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Abstract:  The clearing house is one of the most important steps 

or necessary procedures in the process of trading papers because 

of its quick and safe settlement, as it defines the rights and 

obligations of the counterparties in the trading of securities, 

provided that a central party mediates as a central counterparty to 

carry out its tasks, and that the effect after Every sale or purchase 

of securities listed in the market is a process of clearing and 

settlement of the mutual accounts of the parties to the deals that 

have taken place. From one account to another, therefore, trading 

cannot produce its legal effect without completing the clearing 

and settlement procedures, as it is a non-trading process. 

© 2023 TUJR, College of Law, Tikrit University 

mailto:ghalib.law23@gmail.com
mailto:abudalrahman.s.a@gmail.com


214 
   238-213( 2024) ( 1) ( الجزء1) ( العدد9) ( المجلد9) مجلة جامعة تكريت للحقوق السنة

  
 

 النظام القانوني للمقاصة وتسوية الصفقات في سوق الأوراق المالية 
 غالب عبد الحسين الجبوري د. م.أ.
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ghalib.law23@gmail.com 

 عبد الرحمن صادق عبد الرحمن الباحث. 

 كلية القانون، جامعة تكريت، صلاح الدين، العراق
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تعد المقاصة أحد اهم الخطوات او الإجراءات اللازمة في عملية تداول الأوراق لما  :الخلاصة
في   المتقابلة  الأطراف  والتزامات  حقوق  بتحديد  تقوم  حيث  وامنة،  سريعة  تسوية  من  به  تقوم 
للقيام  مركزي  مقابل  كطرف  مركزية  جهة  تتوسط  ان  على  المالية،  الأوراق  تداول  عمليات 
السوق   في  المدرجة  المالية  او شراء للأوراق  بيع  المترتب عقب كل عملية  الأثر  بمهامها، وان 
عملية مقاصة وتسوية للحسابات المتبادلة لأطراف الصفقات التي تمت، يكمن الغرض منها هو  
تحديد حقوق والتزامات الوسطاء المالين الحاصلين على تفويض العملاء، وكذلك تسوية المراكز 
الناشئة عن عمليات التداول بين اطراف الصفقات، ليتم بعدها اجراء نقل الملكية من حساب الى  

يمك فأنه لا  لذلك  المقاصة والتسوية   ناخر،  إجراءات  اتمام  القانوني دون  اثره  التداول  ينتج  ان 
 كونها عملية لا حقة للتداول. 

 ، جامعة تكريت القانون, كلية 2023  ©

 : معلومات البحث 
                                

 :  تواريخ البحث

 2023 /آيار /14 : الاستلام  -
 2023 /حزيران / 26 : القبول  -
 2024/أيلول / 1: النشر المباشر  -

  
 :  الكلمات المفتاحية 

 

 الحافظ الأمين   -
 القيد الدفتري  القانون الخاص  -
 الصفقات  -
 المستثمر  -
 الإيداع المركزي  -
 

ان طبيعةةة التعامةةل فةةي النشةةاي الترةةاري بصةةورا عامةةة وسةةوق الأوراق الماليةةة بصةةورا خاصةةة   : المقدمةة  

يتطلب السرعة والمرونةة وخصوصةاف فةي عمليةة التةداول، وخوصةاف وان الوراةة الماليةة اةد يرةري عليهةا أك ةر 
من تعامل في اليوم الواحةد بالتةالي دخولهةا فةي أك ةر مةن عمليةة وهةذا يتطلةب القيةام بعمليةة لتحديةد صةافي 
الحقوق والالتزامات لكل وسيط ويكون ذلك من خلال المقاصة، كما أن الية تسوية الصةفقات الةواردا علةى 
الأوراق المالية تمر بمراحل وإجراءات حتى يتم تحديد المراكز القانونية الناشئة عليها وتحقية  الأثةر المهةم 

 .ن حساب البائع الى حساب المشتري من خلال القيد الدفتري المترتب عليها بنقل ملكية الأوراق المالية م

 - :أهمية موضوع البحثأولا: 

النظةةةام القةةةانوني للمقاصةةةة وتسةةةوية تكمةةةن أهميةةةة المو ةةةور فةةةي الةةةدور المحةةةوري الةةةذي يتمتةةةع بةةةه 
فةةي فهةةم مةةا ينشةةا مةةن علااةةات اانونيةةة مةةا بةةين الأطةةراف المتةةداولين  الصةةفقات فةةي سةةوق الأوراق الماليةةة
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ودوره الهةةام فةةي اتمةةام تةةأمين الصةةفقة وتسةةويتها وتحديةةد اثارهةةا الناترةةة عةةن تلةةك العلااةةة خصوصةةاف إذا مةةا 
 .علمنا بالتطور الالكتروني الذي وصلت اليه حالياف أسواق الأوراق المالية

 :اشكالية الموضوع -: ثانيا  

ان دراسةةةة النظةةةام القةةةانوني لهةةةذا المو ةةةور نرةةةد هنالةةةك اصةةةور فةةةي الصةةةيا ة القانونيةةةة وركاكةةةة 
الامر الذي يتطلب منا  النصوص وعدم وجود نصوص شاملة وجامعة تعالج جميع مفاصل هذا المو ور

 .النظام القانوني للمقاصة وتسوية الصفقات في سوق الأوراق الماليةتسليط الضوء على الدور الحيوي 

 :: منهجية البحثثالثا

سنعتمد في هذا البحث على أسةلوب تحليةل النصةوص القانونيةة الخاصةة فةي التشةريع العرااةي فةي 
، والتعليمةةات والانظمةةة الخاصةةة بةةه، 2004لسةةنة  74القةةانون المتاةةت لسةةوق الاوراق الماليةةة العرااةةي راةةم 

وسةةنعمل علةةى مقارنةةة التشةةريع العرااةةي مةةع التشةةريع المصةةري، وكةةذلك إبةةراز دور الفقةةه وآرائةةه  يمةةا يتعلةة  
 .بمو ور البحث، وبذلك يكون المنهج المتبع في هذا البحث هو المنهج التحليلي المقارن 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



216 
   238-213( 2024) ( 1) ( الجزء1) ( العدد9) ( المجلد9) مجلة جامعة تكريت للحقوق السنة

  
 

 المطلب الأول 
 وتسوية الصفقات في سوق الأوراق المالية ماهية المقاصة

للاحاطة بهذا المو ور ارتئينا تقسيم هةذا المطلةب الةى مفهةوم المقاصةة فةي الفةرر الأول بالإ ةافة الةى    
 بيان إجراءات المقاصة ومميزاتها في الفرر ال اني.

 الفرع الأول 
 في سوق الأوراق المالية  مفهوم المقاصة

بالنظر للدور الهام للمقاصة كأحةد الاعمةال المتعلقةة برهةة الإيةدار المركةزي لةلأوراق الماليةة، سةنبين فةي   
هذا الفرر تعريف المقاصة في سوق الأوراق المالية والتطةرق الةى الأطةراف المتداخلةة فةي عمليةة المقاصةة 

 -في سوق الأوراق المالية، وعلى النحو الاتي: 
نة  المشةرر العرااةي فةي القةانون المةدني راةم   -تعريف المقاصة في سوق الأوراق المالية:    -أولا:      
المقاصة هي اسقاي دين مطلوب لشخ  من  ريمه فةي مقابلةة ديةن مطلةوب )) على ان 1951لسنة   40

 1948لسةنة  131، وكذلك ن  المشةرر المصةري فةي القةانون المةدني راةم (1)((من ذلك الشخ  لغريمه.
، (2)((للمدين ح  المقاصة بين ما هو مستح  عليه لدائنه وما هو مستح  له ابل هذا الدائن...))على ان 

تعتبر المقاصة  كسبب من أسباب انقضاء الالتزام والتي مةن خلالهةا ينقضةي دينةين متقةابلين ومتمةاثلين   و
بمقةةدار الأاةةل منهمةةا عنةةدما يصةةبا المةةدين دائةةن لدائنةةه حيةةث يترتةةب عليةةه انقضةةاء الةةدين الأاةةل بالكامةةل 
وانقضاء الدين الكبير جزئيةاف، حيةث تةتثر المقاصةة فةي اسةتعمال النقةود وحركتهةا، وتقةع فةي ا لةب الأحيةان 

المصةةر ية  ت كمةةا وتقةةع فةةي التعةةاملا تغنةةي عةةن تسةةلم وتسةةليم الأوراق الماليةةةفةةي التعةةاملات التراريةةة فهةةي 
، (3)ويترسد ذلك في وجود  رفة مقاصة في البنةك و ةيفتها اجةراء المقاصةة بةين حقةوق وديةون المصةارف

كمةةا ان المقاصةةة تعتبةةر أداا  ةةمان مةةن خلالهةةا يسةةتوفي الةةدائن حقةةهي مةةن المةةدين الةةذي فةةي ذمتةةه علةةى ان 
يخت  وحدهي بهذا الدين دون  يرهي من الدائنين الاخرين من خلال تقدمه على جميع الدائنين عند اسةتيفاء 
حقةةهي، فالمقاصةةة هنةةا تكةةون ااةةرب الةةى نظةةامي الةةدفع بعةةدم التنفيةةذ والحةة  بةةالحب  حيةةث انهةةا بهةةذه  الصةةورا 
تةةتدي اك ةةر مةةن الغةةرض المنشةةود فمةةن خلالهةةا لا يقتصةةر علةةى الةةدائن الامتنةةار عةةن تنفيةةذ التزامةةهي او علةةى 

 

 المعدل. 1951لسنة  40من القانون المدني العرااي رام  408( المادا 1)
 المعدل. 1948لسنة  131من القانون المدني المصري رام  362( المادا 2)
 .231-230، ص2005( د. أحمد السعيد الزارد، احكام الالتزام، جامعة المنصورا، كلية الحقوق، 3)
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، (1)حب  الدين الذي عليه، بل انه يقضي الدين عليه اضاءف تاماف بموجةب الحة  الةذي يمتلكةه بذمةة الةدائن
وفةةي هةةذا الاطةةار تباينةةت ا راء حةةول مةةدم تطةةاب  مفهةةوم المقاصةةة أعةةلاه مةةع مفهةةوم المقاصةةة وفةة  نظةةام 
الإيةةدار المركةةزي، فةةذهب الةةرأي الأول بةةالقول الةةى عةةدم اطةةلاق وصةةك المقاصةةة الةةوارد ذكةةره  فةةي القةةانون 
المةةةدني علةةةى عمليةةةة المقاصةةةة التةةةي ترريهةةةا شةةةركة الإيةةةدار والقيةةةد المركةةةزي تمهيةةةداف لتحديةةةد صةةةافي حقةةةوق 
والتزامةةات الوسةةيط المةةالي والسةةبب فةةي ذلةةك هةةو ان عمليةةة المقاصةةة تكةةون مةةن خةةلال جمةةع عمليةةات البيةةع 
والشراء التي اام بها الوسيط في نهاية يوم عمل البورصة بالتالي فأن مةا ينةتج منهةا مةن رصةيد إيرةابي او 

ب الةةرأي ال ةةاني الةةى انطبةةاق وصةةك ،  يمةةا ذهةة(2)سةةلبي للوسةةيط يةةنهض حقةةه او ينشةةأ ترةةاه شةةركة الإيةةدار
المقاصة الةواردا فةي القةانون المةدني علةى ذات المقاصةة الةواردا علةى الأوراق الماليةة التةي تقةوم بهةا شةركة 

 .(3)الإيدار والقيد 
وبدورنا نحن نتيد ما ذهب اليه الرأي في اعتبةار مفهةوم المقاصةة الةواردا فةي القةانون المةدني ينطبة  ذاتةه  

تحديد صافي على المقاصة التي تقوم بها جهة الإيدار المركزي طالما ان الغرض الذي يبتغى تحقيقهي هو 
 .حقوق والتزامات الأطراف المتعاادا

متةةى  المقاصةةة الةةى ثلاثةةة اشةةكال فهةةي امةةا ان تكةةون مقاصةةة اانونيةةة تتحقةة  بحكةةم القةةانون وتتعةةدد انةةور  
ترةةةري امةةةام القضةةةاء، او مقاصةةةة اتفاريةةةة يقةةةوم الافةةةراد بتنظيمهةةةا  ، وامةةةا مقاصةةةة اضةةةائيةتةةةوافرت شةةةروطها

، امةةا نةةور المقاصةةة فةةي سةةوق الأوراق الماليةةة فهةةي مقاصةةة اانونيةةة الزاميةةة (4)بةةارادتهم  ويحةةددوا شةةروطها
يشةةتري لحصةةول المقاصةةة ))بةةن  القةةانون وهةةذا مةةا استخلصةةناه مةةن النصةةوص القانونيةةة التةةي نصةةت علةةى 

للمدين ح  المقاصة بين مةا هةو ))وكذلك  (5)((الربرية اتحاد الدينين جنساف و وصفاف وحلولا واوا و عفنا...
، ولةو اختلةك سةبب الةدينين، اذا كةان مو ةور كةل مستح  عليه لدائنه وما هو مستح  له ابةل هةذا الةدائن

 (6)((منهما نقوداف او م ليات متحدا في النور والرودا...

 

، وزارا التعلةيم 2د عبدالمريد الحكيم، أ. عبدالبااي البكري، أ.م محمد طه البشير، القانون المةدني وأحكةام الالتةزام،    ( أ.1)
 .291-290العالي والبحث العلمي، دون سنة نشر، 

، دار الرامعةةة 1د. هشةةام فضةةلي، تةةداول الأوراق الماليةةة والقيةةد فةةي نظةةام الإيةةدار والقيةةد فةةي الحسةةاب، دراسةةة مقارنةةه، ي( 2)
 .99ص ،الرديدا للنشر، الإسكندرية

،دار النهضةة 2د. عبدالحميد منصور عبدالعظيم، شركة الإيدار والقيد المركةزي لةلأوراق الماليةة فةي سةوق رأا المةال،ي  (3)
 .160، ص2014العربية، القاهرا، 

 .522، ص2006( د. محمد حسين منصور، النظرية العامة للالتزام احكام الالتزام، دار الرامعة الرديدا، الإسكندرية، 4)
 المعدل. 1951لسنة  40من القانون المدني العرااي رام  409من المادا  2(  الفقرا 5)
 المعدل. 1948لسنة  131من القانون المدني المصري رام  362( المادا 6)
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وعلى الر م من أهمية المقاصةة فةي باعتبارهةا مةن الخطةوات الهامةة فةي تسةوية عمليةات تةداول الأوراق الا 
ان كلاف من المشرر العرااي والمشرر المصري لم يبينةا بشةكل وا ةا وصةريا فةي طيةات نصةوص القةوانين 
المنظمةةة لعمةةل سةةوق الأوراق الماليةةة مفهةةوم مقاصةةة الأوراق الماليةةة، مكت يةةا بمةةا ورد فةةي القةةانون المةةدني، 
علماف أنه لا يوجد مانع من ايراد نة  يو ةا ذلةك ونقتةرى علةى المشةرر العرااةي الةن  الاتةي بةأن )يقصةد 

الناترةةة  حقةةوق والتزامةةات الأطةةراف المتعااةةدا بمقاصةةة الأوراق الماليةةة العمليةةة التةةي يةةتم مةةن خلالهةةا تحديةةد 
عةن عقةةد التةةداول لغةةرض تسةةليم الأوراق الماليةةة او أيفةةاء ثمنهةةا فةةي الموعةةد الةةذي يةةتم تحديةةدهي لإتمةةام عمليةةة 

 التسوية(.
أن عمليةةة  -المقاصااة وتسااوية الصاافقات لااموراق الماليااة:  مليااةفااي ع ةالأطااراا المتدا لاا -ثانيااا :   

المقاصةةة وتسةةوية الصةةفقات لةةلأوراق الماليةةة التةةي ترةةري عليهةةا تةةداول الأوراق الماليةةة فةةي البورصةةة تتةةدخل 
فيها جهات عديدا، فضلاف عن أجهزا البورصة التي تنفذ الصفقات، ومصارف التسوية التي تكةون مسةتولة 
عةن التسةوية النقديةة، بالإ ةافة الةى شةركات الوسةةاطة التةي تحتكةر التوسةط بةين المسةت مرين وتحةل محلهةةم 

، والةةى جانةةةب ذلةةك يوجةةةد الحةةافي الأمةةةين والةةذي تتركةةةز مهمتةةه فةةةي المحافظةةة علةةةى (1)فةةي ابةةرام الصةةةفقات 
الأوراق الماليةةة محةةل التةةداول مةةن جميةةع المخةةاطر التةةي تتعةةرض لهةةا الأوراق الماليةةة والتةةي تعراةةل تةةداولها 
وتنسك عملية انتقالها لانتفاء محل العقد، ولأهمية هذا المو ور سنعمد الى بيان تعريف الحةافي الأمةين، 
وأهميته فةي درء المخةاطر التةي تواجةه عمليةة تةداول تلةك الأوراق، والرهةات المخولةة بممارسةة ذلةك الةدور، 

 فضلاف عن الدور الذي يقوم به في عملية المقاصة وتسوية صفقات الأوراق المالية.
كةةل ))عةةرف المشةةرر المصةةري أمنةةاء الحفةةي بأنةةه  -تعريااف الحااافظ الأمااين والجهااات المخولااة  الن ااا :  (1

نشةةاي يتنةةةاول حفةةةي الأوراق الماليةةةة والتعامةةل عليهةةةا وادارتهةةةا بمةةةا فةةي ذلةةةك حسةةةابات الأوراق الماليةةةة باسةةةم 
 ((ولصالا المالةك او باسةم المالةك المسةرل لصةالا المالةك المسةتفيد وذلةك كلةه فةي حةدود تعليمةات العميةل.

الشةخ  المعنةوي الةذي يمةارا نشةاي الحفةي الأمةين ))،  يما عرف المشرر العرااي الحةافي الأمةين هةو (2)
 ن، وجاء ذكر الرهةات التةي تمةارا عمةل الحةافي علةى سةبيل الحصةر بالتةالي لا يمكة(3)  ((للأوراق المالية.

 

 .523، ص 2009، منشورات الحلبي الحقورية، 1عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، ي (1)
 .2000لسنة  93من اللائحة التنفيذية لقانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية رام  45( المادا 2)
لسةةةنة  50لمعدلةةةة بموجةةةب اةةةرار ا 2012لسةةةنة  17مةةةن تعليمةةةات الحةةةافي الأمةةةين العرااةةةي راةةةم  1مةةةن المةةةادا  5( الفقةةةرا 3)

2021. 
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لغيةر الرهةات الاتيةة ممارسةة نشةاي  زلغيرها ممارسة هذا النشاي، حيث بين المشرر المصري بأنةه لا يرةو 
 -: (1) أمناء الحفي

البنةةوو وفةةرور الأجنبيةةة المسةةرلة لةةدم البنةةك المركةةزي المصةةري ووفقةةاف للشةةروي التةةي يضةةعها مرلةة  إدارا  .أ
 الهيئة.

الشركة سواء بنفسها او عن طري  وكلاء لها من الشركات العاملة في مرال الأوراق المالية طبقاف للاتفةاق  .ب 
الذي تبرمه معها الشركة في هذا الشأن، ووفقاف للشروي التةي يضةعها مرلة  ادارتهةا، وعلةى الشةركة انشةاء 

 فرور اللازمة لمباشرا هذا النشاي.
الشةةركات والرهةةات الأجنبيةةة التةةي تمةةارا نشةةاي أمنةةاء الحفةةي بشةةري ان يكةةون مركزهةةا الرئيسةةي خا ةةعاف  . 

 للراابة وفقاف للقواعد التي يحددها مرل  إدارا الهيئة.
من جانبه ن  المشرر العرااي على انه يشةتري لتةرخي  نشةاي الحفةي الأمةين لةلأوراق الماليةة بةأن يكةون 

مسةرلة   -شةركة مسةاهمة -مصرف عرااي (2) طالب الترخي  شخصاف معنوياف متخذاف أحد الاشكال التالية
مسةةرلة  -شةةركة مسةةاهمة -حسةةب الأصةةول وفقةةاف لأحكةةام اةةانون الشةةركات النافةةذ، أو مصةةرف  يةةر عرااةةي

 في العراق.تكون لها فرر مسرل  حسب الأصول في موطنها الام، على ان
واستخلاصةةةا لمةةةا تقةةةدم نلاحةةةي ان المشةةةرر العرااةةةي اةةةد اسةةةتخدم لفةةةي )أمةةةين الحفةةةي(  يمةةةا اسةةةتخدم المشةةةرر 
المصةري )أمنةاء الحفةي( علمةاف ان كلاهمةا يصةبان فةةي ذات المعنةى، بالإ ةافة الةى أن المشةرر العرااةي لةةم 

ولا فةي النظةام  2004لسةنة  74ينظم دور الحافي الأمين في القانون المتات لأسةواق الأوراق الماليةة راةم 
، الا أنةه كةان موفقةاف فةي اصةدار تعليمةات 2007الخاص بالإيدار والتسوية والمقاصة للأوراق المالية لسنة 

وجعةةل جهةةة مختصةةة تتةةولى حفةةي الأوراق الماليةةة ومباشةةرا الحقةةوق  2012لسةةنة  17الحةةافي الأمةةين راةةم 
هةي أطةلاق نشةاي الحةافي  2022راق الماليةة لسةنةالمتعلقة بها، وتعد أهم النشاطات التي حققتها هيأا الأو 

، (3)الأمةةةين واةةةد منحةةةت الهيةةةأا رخصةةةة الحةةةافي الأمةةةين ل لاثةةةة مصةةةارف عراريةةةة بعةةةد توريةةةع الاتفاريةةةة معهةةةا
وبةةدورنا نشةةيد برهةةد هيةةةأا الأوراق الماليةةة العراريةةة فةةةي الارتقةةاء بتطةةور سةةوق العةةةراق لةةلأوراق الماليةةة الةةةى 

 . مطاف الأسواق العربية والعالمية ، وحرصها في زيادا نشاي وفعالية سوق الأوراق المالية
تترلةةى أهميةةة الحةةافي الأمةةين فةةي مواجهةةة المخةةاطر التةةي ترافةة  عمليةةة تةةداول  -أهميااة الحااافظ الأمااين:  (2

الأوراق المالية والتخل  منها، ومن هذه المخاطر التي كانت تعرال عمليةة التةداول هةي الحيةازا والتخةزين 
 

 .2000لسنة  93من اللائحة التنفيذية لقانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية رام   46( المادا1)

 المعدلة. 2012لسنة  17من تعليمات الحافي الأمين العرااي رام  2من المادا  1( الفقرا 2)
 .15/4/2023، تاريخ الزيارا https://www.google.com/url?q( المواع الرسمي لهيأا الأوراق المالية العرااي 3)

https://www.google.com/url?q
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التي تتطلب وجود مساحات واسعة وكبيرا للتخزين في أماكن تتوافر فيها شروي السةلامة والأمةان وهةذا مةا 
يتطلب وجود عدد كبير من مةوففي الحراسةة والبحةث بالتةالي يةتدي الةى زيةادا فةي التكةاليف والمصةاريف، 
بالإ افة الى مخاطر عملية نقل الأوراق المالية مةن مكةان الةى اخةر ومةن ثةم فةرز الأوراق الماليةة والتأكةد 
من عدم تزويرها وتزيفها او سراتها وهذا مةا يتطلةب الةى عةدد كبيةر فةي مراجعةة كافةة الأوراق الماليةة التةي 
جةةةةرت عليهةةةةا عمليةةةةة التةةةةداول وبيةةةةان ملكيةةةةة الأوراق الماليةةةةة التةةةةي اةةةةد تةةةةتدي الةةةةى عةةةةدم صةةةةرف الأربةةةةاى 

وتخصة  فةي أخةذ بعةض المهةام التةي تمارسةه ، ومن هنا فهرت الحاجة الى نظام اك ةر داةة (1)المستحقة
جهةةة الإيةةدار المركةةزي فكانةةت مهمتةةي الحفةةي والإدارا مةةن نصةةيب الحةةافي الأمةةين والتةةي تعتبةةر مةةن وسةةائل 
الأمان المتوفرا في سوق الأوراق الماليةة فةأن مهمتةه الرئيسةة هةي حفةي الأوراق الماليةة مةن كافةة المخةاطر 

 الوارد ذكرها أعلاه ومن خلاله يوفر ملاذاف امناف لعمليات تداول الأوراق المالية داخل السوق.
لمةةا كانةةت عمليةةة المقاصةةة تقةةوم بتحديةةد  - الصاافقات:أمااين الحفااظ فااي عمليااة المقاصااة وتسااوية دور  (3

صةافي الحقةوق والالتزامةةات المترتبةة علةى أطةةراف العمليةة بعةد إتمةةام عمليةة تةداول الأوراق الماليةةة ومةن ثةةم 
تسةةةوية المراكةةةز القانونيةةةة الناشةةةئة عةةةن تلةةةك العمليةةةات، ودور أمةةةين الحفةةةي فةةةي حفةةةي الأوراق الماليةةةة محةةةل 
التداول وأدارتها، أدم ذلك الى وجةود علااةة اانونيةة بةين أمةين الحفةي وعمليةة المقاصةة وتسةوية الحسةابات 

 -ونبين تلك العلااة على النحو الاتي: 
مةن وجةود ارصةدا  بالتأكةد تقةوم الشةركة ))حيةث بةين المشةرر المصةري علةى ان   -التأكد من وجاود رصايد:   .أ

اوراق ماليةة للعمةلاء البةائعين تكفةي لتسةوية هةذه العمليةات، وتخطةر الرهةات المختصةة بالحةالات التةي يةتم 
،  يما أكةد المشةرر علةى (2)(( .د اوراق مالية لدم العميل البائعفيها تنفيذ عمليات البيع مع عدم وجود رصي

، ونفهةم مةن النصةوص القانونيةة (3) إلزام الوسيط من التأكد من رصيد العميل ابل القيةام بادخةال أمةر البيةع
أعةةلاه بأنةةه فةةي حالةةة أذا كةةان رصةةيد العميةةل كةةافي لتغطيةةة عمليةةة تسةةوية الصةةفقات تقةةوم الرهةةة المختصةةة 
بتنفيةةةذ عمليةةةة التسةةةوية، وفةةةي حالةةةة عةةةدم وجةةةود رصةةةيد تقةةةوم الرهةةةة المختصةةةة بعمليةةةة المقاصةةةة والتسةةةوية 
بأخطةةار شةةركة الوسةةاطة بعةةدم كفايةةة رصةةيد العميةةل لأجةةراء التسةةوية وتقةةوم بايقةةاف العمليةةة و أمةةا ان تقةةوم 
شةةركة الوسةةاطة بالمضةةي بةةأجراء العمليةةة واعطائهةةا الامةةر واتمةةام عمليةةة التسةةوية علةةى ان ترجةةع بعةةد ذلةةك 

 بكافة المصاريف سواء كان من رصيد البائع او من رصيد المشتري.

 

 .339-338ص، 2007عقد بيع الأوراق المالية في البورصة، دار النهضة العربية، القاهرا، متمن، د.  طاهر شواي( 1)
 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  32( المادا 2)
 .2022من اللائحة التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  10( الفقرا أ من المادا 3)
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فةور اسةتلامه  البائعويقع على عات  أمين الحفي  - أستلام البيانات والك وفات الخاصة  عملية التداول: .ب
اليةة لديةه كشةك حسةاب للعميةل يو ةا رصةيده مةن الاوراق الم باصةداركشك حساب التسوية من الشةركة 

امةةين الحفةةةي المشةةةتري فةةةور اسةةةتلامه كشةةةك حسةةةاب ، بالإ ةةةافة الةةةى ان يقةةةوم (1) البيةةةعبعةةد تسةةةوية عمليةةةة 
فةةي  ا المشةةترا كشةةك حسةةاب للعميةةل المشةةتري يو ةةا ا ةةافة الاوراق الماليةةة  باصةةدارالتسةةوية مةةن الشةةركة 

اخطةةار  ))القيةةام ، وفةةي جانةةب التشةةريع العرااةةي  علةةى  الحةةافي الأمةةين(2) الشةةراءحسةةابه بعةةد تسةةوية عمليةةة 
ساعة وذلك وفقاف لوسيلة الاخطةار  24المست مر بكافة العمليات والتحويلات التي تمت على حسابه خلال 

اخطةةار المسةةت مر بكشةةك حسةةاب شةةهري تفصةةيلي يو ةةا كافةةة ))، كمةةا يقةةع عليةةه (3)((المتفةة  عليهةةا بيةةنهم.
التةةةداولات والتحةةةويلات التةةةي تمةةةت فةةةي حسةةةابه مةةةع بيةةةان رصةةةيده الحةةةالي مةةةن الأوراق الماليةةةة او المبةةةال  

، ويفهم من خلال ما تقدم ان الرهةة المختصةة بعمليةة المقاصةة وتسةوية الصةفقات تقةم بأرسةال (4)((النقدية.
التقارير والكشوفات التفصةيلية للعمليةات التةي تسةويتها، للحةافي الأمةين علةى ان يقةوم الأخيةر بعمةل كشةك 
حساب للعميل سواء كان البائع والمشتري، علةى اننةا نلاحةي ان المشةرر العرااةي اكتفةى بأخطةار المسةت مر 

 بكافة التداولات والعمليات وبرأينا كان من الأفضل  أن يفصل الامر كما فعل المشرر المصري.
بعد أسةتلام الحةافي الأمةين  -أشعار امين الحفظ الموافقة لجهة المختصة  المقاصة وتسوية الصفقات:  .ج

لبيانات والكشوف الخاصة بعملية التداول والتسوية من ابل الرهة المختصة يلتزم الحافي الأمين بعد ذلةك 
يقةوم بأرسال موافقته على عملية تسوية الصفقات، وهذا ما يتكةده المشةرر المصةري الةذي نة  علةى ان ))

امةةين الحفةةي البةةائع بمطابقةةة بيانةةات عمليةةات البيةةع المتعلقةةة بةةه وتخصيصةةها مةةع اوامةةر العمةةلاء البةةائعين 
الماليةة محةل العمليةات التةي اصةدر لهةا موافقةة واةام  بةالأوراقالمسرلة لديه، وارسةال اوامةر تحويةل للشةركة 

، كمةا نة  (5(()(.t+2ه اليوم ال اني بعد يوم التنفيذ )بحرزها لصالا السمسار البائع، وذلك في موعد  ايت
بةةه وتخصيصةةها مةةع اوامةةةر  المتعلقةةةقةةوم امةةين الحفةةي المشةةتري بمطابقةةة بيانةةةات عمليةةات الشةةراء ي))علةةى 

 لإ ةافتهاالعملاء المشترين المسرلة لديه، وارسال موافقته اليةا علةى اسةتلام كميةة الاوراق الماليةة المشةتراا 
، مةةةن جانةةةب اخةةةر فةةةأن التشةةةريع ( 6)(((.t+2فةةةي حسةةةاب العميةةةل المشةةةتري لديةةةه، وذلةةةك فةةةي موعةةةد  ايتةةةه )

 

 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  37( المادا 1)
 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  38( المادا 2)

 المعدلة. 2012لسنة  17من تعليمات الحافي الأمين العرااي رام  4من المادا  5( الفقرا 3)
 المعدلة. 2012لسنة  17من تعليمات الحافي الأمين العرااي رام  4من المادا  6( الفقرا 4)

 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  34( المادا 5)
 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  19( المادا 6)
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تحويةةل الأوراق الماليةةة الةةى الوسةةيط )البةةائع(، وابةةول تحويةةل الأوراق ))العرااةةي بةةين علةةى أن يقةةوم الحةةافي 
الماليةةةة مةةةن الوسةةةيط )المشةةةتري( بواسةةةطة السةةةوق نيابةةةة عةةةن المسةةةت مر وفةةة  تعليمةةةات التةةةداول وإجةةةراءات 

، وبرأينا فأن المشرر العرااي اد سةار علةى خطةى المشةرر المصةري علةى الةر م مةن (1)((المقاصة والتسوية.
عةةدم نصةةه بصةةورا صةةريحة علةةى ارسةةال الموافقةةة بعةةد تةةداي  البيانةةات الةةى الرهةةة المختصةةة، الا انةةه يفهةةم 

 .تعليمات التداول وإجراءات المقاصة والتسوية منياف من الن  الذي اكد تحويل الأوراق المالية  وف  
 الفرع الثاني

 تسوية الصفقات في سوق الأوراق المالية 
حتةى يةتم تحديةد صةةافي الحقةوق والالتزامةات الناشةةئة عةن عمليةات المقاصةةة والتةداول وتصة ية المراكةةز     

للصةفقات داخةةل سةوق الأوراق الماليةةة،  ةالماليةة الناشةئة عةةن تلةك العمليةةات فةلا بةد مةةن القيةام بعمليةةة تسةوي
فكان لازماف ان نبين معنى تسةوية الصةفقات فةي سةوق الأوراق الماليةة والمبةادس الأساسةية التةي تقةوم عليهةا 

 -عمليات المقاصة وتسوية الصفقات كالاتي: 
أن تسةةوية العمليةةات الةةواردا علةةى  -معناات تسااوية الصاافقات فااي سااوق الأوراق الماليااة:  -أولا :       

الأوراق المالية بعد عملية المقاصة تعتبر المرحلة النهائية التي من خلالها تتم عملية التداول وتترسةد فةي 
انتقال ملكية الأوراق المالية للطرف المشتري وحصول الطرف البائع على حقه  بعد تغطية المراكةز الماليةة 

، حيةةةث تعتبةةةر مةةةن العمليةةةات اللازمةةةة القائمةةةة علةةةى أسةةةاا الكفةةةاءا والأمةةةان (2)الناترةةةة عةةةن تلةةةك العمليةةةات 
والسةةرعة  فةةي حصةةول الأطةةراف علةةى حقةةواهم حيةةث ان العمليةةات التةةي ترةةري علةةى الأوراق الماليةةة داخةةل 
السةةوق مةةا هةةي الا عقةةود بيةةع تةةتم بعةةرض نقةةل ملكيةةة الأوراق الماليةةة المطروحةةة للتةةداول ونقةةل ملكيةةة هةةذه  
الأوراق لا تةةتم الا بتنفيةةذ المتعااةةدين الالتزامةةات المتقابلةةة فمةةن جهةةة البةةائع يقةةع عليةةة تسةةليم الأوراق الماليةةة 
مقابل دفع المشتري ل من تلك الأوراق وهذا مةا يطلة  عليةه بعمليةة تسةوية الصةفقات أي إتمةام عمليةة تنفيةذ 
البيةةع وهةةذا مةةا يةةتدي فةةي نهايةةة الامةةر الةةى اسةةتقرار السةةوق الأوراق الماليةةة وزيةةادا اربةةال المسةةت مرين علةةى 

عةةدا صةةور فهةةي امةةا ان تكةةون تسةةوية اجماليةةة او تسةةوية صةةا ية،  ، وان عمليةةة التسةةوية لهةةا(3)التعامةةل  يةةه
حيةةةث ان التسةةةوية الاجماليةةةة تعنةةةي تسةةةوية كةةةل صةةةفقة علةةةى حةةةدا دون تصةةة ية الصةةةفقات ومقاصةةةها، امةةةا 

 

 المعدلة. 2012لسنة  17من تعليمات الحافي الأمين العرااي رام  4من المادا  8( الفقرا 1)

،ص 2010( د.  ةةزال الحوسةةي، اليةةات العمةةل فةةي بورصةةة الأوراق الماليةةة دراسةةة مقارنةةة، دار النهضةةة العربيةةة، القةةاهرا، 2)
231. 

، دار الفكةر الرةامعي، 1د. عصام أحمد البهري، النظام القانوني لشركات القيد والايدار والحفةي المركةزي والسمسةرا، ي(  3)
 .82، ص 2014الإسكندرية، 
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التسةةوية الصةةا ية  يقصةةد بهةةا تسةةوية مرموعةةة مةةن الصةةفقات بعةةد اجةةراء التصةة ية علةةى مرمةةور الصةةفقات، 
وثمةةةة صةةةور أخةةةرم فهنالةةةك التسةةةوية الانيةةةة والتةةةي يةةةتم فيهةةةا تسةةةليم البةةةائع لةةةلأوراق الماليةةةة فةةةوراف مقابةةةل دفةةةع 
المشتري ثمن الأوراق دون اجراء التص ية والمقاصة على مرمور الصفقات،  يما تعرف التسوية المتراخية  
بأنهةةا التسةةةوية التةةي تتراخةةةى بهةةا إجةةةراءات التسةةوية الةةةى نهايةةة يةةةوم التةةداول فةةةي سةةوق الأوراق الماليةةةة بعةةةد 

 .(1) تص ية الصفقات 
واستخلاصةةةا لمةةةا تقةةةدم فةةةأن صةةةور تسةةةوية الصةةةفقات لةةةلأوراق الماليةةةة تكةةةون امةةةا تسةةةوية اجماليةةةة او تسةةةوية 
صةةا ية وهةةذا يعتمةةد علةةى عمليةةة المقاصةةة التةةي تسةةب  عمليةةة التسةةوية، وامةةا ان تكةةون تسةةوية متراخيةةة او 
تسوية انية ويعتمةد تحديةد هةذا النةور حسةب الفةارق الموجةود بةين عمليةة التةداول وعمليةة التسةوية، ونةرم ان 

 نور التسوية المعتمد والذي يرري التعامل به هو التسوية الصا ية المتراخية 
بةةالنظر الةةى أهميةةة المقاصةةة وتسةةوية  -المبااادا الأساسااية للمقاصااة وتسااوية الصاافقات: -ثانيااا :      

الصةةةفقات فةةةي سةةةوق الأوراق الماليةةةة فقةةةد أنشةةةأ المشةةةرر المصةةةري نظامةةةاف مركزيةةةاف ل يةةةدار والقيةةةد المركةةةزي 
والمقاصة والتسوية من خلال شركة الإيدار والقيد المركزي وبين ذلك في اانون الإيدار والقيد المركةزي راةم 

، علةةى ان المشةةرر العرااةةي لةةةم يقةةك متفرجةةاف بةةل أصةةةدر نظامةةاف خاصةةاف ل يةةدار والتسةةةوية 2000لسةةنة  93
، مةةن خةةلال ذلةةك أاةةر كةةل مةةن التشةةريعين مبةةادس 2007والمقاصةةة فةةي سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة لسةةنة 

 -أساسية تتمتع بها عملية المقاصة وتسوية الصفقات ونبين هذه  المبادس على الشكل الاتي: 
يتم ربض ودفةع صةافي ريمةة الأوراق الماليةة مةن ))ن  المشرر العرااي بأنه  -التسليم مقابل الدفع:   -:   (1

،  يمةةا نةة  المشةةةرر المصةةري فةةي اةةةانون الإيةةدار والقيةةةد (3(().(2)والةةى الوسةةطاء مةةةن خةةلال حسةةاب التسةةةوية
ترةةري الشةةركة عمليةةات المقاصةةة والتسةةوية فةةي الأوراق الماليةةة علةةى أسةةاا التسةةليم مقابةةل ))المركةةزي بأنةةه 
، حيةةث أن المقصةةود بمبةةدس التسةةليم مقابةةل هةةو ان يقةةوم كةةل وسةةيط بالوفةةاء بالتزامةةات (4(( )سةةداد الةة من...

الناترةةة ترةةاه الوسةةيط الاخةةر فةةي نفةة  الواةةت علةةى ان ذلةةك يشةةتري ان يقةةوم البةةائع بةةأجراء تسةةليم الأوراق 
 

( د. محمد بن إبراهيم السةحيباني، اليةات نقةل حقةوق الملكيةة فةي الأسةواق الماليةة، بحةث منشةور فةي المرلةة الدولةة للعلةوم 1)
 .45، ص2020، 60، العدد 42التربوية والنفسية، مرلد 

يقصد بحساب التسوية ))الحساب المصرفي الذي يقوم السوق بفتحه بأسمة لدم مصرف التسوية ويتم من خلاله ربض  (2)
من  2من المادا  11ودفع ريمة الأوراق المالية من والى حسابات التسوية المصر ية الخاصة بوسطاء السوق.(( الفقرا 

مةةن  14، وينظةةر نفةة  المعنةةى المةةادا 2007نظةةام الإيةةدار والتسةةوية والمقاصةةة فةةي سةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة لسةةنة 
 .2000لسنة  93اانون الإيدار والقيد المركزي المصري رام 

 .2007من نظام الإيدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  17( المادا 3)
 .2000لسنة  93من اانون الإيدار والقيد المركزي المصري رام  15( المادا 4)
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المالية هذا من جهة، ومن جهة أخرم يشتري ريام المشتري بتعزيز حسابه النقدي بالمبال  اللازمة لغةرض 
 . (1)تسوية العمليات التي تم تنفيذها

تتةةولى جهةةة الإيةةدار   -اجااراع عمليااات المقاصااة وتسااوية المعاااملات التااي تااتم علاات الأوراق الماليااة:  (2
المركةةزي القيةةام بةةأجراء علميةةات المقاصةةة وتسةةوية المعةةاملات علةةى الأوراق الماليةةة لتحديةةد صةةافي حقةةوق 

ويتم ذلك وفقاف لما بينه المشرر المصةري مةن خةلال بيةان  (2) والتزامات كل طرف من أطراف تلك العمليات 
ات مليةأساا الفرق بين ريمة علميات الشراء التي تتم تسويتها على حسةاب عضةو التسةوية وبةين ريمةة ع))

البيةةةع التةةةي تةةةتم تسةةةويتها لحسةةةابه مضةةةافاف اليةةةه رصةةةيده الةةةدائن فةةةي حسةةةاب التسةةةوية الخةةةاص بةةةه لةةةدم بنةةةك 
، ووفقاف للمشرر العرااي فأن السوق يبين صافي المبلة  المسةتح  (3(( )المقاصة ويتم ذلك في كل يوم تسوية

، علةةةى ان الرهةةةة (4)لكةةةل وسةةةيط او عليةةةه بعةةةد أرسةةةال تقريةةةر الةةةى مصةةةرف التسةةةوية فةةةي نفةةة  يةةةوم التةةةداول
،  يمةةا (5)المختصةةة بالقيةةام بةةأجراء عمليةةة المقاصةةة والتسةةوية فةةي مصةةر هةةي شةةركة الإيةةدار والقيةةد المركةةزي 

بةاجراء المقاصةةة والتسةةوية علةةى كافةةة التعةاملات التةةي تةةتم فةةي السةةوق ))يتةولى مركةةز الإيةةدار العرااةةي القيةةام 
 .(6) ((من خلال دوائر مركز الإيدار...

يعرف الإفلاا بأنةه نظةام يسةري نطااةه   -عدم تأثير الإفلاس علت عميلة المقاصة وتسوية الصفقات:  (3
علةى مةةن يحتةةرف النشةةاي الترةةاري ويعتبةةر الوسةةيلة الخاصةةة فةةي التنفيةةذ علةةى الةةديون التراريةةة ويرةةري عةةن 
طريقه  تص ية أموال المدين التاجر المتواك عن تسديد ديونه التراريةة بعةد أن يشةهر بمقتضةاه الحكةم مةن 

، وتأسيساف على مبدس الائتمان الذي تقوم علية الترارا حرصةت القواعةد العامةة علةى (7) المحكمة المختصة
منةةع المفلةة  مرةةرد صةةدور حكةةم بالإشةةهار مةةن إدارا أموالةةه والتصةةرف فيهةةا، بةةل وحتةةى أن  عليةةه و الةةن  

، كمةةا أكةةد المشةةرر المصةةري اهتمامةةه بالمو ةةور مةةن خةةلال مةةا جةةاء فةةي (8)ينةةوب عنةةه أحةةد فةةي أدارا أموالةةه

 

 .165( د. عبدالحميد منصور عبدالعظيم، شركة الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية، مصدر ساب ، ص1)

 .98ص المصدر الساب ،( د. عصام أحمد البهري، النظام القانوني لشركات القيد والايدار والحفي المركزي والسمسرا، 2)
 .2002لسنة  906ن ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام م 4( المادا 3)
 .2007من النظام الخاص بالإيدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  21( الفقرا أ من المادا 4)
 .517( د. عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مصدر ساب ، ص5)
 .2004لسنة  74من القسم التاسع من القانون المتات لأسواق الأوراق المالية العرااي رام  3( المادا 6)

 .40، ص1987( د. باسم محمد صالا، القانون التراري، القسم الأول، مطبعة جامعة بغداد، 7)
الملغةةي. وفقةةاف  1970لسةةنة  149مةةن اةةانون الترةةارا العرااةةي راةةم  603مةةن المةةادا  1والفقةةرا  602مةةن المةةادا  2( الفقةةرا 8)

المتضةمن ))يلغةى اةانون الترةارا راةم  1984لسةنة  30من اانون الترارا العرااي الرديد رام  331للفقرا أولاف من المادا 
 وتعديلاته باست ناء الباب الخام  منه المتضمن احكام الإفلاا والصلا الوااي منه.((. 1970لسنة  194
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لا يروز لمن اشهر افلاسه ... ان يشةتغل -:1))والذي ن   1999لسنة    17اانون الترارا المصري رام  
لا يروز لمن اشهر افلاسه ان ينوب عن  يةره  -:2بأعمال السمسرا في بيع او شراء الأوراق المالية ...،

 2000لسةةنة  93، الا ان المشةةرر المصةةري فةةي اةةانون الإيةةدار والقيةةد المركةةزي راةةم (1(()فةةي إدارا أموالةةه...
عنةد افةلاا ))ولائحته التنفيذية اد خر  عن حكم الإفةلاا الةوراد فةي اةانون الترةارا مةن خةلال الةن  علةى 

أحد أعضاء الإيدار المركزي، تقوم الشركة باتمام المقاصة والتسوية للعمليات التةي كةان هةذا العضةو طرفةاف 
 (2(()فيها ابل الحكم باشهار افلاسه وتكون تلك العمليات نافذا ابل الكافة.

كةةون تنفيةةذها داخةةل البورصةةة بةةين الأطةةراف حتةةى وان افلةة  احةةد يعلةةى أن  إتمةةام تسةةوية العمليةةات التةةي 
، فاذا كان أجراء تلك (3)اطراف هذه  العملية على ان لا يتأثر الطرف ال اني بالإفلاا اذا كان حسن النية 

العملية بسوء نية فأن الرزاء المترتب عليها هو بطلان تلك العمليات سةواء كةان الةبطلان مةن الهيئةة ذاتهةا 
 .(4)او بناءف على طلب من امين تفليسة العضو المفل 

علةةى  2004لسةنة  74أمةا عةن مواةك المشةرر العرااةي فقةد نة  فةي القةانون المتاةت لةلأوراق الماليةة راةم 
لن يوفر أي تمويل يستخدم لضمان تسوية الاعمال او التمويل ليستعمل لأ ةراض أخةرم مةن الإيةدار ))انه  

، ومفةاد هةذا الةن  (5(( )او السوق او يخضع الةى مطالبةات دائنةيهم... هةذا القسةم سةيبطل اةانون الإفةلاا.
عدم خضور المبال  التةي ترصةد فةي حسةاب التسةوية لغةرض المقاصةة والتسةوية الةى طلبةات الةدائن اا ةياف 
بةةذلك بأبطةةال احكةةام الإفةةلاا بصةةورا مطلقةةة دون ان يحةةدد موعةةد اعةةلان الإفةةلاا سةةواء كةةان ابةةل دخةةول 

 .(6)الوسيط في عملية التداول ام بعدها
واستخلاصةةةا لمةةةا تقةةةدم فلةةةم يكةةةن المشةةةرر العرااةةةي موفقةةةاف معالرةةةة هةةةذا المو ةةةور حتةةةى ان النصةةةوص       

القانونية التي أوردها يكتنفها الغموض على  ةرار المشةرر المصةري الةذي اةد أكةد علةى حمايةة المسةت مرين 
والمتعاملين في سوق الأوراق المالية المصري مةن خةلال احسةانه واتقانةه  فةي الةن  علةى الضةمانات التةي 
بينها والصلاحيات التي خولها للرهة المختصة في اتخاذ القرار، فكةان الاجةدر بالمشةرر العرااةي أن يسةير 

 

 .1999لسنة  17من اانون الترارا المصري رام  588( المادا 1)
 .2000لسنة  93الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية المصري رام  من قانون 52( المادة 2)

 .151( د. عبدالحميد منصور عبدالعظيم، شركة الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية، مصدر ساب ، ص3)
 .2000لسنة  93من اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية المصري رام  52( المادا 4)
 .2004لسنة  74من القسم التاسع من القانون المتات لأسواق الأوراق المالية العرااي رام  7( المادا 5)
 .521(  د. عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مصدر ساب ، ص6)
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باتراه خطى المشرر المصري، وسن نصوص اانونية تتمشى مع طبيعة التداول وداتها لزيادا المست مرين 
 في السوق وتعزيز ثقتهم.

تنشةا وتةدير ))حيةث أنفةرد المشةرر المصةري بةالن  علةى الشةركة أن  -أن اع صندوق ضامان التساوية:  (4
(( صندوااف لضمان الوفاء بالالتزامات الناشئة عن عمليات الأوراق المالية يلتزم الأعضاء بالاشةتراو  يةه...

، على ان المشرر العرااي لم يةن  علةى ذلةك ونتيةد الةرأي القائةل بوجةوب نة  المشةرر العرااةي بأنشةاء (1)
 .(2)صندوق  مان التسوية لما يحققه من استقرار وثقة في سوق العراق للأوراق المالية

 المطلب الثاني
 والاثار المترتبة عليها   الصفقات في سوق الأوراق الماليةتسوية الية اتمام 

للاحاطةةةة بهةةةذا المو ةةةور ارتئينةةةا تقسةةةيم هةةةذا المطلةةةب الةةةى فةةةرعين نبةةةين فةةةي الفةةةرر الأول إجةةةراءات تسةةةوية 
 صفقات الأوراق المالية وفي الفرر ال اني أثر تسوية الصفقات في سوق الأوراق المالية. 

 الفرع الأول 
 إجراعات تسوية صفقات الأوراق المالية

 -تمر عملية تسوية صفقات الأوراق المالية بمرموعة من الإجراءات يمكن ان نبينها على النحو الاتي: 
تعتبر المرحلة الأولى من مراحل إجراءات تسةوية الصةفقات الةواردا علةى  -أستلام الأوراق المالية:  -اولا :

الأوراق الماليةةةة حيةةةث يقةةةوم البةةةائع )شةةةركة الوسةةةاطة( بتسةةةليم الأوراق الماليةةةة الةةةى الرهةةةة المختصةةةة باتمةةةام 
العمليةةة علةةى ان يرفةة  التسةةليم كشةةك بالعمليةةات الصةةادرا فةةي البورصةةة ويو ةةا  يةةه فئةةات الأوراق الماليةةة 

، بعةةد ذلةةك تقةةوم الرهةةة المختصةةة باتمةةام (3)بةةون المرفةة  لةةلأوراق الماليةةة المباعةةةو والك ةواراامهةةا المتسلسةةل
التسوية التأكد من استيفاء الأوراق المالية من الشكل القانوني ومطابقتهةا مةع الفئةات البيانةات المسةلمة مةن 

، (4)ابةةل البةةائع مةةن حيةةث اراامهةةا وتسلسةةلات كمبناتهةةا بالإ ةةافة مطابقةةة اسةةم البةةائع مةةع اسةةم مالةةك الوراةةة
على أن تلةك الإجةراءات فةي حالةة كانةت الأوراق الماليةة محتفظةة فةي شةكلها المةادي أمةا أذا كانةت مودعةة 
لدم أمناء الحفي فتقوم الرهة المختصة بعملية تسةوية الصةفقات مةن التأكةد مةن وجةود رصةيد للقيةام بتنفيةذ 

 

 .2000لسنة  93من اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية المصري رام  18( المادا 1)
 .519( د. عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، المصدر الساب ، ص2)

 .2002لسنة  906من  ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  41( المادا 3)
 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  42( المادا 4)
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العمليةةات الةةواردا علةةى الأوراق الماليةةة وفةةي جميةةع الأحةةوال تقةةوم الرهةةة المختصةةة بأخطةةار اطةةراف العمليةةة 
 .(1)في حالة عدم وجود رصيد كافي لتسوية الصفقات 

تقوم الرهة المختصة باتمام تسةوية الصةفقات علةى الأوراق الماليةة مةن   -مراجعة الأوراق المالية:  -ثانيا :
التأكد من سلامة وصلاحية الأوراق المالية للتةداول وعةدم نقلهةا بالإ ةافة الةى التأكةد مةن عةدم وجةود مةانع 

يةةة التةةداول كوجةةود رهةةن او حظةةر تةةداول كمةةا يةةتم التأكةةد مةةن مطابقةةة الأوراق ملاةةانوني يعراةةل او يمنةةع ع
الماليةةة لتسلسةةل نقةةل الملكيةةة ولنمةةوذ  البيةةع والتأكةةد مةةن التوريعةةات الممضةةية علةةى الأوراق الماليةةة وسةةلامة 

 .(2) الاختام عليها
تقوم الرهة المختصةة بعةد اسةتلام الأوراق الماليةة والتأكةد مةن سةلامتها،  - تسجيل الأوراق المالية:-ثالثا :

بيانةةات العمليةةات الةةواردا مةةن البورصةةة عةةن جلسةةة  بتسةةريل بيانةةات الأوراق الماليةةة المباعةةة وفئاتهةةا  ةةمن
 .(3) اول في اليوم التالي بعد يوم التنفيذ التد 

لتةةزم كةةل شةةركة سمسةةرا فةةي الاوراق الماليةةة او اي جهةةة اخةةرم تةةتم ت -تسااوية الأوراق الماليااة: -را عااا : 
 -: (4) بالتاليبنوو المقاصة  أحد التسوية المالية على حسابها مباشرا لدم 

 الأمريكي.فتا حساب تسوية بالرنيه المصري واخر بالدولار  (1
 .فتا حساب جاري دائن بالرنيه المصري واخر بالدولار الامريكي (2
تفةةةويض الشةةةركة بةةةالاطلار والخصةةةم والا ةةةافة مةةةن والةةةى حسةةةاباتها لةةةدم بنةةةوو المقاصةةةة، وذلةةةك لتسةةةوية  (3

بفةتا حسةابات اوراق ماليةة  الشركةبالإ افة الى ريام  .المراكز المالية الناترة عن عمليات الاوراق المالية
والنقدية لعمليةات  ية تتم من خلالها التسوية الوراةوحسابات نقدية على النظام الالي لديها لكل عضو تسو 

 .(5) بهالتداول الخاصة 
باتمام عملية المقاصة وتسوية صةفقات الأوراق الماليةة  شركة الإيدار والقيد المركزي وفي يوم التسوية تقوم  

بين أعضاء التسوية وتص ية المراكز القانونية الناشةئة عةن عمليةات التةداول فةي البورصةة وفقةاف ل جةراءات 
 -: (6) الاتية

 

 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  32( المادا 1)
 .317( د. طاهر شواي متمن، عقد بيع الأوراق المالية في البورصة، مصدر ساب ، ص 2)
 .2002لسنة  906من  ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  43( المادا 3)

 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  3( المادا 4)
 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  5( المادا 5)
 .2002لسنة  906من ملح  عمليات وإجراءات المقاصة والتسوية المصري المرام  35( المادا 6)
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تحويل الاوراق المالية محل العملية من حساب العميةل البةائع لةدم امةين الحفةي البةائع الةى حسةاب العميةل  (1
 المشتري لدم امين الحفي المشتري.

يتم خصم ريمة عمليات التداول التي تتم تسويتها من الحساب النقدي لعضو التسةوية المشةتري، وا ةافتها  (2
 في الحساب النقدي لعضو التسوية البائع لدم الشركة.

تسليم بنوو المقاصة كشوف حساب اجمالية يومية لكل عضو من اعضةاء التسةوية تتضةمن نةاتج التسةوية  (3
الدائن او المةدين، وذلةك عةن طرية  ملةك علةى النظةام الالةي مرفقةا بةه طبعةة معتمةدا مةن الشةركة بكشةوف 

 .التسوية
الارصةةدا الدائنةةة الةةى حسةةاب عضةةو التسةةوية  با ةةافةتقةةوم بنةةوو المقاصةةة فةةور اسةةتلامها كشةةوف التسةةوية  (4

لديها، وخصم الارصدا المدينة منه بحيث تنعك  نتيرة التسةوية علةى حسةابات اعضةاء التسةوية فةي ذات 
 اليوم.

تسةليم كةةل عضةةو مةةن اعضةةاء التسةةوية كشةةك حسةاب تفصةةيلي يتضةةمن جميةةع عمليةةات التةةداول التةةي تمةةت  (5
ويرةب ان يتطةاب  صةافي نةاتج التسةوية  تي تمةت تسةويتها علةى حسةابه كمشةتري تسويتها لحسابه كبائع وال

في الكشك الاجمالي المسلم الى بنةك المقاصةة لكةل عضةو مةن اعضةاء التسةوية مةع صةافي نةاتج التسةوية 
 في الكشك التفصيلي المسلم للعضو.

تسليم امناء الحفي البائعين كشوف حساب تفصيلية بالعمليات التي تمت تسةويتها بخصةم اوراق ماليةة مةن  (6
 .ارصدا عملائها لديهم

أما في التشةريع العرااةي  يقةع علةى الوسةيط التةزام بأرسةال كشةك حسةاب للمسةت مر بةين مةن خلالةه رصةيده 
، كمةةا (1)مةن الأوراق الماليةةة والأمةةوال النقديةةة والعمليةةات المنفةةذا لصةةالحه مةرا واحةةدا علةةى الأاةةل فةةي الشةةهر

يرب عليه التأكد من كفاية رصةيد المسةت مر مةن الوراةة الماليةة ابةل ادخةال امةر البيةع حتةى يكةون الوسةيط 
، علةى ان يةتم تسةديد (2)على بينة من امةره ويكةون أسةاا تنفيةذ العمليةة مبنةي علةى امةر حقيقةي  يةر مةبهم

، علةةى انةةه عنةةد امتنةةار (3)ريمةةة الأوراق الماليةةة المشةةتراه مةةن ابةةل المسةةت مر المشةةتري خةةلال فتةةرا التسةةوية
المسةةةت مر المشةةةتري مةةةن تسةةةديد مبلةةة  ريمةةةة الأوراق يقةةةوم الوسةةةيط بعةةةد اخةةةذ موافقةةةة المةةةدير المفةةةوض ببيةةةع 
الأوراق الماليةةة وفةةي حالةةة تحقيةة  الةةربا يكةةون الوسةةيط ملزمةةاف بتحويلةةه الةةى حسةةاب المشةةتري امةةا فةةي حالةةة 

 

 .2022من اللائحة التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  6( الفقرا ب من المادا 1)
 .2022من اللائحة التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  10( الفقرا أ من المادا 2)
 .2022من اللائحة التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  10( الفقرا ب من المادا 3)
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، بعةةد ذلةةك يقةةوم مركةةز (1)الخسةةارا  بامكةةان الوسةةيط الرجةةور الةةى المسةةت مر المشةةتري حسةةب الاتفةةاق بينهمةةا
 -الإيدار العرااي بمهام المقاصة  والقيام بتسوية الحسابات المالية ويكون ذلك وفقاف ل جراءات الاتية:

، على انه يح  لمركز التسوية مصرف لدم به خاص  مصرفي تسوية حساب  فتا وسيط كل على يتوجب  (1
 . (2) الإيدار والسوق الاطلار على هذا الحساب وكذلك الحصول على كشك بالحركات التي تتم عليه

 يةةوم فةةي عليةةه او للوسةةيط المسةةتح  المبلةة  صةةافي باحتسةةاب  الوسةةطاء ولكافةةة تةةداول يةةوم لكةةل السةةوق  يقةةوم (2
التسةوية، حيةةث يةةتم احتسةةاب المبلةة  مةةن خةةلال طةةرى اجمةةالي ريمةةة الشةةراء مةةن الأوراق الماليةةة مةةن اجمةةالي 

 .(3) ريمة مبيعات الأوراق المالية لنف  اليوم
 او وسةةيط لكةةل المسةةتح  المبلةة  صةةافي الالكترونيةةة انظمتةةه علةةى تةةداول يةةوم كةةل نهايةةة فةةي السةةوق  يةةوفر (3

 الخاصةةة الالكترونيةةة الاجهةةزا خةةلال مةةن بةةه الخاصةةة المعلومةةات  علةةى الاطةةلار وسةةيط لكةةل ويمكةةن عليةةه،
 .(4)بالسوق 

التسةوية  يةوم فهةر بعد  من ال انية الساعة ااصاه موعد  في التسوية مصرف الى تقرير بأرسال  السوق   يقوم (4
ZeroT+  هو السوق  في  التسوية  يوم  لان  التداول  يوم  نف 

 وسيط لكل المستح  المبل  صافي  يه  يبين  (5)
 عليةه المسةتح  المبلة  بةه الخةاص  المصةرفي التسوية حساب  في يودر ان الوسيط يتوجب على، و عليه  او
 التسةوية مصةرف يقةوم ، بعةدهاالتةداول يةوم التسةوية نفة  يةوم صةباى  مةن  العاشةرا  السةاعة  ااصاه  موعد   في

 ااصةةاه موعةةد  فةةي وبةةالعك  التسةةوية حسةةاب  الةى بالوسةةطاء الخاصةةة التسةةوية حسةةابات  مةةن المبةةال  بتحويةل
 المشةار السةوق  تقريةر فةي المبينةة للمبةال  وفقا وذلك التداول لرلسة التالي  اليوم  صباى  من  التاسعة  الساعة

 . (6)اليه
المسةت مر بكشةك حسةاب شةهري تفصةيلي يو ةا كافةة التةداولات والتحةويلات  يقوم الحافي الأمين بأخطار (5

تحويةةل ، كمةةا يقةةوم بالتةةي تمةةت فةةي حسةةابه مةةع بيةةان رصةةيده الحةةالي مةةن الأوراق الماليةةة او المبةةال  النقديةةة

 

 .2022من اللائحة التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  10( الفقرا   من المادا 1)

 .2007من النظام الخاص ل يدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق  المالية لسنة    18( المادا 2)
 

 .2007من النظام الخاص ل يدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق  المالية لسنة   19( المادا 3)
 .2007من النظام الخاص ل يدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  20( الفقرا أ من المادا 4)
ويةةوم التسةةوية فةةي سةةوق الأوراق الماليةةة حسةةب نظةةام   T)( يقصةةد بهةةذا المصةةطلا بيةةوم التنفيةةذ والةةذي يختصةةر بحةةرف )5)

( علمةةاف أنةةه يعةةد مةةن T+Zeroهةةو ) 2007الخةةاص ل يةةدار والتسةةوية والمقاصةةة فةةي سةةوق العةةراق لةةلأوراق  الماليةةة لسةةنة
 .T +2الى  T +0 هو إصدارها ارار بتعديل مدا التسوية من 2022 من نشاطات هيأا الأوراق المالية لعام 

 .2007من النظام الخاص ل يدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق  المالية لسنة  21( المادا 6)
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الأوراق المالية الى الوسيط )البائع(، وابول تحويل الأوراق المالية مةن الوسةيط )المشةتري( بواسةطة السةوق 
 .(1)نيابة عن المست مر وف  تعليمات التداول وإجراءات المقاصة والتسوية

استخلاصةةا لمةةا تقةةدم أعةةلاه ان كةةل مةةن المشةةرعين المصةةري والعرااةةي اةةد وفقةةا فةةي رسةةم المسةةار          
الصحيا لإتمام عملية تسوية الصفقات وتحديد المراكز القانونية الناشةئة عنهةا بالإ ةافة الةى إتمةام عمليةة 
المقاصةةة واتقانهةةةا، الا ان المشةةةرر المصةةةري كةةةان أك ةةةر داةةةة وتوسةةةع فةةةي بيةةةان إجةةةراءات المقاصةةةة وتسةةةوية 
الصفقات أبتدأف من مرحلة أستلام الأوراق المالية وتةدريقها وحتةى إجةراءات التسةوية والمقاصةة، كمةا نلاحةي 
ان المشرر المصري نة  علةى إلةزام فةتا حسةابين بالنسةبة لشةركات الوسةاطة  بينمةا نة  المشةرر العرااةي 
علةةى فةةتا حسةةاب واحةةد فقةةط ونةةدعو الةةى الاخةةذ بخطةةوا المشةةرر المصةةري لمةةا  يةةه فائةةدا مةةن تعزيةةز عمةةل 
السةوق، ولةةم يخةول المشةةرر العرااةةي سةوق الأوراق الماليةةة سةةوم الاطةلار علةةى حسةةاب الوسةطاء فقةةط علةةى 
عكةةة  نظيةةةره المصةةةري الةةةذي مةةةنا صةةةلاحية الاطةةةلار والخصةةةم والا ةةةافة مةةةن والةةةى حسةةةابات شةةةركات 
الوسةةاطة لتسةةوية المراكةةز الماليةةة الناترةةة عةةن تلةةك العمليةةات ،ويحسةةب للمشةةرر العرااةةي فةةي أدخةةال خدمةةة 
امين الحفي لتولي مهمة حفي الأوراق المالية والتعامل عليها وإدارا حسابتها ومسةك سةرلاتها  ةمن نظةام 

 الإيدار المركزي للأوراق المالية.
 الفرع الثاني

 أثر تسوية الصفقات في سوق الأوراق المالية 
أن الأثةةر المترتةةب بعةةد عمليةةة المقاصةةة وتسةةوية المراكةةز القانونيةةة هةةو نقةةل ملكيةةة الأوراق الماليةةة بواسةةطة 
القيد الدفتري من العميل البائع الى العميل المشتري من خةلال تحويةل الأوراق الماليةة المباعةة مةن حسةاب 
الخةةةاص بالبةةةائع الةةةى الحسةةةاب الخةةةاص بالمشةةةتري ويكةةةون ذلةةةك حسةةةب النظةةةام والاليةةةة المتبعةةةة فةةةي هةةةذا 

، وتقضي القاعدا العامة  يما يتعل  بانتقال الملكية بانتقال   ملكية الشيء المبةار الةى المشةتري (2)الرانب 
علةةى انةةه فةةي  ،(3)بمرةةرد انعقةةاد العقةةد علةةى ان ذلةةك يكةةون فةةي حالةةة تعةةين الشةةيء بذاتةةه ومملوكةةاف للمشةةتري 

ذا لةةم يعةةين المبيةةع بالةةذات يعتبةةر مانعةةاف مةةن انتقةةال الملكيةةة لحةةين التعيةةين حيةةث ان الملكيةةة فةةي هةةذه  حالةةة ا

 

 المعدلة. 2012لسنة  17من تعليمات الحافي الأمين العرااي رام  4من المادا  8و  6( الفقرا 1)
. عاشةةةور عبةةةدالرواد عبدالحميةةةد، بعةةةض جوانةةةب النظةةةام القةةةانوني لأسةةةواق راا المةةةال، دار النهضةةةة العربيةةةة، القةةةاهرا، ( 2)

 .178، ص 1995

من القانون المدني المصري  204المعدل ، تقابها المادا  1951لسنة   40من القانون المدني العرااي رام    247( المادا  3)
 .1948لسنة  1ش13رام 
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، والسةتال الةذي نطرحةهي هنةا هةل تطبة  القواعةد العامةة (1)الحالة لا تنتقل بمررد تمام عقد البيةع الا بةالإفراز
بانتقال ملكية المبيع ذاتها علةى نقةل ملكيةة الأوراق الماليةة المتداولةة فةي السةوقد وفةي صةدد الإجابةة علةى 
هةةذا السةةتال ذهةةب رأي مةةن الفقةةه الةةى عةةدم إمكانيةةة تطبيةة  القواعةةد العامةةة فةةي انتقةةال المبيةةع علةةى انتقةةال 
الأوراق المالية معللاف ذلك في عدم انسرام الأثر الناال في القواعد العامة مع اليات التعااد والتنفيةذ الةواردا 

،  يمةةا ذهةةب الةةرأي ال ةةاني الةةى إمكانيةةة تطبيةة  القواعةةد العامةةة الةةواردا فةةي القةةانون (2) علةةى الأوراق الماليةةة
 .(3) مركزياف المدني على عقد تداول الأوراق المالية المودعة 

وبدورنا نتيد ما ذهب اليه الرأي الأول فةي عةدم أمكانيةة تطبية  الأثةر النااةل الةوارد فةي القواعةد العامةة لان 
ذلك يعني انتقال ملكية الأوراق المالية من البةائع الةى المشةتري بمرةرد أبةرام عقةد صةحيا بالتةالي فةأن هةذا 
يةةتدي الةةى زيةةادا وهميةةه فةةي عةةدد الأشةةخاص المةةالكين للوراةةة الماليةةة وهةةذا يعتبةةر أحةةد العوائةة  التةةي تمنةةع 
تطبيةة  الأثةةر النااةةل فةةي القواعةةد العامةةة علةةى ملكيةةة الأوراق الماليةةة، الا اننةةا نختلةةك فةةي الشةة  الأول مةةن 
الرأي في عةدم تطبية  أحكةام عقةد البيةع الةواردا فةي القواعةد العامةة علةى عقةد بيةع الأوراق الماليةة المتداولةة 

لا تنتقةل ملكيةة الأوراق الماليةة  ))مةن التشةريع المصةري عةدم نة  علةى ان في السةوق، وهةذا مةا اسةتنترناه
، ويعنةي ذلةك انةه لةم يأخةذ (4(()التي تم ايداعها لدم الشركة الا باتمام تسةوية العمليةات التةي أجريةت عليهةا.

بقاعدا الأثر الناال لعقد التداول، وبةدوره ذهةب التشةريع العرااةي بةذات الاترةاه علةى الةر م مةن عةدم الةن  
يفتةرض اجةراء المقاصةة والتسةوية علةى كافةة ))بصورا صريحة الا اننا نفهم ذلك  منياف من خلال مةا جةاء 

، بالإ ةةافة (5)((التعةةاملات التةةي تةةتم فةةي السةةوق... وتةةدعم أنظمةةة مركةةز الإيةةدار مةةا ي بةةت ملكيةةة السةةندات.
اجراء أي عملية نقل ملكية... من هةذا النظةام الا إذا كانةت الأوراق الماليةة المعنيةة مودعةة   زلا يرو   ))الى

، وفةي النهايةة (6)((لدم السوق وكان كل من المحةول والمحةول اليةه حاصةلا علةى راةم مسةت مر فةي السةوق.
على الر م من عيوب الصيا ة في التشريع العرااي وعدم الن  بصورا صريحة على تعطيل الأثر الناال 
الا اننا نفهم بانه لا تنتقل ملكيةة الأوراق الماليةة بمرةرد انعقةاد عقةد التةداول الا بعةد اجةراء عمليةة المقاصةة 

 والتسوية عليها فهو بذلك واف  التشريع المصري في تعطيل الأثر الناال لعقد التداول. 
 

من القانون المدني المصري  205المعدل، تقابلها المادا  1951لسنة  40من القانون المدني العرااي رام   531( المادا  1)
 .1948لسنة  131رام 

 .165د. هشام فضلي، تداول الأوراق المالية والقيد في نظام الإيدار والقيد في الحساب، مصدر ساب  ص( 2)
 .549صد. عبدالباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مصدر ساب ،( 3)
 .2000لسنة  93رام المصري من اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية  4( المادا 4)
 .2004لسنة  74لأوراق المالية رام ل سوق العراقمن القسم التاسع  من القسم التاسع من القانون المتات ل 3( المادا 5)
 .2007من  النظام الخاص بالإيدار والتسوية والمقاصة لسنة  30( المادا 6)
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وتنتقةةل ملكيةةة هةةذه الأوراق الماليةةة مةةن خةةلال القيةةد الةةدفتري وذلةةك بعةةد زوال الةةدعامات الماديةةة المحسوسةةة 
لةلأوراق الماليةةة فةأن نقةةل ملكيةة هةةذه الأوراق الماليةة لا تكةةون بطراةة التسةةلم والتسةليم للصةةكوو الماديةة، بةةل 
يكةةون ذلةةةك مةةةن خةةلال التحويةةةل مةةةن حسةةاب لأخةةةر، حيةةةث يخةةت  مركةةةز الإيةةةدار العرااةةي وشةةةركة الإيةةةدار 

، (1) المركةةزي المصةةرية بنقةةل ملكيةةة الأوراق الماليةةة بواسةةطة القيةةد الةةدفتري، بعةةد اجةةراء المقاصةةة والتسةةوية
بامساو سرلات بأسماء مةلاو الأوراق الماليةة ومةا يةرد عليهةا مةن حقةوق ))وألزم  المشرر المصري الشركة 

بالأعمةةال الضةةرورية لإتمةةام ايةةد الأوراق الماليةةة وايةةد ))،علةةى ان تقةةوم الشةةركة بالمقابةةل  (2) ((وتصةةرفات...
ذلةك مةن البيانةات وعلةى الأخة  الحصةول مةن المةلاو المسةرلين لةلأوراق الماليةة  لنقل ملكيتها وما يتصة

تمسةةك ))ولةةم يكتفةةي بةةذلك بةةل الةةزم علةةى ان  (3)((علةةى أسةةماء ملاكهةةا المسةةتفيدين وحرةةم ملكيةةة كةةل مةةنهم.
بعةةد اتمامهةةا عمليةةة ايةةد الأوراق الماليةةة و  (4)((الةةدفاتر والسةةرلات وتعةةد التقةةارير اللازمةةة لمباشةةرا نشةةاطها.

لكةي يصةل الةى نتيرةة مفادهةا وهةي ان  (5)((استحداث الوثائ  التي تحل محةل صةكوو الةوراق الماليةة ...))
يمتنةةةع التعامةةةل علةةةى الأوراق الماليةةةة المودعةةةة او ااتضةةةاء الحقةةةوق المرتبةةةة علبهةةةا الا عةةةن طريةةة  القيةةةد ))

... عنةد إيةدار السةندات فةي المركةز لا يرةوز ))،  يما ن  المشرر العرااةي علةى (6)  ((الدفتري لدم الشركة.
، بالإ افة الى ان التداول يكون من خةلال الوسةطاء علةى ان (7)((سحبها وبالتي تحويلها الى شكل مادي.

 .(8)ت بت العمليات من خلال ايود في سرلات السوق 
ومةةن خةةةلال مةةا تقةةةدم أعةةةلاه لاحظنةةا مةةةدم اهتمةةام المشةةةرر المصةةةري احةةلال القيةةةد الةةدفتري الةةةذي بةةةرز دوره 

علةةى عكة  المشةةرر العرااةةي الةذي علةةى الةر م مةةن الةةن  علةى التعامةةل فةةي  هإجراءاتةةواهميتةه ونةة  علةى 
السرلات ولكن لم تكن بالمستوم المطلوب وان صا القول فهي محاولات خرولة فلم ين  صةراحة علةى 
عةةدم إمكانيةةة التعامةةل بالوراةةة الماليةةة او ااتضةةاء الحقةةوق المترتبةةة عليهةةا عةةن طةةرق القيةةد الةةدفتري ولأهميةةة 

 

الاليةةةة القانونيةةةة لعمةةةل سةةةوق الأوراق الماليةةةة عبةةةر شةةةركات الوسةةةاطة، دار النهضةةةة  الحمةةةداني،نةةةاط  يحيةةةى  رد. عمةةة( 1)
 .289ص ،2011العربية، القاهرا، 

 .2000لسنة  93من اللائحة التنفيذية  لقانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية رام  27( المادا 2)
 .2000لسنة  93من اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية رام  26( المادا 3)
 .2000لسنة  93من اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية رام  29( المادا 4)
 .2000لسنة  93من اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية رام  25( المادا 5)

 .2000لسنة  93اانون الإيدار والقيد المركزي للأوراق المالية المصري رام  12( المادا 6)
 .2004لسنة  74من القسم التاسع من القانون المتات لأسواق الأوراق المالية العرااي رام  3( المادا 7)

 .2007من النظام الخاص بالإيدار والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  3( الفقرا أ من المادا 8)
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يرب ان يكون التعامل بالأوراق المالية المودعة او ااتضةاء الحقةوق المترتبةة  ))الامر  نقترى الن  الاتي 
 .((عليها عن طري  القيد الدفتري في مركز الإيدار العرااي
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 الخاتمة
 نتائجال

مةةةةن الأنشةةةةطة المهمةةةةة التةةةةي أطلقتهةةةةا هيئةةةةة سةةةةوق الأوراق الماليةةةةة هةةةةي خدمةةةةة أو نشةةةةاي الحةةةةافي .1
الأمةةةةةين لمةةةةةا لةةةةةه دور فةةةةةي تكميلةةةةةي لةةةةةدم جهةةةةةة الإيةةةةةدار المركةةةةةزي متم ةةةةةل بحفةةةةةي الأوراق الماليةةةةةة 
وادارتهةةةةةا والتصةةةةةرف فيهةةةةةا بنةةةةةاءاف علةةةةةى تعليمةةةةةات المالةةةةةك، بالإ ةةةةةافة الةةةةةى مشةةةةةاركته فةةةةةي عمليةةةةةة 

 التسوية ونقل الملكية.
عمليةةةةات المقاصةةةةة وتسةةةةوية الصةةةةفقات تةةةةأتي بعةةةةد مرموعةةةةة مةةةةن الخطةةةةوات والإجةةةةراءات مةةةةن ابةةةةل .2

جهةةةةةة الإيةةةةةدار المركةةةةةزي، مةةةةةن حيةةةةةث حصةةةةةول أطةةةةةراف تلةةةةةك العمليةةةةةة علةةةةةى حقةةةةةواهم، بعةةةةةد إتمةةةةةام 
عمليةةةةةة المقاصةةةةةة بأنهةةةةةاء التزامةةةةةات المتقابلةةةةةة مةةةةةن ثةةةةةم تسةةةةةليم الأوراق الماليةةةةةة ودفةةةةةع ثمنهةةةةةا مةةةةةن 

 خلال تسوية الصفقات المالية.
انتقةةةةةةال الملكيةةةةةةة يكةةةةةةون بواسةةةةةةطة القيةةةةةةد الةةةةةةدفتري بعةةةةةةد الانتهةةةةةةاء مةةةةةةن عمليةةةةةةة المقاصةةةةةةة وتسةةةةةةوية .3

الصةةةةفقات وإلغةةةةاء الشةةةةكل المةةةةادي لةةةةلأوراق الماليةةةةة علةةةةى ان المشةةةةرر العرااةةةةي اةةةةد ذهةةةةب باترةةةةاه 
المشةةةةةرر المصةةةةةري فةةةةةي تعطيةةةةةل الأثةةةةةر النااةةةةةل لعقةةةةةد بيةةةةةع الأوراق الماليةةةةةة لمةةةةةا  يةةةةةه مةةةةةن مسةةةةةاوس 

 تترلى أحدها في الزيادا الوهمية لمالكي الوراة المالية.

 توصياتال
علةةةةةى عةةةةةدم إمكانيةةةةةة التعامةةةةةل بالوراةةةةةة الماليةةةةةة او ااتضةةةةةاء  صةةةةةراحةالمشةةةةةرر العرااةةةةةي  يةةةةةن  لةةةةةم  .1

الةةةةةةن  الاتةةةةةةي  الامةةةةةةر نقتةةةةةةرىعةةةةةةن طةةةةةةرق القيةةةةةةد الةةةةةةدفتري ولأهميةةةةةةة الا الحقةةةةةةوق المترتبةةةةةةة عليهةةةةةةا 
ان يكةةةةون التعامةةةةل بةةةةةالأوراق الماليةةةةة المودعةةةةة او ااتضةةةةاء الحقةةةةةوق المترتبةةةةة عليهةةةةا عةةةةةن  يرةةةةب )

 .دفتري في مركز الإيدار العرااي(طري  القيد ال
علةةةةةى الةةةةةر م مةةةةةن أهميةةةةةة المقاصةةةةةة فةةةةةي باعتبارهةةةةةا مةةةةةن الخطةةةةةوات الهامةةةةةة فةةةةةي تسةةةةةوية عمليةةةةةات  .2

وا ةةةةةةا وصةةةةةةريا فةةةةةةي طيةةةةةةات  بشةةةةةةكللةةةةةةم يبةةةةةةين  العرااةةةةةةي المشةةةةةةررالماليةةةةةةة الا ان  تةةةةةةداول الأوراق
 نصةةةةةةةوص القةةةةةةةوانين المنظمةةةةةةةة لعمةةةةةةةل السةةةةةةةوق الأوراق الماليةةةةةةةة مفهةةةةةةةوم مقاصةةةةةةةة الأوراق الماليةةةةةةةة

ونقةةةةةةرى علةةةةةةى المشةةةةةةرر العرااةةةةةةي الةةةةةةن  الاتةةةةةةي بةةةةةةأن )يقصةةةةةةد بمقاصةةةةةةة الأوراق الماليةةةةةةة العمليةةةةةةة 
التةةةةي يةةةةتم مةةةةن خلالهةةةةا تحديةةةةد حقةةةةوق والتزامةةةةات الأطةةةةراف المتعااةةةةدا الناترةةةةة عةةةةن عقةةةةد التةةةةداول 
لغةةةةةرض تسةةةةةليم الأوراق الماليةةةةةة او أيفةةةةةاء ثمنهةةةةةا فةةةةةي الموعةةةةةد الةةةةةذي يةةةةةتم تحديةةةةةدهي لإتمةةةةةام عمليةةةةةة 

 التسوية(.
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