيحصؿ عمى عمكلة محددة بمكجب تعميمات السكؽ في مقابؿ ذلؾ، قاىا منيـالتي يتم

 ، أم ككيلبن بالعمكلة، يمتزـ تجاه ىؤلاء العملبء بعدٌة التزامات نصٌتكىك بيذه الصفة
 ، عمى النحك التالي:6006لسنة  كما يمييا مف نظاـ الكساطة المالية 23عمييا المادة 

قبؿ إجراء أم تعامؿ لو أك  لمتعاقدكأىميتو  عميؿالالمستثمر شخصية التحقؽ مف  -
 ة التي يجرييا لحساب ىذا العميؿككف الصفقحتى لا ت تقديـ أم مشكرة أك إدارة أمكاؿ،

كمدل خبرتو في  كما يجب عميو أف يتحقؽ مف المركز المالي لمعميؿ .عيرضة لمبطلبف
كعمى الكسيط ، مطمكب تقديمياالاستثمارية المتعمقة بالخدمات الكأىدافو مجاؿ الاستثمار، 

ىذا كفي حاؿ رفض التي يحصؿ عمييا مف المستثمر، الاحتفاظ بسجؿ لجميع المعمكمات 
ىذه المعمكمات يجب عمى الكسيط رفض التعامؿ معو كبالتالي تقديـ أم تقديـ  الأخير

  .(342)خدمات في السكؽ

ممارسة أعماؿ التي تحدد أسس  بشركط تقديـ الخدمات المستثمر العميؿتزكيد  -
اتفاقية خطية لكؿ خدمة مف اتفاؽ أك عمى شكؿ الأكراؽ المالية مع العميؿ أك لحسابو، 

لأسس تنفيذ ىذه  تحتكم عمى تفصيؿ كاؼو المالية التي يقدميا الكسيط لعميمو، الخدمات 
 .(346)قبؿ تقديـ أم خدمات لوذلؾ الأعماؿ، ك 

                                                           
 .ٜٕٓٓنة مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لس ٓٔ/ٚالمادة  340
 /أ مف نظاـ الكساطة المالية.ٖٔالمادة  ٖٔٗ
 /أ مف نظاـ الكساطة المالية.ٖٔالمادة  ٕٖٗ
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عمى الصفقات أك  عملائوتضارب بيف مصالحو كمصالح  التأكد مف عدـ كجكد -
كفي حاؿ كجكد تضارب قائـ أك شبو تضارب فإف  قدميا ليؤلاء العملبء.يخدمات التي ال

كبما كبشكؿ مكتكب  فصح لعملبئو عف ذلؾ صراحةيي بيف ك يالمرخص لو أف  الكسيطعمى 
، كفي حاؿ حصكؿ خسارة (343)إفشاء المعمكمات الداخميةلا يتعارض مع متطمبات 

يجكز لمعميؿ مطالبة فإنو ف كجكد تضارب بيف مصالح الكسيط كعملبئو لمعميؿ ناتجة ع
الأخير قد أفصح لمعميؿ عف تضارب المصالح، بتحمؿ ىذه الخسارة، إلا إذا كاف  كسيطال

الكسيط تقديـ خدماتو لو رغـ ذلؾ أك إذا كاف العميؿ قد كافؽ كتابيان عمى مكاصمة 
 .(344)التضارب

الناجمة عف التداكؿ في الأكراؽ المالية  عة المخاطرطبيب المستثمر العميؿتبصير  -
خدمة لأم عميؿ لو ما الديـ المشكرة أك مكسيط التعامؿ أك تقل لا يجكزك  .(345)في السكؽ

في ضكء لـ تكف ىذه المشكرة أك الخدمة ملبئمة لأكضاع العميؿ طالب الخدمة 
ى مع خبرتو كأىدافو المعمكمات كالحقائؽ المفصح عنيا مف قبؿ ىذا العميؿ كبما يتماش

فالمستثمر الذم يرغب باستثمار أمكالو في السكؽ عمى المدل الطكيؿ  .(346)الاستثمارية
تبصير يختمؼ عف التبصير الذم يتكجب عمى الكسيط تقديمو لمستثمر آخر ييضارب 

 عمى فركؽ الأسعار.

كأف  ،لسكؽعمى النمكذج المعد مف قبؿ إدارة ا تسجيؿ أكامر العملاء فكر كركدىا إليو -
 ،كيتضمف التسجيؿ مضمكف الأمر ،دكف أخطاء ابعناية كافية حتى يتـ تنفيذى يايسجم

العميؿ كساعتو ككيفية كركده إلى الكسيط، كالثمف الذم يرغب  ،كاسـ مصدره كصفتو
ذا تمقى العميؿ الأمر بالياتؼ، فيجب التأكد مف شخصية  .(347)، كمدة التنفيذالتعامؿ بو كا 

كما يجب  لدل الكسيط كمف ذكم السمعة الحسنة،كأف يككف معركفان  يؿ المخاطب،العم

                                                           
 .ٜٕٓٓمف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة  ٙ/ٚالمادة  343
 /ب مف نظاـ الكساطة المالية.ٖٔالمادة   344
 .ٜٕٓٓمف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة  ٚ/ٚالمادة  345
 /ب مف نظاـ الكساطة المالية.ٖٔة الماد ٖٙٗ
 .ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  ٜ٘المادة  ٖٚٗ
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إليو، كما يككف تنفيذ الأكامر بحسب تاريخ كساعة كركدىا  الأكامرتنفيذ  ى الكسيطعم
 .(348)كفقان لأكلكية كركد تمؾ الأكامرالتي تعطى لممثمو أثناء التداكؿ 

، كحسب التسمسؿ الزمني لتتاليبا لكتركنيالإ  أكامر العملاء إلى نظاـ التداكؿ إدخاؿ -
، كفي حاؿ استلبـ أمر مف عميؿ أثناء انعقاد جمسة التداكؿ الذم كردت فيو ىذه الأكامر

التداكؿ بأسرع مدة ممكنة عمى ألا إدخاؿ ىذا الأمر إلى نظاـ  معتمد الكسيطيجب عمى 
مكظفي دقائؽ مف كقت استلبـ الأمر مف قبؿ العميؿ أك مف قبؿ  20تتجاكز ىذه المدة 
، كفي حاؿ حدكث شككل أك خلبؼ بسبب التأخر في إدخاؿ الأمر الكسيط في مقره

 .(349)فيعكد تقدير ىذه المدة إلى السكؽ

مف حيث نكع سكاء  ،دكف زيادة أك نقصافتنفيذ أكامر العملاء كفقان لمضمكنيا  -
الكسيط  ، فإذا خرجطريقة التسكية ، أـكقت التنفيذأـ  ،سعرىاأـ  ،الأكراؽ محؿ الصفقة

، فإف ىذا الأخير لا يمتزـ بآثار الصفقة، عمى التعميمات المحددة الكاردة في أمر العميؿ
أك أم مف الأشخاص المرتبطيف كما لا يجكز لمكسيط  .(350)كييسأؿ عنيا الكسيط كحده

، كذلؾ سكاء لمصمحتيـ الشخصية أك بو استغلبؿ أكامر العملبء بأم شكؿ مف الأشكاؿ
 .(352)الآخريفلأم مف العملبء لمرتبطيف بيـ أك لمصمحة للؤشخاص ا

إلا إذا كاف  ،الحفاظ عمى سرية المعمكمات التي يتـ الحصكؿ عمييا مف العملاء -
الإفصاح مطمكبان بمكجب نظاـ كتعميمات الإفصاح الصادرة عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ 

اح ضركريان بشكؿ إذا كاف الإفص، أك إذا كافؽ العميؿ عمى الإفصاح عنيا، أك المالية
كيجب عمى الكسيط مف أجؿ الحفاظ عمى سرية  معقكؿ لأداء خدمة معينة مف العميؿ.

جراءات مكتكبة لمنع تسرب المعمكمات  السرية كالمعمكمات المعمكمات تبني سياسة كا 

                                                           
مف اللائحة التنفيذية لقانكف  ٕٜمف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية، كالمادة  ٗٔالمادة  ٖٛٗ

 .ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ 
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٗٔة الماد ٜٖٗ
 .ٚٛد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٖٓ٘
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٘ٔالمادة  ٖٔ٘
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في سياؽ ممارستيـ أعماؿ كأنشطة  كمكظٌفكهالداخمية التي يحصؿ عمييا ىذا الكسيط 
 .(356)الخدمات المالية

، التي ينفذىا لحسابوإشعاران بتنفيذ الصفقة أك العممية كبشكؿ فكرم لمعميؿ أف يُرسؿ  -
كما المعتمد مف قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية في ىذا الشأف. بما يتفؽ كالنمكذج 

دكريان لو أف ييرسؿ ليـ تقريران حسابات لعملبء يجب عمى الكسيط المالي الذم يقكـ بإدارة 
 .(353)المتعمقة بيذا العميؿثة أشير عمى الأقؿ عف أعماؿ كأرصدة الأكراؽ المالية كؿ ثلب

مع العميؿ عمى خلبؼ ما لـ يكجد اتفاؽ  يضمف سلامة الصفقة دكف تنفيذىا، أف -
لذلؾ يجب أف  .(354)الكسيط كيمد نطاؽ التزامو إلى تنفيذ الصفقةيشدد مف مسؤكلية ذلؾ 

شخصية كىذا يفرض عميو التحقؽ مف ، لبمتياكس عمى سلبمة الصفقة يككف حريصان 
أك الأمكاؿ اللبزمة التحقؽ مف حيازة العميؿ للؤكراؽ المالية  كأيضان لمتعاقد،  كأىميتوالعميؿ 

عقد الكساطة قابمة الأكراؽ المالية محؿ  أفلتنفيذ أكامرىـ، كما يتكجب عميو التحقؽ مف 
فييا كغير محجكزة أك مرىكنة لمتصرؼ لمتداكؿ، كمقيدة في سكؽ الأكراؽ المالية كقابمة 

   .بقيد يمنع التصرؼ

المترتبة عميو في حالة تصرفو أك أف يتحمؿ كامؿ المسؤكلية القانكنية كالمالية  -
 .(355)تعاممو بحساب العميؿ بشكؿ يخالؼ شركط الاتفاقية كالتفكيض الممنكح لو

 : انتياء صفة الكسيط الماليخامسان 
ككذلؾ  ،مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 34ك32كاد أكضحنا فيما سبؽ، أف الم

شركط اكتساب صفة حددت  ،6006لسنة  نظاـ الكساطة الماليةمف  6ك 5ك 4 المكاد
حالات فقداف ىذه مف النظاـ الأخير  20حددت المادة كفي الكقت نفسو  الكسيط المالي،

 ؽ المالية، حيث نصٌت عمى أنو يجكز لمجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاالصفة

                                                           
 /د مف نظاـ الكساطة المالية.ٖٔالمادة  ٕٖ٘
 /ىػ مف المصدر السابؽ.ٖٔالمادة  ٖٖ٘
، نقلان عف صالح راشد الحمراني، دكر الشركات في ٕٙٙـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص د. عبد الباسط  كري ٖٗ٘

 .ٜٕٓ، ص ٕٓٓٓبكرصة الأكراؽ المالية، رسالة ماجستير مقدمة إلى كمية الحقكؽ، جامعة القاىرة، 
 .ٜٕٓٓمف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة  ٗٔ/ٚالمادة  355
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ت المرخصة في إلغاء صفة الكسيط المالي عف الشركا بقرار صادر مف لدنو السكرية
 سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية في الحالات التالية:

 شرطان مف شركط الترخيص المنصكص عمييا في قانكف سكؽ الأكراؽ المالية إذا فقد -2
 تنفيذان لو.الأنظمة كالمكائح كالتعميمات الصادرة أك في  6006لسنة 

 إذا تخمؼ عف سداد رسـ الترخيص أك الاشتراؾ السنكم أك عمكلات السكؽ. -6

 /ج مف نظاـ الكساطة المالية.4المادة في  ةإذا نقص رأس مالو عف الحدكد المقرر  -3

س مفكضي إذا لـ يكمؿ النقص في الكفالة المصرفية خلبؿ المدة التي يحددىا مجم -4
 .السكرية ماليةىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ ال

إخلبلان جسيمان بأم مف الكاجبات أك الالتزامات الكاردة في قانكف سكؽ  إذا أخؿٌ  -5
 أك نظاـ الكساطة المالية الصادر بالاستناد لو.الأكراؽ المالية 

بالكفاءة الفنية كالمينية اللبزمة لقياميـ بأعماؿ الكساطة المالية  إذا لـ يتحؿ  تابعكه -6
كالنزاىة كالأمانة كحماية مصالح ستقامة ؿ خاص فيما يتعمؽ بقضايا الافي السكؽ، كبشك

 العملبء كالالتزاـ بالمكائح كالقكاعد الكاردة في نظاـ الكساطة المالية.

عمى أف يقكـ إذا رغب الكسيط المالي بالتكقؼ نيائيان عف مزاكلة مينة الكساطة،  -7
بالتاريخ الذم ينكم التكقؼ فيو  السكرية ةلييئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليبتقديـ كتاب خطي 

 ذلؾ التاريخ.كذلؾ قبؿ خمسة كأربعيف يكمان عمى الأقؿ مف  عف ممارسة أعماؿ الكساطة
أم أعماؿ قبؿ التكقؼ عف مزاكلة أعماؿ الكساطة التأكد مف إنجاز كيتعيف عمى الكسيط 

 أف ييشعر عملبءهو خر، كما يتعيف عميآقة عمى أكمؿ كجو أك تحكيميا لكسيط مالي معمٌ 
 قبؿ فترة معقكلة مف تكقفو عف العمؿ.

التقدـ بطمب الكسيط إلغاء ترخيصو في السكؽ، كعميو في ىذه الحالة إذا طمب  -8
قبؿ ثلبثة أشير عمى الأقؿ مف التاريخ  السكرية المالية كالأسكاؽمكتكب إلى ىيئة الأكراؽ 

ب معمكمات كافية عف ظركؼ يتعيف عميو تضميف الطمالمقترح لإلغاء الترخيص، ك 
أك تؤجؿ  ما إذا كاف مناسبان أف تكافؽ عمى الإلغاءالإلغاء لتتمكف الييئة مف أف تقرر 

يجكز كما  تاريخو، أك تطمب اتخاذ تدابير أخرل تراىا ضركرية لحماية عملبء الكسيط.
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الترخيص يعد ضركريان  استمرارلمييئة المذككرة رفض طمب إلغاء الترخيص إذا رأت 
 مصالح عملبء ىذا الكسيط. لمتحقيؽ في أم قضية تتعمؽ بالكسيط المالي، أك لحماية 

لمدة  السكرية ىذا كيبقى الكسيط خاضعان لسمطة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
فيما يتعمؽ بأم تصرؼ أك إغفاؿ حصؿ قبؿ إلغاء سنتيف مف تاريخ إلغاء الترخيص 
أم إجراءات خلبؿ ىذه الفترة يبقى الكسيط أك اتخاذ  ترخيصو. كفي حاؿ فتح تحقيؽ

 خاضعان لسمطة الييئة حتى انتياء التحقيؽ أك الإجراءات.
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 الفصل الثاًي
 في السىق الأوراق المالية تداول ًظام

 
 تمييد كتقسيـ:
 مراحؿ إلى للؤكراؽ الماليةفي سكؽ دمشؽ  الأكراؽ المالية تداكؿنظاـ  يستند

المخصصة لعمميات بيع كشراء  تقع خارج قاعة التداكؿتمييدية  رحمةبم يبدأإذ ، ثلبث
إذ لا يمكف البدء ، لاحقان فييا  التداكؿ شكٌؿ منطمقان لعممياتتي ك  في السكؽ الأكراؽ المالية

يككف القصد أك التحضيرية بعممية التداكؿ ما لـ يقدـ ليا بعدد مف الأعماؿ التمييدية 
الأعماؿ التداكؿ بصكرة صحيحة، كىذه عممية لإجراء منيا تييئة الأرضية المناسبة 

يداع الأكراؽتشتمؿ عمى  التابع  المقاصة كالحفظ المركزملدل مركز  المالية تسجيؿ كا 
كفتح  لكتركنية،الإ المذككر كمف ثـ تعريؼ المستثمر عمى قاعدة بيانات المركز، لمسكؽ

المناسب  تثمر أمر التداكؿحساب خاص بأكراقو المالية المكدعة، كأخيران إصدار المس
التي تتـ داخؿ قاعة  أما المرحمة الثانية، فيي تتمثؿ في جمسة التداكؿ .المالي لكسيطو
كبالتالي  المالييف بيعان كشراءن  كسطائيـيتٌـ فييا تنفيذ أكامر المستثمريف عبر حيث ، التداكؿ

تتجسد في تسكية عقكد كالأخيرة، فيي  ةأما المرحمة الثالث، كضعيا مكضع التطبيؽ الفعمي
 تنفيذ عقكد التداكؿ الأخيرة ، حيث يتٌـ في ىذه المرحمةجمسة التداكؿ إغلبؽبعد  التداكؿ

نقؿ ممكية الأكراؽ المالية كدفع أثمانيا لأصحاب مف خلبؿ المبرمة خلبؿ جمسة التداكؿ 
احث مف خلبؿ المببالشرح  الثلبث كعمى ىذا الأساس سنتناكؿ تمؾ المراحؿ، الاستحقاؽ

 التالية:
 لتداكؿعمميات االمرحمة التمييدية لالمبحث الأكؿ: 

 المبحث الثاني: جمسة التداكؿ
 كآلية فض منازعاتيا التداكؿ عقكد تسكيةالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأكؿ
 لتداكؿعمميات االمرحمة التمييدية ل

 في سكؽ دمشؽ حكمان  تتضمف المرحمة التمييدية التي تسبؽ جمسات التداكؿ
 أساسان لا غنىالتي تشكؿ جميعيا  التحضيرية القياـ بعدد مف الإجراءات للؤكراؽ المالية

 ة السكؽ المذككرة، كأكؿ إجراء يتعيفجمسة التداكؿ داخؿ مقصكر  عنو لانطلبؽ صافرة
يداع الأكراؽ المالية الصادرة عف الجيات المصدرة لدل مركز  القياـ بو ىك تسجيؿ كا 

تعريؼ المستثمر الراغب )المطمب الأكؿ(، ثـ  التابع لمسكؽ زمالمقاصة كالحفظ المرك
في السكؽ عمى قاعدة بيانات المركز المذككر كفتح حساب خاص بأكراقو  ربالاستثما

المناسب  )المطمب الثاني(، كمف ثـ إصدار المستثمر أمر التداكؿ المالية المكدعة
 لي:المالي )المطمب الثالث(، كذلؾ عمى النحك التا ولكسيط

 الأكؿ المطمب
 إيداع الأكراؽ المالية لدل مركز المقاصة

 كالحفظ المركزم
، لا يكفي إدراج للؤكراؽ الماليةكفقان لمنظاـ القانكني المعمكؿ بو في سكؽ دمشؽ 

محلبن  ىذه الأكراؽحتى تككف  المذككرة مشركات المصدرة في السكؽالأكراؽ المالية ل
ىذه  إيداعأف يتبع ىذا الإجراء يعان كشراءن، بؿ لا بدٌ مف ب المستثمريفبيف  تداكليةعمميات ل

حيث تبدأ عممية إيداع الأكراؽ المالية في  الأكراؽ لدل مركز المقاصة كالحفظ المركزم.
يداع الأكراؽ المالية لدل  أحكاـطبقان لما نصٌت عمية  المذككر مركزال نظاـ تسجيؿ كا 

جية الإصدار ، بتقدـ 5/22/6008خ تاري 265مركز المقاصة كالحفظ المركزم رقـ 
فكر حصكليا عمى المكافقة الأكلية لإدراج أكراقيا المالية في السكؽ، بطمب إلى المركز 

منمكذج المعد مسبقان مف المركز، عمى أف يتضمف الطمب لتمؾ الأكراؽ كفؽ  ؿتسجيل
المالية، تتعمؽ بالأكراؽ المالية المطمكب تسجيميا، لجية نكع الكرقة محددة معمكمات 

نسخة كعددىا كقيمتيا الاسمية، كنشرة إصدارىا إف كجدت، ككذلؾ يجب أف ييرفؽ بالطمب 
سجؿ مالكي الأكراؽ المالية لمشركة المصدرة كفقان مف المكافقة الأكلية عمى الإدراج، ك 

لممكاصفات التي يحددىا المركز إضافة إلى كشؼ يبيف المؤسسيف في الشركة، كالنظاـ 
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عندىا يقكـ المركز بفتح سجؿ لتكثيؽ ىذه الأكراؽ بحيث يتضمف . (356)كةالأساسي لمشر 
 :، ىماالسجؿ نكعيف مف الأكراؽ

 المستكفاة لشركط الإيداعالمكثقة ك الأكراؽ المالية : أكلان 
تمؾ الأكراؽ التي زكدت  بالأكراؽ المالية المكثقة كالمستكفاة لشركط الإيداع؛كييراد 

مركز بعدد مف المعمكمات كالبيانات عنيا، كالتي ال ليا صدرةالمالمغفمة شركة المساىمة ال
 في: تتمثؿ

 .وكعنكانو كجنسيتكبياناتو الشخصية  ،رقـ مالؾ الكرقة المالية لدل الشركة المصدرة -

 .عدد الأكراؽ المالية التي يممكيا، كقيكد الممكية الكاردة عمييا إف كجدت -

كىذا النكع مف الأكراؽ  .(247)شخصان اعتباريان رقـ السجؿ التجارم في حاؿ ككف المالؾ  -
 المالية يككف جاىزان لعممية الإيداع في المركز.

الأكراؽ المكثقة القابمة للئيداع كذلؾ بتاريخ ىذه بإيداع  المذككر، يقكـ المركز
كيتٌـ إعلبـ الشركة المصدرة  ،استلبـ سجؿ مالكي الأكراؽ المالية أك أم تاريخ لاحؽ

ية الإيداع ىذه تعتبر شيادات ممكية الأكراؽ المالية الصادرة عف جيات بذلؾ، كبعد عمم
ؽ ممكية الأكراؽ المالية المكدعة لدل المركز في الإصدار ممغاة حكمان، حيث تكثٌ 
تدكف في قاعدة بياناتو، كبناءن عميو، تحؿٌ  الكتركنية الحسابات المعنية عمى شكؿ قيكد

ة لدل المركز محؿ قيكد كسجلبت شركات قيكد كسجلبت الأكراؽ المالية المكدع
، كبالتالي فإف الأكراؽ المالية المكدعة لدل المركز (358)المساىمة المصدرة للؤكراؽ المالية

كحدىا تككف القابمة لعمميات البيع أك التحكيؿ أك نقؿ الممكية أك غير ذلؾ مف العمميات 
 .(359)المحددة بمكجب الأنظمة كالتعميمات النافذة في السكؽ

مركز المقاصة كبعد استكماؿ عممية إيداع الأكراؽ المالية كتسجيؿ بياناتيا في 
إلى مجرد قيكد في الحساب، لدل المركز تحكؿ الأكراؽ المالية المكدعة ت كالحفظ المركزم

                                                           
يداع الأ مف نظاـ  ٙالمادة  ٖٙ٘  .ٕٛٓٓلسنة  ٘ٙٔكراؽ المالية رقـ تسجيؿ كا 
 المصدر السابؽ.مف  ٛمادة  ٖٚ٘
 .المصدر السابؽمف  ٜالمادة  ٖٛ٘
 .المصدر السابؽمف /أ ٕٔلمادة  ٜٖ٘
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، كىك ما يترتب مجرد قيد حسابي فقط كتصبحإلغاء الدعامات المادية للؤكراؽ المالية  أم
 ىي:قانكنية المف الآثار  عددعميو 

لدل مركز المقاصة كالحفظ المركزم مف أمكاؿ  تتحكؿ الأكراؽ المالية المكدعة -2
)أسيـ، أسناد قرض، سندات الديف العاـ، إلى مثميات معينة بنكعيا  منقكلة معينة بذاتيا،

كبالتالي، لا يحؽ لمالؾ الكرقة المالية المكدعة المطالبة بكرقتو المالية . كحدات استثمار(
نما لو الحؽ بكرقة مالية برقـلذات كما لك كانت محددة با  مف أكراؽ شركة معينة مثلبن، كا 

 كذا مف أكراؽ ىذه الشركة الرقـذات  بالكرقة، كليس لو الحؽ في المطالبة مف النكع نفسو

(360). 

تنفيذان لعقكد ممكيتيا أك رىنيا أك تحكيميا كنقؿ  الأكراؽ المالية أف عمميات بيع كشراء -6
المادية لتمؾ الأكراؽ  الدعاماتـ تتـ عف طريؽ تسميـ كتسمٌ  في السكؽ لاالمبرمة تداكؿ ال

نماالمالية،  حسابات المركز كذلؾ بشطب قيد بيف  تغيير القيكدتعديؿ أك عف طريؽ  كا 
جراء المقاصة كا   ،الكرقة المالية مف حساب البائع كقيدىا مباشرة في حساب المشترم

 .6009لسنة  636ـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ كفؽ أحكاـ نظا كالتسكية
لا إالمالية المكدعة أك اقتضاء الحقكؽ المرتبة عمييا  بحيث يمتنع التعامؿ عمى الأكراؽ

مركز المقاصة كالحفظ عبر النقؿ مف حساب إلى حساب في  عف طريؽ القيد الدفترم
 . (362)المركزم

إذا طرأ تعديؿ في الشركة المصدرة للؤكراؽ المالية إلى أنو  ىنا،كلا بدٌ مف الإشارة 
كتجزئة القيمة الاسمية لمكرقة المالية كالاندماج بناءن  ،يتعمؽ بتخفيض رأس الماؿ أك زيادتو

 لسنة عمى قرار الشركة المستكفي للؤصكؿ القانكنية المنصكص عمييا في قانكف الشركات
مركزم تحديث سجلبت مالكي الأكراؽ ، فإنو يتعيف عمى مركز المقاصة كالحفظ ال6022

/أ مف نظاـ 23المالية المكدعة لديو في ضكء التعديؿ الجديد، كىك ما نصٌت عميو المادة 
 . المذككر الإيداع

                                                           
د. مصعب عمي عمر عمي العمر، النظاـ القانكني لسكؽ الأكراؽ المالية، رسالة ماجستير مقدمة إلى كمية  ٖٓٙ

 .ٔٛ، ص ٕٙٓٓالقانكف، جامعة المكصؿ، 
يداع الأكراؽ المالية لدل مركز المقاصة كالحفظ المركزم لسنة  ٕٔدة الما ٖٔٙ  .ٕٛٓٓمف نظاـ تسجيؿ كا 
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 المستكفاة لشركط الإيداعالمكثقة كغير الأكراؽ المالية غير : ثانيان 
 لمساىمةا كىي عمى عكس الأكراؽ المالية مف النكع الأكؿ لـ تقدـ الشركات

يتـ تسجيميا لكف لا  كبالتالي فإنوالمصدرة ليا البيانات المتعمقة بيا كالتي سبؽ لنا ذكرىا، 
تنتقؿ لمرحمة الإيداع، بؿ تككف عمى الشركة أف تستكمؿ البيانات كالمعمكمات كالشركط 

التداكؿ ضمف بالتالي  جميعيا المطمكبة لمتسجيؿ حتى تصبح مكثقة كمقبكلة للئيداع ك
 ؽ.السك 

 الثانيالمطمب 
  لغايات التداكؿ لوتعريؼ المستثمر كفتح حسابات 

يداع الأكراؽ المالية 24تطبيقان لممادة  لدل سكؽ دمشؽ  مف نظاـ تسجيؿ كا 
، بعد السكؽىذه ، تتطمب عممية تداكؿ الأكراؽ المالية في 6008لسنة  للؤكراؽ المالية

تعريؼ المستثمر الذم  ظ المركزم،عممية إيداع تمؾ الأكراؽ لدل مركز المقاصة كالحف
عف  المذككر مركز الالكتركنياليرغب ببيع أك شراء أكراؽ مالية عمى قاعدة بيانات 

 يميزه عف باقي المستثمريف، ثـ فتح حسابات أكراؽ مالية ان خاص ان طريؽ إعطائو رقم
ني، لكترك ليذا المستثمر عمى قاعدة بيانات المركز مف خلبؿ نظاـ المركز الإ كنقدية
 عمى النحك التالي:كذلؾ 

 أكلان: تعريؼ المستثمر
يداع الأكراؽ المالية، عمى أف: )25تنص المادة  يصدر  -أ/أ مف نظاـ تسجيؿ كا 

لكتركنية يسمى رقـ المركز رقمان خاصان لكؿ مستثمر عند تعريفو عمى أنظمة المركز الإ 
 (. لا يجكز منح ذات الرقـ لأكثر مف مستثمر -المركز. ب
يشترط تعريؼ كؿ  التداكليمف النص السابؽ، أف نظاـ سكؽ دمشؽ  ضحيتٌ 

مكدعة طرؼ مركز المقاصة كالحفظ ك  جية مصدرة لدل مستثمر يمتمؾ أكراقان مالية
في السكؽ نفسو، حيث  الآخريفالمركزم برقـ خاص يميزه عف باقي المستثمريف 

لمركز الالكتركنية، كتتـ ييستعاض عف اسـ المستثمر بإعطائو رقـ ما عمى قاعدة بيانات ا
يد كسيطو المالي داخؿ السكؽ  ىبعد ذلؾ جميع معاملبت التداكؿ المنفذة لحسابو عم

 تحت ىذا الرقـ دكف الحاجة إلى ذكر اسـ العميؿ في أم عممية تداكؿ.
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عطاؤه رقمان خاصان عمى قاعدة بيانات المركز مف  كيتـ تعريؼ المستثمر كا 
 :(366)خلبؿ
إذا كاف المستثمر مف مالكي الأكراؽ المالية  ،لحفظ المركزممركز المقاصة كا -ٔ

المكدعة لدل المركز، بحيث يقكـ ىذا الأخير عفكان مف تمقاء نفسو بإعطاء أرقاـ لجميع 
مالكي الأكراؽ المالية المكدعة لديو. فقد رأينا آنفان، أنو يتعيف عمى الشركات المصدرة 

يداع أكراقيا المالية لدل  ان تقدـ طمب للؤكراؽ المالية كالمدرجة في السكؽ، أف بتسجيؿ كا 
يداع الأكراؽ المالي 6المركز المذككر عملبن بالمادة  ، كىنا يتكجب ةمف نظاـ تسجيؿ كا 

، لكتركنيةفي سجلبتو الإعمى المركز في معرض قيامو باستلبـ تمؾ الأكراؽ كتسجيميا 
 برقـ خاص. عمى حدة بتعريؼ كؿ مالؾ ليذه الأكراؽ

كذلؾ في حاؿ كاف المستثمر جديدان كلا يممؾ أكراقان  يط المالي أك أميف الحفظ،الكس -ٕ
، حيث يقكـ الكسيط أك أميف الحفظ نيابة عف لدل شركة مصدرة مدرجة لدل السكؽ مالية

، ليعطيو ىذا الأخير رقمان لمركز المقاصة كالحفظ المركزمالمستثمر الجديد بتقديـ طمب 
 خاصان.

 لممستثمر تداكؿ تثانيان: فتح حسابا
عطائو  بعد تعريؼ المستثمر عمى قاعدة بيانات مركز المقاصة كالحفظ المركزم كا 

، يتعيف بعد بيعان كشراءن  يتٌـ مف خلبلو التعامؿ في الأكراؽ الماليةبو رقمان تعريفيان خاصان 
ككذلؾ حساب تعامؿ نقدم لو، عمى النحك لممستثمر،  أكراؽ مالية اتذلؾ فتح حساب

 :يالتال
كدع فيو تلكتركني حساب لممستثمر يتٌـ فتحو عمى نظاـ المركز الإ الأكؿ،الحساب  -أ

، كالتي المذككر الأكراؽ المالية المستكفية لممعمكمات كالبيانات المطمكبة مف قبؿ المركز
 سبؽ أف كقفنا عمييا سابقان.

الأميف  حساب لممستثمر تحت سيطرة الكسيط المالي أك الحافظ الثاني،الحساب  -ب
، يتـ فتحو كفؽ في حالتي البيع كالشراء مخصص لأغراض تداكؿ الأكراؽ المالية

 :(252)الإجراءات التالية

                                                           
يداع الأكراؽ المالية.مف نظاـ  ٙٔالمادة  ٕٖٙ  تسجيؿ كا 
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)إف لـ يكف ميعرٌفان مف قبؿ( عمى  ىذا الأخيرممستثمر بتعريؼ ل المالي كسيطاليقكـ  -
زيف لكتركني كتخمف خلبؿ نظاـ المركز الإ مركز المقاصة كالحفظ المركزمقاعدة بيانات 

 بو كفؽ ما شرحناه سابقان. ان خاص ان بياناتو كفؽ النمكذج الميعد لذلؾ، كبالتالي إعطائو رقم

بطمب فتح حساب كفؽ نمكذج ميعد مسبقان مصادؽ المذككر يتقدـ الكسيط إلى المركز  -
عميو مف قبمو كمرفؽ بو كثائؽ إثبات الشخصية، كيعتبر خاتـ كتكقيع الكسيط عمى 

نو بصحة البيانات كالمعمكمات الكاردة فيو، إلا إذا كانت المعمكمات مقدمة النمكذج إقراران م
مف قبؿ المستثمر كالعنكاف كلا يمكف التحقؽ مف صحتيا، فإف الكسيط لا يعتبر مسؤكلان 

كييراعى أف يشتمؿ نمكذج فتح حساب التداكؿ لممستثمر عمى بيانات عف صحتيا. 
الدائـ كرقـ  الإقامةلحساب كجنسيتو كعنكاف تفصيمية بشأف الاسـ الكامؿ لطالب فتح ا

عمى التعيد بأنو  ،النمكذج أيضان  اشتماؿالياتؼ كعنكاف العمؿ كنكع النشاط، كيجب 
، كأنو لا يتعامؿ بأية مبالغ مجيكلة المالؾ الأصمي كالمستفيد الكحيد مف فتح الحساب

لمفكضيف بالتكقيع المصدر أك بأسماء كىمية، كما يجب أف يشتمؿ النمكذج عمى أسماء ا
عف العميؿ كجنسياتيـ كعلبقتيـ بالعميؿ كأية معمكمات أخرل يرل الكسيط 

   .(364)ضركرتيا

 حساب تعامؿ نقدم لممستثمر يتـ فتحو لدل الكسيط في المصرؼ،الحساب الثالث،  -ت
إذ يتعيف فتح حساب مصرفي خاص بأمكاؿ العملبء ييسمى )حساب خاص بعملبء 

ث يتٌـ مف خلبؿ ىذا الحساب إيداع كسحب كؿ الأمكاؿ المتعمقة التعامؿ النقدم(، حي
مف بالحسابات النقدية لمعملبء، بما في ذلؾ، إيداع المبالغ الخاصة بالعملبء كالمقبكضة 

قبؿ الكسيط لغاية الشراء، كدفع المبالغ المستحقة عمى العملبء بعد تنفيذ أكامر الشراء 
لتسكية لدل مركز المقاصة كالتسكية، كقبض الخاصة بيـ، كذلؾ لاستكماؿ إجراءات ا

المبالغ المستحقة عمى العملبء بعد تنفيذ أكامر الشراء الخاصة بيـ، كذلؾ حاؿ انتياء 

                                                                                                                                              
يداع الأكراؽ المالية.مف نظاـ  ٛٔالمادة  ٖٖٙ  تسجيؿ كا 
 .ٜٕٓٓ/ب مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة ٖالمادة  ٖٗٙ
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إجراءات التسكية مع المركز، كصرؼ المبالغ المستحقة لمعملبء جراء تنفيذ عمميات بيع 
 . (365)الأكراؽ المالية الخاصة بيـ

يضـ كامؿ مركز المقاصة كالحفظ المركزم دل كييلبحظ أف حساب المستثمر ل
الأكراؽ المالية المممككة ليذا المستثمر، المكدعة كالمستكفية لممعمكمات كالبيانات 
المطمكبة مف قبؿ المركز، أما حسابو لدل الكسيط، فيك مخصص لأغراض تداكؿ 

عمميات تداكؿ بيعان إذا أراد المستثمر أف يقكـ ب ،عميوبناءن الأكراؽ المالية بيعان كشراءن، 
جب إذ ي :(366)فلببدٌ مف أف يستخدـ ىذه الحسابات، عمى النحك الآتي شراءن  كانت أـأ

عمى المستثمر أف يعطي أمران بتحكيؿ الأكراؽ المالية التي يريد بيعيا مف حسابو لدل 
، كفؽ المالي إلى حسابو الثاني تحت سيطرة الكسيط مركز المقاصة كالحفظ المركزم

 :ف التالييفالإجراءي
يتقدـ المستثمر لمكسيط المعني بطمب تحكيؿ عدد معيف مف الأكراؽ المالية المممككة  -

كذلؾ كفؽ النمكذج المقرر  ،الكسيطىذا مف قبمو مف حسابو لدل المركز إلى حسابو لدل 
 ليذه الغاية.

يقكـ الكسيط بإدخاؿ بيانات أمر التحكيؿ المشار إليو آنفان عمى نظاـ المركز  -
 لكتركني، كيزكد المركز بأمر التحكيؿ.الإ

ىذا كيتكجب أف يتضمف أمر تحكيؿ الأكراؽ المالية الكارد لمركز المقاصة كالحفظ 
يداع  66المركزم مجمكعة مف البيانات كالمعمكمات ذكرتيا المادة  مف نظاـ تسجيؿ كا 

يا، كعددىا، كالرقـ الأكراؽ المالية، منيا، اسـ الكرقة المالية المراد تحكيميا، كاسـ مالك
التعريفي الخاص بالمستثمر، كرقـ الحساب المراد التحكيؿ إليو، كتاريخ تحرير أمر 
التحكيؿ، كختـ كتكقيع الكسيط المالي لممستثمر عمى أمر التحكيؿ، كأم معمكمات أك 

 بيانات أخرل يحددىا المركز.

                                                           
 .ٜٕٓٓ/أ مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة ٜالمادة  ٖ٘ٙ
يداع الأكراؽ المالية. ٕٔمادة  ٖٙٙ  مف نظاـ تسجيؿ كا 
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 الثالثالمطمب 
 كيضوتكقيع المستثمر اتفاقية التداكؿ مع الكسيط كتف

عطائو أمران بذلؾ  بالتداكؿ كا 
أك سكؽ  السكؽ الثانكيةداخؿ التعامؿ بالأكراؽ المالية بيعان كشراءن  ،لا شؾٌ أف

ؿ ىذا الأخير حؽ يحتاج إلى تفكيض خاص مف المستثمر لكسيطو المالي، يخكٌ  التداكؿ
اصة كالمكدعة في حسابو لدل مركز المقالتصرؼ بالأكراؽ المالية العائدة لممستثمر 

فمف غير المقبكؿ  أك الحؽ بتحريؾ حساب العميؿ النقدم تحت إدارتو. ،كالحفظ المركزم
صفقة داخؿ السكؽ لحساب المستثمر دكف أف يستند إلى  ةقانكنان أف يجرم الكسيط أي

عطي الحؽ لمكسيط بإدخاؿ أمر التداكؿ الخاص يتفكيض خاص مف ىذا المستثمر 
تداكؿ الكسيط بإجراء صفقة  قاـحصؿ أف  اكني، فإذبالصفقة في نظاـ التداكؿ الالكتر 

فإف تصرفو ىذا يككف باطلبن لعدـ  ،لحساب عميمو دكف أف يستند إلى تفكيض المستثمر
إلا أف  ارتكازه عمى سند مف القانكف يعطيو حؽ التصرؼ لحساب عميمو المستثمر.

كقيع اتفاقية تفكيض المستثمر لكسيطو المالي يجب أف يسبقو قبكؿ الأخير للؤكؿ كت
القياـ بمثؿ ىذا الإجراء فلب إلزاـ عمى الكسيط باستلبـ تفكيض عميمو، التداكؿ معو، كقبؿ 

 كذلؾ عمى النحك التالي:
 مع الكسيط كساطة : إبراـ المستثمر اتفاقيةأكلان 

، بشراء أك بيع كرقة مالية أف يصدر التفكيض اللبزـ مف المستثمر لمكسيط قبؿ
إجراء أم تعامؿ بالأكراؽ المالية تلبـ تفكيض عميمو كبالتالي اسر عمى الكسيط يحظٌ 

تبيف حقكؽ كالتزامات كساطة اتفاقية اتفاؽ أك إلا بعد أف يبرـ معو  ىذا العميؿلحساب 
لتشريعات كالقرارات المعمكؿ كأية معمكمات أك بيانات أك شركط تتطمبيا ا ،كلب الطرفيف

مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملبئيـ لسنة  7بيا، كىك ما أشارت إليو صراحة المادة 
بيانات كحد أدنى  ىذه  الاتفاقية أف تتضمف، حيث اشترطت ىذه المادة 6009

 كمعمكمات تتعمؽ بػ:
 اسـ كعنكاف كؿ مف الكسيط كالمستثمر. -

 بياف بالخدمات المقدمة مف قبؿ الكسيط لممستثمر. -



131 

العميؿ مقابؿ كؿ خدمة مف الخدمات بياف بالعمكلات التي سيتقاضاىا الكسيط مف  -
 المقدمة لو، شريطة أف تككف ضمف الحدكد المسمكح بيا. 

 أنكاع التفكيضات التي يجكز لمكسيط تنفيذ أكامر العميؿ بمكجبيا.  -

 تصريح بمخاطر الاستثمار بالأكراؽ المالية.  -

 تكقيع كؿ مف الكسيط كالعميؿ كختـ الكسيط.  -

 اؿ كجكدىا. طرؽ حؿ النزاعات في ح -

كؿ المعمكمات كالبيانات الأخرل المكضحة في نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملبئيـ  -
 الصادر عف الييئة.

كيجب أف ترفؽ مع الاتفاقية المكقعة مف قبؿ المستثمر ككسيطو المالي مجمكعة 
مف الكثائؽ، كىي، صكرة عف اليكية الشخصية لمسكرييف كصكرة عف جكاز السفر لغير 

رييف، كنسخة عف التككيؿ القانكني لمف يفكٌض بالتكقيع، كصكرة عف ىكية المفكٌض السك 
الشخصية، كذلؾ إذا كاف المستثمر شخصان طبيعيان. أـ إذا كاف شخصان اعتباريان، فيجب 
أف ييرفؽ مع الاتفاقية، صكرة عف السجؿ التجارم لمشركة كصكرة عف نظاميا الأساسي، 

كالأسيـ المممككة لكؿ منيـ كأرقاـ ىكاتفيـ، كصكرة عف  كقائمة بأعضاء مجمس الإدارة
 .(367)اليكيات الشخصية لممفكٌضيف بالتكقيع كنماذج تكاقيعيـ

 لحسابو بالتداكؿ لكسيطو المالي: تفكيض المستثمر ثانيان 
يتعيف قانكنان عمى الكسيط المالي الحصكؿ عمى تفكيض عميمو المستثمر قبؿ 

، الطمب الذم يقدمو لتفكيضباكيقصد المالية في السكؽ،  إجراء أم تعامؿ لو في الأكراؽ
ضان إياه تنفيذ عممية شراء أك بيع كرقة مالية بناء عمى العميؿ لمكسيط طالبان منو كمفكٌ 
بحيث يتضمف ىذا التفكيض اسـ المستثمر، كنكع . (368)شركط محددة مف قبؿ العميؿ

ر )بيعان أك شراءن(، كنكع الأكراؽ العممية المطمكب مف الكسيط القياـ بيا لحساب المستثم
المالية المراد بيعيا أك شراؤىا، كسعر البيع أك الشراء، كىك ما يسمى بمجممو بأمر 

 التداكؿ، كما يجب أف يتضمف التفكيض تاريخ ككقت التفكيض كمدة سريانو.
                                                           

 .ٜٕٓٓمف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة  ٕٓ/ٚالمادة  367
 .المصدر السابؽمف  ٕالمادة  ٖٛٙ
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أف يتخذ تفكيض المستثمر لمكسيط المالي الشكؿ الكتابي بحيث يصدر  ،الأصؿ
/د مف نظاـ 26المادة ، إلا أف المشرع في أك خاتمو المعتمد ميكران بتكقيعومنو خطيان م

أجاز أف يككف التفكيض شفكيان عف طريؽ  ،6009لسنة  التعامؿ بيف الكسطاء كعملبئيـ
أك أف ييرسؿ التفكيض إلى الكسيط عبر لتداكؿ، قبؿ تنفيذ أمر اخطيان الياتؼ بشرط تثبيتو 
يتـ تمقي التفاكيض مف قبؿ العميؿ نص المادة المذككرة: ) فقد جاء فيرسالة الكتركنية، 

إما شخصيان أك عف طريؽ الفاكس أك الياتؼ أك البريد الالكتركني، كجميع خطكط 
الياتؼ الثابت أك النقاؿ يتـ تسجيميا عمى أنظمة الكمبيكتر كذلؾ لحماية الكسيط 

الإضافة إلى حؿ أم كالعميؿ مف أم محاكلة غش أك سكء سمكؾ أك إساءة استعماؿ، ب
كيتٌضح مف ىذا النص، أنو يتعيف عمى المستثمر الحضكر إما (. سكء فيـ خلاؿ التعامؿ

شخصيان إلى مركز إدارة الكسيط كتسميـ التفكيض مكتكبان عمى نمكذج ميعدٌ مسبقان، أك 
تسميـ التفكيض عبر الياتؼ سكاء أكاف الياتؼ الثابت أـ النقاؿ، كيتكجب ىنا أف يككف 

اتؼ خاصان بالكسيط مسجلبن باسمو لدل مؤسسة الاتصالات أك شركة الاتصالات الي
، كميعمنان عنو كياتؼ مخصص باستلبـ تفاكيض العملبء، فلب يجكز لأم مكظؼ الخمكية

لكتركني أك أف يتـ استلبـ التفاكيض عبر البريد الإ. (369)استلبـ أم تفكيض عمى ىاتفو
E-Mail  سميا العميؿ مف بريده الالكتركني المسجؿ في عمى شكؿ رسالة الكتركنية يير

بيذا بياناتو الكاردة في الاتفاقية المبرمة مع الكسيط إلى البريد الالكتركني الخاص 
مف  بالدقيقة تثبيت تاريخ ككقت استلاـ التفاكيض، كىنا يتعيف عمى الكسيط، الأخير

اكؿ الالكتركني لمسكؽ، امر ىؤلاء إلى نظاـ التدعملبئو لمراعاة التسمسؿ عند إدخاؿ أك 
، الساعة الثانية عشرة كالدقيقة عشركف ظيران، 2/20/6027فيذكر مثلبن: يكـ الأحد 

كالعمٌة في ذلؾ، درءان لمحاباة عميؿ عمى عميؿ آخر، أك تقديـ مصمحة الكسيط عمى 
مصمحة عميمو عند تعارض المصالح عندما يباشر الكسيط عممية تداكؿ في السكؽ 

 لحسابو الخاص.

لتفاكيض العملبء، فيتكجب أف يككف المكظؼ الكسيط أما عف كيفية استلبـ 
مف نظاـ التعامؿ بيف  26المادة  حظٌرتالمستمـ لمتفكيض لدل الكسيط مخكٌلان بذلؾ، إذ 

                                                           
 .ٜٕٓٓ/ىػ مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملائيـ لسنة ٕٔالمادة  369
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عمى أم مكظؼ لدل الكسيط أف يستمـ تفاكيض مف ، 6009الكسطاء كعملبئيـ لسنة 
لؾ، كيتعيف عمى الكسيط الإعلبف عف العملبء ما لـ يكف ىذا المكظؼ مخكٌلٌا بذ

الأشخاص المخكليف باستلبـ تفاكيض العملبء بمكجب لائحة أسماء حصرية ميعمف عنيا. 
المخكليف باستلبـ تفاكيض العملبء  المكظفيف حصر صنعان عندما المشرع كقد أحسف

ف ىذا الأمر يؤدم إلى حصر الأشخاص المطٌمعيف إبعدد محدد مف مكظفي الكسيط، إذ 
في النياية عمى مضاميف أكامر التداكؿ التي اشتممت عمييا تمؾ التفاكيض، كىك ما يؤدم 

إلى معرفة المكظفيف المشتبو بيـ بالتداكؿ بناء عمى المعمكمات الداخمية الخاصة 
 .بالكسيط

 إلى حسابو تحت سيطرة الكسيطالأكراؽ المالية المستثمر : تحكيؿ ان لثثا
كمؿ المستثمر إيداع الأكراؽ المالية في مركز المقاصة أنو بعد أف يست ،ذكرنا لمتك

عممية تداكؿ في  ةكالحفظ المركزم كفتح الحسابات اللبزمة، يصبح بإمكانو إجراء أي
السكؽ، لكف قبؿ أف يعطي أمر التداكؿ لكسيطو المالي يتعيف عميو أف يقكـ بعممية 

ذككر لحسابو تحت سيطرة مف حسابو لدل المركز الم المطمكبة تحكيؿ الأكراؽ المالية
 .كسيطو المالي
 636مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ  8المادة  لحكـككفقان 

يتٌـ تحكيؿ الأكراؽ المالية مف حساب المستثمر لدل المركز إلى حسابو لدل  6009لسنة 
 كفؽ الإجراءات التالية: ،تحت سيطرة الكسيط لغايات التداكؿ كبالعكس

تقدـ المستثمر بطمب تحكيؿ الأكراؽ المالية محؿ أمر التداكؿ المممككة مف قبمو إلى ي -2
عد ليذه الغاية سمفان. كطمب التحكيؿ ىذا يمكف أف الكسيط المتعامؿ معو كفؽ نمكذج مي 

يككف باتجاىيف، الأكؿ مف حساب المستثمر لدل مركز المقاصة كالحفظ المركزم إلى 
لؾ في الحالة التي يككف فييا المستثمر راغبان بالبيع، حسابو تحت سيطرة الكسيط كذ

كالثاني بالعكس، طمب تحكيؿ مف حسابو تحت سيطرة الكسيط إلى حسابو لدل المركز، 
كتككف ىذه الحالة، في حاؿ كاف المستثمر قد اشترل أكراقان مالية جديدة كقيدت في 

مركز، أك أف تككف ىذه فيقكـ بتحكيميا إلى حسابو لدل ال كسيطو الماليحسابو لدل 
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تحكيميا سابقان لغايات البيع كلـ يحصؿ مثؿ ىذا البيع لعدـ تكفر أمر شراء  الأكراؽ تـ
 أك لعدكؿ المستثمر عف البيع كرغبتو بإعادة الأكراؽ لحسابو لدل المركز. ،مقابؿ

 ،المالي كسيطوبعد تقديـ طمب أك أمر التحكيؿ المشار إليو آنفان مف المستثمر إلى  -6
إذا كاف أمر التحكيؿ مف  )أ( بدكره بتنفيذ أمر عميمو عمى الشكؿ التالي: ىذا الأخيريقكـ 

، المالي إلى حسابو لدل الكسيطكالحفظ المركزم حساب المستثمر لدل مركز المقاصة 
 بالإضافة إلىلكتركني ىنا يجب عمى الكسيط إدخاؿ أمر التحكيؿ عمى نظاـ المركز الإ

أف يقكـ  المذككر ركز بأمر التحكيؿ. كىنا عمى مركز المقاصةذلؾ يقكـ بتزكيد الم
بتحكيؿ الأكراؽ المالية المكدعة فكر كركد أمر التحكيؿ الخطي الكارد إليو، شريطة أف 
يككف رصيد حساب الأكراؽ المالية في حساب المستثمر كافيان لإجراء عممية التحكيؿ 

كما  ،(370)ة تحكؿ دكف تنفيذ أمر التحكيؿعدـ كجكد مكانع قانكني بالإضافة إلىالمطمكبة، 
أما إذا كاف أمر  (ب) لك كانت الأكراؽ المالية محؿ أمر التحكيؿ مكضكع حجز قضائي.

إلى حساب  المالي كسيطوالتحكيؿ مف حساب المستثمر طالب التحكيؿ تحت سيطرة 
يؿ ، كجب عمى الكسيط إدخاؿ أمر التحك كالحفظ المركزممركز المقاصة المستثمر لدل 

 .(372)لكتركني كترحيؿ الأكراؽ المالية التي يتضمنيا أمر التحكيؿإلى نظاـ المركز الإ

يجب أف يشتمؿ أمر التحكيؿ البيانات كالمعمكمات المطمكبة قانكنان كلا سيما تمؾ  -3
المتعمقة باسـ مالؾ الكرقة المالية، كاسـ الكرقة المالية المراد تحكيميا كعددىا، كرقـ 

مركز المقاصة، كرقـ الحساب المراد التحكيؿ إليو، كتاريخ أمر التحكيؿ، المستثمر لدل 
 كختـ كتكقيع الكسيط، كأم معمكمات أخرل يحددىا المركز. 

 ابعان: تحقؽ الكسيط مف رصيد المستثمر لديو ر 
بعد استلبـ الكسيط لتفكيض المستثمر بالتداكؿ كفؽ الأصكؿ المذككرة آنفان، 

تحقؽ مف رصيد الأكراؽ المالية إف كاف مكضكع التفكيض أمران الكسيط الىذا يتكجب عمى 
مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية لسنة  9بالبيع، كىك ما نصٌت عميو المادة 

يتكجب عمى الكسيط قبؿ إدخاؿ أم أمر بيع للأكراؽ المالية المحددة ، بقكليا: )6009

                                                           
يداع الأكراؽ المالية. ٖٕمادة  ٖٓٚ  مف نظاـ تسجيؿ كا 
 .المصدر السابؽمف /أ ٕٔمادة  ٖٔٚ
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مف كجكد عدد كاؼو مف الأكراؽ المالية مف قبؿ مستثمره عمى نظاـ التداكؿ، التأكد 
 (. المعنية كغير المقيّدة بأم قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا في حساب المستثمر لديو

يتٌضح مف النص السابؽ، أف الكسيط ممزـ قانكنان بالتحقؽ مف كفاية رصيد الأكراؽ 
التفكيض المالية في حساب المستثمر تحت سيطرتو لتغطية عممية البيع إذا كاف محؿ 

بيعان لأكراؽ مالية، كذلؾ قبؿ إدخاؿ أمر البيع المطمكب لنظاـ التداكؿ الالكتركني لمسكؽ، 
الأكراؽ المالية محؿ التفكيض أف علبكة عمى ذلؾ، يتكجب عمى الكسيط التحقؽ مف 

يمنع التصرؼ المطمؽ  بالبيع المكدعة في الحساب غير مقيٌدة بأم قيد مف قيكد الممكية
، كأف تككف الأكراؽ المالية مرىكنة باعتبارىا مالان (376)المستثمر لديو بيا في حساب

ؽ.مدني(، أك أف تككف محجكزة كذلؾ  2068)مادة القرض مثلبن  .منقكلان تأمينان لالتزاـ ما
(، أك 6026لسنة  ؽ. أصكؿ المحاكمات 326لمضماف إذا كاف الحجز احتياطيان )مادة 

ؽ.أصكؿ المحاكمات(، أك أف تككف الأكراؽ  363مادة لمتنفيذ إذا كاف الحجز تنفيذيان )
ؽ.مدني(، كأخيران أف تككف الأكراؽ المالية مجمٌدة ضمانان لحقكؽ  647محبكسة )مادة 

معينة، كتجميد تداكؿ أسيـ أعضاء مجمس إدارة الشركة المساىمة خلبؿ فترة معينة 
 ؽ.الشركات(.  244ضمانان لحقكؽ الشركة كالمساىميف )مادة 

يتكجب عمى الكسيط التحقؽ مف رصيد السيكلة لممستثمر في حسابو النقدم  كما
تحت سيطرتو إف كاف مكضكع التفكيض أمران بالشراء، كذلؾ في اليكـ الذم يسبؽ 

/ج مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملبئيـ 20التسكية، كىك ما نصٌت عميو المادة 
د رصيد نقدم كاؼو في حساب عمى الكسيط التأكد مف كجك ، بقكليا: )6009لسنة 

العميؿ النقدم لاستيفاء كامؿ قيمة الأكراؽ المالية المشتراة لصالح العميؿ في اليكـ 
(. فيما يتحمؿ المستثمر المسؤكلية الذم يسبؽ إتماـ إجراءات التسكية المالية مع المركز

فع ثمنيا قبؿ العقدية أماـ الكسيط عف تغطية ثمف الأكراؽ المالية تأسيسان عمى تعيده بد
مف  7/23، إعمالان لحكـ المادة الكساطةأك اتفاقية تسكية عممية التداكؿ ضمف بنكد عقد 

يتعيد العميؿ بعدـ إعطاء الكسيط أكامر بيع النظاـ المذككر، حيث نصٌت عمى أف: )

                                                           
قيكد الممكية بأنيا: )أم  ٜٕٓٓعرّفت المادة الأكلى مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية لسنة  ٕٖٚ

 كالتجميد كغيرىا(. قيد أك إشارة تمنع أك تحكؿ دكف التصرؼ المطمؽ بالكرقة المالية كالرىف كالحجز كالحبس
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أية أكراؽ مالية لا يمتمكيا، أك محجكزان عمييا، أك مرىكنة كيُقرّ بأنو المسؤكؿ الكحيد 
غطيتيا كدفع أثمانيا كدفع أية عمكلات كرسكـ كمصاريؼ كغرامات كفركقات عف ت

 (.أسعار كجميع ما ينشأ عنيا مف أضرار
 المستثمر لكسيطو المالي بالتداكؿمف أمر صدكر : خامسان 

مف  لا بدٌ  داخؿ السكؽ تداكؿ الأكراؽ المالية عمميةلكي يباشر الكسيط المالي 
ىذا الأمر نقطة البداية في إبراـ عقد التداكؿ في سكؽ  إذ ييعدٌ  ،مف المستثمر صدكر أمر

يتٌـ عقد الصفقات  بالشراء. إذ ان أك أمر  بالبيع ان أمر أف يككف ما إكىذا الأمر الأكراؽ المالية، 
 لكسيطو لى الأمر الصادر مف المستثمراستنادان إقاعة سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية داخؿ 
 ،كيقكـ بتنفيذه الأكؿأمر السكؽ مف  الأخيرمٌـ في السكؽ، حيث يتسالمعتمد  المالي

كيسمى الأمر أمر الشراء إذا رغب المستثمر في شراء كرقة مالية، كأمر بيع إذا رغب في 
ذا كاف الأمر كذلؾ، فما ىك بيع كرقة مالية جارية في ممكيتو.  المقصكد بأمر كا 

سكؼ نجيب  نكاعو؟.، كأخيران ما ىي أبرز أإصداره؟كشركط ىك شكمو كما  ،المستثمر؟
 عمى ىذه التساؤلات تًباعان:

 بالتداكؿ المستثمرتعريؼ أمر  -ٔ
يقكؿ بأف أمر التداكؿ  التعاريؼىذه  ، فأحدلأمر التداكؿ تعاريؼقدٌـ الفقو عدٌة 

الأمر الصادر مف المشترم كالذم ينطكم عمى رغبتو في شراء أسيـ، أك الأمر ): ىك
يرل خر آ تعريؼه بينما  .(373)(رغبتو في بيع أسيـ الصادر مف البائع الذم ينطكم عمى

تفكيض أك إذف مف العميؿ إلى الكسيط لبيع أك شراء ): أمر التداكؿ ىك عبارة عف بأف
 لأمر دو محدٌ  تعريؼو  نا لـ نعثر عمىفإن ،صعيد القانكفأما عمى  .(374)كرقة مالية معينة(

، إلا أف ي تعميماتو التنفيذيةكلا ف ،6006لسنة  التداكؿ في قانكف سكؽ الأكراؽ المالية
 استنادان الصادرة  6009 لسنة 365رقـ  في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية تعميمات التداكؿ

 الأمر المرسؿ إلى نظاـ التداكؿ ممثلان )أمر التداكؿ بأنو: ذىبت في تعريؼ ، يذا القانكفل
 6009لسنة لبئيـ ، كما عرٌفو نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعم(رغبة في البيع أك الشراء

                                                           
 .ٖٚد. عصاـ أبك النصر، مرجع سابؽ، ص ٖٖٚ  
 .ٜٖٙد. عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص ٖٗٚ  
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منو  6في المادة  السكرية الصادر عف مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
الطمب الذم يرسمو المعتمد إلى نظاـ التداكؿ لشراء أك بيع  أمر التداكؿ ىك: )بقكليا أف

 (.كرقة مالية معينة لصالح العميؿ
ف ،ريؼ السابقةاالتع مجمؿ مفكيلبحظ   دلٌت عمىأنيا لا ظان إلفاختمفت  أنيا كا 

عبارة عف تفكيض قانكني صادر مف المستثمر إلى  وأنىك ك  المستثمر،مر لأ معنىن كاحدو 
المالي الذم يتعامؿ معو، لبيع أك شراء أسيـ أك سندات أك كحدات استثمار أك  كسيطو

 أكراؽ مالية أخرل، كذلؾ كفقان لمشركط المعمكؿ بيا في السكؽ. أية
 بالتداكؿ مرالمستثشكؿ أمر  -ٕ

فيما إذا كاف ىذا الأمر الصادر مف  ،التداكؿالمستثمر أك أمر ييراد بشكؿ أمر 
المشرع المصرم،  .الشكؿ الكتابي أـ الشفيي يتخذ عمميان المستثمر لكسيطو المالي 

، سكاء أكاف المالي كسيطولكقاعدة عامة، اشترط الكتابة في الأمر الصادر مف المستثمر 
لسنة  27مف قانكف التجارة المصرم رقـ  45/6ت المادة بالشراء، فقد نصٌ أمران بالبيع أـ 

 إلا إذالا يجكز لمسمسار إجراء عمميات في السكؽ لحساب عملائو عمى أنو: ) 2999
مف  ...(. استثناءن ضان في إجرائيا مف العميؿ بمكجب تفكيض خاص مكتكب كاف مفكّ 

 95لقانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ مف اللبئحة التنفيذية  663أجازت المادة  ذلؾ،
المالية بأخذ أكامر عملبئيا ىاتفيان كفقان لنظاـ تسجيؿ  السمسرةلشركات  ،2996لسنة 

 ليذا الغرض شريطة أف يكافؽ عميو كتابة فيما بعد منعان لمتلبعب أك الغش. عدٌ ىاتفي مي 
في  سألةىذه المعف معالجة  قصددكف بقصد أك ب االسكرم، فقد سيأما المشرع 

بينما استدركتو تعميمات تعامؿ الأعضاء  ،6006 لسنة قانكف سكؽ الأكراؽ المالية
، 6009 لسنة 402بالأكراؽ المالية لدل سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية الصادرة بالقرار رقـ 

في حاؿ التقت الأكامر مصادفة فإنو يتـ تنفيذ منو بأنو: ) 6/6حيث جاء في المادة 
ىاتفيان كذلؾ بأف تككف الأكامر  أك كركدىا إلى الكسيط كتابيان  الأكامر حسب تسمسؿ

ف يكضع عمييا الساعة التي كردت فييا أك مف خلاؿ أالكتابية مرقمة بالتسمسؿ ك 
مكالمة ىاتفية مسجمة تظير عمى الحاسب ساعة كركد المكالمة كتاريخيا التسمسمي 

ضح يتٌ ك (. مالؾ ىذه الكرقةالنظر عف  للأكامر التي كردت أكلا بغض كتعطى الأكلكية
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أف المشرع اشترط تمقي الأكامر مف العملبء كتابة أك مف خلبؿ الياتؼ،  ،مف ىذا النص
أف يككف مسجلبن عمى حاسب يجب ضح أف الأمر الصادر عف طريؽ الياتؼ كما يتٌ 
كيظير في ىذا التسجيؿ ساعة كركد المكالمة كتاريخيا التسمسمي، كىك ما  المالي الكسيط

حيث أجاز في الفقرة /د/  ،6009لسنة ؿ بيف الكسطاء كعملبئيـ عميو نظاـ التعام أكٌد
بتمقي التفكيض المتضمف أمر العميؿ عف طريؽ  منو المذككرة سابقان، 26المادة  مف

لكتركني كجميع خطكط الياتؼ الثابت أك النقاؿ، شريطة الفاكس أك الياتؼ أك البريد الإ
لؾ لحماية الكسيط كالعميؿ مف أم محاكلة غش أك سكء تسجيميا عمى حاسب الكسيط، كذ

 سمكؾ أك سكء تفاىـ.
كرقـ  ،أف يحتكم أمر المستثمر لمكسيط كحد أدنى عمى اسـ المستثمر ،ىذا كلا بدٌ 

كمدة  ،كسعر البيع أك الشراء ،كالكرقة المالية المطمكب التعامؿ بيا كعددىا ،الحساب
 .(375)صلبحية الأمر كتاريخو

 بالتداكؿ المستثمر شركط أمر -ٖ
تكافر عدد مف  لكسيطو المالي بالتداكؿ المستثمرييشترط لصحة صدكر أمر 

 الشركط القانكنية، كىي:
تكافر الأىمية القانكنية في جانب المستثمر مصدر الأمر، نظران للآثار القانكنية التي  -أ

داكؿ الأكراؽ المالية ، كبما أف تلكرقة ماليةتترتب عمى صدكر أمر التداكؿ بيعان أك شراءن 
ف الأىمية المطمكبة ىي أىمية القياـ بالأعماؿ التجارية التي إمف الأعماؿ التجارية، ف

رقـ  مف قانكف التجارة 25بدلالة المادة  تحكميا القكاعد العامة الكاردة في القانكف المدني
 .6007لسنة  33

محؿ أمر البيع، كبالتالي أف يككف المستثمر مصدر الأمر مالكان للؤكراؽ المالية  -ب
يتعيف عمى الكسيط المالي عدـ تنفيذ أمر بيع إلا بعد التأكد مف ممكية ىذا المستثمر 

 .  (376)لمكرقة المالية محؿ الأمر

                                                           
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية. ٔ/ٜالمادة  ٖ٘ٚ
 .ٜٕٓٓلسنة  ٕٖٕمف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ  ٜالمادة  ٖٙٚ
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أمر التداكؿ متمتعان بالأىمية القانكنية،  ان يبالمقابؿ يجب أف يككف الكسيط المالي متمقٌ  -ت
مف قبؿ الجية المختصة  لأكراؽ الماليةفي سكؽ ا الكساطةكىي حصكلو عمى رخصة 

 .(377)كىي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية

أف يشتمؿ أمر التداكؿ عمى جميع البيانات المطمكبة سيما تمؾ المتعمقة بكقت  -ث
كالمدة التي يتعيف تنفيذ الأمر خلبليا، ككذلؾ سعر التنفيذ، ك مقدار الأكراؽ  ،التنفيذ

التعامؿ عمييا بالبيع أك الشراء، كغيرىا مف البيانات التي مف شأنيا أف  المالية التي ييراد
 تجعؿ الأمر كاضحان لا لبس فيو كلا غمكض. 

 بالتداكؿ أمر المستثمرأنكاع  -ٗ
أنكاعان مختمفة مف أكامر  6009تعميمات التداكؿ لسنة نص في المشرع  أكرد
مالييف بشأف الصفقات المراد ىؤلاء لكسطائيـ الالتي يمكف أف يصدرىا  المستثمريف

الدخكؿ إلى سكؽ جميع رغبات المستثمر الراغب في  ةتمبيكالحكمة مف ذلؾ، ، إبراميا
الأكراؽ المالية بيعان أك شراءن، بحيث تتاح أماـ ىذا  الأكراؽ المالية كالاستثمار في

ا ، كعمى ىذيرغب بإبرامياالمستثمر فرصة اختيار الأمر الذم يناسب الصفقة التي 
 ةأربع إلى المستثمريفأكامر  المذككرةمف تعميمات التداكؿ  9المادة الأساس فقد صنٌفت 

  :استنادان لعدد مف الاعتبارات ىي أنكاع
 طبيعتيا باعتبار التداكؿ أكامر :النكع الأكؿ

 تكجد ثلبثة أنكاع باعتبار طبيعة الأمر الصادر مف المستثمر لكسيطو المالي ىي:
لبيع كمية  لكسيطو الماليالصادر عف المستثمر بارة عف الأمر عىك ك  أمر بيع: -ٔ

، بسعر محدد، أك بسعر السكؽ، كبشركط جارية في ممكيتو محددة مف كرقة مالية معينة
يممؾ المستثمر  كأفمحددة، بحيث يتكجب عمى الكسيط تنفيذ مضمكف الأمر بحذافيره. 

ا في سكؽ الأكراؽ المالية كيأمر كسيطو المالي ببيعي شركة ماسيـ مف أسيـ  200
 مثلبن، أك بالسعر السائد في السكؽ. لمسيـ الكاحد ؿ.س  500بسعر 

                                                           
 ف سكؽ الأكراؽ المالية./أ مف قانكٖٔالمادة  ٖٚٚ
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كمية محددة المالي شراء  كسيطويطمب المستثمر بمكجب أمر الشراء مف  أمر شراء: -ٕ
كأف يطمب  كبشركط معينة. ،بسعر محدد أك بسعر السكؽ ،مف كرقة مالية معينة

 490بسعر  معينةسيـ مف أسيـ شركة  600 يط كميةأف يشترم لو الكسالمستثمر 
 أك بالسعر القائـ في السكؽ ليذا النكع مف الأسيـ. لمسيـ الكاحد، ؿ.س

قد يحصؿ عمميان أف يتمقى الكسيط المالي أمران مف أحد المستثمريف : أمر متقابؿ -ٖ
لنفس الكرقة بيع  ، ثـ يتمقى مف مستثمر آخر أمرمعينة يةمف كرقة مال محددةبشراء كمية 

سيـ مف  300الكسيط بشراء المالية كبذات الكمية كالسعر، كأف يأمر المستثمر الأكؿ 
الكاحد، كفي ؿ.س لمسيـ  500الشركة الأىمية لصناعة الزيكت النباتية بسعر أسيـ 

خر يتعامؿ معو ببيع الكمية المذككرة ذاتيا آمستثمر مف  الكسيط ذاتويتمقى الكقت ذاتو، 
 لكتركنينفسو، ففي مثؿ ىذه الحالة، ييدخؿ الكسيط إلى نظاـ التداكؿ الإكع كالنكالسعر 
يككف سعر  كبكمية كبسعر محدديف، بحيثالسيـ مى نفس عأمر شراء كأمر بيع  لمسكؽ

 لسعر ككمية أمر البيع. كيان ككمية أمر الشراء مسا
 السعر باعتبار التداكؿ أكامر :النكع الثاني

 إلى الأنكاع التالية: بار السعر المطمكبباعت تقسـ أكامر المستثمر
الذم يحدد فيو المستثمر بصكرة كاضحة مر الأعبارة عف ىك  أمر بسعر محدد: -ٔ

. كتككف برقـ محدد بيعيابلكسيطو المالي سعر الكرقة المالية الراغب بشرائيا أك كصريحة 
المساىمة  ية لمنقؿالشركة الأىممائة سيـ مف أسيـ  لي صكرة الأمر كما يمي مثلبن: )اشتر

. كىنا يتكجب عمى الكسيط المالي أف يمتزـ في تنفيذ (لمسيـ الكاحد ؿ.س 450بسعر 
في  ،ذ الأمر كفؽ السعر الذم تٌـ تحديده في الأمر. كلا شؾٌ أمر المستثمر بدقة، كأف ينفٌ 

يتجاكز السعر الذم حدده في أف ىذا النكع مف الأكامر يضمف لممستثمر أف الشراء لف 
أنو مما ييعاب عمى مر، كبالعكس فإف البيع لف يحصؿ دكف مستكل السعر المحدد. إلا الأ

دكف تنفيذ،  لمسكؽ لكتركنيغالبان ما يبقى في نظاـ التداكؿ الإ ىذا الأمر، أف ىذا الأخير
المحدد الكارد فيو قد لا يتقابؿ مع أمر سعر الكالسبب في ذلؾ، أنو في كثير مف الأكقات 

 .(378)تلبؼ السعر أك ضعؼ المعركض مف الكرقة النقديةمقابؿ، بسبب اخ

                                                           
 .ٜٚ، ص ٕٕٓٓد. نضاؿ الشعار، سكؽ الأكراؽ المالية )البكرصة(، دار الضاد لمطباعة كالنشر، حمب،  ٖٛٚ
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بمقتضى ىذا الأمر، فإف المستثمر يطمب مف الكسيط المالي  :أمر بسعر السكؽ -ٕ
بتاريخ صدكر  البيع أك الشراء بسعر السكؽ، أم بالسعر السائد في سكؽ الأكراؽ المالية

محددان لمكرقة المالية المزمع بمعنى أف المستثمر لا يحدد لمكسيط المالي سعران  .(379)الأمر
نما يتعيف عمى الكسيط أف ييظير ميارتو ككفاءتو كأمانتو لتنفيذ الأمر  شراؤىا أك بيعيا، كا 

. كلا شؾٌ، أف الأفضمية تظير مف خلبؿ (380)بأفضؿ سعر يمكف أف يجرم عميو التعامؿ
بالتالي مقابمتيا لكتركني في جمسة التداكؿ، ك نظاـ التداكؿ الإ إلىالمدخمة  الأكامرترتيب 

مع غيرىا مف الأكامر المحددة السعر، بحيث تترتب الأكامر إذا كانت أكامر بيع مف 
ذا كانت أكامر شراء مف السعر الأعمى إلى السعر  السعر الأدنى إلى السعر الأعمى، كا 

كيتطمب ىذا النكع مف الأكامر مف الكسيط المالي أف يبذؿ في تنفيذ الأمر عناية  الأدنى.
مف  660في المادة  صراحة جؿ الحريص، كىك ما نص عميو المشرع المصرمالر 

عمى شركة السمسرة ، بقكليا: )2996لسنة  95 ـالماؿ رق رأساللبئحة التنفيذية لقانكف 
بيعان كشراءن كقت  الأسعار أفضؿدرجات العناية لحصكؿ عملائيا عمى  أقصىأف تبذؿ 
ف الأمر بسعر السكؽ قابؿ .(التنفيذ لمتنفيذ في الأعـ الغالب، كلذلؾ ييدعى بالأمر  ىذا كا 

الفكرم، لكف دكف أف يعمـ المتداكؿ السعر الذم سينفذ بو بدقة، بالذات إذا كاف السكؽ 
 .(382)مف النكع الذم يتصؼ بسرعة التداكؿ المستمر كالتغيٌر المتتالي بسعر السكؽ

 باعتبار مدة سرياف الأمر التداكؿ أكامرالنكع الثالث: 
 المدة أك مف حيث صلبحيتيا إلى ثلبثة أنكاع ىي: باعتبارالأكامر  تتنكع

تنتيي مدة سريانو تمقائيان بنياية يكـ العمؿ الذم  الأمركىك  :أمر فعّاؿ ليكـ كاحد -ٔ
 الذم تنتيي صلبحيتو بنياية يكـ العمؿ الذم صدرالأمر ىك . أم الذم صدر خلبلو

لغاؤهتداك كفي حاؿ عدـ تنفيذه خلبؿ يكـ ال ،فيو مف نظاـ  ؿ جزئيان أك كميان سيتـ حذفو كا 
الذم  اليكميةبجمسة التداكؿ محددة  إذف لكتركني. فمدة صلبحية ىذا الأمرالتداكؿ الإ

كمتى تٌـ إغلبقيا يحذؼ الأمر مف نظاـ  فقط، صدر فييا، أم في ساعات ىذه الجمسة

                                                           
 .ٕٖٖد. صالح راشد الحمراني، مرجع سابؽ، ص  ٜٖٚ
 .ٖٚٚد. عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص  ٖٓٛ
 .ٕ٘ٔلماؿ، مرجع سابؽ، ص د. منير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس ا ٖٔٛ
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يحذؼ مف نظاـ التداكؿ الجزء  ذ جزء منوذا نفٌ ا  ، ك شيءذ منو إذا لـ ينفٌ  الالكتركني التداكؿ
  ذ خلبؿ ىذه الجمسة. المتبقي منو الذم لـ ينفٌ 

سارم يبقى ىك عبارة عف أمر يتضمف شراءن أك بيعان لكرقة مالية ك أمر مفتكح:  -ٕ
أك  لمسكؽ لكتركنينظاـ التداكؿ الإمف تاريخ إدخالو إلى اعتباران يكمان  30لمدة المفعكؿ 

الأمر، فإما أف يتـ تنفيذه مع أمر معاكس أك سيتـ حذفو  تاريخ آخر تعديؿ تٌـ عمىمف 
أم أف التعديؿ يقطع فترة الثلبثيف يكمان كيبدأ احتساب  مف قبؿ المستثمر الذم أدخمو.

ثلبثيف يكمان مف جديد، فيذا الأمر إما أف ينفٌذ خلبؿ المدة المذككرة أك يحذؼ بانتيائيا 
 يكمان أييما أسبؽ. 30أم 

ىك عبارة عف الأمر الذم يحدد فيو المستثمر لكسيطو المالي مدة  حدد:أمر لتاريخ م -ٖ
التنفيذ، كالتي قد تككف يكمان كاحدان مثلبن حيث تنتيي صلبحيتو بنياية جمسة التداكؿ لميكـ 

في نياية الأسبكع الذم صدر فيو، كقد يككف الأمر أسبكعان كاحدان حيث تنتيي صلبحيتو 
، أم (386)فتنتيي صلبحيتو بنياية الشير الذم صدر فيو الذم صدر فيو، كقد يككف شيران 

حتى  لمسكؽ لكتركنيالتداكؿ الإمف لحظة دخكلو إلى لكحة  فعٌالان  يعتبر الأمرىذا أف 
. في حاؿ عدـ تنفيذ مف قبؿ مصدره لو أك انتياء فترة الصلبحية المحددة ،لحظة تنفيذه

تـ حذفو بشكؿ تمقائي مف قبؿ نظاـ ىذا الأمر جزئيان أك كميان خلبؿ فترة الصلبحية، سي
بمعنى أف ىذا الأمر يسمح باختيار فترة زمنية معينة، تبدأ منذ لحظة  .الالكتركني التداكؿ

إدخاؿ الأمر إلى نظاـ التداكؿ كتنتيي بنياية التاريخ أك اليكـ الذم يحدده المستثمر الذم 
كينتيي  2/20/6027اريخ ذ خلبؿ جمسة التداكؿ، كأف يصدر بتقاـ بإصداره إذا لـ ينفٌ 

الفترة الممتدة خلبؿ في حاؿ تٌـ تنفيذه كميان الأمر ، كما ينقضي 25/22/6027بتاريخ 
 بيف تاريخ إصداره كتاريخ انتياء صلبحيتو.

 الكمية باعتبار التداكؿ أكامر :النكع الرابع
اء، باعتبار كمية الأكراؽ المالية المعركضة لمبيع أك الشر  تنقسـ أكامر المستثمر

 إلى الأنكاع التالية:

                                                           
 .ٜٕٔد. منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  ٕٖٛ
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يسمح ىذا الأمر بتنفيذ الكمية بشكؿ كامؿ أك لا ينفذ منيا شيء:  أمر كؿ أك لا -ٔ
ة صفقات كفؽ أكلكية الأكامر ما مف خلبؿ صفقة كاحدة أك مف خلبؿ عدٌ إشيء، كذلؾ 

 فيـكيي  المعاكسة المرسمة إلى لكحة الأكامر كصكلان إلى السعر المحدد في الأمر المرسؿ.
إما تنفٌذ  ، أف الكمية المعركضة لمبيع أك لمشراء مف كرقة مالية معينةالأمرمف طبيعة ىذا 

بشكؿ كامؿ أك لا يتـ تنفيذىا إطلبقان، فالتنفيذ الجزئي غير مقبكؿ. كعمى ىذا الأساس، 
سيـ بمكجب أمر كؿ أك لا شيء، فإف  500إذا طمب المستثمر مف الكسيط بيع كمية 

لكتركني لمسكؽ أمر أك أكامر شراء ذ إلا إذا تكافر في نظاـ التداكؿ الإلا ينفٌ  الأمرىذا 
، عندىا فقط سيـ 500المذككر كىي  الأمرتغطي كامؿ الكمية المعركضة لمبيع بمكجب 

لا فإنو يبقى دكف تنفيذ حتى يتـ تعديمو أك حذفو مف نظاـ التداكؿ في  يمكف تنفيذه، كا 
  السكؽ.

كع مف الأكامر عمى كمية ظاىرة ككمية مخفية، كتحدد يحتكم ىذا النأمر مخفي:  -ٕ
سبعمائة  750000القيمة الدنيا لإجمالي الأمر المرسؿ عمى ىذا النكع مف الأكامر بػمبمغ 

 650000عمى ألا تقؿ قيمة الكمية الظاىرة في الأمر عف  كخمسيف ألؼ ليرة سكرية،
خفاء نكايا المستثمر مف جية ييدؼ ىذا الأمر إلى إ. (383)كخمسيف ألؼ ليرة سكرية فمئتي

. يتـ شريحتيفكعدـ التأثير عمى سعر السيـ مف جية أخرل. يتـ تقسيـ ىذا الأمر إلى 
بانتظار  الشريحة الثانيةكيتـ إخفاء  لكتركنينظاـ التداكؿ الإإدخاؿ الشريحة الأكلى إلى 

كذا حتى نفاذ تنفيذ الشريحة الأكلى حالما يتـ تنفيذىا يجرم إظيار الشريحة الثانية كى
سيـ  400أصدر لكسيطو المالي أمران مخفيان بشراء فمك أف مستثمران الأمر بشكؿ كامؿ. 

بسعر محدد، فيقكـ الكسيط بتقسيـ كمية الأسيـ إلى كميتيف. الأكلى يجعميا ظاىرة في 
سيـ كبنفس  600ببيع كمية خر آسيـ، فإذا قاـ مستثمر  600نظاـ التداكؿ كعدد أسيميا

ر الشراء المخفي، عندىا سيتـ تنفيذ الجزء الظاىر مف الأمر المخفي، عندىا السعر لأم

                                                           
، تـ تعديؿ القيمة ٕٚٔٓ/ٓٔ/ٔٔتاريخ  ٖٗٔٔبمكجب قرار مجمس إدارة سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ  ٖٖٛ

 /ٓٓٓٓٓٓٛالدنيا لإجمالي الأمر المرسؿ إلى نظاـ التداكؿ الالكتركني كفؽ نكع الأمر المخفي  لتككف مبمغ /
% مف قيمتو الإجمالية، أك مبمغ ٔثمانية ملاييف ليرة سكرية، عمى ألا تقؿ قيمة الكمية الظاىرة في الأمر عف 

 / ثلاثة ملاييف ليرة سكرية، أييما أكبر. ٖٓٓٓٓٓٓ/
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 سيـ في لكحة التداكؿ 600يتـ إظيار الكمية الثانية مباشرة مف الأمر المخفي كىي 
     .لكتركني لمسكؽالإ

: حسب ىذا النكع مف الأكامر يتـ تنفيذ الصفقات مع أمر أمر محدد بحد أدنى -ٖ
كمية مساكية لمكمية المحددة كحد أدنى في ىذا الأمر أك مع أمر معاكس يحتكم عمى 

كبر منيا يجب أف لا تقؿ قيمة الأمر المرسؿ عمى ىذا النكع أمعاكس يحتكم عمى كمية 
بمعنى أف المستثمر مصدر  .كخمسيف ألؼ ليرة سكرية فمئتي 650000مف الأكامر عف 

أمران يحتكم عمى  لكتركني لمسكؽالإنظاـ التداكؿ  إلىالأمر، يطمب مف كسيطو أف ييدخؿ 
كمية معينة مف الأسيـ سكاء أكانت بيعان أـ شراءن كبسعر معيف، إلا أنو يشترط لتنفيذ ىذا 
الأمر حدان أدنى مف الأسيـ القابمة لمتنفيذ، أم أف المستثمر لا يرضى بالتنفيذ الجزئي إلا 

سيـ بسعر محدد بمكجب  2000بحدكد معينة. فمك أف مستثمران أمر كسيطو ببيع كمية 
سيـ بالسعر المحدد أك  600المحدد بحد أدنى، كاشترط عمى كسيطو تنفيذ  الأمرصيغة 

لشراء  ان لكتركني أمران معاكس، فإذا كجد في نظاـ التداكؿ الإالأقؿبسعر أفضؿ منو عمى 
، أما إذا كاف الأمر الأمرسيـ ضمف حدكد السعر المطمكب يتـ تنفيذ  600كمية 

سيـ فقط  300لا يغطي الحد الأدنى مف الكمية، كما لك كاف أمر شراء لػ  المعاكس
كضمف السعر المحدد، فإف الأمر ىنا لا يتـ تنفيذ أم جزء منو، أم لا ينفذ شراء كمية 

 يقبؿ بالتنفيذ إلا بحدكد سيـ التي كردت في الأمر المعاكس طالما أف المستثمر لا 300
 معينة.

ؿ التمييدية السابقة، يقكـ الكسيط المالي بإدخاؿ أكامر بعد استكماؿ جميع الأعما
يقكـ  حيثلكتركني، الشراء أك البيع التي تمقاىا مف عميمو المستثمر إلى نظاـ التداكؿ الإ

لكتركنيان، إبمقابمة أكامر الشراء كالبيع المدخمة إليو كتنفيذ ما تطابؽ منيا ىذا الأخير بدكره 
  ي سنأتي عمييا تاليان.كذلؾ كمو في جمسة التداكؿ الت

 المبحث الثاني
 جمسة التداكؿ

إدراج  )كالتي تتضمف سابقان  بحثنا إجراءاتياانتياء المرحمة التمييدية التي  بعد
يداع ،أك سكؽ التداكؿ الثانكيةسكؽ السجلبت المالية في  لأكراقياالمصدرة الشركات   كا 
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عطاء مركز المقاصة كالحفظ المركزم،في  تمؾ الأكراؽ مف قبؿ  المناسبالتداكؿ  مرأ كا 
جمسة  عبر فعميان  المالية نصؿ إلى مرحمة تداكؿ تمؾ الأكراؽ ،(لكسيطو الماليالمستثمر 

يكضع  الجمسة، فمف خلبؿ ىذه أسبكعيان  التداكؿ التي يعقدىا السكؽ خلبؿ مكاعيد دكرية
أكامر البيع إدخاؿ  ياتتـ خلبل إذمي، فعسبؽ شرحو، مكضع التطبيؽ ال الذم التداكؿ أمر
ذ القسـ القابؿ فينفٌ  لكتركني لمسكؽمف قبؿ الكسطاء إلى نظاـ التداكؿ الإ أكامر الشراءك 

حتى  المذككرنظاـ الخر يبقى في حالة الانتظار في ، كالقسـ الآىذه الأكامر لمتنفيذ مف
 .اليكمية تتـ مقابمتو مع أكامر معاكسة مناسبة ككؿ ذلؾ خلبؿ جمسة التداكؿ

رقـ  للؤكراؽ الماليةمف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ  8لمادة ا اـعملبن بأحك
 ،الاثنيفالأحد، أياـ المذككرة سكؽ الفي تـ تالتداكؿ جمسات ، فإف 6009لسنة  365

يف كخمسة تنعقد لمدة ساعت ، كساعات التداكؿمف كؿ أسبكع كالخميس ، الأربعاء،الثلبثاء
 عند الساعة العشرة كالنصؼ جمسة التداكؿ تبدأ إذ، المذككرة دقيقة أياـ التداكؿ كأربعيف
 7إلى  3كفقان لممكاد مف ظيران، كتقسـ جمسة التداكؿ  كالربع كتغمؽ عند الكاحدة صباحان 

 الافتتاحما قبؿ الافتتاح أك فترة فترات، الأكلى فترة إلى عدة مف التعميمات المذككرة 
الثالثة فترة ك  .(الثاني)المطمب  الفعمي حالثانية فترة الافتتاك  ،)المطمب الأكؿ( التحضيرم

أما  .(الرابعالرابعة فترة الصفقات الضخمة )المطمب ك  .(الثالثالتداكؿ المستمر )المطمب 
 نستعرضيا(، الخامس)المطمب جمسة التداكؿ فترة إغلبؽ خيرة فيي كالأالخامسة الفترة 
 :التتاليعمى 

 المطمب الأكؿ
 الفترة الأكلى

 (التحضيرم الافتتاح )فترة
بفترة تيسمى )فترة ما في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية تبدأ جمسة التداكؿ اليكمية 

 20130في حدكد الساعة  (أك الجمسة الاستكشافية أك الافتتاح التحضيرم قبؿ الافتتاح
المرتكز ىذه الفترة عمميان  تيعدٌ ، حيث صباحان كلمدة نصؼ ساعةالعاشرة كالنصؼ 

التحضيرية  الأعماؿمجمكعة مف القياـ ب خلبليايتٌـ إذ ، اليكمية كؿالأساسي لجمسة التدا
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لسنة  365رقـ  في السكؽ في المادة الثالثة مف تعميمات التداكؿصراحة كرد ذكرىا  التي
 كىي: ،6009

 ىؤلاء، يقكـ يف بالبيع أك بالشراءالمالي أكامرىـ لكسطائيـ يفالمستثمر  إعطاءبعد  -2
 بدكره ، الذم يقكـلمسكؽ لكتركنيإلى نظاـ التداكؿ الإ ي تمقكىاالت ىذه الأكامربإدخاؿ 
عف  ةالتداكؿ الصادر  تعميماتالأكلكية المحددة كفقان لأحكاـ  بحسبلكتركنيان إبترتيبيا 

فالأمر السابؽ  السكؽ، كىنا يتعيف عمى الكسيط إدخاؿ الأكامر بحسب كركدىا إليو زمنيان.
 لبحؽ.لو أكلكية في الإدخاؿ عف الأمر ال

بالنسبة لمكرقة  أكامر البيع كالشراء المدخمةلكتركني بمطابقة يقكـ نظاـ التداكؿ الإ -6
)أك ما  سعر الافتتاح تحديدبيدؼ  المالية المحددة بالكمية المطمكبة كالسعر المعيف،

للؤكراؽ المالية الخاصة بكؿ شركة مدرجة عمى حدة  يسمى سعر التكازف التأشيرم(
كيقصد بسعر الافتتاح أكؿ سعر يتـ التداكؿ عميو خلبؿ  أم صفقة.فقط، دكف تنفيذ 

 .(384)جمسة التداكؿ

لكؿ كرقة مالية عمى  بحساب سعر الافتتاح لمسكؽ لكتركنينظاـ التداكؿ الإ يقكـ -3
 كفقان لممعايير التالية:، حدة

عمى  السعر الذم يحقؽ أكبر كمية قابمة لمتنفيذ مف الأكامر المرسمة، المعيار الأكؿ -
سيـ عمى سعر محدد بػ  400لك تٌـ إدخاؿ أمر شراء فمثلبن،  .لكتركنيالإ نظاـ التداكؿ

 250سيـ، ك 200ؿ.س، قابؿ لمتنفيذ عمى أربعة أكامر بيع مقابمة بسعر السكؽ لػ  565
ف كاف  565 سيككفسيـ، فإف سعر افتتاح ىذا السيـ  70سيـ،  80سيـ،  ؿ.س، كا 

ؿ.س قابؿ لمتنفيذ عمى أمر بيع كاحد محدٌد  500 ىناؾ أمر شراء مرسؿ عمى سعر
 400سيـ عمى سعر محدٌد  600كأيضان، لك تٌـ إدخاؿ أمر بيع  سيـ. 600السعر لػ 

سيـ، ك  70سيـ، ك  200ؿ.س، قابؿ لمتنفيذ عمى ثلبثة أكامر شراء بسعر السكؽ لػ 
ف كاف ىناؾ أمر 400سيـ، فإف سعر افتتاح ىذا السيـ سيككف  30 بيع  ؿ.س، كا 

 سيـ. 250ؿ.س قابؿ لمتنفيذ عمى أمرم شراء محددة السعر لػ  450مرسؿ عمى سعر 

                                                           
 /ج مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.ٔالمادة  ٖٗٛ
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في حاؿ تحقؽ المعيار الأكؿ عند أكثر مف سعر يككف سعر الافتتاح ، المعيار الثاني -
فمثلبن، لك تساكل  .بيف ىذه الأسعار ىك السعر الذم يحقؽ أقؿ كمية غير قابمة لمتنفيذ

سيـ، عمى سعريف مختمفيف. الأكؿ بسعر  600القابمة لمتنفيذ لشراء تداكؿ في الكمية  أمرا
ؿ.س، ففي مثؿ ىذه الحالة  450ؿ.س، كالثاني بسعر السكؽ المنتيي إلى  400محدٌد 

لا يمكف المفاضمة بيف ىذيف الأمريف استنادان عمى معيار أكبر كمية تنفيذ باعتبار أف كلب 
نظر إلى الكمية التي لـ يستطع كؿ مف الأمريف الأمريف يحققاف ذات الكمية. ىنا يتـ ال

تنفيذىا في السكؽ، فإذا لـ يتمكف الأمر الأكؿ مف تنفيذ ثلبثة أكامر بيع عمى سعر محدٌد 
سيـ، بينما لـ يفشؿ أمر الشراء الثاني بسعر  200ككانت كميتيا ؿ.س،  400بمغ 

أمر شراء بسعر السكؽ، فإف السكؽ بتنفيذ أم مف أكامر البيع فقاـ بتنفيذىا جميعان، لأنو 
ؿ.س، لأنو سعر الأمر الذم حقؽ أكبر نسبة تنفيذ، كلأنو  450سعر الافتتاح يككف ىك 

 حقؽ أقؿ نسبة عدـ تنفيذ معان. 

في حاؿ تساكم الكميات غير القابمة لمتنفيذ عند أكثر مف سعر عمى ، الثالثالمعيار  -
يككف ىك السعر الكسطي بيف  فإف سعر الافتتاح ،الطرفيف )طرؼ البيع كالشراء(

: الأكؿ سعر أمر فمثلبن، لك تٌـ احتساب سعر الافتتاح الكسطي بيف سعريف .السعريف
سيـ، كأقؿ  200ؿ.س، مع تحقيقو لأكبر كمية تنفيذ لػ  400شراء لسيـ الشركة )أ( بػ 

 500أمر بيع لسيـ الشركة المذككرة ذاتو بسعر سيـ، كالثاني  65كمية عدـ تنفيذ لػ 
سيـ  65سيـ، كأقؿ كمية عدـ تنفيذ لػ  200ؿ.س، مع تحقيقو لأكبر كمية تنفيذ لػ 

في مثؿ ىذا المثاؿ يتـ احتساب السعر الكسطي بيف ىذيف السعريف عمى النحك  أيضان.
مجمكع الكميات  ÷أسعار الأكامر  × التالي: سعر الافتتاح الكسطي= الكميات المنفذة

 ×سيـ  200ؿ.س الأمر الأكؿ(. ) 40000= ؿ.س  400 ×سيـ  200المنفذة.  )
 50000+  40000ؿ.س الأمر الثاني(. يتـ جمع الناتجيف:  50000ؿ.س =  500
سيـ لكلب  600ؿ.س، ثـ يتـ تقسيمو عمى مجمكع الكميات المنفذة كىي  90000= 

 ؿ.س كىك سعر الافتتاح الكسطي لسيـ الشركة )أ(. 450الأمريف، فتككف النتيجة 

في حاؿ تساكم الكميات غير القابمة لمتنفيذ عند أكثر مف سعر عمى  ،الرابعالمعيار  -
ك السعر الأقؿ فإف سعر الافتتاح يككف ى ،نفس الطرؼ )طرؼ البيع أك طرؼ الشراء(
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مف طرؼ  افكالسعر الأعمى في حاؿ كاف السعر عمى طرؼ الشراء  اففي حاؿ كاف السعر 
 .البيع

في ضكء حساب سعر الافتتاح لكؿ كرقة مالية  يتـ  ، أنوىنا كلا بدٌ مف الإشارة
لكتركني الخاص بالسكؽ، مع لكتركنيان عف طريؽ نظاـ التداكؿ الإإالمعايير السابقة 

التنكيو أف النظاـ يقتصر دكره في ىذه المرحمة عمى القياـ بيذه العممية الحسابية دكف 
كامر البيع كالشراء في تنفيذ أم صفقة. لكف قد يحصؿ مف الناحية العممية عدـ تلبقي أ

لكتركني ليس بإمكانو تحديد سعر الافتتاح كتبقى ىذه الفترة، كبالتالي فإف نظاـ التداكؿ الإ
الأكامر غير المتقابمة مرتبة في النظاـ، ففي ىذه الحالة فقط يككف أكؿ سعر يتـ عميو 

 . (385)رقةتداكؿ الكرقة المالية خلبؿ فترة التداكؿ المستمر ىك سعر افتتاح تمؾ الك 
 المطمب الثاني
 الفترة الثانية

 (الفعمي )فترة الافتتاح
مباشرة، خلبؿ مدٌة زمنية  الفعمي فترة الافتتاحالافتتاح التحضيرم فترة تمي 

فترة الافتتاح تنفيذ الصفقات  ى لمدة خمس دقائؽ، حيث يتٌـ فيعشكائية تستمر كحد أقص
، كفقان لنظاـ سابقة عمى سعر الافتتاحكفؽ الأكامر المرسمة أك المدخمة في المرحمة ال

أك إلغاء أية أكامر خلبؿ ىذه  ،أك تعديؿ ،محدد مف قبؿ السكؽ دكف إمكانية إدخاؿ
 .(386)الفترة

كىنا لا بدٌ مف التنكيو، أف فترة الافتتاح الفعمي ىذه تمي مباشرة فترة الافتتاح 
 ،كؽ، كلعؿٌ الحكمة في ذلؾالتحضيرم، إلا أنيا لا تبدأ في كقت معمكـ لممتعامميف في الس

تكمف في الخشية مف التلبعب في أسعار الأكراؽ المالية محؿ عمميات التداكؿ في 
لكتركني، خاصة إذا عممنا أف السكؽ عف طريؽ إدخاؿ أكامر كىمية إلى نظاـ التداكؿ الإ

ى سعر الافتتاح لمكرقة المالية يتحدد في فترة الافتتاح التحضيرم، كىذا السعر يؤخذ عم
فإذا أيدخمت أكامر شراء بكميات  .لكتركنيالمدخمة إلى نظاـ التداكؿ الإ الأكامرأساس 

                                                           
 لأكراؽ المالية./ث مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ لٖالمادة  ٖ٘ٛ
 .المصدر السابؽمف  ٗالمادة ٖٙٛ 
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، فإف ذلؾ يؤدم بشكؿ أكيد إلى مثلبن  مدرجة في السكؽ)أ( ضخمة لسيـ عائد لشركة 
ارتفاع سعر السيـ نتيجة زيادة الطمب عميو، كىك ما يؤدم بدكره إلى تيافت جميكر 

كبيرة مف أسيـ الشركة المذككرة بإدخاؿ أكامر الشراء  المستثمريف عمى شراء كميات
لكتركني، كبما أف ىؤلاء المستثمريف يعرفكف مسبقان لحظة إلى نظاـ التداكؿ الإ اللبزمة

، فإف الكسيط أك التداكؿصباحان مف جمسة  20145الافتتاح، كما لك كانت الساعة 
سيـ العائد لمشركة )أ( بيدؼ رفع الكسطاء الذيف أدرجكا كميات كبيرة مف أكامر الشراء لم

القيمة السكقية ليذا السيـ بشكؿ غير حقيقي تلبعبان منيـ بالأسعار، بإمكانيـ أف يسحبكا 
تبدأ جمسة ، كعندما 20145أكامر الشراء أك إلغائيا أك تعديميا قبؿ ثكافو مف الساعة 

يـ إلى لكحة التداكؿ الشراء لمسالذيف أدخمكا أكامر  التداكؿ المستمر ييفاجأ المستثمركف
مدفكعيف بأكامر شراء  بأسعار مرتفعة،قد اشتركا السيـ بكميات كبيرة ك بأنيـ  لكتركنيالإ

كىمية أدخميا أصحابيا إلى نظاـ التداكؿ بيدؼ الاحتياؿ عمى ىؤلاء المستثمريف كالتغرير 
فترة كىك ما يسبب ليـ ضرران أكيدان، كلذلؾ احتاط المشرع ليذه المسألة كجعؿ  بيـ،

كلا تمتد لأكثر مف مف قبؿ المتعامميف في السكؽ، الافتتاح عشكائية غير معمكمة مسبقان 
 . دقائؽ خمس

 المطمب الثالث
 الثالثة فترةال
 (التداكؿ المستمر )فترة

 365التداكؿ في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ  تعميماتمف  5المادة  نصٌت
المستمر فكر انتياء فترة الافتتاح، حيث  تبدأ فترة التداكؿعمى أف: ) ،6009لسنة 

غير المنفذة في فترة الافتتاح، كتسمح ىذه الفترة بإدخاؿ  رالفترة الأكامتظير في ىذه 
أكامر البيع كالشراء كتعديميا قبؿ تنفيذىا جزئيان أك كميان، كما كتسمح بالتنفيذ الفكرم 

ميمات كالإجراءات المحددة لمصفقات فكر تطابؽ شركط أكامرىا كفقان لأحكاـ ىذه التع
ضمف دليؿ المستخدـ ككفقان لأكلكية التداكؿ المحددة ضمف نظاـ قكاعد التداكؿ الصادر 

 (.عف السكؽ
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انتياء فترة الافتتاح  فكرأف فترة التداكؿ المستمر تبدأ  ،النص السابؽمف  يتٌضح
 22100ساعة حدكد ال سكؽ دمشؽ في كىي تبدأ حاليان في ذات الخمس دقائؽ العشكائية،

تظير في ىذه  حيث ظيران،الكاحدة  2100صباحان كتنتيي في تماـ الساعة  ةالحادية عشر 
كتسمح ىذه الفترة بإدخاؿ أكامر البيع كالشراء  ذة في فترة الافتتاح،الفترة الأكامر غير المنفٌ 
مى مقابمة في ىذه الفترة ع لمسكؽ لكتركنييعمؿ نظاـ التداكؿ الإف كتعديميا كميان أك جزئيان،

أكامر البيع كالشراء المطركحة مف قبؿ الكسطاء المالييف، كفي حاؿ تطابؽ تمؾ الأكامر 
ذ مباشرة، ذلؾ لأف فترة التداكؿ المستمر تسمح بالتنفيذ الفكرم لمصفقات عند فإنيا تنفٌ 

 تطابؽ الأكامر مع بعضيا البعض، خلبفان لما ىك عميو الحاؿ في فترة الافتتاح
ي تقتصر عمى ترتيب الأكامر دكف السماح بتنفيذىا، إضافة إلى أف فترة الت التحضيرم

التداكؿ المستمر تسمح لممستثمر عف طريؽ كسيطو المالي بتعديؿ الأمر الذم أصدره 
لغائو، طالما أف الأمر لـ  سكاء مف حيث الكمية أك مف حيث السعر أك حتى سحبو كا 

كفي حاؿ استلبـ الكسيط أمران  .(387)مف الأمر ينفٌذ أك أف يتٌـ التعديؿ عمى الجزء المتبقي
نظاـ  إلى الأمرىذا  إدخاؿمف عميمو المستثمر أثناء انعقاد جمسة التداكؿ، فإف عميو 

مف قبؿ العميؿ أك مف  للؤمرلكتركني خلبؿ عشر دقائؽ مف كقت استلبمو التداكؿ الإ
 .(388)قبؿ مكظفي الكسيط الذم يتعامؿ معو العميؿ

ء مف أمر التداكؿ، فإف الكمية المتبقية منو تبقى معركضة كفي حاؿ تنفيذ جز 
، كفي ىذه الحالة، أم حالة (389)ذ نفسو ما لـ يقـ الكسيط بتغيير السعربسعر الجزء المنفٌ 
 أمرنتيجة لتقابمو مع  الأمرمف  ذ فييا جزءه فإنو في كؿ مرة ينفٌ  للؤمرالتنفيذ الجزئي 

ليقكـ بالتنفيذ عمى كؿ جزء  الأمر مدخؿمف  ، فإف نظاـ التداكؿ يطمب تأكيدان (390)معاكس
عمى التنفيذ يتـ التنفيذ كينتقؿ النظاـ  الأمر، فإذا كافؽ مرسؿ (392)الأمرمتبؽو مف كمية 

                                                           
 /أ مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.٘المادة  ٖٚٛ
 .المصدر السابؽمف  ٗٔالمادة  ٖٛٛ
 .المصدر السابؽمف  ٙٔالمادة  ٜٖٛ
أمر  -ب أمر الشراء في حاؿ ككف الأمر المرسؿ عمى نظاـ التداكؿ ىك أمر بيع. -يُقصد بالأمر المعاكس: أ ٜٖٓ

/ج مف تعميمات التداكؿ في سكؽ ٔالبيع في حاؿ كاف الأمر المرسؿ عمى نظاـ التداكؿ ىك أمر شراء. المادة 
 دمشؽ الأكراؽ المالية

 .المصدر السابؽمف  ٚٔالمادة  ٜٖٔ
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أما إذا رفض  كمو. الأمرذ المعاكس الذم يميو كيطمب تأكيدان لتنفيذه حتى ينفٌ  الأمر إلى
لجديد يقكـ نظاـ التداكؿ بحذؼ الأمر تنفيذ الصفقة في أية مرحمة عمى السعر ا مرسؿ

ذ مف الأمر. كىكذا تتـ معاممة الأكامر مف حيث الأكلكية، كفي الجزء المتبقي كغير المنفٌ 
حالة تعديؿ الأكامر أثناء جمسة التداكؿ المستمر، فإف الأمر المعدٌؿ يتخذ تكقيتان جديدان 

 . (396)لتعديؿمف لحظة التعديؿ، كعمى ىذا تختمؼ أكلكيتو عما كانت عميو قبؿ ا
تسمح لممستثمر  ةفترة التداكؿ المستمر في سكؽ دمشؽ الثانكيكبناء عميو، فإف 

ؿ.س لمسيـ الكاحد عائد لإحدل  500سيـ بسعر  200الراغب مثلبن بشراء كمية 
الشركات المساىمة المدرجة في السكؽ كلتكف مثلبن الشركة الأىمية لصناعة الزيكت 

أف يطمب إلى كسيطو المالي المعتمد في السكؽ شراء الكمية النباتية المساىمة، فبإمكانو 
، فإذا مسكؽل لكتركنيإلى نظاـ التداكؿ الإ المطمكب ككرة عبر إدخاؿ أمر الشراءذالم

تطابؽ طمب الشراء ىذا مع أمر عرض بيع آخر مف حيث الكمية كالسعر، فإف الصفقة 
نفيذ الفكرم لمصفقات عند تطابؽ أكامر ف ىذه الفترة تسمح، كما ذكرنا، بالتإذ فكران، إذ تنفٌ 

خلبفان لفترة الافتتاح التحضيرم التي تقتصر، كما رأينا، عمى إدخاؿ الأكامر  الشراء كالبيع
لكتركنيان دكف السماح بتنفيذىا، إضافة إلى ذلؾ، فإف المستثمر إإلى لكحة التداكؿ كترتيبيا 

أك البيع الذم أصدره لكسيطو  باستطاعتو خلبؿ ىذه الفترة أف يعدٌؿ مف أمر الشراء
حيث مف سيـ مثلبن(، أـ  75سيـ إلى  200المالي سكاءن لناحية الكمية )كأف يعدليا مف 

ؿ.س مثلبن(، أك حتى سحب أمر  490ؿ.س إلى  500السعر )كأف يعدؿ السعر مف 
لغائوالشراء أك الب التعديؿ ذ أك أف يتـ ، طالما أف الأمر لـ ينفٌ يع برمتو مف لكحة التداكؿ كا 

 عمى الجزء المتبقي مف الأمر. 
ىذا كأثناء فترة التداكؿ المستمر يتٌـ احتساب السعر الكسطي كالمرجعي لكؿ كرقة 

 :عمى النحك التالي مالية يتـ تداكليا في السكؽ
ؿ الكميات المنفذة لحينو مضركبة بأسعارىا كمقسكمة عمى يمثٌ  السعر الكسطي: -ٔ

سيـ بسعر  300ؿ.س، ك 500سيـ بسعر  600لبن لك بيع فمث مجمكع الكميات المنفذة.
ذة مف ؿ.س. يتـ حساب مجمكع الكميات المنفٌ  480سيـ بسعر  250ؿ.س، ك 490

                                                           
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٜٔالمادة  ٕٜٖ
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ذة مف سيـ مجمكع الكميات المنفٌ  650= 250+300+600الأسيـ عمى النحك التالي: 
السعر الكسطي ىك: فيككف  السيـ.

(600×500(+)300×490(+)250×480=)200000+247000+76000=
  ؿ.س السعر الكسطي لمسيـ. 4901769=650÷329000

، كىك ؿ سعر إغلبؽ الكرقة المالية في اليكـ السابؽمثٌ : كالذم يي السعر المرجعي -ٕ
بمعنى أف  .(393)الماليةالسعر الذم تيحدد عمى أساسو الحدكد العميا كالدنيا عمى الكرقة 

في اليكـ السابؽ لجمسة التداكؿ الحالية ؿ سعر إغلبؽ الكرقة المالية مثٌ يي  سعر الإغلبؽ
التي يتـ حساب السعر المرجعي فييا، كليس سعر إغلبؽ ىذه الجمسة الأخيرة. كطبقان 

فإف سعر الإغلبؽ ، 6009لسنة  365التداكؿ رقـ  تعميماتلنص المادة الخامسة مف 
ؿ، كفي حاؿ مثٌؿ متكسط أسعار الصفقات المنفذة في آخر ثلبثيف دقيقة مف جمسة التداك يي 

لـ يتـ تنفيذ أم صفقة في آخر ثلبثيف دقيقة، فإف سعر الإغلبؽ ىك سعر آخر صفقة 
 ت قبؿ ىذه المدة.تمٌ 

 الرابعالمطمب 
 الفترة الرابعة

 (فترة الصفقات الضخمة)
جديدة تبدأ مباشرة فترة  ،الثانكيةفي سكؽ دمشؽ  بعد انتياء فترة التداكؿ المستمر

 25كىي فترة الصفقات الضخمة التي تستمر لمدة  ،يكميةال أخرل مف جمسة التداكؿ
ظيران كتنتيي في تماـ الساعة الكاحدة  2100إذ تبدأ في حدكد الساعة  ،دقيقةعشرة  خمس
معمكؿ محددة ذ خلبليا الصفقات الضخمة كفقان لأحكاـ كتنفٌ  ظيران،الكاحدة كالربع  2125

 . (394)المذككرةسكؽ البيا في 
 يالمقيدة فاؾ صفقات ضخمة تعقد عمى الأكراؽ المالية ر أف ىنفالمشرع قدٌ 

ر ليا أحكامان خاصة تنظميا تختمؼ عف كقيمتيا، لذلؾ قرٌ  السكؽ تحتاج إلى جك يتلبءـ
 الأحكاـ المعمكؿ بيا في فترات جمسة التداكؿ السابقة.

                                                           
 مشؽ للأكراؽ المالية./ج مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دٔالمادة  ٖٜٖ
 .المصدر السابؽمف  ٙالمادة  ٜٖٗ
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 رالمالي بالأم ود كسيطزكٌ قد  فالمستثمر يكك فقبؿ أف تبدأ ىذه الفترة يفترض أف 
الأمر مف  اأك شراءن مع ما يشتمؿ عميو ىذ بيعان  إجراؤىامتعمؽ بالصفقة المزمع ال

كالسعر المطمكب، كىنا يتعيف  ،ككميتيا ،تفصيلبت تتعمؽ بنكع الأكراؽ المالية محؿ الأمر
أف يتقدـ إلى دائرة التداكؿ بمجمكعة مف الكثائؽ المطمكبة لإتماـ  بدكره عمى الكسيط

ة التداكؿ المستمر بخمس عشرة دقيقة كحد أقصى، كتتمثؿ تمؾ الصفقة قبؿ انتياء فتر 
 :(395)الآتيفي  الكثائؽ

البائع،  المستثمرإشعار بممكية الأكراؽ المالية المراد بيعيا يبيف تكافرىا في حساب  -2
نو قد مرٌ  ف ىذه الأسيـ غير مقيدة بأم قيد يمنع تداكؿ ىذه الأكراؽ، كا  ت عمييا فترة كا 

 شعار يمتزـ بتقديمو فقط كسيط البائع.التسكية. كىذا الإ

يبيف صلبحية الكسيط لتنفيذ ىذه الصفقة. كيجب  المستثمرتفكيض خطي مكقع مف  -6
 أف يتكافر ىنا نكعاف مف التفكيضات:

المشترم  المستثمرخطيان مف قبؿ  : تفكيض الشراء لمصفقة الضخمة المكقعالأكؿ -
 لمشترم.حسب الأصكؿ مف الكسيط ا كالمختكـ كالمكقع

 البائع كالمختكـ المستثمرخطيان مف قبؿ  خمة المكقعالبيع لمصفقة الض : تفكيضالثاني -
 حسب الأصكؿ مف الكسيط المشترم. كالمكقع

سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية قيمة الصفقات  تعميمات التداكؿ فيىذا كقد حددت 
إعطاء الحؽ ليرة سكرية. مع  ملبييفعشرة  20000000الضخمة بقيمة لا تقؿ عف 

لمجمس إدارة السكؽ تعديؿ الحد الأدنى لقيمة الصفقات الضخمة زيادة أك نقصان كمما 
 .(396)دعت الحاجة إلى ذلؾ

                                                           
لسنة  ٖٜٖمف دليؿ الصفقات الضخمة كتعديؿ الصفقات في سكؽ الأكراؽ المالية رقـ  ٖكٕكٔالمكاد  ٜٖ٘

ٕٜٓٓ. 
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٕٕالمادة  ٜٖٙ
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كتستثنى أسعار الصفقات الضخمة مف حساب السعر الكسطي اليكمي لمكرقة 
 . أم لا يتٌـ إدخاؿ كميات كأسعار الصفقات الضخمة المنفذة في حساب(397)المالية

 كسطي لمكرقة المالية.السعر ال
كمركز  ،كالسكؽ السكرية، كيتٌـ احتساب العمكلات الخاصة بييئة الأكراؽ المالية

عف الصفقات الضخمة كفقان لمسعر الذم يتٌـ تنفيذ الصفقة كالحفظ المركزم المقاصة 
عميو، أك عمى السعر الكسطي لمكرقة المالية محؿ الصفقة، كليس عمى أساس القيمة 

 .(398)يـ أك الكرقة المالية، أييما أكبرالسكقية لمس
أما عف آلية تنفيذ الصفقات الضخمة، فيتعيف لتنفيذىا إدخاؿ الأكامر الخاصة بيا 

لكتركني مف قبؿ الكسطاء المالييف البائعيف كالمشتريف خلبؿ فترة إلى نظاـ التداكؿ الإ
مستمر، كالتي تستمر الصفقات الضخمة، كالتي تمي، كما مرٌ معنا سابقان، فترة التداكؿ ال

لمدة خمس عشرة دقيقة، فإذا تٌـ الإدخاؿ مف قبؿ طرؼ كاحد سكاء أكاف البائع أـ 
المشترم، أم أف الأمر لـ يقابمو أمر معاكس بيعان أك شراءن خلبؿ ىذه الفترة، فإف الصفقة 

قات ذ كيتٌـ إلغاء تمؾ الأكامر بعد انتياء فترة الخمس عشرة دقيقة المحددة لمصفنفٌ لا تي 
كما يحؽ لمسكؽ في الحالات التي تراىا ضركرية أف ترفض تنفيذ أيٌة  ،(399)الضخمة

 .(400)صفقة ضخمة أك تأجيميا
ف السعر الذم يتٌـ تنفيذ الصفقة عميو ىك السعر الذم يختاره  الضخمة ىذا كا 
تحديد السعر الذم ستتـ عميو الصفقة  فأالطرفاف المعنياف بالصفقة البائع كالمشترم، إلا 

قيد بأف يككف أحد الأسعار التي تقع ضمف الحدكد السعرية المحددة مف قبؿ السكؽ م
 .(402)خلبؿ فترة التداكؿ المستمر لميكـ نفسو الذم تنفذ بو الصفقة الضخمة

 

                                                           
 ات في سكؽ الأكراؽ المالية.المادة الأكلى مف دليؿ الصفقات الضخمة كتعديؿ الصفق ٜٖٚ
 .المصدر السابؽمف  ٚالمادة  ٜٖٛ
 .المصدر السابؽمف  ٗالمادة  ٜٜٖ
 .المصدر السابؽمف  ٘المادة  ٓٓٗ
 .المصدر السابؽمف  ٙالمادة  ٔٓٗ
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 الخامسالمطمب 
 الفترة الخامسة

 (جمسة التداكؿ فترة إغلاؽ)
مرحمة ياية أم خط النبعد انتياء فترة الصفقات الضخمة تصؿ جمسة التداكؿ إلى 

، كفي فترة ظيران أياـ التداكؿ الدكريةالكاحدة كالربع  2125الساعة حدكد في  الإغلبؽ
نما تقتصر ىذه المرحمة عمى بيع أك شراء ة أكامرالإغلبؽ لا يتـ إدخاؿ أك تنفيذ أيٌ  ، كا 

إلى  التحضيرم التداكؿ مف لحظة الافتتاحجمسة القياـ بإجراءات معينة تمخص مجريات 
 :(406)الإغلبؽ، كيتـ خلبؿ ىذه الفترةة لحظ
جراء الاستفسارات كطباعة التقارير اللبزمة. -2  استعراض البيانات كالمعمكمات كا 

ذت بشكؿ جزئي فٌ ذ أك ني لا يستطيع الكسيط إدخاؿ أك تعديؿ أك إلغاء أية أكامر لـ تنفٌ  -6
 ك كمي. 

ا السعر سعران مرجعيان يتـ احتساب سعر الإغلبؽ لكؿ كرقة مالية، حيث سيصبح ىذ -3
، كيتٌـ تحديد سعر الإغلبؽ في اليكـ التاليبالنسبة إلى الكرقة المالية في جمسة التداكؿ 

ذة عمى الكرقة المالية خلبؿ آخر ثلبثيف عمى النحك التالي: يتٌـ إحصاء الصفقات المنفٌ 
لكسطي كالسعر ا ،دقيقة مف جمسة التداكؿ، ثـ يتٌـ حساب متكسط أسعار ىذه الصفقات

ذة خلبؿ آخر ثلبثيف دقيقة يككف ىك سعر الإغلبؽ. كفي حاؿ لـ يتـ تنفيذ لمصفقات المنفٌ 
ت قبؿ ىذه خر ثلبثيف دقيقة فإف سعر الإغلبؽ ىك سعر آخر صفقة تمٌ آأم صفقة في 

. كفي حاؿ عدـ حدكث أم صفقة عمى الكرقة المالية خلبؿ فترة التداكؿ يعتمد (312)المدة
 .(313)المرجعي كالسعر الكسطي لآخر يكـ تداكؿ سعر الإغلبؽ كالسعر

في نياية  إلى مركز المقاصة كالحفظ المركزملكتركني الإ التداكؿ ممؼيتـ إرساؿ  -4
، مع تقرير تداكؿ أكلي يشتمؿ لإجراء عمميات التقاص كالتسكية جمسة التداكؿ اليكمية

                                                           
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٚالمادة  406
 .المصدر السابؽمف /ج ٔالمادة  ٖٓٗ
 قات الضخمة كتعديؿ الصفقات في سكؽ الأكراؽ المالية.مف دليؿ الصف ٚالمادة  ٗٓٗ
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عمييا كفقان للؤنظمة  تعديلبت عمى جميع الصفقات المينفٌذة خلبؿ اليكـ قبؿ إجراء أمٌ 
 كالقكاعد النافذة.

، إصدار تقرير تداكؿ نيائي عف عمميات التداكؿ الميرسؿ إلى السكؽ مف المركز -5
كتقكـ السكؽ بدكرىا بإرسالو إلى الكسطاء المالييف بعد الانتياء مف إجراء التعديلبت 

تقرير عمى كؿ عمميات المطمكبة كفقان لأحكاـ تعميمات التداكؿ النافذة، كيجب أف يحتكم ال
البيع كالشراء المينفٌذة كالتي كاف الكسيط طرفان فييا خلبؿ يكـ التداكؿ متضمنان المعمكمات 
التالية: كميات الأكراؽ المالية التي تٌـ تداكليا، الأسعار التي تٌـ التنفيذ عمييا، قيمة كؿ 

صفقات عمييا، اسـ كرمز صفقة مينفٌذة، ككقت تنفيذىا، أرقاـ الحسابات التي تٌـ تنفيذ ال
الكسيط كأسماء معتمديو الذيف تٌـ التنفيذ مف خلبليـ كنكع العممية
(405). 

 المبحث الثالث
 كآلية فض منازعاتيا التداكؿ عقكد تسكية

، يتـ إرساؿ ممؼ النيائي كاحتساب سعر الإغلبؽ بعد نياية جمسة التداكؿ اليكمية
خلبؿ يكـ التداكؿ إلى  المينفٌذةكد التداكؿ الذم يحتكم عمى جميع عق لكتركنيالتداكؿ الإ

جراء عمميات ك  التابع لمسكؽ بيدؼ تنفيذ تمؾ العقكد، مركز المقاصة كالحفظ المركزم ا 
يقصد بالتسكية، إتماـ ك  ، كذلؾ بالتعاكف مع صندكؽ ضماف التسكية.الياللبزمة تسكية ال

رم، في مقابؿ تحكيؿ مف البائع إلى المشتإجراءات الصفقة بتحكيؿ الكرقة المالية 
  .(406)المشترم مبمغ الصفقة إلى البائع

نظاـ التقاص  آلية معينة لتسكية عقكد التداكؿ في السكرم كقد كضع المشرع
بعد كصكؿ ممؼ ك ، تتمثؿ في أنو 6009لسنة  636كراؽ المالية رقـ كتسكية أثماف الأ

كتصنيؼ عقكد ية فرز بعمم الأخيريشرع ىذا  المذككرمركز اللكتركني إلى التداكؿ الإ
كما سماىا  ،لأغراض التسكيةقسـ عقكد التداكؿ التداكؿ المينفٌذة خلبؿ يكـ التداكؿ، حيث تي 

                                                           
 مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٕٖالمادة  ٘ٓٗ
لسنة  ٛ٘ٛعرّفت المادة الأكلى مف النظاـ الداخمي لمركز المقاصة كالحفظ المركزم لسكؽ دمشؽ رقـ  ٙٓٗ

تداكؿ لنقؿ ممكية الأكراؽ المالية مف البائع إلى  التسكية بأنيا: )العممية التي بمكجبيا إتماـ أم عقد ٕٗٔٓ
 المشترم كتسديد أثمانيا بشكؿ نيائي كغير مشركط(.
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عقكد إلى مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية المذككر،  3المشرع في المادة 
لمباعة مكضكع فيقكـ بنقؿ ممكية الأكراؽ المالية ا، (407)كعقكد تداكؿ مقبكلة معمٌقة،تداكؿ 

 أثمانيادفع تسكية ليذه العقكد مف خلبؿ )المطمب الأكؿ(، ثـ يقكـ بعممية ىذه العقكد 
 صحاب الاستحقاؽ )المطمب الثاني(، كذلؾ عمى النحك التالي:   لأ

 المطمب الأكؿ
 المبيعةنقؿ ممكية الأكراؽ المالية 

ة عمى مرحمتيف في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالي عقكد التداكؿ عممية تسكية تنجز
مف حساب المستثمر البائع  مكضكع ىذه العقكد المبيعة المالية نقؿ ممكية الأكراؽ ىما:

ليذا الأخير صاحب  ىذه الأكراؽ ثمف، كدفع كمرحمة أكلى إلى حساب المستثمر المشترم
ذة في نفٌ كقد أشرنا فيما سبؽ، إلى أف عقكد التداكؿ المي . كمرحمة ثانية الاستحقاؽ المالي

إما  ضمف ممؼ التداكؿ الالكتركني لسكؽ كالمرسمة إلى مركز المقاصة كالحفظ المركزما
، كتختمؼ (408)المركز المذككر حسب تصنيؼ قةمعمٌ مقبكلة، أك أف تككف عقكد تداكؿ 

، كذلؾ عمى النحك ىذه العقكد يآلية نقؿ ممكية الأكراؽ المالية مف قبؿ المركز حسب نكع
 التالي:

                                                           
يكجد نكع ثالث مف عقكد التداكؿ ىي عقكد التداكؿ المرفكضة، إلا أف المشرع لـ يشر إلييا صراحة في نظاـ  ٚٓٗ

مف  ٗيمكف استنتاجيا مف نص المادة  ، كمع ذلؾٜٕٓٓلسنة  ٕٖٕالتقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ 
مف الحالات التي يككف فييا عقد التداكؿ مرفكضان كغير قابؿ  ان معين ان النظاـ المذككر، إذ ذكرت ىذه المادة عدد

عدـ تعريؼ حساب المستثمر سكاءن أكاف بائعان أـ مشتريان عمى قاعدة  -ٔلمتنفيذ كالتسكية، كىذه الحالات ىي:
تطابؽ رقـ حساب المستثمر البائع كالمستثمر المشترم في عقد  -ٕة كالحفظ المركزم.بيانات مركز المقاص

التداكؿ الكاحد، كبالتالي يتعذر تنفيذ عقد التداكؿ لاتحاد الحساب ما بيف البائع كالمشترم، بمعنى أف البائع ىك 
 القرارات الصادرة بمقتضاه.كؿ عقد تداكؿ مبرـ يخالؼ أحكاـ القانكف كالأنظمة أك التعميمات أك  -ٖالمشترم.

لسنة  ٕٖٕ/ب مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ ٗيمكف أف نستنتج مف نص المادة  ٛٓٗ
، أف ىناؾ نكعان ثالثان مف عقكد التداكؿ ىي عقكد التداكؿ المرفكضة، إذ يككف عقد التداكؿ مرفكضان مف ٜٕٓٓ

إذا كاف رقـ حساب  -ٔالمادة المذككرة في الحالات التالية: قبؿ مركز المقاصة كالحفظ المركزم في ضكء 
إذا تطابؽ رقـ حساب المستثمر  -ٕالمشترم أك البائع الذم تتضمنو عقكد التداكؿ غير مُعرّؼ لدل المركز. 

أية حالات أخرل يحددىا القانكف أك الأنظمة أك  -ٖالبائع كالمستثمر المشترم في عقد التداكؿ الكاحد. 
 ت أك القرارات الصادرة بمقتضاه.التعميما
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 عقكد التداكؿ المقبكلة آلية تنفيذأكلان: 
كالتعميمات الصادرة  6006عملبن بأحكاـ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة 

بمقتضاه، يتعيف عمى الكسيط المالي قبؿ إدخاؿ أم أمر بيع للؤكراؽ المالية المحددة مف 
لكتركني لمسكؽ، التأكد مف كجكد عدد كاؼو قبؿ عميمو المستثمر عمى نظاـ التداكؿ الإ

كغير المقيدة بأم قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا في حساب  ،كراؽ المالية المعينةمف الأ
، فإذا تأكد الكسيط مف كفاية الأكراؽ ، كعمى ىذا الأساس(409)المستثمر لديوالعميؿ 

كمف أف ىذه الأكراؽ غير مقيٌدة بأم قيد يمنع التصرؼ  ،المالية في حساب الكسيط لديو
عمى ىذه الأكراؽ يككف مقبكلان، فإذا كاف كذلؾ، فيقكـ  جريويبيا، فإف عقد التداكؿ الذم 

 مركز المقاصة كالحفظ المركزم بحساب عدد الأكراؽ المالية التي تضمنتيا عقكد التداكؿ
ثـ يقكـ بعدىا المركز بعممية خصـ للؤكراؽ بيعان كشراءن لكؿ كسيط عمى حدة،  المقبكلة

ا في حساب المستثمر لدل الكسيط المشترم، المالية مف حساب الكسيط البائع ليعيد قيدى
لكتركني المعتمد مف قبؿ السكؽ في كيعتمد المركز المذككر بيذه العممية عمى القيد الإ

 نقؿ ممكية الأكراؽ المالية المتداكلة.  
/أ مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية 20المادة نص  فبالعكدة إلى

مى أف يتـ نقؿ ممكية الأكراؽ المالية المكدعة في عقكد عنجد أنيا نصٌت ، 6009لسنة 
لكتركني اليكمي الكارد لمركز المقاصة كالحفظ التداكؿ المقبكلة، بناءن عمى ممؼ التداكؿ الإ

مف  لكؿلكتركنية تدكف في الحسابات الخاصة إالمركزم مف السكؽ، بمكجب قيكد 
ني، بحيث تخصـ الأكراؽ المالية لكترك الخصـ كالقيد الإ البائعيف كالمشتريف عف طريؽ

مف حساب المستثمر البائع لدل الكسيط ليتـ قيدىا في حساب المستثمر المشترم  المباعة
كدكف ضركرة الحصكؿ عمى مكافقة المستثمر البائع عمى نقؿ ممكية  لدل الكسيط أيضان،

لدل  حساب المستثمر المشترمىذه الأكراؽ المالية مف حسابو الخاص لدل كسيطو إلى 
لكتركني، أف المستثمر البائع كسيطو، إذ يعتبر كركد أم عقد تداكؿ في ممؼ التداكؿ الإ

لأكراقو المالية قد أصدر أمران لمكسيط البائع بنقؿ ممكية ىذه الأكراؽ المالية مف حسابو 
الخاص لدل كسيطو إلى الحساب الخاص بالمستثمر المشترم لدل كسيطو، كىذا الحكـ 

                                                           
 .ٜٕٓٓمف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية لسنة  ٜالمادة  ٜٓٗ
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يقكـ مركز المقاصة  بمعنى أخر، الفقرة /ب/ مف المادة المذككرة.حة صراأشارت إليو 
باقتطاع عدد الأكراؽ المالية المباعة مف  بعممية تقاص بيف الحسابات كالحفظ المركزم

ضافتيا إلى حساب المستثمر لدل كسيطو المشترم  حساب المستثمر لدل كسيطو البائع كا 
 .لكتركني الكارد لممركز مف السكؽؿ الإفي نياية يكـ التداكؿ كفقان لممؼ التداك 

ممكية المستثمر المشترم للؤكراؽ المالية التي تـ إلا أنو تجب الإشارة ىنا، إلى أف 
لحيف إتماـ إجراءات التسكية لعقد  قةتبقى معمٌ  في حسابو لدل الكسيطلكتركنيان إقيدىا 

أك أف  ،كراؽ الماليةالتداكؿ، كفي ىذه المدة لا يحؽ لممستثمر المشترم أف يتصرؼ بالأ
كلا يمكف أف يرتب عمييا أم حؽ  ،مركز المقاصة كالحفظ المركزمليا لحسابو لدل يحكٌ 

دة في حسابو لدل الكسيط ريثما تنتيي قة كمقيٌ كالرىف مثلبن، بؿ تبقى ممكيتو ليا معمٌ 
 .(420)إجراءات التسكية

 عمّقةعقكد التداكؿ المُ آلية تنفيذ : ثانيان 
 636/ب مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ 3المادة  حدٌد نص

 الحالات التي يككف فييا عقد التداكؿ ميعمٌقان، كىي: 6009لسنة 
إذا كاف عدد الأكراؽ المالية المسجمة في حساب المستثمر لدل الكسيط البائع لا يكفي  -

 لتنفيذ عممية البيع. 

بأم قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا، كالحجز دة مقيٌ  إذا كانت الأكراؽ المالية المباعة -
 مثلبن. أك الحبس أك الرىف

مف السكؽ لمركز المقاصة  المرسؿكيفيـ مف النص السابؽ، أف عقد التداكؿ 
قان إذا أظير حساب المستثمر عمٌ لكتركني يككف مي كالحفظ المركزم ضمف ممؼ التداكؿ الإ

كأف يككف عدد الأسيـ  ؽ المالية المباعة،عجزان في عدد الأكراالمالي البائع لدل كسيطو 
 450سيـ فقط، بينما الأسيـ المطمكبة مكضكع عقد التداكؿ  500المتكافرة في الحساب 

دة بقيد يمنع أك كانت الأكراؽ المالية مكضكع عقد التداكؿ كافية إلا أنيا كانت مقيٌ  سيـ،
فإذا  عمييا لمصمحة الغير. لممستثمر المشترم، كأف تككف مرىكنة أك محجكزان نقؿ ممكيتيا 

دكف قياـ المركز المذككر بعممية  يحكؿكاف عقد التداكؿ عمى ىذا الحاؿ، فإف ذلؾ 
                                                           

 مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية. ٔٔالمادة  ٓٔٗ
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الخصـ كالقيد بيف حسابي البائع كالمشترم لدل كسطائيـ المالييف، لذلؾ فقد كضع 
مف نظاـ  24ك23ك26في المكاد  المشرع السكرم آلية خاصة بيذا النكع مف العقكد

  : تتمثؿ بما يمي، 6009سكية أثماف الأكراؽ المالية لسنة التقاص كت
 لكسيط البائعبإخطار امركز المقاصة كالحفظ المركزم يقكـ  إخطار الكسيط البائع: -ٔ

. كيتعيف عمى الكسيط فكران كبمجرد تمقيو الإخطار (422)قة الخاصة بوبعقكد التداكؿ المعمٌ 
، كبالتالي ساب المستثمر البائع لديوالمذككر العمؿ عمى معالجة أسباب العجز في ح

تحكيؿ الأكراؽ المالية المطمكبة كمان كنكعان إلى حساب المستثمر المشترم لدل كسيطو، 
أقصاه يكـ كاحد يمي يكـ التداكؿ الذم تٌـ فيو إبراـ عقد التداكؿ  مكعدكذلؾ خلبؿ 

 .(426)عمٌؽالمي 

ـ يقـ الكسيط البائع إذا ل حمكؿ صندكؽ ضماف التسكية محؿ الكسيط البائع: -ٕ
خلبؿ اليكـ التالي الذم  لديو بتغطية العجز في الأكراؽ المالية بحساب المستثمر البائع

صندكؽ ضماف التسكية محؿ ذلؾ الكسيط، كيقكـ بالنيابة  يمي يكـ التداكؿ المعني، يحؿ  
جمسات  الإجراءات اللبزمة لشراء الأكراؽ المالية كتغطية العجز، كذلؾ خارج باتخاذعنو 

شراء الأكراؽ المالية المطمكبة لسد  فإذا تمكف صندكؽ ضماف التسكية مف .(423)التداكؿ
كالحفظ المركزم عمى تسكية العقد بنقؿ ممكية الأكراؽ  العجز، يعمؿ مركز المقاصة

، بحيث كسيطوالمالية التي اشتراىا الصندكؽ كقيدىا في حساب المستثمر المشترم لدل 
التي قاـ بيا الصندكؽ إلى عمميات التداكؿ الحاصمة في يكـ تيضاؼ عممية الشراء 

التداكؿ المعني، كبالتالي تتـ تسكية ىذا الشراء في يكـ التسكية المحدد لعقكد التداكؿ كىك 
أما بالنسبة لكسيط المستثمر البائع الذم حؿٌ مكانو  .(424)اليكـ التالي ليكـ التداكؿ

 23و كتسكية عقد التداكؿ، فقد نصٌت المادة صندكؽ ضماف التسكية في تسديد التزامات
مو كؿ المصاريؼ ، عمى تحمٌ 6009مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية لسنة 

                                                           
 مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية. ٕٔالمادة  ٔٔٗ
 .ٖٕٔٓ/ٗ/ٔتاريخ  ٙٓٛلتسكية رقـ /أ مف النظاـ الداخمي لصندكؽ ضماف أٜالمادة  ٕٔٗ
 .المصدر السابؽمف /ب ٜٔالمادة  ٖٔٗ
 .المصدر السابؽمف /ج ٜٔالمادة  ٗٔٗ
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كالنفقات التي تكبدىا الصندكؽ نتيجة شرائو للؤكراؽ المالية اللبزمة لسد العجز، بحيث 
% 25افان إلييا زيادة مقدارىا ؽ، ميضعمٌ يمتزـ الكسيط المذككر بدفع قيمة عقد التداكؿ المي 

مع  شراء الأكراؽ الماليةإعادة لتغطية تكاليؼ  لصالح الصندكؽ مف القيمة المذككرة
كفي حاؿ عدـ دفع الكسيط المعني القيمة المذككرة مع نسبة  .الغرامات المترتبة عميو

ع نيابة الزيادة المقررة، أك في حاؿ تأخره عف الدفع، يقكـ صندكؽ ضماف التسكية بالدف
ىذه الحالة يمتزـ الكسيط بدفع المبالغ التي دفعيا الصندكؽ نيابة عنو بالإضافة في عنو، ك 

% مف قيمة المبمغ المترتب عمى الكسيط تفرض عف كؿ يكـ 5إلى غرامة تأخير بنسبة 
تأخير، كبحيث لا تتجاكز غرامة التأخير نصؼ قيمة المبمغ المدفكع كحد أقصى، كذلؾ 

. (425)مطالبة الصندكؽ بالدفعاعتباران مف تاريخ استلبمو  ياه ثلبثة أياـخلبؿ ميعاد منت
الكسيط عف أداء الالتزامات المالية ؼ كما يحؽ لصندكؽ ضماف التسكية، في حاؿ تخمٌ 

المترتبة عميو أف يقكـ ببيع الأكراؽ المالية التي يممكيا الكسيط ليتمكف ىذا الأخير مف 
ر عمى أما إذا تعذٌ  .(426)لصالح صندكؽ ضماف التسكيةسداد الالتزامات المترتبة عميو 

صندكؽ ضماف التسكية تغطية الأكراؽ المالية غير المكجكدة في حساب المستثمر البائع 
ؼ خلبؿ مدة أقصاىا أسبكع، يحؽ لمركز المقاصة كالحفظ نيابة عف الكسيط المتخمٌ 

عنو بيع أكراؽ مالية غير ؽ الذم نجـ عمٌ المركزم في ىذه الحالة إلغاء عقد التداكؿ المي 
عادة ثمف الأكراؽ المالية المشتراة لمكسيط المشترم  مكجكدة في حساب المستثمر البائع، كا 

المستثمر المشترم عف ىذه الإلغاء  نيابة عف المستثمر، كيعكٌض صندكؽ ضماف التسكية
عف كؿ % مف القيمة السكقية للؤكراؽ المالية ذات العجز مضركبان بعددىا 5بما يعادؿ 

يكـ عمؿ مف تاريخ عقد التداكؿ كحتى تاريخ الإلغاء بحيث لا تتجاكز النسبة المذككرة 
ؼ جميع المصاريؼ كالمبالغ %. علبكة عمى ذلؾ، يتحمؿ الكسيط البائع المتخمٌ 65أعلبه 

 .(427)ؽعمٌ التي يدفعيا الصندكؽ كالمركز بما فييا التعكيض نتيجة لإلغاء عقد التداكؿ المي 

                                                           
 .المصدر السابؽمف  ٕٔالمادة  ٘ٔٗ
 .المصدر السابؽمف  ٕٓالمادة  ٙٔٗ
 مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية. ٖٔالمادة  ٚٔٗ
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 انيالمطمب الث
 تسكية أثماف عقكد التداكؿ

مف نظاـ  25ييقصد بالتسكية المالية لعقكد التداكؿ، كما نصٌت عمى ذلؾ المادة 
قبض كدفع أثماف الأكراؽ المالية ، 6009أثماف الأكراؽ المالية لسنة  التقاص كتسكية

ف م 26. كقد أناط المشرع بمكجب المادة ذة في السكؽالناتجة عف عقكد التداكؿ المنفّ 
بمركز المقاصة كالحفظ المركزم القياـ بجميع التسكيات المالية اللبزمة  ،النظاـ المذككر

لعقكد التداكؿ بعد انتيائو مف عممية نقؿ ممكية الأكراؽ المالية مف حساب المستثمر البائع 
لدل الكسيط إلى حساب المستثمر المشترم لدل كسيطو، كذلؾ في اليكـ التالي ليكـ 

، مف خلبؿ آلية محكمة نصٌت عمييا أحكاـ نظاـ التقاص كالتسكية (428)نيالتداكؿ المع
 إذ، 6023لسنة  806سابؽ الذكر، ككذلؾ النظاـ الداخمي لصندكؽ ضماف التسكية رقـ 

ه كىذ، ماليان  ذةالمنفٌ  لتسكية عقكد التداكؿ معينةتقكـ ىذه الآلية عمى إتباع إجراءات 
أـ تخمٌؼ  ،بدفع المبمغ المستحؽ عميويط المعني ـ الكسالإجراءات تختمؼ فيما إذا التز 

 :عف ذلؾ، كذلؾ عمى النحك التالي
 أكلان: التزاـ الكسيط المعني بدفع المبمغ المستحؽ عميو

ذة خلبؿ يكـ التداكؿ المعني في حالة تتمثؿ إجراءات تسكية عقكد التداكؿ المنفٌ 
 التزاـ الكسيط بدفع المستحؽ عميو في الآتي:

، كإجراء لدل السكؽ كالكسيط المالي مركز المقاصة كالحفظ المركزممف كؿ قياـ  -2
 :(429)التسكية بنؾبفتح الحسابات التالية لدل  سابؽ لعمميات التداكؿ الدكرية،

ىك الحساب المصرفي الذم يقكـ مركز المقاصة كالحفظ  حساب احتياطي السيكلة: -
يو إيداع الأمكاؿ النقدية المترتبة عمى المركزم بفتحو باسمو لدل بنؾ التسكية، كالذم يتـ ف

                                                           
 .المصدر السابؽمف  ٛٔالمادة  ٛٔٗ
ىك البنؾ المعتمد مف السكؽ، كالذم يقكـ المركز بفتح حسابات احتياطي السيكلة كالتسكية  بنؾ التسكية: ٜٔٗ

(. كحاليان يقكـ ٜٕٓٓلسنة  ٕٖٕلديو. )المادة الأكلى مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ 
 مصرؼ سكرية المركزم بدكر بنؾ التسكية.
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الكسطاء أعضاء المركز كمف قبميـ لغايات تسكية الأكراؽ المالية المتداكلة في اليكـ 
 التالي.  

ىك الحساب المصرفي الذم يقكـ المركز بفتحو باسمو لدل بنؾ  حساب التسكية: -
 المتداكلة.  التسكية كالذم يتـ مف خلبلو قبض كدفع أثماف الأكراؽ المالية 

ىك الحساب الذم يقكـ بفتحو الكسيط لدل أحد  حساب الكسيط لأغراض التسكية: -
المصارؼ المعتمدة مف قبؿ السكؽ كالمركز، ككفقان لمشركط التي يحددىا المركز لذلؾ، 
بحيث تككف كظيفة ىذا الحساب تحكيؿ المبالغ المستحقة عمى الكسيط إلى حساب 

تسكية، كتمقي الأمكاؿ المستحقة لمكسيط مف الحسابات احتياطي السيكلة كحساب ال
 الأخيرة.  

في  عمى حدةمف قبؿ كؿ كسيط مالي  ذةإحصاء المركز لجميع عمميات التداكؿ المنفٌ  -6
، أك المبمغ (460)احتساب صافي المبمغ المستحؽ لمكسيطكبالتالي ، يكـ التداكؿ المعني

جمالي قيمة مشتريات الكسيط مف بطرح إ ،ليكـ التسكية (462)المستحؽ عمى الكسيط
 كذلؾ ،مف صافي قيمة مبيعاتو مف الأكراؽ المالية لنفس اليكـ الأكراؽ المالية ليكـ التداكؿ

 -المبمغ المستحؽ لمكسيط = إجمالي قيمة المبيعاتكفؽ المعادلة الحسابية التالية: )
لمستحؽ عمى (، كالمعادلة ذاتيا معككسة بالنسبة لممبمغ اإجمالي قيمة المشتريات

ذا كجدت عقكد تداكؿ مي  الكسيط. قة، فتحسـ قيمتيا مف إجمالي قيمة مبيعات الكسيط عمٌ كا 
نما يستخدميا صندكؽ ضماف ، كلا تحكٌ (466)مف الأكراؽ المالية ؿ أثمانيا ليذا الكسيط، كا 

 التسكية في شراء الأكراؽ المالية ذات العجز كما ذكرنا سابقان.

نتيجة عممية التقاص المذككرة أعلبه في مركز الدائف، أم المعني  إذا ظير الكسيط -3
أف قيمة مبيعاتو مف الأكراؽ المالية أكثر مف قيمة مشترياتو ليكـ التداكؿ المعني، فيقكـ 
مركز المقاصة كالحفظ المركزم بتحكيؿ المبمغ المستحؽ لمكسيط الدائف في يكـ التسكية 

                                                           
كسيط إذا كانت قيمة مبيعاتو أكثر مف قيمة مشترياتو ليكـ المستحؽ لمكسيط: ىك المبمغ المستحؽ لم ٕٓٗ

 (.ٜٕٓٓلسنة  ٕٖٕالتداكؿ. )المادة الأكلى مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ 
المستحؽ عمى الكسيط: ىك المبمغ المستحؽ عمى الكسيط إذا كانت قيمة مشترياتو أكثر مف قيمة مبيعاتو  462

 (.ٜٕٓٓلسنة  ٕٖٕدة الأكلى مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية رقـ ليكـ التداكؿ. )الما
 مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية. ٕٔالمادة  ٕٕٗ
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المفتكح طرؼ البنؾ المعتمد مف لتسكية لأغراض امف حساب التسكية إلى حساب الكسيط 
، كذلؾ بعد قياـ جميع الكسطاء المالييف بتسديد المبالغ المستحقة عمييـ لممركز السكؽ
 .(463)المذككر

أما إذا ظير الكسيط المعني بنتيجة المقاصة في مركز المديف، أم أف قيمة مشترياتو  -4
مقاصة كالحفظ المركزم الإجراءات أكثر مف قيمة مبيعاتو ليكـ التداكؿ، فيتبع مركز ال

 الآتية:

يقكـ المركز باحتساب المبمغ المتكجب عمى الكسيط المديف دفعو كاحتياطي سيكلة  -
كتختمؼ قيمة مبمغ احتياطي السيكلة عف قيمة المبمغ ريثما تتـ التسكية في يكـ التسكية، 

مبمغ المستحؽ عميو، ؼ الكسيط دفع كامؿ الكمٌ المستحؽ عمى الكسيط، فينا المركز لا يي 
نما يمزمو دفع جزء منو كضماف لتسكية عقكد التداكؿ المنفذة مف قبمو، كيتـ احتساب  كا 

: (464)المبمغ المتكجب عمى الكسيط دفعو كاحتياطي سيكلة، كفقان لممعادلة الحسابية التالية
نصؼ مساىمة الكسيط  - = المبمغ المستحؽ عمى الكسيط مبمغ احتياطي السيكلة)

فمك  (.دكؽ ضماف التسكية )قيمة كؿ مف المساىمة النقدية كالكفالة المصرفيةفي صن
أف المبمغ المستحؽ عمى الكسيط بعد إجراء عممية المقاصة لإجمالي قيمة عقكده التداكلية 

ستمائة ألؼ ليرة سكرية، ككانت مساىمتو النقدية في  600000كاف في يكـ التداكؿ 
ربعمائة ألؼ ليرة سكرية، فيككف المبمغ المتكجب أ 400000صندكؽ ضماف التسكية ىي 

 –ؿ.س )مستحؽ عمى الكسيط(  600000عمى الكسيط دفعو كاحتياطي سيكلة ىك: 
أربعمائة ألؼ ليرة سكرية احتياطي  400000ؿ.س )نصؼ مساىمتو( =  600000

ي السيكلة، يتكجب عمى الكسيط إيداعو لممركز في حساب احتياطي السيكلة في اليكـ التال
 ليكـ التداكؿ.

يقكـ المركز في يكـ التسكية بتحكيؿ كامؿ المبمغ المكدع مف قبؿ الكسيط المديف في  -
حساب احتياطي السيكلة إلى حساب التسكية، كبما أف المبمغ المحكٌؿ يشكٌؿ جزءان مف 
قيمة المبمغ المستحؽ عمى الكسيط المديف، فإف المركز يقكـ بطرح مبمغ احتياطي السيكلة 

                                                           
 .المصدر السابؽمف /ح ٕٕالمادة  ٖٕٗ
 .المصدر السابؽمف /ب ٕٕالمادة  ٕٗٗ
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كسيط عمى حدة مف المبمغ المستحؽ عميو ككؿ لتحديد المبمغ المتبقي كالكاجب عمى  لكؿ
فبالرجكع إلى المثاؿ المذككر أعلبه، ، (465)الكسيط دفعو في يكـ التسكية لحساب التسكية
ستمائة ألؼ ليرة سكرية، كقاـ  600000نجد أف المبمغ المستحؽ عمى الكسيط ىك 

مائة ألؼ ليرة سكرية كاحتياطي سيكلة، ثـ قاـ المركز أربع 400000الكسيط بإيداع مبمغ 
بتحكيمو لحساب التسكية في يكـ التسكية، فيككف المبمغ الباقي عمى الكسيط، كالمطمكب 

 600000=  400000 – 600000مف الكسيط المديف دفعو لحساب التسكية ىك: 
ية في يكـ التسكية ألؼ ليرة سكرية المبمغ المتكجب عمى الكسيط دفعو لحساب التسك  مئتا

 ات المالية ليكـ التداكؿ المعني.لتبرأ ذمتو تجاه التسكي

يداع المبالغ المستحقة عمى الكسطاء المالييف في  -5 بعد إجراء التقاص كالتسكية كا 
حساب التسكية يقكـ مركز المقاصة كالحفظ المركزم بإصدار أكامر دفع لبنؾ التسكية 

  .(466)تحقيف بحسب المبمغ المستحؽ لكؿ كاحد منيـلتحكيؿ تمؾ المبالغ لمكسطاء المس
 المعني بدفع المبمغ المستحؽ عميوؼ الكسيط ثانيان: تخمّ 

ؼ الكسيط المعني عف تسديد مبمغ احتياطي السيكلة في الميعاد المحدد، قد يتخمٌ 
ؼ أيضان عف دفع المبالغ المستحقة عميو في يكـ التسكية، فتتبع الإجراءات كقد يتخمٌ 
 :المتخمؼ عف السداد في تسكية عقكد التداكؿ العائدة ليذا الكسيط التالية

إذا لـ يقـ الكسيط بتسديد مبمغ احتياطي السيكلة في الميعاد المحدد بحسب إجراءات  -2
التقاص كالتسكية، فيكجو مركز المقاصة كالحفظ المركزم إشعاران لييئة الأسكاؽ كالأكراؽ 

ؼ عف التداكؿ، ككذلؾ حجب جميع اؼ الكسيط المتخمٌ كالسكؽ بكجكب إيقالسكرية المالية 
، كيميؿ ىذا الأخير ليتمكف مف سداد المبمغ الخدمات التي يقدميا المركز لذلؾ الكسيط

المستحؽ عميو قبؿ تدخؿ صندكؽ ضماف التسكية، عمى أف يقكـ الكسيط بدفع كامؿ 
كـ التسكية، أم في المبمغ المستحؽ عميو كليس فقط مبمغ احتياطي السيكلة، كذلؾ في ي

 .(467)ي ليكـ التداكؿ، بحيث يقكـ بدفع ذلؾ المبمغ لحساب التسكية دفعة كاحدةتالاليكـ ال

                                                           
 /ث مف نظاـ التقاص كتسكية أثماف الأكراؽ المالية.ٕٕالمادة  ٕ٘ٗ
 المصدر السابؽ.مف  ٕٛالمادة  ٕٙٗ
 .المصدر السابؽمف  ٕ٘المادة  ٕٚٗ
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ؼ الكسيط المعني عف دفع المبالغ المستحقة عميو في حساب التسكية في يكـ إذا تخمٌ  -6
اء فان عف الكفالتسكية في الميعاد المحدد بحسب إجراءات التقاص كالتسكية ييعدٌ متخمٌ 

عندئذ صندكؽ ضماف التسكية محؿ ذلؾ الكسيط لمكفاء بتمؾ  بالتزاماتو المالية، كيحؿٌ 
  :(468)كيقكـ مركز المقاصة كالحفظ المركزم باتخاذ الإجراءات التالية الالتزامات،

إلى حساب  تحكيؿ المبمغ المستحؽ عمى الكسيط مف حساب صندكؽ ضماف التسكية -
 .التسكية لممركز

قضائي بالحجز عمى الأكراؽ المالية المممككة مف قبؿ الكسيط  استصدار حكـ -
 ؼ عف الدفع لصالح صندكؽ ضماف التسكية.المتخمٌ 

ؼ بتسديد كؿ الالتزامات المترتبة عميو لصالح المركز كصندكؽ مطالبة الكسيط المتخمٌ  -
اء ة مصاريؼ أك نفقات تكبدىا المركز لقضماف التسكية، بما في ذلؾ بدؿ التأخير كأيٌ 

 ذلؾ.
ؼ عف دفع ىذا كيترتب عمى حمكؿ صندكؽ ضماف التسكية محؿ الكسيط المتخمٌ 

 كىي: ،المبمغ المستحؽ عمى ىذا الأخير، عددان مف الآثار القانكنية
كحجب عنو جميع الخدمات المقدمة  ،ؼ عف التداكؿ في السكؽإيقاؼ الكسيط المتخمٌ  -2

، كلا يحؽ قاصة كالحفظ المركزمالم كتجميد عضكيتو في السكؽ كمركز ،مف المركز
لمكسيط معاكدة العمؿ كتداكؿ الأكراؽ المالية إلا بعد قيامو بتسديد جميع الالتزامات 

 .(469)المترتبة عميو لمييئة كالسكؽ كالمركز كلصندكؽ ضماف التسكية

الحجز عمى الأكراؽ المالية المممككة مف قبؿ الكسيط لصالح الصندكؽ كضماف  -6
 التزاماتو.لكفاء الكسيط ب

استرداد صندكؽ ضماف التسكية جميع المبالغ التي دفعيا نيابة عف الكسيط مضافان  -3
مف قيمة المبمغ المدفكع عف كؿ يكـ تأخير بحيث لا يتجاكز  %5إلييا بدؿ تأخير بكاقع 

 .(430)بدؿ التأخير نصؼ قيمة المبمغ المدفكع كحد أقصى

                                                           
 .المصدر السابؽمف  ٕٙالمادة  ٕٛٗ
 مف النظاـ الداخمي لصندكؽ ضماف التسكية. ٕٕالمادة  ٜٕٗ
 .المصدر السابؽمف  ٕ٘المادة  ٖٓٗ
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ؼ ليسترد ية المممككة لمكسيط المتخمٌ لصندكؽ ضماف التسكية بيع الأكراؽ المال -4
، كما لمصندكؽ الحؽ بتممؾ الأكراؽ المالية المشتراة مف (432)المبالغ المدفكعة نيابة عنو

ؼ عف دفع ثمنيا، ليقكـ فيما بعد ببيعيا ليسترد المبالغ المدفكعة قبؿ الكسيط كالتي تخمٌ 
 .(436)نيابة عف ذلؾ الكسيط

ؼ بكفاء التزاماتو تجاىو عف طريؽ كسيط المتخمٌ لصندكؽ ضماف التسكية مطالبة ال -5
 . (433)القضاء

 المطمب الثالث
 السكؽ في تمنازعاال فضآلية 

 )أسمكب التحكيـ(
في ، عمى أنو: )6006/أ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة 72نصٌت المادة 

حاؿ نشكء أم نزاع بيف الأعضاء في السكؽ أك الأشخاص الممثميف ليـ فيما يتعمؽ 
بممارستيـ لأعماليـ في السكؽ، فإنو يتـ الفصؿ في جميع ىذه المنازعات عف طريؽ 

التعامؿ في السكؽ إقراران بقبكؿ التحكيـ، كيحدد نظاـ التحكيـ كفض التحكيـ. كيعتبر 
 (.المنازعات في السكؽ، الإجراءات كالقكاعد المتعمقة بيذا التحكيـ

د فرض نظاـ التحكيـ الإجبارم في قيتٌضح مف النص السابؽ، أف المشرع السكرم 
ر أف المنازعات التي تنشأ بيف الأعضاء في قرٌ عندما ، (434)سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية

أك الأشخاص الممثميف ليـ كعملبئيـ فيما يتعمؽ بممارستيـ لأعماليـ في  المذككرةسكؽ ال
لسكؽ إقراران السكؽ يتـ الفصؿ فييا عف طريؽ التحكيـ دكف غيره، كيعتبر التعامؿ في ا

إذا أيحيؿ أم نزاع مشمكؿ حمٌو بأحكاـ نظاـ التحكيـ كفض بالتالي ك  بقبكؿ التحكيـ،
إلى القضاء  ،6025لسنة  999النافذ في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية رقـ  المنازعات

                                                           
 .المصدر السابؽمف  ٕٓالمادة  ٖٔٗ
 .المصدر السابؽمف  ٕٚالمادة  ٕٖٗ
 مي لصندكؽ ضماف التسكية.مف النظاـ الداخ ٖٓالمادة  ٖٖٗ
عمى أف التحكيـ ىك  ٕ٘ٔٓتنص المادة الأكلى مف نظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية لسنة  ٖٗٗ

 أسمكب اتفاقي قانكني لحؿّ المنازعات بدلان مف القضاء.
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 في ىذا المطمب سنتناكؿعدـ الاختصاص.  ةلعمٌ الدعكل  ردٌ  الأخيرفيتعيف عمى ىذا 
جراءات، حكيـ، كتشكيؿ ىيئة التؽ التحكيـنطا، عمى التتالي عمؿ ىيئة التحكيـ، كحكـ  كا 

 :المذككر في ضكء نظاـ التحكيـ المعمكؿ بو في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، التحكيـ
 أكلا: نطاؽ التحكيـ في السكؽ

منازعات سكؽ الأكراؽ المالية كثيرة كمتنكعة، فيي قد تحدث بيف الإدارة كبيف 
تعامميف فيو، كقد تحدث بيف أعضاء السكؽ أنفسيـ، أك بينيـ كبيف أعضاء السكؽ الم

البعض، لأف ىؤلاء، كىـ المتعامميف، كيندر أف تقع المنازعات بيف المتعامميف كبعضيـ 
كسيطو  عضيـ بعضان، فكؿ منيـ لا يعرؼ إلابائعيف كمشتريف، لا يعرؼ ب المستثمركف

ة أك شرائيا، كمف ثـ فإف النزاع حكؿ تسميـ بيع الأكراؽ الماليالمالي الذم كمفو بعممية 
الأكراؽ المبيعة أك الكفاء بثمنيا، أك سلبمة الأكراؽ محؿ الصفقة مف عدمو يككف بيف 

  .(435)المستثمر كالكسيط، أك بيف الكسطاء أنفسيـ
مف نظاـ التحكيـ  6ك، مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية 70المكاد  بأحكاـكعملبن 

فإف المنازعات التي تحاؿ إلى التحكيـ في ، 6025ؽ المالية لسنة في سكؽ دمشؽ للؤكرا
السكؽ المذككرة، ىي فقط المنازعات التي تنشأ بيف الأعضاء في السكؽ )الشركات 

كشركات الخدمات  ،المدرجة أسيميا في السكؽ المصدرة للؤكراؽ الماليةالمساىمة 
ـ، أك بيف أم شركة مدرجة في كالكساطة المالية(، أك الأشخاص الممثميف ليـ كعملبئي

السكؽ كمساىمييا فيما يتعمؽ بالتعامؿ في السكؽ، كيعتبر التعامؿ في السكؽ إقراران منيـ 
الإدارة ممثمة بييئة الأكراؽ جيات بقبكؿ التحكيـ. كبالتالي، فإف المنازعات التي تككف 

ييا، لا تيحاؿ إلى كالأسكاؽ المالية أك السكؽ أك مركز المقاصة كالحفظ المركزم طرفان ف
  السكؽ. المعمكؿ بو في النظاـالتحكيـ كفؽ 

 ثانيان: تقديـ طمب التحكيـ
إذا كقع نزاع بيف الأشخاص المشمكليف بنظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ المالي، 

صاحب العلبقة المدعي ـ يقدفإنو يتعيف إحالة ىذا النزاع إلى التحكيـ، كيككف ذلؾ بت
، مشتملبن عمى كييسجؿ لدييا في سجؿ خاص المذككرة سكؽطمب التحكيـ إلى إدارة ال

                                                           
 .ٕٜٔد. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  ٖ٘ٗ
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أسماء الخصكـ كممثمييـ القانكنيف )مدير الشركة مقدمة الطمب مثلبن(، كمكضكع النزاع 
جدكؿ كطمبات المدعي، كعدد المحكميف )اسـ المحكـ أك المحكميف الذيف يختارىـ مف 

لية(، أك تفكيض مجمس إدارة المعتمديف مف قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الما المحكميف
و كالتي يستند إلييا في السكؽ باختيارىـ، كيرفؽ بالطمب جميع المستندات المؤيدة ل

عشرة  20000كمقداره   لدل السكؽ التحكيـتسجيؿ طمب رسـ  هكما يفيد سدادإدعائو، 
 .(436)آلاؼ ليرة سكرية

خمسة أياـ  خلبؿ مدة أقصاىايتعيف عمييا إدارة السكؽ بعد كصكؿ الطمب إلى 
بصكرة  المدعى عميو مف تاريخ تسجيؿ طمب التحكيـ، إخطار الطرؼ الآخر (437)عمؿ

بكجكب الرد عمى  ، يكجب أف يتضمف الإخطار تنبييان لممدعى عميومف الطمب كمرفقاتو
  .(438)الطمب خلبؿ مدة أقصاىا خمسة عشر يكـ عمؿ مف تاريخ استلبمو الطمب

كخلبؿ مدة أيضان حكيـ، يتكجب عميو قانكنان بعد استلبـ المدعى عميو لطمب الت
منتياىا خمسة عشر يكـ عمؿ مف تاريخ استلبمو الطمب، أف يرسؿ ردان كتابيان لمسكؽ 

كبعد كصكؿ الرد يتعيف عمى السكؽ يضمنو رده كدفكعو، مع المستندات المؤيدة لرده، 
المرفقة بو، التحكيـ كالكثائؽ  بإرساؿ تبميغ لممدعي يتضمف نسخة مف الرد عمى طم

 خلبؿ خمسة أياـ عمؿ مف تاريخ استلبميا رد المدعى عميو، أما إذا امتنع ىذا  الأخير
عف الرد عمى طمب التحكيـ خلبؿ المدة المحددة، أك رفضو لمتحكيـ، فإف ىذا الامتناع أك 

صدار حكـ التحكيـ شريطة أف يقكـ الرفض لا يحكؿ دكف السير في إجراءات التحكيـ  كا 
 .(439)دفع ما يخص المدعى عميو مف نفقات التحكيـ كأتعاب ىيئة التحكيـالمدعي ب

 : تشكيؿ ىيئة التحكيـثالثان 
اختيار محكمييـ مف قائمة المحكميف المعتمديف يمتزـ أطراؼ التحكيـ في السكؽ 

الصادرة عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية، كييشترط في ىؤلاء المحكميف أف 
                                                           

 شؽ للأكراؽ المالية.مف نظاـ التحكيـ في سكؽ دم ٗالمادة  ٖٙٗ
يُقصد بيكـ عمؿ، يكـ الدكاـ الرسمي في السكؽ )المادة الأكلى مف نظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ  ٖٚٗ

 المالية(.
 مف نظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٗالمادة  ٖٛٗ
 .المصدر السابؽمف  ٘المادة  ٜٖٗ
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ركط المعتمدة مف قبؿ الييئة المذككرة، كأف يككنكا مف ذكم الاختصاص تتكفر فييـ الش
، كقد أحسف المشرع صنعان باشتراط مثؿ (440)كالخبرة في مجاؿ الأسكاؽ كالأكراؽ المالية

ىذا الشرط، ذلؾ أف الفصؿ في منازعات سكؽ الأكراؽ المالية يتطمب خبرات فنية خاصة 
 .ي مجاؿ التعامؿ بالأكراؽ الماليةأك دراية بالأعراؼ كالعادات الجارية ف

ذا  تيشكٌؿ ىيئة التحكيـ مف محكـ كاحد أك أكثر مف قائمة المحكميف المعتمديف، كا 
ذا اتفؽ الأطراؼ  لا كاف التحكيـ باطلبن. كا  تعدد المحكمكف كجب أف يككف عددىـ كتران، كا 

كيبمغكا ذلؾ إلى  عمى أف يفصؿ في النزاع محكـ كاحد فميما اختياره مف القائمة المذككرة،
ذا لـ يتفقكا عمى تسميتو خلبؿ خمسة عشرة يكـ عمؿ مف تاريخ إبلبغ الطرؼ  السكؽ، كا 

ذا  الآخر طمب التحكيـ، تكلى مجمس إدارة السكؽ اختياره بناءن عمى طمب أحد الطرفيف. كا 
كاف اتفاؽ الأطراؼ عمى اختيار ثلبثة محكميف أك أكثر، اختار كؿ طرؼ محكمان عنو، 

تمي تسمٌـ أحد الأطراؼ طمبان بذلؾ مف الطرؼ الآخر،  مدة خمسة عشر يكـ عمؿخلبؿ 
ذا أك لمطرؼ الذم لـ يقـ باختيار محكمو  للؤطراؼ الإدارةيحدد مجمس  ،لـ يتـ ذلؾ كا 

ذاعمؿ لاختيار محكمو،  أياـميمة لا تزيد عف خمسة  عف تعييف  الأطراؼحد أامتنع  كا 
حد أعمى طمب  مف قائمة المحكميف المعتمديف بناءن  بتعيينو الإدارةالمحكـ قاـ مجمس 

الطرفيف، كبعد ذلؾ يتفؽ المحكماف المختاراف عمى اختيار المحكـ الثالث كالذم يتكلى 
عمؿ مف تاريخ تعييف المحكـ  أياـثلبثة  أقصاىارئاسة ىيئة التحكيـ كذلؾ خلبؿ مدة 

ذا لـ يتفؽ المحكماف، الأخير تكلى مجمس الإدارة حكـ المرجح المعيناف عمى اختيار الم كا 
اختياره بناءن عمى طمب أحد الطرفيف، كبعد تشكيؿ ىيئة التحكيـ تقكـ السكؽ بإبلبغ 

 . (442)أطراؼ التحكيـ بتشكيؿ الييئة المذككرة كأسماء المحكميف الذيف كقع عمييـ الاختيار
ف كاف قد جعؿ المجكء إالقكؿلا بدٌ مف في ىذا الصدد  لى ، إلى أف المشرع كا 

، المالية الأكراؽفي فض المنازعات الناشئة عف التعامؿ في  إلزاميان التحكيـ طريقان 
كبالتالي سمب الأطراؼ حرية الاختيار بيف المجكء إلى التحكيـ أك سمكؾ طريؽ آخر، إلا 

 أنو مع ذلؾ أبقى المجاؿ مفتكحان ليؤلاء النزاع في اختيار محكمييـ.

                                                           
 .المصدر السابؽمف  ٙالمادة  ٓٗٗ
 اـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.مف نظ ٚالمادة  ٔٗٗ
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 إجراءات التحكيـ: رابعان 
نتياء مف إجراءات تبادؿ طمب التحكيـ كالرد عميو كتعييف المحكميف، تحيؿ عند الا

السكؽ ممؼ التحكيـ إلى ىيئة التحكيـ، التي تجتمع بدعكة مف رئيسيا خلبؿ مدة سبعة 
أياـ عمؿ مف تاريخ استلبميا ممؼ النزاع، في مقر السكؽ أك المكاف الذم يتفؽ عميو 

د مف ىؤلاء مف شرح دعكاه كعرض حججو كأدلتو، أطراؼ التحكيـ، كذلؾ لتمكيف كؿ كاح
  . (446)كالتي يجب تدكينيا في محاضر جمسات التحكيـ

تعقد ىيئة التحكيـ جمستيا الأكلى بحضكر أطراؼ التحكيـ أك بغيابيـ، كتعد كثيقة 
تحديد ميمتيا عمى أساس المستندات المقدمة مف الأطراؼ، كيجب تضميف ىذه الكثيقة 

منيا، أسماء كجنسيات الأطراؼ كعناكينيـ، كعرضان مكجزان لإدعاءاتيـ،  مف البيانات ان عدد
كتحديد نقاط النزاع الكاجب الفصؿ فييا، كمكاف التحكيـ كلغتو، كأصكؿ التحكيـ أماـ 
ىيئة التحكيـ كحدكد سمطة ىذه الأخيرة، كتحديد أتعاب المحكميف كآلية تسديدىا، كتحديد 

ميغ، كعمكمان أية بيانات أخرل تراىا ىيئة التحكيـ الكسائؿ التي يجب مف خلبليا التب
تحديد ميمة ىيئة التحكيـ، كؿ مف الأطراؼ . كيجب أف يكقع عمى كثيقة (443)ضركرية

ذا امتنع أحد الأطراؼ أك ممثمو عف الحضكر أك  كممثمييـ إف حضركا كالمحكميف، كا 
زيد عف خمسة أياـ التكقيع عمى الكثيقة، فيككف لمطرؼ المتخمؼ عف التكقيع ميمة لا ت

ذا انتيت ىذه الميمة كبقي ىذا الطرؼ ممتنعان عف التحكيـ استمرت  عمؿ لمتكقيع، كا 
   . (444)إجراءات التحكيـ بالسرياف

تتكلى ىيئة التحكيـ إخطار أطراؼ التحكيـ بمكاعيد الجمسات التي تعقدىا كمكانيا 
، كليؤلاء الأطراؼ حضكر الجمساقبؿ  ت شخصيان أك عف المكعد المحدد بكقت كاؼو

طريؽ ككلبئيـ، كتككف جمسات التحكيـ سرية ما لـ يتـ الاتفاؽ عمى خلبؼ ذلؾ، كتدكف 
كطرفا التحكيـ الحاضريف أك ككلبئيـ،  جمسات في محضر يكقع عميو المحكمكفكقائع ال

كتسمٌـ صكرة منو إلى طرفي التحكيـ ما لـ يتـ الاتفاؽ خلبؼ ذلؾ. كقد تنبو المشرع إلى 

                                                           
 مف نظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. ٖٔالمادة  ٕٗٗ
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تغيب أحد طرفي التحكيـ عف حضكر بعض الجمسات أك تخمٌؼ عف تقديـ ما احتماؿ 
ييطمب منو مف مستندات رغبة منو في تعطيؿ إصدار الحكـ، كىنا يجكز لييئة التحكيـ 

. ىذا كيجكز إجراء جمسات التحكيـ عف بعد باستخداـ في غيبتو اإجراءاتيالسير في 
   .(445)كسائؿ الاتصاؿ الحديثة

 تحكيـخامسان: حكـ ال
تنظر ىيئة التحكيـ النزاع عمى كجو السرعة، كيتعيف عمييا أف تصدرىا حكميا 
الفاصؿ في النزاع خلبؿ المدة التي يتفؽ عمييا الطرفاف، فإذا لـ يكجد اتفاؽ كجب أف 

ذا تعذٌر . التحكيـيكمان مف تاريخ انعقاد أكؿ جمسة لييئة  280يصدر الحكـ خلبؿ مدة  كا 
 . (446)المكاعيد السابقة يجكز تمديد أجؿ التحكيـ الفصؿ في النزاع خلبؿ

، كيجب أف بالإجماعالآراء أك  بأغمبيةيصدر حكـ ىيئة التحكيـ الفاصؿ بالنزاع 
ذا لـ يكف ىناؾ أكثرية في  ، فإف رئيس الآراءيككف مكتكبان مكقعان مف قبؿ المحكميف، كا 

كـ أسباب مخالفة المحكميف يصدر الحكـ منفردان مكقعان منو، كيذكر في الحىيئة التحكيـ 
يجب أف يشتمؿ حكـ التحكيـ بكجو خاص ك . (447)الآخريف الرأم أك سبب عدـ تكقيعيـ

عمى أسماء أعضاء ىيئة التحكيـ كتكاقيعيـ، كأسماء طرفي التحكيـ كعناكينيـ كصفاتيـ 
كجنسياتيـ، كممخصان مكجزان لأقكاليـ كطمباتيـ كمستنداتيـ، كأسباب الحكـ كمنطكقو 

 .(448)كاف الذم صدر فيو، كتاريخ صدكرهكالم
، تسمٌـ ىيئة التحكيـ كؿ مف السكؽ كطرفي التحكيـ صكرة مكقعة عف حكـ التحكيـ

كذلؾ خلبؿ مدة خمسة عشر يكـ عمؿ مف تاريخ صدكره. كعمى مف صدر الحكـ 
لصالحو إيداع أصؿ الحكـ مع المستندات كالكثائؽ المرفقة بو ديكاف محكمة الاستئناؼ 

  .(449)رل التحكيـ ضمف دائرة عمميا لأجؿ إكسائو صيغة التنفيذالتي ج
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 الفصل الثالث
 في السىق العادلةالموارسات غير 

 
إف زيادة حجـ الأمكاؿ المتداكلة داخؿ جدراف سكؽ الأكراؽ المالية، كضخامة 

ير مف الكثبت ، دفعالكبير الأرباح التي يمكف الحصكؿ عمييا نتيجة ىذا الحجـ
أك غير مشركعة إلى القياـ بممارسات ضارة  أصحاب النفكس الضعيفة المستثمريف

كمضمكنة لا  سريعة أك الحصكؿ عمى أرباح عالية مالية اليدؼ منيا تحقيؽ مكاسب
بؿ تككف بسبب  ،تككف ناتجة عف قانكف العرض كالطمب المفترض أف يحكـ نشاط السكؽ

عمى حساب مستثمريف كمو كذلؾ  ،ار الأكراؽ الماليةالارتفاع أك الانخفاض المفتعؿ بأسع
نظاـ تداكؿ  تعتكرأك عمى حساب السكؽ نفسيا، في ظؿ كجكد ثغرات قانكنية  آخريف

 الة كمستمرة عمى عمميات التداكؿ.أك عدـ كجكد رقابة فعٌ  ،في السكؽالأكراؽ المالية 
المستثمريف أك ء ىؤلاالممارسات التي يمكف أف تيرتكب مف قبؿ بعض  ،أف كلا شؾٌ 

مف أك تجنب الخسائر،  الأرباحالمتخصصيف في سكؽ الأكراؽ المالية بيدؼ تحقيؽ 
دم إلى زعزعة ثقة ؤ تيات الاستثمار في السكؽ، إذ ممحؽ ضرران مؤكدان بعمشأنيا أف تي 

الأمر الذم  الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية ذاتيا،حتى ك  بالسكؽ، بؿ باقي المستثمريف
المالية المتداكلة في  الأكراؽفي  ـإحجاـ ىؤلاء المستثمريف عف تكظيؼ أمكالي ينتج عنو

في تعبئة المدخرات الكطنية  الأساسي االسكؽ، كبالتالي فشؿ السكؽ في أداء دكرى
في  كالعمرانية الإنمائيةكاستقطاب الرساميؿ الأجنبية كتكجيييا نحك تمكيؿ المشركعات 

في السكؽ كبالتالي سيكلة السكؽ، كىك ما يؤدم في  ، كانخفاض عدد المستثمريفالبمد
، عمى الحياة الاقتصادية في البمد الأثرالنياية إلى حصكؿ ىزات عنيفة يككف ليا بالغ 

الانييارات ، بذلؾكما حصؿ في بعض أسكاؽ رأس الماؿ في عصرنا الراىف، كنقصد 
اف كسنغافكرة كتايلبند مثؿ الياب آسيافي بعض الاقتصاديات الكبيرة في دكؿ  التي حصمت

 .الماضيفي نيايات القرف 
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غير السميمة كما سماىا الممارسات الممارسات غير العادلة أك كنظران لخطكرة 
سكؽ  في مجاؿ منو، 6/أ/3قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية في المادة 

تحد إلى  أفمف شأنيا  آليات معينةأساليب ك ب السكرم المالية، فقد جابييا المشرع الأكراؽ
عمى سكؽ الأكراؽ المالية  كبالتالي تجنب آثارىا الكارثيةبيا،  الإتيافمف  كبيرحد 

 . كعمى المتعامميف فييا كالعيد السكرية حديثة المكلد
الممكف ارتكابيا  صكر الممارسات غير العادلةبعض  ،في ىذا الفصؿسنتناكؿ 

، في ضكء القانكف السكرم التعامؿ في السكؽضبط  أساليبالمالية، ثـ  الأكراؽفي سكؽ 
 كذلؾ في المبحثيف التالييف:

 في السكؽ صكر الممارسات غير العادلةبعض المبحث الأكؿ: 
  ضبط التعامؿ في السكؽ أساليبالمبحث الثاني: 

 المبحث الأكؿ
 في السكؽ صكر الممارسات غير العادلةبعض 

 أشكالان ك صكران الأكراؽ المالية  في سكؽ الممارسات غير العادلةعمميان تتخذ 
عمى المعمكمات بناء  في السكؽ التداكؿ لا الحصر، متعددة، منيا عمى سبيؿ المثاؿ

المضاربة غير كأيضان )المطمب الأكؿ(،  أك ما ييسمى بالتعامؿ الداخمي الداخمية
 ماتبث أك تكزيع المعمك عبر التلبعب بأسعار سكؽ الأكراؽ المالية، المشركعة مف خلبؿ 

كاستغلبؿ ثقة  الشراء بغرض الاحتكارك ، ككذلؾ البيع الصكرم، ةمكالمظمٌ  ة الخطأالمالي
(، كغيرىا مف مظاىر التلبعب بالسكؽ التي يضيؽ المجاؿ ىنا الثاني)المطمب  العملبء

   كدراستيا.جميعان كبالتالي عف ذكرىا 
 المطمب الأكؿ
 التعامؿ الداخمي

فرد أك منشأة بشراء أك  قياـ ،ؿ سكؽ الأكراؽ الماليةالتعامؿ الداخمي في مجاب ييراد
فرة ابيع أكراؽ مالية بينما يككف لدييـ معرفة مسبقة ببعض المعمكمات السرية لا تككف متك 

إذا ما أيتيحت لعمكـ الناس أف تؤثر ماديان في سعر  وكالتي مف المحتمؿ أن بشكؿ عاـ
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بيع أك شراء أكراؽ مالية في سكؽ  ،كرمكما عرٌفو المشرع الس أك ىك .(450)الكرقة المالية
 الأكراؽ المالية عبر استغلبؿ شخص ما بحكـ كظيفتو أك مركزه في الجية المصدرة

قبؿ أف تصؿ إلى عمـ  لمعمكمات داخمية أك سرية تتعمؽ بأكراؽ مالية للؤكراؽ المالية
جعو ، لتحقيؽ مكاسب مادية أك معنكية، أك إفشاء ىذه المعمكمات لغير مر الجميكر

ىذا السمكؾ مظيران غير عادؿ، لذلؾ اعتبره المشرع  كييعدٌ . (452)المختص أك القضاء
لسنة  66رقـ  السكرية مف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 27/5السكرم في المادة 

تيمثٌؿ انتياكان صارخان  ف ىذه الممارسةإ، إذ المسؤكليةتستكجب  ةقانكني، مخالفة 6005
كالإفصاح الذم يحكـ التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، كالذم ييكرٌس مبدأ الشفافية ل

المؤثرة في  في السكؽ في الحصكؿ عمى المعمكمات المساكاة بيف المستثمريفالعدالة ك 
كمثاؿ ذلؾ، شراء مدير شركة مساىمة عدد كبير مف أسيـ  .(456)أسعار الأكراؽ المالية

استحكاذ شركة أخرل عمى شركتو،  ةبمحاكل الشركة الذم يتكلى إدارتيا، لعممو المسبؽ
القيمة السكقية كمف المعمكـ أف عمميات الاستحكاذ غالبان ما تترافؽ مع ارتفاعات كبيرة في 

 .(453)سعر السيـل
كؿ معمكمة في سكؽ الأكراؽ المالية يشكٌؿ استغلبليا أك الاستفادة  تىذا كليس

نما ىناؾ ستكجب الملبحقة القانمخالفة بنظر القانكف تأك  عادلةممارسة غير منيا  كنية، كا 
طبيعة خاصة لممعمكمة الداخمية التي يمكف تسريبيا أك استغلبليا في مجاؿ السكؽ 
المذككرة، كالتي تؤثر بدكرىا عمى قرار المستثمر في شراء كرقة مالية أك الاحتفاظ بيا أك 

عمكمة الداخمية المقصكد بالم عمى التتالي بيعيا أك التصرؼ بيا. فيما يمي نستعرض
 :كالشخص الميطٌمع عميياالداخمية، ، لمعمكمة كمكضكعيا، كطبيعة ا

                                                           
450

 Geoffrey Morse, end Marshall, Company Law, edition 12, London, 1983, p. 442.  
 .ٕ٘ٓٓمف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية لسنة  ٘/ٚٔالمادة  ٔ٘ٗ
452

في دكلة الإمارات العربية المتحدة، مع الإشارة د. عمر سالـ، الحماية الجنائية لسكؽ الأكراؽ المالية  
لمقانكف الفرنسي، كرقة عمؿ مقدمة لندكة مكافحة جرائـ سكؽ الأكراؽ المالية، كزارة الداخمية، أبك ظبي، في 

 Ander Roger, La notion d’avantage .ٖ،ص ٕ٘ٓٓ/ٖ/ٗٔ

injustifie,J.c.p.No3,jan,1998,p85.  
 .ٖٛٔاف مكصمي، مرجع سابؽ، ص د. عدناف سميماف، د. سميم ٖ٘ٗ
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 كمضمكنيابالمعمكمة الداخمية  التعريؼأكلان: 
تعددت المعاني المقدمة مف قبؿ الفقو لممعمكمة الداخمية، فأحدىـ ييعرٌفيا بأنيا: 

ة في البكرصة، كتيعد )معمكمات غير ميعمف عنيا لمكافة كتتعمؽ بالجيات المصدرة المدرج
تمؾ المعمكمات ذات تأثير جكىرم في سعر الكرقة المالية أك بالإمكاف اعتبارىا مؤثرة في 

  .(454)نظر المستثمر العادم(
خر بأنيا: )معمكمات غير متاحة لمجميع كالتي لك عيرفت لكاف مف آبينما عرٌفيا 

 .(455)شأنيا أف تؤثر تأثيران جكىريان في أسعار الأكراؽ المالية(
بتعريؼ المعمكمات  6006لسنة  76كقد انفرد قانكف الأكراؽ المالية الأردني رقـ 

المعمكمات غير المعمف عنيا المتعمقة بمصدر أك أكثر، كالتي قد تؤثر الداخمية بأنيا: )
في سعر أم كرقة مالية في حاؿ الإعلاف عنيا، كلا يشمؿ ذلؾ الاستنتاجات المبنية 

 (.الاقتصادية الماليةعمى الدراسات كالبحكث 
 لسنةالمادة الأكلى مف نظاـ الإفصاح كييفيـ مف التعاريؼ المتقدمة، إضافة لنص 

كالمتعمقة بمصدر  )المعمكمة غير المعمف عنيا، بقكليا أف المعمكمة الداخمية ىي: 6006
ف المعمكمة محؿ الاستغلبؿ في سكؽ الأكراؽ إ...(. أك أكثر، أك بكرقة مالية أك أكثر 

ة عمى الجية المصدرة للؤكراؽ المالية، في كؿ ما يتعمؽ مالية يجب أف تككف منصبٌ ال
بنشاطيا كأرباحيا كخسائرىا كجميع الأخبار الاقتصادية المتعمقة بيا، ككذلؾ الأمر يمكف 
أف يككف مكضكع المعمكمة منصبان عمى المعمكمات المتعمقة بالكرقة المالية كالتي يمكف 

 ه الكرقة. أف تؤثر عمى قيمة ىذ
 المعمكمة الداخمية طبيعة ثانيان:

سكؽ الأكراؽ المالية تككف ىدفان لممستثمريف الراغبيف  مجاؿ ليست كؿ معمكمة في 
بؿ لا بدٌ أف تتكافر مجمكعة بالتداكؿ بناءن عمى المعمكمات الداخمية في السكؽ المذككرة، 
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 Jonathan Moreland, Dearborn Financial Publishing, inc, U.S.A, Chicago, 2000, p. 

506.  
د.جماؿ عبد العزيز العثماف، الإفصاح كالشفافية في المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية المتداكلة في  ٘٘ٗ

، نقلان عف: د. سمير برىاف راغب، النظاـ القانكني ٖٖٙ، ص ٕٓٔٓالبكرصة، دار النيضة العربية، القاىرة، 
 .٘ٛ، ص ٕٙٓٓلمعرض العاـ لشراء الأسيـ، أطركحة دكتكراه مقدمة لكمية الحقكؽ، جامعة القاىرة، 
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كنان لممارسة في ىذه المعمكمة حتى تصبح مكضكعان مم الخصائص كالصفاتمف 
 ىي: الخصائصاستغلبؿ المعمكمات الداخمية، كىذه 

  مُعمنةككف المعمكمة غير أف ت -ٔ
المادة الأكلى مف نظاـ الإفصاح لمجيات الخاضعة صريح كرد ىذا الشرط في 

، بقكليا: 68/8/6006تاريخ  3943لإشراؼ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ 
(. كيقصد بالمعمكمة غير المعمف ة ىي معمكمة غير مُعمف عنيا ...ف المعمكمة الداخميإ)

في مجاؿ سكؽ الأكراؽ  جميكر المستثمريف كالميتميفبيا  يعمـعنيا، تمؾ التي لا 
، أم تمؾ التي يقتصر العمـ بيا عمى فئة محدكدة داخؿ الجية المصدرة لمكرقة المالية
 طابع السرية.ؿ الحماية القانكنية مح تتخذ المعمكمة الداخمية  أفأم  .(456)المالية

ىذا كتعتبر المعمكمة سرية حتى كلك لـ يكف الشخص الميطٌمع ىك الشخص الكحيد 
في  مف الأشخاص محددةمعينة ك بيا، طالما أف العمـ بيا يقتصر عمى فئة يعمـ الذم 

كانت ذلؾ أنو إذا ، (457)مقارنة بباقي المتعامميف بالسكؽ الجية المصدرة للؤكراؽ المالية
، فإف المعمكمة تتسـ بطابع  إلىة بسنمعيف عمى المعمكمة محددة بالفئة المطٌ  العمكـ
التلبعب  إلىة قد تؤدم دالمقتصر عمى فئة محد عالإطلبف ىذه الحالة مف السرية، لأ

ف المعمكمة الداخمية الخاصة إف ،المالية، بمعنى آخر الأكراؽالتداكؿ في سكؽ  بآلية
مركزىـ في  أكـ يبحكـ عمم المطمعيف الأشخاصيا عدد محدد مف بالمصدٌر التي يعمـ ب

ف المعمكمة في ىذه الحالة إمحدديف، كبالتالي ف بأشخاصالجية المصدرة عدد محصكر 
في السكؽ، عف باقي المتعامميف الذيف لا يعممكف  أفضميةمع عمييا لا تزاؿ تعطي المطٌ 

 .(458)عنيا بشكؿ عمني لمجميكر الإفصاحبيا بسبب عدـ 

                                                           
أ. خالد عمي صالح الجنيبي، الحماية الجنائية الخاصة لسكؽ الأكراؽ المالية، منشكرات الحمبي الحقكقية،  ٙ٘ٗ

 Bardy (J.M), L,utilissation d,une information، نقلان عف: ٓٗص ، ٕٚٓٓبيركت، 
privilegiee, Rev,DR. banc no 22, nov,dec, 1990,p,224. 

د. صالح البريرم، الممارسات غير المشركعة في بكرصة الأكراؽ المالية، دراسة قانكنية كاقتصادية مقارنة،  ٚ٘ٗ
 , “ Frederic PELTIER , “ Delit d’inite .ٜٕٔ،ص ٕٔٓٓمركز المساندة القانكنية، القاىرة 

Banque et Droit No 42 , juill aout , 1995 , p. 23 
 .ٜٕٔالمرجع السابؽ ذكره، ص  ٛ٘ٗ
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عنيا، كبالتالي لف تككف ىناؾ  ان بالمقابؿ يمكف القكؿ، بأف المعمكمة تصبح معمن
مف شبية في استغلبليا في سكؽ الأكراؽ المالية، إف تٌـ إذاعة أك نشر ىذه المعمكمة 

مف قبؿ الجية المصدرة لمكرقة  خلبؿ القنكات الرسمية لإعلبف المعمكمات لحاممي الأسيـ
المرئية كالمسمكعة كالمكتكبة، مما المالية العامة  أك الإعلبـ شرالمالية، بكؿ كسائؿ الن

فالمادة الخامسة مف نظاـ ، (459)ت عميو أحكاـ القانكفيعتبر إفصاحان كفقان لما نصٌ 
يتعيف عمى كؿ شركة مصدرة للأكراؽ  -أعمى أنو: ) نصٌت، 6006 لسنةالإفصاح 

ؿ عمى اعتماد إجراءات تضع كتمتزـ بسياسة مكتكبة للإفصاح، تشتمالمالية أف 
يتعيف  -كتعميمات مناسبة للالتزاـ مع جميع متطمبات الإفصاح كفقان ليذا النظاـ. ب

عمى كؿ شركة مصدرة للأكراؽ المالية في إطار سياستيا للإفصاح، تحديد متحدثيف 
رسمييف باسـ الشركة، يتكلكف تقديـ المعمكمات إلى الييئة كالسكؽ كالمستثمريف 

)يجب عمى الشركة مف النظاـ ذاتو عمى أنو:  23المادة  كما نصٌت(. ـككسائؿ الإعلا
صدار بياف  المصدرة إعلاـ الييئة دكف إبطاء كبأم كسيمة تحقؽ السرعة المطمكبة، كا 

  (.عمني فكران، عند تكافر أم معمكمة جكىرية ...
 كصحيحة دةككف المعمكمة محدّ أف ت -ٕ

، يجب أف تككف المعمكمة الداخمية إلى جانب ككف المعمكمة غير ميعمف عنيا
كأف تتعمؽ بإجراء تعديؿ في رأس ماؿ الشركة المصدرة محددة،  بأشياءأم تتعمؽ دة، محدٌ 

زيادة أك تخفيضان، أك بإصدار أكراؽ مالية جديدة، أك بتكزيع أسيـ امتياز، أك غير ذلؾ 
 لسنةفصاح كقد أشارت إلى ىذا الشرط المادة الأكلى مف نظاـ الإمف المعمكمات. 

، بقكليا أف المعمكمة الداخمية لا تشمؿ الاستنتاجات المبنية عمى الدراسات 6006
، فإف القكؿ بأف شركة ما في قمة ازدىارىا، أك يكبالتال كالبحكث كالتحاليؿ الاقتصادية.

أف ىناؾ صعكبات تعترضيا كبالتالي ىي في حالة تقيقر كانحدار، لا تعتبر مف قبيؿ 
 دٌدة.المعمكمات المح

                                                           
د. أحمد عبد الرحمف ممحـ، حظر استغلاؿ المعمكمات غير المعمنة الخاصة بالشركات في التعامؿ بالأكراؽ  ٜ٘ٗ

 .ٚٔ، ص ٜٜٛٔالمالية، مجمس النشر العممي، الككيت، 
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دة، الإعداد لتقديـ عرض مف المعمكمات المحدٌ الفرنسي اعتبر القضاء  بالمقابؿ
عاـ بالشراء، كقياـ شركتيف بالإعداد لاتخاذ قرار بتأسيس سكبر ماركت ضخـ، كالعمـ 

ضت ليا إحدل الشركات المتداكلة أكراقيا في سكؽ الأكراؽ بالخسائر الفادحة التي تعرٌ 
 .(460)المالية

صكد بالمعمكمة المحددة تمؾ التي تدكر حكؿ شيء معيف، كيمكف إذف، فالمق
 استخلبص نتيجة محددة جراء الإفصاح عنيا أك العمـ بيا.

التحديد، يجب أف تككف المعمكمات الداخمية التي يتـ التعامؿ إضافة إلى خاصية 
 لممارسة الاستغلبؿ، مؤكدة كصحيحة حتى تككف محلٌبن  بيا في سكؽ الأكراؽ المالية

كبالتالي فإف المعمكمة غير المؤكدة كغير الصحيحة، كىي التي تككف مصدرىا الشائعات 
مف المعمكمات الداخمية، لأف الشائعات لا  كنشر الأخبار كالمعمكمات المغمكطة، لا تيعد  

نما  تعلبن، بالإضافة إلى أف السكؽ تأثيران مؤقتان كمفٌ تعطي تعطي تأثيران حقيقيان في السكؽ كا 
لمشائعات الكثيرة كالتعامؿ عمى أساسيا قد لا يرتب مسؤكلية، كبالتالي ىذا النكع عيرضة 

كما أنو لا ييعد مف قبيؿ المعمكمات . (462)مف المعمكمات لا يرقى لمرتبة المعمكمة الداخمية
الصحيحة كمف ثـ تيعد معمكمات داخمية الأخبار الصحفية ككنيا تيعد مف قبيؿ 

 .(466)التكقعات
 في سعر الكرقة المالية  معمكمة مؤثرةككف الأف ت -ٖ

مف خصائص المعمكمة الداخمية، إضافة إلى الخصائص السابقة، أف تككف مؤثرة 
في سعر الكرقة المالية التي تٌـ استغلبؿ المعمكمة بشأنيا تأثيران جكىريان. كتككف المعمكمة 

نصٌ عمى كقد مؤثرة إذا كاف مف شأنيا رفع أك خفض سعر الكرقة المالية بشكؿ كاضح. 
أف ، بقكلو: )الأكلى مف نظاـ الإفصاح المذككر ىذا الشرط المشرع بصريح المادة

المعمكمة الداخمية ىي تمؾ المعمكمة غير المعمف عنيا كالمتعمقة بمصدر أك أكثر، أك 

                                                           
460

 Cour de Cassation de Franc, chamber criminal, 26 oct,1995,B.C. no 324                       
د. عمر سالـ، الحماية الجنائية لممعمكمات غير المعمنة لمشركات المقيدة بسكؽ الأكراؽ المالية، دار  ٔٙٗ

ـ القكصي، الممارسات غير القانكنية في سكؽ ، مشار إليو لدل ىمأٙ، ص ٜٜٜٔالنيضة العربية، القاىرة، 
 .ٕٗ، ص ٕٔٔٓالأكراؽ القانكنية، رسالة ماجستير، مقدمة لكمية الحقكؽ، جامعة حمب، ص 

 . ٕٓد. أحمد عبد الرحمف ممحـ، مرجع سابؽ، ص  ٕٙٗ
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(. ، كالتي قد تؤثر عمى سعر كرقة مالية في حاؿ الإعلاف عنيا ...بكرقة مالية أك أكثر
كء ىذا النص، أف يككف مف شأف المعمكمة التأثير عمى سعر الكرقة حيث يكفي في ض

ككصكليا إلى  ، صعكدان أك ىبكطان، إذا تٌـ الإعلبف عنيافي السكؽ التي تتعمؽ بيا ماليةال
أف تعامؿ الشخص  القضائي كتأكيدان لذلؾ، فقد اعتبر الاجتياد .عمـ جميكر المستثمريف

أساس معمكمات محددة ىك استغلبؿ لممعمكمات  الميطٌمع قبؿ جميكر المستثمريف عمى
الداخمية شريطة أف تككف ىذه المعمكمات دقيقة كسرية، كمف شأنيا التأثير عمى مسار 

  .(463)كتحديد قيمة المعاملبت في بكرصة الأكراؽ المالية
 بالجية المصدرة كبأكراقيا الماليةأف تككف المعمكمة متعمقة  -ٗ

داخمية التي اعتبر المشرع استغلبليا في مجاؿ سكؽ طبيعي أف تككف المعمكمات ال
تتعمؽ بالجيات المصدرة للؤكراؽ المالية  مخالفة يحاسب عمييا القانكف الأكراؽ المالية
ذلؾ أف أساس التجريـ يرجع إلى ما يسببو الاستغلبؿ لتمؾ فقط.  كبأكراقيا المالية

في السكؽ المذككرة ، كفي  المعمكمات مف أثر عمى أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة
  . (464)النتيجة يؤدم إلى الإضرار بعمكـ المستثمريف كانخفاض ثقتيـ بسكؽ الأكراؽ المالية

  عمى المعمكمة الداخمية ثالثان: الشخص المُطّمع
مع عمى المعمكمة الداخمية  في الشخص المطٌ  6006 لسنةعرٌؼ نظاـ الإفصاح 
ذم يطّمع عمى المعمكمات الداخمية بحكـ منصبو الشخص الالمادة الأكلى منو، بأنو: )

كيتضح مف ىذا التعريؼ، أف ىناؾ شريحة مف الأشخاص تصؿ إلى  (.أك كظيفتو
المعمكمات المتعمقة بالشركة المصدرة أك بأكراقيا المالية نتيجة قياـ علبقة معينة تربطيا 

 الأطراؼح )بمصدر ىذه المعمكمات. المشرع السكرم أطمؽ عمى ىذه الشريحة اصطلب
في الشركة، أك الشركة الأـ، أك ، كيقصد بيـ، أعضاء مجمس الإدارة (465)(ذكم العلاقة

                                                           
463

 Cour de Cassation de Franc, chamber criminal, Cassation partielle, Audience 

publique du 14 juin 2006. 
 .ٖ٘ٗد.جماؿ عبد العزيز العثماف، مرجع سابؽ، ص  ٗٙٗ
أطمؽ المشرع الفرنسي عمى الأشخاص المطّمعيف عمى المعمكمات الداخمية بػ )العالميف ببكاطف الأمكر(،  ٘ٙٗ

بأنيـ: )الأشخاص الذيف ٜٚٙٔ/ٜ/ٕٛتاريخ  ٖٖٛ/ٚٙمف المرسكـ رقـ  ٔ/ٓٔحيث عرّفيـ في المادة 
كظيفتيـ عمى معمكمات تتعمؽ بالبكرصة كيستخدمكنيا قبؿ الغير مما يزيؼ أداء سكؽ يحصمكف بمناسبة 

 البكرصة، كيحدث اضطرابا في قانكف العرض كالطمب(. 
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، ككذلؾ المدير العاـ، أك أم مكظؼ يتبع (466)الشركات التابعة، أك الشركات الشقيقة
كؿ شخص يمتمؾ أك يسيطر كأيضان مجمس إدارة الشركة كيرفع إليو تقارير بشكؿ مباشر، 

مف التصكيت في الشركة الأـ أك الشركات التابعة أك الشركات  أك أكثر% 20عمى 
الشقيقة، ككؿ شخص ينتسب إلى أم مف الأشخاص الطبيعييف المذككريف، كيشمؿ الزكج 

   .(467)أك الزكجة كالأكلاد القصرٌ 
يممككف بحكـ مناصبيـ أك كظائفيـ صلبحية الإدارة  ،فجميع الأشخاص المذككريف

لإشراؼ عمييا، أك يساىمكف في رأس ماليا، أك يممككف حؽ في الشركة المصدرة أك ا
الكصكؿ إلى المعمكمات الداخمية بحكـ طبيعة عمميـ، كتتيح ليـ ىذه المراكز القانكنية 

الشركة المصدرة لـ يكف بمقدكرىـ العمـ بيا لكلا  عمىالاطلبع عمى معمكمات سرية 
ي يشغمكنيا في الشركة، فيقكمكف اضطلبعيـ بأعباء المراكز أك المناصب أك الكظائؼ الت

تعكد شخصية  ربآمباستغلبؿ المعمكمة في مجاؿ سكؽ الأكراؽ المالية في سبيؿ تحقيؽ 
مف خلبؿ تداكؿ أسيـ الشركة بيعان أك شراءن بتحقيؽ أرباح أك تفادم خسائر، عمييـ بالنفع 

مناصبيـ،  أكظيفية معكا عمييا استغلبلان لمراكزىـ الك استنادان لمعمكمة غير معمف عنيا اطٌ 
 لذلؾ منع المشرع التعامؿ بالأكراؽ المالية بناءن عمى معمكمة داخمية غير ميعمف عنيا أك

مف  27/5ظيفتيـ أك مركزىـ، فكفقان لممادة مفصح عنيا يككف قد عمـ بيا ىؤلاء بحكـ ك 
كاـ تعتبر مخالفة لأح 6005 لسنة 66قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ 

استغلاؿ شخص ما بحكـ كظيفتو أك مركزه لمعمكمات داخمية أك سرية ىذا القانكف: )
تتعمؽ بأكراؽ مالية لتحقيؽ مكاسب مادية أك معنكية أك إفشاء ىذه المعمكمات لغير 

 (. مرجعو المختص أك القضاء

                                                           
يقصد بالشركة الأـ: الشركة التي تسيطر عمى شركة أك شركات أخرل عف طريؽ تممؾ أكثر مف نصؼ  ٙٙٗ

التابعة فيراد بيا، الشركة التي تخضع لسيطرة شركة أـ،  رأسماليا، كيشمؿ ذلؾ الشركة القابضة. أما الشركة
/ب ٔكتعتبر الشركة شقيقة لشركة أخرل عندما تككف ىاتاف الشركتاف مممككتيف أك تابعتيف لشركة أـ. المادة 

لسنة  ٖٜٖٗمف نظاـ كتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراؼ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ 
ٕٓٓٙ. 

/ب مف نظاـ كتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراؼ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية ٔالمادة  ٚٙٗ
 .ٕٙٓٓلسنة  ٖٜٖٗرقـ 
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كف كلا ييشترط قانكنان لاعتبار استغلبؿ المعمكمة الداخمية ممارسة غير مشركعة أف يك
صفقة عف طريؽ  بإبراـبشكؿ مباشر في سكؽ الأكراؽ المالية بنفسو يا مع قد استغمٌ المطٌ 
 ، بؿ يعتبر الاستغلبؿ قائمان كلك تـ بصكرة غير مباشرةالشركة المصدرة أسيـشراء  أكبيع 

مع بتمرير المعمكمة الداخمية لشخص آخر مقابؿ ثمف معيف، فمك أسرٌ الشخص المطٌ 
عمكمات داخمية تعامؿ ىذا الأخير عمى أساسيا في سكؽ الأكراؽ لصديؽ لو مثلبن بم

المالية، اعتبر ذلؾ إساءة لاستعماؿ معمكمة داخمية غير معمف عنيا، كبالتالي مخالفان 
القضاء تأييدان لذلؾ فقد أداف . لمقانكف مما يستكجب ملبحقة المتكرطيف المطمع كصديقو

قامكا بتمرير معمكمات  .T.G.Sبشركة  مجمكعة مف المكظفيف المطمعيف في الأمريكي
 تاكتشف 2959في عاـ سرية تتعمؽ بالشركة المذككرة، حيث تتمخص الكاقعة في أنو 

. مناجـ ضخمة مف النحاس كالزنؾ، كقد احتفظت الشركة بسرية ليذا T.G.Sشركة 
مكظفي ىذه  الاكتشاؼ، حتى يتـ الحصكؿ عمى ىذه الأرض، كقد استغؿ قسـ مف 

الشركة قبؿ أف ترتفع أسعارىا بعد الإعلبف  أسيـالمعمكمات، لمحصكؿ عمى  ىذهالشركة 
 أسيـكلأصدقائيـ، كنصحكىـ بشراء  لأقاربيـعف ىذا الكشؼ، كما أفشكا ىذا السر 

 .(468)دكلار بمجرد إعلبف الخبر 37دكلار لمسيـ الذم قفز سعره إلى  29الشركة بسعر 
 المطمب الثاني

 المضاربة غير المشركعة
ا لا شؾٌ فيو، أف المضاربة المشركعة تمعب دكران ميمان في التجارة عمكمان، ممٌ 

تحقيؽ التكازف في أسعار كسكؽ الأكراؽ المالية عمى كجو الخصكص، إذ تعمؿ عمى 
كزيادة عدد  الاستثمار المفيد الناجح ليـ، إلىتكجيو المستثمريف كبالتالي الأكراؽ المالية، 

 مشركعة كسيمة لمتحكـ في أسعارالف تعتبر المضاربة غير المتعامميف في السكؽ، في حي
احتيالية بيدؼ التأثير عمى أسعار تداكؿ  أساليبتباع إب ، كذلؾبدلان مف التنبؤ بيا السكؽ

 ما مف شأنو أف ييمحؽ ضرران أكيدان بالسكؽ كالمتعامميف فييا. ككىالأكراؽ المالية ، 
أك مجمكعة متداكليف مف  ، قياـ متداكؿبالمضاربة غير المشركعةيقصد 

غير مشركعة تعتمد عمى التدليس  المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية، بممارسات
                                                           

 . ٕٔ٘مشار إلى ىذه القضية لدل: أ. مصعب عمي عمر، مرجع سابؽ، ص  ٛٙٗ
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 الحقيقية بيف قيمة الكرقة المالية ارتفاعان أك انخفاضان، ،تحدث فرقان مصطنعان  كالاحتياؿ،
لأرباح عمى حساب باقي المتداكليف في السكؽ، مف خلبؿ اكسعرىا، بيدؼ تحقيؽ 

قد حظٌر المشرع السكرم القياـ بأم تعامؿ يستند عمى ك  .(469)بيؤلاء المتداكليف ريرالتغ
الخداع أك التدليس أك التلبعب بنشاط إصدار أك تداكؿ أك انتقاؿ ممكية الأكراؽ المالية 
أك أيٌة ممارسة محظكرة أك تضميؿ إعلبمي فيما يتعمؽ بالأنشطة كالأعماؿ المرخص ليا 

كالأسكاؽ المالية السكرية، كاعتبر الإتياف بذلؾ مخالفة تستكجب مف قبؿ ىيئة الأكراؽ 
 . (470)المسؤكلية القانكنية

سكؽ الأكراؽ المالية صكران كأشكالان  مجاؿ في المضاربة غير المشركعةأخذ تك  
 متعددة لعؿٌ مف أىميا:

 ةممّ ضكالم ةالكاذب المعمكماتالشائعات أك إعطاء  تكزيعأك  بثأكلان: 
دكران ميمان كحيكيان في التأثير سمبان أك إيجابان  تمعب المعمكمةفيو، أف ممٌا لا شؾٌ 
في سكؽ الأكراؽ المالية، كلا يمكف حماية حسف سير  عمميات التداكؿعمى حسف سير 

التعاملبت بالسكؽ، كحماية الاستثمار دكف تأميف المعمكمات المتعمقة بالاستثمار ىذه 
في  السكرم حظٌر المشرع. لذلؾ (472)ا ىي عميوكالحيمكلة دكف نشرىا بشكؿ مخالؼ لم

، بث كتكزيع 6005لسنة مف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية  27/6المادة 
مة حكؿ أية كرقة مالية الشائعات أك إعطاء معمكمات أك بيانات غير صحيحة أك مضمٌ 

ىذه بالتالي ـ جرٌ ك  بغرض التأثير عمى سعرىا أك سمعة الشركة المصدرة ليذه الكرقة.
ككضع ليا العقكبات الملبئمة لمحفاظ في القانكف المذككر، غير المشركعة الممارسات 

  .(476)عمى أمف كاستقرار السكؽ
                                                           

يي الإسلامي المنعقد في د. شكقي أحمد دنيا، التلاعب في الأسكاؽ المالية، الدكرة العشركف لممجمع الفق ٜٙٗ
 .ٚ، صٕٓٔٓكانكف الأكؿ  ٜٕإلى  ٕ٘، المكافؽ لػ ٕٖٗٔمحرـ  ٖٕإلى  ٜٔمكة المكرمة في الفترة 

 .ٕ٘ٓٓلسنة  ٕٕمف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ  ٗٔ/ٚٔالمادة  ٓٚٗ
 .ٓٚد. خالد عمي صادؽ الجنيبي، مرجع سابؽ، ص  ٔٚٗ
 ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘مف قانكف سكؽ الماؿ المصرم رقـ  ٖٙالمادة  عندما نصّترم، كذلؾ فعؿ المشرع المص ٕٚٗ

خر يعاقب بالحبس لمدة لا تزيد عمى آشد منصكص عمييا في قانكف أعمى أنو: )مع عدـ الإخلاؿ بأية عقكبة 
خمس سنكات، كبغرامة لا تقؿ عف خمسيف آلؼ جنية كلا تزيد عمى مائة آلؼ جنية ، أك بإحدل ىاتيف 

كؿ مف أثبت عمدان في نشرات الاكتتاب أك أكراؽ التأسيس أك الترخيص أك عبر ذلؾ مف التقارير  -ٖبتيف: العقك 
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رة للؤكراؽ المالية المدرجة في السكؽ بالإفصاح عف فالقانكف ييمزـ الشركات المصدٌ 
سنى ليـ اتخاذ قرارىـ لعمكـ المستثمريف حتى يت مضمٌؿمركزىا المالي بشكؿ صحيح غير 

الاستثمارم المناسب بناء عمى معطيات كمعمكمات صحيحة، فكمما التزمت ىذه الشركات 
بمستكيات أعمى مف الشفافية كالإفصاح المالي كاف المتعاممكف بأكراقيا المالية في سكؽ 

ضان لاحتماؿ الخسارة بسبب نقص المعمكمات أك شحيا، كىذا الأكراؽ المالية أقؿ تعرٌ 
لالتزاـ بالإفصاح إما أف يتـ بصكرة دكرية في نياية السنة المالية لممصدر، أك بشكؿ ا

 فكرم كآني إذا ما طران أمر جكىرم يتعيف اطلبع المتعامميف عميو.
كضع مالي غير مستقر إلا أف ما يحصؿ أحيانان أف الشركة المصدرة قد تككف في 

، كعدـ إظياره عمى حقيقتو، بإيياـ تحاكؿ إخفاء كضعيا المالي عف المستثمريفكميتز ف
عالي جدان، مما يؤدم إلى رفع  يا في مركز مالي متيف كأف أدءىاىؤلاء المستثمريف بأن

قباؿ المستثمر عمى شرائو سعر سيـ الشركة في السكؽ كبالتالي ظيكر المركز المالي  كا 
ت أك بتقديـ بيانا ، كيككف ذلؾ عبر تظميؿ المتعامميفلممصدر بشكؿ غير حقيقي

معمكمات أك تصريحات غير صحيحة كمخالفة لمكاقع مف شأنيا التأثير عمى القيمة 
  المالية أك عمى قرار المستثمر بالاستثمار. لأكراقياالسكقية 

ف الفاعؿ عادة ما يتبع إمة، فمضمٌ الكاذبة أك المعمكمات النشر كفيما يتعمؽ بطرؽ 
، كلكف قد يمجأ إلى لبف  بصفة مباشرةيعتمد عمى الإع غير مباشرة أم لا ككسائؿ ان طرق

كما تستعمؿ  ،دس المعمكمات غير الصحيحة في شكؿ مقالة أك تحميؿ مكضكع مالي
أيضا الطريقة التقميدية في الصحافة المالية عمى شكؿ أجكبة عمى أسئمة كىمية، أك 

 . (473)التحقيقات الصحفية التي تتناكؿ الإشارة كالمدح لبعض الشركات عمى عكس الكاقع
 الصكرمثانيان: البيع 
نشط عمى سيـ معيف لإيياـ جميكر  ظاىرمخمؽ تعامؿ  بالبيع الصكرم، ييراد

المستثمريف في سكؽ الأكراؽ المالية بكجكد حركة عمى ذلؾ السيـ  في الكقت الذم قد لا 
                                                                                                                                              

أك الكثائؽ أك الإعلانات المتعمقة بالشركة، بيانات غير صحيحة أك مخالفة لأحكاـ ىذا القانكف، أك غير ذلؾ مف 
ان بيانات غير صحيحة عف الأكراؽ المالية كؿ مف أصدر عمد -ٗىذه البيانات بعد اعتمادىا مف قبؿ الييئة. 

كؿ مف زكّر في سجلات الشركة أك أثبت فييا  -٘التي تتمقى الاكتتاب فييا، جية مرخص ليا بتمقي الاكتتاب. 
 عمدان بيانات غير صحيحة أك عرض تقارير عمى الجمعية العامة لمشركة تتضمف بيانات كاذبة(. 

 .ٕٚٙأ. مصعب عمي عمر، مرجع سابؽ، ص  ٖٚٗ
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، كذلؾ بيدؼ تحريؾ سعر السيـ باتجاه معيف يذكر عمى ذلؾ يكجد فييا تعامؿ فعمي
 بنولاتمؾ الحركة، كمف أمثمة ذلؾ، قياـ شخص ما ببيع أكراؽ مالية صكريان ح مف كالتربٌ 

كمف صكره أيضان قياـ كبير المساىميف في شركة مساىمة ببيع ، (474)أك أحد أفراد أسرتو
أسيمو إلى مساىـ آخر بسعر ما ليقكـ الأخير ببيعيا مرة أخرل إلى كبير المساىميف أك 

ممكف في السكؽ أف ىناؾ أسبابان حقيقية كراء ذلؾ الارتفاع لغيره بسعر أكبر، فيعتقد المتعا
ا يتخمص كبير المساىميف أك ىفي سعر السيـ فيقبمكف عمى شرائو بسعر مرتفع عند

بسعر مرتفع محققان أرباحان  ،المساىـ الثاني الذم اشترل الأسيـ منو مف تمؾ الأسيـ
ف في سكؽ الأكراؽ المالية بأف الإيحاء لممتعامميكطبعان اليدؼ مف كؿ ذلؾ،  .(475)كثيرة

الأمر في عمى السيـ تعاملبن نشطان، الأمر الذم يجعميـ يندفعكف إلى شرائو، ك ىناؾ 
ح فحسب، كلا شؾ أف ىذا النكع التربٌ  اليدؼ منو كتكاطؤه  حقيقتو ما ىك إلا خداعه كاحتياؿه 

ثمريف في مف البيكع مف شأنو أف يفاقـ مف حدة تقمبات الأسعار، كيزعزع ثقة المست
 السكؽ. 

 ثالثان: الشراء بغرض الاحتكار
في سكؽ الأكراؽ المالية، بقياـ  المضاربة غير المشركعةيتجسد ىذا المظير مف 

، ىادفان احتكارىا المعركضة لكرقة مالية ما ما بشراء كؿ أك معظـ الكميات شخصو 
بطرحيا لمبيع أك يندر عرضيا مستقبلبن في السكؽ، ثـ يقكـ  كالاحتفاظ بيا حتى يقؿٌ 

كفي الأغمب الأعـ، يتـ المجكء إلى الأسمكب ، (476)يفرضويراه أك بالسعر الذم 
الاحتكارم ىذا في الأكراؽ المالية التي يبيعيا أصحابيا عمى المكشكؼ حتى ييحتكر 

 كلا شؾٌ . (477)تداكليا فترتفع أسعارىا في السكؽ كيحقؽ بالتالي المحتكر ربحان مضمكنان 
ىذه الممارسات يمكف أف تيمحؽ ضرران مؤكدان بالمستثمريف كتتسبب ليـ القياـ بمثؿ  ،أف

بخسائر فادحة، لذلؾ ذىبت بعض تشريعات أسكاؽ رأس الماؿ إلى عد مثؿ التصرفات 
                                                           

، ص ٖٜٜٔمنير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، د.  ٗٚٗ
ٔٚٙ. 
 .ٕٕٖ، ٕٖٔد. عدناف سميماف، د. سميماف مكصمي، مرجع سابؽ، ص  ٘ٚٗ
 .ٔٔد. شكقي أحمد دنيا، مرجع سابؽ، ص  ٙٚٗ
 .ٚٚٔسابؽ، ص  د. منير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ، مرجع ٚٚٗ
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. علبكة عمى مراقبة الجيات القائمة عمى (478)مف الأنشطة التي يعاقب عمييا القانكف
السكؽ مف الأكراؽ المالية، بحيث لا في أسكاؽ الأكراؽ المالية مشتريات المستثمريف 

تتجاكز حدان معينان مف مجمكع الأكراؽ المالية الصادرة عف الشركة كالمطركحة لمتعامؿ في 
 .(479)السكؽ

 يات التلاعب بأسعار الأكراؽ الماليةرابعان: اتفاق
مقتضى ىذه الممارسة إحداث تغييرات مفتعمة في أسعار كرقة مالية معينة بيدؼ 

. كيحصؿ ذلؾ عمى أرض الكاقع، مف خلبؿ قياـ شخصيف أك أكثر بالاتفاؽ (480)حالتربٌ 
شاعات  مع بعض الكسطاء المالييف كعامميف في بعض الشركات عمى تركيج معمكمات كا 

ثقة  باستغلبؿسكء الكضع المالي لشركة معينة، أك مف خلبؿ قياـ الكسطاء مة عف مضمٌ 
، مما يؤدم إلى زيادة العرض مف ىذه عملبئيـ كنصحيـ بالتخمص مف كرقة مالية معينة

قيمتيا السكقية، ثـ يقكـ المتفقكف بشراء كؿ أك معظـ  انخفاضكبالتالي  ،الكرقة المالية
بيدكء تبدأ بعد ذلؾ العممية  .المعركضة مف الكرقة المالية لمبيع بأدنى سعر اتالكمي

، كيعمؿ أرباحيا كارتفاعالعكسية بإشاعة ىؤلاء المتفقكف معمكمات جيٌدة عف الشركة 
الكرقة المالية لمشركة المطركحة لمتداكؿ،  الكسطاء عمى إقناع عملبئيـ المستثمريف بشراء

فيزداد نتيجة ذلؾ الطمب، فتبدأ القيمة السكقية لمكرقة بالارتفاع، فيسارع ىؤلاء إلى إبراـ 
ة، مما صفقات كىمية عمييا حتى يسكد الاعتقاد أف ىناؾ تعاملبن نشطان عمى تمؾ الكرق

يؤدم إلى المزيد مف التحسف في قيمتيا في سكؽ الأكراؽ المالية، عندئذ يسعى أرباب 
نصبان  طائمةالاتفاؽ إلى التخمص مما بحكزتيـ مف أكراؽ مالية محققيف بذلؾ أرباحان 

 البنؾ المصرم البريطاني لأسيـحدثت كاقعة تلبعب بالأسعار بالنسبة كقد  .(482)كاحتيالان 
                                                           

 مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٗ/ٓٔالمادة  ٛٚٗ
عمى سبيؿ المثاؿ لا يُسمح في الكلايات المتحدة الأمريكية لممتقدميف بعركض لشراء سندات الخزينة في  ٜٚٗ

% مف قيمة الإصدار. د. عدناف سميماف، د. سميماف مكصمي، مرجع ٖ٘المزادات الحككمية شراء أكثر مف 
 .ٕٖٗسابؽ، ص 

 .ٛٚٔد. منير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ، مرجع سابؽ، ص  ٓٛٗ
، نقلان عف د. حسنة حامد نعمت الله، أسكاؽ ٕٛٗ، ٕٚٗد. عبد الباسط كريـ مكلكد، مرجع سابؽ، ص  ٔٛٗ

، ص ٕ٘ٓٓالأكراؽ المالية، أطركحة دكتكراه في الحقكؽ، مقدمة لكمية الحقكؽ، جامعة المنصكرة، مصر، 
ٖٔ٘. 
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لباحثة حسنة حامد نعمت الله في أطركحتيا لمدكتكراه بعنكاف أسكاؽ الأكراؽ أشارت إلييا ا
% يكميا كتمكنكا مف رفع السعر 5، حيث قاـ المتلبعبكف برفع قيمة السيـ بنسبة المالية
، كلـ يكف ذلؾ نتيجة طبيعية لآليات العرض كالطمب، بؿ جنية 620جنية إلى  80مف 

مف بائع إلى مشترم  ف الكبار يتبادلكف الأدكار يكميان عمميات قاـ بيا اثناف مف المضاربي
% كىنالؾ 5بنسبة  الإغلبؽ، كيحققكف بذلؾ زيادة في سعر البنؾ يكميان  أسيـعمى كمية 

أناس يعممكف مع ىؤلاء المضاربيف لقياـ بعمميات تحقؽ أرباح لممضاربيف. كقد أكدت 
إلى  الأمركقكع التلبعب، ككصؿ المصرية  يةتحقيقات الييئة العامة لسكؽ الأكراؽ المال

مجمس الشعب في صكرة طمب إحاطة مقدـ إلى السيد كزير الاقتصاد، الذم حضر 
 .(486)الكاقعة كأكدالمجمس 

 العملاءالمستثمريف خامسان: استغلاؿ ثقة 
 في علبقتيـ معمف جانب كسطاء الأكراؽ المالية  العادلةتتـ ىذه الممارسة غير 
معمكمات غير صحيحة  المستثمر بإعطاء الكسيط عميموعملبئيـ مف المستثمريف، 

صفقات شراء أك بيع مة عف أسيـ شركة ما مثلبن، مما يشجع العميؿ عمى إبراـ كمضمٌ 
عمى ىذه الأسيـ، كبالتالي يستخدـ الكسيط عميمو كأداة لرفع الأسعار أك تخفيضيا، 

شراء فإنو يحرؾ كعندما يفمح الكسيط في مساعيو كيمتثؿ العميؿ لنصح الكسيط بال
الأسعار بالارتفاع عندىا يتدخؿ الكسيط في السكؽ بيعان لما يمتمكو مف أسيـ بالسعر 
المرتفع مما يجعمو يحقؽ ربحان كفيران، كبالعكس، عندما يمتثؿ العميؿ لنصح الكسيط 
بالبيع، فإنو يدفع بالأسعار بالميؿ نحك الانخفاض، عندىا يتدخؿ الكسيط شراءن للؤسيـ 

ىذا كيمزـ القانكف السكرم . (483)المنخفض مما يجعمو يحقؽ أيضان أرباحان طائمة بالسعر
الالتزاـ في علبقتيـ مع عملبئيـ بكاجبات الأمانة  ، كما رأينا سابقان،الكسطاء المالييف

كالممارسات المينية السميمة، كالمحافظة عمى مصالح ىؤلاء العملبء، كفي إطار رعاية 
ى الكسيط في جميع الأكقات التأكد مف عدـ كجكد تضارب بيف مصالح العملبء يتعيف عم

مصالحو كمصالح الكسيط عمى الصفقات أك الخدمات التي يقدميا لمعميؿ، كفي حاؿ 
                                                           

، نقلان عف: د. حسنة حامد نعمت الله، أسكاؽ الأكراؽ المالية، ٕٓٛأ. مصعب عمي عمر، مرجع سابؽ، ص  ٕٛٗ
 .ٗٗٔ، ص ٕ٘ٓٓأطركحة دكتكراه في الحقكؽ، مقدمة لكمية الحقكؽ، جامعة المنصكرة، مصر، 

 .ٕٖ٘د. عدناف سميماف، د. سميماف مكصمي، مرجع سابؽ، ص  ٖٛٗ
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كجكد تضارب قائـ أك شبو تضارب فإف عمى الكسيط أف ييبيف كييفصح لمعميؿ عف ذلؾ 
ت الداخمية، كفي صراحة كبشكؿ خطي كبما لا يتعارض مع متطمبات إفشاء المعمكما

كعميمو، فإنو حاؿ حصكؿ خسارة لمعميؿ ناتجة عف كجكد تضارب بيف مصالح الكسيط 
يجكز ليذا الأخير مطالبة الكسيط بتحمٌؿ الخسارة، الميـ إلا إذا أفصح الكسيط لمعميؿ 
عف تضارب المصالح، أك مكافقة العميؿ خطيان عمى مكاصمة الكسيط تقديـ خدماتو لو 

 .(484)ربرغـ ذلؾ التضا
 المبحث الثاني

 ضبط التعامؿ في السكؽ أساليب
في مجاؿ سكؽ الأكراؽ المالية التي كقفنا  العادلةالممارسات غير  أفمف المؤكد 

عف دراستيا،  الكتابىذا كغيرىا مف الممارسات الضارة التي تضيؽ دفتي  ،سابقان عمييا 
قد تؤدم ، ك ريف كجيات إصدارمف مستثم بالسكؽ فبالمتعاممي بالغة الجسامةتيمحؽ آثاران 

في كثير مف أسكاؽ رأس بالفعؿ كىك ما حصؿ  ذاتو إذا استفحمت إلى انييار السكؽ
 ،. كبما أف بمدنا حديثة العيد بسكؽ الأكراؽ الماليةفي السنكات الماضية الماؿ في العالـ

ات الآليات لضبط عمميك  بالأساليفقد حرص المشرع منذ نشأتيا عمى تكفير مجمكعة مف 
ىذه  التقميؿ مففي إلى حد ما قد تسيـ التي في السكؽ، كالغش  كالاحتياؿ التلبعب

نظران لاحترافية  نيائيان  دكف القضاء عمييا في سكؽ الأكراؽ المالية المظاىر السمبية
عمى تعاملبت سكؽ محكمة كفٌر المشرع رقابة متطكرة لمتلبعبيف القائميف عمييا، حيث ا

الشركات المساىمة المصدرة  في الكقت ذاتو كألزـطمب الأكؿ(، الأكراؽ المالية )الم
للؤكراؽ المالية بإتباع سياسة إفصاحية مالية كمحاسبية معينة )المطمب الثاني(، كأخيران 

عمى عقاب مرتكبييا )المطمب  كنصٌ جرٌـ بعض مظاىر الممارسات غير العادلة 
 نستعرضيا تًباعان عمى النحك الآتي:الثالث(،  

                                                           
 ٕٜٖٗاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية كقكاعد ممارستيا لأعماليا رقـ /ب مف نظٖٔالمادة  ٗٛٗ

 ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘مف اللائحة التنفيذية لقانكف سكؽ رأس الماؿ المصرم رقـ  ٜٕ٘. تنص المادة ٕٙٓٓلسنة 
و أك حالتو عمى أنو: )لا يجكز لشركة السمسرة التعامؿ في أكراؽ العميؿ المالية عمى نحك يتعارض مع مصمحت

مف اللائحة ذاتيا عمى كجكب التزاـ شركة السمسرة بالتعامؿ بمبادئ الأمانة  ٖٕٔالمالية(، كما تنص المادة 
 كالحرص عمى مصالح العملاء كعدـ القياـ بأم عمؿ يمكف أف يمحؽ الضرر بيـ. 
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 مب الأكؿالمط
 السكؽ لاتتعامالرقابة عمى 

أىمية كبرل لاقتصاديات الدكؿ لا تخفى عمى  الأكراؽ الماليةأف لأسكاؽ  ،لا شؾٌ 
كتكظيفيا في المشركعات الاستثمارية مف  مدخرات الأفرادتجميع  عبرىايتـ أحد، إذ 

أنيا في مالية، إلا  أصكؿلأعماؿ لما يتداكؿ في ىذه الأسكاؽ مف اخلبؿ اقتناء منشآت 
لذا فإف السمطات العامة في جميع الدكؿ ، مدخراتتمؾ الالكقت ذاتو تيشكٌؿ خطران عمى 

دكف رقيب أك حسيب، فقد  ىذه الأخيرةلـ تترؾ تمؾ  ىذا النكع مف الأسكاؽالتي لدييا 
صارمة تكفؿ إلى حد كبير عدـ انحرافيا عف حككمية أخضعت ىذه الأسكاؽ لرقابة 

 ان لما حددتيا نصكص القانكف.أىدافيا الحقيقية كفق
سكؽ  سير تعاملبت عمى متطكرةالمشرع السكرم رقابة  ىيٌأفقد  ،عمى ىذا الأساس

، مف خلبؿ النص عمى تعدد الجيات التي تراقب السكؽ المذككرة، للؤكراؽ الماليةدمشؽ 
 ، كىناؾ رقابةنفسيا تمارسيا إدارة السكؽداخؿ السكؽ تكجد رقابتاف: فيناؾ رقابة  إذ

كذلؾ بما  ،(السكرية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةتمارسيا الييئات الحككمية ) خارجية
يضمف تحقيؽ العدالة كالكفاءة كالشفافية في معاملبت الأكراؽ المالية في السكؽ، كيساىـ 
في الحد مف المخاطر المرتبطة بيذه المعاملبت، كيحمي المستثمريف مف الممارسات 

أك  ر السميمة، أك تمؾ التي تنطكم عمى احتياؿ أك غش أك تدليسغير العادلة أك غي
 مف الثقة كالمصداقية لسكؽ الأكراؽ المالية في سكرية تلبعب، كبالتالي إعطاء مزيدو 

ي تيمارس عمى سكؽ دمشؽ الت تمؾ أنكاع الرقابةعمى التتالي . نستعرض الكليدة العيد
 : للؤكراؽ المالية

  مى السكؽع كلان: الرقابة الداخميةأ
 :ىي تقكـ بالرقابة الداخمية عمى سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية أجيزة السكؽ نفسيا

التي  ممدير التنفيذم لمسكؽل الرقابية صلبحياتالمف  المدير التنفيذم لمسكؽ: -ٔ
 نصٌت عمييا أحكاـ قانكف سكؽ الأكراؽ المالية ما يمي:

كرقة مالية ة أيٌ ا نصؼ ساعة عمى إيقاؼ ك/أك تعميؽ التداكؿ في السكؽ لمدة أقصاى -
الأكراؽ كالأسكاؽ  ىيئةالات محددة، شريطة أف يتـ إعلبـ حأثناء جمسة التداكؿ، في 
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ات الييئة خاصة باجتماعالالإفصاحات قة ببذلؾ، كىذه الحالات متعمٌ  السكرية المالية
عند كجكد  كذلؾعلبف عف الأحداث اليامة لمشركات، ك الإأيضان العامة لمشركة المدرجة، ك 

ة أيٌ دية تؤثر عمى سعر الكرقة المالية، كأخيران أحداث جكىرية أك ظركؼ غير اعتيا
كفي حاؿ تجاكزت مدة التعميؽ  حالات أخرل تيدؼ إلى حماية جميكر المستثمريف.

ة كرقة مالية شريطة الحصكؿ نصؼ ساعة فيحؽ لممدير التنفيذم تعميؽ التداكؿ عمى أيٌ 
  .(485)السكرية فكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةعمى مكافقة رئيس مجمس م

ة عممية أك صفقة جرت خلبفان لمقانكف أك الأنظمة أك التعميمات أك أيٌ أك تعديؿ إلغاء  -
عمى ذلؾ، كدكف  أطراؼ عممية التداكؿ، كدكف الحاجة لمكافقة المعمكؿ بياالقرارات 

 .(486)ترتيب أية مسؤكلية عمى السكؽ مف جراء ذلؾ

مجمس إدارة سكؽ في قانكف سكؽ الأكراؽ المالية منح المشرع  س إدارة السكؽ:مجم -ٕ
 :دمشؽ للؤكراؽ المالية صلبحيات رقابية كاسعة، تتمثؿ في

كالتأكد مف أف  ،مراقبة أعماؿ السكؽ مف أجؿ حماية مصالح المستثمريف المتعامميف -
كرقة مالية في الحالات التعامؿ يتـ عمى أسس سميمة كعادلة، كلو حؽ تعميؽ إدراج أم 

ىيئة مف التلبعب في الأسعار مع إعلبـ  التي يراىا ضركرية لحماية مصالح المستثمريف
 . (487)بذلؾ الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية

، أك (488)أيضان، عدـ السماح ببيع الكرقة المالية التي تٌـ شراؤىا في نفس اليكـ لممجمس -
 .(489)%6يكـ الكاحد عف زيادة قيمة أم كرقة مالية في ال

ؿ استمرار العمؿ خطكرة عمى حقكؽ مثٌ إذا كانت أكضاع السكؽ غير مستقرة بحيث يي  -
المتعامميف أك أعضاء السكؽ، فإف لمجمس الإدارة الاقتراح عمى ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ 

 .(490)كقؼ التداكؿ في السكؽ لمدة يكـ كاحد السكرية المالية

                                                           
 .ٕٗٔٓلسنة  ٕٖ٘مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ  ٓٔالمادة  ٘ٛٗ
مف تعميمات التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ  ٜٕمف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية، ك  ٖ/ج/ٕٔالمكاد  ٙٛٗ

 المالية.
 مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية. ٕ/أ/ٓٔالمادة  ٚٛٗ
 مف المصدر السابؽ. ٖ/أ/ٓٔالمادة  ٛٛٗ
 مف المصدر السابؽ. ٗ/أ/ٓٔالمادة  ٜٛٗ
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كؽ الإشراؼ عمى تكفير كنشر المعمكمات كالبيانات الكافية كأخيران لمجمس إدارة الس -
 .(492)كبالسرعة اللبزمة عف تداكؿ الأكراؽ المالية كالتحقؽ مف سلبمتيا كدقتيا ككضكحيا

أعطى المشرع لضابط الامتثاؿ في السكؽ بمكجب ضابط الامتثاؿ في السكؽ،  -ٖ
، صلبحية فحص 6009نة مف نظاـ التعامؿ بيف الكسطاء كعملبئيـ لس 3/أ/24المادة 

عينة عشكائية لعمميات التداكؿ أك الصفقات لفترة محددة لمتأكد مف قياـ الكسيط بتنفيذ 
عمميات البيع كالشراء لعملبئو عمى أفضؿ كجو، كذلؾ مف خلبؿ معرفة كقت استلبـ 

كد ، كالتأالأكامر مف المستثمر العميؿ، ككقت تنفيذىا، ككذلؾ مقارنة الأسعار بكقت التنفيذ
   مف أف سعر التداكؿ ىك أفضؿ الأسعار المتكفرة كقت التنفيذ.

 عمى السكؽنيان: الرقابة الخارجية ثا
يقكـ بيا  السكرية لأكراؽ الماليةاأف الرقابة الداخمية عمى سكؽ  ،سبؽ أف ذكرنا

المدير التنفيذم لمسكؽ، ككذلؾ مجمس إدارتيا، أما الرقابة الخارجية فيي مف اختصاص 
 كراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية.ىيئة الأ

ىيئة حككمية أطمؽ  6005لسنة  66رقـ قانكف بمكجب الأحدث المشرع السكرم 
 ،ئيس مجمس الكزراءف كانت تتبع ر ا  ( التي ك ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكريةعمييا )

 ،دمشؽلاعتبارية كبالاستقلبؿ المالي كالإدارم كيككف مقرىا إلا أنو منحيا الشخصية ا
ككضع عمى رأسيا مجمس ييسمى )مجمس المفكضيف(، يقكـ بإدارتيا كيباشر جميع 

 الصلبحيات المنكطة بيا في ضكء أحكاـ القانكف المذككر. 
دكرىا بالإشراؼ كالرقابة عمى قطاع الأكراؽ المالية عمكمان تمارس الييئة 

أك ما ييسمى سكؽ  كليكالفعاليات المتعمقة بو، فتقكـ بتنظيـ كتطكير نشاطات السكؽ الأ
 المصدرة للؤكراؽ المالية، كمككناتو، فيتضمف عمميا الشركات المساىمة اتالإصدار 

كمفتشي الحسابات مف خلبؿ مديرياتيا  ،كشركات الخدمات كالكساطة المالية
، كما يتضمف عمميا الرقابة كالإشراؼ عمى نشاط سكؽ دمشؽ باختصاصاتيا المختمفة

                                                                                                                                              
 المصدر السابؽ.مف  ٘/أ/ٓٔالمادة  ٜٓٗ
 مف المصدر السابؽ. ٙ/أ/ٓٔة الماد ٜٔٗ
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ؼ ابياف أىدلذا رأينا مف المفيد ىنا ، كد مف حسف سير العمؿ فيولمتأ المالي التداكلي
شرافيا،بنثـ الييئة بمقتضى قانكف إحداثيا،  ثـ  ية الييئة كالجيات الخاضعة لرقابتيا كا 

 أخيران الدكر الرقابي لمييئة، كذلؾ عمى النحك التالي: نبيف
 ييئةالمناطة بال مياـال -ٔ

 66رقـ  السكرية ئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةإحداث ىي قانكفمف  3حددت المادة 
مياـ الييئة المذككرة كأىدافيا، باعتبارىا الجية التي تقكـ عمى إعداد  6005لسنة 

 ر، فيما يمي: التشريعات كالأنظمة المتعمقة بالأكراؽ المالية كتطبيؽ أحكاـ القانكف المذكك 
ت الممحقة بيا بما يضمف تحقيؽ تنظيـ كتطكير الأسكاؽ المالية كالأنشطة كالفعاليا -أ

العدالة كالكفاءة كالشفافية كيساىـ في الحد مف المخاطر المرتبطة بمعاملبت الأكراؽ 
 المالية.

حماية المكاطنيف كالمستثمريف في الأكراؽ المالية مف الممارسات غير العادلة أك  -ب
 غير السميمة أك التي تنطكم عمى خداع أك تضميؿ.

 الادخارم كالاستثمارم بما يخدـ مصمحة الاقتصاد الكطني.تشجيع النشاط  -ت

تعميؽ كفاءة قطاع الأكراؽ المالية بيدؼ جذب المدخرات بما يخدـ مصمحة  -ث
 الاقتصاد الكطني.

رفع كفاءة العامميف في قطاع الأكراؽ المالية كترسيخ التزاميـ بالمبادئ الأخلبقية  -ج
 ني.كبالتطبيؽ الأمثؿ لمعايير السمكؾ المي

 التعاكف كالتنسيؽ مع الييئات العربية كالدكلية لتبادؿ المشكرة كالخبرات. -ح

تطكير التشريعات كالقكاعد كنظـ العمؿ بما يسمح عمى مكاكبة التطكرات كالمعايير  -خ
 الدكلية بما يخدـ السكؽ.

 مييئة كالجيات الخاضعة لإشرافياالإدارية لية بنال -ٕ
لأسكاؽ المالية السكرية مف مجمس المفكضيف كعدد مف تتألؼ بنية ىيئة الأكراؽ كا

 المديريات، كما يخضع لرقابتيا كأشرافيا عدد مف الجيات، كذلؾ عمى النحك التالي:
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 مجمس المفكضيف -أ
مف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية عمى إحداث  4نصٌت المادة 
تص بشؤكنيا كتصريؼ أمكرىا كرسـ ىك المخك ، يأتي عمى رأسيا مجمس مفكٌضيف لمييئة

 سياستيا، كفيما يأتي نحدد تًباعان تشكيمو، ثـ نبيٌف ميامو.
مجمس ، يتألؼ 6005لسنة  66/أ مف القانكف رقـ 4بمكجب المادة  :تأليؼ المجمس -ٔ

: رئيس المجمس، كثلبثة مفكضيف يككف أحدىـ نائبان مف سبعة أعضاءمفكضي الييئة 
كزير المالية ككزير الاقتصاد، كنائب حاكـ مصرؼ سكرية  كؿ مف  يلمرئيس، كمعاكن

أربعة أعضاء متفر غيف بينيـ رئيس المجمس كنائب رئيس المجمس  ىؤلاء مف المركزم،
يسمى رئيس . مف ذكم الخبرة كالاختصاص عمى أف يككنكا أشخاصان طبيعييف سكرييف

بينما ييسمى أميف سر كأعضاء مجمس المفكضيف بمرسكـ يحدد فيو أجكرىـ كتعكيضاتيـ، 
المجمس بقرار مف المجمس ذاتو. مدة العضكية في المجمس أربع سنكات قابمة لمتجديد 

، كيستمر عضك المجمس في ىذه الحالة في عضكيتو لمرة كاحدة بالنسبة لمرئيس كنائبو
 مف التعميمات التنفيذية لقانكف 7كبمكجب المادة  بعد انتيائيا إلى أف يتٌـ تعييف خمؼ لو.

ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية، ييعدٌ رئيس مجمس المفكضيف ىك الرئيس التنفيذم لمييئة، 
كالمسؤكؿ عف إدارتيا، كآمر الصرؼ فييا، كيقكـ في سبيؿ ذلؾ، بتنفيذ القرارات التي 
يتخذىا المجمس، كالتكقيع منفردان أك بالاشتراؾ مع غيره عمى التقارير كالبيانات المحاسبية 

مثٌؿ الييئة المالية كعمى الكثائؽ كالمراسلبت الخاصة بالييئة كفقان لأنظمتيا، كيي  كالقكائـ
مثٌؿ الييئة أماـ القضاء كفي مكاجية الغير، كيعتمد نشرات إصدار الأكراؽ المالية، كما يي 

في اجتماعات الاتحادات كالمنظمات ذات العلبقة بعمؿ الييئة، كأخيران يتمتع بصلبحية 
شر البيانات كالتصريحات لكسائؿ الإعلبـ المحمية كالأجنبية، كلرئيس المكافقة عمى ن

المجمس أف يفكٌض بعض صلبحياتو لعضك آخر مف أعضاء المجمس أك لأم مكظؼ 
 .(496)في الييئة عمى أف يككف التفكيض خطيان كمحددان 

مارس المجمس عممو مف خلبؿ اجتماعات يدعك إلييا يي : اجتماعات المجمس كقراراتو -ٕ
يسو، أك بطمب مف غالبية أعضاء المجمس، مرة كاحدة كؿ شير عمى الأقؿ. كلا يككف رئ

                                                           
 /ب مف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية.ٔٔالمادة  ٕٜٗ
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الاجتماع صحيحان إلا إذا حضره خمسة مف أعضائو عمى أف يككف مف بينيـ رئيس 
. كتصدر قرارات المجمس بالأغمبية المطمقة لأصكات الحاضريف (493)المجمس أك نائبو

 .(494)منو الرئيس كفي حاؿ تساكم الأصكات يرجح الجانب الذم

مياـ الييئة المنصكص عمييا  جميعتنفيذ  مجمس المفكضيفيتكلى : مياـ المجمس -ٖ
، ككذلؾ المكائح كالقكاعد كالتعميمات الصادرة بمقتضاه، 6005لسنة  66 رقـ في القانكف

 :ىيك 

 كضع معايير كشركط إصدار الأكراؽ المالية. -

 اد نشرات الإصدار المرتبطة بيذه الأكراؽ.المكافقة عمى طرح الأكراؽ المالية كاعتم -

اعتماد أك منح تراخيص مزاكلة المينة لممؤسسات المالية العاممة في الأسكاؽ التي  -
، كتقييد أك تعميؽ أك إلغاء ىذه التراخيص لأم 6005لسنة  66تصدر بمكجب القانكف 

شرافيا التي يراىا المجمس م  ناسبة.شخص أك أيو جية خاضعة لرقابة الييئة كا 

تعميؽ نشاط الأسكاؽ المالية لمدة لا تزيد عمى يكـ كاحد، كيتعيف في حالات الضركرة  -
تعميؽ نشاط السكؽ لمدة تزيد عمى يكـ كاحد بقرار مف رئيس مجمس الكزراء بناء عمى 

 اقتراح المجمس.

ة المكافقة عمى إدراج أك إلغاء أك تعميؽ إدراج أية كرقة مالية لشركة أك لجية سكري -
 متداكلة في سكؽ للؤكراؽ المالية خارج سكرية.

منع طرح أية كرقة مالية في الأسكاؽ المالية أك تعميؽ إصدارىا أك تداكليا إذا رأت  -
 الييئة ضركرة لذلؾ.

كضع حد أعمى كأدنى لمعمكلات المالية التي تتقاضاىا شركات الكساطة المالية مف  -
 ي كالعمكلات الأخرل التي تتقاضاىا الأسكاؽ المالية.عملبئيا، كالمكافقة عمى المقابؿ المال

مف  إضافة إلى مجمس المفكضيف تتككف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية
أمانة سر المجمس،  عدد مف المديريات كالمكاتب التي ترتبط برئيس الييئة كفؽ التالي:

                                                           
 مف المصدر السابؽ./أ ٕٔالمادة  ٖٜٗ
 مف المصدر السابؽ./ب ٕٔالمادة  ٜٗٗ
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، كمديريات: الدراسات كالأبحاث مكتب التدقيؽ الداخميكمكتب رئيس المجمس، ك 
كف القانكنية كالتنفيذ كالمتابعة. النظـ الشؤ  .الإصدار كالترخيص كالإفصاح .كالتكعية

 الرقابة كالتفتيش.كالمعمكمات. 
 شراؼ الييئةعة لإالجيات الخاض -ب

 الجيات التالية: يئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةىتخضع لإشراؼ كرقابة 
 الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية. -

كالكساطة المالية المرخص ليا، كتنقسـ أعماليا إلى:  كالاستشاراتشركات الخدمات  -
الكساطة في الأكراؽ ، الماليةتقديـ الاستشارات كتحميؿ المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ )

أم ، الحفظ الأميف، أمانة الاستثمار، إدارة الاستثمار، صدارات الأكليةإدارة الإ، المالية
 . (خدمات أك أنشطة يتـ اعتمادىا مف قبؿ الييئة

 .مصارؼ كشركات الاستثمار كصناديؽ الاستثمار المشترؾ المرخص ليا -

 الأسكاؽ المالية. -

 شركات كمكاتب المحاسبة كالتدقيؽ المعتمدة. -
 لمييئة لإشرافيكا الدكر الرقابي -3

الأكراؽ في مجاؿ الرقابة كتنظيـ سكؽ  السكرية الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةلييئة 
ف ىناؾ ثلبثة إصلبحيات عديدة تنيض بيا مف خلبؿ مديرية الرقابة كالتفتيش، إذ  المالية

مجالات رئيسية ليذه الرقابة ىي: مراقبة السكؽ، كمتابعة أنشطة الكسطاء في السكؽ، 
 .بات الإفصاحكفرض متطم

 : ، تقكـ الييئة بدكر رقابي عف طريؽلرقابة نشاط سكؽ الأكراؽ الماليةفبالنسبة 
لتأكد مف كضع البرامج الرقابية التي تحكـ عمميات التدقيؽ عمى معاملبت السكؽ، كا -

ؽ القكانيف كالمكائح المنفذة أف القرارات كالسياسات كالإجراءات المتخذة في السكؽ تتـ كف
التأكد مف أف القرارات كالسياسات كالإجراءات التي يتخذىا أك يقكـ بيا مركز كذلؾ ليا، ك 

مة المقاصة كالحفظ المركزم للؤكراؽ المالية مف كاقع القكانيف كالمكائح كالتعميمات المنظٌ 
 لأعماؿ ىذا المركز.

http://www.scfms.sy/forms/ar_pages/structure_iframe2.php#3��
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سميمة،  بمراقبة سكؽ التداكؿ كالتأكد مف أف التعامؿ يتـ عمى أكراؽ مالية الييئة قياـ -
كأف عقد المعاملبت غير مشكب بالاستغلبؿ أك الخداع أك الاحتياؿ أك المضاربة 

دراسة شكاكل تقارير دكرية كغير دكرية بشأف ذلؾ، كما تقكـ الييئة ب الكىمية، كتيعدٌ 
أداء الشركة أك السكؽ  التي يمكف أف يككف ليا تأثير في سعر السيـ أك المستثمريف
 .بشكؿ عاـ

المتابعة كالتقصي عف المعمكمات أك الأخبار أك الشائعات التي يمكف ئة بمياـ اليي قياـ -
أف تستغؿ مف قبؿ أشخاص معينيف أك تمؾ التي تيدؼ أك ليا تأثير في ارتفاع أك 

مجمس تقارير إلى اتخاذ الإجراءات المناسبة بشأنيا، كترفع انخفاض سعر الكرقة المالية ك 
 ، (495)فات أك كجكد أم عمميات مشتبو بيالفي حالة اكتشاؼ أم مخا المفكضيف

تعميؽ نشاط سكؽ الأكراؽ المالية لمدة لا تزيد عمى يكـ الحؽ بالييئة  مفكضيلمجمس  -
كاحد، كيتعيف في حالات الضركرة تعميؽ نشاط السكؽ لمدة تزيد عمى يكـ كاحد بقرار مف 

 .(496)رئيس مجمس الكزراء كاقتراح المجمس

قة عمى إدراج أك إلغاء، أك تعميؽ إدراج أيٌة كرقة مالية لشركة لمجمس المفكضيف المكاف -
أك جية سكرية متداكلة في أم سكؽ للؤكراؽ المالية خارج سكرية، كما لو منع طرح أية 

 . (497)كرقة مالية في السكؽ أك تعميؽ إصدارىا، أك تداكليا
 المطمب الثاني

 الإفصاح المالي كالمحاسبي
ىذه تداكؿ الأكراؽ المالية في  الأكراؽ المالية أفمف الثابت، في مجاؿ أسكاؽ 

بضركرة الإفصاح المالي كالمحاسبي مف قبؿ الجيات  الأسكاؽ يرتبط بشكؿ أساسي
علبف البيانات ىذه  تعيدفي  المصدرة للؤكراؽ المالية، كالمتمثؿ الجيات، بنشر كا 

، كتقديميا بصفة تصاديةكالاقكالمعمكمات كالتقارير المتعمقة بنشاطاتيا كأكضاعيا المالية 
، لمجيات المشرفة كالرقابية بما فييا الييئات العامة ةالطارئدكرية ككذلؾ في الحالات 

                                                           
 .ٕ٘ٓٓمف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية لسنة  ٖالمادة  ٜ٘ٗ
 .ٕ٘ٓٓة لسنة مف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالي ٙ/ٚالمادة  ٜٙٗ
 مف المصدر السابؽ. ٚ/ٚالمكاد  ٜٚٗ
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دارات الأسكاؽ كحمميا  عمـ الجميكر، كبشكؿ خاص المساىميف،  إلىللؤكراؽ المالية كا 
، (498)كالحصكؿ عمييا بسيكلة كيسر عمييا الاطلبعبكافة الكسائؿ التي تمكنيـ مف 

نشر المعمكمات الكافية الحقيقية عف التزاـ الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية ب ،خرأنى بمع
المركز المالي كالمحاسبي لجية الإصدار دكف إحداث أم تضميؿ أك إيياـ أك حجب 

بالبيع أك  اتخاذ القرار الاستثمارم المناسب ليؤلاءمعمكمات عف المستثمريف حتى يتسنى 
في ضكء المعمكمات المتكفرة بيف أيدييـ عف تمؾ  كراؽ الماليةالشراء أك الاحتفاظ بالأ
 .الذم يحقؽ مصالحيـ في ضكء ىذه المعمكماتك  ،الجيات كأكراقيا المالية

 ،6006لسنة  قانكف سكؽ الأكراؽ الماليةمف  65المادة  تألزمفقد  بناءن عميو،
ع كتحتفظ بسياسة جميع الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية المدرجة في السكؽ بأف تض

مكتكبة للئفصاح، تشتمؿ عمى اعتماد إجراءات كتعميمات كآليات مناسبة للبلتزاـ بجميع 
متطمبات الإفصاح المنصكص عمييا في نظاـ كتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة 

كتتعدد صكر ، ىذا 6006 لسنة 3943رقـ  لإشراؼ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
الذم الدكرم،  الإفصاح، فيناؾ لمالي كالمحاسبي لجية الإصدارالمركز اعف  الإفصاح

 الإفصاحمحددة تككف مرتبطة بالسنة المالية لمجية المصدرة، كىناؾ دكرية يتـ في فترات 
 في سعر الكرقة المالية.  تأثير، كيتـ عند تحقؽ معمكمة معينة ليا أك الطارئ الفكرم

إف أىـ كسائؿ الإفصاح عف الأكراؽ المذككر فكعملبن بنظاـ كتعميمات الإفصاح 
 المالية في القانكف السكرم ىي:

 للأكراؽ المالية المصدرة المساىمةلمشركات  دكريةكمحاسبية تقارير مالية نشر أكلان: 
التي أدرجت أكراقيا المالية  المساىمة الشركات ،6006لسنة  ألزـ نظاـ الإفصاح

 لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةمسؤكليتيا تقدـ عمى  أففي سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، 
، كذلؾ لضماف تقارير مالية نصؼ سنكية كسنكية عف نشاطيا كنتائج أعماليا السكرية

تشتمؿ  أفعمى  انسياب المعمكمات مف الشركة إلى جميكر المستثمريف كؿ فترة قصيرة،
لتي تفصح عف المركز ا كالقكائـ المالية كالإيضاحات ىذه التقارير عمى البيانات الحقيقية

                                                           
د. جماؿ عبد العزيز العثماف، الإفصاح كالشفافية في المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية المتداكلة في  ٜٛٗ

 . لسنةٕٗٔ، ص ٕٓٔٓالبكرصة، دار النيضة العربية، القاىرة، 
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كيتمثؿ إفصاح . ، لتجنب تضميؿ المستثمريف بيذا المركزلمشركة المصدرة الحقيقيالمالي 
 :الشركات في التي

حيث يتعيف عمى الشركة المصدرة : (499)الإفصاح عف النتائج الأكلية لمسنة المالية -ٔ
لمراجعة الأكلية ليا، نشر نتائج أعماليا الأكلية بعد قياـ مفتش حساباتيا بإجراء عممية ا

كذلؾ خلبؿ خمسة كأربعيف يكمان مف انتياء سنتيا المالية كحد أقصى، عمى أف يحتكم 
ىذا الإفصاح عمى بيانات تتعمؽ بصافي إيرادات الشركة، كصافي ربحيا المتكقع، كحقكؽ 
الأقمية في الأرباح، كصافي الربح العائد لمساىمي الشركة بعد اقتطاع مخصص ضريبة 

عمى الأرباح المتكقعة كحقكؽ الأقمية، كخلبصة عف أعماؿ الشركة خلبؿ السنة  الدخؿ
 المالية المنتيية.

حيث يتعيف عمى مجمس إدارة : (500)الإفصاح عف النتائج النيائية لمسنة المالية -ٕ
لمشركة  ان سنكي ان مالي ان تقرير السكرية الشركة المصدرة أف يقدـ لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 

ؿ مدة أقصاىا ثلبثة أشير مف سنتيا المالية، يتضمف كؿ البيانات كالمعمكمات خلب
المتعمقة بكضع الشركة، كالتي مف أىميا كصؼ لنشاط الشركة الرئيسي، كحجـ الاستثمار 
الرأسمالي كعدد المكظفيف فييا، كبياف بأسماء أعضاء مجمس الإدارة كأسماء كرتب 

كبياف بأسماء التنفيذية كنبذة تعريفية عف كؿ منيـ، أشخاص الإدارة العميا ذكم السمطة 
كبار مالكي الأسيـ المصدرة مف قبؿ الشركة كعدد الأسيـ المممككة لكؿ منيـ، إذا كانت 

% فأكثر، كالكضع التنافسي لمشركة ضمف قطاع نشاطيا 5ىذه الممكية تشكؿ ما نسبتو 
ا مف الأسكاؽ الخارجية إف كأسكاقيا الرئيسية كحصتيا مف السكؽ المحمي، ككذلؾ حصتي

أمكف، ككصؼ لأم حماية حككمية أك امتيازات تتمتع بيا الشركة أك أم مف منتجاتيا 
أك حقكؽ امتياز تٌـ بمكجب القكانيف كالأنظمة أك غيرىا، ككصؼ لأم براءات اختراع 

الحصكؿ عمييا مف قبؿ الشركة، كالييكؿ التنظيمي لمشركة كعدد مكظفييا كفئاتيـ 
كتدريبيـ، ككصؼ لممخاطر التي تكاجييا الشركة، كالإنجازات  تأىيميـيـ كبرامج كمؤىلبت

اليامة التي مرت عمى الشركة  للؤحداثالتي حققتيا الشركة مدعمة بالأرقاـ، ككصؼ 
                                                           

 .ٕٙٓٓلسنة  ٖٜٖٗمف نظاـ  كتعميمات الإفصاح رقـ  ٙالمادة  ٜٜٗ
 مف المصدر السابؽ. ٚالمادة  ٓٓ٘
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خلبؿ السنة المالية، كالسمسة الزمنية للؤرباح كالخسائر المحققة كالأرباح المكزعة كصافي 
كراؽ المالية، كذلؾ لمدة لا تقؿ عف خمس سنكات أك منذ حقكؽ المساىميف كأسعار الأ

تأسيس الشركة أييما أقؿ، كتحميؿ المركز المالي لمشركة كنتائج أعماليا خلبؿ السنة 
المالية، كالتطكرات المستقبمية العامة بما في ذلؾ أم تكسعات أك مشركعات جديدة، 

عات مجمس الإدارة لنتائج أعماؿ كتكق كالخطة المستقبمية لمشركة لسنة قادمة عمى الأقؿ
كما  مف نظاـ الإفصاح. 7الشركة ... الخ مف البيانات المنصكص عمييا في المادة 

أكجب القانكف عمى كؿ شركة نشر ممخص كاؼ لمبيانات النيائية السنكية بعد إقرارىا مف 
ياىا قبؿ مجمس إدارتيا كفكر صدكر تقرير مفتشي الحسابات عمييا، كذلؾ خلبؿ فترة منت

ثلبثة شيكر مف انتياء سنتيا المالية، في صحيفتيف يكميتيف عمى الأقؿ، إضافة عمى 
التزاـ الشركة بكضع تقريرىا السنكم كالحسابات كالقكائـ المالية عمى مكقع الشركة في 

 .(502)شبكة الانترنت

إذ يجب عمى مجمس إدارة : (506)الإفصاح عف النتائج نصؼ السنكية كربع السنكية -ٖ
كة تزكيد ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية بتقرير نصؼ سنكم مقارف كنشر ىذا التقرير الشر 

خلبؿ فترة لا تتجاكز شيران مف تاريخ انتياء تمؾ الفترة، عمى أف يتضمف التقرير الميزانية 
العامة، كحساب الأرباح كالخسائر، كقائمة التدفؽ النقدم، كالإيضاحات الضركرية، 

الشركة، كالذم يتضمف أنو قاـ بإجراء مراجعة لمقيكد كالبيانات  كتقرير مفتش حسابات
المالية كفقان لمعايير التدقيؽ المعتمدة، كممخص مكجز عف نتائج أعماؿ الشركة خلبؿ 
الفترة مقارنة مع الخطة المستقبمية التي سبؽ كضعيا. كما يجكز لمييئة المذككرة الطمب 

سنكم مقارف لنتائج أعماليا كنشر ىذا التقرير  إلى الشركة المصدرة تزكيدىا بتقرير ربع
خلبؿ فترة لا تتجاكز شيران مف تاريخ تمؾ الفترة، كيككف النشر المذككر سابقان في 

 صحيفتيف يكميتيف.

                                                           
 المصدر السابؽ.مف  ٓٔالمادة  ٔٓ٘
 مف المصدر السابؽ. ٕٔالمادة  ٕٓ٘
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حيث يتكجب عمى الشركة المصدرة لمكرقة المالية إعلبـ ىيئة : (503)الإفصاح الطارئ -ٗ
ء كبأم كسيمة تحقؽ السرعة المطمكبة، دكف إبطا السكرية الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

صدار بياف عمني بذلؾ، عند تكفر أم معمكمة جكىرية التغيرات الميمة  كخاصة (504)كا 
أكانت قصيرة ) مكجكدات الشركة، الالتزامات المترتبة عمى الشركة سكاء  التي تطرأ عمى

تقييـ الك ىيكؿ رأس الماؿ، ك طكيمة الأجؿ كأم حجكزات عمى مكجكداتيا،  الأجؿ أـ
التغييرات في ممكية أسيـ الشركة التي ك ف كجد كأم تغيير يطرأ عميو، إلمشركة  الإنمائي

تحدث تأثيران في السيطرة عمييا، منتجات الشركة(، ككذلؾ الصفقات الكبيرة التي تعقدىا 
دارة للؤثر المتكقع عنيا عمى ربحية لإالصفقات، كتقييـ مجمس ا الشركة أك إلغاء مثؿ ىذه

كمركزىا المالي، كالككارث كالحرائؽ كالحكادث كأثرىا المتكقع عمى المركز المالي  الشركة
المركز المالي لمشركة مع بياف الأسباب، عمى لمشركة، كأم خسائر مادية مفاجئة أثرت 

دارة الميمة التي قد تؤثر عمى أسعار الأكراؽ المالية المصدرة بما في لإكقرارات مجمس ا
قة )بإصدار أكراؽ مالية جديدة، أك إطفاء أم أكراؽ مالية قائمة، ذلؾ القرارات المتعم

كأسكاقيا، الشركع في الاندماج،  في غايات الشركة أك الرأسمالية تالاستثماراالتغيرات في 
 تتكزيع الأرباح، شراء الشركة لأسيميا كأم تصرؼ بيا، التصفية الاختيارية(، كقرارا

تماع ىيئة عامة غير عادم، كتشكيؿ مجمس إدارة الييئة العامة لمشركة، كالدعكة لاج
جديد لمشركة أك استقالة أم عضك مف أعضاء مجمس الإدارة أك مديرىا العاـ كشغكر 
مركز أم منيـ كأسباب ذلؾ فكر حدكثو، كقرارات مجمس الإدارة بتعييف أعضاء جدد في 

عيا أك مصانعيا حد فرك أالمجمس كتعييف مدير عاـ لمشركة كمؤىلبتو، كتكقؼ الشركة أك 
كأسباب ذلؾ، كالدعاكل التي أقامتيا الشركة أك أيقيمت عمييا بشأف نزاعات قضائية أك 
عمالية قد يككف ليا أثر مادم عمى المركز المالي لمشركة مع تزكيد الييئة بتقرير كاؼو 

 لشركة كمركزىا المالي. االمتكقع عمى ربحية  كأثرىاعف تمؾ الدعاكم أك النزاعات، 

                                                           
 مف المصدر السابؽ. ٖٔالمادة  ٖٓ٘
يقصد بالمعمكمة الجكىرية، أم كاقعة أك معمكمة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء كرقة مالية أك الاحتفاظ  ٗٓ٘

لى مف نظاـ الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراؼ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ بيا أك بيعيا أك التصرؼ بيا. المادة الأك 
 .ٕٙٓٓلسنة  ٖٜٖٗالمالية رقـ 
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 ان: نشر تقارير دكرية لحركة التداكؿ في السكؽثاني
الإفصاح عمى إدارة سكؽ دمشؽ كتعميمات مف نظاـ  60في المادة  المشرعأكجب 
عف حركة السكرية تقديـ تقارير يكمية لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية  ،للؤكراؽ المالية

 ،ية التي جرل التعامؿ فيياالتعامؿ في السكؽ المذككرة، تتضمف بيانان بأنكاع الأكراؽ المال
جمالي ،المتداكلة الأكراؽككمية  ،كسعر كؿ منيا ، كذلؾ كمو  كا  عدد العمميات في اليكـ

بيدؼ تكفير قدر مف البيانات الخاصة بالتداكؿ لممستثمريف في الأكراؽ المالية لخمؽ نكع 
نصؼ  ان رير كما يصدر تق مف المتابعة كزيادة الكعي الاستثمارم لدل ىؤلاء المستثمريف.

عف حركة التداكؿ يتضمف بيانان بحجـ تداكؿ الأكراؽ المالية، كقيمتيا  ان شيرم كآخر شيري
ىذا بالإضافة إلى صدكر تقرير سنكم عف  الإجمالية، كعدد العمميات كآخر سعر إقفاؿ.

حركة التداكؿ يتضمف بيانان بكمية الأكراؽ المالية المتداكلة، كقيمتيا، كعدد العمميات 
ان بالعاـ السابؽ، كتكزيعان لحركة التداكؿ عمى قطاعات الأنشطة المختمفة، كأىـ مقارن

الظكاىر التي حدثت خلبؿ العاـ، كمدل تأثيرىا عمى السكؽ، كمقترحات مجمس إدارة 
 السكؽ بشأف علبج الآثار السمبية لتمؾ الظكاىر.

لمالية إضافة إلى ما سبؽ، تحرص إدارة سكؽ دمشؽ كىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ ا
عمى نشر البيانات كالمعمكمات التي تيـ المتعامميف في السكؽ المذككرة بشكؿ خاص، 

لكتركنية كالجميكر بشكؿ عاـ، ككؿ ما يتعمؽ بنشاط الأكراؽ المالية مف خلبؿ مكاقعيا الإ
جراء  تعاكف مع الجيات المعنية عمى شبكة الانترنت كعقد الندكات كالمؤتمرات الصحفية كا 

 الأكراؽ المالية كبالأخص الجامعات.بنشاط سكؽ 
 المطمب الثالث

 تجريـ بعض الممارسات غير العادلة
لـ  يكتؼً المشرع السكرم في تشريعات سكؽ الأكراؽ المالية بالأسمكب الكقائي 
لمحيمكلة دكف كقكع الممارسات غير العادلة التي يمكف أف تحصؿ في سكؽ الأكراؽ 

 في مجاؿ سكؽ الأكراؽ الماليةالممارسات تمؾ بعض إتياف المشرع  اعتبرالمالية، بؿ 
صارمة  ليا جزاءات بالتاليكضع ك  ،الجزائية تستكجب المسؤكلية لأحكاـ القانكفمخالفة 

 ىي: الممارساتكىذه  ،لردع مرتكبييا
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المناصب ك سكاء أكاف ذلؾ عمى مستكل أصحاب المراكز الكظيفة  التعامؿ الداخمي -ٔ
أـ عمى مستكل  ،راؽ المالية كالمدرجة في سكؽ الأكراؽ الماليةفي الشركات المصدرة للؤك 

، أـ عمى مستكل أعضاء مجمس إدارة السكرية مكظفي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية
كنائبو كالمكظفيف في السكؽ، أـ عمى  سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية كالمدير التنفيذم فيو

أـ عمى مستكل المدققيف ، ء في السكؽالأعضا شركات الخدمات كالكساطة الماليةمستكل 
كالمحافظة عمى المعمكمات الخارجييف المعتمديف مف قبؿ الييئة كالمستشاريف كالخبراء، 

الخاصة بالشركة المصدرة أك السكؽ كعدـ الإفصاح عنيا أك نقميا لأم طرؼ  السرية
حكـ حصؿ عمييا ىؤلاء ب عنيا أك سريةآخر، كعدـ استغلبؿ أم معمكمات غير معمف 

كظيفتيـ أك مركزىـ أك بحكـ عضكيتيـ أك تمثيميـ في مجمس الإدارة لمصمحتيـ أك 
  .(505)لمصمحة أم طرؼ آخر، كذلؾ تحت طائمة المسؤكلية القانكنية

أك إعطاء معمكمات أك بيانات غير  أك نشر أك تركيج بث كتكزيع الشائعات -ٕ
بشكؿ  في السكؽسعرىا حكؿ أية كرقة مالية بغرض التأثير عمى  صحيحة أك مضممة

  .(506)الشركة المصدرة ليذه الكرقةأك أكضاع أك سمعة  سمبي

يتعمؽ بنشاط إصدار أك تداكؿ أك انتقاؿ  ارتكاب أم خداع أك تدليس أك تلاعب -ٖ
ممكية الأكراؽ المالية أك أية ممارسة محظكرة أك تضميؿ إعلبمي فيما يتعمؽ بالأنشطة 

 .(507)يئةكالأعماؿ المرخص ليا مف قبؿ الي

في أم مف الكثائؽ أك  تقديـ معمكمات أك بيانات غير صحيحة أك مضممة -ٗ
 .(508)المستندات المقدمة لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية

                                                           
مف نظاـ قكاعد  ٖ، المادة ٕ٘ٓٓ/ٕٕمف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ  ٜٔالمادة  ٘ٓ٘

 ٗدمات كالكساطة المالية رقـ السمكؾ الميني لمكظفي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية كلشركات الخ
مف نظاـ معايير السمكؾ الميني في سكؽ دمشؽ الأكراؽ  ٖٔ، ٖٔ/ٕٔ، ٗ،ٖ،ٕ، المكاد ٕٚٓٓ/ٖ/ٗٔتاريخ 

 .ٕٛٓٓ/ٙ/ٜٔتاريخ  ٔٚكالأسكاؽ المالية رقـ 
مف  ٘/ج/ٖ، المادة ٕ٘ٓٓلسنة  ٕٕمف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ  ٙ/ٚٔالمادة  ٙٓ٘
اـ قكاعد السمكؾ الميني لمكظفي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية كلشركات الخدمات كالكساطة المالية نظ

مف نظاـ معايير السمكؾ الميني في سكؽ دمشؽ الأكراؽ كالأسكاؽ  ٔٔ، المادة ٕٚٓٓ/ٖ/ٗٔتاريخ  ٗرقـ 
 .ٕٛٓٓ/ٙ/ٜٔتاريخ  ٔٚالمالية رقـ 

 .ٕ٘ٓٓلسنة  ٕٕكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ مف قانكف ىيئة الأ  ٗٔ/ٚٔالمادة  ٚٓ٘
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سكاء  مةعرض أكراؽ مالية أك بيعيا بالاستناد إلى بيانات غير صحيحة أك مضمّ  -٘
كراؽ أك حكؿ طبيعة النشاط كالأكضاع فيما يتعمؽ بالحقكؽ كالمزايا التي تمنحيا ىذه الأ

كب كقد عاقب المشرع السكرم مرت .(509)المالية لمشركات المصدرة ليذه الأكراؽ
مف قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ  28استنادان لممادة  السابقةالممارسات غير العادلة 

 252قـ مف المرسكـ التشريعي ر  3، كالمعدٌلة بمكجب المادة 6005لسنة  66المالية رقـ 
بالحبس لمدة لا تقؿ عف ثلبثة أشير كلا تزيد عف ثلبث  ،5/4/6007الصادر في 

/ ثلبثمائة ألؼ ليرة سكرية، كلا تزيد عف 300000كبغرامة مالية لا تقؿ عف / ،سنكات
 / ثلبثة ملبييف ليرة سكرية.3000000/

باحيا بصكرة تنظيـ ميزانية الشركة المساىمة المصدرة للأكراؽ المالية كحسابات أر  -ٙ
أك تضميف تقرير مجمس إدارتيا أك مديرييا أك تقرير مدققي  غير مطابقة لمكاقع

 الحسابات بيانات غير صحيحة بصكرة متعمدة.

كتـ مؤسسي الشركة المساىمة أك أعضاء مجمس الإدارة أك المديريف أك مدققي  -ٚ
يضاحات ا بقصد إخفاء ذكرى 6022لسنة  يكجب قانكف الشركات الحسابات لمعمكمات كا 

 حالة الشركة الحقيقية عف ذكم العلبقة.

 تقديـ عضك مجمس الإدارة أك الشخص المكمؼ بتمثيؿ الشركة أك مدقؽ الحسابات -ٛ
بعمميات التلبعب في أسعار أسيـ الشركة في سكؽ الأكراؽ المالية، أك شراء كبيع الأسيـ 

تيـ كغير متاحة لمعامة أك استنادان لمعمكمات حصمكا عمييا في معرض ممارستيـ لكظيف
أثير في أسعار أسيـ ىذه الشركات. نقؿ ىذه المعمكمات لأم شخص آخر بقصد إحداث ت

مف قانكف  603كفقان لممادة  ةمعاقبة فاعؿ المخالفات الثلبث السابق المشرع عمى كقد نص
بعقكبة الحبس مف ثلبثة أشير إلى ثلبث سنكات، ، 6022 لسنة 69الشركات رقـ 

/ 3000000/ ثلبثمائة ألؼ ليرة سكرية، كلا تزيد عف /300000لا تقؿ عف / كبغرامة
 ثلبثة ملبييف ليرة سكرية.

 
ّـ بحمد الله كتكفيقو  ت

                                                                                                                                              
 المصدر السابؽ.مف  ٖ/ٚٔالمادة  ٛٓ٘
 مف المصدر السابؽ. ٗ/ٚٔالمادة  ٜٓ٘
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 الملاحك
 2006لسٌة  55رلن  لاًىى سىق الأوراق المالية

 الفصؿ الأكؿ: تعاريؼ كأحكاـ عامة
ظيـ جميع العمميات المتعمقة بإصدار كطرح ييدؼ ىذا القانكف إلى تن –ٔ :المادة

 كتداكؿ كتسكية كانتقاؿ ممكية الأكراؽ المالية.
يقصد بالكممات كالعبارات الآتية في مجاؿ تطبيؽ أحكاـ ىذا  –أ –ٕ :المادة

 المرسكـ التشريعي ما يمػي:
 . 6005/ لعاـ66: الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية المحدثة بالقانكف رقـ/اليػيػئة
 مجمس مفكضي الييئة. :المػجمس

 الرئيس التنفيذم لمييئة. -: رئيس مجمس المفكضيفرئيس المجمس
: سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية كأم سكؽ أخرل تنشأ كفقان لأحكاـ القانكف كتشتمؿ السػكؽ
 عمى:

: كىي التي يتـ مف خلبليا تنظيـ التعامؿ في القاعة بأسيـ شركات السكؽ النظامية
 ط إدراج خاصة يحددىا المجمس.تحكميا شرك 

: كىي التي يتـ مف خلبليا تنظيـ التعامؿ في القاعة بأسيـ شركات السكؽ المكازية
تحكميا شركط إدراج ميسرة خاصة بيذه السكؽ تعمؿ عمى تكفير السيكلة المبكرة للؤكراؽ 

 .المالية المدرجة كذلؾ إلى حيف تكفر الشركط الخاصة بإدراجيا في السكؽ النظامية
 : مجمس إدارة السكؽ.مجمس الإدارة

 : المدير التنفيذم لمسكؽ.المدير التنفيذم
 : الشخص الاعتبارم العضك في السكؽ.العضك

: شركة الخدمات كالكساطة المالية المرخص ليا مف قبؿ الييئة كالتي الشركة المرخصة
ف الاستثمار أك تمارس عملبن أك أكثر مف أعماؿ الكسيط المالي أك الكسيط لحسابو أك أمي
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مدير الإصدار أك أم نشاط استثمارم أك استشارم آخر كفؽ ما تحدده الييئة بمكجب 
 القكانيف كالأنظمة كالقرارات الصادرة بمقتضاىا.

 : الشخص الاعتبارم الذم يصدر أكراقان مالية أك يعمف عف رغبتو في إصدارىا.المصدر
 ؽ مالية أك بيعيا.: العقد الذم يتـ بمكجبو شراء أكراعقد التداكؿ

: الشخص الاعتبارم المرخ ص لو مف قبؿ الييئة لممارسة أعماؿ الكسيط المالي الكسيط
 أك الكسيط لحسابو، كالذم يتمت ع بالجنسية السكرية.

: الشخص الطبيعي العامؿ لدل الكسيط الذم تعتمده الييئة إداريان كفنيان لممارسة المعتمد
 الأعماؿ المرخص بيا لمكسيط.

ر.الأقرباء  : الزكج أك الزكجة كالأكلاد القص 
: يقصد بالأطراؼ ذكم العلبقة بالشركة المصدرة للؤكراؽ المالية الأشخاص ذكم العلاقة

 الأشخاص المذككريف أدناه:
أعضاء مجمس الإدارة في الشركة أك الشركة الأـ أك الشركات التابعة ليا أك الشركات  -

 الشقيقة.

 م مكظؼ يتبع مجمس إدارة الشركة كيرفع إليو تقاريره بشكؿ مباشر.المدير العاـ أك أ -

في المائة أك أكثر مف التصكيت في الشركة  20كؿ شخص يمتمؾ أك يسيطر عمى  -
 الأـ أك الشركات التابعة أك الشركات الشقيقة.

كؿ شخص ينتسب إلى أم مف الأشخاص الطبيعييف المذككريف في البنكد الثلبثة  -
ر.الأكلى الك   اردة أعلبه كيشمؿ ذلؾ الزكج أك الزكجة كالأكلاد القص 
 : مركز المقاصة كالحفظ المركزم للؤكراؽ المالية.المػركز
فة بيذا القانكف المعاني المخصصة ليا بالقانكف  –ب  يككف لمكممات كالعبارات غير المعر 
 / كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمكجبو.6005/ لعاـ /66رقـ /

 يقصد بالأكراؽ المالية لغايات ىذا المرسكـ التشريعي:  –ٖ :المادة
 أسيـ الشركات المساىمة السكرية القابمة لمتداكؿ. -أ

 أدكات الديف القابمة لمتداكؿ التي تصدرىا الشركات المساىمة السكرية. -ب
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 أدكات الديف العاـ القابمة لمتداكؿ الصادرة عف حككمة الجميكرية العربية السكرية. -ت

 الكحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ كشركات الاستثمار. -ث

أم أكراؽ مالية أخرل سكرية أك غير سكرية، متعارؼ عمييا عمى أنيا أكراؽ مالية،  -ج
 كيتـ اعتمادىا كذلؾ مف قبؿ المجمس.

لا تعتبر أكراقان مالية الأكراؽ التجارية كالشيكات كالسفاتج،  –ٗ: المادة
ستندية كالحكالات كالأدكات التي تتداكليا المصارؼ حصران فيما بينيا كالاعتمادات الم
 كبكالص التأميف.

 الفصؿ الثاني: سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية
تيحدىث في الجميكرية العربية السكرية سكؽ لتداكؿ الأكراؽ المالية  –أ  –٘ :المادة

كالاستقلبؿ المالي  تسمى )سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية(، تتمتع بالشخصية الاعتبارية
كالإدارم، كليا بيذه الصفة تممؾ الأمكاؿ المنقكلة كغير المنقكلة كالتصرؼ بيا، كالقياـ 
بجميع التصرفات القانكنية لتحقيؽ أىدافيا، بما في ذلؾ إبراـ العقكد، كليا حؽ التقاضي، 

ي ترتبط كلرئيس مجمس الإدارة أف يكك ؿ محاميان ليمثميا في الإجراءات القضائية، كى
 بالييئة كتعمؿ تحت إشرافيا.

 المقر الرئيسي لمسكؽ مدينة دمشؽ.يككف  -ب
تخضع سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية في ممارسة عمميا كنشاطاتيا لأحكاـ ىذا  -ج

المرسكـ التشريعي كالأحكاـ المنصكص عمييا في قانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية 
ماتو التنفيذية كمختمؼ الأنظمة الصادرة عف مجمس كتعمي 6005/ لعاـ 66السكرية رقـ /

 إدارة السكؽ بعد اعتمادىا مف قبؿ الييئة.
لا تسرم عمى السكؽ أحكاـ القكانيف كالأنظمة المتعم قة بالقطاع العاـ كالمؤسسات  -د

 العامة.
ػ لا يجكز ليا القياـ بالأعماؿ التجارية أك أف يككف ليا مصمحة خاصة في أم -ق

 أف تقتني أك تمتمؾ أم أكراؽ مالية.مشركع أك 
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لا يخضع المدير التنفيذم لمسكؽ كالعامميف فييا أك في المراكز المتخص صة التابعة  -ك
ليا، لأحكاـ القانكف الأساسي لمعامميف في الدكلة، كتسرم عمييـ أنظمة التعييف كالركاتب 

المرسكـ التشريعي بعد  التي يصدرىا مجمس إدارة السكؽ كفقان لاختصاصاتو المحددة بيذا
 اعتمادىا مف مجمس المفك ضيف.

أحكاـ قانكف جباية الأمكاؿ العامة  المادة تطبؽمع مراعاة أحكاـ الفقرة /د/ مف ىذه  -ز
 عمى تحصيؿ أمكاؿ السكؽ كحقكقيا لدل الغير.

تيدؼ السكؽ إلى تكفير المناخ المناسب لتسييؿ استثمار الأمكاؿ   –ٙ :المادة 
تأميف رؤكس الأمكاؿ اللبزمة لتكسيع النشاط الاقتصادم مف خلبؿ ترسيخ كتكظيفيا ك 

أسس التداكؿ السميـ كالكاضح كالعادؿ للؤكراؽ المالية. كتشمؿ مياـ السكؽ في إطار ذلؾ 
 ما يمي:

كضع كتطبيؽ الإجراءات كأساليب العمؿ الكفيمة بضماف تداكؿ كفؤ كشفاؼ كتكفير  -أ
 آليات عمؿ كأنظمة متطكرة.

التأكد مف عدالة متطمبات الإدراج ككفايتيا كشفافيتيا، كتطبيؽ قكاعد التداكؿ السميـ،  -ب
 كتكفير المعمكمات الصحيحة عف الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ.

جراءات سميمة كسريعة ذات كفاية لممقاصة كالتسكية مف خلبؿ مركز  -ج تكفير قكاعد كا 
 المقاصة كالحفظ المركزم.

ير مينية لشركات الخدمات كالكساطة المالية المرخص ليا كمعتمدييـ كضع معاي -د
 كتطبيقيا في السكؽ، ككذلؾ معايير التدريب كالخبرة لأعضائيا.

التحقؽ مف قكة كمتانة الأكضاع المالية لشركات الخدمات كالكساطة المالية مف  -ىػ
ككضع الترتيبات  خلبؿ المراجعة الدكرية لمدل التزاميا بمعايير كفاية رأس الماؿ،
 المناسبة لحماية الأمكاؿ كالأكراؽ المالية المكدعة لدل ىذه الشركات.

 إعداد التقارير كنشر المعمكمات كالمؤشرات عف أداء كنشاط السكؽ. -ك
تعاكف مع الأسكاؽ كالبكرصات كالمنظمات الإقميمية كالدكلية ذات  تإقامة علبقا -ز

 العلبقة.
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 لتشريعات كالأنظمة ذات العلبقة بعمؿ السكؽ.إبداء الرأم في تطكير ا -ح
يتـ التداكؿ بالأكراؽ المالية في السكؽ بمكجب عقكد تداكؿ تبرـ  –أ  –ٚ :المادة 

ف في سجلبت السكؽ كتتـ لحساب ىؤلاء الكسطاء أك  بيف الكسطاء الأعضاء، تدك 
 لحساب عملبئيـ كفقان لأنظمة السكؽ الداخمية كتعميماتيا.

نة في سجلبت السكؽ كحساباتيا، سكاءن كانت خطية أك إلكتركنية، تككف القيك  -ب د المدك 
كأم كثائؽ صادرة عنيا دليلبن قانكنيان عمى تداكؿ الأكراؽ المالية المبي نة فييا بتاريخ تمؾ 

 السجلبت أك الحسابات أك الكثائؽ ما لـ يثبت عكس ذلؾ.
تنطبؽ عمييا شركط الإدراج بالنسبة لتداكؿ أسيـ الشركات المساىمة التي لا  -ج

الخاصة بأحد السكقيف النظامية أك المكازية، فيتـ في مجمس مؤل ؼ مف المتعاقديف أك 
ممثمييما أماـ مرجع رسمي مختص أك أماـ مندكب الشركة ذات العلبقة كفقان لأحكاـ 

 / مف قانكف التجارة النافذ.245المادة /
لكؿ شركات الخدمات كالكساطة  تككف عضكية السكؽ إلزامية –أ  –ٛ: المادة

المالية المرخص ليا )باستثناء شركات الاستشارات المالية ذات المسؤكلية المحدكدة(، 
 كلكؿ الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية التي يت ـ قبكؿ إدراج أسيميا في السكؽ.

ؽ تتألؼ الييئة العامة لمسكؽ مف الأعضاء المسدديف لبدلات الانتساب إلى السك  -ب
كبدلات الاشتراؾ السنكية فييا. كيحدد النظاـ الداخمي لمسكؽ شركط كمتطمبات العضكية 

 كمسؤكلياتيا.
تشمؿ صلبحيات الييئة العامة لمسكؽ النظر في مختمؼ الأمكر المتعمقة بالسكؽ  -ج

 كتطكيرىا، كيشمؿ ذلؾ عمى كجو الخصكص:
 مستقبمية.مناقشة تقرير مجمس الإدارة عف أعماؿ السكؽ كخطتيا ال -
الاستماع إلى تقرير مدقؽ حسابات السكؽ عف ميزانيتيا كحساباتيا الختامية كأكضاعيا  -

 المالية كالمكافقة عمييا.
 الإطلبع عمى مشركع المكازنة المقدمة مف مجمس الإدارة كاتخاذ القرار بشأنو. -
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رة للؤكراؽ انتخاب ممثمي شركات الخدمات المالية ك ممثمي الشركات المساىمة المصد -
المالية التي قبمت أسيميا للئدراج في السكؽ في مجمس إدارة السكؽ، كذلؾ باستثناء 
أعضاء مجمس الإدارة الأكؿ فيتـ تسميتيـ بقرار مف رئيس مجمس الكزراء بناءن عمى 

 اقتراح مف مجمس المفكضيف.
 تعييف مدقؽ الحسابات كتحديد تعكيضاتو. -
جتماعات عادية سنكية كغير عادية عند الحاجة برئاسة تعقد الييئة العامة لمسكؽ ا -د

رئيس مجمس الإدارة أك نائبو، كيحدد النظاـ الداخمي لمسكؽ تفاصيؿ الدعكة للبجتماعات 
 كقانكنية انعقادىا كطرؽ اتخاذ القرارات فييا.

يدير السكؽ مجمس إدارة مككف مف تسعة أعضاء يسم ى بقرار  –أ  –ٜ :المادة
لكزراء بناء عمى اقتراح مجمس المفكضيف، يختاركف مف بينيـ رئيسان مف رئيس مجمس ا

 كنائبان لمرئيس، كيتككف المجمس عمى النحك الآتي:
 عف الييئة: عضكان  ممثؿ -2
 ممثؿ عف مصرؼ سكرية المركزم: عضكان  -6
 عضكاف يمثلبف شركات الخدمات كالكساطة المالية المرخص ليا. -3
 مساىمة المصدرة للؤكراؽ المالية، الأعضاء في السكؽ.عضكاف يمثلبف الشركات ال -4
 ثلبثة أعضاء مف أصحاب الخبرة كالمؤىلبت في الأسكاؽ المالية يختارىـ المجمس. -5
تككف مدة عضكية مجمس إدارة السكؽ ثلبث سنكات قابمة لمتجديد مرة كاحدة فقط  -ب

 ة السابقة.( مف الفقر 5-4-3بالنسبة للؤعضاء المشار إلييـ في الفقرات )
يتكلى رئيس مجمس الإدارة تمثيؿ السكؽ أماـ القضاء كأماـ الغير كلو أف يفك ض أيان  -ج

 مف صلبحياتو إلى نائبو أك أحد أعضاء مجمس الإدارة.
 يتكلى نائب رئيس مجمس الإدارة صلبحيات الرئيس عند غيابو أك شغكر منصبو. -د
دارة كيشترؾ في المناقشات دكف أف يحضر المدير التنفيذم اجتماعات مجمس الإ -ىػ

 يككف لو حؽ التصكيت كيككف مقرران لممجمس.



210 

يحدد النظاـ الداخمي لمسكؽ شركط العضكية كالإجراءات المتعمقة بعقد اجتماعات  -ك
 مجمس إدارة السكؽ ككيفية اتخاذ القرارات فيو.

ؼ مجمس يتكلى مجمس إدارة السكؽ القياـ بميامو كصلبحياتو بإشرا –ٓٔ :المادة
 مفك ضي الييئة كمنيا:

 العمؿ عمى إدارة كتطكير السكؽ بما في ذلؾ -أ

اتخاذ ما يمزـ مف إجراءات لمتابعة تنفيذ أحكاـ ىذا المرسكـ التشريعي كالأنظمة  -2
 كالتعميمات كالقرارات الصادرة بمكجبو.

د مف أف مراقبة أعماؿ السكؽ مف اجؿ حماية مصالح المستثمريف المتعامميف كالتأك -6
التعامؿ يتـ عمى أسس سميمة كعادلة، كلو حؽ تعميؽ إدراج أم كرقة مالية في الحالات 

 التي يراىا ضركرية لحماية مصالح المستثمريف مع إعلبـ الييئة عف ذلؾ.
3- .  عدـ السماح ببيع الكرقة المالية التي تـ شراؤىا في نفس اليكـ
الأعمى لارتفاع قيمة الكرقة المالية كالحد الاقتراح عمى مجمس المفكضيف تحديد الحد  -4

 الأدنى لانخفاضيا في اليكـ الكاحد.
 الاقتراح عمى الييئة كقؼ التداكؿ في السكؽ لمدة يكـ كاحد. -5
الإشراؼ عمى تكفير كنشر المعمكمات كالبيانات الكافية كبالسرعة اللبزمة عف تداكؿ  -6

 ككضكحيا.الأكراؽ المالية كالتحقؽ مف سلبمتيا كدقتيا 
 تحديد أياـ كساعات التداكؿ في السكؽ كفقان لمظركؼ المناسبة. -7
 إقرار المكازنة التقديرية لمسكؽ كالإشراؼ عمى تنفيذىا. -8
 إعداد الميزانية كالحسابات الختامية. -9

 كضع القكاعد المنظمة للبستعانة بالخبراء اللبزميف لحسف أداء السكؽ. -20
 ة لتدريب مكظفي السكؽ.كضع السياسات العام -22
 قبكؿ الأعضاء في السكؽ. -26
أم مياـ أك صلبحيات أخرل بمكجب الأنظمة الداخمية كالتعميمات الصادرة عف  -23

 الييئة.
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إعداد كرفع مشاريع الأنظمة كالمكائح كالقكاعد كالتعميمات اللبزمة لعمؿ السكؽ إلى  -ب
 الييئة لاعتمادىا، كمف ىذه المشاريع:

 الداخمي لمسكؽ كنظاـ المكظفيف كالنظاـ المالي كالمحاسبي. النظاـ -2
 قكاعد كشركط إدراج كتداكؿ الأكراؽ المالية. -6
قكاعد النشر الفكرم المنتظـ لممعمكمات المتعمقة بصفقات الأكراؽ المالية المنفذة في  -3

 السكؽ.
عضاء، قكاعد الالتزامات المترتبة عمى الشركات المصدرة، كالمساىميف، كالأ -4

 بالإفصاح لمسكؽ عف المعمكمات التي ترل السكؽ أنيا ضركرية.
معايير السمكؾ الميني التي تطبؽ عمى أعضاء السكؽ كمكظفييـ، كأعضاء مجمس  -5

الإدارة، كالمدير التنفيذم لمسكؽ، كمكظفي السكؽ كالمركز، كتشمؿ الإجراءات كالعقكبات 
م شركط كمتطمبات أخرل تنص عمييا المكائح التأديبية بحؽ مف يخالؼ ىذه المعايير أك أ

 كالتعميمات.
 نظاـ تسكية المنازعات بيف أعضاء السكؽ كبيف الأعضاء كعملبئيـ. -6
تحديد البدلات كالعمكلات التي تتقاضاىا الشركات المرخصة لقاء الخدمات التي  -7

 تقدميا.
 عنيا.المعمكمات كالبيانات كالسجلبت التي يجب عمى السكؽ الإفصاح  -8
أم قكاعد كتعميمات أخرل ترل السكؽ ضركرتيا لحماية المستثمريف مف حيث تكفير  -9

 العدالة كالكفاية كالشفافية في كؿ ما يتعمؽ بشؤكف السكؽ.
 يمتزـ أعضاء مجمس الإدارة بما يمي:  –ٔٔ: المادة

ر - مف  الإفصاح لمييئة كلمسكؽ عما يممكو كؿ منيـ كزكجو أك زكجتو كالأكلاد القص 
أكراؽ مالية كعف أم مساىمات أك حصص في أم شركة خدمات مالية كأم تغيير يطرأ 

 عمى أم منيا خلبؿ سبعة أياـ مف تاريخ التغيير.



212 

الإفصاح عف أم مصمحة تخصو بشأف أم مكضكع مطركح لمنقاش عمى مجمس  -
اتخاذ الإدارة كفي ىذه الحالة يجب عميو ترؾ الجمسة كعدـ المشاركة في التصكيت عند 

 القرار.
 المحافظة عمى المعمكمات السرية الخاصة بالسكؽ كعدـ نقميا لأم طرؼ آخر. -
عدـ استغلبؿ أم معمكمات حصؿ عمييا بحكـ عضكيتو أك تمثيمو في مجمس الإدارة  -

 لمصمحتو أك لمصمحة أم طرؼ آخر.
ييعيىف مدير تنفيذم لمسكؽ كنائب لو بقرار مف رئيس مجمس  –أ –ٕٔ :المادة

لكزراء بناء عمى تكصية مف مجمس المفكضيف كاقتراح مف مجمس إدارة السكؽ، كيتـ ا
اختيارىما مف بيف المتقد ميف المؤى ميف لمقياـ بأعباء ىذيف المنصبيف مف ذكم الكفاءة 
كالخبرة العممية في إدارة الأسكاؽ المالية كالحائزيف المؤىلبت العممية المناسبة )دكتكراه أك 

 العمكـ الاقتصادية كالمالية أك الأسكاؽ المالية(، كمستكفيان لمشركط التالية:ماجستير في 
 أف يككف سكرم الجنسية. -2
 أف يككف متمتعان بالأىمية الكاممة. -6
ألا تقؿ خبرتو في المجالات المالية أك الاقتصادية أك الأسكاؽ المالية عف عشر  -3

 سنكات.
أك بجنحة أك بعقكبة تأديبية لأسباب تمس ألا يككف قد صدر بحقو حكـ بجناية،  -4

الشرؼ أك الثقة كأف لا تككف خدمتو في أم كظيفة أك عمؿ قد انتيت أك انقطعت صمتو 
 بأم منيا للؤسباب المذككرة.

 يحظر عمى المدير التنفيذم كنائبو القياـ بأم عمؿ حككمي أك تجارم. -ب
مالية كالفنية لمسكؽ كيككف مسؤكلان يتكلى المدير التنفيذم جميع الشؤكف الإدارية كال -ج

 أماـ مجمس الإدارة عف ذلؾ بما في ذلؾ ما يمي:
متابعة تنفيذ أحكاـ القانكف كالأنظمة كالتعميمات كالقرارات الصادرة بمقتضاه كالأنظمة  -2

 الداخمية كالتعميمات الصادرة عف السكؽ.
 تنفيذ القرارات الصادرة عف مجمس الإدارة. -6
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مى عمميات التداكؿ المنفذة في السكؽ بما في ذلؾ إلغاء أك تعديؿ أم الرقابة ع -3
 عممية جرت خلبفان لمقانكف أك الأنظمة أك التعميمات المعمكؿ بيا.

 التكقيع عمى كافة الكثائؽ كالمراسلبت لتسيير أعماؿ السكؽ. -4
 ارة.تعييف المكظفيف كفقان لأحكاـ نظاـ مكظفي السكؽ بعد العرض عمى مجمس الإد -5
 متابعة حسف سير الأعماؿ في السكؽ كحسف أداء مكظفييا كجيازىا الإدارم . -6
تحضير مشركع مكازنة السكؽ كتقديمو إلى مجمس الإدارة قبؿ الثلبثيف مف شير  -7

 تشريف الثاني مف كؿ سنة.
 تقديـ الحسابات ربع السنكية إلى مجمس الإدارة . -8
مية لمسنة المالية المنتيية إلى مجمس الإدارة قبؿ نياية ( تقديـ الميزانية كالحسابات الختا9

 شير شباط مف العاـ اللبحؽ.
 ممارسة جميع الصلبحيات كالأعماؿ الأخرل التي يعيد مجمس الإدارة بيا إليو. -20
 تزكيد الييئة بنسخ مف قرارات الييئة العامة لمسكؽ كمجمس الإدارة. -22
مف مكظفي السكؽ أف يصرح خطيان إلى الييئة بما عمى المدير التنفيذم كنائبو كأم  -د

يممكو أك يقع تحت تصرفو مف أكراؽ مالية فكر استلبـ ميامو كفكر حدكث أم تغيير 
 عمييا.

يحظر عمى المدير التنفيذم كنائبو كأم مف مكظفي السكؽ أف يككف مساىمان أك  -ىػ
عف أم شركة خدمات أك شريكان أك أف يمتمؾ أك يقع تحت تصرفو أم أكراؽ مالية صادرة 

 كساطة مالية عضك في السكؽ، كما يحظر عمييـ القياـ بأم عمؿ مف شأنو:
استغلبؿ أم معمكمات اطمعكا عمييا بحكـ عمميـ لدل السكؽ لغايات الكسب المادم  -2

 أك المعنكم بشكؿ مباشر أك غير مباشر.
لأم طرؼ آخر إفشاء أم معمكمات سرية اطمعكا عمييا بحكـ عمميـ لدل السكؽ  -6

 غير مفكض بالاطلبع عمييا.
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لممدير التنفيذم تفكيض أم مف صلبحياتو لأم مكظؼ رئيسي في السكؽ بمكافقة  -ك
مجمس الإدارة، عمى أف يككف التفكيض محددان كخطيان. كيتكلى نائب المدير التنفيذم 

 صلبحيات المدير التنفيذم في حاؿ غيابو أك في حاؿ شغكر مركزه.
 تتككف مكارد السكؽ مما يمي:  –ٖٔ :المادة

 بدلات انتساب كاشتراكات الأعضاء السنكية. -2
 العمكلات التي تستكفييا السكؽ لقاء عمميات البيع كالشراء. -6
 الاعتمادات التي تخصصيا ليا الدكلة. -3
 ( المنح كاليبات التي تحصؿ عمييا السكؽ مف أية جية تكافؽ عمييا الييئة.-4
 حققة عف المخالفات المرتكبة لأنظمة السكؽ.الغرامات المت -5
 أم مكارد أخرل تقررىا الييئة. -6

 عمى السكؽ أف تمسؾ ما يمي: –ٗٔ :المادة
الدفاتر كالسجلبت المحاسبية الخاصة بيا مف خلبؿ نظاـ محاسبي تعده إدارة السكؽ  -أ

 كفقان لممعايير المحاسبية الدكلية.
كلة أعماليا كفؽ أنظمتيا الداخمية كالتعميمات الدفاتر كالسجلبت الضركرية لمزا -ب

 الصادرة عنيا.
يككف لمسكؽ مكازنة مستقمة، بحيث تبدأ السنة المالية مف اليكـ  –أ  –٘ٔ :المادة

 الأكؿ مف شير كانكف الثاني كتنتيي في الحادم كالثلبثيف مف كانكف الأكؿ.
لمبينة في ميزانيتيا تحتفظ السكؽ باحتياطي عاـ يعادؿ ضعؼ إجمالي نفقاتيا ا -ب

السنكية السابقة، يتـ تككينو مف الفائض مف مكاردىا بعد اقتطاع جميع النفقات الرأسمالية 
 كالجارية التي تحتاجيا السكؽ.

ذا لـ  -ج إذا كقع عجز في ميزانية السكؽ لأم سنة مالية، يغطى مف الاحتياطي العاـ كا 
السكؽ أف يدفعكا بالتساكم المبمغ يكؼ الاحتياطي العاـ لتغطية العجز فعمى أعضاء 

 الكافي لمتغطية الذم يعتبر دينان ليـ يسترد مف صافي الإيرادات المتحققة فيما بعد.
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 الفصؿ الثالث: صندكؽ ضماف التسكية
ينشأ في السكؽ، بقرار يصدر عف مجمس الإدارة، صندكؽ  -أ –ٙٔ :المادة

دارم.يسمى" صندكؽ ضماف التسكية" يتمتع بشخصية اعتبارية   ذات استقلبؿ مالي كا 
 يتكلى إدارة الصندكؽ مدير يعيٌف بقرار مف مجمس الإدارة بعد مكافقة المجمس. -ب
تككف العضكية فيو إلزامية لمكسيط المالي كالكسيط لحسابو كأية جية أخرل يحددىا  -ج

 نظاـ الصندكؽ.
 ييدؼ الصندكؽ بصكرة خاصة إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية: -د
 لعجز النقدم لدل عضك الصندكؽ المشترم للؤكراؽ المالية.تغطية ا -2
تغطية العجز في رصيد الأكراؽ المالية الذم يظير لدل عضك الصندكؽ البائع  -6

 نتيجة تداكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ.
يضع مجمس الإدارة، بمكافقة المجمس، نظامان داخميان تحدد بمقتضاه كيفية إدارة  -ىػ

ذلؾ بدؿ اشتراكات أعضائو كالانتساب إليو كالالتزامات المترتبة عمييـ الصندكؽ بما في 
دارة مكجكداتو كطريقة عممو كالالتزامات المترتبة عميو لأعضائو كأحكاـ  تجاىو كا 

جراءات تصفيتو.  كا 
شرافيا كالتفتيش عميو كالتدقيؽ عمى سجلبتو. -ك  يخضع الصندكؽ لرقابة الييئة كا 

 صة كالحفظ المركزم للأكراؽ الماليةالفصؿ الرابع: مركز المقا
ينشأ في السكؽ مركز يسمى مركز المقاصة كالحفظ المركزم  –ٚٔ :المادة

للؤكراؽ المالية، يتبع سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية، كيقكـ بمزاكلة عمميات إيداع الأكراؽ 
لات المالية المتداكلة في السكؽ كتسجيميا كنقؿ ممكيتيا كمقاصتيا كتسكيتيا، لقاء بد

 يحددىا نظاـ البدلات الذم سيصدر بيذا الشأف.
يحدد نظاـ إجراءات المقاصة كالتسكية كالحفظ المركزم الإجراءات  –ٛٔ: المادة

السميمة كالفعالة التي تضمف صحة عمميات تسجيؿ كتسكية كمقاصة الأكراؽ المالية 
نقدية لأغراض المتداكلة في السكؽ بصكرة نظامية، كيمكف لممركز أف يحتفظ بحسابات 
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عمميات تسكية كمقاصة الصفقات كذلؾ ضمف عممياتو. كلمييئة صلبحية اعتماد أم مف 
 لكائح عمميات المركز كقكاعده، أك تعديميا أك إلغائيا أك تعميقيا إذا رأت ذلؾ مناسبان.

يتكل ى إدارة المركز مدير متفر غ، يعي ف بقرار مف مجمس المفكضيف  –ٜٔ: المادة
اقتراح مف مجمس إدارة السكؽ، كيحظر عميو أف يقكـ بأم عمؿ حككمي أك بناء عمى 

تجارم آخر أك أف تككف لو مصمحة أك ممكية في أم شركة خدمات أك كساطة مالية في 
 السكؽ، كيمكف إعفاء مدير المركز مف عممو بنفس الطريقة التي عيي ف بيا.

 د لمسكؽ جميع مكارده.تتحم ؿ السكؽ كامؿ نفقات المركز كتعك   –ٕٓ: المادة
تككف العضكية في المركز إلزامية لمشركات المساىمة المصدرة  –ٕٔ :المادة

للؤكراؽ المالية المدرجة أسيميا في السكؽ كلشركات الخدمات كالكساطة المالية الأعضاء 
 في السكؽ، بالإضافة إلى أية جيات أخرل يعتمدىا مجمس المفكضيف.

السكؽ بناء عمى اقتراح مدير المركز النظاـ  يعد مجمس إدارة –ٕٕ :المادة
الداخمي كالأنظمة كالتعميمات اللبزمة لإدارة شؤكف المركز بما في ذلؾ ما يتعمؽ بالأمكر 

 التالية:
تسجيؿ كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ كتسكية أثماف تمؾ الأكراؽ  -أ

 المالية.
جلبت التي تعتبر سرية كالأشخاص المفكضيف تحديد المعمكمات كالبيانات كالس -ب

 بالإطلبع عمييا بحكـ عمميـ.
تحديد المعمكمات كالبيانات كالسجلبت التي يجب عمى المركز الإفصاح عنيا كتمؾ  -ج

 التي يجكز لمجميكر الإطلبع عمييا.
 كضع معايير السمكؾ التي تطبؽ عمى أعضاء المركز كالمكظفيف. -د

ـ الداخمي لممركز ىيكمو التنظيمي كمجالات عممو يحدد النظا –ٖٕ: المادة
 كشركط العضكية فيو كمتطمباتيا، كسائر الأمكر الإدارية كالمالية الخاصة بالمركز.

يتقاضى المركز مف أعضائو بدؿ انتساب كبدؿ اشتراؾ سنكم، كما   –ٕٗ :المادة
 يتقاضى العمكلات كالأجكر كالبدلات التي تنص عمييا أنظمتو.
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يحظر عمى مكظفي المركز، كالسكؽ، ك مدققي الحسابات  –ٕ٘ :المادة
المستقميف، كالمستشاريف كالخبراء فييما، إفشاء أم معمكمات عف مالكي الأكراؽ المالية 

 المسجميف في السجلبت، إلا في الحالات التي تحددىا القكاعد الصادرة عف السكؽ.
متداكلة في السكؽ، كتسكية يتـ تسجيؿ ممكية الأكراؽ المالية ال –أ –ٕٙ: المادة

كمقاصة أثماف تمؾ الأكراؽ بمكجب قيكد تدكف في سجلبت المركز. كيتعيف تسجيؿ ممكية 
الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ لدل المركز.كما تكضح سجلبت المركز أيضان 

 الرىكنات أك المطالبات المتعمقة بالأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ.
لة لتسجيؿ جميع حقكؽ ممكية الأكراؽ المالية يككف المر  -ب كز ىك الجية الكحيدة المخك 

المتداكلة في السكؽ، كتككف القيكد المدكنة في سجلبت المركز كحساباتو، سكاء كانت 
خطية أك الكتركنية، كأم كثائؽ صادرة عنو دليلب قانكنيان عمى ممكية الأكراؽ المالية 

ممكية تمؾ الأكراؽ المالية كعمى تسكية أثمانيا كذلؾ كفؽ المبينة فييا، كعمى تسجيؿ كنقؿ 
الأسعار كبالتكاريخ المبينة في تمؾ السجلبت أك الحسابات أك الكثائؽ ما لـ يثبت عكس 

 ذلؾ.
يصبح تسجيؿ ممكية الأكراؽ المالية نافذان مف الكقت الذم يتحقؽ فيو المركز بصفة  -ج

كز أف يقكـ فكران بتسجيؿ جميع الصفقات نيائية مف صحة كثائؽ الممكية. كعمى المر 
ذا قاـ لدل المركز أم سبب يدعك لمشؾ في  المنفذة حاؿ تبميغو بيا كاستلبميا مف قبمو. كا 
الكقائع الفعمية أك النظامية أك النتائج المترتبة عمى تسجيؿ ممكية الأكراؽ المالية، أك إذا 

ر بحقكؽ الآخريف، فإنو يجكز أخطر المركز باف مف شأف إجراء عممية التسجيؿ الإضرا
لممركز أف يقكـ بإجراء التسجيؿ بصفة مبدئية، كعميو عندئذ أف يقكـ فكران باتخاذ 
الإجراءات المناسبة لتقرير الكيفية التي سيتـ فييا التسجيؿ النيائي للؤكراؽ المالية 

 المعنية.
لسجؿ يستدعي يجب عمى مف يعتقد بكجكد خطأ في المعمكمات التي تـ إدخاليا في ا -د

تصحيح السجؿ أك تعديمو، أف يتقدـ بطمب خطي إلى مدير المركز، أك أم شخص يعينو 
المدير لتمقي مثؿ ىذه الطمبات. كيقكـ المركز بتصحيح السجؿ أك تعديمو بعد التحقؽ مف 
صحة الملبحظات كالمعمكمات المطمكب تصحيحيا أك تعديميا في السجؿ، كلا يتـ ىذا 
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يؿ إلا بعد أف يتـ إخطار الشخص أك الأشخاص الذيف يحددىـ السجؿ التصحيح أك التعد
عطائيـ فرصة معقكلة لمتعميؽ عمى التصحيح أك التعديؿ  كمالكيف ليذه الأكراؽ المالية، كا 

 المطمكب.
ىػ يصدر المركز إشعاران بالتسجيؿ بناءن عمى طمب المستثمر. كتحدد قكاعد عمؿ المركز 

جراءاتو كيفية تبميغ جميع المالكيف للؤكراؽ المالية المسجميف في سجلبت المركز بشكؿ  كا 
 دكرم عف الأكراؽ المالية التي يممككنيا، كالتي تككف مسجمة في سجلبت المركز.

لممركز الحؽ في الحجز بحكـ قضائي عمى الأكراؽ المالية  –ٕٚ :المادة
ة عميو كالمتعمقة المممككة لأم مف أعضائو في حاؿ تخمفو عف تسكية الالتزامات المترتب

 بمياـ المركز.
خلبفان لأم نص آخر، عند صدكر قرار بإفلبس أك بتصفية أك  –أ  –ٕٛ: المادة 

الحجز عمى الكسيط المالي أك العضك في المركز كقبؿ الشركع في إجراءات الإفلبس أك 
افذة، التصفية أك الحجز كفقا لأحكاـ التشريعات النافذة، يتخذ المركز كفقا لمتعميمات الن

الإجراءات اللبزمة لإتماـ تسكية عقكد التداكؿ التي كاف العضك طرفا فييا قبؿ صدكر 
 ذلؾ القرار كتككف تمؾ العقكد بعد تسكيتيا نافذة في مكاجية الغير.

عمى الرغـ مما كرد في الفقرة )أ( مف ىذه المادة لممجمس، مف تمقاء نفسو أك بناء  -ب
أك إلغاء عقكد التداكؿ المشار إلييا في الفقرة  عمى طمب أم طرؼ ذم علبقة، تعديؿ

 المذككرة أك أم جزء منيا عمى أف يككف ىذا التعديؿ أك الإلغاء مبرران.
يجكز تحكيؿ المركز إلى شركة مساىمة مممككة مف قبؿ أعضاء  –ٜٕ: المادة

 السكؽ، عند تكفر المناخ الملبئـ لذلؾ. كيصدر بذلؾ قرار مف مجمس الكزراء بناء عمى
 اقتراح مجمس المفكضيف مبينان الإجراءات كالمتطمبات المتعمقة بيذا التحكيؿ.
 الفصؿ الخامس: شركات الخدمات كالكساطة المالية

يقصد بشركات الخدمات كالكساطة المالية الشركات التي تباشر  –ٖٓ: المادة
 :نشاطان أك أكثر مف الأنشطة التالية

 عمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية.. تقديـ الاستشارات كتحميؿ كنشر الم2
 . الكساطة في الأكراؽ المالية.6
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 . إدارة الإصدارات الأكلية.3
 . إدارة الاستثمار في الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار.4
 . أمانة الاستثمار.5
 . إدارة حسابات الحفظ الأميف للؤكراؽ المالية.6
 مف قبؿ الييئة.. أية خدمات أك أنشطة أخرل يتـ اعتمادىا 7

لا يجكز مزاكلة أنشطة شركات الخدمات كالكساطة المالية إلٌا  –أ  –ٖٔ :المادة
بعد الحصكؿ عمى ترخيص بذلؾ مف الييئة ، كالقيد بالسجؿ المعد لدييا ليػذا الغرض ، 
كذلػؾ كفقان لمقكاعد كالإجراءات التػي يحددٌىا نظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة 

 المالية.
لا يجكز مزاكلة أنشطة الخدمات كالكساطة المالية في السكؽ لمشركة المرخصة إلا  -ب

إذا كانت ىذه الشركة عضكان في السكؽ كمسددة لبدلات العضكية كالاشتراؾ السنكم، كفقان 
 لمنظاـ الداخمي لمسكؽ.

تقدـ طمبات تأسيس شركات الخدمات كالكساطة المالية إلى الييئة ،  –ٕٖ: المادة
 قان لنظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية.كف

تصدر الييئة قرارىا بالبتٌ في طمب الترخيص خلبؿ مدة لا تتجاكز  –ٖٖ: المادة
 التسعيف يكمان مف تقديـ الأكراؽ المطمكبة إلييا.

يتعيٌف لمنح الترخيص لشركة خدمات ككساطة مالية تكافر الشركط  –ٖٗ: المادة
 التالية:

ككف طالب الترخيص شركة سكرية مساىمة ، أك شركة ذات مسؤكلية محدكدة أف ي -2
سكرية أك أف يككف مصرفان محميان يعتزـ ممارسة بعض الأنشطة أك الخدمات المالية مف 

 [4]خلبؿ شركة تابعة لو.
ض الشركة عمى مزاكلة نشاط أك أكثر مف الأنشطة المشار إلييا في أف يقتصر غر  -6

 المادة الثلبثيف.

http://dse.sy/user/?page=law_show&id=2&pr=L#_ftn4��
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ألا يقؿ رأس ماؿ الشركة طالبة الترخيص كما يككف مدفكعان منو عند التأسيس عػف  -3
الحد الأدنى المحدد في نظاـ التراخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية، كفقان لطبيعة 

 نشاط الشركة.
تكافر في القائميف عمى إدارة الشركة الخبرة كالكفاءة اللبزمة لعمميا كفقان لنظاـ أف ت -4

 التراخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية.
أداء كفالة مصرفية تحدد قيمتيا كالقكاعد كالإجراءات المنظمة ليا في نظاـ  -5

 التراخيص.
ييا أك أحد أعضاء مجمس ألا يككف قد سبؽ الحكـ عمى أحد مؤسسي الشركة أك مدير  -6

الإدارة، بعقكبة في جناية أك جنحة ماسة بالشرؼ أك إحدل الجرائـ المنصكص عمييا في 
قانكف الشركات أك قانكف التجارة أك الحكـ بإشيار الإفلبس، ما لـ يكف قد ردٌ إليو 

 اعتباره.
لمييئة أف ترفض بقرار معمؿ طمب الترخيص أك كقؼ الترخيص أك  –ٖ٘: المادة

لغاءه كفقان لمقكاعد كالإجراءات التي يحددىا نظاـ التراخيص لشركات الخدمات كالكساطة إ
المالية ، إذا تبيٌف لمييئة أف الطمب يتضمف معمكمات غير صحيحة أك مضممة أك أف 
تككف الشركة طالبة الترخيص لا تتكفر لديػيا شركط الترخيص الكاردة في المادة السابقة. 

المرخٌص ليا قد أخمٌت في الكاجبات كالالتزامات الكاردة في ىذا أك أف تككف الشركة 
 القانكف كالأنظمة كالتعاميـ الممحقة بو .

تقكـ الييئة بقيد شركات الخدمات كالكساطػة المالية مقابؿ بدؿ  –ٖٙ :المادة
 عضكية كاشتراؾ سنكم يحددىما نظاـ بدلات ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية.

يتعيف عمى شركات الخدمات ك الكساطة المالية المرخصة، الالتزاـ  –ٖٚ: المادة
 بالقكاعد كالإجراءات المنصكص عمييا في نظاـ الترخيص ليذه الشركات.

لا يجكز لأية شركة خدمات أك كساطة مالية أف تقرر كقؼ نشاطيا  –ٖٛ :المادة
ىذه الشركة قد أكفت  أك تصفية أعماليا إلٌا بمكافقة الييئة كذلؾ بعد التحقؽ مف أف

 بجميع التزاماتيا.
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تمتزـ شركات الخدمات كالكساطػة المالية بالمحافظة عمػى البيئة  –ٜٖ: المادة
 التنافسية الشريفة فػي إدارة أعماليا، كيحظٌر عمييا ما يمي:

الاتفػاؽ فيما بينيا لتثبيت العمكلات أك بدؿ الخدمات التي تتقاضاىا أك لتحديد أنكاع  -2
 مات التي تقدميا لمعملبء.الخد
 الاتفاؽ فيما بينيا لمتأثير سمبان كبأم شكؿ مف الأشكاؿ عمى السكؽ. -6
حيازة أك الاندماج بشركة خدمات أك كساطة مالية أخرل أك إدارتيا إلٌا بعد الحصكؿ  -3

 عمى مكافقة مسبقة مف الييئة.
لإجػراءات أك يجكز لمجمس مفكٌضي الييئة أف يتخذ عػددان مف ا –ٓٗ: المادة

التدابير الاحترازية لممحافظة عمى استقرار السكؽ ك مصالح المساىميف كالمستثمريف 
كالحدٌ مف المخاطر عند حدكث مخالفة أك تجاكز للؤحكاـ ك الأنظمة الصادرة عف الييئة 

 مف قبؿ أم شركة خدمات ككساطة مالية.
يف شركات الخدمات يحدث مجمس مفكضي الييئة بقرار منو رابطة ب –ٔٗ: المادة

كالكساطة المالية المرخص ليا بيدؼ ضماف الالتزاـ بالممارسات المينية السميمة 
كالارتقاء بمينة الخدمات كالكساطة المالية، كما يصدر المجمس النظاـ الأساسي ليذه 

 الرابطة.
 الفصؿ السادس: صناديؽ الاستثمار

كبناء عمى اقتراح الييئة  يجكز بقرار مف رئيس مجمس الكزراء –أ  –ٕٗ :المادة
 إنشاء صناديؽ تيدؼ إلى استثمار مدخرات في الأكراؽ المالية.

يتخذ صندكؽ الاستثمار شكؿ شركة مساىمة برأس ماؿ نقدم مدفكع بالكامؿ يعيٌف  -ب
 حده الأدنى نظاـ صناديؽ الاستثمار الصادر عف الييئة.

الصناديؽ، كالأدكات  يحدد نظاـ صناديؽ الاستثمار ضكابط استثمار أمكاؿ -ج
الاستثمارية المسمكح بالاستثمار بيا طبقا لمقكاعد كالشركط التي ينص عمييا ىذا النظاـ 

 ككؿ ما يتعمؽ بقكاعد عمؿ ىذه الصناديؽ كلا سيما:
 الييكؿ التنظيمي -
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 الأنظمة المحاسبية كالقكاعد التشغيمية. -
 القرارات في صندكؽ الاستثمار. كاتخاذالإدارة  -
 جراءات حفظ الأكراؽ المالية كتقديـ الخدمات لمعملبء بكفاية.إ -
 بدؿ الخدمات كالعمكلات كأتعاب الإدارة. -
 قكاعد كشركط إبراـ الصفقات مع الأطراؼ ذكم العلبقة. -
 تقارير الأداء كحساب قيمة الأصكؿ كأسعار كحدات الاستثمار كالإعلبف. -
 تأسيس صناديؽ جديدة كمتطمباتيا.تحديد الشركط كالمتطمبات لممكافقة عمى  -
 المتطمبات الخاصة بالتقارير المالية كالدكرية لمصناديؽ. -
 متطمبات السيكلة كحدكد المخاطر. -

يتعيف أف يحدد النظاـ الأساسي لصندكؽ الاستثمار النسبة  –أ  –ٖٗ: المادة 
في الصندكؽ  بيف رأس الماؿ المدفكع لمشركة المنشئة لمصندكؽ كبيف أمكاؿ المستثمريف

بما لا يتجاكز ما يحدده نظاـ صناديؽ الاستثمار، كيصدر الصندكؽ مقابؿ ىذه الأمكاؿ 
أكراقان مالية في صكرة كحدات استثمار يشارؾ حاممكىا في نتائج استثمارات الصندكؽ. 

 كيتـ الاكتتاب في ىذه الكثائؽ عف طريؽ المصارؼ المرخص ليا بذلؾ.
مار إجراءات إصدار تمؾ الكحدات كاسترداد قيمتيا يحدد نظاـ صناديؽ الاستث -ب

 كالبيانات التي تتضمنيا كقكاعد قيدىا كتداكليا في السكؽ.
يجب أف تتضمف نشرات الاكتتاب في كحدات الاستثمار التي  –ٗٗ: المادة

 تطرحيا صناديؽ الاستثمار للبكتتاب العاـ، البيانات الإضافية الآتية:
 السياسات الاستثمارية. -2
 طريقة تكزيع الأرباح السنكية كأسمكب معاممة الأرباح الرأسمالية. -6
 اسـ الشركة التي تتكلى إدارة نشاط الصندكؽ كممخصا كافيا عف أعماليا السابقة. -3
جراءات استرداد قيمة كثائؽ الاستثمار. -4  طريقة التقييـ الدكرم لأصكؿ الصندكؽ كا 

بالأكراؽ المالية التي يستثمر أمكالو يحتفظ صندكؽ الاستثمار  –أ –٘ٗ: المادة
 فييا لدل مركز المقاصة كالحفظ المركزم.
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يتكلى أميف الاستثمار تقكيـ كمتابعة استثمارات الصندكؽ كالتأكد مف تطابقيا مع  -ب
السياسة الاستثمارية الكاردة في نظامو الأساسي كأحكاـ ىذا المرسكـ التشريعي كالأنظمة 

 تضاه.كالتعميمات الصادرة بمق
عمى أميف الاستثمار إعلبـ الييئة كمدققي حسابات الصندكؽ عف أم مخالفة يرتكبيا  -ج

مدير استثمار الصندكؽ فكر عممو بيا، كالطمب مف مدير الاستثمار تصكيب تمؾ 
ذا لـ يستجب مدير الاستثمار لمطمب يرفض أميف الاستثمار  المخالفات فكران كا 

رت ب عمى ذلؾ أم أثر مادم عمى الصندكؽ في جميع الاستثمارات المخالفة، دكف أف يت
 الأحكاؿ.
يتعيف عمى الصندكؽ إخطار الييئة بالقرارات التي تصدر بتعييف  –ٙٗ :المادة 

أعضاء مجالس الإدارة كالمديريف المسؤكليف عف إدارة أعماؿ الصندكؽ كبجميع البيانات 
الإخطار ت المشار إلييا، كيتـ المتعمقة بيـ خلبؿ ثلبثيف يكما مف تاريخ صدكر القرارا

النمكذج الذم تعتمده الييئة ليذه الغاية. كيجكز لمجمس مفكضي الييئة أف يصدر  ىعم
قراران مسببا باستبعاد أم مف أعضاء مجمس الإدارة أك المديريف المشار إلييـ، إذا رأل في 

 ذلؾ ما يحافظ عمى أمكاؿ المستثمريف بالصندكؽ.
الصندكؽ أف يعيد بإدارة نشاطو إلى مدير استثمار  يجب عمى –أ –ٚٗ :لمادةا

باعتباره صاحب خبرة في إدارة صناديؽ الاستثمار كذلؾ بمكجب عقد إدارة منظـ أصكلا. 
 كلا يعد ىذا العقد نافذان إلا بعد اعتماده مف قبؿ الييئة.

قانكنية يتكلى مدير الاستثمار التكقيع نيابة عف الصندكؽ في جميع الأمكر المالية كال -ب
 كتمثيمو لدل الغير.

يقكـ مدير الاستثمار بإعداد نشرة إصدار الكحدات الاستثمارية لمصندكؽ كتسجيميا  -ج
لدل الييئة، كيتكلى إدارة استثمارات الصندكؽ كفقا لمسياسة الاستثمارية الكاردة في نظامو 

 مكجبو.الأساسي كلأحكاـ ىذا المرسكـ التشريعي كالأنظمة كالتعميمات الصادرة ب
 يحظر عمى مدير الاستثمار القياـ بالعمميات الآتية:  –ٛٗ :المادة

 جميع الأعماؿ المحظكرة عمى الصندكؽ بمكجب نظامو الأساسي. -أ 
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استخداـ أمكاؿ الصندكؽ في تأسيس شركات جديدة أك شراء أكراؽ مالية لشركات  -ب 
 تحت التصفية أك في حالة إفلبس.

أك لمعامميف لديو عمى كسب أك ميزة مف العمميات التي  الحصكؿ لو أك لمديريو -ج 
 يجرييا.

أف تككف لو مصمحة مف أم نكع مع الشركات التي يتعامؿ في أكراقيا المالية لحساب  -د 
 الصندكؽ الذم يديره.

 أف يشترم المدير أك العاممكف لديو كحدات استثمار لمصناديؽ التي يدير نشاطيا. -ىػ 
 ير، ما لـ يسمح لو عقد الإدارة بذلؾ كفي الحدكد المقررة بالعقد.أف يقترض مف الغ -ك 
 استثمار أمكاؿ الصندكؽ في كحدات صندكؽ آخر يقكـ عمى إدارتو. -ز 
 إذاعة أك نشر بيانات أك معمكمات غير صحيحة. -ح 
 إجراء عمميات بيدؼ زيادة العمكلات. -ط 

كحدات استثمارية يقسـ رأس ماؿ صندكؽ الاستثمار إلى  –أ –ٜٗ :المادة
متساكية في الحقكؽ، كتككف مسؤكلية مالكي ىذه الكحدات الاستثمارية محدكدة بمقدار 

 حصصيـ في رأس ماؿ الصندكؽ.
 تسدد قيمة الكحدات الاستثمارية نقدا كدفعة كاحدة. -ب
لا يجكز لصندكؽ الاستثمار أف يمارس أعمالو أك أف تباع كحداتو الاستثمارية إلا  -ج

 شيادة التسجيؿ كاستكماؿ المتطمبات التي يحددىا المجمس. بعد صدكر
لا يجكز الحجز عمى أمكاؿ الصندكؽ لتأميف أك لاستيفاء أم ديف يترتب عمى أحد  -د

 مالكي كحداتو الاستثمارية.
 ستثمار مف أحد النكعيف التالييف:تككف صناديؽ الا –أ –ٓ٘ :المادة 

 )الصندكؽ المفتكح(. صندكؽ استثمار ذك رأس ماؿ متغير يسمى -2
 صندكؽ استثمار ذك رأس ماؿ ثابت يسمى )الصندكؽ المغمؽ(. -6
لمصندكؽ المغمؽ إصدار كحداتو الاستثمارية بمكجب طرح عاـ، كتدرج في السكؽ  -ب

 كفقان لتعميمات الإدراج الصادرة بيذا الخصكص.
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عمى ذلؾ  لمصندكؽ المغمؽ أف يتحكؿ إلى صندكؽ مفتكح إذا نص نظامو الأساسي -ج
عمى أف يصكب أكضاعو كفقان لأحكاـ ىذا المرسكـ التشريعي كالأنظمة كالتعميمات 

 الصادرة بمقتضاه.
لا يجكز لمصندكؽ المفتكح إصدار أك إطفاء كحداتو الاستثمارية إلا كفقا لمسعر  -د

المحسكب بناء عمى صافي قيمة مكجكداتو طبقان للؤسس كالإجراءات المعتمدة مف 
 المجمس.

لا يجكز لمصندكؽ المفتكح التكقؼ عف إصدار أك إطفاء كحداتو الاستثمارية في  ىػ
 المكاعيد المحددة في نظامو الأساسي إلا في حالات استثنائية يحددىا المجمس.

يمتزـ الصندكؽ المفتكح بأف تككف جميع استثماراتو ذات سيكلة عالية ككافية لتسديد  -ك
 التزاماتو.

لأدنى لنسبة السيكلة النقدية الكاجب عمى الصندكؽ المفتكح يحدد المجمس الحد ا -ز
 المحافظة عمييا ككيفية احتسابيا.

يدقؽ حسابات صندكؽ الاستثمار مكاتب كشركات تفتيش  -أ –ٔ٘: المادة 
حسابات معتمدة مف الييئة يتـ تعيينيا كتحديد بدؿ أتعابيا كفقا لمتعميمات الصادرة عف 

 الييئة بيذا الخصكص.
يجكز لمكتب كاحد أك شركة كاحدة أف تراجع حسابات أكثر مف صندكقيف في  لا -ب

 كقت كاحد، كذلؾ كفقا لمقكاعد كالضكابط التي تصدر عف الييئة.
يتعيف عمى صناديؽ الاستثمار الإفصاح عف البيانات كالمعمكمات  –ٕ٘: المادة

لأحكاـ نظاـ الإفصاح كالتقارير المالية أسكة بالشركات المصدرة للؤكراؽ المالية كفقان 
 الصادر عف الييئة.

مع مراعاة أحكاـ قكانيف المصارؼ كالتأميف يجكز لممصارؼ  –ٖ٘ :المادة
كشركات التأميف المرخصة في الجيكرية العربية السكرية أف تنشئ صناديؽ استثمار بعد 
ـ الحصكؿ عمى مكافقة الييئة. كيحدد نظاـ صناديؽ الاستثمار إجراءات الترخيص كأحكا

 كضكابط مباشرة ىذا النشاط.



227 

 الفصؿ السابع: ممارسات الإدارة السميمة لأعضاء السكؽ
مع مراعاة الأحكاـ القانكنية المتعمقة بالشركات، تخضع لأحكاـ ىذا  –ٗ٘: المادة

الفصؿ جميع الشركات المساىمة المصدرة للؤكراؽ المالية كشركات الخدمات كالكساطة 
 ء في السكؽ.المالية المرخص ليا، الأعضا

تشمؿ اختصاصات مجمس إدارة الشركة العضك إضافة لما كرد في  –٘٘ :المادة
 قانكف التجارة ما يمي:

اعتماد السياسات التجارية كالمالية التي مف خلبليا يتـ تحقيؽ أغراض الشركة كزيادة  -أ 
 حقكؽ مساىمييا.

 نفيذ إستراتيجية الشركة.كضع الخطط اللبزمة كمراجعتيا كتحديثيا مف فترة لأخرل لت -ب 
اعتماد المكائح كالأنظمة الداخمية المتعمقة بتصريؼ أمكر الشركة، كتحديد  -ج 

 الاختصاصات كالصلبحيات للئدارة التنفيذية.
اعتماد سياسة الإفصاح الخاصة بالشركة كمتابعة تطبيقيا كفقان لمتطمبات الجيات  -د 

 الرقابية.
 نفيذ الأعماؿ المنكطة بالإدارة التنفيذية.التصديؽ عمى سياسة تفكيض كت -ىػ
مراقبة أعماؿ الإدارة التنفيذية كالػتأكد مف حسف سير العمؿ بما يحقؽ أىداؼ الشركة  -ك

 كلا يتعارض مع القكانيف كالأنظمة المعمكؿ بيا.
مراجعة صفقات الأطراؼ ذكم العلبقة التي لا تندرج ضمف أعماؿ الشركة الاعتيادية  -ز

 مييدان لعرضيا عمى الييئة العامة.لدراستيا ت
اعتماد كتقديـ المعمكمات إلى المساىميف بصكرة دقيقة كفي الأكقات المحددة كفقا  -ح

 لتعميمات الإفصاح الصادرة عف الييئة.
 مراجعة أداء الشركة لتقييـ أعماليا كحسف إدارتيا. - ط
قرار تشكيميا أسماء تشكيؿ لجنة ثلبثية مف بيف أعضائو لمتدقيؽ بحيث يتضم ف  -م 

 أعضائيا كمياميا.
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تشكيؿ لجاف أخرل لمقياـ ببعض الأعماؿ بحيث يتضمف قرار التشكيؿ تسمية  -ؾ 
 الأعضاء كتحديد مياميـ كحقكقيـ ككاجباتيـ.

تعييف الرئيس التنفيذم / المدير العاـ كالمكظفيف الرئيسييف في الشركة كتحديد  -ؿ 
 حقكقيـ كمسؤكلياتيـ.

 داء أعماؿ المجاف المنبثقة عف المجمس كأداء المكظفيف الرئيسييف.تقييـ أ -ـ 
 اعتماد البيانات المالية الفصمية كالسنكية. -ف 
لزكـ تضميف تقرير مجمس الإدارة السنكم المقدـ لمييئة العامة بما يفيد مقدرة الشركة  -س 

ا يدعـ ذلؾ مف عمى الاستمرار في ممارسة الأنشطة المحددة ليا بالنظاـ الأساسي مع م
 افتراضات كمسكغات.

يعيف مجمس إدارة الشركة المساىمة أحد أعضائو مقرران يقكـ بتدكيف  –ٙ٘: المادة
كقائع الاجتماعات يكضح فيو كافة المكاضيع كالتفاصيؿ اليامة التي تمت مناقشتيا، 

 كالقرارات التي تـ اتخاذىا كالأعضاء الحاضريف كتصكيتيـ عمى ىذه القرارات.
تعيف الييئة العامة لمشركة العضك، مفتشي حسابات الشركة بناء  –ٚ٘: ادةالم

 عمى اقتراح مجمس إدارة الشركة، عمى أف يراعى في ذلؾ:
أف يككف الاقتراح لمكاتب التفتيش بناء عمى تكصية لجنة التدقيؽ، كذلؾ حصران مف  -أ 

 اللبئحة المعتمدة مف قبؿ الييئة.
مالية كاحدة كلا يتـ تعييف ذات المكتب لأكثر مف أربع  يعيف مفتش الحسابات لسنة -ب 

 سنكات مالية متتالية، كلا يجكز إعادة التعييف بعد ذلؾ إلا بعد مضي سنتيف ماليتيف.
لا يحؽ لمفتش الحسابات الذم تعينو الييئة العامة لمراجعة حسابات الشركة القياـ  -ج 

 ي قد تؤثر عمى حياده أك استقلبليتو.بأعماؿ إضافية لا تدخؿ ضمف أعماؿ المراجعة كالت
يجب عمى مفتشي الحسابات، كجزء مف إجراءات المراجعة، أف يبمغكا المساىميف بأية  -د

 أمكر ذات أىمية مثؿ:
 مدل ملبئمة كفاعمية أنظمة الرقابة الداخمية المعمكؿ بيا في الشركة. -
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كلة أعماليا كيتـ ذلؾ بشكؿ تقديـ تقرير يفيد مدل مقدرة الشركة عمى الاستمرار في مزا -
 مستقؿ عما أبداه مجمس الإدارة.

مدل التزاـ الشركة بكضع الأنظمة كالمكائح الداخمية بكافة أنكاعيا كمدل ملبءمتيا  -
 لكضع الشركة كمدل الالتزاـ بتطبيقيا.

إبلبغ مجمس إدارة الشركة عف المخالفات المكتشفة، كفي حاؿ ككف المخالفة جسيمة  -ىػ 
 تزكيد الييئة العامة بنسخة مف التقرير المعد لذلؾ.يتعيف 

يتعيف عمى مجمس إدارة الشركة العضك، مراجعة مدل فاعمية  –ٛ٘: المادة 
ككفاية أنظمة الرقابة الداخمية بالشركة لمرة كاحدة في العاـ عمى الأقؿ، عمى أف يتـ 

 ء.التأكيد في تقريره المكجو إلى المساىميف بأنو تـ عمؿ ىذا الإجرا
يتـ تعييف الإدارة التنفيذية لمشركة العضك بمكجب عقكد تتضمف  –أ –ٜ٘ :المادة 

 حقكقيـ ككاجباتيـ.
تككف الإدارة التنفيذية مسؤكلة أماـ مجمس إدارة الشركة العضك بالكامؿ، كلا يحؽ  -ب

 لأعضاء مجمس الإدارة التدخؿ في الأعماؿ اليكمية لمشركة.
سؤكلياتيا كصلبحياتيا كفؽ ىيكؿ تنظيمي يعتمد مف مجمس تمارس الإدارة التنفيذية م -ج

 الإدارة يتـ فيو تحديد مسؤكليات كصلبحيات العامميف في الإدارة التنفيذية.
يتعيف عمى الإدارة التنفيذية الإفصاح التاـ كالتفصيمي لمجمس الإدارة عف كافة  -د

اربيـ مصالح شخصية قد الصفقات المالية كالتجارية التي يككف ليـ فييا أك لأم مف أق
 تتعارض مع مصمحة الشركة بصفة عامة.

مع عدـ الإخلبؿ بالميزة التنافسية لمشركة أك الكشؼ عف أم بيانات أك معمكمات  -ىػ
كضعت مف قبؿ الإدارة التنفيذية كيككف مف شأنيا الإضرار بمصمحة الشركة في حالة 

لمناقشات الإدارة كتحميلبتيا في الإفصاح عنيا، يجب أف يتضمف التقرير السنكم مكجزان 
 الأمكر المبينة أدناه بالإضافة إلى رأم مجمس الإدارة بشأنيا.

 الطريقة التي تتبعيا الشركة في إنجاز أعماليا كمقترحات التطكير. -
 الفرص الاستثمارية كالعقبات. -
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 تحميؿ منتجات الشركة. -
 شرح تفصيمي عف أعماؿ الشركة. -
 ييا الشركة.المخاطر التي تكاج -
 نظاـ الرقابة الداخمية كمدل ملبءمتو. -
 بياف الأداء المالي لمشركة. -

 الفصؿ الثامف: إصدار كطرح الأكراؽ المالية
يجب عمى الشركات المذككرة أدناه الحصكؿ عمى مكافقة  -أ –ٓٙ :المادة

 المجمس في الحالات التالية:
 اؽ مالية لطرحيا عمى الاكتتاب.كؿ شركة مساىمة قيد التأسيس ترغب بإصدار أكر  -2
 كؿ شركة مساىمة قائمة ترغب بزيادة رأسماليا عبر إصدار عاـ. -6
كؿ شركة مساىمة ترغب بزيادة رأسماليا عبر ضـ احتياطات أك أرباح أك علبكة  -3

 إصدار أك رسممة ديكف.
 كؿ شركة ناتجة عف تحكٌؿ شكميا القانكني إلى شركة مساىمة لاعتماد أكراقيا -4

 المالية.
كؿ شركة مساىمة ترغب بإصدار أكراؽ مالية أخرل، غير الأسيـ المنصكص عمييا  -5

 في قانكف سكؽ الأكراؽ المالية.
يجب لمحصكؿ عمى المكافقات المذككرة في الفقرة /أ/ مف ىذه المادة إرفاؽ الطمب  -ب

لأكراؽ نظاـ إصدار كطرح ابالكثائؽ كالبيانات كالمعمكمات المنصكص عمييا في " 
 ".المالية

لا يجكز طرح أكراؽ مالية لأية شركة مساىمة في اكتتاب عاـ إلا  –ٔٙ: المادة
بناء عمى نشرة إصدار معتمدة مف قبؿ الييئة يتـ إرساليا إلى المشترم قبؿ تاريخ البيع 

جراءات يحددىا نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية.  كذلؾ حسب قكاعد كا 
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شرة الإصدار كفقا لمنماذج المعتمدة مف قبؿ الييئة عمى يتـ إعداد ن –ٕٙ: المادة
أف تككف شاممة لجميع البيانات المالية، كالمعمكمات المتعمقة بالمصدر. كيجب أف 

 تتضمف نشرة الإصدار بصكرة رئيسية المعمكمات كالبيانات التالية:
ر، كطبيعة عممو المعمكمات التي تتطمبيا قكاعد الييئة التي تبيف كصفان كافيان لممصد -أ 

كالأشخاص القائميف عمى إدارتو، كأعضاء مجمس الإدارة، كالمديريف التنفيذييف، ككبار 
 المكظفيف، كالمساىميف الرئيسيف فيو.

المعمكمات التي تتطمبيا قكاعد الييئة، كالتي تبيف كصفان كافيان للؤكراؽ المالية المزمع  -ب 
متعمقة بيا، كأم أكلكيات أك امتيازات تتمتع إصدارىا، مف حيث العدد كالسعر كالحقكؽ ال

بيا أكراؽ مالية أخرل لممصدر إف كجدت. كيجب أف يحدد الكصؼ كيفية صرؼ حصيمة 
 الإصدار، كالعمكلات التي سيتقاضاىا الأشخاص المعنيكف بالإصدار.

بيانان كاضحان عف المركز المالي لممصدر، كأم معمكمات مالية ذات أىمية بما في  -ج 
الميزانية، كحساب الأرباح كالخسائر، كبيانات التدفؽ النقدم المدققة مف قبؿ مفتش  ذلؾ

 حسابات معتمد مف قبؿ الييئة.
أم معمكمات أخرل تطمبيا الييئة، أك تسمح بيا بمكجب القكاعد التي تصدرىا حسب  -د 

رية في ما تراه ضركريان لمساعدة المستثمريف كمستشارييـ عمى اتخاذ قراراتيـ الاستثما
  الأكراؽ المالية المزمع إصدارىا.

يجب عمى الييئة بعد قياميا بمراجعة نشرة الإصدار، إعلبف  –أ –ٖٙ :المادة
قبكليا أك رفضيا لمنشرة. كلمييئة في حالة قبكؿ النشرة أف تحدد فترة زمنية تككف نشرة 

 الإصدار نافذة خلبليا.
ر عف طريؽ نشرة إصدار أف يجب عمى كؿ مصدر يطرح أكراقان مالية لمجميك  -ب

يخطر الييئة خطيان بأم تغيير يطرأ عمى البيانات الكاردة في نشرة الإصدار مما قد يؤثر 
عمى قيمة تمؾ الأكراؽ المالية أك سعرىا فكر عممو بحدكث ىذا التغيير، كما يتعيف عميو 
ة إعداد كنشر بياف صحفي للئفصاح عف ىذا التغيير. كتحدد لكائح كقكاعد الييئ

 المعمكمات التي يجب الإفصاح عنيا، كالشركط التي تنطبؽ عمى البياف الصحفي.
 جكز لممجمس أف يرفض نشرة الإصدار في أم مف الأحكاؿ الآتيةي –ٗٙ :المادة
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إذا لـ تتضمف نشرة الإصدار المعمكمات التي تتطمبيا المادة الثانية كالستكف مف ىذا  -أ
 المرسكـ التشريعي.

شرة الإصدار عمى معمكمات غير صحيحة عف أمكر جكىرية، أك عمى إذا احتكت ن -ب
بيانات كاذبة أك مضممة، أك أغفؿ مف النشرة معمكمات أك بيانات جكىرية مف شأنيا أف 

  تجعؿ الإصدار في مثؿ ىذه الأحكاؿ نشرة مضممة، أك غير صحيحة.
 إذا لـ يدفع بدؿ نشرة الإصدار لمييئة. -ج
تقديـ أم مف البيانات كالكثائؽ المنصكص عمييا في نظاـ إذا لـ يقـ المصدر ب -د

 إصدار كطرح الأكراؽ المالية.
 الفصؿ التاسع: الإفصاح

يتعيف عمى كؿ شركة مصدرة للؤكراؽ المالية أف تضع كتحتفظ  -أ –٘ٙ :المادة
بسياسة مكتكبة للئفصاح، تشتمؿ عمى اعتماد إجراءات كتعميمات كآليات مناسبة للبلتزاـ 

متطمبات الإفصاح المنصكص عمييا في " نظاـ كتعميمات الإفصاح لمجيات  بجميع
 الخاضعة لإشراؼ الييئة ".

تيعتمد معايير المحاسبة الصادرة عف مجمس معايير المحاسبة الدكلية، كتمتزـ بالتالي  -ب
جميع الجيات الخاضعة لإشراؼ الييئة لإعداد بياناتيا كقكائميا المالية كفقان لممعايير 

 مذككرة. ال
 الفصؿ العاشر: التفتيش كالتحقيؽ كالعقكبات

يحؽ لمسكؽ التفتيش عمى أعضائيا كذلؾ لمتحقؽ مف التزاميـ  –ٙٙ: المادة
بالأنظمة كالتعميمات كالقرارات المرتبطة بالسكؽ. كيتعيف عمى العضك كالأشخاص 

ت التي المرتبطيف بو تسييؿ ميمة مكظفي السكؽ في ىذا الشأف كتزكيدىـ بالمعمكما
 يطمبكنيا.
لممدير التنفيذم أف يشك ؿ بمكافقة مجمس الإدارة لجنة لمتحقيؽ  –أ –ٚٙ: المادة 

ب/ مف ىذا المرسكـ التشريعي -20في أم مخالفة لأنظمة السكؽ المدرجة في المادة /
 منسكبة لأحد الأعضاء أك لأحد الأشخاص التابعيف لو.
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أ( مف ىذه المادة برئاسة قاضو يسميو كزير تشكؿ المجنة المشار إلييا في الفقرة ) -ب
العدؿ كعضكية اثنيف مف مكظفي السكؽ ذكم الاختصاص كأم شخص آخر مف ذكم 

 الخبرة.
لمجنة دعكة أم مف أعضاء مجمس إدارة العضك أك ىيئة مديريو حسب كاقع الحاؿ  -ج

 ضك.أك أم مف مكظفيو أك مستشاريو لسماع أقكاليـ بشأف المخالفات المنسكبة لمع
ف أقكاؿ أم شخص أدلى بيا أماـ المجنة في محضر، يكقع عميو رئيس كأعضاء  -د تدك 

 المجنة كالشخص الذم تـ التحقيؽ معو، يتضمف الأسئمة التي كجيت إليو كأجكبتو عمييا.
ىػ ػ لمجنة دعكة أم مف مكظفي السكؽ أك مستشاريو أك الخبراء أك أم شخص تراه 

ؽ دكف أف يككف لو الحؽ في التصكيت عمى قرارات مناسبان لحضكر جمسات التحقي
 المجنة.

لمجنة أف تستخدـ أيضان أجيزة التسجيؿ المرئي كالسمعي لغايات تدكيف محاضر  -ك
 التحقيؽ.

ترفع المجنة تقريرىا إلى المدير التنفيذم الذم يقكـ بدكره برفعو إلى مجمس إدارة  -ز
  تائج التي تكصمت إلييا.السكؽ متضمنان الإجراءات التي قامت بيا كالن

ينظر مجمس الإدارة في تقرير لجنة التحقيؽ المرفكع لو كيجكز  -أ –ٛٙ: المادة
 لو أف يعاقب بكاحدة أك أكثر مف العقكبات التأديبية التالية:

 التنبيو. -2
 الإنذار. -6
 فرض غرامة مالية لا تقؿ عف عشرة آلاؼ ليرة سكرية كلا تتجاكز مميكف ليرة سكرية. -3
فرض قيكد عمى نشاطو أك أم مف الأشخاص المرتبطيف بو لممدة التي يحددىا  -4

 مجمس الإدارة.
إيقافو أك أم مف الأشخاص المرتبطيف بو عف العمؿ في السكؽ لممدة التي يحددىا  -5

 مجمس الإدارة.
 إنياء العضكية. -6
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الأشخاص  عمى مجمس الإدارة قبؿ فرض أم عقكبة تأديبية عمى العضك أك أم مف -ب
المرتبطيف بو، إتاحة الفرصة لمعضك أك لمشخص المرتبط بو لسماع أقكالو بشأف 
المخالفات المنسكبة إليو، كيجكز لمجمس الإدارة الاكتفاء برد خطي مف العضك أك 

 الشخص المرتبط بو بشأف المخالفات المنسكبة إليو بعد سماع أقكالو.
إلييا في الفقرة )أ( مف ىذه المادة إلى يبمغ قرار فرض أم مف العقكبات المشار  -ج

 الشخص المعني في يكـ العمؿ التالي لاتخاذ القرار عمى أف يتضمف القرار ما يمي:
التصرفات أك الممارسات التي ثبت أف الشخص المعني قد قاـ بيا أك امتنع عف  -2

 القياـ بيا.
ة بمقتضاه التي قاـ بياف أحكاـ القانكف كالأنظمة كالتعميمات كالقرارات الصادر  -6

 الشخص المعني بمخالفتيا.
 العقكبة المفركضة. -3

لمشخص الذم فرضت عميو أم عقكبة تأديبية حؽ الاعتراض عمى  –ٜٙ: المادة 
القرار لدل المجمس خلبؿ خمسة أياـ عمؿ مف تاريخ التبميغ، كيعتبر قرار المجمس في 

 البت بالتظم ـ نيائيان كنافذان.
 : أحكاـ عامةالفصؿ الحادم عشر

يسمح لممكاطنيف العرب كالأجانب الذيف أدخمكا أمكاليـ أصكلان مف  –ٓٚ :المادة 
الخارج بالاستثمار في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية كفؽ الأحكاـ الناظمة التي يضعيا 
المجمس ليذه الغاية، كيحؽ ليؤلاء المستثمريف أف يعيدكا تصدير أمكاليـ مع أرباحيا كفؽ 

 ع النافذة.أحكاـ القط
في حاؿ نشكء أم نزاع بيف الأعضاء في السكؽ أك الأشخاص  -أ –ٔٚ :المادة

الممثميف ليـ فيما يتعمؽ بممارستيـ لأعماليـ في السكؽ، فإنو يتـ الفصؿ في جميع ىذه 
المنازعات عف طريؽ التحكيـ. كيعتبر التعامؿ في السكؽ إقراران بقبكؿ التحكيـ. كيحدد 

 لمنازعات في السكؽ، الإجراءات كالقكاعد المتعمقة بيذا التحكيـ.نظاـ التحكيـ كفض ا
عمى المحكمة التي يرفع إلييا نزاع مشمكؿ حمٌو بأحكاـ نظاـ التحكيـ كفض  -ب

 المنازعات في السكؽ، أف تحكـ بعدـ قبكؿ الدعكل.
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لا تخضع النزاعات التي تككف الييئة أك السكؽ أك المركز طرفان فييا لإجراءات  -ج
 تحكيـ المنصكص عمييا في نظاـ التحكيـ كفض المنازعات في السكؽ.ال

يتخذ مجمس إدارة السكؽ الإجراءات اللبزمة لافتتاح السكؽ خلبؿ  –ٕٚ :المادة
 مدة سنة مف تاريخ صدكر قرار تعييف أعضاء مجمس الإدارة.

يتمتع رئيس كأعضاء مجمس مفكضي الييئة، كرئيس كأعضاء  –ٖٚ: المادة
السكؽ كمديرىا التنفيذم بالحصانة، بحيث يختص مجمس القضاء الأعمى  مجمس إدارة

بمحاكمتيـ مف الناحية المسمكية بعد إحالتيـ إليو بقرار مف رئيس مجمس الكزراء، كلا 
لا بقرار مف مجمس القضاء تحر ؾ الدعكل العامة عمييـ لجرـ ناشئ عف الكظيفة إ

  الأعمى.
لكزراء تحكيؿ السكؽ إلى شركة مساىمة يجكز بقرار مف مجمس ا –ٗٚ :المادة

مممككة مف قبؿ أعضاء السكؽ عند تكف ر المناخ الملبئـ لذلؾ، كتبقى خاضعة لإشراؼ 
 الييئة.

يصدر رئيس مجمس الكزراء التعميمات اللبزمة لتنفيذ أحكاـ ىذا  –٘ٚ: المادة
 المرسكـ التشريعي.

 ة الرسمية.ينشر ىذا المرسكـ التشريعي في الجريد  –ٙٚ :المادة
 ٕٙٓٓ/ٓٔ/ٔىػ المكافؽ  ٕٚٗٔ/ٜ/ٛدمشؽ في  

 رئيس الجميكرية 
 بشار الأسد 

/ كفؽ التعديؿ الكارد بالمرسكـ التشريعي رقـ ٜ/ مف المادة/ ٖلت الفقرة /دّ عُ  
ثلبثة أعضاء يمثمكف شركات )كقد كاف نصيا:  ٜٕٓٓ/ٜٓ/ٛٓ/ الصادر بتاريخ 53/

 .(اات كالكساطة المالية المرخص ليالخدم
/ كفؽ التعديؿ الكارد بالمرسكـ التشريعي رقـ ٜ/ مف المادة/ ٘لت الفقرة /دّ عُ  

عضكاف مف أصحاب الخبرة ) كقد كاف نصيا: ٜٕٓٓ/ٜٓ/ٛٓ/ الصادر بتاريخ 53/
 .(لأسكاؽ المالية يختارىما المجمسكالمؤىلبت في ا
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تشريعي رقـ / كفؽ التعديؿ الكارد بالمرسكـ الٓٔ/ مف المادة/ ٗلت الفقرة /دّ عُ  
عدـ السماح بزيادة قيمة أم ) كقد كاف نصيا: ٜٕٓٓ/ٜٓ/ٛٓ/ الصادر بتاريخ 53/
 .(%6قة مالية في اليكـ الكاحد عف كر 

/ كفؽ التعديؿ الكارد بالمرسكـ التشريعي رقـ ٖٗ/ مف المادة /ٔلت الفقرة /دّ عُ 
ىمة، أف يككف طالب الترخيص شركة سكرية مسا) كقد كاف نصيا: ٕٛٓٓ/ لعاـ ٖٙ/

أك شركة محدكدة المسؤكلية إذا كاف نشاطيا يقتصر عمى مزاكلة الكساطة في الأكراؽ 
المالية أك الاستشارات كتحميلبت الأكراؽ المالية، أك أف يككف مصرفان محميان يعتزـ 

كة لو أك مف ممارسة بعض الأنشطة أك الخدمات المالية مف خلبؿ شركة تابعة كمممك 
 .(خلبؿ حسابات مستقمة
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   لائوة المصطلحات العلوية
 

 Accurate price discovery استكشاؼ السعر الدقيؽ

 Accrual basis أساس الاستحقاؽ

 Administrative essence الماىية الإدارية

 Against client interests مخالفة مصالح العملبء

   Altering orders system نظاـ تعديؿ الأكامر

 Allocating security رقة الماليةاختيار الك 

 All or none order أمر كؿ شيء أك لا شيء

 Arbitration proceedings إجراءات التحكيـ

 Astrictive regulations الأنظمة المقيدة

 Authorization date تاريخ التفكيض

 Authorization time كقت التفكيض

 Auction المزايدة العمنية

 Auctioneers كؿكسيط التدا

 Auction market سكؽ المزايدة

 Average price السعر الكسيط

 Average market price سعر السكؽ الكسطي

 Accurate price discovery استكشاؼ السعر الدقيؽ

 Administrative essence الماىية الإدارية

 Against client interests مخالفة مصالح العملبء

   Altering orders system ؿ الأكامرنظاـ تعدي
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 Allocating security اختيار الكرقة المالية

 All or none order أمر كؿ شيء أك لا شيء

 Arbitration proceedings إجراءات التحكيـ

 Astrictive regulations الأنظمة المقيدة

 Authorization date تاريخ التفكيض

 Authorization time كقت التفكيض

 Bearer stock سيـ لحاممو

 Bid price سعر الشراء لأذكنات الخزينة

 Book value القيمة الدفترية

  Bonds السندات

 Bond coupon ككبكف السند

  Board of Directors         مجمس الإدارة

 Bonds Discount         السندات إصدار خصـ

  Bonds Premium         السندات إصدار ةعلبك 

 Book value القيمة الدفترية

 Brokers السماسرة

 Call option عقد خيار الشراء

 Call price سعر استدعاء السند

 Capital Markets أسكاؽ رأس الماؿ

 Capital رأس الماؿ

 Cash النقد

 Client الزبائف
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  Closed-end funds صناديؽ استثمار مغمقة

 Closing exchange rate سعر الإغلبؽ

 Commercial papers أكراؽ تجارية

 Commodities سمع

 Common stocks أسيـ عادية

 Company شركة

 Conservative investor مستثمر متحفظ

 Consumption استيلبؾ

  Conservation التحفظ

 Consilidation الاندماج

 Control السيطرة 

 Credit الدائف

 Credit risk فمخاطر الائتما

 Current assets أصكؿ متداكلة

 Debit المديف

 Debt issues أدكات ديف

 Depreciation الاستيلبؾ

 Disclosures الإفصاح

 Discount rate معدؿ الخصـ

 Discretionary order الأمر الحر أك المطمؽ

 Drafts سحكبات بنكية

 Earnings per share عائد السيـ
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 Efficient money market فؤسكؽ مالي ك

 Equity instruments أدكات ممكية

 Exploration الاستكشاؼ

 Fill or kill order أمر فكرم

 Financial derivatives مشتقات مالية

 Financial markets أسكاؽ الماؿ

 Financial assets أصكؿ مالية

  Financial mediator الكسيط المالي

 Fixed rate ثابتسعر الفائدة ال

 Founds الأمكاؿ

 Foreign bonds سندات أجنبية

 Forward contracts عقكد آجمة

 Fund Manager مدير صندكؽ الاستثمار

 Futures عقكد مستقبمية

 Gains مكاسب

 Global funds الصناديؽ العالمية

 Goodwill الشيرة

 Governmental issues إصدارات حككمية

 Impairment اليبكط

 Impairment of securities انخفاض قيمة الأكراؽ المالية

 Indenture الإصدارعقد 

 Income الدخؿ
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 Income capital funds الصناديؽ المتكازنة

 Inflation تضخـ

 Interest rate معدؿ أك سعر الفائدة

 Intermediaries الكسطاء

 Initial issues إصدارات أكلية

 Investment tool ارأداة استثم

 Lending إقراض

  Limit order أمر محدد

 Long term issues الأجؿإصدارات طكيمة 

 Liquidity سيكلة

 Margin ىامش

 Market marks صانعك الأسكاؽ

 Market order أمر سكقي

 Market risk المخاطرة السكقية

 Movable values القيـ المنقكلة

 Nominal rate of interest الاسميسعر الفائدة 

 Nominal stock سعر الفائدة الاسمي
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 . إدارة الإصدارات الأكلية.3
 . إدارة الاستثمار في الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار.4
 . أمانة الاستثمار.5
 . إدارة حسابات الحفظ الأميف للؤكراؽ المالية.6
 مف قبؿ الييئة.. أية خدمات أك أنشطة أخرل يتـ اعتمادىا 7

لا يجكز مزاكلة أنشطة شركات الخدمات كالكساطة المالية إلٌا  –أ  –ٖٔ :المادة
بعد الحصكؿ عمى ترخيص بذلؾ مف الييئة ، كالقيد بالسجؿ المعد لدييا ليػذا الغرض ، 
كذلػؾ كفقان لمقكاعد كالإجراءات التػي يحددٌىا نظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة 

 المالية.
لا يجكز مزاكلة أنشطة الخدمات كالكساطة المالية في السكؽ لمشركة المرخصة إلا  -ب

إذا كانت ىذه الشركة عضكان في السكؽ كمسددة لبدلات العضكية كالاشتراؾ السنكم، كفقان 
 لمنظاـ الداخمي لمسكؽ.

تقدـ طمبات تأسيس شركات الخدمات كالكساطة المالية إلى الييئة ،  –ٕٖ: المادة
 قان لنظاـ الترخيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية.كف

تصدر الييئة قرارىا بالبتٌ في طمب الترخيص خلبؿ مدة لا تتجاكز  –ٖٖ: المادة
 التسعيف يكمان مف تقديـ الأكراؽ المطمكبة إلييا.

يتعيٌف لمنح الترخيص لشركة خدمات ككساطة مالية تكافر الشركط  –ٖٗ: المادة
 التالية:

ككف طالب الترخيص شركة سكرية مساىمة ، أك شركة ذات مسؤكلية محدكدة أف ي -2
سكرية أك أف يككف مصرفان محميان يعتزـ ممارسة بعض الأنشطة أك الخدمات المالية مف 

 [4]خلبؿ شركة تابعة لو.
ض الشركة عمى مزاكلة نشاط أك أكثر مف الأنشطة المشار إلييا في أف يقتصر غر  -6

 المادة الثلبثيف.
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، كمديريات: الدراسات كالأبحاث مكتب التدقيؽ الداخميكمكتب رئيس المجمس، ك 
كف القانكنية كالتنفيذ كالمتابعة. النظـ الشؤ  .الإصدار كالترخيص كالإفصاح .كالتكعية

 الرقابة كالتفتيش.كالمعمكمات. 
 شراؼ الييئةعة لإالجيات الخاض -ب

 الجيات التالية: يئة الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةىتخضع لإشراؼ كرقابة 
 الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية. -

كالكساطة المالية المرخص ليا، كتنقسـ أعماليا إلى:  كالاستشاراتشركات الخدمات  -
الكساطة في الأكراؽ ، الماليةتقديـ الاستشارات كتحميؿ المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ )

أم ، الحفظ الأميف، أمانة الاستثمار، إدارة الاستثمار، صدارات الأكليةإدارة الإ، المالية
 . (خدمات أك أنشطة يتـ اعتمادىا مف قبؿ الييئة

 .مصارؼ كشركات الاستثمار كصناديؽ الاستثمار المشترؾ المرخص ليا -

 الأسكاؽ المالية. -

 شركات كمكاتب المحاسبة كالتدقيؽ المعتمدة. -
 لمييئة لإشرافيكا الدكر الرقابي -3

الأكراؽ في مجاؿ الرقابة كتنظيـ سكؽ  السكرية الأكراؽ كالأسكاؽ الماليةلييئة 
ف ىناؾ ثلبثة إصلبحيات عديدة تنيض بيا مف خلبؿ مديرية الرقابة كالتفتيش، إذ  المالية

مجالات رئيسية ليذه الرقابة ىي: مراقبة السكؽ، كمتابعة أنشطة الكسطاء في السكؽ، 
 .بات الإفصاحكفرض متطم

 : ، تقكـ الييئة بدكر رقابي عف طريؽلرقابة نشاط سكؽ الأكراؽ الماليةفبالنسبة 
لتأكد مف كضع البرامج الرقابية التي تحكـ عمميات التدقيؽ عمى معاملبت السكؽ، كا -

ؽ القكانيف كالمكائح المنفذة أف القرارات كالسياسات كالإجراءات المتخذة في السكؽ تتـ كف
التأكد مف أف القرارات كالسياسات كالإجراءات التي يتخذىا أك يقكـ بيا مركز كذلؾ ليا، ك 

مة المقاصة كالحفظ المركزم للؤكراؽ المالية مف كاقع القكانيف كالمكائح كالتعميمات المنظٌ 
 لأعماؿ ىذا المركز.


