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السؤيد السدني لعسليات الوساطة في سوق دمذق للأوراق السالية 

 "دراسة مقارنة"
 

 *عيدى الحدين د.
 السلخص

شخكات الخجمات والؾساطة السالية في سؾق دمذق للؤوراق السالية أعسال الؾساطة  تحتكخ
في معاملات ىحه الدؾق. فالستعامل لا يدتظيع بشص القانؾن الجخؾل إلى الدؾق السحكؾرة، 
وإجخاء أي تعامل عمى أوراق مالية إلا عؽ طخيق شخكات وساطة مالية معتسجة رسسياً، فيحه 

تتستع بامتياز قانؾني خاص بسسارسة عسميات الؾساطة داخل سؾق  الذخكات بيحه الحالة
الأوراق السالية، مسّا يعشي أن الاستعانة بيا في ىحا السجال أمخ إلدامي لمستعامل وليذ أمخاً 
اختيارياً. تجخل السذخّع في بعض القؾانيؽ السقارنة ووفّخ لعسميات الؾساطة الحساية القانؾنية 

حتخاميا وعجم التعجي عمييا. ىحا البحث سيدمط الزؾء عمى مزسؾن السظمؾبة التي تكفل ا
امتياز عسميات الؾساطة في سؾق الأوراق السالية ووجو حسايتو مجنياً، وذلػ في تذخيعات 

 سؾرية ومرخ والإمارات العخبية الستحجة. 

 الامتياز القانؾني ،مزسؾن الامتيازالسفتاحية: الكمسات 
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Civil support for financial intermediary in the 

Damascus Stock Exchange – A comparative 

study 

Dr. Issa AL- Hussein*  

Abstract 
Financial services and intermediation companies in the Damascus Stock 

Exchange monopolize financial intermediation operations in the transactions 

of this market. The law forbids stock dealersfrom any access to the market or 

dealing in securities only through authorised brokerage firms, which has 

special legal privilages in financial intermediation. That makes it mandatory 

for the dealer to hire their services. Legislators intervened in som 

comparative laws and provided the requiered legal protection that ensures 

respect for dealers and avoids any infringe on their rights. This research will 

shed light on the content of the privilege of brokerage operations in the stock 

market and its civil protection, in the legislations of Syria, Egypt and the 

United Arab Emirates. 
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 السقدمة: -
تُعجُّ شخكات الؾساطة السالية أو ما تُدسى اختراراً الؾسظاء السالييؽ أحج أعسجة أسؾاق 
الأوراق السالية، ولعلّ ذلػ يعؾد إلى أن السذخع السالي في أغمب تذخيعات أسؾاق رأس السال 

حرخ أعسال الؾساطة في تجاول الأوراق  ، ومشيا بظبيعة الحال التذخيع الدؾري،العالؼفي 
السالية السقيجة في سجلات ىحه الأسؾاق عؽ طخيق ىؤلاء الؾسظاء، فكل مدتثسخ يخغب في 
استثسار أمؾالو في الأوراق السالية العائجة لمذخكات السداىسة السجرجة في سجلات أسؾاق 

ميو لِداماً أن يختار لو شخكة وساطة مالية معتسجة مؽ قبل الجيات الخسسية الأوراق السالية ع
السعشية بأسؾاق رأس السال لتقؾم بجلًا عشو بتشفيح أوامخ البيع أو الذخاء الاستثسارية الخاصة 
بو داخل قاعات ىحه الأسؾاق مقابل عسؾلة نقجية يجخي تحجيجىا مؽ قبل نغام الدؾق. الأمخ 

أن السدتثسخ لا يسكؽ لو بشص القانؾن الؾلؾج إلى داخل سؾق الأوراق  الحي يُفيؼ مشو،
السالية، وبالتالي إجخاء أيّة صفقة بيع أو شخاء لأوراق مالية لحدابو الخاص إلا عؽ طخيق 
الؾسيط السخخص لو رسسياً لمكيام بأعسال التجاول، وىحا يعشي أن القانؾن نص في ىحا 

أعسال الؾساطة السالية في أسؾاق الأوراق السالية لذخكات السجال عمى امتياز قانؾني خاص ب
الؾساطة أو الدسدخة السالية، وجعل ذلػ مؽ الثؾابت التي تدتشج إلييا أسؾاق رأس السال في 

 تعاملاتيا اليؾمية.
 إشكالية البحث: -

تجاولات سؾق دمذق الؾساطة السالية امتياز أعسال الؾساطة في الخجمات و بسا أن لذخكات 
، فإن السدتثسخ في عل الؾاقع التذخيعي القائؼ ىحه الدؾق السالية السقيجة في سجلات  وراقللؤ

لا يجؾز لو قانؾناً أن يباشخ أيّة عسمية بيع أو شخاء لأوراق مالية إلا عؽ طخيق ىؤلاء 
الؾسظاء، وبالتالي فإن تجاول الأوراق السالية مؾكؾل كمو في ىحا الباب ليحا الؾسيط، 

لؤوراق السالية إذاً ىؾ حق لمؾسيط السالي والتدام ل سؾق دمذقسال الؾساطة داخل فاحتكار أع
واحج. بسا أن الؾسيط يسمػ ىحا الامتياز القانؾني الخاص،  وقت يالسدتثسخ فقانؾني عمى 
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في  يطفإن التداؤل الحي يثؾر ىشا: ما ىؾ مزسؾن امتياز الؾساطة السقخر تذخيعياً لمؾس
ق السالية، وما ىي الأسباب التي حسمت السذخع لكي يقخر مثل ىحا لؤورال سؾق دمذقمجال 

إلدامية وليدت اختيارية،  الدؾق السحكؾرةالحق القانؾني، ويجعل عسميات الؾساطة في مجال 
لحساية مثل ىحا الحق وصؾنو  الدؾري  الحي وفّخه السذخع -إن وجج– وما ىؾ السؤيج السجني

قانؾنية ؟ تُثار ىحه التداؤلات في عل وجؾد نرؾص مؽ التعجي عميو والخخوج عؽ أحكامو
محل السقارنة قج لفَّ بعض اصظلاحاتيا الستعمقة بيحا الامتياز الزبابية وعجم  وتشغيسية

الؾضؾح، الأمخ الحي فتح مجالًا واسعاً لشذؾء مشازعات في ىحا الخرؾص عمى الرعيجيؽ 
 الفقيي والقزائي.

 أهسية البحث: -
إن مؾضؾع البحث يحغى نغخياً وعسمياً بأىسية خاصة، إذ أنو سيتؾلى الإجابة عمى 
التداؤلات التي تظخحيا إشكالية البحث، والجوافع التي تقف خمف تكخيذ السذخع لامتياز 

لؤوراق السالية بشرؾص قانؾنية آمخة وجعميا دمذق ل سؾق عسميات الؾساطة في مجال 
خلافاً للؤصل العام الحي يقخر حخية الكيام بالترخفات  وساطة إجبارية وليدت اختيارية

القانؾنية بيؽ الستعامميؽ مباشخة بجون تجخل طخف آخخ، وكحلػ كذف الغسؾض الحي لفّ 
الشرؾص القانؾنية في القؾانيؽ محل السقارنة التي عالجت مؾضؾع الامتياز السحكؾر، في 

مق بؾرقة مالية مقيجة في سجلات عل وجؾد جداء مجني صارم يشتغخ أي ترخف قانؾني يتع
أسؾاق الأوراق السالية يتؼ بجون تجخل الؾسظاء السعتسجيؽ أصحاب ىحا الامتياز، إذا عمسشا 
أنو في الآونة الأخيخة ازداد لجرجة كبيخة تجاول الأوراق السالية داخل ججران أسؾاق رأس السال 

الرغيخة بعج تؾجييؼ إلى  الشقجيةبذكل ممفت لمشغخ، وخاصة مؽ قبل أصحاب الادخارات 
استثسار أمؾاليؼ ومجخخاتيؼ الشقجية في ىحه الأسؾاق، وتفزيل الاستثسار في ىحا السيجان 

 عمى غيخه.
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 مشهج البحث: -
السشيجيؽ التحميمي والسقارن، مؽ خلال تحميل ما سشقف عشجه في ىحا البحث ستعتسج دراستشا 

ؾساطة السقخر لمؾسظاء في أسؾاق الأوراق متعمقة بامتياز الوتشغيسية مؽ نرؾص قانؾنية 
السالية والؾاردة في السشغؾمة التذخيعية والتشغيسية القائسة في سؾرية ومرخ والإمارات 
العخبية الستحجة الستعمقة بأسؾاق رأس السال، ومقارنتيا مع بعزيا، وبالتالي الخخوج ما أمكؽ 

ض الحي شاب الشرؾص القانؾنية ذات بشتائج وتؾصيات قج تُديؼ إلى حجِ ما في إزالة الغسؾ 
وأيّة  لؤوراق الساليةل سؾق دمذقالرمة، مسّا يدسح بتفعيل دور الؾساطة السالية في حساية 

والستعامميؽ فييا كسا أراد ليا ذلػ السذخع، عبخ بؾابة إزالة  سؾق تحجث في سؾرية مدتكبلاً 
شفؾس الزعيفة في تحريل أية ثغخة قانؾنية يسكؽ أن تكؾن مجخلًا لمسزاربيؽ أصحاب ال

السحكؾرة والسدتثسخيؽ فييا وبجون وجو حق، الأمخ الحي قج  الدؾق مكاسب مالية عمى حداب 
 ، والشيل مؽ الأمؾال السدتثسخة فييا.الدؾق يمحق ضخراً معشؾياً بدسعة 

 مخطط البحث: -
 تتظمب دراستشا لسؾضؾع البحث تقديسو ثشائياً وفق السبحثيؽ التالييؽ:

 لؤوراق السالية ل سؾق دمذقامتياز عسميات الؾساطة في  -لأولالسبحث ا
 السؤيّج السجني لامتياز عسميات الؾساطة السالية -السبحث الثاني

 لأوراق الساليةل سوق دمذقامتياز عسليات الوساطة في  :السبحث الأول
 سؾق دمذقالؾساطة السالية أحج الأركان الأساسية التي تقؾم عمييا الخجمات و تُعج شخكات 

لا يسكؽ أن تتؼ قانؾناً بجون تجخل  الدؾق لؤوراق السالية، إذ إن أعسال التجاول داخل ىحه ل
، مؽ الدؾق ىحه الذخكات في إتساميا، لحا رتّب ليا السذخع حقؾقاً معيشة في تعاملات ىحه 

ول أىؼ ىحه الحقؾق عمى الاطلاق: امتياز أعسال الؾساطة في تجاول الأوراق السالية. سشتشا
 القانؾن الدؾري  في ضؾءومبخراتو، وشخوط إعسالو  في ىحا السبحث، مزسؾن ىحا الامتياز

 :عمى الشحؾ التاليالقؾانيؽ محل السقارنة، وذلػ و 
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 مزسون الامتياز :السطلب الأول
لعلّ امتياز أعسال الؾساطة في تجاولات سؾق دمذق للؤوراق السالية يأتي في رأس الحقؾق 

، انظلاقاً مؽ الؾساطة الساليةالسذخع الدؾري بشصٍ صخيح لذخكات الخجمات و التي كخّسيا 
 عجّة مبخرات. فيسا يمي نعخض لسزسؾن ىحا الامتياز، والسبخرات التي استجعت تكخيدو: 

 أولًا: الوساطة في أسواق الأوراق السالية امتياز قانوني خاص
لأوراق السالية مبجأ امتياز شخكات مؽ أىؼ السبادئ الخاسخة السعسؾل بيا في مجال أسؾاق ا

الؾساطة السالية لعسميات الؾساطة في ىحه الأسؾاق، وفحؾى ىحا السبجأ باخترار؛ أن 
الؾساطة في التعاملات الستعمقة بالأوراق السالية التي تتؼ داخل ججران الأسؾاق السحكؾرة 

يات الخسسية يجب قانؾنياً أن تتؼ حرخاً مؽ قبل تمػ الذخكات السخخص ليا مؽ الج
وإلا تختب عمى ذلػ عؾاقب قانؾنية مجنية  في الجولة الأعزاء في ىحه الأسؾاق، السخترة

أو جدائية شجيجة الؾطأة. فالستعاممؾن في أسؾاق الأوراق السالية لا يجؾز ليؼ قانؾنياً إجخاء أيّة 
لذخكات معاممة متعمقة بأيّ ورقة مالية مقيجة في سجلات ىحه الأسؾاق دون تجخل ىحه ا

لإتساميا، بسعشى أن السذخع جعل الؾساطة في معاملات الأوراق السالية السقيجة في سجلات 
أسؾاق الأوراق السالية ىي امتياز وحكخ قانؾني عمى شخكات الؾساطة السالية وحجىا دون 

 غيخىا.
ز س حق امتياعمى نرؾص قانؾنية تكخّ محل السقارنة اشتسمت قؾانيؽ أسؾاق الأوراق السالية 

الدؾري نص  فالسذخععسميات الؾساطة لذخكات الؾساطة أو الدسدخة السالية بذكل صخيح، 
عمى أنو:  2006لعام  55/أ مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ 7السادة  بسؾجب أحكام

يتؼ التجاول بالأوراق السالية في الدؾق بسؾجب عقؾد تجاول تبخم بيؽ الؾسظاء الأعزاء، )
ن في سجلات  الدؾق وتتؼ لحداب ىؤلاء الؾسظاء أو لحداب عسلائيؼ وفقاً لأنغسة تجوَّ

/أ مؽ نغام التجاول السعسؾل بو في سؾق 30السادة  (، وكحلػ نصالدؾق الجاخمية وتعميساتيا
)تتؼ عسميات التجاول حرخاً مؽ قبل عمى أن:  2009لعام  325دمذق للؤوراق السالية رقؼ 



 د. عيدى الحديؽ      قارنةالسؤيج السجني لعسميات الؾساطة في سؾق دمذق للؤوراق السالية دراسة م

333 

مؽ جانبو أشار  قيؾد تجون في سجلات الدؾق(،الؾسظاء الأعزاء في الدؾق بسؾجب 
القانؾن السرخي صخاحة إلى امتياز تؾسط شخكات الدسدخة لتعاملات الأوراق السالية داخل 

مؽ قانؾن سؾق رأس السال  18بؾرصة الأوراق السالية السرخية، فقج جاء في أحكام السادة 
السالية السقيجة بالبؾرصة )يكؾن التعامل في الأوراق أن:  1992لعام  95السرخي رقؼ 

وقج عاد وكخّس  بؾاسظة إحجى الذخكات السخخص ليا بحلػ، وإلا كان التعامل باطلًا(،
لعام  17مؽ قانؾن التجارة رقؼ  45/1السذخع السرخي مخاد الشص ذاتو بسؾجب أحكام السادة 

لى )لا يجؾز التعامل في سؾق الأوراق السالية بالشدبة إعمى أنو:  نرتالتي  1999
الركؾك السجرجة بججاول أسعارىا إلا بؾساطة سسدار مقبؾل لمعسل بيا، وإلا كان الترخف 

وفي التذخيع الإماراتي نجج تأكيجاً صخيحاً عمى حق الامتياز السسشؾح لذخكات  باطلًا(،
 4مؽ القانؾن الاتحادي لجولة الإمارات العخبية الستحجة رقؼ  25الؾساطة، فقج نرّت السادة 

)يقترخ التعامل بذأن ىيئة وسؾق الإمارات للؤوراق السالية والدمع عمى أنو:  2000لعام 
كحلػ نرت أحكام  في الأوراق السالية السجرجة في الدؾق عمى الؾسظاء السخخص ليؼ(،

عمى أنو:  2000لعام  12مؽ نغام إدراج الأوراق السالية والدمع الإماراتي رقؼ  3السادة رقؼ 
سؾاق عمى الأوراق السالية التي تؼّ إدراجيا فييا عمى أن يتؼ ذلػ يقترخ التعامل في الأ)

 التعامل عؽ طخيق أحج الؾسظاء السقيجيؽ في الأسؾاق(.
أن ، (1)السقارنةيغيخ مؽ كل ىحه الشرؾص، أن الأمخ الستفق عمييا في التذخيعات محل 

ق السالية لا يسكؽ أن السعاملات الستعمقة بالأوراق السالية السقيجة في سجلات أسؾاق الأورا

                                                           
تكاد تجسع تذخيعات أسؾاق رأس السال عمى حق امتياز عسميات التؾسط في تعاملات الأوراق السالية لذخكات الؾساطة  (1)

نرّت عمى أن: )لا  2002لعام  76ردني رقؼ /ب( مؽ قانؾن الأوراق السالية الأ69السالية السخخص ليا رسسياً، فالسادة )
يجؾز التجاول في الدؾق إلا بؾساطة عقؾد تجاول بيؽ الؾسظاء مجونة في سجلات الدؾق وتتؼ لحدابيؼ أو لحداب عسلائيؼ 

ذكل وفقاً للؤنغسة الجاخمية لمدؾق وتعميساتو السمدمة لجسيع الأطخاف السعشية بالتجاول(، السذخع الفخندي أشار ىؾ الآخخ ب
، حيث 1988الثاني  كانؾن  22صخيح إلى حق امتياز أعسال التؾسط في قانؾن بؾرصات الأوراق السالية الرادر في 

نرت السادة الأولى مؽ ىحا القانؾن بأن: )شخكات البؾرصة وحجىا ىي التي تتؾسط في تجاول الأوراق السالية السقبؾلة 
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تجخي قانؾنياً إلا عؽ طخيق شخكات الؾساطة السالية السجازة رسسياً، ووفقاً لذكل محجد، 
فالبائعؾن والسذتخون ليحه الأوراق أو الستعاممؾن فييا، والحال ىحه، لا يجخمؾن في علاقات 

خيق ىؤلاء مباشخة فيسا بيشيؼ ولا يتعاممؾن بيا بل ولا يعخف بعزيؼ الآخخ، إلا عؽ ط
الؾسظاء السالييؽ. فالسذخع حرخ عسميات الؾساطة في أسؾاق الأوراق السالية بالؾسظاء 
السالييؽ وحجىؼ دون غيخىؼ، حيث لا يجؾز قانؾنياً لمسدتثسخ في تمػ الأسؾاق سؾاء أكان 
بائعاً أم مذتخياً، أو مؽ يخغب في إجخاء أيّة معاممة عمى الؾرقة السالية السقيجة في ىحه 

لأسؾاق أن يقؾم بإبخام أيّة صفقة أو معاممة تتعمق بأوراق مالية مقيجة في سجلات الدؾق ا
دون تجخل الؾسيط السالي السخخص لو، فسؽ يخيج الاستثسار في الأوراق السالية السقيجة في 
الدؾق أو إجخاء أيّة معاممة عمى ىحه الأوراق، عميو لِداماً المجؾء إلى أحج الؾسظاء السالييؽ 

سخخص ليؼ بالتعامل بالأوراق السالية داخل الدؾق، ومؽ يتجاوز ذلػ ويخخج عؽ ىحا ال
الحكؼ القانؾني تظالو أحكام القانؾن بالجداء. والدؤال الحي يسكؽ أن يثؾر في ىحا الباب، ما 
الحي دفع تمػ القؾانيؽ لمشص عمى ىحا الامتياز القانؾني الخاص، وجعل الؾساطة في 

راق السالية إجبارية وليدت اختيارية لسؽ أراد إجخاء أيّة معاممة في معاملات أسؾاق الأو 
 الأوراق السالية السقيجة في سجلات وقيؾد ىحه الأسؾاق أيزاً؟ 

 ثانياً: مبررات الامتياز القانوني
لا شػّ أن، امتياز حرخ جسيع تعاملات الأوراق السالية في أسؾاق الأوراق السالية بالؾسظاء 

ييؽ الأعزاء في ىحه الأسؾاق، وجعل ىحه التعاملات قاصخة عمى ىؤلاء السالييؽ الخسس
سو السذخع في القؾانيؽ محل الؾسظاء وحجىؼ دون غيخىؼ، كسا رأيشا، امتياز قانؾني خاص كخّ 

                                                                                                                                        
وقج أكج عمى نفذ السؾقف، واحتفظ لذخكات البؾرصة بامتياز أعسال لمتجاول بؾاسظة مجمذ بؾرصات الأوراق السالية(، 

الرادر  597( مؽ قانؾن الشذاط السالي رقؼ 43التجاول في بؾرصة الأوراق السالية بسؾجب أحكام الفقخة الأولى مؽ السادة )
لعام  1223ي رقؼ ، وبقي السذخع الفخندي عمى نفذ السؾقف بسؾجب أحكام التقشيؽ الشقجي والسال1996تسؾز  2في 

 .2000الأول  كانؾن  14الرادر في  2000
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فكخة مؤداىا: أن الؾسيط السالي يُعجّ السقارنة آنفة الحكخ بذكل صخيح، مشظمقاً في ذلػ مؽ 
لأوراق السالية السعؾّل عميو لتشغيؼ وتشذيط ىحه الأخيخة ومخاقبة مؽ أىؼ الستجخميؽ في سؾق ا

التعامل فييا برؾرة عامة، لا سيسا حجيثة الشذأة مشيا عمى غخار سؾق دمذق للؤوراق 
السالية، وبسا أن وجؾد الؾسيط السالي ضخورة حتسية لا يسكؽ قيام الدؾق السحكؾرة بجونيا، 

الجخؾل إلى ىحه الدؾق والبقاء والاستسخار فييا، ولا  فإنو لا بجّ مؽ تخغيبو وتذجيعو عمى
يتدشى ذلػ إلا بسشحو العجيج مؽ السدايا القانؾنية والتي يأتي في رأسيا إعظائو حق الاستئثار 
والانفخاد بالؾساطة في تجاولاتيا مؽ خلال تكخيذ امتياز أعسال الؾساطة السالية بشرؾص 

مسال لحساية ىحا الحق يدتظيع السذخع تؾفيخ قانؾنية صخيحة، ومؽ ثؼ عؽ طخيق تكخيذ 
السدتثسخ داخل ججران أسؾاق الأوراق السالية وحساية أصحابو، إضافة إلى حساية ىحه 

. فأسؾاق الأوراق السالية ىي وعاء استثساري يتؼ 1الأسؾاق نفديا وضسان سيخ تعاملاتيا
بذكل مباشخ نحؾ الاستثسار في عبخىا تجسيع مجخخات الأفخاد السالية في السجتسع وتؾجيييا 

، إلا (2)سائخ السذخوعات الاستثسارية السختمفة مؽ صشاعية وزراعية وتجارية وخجمية وغيخىا
أن ىحه الأسؾاق مع أىسيتيا الاقترادية، فإنيا في الؾقت ذاتو قج تذكل خظخاً عمى تمػ 

ق السحكؾرة تعؾد إلى السجخخات السالية السدتثسخة في الأسؾا جدء ميؼ مؽالسجخخات، ذلػ أن 
 ومشذآت أعسال صغيخة ومتؾسظة ومشتيية الرغخ، ؽأشخاص طبيعييصغار السدتثسخيؽ مؽ 

وىؤلاء السدتثسخون في سؾادىؼ الأعغؼ لؼ يألفؾا الجخؾل  طبعاً إلى جانب كبار السدتثسخيؽ،
ق السالية إلى أسؾاق الأوراق السالية، وتعؾزىؼ الخبخة الكافية في الاستثسار في مجال الأورا

يحه الأسؾاق، وأحؾال الذخكات السرجرة ليحه الأوراق السالية، ل الخسسية دجلاتالالسقيجة في 
وحتى لا يقع ىؤلاء ضحية استغلال السزاربيؽ السحتخفيؽ أصحاب الأنفذ الزعيفة، فإن 

 أراد ، فيسا يغيخ لشا مؽ قخاءة الشرؾص السختمفة الشاعسة لأسؾاق الأوراق السالية،السذخع

                                                           
(1)

 .28، ص 1995د. صلاح أبؾ طالب، دور شخكات الدسدخة في بيع الأوراق السالية، دار الشيزة العخبية، القاىخة،  
 .2006لعام  55مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية الدؾري رقؼ  6السادة  (2)
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حساية أصحاب ىحه السجخخات الشقجية برؾرة أساسية مؽ مخاطخ الاستثسار في مجال أسؾاق 
الأوراق السالية، وتعقيج السعاملات عمى مدتؾى ىحه الأسؾاق، فأوجب تجخل وسظاء في إتسام 
التعاملات الجارية عمى الأوراق السالية السقيجة في ىحه الأسؾاق، واشتخط في ىؤلاء الؾسظاء 

ؾا شخكات ميشية متخررة لجييا السلاءة السالية، والخبخة العالية الكافية في تعاملات أن يكؾن
، معتسجة مؽ قبل جيات رسسية في الجولة، وخاضعة في (1)وأصؾل أسؾاق الأوراق السالية

الؾقت نفدو لخقابة صارمة مؽ قبل تمػ الجيات في عسميات الؾساطة، إضافة الى خزؾع 
برؾرة أساسية بأخلاقيات السيشة وطبيعة العسل فييا، وبالقؾاعج ىحه الذخكات والتداميا 

والزؾابط الستعارف عمييا داخل الدؾق السحكؾرة، وىي الستفق عمييا بيؽ أطخاف عسميات 
، علاوة عمى أن السدتثسخ في سؾق الأوراق السالية مؽ مرمحتو تجخل شخكة (2)التجاول

شؾحة لو تذخيعياً، والتي تسثّل في نفذ الؾقت الؾساطة السالية، وذلػ لتستعو بالحقؾق السس
التدامات قانؾنية عمى شخكة الؾساطة السالية لعلّ أىسيا ضسان سلامة عسمية بيع وشخاء 

  .(3)الؾرقة السالية
علاوة عمى ما سبق، فإن السذخع عشجما تجخل ووفّخ حساية لأصحاب السجخخات الشقجية 

ية عؽ طخيق الشص عمى امتياز عسميات الؾساطة السدتثسخة في مجال أسؾاق الأوراق السال
إلى حساية أسؾاق الأوراق السالية  فيسا يبجو، لذخكات الؾساطة السالية، كان مجفؾعاً أيزاً 

، مؽ (4)نفديا مؽ تعكيخ صفؾ العسل فييا والشيل مؽ ىيبتيا، وتؾحيج القؾاعج الدائجة فييا

                                                           
(1) Peltier Frederic, L, agrement et le controle prudential, bulltin goly bourse Paris 1996. P 

121.   
د. بؾفامة سسيخة، الشغام القانؾني لمؾسظاء في عسميات البؾرصة )دراسة مقارنة(، أطخوحة دكتؾراه، مقجمة لكمية الحقؾق  (2)

 .29، ص 2017بجامعة الأخؾة مشتؾري، قدشظيشة، 
، 2004د. صالح راشج الحسخاني، دور شخكات الدسدخة في بؾرصة الأوراق السالية، مؤسدة البيان لمظباعة والشذخ، دبي (3)

 .361ص 
شخكات الؾساطة، دار الشيزة العخبية،  خد. عسخ ناطق يحيى الحسجاني، الآلية القانؾنية لعسل سؾق الأوراق السالية عب (4)

 .108، ص 2011
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ي ىحه الأسؾاق بدلاسة وشفافية وبكل خلال السحافغة عمى سيخ عسميات التجاول اليؾمية ف
أريحية كؾن ىحه الأخيخة تتؼ عمى أيجي وسظاء عمى قجر عالٍ مؽ التخرص والسيشية في 
عسميات التجاول، يتستعؾن بالخبخة الؾاسعة في عسميات أسؾاق الأوراق السالية، وعسميات 

يات التجاول التي تؾعيف الأمؾال، وتدييخ السحافظ السالية، ناليػ عؽ ضسانيؼ سلامة عسم
تجخي عؽ طخيقيؼ، وتدؾية العقؾد الستعمقة بيحه العسميات بالتعاون مع الجيات والييئات 

. لكل ىحه الأسباب، جعل السذخع تؾسط شخكات الؾساطة السالية في (1)السعشية في الدؾق 
ه معاملات الأوراق السالية ىي أمخ إلدامي وليذ اختياري لمستعامميؽ إن شاؤوا فؾضؾا ىح

الذخكات في معاملاتيؼ وإن شاؤوا أعخضؾا عؽ ذلػ وقامؾا ىؼ بيا بأنفديؼ برؾرة مباشخة، 
فالؾساطة في ىحا الباب ىي حق خالص ليحه الذخكات وحجىا دون غيخىا، وكل مؽ يتعجى 

 عمى ىحا الحق سيشال ترخفو جداءً قانؾنياً صارماً. 
لسبخرات الدابقة، التي دفعت السذخع لجعل عسميات الؾساطة في مجال أسؾاق ارغؼ وجاىة 

الأوراق السالية ىي حكخ عمى الؾسظاء السعتسجيؽ إلا أن إعسال ىحا الحق القانؾني، 
، وىحا ما سيتؼ بيانو تالياً قانؾنيةوالاحتجاج بو، لا يسكؽ أن يتؼّ إلا إذا تؾفخت عجّة شخوط 

 في السظمب الآتي.
 شروط الامتياز :ب الثانيالسطل

مؽ قخاءة الشرؾص القانؾنية التي نغّست امتياز عسميات الؾساطة في أسؾاق الأوراق السالية 
في التذخيعات محل السقارنة يلاحظ، أن السذخع اشتخط في ىحه القؾانيؽ تؾفخ عجّة شخوط 

 : كسا يمي لكيام ىحا الامتياز القانؾني ىيمجتسعة 
 
 

                                                           
د. حجاج يسيشة، البشػ الؾسيط في عسميات البؾرصة، إطخوحة دكتؾراه مقجمة لكمية الحقؾق والعمؾم الدياسية، جامعة  (1)

  وما يمييا. 13، ص 2019جيلالي ليباس، 
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 از شركة وساطة أو سسدرة مالية معتسدةأولًا: صاحب الامتي
مشح السذخع امتياز عسميات الؾساطة في مجال أسؾاق الأوراق السالية لؾسيط مالي محجد، 
وسساه تدسيات تختمف مؽ قانؾن لآخخ. فالسذخع الدؾري أطمق عمى الؾسيط )شخكة 

)شخكة الؾساطة الخجمات والؾساطة السالية(، بيشسا أطمق عميو السذخع الاتحادي الإماراتي 
السالية(، أما السذخع السرخي فدساه )شخكة الدسدخة(. ميسا اختمفت التدسيات فالسدسى 
واحج، فالؾسيط في جسيع ىحه التذخيعات شخص اعتباري وليذ طبيعياً مخخراً لو قانؾنياً 

لسسارسة أعسال الؾساطة في أسؾاق الأوراق السالية. مخترة ومعتسجاً مؽ قبل جيات رسسية 
حا اشتخطت تمػ القؾانيؽ في الؾسيط عجداً مؽ الذخوط حتى يكتدب ىحا الؾصف القانؾني، لي

تتعمق بالذكل القانؾني لمؾسيط، ورأس مالو، وكفاءتو وإدارتو، والتخخيص لو بسداولة نذاط 
مؽ قانؾن  34الؾساطة في أسؾاق الأوراق السالية. فالسذخع الدؾري بسؾجب أحكام السادة 

يذتخط أن يكؾن الؾسيط شخراً اعتبارياً يتخح  2006لعام  55سالية رقؼ سؾق الأوراق ال
شكمو القانؾني شكل شخكة مداىسة مغفمة سؾرية سؾاء أكانت عامة أم خاصة، أو شخكة 
محجودة السدؤولية، أو مرخفاً محمياً مؽ خلال شخكة متخررة تابعة لو. إضافة الى ذلػ، 

مؽ القانؾن السحكؾر ألا يقل رأسسال شخكة الخجمات  نفديا 34/3يذتخط وفقاً لأحكام السادة 
والؾساطة السالية عؽ حجٍ معيؽ وفقاً لظبيعة نذاطيا، كحلػ يذتخط أن تتستع الذخكة السحكؾرة 

، وأخيخاً يذتخط السذخع (1)بالخبخة والكفاءة العالية في التعامل بالأوراق السالية وطخق تجاوليا
مؽ القانؾن نفدو، حرؾل شخكة الخجمات والؾساطة السالية عمى  31بسؾجب أحكام السادة 

التخخيص اللازم بسداولة أعسال الؾساطة السالية مؽ ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية، 
يا، وذلػ والقيج بالدجل السعج ليحا الغخض، والحرؾل عمى عزؾية الدؾق التي تعسل في

وفقاً لمقؾاعج والإجخاءات التي يحجدىا نغام التخخيص لذخكات الخجمات والؾساطة السالية. 

                                                           
 .2006 الدؾري لعام/ب مؽ نغام الؾساطة السالية 4السادة  (1)
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 2كحلػ اشتخط السذخع الإماراتي شخوطاً مذابية في الؾسيط السالي، فبسؾجب أحكام السادة 
الرادر عؽ ىيئة وسؾق الإمارات  2014لعام  27مؽ نغام الؾساطة السالية الإماراتي رقؼ 

وراق السالية والدمع، لا يجؾز قانؾنياً مداولة نذاط الؾساطة السالية في أسؾاق الإمارات للؤ
للؤوراق السالية إلا بعج الحرؾل عمى تخخيص بحلػ مؽ قبل الييئة السحكؾرة، وبعج القيج في 

مؽ الشغام ذاتو،  4سجلات شخكات الؾساطة السالية لجى نفذ الييئة، وبسؾجب أحكام السادة 
أيزاً في الؾسيط أن يكؾن شخراً اعتبارياً مؤسداً داخل الجولة، أو فخع شخكة أجشبية  يذتخط

بذخط أن تكؾن الذخكة الأم تسارس ذات الشذاط، وخاضعة لإشخاف جية رقابية مثيمة، وألا 
، إضافة لؾجؾب تؾافخ شخوط أخخى تتعمق بكفاءة شخكة حجٍ معيؽ يقل رأسسال الذخكة عؽ

. بجوره السذخع السرخي اشتخط ىؾ الآخخ بسؾجب أحكام قانؾن سؾق (1)ياً الؾساطة إدارياً وفش
ولائحتو التشفيحية، أن يكؾن سسدار بؾرصة الأوراق السالية  1992لعام  95رأس السال رقؼ 

السرخية كسا سساه، شخراً اعتبارياً يتخح شكمو القانؾني شكل شخكة مداىسة أو شخكة 
، ولا (3)تخخيص بحلػ مؽ الييئة العامة لدؾق السال ، بعج الحرؾل عمى(2)تؾصية بالأسيؼ

يُعظى ىحا التخخيص إلا إذا تؾفخت عجة شخوط أىسيا: أن يكؾن نذاط الذخكة الدسدخة في 
الأوراق السالية مع جؾاز إضافة أنذظة أخخى، وألا يقل رأس مال شخكة الدسدخة عؽ حج 

دخة الخبخة والكفاءة اللازمة لعسميا، ، وأن يتؾفخ لجى القائسيؽ عمى إدارة شخكة الدس(4)معيؽ
وأن تداول الذخكة نذاطيا وفقاً لسبادئ الأمانة والعجالة والسداواة والحخص عمى مرالح 

 .(5)العسلاء

                                                           
 .2014لعام  27مؽ نغام الؾساطة السالية في سؾق الأوراق السالية في الإمارات رقؼ  18السادة  (1)
 .1992لعام  95مؽ قانؾن رأس السال السرخي رقؼ  29السادة  (2)
 . 1992لعام  95مؽ قانؾن سؾق رأس السال السرخي رقؼ  28السادة  (3)
عمى أن: )لا يقل رأس مال  1992لعام  95السال السرخي رقؼ مؽ قانؾن سؾق رأس  29مؽ السادة  3تشص الفقخة  (4)

 ألف جشيو ولا يقل السجفؾع مشو عؽ الخبع(. 250شخكة الدسدخة السرجر عؽ 
 .1992لعام  95مؽ قانؾن سؾق رأس السال السرخي رقؼ  29السادة ( 5)



 2022-2السجمج  – العجد الأول -لمعمؾم القانؾنيةمجمة جامعة دمذق 

333 

 ثانياً: الدلعة موضوع عسليات الوساطة ورقة مالية مقيدة في سجلات الدوق 
سؾرية ومرخ والإمارات رغؼ الكيسة الاقترادية السيسة للؤوراق السالية، فإن تذخيعات 

وأشكال  محجد ليا، إنسا اكتفت بحكخ أنؾاعياصخيح و العخبية الستحجة لؼ تعؽَ بؾضع تعخيف 
 بأن: 2007لعام  33مؽ قانؾن التجارة الدؾري رقؼ  407إصجارىا، فقج جاء في السادة 

رجر )الأسيؼ وأسشاد القخض وأسشاد الجخل وغيخ ذلػ مؽ الأسشاد القابمة لمتجاول التي ت
بالجسمة وتخؾل الحق بكيؼ متداوية مؽ السال ويسكؽ تدعيخىا في إحجى الأسؾاق السالية، 

عسؾماً تجسع قؾانيؽ الجول السحكؾرة، بأن  .يجؾز أن تكؾن اسسية أو لحامميا أو للؤمخ ...(
الأوراق السالية التي تخد عمييا عسميات الؾساطة تتسثل في أسيؼ الذخكات القابمة لمتجاول التي 
ترجرىا شخكات السداىسة والتؾصية بالأسيؼ، وسشجات الجيؽ القابمة لمتجاول التي ترجرىا 

أخخى مثل الؾحجات الاستثسارية الرادرة الحكؾمة أو الذخكات السداىسة، وأية أدوات مالية 
 .(1) الاستثسارعؽ صشاديق وشخكات 

بالعؾدة إلى القانؾن الدؾري، لؼ نمحظ أن السذخع قج اشتخط صخاحة في الأوراق السالية 
لؤوراق السالية، وىحا دمذق لالسذسؾلة بامتياز الؾساطة أن تكؾن مقيجة في سجلات سؾق 

لية مقيجة أو غيخ مقيجة في سجلات الدؾق الإلكتخونية يجب أن يعشي أن أيُّ تجاول لأوراق ما
تتؼ مؽ خلال شخكات الخجمات والؾساطة السالية، بسعشى أن نظاق امتياز الؾساطة لا 
يشحرخ في الأوراق الستجاولة داخل الدؾق، إنسا يستج نظاقو ليذسل الأوراق غيخ السقيجة في 

/أ مؽ نغام التجاول 30لتي وردت في نص السادة ، إلا أن العبارات االسحكؾرةدؾق السجلات 
، تذيخ برؾرة غيخ مباشخة إلى أن التجاول السذسؾل بالامتياز 2009لعام  325الدؾري رقؼ 

ىؾ التجاول الحي تكؾن محمو أوراق مالية مقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية فقط. 
(، و)قيؾد تجون في سجلات بسفيؾم السخالفة، ذكخ عبارات: )الؾسظاء الأعزاء في الدؾق 

                                                           
لعام  4، والسادة الأولى مؽ القانؾن الاتحادي رقؼ 2006لعام  55مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية الدؾري رقؼ  3السادة  (1)

 بذأن ىيئة وسؾق الامارات للؤوراق السالية والدمع. 2000
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الدؾق(، ما ىي إلا دلالة عمى أن السذخع قرج أن التجاول الحي يذسمو امتياز الؾساطة ىؾ 
الحي يخد عمى أوراق مالية مقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية فحدب، أما الأوراق 

اً، وما يؤكج السالية غيخ السقيجة في الدؾق فلا يذسميا نظاق امتياز الؾساطة السقخر قانؾن
مؽ الشغام ذاتو، نرت عمى أن أحكام ىحا الشغام تذسل جسيع  2ىحه أن السادة  نغخناوجية 

الأوراق السالية الستجاولة في الدؾق والأطخاف الستعاممة في ىحه الأوراق، مسا يجل برؾرة 
راق غيخ مباشخة أن امتياز الؾساطة لذخكات الخجمات والؾساطة السالية يشحرخ نظاقو بالأو 

علاوة عمى أن السذخع بسؾجب أحكام  السقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية فحدب،
نص عمى أن أسيؼ  2006لعام  55/ج مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ 7السادة 

الذخكات السداىسة التي لا تشظبق عمييا شخوط الإدراج الخاصة بأحج الدؾقيؽ الشغامية أو 
مؤلف مؽ الستعاقجيؽ أو مسثمييسا أمام مخجع رسسي مختص أو السؾازية، فيتؼ في مجمذ 

، الأمخ الحي يُفيؼ مشو أن امتياز شخكات الخجمات (1)أمام مشجوب الذخكة ذات العلاقة
فقط عمى الأوراق  روالؾساطة السالية في الؾساطة في سؾق دمذق للؤوراق السالية مقرؾ 

وذلػ خلافاً لسؾقف كل مؽ السذخعيؽ  السالية السجرجة في سجلات ىحه الدؾق فحدب،
السرخي والإماراتي، حيث اشتخطا صخاحة أن التعامل السذسؾل بامتياز الؾساطة يجب أن 
يخد عمى أوراق مالية مقيجة  في ججاول بؾرصات الأوراق السالية الخسسية أو غيخ الخسسية، 

ت، فيجؾز إتسامو بيؽ أما التعامل الحي يكؾن محمو أوراق مالية غيخ مقيجة في ىحه الدجلا
الستعامميؽ دون وساطة شخكات البؾرصة، وبجون أيّ جداء قانؾني، وىي ما نرت عميو 

لا ، بقؾليا: )1992لعام  95/أ مؽ قانؾن سؾق رأس السال السرخي رقؼ 17أحكام السادة 
وكحلػ ، يجؾز تجاول الأوراق السالية السقيجة في أية بؾرصة خارجيا، وإلا وقع التجاول باطلًا(

                                                           
اول أسيؼ بالشدبة لتجعمى أنو: ) 2006لعام  55/ج مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية الدؾري رقؼ 7نرت السادة  (1)

الذخكات السداىسة التي لا تشظبق عمييا شخوط الإدراج الخاصة بأحج الدؾقيؽ الشغامية أو السؾازية، فيتؼ في مجمذ مؤلَّف 
مؽ  /145/مؽ الستعاقجيؽ أو مسثمييسا أمام مخجع رسسي مختص أو أمام مشجوب الذخكة ذات العلاقة وفقاً لأحكام السادة 

  .(قانؾن التجارة الشافح
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مؽ قانؾن التجارة  45مؽ القانؾن نفدو، وأحكام السادة  18أكجت السعشى ذاتو أحكام السادة 
مؽ القانؾن الاتحادي لجولة الإمارات  25، وأحكام السادة 1999لعام  17السرخي رقؼ 

بذأن ىيئة وسؾق الإمارات للؤوراق السالية والدمع، التي سبق لشا  2000لعام  4العخبية رقؼ 
مزاميشيا فيسا تقجم. ولعلّ السبخر في شسؾل امتياز الؾساطة للؤوراق السقيجة في أسؾاق ذكخ 

الأوراق السالية فحدب، يكسؽ في أن الأوراق السالية غيخ السقيجة في الدؾق لا تسثل أىسية 
اقترادية، ولا خؾف عمى السدتثسخيؽ بسشاسبة تجاوليا بيعاً أو شخاءً، والحي يعتبخ الامتياز 

 .  (1) السحتخفيؽؾر مقخراً لسرمحتيؼ وحسايتيؼ مؽ السزاربيؽ السحك
 ثالثاً: محل الوساطة نذاط تداولي أو تعاملي متعلق بالورقة السالية

تشص عمى  2006لعام  55/أ مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ 7أحكام السادة  رأيشا أن
تجاول تبخم بيؽ الؾسظاء  يتؼ التجاول بالأوراق السالية في الدؾق بسؾجب عقؾد)أنو: 

ن في سجلات الدؾق وتتؼ لحداب ىؤلاء الؾسظاء أو لحداب عسلائيؼ وفقاً  الأعزاء، تجوَّ
/أ مؽ نغام التجاول الدؾري رقؼ 30أحكام السادة  (، وكحلػلأنغسة الدؾق الجاخمية وتعميساتيا

الأعزاء )تتؼ عسميات التجاول حرخاً مؽ قبل الؾسظاء تشص عمى أن:  2009لعام  325
لعام  95مؽ قانؾن سؾق رأس السال السرخي رقؼ  18، وأحكام السادة في الدؾق ...(

)يكؾن التعامل في الأوراق السالية السقيجة بالبؾرصة بؾاسظة إحجى نرت عمى أن:  1992
 4رقؼ  الإماراتيمؽ القانؾن الاتحادي  25وأحكام السادة  الذخكات السخخص ليا بحلػ ...(.

)يقترخ أن ىيئة وسؾق الإمارات للؤوراق السالية والدمع تشص عمى أنو: بذ 2000لعام 
، يتزح مؽ ىحه التعامل في الأوراق السالية السجرجة في الدؾق عمى الؾسظاء السخخص ليؼ(

الشرؾص، أن السذخع الدؾري ذكخ في الشص عبارة )تجاول(، بيشسا السذخع السرخي 
السقرؾد بيحه الاصظلاحات؟ بالشدبة لمسذخع والإماراتي ذكخا عبارة )تعامل(، فسا ىؾ 

الدؾري بعج أن أورد اصظلاح )التجاول( في السادة الأولى مؽ نغام التجاول السحكؾر أعلاه، 
                                                           

 .365، ص2007د. طاىخ شؾقي مؤمؽ، عقج بيع الاوراق السالية في البؾرصة، دار الشيزة العخبية، القاىخة، ( 1)
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السخاد بو  إن :عاد وبشفذ السادة وأوضح السقرؾد بيحا الاصظلاح بذكل صخيح، حيث قال
، ونقل ممكيتيا مؽ البائع إلى )بيع وشخاء الؾرقة الساليةفي إطار سؾق الأوراق السالية: 

؛ أي عؽ طخيق شخكات الخجمات والؾساطة السالية، الأمخ الحي السذتخي مؽ خلال الدؾق(
يعشي أنو لا تؾجج بيؽ بائع الؾرقة السالية ومذتخييا علاقة مباشخة، وإنسا يؾجج شخص ثالث 

القانؾنيؽ السرخي بيشيسا يتؾلى إتسام الرفقة. أما اصظلاح )التعامل( الحي أورده كل مؽ 
والإماراتي، فالحكيقة جاء غامزاً ولؼ يكمّف السذخع نفدو في كلا القانؾنيؽ عشاء تؾضيح 
السقرؾد بو، فيل يقترخ ىحا الاصظلاح عمى عسمية البيع والذخاء لمؾرقة السالية فحدب 

لؾرقة كسا ذىب إلى ذلػ القانؾن الدؾري صخاحة؟ أم يخاد بو أية معاممة أخخى متعمقة بيحه ا
بسا فييا عسميَّتا البيع والذخاء؟ لا شػّ أن تحجيج السقرؾد بيحا الاصظلاح مدألة ميسة 
قانؾنياً، لأن السذخع رتّب مؤيجاً مجنياً لامتياز الؾساطة يتسثل برحة أو بظلان الترخف 
الؾاردة عمى الؾرقة السالية، كسا سشخى ذلػ لاحقاً. وقج فدّخ جانب مؽ الفقو السرخي 

التعامل الؾارد في نص القانؾن تفديخاً ضيقاً، حيث ذىبؾا إلى أن امتياز التؾسط  اصظلاح
الحي يتستع بو وسيط الأوراق السالية يقترخ عمى عسمية بيع وشخاء الؾرقة السالية مقابل ثسؽ 
نقجي فحدب، وبالتالي لا يشدحب عمى أيّ تعامل آخخ متعمق بيحه الؾرقة مثل: الإرث أو 

أو الخىؽ أو غيخىا مؽ الترخفات الأخخى الشاقمة لسمكية ىحه الؾرقة، ويدتشج  الؾصية أو اليبة
ىؤلاء فيسا ذىبؾا إليو إلى أن التفديخ الؾاسع لاصظلاح التعامل، بحيث يذسل جسيع أنؾاع 
الترخفات السحكؾرة التي قج تخد عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية 

لترخفات بعؾض أم بجون عؾض، لا يتفق مع الجوافع أو السبخرات التي سؾاء أكانت ىحه ا
حسمت السذخع الشص عمى امتياز الؾساطة السقخر لمؾسظاء السالييؽ، وىي حساية السدتثسخيؽ 
في سؾق الأوراق السالية وحساية الأخيخة نفديا، فإذا كان الترخف الؾارد عمى الؾرقة السالية 

اليبة أو الؾصية مثلًا، فأيّة حساية تتحقق إذا تجخل الؾسيط، بجون عؾض كسا في الإرث أو 
إذا كان لا يؾجج مقابل مادي أصلًا! فسثل ىحا السعاملات أو الترخفات لا يؾجب القانؾن 



 2022-2السجمج  – العجد الأول -لمعمؾم القانؾنيةمجمة جامعة دمذق 

333 

، إلى (2). بيشسا ذىب جانب أخخ مؽ الفقو السرخي (1) السالييؽإتساميا عؽ طخيق الؾسظاء 
تبشي السفيؾم الؾاسع لاصظلاح التعامل، حيث يخى أن التعامل الحي قرجه السذخع جسيع 

مؽ قانؾن رأس السال السرخي رقؼ  18أنؾاع التعامل، وذلػ استشاداً إلى عسؾمية نص السادة 
، بسعشى أن جسيع التعاملات 1999مؽ قانؾن التجارة لعام  45/1، والسادة 1992لعام  95

مى الأوراق السالية السقيجة في سجلات البؾرصة السرخية يخزع لامتياز الؾساطة التي تخد ع
السقخر لذخكات الدسدخة، ومؽ ضسشيا حالات اليبة والؾصية والتبخع، وجسيع الترخفات 
الشاقمة لمسمكية، وذلػ قرجاً مؽ السذخع سج باب التحايل والتلاعب في الأسعار الحي قج يمجأ 

ي صؾرة لبة لمتيخب مؽ تجخل شخكات الدسدخة. مع وجاىة الخأي إليو البعض، كالبيع ف
الأول، إلا أنشا مؽ جانبشا نؤيج مؽ قال بالخأي الثاني، إذ نعتقج أن السذخع السرخي والسذخع 
الإماراتي أرادا بيحا السرظمح أن يذسل جسيع السعاملات الستعقمة بالأوراق السالية السقيجة في 

لية مؽ بيع وشخاء وإرث ووصية ولبة ورىؽ وتبخع وحؾالة حق سجلات أسؾاق الأوراق السا
وغيخىا، وليذ عسميات البيع والذخاء مقابل ثسؽ نقجي فقط، خلافاً لسؾقف السذخع الدؾري، 
والجليل عمى ذلػ، أن الأخيخ مع تأكيجه عمى أن السقرؾد بالتجاول عسمية بيع وشخاء الؾرقة 

ي مؾضع آخخ مؽ نغام التجاول عمى استثشاء السالية عؽ طخيق وسيط ثالث، عاد ونص ف
مؽ امتياز أعسال الؾساطة، السعاملات الأخخى الستعمقة بالؾرقة السالية مؽ إرث ووصية ولبة 
كسا سشخى لاحقاً، وبالتالي فإن السذخعيؽ السرخي والإماراتي لؾ قرجا بيع وشخاء الؾرقة 

يسكؽ أن تخد عمى الؾرقة السالية التي السالية فقط لشرا لاحقاً عمى السعاملات الأخخى التي 
لا يذسميا الامتياز السسشؾح لمؾسيط باحتكار أعسال الؾساطة، وىحا لؼ يقؾما بو فعلًا. مع أنو 

، حجد في السادة 2014لعام  27يلاحظ أن السذخع الإماراتي في نغام الؾساطة السالية رقؼ 
في عسميات شخاء أو بيع الأوراق )التؾسط الأولى مشو أن السقرؾد باصظلاح الؾساطة ىؾ: 

                                                           
 .28د. صلاح أبؾ طالب، مخجع سابق، ص  (1)
 .358د. صالح راشج الحسخاني، مخجع سابق، ص  (2)



 د. عيدى الحديؽ      قارنةالسؤيج السجني لعسميات الؾساطة في سؾق دمذق للؤوراق السالية دراسة م

333 

مسا يُفيؼ برؾرة غيخة مباشخة أن واضع الشغام  السالية في الدؾق وفقاً لأحكام ىحا الشغام(.
السحكؾر أراد بالؾساطة أن يكؾن محميا عسميات البيع والذخاء التي تخد عمى الأوراق السالية 

ى ىحه الأوراق مؽ لبة أو وصية فحدب، وبالتالي استبعاد التعاملات الأخخى التي قج تخد عم
أو تبخع أو رىؽ أو نقل الؾرقة عؽ طخيق الإرث أو غيخىا مؽ التفخغات الأخخى، مع أنو كان 
السفتخض الشص عمى خخوج مثل ىحه الترخفات صخاحة مؽ امتياز الؾساطة السقخر 

 السحكؾر.    لذخكات الؾساطة السالية، مشعاً لمخلافات التي قج تشذأ بسشاسبة إعسال الامتياز
مسّا تقجم يتزح، أنو لاعتبارات حسائية لأسؾاق الأوراق السالية والستعامميؽ فييا، قخر السذخع 
في القؾانيؽ محل السقارنة امتيازاً قانؾنياً خاصاً لؾسظاء أسؾاق الأوراق السالية بعسميات 

الأسؾاق، بأن جعل الؾساطة في السعاملات الستعمقة بالأوراق السالية السقيجة في سجلات ىحه 
الؾساطة في ىحه الأسؾاق حكخاً عمى ىؤلاء الؾسظاء وحجىؼ دون غيخىؼ، وبالتالي فالستعامل 
عمى الؾرقة السالية ممدم قانؾنياً بالتعاقج مع وسيط مالي معتسج ومخخص لو لمكيام بيحه 

اً، السعاممة، حتى ولؾ كان الأمخ خلاف رغبتو، فيؾ مجبخ في ىحه السدألة وليذ مخيّخ 
واليجف طبعاً ىؾ حساية ىحا الستعامل نفدو مؽ استغلال السزاربيؽ في مجال أسؾاق 

وىحا إن دلّ عمى شيء فإنسا  والتلاعب بأسعار الأوراق السالية في الدؾق، الأوراق السالية،
يجل عمى الشغخة البعيجة لمسذخع مؽ حساية ىحه الأسؾاق ومعاملاتيا في آن واحج، إلا أن 

فعلًا وحرّؽ ىحا الدؾري ي يفخض نفدو في ىحا الباب ىؾ: ىل تجخل السذخع التدأول الح
الامتياز بحساية قانؾنية كافية لخدع كل مؽ يمتف عمى ىحا الامتياز، ويتعامل بؾرقة مالية 
دون وساطة أحج الؾسظاء السعتسجيؽ في الدؾق؟ الإجابة عمى ىحا التداؤل ستكؾن محؾر 

 السبحث التالي.  
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 السؤيّد السدني لامتياز عسليات الوساطة السالية :الثانيالسبحث 
لؼ يكتفِ السذخع بتقخيخ حق امتياز لؾسظاء أسؾاق الأوراق السالية في عسميات الؾساطة في 
ىحه الأسؾاق، بل أحاط ىحا الحق بدياج مؽ الحساية التي تكفل عجم تجاوزه أو التعجي عميو. 

، فأيّ تعامل يجخي (1) عقابيىحه الحساية القانؾنية ليا وجيان الأول مجني، والثاني جدائي أو 
وساطة شخكات الؾساطة أو  السالية دون مى ورقة مالية مقيجة في سجلات أسؾاق الأوراق ع

الدسدخة السالية، فإن ذلػ يدتتبع مؤيّجاً مجنياً وجدائياً. سشكتفي ىشا بجراسة الحساية السجنية 
 فحدب، وذلػ وفق التقديؼ الثشائي التالي:

 مزسون السؤيّد السدني :السطلب الأول
السذخع بتكخيذ حقاً لمؾسظاء السالييؽ بامتياز أعسال الؾساطة في أسؾاق الأوراق لؼ يكتفِ 

السالية، بل وفّخ ليحا الحق مؤيجاً مجنياً، يكفل احتخامو وعجم التعجي عميو. فسا ىؾ مزسؾن 
ىحا السؤيج؟ وما ىؾ مؾقف السذخع الدؾري، والقؾانيؽ محل السقارنة مشو؟ ىحا ما ستتؼ 

 ياً:الإجابة عميو تال
 أولًا: بطلان التعامل على الورقة السالية 

صخيح يختب جداءً مجنياً عمى مخالفة  بالخجؾع إلى أحكام القانؾن الدؾري، لؼ نعثخ عمى نصٍ 
/أ 7السادة  امتياز الؾساطة السالية السقخر لذخكات الخجمات والؾساطة السالية بسؾجب أحكام

/أ مؽ نغام التجاول 30السادة ، وأحكام 2006لعام  55مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ 
، وىحا قرؾر تذخيعي، 2009لعام  325السعسؾل بو في سؾق دمذق للؤوراق السالية رقؼ 

                                                           
يعاقب بالحبذ بسجة لا تديج عمى  ،1992لعام  95مؽ قانؾن سؾق رأس السال السرخي رقؼ  63وفقاً لأحكام السادة  (1)

خسذ سشؾات وغخامة مالية لا تقل عؽ خسدة آلاف جشيو، ولا تديج عمى مائة ألف جشيو أو بإحجى ىاتيؽ العقؾبتيؽ كل مؽ 
( مؽ 43يباشخ نذاطاً مؽ الأنذظة الخاضعة لأحكام ىحا القانؾن دون أن يكؾن مخخراً لو في ذلػ. كسا جاء في السادة )

بذأن ىيئة وسؾق الإمارات للؤوراق السالية والدمع بأنو، يعاقب بالحبذ  2000لعام  4تحادي الإماراتي رقؼ القانؾن الا
 والغخامة السالية أو بإحجى ىاتيؽ العقؾبتيؽ كل مؽ يخالف أي حكؼ آخخ مؽ أحكام ىحا القانؾن والأنغسة الرادرة بسقتزاه.
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وكان حخياً بالسذخع تجاركو وسج ىحه الثغخة القانؾنية، لسا ليحا الامتياز مؽ نتائج إيجابية 
، وذلػ خلافاً لسؾقف القؾانيؽ (1)ياواضحة عمى تعاملات سؾق الأوراق السالية والستعامميؽ في

السقارنة، فالسذخع السرخي وفّخ لحق شخكات الدسدخة بامتياز عسميات الؾساطة في بؾرصة 
الأوراق السالية السرخية مؤيّجاً مجنياً صارماً، يتسثل ببظلان أيّ تعامل يجخي عمى الؾرقة 

إذا تؼّ مؽ غيخ  و غيخ الخسسيةالسالية السقيجة في سجلات بؾرصة الأوراق السالية الخسسية أ
مؽ قانؾن سؾق رأس السال رقؼ  18فالسادة  وساطة إحجى شخكات الدسدخة السخخص ليا،

)يكؾن التعامل في الأوراق السالية السقيجة بالبؾرصة بؾاسظة تشص عمى أن:  1992لعام  95
مؽ قانؾن  45وكحلػ السادة  إحجى الذخكات السخخص ليا بحلػ، وإلا وقع التعامل باطلًا(،

لا يجؾز التعامل في سؾق الأوراق بالشدبة إلى تشص عمى أنو: ) 1999لعام  17التجارة رقؼ 
الركؾك السجرجة بججاول أسعارىا إلا بؾساطة سسدار مقبؾل لمعسل بيا، وإلا كان الترخف 

ببظلان أيّ تعامل أيزاً قخر السذخع الإماراتي نفذ السؤيّج السجني لحق الامتياز  باطلًا(،
يجخي عمى الؾرقة السالية السجرجة في سؾق الأوراق السالية يتؼ بالسخالفة ليحا الامتياز، فقج 

بذأن ىيئة وسؾق الإمارات  2000لعام  4مؽ القانؾن الاتحادي رقؼ  24/3جاء في السادة 
جرجة في الدؾق لؼ يقع باطلًا كل تعامل في الأوراق السالية السللؤوراق السالية والدمع بأنو: )

 . (2)يدجل وفقاً لأحكام ىحا القانؾن والأنغسة والقخارات الرادرة تشفيحاً لو(
                                                           

لعام  55/ج مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ 12رغؼ ىحا الؾاقع التذخيعي، فإنو يسكؽ الاستشاد إلى نص السادة  (1)
، التي أعظت الحق لمسجيخ التشفيحي لدؾق دمذق للؤوراق السالية بالخقابة عمى عسميات التجاول السشفحة في الدؾق بسا 2006

لمقانؾن أو الأنغسة أو التعميسات السعسؾل بيا، وباعتبار أنو يذتخط وفق  في ذلػ إلغاء أو تعجيل أي عسمية جخت خلافاً 
القانؾن ونغام التجاول الشافح في سؾق دمذق للؤوراق السالية أن يتؼ تجاول الأوراق السالية عؽ طخيق وسيط مخخص لو، فإنو 

ه تكؾن قج تست خلافاً لأحكام القانؾن وفي حال التجاول مؽ دون وساطة شخكة وساطة وخجمات مالية فإن عسمية التجاول ىح
مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ  3/ج/12والشغام، وعشجئح يتعيؽ عمى السجيخ التشفيحي إلغاء ىحه العسمية التجاولية )السادة 

55/2006 .) 
، تشص عمى 1988الثاني  كانؾن  22مؽ القانؾن الرادر في  2/2نص عمى نفذ السؤيّج السذخع الفخندي، فالسادة ( 2)

بظلان تجاول وحؾالة الأوراق السالية الحي يتؼ بالسخالفة لشص السادة الأولى مؽ ىحا القانؾن أي دون وساطة شخكات 
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مرخ والإمارات  تذخيعاتيتزح مؽ جسيع الشرؾص القانؾنية الدابقة، أن السذخع في 
ر مؤيّجاً مجنياً لحساية امتياز الؾسظاء السالييؽ بأعسال الؾساطة في أسؾاق العخبية الستحجة قخّ 

الأوراق السالية ألا وىؾ البظلان لمسعاملات الستعمقة بالأوراق السالية السقيجة أصؾلًا في 
ة ورقة سجلات ىحه الأسؾاق، بسعشى آخخ أن البظلان ىؾ مريخ أي تعامل يجخي عمى أيّ 

مالية مقيجة في سجلات أسؾاق الأوراق السالية الخسسية أو غيخ الخسسية لا يتؼ عؽ طخيق 
السالية السخخص ليؼ رسسياً بالؾساطة في ىحه الأسؾاق، ولكؽ الدؤال الحي  وسظاء الأوراق

يفخض نفدو في ىحا السقام ىؾ: ىل مؤيّج البظلان ىحا السقخر قانؾناً يستج ليذسل جسيع 
 السعاملات أو الترخفات التي تخد عمى الأوراق السالية السقيجة، أم لو حجود يقف عشجىا؟ 

 ثانياً: حدود البطلان
امتيازاً قانؾنياً خاصاً لؾسظاء أسؾاق كيقة بعج أن كخّس القانؾنيؽ السرخي والإماراتي الح

لا يجؾز التعجي عميو، وإلا تختب عمى ذلػ بظلان باحتكار عسميات التجاول الأوراق السالية 
ا فيسا يتعمق بجعل سفي مؾقفيعادا ىحيؽ القانؾنيؽ وتبايشا ىحه السعاممة بحكؼ القانؾن، 

السقخر ىؾ بظلان شامل لجسيع السعاملات والترخفات القانؾنية التي تخد عمى البظلان 
الؾرقة السالية أم لا؟ بسعشى أن أيّ تعامل يجخي عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات 
الدؾق بيعاً أو شخاءً أم غيخ ذلػ مؽ الترخفات الأخخى يكؾن باطلًا، أم أن الأمخ خلاف 

نعخض فيسا يمي . نؾنياً لو حجود معيشة يقف عشجىا ولا يتجاوزىاذلػ، والبظلان السقخر قا
 مؾاقف ىحه القؾانيؽ:

 
 

                                                                                                                                        
، التي نرت عمى أن أي تفخغ )تجاول( 1996تسؾز  2مؽ قانؾن  43/1البؾرصة، وقج أكج عمى نفذ السؾقف في السادة 

قيساً مشقؾلة مقبؾلة في التعاملات في سؾق مشغسة لا يسكؽ إجخاؤه تحت طائمة  أو تحؾيل يتشاول أدوات مالية، أي خرؾصاً 
 البظلان. 
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 :موقف القانون الدوري  -1
بشص قانؾني صخيح، فإن  مجنياً  رغؼ عجم الشص عمى حساية امتياز الؾساطة مؾضؾع البحث

القانؾن الدؾري في الحكيقة انفخد عؽ القؾانيؽ السقارنة بؾضع حجود ليحا الامتياز، فيحا 
الأخيخ لؼ يأت برؾرة مظمقة في ىحا القانؾن، بسعشى لؼ يجعل السذخع نظاقو يستج ليذسل 

السالية، فقج جسيع الترخفات التي تخد عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات سؾق الأوراق 
أورد عميو السذخع الدؾري بعج أن نصّ عميو عجداً مؽ الاستثشاءات التي بسؾجبيا يجؾز 
إجخاء السعاممة الستعمقة بالؾرقة السالية مؾضؾع الاستثشاء دون تجخل الذخكات السحكؾرة، حتى 

ة ولؾ كانت الؾرقة السالية مقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية، حيث تعتبخ السعامم
صحيحة وتختب جسيع آثارىا القانؾنية، وبالتالي لا يجؾز لمؾسيط الاحتجاج بامتيازه 
السشرؾص عميو بسؾجب أحكام القانؾن، وىحه الاستثشاءات قج ورد الشص عمييا صخاحة 

لعام  325فقخة /ب/ مؽ نغام التجاول في سؾق الأوراق السالية رقؼ  29بسؾجب أحكام السادة 
يدتثشى مؽ أحكام بقؾليا: ) 25/3/2019تاريخ  1261القخار رقؼ ، السعجل بسؾجب 2009
الؾصية في الأوراق -2 .التحؾيلات الإرثية-1): (1)فقخة /أ/ الحالات التالية 29السادة 

                                                           
، إلى أن التؾسط في بيع أو شخاء الأوراق السالية 1988الثاني  كانؾن  22أشار قانؾن البؾرصات الفخندي الرادر في ( 1)

الأوراق مقيجة في سجلات البؾرصة، أما أو إجخاء أي تحؾيل بذأنيا يقترخ عمى شخكات البؾرصة شخط أن تكؾن ىحه 
الأوراق غيخ السقيجة والتي يتؼ قيجىا في كذؾف الرفقات خارج الججول الخسسي فلا تتستع شخكات البؾرصة بامتياز 
الؾساطة بذأنيا، وقج أكج عمى نفذ السؾقف واحتفظ لذخكات البؾرصة بامتياز التجاول في سؾق الأوراق السالية بسؾجب 

التي نرت عمى أن التحؾيلات والتفخغات التي تتشاول أوراقاً  1996تسؾز  2مؽ قانؾن  43ة الأولى مؽ السادة أحكام الفقخ 
مالية مقبؾلة في التعاملات في سؾق مشغسة لا يسكؽ إجخاؤىا، تحت طائمة البظلان، إلا مؽ قبل مقجم خجمات استثسار 

أن السذخع الفخندي خفف مؽ شجة امتياز التؾسط لتمػ  مالية، أي مؽ قبل شخكات البؾرصة الأعزاء في الدؾق، إلا
عجداً مؽ الاستثشاءات بسؾجبيا يسكؽ إجخاء التفخغ عمى الؾرقة  1996تسؾز  2مؽ قانؾن  43/2الذخكات، فأورد في السادة 

لاستثشاءات السالية السقيجة في سجلات البؾرصة بجون وساطة مقجم الخجمات التؾعيفية السالية أو شخكة البؾرصة، وىحه ا
% عمى الأقل مؽ رأس مال 20تفخغ بيؽ شخكتيؽ عشجما تستمػ إحجاىسا  -2تفخغ بيؽ شخريؽ طبيعييؽ.  -1ىي: )

% مؽ 20تفخغ بيؽ شخص معشؾي ليذ بذخكة وبيؽ شخكة عشجما يستمػ الذخص السعشؾي عمى الأقل  -3الأخخى. 
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نقل ممكية تشفيحاً لكافة الأسشاد التشفيحية الرادرة عؽ دوائخ التشفيح في الجسيؾرية -3 .السالية
فييا تثبيت عقؾد بيع أو شخاء الأوراق السالية والرادرة بعج إدراج العخبية الدؾرية، والتي يتؼ 

الذخكة السرجرة ليا في الدؾق، تتقاضى عشيا الييئة والدؾق والسخكد كافة بجلات التجاول 
اليبة في -4السعتسجة بأنغسة البجلات السعسؾل بيا في الدؾق والسخكد وعؽ الظخفيؽ. 

ية أو الخيخية أو الاجتساعية السدجمة لجى الجيات الأوراق السالية لرالح الجيات الجيش
التحؾيلات العائمية التي تتؼ ما بيؽ الأصؾل والفخوع حتى الجرجة الثانية وما بيؽ  -5.الخسسية
 .(أية تحؾيلات أخخى مشرؾص عمييا في القؾانيؽ الشافحة -6.الأزواج

سقيجة في سجلات سؾق يلاحظ مؽ مشظؾق الشص الدابق، أن بيع وشخاء الأوراق السالية ال
الأوراق السالية مقابل ثسؽ نقجي يجب أن يتؼّ حرخاً مؽ قبل شخكات الخجمات والؾساطة 
السالية، أما السعاملات الأخخى التي تخد عمى الؾرقة السالية السذار إلييا ضسؽ ىحه 

درة الاستثشاءات والستعمقة بالإرث أو الؾصية أو البيع بسؾجب سشج تشفيحي لؾرقة مالية صا
عؽ شخكة مجرجة في قيؾد سؾق الأوراق السالية، أو اليبة لرالح جية ديشية أو خيخية أو 
اجتساعية أو تحؾيل الؾرقة السالية ما بيؽ الأزواج أو الأقارب حتى الجرجة الثانية أو أي 

والخجمات  تحؾيل آخخ مشرؾص عميو قانؾنياً، فيجؾز أن تتؼ دون تجخل شخكات الؾساطة
كانت الؾرقة السالية مقيجة في سجلات الدؾق، وعمى ما يبجو أن حساية سؾق  ، ولؾالسالية

لستعامميؽ فيو التي أرادىا السذخع الدؾري، وكانت الجافع مؽ وراء تقخيخ االأوراق السالية، و 
امتياز الؾساطة تشتفي بسؾجب ىحه الاستثشاءات التي أوردىا عمى حق الامتياز ىحا، فجانب 

ىحه الاستثشاءات يتعمق باعتبارات تتعمق بالعلاقات الاجتساعية التي  مؽ السعاملات مؾضؾع
تخبط بيؽ أطخاف ىحه السعاملات، إذ تتؼ بيؽ أشخاص يشتسؾن إلى أسخة واحجة أو يعخف 

                                                                                                                                        
تفخغ بيؽ شخكات  -5. 1966تسؾز  24مؽ قانؾن  355/1تفخغ بيؽ شخكتيؽ مخاقبتيؽ بسعشى السادة  -4رأسسال الذخكة. 

تفخغ بيؽ أشخاص معشؾييؽ وأجيدة تقاعجية، أو شخكات تعاونية يتؾلؾن ىؼ  -6تأميؽ مسمؾكة مؽ قبل مجسؾعة واحجة. 
 إدارتيا(.
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بعزيؼ الآخخ، كسا في السيخاث والؾصية واليبة والتحؾيلات بيؽ الأزواج والأقارب حتى 
يتعمق بتشفيح بيع وشخاء تؼّ بسؾجب سشج تشفيحي يجخي الجرجة الثانية، والجانب الآخخ مشيا 

تشفيحه عؽ طخيق دوائخ التشفيح القزائية، وفي كل ذلػ يشتفي الخؾف مؽ حرؾل استغلال أو 
السالية لتفادي والخجمات احتيال لأطخاف ىحه السعاملات يؾجب تجخل شخكة الؾساطة 

مؽ نغام التجاول  /ب29السادة  أن الفقخة الثالثة مؽىشا، يلاحظ و  حرؾلو والؾقؾع فيو.
، تزسؽ عبارة: 25/3/2019تاريخ  1261ل بسؾجب القخار رقؼ ، السعجّ 2009الدؾري لعام 

، ويبجو )... الأسشاد التشفيحية الرادرة عؽ دوائخ التشفيح في الجسيؾرية العخبية الدؾرية ...(
التشفيح لا يرجر عشيا  لؼ يؾفق في إيخاد ىحه العبارة، ذلػ أن دوائخ الشصأن مؽ وضع ىحا 

العسمي، وحخياً تعجيل نص الفقخة  التظبيقأسشاد تشفيحية، بل تزع الأسشاد التشفيحية مؾضع 
 .بسا يشدجؼ وأحكام القانؾن 

 :موقف القانونين الإماراتي والسرري  -2
الحكيقة إن مؾقف القانؾنيؽ السرخي والإماراتي في ىحا الجانب جاء مغايخاً تساماً لسؾقف 
القانؾن الدؾري، فكلا القانؾنيؽ مؾقفيسا مظابقٌ للآخخ، فقج قخرا بظلاناً عاماً لأي تعامل 
جارٍ عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات أسؾاق الأوراق السالية، بسعشى أن امتياز 

في السعاملات الستعمقة بالأوراق السالية السسشؾح لمؾسظاء السالييؽ جاء عاماً شاملًا  الؾساطة
لجسيع السعاملات الستعمقة بالأوراق السالية السقيجة في سجلات الأسؾاق السالية في ىحيؽ 

مؽ قانؾن  18القانؾنيؽ، فمؼ يخد في كمييسا أي استثشاء يحكخ عمى ىحا الامتياز، فالسادة 
الإماراتي مؽ القانؾن الاتحادي  24، والسادة 1992لعام  95السال السرخي رقؼ سؾق رأس 

الحكخ، جعمت  تيبذأن ىيئة وسؾق الإمارات للؤوراق السالية والدمع سالف 2000لعام  4رقؼ 
البظلان مريخ أي تعامل يجخي عمى الؾرقة السالية السقيجة في الدؾق، الأمخ الحي يعشي أن 

ؾرقة السالية السقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية سؾاء كان بيعاً أو أيّ تعامل يتعمق بال
شخاءً أو إرثاً أو وصيةً أو لبةً أو رىشاً أو أية مشاقمة أو تحؾيل أو ترخف قانؾني آخخ يجب 
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سؾق الأوراق أن يتؼ حرخاً عؽ طخيق شخكات الدسدخة أو الؾساطة السالية السعتسجة في 
فة، إذا كانت الؾرقة السالية غيخ مقيجة بدجلات الدؾق سؾاء في ، وبسفيؾم السخالالسالية

الدجلات الخسسية أو غيخ الخسسية، فلا يتظمب بيعيا أو إجخاء أيّة معاممة قانؾنية أخخى 
عمييا تجخل وسظاء أسؾاق الأوراق السالية، إنسا يجؾز أن تتؼ السعاممة دون تجخل ومباركة 

خره السذخع في ىحيؽ القانؾنيؽ حساية لحق الؾسظاء تمػ الذخكات. إذاً البظلان الحي ق
بامتياز الؾساطة في أسؾاق الأوراق السالية يذسل السعاملات الؾاردة عمى الأوراق السالية 
السقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية، أما السعاملات التي تتؼ عمى أوراق مالية غيخ 

بجون وساطة شخكات الدسدخة أو مقيجة في سجلات الدؾق فتعج صحيحة قانؾناً حتى 
 الؾساطة السالية.

أن جسيع القؾانيؽ محل السقارنة متفقة تساماً فيسا بيشيا عمى مشح مسّا تقجم نخمص، إلى 
الؾسظاء السالييؽ السخخص ليؼ رسسياً امتياز أعسال الؾساطة في تجاول الأوراق السالية 

جخاء أيّة صفقة تجاول أو تعامل آخخ السقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية، فلا يجؾز إ
 دون تجخل ىؤلاء الؾسظاء وتؾسظيؼ في ىحه السعاملات، وإلا تختب عمى ذلػ جداء قانؾنياً 

مرخ والإمارات العخبية الستحجة، أما الأوراق  تذخيعات، ألا وىؾ البظلان السقخر في مجنياً 
يا بيؽ الأطخاف مباشخة دون السالية غيخ السقيجة في ىحه الدؾق فلا مانع مؽ التعامل عمي

المجؾء إلى وساطة الؾسظاء، ويعج ىحا التعامل صحيحاً ومختباً لسفاعيمو القانؾنية وأىسيا نقل 
ممكية الؾرقة السالية محل التعامل مؽ السترخف إلى السترخف إليو، إلا أن ىحه القؾانيؽ 

ؽ حجود البظلان الستختب اختمفت فيسا بيشيا حؾل نظاق ىحا الامتياز القانؾني، وبالتالي م
عمى مخالفة ىحا الامتياز، فالقانؾن الدؾري، كسا رأيشا، خفف مؽ شجّة ىحا الامتياز ولؼ 
يجعمو واسعاً شاملًا لجسيع الترخفات التي قج تخد عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات 

حه سؾق الأوراق السالية، فقج أورد عميو بعض الاستثشاءات، حيث يجؾز بسؾجب ى
الاستثشاءات التفخغ عؽ الأوراق السالية دون وساطة شخكات الخجمات والؾساطة السالية 
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السعتسجة، ولؾ كانت ىحه الأوراق مقيجة في سجلات الدؾق، مخاعاة لمعلاقات الاجتساعية مؽ 
جانب، ولاستبعاد حرؾل استغلال في ىحه السعاملات يؾجب تجخل الؾسيط باعتبار أن 

ت يعخفؾن بعزيؼ البعض الآخخ مؽ جانب آخخ، وبالتالي لا يجؾز أطخاف ىحه السعاملا
، مؽ قبل شخكات الخجمات والؾساطة السالية الاحتجاج بامتياز الؾساطة حيال ىحه السعاملات

وذلػ خلافاً لسؾقف القانؾنيؽ السرخي والإماراتي، المحيؽ أصخا عمى جعل امتياز أعسال 
ملًا لجسيع التعاملات التي يكؾن محميا ورقة مالية الؾساطة في أسؾاق الأوراق السالية شا

مقيجة في سجلات ىحه الأسؾاق، ولؼ يؾردا عميو أي استثشاء، فأي تعامل يجخي عمى الؾرقة 
السالية السقيجة في سجلات أسؾاق الأوراق السالية سؾاء كان بيعاً أو شخاءً أو إرثاً أو لبة أو 

يتؼ وجؾباً عؽ طخيق شخكات الدسدخة في  وصية أو أية صؾرة مؽ صؾر التبخع يجب أن
القانؾن السرخي، وشخكات الؾساطة في القانؾن الإماراتي، وإلا تختب عمى ذلػ بظلان 
التعامل أو الترخف القانؾني الجاري عمى الؾرقة السالية، وبخأيشا أن مؾقف القانؾن الدؾري 

ل، فالحالات التي أوردىا مقارنة بسؾقف القانؾنيؽ السرخي والإماراتي يشدجؼ وواقع الحا
القانؾن الدؾري استثشاء مؽ امتياز الؾساطة تتعمق بسعاملات تجخي بيؽ أشخاص تخبظيؼ 
صمة رحؼ أو قخابة )ورثة أو مؾصى ليؼ، أو أزواج، أو أقارب( أو معخفة أو علاقة اجتساعية 

ة لجى جية أو تتعمق بتظبيق سشج تشفيحي، أو لبة لجية ديشية أو خيخية أو اجتساعية مدجم
رسسية، أو تحؾيل يتؼ بيؽ الأزواج أو أقاربيؼ حتى الجرجة الثانية، فتدييلًا عمى أطخاف ىحه 
السعاملات لا ضيخ مؽ إتسام السعاممة الستعمقة بالؾرقة السالية دون وساطة شخكات الخجمات 
والؾساطة السالية، وما يتختب عمييا مؽ تحسيل ىؤلاء الأشخاص عسؾلة وساطة ىحه 

خكات، ناليػ عؽ غياب الخؾف مؽ وقؾع أطخاف ىحه السعاملات في بخاثؽ أعسال الذ
السزاربيؽ والسحتاليؽ، باعتبار أن ىحه السعاملات تتؼ دون مقابل مادي، الأمخ الحي كان 
عمى القانؾنيؽ السرخي والإماراتي الأخح بيحه الاستثشاءات، واعتسادىا بشرؾص واضحة 

لقانؾن الدؾري عشجما نص عمييا، مع العمؼ أن ىشاك حالات لمسدؾغات ذاتيا التي رعاىا ا
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كان مؽ السفتخض عمى القانؾن الدؾري إخخاجيا أيزاً مؽ نظاق امتياز الؾساطة السقخر 
 سؾق لذخكات الخجمات والؾساطة السالية تتعمق ببيع أو شخاء الأوراق السالية التي تتؼ داخل 

تشفيحاً لسقتزيات الدياسة الشقجية والائتسانية،  الأوراق السالية لرالح مرخف سؾرية السخكدي 
 أو ما يعخف بدياسة الدؾق السفتؾحة، السشرؾص عمييا في قانؾن إحجاث ىحا السرخف.

 آثار السؤيّد السدني :السطلب الثاني
السقخر حساية قانؾنية مجنية لامتياز الؾساطة  يؾفّخيتزح مسا سبق، أن القانؾن الدؾري لؼ 

بالخغؼ مؽ الشص عمى  سؾق دمذق للؤوراق الساليةفي والؾساطة السالية لذخكات الخجمات 
ىحا الامتياز برؾرة صخيحة، خلافاً لقؾانيؽ مرخ والإمارات العخبية الستحجة، التي نرّت 
عمى ىحه الحساية بذكل صخيح عشجما رتبت البظلان عمى أي تعامل يتعمق بؾرقة مالية 

ية يتؼّ بالسخالفة لمشرؾص السقخرة لامتياز الؾساطة، مقيجة في سجلات أسؾاق الأوراق السال
أيّ تمػ التي تتؼ دون وساطة الؾسظاء السالييؽ، إلا أن ىحه القؾانيؽ وبالخغؼ مؽ الشص عمى 

 مؤيّج البظلان إلا أنيا لؼ تحجد طبيعة ىحا البظلان فيسا اذا كان مظمقاً أم لا؟
مى أن الجداء السجني الحي يتختب عمى ع مشح زمؽ طؾيل استقخ الاجتياد القزائي الفخندي

عجم تجخل شخكات البؾرصة في تجاول الأوراق السالية ىؾ بظلان مظمق، لأن الامتياز 
السقخر ليحه الذخكات يتعمق بالشغام العام، والقؾل بخلاف ذلػ يؤدي إلى مذخوعية التجاول 

لؾسظاء سؾق الأوراق الحخ والسباشخ، وبالتالي إلى الغاء الامتياز السقخر بشص القانؾن 
باعتقادنا أن ما ، ولؼ يرجر عؽ السحاكؼ الفخندية اجتياد لاحق يخالف ىحا التؾجو. (1)السالية

ذىب إليو القزاء الفخندي عيؽ الرؾاب، ذلػ أن امتياز الؾساطة السقخر بشرؾص القانؾن 
متعجدة لعلّ مؽ أبخزىا، كسا  لؾسظاء الأوراق السالية ىؾ امتياز قانؾني قخره السذخع لجوافع

بدظشا ذلػ سابقاً، حاجة سؾق الأوراق السالية الساسة لؾجؾد وسظاء أكفاء قادريؽ عمى 
ضسان الديخ الحدؽ لدؾق الأوراق السالية وشفافيتيا، وبالتالي كان لا بجّ مؽ حثيؼ مؽ 

                                                           
(1) Cass.civ. 24 Fevrier 1881, D.P.97,S.1881,1,189  86أشار إليو: د. صلاح أبؾ طالب، مخجع سابق، ص. 
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حتكار أعسال الجخؾل عمى ىحه الدؾق والعسل والبقاء فييا، مؽ خلال تخغيبيؼ بسشحيؼ حق ا
الؾساطة في تجاولات الدؾق بحيث لا يسكؽ لأي شخص آخخ فيسا عجاىؼ أن يسارس ىحا 

تتعمق بحساية إضافة إلى أن السذخع كان مجفؾعاً بتقخيخ امتياز عسل الؾساطة بجوافع  العسل،
الادخار العام، فالأمؾال السدتثسخة في أسؾاق الأوراق السالية تعؾد في معغسيا إلى صغار 

سجخخيؽ، لحا فإن السذخع أراد حساية ىحا السال مؽ تلاعب السزاربيؽ سيّئي الشية في ىحه ال
الأسؾاق في عل افتقار أصحاب ىحا السال لمثقافة الكافية في مجال الاستثسار في ىحه 
الأسؾاق، إضافة إلى حساية سؾق الأوراق السالية نفديا وحساية معاملاتيا، فقخر أن تجاول 

ية في ىحه الأسؾاق يجب أن تتؼ عمى يج أشخاص أكفاء لجييؼ الخبخة الكافية في الأوراق السال
مجال الاستثسار في سؾق الأوراق السالية وفي عسميات تجاول الأوراق السالية في ىحه 
الأسؾاق، وجعل ىحا التجخل مؽ قبل الؾسيط إجبارياً وليذ اختيارياً، فعمى ىحا الأساس مشح 

تخغيباً ليؤلاء ء في معاملات الأوراق السالية السقيجة في ىحه الأسؾاق، امتيازاً ليؤلاء الؾسظا
حساية السالية والعسل فييا كسا ذكخنا مؽ جية، و  قالؾسظاء في الؾلؾج لدؾق الأورا

لمسدتثسخيؽ وأمؾاليؼ مؽ الاستغلال والاحتيال، وبالتالي حساية للادخار العام في السجتسع، 
ياد ثقة السدتثسخيؽ بأسؾاق الأوراق السالية والإقبال عمى في الشياية ازدوىؾ يشتج عشو 

الاستثسار فييا، الأمخ الحي يؤدي إلى استقخار ىحه الأخيخة في تعاملاتيا مسا يشعكذ إيجابا 
عمى الاقتراد القؾمي ككل، ولؼ يكتف السذخع بحلػ بل وفّخ حساية كافية للامتياز الحي قخره 

لبظلان عمى أي تعامل يجخي عمى الؾرقة السالية خلافاً ليحا لؾسظاء الأوراق السالية فختّب ا
ر ىحا الامتياز والبظلان عمى أي معاممة تتؼ خلافاً لو، إلا لجواعٍ الامتياز، فإذاً السذخع ما قخّ 

لمجولة القائسة فييا سؾق مرمحية عامة تتعمق بسقتزيات السرمحة الاقترادية العامة 
 1179نغخنا ىحه أن السذخع الفخندي بسؾجب أحكام السادة  ، وما يعدز وجيةالأوراق السالية

، اعتبخ أن بظلان العقج يكؾن مظمقاً 10/2/2016تاريخ  131مؽ قانؾن العقؾد الججيج رقؼ 
إذا كانت القاعجة التي تست مخالفتيا مقخرة مؽ أجل حساية السرمحة العامة، ويكؾن البظلان 



 2022-2السجمج  – العجد الأول -لمعمؾم القانؾنيةمجمة جامعة دمذق 

333 

وىؾ  تيا مقخرة فقط مؽ أجل حساية مرمحة خاصة.ندبياً إذا كانت القاعجة التي تست مخالف
ما استقخ عميو الاجتياد القزائي الدؾري أيزاً، عشجما اعتبخ أن بظلان العقج يعتبخ باطلًا 
بظلاناً مظمقاً إذا كان يتعمق بالشغام العام القائؼ في الجولة، فقج جاء في قخار محكسة الشقض 

)السذخع الحي مشع التعامل بالحىب أن:  23/1/1961تاريخ  260أساس  161الدؾرية رقؼ 
رتّب البظلان عمى مخالفة  1940ل عامل.ر 18مؽ القخار  1بسؾجب نص السادة 

فالبظلان الحي يمحق العقؾد السحخرة بالعسمة الحىبية، ىؾ بظلان مظمق لتعمقو  ...أحكامو
 .(1) العام( بالشغام

بسا أن الاجتياديؽ القزائي والفقيي مدتقخان عمى أن بظلان التعامل الستعمق بالأوراق 
السالية السقيجة في أسؾاق الأوراق السالية لعجم تجخل وسظاء الأوراق السالية يعتبخ بظلاناً 
مظمقاً لتعمقو بالشغام العام، فإنو يتختب عمى ذلػ عجد مؽ الآثار القانؾنية، مؽ أىسيا: أن 

رخف الحي تؼّ عمى الؾرقة السالية خلافاً لامتياز الؾساطة يعج كأن لؼ يكؽ، فإذا لؼ يشفّح الت
فلا تتختب عميو أيّة آثار قانؾنية، فيؾ لا يؤدي إلى نقل ممكية الؾرقة السالية أو تحؾيميا 

ح والتفخغ عشيا، ولا يجؾز لمظخف الآخخ في الترخف السظالبة بتشفيح الترخف، أما إذا تؼّ تشفي
الترخف، فيشا يدول ىحا الترخف، فيجب إعادة الحالة التي كانا عمييا الظخفيؽ قبل إبخام 

التعاقج، إجخاء الترخف القانؾني بأثخ رجعي، ويعاد الظخفان إلى الحالة التي كانا عمييا قبل 
فيخد كل مشيسا ما حرل عميو مؽ الآخخ، فالسترخف إليو يخد الؾرقة السالية الستفخغ عشيا، 

                                                           
، مذار إليو في السؾسؾعة العخبية لمعمؾم القانؾنية والاقترادية، 23/1/1961تاريخ  260أساس  161نقض سؾري رقؼ  (1)

 . 166السجمج الخامذ، ص 
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، (1)لسترخف يخد الثسؽ أو السقابل، فإذا كان ىحا مدتحيلًا لمقاضي الحكؼ بتعؾيض عادلوا
 . (2)مؽ القانؾن السجني الدؾري  143/1وذلػ طبقاً لسا جاء في أحكام السادة 

أيزاً يتختب عمى بظلان الترخف القانؾني الستعمق بالؾرقة السالية الحي تؼّ بجون وساطة 
شخكات الؾساطة السالية، باعتبار أن البظلان متعمق بالشغام العام، أن للؤطخاف الستعاممة، 
ولكل ذي مرمحة التسدػ بالبظلان حتى السحكسة الشاعخة في الجعؾى مؾضؾع الترخف 

ظلان الترخف عفؾاً مؽ تمقاء نفديا، باعتباره مؽ متعمقات الشغام العام، تدتظيع التسدػ بب
مؽ القانؾن السجني الدؾري. أما لؾ أن البظلان غيخ  142/1وفقاً لسا ذىبت إليو السادة 

متعمق بالشغام العام فيتسدػ بو صاحب السرمحة فقط، وىشا ىؾ الؾسيط السالي. كحلػ، 
ية لا يقبل الإجازة مؽ قبل الؾسيط صاحب حق الامتياز، بظلان التعامل عمى الؾرقة السال

لأن الباطل معجوم، والعجم لا يشقمب وجؾداً بالإجازة، ولأن البظلان ىشا متعمقٌ بالشغام العام، 
مؽ القانؾن السجني الدؾري،  142/1. وىحا ما أكجتو السؾاد (3) العاموالإجازة لا تيجم الشغام 

( مؽ قانؾن العقؾد الفخندي 1180سجني السرخي، والسادة )مؽ القانؾن ال 141/1والسادة 
 ، عشجما نرت جسيعيا عمى أن البظلان لا يدول بالإجازة. 2016لعام 

 
 

                                                           
(، العقج، السجمج الأول، مشذؾرات الحمبي 1د. محمد حدؽ قاسؼ، القانؾن السجني )الالتدامات، السرادر  (1)

 .379، ص 2018الحقؾقية، 
عمى أن: )العقج الحي لا يدتؾفي الذخوط  2016مؽ قانؾن العقؾد الفخندي الججيج لعام  1178تشص السادة  (2)

السظمؾبة لرحتو يكؾن باطلًا. يجب أن يقزي القاضي بالبظلان ما لؼ يثبتو الأطخاف بالاتفاق فيسا بيشيؼ. 
 ....(.يعتبخ العقج الباطل كأن لؼ يكؽ. ويجب رد الأداءات التي تؼ تشفيحىا 

، مرادر الالتدام الإرادية، مشذؾرات 1د. فؾاز الرالح، الشغخية العامة للالتدامات، مرادر الالتدام، ج (3)
 .70ص  ،الجامعة الافتخاضية الدؾرية، بلا عام نذخ
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 الخاتسة -
أسؾاق الأوراق السالية في  تجاولات امتياز عسميات الؾساطة فيمسّا تقجم يتبيؽ لشا، إن 

، ىؾ امتياز قانؾني خاص )سؾرية ومرخ والإمارات العخبية الستحجة( القؾانيؽ محل السقارنة
في وقت صخيحة، حساية للادخار العام ولأسؾاق الأوراق السالية  بشرؾص قانؾنيةمكخّس 

الامتياز، إن الؾساطة السالية في السعاملات ىحا فحؾى و  ، وضسان سيخ تعاملاتيا.واحج
سجلات أسؾاق الأوراق السالية ىي حكخ عمى شخكات  الستعمقة بالأوراق السالية السقيجة في

متياز لا يسكؽ ، إلا أن ىحا الاالؾساطة السالية السخخص ليا رسسياً لمكيام بيحا العسل
أحاطت وقج الاحتجاج بو إلا إذا تؾفخت عجّة شخوط نرت عمييا القؾانيؽ محل السقارنة، 

سجنية الحساية القانؾني بدياج مؽ ال زمتياىحا الامرخ والإمارات العخبية الستحجة،  تذخيعات
عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات ىحه  يجخي ببظلان أي تعامل الستسثمة رارمة ال

الأسؾاق خلافاً للامتياز القانؾني السحكؾر، في الؾقت الحي عجد فيو القانؾن الدؾري عؽ 
ة امتياز الؾساطة البظلان الشاشئ عؽ مخالفمع ملاحغة أن،  تؾفيخ مثل ىحه الحساية.

شامل لجسيع السعاملات التي تتؼ عمى الؾرقة السالية السقيجة في سجلات أسؾاق السحكؾر 
الأوراق السالية سؾاء أكانت بيعاً أم شخاء أم إرثاً أم وصية أم لبة أو أي معاممة أخخى، وذلػ 

ة يقترخ عمى في القانؾنيؽ السرخي والإماراتي، بيشسا القانؾن الدؾري جعل امتياز الؾساط
فقط، بيشسا أخَخَجَ عجداً مؽ السعاملات التي تجخي عمى ىحه الؾرقة  السالية بيع أو شخاء الؾرقة

البظلان الشاشئ عؽ مخالفة امتياز الؾساطة السقخر ، كحلػ يلاحظ، إن مؽ دائخة ىحا الامتياز
لسذخع لذخكات الؾساطة ىؾ بظلان مظمق يتعمق بالشغام العام باعتبار أن ما قخره ا

بشرؾص قانؾنية آمخة إلا حساية للادخار العام وأسؾاق رأس السال في آن واحج، لحا فإن 
التعجي عميو وإجخاء الترخف عمى الؾرقة السالية بجون وساطة ىحه الذخكات يؤدي إلى 
بظلان ىحا الترخف، وبالتالي لا يجؾز تشفيحه، وفي حال تشفيح ىحا الترخف، فإن للؤطخاف 



 د. عيدى الحديؽ      قارنةالسؤيج السجني لعسميات الؾساطة في سؾق دمذق للؤوراق السالية دراسة م

336 

لان حتى السحكسة تدتظيع التسدػ ببظلان الترخف مؽ تمقاء نفديا، باعتباره التسدػ بالبظ
 مؽ متعمقات الشغام العام، إضافة إلى عجم زوال البظلان بالإجازة.

 بالآتي: السذخع الدؾري  بشاء عمى الشتائج الدابقة نؾصي
ل حرخ نظاق امتياز الؾساطة السقخر لذخكات الخجمات والؾساطة السالية في تجاو  -1

الأوراق السالية السقيجة في سجلات سؾق الأوراق السالية فحدب، وعجم شسؾلو للؤوراق 
 .صخاحةالستجاولة خارج الدؾق والشص عمى ذلػ 

السادة  تؾفيخ حساية مجنية لامتياز الؾساطة السالية الحي تؼّ الشص عميو بسؾجب أحكام -2
/أ مؽ نغام 30أحكام السادة و  ،2006لعام  55/أ مؽ قانؾن سؾق الأوراق السالية رقؼ 7

دمذق سؾق سجلات ، بجعل تجاول الؾرقة السالية السقيجة في 2009لعام  325التجاول رقؼ 
في عل وجؾد فخاغ تذخيعي يتعمق بعجم  ،لؤوراق السالية باطلًا إذا تؼّ خلافاً لمشص السحكؾرل

 وجؾد مثل ىحه الحساية.
دمذق في سؾق السعسؾل بو ام التجاول فقخة /ب/ مؽ نغ 29السادة إعادة صياغة نص  -3
تاريخ  1261القخار رقؼ أحكام ل بسؾجب ، السعجّ 2009لعام  325لؤوراق السالية رقؼ ل

/ مشو اندجاماً وأحكام القانؾن، حيث أن دائخة التشفيح لا 3، وبالحات الفقخة /25/3/2019
 يرجر عشيا أسشاداً تشفيحية.
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