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٥٣ 

  الجهة المختصة بنظر المنازعات المتعلقة بالأوراق المالية
  دراسة مقارنة

  ∗إيمان فؤاد عبد المنعم

تعــد الأوراق الماليــة إحــدى أدوات الاســتثمار المهمــة فــى الوقــت الحــالى، لــذلك فــإن الفــصل فــى المنازعــات المتعلقــة بهــا لــه 
ًطريق خاص فى كل من القانون المصرى والنظام السعودى، لكون الحفاظ على حقـوق المتعـاملين فيهـا أمـرا بـالغ الأهميـة، 

فــى كيفيــة الحفــاظ علــى حقــوق المــستثمرين والــدائنين عنــد بيــع الأوراق الماليــة ومــن هنــا جــاءت اشــكالية هــذه الورقــة البحثيــة 
ًوالنظـر فـى منازعـاتهم وفقـا للقـوانين الموضــوعيه كنظـام هيئـة سـوق المـال ولــوائح والتنفيذيـة وقـانون التجـارة المـصرى ونظــام 

شـئة عـن تـداول هـذه الأوراق مـن خـلال  المختـصة بنظـر المنازعـات الناوعليه تتناول هـذه الورقـة الجهـة. الإفلاس السعودى
ثلاثـــة محـــاور، المحـــور الأول، تعريـــف الأوراق الماليـــة وطبيعتهـــا القانونيـــة، والمحـــور الثـــانى، الجهـــات المختـــصة بـــالأوراق 

  .ةالمالية، والمحور الثالث، طرق حل المنازعات المتعلقة بالأوراق المالي
  .، قانون التجارة، الإفلاسالأوراق المالية، سوق المال: الكلمات المفتاحية

  مقدمة
حيــث تعــد عــصب الحيــاة ى الوقــت الحــالى تعــد الأوراق الماليــة إحــدى أدوات الاســتثمار المهمــة فــ

دائمـا ى ولاتـصالها باقتـصاد الـدول فهـلأسواق الأوراق المالية كونها الـسلعة الوحيـدة المتداولـة فيـه 
 .تطور مستمرى ف

ى والــدولى ًونظــرا لوجــود التــأثير المباشــر لأســواق الأوراق الماليــة علــى الاقتــصاد المحلــ
ثناء عملية تـداول الأوراق التداول وزيادة حجم الاستثمارات أأفضل السبل لتسهيل ى فإن البحث ف

ى ٍ، ومـن هنـا اسـتحدث الإيـداع المركـزىالـسوق المـالى المالية هـو أفـضل طريـق لتنـشيط العمـل فـ
اق الماليــة إجــراء المقاصــة والتــسوية للمراكــز الماليــة الناشــئة عــن عمليــات التــداول، وتحويــل لــلأور

  .الأوراق المالية الى قيود حسابية
تداول ى ف) السمسار(يلعبه دور وسيط الأوراق المالية ى أهمية الدور الذى ومن هنا تأت

نفيـذ عمليـة البيـع والـشراء والتأكـد على عاتقه من صـحة تى الأوراق المالية بالبيع والشراء، وما يلق
، وتصفية الحقوق والديون عنـد الشراء أو البيع، ومن صحة الأسهمى دية العميل فمن بيانات وج

  .فلاس المستثمرين وعدم قدرتهم على سداد ديونهمإ

                                                           
 .العزيز عبد الملك جامعة الحقوق، كلية المساعد، الخاص القانون أستاذ ∗
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  عمليات التداول،صحةى وبعد الانتهاء من عمليات البيع والشراء قد تثور المنازعات ف
لــدول معظــم اى يتعــدد بتعــدد ســبب المنازعـة، وفــى لــى طـرق لحــل هــذا النــزاع، الـذفيتعـين اللجــوء إ
 .و جهــات مختــصة تتــولى فــصل المنازعــات المتعلقــة بــسوق المــال والأوراق الماليــةتوجــد هيئــات أ

يميـة و هيئـات تنظللقـوانين واللـوائح المعمـول بهـا، أا ًوعادة ما تكون الهيئات القضائية العادية وفق
ـــة والــتــــداولات، ألاقـــلــسوق المــال لهــا ع يـــــق و هيئــات تحكيميــة مختــصة كطرـــــة بالأنــــشــطــة المالــيـ
ـــــل للتقاضــــى، أ بعــــض ة بــــسوق المــــال مختــــصة تتــــولى الفــــصل فــــى و هيئــــات إداريــــة خاصــــبــديــ

منازعــات و هيئــات دوليــة متخصــصة بفــصل الداريــة المتعلقــة هيئــة ســوق المــال، أالمنازعــات الإ
قراراتهــا علــى الاتفاقيــات الدوليــة والقــوانين المعمــول بهــا، وقــد ى المتعلقــة بــسوق المــال وتعتمــد فــ

ليــات خاصــة لفــصل المنازعــات بــدلا مــن اللجــوء ى النــزاع أحيانــا الاتفــاق علــى آيكــون للأطــراف فــ
ى هــذه الدراســة علــى الطريــق القــضائى الــى الهيئــات الرســمية مثــل التحكــيم الخــاص، وسنقتــصر فــ

  .المملكة العربية السعودية وجمهورية مصر العربيةى والتحكيم واللجان التنظيمية ف

  مشكلة الدراسة  
نظــــر المنازعــــات المتعلقــــة بــــالأوراق الماليــــة مــــن ى يعتبــــر موضــــوع تحديــــد الجهــــة المختــــصة فــــ

صاد، وتطــويره، فــالأوراق الماليــة تنــشيط الاقتــى الموضــوعات ذات الأهميــة الاقتــصادية لــدورها فــ
منازعاتهـا لهـا طريـق ى ن الفـصل فـى لـذلك فـإوقتنـا الحـالى إحدى وسائل الاستثمار المهمة فى ه

 . وهو محل الدراسةى والقانون المصرى  من النظام السعودى كلخاص ف

  أهمية الدراسة
ة جعـــل مـــن موضـــوع ن الأهميـــة العلميـــة والعمليـــة لموضـــوع التـــداول عـــن طريـــق الأوراق الماليـــإ
كيفيـة ى ا بالغ الأهمية، ومن هنا جاءت إشـكالية البحـث فـًمرلحفاظ على حقوق المتعاملين فيها أا

ا ًمنازعــاتهم وفقـــى الحفــاظ علــى حقــوق المـــستثمرين والــدائنين عنــد بيــع الأوراق الماليـــة والنظــر فــ
يــــة، وقــــانون التجــــارة جرائيــــة كنظــــام هيئــــة ســــوق المــــال ولوائحــــه التنفيذوانين الموضــــوعية والإللقــــ

  .ى ونظام الإفلاس السعودىالمصر
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 منهج الدراسة
 )١(بطريقتــه العلميــة الاســتقرائية الاســتنتاجية المقارنــةى اعتمــدت هــذه الدراســة علــى المــنهج الوصــف

لتتبــع ى والمــنهج الاســتقرائلمعرفــة ماهيــة الأوراق الماليــة وطبيعتهــا القانونيــة، ى فــالمنهج الوصــف
ى  القـــانون المـــصربمقارنـــةعمليـــة تـــداول الأوراق الماليـــة وطريـــق حـــل المنازعـــات المتعلقـــة بهـــا، 

  .للقواعد الخاصة بمنازعات سوق المالى والنظام السعود

  تقسيمات الدراسة 
  :تنقسم الدراسة الى محاور ثلاثة

  .وراق المالية وطبيعتها القانونيةماهية الأ: المحور الأول - 
  .         الجهات المختصة بتداول الأوراق المالية: المحور الثانى - 
  .حل منازعات الأوراق المالية: الثالمحور الث - 

  ماهية الأوراق المالية وطبيعتها القانونية: المحور الأول
، ويرجــع ذلــك إلــى المزايــا ى الوقــت الحــالىتعــد الأوراق الماليــة إحــدى أدوات الاســتثمار المهمــة فــ

 المقـــصود بـــالأوراق الماليـــة ثـــم نبـــين ًتحققهـــا مقارنـــة بـــأدوات الاســـتثمار الأخـــرى فنحـــدد أولاى التـــ
  : طبيعتها القانونية، وتفصيله

أولا
ً

  :تعريف الأوراق المالية: 
مجموعــة مــن أســهم الــشركات أو أدوات ى هــ: ً طبقــا للنظــام الــســعــودى)٢(يقــصد بــالأوراق الماليــة

مجلـــس هيئـــة ى يـــرى أدوات أخـــرى  القابلـــة للتـــداول والتحويـــل أو أالـــدين أو الوحـــدات الاســـتثمارية
وحمايـة ى السوق المالية شمولها واعتمادهـا كـأوراق ماليـة، وذلـك مـن أجـل سـلامة الـسوق الـسعود

  . المستثمرين
ًلـــم يحـــدد تعريفـــا محـــددا لـــلأوراق الماليـــة، بـــل تـــرك الأمـــر ف؛ )٣(ىوأمـــا القـــانون المـــصر ً

  : ها ما يلىه، نذكر منلاجتهادات الفق
مجموعــة مــن الأســهم والــسندات ى أن الأوراق الماليــة هــ: )٤(ىبعــض الفقــه المــصرى يــر

  . تقوم بإصدارها الشركات، أو البنوك، أو الدولة، أو غيرها من الهيئات العامةى الت
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الحـصول علـى ى الحـق فـى تعطـى مجموعة من الصكوك التـى ه: )٥(خرونى آبينما ير
  . ًجزء من عائد أو أصل منشأة ما أو الحصول على الحقين معا

 تقـوم شـركات المـساهمة أو التوصـية )٧(عبـارة عـن صـكوكى ه: )٦(حين عرفها أخرى ف
سـواء عنـد تأسـيس الـشركة أو زيـادة رأس وبالأسهم بإصـدارها سـواء كانـت عامـة أم كانـت خاصـة 

ى النــــوع الأول بالأســــهم والنــــوع الثــــانى ر، ويــــسممالهــــا، وتــــصدر بهــــدف الاقتــــراض مــــن الجمهــــو
  . بالسندات

، ًراق الماليـة وفقـا للنظـام الـسعودىتعريف الأو نجد أن وبالنظر إلى مجمل التعريفات
ــ ــصكوك، ويتوســع ف ــسندات وال ــى الأســهم وال ــث لا يقتــصر عل أســهم مفهــوم ى أشــمل وأعــم حي

تطرحهــــا ى اق الماليــــة الأخــــرى التــــشــــركات الاكتتــــاب العــــام والــــسندات وصــــكوك التمويــــل، والأور
  . )٨(عامالالاكتتاب ى شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم ف

يخـرج منهـا الأوراق وكذلك يحدد صفات الأوراق المالية القابلـة للتـداول أو التحويـل، و
المـــستندات والحــــوالات والتجاريـــة كالـــشيكات والكمبيـــالات والـــسندات لأمـــر، وكـــذلك الاعتمـــادات 

ًتتــداولها البنــوك حــصرا فيمــا بينهــا وبــوالص التــأمينى قديــة، والأدوات التــالن
ى  فــأدوات الــدين التــ)٩(

تــــصدر عــــن الــــشركات، أو الحكومــــة، أو الهيئــــات العامــــة، أو المؤســــسات العامــــة، أو الوحــــدات 
ًبيعــا وشــراء فـــى الاســتثمارية الــصادرة عـــن صــناديق الاســتثمار لابـــد أن تكــون قابلــة للتـــداول أ ى ً

  .)١٠(ق الأوراق الماليةسو
 مجلــس هيئــة الــسوق الماليــة اعتمادهــا،ى يــرى أدوات أخــرى ألــى الأســهم ويــضيف إ

ً أو أدوات لا تعــد بالــضرورة أوراقــا ماليــة، وذلــك ٍ هيئــة الــسوق الماليــة إخــراج حقــوقويحــق لمجلــس
  . )١١(سلامة السوق وكذلك حماية المستثمرينى للحفاظ عل

عبـارة عـن الـصكوك القابلـة ى ن الأوراق المالية هـويتضح من خلال هذه التعريفات أ
  .تصدر من الهيئات العامة أو الخاصةى للتداول الت

ثانيا
ً

  :  الطبيعة القانونية للأوراق المالية: 
يـتم فيـه تـداول الأوراق الماليـة تبـدو صـعبة للغايـة ى إن مسألة تحديد الطبيعة القانونية للسوق الـذ

  :  ًنظرا لطبيعتها المزدوجة، وتظهر هذه الازدواجية من خلال أمرين
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ى حـسن ٕأنها تخضع بصفة مباشرة لإدارة الدولة واشرافها وذلـك للتأكيـد علـ: الأمر الأول
رار الدولــــة، لــــذا فــــإن وأمــــن واســــتقى ً، نظــــرا لمــــساسها بالاقتــــصاد القــــومالأداء والاســــتقرار المــــالى

تثـــور بـــين ى ، خاصـــة فيمـــا يتعلـــق بالمنازعـــات التـــى أقـــرب إلـــى القـــانون الإدارىتنظيمهـــا القـــانون
  . أصحاب الشأن وبين إدارة البورصة

برئاســة أحــد نــواب " لجنــة تظلمــات"ل لجنــة بقــرار مــن الــوزير المخــتص ًوطبقــا لــذلك تــشك
ًلبورصة وبين أصحاب الـشأن وفقـا لـنص المـادة المنازعات المثارة بين اى مجلس الدولة للفصل ف

تنـــشئ : "ىمـــن المرســوم الملكــ) ٥(ً، ووفقــا لــنص المــادة )١٢(ى مــن قــانون رأس المــال المـــصر٥٠
ى كافـة المنازعـات التـى ، وذلـك للفـصل فـ بشأن الأوراق الماليـةالمنازعاتى الهيئة لجنة الفصل ف

ى  مـن مستـشارين قـانونيين متخصـصين فـنطـاق أحكـام هـذا النظـام، وتتـشكل هـذه اللجنـةى تقع فـ
القـــــضايا التجاريـــــة والماليـــــة والأوراق ى ، يتمتعـــــون بـــــالخبرة فـــــفقـــــه المعـــــاملات والأســـــواق الماليـــــة

    .)١٣("المالية
ويـرى . )١٤(أن نـشاط البورصـة يقتـصر علـى أمـوال الأشـخاص والـشركات :الأمر الثـانى

أن مسألة تحديد الطبيعة القانونية للبورصة تتوقف علـى حـسب طبيعـة : )١٥(ىبعض الفقه المصر
النظام الاقتصادى الذى تنتمى إليه أو حسب الأسلوب الـذى تنتهجـه البورصـة فـى إدارة الأمـوال، 
فعلـى ســبيل المثـال نجــد أن البورصـة فــى دول النظـام اللاتينــى تكـون عبــارة عـن هيئــة ذات طــابع 

، فــى حــين أن البورصــة فــى دول نظــام الأنجلــو أمريكــى نون المــصرىتجــارى وهــو مــا يعتنقــه القــا
  . اصة وهو ما يعتنقه النظام السعودىعبارة عن شركات أو هيئات خ

ًبالشخـــصية الاعتباريـــة فـــضلا عـــن ى النظـــام الـــسعودى وتتمتـــع هيئـــة الـــسوق الماليـــة فـــ
ظــــام الــــسوق الماليــــة نى ًتمتعهــــا بالاســــتقلالية الماليــــة والإداريــــة، وذلــــك طبقــــا لمــــا نــــص عليــــه فــــ

  .     )١٧(ى قانون التجارة المصرىوما يقابله ف ،)١٦(السعودية
 ى والبورصـة المـصرية يتمتــعًوممـا سـبق يتبـين أن كـلا مـن نظـام الـسوق الماليـة الـسعود

ًتهــا فــضلا عــن ذلــك فهمــا ى إدارتتــولى ا الخاصــة التــمــبالشخــصية القانونيــة المــستقلة فلهمــا أمواله
، لــذا فقــد حــرص )١٨(ا وممتلكاتهــامــا مــن الــدفاع عــن حقوقهمــتمكنهى التــى يتمتعــان بأهليــة التقاضــ

الحفـاظ علـى اسـتقلالية البورصـة وتنظيمهـا حتـى تلائـم ى علـى والمـشرع المـصرى المـنظم الـسعود
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ًمانا لاستقرار وتنـشيط ، للحفاظ على حقوق المتعاملين ض)١٩(التطورات الاقتصادية والماليةجميع 
  . اقتصاد الدولة

  الجهات المختصة بتداول الأوراق المالية : المحور الثانى
النظـــام ى ن مـــن يقـــوم بعمليـــات التـــداول داخـــل الـــسوق الماليـــة هـــو الوســـيط، ويختلـــف الوســـيط فـــإ

ى ق الماليـــة فـــ علـــى الوســـيط وكيفيـــة تـــداول الأوراً، فنتعـــرف أولاى عـــن القـــانون المـــصرىالـــسعود
تـــداول الأوراق ى و الوســـيط فـــا دور السمـــسار أً، ونبـــين ثانيـــى والقـــانون المـــصرىالنظـــام الـــسعود

  :المالية، وتفصيله

أولا
ً

  :ماهية الوسيط وكيفية تداول الأوراق المالية: 
 هــو كــل شــخص يحــصل مــن نظــام الــسوق الماليــة الــسعودية) ٣٢(ا لمــادة ًيقــصد بالوســيط وفقــ

ئــة ســوق المــال، وهــذه الشخــصية القانونيــة لهــا شخــصية اعتباريــة، شــكلها علــى تــرخيص مــن هي
يعمـل ى يعمـل بالوسـاطة، ووكيـل الوسـيط الـذى شركة مساهمة يمثلها الوكيل الوسيط الذى القانون

  .لدى شركة الوساطة
لتـداول الأوراق تقوم بدور الوساطة ى  التشركة تداول السعوديةى  هوشركات الوساطة

 للآخرين بصفته وكيل الوسيط، وتقوم بتقديم عروض الوكيل الوسيط و- الوسيط-المالية، ويمثلها
صــورة أوراق ماليــة مــن خــلال فــتح حــساب ى التجاريــة مــن أجــل الحــصول علــى أصــول ماليــة فــ

  .يمكن عن طريقه تنفيذ صفقات تداول الأوراق المالية
ل الأوراق المالية لحـسابه الخـاص عـن غيـر طريـق ويستطيع الوسيط تنفيذ صفقات تداو

 سوق للأوراق المالية أو تحقيق الأرباح الناتجـة عـن الفـرق إصدار الأوراق المالية من أجل إيجاد
  .بين أسعار العروض الخاصة بتداول الأوراق المالية وطلباتها

ك ويحــق للوســيط حيــازة أو طــرح الأوراق الماليــة لمــصدر أو لــشخص مــسيطر علــى ذلــ
صـــفته التجاريـــة بعمـــل ترتيبـــات العقـــود لمبادلـــة ى  بمقتـــض)٢٠(المـــصدر، ويحـــق للمـــدير المحـــافظ

العملة والأوراق المالية، ويتعين علـى الوسـطاء أو وكيـل الوسـيط أن يتقيـد بلـوائح الـسوق والقواعـد 
ــ)٢١(الخاصــة بتنظــيم عمــل الوســطاء نــصت عليهــا لــوائح ى ، كمــا يتعــين علــيهم إيــداع التقــارير الت

  .  )٢٢(الهيئة والسوقى الهيئة والسوق وقواعدهما لد
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 الــسوق والقواعــد الخاصــة بتنظــيم حالــة مخالفــة الوســيط أو وكيــل الوســيط للــوائحى وفــ
 ولا ریالغرامـة لا تقـل عـن عـشرة ألاف عقوبة جزائية إما ى  يوقع النظام السعودعمل الوسـطاء

 عــن كــل مخالفــة، أو الــسجن لمــدة لا تزيــد عــن تــسعة أشــهر، ولا يجــوز ریالتزيــد عــن مئــة ألــف 
،  مـــن نظـام الــــســـوق المالــيـــة الـســعــودى٣١ادة ـــمـــام الـــكــتـداول الأوراق المخالفـة لأحى التعامل فـ

اتفــــاق أو صــــفقة تتعلــــق بتــــداول هــــذه الأوراق، فــــلا يجــــوز للوســــيط المخـــــالف ى ًع بــــاطلا أـقـــــوي
  . )٢٣(مواجهة الطرف الأخرى الاحتجاج بالاتفاق أو العقد ف

ى شــركة مــصر للمقاصــة والتــسوية للمعــاملات الماليــة هــتعــد ى القــانون المــصرى وفــ
من اللائحة التنفيذيـة ) ١٠٣(سوق الأوراق المالية بموجب المادة ى  المتعاملين ف بين كلالوسيط

 وذلــك لتيــسير حركــة تــداول الأصــول الماليــة وتفعيــل ١٩٩٢لــسنة ) ٩٥(ون رأس المــال رقــم لقــان
ٕمقاصة وتسوية الصفقات التجارية وادارة المخـاطر المترتبـة عليهـا ى تتولى فهطرق نقل الملكية، 

رة المـشترية بالوفـاء حالة إخلال شركة السمـسى فى  الوفاء النقدتضمنوضمان تنفيذها، كما أنها 
  .بالالتزامات من خلال صندوق التسوية

لا الميعــاد المحــدد ى  شــركة السمــسرة البائعــة بتــسليم الأوراق الماليــة فــإخــلالحالــة ى وفــ
ٕ بتسوية العملية وانما تعدها مغلقة، واذا تقوم تقـع ى  شركة المقاصة والتسوية بالالتزامات التأخلتٕ
 تــسوية العمليــات ومــا قــد يترتــب عليهــا مــن ضــرر لــشركات قــففتوعاتقهــا بتنفيــذ الوظــائف ى علــ

المسئولية العقدية ى يجوز الرجوع على شركة السمسرة بدعوهذه الحالة ى وفالسمسرة ولعملائها، 
مـن الطـرفين والتزاماتـه، وذلـك ى يحدد فيـه حـالات إخـلال أى العقد المبرم بينهما والذى ا إلًاستناد

  . )٢٤(٢٠٠٠لسنة ) ٩٣(ى رقم من قانون الإيداع المركز) ٤٨-٤٣-٢٢(ًوفقا لنصوص المواد 
 بــــين شــــركات السمــــسرة، أو أمنــــاء الحفــــظ، أو بنــــوك نوقــــد يتعــــدد الوســــطاء المــــاليو

ى  بوساطة شركة الإيداع المركزوتتم آلية التسويةالمقاصة، أو سائر أنظمة المدفوعات النقدية، 
 الالتزامـات المتعلقـة بعمليـة التـسليم لك بغية تنفيذ جميـعسابق ذكرهم، وذوبين الوسطاء الماليين ال

تنــشأ عــن عمليــات التــداول لحــساب أعــضاء ى والتــسلم لــلأوراق الماليــة، وتحديــد القــيم النقديــة التــ
  . )٢٥(الحقوق والالتزامات لكل منهمى لتحديد صافى شركة الإيداع المركز

الأسواق المالية من خـلال شـركة  ىتم تنفيذ عملية تداول الأوراق المالية المقيدة فوي
  .عملية البيع والشراءى الوساطة عن طريق عملت
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شركة الوساطة سواء كان هذا ى  إلأمر بإصدار العميليقوم وتتم عملية الشراء عندما 
ًالأمــر كتابيــا أو هاتفيــا أو عــن طريــق الإنترنــت،  ــوم شــركة الوســاطةً بعــد ) شــركة السمــسرة (وتق

ًبتحديـــد كـــشف الحــساب مـــدونا فيـــه ى ، والتأكــد مـــن رصـــيده الحــساب مــن شخـــصية العميـــلتأكـــدها
يرغب التعامل بها والساعة مع بيان عدد ى السجل الخاص به اسم العميل ونوع الورقة المالية الت

ى  الـشراء إلـبإرسـال أمـر شـركة الوسـاطةشـرائها، ثـم تقـوم ى يرغب العميل فـى الأوراق المالية الت
 بإدخـال أمـر المنـدوب ويقـوم البورصة المصرية أو شركة تـداول الـسعودية،ى مندوب الشركة ف

  .المتصل بالبورصةى الحاسب الآلى الشراء ف
ويرسله إلى ى لندوب بإعداد مستخرج من الحاسب الآ يقوم الموعند إتمام تنفيذ العملية

 وقـسم المقاصـة قسم الحـسابات وذلـك لاسـتخراج فـاتورة الـشراء الخاصـة بـالأوراق الماليـة،: جهتين
ى شـــركة مركـــز دور تـــسليم الـــثمن واســـتلام الأوراق الماليـــة لـــدى تتـــولى شـــركة الوســـاطة التـــى لـــد

ى القـــانون أو شـــركة مـــصر للمقاصـــة والتـــسوية فـــى النظـــام الـــسعودى لأوراق الماليـــة فـــالإيـــداع لـــ
  .)٢٦(ليةمقابل استلام الأوراق المايم الثمن لبائع الأوراق المالية يتم تسلوعندئذ ، المصرى

أو شـركة الوسـاطة ى يـداع الأوراق الماليـة الـسعودمركـز إيقـوم فعمليـة البيـع ى ما فأ

ببيــع الأوراق الماليـة للعميــل بتحديــد أمــر ) ى القــانون المــصرىشـركة مــصر للمقاصــة والتــسوية فـ(
أمـــر البيـــع جميـــع البيانـــات ى عبـــارة عـــن عقـــد وســـاطة بـــالبيع، ويـــدون فـــى بيـــع هـــذه الأوراق، وهـــ

الشخـــصية المتعلقـــة بالعميـــل مـــع كتابـــة البيانـــات الموضـــوعية والمتعلقـــة بالـــصفقة مـــن حيـــث نـــوع 
الأوراق الماليــة المــراد بيعهــا، وكميتهــا وثمــن البيــع، ومــدة الأمــر، وغيــر ذلــك مــن البيانــات، وذلــك 

  . الجهالة عن موضوع الصفقةى لنف
تنفيـذ ى يوقع العميـل علـيداع الأوراق المالية ٕ وا من سلامة وصحة وحفظوبعد التحقق

ى سـجل الأوامـر الموجـودة فـى ، ويأخذ إيصال الاستلام وبعـد ذلـك يـتم تـسجيل الأمـر فـأمر البيع
شــركة تــداول الــسعودية أو البورصــة المــصرية ى الــشركة، ثــم يــتم إرســاله لمنــدوب الــشركة المنفــذ فــ

قـوم المنـدوب بطبعـه وتـسليم هـذه الأوراق إلـى مركـز  يحالة إتمام الـصفقةى وفلتنفيذ هذا الأمـر، 
  . أو شركة الوساطة المصريةى الإيداع السعود

العميـل البـائع وذلـك ى ٕوبعد ذلك يتم تسليم الأوراق الماليـة للعميـل واعطـاء ثمـن البيـع إلـ
 البورصـة المـصريةى أمـا فـ .نظام شـركة تـداول الـسعوديةى وذلك ف (T+0)نهاية يوم التنفيذ ى ف
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، ويعد ذلك أهم الفروق بـين شـركة تـداول (T+4)تم التنفيذ وذلك بعد أربعة أيام من تنفيذ الأمر في
  . السعودية والبورصة المصرية من حيث مدة تنفيذ العملية

، أو البورصة المـصرية يحـضر ى السعودىالسوق المالى  سواء فتمت آلية التنفيذفإذا 
  . )٢٧(بغرض قيام المقاصة أو التسوية لعملية البيعى كل من العميل البائع أو العميل المشتر

 مـن حيـث تـداول الأوراق وبالمقارنة بـين شـركة تـداول الـسعودية والبورصـة المـصرية
 مــن حيــث الإجــراءات المقــررة، فعنــد قيــام انالماليــة ســواء بــالبيع أو الــشراء نجــد أن النظــامين يتفقــ
ى التأكد من سلامة الورقة المالية بالإضافة إلالمستثمر بشراء ورقة مالية عليه التأكد من صحة و

، ولكن يظهر الفرق من حيث قيام المـستثمر ببيـع الأوراق الماليـة مـن حيـث مـدة شخصية العميل
تم تنفيــذ عمليـة التـسليم والتــسلم ى والــثمن للبـائع، فيـالتنفيـذ والتـسليم والتـسلم لــلأوراق الماليـة للمـشتر

تعـد أسـرع بورصـات العـالم مـن حيـث ى كة تـداول الـسعودية والتـنهاية يوم التنفيـذ بالنـسبة لـشرى ف
اليــوم الرابــع مــن تنفيــذ العمليــة ى تم فــصرية يــالبورصــة المــى  التنفيــذ فــ أنحــينى  فــ(T+0)التنفيــذ 
(T+4)  .  

ى تقـــوم  تـــتم عمليـــات المقاصـــة والتـــسوية عـــن طريـــق شـــركات الوســـاطة التـــوعلـــى ذلـــك
يعـد مركـز ى النظـام الـسعودى وفـيداع والتـسجيل لـلأوراق الماليـة المقيـدة والمرهونـة، بالتداول والإ

الجهـة المختـصة بعمليـات ى إيداع الأوراق المالية التابعة له مجموعة تداول السعودية القابضة هـ
ى مـن نظـام الـسوق الماليـة الـسعودية مـن المرسـوم الملكـ) ٢٧(المقاصة والتسوية، بموجب المـادة 

و مرهونـة، فـإذا ى مقيـدة أ بنوع الأوراق المالية هـل هـلية التنفيذوتختلف آهـ، ١٤٢٤سنة  ل٣٠/م
و  أ)٢٨(ذا كانـت مرهونـةٕلبيع والـشراء والقيـد والتـسجيل، واعمليات التداول تكون با كانت مقيدة فإن

خــرين علـــى وراق المقيــدة لوجـــود حقــوق لأشـــخاص آليـــة تختلــف عـــن الأ فإنهـــا تــتم بآ)٢٩(مقترضــة
  . )٣٠(عبر الإنترنت بشكل أمن وسريعوتتم عملية التنفيذ على الأوراق المالية الورقة المتداولة، 

ثانيا
ً

  : دور السمسرة فى تداول الأوراق المالية: 
بـأن يقـوم بحـوزة الأوراق الماليـة أو يقـوم بـشرائها ى النظـام الـسعودى يتميز السمسار أو الوسـيط فـ

ٕ ثــم يقــوم بإعــادة بيعهــا، واعــادة البيــع هنــا تكــون لــصالح عميلــه فقيــام ،يلــهســواء باســمه أو اســم عم
و وكالــة تــداول اء الأوراق الماليــة أو بيعهــا لا يعــد عقــد بيــع، بــل هــو عقــد سمــسرة أالمــستثمر بــشر
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حوزتــه، وانتقلــت بعــد ى ٕ، حتــى وان كانــت هــذه الأوراق الماليــة فــ)وكالــة بالعمولــة(الأوراق الماليــة 
  .)٣١(ل المتعاقد معه على تلك الوساطةالعميذلك إلى حوزة 

ـــتعـــرف و ـــة ف ـــسعوديةى الوكال ـــة ال ـــاملات المدني مـــن ) ٤٨٠(ً طبقـــا للمـــادة نظـــام المع
هــو عقــد يقــيم بمقتــضاه الموكــل : "هـــ بأنــه١٤٤٤-١١-٢٩بتــاريخ  ١٩١/رقــم مى المرســوم الملكــ

ًالأعمــال الموكلـة فيهــا طبقـا لــنص بويلتـزم الوكيــل بالقيـام " ى تـصرف نظــامىالوكيـل مقــام نفـسه فــ
ـــة ) ٤٨٦(المـــادة  ـــةى والتـــمـــن نظـــام المعـــاملات المدني  بالاتفـــاق أو مـــا يتحـــدد فيهـــا حـــدود الوكال

  . يتسلمه الوكيل من الموكل بمثابة وديعةى ن المال الذيقتضيه العرف، وأ
، )٦٩٩(المـادة رقـم ى  عقـد الوكالـة بمقتـض)٣٢(ىالمصرى القانون المدنحين عرف ى ف

ى هـــو عقـــد بمقتـــضاه يلتـــزم الوكيـــل بـــأن يقـــوم بعمـــل قـــانون: "بـــأن عقـــد الوكالـــة) ٧٠٣/١(والمـــادة 
حــدودها المرسـومة، فلــيس لــه أن يجاوزهــا، ى لحـساب الموكــل، وأن الوكيــل ملتــزم بتنفيـذ الوكالــة فــ

ن يجــب أ) ٧٠٠(ى المــادة حــق الموكــل، وفــ ىيقــوم بــه لا ينفــذ فــى فــإذا جاوزهــا فــإن العمــل الــذ
بغيـــر ى يكـــون محـــل الوكالـــة مـــا لـــم يوجـــد نـــص يقـــضى الـــذى الوكالـــة الـــشكل القـــانونى يتـــوافر فـــ

   .)٣٣(ذلك
كـل مـن نظـام المعـاملات ى  فـلا يختلف تعريف عقد الوكالة ولا وظـائف الوكيـلوبذلك 
 مقابـل الوكالـةى المـصرى ولـم يحـدد القـانون المـدن، ى المـصرىوالقانون المدنى المدنية السعود

محـل الوكالـة، وبمـا ى على الوكالـة القـانون الموضـوعى تسرى القواعد التى ن يرجع ف أحددنما وٕا
  .ى عليه قواعد القانون التجارىفيسرى أن السمسار هو وكيل بالعمولة ويخضع للقانون التجار

يتعـاطى ى الـذ"الوكيـل بالعمولـة بأنـه التجاريـة  من نظـام المحكمـة ١٨وعرفت المادة 
وعرفـت " ى معاملاته باسمه أو بعنوان شركة ما لحـساب موكلـهالتجارة بالوصاية والنيابة ويجر

، )٣٤(بنظـــام المحكمـــة التجاريــــةى وهـــو مـــا يـــسمى الـــسعودى مـــن النظـــام التجـــار) ٣٠(المـــادة 
أجــر لإتمــام صــفقة البيــع مقابــل ى رـتــ بــين البــائع والمــشيتوســطهــو كــل شــخص  ":السمــسار بأنــه

 وم بحـوزةــــقــيط ـــيــوسى بـدور ودــعــالنظام الـســى ة فــيــيقوم سمسار الأوراق المالوبذلك " معين
ه باسمه أو باسم الغيـر، ثـم يقـوم بإعـادة بيعهـا وهنـا إعـادة البيـع الأوراق الــمــالــيــة أو يشتريها لنفس

لا  للأســهم أو الأوراق الماليــة ئهفعمليــة شــراعلــى ذلــك، اتفــق معــه ى تكــون لــصالح الــشخص الــذ
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حوزته ثم انتقلـت إلـى ى ، بل تعتبر علاقة سمسرة ولو أن تلك الأوراق قد دخلت فتعتبر عقد بيع
  .)٣٥(حوزة الشخص المتعاقد معه على تلك الوساطة

ه  كمـا عرفهـا بعـض الفقـمقاولـةنـه ى بأالنظام السعودى  عمل الوكيل بالعمولة فويكيف
 بطريقــة اً مــشروعًباســمه عمــلاى ن يجــرلــة عقــد يلتــزم بموجبــه أحــد طرفيــه بــأن الوكالــة بالعموبــأ

العقـد ى جـر، باسـم الوكيـل ولحـساب الموكـل وهـو طـرف فـالمقاولة لحساب الطرف الآخر مقابل أ
  . )٣٦(مع الغير

ة مــن قــانون التجــار) ١٤٨(ًطبقــا لــنص المــادة ى المــصرى القــانون التجــارى والوكالــة فــ
 إذا أعطيت الوكالة التجارية مخصصة بمعاملة تجارية معينة جاز ١٩٩٩ لسنة ١٧الحديث رقم 

للوكيل القيام بجميع الأعمال اللازمة لإجراء هذه المعاملـة دون الحاجـة إلـى إذن مـن الموكـل مـع 
وتقـديم ، ى المصرى من القانون المدن٧٠٤ًتنفيذ الوكالة وفقا لنص المادة ى بذل العناية الواجبة ف

ًحــساب إلــى الموكــل مفــصلا شــاملا لجميــع أعمــال الوكالــة مــدعما بالمــستندات وأن يقــوم الموكــل  ً ً
ى، المـصرى  مـن القـانون المـدن٧٠٥ا لـنص المـادة ًذمته، وذلك وفقـى إبراء لذمته أن يعرض ما ف

وللوكيـــل أن يمتنـــع عـــن إجـــراء العمـــل المعهـــود بـــه إليـــه إذا كـــان إجـــراؤه يتطلـــب مـــصاريف غيـــر 
ى أن يـؤدى التعامل السابق بين الطرفين علـى ادية، ولم يرسلها إليه الموكل إلا إذا اتفق أو جرع

عليـه إخطـار ب ٕالوكيل هذه المـصاريف، واذا رفـض الوكيـل إجـراء الـصفقة المعهـود بهـا إليـه، وجـ
  . الموكل بذلك

ل بالعمولـة سـواء ـــيـــأن الوك" :علـى ىمن قانون التجارة المـصر) ٨١(كما نصت المادة 
ى ً أو شـركة يتعاقـد مـع الغيـر أصـيلا فيكتـسب الحقـوق ويعهـد بالالتزامـات إزاء الغيـر الـذاًكان فرد

ى كلفـه  الـذوٕانمـا هـو يعمـل لحـساب الوكيـل، ى حقيقـة الأمـر لـيس بالأصـيل، ولكنه فيتعاقد معه
ل يتعاقـــد باســـمه ويظهـــر أمـــام أن الوكيـــبـــ :وتتميـــز الوكالـــة بالعمولـــة" بالتعاقـــد والوكالـــة بالعمولـــة

العقـد ى ًومـن ثـم يكـون طرفـا فـيعمـل لحـساب نفـسه، ى المتعاقد معه بمظهر صـاحب العمـل الـذ
ــذ ــيبرمــهى ال ى التقاضــى ً ومــسئولا أمــام المتعاقــد معــه عــن تنفيــذ ذلــك العقــد، وصــاحب الــصفة ف

ــدائن أو المــدين فــى خاصــة فــ ى العقــد الــذى ًالحقــوق والالتزامــات الناشــئة عنــه عمومــا ويــصير ال
  . يجريه مع الغير
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ى أنه فـ ":لتنفيذية لقانون سوق المال المصرى علىمن اللائحة ا) ٢٦٢(نصت المادة و
قامـت بـشرائها ى  لـسداد ثمـن الأوراق الماليـة التـأموالهـاى الشركة ضـامنة فـجميع الأحوال تكـون 

وبنـاء علـى . "لحساب عملائها، إذا تبـين عنـد المطالبـة بـه أن العميـل لـم يقـم بتـسديد ثمـن الـشراء
بمثابــة وكيــل بالعمولــة ملــزم بــضمان ســلامة ى القــانون المــصرى  نجــد أن السمــسار فــهــذا الــنص

رد وســيط ًالعمليـة وملـزم أيـضا بــسداد ثمـن الأوراق الماليـة مــن حـسابه لـصالح عملائــه، ولـيس مجـ
  . تقتصر مهمته على تنفيذ العملية
ى القـانون التجـارى عـن الوكالـة فـى المـصرى القانون المدنى وبذلك تختلف الوكالة ف

، وبــذلك ينــشأ عــن العقــد باســم موكلــه ولحــسابهيقــوم بــإبرام العقــد ى الوكيــل العــادأن : ىالمــصر
باسـمه الخــاص  يبـرم العقـد الوكيــل بالعمولـةحـين أن ى حقـوق والتزامـات يـضاف إلـى الموكـل، فـ

الوكيــل بالعمولــة يــضاف لحــساب شــخص أخــر فإنــه يــشتريها ى ، فــإذا اشــترولكــن لحــساب موكلــه
ــل عــن العميــلو ،)٣٧(باســمه الخــاص ــة بمثابــة وكي عنــد إبــرام  )٣٨(يكــون سمــسار الأوراق المالي

  ولحساب عميلهباسمالبورصة، وذلك ى  فلتنفيذ آلية تداول الأوراق الماليةالتصرفات القانونية 
التنفيــذ علــى ى ًطبقــا للأحكــام العامــة للوكالــة التجاريــة، ومــن ثــم لابــد مــن بيــان دور السمــسار فــ

التــزام السمــسار بــضمان التنفيــذ علــى ى حــول مــدى وقــد اختلــف الفقــه القــانونالأوراق الماليــة، 
  :الأوراق المالية نحو اتجاهين

السمـسار ملتـزم فقـط بـضمان سـلامة  أن )٣٩(أصحاب هذا الاتجـاهى ير: الاتجاه الأول
ــذ ــة دون ضــمان التنفي لــم يوجــد هنــاك اتفــاق صــريح بــين العميــل والسمــسار يتــضمن  ، مــاالعملي

ًالتزامــات السمــسار بــضمان ســلامة العمليــة، إلــى جانــب ضــمان التنفيــذ أيــضا وهــذا الاتجــاه محــل 
ت أن وكالــة السمــسار ن أغلــب النــصوص القانونيــة أكــدلــى أ، بنــاء عالقــانونىتأييــد أغلــب الفقــه 

ًملتــزم فقــط بــضمان ســلامة العمليــة دون ضــمان التنفيــذ وفقــا للقواعــد العامــة للوكالــة بالعمولــة، إلا 
 .)٤٠(يلزم من خلاله ضمان التنفيذى إذا كان هناك اتفاق صريح أو نص قانون

التــزام السمــسار تجــاه آليــة التنفيــذ  أن )٤١(أصــحاب هــذا الاتجــاهى يــر: الاتجــاه الثــانى
أن الالتزام يشمل ضمان التنفيذ بجانب ضمان سلامة ى ، بمعنعلى الأوراق المالية بصفة عامة

ًالعملية، فوفقا للنصوص القانونية يلتزم السمسار تجاه العمـلاء بـضمان سـلامة العمليـة، وضـمان 
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تـه ، فـإذا أخـل السمـسار بالتزاماأمواله بمثابة ضمان عـام للالتزامـات نحـو عميلـه وتكون ،التنفيذ
  . نحو عميله وجب عليه أن يتحمل مسئولية تعويضه من أمواله الخاصة

 عـن العميـل يلتـزم بتنفيـذ أمـر العميـل دون التـزام ًوالراجح أن السمسار باعتباره وكيلا
ن ، ويتـضح ذلـك مـللازمـة لقيامـه بعملـه كوسـيط مـالىاى ذلك العناية  ويبذل فأمواله الخاصةى ف

 الـشروط الجوهريـة لـضمان د إبرام العقـد بـالتحقق مـن تـوافر جميـعخلال سلطاته وأداء وظيفته عن
 والتأكــد مــن ،)٤٢(كــالتحقق مــن شخــصية العميــل وصــفته وأهليتــهالوفــاء بالتزاماتــه نحــو العميــل 

ى المـراد بيعهـا فـبـالأوراق الماليـة ى التأكد من وجود الرصيد النقـد و،)٤٣(وجود الأوامر وصحتها
ى ًحالة أمر البيع، وأيضا التأكد من وجود الأموال اللازمة لسداد ثمن الأوراق المطلـوب شـراؤها فـ

  .  وذلك قبل تنفيذ أوامر العميل حتى يضمن سلامة تنفيذ العملية،)٤٤(حالة أمر الشراء
نجــد أن دور  ى والقــانون المــصرى النظــام الــسعودى وبالمقارنــة بــين دور السمــسار فــ

لإتمــام الــصفقة التجاريــة فــلا ى مــا هــو إلا وســيط تجــارى النظــام الــسعودى فــ) الوكيــل(السمــسار 
التزامات شخصية؛ فهو غير مسئول عن تنفيذ العقد لا ى يترتب عليه أية التزامات تعاقدية أو حت

، فهــو مجـــرد ىبــصفته الشخــصية كسمـــسار ولا بــصفته كــشخص متـــضامن مــع البــائع أو المـــشتر
واء مــن ـــــعمولتــه ســـــى لــط عــــقــمنهمــا يحــصل فى ع لأــــبــتــن ولا يـيــــن الطرفــــيــط بــــفقى وســيط تجــار

ــه مــن ى بخــلاف القــانون المــصرو كليهمــا، وذلــك ى أالبــائع أو المــشتر فالسمــسار يــضمن عميل
مـن اللائحـة التنفيذيـة لقـانون ) ٢٦٢(ً، وذلك وفقا لنص المـادة أمواله وذلك لضمان تنفيذ العملية

  . )٤٥(سوق رأس المال

  حل منازعات الأوراق المالية : المحور الثالث
 عمليـات التـداول، فيتعـين صـحةى وبعد الانتهاء من عمليات البيـع والـشراء قـد تثـور المنازعـات فـ

ـــذاللجـــوء إ المملكـــة العربيـــة ى يتعـــدد بتعـــدد ســـبب المنازعـــة، وفـــى لـــى طـــرق لحـــل هـــذا النـــزاع، ال
مــام هيئــات تنظيميــة لــسوق المــال لهــا علاقــة ة يعــرض النــزاع أالــسعودية وجمهوريــة مــصر العربيــ

مــــام ة مختــــصة كطريــــق بــــديل للتقاضــــى، أو أبالأنــــشطة الماليــــة والتــــداولات، أو هيئــــات تحكيميــــ
نازعـات المتعلقــة ا للقـوانين واللـوائح المعمـول بهــا، فقواعـد تـسوية المًالهيئـات القـضائية العاديـة وفقــ

 تنظر بصورة شكوى أو التظلم أمـام لجـان داخـل سـوق المـال أو عـن بالتنفيذ على الأوراق المالية
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كانــت لــديون علــى الأوراق الماليــة ســواء أســداد اى  فــاًمــا إذا كــان العميــل متعثــرطريــق التحكــيم، أ
لمختـصة عنـد وجـود  االجهـةى ن المحكمة المختصة بإشهار الإفلاس ها مقيدة أو مرهونة فإًأوراق

  : وراق، وتفصيلهنزاع على تلك الأ

أولا
ً

  :لجنة الفصل فى المنازعات المتعلقة بسوق المال: 
منازعــــات الأوراق ى لهيئــــة الــــسوق الماليــــة بإنــــشاء لجنــــة الفــــصل فــــى فقــــد أجــــاز النظــــام الــــسعود

 أحكام هـذا النظـام ويكـون لهـا نطاقى تقع فى  المنازعات التى جميعالفصل فى ، لتتول)٤٦(المالية
، وتتــشكل اللجنــة مـــن )٤٧(ى الــشكوى أو الــدعوى الــصلاحيات الــضرورية للتحقيــق والفــصل فـــكــل

ى  ويتمتعــون بــالخبرة فــ،فقــه المعــاملات، والأســواق الماليــةى مستــشارين قــانونيين متخصــصين فــ
 بقــرار مــن مجلــس الــوزراء القــضايا التجاريــة والماليــة والأوراق الماليــة، ويــتم تعيــين أعــضاء اللجنــة

 . وذلك لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجديد
ويتعـين علــى أعــضاء اللجنــة ألا يكــون لهـم مــصلحة ماليــة، أو تجاريــة مباشــرة، أو غيــر 

المرفوعـة أمـام اللجنـة، ى مباشرة، أو صلة قرابة حتـى الدرجـة الرابعـة بأصـحاب الـشكوى أو الـدعو
يتعـين علـى اللجنـة إتباعهـا، بـشأن الـشكوى ى د والإجراءات التـوتقوم الهيئة بتحديد اللوائح والقواع

منازعـات الأوراق الماليـة لهـذه الإجـراءات ى قرت لجنة الفـصل فـ وقد أ،)٤٨(المقدمة لهاى والدعو
أن يــنهض بــشكواه ى نــه يجــب علــى المــدعمــن نظــام الــسوق الماليــة بأ ٥٨/تفــسيرها لــنص مى فــ

ن حقــائق خطــأ المــدان، وأدرك علــم فيــه علــى وجــه متــيقى أمــام الهيئــة خــلال ســنة مــن التــاريخ الــذ
، أو مـن ى صادر عـن لجـان الفـصل بالإدانـةأثبتها قرار نهائى  أنه كان ضحية للمخالفة التًتماما

يعبر عنه والحالـة هـذه بتـاريخ إعـلان ى يفترض فيه أو يجدر به أن يعلم بذلك، والذى التاريخ الذ
فتــرة معينــة وتحديــد الــشركة محــل ى دانــة بثبــوت المخالفــة فــهيئــة الــسوق الماليــة بــصدور قــرار الإ

   .)٤٩(فترة معينةى المخالفة ف
نطاق أحكام هذا النظام ولوائحه ى تتعلق فى المنازعات التى وتختص اللجنة بالفصل ف

الحـق العـام والحـق الخـاص، ويحـق ى التنفيذية، ولوائح الهيئة، والسوق، وقواعدهما وتعليماتهما فـ
ذلــك ســلطة ى بمــا فــى الــشكوى أو الــدعوى لــصلاحيات الــضرورية للتحقيــق والفــصل فــلهــا جميــع ا

ى ٕاســتدعاء الــشهود واصــدار القــرارات وفــرض العقوبــات والأمــر بتقــديم الأدلــة والوثــائق، والنظــر فــ
التظلمات المقدمة مـن القـرارات والإجـراءات الـصادرة عـن الهيئـة أو الـسوق، ويحـق للجنـة إصـدار 
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ً يكـــون مناســـبا طلـــب إعـــادة الحـــال إلـــى مـــا كانـــت عليـــه أو إصـــدار قـــرار أخـــرقـــرار بـــالتعويض، و
أن الأصل هم تمكين مالك الأسهم قرتها الهيئة ى أ ومن المبادئ الت،)٥٠(ويضمن حق المتضرر

م يــنهض مــا يرفــع هــذا الأصــل كوجــود إذن ثابــت حكمــه مــن التــصرف فيهــا، مــا لــى و مــن فــأ
  . )٥١(بالتصرف

ى ًلـم يـتم إيـداعها أولا لـد اللجنـة، مـاى لـدى شـكوى أو صـحيفة دعـوى يجـوز إيـداع أ ولا
ًعلـى ذلـك مـدة لا تقـل عـن تـسعين يومـا مـن تـاريخ إيـداعها إلا إذا أخطـرت  لم يمـض الهيئة، وما

اللجنـة قبـل انقـضاء هـذه المـدة، ويتعـين علـى ى بجواز الإيداع لـدى الهيئة مقدم الشكوى أو الدعو
ًخــلال مــدة لا تزيــد علــى أربعــة عــشر يومــا مــن ى لــشكوى أو الــدعواى اللجنــة أن تباشــر النظــر فــ

قـضايا الأوراق الماليـة بجميـع طـرق ى اللجنة، يتم الإثبات فـى لدى تاريخ إيداع الشكوى أو الدعو
 الهـــاتف ذلـــك البيانـــات الإلكترونيـــة أو الـــصادرة عـــن الحاســـوب، وتـــسجيلاتى فـــ الإثبـــات بمـــا

  .)٥٢(ومراسلات جهاز الفاكسميلى، والبريد الإلكترونى
المنازعات المتعلقة بسوق ى ويتم الاعتراض على القرارات الصادرة من لجنة الفصل ف

وتتشكل لجنة الاستئناف بقرار من مجلس الوزراء، وتتكون مام لجنة استئناف، ى أالمال السعود
وزارة التجــارة والــصناعة وهيئــة الخبــراء بمجلــس الــوزراء، مــن ثلاثــة أعــضاء يمثلــون وزارة الماليــة و

وذلـــك لمـــدة ثـــلاث ســـنوات قابلـــة للتجديـــد، وتعـــد القـــرارات الـــصادرة مـــن لجنـــة الاســـتئناف قـــرارات 
  . )٥٣(نهائية

ا إلـى ًمـن جديـد اسـتنادى الـشكوى أو الـدعوى بإعـادة النظـر فـوتختص لجنة الاستئناف 
القـــرارات ى مــام لجنـــة الفــصل، ويحــق لهــا رفــض النظــر فــأى ملــف الــدعوى المعلومــات الثابتــة فــ

ى المنازعات، أو تأكيد تلك القرارات الصادرة، ثم إصدار القـرار الـذى الصادرة عن لجنة الفصل ف
  .)٥٤(ى موضوع الشكوى أو الدعوىًتراه مناسبا ف
تكتــسب صــفة القطعيــة عــن طريــق الجهــة الحكوميــة المخولــة ى يــتم تنفيــذ القــرارات التــو

مـا بالنـسبة للقـرارات الـصادرة نـاء علـى طلـب الهيئـة أو الـسوق، أبتنفيذ الأحكـام القـضائية، وذلـك ب
تنفيــذ الأحكــام ى يتعــين تنفيــذها مــن قبــل أولئــك الأطــراف علــى النحــو المتبــع فــفلــصالح الأطــراف 

  . )٥٥(المدنيةى الدعاوى القضائية ف
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فقـد وضـع قواعـد ى وفيما يتعلق بتسوية المنازعات المتعلقة بسوق رأس المال المـصر
خاصة وذلـك لتـسوية المنازعـات المتعلقـة بـسوق رأس المـال عـن طريـق الـتظلم مـن قـرارات الهيئـة 

  . )٥٦(العامة لسوق المال
التظلمـات المقدمـة مـن العمـلاء أو غيـرهم مـن المتـضررين ى ويتم تشكيل لجنة للنظـر فـ

من قرارات الهيئة بقرار من وزير الاقتصاد برئاسة أحد نواب رئيس مجلس الدولة وعضوية اثنين 
الإدارة العليا بالهيئـة ى وظائف مستوى مجلس الدولة يختارهم المجلس، وأحد شاغلى من مستشار

  . )٥٧(الخبرة يختاره وزير الاقتصادى يختاره رئيسها وأحد ذو
ن القــرارات الإداريــة الــصادرة عــن وزيــر الاقتــصاد أو اللجنــة نظــر التظلمــات مــى وتتــول

، ويــتم تقــديم الــتظلم مــن أصــل وســتة )٥٨(يقــدمها أصــحاب الــشأنى الهيئــة العامــة لــسوق المــال التــ
لـــم يـــرد بـــه نـــص  ً، وذلـــك خـــلال ثلاثـــين يومـــا مـــن تـــاريخ العلـــم أو الإخطـــار بـــالقرار مـــا)٥٩(صـــور
  .)٦٠(خاص

ًالتظلم خلال ستين يوما من تـاريخ تقديمـه أو تـاريخ اسـتيفاء الإيـضاحات ى ويتم البت ف
ًالمطلوبة من قبل اللجنة ولا يحق لصاحب الشأن اللجوء إلى القـضاء طالبـا إلغـاء القـرار الـصادر 

  . إلا بعد تقديم التظلم إلى اللجنة المختصة
لهيئــة العامــة لــسوق يكــون ميعــاد الــتظلم مــن القــرارات الــصادرة مــن وزيــر الاقتــصاد أو او

التظلمــات ى ًالمـال هــو خمـسة عــشر يومـا مــن تـاريخ إبــلاغ صـاحب الــشأن بـالقرار أو علمــه بـه فــ
المـتظلم ى ل جنيه إلى الهيئة يرد إ٥٠٠٠ مبلغ الصادرة، ويتم تقديم الطلب مرفق به إيصال سداد

  .  )٦١( من المصروفات الإدارية٪١٠إذا صدر القرار لصالحه وذلك بعد خصم 
ًهـــذا الــتظلم خـــلال ســـتين يومـــا مـــن تــاريخ عرضـــه عليهـــا أو مـــن تـــاريخ ى تم البـــت فـــويــ

إلغـاء تلـك ى أو ، ولا يجـوز رفـع الـدعو)٦٢(تطلبها اللجنة حسب الأحـوالى استيفاء الإيضاحات الت
  . )٦٣(القرارات قبل التظلم منها

م هو  جنيه يقدم مع طلب التظل٥٠٠٠إن اشتراط دفع مبلغ ى بعض الفقه المصرى وير
ًمن قبل الإدارة يحد من التظلم، لـذلك فـإن هـذا الـشرط يعـد عائقـا أمـام المـتظلم لنيـل ى شرط تعسف

مـن ) ٦٨(، وهذا يتنافى مـع أحكـام المـادة ى القضاءحقوقه مما قد يحول بين الشخص واللجوء إل
، كمــا أن تحديــد مــدة  للنــاس كافــةً ومكفــولااًمــضمونى جعــل حــق التقاضــى الــذى الدســتور المــصر
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ــ ًالــتظلم خــلال ســتين يومــا مــن تــاريخ تقــديم الطلــب أو اســتيفاء طلبــات اللجنــة يعــد مــدة ى البــت ف
لأمر لـه أضـرار كبيـرة نتيجـة التـأخير ى تتمتع بالسرعة، وهذا اطويلة مقارنة بعمليات البورصة الت

ليـات ع مـا تتمتـع بـه عمتتوافـق مـى التظلمـات المقدمـة لـذا لابـد مـن تعـديل المـدة حتـى البت فـى ف
  . )٦٤(البورصة من السرعة المطلوبة

ثانيا
ً

  :التحكيم: 
المنازعات المتعلقة بسوق رأس المال لمـا تتمتـع بالبـساطة والـسرعة وعـدم ى أهمية التحكيم فى تأت

ا مع المنازعات المتعلقة بسوق رأس المال لما تتمتع عمليات ًالعلانية، وهذه الصفات تتوافق تمام
إصــدار حكمهــم ى تنفيــذ عملياتهــا، كمــا أن المحكمــين غيــر مقيــدين فــى البورصــة مــن الــسرعة فــ

ى بقواعد قانون المرافعات المدنيـة والتجاريـة، إلا مـا تعلـق منهـا بالـضمانات والمبـادئ الأساسـية فـ
  . )٦٥(ىالتقاض

ى  فهو بطبيعته القانونيـة لا يقـض،بين الصلح والقضاءى مرتبة وسط ىفى فالتحكيم يأت
ٕكامـل حقوقـه القانونيـة، وانمـا لابـد أن يتنـازل كـل طـرف مـن ى بحصول كل طرف من أطرافـه علـ
مما يحافظ على استمرار علاقتهمـا الوديـة ى النزاع بشكل ودى أطرافه بتنازلات متبادلة حتى ينته

  .)٦٦(وتنمية الثقة بينهما
 كـــــيم هـــــو الطريـــــق الأوحـــــد لتـــــسوية جميـــــعأن يكـــــون التحى د قـــــرر المـــــشرع المـــــصروقـــــ

من قانون رأس ) ٥٢(، وذلك من خلال نص المادة )٦٧(المنازعات المتعلقة بتداول الأوراق المالية
الناشــئة المنازعــات ى يــتم الفــصل فــ: "ى تــنص علــى والتــ١٩٩٢لــسنة ) ٩٥(رقــم ى المــال المــصر

مجـال الأوراق الماليـة عـن طريـق التحكـيم ى عن تطبيق أحكام هذا القانون فيما بين المتعاملين فـ
المنازعـــات المتعلقـــة بتـــداول الأوراق الماليـــة حيـــث ى وهنـــا يظهـــر دوره بـــشكل فعـــال فـــ" دون غيـــره

ة بنــشاط المنازعــات المتعلقــة بتلــك التــداول، وجــود خبــرة فنيــة معينــة لهــا درايــى يتطلــب للفــصل فــ
  . مجال التعامل مع تلك الأوراقى السوق والعادات والأعراف الجارية ف

تتـــــشكل هيئـــــة التحكـــــيم بقـــــرار مـــــن وزيـــــر العـــــدل برئاســـــة أحـــــد نـــــواب رؤســـــاء محـــــاكم و
النـزاع، يتعـين ى حالة تعدد أحد طرفـى النزاع، وفى الاستئناف، وعضوية محكم عن كل من طرف

  .)٦٨(عليهم اختيار محكم واحد
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ال، ـــــمــــوق رأس الـــســـــة بـــــقـــات المتعلــــازعــنـمــالى ل فـــــصـــفــبالم ـــــيـــئة التحكـيـــص هـوتختــ
مجـال ى و المنازعات الناشئة بين المتعاملين فـى مجال الأوراق المالية، أأو المنازعات المتعلقة ف

اد ـصــــر الاقتــــرارات وزيـــــن قــــن مـــرريـضــتــأن المــشـــشـكوى أصـحاب الى الأوراق الماليـة، والنظـر فـ
أو الهيئـة العامـة لــسوق المـال، وتخــتص محكمـة الاسـتئناف المختــصة بـالطعن علــى أحكـام هيئــة 

  .)٦٩(التحكيم
ًجعل التحكيم أمرا إجباريا على المتعاملين فى ويلاحظ أن المشرع المصر سوق المال ى ً

لقــول محــل نظــر فقــد طعــن بعــدم دســتورية ، ولكــن هــذا ا)٧٠(اختيــار محكمهــمى ممــا قيــد حــريتهم فــ
، ليه أصـبح نظـام التحكـيم غيـر دسـتورى، وع)٧١(١٩٩٢لسنة ) ٩٥(من القانون رقم ) ٩٥(لمادة ا

  . مجال سوق المالى لذا تعين على المشرع إصدار قواعد لتسوية المنازعات ف
أحكـام ى بإنشاء دائرة متخصصة فـوهو ما نؤيده ى لذلك اقترح جانب من الفقه المصر

 المنازعــات المتعلقــة بــسوق المــال وذلــك بمحكمــة اســتئناف ى جميــعقــانون ســوق المــال للفــصل فــ
ى مختــــصة، ويــــتم الطعــــن علــــى تلــــك الأحكــــام أمــــام محكمــــة الــــنقض، وبــــذلك يتــــوافر الــــسرعة فــــ

المنازعات وذلك للتوافـق مـع طبيعـة سـوق رأس المـال، ويتعـين أن يكـون أعـضاء تلـك اللجنـة مـن 
  .)٧٢(قوانين سوق رأس المالى صين فالقضاة المتخص

يجيـز لأطـراف النـزاع اللجـوء إلـى التحكـيم كوسـيلة ى النظام الـسعودأن والجدير بالذكر 
كمـا نـص عليـه يًـا ولـيس اجبارى  فهو طريق اختيـار-،)٧٣(لتسوية المنازعات المتعلقة بسوق المال

التحكـيم علـى ى  اتفاق طرفـحالةى وف -ى قضى بعدم دستوريته لذلكوالذى قانون التحكيم المصر
وجـــب ) أو اتفاقيـــة دوليـــة أو غيرهمـــاى كعقـــد نمـــوذج(وثيقـــة ى إخـــضاع العلاقـــة بينهمـــا لأحكـــام أ

العمل بأحكام هذه الوثيقة بما تشمله من أحكام خاصـة بـالتحكيم، وبمـا لا يخـالف أحكـام الـشريعة 
  . )٧٤(الإسلامية

حالـــة النـــزاع ســـواء كـــان هـــذا ى ويجـــوز أن يتفـــق الطرفـــان علـــى اللجـــوء إلـــى التحكـــيم فـــ
ٕو كان الاتفاق لاحقا لقيام النـزاع، وحتـى وان ًى عقد معين، أو كان ذلك مستقلا بذاته، أالاتفاق ف ً

  . )٧٥(أمام المحكمة بشأن النزاعى أقيمت دعو
ًأن يكون التحكيم مكتوباى واشترط المنظم السعود

يـشملها ى ، مع تحديد المـسائل التـ)٧٦(
العقــد ى حكـم اتفـاق التحكـيم المكتـوب كـل إحالـة فـى  ويعـد فـ،)٧٧(ًن الاتفـاق بـاطلإالتحكـيم والا كـا



  

  

  

   المنعم عبد فؤاد إيمان -مقارنة دراسة المالية بالأوراق المتعلقة المنازعات بنظر المختصة الجهة
 

 

 

٧١

تتــضمن شــرط التحكــيم، وذلــك إذا ى وثيقــة أخــرى أو اتفاقيــة دوليــة أو أى إلــى أحكــام عقــد نمــوذج
  . )٧٨( من العقداًاعتبار هذا الشرط جزءى كانت الإحالة واضحة ف

للخـصومة كلهـا خـلال الميعـاد المتفـق ى نهـويتعين على هيئة التحكيم إصـدار الحكـم الم
ًعـشر شـهرا ى التحكيم، فإن لم يكن هناك اتفاق وجب أن يصدر الحكم خلال اثنى عليه من طرف

جميــع الأحــوال أن تقــرر زيــادة مــدة ى ، كمــا يجــوز لهيئــة التحكــيم فــ)٧٩(مــن بــدء إجــراءات التحكــيم
 يتفق طرفا التحكيم على مدة تزيد على لم التحكيم على ألا تتجاوز هذه الزيادة عن ستة أشهر ما

ً، وتقوم المحكمة المختصة أو من تندبه أمرا بتنفيذ حكم المحكمين)٨٠(ذلك
)٨١( .  

إجراءات التحكيم مـع علمـه بوقـوع مخالفـة لحكـم مـن ى التحكيم فى وٕاذا استمر أحد طرف
ى اتفــاق التحكــيم، ولــم يقــدم أى أحكــام هــذا النظــام ممــا يجــوز الاتفــاق علــى مخالفتــه أو لــشرط فــ

ًالميعــاد المتفــق عليــه، أو كــان ذلــك خــلال مــدة ثلاثــين يومــا مــن ى اعتــراض علــى هــذه المخالفــة فــ
  . )٨٢(الاعتراضى ًعلمه بوقوع المخالفة عند عدم الاتفاق، عد ذلك تنازلا منه عن حقه ف

ى يوجــد فــحالــة وجــود نــزاع ى فــى ويتعــين علــى المحكمــة الحكــم بعــدم جــواز نظــر الــدعو
كـيم عليـه الالتجـاء حالة عدم ارتضاء أحد الأطراف بحكـم هيئـة التحى ، وف)٨٣(شأن اتفاق التحكيم
ًمحكمـــــة الاســـــتئناف المختـــــصة أصـــــلا بنظـــــر ى كـــــون المحكمـــــة المختـــــصة هـــــإلـــــى القـــــضاء، وت

  . )٨٤(النزاع
الـبطلان وقـف تنفيـذ حكـم التحكـيم، وللمحكمـة المختـصة أن ى ولا يترتب على رفـع دعـو

ًالـــبطلان، وكـــان هـــذا الطلـــب مبنيـــا علـــى أســـباب جديـــة، ى مر بوقـــف التنفيـــذ إذا طلـــب المـــدعتـــأ
ًطلــب وقــف التنفيــذ خــلال خمــسة عــشر يومــا مــن تــاريخ تقــديم ى وللمحكمــة المختــصة الفــصل فــ

ـــة أو ضـــمان مـــال ـــديم كفال ـــأمر بتق ـــذ جـــاز لهـــا أن ت ى، ٕالطلـــب، واذا أمـــرت المحكمـــة بوقـــف التنفي
ًن يومـا مـن تـاريخ ى الـبطلان خـلال مئـة وثمـانيدعـوى  الفـصل فـ،ف التنفيـذوعليها، إذا أمرت بوقـ

  . )٨٥(صدور هذا القرار
اتفقـا علـى تقـديم ى والمـشرع المـصرى ومن خلال ما سبق؛ يتبين لنا أن المـنظم الـسعود

  . المنازعات المالية أو اللجوء إلى التحكيمى لجنة الفصل فى التظلم إلى الجهة المختصة وه
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ثالثا
ً

  : المحكمة المختصة بنظر المنازعات الناشئة عن الإفلاس: 
ا مقيـدة أو مرهونـة ًكانـت أوراقـلـديون علـى الأوراق الماليـة سـواء أسداد اى  فاًإذا كان العميل متعثر

الجهة المختصة عند وجود نزاع على تلك الأوراق، ى ن المحكمة المختصة بإشهار الإفلاس هفإ
ريــــة الــــسعودية إصــــدار الأحكــــام والقــــرارات اللازمــــة لتطبيــــق الإجـــــراءات المحكمــــة التجاى وتتــــول

الإشـراف علـى تنفيـذها والفـصل فيمـا ينـشأ عنهـا ى نظام الإفلاس، كما تتولى المنصوص عليها ف
  . )٨٦(ٕمن نزاعات وايقاع العقوبات المنصوص عليها

ى اختـــصاص محكمـــة الإفـــلاس فـــى فقـــد فـــصل المـــشرع فـــى القـــانون المـــصرى أمـــا فـــ
تكــــون : "ى المــــصرىمــــن القــــانون التجــــار) ٥٦٠/١( نــــصت المــــادة ، إذلمنازعــــات الناشــــئة عنــــها

حـين أن ى فـ" ى الناشـئة عـن التفليـسةشهرت الإفلاس مختصة بنظر جميـع الـدعاوى المحكمة الت
" ى قـضت بـهأن الاختصاص يكـون للمحكمـة التـ: "من قانون المرافعات نصت على) ٥٤ (المادة

ى قامـــت بتحديـــد الاختـــصاص النـــوعى مـــن قـــانون المرافعـــات المـــصر) ٤٢(حـــين أن المـــادة ى فـــ
   ."ى الإفلاسبما للمحكمة من اختصاص شامل ف: "نهايتها بقولهاى للمحكمة الجزئية ف

الــدائرة الابتدائيــة بالمحكمــة الاقتــصادية وذلــك بعــد العمــل : ويقــصد بالمحكمــة الابتدائيــة
ً، وعلى الرغم من ذلك لم يضع المشرع سبيلا جامعا للدعاوبقانون المحاكم الاقتصادية الناشـئة ى ً

ًعـــن التفليـــسة، وتـــرك الأمـــر لاجتهـــادات الفقـــه والقـــضاء مكتفيـــا بحـــسم الجـــدل حـــول بعـــضها
)٨٧( ،

الناشــئة عــن التفليــسة علــى وجــه ى تعتبــر الــدعو ":تجــارىمــن القــانون ال) ٥٦٠/٢(فنــصت المــادة 
تطبيــق أحكــام الإفــلاس ولا ى اتهــا أو كــان الفــصل فيهــا يقتــضالخــصوص إذا كانــت متعلقــة بإراد

  ". تفليسة على الغير أو للغير عليهاللى الناشئة عن الديون التى يشمل ذلك الدعاو
إذا كانـت المنازعـات الناشـئة عـن الإفـلاس ومتعلقـة بـإدارة التفليـسة أو كانـت ذلك ى وعل

ى دائرة الابتدائيـــة بالمحكمـــة التـــمبنيـــة علـــى نـــص مـــن النـــصوص الخاصـــة بـــالإفلاس، تخـــتص الـــ
 المنازعــات المتعلقــة بــالإفلاس أو الناشــئة عنــه، ى جميــعحكمــت بــشهر الإفــلاس، وذلــك للنظــر فــ

ســواء كانــت متعلقــة بمنقــول أو عقــار، أو إذا كانــت المنازعــة مدنيــة أو تجاريــة، وحتــى إن كانــت 
ٕالاختـصاص، واذا كانـت  ىً، طبقـا للقواعـد العامـة فـى اختـصاص محكمـة أخـرىالمنازعة تدخل فـ

مستقلة عـن الإفـلاس ولا ينطبـق عليهـا نـصوص الإفـلاس، فـلا تخـتص محكمـة الإفـلاس ى الدعو
  .)٨٨(ًبنظرها، بل تختص المحكمة المختصة بهذا النزاع وفقا للقواعد العامة
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إذا كــان المــدين عــدة إجــراءات لــشهر إفــلاس المــدين ى وقــد وضــع المــنظم الــسعود
اضطرابات مالية يخـشى معـه تعثـره فإنـه يجـوز لـه التقـدم إلـى المحكمـة ى المتعثر أو المفلس يعان

بطلب افتتاح التسوية الوقائية، ولا يجوز له هذا الطلب إذا سبق له الخضوع إلى هذا الإجراء من 
 الــسابقة لطلــب افتتــاح ًعــشر شــهراى ثنــالوقائيــة لــصغار المــدينين خــلال الاقبــل أو إجــراء التــسوية 

  .)٨٩(الإجراء
إذا كــان الطلــب المقــدم مــن المــدين غيــر مــستوف وللمحكمــة أن تــرفض طلــب المــدين 

 مــن الأفعــال ًفعــلاة أو غيــر مكتمــل دون مــسوغ مقبــول، أو إذا ارتكــب المــدين للمتطلبــات النظاميــ
حالـــة رفـــض المحكمـــة ى نظـــام الإفـــلاس أو تعامـــل أو قـــام بتـــصرف بـــسوء نيـــة، وفـــى المجرمـــة فـــ

  . بافتتاح إجراء الإفلاس المناسبى للطلب عليها أن تقض
ــسبة للقــانون المــصرى ــا بالن ــف: أم ى حــد مــا متقاربــة مــع نجــد أن إجــراءات الإفــلاس إل

المحكمـة بإشـهار الإفـلاس أيـا ى عند تقديم طلب إلى ، فقد أوجب المشرع المصرالنظام السعودى
ى التبليـــغ إلـــى اء كـــان المـــدين أو الـــدائن أو النيابـــة أو حتـــســـوى كـــان مقـــدم الطلـــب بطريـــق قـــانون
ســند مــن اتــصال ى المــسائل المتعلقــة بــالإفلاس علــى للفــصل فــى المحكمــة، فللمحكمــة أن تتــصد

ًكان ذلك متعلقا بالنظام العام، فإذا لم تتصل به قانونـا فـلا يجـوز لهـا ى المحكمة بهذه المسألة مت ً
  .)٩٠(علم أحد أعضائها حال عدم ممارسته للسلطة القضائيةى لهذه المسألة بناء على أن تتصد

ــمــديـــن المفلـس عنـد توقفـه عـن الــدفـــع ب الـلـــى طـلــويجوز إشهار الإفلاس بناء ع
ًأسـباب التوقـف عـن الـدفع مرفقـا بـه الطلـب ى ، وذكر ف)٩٢(و طلب ورثتهأ )٩١(و اعتزاله التجارة،أ

خــــر ميزانيــــة وحــــساب الأربــــاح ريــــة الرئيــــسة، صــــورة مــــن آدات مثــــل الــــدفاتر التجابعــــض المــــستن
والخــــسائر، بيــــان بأســــماء الــــدائنين والمــــدينين وعنــــاوينهم ومقــــدار حقــــوقهم أو ديــــونهم والتأمينــــات 

يجب أن تكـون الوثـائق والمـستندات المقدمـة مـن المـدين إلـى المحكمـة مؤرخـة و، )٩٣(الضامنة لهم
هـذه الوثـائق أو اسـتيفاء بياناتهـا، وجـب عليـه إيـضاح وموقعة من التاجر، فإذا تعذر تقديم بعض 

  .)٩٤(أسباب ذلك
حالـة طلـب المـدين شـهر إفلاسـه ورفـضت المحكمـة ذلـك، جـاز للمحكمـة أن تحكـم ى وف

عليــه بغرامــة لا تقــل عــن ألــف جنيــه ولا تجــاوز خمــسة ألاف جنيــه إذا تبــين لهــا تعمــده اصــطناع 
  .)٩٥(الإفلاس
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حــال هــذا ى ويكــون للــدائن بــدين مــدنإشــهار الإفــلاس بنــاء علــى طلــب الــدائن ويجــوز 
، ويكـون )٩٦(ًنـه التجاريـة فـضلا عـن دينـه المـدنىالحق إذا أثبت أن التاجر قد توقف عـن دفـع ديو

ى طلــب شــهر الإفــلاس إذا لــم يكــن لمدينــه التــاجر مــوطن معــروف فــى للــدائن بــدين أجــل الحــق فــ
تــصرفات ضــارة بدائنيــه ى تــصفيته أو أجــرى أغلــق متجــره أو شــرع فــمــصر أو إذا لاذ بــالفرار أو 

  .)٩٧(بشرط أن يقدم الدائن ما يثبت أن المدين توقف عن دفع ديونه التجارية الحالة
ــــم كتــــاب المحكمــــة المختــــصة  ــــدائن شــــهر إفــــلاس مدينــــه بــــصحيفة تــــودع قل ويطلــــب ال

ل الأمانـة لحـساب مـصروفات مصحوبة بما يفيد إيداع مبلغ ألـف جنيـه خزانـة المحكمـة علـى سـبي
نشر الحكم الصادر بشهر الإفـلاس بطلـب منهـا اتخـاذ الإجـراءات التحفظيـة اللازمـة، ويبـين فيهـا 

يستدل منهـا علـى توقـف المـدين عـن دفـع ديونـه، ويحـدد قلـم كتـاب المحكمـة أقـرب ى الظروف الت
  . )٩٨(ويعلن بها المدينى جلسة لنظر الدعو

المحكمـة لهـا مـن ى لـى طلـب النيابـة العامـة أو تـصدويجوز إشـهار الإفـلاس بنـاء ع
حالة وفاة التاجر أو اعتزاله ى ، وف)٩٩(ويجب على قلم الكتاب أن يعلنه بيوم الجلسةتلقاء نفسها 

شهر الإفلاس من تلقاء ذاتها، أو بناء على طلب النيابة ى التجارة، لا يجوز للمحكمة أن تنظر ف
، ويجب على قلم الكتاب إخطار النيابة العامة بطلـب شـهر )١٠٠(العامة وذلك بعد انقضاء الميعاد

  . )١٠١(ى الدعوىدون الحكم فى الإفلاس، ولا يحول عدم حضورها أو عدم إبداء الرأ
ى التـ. )١٠٢(لجنة الإفلاسى ن الجهة المختصة بالإفلاس هى فإالنظام السعودى ما فأ

ٕمــن اختــصاصاتها إنــشاء ســجل الإفــلاس وحفظــه واداراتــه، إصــدار القواعــد المنظمــة لعمــل أمنــاء 
ًالإفــــلاس والخبــــراء، التفتــــيش والتحقيــــق فيمــــا يتعلــــق بــــإجراءات الإفــــلاس المفتتحــــة وفقــــا لأحكــــام 

 .)١٠٣(النظام
ى حكمهـا بافتتـاح إجـراء إعـادة التنظـيم المـالى وأجازت المحكمة التجارية السعودية ف

   .)١٠٤(ًأمينا من المدرجين بقائمة أمناء الإفلاس
ى ســـجل ويقـــوم الأمـــين بتوزيـــع نـــسخة مـــن حكـــم المحكمـــة بافتتـــاح الإجـــراء وبتعينـــه فـــ

تنفيذ إجراء إعـادة ًأو أكثر وفقا لتقديرها للإشراف على ٍالإفلاس، كما تقوم المحكمة بتعيين قاض 
  .)١٠٥(، وتحدد المحكمة مهماتهالتنظيم المالى



  

  

  

   المنعم عبد فؤاد إيمان -مقارنة دراسة المالية بالأوراق المتعلقة المنازعات بنظر المختصة الجهة
 

 

 

٧٥

التحقــق مــن ســلامة إدارة المــدين لنــشاطه الاختــصاصات الموكلــة لأمــين الإفــلاس ومــن 
واجتماعـات الـدائنين وغيرهـا المتعلقـة بالمـدين ى ومراقبة عملياته الماليـة، وحـضور جلـسات الـدعو

لمهماتــه وصــلاحياته، أداء الأعمــال ى أو عرضــى أعمــال ذات طــابع تبعــى والإجــراء، والقيــام بــأ
  . )١٠٦(تكلفه المحكمة بهاى الت

تحدد : "من قانون التجارة المصرى) ٥٦١(دة ًفوفقا لنص الماى وبالنسبة للقانون المصر
ًحكـم شـهر الإفـلاس تاريخـا مؤقتــا للتوقـف عـن الـدفع، وتعـين أمينـا للتفليـسة وتختــار ى المحكمـة فـ ً ً

يقـوم و" ل تجـارة المـدينالأختام علـى محـًأحد قضاة المحكمة ليكون قاضيا للتفليسة وتأمر بوضع 
أصدرت الحكم بشهر الإفلاس بإخطار أمين التفليسة فور صدور الحكـم ى قلم كتاب المحكمة الت

أمـــين التفليـــسة شـــهر الحكـــم ى ، وعلـــ)١٠٧(بكتـــاب مـــسجل بعلـــم الوصـــول بمباشـــرة أعمـــال التفليـــسة
ــ فليــسة خــلال أمــين التى ويجــب أن يــتم النــشر خــلال عــشرة أيــام مــن تــاريخ إخطــاره بــالحكم، وعل

ى كــل ًثلاثــين يومــا مــن تــاريخ إخطــاره بحكــم شــهر الإفــلاس قيــد ملخــصه باســم جماعــة الــدائنين فــ
حــق أخــر ى دائرتــه عقــار للمفلــس، ولا يترتــب علــى هــذا القيــد أى ، يوجــد فــمكتــب للــشهر العقــارى

  . )١٠٨(لحماية الدائنين
ى  وينــوب عــن المفلــس فــيقــوم أمــين التفليــسة بــإدارة أمــوال التفليــسة والمحافظــة عليهــا،و

ً، ويـدون أمـين التفليـسة يوميـا جميـع الأعمـال ى تقتـضيها هـذه الإدارةوالأعمـال التـى جميع الـدعاو
ه ـــعــة توقيـســالتفليـــى اضـدفتـر خـاص، تـرقم صـفحاته، ويـضع عليهـا قى المتعلقة بإدارة التفليـسة فـ

التفليـسة وللمراقـب ى لمحكمـة ولقاضـه، ويجـوز لى نهاية الدفتر بما يفيد انتهـاءأو ختمه، ويؤشر ف
 . )١٠٩(التفليسةى ًكل وقت، وللمفلس أيضا الاطلاع عليه بإذن قاضى الاطلاع على هذا الدفتر ف

ى نجــــد إن إجــــراءات الإفــــلاس فــــى والمــــشرع المــــصرى وبالمقارنــــة بــــين النظــــام الــــسعود
ٕمـــــين التفليـــــسة واســـــناد بعـــــض حـــــد مـــــا مـــــن حيـــــث تعيـــــين المحكمـــــة لأى  إلـــــالنظـــــامين متقاربـــــة
ٍ إليــه فــضلا عــن تعيــين قــاضمــن شــأنها متابعــة الإجــراءاتى الاختــصاصات التــ ى  للإشــراف علــً

بمزيد من الإجراءات وذلك لتعزيز الاستثمار ى ، واهتمام المنظم السعودإجراءات الإفلاس وتنفيذه
ومعـــاودة نـــشاطه ومحاولـــة منـــه لتمكـــين المـــدين المفلـــس لتـــصحيح أوضـــاعه الماليـــة المـــضطربة 

ى أحكــام الإفــلاس وتوســع فــى قــد فــصل فــى حــين أن المــشرع المــصرى  فــ،مــن جديــدى الاقتــصاد
ًثاره وكل ما يتعلق به من أحكام فأفرد له بابا كاملا فبحيث شمل إجراءاته وآإجراءاته،  القـانون ى ً
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 بأهمية نًا منه وذلك إيما١٩٩٩لسنة ) ١٧(ًلحديث نسبيا رقم اى القانون التجارى بمقتضى التجار
 .استقرار الحياة التجارية

  الخاتمة
وقـد تناولــت هـذه الدراســة ى، الوقـت الحــالى تعـد الأوراق الماليــة إحـدى أدوات الاســتثمار المهمـة فــ

الجهـــة المختـــصة بنظـــر المنازعـــات الناشـــئة عـــن تـــداول هـــذه الأوراق مـــن خـــلال ثلاثـــة محـــاور، 
الجهـــات المختـــصة : تهـــا القانونيـــة، والمحـــور الثـــانىبيعماهيـــة الأوراق الماليـــة وط: المحـــور الأول

   .حل منازعات الأوراق المالية: بتداول الأوراق المالية، والمحور الثالث

  :أهم النتائج
  الوســـطاء المـــاليين عنـــد تنفيـــذ جميـــعتـــتم عمليـــات التـــسوية علـــى الأوراق الماليـــة فيمـــا بـــين -١

تنـــشأ عـــن ى الالتزامـــات المتعلقـــة بعمليـــة التـــسليم والتـــسلم لـــلأوراق الماليـــة والقـــيم النقديـــة التـــ
الحقــــوق ى بغيــــة تحديــــد صــــافى عمليــــات التــــداول لحــــساب أعــــضاء شــــركة الإيــــداع المركــــز

  .والالتزامات لكل منهم
قواعــد خاصــة بتــسوية المنازعــات ى وكــذلك القــانون المــصرى  مــن النظــام الــسعودوضــع كــل -٢

لهيئـــة الـــسوق الماليـــة ى المتعلقـــة بالتنفيـــذ علـــى الأوراق الماليـــة، فقـــد أجـــاز القـــانون الـــسعود
ى  المنازعـات التـى جميـعالفـصل فـى منازعـات الأوراق الماليـة لتتـولى بإنشاء لجنة الفصل ف

لتحقيـق والفـصل  الـصلاحيات الـضرورية لأحكـام هـذا النظـام، ويكـون لهـا كـلنطـاق ى تقع فـ
قــــد وضــــع قواعــــد خاصــــة لحــــل ى حــــين أن القــــانون المــــصرى ، فــــى الــــشكوى أو الــــدعوىفــــ

 . المنازعات المتعلقة بسوق المال، ويتضمن التظلم من قرارات الهيئة ثم اللجوء إلى التحكيم
كـل مـن ى ن المنازعات المختصة بالإفلاس تفصل فيها المحاكم بمقتضى نظام الإفلاس فـإ -٣

وراق الماليـــة بواســـطة الوســـيط ويكـــون التنفيـــذ علـــى الأى، والقـــانون المـــصرى ودالنظـــام الـــسع
 .شراف المحاكمتحت إ

النظــامين متقــاربين إلــى حــد مــا مــن حيــث تعيــين المحكمــة لأمــين ى إن إجــراءات الإفــلاس فــ -٤
ًمــن شــأنها متابعــة الإجــراءات فــضلا عــن ى ٕالتفليــسة واســناد إليــه بعــض الاختــصاصات التــ

بعـض ى شراف على إجراءات الإفـلاس وتنفيـذه، وقـد وضـع المـنظم الـسعودًتعيين قاضيا للإ
تعـــــزز الاســـــتثمار وتمكـــــن المـــــدين المفلـــــس لتـــــصحيح أوضـــــاعه الماليـــــة ى الإجـــــراءات التـــــ
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قــد فــصل ى حــين أن المــشرع المــصرى  فــى مــن جديــدالمــضطربة ومعــاودة نــشاطه الاقتــصاد
ثـاره وكـل مـا يتعلـق بـه مـن اته وآى إجراءاته، بحيث شمل إجراءأحكام الإفلاس وتوسع فى ف

  .أحكام

  :التوصيات
 المنازعات المتعلقـة بـسوق المـال، وأن ى جميعللفصل فى إنشاء لجنة ذات اختصاص قضائ -١

لحيـدة هيئة سوق المال ويتمتعـون باى يكون أعضاء هذه اللجنة من الخبراء المتخصصين لد
 . المنازعات على وجه السرعة والشفافيةى  ويتم الفصل ف.والخبرة والكفاءة والنزاهة

 
لـى سـوق ا إًم مفلـس أًكـان عمـيلاعـادة المـستثمر المنفـذ عليـه سـواء أالنص علـى قواعـد تـنظم إ -٢

ـــ، مـــع أالمـــال تـــساعده علـــى ى خـــذ الـــضمانات والاحتياطـــات اللازمـــة ووضـــع التـــسهيلات الت
 . الخروج من وضعه والعودة مرة ثانية إلى السوق

لكترونيــة يحــدد فيــه أنــواع الأوراق عمليــات تــداول الأوراق الماليــة الإظم  اســتحداث قــانون يــن -٣
مــسئولياتهم وحمايـة حقــوق أصــحاب وكيفيـة التــداول واختـصاصات مــن يقـوم بالتــداول وحـدود 

ى وطـرق حمايـة الـسوق الماليـة لكترونـى سـوق المـال الإتثور فى موال وحلول للنزاعات التالأ
 . لكترونيةالإ

التظلمـــات مــن القـــرارات الإداريـــة ى ين يومـــا بــدلا مـــن الـــستين يومــا للبـــت فــتحديــد مـــدة الثلاثــ -٤
مصر لتتوافق مع ما تتمتع بـه ى الصادرة عن وزير الاقتصاد أو الهيئة العامة لسوق المال ف

  . عمليات البورصة من السرعة المطلوبة لنظر اللجنة المختصة بنظر النزاع
نظـر المنازعـات المتعلقـة بـسوق ى  للفـصل فـنشاء دائرة متخصصة داخل محكمة الاستئنافإ -٥

المال وتطبيق أحكام قانون سوق المال، ويتم الطعن على تلك الأحكام أمام محكمة النقض، 
  .للدولةى ن تؤثر على الاستثمار فالقضائية على السوق المالية دون ألتحقيق الرقابة 
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   والهوامشالمراجع

، مكتبــة الرشـد، الريــاض، ٧ة جديـدة، طـــــ، كتابـة البحــث العلمـى صياغ٢٠٠٣أبـو ســليمان، عبـد الوهــاب، ط  - ١
 .٦٤ -٣٤ -٣٣ص ص 

-٦-٢ بتـــاريخ ٣٠/ رقـــم م مـــن المرســـوم الملكـــى لنظـــام الـــسوق الماليـــة الـــسعودى٣، ٢ للمـــادتين ًذلـــك وفقـــا - ٢
ـــاريخ ٩١هــــ، وقـــرار مجلـــس الـــوزراء رقـــم ١٤٢٤  أنظمـــة التجـــارة –هــــ، أنظمـــة الـــسعودية ١٤٢٤-٤-١٦ بت

 . قتصاد والاستثماروالا
 الرقابــة ، وتتــولى٢٠٠٩لــسنة ) ١٠(قـانون رقــم ال قـد أنــشأت مــصر الهيئــة العامـة للرقابــة الماليــة بموجــب )١( - ٣

 : تطبيق أحكام القوانين الآتى ذكرهاو
  . ١٩٨١لسنة ) ١٠( على التأمين رقم أحكام قانون الإشراف والرقابة -
  . ٢٠٠٠لسنة ) ٩٣(وراق المالية رقم لأ لكام قانون الإيداع والقيد المركزىتطبيق أح -
 . ١٩٩٢لسنة ) ٩٥(ون رأس المال رقم تطبيق أحكام قان -
 . ٢٠٠١لسنة ) ١٤٨( رقم ىتطبيق أحكام قانون التمويل العقار -
 . ١٩٩٥لسنة ) ٩٥(جير التمويلى رقم تطبيق أحكام قانون التأ -
، إدارة البنــوك وصــناديق الاســتثمار وبورصــات الأوراق الماليــة، عــالم الكتــب، مــصر، ١٩٩٨محمــد، : ســويلم - ٤

 . ٢٦٧ص
 . ٥منير، بدون سنة نشر، الأوراق المالية، اسواق رأس المال، دار المعارف، مصر، ص: هندى - ٥
 . ٣٩، قانون المعاملات التجارية، دار النهضة العربية، مصر، ص١٩٩٦مختار أحمد، : بربرى - ٦
ة وتنتقـل تلـك الـصكوك عبـر القيـد  تـصدرها الأشـخاص الاعتباريـة العامـة أو الخاصـهـى تلـك الـصكوك التـى - ٧

ارى ًهــا حقوقــا متماثلــة أو تمثــل حــصة فــــى رأس مــال الــشخص الاعتبــ الحــساب، أو بالتــسليم وتمــنح لحاملفــى
ًمصدرها أو كانت دينا عاما فى  :  مواجهتهً

- Rabut. Albert, Droit des Bourses, de Valeurs, et, des, Qgent, de, Change- `Edition Litec, Librairies 
Techniques, Paris,1983, p. 30 . 

 الاعتباريــة خــصيةالدولــة أو مــن يمثلهــا وتكتــسب هــذه الأشــخاص الش:  بالأشــخاص الاعتباريــة العامــةيقــصد -
:  يمنحهـــــا هـــــذه الشخـــــصيةروط القانونيـــــة دون وجـــــود نـــــص قـــــانونى تـــــوافرت فيهـــــا الـــــشبقـــــوة القـــــانون متـــــى

http:\\elawpedia.com    
ــــى: الأشـــخاص الاعتباريـــة الخاصـــةيقـــصد ب - ـــ تلـــك الهـ ـــر ــشــ ركات المملوكـــة ســـواء عـــن طريـــق منظمـــات غي

المساهمين، أو أعضاء الشركة والتى تقوم بعـرض أسـهمها لعامـة ًحكومية أو من قبل عدد صغير نسبيا من 
 http:\\ar.m.wikipedi.org:  سوق الأسهم الماليةالناس فى

 . ٢١ البورصة، دار النهضة العربية، مصر، ص، عقد بيع الأوراق المالية فى٢٠٠٧، طاهر شوقى: مؤمن - ٨
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هــ، وقـرار ١٤٢٤-٦-٢ بتـاريخ ٣٠/ م الـسعودى من المرسوم الملكى لنظام السوق المالية٣ ًذلك وفقا للمادة - ٩
 .   أنظمة التجارة والاقتصاد والاستثمار–هـ، أنظمة السعودية١٤٢٤-٤-١٦ريخ  بتا٩١مجلس الوزراء رقم 

 .هـ١٤٢٤ لسنة ٣٠/ة السعودى الصادر بالمرسوم الملكى منظام السوق المالي) ٢(ًذلك وفقا للمادة  -١٠
 .هـ١٤٢٤ لسنة ٣٠/ ممالية السعودى الصادر بالمرسوم الملكىنظام السوق ال) ٢(ة ًذلك وفقا للماد -١١
تـشكل  ":، تـنص علـى١٩٩٢لسنة ) ٩٥(من قانون رأس المال المصرى، رقم ) ٥٠(ة ًذلك وفقا لنص الماد -١٢

 ."بقرار من الوزير المختص لجنة تظلمات برئاسة أحد نواب مجلس الدولة
هـ، ١٤٢٤- ٦- ٢ بتاريخ ٣٠/ رقم مالسعودية، الصادر بالمرسوم الملكى السعودىًوفقا لنظام السوق المالية  -١٣

 .هـ١٤٢٤-٤-١٦ بتاريخ ٩١وزارى رقم مجلس الالوقرار 
 دار الجامعة الجديـدة،  البورصة،، الإطار القانونى لعمليات التداول فى٢٠١٥ أحمد سيف، خالد: شعراوى -١٤

 .٢٥مصر، ص
 ، بعــض جوانــب النظــام القــانونى لأســواق رأس المــال، دراســة فــى١٩٩٥ عبــد الحميــد، عاشــور عبــد الجــواد، -١٥

، دار النهــضة العربيــة، والأردن مقارنــة بالنظــامين الفرنــسى والمــصرى والأمريكــىتــشريعات مــصر والكويــت 
 . ٧٨مصر، ص

-٢خ  بتـاري٣٠/ رقم ممن المرسوم الملكي السعودى) أ/٤ (ًذلك وفقا لنظام السوق المالية السعودية، المادة -١٦
تنــشأ فــى "  أن تــنص علــى، والتــىهـــ١٤٢٤-٤-١٦ بتــاريخ ٩١ رقــم هـــ، وقــرار المجلــس الــوزارى١٤٢٤-٦

 هيئــة الــسوق الماليــة تــرتبط مباشــرة بــرئيس مجلــس الــوزراء تتمتــع بالاســتقلالية الماليــة المملكــة هيئــة تــسمى
هامهــا مــة للقيــام بــأداء مًوالإداريــة فــضلا عــن تمتعهــا بالشخــصية الاعتباريــة، ولهــا جميــع الــصلاحيات اللاز

ائح والقواعــد لتنظـــيم  يحــق لهــا إصـــدار اللــوهــة الوحيـــدة التــى الجووظائفهــا بموجــب هــذا النظـــام، وتعــد هــى
 ". وتطويره ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بهاالسوق المالى

لأوراق الماليـة  اتعتبـر سـوق "١٩٩٩ لـسنة ١٧جـارة المـصرى رقـم من قـانون الت) ١٤٤/١(قد نصت المادة  -١٧
ًشخـصا اعتباريـا ً صــراحة باعتبـار البورصــة المـصرية شخــصا اعتباريـمـصرى، فقــد قـرر المــشرع ال)١"(ً ا لهــا ً

ًا فــضلا عـــن تمتعهــا بأهليـــة  تقــوم بإداراتهـــ لهـــا كيانهــا وأموالهـــا الخاصــة التـــىشخــصيتها القانونيـــة المــستقلة
 . للدفاع عن حقوقها وممتلكاتهاالتقاضى

، بورصة الأوراق المالية، رسالة دكتـوراه، كليـة الحقـوق، جامعـة الإسـكندرية، ٢٠٠٠أحمد، صالح : البربرى -١٨
 . ١٢٦مصر، ص

 . ١٨، دار النهضة العربية، مصر، ص تحرير الاقتصاد والقانون الإدارى،١٩٩٤سعاد، : الشرقاوى -١٩
 أســـــاس ترتيـــب ـــــه التجاريــــــة عــلــــىتــ صفهـــو ذلـــك الـــشخص الـــذى يعمـــل بمقتـــضى: بمـــدير المحـــافظيقـــصد  -٢٠

ـــــص أو إدارة صـــناديق الاســـتثمار التـــى يملكهـــا  يملكهـــا شخلــيـــــة الــتـــــى أو غيـــره بـــإدارة الأوراق الماتعاقـــــــدى
ً يتـضمن نـشاطه فيمــا يتعلـق بتنفيــذ ى الأوراق الماليـة والــذى بهـدف الاسـتثمار فــشـخص طبيعـى أو اعتبــارى
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) ٣٢(ًوذلك طبقا لـنص المـادة . عه الترتيبات التعاقدية تتم مالأوراق المالية لحساب الشخص الذىصفقات 
هـ، وقرار مجلس الـوزراء رقـم ١٤٢٤-٦-٢ بتاريخ ٣٠/ رقم موق المالية، من المرسوم الملكىمن نظام الس

 . التجارة والاقتصاد والاستثمار أنظمة–ك فيما يتعلق بالأنظمة السعوديةهـ، وذل١٤٢٤-٤-١٦ بتاريخ ٩١
 .هـ١٤٢٤ بتاريخ ٣٠/من نظام السوق المالية السعودية م) ٣٤(ًذلك طبقا لنص المادة  -٢١
 .هـ١٤٢٤ بتاريخ ٣٠/من نظام السوق المالية السعودية م) ٣٧(ًذلك طبقا لنص المادة  -٢٢
-٦-٢ بتــاريخ ٣٠/ رقــم م الــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــىمــن نظــام ) ٦٠(ًذلــك طبقــا لــنص المــادة  -٢٣

 .هـ١٤٢٤
، الآليــة القانونيــة لعمــل ســوق الأوراق الماليــة عبــر شــركات الوســاطة، مرجــع عمــر نــاطق يحيــى: نىالحمــدا -٢٤

 . ٢٥١ -٢٥٠ صسابق، ص
 لتسوية عمليات التـداول فـي سـوق الأوراق الماليـة، مرجـع بد الرازق محمد، التنظيم القانونى عذكرى: خليفة -٢٥

 . ١٣٥سابق، ص
 لعمــل ســوق الأوراق الماليــة عبــر شــركات الوســاطة، مرجــع ، الآليــة القانونيــة يحيــىعمــر نــاطق: الحمــدانى -٢٦

 . ٢٤٩سابق، ص
-٢ بتـاريخ ٣٠/ رقـم مالملكـىمن نظام السوق المالية السعودية من المرسـوم ) ٢٦( المادة ًذلك طبقا لنص -٢٧

ــــوزراء ر١٤٢٤-٦ ــــس ال ــــرار مجل ــــم هـــــ، وق ــــاريخ ٩١ق ــــك ١٤٢٤-٤-١٦ بت ــــق بالأنظمــــة هـــــ، وذل فيمــــا يتعل
مقدمــة ملحــق اللائحــة : المــصرى القــانون قتــصاد والاســتثمار، ومــا يقابلــه فــىجــارة والا أنظمــة الت–الــسعودية

 الخارجيــة رقــم ، الــصادرة بقــرار مــن وزيــر التجــارة٢٠٠٠لــسنة ) ٩٣( رقــم المركــزىالتنفيذيــة لقــانون الإيــداع 
 .ٕمليات واجراءات المقاصة والتسوية، والمتعلق بع٢٠٠١لسنة ) ٩٠٦(

جــواد، طبعــة عبــد الحميــد، عاشــور عبــد ال. ة التنفيــذ علــى الأمــوال المرهونــة د اليــمــن التفــصيل فــىلمزيــد  -٢٨
 . وما بعدها١٢٩ لرهن الأوراق المالية، دار النهضة العربية، ص، النظام القانونى٢٠٠٨

، ٢٠٢١غـــانم محمـــد عبـــد المقـــصود، . ليـــة التنفيـــذ علـــى الأمـــوال المقترضـــة، دلمزيـــد مـــن التفـــصيل فـــى آ -٢٩
 المكشوف، بحث منـشور بمجلـة حقـوق دميـاط للدراسـات القانونيـة والاقتـصادية بيع علىالجوانب القانونية لل

 .  وما بعدها٣٧
 لــلأوراق الماليــة، دار الجامعــة الجديــدة، طبعــة حمــدون، ريــان هاشــم، التنظــيم القــانونى للتــداول الإلكترونــى -٣٠

 . ١١٢ -١١١ ص، ص٢٠١٣
31- https:\\hd-law firm.com.sa    

 .١٣/١٠/٢٠٢١ ا لآخر تعديل صادر فىً ووفق١٩٤٨ لسنة ١٣١ رقم القانون المدنى المصرى -٣٢

 ما أكدتـه محكمـة الـنقض المـصرية فـى حكـم لهـا الوكالـة فـى البيـع تخـضع فـى شـكلها الخـارجى لقـانون هذا -٣٣
 -٢٤ســنة  ( مكتــب فنــى١٧/٥/١٩٧٣ قــضائية الــصادر بجلــسة ٣٨ لــسنة ٢١٦برامهــا الطعــن رقــم محــل إ
  www.eglf.org) ٧٧٢صفحة  -١٣٧قاعدة 
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ـــــسعودى -٣٤ ـــــة ال ـــــاريخ ٢ رقـــــم نظـــــام المحكمـــــة التجاري ـــــه١٥/١/١٣٩٠ بت ـــــاريخ ١/ بالمرســـــوم مهــــــ، وتعديل  وبت
 .هـ٢٢/١/١٤٣٥

: ـمـــســرة فــــى النظـام الــســـــعــــــودىـــــن مــفــهــــوم الســمــســرة وأجـــــور السـة عـــالـــقـــ، م٢٠٢٢، الــــدعــــدى، حـــســـيـــن -٣٥
(https :\\hd-lawfirm.com.sa) 

ــة فــى النظــام ، الطبيعــة اعــادل بــن عبــد الــرحمن بــن خلــف ســلمانى، الــشمرى -٣٦ لنظاميــة لعقــد الوكالــة بالعمول
 . ١٧٠-٨٠، ٨١، ص ٤٤، العدد ٤٤، مجلة حقوق حلون للدراسات القانونية والاقتصادية، مج السعودى

، المركـــز القـــانونى للسمـــسار فـــى ســـوق الأوراق الماليـــة، دار ٢٠١٨هـــانى حـــسن عطيـــة، : يوســـف: انظـــر -٣٧
 .٢١٢النهضة العربية، مصر، ص

، المركـــز القـــانونى للسمـــسار فـــى ســـوق الأوراق الماليـــة، دار ٢٠١٨هـــانى حـــسن عطيـــة، : يوســـف: انظـــر -٣٨
 .٢١٢النهضة العربية، مصر، ص

عبيــد . ، د٨٩ لــرهن الأوراق الماليــة، مرجــع ســابق، صاشــور عبــد الجــواد، النظــام القــانونىعبــد الحميــد، ع -٣٩
، ١٩٩٦مصطفى كمال، القانون التجارى، طبعة : طه. ، د١٠٥رضا، القانون التجارى، مرجع سابق، ص

محمــد، إدارة البنــوك وصــناديق الاســتثمار وبورصــات الأوراق الماليــة، مرجــع ســابق، : ســويلم. ، د١٥١ص
 . ٢٧٣ص

 . ٢١٢ سوق الأوراق المالية، مرجع سابق، صهانى حسن عطية، المركز القانونى للسمسار فى: يوسف -٤٠
 . ٢٩٠ بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص صالح راشد، دور شركات السمسرة فى:الحمرانى -٤١
 . ١٩١ -١٩٠ ص، مصر، صر الالتزام، دار النهضة العربية، مصاد١٩٩٢عبد المنعم فرج، : الصدة -٤٢
 . ٢١٦ سوق الأوراق المالية، مرجع سابق، صهانى حسن عطية، المركز القانونى للسمسار فى: يوسف -٤٣
لـسنة ) ٩٥(، رقـم تنفيذيـة لقـانون رأس المـال المـصرىمـن اللائحـة ال) ٩٤(، )٩٣(ًذلك وفقا لنص المـادتين  -٤٤

١٩٩٢   . 
اق الماليــة، دار النهــضة  ســوق الأور، المركــز القــانونى للسمــسار فــى٢٠١٨هــانى حــسن عطيــة، : يوســف -٤٥

  . ٢١١ صالعربية، مصر،
46- https://crsd.org.sa/ar/Pages/default.aspx .   

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم مالــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــى الــسعودىمــن نظــام ) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٤٧
 . هـ١٤٢٤-٤-١٦جلس الوزراء بتاريخ هـ، قرار م١٤٢٤-٦-٢

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم مالــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــى الــسعودىمــن نظــام ) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٤٨
 .  هـ١٤٢٤-٤-١٦هـ، قرار مجلس الوزراء بتاريخ ١٤٢٤-٦-٢

49- https://crsd.org.sa/ar/Pages/default.aspx  .  

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم مالــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــى الــسعودىمــن نظــام ) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٥٠
 . هـ١٤٢٤-٤-١٦هـ، قرار مجلس الوزراء بتاريخ ١٤٢٤-٦-٢
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 :٢٩/١١٨ القضية رقم فى الإلكترونى على الموقع القضائىراجع التطبيق  -٥١
https://crsd.org.sa/ar/AppealsCommittee/Decisions/Documents/34-669.pdf  

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم مالــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــى الــسعودىمــن نظــام ) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٥٢
 . هـ١٤٢٤-٤-١٦هـ، قرار مجلس الوزراء بتاريخ ١٤٢٤-٦-٢

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم مالــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــى الــسعودىمــن نظــام ) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٥٣
 .  هـ١٤٢٤-٤-١٦هـ، قرار مجلس الوزراء بتاريخ ١٤٢٤-٦-٢

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم ملــسعودىالــسوق الماليــة، مــن المرســوم الملكــى امــن نظــام ) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٥٤
 . هـ١٤٢٤-٤-١٦هـ، قرار مجلس الوزراء بتاريخ ١٤٢٤-٦-٢

، بتــاريخ ٣٠/ رقــم ممرســوم الملكــى الــسعودىمــن نظــام الــسوق الماليــة، مــن ال) ٢٥(ا لــنص المــادة ًذلــك وفقــ -٥٥
 . هـ١٤٢٤-٤-١٦هـ، قرار مجلس الوزراء بتاريخ ١٤٢٤-٦-٢

 .  ٤٩١ -٤٩٠ ص ص،طاهر شوقى، عقد بيع الأوراق المالية فى البورصة، مرجع سابق: مؤمن -٥٦
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥٠(ة ًذلك وفقا لنص الماد -٥٧
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥١(ة ًذلك وفقا لنص الماد -٥٨
 .١٩٩٢لسنة ) ٩٥(ذية للقانون رقم حة التنفيمن اللائ) ٢٠٦(ًذلك وفقا لنص المادة  -٥٩
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥١(ة ًذلك وفقا لنص الماد -٦٠
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٢١١ (ًذلك وفقا لنص المادة -٦١
  .١٩٩٢لسنة ) ٩٥(يذية للقانون رقم من اللائحة التنف) ٢٠٨(ًذلك وفقا لنص المادة  -٦٢
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥١(ة ًذلك وفقا لنص الماد -٦٣
 .  ٤٩١ البورصة، مرجع سابق، صطاهر شوقى، عقد بيع الأوراق المالية فى: مؤمن -٦٤
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥٥(ة ًذلك وفقا لنص الماد -٦٥
 .  المدنى المصرىمن القانون) ٥٤٩(ص المادة ًذلك وفقا لن -٦٦
 لعقد إدارة الأوراق المالية، رسـالة دكتـوراه، جامعـة القانونى، النظام ٢٠٠٠ حسن، محمود مصطفى: محمد -٦٧

 . ٥٣١ -٥٣٠ صالقاهرة، مصر، ص
 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥٢(ة ًذلك وفقا لنص الماد -٦٨

عقــد إدارة الأوراق الماليــة، رســالة دكتــوراه، كليــة  ل، النظــام القــانونى٢٠٠٠محمــود مــصطفى حــسن، : محمــد -٦٩
 . ٥٣٣الحقوق، القاهرة، مصر، ص

 . ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون رأس المال المصرى رقم ) ٥٢/١(ًذلك وفقا لنص المادة  -٧٠
 وســقوط ١٩٩٢ لــسنة ٩٥مــن القــانون رقــم ) ٥٢(قــضت المحكمــة الدســتورية العليــا بعــدم دســتورية المــادة  -٧١

تص بكــل مــا يتعلــق  تخــ والتــى١٩٩٥لــسنة  ٩٥ مــن القــانون رقــم ٦٢ المــادة  إلــى٥٣نــصوص المــواد مــن 
ٕ لــه أطرافــه وانمــا يكــون ًأنــه لا يجــوز أن يكــون التحكــيم إجباريــا يــذعن: "بــالتحكيم وجــاء فــى أســباب حكمهــا
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 ينزع عن القضاء ولايته للفصل م لا التحكيم بإرادة الأطراف دون الصفة الإلزامية كما أن التحكياللجوء إلى
ً المنازعـــات ابتـــداء إلا إذا كـــان متولـــدا عـــن إرادة حـــرة لأطرافـــه بمـــا يتعـــين أن اختـــصاص هيئـــة فـــى جميـــع

ًالنـــصين الـــسابقين يكـــون منطويـــا علـــى الإخـــلال بحـــق التقاضـــى ممـــا يـــؤدى إلـــى التحكـــيم المنـــشأة بموجـــب 
 وهــذا مــا يخــالف نــص  بغيــر طريــق الاتفــاق الإرادىحرمــان ذوى الــشأن مــن اللجــوء إلــى قاضــيهم الطبيعــى

-١-١٣ قـــضائية دســـتورية، وصـــدر الحكـــم بجلـــسة ٢٣ لـــسنة ٥٥ن رقـــم الطعـــ (.ســـتور مـــن الد٦٨المـــادة 
 .)٢٠٠٢-١-٢٤ريدة الرسمية بتاريخ  الج، ونشر فى٢٠٠٢

 .  ٤٩٣، صمؤمن طاهر شوقى، عقد بيع الأوراق المالية فى البورصة، مرجع سابق -٧٢
هــ، وقـرار ٢٤/٥/١٤٣٣ بتـاريخ  مـن المرسـوم الملكـى،٣٤/من نظام التحكـيم، م) ٢(ًذلك وفقا لنص المادة  -٧٣

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦مجلس الوزراء رقم 
هــ، وقـرار ٢٤/٥/١٤٣٣ بتـاريخ ، مـن المرسـوم الملكـى٣٤/التحكـيم، ممن نظام ) ٥(ًذلك وفقا لنص المادة  -٧٤

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم مجلس الو
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/مــن نظــام التحكــيم، م) ٩/١(ادة ًذلــك وفقــا لــنص المــ -٧٥

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم وقرار مجلس الو
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/التحكــيم، ممــن نظــام ) ٩/٢(ًذلــك وفقــا لــنص المــادة  -٧٦

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦ قموقرار مجلس الوزراء ر
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/التحكــيم، ممــن نظــام ) ٩/١(ًذلــك وفقــا لــنص المــادة  -٧٧

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم وقرار مجلس الو
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/التحكــيم، ممــن نظــام ) ٩/٣(ًذلــك وفقــا لــنص المــادة  -٧٨

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم ر مجلس الووقرا
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/التحكــيم، ممــن نظــام ) ٤٠/١(ًذلــك وفقــا لــنص المــادة  -٧٩

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم وقرار مجلس الو
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣ مرســوم الملكــي بتــاريخ، مــن ال٣٤/مــن نظــام التحكــيم، م) ٤٠/١(ًذلــك وفقــا لــنص المــادة  -٨٠

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم وقرار مجلس الو
، وقـرار هــ٢٤/٥/١٤٣٣، مـن المرسـوم الملكـى بتـاريخ ٣٤/التحكـيم، م مـن نظـام ٥٣ًذلك وفقا لنص المادة  -٨١

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم مجلس الو
، وقـرار هــ٢٤/٥/١٤٣٣، مـن المرسـوم الملكـى بتـاريخ ٣٤/التحكـيم، ممن نظام ) ٧(ًذلك وفقا لنص المادة  -٨٢

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم مجلس الو
، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/التحكــيم، ممــن نظــام ) ١١/١(ًذلــك وفقــا لــنص المــادة  -٨٣

 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم وقرار مجلس الو
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، هـــ٢٤/٥/١٤٣٣، مــن المرســوم الملكــى بتــاريخ ٣٤/التحكــيم، ممــن نظــام ) ٨/١(دة ًذلــك وفقــا لــنص المــا -٨٤
 . هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦م وقرار مجلس الوزراء رق

، وقرار هـ٢٤/٥/١٤٣٣، من المرسوم الملكى بتاريخ ٣٤/من نظام التحكيم، م) ٥٤(مادة ًذلك وفقا لنص ال -٨٥
 .  هـ١٤٣٣-٥-١٧ بتاريخ ١٥٦زراء رقم مجلس الو

بتــاريخ ) ٥٠/م( رقــم مــن نظــام الإفــلاس التجــارى، بمقتــضى المرســوم الملكــى) ٦(مــادة ًك وفقــا لــنص الذلــ -٨٦
 . هـ١٤٣٩-٥-٢٧، بتاريخ ٢٦٤هـ، قرار مجلس الوزراء رقم ١٤٣٩-٥-٢٨

 .٧٥ منه، مطبعة جامعة عين شمس، مصر، ص، الإفلاس والصلح الواقى١٩٩٢حسن،  يونس، على -٨٧
 . ٢٥٠س، مرجع سابق، صل محمد، الإفلاعبد الفضي: أحمد -٨٨
-٥-٢٨بتــاريخ ) ٥٠/م( رقــم مــن نظــام الإفــلاس، بمقتــضى المرســوم الملكــى) ١٣(ادة ًذلــك وفقــا لــنص المــ -٨٩

 . هـ١٤٣٩-٥-٢٧، بتاريخ ٢٦٤هـ، قرار مجلس الوزراء رقم ١٤٣٩
مجلــة القــضاء الفــصلية، ، ، إرشــادات قــضائية، الجــزء الثــانى٢٦، ملحــق الــسنة المستــشار يحيــى: إســماعيل -٩٠

 . ١٥ القضاة، مصر، صنادى
 . من قانون التجارة المصرى) ٥٥١/١ (ًذلك وفقا لنص المادة -٩١
 . من قانون التجارة المصرى) ٥٥١/٢ (ذلك وفقأ لنص المادة -٩٢
 . من قانون التجارة المصرى) ٥٥٣(دة ًذلك وفقا لنص الما -٩٣
 . ١٤٣، الإفلاس، دار النهضة، مصر، الطبعة الثالثة، ص٢٠١٢حسين، : الماحى -٩٤
 . من القانون التجارى المصرى) ٥٧٠( المادة  منًذلك وفقا للفقرة الأولى -٩٥
 . من قانون التجارة المصرى) ٥٥٤(دة لماًذلك وفقا لنص ا -٩٦
، مـــصر، ًفـــلاس طبقـــا للقـــانون التجـــارى الجديـــد، دار الكتـــاب الـــذهبى، موســـوعة الإ٢٠٠٥ســـمير، : الأمـــين -٩٧

 . ٦٠المجلد الأول، الطبعة الخامسة، ص
 . ٩٠، الإفلاس، مطبعة جامعة عين شمس، مصر، ص١٩٩٢حسن،  يونس، على -٩٨
 . من قانون التجارة المصرى) ٥٥٦(دة ًذلك وفقا لنص الما -٩٩

 . قانون التجارة المصرىمن ) ٥٥١/١(ًذلك وفقا لنص المادة  - ١٠٠
 . ١٥٥، الإفلاس، دار النهضة، مصر، الطبعة الثالثة، ص٢٠١٢حسين، : الماحى - ١٠١
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هم وذلــك بــرة والتأهيــل، يقتــرح الــوزير أســماء الخجنــة مــن خمــسة أعــضاء أو أكثــر مــن ذوىتتكــون هــذه الل - ١٠٢
، وتعمل والاستقلال المالى والإدارىلمدة ثلاث سنوات قابلة للتجديد وتتمتع اللجنة بالشخصية الاعتبارية 

) ٥٠/م (مـن نظـام الإفـلاس، بمقتـضى الأمـر الملكـى) ٩(مـادة ًوذلـك وفقـا لـنص ال. تحت إشـراف الـوزير
 . هـ١٤٣٩-٥-٢٨بتاريخ 

-٥-٢٨بتـاريخ ) ٥٠/م(مـن نظـام الإفـلاس، بمقتـضى المرسـوم الملكـى رقـم ) ٩(مـادة ًذلك وفقا لـنص ال - ١٠٣
 . هـ١٤٣٩-٥-٢٧، بتاريخ ٢٦٤وزراء رقم ، قرار مجلس الهـ١٤٣٩

-٥-٢٨بتـاريخ ) ٥٠/م( رقـم من نظام الإفلاس، بمقتضى المرسوم الملكى) ٥٠(ادة ًذلك وفقا لنص الم - ١٠٤
 . هـ١٤٣٩-٥-٢٧، بتاريخ ٢٦٤هـ، قرار مجلس الوزراء رقم ١٤٣٩

-٥-٢٨بتـاريخ ) ٥٠/م( رقـم من نظام الإفلاس، بمقتضى المرسوم الملكى) ٥٣(ادة ًذلك وفقا لنص الم - ١٠٥
 . هـ١٤٣٩-٥-٢٧، بتاريخ ٢٦٤هـ، قرار مجلس الوزراء رقم ١٤٣٩

-٥-٢٨بتـاريخ ) ٥٠/م( رقـم سوم الملكىمن نظام الإفلاس، بمقتضى المر) ٥٨(ادة ًذلك وفقا لنص الم - ١٠٦
 . هـ١٤٣٩-٥-٢٧، بتاريخ ٢٦٤هـ، قرار مجلس الوزراء رقم ١٤٣٩

 . من قانون التجارة المصرى) ٥٦٤(ًذلك وفقا لنص المادة  - ١٠٧
 . ٢٥٠ل محمد، الإفلاس، مرجع سابق، صعبد الفضي: أحمد - ١٠٨
 . من قانون التجارة المصرى) ٥٧٣(دة ًذلك وفقا لنص الما - ١٠٩
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The Competent Authority to Consider Disputes Related 

 to Securities (Comparative Study) 

Iman Fouad Abdel Moneim 

Securities are one of the important investment tools at the present time. Therefore, the 

settlement of disputes related to it has a special path in both Egyptian law and the Saudi 

system. Because preserving the rights of those dealing with it is of utmost importance. 

Hence, the problem of this research paper is how to preserve the rights of investors and 

creditors when selling securities and considering their disputes in accordance with objective 

laws such as the Capital Market Authority system and its executive regulations, the Egyptian 

Commercial Law, and the Saudi Bankruptcy Law. Accordingly, this paper discusses the 

authority competent to consider disputes arising from the trading of these securities through 

three axes: the first axis, the definition of securities and their legal nature; the second axis, 

the authorities competent in securities; and the third axis, the methods of resolving disputes 

related to securities. 

Keywords: Securities, Capital market, Commercial law, Bankruptcy 


