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  المالِية لِلأَوراق فَلَسطين سوق في المدرجة المالِية الأَوراق تَداول منازعات في التَحكيم

  إِعداد
  ربيح عاهد ربيح عسالي

  إشراف
  نعيم سلامة . د

  الملَخَص

تَبحث هذه الدراسة مسأَلة النزاعات التي تَنَشأَ عن عمليات تَداول الأَوراق المالِية فـي سـوق فَلسـطين    

المالِية، حيث أَينما وجِد تَعاملات بين الأَشخاص والأَفراد في أَي مجال، فَذلِك يعنـي إِحتمالِيـة   لِلأَوراق 

وقوع نزاعات وِخلافات، كَنَتيجة طَبيعية لِلتَعامل الجاري بينَهم، وهذا الأَمر ينطَبق على المتَعاملين فـي  

تَعامل في الأَسواق المالِية نزاعـات بـين شَـرِكات الأَوراق المالِيـة     حيث ينَشَأَ عن ال. الأَسواق المالِية

 وعملائِها، نَتيجة إِخلال أَي منهما بِالإِلتزامات العقدية، التي يفرِضها عليهم عقد التَداول المبرم بينَهما، أَو

كَما . قوانين والتَشريعات الناظمة لِعمل السوقنَتيجة إِخلالِهم بِالواجِبات التي وضعها المشرع عليهم في ال

وتَنشأَ خلافات أَيضا . قَد تَنشأَ نزاعات بين الشَرِكات الأَعضاء في السوق نَتيجة التَعامل بِالأَوراق المالِية

بنك التَسوية حول عملية تَسوية التَعاملات التي تَمت على الأَوراق، وقَد يكون أَطراف هذه الخلافات هم 

كَما ينجم نزاع عن عمليات المضاربة الغَير مشروعة فـي السـوق،   . وشَركة الأَوراق المالِية والسوق

  .وتَداول المطَلعين

ويهدف الباحث إِلى بيان كافة تلك النزاعات التي تَنجم بين المتَعاملين في قطاع الأَوراق المالِية المدرجة 

كَما قـام الباحـث بِشَـرح    . السوق، والمحددة في نظام فَض المنازعات والتَحكيم المطبق في السوقفي 

الإِجراءات المتَعلقة بِسير العملية التَحكيمية في السوق، منذُ لَحظَة تَقديم طَلب اللجوء إِلى التَحكيم، مروراً 

التَحكيم، وصولاً إِلى مرحلة إِنتهاء التَحكيم، مع المقارنـة بـين نُصـوص    بعملية إِحالة النزاع إِلى هيئة 

مع ضرورة التَطَرق إِلى بعـض  . النظام الناظمة لِسير الإِجراءات مع نُصوص قانون التَحكيم الفَلَسطيني



 ط 

يما مية في السوق، لاسية التَحكيملمية التي تَرتَبط بِالعسائل القانونستورِية التَحكيم في السـوق،  المسأَلة د

  .وسبل إِحالة النزاع على الهيئة

  . الأوراق المالية؛ سوق فلسطينتداول التحكيم؛ : الكلمات المفتاحية
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  المقَدمة

في الأَسواق المالية يعد من أَحد أَهم وسائل جذب أَصـحاب الأَمـوال وتحقيـق التنميـة      إِن الإِستثمار

الإِقتصادية في مختَلف دول العالم، حيث يعد وجود الأَسواق في الدولة مـن مظـاهر نمـو وإِزدهـار     

اجِحة ومشَجِعة في تلك البِلد، حيـث  إِقتصادها، وإِنفتاحها على العالم، ودلالة على وجود بيئة إِستثمارِية ن

يعزز وجود هذه الأَسواق من فُرصة نَجاح وتَوسع نشاط الشرِكات المساهمة العامة، لِكَونهـا تَسـتَقطب   

  .أَصحاب المدخرات والمستَثمرين لِغايات المساهمة في الشَرِكات المدرجة في السوق المالي

تجهت نَحو سن القَوانين وإِصدار الأَنظمة والتَعليمات المتَعلقة بِالسوق المالي، بِما في ذلك وإِن الدول قَد إِ

دولة فَلَسطين، والتي أَصدرت العديد من التَشريعات في سبيل حماية هذا السـوق وتَعزيـز دوره فـي    

لى وشَرع الفَلَسطيني عالم صريث حثمار، حمايـة لِكافـة    تَشجيع الإِستفر الحية تُـوضع نُصوص قانون

المتَعاملين في هذا السوق، ومنع إِستخدام أَية وسائل قَد تُلحق ضرراً بِالمستَثمرين والشَرِكات المدرجـة  

 ـ    ى وكافة المتَعاملين في السوق، كَون نَتائج التَلاعب والإِحتيال في السوق لَهـا تَـداعيات كارِثيـة عل

لِذلك فَإِن مختَلف التَشريعات المتَعلقـة بِتَنظـيم   . الإِقتصاد الوطني، وكافة الشَرِكات المدرجة في السوق

  ذلِـكلين في السوق، وتَعامميع الملى جقابة الشَديدة عول، تَتَسم بِالرختَلف الدمل الأَسواق المالِية في مع

  .فيهحرصاً على سلامة الإِستثمار 

ولِكَون هذه الأَسواق تَحتوي على إِستثمارات تَبلُغ قيمتها عشرات ومئات المليـارات مـن الـدولارات،    

والتي يكون مصدرها أَموال المستَثمرين المحليين والأَجانب وأَصحاب المدخرات، ونتيجةً لِوجود عـدد  

المالِية التي تَتم في السوق والتي يتَدخل في تَنفيذها العديـد مـن    هائل من عمليات بيع وشراء الأَوراق

الأَطراف، فَإِن ذلك يؤدي إِلى نُشوء منازعات بِسبب وجود هذا الكَم الهائل مـن التَعـاملات بِـالأَوراق    

ها لِتَدارك وحل أَيـة نزاعـات   المالِية، وهنا برزت الحاجة إِلى البحث عن الطُرق التي يمكن اللُجوء إِلي

تَظهر بين المتَعاملين في السوق، دون اللُجوء إِلى القَضاء الوطَني الذي قَد يكون في كَثير من الأَحيـان  

  .سبباً لِلتَأَخير في الفَصل في هذه النزاعات
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على الإِقتصاد الوطني بِشَكلٍ كَبير، فَقد حرص ونَظَراً لِأَهمية الأَسواق المالِية ولِدورِها البارز في التأَثير 

المشَرع على تَوفير وسيلة فَعالَة لِحل المنازعات التي قَد تَنشأَ بين المتَعاملين في هذه الأَسواق، والمتَمثلة 

ونه وسـيلة إِسـتثنائِية   بِوضع أَنظمة خاصة لِلتَحكيم في السوق، ويرجع السبب في اللُجوء إِلى التَحكيم لِكَ

لِفَض المنازعات والتي تَتَسم بِالسرعة والسرِية، حيث إِحالة أَية إِشكالِية في السوق المـالي إِلـى هيئـة    

تَحكيم أَو محكم فَرد يكون في معظَم الأَحيان خَياراً أَفضل من اللُجوء إِلى القَضاء الـوطَني الـذي قَـد    

مدة زستَغرق مـلبي علـى    يؤثر بِشَـكلٍ سيه، الأَمر الذي سنظور أَمامزاع المية طَويلة لِلفَصل في النن

الإِستثمار في السوق المالي، كَون أَن الأَوراق المالِية كَالأَسهم مثلاً تَتَغير قيمتُها من وقت لِآخر، حيـث  

ار في السوق، فَلا مجال لِلمماطَلـة وإِطالـة أَمـد هـذه     يلعب الزمن عاملاً جوهرِياً ومهِماً في الإِستثم

  .النزاعات

واللُجوء إِلى التَحكيم في المنازعات التي تَنشأَ في السوق المالي، يعتَبر من الأُمور الجدلِية على مسـتَوى  

راف بِمحض رغبتهم، إِلا أَنه فـي  العديد من الدول، كَون أَن التَحكيم يتَسم بِكونه رِضائي يلجأَ إِليه الأَط

العديد من الأَسواق المالِية قَد جعلت من اللُجوء إِليه أَمراً إِجبارِياً، على غرار سوق فَلسـطن لِـلأَوراق   

  .المالِية

لِذلك كان من الضروري معالَجة آلية التَحكيم في منازعات تَداول الأَوراق المالِية، وِفـق نظـام فَـض    

المنازعات والتَحكيم المطَبق في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية، لِما لِهذا الموضوع مـن أَهميـة كَبيـرة    

بِالنسبة للإِقتصاد والمستَثمرين المتَعاملين في السوق، والقيام بِالمقارنة بين النُصوص الناظمـة لِلعمليـة   

  .ر إِليه، مع النُصوص الناظمة لِلتَحكيم في قانون التَحكيم ولائِحته التَنفيذيةالتَحكيمية في النظام المشا
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  مشكلَة الدراسة

إِن أَبرز إِشكالِية عالَجها الباحث في هذه الدراسة، ما يتَعلق بِماهية المنازعات الناشئة عن عملية تَـداول  

المنازعات التي تَنشأَ بين المتَعاملين بِالأَوراق، والتي تَقَبـل   الأَوراق في السوق، حيث بين الباحث كافة

الإِحالة إِلى التَحكيم، والتي حددها وحصرها النظام في الفَصل الثالث منه، وذلِك بِالرغم من شُح ونـدرة  

  .الدراسات الفَلَسطينية حولَ هذا الموضوع

تي تَنجم بين العميل وشَرِكة الأَوراق المالِية نَتيجة إِخلال أَي منهما بِبنود حيث عالج الباحث المنازعات ال

وتَناول الباحث النزاعات التي تَنشأَ عن تَسوِية عمليات التَداول . عقد التَداول أَو أَي من واجِباتهم القانونية

أَ عن تَداول المطَلعين وعن أَعمال المضاربة غَيـر  كَما عالَج الباحث المنازعات التي قَد تَنش. في السوق

  .المشروعة

  أَسئِلَة الدراسة

سيقوم الباحث بِالإِجابة عن الأَسئلة المهِمة والمرتَبِطة بِموضوع التَحكيم في منازعـات تَـداول الأَوراق   

  :المالِية، ومن أَبرز أَسئِلة الدراسة ما يلي

  التَحكيم في السوق المالي منسجِماً مع أَحكام الدستور وقانون التَحكيم؟هل يعد  .1

 ما هي الطُرق التي يتم إِحالة النزاع من خلالِها إِلى هيئة التَحكيم في السوق المالي؟ .2

 ما هي الصلاحيات الإِدارِية التي يباشرها كُل من أَمين السر ومدير التَحكيم؟ .3

 نزاعات التي تنشأَ في السوق المالي والتي يكون لِهيئة التَحكيم النَظر فيها؟ما هي ال .4

 ما هي إِجراءات التَحكيم المتَبعة في النزاعات الناشئة في السوق المالي؟ .5
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  أَهمية الدراسة

ية في السوق المالي أَهمية إِن لِموضوع التَحكيم في النزاعات التي تَنجم عن عمليات تَداول الأَوراق المالِ

بالِغة، لاسيما لِلمتَعاملين مع هذه الأَسواق، كَون معالَجة هذه المسأَلة تُوفر فَهماً سليماً ومتَكاملاً لِماهيـة  

 التَحكيم في السوق، الأَمر الذي يساعد في حل أَية نزاعات قد تنشأَ نَتيجة أَية تَعاملات على الأَوراق تَـتم 

بِالإِضافة إِلى الأَهمية الإِقتصادية لِهذا الموضوع كَون وجود معالَجة لِهـذه المسـأَلة   . في السوق المالي

يشَجع الإِستثمار، لِعلم ووعي المستَثمرين بِوجود نظام لِلفَصل في المنازعات يتَسم بِالسرعة والفَعالِيـة،  

لَدى أَصحاب المدخرات بِوجود آلية ناجِعة في الفَصل في أَيـة إِشـكالِيات    مما يبعث الطُمأَنينة والراحة

  .ناجِمة عن تَداول الأَوراق المالِية، دون تَركها إِلى القَضاء الذي يعاب عليه بِطول أَمد التَقاضي

يئة التَحكيم ون هة لِكُل مسبوضوع بِالنعالَجة هذا المهم أَيضاً من الممظـام   ون لِرِجال القانون، كَـون أَن

التَحكيم المطَبق في السوق، قَد إِشتَرط أَن يكون المحكم المدرج في القائِمة الأُولى، حاصل على شَـهادة  

في القانون ومحامياً مزاولاً، الأَمر الذي سيسهل عمل هيئة التَحكيم والمحامين الذين يمثلـون أَطـراف   

  .، لِوجود دراسة تَفصيلية تُوضح وتُبين آلية التَحكيم المتَبعة في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِيةالنزاع

  أَهداف الدراسة

يهدف الباحث من خلال هذه الدراسة إِلى بيان دور التَحكيم بِوصفه وسيلة إِستثنائِية لِفَـض المنازعـات،   

شأَ في السوق، وذلِك لِكَونه بديلاً أَفضل من اللُجوء إِلى القَضاء الـوطَني فـي   لاسيما المنازعات التي تَن

كَما يسعى الباحث إِلى نَشر الوعي والمعرِفة بِخُصوص آليـة وإِجـراءات التَحكـيم    . الكَثير من الأَحيان

الِية، والذي يمكن القَول بِأَنه الطَريـق  المتَبعة، وِفقاً لِنظام التَحكيم المطبق في سوق فَلسطين لِلأَوراق الم

الأَفضل لِلفَصل في النزاع، لِوجود هيئة تَحكيم متَخَصصة، وذات إِطلاع وعلم بِآليـات عمـل السـوق،    

والقوانين والأَنظمة التي تَحكُمها، على غرار القَضاء الذي تُعتَبر خبرتُه شَحيحة في مواضـيع السـوق   
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ما يهدف الباحث إِلى خَلق وعي وفهم متَكامل حول ماهية وطَبيعة المنازعات التي تَنجم عـن  كَ. المالي

  .التَداول والتَعامل بِالأَوراق المالِية

  أَسباب إِختيار موضوع الدراسة

ث ومعالَجـة المواضـيع   إِن الدافع الرئيسي لِإِختيار الباحث لِموضوع الدراسة، يكمن في رغبته في البح

المتَعلقة بِقَوانين الإِستثمار في السوق المالي، كَون أَن مواضيع الإِستثمار في السوق تَندر فيها الدراسات 

والأَبحاث التي تُعالج هذه المواضيع، بل هناك العديد مـن المسـائل والإِشـكالِيات القانونيـة المتَعلقـة      

. المالِية لا يوجد لَها أَي معالَجة فقهِية أَو تَشريعية في فَلَسطين حتى تاريخ إِعداد هذه الدراسـة بِالأَسواق 

كَما إِختار الباحث العنوان المذكور إِيماناً منه بِضرورة تَنوع الدراسات القانونية والفقهِية لِتَشـمل كافـة   

رتَبِطة بِالإِستالإِشكالِيات المسائل وثمار فـي    المول طَبيعـة الإِسـتتَكامل حثمار في السوق، لِخَلق فَهم م

  .السوق والنزاعات التي تَنشَأَ فيه

  حدود الدراسة

  فيما يتَعلق بِنطاق وحدود هذه الدراسة، فَقَد عالَجت موضوع التَحكيم في السـوق المـالي فـي دولـة     

والأَنظمة والتَشريعات السارِية في فَلَسطين، حيث تَعتَمد الدراسة بِشَـكلٍ  فَلَسطين، بِالإِستناد على القوانين 

 3، وقانون التَحكيم الفَلَسـطيني رقـم   20041لِسنة  12رئيسي على كُل من قانون الأَوراق المالِية رقم 

ة بِـالقوانين والأَنظمـة   ، بِالإِضـافة إِلـى الإِسـتعان   3، ونظام فَض المنازعات والتَحكـيم 20052لِسنة 

، واللائِحة التَنفيذيـة لِقـانون   4والتَشريعات الأُخرى ذات الصلة بِموضوع الدراسة، وِمنها نظام التَداول

                                           
  .28/2/2005بِتاريخ . 10على الصفحة . من الوقائع الفَلَسطينية 53المنشور في العدد . 2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالِية رقم  1
  .30/6/2000بِتاريخ . 5على الصفحة . من الوقائع الفَلَسطينية 33المنشور في العدد . 2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم  2
. 3/8/2006المصادق عليه من قبل مجلس إِدارة سوق فَلسطين لِـلأَوراق المالِيـة بِتـاريخ    . 2007. نظام فَض المنازعات والتَحكيم 3

  .18/12/2006والمصادق عليه من قبل مجلس إِدارة هيئة سوق رأَس المال الفَلَسطينية بِتاريخ 
. 3/8/2006المصادق عليه من قبل مجلس إِدارة سوق فَلسـطين لِـلأَوراق المالِيـة بِتـاريخ     . 2006. نظام تَداول الأَوراق المالِية 4

  .18/12/2006والمصادق عليه من قبل مجلس إِدارة هيئة سوق رأَس المال الفَلَسطينية بِتاريخ 
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بِالإِضافة إِلى الرجوع إِلى أَحكام المحاكم، كَالمحكَمة الدستورِية العليا . ، وغيرِها من التَشريعات1التَحكيم

  .ة ومحكَمة الإِستئنافالفَلسطيني

  الدراسات السابِقة

بِالرغم من أَهمية موضوع الدراسة إِلا أَن الباحث لَم يجد أَية كُتب تُعالج مسأَلة التَحكيم فـي منازعـات   

بلَ السلَعذة في فَلَسطين، والتَشريعات الناففي إِطار القوانين و ذلِكل الأَوراق المالِية، وب فـي ذلـك   تَداو

يعود إِلى محدودية عمل السوق المالي، الذي لَم يستَرعي إِنتبـاه الفقـه القـانوني الفَلَسـطيني بِالشَـكل      

المطلوب، على غرار باقي الدول العربِية التي وجد الباحث فيها العديد من الكُتُب والدراسات والأَبحـاث  

راً لِقدم أَسواقها المالِية وإِنفتاحها الإِقتصادي على دول العالم، ومن أَبرز التي تناولَت هذا الموضوع، نَظَ

  :الدراسات السابِقة ذات الصلة بِموضوع الدراسة

، بحوث ومقالات، )بِرؤية إِسلامية معاصرة: نَحو سوق أَوراق مالِية عادلة(أَحمد محمد عبد العزيز،  .1

بين الباحث مفهوم السوق المالي والأَوراق المالِية المتَداولـة فيـه، وتَنـاولَ بعـض     ، حيث 2019

الممارسات الغَير مشروعة التي يقوم بِها المضارِبين بِهدف خَرق قاعدة العرض والطَلـب، كَـالبيع   

باحث إِلى موضوع التَحكيم في السـوق  لكن لَم يتَطَرق ال. الصوري والإِحتكار والتَلاعب في الأَسعار

المالي، ولَم يبين كافة المنازعات التي تَنشأَ في السوق كَتَداول المطَلعين، ومنازعات تَسوية عمليـات  

 .التَداول، على النَقيض من هذه الدراسة التي عالج الباحث فيها المواضيع المذكورة

، بحوث ومقـالات،  )دراسة قانونية مقارِنة: في سوق الأَوراق المالِية المضاربة(عمر ناطق يحيي،  .2

، تَناولَ الباحث مفهوم المضاربة مع بيان عيوبِها، كَما تَطَرق إِلى الآثار التي تَنجم عن عملية 2018

الباحث باقي المنازعـات   لكن لم يعالج. المضاربة في السوق المالي، والمسؤولِية التي تَتَرتب عليها

                                           
مـن الوقـائع    50المنشور في العدد . 2000لِسنة  3ة لِقانون التَحكيم رقم بِاللائِحة التَنفيذي 2004لِسنة  39قَرار مجلس الوزراء رقم  1

  .29/8/2004بِتاريخ . 168على الصفحة . الفَلَسطينية
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التي تَنشأَ في السوق المالي، كَالمنازعات التي تَنشأَ بين شَرِكة الأَوراق المالِية وعميلها، ومنازعـات  

 .تَسوية عمليات التَداول، بينما تَناولَ الباحث في هذه الدراسة المسائل المشار إِليها بِالتَفصيل

، رِسالة ماجسـتير،  )إِجراءات التَحكيم في تَسوِية منازعات بورصة عمان(نفين مصطفي الماضي،  .3

، بينَت الباحثة آلية تَقديم طَلب التَحكيم في بورصة عمان وكَيفية الرد عليه، وتَناولَت الباحثـة  2018

احثة إِلى المنازعـات  ولَم تَتَطَرق الب. إِجراءات صدور قَرار التَحكيم في البورصة وطُرق الطَعن بِه

 .التي تَنشأَ عن التَعامل بِالأَوراق المالِية، على غرار هذه الدراسة

، رِسالة ماجستير، )التَحكيم في المنازعات الناشئة عن تَداول الأَوراق المالِية(سامر نَجيب المعايطة،  .4

لموضوعية لِصحة إِتفاق التَحكيم، كَما بـين  ، حيث بين الباحث في دراسته الشُروط الشَكلية وا2015

مدى قابِلية منازعات الأَوراق المالِية لِلتَحكيم، بِالإِضافة إِلى تَناولِه إِجراءات التَحكيم في عقود تَداول 

ب فـي  لكن لَم يتَطَرق الكات. الأَوراق المالِية، وذلِك وِفق تَعليمات حل المنازعات في بورصة عمان

دراسته إِلى التَحكيم في منازعات السوق المالي وِفق الأَنظمة المعمول بِها في دولة فَلَسـطين، ولَـم   

 .يبين النزاعات التي تَنشأَ عن عمليات التَداول، على خلاف هذه الدراسة

ازعات سوق العراق لِلأَوراق الطَبيعة القانونية لِلتَحكيم في من(ناصر خليل جلال وزالة سعيد يحيى،  .5

، حيث بين الباحثان موقف التَشريعات العربِية مـن  2014، بحوث ومقالات، )دراسة مقارِنة: المالِية

جعل التَحكيم الوسيلة الرئيسية لِفَض المنازعات في السوق المالي، ومدى تَوافُق ذلـك مـع أَحكـام    

طَرقَ الباحثان إِلى ماهية العمل التَحكيمي، من خلال مقارنَة ما هو مطَبق فـي  القانون والتَحكيم، وتَ

لكن لَم يبين . العراق مع المعمول بِه في التَشريعات المطَبقة في كُل من الإِمارات والكُويت والأُردن

لمنازعات والتَحكيم فـي فَلسـطين، ولا   الباحثان في الدراسة ماهية وأَحكام التَحكيم، وِفق نظام فَض ا

 .ماهية المنازعات التي تَقبل التَحكيم في السوق

التَنظيم القانوني لِتَسوِية المنازعات الناجِمة عن تَداول الأَوراق المالِية في (دانا حمه باقي عبد القادر،  .6

، تَطَرقَت الباحثة إِلـى المنازعـات   2013ت، ، بحوث ومقالا)دراسة تَحليلية: أَسواق الأَوراق المالِية

التي تَنشأَ عن إِخلال الوسيط بِالمهنية، كَعدم إِلتزام الوسيط بِقَواعد النَزاهة وإِخلالُـه بِحفـظ أَمـوال    
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  ميـل وـية العن شَخصقُق مدم التَحساطة كَعهنة الولة بِمزاعات ذات الصنَت النيملاء، كَما بـدم  العع

إِلا أَن الباحثة لَم تَتَناول أَحكام تَداول الأَوراق المالِية، ولم تُبين طُرق إِحالة . حضور جلسات التَداول

   ـينلا التي قَد تَنشـأَ بعين وطَلل المن تَداوعات الناجِمة عنازلا المزاع إِلى التَحكيم في السوق، والن

 .على النَقيض من هذه الدراسةشَرِكات الأَوراق المالِية، 

إِنشاء قُوة سعرِية مصطَنَعة لِلتَلاعب بِالأَسعار عبر التَعاملات التَداولِية فـي سـوق   (همام القوصي،  .7

، حيـث عـالج الباحـث    2012، بحوث ومقالات، )الأَوراق المالِية أُسلوب التَنفيذ وطُرق المواجهة

إِليها المضارب لِخَلق قُوة سعرِية مصطَنَعة، التي تَكون قُوة دافعة رافعة بِهـدف  الأَساليب التي يلجأَ 

لكن لَم يتَنـاول الباحـث   . زِيادة قيمة الورقة المالِية، أَو قُوة دافعة خافضة بِهدف إِنقاص قيمة الورقة

لأُخرى التي تَنشأَ فـي السـوق،   موضوع التَحكيم في منازعات السوق، ولَم يتَطَرق إِلى النزاعات ا

 .كَالمنازعات الناجِمة بين شَرِكة الأَوراق المالِية وعميلها

، رِسـالة  )آلِية فَض المنازعات الناشئة عن تَداول الأَسهم في القانون الأُردني(محمد شكيب الجنيدي،  .8

أَحكام تَداول الأَسهم في سوق عمان المـالي،  ، حيث تَناولَ الباحث في دراستُه بياناً ل2011ِدكتوراه، 

كَما بين الباحث المنازعات المدنية التي تَنشأَ عن تَداول الأَسهم، كَإِفشاء بيانات العميل وعدم الإِلتزام 

نازعات التـي تَنشـأَ   إِلا أَن الباحث لَم يتَطَرق لِموضوع الم. بِأَوامره وعدم مراعاة التَفويض وغَيرِها

عن تَداول المطَلعين، ولا منازعات المضاربة غَير المشروعة، ولم يبين المنازعات التي من الممكن 

 .أَن تَنشأَ بين مكَوِنات السوق، على غرار هذه الدراسة التي عالج الباحث فيها المسائل المذكورة

 منهجِية الدراسة

عتَمد الباحث في إِعداد هذه الدراسة على أَكثر من منهج من مناهج البحث العلمـي، فَقَـد إِسـتَخدم    لَقد إِ

الباحث المنهج الوصفي من خلال بيان ووصف كافة القَواعد القانونية والتَشريعية ذات الصلة بِموضوع 

م على تَحليل كافة النُصوص التَشريعية المتَعلقة بِالتَحكيم في الدراسة، بِالإِضافة إِلى المنهج التَحليلي القائ

منازعات تَداول الأَوراق المالِية، لاسيما الوارِدة في نظام فَض المنازعات والتَحكيم المطَبق فـي سـوق   
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تَكاممليماً ووضوع فَهماً سبيل فَهم المفي س ذلِكالباحـث    فَلسطين لِلأَوراق المالِية، و لاً، كَمـا إِسـتَعان

بِالمنهج المقارن، لِغايات المقارنة بين العملية التَحكيمية التي تَتم إِستناداً على نظـام فَـض المنازعـات    

  .والتَحكيم، وبين النُصوص الناظمة لِسير التَحكيم في قانون التَحكيم الفَلسطيني ولائِحته التَنفيذية

  الدراسة خُطة

قَسم الباحث هذه الدراسة إِلى فَصلَين، في الفَصل الأَول بين الباحث فيه ماهية تَـداول الأَوراق المالِيـة   

والتَحكيم في السوق، ويتَكَون هذا الفصل من مبحثَين، المبحث الأَول يتَعلَـق بِقابِليـة الأَوراق المالِيـة    

كون من مطلَبين، تَضمن المطلَب الأَول ماهية الأَوراق المالِية والسوق المـالي،  لِلتَداول في السوق، ويتَ

وبِخُصوص المبحث الثاني من هذا الفَصل بـين  . أَما المطلَب الثاني تَضمن ماهية تَداول الأَوراق المالِية

لى مطلَبين، المطلَب الأَول تَناولَ الباحث فيه الباحث فيه ماهية التَحكيم في السوق، وينقَسم هذا المبحث إِ

موضوع التَحكيم في السوق ومدى دستورِيتُه، أَما المطلَب الثاني إِشتَملَ على الإِحالة على التَحكـيم فـي   

  .السوق المالي، والصلاحيات الإِدارِية لِكُل من مدير التَحكيم وأَمين السر

الفَصل الثاني من الدراسة، فَإِنَه يشتَمل على منازعات التَداول التي تَقبل الإِحالة إِلى التَحكيم وفيما يتَعلَق بِ

وإِجراءاته، ويتَكون هذا الفَصل من مبحثين، في المبحث الأَول تَناولَ الباحث فيه المنازعات التي تنشـأَ  

مطَلعين، ويتَكَون من مطلَبين، في المطلَب الأَول بين الباحـث  عن عقد تداول الأَوراق المالِية وتَداول ال

فيه منازعات تَداول الأَوراق التي يكون لِلعميل طَلب التَحكيم في مواجهة شَرِكة الأَوراق المالِية، وفـي  

المالِية طَلـب اللُجـوء إِلـى    المطلَب الثاني تَناولَ الباحث منازعات التَداول التي يكون لِشَرِكة الأَوراق 

أَما المبحث الثاني فَقَد إِشتَملَ على . التَحكيم في مواجهة عميلها، بِالإِضافة إِلى منازعات تَداول المطَلعين

النزاعات التي تَنشأَ بين مكَوِنات السوق، وإِجراءات التَحكيم، ويتَكون من مطلَبين، فـي المطلَـب الأَول   

طَرقَ فيه الباحث إِلى المنازعات التي تَنشأَ بين مكَوِنات السوق، والمضاربة غَيـر المشـروعة، أَمـا    تَ

  .المطلَب الثاني عالَج الباحث فيه إِجراءات التَحكيم وطُرق إِنتهاؤُه في السوق
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  الفَصل الأَول

  الماليماهية تَداول الأَوراق المالِية والتَحكيم في السوق 

في سبيل فَهم موضوع الدراسة فَهماً سليماً، كان ينبغي بيان الأَحكام المتعلقة بِتداول الأَوراق المالِية فـي  

السوق المالِي، من خلال التَطَرق إِلى مفهوم الأَوراق المالِية والأَحكام الخاصـة بِهـا، بِالإِضـافة إِلـى     

يحتوي على الأَوراق المدرجة لِلشَرِكات المسـاهمة العامـة، وبيـان    تَوضيح مفهوم السوق المالي الذي 

وتَناولَ الباحث ماهية التَحكـيم فـي   . الأَحكام المتَعلقة بِعمليات تَداول الأَوراق، وذَلِك في المبحث الأَول

مه مع الدستور، وكيفية إِحالـة  السوق، من خلال بيان الأَساس القانوني لِوجود هذا التَحكيم، ومدى إِنسجا

النزاعات في السوق على التَحكيم، ومهام القائِمين على العملية التَحكيمية في الشق الإِداري، وذَلِك فـي  

  .المبحث الثاني من هذا الفَصل
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  قابِلية الأَوراق المالِية لِلتَداول في السوق المالي: المبحث الأَول

طَبيعة التَحكيم في السوق، لا بد من التَطَرق إِلى بعض الأَحكام المتعلقة بِكُل مـن الأَوراق   من أَجل فهم

كَما تَطرق الباحث . المالِية المدرجة والسوق المالِي، وهذا ما تَم بيانُه في المطلب الأَول من هذا المبحث

لأَوراق المالِية المدرجة، لاسيما ما يخُص مفهوم التَداول فـي  إِلى الأَحكام المهمة المتعلقة بِعملية تَداول ا

  .السوق، وأَنواع حسابات العملاء والأَوامر التي يصدرونَها، وذلك في المطلب الثاني

  ماهية الأَوراق المالِية والسوق المالي: المطلب الأَول

، ولا يمكن فَهم موضوع هذه الدراسة دون بيان ماهية إِن موضوع الأَوراق المالِية يعد غاية في الأَهمية

كُل من هذه الأَوراق والسوق المالِي، فَبين الباحث في الفرع الأَول أَحكـام الأَوراق الماليـة، موضـحا    

  .بِالورقة المالِيةالمقصود بها، ومبيناً لِأَنواعها التي نَص عليها القانون، وغَيرِها من الأَحكام المتعلقة 

وفي بيان أَحكام السوق المالِي كان ينبغي من التَعريف بِها، والتَطرق إِلى بعض المهام الرئيسـية التـي   

منَحها القانون لَها، بِالإِضافة إِلى بيان شَكل الرقابة القانونية عليها، وأَقسـام السـوق التـي يـتم إِدراج     

  .، وهذا ما تَم بيانه في الفرع الثاني من هذا المطلبالأَوراق المالية فيها

  ماهية الأَوراق المالِية: الفرع الأَول

تُعتَبر الأَوراق المالِية، لاسيما الأَسهم، من أَحد أَهم وسائل جذب المستَثمرين وأَصحاب رؤوس الأَموال، 

 شَك فيه أَن الأَسهم تَلعب دوراً رِيادياً، بل مثالِيـاً فـي   مما لا. "لِلمساهمة في الشَرِكات المساهمة العامة

ونَظَراً لِأَهميتهـا البالِغـة، ولِتأَثيرِهـا علـى     . )261، صفحة 2023سلماني، ( "النُهوض بِبنية الإِقتصاد

الفَلَسطيني على تَنظيم أَحكامها بِعناية فائِقة، فَنَظَم هذا القطـاع  الإِقتصاد والإِستثمار، فَقد حرص المشرع 

بِسن العديد من التَشريعات واللَوائح والأَنظمة، وذلِك كُله في سبيل تَوفير الحماية لِلأَوراق المالِية وحفاظاً 

  .هة أُخرىعليها من جِهة، بِالإِضافة إِلى حماية المتعاملين بِها من جِ
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سنَدات أَو صكوك تُصدرها جِهات معينة متَخَصصة بِهذا المجال : "وقَد عرفَ الفقه الأَوراق المالِية بِأَنها

. )18ة ، صـفح 2011العدوي، ( "محددة قانوناً قابِلة لِلتَداول بِالطُرق التجارِية في سوق الأَوراق المالِية

حقوق ملكية أَو أَدوات دين، سـواء  : "منه بِأَنها 3كَما عرفَها قانون الأَوراق المالِية الفَلَسطيني في المادة 

ويفهم . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( "كانت محلية أَو أَجنَبِية، تُوافق الهيئة على إِعتمادها

. من ذلك أَن هذه الأَوراق قَد تُمثل حق ملكية لِصاحبها كَالأَسهم، وقَد تَكون أَداة دين كَسـندات القَـرض  

، محليـة أَو أَجنبيـة   1وبِالنسبة لِمصدر الورقة المالِية فَإِنه لا يمكن أَن يكـون إِلا شَخصـية إِعتبارِيـة   

فُروع في دول عدة، حيث لَم يحظُر المشَرع إِدراج الأَوراق المالِية الصـادرة عـن   كَالشَرِكات التي لَها 

   وابِط التـي نَـصالضراعاة القُيود ورورة مع ضشَرِكات أَجنَبِية، في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية، م

  .)2013ظام الإِدراج، ن( 12عليها المشرع، وذلِك بِدلالة المادة 

كَما تَجدر الإِشارة إِلى أَن مصدر الورقة المالِية، لَيس شَرطاً أَن يكون شَرِكة مساهمة عامـة مملوكَـة   

لِلقطاع الخاص، حيث بِإِمكان كُل من البلديات والمؤسسات الحكومية وغيرِها إِصدار أَوراق مالِية إِذا ما 

وفي جميع الأَحوال لا بـد  . فقاً لِلأَحكام والضوابط التي رسمها المشرع بِهذا الخُصوص، و2ِرغبت بِذلك

من الحصول على موافقة هيئة سوق رأَس المال، من أَجل إِعتماد أَية حقوق ملكية أَو أَدوات دين كَورقة 

  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 3مالِية في السوق المالي، وِفق ما نَصت عليه المادة 

ومن الجديرِ بِالذكر أَن المشرع في قانون الأَوراق المالِية النافذ، قَد أَورد على سبيلِ الذكر لا الحصـر،  

إِعتبرها على وجـه الخُصـوص مـن    منه، والتي  3العديد من حقوق الملكية وأَدوات الدين، في المادة 

ضمن الأَوراق المالِية، ودلالة ذَلِك ما تَم بيانُه أَعلاه بِخُصوص صـلاحية هيئـة سـوق رأَس المـال،     

                                           
فـي  الشخص الإِعتباري الذي يصدر أَوراقاً مالِية أَو يعلن عن رغبتـه  : "من القانون، والتي عرفت المصدر بِأَنه 1أُنظر نَص المادة  1

  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم (" إِصدارِها
الأَسهم وسـندات القَـرض التـي تُصـدرها السـلطة أَو      : "الأَوراق المالِية بِأَنها 2008لِسنة  5من تَعليمات رقم  1لَقَد عرفت المادة  2

بِشـأَن   2008لِسـنة   5تَعليمات رقـم  ( ..."المؤسسات الحكومية أَو البلَديات أَو الشَرِكات المساهمة العامة أَو الصناديق الإِستثمارِية
  .)إِصدار الأَوراق المالِية وتَعديلاتها
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بِالموافَقة على إِعتماد أَية أَوراق أُخرى وِفق أَحكام القانون، فَذَلِك يشير إِلى إِمكانية التَعامل في السـوق  

حيث أَتاح القانون تَداول كافة أَنواع الأَوراق المالِية ولَـيس  . اق غَير التي نَص عليها القانونالمالي بأَور

ويرى الباحث أَن المشرع قَد أَصاب في ذلك، حيث قَد مكَن الهيئـة مـن   . )2023حمدان، ( الأَسهم فَقط

جراءات التي تَسمح لَها بِمواكَبة التَطور في الأَسواق المالِية، وجعلها أَكثر إِنفتاحـاً  إِتخاذ ما يلزم من الإِ

  .من خلال إِعتماد أَوراق متنوعة في السوق، تُلبي إِحتياجات المستثمرين في المستقبل

ي إِعتَبرها المشرع علـى وجـه   من القانون، كُل من أَدوات الدين وحقوق الملكية الت 3وقَد بينَت المادة 

الخُصوص ورقة مالِية، ومن ضمنها الأَسهم وسندات القَرض، والوِحدات الإِستثمارية التي تُصدر عـن  

الصناديق الإِستثمارِية، وعقود آنية وآجلة التسوية، بِالإِضافة إِلى المشتَقات المالِية كَعقود خَيـار البيـع   

  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( اءوخَيار الشر

وعلى الرغمِ من وجود العديد من أَنواع الأَوراق المالِية التي نَص عليها القانون، وصلاحية الهيئة فـي  

التَعامل بِها في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية، حتى إِعتماد أَوراق جديدة، إِلا أَن الورقة الوحيدة التي يتم 

ويرى الباحث أَن السبب في ذَلِك يعـود إِلـى   . )بورصة فلسطين( وقت إِعداد هذه الدراسة، هي الأَسهم

لمساهمة العامة المدرجة في السوق، حيث من ناحية عدد الشَرِكات ا. محدودية السوق المالي في فَلسطين

شَرِكة، والذي يعتبر قَليل نسبياً، ومن ناحية أُخرى فَإِن القيمـة السـوقية لِأَسـهم الشَـرِكات      49والبالغ 

هيئـة سـوق رأَس   ( 2022مليار دولار تَقريباً، وذلِك حتى نهاية عام  4.9المدرجة في السوق قَد بلغت 

  .1)المال الفَلسطينية

                                           
نظـام  ( ..."تَسجيل الأَوراق المالِية الخاصة بِالشَرِكة في البورصة بِهدف التَداول: "من نظام الإِدراج، الإِدراج بِأَنه 1لَقد عرفت المادة  1

بِالتالي يمكن لِلباحث تَعريف الأَوراق المدرجة بِأَنها تلك الأَوراق المالِية المسجلة في السـوق، لِغايـات تَـداولِها    . )2013الإِدراج، 
ية الوحيدة المدرجة فـي السـوق هـي    وإِجراء التَعاملات عليها من خلال السوق، وكما سبقَ بيانُه في الفقرة أَعلاه فَإِن الورقة المالِ

من الأَمثلـة  وبِمفهوم المخالفة يمكن تَعريف الأَوراق المالِية الغَير مدرجة بِأَنها تلك الأَوراق التي لَم يتم تَسجيلها في السوق، و. الأَسهم
  .عليها الأَسهم الصادرة عن الشركات المساهمة الغَير مدرجة في السوق
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كَما يعتَقد الباحث أَن ثَقافة الإِستثمار في السوق ما زالَت تُثير حفيظَة وتَخَوف أَصحاب المدخَرات، لِعدم 

 هم في حال إِسـتَثمدخراتن خَسارة مهم مفتَخَوبل الإِستثمار في السوق المالي، وسهم بِطُرق وروها إِلمام

في قطاع الأَوراق المالِية، فَلذلك نَجد أَن أَصحاب الأَموال يفَضلون الإِبقاء على أَمـوالهم ودائـع لَـدى    

 16.5حيث بلَغَ حجم ودائع الفلَسطينيين لَدى المصارف حـوالي  . البنوك على أَن يستَثمروها في السوق

ويلاحظ هنا الفَرق المهول بين قيمة الأَموال . )سلطة النَقد الفَلسطينية( 2022مليار دولار في نهاية عام 

  .المودعة في البنوك وحجم الأَموال المستَثمرة في السوق

جديدة في السوق أَمراً  بِالتالي يمكن لِلباحث القَول أَن هذه الأَسباب جعلَت من مسأَلة إِعتماد أَوراق مالِية

صعباً، حيث أَن الأَسهم تُعتبر أَحد أَهم الأَوراق المالِية المتَداولَة والمعروفة، وحتى اللَحظة لَم تَنل الثقـة  

. اللازِمة من قبل الجمهور وأَصحاب المدخرات، حتى يصار إِلى إِعتماد أَوراق أُخرى من قبـل الهيئـة  

، فَإِذا كـان الطَلـب علـى    1عامل في السوق يخضع وبِشَكلٍ أَساسي لِقاعدة العرض والطَلَبكَون أَن التَ

الأَسهم لا يرقى إِلى المستوى المطلوب، فَمن الصعب الحديث عن إِدخال نَوع آخر مـن الأَوراق إِلـى   

ك إِقبال وطَلب مـن المسـتَثمرين عليهـا،    حيث يرى الباحث أَنه من المرجح أَن لَن يكون هنالِ. السوق

  .بِالتالي سيكون الفَشَل محقَقاً لَها

وبِالنسبة لِأَنواع الأَوراق المالِية فَإِنها تَندرج تَحتَ شقَين رئيسين، فَإِما أَن تَكون الورقة من أَدوات الدين، 

تُعتبر الأَسهية، ولكقوق الممن حرج ضـعيد  أَو تَندأَكثرِها شُيوعاً على الصلكية وقوق المم أَحد أَشكال ح

العالمي، وهي الورقة المالِية الوحيدة المتَداولة في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية كَما تَم بيانـه سـابِقاً،   

مثل حصة يمتَلكُها صاحبها وبِصورة عامة فَإِن حقوق الملكية تُ. ومن أَشهر أَدوات الدين سندات القَرض

من أَصل الوِحدة الإِقتصادية، بِالتالي فَهِي تُعبر عن زِيادة في حق المليكة ولَيست إِلتزاماً مالِيـاً، حيـث   

                                           
1 ؤثر في قيمالذي ييمة الأَوراق المالِية، ورك قحي القانون الأَساسي الذي يالطَلَب هرض وقاعدة الع فيه أَن ما لا شَكمفاعـاً أَو  وها إِرتت

  .)255، صفحة 2023سلماني، ( نُزولاً، شَأَنها في ذلك شَأَن أَي سلعة تجارِية أُخرى
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تَقوم الوِحدة الإِقتصادية بِتسليم أَموال نَقدية لِحملة الأَسهم، على غرار أَدوات المديونية التي تُعبـر عـن   

  .)30، صفحة 2011يونس، ( زام أَحد الأَطراف بِتَسلم أَو إِستلام أَموال نَقديةإِلت

الحصة التي يشتَرك بِهـا المسـاهم فـي رأَس مـال     : "من نظام التَداول السهم بِأَنه 1وقَد عرفَت المادة 

وق فيها الشَرِكة المحددة بِموجب قانون الشَرِكات وعقد التأَسـيس  الشَرِكة المدرجة، ويمثل مجموعة الحق

حيث يعتبر المساهم شَريكاً في الشَرِكة، . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( "والنظام الداخلي للشركة

ملك من أَسهم، أَي ينها بِمقدار ما يتُه مصتَكون حدائِنـاً لِلشَـرِكة،   و رعتَبلا يفيها و صصكون مالِكاً لِح

      ةسـبكَـذلك الأَمـر بِالنـنهم، وساهمة كُـل مسبة مسب نساهمين حين المالأَصل أَن تُوزع الأَرباح بو

تَأَسيسـي  ، مع مراعاة نُصوص قانون الشَرِكات وما يرد من بنود في نظام الشَرِكة والعقـد ال 1لِلخَسائر

  .الخاص بِها

من القانون، فَهِي مـن الأَوراق المالِيـة    1وفيما يتَعلَق بِمفهوم سنَدات القَرض حسب ما ورد في المادة 

التي تُطرح لِغايات التَداول أَو الإِكتتاب، وذَلك من قبل الشَـرِكات المسـاهمة العامـة أَو المؤسسـات     

بِهدف الحصول على أَموال للإِستقراض، في مقابل قيام مصدر هذه السندات بِـدفع  الحكومية أَو العامة، 

قـانون  ( قيمتها، وكافة الفَوائد الناجِمة عنها حسب الشروط المعلنة في نَشرة الإِصدار وِفـق الأُصـول  

أَي إِن حامل سند القَرض لايعتَبر مالِكاً لِحصص في الشَـرِكة أَو  . )2004لِسنة  12الأَوراق المالية رقم 

حيث من الخَصائص التي تَمتاز بِها السنَدات، أَنها تُمثـل دينـاً فـي ذمـة     . المؤسسة، ولا شَريكاً فيها

وذَلِك علـى خـلاف   . )257، صفحة 2023لماني، س( مصدرها، وحامل السند يعد دائِناً لِذلك المصدر

                                           
1  قدار مـا يالخَسائر التي تُصيب الشَرِكة، تَكون بِميون ون الدمة العامة، عساهكاء في الشَرِكة المسؤولِية الشُرم يث أَنـن   حكونـه ممل

  .)64، صفحة 2003الخَليل، ( أَسهم، أَي أَن حدود مطالَبة المساهمين في الشَرِكة، تَنحصر بِما يملكونه من أَسهم فَقط
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المساهم الذي يكون شَريكاً بِنسبة ما يملكه من أَسهم، ولا ينطَبق أَيضاً عليه ما ينطبق على المسـاهمين  

  .1من أَحكام كَتَوزيع الأَرباح أَو تَحمل الخَسائر

رثمار فَقَد علَق بِصناديق الإِستتَعفيما يشَرع في المـادة  وـناديق      1فها المـن تَعليمـات تَـرخيص صم

شَركة مساهمة، أَو عقد مسجل، أَو فَرع شَرِكة أَجنَبِية مرخص من قبل الهيئة، تُوظَـف  : "الإِستثمار بِأَنها

وتَقوم . )بِشأَن تَرخيص صناديق الإِستثمار 2006لِسنة  2تَعليمات رقم ( "فيها الأَموال من أَجل الإِستثمار

هذه الصناديق بِتَوظيف وتَجميع رؤوس الأَموال من المستَثمرين وأَصـحاب المـدخرات، مـن أَجـل     

القانون وبنـود عقـد تَأَسـيس    إِستثمارها في أَنشطَة متَعددة، كَمحافظ الأَوراق المالِية، وذَلِك وِفق أَحكام 

بِشأَن تَرخيص صـناديق   2006لِسنة  2تَعليمات رقم ( 5الصندوق ونظامه الداخلي، وذلك بِدلالة المادة 

 ـ. )الإِستثمار تثمار الأَمـوال  حيث يمكن لِلباحث القَول أَن الهدف الأَساسي لَهذه الصناديق هو القيام بِإِس

  .نيابةً عن المستَثمرين، في وِحدات إِستثمارِية تُصدرها

وتُعتَبر الوِحدات الإِستثمارِية الصادرة عن صناديق الإِستثمار من الأَوراق المالِية المصنَفة ضمن حقوق 

من التَعليمـات، يتَبـين أَن    53و 52لمواد حيث بِإِستقراء الباحث ا. الملكية، ولا تُعتَبر من أَدوات الدين

حامل وِحدة الإِستثمار يعتبر من المساهمين في الصندوق، ومن أَفراد هيئته العامة، ويحق لَه المشـاركة  

تَعليمـات  ( في الإِجتماعات العادية والغَير عادية، وإِنتخاب مجلس إِدارة الصندوق وغَيرِها من الأُمـور 

بِالتالي يستَنتج الباحث إِن المساهم في الصندوق . )بِشأَن تَرخيص صناديق الإِستثمار 2006لِسنة  2رقم 

 لَيس دائناً لَه، إِنَّما يعتَبر مالِكاً لِحصة فيه، فَالوِحدة الإِستثمارِية في الصندوق تُعبـر عـن حـق ملكيـة    

  .2لِصاحبِها ولَيست أَداة دين

                                           
ء حقَقَـت تلـك   من خَصائص السنَدات أَن حاملَها يجني الفائِدة، ولا يتَأَثر بِنَتيجة النَشاطات والأَعمال التي باشَـرتها الشَـرِكة، سـوا    1

  .)235، صفحة 2019عبد العزيز، ( النَشاطات أَرباحاً لِلشَرِكة، أَو أَلحقت بِها خَسائر
الأَربـاح ويتَحمـل    وينبغي الإِشارة إِلى أَن مسؤولِية المساهم في الصندوق، تَكون محدودة بِمقدار مساهمتُه فيه، بِالتالي يجني المساهم 2

  .)657، صفحة 2020قنديل، ( بِحدود مساهمتُه فَقطالخَسائر أَيضاً، وتكون مسؤولِيتُه عن الخَسائر 
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من القـانون،   3وينبغي على الباحث الإِشارة إِلى أَن الأَوراق المالِية المذكورة بِصورة خاصة في المادة 

لَم يرد تَنظيم تَشريعي لِكافة تلك الأَوراق، فَصناديق الإِستثمار قَد ورد تَنظيم أَحكامها في الفَصل السادس 

بِشـأَن تَـرخيص    2006لِسـنة   2القانون، بِالإِضافة إِلى صدور تَعليمات عن الهيئة تَحمل الـرقم  من 

وكَـذلك  . وبِخصوص سندات القَرض فَقد نَظم الفَصل السابع من القانون أَحكامهـا . صناديق الإِستثمار

لَكـن  . القَوانين والأَنظمة والتَعليمات الصادرة الأَمر بِالنسبة لِلأَسهم التي تَم تَنظيم أَحكامها في العديد من

الباحث يرى أَن الأَوراق المالِية الأُخرى كَعقود خَيار البيع والشراء، بِالإِضافة إِلى العقود آنيـة وآجلـة   

مـات تُـنظم   التَسوية، لَم يتم تَنظيم أَحكامها بِصورة خاصة في القانون، ولَم تَصدر أَيـة أَنظمـة أَو تَعلي  

  .وتُوضح أَحكامها حتى تاريخ هذه الدراسة

ولا بد من الإِشارة إِلى بعض الأُمور التي لا تُعتبر من قَبيل الأَوراق المالِية، ومنهـا الأَوراق التجاريـة   

 ـ) السفتَجة(، كَسند السحب 123التي نَص عليها قانون التجارة النافذ في المادة  ) الكُمبيالـة (ر وسند الأَم

فَهذه الأَوراق التجارِية لا تَخضـع  . )1966لِسنة  12قانون التجارة الأُردني رقم ( والشيك والسند لِحامله

  .1لِأَحكام قانون الأَوراق المالِية، ولا يتم إِدراجها أَو تَداولها في السوق المالِي

كَما لا يدخُل كُل من الإِعتمادات المستَنَدية وخطاب الضمان والإِعتماد الغَير مستندي في مفهوم الأَوراق 

كَذلِك الأَمـر  . المالِية، ولا الحوالات والأَدوات التي تَقوم البنوك بِعملية تَداولِها بِشَكلٍ حصري فيما بينَها

ص التأَمين وحقوق المنتَفعين الموجودة في صناديق التَقاعد، والتي يتم إِردافها مـن  بِالنسبة لِكُل من بوال

  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 4غَير مصادر مساهماتهم، وذلك وِفقاً لِأَحكام المادة 

إِلى أَن كافة أَنواع الأَوراق المالِية المراد التَعامل بِها بيعاً وشراءاً، لَـدى   وأَخيراً من الضروري الإِشارة

طَرحها لِلمرة الأُولى، سواء كان ذَلِك من خلال إِكتتاب أَولي أَو ثانوي، فَإِنها لا تَكون صالِحة لِلإِكتتـاب  

                                           
 ـ 1 داولها فـي السـوق   حيث تَختَلف الأَوراق المالِية عن الأَوراق التجارِية، ويمكن التَمييز بينَهما من حيث مكان التَداول، فَالأُولى يتم تَ

كَما تَصدر الأَوراق المالِية عن الشَرِكات والمؤسسات، ولا يسـتَطيع  . ه، أَما الثانية غَير مقَيدة بِمكان محددالمالي إِذا كانت مدرجة في
  . )644، صفحة 2020قنديل، ( الأَفراد إِصدارها، على غرار الأَوراق التجارِية التي يكون لِلأَفراد الحق في ذلك
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منة لِكافة البيانات والمعلومات التي نَصت عليهـا  بِها من قبل الجمهور، إِلا من خلال نَشرة إِصدار متض

القَوانين والأَنظمة، والتي تَهدف إِلى مساعدة المستثمرين في إِتخاذ قَرارِهم الإِستثماري المناسب، وِفق ما 

علماً أَنه يلـزم الحصـول علـى    . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 23نَصت عليه المادة 

حيث يرى الباحـث أَن أَهميـة   . 1موافقة هيئة سوق رأَس المال على أَية نَشرات إِصدار لِلأَوراق المالِية

هذه النَشرة، تَكمن في إِعطاء أَصحاب الأَموال فكرة متكاملة عن الشَركة المصدرة لِـلأَوراق المالِيـة،   

ووضعها المالي وكَافة الأَشخاص الذين يتَولون عملية إِدارة الشَرِكة، وغَيرها من الأُمور وطبيعة عملها 

  .التي تُعد محط إِهتمام المستَثمر، ومن الصعب أَن يتخذ قَراره من غَير درايته وعلمه بِها

  ماهية السوق المالي: الفرع الثاني

ية في الدولة يعتبر ذات أَهمية إِقتصادية بالِغة، حيث يرى الباحث أَنها تُعبـر  إِن مسأَلة وجود أَسواق مالِ

بِصورة أَساسية عن مدى قُوة إِقتصاد الدولَة وحداثَته، ومن الممكن القَول أَن هذه الأَسواق تُعد شَكلاً من 

لى العالَم، كَون أَن التَعامطنية فَقـط،  أَشكال الإِنفتاح الإِقتصادي على الشَرِكات الولات فيها لا تَقتَصر ع

حيث يجوز التَعامل بِالأَوراق الصادرة عن شَرِكات أَجنَبِيىة وعالَمية، وِفق الضـوابط التـي وضـعها    

  .المشَرع، كَما سبق بيانُه

، والتي جاء 93الأُولى من المادة  لِذلك نَص القانون الأَساسي على تَنظيم أَحكام السوق المالي في الفَقَرة

القـانون  ( ..."ينظم القانون الأَحكام الخاصة بِسلطة النَقد والمصـارف وسـوق الأَوراق المالِيـة    : "فيها

سـات المالِيـة المهـم    حيث يرى الباحث أَن المشرع إِعتَبرها من المؤس. )2003الأَساسي المعدل لِسنة 

  إِنشاؤُها ووجودها، شَأَنها شَأَن المصارف، لِما لَها من تَـأَثير علـى الإِقتصـاد الـوطني، وبِصـورة      

                                           
نَشرة خَطية تَعتَمدها الهيئة، يعـرض مـن خلالِهـا    : "من تَعليمات إِصدار الأَوراق المالِية 1يقصد بِنَشرة الإِصدار حسب نَص المادة  1

لمستثمر من إِتخاذ قَـرار  المصدر أَوراقاً مالِية لِلإِكتتاب، وتودع النَشرة لدى الهيئة وتَحتوي إِفصاحاً كاملاً عن المعلومات التي تُمكن ا
  .)بِشأَن إِصدار الأَوراق المالِية وتَعديلاتها 2008لِسنة  5تَعليمات رقم (" الإِستثمار
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خاصة على الشَرِكات المساهمة العامة، التي تُعد صاحبة المصلَحة الأُولى والأَكثر تَأَثُراً بِوجود السـوق  

  .1المالي

منـه،   5مشرع في قانون التجارة النافذ، إِلى ضرورة تَنظيم أَحكام السوق المالِي في المادة كَما تَطَرقَ ال

تَخضع على قَدر الحاجـة لِقـوانين   ...إِن البورصات التجارِية والمعارض والأَسواق: "والتي نَصت على

ويستَنتج الباحث إِن إِهتمام المشـرع بِوجودهـا   . )1966لِسنة  12قم قانون التجارة ر( "وأَنظمة خاصة

وتَنظيمها لَيس بِمسأَلة حديثة العهد، نَظراً لِأَهمية الأَسواق المالِية، فَكانت وما زالت محط نَظَر وإِهتمـام  

سعى لِتَوفير التَنظيم التَشريعي الأَمثل لِهذا القشَرع، الذي ييويالم2طاع الح.  

ويرى الباحث أَن السوق المالي يمكن إِعتباره الوِعاء الحاضن والجامع لِكَافة المتعاملين، والراغبين فـي  

ويضم في كَنَفه كَافة الشَرِكات المساهمة العامة المدرجة، وشَـرِكات  . التَعامل بِالأَوراق المالِية المدرجة

الأَعضاء، وصناديق الإِستثمار، بِالإِضافة إِلى الأَفراد والشَرِكات التي تَعتَمد على المهن الأَوراق المالِية 

المالِية المرتَبِطة بِوجود السوق، كَمستَشار الإِستثمار والمستَشار المالي والحافظ الأَمين وغَيرِهم، بِدلالـة  

وذَلِك بعد إِستيفائِهم لِكافة المتَطَلَبـات القانونيـة   . )2004لِسنة  12لأَوراق المالية رقم قانون ا( 1المادة 

  .التي تَفرِضها الهيئة والسوق، وحصولِهم على التَراخيص اللازِمة

ن قبل هيئة سوق الشَرِكَة الحاصلة على تَرخيص م: ويرى الباحث أَنه يمكن تَعريف السوق المالي بِأَنها

رأَس المال، وذَلِك لِغايات إِجراء عمليات تَداول الأَوراق المالِية لِلشَرِكات المساهمة العامة المدرجة مـن  

                                           
القَرارات المالِية والإِسـتثمارِية التـي   حيث وجود السوق المالي ينطَوي على أَهمية بالِغة لِلشَرِكات المساهمة، لِما لَها من تَأَثير على  1

رتَبط بِشكلٍ أَساسي بِالقيمة السوقهذا الأَمر يمين فيها، وساهالشَرِكات، التي تَهدف إِلى تَعظيم ثَروة الم لكذُها تية لِأَوراقها المالِيـة  تَتَخ
  .)52، صفحة 2011مصطَفى، ( التي يتم تَحديدها في السوق

، قَد حرص على حماية السوق المالي، وذلِك من الأَشـخاص  1960لِسنة  16وتَجدر الإِشارة إِلى أَن المشَرع في قانون العقوبات رقم  2
وذلِك عن طَريـق   الذين يسعون إِلى التَلاعب بِقيمة الأَوراق المتَداولة في السوق، من خلال اللجوء إِلى وسائِل الغُش لِتَحقيق مرادهم،

بِالتالي يمكن لِلباحث القَول، أَن الحماية الجزائِيـة التـي منحهـا المشَـرع     . منه 435إِيقاع الجزاء الذي نَص عليه القانون في المادة 
لِضرورة تَوفير الردع المناسـب لِكُـل مـن     لِلمتَعاملين بِالأَوراق المالِية لَيست حديثة العهد أَيضاً، بل إِنها موجودة من السابق، نَظَراً

مع العلم أَن هنالِك نُصوصاً خاصة في قانون الأَوراق المالِية، هي المطَبقة على من . يحاول المساس في هذا القطاع الإِقتصادي المهم
  . يتَلاعب بِقيمة الأَوراق
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خلالِها، وتَتَولى الإِشراف والرقابة على كافة المتَعاملين بِهذه الأَوراق، وإِصدار الأَنظمـة والتَعليمـات   

وتَجدر الإِشارة إِلى أَن التَعريف المبين يشمل مفهوم السوق المالي بِشكلٍ عـام،  . 1نظيم عملهااللازِمة لِتَ

  .أَي ينطبق على أَي سوق مالي عامل في فَلسطين

حيث تُعتَبر شَرِكة سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية المساهمة العامة، السوق الوحيد المرخص مـن قبـل   

تَعليمات بِشَأَن تَرخيص ( 2010لِسنة  7تَعليمات رقم ( 10ئة لِلعمل كَسوق مالي، وذلِك بِدلالة المادة الهي

ولا يوجـد  . ))2010الأَسواق المالِية الصادرة عن مجلس إِدارة هيئة سوق رأَس المال الفَلسطينية لِسنة 

سواق مالِية أُخرى، بِالرغم أَنه لا يوجد ما يمنع من النَاحية القانونيـة أَن يـتم إِعتمـاد    في فَلسطين أَية أَ

ويكمن السبب الرئيسي في عدم وجود سوق آخر، بِوِجهة نَظر الباحث، . 2وتأَسيس سوق مالي آخر لَدينا

الشركات المدرجة كَما تَم بيانه سابِقاً فـي  إِلى محدودية الإِقتصاد الفَلسطيني، وعدم وجود عدد كبير من 

  .الفرع الأَول من الدراسة، لِذلك حتى اللَحظة لا توجد أَية حاجة إِقتصادية لِإِنشاء سوق مالي آخر

من قانون الأَوراق المالِية، حق إِمتياز حصري لِلأَسواق المالِية، حيث جعلَها  5ومنَح المشرع في المادة 

جِهة الوحيدة المخَولة بِمباشرة أَعمال السوق النظامي لِلتَداول، بِمعنى أَن هذا النَشـاط أَصـبح حكـراً    ال

لِلأَسواق فَقط، فَلا يجوز لِأَي جِهة كانت ولا لِأَي شَرِكة أَو مؤسسة، أَن تُباشر الأَعمال المتَعلقة بِالأَسواق 

ويرى الباحث أَن المشَرع قَد أَصاب في ذلـك،  . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( النظامية

فَكَون السوق المالي هي الجِهة الوحيدة التي تُباشر هذا النَشاط، يسهل من عملية ضـبط هـذا القطـاع    

                                           
نظام بِموجبه يتم فيه الجمع بين البائِعين والمشتَرين، حيث يتَمكن مـن خلالُـه كُـل مـن      عبارة عن: "كَما يعرف السوق المالِي بِأَنه 1

ل الوسـطاء المرخَصـين   المستَثمرين، أَي كُل من  البائِع والمشتَري، إِما بيع أَو شراء الأَوراق المالِية القابِلَة لِلتَداول، وذَلِك من خلا
التي يـتم  ) الأُسلوب والإِجراءات(الآليه : "وعرف جانب آخر من الفَقه السوق بِأَنه. )13، صفحة 2007صالحة، ( "هذه المهِمةلِلقيام بِ

 ما شـابنَدات وسم ون أَسهمات أَو الأُصول المالِية مع أَو الخَدلراء السشيع وها بطَتهابِواسصـفحة  2015رمضـان و شـموط،   ( "ه ،
المكان الذي يجتَمع فيه عدد كَبير من الأَشخاص الوسطاء لِلقيام بِعمليات مختَلفة تَتَعلق بِتَداول الأَوراق : "كَما عرفَها الفقه بِأَنَها. )205

  .)14، صفحة 2016جاسم، ( "المالِية
تَقدير الهيئة لِلمصـلَحة  .1:يشتَرط لِمنح التَرخيص لِأَية سوق مراعاة ما يلي: "على 2010لِسنة  7من تَعليمات رقم  3لَقد نَصت المادة  2

تَعليمات بِشَأَن تَرخيص الأَسواق المالِية الصادرة عـن مجلـس إِدارة   ( 2010لِسنة  7تَعليمات رقم ( ..."العامة بِإِنشاء السوق المقتَرح
حيث وضع المشَرع مجموعة من الضوابط والشُروط لِمنح تَرخيص لِمزاولة نَشـاط  . ))2010هيئة سوق رأَس المال الفَلسطينية لِسنة 

د في ذَلِكن سوق مالي في فَلسطينسوق الأَوراق المالِية، وجود أَكثر ملى إِمكانية وعة علالة قاط.  
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دة لِكافة المتعاملين بِالأَوراق، وأَية تَعاملات تَتم عليها وإِحكام الرقابة عليه، كَون أَنَها هي البوصلة الوحي

ستَمر حتماً من خلال السوق، وهذا الأَمر يساهم في تَنظيم هذا القطاع، والإِشراف على كامل العمليـات  

والتي تَعمل السوق علـى  المتعلقة بِه، في ظل وجود مجموعة من القَوانين والأَنظمة الحديثة والمتَكاملة، 

  .تَطبيقها تحت رقابة هيئة سوق رأَس المال

وبِخصوص طَبيعة الرقابة على السوق، فَيوجد هناك نَموذَجين رئيسين لِتنظيم الرقابة عليها، فَـالنَموذَج  

ة تَحتَ رقابة لِجان الأَوراق الأَول هو البِريطاني، والذي يقوم بِعملية دمج الوظائِف التَنفيذية مع الإِشرافي

المالِية والبورصة، ومن أَمثلَته التَنظيم الكويتي، أَما النَموذَج الثاني فَهو النَموذج الأَمريكي، والذي يختَلف 

ي عن سابِقه بِأَنه يفصل الوظائِف التَنفيذية عن الإِشرافية في السوق المالي، ومن أَمثلته التَنظيم الفَلسـطين 

ربط أَسواق الأَوراق المالِية من أَجـل تَحقيـق   : إِستجابة لِلعولَمة( الحالي لِلسوق والتَنظيم الأُردني أَيضاً

حيث من يتولى مهام الإِشراف على السوق المـالي هـي   . )2004التَكامل الإِقليمي في منطقة الأسكوا، 

المال، التي تَتَمتع بِالشَخصية الإِعتبارية والقانونية المسـتقلة، وتُعتبـر جِهـة رقابيـة     هيئة سوق رأَس 

قانون هيئة سـوق رأَس المـال   ( 2004لِسنة  13قانون رقم ( 3و 2خارِجية على السوق، بِدلالة المادة 

  .)وتَعديلاتُه) 2004لِسنة 

علق بِمفهوم شَرِكة سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية، بِوصفها السوق الوحيد العامل في فَلسـطين،  وفيما يتَ

مـن قَواعـد السـلوك     1ووِفقاً لِما ورد في قَواعد السوق الصادرة عنها، فَقَد عرفها المشَرع في المادة 

ما فيها مركز الإِيداع والتَحويل، والتي هي سوق ثانويـة  سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية، بِ: "المهني بِأَنها

نظـام قَواعـد   (" أُولى وثانية: وتَكون هذه السوق على درجتين. يتم فيها تَداول الأَوراق المالِية المدرجة

وق المالي المذكور سابِقاً في بِداية هـذا  حيث إِن مفهوم الس. )2007السلوك المهني لِلعمل داخل السوق، 

الفرع، يشمل أَي سوق عامل في فَلسطين، أَما التَعريف المذكور في هذه الفَقرة فَهـو يخُـص الشَـرِكة    

  .المذكورة أَعلاه فَقط، مع إِنطباق أَحكام المفهوم العام لِلسوق المالي عليها
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هـي الشَـرِكة المسـاهمة    : سوق فلسطين لِلأَوراق المالِية بِأَنهاويرى الباحث أَنه يمكن تَعريف شَركة 

العامة، المدرجة في السوق الثانَوِية الأُولى، والحاصلة على تَرخيص الهيئة لُمباشَـرة أَعمالهـا كَسـوق    

فَلسطين وشَـرِكة  والتي يدخُل في تَكوينها كُل من شَركة بورصة . نظامي ثانَوي لِتَداول الأَوراق المالِية

بِخُصوص إِعادة هيكَلَة سوق فَلَسـطين لِـلأَوراق   ) 2010.و.أ-2(قَرار رقم (المقاصة والإِيداع الوطَنية 

حيث ينبغي الإِشارة إِلى أَن شَرِكة سوق فَلسطين قَد أَسست كُل من شَـرِكة بورصـة   . )2010المالِية، 

فَلسطين، التي تُباشر صلاحيات السوق النظامي التي نَص علَيها القانون، وأَنشَأَت أَيضاً شَرِكة المقاصـة  

  .والإِيداع الوطَنية، التي تُباشر كافَة الأَعمال المرتَبِطَة بإِيداع وتَحويل وتَسوِية الأَوراق المالِية

ق فَلسطين لَيست بِمؤسسة عامة أَو حكومية، بل يمكن القَـول أَنهـا   كَما يجدر الإِشارة إِلى أَن شَرِكَة سو

شَرِكة تَنتمي لِلقطاع الخاص، منَحها القانون إِمتياز لِممارسة نَشاط معين تَحتَ رقابة و إِشـراف هيئـة   

فيها، حيث إِنَّهـا   سوق رأَس المال، وتُعتبر السوق شَرِكة مساهمة لا تَملك الدولة والحكومة أَية حصص

وبِإِستقراء الباحث لِنُصوص قانون الأَوراق المالِية، . )بورصة فلسطين( مملوكة بِالكامل لِلقطاع الخاص

حكام فَإِنه لَم ينُص على إِعتبار الأَسواق المالِية من ضمن المؤسسات العامة، إِنما حرِص المشرع على إِ

 .رقابة الهيئة على كامل السوق المالي والمتعاملين معها

كَما تُعتَبر السوق المالي سوقاً ثَانَوِية لِلأَوراق المالِية المدرجة، كَما تَم بيانُه سابِقاً، يـتم فيهـا التَعامـل    

الجديدة لِلشَـرِكات المسـاهمة   بِالأَوراق التي صدرت من السابق، ولا يتم من خلالِها تَداول الإِصدارات 

العامة الناشئة، أَو التي تَرغَب في زِيادة رأَس مالها، حيث يتم طَرح الأَوراق المالِية لِهذه الشَرِكات مـن  

، بعد القيام بِكافة الإِجراءات اللازمة كَإِعـداد نَشـرة إِصـدار،    1خلال الإِكتتاب الأَولي أَو الثانَوي العام

على الموافقات اللازِمة عليها، ونَشرها والإِعلان عنها وِفق الأُصول، وِفق ما ورد في المادة  والحصول

                                           
من تَعليمات إِصدار الأَوراق، فَإِن الإِكتتاب الأولي العام يتَعلق بِالأَوراق المنوي طَرحها لِلجمهور عنـد تَأَسـيس    1وِفق أَحكام المادة  1

تاب الثانوي العام فَإِنه يركَـز  الشَرِكة، أَما الإِكتجلات ملين في سجسساهمين المكون لِلمأَس مالها، فَية رة الشَرِكة بِزِيادغبم في حال رت
  .)بِشأَن إِصدار الأَوراق المالِية وتَعديلاتها 2008لِسنة  5تَعليمات رقم ( الإِيداع والتَحويل أَولَوية في شراء الأَسهم المعروضة
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وكافـة  . )بِشأَن إِصـدار الأَوراق المالِيـة وتَعـديلاتها    2008لِسنة  5تَعليمات رقم ( من التَعليمات 12

  .تَتطلبها القوانين والأَنظمةالإِجراءات الأُخرى التي 

فَالإِكتتاب العام لا يتم فيه بيع وشراء الأَوراق المالِية من خلال السـوق النظـامي، ولا تَخضـع تلـك     

حيث يرى الباحث أَنه يمكن القَول أَن الإِكتتاب العام يتم فـي  . الأَوراق لِأَحكام الإِدراج في السوق إِبتداءاً

لسوق الأَولية، بِالرغم من عدم وجود نَص في التَشريعات الناظمة لِعمل السوق في فَلسـطين  ما يسمى بِا

    ـرةصـدرة لِلملى الأَوراق المالِيـة المه السوق عمكن إِسقاط أَحكام هذسمى، إِلا أَنه يشير إِلى هذا المي

ة المالِية فيه دون وجود وسيط، حيث يـتم ذَلِـك   ومن أَبرز أَحكام هذا السوق أَنه يتم بيع الورق. 1الأُولى

بِشكلٍ مباشر بين المستثمر والمصدر، على خلاف السوق الثانوي الذي تَتم فيه كافة التَعاملات من خلال 

  .)2017أَرقام بِزنس إِنفو، ( وسطاء بين المستثمر والشرِكة المدرجة

الفُروقات الأُخرى التي تُميز السوقين عن بعضهِما، أَن سعر الورقة المالِية في السوق الأَولي غالِباً  ومن

ما يتصف بِالإِستقرار، كَونه محدد مسبقاً في نَشرة الإِصدار، على غرار السوق الثَانوية التـي يخضـع   

وبِالنَظر إِلى ما تَـم  . )seychellesartprojects( لطَلبفيها سعر الورقة المالِية إِلى قَواعد العرض وا

بيانه أَعلاه، يمكن لِلباحث القَول أَن أَحكام عملية بيع الأَوراق المالية من خلال طَرحها لِلإِكتتاب العـام،  

لمشرع لِهذا المصلح في تَشريعات السوق المـالي،  تَعكس مفهوم السوق الأَولية، بِالرغم من عدم إِشارة ا

  .على غرار مصطَلح السوق الثانَوِية

وتَنقسم السوق الثَانوية إِلى قسمين، هما السوق الأُولى والسوق الثانية، ولِكُلٍ منهما أَحكامـه الخَاصـة،   

مـن   7ولى، والتي نَصت عليها المادة حيث من ضمن بعض وأَبرز شُروط إِدراج الشَرِكة في السوق الأُ

 150ملايين دينار، ولا يقل عـدد المسـاهمين فيهـا عـن      5نظام الإِدراج، أَن لا يقل رأَس مالِها عن 

نظـام الإِدراج،  ( من رأَس المـال المـدفوع  % 100مساهم، وأَن لا يقل صافي حقوق المساهمين عن 
                                           

والذي يتم فيه التَعامل بِالأَوراق المالِية لِغَرض بيعها وإِستثمارِها ) سوق الإِصدار(ولِلأَسواق المالِية أَنواع متَعددة منها السوق الأَولِية " 1
  .)35، صفحة 2015صادق، ( "بين المصدرين لِلأَوراق المالِية والمكتَتبين
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ومن شُروط إِدراج الشَرِكة في السوق الثانية، أَن لا يقل رأَس مالِها عن نصف مليـون دولار،  . )2013

وأَن لا يقل صافي حقوق المساهمين عن نصف رأَس المال المدفوع، بِالإِضافة إِلى العديد من الشُـروط  

  .1)2013نظام الإِدراج، ( 8ة الأُخرى التي بينَتها الماد

ويلاحظ الباحث من طَبيعة شُروط الإِدراج في كُل من السوقَين، أَن السوق الأُولى تَضم الشَـرِكات ذات  

. الثانية رأَس المال الأَكبر، فَهي تَحتَوي على الشَرِكات ذات المركز المالي الأَقوى إِذا ما قورِنت بِالسوق

 25وتَخضع كافة الشَرِكات المدرجة في كلا السوقَين إِلى أَحكام وقَواعد السوق المالي، بِدلالـة المـادة   

فَلا تَتم أَية عملية تَداول في السوق الثانَوِية بِقسميها إِلا من خلال السوق، على . )2013نظام الإِدراج، (

 ظامي، كَما تَملال السوق النن ختم فيها تَداول إِصدارات الأَوراق من السوق الأَولية، التي لا يالنَقيض م

  .بيانُه سابِقاً

كَما أَلزم المشرع كَافة الشَرِكات المساهمة العامة على الإِدراج في السوق المالي، وإِذا مـا إِمتنعـت أَي   

يكون لِهيئة سوق رأَس المال أَن تَتخذ كافة الإِجراءات المنصوص عليها فـي   شَركة عن الإِدراج، فَإِنه

بِشأَن إِلزام الشَرِكات  2008لِسنة  4تَعليمات رقم ( 7و 2نظام العقوبات والغَرامات، وذلِك بِدلالة المواد 

  .)المساهمة العامة على الإِدراج

أَنه بِتَدقيق الباحث في الواقع العملي، يجد أَن غَالبية الشَرِكات المساهمة العامة غَيـر مدرجـة فـي    إِلا 

السوق المالي، ويرى الباحث أَن السبب في ذَلك، يعود إِلى شُروط الإِدراج في السوق التي يتَطَلَبها نظام 

ي لَم تَستوفي الشروط الوارِدة في النظام، لِيتَسـنى لَهـا أَن   الإِدراج، حيث هنالك العديد من الشَرِكات الت

تُصبح شَرِكة مدرجة في السوق، وتَكمن الإِشكالية في شُروط الإِدراج ذاتها، التي يمكـن القَـول أَنهـا    

الإِدراج، تَتطلب معايير عالية لا تَستَطيع كافة الشَرِكات تَحقيقها، لِذلك يرى الباحث ضرورة تَعديل نظام 

                                           
اق المالِية الخاصـة بِالشَـرِكة،   وينبغي الإِشارة إِلى أَن لِلإِدراج أَهمية بالِغة بِالنسبة لِلشَرِكات، كَون أَنه يعد بِمثابة شَهادة ميلاد لِلأَور 1

 المالِية القيمة التي تَستَحقُها، مع إِمكانية إِنتقال ملكيتها من شَخصٍ لِـآخر يخرِجها من العدم إِلى الوجود، ويتَرتَب عليه إِعطاء الأَوراق 
  .)65، صفحة 2023راغيب، (
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بِإِستحداث سوق ثالِثة تَكون شُروط الإِدراج فيها أَكثر مرونة، أَو من خلال تَعديل الشروط الحالية بحيث 

  .تُصبح قادرة على إِستقطاب معظم الشَرِكات المساهمة العامة لِلإِدراج في السوق المالي

لات بِالأَوراق المالِية لِلشَرِكات المع التَعامتَخضساهمة العامة التي لَم تَستوفي شُروط الإِدراج لِأَحكـام  و

خاصة، تَختَلف عن الأَوراق المدرجة في السوق، حيث لا تَنطبق أَحكام نظام الإِدراج والإِفصاح عليها، 

عـرف  ولا تَنطَبق عليها كافة أَحكام نظام التَدوال، إِنما تُطَبق على تلك التَعـاملات أَحكـام خاصـة، تُ   

بِتَعليمات تَداول الأَوراق المالِية غَير المدرجة في السوق، وهي من مرفَقات نظام العضوِية، وصـدرت  

من النظام، وتُسمى السوق التي تَتم فيهـا هـذه التَعـاملات بِسـوق      30من المادة  3إِستناداً إِلى الفقرة 

هـو السـوق   : "ويعرف الفقه السوق الموازي بِأَنه. )2007نظام العضوية، ( )السوق الموازي(الأَوامر 

الذي يتم التَعامل بِالأَوراق المالِية غَير المقَيدة في الأَسواق المنَظمة، خارج السـوق المـنَظم، وهـي لا    

  .)37، صفحة 2015صادق، (..." تَخضع لِأَنظمة وقَواعد قانونية معينة

وأَخيراً ينبغي الإِشارة إِلى بعض الصلاحيات التي منحها المشرع لِلسوق، حيث تُعتَبر صلاحية الرقابـة  

على كافة أَعضاء السوق كَشَرِكات الأَوراق المالِيـة، والإِشـراف علـى مصـدرين الأَوراق المالِيـة      

مساهمة العامة المدرجة فيه، من أَحد أَهم الصلاحيات التي أَوكَلَها القانون لِلسوق في المادة والشَرِكات ال

حيث يجد الباحث أَن مسأَلة تَنظيم هذا القطاع، في . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( منه 7

الأَطراف والعلاقات المتشابكة لَيس بِالأَمر السهل، ولا يمكن أَن يتم ذَلك إِلا بِمـنح  ظل وجود العديد من 

  .السوق صلَاحية تَنظيم والإِشراف على المتَعاملين فيه

والتَعليمات المنظمة لِعملهـا، والتـي تُعـرف     1كَما أَوعز المشرع لِلسوق صلاحية إِصدار كَافة الأَنظمة

 8، مع الإِشارة إِلى ضرورة موافقة هيئة سوق رأَس المال عليها، بِدلالة المادة 2بِمصطَلَح قَواعد السوق

                                           
لعـدل والمسـاواة بـين    يهدف السوق المالي الفَلَسطيني إِلى تَوفير أَنظمة تَكفل سرعة ودقة إِنجاز صفَقات البيع والشراء، وضمان ا" 1

  .)21، صفحة 2007صالحة، (" مجموع المستَثمرين
أَنظمة السوق المعتَمدة من الهيئـة، والتَعليمـات والقَـرارات والتَوجيهـات     : "من نظام العضوِية قَواعد السوق بِأَنَها 1عرفَت المادة  2

  .)2007نظام العضوية، ( "عن السوق بِموجب هذه القَواعدالصادرة 



26 

ث أَن هذا الأَمر يعتبر غاية فـي  ويرى الباح. )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( من القانون

الأَهمية، كَون السوق تُعتَبر الوِعاء الجامع لِكافة المتعاملين بِقطاع الأَوراق المالِية، فَهي الجِهـة الأَدرى  

افة بِإِحتياجاتها من الأَدوات القانونية اللازِمة لِلقيام بِعملها على أَكمل وجه، كَما هي الأَقدر والأَخبر في ك

المسائل والجوانب والتَفاصيل المتعلقة بِهذا القطاع، وذلك دون معزل عن رقابة الهيئة وإِلزامية قُبولهـا  

  .على أَية أَنظمة وتعليمات تَصدر عن السوق

  ماهية تَداول الأَوراق المالِية: المطلب الثاني

خلال التَعريف بِه، وتَوضيح طَبيعة النظام المستخدم فـي  في هذا المطلب بين الباحث ماهية التَداول من 

السوق المالي، بِالإِضافة إِلى ذكر بعض من الأَحكام المهمة لِعقد التَداول الذي تُبرِمـه شَـرِكة الأَوراق   

يكـون لِعميـل    كَما تَطرق الباحث إِلى أَنواع الحسابات التـي . المالِية مع عميلها وذَلِك في الفرع الأَول

الشَرِكة أَن يفتحها، وبين الباحث أَحكام الأَوامر التي تَصدر عن العميل لِلشَرِكة العضو، وذَلِك في الفرع 

  .الثاني من هذا المطلب

  أَحكام التَداول: الفرع الأَول

قتصادي، وذلك بِالنسبة لِكُل من إِقتصـاد  يوجد لِتَداول الأَوراق المالِية أَهمية بالِغة، لاسيما في المجال الإِ

الدولَة والمستَثمرين، كَما أَن عملية تَداول الأَوراق من خلال السوق المالي تَعمل على تَشجيع الإِستثمار 

علـي،  ( في السوق فيها، نَظراً لِشُعور المستَثمر بِالأَمان، لِوجود قَواعد رقابِية على العمليات التي تَجري

لِذلك يرى الباحث أَن عملية تَدوال الأَوراق المالِية تُعتَبر السبب الوجودي . )35-34، الصفحات 2012

الشَـرِكات   لِلسوق المالي، فَالتَداول يعد النَشاط الأَساسي الذي يتم من خلال السوق، والهدف مـن إِدراج 

من تَعليمات التَداول  2وعرفت المادة . المساهمة العامة هو القيام بِعملية تَداول أَوراقها المالِية في السوق

 "عملية شراء وبيع الأَوراق المالية في البورصـة مـن خـلال الوسـطاء    : "عبر الإِنترنت، التَداول بِأَنه

  .)2007تَعليمات التَدوال عبر الإِنترنت في بورصة فَلسطين، (
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حيث لا تَتم عملية التَداول إِلا من خلال الوسيط، والذي يكون دائِماً شَرِكة أَوراق مالية مرخصة من قبل 

وز لِأَي شَـخص إِبـرام   الهيئة، وحاصلة على عضوية كُل من السوق ومركز الإِيداع والتحويل، ولا يج

عقود التَداول مع المستَثمرين ما لَم يكن شَرِكة أَوراق مالِية، سواء أُبرم ذَلك العقد لِمصـلحة وحسـاب   

الشَرِكة، أَو لِمصلَحة ولِحساب الغَير، حيث تَتَمتع هذه الشَرِكات حصراً بِحق إِجراء عمليات التَداول على 

جدرليه المادة 1ةالأَوراق المقم ( 10، وِفق ما نَصت ع2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية ر(" .  ذلِـك

لِأَن القانون منَع المتَعاملين في السوق بائِعين أَو مشتَرين من التَعامل بينَهم مباشَرة، وأَلـزمهم بِوجـوب   

لات بِشَـأَن     اللُجوء إِلى الوـن تَعـاميام بِـه مرمون القإِصدار الأَوامر إِلَيهم لِتَنفيذ ما يطاء المالِيين، وس

  .)144، صفحة 2016جاسم، ( "الأَوراق المالِية التي يتم تَداولها في السوق

خَدمات الوساطة المالِية إِلا بعد إِبرام عقد تداول خَطي مع كَما يحظر على شَرِكات الأَوراق المالِية تَقديم 

، مع وجوب تَزويده بِنُسخة عن الإِتفاقية المبرمة معه، والحصول على موافقته الخَطية على بنود 2العميل

أَي من أَطرافه التَعديل عليـه،   الإِتفاقية، علماً أَن السوق قَد وضعت نَموذَجاً معتَمداً لِهذا العقد، ولا يملك

وتَلتزم الشَركات الأَعضاء بِقيامهـا بِفـتح   . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 20وذلِك بِدلالة المادة 

لَكن بعد إِبرام العقد المـذكور  حساب تَداول لِلعميل قَبل إِبرام أَية صفقات بيع أَو شراء لِأَية أَوراق مالِية، 

وفتح حساب التَداول، يكون لِلشَرِكة قُبول أَوامر البيع والشراء من العميل، على أَن تَتَضمن تلك الأَوامر 

  .3المعلومات التي نَص عليها النظام

ه يهدف إِلى التَسهيل على كُـل  وقامت السوق بِإِعتماد نظام التَداول عبر الإِنترنت، الذي يرى الباحث أَن

ويتيح النظام المذكور لِلمستَثمر بِأَن يدخل كافة أَوامره إِلى نظام التَداول بِنفسه من . من الشَركة وعملائِها
                                           

ة لِكافـة التَـراخيص   من أَجل أَن يتم إِبرام عقد تَداول صحيح، فَإِنه لا بد من أَن يتم ذلك عن طَريق شَرِكة الأَوراق المالِية، المستَوفي 1
  .)6، صفحة 1995عبد الحميد، ( اللازِمة لِمباشَرة أَعمالها

لا يجوز لِلشَرِكة العضو أَن تَتَصرف بِأَوراق العميل المالِية إِلا بعد تَوقيع : "من قَواعد السلوك على 14نَصت الفَقَرة الأُولى من المادة  2
  .)2007نظام قَواعد السلوك المهني لِلعمل داخل السوق، ( ..."عقد تَداول خَطي بِينَهما

مدة الزمنيـة التـي   يجب أَن يتَضمن أَمر البيع والشراء العديد من البيانات منها إِسم العميل وصفَتُه، وتاريخ ووقت إِستلام الأَمر، وال 3
الإِضافة إِلي بيان ما يتعلق بِالسعر المحدد المراد بِه بيع أَو شراء الورقة المالِية، وذكر كَمية وعـدد  يكون فيها الأَمر صالِحاً لِلتَنفيذ، بِ

  . )2006ة، نظام تَداول الأَوراق المالِي(من النظام  52الأَوراق المنوي التَعامل بِها، وغَيرِها من المعلومات التي بِينتها المادة 
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 خلال الشَبكة العنكَبوتية، ولا تَستَطيع الشَرِكة تَقديم مثل هذه الخدمة دون الحصول على موافقة السـوق، 

كَما يتوجب على العميل الراغب في الإِستفادة من هذه الخدمة، أَن يقدم إِقرار خَطـي لِلشَـرِكة يتعهـد    

بِموجبه بِالإِلتزام بِكافة أَحكام السوق والقانون، علماً أَنه لا يستَطيع فَتح حساب التَداول عبر الإِنترنـت،  

غ اللازم لِفَتح هذا الحساب، والبالغ خَمسة آلاف دولار أَمريكي، وِفق ما إِلا إِذا وفَر الحد الأَدنى من المبل

  .)2007تَعليمات التَدوال عبر الإِنترنت في بورصة فَلسطين، ( 6و 5جاء في المواد 

على الأَوراق، تَنحصـر فـي نظـام     مع العلم أَن الآلية المعتَمدة لَدى السوق في إِدخال الأَوامر الوارِدة

، حيث لا تُقبل أَوامر بيـع  )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 4التَداول الإِلكتروني فَقط، بِدلالة المادة 

بِقَيد كافة التَعـاملات التـي   وتَقوم السوق . 1أَو شراء لِلأَوراق المدرجة إِلا من خلال النظام الإِلكتروني

أُجريت على الورقة المالية في سجلاتها، وتشدد المشرع في هذا الأَمر، فَرتَب البطلان على أَي تَعامـل  

لأَوراق نظـام تَـداول ا  ( 3بِالأَوراق لَم يتم تَسجيله وِفقاً لِلقانون والأَنظمة، وِفق ما نَصت عليه المـادة  

فَلا يصح إِجراء أَي تَعاملات على الأَوراق دون أَن يتم تَسجيلها وِفق الأُصول، تَحتَ .  )2006المالِية، 

ويرى الباحث أَن العقود التَي يتم التَعامل بِموجبِها بِالأَوراق المدرجـة فـي السـوق،    . 2طائِلة البطلان

حيث وضع نظام تَداول الأَوراق المالِية نَموذَجاً لِعقد التَداول بين فيه . تَتصف بِأَنها من العقود النموذَجِية

كن القَول أَن هذا العقد عقد إِذعان، كَون أَن طَرفيه لا يضـعان  أَهم البنود التي يجب أَن يتَضمنَها، ولا يم

، الصـفحات  2018عليلـي،  ( أَي من بنوده، إِنما تَكون بنود العقد وِفقاً لِنَموذج خاص معد من السابق 

42-43( .كون التَكييف القانوني لِعمكن أَن يلا يقد إِذعانول أَنه عقد التَداو ) ،2023دويكات(.  

                                           
وامر مـن خـلال إِسـتخدام    حيث تَتَنَوع وتَتَعدد طُرق وأَساليب تَنفيذ أَوامر البيع والشراء الصادرة عن المستَثمرين، فَيتم تَنفيذ تلك الأَ 1

ويرى الباحـث أَن  . )82، صفحة 2023راغيب، ( أُسلوب المناداة، أَو عن طَريق لَوحات العرض، أَو من خلال العرض الإِلِكتروني
لأَوامر إِلـى نظـام   المشَرع الفَلَسطيني قَد أَخَذَ بِأُسلوب العرض الإِلِكتروني، كَون أَنه أَلزم شَرِكات الأَوراق المالِية على إِدخال جميع ا

  .ي أُسلوب آخرالتَداول الإِلِكتروني، ولَم يعتَرف بِأَ
ولة، أَو التَظهيـر، أَو  وتَجدر الإِشارة إِلى أَن طُرق تَداول الأَوراق المالِية تَختَلف من تَشريع لِآخر، حيث هنالِك التَداول من خلال المنا 2

ويرى الباحث أَن المشَرع الفَلَسـطيني أَخَـذَ بِـالطَريق    . )644-643 ، الصفحات2023عبد، ( عن طَريق القَيد في السجل المركَزي
  .الثالث، وعليه لا تَصح أَية عملية تَداول، لا يتم قَيدها في سجلات مركز الإِيداع والتَحويل
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وتَجدر الإِشارة إِلى وجود بعض الإِستثناءات التي لا يتم فيها التَداول من خلال النظام الإِلكتروني، حيث 

ومن هـذه الإِسـتثناءات التَحويـل    يتم تَنفيذ بعض عمليات التَدوال من خلال مركز الإِيداع والتَحويل، 

الإِرثي الذي تَنتَقل ملكية الورقة فيه من المتَوفى إِلى ورثته الشَرعيين، لِيصبحوا مساهمين في الشَـرِكة  

المدرجة بِمقدار ما كان يملكُه مورِثُهم، كَذَلِك الأَمر بِالنسبة لِلهِبة والوصية، حيث تَنتقـل الملكيـة مـن    

لواهب أَو الموصي إِلى الموهوب لَه أَو الموصى له، دون الحاجةَ إِلى إِجراء العملية من خـلال نظـام   ا

التَداول الإِلكتروني، وذات الإِجراء يتبع في كُل من حالة الوقف الـذُري والخَيـري، وتَجميـع الأَوراق    

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 3ة ، بِدلالة الماد1المالِية وقسمتها والتحويل العائِلي

من تَعليمات تَرخيص الحافظ الأَمين التي إِشتملت على بيان مهامه فَقـد نَصـت    8وبِالرجوع إِلى المادة 

لى مركز الإِيـداع ضـمن   تَقديم طَلب تَحويل ملكية الأَوراق المالِية إِ: "من المادة المذكورة على 9الفَقرة 

أَي فيمـا  . )2019بِترخيص الحافظ الأَمين،  2019لِسنة  2تَعليمات رقم ( "الحالات المستثناة من التَداول

ها، يـتم مـن   يتعلق بِكافة الإِستثناءات المبينة في الفَقرة السابِقة، فإِن عملية نَقل ملكية الأَوراق المالِية في

خلال قيام الحافظ الأَمين بِتقديم طَلب إِلى مركز الإِيداع والتَحويل، لِلقيام بِتَنفيذ المعاملة المسـتثناة مـن   

  .2التَداول عبر النظام الإِلكتروني

ب تَداول لِعميلهـا،  كَما أَلزم نظام التَداول الشَرِكة على إِستيفاء معلومات محددة عند شُروعها بِفتح حسا

وتَختلف هذه المعلومات بِحسب الشخصية القانونية لِلعميل، والذي قَد يكون شَخصية طَبيعية أَو إِعتبارِية، 

فَفي حال كان شَخصاً طَبيعياً، فَيجب أَن يتَضمن طَلب فَتح الحساب إِسم العميل الرباعي وعنوانُه ورقـم  

                                           
التي أَجاز إِسـتثنائِها،  ينبغي الإِشارة إِلى أَن كافة الأَوراق المالِية، سواء التي أَوجب المشَرع تَداولَها من خلال النظام الإِلكتروني، أَو  1

نظام تَـداول  ( 3فق ما جاء في المادة فَجميع هذه الأَوراق يتم تَنفيذ التَعاملات عليها من خلال مركز الإِيداع والتَحويل دون إِستثناء، وِ
  .)2006الأَوراق المالِية، 

 "الشخص الإِعتباري الذي يمارس أَعمال الحفـظ الأَمـين لِـلأَوراق المالِيـة    : "من التَعليمات الحافظ الأَمين بِأَنه 1ولقد عرفت المادة  2
ومن أَبرز المهام التي يباشرها الحافظ، تَقديم نَشـاط الحفـظ الأَمـين، فَـتح     . )بِترخيص الحافظ الأَمين 2019لِسنة  2مات رقم تَعلي(

جب عمسؤولِياتُه، يزامات الحافظ ولق بِإِلتتَعفيما يفظ الأَوراق المالِية، ورين، حستَثمسابات لِلأَوراق المالِية لِلمليح   ـينفصـل به أَن ي
 2019لِسـنة   2تَعليمات رقـم  ( 9و 8حساباته وحسابات المستَثمرين، والحفاظ على سرية معلومات المستَثمرين، وذلِك بِدلالة المواد 

  .)2019بِترخيص الحافظ الأَمين، 
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إِن وجد، وتاريخ ومكان وِلادتُه وإِسم والِدتُه، وإِسم المصرف الـذي يتَعامـل معـه،    هوِيته وإِسم نائِبه 

أَما إذا كان العميل شَخصية معنوية، فَيتَضمن الطَلـب إِسـم الشَـخص الطَبيعـي     . وغَيرِها من البيانات

هادة تَسجيلها وعنوانُهـا، وأَسـماء أَعضـاء    المفوض بِالتوقيع عنها، وعقد التأَسيس والنظام الداخلي وشَ

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 19مجلس الإِدارة، وغَيرِها من البيانات التي نَصت عليها المادة 

وبعد إِتمام عملية التَداول وتَنفيذها تُصبح نهائية، ولا يكون لِأَي من أَطراف عقد التَداول الرجوع عنهـا  

ويرى الباحث أَن في ذَلِك حمايةً . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 99لِأَي سبب كان، بِدلالة المادة 

إِستقرار المعاملات التي تَتم على الأَوراق، حيث لا يجوز لِمصدر أَمر شراء الأَسهم بعد تَنفيذ الأَمـر،  لِ

أَن يطلب العدول عنه لِإِنخفاض قيمة السهم أَو لِإِحساسه بِأَنه إِتخذ قَراراً إِسـتثمارِياً خـاطئ، ولا يـتم    

وإِن مبدأَ نهائية الأَوامر التي يـتم تَنفيـذُها   . 1لات المحددة حصراًالرجوع عن عملية التداول إِلا في الحا

من خلال السوق، يتَخَلَلُه بعض الإِستثناءات التي أَوردها المشرع حمايةً لِلمتعاملين بِالأَوراق، حيث منح 

الِفة لِلتَشريعات المرعية، دون الحاجة النظام صلاحية لِمراقب التَداول بِإِلغاء أَية صفقة تَمت بِصورة مخ

  .2)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 100إِلى الحصول على موافقة أَطراف التَداول، وِفقاً لِلمادة 

قد أُبرمـت بِنـاءاً علـى    وأَجاز النظام لِلسوق المالي إِلغاء أَية عملية بيع أَو شراء أَوراق مالِية، كانت 

معلومات وبيانات خاطئة أَو ناقصة أَو مضللة وردت في حساب التَداول، وذلك كُله دون الإِلتفات إِلـى  

 37قدم المعاملة التي تَمت، وبِغض النَظر عن تاريخ نَقل ملكية الورقة المالِية، وِفق ما جاء في المـادة  

ويرى الباحث أَن السبب في ذلك يعود إِلى عدم إِعطاء الحمايـة  . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، (

لِأَية تَعاملات تَمت على الورقة المالِية بِسوء نية، حيث من غَير الصواب أَن يستفيد مـن مبـدأَ نهائِيـة    

  .ملَتَه دون إِلتزامه بِقَواعد السوقالأَوامر المنَفَذة، شَخص أَجرى معا
                                           

ز عمليات التَداول في السوق، الصفة النهائية والقَطعية، حيث لا يجـوز العـدول عـن التَسـوِية     حيث أَنه من أَبرز الصفات التي تُمي 1
  .)159، صفحة 2011الجنيدي، ( النهائِية لِعقد التَداول المبرم في السوق

التَداول في السوق، خلال الفَترة التي يحددها هذا النظام، إِلغاء أَية عمليـة تَـداول   يجوز لِمراقب : "من النظام على 100نَصت المادة  2
علـم  مع ال. )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( "تَكون مخالِفَة لِلقانون أَو أَنظمة السوق، دون الحاجة إِلى موافَقة الطَرفين على ذَلك

  .أَن المشرع لَم يحدد في أَي من نُصوص النظام المدة التي يتم خلالها الإِلغاء
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وتَختلف الحالة الموضحة أَعلاه، عن حالة وجود خَطأَ في رقم الحساب الذي أُدخل عليه أَمـر البيـع أَو   

الشراء من قبل شَرِكة الأَوراق المالِية، حيث مكن نظام التَداول الشَرِكة من تَقديم طَلـب إِلـى السـوق،    

لتَعديل اللازم وتصويب رقم الحساب المدخل، مع ضرورة تَوضيح كافة الأَسباب التي أَدت إِلى لِإِجراء ا

الوقوع في مثل هذا الخَطأَ، وذلك حرصاً على عدم إِستخدام الشَرِكة مثل هذه الصلاحية لِغايات أُخـرى،  

من حقيقة وفحوى الطلب المقدم إِليها، حتى  فَذكر الأَسباب التي أَدت لِهذا الخطأَ، يمكن السوق من التأَكد

تَستطيع إِتخاذ قَرارها بِالموافقة أَو الرفض، مع ضرورة الإِلتزام بِالقيد الزمني الذي وضـعه المشـرع   

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 102و 101لِتقديم الطَلب، بِدلالة المادة 

وفيما يتعلق بِسعر الورقة المالية، فَإِن الأَصل أَنه يخضع لِقاعدة العرض والطَلب، كَما تَمت الإِشارة إِليه 

إِلا أَن المشرع لَم يخضعها بِشكلٍ كامل لِهذه القاعدة، حيث أَن صعود وهبوط قيمة الورقة المالِيـة  . سابِقاً

دسبة التي تُحدمن النكون ضرقة طالمـا أَنـه   يتَذبذُب قيمة الومح بِتَغير وشرع قَد سيئة، أَي إِن المها اله

ضمن النسبة المحددة، فَإِذا صعدت أَو هبطت قيمتُها عن ما هو محدد، فَيجب على السوق في هذه الحالة 

تَغيرت قيمتها عن الحد المسموح  التَدخل، والقيام من خلال مراقب التَداول بِوقف تَداول تلك الورقة التي

حيث يكون الحد الأَقصى المقبـول قانونـاً،   . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 75بِه، بِدلالة المادة 

قَة المتَداولَة فـي السـوق   من قيمة الور% 7.5لِتَذَبذُب قيمة الورقة زِيادةً أَو نُقصانَاً في جِلسة التَداول، 

. م.أ) 2013/01(قَـرار رقَـم   ( من سعر الورقة المتَداَولة فـي السـوق الثانيـة   % 5الأُولى، ويكون 

  .)بِخُصوص الحدود القُصوى لِتَذَبذُب أَسعار الأَوراق المالِية وتَمديد فَترة جلسة التَداول المستَمر

ويرى الباحث أَن المشَرع قَد أَصاب في ذَلك، حيث أَنه يوفر حماية لِقيمة الورقة من الإِنخفـاض، فـي   

حالة تَم إِدخال عدد كَبير من أَوامر البيع لِأَوراقها المالِية إِلى نظام التَداول من جِهة، وحمايةً لِلمسـتثمر  

ن الإِنخداع بِإرتفاع قيمة الوم   ـن جِهـةن أَوامر الشَراء مقيقي في حال إِدخال عدد كَبير مرقة الغَير ح

أُخرى، وبِالنَتيجة الحفاظ على حقوق كافة الأَطراف في السوق، حيث الإِبقاء على سعر الورقة الحقيقي، 
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فاظ عرورِيات الحن ضد معبيل ذَلك، ين إِجراءات في سم ملزخاذ ما يإِتلات التـي   ولامة التَعـاملى س

  .تَجري في السوق

وينبغي الإِشارة إِلى أَن شَرِكات الأَوراق المالِية غَير ملزمة بِتنفيذ كافة وجميع أَوامر عملائِها الـوارِدة  

وامـر تَمـس   ، وحظَر عليها تَنفيذ أَية أ1َإِليها، حيث فَرض المشرع على الشَرِكة الإِلتزام بِقواعد السوق

بِنزاهة التَعامل بِالورقة المالِية، فَلا يجوز لَها أَن تُقَدم مصلَحة العميل غَير المشـروعة، ولا مصـلَحتها   

المتَمثلة بِإِستيفاء العمولة لِقاء تَنفيذ ذلِك الأَمر، على مصلحة السوق والمتَعاملين فيه، ويتَوجب عليهـا أَن  

تَنفيذ ذَلك الأَمر، بِالإِضافة إِلى ضرورة إِخطار السوق المالي بِذلك، وِفق ما جـاء فـي    تَمتنع وترفض

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 58المادة 

ويجوز لِلشَرِكة العضو تَلقي أَوامر العميل بِأَي طَريقة تَراها مناسبةً لَذلك، حيـث لَهـا أَن تَسـتلم تلـك     

الأَوامر كتابةً من خلال البريد والفاكس مثلاً، أَو شفاهةً من خلال الهاتف، حيث لـم يحـدد أَو يحصـر    

معينة لِذلك، وِفق ما تَضشرع طَريقة مالمادة الم ظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 55نَته2006ن( .  إِلا أَنـه

في حال تَلقت الشَرِكة الأَمر هاتفياً من العميل، فَإِنه يجب عليها أَن تَحتَفظ بِتَسجيل تلك المكالمة لِمـدة لا  

بِخُصوص الضوابِط والمتَطَلَبات الفَنية الخاصة بِنظام ) 2010/و.أ-6(قَرار رقم ( تَقل عن ثَلاث سنوات

  .)التَسجيل الهاتفي لَدى شَرِكات الأَوراق المالِية

بيع فَقط  وأَخيراً تَجدر الإِشارة إِلى أَن الأَمر المقَدم من قبل العميل إِلى الشَرِكة، يحتَمل أَن يكون إِما أَمر

وكَذلك الأَمر بِالنسـبة  . أَو أَمر شراء فَقط، حيث لا يجوز أَن يكون الأَمر الواحد مشتَملاً على كليهما معاً

إِلى نَوع الورقة المالِية، حيث لا يقبل إِدخال أَمر بيع واحد مثلاً يتعلق بِأَسهم وسندات معاً، فَمحل الأَمـر  

نظام تَداول الأَوراق المالِيـة،  ( 53، وِفق أَحكام المادة 2 أَن يرد على نَوع واحد من الأَوراقلا يجوز إِلا

                                           
أَمر العميـل، بِـالقَوانين    حيث يجب على شَرِكة الأَوراق المالِية، قَبلَ إِقدامها على تَنفيذ أَمر عميلها، أَن تَتَحقَق من مدى مطابقة وتَقَيد 1

  .)80، صفحة 2023راغيب، ( نافذة في السوق الماليوالتَشريعات ال
ب بيـان طَبيعـة   حيث يجب أَن يكون الأَمر الصادر عن العميل محدداً بِصورة دقيقة، لا يعتَريه أَي لُبس، غَير قابِلٍ لِلتَأَويل، مع وجو 2

قة مرتَحديد نَوع الو80، صفحة 2023راغيب، ( حل التَداولالأَمر، و(.  
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ويرى الباحث أَن السبب في ذَلك، يعود لِرغبة السوق في تَنظيم وضبط الأَوامر المدخلة إِلـى  . )2006

تَداخُلات وأَخطاء نَتيجة إِشتمال الأَمر الواحد على أَكثر مـن عمليـة أَو عـدة    النظام، ومنع وقوع أَية 

  .أَصناف من الأَوراق

  أَنواع حسابات وأَوامر العملاء: الفرع الثاني

 ، قَد صنفَ العملاء الراغبين بِفـتح حسـاب  27لا بد من الإِشارة إِبتداءاً إِلى أَن نظام التَداول في المادة 

تَداول إِلى ستة أَقسام، وخَصص حرفاً بِاللُغة الإِنجليزية يرمز لُكل صنف منهم، فَهنالِك العميل الفَـرد ذو  

الشَخصية الطَبيعية، والشَركة ذات الشَخصية المعنوية، والجِهـات الحكوميـة والرسـمية كَالبلَـديات،     

لجمعيات، والصنف الخامس ما يعـرف بِـالطَرف ذو العلاقـة،    بِالإِضافة إِلى المؤسسات كَالجامعات وا

 .)2006نظام تَـداول الأَوراق المالِيـة،   ( وأَخيراً مستَخدم الشَرِكة العضو أَو أَحد أَعضاء مجلس إِدارتها

الأَوراق المالِية، حيث لا يقتَصر الحـق  ولِكُل صنف من هؤُلاء الحق في فَتح حساب تَداول لَدى شَرِكة 

  .في فَتح حسابات التَداول على الشَخص الطَبيعي فَقط، بل يشمل الأَشخاص المعنَوية أَيضاً

، والتي تَقوم شَركات الأَوراق المالِيـة  28وهنالك أَربع أَنواع لِحسابات التَداول ذَكَرها النظام في المادة 

ء، وهي الحساب العادي، والحساب المشترك، والحساب المدار تَقديرياً، والحساب المسـمى  بِفتحها لِلعملا

ولِكُل من هذه الحسابات أَحكامه الخاصة التي ينفـرد بِهـا عـن    . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، (

بِحرف بِاللُغة الإِنجليزية يرمز لِنوع الحساب، ويقوم المستثمر بِإِختيار نَـوع  الآخر، كَما يشار لِكل منها 

  .الحساب الذي يتناسب مع نَشاطه وأَهدافُه الإِستثمارِية

، ويكـون  )63، صفحة 2012علي، (فَالحساب العادي هو النَوع الذي يعد الأَكثر شُيوعاً بين الحسابات 

أَما الحساب المشترك فَالفَرق بينه وبـين  . لِأَي من أَصناف العملاء الستة المذكورين سابِقاً فَتح هذا النوع

العادي، أَن الأَول يفتح لِمصلحة أَكثر من شَخص، حيث يريد العميل أَن يشرك معه في الحساب أَقاربـه  

رجة الأُولى في من الدـلة    مد أَعلى لِعدد الشُركاء طالمـا أَن شَـرط صلا يوجد حالأَوراق، و لكلكية ت
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القَرابة المذكور متَحقق، ويتم فيه تَحديد العميل الرئيس المسؤول عن الحساب لَدى الشَرِكة، والذي يتولى 

نظـام تَـداول   ( 28أَحكام المـادة   بِدوره إِصدار الأَوامر وتزويدها بِتفويض بيع وشراء الأَوراق، وِفق

  .)2006الأَوراق المالِية، 

وبِخصوص الحساب المدار تَقديرياً فَإِن ما يميزه هو طَريقة إِدارته، حيث يكون نوع الحساب عاديـاً أَو  

لعضو والعميل، حيث ينيب الأَخيـر الشَـرِكة   مشتركاً لَكن يتم إِدارته بِموجب إِتفاق مبرم بين الشَرِكة ا

لِتَقوم بِبيع وشراء الورقة المالِية نيابةً عنه، ويتم تَحديد كافة حقوق وإِلتزامات الأَطـراف والصـلاحيات   

ساب بِشكل يحظر تَشغيل هذا الحيما، وينهبرمة بمنوحة لِلشَرِكة، بِموجب إِتفاقية التَفويض المخـالف  الم

تَعليمات وتوجيهات العميل لِلشَرِكة، ولا يجوز أَن تَتجاوز مدة تَشغيله سنة، علماً أَن هذه المـدة تَكـون   

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 31و 28قابِلة لِلتَجديد مرات عدة، بِدلالة المادة 

ولِتَتَمكن الشَرِكة من فَتح مثل هذا الحساب لِعملائِها، فَإِنه يتوجب عليها أَن تَحصل على موافقة السـوق  

المسبقة على ذَلِك، وتَتخذ موافقة السوق أَكثر من شَكل، فَإِما أَن تُمنح الشَرِكة موافقة بِصورة عامة لِفتح 

يكون لَها تَقديم هذه الخدمة لِأَي من عملائها دون تَحديـد، أَو تَكـون   هذا النوع من الحساب، بِمعنى أَن 

محصورة في حساب معين فَقط، أَي أَن الموافقة تَكون حصراً لِفَتح حساب لِلعميل المحدد في الطَلب، أَو 

على مدة الموافقة الممنوحـة،  لِبعض المستخدمين من الشَرِكة، علماً أَن لِلسوق صلاحية وضع قَيد زمني 

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 30وِفق أَحكام المادة 

مـن   30إِلا أَن الموافقة لا تَخضع لِلسلطة التَقديرية المطلَقة لِلسوق، حيث أَوجب المشرع فـي المـادة   

همين حظام تَوافر شَرطين مأَس مالهـا قـادر   النكون رن أَن يم دوافقة، فَلا بلى المتى تَحصل الشَرِكة ع

على تَغطية أَية خَسائر قَد تُصيب وتَلحق بِالعميل نَتيجة عدم حسن تَصرفها، حيث تُعتَبر الشَرِكة العضـو  

ف منها في إِدارة حسـابات عملائِهـا،   محتَرِفةً لِأَعمال التَداول، ولا يمكن قُبول أَو تَبرير أَي سوء تَصر

أَما الشَـرط  . وإِن حصل مثل هذا الأَمر تَكون مسؤولة عن تَعويضهم عن كامل الخَسائر التي أَلمت بِهم

الثاني فَهو يتعلق بِالقُدرة الفَنية لِشَرِكة الأَوراق المالِية على تَشغيل الحساب المدار تَقديرياً، حيث يجـب  
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لشَرِكة أَن تُوفر التَأَهيل اللازم لِمستَخدميها لِيتَمكنوا من إِدارة هذا النَوع من الحسابات، بِالإِضـافة  على ا

نظـام تَـداول الأَوراق   ( إِلى وجوب وضع وتَطبيق إِجراءات تَكون مقبولة لِتَنظيم وتَشغيل هذا الحساب

وهذا الحساب لا يتم فَتحه إِلا بعد موافَقة السوق، وتؤخذ الموافَقة إِذا ما وفَرت الشَرِكة . ")2006المالِية، 

  .)63، صفحة 2018عليلي، (" الكفاية من رأَس المال، والمستَخدمين الأَكفاء

الحساب الذي : "من النظام بأَنه 28المسمى، وعرفَته المادة وآخر نَوع من حسابات العملاء هو الحساب 

نظـام  ( "يكون معرفاً بِرقم أَو بِإِسم يختلف عن إِسم المالك الحقيقي المستفيد أَو بِغير ذَلك من التَعريفـات 

" ن بِإِسم يختَلف عن إِسم المالك الحقيقـي المسـتَفيد  وهذا الحساب يكو. ")2006تَداول الأَوراق المالِية، 

حيث من يرغب بِفَتح هذا النَوع هو العميل الغَير راغب بِذكر إِسمه فـي  . )63، صفحة 2018عليلي، (

وينبغـي علـى الشَـرِكة    . صريحالحساب، وذَلك يكون لِأَسباب خاصة بِه، فَيطلب التَحفظ على إِسمه ال

لِتَتَمكن من فَتح هذا الحساب، أَن تُفصح وتُبين لِلسوق أَن إِسم العميل الحقيقي يختلف عن إِسـمه المعلـن   

في السوق، بِالإِضافة إِلى ضرورة الحصول على موافقتها، كَما يجب على الشَرِكة أَن تَحتفظ في سـجل  

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 33لك الحقيقي لِلحساب، بِدلالة المادة خاص بِشَخصية الما

كافة أَنواعها، فَهنـاك الأَمـر محـدد     38وبِخُصوص أَوامر البيع والشراء، بين نظام التَداول في المادة 

ما أَو يكون الأَمر محدد التَنفيذ بالسعر والزمن معاً، كَما يوجد هنـاك  التَنفيذ بِسعر معين، أَو بِفترة زمنية 

نظـام  ( أَوامر أُخرى خاصة، كَأَمر الإِيقاف، والأَمر المفتوح، والأَمر الذي يخضع لِتَقدير الشَرِكة العضو

  .)2006تَداول الأَوراق المالِية، 

ما يتعلق بِالأَمر المحدد لِسعر التَنفيذ، يطلب فيه العميل من الشَرِكة أَن تَقوم بِتَنفيذ أَمره بِالسـعر  وبِدايةً في

، وذَلِك شَريطة أَن يكون السعر الذي حدده العميل في الأَمر 1الذي حدده لَها أَو بِالسعر السائد في السوق

                                           
وراق المالِيـة  يطلق الفقه القانوني مصطَلَح أَمر السوق أَو الأَمر الفَوري، على الأَمر الذي يصدره العميل، ويطلُب فيه من شَـرِكة الأَ  1

ضأَن ي رعة، دونجه السلى وقتتَنفيذ الأَمر عبِأَسرع وعر بِالسوق، وداً، فَتَقوم الشَرِكة بِتَنفيذ الأَمر بِأَفضل سدحعراً مس راغيـب،  ( ع
  .)80، صفحة 2023
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نظـام تَـداول الأَوراق   ( 39بِه السوق، وِفق ما تَضمنَته المـادة  يندرج ضمن مدى التَذَبذُب الذي تَقبل 

حيث إِذا كان الأَمر محدد السعر أَمر شراء فَيمنع على الشَركة أَن تَشتري بِأَعلى مـن  . )2006المالِية، 

بِالسعر الذي حدده العميل أَو بِأَقل منه، كَـون ذَلِـك   ذَلِك السعر بل يجب عليها أَن تَشتري الورقة المالِية 

يصب في مصلَحته، وِإِذا كان الأَمر بيعاً فَأَيضا تَلتزم الشَرِكة العضو بِالبيع بِالسعر الذي حدده العميل أَو 

حيث . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 40بِسعر أَعلى، كَون ذَلِك لا يمس بِمصلَحته، بِدلالة المادة 

أَن سعر البيع يقصد بِه السعر الذي يطلُبه مالك الورقة لِقاء بيعها، أَما سعر الشراء فَهو السعر الذي يقوم 

  .)61، صفحة 2011طَفى، مص( المشتَري بِعرضه مقابل إِقتناء الورقة

وفيما يتعلق بِالأَمر محدد التَنفيذ بِوقت معين فَيكون العميل قَد حدد تَنفيذَه خَلال مدة يوم فَقـط، ويكـون   

الأَمر نافذاً حتى نهاية ساعات التَداول المتبقية في ذَلِك اليوم، أَو يكون الأَمر محدد التَنفيذ خلال أُسبوع، 

تكون مدة قابِليته لِلتنفيذ حتى نهاية الأُسبوع، أَي لَو أُدخل الأَمر يوم الإِثنين مثَلاً، فَيبقى سـارياً حتـى   فَ

نهاية التَدوال لِيوم الخَميس كَون أَن يومي الجمعة والسبت أَيام عطل أُسبوعية فـي السـوق لا يجـري    

مر محدداً بِشهر فَيكون قابِلاً لِلتَنفيذ حتى نهاية ذَلِك الشَهر الذي تَـم  خلالَها أَية تَداولات، أَو قَد يكون الأَ

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 42، وِفقاً لِلمادة 1إِدخال الأَمر فيه

وبِالنسبة لِأَنواع الأَوامر الخاصة، فَهنالِك الأَمر المفتوح الذي لا يحدد فيه العميل مدة تَنفيذه، ويبقى فـي  

هذه الحالة الأَمر ساري المفعول إِلى أَن تُنفذه الشَرِكة أَو أَن يقوم العميل بِإِلغاؤه، وفي جميـع الأَحـوال   

وقَد يكون الأَمر مفتوحاً في حـدود  . ور شَهر عليه من غَير أَن ينفذ أَو يلغىينتهي سريان هذا الأَمر بِمر

سعر معين، أَي يطلب العميل التَنفيذ في حدود سعر ما، كَأَن يطلب العميل شراء أَسهم، بِحيـث يكـون   

و أَقل منه، وإِذا كـان الأَمـر   سعر الشراء دينار، فَهنا يكون على الشَرِكة أَن تَشتري بِحدود هذا السعر أَ

                                           
1  نالِكيان الأَمر هردة سيث من حي الأَوامر "مهلسة تَداول آخر يوم بِالشَهر وهاية جتـى  أَمر لَنفعول حية سارِية الملاحدة صدخَلة بِمالم

  .)112، صفحة 2010الرشيدات، ( "نهاية جلسة تَداول آخر يوم في الشَهر
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بيعاً فَتَلتزم بِالبيع في حدود السعر أَو أَعلى منه، ويبقى هذا الأَمر نافذاً لِمدة شَهر من تاريخ إِدخاله إِلـى  

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 43نظام التَداول، وِفقاً لِأَحكام المادة 

هو الأَمر الذي لا يتم تَنفيـذُه  : "بِأَنه 44ومن الأَوامر الخاصة أَمر الإِيقاف الذي عرفَه النظام في المادة 

. )2006نظام تَداول الأَوراق المالِيـة،  ( "إِلا إِذا وصل سعر تَداول الورقة المالِية مستوى معين أَو تَعداه

ويرى الباحث أَن هذا النَوع من الأَوامر يعتَبر ذو أَهمية كَبيرة لِلمستَثمرين، ويلجأَون إِليه خشيةً مـن أَن  

كَأَن يفَوض المستَثمر شَرِكة الوساطة المالِيـة  . "تَلحق بِهم خَسائر فادحة أَو أَن تَفوتَهم فُرصة ربح جيدة

م بِميع الأَسهرءاً لِخَسارة أَكبرأَمراً بِبد ذلِكين وعد من حعرها عفاض سرد إِنخلي، ( "جصفحة 2012ع ،

68(.  

حيث إِذا كان أَمر الإِيقاف متَعلقاً بِبيع ورقة مالِية فَلا ينفذ الأَمر إِلا إِذا وصل سعر التَداول في السـوق  

ستوى الذي حـعر السـائِد فـي    المن السقل عجب أَن يحدد يعر الملماً أَن السنه، عميل أَو أَقل مالع دده

ويرى الباحث أَن المستثمر يسـعى مـن   . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 44السوق، وِفقاً لِلمادة 

دولار،  3الخَسائر، ومثال ذَلِك إِذا كان العميل يملك أَسهماً وتبلغ قيمـة السـهم   خلالِه إِلى الخُروج بِأَقل 

دولار، فَهنا تَقوم شَرِكة الأَوراق المالِيـة بِتنفيـذ    2وأَصدر أَمر الإِيقاف بِالبيع إِذا هبط سعر الورقة إِلى 

  .دولار أَو أَقل 2بحت ذَلك الأَمر، وبيع الأَسهم إِذا إِنخفضت قيمتُها وأَص

وإِذا تَعلق أَمر الإِيقاف بِالشراء، يتم تَنفيذ أَمر العميل إِذا وصل سعر تَداول الورقة في السوق المسـتوى  

المحدد أَو إِرتفع عنه، علماً أَن السعر المحدد يجب أَن يزيد عن السعر السائِد في السوق، بِدلالة المـادة  

وبِرأَي الباحث تَكمن أَهمية هذا الأَمر بِالنسبة لِلعميـل أَنـه   . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 44

يشتري الأَسهم الآخذة قيمتُها بِالإِرتفاع، حيث يرى فيها فُرصة إِستثمارية ناجِحة ومربِحة، ومثال ذَلِك إِذا 

 1.5دولار، علماً أَن سعر السـهم   2ر شراء أَسهم، فَإِنه يحدد في أَمر الإِيقاف سعر السهم أَراد المستثم

  .دولار أَو زاد عنه 2دولار، فَلا تُنفذ الشَرِكة هذا الأَمر إِلا إِذا وصل سعر السهم 
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الأَمر يمنح العميل ثقةً كَبيرة لِلشَـرِكة   وأَخيراً الأَمر الذي يترك لِلشَرِكة العضو حرية التَقدير، وفي هذا

في إِدارة حسابه، حيث يفوض بِموجبه الشَرِكة، لِتقوم هي بِإِختيار أَية ورقة مالِية في حسـاب العميـل   

سيجري عليها التعامل، في حال تَعددت أَنواع الأَوراق الموجودة في حسابه، كَما تُحـدد أَيضـاً نَـوع    

فقة هباً لِلتَنفيذ، وِفقاً الصناسم قت الذي تَراهراء لَها، كَما تَستطيع الشَرِكة تَحديد الوقة أَم شيع لِوري بل ه

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 46لِلمادة 

داول، يتم إِعطاء الأَولَوية لِبعضها علـى الآخـر   ولا بد من الإِشارة إِلى أَن الأَوامر المدخلة إِلى نظام التَ

في التَنفيذ، حيث إِبتداءاً يتَقدم الأَمر الذي يتضمن السعر الأَفضل على غَيره، فَإِذا كان الأَمر بيعاً يتَقـدم  

اً فَيتَقـدم الأَمـر   الأَمر ذو السعر الأَدنى على باقي الأَوامر المدخلة إِلى النظام، أَما إِذا كان الأَمر شراء

صاحب السعر الأَعلى على باقي الأَوامر، وإِذا إِشتمل أَكثر من أَمر على ذات السعر، فَهنا يصبح الأَمر 

الِية، نظام تَداول الأَوراق الم( 65و 64المدخل أَولاً إِلى النظام صاحب الأَولَوية في التَنفيذ، بِدلالة المواد 

حيث وِفقاً لِقاعدة الأَولَوِية، يكون لِلمشتَري الذي يعرض السعر الأَعلى، الأَولَوِية فـي الشـراء   . )2006

على باقي المشتَرين الذين تَضمنَت أَوامرهم سعراً أَقل، والبائع الذي يطلُب سعراً أَقل، لَه الأَولَوِية فـي  

  .)62، صفحة 2011مصطَفى، ( البائِعين الآخَرين الذين تَضمنَت أَوامرهم سعراً أَعلىالبيع على سائر 

وإِذا ما كانت شَرِكة الأَوراق المالِية تُباشر أَعمال التَداول لِحسابها الخاص ولِحساب عملائِها، وتسـاوت  

وأَمر الشَرِكة أَو أَحد أَعضاء مجلس إِدارتها أَو أَحد مستَخدمي الشَـرِكة،   الأَسعار في كُل من أَمر العميل

ويرى . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، (من النظام، فَإِن أَوامر العميل تَتقدم عليهم  66فَوِفقاً لِلمادة 

شَرع قَد أَصابالم الشَـرِكة   الباحث أَن ينصالح بقوع تَضارب في المدم ولى عنه عرصاً مفي ذلك، ح

وعميلها، حيث أَن المشرع قَد وازن بين مصالح المتعاملين بِالأَوراق المالِية، وجعل مصـلحة العميـل   

التَداول وهي أَخبر وأَعلـم مـن   دائِماً تَرجح على مصلحة الشَركة وتَتَقدم عليها، كَون أَنها تَمتَهن أَعمال 

  .العميل في أُمور التَداول، لِذلك إِذا ما تُرك الأَمر لَها ستُقدم مصلَحتها على العميل
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  ماهية التَحكيم في السوق المالي: المبحث الثاني

التَحكيم في السوق، حيث يطلق في هذا المبحث بين الباحث مسأَلة في غاية الأَهمية، والمتَمثلة بِدستورية 

عليه بعض الفقه مصطَلح التَحكيم الإِجباري، في حال كان لا يلتَفت إِلى إِرادة طَرفي النزاع في اللُجـوء  

إِلى التَحكيم من عدمه، الأَمر الذي أثار التَساؤُلات في هذه الحالة حول الأَساس الذي يستند عليـه هـذا   

مدى مـن     التَحكيم، وطلـب الأَول مذه الأُمـور فـي الملى هالباحث ع أَجابستور، ووافقته لِأَحكام الد

وفي المطلب الثاني فَقد عالج الباحث مسأَلة سبل الإِحالة إِلى التَحكـيم فـي سـوق فَلسـطين     . الدراسة

ي لِلعملية التَحكيمية والصلاحيات التي لِلأَوراق المالِية، وبين أَيضاً الأَشخاص الذين يتَولون الشق الإِدار

  .يباشرونها في الدعوى التَحكيمية من جِهة أُخرى

  التَحكيم في السوق ومدى دستورِيتُه: المطلب الأَول

في هذا المطلب تَطَرق الباحث إِلى الخُصوصية التي يتمتع بِها التَحكيم في سـوق فَلسـطين لِـلأَوراق    

، وتَناولَ الباحث السمات التي ينفرد بِها التَحكيم 2007وِفقاً لِنظام فَض المنازعات والتَحكيم لِسنة المالِية، 

في السوق، عن التَحكيم الذي يتم بِناءاً على قانون التَحكيم ولائِحتُه، بِالإِضافة إِلى تَوضيح السند القانوني 

ستورية . ظاملِهذا التَحكيم الوارِدة أَحكامه في النسأَلة دطلب، من هذا المعالج الباحث في الفَرع الثاني مو

التَحكيم في السوق المالِي، ومدى تَوافُقه مع أَحكام كُل من القانون الأَساسي الفَلسطيني وقانون التَحكـيم،  

ول حن الدديد موابق القَضائِية لِلعالسهِداً بِالتَجارب التَشريعية وستَشستورية التَحكيم في السوقمول د.  

  طَبيعة التَحكيم في السوق المالي: الفرع الأَول

يعتبر التَحكيم وسيلة بديلة يلجأَ إِليها الأَطراف المختَصمون بِوصفه بديلاً جيداً عـن القَضـاء، إِذ يـوفر    

كَالسرعة والسرية ومرونة الإِجراءات التَحكيم بعض الميزات التي تُعطيه أَفضلية على القَضاء الوطني، 

وسيلة لِفَض نزاع قائم بين أَطرافه وذَلك بِطـرح  : "من القانون التَحكيم بِأَنه 1وعرفت المادة . 1وغيرِها

                                           
1 ريع مكم سصول إِلى حغبة الأَطراف في الوها رمنن ضزايا، من المديد متع التَحكيم بِالعتَميث ين اللُجـوء  حاً عضونهي لِلخُصومة ع

بِالإِضافة إِلى تَمتُع التَحكيم بِالطابع السري الذي يحفَظ أَسرار الخُصوم المهنيـة، علـى   . إِلى القَضاء الذي يعاب عليه بِبطء إِجراءاته
  .)23، صفحة 2019محمد، ( غرار القَضاء الذي يعتَمد مبدأَ العلانية في جلساتُه
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والأَصل أَن قـانون  . )2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم ( "موضوع النزاع أَمام هيئة التحكيم لِلفصل فيه

التَحكيم ينطبق على كافة المنازعات التي يتم إِحالتها إِلى التَحكيم، بِموجب إِتفاق التَحكـيم المبـرم بـين    

  .الأَطراف ذو العلاقة بِالنزاع

لَكن فيما يتعلق بِالمنازعات التي قَد تَنشأَ نَتيجةً لِلتَعامل بِالأَوراق المالِية، فَيطبق عليها أَحكام خاصة لَدى 

. إِحالَتها إِلى التَحكيم، حيث يحكم هذه المنازعات نظام خاص يسمى نظام فَـض المنازعـات والَتحكـيم   

مكن لِلباحث تَعريف التَحكيم في الميوسـيلة  : نازعات التي تَنشَأَ نَتيجة التَعامل بِالأَوراق في السوق بِأَنهو

إِختيارِية لِفض المنازعات المدنية، المحددة حصراً في نظام فَض المنازعات والتحكيم، والناجمـة عـن   

حيث يعد التحكيم وسـيلة  . سوقالتَعامل بِالأَوراق المالية المدرجة، والمحالة إِلى هيئة التَحكيم من قبل ال

بديلة لَفَض المنازعات بين الأَطراف المتعاملين بِالأَوراق المالِية، ولا يوجد ما يلزم المتعـاملين بِقطـاع   

سوق رأَس المال في حال وجود نزاعات باللُجوء إِلى التَحكيم، كون أَن التَحكيم وسيلة إِختيارِية مساعدة 

  .)2023دويكات، ( ء ولَيست بديلاً عنهلِلقَضا

حيث لِصحة إِتفاق . 1ولَم يتصور أَو يفترض قانون التَحكيم النافذ إِمكانية لِوجود التَحكيم إِلا بِالإِتفاق عليه

ويتحقـق الرِضـا بِتلاقـي    . 2ضاالتَحكيم لا بد من تَوافر مجموعة من الشروط، كَأَهلية المتعاقدين والرِ

الإِيجاب والقَبول لِطرفي إِتفاق التَحكيم بِالإِحالة عليه، أَي أَن تَتجه إِرادة الموجب والقابل إِلى إِبرام إِتفاق 

حيـز الوجـود إِلا    ومن المستحيل أَن يخَرج هذا الإِتفـاق إِلـى  . )136، صفحة 2017حسين، ( تَحكيم

  .بِالتراضي

                                           
إِتفاق بين طَرفين أَو أَكثر يقضي بِإِحالة كُـل أَو  : "من قانون التَحكيم على تَعريف إِتفاق التَحكيم بِأَنه 5من المادة رقم  1نَصت الفَقرة  1

ية كَانت أَم غَير تَعاقُدية، ويجوز أَن يكون إِتفاق التَحكيم فـي  بعض المنازعات التي نَشأَت أَو قَد تَنشأَ بِشأَن علاقة قانونية معينة تَعاقُد
حيث إِن إِتفاق التَحكيم يعبر عن تَراض بين . )2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم ( "صورة شَرط تَحكيم وارد في عقد أَو إِتفاق منفَصل

المـلا،  ( ما، تَتَلاقى إِرادتَيهما على جعل التَحكيم الطَريق المعتَمد لِحل النزاعات التي تَنجم عن تلـك العلاقـة  أَطراف علاقة قانونية 
  .)4، صفحة 2007

الإِتفاق على التَحكيم، ويتَحقَق الرِضا لَـدى تَلاقـي   حيث أَن الرِضا والأَهلية يعدان من الشُروط الموضوعية الواجب تَوافُرها لِصحة  2
  .)25، صفحة 2005الصاوي، ( إِرادة الأَطراف الخالِية من الغَلط والإِكراه والتَدليس
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وفيما يتعلق بِمنازعات السوق المالي، فَقد وردت أَحكام خاصة نَظمت عملية التَحكيم في تلك المنازعات، 

يختَلف بعضها عن القَواعد التي أَرساها قانون التَحكيم، والسبب في ذلك أَن نظـام فَـض المنازعـات    

طبق عالتَحكيم المؤسسيون قَبيل التَحكيم المعد مزاعات في السوق، يـين  . لى النعالقانون أَن ي فَقد أَجاز

 10إِتفاق التَحكيم مؤسسة تَحكيم، تَتَضمن قَواعدها تَنظيماً خاصاً لِإِجراءات التَحكيم المتَبعة، بِدلالة المادة 

يعتبـر التَعامـل   : "من النظام علـى  2من المادة  1ونَصت الفَقرة . )2000سنة لِ 3قانون التَحكيم رقم (

والإِدراج والعضوية لَدى السوق إِقراراً بِالخُضوع لِأَحكام هذا النظام، وإِلتزاماً بِتنفيذ القَرارات الصـادرة  

حيث يرى الباحث أَن كافة المتعاملين بِالسـوق قَـد   . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( "بِمقتَضاه

قَبلوا اللجوء إِلى التَحكيم المؤسسي وِفقاً لِقَواعد السوق بِمجرد تَعاملهم بِالأَوراق المالِية، وذلِك سنداً لِلمادة 

ت العديد من التَساؤُلات حول مدى قانونية ودستورية التَحكـيم فـي   ، وهذه المسأَلة أَثار1المشار إِليها 2

  .السوق المالي والتي تَناولها الباحث في الفرع الثاني

كَما إِن الإِحالة إِلى التَحكيم في السوق وِفقاً لِنظام فَض المنازعات والتحكيم، تَكون في النزاعات المدنيـة  

لا يجوز الفَصل عن طَريق التَحكيم وِفقاً لِهذا النظام إِلا في : "نه، والتي جاء فيهام 54الوارِدة في المادة 

ولا يعني ذلك أَن أَي نزاع غَير وارد في . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( ..."النزاعات التالِية

  .التَحكيم، إِنما لا يخضع لِقَواعد التَحكيم المؤسسي التي أَوردها النظاملا يقبل الإِحالة إِلى  54المادة 

وتَجدر الإِشارة إِلى بعض الأُمور التي أَوردها قانون التَحكيم على سبيل الحصر والتي لا تَقبل التَحكـيم،  

لا : "منـه علـى   4ل، حيث نَصت المادة ولا يجوز الإِتفاق على إِحالَتها إِلى التَحكيم بِأَي حال من الأَحوا

المسـائِل  . 2. المسائِل المتَعلقة بِالنظام العام في فَلسـطين . 1: تَخضع لِأَحكام هذا القانون المسائِل الآتية

 3قانون التَحكـيم رقـم   (." المنازعات المتَعلقَة بِالأَحوال الشَخصية. 3. التي لا يجوز فيها الصلح قانوناً

قـانون  ( 2ويعد قانون التَحكيم التَشريع الناظم لِكافة العمليات التَحكيمية بِدلالـة المـادة   . )2000لِسنة 

                                           
لِية يرى أَن التَحكيم في السوق يـتم بِطَريقـة رِضـائية    وتَجدر الإِشارة إِلى أَن المستَشار القانوني لِشَرِكة سوق فَلسطين لِلأَوراق الما 1

  .)2023دويكات، (وإِختيارِية ولا يتم بِالجبر، ولا يوجد ما يلزم المتَعاملين بِالأَوراق المالِية بِاللُجوء إِلى التَحكيم 



42 

لِأَي تَشريع آخـر مخالَفـة   ، والذي أَرسى أُسس وركائِز التَحكيم، فَلا يجوز )2000لِسنة  3التَحكيم رقم 

قَواعده الآمرة، إِنما يجب على كافة التَشريعات التي تُعنى بِموضوع التَحكيم، بِمـا فيهـا نظـام فَـض     

منه التي تُعـد قاعـدة آمـرة لا يجـوز      4المنازعات والتَحكيم، أَن تُوافق قَواعد القانون، لاسيما المادة 

حيث إِن النظام يخضـع تَحـتَ مظَلـة قـانون التَحكـيم      . ي حال من الأَحوالتَعطيلها وعدم إِعمالها بِأَ

الفَلَسطيني، وهنالِك مسائل محددة إِستَثناها القانون كَالأُمور المرتَبِطة بِالجزاء، وما دون تلـك المسـائل   

  .)2023دويكات، (تَقبل التَحكيم 

الباحث أَن وجود نظام تَحكيم خاص بِمنازعات السوق لَه أَهمية بالِغة وميزات عدة، ولَعل أَبرزها  ويرى

سرعة الفَصل في النزاعات التي قَد تَنشأَ، حيث يعتَبر عامل الزمن من العوامل الجوهرية ذات التَـأَثير  

قيمتها دائِمة التَغير والتَبدل، فَترتَفع قيمتُها تارةً وتَنخفض تارةً  الكَبير على قيمة الأَوراق المالِية، كَون أَن

أُخرى، وتَرك منازعات الأَوراق لِلقَضاء النظامي الذي يعاب عليه بِطول أَمد التقاضي، وتَعقيد إِجراءاته 

ة ويلحق ضرراً بالِغاً بِالمستَثمرين، في الفَصل في القَضايا المنظورة أَمامه، فيه إِهدار لِقيمة الورقة المالِي

  .1نَتيجة تَأَخير الفَصل في النزاع لَفَترة قَد تَصل إِلى سنوات عدة

، حيث حرص نظام فَـض  2كَما تُعد الخبرة الفَنية من أَحد المزايا المهمة في التَحكيم في منازعات السوق

المنازعات والتَحكيم على وضع شُروط ومعايير مشددة في إِختيار المحكمين ذو الخبرة، وذَلِك بِصـورة  

تَضمن وجود أَشخاص من أَصحاب الكَفاءات والخبرات في مجال الأَنشطة المتَعلقة بِالأَسـواق المالِيـة   

ع، حيث يوجد قائِمتَين لِلمحكمين في السوق، القائِمـة الأُولـى تَتَضـمن رِجـال     لِيتَولوا الفَصل في النزا

القانون أَصحاب الخبرة القانونية، والقائِمة الثانية تَشتَمل على الأَشخاص ذو الخبرة في مجـال الأَوراق  

  .)2007نازعات والتَحكيم، نظام فَض الم( 56المالِية، وذلِك وِفقاً لِلمادة 

                                           
تَطوير مرفق القَضاء إِلا أَنه لا زالَ يعد طَريقاً بطيئاً وطَويلاً لِلوصول إِلى تَحقيق العدالة، مما شَكَلَ وعلى الرغم مما تَبذُله الدول في " 1

لية التَقاضـي مـن   ن المنَظمة لِعممأَخَذاً عليه لِإِطالة أَمد التَقاضي لِأَسباب غَير متَعلقة بِالمتَقاضين أَنفُسهم، بِقَدر ما يتَعلق الأَمر بِالقَواني
  .)2، صفحة 2015المعايطة، ( "جِهة، ولِكَثرة القَضايا المعروضة أَمام القَضاء من جِهة أُخرى

قائم، غالِباً ما تَكون مختَصة فـي  حيث أَنه بِصورة عامة يتَميز التَحكيم بِأَنه قَضاء متَخَصص، كَون أَن الهيئة التي تَتَولى نَظر النزاع ال 2
  .)23، صفحة 2019محمد، ( موضوع وطبيعة النزاع المعروض عليها، ولَديها إِطلاع وإِلمام بِالمسائل المرتَبِطة بِالنزاع
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: في فَقرتها الخامسة من اللائحة على 7أَما فيما يتعلق بِقانون التَحكيم ولائِحتُه التَنفيذية، فَقد نَصت المادة 

ه أَن تَتوافر لَديه الخبرات العلمية والعمليـة وِفقـاً لِهـذ   -5: يشترط في من يقيد بِقوائِم المحكمين ما يلي"

لِسـنة   3بِاللائِحة التَنفيذية لِقـانون التَحكـيم رقـم     2004لِسنة  39قَرار مجلس الوزراء رقم ( "اللائِحة

وبِرأَي الباحث فَإِن نظام فَض المنازعات والتَحكيم قد وضع شروطاً أَفضل من تلك الواردة في . )2000

كَون الخبرة المطلوبة في النظام لا تَقتَصر فَقط على الخبرة العلمية والعملية، بل إِشتَرطَ النظام اللائِحة، 

  .ضرورة تَوفر الخبرة القانونية التي لَم يشتَرِطها قانون التَحكيم ولائِحتُه

د لا تَتوافر لدى قاضي الموضـوع،  حيث من الممكن أَن يتطلب الفَصل في نزاع ما تَوافر خبرة معينة قَ

فَإِحالة النزاع على التَحكيم بِوجود هيئة تَحكيم أَو محكم فَرد من ذو الخبرات، يساهم في عدم إِطالة أَمده، 

كَون عرض ذَلِك النزاع على القَضاء سيؤدي غالبِاً إِلى إِهدار وقت الخُصوم، من خلال قيـام القاضـي   

لى تَعيين خَبير الأَمر الذي سيطيل حتماً من وقت النزاع، على غرار المحكـم الـذي سـيكون    بِاللجوء إِ

بِلتاجى، ( متَفَهِماً لِكُل من موضوع وطبيعة النزاع المعروض عليه، مما يعني تَوفير الوقت على الخُصوم

2017(.  

م في السوق المالِي بِالسرية، حيث أَوجب النظام على كُل من كافـة أَطـراف النـزاع    كَما يتميز التَحكي

ووكلائِهم كَالمحامين أَو ممثلي الخُصوم، أَن يلتَزموا بِالحفاظ على سرية المعلومات التي بلَغَـتهم بِحكـم   

كَما أَكدت . 1نون من إِفشائِها أَو أَلزمهم بِإِعلانهاإِطلاعهم على تَفاصيل الدعوى القائِمة، ما لَم يمنعهم القا

منها على سرية التَحكيم، حيث الأَصل في جلسات التَحكيم  50اللائِحة التَنفيذية لِقانون التَحكيم في المادة 

بِاللائِحـة   2004لِسـنة   39قَرار مجلس الوزراء رقـم  ( السرية ما لَم يتفق الأَطراف على خلاف ذَلك

  .)2000لِسنة  3التَنفيذية لِقانون التَحكيم رقم 

                                           
الأَطراف ووكَلائِهم المحافَظَة على سرية المعلومات التـي وصـلَت إِلـى    يجب على : "من النظام على 2في فَقرتها  62نَصت المادة  1

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( "علمهم بِسبب الدعوى، ما لَم يسمح لَهم القانون أَو يوجب عليهم الإِفصاح عنها
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منـه،   18كَما أَن التَحكيم بِشَكلٍ عام يتسم بِمرونة الإِجراءات، حيث منَح قانون التَحكـيم فـي المـادة    

ى القَواعد الإِجرائية والقانونية التـي تَلتَـزم هيئـة التَحكـيم     لِأَطراف النزاع حرية الإِختيار والإِتفاق عل

بِتَطبيقها، بل جعل المشرع من مخالفة الهيئة لِإِتفاق الأَطراف سبباً من أَسباب الطَعن في قَرار التَحكـيم  

ويرى الباحث أَن ذَلِك يدل على مـدى  . )2000ة لِسن 3قانون التَحكيم رقم ( من القانون 43وِفقاً لِلمادة 

وبِالنسبة لِلتَحكيم في السوق المـالي،  .العناية التي أَحاط بِها المشرع إِرادة الأَطراف وحقهم في الإِختيار

كام لِقَواعد التَحكيم المرة، فَقَد قَبِلو الإِحتلى إِرادة الأَطراف الحبِناءاً ع قة فـي السـوق،   فَإِنهطَبؤسسي الم

وِمن ضمنها الأَحكام المرتَبِطة بِالقانون الذي ينَظم إِجراءات النزاع، فَتَكون هيئة التَحكيم ملزمة بِتَطبيـق  

الإِجراءات المنصوص عليها في كل من قانون التَحكيم ونظام فَض المنازعات والتَحكيم، حيـث كافـة   

يرد فيها نَص خاص في النظام تُطبق الأَحكام الإِجرائية الواردة فـي قـانون التَحكـيم،    المسائل التي لَم 

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( من النظام 53بِدلالة المادة 

حكيمية هـي وليـدة الإِرادة الحـرة    والسمة الأَخيرة التي تُميز التَحكيم هي العدالة، حيث إِن العملية التَ

لِلأَطراف بِاللُجوء إِليه، والإِتفاق على كافة الإِجراءات ذات الصلة بِه، كَمكان التَحكيم ولُغتـه والقـانون   

حيث تُعد العدالة من مزايا التَحكـيم كَونُهـا   . واجِب التَطبيق، لِذلك تُوصف العملية التَحكيمية بِأَنها عادلة

مثل رِضى المحتَكمين، كَونَهم هم من إِختاروا التَحكيم وعينوا المحكمين الذين سيفصلون فـي النـزاع   تُ

  .)12، صفحة 2022الدوسري، ( القائِم بينهم

وبِالنسبة لِلتَحكيم في السوق المالي، فَكما تَم ذكره سابِقاً، فإِن العملية التَحكيمية في السوق تَخضع لِقَواعد 

التَحكيم المؤسسي الوارِدة في نظام فَض المنازعات والتَحكيم، والتي قَبِلَ الأَطراف بِها صـراحةً لَـدى   

التالي يمكن لِلباحث القَول أَن سمة العدالة المذكورة في الفَقَرة أَعلاه، متَـوفرة  تَعاملهم بِالأَوراق المالِية، بِ

في التَحكيم في السوق الذي يرتَكز على نظام فَض المنازعات، نَظَراً لِقُبول ورِضا الأَطـراف بِإِعمـال   

حيث إِن التَحكـيم  . والقانون الواجب التَطبيق القَواعد المتَبعة في السوق، والتي تُحدد مكان التَحكيم ولُغَتُه
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المؤسسي يكون منَظماً عن طَريق هيئات أَو مؤسسات، تَخضع العملية التَحكيمية فيهـا إِلـى القَواعـد    

  .)13، صفحة 2002صاوي، (والإِجراءات والأَنظمة التي تَتَضمنُها لَوائِحها الداخلية 

وبعد بيان سمات التَحكيم في السوق المالي لا بد من إِيضاح طَبيعة التَحكيم الذي يتم في السوق، حيـث  

تُعتَبر هذه المسأَلة خلافية لَدى الفقه القانوني، كَون أَن بعض الآراء تَعتَبِره ذو طَبيعـة عقديـة، ويـرى    

يم في السوق طَبيعة قَضائية، كَما قَد يعتبر ذو طَبيعة مختلطـة، وأَخيـراً يـرى    البعض الآخر أَن لِلتَحك

  .جانب من الفقه أَن لَه طَبيعة خاصة بِه

فَبِخصوص إِعتبار التَحكيم في السوق يحمل الطابع العقدي، يرى الباحث أَن هذا الرأَي عارٍ من الصحة، 

ة لِسلطان الإِرادة، ولا وجود لِلطابع العقدي بِمعزل عن إِرادة الأَطـراف  كَون أَن القَول بِوجود عقد بِحاج

حيث أَن إِتفاق التَحكيم هو عقد، بِحاجة إِلـى  . الحرة والصريحة بِاللجوء إِلى التَحكيم، كَبديل عن القَضاء

ما الرِضـا المعبـر عـن إِرادة الأَطـراف     الشُروط العامة التي تَتَطَلَبها سائِر العقود والتَصرفات، لاسي

والتَحكيم في السوق يـتم بِنـاءاً علـى إِرادة الأَطـراف إِبتـداءاً      . )14، صفحة 2007الملا، ( المعتَبرة

المالِية، ولا يستَطيعوا التَهـرب  بِالخُضوع لِأَحكام نظام فَض المنازعات والتَحكيم، لَدى تَعاملهم بِالأَوراق 

من تَطبيق أَحكامه عليهم، لِذلِك يكون القَول القاضي بِإِعتبار التَحكيم في السوق ذو طَبيعة عقدية حريـاً  

بِالرد، كَون أَنه يتم إِبتداءاً بِرِضا الأَطراف، ثُم يخَضعوا لِقَواعد التَحكيم المؤسسي الوارِدة فـي النظـام   

  .تي لا يستطَيعوا مخالفة أَحكامهاوال

أَما الرأَي الثاني الذي عد التَحكيم ذو طَبيعة قَضائية، فَيرى أَنصار هذا الإِتجاه أَن التَحكيم يأَخـذ طـابع   

، 2014جـلال و يحيـى،   ( الجبر بِوصفه قَضاءاً إِجبارياً لِلخصوم، ومنبع ذَلِك إِتفاق طَرفي النزاع عليه

وبِالنظر إِلى التَحكيم كَوسيلة إِستثنائية لِفض المنازعات على غرار القَضاء الـذي يعتبـر   . )93صفحة 

الملجأَ الطَبيعي لِلمتخاصمين، فَبِرأَي الباحث لا يمكن المقاربة والمشابهة بينَهما، حيث إِن أَساس التَحكيم 

ضا الأَطراف، كَما تَمت الإِشارة إِليه سابِقاً، ولا يستطيع أَحد أَطراف النـزاع الـتَحجج   في السوق هو رِ
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بِعدم وجود إِتفاق تَحكيم، وذلِك تَطبيقاً لِلأَصل العام في التَحكيم الذي يتطلب وجود إِتفاق بِالإِحالة عليـه،  

لتَذرع بِعدم وجود إِتفاق بِإِحالة النـزاع عليـه،   على غرار القَضاء الذي لا يملك أَي من طَرفي النزاع ا

فَمتى شاء صاحب الحق أَن يلجأَ إِلى قاضي الموضوع فَله مطلق الحق بِذلك، كَون حـق اللجـوء إِلـى    

  .1القَضاء يعد من الحقوق الدستورِية التي كَفلَتها كافة الدساتير

و موظف عام يخضع في عملـه وتَعينـه لِأَحكـام وشـروط     كَما يختلف القاضي عن المحكم، فَالأَول ه

يشـترط فـي   . 1: "من القَرار بِقانون المعدل لِقانون السلطة القَضائِية على 5خاصة، حيث نَصت المادة 

أَن . ج. أَن يكون قَد بلغ الثلاثين من عمره. ب. أَن يكون فلسطينياً، وكامل الأَهلية. أ: من يعين بِالقَضاء

 40قَرار بِقانون رقـم  ( ..."يكون حاصلاً على الشَهادة الجامعية الأُولى في الحقوق أَو الشَريعة والقانون

أَما فيما يتعلق بِالمحكم فَيخضـع  . )2002لِسنة  1بِشأَن تَعديل قانون السلطة القضائية رقم  2020لِسنة 

من قانون التَحكيم مجموعة مـن   9ينه لِقواعد وشروط مختلفة عن القاضي، حيث تَضمنت المادة في تَع

الضوابط يجب أَن تَنطبق على المحكم، كَتوافر الأَهلية لِإِبرام التَصرفات القانونية، وأَن لا يكـون مـدان   

يكون مفلساً ما لم يرد لَه إِعتباره وِفق القـانون، وهـذه    بِجناية أَو جنحة متَعلقة بِالشَرف والأَمانة، أَو أَن

الشُروط يجب أَن تَتَوافر في أَي شَخص يتَولى مهِمة التَحكيم، علماً أَن هنالك شُروطاً خاصة لِلمحكمـين  

  .)2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم ( المعتَمدين لَدى وزارة العدل

مجموعة مـن القَواعـد    56وفيما يتعلق بِنظام فَض المنازعات والتَحكيم، فَقد وضع المشرع في المادة 

والشُروط المحددة الواجب تَوافُرها في المحكمين المعتَمدين لَدى السوق، وتُركز تلـك القَواعـد علـى    

برات العبـرة القانونيـة   الخحكمين أَصحاب الخمين، الأُولى تَتَضمن المكحنالِك قائِمتين لِلميث هية، حلم

ولَهم شُروط خاصة، والقائِمة الثانية تَشتمل على أَصحاب الخبرات في مجـال الأَوراق المالِيـة بِشـكلٍ    

                                           
 لتَحكيم، بِالرغم من أَنَهما يتَشاركان ذات الهدف، والمتَمثل بِالفَصل في النزاع القائم بين المتَخاصمين، إِلا أَنحيث يختَلف القَضاء عن ا 1

 ق عـام لِلجح وجاء إِلى القَضاء فَهينَما الإِلتلى اللُجوء إِلى التَحكيم، بستَوجب إِتفاق الخُصوم عتَطَلـب   ميـع، الذَهاب إِلى التَحكيم يلا ي
  .)26، صفحة 1997شفيق، ( إِتفاق أَطراف النزاع على الذَهاب لِلقَضاء
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بِالتالي لا يشتَرط أَن يتَـوافر فـي   . )2007فَض المنازعات والتَحكيم، نظام ( 1خاص كَما تَم ذكره سابِقاً

المحكم نَفس الشُروط الواجب تَوافُرها في القاضي، بِالإِضافة إِلى أَن حجية حكم التَحكيم تَختَلـف عـن   

. )95، صفحة 2014جلال و يحيى، (حجية الحكم القَضائي، حيث أَن حجية الثاني تُعد من النظام العام 

لِذَلك ولِلأَسباب الموضحة يكون الرأَي الذي يأَخذ بِأَن التَحكيم في السوق المالي ذو طَبيعة قَضائية أَيضاً 

  .حرِياً بِالرد

. بين كُل من الطبيعة العقدية والقَضائيةأَما الإِتجاه الثالث الذي يرى في التَحكيم طَبيعة مختَلطة تَجمع ما 

حيث في نشأَة التَحكيم نَجد الطابع العقدي المتمثل بِإِرادة وإِتفاق الأَطـراف عليـه، وأَمـا بِخُصـوص     

ة إِجراءات العملية التَحكيمية كَإِحالة النزاع على هيئة التَحكيم وكَيفية صدور حكم التَحكيم وإِكتسابه القـو 

ويرد الباحث على . )105، صفحة 2009الحمراني، ( التَنفيذية، فَهذه الإِجراءات تَتسم بِالطَبيعة القَضائية

ة هذا الرأَي، بِأَن التَحكيم في منازعات السوق لا يمكن إِعطاؤُه الصفة العقدية والقَضائِية معاً لِلأَسباب آنفَ

الذكر، ولِوجود إِختلاف جوهري بينَهما، لِذلك يكون القَول أَن التَحكيم في السـوق المـالي ذو طَبيعـة    

  .مختلطة حرياً بِالرد أَيضاً

أَخيراً بِخصوص الرأَي الذي إِعتبر التَحكيم في السوق المالِي ذو طَبيعة خاصة، فَيـرى أَنصـار هـذا    

ي من النَظريات الثلاثة سابِقة الذكر على التَحكيم في السوق، كَونُه يتَميز بِأَحكام الإِتجاه إِستحالة تَطبيق أَ

حيث يتَبين لَنا أَن نظام حسم المنازعات في هيئة الأَوراق المالِية والسلع السـابق لا  . "خاصة وإِستثنائِية

، والأَجدر في رأَيي أَنه نظـام خـاص لِحسـم المنازعـات     يعتَبر تَحكيماً، كَما لا يعتَبر قَضاءاً إِستثنائِياً

المتَعلقَة بِالأَوراق المالِية والسلَع، يمكنُنا أَن نُسميه تَحكيم من نَوع خاص، وهو نظـام تَقتَضـيه طَبيعـة    

                                           
 نشأَ فـي السـوق،  تُعد الكَفاءة أَحد أَبرز وأَهم الشُروط، التي يجب أَن تَتَوافر في المحكمين، الذين يتَولون النَظر في المنازعات التي تَ 1

ل في النـزاع بِشَـكلٍ   ويقصد بِها المهارة والخبرة والعلم في مجال تَداول الأَوراق المالِية، وتَوفر الكَفاءة في المحكم يساعد على الفَص
  .)29، صفحة 2018الماضي، ( أَسرع
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صـص والسـرعة   العمل في سوق الأَوراق المالِية والسلع، وما يقتَضيه ذلك من ضرورة تَـوافر التَخَ 

  .)281، صفحة 2013عبد التَواب، ( "والسرية والخبرة

ويلَخص الباحث هذه المسأَلة، بِأَن أَصل التَحكيم في السوق المالِي الإِتفاق، وذلِـك وِفـق نظـام فَـض     

كام الواردة في قانون التَحكيم التي تَتَطلب وجود إِتفاق بـين  المنازعات والتَحكيم، والذي جاء موافقاً لِلأَح

كَما أَن القَضاء يعد . طَرفي النزاع، بِإِعتبار الرِضا ركناً رئيسياً لِوجود العملية التَحكيمية، كَما سبقَ بيانُه

المجتمع، حيث كَفَلَ القانون الأَساسـي   من السلطات العامة في الدولة التي تُقدم خدمة أَساسية لِكافة أَفراد

لِذلِك يتفق الباحث مع الـرأَي  . لِلكافة الحصول على خدمة العدالة من خلال خَلق مرفق السلطة القَضائِية

  .القاضي بِإِعتبار أَن التَحكيم في السوق ذو طَبيعة خاصة

  فَض المنازعات والتَحكيممدى دستورِية التَحكيم وِفق نظام : الفرع الثاني

تُعد مسأَلة دستورية التَحكيم في السوق المالي من المسائل الجدلية في الأَوساط القانونيـة، وذلـك حـال    

غياب الإِتفاق على التَحكيم وإِجبار الأَطراف عليه، كَون أَن ذلك يعد إِنتهاكاً لِحقهم الطَبيعي والدسـتوري  

لَكن على النَقيض من هذا الإِتجاه فَإِن هنالِـك مـن   . القَضاء، ومخالِفاً لِأَحكام قانون التَحكيمبِاللجوء إِلى 

يرى ضرورة لِوجود نظام تَحكيم خاص في السوق المـالِي، مراعـاةً لِخُصوصـية السـوق وطَبيعـة      

إِشكالِية بِفَـرض التَحكـيم فـي نزاعـات     التَعاملات التي تَجري من خلالِها، ويعتَبِرون أَنه لا توجد أَي 

  .1معينة

في  30بِدايةً لا بد من الإِشارة إِلى أَن القانون الأَساسي قَد كَفلَ حق التَقاضي لِلجميع، حيث نَصت المادة 

إِلى قاضيه  التَقاضي حق مصون ومكفول لِلناس كافة، ولِكُل فَلسطيني حق الإِلتجاء: "فَقرتها الأُولى على

                                           
أَن الإِلتجاء إِليه يكون بِإِرادة الأَطراف المحتَكمين إِعمالاً لِمبدأَ سلطان الإِرادة، وإِذا كان ما تَقَـدم   الأَصل أَن نظام التَحكيم إِختياري إِذ" 1

 ـ هو الأَصل فَإِن هذا لا يمنَع الأَنظمة الوضعية وعلى إِختلاف إِتجاهاتها من أَن تَجعل من نظام التَحكيم في بعض ا عـات سنازواء لم
  .)172، صفحة 2012الدهان، ( "أَكانَت بين الأَشخاص الطَبيعيين أَم المعنَويين أَمراً واجِباً
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حيث صان القَانون الأَساسي حق المواطن بِالرِجوع . )2003القانون الأَساسي المعدل لِسنة ( ...الطَبيعي

  .إِلى القَضاء، شَأَنه شَأَن كافة الدساتير التي حمت وحفظت هذا الحق نَظَراً لِأَهميته

حيث إِعتبرت أَن حـق إِلتجـاء   . الدستورية العليا في قَضائِها على هذا الحق الدستوري وأَكدت المحكمة

المواطن إِلى قاضيه الطَبيعي من القَواعد الدستورية التي كَفلها القانون الأَساسـي، علمـاً أَن المقصـود    

 لها الأُصول التي نَص عليهـا القـانون  بِعبارة القاضي الطَبيعي هو القاضي أَو الهيئة المراعاة في تَشكي

وإِعتبرت أَن باب القَضـاء  . )، المحكَمة الدستورِية العليا الفَلَسطينية2016لِسنة  2تَفسير دستوري رقم (

طَرق باب العدالة القَضـائِية،  متاح أَمام الجميع لِلجوء إِليه، ولا حصانة لِأَي نَص يمس حق المواطن في 

قَضائية، المحكَمة الدسـتورِية   4لِسنة  2الطَعن الدستوري رقم ( وإِن مثل هذا النُص يعتبر غَير دستوري

  .)2019العليا الفَلَسطينية، 

. راف ركن أَساسي لِوجود العملية التَحكيميـة وبِخُصوص قانون التَحكيم فَقد جعلَ من إِتفاق ورِضا الأَط

، 2005الصاوي، ( فَإِذا تَخَلَفَ ركن الرِضا عن الوجود في إِتفاق التَحكيم، فَذلِك يؤدي إِلى بطلان الإِتفاق

وِإِن الإِتفاق على التَحكيم لا يمنع أَي من طَرفيه اللُجوء إِلى المحكمة المختصة، حيث لَـم  . )25صفحة 

يسلب القانون حق الخُصوم في اللجوء إِلى القَضاء وإِن وجد إِتفاق تَحكيم، إِلا إِذا دفَع أَي من الطَـرفين  

خول في أَساس النقَبل الدوضوع وحكمة بِصحته، فَفـي  أَمام قاضي المزاع بِوجود إِتفاق تَحكيم تَقتنع الم

هذه الحالة يجب على المحكمة وقف جميع الإِجراءات المتعلقة بِالمسأَلة المتفق عليها، وذلِك وِفق ما بينته 

  .1)2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (من القانون  7المادة 

                                           
يتَعلـق شَـرط    التَحكيم طَريق إِستثنائي لِفَض المنازعات قَوامه الخُروج على طُرق التَقاضي العاديـة ولا : "حيث يقول الفقه القانوني 1

 ك بِـه أَمامسين التَمتَعإِنما يها، ولقاء نَفسن تحكَمة أَن تَقضي بِإِعماله مجوز لِلمظام العام، فَلا ي2008الطَبـاخ،  ( ..."هـا التَحكيم بِالن ،
م، بِرفع النزاع القائم إِلى قاضي الموضوع المختص بِالنَظر فيـه، يكـون   بِالتالي في حالة قيام أَحد أَطراف إِتفاق التَحكي. )61صفحة 

  .)151، صفحة 2017حسين، ( لِلطَرف الآخر أَن يدفع أَمام المحكَمة بِوجود إِتفاق تَحكيم، لِيمنَعها من نَظر النزاع
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وذَلك لا يعتبر إِنتهاكاً لِلحق الدستوري لِلأَفراد باللُجوء إِلى القَضاء، بل يعبر عن إِحترام لِإِرادة الأَطراف 

، كَون أَن الأَول يتسم بِالعديد مـن الميـزات   1الصريحة والحرة بِالذَهاب إِلى التَحكيم كَبديل عن القَضاء

ه ععض لِتَفضيللزِمـاً لِطَرفيـه    . لى الثانيتَدفع البم كـونزاع إِلى التَحكيم يلى إِحالة النيث الإِتفاق عح

، محكمة العـدل العليـا   2016لِسنة  198الدعوى الإِدارية رقم (ويخضع لِقاعدة العقد شَريعة المتعاقدين 

وجود شَرط إِحالة النزاع إِلى التَحكيم قَبل الإِلتجاء إِلى قاضي الموضوع، يكـون  وإِن ثُبوت . )الفَلَسطينية

  .)، محكمة إِستئناف رام االله2017لِسنة  631إِستئناف حقوق رقم ( متَفقاً مع القانون وملزماً لِطَرفيه

التَحكيم في قانون الأَوراق المالِية، فَمما لا شَك فيه أَن النزاعات التـي  وفيما يتَعلق بِموقف المشَرع من 

من القـانون، التـي    9تَنشأَ في السوق تَكون قابِلَة لِلتَسوِية تَحكيماً، وذلِك بِدلالة الفَقرة الثانية من المادة 

 "اع النزاعات أَو جميعها إِلـى التَحكـيم  يجوز أَن تَنُص قَواعد السوق على إِحالة بعض أَنو: "نَصت على

ويرى الباحث أَنه لا يوجد أَي خلاف على قانونية قُبـول  . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم (

آنفة الذكر، لِلسـوق   9حل منازعات تَداول الأَوراق من خلال التَحكيم، حيث أَعطى المشَرع في المادة 

سلطَة جوازِية في تَحديد أَنواع النزاعات التي تُحال إِلى التَحكيم من خلال قَواعد السوق، والتي تَجسدت 

فيما بعد بِنظام فَض المنازعات والتَحكيم، الذي نَظم العملية التَحكيمية في السوق، وحدد المنازعات التي 

 9بِالتالي يمكن القَول بِأَن النزاعات التي تَنشأَ في السوق تَقبل التَحكيم بِدلالة المادة . ة لِلتَحكيمتَقبل الإِحال

  .من القانون، التي نَصت بِشَكلٍ صريح على جواز حل المنازعات بِالإِلتجاء لِلتَحكيم

شارة إِليه سابِقاً أَنَّه قَد إِعتبـر مجـرد التَعامـل    وفيما يتعلق بِنظام فَض المنازعات والتَحكيم، فَكما تَم الإِ

بِالأَوراق المالِية في السوق إِقراراً بِالخُضوع لِأَحكام النظام، وتَشمل تلك الأَحكام ما يتعلق بِالإِحالة إِلـى  

منـه،   54م فـي المـادة   ويرى الباحث أَن النظام حدد حصراً المنازعات التي تُحال إِلى التَحكي. التَحكيم

                                           
أَساسي على إِتفاق الأَطراف بِاللُجوء إِلى التَحكيم دون القَضاء، بِهدف تَسوِية المنازعات التي تَنشأَ بينَهما، حيث أَن التَحكيم يقوم بِشَكلٍ  1

  .)24، صفحة 2005الصاوي، ( نَتيجةً لِوجود علاقة قانونية عقدية أَو غَير عقدية
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وذلك تَطبيقاً لِأَحكام قانون الأَوراق المالِية، كَون أَن المشَرع جعلَ لِلسوق سلطة تَحديد النزاعـات التـي   

  .تُحال إِلى التَحكيم، بِالتالي قيام السوق بِتَحديد النزاعات التي تُحل تَحكيماً يتَفق مع أَحكام قانون الأَوراق

أَلة دستورِية التَحكيم في السوق، لا بد من تَوضيح كَيفية إِحالة النزاع الناشئ إِلـى التَحكـيم،   ولِبحث مس

على كُل طَرف يود اللجوء إِلى التَحكـيم وِفقـاً   .1: "من النظام فَقد نَصت على 66وبِالرجوع إِلى المادة 

كَما نَصت المادة . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( ..."لِهذا النظام، أَن يقدم طَلباً إِلى أَمين السر

نظـام  ( ..."، المقَدمة لِلسوق...يشتَرط في الشَكاوى، والدعاوى: "من النظام في فَقرتها الأُولى على 11

ويستَنتج الباحث من النُصوص المشار إِليها، أَن الإِحالة إِلى التَحكيم . )2007فَض المنازعات والتَحكيم، 

لا تَتم من قبل السوق من تلقاء نَفسها بِمجرد علمها بِوجود نزاع، حيث تَكون بِحاجة إِلى أَن يقـدم أَحـد   

الأَطراف بِاللُجوء إِلى التَحكيم، وقَدم طَلباً الأَطراف طَلباً لِحل النزاع بِواسطة التَحكيم، أَي إِذا رغب أَحد 

بِذلك، فإِن ذَلِك سيؤدي إِلى إِحالة النزاع إِلى هيئة التَحكيم أَو المحكم الفَرد، إِعمـالاً وتَطبيقـاً لِقَواعـد    

  .1التَحكيم المؤسسي المطَبقة في السوق

طَرفين الطَلب المذكور، ويرى الباحث أَن عـدم تَقـديم   لكن يثار التَساؤُل هنا في حال لَم يقدم أَي من ال

الطَلَب يجعل مسأَلة الفَصل في النزاع من إِختصاص الغُرفة الإِقتصادية في محكمة بِداية رام االله، والتي 

ة التـي  من النظام المعدل لِنظام الغُرفة الإِقتصـادي  2يدخُل من ضمن إِختصاصها ما نَصت عليه المادة 

نظام معـدل  (" الدعاوى المتعلقة بِالأَوراق المالِية المستندة إِلى قانون الأَوراق المالِية النافذ. و: "جاء فيها

بِشأَن تَعديل نظام الغُرفة الإِقتصادية لَدى محكمة بِداية رام االله ومحكمة إِسـتئناف   2022لِسنة  10رقم 

بِالتالي يمكن لِلباحث القَول أَن لِطَرفي النزاع عدم القيام بِتَحريـك الـدعوى   . )2022لِسنة  2القُدس رقم 

                                           
وإِن وجود هذا الطَلَـب لا يزيـل   : "بِمسأَلة تَقديم الطَلَب، يرى جانب من الفقه الذي يدعم عدم دستورِية التَحكيم في السوقوفيما يتَعلَق  1

لَب عنـد الإِحالـة   الطَصفة الإِجبارِية عن التَحكيم؛ لِأَن المسأَلَة هنا تَتَعلَق بِتَطبيق نُصوص النظام الآمرة التي تَتَطَلب وجود مثل هذا 
  .)193، صفحة 2018مطلوب، ( "لِلتَحكيم
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لَدى السوق، وذَهابِهم إِلى المحكَمة المختَصة بِالنَظر بِالدعاوى المرتَبِطَة بِالأَوراق، دون أَن يشَكل ذلـك  

  .ازعات، كَون أَنه لَم يقَدم إِلى السوق الطَلب المذكور سابِقاًمخالَفَة لِنظام فَض المن

ويرى الباحث أَن المشرع قَد أَصاب بِتَأَسيس الغُرفة الإِقتصادية في محكمـة بِدايـة رام االله، صـاحبة    

اق المالِيـة  الإِختصاص في النَظر بِالدعاوى ذات البعد الإِقتصادي المهم، كَالدعاوى المتعلقـة بِـالأَور  

بِشأَن تَعـديل   2022لِسنة  10نظام معدل رقم ( 2والإِفلاس والتَصفية وغَيرِها، وِفقاً لِما تَضمنَته المادة 

. )2022، 2022لِسنة  2نظام الغُرفة الإِقتصادية لَدى محكمة بِداية رام االله ومحكمة إِستئناف القُدس رقم 

ـة     وصتَخَصالتـي تَكـون محاكم الإِقتصـادية، وعرف بِالمول في تَأَسيس ما يواكبة لِباقي الدذَلِك فيه م

  .بِالنزاعات الإِقتصادية المهِمة

وبِرأَي الباحث تُثار إِشكالية دستورية التَحكيم في السوق، في الحالة التي يفرض المشَرع التَحكيم بِالجبر 

راف، ويتَحقَق ذلك من خلال سلب حق الأَطراف بِالإِلتجاء إِلى القَضاء، بِجعل التَحكيم الطَريق على الأَط

الوحيد لِحل النزاع، حيث يتَرتب على ذَلك حرمان أَحد الأَطراف من عـرض النـزاع علـى قاضـيه     

شكل مبر، الأَمر الذي يليه بِالجفَرض التَحكيم عسـتوري بِـاللُجوء    الطَبيعي، وريحة لِلحـق الدخالفة ص

الملاحظ أَن هذا التَحكيم منصوص عليه قانوناً وبِإِرادة المشَرع وبِالتالي لا يوجد إِتفاق لِلتَحكيم . "لِلقَضاء

، 2003الفقي، ( "يةأَصلاً بين الطَرفَين المتَنازِعين، مما يعد مثل هذا التَحكيم منعدماً من الناحية الدستورِ

ويرى القَضاء المصري أَنه لا يجوز بِأَي حال من الأَحوال، أَن يقوم المشَـرع بِفَـرض   . )204صفحة 

  مبار أَي تَحكـيم إِسـتَخَدب إِعتجيرغَب بِالذَهاب إِليه، ولى أَي شَخص لا يقَسراً عبراً وهـذه   التَحكيم ج

القَضـية رقـم   ( الطَريقة، تَحكيماً تَم بِدون الإِتفاق عليه، أَو بِناءاً على إِتفاق لا يستَنهض وِلاية المحكمين

بِالتالي يمكـن لِلباحـث   . 1)1994قَضائِية دستورِية، المحكَمة الدستورِية العليا المصرِية،  15لِسنة  13

                                           
يه، تَطبيقاً لِقاعـدة  وأَكَدت محكمة نَقض أَبو ظَبي على هذا المبدأَ، حيث لا يجوز أَن يتم التَحكيم بِالجبر بِصورة تَجعل طَرفيه يذعنان إِل 1

إِلا  يمكن مخالَفَتها، ولا يجوز إِستبدال وِلاية القَضاء بِالتَحكيم الجبري، كَون أَن الأَصل فـي التَحكـيم أَنـه لا يتَولـد     قانونية آمرة لا
  .)2008بو ظَبي، ، محكمة نَقض أ2008َلِسنة  554الطَعن رقم (بِالإِتفاق عليه، ولا يتم إِجراؤُه بِالإِكراه والتَسلُط 
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القَول، بِناءاً على الموقف الفقهي والقَضائي المبين أَعلاه، أَن التَحكيم يصبح غَير دستوري فـي الحالـة   

التي يفرض فيها على الأَطراف بِنص القانون، بِحيث يجعل منه السبيل الوحيد لِفَض النزاع، وهذا الأَمر 

  .لمعمول به في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِيةغَير متَحقق في التَحكيم وِفقاً لِلنظام ا

وفيما يتعلق بِمراتب التَشريعات فإِن القانون الأَساسي يأَتي في المرتبة الأُولى ومن بعده يـأَتي القـانون   

 رتبـةً، وم نهخالف التَشريع الأَدنى التَشريع الأَعلى من غَير الجائز أَن يممة، وليه الأَنظيو  إِن تَعـارض

التَكـروري،  (معه فَللقاضي من تلقاء نَفسه أَن يمتنع عن تَطبيق النَص الأَدنى المخالف لِلنَص الأَعلـى  

  .)52، صفحة 2017

المنازعـات   مـن نظـام فَـض    66والمادة  2وبِناءاً على ما سبق يمكن لِلباحث القَول أَن نَص المادة 

والتحكيم، لا يتَعارضان مع الحق الدستوري الذي كَفلَه القانون الأَساسي لِكافة أَفراد المجتمع، والمتمثـل  

بِالذهاب إِلى القَضاء صاحب الوِلاية والإِختصاص الدستوري، بِالفَصل في كافة المنازعات التي تَنشـب  

م يتم بِناءاً على طَلب من الأَطراف فَقط، ولا تَفرضه السوق عليهم بِـأَي  كَون أَن التَحكي. بين أَي طَرفين

  .حال من الأَحوال، فَلا يمكن القَول أَن نظام فَض المنازعات قَد خالَفَ أَحكام القانون الأَساسي

لمنازعات والتَحكيم قَـد جـاء   ومن ناحية أُخرى وبِالنَظر إِلى قانون التَحكيم، يجد الباحث أَن نظام فَض ا

المشـار إِليهـا،    5وبِإِستقراء نَص المادة . منه 10و 5موافقاً لِأَحكام قانون التَحكيم، لاسيما أَحكام المادة 

يمكن القَول أَنها تَضمنت قَواعد آمرة في قانون التَحكيم لا يجوز مخالَفَتُها أَو الإِتفاق على ذَلك، وكَـون  

، لاسيما القَواعد الآمرة منه، وإِن 1نظام أَدنى مرتبة من قانون التَحكيم، فَلا يجوز أَن يخالف أَحكامهأَن ال

من النظام قَد وافَقا الأَحكام الآمرة التي جاء بِها القانون، والتـي تَقضـي بِوجـوب     66و 2نَصي المادة 

                                           
فَالنظام الداخلي بِإِعتباره تَشريعاً فرعياً لا يمكن أَن يتَناقَض مع تَشريع عادي إِذ يعلوه في المرتَبة وهذا : "وتَأَكيداً على ذلك، يقول الفقه 1

  .)247كيرة، صفحة ( "ما يؤدي إِلى عدم مشروعية هذه القاعدة
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ذلِك أَن نُقطَة البِداية فـي النظـام القـانوني    . "1)2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (الإِتفاق على التَحكيم 

لِخُطـورة الأَثـر    -شَرطاً كان، أَم مشارطة-لِلتَحكيم هي ضرورة التَأَكُد من وجود إِتفاق على التَحكيم 

ن الإِتثل هذا النَوع ملى متب عتَرري الذي يوهديثـة   الجولَـة الحلب القَضاء العام الدس وهفاقات، أَلا و

، صـفحة  2001التَحيوى، ( ..."إِختصاصه الأَصيل لِصالح قَضاء خاص يرتَضيه الأَطراف المحتَكمون

134(.  

النظام، قَد جاءت موافقة لِقَواعـد التَحكـيم   وبِالنتيجة يمكن لِلباحث القَول أَن نُصوص المواد الواردة في 

الأَساسية، لاسيما الرِضائِية بِالتَحكيم بِإِعتبارِها ركناً أَساسياً لِوجود التَحكيم، وجاءت منسجِمة مع الحـق  

تفق مع الدسـتور  الدستوري بِالتَقاضي، وبِالتالي يمكن القَول أَن نظام فَض المنازعات قَد تَضمن أَحكاماً تَ

  .والقانون

وتَجدر الإِشارة إِلى أَن منازعات عقد التَداول، والتي تَنشأَ حصراً بين شَرِكة الأَوراق وعميلها، تَستَند في 

يتَعلق بِتَسوِية كافـة   إِحالَتها على التَحكيم، إِلى إِتفاقية التَداول المبرمة بينَهما، وتَتَضمن تلك الإِتفاقية بنداً

حيث . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، (من النظام  1النزاعات من خلال التَحكيم، وِفقاً لِلملحق رقم 

مـن الأَطـراف    هنالِك إِتفاق صريح بين الطَرفين على التَحكيم، ولَم يتم المساس بِالحق الدستوري لِأَي

بِاللُجوء إِلى القَضاء، حيث إِن شَرط التَحكيم الوارد في البند السادس من إِتفاقية التَداول، هو نَتـاج إِرادة  

الأَطراف، وكما تَم بيانُه من السابق، فَإِن السوق قَد أَعدت نَموذج إِتفاقية التَداول، الملحقة بِنظام التَداول، 

كافة شَرِكات الأَوراق المالِية بِتَوقيع عقد تَداول مع عملائِها، وِفقاً لِلنَموذج المعتَمد لِلعقد والمعـد   ملزِمةً

من قبل السوق، ولا يملك الأَطراف حق تَعديل وحذف البند المتَعلق بِالتَحكيم، كَون أَنه عقـد نَمـوذَجي،   

يمكن القَول أَن الأَطراف لَم يتَفقوا بِإِرادة صريحة وحرة على شَرط التَحكيم  ولا. كَما تَم بيانُه من السابق

                                           
فَالإِتفاق على التَحكيم بِمثابة عقد تَحكيمي لِفَض نزاع معين قائم فعلاً وواقعاً بين الخُصوم وهو : "وبِخُصوص ذلك تَقول محكَمة النَقض 1

  .)2020، محكمة النَقض الفَلَسطينية، 2020لِسنة  144الحكم رقم (..." عقد يتم بِالإِيجاب والقُبول
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، لِأَن عقد التَداول لَيس عقد إِذعان، بِالتالي يرى الباحث أَن شَرط التَحكيم الوارد في 1الوارد في الإِتفاقية

  .عقد التَداول يتفق مع القانون

قف التَشريعية والقَضائِية في البلدان العربِية، من مسأَلة التَحكيم في السوق المالي، فَإِنه وفيما يتعلق بِالموا

الإِتجاه الأَول الذي أَخذَ بِالتَحكيم الجبري إِبتداءاً إِلا أَن القَضاء الدستوري أَلغى . ينقَسم إِلى ثَلاثة إِتجاهات

حيث قَضت المحكمة الدستورية في مصـر، بِـأَن إِعتبـار    . مصريهذا التَحكيم، ومثال ذَلك المشَرع ال

التَحكيم الإِجباري بديلاً عن القَضاء في الفَصل في المنازعات الناشئة في السـوق المـالِي أَمـر غَيـر     

تفاق عليه، مما دستوري، كَون أَن التَحكيم لا يسلُب وِلاية القَضاء في الفَصل بين الخُصوم إِبتداءاً إِلا بِالإِ

يعني أَن الإِجبار على التَحكيم فيه مساس بِحق التَقاضي، وحرمان صاحب الشأَن من الإِلتجاء إِلى قاضيه 

، المحكمة الدسـتورية  "دستورية"قَضائِية  23لِسنة  55القَضية رقم (الطَبيعي دون وجود إِتفاق على ذَلِك 

  .)2002العليا المصرِية، 

أَما الإِتجاه الثاني فَهو الذي أَخذَ بِالتَحكيم الجبري في السوق المالِي، وإِعتَبره الوسيلة الوحيدة التـي يـتم   

شريعية ويعاب عليه أَنه لَم يأَخذ بِالتَجارب التَ. من خلالها حل المنازعات بين المتعاملين بِالأَوراق المالِية

والسوابق القَضائِية التي عالجت هذا الأَمر، لِيتَدارك ويتَلافى الوقوع في مثل هذا الخَطأَ، بل وقـع فـي   

ذات الخَطأَ الدستوري الذي وقعت به بعض التشريعات في الدول العربِية، وِلَقَد تَبنى المشرع العراقـي  

لمؤقت لِأَسواق الأَوراق المالِية العراقي قَد فَرض التَحكيم على المتَعاملين حيث أَن القانون ا. هذا الموقف

عبـد  ( في السوق المالي، من خلال جعله الوسيلة الوحيدة لِحل النزاعات، دون إِعتبار لِإِرادة الخُصـوم 

  .)106، صفحة 2013القادر، 

                                           
أَي نزاعـات مـن   حيث يرد شَرط التَحكيم في بنود العقود التجارية أَو المدنية وغَيرِها، ويتَفق بِموجبه الأَطراف على أَن يتم تَسـوِية   1

ويعتَبـر شَـرط   . )5، صـفحة  2007المـلا،  ( خلال اللُجوء إِلى التَحكـيم الممكن أَن تَحدث مستَقبلاً حول تَفسير أَو تَنفيذ العقد، من 
النزاعات التي قَـد  ومشارطة التَحكيم من العقود الرِضائِية، التي تَستَوجب تَلاقي وتَطابق الإِيجاب والقبول لَطَرفي العقد، بِهدف تَسوِية 

بِالتالي يرى الباحث أَنه لا يمكن أَن يوجد شَرط تَحكيم مـن غَيـر إِتفـاق    . )7، صفحة 2007الملا، ( هما من خلال التَحكيمتَنشأَ بينَ
  .الأَطراف عليه
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التَشريعي الأَخير الذي حافَظَ على حق الأَفراد إِبتداءاً بِالذهاب إِلى قاضيهم الطَبيعي، صـاحب   والإِتجاه

الإِختصاص الأَصيل في الفَصل بِكافة المنازعات التي تَنشأَ فيما بينهم، دون أَن يجعل من التَحكيم وسيلة 

غالإِكراه، فَإِذا ما ربر ونازعات بِالجل المنازعات السـوق  لِحلى التَحكيم في مزاع الإِتفاق عطَرفي الن ب

كان لُهم مطلق الحرية في ذَلك، وإِذا ما رغب الأَطراف بِعرض النزاع على المحكمة المختصـة فَهـذا   

نازل المشرع الأُردني في تَعليمات حلَقد أَخذَ المكفولٌ لَهم، ومصان وهو مستوري وقُهم الدعـات فـي   ح

كَذلك الأَمـر بِالنسـبة لِموقـف المشَـرع     . )19، صفحة 2015المعايطة، ( بورصة عمان بِهذا الإِتجاه

ويرى الباحث أَن هذا الإِتجاه هو الأَكثر صواباً وتوافُقـاً  . الفَلَسطيني في نظام فَض المنازعات والتَحكيم

إِرادة الأَطراف بِالإِتفاق مع الد أُخرى إِحترم ن جِهةمن جِهة، وق اللُجوء إِلى القَضاء ملَ حستور، فَقد كَف

  .على التَحكيم

  الإِحالة إِلى التَحكيم ومهام مدير التَحكيم وأَمين السر: المطلَب الثاني

المالِي، تُعتَبر من المسائل الشائِكة والمعقدة، حيـث تَتخـذ   إِن صور الإِحالة إِلى هيئة التَحكيم في السوق 

الإِحالة أَكثر من صورة، فَالصورة الأُولى تَتم فيها الإِحالة بِرغبة السوق المنفَرِدة، أَما الصـورة الثانيـة   

قَدم إِلى السوق أَو أَمين السن الأَطراف ملى طَلب مم الإِحالة بِناءاً عتَقـوم السـوق بِإِحالـة    لَها فَتَتر، و

كَما بين الباحث من هـم الأَشـخاص   . الطَلب إِلى هيئة التَحكيم، وذَلِك ما تَناولَه الباحث في الفرع الأَول

الذين يتَولون المسائل الإِدارِية في العملية التَحكيمية في منازعات السوق، وهـم أَمـين السـر ومـدير     

الباحث بعض الصلاحيات والمهام التي كَلَفَهم المشرع بِها، وذَلِك في الفرع الثاني من هذا  التَحكيم، وبين

  .المطلب

   



57 

  الإِحالة إِلى هيئة التَحكيم:  الفرع الأَول

نظـام  إِن أَحكام الإِحالة إِلى هيئة التَحكيم في منازعات السوق لَها طَبيعة خاصة، حيث نَظَم المشرع في 

فَض المنازعات والتَحكيم سبل الإِحالة إِلى التَحكيم، والمنازعات التي تُحال إِلى الهيئة في السوق تَأَخـذ  

صورتين، الصورة الأُولى تَرتَبط بِالمنازعات التي تَتم الإِحالة فيها بِإِرادة السوق المنفَرِدة، أَما الصـورة  

لي تكون الإِحالة فيها بِناءاً على طَلب، وتَتولى السوق إِحالة الطَلب إِلى المحكـم  الثانية تَتَعلق بِالنزاعات ا

  .الفَرد أَو رئيس هيئة التَحكيم

في البِداية لا بد من بيان أَن السوق هي الجِهة المخولة بِتَلقي طَلب التَحكيم في جميـع الحـالات، فَهـي    

لالة ذَلك المواد صاحبة الإِختصاص في هذا الأَمر، و11د بق أَن تَمت الإِشارة  66والتي سظام، ون النم

إِذا أَحال رئيس هيئة التَحكيم أَو المحكم : "من النظام، فَقَد نَصت على 53وبِإِستقراء الباحث لِلمادة . إِليهما

بِالتالي يمكـن لِلباحـث القَـول أَن    . )2007نازعات والتَحكيم، نظام فَض الم(..." الفَرد، النزاع لِلتَحكيم

من النظـام،   53مسأَلة الإِحالة تُعتبر إِختصاص أَصيل لِهيئة التَحكيم أَو المحكم الفَرد فَقط، بِدلالة المادة 

وخُلاصة القَول أَن هيئة التَحكـيم   .وِإِن السوق وطَرفي النزاع لا يملكوا الحق في النَظر في هذه المسأَلة

أَو المحكم الفَرد هم أَصحاب الإِختصاص الأَول والأَخير في إِحالة النزاع إِلى التَحكيم مـن عدمـه، ولا   

  .يكون لِأَي جِهة أُخرى أَو لِطرفي النزاع القَرار في الإِحالة إِلى التَحكيم

الإِحالة فيها بِصورة منفَرِدة، حيث جعلَ النظـام لِلسـوق سـلطة     وبِخُصوص الصورة الأُولى التي تَتم

تَقديرية بإِحالة الشَركة المدرجة أَو العضو إِلى لِجنة ضبط المخالفات أَو هيئة التَحكـيم، وذلِـك نَتيجـةً    

الجزاء عليها، وِفقاً لِلمادة  لِقيامها بِمخالفة قانون الأَوراق المالِية أَو قَواعد السوق، بِصورة تَستدعي إِيقاع

حيث يستَنتج الباحث أَن مسأَلة الإِحالة لا تَقف فـي هـذه   . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 8

تَجـاوزات،  الحالة على شَكوى أَو طَلب من أَيٍ كان، بل بِمجرد أَن يتراءى لِعلم السوق وقوع مثل هذه ال

فَإِن لَها إِتخاذ الإِجراء الموضح أَعلاه، وهذه الحالة من تَطبيقات الإِحالة التي لا تَطلـب إِجـراء سـابق    

  .عليها، أَي أَنها تَتم بِشكلٍ مباشر ومنفرد من خلال السوق، دون وضع أَية قُيود عليها
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اعات التي تُحل تَحكيماً، بِمعنى أَن هذه الصـورة لا تَـدخُل   ويرى الباحث إِنّ هذه الإِحالة لا تَرتَبط بِالنز

من النظام، كَونها تَرتَبط بِفَرض جزاء على الشَـرِكات   54من ضمن النزاعات التي نَصت عليها المادة 

مسـاعدة  المخالفة لِلقانون وقَواعد السوق، حيث جعلَ المشرع مثل هذه الصلاحية للهيئة، هو من بـاب  

السوق في أَداء عملها، وذلِك من خلال قيام جِهة غَير السوق بِتَحديد الجزاء المناسـب علـى الشَـرِكة    

  .المخالِفة، سواء كانت هذه الجِهة هيئة تَحكيم أَو لَجنة ضبط المخالَفات

لب إِلى رئيس الهيئة أَو المحكم، وتَنقَسـم  أَما الصورة الثانية لِلإِحالة التي تَتم من خلال إِحالة السوق لِلطَ

هذه الصورة إِلى شقَين، يتَمثل الشق الأَول بِقيام المدعي بِإِقامة دعوى بِخصوص إِحدى النزاعات المدنية 

الـذي   ، علماً أَن لَفظ الدعوى يقصد بِه النـزاع 1الوارِدة على سبيل الحصر في الفَصل الثالِث من النظام

يحال إِلى التَحكيم في السوق المالِي، ويجب أَن يكون المدعى عليه إِما شَركة أَوراق مالِيـة أَو شَـرِكة   

مدرجة فَقط، ويشترط لِقُبول السوق إِحالة الدعوى إِلى هيئة التَحكيم أَن تَكون الدعوى مكتوبـة وموقعـة   

فع كافة مصاريف ونَفقات الإِجراءات التي يتم إِتخاذها إِذا ما ثُبت أَنهـا  من مقدمها، ومرفقاً معها تَعهد بِد

تَمت بِدافع الغش والخداع، وتَتولى السوق عملية فَحص مدى جِدية الدعوى المقدمة وتَتأَكد من إِشـتمالها  

رفع الدعوى إِلى رئيس هيئة التَحكـيم  على الوثائق المطلوبة لِتُقرر بعد ذَلك بِناءاً على سلطتها التَقديرية 

حيث لَدى تَقديم طَلب . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 11من عدمه، وذلِك وِفق أَحكام المادة 

من النظام، تَقوم الدائِرة القانونية أَو المستشار القانوني لِلسوق، بِدراسة  11التَحكيم في السوق وِفقاً لِلمادة 

الطَلب والتأَكد من مدى جديتُه، وإِذا كان هنالك فعلاً مسأَلة محل خلاف بِحاجة إِلى النَظر فيها، قَبـلَ أَن  

  .)2023دويكات، (تُقَرر إِحالَتُه على التَحكيم 

                                           
المنازعات والتَحكيم، فَإِنه من الأَصل لا يتم إِحالَتُـه  إِذا كان موضوع النزاع القائم يخرج عن المسائل والبنود التي حددها نظام فَض  1

  .)2023دويكات، (من قبل السوق إِلى هيئة التَحكيم 
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أَما الشق الثاني لِهذه الإِحالة يكون حال قيام أَحد الأَطراف بِتَقديم طَلب اللجوء إِلى التَحكيم بِواسطة أَمين 

حددها النظام، من ضمنها وصف لِطَبيعة  ، ويكون هذا الطَلب مشتَملاً على العديد من البيانات التي1السر

، ويقوم أَمين السر بِتَزويد المدعى عليه في اليـوم التـالي   2النزاع وظُروفه التي دعت إِلى تَقديم الطَلب

خ تَسلُمه لِإِستكمال الوثائق نُسخةً عنها وعن الطَلب، لِيتنسى لَه الرد عليها خلال خَمسة أَيام عمل من تاري

حيث أَنه وِفقاً لِلمـادة  . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 68و 66، وِفقاً لِلمادة 3الطَلب المذكور

ثُم يلي ذَلك رفع ملف النزاع . )2023دويكات، (يتم إِحالة النزاع على التَحكيم من خلال أَمين السر  66

إِلى هيئة التَحكيم من قبل أَمين السر، بعد إِستكمال إِجراءات تَبادل الوثائق بين طَرفي النـزاع، وتَحديـد   

  .)2007تَحكيم، نظام فَض المنازعات وال( 70المحكمين الذين سيتولوا النَظر في النزاع، بِدلالة المادة 

 1حيث عرفت المـادة  . وتَتَجسد الإِحالة من قبل السوق هنا في قَرار أَمين السر بِرفع الطَلب إِلى الهيئة

الشَخص الذي يتم تَحديده من قبل رئيس لَجنة ضبط المخالَفـات أَو رئـيس   : "من النظام أَمين السر بِأَنه

مساعدة في إِدارة الدعوى، والذي قَد يكون موظف السوق المعني بِطَلَبات العضـوِية، أَو  هيئة التَحكيم لِل

. )2007نظام فَض المنازعـات والتَحكـيم،   ( "المعني بِطَلَبات الإِدراج، أَو أَحد موظَفي الدائِرة القانونية

  .موظَفاً لَدى السوق، وهو من يتَخذ القَرار بِرفع الطَلب إِلى الهيئةحيث يعتَبر أَمين السر 

وفي كلا الحالَتَين المبينَتَين أَعلاه، تَقوم هيئة التَحكيم أَو المحكم الفَرد بِالبت في مسأَلة قُبول طَلب التَحكيم 

ويرى الباحث أَن ذلِك يـتم مـن   . )2007م فَض المنازعات والتَحكيم، نظا( 53من عدمه، بِدلالة المادة 

خلال النَظر في الوثائِق المقدمة من كلا الطَرفين، لاسيما ما يتعلق بِطَبيعة النزاع وظروفه، حيث يعتبر 

                                           
وق المـالي، كَـون أَنـه    مع ضرورة الإِشارة إِلى أَن أَمين السر والسوق هما وجهان لِعملة واحدة، حيث يعمل الأَمين تَحت مظلة الس 1

  .)2023دويكات، (يكون أَحد موظفي السوق، أَو مستَشار قانوني لِلسوق 
 11لمادة ، على غرار ا66وتَجدر الإِشارة إِلى أَن الطَلب المقَدم يجب أَن يكون مكتوباً، بِالرغم من عدم إِشتراط النظام ذلك في المادة  2

 3قانون التَحكيم رقم (من قانون التَحكيم، والتي تَطَلَبت أَن تَكون إِدعاءات المدعي مقَدمة خَطياً  23منه، ودلالة ذلك ما جاء في المادة 
  .كَون أَنه لَم يرد نص فيها في النظام، ويرى الباحث أَنه يطَبق حكم القانون في هذه المسأَلة )2000لِسنة 

هـذه المـدة    حيث أَن المقصود بِخَمسة أَيام عمل، أَيام العمل الفعلي، بِحيث لا يتم إِحتساب العطَل والإِجازات الرِسمية مـن ضـمن   3
  .)177صفحة  ،2011الجنيدي، ( المذكورة، إِن وقَعت خلالَها
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طَلب التَحكيم من ناحية موضـوعية،  دور هيئة التَحكيم هنا غاية في الأَهمية، كَونها تَتَولى عملية فَحص 

من النظام على الأَسـباب الـوارِدة فـي     54وتَنظر في مدى إِنطباق إِحدى الحالات الوارِدة في المادة 

الطَلب، لِيتَسنى لَها إِتخاذ القَرار المناسب، فَدورهم مرتبط بِأَصل وموضوع النزاع لا علاقةَ لَهم بِجديـة  

يانُهالطَلب، فَذلك مقَ ببغَيرِها، كَما س ونن إِختصاص السوق د.  

ويمكن لِلباحث القَول أَنه إِذا لَم تَجد الهيئة أَن النزاع المحال إِليها من السوق، مـن ضـمن المنازعـات    

إِذا مـا وجـدت   أَما . المدرجة في الفَصل الثالث من النظام، فَإِنه سيتَحتم أَن تَرفض عرض النزاع عليها

من خلال الفَحص الموضوعي لِلوثائق المقدمة، أَن النزاع يندرج من ضمن المنازعات التي تَقبل الإِحالة 

إِلا أَنه من المسـتَحيل أَن  . عليها، فَفي هذه الحالة يتوجب عليها أَن تُقرر قُبول إِحالة النزاع على التَحكيم

إِلى الهيئة إِذا لَم يكُن من ضمن النزاعات المحددة في النظام، حيث أَن مثـل هـذا   تُحيل السوق النزاع 

  .)2023دويكات، (الخَطأَ غَير وارد 

 ولِكي تَتضح الصورة أَكثر من ذَلك يمكن لِلباحث إِيجازها بِأَن دور السوق في الإِحالة في الشـق الأَول 

المذكور آنفاً، يقتصر على فَحص جِدية الطَلب المقدم بِمعنى أَن لا يقصد منه الكَيد والإِضرار بِـالطَرف  

الآخر، وتَتَأَكد من إِرفاق مقدم الطَلب التَعهد بِتَحمل كافة المصاريف في حال ثَبتَ سوء نيته، ويتصـف  

أَما الشق الثاني فَتَتم الإِحالة فيه من خلال رفع أَمين السر . الطَلبدور السوق هنا بِأَنه رقابي على مقدم 

الدعوى إِلى الهيئة حالَ تَأَكده من إِتمام الأَطراف كافة الإِجراءات التي تَطَلَبها القانون، أَي متـى تَحقَـقَ   

تَقديرية، فَهو ملزم على رفع النزاع  من ذلك وجب عليه رفع النزاع إِلى الهيئة، حيث لا يملك هنا سلطة

  .1إِلى الهيئة لَدى الإِنتهاء من كافة الإِجراءات التي تَطَلَبها النظام

                                           
اءاً علـى  يرى جانب من الفقه القانوني أَنه يجب منح أَمين السر صلاحية رفض أَو قُبول الطَلَب المقَـدم، دون أَن يعـد ذلـك إِعتـد     1

الماضـي،  ( بول الإِبتـدائي لِلطَلَـب  إِختصاص الهيئة، كَون أَنه لا يتَدخل في موضوع النزاع، حيث يقوم الأَمين بِالتَحقُق فَقط من القُ
  . )24، صفحة 2018
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وتَتَسم الصورة الثانية بِشقَيها بِأَن الإِحالة التي تَتم فيها يمكن لِلباحث وصفُها بِأَنها إِحالة بِناءاً على طَلب، 

ن تَرفع السوق أَو أَمين السر الطَلب إِلى رئيس هيئة التَحكيم أَو المحكم الفَرد كَما تَم بيانـه  إِبتداءاً يجب أَ

 53آنفاً، وبعد ذَلك يتولى رئيس الهيئة أَو المحكم الفَرد النَظر في مسأَلة الإِحالة لِلتَحكيم، بِدلالـة المـادة   

ويفهم من ذلك أَن هيئة التَحكيم لا تَتولى الفَصل فـي النـزاع   . )2007ات والتَحكيم، نظام فَض المنازع(

مباشرةً بعد رفعه إِليها من قبل السوق، بل يجب أَن يتم بعد ذَلك إِحالة النزاع من قبل المحكم أَو رئـيس  

  .الهيئة

التي تَم بيانُهما، يمكن لِلباحث القَول أَن الفَرق بينَهما يتمثـل فـي أَن   وبِالنَظر إِلى صور الإِحالة الإِثنَتَين 

الحالة الأُولى، متخذ الإِجراء بِإِحالة النزاع إِلى هيئة التَحكيم هي السوق وبِشكلٍ منفـرد، علـى غـرار    

هة أُخرى فَـي الحالـة الأُولـى    الصورة الثانية التي تَتم الإِحالة بِناءاً على طَلب من الأَطراف، ومن جِ

الإِحالة غَير مقيدة ومحصورة بِنزاعات معينة بل هي تَشمل كافة مخالفات القانون وقَواعد السوق ممـا  

يجعلها تَتسم بِالشُمولية، على النَقيض من الصورة الثانية التي لا تُحيل السوق الطَلب فيها إِلا إِذا كان من 

لمحصورة في النظام، لاسيما الفصل الثالث منه، بِمعنى أَنها مقيدة في إِطار النزاعـات  ضمن الحالات ا

  .التي تَقبل التَحكيم فَقط

وأَخيراً تَجدر الإِشارة إِلى أَن المشرع في النظام قَد أَورد مدة خاصة يصح خلالها إِحالـة النـزاع إِلـى    

حالة التي تَتم بِناءاً على طَلب فَقط، حيث يجوز إِحالة المنازعـات التـي   التَحكيم، وذَلك ينطبق على الإِ

 8من النظام، خلال سنة من تاريخ نُشوئها، أَما النزاعات التي تُحال سنداً لِلمـادة   54نَصت عليها المادة 

نظـام فَـض المنازعـات والتَحكـيم،     ( 55من النظام فَلا يسري هذا القَيد الزمني عليها، بِدلالة المادة 

وبِالنسبة إِلى قانون التَحكيم، وبِإِستقراء الباحث لِنُصوصه، فَلم يرد نَص خاص فيه يحدد المـدة  . )2007

 ـ  . الزمنية التي يحظر إِحالة النزاع إِلى التَحكيم في حال تَجاوزِها ام فَـض  حيث أَن المشـرع فـي نظ

المنازعات، قَد وضع قَيداً زمنياً على الإِحالة، ويرى الباحث أَنَّه قَد أَصاب في ذَلك، حرصاً منـه علـى   

  .إِستقرار التَعاملات التي تَجري في السوق
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  صلاحيات مدير التَحكيم وأَمين السر: الفرع الثاني

أَورد العديد من الأَحكام الخاصة بِإِجراءات سير الـدعوى   مما لا شَك فيه أَن نظام فَض المنازعات، قَد

التَحكيمية في السوق، تَختلف عن الوارِدة في قانون التَحكيم، وإِن هذا الإِختلاف لَم يقتَصر على مسـأَلة  

ها العيات الإِدارية التي تَحتاجلاحن الصديد مظام العالن يث أَسنَدية، إِلى كُـل  الإِحالة فَقط، حية التَحكيملم

ولا . من مدير التَحكيم وأَمين السر، بِإِعتبارِهم الأَشخاص الذين يتولون الجانب الإِداري لِلعملية التَحكيمية

  .)2023دويكات، (يمكن أَن تَتم العملية التَحكيمية بِالإِستغناء عن مدير التَحكيم وأَمين السر 

مدير التَحكيم هو الشَخص الـذي يكـون   : "من النظام على 1وبِخُصوص مدير التَحكيم فَقد نَصت المادة 

مسؤولاً عن القيام بِكُل المهمات الإِدارية المرتبِطة بِالفَصل بِكُل النزاعات عن طَريق التَحكيم وِفقاً لِهـذا  

حيث يرى الباحث أَن النظام منَح صلاحيات إِداريـة  . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، (" النظام

علماً أَن من يتولى تَعينه هو مجلـس إِدارة سـوق فَلسـطين لِـلأَوراق     . وتَنظيمية واسعة لِمدير التَحكيم

النزاع أَو هيئة التَحكيم في إِختياره، كَون أَن النظـام جعـل ذَلـك     المالِية، أَي لا علاقة لِأَي من طَرفي

إِختصاصاً حصرياً لِلسوق، إِلا أَنه قَد قَيدها بِأَن يكون من ضمن المحكمين المعتَمدين في قائِمة التَحكـيم  

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 57الأُولى، وِفقاً لِلمادة 

وبِخُصوص الصلاحيات التي منحها النظام لِلمدير، فَقد كَلَفَه المشرع بِتَعين المحكم الفَرد، وذَلِك في حالة 

الطَرفـان بعـد   إِتفاق طَرفي النزاع على نَظره من قبل محكم واحد ولَيس من قبل هيئة تَحكيم، وإِختَلَفَ 

ذَلك على تَسمية المحكم، ولَم يقوما بِإِبلاغ أَمين السر خَطياً بِإِسم المحكم الفَرد، بعد مضي أُسبوع علـى  

 ـ( 58، بِدلالة المادة 1إِبلاغ الطَرف الآخر بِطَلب التَحكيم، فَيقع على عاتق مدير التَحكيم تَعينُه ض نظام فَ

  .)2007المنازعات والتَحكيم، 

                                           
يم، ولَيس من تاريخ ويلاحظ هنا أَن مهلة الأُسبوع التي منَحها المشَرع لِتَسمية المحكم، تَسري من تاريخ تَبلُغ المدعى عليه طَلب التَحك 1

  .)32، صفحة 2018الماضي، ( ب المدعي، وذلِك بِهدف الإِسراع في إِجراءات السير في النزاع وتَوفير الوقتتَقديم رده على طَل
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وفي حالة عدم إِتفاق الطَرفين على نَظر النزاع من محكم فَرد، جعلَ النظام إِختصاص النَظر فيه لِهيئـة  

التَحكيم المكونة من ثَلاث محكمين، وفي هذه الحالة يقوم كُل طَرف بِتعين محكم واحد، ويختص مـدير  

بِتعين المحكم الثالث في هذه الحالة، ما لَم يوجد إِتفاق بين الطَرفين على جعل هذه المسأَلة مـن   التَحكيم

أَيام من تعـين المحكـم    3صلاحية المحكمين المختارين من قبلهِما، فَيتَوليان تَعين المحكم الثالث خلال 

ل المدة المشار إِليها فَيتولى هذه المسأَلة مدير التَحكيم ويقـوم بِتَعـين   الثاني، وإِذا تَعذر عليهِما تَعينه خلا

ذَلك المحكم، علماً أَن إِمتناع أَي من الطَرفين عن تَعيين وتَسمية المحكم الذي منَحه النظام الحـق فـي   

 يعرقلُها، حيث يحل محل ذَلك الطَرف مـدير  إِختياره، فَإِن ذَلِك لا يؤثر على سير العملية التَحكيمية ولا

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 58التَحكيم ويقوم بِتَعيين المحكم، وِفقاً لِلمادة 

كَما أَسند المشرع لِمدير التَحكيم مهمة الرقابة على نَزاهة التَحكيم وضمان حيادية وموضوعية المحكمين 

    علومـاتتَضـمن مـدير يحكمين بِتَقديم تَقرير شاملاً لِلملزم الميث يزاع، حتَولون الفَصل في النالذين ي

رة، وذَلك لِيتسنى لِلمدير معرِفة أَية أُمور تَتصل بِعملهم السابق الأَخي 10تَفصيلية عن عملهم في السنوات 

مع أَي من طرفي النزاع أَو الشُهود، بِصورة قَد تُؤثر على حيدتهم، فَيجوز لِمـدير التَحكـيم مناقشـتهم    

نظـام  ( 60تَضمنَته المـادة   وإِستفسارهم عن أَية معلومة تَلفت إِنتباهه بِخُصوص سجل عملهم، وِفقاً لِما

  .)2007فَض المنازعات والتَحكيم، 

كَما أَلزم النظام المحكم بِضرورة إِبلاغ مدير التَحكيم، في حالة تَواصلَ أَي شَخص معه في أَيـة مسـأَلة   

صل معه أَحد طَرفي النزاع أَو غَيرِهم، وهنـا  مرتَبِطة بِالنزاع المعروض على التَحكيم، سواء الذي تَوا

نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 62أَوجب المشرع على المدير أَن يتَخذ الإِجراء المناسب، وِفقاً لِلمادة 

ءات التي يكون لِلمدير فَرضها، ولَم يبين إِلا أَنَّه لَم يرد في النظام ما يشير إِلا ماهية تلك الإِجرا. )2007

ويـرى الباحـث أَن المشَـرع جانَـب     . من النظام 62المشرع ما هو التَواصل الذي قَصده في المادة 

الصواب، بِتَرك الباب مفتوحاً على مصرعيه دون إِيضاح لِطَبيعة التَواصل الذي قَد يؤثر علـى نَزاهـة   

وابط النَزاهةالتَحكيم، وق الطَرف الذي أَخَل بِضدير في حالم ذَهتَخدات لِما قَد يدحضع أَية مون ود.  
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كَما يملك مدير التَحكيم صلاحية إِقالة المحكم وإِعفاؤه من مهامه، في حالةَ وجود أَي سبب يـؤثر علـى   

من النظام بعض تلك الحالات  64، حيث أَوردت المادة مشاركته بِالعملية التَحكيمية وعلى نَزاهة قَراراته

على سبيل المثال وليس الحصر، منها وجود مصلحة مالِية أَو شَخصية سواء كانـت مباشـرة أَو غَيـر    

الأَصـل  مباشرة من نتيجة التَحكيم، أَو وجود أَية علاقة عمل أَو قَرابة مع أَي من الخُصوم أَو وكلائِهم، فَ

أَن يخبر المحكم المدير بِوجود مثل هذه الأَسباب وأَن يتنحى من تلقاء نَفسه ويقدم إِستقالته، فَإِن لَم يفعـل  

ذَلك يتَولى مدير التَحكيم إِقالته، علماً أَنَّه في حالة عدم قيام المدير بِذلك، فَإِنـه يتوجـب عليـه إِشـعار     

عن وجود أَي سبب يؤثر على نَزاهة التَحكيم، نَتيجةً لِمشاركة ذلك المحكم في النَظر الأَطراف في الحال 

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( في النزاع

جميع أَعضاء هيئة التَحكيم بِأَن يحلفوا اليمين أَمام مدير التَحكـيم، والتـي    61كَما أَلزم النظام في المادة 

نظـام  (يتَضمن موضوعها أَن يقوم الأَعضاء بِإِصدار القَرار الفاصل في النزاع متَسماً بِالعدالة والنَزاهة 

ولَعلَ المشرع قَد أَراد من هذا النَص الحرص على نَزاهة التَحكـيم  . )2007عات والتَحكيم، فَض المناز

لَكن الباحث لا يـرى ضـرورةً   . من خلال ملامسة ضمير الهيئة التي ستَنظر النزاع لَدى حلفها اليمين

النَص، فَلا يوجد ما يبرر أَن يحلف المحكم المعتمد  لِذلك، بل أَن المشرع قَد جانب الصواب في مثلِ هذا

في قوائم السوق اليمين في كُل مرة يتولى فيها الفَصل في نزاع ما، حيث إِن مسأَلة قَيد المحكم في قَوائم 

تَضمن كَفاءة ونَزاهة المحكمين المعتمدة لا يتم إِلا بعد إِستيفاء المحكم لِلعديد من الشُروط، والتي بِمجملها 

  .المحكم، فَالأَصل أَن لا يحلف المحكم المعتَمد اليمين متى ما قُيد إِسمه في القَوائم المخصصة لِذلك

وأَخيراً فيما يتعلق بِمهام المدير فَقد أَناط بِه المشرع مهمة تَبليغ طَرفي النزاع أَو وكلائِهم بِقرار التَحكيم 

وازية في الإِمتناع الصادر، ولطة جملك سدير يالم لماً أَنيئة التَحكيم، عبل هن قعد تَسلمه لِلقرار مب ذَلك

عن تَزويد نُسخة القَرار، حتى يقوم الطَرف الذي حكم عليه بِالنفقات والأَتعـاب، بِسـداد تلـك المبـالغ     

نظـام فَـض   ( 78اف بِالقرار وِفقَ الأُصـول، بِدلالـة المـادة    المترتبة عليه، فَحينها يبلغ المدير الأَطر

  .)2007المنازعات والتَحكيم، 
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أَما بِالنسبة لِأَمين السر، وبِوصفه أَحد الأَطراف التي تَعمل على المساعدة في إِدارة العمليـة التَحكيميـة،   

الشَخص الذي يتم تَحديده من قبل رئيس لَجنة ضبط المخالفـات أَو  : "ظام بِأَنهمن الن 1فَقد عرفته المادة 

. )2007نظـام فَـض المنازعـات والتَحكـيم،     (..." رئيس هيئة التَحكيم لِلمساعدة في إِدارة الـدعاوى 

 -ويجوز لَـه  ... يعين مجلس الإِدارة مديراً لِلتَحكيم: "من النظام فَقد جاء فيها 57وبِإِستقراء نَص المادة 

وهنا . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، (" أَن يستَعين بِأَمين السر –في سبيل تَنفيذه هذه المهمات 

من النظام، إِلا أَنه في الحقيقة  57و 1الإِشكالية حيث قَد يفهم أَن هنالِك تَعارضاً بين نَص المادتين تَبرز 

لكن يرى الباحث أَن المشَـرع قَـد أَورد تَعريفـاً    . لا يوجد مثل هذا التَناقض بين النَصين المشار إِليهما

ة الأُولى من النظام، فَكان ينبغي أَن يجعل من تَحديد شَخص الأَمـين  ناقصاً لِمصطَلَح أَمين السر في الماد

مع ضرورة الإِشارة إِلى أَن أَمين السـر يكـون   . من صلاحية المدير أَو لَجنة ضبط المخالَفات أَو الهيئة

  .)2023دويكات، (من موظفي السوق 

طَبيعة الأَحكام الناظمة لِعمل أَمين السر، يتَبين لِلباحث أَن الأَعمال المناطة بِه تَسبق وجود هيئة حيث من 

  إِنزاع القـائِم، ويئة التَحكيم التي تَتَولى النَظر في النساعدة لِهمتم إِسناداً ونها يعض الآخر مالبالتَحكيم، و

شرع قَد أَناط بِأَمين السيئة في المادة المساعدة الههمة مـدير فـي     1ر مسـاعدة المهمة مكَما أَناط بِه م

، ويجد الباحث أَن النظام لَم ينص أَو يلزم في أَي من أَحكامه أَن أَمين السـر الـذي يختـاره    57المادة 

ل إِلى نَتيجة مفادها أَن أَمين السر المدير هو ذاته الذي تَختاره الهيئة، الأَمر الذي يمكن من خلاله التَوص

قَد يتبع في تَعينه المدير دون أَن يؤثر تَشكيل الهيئة من عدمه على صحة تَعينه، وذلِك لِمساعدة المـدير  

يتم تَحديـد   في المسائل الإِدارِية التي تَسبق وجود الهيئة أَو بعد تَشكيلها، أَو يتبع في تَعينه الهيئة، بِمعنى

  .شَخص الأَمين بعد تَشكيل الهيئة وِفقاً لِأَحكام النظام

 57ويرى الباحث أَن المشرع جعلَ من مسأَلة الإِستعانة بالأَمين إِختيارية، حيث يفهم من نَـص المـادة   

نا يهجوب، ولَيس الوواز وشرع جاء فيها بِصيغة الجالم ذكورة آنفاً أَنهـام  الممكن لِلباحث القَول أَن الم

التي يباشرها الأَمين المعين من قبل المدير، في حالة عدم رغبة الثاني بِالإِستعانة بِالأَول، فَإِن إِختصاص 
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مباشرة تلك المهام يعود إِلى المدير حتماً كَونُه صاحب الإِختصاص الأَصيل بِمباشَـرة كافـة الأُمـور    

أَما فيما يتَعلق بِأَمين السر الذي تُعينُه الهيئة، فَإِن الباحث يرى أَن الإِسـتغناء عـن   . رِية والتَنظيميةالإِدا

خَدمات الأَمين، في الشق المتَعلق بِمساعدة الهيئة بِأَعمالها، هو أَمر جائِز، ولا يتعـارض مـع أَحكـام    

الوجوب في مسأَلة تَعينُه، ويحل محلُه مدير التَحكيم في حال عدم إِستعانة النظام، كَون أَنه لَم تَرد صيغة 

الهيئة بِأَمين السر، كَونه صاحب الإِختصاص الأَصيل بِكافة الإِجراءات الإِدارِية التي تَستَلزِمها العمليـة  

دويكـات،  (حكيم يغني عن الإِستعانة بِأَمين السـر  حيث أَن وجود مدير التَ. التَحكيمية، كَما تَم بيانُه سابِقاً

2023(.  

وبعد إِيضاح كَيفية تَعين الأَمين، لا بد من بيان الأَعمال التي يباشرها بِوصفه جزءاً من العملية التَحكيمية 

ية سير إِجراءات التَحكيم، في المنازعات التي لا تَنطَبـق عليهـا   في السوق، وِكَما تَم بيانُه سابِقاً فإِن بِدا

كَما إِن تَعين المحكم الفَرد الـذي يـتم   . من النظام، تَتم من خلال الطَلب الذي يقدم إِلى الأَمين 11المادة 

يوجد حاجة إِلى الخَـوض فـي   ولا . بِإِتفاق الأَطراف، يكون من خلال إِبلاغ الأَمين خَطياً بِذَلك التَعين

  .هاتان المسأَلتان كَونه تَمت معالجتُهما من السابق

ويلعب الأَمين دوراً مساعداً في الحفاظ على نَزاهة التَحكيم، حيث منح المشرع لِطَرفي النزاع الحق في 

ؤثر في حيدته ويمس وبب يجود أَي سحكم لِود المقدم ذَلك الطَلب إِلـى أَمـين   تَقديم طَلب لِريإِستقلاله، و

أَيام من تَبلغ الطَرف المعني بِقَرار تَعيين المحكم، ويتولى الأَمين رفع الطَلب إِلى مجلـس   3السر خلال 

منازعـات والتَحكـيم،   نظام فَض ال( 65إِدارة السوق الذي ينظُر في طَلب الرد ويفصل فيه، وِفقاً لِلمادة 

2007(.  

كَما أَوكل المشرع إِلى الأَمين مهمة إِخبار هيئة التَحكيم بِأَية تَدابير مؤقتة أَو تَحفظية تَأَمر بِها المحكمـة  

على الطَرف مقَدم ومتخذ هذه الإِجراءات إِبلاغهـا فَـوراً    73المختصة، حيث أَوجب النظام في المادة 

ي يتولى بِدوره إِخبار الهيئة بِنَتيجة تلك الطَلبات، وتُحدد الهيئة بعد وعلى وجه السرعة إِلى الأَمين، والذ
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  لـكلى تيام بِالإِبقاء عرِها القصدن ملال الطَلب من خلك التَدابير في نَتيجة قَرار التَحكيم، مصير تذَلك م

  .)2007عات والتَحكيم، نظام فَض المناز(التَدابير أَو إِلغائها 

وأَخيراً من المهام التي يباشرها أَمين السر تَزويد طَرفي النزاع بِصورة مصدقة عن قَرار هيئَة التَحكيم، 

وذَلِك بعد أَن تَقوم الهِيئة بِإِيداع أَصل القَرار لَديه، فَيقوم الأَمين بِدعوة أَطراف الدعوى لِإِسـتلام نُسـخة   

قَرار المصدقة، وذَلِك دون الإِخلال بِالأحكام المتَعلقة بِدفع مصاريف التَحكيم، حيث أَن أَمين السر فـي  ال

، علماً أَن المشـرع  1جميع الأَحوال لا يملك تسليم نُسخة القَرار، دون سداد كامل نَفقات العملية التَحكيمية

نظام ( 84سخ إِضافية عن القَرار في أَي وقت يطلُبونه، وِفقاً لِلمادة منح كافة الأَطراف الحق في طَلب نُ

  .)2007فَض المنازعات والتَحكيم، 

وبِإِستقراء الباحث لِنُصوص قانون التَحكيم ولائِحته التَنفيذية، يمكن القَول أَنه لَم يرد فيهما أَي نَص يتَعلق 

طَلح أَمين السر أَو مدير التَحكيم، على خلاف نظام فَض المنازعات، حيث بعض المهام المنوطـة  بِمص

بِالمدير والأَمين، هي من إِختصاص المحكمة أَو الهيئة بِموجب قانون التَحكيم، كَمسأَلة تَعـين المحكـم   

ته، فَييلى تَسمدم إِتفاق الأَطراف عد الفَرد حالَ علق بِطَلب رتَعفيما يصاص في ذلك لِلقَضاء، وقد الإِختنع

مـن القـانون    14و 11المحكم فَإِنه يقدم إِلى ذات هيئة التَحكيم خلال المدة المحددة لِذلك، وِفقاً لِلمـواد  

أَمين السر ومدير التَحكيم إِستَحدثَهما النظام، على غـرار  فَمصطَلح . )2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (

  .القانون الذي نظم التَحكيم دون الحاجة إِليهِما

   

                                           
اجِبات الهيئـة، التـي يكـون    حيث أَن المشَرع أَناطَ بِأَمين السر مهمة تَزويد الأَطراف بِنُسخة عن قَرار التَحكيم، ولَم يجعل ذلك من و 1

  .)99، صفحة 2018الماضي، ( عليها فَقط إِيداع نُسخة القَرار لَدى الأَمين، الذي يتَولى بِدوره تَزويد الأَطراف بِقَرار الهيئة
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  الفَصل الثاني

  منازعات التَداول التي تَقبل الإِحالة إِلى التَحكيم وإِجراءاتُه

التَعامل بِالأَوراق المالِية فـي السـوق، لاسـيما     تَناولَ الباحث في هذا الفَصل المنازعات التي تَنشأَ عن

المنازعات التي تَنجم عن عقد التَداول بين كُل من العميل وشَرِكة الأَوراق المالِية، والتي يكـون لِكُـل   

تَـداول  بِالإِضافة إِلى التَطَرق إِلى المنازعـات الناجِمـة عـن    . منهما طَلب التَحكيم في مواجهة الآخر

المطَلعين، وعن تَسوِية عمليات التَداول، والمنازعات التي تَنشأَ بين شَرِكات الأَوراق المالِية، ومنَازعات 

وبين الباحث الأَحكام الإِجرائية التي تُنَظم سير الدعوى التَحكيمية في السوق . المضاربة الغَير مشروعة

  .كيموكَيفية إِنتهاء التَح

   



69 

  المنازعات التي تَنشأَ عن عقد التَداول وعن تَداول المطَلعين: المبحث الأَول

تَناول الباحث في هذا المبحث المنازعات التي يكون لِلعميل طَلب اللُجوء إِلى التَحكيم في مواجهة شَركة 

داول أَو بِأَي من واجِباتها القانونية إِتجاه عميلهـا، وذلِـك   الأَوراق المالِية، نَتيجة إِخلال الثانية بِإِتفاقية التَ

كَما بين الباحث الحالات التي يكون لِشَرِكة الأَوراق طَلب الإِحالة إِلى التَحكـيم فـي   . في المطلَب الأَول

إِلى بيان لِلمنازعـات الناجِمـة    بِالإِضافة. مواجهة عميلها لَدى إِخلالُه بِعقد التَداول أَو إِلتزاماته القانونية

عن تَداول المطَلعين بِالأَوراق المالِية، الذين يستَغلون ما وصل إِلى علمهم من معلومات جوهرِية غَيـر  

  .معلَنة لِلكافة، وذلِك في المطلب الثاني

  ة شَرِكة الأَوراق المالِيةالمنازعات التي يطلُب العميل التَحكيم في مواجه: المطلَب الأَول

في هذا المطلب بين الباحث أَبرز المنازعات التي قَد تَنشأَ في السوق المالي، وذَلِك نَتيجةً لِإِخلال شَـرِكة  

يث تَطَرميل، حع العم مبرقد التَداول المنود عن بية، أَو بِأَي مها القانونن واجِباتق الأَوراق المالِية بِأَي م

الباحث في الفرع الأَول إِلى المنازعات المرتَبِطة بِإِساءة التَصرف من قبل الشَـرِكة، وتجـاوز أَوامـر    

كَما عالج الباحـث  . العميل، وعدم مراعاة الأَولَوية في تَنفيذ الأَوامر، بِالإِضافة إِلى منازعات التَفويض

ازعات المرتَبِطة بِالعمولة التي تَتَقاضاها الشَرِكة، والنزاع النـاجم  في الفرع الثاني من هذا المطلَب، المن

  .عن إِفشاء أَسرار العميل، وعن عدم التَحقُق من هوية العميل، وعن الإِخلال بِقَواعد النَزاهة في السوق

  وعدم مراعاة الأَولَوِيةمنازعات إِساءة التَصرف وتَجاوز أَوامر وتَفاويض العملاء : الفرع الأَول

ن النزاعات التي قَد تَنشأَ في السوق، ويكون لِلمستثمر فيها طَلب الإِحالة إِلى التَحكـيم، فـي مواجهـة    إِ

شَرِكات الأَوراق المالِية، يكون منشَأَها أَحد الأَمرين، فَإِما أَن تَكـون نَتيجـة لِمخالفـة عقـد التَـداول      

ن جِهةوالإِلتزامات الوزامـات  . اردة فيه مسؤولِية شَرِكة الأَوراق المالِية حالَ إِخلالِها بِالإِلتيث تَقوم مح

أَو تَكـون  . )459، صفحة 2021ماضي، (المتَرتبه عليها بِناءاً على إِتفاقية التَداول المبرمة مع العميل 

  .مخالفة الواجِبات والإِلتزامات التي فَرضها القانون على هذه الشَركات وذَلِك من جِهة أُخرىنَاجِمة عن 
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وأُولى هذه المنازعات ما يتَعلق بإِساءة التَصرف بِأَوراق العملاء، بِصورة تُخالف ما تَم الإِتفاق عليـه أَو  

مـن قَواعـد السـلوك     14الأَوراق المالِية، في المادة  القانون، حيث إِبتداءاً حظر المشرع على شَرِكات

المهني، القيام بِالتَصرف بِالأَوراق المالِية العائِدة لِلمستَثمرين، دون وجود عقد تَداول خَطي موقـع بـين   

باشرها الشَـرِكة  الطَرفين، ويكون من مشتَملات هذا العقد على وجه الإِلزام، الوضائف والمهام التي ستُ

ممـا يعنـي أَن حـدود    . )2007نظام قَواعد السلوك المهني لِلعمل داخل السـوق،  (بِالنيابة عن عميلها 

  .وصلاحيات الشَرِكة في التَصرف في أَوراق العميل، متَفَق عليها مسبقاً في عقد التَداول

ولَقد نَصت . حيث إِن سلطة شَرِكة الأَوراق المالِية بِالتَصرف تَكون مقَيدة ومحددة، أَي إِنها لَيست مطلَقة

على الشَرِكة عدم التَصرف بِـأَموال  -1: "من تَعليمات تَرخيص شَركات الأَوراق المالية على 60المادة 

 2006لِسنة  1تَعليمات رقم (..." ة المبرمة معهم، ووِفقاً لِأَحكام القانونالعملاء إِلا وِفقاً لِلإِتفاقيات الخَطي

بِالتالي . )2007، )تَعليمات مجلس إِدارة هيئة سوق رأَس المال بِشأَن تَرخيص شَرِكات الأَوراق المالِية(

تَصرفها الحدود التي وضعها المشرع أَو التي تَضـمنها  يمكن لِلباحث القَول أَنه إذا تَجاوزت الشَرِكة في 

العقد المبرم، مما أَلحقَ خَسائر بِالعميل، فَهنا تَكون الشَرِكة مسؤولة أَمام عميلها، الذي لَـه أَن يطالِبهـا   

  .حكيمبِالتَعويضات عن الخَسائِر التي نَجمت عن إِساءة تَصرفها، وذلِك من خلال التَ

كَما أَلزم المشرع شَرِكات الأَوراق المالِية، بِفصل الأَموال والأَوراق المالية العائِدة ملكيتها لِعملائِها، عن 

تلك المملوكة لَها، وأَلزمها كَذَلك بِأَن تَفصل وبِشَكلٍ كامل بين حسابات العملاء أَنفُسهم، كَونُها من قَبيـل  

فَلا يجوز أَن تَستَخدم الشَرِكة الأَموال والأَوراق المالِية الخاصـة  . تَتَحمل الشَرِكة مسؤوليتهاالودائع التي 

، ولا يجوز إِستخدام حسـاب عميـل مـا    1بِالمستَثمرين، لِتَلبِية الإِحتياجات والأَغراض الخاصة بِالشَرِكة

                                           
على شَرِكات الأَوراق المالِية، ومنها ما جاء في الفَقَرة الأُولى من المادة  منه بعض الإِلتزامات التي تَقع 44لَقَد بين القانون في المادة  1

الإِلتزام بِالتَعليمات الصادرة عن الهيئة والسوق التي تَنُص على فَصل التَعامل بـين الممتَلَكـات   _ ج: "المشار إِليها، والتي نَصت على
متَلَكات الممرين لِأَغراض الشَرِكة الخاصـة الخاصة بِالشَرِكة وستَثمالأَوراق الخاصة بِالمخدام الأَموال ون إِستناع عالإِمترين، وستَثم" 

  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم (
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نظام قَواعد السـلوك  ( 32وِفق ما أَكَدت عليه المادة  ، وذلِك1لِتَغطية العمليات التي تَتم لِصالح عميل آخر

وإِذا لَم تَلتَزم الشَرِكة بِالفَصل بين الحسابات بِالشكل الذي تَم بيانُه، . )2007المهني لِلعمل داخل السوق، 

آخر، فَإِن الباحث يرى أَنه يكون لَهم الحق بِالرجوع وتَصرفَت بِودائع عملائِها لِصالِحها أَو لِصالح عميل 

عليها من خلال التَحكيم، والمطالَبة بِالتَعويض عن الأَموال التي تَم التَصرف بِها، كَون ذَلك يعتبـر مـن   

  .منازعات إِساءة التَصرف التي تَقبل الإِحالة إِلى التَحكيم

حالة إِلى التَحكيم ما يتَعلق بِتَجاوز أَوامر العميل، حيث بين الباحـث فـي   وثاني المنازعات التي تَقبل الإِ

المبحث الأَول من الفَصل الأَول، أَنواع وأَحكام الأَوامر التي يصدرها العميل إِلى الشَرِكة وِفقـاً لِنظـام   

معاً، والأَمر المفتوح وأَمر الإِيقاف، والأَمـر  التَداول، كَالأَوامر المحددة لِسعر أَو وقت التَنفيذ أَو لِكليهما 

الذي يترك حرية التَقدير لِلشَرِكة، وقيام الشَرِكة بِمخالَفة أَحكام الأَوامر التي تَم التَطَرق إِليها سابِقاً، يؤدي 

ى تَجاوز أوامر العميـل،  ويمكن لِلباحث إِعطاء مثال عل. إِلى قيام مسؤولِية الشَرِكة عن الضرر الحاصل

كَأَن يصدر العميل أَمراً بِالبيع محدداً بِسعرٍ ما ولِأَي سبب إِرتَأَته الشَرِكة لَم تُنفذ ذَلِك الأَمر، بِالرغم مـن  

ميل الررقة المالِية، فَإِن لِلععر الووى سعد ذَلك هبميل، ودده الععر الذي حرقة المالِية السلوغ الوجـوع  ب

على الشَرِكة من خلال التَحكيم ومطالَبتها بِكافة الخَسائر التي لَحقت بِه نَتيجة عدم التَقيد بِالأَمر الصـادر  

نظـام تَـداول   ( 40عنه، كَون أَنه كان يجب عليها أَن تَبيع بِالسعر المحدد أَو بِسعر أَعلى، وِفقاً لِلمـادة  

  .)2006وراق المالِية، الأَ

فَإِذا أَصدر العميل أَمر شراء محدد بِسعر دينار مثلاً، ووصل السهم إِلى السعر المحدد ولَم تَقم الشَـرِكة  

 دينار، فَهنا يرجع العميل على الشَـرِكة  1.2بِشراء الورقة المالِية، وبعد ذلك إِرتفع سعر الورقة لِيصبح 

                                           
داول الأَوراق المالِية الخاصة بِالعميل إِلا وِفقاً لِأَحكـام الإِتفاقيـة الخَطيـة    ويلتَزم الوسيط كَذلك بِعدم التَصرف بِأَموال العميل وعدم تَ" 1

ذ يكـون ملزمـاً   المبرمة معه وأَحكام القانون، وعليه أَلا يستَخدم أَموال العميل في تَنفيذ عمليات لِصالح الغَير أَو لِصالح الوسـيط، إِ 
  .)64، صفحة 2015المعايطة، ( "فيذ عمليات التَداول الخاصة بِه دون غَيرهبِإِستخدام أَموال العميل لِتَن
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فَعدم تَقَيد الشَرِكة بِأَمر العميل، والتَصرف على خلافه بصورة تَضـر  . 1لِعدم تَقَيدها بِالأَمر الصادر عنه

وعليه فَإِذا ما قـام الوسـيط   . "بِه، يجعل الشَرِكة مسؤولَة أَمامه، ويكون لَه أَن يطالِبها تَحكيماً بِالتَعويض

ر العميل بِشَكل مغاير لِلنَوع والشَكل الذي صدرت عليه، فَتَتَرتَب مسـؤولِية الوسـيط   المالي بتَنفيذ أَوام

  .)99، صفحة 2015المعايطة، ( ..."إِتجاه عميلُه حينَها

ف عن السعر الـذي نَفـذت بـه    حيث من الممكن أَن يدعي العميل، أَنه أَصدر أَمراً بِالبيع، بِسعر يختَل

الشَرِكة الأَمر، فَهنا تَرجع الشَرِكة إِلى التَسجيل الصوتي لِلمكالَمة الهاتفية التـي بينهـا وبـين العميـل،     

تَحمل وتَتَحقق إِذا كان الخَطأَ من العميل أَو موظَفها، فَإِذا أَخطأَ الموظف يتم معالجة الموضوع داخلياً، وتَ

  .)2023علاونة، ( الشَرِكة كامل المسؤُولِية، وتُعوض العميل عن الخَسارة التي أَلَمت بِه

كَما تَنشأَ منازعات عن عدم الإِلتزام بِالتَفويض، والتي تَتَخذ عدة صور، منها قُبول أَوامر بيـع وشـراء   

، مـع الأَخـذ بِالإِعتبـار الأَحكـام     2مراعاة لِأَحكام التَفويض الذي يتَطَلَبه حساب التَداوللِلأَوراق، دون 

حيث سبقَ وأَن تَم بيان أَنواع حسابات التَداول التي نَص عليها نظام التَداول، . الخاصة بِنوع كُل حساب

ومن المعلـوم  . مدار تَقديرياً، والحساب المسمىوهي الحساب العادي، والحساب المشترك، والحساب ال

دائِماً، أَن المفَوض لَه، يقع على عاتقه التَقيد بِحدود التَفويض الذي منحه المفَوض، وإِلا كان مسؤُولاً عن 

  .تَجاوزه لِحدود التَفويض ومخالَفة أَحكامه

ياً، فَإِن العميل يكون قَد فَوض الشَرِكة مسأَلة إِدارة حسابه، بِالكَيفية وفيما يتعلق في الحساب المدار تَقدير

فَإِذا ما . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 28التي تَم الإِتفاق عليها في إِتفاقية التَفويض، وِفقاً لِلمادة 

تلك الصلاحيات التي منحها إِياها العميل، تَكون قَـد أَخلـت بِإِلتزاماتهـا    تَجاوزت شَرِكة الأَواق المالِية 

                                           
أُسـبوع  سبوع، وبعد نهاية ومثال مخالَفة الشَرِكة لِلأَمر الذي يكون محدداً بِوقت معين، طَلب العميل بيع أَسهمه بِأَمر بيع محدد المدة بِأُ 1

يل، فَهذه الخَسـارة تَكـون   التَداول لَم تَقم الشَرِكة بِتَنفيذ الأَمر، وفي بِداية أُسبوع التَداول التالي إِنخَفَضت قيمة الأَسهم التي يمتَلكها العم
  .الشَرِكة مسؤولة عنها، ولِلعميل الرجوع عليها في هذه الحالة

تَعبير عن إِرادة العميل الآمر والتي يطلَق عليها إِصطلاحاً بِأَوامر السوق المالي التي تُشَكل نُقطَة البـدء  " :وعرفَ الفقه التَفويض بِأَنه 2
  .)109، صفحة 2010الرشيدات، ( "في عمليات السوق المالي
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المتفق عليها، ويرى الباحث أَن كُل ضرر يلحق بِالعميل جراء الأَوامر التي أَصدرتها الشَـرِكة خـارج   

كافة التَعويضات عن الأَضـرار التـي   حدود التَفويض، يكون لِلعميل الرجوع عليها تَحكيماً، ومطالَبتها بِ

  .لَحقَت بِه

وبِخُصوص الحساب المشترك، فَإِن الشَرِكة تَكون ملزمة فيه بِتَنفيذ أَوامر البيع والشراء الصـادرة عـن   

لة المـادة  العميل الرئيس دون غَيره، وهو المخَول فَقط بِمنح تَفويض البيع والشراء لِلشَرِكة العضو، بِدلا

ويمكن لِلباحث القَول أَنه إِذا قَبِلت الشَرِكة تَفويضاً من غَيـر  . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 28

 راء لِأَوراق مالِية، فَإِنشيع وبه أَوامر بنَفَذَت بِموجتُه، ويئيس الذي تَمت تَسمميل الرالشَـركة تَكـون   الع

مسؤُولة لِقُبولِها أَوامر صادرة عن غَير ذي صفة، بِالرغم من علمها بِشَخص العميـل المسـؤول عـن    

إِعطاء التَفويض، فَيكون لِلعملاء أَصحاب الحساب المشترك، اللُجوء إِلى التَحكيم والمطالبة بِـالتَعويض  

  .نَتيجة تَنفيذ الأَمر المشار إِليهعن الضرر الذي تَسببت فيه الشَرِكة، 

ويوجد حالة إِنعدام التَفويض من الأَساس، وهي الحالة التي تُباشر الشَرِكة فيها إِجـراء عمليـات بيـع    

وتَحدث هذه المخالَفـة، عنـد   . 1وشراء في حساب العميل، مع عدم وجود تَفويض خَطي يسمح لَها بِذَلِك

الأَوراق المالِية بِإِبرام عقد تَداول، يكون محلُه الأَوراق الموجودة في حسـاب العميـل، دون   قيام شَرِكة 

من قَواعد السلوك  15حيث نَصت المادة . )57، صفحة 2009الحمراني، ( الحصول على إِذن منه بِذلك

القيام بِعمليات شراء وبيع متَعددة لِحسابات المستثمرين -2: يحظر على الشَرِكة العضو أَن: "المهني على

وفي حالة قيام الشَـرِكة   .)2007نظام قَواعد السلوك المهني لِلعمل داخل السوق، (" دون تَفويض خَطي

بِإِصدار أَوامر تَمس بِحساب العميل دون وجود تَفويض، فإِنها تَتَحمل المسؤُولية الكاملة عن تَعويضـه،  

  .حيث يرجع العميل على الشَرِكة من خلال التَحكيم

                                           
ل المالِية من دون تَفويض خَطي صادر عن العميل كَما في حال قيام الوسيط المالي بِبيـع  من المتَصور أَن يتم التَصرف بِأَوراق العمي" 1

بِـالأَوراق   تلك الأَوراق المالِية أَو شرائها أَو إِقراضها أَو تَسويقها، أَو بِأَية صورة أُخرى من الصور التي قَد تُفضي إِلـى التَصـرف  
ن مالِكتَفويض م ون287، صفحة 2012المصاروة، ( "هاالمالِية د(.  
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، 1ذ الأَوامر الصادرة عن عملاء الشَرِكةكَما توجد النزاعات التي تَنشأَ، عن عدم مراعاة الأَولَوية في تَنفي

وتَم بيان الكَيفية التي يتم فيها تَرتيب أَوامر العملاء المدخلة إِلى نظام التَداول الإِلكترونـي، وذلِـك فـي    

قية ويرى الباحث أَن هنالِك فَرضيتان، الأُولى في حالة عدم مراعـاة الأَسـب  . الفَصل الأَول من الدراسة

لِلأَوامر الصادرة عن العملاء أَنفُسهم، كَأَن تُقدم الشَرِكة أَمر عميل على آخر بِشَكلٍ يخالف التَرتيب الذي 

وضعه المشرع، إِما نَتيجة خَطأَ وتَقصير من الشَرِكة، أَو محاباةً لِمصلحة أَحد عملائِها علـى مصـلحة   

بِخَرق قاعدة التَعامل العادل مع العملاء، فَفي كلتا المسـأَلَتين تَكـون    العميل الآخر، والذي يمكن وصفه

الشَركة قَد أَخطأَت بِحق أَحد عملائِها، من خلال عدم تَقَيدها بِإِدخال أَمر ذَلك العميل بِالكَيفية التي تَتَفـق  

أَوامر العملاء، أَن تُراعي في ذلك المساواة فيما حيث يجب على الشَرِكة عند تَنفيذها لِ. مع نظام التَداول

، صـفحة  2012علي، (بينَهم، وأَن لا تُعطي الأَولَوِية في تَنفيذ أَوامر البعض على حساب عملاء آخرين 

73(.  

 أَما الفَرضية الثانية فَتَتَمثل بِقيام الشَرِكة بِكَسر مبدأَ التَسلسل في إِدخال أَوامر البيع والشراء وذَلِك تَقـديماً 

لِمصلَحة الشَرِكة على مصلَحة عملائها، وهنا يكون القَصد جني المنفعة لِذات الشَرِكة أَو أَحـد أَعضـاء   

ي من مستَخدميها، وذَلك يخالف القَواعد التي رسمها المشرع والتـي توجـب دائِمـاً    مجلس إِدارتها أَو أَ

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 66تَفضيل مصلَحة العميل على مصلحة الشَرِكة، وِفقاً لِلمادة 

يبضين المن الفَرقق أَي مفي حال تَحشَـرِكة الأَوراق المالِيـة تَكـون     و ـرى أَنالباحث ي فاً، فَإِننين آن

مسؤُولة حتماً عن الأَضرار التي لَحقت بِعميلها، وعن تَفويت الفُرصة الإِستثمارية عليه نَتيجة تَنفيذ أَمـر  

ى نظام التَداول الإِلكترونـي،  آخر، من خلال كَسرِها لِلتَسلسل الذي فَرضه المشرع في إِدخال الأَوامر إِل

  .مما يعني حق العميل بِالرجوع على الشَرِكة من خلال التَحكيم ومطالَبتها بِالتَعويض العادل

                                           
يجب أَن يتم تَنفيذ الأَمر بِحسب تـاريخ ورودهـا   : "تَأَكيداً على إِلتزام الشَرِكة بِمراعاة الأَولَوِية في تَنفيذ الأَوامر، يقول الفقه القانوني 1

التي تُعطى لِممثل الشَرِكة أَثناء التَداول على وِفق أَولَوِية ورود تلك الأَوامر ويقَع على عـاتق الشَـرِكة   وساعتُه ويكون تَنفيذ الأَوامر 
  .)266، صفحة 2015الطائي، ( "إِخطار العميل خلال اليوم التالي من عقد العملية بِأَنَه تَم تَنفيذ الأَمر
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وأَخيراً ينبغي الإِشارة إِلى النزاع الذي قَد ينشأَ بين الشَرِكة والعميل، والمتَعلق بِتَقصير الأُولى بِواجِبهـا  

ضور الشَرِكة في الأَوقـات  في حمل تَقَضي بِإِلزامية حيث أُصول العسمية لِلتَداول، حلسات الرضور الج

المحددة لِلتَداول، والتي يسمح فيها بِإِدخال أَوامر العملاء من خلال نظام التَـداول الإِلكترونـي، وعـدم    

، مما فَوت علـيهم  1عن إِدخال أَوامر عملائِها إِلى النظام حضور الشَرِكة لِتلك الجلسة يعني أَنها تَخَلَفت

فُرصة تَحقيق الرِبح أَو تلافي خَسارة ممكنة، فَيكون لِأَي من هـؤُلاء العمـلاء المتَضـررين المطالبـة     

واجِبهـا المتَمثـل   ، نَتيجة تَقصيرها وإِهمالها في 2بِالتَعويض عن تَفويت الفُرصة الذي تَسببت بِه الشَرِكة

  .بِحضور جلسة التَداول في السوق، وذَلِك بِالإِلتجاء لِلتَحكيم

قَد راعى مسأَلة وجود عيب فني يمنع الشَـركات الأَعضـاء مـن     17علماً أَن نظام التَداول في المادة 

فَإِن جلسة التَداول تُلغـى  % 35عن التَداول، فَإِذا كانت نسبة الأَعضاء الغَير قادرين على التَداول لا تَقل 

في ذَلك اليوم، وإِذا كانت النسبة ما دون ذَلِك، تَقوم السوق بِإِتاحة الأَجهزة الإِحتياطية الموجودة لَـديها،  

ظام تَداول الأَوراق المالِيـة،  ن(لِتَمكين الشَرِكة من الدخول إِلى نظام التَداول وإِدخال أَوامر البيع والشراء 

وعدا عن هذه الحالة لَم يضع النظام أَية أَسباب أُخرى تُرتب إِلغاء جلسة التَداول، وفيمـا عـدا   . )2006

ن عملائِها عجاه عسؤُولة إِتلى التَداول نَتيجة خَلل فَني ما، تَكون الشَرِكة مقدرة الفنية عدم المسأَلة عدم م

  .حضورِها جلسة التَداول

   

                                           
، أَو إِدخـال  ...مما يفَوت فُرصة إِدخال عروض الشراء: عدم حضور الوسيط في قاعات التَداول في أَوقات جلسات التَداول الرسمية" 1

  .)96، صفحة 2013عبد القادر، ( ..."عروض البيع
نون، كُل شَخص يقوم بِمخالَفة أَحكام القـانون والأَنظمـة الصـادرة بِموجبـه، بِتَعـويض      من القا 100حيث أَلزم المشرع في المادة  2

قطـاع الأَوراق  المتَضرر عن الخَسارة التي تَكَبدها، وعن الرِبح الذي فاتَه، نَتيجة إِخلال ذلِك الشَخص بِأَي من التَشريعات الناظمـة لِ 
حيث لَم يقتَصر التَعويض على الضرر الواقع فَقط، بل شَملَ الأَرباح التي كـان  . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم (المالِية 

  .من الممكن أَن يجنيها المتَضرر، حالَ عدم مخالَفة أَحكام القانون
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  منازعات العمولة وإِفشاء الأَسرار وعدم التَأَكُد من هوِية العميل والإِخلال بِالنَزاهة: الفرع الثاني

حيث قَد ينشَأَ نزاع نَتيجة إِفشاء الشَرِكة لِأَسرار العميل، كَون أَن المشُرع أَلزم شَركات الأَوراق المالِيـة  

ومجلس إِدارتها وموظفيها، بِالحفاظ على سرية كافة المعلومات المتعلقة بِعملاء الشَرِكة، كَالأَوامر التـي  

حيث إِن عدد وقيمة . 1يصدرونها والأَوراق المالِية التي يمتَلكونَها، وذلِك بِإِعتبارِها معلومات خاصة بِهم

متَلـدم إِفشـائِها   الأَوراق المالِية التي يرية، التي تَلتَزم شَرِكة الأَوراق بِعن الأُمور السد مميل، تُعكها الع

 .)2023عقاد، ( لِلغَير نهائِياً

يحظر على شَرِكات الأَوراق -1: "من نظام المحافظة على سرية المعلومات على 13حيث نَصت المادة 

المالِية وأُمناء الحفظ ورئيس وأَعضاء مجلس إِدارتهم ومدرائِهم وموظفيهم والمتَعاقدين معهم تَسريب أَو 

معاملات العملاء أَو أَوامر البيـع والشـراء أَو ودائِـع الأَوراق    إِفشاء أَية معلومات لِأَي شَخص تَتعلق بِ

قَرار مجلس الوزراء بِشأَن المحافَظة علـى سـرية   ( 2009لِسنة  14نظام رقم (..." المالِية الخاصة بِهم

من أَجل أَن يتم إِعتبار مسأَلة أَو واقعة من قَبيـل  و. ))2009المعلومات في قطاع الأَوراق المالِية لِسنة 

الأَسرار، فَإِنه يشتَرط أَن لا تَكون من الأُمور الشائِعة والمعروفة بين الكافة، وإِذا ما إِطَلَع عليها الغَيـر  

الم لكعرِفَته بِتراً لَديه قَبلَ مفتَوكن مئنان الذي لَم يالإِطم ه927، صفحة 1981عوض، ( سأَلةتَمنَح(.  

علماً أَنه يوجد حالات يجوز فيها إِفشاء الأَسرار المتعلقة بِالعميل، دون أَن يترتب أَية مسـؤُولية علـى   

لمعلومات المتعلقة الشَرِكة، حيث يجوز ذَلك في حالة الحصول على موافقة العميل الخَطية، لِلكَشف عن ا

بِه، علماً أَن هذه الموافقة لا تَكون دائمة، إِنما يجب الحصول على إِذن العميل في كُل مرة يـتم طَلـب   

كَما تُلزم الشَرِكة العضو بِالكَشف عن معلومات العميل، في الحـالات  . الحصول على معلومة تَتعلق بِه

فيها تَقديم تلك المعلومات إِلى هيئة سوق رأَس المال أَو إِلى السوق المـالِي،   التي أَوجب وأَلزم المشرع

                                           
و عبارة عن ما يكتُمه الشَخص في نَفسه من معلومات أَو بيانات تَتَعلـق بِمهنَتـه أَو شَخصـه    ه: "عرف الفقه القانوني سر المهنة بِأَنه 1

طمئناناً أَو تَأَكُداً لَم يكُـن  بِحيث لا يكون أَمراً معروفاً أَو ظاهراً أَو شائِعاً لِلكافة وأَن يكون من شَأَن إِطلاع الغَير عليها إِعطاء المطَلع إِ
  .)164، صفحة 2011الحمداني، ( "ه من قَبللَدي
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وذَلك يدخل ضمن الصـلاحية الرقابيـة   . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 48بِدلالة المادة 

  .التي منحها المشرع لِلهيئة والسوق

بِالتالي يرى الباحث أَن المحافظة على سرية بيانات العميل يعتَبر مسأَلة مهمـة وحساسـة، ولا يجـوز    

لِلشَركة الإِفصاح عن المعلومات المرتبطة بِعملائِها إِلا في الحدود التي رسمها القانون، وفيما عدا ذَلـك  

تَلحق بِعميلها نَتيجة إِفشاء السر، ويكون لَـه مطالبتهـا تَحكيمـاً    تَكون الشَرِكة مسؤولة عن أَية أَضرار 

  .بِالتَعويضات عن هذه الأَضرار التي أَلمت بِه

وقَد تَنشأَ منازعات نَتيجة إِستيفاء شَركة الأَوراق المالِية لِلعمولة، ويرى الباحث أَن هذه المنازعات تَأَخذ 

علقة بِمقدار العمولة التي تَستَوفيها الشَرِكة من العميل، مع العلم أَن تَلك العمولة لا صورتين، الأُولى المت

يترك تَقديرها لِلشَرِكة كَما تُريد، حيث قامت السوق بِإِصدار لائِحة الرسوم والعمولات والمصادق عليها 

. 1لة التي تَستَطيع الشَرِكة فَرضها على العميـل من قبل هيئة سوق رأَس المال، حددت فيها سقف العمو

تُحدد عمولات التَـداول التـي تَتَقاضـها    : "حيث نَصت الفَقَرة الخامسة من القسم الأَول من اللائِحة على

%) 0.72(شَرِكات الأَوراق المالِية الأَعضاء في البورصة مقابل خدمات الوساطة لِحساب الغَير بِواقـع  

مما . )2006لائِحة الرسوم والعمولات والغَرامات والعقوبات المعدلَة، ( ....."قيمة كُل صفقة تَداول من

يعني إِذا ما فَرضت الشَرِكة العضو عمولة أَعلى على العميل مما هو محدد، فَإِن العميل يستطيع رفض 

والرجوع على الشَركة من خلال التَحكيم، لِلمطالبة بِفَرق المبلغ الذي إِستوفته الشَرِكة بِغَيـر  تلك الزِيادة 

  .حق

أَما الصورة الثانية لِمنازعات العمولة فَهي تَرتَبط بِإِخلال الشَرِكة بِقَواعد السلوك المهنـي، وذَلِـك مـن    

مولة عيام الشَرِكة بِإِستيفاء علال قلال إِبـرام  خن خملاء، مسابات العدية في حمليات تَداول غَير جن ع

                                           
ا لِأَي من طَرفي العقد، عمولة شَرِكة الوساطة المالِية بِحسب عقد التَداول، فَإِنها عمولة محددة مقدارها قانوناً ولَم تُترك عملية تَحديده" 1

، 2012حـداد،  ( "الوساطة المالِية، وبِالتالي لا تَستَطيع شَرِكة الوساطة المالِية أَن تَزيد على هـذه العمـولات   سواء العميل أَم شَرِكة
  .)42صفحة 



78 

صفقات لا تَعود بِالنَفع على عميلها، فَتَقوم بِإِدخال أَوامر بيع أَو شراء دون أَن تَكون هنالِك أَي مصـلَحة  

دون أَي إِلتفـات إِلـى    ،امر المدخَلةلِلعميل منها، حيث تَسعى الشَرِكة هنا لِإِستيفاء العمولة فَقط على الأَو

ويرى الباحث . )2007نظام قَواعد السلوك المهني لِلعمل داخل السوق، ( 9مصلحة عميلها، وِفقاً لِلمادة 

نَتيجة تلك العمليـات الغَيـر   أَنه يكون لِلعميل مطالبة الشَرِكة تَحكيماً بِكافة العمولات التي إِستوفَتها منه، 

ولَعلَ أَبشَع صور إِستغلال الوسطاء لِعملائِهم هو قيام الوسطاء بِتَحفيز وتَرغيـب  . "جدية التي قامت بِها

ف الحدإِنما بِهلاء، ومثمارِية لِلعصلَحة الإِستراعاة المم فَقات التَداول دونلى إِبرام صلائِهم عمصـول  ع

  .)94، صفحة 2013عبد القادر، ( "على أَكبر قَدر من العمولة

حيـث نَصـت   . وقَد ينجم نزاع من عدم تَحقُق وتَيقن الشَرِكة العضو، من شَخصية وهوية وأَهلية العميل

التَحقُق من شَخصـية  -1: رِكة العضو تجاه العميل بِما يليتَلتَزم الشَ: "من قَواعد السلوك على 32المادة 

وصفة وأَهلية العملاء وممثليهم ووكلائِهم لِلتعامل والتَصرف وفي إِصدار الأَوامر بِـالبيع أَو بِالشـراء،   

نظام قَواعد السلوك المهنـي لِلعمـل داخـل    (..." والتَحقُق من صحة التَوقيعات الوارِدة في هذه الأَوامر

 .)2007السوق، 

حيث يرى الباحث أَن التَأَكد من صفة وشَخصية وأَهلية مصدر أَمر البيع أَو الشراء يعد مسأَلة في غايـة  

أَو تَعاملات تَصدر عـن شَـخص لا   الأَهمية، حيث لا يجوز أَن تَقبل شَرِكة الأَوراق المالية، أَية أَوامر 

   ـن لَـهن مدرت مالتَصرفات إِذا ص لكن قُبول تجوز لَها أَن تَمتَنع عق في إِصدارها، كَما لا يملك الحي

حيث يقع على عاتق الشَرِكة التَأَكد من شَخص وصفة العميل، وذَلِـك مـن خـلال    . الحق في إِجرائِها

قيع الوارد على الأَمر بِالبيع أَو الشراء، أَو الإِطلاع على هوِيته الشَخصية، الأَمر الـذي  التَدقيق في التَو

نظام قَواعد السلوك المهني لِلعمل داخـل  ( 32، وِفقاً لِأَحكام المادة 1يمكنُها من التَثَبت من شَخص العميل

                                           
، التَأَكد من هوِيـة  )نظام التَداول الآلي(التَداول فَعلى الوسيط المالي عند صدور تَفويض البيع إِليه من العميل، وقَبلَ إِدخاله في لَوحة " 1

  .)96، صفحة 2013عبد القادر، ( "، وما إِذا كان يملك أَهلية التَصرف في تلك الأَوراق...العميل البائع،
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قَد يصدر الأَمر من العميل ذاته، أَو من أَي شَخص آخر تَكون لَه صفة قانونيـة  حيث . )2007السوق، 

  .في تَمثيله وإِصدار أَوامر نيابةً عنه، كَالوكيل العام أَو الوكيل الخاص لِلعميل

لا يتَمتع بأَهليـة كاملـة    كَما ينبغي لِلشَرِكة التَأَكد أَيضاً من أَهلية العميل مصدر الأَمر، فَقد يكون العميل

حيث ينبغي على شَرِكة الأَوراق المالِيـة حـالَ   . مما يعني عدم جواز تَلَقي وقُبول أَية أَوامر تَصدر عنه

هليتُه تَلقيها تَفويض بِالبيع من العميل، وقَبلَ أَن تَقوم بِإِدخالُه إِلى نظام التَداول الإِلِكتروني، أَن تَتَأَكد من أَ

ومثال ذَلِك إِذا ما إِنتَقلت ملكية الأَوراق . )96، صفحة 2013عبد القادر، (لِلتَصرف في الأَوراق المالِية 

 ـ بلُغ مفل يرثة طمن الون ضكان متوفى، ورثة مالك الأَوراق المالِية المن طَريق الإِرث، لِون المالِية ع

سنوات، فَهنا لا يجوز أَن تَقبل الشَرِكة تَنفيذ أَية أَوامر تَصدر عنه، إِنما تَتَلقى تلك الأَوامر مـن   8العمر 

  .الشَخص الذي ينوب عنه قانوناً، وإِلا كانت الشَرِكة مسؤولة عن نَتيجة ذَلِك الأَمر

كة، بعد إِبرامها لِعقد التَـداول وفَـتح حسـاب التَـداول     لِذَلك يمكن لِلباحث القَول أَنه يتَوجب على الشَرِ

لِلمستَثمر، أَن تَتأَكد قَبل تَنفيذ أَي أَمر تَتَلقاه، من شَخص مقدم الأَمر وصفته وأَهليته، فَإِذا قَصرت الشَرِكة 

قته من شَـخص غَيـر ذي صـفة    في ذَلك وأَهملت في التَحقُق من شَخص العميل، ونَفذت أَمراً بِالبيع تَلَ

لِإِصداره، فَهنا يرجع العميل المتضرر على الشَرِكة، ويحملها كامل المسـؤُولية وذَلـك بِـاللُجوء إِلـى     

  .التَحكيم

كَما تَنشأَ منازعات نَتيجة إِخلال الشَرِكة بِقَواعد النَزاهة في السوق، وذلِك من خلال إِستخدامها أَي مـن  

وسائِل الغُش أَو التَدليس أَو التَضليل أَو الإِحتيال مع المستَثمرين، بِالإِضافة إِلى اللُجوء إِلـى التَعـاملات   

ار كاذبة في السوق، وذَلِك لِلتَلاعب بِقيمة الورقة المالِية والتَـأَثير عليهـا   الصورية والوهمية ونَشر أَخب

إِيجاباً أَو سلباً، أَو من أَجل التَأَثير على قَرار العميل الإِستثماري، بِصورة تَدفَعه إِلى إِصدار أَمر ما كان 

نظام قَواعـد السـلوك   ( 9ي السوق، بِدلالة المادة لِيصدره لَولا تَصرف الشَرِكة المخل بِنَزاهة التَعامل ف

حيث أَن الأَصل يقضي بِأَن تَلتَزم شَرِكة الأَوراق المالِيـة الأَمانـة   . )2007المهني لِلعمل داخل السوق، 
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بن دحـان،  ( الأَرباح والفَوائد على حسابِهمعند تَنفيذ أَوامر العملاء، وأَن لا تَسعى إِلى إِستغلالِهم لِجني 

  .)9، صفحة 2012

حيث قَد تَلجأَ الشَرِكة إِلى تَزويد العميل بِمعلومات أَو بيانات أَو تَوصيات، لا تَعكس الحقيقـة وتُجانـب   

راره، من خلال إِيقاعه في دوامة التَعامل المفرط والغَيـر  الدقة، وتَقوم بِتَضليل المستَثمر والتَأَثير على قَ

، وذَلِك بغية تَحقيق الشَرِكة مكاسب خاصة بِها على حساب العملاء ومصلَحتهم، أَو لِغَرض جنـي  1مبرر

، إِنمـا  2ت لِلواقع بِصـلة كَذَلك الأَمر بِالنسبة لِعمليات التَداول الصورية التي لا تَم. المزيد من العمولات

يراد منها إِظهار مسأَلة صورِية غَير حقيقية لِلجمهور، والمتَمثلة بِخداع المستَثمرين بِوجود تَداول نَشـط  

لِورقة مالِية ما، بينما المراد من تلك التَعاملات مسأَلة أُخرى غَير ظاهرة لِلعيان، وهي التَلاعـب فـي   

سعار الورقة المالِية، نَتيجةً لِلتَعاملات الصورية المتَمثلة بِإِدخال كَم من أَوامر البيع أَو الشراء على تلك أَ

  .3الورقة

كَما قَد تَلجأَ الشَرِكة العضو إِلى إِجراء عمليات وهمية في حسابات العملاء، وذلِك بغية الحصول علـى  

حيث يمكن لِلباحث تَعريف العمليـات الوهميـة بِأَنهـا تلـك     . ما تَمت الإِشارة إِليه سابِقاًالعمولة فَقط كَ

التَعاملات والتَصرفات التي تُجريها الشَرِكة، بِناءاً على ما يخَوِلُها عقد التَداول المبرم مـع العميـل، ولا   

د حركات تَتم لِمجرد قَيدها في حسابه، لُتَفرض الشَرِكة عمولـة  تَعود بِأَية منفعة حقيقية عليه، كَونها مجر

حيث من صور إِستغلال الشَـرِكة لِعميلهـا،   . على العميل تَحت ذَريعة قيامها بِأَعمال تَداول في حسابه

 من ذلك إِستيفاء العمولةقيامها بِتَحفيز العميل، على إِجراء صفَقات تَداول تَتَعارض مع مصلَحتُه، هادفَةً 

  .)94، صفحة 2011الجنيدي، (
                                           

التَعامل المفرط على حساب العميل والذي يهدف الوسيط مـن خلالِهـا زِيـادة    ويطلق الفقه الأَمريكي على هذا النَوع من المخالَفات بِ" 1
  .)53، صفحة 2009الحمراني، ( ..."عمولَتُه على حساب العميل

2 ري أَو البويع الصليه البطلَق عري أَو ما يوقه التَداول الصفَ الفرري بِأَنهلَقَد عظههم مـا،  : "يع الملى سري نَشط عظهل مخَلق تَعام
  .)541، صفحة 1997هندي، ( "في الوقت الذي قَد لا يوجد فيه تَعامل فعلي يذكَر على ذلِك السهم

ية وصورِية، تَهدف من خلالها إِلى إِيجاد تَعامل نَشط على ورقة ما، ممـا  حيث يحظَر على شَرِكة الأَوراق المالِية إِبرام عقود مظهرِ 3
 ـ  ـفَقات لِشهم ذلك إِلى إِبرام صدفَعقة، فَيرالو لكلى تجري عستَمر يل متَعام نالِكه ؤدي إِلى إِيهام الآخَرين أَنيـع الأَوراق  يراء أَو ب

  . )96، صفحة 2011الجنيدي، ( المالِية
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كَما قَد تَقوم شَرِكة الأَوراق المالِية، بِالمشاركة بإِبرام إِتفاقيات أَو القيام بِممارسات، يكون الهدف المرجو 

من تَعليمات إِصدار الأَوراق المالِيـة   1ويعرف التَضليل حسب المادة . منها تَضليل المستَثمر أَو خداعه

لِسـنة   5تَعليمات رقم (" بِمعلومة جوهرية أَو أَي حذف أَو إِخفاء لِمعلومة بيان غَير صحيح يتَعلق: "بِأَنه

ومن أَمثلة ذلك قيام الشَرِكة بِتَضليل عميلهـا وتَقـديم   . )بِشأَن إِصدار الأَوراق المالِية وتَعديلاتها 2008

عة أَن الورقة المالِية التي يمتَلكُها سيتَأَثر سعرها سلباً لِسببٍ ما، بِالرغم من النَصيحة لَه بِبيع أَسهمه، بِذَري

وجود معلومات لَديها قامت بِإِخفائِها عن العميل، تُفيد بِأَن قيمة تلك الأَسهم آخذة بِالإِرتفاع فـي الفَتـرة   

  .القَريبة القادمة

أَن كافة التَصرفات الغَير مهنية التي تَقوم بِها أَي من الشَـرِكات الأَعضـاء،   بِالتالي يمكن لِلباحث القَول 

والتي تَقوم فيها بِمخالفة قَواعد وآداب العمل في السوق، من خلال خداع المسـتَثمرين، واللجـوء إِلـى    

من الأُمور المشار إِليها آنفاً، فَـإِن  أَساليب وطرق غَير أَخلاقية، كَالإِحتيال والتَدليس والتَضليل وغَيرها 

تلك الممارسات تُؤدي إِلى الإِضرار بِعميل الشَرِكة، ويكون لَه كامل الحق في إِستيفاء التَعـويض مـن   

  .الشَرِكة من خلال اللُجوء إِلى التَحكيم

حة الإِستثمارية المقدمة مـن الشَـرِكة   وأَخيراً تَجدر الإِشارة إِلى النزاع الذي يرتَبط بِمدى سلامة النَصي

لِلعميل، حيث تَحترف هذه الشَرِكات الأَعمال والنَشاطات المرتَبِطة بِالأَوراق المالِية، والتي من ضـمنها  

والذي يقوم بِشَـكلٍ  . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 40مستشار الإِستثمار، بِدلالة المادة 

، في سبيل إِتخاذ القَرار الإِستثماري الصـائب، علمـاً أَن   1أَساسي بتقديم النَصيحة والإِرشاد لِلمستَثمرين

                                           
تَقـديم النُصـح   .1: "المهام التي يباشرها مستَشار الإِستثمار، حيث نَصـت علـى   2008لِسنة  3من تَعليمات رقَم  5لَقد بينَت المادة  1

 "المخاطر التي قَد تَنتُج عن التَعامل بِالورقة المالِية محل الإِستشارةبيان مدى .3.... والإِرشاد في مجال الإِستثمار في الأَوراق المالِية
حيث يقَع على عاتق . )بِشأَن شُروط وأَحكام منح التَرخيص المهني لِلمستَشار المالي ومستَشار الإِستثمار 2008لِسنة  3تَعليمات رقم (

اق التـي قَـد   شار مهِمة إِرشاد المستَثمر، من خلال تَوجيهه نَحو الإِستثمار بِالورقة المالِية الأَفضل، وتَجنُب الإِستثمار في الأَورالمستَ
  . تُعرض العميل لِخَطَر الخَسارة، بِناءاً على الدراسات والأَبحاث التي يعدها المستَشار
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، حيث لا يجوز لَه إِعطاء وعود وضمانات بِتَحقيـق أَربـاح   1إِلتزامه هو بذل عناية ولَيس تَحقيق نَتيجة

ونَتائِج مضمونة، كَون أَن دوره الرئيسي هو إِعطاء النَصيحة المناسبة، وتَوجيه المستثمر نَحـو القَـرار   

بِشأَن شُروط  2008لِسنة  3تَعليمات رقم ( 10المناسب، بِناءاً على الدراسات التي يقوم بِها، وِفقاً لِلمادة 

فَحمايـة العمـلاء   . ")2008وأَحكام منح التَرخيص المهني لِلمستَشار المـالي ومستَشـار الإِسـتثمار،    

 ـ  سلى عـاتق الولقي عثماري الصائب يهم في إِتخاذ القَرار الإِستتدساعميال، ون الإِحترين مستَثمطاء الم

، وتَحلـيلاتهم  ...واجب القيام بِالإِفصاح لِعملائِهم عن المعلومات والبيانات الضرورِية المتَـوفرة لَـديهم  

عبـد  ( ..."وإِبداء النُصح اللازم والمؤثر في خَيارات العملاء الإِسـتثمارِية ... الإِقتصادية لِواقع السوق،

  .)95، صفحة 2013قادر، ال

ويرى الباحث أَن مسؤولية شَرِكة الأَوراق المالِية عن أَعمال مستشار الإِستثمار التي تُقَدمها، تَتَحقَق فـي  

حال قَام ذَلِك المستَشار بِإِعطاء إِستشارة لِأَحد عملاء الشَرِكة، متَضمنة معلومات تُجانب الصحة وقَامـت  

ضليل المستَثمر، وبِناءاً على تلك الإِستشارة المضللة، إِتَخذَ المستَثمر قَراراً إِسـتثمارِياً غَيـر صـائب    بِتَ

أَلحقَ بِه الضرر، فَهنا يقوم العميل بِالرجوع على الشَرِكة من خلال التَحكيم، لِلمطالَبة بِـالتَعويض عـن   

  .2سبب تلك الإِستشارةكافة الخَسائر التي مني بِها بِ

  المنازعات التي تَطلُب الشَرِكة التَحكيم فيها ومنازعات تَداول المطَلعين: المطلَب الثاني

في هذا المطلَب، بين الباحث أَبرز المنازعات التي يكون لِشَرِكة الأَوراق المالِية، طَلـب اللُجـوء إِلـى    

. نَتيجة إِخلاله بِأَي من إِلتزاماته العقدية أَو القانونية، وذلِك في الفـرع الأَول  التَحكيم في مواجهة عميلها،

وتَناول الباحث النزاع الناجم عن قيام المطلع بِالتَداول بِالأَوراق المالِية، وذَلِك في الفـرع الثـاني مـن    

  .الدراسة
                                           

تَحقَق تلك تَحقيق نَتيجة، يجعل من واجب شَرِكة الأَوراق المالِية تَحقيق النَتيجة المرادة من العقد المبرم مع العميل، وإِذا لَم تَحيث أَن الإِلتزام بِ 1
  .)460، صفحة 2021ماضي، ( النَتيجة، تُعد الشَرِكة مخلة في تَنفيذ إِلتزامها، ويقَع على عاتق العميل إِثبات عدم تَحقُق النَتيجة

د مسؤولِية المتبـوع عـن   وتَجدر الإِشارة إِلى أَن الشَرِكة مسؤولة عن أَعمال موظَفها، الذي يقوم بِتَقديم الإِستشارة لِلعميل، وِفقاً لِقَواع 2
ة، سنَداً لِمسـؤولِية المتبـوع عـن    حيث تُسأَل شَرِكة الأَوراق عن خَطأَ موظَفها الذي يلحق ضرراً بِالغَير بِسبب الوظيف. أَعمال التابع
  .)150، صفحة 2012علي، (أَعمال التابع 
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 وراق المالِية طَلب التَحكيم في مواجهة عميلهاالمنازعات التي يكون لِشَرِكة الأَ: الفرع الأَول

في إِطار العلاقة التي ما بين العميل والشَرِكة العضو المتعامل معها، والتي تَخضع في تَنظيمهـا إِلـى   

تزامات التي فَرضـها  قَواعد وأَنظمة السوق، وعقد التَداول المبرم بينَهما، فَقَد يقوم العميل بِالإِخلال بِالإِل

عليه المشرع، مما يلحق ضرراً بِشَرِكة الأَوراق المالِية، فَيكون لِتلك الشَرِكة الرجوع على عميلها وِفقـاً  

لِنظام فَض المنازعات والتَحكيم، ومطالَبته من خلال التَحكيم بِالتَعويض العادل، شَريطة أَن يكون النزاع 

ن ضعات التي تَقبل التَحكيم وِفق المادة منازظام 54من المن النم.  

وأُولى المنازعات التي يكون لِلشَرِكة العضو الإِلتجاء إِلى التَحكيم في مواجهة عميلها، ما يتَعلق بِإِمتنـاع  

، حيـث أَن شَـرِكات   1دمات لِلعميلالعميل عن دفع عمولة الشَرِكة العضو المستَحقة لِقاء ما قَدمتُه من خَ

الأَوراق المالِية تَسعى إِلى تَحقيق الرِبح من خلال إِستيفاء العمولة لِقاء الأَعمال التي قامت بِهـا لِصـالح   

عميلها، ويرى الباحث أَن عدم دفع العمولة المحددة، يدخُل ضـمن دائِـرة المنازعـات الناجِمـة عـن      

نظـام فَـض المنازعـات    ( 54ر بِالأَوراق المالِية، والتي تُحال إِلى التَحكيم حسب أَحكام المادة الإِستثما

  .)2007والتَحكيم، 

وتَجدر الإِشارة إِلى أَن دور الشَرِكة هنا ينحصر بِالقيام بِإِستقبال أَوامر البيع أَو الشراء الصـادرة عـن   

العميل وإِدخالِها إِلى نظام التَداول الإِلكتروني، ولا شَأَن لِلشَرِكة بِمصير تلك الأَوراق، ولا علاقَـةَ لَهـا   

وإِن حـق  . "قيمة تلك الأَوراق، فَمتى ما نَفَذت أَوامر عميلها أَصبح مديناً لَها بِالعمولَـة بِالمستَقبل المالي لِ

الشَرِكة بِإِستيفاء العمولة قائِم لا يتَأَثر بِأَية ظُروف تُؤدي إِلى إِختلاف قيمة الورقة المالِية محل التَـداول،  

العميل رِبحاً أَو تَعرضت لِخَسارة، فَإِن حق الشَـرِكة بِالحصـول علـى    فَإِذا حقَقَت الورقة التي إِشتَراها 

، 2007صـالحة،  (" العمولة يبقى قائِماً، طالَما أَن الشَرِكة نَفَذت أَمر العميل يكون لَها الحق في العمولة

                                           
لمالِيـة  المبلَغ المتَفَق عليه في عقد الوساطة في الأَوراق المالِية والذي يلتَزم العميل بِدفعه إِلى شَرِكة الوسـاطة ا : "تُعرف العمولة بِأَنَها 1

  .)64، صفحة 1995عبد الحميد، ( "مقابِل قيامها بِتَنفيذ أَمر بيع أَو شراء الأَوراق المالِية الصادرة إِليها في سوق الأَوراق المالِية
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ة بِإِبرام عقد التَداول مع عميلها، بل يجب أَن يـتم تَنفيـذ أَمـر    ولا تَستَحق الشَرِكة العمول. )36صفحة 

  .)229، صفحة 2004الشريدة، (العميل وتَسوِيتُه حتى تَحصل الشَرِكة على العمولة 

لأَسهم، وبعد تَمام عملية التَداول هبطَ سعر فَإِذا ما نَفَذَت الشَرِكة العضو أَمر عميلها بِشراء مجموعة من ا

السهم في السوق، فَقيام العميل بِالإِمتناع عن دفع عمولة الشَرِكة نَتيجةً لِذلك، بِحجة أَن أَمر الشـراء قَـد   

لَيسني الرِبح ون الإِستثمار كان جم فهدن أَن هغم محة، بِالرليه بِخسائِر فادع كون  عادد الخَسائر، فَيتَكَب

حيـث أَن شَـرِكة الأَوراق   . لِلشَرِكة اللجوء إِلى التَحكيم ومطالَبة عميلها بِكافة المبالِغ المستَحقة في ذمته

المالِية، تُعتَبر وكيلاً عن عميلها في تَنفيذ أَوامره، لِقاء الحصول علـى العمولـة، دون أَن تَتَحمـل أَيـة     

  .)60، صفحة 2011مصطَفى، ( مخاطر، أَو أَن تُحقق أَي عائد ينجم عن تَنفيذ ذلِك الأَمر

كَما قَد ينجم نزاع عند تَنفيذ أَمر الشراء الصادر عن العميل، وذَلِك نَتيجةً لِإِخلاله بِإِلتزامه بِسـداد قيمـة   

، حيث لا يلزم لِصحة الأَمر الصادر أَن يكون حساب العميل متَضمناً المبلـغ  1الوارِدة في الأَمرالأَوراق 

الكافي لِسداد ثَمن الأَوراق الوارِدة في أَمر الشراء، لِذَلك قَد يعمد العميل إِلى إِصدار ذَلِـك الأَمـر دون   

الشَرِكة بِحكم علاقَتها بِعميلها، أَو نَظَـراً لِوجـود تَعـاملات    وجود كامل مبلغ الصفقة في حسابه، فَتَقوم 

عديدة سابِقة معه، بِإِتمام أَمر العميل ظَناً منها أَنه سيوفر باقي المبلغ المطلـوب، إِلا أَن لَـدى مطالَبـة    

حيث قَـد يخـل   . مر الشراء الصادر عنهالشَرِكة لِلعميل إِمتنَع عن دفع المبالغ المتَرتبة في ذمته نَتيجة أَ

، 2013عبـد القـادر،   (العميل بِتَنفيذ إِلتزاماتُه، ويمتَنع عن دفع قيمة الأَوراق التي تَم شراؤُها لِصالِحه 

  .)98صفحة 

بِبيع تلك الأَوراق لِإِستيفاء المبلَغ المتَرصد فـي  ويرى الباحث أَن المشَرع أَعطى لِلشَرِكة صلاحية القيام 

ذمة العميل، وفي حال عدم كفاية المبلغ المحصل من بيع الأَوراق، فَهنا لِلشَرِكة أَن تَلجأَ فـي مطالَبـة   

                                           
الملاءة التي تَطَلَبها شَرِكة الوساطة المالِية منه، حيث أَنـه يجـب عليـه    إِلتزام العميل بِوجوب تَسديد كافة الإِلتزامات المالِية، وتَوفير  1

أَوراق مالِيـة معينـة   تَقديم ثَمن الأَوراق المالِية التي يريد شرائُها ووضعه في الحساب الفرعي لِشَرِكة الوساطة المالِية، وإِذا أَراد بيع 
  .)128، صفحة 2012علي، ( لِيكون لَه حق إِجراء عمليات التَداول عليهافَعليه أَن يكون مالِكاً لَها 
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حيث تَجدر الإِشارة إِلى نَص . عميلها بِكافَة المبالغ المستَحقة والمتَبقية عليه من خلال القَضاء أَو التَحكيم

يحق لِلشَرِكة بيع الأَوراق المالِية المشتَراة المتَسبِبة : "من تَعليمات الملاءة المالِية والتي جاء فيها 3المادة 

ية، في نُشوء الذمة في حال عدم قَبض قيمة الأَوراق المالِية المتَرصدة في ذمة العميل خلال فَترة التَسـوِ 

وذَلِك بعد تَبليغ العميل وِفقاً لِأَحكام التَبليغ المنصوص عليها في القانون، وفي حال عدم كفايـة المبلـغ،   

تَعليمات بِمعايير المـلاءة  ( 2020لِسنة  3تَعليمات رقم (" لِلشَرِكة الحق في الرجوع على العميل قَضائِياً

  .))2020المالِية لِشَرِكات الأَوراق المالِية لِسنة 

حيث يرى الباحث أَن المادة المشار إِليها أَعلاه، وضعت مجموعة من الشُروط لِإِمكانية قيام الشَرِكة بِبيع 

قة المالِية التي نَشَأَت بِمريع إِلا الوجوز بداءاً لا يشتَراه، إِبتميـل إِتجـاه    الأَوراق المديونيـة العبِها موج

أَما الشَـرط  . الشَرِكة وكانت سبباً لَها، فَلا يجوز بيع أَية أَوراق مالِية أخرى موجودة في حساب العميل

فـي   الثاني فَيتَحقق حالَ إِمتناع العميل عن دفع المبلَغ المستَحق عليه، وذَلِك خلال فَترة التَسوية المحددة

أَما الشَرط الثالث قَضى بِوجوب تَبليغ العميل قَبل الشُروع بِبيع الأَوراق الوارِدة في أَمـر  . نظام التَداول

الشراء، فَإِذا ما تَوافَرت هذه الشُروط مجتَمعة كان لِلشَرِكة بيع الأَوراق التي تَم شـراؤُها تَنفيـذاً لِـأَمر    

تَعليمات بِمعايير الملاءة المالِية لِشَرِكات الأَوراق ( 2020لِسنة  3تَعليمات رقم ( 3العميل، بِدلالة المادة 

حيث تَملك شَرِكة الأَوراق المالِية الحق بِموجب القانون، بِبيع الأَوراق التي قامت . ))2020المالِية لِسنة 

عقـاد،  ( عه عن سداد ثَمنها، ويتَحمل هو مسؤولِية أَية خَسائر تَنجم عن ذلـك بِشرائِها لِلعميل، حال إِمتنا

2023(.  

قَد يقوم العميل بِشراء أَوراق مالِية دون أَن يملك ثَمنها كَما تَم بيانُه آنفاً، كَذَلك قَد يقـوم العميـل بِبيـع    

أَوراق مالِية لا يملكُها، أَو قَد تَصرفَ بِها، حيث قُد يوجه العميل أَمراً لِلشَرِكة العضو بِبيع مجموعة من 

ون أَن يالأَوراق   الأَوراق د لـكثـل تراء منا إِلا أَن تَقوم بِشكون مالِكاً أَو حائِزاً لَها، فَلا تَملك الشَرِكة ه

وبِالكَم المحدد في أَمر البيع، حتى تَقوم بعد ذَلِك بِتَنفيذ إِلتزام العميل من خلال إِتمام عمليـة البيـع مـن    



86 

نه من حق شَرِكة الأَوراق المالِية إِذا ما وجه العميل لَها أَمـراً بِبيـع   حيث أَ. الأَسهم التي قامت بِشرائِها

  .)112، صفحة 2012علي، (أَوراق لا يملكُها، أَن تَقوم بِشراء تلك الأَوراق على نَفَقَته 

تَقصيرِها، من التَأَكد من ملكية العميل لِلورقة قَبل إِدخـال  بِمعنى أَن الشَرِكة تَتَحمل إِتجاه الغَير مسؤولية 

، كَون أَن المشَرع جعل من مسأَلة التَأَكُد من ملكية العميل لِلورقـة مـن إِلتزامـات    1أَوامره إِلى السوق

ويرى الباحث أَن تَقصير الشَرِكة إِتجـاه  . )2006المالِية، نظام تَداول الأَوراق ( 51الشَرِكة، وِفقاً لِلمادة 

الغَير ولَيس إِتجاه عميلها، حيث يقَع على عاتق العميل عدم إِصدار أَوامر بيع لِأَوراق لا يملكها، لَـذلك  

أَو المبالِغ التي تَكَبدتها في شـراء  فَإِنه يكون مسؤُولاً في مواجهة الشَرِكة العضو، وتَحمل كافة الخَسائر 

حيث تَملك الشَرِكة هنا الذَهاب إِلى التَحكـيم فـي السـوق،    . الأَوراق لِغايات التَمكُن من تَنفيذ أَمر البيع

  .لِغايات إِلزام العميل بِتَحمل كافة المبالِغ والخَسائِر التي تَكَبدتها نَتيجةً لِأَمر العميل

يث ييع، حدر أَمراً بالبرقة المالِية في حال أَصميل لِلولكية العن مضو أَن تَتَحرى على الشَرِكة العغي عنب

ولَقـد  . وِمن تَوافر المبالغ المالِية في حساب العميل اللازمة لِتَنفيذ أَوامره في حال أَصدر أَمراً بِالشـراء 

يتَصرف الأَعضاء نيابةً عن العملاء وِفقاً لِلأَوامر التي يتَلَقونها : "ىمن نظام التَداول عل 51نَصت المادة 

منهم، وعليهم التَأَكد من صحة تلك الأَوامر وملكية العملاء لِلأَوراق المالِية والأَمـوال اللازمـة لِتَنفيـذ    

  .)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، (" الأَوامر

حيث يكون لِشَرِكة الأَوراق المالِية إِذا لَم يستَطع العميل أَو إِمتَنَع عن تَنفيذ إِلتزاماته أَن تَقـوم بِـإِجراء   "

عملية عكسية، بِمعنى أَن تَقوم الشَرِكة بِبيع الأَوراق المالِية التي إِشتَرتها لِصالح العميل بِناءاً على أَمـر  

يسدد قيمته لِتَستَوفي قيمة الأَوراق في أَمر الشراء، كَما تَقوم الشَرِكة بِشراء أَوراق مالِية الشراء الذي لَم 

                                           
 ـ: "تَأَكيداً على إِلتزام الشَرِكة المشار إِليه أَعلاه، يقول الفقه في هذه المسأَلة 1 ا زالَ يملـك  إِذا ما كان الأَمر بِالبيع فَيجب التَأَكد من أَنه م

وذلِك ما سماه البعض ضمان . ")174، صفحة 2012حداد، ( "هذه الأَوراق المالِية وما زالت في حوزتُه، وأَنه لَم يقُم بِبيعها أَو رهنها
ه يجب على الشَرِكة قَبلَ تَنفيذها لِلأَوامر أَن تَتَأَكد مـن الأَوراق المالِيـة   سلامة الأَوامر والعمليات التي تَرد إِليها من العميل، حيث أَن

، صفحة 2010ملحم، ( "المراد بيعها وشرائِها غَير محجوزة ولا مرهونة ولَم يقُم العميل بِالتَصرف بِها بِأَي نَوع من أَنواع التَصرفات
236(.  
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على حساب العميل إِذا ما أَصدر أَمراً بِالبيع لِأَوراق لا يمتَلكها أَو رفض تَسليمها لِلشَرِكة، وذَلِـك حتـى   

إِتجاه الطَرف الآخر في العقد، فَإِذا كان ثَمن البيع يقل عن ثَمن الشـراء  تَتَمكن الشَرِكة من تَنفيذ إِلتزامها 

يتَحمل العميل مصدر أَمر الشراء المبين أَعلاه الفَرق ويتَكَبد هو الخَسارة، وإِذا كان ثَمن شراء الورقـة  

ع الشَرِكة عليه بِفَرق السعر الذي دفعتـه  أَعلى من الثَمن الوارِد في أَمر البيع الصادر عن العميل، تَرج

الشـريدة،  (" لِشراء الأَوراق بِالإِضافة إِلى كافة المصاريف، وذَلِك ما يعرف بِحق التَنفيذ في البورصـة 

  .)234، صفحة 2004

العميل أَمراً لِشراء أَوراق دون سداد ثَمنها، فَإِن الشَرِكة  ويمكن لِلباحث إِيجاز هذه المسأَلة بِأَنه إِذا أَدخَل

تَستَطيع الرجوع عليه من خلال التَحكيم، ومطالَبته بِفَرق ثَمن الأَوراق التي إِشتَرتها إِبتداءاً، ثُـم قامـت   

لِأَوراق لا يملكُها، فَإِنه يكون لَها اللُجوء إِلـى   وإِذا أَدخَلَ العميل أَمر بيع. بِبيعها لِإِخلال العميل بِإِلتزامه

التَحكيم ومطالَبته بِفَرق الثَمن الذي تَكَبدته من شراء أَوراق بِسعر أَعلى من المحدد في أَمر العميل، لِتَقوم 

زامفاء بِإِلتبيل الوفي س ذَلِككها، وملحل الأَوراق التي لا يها ميعهـة الشَـرِكة الأُخـرى   بِبواجها في م .

بِالإِضافة إِلى حق الشَرِكة العضو بِالمطالَبة تَحكيماً بِالتَعويض عن كافة الخَسائر والأَضرار، التي لَحقت 

بِها جراء أَوامر العميل الموضحة أَعلاه، بِإِعتبارِها من منازعات إِستثمار الجمهور في قطـاع الأَوراق  

  .لمالِيةا

كَما قَد ينجم نزاع في حالَة قيام المستَثمر بِفَتح أَكثر من حساب تَداول لَدى أَكثر من شَرِكة أَوراق مالِية، 

حيث لا يوجد ما يمنَع المستَثمرين، من قيامهم بِالتَعاقُد والتَعامل مع عدة شَرِكات، وذَلِك يخلـق منافَسـة   

شروعة ما بلة في السوقمالأَعضاء العام قطاب    . ينلـى إِسـتـل عق كُل شَرِكة أَن تَعمن حكَون أَنه م

إِلا أَن الإِشكالِية هنا إِذا قام العميل بِإِصدار أَمر لِلشَرِكة العضو الأُولى تَضـمن  . )2023عقاد، (العملاء 

مالِية ما، وبِذات الوقت قام بِإِصدار أَمر لِلشَرِكة العضو الثانية تَضمن شراء أَو بيـع  بيع أَو شراء ورقة 

  .ذات الورقة المالِية محل الأَمر الموجه لِلشَرِكة الأُولى
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لمتَرتبـة  حيث قَد ينجم منازعات عن عملية التَوسط في إِبرام وتَنفيذ صفَقات التَداول، منها المنازعـات ا 

عن إِخلال العميل بِتَنفيذ إِلتزاماته، كَأَن يقوم بِإِعطاء تَفاويض متَعددة لِبيع أَو شراء أَوراق مالِية لِـأَكثر  

، 2013عبـد القـادر،   (من وسيط مالي، يكون محلها نَوع واحد من الأَسهم، وفي ذات جلسة التَـداول  

ويفهم من ذلك أَنه يشتَرط قيام العميل بِإِصدار أَكثر من أَمر بيع لِـذات الورقـة المالِيـة،    . )98صفحة 

ومثال ذَلِك أَن يكون المستَثمر مالِكاً لأَلف سهم في الشَرِكة، فَيصدر أَكثر من أَمـر بِبيـع لِكامـل هـذه     

سهم لِشَرِكَتَين أَعضاء، فَلا إِشكالِية في التَنفيذ هنا حيث أَصبح  500مراً بِبيع الأَوراق، أَما إِذا ما أَصدر أَ

كَما يلزم أَن يتم تَوجيه هذه الأَوامر في ذات الوقت أَي في ذات جلسة . محل الأَمرين هنا غَير متَطابِقين

. داول وأَيام مختَلفة، فَلا يكون هنالك أَوامر متَعددةالتَداول، أَما إِذا ما أَصدر العميل أَوامراً في جلسات تَ

  .والشَرط الأَخير يقضي بِتَوجيه العميل الأَوامر المتَعددة لِأَكثر من شَرِكة أَوراق مالِية

ولاً قَد تَم دون إِي إِشكالِية وبِالنسبة إِلى تَنفيذ الأَوامر المتَعددة، فَإِن الباحث يرى أَنه سيكون الأَمر المنَفَذ أَ

  شتَراه إِذا كـانفع ثَمن الأَوراق الميع أَو دن أَوراق وارِدة في أَمر البكُه مملميل لما يلال تَسليم العن خم

يـل أَمـراً   محل الأَمر شراء أَوراق مالِية، أَما الأَمر المنَفَذ ثانياً فَيرى الباحث أَنه يأَخُذ حكم إِصدار العم

بِبيع أَوراق مالِية لا يملكُها أَو شراء أَوراق لا يملك ثَمنها، حيث تَسري على هذا الأَمر القَواعد المبينـة  

  .سابِقاً، حيث يكون لِتلك الشَرِكة المتَضرِرة من أَمر العميل الرجوع عليه تَحكيماً وِفق ما تَم بيانُه

  نازعات الناشئة عن تَداول المطَلعينالم: الفرع الثاني

، وقَد عـرف قـانون   1وقَد ينشأَ في السوق المالِي منازعات ناجِمة عن تَداول المطَلعين بِالأَوراق المالِية

الشَخص الذي يطلع على المعلومـات الداخليـة بِحكـم    : "الأَوراق المالِية المطلع في المادة الأُولى بِأَنه

                                           
1 ليهم التَداول في حالات محظور عكون من التَداول بِشكل تام، إِنما يمنوعين مطَلعين لَيسوا مالم غي الإِشارة إِلى أَننبغـي  ينبيدة، ودح

أَي لِكي يتحقق تَداول المطَلعين المحظور، يجـب أَن  . )2023 علاونة،( عليهم الإِلتزام بِالقُيود التي وضعها المشَرع في تلك الحالات
حيث أَن الأَصل يقضي بِحرية تَداول الأَشخاص بِالأَوراق المالِية، وإِن وضـع  . تَتَوافر كامل عناصره التي بينها الباحث في هذا الفرع

ك يكون لِإِعتبارات معينة، مع ضرورة التَنويه إِلى أَن هذه القيود لا بد أَن تَكون مؤقتـة،  المشرع أَي قُيود قانونية على التَداول، فَإِن ذلِ
  .)643، صفحة 2023عبد، ( أَي محددة المدة
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ون قـان (" منصبه أَو وظيفته أَو ملكيته أَو علاقته بِشَكل مباشر أَو غَير مباشر بِمن يحـوز المعلومـات  

حيث يفهم من التَعريف الذي أَورده المشَرِع، أَن هنالِك عنصرين . )2004لِسنة  12الأَوراق المالية رقم 

رئيسيين يعتَبران مرتَكز لِتَداول المطَلعين، الأَول يتَمثل بِوجود الشَخص المطلع، والعنصر الثاني يتَمثـل  

  .محل الإِطلاع بِالمعلومات الداخلية

وفيما يتَعلق بِالعنصر الأَول فَتَجدر الإِشارة إِلى أَن المطلع لا يقتَصـر علـى الشَـخص الطَبيعـي أَي     

حيث إِن ما إِستقرت عليه قَوانين الأَوراق المالِية في . "الإِنسان، إِنما يشمل الشَخص الطَبيعي والإِعتباري

كُل من فَلسطين والأُردن ومصر، على إِعتبار مصطلح الشَخص شاملاً لِكُـل   المنظومات التَشريعية في

  .)6، صفحة 2011أَبو رميلة، (" من الشَخص الطَبيعي والإِعتباري

 1حسب ما بينَتـه المـادة   كَما يختَلف المطلع بِناءاً على الأَساس الذي مكَنَه من الوصول إِلى المعلومة، 

المذكورة أَعلاه، فَهنالِك المطلع بِحكم ملكيته لِلورقة المالِية، والمطلع بِحكُم منصبه الإِداري أَو وظيفتـه،  

 والمطلع لِوجود علاقة تَربِطه بِمن يمتَلك المعلومات، بِغَض النَظر عن كَونها علاقة مباشـرة أَو غَيـر  

  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم (مباشر بِحائز المعلومة 

وبِخُصوص المطلع بِحكم المنصب أَو بِحكم الوظيفة فَإِنَّهما يختَلفان عن بعضـهِما الـبعض، فَـالأَول لا    

إِنما يكون قَد إِطلع على المعلومات بِحكم ما منحه القانون لَه مـن  تَربِطُه صلة عمل بِالشَرِكة المدرجة، 

، حيث جعل المشرع لِبعض الأَشخاص سلطة وصلاحيات واسـعة،  1سلطة رقابة وإِشراف على الشَرِكة

هيئـة سـوق    يستَطيعوا بِموجبِها طَلب الحصول على المعلومات الجوهرية، ومن ضمن هؤلاء موظفي

فَيعتَبـرون  . )2004لِسـنة   12قانون الأَوراق المالية رقـم  ( 48و 46و 13رأَس المال، بِدلالة المواد 

ولا . )2019المالِيـة،  م بِالتَعامل في الأَوراق 2019لِسنة  1تَعليمات رقم ( 1مطَلعين دائِماً، وِفقاً لِلمادة 

                                           
بِالرقابة الخارِجية على الشَرِكة المصـدرة أَو مـن المـوظَفين     فَإِن المطَلعين بِحكم مناصبهم هم الأَشخاص الذين يقومون بِعمل يتَسم" 1

ل ضـمن هـذه   العموميين، حيث من الممكن القَول أَن منصبهم هو الذي أَهلَهم لِلإِطلاع على المعلومات الداخلية الجوهرِيـة، ويـدخُ  
  .)10، صفحة 2011أَبو رميلة، ( ..."ن فيه، وهيئة الأَوراق المالِية وموظَفوهاالطائِفة سوق الأَوراق المالِية والموظَفون العاملو
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يكون لِلشَرِكة المدرجة أَو شَرِكة الأَوراق المالِية أَن تَرفُض الإِفصاح لَهم عن تلك البيانـات، كَـون أَن   

بِالتالي يرى الباحث أَنه في حال قيام أَحد هـؤُلاء المطَلعـين   . المشرع قَد جعل ذَلِك إِلتزاماً واجِباً عليها

غلال السلطة التي منحها إِياه المشرع لِتَحقيق مكاسب شَخصية، من خلال تَوظيف ما وصـل إِلـى   بِإِست

علمه من بيانات جوهرية لِإِجراء تَعاملات على أَوراق مالِية، فَإِن ذَلِك يعتَبر من تَداول المطَلعين، إِذا ما 

  .من الدراسةتَحقَقَت شُروطه المبينة في هذا الفرع 

أَما فيما يتعلق بِالثاني أَي المطلع بِحكم وظيفته، فَيلزم أَن يكون من ضـمن الأَشـخاص العـاملين فـي     

الشَرِكة، أَو من ضمن مستَخدمي الشَرِكة المعتَمدين لَديها، حيث يطلع هؤُلاء على بيانـات ومعلومـات   

ويرى الباحث أَن المطلع بِحكـم وظيفتـه   . 1مهامهم الوظيفية التي يباشروهاالشَرِكة بِشَكلٍ مستَمر بِحكم 

يخَتلف عن المطلع بِحكم منصبه في مسأَلة رئيسية، أَلا وهي طَبيعة العلاقة التي تَربط بين كُل منهما مع 

الشَرِكة الذي يعتَبر الأَساس المحدد لِما يمتَلكُه من الشَرِكة، فَالأَول يستند في علاقته إِلى العقد المبرم مع 

  .صلاحيات، أَما الثاني فَيخضع لِنطاق ما منَحه المشرع لَه من سلطة رقابِية

ويدخُل في حكم المطلع أَيضاً مالِكي الأَوراق المالِية في الشَرِكة المدرجة، بِغض النَظر عن نسـبة مـا   

حيـث  . )2019م بِالتَعامل في الأَوراق المالِيـة،  2019لِسنة  1تَعليمات رقم ( 1، بِدلالة المادة يملكونه

يرى الباحث أَن المشرع قَد جعل من الملكية، سبباً من أَسباب تَسهيل وصول المساهم إِلـى المعلومـات   

رتَبِطة بِالوهمة المصـول إِلـى     المباشـرة فـي الوصلحة مساهمين من المكون لِأَي مقَد يقة المالِية، ور

المعلومات والبيانات الحساسة، التي قَد تُؤثر سلباً أَو إِيجاباً على قيمة ما يملكونـه مـن أَوراق مالِيـة،    

عن أَي بيانات قَد تُؤَثر على قيمـة الورقـة   فَيسعى هؤُلاء بِإِستمرار إِلى البحث والتَحري بِحكم ملكيتهم 

                                           
1 "لال ون خرِية موهية الجلعلومة الداخطَلع حائِزاً لِلمكون المية يظيفلاقة الوكم الععين بِحطَلفي داخل طائِفة المرتَوـن  ظيفته التي يبط م

ذين ينتَمون إِليها يكونـون  خلالِها مع الشَرِكة المصدرة لِلورقة المالِية، وتُعتَبر هذه الطائِفة تَقليدية في تَداول المطَلعين لِأَن الأَشخاص ال
، صفحة 2011أَبو رميلة، ( "ية الداخلية خُصوصاًعلى إِطلاع دائم بِالمعلومات المتَعلقة بِالشَرِكة المصدرة عموماً والمعلومات الجوهرِ

8(.  
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سلباً، فَيباشروا بِبيع ما يملكون من أَوراق، أَو التَحقُق من أَية معلومات جوهرِية تَدل على إِرتفاع محتَمل 

  .في قيمة الورقة، مما يدفَعهم لِشراء المعروض منها في السوق

أَن المراد بِالمطلع بِحكم ملكيته هو أَي مساهم مالك لِأَية نسـبة مـن الأَوراق فـي    وينبغي الإِشارة إِلى 

الشَرِكة المدرجة، ولا ينحصر مفهوم المطلع بِالمالك المسيطر، أَو المالِك الرئيس الذي عرفَه نظام فَض 

أَو أَكثر بِشَكلٍ مباشر أَو غَير مباشر من الأَوراق % 10أَي شَخص يمتَلك : "بِأَنَه 1المنازعات في المادة 

حيث يـرى الباحـث أَن مصـطلح    . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، (" المالِية لِلجِهة المصدرة

النَظَر عـن حصـتُه مـن رأَس مـال     المطلع بِحكم الملكية ينصرف إِلى كُل مساهم في الشَرِكة، بِغَض 

  .1الشَرِكة

وأَخيراً يعد من قَبيل المطلع كُل شَخص وصلت إِلى علمه أَية معلومـات جوهرِيـة، مسـتَغلاً علاقَتـه     

اول ويفتَرض هنا وجـود طَـرفَين لِيتَحقَـق تَـد    . "المباشرة أَو غَير المباشرة بِمن يحوز تلك المعلومات

المطَلعين، الطَرف الأَول حائِز المعلومة بِحكم وظيفَته أَو منصبه أَو ملكيته لِلأَوراق المالِية، أَما الطَرف 

الآخر فَهو من يتَلَقى المعلومات الداخلية الجوهرِية من الأَول من خلال علاقَته التي تَربِطُه بِه فَيقوم على 

يام بِالتَداولإِثرِها بِالق "(Ebaugh, 2003) .  ـرىيطلع، وفهوم المن مم عسشَرِع قَد والم لاحظ أَنيث يح

الباحث أَن ذَلِك يتفق مع الصواب، كَونه يحمي كافة الأَشخاص المتَداوِلين في السـوق، ويحـافظ علـى    

  .نَزاهة التَعامل فيه

ا العنصر الثاني في تَداول المطَلعين والمتَمثل بِالمعلومات الجوهرِية محل الإِطلاع، ولِقيام هذا الـركن  أَم

يجب تَحقُق شَرطين إِثنين، الأَول أَن يتَسم الأَمر أَو المعلومة بِالجوهرية، والثاني أَن تَكون تلك المعلومة 

                                           
أَقسـام، فَهنالِـك المالـك    ينبغي الإِشارة إِلى أَن قَواعد السوق، قَد قَسمت المساهمين في الشَرِكة المدرجة بِناءاً على ملكيتهم إِلى ثَلاثة  1

، وأَخيراً المساهم الـذي  %10وأَقل من % 5أَو أَكثر من الأَوراق، ويوجد المالك وهو من يمتَلك أَكثر من % 10ك الرئيس الذي يمتَل
 ـ . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 1فَما دون، بِدلالة المادة % 5تَكون ملكيته  ع هـؤلاء يمكـن أَن   ويرى الباحـث أَن جمي

  .يطَلعوا على معلومات جوهرِية بِحكم ملكيتهم
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الأَول فَيجِب الإِشارة إِلى أَن المقصود بِالأَمر الجوهري وِفق ما جـاء فـي   وبِخُصوص الشَرط . 1داخلية

أَية أَحداث هامة من المحتَمل أَن تُؤثر على رِبحية الشَـرِكة أَو  : "من نظام الإِفصاح المعدل أَنه 1المادة 

، أَو على قَرار شَخص ما في التَصـرف أَو  مركَزها المالي أَو أَسعار الأَوراق المالِية المصدرة من قبلها

أَما المعلومة الجوهرِية فَعرفَها . )2006نظام الإِفصاح المعدل، (" عدم التَصرف في هذه الأَوراق المالِية

الواقعة أَو المعلومة التي يؤثر نَشرها على سعر الورقة المالِية : "بِأَنها 2قانون الأَوراق المالِية في المادة 

قـانون الأَوراق  (" أَو في قَرار الشَخص لِشراء الورقة المالِية أَو الإِحتفاظ بِها أَو بيعها أَو التَصرف بِهـا 

  .)2004لِسنة  12المالية رقم 

حيث يفهم من ذَلِك أَن الأَمر والمعلومة حتى يعدان من قَبيل المسائل الجوهرِية، فَإِنه يتَحـتَم أَن يـؤثرا   

سا الممما، فَإِما أَن يلاهلى أَحد الأَمرين الآتيين أَو ككون ذَلِك إِذا مـا  عيجة، ودرركز المالي لِلشَرِكة الم

كان نَشر المعلومة يؤَثر على أَرباح الشَرِكة أَو مركَزِها المالِي، أَو سيغَير من قيمة الورقَة إِما إِرتفاعاً أَو 

الزاوِيـة فـي تَـداول    ومن أَجل وضع أَساس صلب لِلمعلومات الجوهرِية التي تُشَكل حجر . "إِنخفاضاً

المطَلعين، فَإِنه يتَبين أَن الأَثر الذي تُحدثُه تلك المعلومات يتَمثَل في إِحداث تَأَثير فعلي في القيمة السوقية 

  .)9، صفحة 2014العايد، ( ..."لِلورقة المالِية

ن نَشر المسئَلة الجوهرِية سيكون لَه سطوة على القَـرار الإِسـتثماري الـذي    أَما الأَمر الثاني يتَمثل بِكَو

سيتَخذُه المستثمر في السوق، فَيقوم نَتيجةً لِإِطلاعه على تلك المعلومة بِإِتخاذ قَرار بِبيع مـا يملـك مـن    

رؤَدي إِلى خَفض قيمة الويعلومة سظاراً أَوراق، إِذا كان نَشر المن الأَوراق إِنتزيد مراء مقوم بِشقة، أَو ي

منه لِإِرتفاع مرتَقب على قيمة الورقة حال نَشر المعلومة في السوق، أَو قَد يقرر المستثمر الإِبقاء علـى  

نالِككون هلمه بِأَنه لَن ياً لِعنها، نَظرون التَصرف بِأَي مملوكة دن أَوراق ملى قيمة  ما لَديه مأَي تَغيير ع

حتى يتَشَكل تَداول المطَلعين فَإِنه يلزم أَن تُؤدي المعلومة محل التَداول إِذا ما تَم الإِفصاح عنها . "الورقة

                                           
ا يشتَرط لِقيام تَداول حيث يشتَرط أَولاً أَن تَكون المعلومة غَير مفصحاً عنها ولم يتم نَشرها لِلجمهور أَي أَن تَكون المعلومة داخلية، كَم 1

الم لكعين أَن تُؤثر تطَلقة المالِيةالمرية لِلولى القيمة السوقرِياً عوه5، صفحة 2014العايد، ( علومة تَأَثيراً ج(.  
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إِلى تَأَثير ملموس في سوق الأَوراق المالِية، فَيقوم المستَثمر على أَساسها بِإِتخاذ قَراره الإِستثماري إِمـا  

، صـفحة  2011أَبو رميلة، ( ..."البيع أَو الشراء أَو الإِحتفاظ، فَهذه المعلومة تَتَصف بِالهامة الجوهرِيةبِ

2(.  

علماً أَن المشَرِع قَد ذَكَر على سبيل المثال لا الحصر بعضاً من الأُمور التـي إِعتَبرهـا علـى وجـه     

الخُصوص معلومات جوهرِية بِطَبيعتها، وذَلِك نَظَراً لِحساسية وتَأَثير تلك المعلومـات علـى عمليـات    

لمالِية، منها البيانات المالِية الخاصة بِالشَرِكة المدرجة، والمعلومات التَداول في السوق وأَسعار الأَوراق ا

المتَعلقة بِتَعديل رأَس مال الشَرِكة بِالزِيادة أَو بِـالتَخفيض، والبِيانـات الخاصـة بِإِنـدماج الشَـرِكة أَو      

باشَرة بِعحواذ، بِالإِضافة إِلى إِتخاذ الشَرِكة قَراراً بِالملالـة المـادة   الإِستية التَصفة الإِختيارية لَها، بِدل2م 

وغَيرِها من الأُمور التي يكون لَها . )2019م بِالتَعامل في الأَوراق المالِية، 2019لِسنة  1تَعليمات رقم (

  .1تَأَثير حقيقي على قيمة الورقة المالِية

أَن أَية معلومة أَو أَمر أَو واقعة لا تَدخُل ضمن أَي من الأَمـرين المشـار إِليهِمـا    بِالتالي يرى الباحث 

أَعلاه، فَإِن ذلِك يخرِجها من دائِرة المعلومات الجوهرية، وأَي شَخص يطلع على مثل تلـك الأُمـور أَو   

يتَرتب عليه الآثار والمسؤولِيات المدنية، التي تَتَرتب  تَصل إِلى علمه فَإِنَه لا يعد من قَبيل المطَلعين، ولا

  .على المطلع الذي يتداول بِناءاً على المعلومة الجوهرِية

                                           
لتي عـدها مـن قَبيـل    فيما يتَعلق بِالمعلومات التي تُعتَبر جوهرية بِطَبيعتها، فَقد ذَكَر المشرع في تَعليمات التَعامل بِالأَوراق الأُمور ا 1

كام هذه التَعليمـات، تُعتَبـر   لِغايات تَطبيق أَح: "من التَعليمات المشار إِليها على 2في فَقرتها  2المسائِل الجوهرِية، حيث نَصت المادة 
زِيادة أَو تَخفيض أَو تَغيير عملـة رأَس مـال الشَـرِكة    .ب. البيانات المالِية لِلشَرِكَة المدرجة.أ: معلومة جوهرِية كُل ما يتَعلق بِالآتي

تَغيـر الشَـكل القـانوني    .و. ندماج أَو الإِستحواذالإِ.ه. دخول مستَثمرين إِستراتيجيين.د. تَوزيع الأَرباح على المساهمين.ج. المدرجة
العمليات غَير المتَكَـرِرة  .ط. التَصفية الإِختيارِية.ح. التَغيرات في الإِستثمارات الرأَسمالِية أَو في غايات الشَرِكة وأَسواقها.ز. لِلشَرِكة

/ الـدعاوى القَضـائِية أَو القَـرارات الإِدارِيـة    .ي. المركز المالِي والورقة المالِيـة أَو الخَسائِر المفاجِئة التي من شَأَنها التَأَثير على 
تَعليمـات  (." أَي أُمور أُخرى تُؤثر على سعر الورقة المالِية.ك. الحكومية، التي من شَأَنها التَأَثير على نَشاط الشَرِكة، ومركَزها المالِي

ل في الأَوراق المالِية، 2019لِسنة  1قم ر2019م بِالتَعام(.  
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أَما بِخُصوص الشَرط الثاني والذي يستَوجب أَن تَكون المعلومة داخلية، فَإِن هذا الشَرط يتَحقَق متى مـا  

، أَي إِذا لَم تَكن منشورة وِفق الأُصول التي تَتَطَلَبها قَواعـد  1هرِية غَير مفصحٍ عنهاكانت المعلومة الجو

حيث يعـرف  . وأَنظمة السوق المالِي، فَداخلية المعلومة تَنتَفي متى ما تَم نَشرها وإِطلاع الجمهور عليها

أَو الأُمور /الكَشف عن المعلومات و: "المعدل بِأَنَه من نظام الإِفصاح 1الإِفصاح وِفق ما جاء في المادة 

الجوهرِية أَو تلك التي تَهم المستَثمرين والمستَثَمرين المستَقبليين والجمهور والتي تُؤثر أَو يمكن أَن تُؤثر 

  .)2006، نظام الإِفصاح المعدل(" في سعر الورقة المالِية

كَما يجب أَن تَكون المعلومة متَعلقَة بِالشَرِكة المدرجة، أَو بِأَي من أَوراقها المالِية حتى تُعـد المعلومـة   

، وذَلِـك  2داخلية، كَبيانات الشَرِكة المالِية أَو القَرارات الإِدارِية المفصلية المؤثرة على مستَقبل الشَـرِكة 

إِذا كانت تلك المعلومات غَير مرتَبِطَة بِالشَرِكة ولا تَخُص أَي من أَوراقَها المالِية، فَهنا ينتَفي هـذا  يعني 

ويمكن لِلباحث إِعطاء مثال على ذَلِك، إِذا . الشَرط ويتَخلف عن الوجود، مما ينفي وجود تَداول المطَلعين

لإِتصالات الفلَسطينية، أَن بنك فَلسطين يسعى لِلإِستحواذ على بنـك القُـدس،   علم أَحد الملاك في شَرِكة ا

فَقام بِشراء مجموعة من الأَسهم المتداولَة لِشَرِكة الإِتصالات، فَلا يعد المتداول بِحكم المطلع، كَـون أَن  

نات الداخلية المرتَبِطة بِشَرِكة الإِتصالات أَو المعلومة التي آلت إِلى علمه، لا تُعد من المعلومات أَو البيا

أَما إِذا ما قام ذَلك الشَخص بِشراء أَسهم من بنك فَلسطين، لِعلمه بِمسأَلة الإِستحواذ، فَـإِن  . أَوراقها المالِية

ستَحوذ ونك المن البلية لِكُل معلومات الداخن الملَت إِليه تُعد مصعلومة التي وكون الميليه، وستَحوذ عالم

  .تَعاملُه داخلاً في دائِرة تَداول المطلع

، حالَ تَحقُق إِحداهما لا يعتَبـر  89وأَخيراً ينبغي الإِشارة إِلى حالَتَين أَوردهما قانون الأَوراق في المادة 

ولى تَتَحقق إِذا ما تَبـين أَن المعلومـات   الشَخص المتداول قَد خالَف أَحكام التَعامل بِالأَوراق، والحالة الأُ

                                           
ويتَحقَق ذلك إِذا لَم يطلع على المعلومـة إِلا فئـة   . بِخُصوص شَرط أَن تَكون المعلومة داخلية، فَإِن جانب من الفقه سماه شَرط السرِية 1

  . )29، صفحة 2012السعيد، ( تَفي صفة السرِية عن المعلومة إِلا عندما تُداع لِلجمهورقَليلة من الأَفراد، كَمدير الشَرِكة، ولا تَن
لِية، سواء على أَدواتها ة الماإِن شَرط التَأَثير هذا يرتَبط بِتَعلُق المعلومة الداخلية بِالمركز المالي، أَو الإِقتصادي لِلجِهة المصدرة لِلورق" 2

  .)387، صفحة 2002علي محمد، ( "المالِية المتَداولة، أَو النَتائج المالِية أَو التجارِية لِلشَرِكة
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قـانون الأَوراق الماليـة   (التي تَم التَداول بِناءاً علَيها، هي معلومات لا تَحتاج إِلى النَشر والإِعلان عنها 

إِستغلالُه لِمعلومات غَيـر منشـورة   حيث العلة في منع المطَلع من التَداول هي . )2004لِسنة  12رقم 

  .1لِلكافة، فَإِذا تَبين أَن تَعامله قَد تَم إِستناداً لِمعلومات لا تَتَطلب النَشر يكون تَعامله غَير معيب

ك تلـك  أَما الحالة الثانية فَهِي تَتَعلق بِالطَرف الآخر لِعملية التَداول، فَإِذا كان هذا الطَرف يعلـم ويـدر  

المعلومات التي تَداول المطلع بِالأَوراق بِناءاً عليها، فَلَيس لَه أَن يتَذَرع بِمسأَلة وجود تَداول المطَلعـين،  

الحكمة من حيث يمكن لِلباحث القَول أَن . )2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 89بِدلالة المادة 

منع المطلعين من التَداول، هي عدم إِلحاقهم الضرر بِالغَير بِناءاً على المعلومات التي وصـلت إِلـيهم،   

والتي جعلَت لَهم أَفضلية على غَيرهم، مما يخرق قَواعد النَزاهة والأَساس العادل لِلتَعامل بِالأَوراق، فَإِذا 

اً لِتلك المعلومات، وقام بِالرغم من ذلك بِإِبرام صفقة تَداول مع المطَلـع، فَـلا يعتَبـر    كان الغَير مدرِكَ

التَعامل الجاري ضمن دائِرة تَداول المطَلعين، كَون أَن طَرفي العملية يعلَمان تلـك المعلومـات الغَيـر    

  .منشورة

   

                                           
وبِحاجة إِلى نَشر، وبِالتالي فَإِن التَعامل بِناء على معلومة إِشتَرطَ المشَرع الفَلَسطيني أَن تَكون المعلومة الداخلية على قَدر من الأَهمية " 1

  .)131، صفحة 2012علي، ( ..."لَيست بِحاجة إِلى نَشر لا يعد من قَبيل التَعامل المحظور
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  مكَوِنات السوق وإِجراءات التَحكيم المنازعات التي تَنجم بين: المبحث الثاني

بين الباحث في المطلَب الأَول المنازعات التي تَنشأَ بين مكَوِنات السوق المالي، أَي كافة الجِهات التـي  

ضافة إِلى تَرتَبط بِالسوق وتُعد جزءاً منه، فَتَطَرق إِلى النزاع الذي ينشأَ بين شَرِكات الأَوراق المالِية، بِالإِ

النزاعات التي تَنجم عن عملية تَسوية الصفقات التي تَمت في السوق، وأَخيـراً تَطَـرقَ الباحـث إِلـى     

ومن أَجل فَهم موضوع التَحكيم في منازعات السوق المالي فَهمـاً  . منازعات المضاربة غَير المشروعة

ى إِجراءات سير الدعوى التَحكيمية في السوق، كَمكـان التَحكـيم ولُغَتُـه    شاملاً، لا بد أَن يتم التَطَرق إِل

والقانون الواجب التَطبيق، وطُرق إِنتهاء التَحكيم، وغَيرِها من الأُمور التي بينها الباحث فـي المطلَـب   

  .الثاني

  والمضاربة غَير المشروعةالمنازعات الناشئة بين مكَوِنات السوق : المطلَب الأَول

بين الباحث في الفرع الأَول، النزاع الذي ينشأَ بين شَركات الأَوراق المالِية الأَعضاء في السوق، نَتيجـة  

تَعاملها بِالأَوراق المالِية، بِالإِضافة إِلى بيان المنازعات التي تَتَرتب عن تَسوية عمليـات التَـداول فـي    

وتَناول الباحث في الفرع الثاني المضاربة غَير المشروعة، والتي تُعد أَحد أَخطر طُـرق  . اليالسوق الم

  .التَلاعب بِأَسعار الأَوراق المالِية

  المنازعات الناشئة بين شَرِكات الأَوراق المالِية ومنازعات التَسوِية: الفرع الأَول

المسائل التي تُحال حصراً إِلى التَحكيم، وتَضـمنَت   54تَحكيم في المادة لَقَد بين نظام فَض المنازعات وال

الفَقَرة الأُولى من المادة المشار إِليها، النزاعات الناجِمة عن تَعامل شَرِكات الأَوراق المالِية الأَعضاء في 

نشَأَ نَتيجة التَعامل بِالأَوراق بزاع ييث أَي نـين شَخصـين   السوق بِالأَوراق، حين شَرِكَتين أَعضاء، أَو ب

يعملان لَديهِما، أَو بين الشَرِكة والشَخص العامل لَدى الشَرِكة الأُخرى، فَكافة هذه الخلافات تَكـون مـن   

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، (إِختصاص هيئة التَحكيم 
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التي قَد تَنشأَ بين شَرِكَتي أَوراق مالِية، ما يتَعلَق بِإِستقطاب العملاء من خـلال المنافَسـة   ومن النزاعات 

الغَير مشروعة، والقيام بِإِبرام عقود تَداول وإِجراء تَعاملات على الأَوراق، إِستناداً على أُساليب تَتَنـافى  

حيث يقَع إِلتزام علـى شَـرِكة الأَوراق   . بين الشَرِكات الأَعضاءمع قَواعد السوق والمنافَسة المشروعة 

المالِية، بِالإِلتزام بِطُرق المنافَسة المشروعة، ويحظَر عليها تَقديم تَسهيلات لِشـراء أَو حيـازة الأَوراق،   

  .)95، صفحة 2018عليلي، ( كَأَن تَقوم بِالتَلاعب بِالعمولة لِغايات إِستقطاب وجذب المستَثمرين

. ومن التَطبيقات على هذا الأَمر، ما يتَعلق بِنسبة الخَصم من العمولة التي يكون لِلشَرِكة منحها لِلعميـل 

يمة الصـفقة لا تَقـل   من عمولَتها، إِذا كانَت ق% 50حيث يكون لِلشَرِكة إِعطاء نسبة خَصم لا تَزيد عن 

) 2010/و.أ-3(قَرار رقم (أَلف دينار، وتَعلَقَت بورقَة مالِية واحدة، خلال جلسة تَداول واحدة  100عن 

ث إِعطـاء  ويمكن لِلباح. )بِخُصوص تَحديد سقف العمولات المسموح بِه قانوناً لَشَرِكات الأَوراق المالِية

مثال على المنافسة الغَير مشروعة، في حال رغب مستَثمر بِفَتح حساب تَداول لَدى أَي من الشَـرِكات،  

أَلف دينار على  120وإِجراء عملية تَداول على ورقة مالِية ما، وكانت قيمة الصفقة المنوي إِبرامها تَبلُغ 

لذَهاب لِشَرِكَتَين لِلإِستعلام عن مسأَلة فَتح الحسـاب، فَقامـت الشَـرِكة    سبيل المثال، وقام هذا العميل بِا

من عمولَتها إِذا قام بِفَتح حساب لَديها وإِبرام تلك الصفقة، أَمـا  % 30الأُولى بِمنح المستَثمر نسبة خَصم 

ستقطاب المستَثمر، مما تَرتَب على ذلك قيام من عمولَتها، بغية إِ% 60الشَرِكة الثانية قَدمت نسبة خَصم 

  .المستَثمر بِإِبرام عقد التَداول مع الشَرِكة الثانية

فَفي المثال الموضح أَعلاه، لَجأَت الشَرِكة إِلى أُسلوب منافَسة غَير مشروعة من أَجل إِبرام عقد تَـداول  

لِصالِح الشَركة المنافسة، فَيكون لِلشَرِكة الملتَزِمـة بأُسـس المنافسـة    مع ذلِك المستَثمر، خشية خَسارته 

الرجوع على الشَرِكة المخالفة لِهذه الأُسس تَحكيماً، لِقيامها بِإِجراء تَعاملات على الأَوراق المالِية أَساسها 

عاتق شَرِكة الأَوراق المالِية، إِلتزام بِـأَن لا  حيث يقع على . إِستخدام أُسلوب منافَسة لا يتَفق مع القانون

تُؤثر بِشَكلٍ سلبي على المنافسة في السوق المالي، عن طَريق تَلاعبِها بِنسبة العمولة أَو بدل الخدمة التي 

  .)67، صفحة 2015المعايطة، ( تَحصل عليها من العميل لِقاء ما تَقوم بِه من أَعمال
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ومن النزاعات الأُخرى التي قَد تَحدث بين الشَرِكات الأَعضاء، أَن تَلجأَ إِحدى الشَرِكات إِلـى إِسـتخدام   

 3أُسلوب الإِساءة والمس بِإِسم وسمعة شَرِكة أُخرى، مخالِفَةً بِذلك قَواعد السلوك المهني، بِدلالة المـواد  

9و مل داخل السوق، ( 41وهني لِلعلوك المظام قَواعد السرى الباحث أَنه فـي إِطـار   . )2007نيث يح

إِستقطاب العملاء، قَد تَقوم الشَرِكة العضو بِالتَأَثير على عميل شَرِكة أُخرى من خلال الإِنتقـاص مـن   

كَفاءة الشَرِكة المتَعامل معها، مما يدفع العميل إِلى إِغـلاق حسـاب التَـداول    مكانَتها وتَشكيك العميل بِ

الخاص بِه لَدى تلك الشَرِكة، الأَمر الذي يؤدي إِلى خَسارتها لِأَحد عملائِها، وتَفويت فُرصة رِبح العمولة 

  .ديهاعن عمليات التَداول التي كان سيبرِمها العميل في حسابه لَ

حيث يحظر على شَرِكة الأَوراق المالِية وأَي من العاملين لَديها، القيام بِالمساس بِسمعة شَرِكة أُخرى أَو 

أَن تَنتَقص من مكانَتها المهنية، حيث يجب أَن تَكون العلاقة بين هذه الشَرِكات قائِمـة علـى المنافَسـة    

التَعاون المقامةالشَريفة والإِستليهم التَحلي بِالنَزاهة وجب عيعايطة، ( تَبادل، و67، صـفحة  2015الم( .

وتَلتَزم شَرِكة الأَوراق المالِية، بِعدم القيام بِأَي فعل يؤدي إِلى الإِضرار بِسمعة، أَو بِالسيرة المهنية لِـأَي  

  .)96، صفحة 2018عليلي، ( خرىمن الشَرِكات الأُ

وبِالنَتيجة يمكن لِلباحث القَول إِن هذا الأَمر يعد مخالفة معيبة لِقَواعد السلوك المهني في السوق من قبـل  

الشَرِكة العضو عـن كامـل    الشَرِكة التي إِرتَكبت مثل هذا الفعل، وبِالتَأَكيد تَكون مسؤُولة عن تَعويض

الأَضرار التي لَحقت بِها، نَتيجة تَشويه سمعتها والإِنتقاص من مكانَتها، وتَفويت فُرصة إِستيفاء العمولـة  

  .عن عمليات التَداول التي كان سيجريها العميل من خلال الشَرِكة، وذَلِك عن طَريق اللُجوء إِلى التَحكيم

ويمكن القَول أَن التَسـوِية  . 1د تَنشَأَ بين مكَوِنات السوق نزاعات نَتيجة تَسوية عمليات تَداول الأَوراقوقَ

، 2012علـي،  ( تُمثل الإِجراءات التَنفيذية لِعقد التَداول، كَون أَنه يتم بِموجبِها نَقل الملكية وتَسديد الثَمن

                                           
هي الخُطوة الأَخيرة في عملية معالَجة الأَوراق المالِية، حيث يتم مـن خلالِهـا   : "ومن أَجل بيان مفهوم التَسوِية فَقَد عرفها الفقه بِأَنَها 1

الرزقـي،  (" بِلـة لِلبـائع  تَسوِية الإِلتزامات المتَبادلة بين المشتَري والبائع، أَي إِيصال الأَوراق المالِية إِلى المشتَري ودفع الأَموال المقا
وتَجدر الإِشارة أَيضاً إِلى مفهوم عملية التَقاص، فَهِي تلك الَعملية التي تَسبق التَسـوِية، والتـي يـتم    . )255، صفحة 2020-2021

قوم طَرتى يح ذلِكية التَداول، ولمن عبة عتتَرزامات المالإِلتقوق وساب كافة الحبِها حهم في الوقـت  بِموجزاماتفاء بِإِلتفي التَداول بِالو
  .)2004لِسنة  12قانون الأَوراق المالية رقم ( 2المحدد لِلتَسوِية، وِفقاً لِلمادة 
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وتَكون هذه النزاعات بين السوق وبنك التَسوية، أَو بين السوق وشَرِكة أَوراق مالِية، كَمـا  . )79صفحة 

نظام ( 54قَد يكون النزاع بين شَرِكة عضو والبنك، أَو قَد ينجم النزاع بين شَرِكَتَين أَعضاء، وِفقاً لِلمادة 

  .)2007المنازعات والتَحكيم، فَض 

ومن النزاعات التي قَد تَنشأَ ما بين شَرِكات الأَوراق، ما يتَعلق بِالإِخلال في تَنفيـذ شَـرِكَتي الوسـاطة    

 ـ ال بِإِلتزاماتهم المتَرتبة عن الصفقة المبرمة، حيث قيام شَرِكة بِإِدخال أَمر بيع وقامت شَرِكة أُخرى بِإِدخ

أَمر شراء لِلأَوراق الوارِدة في أَمر البيع فَإِن ذَلِك يرتب إِلتزامات متقابلة بين الشَركَتين إِتجاه بعضـهما  

نظـام تَـداول الأَوراق المالِيـة،    ( 83البعض، حتى يكون بِالإِمكان تَسوِية تلك الصفقة، بِدلالة المـادة  

فَإِذا ما إِمتَنَعت الشَرِكة العضو عن تَسديد الثَمن الوارِد في أَمر الشراء، تَكون أَخلت بِإِلتزامهـا  . )2006

إِتجاه الشَرِكة العضو التي يكون لَها المطالبة بِالمبلَغ الوارد في الصفقة، كَما تَكون الشَرِكة المدخلة لِأَمر 

اق المالِية الوارِدة فيه، وعدم قيامها بِذَلِك يعني أَنها أَخلة بِإِلتزامها أَمام الشَرِكة البيع ملتَزِمة بِتَسليم الأَور

مدخلة أَمر الشراء، الأَمر الذي يمنَع تَمام تَسوِية عملية التَداول، لِذلك يكون لِلشَرِكة المتَضرِرة الرجـوع  

  .1نفيذ إِلتزامهاتَحكيماً على الشَرِكة الممتَنعة عن تَ

حيث يجب على كُل من وسيط البائع ووسيط المشتري، القيام بِتَنفيذ كافة الإِلتزامات التي تَرتَبت علـيهم  

نَتيجة عقد التَداول، وفي حال أَخلَ وسيط البائع في تَنفيذ ما يقع عليه مـن إِلتزامـات، يكـون لِوسـيط     

أَما إِذا أَخـل وسـيط المشـتري    . بديلة بِنَفس السعر وعلى مسؤولِية وسيط البائع المشتَري شراء أَوراق

بتَنفيذ إِلتزامه، يكون لِوسيط البائع بيع الأَوراق محل عقد التَداول، مع تَحمل الأَول أَية خسـائر تَلحـق   

  .)99، صفحة 2013ر، عبد القاد( بِالثاني نَتيجة إِخلاله

مع ضرورة الإِشارة إِلى أَن بنك التَسوية يقوم في حالة إِمتناع الشَرِكة عن الدفع، بِالتَنفيذ علـى الغطـاء   

المالي المقَدم من قبلها، والذي يكون مخَصص لِضمان تَغطية صفَقات التَداول التي تُبرِمها الشَرِكة، وِفقاً 
                                           

البيع وتَسليمها لِثَمنها في أَمر الشراء، هذا مـا يجعـل   حيث إِن إِلزام المشَرع شَرِكة الوساطة المالِية أَن تُسلم الأَوراق المالِية في أَمر " 1
على الشَرِكة أَن تَضمن تَسوِية عقود التَـداول  ...على الشَرِكة ضرورة أَن تُنَفذ الإِلتزام بِكامله ولَيس فَقط أَن تَبذُل جهدها لِتَحقيق ذلك،

  .)100، صفحة 2018عليلي، ( "التي تُبرم لِصالح العميل
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بِالتالي يرى الباحث أَنه من النادر وقوع مثـل هـذه   . )2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 105ادة لِلم

حيث في حال كان رصـيد  . الفَرضية، إِلا إِذا كان مبلغ الصفقة أَعلى من الغطاء المقَدم من قبل الشَرِكة

المالِية غَير كافي لِسداد ثَمن الصفَقات، يكون لِلسوق الحق في تَسييل الكَفالة، مع العلم أَنه شَرِكة الأَوراق 

  .)2023علاونة، ( لَم يحصل مثل هذا الأَمر من السابق

سوق، ما يتَعلَق بِوجود خَطَأَ في البيانـات  ومن الخلافات التي قَد تَنجم عن عملية التَسوِية بين الشَرِكة وال

المدخلة من قبل الشَرِكة، مما تَرتَب عليه تَنفيذ الصفقة وتَسوِيتها بِناءاً على المعلومات الخاطئة المدخَلة، 

دراسة، فَإِذا طَلَبـت  كَأَن يكون هناك خَطَأَ في رقم الحساب، كَما تَم الحديث عنه في الفَصل الأَول من ال

الشَرِكة من السوق تَعديل رقم الحساب الخاطئ المتَأَثر بِعملية التَسوِية، ورفَضت السوق ذلك لِأَي سـبب  

ه يحق لِلشَرِكة ، فَإِن الباحث يرى أَن)2006نظام تَداول الأَوراق المالِية، ( 102و 101تَراه، وِفقاً لِلمواد 

  .اللُجوء إِلى التَحكيم لِتَسوِية هذا الخلاف

ويرى الباحث أَنه قَد يخطئ مركز الإِيداع والتَحويل كَذلك، حيث تَكون البيانات المدخَلة من قبل الشَرِكة 

الأَوراق بِإِسـم شَـخص    صحيحة، إِلا أَن المركَز قام بِقَيد خاطئ في سجلاته، من خلال تَسجيل ملكيـة 

يختَلف عن عميل الشَرِكة مدخلَة الأَمر، فَهنا يكون لِلشَرِكة الرجوع تَحكيماً على السوق، نَتيجة تَسـوية  

حيث تُعتَبـر قُيـود سـجِلات المركـز     . الصفَقات بِشَكلٍ غَير صحيح، وعدم نَقل ملكية الأَوراق لِعميلها

ع إِمكانحيحة، مينَته المادة صها، وِفق ما بكسقـم    ( 19ية إِثبات علِسـنة   12قـانون الأَوراق الماليـة ر

2004(.  

كَما قَد ينشأَ نزاع نَتيجة وجود خَطأَ من قبل المركز، في إِحتساب صافي القَبض أَو الدفع المتَرتب عـن  

يعمل المركز على إِجراء عمليـة التَقـاص   . "المبرمة من قبل شَرِكات الأَوراق المالِيةعمليات التَداول 

والتي يتم بِموجبِها تَحديد المبالغ المالِية المستَحقة على الوسيط أَو لَه بِناء على كافة عقود التَداول المنَفَذة 

بِالتالي يمكن لِلباحث القَول أَنـه إِذا أَخطـأَ المركـز فـي     . )102، صفحة 2018نقرش، ( ..."من قبله
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إِحتساب المبلغ المتَرتب عن تَسوية عمليات التَداول، والذي يقع على شَرِكة الأَوراق دفعه، كَـأَن يكـون   

ر من المبلغ المتَرتب على شَـرِكة الأَوراق، يكـون لَهـا    المبلَغ المطلوب دفعه وِفقاً لِتَقرير المركز، أَكث

  .اللُجوء إِلى التَحكيم في هذه الحالة

كَما قَد ينشَأَ نزاع بين الشَرِكة العضو وبنك التَسوية، حيث تَلتَزم الشَرِكة بِتَوفير المبالغ اللازِمة لِتَسـديد  

نظـام تَـداول الأَوراق المالِيـة،    ( 105، وِفقاً لِلمادة 1بنك التَسوِيةثَمن صفَقات التَداول التي تُبرِمها لَدى 

ويلتَزم بنك التَسوية بِتَسديد المبلغ المستَحق على شَرِكة الأَوراق نَتيحة الصفَقات التي أَبرمتهـا،  . )2006

طالَما أَن المبلَغ موجود في حساب الشَرِكة لَدى البنك، وذلِك في الموعـد المخَصـص لِـذلك دون أَي    

نك بِتَسديد تقُم البـداد   تَأَخير، فَإِذا لَم يصيد الـلازم لِسن تَوفر الرغم مبالغ في ميعاد التَسوِية، بِالرالم لك

كَون أَن الأَوراق المالِية تَبقى عالِقة فـي  . إِلتزام الشَرِكة إِتجاه الغَير، فَإِن ذلِك يمنَع تَمام وتَسوِية الصفقَة

جراءات التَسوِية المالِية بين شَرِكات الأَوراق المالِية حساب العميل المشتَري إِلى حين دفع ثَمنها وإِتمام إِ

بِالتالي يرى الباحث أَن ذلك يعطي الحق لِلشَرِكة في الرجوع على البنك . )102، صفحة 2018نقرش، (

  .ويض عن الضرر الناجم عن عدم تَنفيذ البنك لِإِلتزاماتُهلِإِخلالُه وتَأَخيره بِتَنفيذ واجِباته، ومطالَبتُه بِالتَع

  منازعات المضاربة غَير المشروعة: الفرع الثاني

عملية بيع أَو شراء يقـوم بِهـا أَشـخاص    : "بِدايةً تَجدر الإِشارة إِلى مفهوم المضاربة، حيث يقصد بِها

بِالتـالي إِن المضـاربة   . )83، صـفحة  1996حسـن،  ( "وق الأَسعارخَبيرون بِالسوق لِلإِنتفاع من فُر

حيث أَنها عملية تجارِيـة ومالِيـة،   . 2بِصورتها المشروعة تُعد عامل أَساسي لِتَشجيع التَداول في السوق

 معتَمداً على التَقَلُبات الطَبيعية فـي أَسـعار الأَوراق المالِيـة   يسعى المستَثمر من خلالِها لِتَحقيق الرِبح، 

                                           
مفتـوح حسـابه   أَما دفع الثَمن فَيكون من خلال تَحويل الأَموال من قبل الوسيط المالي لِلمشتَري على رصيد الوسيط المالي لِلبائع وال" 1

  .)81، صفحة 2012علي، ( "لَدى بنك التَسوِية
، كَـون أَن سـعي   حيث أَن لِلمضاربة أَهمية إِقتصادية بالِغة لِلسوق المالي، وِمن دونها فَإِن السوق سيتَعرض إِلى ركـود إِقتصـادي   2

ي السوق، من خـلال تَنفيـذ   المضارب إِلى جني الأَرباح من خلال الإِستفادة من فَرق الأَسعار، يعمل على تَحريك عجلة الإِقتصاد ف
  .)132، صفحة 2018يحيي، ( عمليات التَداول
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كَون أَنها تَخلق تَوازن في قاعدة العرض والطَلَب، كَمـا تَعمـل علـى    . )131، صفحة 2018يحيي، (

عار، حيث تَنقَسم المضاربة إِلى نَـوعين، الأَول  إِحداث تَوازن في أَسعار الأَوراق، وتُقَلل من تَقَلُبات الأَس

يطلَق عليه مصطَلح المضاربة المشروعة، أَما الثاني يعرف بِالمضاربة غَير المشروعة التي يقصد منها 

  .)279، صفحة 2013سلام، ( التَلاعب بِأَسعار الأَوراق المالِية

وبِالنسبة إِلى المنازعات الناشئة عن المضاربة غَير المشروعة في السوق المالِي، فَإِنه يمكـن لِلباحـث   

تلك الأَفعال والممارسات غَير المشروعة، التي تَهدف إِلى خَرق قاعدة العرض والطَلـب،  : تَعرفيها بِأَنَها

تَحديد قيمة الورقة المالِية، وذَلِك بِهدف جني الأَربـاح وتَحقيـق    التي تُعتَبر أَحد أَهم الأُسس العادلة في

التَوجيه الزائف لِلأَسعار من خـلال التَـأَثير علـى سـعر     : "وعرفها الفقه بِأَنها. منافع ومكاسب خاصة

 ـ عبـد الرسـول،   ( ..."ي لَهـا الأَوراق المالِية لِكي تُباع أَو تُشتَرى بِسعر أَقل أَو أَعلى من السعر الحقيق

  .)123، صفحة 2006

حيث يراد من خلال المضاربة غَير المشروعة، إِحداث تَصرفات صورِية يقصد محدثُها مـن خلالِهـا،   

لغاية الحقيقية منه تَكـون مسـأَلة   إِيهام الغَير بِوجود تَعامل ظاهر لِلعيان لا تَكون نَتيجته المرجوة، إِنما ا

أُخرى باطنية تَجلب مصلَحة غَير مشروعة لِصاحبهاـ حيث إِن المضاربة بِوصفها مصطَلَحاً إِقتصـادياً  

يرمز إِلى الكسب والرِبح، ويقوم على وجود مخاطرة في عمليات البيع والشراء بِهدف الوصـول إِلـى   

وذَلِك مفهوم المضاربة المشروعة، وعلى النَقيض من ذَلـك تُوجـود المضـاربة الغَيـر      أَفضل سعر،

مشروعة التي تَتَمثل بِعمليات بيع وشراء صورية، يكون الهدف منها إِصطناع مظاهر كاذبـة لِإِخفـاء   

  .)2020خالد، (التَصرف الحقيقي 

يلجأَ المضارب إِلى أَساليب غَير أَخلاقية تَتَنافى مع قَواعد السوق، لِإِحداث تَغيـرات علـى قيمـة     حيث

الورقة المالِية والتَلاعب بِها، كَأَن يقوم بِإِدخال أَوامر بيع أَو شراء متَعددة، تَعمل على زعزعة السـعر  
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، أَو إِستخدام أَية وسائل تَضـرب قاعـدة العـرض    1تها أَو بِرفعهاالحقيقي لِلورقة المالِية إِما بِخَفض قيم

والطَلب، التي تُعتبر الأَساس النَزيه والعادل في تَعامل المستَثمرين في السوق، كَما قَد يقوم المضـارب  

علـى قيمـة الورقـة    ، قاصداً من ذَلك التَأَثير 2بِبث الشائِعات والأَكاذيب حول الوضع المالي لِشَرِكة ما

حيث يلجأَ المضارب إِلى ممارسـات وطُـرق غَيـر    . المالِية الخاصة بِتلك الشَرِكة المدرجة في السوق

 مشروعة، ويقوم بِالتَخطيط بِسوء نية، بِقَصد إِلحاق الضرر بِالسوق المالي، لِيجني الرِبح من خلال ذلـك 

  .)136، صفحة 2018يحيي، (

ويهدف المضارب من خلال إِخلاله بِسعر الورقة المالِية إِلى تَحقيق العديد من الأُمـور، مـن ضـمنها    

حيث يهدف المتَلاعب إِلى خَلق قوة سعرِية مصطَنَعة تَدفع بِقيمـة الأَوراق  . تَخفيض سعر الورقة المالِية

لإِنخفاض، وذلِك يكون في حال رغبة المضارب القيام بِشراء كمية من الأَوراق بِسعر متَدني المالِية إِلى ا

ويرى الباحث أَن التَلاعب يتم هنا عن طَريق القيام بِإِدخال أَوامر بيع . )100، صفحة 2012القوصي، (

لأَوراق المالِية، الأَمر الذي يؤَدي إِلى خَفض قيمتها لِوجود عدد مهول من أَوامر البيـع،  لِعدد كَبير من ا

فَذَلِك يثير تَخوف المساهمين أَصحاب الورقة المالِية، فَيدفَعهم لِبيع أَوراقهم بِالثَمن المنخَفض، مما يرتـب  

تلك اللحظة يكون المضارب قَد حقَقَ غايته المرجـوة مـن    ، وفي3مزيداً من الإِنخفاض في قيمة الورقة

فعله، فَيقوم بِإِدخال أَوامر شراء لِعدد كَبير، أَو لِكافة الأَوراق المعروضة لِلبيع بِالثَمن الزهيـد الـذي لا   

منها لِلبيع في السـوق،   يعكس القيمة الحقيقية لَها، مما يرتب إِرتفاع في قيمة الورقة بعد شراء المطروح

يقـة  فَيقوم المضارب بِبيعها بِالثمن الحقيقي بعد أَن إِشتَراها بِالثَمن المتَدني، محققاً بِذَلِك أَرباحاً طائِلة بِطَر

  .غَير مشروعة
                                           

الذي جنى أَرباح حيث إِن تَداول الأَوراق المالِية بِسعر يفوق سعرها الحقيقي، يعني أَنه تَم ظَلم المشتَري في هذه الحالة، لِصالح البائع  1
ـ. لةغَير عاد  اً غَيـر  وكذلك الأَمر إِذا تَم بيع الأَوراق بِمبلغ أَقل من سعرها الحقيقي، فَهنا يكون البائع قَد ظُلم، والمشتَري حقق أَرباح

  .)224، صفحة 2019عبد العزيز، ( عادلة
لِية من خلال القيام بِتَرويج ونَشر الإِشاعات حول شَرِكة ما، بِهدف إِعطاء الغَير صورة مضللة قَد يتم التَلاعب في أَسعار الأَوراق الما 2

يعها، مبم الشَرِكة ون أَسهرين إِلى التَخَلُص مستَثمدفع الميضع سيء، الأَمر الذي سر بِوالشَرِكة تَم لكؤدي إِلى خَفض فَحواها أَن تما ي
  .)242، صفحة 2019عبد العزيز، ( ، فَيقوم المتَلاعبون بِشراء المعروض من الأَسهم بِالثَمن البخسقيمة السهم

في السوق، ممـا سـيخلُق   ويكون ذلك من خلال إِدخال العديد من أَوامر البيع بِأَسعار منخَفضة، الأَمر الذي سيلفُت إِنتباه المستَثمرين  3
  .)102، صفحة 2012القوصي، ( لَديهم تَخَوفاً بِوجود إِنخفاض مستَقبلي في قيمة تلك الورقة، فَيدفَعهم ذلك إِلى بيع تلك الورقة المالِية
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الأَسـعار الخاصـة    يقوم المتَلاعبون بِالأَسعار بِعمليات مصطَنَعة من شَأَنها إِحداث إِنخفاض كَبير فـي "

بِشَرِكة معينة عن طَريق بيع كَميات كَبيرة منه، دون أَن يكون هناك سبب يتَصل بِالموقف المالي لِلشَرِكة 

يبرر هذا الإِنخفاض ثُم تَليها إِعادة عملية شراء كَمية كَبيرة من السهم ذاته بِسعر مـنخَفض جِـداً، ممـا    

، 2002علـي محمـد،   ( "ك تَحقيق أَرباح عندما تَعود الأَسعار لِلصعود بِمستَواها الطَبيعييتَرتب على ذل

  .)299صفحة 

كَما قَد يسعى المتلاعب بِسعر الورقة المالِية إِلى رفع سعرها، ويتم ذَلِك في حال كان مالِكاً لِمجموعة من 

، إِلى إِصدار أَوامـر شـراء   1راق، حيث يعمد المضارب هنا إِلى القيام بِنَفسه، أَو بِالإِتفاق مع الغَيرالأَو

بِأَعداد كَبيرة لِتلك الورقة، دون وجود أَوامر بيع تَستَطيع تَلبِية المطلوب في أَوامر الشراء، الأَمر الـذي  

ود طَلب مفاجِئ وغير مبرر لِتلك الورقة، مما يرتب حتماً إِرتفاع يخرق فيه قاعدة العرض والطَلب لِوج

في قيمة الورقة إرتفاعاً صورياً وغَير واقعي، فَيعهد المضارب إِلى بيع ما يملكُه من الأَوراق بِالسـعر  

لكلِت يعهب عدبخمة، ووائد مالِية ضع قَاً بِذَلِكقحرتَفع، مالم  فاض لِتَعودباشرةً لِلإِنخها معرعود سالأَوراق ي

حيث قَد يقوم المضارب بِخَلق قُوة سعرِية مصطَنعة، تَقوم بِرفـع قيمـة الورقـة    . إِلى سعرها الحقيقي

لكراء لِتلال إِدخال أَوامر شن خضارب ذلك مقق المحيني الأَرباح، ون ذلك جفاً مقـة   المالِية، هادرالو

  .)105، صفحة 2012القوصي، ( بِسعر مرتَفع، أَو عن طَريق إِدخال كَم هائل من أَوامر الشراء

وتَتَخذ المضاربة غَير المشروعة صوراً عدة، يتم من خلالِها تَحقيق الغايات والأَهداف التي يطمح إِليهـا  

، ولِتَحقيق ذَلِك فَإِنَه لا بد من إِسـتحواذ  2ب، أَولُها قيام المضارب بِإِحتكار التَعامل بِالورقة المالِيةالمضار

المضارب على عدد كَبير من الأَوراق المالِية لِلشَرِكة المدرجة، علماً أَن ذَلِك لا يتَطلب قيامـه بِشـراء   

نما جل ما يلزم سيطَرته على نَسبة عالية من تلك الأَوراق، لِيسـتَطيعوا فَـرض   جميع أَوراق الشَرِكة، إِ

                                           
الأَوراق المالِية عندما يقوم شَخصان أَو أَكثر بِعقد إِتفاق فيما بيـنَهم بِهـدف إِحـداث    ويحصل هذا النَوع من صور التَلاعب بِأَسعار " 1

  .)557الرافعي، صفحة ( "تَغيرات في أَسعار الأَوراق المالِية من أَجل تَحقيق أَرباح معينة
هو أَن يقوم المتلاعب بِشراء كَمية هائِلة من ورقة مالِية معينة بِغَرض الإِحتكار، ممـا  : "حتكار بِأَنَهلَقَد عرفَ الفقه الشراء بِغَرض الإِ 2

  .)295، صفحة 2012وة، المصار( "يمكنُه فيما بعد من السيطَرة على سعرِها ثُم بيعها في السوق بِالسعر الذي يراه مناسباً
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السعر الذي يريدونه لِبيع أَو شراء تلك الورقة، وذَلِك من خلال جعل المعروض من الورقة أَقل بِكَثيـر  

ى سعر محدد في أَوامر البيع المدخلة إِلى نظـام  من المطلوب مما يرفع سعرها، أَو من خلال الإِتفاق عل

حيث أَن الإِحتكار في السـوق  . التَداول الإِلكتروني، ويكون ذَلك السعر أَعلى من القيمة الحقيقية لِلورقة

 ـ لعة من السية كَبيرة ممراء كضارب بِشقوم الميث يلع، حكار في سوق السشابه الإِحتن أَجـل  المالي ي

  .)9، صفحة 2016عبيس، (التَحكُم في سعر بيعها لاحقاً 

والصورة الثانية التي يلجأَ إِليها المضارب لِلقيام بِالمضاربة غَير المشروعة، تَتَمثل من خلال معـاملات  

يلزم لِلقيام بِهذا الأَمر وجود إِتفاق ما بين طَـرفين علـى   التَداول الصورِية في السوق، حيث في الغالب 

الأَقل، يلتَزم فيه أَطراف الإِتفاق بِإِدخال أَوامر بيع أَو شراء متعددة لِلورقة المالِيـة، ممـا يـؤدي إِلـى     

ي ذَلك إِلى رفـع أَو خَفـض قيمـة    التَلاعب بِقيمة الورقة لِتَأَثُرِها بِحركة البيع والشراء التي تَمت، فَيؤد

يتَضح أَن الهدف واضح من خلال العملية الإِحتيالِية التي تَتم بِواسـطة  . "الورقة حسب حاجة المضاربين

ا البيع الصوري وهو إِيهام المستَثمرين بِأَن الورقة المالِية محل قُبول في سوق المال فَيقدمون على شرائِه

، صـفحة  2016عبـيس،  ( "بِسعر لا يتناسب مع قيمتها الحقيقية محققين بِذلك الأَرباح التي يسعون إِليها

10(.  

ويرى الباحث أَن الهدف من التَداول الصوري يكمن في خَلق تَعامل غَير حقيقي في السوق، يراد منـه  

ع عموم المستَثمرين بِوجود تَعامل نَشط على ورقة ما، حتى يحفزهم على الإِستثمار فيهـا بِالسـعر   خدا

الوهمي الذي تَولد عن تَصرف التَداول الوهمي، بينما واقع الحال الذي ينافي الصـورية، يتَمثـل بِعـدم    

لتَداول بِصورته هذه إِلى خَرق قاعدة العرض والطَلب، وجود حركَة نَشطَة على تلك الورقة، حيث أَدى ا

  .مما أَفسد أُسس التَعامل السليم بِالأَوراق في السوق

ويمكن لِلباحث إِعطاء مثال على ذلك، في حال قيام عدد من المستَثمرين، بِإِدخال أَوامر بيع لِعدد كَبيـر  

م من عدم وجود أَوامر شراء تَستَوعب المطروح لِلبيع، قاصدين مـن ذلـك   من الأَوراق المالِية، بِالرِغَ
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فَهنا يرى الباحث أَنه يكون لِلشَرِكة المدرجـة المصـدرة لِتلـك    . التَلاعب بِالأَسعار وخَفض سعر السهم

م، ومطـالَبتهم بِـالتَعويض عـن    الأَسهم، الرجوع على هؤلاء المستَثمرين المضارِبين من خلال التَحكي

  ثمار في الأَوراق بـينن الإِستم عزاعات التي تَنجهم، كَون أَن النعر السعة سعزن زجة عالخَسائر النات

. )2007حكـيم،  نظام فَض المنازعات والتَ( 54الشَرِكة المدرجة والمستَثمر تَقبل التَحكيم، بِدلالة المادة 

حيث هنالِك إِلتزام على كافة المستَثمرين، بِعدم اللُجوء إِلى طُرق وممارسات غَير مشروعة، تُؤدي إِلـى  

الإِضرار بِنَزاهة التَعاملات التي تَتم في السوق، كَإِستخدام وسائل الغُش والخـداع، أَو القيـام بِعمليـات    

ية، وهمريعةتَداول ودف تَحقيق أَرباح سبِه لي، ( ذلِك129، صفحة 2012ع(.  

وأَخيراً ينبغي الإِشارة إِلى الأَثر السلبي الذي يلحق بِسلامة التَداول، نَتيجة أَعمال وممارسات المضـاربة  

العرض والطَلَب التي تُعتَبر القاعدة الأَساسية في تحديد غَير المشروعة، حيث تُؤدي إِلى الإِخلال بِقاعدة 

السعر الحقيقي لِلورقة المالِية، وتَعمل على زعزعة الثقة بِالسوق المالي، وتُؤثر على النَشاط الإِقتصادي 

ثمار في مرين في السوق، بِالإِستستَثمعض الميام بنَتيجة ق ذلِكفَقات بِصورة عامة، وصلة ولضعلومات م

بِالتالي يتَرتب على المضاربة غَير المشروعة إِلحـاق الضـرر   . )12، صفحة 2016عبيس، ( مغرِضة

اب بِالمستَثمرين، وخسارتهم لِأَموالِهم، مما يؤدي إِلى هروب المستَثمرين من السوق، وعـزوف أَصـح  

  .)133، صفحة 2018يحيي، ( المدخَرات عن الإِستثمار فيها

 إِجراءات التَحكيم وسبل إِنتهاؤُه: المطلَب الثاني

بين الباحث في الفرع الأَول كافة المسائل المتَعلقة بِالقانون الإِجرائي والموضوعي الذي ينطَبـق علـى   

أَما الفرع الثاني فَقَد تَضمن . نزاع، بِالإِضافة إِلى بيان مكان إِجراء التَحكيم ولُغَتُه وإِنعقاد الخُصومة فيهال

الطُرق التي تَنتَهي فيها الدعوى التَحكيمية، سواء أَكان ذَلِك مع الفَصل في موضوعها كَإِصـدار الحكـم   

ة، أَو كان إِنتنهي لِلخُصومعوىالمها كَحالة تَرك الدوضوعالفَصل في م ونعوى دـع   . هاء الدذَلِـك مو

  .المقارنة ما بين أَحكام نظام فَض المنازعات والتَحكيم مع الأَحكام التي تَضمنَها قانون التَحكيم
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لَقد قَام المشَرع في نظام فَض المنازعات والتَحكيم، بِإِعتماد الإِجراءات المتَبعة في قانون التَحكيم، أَمـام  

هيئَة التَحكيم في السوق، حيث جعل من قانون التَحكيم القانون الإِجرائي الناظم لِسير الدعوى التَحكيمية، 

نظام فَض ( 53كام الإِجرائِية الخاصة التي نَص علَيها النظام، وِفقاً لِلمادة وذَلِك بِما لا يتعارض مع الأَح

وبِإِستقراء الباحث لِنُصوص النظام، يجد أَنه يتَضـمن أَحكـام إِجرائِيـة    . )2007المنازعات والتَحكيم، 

راق المالِية، كَون أَن الغاية من وضع نظام خاص لِلتَحكيم، تُراعي طَبيعة المنازعات الخاصة بِقطاع الأَو

مراعاة خُصوصية بعض المسائل التي إِن أُخضعت لِلقانون لَأَوجدت إِشكالية ما، أَو كانت غَير صـالِحة  

  .لِلتَطبيق، بِالتالي كافة المسائل التي لَم يعالِجها النظام يتم الرجوع فيها إِلى القانون

ايةً لا بد من تَحديد القانون واجِب التَطبيق، والذي ستَقوم هيئة التَحكيم بِالبت في موضـوع الـدعوى   بِد

حيث أَوجب النظام على الهيئة أَن تَفَصل في موضوع النزاع، وِفق نُصـوص التَشـريعات   . بِناءاً عليه

حيث لا يكون هنالِـك  . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 53المطَبقة في فَلسطين، بِدلالة المادة 

أَية إِمكانية لِأَطراف النزاع طَلب تَطبيق تَشريع أَجنبي على موضوع الدعوى، ويرى الباحث أَن المشَرع 

م التَعامل في السوق، تُعد من التَشـريعات  قَد أَصاب في ذَلك، كَون أَن كافة القَوانين والأَنظمة التي تَحك

ذات القَواعد الآمرة بِمجمل أَحكامها، والتي لا يجوز إِستبعاد تَطبيقها لِأَي سـبب، نَظَـراً لِخُصوصـية    

التَعاملات التي تَجري في السوق، ولِخُطورة تَطبيق تَشريعات غَير وطَنية على هذا القطاع، الـذي يعـد   

ق الإِقتصادية الحيوِية في الدولة، فَمن غَير المقبول بتاتاً تَطبيق أَية نُصـوص أَجنَبيـة علـى    من المراف

  .موضوع النزاع

ويمكن لِلباحث تَلخيص هذا الأَمر بِالقَول أَن المشَرع في إِطار تَنظيم العملية التَحكيمية في السـوق، قـد   

ع قَواعد إِجرائية خاصة لِلسضصفه وطَبق قانون التَحكيم بِونَص خاص، ي رد فيهما لَم يزاع، وير في الن

كَما قَد حدد المشرع القانون الموضوعي الذي يحكُم النزاع، . القانون الذي يحكُم كافة العمليات التَحكيمية
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وذلِـك لِحساسـية   . المرتَبِطـة بِالسـوق  ملزِماً الهيئة والأَطراف بِتَطبيق وإِحترام التَشريعات الفَلسطينية 

الإِستثمار في السوق، فَلا يمكن جعل الإِجراءات التي تُنَظم سير النزاع، أَو التَشريع المطَبق عليه محـط  

وينبغي الإِشارة إِلى أَن نَـص  . تَلاعب الأَطراف، كَونه سيعكس نَتائج وخيمة على الإِستثمار في السوق

من قانون التَحكيم، التي جعلَت لِلأَطراف مطلَق الحرِية في الإِتفاق على إِجـراءات التَحكـيم،    18ادة الم

لَيس لِأَطراف النزاع حتى حرِية إِختيار . ")2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم ( 1التي تَلتَزم الهيئة بِإِتباعها

وهذا يتَعارض مع الأَصـل  . القانون الموضوعي والإِجرائي الذي يحكُم على أَساسه في موضوع النزاع

إِلا . )113، صـفحة  2014جلال و يحيى، ( "في التَحكيم والذي أَساسه التَراضي والإِتفاق وليس الإِجبار

هذا الأَمر لا ي ؤسسة تَحكيم، أَنلى تَعيين مع قانون التَحكيم، كَون أَنه أَجاز لِلأَطراف الإِتفاق عتعارض م

  .تَتولى تَنظيم إِجراءات التَحكيم، كَما تَم الحديث عنه سابِقاً

مام الهيئة، مع وبِخُصوص اللُغة المتَبعة في التَحكيم، فَقد جعل المشرع من اللُغة العربِية، اللُغة المعتَمدة أَ

نظـام فَـض المنازعـات    ( 53إِعطاء الأَطراف الحق في الإِتفاق على أَي لُغة أَخرى، بِدلالَة المـادة  

فَبِإِتفاق ومثال ذَلك أَن يكون أَحد أَطراف النزاع مستَثمراً أَجنَبِياً يجهل اللُغة العربِية، . )2007والتَحكيم، 

طَرفي الدعوى أَجاز المشرع إِتباع الإِجراءات بِاللُغة المتَفَق عليها، حيث جعل المشَرع هذه المسأَلة من 

  .2القَواعد المكَملة، تارِكاً لِلأَطراف حرية تَعديلها بِما يوائِم مصالِحهم

التَحكيم في هذه المسأَلة، إِلا أَن الثاني قَد تَوسع فـي   ولَقد حذا المشرع في النظام حذو المشرع في قانون

، حيث أَعطى الهيئة الحق في تَحديد لُغة أَو أَكثر حـال تَعـدد   22هذا الأَمر وعالَجه بِالتَفصيل في المادة 

حيث . )2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (لُغات أَطراف النزاع، دون وجود إِتفاق بينَهم على لُغة محددة 

                                           
القاعدة في إِجراءات التَحكيم في أَنظمة التَحكيم والقَوانين المقارِنة أَن تَكون إِجـراءات التَحكـيم وِفـق إِتفـاق     : "ويقول الفقه في ذلك 1

يم يكون لِلَجنَـة التَحكـيم إِختيـار إِجـراءات     الأَطراق، فَإِن لَم يتَفق الأَطراف كَأَصل عام على الإِجراءات الواجب إِتباعها في التَحك
  .)295، صفحة 2007والي، ( "التَحكيم

2 م إِعتتقضي أَن يدة فَالأَصل يدحلى لُغة مهم عدم إِتفاقفي حال على لُغة التَحكيم، وق في الإِتفاق علِلأَطراف كامل الحـة  ماد اللُغة الوطَن
  . )160، صفحة 2013عبد التَواب، (لِلدولة، وذلِك من باب الحفاظ على هوِية الدولة وِمن أَجل تَسهيل الإِجراءات 
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يرى الباحث أَن إِجراء التَحكيم بِاللُغة العربِية في هذه الحالة، سيفضي إِلى إِفراغ العملية التَحكيمية مـن  

ن إِجراءات، بِالإِضافة لِعتَخذ مفين لِما ين الطَردم إِستيعاب أَي محتَواها، لِعم    مـن التَفـاهيئـة عجز اله

كَما أَعطى القانون لِلهيئة صلاحية الإِستعانة بِمتَرجِم مرخص إِذا تَعددت لُغات أَطراف . والتَواصل معهم

قانون التَحكـيم  ( 22النزاع، لِيتَولى إِفهام الأَطراف ما يتم إِتخاذُه من إِجراءات في الجلسات، وِفقاً لِلمادة 

ويرى الباحث أَن هذه الأَحكام تُطَبق أَيضاً أَمام هيئَة التَحكيم في السوق، كَـون أَن  . )2000لِسنة  3رقم 

المشَرع في النظام قَد سكَتَ عن علاج هذه المسائل التَفصيلية، ولِعدم تَعارض حكم القانون مع الأَحكـام  

  .في النظام، فَيطَبق حكم القانون في الشق الذي لَم يتَولى النظام معالَجتُهالخاصة 

فَبِالتأَكيد أَن مكان التَحكيم لَه أَهمية بالِغـة  . وبِخُصوص المكان الذي تُعقَد فيه جلَسات الدعوى التَحكيمية

وقَد جعل النظام من مقَـر  . )214، صفحة 2002صاوي، (بِالنسبة لِكُل من طَرفي النَزاع وهيئة التَحكيم 

نظـام فَـض   ( 59سوق فَلَسطين لِلأَوراق المالِية، المكان المعتَمد لِإِجراءات التَحكـيم، بِدلالـة المـادة    

ن مقر السوق الذي تُباشر أَعمالَها فيه يقـع فـي مدينـة نـابلس     علماً أَ. )2007المنازعات والتَحكيم، 

إِلا أَن هذه القاعدة من القَواعد المكَملة، حيث أَتاح المشَرع لِإِرادة الأَطراف الإِتفـاق  . )بورصة فلسطين(

فَإِذا كان طَرفي النزاع هما مستَثمر من سكان مدينة الخَليل  على مكان إِجراء التَحكيم بِما يتناسب معهم،

وشَرِكة أَوراق مالِية مركَزها في ذات المدينة، سيكون من المرهق عليهِما متابعة الإِجراءات فـي مقـر   

ركَزِهع متَوائَم مكان آخر يلى مستَطيعان الإِتفاق عدينة نابلس، فَيبرة إِذن في إِتفاق . "1ماالسوق في مفَالع

الأَطراف على تَحديد مكان التَحكيم وحرِيتهم في الإِختيار وضرورة إِحترام هيئة التَحكيم لِإِتفاقهم علـى  

  .)199، صفحة 2015المعايطة، ( "ذلك

وبِالنسبة لِقانون التَحكيم فَقَد أَتاح المشرع لِلأَطراف الإِتفاق على مكان إِجرائه، وفي حال عدم تَحديـدهم  

مكاناً لَه، تَتَولى هيئة التَحكيم مهِمة تَعينه، مع ضرورة الأَخـذ بِالإِعتبـار أَن يكـون المكـان ملائِمـاً      

                                           
في ذلك حفاظ على خُصوصية النزاعات التي  يرى جانب من الفقه أَن جعل مقر التَحكيم في السوق المالي إِبتداءاً، لَه ما يبرِره، حيث 1

  .)180، صفحة 2011الجنيدي، ( تَنشأَ في السوق، كَما يعزز من الدور الرقابي لِلسوق على إِجراءات النَظر في النزاع
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ف وطَبيعة النزاع، كَما منَح القانون الهيئة سلطَة جوازِية في عقـد جلسـة أَو   لِلأَطراف، ومراعياً لِظُرو

لِسنة  3قانون التَحكيم رقم ( 21أَكثر من جلسات التَحكيم في المكان الذي تَعتَبِره مناسباً لِذَلك، وِفقاً لِلمادة 

ا بين موقف المشرع في النظام وموقف القانون، يمكن لِلباحث القَـول أَن النظـام   وبِالمقارنة م. )2000

إِتَسم بِالجمود في مسأَلة تَحديد مكان التَحكيم، حيث يطبق إِتفاق الأَطراف إِن وجد وإِلا كان مقر السـوق  

ونة وبِمراعاته لِطَبيعة النزاع ومصـالح الأَطـراف،   هو مكان التَحكيم، أَما موقف القانون فَقَد إِتَسم بِالمر

من خلال منح الهيئة صلاحية تَحديد المكان الذي ستَتم فيه إِجراءات التَحكيم، بِصورة عادلـة لا تَضـر   

قَـد جانَـب   لِذَلِك يرى الباحث أَن المشـرع  . طَرفي النزاع، وذَلِك حال عدم إِتفاقهم على مكان التَحكيم

  .الصواب في جعل السوق مقَراً لِلتَحكيم، دون أَي إِعتبار لِمصالح الأَطراف ولا لِظُروف النزاع

وبِخُصوص محاضر الجلسات، فَقَد أَلزم النظام هيئَة التَحكيم بِتَوثيق محاضر جلسات الدعوى التَحكيمية، 

حكيم، ويحق لِأَي من طَرفي النزاع الحصول على نُسخ من محاضـر  مع ضرورة إِيداعها لَدى مدير التَ

الجلسات، مقابل دفع المصاريف المتَرتبة على ذَلِك، ولِغايات تَدوين ما يدور في محاضـر الجلسـات،   

وقيع كُل من الكاتب ورئـيس  أَوجب المشَرع على الهيئة الإِستعانة بِكاتب يتَولى هذه المهِمة، حيث يلزم تَ

نظـام فَـض   ( 77الهيئة على كافة المحاضر حتى تَكتَسب الصفة القانونية، وِفق ما جاء فـي المـادة   

ه، بِمعنى أَنه لا يكون لِأَي محضر يخلو من تَوقيع أَي من المذكورين أَعلا. )2007المنازعات والتَحكيم، 

  .أَية حجة قانونية أَمام الغَير، لِإِعتلال شَرط جوهري أَوجبه المشرع لِصحة المحضر

    ميـث أَلـزمـا، ح دفة إِلى حختَللسات بِطَريقة مر الجحاضية، نَظَما متُه التَنفيذلائِحأَما قانون التَحكيم و

لسة مقائِع الجيئة بِتَدوين كافة وشرع الهـن   المحضـر مقع المولى أَن يحضر، عن أَفعال أَو أَقوال في م

كافة أَعضاء الهيئة ولَيس فَقط من رئيسها، بِالإِضافة إِلى تَوقيع طَرفي النزاع على المحضر، ويحق لِكُل 

 2004لِسنة  39ار مجلس الوزراء رقم قَر( 56طَرف أَن يطلُب نُسخة من محضر الجلسة، بِدلالة المادة 

ويرى الباحث أَن مسأَلة الإِستعانة بِكاتـب  . )2004، 2000لِسنة  3بِاللائِحة التَنفيذية لِقانون التَحكيم رقم 
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محاضـر  لَيست إِلزامية في القانون، بل تَخَضع لِإِتفاق الأَطراف، إِن رغبوا بِوجود كاتب يتَولى كتابـة  

  .1الجلسات، كَون أَنه لَم يرد نَص يقضي بِوجوب الإِستعانة بِه

وفيما يتَعلق بِسير إِجراءات التَحكيم، إِبتداءاً ينبغي الإِشارة إِلى أَن ورود الدعوى التَحكيمية يشـابه ورود  

أَرقاماً متَسلسلة تَبدأَ في بِدايـة كُـل   حيث كافة طَلبات التَحكيم في السوق، تُعطى . الدعاوى لَدى المحاكم

عام وتَنتَهي بِنهايته، ويتم إِيداع أَصل الطَلب مرفَقَاً بِه وصل دفع الرسوم في ملف خاص لَدى السـوق،  

الراغـب بِـاللُجوء إِلـى    ويقع على الطَرف . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 67وِفقاً لِلمادة 

، متَضمناً أَسماء الخُصوم وعناوينَهم، ووصفاً لِطَبيعة النـزاع  2التَحكيم أَن يقَدم طَلَباً بِذَلِك إِلى أَمين السر

يـد  القائم بِين الأَطراف وظروفه، وبيان المبالِغ المطلوبة والأَدلة التي تُؤَيد إِدعاؤه، بِالإِضافة إِلـى تَحد 

المحكمين، وبعد إِحتواء الطَلب على كافة المشتَملات التي يتَطَلَبها النظام، يقوم أَمين السير فـي اليـوم   

 66الذي يلي إِكتمال الطَلَب، بِتَزويد المدعى عليه نُسخَةً منه ومن كافة الوثائق المرفَقة بِه، بِدلالة المادة 

)التَحكيم، ننازعات وياً بِـه   . ")2007ظام فَض المبـدحتَكم مبادر بِه الممل الذي يو العفَطَلَب التَحكيم ه

  .)318، صفحة 2007والي، ( ..."رغبته بِفَصل النزاع القائم مع المحتَكم ضده

بِطَلب التَحكيم، يمهل خَمسة أَيام عمل من تاريخ تَبلُغه بِه لِلرد علـى إِدعـاء    وبعد أَن يتَبلغ المدعى عليه

المدعي، على أَن يشتَمل الرد على بيان لِرأَيه حول ظُروف النزاع وطبيعته، وجواباً معـززاً بِالوثـائق   

الوارِدة في طَلبه، كَما يبين موقفَه حول المحكمين من والأَدلة التي يستَند علَيها، رداً على طَلبات المدعي 

ناحية أَشخاصهم وعددهم، ويرفق مع رده أَي إِدعاء متقابل إِن وجد، ويتَولى أَمين السر تَبليـغ المـدعي   

الإِدعاء المتَقابـل الـرد    بِجواب المدعى عليه، في اليوم الذي يلي إِستلامه لَه، ويكون لِلمدعى عليه في

                                           
تَحكيم بِتَدوين محاضر الجلسات، التي أَولاها المشَرع أَهمية خاصة لِمعرِفة فيمـا  إِذ من الممكن أَن يقوم المحكم أَو أَحد أَعضاء هيئة ال" 1

  .)139، صفحة 2015المعايطة، ( ..."إِذا تَم فعلاً إِحترام حقوق الأَطراف بِالدفاع والمساواة في تَقديمهم لِدفوعهم وطَلَباتهم لَدى الهيئة
من نظام فَض المنازعات، والمتَعلقَة بِآلِية تَقديم طَلب التَحكيم إِلى السوق ولَـيس   11وينبغي الإِشارة إِلى ضرورة مراعاة أَحكام المادة  2

ى إِعادة تَناول هـذه المسـأَلة كَـون أَن    أَمين السير، وذلِك في حالات محددة تَم بيانها في الفَصل الأَول من الدراسة، دون الحاجة إِل
  .الباحث عالَجها سابِقاً
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نظام فَـض المنازعـات والتَحكـيم،    ( 68بِالذات الطَريقة المبينَة في هذه الفَقَرة، وِفقاً لِما تَضمنَته المادة 

نَظَره في النـزاع القـائم،   حيث أَن الغاية من تَقديم المدعى عليه لِرده، لِيتَمكن من بيان وِجهة . )2007

  .)22، صفحة 2018الماضي، ( وإِبداء أَية دفوع بِخُصوصه، وإِيضاح رأَيه حول ظُروف النزاع

كم الذي سحكمين أَو المحتَحديد المالأَطراف، و ينثائِق ما بسأَلة تَبادل الون مالإِنتهاء م عدبلى النَظر وتَوي

في النزاع، يرسل أَمين السر ملَف الدعوى إِلى الهيئة أَو المحكم، والتي تَقوم أَو يقـوم بِتَعيـين كاتـب    

الجلسات ودراسة ملف النزاع، وتُحدد جلسة لِنَظر النزاع والإِستماع إِلى أَقوال من تَرى أَهمية لِسـماع  

ضور أَطراف الدعوى، أَو بِعد تَبليغهم وِفق الأُصول من خلال الفـاكس أَو البريـد أَو   ، وذَلِك بِح1أَقواله

الطَريقة التي يتَفق عليها الطَرفان، وفي حال تَخَلَفَ الطَرف المبلغ وِفق الأُصول عن حضور الجلسة من 

ت النَظر في النزاع بِإِعتبار أَنها أُتُخـذَت فـي   غَير معذرة مشروعة، يجوز لِلهيئة أَن تَستَمر في إِجراءا

  .)2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 72و 70، وِفقاً لِما تَضمنَته المادة 2مواجهة الطَرفَين

. وبِالنسبة لِقانون التَحكيم ولائِحته، فَقد نَظَما إِجراءات التَحكيم بين الأَطراف بِشكلٍ مختَلف إِلى حـد مـا  

حيث في البِداية يقوم المدعي بِتَقديم طَلب مكتوب إِلى الهيئة، يتَضمن إِسم طَرفي النزاع ولَقَبِهم وصفَتهم 

م، بِالإِضافة إِلى بيان وقائِع النزاع وأَدلَته وبيان لِطَلَبات المدعي، كَما يشـتَمل علـى   وجِنسيتهم وعنوانه

ق نُسخَة من إِتفاق التَحكيم المبرم بين الطَرفين، ونُسخَة عن أَية وثائِق تَتَعلق بِالنزاع، وتَقوم الهيئة بِالتَحقُ

وبة لِلسير في إِجراءات التَحكيم، وفي حال وجود أَوراق ناقصة أَو وثـائق  من تَوافر كافة الوثائِق المطل

غَير مكتَملة، تُخطر الهيئة صاحب الشَأَن بِوجوب إِستيفاء النَقص في الوثائق اللازِمة لِلطَلب، وِفـق مـا   

 3بِاللائِحة التَنفيذية لِقانون التَحكيم رقـم   2004لِسنة  39قَرار مجلس الوزراء رقم ( 36تَضمنَته المادة 

  .)2004، 2000لِسنة 
                                           

ع شَـهادتُه  فَإِذا رأَت هيئة التَحكيم وحسب تَقديرِها سماع شَهادة أَي شَخص من غَير أَطراف الدعوى، أَو أَن هذا الشَخص المنوي سما" 1
ن أَطراف الدمن قائِمة شُهود أَي من ضكُن ميان الأَسباب الموجِبـة  لَم يب تُه دونماع لِشَهادلك أَن تُقَرر الإِستالحالة تق لَها وحعوى، فَي

  .)135، صفحة 2002صاوي، ( "لِذلك كَون أَن الأَمر يعود لِتَقديرِها
لى السلطة التَقديرِية لِهيئة التَحكيم، فَالطَرف الذي تَخَلَفَ عن الحضور يقوم بِتَقديم وتَجدر الإِشارة إِلى أَن المعذرة المشروعة، تَخضع إِ 2

  .)49، صفحة 2018الماضي، ( معذرتُه إِلى الهيئة، التي يكون لَها قُبول أَو رفض العذر
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وبعد إِكتمال الطَلب، تُشعر هيئة التَحكيم المدعي بِإِستلامها لِلطَلب، وتَقوم بِدورِها بِتَبليغه لِلمدعى عليـه  

أَيام من إِستلامها لَه، ويكون لِلمـدعى عليـه تَقـديم    بِكتاب مسجل مع علم الوصول، وذَلِك خلال سبعة 

مذَكرة جوابِية مشتَملَة على كافة دفوعه وأَية طَلَبات متَقابِلة إِن وجِدت، ويرفق معها أَية مستَنَدات لَديـه  

يوماً من تاريخ تَبلُغه  30م، وذَلِك خلال تُفَند إِدعاءات المدعي، ويرسل نُسخاً من مذَكرتُه إِلى هيئَة التَحكي

بِطَلَب المدعي ومشتَملاتُه، علماً أَن المشَرع جعل لِلهيئة سلطَة جوازِية، في منح المـدعى عليـه مـدة    

 ـ . يوماً إِذا طَلب ذَلِك 20إِضافية لا تَتَجاوز  ـلال الموابِية خرة جذَكدم تَقديمه لِمفي حال عشـار  ودة الم

إِليها، تَستَمر الهيئة في النَظر في النزاع إِذا ما طَلَب المدعي ذَلِك، وتُصدر الهيئة قَـراراً غيابِيـاً فـي    

موضوع النزاع بِناءاً على ما قُدم أَمامها من بينات، دون إِعتبار تَخَلُف المدعى عليه عن تَقديم مذَكرتـه  

لِسـنة   39قَرار مجلس الوزراء رقـم  ( 39و 37ه بِطَلبات المدعي، وِفق ما نَصت عليه المادة إِقراراً من

  .)2004، 2000لِسنة  3بِاللائِحة التَنفيذية لِقانون التَحكيم رقم  2004

الغَير بِالأَوراق اللازِمة لِسة لِتَبليغ الأَطراف وسبية التَحكيميـة، فَوِفقـاً لِقـانون التَحكـيم     أَما بِالنلمير الع

ولائِحته، فَإِن الأَصل يقضي أَن يتم تَبليغ الأَوراق المطلوبة إِلى الشَخص المراد تَبليغُه بِالـذات، أَو فـي   

عنوان البريد الخـاص  مكان الذي يعمل فيه، أَو في مكان الإِقامة المعتاد لَه، كَما من الممكن تَبليغُه على 

بِه والمعين في إِتفاق التَحكيم أَو في العقد الذي بِموجبه نَشَأَ النزاع المحال إِلى التَحكيم، كَما يجوز تَبليـغ  

وإِذا تَعذَر إِجراء التَبليـغ لِشَـخص المـراد    . الشَخص في موطنُه المختار المحدد بِمعرِفة طَرفي النزاع

ه، جاز تَبليغ الورقة إِلى من يقر أَنه وكيل ذَلِك الشَخص كَالمحامي أَو الوكيل العام مـثلاً، أَو تُسـلم   تَبليغُ

الأَوراق لِلمسؤول عن إِدارة أَعماله، أَو لِأَي شَخص يعمل في خدمته، أَو لِأَي مـن الأَشـخاص الـذين    

وفي جميع الأَحوال سواء تَبلَغَ بِشَخصه أَو بِواسطة أَي . التابِعين يقيمون معه من الأَزواج أَو الأَقارب أَو

 42من المذكورين أَعلاه، فَعلى من يستَلم أَوراق التَبليغ أَن يوقع على إِستلامها، وِفق ما تَضمنَته المـادة  

، 2000لِسـنة   3للائِحة التَنفيذية لِقـانون التَحكـيم رقـم    بِا 2004لِسنة  39قَرار مجلس الوزراء رقم (

2004(.  
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وإِعتَمد النظام كُل من الفاكس أَو البريد السريع كَوسيلة يتم تَبليغ الشَخص المعني من خلالِها، مع إِمكانية 

. )2007نظـام فَـض المنازعـات والتَحكـيم،     ( 72إِتفاق الأَطراف على طُرق أُخرى، بِدلالة المـادة  

وبِإِستقراء الباحث لِنُصوص النظام فَإِنه لَم يحدد الأَشخاص الذين يكون لَهم إِستلام الأَوراق محل التَبليغ، 

 يشار إِليهـا، وشرع في المادة المليه المع لاقة وِفق ما نَصيث تُبلغ الأَوراق لِذوي العمكـن لِلباحـث   ح

القَول أَن المقصود بِذَوي العلاقة لَيس شَخص المراد تَبليغه فَقط، بل ينطَبق علـى منازعـات السـوق    

 ذلِككون لَهم إِستلام الأَوراق، وقة بِالأَشخاص الذي يلتَعالمتُه، ولائِحالأَحكام الوارِدة في قانون التَحكيم و

فَلو أَراد المشَرع أَن يقصر التَبليغ على الشَخص المراد تَبليغه لَـنَص علـى   هو الأَقرب إِلى الصواب، 

  .ذلك، إِلا أَنه لَم يفعل

وبِالمقارنة بين طَريقة التَبليغ في القانون وبين الطَريقة المتَبعة بِالنظام، يمكن لِلباحث القَـول أَن قـانون   

سلوب التَقليدي في إِجراء التَبليغات، والذي يعتَمد على المراسـلين أَو الجِهـات   التَحكيم ولائِحتُه أَخَذا بِالأُ

بِاللائِحة التَنفيذية لِقانون التَحكـيم   2004لِسنة  39قَرار مجلس الوزراء رقم ( 40الرسمية، بِدلالة المادة 

يلجأَ المشرع هنا إِلى إِستخدام وسـائل تَبليـغ تَتَسـم بِالعصـرِية     ، حيث لَم )2004، 2000لِسنة  3رقم 

والسرعة، مع الإِشارة إِلى إِنه لا يوجد ما يمنع من إِتفاق الأَطراف على طَريقة معينة يجري التَبليغ من 

نه قَد إِعتَمد وسائل حديثة وذلك على غرار نظام فَض المنازعات والتَحكيم، الذي يرى الباحث أَ. خلالِها

  .في تَبليغ ودعوة الشَخص المعني، كَالفاكس مثَلاً الذي يعد وسيلة أَفضل من الوسائل التَقليدية

  إِنتهاء العملية التَحكيمية: الفرع الثاني

، والذي يقضـي بِرِضـائِية التَحكـيم،    5بِدايةً وِفق الأَصل العام الذي أَكد عليه قانون التَحكيم في المادة 

أَي أَن العملية التَحكيمية قَـد تَمخَضـت   . )2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (ووجوب وجود إِتفاق عليه 

وبِالنسبة لِلتَحكـيم  . ة الأَطراف، فَيكون لَهم كَذَلِك إِنهاء إِجراءات التَحكيم بِمحض إِرادتهم الحرةعن إِراد

الذي يجري في السوق، وكون أَنه تَم بِرِضا الطَرفين كَما تَم بيانُه سابِقاً، فَأَن الباحث يرى أَنه لا يوجـد  
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لأَطراف على إِنهاء إِجراءات الدعوى التَحكيمية، ولا يتَعارض ذلك مـع  في النظام، ما يمنع من إِتفاق ا

وإِذا مـا تَـم هـذا    . "1قَواعد التَحكيم في السوق، فَيجوز لِلأَطراف الإِتفاق على إِنهاء إِجراءات التَحكيم

يكون لَها أَية سلطة تَقديرِيـة فـي هـذا    الإِتفاق صحيحاً فَتَلتَزم هيئة التَحكيم بِالتَقَيد والإِلتزام بِه دون أَن 

  .)389، صفحة 2007والي، ( ..."الإِتفاق

، حيث أَتاح النظام لِلأَطراف بعد إِحالـة  2كَما تَنتَهي الخُصومة بين أَطراف النزاع بِإِبرام مصالَحة بينَهما

مصالحة فيما بينَهم، على أَن تُقَدم مكتوبة لِلهيئة التي تَقوم بِالمصـادقَة عليهـا،    النزاع إِلى التَحكيم، بِعقد

ولَحظة الشُروع في المفاوضات الرامية لِلوصول إِلى إِتفاق على موضوع النزاع، يكون لِأَي من طَرفيه 

عوى التَحكيمية، عقَف إِجراءات الديئة ون الهطلُب مون    أَن يسـأَلة دـذه المك هتـرشَرع لَم يلماً أَن الم

إِعطاء مهلة زمنية محددة لِلطَرفين، حيث تَقوم الهيئة بِإِمهالِهم لِمدة شَهر قابِل لِلتَجديد لِمرة واحدة فَقـط،  

، 3وتُصدر قَراراً بِه في الحالفَإِذا ما تَوصلوا في ختام المهلة إِلى إِتفاق تُصادق عليه الهيئة إِن رأَت ذَلِك 

وإِذا إِنتَهت المهلة دون أَن تُثمر تلـك  . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 86و 85بِدلالة المادة 

باشر السير في إِجـراءات  المفاوضات عن أَي نَتيجة لِعدم إِتفاق الأَطراف، فَإِن الباحث يرى أَن الهيئة ستُ

  .التَحكيم من النُقطة التي وصلَت إِليها، إِذا كانَت قَد أَوقَفت إِجراءات التَحكيم بِناءاً على طَلب الأَطراف

أَما في حالة إِنتهاء المفاوضات بين الأَطراف، وتَم الإِتفاق على عقد مصـالحة بينَهمـا، إِلا أَن الهيئـة    

بلِسنا ود السوق، فَهقَواعظام العام وخالِفة لِلنصالَحة كَأَن تَكون مالم لكنود تلى بفَضت التَصديق عبٍ ما ر

                                           
يمكن لِأَطراف الدعوى التَحكيمية الإِتفاق على إِنهاء إِجراءات التَحكيم قَبلَ قيام هيئـة التَحكـيم   : "القانونيوتَأَكيداً على ذلك يقول الفقه  1

  عوى، شَـريطة أَن يليها إِجراءات الـدكون الإِتفاق في أَي حالة تَكون عمكن أَن ينهي لِلخُصومة، أَي أَنه يكـون  بِإِصدار قَرارها الم
  .)134، صفحة 2014الرشدان، ( "م قَبل صدور القَرار النهائي المنهي لِلنزاع بين الأَطراف في الدعوى التَحكيميةالإِتفاق قَد تَ

2 يئة وزاع إِلى الهأَن أُحيلَ الن عدما، بينَهقد تَسوِية بزاع إِلى عفي النلَ طَرصيث إِذا تَوح   ـزاع، حـينلاً في النكماً فاصقَبلَ أَن تُصدر ح
عتبارِهـا قَـراراً منهِيـاً    إِذن يكون واجِباً على الهيئة إِنهاء إِجراءات التَحكيم، وعلَيها أَن تُدون التَسوِية التي إِتَفَقَ الطَرفان عليهـا، بِإِ 

فَإِذا إِتَفَقَ الأَطراف على تَسوية النزاع، وصادقَت الهيئة على بنود تلـك التَسـوِية، فَإِنهـا    . )65فحة ، ص2018الماضي، ( لِلخُصومة
  .)184، صفحة 2013عبد التَواب، ( تُصدر قَرار التَحكيم بِناءاً عليها

ن قَرار المحكمين كُل بيانات الحكم التَحكيمي أَو شَكل الحكم التَحكيمي أَو أَسباباً لَه، ولا أَن يحتَـوي  ولا يشتَرط والحالة تلك أَن يتَضم" 3
الـدعوى التَحكيميـة    ملَخَصاً على طَلَبات الخُصوم أَو أَقوالهم أَو مستَنَداتهم بل يكتَفى بِأَن يتَضمن شُروط التَسوِية التي إِتَفَقَ أَطـراف 

  .)392، صفحة 2007والي، ( ..."عليها
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لا تَنتَهي الخُصومة التَحكيمية، إِنما تَستَمر إِجراءات الدعوى من النُقطَة التي إِنتَهت إِليها، ولَكن بِإِنعقـاد  

نظام فَـض  ( 87ضت التَصديق على إِتفاق الأَطراف، وِفق ما جاء في المادة هيئة مغايرة لِلهيئة التي رفَ

ويرى الباحث أَن المشَرع قَد جانَب الصواب في مسأَلة تَغيير الهيئة حالَ . )2007المنازعات والتَحكيم، 

هذه الحالة أَي سبب يأَثر على نَزاهة أَو حياديـة الهيئـة   رفضها التَصديق على المصالَحة، فَلا يوجد في 

  .لِكي يتم نَظر النزاع بِهيئة مغايرة

أَما بِالنسبة لِموقف المشَرع في قانون التَحكيم، فَقَد أَجاز أَيضاً التَصالح بين طَرفي النزاع، وذلِـك فـي   

ق أَن يفوِضوا الهيئة بِإِجراء مصالَحة بينَهم وِفق ما تَقضـي بِـه   ، حيث يكون لَهم بِالإِتفا37و 36المواد 

قَواعد العدالة، ويكون لِلهيئة أَن تُبادر من تلقاء نَفسها أَو بِناءاً على طَلب أَحد أَطراف النـزاع، بِعـرض   

تَسوِية النزاع، وتَقوم الهيئة بِالمصـادقة  كَما قَد يتَفق الأَطراف فيما بينَهم على . تَسوِية وِدية لِلنزاع القائم

على بنود التَسوية المتَفق عليه، طالَما أَنها تَمت قَبلَ صدور قَرار التَحكيم، وتُعتَبر التَسوية قَرار صـادر  

  .)2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (عن الهيئة منهِياً لِلنزاع القائم 

وبِالمقارنة ما بين موقف النظام وموقف القانون، يمكن لِلباحث القَول أَن الثاني لَم يضـع مـدة محـددة    

لِإِجراء المصالَحة والتَسوية خلالَها، على غرار النظام الذي حدد مدة لِذلك، وبِرأَي الباحث فَإِن موقـف  

وإِشتَرطَ المشَرع في القانون لِقُبـول  . كَون أَنه يمنع المماطَلة وإِطالة أَمد الإِجراءاتالنظام هو الأَفضل، 

المصالَحة أَن تَتم قَبلَ صدور قَرار التَحكيم، أَما النظام لَم يتَطَرق إِلى هذا الأَمر، ويرى الباحث أَن حكـم  

التي تَتم في السوق، كَون أَنه لا غاية من إِبرام تَسوية بعد  القانون يسري في هذه المسأَلة على المصالَحة

  .صدور القَرار

وبِالنسبة إِلى نَتيجة المصالَحة، فَقد أَلزم قانون التَحكيم الهيئة على المصادقة على إِتفاق الأَطراف بِكامـل  

 37المصادقة على المصالَحة، بِدلالـة المـادة   شُروطه، ولَم ينُص المشَرع على صلاحية الهيئة بِرفض 

من القانون التي  4، إِلا أَن الباحث يرى أَنه يجب التَقَيد بِأَحكام المادة )2000لِسنة  3قانون التَحكيم رقم (

نود التَسوِية ين بكون أَي مجوز أَن يها، فَلا يكرقَ ذبثناءات الـوارِدة فـي المـادة    سن الإِستشمل أَي م
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من نظام فَض المنازعات والتَحكيم، التـي جعلَـت    87وذلك على غرار ما جاء في المادة . المشار إِليها

طـراف  لِلهيئة حق وصلاحية المصادقة على شُروط المصالَحة من عدمه، دون التَسليم بِما إِتَفَق عليه الأَ

، لِإِحتمالِية مخالَفة إِتفاقهم لِقواعد السوق، فَتَتَولى الهيئة فَحـص  )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، (

  .مدى قانونية المصالَحة وإِنسجامها مع قَواعد السوق

قيام هيئَة التَحكيم بِإِصدار الحكم الفاصل في موضـوع  كَما تَنتَهي الخُصومة التَحكيمية في السوق، حالَ 

الدعوى، حيث إِصدار القَرار المنهي لِلنزاع بعد الإِستماع إِلى بينات الأَطراف ومرافَعاتهم، يعد الطَريق 

الـذي يـتم وِفقـاً     وإِن ذات الأَمر ينطَبق على التَحكـيم . الطَبيعي لِإِنتهاء الدعوى التَحكيمية في السوق

فَحكم التَحكـيم المنهـي   . "لِلقانون، فَمتى صدر قَرار التَحكيم يكون النزاع قَد وصل إِلى مرحلَته الأَخيرة

 مقَدلى ما إِدعاه وف عصول كُل طَرة حغيصول إِليه بن الوزاع مح إِليه أَطراف النطمو ما يلِلخُصومة ه

  .)169، صفحة 2002صاوي، ( ..."بات حقُهبيناتُه لِإِث

كَما ينتَهي التَحكيم في حالة تَعذُر الحصول على الأَغلَبِية اللازِمة لِإِصدار قَرار التَحكيم، ما لَـم يرسـم   

ما كان هذا السبب ينطَبق على التَحكيم في المشَرع طَريقاً أَو سبيلاً لِحل هذه المسأَلة، ومن أَجل بحث إِذا 

وبِالنسـبة  . السوق، فَإِنه لا بد من النَظر إِلى طَريق وِلادة الحكم التي وضعها كُل من النظـام والقـانون  

قَرار التَحكـيم   يصدر: "من القانون في فَقرتها الرابِعة على 38لِقانون التَحكيم ولائِحته، فَقَد نَصت المادة 

بِالإِجماع أَو بِأَكثَرِية الآراء بعد المداولة إِذا كانَت هيئة التَحكيم مشَكَلة من أَكثَر مـن محكـم واحـد، أَو    

بِالتـالي إِذا  . )2000لِسـنة   3قانون التَحكيم رقم (" بِقَرار من المرجح عند تَعذُر الحصول على الأَكثَرِية

كان التَحكيم يتم أَمام محكم فَرد يصدر المحكم قَراره بِصورة فَردية، أَما إِذا كان ينظَر النزاع من قبـل  

هيئة تَحكيم، فَقد يصدر القَرار بِالإِجماع إِي بِإِتفاق كافَة الأَعضاء على القَرار، أَو قَـد يصـدر بِأَغلَبِيـة    

عضاء إِذا خالَفَ أَحد أَفراد الهيئة البقية بِرأَي، أَما إِذا ما تَشَعبت آراء الأَعضاء إِلـى عـدة آراء دون   الأَ

وبِالنسبة لِلنظام فَإِن الباحث يرى أَنـه ينطَبِـق علَيـه ذات    . وجود أَكثَرِية، يقوم المرجح بِإِصدار القَرار

  .آنفاً، لِعدم تَناوله هذا الموضوعالأَحكام المشار إِليها 
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ويمكن لِلباحث القَول أَنه وِفقاً لِلقانون من غَير المتَصور أَن تَنتَهي العملية التَحكيمية بِسبب عدم وجـود  

لة، حيث رأَي لِلأَغلَبِية، إِنما أَناطَ المشَرع لِلمرجح سلطَة إِصدار القَرار في موضوع النزاع في هذه الحا

إِفتَرض المشرع إِحتمالِية وقوع مثل هذه الإِشكالِية، لاسيما إِن قام كُل طَرف بِإِختيار أَحد أَعضاء الهيئة 

من طَرفه، فَهنا قَد يتَعنت كُل عضو منهما في إِصدار الحكم لِمصلَحة من عينه، فَيكون دور المرجح هنا 

وبِالنسبة لِلتَحكيم في السوق فَيمكن القَول أَن عدم وجود نَص خاص . تَعذُر وجود الأَغلَبِيةإِصدار القَرار لِ

في النظام تَناولَ هذه الحالة، لا يعني ذَلِك إِنتهاء إِجراءات الدعوى التَحكيمية لِتَعذُر وجود أَغلَبِية، طالَمـا  

من القانون على التَحكـيم   38الَج هذا الأَمر، فَنُطَبق هنا أَحكام المادة أَن المشَرع في قانون التَحكيم قَد ع

  .1في السوق

وبِالنسبة لِتَخَلف المدعي أَو المدعى عليه عن حضور جلسات الدعوى التَحكيمية، فَإِن ذَلِك لا يؤَثر على 

إِجراءات التَحكيم وِفقاً لِما جاء بِه النظام، حيث إِن غياب سير الدعوى في السوق، ولا يؤدي إِلى إِنتهاء 

أَي طَرف من أَطراف النزاع دون وجود عذر تَقبلُه الهيئة، بِالرغم من تَبلُغه وِفـق الأُصـول المرعيـة    

ن الأَطراف، وضر من حعوى بِميئة أَن تَستَمر في نَظر الدلِله بار أَن كافة الإِجراءات قَـد  لِذَلِك، فَإِنإِعت

وبِالنسبة لِموقف . )2007نظام فَض المنازعات والتَحكيم، ( 72، بِدلالة المادة 2أُتُخذَت بِمواجهة الطَرفَين

ياب أَي ملِغ ةسبكم بِالننا ذات الحمتُه، فَقد تَضلائِحلسـات    قانون التَحكيم وضـور جـن حن الأَطراف ع

النزاع، دون التَمييز بين غياب المدعي أَو المدعى عليه، فَعد المشَرع غياب أَي الطَرفين رغم تَبلُغه، لا 

قَـرار  ( 47يمنع الإِستمرار في نَظر النزاع، ولا يؤدي إِلى إِنقضاء الخُصومة التَحكيمية، وِفقـاً لِلمـادة   

  .)2004، 2000لِسنة  3بِاللائِحة التَنفيذية لِقانون التَحكيم رقم  2004لِسنة  39مجلس الوزراء رقم 

                                           
 ـ    1 اء العمليـة  حيث يرى جانب من الفقه أَنه في حالة عدم تَوفر الأَغلَبِية اللازِمة لِإِصدار القَرار، فَإِنَه يتَوجب فـي هـذه الحالـة إِنه

ضوع المختَص، مبرِراً ذلك بِعدم جواز منح رئيس الهيئة صلاحية إِصدار القَـرار منفَـرِداً،   التَحكيمية، وإِحالة النزاع إِلى قاضي المو
  .)182، صفحة 2011الجنيدي، ( لِما ينطوي هذا الأَمر على خُطورة بالِغة

تَأَثير على سير إِجراءات الدعوى التَحكيمية، وتَستَمر الهيئة في النَظر في النـزاع،  حيث أَن غياب أَي من أَطراف النزاع لا يكون له  2
  .)49، صفحة 2018الماضي، ( وإِصدار الحكم الفاصل فيه
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كَما قَد تَنقَضي الخُصومة التَحكيمية حال قيام المدعي بِتَرك دعواه، بِالرغم من عدم وجـود نَـص فـي    

، 1المسأَلة، إِلا أَن قانون الأُصول النافذ قَد منح الحق لِلمدعي بِتَـرك دعـواه   النظام والقانون يتناول هذه

دون الحاجة لِبيان الأَسباب التي دعته لِذلك، ولا يلزم موافقة المدعى عليه إِن كان غائِباً عن الجلسة التي 

ه حاضراً فَهنا يلزم موافَقته حتى يستَطيع المدعي تَرك طَلَب فيها المدعي التَرك، أَما إِذا كان المدعى علي

الدعوى، ما لَم يكُن الأَول قَد أَثار أَي دفع يهدف من خلالُه إِلى غَل يد هيئة التَحكيم عن نَظر الـدعوى،  

قانون رقـم  ( 138رك، وِفقاً لِلمادة كَدفعه بِأَنها غَير مختَصة، فَهنا لا يلتَفت إِلى إِعتراضه على مسأَلة التَ

  .)2001وتَعديلاتُه، ) 2001قانون أُصول المحاكَمات المدنية والتجارِية لِسنة ( 2001لِسنة  2

-138(ي المـواد  ومن المنطق القَول أَن أَحكام التَرك آنفَة الذكر، والتي بينَها قانون أُصول المحاكَمات ف

، تَسري على الدعوى التَحكيمية كَون أَنها لا تَتَعارض مع أَي من نُصوص النظام والقـانون مـن   )139

جِهة، ومن جِهة أُخرى فَإِن أَحكام التَرك تَتَعلق بِصورة رئيسية بِحق المدعي موضوع المطالَبـة، فَمـن   

فَتَرك خُصومة التَحكيم مرتَبِطـة بِـالمحتَكم أَي المـدعي فـي     . "تَركُه يملُك حق طَلَب الشيء يملُك حق

. )243، صـفحة  1988أَبو الوفـا،  ( ..."الخُصومة الذي تَم البِدء في العملية التَحكيمية بِناءاً على طَلبه

حيث في المسائل التي لَم يرد فيها نَص في النظام ولا في قانون التَحكيم يتم تَفعيـل نُصـوص قـانون    

  .)2023دويكات، (أُصول المحاكَمات المدنية والتجارِية، والتي من ضمنها أَحكام تَرك الدعوى 

المدعي لِلدعوى التَحكيمية القائِمة في السوق المالي، يكون أَحد سـبل نهايـة   لِذَلِك يرى الباحث أَن تَرك 

إِجراءات الدعوى، وقَد يكون هذا التَرك منهِياً لِموضوع الخُصومة إِذا كان مبرِئاً من الحـق موضـوع   

من الحق محل الإِدعاء، مما يعني أَنه المطالَبة، أَو لا يكون منهِياً لِموضوعها إِذا كان التَرك غَير مبرئ 

  .يتَرتب عليه إِنتهاء وإِلغاء إِجراءات الدعوى دون إِسقاط حق المدعي في المطالَبة مرة أَخرى

                                           
يحق لِلمدعي في غياب المدعى عليـه أَن يطلُـب تَـرك    ": من قانون أُصول المحاكَمات المدنية والتجارِية على 138لَقَد نَصت المادة  1

عواه إِلا بِمعي طَلب تَرك ددجوز لِلمراً فَلا يليه حاضدعى عالم عوى، فَإِذا كانليها الدلة تَكون عرحعواه في أَي مـدعى   دوافَقـة الم
 مقَد تَقَد راضه إِذا كانلتَفت لِإِعتمع ذلك لا يليه وعوىعن نَظر الدحكَمة منع المنه مض مكون الغَرما يفع مقـم  ( "بِطَلَب أَو دقانون ر

  .)2001وتَعديلاتُه، ) 2001قانون أُصول المحاكَمات المدنية والتجارِية لِسنة ( 2001لِسنة  2
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  الخاتمة

المالِيـة،   في ضوء ما تَم بيانُه في هذه الدراسة، لاسيما ما يتَعلق بِالأَحكام الأَساسية المتَعلقة بِـالأَوراق 

كَبيان أَنواع الأَوراق التي نَص عليها قانون الأَوراق المالية الفَلَسطيني، مع الإِشارة إِلى إِمكانية إِعتمـاد  

وفيما يتَعلق بِالسوق المالي، وكما تَم بيانُه فَإِن شَرِكة سوق فَلسطين . أَوراق غَير التي نَص عليها القانون

. هي السوق الوحيد العامل في فَلسطين مع عدم وجود ما يمنع من إِعتماد أَسواق أُخرى لِلأَوراق المالِية

وبعد بيان أَبرز أَحكام تَداول الأَوراق المالِية، لاسيما ما يتَعلق بِأَنواع حسابات العملاء التـي يختارهـا   

يتَعلق بِأَنواع الأَوامر التـي يصـدرها العميـل لِشَـرِكة     العميل بِما يتَوافق مع أَهدافه الإِستثمارِية، وما 

  .الأَوراق المالِية التي تَلتَزم بِتَنفيذ أَمر عميلها بِالكَيفية التي يحددها في أَمره

 وبعد الحديث عن مدى دستورِية التَحكيم في سوق فَلسطين لِلأَوراق المالِية، والذي يتم بِناءاً على طَلـب 

وبعد بيان طَبيعة هذا التَحكيم الذي يجري في السوق، بِالرغم من وجود إِختلاف بـين الفقـه   . الأَطراف

وبين الباحث كَيفية إِحالة النزاعات على التَحكيم في السوق، والذي يتم بِنـاءاً  . القانوني على هذه المسأَلة

ين السر، وتُقَرر هيئة التَحكيم أَو المحكم الفَرد الإِحالـة لِلتَحكـيم مـن    على طَلب، يقدم إِلى السوق أَو أَم

  .عدمه

وبعد أَن تَطَرق الباحث لِكافة المنازعات التي تَنجم عن التَداول بِالأَوراق المالِية، لاسيما المنازعات التي 

أَي منهما لِعقد التَداول أَو لِواجِباتهم القانونية التي نَـص  تَنشأَ بين العميل وشَرِكة الأَوراق نَتيجة مخالَفة 

عليها المشرع، بِالإِضافة إِلى منازعات تَداول المطَلعين، ومنازعات تَسوية عمليات التَداول، والمضاربة 

فَقد تَوصلَ الباحث . كَيفية إِنتهاؤُه كَما تَم التَطَرق إِلى إِجراءات التَحكيم في السوق وبيان. الغَير مشروعة

  :إِلى العديد من النَتائج والتَوصيات، والتي يمكن إِيجازها بِالآتي
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  النَتائج: أَولاً

. لَقَد تَضمن قانون الأَوراق المالِية العديد من أَنواع الأَوراق، وقَسمها إِلى حقوق ملكية وأَدوات دين .1

ة الأَوراق بِقاعدة العرض والطَلَب، إِلا أَن تَذبذُب قيمـة الأَوراق، صـعوداً أَو هبوطـاً،    وتَتَأَثر قيم

حيث لا يترك تَحديد قيمة الورقة، بِنـاءاً  . يكون ضمن الحدود التي وضعتها هيئة سوق رأَس المال

لتَلاعـب فـي قيمـة الأَوراق، إِذا مـا     على قاعدة العرض والطَلب، بِشَكلٍ كامل، لِوجود إِمكانية لِ

  .أُستُخدمت هذه القاعدة لِغايات غَير مشروعة

إِن التَحكيم في السوق المالي، يخضع لِتَنظيم تَشريعي خاص به، حيث يطَبق نظام فَض المنازعات  .2

 54النظام فـي المـادة   والتَحكيم على النزاعات التي تُحال إِلى التَحكيم في السوق، والتي حصرها 

وفي المسائل التي لَم يرد فيها نَص خاص في النظام، يتم تَطبيق الحكم الـذي أَورده قـانون   . منه

التَحكيم على هذه المسائل، بِالقَدر الذي لا يتَعارض مع طَبيعة التَحكيم في السوق الذي يعد من قَبيل 

كيم في السوق بِطَبيعة خاصة، ولا يعتَبر التَحكيم في السوق قَضاءاً، ويتَمتَع التَح. التحكيم المؤسسي

حتى يتم اللجوء إِليه دون إِتفاق مع الطَرف الآخر، حيث لا يتَصور اللُجوء إِلى التَحكيم دون طَلـب  

 .من الأَطراف

3. ق في طَلب الذَهاب إِلى التَحكيم، وكون لِشَرِكة الأَوراق المالِية الحها، حـالَ  يميلهة عواجفي م ذلِك

مخالَفَته أَي من بنود عقد التَداول، أَو أَي من الواجِبات التي فَرضها عليه القانون أَو قَواعد السوق، 

وِمن ضمن النزاعات التي تَنشأَ عن إِخلال العميل بِواجِباتُه، عدم دفع العمولَة لِلشَرِكة، وعدم دفـع  

لأَوراق المشتَراة، أَو بيع أَوراق مالِية لا يملكُها، أَو إِصدار العميل لِأَوامر مزدوجة، في حال قيمة ا

 .كان لَديه حساب تَداول لَدى أَكثر من شَرِكة

هـا  لِعميل شَرِكة الأَوراق المالِية الرجوع عليها تَحكيماً، ومطالَبتها بِالتَعويض المناسب، لَدى إِخلالِ .4

بِإِتفاقية التَداول أَو أَي من واجِباتها القانونية، ومن أَمثلة النزاعات التي تَنجم بينَهما، إِساءة تَصرف 

الشَرِكة بِأَوراق عميلها، أَو مجاوزة أَوامره وعدم التَقيد بِها، أَو مخالَفَتهـا لِتَفـويض العميـل، أَو    
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لة تَزيد عن ما هو محدد في قَواعد السوق، أَو تَخَلُفها عـن حضـور جلسـة    إِستيفاء الشَرِكة عمو

التَداول من غَير معذرة مشروعة، أَو إِخلالها بِقَواعد النَزاهة والإِستقامة، وإِستخدام أَساليب الغـش  

 .والخداع مع العميل، وغَيرِها من الأُمور

5.  ينزاع بنشأَ نقطاب   قَد يعي الشَـرِكة لِإِسـتل بِالأَوراق المالِية، كَسالشَرِكات الأَعضاء نَتيجة التَعام

مستَثمرين بِوسائل منافَسة غَير مشروعة، أَو من خلال المس بِسمعة الشَرِكة المنافسـة والتَشـكيك   

رِكة المتَضرِرة بِطَلَب إِحالة النزاع فَذلك يعطي الحق لِلشَ. بِكفاءتها، في سبيل الحصول على عملاء

 .إِلى التَحكيم

إِن عملية تَسوية إِلتزامات أَطراف التَداول، يتَدخل فيها العديد مـن الأَطـراف، كَالسـوق، وبنـك      .6

اف التـي  وينشأَ عن التَسوية العديد من المنازعات بين الأَطـر . التَسوِية، وشَرِكات الأَوراق المالِية

تَشتَرك في إِتمامها، حيث قَد تَمتَنع إِحدى الشَرِكات الأَعضاء، عن القيام بِأَداء إِلتزامها، بِدفع المبلَغ 

كَما قَد يقوم مركز الإِيداع والتَحويل بِتَنفيذ الصـفقة بِشَـكلٍ   . المتَرتب عن الصفقة لِلشَرِكة الأَخرى

وقد يتَأَخر بنك التَسوية في تَحويل المبلَغ . وراق لِغَير العميل المشتَريخاطئ، من خلال تَسجيل الأَ

فَكافـة هـذه   . المتَرتب على الشَرِكة، بِالرغم من تَوفُرِه في حسابِها، مما يمنع من تَمـام الصـفقة  

 .الخلافات تَقبل الإِحالة إِلى التَحكيم

د أَبرز الطُرق، التي يتم من خلالِها إِسـتغلال قاعـدة العـرض    تُعد المضاربة غَير المشروعة، أَح .7

والطَلب، لِتَحقيق أَرباح سريعة من قبل المضارب، فَهِي تَقوم على أَساس إِحداث تَصرفات تُؤثر في 

الإِحالة إِلـى   قيمة الورقة المالِية، بِالشَكل الذي يخدم مصلحة المضارِب، وتَقبل منازعات المضاربة

 .التَحكيم في السوق

يقوم بعض الأَشخاص في السوق، بِإِستغلال معلومات مهِمة وجوهرِية، غَير منشورة لِلكافة، بِحكم  .8

ملكيتهم، أَو منصبهم، أَو وظيفَتهم، أَو علاقَتهم بِحائز تلك المعلومات، لِلقيام بِعمليات تَـداول علـى   

ق المالِية، بِالشَكل الذي يعود عليهم بِالمنفَعة، مستَغلين تلك المعلومات التي أَعطَتهم أَفضـلية  الأَورا
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على غَيرِهم، وهذا ما يعرف بِتَداول المطَلعين، وقَد حظَر المشَرع على هؤلاء القيام بِالتَداول فـي  

لعادل بِالأَوراق، ويكون لِلشَخص المتَضرر من تَـداول  هذه الحالة، كَون ذلك يخرق قاعدة التَعامل ا

 .المطَلع اللُجوء إِلى التَحكيم

أَوجب النظام على هيئة التَحكيم، تَطبيق التَشريعات الفَلَسطينية على موضوع وإِجـراءات النـزاع،    .9

ع النزاع، وذلِك نَظَراً لِحساسـية  ولَم يترك لِلأَطراف حرية الإِتفاق على القانون الذي يحكُم موضو

الإِستثمار في السوق، فَجعل المشَرع التَشريعات الوطَنية واجِبة التَطبيق على المتَعاملين بِـالأَوراق  

وتَنتَهي العملية التَحكيمية في السوق بِإِتفاق الأَطراف على ذلك، أَو بِإِصدار الهيئة قَرارهـا  . المالِية

تَنقضـي   في مـزاع، وأَطراف الن ينصالَحة بزاع، كَما تَنتهي إِجراءات التَحكيم بإِبرام موضوع الن

 .الإِجراءات حالَ تَرك المدعي لِلدعوى التَحكيمية

 التَوصيات: ثانياً

يوصي الباحث بِضرورة تَعزيز الوعي الإِستثماري لِلجمهور، بِشأَن سبل الإِستثمار فـي السـوق    .1

المالي، لِغايات تَشجيع الإِستثمار فيها وإِستقطاب أَصحاب المدخرات، الأَمر الذي قَد يـؤدي إِلـى   

  .تَنوع في الأَوراق المالِية المتَداولة في السوق المالي، بدلاً من أَن تَبقي محصورة في الأَسهم فَقط

روط إِدراج تَتَسم بِالمرونة، بِصورة تَسـمح  يرى الباحث ضرورة إِعتماد سوق ثانَوِية ثالِثة، ذات شُ .2

لِلشَرِكات المساهمة العامة غَير المدرجة، بِإِدراج أَسهمها في السوق المالي، بدلاً من أَن يبقى عـدد  

 .الشَرِكات المدرجة محدوداً، لا يرقى لِلمستَوى المطلوب

التَداول، والتي تَضمنت حكماً بِإِلغاء أَي عملية تَـداول  من نظام  100يوصي الباحث بِتَعديل المادة  .3

إِلا أَن المشَرع لَم يضع مدة لِذلك، بِالتالي يجـب  . تَتم خلافاً لِلقانون، خلال المدة التي يحددها النظام

اء العمليـة التـي تَمـت،    تَعديل نَص المادة المذكورة، وتَحديد المدة التي يكون لِمراقب التَداول إِلغ

 .حفاظاً على إِستقرار التَعاملات
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من قانون الأَوراق المالِية، والتي تَضمنَت جواز إِحالة بعض  9من المادة  2لا بد من تَعديل الفَقَرة  .4

من أَجل القَضاء  أَو جميع النزاعات إِلى التَحكيم، وذلِك بِإِضافة عبارة إِذا إِتفقَ الأَطراف على ذلك،

 .على أَي شُبهة حول عدم دستورِية التَحكيم في السوق

من نظام فَض المنازعات والتَحكيم، بِالنسبة لِتَعريف أَمين السـر، كَـون أَن    1ينبغي تَعديل المادة  .5

هيئة التَحكيم أَو لَجنة ضبط  نَص المادة المشار إِليها، قَد جعلَ صلاحية تَعيين الأَمين لِكُل من رئيس

على جـواز إِسـتعانة    57المخالَفات فَقط، دون منح هذه الصلاحية لِلمدير بِالرغم من نَص المادة 

المدير بِأَمين السر، بِالتالي لِكي لا يقع لُبس في مسأَلة صلاحية المدير في تَعيين أَمين السر يجـب  

 .من النظام على أَن تَعيين الأَمين يتم من قبل المدير أَيضاً 1ة النَص صراحةً في الماد

من نظام فَض المنازعات والتَحكـيم، والتـي    87من المادة  2يوصي الباحث بِتَعديل أَحكام الفَقَرة  .6

المصـالَحة التـي   أَوجبت نَظر النزاع من قبل هيئة أُخرى، في حال رفَضت الهيئة المصادقة على 

 .تَقَدم بِها الأَطراف، كَون أَنه لا يوجد ما يبرر ذلك، بل فيه إِطالة لِأَمد النزاع
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Abstract 

This study focuses on the issue of disputes arising from securities trading operations in 

the Palestine Exchange, where wherever there are transactions between persons and 

individuals in any field, this means the possibility of disputes and disagreements, as a 

natural result of the ongoing dealing between them, and this applies to dealers in the 

financial markets. Dealing in the financial markets gives rise to disputes between 

securities companies and their clients, as a result of either of them breaching the 

contractual obligations imposed on them by the trading contract concluded between 

them, or as a result of their breach of the duties set by the legislator on them in the laws 

and legislations governing the work of the market. Disputes may also arise between 

member companies in the market as a result of dealing in securities. Disputes also arise 

over the settlement of transactions on securities, and the parties to these disputes may be 

the settlement bank, the securities company and the market. A dispute also arises from 

illegal market speculation and insider trading. 

The researcher aims to clarify all those disputes that arise between dealers in the sector 

of securities listed on the stock exchange, and specified in the dispute resolution and 

arbitration system applied in the market. The researcher also explained the procedures 

related to the conduct of the arbitration process in the market, from the moment of 

submitting the application for asylum to arbitration, through the process of referring the 

dispute to the arbitral tribunal, then explaining how to form the body that considers the 

dispute until the end of the dispute and issuing the decisive judgment in it, with a 

comparison between the provisions of the system governing the conduct of procedures 

with the provisions of the Palestinian Arbitration Law. It is necessary to address some 

of the legal problems facing the arbitration process in the stock exchange, especially the 

issue of the constitutionality of arbitration in the market, and ways to refer the dispute to 

the body, which is plagued by ambiguity and lack of clarity. 
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