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Abstract : 

The right to brokerage in the stock market 

is monopolized by brokers registered in 

that market. This is one of the most 

important principles regulating the stock 

market. Most laws regulating the stock 

market have explicitly stipulated this 

principle, yet it has raised certain 

questions, including those related to 

defining its scope and justifications. This 

research examines the issues raised by 

this principle, primarily defining its 

meaning and scope, the justifications for 

its adoption, the exceptions to it, and the 

penalties for violating it. 
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 احتكار حق الوساطة في سوق الأوراق المالية 
 "دراسة مقارنة" 

 م.م رشا قاسم فاخر 
 الجامعة العراقية /كلية القانون والعلوم السياسية 

 الملخص 
يُعد حق الوساطة في سوق الأوراق المالية محتكرا بالوسطاء المسجلين في هذا السوق انه أهم المبادئ   

التي تنظم العمل في سوووق الأوراق الماليةو و د حر وول أالق اليوانين التي نظمل سوووق الأوراق المالية  ل   
تيرير المبدأ  وووراحةإلا  أن أنه أ ار تسوووايأة معينة لخذا الومووووملا ومنخا ما دتعلق لتحددد نطا ه ومسوووونااتهو  
ويمثل هذا البحث دراسووووووووة للمسووووووووالل التي دثيرها المبدأ المذمور ويحتي في ميدمتخا تحددد الميمووووووووود به وتحددد  

 والجزاءاة المترتبة  ل  موالفتهو نطا ه؟ وما هي مسونااة   رارهلا واأستثناءاة الواردة  ليه؟ 
 احتكارلا الوساطةلا سوق الأوراق الماليةلا خدماة ماليةو  -الكلمات المفتاحية: 

 
مــة   المقد ِّ

 أولا/ التعريف بموضوع البحث
نظراإ للطبيعة الوا وووووووووة للتعامية التجارية التي تتم في سووووووووووق الأوراق المالية لالبور وووووووووة لا وما دتطلبه تنفيذ  
الأوامر المووادرة من المتعاملين في سوووق الأوراق المالية سووواء أبانوا بالعين أو م ووترينلا وما تتطلبه من خبرة  
ومفاءة  د أ تتوافر في مثير من الأشوووووووام الذدن دزالو  مخنة الوسوووووواطة في تداوت الأموات بموتل  أنوا خالا  

الية مخمة تنفيذ التعامية المالية المذمورة  ل   فيد أوملل اليوانين والأنظمة المنظمة لعمل سوووووووووووووووق الأوراق الم
و وأ رة لخم بالحق في احتكار مخنة   1ل أشووووووووووام معيين أُطلق  ليخم بالوسوووووووووطاء أو السوووووووووماسووووووووورة أو الدألين

الوسووواطة في السووووق المذمورلا ميا دة  امةلا ويثير هذا المبدأ تسوووايأة مثيرة تتعلق لتحددد الميموووود بهلا وما  
 المسونااة التي د ل  ل    رارهلا واأستثناءاة الواردة  ليهلا والجزاء المترتق  ل  موالفتهو هي  

 -ثانياً /أهمية البحث :
تمثل أهمية هذا البحث في ليا  الدور الحيوي للتنظيم اليانوني لمخنة الوسووووووووواطة في سووووووووووق الأوراق المالية في  
تحييق اأنضباط وال فافية في المعامية الماليةلا وتعزيز  ية المستثمرين بالسوقو مما تبرز أهميته في تسليط  

لا والك و   ن أوهه اليموور فيهلا بما يسوخم في  الضووء  ل  مد  مفاية الت وريا العرا ي في تنظيم هذا المجات
 و د م هخود تطوير الإطار اليانوني بما دنسجم ما متطلباة اأستيرار المالي وتعزيز الأمن اأ تمادي
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 -البحث: مشكلة  /ثالثاً 

مد  مفاية التنظيم اليانوني لمبدأ احتكار حق الوساطة في سوق الأوراق المالية    تتمثل  شكالية البحث في ليا 
في الت ووريا العرا يلا وما السووبل الت ووريكية الكفيلة بمعالجة اليموح في تحددد نطا ه والجزاءاة المترتبة  ل   

ما المقصـود بمددأ احتكار حق الوسـاطة في سـوق  وبالتالي يتمخض عن البحث تسـال  رييسـي هو    موالفته؟
 الأوراق المالية، وما الأساس القانوني لإقراره؟
  -ويتفرع عن هذا التسال  تساللات فرعية هي:  

 ما المبرراة التي د ل الم رنع  ل    رار مبدأ احتكار مخنة الوساطة في سوق الأوراق المالية؟   -1
مبدأ احتكار الوسوواطةلا وهل ييتموور  ل  الأوراق المالية المدرهة في السوووق أ  ي وومل  ما نطاق تطبيق   -2

 الأوراق اير المدرهة أيضاإ؟
 ما أهم اأستثناءاة الواردة  ل  مبدأ احتكار حق الوساطة في سوق الأوراق المالية؟   -3
ما الجزاءاة اليانونية المترتبة  ل  موالفة مبدأ احتكار الوسوووووووووووواطةلا ومد  مفاية النموووووووووووووم اليانونية   -4

 المنظمة لخا في الت ريا العرا ي؟
هل يحتاج التنظيم اليانوني لمبدأ احتكار الوسووووواطة في سووووووق الأوراق المالية  ل  تعددل ت وووووريعي يحيق   -5

 ؟مزيداإ من الوضوح والفا لية
 -: البحثأهداف رابعاً/ 

 واليانونيةلا أهمخا: دخدف هذا البحث  ل  تحييق مجمو ة من الأهداف العلمية  
و ليا  الميموووووود بمبدأ احتكار حق الوسووووواطة في سووووووق الأوراق المالية وتحددد الإطار المفا يمي واليانوني  1 

 لهو 
 الماليةو  سوق الأوراقللتعامية التي تتم في   الطبيعة اليانونيةو تحليل  2 
الأوراق المالية المدرهة في السوووووووووووووق واير  و توضووووووووووووي  نطاق تطبيق مبدأ احتكار الوسوووووووووووواطة والتمييز لين 3 

 المدرهة فيهو 
 و دراسة اأستثناءاة الواردة  ل  مبدأ احتكار الوساطة في الت ريعاة المنظمة لسوق الأوراق الماليةو 4 
و ليا  الجزاءاة المترتبة  ل  موالفة مبدأ احتكار الوسوواطة ومد  وضوووح النموووم اليانونية المنظمة لخا  5 

 في الت ريا العرا يو 
و تيديم ميترحاة  انونية يمكن أ  تسوووووووخم في تطوير التنظيم الت وووووووريعي لمبدأ احتكار الوسووووووواطة في سووووووووق  6 

 و الأوراق المالية بما دنسجم ما متطلباة اأستيرار وال فافية في التعامية المالية
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 -: البحثمنهجية  خامساً /

ــفي لتحييق أهداف البحث والإهابة  ن الإشووووووووكالية المطروحةلا يعتمد البحث     من خيت  رح   المنهج الوصـــ
وبيا  طبيعة مخنة الوسووووووواطة في سووووووووق الأوراق الماليةلا وتحددد مفخومخا وأهميتخا في تنظيم التعامية المالية  

وذلك من خيت تحليل النمووووم اليانونية المنظمة لسووووق الأوراق   المنهج التحليلي فضــً  عن    داخل السووووقو 
لا وبيا  مد  مفادتخا في  2004  لسوونة  74الماليةلا وأسوويما أحكا  اليانو  المت ل لأسووواق الأوراق المالية ر م ل 

من خيت الإشوارة  ل  بع  الت وريعاة الميارنة المنظمة    المنهج المقارن لا وأخيراإ  تنظيم مبدأ احتكار الوسواطة
 وراق الماليةلا ليستفادة منخا في تيييم التنظيم اليانوني في الت ريا العرا يو لعمل الوسطاء في أسواق الأ

 -البحث:  هيكلية سادساً /  
احتكار حق الوسوووووواطة في سوووووووق  مفخو    نبحث في اأوت   يث مباحثدتطلق موضوووووووع البحث تيسوووووويمه ال     

  الثوالوث في    رار احتكوار حق الوسووووووووووووووواطوةلا اموا    نتنواوت في الثواني مسوووووووووووووووناواةالأوراق المواليوة وتحوددود نطوا وهلا  
 و أستثناءاة الواردة  ل  احتكار حق الوساطةا
 

 المبحث الأو  
 احتكار حق الوساطة في سوق الأوراق المالية  مفهوم 

بيمود التعرنف  ل  مضومو  احتكار حق الوسواطة في سووق الأوراق المالية بالوسوطاء المسوجلين لد     
 الثانيو  مطلق  في ال الأوتلا وتحددد نطافهمطلق  في الفينبيي تحددد الميمود به    المذمورلا السوق  

 المطلب الأو  
 احتكار حق الوساطة في سوق الأوراق المالية ماهية  

اأحتكارلا      مفخو  هذا  لتحددد  تتعلق  تسايأة  المالية  الأوراق  في سوق  الوساطة  احتكار حق  تنظيم  دثير 
ومذلك ليا  من يعد محتكرا لخذا الحق وال روط الواهق توافرها فيهلا و ليه دنيسم هذا المطلق  ل  فر ين لفرع  

ول فرع  اِ   تحددد الميمود بالمحتكر  اوت   تحددد الميمود باحتكار حق الوساطة في سوق اأواق الماليةلا  
 . وشروطه
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 الفرع الأو  
 ة تحديد المقصود باحتكار حق الوساطة في سوق الأوراق المالي

  المالية حكرحق الوسواطة في سووق الأوراق المالية مزاولة أ مات الوسواطة في سووق الأوراق    ييمود باحتكار  
ومن  مَّ فإنه دنبيي أ  تجري  ملياة ليا أو شووراء الأوراق المالية    السوووقلا  ل  الوسووطاء المسووجلين لد   دارة  

 الوسطاءو الميبولة أو المييدة في السوق لوساطة هتأء  
 الآتية: ويترتق  ل  هذا المبدأ الأحكا    

المتعاملين مافة من بالعين أو م ووووووترين في سوووووووق الأوراق المالية بإلرا  المووووووفياة  ن طريق هتأء     أوأإ:  لزا
أي أ  تدخل الوسووطاء في  لرا  المووفياة هو أمر ملز  لخم وووووووووووووووو أي ل شوووام المتعاملين    الوسووطاءلا 
 و  2لولييرهم  

حت     المذمورلا اير الوسوطاء المسوجلين في سووق الأوراق المالية من  هراء اي تعامية في السووق   ا انياإ: من
 وإ  مانوا من التجار أو ممن دزالو  أ مات الوساطة في تداوت الأوراق لوهه  ا و 

 ووووحة أي تعامية التي تتم في سوووووق الأوراق المالية  أن  ذا تمل  ن طريق الوسووووطاء المسووووجلين     الثاإ:  د
 و  3لحمرا لد   دارة السوق 

الوسووطاء المسووجلين لد  السوووق من تيديم أية خدماة تتعلق بالأوراق المالية المييدة أو الميبولة في    ارابعاإ: من
 و  4لالسوق خارج سوق الأوراق المالية المذمور 

حر وووووووووووووول اليوانين والأنظمة المتعلية بسوووووووووووووووق الأوراق المالية  ل  تيرير احتكار حق الوسوووووووووووووواطة    ذ  
  2004لسووونة  74لنمووووم  وووريحة ومباشووورةلا ومن ذلك ما  رره اليانو  المت ل لأسوووواق الأوراق المالية ر م 

اق المالية بالوسوطاء  /  سوم  الث بحنه   تحمور مافة التعامية في سووق الأور 3العرا ي الذي لينن في الفيرة أ/ 
من  انو  سوق رأس المات   18الموولين من  بل السوق للتعاطي بمثل هذه التعامية   ومذلك أشارة المادة  

التعامل في الأوراق المالية المييدة بالبور ووووووة لواسووووووطة  حد   أنه يكو   ل     1992لسوووووونة   95الممووووووري ر م 
 ال رماة المرخص لخا لذلكووو 

 1983/ 9/ 16الموووووووادر لتاري     120ي اللبناني ر م بمن المرسوووووووو  اأشوووووووترا    7ل نمووووووول المادة   بذلك  
المتعلق لتنظيم لور وووة ليروة  ل  أ  يحمووور حق الايا  داخل الردهة بالعملياة المتعلية بالموووكو  المالية  

 و   5للبالعميءلا ويطلق  ل  الأشوام الذدن دتعاملو  بمورة  امة اسم وسيط 
أمنا في اليوانين الأخر  منخا اليانو  الفرنسوووووووويلا فيد أشووووووووارة المادة أوأإ من  انو  لور وووووووواة الأوراق    

 ل  وهوب تداوت الأوراق المالية لوسوواطة شوورماة البور ووة شوورط أ  تكو     1988/ 1/ 22المالية المووادر في  
وووووووووووو الذي     6لل 1996لسنة  759هذه الأوراق مييدة في البور ةو وبمدور  انو  تحددث الأن طة المالية ر م  



Sumer Journal of Legal Sciences          القانونية                                     للعلوم سومر مجلة 
                         Vol. (1), No. (2), June  / 2026 حزيران/( 2( العدد )1المجلد )                                                           2026               

 245  لسنة 2025م  2895:رقم الإيداع في دار الكتب والوثائق 

  2000/ 12/ 14المووووووادر لتاري     2000لسوووووونة  1223أُ يد تنظيمه ضوووووومن أحكا  اليانو  النيدي والمالي ر م  
أ وووووووووووب  تيديم الودماة المتعلية لتداوت الأوراق المالية وايرها موميإ  ل  أشووووووووووووام يطلق  ليخم بميدمي أو  

التي حلونل محول شوووووووووووووورمواة    Prestataires de Services d'investissmentأُمنواء خودمواة اأسووووووووووووووتثموار  
من  انو  تحددث الأن ووووووووووووووطة المالية   94التي مانل تنظم أ مالخا المادة   Societe de bourseالبور ووووووووووووووة  

المتيد  ذمرهو حيث حظر الم وووووووووووورنع بموهق أحكا  اليانو  النيدي والمالي المذمور أ يه تيديم أي ن وووووووووووواطاة  
من أي شوووووووووووص اخر باسووووووووووتثناء    de Profession habitulleالمتعلية بودماة اأسووووووووووتثمار محرفة معتادة  

لخا اليانو  تيديم الودماة المذمورة في هذا السوووووووووقلا وهذا ما  ررته  من اليانو     531-10ال وووووووورماة التي خون
 و   7لالنيدي والمالي

 الفرع الثاني 
 تحديد المقصود بالمحتكر لحق الوساطة وشروطه

 انوناإ التي منحخا الم وورنع  وويحية  ييموود بالمحتكر لحق الوسوواطة في سوووق الأوراق المالية الجخة المرخنمووة  
اما  ن اليانو  العرا ي فيط  رف المحتكر لحق الوسواطة    ممارسوة ن واط الوسواطة حموراإ داخل السووق المالي

لسوووونة 24الوسوووويط حسووووق التعرين اليانوني الذي أورده  انو  سوووووق بيداد ل وراق المر م  واسووووماه الوسوووويطلا   
  هو مل شووووص طبيعي أو معنوي يجاز من المجلم بممارسوووة مخنة الوسووواطة في ليا وشوووراء الأوراق  ۱۹۹۱

اق  الوسويط في سووق الأور   1992لسونة  95الماليةو لم يعرف الم ورع المموري في  انو  سووق رأس المات ر م 
الماليةلا مذلك الم ووووورع الفرنسوووووي لم يعرف الوسووووويط ميد  خدماة الإسوووووتثمار وإنما لين فيط الميموووووود بودماة  

  و   2000ة    لسن1223والمالي ر م ل  2000  من اليانو  النيدي و  211-1الإستثمار بموهق المادة ر م ل 
 2004لسوووونة  74ر م    من اليانو  المت ل10أما الم وووورع العرا ي فيد أورد تعريفا له في اليسووووم الأوت الفيرة ل 

  من هذا  5/ 1/ 1الأوراق المالية بحنه ال وووووووووص المووت من  بل مجلم المحافظين بموهق الفموووووووول ل لسوووووووووق 
اليانو  والمتعامل في معامية السوووووووووونداة في سوووووووووووق الأوراق الماليةلا أو ال وووووووووووص اليانوني المووت بموهق  

   لب  و د ييبل الممرف موسيط  ذا خوت بالعمل وفياإ لتلك الميحيةو 5/ 1الفمل ل 
اشوووترط اليانو  المت ل لسووووق الأوراق المالية ممارسوووة ن ووواط الوسووواطة أو السووومسووورة من  بل أشووووام حددهم 
ا لممارسووة الن وواط الوام لتداوت الأوراق   اليانو   ل  سووبيل الحموور لثي ةش ال وورماة التي تتسووم خموويمووإ

تن ووح وفيإا ليانو  ال وورماة  المالية واأسووتثماراةلا والممووارف الموولة بموهق  انو  الممووارف ال وورماة التي  
  شوروط المحتكردثار تسوايت مفاده ما    و  8ل  وتعدديته وتكو  متوموموة في هذا الن واطو ۱۹۹۷لسونة    ۲۱ر م 

 لحق الوساطة ؟
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أ يسووووووتطيا أي شوووووووص ممارسووووووة هذه المخنة ما لم تتوفر فيه شووووووروط معينة سووووووواء ما  ال وووووووص طبيكيإا أ   
معنوياو وهذه ال وووووووووروط نمووووووووول  ليخا  وانين الأسوووووووووواق المالية في العراقش وفيإا لليانو  العرا ي الجددد اليانو   

  فيد حدد ممارسوووووة 74ة المر م ل المت ل لأسوووووواق الأوراق المالية الموووووادر بموهق أمر سووووولطة األتيف المت ت
مخنة الوسواطة المالية بالأشووام المعنويين ويكونو   ما ممورفإا أو شورمة أن وقل وفيإا ليانو  ال ورماة المر م 

  المعدت أو  وانينه اليحية أو شووووورمة أُن وووووقل بموهق  انو  معين وتكو  متوموووووموووووة في  1997لسووووونة  21
و وال ووص المعنوي   9لارة اأسوتثماراة أو  مل  سوت واراة اسوتثمارية  الن واطاة المتعلية لتداوت السونداة أو  د

الذي يكتسووووق  ووووفة وسوووويط في السوووووق يمارس  مله في تداوت الأسووووخم والسوووونداة  ن طريق شوووووص طبيعي  
 يكو  ممثي لخذا الوسيط واشترط اليانو  شروطاإ خا ة في هذا ال وص هي: 

    امإا ويكو  مايمإا بمورة م رو ة في العراق بموهق اليانو  العرا يو ۲۱أو أأ ييل  مره  ن ل 
 بو أ  تكو  له أهلية  انونيةو 

  ليه مددونية أو مفلمو جو أأ تكو   
 دو لم دُد  بارتكاب هناية في محكمة موتمةو 

 هوو لم درتكق هريمة تتعلق باحتيات مالي في محكمة موتمةو 
 وو أ  يكو  حامي شخادة هامكية أو ما يعادلخاو 

زو أ  يكو  لوديوه  ل  الأ ول خبرة أ تيول  ن خمم سوووووووووووووونواة في الأمور المواليوة والتجواريوة وميبولوة من  بول  
 و السوق 

حو أ  يعمل في ن واطاة الوسواطة في مو ا ضومن حدود العراق في موا ا أخر  بعد أ  يووله سووق الأوراق  
المالية لذلك وتوافق  ليه الخيقةو بالإضوووووووافة  ل  ذلك فيد حدد اليانو  العرا ي المت ل لأسوووووووواق الأوراق المالية  

 شروطا معينة لمسا د الوسيط الذي يكو  م ارما للوسيط ومووأ
 لتيديم المسا دة في أ مات الوساطة في سوق الأوراق المالية وهذه ال روط هي: 

  امإا مايمإا بمورة م رو ة في العراق وبموهق اليانو  العرا يو  ۱۸أأ ييل  مره  ن  -أ
 ب أ  تكو  له أهلية  انونيةو 

 أ  أ يكو   د امتنا  ن دفا  فيسهو  -ج
 د لم دد  بارتكاب هنايةو 

 لم دد  بجريمة تتعلق باحتيات مالي أو بحمور متعلية بال رفو -هو  
 أ  يكو  حامي ل خادة الثانوية أو ما يعادلخاو  -ز  
 أ  تكو  لديه خبرة مناسبة وميبولة من  بل السوقو -ز
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أ  يكو   د سوواهم في ن وواطاة الوسوواطة ضوومن حدود العراق أو موا ا أخر  بعد أ  يووله سوووق الأوراق  -ح 
 الخيقة و المالية لذلك وتوافق  ليه 

لحق الوسووواطة ليم مجرد وسووويط  اديلا لل هو ميا   انوني منظم يوضوووا ل وووروط    تر  الباحثة ا  المحتكرو 
دقيية تخدف  ل  تحييق التواز  لين حرية الن واط اأ تموادي ومتطلباة حماية السووق والمسوتثمرينلا بما يعزز  

 و الثية في النظا  المالي ويد م استيراره

 المطلب الثاني 
 تحديد نطاق احتكار حق الوساطة 

أُ ير التسوايت فيما  ذا ما  حق الوسواطة الميرر لوسوطاء سووق الأوراق المالية هو  ا ور  ل  الأوراق    
؟  11لفي السوووووووووق المذمور أ  أنه يمتد لي وووووووومل الأوراق اير المييدة أو الميبولة    10لالمالية المييدة أو المدرهة  

و ليه سوووووووح سوووووووم هذا المطلق  ل  فر ين لفرع اوت   حدود احتكار الوسووووووواطة  ل  الأوراق المالية المدرهة في 
سووق الأوراق الماليةلا ول فرع  اِ   حدود احتكار الوسواطة  ل  الأوراق المالية اير المدرهة في سووق الأوراق 

 الماليةو 
 الفرع الأو  

 حدود احتكار الوساطة على الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية 
نطاق احتكار الوساطة في سوق الأوراق المالية  شكالية مخمة تتعلق بمد  امتداده لي مل الأوراق   دثير تحددد  

نموول بع  اراء الفيه  و حيث  المالية المدرهة دو  ايرهالا ما اختيف مو   اليوانين الميارنة في هذا ال ووح 
المموووري  ل  أ  حق اأحتكار الميرر للوسوووطاء ييتمووور  ل  الأوراق المالية المييدة في سووووق الأوراق المالية  

و أمنا الأوراق المالية اير المييدة في السوووووووووق فيجوز تداولخا من دو  اشووووووووتراط تدخل   12للالبور ووووووووة  فحسووووووووق
و وفضوويإ  ن ذلك  13لشوورماة الوسوواطة لالسوومسوورة  في تنفيذهالا وب وورط أ  دتم  خطار  دارة البور ووة ب ووحنخا  

  أ  يكو  التي لينل  ل     1992لسوووووووووونة   95من  انو  سوووووووووووق رأس المات ر م   18فإ  البع  در  بح  المادة  
التعامل في الأوراق المالية المييدة في البور وووووووووة بإحد  ال ووووووووورماة المرخص لخا لذلك   دتطلق تفسوووووووووير لف   
لالتعامل  تفسوويراإ ضووينياإ ييتموور  ل  الأوراق المالية المييدة والمدرهة والتي دتم ليعخا وشووراءهالا أو نيل ملكيتخا  

التي تتم من دو  ميالل مالإرث والو وووووية أو الخبة    بميالللا ومن  مَّ فإ  حق اأحتكار أ يمتد  ل  التمووووورفاة
و وهذا التفسير دتفق ما الحكمة التي التياها الم رنع من النص الم ار  ليه أ يهلا وهو حماية المتعاملين    14لل

وحماية السووووقلا في توهد أية مموووال  تبرر تدخل شووورماة الوسووواطة لالسووومسووورة  فيما  ذا انتيلل ملكية الأسوووخم 
و  أن أنه خيفاإ لخذا اأتجاه الذي ضووووووووينق من نطاق حق الوسوووووووواطة الميرر    15لل ن طريق الخبة أو الو ووووووووية  
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لوسوووووطاء السووووووقلا حيث ذهق البع   ل  خيف ذلك وتفسوووووير لف  التعامل تفسووووويراإ واسوووووعاإ ليمتد احتكار حق  
الوسواطة  ل  هميا التعامية  ل  الأوراق المييدة والمدرهة في السووق لالبور وة لا ومنخا التمورفاة التي تتم  

لية الذي دلجح  ليه بع  الأشووووووواملا  من دو  ميالللا وذلك منعاإ للتحادل أو التي ق في أسووووووعار الأوراق الما
 و  16لبالبيا الذي دتوذ  ورة  بةلا للتخرب من تدخل الوسطاء  

ا  ن مو   اليووانو  اللبنووانيلا فيوود أبوود  ل   وود  هواز    هراء أيووة  مليووة ليا أو شووووووووووووووراء تتعلق     أموون
بمووووكو  مالية ميبولة في البور ووووة  أن في المكا  المومووووص لخذه الياية داخل البور ووووة لالردهة  من دو  

من  5 ليه المادة  أي محل سووووووووووووووواه تحل طاللة العيوبة التي دنص  ليخا النظا  الداخلي  لا وهذا ما نموووووووووووووول  
من هذا المرسووووو  أهازة الايا   6لا  أن أ  المادة  1983/ 9/ 16المووووادر تاري    120المرسووووو  اأشووووترا ي ر م  

بعملياة ليا أو شووووووووراء تتعلق لمووووووووكو  مالية ميبولة في البور ووووووووة خارج الردهةلا  ذ نموووووووول بحنه  ذا أُهريل  
ور وووووووة خارج الردهةلا يجق   ي  لجنة البور وووووووة  ملياة ليا أو شوووووووراء تتعلق بموووووووكو  مالية ميبولة في الب

و ومما تيدن  دتبين بح  النظا    17لبالأمر بمخلة سووووووتة أيا   مل من تاري   هراء العملية ويدفا الرسووووووم مضووووووا فاإ 
أ يه أهاز التعامل بالموووووووووكو  المالية الميبولة في البور وووووووووة خارج المكا  الموموووووووووص لتداولخا  أن أنه ألز  
المتعاملين لوهوب  خطار  دارة البور ووووة لذلك بيموووود تو ييخا ما وهوب أداء الرسووووو  المفروضووووة  ل  انتيات  

لين  ل   هراء تعاميتخم ب ووووووووح  المووووووووكو  المالية الميبولة في هذه المووووووووكو  مضووووووووا فاإ لخدف حث المتعام
البور ووووووووة داخل البور ووووووووةلا وفي المكا  الذي حدده النظا  بيموووووووود التولص من الأ باء المتعلية بمضووووووووا فة  

 و  18لالرسو  
أمنا  ن مو   اليانو  الفرنسووووويلا فيد تبادن مو   هذا اليانو  ب وووووح  تحددد نطاق حق اأحتكارلا ففي    

المليي ما  تدخل الوسوووووووطاء  ا وووووووراإ  ل  الأوراق المالية المييدة في البور وووووووة   1807ظل  انو  التجارة ر م 
ألز  لتودخول   1961/ 7/ 29لا  أن أ  اليوانو  المووووووووووووووادر في  الموذمور  يهمن اليوانو    76وفيواإ لموا  ررتوه الموادة  

الوسوووطاء في التعامية التي تتم  ل  الأوراق المييدة واير المييدة في البور وووة  ل  حد سوووواء  م  اد  انو  
 ل  تبني ذاة مو    انو  التجارة بيموووره حمووورا  ل  الوسوووطاء في سووووق الأوراق المييدة في   1988/ 1/ 22

من اليانو  المذمورلا وأبد اليانو  النيدي والمالي بالر م  1ادة  ا ما أشوووووووووووارة  ليه المالبور وووووووووووة فحسوووووووووووقلا وهذ
اأحتكار وذلك بعد  هواز تيديم خدماة اأسووووتثمار  ل  الأوراق المالية    2000/ 12/ 14المووووادر في    1223

  ن اليانو  المذمورو   6-421سو  بميدمي خدماة اأستثمار وفق لما  ررته المادة  
أمنا  ن مو   اليانو  العرا يلا فيد سووووبق الإشووووارة أ  هذا اليانو   د أ ر للوسووووطاء في سوووووق المذمور    

بالحق في احتكار تيديم خدماة الوسوواطةلا فضوويإ  ن منا الوسوويط من تيديم أي خدماة ب ووح  الأوراق المالية  
لا وهذا ما  رره اليانو  المت ل لأسوووووووووووواق الأوراق المالية في الفيرة   19لالمدرهة في السووووووووووووق خارج  طار الأخير

من اليسووم الثالث التي نموول  ل  منا ييو  الوسوويط او ال وووص المت ر في العمل في التعامية في   3ب/ / 
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السوونداة التي تمثل اموات او ار وودة الزبالن بالوسوواطة في اية خدماة توص التوسوويط في السوونداة بعيداإ  ن 
سووووق اأوراق المالية غ بي  النظر  ما اذا مانل تلك السووونداة م ووومولة بمثل هذه التعامية والتي تيد  ال   

نداة خاضوعة لأنظمة متمولة اخر  للخيقة  التعامل التجاري في سووق اأوراق المالية و ما لم تكن مثل هذه السو
وو ما   مووووووووود الم ووووووووورنع لخذا النص حماية المتعاملين من التعامية التي تتم بعيداإ  ن ر ابة سووووووووووق الأوراق 
المالية وإشووورافهو  أن أ  اليانو  العرا ي لم يفمووو   وووراحةإ فيما  ذا ما  حق اأحتكار الميرر لوسوووطاء السووووق  

الية الميبولة لد  السووووق أ  أنه ي ووومل   الأوراق المالية اير الميبولة في التعامل  هو  ا ووور  ل  الأوراق الم
التي ليننل    1997لسوونة    21من  انو  ال وورماة ر م  66لد  السوووق ؟ لد  الرهوع  ل  الفيرة  انياإ من المادة  

ة وفق  انونه والتعليماة  بحنه تنتيل ملكية الأسخم في ال رماة المساهمة المدرهة في سوق بيداد ل وراق المالي
لذلك نجد أ  هذا النص دليي التزاماإ  ل  ال وووووووووورماة المدرهة في السوووووووووووق لوهوب التيليد    بموهبهلا المووووووووووادرة  

بححكا  اليانو  الذي دنظم تداوت أسخم هذه ال رماةلا ومن هذه الأحكا  وهوب أ  تتم التعامية  ل  الأوراق 
 ن من  بل  دارة سوق الأوراق الماليةو المالية الميبولة لوساطة الوسطاء الموولي

 الفرع الثاني 
 حدود احتكار الوساطة على الأوراق المالية غير المدرجة في سوق الأوراق المالية. 

الأوراق المالية اير المييدة في السووق فيجوز تداولخا من دو  اشوتراط  بع  اراء الفيه المموري ا   اشوار     
و وفضويإ  ن  20لتدخل شورماة الوسواطة لالسومسورة  في تنفيذهالا وب ورط أ  دتم  خطار  دارة البور وة ب وحنخا  

تم ذمرها سوووووابيا    التي 1992لسووووونة  95من  انو  سووووووق رأس المات ر م  18ذلك فإ  البع  در  بح  المادة  
 ل  أ  يكو  التعامل في الأوراق المالية المييدة في البور ووووووووووووة بإحد  ال وووووووووووورماة المرخص لخا لذلك     لينل

دتطلق تفسووووووووير لف  لالتعامل  تفسوووووووويراإ ضووووووووينياإ ييتموووووووور  ل  الأوراق المالية المييدة والمدرهة والتي دتم ليعخا  
 ل  التموووووورفاة التي تتم من دو  ميالل  وشووووووراءهالا أو نيل ملكيتخا بميالللا ومن  مَّ فإ  حق اأحتكار أ يمتد  

و وهذا التفسوووووير دتفق ما الحكمة التي التياها الم ووووورنع من النص الم وووووار  ليه   21لبالإرث والو وووووية أو الخبة  
أ يهلا وهو حماية المتعاملين وحماية السووووقلا في توهد أية مموووال  تبرر تدخل شووورماة الوسووواطة لالسووومسووورة   

و  أن أنه خيفاإ لخذا اأتجاه الذي ضووووووووينق من  22لفيما  ذا انتيلل ملكية الأسووووووووخم  ن طريق الخبة أو الو ووووووووية  
لا حيث ذهق البع   ل  خيف ذلك وتفسووووووير لف  التعامل   23لنطاق حق الوسوووووواطة الميرر لوسووووووطاء السوووووووق 

تفسوووووووويراإ واسووووووووعاإ ليمتد احتكار حق الوسوووووووواطة  ل  هميا التعامية  ل  الأوراق المييدة والمدرهة في السوووووووووق 
لالبور ووووووووة لا ومنخا التموووووووورفاة التي تتم من دو  ميالللا وذلك منعاإ للتحادل أو التي ق في أسووووووووعار الأوراق 

 و  24لح  ليه بع  الأشواملا مالبيا الذي دتوذ  ورة  بةلا للتخرب من تدخل الوسطاء  المالية الذي دلج
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ال وووووووووووووح لا دتسوووووووووووووم مو   اليانو  الفرنسوووووووووووووي بالتطور والتبادن  مو   اليوانين الميارنة في هذا    اما  ن اختيف
الت وووريعي   ذا تراوح لين  مووور تدخل الوسوووطاء  ل  الأوراق المالية المييدة في البور وووةلا  م التوسوووا لي ووومل  
الأوراق اير المييدة لا  بول ا  تسووووووووووووووتير اليوانين الحوددثة  ل  اخضوووووووووووووواع التعامل بالأوراق المالية الميبولة في 

كار ميدمي خدماة اأسووووووووتثمار في حين يجوز تداوت الأوراق المالية اير الميبولة دو  اشووووووووتراط  السوووووووووق أحت
 و وسيط مرخص

ه اليانو  اللبناني  ل  حمووووووور تداوت الموووووووكو  المالية الميبولة في البور وووووووة داخل المكا  الموموووووووص  دتج  
للتداوت لالردهة لا ما تيرير هزاء  ل  موالفة ذلكلا  أن أنه في الو ل نفسووه أهاز اسووتثناءإ  هراء هذه العملياة  

 فةلا وبذلك يجما لين مبدأ  خارج البور ووووة ب وووورط  خطار لجنة البور ووووة خيت مدة محددة ودفا رسووووو  مضووووا
 و   التنظيم داخل السوق وإمكانية التعامل خارهه ما  خضا ه لر ابة وإهراءاة خام

 أن أ  اليانو  العرا ي لم يفمووو   وووراحةإ فيما  ذا ما  حق اأحتكار الميرر لوسوووطاء السووووق هو  ا ووور  ل   
الأوراق المالية الميبولة لد  السوووووووق أ  أنه ي وووووومل   الأوراق المالية اير الميبولة في التعامل لد  السوووووووق ؟  

التي ليننل بحنه   تنتيل   1997لسوووووووونة    21ر م من  انو  ال وووووووورماة   66لد  الرهوع  ل  الفيرة  انياإ من المادة  
ملكية الأسووخم في ال وورماة المسوواهمة المدرهة في سوووق بيداد ل وراق المالية وفق  انونه والتعليماة المووادرة  
بموهبوه  لا لذلك نجود أ  هذا النص دليي التزاماإ  ل  ال وووووووووووووورماة المودرهة في السوووووووووووووووق لوهوب التيليود بححكوا   

اوت أسووخم هذه ال وورماةلا ومن هذه الأحكا  وهوب أ  تتم التعامية  ل  الأوراق المالية  اليانو  الذي دنظم تد
 والتي سبق ذمرهاو   الميبولة لوساطة الوسطاء الموولين من  بل  دارة سوق الأوراق المالية

أمنا  ن الأوراق المالية لل رماة المساهمة اير المدرهة في السوقلا فإ  انتيات ملكيتخا يكو   ل  وفق أحكا   
لا من  25لالتي ألزمل لوهوب تنظيم  يد لين البالا والم وووتري دتضووومن لياناة محددة   66الفيرة أوأَ من المادة  

دو  أ  تلز  الأشووام المتعاملين لخذا النوع من الأوراق اللجوء  ل  وسويط مجاز من  بل السووق لإتما  البيا  
/ اليسوووووووم  الث  3/ 8و وفي مثل هذه الحالة ييرر اليانو  المت ل لأسوووووووواق الأوراق المالية في الفيرة   26لالمذمور

المسوووواهمة التي رفضوووول من الدخوت والتعامل في السوووووق أ  ترسوووول  خطاراإ  ل  السوووووق وإل  أية   بح  لل وووورمة
سووولطة موولة أُخر لا حيث يمكن تحددد التاري  والكمية والسوووعر وال وووروط الُأخر  وأطراف الموووفية في أورا خا  

 الخيقةو المالية وطبياإ ل نظمة التي تفرضخا  
أ يه أ  ال ووووورماة المسووووواهمة اير المدرهة في السووووووق هي ملزمة فحسوووووق بإخطار  ويبدو من النص    

 دارة سوووووووووووووووق الأوراق المواليوة بوالتعوامية التي تتم  ل  أورا خوا المواليوةلا مموا يولص معوه أ  اأحتكوار الميرر  
ة المذمورلا  لوسووطاء سوووق الأوراق المالية هو  ا وور  ل  الأوراق المالية الميبولة من  بل سوووق الأوراق المالي

 أما ايرها فيجوز التعامل لخا من دو  اللجوء  ل  وسيط مجاز من  بل السوق بإتما  المفيةو 
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دتضووووووووو  مما تيد  أ  احتكار حق الوسووووووووواطة في سووووووووووق الأوراق المالية يمثل تنظيماإ  انونياإ  خي وووووووووة اليوت     
  لضما  سيمةميموداإ دخدف  ل   مر هذا الن اط  ل  هخاة مرخنمة تتمتا بالكفاءة واليدرة الماليةلا وذلك 

 ملياة التداوت وحماية مموووووال  المسوووووتثمرينو مما أ  تحددد  وووووفة المحتكر لحق الوسووووواطة لم دترمه الم ووووورنع 
دو  ضووابطلا لل أحاطه بجملة من ال وروط اليانونية والفنية التي تكفل حسون أداء هذا الن واط وتمنا اسوتييله  

لا فإ  احتكار الوسوووواطة أ يُعد تيييداإ لحرية التعامل بيدر ما هو وسوووويلة تنظيمية  هبالسوووووقو و ليبمووووورة تضوووور  
باط داخل السوووووووق الماليلا بما يسووووووخم في تعزيز الثية به ود م اأسووووووتيرار  ضوووووورورية لتحييق ال ووووووفافية واأنضوووووو

 و اأ تمادي
أهاز اليانو  اللبناني  هراء  ملياة ليا أو شوووووووراء للموووووووكو  المالية الميبولة    مو   اليانو  اللبنانيا         

في البور ووة خارج الردهة الموموومووة للتداوتلا ما  لزا  المتعاملين بإلي  لجنة البور ووة خيت سووتة أيا  من 
 بما دتي  تو يق المفية وضما  ر ابة السوق ب كل اير مباشرو   مضا فةلا  هراء العملية ودفا الرسو  

الفرنسوي تبادناإ في نطاق تدخل الوسوطاء بالنسوبة ل وراق المالية اير    شوخد اليانو    مو   اليانو  الفرنسوياما   
المدرهة في البور ووةش ففي ظل بع  اليوانين ما  تدخل الوسووطاء ميموووراإ  ل  الأوراق المييدةلا وفي  وانين 

ادر في  المووووو 1223أخر  شووووومل الأوراق اير المييدةلا  أ أ  اليوانين الحددثة مثل اليانو  النيدي والمالي ر م  
أبدة أ  خدماة اأسوووووووتثمار يجق أ  تيتمووووووور  ل  الأوراق المالية الميبولة في السووووووووقلا لينما يجوز    2000

 و  27لالتعامل بالأوراق اير الميبولة دو  الحاهة  ل  وسيط مرخص
/  3/ 8والفيرة    1997لسنة  21من  انو  ال رماة ر م    66استناداإ  ل  المادة    مو   اليانو  العرا ياما  ن   

اليانو  المت ل لأسووووووووووواق الأوراق الماليةلا يمكن لل وووووووووورماة المسوووووووووواهمة اير المدرهة تداوت أورا خا المالية  من 
مباشوورة لين البالا والم ووتري وفق  يد دتضوومن لياناة المووفيةلا ما  مكانية  خطار  دارة السوووق لتو ييخالا دو  

ح لوسووووووطاء السوووووووق ييتموووووور  ل    لزا  اللجوء  ل  وسوووووويط مرخصو ويولص من ذلك أ  حق اأحتكار الممنو 
الأوراق المالية الميبولة في السووووووووووووووقلا أما الأوراق اير الميبولة فيجوز التعامل لخا مباشووووووووووووورة لين الأطراف ما  

 الحفاظ  ل  ال فافية والتو يقو 
الم وووووووورع العرا ي مبدأ  اما دتمثل في حموووووووور مافة التعامية في سوووووووووق العراق  نسووووووووتولص من ذلك ا       

ل وراق المالية بالوسوووووووطاء الموولين من  بل السووووووووق للتعاطي بمثل هذه التعاميةلا واسوووووووتبعد التعامية التي  
تجر   ل  الأوراق المالية اير المسوووووووجلة في السووووووووق من نطاق تطبيق اليانو  في توضوووووووا لأنظمة السووووووووق  

ي  النظر  ما  ذا مانل هذه السووووووووووووووق م ووووووووووووومولة بمثل هذه التعامية والتي تيد   ل  التعامل التجاري في  ب
 الأوراق الماليةلا ما لم تكن هذه السنداة خاضعة لأنظمة أخر  للخيقة العراقية المت تة للسنداةو 

بما وضووا الم وورع العرا ي اسووتثناءاة  ل  حق احتكار الوسووطاء للتعامل في السوووقلا والتي تتمثل في         
اأبتتاب العا  في الأوراق المالية  ند   وووووودارهالا وذلك ب وووووورط أ  يكو  اأبتتاب متوافيا ما نموووووووم  انو   
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ال ووووووووورماة وتعدديته ومنا لة الأوراق المالية التي تجري لين الأ ارب حت  الدرهة الثانيةلا والتداوت الذي يجري  
  بر الميراث أو لناء  ل   رار المحكمة بالإضافة  ل  الإ داراة المتعلية بالسنداة الحكوميةلا وذلك

بعد موافية البنك المرمزي بالإضووووووووووووافة  ل  حاأة أخر  وذلك بعد مرا اة بع  المعادير التي حددها اليانو و  
وفي هذا ال ووووووح   ات البع  بح  الميمووووووود بالتعامل البيا وال ووووووراء هو الذي يجري بميالل نيديو لينما دذهق  

الخبة والمنا لة  ن طريق الإرثلا  رأي اخر  ل  أ  لف  التعامل  د ورد بمووووووووووورة مطلية وي وووووووووومل حت  حاأة  
 و  والمطلق يجر   ل   طي ه ما لم يييد

 
 المبحث الثاني 

 مسو غات إقرار احتكار حق الوساطة 
هنالك العددد من المسوووووووووونااة التي د ل  ل    رار احتكار حق الوسووووووووواطة في سووووووووووق الأوراق المالية    

حمورا بالوسوطاء المسوجلين لد  السووق المذمور يحتي في ميدمتخا حماية المتعاملين في سووق الأوراق الماليةلا  
تتم في السووووووووق المذمورلا    وضوووووووما  سووووووويمة العملياة التي تتم داخل السووووووووقلا والطبيعة الفنية للتعامية التي

فضوووووووويإ  ن ذلك دوهد أاراح تنظيمية تتعلق بطبيعة العمل في السوووووووووق وانتظا  سووووووووير العمل فيهو ونبينن في 
 و  28لمطلبين هذه المسونااة 

 المطلب الأو  
س مة العمليات التي تتم في  وضمانحماية الأشخاص المتعاملين في سوق الأوراق المالية 
 سوق الأوراق المالية 

تعد حماية المتعاملين في سوووووووووووووق الأوراق المالية وضووووووووووووما  سوووووووووووويمة العملياة التي تتم داخله من أهم      
الأهداف التي يسوووع  التنظيم اليانوني للسووووق  ل  تحاييخالا لما لخذا السووووق من دور مخم في د م الن ووواط  

ة من اليوا د اأ تمووووووووادي وتعزيز الثية في المعامية الماليةو لذلك حرم الم وووووووورنع  ل  وضووووووووا مجمو 
السووووووقو  والضووووووابط التي تكفل حماية المتعاملين وتنظم  ملياة التداوت بما يضووووومن ال وووووفافية والنزاهة في 

التي تتم في سوووووووووق  المالية وضووووووووما  سوووووووويمة  ملياتخم المتعاملين في سوووووووووق الأوراق وبالتالي فإ  حماية  
 -دتطلق الآتي:    الأوراق المالية
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 الفرع الأو 
 حماية المتعاملين في سوق الأوراق المالية

در  البع  أ  احتكار حق الوسوووووواطة  موووووود به الم وووووورنع بالدرهة الأسوووووواس حماية الأشوووووووام المتعاملين في  
السوق المذمور من تي ق المضاربين المحترفين أسينما أ  أالبخم  د أ تتوافر لددخم الوبرة الكافية ليستثمار  

م محدددن تتوافر لددخم الوبرة والكفاءة  في ميدا  الأوراق الماليةلا ومن  م ألز  الم وووورنع بضوووورورة تدخل أشوووووا
 و  29لفي أ مات البور ة لتنفيذ التعامية التي تتم فيخا  

و ل  الرام من ليا  الم ووورنع أهمية مبيرة لعنمووور الإفمووواح ضووومن  طار العمل في السووووق المذمورلا    
وذلوك بوإلزا  ال وووووووووووووورمواة الممووووووووووووووودرة ل وراق المواليوة لتيوديم مجمو وة مبيرة من البيوانواة المتعليوة لخوذه الأوراق 

 نخا وتحليلخا ب ووووووكل د يقلا  المطلوبةلا  أن أ  المسووووووتثمر العادي ليم له اليدرة  ل  فخم المعلوماة المفموووووو 
ومن  مَّ اتواذ اليرار المناسوووووووق ب وووووووح  اأسوووووووتثمار في تلك الأوراق المالية من  دمهو وهنا دتدخل الوسووووووويط أو  
السووومسوووار في تحليل هذه المعلوماة وإيضووواحخا للمسوووتثمر ب وووكل د يق وواضووو  ومسوووا دته في اتواذ اليراراة  

 و  30لالحاياية للتعامل في مجات الأوراق المالية المذمور   التي تتناسق ما ميدرته المالية واحتياهاته
 ل  أ  احتكار حق الوسواطة من شوحنه أ  ييدن  الحماية ل شووام للمتعاملين في  نسوتولص ومن ذلك    

سوووووق الأوراق المالية المذمورلا وذلك لتبموووويرهم بطبيعة المزايا أو المواطر المتو عة من شووووراء الأوراق المالية  
المعروضووووووة للبيا في السوووووووقلا أو اتواذ اليرار المناسووووووق ب ووووووح  ليا ما يملك من أوراق مالية في هذا السوووووووق 

 المذمورو 
 الفرع الثاني 

 ضمان س مة العمليات التي تتم في سوق الأوراق المالية
وفضويإ  ما تيد لا فإ  احتكار حق الوسواطة  مود به ضوما  سويمة العملياة التجارية التي تتم داخل    

السووق المذمورلا فوسويط سووق الأوراق المالية أ ييتمور دوره  ل  تنفيذ الموفيةلا لل هو ملز  بضوما  سويمة  
و وهنا ي وووير البع   ل  أ  الم ووورنع لتيريره حق احتكار حق الوسووواطة في سووووق  31لأي  ملية تتم لوسووواطته  

الأوراق المالية بالوسووطاء المسووجلين لد  سوووق الأوراق الماليةلا فإنه لم ييموود أ  ييرر لختأء ميزة معينة بيدر  
ا تبارهم مستولين ما أراد ضما  سيمة العملياة التي تتم في سوق الأوراق المالية المذمور وما دتمد ذلك هو  

 و  32لب كل مامل  ن  حة وسيمة هميا تلك العملياة

ضووووووووما  سوووووووويمة العملياة في سوووووووووق الأوراق المالية يعني تنظيم المعامية المالية لضووووووووما  تداوت  ا        
 ادتلا منظملا وشووووفاف ل وراق الماليةلا وحماية المسووووتثمرين من مواطر اأحتيات والتي ق بما يعزز الثية في  

 السوق ويحيق استيراراإ في الأسعار وحرمة التداوتو 
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ويندرج ذلك ضووووومن أهداف تنظيم الأسوووووواق المالية التي تخدف  ل  حماية المسوووووتثمرين وتعزيز مفاءة الأسوووووواق 
ونزاهتخالا وهو أمر معترف به في مبادئ تنظيم الأسوووووووووووووواق لد  المنظماة الدولية مثل منظمة الخيقاة الر الية  

الت وووريا العرا ي المت ل لسووووق الأوراق المالية لسووووق العراق ل وراق  اما   و  IOSCOلأسوووواق الأوراق المالية ل 
التعامية اأ تيادية بحيث    ممنخا: تنظيالمالية لا وردة نموووووووم تنظيمية مخمة لضووووووما  سوووووويمة العملياةلا  

تُجر  فيط  ل  الأوراق المالية المدرهة وبواسووطة وسووطاء مرخنص لخملا بما يضوومن سوويمة التداوت وفق  وا د 
  وواضحة

 المطلب الثاني 
 الطديعة الفنية للتعام ت التي تتم في سوق الأوراق المالية والأغراض التنظيمية 

مما أ شووووك فيه أ  التعامية التي تتم في سوووووق الأوراق المالية تتميز بطبيعة فنية خا ووووة تتطلق  دراإ       
من الوبرة والد ة في تنفيذ  ملياة التداوتو الأمر الذي دفا الم رنع  ل  وضا تنظيم  انوني دخدف  ل  تحييق  

الطبيعة الفنية للتعامية  السوووقو وبالتالي فإ  ليا   الأاراح التنظيمية وضووما  حسوون سووير التعامية داخل  
دتطلق ليا  ذلك  ل     الأاراح التنظيمية للتعامية في سوووووووووووووق الأوراق الماليةلا و في سوووووووووووووق الأوراق المالية

 -النحو الآتي: 

 الفرع الأو  
 الطديعة الفنية للتعام ت التي تتم في سوق الأوراق المالية 

مما أ شوك فيه أنه ليم لوسوا ال ووص العادي أ  ددر  طبيعة التعامية التي تتم في سووق الأوراق    
المالية وأ  دلم بجميا تفا يل تلك التعاميةلا فضيإ  ن مونه ليم لوسعه تنفيذ الأوامر المادرة من العميء  

ما لم يكن لديه الوبرة والكفاءة للايا  بمثل هذا    33لفي ظل تنوع أوامر السووووووووووووووق المذمور واختيف أشوووووووووووووكالخا  
العمل الذي أ يمكن اأسوووووتيناء  ن الوسوووووطاءو ولذا نجد أ  اليوانين والأنظمة المتعلية بسووووووق الأوراق المالية  
تطلبل مفاءة وخبرة وشووووروط خا ووووة في وسوووويط سوووووق الأوراق المالية لم دتطلبخا اليانو  في با ي الأشوووووام 

وذلك بيموووود تحمين قيامخم بالأ مات الموملة  ليخم بالكفاءة المطلوبة    34لخن الوسوووواطة الُأخر   الذدن دزاولو  م
 أو المحيحةو 
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 الفرع الثاني 
 الأغراض التنظيمية للتعام ت في سوق الأوراق المالية 

وانتظا  التعامية فيه دتطلق حموور    35لدر  البع  أ  حسوون سووير العمل في سوووق الأوراق المالية    
ببيرا  ل  أ مات الوسواطة المسوجلين لد  سووق الأوراق المالية فسووق الأوراق المالية هو سووق  ل   در مبير  
من التنظيم من هميا النواحي بالميارنة ما با ي الأسوواق الُأخر لا ومن مظاهر هذا التنظيم هو حمور أ مات  

 دن ابتسبوا  فة الوسيط في سوق الأوراق الماليةو الوساطة بالأشوام الوسطاء الذ

من دراسوووة احتكار حق الوسووواطة في سووووق الأوراق المالية أ  الخدف الرليسوووي  خي وووة اليوت دتضووو           
للم ورنع دتمثل في حماية المسوتثمرين وضوما  سويمة العملياة داخل السووقو فالم ورنع ييمور ممارسوة الوسواطة  

لين ومرخنص لخملا تتوافر فيخم الوبرة والكفاءة اليزمة لتحليل الأوراق المالية وتوضوووووووووو ي    ل  وسووووووووووطاء مسووووووووووجن
المواطر والمزايا للمسووووووووووووووتثمرين العاددين الذدن  د أ يمتلكو  اليدرة  ل  فخم المعلوماة المالية المعيدة واتواذ  

يسوووخم هذا اأحتكار في ضوووما  سووويمة المعامية الماليةلا  ذ يموووب  الوسووويط مسوووتوأإ  ن   السوووليملا ممااليرار  
أو اأحتيات ويضومن تداوأإ  ادأإ ومنظمإا وشوفافإاو   وحة العملياة التي تتم لواسوطتهلا مما ييلل فرم التي ق  

وبذلكلا يعزز احتكار الوسواطة  ية المسوتثمرين في السووقلا ويسوخم في اسوتيرار الأسوعار وحرمة التداوتلا ويحيق  
الخدف الأوسا لتنظيم الأسواق المالية المتمثل في حماية المستثمرين وتعزيز مفاءة ونزاهة السوق وفق المعادير  

 ية المعترف لخاالدول

أ  سووق الأوراق المالية دتميز بطبيعة فنية معيدة للتعامية الماليةلا بحيث يموعق  ل  ال ووص  بما        
العادي  درا  تفا ووووويلخا أو تنفيذ الأوامر الموووووادرة من العميء بال وووووكل الموووووحي و هذه التعييداة ت ووووومل تنوع  

ذ المعامية لد ة ومفاءةو  الأوامر واختيف أشووووكالخالا مما يجعل الوسوووويط المالي المتهل ضووووروريإا لضووووما  تنفي
لذلكلا اشووترط اليانو   ل  الوسووطاء في هذا السوووق متهية وخبرة خا ووة أ تتطلبخا مخن الوسوواطة الأخر لا  

من ناحية أخر لا يسع  التنظيم    وذلك لضما  أ  تكو  العملياة المالية مو و ة وتتم وفق المعادير المحيحةو 
ة  ل  ضووووووبط سووووووير العمل فيه وانتظا  التعاميةلا  ذ يعتبر السوووووووق أبثر تنظيمإا  اليانوني لسوووووووق الأوراق المالي

ميارنة بالأسوووواق الأخر و ومن ألرز مظاهر هذا التنظيم حمووور أ مات الوسووواطة بالأشووووام المعتمددن فيطلا  
ياة  وهو ما يحيق ارضوين رليسويين: حماية المتعاملين من المواطر المالية المحتملةلا وضوما  أ  هميا العمل

 و تتم  ل  نحو منظم وشفاف وفق معادير السوق المعترف لخا
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 المبحث الثالث 
 والجزاءات المترتبة على مخالفته   الاستثناءات الواردة على احتكار حق الوساطة

الأوراق  أهازة بع  اليوانين والأنظمة المتعلية بحسوووووووووواق الأوراق المالية في أحوات معينة التعامل في   
المالية الميبولة أو المييدة في سووووووووووق الأوراق المالية دو  تدخل الوسوووووووووطاء وذلك ماسوووووووووتثناء  ل  احتكار حق 
الوسواطة الميرر لختأء الوسوطاءو  أن أ  اليوانين اختلفل في تيرير طبيعة هذه اأسوتثناءاةلا  ذ نجد أ  بع   

نين أُخر و ويظخر من مراهعة تلك اليوانين ونموو وخا  اليوانين أ رة باسوتثناءاة أ نظير او مثيل لخا في  وا
أو الأنظمة أ  أهم هذه اأسوووووووووتثناءاة تتمثل باسوووووووووتثناء التعامية التي تتم من دو  ميالللا مالخبة أو الميراث  

فيما    لمطلق أوت لا ومذلك اأسووووووووووووووتثناء المتعلق بالتعامية التي يجريخا الأشوووووووووووووووام المعنوية لمطلق  ا   و 
 لق الثالث الجزاءاة المترتبة  ل  موالفة احتكار حق الوساطةنتناوت في المط

 المطلب الأو  
 الاستثناءات الواردة على احتكار حق الوساطة 

رام احتكار الوسطاء لحق الوساطة في سوق الأوراق الماليةلا  أ أ  الت ريعاة أهازة بع  الحاأة         
الميسووم    الأوراق المالية دو  تدخلخملا وهو ما سوونوضووحه في هذا المطلقاأسووتثنالية التي يمكن فيخا نيل ملكية 

   - ل  فر ين وماأتي : 

 الفرع الأو  
 التعام ت التي تتم من دون مقابل 

 د أهازة بع  اليوانين والأنظمة واسووووتثناءإ من احتكار حق الوسوووواطة الايا  لبع  التموووورفاة  ل     
الأوراق المالية الميبولة أو المييدة في سوق الأوراق المالية دو  تدخل الوسطاء  ذا ما  نيل ملكيتخا  د تم  ن 

تاري   7667ر ووووووة ليروة بالمرسووووووو  طريق الميراث أو من دو  ميالللا ومن ذلك ما  رره النظا  الداخلي لبو 
تداوت المووووووكو  المالية  ن طريق لالخباة الرسوووووومية واأنتياأة   46الذي أهازة في المادة    1995/ 12/ 16

من اليانو    3/ سووووووووم  3اأر ية  اسووووووووتثناءإ من  ا دة احتكار الوسوووووووواطة التي لينخالا ومذلك  د أشووووووووارة الفيرة ج/ 
 ل   د  خضووووووع المنا لة  ن طريق الخبة  ل     2004لسووووونة    74ر م   المت ل لأسوووووواق الأوراق المالية العرا ي

الأخوة والأخواةلا  خوة وأخواة الزوج أو   الوووودرهووووة الثووووانيووووة الألوينلا الألوين للزوهووووة أو الزوجلا  الأ ووووارب من 
 نيلخا بالميراث أو بحمر من المحكمة   من الوضوع  ل  مبدأ احتكار حق الوساطةو   والألناء أالزوهةلا  
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ويبدو أ  الحكمة من اأسوووووتثناء المتيد  أ يه أ  مثل هذه التعامية أو التمووووورفاة تنطوي  ل   در    
ببير من اأ تبار ال ووووموووي لين الأشووووام المتعاملين دتمن التويين من هميا المواطر الناشوووقة  ن نيل  

 ملكيتخا من دو  تدخل الوسطاءو 
ولعلَّ من نافلة اليوت الإشووارة بح  هميا التموورفاة الم ووار  ليخا أ يه  د وردة  ل  سووبيل اأسووتثناء    

 مما دتعذر التوسا في تفسيرهاو 
 الثاني الفرع  

 التعام ت التي يجريها الأشخاص المعنوية 
 د أهازة بع  اليوانين والأنظمة ل شووووووووووام المعنوية التي تتوذ شوووووووووكل ال ووووووووورمةلا أو أ تتوذ هذا    

ال وكللا الايا  لبع  التمورفاة المتعلية بحسوخمخا الميبلولة أو المييدة في سووق الأوراق المالية من دو  تدخل  
لبور ة ليروة من هواز الايا    من النظا  الداخلي 46من المادة   3الوسطاءلا ومن ذلك ما أشارة  ليه الفيرة  

من رأس مات   %20بعملياة لين شووووومووووين معنويين مدرهة أسووووخم أحدهما في البور ووووة  ندما يملك أحدهما 
 الآخرو  

    43ل في المادة   1996/ 7/ 2وايضواإ ما أشوار  ليه  انو  تحددث الأن وطة المالية الفرنسوي الموادر في   
 ذلك: من هواز الايا  لبع  التمرفاة  ل  الأسخم الميبولة في البور ة من دو  تدخل الوسطاء ومن 

 من رأس مات ال رمة الُأخر و  %20التنازت لين شرمتين تمتلك أحدهما   و1
شووووووص معنوي أ دتوذ شوووووكل ال ووووورمة وبين شووووورمة أخر   ندما يمتلك ال ووووووص المعنوي  التنازت لين  و2

 من رأس مات ال رمةو  20%
 هم  دارتخاو   هتأءالتنازت لين أشوام معنويين ومتسساة تيا دية أو شرماة تعاونية دتولو    و3
 و  36لالتنازت دن شرماة تحمين مملومة من ذاة المجمو ة  و4

 1223من أحكووا  اليووانو  النيوودي والمووالي ر م    7-421حيووث وردة هووذه اأسووووووووووووووتثنوواءاة في المووادة  
الذي  مل  ل  تضووووووومين  انو  تحددث الأن وووووووطة الم وووووووار  ليه أ يه   2000مانو  الأوت   14الموووووووادر في  
 ضمن أحكامهو 
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 المطلب الثاني 
 الجزاءات المترتبة على مخالفة احتكار حق الوساطة 

دترتق  ل  موالفة الأحكا  المتعلية بمبدأ احتكار حق الوسوووووواطة في سوووووووق الأوراق المالية نو ين من  
 -وذلك  ل  النحو الآتي:   الجزاءاة هما الجزاءاة المدنية والجزاءاة الجنالية

 
 الفرع الأو  

 الجزاءات المدنية 
 د  ررة اليوانين المنظمة لسووق الأوراق المالية لبطي  هميا التمورفاة أو التعامية التي تتم  ل    

من اليسوووووم   9الأوراق المالية المدرهة أو المييدة في السووووووقلا  ذ تمل من وسووووويط اير مجاز  ذ أشوووووارة المادة  
ة تعامية اهريل خارج سووق بيداد  اي  2004لسونة   74الثالث من اليانو  المت ل لأسوواق الأوراق المالية ر م  

ما  دا التعامية    لا المالية  ل وراقوحت  فت  سووووووووووووق العراق    2003/    3/    19المالية بعد ااي ه في    ل وراق
غ فوا  سوووووووووووووووق اأوراق المواليوة او الخيقوة لن يعتبرهوا تعوامية  وانونيوة موا لم تجر     9التي تم تحوددودهوا في الفيرة  

المالية من  بل وسويط مجاز بعد افتتاح هذه السووق و   فضويإ  ن أ     ل وراقاق  هذه التعامية في سووق العر 
اليانو  المذمور أ يه أ ر لسوولطة سوووق الأوراق المالية  وويحية  بطات أي تعامل بالسوونداة في السوووق خيفاإ  
ل  ليوا د هذا اليانو  و وا د السوووووووووق أو  وا د الخيقةو ومذلك  رر اليانو  الممووووووووري ذاة هذا الحكملا  ذ نموووووووو

بحنه أ يجوز التعامل في سووووق الأوراق المالية بالنسوووبة  ل  الموووكو  المدرهة بجداوت    45من المادة   1الفيرة  
 أسعارها  أن لوساطة سمسار ميبوت للعمل لخا وإأن ما  التمرف باطيإو 

 الفرع الثاني 
 الجزاءات الجنايية 

فضووووويإ  ن الجزاءاة المدنية أ يه المترتبة  ل  موالفة احتكار حق الوسووووواطةلا  ررة بع  اليوانين   
من  انو    63هزاءاة هنالية  ند موالفة احتكار حق الوسووووووووووواطة المذمورلا فعل  سوووووووووووبيل المثات  ررة المادة  

نمووووم  ليخا في  بحنه ما  د  الإخيت بحية  يوبة أشووود م  1992لسووونة   95سووووق رأس المات المموووري ر م  
 انو  اخر يعا ق بالحبم لمدة أ تزيد  ل  خمسوووووة سووووونواةلا وبيرامة أ تيل  ن خمسوووووين أل  هنيه وأ تزيد  

  ل    رين مليو  هنيهلا أو بإحد  هاتين العيوبتين : 
 بل من باشر ن اطاإ من الأن طة الواضعة لأحكا  هذا اليانو  دو  أ  يكو  مرخماإ له في ذلكوووو -1

أافل النص  وووووووووووووراحةإ  ل     2004لسووووووووووووونة   74 أن أ  اليانو  المت ل لأسوووووووووووووواق الأوراق المالية ر م 
من  15الجزاءاة الجنالية الواهق   مالخا  ند موالفة مبدأ احتكار حق الوسواطةلا وما ذلك فيد تضومن اليسوم 
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اليانو  المذمور أحكاماإ  امة بفرح اراماة مادية و يوباة  د تتضووووووووووومن السوووووووووووجن  ل  الأشووووووووووووام الذدن 
ل  لواضووووووووووووووعي اليانو    دتعمدو  الإخيت ب ووووووووووووووروط هذا اليانو  أو الأمر الذي تموووووووووووووودره الخيقة وما  من الأو 

المووذمورلا وإ موواأإ لمبوودأ أ هريمووة وأ  يوبووة  أن لنوواءإ  ل   ووانو   
أ  يحوودد طبيعووة الموووالفوواة والأفعووات    37ل

 الجرمية  ل  وهه الد ة والعيوبة المفروضة ب ح  مل فعل من هذه الأفعاتو  
ا  احتكار حق الوسووووووووووواطة في سووووووووووووق الأوراق المالية دلز   هراء هميا المعامية  بر    خي وووووووووووة اليوت      

الوسوطاء المرخموين لضوما  حماية المسوتثمرين وال وفافيةو وما ذلكلا تسوم  بع  اليوانين اسوتثناليإا ل فراد أو  
الميراثلا  الأشوووووووووام المعنوية بالايا  لبع  التموووووووورفاة دو  وسوووووووواطة في حاأة محددةلا مثل نيل الملكية ب

الخباة لين الأ اربلا أو بموهق حكم  ضووووواليلا ومذلك في تعامية لين شووووورماة أو مياناة ذاة ارتباط مالي  
 أو  يكلي  ويو هذه اأستثناءاة ضيية وأ يجوز توسيعخا

ا في المادة    2004لسوووووووونة   74العراقلا هاء اليانو  المت ل لأسووووووووواق الأوراق المالية ر م          من  9واضووووووووحإ
التي تتم بعد افتتاح سوووووق العراق ل وراق المالية باطلة  ذا لم تتم لواسووووطة همبا التعامية    اليسووووم الثالث بح : 
مما أ ر اليانو  من  سوووووووولطة سوووووووووق الأوراق المالية  وووووووويحية  بطات أي تعامل يوال   وا د  وسوووووووويط مجازلا  

 اليانو  أو  وا د السوق أو  وا د الخيقةلا بما يضمن األتزا  باليوا د المنظمة للسوقو 

أ يجوز   من  انو  سووووووووووووق الأوراق المالية  ل  أ  45من المادة   1بالمثللا في ممووووووووووورلا نمووووووووووول الفيرة      
النوع من الجزاءاة    باطيإلا هذاالتعامل في الموووكو  المدرهة  أ لواسوووطة سووومسوووار ميبوتلا وإأ ما  التمووورف  

ا  ل  حماية المستثمرين والمملحة العامة من التعامية اير اليانونيةلا ويعدن وسيلة لضبط السوق   درمز أساسإ
 ل  هانق البطي  المدنيلا  ررة بع  الت وووريعاة هزاءاة هنالية  ل  موالفة احتكار  لا    وضوووما  ال وووفافية

لسوونة   95من  انو  سوووق رأس المات ر م  63في مموورلا المادة  لا  حق الوسوواطةلا وذلك لضووما  ردع الموالفين
 تنص  ل  أ :  1992

مدة أ تزيد  ل  خمم سنواة أو بيرامة من خمسين أل   ل    رين مليو  هنيهلا أو  يعا ق بالحبم        
ا لأحكا  اليانو  دو  ترخيص” أما في العراقلا فيد أافل  بإحد  هاتين العيوبتينلا مل من مارس ن اطإا خاضعإ

التنميص المباشر  ل  الجزاءاة الجنالية لموالفة    2004لسنة    74اليانو  المت ل لأسواق الأوراق المالية ر م  
أحكامإا  امة بفرح اراماة مالية و يوباة  د تمل  ل     15احتكار حق الوساطةلا لكنه تضمن في اليسم  
وما ذلكلا ي دد اليانو   ل  مبدأ “أ  لا  وامر المادرة  ن الخيقة السجن  ل  من دتعمد موالفة اليانو  أو الأ

المعدت لا مما يعني    1969لسنة    111العيوباة ر م  من  انو     1انو ” لالمادة  هريمة وأ  يوبة  أ لناءإ  ل   
 وأ  تحددد طبيعة الموالفاة والعيوباة يجق أ  دتم لد ة وفق نموم  انونية واضحة لتجنق أي تجاوزاة
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 الخاتِّمـة 
أ    رار مبدأ احتكار مخنة الوسواطة في سووق الأوراق المالية يسوتند  ل  مبرراة  انونية وا تموادية  -1

حماية المسوووووووتثمرينلا وضوووووووما  شوووووووفافية التداوتلا وتعزيز الثية في السووووووووق المالي من خيت  تتمثل في 
  خضاع الوسطاء لر ابة الجخاة الموتمةو 

لا  سوق اأواق الماليةأ  نطاق تطبيق مبدأ اأحتكار دترمز أساساإ  ل  الأوراق المالية المدرهة في  -2
 أ أ  ا تمووووووووووووووواره  ل  هوذا النطواق  ود دثير  شووووووووووووووكواليواة  مليوة تتعلق لوهود تعوامية خوارج الإطوار  

 المنظملا مما يستد ي   ادة النظر في حدوده الت ريكيةو 
أ  الم وووووووووووووورنع لم ييرر اأحتكوار  ل  نحو مطلقلا لول أورد اسووووووووووووووتثنواءاة محوددة تخودف  ل  تحييق  -3

 التواز  لين متطلباة التنظيم اليانوني ومرونة الن اط اأ تماديلا دو  الإخيت بحماية السوقو 
أ  موالفة مبدأ احتكار الوسووووووواطة تسوووووووتتبا هزاءاة  انونية متعددةلا مدنية وإدارية وهزاليةلا  أ أ    -4

هذه الجزاءاة في الت ووريا العرا ي أ تزات بحاهة  ل  مزيد من الوضوووح والت ووددد لضووما  فعاليتخا في  
 الردعو 

أ  التنظيم اليانوني لمبدأ احتكار الوسووووووووووواطة في العراق دتطلق مراهعة وتطويراإ ت وووووووووووريكياإ دوابق   -5
 التطوراة اأ تمادية والتكنولوهيةلا ويسخم في سد الثيراة اليانونية وتعزيز مفاءة النظا  الما

بعد أ   رضوونا في المووفحاة السووابية لمبدأ احتكار حق الوسوواطة في سوووق الأوراق الماليةلا نر  من   
الضوروري أ  دلتفل الم ورنع  ل  الإشوكاأة التي دثيرها المبدأ المذمورلا وذلك لتضومين اليانو  المزما   وداره  

نمو اإ  ريحة   2004لسنة   74ر م    لسوق الأوراق المالية لدديإ  ن اليانو  المت ل لأسواق الأوراق المالية
 الآتية: ب ح  المسالل  

المدرهة في السوووووق من تحددد نطاق مبدأ احتكار حق الوسوووواطة وذلك بيموووور هذا المبدأ  ل  الأوراق   أوأإ: 
 دو  الأوراق اير المدرهة فيهو 

تحددد الجزاءاة الجنالية التي تطبق بحق الأشووووووووووام الذدن تمووووووووودر  نخم أفعاأإ ت وووووووووكل خر اإ لمبدأ    انياإ: 
احتكار حق الوسوووواطةلا  ذ    نموووووم اليانو  المت ل لأسووووواق الأوراق المالية التي حددة الجزاءاة  
ة  المترتبة  ل  موالفة أحكا  اليانو  المذمور هي نمووووووووووم دتعذر تطبييخا بسوووووووووبق  ووووووووويااتخا العام

والمضوطربة البعيدة  ن  ويااة النمووم العيالية التي تتسوم بالوضووح في تحددد طبيعة الأفعات التي  
ت ووووكل موالفاة لأحكا  اليانو لا والجزاءاة المترتبة  ليخا   ماأإ لمبدأ ال وووور ية الجزالية الذي نموووول  

 و 1969لسنة  111من  انو  العيوباة ر م  1 ليه المادة  
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 الهوامش 
 

ومن   لاأطليل االبية اليوانين العربية لف  الوسووويط  ل  ال ووووص الذي يمارس مخنة الوسووواطة في سووووق الأوراق المالية (1) 
من  10والمادة    الملييلا  1991لسوووووونة    24من  انو  سوووووووق بيداد ل وراق المالية ر م  1  7ذلك اليانو  العرا ي الفيرة  

من المرسوووو   7اللبناني المادة    لا واليانو  2004لسووونة   74اليسوووم الأوت من اليانو  المت ل لأسوووواق الأوراق المالية ر م 
من اليانو  ر م  7المادة    لاالمتعلق لتنظيم لور وووووة ليروةلا واليانو  اليطري   16/9/1983تاري     120اأشوووووترا ي ر م 

المادة   لاواليانو  السووري   لا1997لسونة    23من  انو  الأوراق المالية ر م   1المادة   لاواليانو  الُأردني  لا1995لسونة  14
لينما ا ر اليانو  الممووووري لف  لالسوووومسووووار  وهذا ما ورد في  انو     لا2006لسوووونة  55من المرسووووو  الت ووووريعي ر م  2

 4ميالل ذلك أخذ اليانو  البحريني للف  لالدأت  وهو ما  رره اليانو  ر م   لا1992لسووووووووووونة   95سووووووووووووق رأس المات ر م 
وإذا مانل الكثير من اليوانين العربية  د أ رضووول  ن  و4ب وووح  سووووق البحرين ل وراق المالية في المادة    1987لسووونة 

ومن ذلك ما  لا أن أ  البع  منخا تبن  تعريفاإ ل شوووام المذمورين  لاتحددد معن  لف  الوسوويط أو السوومسووار أو الدأت
التي  رنفل الوسوويط   1991لسوونة    24من  انو  سوووق بيداد ل وراق المالية ر م  1أشووارة  ليه الفيرة سووابعاإ من المادة 

ومذلك ما  وبحنه   مل شووووص طبيعي أو معنوي يجاز من المجلم بممارسوووة الوسووواطة في ليا وشوووراء الأوراق المالية  
المتعلق بالنظا  الداخلي لبور ووووووووووة ليروة التي    16/12/1995تاري     7667من المرسووووووووووو    44ة  أشووووووووووارة  ليه الماد

لالوسووويط  هو مل شووووص معنوي أ ط  له حق التوسوووط من لجنة لور وووة ليروة في  ملياة    أشوووارة  ل  أ  العميل
و في تفمووووويل هذه النمووووووم دُنظر: أسوووووتاذنا الدمتور فاروق  لرا يم هاسوووووملا الُأطر  و  والبيا وال وووووراء داخل البور وووووة

   و107لا م 2016لا 1اليانونية لأسواق الأوراق الماليةلا من وراة الحلبي الحيوقيةلا ليروةلا ط
فيد  رنف الوسووووويط أو السووووومسوووووار بحنه   شووووووص ذو دراية ومفاءة في شوووووتو  الأوراق   لاأما  ل   وووووعيد الفيه  

المالية وييو  بعيد وشوراء الأوراق المالية في لور وة الأوراق المالية في الموا يد الرسوميةلا وذلك لحسواب الزبالن وميالل  
 لاليروة لامن وووووراة الحلبي الحيوقية لاالبور ووووة  لادُنظر: محمد دوسوووو  ياسووووين و مولة دتلياها من البالا أو الم ووووتري  

و رنفه البع  الآخر بحنه ال ووووص المعنوي المرخص له الذي دتول   ملية الوسووواطة في نيل  لا73م   لا2004لا 1ط
دُنظر :  ووال    وملكية الأوراق المالية باسووم ولحسوواب العميل من خيت البور ووة وفي الموا يد الرسوومية ميالل  مولة  

أو  و121لا م 2004الياهرةلا    لالدو  ذمر الناشوور  لادور شوورماة السوومسوورة في لور ووة الأوراق المالية  لاراشوود الحمراني
أنه  شووووص له حق التوسوووط في تداوت الأوراق المالية  و دُنظر: ريزا  حسووون مولودلا النظا  اليانوني أشووورمة الوسووواطة  

و وتجدر الإشوووووارة  ل  أ  بع  20لا م 2015لا 1في سووووووق الأوراق الماليةلا من ووووووراة الحلبي الحيوقيةلا ليروةلا ط
التي تعني العرفو دُنظر:   " agent de chang "الفرنسوووووي   الفيه انتيد لف  لسووووومسوووووار  لأنه يمثل ترهمة خاطقة للف 

الدمتور محمد حسن  بد المجيد الحدادلا الوساطة والسمسرة في سوق الأوراق الماليةلا دار الفكر الجامعيلا الإسكندريةلا 
   و 68لا م 2016

دار الجامعة    لاالموسووو ة اليانونية لبور ووة الأوراق المالية في الت ووريعاة العربية  لادُنظر: الدمتور  مووا  أحمد البخجي  ((2) 
من وووووووووراة    لاتداوت الأوراق المالية لالا الدمتور  بد الباسووووووووط مريم مولود701م   لا2009لا 1ط لاالإسووووووووكندرية  لاالجدددة

دار   لا يد ليا الأوراق المالية في البور وة لالا الدمتور طاهر شوو ي متمن216لا م 2009  لاليروة  لاالحلبي الحيوقية
  و366لا م 2007  لاالياهرة لاالنخضة العربية

 و73م  لاممدر سبق ذمره لادُنظر: محمد دوس  ياسين ((3) 

 و216م  لاممدر سبق ذمره لاالدمتور  بد الباسط مريم مولود  ((4))
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اليطري    1995لسووووونة  14من اليانو  ر م  7مالمادة   لامبدأ حق احتكار الوسووووواطة   ل   و د أشوووووارة  وانين  ربية أُخر    ((5))

التي نمووول  ل  أ    أ يجوز الايا  بح مات الوسووواطة في السووووق  أن لمتسوووسوووة أو شووورمة  طرية أو لبنك مرخص في  
  وو  والدولة أو أي متسسة أو شوص طبيعي تيرر اللجنة الموافية  ل  قيامه بح مات الوساطة

 ل  أنه   يحظر  ل  مل شوص اير ميدمي خدماة   1996تموز  2المادر في    597من  انو    21أشارة المادة    ((6))
اأستثمار أ  ييد  لليير خدماة اأستثمار محرفة معتادة   وهذا اأحتكار دبدو شاميإ لكل الأوراق المالية ومل خدماة 

 دنظر:    واأستثمار 
 Ripert et Roblot Par Delebecque et German Traite de droit Commercial, T2.L.G.D.J. Peris, 

18 edition, 2001, No.1869.  
(7)https://academic.oup.com/book/26622/chapter-abstract/195316414?redirectedFrom=fulltext  

 الفيرة الثانية من اليسم الوامم من اليانو  المو ل أسوق اأوراق المالية     8ل 
 )9(https://share.google/I91cXShAzNazaSfzF  

مما دترتق  ليه التزا  الجخة المموودرة    لاييموود بييد الور ة المالية  دراهخا في الجداوت الوا ووة لبور ووة الأوراق المالية ((10) 
دار المطبو اة    لاو الدمتور محمد  لي سووووووويلملا تداوت الأوراق الماليةولخا باليوا د الوا ووووووة بالإدراج السووووووابية واليحية

فالييد بمثابة   ي  من  دارة السوووووووووق بيبولخا تداوت الأوراق المالية لتوافر    و152م  لا2013 لاالإسووووووووكندرية  لاالجامكية
 وال روط التي حددها اليانو  في الجخة الممدرة لخا وفي الأوراق المالية التي ستمب  موضو اإ أو محيإ للتداوت

الأوراق المالية اير المييدة هي تلك الأوراق التي ترف   دارة السوووووووووووق  بوت  دراهخا لعد  توافر ال ووووووووووروط التي حددها   ((11))
 واليانو  ليبوت  دراهخا 

(12) Another problem for Choi & Guzman is that some nations, like the United States, may sometimes extend the 

reach of their laws to apply extraterritorially. This may raise concerns over conflicts with other nations' laws. See 

Stephen J. Choi & Andrew T. Guzman, The Dangerous Extraterritoriality of American Securities Law, 17 NW. J. 

INT'L L. & BUS. 207 (1996).   

 و367-366م  لاممدر سبق ذمره لاالدمتور طاهر شو ي متمن  ((13))

  لا الياهرة لادار النخضوووة العربية  لادور شووورماة السووومسووورة في ليا الأوراق المالية  لادُنظر: الدمتور  ووويح أمين ألو طالق  ((14))
 و28م 

 و29م   لاالممدر أ يه  لالخذا المعن   ((15))

 و229م  لاممدر سبق ذمره  لادُنظر:  ال  راشد الحمراني  ((16))
(17) This private interest view of regulatory behavior is a fairly standard perspective in the public 

choice literature. See infra Part I.B.3. 15. A firm's managers would select the regulatory regime 

applicable to the firm, 
أهاز  هراء بع  التعامية   16/12/1995المووادر لتاري     7667 أن أ  النظا  الداخلي لبور ووة ليروة بالمرسووو    ((18))

   و ل  الأوراق المالية الميبولة في البور ة من دو  تدخل الوسطاء ومما سنبينن ذلك أحياإ 
(19)See The Market for Regulation, THE ECONOMIST, Mar. 7, 1998, at 82. 17. Choi has made 

this point explicitly. See Stephen J. Choi, Promoting Issuer Choice in Securities Regulation, 41 

VA. J. INT'L L. 815, 816 (2001).  
 و367-366م  لاممدر سبق ذمره لاالدمتور طاهر شو ي متمن  ((20))

  لا الياهرة لادار النخضوووة العربية  لادور شووورماة السووومسووورة في ليا الأوراق المالية  لادُنظر: الدمتور  ووويح أمين ألو طالق  ((21))
 و28م 

https://academic.oup.com/book/26622/chapter-abstract/195316414?redirectedFrom=fulltext
https://share.google/I91cXShAzNazaSfzF
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 و29م   لاالممدر أ يه  لالخذا المعن   ((22))

(23)For example, when a company lists its securities for trading on multiple exchanges in different 

countries, prohibitions against insider trading in one country can easily be circumvented by 

trading on the exchange of another country that has not adopted or does not enforce the same 

prohibitions.  
 و229م  لاممدر سبق ذمره  لادُنظر:  ال  راشد الحمراني  ((24))

 و1ف لا66تنص المادة    ((25))
(26)See Romano, Empowering Investors, supra note 10, at 388-89; Romano,Need for Competition, 

supra note 10, at 2361-62.  
(27) See Choi & Guzman, supra note 11, at 907. 

فيد   لانظراإ أفتياد أالق المتعاملين في سوووووووووووووق الأوراق المالية للوبرة الكافية في اأسووووووووووووتثمار الناه  في الأوراق المالية  ((28))
  و ظخر في نطاق الودماة المتعلية لخذه الأوراق  يد أُطلق  ليه  يد اأسوت وارة في مجات تيديم خدماة الأوراق المالية

من حة   لافي تفميل ذلك دُنظر: الدمتور محمد  بد اليه أحمد حسنلا  يد تيديم اأست اراة ب ح  تداوت الأوراق المالية
 ووما بعدها  2لا م 2011 لاالإسكندرية  لاالمعارف

شوووورح  انو    لالا و رب هذا المعن  الدمتور طعمة ال وووومري 363م   لامموووودر سووووبق ذمره  لاالدمتور طاهر شووووو ي متمن  ((29))
 و345لا م 1987  لاالطبعة الثانية  لاال رماة التجارية الكويتي

 لاالإسوووووكندرية  لادار الجامعة الجدددة  لاال ووووورماة المييدة في سووووووق الأوراق المالية الدمتور محمد  لرا يم موسووووو لا حوممة  ((30))
 و153لا م 2011

 و364م  لاممدر سبق ذمره لادُنظر: الدمتور طاهر شو ي متمن  ((31))

 و149م  لاممدر سبق ذمره لاالدمتور محمد  لرا يم موس   ((32))

 Ripert  و في تفموووويل أنواع الأوامر في سوووووق الأوراق المالية دُنظر:وفضوووويإ  ن هذه الأوامر هي في تطور مسووووتمر  ((33))

et Roblot Par Delebecaue et German ,Op.Cit., No. 1882  
وهذا ما يظخر هلياإ  ند ميارنة شووروط ابتسوواب  ووفة الوسوويط في سوووق الأوراق المالية ب ووروط ابتسوواب  ووفة الوميل    ((34))

 و1987لسنة   58الدألة ر م و انو     2000لسنة  26التجاري أو الدأت الواردة في  انو  الومالة التجارية ر م 

 و600م  لاممدر سبق ذمره  لاالدمتور  ما  أحمد البخجي  ((35))

Ripert et Roblot ,Op.Cit., No. 1868   ))36((  
 المعدتو 1969لسنة   111من  انو  العيوباة ر م  1المادة    (37)
 

 المصـــادر
 باللغة العربية  أولًا:
 و2004لا  1من وراة الحلبي الحيوقيةلا ليروةلا طمحمد دوس  ياسينلا البور ةلا   -1
 و2004 ال  راشد الحمرانيلا دور شرماة السمسرة في سوق الأوراق الماليةلا لدو  ذمر الناشرلا الياهرةلا   -2
الدمتور  موووووا  أحمد البخجيلا الموسوووووو ة اليانونية لبور وووووة الأوراق المالية في الت وووووريعاة العربيةلا دار الجامعة   -3

 و2009لا  1الجدددةلا الإسكندريةلا ط
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 و2007الدمتور طاهر شو ي متمنلا  يد ليا الأوراق المالية في البور ةلا دار النخضة العربيةلا الياهرةلا   -4
 و2009الدمتور  بد الباسط مريم مولودلا تداوت الأوراق الماليةلا من وراة الحلبي الحيوقيةلا ليروةلا  -5
 الدمتور  يح أمين ألو طالقلا دور شرماة السمسرة في ليا الأوراق الماليةلا دار النخضة العربيةلا الياهرةو -6
الدمتور محمد  بد اليه محمد حسوووووووووونلا  يد تيديم اأسووووووووووت ووووووووووارة في مجات تيديم خدماة الأوراق الماليةلا من ووووووووووحة   -7

 و2011المعارفلا الإسكندريةلا  
 و1987الدمتور طعمة ال مريلا شرح  انو  ال رماة التجارية الكويتيلا الطبعة الثانيةلا   -8
الودمتور محمود  لرا يم موسوووووووووووووو لا حومموة ال وووووووووووووورمواة المييودة في سوووووووووووووووق الأوراق المواليوةلا دار الجوامعوة الجوددودةلا   -9

 و  2011الإسكندريةلا  
لا  1الدمتور فاروق  لرا يم هاسووملا الُأطر اليانونية لأسووواق الأوراق الماليةلا من وووراة الحلبي الحيوقيةلا ليروةلا ط -10

 و2016
الدمتور محمد حسوووووون  بد المجيد الحدادلا الوسوووووواطة والسوووووومسوووووورة في سوووووووق الأوراق الماليةلا دار الفكر الجامعيلا   -11

 و2016الإسكندريةلا  
الدمتورة ريا  حسون مولودلا النظا  اليانوني ل ورمة الوسواطة في سووق الأوراق الماليةلا من ووراة الحلبي الحيوقيةلا  -12

 و  2015لا  1ليروةلا ط
   -الأجندية:باللغة  ثانياً:

1- Ripert et Roblot Traite de droit commercial, Par Delebecque et German. T.2. L.G. 

D.J., Paris , 18 edition 2001. 


