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 داول في البورصةعقد التـ

  دراسة قانونية مقارنة

  *حطاب" محمد تيسير"رشا 

  

  لخصم
وإذا كانت هذه . عها من خلال الوسطاء المالييني شرائها وبي، أةإن عمليات البورصة قائمة على تداول الأوراق المالي

عامة التي تحكم هذه العقود، إلا أن لها طبيعة العمليات تتشابه إلى حدٍ كبير مع عقود البيع وتخضع من حيث المبدأ للقواعد ال
  .مميزة تبرر إخضاعها إلى قواعد قانونية خاصة

بسعي ر مرحلة إبرام عقد التداول تتمحوإذ . تهدف دراستنا هذه إلى البحث في آلية إبرام وتنفيذ عقد التداول في البورصة
 المقابل، إذ بمجرد الطرفرحلة التنفيذ، فتتبلور بإيجاد أما م.  المالي في البحث عن طرف مقابل في السوقالوسيط المالي

ينعقد العقد ويصار إلى تنفيذه وفقاً لتعليمات السوق، فتنتهي بذلك الصفقة إما بتسليم الأوراق المالية وتسديد أثمانها أو إيجاده 
ول لإبرام عقد التداول  المبحث الأنا دراستنا هذه من خلال مبحثين، فخصصفقد تناولناوعليه . بدفع فروق أسعارها

  . المبحث الثاني لتنفيذ عقد التداولخصصناو

  . أمر تداول، وسيط مالي، صفقة، أوراق مالية، بورصة، سوق مالي، تقاص، تسوية:الكلمات الدالة

  
  مقدمــةال

  
إن عمليات البورصة قائمة على تداول الأوراق المالية، 

وتتشابه . أي شرائها وبيعها من خلال الوسطاء الماليين
عمليات البورصة إلى حدٍ كبير مع عقود البيع؛ فهي أقرب 
إلى هذه الأخيرة من العقود الأخرى، وتخضع من حيث المبدأ 
للقواعد العامة التي تحكم هذه العقود بالإضافة إلى القواعد 

  .الخاصة التي تفرضها طبيعتها المميزة
الذي هو " الاتفاق"أو " العقد"إلا أنه إذا كان اصطلاح 

يستخدم من قبل القانونيين للتعبير عن توافق الإرادتين على 
، فإنه يندر استخدام هذا الاصطلاح )1(إحداث أثر قانوني معين

من قبل قواعد السوق المالي والتي تفضل الحديث عن 
ويرجع ذلك وبلا شك إلى أن ". تداول"أو " صفقة"، "عملية"

اع الأدوات يطلق مسبقاً على بعض أنو" العقد"اصطلاح 
ومن ناحيةٍ أخرى، إن هذه . المالية المتداولة، هذا من ناحية

المصطلحات على تعددها يمكن أن تكون، وفي حدودٍ معينة، 
  .مرادفة لاصطلاح العقد

يراد بالعملية أو الصفقة في هذا المجال الاتفاق الذي 
اق تستند إليه العملية المالية المنفذة في السوق المالي، أو الاتف

وتتفق هذه الاصطلاحات مع . الذي ينتج عن هذه العملية
مفهوم التداول في السوق المالي الذي يجسد توافق الإرادتين 

وتؤكد ذلك نصوص قانون الأوراق . في عمليات البورصة
 والتعليمات الصادرة 2002 لسنة 76المالية المؤقت رقم 

ول الأوراق إذ تعرف المادة الثانية من تعليمات تدا. بمقتضاه
عمليات شراء وبيع " التداول على أنه 2004المالية لسنة 

التداول "، ومن ثم تعرف الصفقة على أنها "الأوراق المالية
الذي يتم بين وسيطين أو من خلال وسيط واحد لشراء وبيع 
أية ورقة مالية دفعةً واحدة بناء على تفويض العميل 

  ...".الخطي
أن اصطلاح التداول يتضمن إلا أنه يجدر التنويه إلى 

عنصراً لا تقتضيه الصفقة يتمثل بالتوسط الذي يتم من قبل 
وسيط مالي معتمد، ذلك أنه وبحسب المادة الثانية من تعليمات 

، لا تتم عمليات شراء وبيع 2004تداول الأوراق المالية لسنة 
. الأوراق المالية إلا من خلال وسطاء مرخصين لهذه الغاية

لى ذلك يعد مبدأ الوساطة من أهم المبادئ التي وتأسيساً ع
  .تقوم عليها العمليات المالية في البورصة

إلا أنه يثور التساؤل حول ما إذا كان مبدأ الوساطة يندرج 
تحت اصطلاح التداول، ذلك أن تدخل الوسطاء يرد أيضاً في 

إلا أن . حالات انتقال ملكية الأوراق المالية خارج البورصة
لوسطاء في هذه الحالات يقتصر على تسجيل عمليات دور ا

نقل الملكية بين أطراف العلاقة الذين يعرفون بعضهم، بينما 
تاريخ استلام . كلية القانون، جامعة اليرموك، إربد، الأردن ∗

  . 10/3/2008، وتاريخ قبوله 29/5/2007البحث 
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يعمل الوسيط في عمليات التداول على التوسط بين أطراف 
تخفى شخصية كل منهم على الآخر وتبقى كذلك حتى بعد 

  .تنفيذ العملية
لاتفاق لا يتضمن فقط ا" التداول"وبذلك فإن اصطلاح 

المبرم عن طريق الوسيط المالي وإنما يشير أيضاً إلى الآلية 
التي تقود إلى هذا الاتفاق والتي تتجسد بإصدار أوامر البيع 
والشراء من قبل العملاء وقيام الوسيط بالبحث عن طرف 

إذا مصطلح التداول يتضمن بعداً . مقابل في السوق المالي
 ويقترب بالنتيجة من مفهوم إجرائياً يضاف إلى البعد الاتفاقي

العملية المالية التي تتضمن هذين البعدين، ذلك أن كل عملية 
مالية تهدف إلى التوصل إلى إبرام اتفاق يتمثل بشراء أو بيع 
أوراق مالية، وغالب هذه العمليات يتبع إجراءات معينة 

  .خاضعة لرقابة السلطات المختصة في السوق المالي
ذه على البحث في عقد التداول في لذا ستعمل دراستنا ه

البورصة وإظهار خصوصية هذا العقد مقارنةً بغيره من 
العقود وذلك على ضوء قانون الأوراق المالية الأردني 

وتتجلى أهمية هذه الدراسة مع افتقار . ونظيره الفرنسي
المكتبة القانونية الأردنية بشكلٍ خاص والعربية بشكلٍ عام 

المتخصصة في هذا المجال والذي يبقى للدراسات القانونية 
بالنسبة لنا حديث النشأة، حيث وضع المشرع الأردني أول 

 بينما يعود 1991قانون متخصص في السوق المالي في عام 
تاريخ أول قانون للسوق المالي في فرنسا إلى نهايات القرن 

  .التاسع عشر
ستقتصر دراستنا هذه على البحث في آلية إبرام وتنفيذ 

د التداول في البورصة دون الخوض في المرحلة عق
التحضيرية لهذا العقد والتي تتمثل بالتفويض الذي يصدره 
العميل للوسيط طالباً منه تنفيذ عملية شراء أو بيع ورقة 

. مالية، إذ تحتاج هذه المرحلة إلى تخصيص دراسةً منفردة
 المرحلة التحضيرية بدخول الوسيط المالي في هوتمتاز هذ

قةٍ مباشرة مع العميل، حيث يتلقى هذا الوسيط تفويضاً من علا
العميل محله أمر شراء أو بيع أوراق مالية، أو بمعنى آخر 

ويخضع هذا . محله إبرام وتنفيذ عقد تداول أوراق مالية
وتنتهي هذه المرحلة . التفويض لأحكام عقد الوكالة بالعمولة

 من العميل إلى بإدخال الوسيط المالي أمر البورصة المتلقى
  .نظام التداول الإلكتروني في البورصة لغايات تنفيذه

أما مرحلة إبرام عقد التداول فتتمحور بسعي الوسيط 
المالي في البحث عن طرف مقابل في نفس السوق، وبإيجاد 
هذا الطرف ينعقد العقد ويصار إلى تنفيذه وفقاً لتعليمات 

لأوراق المالية السوق، فتنتهي بذلك الصفقة إما بتسليم ا
وعليه سنتناول . وتسديد أثمانها أو بدفع فروق أسعارها

دراستنا هذه من خلال مبحثين، فنخصص المبحث الأول 
لإبرام عقد التداول ونخصص المبحث الثاني لتنفيذ عقد 

ولكننا نرى ابتداء بضرورة إلقاء الضوء على . التداول
ذين توكل إليهم الطبيعة القانونية لعمل الوسطاء الماليين ال

مهمة تنفيذ عقود التداول في البورصة، فالإطار القانوني لعمل 
الوسيط المالي هو الذي يحدد نوع العلاقة التي تربطه بعميله 

  .وبالنتيجة القواعد القانونية التي تخضع لها هذه العلاقة
  

  تمـهيد
الطبيعة القانونية لعمل الوسطاء الماليين القائمين على تنفيذ 

  )2( التداول في البورصةعقود
 إن الوسيط المالي الذي يكلَّف بتنفيذ .عقد وكالة بالعمولة

عقد تداول لحساب الغير يرتبط قانونياً بالعملية المنفذة، ذلك 
اسمهم الشخصي، بصفتهم  يتصرفون ب)3(أن الوسطاء الماليين

ولة، وليس بوصفهم وكلاء، بحيث يرتبطون وكلاء بالعم
وبناء على ذلك لا توجد أية علاقة . مبرمةشخصياً بالصفقة ال

مباشرة تربط العملاء مصدري أوامر التداول ببعضهم، بحيث 
تبقى شخصية كلٍ منهم خفيةً على الآخر، وكذلك الأمر بين 
العميل مصدر أمر التداول والوسيط المالي الذي يتولى تنفيذ 

  .الأمر المعاكس
لأوراق المالية في ويستفاد ذلك ضمنياً من تعليمات تداول ا

 والتي أطلقت مصطلح التفويض 2004بورصة عمان لسنة 
على أمر شراء أو بيع الأوراق المالية، عندما عرفت المادة 

الطلب الذي يقدمه العميل للوسيط "الثانية منها التفويض بأنه 
المالي طالباً منه ومفوضاً إياه تنفيذ عملية شراء أو بيع ورقة 

وطٍ محددة من قبل العميل وفقاً لأحكام هذه مالية بناء على شر
إلا أن هذا التفويض أو . قاصدةً بذلك أمر التداول" التعليمات

، ويؤكد ذلك )4(التمثيل ما هو إلا تمثيلٌ ناقص وليس كاملاً
  .الواقع العملي للتداول في البورصة الأردنية

لا تختلف الحال في القانون الفرنسي، إذ جاءت نصوص 
قد والمال الفرنسي في السياق نفسه، كذلك يشير الفقه قانون الن

وعلى خلاف القواعد العامة، كلاً من "الفرنسي إلى أنه 
المشتري النهائي والبائع النهائي للأوراق المالية لا يعرفان 
بعضهم، فكلاهما يتعامل بواسطة وسيطٍ مالي مرخص 

مة وعليه فإن العلاقة الناج. يتصرف بوصفه وكيلاً بالعمولة
عن الشراء والبيع في البورصة لا تنشأ بين العميل المشتري 
والعميل البائع وإنما بين الوسطاء الماليين الذين يبرمون 

ولا يختلف الأمر باختلاف صفة مصدر أمر . )5("الصفقة
التداول، سواء كان المستثمر مصدر الأمر الأولي أم أي 

الذي يتمحور وسيطٍ آخر يعمل لحساب هذا الأخير، كالوسيط 
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إذاً إن اصطلاح مصدر . )6(عمله في تلقي ونقل أوامر التداول
الأمر اصطلاح واسع يشمل كل شخص يوكل إلى شخصٍ 

  .آخر مهمة نقل الأوامر إلى السوق أو تداولها فيها
 إن .موقف لائحة سلطة الأسواق المالية الفرنسية

ية نصوص اللائحة العامة لسلطة الأسواق المالية الفرنس
 في فقرتها الأولى 2- 312وعلى وجه الخصوص المادة 

يمارس نشاط تنفيذ الأوامر لحساب الغير "تنص على أنه 
مزود خدمات مرخص والذي، إما بوصفه سمساراً، وكيلاً أو 
وكيلاً بالعمولة، يتصرف لحساب مصدر الأمر بغية تنفيذ 

إن هذا النص يقرر أن مزود ". صفقة محلها أوراق مالية
ات الاستثمار الموكل له مهمة تنفيذ أمر بورصة، يمكن خدم

أن يأخذ أوصافاً وأدواراً مختلفة، إلا أن المادة السابقة لا 
ما هي الصفة التي يعمل فيها : تجيب عن التساؤل المطروح

  الوسيط منفذ أمر التداول في السوق المالي؟
إلا يمكننا بدايةً استبعاد السمسرة التي لا يتم اللجوء إليها 

في بعض الصفقات التي تبرم خارج السوق المنظمة 
 Marché)أي التي تبرم في الأسواق غير المنظمة) البورصة(

de gré à gré) . وبهذا فإن تنفيذ أمر البورصة لحساب الغير
في السوق المالي يمكن أن يتم من قبل مزود خدمات 

ر من بيد أنه يظه. الاستثمار بوصفه وكيلاً أو وكيلاً بالعمولة
الواقع العملي أنه لا يتم اللجوء إلى عقد الوكالة وأن الوسيط 

  .)7(المالي يتصرف بوصفه وكيلاً بالعمولة
 بما أن الوسيط المالي الذي .آثار عقد الوكالة بالعمولة

يعنى بتنفيذ عقود التداول يعمل باسمه الشخصي، فإن عقود 
. مقابلالتداول موضوع الوكالة تُبرم بينه وبين الطرف ال

وعلى الرغم من أن الوكيل بالعمولة يلتزم شخصياً في 
مواجهة الطرف الآخر إلا أن عقد الوكالة بالعمولة لا يخرج 

إنه . عن كونه عقد تمثيلٍ ناقص، أو بمعنى آخر عقد وساطة
عقد وكالة بدون تمثيل لا يهدف إلى إلزام الوكيل بالعمولة 

أيضاً فإن . لغيربضمان تنفيذ العقد الذي أبرمه لحساب ا
الحقوق المكتسبة بموجب العقد المبرم عن طريق الوكالة 
بالعمولة يجب أن تنتقل إلى الموكل لكي تبرأ ذمة الوكيل 
بالعمولة تجاه الموكل من الالتزامات المتعاقد عليها بموجب 

إن انتقال هذه الحقوق يشكل ضرورةً جوهرية . عقد الوكالة
اشرة بين الموكل والطرف وذلك بسبب غياب العلاقة المب

  .الآخر
 مما سبق أن عملية التمثيل التي تحققها الوكالة نتبين

بالعمولة بين مصدر أمر التداول والطرف المقابل لا تؤدي 
عملياً إلى تجزئة عملية التداول، إذ لا يوجد تنفيذ لعمليتي بيع، 
واحدة بين الموكل والوكيل بالعمولة وأخرى بين الوكيل 

لة والطرف المقابل، بل إن هناك عقداً واحداً مبرماً بالعمو
وآثار هذا العقد فقط هي التي يجب أن تنتقل إلى الموكل ذلك 
أن الوكيل بالعمولة لم ينفذ الصفقة باسمه الشخصي إلا لكي 

  . تنصرف آثارها لحساب الغير
  

  المبحث الأول
  إبرام عقد التداول في البورصة

سيط إلى إبرام عقد التداول كما سبق وأشرنا إن سعي الو
ما هو إلا التزام ملقى على عاتقه يجد مصدره في عقد 
التفويض المبرم بينه وبين عميله والذي محله أمر شراء أو 

وعليه فإن إبرام عقد التداول يشكل المرحلة . بيع ورقة مالية
التنفيذية لأمر التداول الصادر من العميل والذي يطلق عليه 

وبناء على ذلك يقوم الوسيط . أمر البورصةأيضاً اصطلاح 
المالي بأداء مهمته المتمثلة بالبحث عن طرفٍ مقابل للصفقة 

المطلب (مراعياً في ذلك مجموعة من الضوابط القانونية 
، وبمجرد توصل الوسيط إلى التعاقد يكون قد نفَّذ أمر )الأول

لب المط(البورصة الصادر من عميله فيبادر إلى إشعاره بذلك 
  ).الثاني
  

  ضوابط تنفيذ أمر التداول: المطلب الأول
مجموعتان من القواعد تحكم عملية السعي إلى إبرام عقد 

فمن جهة، يلتزم الوسيط المالي باحترام عددٍ من . التداول
الضوابط التي تنص عليها قواعد السوق المالي والتي تهدف 

ساوية إلى ضمان جوٍ من الشفافية وإلى معالجة عادلةٍ ومت
من جهةٍ ). الفرع الأول(للعقود، خالية من أي فروقات 

أخرى، يلتزم الوسيط المالي باحترام تعليمات العميل مصدر 
  ).الفرع الثاني(الأمر 
  

  التنفيذ التي تحددها قواعد السوقوابطض: الفرع الأول
  المالي

إن إبرام وتنفيذ عقود التداول في البورصة يتم من خلال 
ي بصفته وكيلاً بالعمولة ضامناً لعملية التسوية الوسيط المال

النهائية؛ بحيث أن هوية العميل مصدر الأمر تبقى خفية 
ويقوم الوسيط المالي بالبحث عن طرف مقابل للعملية لدى 

  .وسيط مالي آخر
من أجل ضمان الشفافية في معالجة أوامر البورصة أو 

ن قواعد التداول المتلقاة، يضع السوق المالي مجموعة م
في الجهة . الأولوية التي تحكم دخول هذه الأوامر إلى السوق

المقابلة، هناك التزام بالإعلام خاص يلقى على عاتق الوسيط 
عندما يقوم بتنفيذ عمليات تعاقد مع النفس أو عمليات تطبيقية 
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يهدف بدوره أيضا إلى ضمان عنصر الشفافية في تنفيذ أوامر 
  .التداول
  
  لأولويةقواعد ا: أولاً

إن قواعد الأولوية الخاصة بأوامر التداول تضمن للعميل 
عدم ممارسة أي تفرقة ضد الأمر الصادر من قِبله فيما يتعلق 

ولعملية تثبيت . بتغير أسعار الورقة المالية موضوع الأمر
وقت استلام أمر التداول وتاريخه أهمية كبرى في تحديد 

لذلك ألقت .  التداولأسبقية الأوامر في دخولها إلى نظام
تعليمات السوق المالي التزاماً على عاتق الوسيط المالي يتمثل 
بتثبيت وقت استلام الأمر وتاريخه، فنصت المادة السابعة من 
تعليمات تداول الأوراق المالية في بورصة عمان على أنه 

على الوسيط أن يقوم بتثبيت التاريخ والوقت عند استلام "
التسلسل عند إدخال الأوامر إلى نظام التفويض لمراعاة 

، وجاءت "التداول بما في ذلك التفاويض لصالح محفظته
 Euronext من قواعد التداول في بورصة4501/1المادة 

Parisفي السياق نفسه .  
 من دليل استخدام نظام 13، 12، 11وقد وضعت المواد 

التداول في بورصة عمان مجموعةً من الضوابط التي تحكم 
إذ نصت على أن جميع الأوامر المدخلة من . عد الأولويةقوا

قبل الوسيط إلى نظام التداول تظهر على سجل أوامر الوسيط 
وعلى سجل الأوامر المركزي حسب أفضلية الأسعار وأسبقية 

. إدخالها ويتم إعطاؤها أرقاماً متسلسلة من قبل نظام التداول
 مرحلة التداول وبينت كذلك بأن تنفيذ الأوامر المدخلة في

المستمر يتم حسب أفضلية الأسعار ثم أولوية وقت الإدخال، 
وبأن أمر البورصة المعدل يفقد أولويته في سجل الأوامر عند 

وبذلك فإن . )8(تغيير السعر أو زيادة عدد الأوراق المالية
وقت : أولوية أمر البورصة تعتمد على عدة عوامل منها

بيته من قبل الوسيط المالي، السعر استلام الأمر والذي يتم تث
المحدد من قبل مصدر الأمر، مدة سريان الأوامر، ومن ثم 

  .تعديل الأمر
  

د مع النفس وبالعمليات قإبلاغ العميل بعملية التعا: ثانياً
  (Applications et opérations de contrepartie)التطبيقية

نفيذ من الضوابط التي تضمن كذلك الشفافية في عمليات ت
أوامر التداول، الالتزام بالإعلام الذي تضعه قواعد السوق 
المالي على الوسيط عندما يكون هذا الأخير أو أحد عملائه 

وتُعرف هاتان . طرفاً في العملية المنفذة لصالح مصدر الأمر
الحالتان بالتعاقد مع النفس وبالعمليات التطبيقية، إذ تتجسد 

 المالي بصفته وكيلاً عن العميل الحالة الأولى بتعاقد الوسيط

مع نفسه بخصوص صفقة مالية موكل بإبرامها لصالح 
وبهذا فإن عملية التعاقد مع النفس تتمثل باكتساب . عميله

الوسيط المالي صفةً جديدة تضاف لصفته الأصلية؛ فمثلاً 
يصبح الوسيط الوكيل مالكاً للأوراق المالية التي كان مكلفاً 

  .ببيعها
هل تتحول . ساؤل هنا حول طبيعة هذه العمليةيثور الت

بأن هناك الوكالة إلى عملية شراء، أم نستطيع القول فقط 
؟ علينا أيضاً أن ندرك مسألة تنازع عملية بيع تبعت الوكالة

المصالح الملازمة لهذه العملية؛ فمصلحة العميل الموكِل 
تتمثل هنا بحصوله على أعلى سعر للأوراق المالية المراد 
بيعها بينما تقتضي مصلحة الوسيط الوكيل شراء الأوراق 

  .السابقة بأقل الأسعار
إن حقيقة تعارض المصالح هي التي تفسر الأصل 
التاريخي لتحريم التعاقد مع النفس في فرنسا والذي كان 

 )9( من القانون المدني الفرنسي1596يؤسس على نص المادة 
سهم الأموال التي الذي يحظر على الوكلاء أن يشتروا لأنف

ويقابل هذا النص في القانون الأردني المادة . وكلوا ببيعها
 لا يجوز -1( من القانون المدني والتي تنص على أنه 849

لمن وكل بشراء شيء معين أن يشتريه لنفسه ويكون الشراء 
 ولا يجوز للوكيل -2. للموكل ولو صرح بأنه يشتريه لنفسه

كذلك كان يستند تحريم ). هبالشراء أن يبيع ماله لموكل
 من قانون 85عمليات التعاقد مع النفس إلى نص المادة 

 والذي كان يحظر على الوسطاء 1807التجارة الفرنسي لعام 
الماليين في البورصة أن يبرموا، في أي حال من الأحوال 
وتحت أي مبرر، العمليات المالية الموكلة لهم لحسابهم 

ع الفرنسي بدأ يشهد تحولاً إلا أن موقف المشر. الشخصي
تدريجياً منذ بدايات السبعينيات حين لمس من خلال تجارب 
الدول الأجنبية التي سبقته بالاعتراف بصحة عمليات التعاقد 
مع النفس في البورصة الآثار الإيجابية لهذه العمليات والتي 
تسهم بشكلٍ كبير في سيولة وحركة السوق المالي، فحذا 

 حذو هذه التشريعات إلى أن سمح أخيراً المشرع الفرنسي
وبشكلٍ صريح لشركات الوساطة المالية بعمليات التعاقد مع 

وقد تم تبني هذا . )10(22/1/1988النفس بموجب قانون 
والتي عرفت  Euronext المبدأ من قبل قواعد التداول لسوق

العملية المتقابلة التي تتمثل "عملية التعاقد مع النفس على أنها 
بالنسبة لعضو سوق الأوراق المالية بالتعاقد اختياراً في 

  .)11("مواجهة أحد عملائه
أما فيما يتعلق بالعمليات التطبيقية فهي تنصب أيضاً في 
سياق عمليات التعاقد مع النفس من حيث تعارض مصلحة كل 

ويراد بهذه العمليات تلك التي . من الوسيط المالي والعميل
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ى نفس الوسيط المالي أحدهما أصدر تبرم لحساب عميلين لد
وقد عرفت الفقرة الثانية . أمر شراء والآخر أصدر أمر بيع

العمليات  Euronext  من قواعد التددول لسوق4402من المادة 
الإصدار والتنفيذ المتزامن وبنفس السعر "التطبيقية على أنها 

من قبل الوسيط المالي لأمرين متعاكسين متعلقين بكمية 
يتضح من هذا ". ة من ورقة مالية ما وبسعرٍ متساوٍمتماثل

التعريف أن عملية التقريب بين الأمرين لا ترجع إلى فعل 
العملاء مصدري الأوامر وإنما إلى فعل الوسيط المالي، وبأن 

  .)12(الأوامر المتعاكسة يمكن أن تصدر عن عميل واحد
إن القانون الفرنسي لسوق المال وإن كان قد سمح للوسيط 
المالي بتنفيذ عمليات تعاقد مع النفس وعمليات تطبيقية، إلا 

إذ اشترطت . نة شكلية وموضوعيةأنه وضع ضوابط معي
 من اللائحة العامة لسلطة الأسواق المالية 49-321ادة الم

الفرنسية على الوسيط ابلاغ العميل برغبته بتنفيذ عملية تعاقد 
قية التعامل بينهما مع النفس أو عملية تطبيقية ما لم تنص اتفا

كذلك حددت قواعد التداول لسوق . على خلاف ذلك
Euronext الشروط الخاصة بتحديد ثمن الشراء وثمن البيع 

الذي يجب أن تنفَّذ على أساسه عمليات التعاقد مع النفس 
  .)13(والعمليات التطبيقية

ولقد حذا المشرع الأردني حذو نظيره الفرنسي ونص 
مليات تعاقد مع النفس أو عمليات تطبيقية على إمكانية تنفيذ ع

 من تعليمات 3/أ/12من قبل الوسيط المالي وذلك في المادة 
 من 17تداول الأوراق المالية في بورصة عمان والمادة 

تعليمات الترخيص والاعتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة 
وألزم المشرع الأردني الوسيط المالي بموجب هاتين . 2005

دتين بضرورة اعلام عميله بأنه هو أو أحد الأشخاص الما
المرتبطين به كان طرفاً في العملية المنفذة لصالح العميل، 

إن التزام . وذلك ما لم تنص اتفاقية التعامل على غير ذلك
الإعلام هذا يجسد قاعدة الشفافية في التنفيذ ويضمن للعميل 

 الشخصية أو مصدر الأمر عدم قيام الوسيط بترجيح مصلحته
  .مصلحة أحد عملائه عليه

 من دليل استخدام نظام 35 و34كذلك وضعت المادتان 
تداول الأوراق المالية في بورصة عمان ضوابط تتعلق 
بتحديد السعر، فنصت على أن تنفيذ هذا النوع من العمليات 
يتم مباشرةً خلال مرحلة التداول المستمر وبأن سعر التنفيذ 

فضل الأسعار الموجودة على جانبي يجب أن يقع ضمن أ
  .الشراء والبيع

  
  ضوابط التنفيذ التي تحددها تعليمات العميل: الفرع الثاني

يلتزم الوسيط المالي بالتقيد بالتعليمات الصادرة عن 

ويندرج التزامه هذا تحت التزام أكثر عمومية يتمثل . عميله
سراع في في بذل العناية اللازمة في تنفيذ أوامر العميل والإ

فبمجرد استلام أمر التداول، على الوسيط المالي أن . ذلك
إن . يسارع في إرساله إلى السوق المالي مراعياً مدة سريانه

الإسراع في إرسال أوامر التداول لا يثير أي صعوبات عندما 
تكون الأوامر إلكترونية؛ ذلك أن نظام نقل الأوامر 

تولى تسيير الأمر ي) Le système de routage(الإلكتروني 
مباشرةً إلى السوق المالي ولا يتبع ذلك أي تدخل بشري 

على العكس من ذلك، فإن أوامر التداول اليدوية، . لاحق
شفهية كانت أم مكتوبة، تحتاج إلى تدخل بشري لاحق يضيف 

إلا أنه وفي البورصة . )14(إلى معالجة الأمر فارقاً زمنياً
. ن يكون كبيراً في بضعة دقائقتحديداً، تغير الأسعار يمكن أ

ولهذا فقد حكم القضاء الفرنسي بمسئولية الوسيط المالي الذي 
انتظر أكثر من ساعة ونصف من أجل معالجة أمر تداول 

ومن باب . )15(كان يفترض أن يتم تنفيذه دون أي تأخير
أولى، تقوم مسئولية الوسيط المالي الذي نسي كلياً نقل أمر 

  .)16( الماليالبورصة إلى السوق
إن التزام الوسيط ببذل العناية اللازمة أكدته الفقرة الثانية 

 من قانون النقد والمال الفرنسي والتي 4-533من المادة ل 
تنص على أن الوسطاء الماليين ملزمون بتنفيذ مهامهم 

. بالاختصاص والعناية والأمانة التي تفرضها مصالح عملائهم
ئحة سلطة الأسواق المالية  من لا42- 321كذلك فإن المادة 

الفرنسية جاءت في نفس السياق، إذ نصت على أن خدمة 
تنفيذ الأوامر لصالح الغير تقدم من خلال بذل العناية لتزويد 
العميل بأفضلِ تنفيذٍ ممكن بما يتلاءم والتعليمات الصادرة منه 

  .وحالة السوق المالي المعني والأدوات المالية موضوع الأمر
وي قانون الأوراق المالية الأردني ولا أي من لا يحت

. التعليمات الصادرة بمقتضاه على نصٍ مماثل للنص الفرنسي
بالوقت نفسه، لا يفيد ذلك إعفاء الوسيط المالي من الالتزامات 
السابق ذكرها ذلك أنها تستفاد عموماً من القواعد العامة في 

  .المسؤولية العقدية
 بين لحظة استلام الأمر ولحظة ويتم إثبات الفارق الزمني

معالجته بالاستعانة بالتزام الوسيط بتثبيت وقت استلام الأمر 
والذي يسمح بالتحقق مما إذا قام الوسيط أم لا ببذل العناية 

ويكيف التزام الوسيط بتنفيذ الأمر في وقته وبدون . اللازمة
وبذلك فإن . )17(أيةِ أخطاء على أنه التزام بتحقيق نتيجة

سؤولية الوسيط المالي تقوم، وبلا شك، إذا خالف التعليمات م
  .الصادرة من عميله

وهذا يقودنا إلى التزامٍ آخر مفاده عدم تدخل الوسيط 
إذ أنه لا يلزم بتقدير نجاعتها في . بمضمون تعليمات العميل
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تحقيق مآرب العميل الاستثمارية، فليس له أن يعدل تعليمات 
بالمقابل، لا يعد من قبيل التدخل . اعميله أو يرفض تنفيذه

قيام الوسيط المالي بتحذير عميله من المخاطر التي قد 
يتعرض لها جراء التعامل بنوع معين من الأوراق المالية أو 
من عدم تناسب الأمر الصادر مع الوضع المالي للعميل مثلاً، 
إذ أن ذلك يندرج تحت التزام الوسيط بتحذير العميل من 

  .)18(ر التعامل بالأوراق الماليةمخاط
بناء على ما تقدم، لا تقوم مسؤولية الوسيط المالي إلا 
بتوافر ركن الخطأ الذي يتمثل في عدم قيامه بتنفيذ التزامه 
بالإعلام تجاه عميله، أو تأخره في تنفيذ الأمر، أو عدم تنفيذ 
الأمر كلياً، أو حتى قيامه بإبرام صفقة لصالح عميله دون 

لا بد كذلك من توافر ركني . ر أمر منه بهذا الخصوصصدو
  .الضرر وعلاقة السببية

بعد الانتهاء من تنفيذ أمر التداول، يبادر الوسيط المالي 
  .إلى إشعار عميله بتمام عملية التنفيذ

  
  )L'avis d'opéré(إشعار التنفيذ : المطلب الثاني

صدر يلتزم الوسيط المالي بتقديم كشف حساب للعميل م
ويتم ذلك بإرسال إشعار تنفيذ . الأمر عن العملية المنفذة لحسابه

كل عملية تمت لحساب العميل فور تنفيذ هذه العملية أو خلال 
وبذلك فإن كل . )19(المدة المنصوص عليها في اتفاقية التعامل

عملية منفذة لصالح العميل ترتب التزاماً على الوسيط بإرسال 
كِّنه من الإطلاع على شروط تنفيذ أمر إشعار تنفيذ للعميل يم

التداول الصادر منه والتأكد من أن الوسيط المالي قد تقيد 
بالتعليمات الواردة فيه، وبالتالي يسمح له بإبداء ملاحظاته 

  .واعتراضه على العمليات المنفَّذة بشكل مخالف للتعليمات
ولكن يثور التساؤل حول القيمة القانونية لسكوت العميل 

فهل يعد سكوته قبولاً . عقِب استلامه إشعار تنفيذ العملية
يمنعه من مباشرة حق الرجوع قضائياً بعد ذلك على الوسيط 

  )20(المالي؟
إن السكوت موقفٌ سلبي والقاعدة العامة في القانون 

ولكن . )21(..."لا ينسب إلى ساكت قول"المدني الأردني أنه 
ملابساً، أي أن ظروفاً قد استثناء يعد السكوت قبولاً إذا كان 

 من القانون 95لذا نصت المادة . رافقته ترجح دلالة القبول
السكوت في معرض الحاجة بيان "...المدني الأردني على أن 

ويعتبر السكوت قبولاً بوجه خاص إذا كان . ويعتبر قبولاً
هناك تعامل سابق بين المتعاقدين واتصل الإيجاب بهذا 

  .)22("الإيجاب لمنفعة من وجه إليهالتعامل أو إذا تمخض 
ولكن، في مجال السوق المالي، لا يمكن استعارة أحكام 
القانون المدني وتطبيقها حرفياً، ذلك أنه لا بد من الأخذ بعين 

 خصوصية العلاقات التي تنشأ بين العميل والوسيط الاعتبار
يضاف إلى ذلك أن التغير المستمر للقيم السوقية . المالي

 إشعار المالية يؤثر في رد فعل العميل عقب استلام للأوراق
التنفيذ؛ إذ يفضل العميل في الغالب إرجاء اعتراضه على 
العمليات المنفذة بضعة أشهر متحملاً خلال هذه الفترة الزمنية 

. احتمالية تحسن أسعار الأوراق المالية أو ازديادها سوءاً
عميل حقه في وفقط في الفرضية الثانية، وبلا شك، يمارس ال

  .)23(مقاضاة الوسيط المالي
بناء على ما تقدم، يمتاز سكوت العميل في مجال عمليات 
البورصة بالخصوصية ويجمع الفقه والقضاء الفرنسيان على 
أن سكوت العميل عقب استلامه إشعار التنفيذ لا يفيد التنازل 
عن حقه في الرجوع قضائياً ضد الوسيط المالي بخصوص 

ويرى الفقه . )24(لمالية التي تم إبلاغ العميل بهاالعمليات ا
والقضاء الفرنسيان أن سكوت العميل بعد استلام إشعار التنفيذ 
لا يؤدي إلا وظيفة إثبات؛ فيعد قرينةً بسيطةً على غياب خطأ 
الوسيط المالي والذي يفترض أنه تصرف وفقاً لتعليمات 

يثبت أن إلا أنه يبقى من الصعب على العميل أن . العميل
الوسيط المالي قد تصرف دون تعليمات من العميل أو بشكلٍ 

  .مخالفٍ لها
ولتفصيل هذه القرينة القانونية، لا بد لنا أولاً أن نناقش 
أثر سكوت العميل على حقه في الرجوع القضائي على 

، ومن ثم أثره على عبء )الفرع الأول(الوسيط المالي 
  ).الفرع الثاني(الإثبات 

  
سكوت العميل وحق الرجوع القضائي على : لأولالفرع ا

  الوسيط المالي
يستطيع العميل والوسيط المالي أن يحددا في الاتفاقية 
المبرمة بينهما القيمة القانونية لإشعار التنفيذ المرسل إلى 

وفي حال غياب الاتفاق بين الطرفين فإن الأعراف . العميل
. لى سكوت العميلالتجارية هي التي تحدد الآثار المترتبة ع

وفي كلتا الحالتين لا يترتب على سكوت العميل تنازله عن 
حقه في الرجوع القضائي ضد الوسيط المالي إذا تجاوز 

  .)25(السلطات الممنوحة له في العقد أو لم يلتزم بغايتها
وتحتوي غالبية الاتفاقات النموذجية في فرنسا والمبرمة 

 بندٍ مفاده قيام الوسيط لحظة فتح حساب الأوراق المالية على
المالي خلال فترة محددة بإرسال إشعارات التنفيذ للعميل 
والذي يجب عليه بدوره إبداء ملاحظاته أو اعتراضاته خلال 

يستفاد من هذا الشرط إمكانية اعتراض العميل . فترة معينة
على العمليات التي تمت لحسابه قبل انقضاء المدة المحددة في 

  .الاتفاق
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ن توقيع العميل للاتفاق النموذجي وقبوله للبنود إلا أ
الواردة فيه لا يفيد تنازله بشكلٍ مسبق عن حقه في 
الاعتراض على العمليات المنفذة من قبل الوسيط المالي؛ ذلك 
أن تنازل العميل المسبق عن مباشرة الدعوى القضائية ضد 
 الوسيط المالي بدعوى المسؤولية لتجاوزه السلطات الممنوحة

ويعود ذلك إلى أن القواعد . له أو الانحراف عنها يعد باطلاً
التي تنص على التزام الوسيط المالي بالتقيد بتعليمات عميله 
وعدم تجاوزها هي قواعد آمرة لا يجوز الاتفاق على 

يضاف إلى ذلك أنها تعد من قبيل الالتزامات . مخالفتها
الوسيط المالي، الجوهرية في عقد الوكالة المبرم بين العميل و

فإذا جاز اعتبار سكوت العميل تنازلاً عن حقه في الرجوع 
على الوسيط المالي بدعوى المسؤولية لتجاوزه حدود سلطاته 

  .)26(لكان من شأن ذلك إفراغ العقد من مضمونه
ويسري هذا القول أيضاً في حال خلو الاتفاق النموذجي 

نفيذ إذا أشار من البند الخاص بمدة الاعتراض على إشعار الت
الوسيط المالي في إشعار التنفيذ المرسل إلى العميل إلى أن 
العملية المنفذة تصبح نهائية في حال عدم اعتراض العميل 

وهنا إذا كان سكوت العميل بعد استلام . خلال فترة محددة
إشعار التنفيذ يعد بمثابة قبول لهذا الشرط الاتفاقي، إلا أنه لا 

أي أثر على حق العميل بمباشرة دعوى ينتج عن هذا الشرط 
  .)27(قضائية

إن الشروط الاتفاقية والأعراف التجارية المتعلقة باستلام 
العميل إشعار التنفيذ تؤدي، من الناحية العملية، إلى تقصير 
المدة الزمنية التي يستطيع خلالها العميل مباشرة الدعوى ضد 

 القانون إلا أن هذه الشروط تتعارض مع. الوسيط المالي
 من القانون المدني 463/1الأردني ذلك أنه وبحسب المادة 

لا يجوز الاتفاق على عدم جواز سماع الدعوى "...الأردني 
ويخلص من ". بعد مدة تختلف عن المدة التي حددها القانون

هذا النص أنه لا يجوز الاتفاق مقدماً على تعديل مواعيد 
  .)28(يادة ولا بالنقصالتقادم التي قررها القانون، لا بالز

على خلاف القانون الأردني، إن صحة هذه الشروط الاتفاقية 
لا تثير أي جدل في فرنسا، إذ إنها تستند إلى مبدأ الحرية 

بيد أن هناك بعض القيود التي ترد على هذه الشروط . التعاقدية
وتتعلق بشكلٍ أساسي بمدة الاعتراض المتاحة للعميل والتي لا بد 

ويجدر . )29(عقولة حتى يتمكن العميل من إثارة النزاعأن تكون م
التنويه هنا إلى أن مدة الاعتراض هذه هي أحد البيانات الإلزامية 
التي يجب أن تحتويها اتفاقية التعامل في القانون الفرنسي والتي 
غالباً تكون أقصر من مدة التقادم القانوني والتي تتمثل بعشر 

 القانون الفرنسي الاتفاق على مدة بالمقابل لا يجيز. )30(سنوات
  .)31(تقادم أطول من المدة القانونية

  سكوت العميل وعبء الإثبات: الفرع الثاني
يفسر القضاء الفرنسي سكوت العميل اللاحق لتلقيه إشعار 
التنفيذ على أنه قرينة بسيطة على غياب خطأ الوسيط يجوز 

كمة النقض وقد اعتنقت مح. للعميل أن يدحضها بكافة الطرق
الفرنسة هذا المبدأ مقررةً أنه إذا كان استلام إشعار التنفيذ دون 
منازعة ودون تحفظ يترك افتراضاً بوجود وتنفيذ العمليات 
المشار إليها في إشعار التنفيذ، فلا يمنع ذلك العميل من أن يدفع 
بأن الوسيط المالي قد نفَّذ تلك العمليات متجاوزاً السلطات 

بمعنى آخر، إن سكوت العميل عقب استلام . )32(الممنوحة له
إشعار التنفيذ يؤدي إلى قلب عبء الإثبات بحيث يقع على 

بالمقابل، . عاتق العميل إثبات الخطأ الصادر عن الوسيط المالي
ليس من مؤدى ذلك حصول العميل على تعويضٍ كاملٍ عن 

في الحقيقة، . الأضرار التي لحقت به من جراء خطأ الوسيط
 عدم اعتراض العميل خلال المدة المحددة في العقد أو إن

 ي يعد خطأً عقدياًً يستوجب مسؤوليةبمقتضى العرف التجار
العميل، بحيث يمكن للوسيط المالي المطالبة بالتعويض عن 
الأضرار التي لحقت به من جراء تأخر العميل في إبداء 

تقديره اعتراضه فيأخذ القضاء هذا الخطأ بعين الاعتبار لحظة 
  .)33(للتعويض المقضي به لصالح العميل

بعد إبرام عقد التداول وإشعار العميل بتنفيذ أمر التداول 
  . الصادر منه، يصار إلى تنفيذ عقد التداول في البورصة

  
  المبحث الثاني

  تنفيذ عقد التداول في البورصة
إن نتيجة عقد التداول في البورصة تختلف بحسب ما إذا 

نفذ وارداً على أوراق مالية أصلية وبالتالي يتم كان العقد الم
أم وارداً على ) المطلب الأول(تداولها في السوق الفورية 

المطلب ( يتم تداولها في السوق الآجلة )34(أوراق مالية مشتقة
  ).الثاني

ويجدر التنويه هنا إلى أن التعامل في البورصة الأردنية 
ورية ولم يتم لغاية ينحصر بالأسهم والسندات في الأسواق الف

الآن التعامل بالأوراق المالية المشتقة على الرغم من أن 
المشرع الأردني قد أشار إلى هذا النوع من الأوراق المالية 

لذلك فإننا . في المادة الثانية من قانون الأوراق المالية المؤقت
لن نسهب في التفاصيل التي تتعلق بتنفيذ عقود التداول التي 

ذا النوع من الأدوات المالية وسنكتفي بالحديث ترد على ه
  .عنها بإيجاز من خلال القانون الفرنسي

  
  تنفيذ عقد التداول في السوق الفورية: المطلب الأول

بعد إتمام عملية التداول، لا يعود العميل مصدر أمر 
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البورصة طرفاً في الصفقة المبرمة، وإنما يكون كذلك 
أن هذا الأخير لا يتصرف وحيث . الوسيط المالي المرخص

إلا باعتباره وكيلاً بالعمولة، فإن آثار الصفقة المبرمة في 
البورصة تنصرف إلى العميل الموكل، بحيث أن الصفقة لا 

  .تنقسم إلى عمليتين منفصلتين
هذه الصفقة، والتي يتم تسجيلها في نظام التداول، تتحول 

في ) Compensation(مباشرة إلى ما يعرف بعملية التقاص 
 وبعملية التقاص والتسوية في الأردن، بحيث يتم )35(فرنسا

نقل الصفقة من نظام التداول إلى نظام التقاص بالشكل الذي 
يسمح بربطها بحساب الوسيط المالي والذي سيعمل، سواء 
أكان في مركز المشتري أم البائع، على متابعة تنفيذ هذه 

 التي تختلف وبصرف النظر عن إجراءات التنفيذ. الصفقة
باختلاف طبيعة الأوراق المالية محل عقد التداول، فإن آثار 
هذا التنفيذ لا تتوقف عند الوسطاء الماليين وإنما يجب أن 

  .تنصرف إلى العملاء مصدري أوامر البورصة
وهكذا تنشأ الحقوق والالتزامات بين كل من العميل بائع 

رام عقد التداول الورقة المالية أو مشتريها والغير بتاريخ إب
ويتم تنفيذ عقود التداول من خلال . )36(في السوق المالي

عمليات التقاص والتسوية والتي يتم من خلالها تحديد صافي 
حقوق والتزامات الوسطاء الماليين بهدف إتمام إجراءات 
عمليات تسوية المراكز المالية الناشئة عن هذه العقود ونقل 

  .ملكية الأوراق المالية
لف النظام القانوني لعمليات تقاص وتسوية عقود ويخت

التداول في البورصة تماماً عن ذلك الناجم عن القواعد العامة 
إذ إنه بحسب القواعد العامة لعقد البيع يكفي تلاقي . لعقد البيع

الإيجاب والقبول لكي يرتب العقد أثره وتنتقل ملكية المبيع 
ر الذي قد يؤدي إلى الأم. )37(ولا يعلَّق ذلك على دفع الثمن

إلزام المشتري بدفع الثمن على الرغم من هلاك المبيع أو 
إلزام البائع بتسليم المبيع مع احتمال تخلف المشتري عن دفع 

  .الثمن
إلا أن هذه القواعد لا تتماشى مع العمليات المنفذة في 
أسواق المال والتي تحتاج، وبلا شك، إلى نظام تسوية وتسديد 

وذلك بهدف المكافحة ضد الخطر الناجم عن عجز أكثر أماناً 
العميل والذي يتبعه عجز الوسيط المالي ومن ثم التأثير سلباً 

لذا وكما سنرى فإن قواعد السوق . على السوق المالي ككل
المالي تعلِّق نقل ملكية الأوراق المالية إلى المشتري على قيام 

  .)38( المشتراةالوسيط المشتري بدفع ثمن تلك الأوراق المالية
ويقصد بعملية التسوية بالمفهوم الواسع حسب تعليمات 

العملية  "2004تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة 
التي يتم بموجبها إتمام أي عقد تداول لنقل ملكية الأوراق 

المالية من البائع إلى المشتري وتسديد أثمانها بشكل نهائي 
 1- 550لفقرة الثانية من المادة وقد أتت ا. )39("وغير مشروط

. )40(من لائحة سلطة الأسواق المالية الفرنسية بتعريفٍ مماثل
وتتم عملية التسوية من قبل أي جهة معتمدة لدى هيئة 

وتتمثل هذه الجهة في الأردن في مركز إيداع . البورصة
 LCHالأوراق المالية وفي فرنسا في غرفة المقاصة 

Clearnet.  
ت تقاص وتسوية الأوراق المالية انتساب وتستلزم إجراءا

. الوسطاء الماليين إلى الجهة المذكورة والتقيد بأنظمتها
ولإنجاز عمليات التسوية في البورصة، يتوجب على الوسطاء 
فتح حسابات أوراق مالية أو نقدية لعملائهم لدى مركز 

وتتضمن . )41(الإيداع أو غرفة المقاصة وتحت سيطرتهم
ود التداول في السوق الفورية بمفهومها عملية تسوية عق

) الفرع الأول(الواسع عمليات نقل ملكية الأوراق المالية 
  ).الفرع الثاني(وعمليات التسوية المالية 

  
نقل ملكية الأوراق المالية المتداولة في : الفرع الأول

  البورصة
إن إجراءات نقل ملكية الأوراق المالية المتداولة في 

ية تختلف بحسب ما إذا كان عقد التداول البورصة الأردن
وارداً على أوراق مالية مودعة في مركز إيداع الأوراق 

ذلك أنه، وعلى خلاف الحال في . المالية أم غير مودعة
فرنسا، لم يتم لغاية الآن إيداع جميع الأوراق المالية الصادرة 

وقد كان . عن شركات المساهمة في الأردن في مركز الإيداع
مفترض أن تقوم شركات المساهمة بإيداع الأوراق من ال

المالية الصادرة عنها تنفيذاً لقرار مركز الإيداع، إلا أن 
الشركات لم تمتثل لهذا القرار وبقي جزء من الأوراق المالية 
غير مودع في مركز الإيداع بعد، الأمر الذي يستدعي التمييز 

الية المودعة في الأردن بين عمليات نقل ملكية الأوراق الم
  ).ثانياً(عن تلك غير المودعة ) أولاً(

  
  نقل ملكية الأوراق المالية المودعة: أولاً

تمهيداً لإجراءات نقل ملكية الأوراق المالية، يتوجب على 
مالك الأوراق المالية المودعة الذي يرغب ببيعها أو بيع أي 
جزءٍ منها تحويل تلك الأوراق المالية من حساباته الخاصة 
لدى المركز أو تحت سيطرة أي من الوسطاء أعضائه إلى 
الحساب الخاص به الذي تحت سيطرة الوسيط المالي الذي 
يرغب بإجراء عملية البيع من خلاله، أو التأكد من وجودها 

. )42(في الحساب الخاص به الذي تحت سيطرة ذلك الوسيط
ع بالمقابل، يتوجب على الوسيط المالي وقبل إدخال أي أمر بي
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لعميله على نظام التداول التأكد من ملكية العميل للأوراق 
المالية موضوع الأمر وبأنها غير محجوزة أو مرهونة ولا 

  .)43(يوجد أي قيد على نقل ملكيتها
ويتم نقل ملكية الأوراق المالية المودعة من حساب العميل 
البائع لدى الوسيط البائع إلى حساب العميل المشتري لدى 

لمشتري بموجب قيود إلكترونية بناء على الملف الوسيط ا
الإلكتروني للتداول اليومي الوارد لمركز الإيداع من بورصة 

، أو لغرفة المقاصة من سوق )44(عمان
 وتتم عمليات نقل الملكية )Euronext Paris .)45التـــداول

هذه دون الحصول على موافقة الشخص البائع على نقل ملكية 
المعنية من الحساب الخاص به إلى الحساب الأوراق المالية 

وقد اشترطت تعليمات تسجيل . الخاص بالشخص المشتري
 بأن تجري 2004وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة 

عملية نقل ملكية الأوراق المالية خلال يوم التداول، أي 
، بينما )46(بمجرد تنفيذ أمر البورصة الصادر عن العميل

ة المقاصة الفرنسية هذه المدة بالأيام حددت تعليمات غرف
  .)47(الثلاثة التالية ليوم التداول

وتبقى الأوراق المالية عالقةً في حساب المشتري لحين 
إتمام إجراءات تسويتها، ولا يجوز إجراء أي تحويل عليها أو 

ويشير المشرع الأردني إلى ذلك . رهنها قبل ذلك التاريخ
يمات تسجيل وإيداع الأوراق ب من تعل/75صراحةً في المادة 

، بينما يستفاد هذا ضمنياً من 2004المالية وتسويتها لسنة 
 من هذه 2-560إذ تجعل المادة . لائحة سلطة الأسواق المالية

اللائحة من تاريخ تحويل الأوراق المالية إلى حساب المشتري 
 3-560تاريخاً لنقل الملكية، وفي الوقت نفسه تشير المادة 

 إلغاء عملية التحويل هذه في حال عدم إتمام إلى حالة
إجراءات التسوية المالية خلال المدة المحددة في التعليمات 
والمتمثلة في الثلاثة أيام التالية لتاريخ التداول، الأمر الذي 
يدلل على أن نقل الملكية لا يكون نهائياً إلا بعد إتمام التسوية 

  .)48(المالية
 تثبيت نقل ملكية الأوراق وعلى الرغم مما سبق، يتم

المالية المودعة بتاريخ يوم التداول شريطة إتمام إجراءات 
ويترتب على ذلك من الناحية القانونية أن جميع . )49(التسوية

إجراءات الشركات، من توزيع أرباح أو توزيع أسهم مجانية 
أو غير ذلك، تكون من حق المشتري اعتباراً من تاريخ يوم 

  .)50(التداول
ون عقود التداول الواردة إلى مركز الإيداع الأردني أو تك

غرفة المقاصة الفرنسية من البورصة لأغراض التسوية إما 
 Position nette en)عقود تداول مقبولة أو عقود تداول معلقة 

suspens) . وبحسب تعليمات مركز الإيداع الأردني، يكون

ق المالية عقد التداول معلقاً بسبب العجز في رصيد الأورا
، وذلك إذا كان عدد الأوراق المالية المباعة المسجلة )51(الحر

في حساب العميل لدى وسيط العميل البائع لا يكفي لتنفيذ 
عملية البيع، أو إذا كانت الأوراق المالية المباعة مقيدة بقيد 

بالمقابل، يطلق ). حجز أو رهن(ملكية يمنع التصرف بها 
 من قبل غرفة المقاصة الفرنسية (Suspens)اصطلاح التعليق 

على حالة عجز الوسيط المالي عن تنفيذ أي من التزاماته 
المترتبة على عقد التداول والتي ترجع إما إلى العجز في 

  . )52(رصيد الأوراق المالية أو إلى العجز في السيولة
ويتم إبلاغ الوسيط في حال وجود عقود معلقة خاصة به، 

أسباب التعليق خلال مدة محددة حيث يتوجب عليه إزالة 
وقد اشترط مركز إيداع الأوراق المالية في الأردن . )53(لذلك

معالجة أسباب التعليق في موعد أقصاه اليوم التالي ليوم 
 LCH، بينما اشترطت غرفة المقاصة الفرنسية )54(التداول

Clearnet معالجة أسباب التعليق في موعد أقصاه مساء اليوم 
  .)55(التداولالسابع ليوم 

وإذا لم يعمل الوسيط المالي على إزالة أسباب التعليق 
خلال هذه المدة، فلكل من مركز الإيداع في الأردن وغرفة 

وفي هذه . )56(المقاصة في فرنسا اتخاذ إجراءات تأديبية بحقه
 في الأردن محل )57(الحالة يحل صندوق ضمان التسوية

راءات اللازمة لشراء الوسيط المعني ونيابةً عنه، ويتخذ الإج
وفي حال تعذَّر على . )58(الأوراق المالية خارج السوق

صندوق ضمان التسوية تغطية الأوراق المالية نيابةً عن 
الوسيط المتخلف خلال مدة أقصاها أسبوع، يحق للمركز 
إلغاء عقد التداول المعلَّق الذي نجم عنه بيع أوراق مالية 

ية المشتراة للوسيط المشتري بعجز، وإعادة ثمن الأوراق المال
ويعوض صندوق ضمان التسوية العميل . نيابةً عن عميله

المشتري عن هذا الإلغاء وفق أحكام النظام الداخلي لصندوق 
  .)59(ضمان التسوية

أما في فرنسا، فتحل غرفة المقاصة محل الوسيط المعني 
وتعمل على تغطية العجز الحاصل في الأوراق المالية بإحدى 

إما باستقراض الأوراق المالية الواجبة : طريقتين التاليتينال
التسليم؛ حيث يتم ذلك وفقاً للقواعد الخاصة بإقراض الأوراق 

، )60(المالية المنصوص عليها في قانون النقد والمال الفرنسي
وغالباً . )61(أو من خلال شراء الأوراق المالية خارج السوق

خيرة في حال تعذَّر اقتراض ما يتم اللجوء إلى هذه الحالة الأ
وإذا كان وضع السوق لا يسمح بإعادة . )62(الأوراق المالية

شراء أو اقتراض الأوراق المالية، فيجوز لغرفة المقاصة أن 
تقرر استبدال التزام تسليم الأوراق المالية بتعويضٍ نقدي 

  . )63(تحدد قيمته وفقاً للتسعير
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الية تتشابه إلى حدٍٍ إذا كانت عملية نقل ملكية الأوراق الم
ما في الأردن وفرنسا عندما يتعلق الأمر بأوراق مالية 
مودعة، فإن الأمر يختلف كلياً عندما يتعلق في الأردن 

  .بأوراق مالية ما زالت غير مودعة في مركز الإيداع
  
  نقل ملكية الأوراق المالية غير المودعة: ثانياً

ر المودعة في تتم عملية نقل ملكية الأوراق المالية غي
مركز الإيداع بموجب عقود تحويل صادرة عن المركز، 

. )64(ويكون تاريخها هو تاريخ إبرام عقد التداول في السوق
ولهذه الغاية يقوم المركز بتسليم الشركات مصدرة الأوراق 
المالية كشوفاً تتضمن معلومات وبيانات عقود التحويل مقابل 

كذلك يصدر . )65(لامتوقيع وختم الشركة المصدرة بالاست
المركز إشعاراً بعقد التحويل المعلق ويتم تسليمه إلى مصدر 

  .)66(الورقة المالية مع كشف عقد التحويل المعني
ويتوجب على الشركة المصدرة القيام بتسجيل عقود 
التحويل المسلمة إليها من المركز وتثبيت نقل ملكيتها في 

خ الاستلام إلا إذا سجلاتها خلال يومين على الأكثر من تاري
تبين وجود عجز في الأوراق المباعة أو إذا كانت هذه 
الأوراق مرهونة أو محجوزة أو مقيدة بأي قيد يمنع التصرف 

وبخلاف ذلك تتحمل الشركة المصدرة كامل . )67(المطلق بها
المسؤولية وتعد الأوراق المالية مسجلة حكماً بمرور يومين 

ويل تلك الأوراق على تسلم الشركة كشف عقود تح
  .)68(المالية

وفي حال قبول الشركة المصدرة عقد التحويل المعلق 
يتوجب عليها تعبئة الإشعار المسلم لها من قبل المركز، ومن 
ثم إعادته إليه خلال يومين من تاريخ الاستلام مبينةً فيه 

  .)69(مبررات قبولها لذلك العقد
ة في سجلات إذا لم يتم تثبيت نقل ملكية الأوراق المالي

الشركة المصدرة بسبب عدم استكمال عقد التحويل للشروط 
المنصوص عليها، يعد عندئذ عقد التحويل مرتجعاً وتلتزم 
الشركة المصدرة بإبلاغ مركز الإيداع بذلك خلال يومين من 
تاريخ الاستلام، وبخلاف ذلك تتحمل الشركة المصدرة 

 يقوم المركز بعد ذلك. )70(المسئولية الناجمة عن التأخير
بإبلاغ الوسيط المالي المعني بعقود التحويل المرتجعة 
الخاصة به وذلك خلال مدة أقصاها يومان من تاريخ 

ويلتزم الوسيط بتصويب وإزالة المخالفات التي . الاستلام
حالت دون إجراء وإتمام التحويل لدى الشركة أو الشركات 

ان من تاريخ مصدرة الأوراق المالية خلال مدة أقصاها يوم
ويتحمل الوسيط المالي . )71(إعلامه بعقود التحويل المرتجعة

البائع جميع الأضرار التي تلحق بالمحال له في عقد التحويل 

المرتجع، بما في ذلك الأرباح النقدية الموزعة أو الأوراق 
  .)72(المالية المجانية أو حرمانه من حق الاكتتاب الخاص

ق المالية المتداولة، تبدأ عمليات بعد إتمام نقل ملكية الأورا
  .تسوية المراكز المالية الناشئة عن عقود التداول

  
  التسوية المالية: الفرع الثاني

كما سبق وأن ذكرنا، إن عملية التسوية المالية في السوق 
. المالي مرتبطةً ومتزامنةً مع عملية تسليم الأوراق المالية

في البورصة الأردنية لا وبناء على ذلك فإن التسوية المالية 
، بينما تتم هذه )73(بد أن تتم في اليوم الثاني بعد يوم التداول

التسوية في البورصة الفرنسية خلال ثلاثة أيام العمل التالية 
  .)74(لتاريخ التداول

ويكون الوسيط المالي مديناً بثمن الأوراق المالية في حال 
بورصة ومديناً إدخاله أمر شراء في نظام التداول التابع لل

بالأوراق المالية محل العملية المثبتة في السجل المركزي في 
ويلزم الوسطاء . حال إدخاله أمر بيع في النظام المذكور

المضطلعون بمسؤولية عمليات التسديد والتسليم بحيازة 
الأموال النقدية المتعلقة بالتزاماتهم، بحيث يتسنى للهيئة 

الأردن وغرفة المقاصة في مركز الإيداع في (المعتمدة 
، لإنجاز عمليات التسديد، المباشرة في معالجة عقود )فرنسا

وفي نهاية كل جلسة . التداول التي ينقلها السوق المالي إليها
تداول يتسلم كل وسيط من الهيئة المعتمدة قائمةً بعمليات 

  .)75(التداول المثبتة والمكلف بإجراء عملية التسوية العائدة لها
 عمليات دفع أثمان الأوراق المالية في الأردن إما وتتم

مباشرةً بين الوسطاء بحيث ينحصر دور مركز الإيداع 
بإصدار كشوف للوسيط تبين اسم الوسيط المعني واسم 
الوسيط الطرف الآخر، وعمليات البيع والشراء التي تمت 
بينهما، وصافي المبالغ المستحقة للوسيط المعني على الوسيط 

الآخر، ومن ثم يقوم الوسيط المعني بتسليم هذه الطرف 
الكشوف إلى الوسيط الآخر مقابل استلام شيك يمثل صافي 

أو قد تتم عمليات التسوية هذه . )76(المبلغ موضوع الكشف
من خلال المركز، بحيث يتم قبض ودفع أثمان الأوراق 
المالية من وإلى الوسطاء من خلال حساب احتياطي السيولة 

ويقوم . )77(تسوية المفتوحين باسم مركز الإيداعوحساب ال
المركز في كل يوم تداول باحتساب صافي المبلغ المستحق 

ويتوجب على . )78(للوسيط المالي أو عليه في يوم التسوية
الوسيط تسديد صافي المبلغ المستحق عليه في يوم التسوية 

 في موعد )79(وذلك بإيداع ذلك المبلغ في حساب التسوية
الساعة التاسعة صباحاً من اليوم الثاني بعد يوم أقصاه 
ومن ثم يقوم المركز بتحويل المبلغ المحتسب من . )80(التداول
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قبله والمستحق للوسيط في يوم التسوية من حساب التسوية 
ولحساب الوسيط المعني بعد تمام التسديد للمبالغ المستحقة 

  .)81(على كافة الوسطاء الآخرين
 دفع المبالغ المستحقة عليه في إذا تخلف الوسيط عن

حساب التسوية في يوم التسوية بحلول الساعة التاسعة صباحاً 
يعد متخلفاً عن الوفاء بالتزاماته ويحل صندوق ضمان 

ومن ثم . )82(التسوية محل ذلك الوسيط للوفاء بتلك الالتزامات
يتخذ المركز الإجراءات التأديبية اللازمة بحق هذا الوسيط 

  .المتخلف
تتشابه إجراءات عملية سداد أثمان الأوراق المالية سابقة 

إذ تتم عمليات التسوية . الذكر مع تلك التي تتم في فرنسا
 LCHالمالية من خلال الحسابات التي تفتحها غرفة المقاصة 

Clearnetحيث تعمل على فتح، .  للوسطاء الماليين الأعضاء
الوسيط لكل وسيط مالي، حساب عام يشمل جميع عمليات 

وحساب خاص بكل ) Compte de positions maison(المالي 
ويعمل الوسيط . )Compte de positions client()83(عميل لديه 

المالي على تسجيل كل عملية تداول تمت لحساب عميله في 
حساب العميل المفتوح لدى غرفة المقاصة وتحت 

ط وبعد احتساب صافي المبالغ المستحقة للوسي. )84(سيطرته
أو عليه، تبدأ أولاً عملية التحويل من الحسابات الداخلية 
الخاصة بالوسيط المالي، فيتم التحويل من حساب العميل الذي 
تحت سيطرته إلى حسابه الخاص الذي تحت سيطرة غرفة 

من ثم يصار إلى عملية التحويل الخارجي التي . )85(المقاصة
ب أن تتم ويج. )86(تتم بين حسابات الوسطاء بعضهم البعض

عمليات التحويل هذه قبل الساعة السادسة والربع من مساء 
وتخضع جميع عمليات . )87(اليوم الثالث بعد يوم التداول

  . )88(التحويل هذه إلى مصادقة غرفة المقاصة
وإذا تخلف الوسيط المالي المشتري عن دفع ثمن الأوراق 

لوسيط المالي المالية المشتراة، عد عقد التداول معلقاً ويلزم ا
بمعالجة أسباب التعليق في موعد أقصاه مساء اليوم السابع 

فإذا لم يعمل على تغطية العجز المالي خلال . )89(ليوم التداول
هذه المدة، تحل غرفة المقاصة محل الوسيط المعني وتعمل 

: على تغطية العجز المالي الحاصل بإحدى الطريقتين التاليتين
مالية اللازمة الواجبة الدفع؛ حيث يتم إما باقتراض المبالغ ال

ذلك وفقاً لقواعد خاصة المالية منصوص عليها في قانون 
، أو من خلال بيع الأوراق المالية )90(النقد والمال الفرنسي

، وغالباً ما يتم اللجوء إلى هذه )91(المشتراة خارج السوق
  .)92(الحالة الأخيرة في حال تعذَّر اقتراض الأوراق المالية

د أن بينَّا كيفية تنفيذ عقد التداول في السوق الفورية في بع
كل من الأردن وفرنسا، بقي علينا استكمالاً لدراستنا أن 

نشير، من خلال القانون الفرنسي، إلى آلية تنفيذ عقد التداول 
في السوق الآجلة والتي لم يبدأ العمل بها بعد في البورصة 

  .الأردنية
  

  د التداول في السوق الآجلةتنفيذ عق: المطلب الثاني
إن مصير أمر البورصة الوارد على الأوراق المالية 
المتداولة في السوق الآجلة، والتي تُعرف بالأوراق المالية 

ذلك أنه قد ينتج عن هذا . المشتقة، يختلف عن عملية تنفيذه
أو ترصيده للشهر التالي ) الفرع الأول(الأمر تصفية الرصيد 

و قد يتم اللجوء إلى التصفية التلقائية للرصيد أ) الفرع الثاني(
  ).الفرع الثالث(في بعض الحالات 

  
  تصفية الرصيد: الفرع الأول

ويتم ذلك في وقت سابقٍ على تاريخ الاستحقاق ويكون 
من خلال إتمام صفقة عكسية لتلك التي اتخذها سابقاً العميل 

د من ولكي تكون التسوية ناجعة لا ب. مصدر أمر البورصة
أن ترد الصفقة العكسية على نفس الورقة المالية أو نفس الفئة 
إذا تعلقت بعقود الخيار، كما أنها لا بد أن تتم لدى نفس 

وغالباً ما تتم . )93(الوسيط المالي الذي تم فتح الحساب لديه
التسوية من خلال حساب الفروقات المالية الناجمة عن التنفيذ 

  .)94(لاستلامدون الحاجة إلى التسليم وا
أما التسوية التي تتم في تاريخ الاستحقاق، فإنها تختلف 
بحسب ما إذا كانت الصفقة واردة على عقود ملزمة أم على 

ففي الحالة الأولى، تتم التسوية إما من . )95(عقود الخيار
خلال عمليات تسليم الأوراق المالية مقابل تسديد الثمن إذا 

و من خلال تسديد الفرق المالي كانت الأوراق قابلة للتسليم، أ
الناجم عن التنفيذ إذا كانت الورقة المالية غير قابلة 

. ويجب أن تتم التسوية خلال خمسة أيام عمل. )96(للتسليم
بينما في الحالة الثانية التي تتعلق فيها الصفقة بعقد من عقود 
الخيار، فإن التسوية تتم من خلال التخلي عن ممارسة حق 

وفي هذه الحالة الأخيرة تتحول . ن خلال ممارستهالخيار أو م
عقود الخيار إلى صفقات شراء أو بيع واردة على الورقة 

وتتم تسوية هذه الصفقات تبعاً للشروط . المالية الأصلية
  .)97(المعمول بها في السوق المالي للورقة المالية الأصلية

  
  الترصيد: الفرع الثاني

 فيها العميل مصدر الأمر ويتم ذلك في الأحوال التي يكون
 )98(قد لجأ إلى المضاربة مستخدماً مبدأ الرافعة المالية

ويرغب، لأسباب متعلقة بتغير قيمة الورقة المالية باتجاه 
مخالف لتوقعاته، بترصيد حسابه أو تأجيل عملية التسوية 
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إن عملية الترصيد هذه تُستخدم في الغالب . للشهر التالي
لأسعار قد خيب آمال مصدر الأمر الذي عندما يكون تطور ا

ضارب مستخدماً الرافعة المالية والذي يفضل، عوضاً عن 
إنهاء حساباته بالكامل، ترصيدها بحيث يبقى سعر البيع أو 

. الشراء بأجل هو ذات السعر المطبق على أمر الترصيد
ويتحمل مصدر الأمر في هذه الحالة نفقات خاصة تدعى 

  .)99(بنفقات الترصيد
  

  )100(التصفية التلقائية: الفرع الثالث
وتتم التصفية التلقائية بإتمام عملية عكسية لتلك التي تم 

وتسمح هذه العملية بتنفيذ . اتخاذها سابقاً من قبل العميل
العملية السابقة من خلال إجراء مقاصة بين الحسابين الدائن 

صفية ويتم اللجوء إلى الت. والمدين الناجمين عن العمليتين
التلقائية في حال تبين عجز العميل مصدر الأمر في نهاية 

ويفترض حدوث هذا العجز في الأحوال التي يضارب . الشهر
فيها العميل مصدر الأمر مستخدماً مبدأ الرافعة المالية مع 
بقائه مغطى مالياً طيلة الشهر ولكن استحال عليه في نهاية 

يد، أو اللجوء إلى عملية الشهر إتمام عملية التسليم والتسد
  .الترصيد لأسباب تتعلق بعدم كفاية التغطية المالية

وتعد التصفية التلقائية أحد ضمانات التنفيذ في أسواق 
المال الآجلة، وتتم من قبل الوسيط المالي والذي يكون ملزماً، 
لا مخيراً، باللجوء إليها وذلك على خلاف حالات عجز 

  .)101(ةالعميل في الأسواق الفوري
  

  الخاتمــة
  

لقد سعينا عبر صفحات البحث السابقة إلى توضيح النظام 
القانوني لعقد التداول في البورصة في كل من الأردن وفرنسا 
وإلى إظهار خصوصية هذا العقد مقارنةً بغيره من العقود 

تطرقنا في المبحث الأول إلى آلية . وذلك من خلال مبحثين
صة، فبينا الضوابط القانونية التي إبرام عقد التداول في البور

تحكم الوسيط المالي خلال تنفيذه عقد التداول، سواء تلك 
الناجمة عن تعليمات وقواعد السوق المالي أم تلك الناتجة عن 

كما أشرنا إلى أهمية إشعار التنفيذ . تعليمات العميل نفسه
المرسل من الوسيط المالي إلى عميله والذي يثير الجدل حول 

لعديد من المسائل القانونية، الأمر الذي دعانا إلى استعراضه ا
أما في المبحث الثاني، فقمنا بتحليل . من خلال فرعٍ مستقل

آلية تنفيذ عقد التداول في البورصة، مفرقين في ذلك بين 
عقود التداول التي ترد على أوراق مالية أصلية يتم تداولها 

 على أوراق مالية مشتقة في السوق الفورية، وبين تلك الواردة

فبينا من خلال هذا المبحث . يتم تداولها في السوق الآجلة
الالتزامات المترتبة على أطراف عقد التداول والمتمثلة بتسليم 
الأوراق المالية ودفع أثمانها، كما تطرقنا إلى الإجراءات 

  .المتبعة لذلك في السوق المالي والتي تتمتع بخصوصية معينة
دراستنا للمبحثين السابقين، توصلنا إلى النتائج ومن خلال 

  :والتوصيات التالية
  :النتائج، ويمكن إجمالها بما يلي: أولاً

إن قواعد السوق المالي في كل من الأردن وفرنسا  -1
. عملت على وضع ضوابط محددة لتنفيذ عقود التداول

من هذه الضوابط ما يهدف إلى ضمان عدم ممارسة أي 
ر الصادرة من العملاء، كتلك الضوابط تفرقة ضد الأوام

المتعلقة بقواعد الأولوية، بحيث تعتمد أولوية أمر 
وقت استلام الأمر الذي : التداول على عدة عوامل هي

يتم تثبيته من قبل الوسيط المالي، ومن ثم السعر المحدد 
من قبل العميل مصدر الأمر ومدة سريان الأمر، ويأتي 

ولوية الأمر الذي تم تعديل في آخر مرتبة من حيث الأ
 .أحد مواصفاته

هناك ضوابط أخرى تسعى إلى ضمان الشفافية في 
معالجة عقود التداول، كتلك المتعلقة بالالتزام بالإعلام الملقى 
على عاتق الوسيط المالي عندما يكون هناك تنازع مصالح 
كما هو الحال بالنسبة لعمليات التعاقد مع النفس والعمليات 

يقية، حيث ألزمت قواعد القانونين الفرنسي والأردني التطب
الوسيط المالي بضرورة إعلام عميله بأنه هو أحد الأشخاص 
المرتبطين به كان طرفاً في العملية المنفذة لصالح العميل، 

إن التزام . وذلك ما لم تنص اتفاقية التعامل على غير ذلك
 الوسيط الإعلام هذا يضمن للعميل مصدر الأمر عدم قيام

المالي بترجيح مصلحته الشخصية أو مصلحة أحد عملائه 
  . عليه، مجسداً بذلك قاعدة الشفافية في تنفيذ عقود التداول

إن التزام الوسيط المالي في تنفيذ عقود التداول يتمثل  -2
بالتزامه ببذل العناية اللازمة، إذ يلزم بتنفيذ مهمته 

ها عليه بالاختصاص والعناية والأمانة التي تفرض
ومؤدى ذلك التزام الوسيط بتزويد العميل . مصالح عميلة

بأفضل تنفيذٍ ممكن بما يتلاءم والتعليمات الصادرة منه، 
وأوضحنا أنه بالإمكان . والإسراع في تنفيذ هذه الأوامر

التحقق من سرعة تنفيذ الوسيط لعقد التداول، وبالتالي 
ات الفارق من بذله العناية اللازمة لذلك، من خلال إثب

الزمني بين لحظة استلام أمر التداول من العميل ولحظة 
ويتم ذلك بالاستعانة بالتزام آخر ملقى على . معالجته

. عاتق الوسيط يلتزم بمقتضاه بتثبيت وقت استلام الأمر
بالمقابل، يكيف التزام الوسيط المالي بتنفيذ الأمر بدون 
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، بحيث تقوم أية أخطاء على أنه التزام بتحقيق نتيجة
مسئولية الوسيط إذا خالف التعليمات الصادرة من 

 .عميله
كذلك أثارت عمليات التعاقد مع النفس والعمليات التطبيقية 
تساؤلاً حول تكييفها القانوني، فهل هي عبارة عن عقد وكالة 
تحول إلى عملية بيع، أم أن هناك عملية بيع قد تبعت عقد 

د القانون الوضعي يرجح الوكالة؟ وبينا أن تفسير قواع
  .التكييف الثاني

إن الوسيط المالي يلتزم بعدم التدخل بمضمون تعليمات  -3
 في تحقيق مآرب االعميل، فهو غير ملزم بتقدير نجاعته

العميل الاستثمارية، وبالتالي لا يملك تعديلها أو رفض 
بالمقابل أشرنا إلى أنه لا يعد من قبيل التدخل . تنفيذها

ط المالي بتحذير عميله من المخاطر التي قد قيام الوسي
يتعرض لها جراء التعامل بنوع معين من الأوراق 
المالية أو من عدم تناسب الأمر الصادر مع وضعه 

 .المالي
أثار إشعار التنفيذ تساؤلاً حول القيمة القانونية لسكوت  -4

العميل عقب استلامه، واتضح لنا أن سكوت العميل 
لتنفيذ لا يفيد التنازل عن حقه في عقب استلامه إشعار ا

الرجوع قضائياً ضد الوسيط المالي بخصوص العمليات 
 بل إن سكوت العميل .لمالية التي تم إبلاغ العميل بهاا

بعد استلام إشعار التنفيذ لا يؤدي إلا وظيفة إثبات،إذ يعد 
قرينةً بسيطةً على غياب خطأ الوسيط المالي والذي 

 .لتعليمات العميليفترض أنه تصرف وفقاً 
يختلف النظام القانوني لعمليات تقاص وتسوية عقود  -5

التداول في البورصة عن ذلك الناجم عن القواعد العامة 
لعقد البيع، فقواعد السوق المالي، وعلى خلاف قواعد 
القانون المدني، تعلِّق نقل ملكية الأوراق المالية إلى 

ن تلك المشتري على قيام الوسيط المشتري بدفع ثم
 .الأوراق المالية المشتراة

  
 :التوصيات، وتتمثل في: ثانياً

 عدم الاكتفاء بتطبيق القواعد العامة للالتزامات ودعوة  -1
المشرع الأردني إلى تبني نصوص قانونية صريحة 
تشير بوضوح إلى التزام الوسيط المالي ببذل العناية 

تنفيذ اللازمة لتنفيذ عقد التداول والمتمثلة أولاً بأفضل 
ممكن بما يتلاءم والتعليمات الصادرة منه وحالة السوق 
المالي المعني والأدوات المالية موضوع الأمر، وثانياً 

  .بالتنفيذ بأسرع وقتٍ ممكن
ضرورة مسارعة مركز الإيداع بالتعاون مع هيئة  -2

الأوراق المالية على إرغام جميع الشركات المصدرة 
اق المالية الصادرة للأوراق المالية على إيداع الأور

عنها في مركز الإيداع وذلك بهدف توحيد النظام 
الخاص بإجراءات نقل ملكية الأوراق المالية المتداولة 

 .صةفي البور

 
  الهوامش

  
، 1انظر الجبوري، المبسوط في شرح القانون المدني، ج )1(

نظرية العقد، : مصادر الحقوق الشخصية، المجلد الأول
 وقد عرف . وما بعدها85العقد، صانعقاد : القسم الأول

 على أنه 87 ةادالمالقانون المدني الأردني العقد في 
ارتباط الإيجاب الصادر من أحد المتعاقدين بقبول الآخر، "

وتوافقهما على وجه يثبت أثره في المعقود عليه، ويرتب 
  ".عليه التزام كل منهما بما وجب عليه الآخر

  وضوع، راجعلمزيد من التفاصيل حول هذا الم )2(
Th. Bonneau et F. Drummond, Droit des marchés financiers, 

Economica, 2e éd., 2005, nº 792, et s., p. 646 et s . 
عرفت المادة الثانية من قانون الأوراق المالية المؤقت رقم  )3(

الشخص الذي يمارس " الوسيط المالي بأنه 2002 لسنة 76
  ". لحساب الغيرشراء الأوراق المالية وبيعها

 Ch. Larroumet, Droitحول التمثيل الكامل والناقص،انظر )4(

civil, Les obligations, Le contrat, t. III, Economica, 3e 

éd. 2003, nº 133 et s., p. 137 et s.  

)5( H. de Vauplane et J.-P. Bornet, Droit de la bourse, 

Litec, 2e éd., 1998, nº 390, p. 499. 
)6( B de saint-Mars, Marchés financiers et garantie de 

ducroire, in mélange AEDBF-France, II, 1999, Banque 

éditeur, p. 387 et s., spéc., p. 395. 
)7( Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 793, p. 647. 
    Art. 515-3, al. 2, RG. AMFانظر كذلك  )8(
 Th. Bonneauعمليات، انظرحول التطور التاريخي لهذه ال )9(

et F. Drummond, op. cit., nº 737, p. 629 et s.; Ph. 

Delebecque et M. Germain, Traité de droit commercial, 

t.2, LGDJ, 17e éd., 2004, nº 2650, p. 669.  
)10( Art. 1, al. 2. 
)11( Art. 4402, al. 2, Règles de négociation Euronext. 
)12( Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 756, p. 633 et 

634. 
)13( Art. 4402, al. 2, Règles de négociation Euronext. 
)14( L. Ruet, Ordres de bourse, Dictionnaire Joly Bourse et 

Produits Financiers, 1999, nº 153, p.119. 
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)15( CA Versailles, 23 septembre 1993, JCP éd. E, 1994, I, 

n° 379, p. 359, obs. C. Gavalda et J. Stoufflet. 
)16( CA Besançon, 4 février 1994, D. 1995, somm., p. 197, 

obs. I. Bon-Garçin. 
)17( B. Vigneron, Quels recours pour les épargnants victimes 

des aléas de bourse?, Droit et patrimoine, janvier 1997, 

p. 48, spéc., p.51. 
لالتزام بتبصير العميل، في المرحلة التي تلي ويتمثل هذا ا )18(

إبرام اتفاقية التعامل والتي تسبق تنفيذ أول عملية مالية، 
بخصائص الأوراق المالية المراد تداولها وبالعمليات المالية 

ويتم . المراد تنفيذها عليها وبالمخاطر التي قد تحيق بها
العميل أول الوفاء بهذا الالتزام في اللحظة التي يصدر فيها 

أمر تداول تنفيذاً لاتفاقية التعامل المبرمة بينه وبين 
ويعفى الوسيط المالي من هذا الالتزام في الحالة . الوسيط

التي يكون فيها العميل متمرساً وبالتالي مدركاً للمخاطر 
ويعمل الوسيط على . الناجمة عن التعامل بالأوراق المالية

ات المالية المراد تنفيذها تقدير درجة إدراك العميل للعملي
ومدى معرفته بالمخاطر التي قد تنجم عنها من خلال 
استعلامه، في مرحلة ما قبل التعاقد، عن المركز المالي 

لمزيد من  . لعميله وعن خبرته في مجال الأسواق المالية
 L. Ruet, Ordres deالتفاصيل حول هذا الالتزام، انظر

bourse, précité, n° 97 et s., p. 64 et s., Th. Bonneau et F. 

Drummond, op. cit., nº 380 et s., p. 341 et s. 
  . وما بعدها39فضلى، إدارة المحافظ المالية لحساب الغير، ص 

من تعليمات تداول الأوراق المالية في بورصة ) 1/أ/12(م  )19(
 Art. 321-60 RG. AMF و 2004عمان لسنة 

 M. Storck, Le silence du client:نظر حول هذا الموضوعا )20(

après réception d'un avis d'opéré portent sur des 

opérations de bourse, Revue de droit bancaire, 1992, n° 

29, p.12.  
  .من القانون المدني الأردني) 95(م  )21(
عدنان السرحان ونوري خاطر، : نظر حول هذا الموضوعا )22(

، 2005 شخصية،ن المدني، مصادر الحقوق الشرح القانو
في القانون . وما بعدها 73دار الثقافة، عمان، ص

 Ch. Larroumet, op. cit., nº 255, p. 233 et:نظرالفرنسي، ا

234. 
)23( M. Storck, précité,p.13. 
)24( M. Storck, précité, p.12 et s. voir également les 

références citées par cet auteur : Ph. Petel, Les 

obligations du mandataire, Litec, 1988, nº 612 ; C. 

Gavalda, La révision et le redressement des comptes 

bancaires, Etudes de droit commercial à la mémoire de 

Henry Cabrillac, Lib. Techn., 1968, p. 181.  
)25( M. Storck, précité, p.13.  

)26( M. Storck, précité, p.13. Voir également les références 

citées par cet auteur : Abdel Salam Muzuaghi, Le déclin 

des clauses d’exonération de responsabilité sous 

l’influence de l’ordre public nouveau, LGDJ, 1981 ; B. 

Starck, Observations sur le régime juridique des clauses 

de non-responsabilité ou limitatives de responsabilité, 

D. 1974, chron., p. 157.  
)27( M. Storck, précité, p.14.  
السنهوري، الوسيط في شرح القانون : نظر في ذلكا )28(

، 3المدني الجديد، نظرية الالتزام بوجه عام، مجلد 
، منشورات 3، ط2000الإنقضاء، - الحوالة-وصافالأ

 وما 1052، ص 612الحلبي الحقوقية، بيروت، فقرة 
الجبوري، الوجيز في شرح القانون المدني بعدها؛ 

، آثار الحقوق الشخصية، أحكام الالتزامات، 2الأردني، ج
 .690، ص 898فقرة 

)29( F. Terré, Ph. Simler, Y. Lequette, Droit civil, Les 

obligations, Dalloz, 8e éd., 2002, nº 1489, p. 1366. 
 1966 لعام 12ة الأردني رقم من قانون التجار) 58/1(م  )30(

 .من قانون التجارة الفرنسي) bis 189(و م 
)31(   F. Terré, Ph. Simler, Y. Lequette, op. cit., nº 1488, p. 

1365. 
)32( Cass. Com. 26 mars 1996, Bull. Joly Bourse, 

septembre-octobre 1996, n° 80, p. 514, note L. Ruet. 
)33( M. Storck, précité, p.16; Th. Bonneau et F. Drummond, 

op. cit., nº 811, p. 658 et 659. 
الأوراق المالية المشتقة هي أوراق تعتمد قيمتها على  )34(

أوراق أصلية، أو هي مطالبات محتملة وغالباً ما يجري 
التعامل بهذه الأوراق على أساس عقود خاصة لا تتم فوراً 

عقود (ي وقد لا تتم في أسواق منظمة بل في إطار مستقبل
وهي ). الخيار، عقود مستقبلية، عقود آجلة، عقود مبادلات

عقود تشتق قيمتها من الأوراق المالية الأصلية موضوع 
وبالتالي ) أسهم، سندات وكذلك سلع وعملات أجنبية(العقد 

فإن أداء العقد مشتق من أداء الأصل المالي موضوع العقد 
ستقبلي يتحمل ويجري تسوية المشتقات المالية في تاريخ م

المتعامل بها تكلفة لكنها متواضعة مقارنة بقيمة العقد فضلاً 
عن ذلك تتوقف المكاسب أو الخسائر لأطراف المشتقة 

أنظر حول تعريف هذه . على الأصل المالي محل التعاقد
الأوراق المالية الداغر، الأوراق المالية، مؤسسات أوراق 

 88، ص ، دار الشرق للنشر، عمان2005بورصات، 
؛ معروف، الإستثمارات والأسواق 124 و123صو

 . وما بعدها65صالمالية، 
لقد تعرض مصطلح التقاص المستخدم في القانون الفرنسي  )35(

إلى الانتقاد الشديد من قبل بعض الفقه، ذلك أن هذا 
 من قبل قواعد السوق المالي لوصف مالمصطلح المستخد
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ع معناه القانوني إجراءات تنفيذ عقود التداول لا يتلاءم م
والذي لا ينطبق إلا على جزءٍ بسيط من إجراءات التنفيذ 

ة الناجمة عن العقود والخاص بانقضاء الالتزامات المتقابل
 ,.Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit:نظرا. المتعاكسة

nº 845, p. 675 et 676. 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) 48(م  )36(

 Art. 560-1, RG. AMF و 2004لسنة وتسويتها 
) 1583(انون المدني الأردني وم من الق) 485(م  )37(

  .من القانون المدني الفرنسي) 1138(و
 من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية )د/75(م  )38(

 .Art. 560-2 RG. AMFو 2004وتسويتها لسنة 
 من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها )2(م  )39(

  .2004سنة ل
  من قانون النقد والمال I، 1- 330 المادة ل نظر كذلكا )40(

  .الفرنسي
من تعليمات الترخيص والاعتماد للخدمات المالية ) 22(م  )41(

 Art. 321-69 AMF و 2005وتنظيمها لسنة 
 من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية )أ/54(م  )42(

  .2004وتسويتها لسنة 
من تعليمات ) 15( م ة،بقالتعليمѧѧѧѧѧѧѧѧѧات السѧѧѧѧѧѧѧѧѧا  من )ب/54(م  )43(

الترخيص والاعتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة 
من تعليمات التعامل النقدي بين الوسطاء ) 7(، م 2005

  .2005الماليين وعملائهم لسنة 
تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية من  ) أ/74(م  )44(

  .2004وتسويتها لسنة 
)45( Art. 560-2,  RG. AMF, Art. 1.8.3.3, Règles de la 

compensation LCH Clearnet. 
تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية من  ) أ/75 (م )46(

 .2004وتسويتها لسنة 
)47( Art. 1, Instruction LCH Clearnet IV. 8-1 relative aux 

délais de règlement et livraison, Art. 1, Instruction LCH 

Clearnet I. 3-1,Termes et conditions de dénouement des 

transactions sur valeurs mobilières cotées sur un marche 

opéré par une entreprise de marché.  
)48( Dans le même sens, v° Art. 1 et 2, Instruction LCH 

Clearnet IV. 8-1 relative aux délais de règlement et 

livraison. 
إيداع الأوراق المالية تعليمات تسجيل ومن  ) ج/75 (م )49(

 .2004وتسويتها لسنة 
  .التعليمات السابقةمن  ) هـ/75 (م )50(
)51( Art. 560-2, RG. AMF, Art. 2, paragraphe 3, Instruction 

LCH Clearnet IV. 8-1 relative aux délais de règlement 

et livraison. 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ و ب/56 (م )52(

  .2004تها لسنة وتسوي
)53( Règles de la compensation LCH Clearnet, Titre 1; chap. 

1; v° Suspens. 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) 76 (م )54(

 Art. 4.8.3.2, Règles de la و2004وتسويتها لسنة 

compensation LCH Clearnet 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ/77 (م )55(

  .2004سويتها لسنة وت
)56( Art. 3, Instruction LCH Clearnet IV.8-3 relative aux 

procédures de régularisation des suspens sur les 

transactions effectuées sur les marchés réglementés de 

valeurs mobilières d'Euronext Paris, enregistrées sur le 

système de compensation Clearing 21. 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق ) أ، ب/77(نظر م ا
 ,Art. 1.8.8.2نظركذلك ا. 2004مالية وتسويتها لسنة ال

Règles de la compensation LCH Clearnet, Instruction 

LCH Clearnet I.8-3 relative aux pénalités sur suspens 

sur transactions enregistrées dans clearing 21. 
نشأ هذا الصندوق في مركز الإيداع استنادا لأحكام قانون  )57(

الأوراق المالية الأردني المؤقت ويهدف إلى تغطية العجز 
لدى عضو الصندوق المشتري للأوراق المالية وتغطية 
العجز في رصيد الأوراق المالية الذي يظهر لدى عضو 

م (ي السوق الصندوق البائع نتيجة تداول الأوراق المالية ف
  .)ن قانون الأوراق المالية المؤقت م90

من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ/77 (م )58(
  .2004وتسويتها لسنة 

  .من التعليمات السابقة) ج/77 (م )59(
)60( Art. L. 432-6 et s.  
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ/77 (م )61(

  ، وفي نفس السياق2004وتسويتها لسنة 
Art. 4.8.4.1 et Art. 1.8.7.1, Règles de la compensation 

LCH Clearnet. Voir également Instruction LCH 

Clearnet I.8-2 relative aux procédures de régularisation 

des suspens sur les transactions effectuées sur les 

marchés d'Euronext Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et 

Paris.  
)62( Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 877, p. 695.  
)63( Art. 20 et s. Instruction LCH Clearnet I.8-2 relative aux 

procédures de régularisation des suspens sur les 

transactions effectuées sur les marchés d'Euronext 

Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et Paris. 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ/59 (م )64(

  .2004وتسويتها لسنة 
  .من التعليمات السابقة) أ/61 (م )65(



  حطاب" محمد تيسير"رشا ...                                                                                                    عقد التداول

- 130 -  

  .من التعليمات السابقة) ج/61 (م )66(
  .من التعليمات السابقة) أ/63 (م )67(
  .التعليمات السابقةمن ) ج/64(م )68(
  .من التعليمات السابقة) ب/63 (م )69(
  .لسابقةمن التعليمات ا) أ وب/64 (م )70(
  .من التعليمات السابقة) أ وب/65 (م )71(
  .من التعليمات السابقة) ج/65 (م )72(
  . من التعليمات السابقة)51 (م )73(
)74( Art. 1, Instruction LCH Clearnet IV. 8-1, Art. 1, 

Instruction LCH Clearnet I. 3-1,Termes et conditions de 

dénouement des transactions sur valeurs mobilières 

cotées sur un marche opéré par une entreprise de 

marché.  
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) 57 (م )75(

ا الموضوع في القانون  حول هذ.2004وتسويتها لسنة 
، منشورات 2004نظر محمد ياسين، البورصة، اللبناني، ا

  .الحلبي الحقوقية
  .من التعليمات السابقة) أ/82 (م )76(
 التسوية هو الحساب المصرفي الذي يقوم المركز حساب )77(

بفتحه باسمه لدى بنك التسوية المعتمد من قبله والذي يتم 
أما . من خلاله قبض ودفع أثمان الأوراق المالية المتداولة

حساب احتياطي السيولة فهو ذلك الحساب الذي يفتحه 
 المركز أيضاً لدى بنك التسوية والذي يتم فيه إيداع الأموال

النقدية المترتبة على الوسطاء أعضاء المركز ومن قبلهم 
من تعليمات أ /2م (لغايات تسوية الأوراق المالية المتداولة 

  ).2004تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة 
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ/86 (م )78(

 .2004وتسويتها لسنة 
  .بقةمن التعليمات السا) هـ/87 (م )79(
 .من التعليمات السابقة) ب/92 (م )80(
  .من التعليمات السابقة) د/87 (م )81(
  .من التعليمات السابقة) 94 (م )82(
)83( Art. 1.8.3.1, Règles de la compensation LCH Clearnet. 

Voir Annick Bienvenu-Perrot, Marchés de capitaux- 

Présentation des marchés à terme d'instruments 

financier – MATIF, Jurissclasseur Commercial, Fasc. 

314, n° 112 et s. 
)84( Art. 1.8.3.3, Règles précitées. 
)85( Art. 14 et 15, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, 

Compensation des transactions enregistrées dans 

clearing 21. 
)86( Art. 16 et 17, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, précité. 
)87( Art. 20, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, Compensation 

des transactions enregistrées dans clearing 21. 

)88( Art. 17, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, précité. 
)89( Art. 3, Instruction IV.8-3 relative aux procédures de 

régularisation des suspens sur les transactions effectuées 

sur les marchés réglementés de valeurs mobilières 

d'Euronext Paris, enregistrées sur le système de 

compensation Clearing 21. 
)90( Art. L. 432-12 et s.  
من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية ) أ/77 (م )91(

  ، وفي نفس السياق2004وتسويتها لسنة 
Art. 4.8.4.1 et Art. 1.8.7.1, Règles de la compensation 

LCH Clearnet. Voir également Instruction LCH 

Clearnet I.8-2 relative aux procédures de régularisation 

des suspens sur les transactions effectuées sur les 

marchés d'Euronext Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et 

Paris.  
)92( Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 877, p. 695.  
)93( Th. Bonneau et F. Drummond, précité, n° 884 et 885, p. 

698 et s.; L. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 177, 

p.135. 
 ,Th. Bonneau et F. Drummond لمزيد من التفاصيل انظر )94(

précité, n° 886, p. 700 et 701  
قود الخيار هي اتفاق بين طرفين في السوق المالي ع )95(

للتعامل بسعر محدد لأصل مالي في تاريخ لاحق دون 
لذلك فإن . إلزام بالتنفيذ للطرف الذي تحمل تكلفة قيام العقد

الخيار عقد يقوم بموجبه محرر العقد بمنح مشتري العقد 
الحق في أن يشتري منه، أو يبيع له، أو الاثنين معاً أصل 

عين بسعر معين وبكمية معينة خلال فترة محددة أو م
والعقد الذي يتضمن منح حق الشراء يدعى . بتاريخ محدد

، فيما يدعى العقد المتضمن Option d'achatخيار الشراء 
، ويدعى السعر Option de venteمنح حق البيع خيار البيع 

 Prix المحدد لأغراض تنفيذ العقد في موعده بسعر التنفيذ

d'exercice  .نظر حول عقود الخيار، محمود الداغر، ا
 .126مرجع سابق، ص

)96( Art. P/M 1.3.4, al. 2, Règles de négociation Euronext. 
 ,L. Ruet, Ordres de bourseنظر المزيد من التفاصيل  )97(

précité, nº 178, p.135 et s.    
يستخدم مبدأ الرافعة المالية في عمليات الشراء التي تتم  )98(

حيث . ى الأوراق المالية المشتقة في الأسواق الآجلةعل
يقوم المستثمر بشراء أدوات مالية دون أن يدفع ثمنها نقداً، 
وإنما يجري الشراء عن طريق عملية ائتمان تدعى 

يعد . بالتغطية المالية والتي تحدد قيمتها وفق معايير معينة
لهامش ذلك الجزء المدفوع مقدماً من تكلفة الشراء بمثابة ا

إن إنجاز العملية بهذه الطريق تمنح المستثمر . المبدئي
مزايا الرافعة المالية والتي هي عبارة عن مؤشر تحسن أو 
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حيث أن زيادة قيمة الأوراق . تدهور معدل العائد المالي
مبلغ التغطية المالية مع الفوائد المالية المشتراة بمعدل يفوق 

ابل عند عدم تحقق ولكن بالمق. ينتج عنه ربحاً كبيراً
فرق الشراء (توقعات المستثمر فإنه يتكبد خسارة رأسمالية 

حول الرافعة . فضلاً عن فائدة الرصيد المدين) والبيع
  .ا بعدها وم259اجع الداغر، مرجع سابق، صالمالية، ر

)99( L. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 189 et s., p.148 et 

s.  

 J. J. Essombé Moussio, Laانظرحول هذا الموضوع، )100(

liquidation d'office des positions insuffisamment 

couvertes, in Mélanges AEDBF-France II, 1999, p. 191 

et s.; Th. Bonneau et F. Drummond, précité, n° 931, p. 

720 et 72; L. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 194 et 

s., p.151 et s.  
)101( Art. 517-7, al. 1, RG. AMF, Art. 518-3, al. 4, RG. 

AMF. 
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Negotiation Contract within the Financial Market 
A Comparative Legal Study 

 

Rasha M. Hattab* 

 

ABSTRACT 
Transactions process within a Financial Market centre around the Negotiation of Financial Securities, 

that is the selling and/or buying of the same through Stock Brokers. To a large extent, the said process 
possesses the main legal characteristics of the Contract of Sale, to the degree that the general principles of 
contracts apply to this process. However, the Negotiation process remains distinct from general contracting 
process, and needs therefore to be governed by special legal rules. 

This study aims at analyzing and researching into the Negotiation Contract and the mechanisms leading 
to the final execution of such a contract within the Financial Market. The formation of the Negotiation 
Contract is initiated when a Stock Broker starts searching for an ideal counterpart in the Financial Market. 
Once the said counterpart is found, then the other process, i.e. the execution process, takes shape. In other 
words, at the last particular point the contract is legally formed, and will have to be executed according to 
the Laws and By-Laws of the Financial Market. This indeed marks the end of the transaction whereby the 
Financial Securities will have to be either handed over after paying the full price thereof, or any difference in 
their price. Accordingly, this study is made of two sections; the first is devoted to studying the Negotiation 
Contract itself, whereas the second is concerned with the execution of this contract. 

 
Keywords: Stock Order, Stock Broker, Transaction, Financial Securities, Financial Market, Settlement. 

  
 
                                                 

  ول هذا الموضوع، راجعلمزيد من التفاصيل ح )2(  ".ارتباط الإيجاب الصادر من أحد المتعاقدين بقبول الآخر، وتوافقهما على وجه يثبت أثره في المعقود عليه، ويرتب عليه التزام آل منهما بما وجب عليه الآخر" على أنه 87 وقد عرف القانون المدني الأردني العقد في الماة . وما بعدها85ر وائل، عمان، ص، دا2002انعقاد العقد، : نظرية العقد، القسم الأول: ، مصادر الحقوق الشخصية، المجلد الأول1أنظر ياسين الجبوري، المبسوط في شرح القانون المدني، ج (1) 
Th. Bonneau et F. Drummond, Droit des marchés financiers, Economica, 2e éd., 2005, nº 792, et s., p. 646 et s . )3(  المالية وبيعها لحساب الغيرالشخص الذي يمارس شراء الأوراق " الوسيط المالي بأنه 2002 لسنة 76عرفت المادة الثانية من قانون الأوراق المالية المؤقت رقم."  )حول التمثيل الكامل والناقص، أنظر  )4 
Ch. Larroumet, Droit civil, Les obligations, Le contrat, t. III, Economica, 3e éd. 2003, nº 133 et s., p. 137 et s. (5)  H. de Vauplane et J.-P. Bornet, Droit de la bourse, Litec, 2e éd., 1998, nº 390, p. 499. (6)  B de saint-Mars, Marchés financiers et garantie de ducroire, in mélange AEDBF-France, II, 1999, Banque éditeur, p. 387 et s., spéc., p. 395. (7)  Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 793, p. 647. )8)    أنظر آذلكArt. 515-3, al. 2, RG. AMF         )9( حول التطور التاريخي لهذه العمليات، انظر  
Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 737, p. 629 et s.; Ph. Delebecque et M. Germain, Traité de droit commercial, t.2, LGDJ, 17e éd., 2004, nº 2650, p. 669.  (10) Art. 1, al. 2. (11) Art. 4402, al. 2, Règles de négociation Euronext. (12) Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 756, p. 633 et 634. (13) Art. 4402, al. 2, Règles de négociation Euronext. (14) L. Ruet, Ordres de bourse, Dictionnaire Joly Bourse et Produits Financiers, 1999, nº 153, p.119. (15) CA Versailles, 23 septembre 1993, JCP éd. E, 1994, I, n° 379, p. 359, obs. C. Gavalda et J. Stoufflet. (16) CA Besançon, 4 février 1994, D. 1995, somm., p. 197, obs. I. Bon-Garçin. (17) B. Vigneron, Quels recours pour les épargnants victimes des aléas de bourse?, Droit et patrimoine, janvier 1997, p. 48, spéc., p.51. )18) لمزيد من  التفاصيل حول هذا الالتزام، انظر. ويعمل الوسيط على تقدير درجة إدراك العميل للعمليات المالية المراد تنفيذها ومدى معرفته بالمخاطر التي قد تنجم عنها من خلال استعلامه، في مرحلة ما قبل التعاقد، عن المرآز المالي لعميله وعن خبرته في مجال الأسواق المالية. خاطر الناجمة عن التعامل بالأوراق الماليةويعفى الوسيط المالي من هذا الالتزام في الحالة التي يكون فيها العميل متمرساً وبالتالي مدرآاً للم. ويتم الوفاء بهذا الالتزام في اللحظة التي يصدر فيها العميل أول أمر تداول تنفيذاً لاتفاقية التعامل المبرمة بينه وبين الوسيط. ذها عليها وبالمخاطر التي قد تحيق بها ويتمثل هذا الالتزام بتبصير العميل، في المرحلة التي تلي إبرام اتفاقية التعامل والتي تسبق تنفيذ أول عملية مالية، بخصائص الأوراق المالية المراد تداولها وبالعمليات المالية المراد تنفي  
L. Ruet, Ordres de bourse, précité, n° 97 et s., p. 64 et s., Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 380 et s., p. 341 et s. 

  :أنظر حول هذا الموضوع )20( Art. 321-60 RG. AMF و 2004من تعليمات تداول الأوراق المالية في بورصة عمان لسنة ) 1/أ/12(م  )19(  . وما بعدها39رية، ص ، دار  الجامعة الجديدة للنشر، الإسكند2004هشام فضلى، إدارة المحافظ المالية لحساب الغير، 
 M. Storck, Le silence du client après réception d'un avis d'opéré portent sur des opérations de bourse, Revue de droit bancaire, 1992, n° 29, p.12. )21(  م)في القانون الفرنسي، أنظر.  وما بعدها73، دار الثقافة، عمان، ص2005عدنان السرحان ونوري خاطر، شرح القانون المدني، مصادر الحقوق الشخصية ، : أنظر حول هذا الموضوع )22(  .من القانون المدني الأردني) 95:  
Ch. Larr (23) M. Storck, précité,p.13. (24) M. Storck, précité, p.12 et s. des comptes bancaires, Etudes de droit commercial à la mémoire de Henry Cabrillac, Lib. Techn., 1968, p. 181. (25) M. Storck, précité, p.13. (26) M. Storck, précité, p.13. Voir également les références citées par cet auteur : Abdel Salam Muzuaghi, Le déclin des clauses d’exonération de responsabilité sous l’influence de l’ordre public nouveau, LGDJ, 1981 ; B. Starck, Observations sur le régime juridique des clauses de non-responsabilité ou limitatives de responsabilité, D. 1974, chron., p. 157. (27) M. Storck, précité, p.14.  )28( (29) .690، ص 898، دار الثقافة، عمان، فقرة 2003، آثار الحقوق الشخصية، أحكام الالتزامات، 2ياسين الجبوري، الوجيز في شرح القانون المدني الأردني، ج وما بعدها؛ 1052 ، ص612، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، فقرة 3.، ط2000الإنقضاء، - الحوالة-، الأوصاف3عبد الرزاق السنهوري، الوسيط في شرح القانون المدني الجديد، نظرية الالتزام بوجه عام، مجلد : أنظر في ذلك F. Terré, Ph. Simler, Y. Lequette, Droit civil, Les obligations, Dalloz, 8e éd., 2002, nº 1489, p. 1366. )30(  م)189( و م 1966 لعام 12من قانون التجارة الأردني رقم ) 58/1 bis ((31) .من قانون التجارة الفرنسي  F. Terré, Ph. Simler, Y. Lequette, op. cit., nº 1488, p. 1365. (32) Cass. Com. 26 mars 1996, Bull. Joly Bourse, septembre-octobre 1996, n° 80, p. 514, note L. Ruet. (33) M. Storck, précité, p.16; Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 811, p. 658 et 659. )34( م فوراً وقد لا تتم في أسواق منظمة بل في إطار مستقبلي الأوراق المالية المشتقة هي أوراق تعتمد قيمتها على أوراق أصلية، أو هي مطالبات محتملة وغالباً ما يجري التعامل بهذه الأوراق على أساس عقود خاصة لا تت)أنظر.  من قبل قواعد السوق المالي لوصف إجراءات تنفيذ عقود التداول لا يتلاءم مع معناه القانوني والذي لا ينطبق إلا على جزءٍ بسيط من إجراءات التنفيذ والخاص بانقضاء الالتزامات المتقابلة الناجمة عن العقود المتعاآسةمن قبل بعض الفقه، ذلك أن هذا المصطلح المستخد لقد تعرض مصطلح التقاص المستخدم في القانون الفرنسي إلى الانتقاد الشديد م (35( . وما بعدها65، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، ص 1. ، ط2003؛ هوشيار معروف، الإستثمارات والأسواق المالية، 124 و123 و ص88، دار الشرق للنشر، عمان، ص 2005المالية، مؤسسات أوراق بورصات، أنظر حول تعريف هذه الأوراق المالية محمود الداغر، الأوراق . موضوع العقد ويجري تسوية المشتقات المالية في تاريخ مستقبلي يتحمل المتعامل بها تكلفة لكنها متواضعة مقارنة بقيمة العقد فضلاً عن ذلك تتوقف المكاسب أو الخسائر لأطراف المشتقة على الأصل المالي محل التعاقدوبالتالي فإن أداء العقد مشتق من أداء الأصل المالي ) أسهم، سندات وآذلك سلع وعملات أجنبية(وهي عقود تشتق قيمتها من الأوراق المالية الأصلية موضوع العقد ). عقود الخيار، عقود مستقبلية، عقود آجلة، عقود مبادلات:  
Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 845, p. 675 et 676. )36)  48( م ( و 2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة Art. 560-1, RG. AMF )37)  د/75( م  (38(  .من القانون المدني الفرنسي) 1138(و ) 1583(من القانون المدني الأردني وم ) 485( م(و 2004ليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة  من تعArt. 560-2 RG. AMF. )39)  1-330 المادة ل  أنظر آذلك (40(  .2004 من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة )2( م ،I22(م  )41(  .  من قانون النقد والمال الفرنسي (و 2005ات المالية وتنظيمها لسنة من تعليمات الترخيص والاعتماد للخدم Art. 321-69 AMF )42)  ب/54( م  (43(  .2004 من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة )أ/54( م( ا   منѧѧѧѧѧѧѧѧѧات السѧѧѧѧѧѧѧѧѧبقة، م التعليم)أ/74( م  (44(  .2005لنقدي بين الوسطاء الماليين وعملائهم لسنة من تعليمات التعامل ا) 7(، م 2005من تعليمات الترخيص والاعتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة ) 15 (  (45)  .2004تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة من Art. 560-2,  RG. AMF, Art. 1.8.3.3, Règles de la compensation LCH Clearnet. )46(  م)أ/75 (  (47)  .2004وتسويتها لسنة تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية من Art. 1, Instruction LCH Clearnet IV. 8-1 relative aux délais de règlement et livraison, Art. 1, Instruction LCH Clearnet I. 3-1,Termes et conditions de dénouement des transactions sur valeurs mobilières cotées sur un marche opéré par une entreprise de marché.  (48) Dans le même sens, v° Art. 1 et 2, Instruction LCH Clearnet IV. 8-1 relative aux délais de règlement et livraison. )49)  2004تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة من  ) ج/75( م. 

 .Art. 3, Instruction LCH Clearnet IV.8-3 relative aux procédures de régularisation des suspens sur les transactions effectuées sur les marchés réglementés de valeurs mobilières d'Euronext Paris, enregistrées sur le système de compensation Clearing 21 (55)  .2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ/77( م  (54( Art. 4.8.3.2, Règles de la compensation LCH Clearnet و 2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) 76(م  )53( .Règles de la compensation LCH Clearnet, Titre 1; chap. 1; v° Suspens (52)  .2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ و ب/56 ( م (51(  التعليمن  ) هـ/75(م  (50)  
  آذلك أنظر. 2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ، ب/77(أنظر م  (56)  

Art. 1.8.8.2, Règles de la compensation LCH Clearnet, Instruction LCH Clearnet I.8-3 relative aux pénalités sur suspens sur transactions enregistrées dans clearing 21. )57) ج/77( م  (59(  .2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ/77( م  (58(  ). من قانون الأوراق المالية المؤقت90م ( في رصيد الأوراق المالية الذي يظهر لدى عضو الصندوق البائع نتيجة تداول الأوراق المالية في السوق  نشأ هذا الصندوق في مرآز الإيداع استنادا لأحكام قانون الأوراق المالية الأردني المؤقت ويهدف إلى تغطية العجز لدى عضو الصندوق المشتري للأوراق المالية وتغطية العجز ((60)  .من التعليمات السابقة Art. L. 432-6 et s. )61)  وفي نفس السياق2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ/77( م ،  
Art. 4.8.4.1 et Art. 1.8.7.1, Règles de la compensation LCH Clearnet. Voir également Instruction LCH Clearnet I.8-2 relative aux procédures de régularisation des suspens sur les transactions effectuées sur les marchés d'Euronext Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et Paris. (62) Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 877, p. 695. (63) Art. 20 et s. Instruction LCH Clearnet I.8-2 relative aux procédures de régularisation des suspens sur les transactions effectuées sur les marchés d'Euronext Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et Paris. )64)  51( م  (73(  .من التعليمات السابقة) ج/65( م  (72(  .من التعليمات السابقة) أ وب/65( م  (71(  .من التعليمات السابقة) أ وب/64( م  (70(  .من التعليمات السابقة) ب/63( م  (69(  .التعليمات السابقةمن ) ج/64( م (68(  .من التعليمات السابقة) أ/63( م  (67(  من التعليم) ج/61( م  (66(  من التعليمات الساب) أ/61( م  (65(  .2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ/59( م((74)  . من التعليمات السابقة Art. 1, Instruction LCH Clearnet IV. 8-1, Art. 1, Instruction LCH Clearnet I. 3-1,Termes et conditions de dénouement des transactions sur valeurs mobilières cotées sur un marche opéré par une entreprise de marché. )75)   94(م  )82(  .من التعليمات السابقة) د/87(م  )81( .من التعليمات السابقة) ب/92(م  )80(  .من التعليمات السابقة) هـ/87(م  )79( .2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة ) أ/86(م  )78(  ).2004من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة أ /2م (اولة أما حساب احتياطي السيولة فهو ذلك الحساب الذي يفتحه المرآز أيضاً لدى بنك التسوية والذي يتم فيه إيداع الأموال النقدية المترتبة على الوسطاء أعضاء المرآز ومن قبلهم لغايات تسوية الأوراق المالية المتد.  والذي يتم من خلاله قبض ودفع أثمان الأوراق المالية المتداولة حساب التسوية هو الحساب المصرفي الذي يقوم المرآز بفتحه باسمه لدى بنك التسوية المعتمد من قبله (77(  .من التعليمات السابقة) أ/82( م  (76(  .، منشورات الحلبي الحقوقية2004 حول هذا الموضوع في القانون اللبناني، أنظر محمد ياسين، البورصة، .2004ق المالية وتسويتها لسنة من تعليمات تسجيل وإيداع الأورا) 57(م ((83)  .من التعليمات السابقة Art. 1.8.3.1, Règles de la compensation, Fasc. 314, n° 112 et s. (84) Art. 1.8.3.3, Règles précitées. (85) Art. 14 et 15, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, Compensation des transactions enregistrées dans clearing 21. (86) Art. 16 et 17, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, précité. (87) Art. 20, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, Compensation des transactions enregistrées dans clearing 21. (88) Art. 17, Instruction LCH Clearnet I. 8-1, précité. (89) Art. 3, Instruction IV.8-3 relative aux procédures de régularisation des suspens sur les transactions effectuées sur les marchés réglementés de valeurs mobilières d'Euronext Paris, enregistrées sur le système de compensation Clearing 21. (90) Art. L. 432-12 et s. )91)  وفي نفس السياق2004وإيداع الأوراق المالية وتسويتها لسنة من تعليمات تسجيل ) أ/77( م ،  
Art. 4.8.4.1 et Art. 1.8.7.1, Règles de la compensation LCH Clearnet. Voir également Instruction LCH Clearnet I.8-2 relative aux procédures de régularisation des suspens sur les transactions effectuées sur les marchés d'Euronext Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et Paris. (92) Th. Bonneau et F. Drummond, op. cit., nº 877, p. 695. (93) Th. Bonneau et F. Drummond, précité, n° 884 et 885, p. 698 et s.; L. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 177, p.135. )94( مزيد من التفاصيل أنظر                                                     لTh. Bonneau et F. Drummond, précité, n° 886, p. 700 et 701  )95(  والعقد الذي يتضمن منح حق الشراء يدعى خيار الشراء . لذلك فإن الخيار عقد يقوم بموجبه محرر العقد بمنح مشتري العقد الحق في أن يشتري منه، أو يبيع له، أو الاثنين معاً أصل معين بسعر معين وبكمية معينة خلال فترة محددة أو بتاريخ محدد. تحمل تكلفة قيام العقدعقود الخيار هي اتفاق بين طرفين في السوق المالي للتعامل بسعر محدد لأصل مالي في تاريخ لاحق دون إلزام بالتنفيذ للطرف الذيOption d'achat فيما يدعى العقد المتضمن منح حق البيع خيار البيع ،Option de venteويدعى السعر المحدد لأغراض تنفيذ العقد في موعده بسعر التنفيذ ، Prix d'exercice  .(96) .126أنظر حول عقود الخيار، محمود الداغر، مرجع سابق، صArt. P/M 1.3.4, al. 2, Règles de négociation Euronext.  )97(  لمزيد من التفاصيل أنظرL. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 178, p.135 et s.                                                                    

  . و ما بعدها259حول الرافعة المالية، راجع الداغر، مرجع سابق ، ص . فضلاً عن فائدة الرصيد المدين) فرق الشراء والبيع(بد خسارة رأسمالية ولكن بالمقابل عند عدم تحقق توقعات المستثمر فإنه يتك. مبلغ التغطية المالية مع الفوائد ينتج عنه ربحاً آبيراًحيث أن زيادة قيمة الأوراق المالية المشتراة بمعدل يفوق . يق تمنح المستثمر مزايا الرافعة المالية والتي هي عبارة عن مؤشر تحسن أو تدهور معدل العائد الماليإن إنجاز العملية بهذه الطر. يعد ذلك الجزء المدفوع مقدماً من تكلفة الشراء بمثابة الهامش المبدئي. حيث يقوم المستثمر بشراء أدوات مالية دون أن يدفع ثمنها نقداً، وإنما يجري الشراء عن طريق عملية ائتمان تدعى بالتغطية المالية والتي تحدد قيمتها وفق معايير معينة. لة يستخدم مبدأ الرافعة المالية في عمليات الشراء التي تتم على الأوراق المالية المشتقة في الأسواق الآج)98( 
  (99) L. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 189 et s., p.148 et s. )100(  حول هذا الموضوع، أنظر  

J.-J. Essombé Moussio, La liquidation d'office des positions insuffisamment couvertes, in Mélanges AEDBF-France II, 1999, p. 191 et s.; Th. Bonneau et F. Drummond, précité, n° 931, p. 720 et 72; L. Ruet, Ordres de bourse, précité, nº 194 et s., p.151 et s. (101) Art. 517-7, al. 1, RG. AMF, Art. 518-3, al. 4, RG. AMF. 
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