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ًِ السَّحِٔهِبِ ُِ السَّحْن  شْهِ اللّ
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‌
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  ِفتََعَالَى اللَّهُ الْمَلِكُ الْحَقُّ ولََا تَعْجَلْ بِالْقُرْآن

مِهْ قَبْلِ أَنْ يُقْضَى إِلَيْكَ وَحْيُهُ وَقُلْ ربَِّ 

  زِدْوِي عِلمًْا
 

 

 

 

 

 صدق الله العظيم
جزء من  :طهسورة 
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 ٍداءالإ
 

مو بعثٌ الله زحمةً للعالمين جميعاً ... الهبي الأكسم محمد ‌...إلى

 ( ... صلى الله عليه وآله الطيبين الطاهرين)

 وفاءً وعسفاناً بفضلًما عليَّ . (والديّ العزيزين)أزواح ‌...إلى

 . اًوتقديس جامعة بابل تحيةً –القانوى جميع اضاترتي في كلية ... إلى

والى  ،مو يم أكسم مهّا جميعاً أزواح شًداء العساق الأبساز ...إلى

أضلهًم الله فطيح  )صالح جاسم محمد الكرعاوي(زوح شقيقي الشًيد 

 جهاتٌ وجعلًم مو الطعداء في حياتًم الآخسة .

الى  ،طًممو آثسوني على أنف ،ضهدي وقوتي وملاذي بعد الله‌...إلى

اخوتي  الى ،شوجي وأبهائيمو أظًسوا لي ما يو أجمل مو الحياة 

 الأعصاء حفظًم وزعايم الله وزضي عهًم 

 إليوم جميعاً أهدي ثمرة هذا الجود المتواضع ...

 ... متقبلًا أل المولى عز وجل أن يجعلى خالصاًأس

‌
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 متياٌالإظهس ّال
 

 ُِ" سكرة لقماف/ الآية  فَإِنَّمَا‌يَشْكُرُ‌لِنَفْسِوِ‌وَمَنْ‌يَشْكُرْ‌قاؿ تعالى: " 
لم‌يشكر‌الناس،‌لم‌يشكر‌الله‌‌مَنكقاؿ رسكلو الكريـ )صمى الله عميو كآلو كسمٌـ(: "

 . "لوج‌عز
أحمد الله تعالى حمدان كثيران مباركان طيبان ممؤه السماكات كالأرض عمى ما أكرمني     

 بو مف اكماؿ ىذه الدراسة التي أرجك بأف تناؿ رضاهي سبحانو ...
 -ثـ أتكجو بالشكؿ الجزيؿ ككافر الامتناف الى كؿ مف :   
  / كالقمب  صاحبة الخمؽ الرفيع، سماح حسيف عمياستاذتي الدكتكرة الفاضمة

معنكم مدٌني بالقكة يكدىا لما قدمتو لي مف دعـ الرحيـ كالمخمصة في ج
فكاف لبصماتيا كآرائيا السديدة الدكر  ،اذ كانت نعـ المرشد كالسند ،كالاصرار

الاكبر في اكماؿ كتجريد عممي مما كاف يشكبو مف نقص أك زلؿ، فميا جزيؿ 
الشكر لتكرميا بتكجييي كارشادم حتى اكماؿ ىذه الدراسة كاخراجيا بيذا 

كريـ بالإشراؼ عمى ىذه حماىا الله ككفقيا لكؿ خير لتفضميا الالمظير، 
 طركحة.الا

  جامعة  -ة القانكفساتذتي الأفاضؿ في كميفر الشكر كالعرفاف الى أأتقدـ بكاك
الاستاذ المتمرس الدكتكر)ابراىيـ الربيعي( كالاستاذ الدكتكر كخصكصان بابؿ 

)لا)جعفر عبد الأمير الياسيف( ك  ميرم كاظـ د. سيد عميد كمية القانكف المحترـ
د. خير الديف )ساتذة القسـ الخاص كأخصٌ منيـ بالذكركأعبيد الخيكاني(

)د. ضمير المعمكرم(ك)د. ىادم حسيف كد. حبيب العمارم()كالأميف(
د. كسف قاسـ كم(ك)د. منصكر حاتـ الفتلبك)د. ذكرل محمد حسيف(الكعبي(ك)
 كرم(ميثاؽ طالب الجبد. )د. ماىر محسف الخيكاني(ك)كالخفاجي(
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المبذكلة لجيكدىـ العممية د. إيماف طارؽ الشكرم( ك) مي(د. سعد الرىي)ك
 كلما قدمكه لي مف دعـ كتشجيع طيمة مدة الدراسة فجزاىـ الله عني كؿ خير.

  كما أتقدـ بالشكر الجزيؿ لمسيد كسيـ يكحنا الجزراكم المدير المفكٌض لشركة
الكرمؿ لمكساطة المالية جزاه الله عني كؿ خير متمنية لو تماـ المكفقية 

 كالنجاح.
مف بعيد كلك مساعدة كالعكف مف قريب أك الى كؿ مف قدٌـ لي يد الكالشكر 

داعية البارم عزٌ كجؿ بأف يكفقنا جميعان لما فيو الخير  ،بكممة أك دعكة صالحة
 كالصلبح كالحمد لله رب العالميف. 
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 الخلاص٘:
الذم لاشؾ إف ازدياد حركة الأمكاؿ كالأشخاص كالتطكر السريع لكسائؿ التداكؿ المالي 

كاكب حالة التقدـ التقني المعمكماتي، كتكسع عمميات الاستثمار المالي داخؿ كخارج الدكلة 
، الى جانب تطكر التشريعات العربية كالدكلية كة المالية مع جميع دكؿ العالـكارتباط تمؾ الحر 

ا العديد مف تتخممي قد باتجاه تقكية كتكسيع رقعة العمميات المصرفية كالمالية كالاستثمارية التي
كتحديدان في نطاؽ عمؿ الأسكاؽ المختصة بالتداكؿ المالي كالغش  ،الممارسات غير المشركعة

ي الذم يكسب ثقة كالخداع كالاحتياؿ في كضع المعمكمات كالبيانات الصحيحة لمتداكؿ المال
كالممحٌة أدل الى ظيكر الحاجة الماسة  الامر الذم ،تمؾ المؤسساتفي  مستثمريفالعملبء كال

تمؾ الأسكاؽ كالمساىمة الفاعمة في لمحافظة عمى استقرار في الكجكد كظيفة ليا أىمية خاصة 
لنيكض بالكاقع الاقتصادم كالمالي بجميع كاؽ الأىداؼ التي أينشأت مف أجميا تطكيرىا لتحقي

لمالي ة لمدكلة في القطاعيف اكطنيتعزز مف تنفيذ خطط التنمية الاف نشاطاتو التي مف شأنيا 
 كالاقتصادم.
كظيفة )المحمؿ المالي(  شريعية في بعض الدكؿ أىميةلذلؾ استدركت العقكؿ التك 

كالشركط  اككضعت ليا أحكامان قانكنية لتنظيـ الأعماؿ التي يجب أف تمارسيا كتحديد التزاماتي
خصكصان كاف فكرة كجكد محمؿ مالي في سكؽ  ،جب تكافرىا في ىذا الشخص الطبيعيالكا
ستثمار في سكؽ الاكراؽ المالية لا راؽ المالية ترتبط بأف اغمب الاشخاص الذيف يريدكف الاالاك 

كعميو فاف المحمؿ المالي كمف خلبؿ  ،سيـ الشركات الميدرجةالخبرة الكافية لتداكؿ أيمتمككف 
عف تمؾ الشركة لممستثمر قبؿ اف يشترم اسيميا،  ان تحميمو لمقكائـ المالية بإمكانو اف يقدـ تقرير 

اىتمت ىذه الدراسة بتحديد مركزه القانكني في تمؾ المؤسسة التجارية لتحقيؽ الاىداؼ  كلذلؾ فقد
لدراسة بينو كبيف غيره مف ، فضلبن عف ذلؾ ميزت ىذه افي سكؽ الاكراؽ الماليةالمطمكبة 

حدو ما بأعمالو في جكانب معينة إلا فيما يتعمؽ الذيف يمارسكف أعمالان مشابية الى  شخاصالأ
بمراكزىـ القانكنية فأنيا تختمؼ عف مركزه القانكني كفقان لما كرد في ىذه الدراسة كالكسيط المالي 

في سكؽ الاكراؽ الاجراءات اللبزمة لاعتماده تناكلت كما أنيا  ،كالمستشار المالي كالمحمؿ الفني
المحمؿ  كظيفة اىـ الالتزامات المترتبة عمى ، كتناكلنا بالبحثالماليةالاكراؽ  ىيأةالمالية مف قبؿ 

المالي مف حيث التزامو بعممية التحميؿ المالي لمقكائـ المالية لمشركة المدرجة في سكؽ الاكراؽ 
المالية، ككذلؾ التزامو بالسرية كالافصاح في سكؽ الاكراؽ المالية، كتطرقنا الى اىـ ما يثير 

كما  ،دنية عقدية كانت اـ تقصيرية كمسؤكليتو غير المدنية تأديبية كانت اـ جزائيةمسؤكليتو الم
يترتب عمييا مف جزاءات تفرض عمى المحمؿ المالي عند مخالفتو القكاعد القانكنية المنظمة 

 لنشاطو في سكؽ الاكراؽ المالية.  
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 المكدم٘
ُُ أّلًا : فهسٗ المْضْع  -:ّأٍنٔت

التحميؿ المالي بمفيكمو الحديث كليدان لمظركؼ التي نشأت في مطمع الثلبثينات مف  عد  يي 
القرف الماضي كىي الفترة التي تميزت بالكساد الكبير الذم ساد الكلايات المتحدة الأمريكية كالذم 

كخداع مارستيا بعض إدارات الشركات الأمر أدت ظركفو الى الكشؼ عف بعض عمميات غش 
ممارسة دكره بالذم أضرٌ بالمساىميف كالمستثمريف عمى حدو سكاء، مما أدل الى قياـ المشرع 

التشريعي، كفرض عممية نشر المعمكمات المالية عمى مثؿ ىذه الشركات، بحيث أدل نشر ىذه 
في تمؾ الفترة كىي  كراؽ الماليةأسكاؽ الاالمعمكمات الى ظيكر كظيفة جديدة للئدارة المالية في 

كظيفة المحمؿ المالي كمف ذلؾ التاريخ ككظيفة المحمؿ المالي تكتسب مزيدان مف الأىمية لدل 
الكثير مف مستخدميو ،لما يقدمو مف معمكمات كبيانات ذات دلالة ىامة في معظـ الحالات التي 

احدة مف الجيات التي أكلت لممحمؿ المالي يمارسيا، كقد كانت المصارؼ التجارية كالصناعية ك 
أىمية خاصة ككظيفة ذات مزايا جيدة لما تقدمو مف معكنة كمساعدة لا بديؿ عنيا عندما يتعمؽ 
الأمر باتخاذ قرار مالي بالغ الاىمية كالخطكرة في تحميؿ حركة الاكراؽ المالية في الاسكاؽ 

 تداكليا.بالخاصة 
تصادية كالحاجة الماسة لرؤكس الأمكاؿ الضخمة كاللبزمة كعميو فإف متطمبات الحياة الاق

لتأميف الأنشطة الاقتصادية كانت الدافع مف أجؿ البحث عف كسيمة تكفؿ تحقيؽ تمؾ الأىداؼ 
كعميو لجأت الدكؿ الى إنشاء أسكاؽ الاكراؽ المالية لتداكؿ رؤكس الأمكاؿ، ككف تمؾ الاسكاؽ 

م بمد مف بمداف العالـ، كخمؽ فرصة الاستثمارات ىي المحرؾ الأساسي لمنمك الاقتصادم لأ
يتعرض قد المتاحة مف أجؿ إقامة مشاريع كبيرة ، عمى الرغـ مف أف سكؽ الاكراؽ المالية 

يستثمركف أمكاليـ في تمؾ  كالمستثمريف ممفلبعض المخاطر التي يمكف أف تكاجو بعض الزبائف 
كالغش كالنصب كالخداع  للؤكراؽ الماليةاكؿ السكؽ كافتقارىـ لمخبرة الكافية في ممارسة التد

 كالاحتياؿ.
يتناسب  عمميان  كلذلؾ يظير دكر المحمؿ المالي في دراسة السكؽ المالي باعتماده منيجان 

المالية المتداكلة عمى كفؽ بيانات كمعمكمات تتسـ بالشفافية  للؤكراؽمع اىداؼ عممية التحميؿ 
تقارير دكرية ما يقكـ بإعداده مف قدـ بيا مف خلبؿ كالمصداقية كتككف مؤثرة في السكؽ، يت

معركضة تتضمف مؤشرات تداكؿ كاسعار الأكراؽ المالية المتكقعة كذلؾ مف خلبؿ الكضع المالي 
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خلبؿ الفترة  تمؾ الاكراؽ المالية كالاقتصادم لمشركة المصدرة لتمؾ الاكراؽ كتحميؿ أسعار
مستقبمية بالاعتماد عمى المعمكمات كالبيانات المستقاة السابقة، كمف ثـ تحديد اتجاىات الأسعار ال

مف مصادر مكثكقة كمكضكعية لجذب المزيد مف المستثمريف لتشغيؿ امكاليـ بيدؼ الحصكؿ 
  عمى الارباح.

 
 -ثاىٔاْ: مظهل٘ المْضْع :

مف  عتمدمالي مالمحمؿ تنظيـ قانكني خاص بالأف مشكمة البحث تكمف في عدـ كجكد 
، اذ اف الكثير مف الاشخاص الأكراؽ المالية سكؽاؽ المالية العراقية لمعمؿ في الاكر ىيأة قبؿ 

في ظركؼ غير  مستثمريفا السكؽ يقكمكف بتقديـ النصح لمكالكسطاء كالذيف يعممكف في ىذ
ملبئمة بسبب عدـ تكافر الكادر الفني كالادارم المتخصص لمتحميؿ المالي، كتخكؼ اصحاب 

المالية لعدـ معرفتيـ بتكجيات السكؽ  للؤكراؽمكاليـ في سكؽ العراؽ الماؿ مف استثمار ا
كلعدـ قدرتيـ عمى  ،المحتممة مف ارتفاع أك انخفاض اسعار الاكراؽ المالية لمشركات المدرجة فيو

المكقع الرسمي لمسكؽ، لذلؾ تطمب  عبر تحميؿ البيانات التي يعرضيا السكؽ عف تمؾ الشركات
مف ناحية، كمف ناحية  ذاتقديـ خدمة التحميؿ المالي ىيقكـ بالامر الاستعانة بتخصص مؤىؿ 

اخرل اف المحمؿ المالي ميـ ايضان لمشركات الميرخصة كىي شركة الكساطة مف خلبؿ قياـ 
كراؽ المالية كدراستيا المحمؿ المالي بتحميؿ القكائـ المالية لمشركات المدرجة في سكؽ الا
شركات التحميؿ بمساعدة كتفسيرىا تمييدان لاعداد تقارير دكرية تسيـ في تكجيو المستثمريف 

المالي أك شركات الكساطة المرخصة في سكؽ الاكراؽ المالية كمساعدتيـ في اتخاذ قراراتيـ 
الحاصؿ في سكؽ  الاستثمارية المناسبة ،كبما أف المشرع العراقي يرغب في مكاكبة التطكر

الاكراؽ المالية العربية كالاجنبية فلب بد لو مف أف يعالج الثغرات القانكنية المكجكدة في تشريع 
كأف يقكـ بتنظيـ عمؿ  ََِْ( لسنة ْٕالقانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ المالية العراقي رقـ)

لتي تحدث في سكؽ ىمية في القضاء عمى الكثير مف التجاكزات اأمف  ما لوي المحمؿ المالي لً 
 معالجة تمؾ المشكمة.ك الاكراؽ المالية  
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 -:المْضْع ثالجاً : أسباب اختٔاز
المركز الكقكؼ عمى في ىذا المكضكع كاختياره ىي مف الأسباب التي دفعتني لمبحث 

ما يشتبو بو مف أكضاع كالكسيط ممف حيث مفيكمو كطبيعتو كتمييزه  القانكني لممحمؿ المالي
المالي كالمستشار المالي كالمحمؿ الفني كما يترتب عمى ممارسة كظيفتو مف آثار، مف حيث 
الحقكؽ كالالتزامات كتحديد مسؤكليتو ككف المشرع العراقي لـ ينظـ أحكاـ كظيفة المحمؿ المالي 

المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية  في سكؽ الاكراؽ المالية كلـ يبيف مركزه القانكني في القانكف
، ككذلؾ مشركع قانكف الاكراؽ المالية العراقي لسنة  ََِْ( لسنة ْٕالعراقية بالأمر رقـ )

ط الضكء تسمك ة الدراسات القانكنية التي تبحث في ىذا المكضكع قم، فضلبن عف ذلؾ  ََِٖ
جكانب أسكاؽ الاكراؽ إذ إف أغمب الدراسات تتركز عمى تنظيـ بعض  ،عمى جكانبو المختمفة

لمتعامميف بالسكؽ مف حيث المالية كمنيا تداكؿ الاكراؽ المالية كبعض الاشخاص ا
الأمر الذم دعانا لمبحث في كضع الخطكط الاساسية لعمؿ المحمؿ المالي في ىذا ،الكسطاء

ريعات المجاؿ لتككف ىذه الدراسة نكاة أساسية لدراسات أكسع مستقبلبن . خلبفان لمكقؼ بعض التش
كمنيـ المشرع الاماراتي الذم أكٌد عمى ضركرة كأىمية دكر المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ 

/ ر( لسنة ْٖة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية رقـ )أكالسمع الاماراتية بصدكر قرار ىيالمالية 
رار مجمس كالتحميؿ المالي كالمشرع القطرم بمكجب قالمالية المعدؿ بشأف الاستشارات  ََِٖ

كالقانكف الفرنسي في اللبئحة التنفيذية   َُِٗ( لسنة ٓادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ )
 Rrèglement général des Marchés financiers)لييأة الاسكاؽ المالية الفرنسية 

Français)   ديسمبر/ِِكالمعدلة في  ََِْالصادرة سنة/َُِْ . 
 

 -: ْضْعزابعاً : أٍداف الم
بياف الدكر الذم يمكف أف يؤديو المحمؿ المالي لمنيكض بكاقع سكؽ الى ييدؼ البحث 

الاكراؽ المالية في العراؽ في حاؿ تنظيمو كفؽ قانكف مستقؿ قائـ بذاتو اك تعميمات منظمة 
بيف آلية عممو في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية ، كلا شؾ أف المشرع العراقي قد تنبو تلأحكامو 
ة ضركرة مكاكبة التطكر الذم يشيده العالـ في مجاؿ أسكاؽ الاكراؽ المالية في مشركع الى مسأل

، الا انو لـ يضع احكامان تنظـ عمؿ المحمؿ المالي كما فعمت ََِٖقانكف الاكراؽ المالية لسنة 
 .اليياالاشارة  تـتسالتي ك التشريعات 
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  -:البحح ْضْعخامشاْ : م
في دراستنا المنيج التحميمي المقارف بيف القكانيف محؿ الدراسة مف خلبؿ الكقكؼ  اعتمدنا

كتسميط الضكء عمى المصدر القانكني لممحمؿ  ،عند كؿ مكضكع ككؿ مشكمة كتحميميا بدقة
المالي في سكؽ الاكراؽ المالية كبياف نقاط الضعؼ كالقكة فييا كمدل امكانية تطبيقيا عمى 

ف فرنسا س لاستفادة مف القكانيف المقارنة،قانكننا المقترح كا قة مف بيف التشريعات ابخصكصان كا 
، كمف ثـ ََِْمحؿ المقارنة كذلؾ باللبئحة التنفيذية لييأة الاسكاؽ المالية الفرنسية الصادرة سنة

 ََِٖ/ ر( لسنة  ْٖة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي رقـ )أكانيف العربية المتمثمة بقرار ىيالق
المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالتشريع القطرم بمكجب قرار مجمس ادارة ىيأة 

الى القانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ المالية  فضلبن ، َُِٗ( لسنةٓقطر للؤسكاؽ المالية رقـ )
 كالتعميمات الصادرة عنو. ََِْ( لسنة ْٕـ )العراقي الصادر بالأمر رق

 

 -سادساً : خط٘ البحح :
الفصؿ الاكؿ  سنخصصالبحث عمى ثلبثة فصكؿ:  قسـسن كلأجؿ الاحاطة بالمكضكع

 سنخصص مبحثيف،عمى تـ تقسيمو سيالي في سكؽ الاكراؽ المالية، منو الى ماىية المحمؿ الم
المبحث  سيككففي سكؽ الاكراؽ المالية، فيما المبحث الاكؿ منو الى مفيكـ المحمؿ المالي 

ؽ المالية، اما الفصؿ الثاني الثاني تحت عنكاف متطمبات اعتماد المحمؿ المالي في سكؽ الاكرا
مباحث،  ةف مف ثلبثكك سيفي سكؽ الاكراؽ المالية، كالذم  فيو التزامات المحمؿ المالي اكؿتننسف

الية، المالي بالتحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ الملالتزاـ المحمؿ  سنعقدهالمبحث الاكؿ منو 
في حيف  لالتزاـ المحمؿ المالي بالسرية في سكؽ الاكراؽ المالية،سنخصصو  كالمبحث الثاني

أما الفصؿ  إلتزاـ المحمؿ المالي بالإفصاح في سكؽ الاكراؽ المالية،سنتناكؿ في المبحث الثالث 
ذلؾ في في سكؽ الاكراؽ المالية ك  القانكنية مؿ الماليلمحلبياف مسؤكلية ا سنتطرؽ فيوالثالث ف

المالية، في سكؽ الاكراؽ  المدنية لمحمؿ الماليالبياف مسؤكلية سنحدده مبحثيف، المبحث الاكؿ 
سنختـ سكؽ الاكراؽ المالية، ك في  غير المدنية لمحمؿ الماليا كالمبحث الثاني لبياف مسؤكلية

تـ التكصؿ الييا مف خلبؿ سيات كالتي مقترحأبرز النتائج كأىـ اليٌف فييا سنببخاتمة بحثنا ىذا 
 الدراسة.

‌والله‌ولي‌التوفيق
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

 الفصل الأّل
 المحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘مأٍ٘ 

معب المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية دكران ميمان كاساسيان ككنو يسيـ في معرفة يى        
د الأسباب كالعكامؿ كتقييـ تحميؿ المركز المالي لمشركة الميدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية، كتحدي

ة، كذلؾ مف خلبؿ قيامو بتحميؿ القكائـ المالية لتمؾ حركة اسعار الاكراؽ المالي في التي تؤثر
الشركات الصادرة عنيا كالتي تككف الغاية مف كرائيا الحصكؿ عمى معمكمات تساعد في اتخاذ 
القرارات الاستثمارية المناسبة مف خلبؿٍ تقييـ أداء تمؾ الشركات في الماضي كالحاضر كالتنبؤ 

 ا تمؾ الارباح .بالأرباح كحجـ الخسائر التي تتعرض لي
عداد         لذلؾ فأف المحمؿ المالي كمف خلبؿ ما تقدـ يقكـ بتقييـ الكضع المالي لمشركات كا 

كتقديـ التقارير المالية الكتابية، مف خلبؿ تحميؿ الاكراؽ المالية كأسعارىا في سكؽ الاكراؽ المالية 
لبن كمستكل تحقيؽ الربح المستقبمي ارتفاعان أك انخفاضان كالتنبؤ بجدكل حركة تمؾ الاسعار مستقب

المحتمؿ لحساب العملبء، كعميو فأف الغاية مف قيامو بعممية التحميؿ بأكمميا ىي مساعدة 
المستثمريف في تقييـ قرارات الاستثمار ذات الاثر المالي في كضع الشركة مستفيدان مف الظركؼ 

اؽ المالية، كفي مقدمة تمؾ الاقتصادية كحجـ تأثيرىا عمى مستكل الاسعار في سكؽ الاكر 
الظركؼ التي تىحضى بإىتماـ المحمميف المالييف ىي السياسة المالية لمدكلة، إضافة لذلؾ فأف 
المحمؿ المالي يبرز دكره في تحديد كفاءة الشركات الميدرىجة في أداء عمميا الاستثمارم مف خلبؿ 

ي تفي الكشؼ عف مكاطف الخمؿ ال رسـ الخطط كالسياسات المستقبمية لعمميا، الأمر الذم يسيـ
يـ استثماراتتأميف مستقبميـ كزيادة حجـ المستثمريف في  تقع  فيو تمؾ الشركات كيساعد في حماية

كتكفير فرص العمؿ كرفع مستكل المعيشة المناسب خصكصان مع نضكج كتطكر سكؽ الاكراؽ 
 مستكل ربحي منشكد .المالية كازدياد التنافس فيما بيف المستثمريف لتحقيؽ اعمى 

نىعمًد إلى بحث ذلؾ لأكراؽ المالية سكمف أجؿ إيضاح ماىية المحمؿ المالي في سكؽ ا
نبيف فيوً مفيكـ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، كالثاني متطمبات سفي مبحثيف، الأكؿ 

جراءات الاعتما  -د ككالآتي:اعتماد المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية مف حيث شركط كا 
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

 المبحح الأّل
 مفَْو المحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘

مصطمح المحمؿ المالي مف المصطمحات الحديثة كالمعاصرة في سكؽ الاكراؽ المالية  عد  يي       
أيستيحدًثى بفضؿ قد و نٌ الـ يكف مكجكدان في الفترات الزمنية السابقة ك  ككنو سكاء العربية اك العالمية

التقدـ الاقتصادم اليائؿ الذم حصؿ في تمؾ الاسكاؽ، الامر الذم أصبحت ىنالؾ ضركرة 
 تقديـ التقارير المالية كالتي ىي عبارة عفماسة كحاجة شديدة لكجكد محمؿ مالي يعمؿ عمى 

الأمر  ،ليةمشركة الميدرجة في سكؽ الاكراؽ المابيانات دقيقة تتعمؽ بالكضع المالي كالاقتصادم ل
بما يمكف المستثمريف في صناعة كاتخاذ  في تسييؿ عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية الذم ييسيـ

الي في سكؽ الاكراؽ المالية، كعميو كلغرض بياف مفيكـ المحمؿ الم القرار الاستثمارم المناسب،
الثاني تمييزه  لمحمؿ المالي كفيبيف فيو تعريؼ اني سنحاكؿ بياف ذلؾ مف خلبؿ مطمبيف، الأكؿ س
 .في سكؽ الاكراؽ الماليةما يشتبو بو م
 

 المطلب الأّل
 التعسٓف بالمحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘

فقييان كآخر  نيبيف تعريؼ المحمؿ المالي مف جانبيف حيث أف لممحمؿ المالي تعريفان س     
نتناكؿ في الفرع سنيعرًؼ المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالي في فرعيف، تشريعيان، لذلؾ س

 .الثاني تعريفو تشريعيان الأكؿ تعريؼ المحمؿ المالي فقيان كفي الفرع 
 الفسع الأّل

 التعسٓف الفكَٕ للنحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘
،ككف ىذا المصطمح (ُ)لممحمؿ المالي كشامؿو  محددو  اختمؼ الفقو في كضع تعريؼو     

كخصكصان في مجاؿ الاسكاؽ المالية يعد حديث النشأة كالظيكر نسبيان كلـ يظير لمكجكد إلا 

                                                 

العقدةى: حمَّيا كالشيء: يحمؿ  تحميلبن، كيقاؿ )حمَّؿ(  -( الميحمِّؿ في المغة اسـ فاعؿ مأخكذ مف أصؿ الفعؿ حمؿٌ ُ)
مَّؿ نفسَّية فلبف: أم درسيا لمكشؼ خباياىا كاليميف تحميلبن  أم رجعو الى عناصره، كيقاؿ حمَّؿى الدىـ كحى
( مف يمينو  مَّتً( العقدةي: أم انعكست، ك)تحمَّؿى كتحمَّةن( كتحًلبَّ: أم جعميا حلبلان بكفارة، كيقاؿ أيضان )انٍحى

حمَّؿى مف التبعة: أم تخمص منيا، كاستحؿَّ الشيء: عدَّه حلبلان كاستحؿَّ فلبنان الشيء: كفييا: حمَّميا. كيقاؿ ت
 سألو اف ييحمَّموي لو.
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، لذلؾ كاف مف الطبيعي (ُ)في نياية القرف العشريف كتحديدان في الكلايات المتحدة الامريكية
كلـ تيعىرِّؼ المحمؿ المالي في أف العديد مف القكانيف كالتشريعات لـ تتناكلو بالتنظيـ كالمعالجة 

إلا ما ندر مف القكانيف محؿ المقارنة كالقانكف الإماراتي كالقطرم كالفرنسي، كلكف العديد مف 
‌لممحمؿ المالي، فيناؾ مف عرفو بأنو: عدٌة تعريفات كالمعنييف قد اجتيدكا في كضع الشيرٌاح

‌الداخم ‌المعمومات ‌كافة ‌وتفسير ‌فيم ‌بعممية ‌الى‌سوق‌"الشخص‌الذي‌يقوم ‌والخارجة ة
‌تحديد‌‌المال ‌بغية ‌الاستثمارية ‌بنشاط‌وعمل‌المؤسسة ‌البيانات‌المتعمقة من‌خلال‌جمع

‌تمييداً‌ ‌المالي ‌التحميل ‌عمم ‌يوفرىا ‌التي ‌المعمومات ‌من ‌والضعف‌مستفيداً ‌القوة مواطن
‌في‌ ‌المالي ‌الشركات ‌وضع ‌عميو ‌يؤول ‌لما ‌والتنبؤ ‌مناسبة ‌استثمارية ‌قرارات لاتخاذ

                                                                                                                                            

 –احمد حسف الزيات  –. ينظر: ابراىيـ مصطفى أما )التحميؿ(: تحميؿ الجممة أم بياف أجزائيا ككظيفة كؿ منيا
–لجزء الاكؿ كالثاني ، دار باقرم لمنشر ، طيراف حامد عبدالقادر كمحمد عمي النجار، المعجـ الكسيط ، ا

 . ُْٗىػ، صُِّٕإيراف، 
)كالميحمِّؿ( فيك متزكج المطمقة ثلبثان لتحؿٌ لمزكج الاكؿ كفي الحديث الشريؼ: "لعىفى اللهي المحمِّؿى كالمحمَّؿ لو". 

معجـ لساف العرب، ينظر: العلبمة أبي الفضؿ جماؿ الديف محمد بف مكرـ ابف منظكر الافريقي المصرم، 
 . كالميحمَّؿ لو: مف طمؽ زكجتو ثلبثان َٔىػ ،ص َُْٓإيراف ، –المجمد الاكؿ، أدب الحكزة لمنشر، قـ 

كلممزيد ينظر: محمد بف محمد بف عبد الرزاؽ المرتضى، تاج العركس مف جكاىر القامكس، المجمد الثالث، 
 .ّٗ، صََِٖالطبعة الثانية، مطبعة الككيت، الككيت،

ما ييمٌمؾ مف جميع الاشياء. ك الماؿ في الأصؿ ما  ؿ الذم عيرًؼى ليغىةي بأنوي :المالي فيي مشتقة مف كممة الماأما 
كييطمؽ الماؿ عمى كؿ ما ييقتنى كييممَّؾ مف الاعياف كاكثر ما ييطمؽ الماؿ عند  ،ييممؾ مف الذىب كالفضة

ؿ فلبف مالان إذا اتخذ قينة كلعمو بالكسر كما يؤخذ  العرب عمى الابؿ لأنيا كانت أكثر أمكاليـ . كييقاؿ تنمكَّ
ؿ ذلؾ مف مادة )قنك في المصباح(، كمنو قكؿ النبي )صمى الله عميو كآلو كسمـ(: "فمي أكيؿٍ منو غير ميتمكَّ

مالان كغير ميتىأثَّؿ ما لان"، كالمعنياف متقارباف كماؿي الرجؿً يىميكؿ  كلىمىاؿي مىكٍلان كميؤكلان إذ صار ذا ماؿو كتصغيرهي 
لىو غيره. كفي الحديث: ما جاءىؾ  ؿى مثمو كمىكَّ ، كبىمكَّ يَّؿ، بتشديد الياء، كىك رجؿه ماؿه يٍؿ، كالعامة تقكؿ ميكى ميكى
لو أم اجعموي لؾ مالان. ينظر: ابف منظكر، معجـ لساف العرب،  ذٍهي كتمكَّ منو كأنتى غيري منشرؼ عميو فخي

 .   ٕٓمصدر سابؽ، ص
( ينظر بيذا الخصكص د. منير شاكر محمد، د. اسماعيؿ إسماعيؿ كد. عبد الناصر نكر، التحميؿ المالي ُ)

كما بعدىا، كينظر:  ّ، صََِٖالاردف، -ر، عمافلمنش، دار كائؿ ، الطبعة الثالثةمدخؿ صناعة القرارات
دراسة حاؿ ديكاف الترقية كالتسيير  -ركاف خديجة، أىمية التحميؿ المالي في رسـ استراتيجية المؤسسة

ستير في العمكـ ، رسالة ماجقسـ العمكـ التجارية -العقارم لكلاية البكيرة، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية
 كما بعدىا. ّ، صَُِٓ، زائرالجالتجارية، 
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، كيلبحظ عمى ىذا التعريؼ بأنوي كاف كاف قد اظير دكر المحمؿ المالي في (ٔ)تقبل"المس
جمع كتفسير المعمكمات كالبيانات الخاصة بكؿ شركة ميدرىجة في سكؽ الاكراؽ المالية 
كتحديد مكاضع القكل كالضعؼ فييا كاعداد تقارير مالية  كصكلان لاتخاذ قرارات مناسبة 

عرٌؼ المحمؿ المالي بأنو)الشخص( كلـ  ونإ الاٌ  ،تثمر اك العميؿتنعكس ايجابان عمى المس
  .يحدد اف كاف ذلؾ الشخص شخصان طبيعيان أك شخصان معنكيان 

‌المالية‌ؼ المحمؿ المالي بأنو كىناؾ مف عرَّ        ‌العوائد ‌بدراسة ‌يقوم ‌الذي "الشخص
‌ ‌اضافية ‌بيانات ‌منيا ‌متوفر ‌ىو ‌ما ‌خلال ‌من ‌الاستثمارية ‌عمى‌لممؤسسة ‌الحصول لأجل

معمومات‌غير‌متوفرة‌وغير‌سائدة‌متعمقة‌بالوضع‌المالي‌لمشركة‌او‌المؤسسة‌محل‌التحميل‌
‌الحاضر‌ ‌في ‌المالي ‌الوضع ‌لتقييم ‌المحمل ‌قبل ‌من ‌بذلك ‌خاصة ‌تقارير ‌واعداد والدراسة

ئد ؿ المالي لا يقكـ فقط عمى دراسة العكامحميلبحظ عمى ىذا التعريؼ بأف ال‌،(ٕ)والمستقبل"
المالية لمشركة الميدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية بؿ يمتد ليشمؿ الميزانية العامة لمشركة كدراسة 
الجانب السمبي كالايجابي في تقاريرىا مف ارباح كخسائر ىذا مف ناحية، كمف ناحية أخرل يعتمد 

قبؿ، كىذا التحميؿ المالي عمى تقييـ الكضع المالي لتمؾ الشركة في الماضي كالحاضر كالمست
 التعريؼ ايضان عجز عف الاحاطة بتعريؼ المحمؿ المالي. 

ىو‌من‌يقوم‌بعممية‌التحميل‌التي‌تيدف‌الى‌تقييم‌الوضع‌المالي‌كقد عيرًؼ أيضان بانوي "
‌عن‌ ‌والتنبؤ ‌ممكن ‌تقدير ‌أفضل ‌لوضع ‌والسابقة ‌الحالية ‌الفترة ‌في ‌ونتائج‌عممياتيا لمشركة

، كىذا التعريؼ ايضان لـ يعطً الصكرة الكاممة لممحمؿ المالي كرغـ (ّ)"الظروف‌المالية‌المستقبمية
ككنو ييدؼ الى تقييـ كضع الشركة في الماضي كالحاضر إلا أنو لـ يتطرؽ إلى آلية إعداد 

 التقارير المالية التي يقدميا المحمؿ المالي  لممستثمر أك العميؿ. 
 لميدرجةدراية عف نشاط الشركة ا اذكبيذا المفيكـ يجب اف يككف المحمؿ المالي مممان ك 

كأيان كاف النشاط الذم تقكـ بو تمؾ الشركة سكاء كاف صناعيان اك تجاريان  ،سكؽ الاكراؽ الماليةفي 
                                                 

 الأردف، -عمافدار كائؿ لمنشر،  الطبعة الثانية، ( د. محمد مطر، الاتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي،ُ)
 . ّ، صََِٔ

دار المريخ لمنشر،  الطبعة الاكلى، ،شركات كأسكاؽ مالية د. محمد المبركؾ ابك زيد، التحميؿ المالي (ِ)
 .ُِ، صََِٗالسعكدية،  -الرياض

لنشر كالتكزيع، لمطباعة كاد. ىكشيار معركؼ، دراسة الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات، دار صفاء  (ّ)
 . ٖٗ، ص ََِٗالاردف، الطبعة الاكلى،  –ف عما
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بؿ كتشخيص أسبابو كمحاكلة استقراء  ،لمكصكؿ الى نتائج منطقية تحدد نقاط الضعؼ كالقكة
ابعاده المستقبمية لأجؿ تقديـ تمؾ التقارير النيائية الى المستثمر أك الشركة محؿ التحميؿ المالي 

تحميؿ المعمكمات أك البيانات  أف عمى ىذا مما يدؿ ،(ُ)لاتخاذ قرارات استثمارية سميمة كحاسمة
كراؽ المالية لأف المحمؿ المالي يقكـ بتحميؿ قكائـ كبكؿ اشكاليا تعد العنصر الحاسـ في سكؽ الا

 . (ِ)الشركة كتفسيرىا تمييدان لإعداد التقارير اللبزمة التي تسيـ في أتخاذ القرار المناسب
"من‌ييتم‌بتجميع‌المعمومات‌والبيانات‌الخاصة‌‌المحمؿ المالي بانو عرؼكىنالؾ مف 

‌وايجاد‌ ‌دقيقة ‌ودراسة ‌لمعالجة ‌واخضاعيا ‌لاستثمارية ‌الشركة ‌او ‌لممؤسسة ‌المالية بالقوائم
‌بينيا ‌فيما ‌القوة‌والضعف‌في‌الخطط‌الاستثمارية‌في‌اسواق‌‌،العلاقة وذلك‌لاكتشاف‌مراكز

يؤخذ عمى ىذا التعريؼ  ،(ٖ)فترة‌المناسبة"الاوراق‌المالية‌ووضع‌النتائج‌اللازمة‌لذلك‌في‌ال كى
نما يحمؿ البيانات أك المعمكمات الخاصة بقكائـ  أف المحمؿ المالي لا يضع النتائج مطمقان كا 
الشركة الميدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية ثـ عمى اساسيا يقكـ بإعداد التقارير اللبزمة لبياف مدل 

ككذلؾ لـ ييشًر ىذا التعريؼ الى أف  ،لاستثمارم المناسبكفاءتيا كالتي تسيـ في صناعة القرار ا
المحمؿ المالي يقكـ بجمع المعمكمات المالية لمشركة الميدرجة في الماضي كالحاضر كالمستقبؿ، 

أخرل غير الشركة ككف اف الكاقع العممي يثبت بأف المحمؿ المالي إنما يحمؿ معمكمات شركة 
 بمية لذلؾ. كيضع الخطط المستق التي يعمؿ لدييا

"من‌يقوم‌بعرض‌النتائج‌العممية‌عمى‌الادارة‌كمنيـ مف عىرٌؼى المحمؿ المالي عمى انىوي 
‌لمتخطيط‌ ‌وسيمة ‌كونو ‌وظيفتيا ‌في‌أداء ‌بيان‌مدى‌كفاءتيا ‌لأجل ‌الاستثمارية ‌المؤسسة او
ظيار‌اسباب‌النجاح‌والفشل‌ولكشف‌مواطن‌الضعف‌في‌المركز‌المالي‌ السميم‌وصولًا‌لبيان‌وا 
‌المحمل‌ ‌وقيام ‌الفرع ‌عمى ‌تأثيرىا ‌ومدى ‌المال ‌اسواق ‌ومنيا ‌المجالات‌كافة ‌في لممؤسسات

كىذا التعريؼ  ،(ٗ)المالي‌برسم‌ووضع‌خطة‌عمل‌واقعية‌ومستقبمية‌لأجل‌تقييم‌الاداء‌العام"

                                                 

 .ٖٔمصدر سابؽ، صد. ىكشيار معركؼ،  (ُ)
الاردف ، الطبعة الاكلى،  –( د. محمكد محمد الداغر، الأسكاؽ المالية، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع، عماف ِ)

 .ٓص ـََِٕ
عماف، الطبعة الاكلى،  -ردف( د. ماجد أحمد عطا الله، ادارة الاستثمار، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، الاّ)

 . ٓص،سابؽمصدر كما بعدىا. كينظر: ركاف خديجة،  ُٓٔ، صَُُِ
 . ّٗ، صََُِ، دار كائؿ لمنشر، الجزائر، ( خمدكف ابراىيـ شريفات، ادارة كتحميؿ الماؿْ)
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لممحمؿ المالي لذلؾ فيك تعريؼ قاصر عف رسـ  لكظيفة ايضان لـ يحدد بكضكح الصكرة الكاممة
 لكاممة لشخص المحمؿ المالي.الملبمح ا

‌" كعرَّفوي آخر بأنو: ‌ذو ‌يالشخص ‌الذي ‌والعممي ‌العممي ‌الحاسم‌‌حملالتأىيل ‌القرار ويتخذ
‌المختمفة ‌المجالات ‌وفي ‌شركة ‌أو ‌مؤسسة ‌لأي ‌الاستراتيجية‌‌،والمناسب ‌وضع ‌خلال من

‌المختمفة‌ ‌المجالات ‌في ‌المخططة ‌للأىداف ‌لموصول ‌الاداء ‌وتقييم ‌المتاحة ‌الطاقات لتحريك
ووضع‌الاستراتيجية‌اللازمة‌من‌خلال‌تحريك‌الطاقات‌المتاحة‌وتقييم‌الاداء‌لموصول‌للأىداف‌

‌اسواق‌المال‌والتداولات‌ا ظ عمى  ،(ٔ)لمالية"المخططة‌في‌مجال‌التحميل‌المالي‌وتحديداً ييلبحى
ىذا التعريؼ أنوي قد ذىكر كحدد شركط المحمؿ المالي حيث اشترط بأف يتكفر لديو المؤىؿ العممي 

بمعنى اف يتكفر لديو شرط الخبرة في مجاؿ التحميؿ المالي كىك بذلؾ يختمؼ عف  ،كالعممي
مؤىؿ العممي كالخبرة التعريفات السابقة مف حيث ككنو حدد شركط المحمؿ المالي كىي شرط ال

إلا أنو ييعاب عميو بأف المحمؿ المالي ليس ىك مف يتخذ القرار  ،العممية في مجاؿ التحميؿ المالي
الحاسـ بؿ الذم يقكـ بذلؾ ىك المستشار المالي كالذم بدكره يقدـ المشكرة لمعميؿ اعتمادان عمى 

ذ بتمؾ المشكرة أك لا، كذلؾ فاف ىذا كالعميؿ ىنا إما اف يأخ ،التقرير الذم ييعده المحمؿ المالي
 التعريؼ ايضان لـ يحدد الجية التي يعمؿ لدييا المحمؿ المالي.

من‌يقوم‌بتحميل‌البيانات‌والمعمومات‌الاقتصادية‌والمالية‌بيدف‌أيضان بأنىوي "عيرِّؼ كقد 
‌التي ‌المخاطر ‌والتعرف‌عمى‌حجم ‌المنشأة ‌ربحية ‌ستكون‌عميو ‌بما ‌تم التنبؤ ك‌تتعرض‌ليا

،كما اف ىذا التعريؼ ايضان لـ ييمًـ بتعريؼ المحمؿ المالي فمـ يحدد فيما اذا كاف (ٕ)الربحية"
المحمؿ شخصان طبيعيان أك معنكيان، كلـ يذكر بأف المحمؿ المالي يقكـ بجمع المعمكمات المالية 

لمحمؿ بشكؿ لمشركة الميدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية في الحاضر كالماضي، كعميو لـ ييعىرِّؼ ا
.  كاؼو

كييلبحىظ عمى ىذه التعريفات الفقيية بأنيا غير ميمًمىة إلمامان كاملبن بتعريؼ المحمؿ المالي 
تيشًر ككنيا كاف بينت الميمة التي يقكـ بيا إلا أنيا في الكقت نفسو لـ  ،في سكؽ الأكراؽ المالية

 المحمؿ المالي بتحميميا.الى مصدر البيانات المالية لمشركة الميدرجة كالتي يقكـ 

                                                 

 . ٕٖ، صـُْٗٗالاردف،  -( د. صادؽ الحسيني، التحميؿ المالي كالمحاسبي دراسة معاصرة، عمافُ)
، الاسكندرية نشأة المعارؼ،مالطبعة الاكلى، رأس الماؿ،  ( د. منير ابراىيـ ىندم، الاكراؽ المالية كاسكاؽِ)

 . ِّٖص ،ََِِ
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 الفسع الجاىٕ
 التعسٓف التظسٓعٕ للنحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘

لممحمؿ المالي في القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية رقـ  لمشرع‌العراقيا‌لـ يتطرؽ
لا مف قريب كلا مف بعيد، بؿ حتى في مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة  ََِْ( لسنة ْٕ)

 مناقشة محاكر دراستناذلؾ ىك السبب الذم حدا بنا ل كلعؿٌ  ،لـ ييشًر لممحمؿ المالي ََِٖ
لممحمؿ المالي كمركزه القانكني في سكؽ الأكراؽ المالية خلبفان لغيره مف الكظائؼ الأيخرل 

عمى أىمؿ أف ييبادًر  ،الخاضعة لمرقابة كالتي تيمارس نشاطيا في تمؾ السكؽ كالمتمثمة بالكسيط
نا كفي كقت قريب إلى تنظيـ  المحمؿ المالي أسكةن بالتشريعات المقارنة مف حيث كظيفة ميشىرًعى

 مفيكمو شركط ترخيصو في سكؽ الأكراؽ المالية كتحديد إلتزاماتو كحالات قياـ مسؤكليتو.
‌الإماراتي أما المحمؿ المالي بالتنظيـ مف حيث تعريفو كعممو فقد تناكؿ  المشرع
 ََِٖ/ر( لسنة ْٖتنظيمان متكاملبن كذلؾ بمكجب قرار مجمس إدارة الييأة رقـ )كمسؤكليتو 

صدر استنادان إلى القانكف  أف ىذا القرار إذ ،(ُ)المعدؿ بشأف  الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي
في شأف ىيأة كسكؽ الإمارات للؤكراؽ المالية المعدؿ  َََِ( لسنة ْالاتحادم الإماراتي رقـ )

 مع كتعديلبتو.كالس
القرار أعلبه فقد عرؼ المشرع الإماراتي المحمؿ المالي في المادة الأكلى مف  كبمكجب

‌الييقرار مجمس إدارة الييأة بأنوي  ‌من ‌المعتمد ‌التحميل‌أ)الشخص‌الطبيعي ‌بأعمال ‌لمقيام ة
، كمف خلبؿ ىذا النص نستنتج بأف المشرع الإماراتي قد اشترط في المحمؿ المالي بأف (ٕ)المالي(

دِّرة للؤكراؽ  يككف شخصان طبيعيان يمارس عمؿ التحميؿ المالي لمقكائـ المالية لمشركات الميصى

                                                 

  َُِٗ/ُِ/َُمتاح عمى المكقع الالكتركني الآتي كآخر زيارة لممكقع بتاريخ  (ُ)
 https://www.sca.gov.ae 

المالي كالتحميؿ المالي ف الاستشارات أالمعدؿ بش ََِٖ/ر لسنة ْٖأة رقـ كقد عرؼ قرار مجمس أدارة اليي (ِ)
في المادة الأكلى مف الفصؿ الأكؿ التحميؿ المالي بأنو )تجميع البيانات كالمعمكمات الخاصة بالقكائـ المالية 
لمشركة، كدراستيا بشكؿ تفصيمي دقيؽ كتصنيفيا لبياف عناصر تمؾ القكائـ كمدل الارتباط بينيا أك 

ترات زمنية متعددة كمقارنتيا مع القطاع الذم تعمؿ فيو الشركة التغييرات التي تطرأ عمييا خلبؿ فترة أك ف
كمف ثـ تفسير النتائج التي تـ التكصؿ إلييا كالبحث عف أسبابيا لمتمكف مف أجراء تقييـ شامؿ لمشركة ك 
بياف مستكل أدائيا لمتمكف مف اتخاذ القرار(،عممان اف المشرع الاماراتي عرؼ الييأة بأنيا: )ىيأة الاكراؽ 

 ََِٖ/ر( لسنة ْٖلمالية كالسمع( كذلؾ حسب نص المادة الاكلى مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ا
 .المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي

https://www.sca.gov.ae/
https://www.sca.gov.ae/
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التحميؿ المالي المرخصة مف قبؿ ىيأة الأكراؽ الاستشارات المالية ك المالية كيعمؿ لدل شركات 
الية كالسمع الإماراتية كىذه الشركات بدكرىا تككف شخصان اعتباريان مرخصان بمزاكلة نشاط الم

الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية كفقان لمقانكف، كعميو لا يجكز 
 لمشخص الطبيعي ممارسة نشاط التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتية  في

كبذلؾ يككف دكر المحمؿ المالي في  ،دكلة الإمارات إلا بمكجب اعتماد مسبؽ مف الييأة المذككرة
السكؽ المالي الإماراتي ىك إجراء التحميؿ المالي بالاعتماد عمى مصادر كمعمكمات تتسـ 

 ،مف جية أخرل Objectivityمف جية، كبالمكضكعية  Reliabilityبالمصداقية كالمكثكقية 
دِّرة للؤكراؽ  كذلؾ مف كتابة كملبئمة التقارير الخاصة بتحميؿ القكائـ الخاصة بالشركات الميصى

المالية  كالتي يبيف فييا المحمؿ ما تـ التكصؿ إليو مف نتائج كقرارات مالية في ظؿ الظركؼ 
المالية كالاقتصادية كغيرىا مف الظركؼ المحيطة بالشركة، كالمحمؿ المالي كفقان لمقانكف 

ة قبؿ أف يتـ اعتمادهً الإما راتي لا يجكز لو مزاكلة عمموً في التحميؿ المالي لدل الشركة الميرىخصى
، كىذا (ِ)، كبعد اجتيازه الاختبارات المقررة كفؽ الضكابط التي تضعيا الييأة(ُ)مف قبؿ الييأة

تأىيؿ عممي  اخبرة ككفاءة عممية كفنية كذ االمالي لابد مف أف يككف شخصاى ذيعني أف المحمؿ 
مناسب كعمى مستكل معيف كبمكجب شيادة معتمدة دكلياى كيككف حاصلبن عمييا مف جيات دكلية 
كعالمية تختص بالمحمميف المالييف كالفنييف كمنيا معيد الكلايات المتحدة الأمريكية كالذم منح 

معاىد بتطبيؽ ، إذ تيعنى ىذه الُّٔٗشيادة محمؿ مالي معتمد كلأكؿ مرة منذ تاريخ نشكءه عاـ 
أنصكؿ المعارؼ الأساسية المتعمقة بأسس الاستثمار كاتخاذ القرار عمى المستكل الميني في 

 .(ّ)قياس كفاءة المحمؿ المالي كمدل خبرتوً كفقان لبرامج كاختبارات دكلية معتمدة قانكنان 

                                                 

المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر(  لسنة ْٖ( الفقرة )أ( مف قرار مجمس إدارة الييأة المرقـ )ُِتىنص المادة ) (ُ)
الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي عمى أف "لا يجكز لممحمؿ المالي مزاكلة عمموً لدل الشركة المرخصة 

 قبؿ اعتمادهً مف الييأة ".
المعدؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖقرار مجمس إدارة الييأة المرقـ ) ( مفُ( الفقرة )ُّنصت عمى ذلؾ المادة ) (ِ)

بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي بقكليا" يتكجب عمى المحمؿ المالي اجتياز الاختبارات المقررة كفقان 
 لمضكابط التي تضعيا الييأة ".

كالخاص باختبارات المحمميف المالييف لمحصكؿ عمى مزيد مف التفاصيؿ يرجى زيارة المكقع الالكتركني التالي  (ّ)
  http://www.hotcourses.ae:                             المعتمديف في الكلايات المتحدة الامريكية 

 .َُِِ/ِ/َِآخر زيارة لممكقع 

http://www.hotcourses.ae/


 
 

ٔ٘ 

 

 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

مس مف المحمؿ المالي ، فقد عرفوي كبمكجب قرار مج المشرع‌القطريأما بالنسبة لمكقؼ 
في المادة السابعة كضمف الكظائؼ  َُِٗ( لسنة ٓإدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ )

( كالتي تشمؿ الكظائؼ الفنية الخاصة بممثمي الشركات كمحترفي ِالخاضعة لمرقابة في الفئة )
نوي العمؿ بالأكراؽ المالية كمنيا كظيفة المحمؿ المالي كذلؾ في الفقرة الخامسة كالتي عرٌفتوي بأ

‌والحالي‌" ‌السابق ‌المالية ‌للأوراق ‌المصدرة ‌الجيات ‌أداء ‌تحميل ‌عن ‌المسؤول ‌المُعتَمَد الفرد
‌المالية‌ ‌الاستشارات ‌تقديم ‌بغرض ‌المالي ‌التحميل ‌أعمال ‌يمارس ‌الذي ‌الفرد ‌أو والمتوقع،

كمف خلبؿ ما تقدـ يظير بأف ،(ٔ)والعمميات‌الرأسمالية"‌لمشركات‌بشأن‌عمميات‌تمويل‌الشركات
المحمؿ المالي في التشريع القطرم يككف دكره متمثلبن بممارسة أعماؿ التحميؿ المالي بغرض 

في التشريع  كذلؾ الحاؿ ،أك قيامو بتقديـ التحميؿ المالي (ِ)تقديـ الاستشارات المالية لمشركات
ك تقرير الإماراتي فأف المحمؿ المالي المعتمد مف قبؿ الييأة يمتزـ بأعداد الاستشارة المالية أ

( كالتي مف ضمنيا ٖ( الفقرة )ُْالتحميؿ المالي ككفقان لضكابط معينة نصت عمييا المادة )
تحديد تاريخ الاستشارة أك التقرير كالابتعاد عف المبالغة أك الكعكد أك الإبيار كتحديد مصادر 

أك التقرير  المعمكمات كالبيانات التي تـ الاستناد عمييا مف قبؿ المحمؿ عند إعداد الاستشارة
‌.(ّ)كغيرىا مف الضكابط

                                                 

  http://www.qfma.org.qa( منشكر عمى المكقع الرسمي التالي لييأة قطر للؤسكاؽ المالية:             ُ)
 .َُِِ/ْ/ٓآخر زيارة لممكقع بتاريخ

تتخذىا المؤسسات ييعد تمكيؿ الشركات فرعان مف فركع التمكيؿ كالذم يتعامؿ مع القرارات المالية التي تعتمدىا ك 
التجارية، كادكات التحميؿ التي تستخدميا تمؾ المؤسسات في صناعة ىذه القرارات كالتي يككف اليدؼ 

دامكداراف، تمكيؿ  رة. لممزيد ينظر: أسكاكالغاية مف تمكيميا ىك تعزيز قيمة الشركة كادارة مخاطرىا المالي
قاؿ منشكر عمى مكقع كام باؾ مشيف، كعمى ،مَُِٔكمية ستيرف للبعماؿ، -الشركات، جامعة نيكيكرؾ

 https://ar.m.wikipedia.orgالمكقع الالكتركني التالي:                                             
 .َُِِ/ِ/ِٖآخر زيارة لممكقع   
 .َُِٗ( لسنة ٓقطر للؤسكاؽ المالية رقـ)( مف قرار مجمس ادارة ىيأة ٓ/ٕ( ينظر نص المادة)ِ)
المعدؿ بشأف الاستشارات المالية  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ُْ( تىنص المادة )ّ)

إعداد الاستشارة المالية أك تقرير التحميؿ  -ٖكالتحميؿ المالي الاماراتي: )) يمتزـ المحمؿ المالي بما يمي: 
 ابط الآتية:المالي كفقان لمضك 

 أسماء كعناكيف كافة الاشخاص المشاركيف في الاستشارة أك التقرير. - أ
 تحديد تاريخ اعداد الاستشارة أك التقرير. - ب
 تحديد علبقة الشركة المرخصة مع كافة الجيات المعنية بالاستشارة أك التقرير. - ت

http://www.qfma.org.qa/
https://ar.m.wikipedia.org/
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بأف اشترط لأجؿ مزاكلة كظيفة المحمؿ المالي في سكؽ  المشرع‌الإماراتيككما فعؿ 
الأكراؽ المالية حصكلو عمى إعتماد مف قبؿ الييأة بمعنى أف يتـ اعتماده مف قًبمًيا، كذلؾ 

كالذم  َُِٗ( لسنة ٓ)في قرار مجمس إدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ  المشرع‌القطري
، كالمقصكد بالفرد المعتمد (ُ)اشترط ايضان في المحمؿ المالي بأف يككف فردان معتمدان لدل الييأة

ة‌لمزاولة‌أحصل‌عمى‌ترخيص‌أو‌موافقة‌من‌اليي"ىو‌كل‌شخص‌طبيعي‌بمكجب القرار أعلبه، 
(‌ ‌المادة ‌في ‌تعرفييا ‌والوارد ‌لمرقابة ‌الخاضعة ‌الوظائف ‌الٚإحدى ‌من ‌لقرار‌( ‌الثاني مرفق

، لذلؾ فقد جاء مكقؼ المشرع "ٜٕٔٓ(‌لسنة‌٘ة‌قطر‌للأسواق‌المالية‌رقم‌)أمجمس‌إدارة‌ىي
القطرم مطابقان لمكقؼ المشرع الإماراتي بكجكب أف يككف المحمؿ المالي شخصان طبيعيان معتمدان 

كراؽ المالية، ىذا مف قبؿ الييأة كمرخصان لمزاكلة أعماؿ التحميؿ المالي لمشركات المصدرة للؤ
 Autorité)المعدلة بخلبؼ مكقؼ المشرع الفرنسي في اللبئحة العامة للؤسكاؽ المالية الفرنسية

des  Marchés Financiers)   شخص‌"ؼ المحمؿ المالي بأنو كالذم عرٌ  َُِْلسنة
اعتباري‌أو‌شخص‌طبيعي‌يخضع‌لسمطة‌شخص‌اعتباري‌أو‌يتصرف‌نيابة‌عنو‌ويقوم‌بنشاط‌

‌الماليالتحم المحمؿ المالي في القانكف الفرنسي يمكف أف يككف شركة أف ، كىذا يعني (ِ)"يل
ميرىخصة أم شخصان معنكيان أك شخصان طبيعيان أم فردان يحترؼ عمؿ أك كظيفة التحميؿ المالي 

كاف يقكـ المحمؿ بكظيفتو كعممو في التحميؿ  ،المتعمؽ بالأكراؽ المالية في سكؽ الأكراؽ المالية
                                                                                                                                            

 نتائج. الاشارة الى التكصية الكاردة بالاستشارة أك التقرير عف رأم فني دكف ضماف - ث
 الابتعاد عف كممات المبالغة أك الكعكد أك الابيار أك الغش أك التغرير أك التلبعب. - ج
 استخداـ مصطمحات كتكقعات أك تنبؤات أك تقديرات أك فرضيات عند اعداد الاستشارة أك التقرير. - ح
 استخداـ كممات )شراء( أك )بيع( أك )الاحتفاظ( عند اعداد الاستشارة أك التقرير. - خ
 آلية التقدير كالتقييـ المستخدمة كالفرضيات كالمقارنات التي تـ الاستناد عمييا.تحديد  - د
 تحديد مصادر المعمكمات كالبيانات. - ذ
 اعداد جدكؿ أك رسـ بياني يبيف الاسعار المستيدفة التي تـ تضمينيا في تقارير التحميؿ السابقة((. - ر
ؽ المالية( كذلؾ في المادة الاكلى مف قرار مجمس عرفيا المشرع القطرم بأنيا)ىيأة قطر للؤسكا -( الييأة:ُ)

 َُِٗ( لسنة ٓالممغي ككف قانكف الخدمات المالية رقـ) ََِٗ( لسنة ٓادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية )
 النافذ لـ ييعرفيا.

 :ية(،كقد كرد النص بالمغة الفرنسِ(مف اللبئحة الفرنسية في الفقرة )ِّٕ(مف المادة )ُ( كذلؾ في القسـ )ِ)
2-Les règles de bonne conduite s'appliquant aux personnes physiques placées sous 

l'autorité ou agissant pour le compte d'une personne morale exerçant l'activité 
d'analyse financière ; 
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بصكرة مباشرة أك غير مباشرة مف خلبؿ ما يتـ تقديمو مف تقارير كبحكث كآراء عف الأكراؽ 
المالية، كما كيلبحظ أف المشرع الفرنسي قد نظـ المحمؿ المالي في الفصؿ السابع مف اللبئحة 

جعؿ المحمؿ المالي المعني ىك الشخص  إذ ت ميسىمى الميحممكف الماليكف،الفرنسية العامة تح
يعي أك الاعتبارم كالذم يقكـ بالتحميؿ المالي كبخلبؼ مقدـ خدمة الاستثمار كالذم يقدـ الطب

"‌( الفقرة/ثانيان كالتي تنص عمى أف: ُ-ِّٕ) كالى ذلؾ أشارت المادة تكصية عامة للبستثمار
‌الماليون ‌خدمات‌‌المحممون ‌مقدمو ‌بخلاف ‌اعتباريون ‌أو ‌أشخاص‌طبيعيون ‌ىم المعنيون

 .(ُ)ن‌يقدمون‌توصية‌عامة‌للاستثمار"الاستثمار‌الذي
كيلبحظ عميو اف المحمؿ المالي في القانكف الاماراتي كالقانكف القطرم  يختمؼ عمٌا ىك 

عرؼ المحمؿ المالي في مادتو الاكلى بأنو شخص  فالمشرع‌الإماراتيعميو في القانكف الفرنسي، 
  نشاطيا في مجاؿ التحميؿ الماليطبيعي يحترؼ التحميؿ المالي في احدل الشركات التي تمارس 

‌القطريككذلؾ  ( عرفوي بأنوي شخص طبيعي، في حيف أف ٓ( الفقرة )ٕفي المادة ) المشرع
جعؿ المحمؿ المالي مف الممكف اف يككف شخصان معنكيان يعمؿ مستقلبن في  المشرع‌الفرنسي

اب احدل شركات ككما مف الممكف اف يككف شخصان طبيعيان يعمؿ لحس ،مجاؿ التحميؿ المالي
 التحميؿ المالي.

 تمارس مف قبؿكلكف الكاقع العممي في العراؽ يشير الى اف كظيفة المحمؿ المالي 
يمارس نشاط التحميؿ المالي  ان مختص ان ف ىنالؾ مكظفأذ إات الكساطة في الاكراؽ المالية، شرك

كيقكـ بتحميؿ القكائـ المالية لمشركات الميدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية، الا اف الميمفت للئنتباه اف 
تقارير التحميؿ المالي كالتي ييقدميا  بسبب إف ،كىك أمره محؿ نظر ،عممو غير مينظـ قانكنان 

، يككف ليا ى العملبءبدكرىا تقكـ بتقديميا ال المحمؿ المالي الى الشركة التي يعمؿ لدييا كالتي
 .(ِ)باتخاذ قراره الاستثمارم المناسب مستثمرالالدكر الاساس في قياـ 

ميو لابيدى مف أف يككف الميحمؿ المالي المعتمد كالمرخص لمقياـ بالتحميؿ المالي لمقكائـ  كعى
لدل شركة مرخصة بتقديـ المالية لمشركات المصدرة للؤكراؽ المالية شخصان طبيعيان يعمؿ 

                                                 

 :سية( الفقرة )ثانيان( كالنص كما كرد بالمغة الفرنُ-ِّٕ( ينظر نص المادة)ُ)
 Les  financiers concernés sont les personnes physiques ou morales autres  

( جاء ذلؾ مف خلبؿ زيارتنا لشركة الكرمؿ لمكساطة كالاستشارات المالية كلقاءنا مع مدير الشركة السيد كسيـ ِ)
، لممزيد يرجى زيارة ََِِ/ُِ/ٔالجزراكم كذلؾ في يكـ الخميس الساعة الثانية مف بعد الظير المكافؽ 

     Web.:www.gcb.iq                            المكقع الرسمي لشركة الكرمؿ لمكساطة المالية:   
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خدمات التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية معتمدان في عممية التحميؿ عمى البيانات 
كالمعمكمات المختمفة كالمتعمقة بتداكؿ الاكراؽ المالية كمعتمدان عمى ما يتمتع بو مف خبرات 

مالي في سكؽ كمؤىلبت شخصية ككفاءة فنية كمينية ، كعميو يتضح بأف كظيفة المحمؿ ال
 الاكراؽ المالية تتخذ أحد المظيريف:

المظير الفني كيككف مف خلبؿ الاطلبع عمى البيانات كالمعمكمات المالية المتكفرة عف  الأول:
الشركات الميدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية كاعادة صياغتيا كمقارنتيا مع النتائج المستخرجة بما 

 تـ تكقعو كالتنبؤ بو مف قبؿ المحمؿ نفسو.
اسة كتفسير النتائج العممية كالفنية في التحميؿ المظير التفسيرم كالذم ييدؼ الى فيـ كدر  الثاني:
 .(ُ)المالي

 كعميو كمف جميع ما تقدـ مف تعريفات فقيية لممحمؿ المالي يمكف تعريؼ المحمؿ المالي
ة‌أمن‌قبل‌ىيأو‌المرخص‌المعتمد‌أو‌الشركة)الشخص‌المعنوي(‌‌(الشخص‌الطبيعي)الفرد‌"بأنو

وذلك‌من‌خلال‌ما‌يمتمكو‌من‌مؤىلات‌وخبرات‌‌،الماليالاوراق‌المالية‌لمقيام‌بأعمال‌التحميل‌
‌عن‌ ‌المالية ‌والمعمومات ‌البيانات ‌بجمع ‌قيامو ‌طريق ‌عن ‌والتنبؤ ‌التحميل ‌عمى ‌والقدرة فنية

والضعف‌لدييا‌واعداد‌التقارير‌‌ةودراسة‌مواطن‌القو‌‌،الشركة‌المُدرَجة‌في‌سوق‌الاوراق‌المالية
‌في‌أتخا‌،اللازمة ‌تسيم ‌أداء‌الشركة‌في‌تحقيق‌والتي‌من‌شأنيا ‌القرارات‌المناسبة‌وتقييم ذ

‌والتنبؤ‌بما‌سيكون‌عميو‌الحال‌مستقبلًا".‌‌،أىدافيا‌المالية
يخضع فييا المحممكف  كيخضع المحمؿ المالي عادةن لمتأىيؿ كالتدريب كفقان لبرامج منظمة
مالي كباحترافية عالية الماليكف لبرامج كابحاث معمقة كشاممة يعتمدكف عمييا في أجراء التحميؿ ال

في تحميؿ القكائـ المالية كفقان لخارطة السكؽ كاتجاىات الاسيـ فيو ما بيف الارتفاع كالانخفاض 
في أقياميا، يتمتع فييا المحمؿ بدرجة عالية مف الاحترافية كالمينية كالتي تككف لازمة لإكتساب 

 الخبرة كالميارة.
كمف الجدير بالذكر بيذا الخصكص اف العميؿ ىك الشخص الذم يطمب مف الشركة 

كىذا  ييدفع لتمؾ الشركة، مقابؿ أجركالتحميؿ المالي المرخصة خدمات ترتبط بالاستشارات المالية 
/ر( ْٖما اشارت إليو صراحةن المادة الاكلى مف قرار مجمس ادارة الييأة كالسمع الاماراتي رقـ )

                                                 

( عبد الحميـ كراجو، عمي ربابعة، ياسر السكراف  ، مكسى مطر كتكفيؽ عبد الرحيـ، الادارة كالتحميؿ المالي، ُ)
 .ُٗٓ-ُٖٓص ،ََِٔالاردف،-ع، الطبعة الثانية، عمافدار صفاء لمنشر كالتكزي
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، بمعنى أف المحمؿ المالي ىك (ُ)المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي ََِٖلسنة 
لذلؾ فيك لا يتقاضى اجرهي  ،يافي مكظفان لدل الشركة المرخصة كيككف  المكظؼ الذم يعمؿ

مباشرةن مف ذلؾ العميؿ أنما يتقاضاه مف الشركة المرخصة التي يعمؿ لدييا بكصفو مكظؼ 
فيككف تابعان ليا، كالشخص التابع عرفوي ىك مشركع قانكف الاكراؽ المالية يمارس عمموي فييا 

"‌الشخص‌التابع‌اي‌شخص‌طبيعي‌( مف الفقرة )ب( بقكليا:ّفي المادة ) ََِٖالعراقي لسنة 
‌بالتعامل‌مع‌عملاء‌المرخص‌لو...." ، كنقترح عمى مشرعنا (ٕ)‌يعمل‌لدى‌شخص‌مرخص‌لوُ

كالذم يتعامؿ مع عملبء المرخص لو تحت مسمى )العاممكف بأف يككف ىذا الشخص الطبيعي 
 لدل الشركات الميرخصة ( كليس التابع.

عمميات التحميؿ المالي كالتعامؿ بالأكراؽ المالية مف الأعماؿ التجارية كفقان لنص  عد  كتي 
لتيا المعدؿٍ، طالما القصد مف مزاك ُْٖٗلسنة  َّالمادة الخامسة مف قانكف التجارة العراقي رقـ

الشركات التي تزاكؿ أعماؿ التحميؿ المالي تاجران طالما انيا تزاكؿ  دكما كتيع ،(ّ)ىك تحقيؽ الربح
، (ْ)كىذا ما أشارت إليو المادة السابعة الفقرة اكلان  ،نشاطيا بإسميا كلحسابيا عمى كجو الاحتراؼ

لا يعد تاجران لأنو يمارس نشاط التحميؿ الذم يعمؿ في تمؾ الشركات في حيف اف المحمؿ المالي 
المالي بأسـ كلحساب الشركة كليس لحسابو كباسمو ككنو يعد عاملبن فييا كتابعان ليا، كىك امر 
يختمؼ عف الكاقع العممي لمعامميف لدل الشركات المرخصة في سكؽ الاكراؽ المالية كالتي يقصد 

                                                 

المحمؿ المالي نتيجة لقيامو بتقديـ خدمة التحميؿ  ( اف المشرع الاماراتي لـ ينص عمى الاجر الذم يستحقوُ)
المالي التي يقكـ بتقديميا لمعميؿ، كلكف عندما عرؼ العميؿ كفؽ القرار المذككر آنفان الزمو بأف يقكـ بدفع 

كذلؾ عندما عرؼ العميؿ في المادة الاكلى كالتي تنص عمى انو : )الشخص الذم يطمب  ،اجر الى المحمؿ
صة خدمات مقابؿ اجر(، كما اف المشرع الاماراتي قرر باف المقابؿ لا يقتصر عمى مف الشركة المرخ

/أكلان( مف قرار مجمس ادارة الييأة ّ/ٗالاجر بؿ يشمؿ العمكلة كالتكاليؼ الاخرل كالى ذلؾ اشارت المادة)
 المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي. ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ)

  www.isc.gov.iq                             ( متاح عمى المكقع الرسمي لييأة الأكراؽ المالية العراقية،  ِ)
 .َُِِ/ِ/ِٓآخر زيارة لممكقع 

أعمالان تجارية إذا  ( مف قانكف التجارة العراقي المعدؿٍ عمى ما أف : ) تعتبر الأعماؿ الآتيةٓ( تىنص المادة )ّ)
 كانت بقصد الربح ... :خامس عشر : التعامؿ في اسيـ الشركات كسنداتيا (.

( كالتي تىنص عمى أف : )أكلان : يعتبر تاجران كؿ شخص طبيعي أك معنكم يزاكؿ بإسمو كلحسابو عمى كجو ْ)
 الاحتراؼ عملبن تجاريان كفؽ أحكاـ ىذا القانكف (.

http://www.isc.gov.iq/
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يتعاممكف مباشرة مع العميؿ إنما تعاملبتيـ تتـ  بيا شركات الكساطة اذ اف العامميف في الشركة لا
 مع الشركة المرخصة التي يعممكف لدييا في سكؽ الاكراؽ المالية.

كعميو كمف كؿ ما تقدـ ندعك المشرع العراقي إلى تنظيـ المحمؿ المالي كفئة مميزة 
ية كمينية في تمارس عمميا في سكؽ الأكراؽ المالية كعمى ضكء ما يتميز بًو مف خبرة كمعرفة فن

مجاؿ التحميؿ المالي أيسكىة بغيره مف التشريعات محؿ المقارنة كالتشريع الإماراتي كالقطرم 
 كالفرنسي.

 
 المطلب الجاىٕ

 ا ٓظتبُ بُ في سْم الاّزام المالٔ٘ممالمحلل المالٕ  تمٔٔز
الاشخاص الاخريف قد تختمط طبيعة النشاط اك العمؿ الذم يزاكلو المحمؿ المالي مع ما يقكـ بو 

كالفئات التي تمارس اعماليا في سكؽ الاكراؽ المالية، كلعؿٌ مف ابرز تمؾ الفئات الكسيط المالي 
نقكـ بتقسيـ ىذا المطمب الى سكؽ الاكراؽ المالية، كعميو س كالمستشار المالي كالمحمؿ الفني في

ار المالي في سكؽ الاكراؽ نميز فيو نشاط المحمؿ المالي عف نشاط المستشسثلبثة أفرع، الأكؿ 
لاكراؽ نميز فيو نشاط المحمؿ المالي عف نشاط  ممثؿ الكسيط في سكؽ اسالمالية، كالثاني 

نميز فيو نشاط المحمؿ المالي عف نشاط المحمؿ الفني في سكؽ الأكراؽ المالية، أما الثالث س
 -ة ككما يأتي:ليالما

 الفسع الأّل
 في سْم الاّزام المالٔ٘ المالٕ تمٔٔز المحلل المالٕ عً المشتظاز

‌العراقيلـ يتطرؽ  إلى تعريؼ المستشار المالي في سكؽ الأكراؽ المالية في القانكف  المشرع
تمت الإشارة  فقد ذلؾ مف رغـعمى ال، ك ََِْلسنة  ْٕالمؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية المرقـ 

إليو مف خلبؿ بياف الشكؿ القانكني لمكسيط المرخص لممارسة أعماؿ الكساطة في سكؽ العراؽ 
"‌يكون‌الوسيط‌المخول‌لمعمل‌للؤكراؽ المالية، إذ أشار في الفقرة )ب( المادة الأكلى مف القانكف 

‌ب ‌يأتي: ‌مما ‌لقانون‌الش-في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌واحداً ‌أنشأت‌وفقاً ‌ٕٔركات‌رقم‌شركة
‌ ‌عمل‌ٜٜٚٔلسنة ‌أو ‌السندات... ‌بتداول ‌المتعمقة ‌النشاطات ‌في ‌متخصصة ‌وتكون .

، كىذا يعني أنو قد حدٌد الشكؿ الذم يككف عميو المستشار المالي في استشارات‌استثمارية"
سكؽ الاكراؽ المالية كىك بأف يككف شخصان معنكيان )شركة مرخصة( كليس شخصان طبيعيان، أما 
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عمى العكس مف سابقو تمامان فقد عرؼ  ََِٖانكف الأكراؽ المالية العراقي لعاـ مشركع ق
"شخص‌آخر‌غير‌مدير‌الاستثمار،‌المستشار كذلؾ في نص المادة الثالثة مف الفقرة )ع( بأنيا 

والذي‌يقدم‌توصيات‌أو‌يتخذ‌قرارات‌بشراء‌أو‌بيع‌أوراق‌المالية‌لمستثمرين،‌وفي‌عيدتو‌نقود‌
‌مالي ‌أوراق ‌أو ‌من ‌أكثر ‌ولديو ‌لمستثمرين ‌زمنية‌‌٘ٔة ‌فترة ‌أي ‌خلال ‌كعملاء مستثمر

‌لمعمل‌كوسيط‌أو‌ٕٔمدتيا ‌فان‌الشخص‌المرخص‌لو ‌التعريف، ‌من‌ىذا ‌وعمى‌الرغم شيراً،
‌اكتتاب‌ ‌تغطية ‌ضامن ‌أو ‌الجيود ‌بأفضل ‌اكتتاب ‌تغطية ‌ضامن ‌أو ‌مضارب ‌لحسابو وسيط

‌مط ‌يكون ‌لا ‌التعريف ‌ىذا ‌مجال ‌ضمن ‌ترخيص‌ويمارس‌نشاطات ‌عمى ‌الحصول ‌منو موب
منفصل‌كمستشار‌استثمار‌إذا‌ما‌كانت‌ىذه‌النشاطات،‌ثانوية‌لنشاطات‌الشخص‌كوسيط‌أو‌

،أو‌ضامن‌تغطية‌اكتتاب‌وان‌لا‌تكون‌(‌ٔ)مضارب‌أو‌ضامن‌من‌تغطية‌اكتتاب‌بأفضل‌الجيود
‌أ ‌كوسيط ‌عممو ‌مقابل ‌يتقاضاىا ‌أن ‌يستحق ‌التي ‌الأجور ‌من ‌الشخص‌اكبر ‌ىذا و‌مكافأة

 . (ِ)مضارب‌أو‌ضامن‌تغطية‌اكتتاب‌بأفضل‌الجيود‌أو‌ضامن‌تغطية‌الاكتتاب"
 ََِٖ/ر( لسنة ْٖفي قرار مجمس ادارة الييأة كالسمع الاماراتية رقـ ) المشرع‌الإماراتي أما

المعدؿ  بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي لـ يعرؼ المستشار المالي كانما عرؼ الشركة 
‌المرخصة:الميرخصة كالتي تمارس الاستشارات المالية كذلؾ في مادتو الاكلى بأنيا  ‌"الشركة

لمرخص‌لو‌بمزاولة‌نشاط‌الاستشارات‌المالية‌والتحميل‌المالي‌وفقاً‌لأحكام‌الشخص‌الاعتباري‌ا
‌.(ٖ)ىذا‌القرار"

                                                 

/ىػ( بأنيا ّأفضؿ الجيكد كذلؾ في المادة ) ََِٖعرؼ مشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي لسنة  (ُ)
 )المحاكلة بحسف نية لبيع الأكراؽ المالية الخاصة بالمصدر المالية لمجميكر(.

نو /ك( بأّضامف تغطية الاكتتاب في المادة ) ََِٖعرؼ مشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي لسنة  (ِ)
))الشخص الذم يعمؿ كككيؿ لمصدر أك كتابع لممصدؽ كيقكـ ببيع أك بالتركيج لبيع أكراؽ المصدر المالية 
لمجميكر. كيكافؽ ضامف الاكتتاب عمى أف يبذؿ أفضؿ الجيكد لمساعدة المصدر أك شخص تابع في 

لمصدر أك مف شخص العرض العاـ لأكراؽ المصدر المالية دكف أم التزاـ بشراء الأكراؽ المالية مف ا
 تابع((.

كالتي ( ٓ/ُالمعدؿ في المادة ) ََُِ( لسنة ٕالمشرع الككيتي ايضان في القانكف رقـ ) كبيذا المعنى عرؼ (ّ) 
: ))شخص اعتبارم يقكـ بتقديـ الاستشارات الاستثمارية المتعمقة بالأكراؽ المالية مقابؿ عمكلو(( متاح تنص

  www.cma.gov.kw                     يت للؤكراؽ المالية الآتي:عمى المكقع الرسمي لييأة سكؽ الكك 
 َُِِ/ِ/َُآخر زيارة لممكقع تاريخ 

http://www.cma.gov.kw/
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لـ ييعرِّؼ المستشار المالي مكتفيان  المشرع‌الاماراتيكمف خلبؿ ىذا التعريؼ نجد اف 
بذكر تعريؼ الشركة الميرخصة بتقديـ خدمة الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي عمى عكس 

 َُِٗ( لسنة ٓلقطرم الذم عرفوي بمكجب قرار مجمس ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ)المشرع ا
‌في‌‌كالذم عرؼ المستشار المالي بأنو ‌لمعملاء ‌المشورة ‌تقديم ‌عن ‌المسؤول ‌المعتمد "الفرد

 .‌(ٔ)الاستثمار‌في‌الاوراق‌المالية‌مقابل‌اجر‌او‌عمولة‌لمشركة"
المستشار المالي شخصان طبيعيان يمارس  قرر بأف يككف المشرع‌القطريىذا يعني أف 

دكرهي في تقديـ المشكرة لمعملبء في مجاؿ الاكراؽ المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية مقابؿ 
 أجر يحصؿ عميو اك مقابؿ عمكلة لمشركة المرخصة كالتي تمارس نشاط الاستشارات المالية.

في اللبئحة العامة للؤسكاؽ المالية  فقد عرؼ المستشار المُشرع‌الفرنسيأما عف مكقؼ 
‌المشورة‌‌بأنوالمعدٌلة  َُِْالفرنسية لسنة  ‌تقديم ‌مجال ‌في ‌العمل ‌يحترف ‌شركة ‌أو "فرد

‌ينبغي‌ ‌والتي ‌خاصة ‌وسائل ‌باستخدام ‌ليم ‌الضرورية ‌المعمومات ‌وتوفير ‌تقديم ‌أو لمعملاء
 .(ٕ)موافقة‌العميل‌عمييا‌وفقاً‌لنموذج‌خاص"

                                                                                                                                            

-ُِٖ-ِة السكؽ المالية رقـ ) أ( المعدؿ بقرار مجمس ىيَّرقـ )ـ/كالمشرع السعكدم في المرسكـ الممكي  
عرٌؼ المستشار بأنوي )يقدـ اك يعرض، اك يكافؽ عمى تقديـ المشكرة ( كالذم ََِٔ-ِ-ِِ( في )ََِٔ

 للآخريف، بصفتيـ مستثمريف...(.
                                                                                       www.cma.org.sa                          الاتي:لسكؽ الككيت للؤكراؽ المالية متاح عمى المكقع الرسمي 
 َُِِ/ِ/ُّاخر زيارة لممكقع بتاريخ 

 .َُِٗ( لسنة ٓمف قرار مجمس ادارة ىيأة قطر رقـ) ُ( نص المادة السابعة، الفئة الثانية/ُ)
 الية الفرنسية، كالنص كما كرد بالمغة الفرنسية:أ( مف اللبئحة العامة للؤسكاؽ الم-ُ-ِّٓ( المادة )ِ)

(I) - Pour l'application du présent chapitre, un « support durable » est un instrument 
permettant : 

(1) A un client de stocker des informations qui lui sont adressées personnellement 
d'une manière permettant de s'y reporter aisément à l'avenir pendant un laps de 
temps adapté aux fins auxquelles les informations sont destinées ; et 

(2)Permettant la reproduction à l'identique des informations stockées. 
II. - Lorsqu'une information doit être fournie par un conseiller en investissements 

financiers sur un support durable, ces informations ne peuvent être publiées sur 
un support durable autre que le papier qu'à la condition que : 

 

http://www.cma.org.sa/
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

لممستشار المالي في سكؽ الاكراؽ المالية الفرنسية يككف كفي ضكء ىذا التعريؼ 
المستشار اما شخصان طبيعيان اك معنكيان يحترؼ نشاط كتقديـ المشكرة المتعمقة بالأكراؽ المالية في 
السكؽ المالية مف خلبؿ تقديـ البحكث اك الآراء المتعمقة بالأكراؽ المالية في السكؽ المالية 

ـ بو مف اعماؿ كنشاطات عمى التحميلبت كالتقارير المتعمقة بتداكؿ معتمدان بذلؾ في ما يقك 
 .(ُ)الاكراؽ المالية المقدمة مف قبؿ المحمؿ المالي كعمى خبرتو الذاتية في تقديـ المشكرة

المحمؿ المالي يتشابو مع المستشار المالي  نشاط كمف خلبؿ ما سبؽ عرضو نلبحظ بأف
 -تتمثؿ بما يمي: كالتي بوخرل، بالنسبة لأكجو الشفي عدة اكجو، كيختمؼ عنو في اكجو ا

ييمارس كؿ مف المحمؿ المالي كالمستشار عممو كنشاطو في مكاف كاحد كىك سكؽ الاكراؽ  .ُ
 المالية.

لابيد لكؿ مف المحمؿ المالي كالمستشار المالي لكي يمارس نطاؽ اعمالو كنشاطاتو في  .ِ
اعتماد مف ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع في ف يككف حاصلبن عمى أ سكؽ الاكراؽ المالية،

سكؽ الاكراؽ المالية، بمعنى اف يككف ميعتمدان 
(ِ). 

 .(ّ)يشترط في كؿ منيما الكفاءة كالخبرة العممية كالشيادة الجامعية .ّ
يلبحظ عمى اكثر التزامات كؿ مف المحمؿ المالي كالمستشار المالي الاشتراؾ في الالتزاـ  .ْ

 .(ْ)سرية في العمؿ كالحياديةالبالإفصاح كالنزاىة ك 

                                                 

ة يحسنيف عمي ىادم، المركز القانكني لممستشار في سكؽ الاكراؽ المالية، رسالة مقدمة الى مجمس كم (ُ)
 .َُ،ص َُِٕجامعة القادسية، -القانكف

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ/أ( مف قرار مجمس ادارة الييأة)ُِ( نصت المادة)ِ)
لا يجكز لممحمؿ المالي مزاكلة عممو لدل الشركة الميرخصة قبؿ اعتماده مف  -كالتحميؿ المالي عمى اف :) أ

( لسنة ٓ( مف قرار مجمس ادارة ىيأة قطر للؤكراؽ المالية رقـ)ٖالقطرم في المادة)الييأة(، ككذلؾ المشرع 
ة لاعتماد الافراد لمعمؿ في أم مف الكظائؼ السابؽ أص:) بشرط الحصكؿ عمى مكافقة الييكالتي تن َُِٗ

 الافصاح عنيا في المادة السابعة مف لقرار المذككر(.
المعدؿ بشأف ََِٖ/ر( لسنة ْٖلاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي رقـ )( مف قرار ىيأة آينظر نص المادة ) (ّ)

( كفي َّفي المادة) َُِِ(لسنة ٖكالقانكف القطرم رقـ) الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي المعدؿ،
 (.ّ-ُّْ(كالمادة)ِ-ُّْ(،كالفرنسي في اللبئحة العامة لسكؽ الماؿ الفرنسي في المادة)ٖ-ْ-ّالفقرات)

بشأف الاستشارات  ََِٖ/ر لسنة ْٖت عمى ذلؾ المادة التاسعة/اكلان مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ نص (ْ)
 كالتحميؿ المالي المعدؿ. 
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

يعتمد كؿ مف المحمؿ المالي كالمستشار المالي في عممو في سكؽ الاكراؽ المالية عمى  .ٓ
مصادر المعمكمات التي يعتمد كيستند عمييا في القياـ بنشاطاتو في مجاؿ تقديـ التحميؿ 

 .(ُ)المالي كالمشكرة
نذكر اكجو الاختلبؼ سي كالمحمؿ المالي، كبعد الإشارة إلى أكجو الشبو في عمؿ المستشار المال

 بينيما في عدة أكجو:
عرٌؼ المحمؿ المالي بأنو الشخص الطبيعي لاماراتي ككما ذكرنا مسبقان المشرع ا أف .ُ

الميعتمد مف الييأة لممارسة نشاط التحميؿ المالي
اف المستشار المالي يقدـ تكصية  إذ ،(ِ)

لمعميؿ كىذا ما يمكف استنتاجو مف تعريؼ المشرع الاماراتي للبستشارات المالية، في 
حيف اف المحمؿ المالي يقكـ بتقديـ تقريره لمعميؿ مف خلبؿ الشركة التي يعمؿ لدييا أك 

مادان عمى ما لممستشار المالي كذلؾ بحسب الاصؿ، كالاستثناء اف يقدـ ىك المشكرة اعت
 يقكـ بإعداده مف تقارير.

مف حيث الخبرة كالتحصيؿ الدراسي، بالنسبة لممحمؿ المالي لابد مف اف تككف لديو خبرة  .ِ
كىذا ما اشار اليو قرار  ،عممية لا تقؿ عف ثلبث سنكات في مجاؿ التحميؿ المالي

الية كالتحميؿ المعدؿ بشأف الاستشارات الم ََِٖ/ر( لسنة ْٖمجمس ادارة الييأة رقـ )
المالي، في حيف لـ يحدد ىذا القرار مدة الخبرة العممية الكاجب تكفرىا في المستشار 

لـ يحدد مدة الخبرة  المشرع‌القطريككذلؾ  ،(ّ)المالي في المجاؿ المالي كالاقتصادم
 بالنسبة لممستشار.

مف حيث الأكلكية كالأسبقية، تعد مرحمة التحميؿ المالي ىي مرحمة سابقة لمرحمة تقديـ  .ّ
المشكرة في المستشار، فالمحمؿ بقكـ بمعالجة البيانات كالمعمكمات المتعمقة بكضع 
الشركة المصدرة في سكؽ الأكراؽ المالية في الماضي كالحاضر كالتنبؤ بما يؤكؿ عميو 

                                                 

 .ِٓحسنيف عمي، مصدر سابؽ، ص  (ُ)
المعدؿ بشأف الاستشارات  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( ينظر نص المادة الاكلى مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ )ِ)

 كالتحميؿ المالي.المالية 
اف تككف المؤىلبت العممية كالخبرات العممية لممدير العاـ أك -ّ/أ بقكليا:  ّنصت المادة الخامسة/ؼ (ّ)

 التنفيذم كالمحمؿ المالي عما يمي:
  .المحمؿ المالي: شيادة جامعية اك مينية معترؼ بيا كخبرة لا تقؿ عف ثلبث سنكات في التحميؿ المالي-أ
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

ثـ يقكـ بتقديميا الى المستشار للبعتماد عمييا في تقديـ الكضع في المستقبؿ كمف 
 . (ُ)المشكرة لمزبائف كالمستثمريف

للؤكراؽ المالية في سكؽ الاكراؽ المالية دكف  البيانات يقكـ المحمؿ المالي بعممية تحميؿ .ْ
في إعداد التقارير الخاصة بالتحميؿ المالي  ان تدخؿ العميؿ كدكف اف يككف للؤخير دكر 

يتخذىا المحمؿ، بمعنى اف العميؿ لا دكر لو في تحميؿ الكرقة المالية محؿ التي  
الاستثمار كالمحمؿ المالي انما يقكـ بعممو في سكؽ الاكراؽ المالية دكف الاعتماد عمى 
العميؿ في الكصكؿ الى القرارات الاستثمارية النيائية، بينما المستشار في سكؽ الاكراؽ 

ط بو كىك تقديـ المشكرة مف خلبؿ الشركة المرخصة بالاستشارات المالية يقكـ بعممو المنا
المالية لمعميؿ اك الزبكف كتكجيو الأخير في اتخاذ القرار الاستثمارم المناسب اعتمادان 

 .(ِ)عمى التحميؿ المالي
نشاط المحمؿ المالي كالمستشار المالي في التشريعيف الاماراتي كؿ مف كيلبحظ عمى      

مسألة ميمة، ألا كىي إمكانية قياـ المحمؿ المالي بممارسة نشاط المستشار المالي،  كالقطرم
إذ يبدك ذلؾ كاضحان مف استقراء تعريؼ الشركة المرخصة في قرار مجمس ادارة الييأة 

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي  ََِٖ/ر( لسنة ْٖالاماراتي رقـ )
، اما  َُِٗ( لسنة ٓجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ )كتعريؼ المحمؿ في قرار م

‌الفرنسيفي  فلب يجكز ذلؾ اذ ليس لممحمؿ المالي بأف يمارس دكر المستشار  القانون
المالي كيبدم مشكرتو لعملبء الشركة المرخصة كمزاكلة الاستشارات المالية. كيبدك ذلؾ 

( سابقة الذكر كالتي أشارت إلى أف ُ/ِّٕكاضحان مف تعريؼ المحمؿ المالي في المادة)
لسمطة شخص معنكم يقكـ بنشاط التحميؿ المحمميف مف الأشخاص الطبيعييف كالخاضعيف 

 المالي، أم أنيا جعمت نشاط المحمؿ المالي مقتصران عمى التحميؿ المالي حصران.
 
 

                                                 

المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي رقـ )ُ) نص المادة (ُ)
 الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي .

م، مدل تكافؽ الافصاح في البكرصة مع مبدأ السرية، المركز القكمي للئصدارات يسك ( د. مركة محمد العِ)
 .ّٓص  ،َُِٔمصر، -القانكنية، الطبعة الاكلى، القاىرة
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

 الفسع الجاىٕ
 ممجل الْسٔط في سْم الاّزام المالٔ٘ تمٔٔز المحلل المالٕ عً

الجسد، لذلؾ لاشىؾ مف أف الكسطاء في سكؽ الاكراؽ المالية ىـ بمثابة القمب النابض في      
ـ أم عممية شراء  فاف الاجماع العالمي لأسكاؽ الأكراؽ المالية قد أنعقد عمى أف لا يجكز اف تيبرى
اك بيع للؤكراؽ المالية داخؿ قاعاتيا الا بكاسطة كسيط للؤكراؽ المالية، كتمنع بؿ تيحظر تمؾ 

 .(ُ)العمميات كالممارسات عمى غير الكسطاء
الدقيؽ كالخطر كالذم منح لمكسطاء في الاسكاؽ المالية، فمف لذلؾ كبسبب ىذا الدكر 

المحاؿ فتح ابكاب ىذا النشاط عمى مصراعييا لأم شخص لمدخكؿ فييا الا كفقان لتكفر شركط 
معينة تتكفر عند ىؤلاء لضماف تمكنيـ مف تحمؿ مسؤكلية التعامؿ بالأكراؽ المالية في 

 .(ِ)السكؽ
 عدٌ ، يي عميو في التشريعات العربية منيا كالاجنبية ان و متفقكعميو كلأىمية ىذا الامر كككن 

الكسيط المالي كما يمارسو اك يقكـ بو مف نشاطات لا يمكف الاستغناء عنو مطمقان، كعميوً فقد 
شخص‌ذو‌دراية‌وعمم‌وكفاءة‌في‌شؤون‌الاوراق‌المالية‌ويقوم‌بعقد‌عيرِّؼى الكسيط المالي بانو "
المالية‌من‌خلال‌بورصة‌الاوراق‌المالية‌وفي‌المواعيد‌الرسمية‌‌عمميات‌بيع‌وشراء‌الاوراق

‌ويعتبر‌ ‌والمشتري ‌البائع ‌من ‌كل ‌من ‌محددة ‌عمولة ‌مقابل ‌العملاء ‌لحساب ‌ليا المحددة
 .(ٖ)السمسار‌ضامناً‌لصحة‌كل‌عممية‌تم‌تنفيذىا‌بيعاً‌وشراءً"

البائع‌والمشتري‌متوسطاً‌لإنياء‌من‌يتولى‌البيع‌والشراء‌لغيره‌بان‌يدخل‌بين‌كعرفو اخر بأف "
 .(ٗ)العممية‌مقابل‌اجر‌يأخذه"

 . (٘)من‌يتوسط‌في‌بيع‌وشراء‌الاوراق‌المالية‌لحساب‌الغير"‌كقد عرفوي آخر بأنيـ"      

                                                 

 . ٔٓد. مركة محمد، مصدر سابؽ، ص  (ُ) 
كمية  ،عماف المالي، رسالة ماجستير، الجانب القانكني لدكر الكسيط في سكؽ الريماكم فيركز سامي عمرك (ِ)

 . ِٓ، ص ُٖٗٗالحقكؽ، الجامعة الاردنية، 
فجر دار ال بدكف سنة طبع، لية،كراؽ الماد. محمد سكيمـ، ادارة البنكؾ كصناديؽ الاستثمار كبكرصات الا(ّ) 

 . ِّٕالقاىرة، ص -مصر،ُٖٗٗ، لمنشر كالتكزيع
المركز القكمي  الطبعة الاكلى، د. طارؽ عفيفي صادؽ، الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ في اسكاؽ الماؿ، (ْ)

 .َُْ،ص َُِٓمصر، -، القاىرةصدارات القانكنيةللئ
مجمة البحكث القانكنية بحث منشكر في الاكراؽ المالية، احمد، بكرصات محمد د. عبد الفضيؿ  (ٓ)

 .ٓٓ، ص ُٖٖٗكمية الحقكؽ، جامعة المنصكرة، العدد الرابع، تصدر عف كالاقتصادية، 
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فتكاد أما بالنسبة لمكقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف الكسيط في سكؽ الاكراؽ المالية 
مة النشاطات التي تتـ مزاكلتيا في سكؽ الاكراؽ المالية في مقدعمى جعؿ الكسيط اغمبيا تتفؽ 

اذ بالكاد اف نجد تشريعان جاء خاليان مف كجكد أثر لمكسيط المالي في السكؽ المالية كمنيا القانكف 
 العراقي.
‌العراقيبالنسبة ف فقد عرؼ الكسيط في القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ  لممشرع
‌من‌ىذا‌ٔ/٘)‌قسمن‌قبل‌مجمس‌المحافظين‌بموجب‌المالشخص‌المخول‌بأنو "(ُ)المالية /أ(

‌ا ‌أو ‌المالية ‌الاوراق ‌سوق ‌في ‌السندات ‌معاملات ‌في ‌والمتعامل لشخص‌القانوني‌القانون
‌ال ‌بموجب ‌لتمك‌ٔ/٘)‌قسمالمخول ‌وفقاً ‌بالعمل ‌خول ‌اذا ‌كوسيط ‌المصرف ‌يقبل ‌وقد /ب(

‌.(ٕ)الصلاحية"
لـ يكف عمى قدر مف  المشرع‌العراقيأف كييلبحظ عمى التعريؼ السابؽ ذًكره لمكسيط 

الدقة في بياف المقصكد بالكسيط، كما ىي طبيعة النشاط اك العمؿ الذم يمارسو في سكؽ 
الاكراؽ المالية، بؿ لقد كاف المشرع مكتفيان ببياف ماىية الاشخاص الذيف يككف ليـ الحؽ في اف 

بخلبؼ ما جاءت بو التعميمات التنظيمية ، ىذا (ّ)يككنكا كسطاء في تداكلات الاكراؽ المالية
 كالتي عرفت الكسيط بأنو ََِْلتداكؿ الاكراؽ المالية في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية لسنة 

شخص‌معنوي‌يُجاز‌من‌المجمس‌لممارسة‌الوساطة‌في‌بيع‌وشراء‌الاوراق‌المالية‌بموجب‌"
مالية في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية ، اما تعميمات تداكؿ الاكراؽ ال(ٗ)احكام‌القانون‌والنظام"

الشركة‌المرخصة‌من‌قبل‌" ( منو عرفت الكسيط بانوِِفي مقدمة الفقرة ) َُِٓالمحدثة لسنة 
ة‌والمجمس‌لممارسة‌اعمال‌الوساطة‌المالية‌في‌الاوراق‌المالية‌والمقيدة‌في‌سجل‌جمعية‌أاليي

مف تعريفات ىك الشخص المعنكم دكف ، فالكسيط عمى كفؽ ما تقدـ (ٓ)وسطاء‌المال‌في‌العراق"
 دكف الطبيعي الميرخص لممارسة الكساطة المتمثمة ببيع الأكراؽ المالية كشرائيا.

                                                 

 ، متاح عمى المكقع الالكتركني الآتي:ََِْحزيراف  ّّٖٗ( منشكر في الكقائع العراقية بالعدد رقـ ُ)
 www.gov.iq/view      

 َُِِ/ِ/ٕآخر زيارة لممكقع بتاريخ:
 .ََِْ(لسنة ْٕ( مف القسـ الاكؿ مف القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية رقـ )َُالفقرة ) (ِ)
لبناف،  -منشكرات الحمبي الحقكقية، بيركت الطبعة الاكلى،لية،مكلكد، تداكؿ الاكراؽ الما كريـ د. عبد الباسط (ّ)

 .َُٔ، ص ََِٗ
 .ََِْ( مف التعميمات التنظيمية لتداكؿ الاكراؽ المالية لسنة ُالمادة ) (ْ)
   .isc.gov.iqwww     الآتي :        الرسمي لييأة الاكراؽ المالية العراقية ( متاح عمى المكقع الالكتركنيٓ)

isc.gov.iqwww.   

http://www.gov.iq/view
http://www.gov.iq/view
http://www.isc.gov.iq/
http://www.isc.gov.iq/
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

عمى‌ما‌‌ٕٗٓٓولقد‌نصت‌المادة‌الأولى‌من‌القسم‌الخامس‌من‌القانون‌العراقي‌المؤقت‌لسنة
‌-يمي:

‌-يكون‌الوسيط‌المخول‌لمعمل‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌واحداً‌مما‌يأتي:
‌التابعة‌ -‌أ ‌الأجنبية، ‌المصارف ‌ضمنيا ‌من ‌المصارف، ‌قانون ‌بموجب ‌مخول مصرف

 والفرعية‌للاشتراك‌في‌التعامل‌بالسندات‌في‌العراق.
‌ -‌ب ‌المرقم ‌الشركات ‌لقانون ‌وفقاً ‌أنشأت ‌‌ٕٔشركة ‌قوانينو‌‌ٜٜٚٔلسنة ‌أو المعدل

دارة‌اللاحقة‌وتعديلاتو‌وتكون‌متخصصة‌في‌النشاطات‌المتعمقة‌بتداول‌السندات‌أو‌إ
استثمارات‌أو‌عمل‌استشارات‌استثمارية‌والتي‌يكون‌مديرىا‌المخول‌مستوفياً‌لمشروط‌

 (‌من‌ىذا‌القانون.ٕ(‌الفقرة‌)٘المنصوص‌عمييا‌في‌القسم‌)
شركة‌أنشأت‌بموجب‌قانون‌معين‌وتكون‌متخصصة‌في‌النشاطات‌المتعمقة‌بتداول‌ - ت

‌م ‌يكون ‌أن ‌عمى ‌الاستثمارية ‌الاستشارات ‌عمل ‌أو ‌مستوفياً‌السندات ‌المخول ديرىا
 (.ٕ/٘لمشروط‌الواردة‌في‌القسم‌)

‌العراقيأما بالنسبة لممثؿ الكسيط فقد عرفو       في تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية  المشرع
"الشخص‌الطبيعي‌( الكاردة في باب التعريفات بأنو ُٖكذلؾ في الفقرة ) َُِٓالمحدثة لسنة 

‌ ‌بالنيابة ‌ليقوم ‌الوسيط ‌يعينو ‌بمعاملات‌الاوراق‌الذي ‌المتعمقة ‌الوساطة ‌خدمات ‌بتقديم عنو
‌المالية‌في‌السوق‌ويكون‌مسجلًا‌في‌سجل‌ممثمي‌الوسطاء".

كىذا يعني بأف ممثؿ الكسيط ىك شخص طبيعي يمارس عممية الكساطة نيابة عف 
الكسيط حيث يقكـ الاخير بتعيينو كيككف مسجلبن في سجؿ ممثمي الكسيط ككف الذم يطمب 

أف الكاقع مف رغـ عمى الالكساطة مف الكسيط اك المحمؿ المالي ىك شخص العميؿ، اعماؿ 
، ىك (ُ)العممي يكشؼ بأف المرخص لو الكحيد الذم يمارس اعمالو في سكؽ الأكراؽ المالية

الكسيط كما المحمؿ المالي كغيره ممف يمارسكف نشاطيـ في السكؽ ىـ يعممكف لدل شركات 
 الكساطة المالية.

قارنة التعريؼ الكارد في التعميمات التنظيمية لتداكؿ الاكراؽ المالية بشأف الكسيط مع ما كلدل م
  -الدقة كالكضكح مف عدة اكجو كمنيا: ََِْكرد عنو في القانكف المؤقت لسنة 

                                                                                                                                            

  َُِِ/ِ/ُٓاخر زيارة لممكقع 
الاكراؽ المالية، رسالة  ( عمي عدناف جبير، الرقابة عمى المرخص لو عف عممية غسؿ الامكاؿ في سكؽُ)

 . ّٖ، صَُِٗجامعة بابؿ،  -كمية القانكف، ماجستير
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

 تحديد الكسيط بككنو شخصان معنكيان كليس شخصان طبيعيان كبكؿ كضكح. .ُ
 كشراء الاكراؽ المالية.تحديد نطاؽ عمؿ الكسيط كالمتمثمة ببيع  .ِ

كمف ذلؾ يكاد يككف تعريؼ الكسيط مف التعميمات التنظيمية الكاردة قد جاء متممان 
 .(ُ)كمكملبن لما كرد لو )لمكسيط( في القانكف المؤقت للؤسكاؽ المالية العراقي في ىذا الشأف

المالية في القانكف المؤقت للؤسكاؽ  المشرع‌العراقيكعميو يتضح مما تقدـ عرضو باف 
، كالذم يتخذ احدل الاشكاؿ الكاردة (ِ)قد حصر الكساطة بالشخص المعنكم ََِْلسنة 

كالمذككرة آنفان، كلعؿ العمة في ىذا الأمر تكمف في اف الشخص المعنكم سكاء كاف شركة 
متخصصة بالكساطة في تداكلات الاكراؽ المالية، أك مصرفان متخصصان يسمح عادة بتككيف 

الكبيرة كالتنظيـ الادارم كالذم يعجز عف تدبيره الشخص الطبيعي بمفرده في رؤكس الامكاؿ 
احكاؿ كثيرة، كما اف لحجـ رؤكس الأمكاؿ أىمية كبرل في ممارسة الانشطة المتعمقة بالأكراؽ 
المالية التي تحفيا الكثير مف المخاطر، ىذا فضلبن عمى اف نظاـ اسكاؽ الاكراؽ المالية بمفيكمو 

الأمر الذم  ،ملبئـ لاقتصاد السكؽ حصر عمميات الكساطة بالأشخاص المعنكيةالمعاصر كال
عمى نمك  نفسو الكقتؽ الاكراؽ المالية كيساىـ في يقدـ ضمانة كبيرة لممتعامميف في سك 
 .(ّ)الشركات المتخصصة في ىذا المجاؿ

الاكراؽ كممثؿ الكسيط كالمحمؿ المالي كالمستشار كغيرىـ ممف يمارس نشاطو في سكؽ 
المالية، لابد لو مف الحصكؿ عمى ترخيص أك اعتماد مف ىيأة الأكراؽ المالية كايضان القيد في 
سجؿ ممثمي الكسطاء مف مجمس المحافظيف في السكؽ كذلؾ مف خلبؿ تقديـ طمب لمييأة 
المذككرة كالذم لابد مف اف يستكفي جممة مف الشركط المكضكعية المطمكبة في الاعتماد ككف 

، فأف تأكد المجمس مف تكافر الشركط المطمكبة (ْ)مب المقدـ لممجمس يخضع لمرقابة كالدراسةالط

                                                 

 .ُُٔمكلكد، مصدر سابؽ، ص كريـ عبد الباسط د.ينظر:  (ُ)
التشريعات تسمح لمشخص الطبيعي بممارسة مينة الكساطة الى جانب الشخص المعنكم ( ما تزاؿ بعض ِ)

كمنيا القانكف البحريني في المادة )الأكلى( مف قانكف سكؽ البحريف للؤكراؽ المالية الصادر بالمرسكـ رقـ 
جى زيارة المكقع كالتي تنص ))دلالة الاكراؽ المالية الطبيعييف كالاعتبارييف((، لممزيد ير  ََُِ( لسنة َٔ)

    law.netwww.bahrain                                                          التالي: الالكتركني
 .َُِِ/ِ/ّآخر زيارة لممكقع 

  .ّٔمكلكد، مصدر سابؽ، صكريـ د. عبد الباسط  (ّ)
د. عمر ناطؽ الحمداني ،الآلية القانكنية لعمؿ سكؽ الاكراؽ المالية عبر شركات الكساطة، دار النيضة  (ْ)

 .ُِّ،ص َُُِمصر،-الطبعة الاكلى،القاىرة العربية،

http://www.bahrainlaw.net/
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

اصدر قراره بالمكافقة عمى مزاكلة الكسيط لأعماؿ الكساطة في السكؽ كمف ثـ يسجؿ الكسيط 
( مف القسـ الاكؿ مف القانكف ُبصفتو ىذه في سكؽ الاكراؽ المالية كىذا ما أشارت اليو المادة )

، ذلؾ اف طمب الاعتماد أك الترخيص لممارسة أم مف أنشطة الأكراؽ (ُ)ََِْلمؤقت لسنة ا
المالية لابد مف أف يقر مف قبؿ ادارة السكؽ) مجمس المحافظيف(، كمف ثـ ييرفع الى ىيأة الأكراؽ 

كالحاؿ في ذلؾ ينطبؽ عمى ممثؿ الكسيط كالذم يتـ تعيينو مف قبؿ  (ِ)المالية لممصادقة عميو
الكسيط ليقكـ نيابة عنو بتقديـ خدمات الكساطة المالية عمى اف يككف مسجلبن مف سجؿ جمعية 

 .(ّ)كسطاء الماؿ في العراؽ
فقد عرؼ ككيؿ الكسيط  ََِٖاما النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية لسنة 

"الشخص‌الطبيعي‌المكمف‌من‌قبل‌عضو‌ممثؿ الكسيط في المادة الاكلى منو بأنو  كالذم ىك
‌عنو، ‌بالنيابة ‌الاعمال ‌بإدارة ‌يتعمق‌بأعمال‌‌السوق‌ومرخصاً ‌الاعمال‌خارج‌السوق‌فيما أو

 .(ٗ)مينة‌الوساطة"
كممثؿ الكسيط شأنو شأف المحمؿ المالي لابد مف اف يتـ اعتماده مف قبؿ ىيأة الاكراؽ 

لكي يسمح لو بمزاكلة نشاطو لدل الشركة المرخصة بمزاكلة اعماؿ الكساطة  ،لية في السكؽالما

                                                 

)أ( /أ( كالتي تمثميا مياـ الكسيط، اذ بينت الفقرة ِّيقابميا في التشريع السعكدم في السكؽ المالية المادة ) (ُ)
 ي يجكز لمكسيط القياـ بيا كفقا ليذا النظاـ كلكائحو كالتي تتمثؿ فيما يمي:لت( منو المياـ اِّدة )مف الما

في تداكؿ الاكراؽ المالية خلبفا للؤشخاص الذيف يعممكف عمى اساس ترتيب  العمؿ بصفة تجارية كسيطان  .ُ
 تعاقدم بما في ذلؾ أم شخص يمارس بصفة تجارية عمؿ حفظ الاكراؽ المالية.

يقدـ بصفة تجارية عملبن للآخريف لمحصكؿ عمى اصكؿ مالية في صكرة اكراؽ مالية عف طريؽ فتح حساب  .ِ
 يمكف عف طريقو تنفيذ صفقات الاكراؽ المالية.

يقكـ بصفة تجارية بتنفيذ صفقات الاكراؽ المالية لحسابو الخاص عف غير طريؽ اصدار الاكراؽ المالية  .ّ
مالية اك لتحقيؽ الربح الناتج مف الفرؽ بيف عركض اسعار الاكراؽ مف اجؿ ايجاد سكؽ في الاكراؽ ال

 المالية كطمباتيا.
 يقكـ بصفة تجارية بحيازة اك طرح الاكراؽ المالية لممصدر اك الشخص المسيطر عمى ذلؾ المصدر.  .ْ

  www.cma.gov.kwمتاح عمى المكقع الالكتركني الاتي :                                                
 .ََِِ/ُِ/ُآخر زيارة لممكقع بتاريخ

 كما بعدىا. ّٗ، مصدر سابؽ، صجبير ( عمي عدنافِ)
سجؿ ممثمي الكسطاء بأنو" السجؿ  َُِٓ( عرفت المادة الاكلى مف تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية لسنة ّ)

 المعمكمات المتعمقة بممثمي العامميف في السكؽ".الذم يحتفظ بو السكؽ لحفظ كافة 
  iq.ne-http://www.isx  ( متاح عمى المكقع الرسمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية التالي:               ْ)

 .َُِِ/ٓ/ِآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

http://www.cma.gov.kw/
http://www.isx-iq.ne/


 
 

ٖٔ 

 

 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

كيكفي ىنا بأف يحصؿ ممثؿ الكسيط عمى مكافقة ىيأة الاكراؽ المالية عند ممارستو  ،المالية
ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لممحمؿ المالي في مزاكلة  ،لأعماؿ الكساطة في سكؽ الاكراؽ المالية

نشاطو في التحميؿ المالي في السكؽ أسكة عمى ما سارت عميو التشريعات محؿ المقارنة 
 كالتشريع الاماراتي كالقطرم كالفرنسي.

عمى الشخص ََِٖكلقد فرض النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية الصادر سنة 
الكسيط ممف يحصؿ عمى إجازة ممارسة مينة الكساطة في سكؽ الأكراؽ الطبيعي كيشمؿ ممثؿ 

المالية، جممة مف الشركط التي قد اشارت الييا المادة الخامسة مف النظاـ المذككر كالتي تنص 
‌"يجب‌ان‌يكون‌ممثل‌أو‌وكيل‌الوسيط:عمى أف 

 سنة‌ولو‌اقامة‌قانونية‌في‌العراق.‌ٕ٘لا‌يقل‌عمره‌عن‌ -‌أ
 القانونية.يتمتع‌بالأىمية‌‌ -‌ب
 ان‌لا‌يكون‌قد‌جرى‌إعلان‌إفلاسو.‌ -‌ت
 ان‌لا‌يكون‌مداناً‌بجناية‌من‌محكمة‌جنائية‌مختصة.‌ -‌ث
 ان‌لا‌يكون‌مداناً‌بجريمة‌تتعمق‌بالغش‌المالي.‌ -‌ج
 ان‌يكون‌حاصلًا‌عمى‌شيادة‌جامعية‌أو‌ما‌يعادليا.‌ -‌ح
والتي‌تعتبر‌لديو‌خبرة‌لا‌تقل‌عن‌خمس‌سنوات‌عمى‌الاقل‌في‌الامور‌المالية‌والتجارية‌‌ -‌خ

 مقبولة‌من‌قبل‌السوق.
‌اعمال‌ -‌د ‌لممارسة ‌تؤىمو ‌الاتحاد ‌أو ‌السوق ‌نظميا ‌تدريبية ‌دورة ‌اجتاز ‌قد ‌يكون ان

 الوساطة.
‌وبموافقة‌ -‌ذ ‌السوق ‌يرخصيا ‌اخرى ‌اماكن ‌في ‌أو ‌العراق ‌في ‌الوساطة ‌نشاط ‌يمارس ان

 الييأة.
 ان‌يكون‌متفرغاً‌لممارسة‌مينة‌الوساطة". -‌ر

الطبيعي كالذم اشارت اليو المادة الخامسة مف النظاـ يتضح مما سبؽ بأف الشخص 
يشمؿ ممثؿ الكسيط ممف يمارس نشاط ََِٖالداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية لسنة 

 .الكساطة في سكؽ الأكراؽ المالية كالتي الزمت ممثؿ الكسيط بالتقيد بجممة التزامات
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 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

‌الإماراتيالنسبة أما ب ي المادة الأكلى مف القانكف فقد عرؼ الكسيط كذلؾ ف لممشرع
"الشخص‌الاعتباري‌المصرح‌‌كالتي نصت عمى أف الكسيط ىك َََِ( لسنة ْالاتحادم رقـ)

‌لو‌وفقاً‌لأحكام‌ىذا‌القانون‌بالقيام‌بأعمال‌الوساطة‌في‌السوق".
:"‌الشخص‌الطبيعي‌الذي‌يُعينو‌الوسيط‌ليقوم‌نيابة‌ممثؿ الكسيط بأنو نفسيا المادةكما عرفت 

‌بأعمال‌الوساطة‌في‌الصفقات‌المتعمقة‌بالأوراق‌المالية‌والسمع".عنو‌
مرخص بممارسة  معنكمىك شخص  القانون‌الإماراتيكعميو يلبحظ باف الكسيط في 

أعماؿ الكساطة في السكؽ المالية، أما ممثؿ الكسيط فيك شخص طبيعي يتـ تعيينو مف قبؿ 
ساطة المالية كالصفقات التي تككف متعمقة الكسيط حصران لًيىنكب عنو في القياـ بأعماؿ الك 
 بالأكراؽ المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية.

فقد عرؼ الكسيط المالي كذلؾ بمكجب قرار مجمس إدارة ىيأة قطر  المشرع‌القطريأما 
المعدؿٌ بشأف نظاـ الخدمات المالية كذلؾ في الفصؿ الأكؿ  ََِٗ( لسنةٓللؤسكاؽ المالية رقـ)

"الوسيط‌المالي‌من‌يزاول‌تنفيذ‌أوامر‌بيع‌أو‌شراء‌‌:اب التعريفات مف المادة الأكلى بقكليافي ب
"الشخص‌الطبيعي‌الذي‌كعرؼ في القانكف نفسو)الممثؿ( بأنو  الأوراق‌المالية‌لحساب‌الغير"،

‌مسؤوليتيا"، ‌وعمى ‌باسميا ‌ويتصرف ‌الشركة، ‌لدى كىذا يعني أف الكسيط كبمكجب  يعمل
ذككر شخص معنكم أم شركة عمى الرغـ مف انو لـ يذكر في تعريفو بأنو شركة، القانكف الم

كيبدك ذلؾ كاضحان في تعريفو لممثؿ الكسيط بأنو مف يعمؿ لدل الشركة أم يعمؿ لدل الكسيط 
 أك غيره.

‌القطريفي حيف عرؼ  ممثؿ الكسيط كذلؾ في قرار مجمس إدارة ىيأة قطر  المشرع
( الفئة الثانية مف ٕبشأف نظاـ الخدمات المالية في المادة) َُِٗنة ( لسٓللؤسكاؽ المالية رقـ)

"ممثل‌وسيط‌ىو‌كل‌فرد‌معتمد‌مَسؤول‌عن‌تنفيذ‌أوامر‌البيع‌والشراء‌لصالح‌‌( بقكلياّالفقرة)
 الوسيط‌أو‌عملائو".

مفيكـ خدمات الاستثمار كالتي تقابؿ أعماؿ الكساطة كذلؾ  فقد بيٌف المشرع‌الفرنسيأما 
"خدمات‌تتعمق‌بقكليا  َََِلسنة  ُِِّ( مف القانكف النقدم كالمالي رقـ ُ-ُُِفي المادة)

‌وتشمل: ‌المالية ‌الأدوات ‌في ‌‌-ٔبالتعامل ‌الغير. ‌لحساب ‌الأوامر ‌وتحويل تنفيذ‌‌-ٕتمقي
إدارة‌محافظ‌الأوراق‌المالية.‌‌-ٗلحساب‌الغير.‌التداول‌والإيجار‌‌-ٖالأوامر‌لحساب‌الغير.‌

‌التوظيف‌في‌الأدوات‌المالية".‌-ٙشراء‌الإصدارات.‌‌-٘
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عًممان بأف ىذه الخدمات يتـ تقديميا مف قبؿ الكسطاء أك ما يتـ تسميتيـ بمقدمي خدمات 
رد في كذلؾ ككما ك  ،ة تقدـ خدمات الاستثمار كحرفة معتادةمعنكيلاستثمار كالذيف ىـ أشخاص ا

 .(ُ)َََِ( مف القانكف النقدم كالمالي الفرنسي لسنة ْ-ُّٓالمادة)
نذكر  عدٌة أكجو الي يمتقي مع ممثؿ الكسيط فيكعميو كمما سبؽ ذكره نجد بأف المحمؿ الم

 -أىميا:
كؿ مف المحمؿ المالي كممثؿ الكسيط كلكي يمارس كؿ منيما نشاطو في سكؽ الاكراؽ  -ُ

كىذه المكافقة تشمؿ ( ِ)عمى مكافقة ىيأة الاكراؽ الماليةالمالية فلببد مف حصكلو 
 الاعتماد لدل الييأة بالنسبة لممحمؿ المالي كممثؿ الكسيط.

يككف كؿ مف المحمؿ المالي كالممثؿ الكسيط شخصان طبيعيان يمارس نشاطو في سكؽ  -ِ
 الاكراؽ المالية. 

مات عند ممارسة نشاطو يشترؾ كؿ مف المحمؿ المالي كممثؿ الكسيط بجممة مف الالتزا -ّ
، اذ يجب عمى ممثؿ الكسيط (ّ)في سكؽ الاكراؽ المالية كمنيا الالتزاـ بالإفصاح كالسرية

تطبيؽ ممارسات اخلبقية تسمى بقكاعد السمكؾ الميني الخاصة بشركات الكساطة 
للؤكراؽ المالية، كيككف اليدؼ منيا المحافظة عمى مكانة العامميف ككرامة الكظيفة لرفع 

القكاعد تصدر عف ىيأة الأكراؽ المالية  هكىذ ،ستكل أداء المينة كترقية العامميف بيام
تسرم عمى شركات  عًدٌة معاييرسكؽ الاكراؽ المالية ككفقان لكيتـ التعامؿ بمكجبيا في 

الكساطة العاممة في الاسكاؽ المالية المرخصة مف قبؿ الييأة، كتىسرم عمى الكسطاء 
 .(ْ)كككلبئيـ كمكظفييـ

                                                 

لمقدمي الخدمة( كذلؾ في اللبئحة العامة للؤسكاؽ المالية الفرنسية ( حدد المشرع الفرنسي الكتاب الثالث) ُ)
 .َََِ.كالمعدلة لمقانكف النقدم كالمالي الفرنسي الصادر سنة َُِْلسنة 

عمى اف  ََِٖمف النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية كالصادر سنة ْ( نصت المادة الخامسة/ِ)
لكساطة في العراؽ أك في اماكف اخرل يرخصيا السكؽ كبمكافقة "يجب اف يمارس ممثؿ الكسيط نشاط ا

 الييأة".
يمتزـ العامميف لدل ( مف قكاعد السمكؾ الميني كالتي تنص عمى"ٖ( المحافظة عمى السرية اشارت اليو المادة)ّ)

 -العضك القياـ بما يمي:
 لمصمحتيـ أك لمصمحة الغير.الحفاظ عمى سرية المعمكمات كالانشطة المتعمقة بالسكؽ أك استخداميا  - أ
 حفظ الكثائؽ السرية في مكاف آمف عند عدـ استعماليا لضماف عدـ الاطلبع عمييا مف قبؿ الآخريف....". - ب
 " :كالتي تنص ( مف قكاعد السمكؾ المينيِالمادة )  (ْ)
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كيمتزـ ممثؿ الكسيط كممف يعمؿ لدل احدل شركات الكساطة بالأكراؽ المالية المرخصة مف 
كالتي  ،( مف قكاعد السمكؾ المينيٖالسكؽ حددتيا المادة ) إزاءؿ الييأة بمجمكعة الالتزامات قب

مف ابرزىا التزامو بالحفاظ عمى سرية المعمكمات كالانشطة المتعمقة بالسكؽ أك استخداميا 
كاتخاذ الاجراءات اللبزمة بما يضمف سلبمة التداكؿ في السكؽ  ،لمصمحتيـ أك لمصمحة السكؽ

كخصكصان حماية ما يتعمؽ بيـ مف معمكمات تخكليـ الدخكؿ عمى الانظمة، كعدـ  ،كحمايتو
 ،داـ أم برامج متعمقة بأنظمة السكؽ الا بعد التأكد مف سلبمتيا مف قبؿ المكظؼ المختصاستخ

ككذلؾ التزاـ ممثؿ الكسيط بإعلبـ المكظؼ المختص في دائرة تكنكلكجيا المعمكمات كعمى الفكر 
عند حدكث أم خرؽ لحقكؽ الممكية الفكرية لمبرامج المتعمقة بالسكؽ أك الاستخداـ الخاطئ ليا، 

،ككذلؾ الحاؿ ينطبؽ ايضان عمى (ُ)ىدايا أك ىبات بشكؿ مباشر أك غير مباشر ةدـ قبكلو لأيكع
 المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية.

 -كعمى الرغـ في اكجو الشبو ىذه الا اف ىنالؾ اختلبفان بينيما يتمثؿ بالاتي:
بالبيع كالشراء ممثؿ الكسيط يقكـ نيابةن عف شركة الكساطة  اختلبؼ نشاط كؿ منيما، -ُ

للؤكراؽ المالية لصالح العميؿ، في حيف اف المحمؿ المالي يقكـ بعممية التحميؿ المالي 
 كالتي أشرنا الييا مسبقان.

أما مف حيث المؤىؿ العممي فاف كلبن مف ممثؿ الكسيط كالمحمؿ المالي في سكؽ  -ِ
اؽ الأكراؽ المالية الاكراؽ المالية يشترط فيو الخبرة كالشيادة، فالقانكف المؤقت لأسك 

اشار الى ضركرة اف يتكفر في ممثؿ الكسيط في سكؽ  ََِْلسنة  ْٕالعراقي رقـ 
الاكراؽ المالية المؤىؿ العممي المتمثؿ بضركرة الحصكؿ عمى شيادة جامعية اك ما 

اشار النظاـ  (ِ)كلديو خبرة لا تقؿ عف خمس سنكات يعادليا في أم اختصاص كاف

                                                                                                                                            

 شركات الكساطة العاممة في الاسكاؽ المالية المرخصة مف قبؿ الييأة.  -أ
 ئيـ كمكظفييـ". الكسطاء كككلب -ب
( مف قكاعد السمكؾ الميني كالمتاحة عمى المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية ُٔ-ُْ-َُ-ٖ( المكاد)ُ)

  http://www.isc.gov.iq                                                             العراقية التالي:
 كالتي تنص عمى ََِْ( لسنة ْٕ( الفقرة )ك( مف القانكف المؤقت رقـ )ٓ( مف القسـ )ِنص المادة ) (ِ)

))يككف مدير اك ممثؿ الكسيط المخكؿ بالقيـ بتعاملبت السندات في سكؽ الاكراؽ المالية كالذم يدعى 
خبرة لا تقؿ عف خمس لديو -بالمندكب شخصان طبيعيان كالذم.... كحامؿ شيادة جامعية اك ما يعادليا .ز

 سنكات في الامكر المالية كالتجارية كمقبكلة مف قبؿ السكؽ((.

http://www.isc.gov.iq/
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في المادة الخامسة في فقرتيا  ََِٖللؤكراؽ المالية لسنة الداخمي لسكؽ العراؽ 
/ ر( لسنة ْٖالرابعة. في حيف ذىب قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي رقـ )

المعدؿ بشأف الاستشارات كالتحميؿ المالي الى ضركرة اف يتكفر لدل الكادر  ََِٖ
كالمحمميف المالييف شيادة جامعية في  الادارم المتمثؿ بالمدير العاـ اك المدير التنفيذم

النسبة لممدير العاـ اك المدير التنفيذم شيادة جامعية بالمجاؿ الاقتصادم اك المالي، ف
الي، اما المحمؿ كخبرة عممية لا تقؿ عف خمس سنكات في المجاؿ الاقتصادم اك الم

قؿ عف ثلبث بيا كخبرة عممية لا ت ان جامعية أك شيادة مينية معترفالمالي فشيادة 
 .(ُ)سنكات في مجاؿ التحميؿ المالي

 الفسع الجالح
 في سْم الاّزام المالٔ٘ المحلل الفني تمٔٔز المحلل المالٕ عً

تمؾ التي يتمتع بيا المحمؿ المالي كما  مؿ الفني بأىمية كبيرة لا تقؿ عفيتمتع المح
يمارسو مف نشاطات في سكؽ الاكراؽ المالية، كىك مف اساليب التحميؿ التي يمجأ الييا معظـ 
المستثمريف ككنو مكملبن لعممية التحميؿ المالي، كييدؼ الى دراسة حركة السكؽ المالي كمؤشرات 

كفاءتوً كفاعميتوً في جذب المستثمريف كالتي  كمستكيات الاكراؽ المالية المتداكلة فيوً كدراسة
تعتمد عمى مستكل كفاءة ادارة السكؽ كمصداقيتيا، ككذلؾ شفافية البيانات كالمعمكمات المؤثرة 
عمى السكؽ كالتقارير الدكرية المعركضة فيوً كىمؤشرات التداكؿ كحجـ تداكلات الاكراؽ المالية، 

 .(ِ)بقة كمف ثـ تحديد اتجاىات الأسعار المستقبميةكتحميؿ أسعار الأسيـ خلبؿ الفترات السا
لذلؾ فأف المحمؿ الفني يدخؿ ضمف التخصصات المينية في سكؽ الاكراؽ المالية 

 .(ّ)كصناعة الخدمات المالية كتقديميا لمعملبء
                                                 

المعدؿ  ََِٖ( لسنة ُ/ْٖ( مف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي رقـ )ّ( ؼ )ٓنص المادة ) (ُ)
بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالتي تنص عمى اف " اف تككف المؤىلبت العممية كالخبرات 

 -العممية لممدير العاـ أك التنفيذم كالمحمؿ المالي كما يمي:
المالي: شيادة جامعية أك شيادة مينية معترؼ بيا كخبرة عممية لا تقؿ عف ثلبث سنكات في مجاؿ  ب ػ المحمؿ

 التحميؿ المالي".
 -عماف ،دار كائؿ لمنشر الطبعة الاكلى، ة،( د. فيصؿ محمكد الشكاكرة ، الاستثمار في بكرصة الاكراؽ الماليِ)

 . ٕٔص ،ََِٖالأردف،
الطبعة  دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، الاستثمار كالتحميؿ الاستثمارم،( د . دريد كامؿ آؿ شبيب، ّ)

 .ِْٓ-ِْْص ،ََِٗ الاردف، -عماف لعربية الاكلى،ا
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مف أجؿ أف تتضح معالـ المحمؿ الفني كلأجؿ تمييزه عف المحمؿ المالي، فلببد مف أف 
اجع التحميؿ الفني يتضح ني حتى تظير جكانبو العامة، كبالرجكع إلى بعض مر نعٌرؼ المحمؿ الف

حركة‌السوق‌وليس‌السمع‌أو‌‌من‌يقوم‌بدراسة"، فيناؾ مف ييعرًفوي عمى انو عدٌة تعريفات أف لو
البضائع‌المتداولة‌بو،‌والمحمل‌الفني‌ىو‌من‌يقوم‌برصد‌وتسجيل‌جميع‌المعمومات‌الخاصة‌

‌ح ‌)كالسعر، ‌ثم‌بالتداول ‌ومن ‌الأسيم ‌من ‌لمجموعة ‌أو ‌معين ‌لسيم ‌وتاريخو( ‌التداول جم
 .(ٔ)"استنتاج‌اتجاه‌الأسعار‌من‌المستقبل
‌الرسومات‌"في حيف عرفو آخر بأنو  ‌خلال ‌من ‌السوق ‌حركة ‌بدراسة ‌يقوم ‌من ىو

 .(ٕ)"البيانية‌بيدف‌التنبؤ‌باتجاه‌الأسعار‌مستقبلاً‌
‌لتغير‌الشخص‌الذي‌يقوم‌برصد‌‌" نوبأكعرفو آخر  حركة‌سوق‌الأوراق‌المالية‌وفقاً

مدارك‌ومواقف‌المستثمرين‌بالاعتماد‌عمى‌الاعتبارات‌الاقتصادية‌والمالية‌والسياسية،‌والمحمل‌
 .(ٖ)"الفني‌ىو‌من‌يتقن‌فن‌التعرف‌عمى‌التغيرات‌التي‌تطرأ‌عمى‌أسعار‌الأوراق‌المالية

المحمؿ الفني الجمع بيف العمـ  تؿ الفني بانيا جعمكيلبحظ عمى التعاريؼ السابقة لممحم
كالفف كاعتماد الرسكـ البيانية أداة العمؿ الرئيسية لمتحميؿ الفني، كعميو مف جميع ما تقدـ يمكننا 

وىو‌الشخص‌الذي‌يقوم‌بدراسة‌وتحميل‌حركة‌واتجاه‌أسعار‌الأوراق‌"‌تعريؼ المحمؿ الفني بأنو
جاىيا‌في‌المستقبل‌باستخدام‌برامج‌مختصة‌المالية‌وذلك‌في‌فترات‌سابقة‌لمحاولة‌التنبؤ‌بات

في‌تحويل‌تغييرات‌الأسعار‌إلى‌رسوم‌بيانية‌تربط‌السعر‌بالزمن‌الأمر‌الذي‌يُمَكِن‌المستثمر‌
 ."أو‌العميل‌في‌تحديد‌التوقيت‌الملائم‌لاتخاذ‌قراره‌الاستثماري

كمعنى ذلؾ أف المحمؿ الفني يضع تكقعاتو المستقبمية مف خلبؿ دراستو لحركة الكرقة 
المالية كالتي يجرم تداكليا في الاسكاؽ المالية باستخداـ الرسكـ البيانية للؤسعار كرصد تاريخ 
حركة ذلؾ السعر لأنو يتعامؿ مع احتمالات، لذلؾ فأف عممو محفكؼ بالمخاطر، كما أف 

                                                 

(1) Edward, Robert D. and John Magee. Technical Anylysis of Stock Trend, Bostom, 
MA: John Magee, Inc., 1981,P126. 

(2) Murphy, John J. Technical Anylysis of the Futures Markets, New York, NY: New 
York Institute of Finance, Prentice-Hall. 1986,P243. 

(3) Pring, Matin, Technical Anylysis Explained, 2nd edition. N.Y. Mc Graw-Hill, 
1985,P128. 
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ي يستند عمى مبدأ أساسي مفاده إف سعر الكرقة المالية يتحدد بفعؿ عكامؿ العرض التحميؿ الفن
 .(ُ)كالطمب كالتي بدكرىا تحدد اتجاىات السكؽ ككؿ كعمى شكؿ رسكـ بيانية

كؿ مف اعمنت عف اطلبؽ برنامج شيادة التأىيؿ لمتحميؿ أىيأة الاكراؽ الاماراتية  عدٌ كتي 
الامارات العربية المتحدة، كالتي كاف اليدؼ مف اطلبقيا تمبية الفني كلممرة الأكلى في دكلة 

احتياجات المتعامميف في الاسكاؽ المالية في الدكلة، كالكصكؿ بالييأة الى مصاؼ نظيراتيا في 
 .(ِ)الأسكاؽ العالمية

كلقد كقعت ىيأة الاكراؽ المالية الاماراتية اتفاقية تعاكف مع الاتحاد الدكلي لممحمميف  
كبمكجب ىذا الاتفاؽ تـ اختيار مركز التدريب التابع لييأة الاكراؽ المالية كمركز معتمد  ،الفنييف

جراء الاختبارات لمحصكؿ عمى ىذه الشيادة ،خصكصان كاف  لمتدريب عمى شيادة التحميؿ الفني كا 
ف أطمقت برنامجان آخر لترخيص الكسطاء في اسكاؽ الماؿ بعد إجتياز اختب ارات الييأة سبؽ كا 

التأىيؿ الميني كالتي تـ تنظيميا بالتعاكف مع المعيد القانكني للؤكراؽ المالية كالاستثمار 
كالذم تـ  (Chartered Institute for Securities and Investment)بالمممكة المتحدة 

، كما أف الييأة قد كضعت برامج تطكير ميني متكاممة (ّ)في المممكة المتحدة ُِٗٗإنشاءه عاـ 
لمكظفييا، كقد اتاحتيا لكافة العامميف بالأسكاؽ المالية للئفادة منيا كالتي تككف الغاية منيا خدمة 
 المتخصصيف كالمينييف كالمستثمريف الامر الذم يمكنيـ مف تحقيؽ مينية الأداء كجكدة القرار.

‌ويتميز‌التحميل‌الفني‌بعدة‌خصائص‌أىميا:
استخداـ الرسكـ البيانية لتحركات اسعار الاسيـ السيكلة كالسرعة في العمؿ ككنو يعتمد  .ُ

كحجـ التعامؿ في الاكراؽ المالية مف خلبؿ تحميؿ اداء سكؽ الاكراؽ المالية في 
 الماضي.

سيكلة الحصكؿ عمى البيانات المستخدمة في التحميؿ الفني كالتي يحتاجيا المحمؿ عف  .ِ
 أسعار الاكراؽ المالية في السكؽ.

                                                 

 الطبعة الثانية، المالية، البلبغ لمطباعة كالنشر كالتكزيع،التحميؿ الفني للؤسكاؽ  ( عبد المجيد المييممي،ُ)
 .ْٖص ـ،ََِٓ مصر،-القاىرة

  //:wam.aewww.https                          ( متاح عمى المكقع الرسمي لككالة انباء الامارات )كاـ(ِ)
 (َُِِ/ِ/ُّآخر زيارة لممكقع بتاريخ )

   www.cisi.org  ( متاح عمى المكقع الرسمي لييأة كسكؽ الامارات للؤكراؽ المالية كالسمع :               ّ)
 َُِِ/ّ/ٕآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

https://www.wam.ae/
http://www.cisi.org/
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سكاء كانكا مكانية التعرؼ عمى نكعية كؿ مف المشتريف كالبائعيف يتيح التحميؿ الفني إ .ّ
 .(ُ)ف أك أجانب اك غير ذلؾيمستثمريف صغار، متخصص

 كالتي مف أىميا: كعمى الرغـ مف مزايا التحميؿ الفني إلا أنو لا يخمك مف السمبيات كالعيكب     
ف أفضؿ مف تمؾ التي يتكصؿ إلييا ك ف الماليك النتائج التي يتكصؿ إلييا المحممإف  .ُ

المحمؿ الفني حيث تتكافر القدرة التحميمية كىذا باعتراؼ دعاة التحميؿ الفني إذ إف الكاقع 
 أثبت أف 

المستثمر الذم يتبع أسمكب التحميؿ الفني مف النادر أف يحقؽ نتائج كاستنتاجات مرضية 
، خصكصان كاف التحميؿ الفني تحقؽ اليدؼ المطمكب مف التحميؿ بخلبؼ التحميؿ المالي

يجاد النمط المناسب لحركة تمؾ الأسعار  ينصرؼ إلى تتبع أسعار الأسيـ في الماضي كا 
كالتنبؤ بحركتيا في المستقبؿ لأنو لا ييتـ بتحديد القيمة الحقيقية للؤسيـ كلا ييتـ بتحميؿ 

 .(ِ)المعمكمات المتاحة كالبيانات عنيا كما في التحميؿ المالي
لنسبة لممكقؼ التشريعي مف المحمؿ الفني فإف التشريعات محؿ المقارنة لـ تتناكؿ أما با

أىميتو في سكؽ الأكراؽ المالية، كلأف ما مف رغـ ال عمى لممحمؿ الفني لا مف بعيد كلا مف قريب
يمارسو مف نشاط يعد مكملبن لعمؿ المحمؿ المالي، كعميو ندعك مشرعنا العراقي إلى تنظيـ 

ي إلى جانب تنظيـ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ كتشريع القكاعد التي تحكـ كتنظـ المحمؿ الفن
نشاطو في سكؽ الأكراؽ المالية. كعمكمان كلكي يمارس المحمؿ الفني أعمالو في سكؽ الأكراؽ 

ان كالمحمؿ المالي عتمدكاف يككف مككف معتمدان مف جية محددة المالية كغيرىا فلب بد مف أف ي
كذلؾ بأف يككف حاصلبن عمى شيادة محمؿ فني معتمد عمييا دكليان كذلؾ مف قبؿ الاتحاد الدكلي 

( كالذم ىك ىيأة International Federation of Technical Analysts)لممحمميف الفنييف 
مؿ الفني شيادة دكلية تعنى بنظـ كمجالات التحميؿ الفني لسكؽ الماؿ كالذم مف جيتو يمنح المح

دكلية عالمية معترؼ بيا مف قبؿ الأسكاؽ المالية الدكلية في التحميؿ الفني كالتي تعد مف أعمى 

                                                 

 الطبعة الاكلى، ،د. نادية أبك فخرة، د. شامؿ الحمكم ك د.افكار قنديؿ، ادارة الاسكاؽ كالمؤسسات المالية (ُ)
 .ُْٓ،ص ََِٖ-ََِٕمصر، -ة الحريرم لمطباعة، القاىرةدار شرك

( د. عبد الغفار حنفي، استراتيجيات الاستثمار في بكرصة الاكراؽ المالية، الدار الجامعية لمنشر، الطبعة ِ)
 .ِّْ،صََِٕمصر، -الاسكندرية الاكلى،
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،ىذا بالإضافة الى جية أخرل كالتي مف (ُ)كأرقى الشيادات العالمية في مجاؿ التحميؿ الفني
المصرية لممحمميف خلبؿ العضكية فييا تمنح شيادة محمؿ فني معتمد كالتي تتمثؿ ىي بالجمعية 

 .(ِ) (The Egyptian Society of Technical Analysts)الفنييف
كتعد شيادة المحمؿ الفني بمثابة رخصة دكلية كعالمية تجعؿ مف المحمؿ مؤىلبن عمميان 
كعالميان لمزاكلة التحميؿ المالي كبمكجبيا يحمؿ لقب محمؿ فني دكلي معتمد ليس فقط في مجاؿ 

ن ما في جميع مجالات الأسكاؽ المالية بمف فييـ مدير الاستثمار، المحافظ التحميؿ الفني كا 
 .(ّ)المالي، الشركات كالمصارؼ المالية كغيرىـ

المحمؿ الفني في سكؽ الأكراؽ المالية كمف عدة نشاط المحمؿ المالي عف  نشاط كعميو يختمؼ
 اكجو:

للؤكراؽ المالية كذلؾ مف خلبؿ  المحمؿ المالي يقكـ بتحميؿ القكائـ المالية لمشركة المصدرة -ُ
جمع البيانات كالمعمكمات المالية كالمتعمقة بالكضع المالي لتمؾ الشركة في الماضي 
كالحاضر كالمستقبؿ، في حيف اف المحمؿ الفني يقكـ بدراسة كتتبع حركة سعر الكرقة المالية 

ديد اتجاه تمؾ الأسعار في الماضي كحجـ التعامؿ فييا باستخداـ الرسكـ البيانية تمييدان لتح
 .(ْ)في المستقبؿ

يعتمد المحمؿ المالي في عممية التحميؿ عمى الكضع المالي كعمى الظركؼ المالية  -ِ
كالاقتصادية المحيطة بالشركة المصدرة للؤكراؽ المالية في سكؽ الأكراؽ المالية، في حيف 

كالمتغيرات التاريخية في يعتمد المحمؿ الفني عند قيامو بعممية التحميؿ الفني عمى الظركؼ 

                                                 

 -لممزيد بيذا الخصكص يرجى زيارة المكقع الرسمي التالي للبتحاد الدكلي لممحمميف الفنييف: (ُ)
 http://www.smartvisioneg.com  

 .ََِِ/ٔ/َّآخر زيارة لممكقع بتاريخ 
  -( متاح عمى المكقع الالكتركني التالي لجمعية المحمميف الفنييف في مصر:ِ)

http://www.findglocal.com  
 .َُِِ/ْ/ٕآخر زيارة لممكقع بتاريخ  
 ( ىيأة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتية ، المكقع الرسمي لككالة أنباء الأمارات)كاـ(. ّ)

 www.wam.ae  
 .ََِِ/ٕ/ِآخر زيارة لممكقع بتاريخ

ػػ دار المعارؼ، مصر  الطبعة الاكلى،( د. طارؽ عبد العاؿ حماد، التحميؿ الفني كالمالي للؤكراؽ المالية،ْ)
 كما بعدىا. ِّٓ، صََُِالقاىرة، 

http://www.smartvisioneg.com/
http://www.smartvisioneg.com/
http://www.findglocal.com/
http://www.wam.ae/
http://www.wam.ae/
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السكؽ كالتي طرأت عمى الكرقة المالية بشكؿ عاـ سكاء كانت اقتصادية، مالية أك تاريخية 
كأسعار الكرقة المالية المتداكلة في السكؽ كحجـ التداكلات كقكل العرض كالطمب لمكرقة 

راؽ المالية محؿ التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية كغيرىا كبما يسمح بتحديد اسعار الاك 
 .(ُ)المتداكلة مستقبلبن عند اتخاذ القرار الاستثمارم

ييفترض عند قياـ المحمؿ المالي بعممية التحميؿ في سكؽ الأكراؽ المالية كلضماف عدـ  -ّ
الكقكع في أخطاء استثمارية عند اتخاذ القرار الاستثمارم المناسب في ضكء ما يقدمو مف 

متداكلة ضماف مدل كفاءة السكؽ كتعاملبتو، في حيف اف تقارير عف اسعار الكرقة المالية ال
المحمؿ الفني عند قيامو بممارسة عممية التحميؿ الفني في سكؽ الأكراؽ المالية فأنو يفترض 
تفاعؿ عكامؿ العرض كالطمب لمكرقة المالية المتداكلة دكف الاكتراث أك الاعتماد عمى كفاءة 

 .(ِ)السكؽ
القكائـ المالية السابقة كالحالية في سكؽ الأكراؽ المالية ككنو يقكـ المحمؿ المالي بتحميؿ  -ْ

يعتمد في عممية التحميؿ عمى القيمة الجكىرية لمكرقة المالية المتداكلة، أما المحمؿ الفني فأنو 
يعتمد في عممية التحميؿ عمى القكائـ المالية السابقة عف طريؽ كضع الرسكـ البيانية لتمؾ 

تحركات الأسعار لمكرقة المالية محؿ التداكؿ لتتبع حركة تمؾ الأسعار  القكائـ اعتمادان عمى
 .(3)في المستقبؿ

كخلبصة مما تقدـ يلبحظ بأف المحمؿ المالي يقكـ بتقديـ نصائحو لممستثمر بالاعتماد 
عمى تحديد الأسباب كالعكامؿ التي تؤثر عمى حركة الأسعار، أما المحمؿ الفني فيك يعتمد في 

نصائحو لممستثمر عمى تحديد حركة الأسعار كحجـ التداكؿ، بمعنى اف الأكؿ يأخذ تقديـ 
بالأسباب كالعكامؿ كالثاني يأخذ بالنتائج في رسـ استراتيجية عممو في سكؽ الاكراؽ المالية 
فالاختلبؼ في عمؿ كؿ منيما ىك الكسائؿ كالاساليب المتبعة مف قبؿ كؿ مف المحمؿ المالي 

ف كمييما يبحث عف الاستثمار الماليكالمحمؿ الفني ك   .(ْ)ليس بالأىداؼ خصكصان كا 

                                                 

 .ّٓ، صمصدر سابؽ ( د. محمكد محمد الداغر،ُ)
 .ٖٔ،صمصدر سابؽ ( د. ىكشيار معركؼ،ِ)
، ََِٗالاردف، -ة، عمافزمزـ لمنشر كالطباعالطبعة الاكلى،حمد عبد النبي، الاسكاؽ المالية،( د. محمد أّ)

 .ٕٕص
 .ُِٓماد، التحميؿ الفني للؤكراؽ المالية، مصدر سابؽ، ص( د. طارؽ عبد العاؿ حْ)
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في سكؽ  متداكؿميؿ الفني ىك اسمكب كلابد مف الاشارة بيذا الخصكص الى اف التح
 المتداكلةالاكراؽ المالية، كيستخدـ تحديدان كأداة اساسية في اتخاذ قرارات الشراء أك البيع للؤسيـ 
يـ ارتفاعان في السكؽ، كما اف الدراسات تكصمت الى اف المستثمريف يقكمكف بدراسة حركة الس

كانخفاضان، مع مقارنة اشكاؿ حركة الاسيـ كالاشكاؿ البيانية المتعارؼ عمييا في التحميؿ 
 . (ُ)الفني

 اغمب الباحثيف بيذا الخصكص اف التحميؿ الفني يأتي بعد التحميؿ المالي لانيـ كيرل
%( فقط مف المحمميف يستخدمكف التحميؿ الفني كأسمكب كحيد كمعتمد عند تقييـ ٓ.ْكجدكا اف )

 .(ِ)كتتبع حركة اسعار الاسيـ كالاكراؽ المالية المتداكلة
ف  كيرل البعض بأف عمؿ المحمؿ الفني ىك إجراء مكمؿ كمتمـ لعمؿ المحمؿ المالي كا 

نو لاتخاذ القرار الاستثمارم المناسب في سكؽ الأخذ بيما ىك الأساس الذم يمكف الانطلبؽ م
 .(ّ)الاكراؽ المالية

في العراؽ كالتي تمارس أعماليا في  كعند زيارتنا لأحدل شركات الكساطة المالية
أنيا تعتمد التحميؿ الفني في النشاطات التي تقكـ بيا في سكؽ الاكراؽ  اتضح، (ْ)العاصمة بغداد

المالية مف خلبؿ اعتمادىا عمى الرسكـ البيانية لرصد حركة الاكراؽ المالية مف اسيـ كسندات 
مف خلبؿ مقارنتيا ارتفاعان كانخفاضان ماضيان كحاضران ككضع اسعار محددة بالاعتماد  ،كغيرىا

كقعات التي يقكـ بيا اشخاص متخصصيف في مجاؿ العمكـ المالية كالمحاسبية عمى التنبؤات كالت
 ،اعتمادان عمى الخبرة كالاحترافية في مجاؿ العمؿ التجارم في سكؽ الاكراؽ المالية ،كالاحصاء

، (ٓ)عممان اف ىذه الشركة كغيرىا لا تمنح أم تكصية لأم عميؿ اك أم جية الا بتحفظات معينة
لكرمؿ لمكساطة المالية متخصصة بأعداد التقارير المالية لمعملبء كالمستثمريف عممان اف شركة ا

                                                 

( أحمد مشارم الفارس، التحميؿ الفني كالمعمكمات المحاسبية المستخدمة لدل متخذم القرارات الاستثمارية ُ)
ية، بسكؽ الككيت للؤكراؽ المالية، بحث منشكر في مجمة المينية الصادرة عف جمعية المحاسبية الككيت

 .ٔ،صَُِٕنة الأكلى، ، السُالعدد/
 .َُ( المصدر السابؽ، صِ)
 .ِّْ، د. عبد الغفار حنفي ، مصدر سابؽ ، صَٓ( عبد المجيد المييممي، مصدر سابؽ ، ص ّ)
الساعة الثانية مف بعد الظير كالمقاء بالسيد كسيـ الجزراكم  ََِِ/ُِ/ٔ( كذلؾ في يكـ الخميس المكافؽْ)

 طة المالية.رئيس مجمس ادارة شركة الكرمؿ لمكسا
( مف زيارتنا لشركة الكرمؿ لمكساطة المالية كلممزيد يرجى زيارة المكقع الرسمي لشركة الكرمؿ لمكساطة ٓ)

  www.gcb.iq                                                                                                    -المالية:

http://www.gcb.iq/
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 ثلبثة تقاريراعتمادان عمى البيانات كالمعمكمات المتاحة كالمرفقة منيا نماذج ليذه التقارير، كىما 
الاكؿ عف ميزانية شركة بغداد لممشركبات الغازية، كالثاني عمى ميزانية المصرؼ الاىمي العراقي 

BNOIأما الثالث فيك مف ميزانية شركة آسياسيؿ للبتصالات ،(ُ) . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 (.ُ( الممحؽ)ُ)
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 المبحح الجاىٕ
 متطلبات اعتناد  المحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘

مزاكلة أم نشاط متعمؽ بالأكراؽ المالية مف دكف الحصكؿ  حظرت التشريعات المقارنة
عمى اعتماد مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية كالذم يعطي الحؽ لممحمؿ المالي بمزاكلة نشاطو في 

كالذم يقدـ الى ىيأة الاكراؽ  (ُ)سكؽ الاكراؽ المالية، ككذلؾ شمكؿ طمب الترخيص اك الاعتماد
كالتي مف  ،عدٌةمراحؿ ب مب الاعتماد فيياالمالية بجممة مف الإجراءات كالتي لابد اف يمر ط

بصدكر قرار الييأة في اعتماد  اىميا تقديـ طمب الاعتماد كدراستو مف قبؿ الييأة ثـ انتياءن 
يتعمؽ بشركط اعتماد المحمؿ سمطمبيف الأكؿ في جميع ذلؾ  نتناكؿحمؿ المالي مف عدمو، كسالم

يتعمؽ بإجراءات اعتماد المحمؿ المالي في سكؽ سالمالي  في سكؽ الاكراؽ المالية كالثاني 
 -الاكراؽ المالية ككالآتي:

 
 المطلب الأّل

 طسّط اعتناد المحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘
لة اخرل كلعؿٌ مف أىـ ما يترتب مف المعركؼ اف التشريعات تختمؼ مف دكلة الى دك 

عمى ذلؾ الاختلبؼ، اختلبؼ كتنكع النظـ القانكنية لكؿ بمد كلكؿ دكلة مف الدكؿ كىذا يعني اف 
القكاعد القانكنية التي تحكـ كتنظـ علبقة قانكنية ما كخصكصان في مجاؿ سكؽ الاكراؽ المالية 

ط المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ تختمؼ ايضان، كعميو فاف التشريعات التي تحكـ كتنظـ نشا
المالية مف جية، كالمستثمريف مف جية اخرل تختمؼ باختلبؼ تمؾ التشريعات في كضع جممة 

بياف  ىنعمد في ىذا المطمب اللذلؾ س مف الشركط التي تحدد المركز القانكني لممحمؿ المالي،
ى اعتماد مف ىيأة الأكراؽ الشركط الكاجب تكفرىا في المحمؿ المالي في سكؽ الماؿ لمحصكؿ عم

أف  أما الثاني فيكالمالية كذلؾ مف خلبؿ  فرعيف، الاكؿ ىك شرط الخبرة كالتحصيؿ العممي 
 -ككما يأتي: سكؼ نتناكلو تباعان  ككؿه  يككف مرخصان في سكؽ الاكراؽ المالية

 
 

                                                 

( الترخيص مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية يككف لشركة الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، أما الاعتماد فيككف ُ)
 لمفرد الذم يمارس نشاط التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية.
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  الفسع الأّل
 طسط الخبرٗ ّالتحصٔل العلنٕ في المحلل المالٕ

كالكفاءة (ُ)مجاؿ سكؽ الأسكاؽ المالية درجة عالية مف الخبرة يتطمب الاستثمار في
كىذا الأمر لا يشترط تكافره في  ،كالمعرفة العممية كالعممية ككذلؾ ضركرة تكافر المؤىؿ العممي

نما يمزـ تكافره لدل اغمب العامميف ممف يمارسكف  المحمؿ المالي عمى كجو الخصكص، كا 
ثؿ المستشار كالكسيط كمدير الاستثمار كغيرىـ لذلؾ فأف نشاطيـ في سكؽ الأكراؽ المالية م

شرط الخبرة كالمؤىؿ العممي غير مقصكر عمى المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية ككنو 
 تستكجبو القكانيف كالتشريعات. ان أساسي ان شرط

كالخبرة في إصطلبح فقياء القانكف ىي ابداء رأم فني مف شخص متخصص فنيان في  
كاقعة ما، أك ىي تدبير حقيقي كاستشارة فنية يتـ الاستعانة بيا مف قبؿ ذكم الاختصاص شأف 

لمكصكؿ الى معرفة عممية أك فنية تتعمؽ بكاقعة معينة، أك ىي المعاينة الفنية التي تتـ بكاسطة 
قت في القانكف المؤ  لممشرع‌العراقيبالنسبة ك  ،(ِ)اشخاص تتكفر لدييـ الكفاءة في النكاحي الفنية

فانو  ََِٖكمشركع قانكف الاكراؽ المالية لسنة  ََِْلسنة  (ْٕ) لأسكاؽ الأكراؽ المالية رقـ
 لـ يتطرؽ ليذا الشرط مطمقان ككنو لـ ينظـ المحمؿ المالي.

كفيما يتعمؽ بممثؿ الكسيط فقد اشترط المؤىؿ كالخبرة العممية كذلؾ  المشرع‌العراقيكلكف 
‌ممثل‌‌-ٕكالتي تىنص عمى" ََِْلسنة  مف القانكف المؤقت ِ/ٓفي القسـ ‌أو ‌مدير يكون

‌والذي‌ي ‌المالية ‌بتعاملات‌السندات‌في‌سوق‌الأوراق ‌بالقيم ‌المخول ‌بالمندوب‌الوسيط دعى
لديو‌عمى‌الأقل‌خبرة‌لا‌تقل‌عن‌‌-حامل‌شيادة‌جامعية‌أو‌ما‌يعادليا.‌ز‌-:‌وشخصاً‌طبيعياً‌

ان لاف التحميؿ المالي يعد مف اىـ مجالات كنظر خمس‌سنوات‌في‌الأمور‌المالية‌والتجارية"،‌
المعرفة التي تنير الطريؽ اماـ المستثمريف ككافة الطكائؼ في سكؽ الاكراؽ المالية التي تيتـ 

سائؿ فاعمة تمكنو مف الاسياـ الفعاؿ  ،بالنشاط الاقتصادم كبما يتمتع بو مف طاقات كاساليب ككى
                                                 

اذا عرفتو عمى حقيقتو، كيقصد بالخبرة العمـ ( كالخبرة لغةن مأخكذة مف خبرتي الامرى أم عممتو، كخبرت الامر ُ)
.،كقد كرد في القرآف الكريـ قكلو تعالى" فسئؿ بو ٖٔكالمعرفة بباطف الأمكر. ابف منظكر، مصدر سابؽ،ص

 .ٗٓخبيران"/سكرة الفرقاف/الآية
 لمجمس القضاء الاعمى متاح عمى المكقع الالكتركني التالي: َُِٔ/ْ/ٖفي  ُُِٕ( رقـ القرار ِ)

https://www.hjc.iq   
 .َُِِ/ٓ/ُآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

https://www.hjc.iq/


 
 

ٗ٘ 

 

 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

ضافة الى تقييـ الشركات الميدرجة في سكؽ الأكراؽ بالإ ،في ترشيد القرارات كالسياسات كالخطط
المالية كانشطتيا تقيمان شاملبن، فقد ازدادت أىميتوي في الآكنة الأخيرة كتطكرت استخداماتو خدمة 

الامر الذم يممي عمى القائـ  ،لممستثمريف كالشركات الميتمة بالأنشطة التجارية كالاقتصادية
تقارير التي عمى ال تقديـزمة التي تجعمو قادران عمى بالتحميؿ المالي اف يككف متمتعان بالخبرة اللب

كالتنبؤ بالمشاكؿ كالصعكبات التي مف  ضكئيا تتخذ القرارات المناسبة مف قبؿ المستثمريف،
خلبؿ رىصد حركة الأكراؽ المالية مف المحتمؿ أف تكاجييا الشركات خلبؿ المستقبؿ القريب مف 

‌.(ُ) أسيـ كسندات كغيرىا
 ََِٖ/ر( لسنة ْٖكبمكجب قرار مجمس أدارة الييأة رقـ ) لممشرع‌الإماراتيكبالنسبة 

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، فقد أكد عمى ضركرة تكافر شرط الخبرة العممية 
( كالتي اشترطت في ّ( البند )ٓكذلؾ في المادة ) ،ؿ الماليكالمؤىلبت العممية في شخص المحم

المحمؿ المالي الخبرة العممية كالمؤىؿ العممي كاف تتكفر لديو خبرة لا تقؿ عف ثلبث سنكات في 
كىذا الشرط غير قاصر عمى  ،بيا ان كشيادة جامعية أك شيادة مينية معترف ،مجاؿ التحميؿ المالي

 .(ِ)مؿ المدير العاـ أك المدير التنفيذمالمحمؿ المالي فحسب إنما يش
كبمجرد تكافر شرط الخبرة في شخص المحمؿ المالي سببان  المشرع‌الإماراتيكما كجعؿ  

كافيان في اعتماده مف اجتياز بعض أك جميع الاختبارات المقررة لإعتماد المحمؿ المالي إذا ما 
تكاجدت فيو الخبرات الاستثنائية اللبزمة لممارسة نشاطو في التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ 

كىذا ما أشارت إليو  ،يأة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتيةكيككف ذلؾ مف صلبحية ى ،المالية
 .(ّ)المعدؿ ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس إدارة الييأة رقـ )ِ( الفقرة )ُّالمادة )

                                                 

نقلبن عف د. ابراىيـ احمد الصعيدم، استخداـ نظـ المعمكمات الالكتركنية في تطكر النظاـ المحاسبي في  (ُ)
، تصدر عف دراسات الخميج مجمةبحث منشكر في دكلة الامارات العربية المتحدة، دراسة تحميمية منيجية، 

 . ٖٓ، ص ُٖٓٗ، يكليك ُُ، لسنة ّْ، العدد كمية الحقكؽ-جامعة الككيت
أف تككف المؤىلبت العممية كالخبرات العممية لممدير العاـ أك التنفيذم كالمحمؿ المالي كما -ّكالتي تنص ) (ِ)

تقؿ عف خمس سنكات في المجاؿ المدير العاـ أك المدير التنفيذم : شيادة جامعية كخبرة لا  -يمي : أ
المحمؿ المالي : شيادة جامعية أك شيادة مينية معترؼ بيا كخبرة عممية لا  -الاقتصادم أك المالي . ب

 تقؿ عف ثلبث سنكات في مجاؿ التحميؿ المالي (.
ة لمييأة صلبحية إعفاء أم شخص مف اجتياز بعض أك جميع الاختبارات المقرر  -ِ( كالتي تنص عمى أف )ّ)

 لاعتماد المحمؿ المالي في حاؿ تكفر المؤىلبت أك الخبرات الاستثنائية اللبزمة لمزاكلة العمؿ(.



 
 

ٗٙ 

 

 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

 ،اشترط في المحمؿ المالي الخبرة كالكفاءةفيك أيضان  المشرع‌القطريأما بالنسبة لمكقؼ 
، َُِٗ( لسنة ٓكذلؾ في المادة الثامنة مف قرار مجمس إدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ )

كالتي تشترط اعتماد الأفراد في الكظائؼ المتعمقة بشركات الخدمات المالية جممة مف الشركط 
ية لتي مف بينيا شرط الحصكؿ عمى مؤىؿ دراسي مناسب، كاجتياز الدكرات التدريباالعامة ك 

ة أك الدكرات التدريبية المماثمة مف قبؿ الييئات الأجنبية، كمف بيف أختبارات التي تحددىا الييكالا
الفئة الثانية مف قرار ىيأة  ٕـ/ -ٓتمؾ الكظائؼ كظيفة المحمؿ المالي كالمشار إلييا في الفقرة/ 

فعؿ الخبرة كما قطر للؤكراؽ المالية المشار إليو آنفان، إلا أف المشرع القطرم لـ يحدد سنكات 
ة إعفاء الفرد طالب الاعتماد مف احد الشرطيف، شرط الحصكؿ أالمشرع الإماراتي كأجاز لميي

عمى المؤىؿ الدراسي، أك شرط اجتياز الدكرات التدريبية كالاختبارات التي تحددىا الييأة إذا ما 
 .(ُ)المعنيةثبت ليا بأف ىذا الفرد يتمتع بالخبرة كالكفاءة اللبزميف لأداء الكظيفة 

‌الفرنسيأما فيما يتعمؽ  ، فإف المشرع الفرنسي في القانكف المالي كالنقدم بالقانون
 The Autorite)، ككذلؾ اللبئحة الفرنسية العامة للؤسكاؽ المالية الفرنسيةَََِالصادر سنة 

des marches Financiers)  ، اشترط في المحمؿ المالي شرط الكفاءة، كالتدريب كالخبرة
"‌( مف اللبئحة الفرنسية كالتي تنص عمى اف ِ( )الفقرة ثانيان/ٖ-ِّٕالمينية كذلؾ في المادة)

‌المينية‌‌-ٕتحدد‌جمعية‌المحممين‌الماليين‌وعمى‌وجو‌الخصوص: ‌والتدريب‌والخبرة الكفاءة
ت الخبرة كدرجة المؤىؿ العممي كما فعؿ المشرع إلا انو لـ يحدد مقدار سنكا لممحمل".
 في المادة الخامسة مف فقرتيا الثانية المشار الييا مسبقان. (ِ)الإماراتي

                                                 

عمى ما يمي : )) يشترط  َُِٗ( لسنة ٓ( مف قرار ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ )ٖ( نصت المادة )ُ)
ؽ الإشارة إلييا بشركات الحصكؿ عمى مكافقة الييأة عمى اعتماد الأفراد لمعمؿ في أم مف الكظائؼ الساب

الحصكؿ عمى مؤىؿ دراسي مناسب  -ٓالخدمات المالية، أف يستكفي الفرد الشركط العامة التالية : ...
اجتياز الدكرات التدريبية كالدكرات التي تحددىا الييأة أك الدكرات التدريبية المماثمة مف  -ٔلطبيعة عممو . 

( إذا ٔك  ٓ)لمييأة إعفاء الفرد مف احد الشركط المبينة في البنديف قبؿ ىيئات أجنبية تقبميا الييأة . كيجكز 
 ثبتت ليا انو يتمتع بالخبرة كالكفاءة الكافييف لأداء الكظيفة المعنية((.

 ( في اللبئحة الفرنسية، كالنص ككما كرد بالمغة الفرنسية:ٖ-ِّٕ( نصت الفقرة)ثانيان( مف المادة)ِ)
2-La compétence, la formation, l'expérience professionnelle et les moyens dont ils 

doivent disposer ; 
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شراء البيع ك الفالمستثمر الذم يقكـ باستثمار امكالو في سكؽ الاكراؽ المالية مف خلبؿ 
كغيرىا مف العمميات  كغيرىا مف العمميات عمى الاكراؽ المالية مف أسيـ كسندات كأذكنات

الاخرل، لا يشترط فيو دائمان بأف يككف عمى معرفة كخبرة فنية عالية، بؿ قد يككف عمى مستكل 
يمجأ الى المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية الذم يمارس  تكاضع كبسيط مف المعرفة، لذلؾم

حيث تمتزـ بمكجبو الشركة  ، إذلياستثماراتو فييا كيبرـ مع شركة التحميؿ المالي عقد التحميؿ الما
المستثمر أك العميؿ بدكرىا كبمكجب ىذا العقد بالتحميؿ المالي كالذم ينمي عف تنبؤات إزاء 

حاضرة كمستقبمية عف حركة كتداكلات كاسعار الاسيـ كالسندات في السكؽ في ظؿ الاكضاع 
ة تنبئ عف كضع الشركات الاقتصادية السائدة مف خلبؿ ما يعده المحمؿ المالي مف تقارير مالي

المدرجة كما تؤكؿ اليو مف ربح اك خسارة، بيد اف ما يقدمو المحمؿ بدكره مف تقارير مالية في 
ضكء ميارتو كخبرتو، فأف القانكف يتطمب مف المحمؿ بأف يككف عمى درجة عالية مف العمـ 

كالفركض المحاسبية كالمعرفة الفنية كالمحاسبة كالتي تساعده في التعرؼ عمى حقيقة المبادئ 
كلابد مف اف يككف المحمؿ المالي حاصلبن عمى شيادة أكلية في مجاؿ المحاسبة أك إدارة الأعماؿ 

 عمى أقؿ تقدير.
كعميو فاف شرط تمتع المحمؿ المالي بالخبرة أمر بالغ الاىمية ككنو ينتج عنو قرارات 

كراؽ المالية في ظؿ تقمبات استثمارية صائبة تككف محؿ ثقة كاطمئناف العملبء في سكؽ الا
، فيككف المحمؿ كبما يقدمو مف تقارير (ُ)اسعار الاسيـ كالسندات كغيرىا مف الاكراؽ المالية

مالية بمثابة الكسيمة التي تساىـ في تقديـ المشكرة بالاعتماد عمى حركة تداكؿ الاكراؽ المالية، 
ا يحيط بيا مرغـ معمى الكراؽ المالية بمختمؼ انكاعيا كالتي تتعامؿ بيا الشركات الميصدٌرة للؤ

 .(ِ)مف مخاطر كتقمبات
كلأجؿ أف يككف قرار الاستثمار في سكؽ الاكراؽ المالية سميمان كناجحان كمثمران ينبغي اف 
يككف المحمؿ المالي حريصان كؿ الحرص عمى القياـ بكاجبو في تحميؿ حركة أسعار كسيكلة 

                                                 

ة لتصرفات شخص اخر لتكقعؾ )المحمؿ المالي( كاف ىذا الاخير سكؼ المعرفإف الثقة معناىا اف تككف  (ُ)
 يقكـ بعمؿ ميـ، اشار اليو:

Rebecca A. Hogan, Characteristics of a good advice give and the impact of financial 
incentives and competition on a dives quality and advisors confidence, Thesis 
submitted for the degree of Doctor of the University of Leicester, 2014, p.10. 

 كما بعدىا. ٖٕدر سابؽ، صد. فيصؿ محمكد الشكاكرة، الاستثمار في بكرصة الاكراؽ المالية، مص (ِ)
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لابد مف منحو في مجاؿ  ان ككنو أساس ،ف خبرة كمينية عاليةالأكراؽ المالية مف خلبؿ ما يمتمكو م
، خصكصان كاف شرط الخبرة  قد اشارت اليو كافة التشريعات التي نظمت (ُ)نجاح التحميؿ المالي

‌الاماراتيالدراسة  حؿكعمى كجو الخصكص التشريعات م التحميؿ المالي في المادة  كالتشريع
‌القطريالخامسة،  ( مف اللبئحة ِ/ٖ/ِّٕفي المادة ) الفرنسيفي المادة الثامنة ك والقانون

كما أف المحمؿ  (The Autorite des marches Financiers)الفرنسية للؤسكاؽ المالية
 .(ِ)المالي كمحترؼ بالخدمات المالية كحتى يككف معتمدان مف الييأة كناجحان في مجاؿ عممو

أكثر  (Certification of financial Anaiysist)شيادة المحمؿ المالي المعتمد  عدٌ كتي 
شيادة مرمكقة يمكف اف يحصؿ عمييا المحمؿ المالي كالذم يككف متخصصان في العادة في 
العمكـ المالية كالمحاسبية أك عمكـ الفيزياء اك اليندسة كمما يزيد في خبراتو انو ينضـ الى دكرات 
رة تدريبية في المجالات المذككرة، اك يفضؿ اف يككف حاصلبن عمى شيادة الماجستير في إدا

 .(ّ)لكبار محممي الاستثمار (Master Business Administ ration)الأعماؿ 
أما بشاف الشركات المرخصة كالتي تمارس نشاطيا في التحميؿ المالي داخؿ الأمارات 

في قرار مجمس ادارة الييأة رقـ  المشرع‌الاماراتيالعربية المتحدة في مجاؿ التحميؿ المالي فاف 
معدؿ، لـ يسمح لمشركات الاجنبية بأف تمارس العمؿ في مجاؿ التحميؿ ال ََِٖ/ر( لسنة ْٖ)

المالي في سكؽ الاكراؽ المالية كالسمع الٌا اذا كانت تمؾ الشركات مرخصة مف جيات رقابية في 
دكلة الإمارات العربية المتحدة كلكف تحت شرط بأف تككف تمؾ الشركات الاجنبية لدييا خبرة في 

                                                 

 .ٕٗالمصدر السابؽ، ص (ُ)
تشترط بعض شركات التحميؿ المالي في كلاية نيكيكرؾ بأف يتحمى معتمدكىا بالثقافة العالمية كالتحمي بركح ( ِ)

التعاكف كمساعدة العملبء كالميارات الذاتية كالعلبقات الطكيمة الامد كالحفاظ عمييا لأجؿ اف تككف الغاية 
قديـ الحمكؿ المالية لمعملبء مف خلبؿ جمع البيانات كالحقائؽ كتحميؿ الاحتياجات اعتمادان عمى منيا ت

 .ُّٖأحمد غنيـ، مصدر سابؽ،صد. الميارات الشخصية، ينظر بيذا الخصكص: 
 لممزيد يرجى زيارة المكقع الالكتركني لدليؿ التخصصات الجامعية الشامؿ التالي: (ّ)

 http://www.scatc.sca.ae  
كلكي يحصؿ المحمؿ المالي عمى شيادة المحمؿ المعتمد في الكلايات المتحدة . ََِِ/ُِ/ُُآخر زيارة لممكقع 

 الأمريكية فلب بد مف أف يخضع لدكرات كبرامج متطكرة تتماشى بؿ تكاكب التكنكلكجيا الحديثة ترفع مستكل
  خدمة التحميؿ المالي المتميزة، لممزيد يرجى زيارة المكقع الالكتركني الآتي:

http://www.onewire.com/P283677-Risk-Market-Risk-Strategst-Financial-Product-
Engineer-Analyst-Bengaluru.aspx.  

 ـ.ََِِ/َُ/ُآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

http://www.scatc.sca.ae/
http://www.scatc.sca.ae/
http://www.onewire.com/P283677-Risk-Market-Risk-Strategst-Financial-Product-Engineer-Analyst-Bengaluru.aspx
http://www.onewire.com/P283677-Risk-Market-Risk-Strategst-Financial-Product-Engineer-Analyst-Bengaluru.aspx
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، ككذلؾ اشترط القرار (ُ)لا تقؿ عف خمس سنكات في الدكلة التي تعمؿ بيا مجاؿ التحميؿ المالي
ة لمزاكلة نشاط أي كجكب حصكليا عمى ترخيص مف الييبالنسبة لشركات التحميؿ المال

الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كذلؾ كفقان لمشركط كالمتطمبات المنصكص في القرار 
 المذككر.

الشركة الأجنبية التي ترغب بممارسة التحميؿ المالي لابد مف اف تككف كىذا يعني اف      
، اف تككف ذات خبرة في مجاؿ التحميؿ المالي فقد اشترط (ِ)مرخصة مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية

المشرع الإماراتي بكجكب تمتع المحمؿ المالي بخبرة لا تقؿ عف ثلبث سنكات بالنسبة لمفرد 
ة، في حيف اشترط تمتع الشركات الاجنبية ممف تمارس اعماؿ التحميؿ المعتمد مف قبؿ الييئ

المالي بخبرة لا تقؿ عف خمس سنكات خصكصان كاف شركة التحميؿ المالي ىي مف تختار 
، خصكصان كاف شرط التحصيؿ (ّ)محممييا ممف لديو تمؾ الخبرة العممية في مجاؿ التحميؿ المالي

 كف المعنكم.العممي قاصره عمى الشخص الطبيعي د
قد كضع شركطان لترخيص شركات الاستشارات المالية  المشرع‌الإماراتيكىذا يعني اف 

/ر( لسنة ْٖكالتحميؿ المالي الاجنبية حددتيا المادة الرابعة مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ )
كلة المعدؿ كالتي مف اىميا اف يككف طالب الترخيص شخصان اعتباريان مؤسسان داخؿ الد ََِٖ

% مف رأس مالو مممككان لأشخاص طبيعييف أك اعتبارييف متمتعيف بجنسية ُٓكاف لا يقؿ عف  

                                                 

( البند ثانيان مف قرار ىيئة الاكراؽ المالية  كالسمع الآنؼ ذكره عمى ما يمي : "يجكز لمشركات ْتنص المادة ) (ُ)
المالي  جنبية المرخص ليا مف قبؿ ىيئات رقابية مماثمة في دكليا مزاكلة الاستشارات المالية كالتحميؿالا

( سنكات كاف تتكافر فييا الشركط الكاردة في البند اكلان في ٓبالدكلة بشرط اف يككف لدييا خبرة لا تقؿ عف )
 ( ". ُ,ّىذه المادة فيما عدا الفقرتيف )

الثانية مف قرار مجمس إدارة الييأة الإماراتي المذككر عمى شركط شركات الاستشارات المالية ( نصت المادة ِ)
كالتحميؿ المالي بقكليا: "لا يجكز مزاكلة نشاط الاستشارات المالية كالتحميؿ إلا بعد الحصكؿ عمى ترخيص 

 مف الييأة كذلؾ كفقان لمشركط كالمتطمبات المنصكص عمييا في ىذا القرار".
المعدؿ عمى اف:  ََِٖ/ر( لسنة ْٖتنص المادة )الرابعة/ثانيان( مف قرار مجمس ادارة الييأة الاماراتي رقـ) (ّ)

))يجكز لمشركات الاجنبية المرخص ليا مف قبؿ ىيئات رقابية مماثمة في دكليا مزاكلة نشاط الاستثمارات 
 ؿ عف خمس سنكات((.المالية كالتحميؿ المالي بالدكلة بشرط اف يككف لدييا خبرة لا تق
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الدكلة اك جنسية احدل دكؿ مجمس التعاكف لدكؿ الخميج العربي، كاف يككف مف اغراض الشركة 
 .(ُ)طالبة الترخيص مزاكلة نشاط الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كغيرىا مف الشركط الأخرل

يلبحظ مما تقدـ أف المحمؿ المالي ينبغي أف يككف عمى مستكل عاؿو مف الكفاءة   
كالمينية في مجاؿ التحميؿ المالي، كليذا فقد عقد في دكلة الإمارات مؤتمران حضره نخبة مف 
المختصيف في مجاؿ الأكراؽ المالية كالاستثمار في مختمؼ دكؿ العالـ كالذم أكد بأف المحمؿ 

ينبغي أف يككف حائزان عمى شيادة العضكية في مؤسسة المحمميف المالييف كالتي تمنح المالي 
شيادة العضكية بعد اجتياز اختبار التأىيؿ الميني المطمكب بالإضافة إلى برنامج شيادة 

كذلؾ بمكجب مذكرة التفاىـ لتعزيز التأىيؿ الميني بيف ىيأة الأكراؽ المالية  ،الاستثمار البديؿ
ي دكلة الإمارات كالمعيد الممكي لرابطة محممي الاستثمار البديؿ ككفقان لمعاير المنظمة كالسمع ف

 International Organization of Security)الدكلية لييئات الأكراؽ المالية
Commissions Organization)  كبرعاية مؤتمر )الاستثمار البديؿ في الشرؽ الأكسط في

 Chartered Alternative of) دبي كبالاشتراؾ مع رابطة محممي الاستثمار البديؿ
Investment Analyst )  ككذلؾ طرح المؤتمر برنامج ميثاؽ جمعية محممي الاستثمار ،

كفقان لبرامج كمناىج كاختبارات  البديؿ المعتمديف كبرنامج شيادة أساسيات الاستثمار البديؿ
كىي دكرة يتـ تقديميا عبر  (Chartered of Financial Analyst)خاصة تمنح شيادة 

 .(ِ)الانترنيت تشمؿ مقدمة إلى مفاىيـ الأساسية للبستثمار البديؿ

كما كيتكجب عمى المحمؿ المالي أف يجتاز كافة الاختبارات المقررة كذلؾ اعتمادان عمى 
لتي تحددىا ىيأة الأكراؽ المالية أم الجية مانحة الاعتماد، كما كلمييأة صلبحيات الضكابط ا

                                                 

( تىنص المادة أربعة مف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية عمى : )اكلان : يشترط لمحصكؿ عمى ُ)
أف يككف طالب الترخيص شخصان  -ُترخيص مزاكلة نشاط الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي ما يمي 

% مف رأوس مالو لأشخاص طبيعييف اك اعتبارييف ُٓعف  اعتباريان مؤسسان داخؿ الدكلة كمممككان ما لا يقؿ
اف يككف مف ضمف  -ِمتمتعيف بجنسية الدكلة اك جنسية احدل دكؿ مجمس التعاكف لدكؿ الخميج العربي .

اف يككف عقد الشركة مكتكبان بالمغة  -ّاغراض الشركة مزاكلة نشاط الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي 
اف يتكفر  -ٓلا يقؿ رأوس ماؿ الشركة المدفكع عف مميكف درىـ  -ْـ الجيات الرسمية العربية كمكثقان اما

 .(المالية كالتحميؿ الماليلدل الشركة الككادر الادارية كالفنية اللبزمة كالمؤىمة لمعمؿ في مجاؿ الاستشارات 
الأمارات العربية المتحدة، بيف الأمارات كالمعيد الممكي لرابطة  في دبي، َُِٓ/ُُ/ْعقد المؤتمر بتاريخ  (ِ)

 محممي الاستثمار لممزيد يرجى زيارة المكقع التالي : 
  www.Scats.Sca.ae                                                   ََِِ/ُُ/ُٓآخر زيارة لممكقع  

http://www.scats.sca.ae/


 
 

٘ٔ 

 

 الفصل الاول المحلل المالي في سوق الأوراق الماليةماهية 

مكسعة لإعفاء أم شخص مف اجتياز بعض أك كؿ الاختبارات المقررة لاعتماد المحمؿ المالي 
في حاؿ تكفر كافة الشركط كالخبرات كالمؤىلبت اللبزمة لممارسة التحميؿ المالي كىذا الاعفاء 

ؿ الاختبارات المقررة لاعتماد المحمؿ المالي قد اشارت اليو بعض التشريعات عف بعض أك ك
‌الاماراتي إذ منح ع الاماراتي كالتشريع القطرم،محؿ المقارنة كالتشري في القرار  المشرع

اعفاء  صلبحية المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي لمييأة ََِٖ/ر( لسنةْٖرقـ)
المدير التنفيذم مف الشركط الخاصة بالمؤىؿ العممي أك سنكات الخبرة العممية المدير العاـ أك 

في  لممشرع‌القطري( مف القرار المذككر، ككذلؾ بالنسبة ْ/ٓكىذا ما اشارت اليو صراحة المادة)
كالتي منح ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية صلبحية اعفاء  َُِٗ( لسنة ٓنظاـ الخدمات المالية رقـ)

الاعتماد مف الشركط اللبزمة لاعتماد الافراد مف محمميف مالييف كمستشاريف اذا ما الفرد طالب 
ثبت لمييأة انيـ يتمتعكف بالخبرة كالكفاءة الكافيتيف لأداء الكظيفة المعنية، كىذا ما اشارت اليو 

( مف شطرىا الأخير، كلممحمؿ المالي حؽ الانتقاؿ كالعمؿ كمحمؿ مالي لدل شركة ٕ/ٖالمادة)
ل كلكف بعد الحصكؿ عمى أذف مسبؽ مف ىيأة الاكراؽ المالية أعلبه، ىذا ما اشارت اليو أخر 

المعدؿ كالتي  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة الاماراتي رقـ)ّ/ُّالمادة)
‌الحصول‌تنص عمى اف ‌الانتقال‌لمعمل‌لدى‌شركة‌اخرى‌بعد ‌يجوز‌لممحمل‌المالي‌المعتمد "
‌مسبقة‌من‌الييئة".عمى‌الموافقة‌ال

كنعتقد مف كجية نظرنا بأف يككف المحمؿ المالي حاصلبن في الاقؿ عمى شيادة جامعية 
أك ما يعادليا في العمكـ المالية أك المحاسبية، كاف تتكفر لديو الخبرة العممية التي لا تقؿ عف 

المينية العالية خلبؿ بحيث يككف مكتسبان قدران مناسبان مف  ،ثلبث سنكات في مجاؿ التحميؿ المالي
المدة المذككرة في مجاؿ تخصصو، كتعد مدة الثلبث سنكات مدة كافية كمعقكلة تحدد مف خلبليا 
خبرة كمينية نشاط المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية كعمى المستكل العممي أك 

مف قرار ( ٕ/ٖالاقتصادم، كفيما يتعمؽ بمكقؼ المشرع القطرم في ىذه المسألة في المادة)
مف حيث صلبحية الييأة مف اعفاء المحمؿ  َُِٗمجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية لسنة 

المالي مف شرط الخبرة كالكفاءة لاداء مياـ كظيفتو في سكؽ الاكراؽ المالية، نجد انو كاف حدد 
أك الطريقة كالتي  معيار تحقؽ الخبرة كالكفاءة الكافية لدل الفرد المعتمد، الا انو لـ يبيف الكيفية

عمى اساسيا يتـ تحديد مستكل كفاءة كخبرة المحمؿ المالي كلربما يككف المشرع القطرم قد قصد 
 امكانية إثبات تمؾ المسألة بطرؽ الاثبات المتاحة كالمتكفرة قانكنان.
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ليا كلـ تيشًر التشريعات المقارنة الاخرل الى شرط تكفر الخبرة في الشركات الاجنبية الميرخص 
 لممارسة نشاط التحميؿ المالي.

 الفسع الجاىٕ
 في سْم الاّزام المالٔ٘ سط الترخٔصط

تشترط القكانيف محؿ المقارنة في المحمؿ المالي كغيره ممف يمارس عممو في سكؽ 
ممشرع‌ل الاكراؽ المالية بأف يتـ اعتماده مف قبؿ جية خاصة في سكؽ الاكراؽ المالية، فبالنسبة

ترط في الجيات التي تعمؿ لدل سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية اف تككف مرخصة، اشفقد  العراقي
كيبدك اف الجية الكحيدة المرخصة مف الناحية العممية ىي شركات الكساطة المالية كالتي تتطمب 

كعند تعريؼ الكسيط مكافقة مجمس  َُِٓمف التعميمات المحدثة لسنة  ِِكحسب نص الفقرة 
  .ََِْراؽ المالية كحسب القانكف المؤقت لسنة المحافظيف كىيأة الاك 

‌المتحدةففي أما بالنسبة لبقية القكانيف محؿ المقارنة،  ‌العربية تتمثؿ بييأة  الامارات
المعدؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖالاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية بمكجب قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)

كرد تعريؼ الييأة في الفصؿ الاكؿ مف المادة  إذ ،بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي
 .ة‌الأوراق‌المالية‌والسمع(أ)ىيالاكلى كالتي عرفت الييأة بأنيا

تتمثؿ الجية الميرخصة لممحمؿ المالي بييأة قطر للؤسكاؽ المالية كالى ذلؾ  قطركفي  
‌ىيأ"اليي‌بقكليا َُِِ( لسنة ٖأشارت المادة الأكلى مف القانكف رقـ) ‌قأة: ‌للأسواق‌ة طر

 .المالية"
 Autorite des marches)ة الأسكاؽ المالية الفرنسية أفيي ىي فرنساأما في 

Financiers)(ُ) . 
كفي إطار ىذه الدراسة يقصد بالشخص المرخص لو، كؿ شخص حاصؿ عمى ترخيص 

الاكراؽ لمزاكلة نشاط اك اكثر مف نشاطات الاكراؽ المالية في السكؽ المالية مف قبؿ ىيأة سكؽ 
 .(ِ)المالية

                                                 

ىيأة الاسكاؽ المالية  ََِّ( لسنة َٕٔ( مف قانكف الاكراؽ المالية الفرنسي رقـ)ِ/ُِٔت المادة)( عرفُ)
بأنيا: ))ىيأة عامة مستقمة تتمتع بالشخصية المعنكية كباستقلبؿ مالي، بحيث تستمد الييأة مكاردىا المالية 

 أك الاستحكاذ ((.مف الحقكؽ المالية المقررة ليا في حالات العرض العاـ لمبيع أك الشراء 
المركز القكمي  الطبعة الاكلى، د. طارؽ عفيفي صادؽ، الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ في اسكاؽ الماؿ، (ِ)

 =. كقد عرفت قائمة المصطمحات المستخدمة في لكائح ىيأةْٖ، ص َُِٓ، للئصدارات القانكنية، القاىرة
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كمعنى ذلؾ اف المرخص لو يشمؿ جميع الاشخاص المعنكية كالطبيعية التي تمارس 
نشاطيا في سكؽ الاكراؽ المالية، كلعؿ مف اىـ تمؾ النشاطات ىي الانشطة المتعمقة بالأكراؽ 

عمقة بتمؾ ككذلؾ تقديـ كافة الخدمات المالية المت ،المالية القابمة لمتداكؿ في السكؽ كاصدارىا
الاصدارات، ككذلؾ الانشطة المتعمقة بحفظ الاكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ كادارتيا بالنيابة عف 

‌العراقيالغير، كىذا ما يدعى بالمؤسسة المالية كالتي اشار الييا  في قانكف مكافحة  مشرعنا
الطبيعية  ، كالتي تشمؿ جميع الاشخاصَُِٓ( لسنة ّٗغسؿ الامكاؿ كتمكيؿ الارىاب رقـ)

كالمعنكية كالتي تمارس انشطتيا بمكجب ترخيص أك )إجازة( مف سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية 
كالتي كاف مف الافضؿ بأف تعاد صياغة المادة الاكلى كالخاصة بتعريؼ المؤسسة المالية كاف 

"المؤسسة‌المالية‌ىي‌الاشخاص‌المرخصين‌من‌قبل‌تتـ اعادة صياغتيا كعمى النحك الآتي 
‌سوق‌الاوراق‌المالية‌بمزاولة‌انشطتيم‌المتعمقة‌بالأوراق‌المالية‌المتداولة".

الى شركط  ََِْلسنة  ْٕكلـ ييشًر القانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ المالية العراقي رقـ 
كلكنو اشار الييا فيما يتعمؽ بممثؿ الكسيط في المادة الثانية مف  ،الاعتماد بالنسبة لممحمؿ المالي

كالذم فقط اشار الى  ََِٖخامس منو، ككذلؾ مشركع قانكف الاكراؽ المالية لسنة القسـ ال
شركط الترخيص فيما يتعمؽ بعمؿ المستشار المالي، عمكمان نأمؿ مف مشرعنا العراقي الخكض 
في غمار ىذا المكضكع لمكاكبة التطكر الحاصؿ في الاسكاؽ المالية العالمية في المستقبؿ 

كالذم بدكره انفرد في  ََِٖالى عند اقراره مشركع الاكراؽ المالية لسنة القريب بأذف الله تع
أي‌شخص‌مرخص‌من‌الييئة‌وفقاً‌لأحكام‌( الفقرة)ر( عمى انو "ّتعريؼ المرخص لو في )ـ/

ىذا‌القانون‌لمعمل‌كوسيط‌أو‌مضارباً‌أو‌ضامن‌تغطية‌اكتتاب‌بأفضل‌الجيد‌أو‌ضامن‌تغطية‌
‌مدير‌استثمار".‌اكتتاب‌أو‌مستشار‌استثمار‌أو

"الشخص‌الذي‌يحصل‌عمى‌ترخيص‌من‌سوق‌‌كعميو يمكف تعريؼ الميرخص لو بأنو
‌الاوراق‌المالية‌لمزاولة‌الانشطة‌المتعمقة‌بالأوراق‌المالية".

كعميو فاف عبارة )المرخص لو( تشمؿ جميع الاشخاص الطبيعية كالمعنكية الحاصمة 
طاتيا المتعمقة بالأكراؽ المالية، كمف بينيـ كالذم عمى ترخيص أك اعتماد مف السكؽ لمزاكلة نشا

                                                                                                                                            

ة بممارسة ألو بػانو ))شخص مرخص لو مف اليي السكؽ المالية السعكدية كقكاعدىا الشخص المرخص=
كبتاريخ  ََِْ-ُُ-ْة السكؽ المالية بمكجب القرار رقـ أؽ المالية(( كالصادرة عف مجمس ىياعماؿ الاكرا

 ـ كفقان لنظاـ السكؽ المالية السعكدية.ََِْ/َُ/ْ
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يعد اعتماده مف قبؿ السكؽ كالييأة شرطان لممارسة نشاطو في التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ 
المالية ىك المحمؿ المالي كالذم يشترط بالإضافة الى اعتماده مف قبؿ الييأة، أف يعمؿ لدل 

لعمؿ لدل شركة مرخصة في سكؽ الاكراؽ المالية، لا شركة مرخصة، الامر الذم يشير الى اف ا
يككف قاصران عمى ما يمارسو المحمؿ المالي مف نشاط في السكؽ، انما يشمؿ بدكره جميع الفئات 
الاخرل التي تزاكؿ اعماليا كانشطتيا في سكؽ الاكراؽ المالية كالتي تعمؿ لدل احدل الشركات 

 .(ِ)ط كالمستشار المالي كالحافظ الاميف كغيرىـ، كممثؿ الكسي(ُ)المرخصة مف قبؿ الييأة
كفي إطار ىذه الدراسة يقصد بالشخص المرخص لو، كؿ شخص حاصؿ عمى ترخيص 
لمزاكلة نشاط اك اكثر مف نشاطات الاكراؽ المالية في السكؽ المالية مف قبؿ ىيأة سكؽ الاكراؽ 

لترخيص الشركات التي تعمؿ ، كيلبحظ بأف جميع التشريعات محؿ المقارنة تشترط (ّ)المالية
لدل السكؽ بأف تككف مرخصة مف ىيأة الاكراؽ المالية باستثناء مكقؼ المشرع العراقي كالذم 
يشترط الترخيص مف السكؽ كالتصديؽ مف قبؿ الييأة، ككاف الأجدر بأف يككف الترخيص قاصران 

 عمى مكافقة ىيأة الاكراؽ المالية دكف السكؽ.

                                                 

نظيمية لتداكؿ الأكراؽ المالية لسنة ( أما في بريطانيا فيذه الجية تتمثؿ بمجمس المحافظيف كفقان لمتعميمات التُ)
، ىذه التعميمات استخدمت مصطمح )مجمس المحافظيف( كفقان لمقانكف الانكميزم المؤقت لأسكاؽ ََِْ

( كيعني Board of Governorsالأكراؽ المالية  حيث حدد في النص الانكميزم ليذه القانكف مصطمح )
العربية ترجـ إلى )مجمس الإدارة(، لممزيد ينظر: د. عبد مجمس المحافظيف، كعند ترجمة ىذا القانكف إلى 

 –الباسط كريـ مكلكد، تداكؿ الأكراؽ المالية، دراسة قانكنية مقارنة، منشكرات الحمبي الحقكقية، لبناف 
 . ُٖٗ، ص ََِٗ، ُبيركت، ط

الاكراؽ المالية ىك  ( اف الكاقع العممي في العراؽ يشير الى اف المرخص لو الكحيد كالعامؿ حاليان في سكؽِ)
 الكسيط.

 المركز القكمي الطبعة الاكلى، د. طارؽ عفيفي صادؽ، الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ في اسكاؽ الماؿ، (ّ)
. كقد عرفت قائمة المصطمحات المستخدمة في لكائح ىيأة ْٖ، ص َُِٓ، للئصدارات القانكنية، القاىرة

شخص المرخص لو بػانو ))شخص مرخص لو مف الييأة بممارسة السكؽ المالية السعكدية كقكاعدىا ال
كبتاريخ  ََِْ-ُُ-ْاعماؿ الاكراؽ المالية(( كالصادرة عف مجمس ىيأة السكؽ المالية بمكجب القرار رقـ 

 ـ كفقان لنظاـ السكؽ المالية السعكدية.ََِْ/َُ/ْ
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المالي كلغرض اف يتـ اعتماده مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية مف اف كعميو لابد لممحمؿ 
يعمؿ لدل شركة مرخصة تمارس نشاطاتيا في مجاؿ التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية 

 .(ُ) كمرخصة مف قبؿ الييأة
 المعدؿ بشأف ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ )في القرار  المشرع‌الاماراتيأما بالنسبة لمكقؼ       

ستشارات المالية كالتحميؿ المالي، فقد نظـ مسألة ترخيص المحمؿ المالي في السكؽ المالية الا
‌المالية‌"كذلؾ في المادة الثانية منو كالتي نصت عمى  ‌الاستشارات ‌نشاط ‌مزاولة ‌يجوز لا

‌ا ‌المالي ‌الييوالتحميل ‌ترخيص‌من ‌عمى ‌الحصول ‌بعد ‌والمتطمبات‌ألا ‌لمشروط ‌وفقاً ‌وذلك ة،
كمف ىذا النص يبدك جميان اف المحمؿ المالي لكي ،‌"المنصوص‌عمييا‌في‌ىذا‌القرار‌والاجراءات

يزاكؿ نشاطو كعممو في سكؽ الاكراؽ المالية لابد مف حصكلو اكلان عمى ترخيص مف الييأة أم 
‌.(ِ)ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع في دكلة الامارات العربية المتحدة

رار المذككر عمى شركط الترخيص كالتي مف الكاجب كقد أشارت المادة الرابعة في الق
 تكافرىا كتحققيا في شركات التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية كالتي نصت:

‌اولًا:‌يشترط‌لمحصول‌عمى‌ترخيص‌مزاولة‌نشاط‌الاستشارات‌المالية‌والتحميل‌المالي‌ما‌يمي:‌
‌داخ‌-ٔ" ‌مؤسساً ‌اعتبارياً ‌الترخيص‌شخصاً ‌طالب ‌يكون ‌الاشكال‌ان ‌أحد ‌ومتخذاً ‌الدولة ل

(‌ ‌رقم ‌الاتحادي ‌القانون ‌في ‌ٛالمنصوص‌عمييا ‌لسنة ‌التجارية‌ٜٗٛٔ( ‌الشركات ‌بشأن م
ين‌متمتعين‌بجنسية‌ين‌أو‌اعتبار‌%‌من‌رأسمالو‌لأشخاص‌طبيعيئ٘وممموكاً‌بما‌لا‌يقل‌عن‌

 .مجمس‌التعاون‌لدول‌الخميج‌العربيالدولة‌او‌جنسية‌إحدى‌دول‌
 ضمن‌أغراض‌الشركة‌مزاولة‌نشاط‌الاستشارات‌المالية‌والتحميل‌المالي.ان‌يكون‌من‌-ٕ

                                                 

انكف الانكميزم المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية  أما في بريطانيا فيذه الجية تتمثؿ بمجمس المحافظيف كفقان لمق(ُ) 
كيعني مجمس  (Board of Governors)كالذم حدد في النص الانكميزم ليذه القانكف مصطمح 

المحافظيف، كعند ترجمة ىذا القانكف إلى العربية ترجـ إلى )مجمس الإدارة(، لممزيد ينظر: د. عبد الباسط 
قكقية، لبناف منشكرات الحمبي الح الطبعة الاكلى، ، دراسة قانكنية مقارنة،كريـ مكلكد، تداكؿ الأكراؽ المالية

 .ُٖٗ، ص ََِٗ، بيركت –
ة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية شركة الرمز للؤكراؽ المالية رخصة مزاكلة أ( كبيذا الشأف فقد منحت ىيِ)

الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي لتصبح اكؿ شركة تحصؿ عمى ىذا الترخيص الحيكم للؤسكاؽ المالية 
 في دكلة الامارات بعد استكماليا كافة المتطمبات . 

   www.wam.ae                              انباء الامارات )كاـ(   لممزيد يرجى زيارة المكقع الرسمي لككالة
 .                                                                       َُِِ/ِ/ِٕآخر زيارة لممكقع 

http://www.wam.ae/
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 أن‌يكون‌عقد‌الشركة‌مكتوباً‌بالمغة‌العربية‌وموثقاً‌أمام‌الجيات‌الرسمية.-ٖ
 الّا‌يقل‌راس‌مال‌الشركة‌المدفوع‌عن‌مميون‌درىم.-ٗ
‌لمعمل-٘ ‌والمؤىمة ‌اللازمة ‌والفنية ‌الإدارية ‌الكوادر ‌الشركة ‌لدى ‌يتوفر ‌مجال‌‌ان في

 الاستشارات‌المالية‌والتحميل‌المالي.
‌تطبيق‌-ٙ ‌يكفل‌سلامة ‌بما ‌الدورية ‌والمراجعة ‌الداخمية ‌لمرقابة ‌نظام ‌لدى‌الشركة ‌يتوفر ان

‌المعم ‌الداخمية ‌والموائح ‌بمقتضاه ‌الصادرة ‌والقرارات ‌والانظمة ‌الاسواق،‌القانون ‌لدى ‌بيا ول
لرقابة‌الداخمية‌لدييا‌والتبميغ‌عن‌كل‌مخالفة‌ة‌بأسماء‌المسؤولين‌عن‌متابعة‌اأواخطار‌اليي

‌لدى‌ ‌بيا ‌المعمول ‌الداخمية ‌الموائح ‌أو ‌بمقتضاه ‌الصادرة ‌القرارات ‌أو ‌الانظمة ‌أو لمقانون
 الاسواق.‌‌‌

ٚ-‌ ‌المرخصة ‌الشركة ‌في ‌يتوفر ‌مباشرة‌–ان ‌الترخيص‌‌-وبصورة ‌ومتطمبات ‌شروط جميع
‌المحدد ‌الشروط ‌من ‌شرط ‌أي ‌فقدان ‌حال ‌في ‌الترخيص‌ولممجمس ‌الغاء ‌النظام ‌ىذا ‌في ة

 الممنوح‌لمشركة.
ة‌اضافة‌أي‌متطمبات‌أو‌شروط‌أو‌الاعفاء‌من‌أي‌منيا‌وفقاً‌لمعطيات‌العمل‌في‌ألميي-ٛ

‌الاسواق‌أو‌مقتضيات‌المصمحة‌العامة".

انو اشترط عمى شركات التحميؿ المالي تكافر الشركط  المشرع‌الاماراتيكيلبحظ مف قرار      
مف حيث كجكب ككنيا شخصان معنكيان قد تـ تأسيسو داخؿ  المذككرة في البند اكلان مف القرار،

الدكلة كما اف ىذه الشركط ذاتيا تسرم عمى الشركات الاجنبية التي تمارس نشاط التحميؿ المالي 
( عمى اف تككف تمؾ الشركات مرخصة مف قبؿ ُ,ّالفقرة ) بدكلة الامارات باستثناء اعفائيا مف

ىيئات رقابية مماثمة في دكليا لمزاكلة نشاط التحميؿ المالي ىذا مف جية كمف جية اخرل اف 
 .(ُ)تككف لدييا خبرة في ىذا المجاؿ أم التحميؿ المالي لا تقؿ عف خمس سنكات

ا كاف شخصان اؽ المالية لمٌ لي في سكؽ الاكر التحميؿ الماالاستشارات المالية ك  ةكما اف شرك     
فلب بد ليا اف تمارس نشاطيا مف  ،يان كالشركات المتخصصة في مجاؿ التحميؿ الماليمعنك 

خلبؿ تييئة الككادر المتخصصة في مجاؿ التحميؿ المالي كىـ أشخاص طبيعيكف عمى اف 

                                                 

الاماراتي بخصكص  ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ )نص المادة الرابعة /ثانيان مف قرار مجمس ادارة الييأة  (ُ)
 الاستشارات كالتحميؿ المالي سابقة الذكر.
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كالمعرفة المسبقة لحركة الاسكاؽ  يككنكا مف ذكم الخبرة كالكفاءة كالاحتراؼ ممف تككف ليـ القدرة
المالية كتداكلات الاكراؽ المالية فييا، كىذه الكفاءة في تمؾ الككادر امر اساس لابد منو أكدت 
عميو كافة التشريعات ليست فقط في مجاؿ التحميؿ المالي بؿ حتى بالنسبة لمفئات الاخرل التي 

ذا الخصكص كالتشريع الفرنسي لسنة تعمؿ في مجاؿ السكؽ المالية كالتشريع الاماراتي بي
 .(ُ)َُِّكاللبئحة الفرنسية العامة لأسكاؽ الأكراؽ المالية لسنة  َََِ

‌الاماراتيكايضان اشترط  نصت  عمى شركات التحميؿ المالي تكافر جممة مف الشركط المشرع
   -تمتزم‌الشركة‌طالبة‌الترخيص‌بما‌يمي:عمييا المادة الخامسة بقكليا "

الكادر‌الاداري‌والفني‌والذي‌يشمل‌المدير‌التنفيذي‌او‌المدير‌العام‌يعاونو‌عدد‌كاف‌توفير‌-ُ
 من‌المحممين‌الماليين‌والباحثين‌والفنيين.

ان‌يكون‌كل‌من‌المدير‌العام‌أو‌المدير‌التنفيذي‌والمحممين‌الماليين‌المعتمدين‌والباحثين‌-ٕ
‌الذين‌تعينيم‌الشركة:

 شخصاً‌طبيعياً. -‌أ
 بالأىمية‌الكاممة.متمتعاً‌ -‌ب
‌مخمّة‌ -‌ت ‌جريمة ‌في ‌لمحرية ‌مقيدة ‌بعقوبة ‌عميو ‌الحكم ‌يسبق ‌ولم ‌والسموك ‌السمعة حسن

 بالشرف‌أو‌الامانة‌ما‌لم‌يرد‌عميو‌اعتباره.
 افلاسو،‌ما‌لم‌يرد‌عميو‌إعتباره.‌رابإشيلم‌يصدر‌بحقو‌حكم‌قضائي‌قطعي‌يقضي‌ -‌ث
أو‌المدير‌التنفيذي‌اذا‌كانت‌الشركة‌متفرغاً‌لمزاولة‌عممو،‌وىذا‌الشرط‌عمى‌المدير‌العام‌ -‌ج

 فقط‌حائزة‌عمى‌ترخيص‌لممارسة‌نشاط‌التحميل‌المالي‌أو‌الاستشارات‌المالية.
 ‌-ان‌تكون‌المؤىلات‌العممية‌لممدير‌العام‌او‌المدير‌التنفيذي‌والمحمل‌المالي‌كما‌يمي‌:-ٖ
‌خمس -‌أ ‌عن ‌تقل ‌لا ‌وخبرة ‌جامعية ‌شيادة ‌التنفيذي ‌المدير ‌او ‌العام ‌في‌‌المدير سنوات

 المجال‌الاقتصادي‌او‌المالي.

                                                 

، كالقانكف السعكدم ََُِ( لسنةٕ( كعمى سبيؿ المثاؿ ايضان القانكف الككيتي المنظـ لمسكؽ المالية رقـ)ُ)
يفي فكلممزيد ينظر بيذا الخصكص د. طارؽ ع ،قُِْْ/ٔ/ِـ المكافؽ ََِّ/ٕ/ُّالصادر في 

المركز  الطبعة الاكلى، الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ في أسكاؽ الماؿ كفقان لمنظاـ السعكدم، دؽ،صا
 كمابعدىا.ُْ،صَُِٓالقاىرة،-مصر ت القانكنية،القكمي للئصدارا
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‌لا‌تقل‌عن‌ -‌ب ‌عممية ‌وخبرة ‌مينية‌معترف‌بيا ‌او‌شيادة ‌جامعية ‌شيادة ‌المالي.. المحمل
 (‌سنوات‌في‌مجال‌التحميل‌المالي.ٖ)

‌العممي‌أو‌ألميي-ٗ ‌بالمؤىل ‌التنفيذي‌من‌الشروط‌الخاصة ‌المدير ‌أو ‌العام ‌المدير ‌اعفاء ة،
 سنوات‌الخبرة‌العممية".

 ذا ما تكفرت الشركط اعلبه في المحمؿ المالي كفرد طالب الترخيص لمزاكلةكا
التحميؿ المالي في السكؽ المالية، فعميو أف يقدـ طمب الترخيص الى ىيأة ك  الاستشارات المالية

الاكراؽ المالية كالسمع عمى اف يككف معززان كمدعمان بالبيانات كالكثائؽ المؤيدة لمطمب كالى ذلؾ 
المعدؿ  ََِٖ/ر(لسنة ْٖ(مف الفقرة )ج( مف قرار مجمس إدارة الييأة رقـ)ُِمادة)أشارت ال

بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، كيككف لمييأة الحؽ في طمب أية ايضاحات اك بيانات 
عمى اف تحدد الييأة  مكقفيا مف  (ُ)اك معمكمات اضافية اخرل اذا ما استدعت لذلؾ ضركرة ما

( يكمان مف تاريخ تقديـ الطمب مستكفيان َّقرارىا كخلبؿ مدة اقصاىا ) –كتابة  –دـ الطمب المق
 .(ِ)شركطو

أما عف مدة الترخيص لمشركة طالبة الترخيص في مجاؿ التحميؿ المالي فيك سنة كاحدة 
كالتجديد يككف بناءان عمى طمب جديد يقدـ  ،تنتيي بنياية كؿ سنة كىذه السنة تككف قابمة لمتجديد

لمييأة مقابؿ رسـ تحدده تمؾ الييأة كذلؾ قبؿ نياية كؿ سنة، عممان اف الييأة تنظر في طمب 
 .(ّ)التجديد بناءان عمى أداء الشركة مدل التزاميا بأحكاـ ىذا القرار

 ضالي لـ يتعر الم كيلبحظ اف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي بشأف التحميؿ
ة المذككرة لطمب الترخيص المقدـ ليا بيذا الخصكص، كما انو لـ يشر أالى حالات رفض اليي

الى السبيؿ الذم يسمكو طالب الترخيص في ككف الييأة أعلبه قد أصدرت قرارىا برفض طمب 
ديـ كىؿ يحؽ لصاحب الطمب تق ،الترخيص لمزاكلة أعماؿ التحميؿ المالي في السكؽ المالية

 الطمب مرة اخرل اـ لا ؟

                                                 

 (الفقرة)ج( مف القرار المذككر.ُِينظر نص المادة) (ُ)
المعدؿ بشاف التحميؿ المالي كالاستشارات  ََِٖ/ر لسنة ْٖ( الفقرة)د(مف القرار ُِينظر نص المادة ) (ِ)

 المالية.
المعدؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتي رقـ )ٖينظر نص المادة ) (ّ)

 التحميؿ المالي كالاستشارات المالية.
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( ٓفأنو في المادة الثامنة مف قانكف الخدمات المالية المرقـ ) لممشرع‌القطرياما بالنسبة 
تنص عمى اعتماد الشخص الفرد لكظيفة التحميؿ المالي كالتي ، فقد حدد شركط َُِٗلسنة 

الوظائف‌السابق‌‌يشترط‌لمحصول‌عمى‌موافقة‌الييئة‌عمى‌اعتماد‌الافراد‌لمعمل‌في‌أي‌من"
‌الاشارة‌الييا‌بشركات‌الخدمات‌المالية،‌ان‌يستوفي‌الفرد‌الشروط‌العامة‌التالية‌:

‌ان‌يكون‌حسن‌السمعة‌. .ٔ
‌التمتع‌بكامل‌الاىمية‌لأداء‌التصرفات‌القانونية‌. .ٕ
الا‌يكون‌قد‌سبق‌فصموُ‌تأديبياً‌من‌الخدمة‌أو‌منعو‌تأديبياً‌بصفة‌نيائية‌من‌مزاولة‌ .ٖ

‌بعقوبة‌جناية‌أو‌‌،مجال‌الاوراق‌المالية‌أو‌أي‌مينة‌حرةالمينة‌في‌ ‌عميو أو‌حكم
جنحة‌في‌جريمة‌مخمة‌بالشرف‌أو‌الامانة‌أو‌عقوبة‌مقيدة‌لمحرية‌في‌احدى‌الجرائم‌

ة‌أو‌حكم‌بشير‌أالشركات‌التجارية‌أو‌قانون‌اليي‌المنصوص‌عمييا‌في‌أي‌من‌قانون
‌افلاسو‌ما‌لم‌يرد‌اليو‌اعتباره‌

خاضعاً‌لأي‌اجراءات‌قانونية‌او‌ادارية‌قد‌تؤثر‌سمباً‌عمى‌مركزه‌المالي‌او‌‌يكون‌لا‌انّ‌ .ٗ
‌قدرتو‌عمى‌الوفاء‌بأي‌من‌الشروط‌والمتطمبات‌الرقابية.

‌الحصول‌عمى‌مؤىل‌دراسي‌مناسب‌لطبيعة‌عممو. .٘
‌ة‌.أية‌والاختبارات‌التي‌تحددىا‌اليياجتياز‌الدورات‌التدريب .ٙ
‌في‌الا‌انّ‌ .ٚ ‌أو‌عضواً ‌المالية‌لا‌يكون‌مديراً ‌بجية‌مُدرجة‌اوراقيا ‌أو‌موظفاً دارة‌العميا

في‌السوق‌ما‌لم‌تكن‌ىذه‌الجية‌ىي‌الشركة‌المُرخصة‌التي‌يعمل‌بيا‌ولا‌ينطبق‌ىذا‌
‌الشرط‌عمى‌اعضاء‌مجمس‌ادارة‌الشركة".

مف إعتماد المحمؿ المالي كضركرة ككنو يعمؿ لدل  المشرع‌الفرنسيأما بالنسبة لمكقؼ 
قبؿ ىيأة الأسكاؽ المالية الفرنسية، فقد عالجو القانكف النقدم كالمالي الفرنسي  شركة ميرخىصة مف

، كالذم اكجب ََِّ( سنة ُٗٓكالذم تـ تعديمو بالقانكف رقـ)َََِ( كالصادر سنة ُِِّرقـ)
كألزـ المحمميف المالييف بكجكب الحصكؿ عمى اعتماد مسبؽ مف ىيأة الأسكاؽ المالية 

، كضركرة أف يتـ التسجيؿ كفقان لنمكذج (Autorite des marches Financiers)الفرنسية
خاص ميعًد كمييىيأ ميسبقان مف قًبؿ الييأة المذككرة كعمى أف يتـ التسجيؿ لأجؿ الاعتماد بعد 
المكافقة عمى الشركط المكجكدة كالميشار إلييا في استمارة طمب الترخيص الكتركنيان كالتي تيقدـ 

 (.Autorite des Marches Financiersة الأسكاؽ المالية الفرنسية)مف قبؿ المحمؿ إلى ىيأ
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الشركات  كاف يمنح ُُٖٗيناير ِِكفي بداية تطبيؽ قانكف  المشرع‌الفرنسيلبحظ نك 
منح الشركة التي تعمؿ في تداكؿ الأكراؽ المالية  الحؽ في مزاكلة جميع ترخيصان عامان، أم انو 

المالية كالكاردة في المادة الأكلى مف ىذا القانكف كالتكسط في إبراـ الأنشطة المتعمقة بالأكراؽ 
العملبء، كلكف سرعاف ما تـ تشريع قانكف  فع ةن باينت تداكؿ الأكراؽ المالية عمكمان صفقا
كٌؿ مجمس الأسكاؽ المالية  ُٔٗٗكالصادر سنة ٕٗٓرقـ بشأف تحديث الأنشطة المالية كالذم خى

ح التراخيص لمشركات المتعاممة في تداكلات الأكراؽ المالية، كلكف الفرنسية صلبحية كسمطة من
كالذم حدد فيو المشرع الفرنسي نشاطات  َََِبصدكر التقنيف النقدم كالمالي الفرنسي سنة

منح كبمكجب ىذا القانكف حؽ الترخيص  إذ ،خدمات الاستثمار كالتي مف ضمنيا التحميؿ المالي
كىي الأشخاص المعنكية كمف  ،(ُ)ديـ خدمات الاستثمارلمجيات التي تؤدم نشاطيا في تق

 .(ِ)ضمنيا شركات التحميؿ المالي
فانو لـ يينظـ شرط عمؿ المحمؿ المالي الميعتىمد لدل  بالمشرع‌العراقيأما فيما يتعمؽ 

ة ككنو لـ يينظـ المحمؿ المالي ميطمقان سكاء في القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ  شركة ميرخصى
،ككذلؾ الحاؿ ََِٖأك مشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي لسنة  ََِْ( لسنةْٕالمالية رقـ)

ف يجب حصكليـ عمى ترخيص مسبؽ مف ىيأة الأكراؽ بالنسبة لمفئات الأخرل كالكسيط مم
المالية العراقية، عميو نقترح عمى مشرعنا العراقي اذا ما نظـ عمؿ المحمؿ المالي في سكؽ 
الاكراؽ المالية اف تككف شركات التحميؿ المالي اما اف تؤسس كشركة تحميؿ مالي قائمة بذاتيا 

شركة الكساطة الميرخصة بأف تمارس ىذا النشاط بعد تزاكؿ عمميات التحميؿ المالي أك اف ييسمح ل
خبرة في مجاؿ  ميد تكفيرىا لكادر متخصص كمحترؼ ذاف تقدـ ىيأة الاكراؽ المالية ما يؤ 

 التحميؿ المالي.
إلى الشركط الكاجب تكفرىا في الككادر الإدارية كالفنية  المشرع‌العراقيكأيضان لـ ييشًر 

ك غيرىا مف الأشخاص المرخصيف لمعمؿ مف قبؿ ىيأة الأكراؽ كالتي تعمؿ مع شركات الكساطة أ
المالية العراقية في سكؽ الأكراؽ المالية ىذا بخلبؼ القكانيف محؿ المقارنة التي اشترطت في 

                                                 

(1) GiZARD(B): Intermediation boursiere: Lasegmentation des me'tiers,des 
negociateur et de compensateur, R.Banque,1992 P.140 De. 

 .َََِلسنة  ُِِّ(مف القانكف النقدم كالمالي الفرنسي رقـ ْ/ُّٓ( المادة)ِ)
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العامميف لدل شركات التحميؿ المالي كالاستشارم تكفر شرط الخبرة كالمؤىؿ العممي ككما مر 
 .(ُ)ذكره

‌العراقيكما أف  لـ يتطرؽ إلى مسألة أخرل ألا كىي عند مكافقة الييأة عمى  المشرع
،فانو لـ يتطرؽ إلى ضركرة تسبيب رفض الطمب كضركرة ككف (ِ)طمب الترخيص أك رفضو

الرفض مسببان مف قبؿ الييأة لأجؿ أف يتـ الطعف بو كالكقكؼ عمى سبب الرفض حتى يتمكف مف 
مب عمى أمؿ أف يينىظـ مشرعنا ىذه المسائؿ تقديـ طمب آخر خلبؿ مدة محددة كمف قبؿ مقدـ الط

 البالغة الأىمية كالتي تعزز ثقة التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية.
كلابد مف الاشارة الى مسألة عدد الشركات المرخصة بمزاكلة التحميؿ المالي في تشريعات الدكؿ 

لة الامارات العربية محؿ المقارنة كلغاية كتابة ىذه الاطركحة كالتي تبمغ اربع شركات في دك 
 .(ْ)كست شركات في دكلة قطر(ّ)المتحدة

 
 المطلب الجاىٕ

 المحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘اعتناد إدساءات 
عدٌة  إجراءاتبلمالية عميو القياـ اف يمارس المحمؿ المالي نشاطو في سكؽ الاكراؽ ا لأجؿ    

المالية في السكؽ، كمكافقة الييأة  عمى الطمب المقدـ لعؿ مف بينيا تقديـ طمب الى ىيأة الاكراؽ 
الييا شرطان جكىريان لا يمكف الاستغناء عنو سكاء مف قبؿ المحمؿ المالي أك أم شخص يسعى 

المقدـ الييا  عتمادا تقكـ الييأة بدراسة طمب الالاعتماد نشاطو في سكؽ الأكراؽ المالية، كعندى
أك  قرارىا بالمكافقةتصدر لمنظمة لسكؽ الاكراؽ المالية ك اخلبؿ مدة معمكمة تحددىا القكانيف 

تبدأ حينيا اجراءات الاعتماد لممحمؿ المالي كشركات التحميؿ المالي، لذلؾ كمف اجؿ ك  الرفض
                                                 

(مف المادة الأكلى إلى ضركرة ِ/ٓالقسـ)في  ََِْ(لسنةْٕاشترط القانكف رقـ)إذ ( إلا فيما يتعمؽ بالكسيط ُ)
أف تتكفر في مدير الشركة الميخىكؿ مجمكعة شركط كالتي مف ضمنيا شرط المؤىؿ العممي)الفقرة/ك( كالخبرة 
التي لا تقؿ عف خمس سنكات في الأمكر المالية كالتجارية)الفقرة/ز(، كممثؿ الكسيط كذلؾ في النظاـ 

 كالتي تمت الاشارة الييا مسبقان.ُٕٗٗالية الصادر سنة الداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ الم
ات المالية القطرم (مف قانكف نظاـ الخدمُّىذا بخلبؼ المشرع القطرم كالذم ذىب كبمكجب المادة) (ِ)

، كالتي نصت)إذا ريفًضى طمب الترخيص فلب يجكز ََِٗة قطر للؤسكاؽ المالية لسنةأكالصادر مف ىي
 ة بالرفض(.أسنة ميلبدية مف تاريخ قرار اليي بطمب جديد إلا بعد مضيلطالب الترخيص أف يتقدـ 

 ( متاح عمى المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية.ّ)
 ( متاح عمى المكقع الرسمي لييأة قطر للؤسكاؽ المالية.ْ)
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، الاكؿ فرعيفمى كجو الدقة كمف خلبؿ المركر بكؿ تمؾ الاجراءات لابد مف دراستيا ع
يخصص لدراسة سد لييأة الاكراؽ المالية، كالثاني يخصص لتقديـ المحمؿ المالي لطمب الاعتماس

 -كالبتي فيو ككالآتي: طمب الاعتماد
 الفسع الأّل

 تكدٓه طلب الاعتناد الى ٍٔأٗ الاّزام المالٔ٘
لا يتمكف المحمؿ المالي مف مزاكلة نشاطاتو في مجاؿ التحميؿ المالي مف دكف الحصكؿ 

مف حصكلو عمى المكافقة المبدئية مف الييأة عمى عمى مكافقة ىيأة الاكراؽ المالية، إذ لابد 
الطمب المقدـ لاعتمادهً عمى مزاكلة نشاط محمؿ مالي ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لأم نشاط تتـ 

 .(ُ) مزاكلتو في سكؽ الاكراؽ المالية
 ََِْ( لسنة ْٕفمـ يينظـ ىذه الآلية في القانكف المؤقت رقـ) لممشرع‌العراقيبالنسبة 
ضركرة إعتماد ممثؿ الكسيط مف قبؿ الييأة أك السكؽ كتقديـ طمب لأم منيما مف  كلـ ييشًر الى

 ٓمكتفيان بشركط حددىا فيمف يمارس ىذا النشاط كالتي اشارت الييا المادة الثانية مف القسـ/،قبمو
يكون‌مدير‌أو‌ممثل‌الوسيط‌المخول‌بالقيم‌‌-ٕمف القانكف المذككر كالتي تنص عمى اف: "

‌-ندات‌في‌سوق‌الاوراق‌المالية‌والذي‌يدعى‌ب‌المندوب‌شخصاً‌طبيعياً‌والذي:بتعاملات‌الس
عاماً‌ويكون‌مقيماً‌بصورة‌مشروعة‌في‌العراق‌بموجب‌القانون‌‌ٕٔلا‌يقل‌عمره‌عن‌ .أ‌

‌العراقي.
‌تكون‌لو‌أىمية‌قانونية. .ب‌
‌.اً‌ان‌لا‌تكون‌عميو‌مديونية‌ومفمس .ج‌
‌بارتكاب‌جناية‌في‌محكمة‌مختصة.‌دَنلم‌يُ‌ .د‌
‌يرتكب‌جريمة‌تتعمق‌باحتيال‌مالي‌في‌محكمة‌مختصة.لم‌ .ه‌
‌شيادة‌جامعية‌أو‌ما‌يعادليا.‌حاملاً‌ .و‌
لديو‌عمى‌الاقل‌خبرة‌لا‌تقل‌عن‌خمس‌سنوات‌في‌الامور‌المالية‌والتجارية‌ومقبولة‌ .ز‌

‌من‌قبل‌السوق.

                                                 

 –، مصر لمنشر الجديدة الاكراؽ المالية لحساب الغير، دار الجامعةمحافظ ( د. ىشاـ فضمي، ادارة ُ)
  .ِْ، صََِْالاسكندرية، 
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يعمل‌في‌نشاطات‌الوساطة‌في‌موقع‌ضمن‌حدود‌العراق‌أو‌مواقع‌اخرى‌بعد‌ان‌يخوّلو‌ .ح‌
‌اق‌المالية‌بذلك‌وتوافق‌عميو‌الييئة".سوق‌الاور‌

حينيا لابد لممثؿ الكسيط طالب الاعتماد مف تقديـ طمب لاعتماده لدل الييأة كالذم 
يخضع في النياية مف حيث المراجعة كالدراسة إلى مجمس إدارة الييأة، كقد اشارت الى تمؾ 

كالتي تنص  ََِْ( لسنة ْٕ/ك( مف القسـ السادس لمقانكف المؤقت رقـ )ٔالاجراءات المادة )
يجوز‌لمجمس‌الادارة‌ان‌يؤدي‌بنفسو‌أو‌يخول‌مدراء‌أو‌اداريين‌أو‌مسؤولي‌‌-ٙ"عمى اف: 

‌-إدارة‌السوق‌لمقيام‌بالآتي:
‌يسعون‌‌-و ‌الاشخاص‌الذين ‌طمبات ‌عمى ‌المصادقة ‌عدم ‌أو ‌والمصادقة ‌بالمراجعة القيام

‌ي‌السوق".ليكونوا‌وسطاء‌مخولين‌بالاشتراك‌في‌عممية‌التداول‌ف
ايضان المشرع العراقي اشار الى الشركط اللبزـ تكفرىا لحصكؿ الكسيط عمى الترخيص 
لمزاكلة نشاطو في سكؽ الاكراؽ المالية كذلؾ بمكجب تعميمات اجازة خمس شركات كساطة في 

كالتي جعمت الترخيص مف  ََِٗسكؽ الاكراؽ المالية كالصادرة عف ىيأة الاكراؽ المالية لسنة 
 عدٌة مراحؿبييأة كمكافقتيا لابد اف يمر ية مجمس المحافظيف كاف الحصكؿ عمى اجازة الصلبح

كىي مرحمة تقديـ الطمب مف قبؿ المرخص لو كمرحمة دراسة الطمب مف قبؿ الييأة أما المرحمة 
 الثالثة فتتمثؿ بمكقؼ الييأة مف حيث البت بطمب الترخيص بالمكافقة أك الرفض.

لمزاكلة نشاط التحميؿ المالي الى ىيأة  عتمادطمب الا فيتـ تقديـالقانون‌الاماراتي‌في أما 
رغب بمزاكلة النشاطات المتعمقة يم ذكال محمؿ الماليالاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية مف قبؿ ال

، (ُ)بالتحميؿ المالي كالاستشارات المالية في السكؽ كذلؾ كفؽ نمكذج معد مسبقان مف قبؿ الييأة
كمكاف  اكتاريخ تأسيسياف كاف شركة القانكني  ا)الشركة( كشكميعتماديتضمف اسـ طالب الا

يتضمف النمكذج اسماء رئيس كاعضاء مجمس ادارة الشركة المرخصة بمزاكلة  كما ا،تأسيسي
محمميف كف اك الذيف سيتـ اعتمادىـ لمعمؿ التحميؿ المالي بمف فييـ اسماء المكظفيف المعتمدي

مع ذكر مؤىلبتيـ العممية كسنكات الخبرة المتكفرة لدييـ ككافة البيانات كالمعمكمات  ،مالييف
الاخرل المتعمقة بيـ كالتي تككف عمى شكؿ قائمة ترفؽ مع طمب الترخيص المقدـ مف قبؿ 

                                                 

  http://www.sca.gov.ae               ( متاح عمى المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية.ُ)
 .َُِِ/ْ/ِآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

http://www.sca.gov.ae/
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قع مف كمكٌ  عتمادطالب الا محمؿالى ضركرة كجكد اقرار مف قبؿ ال بالإضافةالشركة لمييأة، ىذا 
 جميع المعمكمات المرفقة كالمبينة في نمكذج طمب الترخيص صحيحة كاصكلية.بأف  وقبم

فأف الحاؿ لا يختمؼ عما ىك في دكلة الامارات العربية المتحدة، إذ تقكـ  قطرأما في 
بتقديـ طمب اعتماد المحمؿ المالي لدييا مف خلبؿ نمكذج خاص كمعد  عتمادالجية طالبة الا

، كالتي (ُ)ص بالكظائؼ الخاضعة لمرقابةاقطر للؤسكاؽ المالية كىك خمسبقان يتـ تقديمو الى ىيأة 
المراد  شخصيتضمف اسـ ال، اذ لمالي في سكؽ الاكراؽ الماليةيقع مف بينيا نشاط المحمؿ ا

اعتماده لدل الشركة المرخصة مف قبؿ الييأة كالذم يقكـ بتنفيذ عممية التحميؿ المالي نيابة عف 
عمى اف  ،الجية مقدمة الطمب كىي الشركة المرخصة بمزاكلة التحميؿ المالي كالاستشارات المالية

كبعد تعبئتو  ،كتكقيعو كمؤىمو العممي كسنكات الخبرة المتكفرة لديو شخصيتضمف الطمب اسـ ال
بشكؿ منظـ مف قبؿ الشركة يتـ تقديمو الى الييأة لغرض دراستو كالتحقؽ مف مدل استيفاءه 

كمدل صلبحية المحمؿ كملبئمتو لمقياـ بكظيفة التحميؿ المالي  ،لمشركط المطمكبة للبعتماد
 مسؤكؿمع اقرار الجية مقدمة الطمب كتكقيع عضك مجمس الادارة ككظيفتو ك  ،الخاضعة لمرقابة

كغيرىا مف المعمكمات الشخصية الخاصة بمف فييـ المحمؿ ، الالتزاـ المعتمد مف قبؿ الييأة
المالي المعتمد، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لطمب تجديد اعتماد المحمؿ المالي فانو يتـ بنفس الكيفية 
 كمف خلبؿ طمب تقدمو الشركة المرخصة بمزاكلة النشاط الخاضع لرقابة الييأة في مجاؿ

 الخدمات المالية.
اف التشريعات محؿ المقارنة لـ تسمح لأم شخص معنكيان كاف اك طبيعيان بمف فييـ 
المحمؿ المالي بأف يمارس نشاطو في سكؽ الاكراؽ المالية الا بعد اف يككف مسجلبن لدل ىيأة 

مذككرة، الاكراؽ المالية، كمعنى)اف يككف ميسجلبن( اف يككف مرخصان اك معتمدان لدل الييأة ال
فعندما نقكؿ بأف الفرد مسجؿ اك تسجيؿ الفرد لدل الييأة فيذا يعني بأف يككف ذلؾ الفرد 

 . (ِ)معتمدان 

                                                 

  http://www.qfma.org.qa                     المالية  للؤسكاؽ( متاح عمى المكقع الرسمي لييئة قطر ُ)
 .َُِِ/ْ/ٓآخر زيارة لممكقع بتاريخ

 Security Exchange Act) ُّْٗ( كما ىك الحاؿ لدل المشرع الامريكي في قانكف الاكراؽ المالية لسنة ِ)
of 1934)  (، صُ، مصدر سابؽ، ىامش رقـ)جبير عمي عدنافلدل ،مشار اليوُْ. 

http://www.qfma.org.qa/
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كالأمر لا يقتصر عمى  المحمؿ المالي كشخص طبيعي كالشركات الكطنية داخؿ الدكلة 
ما اف بؿ يمتد لينصرؼ الى الشركات الاجنبية كفركعيا ممف تزاكؿ التحميؿ المالي عمكمان، ك

مكافقة ىيأة الاكراؽ المالية مرتبط بحاجة سكؽ الاكراؽ المالية لمتحميؿ المالي المرخص بو اك 
تأسيس شركة لمباشرتو، كمكافقة الييأة عمى طمب الاعتماد كتأسيس الشركة لمزاكلة نشاطيا 
ؽ تمييدان لصدكر قرار الييئة بترخيص الشركة كالسماح ليا بمباشرة نشاطيا في سكؽ الاكرا

   .(ُ)المالية
ذا ما كجدت الييأة المذككرة أف طمب الاعتماد لدييا قد جاء مستكفيان لمبنكد كالشركط  كا 
التي استجكبيا القانكف عندئذ لف تجد الييأة مبرران لرفض الطمب الذم قدمو المحمؿ طالب 

الحؽ بأف الاعتماد، كاف لـ يستكؼ طمبو تمؾ الشركط فأنيا تقرر رفض الطمب، كما أف لمييأة 
تسحب الاعتماد مف طالبو في أحكاؿ عدة حددتيا قكانيف التحميؿ المالي فيما يتعمؽ بنشاط 
المحمؿ المالي في الأسكاؽ المالية، كما لك كاف مقدـ الطمب كقبؿ تقديمو لمطمب مدانان بجناية أك 

لطمب غير جنحة كبمكجب حكـ قضائي صادر مف جية قضائية مختصة، أك أف صاحب ا
تأىيلبن تامان لممارسة نشاطو في مجاؿ التحميؿ المالي في السكؽ، أك انو قد أبرز بيانات  مؤىؿو 

كتقارير عارية عف الصحة كالحقيقة سكاء كانت تمؾ البيانات كالتقارير متعمقة بو أك بالأشخاص 
 المرتبطيف بو أك الذيف يعممكف معو.

تمنح مكافقتيا النيائية عمى طمب كىذا يعني اف الييأة العامة لسكؽ الاكراؽ المالية لا 
اعتماد المحمؿ المالي لدييا الا اذا تكافرت فيو شركط منح الاعتماد كافة، عمى اعتبار اف 

 .(ِ)مكافقتيا مرىكنة بحاجة سكؽ الاكراؽ المالية لمنشاط المطمكب اعتماده مف قبميا
ييقدـ المحمؿ طمب الاعتماد الى الييأة كفقان لنظاـ حدده القانكف كفقان لنمكذج  اف كلابد مف

كيككف لمييأة اف تطمب  ،تـ اعداده مسبقان مدعكمان بالبيانات كالمعمكمات المؤيدة لطمب الاعتماد
نصت ام ايضاحات اك مستندات اف رأت بأف ىنالؾ ضركرة كحاجة تستدعي ذلؾ، كالى ذلؾ 

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية  ََِٖ( لسنة ْٖقرار مجمس ادارة الييأة رقـ )( مف ٕالمادة )
كالتحميؿ المالي ككما مرٌ سابقان في شركط ترخيص شركات التحميؿ المالي. ككذلؾ المادة 

                                                 

 .ِٓٓ،صَُِِنشر، الطبعة الثانية،الككيت،( د. بدر حامد، النظاـ القانكني لأسكاؽ الماؿ، دار ردماؾ لمُ)
النيضة العربية،  د. عاشكر عبد الجكاد عبد الحميد، النظاـ القانكني لمسمسرة في الاكراؽ المالية، دار( (ِ

 .َّ، صُٓٗٗالقاىرة، 
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‌اليي" /ج( كالتي تنص عمىُِ) ‌وفقاً‌أتعتمد ‌الييا ‌يقدم ‌طمب ‌بموجب ‌الماليين ‌المحممين ة
‌لذلك‌ ‌بالمستندات‌والبيانات‌والمعمومات‌المؤيدة‌لولمنموذج‌المُعَدْ ة‌طمب‌أي‌أولميي‌،مشفوعاً

‌مستندات‌أو‌بيانات‌أو‌معمومات‌أو‌ايضاحات‌اخرى".
كبمكجب ما تقدـ يقدـ المحمؿ المالي الفرد لفرض اعتمادهً طمبان لمييأة ليسجؿ في سجؿ 

ذج معد مف قبميا عمى اف يككف المحمميف المالييف يتـ انشائو في الييأة كيتـ التقديـ كفقان لنمك 
مشفكعان بالمستندات كالبيانات المؤيدة لو، كما يككف لمييأة طمب ام مستندات اك بيانات اخرل 

( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ ُِتحتاجيا كىذا ما نصت عميو الفقرتيف )ب، ج( مف المادة )
 المعدؿ.  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ)

مف قرار مجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ  شرع‌القطريالمككذلؾ الحاؿ بالنسبة لمكقؼ 
( منو اجراءات طمب الاعتماد لدل ىيأة ُُ، اذ حددت المادة )َُِٗ( لسنة ٓالمالية رقـ )

"‌يتقدم‌الافراد‌نصت عمى اف ، إذطمب كفؽ نمكذج خاص تعتمده الييأةالاسكاؽ المالية كتقديـ 
‌الترخيص‌بالاعتماد‌لمزاولة‌الوظائف‌ال ‌في‌الفئة‌)طالبوا ‌او‌من‌ٕمنصوص‌عمييا (‌مباشرة

‌بأوراقيم‌مستوف ‌الييخلال‌شركة‌مرخص‌ليا ة‌ويرفق‌بالطمب‌أاة‌وفق‌النموذج‌الذي‌تعتمده
مشفكعان كمعززان بكافة المستندات  كافة‌المستندات‌المطموبة‌وتسدد‌الرسوم‌المقررة‌بيذا‌الشأن"،

دـ طمبو مباشرةن لمييأة أك يقكـ بتقديمو مف المطمكبة بيذا الخصكص، كلمفرد طالب الاعتماد اف يق
خلبؿ شركة ميرخصة بمكجب اكراؽ مستكفية الشركط مع تسديد الرسكـ التي يقررىا القانكف بيذا 

 الخصكص ككما تطرقنا لذلؾ سابقان.
كلقد حددت ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية نمكذجان للؤفراد المتقدميف لاعتمادىـ مف قبؿ الييأة 

ؿ الشخص المعني كمختكمان بختـ الشركة، كتسديد رسـ دراسة طمب الترخيص مكقعان مف قب

 ،قطرم، عمى اف يككف الطمب مرفقان معو كافة المستندات المطمكبة ريال( َََٓكمقداره )

كلمييأة الحؽ في طمب ام مستندات أك معمكمات اضافية، كما اف النمكذج المعد لمفرد المعتمد 
يتضمف معمكمات عديدة منيا اسـ الفرد كاسـ الجية مقدمة الطمب مع تكقيع اقرار خاص بالفرد 
كتاريخو، ككذلؾ اقرار الجية مقدمة الطمب بتكقيع مف عضك مجمس الادارة الذم كقع نيابة عف 

ة تقديـ الطمب كعنكاف كظيفتو كتاريخ التكقيع مع اسـ مسؤكؿ الالتزاـ المعتمد مف قبؿ الييأة جي
كتكقيعو كالتاريخ، مع بياف كافة المعمكمات الشخصية لمفرد ككذلؾ تفاصيؿ تحديد ىكية الجية 
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و في مقدمة الطمب مع تحديد الفرد لنكع كظيفتو كالاعماؿ المككمة اليو كمؤىلبتو المينية كعضكيت
 .(ُ)المنظمات المينية كتعزيز النمكذج بالكثائؽ الثبكتية التي ترفؽ مع الطمب

كالمعدؿ  َََِلسنة  ُِِّفي القانكف النقدم كالمالي رقـ لممشرع‌الفرنسيأما بالنسبة 
فقد أشار إلى ضركرة قياـ المحمؿ بتقديـ  ََِّ( لسنة َٕٔبقانكف الأكراؽ المالية الفرنسي رقـ)

إذا ما تكفرت في صاحب الطمب الشركط التي يستكجب الفرنسية الأكراؽ المالية طمبو لييأة 
القانكف تكفرىا فيو لمزاكلة نشاط التحميؿ المالي في السكؽ المالية الفرنسي كحتى تقكـ الييأة 

 بالبت بالطمب الميقدـ إلييا مف قبؿ المحمؿ المالي الميعتمد.
 الفسع الجاىٕ

 لطلب اعتناد المحلل المالٕالأّزام المالٔ٘ ٍٔأٗ دزاس٘ 
تقديـ طمب الاعتماد بعد اف يقكـ الشخص الميعتمد كالمتمثؿ بشخص المحمؿ المالي ب

ة الاكراؽ المالية مف خلبؿ الشركة الميرخصة، تقكـ الييأة المذككرة ككفقان لشركط أكالتأسيس ليي
ة اف تطمب مف مقدـ الطمب المذككر كؿ ما معينة بدراسة طمب الاعتماد، اذ يككف لمييأة المذككر 

مف بيانات كمستندات منصكص عمييا في القكانيف كالتشريعات  ويستكجبو الاعتماد كيتطمب
المنظمة لعمؿ سكؽ الاكراؽ المالية، كما يككف ليا الحؽ بطمب الايضاحات عف أمكر معينة 

ة بتسجيؿ طمب الاعتماد في سجؿ كتقكـ ىيأة الاكراؽ الماليأكد مف تكافر كتحقؽ أمكر أخرل، لمت
الية تجمع خاص معد ليذا الغرض، كتشكؿ لجنة خاصة بقرار مف رئيس ىيأة الاكراؽ الم

ص في النظر في طمبات تأسيس شركة التحميؿ المالي، كلا بد فييا اف تخعناصر قانكنية كفنية ت
د نقص فييا يتـ تككف متطمبات اكراؽ الترخيص كاممة لا يشكبيا النقص، فاذا ما تبيف كجك 

اخطار ذكم الشأف )صاحب طمب الترخيص( خلبؿ مدة خمسة عشر يكمان مف تاريخ تقديـ 
 .(ِ)الطمب لمييأة المذككرة

كلكي تقكـ ىيأة الاكراؽ المالية بدراسة طمب اعتماد المحمؿ المالي كلقيامو بمزاكلة نشاطو 
في مجاؿ التحميؿ المالي مكضكع طمب الترخيص، لابد مف التأكد بأف المحمؿ المالي طالب 
الاعتماد يتمتع بالميارات كالمؤىلبت اللبزمة كالتي تمكنو مف مزاكلة نشاطو ككجكب تمتعو 

كالنزاىة لمقياـ بالتحميؿ المالي، كتصدر الييأة قرارىا في البت لطمب الاعتماد خلبؿ  بالأمانة

                                                 

 ( المنشكر عمى مكقع ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية.ِ( الممحؽ رقـ )ُ)
 .ِٓمصدر سابؽ،ص ( د. ىشاـ فضمي،ِ)
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يكمان( مف تاريخ تقديـ طمب الاعتماد اذا كاف مستكفيان الشركط كالمتطمبات، كالى ذلؾ  َّ)
 ََِٖ/ر( لسنة ْٖمف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية رقـ ) /د(ُِاشارت المادة )

ة‌قرارىا‌في‌أ"‌تصدر‌الييعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالتي تنص عمى أفالم
  (يوماً‌من‌تاريخ‌تقديمو‌مستوفياً‌الشروط‌والمتطمبات".ٖٓطمب‌الاعتماد‌خلال)

كعادة تككف مدة ترخيص شركة التحميؿ المالي سنة كاممة مقابؿ رسـ معيف تحدده الييأة، 
لي اعادة كتجديد طمب اعتماده في سكؽ الاكراؽ المالية قبؿ نياية كؿ سنة كبإمكاف المحمؿ الما

فتنظر ىيأة الاكراؽ المالية في سكؽ الاكراؽ المالية بطمب التجديد المقدـ الييا كفيو تأخذ بنظر 
و ئكف الاماراتي، كمدل التزامو كأداالاعتبار مدل التزاـ المحمؿ المالي بأحكاـ ىذا القرار في القان

لنشاطو في السكؽ، كىذا ما اشارت اليو المادة الثامنة مف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع 
تكون‌مدة‌الترخيص‌سنة‌‌-ٔالمعدؿ حيث نصت عمى اف" ََِٖ/ر لسنة ْٖالاماراتي رقـ 

ة،‌أما‌الترخيص‌الأول‌فتكون‌أمن‌كل‌سنة‌مقابل‌رسم‌تحدده‌اليي‌واحدة‌تنتيي‌بنياية‌ديسمبر
‌اعتبا ‌الرسم‌مدتو ‌ويستوفى ‌نفسيا، ‌السنة ‌من ‌ديسمبر ‌نياية ‌وحتى ‌منحو ‌تاريخ ‌من راً

المستحق‌عمى‌ىذا‌الترخيص‌بنسبة‌مدة‌الترخيص‌لمسنة‌وذلك‌مع‌اعتبار‌جزء‌الشير‌شيراً‌
‌كاملًا.

ة‌أنظر‌اليييجدد‌الترخيص‌بموجب‌طمب‌يُقدم‌الى‌الييأة‌قبل‌نياية‌نوفمبر‌من‌كل‌سنة،‌وت-ٕ
‌عمى‌اداء‌الشركة‌ومدى‌التزاميا‌بأحكام‌ىذا‌القرار".‌في‌طمب‌التجديد‌بناءً‌
قد حدد مدة ترخيص الشركات التي تمارس نشاط التحميؿ  المشرع‌الاماراتيكيلبحظ اف 

المالي بسنة كاحدة، كلـ يحدد مدة اعتماد المحمؿ المالي كما في ترخيص الشركة، كلكف مف 
ة المرخصة بمسألة ترخيصيا طالما اف الممكف ربط مسألة اعتماد المحمؿ المالي لدل الشرك

المحمؿ المالي لا يمكنو اف يمارس نشاط التحميؿ المالي الا مف خلبؿ شركة مرخصة مف قبؿ 
الييأة كعميو يجب اف تككف مدة اعتماد المحمؿ المالي سنة كاحدة قابمة لمتجديد كما ك الحاؿ فيما 

 يتعمؽ بترخيص شركات التحميؿ المالي.
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‌القطريتماد في بخلبؼ مدة الاع كالتي تككف سنتيف قابمة لمتجديد كالى ذلؾ  القانون
يكون‌الترخيص‌بقكليا " َُِٗ( لسنة ٓمف قانكف الخدمات المالية رقـ ) (ُْاشارت المادة)

‌.(ٔ)ة‌لمفرد‌صالحاً‌‌لمدة‌عامين‌من‌تاريخ‌اصداره..."‌أالصادر‌من‌اليي
كاف كاف قد حدد مدة اعتماد المحمؿ المالي مف الييأة كالتي  المشرع‌القطريكيلبحظ بأف 

ىي سنتيف تبدأ مف تاريخ اصدار الاعتماد، الا انو لـ يحدد مدة دراسة طمب الاعتماد المقدـ الى 
/د( مف قرار مجمس ُِالييأة مف قبؿ الشركة المرخصة ككما فعؿ المشرع الاماراتي في المادة)

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي المشار  ََِٖة /ر( لسنْٖادارة الييأة رقـ)
 الييا مسبقان.

كفي كؿ الاحكاؿ تقكـ ىيأة الاكراؽ المالية بدراسة طمب الاعتماد المقدـ الييا كفقان لما 
تقتضيو المصمحة العامة أك الضركرة أك رغبة الييأة في تكفير الحماية الكاممة لممستثمريف خلبؿ 

ة تبدأ مف تاريخ تقديـ الطمب، كلمييأة تقرير فيما اذا كاف الطمب مقبكلان أك مرفكضان مف مدة محدد
قبميا كعمى ضكء ما تقكـ بو مف اجراءات مناسبة كالتي مف بينيا اخطار طالب الاعتماد أك 
الترخيص بكجكب تزكيد الييأة بالمستندات كالكثائؽ المطمكبة كالكاجب تكفرىا لغرض منح 

 الاعتماد.
سكؽ الاكراؽ المالية  عند تنظيمو نشاط المحمؿ المالي في مشرعنا‌العراقيكنقترح عمى 

بأف يحدد كيرسـ الالية الخاصة بطمب اعتماد المحمؿ المالي لدل ىيأة  ةخاص عميماتبمكجب ت
الاكراؽ المالية العراقية مف حيث مدة دراسة الطمب مف قبؿ الييأة خلبؿ فترة اقصاىا ثلبثكف 

، ككذلؾ كذلؾ عمى غرار التشريع الاماراتي كككنيا مدة معقكلة كافية لمبت بطمب الاعتماد يكمان 
ضركرة اف يككف اعتماد المحمؿ المالي لفترة محددة كأف تككف سنة كاحدة كما في التشريع 

 تككف مدة اعتماده قابمة لمتجديد.الاماراتي أك سنتيف كما في التشريع القطرم عمى اف 
ىيأة الاكراؽ المالية بسمطة منح الاعتماد لمزاكلة التحميؿ المالي في سكؽ  كمثمما تتمتع

الاكراؽ المالية اك ام نشاط آخر، فأف ليا أيضان سمطة رفض أك كقؼ أك إلغاء طمب الاعتماد 
أك كقؼ النشاط أك تقييده إذا ما ارتكب المحمؿ المالي المعتمد ممارسات غير مشركعة كما لك 

بيانات مضممو بأف كانت معمكمات كاذبة أك اكتنفيا الغمكض أك النقص أك  أدلى بمعمكمات أك
أك إغفاؿ المحمؿ المالي ذكر حقيقة جكىرية عند تقديمو طمب الترخيص  كانت منافية لمحقيقة،

                                                 

 (.ّ( ينظر الممحؽ )ُ)
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م طالب الترخيص اك عدـ لمعنك المدير التنفيذم كالشخص ا الخاص بو كذكر الخبرات كمؤىلبت
 كجكد سيطرة فعمية عميو.

لييأة الاكراؽ المالية مطمؽ الصلبحية في اف تمغي اك تكقؼ اك ترفض اعتماد المحمؿ ك 
لدييا، إذا ما تبيف عدـ صلبحية المحمؿ المالي المرخص لو مزاكلو نشاطو في مجالات التحميؿ 
المالي في سكؽ الاكراؽ المالية، كأف  يفتقر المحمؿ المالي لمخبرة اك الكفاءة اك خالؼ احكاـ 

بكاجب الإفصاح أك التزامو  ؿٌ خحكـ القانكف أك انو قد أبلتي تصدر اك القكاعد االسكؽ 
بالمحافظة عمى السرية، أك كاف قد اىمؿ رعاية كمراقبة تابعيو اك الاشخاص المسجميف لديو 

صدر  أك لمكاجية كؿ ما مف شانو مخالفة الاحكاـ كالتعميمات الخاصة بسكؽ الاكراؽ المالية
 .(ُ)بشأنو حكـ أك قرار تأديبي

ذا كاف قرار ىيأة الاكراؽ المالية بعد دراسة طمب الاعتماد ىك الرفض، فاف ذلؾ لا  كا 
يعني خركج الشخص عف سمطة ىيأة الاكراؽ المالية بؿ يبقى الفرد المعتمد خاضعان لسمطة الييأة 

تحقيقية تشير الى  بإجراءاتمف تاريخ رفض طمب الاعتماد كالمقدـ لمييأة، كفيما لك تـ القياـ 
كلية الفرد المعتمد فاف المدة اللبزمة لمخضكع لسمطة ىيأة الاكراؽ المالية تبقى ممتدة كلحيف مسؤ 

 .(ِ)انتياء التحقيؽ أك الإجراءات التحقيقية
لا فأنيا ملمييأة سمطة منح الاعتماد لممحك      ؿ المالي متى ما تكافرت شركطو كمتطمباتو ، كا 

ة أاف أم قرار بعد ذلؾ يصدر مف الييالمطمكبة، ك تصدر قرارىا بالرفض متى ما تخمفت الشركط 
يقضي بسحب الاعتماد أك إيقافو أك تصفيتو فأنو عند ذلؾ يثير مسؤكلية الفرد المرخص لو كىذا 

 الدراسة.  ىذهنتناكلو في الفصؿ الثالث مف ما سكؼ 
المقدـ تطرؽ لمسألة تسبيب رفض طمب الاعتماد تكييلبحظ أف التشريعات محؿ المقارنة لـ    
تناكلت مكافقة الييأة لطمبو إذا ما تكافرت الشركط اللبزـ تكفرىا ف قبؿ الفرد إلى الييأة، إنما م

لاعتماده مف قبؿ الييأة مف حيث شرط الكفاءة كالخبرة كشرط العمؿ لدل شركة ميرخصة بمزاكلة 
ييأة أك إلى حقو في التحميؿ المالي، كما أنيا لـ تيشًر إلى حؽ مقدـ الطمب في تقديـ طمب ثافو لم

الاعتراض عمى قرار الييأة يرفض طمب الاعتماد لدييا أماـ الجيات الميختصة، إنما أشارت 
كتطرقت إلى مسألة إلغاء طمب الترخيص باعتماد الفرد في حالة انقطاعو عف مزاكلة الكظيفة 

                                                 

 .ُِٕ( د. بدر حامد يكسؼ ، مصدر سابؽ ، ص ُ)
 .َُٗ، مصدر سابؽ ، ص مكلكد( د. عبد الباسط كريـ ِ)
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( مف ُٔو المادة)المعتمد لأدائيا لمدة ستة أشير دكف عذر مقبكؿ تقرره الييأة كىذا ما أشارت ل
....‌بشأف نظاـ الخدمات كالتي تنص عمى اف "َُِٗ(لسنة ٓقرار مجمس إدارة ىيأة قطر رقـ)

(‌اذا‌إنقطع‌عن‌مزاولة‌الوظيفة‌المعتمد‌ٕويُمغى‌الترخيص‌باعتماد‌الفرد‌المعتمد‌ضمن‌الفئة)
‌لأدائيا‌لمدة‌ستة‌أشير‌متصمة‌دون‌عذر‌مقبول‌تقره‌الييئة".

لى مسألة ميمة، ألا كىي في حالة رفض ىيأة الاكراؽ المالية لطمب كلابد مف التطرؽ ا
الاعتماد المقدـ الييا مف قبؿ المحمؿ المالي، فيؿ يحؽ لطالب الاعتماد القياـ بتقديـ طمب جديد 

الكاقع اف التشريعات محؿ المقارنة لـ تتطرؽ الى ىذه المسألة كلـ تنظميا  لمييأة كاعتماده لدييا؟
‌الاماراتيمستقؿ كىذا ىك مكقؼ في نص تشريعي  في قرار مجمس ادارة الييأة رقـ  المشرع

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ)
‌القطريلمكقؼ  كالذم ايضان لـ يعالج ىذه المسألة في قرار مجمس ادارة ىيأة قطر  المشرع

( ٓرقـ) ىو في نظاـ الخدمات المالية الممغ، بخلبؼ مكقفَُِٗسنة ( لٓللؤكراؽ المالية رقـ)
اذا‌رُفضَ‌طمب‌( منو كالتي تنص عمى اف "ُّكالذم عالج ىذه المسألة في المادة) ََِٗلسنة 

‌الا‌بعد‌مضي‌سنة‌ميلادية‌من‌ الترخيص‌فلا‌يجوز‌لطالب‌الترخيص‌ان‌يتقدم‌بطمب‌جديد
 تاريخ‌قرار‌الييئة‌بالرفض".

فانو ىك الآخر لـ يينظـ ىذه المسألة في اللبئحة الفرنسية لممشرع‌الفرنسي‌بالنسبة ‌أما
اف ىنالؾ مف يرل ، في حيف َََِ، كلا في القانكف النقدم كالمالي سنة َُِْالعامة لسنة 

أف قرار ىيأة الأكراؽ المالية بالمكافقة عمى طمب اعتماد الترخيص مف عدمو، ىك قرار إدارم ب
لمطعف فيو أماـ الجيات الميختصة بالنظر في ذلؾ الطعف يككف قابلبن 

(ُ). 
‌العراقيكييلبحظ أف  /ك( في القسـ السادس مف القانكف المؤقت ٔفي المادة) المشرع

‌بالمراجعة‌‌كالتي تىنص عمى أف ََِْلسكؽ الأكراؽ المالية لسنة ‌القيام ‌الإدارة ‌لمجمس "
‌المصادقة‌عمى‌طمبات‌الأشخاص‌ ‌وسطاء‌مُخولين‌والمصادقة‌أو‌عدم الذين‌يسعون‌ليكونوا

‌بالاشتراك‌في‌عممية‌التداول‌في‌السوق".
بالإسراع في كضع  ىيأة الاكراؽ المالية في العراؽ نرل بأف مف الضركرم اف تقكـك 

تعميمات عامة تتعمؽ بإجراءات الاعتماد لدييا كعمى غرار التشريعات الاخرل التي عالجت ىذه 

                                                 

 .ِْفضمي، مصدر سابؽ،ص(ىشاـ ُ)
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مب الاعتماد فضلبن عف نتيجة الطمب كامكانية اعادة تقديـ الطمب مف المسائؿ تنظـ مدة دراسة ط
جديد كتجديده بعد رفضو مف قبؿ الييأة كبنصكص قانكنية صريحة، ككذلؾ تحديد الجية التي 
يقدـ ليا الطعف كأف تككف ىيأة الاكراؽ المالية، كايضان تحديد المدة التي يجب اف يتـ الطعف 

 خلبليا.
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ٚٗ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

 الفصل الجاىٕ
 المالٔ٘ الأّزامالتزامات المحلل المالٕ في سْم 

 

المالي في سكؽ الأكراؽ المالية تفرض عميو الالتزاـ بجممة مف  المحمؿإف كظيفة 
كالتي ليا دكر كبير في خمؽ ركح الثقة كالاطمئناف لدل  ،الالتزامات نصت عمييا التشريعات

المتعامميف كالمستثمريف كتشجيعيـ في استثمار كتكظيؼ أمكاليـ بكؿ أماف كثقة في مجاؿ سكؽ 
الأكراؽ المالية، الأمر الذم يجعؿ المحمؿ المالي ممزمان بالتقيد بتمؾ التشريعات التي تنظـ التعامؿ 

كذلؾ القكانيف التي تنظـ عمؿ المحمؿ المالي كالتي تجعموي ممتزمان في سكؽ الأكراؽ المالية، ك 
بمجمكعة مف الالتزامات الميمة كالتي ينبغي عميو التقيد بيا، خصكصان كاف تمؾ الالتزامات 
ناجمة عف العلبقة بيف العميؿ كالشركة المرخص ليا بالتحميؿ المالي كالتي يككف المحمؿ المالي 

نتطرؽ بالبحث لتمؾ ب عميو تمؾ الإلتزامات، لذا فسا كاف التحميؿ المالي يرتتابعان ليا، كعميو كلم
الالتزامات دكف الحقكؽ كذلؾ لأىمية تمؾ الالتزامات كتنكعيا مف جية ، كمف جية أخرل تاركيف 

ككف أف المحمؿ المالي يمارس مكضكع الحقكؽ كالتي لا تثير أىمية كتمؾ التي تثيرىا الالتزامات 
فاف الحؽ الأبرز ىك حقو في  لتحميؿ المالي كمف ثـالي لدل الشركات المرخصة باالتحميؿ الم

الحصكؿ عمى مقابؿ مادم لقاء عممو الذم يقكـ بو كىك مف الالتزامات التي تترتب عمى شركة 
لا جديد يمكف إضافتو لما كيتًب في المقابؿ المادم  المالي كليس عمى العميؿ كمف ثـ التحميؿ

نتناكؿ التزامات المحمؿ المالي في ثلبثة لتزامات المحمؿ المالي. لذلؾ سى اكعميو سنركز عم
نخصصو لالتزاـ المحمؿ المالي بالتحميؿ المالي، كالثاني لالتزاـ المحمؿ المالي سمباحث، الأكؿ 

بالإفصاح في يخصص لالتزاـ المحمؿ المالي لمحافظة عمى سرية المعمكمات أما الثالث فسبا
 -الية ككما يأتي:سكؽ الأكراؽ الم
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 الأّلالمبحح 
 المالٔ٘ الأّزامبالتحلٔل المالٕ في سْم تزاو لالا

التحميؿ المالي مف الأساليب الفاعمةً كالمتطكرة التي فرضتيا طبيعة التطكر التجارم  ييعدٌ 
ما يتعمؽ بالتعاملبت المالية في مجاؿ الأكراؽ المالية، فالمستثمريف  الخصكصكالمالي عمى كجو 

بحاجة إلى الخبرة كالكفاءة في تكظيؼ كاستثمار أمكاليـ كالتي تتمثؿ بخبرة المحمؿ المالي كالذم 
كمف خلبؿ إتباعو جممة مف القكاعد  ،يتمتع بخبرة ككفاءة عممية كعممية في مجاؿ التحميؿ المالي

العممية كالتي ليا القدرة عمى تحميؿ القكائـ المالية لمشركة المصدرة للؤكراؽ المالية كتجميع 
المعمكمات الخاصة بيا، كدراستيا بشكؿ تفصيمي دقيؽ كتصنيفيا لبياف عناصرىا كمف ثـ تفسير 

لان لاتخاذ القرارات المناسبة، خصكصان كاف النتائج التي تـ التكصؿ إلييا كالبحث عف أسبابيا كصك 
ف سب كالأرباح كالذم يسعى المستثمرك العمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية قائهـ عمى مبدأ تحقيؽ المكا

إلى تحقيقو مف خلبؿ التحميؿ المالي كالذم يفرض عمى المحمؿ التزامان قائمان بذاتو كىك التزامو 
نتناكؿ في المطمب الأكؿ معنى ساكلو في مطمبيف: بالتحميؿ المالي الأمر الذم يستكجب تن

القكائـ المالية لمشركة في سكؽ  الأكراؽ المالية كفي الثاني كيفية تحميؿالتحميؿ المالي في سكؽ 
 الأكراؽ المالية ككالآتي:

 
 الأّلالمطلب 

 المالٔ٘ الأّزامالتحلٔل المالٕ في سْم معيٙ 
المبرـ  لعقدينشأ عف ا ،لي التزامان جكىريان قائمان بذاتويعد التزاـ المحمؿ المالي بالتحميؿ الما

 نشاط التحميؿ مف خلبؿ عاممييا ممف يمارسكفالشركة المرخصة بالتحميؿ المالي  ما بيففي
معتمدان عمى ما يتمتع بو المحمؿ مف كفاءة مينية كخبرة عممية في مجاؿ  مستثمركبيف ال ،المالي
مف خلبؿ  ،عممية أساسية خطكاتكمستفيدان مف مصادر كبيانات معينة كضمف المالي  التحميؿ

المالية تمييدان لمكصكؿ لأفضؿ القرارات المالية  الأكراؽط بتداكلات يالاستعانة بالظركؼ التي تح
 المتعمقة بتداكؿ الكرقة المالية. الصائبة

المالية  كراؽالأفي سكؽ  كخطكاتوالتحميؿ المالي  عنىفي م بحثلذلؾ كمف اجؿ ال
 لتعريؼ التحميؿ المالييخصص سفرعيف، الأكؿ منيا  عمىتقسيـ ىذا المطمب  إلىعمد نفس



 
 

ٚٙ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

لبياف خطكات التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية كالثاني  ،المالية الأكراؽفي سكؽ  كأىدافو
 -ككالآتي:

 الأّلالفسع 
 المالٔ٘ الأّزامتعسٓف التحلٔل المالٕ في سْم 

مف المياـ  ، يعد(ُ)الماليالتحميؿ تقديـ تقارير التحميؿ ك التزاـ المحمؿ المالي بإف 
خبرة  االمالية ككنو ذ الأكراؽالتي تمكنو مف اتخاذ قراراتو الصائبة في مجاؿ تحميؿ  الأساسية

 في ىذا المجاؿ،بالتحميؿ المالي بما يمتمكو كيتمتع بو مف خبرة ككفاءة تعكس إمكانياتو الذاتية 
 عميؿيجابان عمى الاالمالية بما ينعكس  الأكراؽالظركؼ المحيطة بسكؽ في ذلؾ مف مستفيدان 

المتعامؿ مع المحمؿ المالي كالمرتبط بعقد التحميؿ المالي، كلما كاف المحمؿ المالي مرخصان 
المالية فيك يباشر نشاطو بمكجب  الأكراؽالمالية في سكؽ  الأكراؽ أةكمعتمدان مف قبؿ ىي

 .(ِ)ة المذككرةأالممنكح لو مف اليي عتمادالا
‌لمبيانات‌كعميو نجد أف ىنالؾ مف عرؼ التحميؿ المالي بأنو  ‌منظمة ‌معالجة "عممية

المالية‌المتاحة‌عن‌شركة‌ما‌والحصول‌عمى‌معمومات‌تسيم‌في‌اتخاذ‌القرارات‌وتقييم‌أداء‌

                                                 

( أف المحمؿ المالي قد لا يقتصر دكره عمى تقديـ التقارير المالية فحسب بؿ قد يمتد إلى تقديـ المشكرة ككما ُ)
ف الاستشارات المالية أبشالمعدؿ  ََِٖ/ر(لسنة ْٖة رقـ)أالإماراتي قرار مجمس إدارة اليي ذكر المشرع

إعداد  -ٖكالتي تنص عمى أف: "يمتزـ المحمؿ المالي بما يمي:( ٖ/ُْكالتحميؿ المالي كذلؾ في المادة)
 الاستشارة المالية أك تقرير التحميؿ المالي..."

 ،إلى إمكانية المحمؿ المالي بتقديـ خدمة الاستشارة المالية عمى ذلؾ فاف المشرع القطرم قد أشار أيضان  فضلبن 
( الفئة ٕكىذا يبدك كاضحان مف تعريفو لممحمؿ المالي كذلؾ في المادة) ،بالإضافة إلى خدمة التحميؿ المالي

( كالتي تنص عمى أف: "محمؿ مالي: كىك الفرد المعتمد المسؤكؿ عف تحميؿ أداء ٓالثانية مف الفقرة)
أك الفرد يمارس أعماؿ التحميؿ المالي بغرض  ،الجيات المصدرة للؤكراؽ المالية السابؽ كالحالي كالمتكقع

 ديـ الاستشارة المالية لمشركات بشاف عمميات تحكيؿ الشركات كالعمميات الرأسمالية".تق
ككما ذكرنا ذلؾ في الفصؿ الاكؿ مف مكضكع دراستنا بشأف شركط اعتماد المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ ( ِ)

( مف ٔالمادة)المالية كمكقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف مكضكع الترخيص كمكقؼ المشرع الاماراتي في 
المعدؿ، كالمشرع القطرم في نظاـ الخدمات المالية  ََِٖ/ر( لسنة ْٖقرار مجمس ادارة الييأة رقـ)

 و.من( ٕفي المادة) َُِٗ( لسنة ٓرقـ)
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‌ ‌سيكون ‌ما ‌وتوقع ‌موجودة ‌مالية ‌مشكمة ‌تشخيص‌أي ‌وكذلك ‌في‌المؤسسات، ‌الحال عميو
‌.(ُ)المستقبل"

دراسة‌القوائم‌المالية‌بعد‌تبويبيا‌باستخدام‌الأساليب‌العممية‌في حيف عرفو آخر بأنو "
وذلك‌بيدف‌إظيار‌الارتباطات‌بين‌عناصرىا‌والتغييرات‌التي‌تطرأ‌عمى‌ىذه‌العناصر‌‌،والكمية

دراسة‌وضع‌الشركة‌والتوصل‌إلى‌مجموعة‌مؤشرات‌تساعد‌عمى‌‌،واثر‌وحجم‌ىذه‌التغييرات
‌اللازمة‌ ‌المعمومات ‌تقديم ‌وكذلك ‌الشركة، ‌تمك ‌أداء ‌وتقييم ‌والتشغيمية ‌التمويمية ‌الناحية من

‌.(ِ)للأطراف‌المستفيدة‌لأجل‌اتخاذ‌قرارات‌إدارية‌سميمة"
بأنيا كاف ركزت عمى القكائـ المالية لمشركة التي يعتمد  كيلبحظ عمى التعريفيف السابقيف ‌

رسـ ا لـ تعمييا المحمؿ المالي في ممارسة نشاطو كتقييـ الأداء المالي لتمؾ الشركة إلا اني
الصكرة الكاممة لعممية التحميؿ المالي كما تمر بو مف خطكات لحيف التكصؿ إلى قرارات مالية 

 مناسبة تخدـ المستثمر.
"عممية‌فيم‌وتفسير‌كافة‌المعمومات‌والبيانات‌الداخمة‌كعيرِّؼى التحميؿ المالي ايضان بأنو 

والخارجة‌من‌والى‌سوق‌الأوراق‌المالية‌في‌سبيل‌الوصول‌إلى‌حركتيا‌بشكل‌دقيق‌من‌خلال‌
‌والخبرات‌ ‌المؤىلات ‌خلال ‌من ‌والاستنتاج ‌التحميل ‌عمى ‌والقدرة ‌واعي ‌ومستثمر ‌خبير محمل

‌ت ‌المحمل"المطموب ‌في ‌(ّ)وفرىا كيؤخذ عمى ىذا التعريؼ بأنو قد ركز عمى دراسة كتفسير ،
المعمكمات المالية الداخمة كالخارجة لمسكؽ فقط كاغفؿ أىمية كدكر المعمكمات المتعمقة بالشركة، 
إذ أف المحمؿ المالي عند قيامو بتحميؿ المعمكمات كالقكائـ المالية لمشركة في سكؽ الأكراؽ فانو 

ز عمى كافة المعمكمات سكاء المتعمقة بالسكؽ أك تمؾ المتعمقة بالشركة المصدرة لمكرقة يرك
‌المالية.

‌يدرس‌الحسابات‌كىنالؾ مف عرفو بأنو " ‌ولا ‌لمشركة ‌المالية ‌لمقوائم ‌تفصيمية دراسة
المالية‌بل‌التقارير‌المالية‌والوقوف‌عمى‌مراكز‌القوة‌والضعف‌في‌ىذه‌الحسابات‌وتشخيص‌

                                                 

، ََِٔالأردف، -( د. مفمح محمد عقؿ، مقدمة في الإدارة كالتحميؿ المالي، مكتبة المجتمع العربي، عمافُ)
 .ِّّص

، التحميؿ المالي مدخؿ صناعة القرارات، ، د. اسماعيؿ اسماعيؿ، د. عبد الناصر نكرر محمد( د. منير شاكِ)
 .ُِ، ص َََِالأردف،  –مطبعة الطميعة، عماف 

 -دار كائؿ لمنشر، عماف الطبعة الاكلى،كراؽ المالية،( د. فيصؿ محمكد الشكاكرة، الاستثمار في بكرصة الاّ)
 .ٔٔ-ٓٔ، صََِٕالاردف، 
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في‌سبيل‌إعداد‌التقارير‌المالية‌المناسبة،‌وكذلك‌دراسة‌المعمومات‌التاريخية‌لتحديد‌‌المشكلات
 . (ُ)الماضي‌والتوقع‌لممستقبل"

‌بالقوائم‌كقد عرؼ أيضان بأنو  ‌البيانات‌والمعمومات‌الواردة ‌تحويل ‌تيدف‌إلى "عممية
‌القرارات ‌اتخاذ ‌في ‌تسيم ‌معمومات ‌إلى ‌المحاسبية ‌والبيانات ‌القوائم‌بالا‌،المالية ‌عمى عتماد

بيدف‌إظيار‌الارتباطات‌بين‌عناصر‌‌،المالية‌لمشركة‌المصدرة‌للأوراق‌المالية‌ومركزىا‌المالي
‌المؤشرات‌تساعد‌ ‌من ‌واشتقاق‌مجموعة ‌العناصر ‌تمك ‌عمى ‌الطارئة ‌البيانات‌والتغييرات تمك

بر‌ از‌مواطن‌القوة‌أو‌عمى‌دراسة‌وضع‌الشركة‌وتقييم‌أدائيا‌من‌اجل‌اتخاذ‌القرارات‌السميمة‌وا 
كيلبحظ مف جميع ما تقدـ مف تعريفات لمتحميؿ المالي بأنيا قد جاءت مختمفة ،‌(ِ)الضعف‌فييا"

ركز عمى دراسة المالي عمى الرغـ مف أف اغمبيا ي كمتباينة في كضع تعريؼ محدد لمتحميؿ
القكة كالضعؼ فييا،  المحمؿ المالي كتحميمو لمقكائـ المالية لمشركة كتحديد مركزىا المالي كمكاطف

القوائم‌المالية‌‌الاطلاع‌عمىعممية‌كعميو كمف كؿ ما تقدـ  يمكننا تعريؼ التحميؿ المالي بأنو "
‌بو‌ ‌الخاصة ‌والمعمومات ‌بأسيمياالبيانات ‌التعامل ‌المراد ‌المالية ‌للأوراق ‌المصدرة ‌،الشركة

‌بين ‌الارتباط ‌مدى ‌لبيان ‌تصنيفيا ‌ثم ‌ومن ‌تفصيلًا ‌بدراستيا ‌والقيام ‌التي‌تطرأ‌‌أويا التغيرات
ومن‌ثم‌مقارنتيا‌مع‌القطاع‌والمجال‌الذي‌تعمل‌فيو‌الشركة‌‌،عمييا‌خلال‌فترة‌أو‌فترات‌معينة
‌".من‌نتائج‌وصولًا‌لاتخاذ‌القرار‌العادل‌والصائب‌إليوالمذكورة‌وتفسير‌ما‌تم‌التوصل‌

لممشرع‌‌بالنسبةبالنسبة لمكقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف تعريؼ التحميؿ المالي، ف
فأنو لـ يعرؼ التحميؿ المالي مطمقان ككنو لـ ينظـ نشاط التحميؿ المالي سكاء بالأمر  العراقي
كالتعميمات الصادرة عنوي ككذلؾ مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة  ََِْ( لسنة ْٕالمرقـ )
 ي المستقبؿ القريب. ، عمى أمؿ أف يقكـ مشرعنا بتنظيـ المحمؿ المالي كالتحميؿ المالي ف ََِٖ
، فقد عرؼ المشرع الإماراتي التحميؿ المالي في قرار إدارة لممشرع‌الإماراتيأما بالنسبة      

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كذلؾ في  ََِٖ/ ر( لسنة ْٖالييأة رقـ )
‌البياالمادة الأكلى كالتي عرفت التحميؿ المالي بأنو " ‌تجميع ‌الخاصة‌عممية ‌والمعمومات نات

                                                 

الأردف،  –غازم فلبح المكمني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناىج لمنشر كالتكزيع، عماف ( د. ُ)
 .ْٔ،ص ََِٗ

، دار كائؿ لمنشر الطبعة الثالثة،،( د. عبد الستار مصطفى الصياح، د. سعكد جايد مشككر، الإدارة الماليةِ)
 .ْٕ، صََِٕالأردف ،  –عماف 
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بالقوائم‌المالية‌ودراستيا‌بشكل‌تفصيمي‌دقيق‌وتصنيفيا‌لبيان‌عناصرىا‌وتحديد‌مدى‌الارتباط‌
‌مع‌القطاع‌ ‌عمييا‌خلال‌فترة‌أو‌فترات‌زمنية‌متعددة،‌ومقارنتيا ‌أو‌التغيرات‌التي‌تطرأ بينيا

‌التوصل‌ ‌النتائج‌التي‌تم ‌تفسير ‌الشركة،‌ومن‌ثم والبحث‌عن‌أسبابيا‌‌إليياالذي‌تعمل‌فيو
 لمتمكن‌من‌اتخاذ‌القرار".تقييم‌شامل‌لمشركة،‌وبيان‌مستوى‌أدائيا‌‌إجراءلمتمكن‌من‌

كما اف المشرع الاماراتي قد أكرد تعريفان آخر لمتحميؿ المالي كذلؾ في دليؿ التعريفات 
"المعالجة‌‌أنوالخاص بتشريعات الييأة في باب التعريفات العامة، حيث عرؼ التحميؿ المالي ب

‌والتوقعات ‌والحاضر ‌الماضي ‌في ‌الشركات ‌واداء ‌وضع ‌عن ‌لمبيانات ‌المنظمة  العممية
‌السعرية‌ ‌وللاتجاىات ‌السمع ‌وعقود ‌والسمع ‌المالية ‌وللأوراق ‌اعماليا، ‌لنتائج المستقبمية
وأحجام‌التداول‌بيدف‌الحصول‌عمى‌معمومات‌تستخدم‌في‌عممية‌إتخاذ‌القرارات‌عند‌تقديم‌

  .‌(ٔ)ارات‌المالية"الاستش
ف مف يؿ المالي بأنيما قد جاءا متشابييكيلبحظ عمى تعريفي المشرع الاماراتي لمتحم

حيث المعنى الكارد فييما كذلؾ مف ناحية ككف عممية التحميؿ المالي ىي معالجة كدراسة 
الكصكؿ الى البيانات الخاصة بالشركة ككضعيا كمستكل ادائيا ماضيان كحاضران كمستقبلبن بيدؼ 

اتخاذ قرارات مناسبة، فكؿ مف التعريفيف ييراد بو ىذا المعنى، الا إنيما يختمفاف مف حيث 
الصياغة العامة، فالتعريؼ الأكؿ كالذم أكرده المشرع الاماراتي في قرار مجمس ادارة الييأة 

أكثر دقةن المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، قد جاء  ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ)
ف أيريد بو ذات المعنى المقصكد في التعريؼ الثاني لمتحميؿ المالي، حيث جعؿ  كتفصيلبن كا 
عممية المعالجة العممية لمبيانات كالمعمكمات المتعمقة بالقكائـ المالية لمشركات المدرجة في سكؽ 

دراستيا تفصيلبن ثـ عممية الجمع كالاطلبع لتمؾ القكائـ ك  راؽ المالية تتضمف كتشمؿ ابتداءن الاك 
تصنيفيا لإظيار عناصرىا كمدل تحقؽ الارتباط بينيا أك اظيار التغييرات التي تطرأ عمييا 
خلبؿ فترات زمنية كمف ثـ تفسير ما تـ الكصكؿ اليو مف نتائج لتقييـ أداء ككضع الشركة 

ثاني فأف المشرع ريؼ الكمستكل ادائيا كصكلان لاتخاذ القرارات المناسبة بشأنيا، كعميو في التع
اكتفى بكؿ تمؾ الخطكات بمعنى كاحد كىك )المعالجة العممية( كالتي تشمؿ جميع ما الاماراتي قد 

اكثر شمكلان لتحديد معنى التحميؿ المالي كقد ك تقدـ، عميو نجد اف التعريؼ الثاني قد جاء جامعان 
                                                 

 http://www.Sca.gov.ae            الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية.( منشكر عمى المكقع ُ)
 .َُِِ/ْ/ُٓآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

http://www.sca.gov.ae/
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الذم اكرده في قرار مجمس اختصر جميع الخطكات التي تناكليا المشرع الاماراتي في التعريؼ ك 
 المعدؿ.  ََِٖ/ر( لسنة ْٖادارة الييأة رقـ)

( ٓفي قرار مجمس إدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ ) لممشرع‌القطريأما بالنسبة 
نما تطرؽ فقط لتعريؼ المحمؿ المالي الفرد في َُِٗلسنة  ، فأنو لـ يعرؼ التحميؿ المالي كا 

المتعمقة بالكظائؼ الفنية الخاصة بممثمي لشركات كمحترفي العمؿ  المادة السابعة/الفئة الثانية
"ىو‌الفرد‌المعتمد‌المسؤول‌عن‌تحميل‌اداء‌الجيات‌( منيا بأنو ٓبالأكراؽ المالية كذلؾ بالفقرة )

المصدِّرة‌للأوراق‌المالية‌السابق‌والحالي‌والمتوقع‌أو‌الفرد‌الذي‌يمارس‌اعمال‌التحميل‌المالي‌
‌الا ‌تقديم ‌والعمميات‌بغرض ‌الشركات ‌تمويل ‌عمميات ‌بشأن ‌لمشركات ‌المالية ستشارات

  الرأسمالية".
، فيك الآخر لـ يعرٌؼ التحميؿ المالي كاف اللبئحة الفرنسية لمقانون‌الفرنسيأما بالنسبة 

لـ  َُِْ/ٗ/ِكالمعدلة في  ََِْ( لسنة َٕٔالعامة لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية رقـ)
نما تطرقت فقط في المادة تعرؼ التحميؿ الم الي كنشاط تتـ مزاكلتو في سكؽ الأكراؽ المالية، كا 

( منيا إلى تعريؼ المحمؿ المالي كشخص طبيعي أك معنكم ككما اشرنا الى ذلؾ ْ-ِّٕ)
 مسبقان عند  تعريؼ المحمؿ المالي في التشريع الفرنسي. 
، بأنو قد جاء ميمًمان في اراتيالتشريع‌الإمكيلبحظ عمى تعريؼ التحميؿ المالي كالكارد في 

تحديد معنى التحميؿ المالي مف حيث ككنو عممية تجميع لمبيانات كالمعمكمات كدراستيا بشكؿ 
 تفصيمي كمف ثـ تفسير نتائجيا التي تـ التكصؿ إلييا في سبيؿ اتخاذ القرار المناسب.

 -تحقيقيا كالتي تتمثؿ بالاتي:كعميو يمكف إجماؿ أىـ الأىداؼ التي يسعى التحميؿ المالي إلى 
 أدتالتي  الأسبابالمالية كتحميؿ  الأكراؽفي سكؽ  شركةكالخسائر لم الأرباحتحديد  .ُ

 كالخسائر. الأرباحتحقيؽ تمؾ  إلى
الذم مف  الأمركالتعرؼ عمى نقاط القكة كالضعؼ  شركةالكقكؼ عمى مدل كفاءة ال .ِ

 .فع مستكل أدائياكر  يككف مؤشران فاعلبن عف مكاطف تحسيف أفالممكف 
 .مشركةالمالية ل الأكراؽالمالية كتداكلات  الأنشطةالكقكؼ عمى مدل كفاءة  .ّ
 .شركةالمالية مف التعاملبت بالأكراؽ المالية لم الأكراؽتحديد احتياجات سكؽ  .ْ
لمعالجة تمؾ  لمناسبةكاتخاذ القرارات المالية ا شركةمكاجية المخاطر التي تكاجو ال .ٓ

 المكاقؼ.
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  (ُ).شركاتعمى الكضع المالي لمالتعرؼ  .ٔ
كبذلؾ يختمؼ التحميؿ المالي عف التخطيط المالي الذم عرفو المشرع الاماراتي بمكجب 

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية  ََِٖ/ر( لسنة ْٖقرار مجمس ادارة الييأة رقـ)
لشخص‌ما‌‌"التقييم‌الشامل‌لمحالة‌المالية‌الحالية‌والمستقبميةكالتحميؿ المالي عمى انو 

‌النقدية‌ ‌بالتدفقات ‌لمتنبؤ ‌الحاضر ‌الوقت ‌في ‌معروفة ‌متغيرات ‌استخدام ‌طريق عن
‌العميل‌عمى‌تطوير‌استراتيجية‌مفصمة‌أو‌خطة‌مالية‌ المستقبمية،‌من‌اجل‌مساعدة
‌اىدافو‌ ‌لتحقيق ‌السمع ‌عقود ‌أو ‌السمع ‌أو ‌المالية ‌الاوراق ‌في ‌بالاستثمار مرتبطة

 المالية".
كدكنما تغيير أك اضافة ذات التعريؼ كبالصياغة نفسيا  الاماراتي كايضان أكرد المشرع

 اليو كذلؾ في دليؿ التعريفات الخاص بتشريعات ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية.
كمف التعريؼ المتقدـ لمتخطيط المالي نجد انو يختمؼ عف التحميؿ المالي مف ناحية اف 

لعممية كالتقييـ الشامؿ لمشركة المصدرة لمكرقة المالية كبياف التحميؿ المالي يراد بو المعالجة ا
مستكل ادائيا في السكؽ، اما التخطيط المالي فيراد بو التقييـ الشامؿ لمحالة المالية لشخص ما 
في الحاضر كالمستقبؿ مف خلبؿ استخداـ متغيرات معركفة في الحاضر لمتنبؤ بما سيؤكؿ عميو 

ني بأف التحميؿ المالي يتعمؽ بحالة الشركة المدرجة في سكؽ الاكراؽ حالة في المستقبؿ، كىذا يع
 المالية، أما التخطيط المالي فأنو يتعمؽ بحالة شخص ما.

كيلبحظ بأف التزاـ المحمؿ المالي بعممية التحميؿ المالي مف الالتزامات الميمة التي تقع 
عناية الرجؿ الميني الحريص، اذ لا عمى عاتقو، كانو عندما يقكـ بالتحميؿ المالي يجب اف يبذؿ 

الشخص في يكفي بأف يبذؿ عند قيامو بعممية التحميؿ المالي عناية الرجؿ المعتاد كىك بأف يقكـ 
ى الحذر كالحيطة في اطار رعاية كعناية الشخص العادم كلك لـ يتحقؽ تنفيذ التزامو بحيث يتكخ

( مف ُ/ُِٓمتكسط الخبرة، كالى ذلؾ اشارت المادة) ان شخص غرض المقصكد مف الالتزاـ بعدٌهال
"يكون‌المدين‌قد‌وفى‌بالالتزام‌اذا‌بذل‌في‌تنفيذه‌من‌العناية‌ما‌القانكف المدني العراقي بقكليا 

ا يجب عمى المحمؿ المالي إنميبذلو‌الشخص‌المعتاد‌حتى‌ولو‌لم‌يتحقق‌الغرض‌المقصود"،‌

                                                 

،  ََِٖمصر،  –، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية كتحميؿ ىيكمو ( د. محمد الصيرفي، إدارة الماؿُ)
اف كردة، التحميؿ المالي لديكاف الترقية كالتسيير العقارم، رسالة ماجستير قدمت إلى كمية ، اكعمر ِٖٓص

 .ُّ، صَُِٓ-َُِْالعمكـ الاقتصادية كالتجارية، الجزائر، 
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مجاؿ التحميؿ المالي بأف يبذؿ عناية الرجؿ الميني خبرة كدراية في  بعدٌه شخصان مينيان ذا
اذ اف العناية المعتادة في ىذا المجاؿ تككف غير كافية في تنفيذ التزامو بالتحميؿ  ،الحريص

شخصان مينيان اف يبذؿ عناية الرجؿ الميني الحريص كىك اف  المالي، انما يتكجب عميو بعدٌه
ؿ عناية الرجؿ الحريص المتيقظ كالمتبصر، فاذا ما يمارس عممو بالتحميؿ المالي ممتزمان ببذ

انحرؼ عف ىذا السمكؾ في ضكء ما يتمتع بو مف خبرة عممية مكتسبة كاف سببان في قياـ 
ضرران اصاب الغير، كىذا الحكـ مف ‌خصكصان الى ما ترتب عمى ذلؾ السمكؾ ،مسؤكليتو

عمؽ بالمحمؿ المالي بشكؿ خاص انما البديييات التي تقتضييا القكاعد العامة في القانكف كلا تت
تفرضيا طبيعة الحاؿ، ككف اف المحمؿ المالي مف المينييف في مجاؿ عممو كتنفيذ التزامو كالذم 
تقتضي طبيعة الحاؿ بأف يبذؿ في عممو )التحميؿ المالي( عناية الرجؿ الحريص، كىك التزاـ 

/ر( ْٖقرار مجمس ادارة الييأة رقـ) قانكني كارد بنص القانكف اشار اليو المشرع الاماراتي في
بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالذم اشار كفي نفس السياؽ الى ضركرة  ََِٖلسنة 

مف القرار  ّ/ؼُْابتعاد المحمؿ المالي عف الممارسات المضممة كىك ما نصت عميو المادة 
‌‌"‌المذككر كالتي تنص عمى ‌يمي: ‌بما ‌المالي ‌المحمل ‌الميني‌‌-ٕيمتزم ‌الرجل ‌عناية بذل

‌الحريص‌والابتعاد‌عن‌الممارسات‌المضممة".
يثار بيذا الخصكص ىؿ اف التزاـ المحمؿ المالي بالتحميؿ المالي ىك التزاـ  كالسؤاؿ الذم

 ببذؿ عناية فقط اـ انو ايضان التزاـ بتحقيؽ نتيجة ؟
اشار صراحة الى نكع التزاـ المحمؿ ماراتي اف المشرع الاف للئجابة عمى ىذا التساؤؿ

المالي كانو التزاـ ببذؿ عناية كليس بتحقيؽ نتيجة كقد اشارت الى ذلؾ صراحة الفقرة الخامسة مف 
‌العناية‌( مف القرار المذككر كالتي تنص عمى اف ُْالمادة) ‌بشكل‌عادل‌وبذل "انجاز‌ميامو

‌الكافية‌والاىتمام‌اللازم‌بمصالح‌العميل...".
جاء منسجمان بما تذىب اليو ماراتي مف مسألة نكع الالتزاـ بأف مكقؼ المشرع الاكنلبحظ 

القكاعد العامة الكاردة في القانكف المدني مف حيث اف الرجؿ الحريص يمتزـ بتنفيذ التزامو بدرجة 
مف الحرص كالحذر كاليقظة كاف يبذؿ في سبيؿ ذلؾ العناية اللبزمة كىي ما يطمؽ عمييا بعناية 

( مف ٓالميني الحريص كنحف بدكرنا نؤيد ما جاء بو المشرع الاماراتي في الفقرة) الرجؿ
( آنفة الذكر، ىذا فضلبن عف التزاـ المحمؿ المالي عند قيامو بعممية التحميؿ المالي ُْالمادة)
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، كعمى (ُ)بالالتزاـ بمعايير السمكؾ الميني كالتي تككف قائمة عمى الحيادية كالنزاىة كالامانة
حمؿ المالي في سبيؿ انجاز التزامو بالتحميؿ المالي اف يحافظ عمى كفاءتو اللبزمة كالمطمكبة الم

ؾ عف طريؽ مكاكبة كؿ ما ىك لكذلؾ مف خلبؿ التأىيؿ كالتدريب كذ ،لممارسة كمزاكلة نشاطو
 (ُْمستجد كمستحدث يتعمؽ بمينة التحميؿ المالي في المعايير الدكلية، كالى ذلؾ اشارت المادة)

"المحافظة‌عمى‌الكفاءة‌المطموبة‌لممارسة‌اعمال‌في فقرتيا الثالثة كالتي تنص عمى ما يمي: 
‌التحديثات‌ ‌أو ‌المستجدات ‌ومتابعة ‌المستمرين ‌والتدريب ‌التأىيل ‌خلال ‌من ‌المالي التحميل

 الخاصة‌بالمعايير‌الدولية‌والممارسات‌المعتمدة‌لممينة".
فانيما لـ يتطرقا الى نكع التزاـ المحمؿ  لفرنسيالمشرع‌اك لممشرع‌القطريأما بالنسبة 

المالي مف حيث ككنو التزاـ ببذؿ عناية عند قياـ المحمؿ المالي بممارسة نشاطو في التحميؿ 
المالي كلا الى درجة العناية المطمكبة كلا الى التزامو بمعايير السمكؾ الميني مف حيث اعتماده 

في قرار مجمس ادارة المشرع‌الاماراتي‌بأمانة ككما فعؿ  عمى الحيادية كالنزاىة كمزاكلة العمؿ
المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، انما اكتفى  ََِٖ/ر( لسنة ْٖالييأة رقـ)

المشرع القطرم بما اكرده مف شركط عامة كاجب تكفرىا في المحمؿ المالي مف حيث الكفاءة 
التدريبية كالاختبارات التي تحددىا الييأة أك تمؾ المماثمة العممية كالمؤىلبت كالتزامو بالدكرات 

( مف قرار ٔ-ٓكالتي تقاـ مف قبؿ الييئات الاجنبية كالتي نصت عمييا المادة الثامنة في فقراتيا)
 .َُِٗ( لسنة ٓمجمي ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ)

تي، أيضان أكد عمى ضركرة ككما ىك الحاؿ بالنسبة لممشرع الامارا المشرع‌الفرنسي‌أما
التزاـ المحمؿ المالي كاحترامو لمعايير السمكؾ الميني حيث اشار الى ضركرة تبني المحمؿ المالي 
كاحترامو لمعايير كاسس اخلبقية تتمثؿ بمبادئ النزاىة كالاستقلبؿ كالكفاءة كالحيادية في العمؿ 

ت عممية يعممكف مف خلبليا عمى لابد مف احتراميا، ككذلؾ ضركرة اتباع المحمميف لمنيجيا
تطكير تحميلبتيـ ككيفية اعداد تقاريرىـ كتنظيميا كأيضان ضركرة امتلبؾ المحمؿ المالي ميثاؽ 
اخلبؽ يكضح كييعرٌؼ مبادئ الاخلبؽ كالحيادية كالتنظيـ كالاستقلبؿ التي يجب عمى كؿ محمؿ 

                                                 

 ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ِ/ؼُْ( كالتي اشار الييا المشرع الاماراتي في المادة)ُ)
معايير السمكؾ  -ِالمالية كالتحميؿ المالي كالتي تنص: "يمتزـ المحمؿ المالي بما يمي:بشأف الاستشارات 

 الميني".
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( مف اللبئحة ٔ/ِّٕت المادة)مالي احتراميا كالعمؿ بمكجبيا كعدـ مخالفتيا كالى ذلؾ اشار 
 .(ُ)َُِْالتنفيذية الفرنسية المعدلة لسنة 

 ىٕالفسع الجا
 المالٔ٘ الأّزامالتحلٔل المالٕ في سْم  خطْات

يمر بمراحؿ فاف عممو المالية  الأكراؽعممو في سكؽ  المحمؿ المالي عندما يباشر إف
ارات المالية الأمر الذم النتائج كأصكب القر مختمفة كعديدة تككف عكنان كسندان لو لمكصكؿ لأفضؿ 

كبشكؿ يلبئـ تحقيؽ الأىداؼ التي  الذم يتعاقد مع شركة التحميؿ المالي زبكففائدة لم ايجعمو ذ
 .(ِ)العميؿذلؾ  إلييايصبك 

كلما كاف التحميؿ المالي ىك اشتقاؽ كاستكشاؼ مجمكعة مف المؤشرات كمان كنكعان حكؿ 
لشركة لتحديد أىمية النشاطات التشغيمية كالمالية لتمؾ الشركة مف خلبؿ تحميؿ ما ىك انشاط 

عد عممية ميمة ككنو يعتمد عمى ما يقكـ بو يمتكفر مف القكائـ المالية مف قبؿ الشركة، فانو 
ى المحمؿ المالي مف دراسة شاممة متبعان خطكات تحميمية لمقكائـ المالية المتكفرة لديو كمعتمدان عم

أسس عممية متفؽ عمييا كمراحؿ ميمة يككف ليا الدكر البارز في بياف كتحديد المركز المالي 
دِّرة للؤكراؽ المالية مي  لأم شركة  الأكراؽمتحميؿ المالي في مجاؿ تداكؿ لتككف محلبن  صى

 .(ّ)المالية
جية ملبئمة المالية يتطمب كضع مني الأكراؽلذلؾ فاف عمؿ المحمؿ المالي في سكؽ 

في القياـ بعممية التحميؿ المالي في مجاؿ  هتساعد أفنيا أمف ش عدٌة مراحؿ كمناسبة تتككف مف
المالية، كتختمؼ ىذه المراحؿ كالخطكات مف تحميؿ  الأكراؽالتعامؿ بالأكراؽ المالية في سكؽ 

                                                 

 ( مف اللبئحة الفرنسية، كالنص كما كرد بالمغة الفرنسية:ٔ-ِّٓ( نص المادة)ُ)
I. - Les analystes financiers régis par le présent chapitre se dotent d'une charte 

d'éthique qui définit :  
  Les principes d'intégrité, d'indépendance, de compétence et d'organisation qu'ils 

doivent respecter;  
  . Les méthodologies selon lesquelles ils élaborent leurs analyses 
(2) Branch, bob, The development of experties in early stage desin=gn cost 

estimating throughh portfolio strategy, 2nd, the annual conference, Oxford 
University, 2004 10th, P160. 

 . ِٖٓ( د. منير إبراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ، مصدر سابؽ، صّ)
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ما ، كتشمؿ ىذه المراحؿ المالي عمى اليدؼ مف عممية كظركؼ عممية التحميؿ لآخر إعتمادان 
 :(ُ)ميي

 مرحمة الأعداد كالتحضير. -ُ
 مرحمة عممية التحميؿ. -ِ
 مرحمة إعداد ككتابة التقرير المالي -ّ
 -:ككالاتي نتناكلو تباعان مف خلبؿ ثلبث نقاطس ككلبن 

‌-:والتحضير‌الإعدادأولًا:‌مرحمة‌
 الأكراؽالمحمؿ المالي مف قبؿ ىيأة اعتماد  مراحؿ التحميؿ المالي، فبعد أكلىكىي 

فمف خلبليا يتحدد غطاء العمؿ كنطاقو بالإضافة  ،ؿمة لممحميمال الأمكرالمالية كالتي تعد مف 
 ، كعمى ضكء ذلؾ يقكـ المحمؿ بالخطكات التالية:ومسؤكلياتإلى تحديد 

بدراسة كتحميؿ القكائـ المالية تحديد اليدؼ مف عممية التحميؿ: حيث يقكـ المحمؿ المالي  - أ
يسعى لمعرفتو، اعتمادان عمى الجية المستفيدة مف التحميؿ، الذم تحديد اليدؼ لمشركة ك 

 فمك كانت تمؾ الجية شركة فاف عمؿ المحمؿ سكؼ يتركز عمى تقييـ الأداء لتمؾ الشركة
كلك كانت تمؾ الجية مصرفان فأف ىدؼ  اعتمادان عمى الميزانية العمكمية التابعة لمشركة،

 كلة كالربح كالقدرة عمى سداد الالتزامات الماليةالمحمؿ سكؼ يرتكز في عممية تحميؿ السي
كذلؾ مف خلبؿ المعمكمات الكاردة في التقارير المالية لمشركة كالتي يتـ الحصكؿ عمييا 

، أك قد يككف (ِ)مف الزبكف أك مف أم مصدر آخر كىك ما يدعى بالتحميؿ الائتماني
 ك شرائيا، كىكذا.اليدؼ مف عممية التحميؿ ىك بيع الاكراؽ المالية لمشركة أ

يقكـ المحمؿ  أفتحديد الفترة الزمنية التي يستغرقيا المحمؿ في التحميؿ المالي: بعد  - ب
بتحديد اليدؼ مف عممية التحميؿ يقكـ المحمؿ بتحديد الفترة الزمنية لمتحميؿ كأف تككف 

 سنكات سابقة كذلؾ مف أجؿ تحديد الاتجاه العاـ لأداء ككفاءة الشركة. ّتمؾ الفترة 
                                                 

رفع الكفاءة الاقتصادية للؤسكاؽ ( د. محمد عبد الله شاىيف محمد، التحميؿ المالي كالاستثمارم كدكره في ُ)
 . ّٗـ، صَُِٗ، بية المتحدةدار الكتاب الجامعي، دكلة الأمارات العر  الطبعة الاكلى، المالية،

( التحميؿ الائتماني ىك نشاط مصرفي تقكـ بو المصارؼ لتقديـ تسييلبت مالية لمزبائف مف خلبؿ اتخاذ قرارات ِ)
الخسائر التي تتعرض ليا المصارؼ بسبب القركض كالتسييلبت ائتمانية مناسبة تسيـ في تقميؿ حجـ 

لممزيد ينظر: د. ابراىيـ محمد الجزراكم كنادية النعيمي، تحميؿ الائتماف المصرفي، بحث منشكر في جممة 
 .ٔ،صََُِ،ّٖة كالاقتصاد، العدد/الادار 
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 للبزمة لعممية التحميؿ الماليلغرض الحصكؿ عمى المعمكمات اات بيانتحديد كجمع ال - ت
كدراستيا بشكؿ تفصيمي مف اجؿ الكصكؿ  المحمؿ المالي لمقياـ بعمموإلييا تاج كالتي يح

 .(ُ)إلى أىدافو في عممية التحميؿ المالي
‌-:(ٕ)ثانياً:‌مرحمة‌التحميل

 :أىمياكىي ثاني مراحؿ التحميؿ، إذ يقكـ المحمؿ المالي فييا بعدد مف الخطكات كالتي 
عادة تبكيبيا بناءن عمى بيانتصنيؼ ال -ُ سكاء كانت مالية أك غير مالية كذلؾ  أىميتياات كا 

إستعدادان لتحميميا كبشكؿ عممي معتمدان في ذلؾ عمى خبرتو كمستكل درايتو في مجاؿ 
 الغاية كاليدؼ المنشكد. إلىالتحميؿ المالي تمييدان لمكصكؿ 

التحميؿ المناسبة كاختيار المعيار الملبئـ لقياس  كأداةالمحمؿ المالي لأسمكب  اختيار -ِ
 مقبكلية. الأكثرالنتائج  كتفسير

المحمؿ المالي يستخدـ طرقان مختمفة كعديدة في عممية  لأفٌ ك تحديد الانحرافات كأسبابيا،  -ّ
مف المؤشرات اليامة التي  كثيرأمامو التظير نتيجة لذلؾ ك  تحميؿ القكائـ المالية لمشركة

التي قد تظير  تمكف المحمؿ المالي مف تحديد كرصد السمبيات كالمقصكد بيا الانحرافات
نتيجة مقارنة النتائج الفعمية بالمعايير التي اختارىا المحمؿ المالي لمحكـ عمى نتائج 

فات( سمبية أك إيجابية ا، كالتي تككف )أم الانحر إليياكتكصؿ  أنجزىاالتحميؿ المالي التي 
كالعكامؿ المرتبطة بيا  الأسبابكالتي لابد لممحؿ المالي في النياية مف دراستيا كتتبع 

 .(ٖ)لأجؿ كضع الحمكؿ المناسبة لمعالجتيا
‌-:ثالثاً:‌مرحمة‌إعداد‌وكتابة‌التقرير‌المالي

كتعد المرحمة الأخيرة مف مراحؿ التحميؿ المالي كبمكجبيا يقكـ المحمؿ المالي بكتابة 
الكضكح كالبساطة ير، التقر يراعي عند كتابة  أف، كعميو (ٗ)عممية التحميؿكنتيجة ل المالي تقريره

 إلييا.في عرض الحقائؽ كالنتائج كالاستنتاجات التي تكصؿ 
                                                 

 الطبعة الاكلى، رة الاستثمار،، ك د. ماجد احمد عطا الله، اداِٖٗمصدر سابؽ،ص ( د.منير إبراىيـ ىندم،ُ)
 .ُٗٔ،صَُُِالاردف، -دار اسامة لمنشر كالتكزيع، عماف

 ، كما بعدىا.َْد. محمد عبد الله شاىيف، مصدر سابؽ، ص (ِ)
-،الاسكندريةمنشأة المعارؼالطبعة الثانية،  ت،تحميؿ كتقييـ الأسيـ كالسندا ( د.محمد صالح الحناكم،ّ)

 .ُُـ، صََِّمصر،
، منشأة المعارؼ الطبعة الاكلى، لاستثمار،كماؿ الديف الدىراكم، تحميؿ القكائـ المالية لأغراض ا( د. ْ)

 .ِِـ، صََِٕمصر،-الاسكندرية
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بمعنى أف عمى المحمؿ المالي في ىذه المرحمة كتابة التقرير الذم يبيف فيو أىـ ما تـ 
التكصؿ إليو في عممية التحميؿ، كعميو مراعاة ترتيب أفكاره كتسمسميا لكي يتمكف مف يصؿ إليو 

النياية مف فيمو كالاطلبع عميو، كلابد مف أف يتضمف التقرير الذم يعده المحمؿ التقرير في 
 :(ُ)المالي مجمكعة مف الأمكر، مف أىميا

 الكضع المالي لمشركة المصدرة للؤكراؽ المالية كمركزىا في سكؽ الأكراؽ المالية. -ُ
 الاستنتاجات التي يخرج بيا المحمؿ مف عممية التحميؿ المالي.  -ِ
الخاصة بالظركؼ الاقتصادية كالمالية لمشركة كالتي عمى أساسيا كضعت  المقترحات -ّ

 التفسيرات الخاصة بالتحميؿ اذا امتد نشاطوً الى تقديـ المشكرة.
المعمكمات المالية كغير المالية التي اعتمدىا المحمؿ المالي ككنو يركز عمى القكائـ المالية  -ْ

 في عممية التحميؿ. 
‌الاماراكلقد حدد  مجمكعة مف الضكابط التي يجب عمى المحمؿ المالي  تيالمشرع

اعتمادىا كاتباعيا عند قيامو بإعداد تقارير التحميؿ المالي، كلقد اشارت الى تمؾ الضكابط 
‌تقرير‌( في فقرتيا الثامنة كالتي تنص عمى ما يمي: ُْالمادة) ‌أو ‌المالية ‌الاستشارة "اعداد

‌التحميل‌المالي‌وفقاً‌لمضوابط‌الآتية:
 تحديد‌اسماء‌وعناوين‌كافة‌الاشخاص‌المشاركين‌في‌الاستشارة‌أو‌التقرير. -‌أ
 تحديد‌تاريخ‌إعداد‌الاستشارة‌أو‌التقرير.‌ -‌ب
 تحديد‌علاقة‌الشركة‌المرخصة‌مع‌كافة‌الجيات‌المعنية‌بالاستشارة‌أو‌التقرير.‌ -‌ت
ن‌ضمان‌الاشارة‌الى‌ان‌التوصية‌الواردة‌بالاستشارة‌أو‌التقرير‌عبارة‌عن‌رأي‌فني‌دو‌ -‌ث

 النتائج.
‌التلاعب‌‌ -‌ج ‌أو ‌التغرير ‌أو ‌الغش ‌أو ‌الإبيار ‌أو ‌الوعود ‌أو ‌المبالغة ‌كممات ‌عن الابتعاد

 بالعواطف‌في‌الاستشارة‌أو‌التقرير.
استخدام‌مصطمحات‌كتوقعات‌أو‌تنبؤات‌أو‌تقديرات‌أو‌فرضيات‌عند‌إعداد‌الاستشارة‌أو‌‌ -‌ح

 التقرير.
 استخدام‌كممات‌)شراء(‌أو‌)بيع(‌أو‌)الاحتفاظ‌(‌عند‌إعداد‌التقرير.‌ -‌خ

                                                 

الطبعة  ،تطبيقات -مفاىيـ-أسس -، الإدارة كالتحميؿ الماليربابعة ، ياسر السكراف( عبد الحميـ كراجة، عمي ُ)
 .َُٔ، ص ََِٔالأردف، -اف، عمكالتكزيع دار صفاء لمنشر الثانية،
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تحديد‌آلية‌التقدير‌والتقييم‌المستخدمة‌والفرضيات‌والمقارنات‌التي‌تم‌الاستناد‌الييا‌عند‌ -‌د
 إعداد‌التقرير.

 تحديد‌مصادر‌المعمومات‌والبيانات‌التي‌تم‌الاستناد‌الييا‌عند‌إعداد‌التقرير. -‌ذ
م‌بياني‌يبين‌الاسعار‌المستيدفة‌التي‌تم‌تضمينيا‌في‌تقارير‌التحميل‌إعداد‌جدول‌أو‌رس -‌ر

لمدة‌عام‌سابق‌عمى‌الاقل‌ان‌وجدت‌لذات‌الورقة‌المالية‌موضوع‌تقرير‌التحميل‌‌-السابقة
‌بتمك‌ ‌والوارد ‌المستيدفة ‌لتحقق‌الاسعار ‌في‌التاريخ‌المتوقع ‌الفعمية ‌الاسعار ‌مع مقارنة

 التقارير.
 خصة‌عمى‌الاستشارة‌أو‌التقرير".مصادقة‌الشركة‌المر‌ -‌ز

فمـ يشر ام منيما الى تمؾ الضكابط كالتي يتـ  المشرع‌الفرنسيك لممشرع‌القطريأما بالنسبة 
اعتمادىا مف قبؿ المحمؿ المالي عند قيامو بإعداد التقارير المالية عف اداء الشركة المدرجة في 

 سكؽ الاكراؽ المالية.
 

 المطلب الجاىٕ
 كْائه المالٔ٘ للظسن٘ في سْم الأّزام المالٔ٘ال نٔفٔ٘ تحلٔل

تعد القكائـ المالية مف أىـ كابرز الكسائؿ كالأساليب المحاسبية كالمالية كالتي يعتمد عمييا 
ككف أف تمؾ القكائـ تمعب دكران المحمؿ عند قيامو بعممية التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، 

لمشركة كالكقكؼ عمى حقيقة ككاقع الأنشطة كالعمميات التي مان في إظيار الكضع المالي مي
تمارسيا تمؾ الشركة في سكؽ الأكراؽ المالية كالتي تيعد الأساس التي تبنى عميو عممية التحميؿ 

بؿ أف نجاح نشاط المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية إنما يعتمد عمى تحميؿ تمؾ  ،المالي
ؼ المرجكة منيا الأمر الذم ينعكس إيجابان عمى اتخاذ القرارات القكائـ كمدل تحقيقيا للؤىدا

الية في فرعيف، الأكؿ لتحديد نتناكؿ القكائـ المة لمعملبء كالمستثمريف، لذلؾ سالاستثمارية المناسب
القكائـ المالية في سكؽ الأكراؽ المالية، كالفرع الثاني لبياف آلية التحميؿ المالي لمقكائـ  تعريؼ
 -ي سكؽ الأكراؽ المالية ككالآتي:المالية ف
 
 
 



 
 

ٜٛ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

 الفسع الأّل
 الكْائه المالٔ٘ للظسن٘ في سْم الأّزام المالٔ٘ تعسٓف

تعد القكائـ المالية مف أىـ الأساليب التي تساعد المحمؿ في القياـ بعممية التحميؿ المالي، 
العمميات‌والأنشطة‌‌"مجموعة‌من‌الأرقام‌التي‌تعبر‌عنكعميو يمكف تعريؼ القكائـ المالية بأنيا 

‌الشركة‌المُصَدِّرة‌للأوراق‌المالية‌في‌السوق‌خلال‌السنة‌المالية،‌والتي‌تكون‌ التي‌تقوم‌بيا
مرئية‌عمى‌أساس‌الغاية‌أو‌اليدف‌من‌أعدادىا‌فقد‌تكون‌الغاية‌من‌تمك‌القوائم‌تقييم‌الوضع‌

مدخولاتيا‌من‌حيث‌الأرباح‌المالي‌لتمك‌الشركة‌من‌حيث‌الدائنية‌والمديونية،‌أو‌تقييم‌إجمالي‌
، كيلبحظ عمى ىذا التعريؼ لمقكائـ المالية انو كاف (ُ)والخسائر‌أو‌تحديد‌صافي‌الميزانية‌وغيرىا"

أعطى صكرة شبو متكاممة عنيا، ألا انو لـ يتطرؽ إلى دكرىا في عممية التحميؿ المالي لمشركة 
المالية كتساعدىـ في اتخاذ القرارات كأنيا تمبي رغبات المستثمريف كالعملبء في سكؽ الأكراؽ 

 المناسبة.
‌صورة‌ كىنالؾ مف عرفيا بأنيا ‌بإعطاء ‌تسمح ‌التي ‌والعمميات ‌الأرقام ‌من "مجموعة

‌والكشف‌عن‌مستوى‌ ‌محددة، ‌مالية ‌فترة ‌المالي‌لمشركة‌خلال متكاممة‌وحقيقية‌عن‌الوضع
المعمومات‌والعمميات‌في‌‌أدائيا‌وكفاءتيا‌المالية‌وذلك‌من‌اجل‌مساعدة‌المستفيدين‌من‌ىذه

‌.(ٕ)اتخاذ‌القرارات‌الصائبة"
المفيكـ الكاقعي لمقكائـ المالية، كالأفضؿ مف  يبدك أف ىذا التعريؼ ىك الأقرب الىك 

ز دكر تمؾ القكائـ في صنع القرارات الاستثمارية للؤطراؼ سابقة مف حيث ككنو قد اظير كبرَّ 
 المستفيدة مف عممية التحميؿ المالي.

"ىي‌عممية‌استخدام‌مجموعة‌من‌كما أف ىنالؾ مف عرؼ القكائـ المالية لمشركة بأنيا 
الأساليب‌من‌اجل‌دراسة‌الارتباط‌المتحقق‌بين‌عناصرىا‌المختمفة‌وحجم‌التغييرات‌التي‌طرأت‌
‌المالي‌ ‌الوضع ‌عمى ‌التغييرات ‌تمك ‌تأثير ‌ومدى ‌مالية ‌زمنية ‌فترة ‌خلال ‌العناصر ‌تمك عمى

‌فيي ‌بما ‌أو‌لمشركة ‌من‌حيث‌مستوى‌الربح ‌إلييا ‌التوصل ‌تم ‌التي ‌القرارات‌والنتائج ‌تحميل ا
‌.(ٖ)الخسارة‌وتحميل‌قرارات‌الاستثمار‌والتحويل‌وغيرىا"

                                                 

 .ُِٗ( د. محمد الصيرفي، مصدر سابؽ،صُ)
(2) Robert obert, Pratique des norms IAS /IFRS, DU.NOD,Paris,2002,P54. 

 .ِِٗد. محمد الصيرفي، مصدر سابؽ،ص (ّ)
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مقكائـ المالية الشركة، يمكننا تعريؼ تمؾ القكائـ ف كؿ ما تقدـ مف تعريفات لكعميو كم
‌بأنيا ‌عمى ‌المستندة ‌المالية ‌البيانات ‌من ‌مجموعة ‌المالية‌" ‌العمميات ‌تتضمن ‌والتي الارقام

‌المعمومات‌ ‌وكافة ‌وارباحيا ‌الشركة ‌ميزانية ‌مثل ‌المالية ‌للأوراق ‌المصدِّرة ‌بالشركة المتعمقة
المتعمقة‌بحركة‌رأس‌مال‌الشركة‌وأمواليا‌وتكون‌تمك‌القوائم‌ىي‌الأساس‌المالي‌والمحاسبي‌

 لجميع‌الانشطة‌التي‌تمارسيا‌الشركة‌في‌السوق".
قد عرؼ القكائـ المالية كذلؾ في  ََِٖحظ أف مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنةكيلب

"ىي‌القوائم‌التي‌يتم‌المادة الثالثة مف القسـ الثاني الفقرة/ج بقكليا:) القكائـ المالية المعتمدة( : 
‌اعتمادىا‌من‌قبل‌مراقب‌حسابات‌مستقل‌وفق‌معايير‌المراجعة‌المعتمدة،‌والمرفق‌معيا‌تقرير
‌المعتمدة‌ ‌المعايير ‌وفق ‌مقدمة ‌المالية ‌القوائم ‌كانت ‌إذا ‌فيما ‌يبين ‌والذي ‌الحسابات مراقب

‌لممحاسبة‌أو‌لمعايير‌أعداد‌التقارير‌المالية‌أم‌لا‌".
كدعكة صريحة لاعترافو بأىمية  ََِٖكىذا يعد مف المؤشرات الايجابية لمكقؼ مشركع 

الذم يعتمد في عممو عمى تحميؿ القكائـ المالية كجكد المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية ك 
المحاسبية التي تعكس المكقؼ المالي لمشركة مف حيث ميزانيتيا كمدخكلاتيا كلما ليا مف دكر 

 فاعؿ في التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية.
المحمؿ المالي كيبدك جميان باف تحميؿ القكائـ المالية لمشركة في سكؽ الأكراؽ المالية مف قبؿ     

 -ىدفو تحميؿ الأغراض كالأىداؼ الآتية:
تمبية احتياجات المستثمريف كمالكي الشركة كالجيات الرقابية كالمعمكمات عمى نشاط تمؾ  -ُ

 الشركة في سكؽ الأكراؽ المالية.
ات التي تسيـ في اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة، ككذلؾ تكفر لممحمؿ المالي البيان -ِ

 التكقعات المستقبمية. تقدير كضع
تحميؿ مستكل الربح كالسيكلة التي تحققيا الشركة في سكؽ الأكراؽ المالية كتحميؿ قرارات  -ّ

 .(ُ)الاستثمار كالتحكيؿ سكاء كانت طكيمة أك قصيرة الأجؿ

                                                 

لممؤسسات  ( بكدبة خالد، أثر تطبيؽ النظاـ المحاسبي عمى مككنات القكائـ المالية المحاسبية كالماليةُ)
، ََِٕ-ََِٔ الاقتصادية، رسالة ماجستير مقدمة الى المدرسة العميا لمتجارة، قسـ المحاسبة، الجزائر،

 .ٔٗص
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كىنالؾ مف يرل بأف القكائـ المالية لمشركة تتسـ بجممة مف الخصائص كالمميزات التي 
القكائـ كلعؿ مف أىميا ىك قابمية تمؾ القكائـ لمفيـ كبشكؿ مباشر تميزىا عف غيرىا مف 

مف قبؿ المستفيديف منيا كالمستثمريف كالعملبء كغيرىـ، ككذلؾ ملبئمتيا بمعنى أف  كخصكصان 
كالمستقبؿ،  ييـ كضع الشركة في الماضي كالحاضرتككف مفيدة في اتخاذ القرارات المناسبة كتق

ة كالمكثكقية كىذا يعني خمكىا مف الأخطاء حيث أنيا تمتاز بصدؽ أيضان أنيا تتسـ بالمصداقي
 .(ُ)التعبير كعدـ إغفاليا لأم معمكمة تؤثر مباشرة عمى قرارات المستفيديف منيا

كيبدك انوي مف الضركرم عند قياـ المحمؿ المالي بتحميؿ القكائـ المالية لمشركة في سكؽ 
التي سيشمميا كيستغرقيا تحميؿ تمؾ القكائـ ككنو مف الأكراؽ المالية، تحديد الفترات الزمنية 

المناسب استعماؿ قكائـ مالية لفترات عديدة كليس لسنة كاحدة فقط خصكصان إذا كاف المحمؿ 
المالي يتكخى الدقة في عممية التحميؿ كيسعى لمتعرؼ عمى الاتجاه الذم يتجو إليو أداء الشركة 

 .(ِ)مكضع التحميؿ
تتعمؽ بالقكائـ المالية المراد تحميميا، كلعؿٌ عدٌة تساؤلات ف تثار كبيذا الخصكص يمكف ا

مف ابرز كأىـ تمؾ التساؤلات ىك ايف يمكف اف يجد المحمؿ المالي عند قيامو بالتحميؿ المالي ىذه 
القكائـ ليبادر الى تحميميا؟ كىؿ يقكـ ىك بإعدادىا أـ انو يمجأ الى الشركة الميصدٌرة للؤكراؽ 

 صكؿ عمييا؟المالية لمح
للئجابة عمى التساؤؿ الاكؿ كالمتعمؽ بمكاف كجكد القكائـ المالية المراد تحميميا مف قبؿ 
المحمؿ المالي نقكؿ بأنو يمكف الحصكؿ عمى القكائـ المالية كذلؾ بالرجكع الى المكقع الرسمي 

لية تكجد ليا لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية، حيث نجد اف كؿ شركة ميدرجة في سكؽ الاكراؽ الما
قكائـ مالية تضـ كافة البيانات التي مف الممكف اف يعتمد عمييا المحمؿ المالي في عممية التحميؿ 

 (IBSD)المالي كمف بيف تمؾ الشركات كعمى سبيؿ المثاؿ شركة بغداد لممشركبات الغازية
كشركة آسياسيؿ للبتصالات كغيرىا مف الشركات المدرجة  (BNOI)كالمصرؼ الاىمي العراقي 
 في سكؽ الاكراؽ المالية.

                                                 

 ُٗٔ،صَََِالأردف،-( القاضي حسيف مأمكف حمداف، المحاسبة الدكلية، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع،عمافُ)
 كما بعدىا.

 .ِْصمصدر سابؽ، ( مفمح محمد عقؿ،ِ)
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أما بخصكص التساؤؿ الثاني كالمتعمؽ بالجية التي تقكـ بإعداد ىذه القكائـ المالية فيي تككف 
متمثمة بالشركة المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية كالتي تطرح اسيميا لمتداكؿ كالمراد تحميؿ 

 المالية مف قبؿ المحمؿ المالي.قكائميا 
 الفسع الجاىٕ

 آلٔ٘ التحلٔل المالٕ للكْائه المالٔ٘ في سْم الأّزام المالٔ٘
يعتمد عمى ية كنجاحو في عممية التحميؿ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالنشاط أف 

تسيـ بدكرىا في تطبيؽ تحميؿ القكائـ المالية لمشركة المدرجة كالمصدرة للؤكراؽ المالية كالتي 
تقييـ الكضع المالي لتمؾ الشركة مف حيث ربحيتيا كسيكلتيا كمدخكلاتيا خلبؿ فترة زمنية محددة 
الأمر الذم يساعد في اتخاذ قرارات استثمارية صائبة تخدـ جيكد المستثمريف ممف يكظفكف 

ية تحميمو لمقكائـ أمكاليـ في مجاؿ سكؽ الأكراؽ المالية كعميو كلكي ينجح المحمؿ المالي في عمم
تباع المال  -:(ُ)كالتي مف أىميا عدٌة خطكات رئيسيةية عميو الالتزاـ بؿ كا 

التعرؼ عمى النشاطات كالعمميات الاقتصادية كالمالية لمشركة كىذا يعني قياـ المحمؿ  -ُ
كنكع الخدمات التي عند تحميؿ القكائـ المالية بمعرفة طبيعة النشاط الذم تزاكلو الشركة 

لدكر  الأكؿ الأساس كلعؿ ىذه الخطكة تمثؿ ،اليةفي سكؽ الأكراؽ الم لمزبائف تقدميا
المحمؿ بتحميؿ القكائـ المالية لمشركة اذ يقكـ المحمؿ الناجح كمف خلبؿ حصر عدد مف 
الشركات المدرجة كالتي تمارس نشاطيا في سكؽ الاكراؽ المالية بالاعتماد عمى بيانات 

الميصدِّرة كالاطلبع عمى حجـ السيكلة كمستكل مطمكبات الميزانية العمكمية لمشركة 
 .(ِ)الشركة

تقييـ البيانات كالمعمكمات المالية لمشركة مف خلبؿ مراجعتيا كتصنيفيا كضمف منيجية 
مف خلبؿ دراسة قائمة مدخكلات الشركة كأدائيا المالي  ،محاسبية محددة يعتمدىا المحمؿ المالي

لتدفقات النقدية بما فييا المعمكمات المتكفرة عف السيكلة المالية كالاقتصادم في السكؽ كقائمة ا
اتيا كضمف فترات مالية كيتـ ذلؾ عف طريؽ متابعة أنشطة الشركة كحجـ استثمار  ،لمشركة

                                                 

(1) Prof.Dubos Masson, 6Steps to an Effective Financial Statement Analysis, 
Association for Financial Professionals, Retriered 11-4-2017,Edited. 

(مصطفى اكرـ حنتكش، محاضرة عف كيفية التحميؿ الاساسي كالتحميؿ الفني لمشركات المدرجة، كرشة عمؿ ِ)
 المحكر الثالث(،متكفرة عمى الرابط: -ؿ في سكؽ العراؽ للؤكراؽ الماليةبعنكاف )الاستثمار الفعا

https://youtube/q-rcD1w8zDo 
  َُِِ/ٓ/ّآخر زيارة لممكقع 

https://youtube/q-rcD1w8zDo
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يقكـ المحمؿ بحساب مستكل مخاطرة الشركة المصدرة في السكؽ فاذا كانت مطمكباتيا  محددة، إذ
حالة تدعى) مخاطرة الشركة( أك الفشؿ المالي كتككف اسيميا في كبيرة عندىا تدخؿ تمؾ الشركة ب

حالة انييار، اما اذا كانت مطمكباتيا قميمة ككاف مستكل ارباحيا كبير بحيث تككف لدييا سيكلة 
مالية جيدة ىنا يمكف القكؿ بأف الميزانية العمكمية لمشركة جيدة كمف الممكف القياـ بشراء اسيميا 

اف حجـ السيكلة  عممان لأف حجـ المخاطرة لمشركة منخفضة،المالية  المتداكلة في السكؽ
كمطمكبات الشركة يتـ الحصكؿ عمييا مف قبؿ المحمؿ عف طريؽ زيارة المكقع الرسمي لسكؽ 
العراؽ الاكراؽ المالية كمؤشراتيا كالدخكؿ عمى القكائـ المالية لمشركة المدرجة كايضان دخكؿ 

ي تعكس كاقع الشركة الحالي كالكاقعي حينيا يقكـ المحمؿ بالكصكؿ المحمؿ عمى آخر البيانات الت
الى الميزانية العمكمية لمشركة كىذه الخطة تساعد المحمؿ في تقييـ البيانات المالية لمشركة 

 كالعمميات التي تقكـ بيا.
قياـ المحمؿ المالي بدراسة كتحميؿ مستكل الأرباح التي تحققيا الشركة في سكؽ الأكراؽ  -ِ

مالية كىذا بدكره يعتمد عمى طبيعة النشاط الذم تمارسو تمؾ الشركة أك طبيعة الخدمة ال
 التي تقدميا لعملبئيا في السكؽ.

قياـ المحمؿ أيضان بأعداد البيانات المالية المتكقعة، كىذه تمثؿ آخر خطكة يعتمدىا  -ّ
مجمكعة مف المحمؿ المالي في تحميؿ القكائـ المالية لمشركة كالتي تشمؿ بدكرىا 

الفرضيات التي يجب عمى المحمؿ المالي إًعدادىا ككضعيا لأجؿ التكقع كالتنبؤ لمستقبؿ 
الشركة كنطاؽ عمميا في سكؽ الأكراؽ المالية، كمف ثـ قيامو بتحميؿ كقياس تأثير ىذه 
الفرضيات عمى مستكل تمكيؿ المشاريع الاستثمارية لمشركة كمدخكلاتيا كحجـ تدفقاتيا 

 .(ُ)المالية
 
 
 
 
 

                                                 

 -( لممزيد بيذا الخصكص يرجى زيارة المكقع الالكتركني التالي لصناع الماؿ:ُ)
www.almaal.org  

http://www.almaal.org/
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 المبحح الجاىٕ
 المالٔ٘ الأّزامفي سْم سسٓ٘ المعلْمات لمحافظ٘ علٙ التزاو المحلل المالٕ با

كصيانة السٌر الميني في بالمحافظة عمى المعمكمة الداخمية  ـلالتزاظيرت ضركرة ا
المالية مع تطكر النمك الاقتصادم كالصناعي  الأكراؽمجاؿ التعامؿ بالأكراؽ المالية في سكؽ 

كمعاملبت المستثمريف في  الأنشطةكالتجارم اليائؿ كأيضان مع ظيكر كنشكء صكر جديدة مف 
التحميؿ المالي للؤكراؽ المالية كغيرىا  إلىظيكر الحاجة  أىمياالمالية كالتي مف  الأكراؽسكؽ 
اقدة بالاطلبع عمى كافة خصكصيات كأسرار التي تقتضي قياـ أحد الأطراؼ المتعالأنشطة مف 

 إبراـ إلىيان، كىنا ظيرت الحاجة معنك  أكالطرؼ الآخر، كسكاء كاف ىذا الطرؼ شخصان طبيعيان 
 أطمعالتي  كالأسراركالبيانات الداخمية اتفاؽ يتعيد بمكجبو أحد الأطراؼ بعدـ إفشاء المعمكمات 

الالتزاـ بالسرية كالذم يمثؿ احد أىـ ذا ما يعرؼ بالغير كىمع التعاقدية  توعمييا بمناسبة علبق
، لذلؾ فالأمر يستكجب مف المحمؿ المالي الالتزامات القانكنية التي نصت عمييا التشريعات

عنيا لحماية  الإفصاحالتي مف الكاجب عدـ  ة الداخمية كاسرار العميؿالحفاظ عمى المعمكم
الالتزاـ بالسرية مف الالتزامات  عميو فأفالمالية،  الأكراؽحقكؽ كمصالح المتعامميف في سكؽ 

كنتيجة لمعرفتو بالسكؽ  ،المالية الأكراؽترتب عمى المحمؿ المالي في سكؽ تالتي  الأساسية
سكؼ يتـ تناكؿ  عميوالمالية ك  الأكراؽكالسندات مف  الأسيـ لأسعاركتعاملبتو مف حيث تحميمو 

مف خلبؿ خمية كأسرار العميؿ في سكؽ الاكراؽ المالية لتزاـ بالمحافظة عمى المعمكمة الداالا
كالمطمب الثاني السرية نبحث فيو معنى الالتزاـ بالمحافظة عمى سمطمبيف، المطمب الأكؿ 

 في سكؽ الاكراؽ المالية ككماالمعمكمات التي يمتزـ المحمؿ المالي بالمحافظة عمييا نبحث فيو س
 -يأتي:

 
 المطلب الأّل

 المحلل المالٕ بالمحافظ٘ علٙ الشسٓ٘ في سْم الاّزام المالٔ٘ التعسٓف بإلتزاو
تظير أىمية السرية في سكؽ الأكراؽ المالية كتعاملبتيا، كذلؾ في أطار النمك كالتطكر 
اليائؿ الذم شيدتوي المجالات التجارية كالصناعية كالاقتصادية، الأمر الذم ترتب عميو نشكء 

تي تقتضي قياـ احد الأطراؼ بالإطلبع عمى كافة خصكصيات العديد مف العلبقات القانكنية ال
كأسرار الطرؼ الآخر، بحيث أف لـ يضمف كؿ طرؼ الحفاظ عمى الأسرار التي يطمع عمييا 
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الطرؼ الآخر بمناسبة المعاملبت التي تربطيـ، لعزفت الشركات كالأشخاص عف الدخكؿ في 
ينعكس سمبان عمى مصالحيـ كسمعتيـ في أم معاممة مف شأنيا المساس بأسرارىـ، الأمر الذم 

مجاؿ السكؽ، لذلؾ كلأىمية مكضكع السرية كالتزاـ المحمؿ المالي بالحفاظ عمى اسرار العميؿ 
كالتزاـ قائـ بذاتو، عميو لابد مف التعرؼ عمى مفيكـ السرية كذلؾ في فرعو أكؿ، كالفرع الثاني 

 .الاساس القانكني للئلتزاـ بالسرية لبياف
 

 الاّلالفسع 
 تعسٓف الشسٓ٘ في سْم الاّزام المالٔ٘ 

بيانات تتعمؽ بشخصو أك  أكيكتمو الشخص في نفسو مف معمكمات  ما (ُ)يقصد بالسرك 
 .(ِ)البيانات غير معركفة كغير ظاىرة لمعامة أكالذم يجعؿ مف ىذه المعمكمات  الأمر مينتو،

كقد اجتيد الفقو في كضع تعريؼ لمسر أك السرية ، فقد ذىب جانب منو إلى تعريؼ 
"ذلك‌الالتزام‌الذي‌يفرض‌عمى‌شخص‌معين‌واجب‌بصمت‌بخصوص‌كل‌ما‌يصل‌السر بأنو 

‌.(ّ)إلى‌عممو،‌ويظير‌لو‌في‌أثناء‌ممارستو‌لمينتو‌أو‌أثناء‌تكميفو‌بعمل‌معين"
كقد ذىب جانب آخر مف الفقو عند تعريفو لمفيكـ السرية إلى الخمط فيما بيف الحؽ في 

"حق‌الشخص‌في‌أن‌يحترم‌السرية كبيف الحؽ في حرمة الحياة الخاصة، كعرؼ السرية بأنيا 
الغير‌كمما‌يعد‌من‌خصوصياتو‌مادية‌كانت‌أم‌معنوية‌أم‌تعمقت‌بحرياتو،‌ويتحدد‌ذلك‌بمعيار‌

                                                 

( ييعرٌؼ السر لغةن: الذم ييكتـ كجمعوي أسرار، كىك ما يكتمو المرء في نفسو أك يسر  بو إلى آخر فأسرٌ إليو ُ)
باب الراء فصؿ  دار اخبار الكتب العربية، مختار الصحاح، حديثو أم أفضى إليو بوً: ينظر محمد الرازم،

 .ِْٖمصدر سابؽ،ص السيف)سرر(،المعجـ الكسيط ،مجمع المغة العربية،
ينظر ابف منظكر معجـ لساف العرب،مصدر  (( قيؿ معناهي أسرٌكىا مف رؤسائيـ،واسرّوا‌الندامةكقاؿ تعالى: )) 

ؼ . كالسر غالبان ىك مالا يطمع عميو إلا اثناف لذلؾ قيؿ كؿ سر عدا الاثنيف مينتشر كىك يختمٖٓٔسابؽ،ص
 عف الإخفاء الذم يكمف في أعماؽ نفس الإنساف كلا يطمع عميو إلا الله سبحانو كتعالى لذلؾ قاؿ سبحانو

 .ٕ((،سكرة طو الآية/وان‌تجيرْ‌بالقول‌فانو‌يعمم‌السر‌وأخفى))
( عمر ناطؽ يحيى الحمداني، الآلية القانكنية لعمؿ سكؽ الأكراؽ المالية عبر شركات الكساطة،الطبعة ِ)

 .ُْٔ، صَُُِمصر، -ى، دار النيضة العربية، القاىرةالاكل
(3) LAMBERT(Ph):Secret professionnel ,éd. Bruk'hr p/v hsjylant,2005: CAURA(V.): 

Secret et contrat, thèse Lille,2000:DAMIEN(A):Le secret professionnel. 
GAZ.Pal.1982, Doct.,P.136. 
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‌و‌ ‌العادي ‌مبادئ‌الشخص ‌أو ‌المجتمع ‌في ‌القائم ‌القانوني ‌والنظام ‌والعادات ‌لمتقاليد وفقاً
 .(ُ)الشريعة‌الإسلامية‌"

"‌كل‌فعل‌وقول‌يجب‌أن‌يبقى‌مكتوباً‌لأن‌البوح‌بو‌من‌في حيف عرفو آخر عمى انو 
‌.(ٕ)شأنو‌الأضرار‌بسمعة‌صاحبو‌"

ذلؾ أنيا قد تناكلت  كقد انتقد جانب مف الفقو ما تقدـ مف تعريفات لمسرية كالسبب في
تطبيقان ككجيان كاحدان للبلتزاـ بالسرية ألا كىك حرمة كسرية الحياة الخاصة، لذا ذىب ىذا الاتجاه 
نما تكجد  إلى أف محؿ الالتزاـ بالسرية ليس بالضركرة أف يككف سران مف أسرار الحياة الخاصة، كا 

سياسية التي تككف مرتبطة بالدكلة، صكر أخرل تصمح كمحؿ للبلتزاـ بالسرية، فينالؾ الأسرار ال
كأسرار الدفاع كالأسرار الدبمكماسية كالأسرار التجارية كالاقتصادية، كغيرىا مف الأسرار الأخرل 

 .(ّ)التي تخرج مف نطاؽ حرمة الحياة الخاصة
كأخيران ذىب جانبه أخر مف الفقو إلى القكؿ بأف الالتزاـ بالسرية لا يمكف القكؿ بكجكده 

 إلا إذا تكافرت فيو جممة مف العناصر كىي: 
كجكد شخص طبيعي أك معنكم يمتزـ ببقاء المعمكمات كالكقائع سرية كىك ما يسمى  -ُ

 بػػػػ)أميف السر(.
 عمييا كتسمى بػػ)السر( . المعمكمات كالكقائع المراد إضفاء صفة السرية -ِ
الشخص الطبيعي أك المعنكم صاحب المصمحة مف إضفاء صفة السرية عمى تمؾ  -ّ

 المعمكمات كالكقائع كىك ما يسمى )بصاحب السر(.
"‌التزام‌كعميو كبتكافر العناصر السابقة يعرؼ ىذا الاتجاه مف الفقو الالتزاـ بالسرية عمى انو 

افظة‌وعدم‌إفشاء‌الوقائع‌والمعمومات‌)الأسرار(‌التي‌يقع‌عمى‌عاتق‌شخص‌الأمين،‌بالمح

                                                 

 -دار النيضة العربية، مصر المسؤكلية المدنية الناشئة عف الإخلبؿ بالسرية، ( د. سعد عمي رمضاف،ُ)
 .ِٕ، صََِٕ القاىرة،

 للئصداراتمدل تكافؽ الافصاح في البكرصة مع مبدأ السرية، المركز القكمي  ( د. مركة محمد العيسكم،ِ)
 .ّٖ( صُـ، ىامش رقـ)َُِٔمصر،-القانكنية، الطبعة الاكلى،القاىرة

، ُْٗٗ، القاىرة -مكد عبد الرحمف، نطاؽ الحؽ في الحياة الخاصة، دار النيضة العربية، مصر( د. محّ)
 .ُُٕص
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تصل‌لعممو‌بطريقة‌مباشرة‌من‌صاحبيا‌)صاحب‌السر(‌أو‌بطريقة‌غير‌مباشرة‌بمناسبة‌
‌.(ٔ)مينتو"

كيلبحظ عمى التعريفات السابقة بأنيا قد عرفت السرية بصكرة عامة دكنما تخصيص لما 
ؿ بأف  السرية لا تخرج عف المرادفات التالية تحتكيو مف كقائع أك معمكمات، كعميو يمكف القك 

للئخفاء، الكتماف أك عدـ الإفشاء، كبعبارة أخرل أدؽ أف مصطمح السرية ىك مضاد لمصطمح 
‌يوجب‌الإفصاح، كعميو يمكف تعريؼ المعمكمات السرية بأنيا  ‌ووقائع ‌معمنة ‌غير )معمومات

‌ل ‌عقوبة ‌إفشائيا ‌يرتب‌عمى ‌بل ‌عنيا ‌الإفصاح ‌عدم ‌غير‌القانون ‌أو ‌مباشرة ‌مصمحة وجود
 مباشرة‌في‌عدم‌الإفصاح‌عنيا(.

لسرية كىك أمر بدييي لما ليذا ا فيكـريفان لمتعمف الناحية القانكنية لـ يكرد المشرع ك  
لذلؾ يرل البعض بأف  خر،آ إلىرؼ طخر كمف المصطمح مف اتساع ك اختلبؼ مف شخص لآ

 هكجكب الصمت حيث يجد أساسو كمصدر  إلىىك التزاـ قانكني يشير  إنماالسر المحافظة عمى 
الذم لا يرد  الإفشاءكالعادات، كالسر عمكمان يعد محلبن للبلتزاـ بعدـ  الأخلبؽفي قكاعد الديف ك 

، أك ىي سرية بطبيعتيا، خصكصان كاف المعمكمات تككف سرية أفعمى معمكمة أريد ليا  إلا
المحمؿ المالي المعتمد يعد ، كعميو فأف (ِ)السرية اما اف تككف معمكمة داخمية أك معمكمة جكىرية

المحافظة عمى  و كاجبلذلؾ يقع عمى عاتق عميؿمينيان يمتزـ بالمحافظة عمى السر الميني تجاه ال
تضاف‌عمى‌‌موقف‌أو‌مركز‌أو‌خبر‌أو‌عمل‌‌ةصف"أنوي السر الميني الذم يجمع الفقو عمى 

المركز‌أو‌الخبر‌بالنسبة‌لمن‌لو‌حق‌العمم‌‌أوو‌جود‌رابطة‌تتصل‌بيذا‌الموقف‌‌إلىمما‌يؤدي‌
 .(ّ)"‌إذاعتوبو‌أو‌لمن‌يقع‌عمية‌مسؤولية‌عدم‌

                                                 

 -( د. معتز نزيو محمد الصادؽ الميدم، الالتزاـ بالسرية كالمسؤكلية المينية، دار النيضة العربية ، مصرُ)
 .ُِ-َِ، ص ََِٕ،  القاىرة

مدنية لممحامي تجاه العميؿ، أطركحة دكتكراه مقدمة لكمية الحقكؽ د. محمد عبد الظاىر حسيف، المسؤكلية ال (ِ)
 .ُِّ، صَُٗٗمصر، -جامعة الأزىر، القاىرة

طبعة الأكلى، د. رمضاف جماؿ كامؿ، مسؤكلية المحامي المدينة، المركز القكمي للئصدارات القانكنية، ال (ّ)
 .َُِ-َُُ، صََِٖمصر،  -القاىرة
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‌يكتمو‌الشخص‌في‌نفسو‌من‌بي" كعمكمان سر المينة ىك نات‌أو‌معمومات‌ترتبط‌اما
 .(ٔ)"بمينتو‌بحيث‌لا‌يكون‌ما‌يكتمو‌ظاىراً‌أو‌معروفاً‌لمكافة

نو يتضمف الامتناع عف عمؿ كىك أالالتزاـ بالسرية انو التزاـ سمبي بمعنى  أفكالراجح 
 .(ِ)المعمكمة ذات الطابع السرم بطبيعتيا إفشاءالامتناع عف 

ممف يتعامؿ لممستثمر مف شأنيا أف تحدث ضرران  إفشائياالمعمكمات التي يتـ  كعميو فأف
يؤثر سمبان عمى سمعة  الإفشاءف الشركات المرخصة بالتحميؿ، ذلؾ لاك مع المحمؿ المالي 

المعمكمات مف تأثير سمبي أك  هليذا المالية نظران لم الأكراؽفي سكؽ  المستثمريف كمركزىـ المالي
لبيع اضان في اانخف أكسعر الكرقة المالية ارتفاعان  في ايجابي عمى التعامؿ بالأكراؽ المالية يؤثر

 .(ّ)المالية الأكراؽأك الشراء كفقان لسعر تمؾ الكرقة السائد في سكؽ 
ذا نظرنا إلى الالتزاـ بالسرية مف زاكية طبيعة الخدمات التي يقدميا المحمؿ المالي أك  كا 

نلبحظ بأف تمؾ الشركات التي تعمؿ الي لممستثمر، فأننا سالشركات المرخصة بالتحميؿ الم
الأكراؽ المالية كتداكلاتيا بجمع البيانات كالمعمكمات حكؿ السكؽ  كتمارس نشاطيا في سكؽ

عداد التقارير المالية كاتخاذ القرارات المناسبة،  كالمتعامميف فيو، كحتى تتمكف مف تقديـ الخدمات كا 
كفي مقابؿ ذلؾ تفرض التشريعات عمى مديرم ىذه الشركات كالعامميف فييا التزامان جكىريان بعدـ 

يانات أك معمكمات تتصؿ بعملبئيا بحيث يككف ليؤلاء العملبء كالزبائف مصمحة في إفشاء أم ب
كتمانيا كالمحافظة عمييا مف قبؿ الأشخاص المرخص ليـ بمف فييـ المحمؿ المالي، كعميو يتعيف 
عمى الأخير اتخاذ ما يمزـ مف إجراءات كتدابير لممحافظة عمى أسرار العملبء كالتي يتمقاىا 

                                                 

المركز القكمي  الطبعة الاكلى،الحماية القانكنية لعمميات التداكؿ في اسكاؽ الماؿ،( د. طارؽ عفيفي صادؽ، ُ)
، كينظر بيذا الخصكص أيضان عدناف خمؼ محي، ُِٓ، صَُِٓمصر،-،القاىرةلبصدارات القانكنيةل

 .ٕٗ، صُٖٗٗجريمة إفشاء سر المينة، رسالة ماجستير، جامعة بغداد، كمية القانكف، 
، ُٕٖٗالقاىرة ، -مصردار المستقبؿ العربي،  الطبعة الاكلى،سى، نقؿ التكنكلكجيا،( د. حساـ محمد عيِ)

 .ُٗٔص
 .  ِِّصمصدر سابؽ،، انكني لأسكاؽ الماؿ( د. بدر حامد يكسؼ، النظاـ القّ)
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بمناسبة قيامو بالتحميؿ المالي كذلؾ طبقان لمقرارات كالقكانيف المعمكؿ بيا كالتي تنظـ  كيطمع عمييا
 .(ُ)عمؿ كنشاط سكؽ الأكراؽ المالية

إف التزاـ مقدـ الخدمة سكاء كاف المحمؿ المالي أك غيره مف العامميف كالمرخصيف بالعمؿ 
تشريع الذم ينظـ العلبقة التعاقدية بحفظ أسرار العميؿ يجد مصدره في ال‌في سكؽ الأكراؽ المالية

التي تربط بينيما، إذ يمتزـ كضمف بنكد التعاقد مع عميمو بكتماف السر الميني في عبارات تحمؿ 
 .(ِ)معاني الإخلبص كالثقة كالأمانة

المقارنة قد اشارت صراحة عمى اىمية كتماف سر المينة ليس فقط كالتشريعات محؿ 
لجميع الفئات كالاشخاص ممف يمارسكف نشاطيـ في سكؽ الاكراؽ  بالنسبة لممحمؿ المالي كانما

المالية، كما كأكدت تمؾ التشريعات عمى ضركرة المحافظة عمى السرية كما في التشريع الاماراتي 
 كالفرنسي كالتي ىي محؿ مقارنة.

 الفسع الجاىٕ
 الأساض الكاىْىٕ للالتزاو بالشسٓ٘

القانكني للبلتزاـ بالسرية، حيث قيؿ في تحديده جممة مف اختمؼ الفقو في تحديد الاساس 
 -الاتجاىات الفقيية سنتناكليا مف خلبؿ ما يأتي:

‌أولًا:‌نظرية‌الاساس‌العقدي
ىذه النظرية تجعؿ مف الرابطة العقدية فيما بيف المتعاقديف ىي الاساس بؿ كالمصدر 

، كمحاكلة لتأصيؿ الالتزاـ بحفظ السر الميني كتحديد الاساس (ّ)للبلتزاـ بحفظ السرالاصيؿ 
الصحيح لالتزاـ المينييف بكتماف الاسرار الخاصة بعملبئيـ كضركرة عدـ الافصاح عنيا القانكني 

 .(ْ)لمغير

                                                 

دراسة تطبيقية عمى انشطة  -( د.محمد سامي عبد الصادؽ، المسؤكلية المدنية في مجاؿ خدمات الاستثمارُ)
القسـ الثاني، بحث منشكر في مجمة الحقكؽ، العدد -كادارة محافظ الاكراؽ المالية في البكرصةالكساطة 

 .ُْٔ، صَُِِ، جامعة الككيت، ّٔ، السنة ِ/
 .ُْٔ( د. محمد سامي عبد الصادؽ، مصدر سابؽ،صِ)
 ( لممزيد مف التفصيؿ بشأف نظرية الاساس التعاقدم ينظر:ّ)

Voir P. Lambert, Secret Professionnel, éd. Bru-ylant,2005,P.et seq. 
 .َْ( د. مركة محمد، مصدر سابؽ،صْ)
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ككفقان لنظرية الاساس التعاقدم،فقد ذىب جانب مف الفقو الى اف العميؿ أك صاحب 
اسراره الى المحامي ليطمب مساعدتو أك دفاعو كقبكؿ  المصمحة عندما يعرض كيكشؼ عف

المحامي لمقياـ بما يطمبو عميمو، فأف ذلؾ يككف بمثابة تبادؿ الرضاء بيف الطرفيف) المحامي أك 
لالتزامات متقابمة كالتي مف ضمنيا اف  العميؿ( كاف ىنالؾ عقدان قد تـ بينيما، فيككف العقد مصدران 

الخاصة الى محاميو، خصكصان كاف المحامي يعمـ كىك يتمقى  يفصح العميؿ عف بعض اسراره
عميؿ كأنو يسعى جاىدان لتحقيؽ تمؾ الاسرار بأف ليس لو الحؽ في التصرؼ خلبؼ ما يريده ال

 .(ُ)مصمحتو التي قبميا بحريةك ضو غر 
كعمى ىذا الاساس فاف التزاـ المحامي بالسرية كعدـ الافصاح عف اسرار مككميو يجد اساسو 
كمصدره في عقد الككالة الذم ابرمو مو ىؤلاء العملبء أك المككميف، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لالتزاـ 
الطبيب بعدـ الافصاح عف الاسرار المتعمقة بمرضاه كالذم يجد اساسو كمصدره في عقد العلبج 

 .(ِ)المبرـ مع ىؤلاء المرضى، خصكصان كانو يحتكم صراحة أك ضمنان عمى الالتزاـ بالسرية
كبصكرة عامة، فأف نظرية الاساس التعاقدم قامت عمى مبدأ الحرية التعاقدية، كمف ثـ فأف 
صاحب السر يككف لو مطمؽ الحرية في اختيار الطرؼ الاخر في العقد كما كيككف لو مطمؽ 
الحرية في القياـ باطلبع عمى اسراره كائتمانو عمييا كالزامو بالمحافظة عمييا كعدـ إفشاءىا، 

ابؿ فأف الطرؼ الآخر يككف لو مطمؽ الحرية في قبكؿ ىذا الالتزاـ كابراـ العقد أك كبالمق
رفضو،كعميو كفي ضكء ما تقدـ نجد اف جانبان مف الفقو قد ذىب الى اف نظرية الاساس التعاقدم 
قد تصمح لاف تككف اساسان للبلتزاـ بحفظ السرية كلكف في حالات محددة، كالتي مف بينيا حالات 

عقكد الالتزاـ بالسر الميني أك الاتفاقات التي يتخمميا بنكد كشركط تتضمف الالتزاـ بالسرية، ابراـ 
اما في حالات اخرل)كمنيا كعمى سبيؿ المثاؿ أسرار عمميات المصارؼ كالبنكؾ كتداكلات 
عد الاكراؽ المالية في سكؽ الاكراؽ المالية كغيرىا( فأف ىذه النظرية لا تككف كافية لكحدىا لكي ت

 .(ّ)أساسان للبلتزاـ بالسرية
 

                                                 

-( د. محمد عبد الظاىر حسيف، المسؤكلية المدنية لممحامي تجاه العميؿ، اطركحة مقدمة الى كمية الحقكؽُ)
 .َُٗٗجامعة القاىرة،

 .ُْ( د. مركة محمد، مصدر سابؽ،صِ)
 .ِٗ-ِٖ، الالتزاـ بالسرية كالمسؤكلية المدنية، مصدر سابؽ،ص( د. معتز نزيو محمد الصادؽ الميدمّ)
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‌ثانياً:‌نظرية‌الأساس‌الاجتماعي
التي تعرضت ليا نظرية العقد  كنتيجة للبنتقادات ظيرت نظرية الاساس الاجتماعي

كأساس للبلتزاـ بالسرية، كذلؾ في ضكء البحث عف أساس جديد ليذا الالتزاـ كمف أجؿ الكقكؼ 
 .(ُ)بنظرية العقد بكجو الاشكاليات القانكنية التي أحاطت

كتقكـ نظرية الاساس الاجتماعي عمى فكرة ىامة، مفادىا اف المشرع الجنائي حيف تدخؿ 
كقاـ بتجريـ بعض صكر إفشاء الاسرار، إنما فعؿ ذلؾ لحماية مصمحة أعمى كأسمى مف مجرد 
 مصمحة الفرد)صاحب السر(، ألا كىي مصمحة المجتمع بأكممو، كعميو فأف مصمحة المجتمع أك

تقتضي كجكد كتحقؽ نكع مف الثقة المطمقة لدل –ضمف مفيكـ ىذه النظرية  -المصمحة العامة
بعض المينييف الذيف يتـ التعامؿ معيـ يكميان مف قبؿ الاشخاص، كالمحامي كالتاجر كالطبيب 

ممف يتطمب التعامؿ معيـ كجكد أساس راسخ مف الأماف كالثقة كالنزاىة يحيط كالكسيط كغيرىـ، 
قة فيما بيف الطرفيف يككف جكىره احتراـ الاسرار الخاصة بيؤلاء الاشخاص كعدـ إفشائيا بالعلب

أك الافصاح عنيا مطمقان، كمف ىنا تككف مصمحة المجتمع ىي اساس الالتزاـ بالسرية كلس 
 .(ِ)مصمحة الفرد الناشئة عف العقد

النظاـ العاـ يمثؿ كعمى اساس نظرية الاساس الاجتماعي، فاف المصمحة الاجتماعية أك 
اساس الالتزاـ بالسرية، الامر الذم يرتب عمى ذلؾ نتيجة ىامة تتمثؿ بتغميب المصمحة العامة 
عمى المصمحة الفردية، كىذا يعيف عدـ جكاز إعفاء الاميف عف الالتزاـ بالسرية أك عدـ جكاز 

شخص اف يتنازؿ كحده السماح لو بأفشاء الاسرار، ذلؾ لاف حفظ السر أصبح التزامان فلب يجكز ل
 .(ّ)مف ىذا الحؽ، كىذا ما يطمؽ عميو بالسر المطمؽ

 -كرغـ اف نظرية الاساس الاجتماعي قد كضعت مبرران لبعض صكر الالتزاـ بالسرية     
 الا انيا قد تعرضت لبعض الانتقادات نذكر منيا ما يمي: -خصكصان السر الميني

لنظاـ العاـ، كما يترتب عمى ذلؾ مف اعتبار أف القكؿ بأف اساس الالتزاـ بالسرية ىك ا -ُ
الالتزاـ بالسرية التزامان مطمقان. عمى الرغـ مف التصريح كالسماح للؤميف بالافصاح 
كالافشاء للؤسرار الامر الذم يؤدم في كثير مف الاحياف الى اصدار مصمحة صاحب 

                                                 

 .P. Lambert, OP.cit.,P.20et seq                                                 ( لممزيد ينظر:ُ)
 .ّْ( د. مركة محمد، مصدر سابؽ، صِ)
 .ّْ( د. مركة محمد، مصدر سابؽ، صّ)
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كافشاءه كلكف السر نفسو، اذ قد تقتضي مصمحة صاحب السر قياـ الاميف بأعلبف السر 
الاميف يتمسؾ بعدـ الافصاح إعمالان بيذه النظرية فعندىا تيدر مصمحة صاحب 

 .(ُ)السر
كفقان لنظرية النظاـ العاـ أك الاساس الاجتماعي، فأف الاميف سكؼ يفمت مف المسؤكلية  -ِ

كالعقاب، كسبب ذلؾ انو قد يصدر عنو خطان مكجبان لممسؤكلية مف جانبو كلكنو سكؼ 
الحؽ في التزاـ الصمت كالسرية كطريقة لاخفاء الخطأ الذم صدر عنو،  خمؼيحتمي 

كبذلؾ سيتـ إصدار مصمحة المجتمع ككؿ مقابؿ مصمحة الأميف الشخصية، كىذا بدكره 
 .(ِ)سكؼ يتناقض مع المبادئ كالاسس التي قامت عمييا ىذه النظرية

مف حيث الزماف كالمكاف، إف فكرة النظاـ العاـ)مصمحة المجتمع( ىي فكرة نسبية متغيرة  -ّ
كنظرية الاساس الاجتماعي لـ تحدد بدكرىا المقصكد بفكرة النظاـ العاـ كالذم ىك اساس 

مطمؽ بحيث لف يسمح بافصاح السر كافشاءه حتى الالتزاـ بالسرية، كىؿ ىك ذك معنىن 
اـ العاـ بمعناه النسبي لك كاف في افصاحو حماية لممصالح الاجتماعية، أـ انو النظ

 .(ّ)الذم يبيح افشاء السر في احكاؿ معينة لا تتعارض مع المصالح الاجتماعيةالمتغير،

‌ثالثاً:‌نظرية‌الأساس‌الأخلاقي‌أو‌الأساس‌المختمط
ظيرت ىذه النظرية نتيجة النقد الذم تعرضت لو كؿ مف نظريتي العقد كالنظاـ العاـ، إذ 

طريؽ الجمع فيما بيف النظريتيف )العقد حاكؿ أنصار ىذه النظرية تفنيد ىذه الانتقادات عف 
كالنظاـ(، كذلؾ بالقكؿ بأف الالتزاـ بالمحافظة عمى السرية لو طبيعة مزدكجة، فيك مف ناحية 
ييدؼ الى حماية المصمحة الخاصة لصاحب السر، كمف ناحية اخرل ييدؼ الى حماية 

النظرية الى اف المصمحة العامة كالمتمثمة بمصمحة المجتمع، كقد انتيى اصحاب ىذه 
الالتزاـ بالسرية يجد اساسو في العقد كلكف ىذا العقد متعمؽ بمصمحة المجتمع)النظاـ العاـ(، 

 .(ْ)الامر الذم يبرر كجكد عقكبة جنائية في حاؿ الاخلبؿ بو

                                                 

العامة لجريمة افشاء الاسرار في التشريع الجنائي المقارف، اطركحة  ( د. سيد حسف عبد الخالؽ، النظريةُ)
 كما بعدىا. ِّْ،صُٕٖٗجامعة عيف الشمس،-دكتكراه مقدمة الى كمية الحقكؽ

 . ِىامش رقـ ّٓ( نقلبن عف د. معتز نزيو محمد الصادؽ الميدم، مصدر سابؽ، صِ)
 .ُْْ-ُّٗلممحامي تجاه العميؿ،مصدر سابؽ، ص( د. محمد عبد الظاىر حسيف، المسؤكلية المدنية ّ)
 كما بعدىا. ّٕ( د. معتز نزيو محمد الصادؽ،مصدر سابؽ،صْ)



 
 

ٖٔٓ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

كعميو يرل انصار نظرية الاساس المختمط أك الاساس الاخلبقي، اف ىذه النظرية تعمؿ عمى 
معان، المصمحة الخاصة لصاحب السر أك المصمحة العامة لممجتمع، تحقيؽ المصمحتيف 

كيترتب عمى ذلؾ اف قياـ صاحب السر بإعفاء الأميف مف الالتزاـ بالسرية كالسماح لو 
بالافصاح كالافشاء بو، لا يمنع الاخير مف البقاء ممتزمان بحفظ السر، فصاحب السر قد 

تمع تظؿ قائمة، كفي ذات الكقت قد تنازؿ عف مصمحتو الخاصة، كلكف مصمحة المج
يضطر أميف السر الى الاخلبؿ بالالتزاـ بالسرية كافشاء السر ميدران بذلؾ المصمحة الخاصة 
لصاحب السر، كلكف ذلؾ يككف في سبيؿ مصمحة اخرل أسمى الا كىي مصمحة المجتمع 

 .(ُ)كالتي قد تتطمب افشاء السر رغمان عف ارادة صاحب السر نفسو
الالتزاـ بالسرية، انو يتعذر كجكد اساس قانكني جامع كمانع لو، كلعؿٌ السبب كنرل مف 

فتارةي يككف مصدره العقد أك الاتفاؽ، في ذلؾ يكمف في تعدد مصدر الالتزاـ بالسرية لنفسو 
كتارةي النظاـ الاجتماعي كتارةي الاخلبقي يقابمو تعدد النظريات كالاتجاىات الفقيية، ككذلؾ 

للبلتزاـ بالسرية في سكؽ الاكراؽ المالية كالذم يعد التزامان  يشمؿ كافة الفئات  الحاؿ بالنسبة
كالتي تمارس نشاطيا بمكجب اعتماد أك ترخيص صادر عف ىيأة الاكراؽ المالية في سكؽ 
الاكراؽ المالية حيث يجد الالتزاـ بالسرية اساسو القانكني في نظاـ السكؽ المذككرة كالذم يتـ 

تعميمات خاصة تنظـ عمؿ كنشاط تمؾ الفئات سكاء كانكا اشخاصان طبيعييف  تنظيمو بمكجب
 اـ معنكييف بمف فييـ المحمؿ المالي كغيره.

 
 المطلب الجاىٕ

 المعلْمات التي ٓلتزو المحلل المالٕ بالمحافظ٘ علَٔا في سْم الاّزام المالٔ٘
كذلؾ بحكـ طبيعة أباح القانكف لبعض الفئات حؽ الاطلبع عمى المعمكمات الداخمية 

حظر عمى ىؤلاء  ذاتو الكقترقة المالية، كلكف القانكف كبعمميـ كاتصاليـ بالشركة المصدرة لمك 
الأشخاص كالفئات كاستغلبؿ تمؾ المعمكمات الداخمية كغير المعمنة، خصكصان كأف ىذا الحظر 

الإفصاح القانكني كاستغلبؿ تمؾ المعمكمات يشكؿ إخلبلان كمساسان بسلبمة التزاـ ىذه الفئات ب
كمف بينيـ المحمؿ المالي الذم يمارس عممية التحميؿ المالي لمقكائـ المالية لمشركة المصدرة 

المحافظة عمى المعمكمات التي يطمع عمييا  سكؽ الأكراؽ المالية كالذم يشمؿ للؤكراؽ المالية في
                                                 

 .45د. مروة محمد،مصدر سابق،ص (1)
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كمات التي يمتزـ المحمؿ فة التي يزاكليا، كعميو سكؼ نبحث في المعمالمحمؿ بحكـ طبيعة الكظي
 المعمكمة الداخمية سنبحث فيوكذلؾ مف خلبؿ فرعيف، الفرع الأكؿ  المالي بالمحافظة عمييا

سنتناكؿ فيو معمكمات العميؿ في سكؽ الاكراؽ المالية ككما الفرع الثاني كخصائصيا، أما 
 -يأتي:

 الفسع الأّل
 المعلْم٘ الداخلٔ٘ في سْم الأّزام المالٔ٘

المعمكمة الداخمية في سكؽ الاكراؽ المالية بأىمية كبيرة لمعظـ الشركات المصدرة تحظى 
للؤكراؽ المالية اذ اف استغلبليا قد يحدث مشاكؿ متعددة لمثؿ ىذه الشركات خصكصان كاف قياـ 
الاشخاص المطمعيف عمى تمؾ المعمكمات كقياميـ باستغلبليا مف شأنو بأف يمحؽ ضرران بسائر 

الذيف لـ يحصمكا عمى تمؾ المعمكمات الداخمية، ىذا بالإضافة الى الضرر الذم المستثمريف 
يمحؽ بالشركة ذاتيا، كبسكؽ الاكراؽ المالية كتداكلاتو كالذم يؤثر عمى الاقتصاد الكطني بأكممو 
ككف اف تمؾ المعمكمات تعد مف العكامؿ الرئيسية التي تسيـ في تطكر السكؽ المالية كازدىاره 

ذ قرارات استثمارية صائبة كصحيحة، كعميو زيادة ثقة المستثمريف مف خلبؿ قياميـ باتخا كبالتالي
سنتناكؿ المعمكمة الداخمية في سكؽ الاكراؽ المالية في نقطتيف، الاكلى لتعريؼ المعمكمة الداخمية 

 في بياف خصائصيا. الثانيةك في سكؽ الاكراؽ المالية، 
‌‌-أولًا:‌تعريف‌المعمومة‌الداخمية:

المعمكمة يناؾ مف عرؼ كردت عدة تعريفات لممعمكمة الداخمية في سكؽ الاكراؽ المالية،ف    
"المعمومات‌غير‌المتاحة‌لمجميع،‌والتي‌لو‌عرفت‌لكان‌من‌شأنيا‌أن‌تؤثر‌تأثيراً‌‌بأنياالداخمية 

 .(ٔ)جوىرياً‌في‌سعر‌الورقة‌المالية‌"
‌في‌أسعار‌الأوراق‌"معمومات‌حقيقية‌غير‌في حيف عرفيا آخر بأنيا  معمنة‌تؤثر‌جوىرياً

‌.(ٕ)المالية،‌ومتعمقة‌بتمك‌الأوراق‌أو‌بِمُصَدِّر‌تمك‌الأوراق‌أو‌الشركات‌"
‌

                                                 

دكتكراه، كمية الحقكؽ، جامعة  أطركحةلمعرض العاـ لشراء الأسيـ،  سمير برىاف راغب، النظاـ القانكني (1)
 .ٖٓ، صََِٕالقاىرة، 

منصكر السعيد ك د.عباس المياس، حظر استغلبؿ المعمكمات السرية في تعاملبت أسكاؽ الماؿ، بحث ( د. 2)
ابع، السنة ، العدد الر جامعة الككيت-تصدر عف كمية القانكف منشكر في مجمة كمية القانكف الككيتية العالمية

 .ٓٓ،ص ََِِالثامنة، الككيت،
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"المعمومات‌غير‌المعمنة‌لمكافة،‌والمتعمقة‌بالجيات‌المدرجة‌في‌البورصة‌‌كعرفيا آخر بأنيا
كان‌إعتبارىا‌مؤثرة‌في‌نظر‌والتي‌يكون‌ليا‌تأثيراً‌جوىرياً‌في‌سعر‌الورقة‌المالية‌أو‌بالإم

‌.‌(ٔ)المستثمر‌العادي‌"
كقد حرصت اغمب التشريعات الكطنية كمنيا بعض التشريعات محؿ المقارنة عمى كضع 
دِّرة كألزمت المطمعيف عمى ىذه  القكاعد الخاصة لحماية المعمكمات الداخمية لمشركة الميصى

 . (ِ)الإضرار بمصالح الآخريفالمعمكمات بالمحافظة عمييا كعدـ استغلبليا لتفادم 
‌العراقي فقد عرؼ في تعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية المحدثة كالصادرة لسنة  المشرع

( ُٕ-ُٔ)ةالمعمكمة الجكىرية كالمعمكمة الداخمية كذلؾ في باب التعريفات في الفقر   َُِٓ
وتطورات‌جوىرية‌‌استراتيجيةأي‌قرارات‌"‌بأنيا( ُٔفي الفقرة)منيا، إذ عرؼ المعمكمة الجكىرية 

وأحداث‌ىامة‌تؤثر‌عمى‌أداء‌ونشاط‌وممكية‌واستمرارية‌الشركة‌وتؤثر‌بشكل‌مباشر‌أو‌غير‌
‌."لورقة‌المالية‌في‌السوق‌امباشر‌عمى‌قيمة‌وحركة‌

( مف التعميمات المحدثة فقد عرفيا مشرعنا ُٕأما المعمكمة الداخمية الكاردة في الفقرة )  
‌الجميور‌وغير‌‌المعمومات"‌بأنيا ‌لعموم ‌المطمعين‌والتي‌لا‌تكون‌متوافرة التي‌يحصل‌عمييا

  ."‌معمن‌عنيا‌وقد‌تؤثر‌عمى‌سعر‌الورقة‌المالية‌عند‌الإعلان‌عنيا
الى تعريؼ المعمكمة الداخمية كانما اكتفى بالنص عمى انو: فمـ يتطرؽ  المشرع‌الاماراتيأما 

التي‌يمكن‌ان‌تؤثر‌عمى‌اسعار‌الاوراق‌المالية‌"‌لا‌يجوز‌استغلال‌المعمومات‌غير‌المعمنة‌
‌ ‌لذلك" ‌بالمخالفة ‌تصرف‌يتم ‌كل ‌باطلًا ‌ويقع ، كالى ذلؾ أشارت لتحقيق‌منافع‌شخصية

، ككذلؾ المشرع القطرم لـ يتطرؽ الى َََِ( لسنة ْمف القانكف الاتحادم رقـ ) ّٕالمادة 
 .َُِٗ( لسنة ٓـ)تعريؼ المعمكمة الداخمية في قرار مجمس ادارة ىيأة قطر رق

‌الفرنسيأما  فقد عرٌؼ المعمكمة الداخمية أك السرية كالتي كصفيا بالمعمكمة  المشرع
 Autorite Des Marches Financiers)المميزة كعرفتيا ىيأة الاسكاؽ المالية الفرنسية )

                                                 

(1) Jonathan Moreland, Profil from Legal Inside Trading, Dearborn Financial 
Publishing .Inc, Chicago, USA,2000,P5-6. 

المعدؿٍ بشأف ىيأة  ََُِلسنة  ٕعرؼ المشرع الككيتي المعمكمة الداخمية في المادة الاكلى مف القانكف رقـ  (ِ)
مف اللبئحة  ُّٗأسكاؽ الماؿ الككيتية، ككصفيا المشرع المصرم بكصؼ المعمكمة الجكىرية في المادة 

 .ُِٗٗلسنة  ٓٗالتنفيذية لقانكف سكؽ الاكراؽ المصرم رقـ
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‌أي‌عمى انيا:  ََِٖكذلؾ في اللبئحة العامة المتعمقة بالتلبعب بالسكؽ كالصادرة سنة  "
‌غير‌ ‌أو ‌مباشرة ‌وتتعمق‌بصورة ‌لمجميور، ‌عنيا ‌الاعلان ‌يتم ‌لم ‌دقيقة ‌ذات‌طبيعة معمومة
مباشرة‌بواحدة‌أو‌اكثر‌من‌الشركات‌المصدرة‌للأوراق‌المالية‌والتي‌اذا‌تم‌الاعلان‌عنيا‌من‌

‌.(ٔ)المحتمل‌ان‌يكون‌ليا‌أثر‌عمى‌أسعار‌الاوراق‌المالية‌الخاصة‌بيا"
ذا الصدد الى الاشخاص المطمعيف عمى المعمكمات الداخمية كالتي كلابد مف الاشارة بي      

 عنيا في سكؽ الاكراؽ المالية إذ يجب عمى المحمؿ المالي المحافظة عمى سريتيا كعدـ الافصاح
، لـ يتضمف نصان  ََِْ( لسنة ْٕنجد أف القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية العراقي رقـ )

كالخاصة  َُِٓقانكنيان يعالج تداكلات الأشخاص المطٌمعيف، إلا أف التعميمات المعدلة لسنة 
دة إلى القانكف المذككر، كالتي نصت في الما بتداكلات الأشخاص المطمعيف كالصادرة استنادان 

‌الداخمية‌‌الأكلى منيا عمى ‌المعمومات ‌عمى ‌يطمعون ‌الأشخاص‌الذين "الأشخاص‌المطمعين:
‌يحوز‌ ‌بمن ‌مباشر ‌غير ‌أو ‌مباشر ‌بشكل ‌علاقتيم ‌أو ‌وممكياتيم ‌ووظائفيم ‌مناصبيم بحكم
‌المدير‌ ‌المفوض، ‌المدير ‌ومستشارييم، ‌الإدارة ‌مجمس ‌أعضاء ‌ويشكل ‌الداخمية المعمومات

 .(ٕ)مي‌والخارجي‌وأي‌شخص‌يحصل‌عمى‌تمك‌المعمومات"المالي،‌المدقق‌الداخ
فنجد انو قد حدد  ََِٖأما بالنسبة لمشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي كالصادر سنة 

الأشخاص المطمعيف عمى المعمكمات الداخمية لمشركة المصدرة كالذيف تككف ىذه المعمكمات في 
‌"‌/ب( مف المشركع ككالاتي:ّٖـ في المادة )متناكليـ كعمميـ، كىـ كحسب ما كرد النص عميي

‌المديرين‌والإدارة‌العميا‌لمصدر‌الأوراق‌المالية‌الممموكة‌من‌قبل‌الجميور‌.‌ .ٔ
‌مع‌ .ٕ ‌علاقتيم ‌نتيجة ‌أو ‌وظيفتيم ‌بحكم ‌داخمية ‌معمومات ‌عمى الأشخاص‌المطمعين

‌مصدر‌الأوراق‌المالية‌الممموكة‌من‌قبل‌الجميور‌
‌الأوراق‌المالية‌الممموكة‌من‌قبل‌الجميور.المساىم‌الرئيسي‌في‌مصدر‌ .ٖ
‌حاممي‌الإجازات‌والأشخاص‌التابعين‌ليم‌. .ٗ

                                                 

(1) Frans: Règlement Générale de L'autorite des marches financiers, livre VI-ABUS 
de marche: Operations d'inities manipulations de marche modifie par I' arrêt du 
2 avril 2009( journal official du avril 2009) Article 6211-. En fait, les disposions 
de ce livre VI sont supprimes par un arrêt du 14 September 2016 a la suite de 
I' entrée en application du règlement no: 5962014//EU. 

 .َُِٓ( كالى ذلؾ أشارت المادة الأكلى مف التعميمات الصادرة سنة ِ)
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المؤسسات‌والأفراد‌الذين‌تربطيم‌علاقة‌عمل‌مع‌مصدر‌الأوراق‌المالية‌الممموكة‌من‌ .٘
‌قبل‌الجميور‌أو‌الذين‌يقدمون‌لو‌خدمات‌بما‌في‌ذلك‌الأفراد‌العاممين‌في‌المؤسسات.

مناقصة‌عامة‌لمشراء‌أو‌عرض‌آخر‌لشراء‌أوراق‌مالية‌في‌المؤسسات‌التي‌تتقدم‌ب .ٙ
مصدر‌أوراق‌مالية‌ممموكة‌من‌قبل‌الجميور‌أو‌تمك‌التي‌تتقدم‌بعرض‌لدمج‌أعمال‌

‌معو.‌
غير‌ذلك‌من‌الأشخاص‌والمؤسسات‌الذين‌حصموا‌بطريق‌مباشر‌أو‌غير‌مباشر‌عمى‌ .ٚ

‌/‌ب(‌".ٖٛمعمومات‌داخمية‌من‌أشخاص‌منصوص‌عميو‌في‌المادة‌)
كيلبحظ عمى النصكص المتقدمة بأنيا قد جعمت كؿ مف يطمع عمى المعمكمة الداخمية 
بحكـ كظيفتو أك منصبو أك ممكيتو أك علبقتو بمف يحكز تمؾ المعمكمات الداخمية كأف يككف مديران 
مفكضان، مديران ماليان، عضك مجمس ادارة أك مستشاره كغيرىـ كام شخص آخر يككف مكظفان أك 

الشركة المصدِّرة لمكرقة المالية فأنو يككف مطمعان عمى تمؾ المعمكمات بحكـ القانكف  عاملبن لدل
كبالتالي يحظر عميو استغلبليا لتحقيؽ مصالح شخصية، كلما كاف المحمؿ المالي يمارس أعماؿ 
كظيفتو أك نشاط التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية كما داـ مكظفان لدل الشركة المرخصة 

يحظر عميو استغلبؿ  س نشاطو في السكؽ كمف ثـيككف بحكـ المطمع أسكةن بغيره ممف يمار  فأنو
 المعمكمة الداخمية السرية التي يطمع عمييا بحكـ طبيعة عممو في السكؽ.

/ب( مف مشركع القانكف المذككر، إف فييا شيء مف ّٖكيلبحظ مف نص المادة )
كضع الإطار العاـ كالقكاعد العامة كضركرة ترؾ التفصيؿ الأمر الذم يتنافى كدكر المشرع في 

( لسنة ُٔالتفاصيؿ لمقضاء كالفقو القانكني، لذلؾ فاف نص المادة الأكلى مف التعميمات رقـ )
/ب( مف المشركع مف حيث تحديد ّٖقد جاء أفضؿ مف حيث الصياغة مف نص المادة ) َُِٓ

مف مشرعنا باف يككف النص عمييـ في الأشخاص المطٌمعيف عمى المعمكمة الداخمية، لذا نأمؿ 
 /ب( بيذه الصياغة الكاردة مف المادة الأكلى مف التعميمات كىي:ّٖالمادة )

"ىم‌الأشخاص‌الذين‌الأشخاص الذيف يممككف معمكمات داخمية أك الأشخاص المطمعكف 
‌ووظائفيم،‌ ‌وممكياتيم ‌الإدارية ‌مناصبيم ‌بحكم ‌لمشركة ‌الداخمية ‌المعمومات ‌عن يطمعون

‌أو‌و‌ ‌طبيعية ‌أشخاصاً ‌سواء‌كانوا ‌كان‌نوعيا ‌أياً الأشخاص‌الذين‌تربطيم‌مع‌الشركة‌علاقة
معنوية،‌وأي‌شخص‌آخر‌يحصل‌بطريقة‌مباشرة‌أو‌غير‌مباشرة‌عمى‌معمومات‌غير‌معمنة‌من‌

 الأشخاص‌المذكورين‌ىؤلاء".
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ؿ فالنص المذككر يتضمف كيشمؿ كافة الأشخاص ممف ذكرتيـ المادة أعلبه، كىك يشم
المديريف كأعضاء مجمس الإدارة كالمساىميف ككافة العامميف مف المكظفيف في الشركة، ىذا 
بالإضافة إلى المؤسسات التي تربطيا علبقات عمؿ مع الشركة، كما ذكر النص المطمعيف عمى 
المعمكمات ممف ىـ خارج الشركة كالذيف يحصمكف عمى معمكمات مف الأشخاص العامميف فييا، 

ف ىذا النص يشير كمف باب أكلى إلى المحمؿ المالي الفرد ممف يقدـ خدماتو لمشركة كيلبحظ بأ
المصدرة لمكرقة المالية في سكؽ الأكراؽ المالية فيك أيضان يعد مف الأشخاص المطمعيف كبحكـ 
كظيفتو كعممو عمى المعمكمات الداخمية لمشركة كىك ميمزـ بعدـ الإعلبف عنيا لمجميكر إلا في 

تثنائية حددىا القانكف شأنو في ذلؾ شأف الأشخاص المطمعيف مف المديريف كالعامميف حالات اس
كغيرىـ، كنأمؿ مف مشرعنا تنظيـ ىذا المكضكع كىذه المسالة في المستقبؿ القريب بإذف الله 

 تعالى .
فقد حدد الأشخاص المطمعيف بأعضاء مجمس الإدارة كالمدراء  لممشرع‌الإماراتيأما بالنسبة      

التنفيذييف كأقاربيـ حتى الدرجة الرابعة كحظر عمييـ القياـ بأم معاملبت تتعمؽ بالمعمكمات غير 
( ّ( مف قرار ىيأة الأكراؽ المالية كالسمع رقـ )ّٓالمعمنة لمجميكر، كالى ذلؾ أشارت المادة )

 .َََِلسنة 
‌الاماراتيلمشر‌ا كما اف حظر استغلبؿ المعمكمة الداخمية غير المعمنة مف قبؿ  ع

كقد اشارت الى ذلؾ المعنى المادة  ،المطمعيف عمييا بحكـ عمميـ لغرض تحقيؽ منافع شخصية
بشأف ىيأة كسكؽ الاكراؽ المالية كالسمع كالتي  َََِ( لسنة ْ( مف القانكف الاتحادم رقـ)ّٕ)

ل‌المعمومات‌غير‌المعمنة‌التي‌يمكن‌ان‌تؤثر‌عمى‌اسعار‌لا‌يجوز‌استغلا‌تنص عمى اف " 
‌الاوراق‌المالية‌لتحقيق‌منافع‌شخصية،‌ويقع‌باطلًا‌كل‌تصرف‌يتم‌بالمخالفة‌لذلك".

صدر قانكف ىيأة الأسكاؽ المالية  مف المطمعيف فقد المشرع‌الفرنسيأما بالنسبة لمكقؼ 
 Lautorite des)ة أسكاؽ الماؿىيأ كالخاص بإنشاء ََِّلصادر سنة ( إَٔالفرنسية رقـ)

Marches Financiers AMF)   كالتي حمت محؿ ىيأة عمميات البكرصة، كلكف ىذا القانكف
مف أية تعريفات تخص عمؿ أسكاؽ الماؿ، كلذلؾ فقد أصدرت ىيأة أسكاؽ الماؿ  قد جاء خاليان 

، كقد قامت ىذه اللبئحة كحددت (ُ) لائحة خاصة تدعى بػ)التلبعب بالسكؽ( (AMF)الفرنسية
                                                 

(1) Livre VI-Abus De Marche: Operations D'initiés Et Manipulations De Marche, 
Règlement General de L'autorité des Marches Financiers (AMF). 



 
 

ٜٔٓ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

( ِِٔ، كقد اعتبرت المادة)(ُ)( منياِ/ِِٔالحالات التي يككف فييا الشخص مطمعان في المادة)
أف نشاط الشخص كالذم يشكؿ جريمة جناية كانت أك جنحة يجعمو ميطَّمعان، شانو في ذلؾ شاف 

ميكر عبر التحرم غير الشخص العادم الذم تصؿ إليو المعمكمة التي لا يجكز أف تصؿ لمج
المشركع كىك بذلؾ يككف مف فئات الميطَّمع الثانكم
(ِ)، 

( مف التنظيـ العاـ لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية أشخاص ْ/ِْٕكقد حددت المادة)
المطمعيف عمى المعمكمات الداخمية نتيجة عضكيتيـ لمجمس الإدارة أك الممكية أك طبيعة الكظيفة 

للؤكراؽ المالية، أك المطٌمع بمكجب قيامو بأفعاؿ يمكف كصفيا بالجرائـ أك لدل الشركة المصدرة 
المخالفات، كذكرت المادة المذككرة الأشخاص المطمعيف المشمكليف بحظر استغلبؿ المعمكمات 

‌عمى‌معمومات‌مميزة...."بقكليا  ‌شخص‌يحوز ، كىذا يشمؿ بالحظر المطٌمع الثانكم (ّ) "أيّ
لمغرامة الإدارية إذا ما خالؼ الحظر المفركض  الرئيسي كجعمو مستحقان بالإضافة إلى المطٌمع 

 عميو.
‌-ثانياً:‌خصائص‌المعمومة‌الداخمية‌في‌سوق‌الاوراق‌المالية: 

ذكرنا فيما سبؽ باف المعمكمة الداخمية ىي المعمكمة المحددة كغير المعمنة لمجميكر كالتي     
كالتي مف شانيا التأثير عمى  ،سكؽ الأكراؽ الماليةتككف مرتبطة بالكرقة المالية لمشركة في 

ائصيا سعرىا، كعميو كمف التعريؼ الكارد لممعمكمة الداخمية يككف بالإمكاف التعرؼ إلى خص
 -كعمى ضكء التعريؼ المتقدـ ككما يأتي:

 -أن‌تكون‌المعمومة‌محددة: -ٔ
ت كؿ معمكمة غير لا تككف المعمكمة محددة إلا إذا كانت مؤثرة عمى مركز الشركة، فميس

معمنة تككف معمكمة داخمية، بؿ لابد مف أف تتعمؽ بشيء معيف كمحدد، كما لك كانت 
تمؾ المعمكمة تتعمؽ كعمى سبيؿ المثاؿ بتعديؿ رأس ماؿ الشركة بالزيادة أك النقصاف، أك 

                                                 

(1) Article (622-2),Règlement General de L'autorité des Marches Financiers(AMF). 
(2) Cour de Cassation de France, Chambre criminelle, Cassation Partielle, Audience 

Publique du 14 juin 2006, Publication: Bulletin criminelle,2006N 178,P616.Voir 
en site: http:.//www.lexinter.net/JPTXT4/JP2005/delit-d%27 initie.htm 

(3) "…Personne détenant une information privilégiée et qui Sati ou qui aurait du 
savoir qu'il s'agit dune information privilégiée. Voir: Article 742-4, Règlement 
Générale de L'autorité des Marches Financiers(AMF).          
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تتعمؽ بإصدار أكراؽ مالية جديدة بحيث تؤثر عمى سعر الكرقة التي تتعامؿ بيا الشركة 
تعمؽ بتشكيؿ مجمس إدارة جديد لمشركة المصدرة لمكرقة المالية، أما إذا لـ تكف أك ت

المعمكمة الداخمية محددة بحيث تحمؿ معنى العمكمية أك لـ تصدر بصفة رسمية فلب 
بالقكؿ باف الشركة  يمكف القكؿ بككنيا معمكمة محددة، كالمعمكمات التي تتعمؽ مثلبن 

سياسة التي تسير عمييا الشركة، أك أنيا سكؼ سكؼ تتحمؿ خسائر كبيرة في ظؿ ال
تحقؽ أرباحان عالية في المستقبؿ ذلؾ أف ىذه الأقكاؿ أك التنبؤات لا ترقى إلى مرتبة 

 .(ُ)المعمكمة السرٌية كالداخمية لذلؾ فيي تفتقر لمصفة الرسمية
يتضح مف  :ة‌لمشركة‌المصدّرة‌لياأن‌تكون‌المعمومة‌الداخمية‌ذات‌صمة‌بالورقة‌المالي -ِ

تعريؼ كمفيكـ المعمكمة الداخمية في نصكص التشريعات محؿ المقارنة، يتضح لنا 
بكجكب أف تككف تمؾ المعمكمة مرتبطة كذات علبقة بالكرقة المالية كالشركة المصدرة 
ليا، كلذلؾ حظرت التشريعات كالقكانيف استغلبؿ استعماؿ المعمكمات الداخمية لما يترتب 

ة، ىذا بالإضافة إلى الإضرار التي أسعار الأسيـ في الأسكاؽ الماليعمى ذلؾ الإضرار ب
حؽ بالمستثمريف نتيجة احتياؿ كخداع بعض العامميف في الشركة المصدرة باستغلبؿ تم

 .(ِ)تمؾ المعمكمات لباقي المساىميف
 أن‌تكون‌المعمومة‌مؤثرة‌في‌سعر‌الورقة‌المالية: -ٖ

شأنيا التأثير عمى أسعار الأكراؽ المالية، بمعنى لابد مف أف تككف المعمكمة الداخمية مف 
ليست كؿ معمكمة غير معمف عنيا تيعد  داخمية ككجب المحافظة عمييا، ذلؾ أف 
المعمكمات تختمؼ كتتبايف في أىميتيا كقكتيا، لذلؾ كتأسيسان عمى ىذا القكؿ يشترط أف 

الية سكاء بالارتفاع أك تككف المعمكمة الداخمية مف شأنيا التأثير عمى سعر الكرقة الم
 .(ّ)الانخفاض

كىذا الشرط ينسجـ مع طبيعة المعمكمة الداخمية، إذ ليس بالمعقكؿ اعتبار كؿ معمكمة 
ركة كغير معمف عنيا لمجميكر تيعدٌ معمكمة داخمية كمحددة متعمقة بالكرقة المالية لمش

                                                 

مس ( رائد فيصؿ غازم، التزاـ الشركة بالإفصاح في سكؽ الأكراؽ المالية، رسالة ماجستير، مقدمة إلى مجُ)
 .َُٖ،ص َُِٔمية القانكف في جامعة بابؿ،ك

 .ْٓ،صُٔٗٗالقاىرة،  ( د. حسيف فتحي، تعاملبت المطمع عمى أسرار الشركة، دار النيضة العربية،2)
 .ّٔمصدر سابؽ،ص ، ك د.منصكر السعيد ك د.عادؿ المياس،ْٔ( المصدر السابؽ،ص3)



 
 

ٔٔٔ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

عمى سعر الكرقة تككف جديرة بالحماية، بؿ لابد مف أف يككف لممعمكمة تأثير  كمف ثـ
المالية أم أف تككف مؤثرة عمى سعرىا كفي الكقت نفسو تككف مؤثرة متى ما كاف بإمكاف 
البعض استغلبؿ المعمكمة لمكصكؿ إلى نتائج كأىداؼ مف شانيا أف تؤثر عمى قراره 

 .(ُ)بالبيع أك الشراء
ى ما كىذا يعني مف جانب آخر أف المعمكمة الداخمية محؿ الحظر تككف جكىرية مت

 نفسو الكقترقة المالية محؿ التعامؿ كفي كانت منبثقة مف داخؿ الشركة المصدرة لمك 
 مؤثرة عمى أسعارىا في السكؽ.

 أن‌تكون‌المعمومة‌غير‌معمن‌عنيا‌لفترة‌محددة: -ٗ
لابد مف أف تككف المعمكمة الداخمية كغير معمف عنيا كمف ثـ يحظر استغلبليا، كأنيا لا 

محددة مف أعضاء مجمس إدارة الشركة كالمديريف كالعامميف فييا تزاؿ في حدكد عمـ فئة 
لاف ىذه الفئات ىي أكؿ مف يعمـ بمثؿ ىذه المعمكمات، كما أف المعمكمة تككف غير 
داخمية كغير محددة متى ما كانت مشاعة كمعمنة لمكافة بكؿ كسائؿ الإعلبـ المكتكبة 

الاحتياط كالحذر لمفترة التي تفصؿ  كالمسمكعة كالمرئية كغير ذلؾ،إلا أف لابد مف اخذ
علبنيا لكي لا تككف محلبن لاستغلبليا مف قبؿ البعض  فيما بيف نشكء المعمكمة المؤثرة كا 

 .(ِ)كبالتالي الإضرار بمصالح المستخدميف
لا  كحتى تككف المعمكمة داخمية كغير معمنة، لابد مف أف تبقى ىكذا لفترة زمنية معينة، كا 

ذلؾ لاف  ،ترة زمنية قميمة أك ضئيمة، فلب يمكف القكؿ بأنيا داخمية مطمقان إف كانت غير ذلؾ لف
عدـ الاعلبف لممعمكمة تفترض إستمراريتيا لفترة معينة، كتتحدد ىذه الفترة الزمنية كيتـ تقديرىا مف 
خلبؿ الاحتفاظ بالمعمكمة بشكؿ سرم كعدـ الإفصاح عنيا أك الاستفادة منيا كقبؿ أف تصبح في 

 .(ّ)الجميع بما يحقؽ مبدأ المساكاة كالعدالةمتناكؿ 

                                                 

المعمكمات في سكؽ الاكراؽ المالية، دار النيضة ( د. بلبؿ عبد المطمب بدكم، الالتزاـ بالافصاح عف ُ)
 .ُُٔـ،صََِٔمصر، -العربية، الطبعة الاكلى، القاىرة

 .َُٕرائد فيصؿ غازم،مصدر سابؽ،ص( ِ)
 .ٓٔ( د. منصكر السعيد ك د.عادؿ المياس،مصدر سابؽ،صّ)
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الاعتداد بمعيار مكضكعي في تحديد طبيعة المعمكمة الداخمية كليس  كىذا يعني بكجكب
بمعيار شخصي، لاف العبرة تتمثؿ بالاعتداد باف تككف المعمكمات التي يتـ تداكليا داخؿ الشركة 

 .(ُ)ليست العبرة بمف ينقميا كيعمـ أنيا داخميةكأجيزتيا الإدارية كالرقابية ىي معمكمات داخمية. ك 
قد تبنى في بادئ الأمر معياران شخصيان في تحديد   القضاء‌الفرنسيكيجب ملبحظة أف 

المعمكمة الداخمية، كذلؾ في إحدل القضايا التي تتمخص كقائعيا باثنيف مف مديرم احدل 
ما تكافر لدييما مف معمكمات لشراء  شركات التحميؿ المالي كالمذيف قاما بحكـ عمميما باستغلبؿ

مميكف فرنؾ فرنسي، كعندما ّٗأسيـ تمؾ الشركات، الأمر الذم عاد بأرباح طائمة تقدر بحكالي
عرض الأمر عمى القضاء الفرنسي، اتجو قضاء الدرجة الأكلى كالاستئناؼ إلى تبني معيار 

‌قيمة‌‌ة الأكلى أفشخصي لمقكؿ بالمعمكمات الداخمية، حيث جاء في حكـ محكمة الدرج "
"‌ ‌المتمقي ‌الشخص ‌ظروف ‌ضوء ‌في ‌تقدر ‌المعمومة‌‌، كما ذكرت المحكمةالمعمومة "أن
لمخبرة‌والمعرفة‌التي‌يتمتعان‌بيا‌‌مكملاً‌‌المطروحة‌والتي‌استفاد‌منيا‌مديرا‌المصرف‌تعد‌جزءاً‌

 .(ٕ)في‌مجال‌البنوك‌والمصارف‌والقطاع‌الذي‌يعملان‌فيو‌بحكم‌طبيعة‌تخصصيما"
ككذلؾ أيدت محكمة الاستئناؼ الاتجاه المتقدـ نفسو، أما محكمة النقض الفرنسية، فقد 
تبنت اتجاىان كمعياران مغايران تمامان لما سبؽ، رافضةن بذلؾ المعيار الشخصي الذم أخذت بو 
محكمة الدرجة الأكلى كمحاكـ الاستئناؼ، كأخذت بالمعيار المكضكعي، كقد جاء في حكـ 

‌الداخمية‌لفرنسية إلى أف محكمة النقض ا ‌لممعمومة ‌استخلاص‌الخصائص‌المميزة ‌يمكن "لا
حسبما‌جاءت‌في‌القانون،‌من‌مجرد‌التحميل‌الذي‌يقوم‌بو‌من‌يتمقى‌المعمومة‌ويستخدميا،‌
‌لمضمون‌ ‌وفقاً ‌الجزافية ‌التقديرات ‌عن ‌وبعيداً ‌موضوعية، ‌بطريقة ‌ذلك ‌يتم ‌أن ‌يجب ولكن

الفرنسي‌قد‌انتيج‌وعمى‌نحو‌يحسب‌لو،‌معياراً‌موضوعياً‌‌المعمومة‌فقط،‌وىكذا‌فان‌القضاء
‌.(ٖ)في‌تحديد‌مفيوم‌المعمومة‌الداخمية"

كنعتقد مف كجية نظرنا بأف نطاؽ البحث بمعيار المعمكمة الداخمية لابد مف اف يككف 
معياران شخصيان كذلؾ بالنظر إلى شخص مفٍ يتمقى أك يطٌمع عمى المعمكمة بحكـ طبيعة منصبو 

ظيفتو أك علبقتو بمف يحكز المعمكمة الداخمية بشكؿ مباشر أك غير مباشر كيبدك ذلؾ أك ك 

                                                 

 .َُٖرائد فيصؿ، مصدر سابؽ،ص( ُ)
(2) TGI, Paris,11ech.,Juin,1992,A. Paris ,gech.,15 Mars,1993 

 .ٔٔمصدر سابؽ،ص ( نقلب عف د. منصكر السعيد،ّ)
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 َُِٓالمعيار كاضحان في مشرعنا العراقي في التعميمات المحدثة لتداكؿ الاكراؽ المالية لسنة 
"الاشخاص‌المطمعين:‌ىم‌( كالتي تنص ّللؤشخاص المطمعيف كذلؾ في باب التعريفات الفقرة)

‌أو‌الاشخاص‌الذ ‌أو‌ممكياتيم ‌مناصبيم‌ووظائفيم ‌الداخمية‌بحكم ين‌يطمعون‌عمى‌المعمومة
علاقتيم‌بشكل‌مباشر‌أو‌غير‌مباشر‌بمن‌يحوز‌المعمومة‌الداخمية‌ويشمل‌أعضاء‌مجمس‌
الادارة‌ومستشارييم،‌المدير‌المفوض،‌المدير‌المالي،‌المدقق‌الداخمي‌والخارجي‌واي‌شخص‌

‌آخر‌يحصل‌عمى‌تمك‌المعمومات".
فإذا ما تكافر ىذه الخصائص التي تميز المعمكمة بأنيا داخمية، يقاؿ حينيا إنيا معمكمات 

 داخمية لابد مف المحافظة عمييا كعدـ الإفصاح عنيا كفقان لمقانكف.
 

 الفسع الجاىٕ
 معلْمات العنٔل في سْم الاّزام المالٔ٘

ييقصد بيذا الخصكص المعمكمات السرية المتعمقة بالعملبء أم المستثمريف كالتي يطٌمع 
عمييا الاشخاص العامميف بحكـ ما يمارسكنو مف اعماؿ في الشركة المصدِّرة لمكرقة المالية، 
كيثار بيذا الخصكص التساؤؿ التالي كىك ما ىي طبيعة تمؾ المعمكمات التي يمتزـ المحمؿ 

افظة عمييا كعدـ الافصاح عنيا ؟ كما ىي الحكمة التي تكمف كراء منع المحمؿ المالي المح
المالي مف الإفصاح كالأدلاء بتمؾ المعمكمات ؟  كللئجابة عف التساؤؿ الاكؿ نقكؿ اف المشرع 

لأسكاؽ الأكراؽ المالية رقـ العراقي قد اشار صراحةن الى الالتزاـ بالسرية كذلؾ في القانكف المؤقت 
يجب‌عمى‌/أ( مف القسـ الخامس منو عمى أف: "ُّ، حيث تنص الفقرة ) ََِْة سن ْٕ

حماية‌المعمومات‌السرية‌التي‌تخص‌المستثمرين‌إلا‌إذا‌‌-الوسيط‌أن‌يمتزم‌بالقيام‌بما‌يمي:‌أ
 دعت‌الحاجة‌لمكشف‌عنيا‌وفقاً‌لمقانون‌".

ر الميني لمقكاعد لـ يترؾ تنظيـ حماية الس المشرع‌العراقييلبحظ مف النص السابؽ أف 
مف خلبؿ قكاعد  كيبدك ذلؾ كاضحان  ،العامة بؿ تدخؿ كجعميا التزامان عمى عاتؽ الكسيط حصران 

السمكؾ الميني كالتي ألزمت العضك كالمتمثؿ بشركات الكساطة للؤكراؽ المالية كالمرخصة مف 
أك استخداميا  قبؿ الييأة بضركرة المحافظة عمى سرية المعمكمات كالأنشطة المتعمقة بالسكؽ

لمصمحتيـ أك لمصمحة الغير، كذلؾ لقناعة المشرع بالأىمية التي تتميز بيا عمميات تداكؿ 
الأكراؽ المالية في سكؽ الأكراؽ المالية كالمصالح الاستثمارية المرتبطة بيا، كما أف المشرع لـ 
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فظة عمى المحا يحدد نطاؽ المحافظة عمى سرية المعمكمات المتعمقة بالمستثمر كبالتالي فأف
ي كالمتمثؿ بالمعمكمات المتعمقة بالعميؿ بحيث تشمؿ الجانب شمؿ الجانب المكضكعالسرية ت

الشخصي كالذم يتمثؿ بالمعمكمات الشخصية التي تككف لصيقة بالعميؿ مف حيث اسمو كعنكانو 
 .(ُ)يمتمكو مف أسيـ ... الخ كمركزه المالي كمقدار ما

، فإذا دعت الحاجة يككف ىنالؾ القانون‌العراقيكما أف الالتزاـ بالسرية لـ يرد مطمقان في 
‌السوق(صلبحية أعطاىا القانكف لجيتيف ىما دارة ‌وا  ‌العراقية ‌المالية ‌الأوراق بالحصكؿ  )ىيأة

عمى المعمكمات كالبيانات التي تخص المستثمر أك العميؿ كالمكجكدة لدل الكسيط، كقد جاء ىذا 
كالتي تنص عمى  ََِْلسنة  ْٕمف القسـ الخامس مف الأمر المرقـ  ُْالاستثناء في الفقرة /

"‌لمييأة‌والسوق‌الصلاحية‌في‌الحصول‌عمى‌أية‌معمومات‌ذات‌صمة‌بوضع‌ىذا‌القانون‌انو 
موضع‌التنفيذ‌أو‌قواعد‌سوق‌البورصة‌أو‌الييأة‌من‌الوسطاء‌أو‌وكلائيم‌أو‌الموظفين‌أو‌

‌ن‌الحاجة‌إلى‌إشعار‌أو‌موافقة‌ذلك‌الوسيط‌أو‌الأشخاص‌المرتبطين‌بيم‌".المالكين‌بدو
ككذلؾ ألزمت قكاعد السمكؾ الميني الصادرة عف ىيأة الاكراؽ المالية العراقية أم شخص 
يعمؿ لدل العضك في سكؽ الأكراؽ المالية ، كالمقصكد بالعضك في ىذا الخصكص شركات 

، كىذا ما أشارت إليو صراحةن المادة الثامنة (ِ)مف قبؿ الييأة الكساطة بالأكراؽ المالية المرخصة
"‌مف قكاعد السمكؾ الميني كالتي أكدت عمى المحافظة عمى السرية بالعمؿ إذ نصت عمى أف: 

الحفاظ‌عمى‌سرية‌المعمومات‌والأنشطة‌المتعمقة‌‌-يُمزم‌العاممين‌لدى‌العضو‌القيام‌بما‌يمي:‌أ
 بالسوق‌أو‌استخداميا‌لمصمحتيم‌أو‌لمصمحة‌الغير.‌

حفظ‌الوثائق‌السرية‌في‌مكان‌آخر‌عند‌عدم‌استعماليا‌لضمان‌عدم‌الاطلاع‌عمييا‌من‌‌-ب
 ".‌‌قبل‌الآخرين

إلى ضركرة مراعاة  ََِٖكراؽ المالية العراقي لسنة كما أشار مشركع قانكف الأ
الشخص المرخص لو لمبدأ السرية مف خلبؿ حماية المعمكمات السرية لمعميؿ، كما أكرد عمى 
ىذا المبدأ استثناء يتمثؿ بالكشؼ عف تمؾ المعمكمات كذلؾ عندما يككف ممزمان بمكجب القانكف، 

                                                 

 .ِّٓص مصدر سابؽ،، ( د. عبد الباسط كريـ مكلكدُ)
 ( التعاريؼ في قكاعد السمكؾ الميني متكفرة عمى المكقع الرسمي التالي:ِ)

https://www.dorar-Aliraq.net 
  .َُِِ/ٓ/ٔآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

https://www.dorar-aliraq.net/
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‌المنتسبينحيث نص عمى ذلؾ " ‌ليم ‌المرخص ‌وقياميم‌‌عمى ‌أنشطتيم ‌مزاولة ‌في ليم
بواجباتيم،‌أن‌يتقيدوا‌بقواعد‌السموك‌الميني‌الصادرة‌عن‌الييأة‌وقواعد‌سوق‌الأوراق‌المالية‌

‌ب ‌ذلك: ‌ويشمل ‌يكون‌‌-المرخص‌... ‌حين ‌إلا ‌بالعملاء ‌الخاصة ‌السرية ‌المعمومات حماية
‌الكشف‌عن‌ىذه‌المعمومات‌ممزماً‌بموجب‌القانون".

مشرع الاماراتي فقد اشار الى مبدأ الالتزاـ بالسرية مف قبؿ المحمؿ المالي أما بالنسبة لم
( قد نص عمى ضركرة التزاـ َُ/ؼُْفي سكؽ الاكراؽ المالية في مكضعيف الأكؿ في المادة )

المحمؿ المالي بعدـ الافصاح عف اسماء العملبء أك الافصاح كالادلاء بأية معمكمات عنيـ، 
ؿ المالي المحافظة عمى كؿ ما يتعمؽ بالعملبء مف حيث اسمائيـ معنى ذلؾ اف عمى المحم

ما اشار اليو  كجميع ما يتعمؽ بيـ مف معمكمات، أما المكضع الثاني الذم ذكره المشرع الاماراتي
المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ُْ/ُْنص المادة)

كالتي تمزـ المحمؿ المالي الفرد بكجكب المحافظة عمى سرية  الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي
المعمكمات التي يطمع عمييا بمناسبة ما يقكـ بو مف نشاط ككجكب عدـ الافصاح عف تمؾ 

في باب المحظكرات الكاردة في  المشرع‌الاماراتيالمعمكمات الا في حالات خاصة اشار الييا 
 /ثالثان(.ُٓالمادة)

‌القطرياأما بالنسبة لمكقؼ  مف مبدأ السرية فانو لـ يتطرؽ الى السرية في قرار  لمشرع
مطمقان، كانما قد أشار إلى ضركرة  َُِٗ( لسنة ٓمجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ)

 ََِٗ( لسنة ٓالالتزاـ بمبدأ السرية كذلؾ في قرار مجمس إدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ )
( ِِالثالث في باب حقكؽ ككاجبات الشركة المرخصة كفي المادة ) الممغي، كذلؾ في الفصؿ

، حيث أكدت ىذه المادة عمى قكاعد السمكؾ الميني كالتي يجب عمى الشركة المرخصة ُِالفقرة/
قد اىتـ بمبدأ السرية في باب الالتزاـ بقكاعد  المشرع‌القطريالالتزاـ بيا كعدـ مخالفتيا، أم أف 

نما (ُ)قاة عمى الشركة المرخصةالسمكؾ كالكاجبات المم ، كلـ يجعمو حصران عمى المحمؿ المالي كا 
جعمو مف ضمف التزامات الشركة المرخص ليا بمزاكلة النشاطات التي ينص عمييا القانكف، 

مف القانكف القطرم الممغي الآنؼ الذكر عمى ما يمي:  ُِ( الفقرة /ِِكعميو نصت المادة )

                                                 

الشركة بأنيا ))شركة  ىالممغ ََِٗ( لسنة ٓرقـ )( عرفت المادة الأكلى مف قانكف الخدمات المالية القطرم ُ)
( مف ىذا ْخدمات الأكراؽ المالية المرخص ليا بمزاكلة أم مف الأنشطة المنصكص عمييا في المادة )

 النظاـ((.
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....‌ :‌ ‌أدناه ‌السموك‌الواردة ‌بقواعد ‌الالتزام ‌عمى‌الشركة‌ضمان‌‌-ٕٔ"عمى‌الشركة السرية:
‌ولا‌ ‌عملائيا ‌مع ‌تعامميا ‌أثناء ‌تتمقاىا ‌التي ‌السرية ‌المعمومات ‌مع ‌الملائم ‌بالشكل التعامل

‌تفصح‌عن‌أي‌معمومات‌عن‌العميل‌أو‌أموالو‌إلى‌أية‌جية‌أخر‌باستثناء‌:‌
 ة‌العميل‌.شخص‌مفوض‌كتابةً‌بواسط -‌أ
 ورثة‌العميل‌الشرعيين. -‌ب
‌‌السمطات‌القضائية‌في‌دولة‌قطر.-ج
‌السمطات‌الحكومية‌مثل‌سمطات‌الضرائب.-د
‌ة‌عمييا.الييأة‌أو‌أي‌جية‌أخرى‌توافق‌الييأ‌-ه

‌ة‌بذلك‌".ورة‌أعلاه‌عمى‌الشركة‌أخطار‌الييأوفي‌جميع‌الحالات‌المذك
بشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ  َُِِ( لسنة ٖكبصدكر القانكف رقـ) المشرع‌القطريالا اف 

المالية، لـ يغير مكقفو السابؽ مف السرية، اذ جعؿ لًزامان عمى الشركة المرخصة احتراـ قكاعد 
السمكؾ كالتعامؿ مع المعمكمات السرية التي تتمقاىا مع عملبئيا بشكؿ ملبئـ كضركرة عدـ 

مؾ التي تتعمؽ بالعميؿ أك بأمكالو الا في حالات يحددىا الافصاح عف تمؾ المعمكمات سكاء ت
المشرع، كذلؾ في الفصؿ الثالث مف القانكف المذككر كالمتعمؽ بكاجبات الشركة في 

 (.ُِ/ِِالمادة)
‌القطريمف كؿ ما تقدـ يتضح بأف  لـ يجعؿ مبدأ السرية مطمقان أنما أجاز  المشرع

لمشركة المرخصة الإفصاح عف المعمكمات المتعمقة بالعميؿ كأمكالو في حالات محددة كاستثناء 
( مف قانكف الخدمات المالية القطرية كالتي تمزـ الشركة ِِمف القاعدة العامة الكاردة في المادة )

بالالتزاـ بمبدأ السرية كالمحافظة عمى أسرار  التي تمارس تمؾ الخدمات في الأسكاؽ المالية
 العميؿ .

كيلبحظ إف مكقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف الإفصاح عف المعمكمات كالبيانات 
المتعمقة بالعميؿ في حالات استثنائية قد جاءت متفقة كمكحدة عمى جكاز إفشاء المعمكمات 

 السرية عند الضركرة كفي حالات محددة.
‌الإماراتيالمشكما كحدد  بشكؿ غير مباشر الأشخاص المطمعيف عمى المعمكمات  رع

السرية لمشركة المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية بمناسبة الإفصاح كالشفافية مف قبؿ الأشخاص 
الطبيعييف كالاعتبارييف كالذيف يقع عمييـ الالتزاـ بالإفصاح عف أم معمكمات ذات صمة بنشاطيـ 
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( منو كالتي ّٖكفي المادة ) َََِ( لسنة ْفي القانكف الاتحادم رقـ ) في الأكراؽ المالية كذلؾ
حددت مف يقع عمييـ كاجب الإفصاح كىـ رئيس كأعضاء مجمس إدارة الشركة المدرجة في 
السكؽ، كالمدير العاـ أك أم شخص مف مكظفي الشركة كغيرىـ ممف يطمعكف عمى المعمكمات 

ع يمزميـ بعدـ استغلبؿ المعمكمات السرية التي اطمعكا الداخمية يحكـ طبيعة عمميـ ككأف المشر 
 عمييـ بمناسبة أعماليـ .

، فقد حظر ىك الآخر استغلبؿ المعمكمات المتعمقة المشرع‌القطريأما بالنسبة لمكقؼ 
بعملبء الشركة كالتي تتعمؽ بتداكلات الأكراؽ المالية إذا كانت الغاية أك اليدؼ مف ذلؾ 

افع كمصالح شخصية سكاء كاف ذلؾ بشكؿ مباشر أك غير مباشر، الاستغلبؿ ىك تحقيؽ من
ككذلؾ أشار المشرع القطرم إلى عدـ تجاكز أكامر العملبء، أك إبراـ صفقات لصالح الشركة قبؿ 
تنفيذ الأكامر الميتمقاة مف العميؿ كذلؾ لتحقيؽ منفعة جراء تأثير أكامر العميؿ عمى سعر الكرقة 

( مف نظاـ خدمات الأكراؽ ُٖ/ِِكؽ، كذلؾ ما أشارت إليو المادة )المالية المتداكلة في الس
الممغي كالصادر بمكجب قرار مجمس إدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ  ََِٗ( لسنة ٓالمالية رقـ )
، كيلبحظ أف القرار المذككر لـ يعرؼ المطمعيف عمى المعمكمات كلـ ََِٗ( لسنة ٓالمالية رقـ )

نما اكتفى بعبارة  مى‌الشركة‌والعاممين‌فييا‌عدم‌استغلال‌معمومات‌عملاء‌الشركة‌"‌عيحددىـ كا 
‌مباشر‌ ‌أو‌غير ‌بشكل‌مباشر ‌منفعة‌شخصية ‌لتحقيق‌أية ‌الاسواق‌المالية ‌بأنشطة المتعمقة
وبوجو‌خاص‌عدم‌استباق‌أوامر‌العميل‌أي‌إبرام‌صفقة‌أو‌أكثر‌لصالحيا‌قبل‌تنفيذ‌الأمر‌الذي‌

‌.(ٔ)‌من‌وراء‌تأثير‌أمر‌العميل‌عمى‌الأسعار"‌تمقتوُ‌من‌العميل‌وذلك‌لتحقيق‌منفعة
‌الفرنسيأما  ، فقد حظر ىك الآخر، الافادة مف المعمكمات السرية الداخمية القانون

لمشركة كذلؾ بمكجب القانكف النقدم كالمالي الفرنسي كبمكجب آخر تعديؿ لو، كالذم بمكجبو منع 
لبت مف شانيا أف تؤثر عمى السكؽ أعضاء السكؽ مف الكسطاء كغيرىـ مف القياـ بأية تعام

كعمى انسيابية العمؿ فيو أك تعطيؿ نظامو الداخمي، كالتي مف ضمنيا المطمعيف عمى المعمكمات 
السرية، أما بالنسبة لقكانيف بكرصة الأكراؽ المالية الفرنسية، فمقد تـ إنشاء )لجنة عمميات 

، بمكجب المرسكـ (La Commission des Operations de bourse-COB)البكرصة ( 
( منو بأنو ُ/َُ( في المادة)Initie، حيث عرؼ ىذا المرسكـ المطٌمع )ُٕٔٗ( لسنة ّّٖرقـ)

                                                 

 . ََِٗلسنة  ٓرقـ  ممف نظاـ الخدمات المالية القطر  (ُٖ/ِِ( نص المادة )ُ)
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الشخص‌الذي‌يحصل‌بمناسبة‌وظيفتو‌عمى‌معمومات‌تتعمق‌بالبورصة‌ويستخدميا‌قبل‌الغير،‌"
 .(ٔ)مما‌يزيِّف‌أداء‌سوق‌البورصة،‌ويحدث‌اضطرابا‌في‌قانون‌العرض‌والطمب"

كيلبحظ مف جميع ما تقدـ كمف مكاقؼ التشريعات محؿ المقارنة أنيا كعمى الرغـ مف 
عدـ إشارتيا لحظر استغلبؿ المعمكمات السرية لمعملبء كتحديدان مف قبؿ المحمؿ المالي، إلا أنيا 
تشير كبصكرة غير مباشرة لو ككنو مكظفان يمارس نشاطو لدل الشركة كبكصفو يؤدم خدماتو 

كلدل الشركة التي يعمؿ لدييا كما داـ كذلؾ فانو أيضان يقع تحت طائمة الأشخاص لمعملبء 
المطٌمعيف عمى المعمكمات السرية كالداخمية المتعمقة بالشركة المصدرة للؤكراؽ المالية كفي 

 تعاملبت سكؽ الأكراؽ المالية.
لمحافظة عمى المعمكمة كعميو نكصي بدكرنا عمى ضركرة تنظيـ مسألة التزاـ المحمؿ المالي با    

الداخمية المتعمقة بالشركة المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية كضركرة المحافظة عمى سرية 
معمكمات المستثمر الأمر الذم لو شأف كبير ككاضح في بث ركح الثقة كالطمأنينة في نفكس 

المحمؿ الى المستثمريف مف جية كاستقرار التداكلات في سكؽ الاكراؽ المالية كالٌا تعرٌض 
 المسؤكلية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

مدل شمكؿ المطٌمع الثانكم بحظر استغلبؿ المعمكمات الداخمية في بكرصة الأكراؽ  ( د.ىماـ القكصي،1)
  //:search.mandumah.comhttp             المالية، بحث منشكر عمى المكقع الالكتركني التالي:  

 .َُِِ/ٓ/َُآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

http://search.mandumah.com/
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 لحالمبحح الجا
 المالٔ٘ الأّزامالتزاو المحلل المالٕ بالإفصاح في سْم 

يعد التزاـ المحمؿ المالي بالإفصاح في سكؽ الأكراؽ المالية مف الالتزامات الميمة 
النية كالأساسية التي فرضتيا التطكرات الحديثة، ككف الإفصاح يمثؿ مظيران مف مظاىر حسف 

كالثقة في التعامؿ بيف المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية كىذا بدكره ينعكس عمى فاعمية السكؽ 
كحماية الأطراؼ المتعاممة، كذلؾ لاعتماد المستثمريف في سكؽ الأكراؽ المالية عمى المعمكمات 

لتي عمى التي يفصح عنيا المحمؿ المالي كالمتعمقة بالكضع المالي كالاقتصادم لمشركة كا
أساسيا يتخذ أكلئؾ المستثمريف قراراتيـ الاستثمارية في السكؽ أف تمؾ المعمكمات كالإفصاح 

خصكصان إذا ما  ،عنيا مف قبؿ المحمؿ تعد مف العكامؿ المؤثرة عمى قيمة الكرقة المالية المتداكلة
كانت تمؾ المعمكمات جكىرية كمؤثرة كمطابقة لمكاقع ،كما كاف العملبء كالمستثمريف إنما يعتمدكف 
كيركزكف في استثماراتيـ في سكؽ الأكراؽ المالية عمى الإفصاح الذم يمثؿ عاملبن ميمان في 

يـ عممان بمجريات تككيف ثقافتيـ الاستثمارية فيك يظير ليـ المعمكمات كالحقائؽ التي تحيط
حد أىـ الكاجبات المفركضة عمى الشركات فأف المشرعيف جعمكا مف الإفصاح أ كلذلؾ ،السكؽ

ب تكفره في المحمؿ المالي عمكمان كمنيا الشركات المرخصة بالتحميؿ المالي الأمر الذم يستكج
 الفرد.

قسـ ىذا سنؽ المالية كلمتعرؼ عمى التزاـ المحمؿ المالي بالإفصاح في سكؽ الأكرا
نتناكؿ في المطمب الأكؿ التعريؼ بالتزاـ المحمؿ المالي بالإفصاح في سى مطمبيف، المبحث عم

بالإفصاح في سكؽ نتناكؿ تنفيذ التزاـ المحمؿ المالي سسكؽ الأكراؽ المالية، كفي المطمب الثاني 
 -الأكراؽ المالية ككما يأتي:

 
 طلب الأّلالم

 المالٔ٘ الأّزامالتزاو المحلل المالٕ بالإفصاح في سْم التعسٓف ب
الالتزامات التي تترتب عميو في  أىـمف قبؿ المحمؿ المالي مف  بالإفصاحد الالتزاـ يع

يعتمد سياسة الكضع الكامؿ كالشامؿ في تكضيح  الإفصاحالمالية، كذلؾ لاف  الأكراؽسكؽ 
ظيار  بالتحميؿ المالي عتمدمع الشخص الم ياالعميؿ إبراممخاطر الصفقة التي يعتزـ  كا 
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اتخاذ  إلىكصكؿ اللعمؿ المحمؿ المالي التي تساعد في  الأساسيةعد مف المبادئ كالإفصاح ي
 .المالية الأكراؽالمالية في سكؽ  قةيتعمؽ بالكر  كؿ ما فيقرارات صائبة 

الية ككغيره مف كعميو كمف اجؿ الكقكؼ عمى حقيقة إفصاح المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ الم
نتناكؿ في الفرع سالالتزامات القانكنية، فلببد مف بياف تعريؼ الإفصاح كذلؾ مف خلبؿ فرعيف 

 ما يشتبو بو مف التزامات قانكنية أخرل.الإفصاح م الأكؿ معنى الإفصاح كفي الفرع الثاني تمييز
 الأّلالفسع 

 معيٙ الالتزاو بالإفصاح في سْم الاّزام المالٔ٘ 
، بشكؿ كاضح كصريح ،فمـ نجد (ُ)التشريعات محؿ المقارنة مف تعريؼ الإفصاحخمت 
العراقي كلا في أم مف التشريعات محؿ المقارنة، كيعد ىذا الأمر مف  التشريعتعريفان لو في 

المسممات ككف إف كضع التعريفات ليست مف كظائؼ المشرع إنما لكضع القكاعد العامة، كليس 
ية ضمف مفيكـ كتعريؼ محدد الأمر الذم يجعؿ منيا حيز الجمكد، كىذا لكضع الظاىرة القانكن

ان لعدـ إيراد تعريفان محددان مطمقان، لذلؾ فاف المشرع كاف مكفقالأمر يعدي غير مرغكبو فيو 
للئفصاح حتى يجعمو يتميز بالمركنة لأجؿ إف يككف مكاكبان لمتطكرات العامة، كىك بذلؾ ييخكٌؿ 

كضع التعريفات المناسبة لإفصاح مكضكع البحث، كلذلؾ اتجو الفقو  كظيفةكالقضاء الفقو 
نشر‌" بأنو لكضع التعريفات الفقيية كالاصطلبحية للئفصاح، فمف الفقو مف عرؼ الإفصاح

المالية‌‌الأوراقعنيا‌لمجميور‌والمستثمرين‌في‌سوق‌‌والإعلانالمعمومات‌والبيانات‌والتقارير‌
‌اليي ‌في ‌الرقابية ‌لتئوالجيات ‌بالطر‌ة ‌عمييا ‌الاطلاع ‌من ‌المشروع‌يمكينيم ‌حددىا ‌التي قة

الاستثمارية‌والمفاجئة‌التي‌تمر‌بيا‌الشركات‌محل‌‌الأحوالحتى‌في‌‌والإفصاحصورة‌دورية‌وب
لالتزاـ بالإفصاح إلا أنو لـ أف يككف مكفقان في تعريؼ االفقو ىذا التعريؼ حاكؿ  ، في(ِ)الإفصاح"
 . كالمعمكمات المراد الإفصاح عنيا الطريقة التي تمكف العملبء مف الاطلبع عمى البيانات يكضح

"التزام‌يقع‌عمى‌عاتق‌احد‌المتعاقدين‌بان‌يقدم‌احدىم‌لممتعاقد‌كما عرفو البعض بأنو
‌وذلك‌بسبب‌ ‌العقد، ‌تفاصيل‌ىذا ‌بكافة ‌عمى‌عمم ‌رضاء‌سميم ‌البيانات‌اللازمة‌لإيجاد الآخر

                                                 

( الإفصاح لغةن :الفصاحة كتعني البياف، أفصح أم تكمـ بالفصاحة، أفصح الصبح أم بدأ ضكؤه كاستباف، ُ)
 .َْٗكفصح عف الشيء إفصاحان إذا كشفو كبينو. ينظر: ابف منظكر، لساف العرب، مصدر سابؽ، ص

المغة بأنو: الفصيح مف الرجاؿ مف انطمؽ لسانو بالجيد مف الكلبـ، لذلؾ يقاؿ لساف كما كعرفو بعض عمماء 
 .ْٖٕفصيح كرجؿه فصيح، ينظر: محمد بف يعقكب الشيرازم، القامكس المحيط، مصدر سابؽ، ص

 .ّٓ( د. منير إبراىيـ ىندم، الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية ، مصدر سابؽ، صِ)
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روف‌معينة‌بعضيا‌يرجع‌إلى‌طبيعة‌العقد‌أو‌طبيعة‌محمو‌أو‌صفة‌احد‌طرفيو‌أو‌اعتبارات‌وظ
‌أن‌يمم‌‌بيانات‌معينة‌تمنح‌الثقة‌لمطرف‌الآخر‌ أي‌سبب‌آخر‌يجعل‌مستحيلًا‌عمى‌احدىما

‌بتمك‌البيانات" ‌تمك‌الاعتبارات‌بالإفصاح‌والإدلاء ‌عمى‌جميع ‌وبناءاً ، كيلبحظ (ُ)والذي‌يمتزم
دـ انو جعؿ مصدر الالتزاـ بالإفصاح العقد دكف غيره بحيث جعمو التزامان عمى التعريؼ المتق

ديف مف الجميكر، لذلؾ يترتب بمكجب العقد عمى احد طرفي العقد دكف أف يمتد إلى غير المتعاق
 ان في كضع تعريؼ محدد للئفصاح .لـ يكف مكفق
اىمين‌والدائنين‌عرض‌لممعمومات‌العامة‌لممستثمرين‌والمسكما عرفو البعض بأنو "   

وغيرىم‌بطريقة‌تسمح‌بالتنبؤ‌بقدرة‌الشركة‌عمى‌تخصيص‌الأرباح‌في‌المستقبل‌وقدرتيا‌عمى‌
‌الفئات‌ ‌تيم ‌التي ‌المالية ‌والقوائم ‌اليامة ‌عرض‌المعمومات ‌عممية ‌ىو ‌أو ‌التزاماتيا. تسديد

 .(ِ)الخارجية‌عن‌المشروع‌بحيث‌تعينيا‌عمى‌اتخاذ‌القرارات‌الرشيدة"
‌إلى‌الجيات‌‌فصاح أيضا بأنوكقد عرؼ الإ ‌قانوناً "عممية‌كشف‌المعمومات‌المحددة

 .(ّ)المختصة‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌والى‌الجيود‌مباشرةً‌بصورة‌حقيقية‌غير‌مضممة‌"
‌بما‌كيرل جانب مف الفقو بأف الإفصاح ىك ‌للأوراق‌المالية ‌الجيات‌المصدرة ‌تعيد "

علان‌وتقديميا‌بصورة‌دورية.‌وكذلك‌في‌فييا‌الشركات‌المساىمة‌وغيرىا‌من‌الشرك ات‌بنشر‌وا 
 .(ْ)الحالات‌الاستثنائية‌لمجيات‌الرقابية‌لإيصاليا‌إلى‌عمم‌الجميور‌"

 
 

                                                 

لصادؽ، الالتزاـ قبؿ التعاقدم بالإدلاء بالبيانات المتعمقة بالعقد، دار النيضة العربية ، ك د. نزيو محمد ا (ُ)
 .ُٓ، صُٔٗٗ، القاىرة -مصر

د. خالد أميف عبد الله ، الإفصاح كدكره في تنشيط التداكؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية ، مجمة  (ِ)
،  ُٓٗٗالأردف ،  –عربي لممحاسبيف القانكنييف، عماف ، المجمع ال ِٗالمحاسب القانكني العربي ، العدد 

 .ّٖص
حث منشكر في مجمة رسالة الإفصاح عف المعمكمات في سكؽ الأكراؽ المالية، ب ( د. باسـ عمكاف طعمو،ّ)

 .ّٔ، صَُِِجامعة كربلبء، العدد الأكؿ، السنة الخامسة، تصدر عف الحقكؽ 
الشفافية كالإفصاح كالأثر عمى كفاءة سكؽ رأس الماؿ مع التطبيؽ عمى  عكض الله، ( د. صفكت عبد السلبـْ)

 .ٗ،ص ََِٔ،  القاىرة-سكؽ الككيت للؤكراؽ المالية ، دار النيضة العربية ، مصر
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‌بنشاطات‌‌كعيرِّؼ كذلؾ بأنو ‌الخاصة ‌والمعمومات ‌البيانات ‌وتقديم ‌عرض "عممية
‌كاممة‌وملائمة‌في‌ ‌الزبائن‌بصورة ‌إلى‌الأطراف‌المستفيدة‌منيا ‌الاقتصادية وفعاليات‌الوحدة

 .(ٔ)الوقت‌المناسب‌لمساعدتيم‌في‌اتخاذ‌القرارات‌المناسبة‌وخصوصاً‌القرارات‌الاستثمارية"
للئفصاح، أنيا تصب في مفيكـ كمعنى كاحد إلا  كيلبحظ مف جميع ما كرد مف تعريفات

بالكشؼ عف المعمكمات التي بمف فييـ شركات التحميؿ المالي  كىك قياـ الشركات أيان كاف نكعيا
تتعمؽ بالكضع المالي لمشركة المصدرة للؤكراؽ المالية، كذلؾ لتقديـ يد العكف كالمساعدة لمعملبء 

ية سميمة كصائبة عف طريؽ ما تقكـ تمؾ الشركات بتقديمو كالمستثمريف في اتخاذ قرارات استثمار 
مف تقارير سنكية أك فكرية في الحالات الطارئة، كعميو كمف جميع ما تقدـ يمكننا تعريؼ الالتزاـ 

‌القانون‌‌بالإفصاح بأنو ‌يحددىا ‌التي ‌المعمومات‌والبيانات ‌بالكشف‌عن ‌المالي ‌المحمل "قيام
سؤول‌الرقابة‌الداخمية‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌وبصورة‌وذلك‌لمجيات‌المختصة‌بمن‌فييم‌م

‌تتسم‌بالشفافية‌".
المحمؿ المالي كبيذا يظير إف الطرؼ الممتزـ بالإفصاح كفقان لمتعريفات المتقدمة، ىك 

سكاء كانت شركة مرخصة مثؿ شركات الكساطة التي تمارس الفرد كالشركة المخصصة بالتحميؿ 
سيميا لمتداكؿ في سكؽ الاكراؽ مالية، أك شركة مدرجة تطرح أاؽ الاعماليا في سكؽ الاكر 

 .(ٕ)المالية
كيلبحظ بأف الإفصاح عف البيانات كالمعمكمات المالية لمشركة مف قبؿ الشركة مرخصة 
أك مدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية يجب اف يتـ بطريقة صحيحة كعادلة مف شأنيا بأف تزكد 

سب عف المعمكمات التي تساعد جميع المستثمريف كالعملبء في سكؽ الأكراؽ المالية بمقدار منا
عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة ،لاف اليدؼ الرئيسي للئفصاح ىك ضماف تكفر 
المعمكمات المالية كغير المالية كالتي تؤثر عمى المركز المالي لممحمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية 

لمعملبء في اتخاذ القرار المناسب في عممية التعامؿ في سكؽ  كبدكرىا تسيـ في تقديـ المعكنة

                                                 

إبراىيـ جابر السيد، الإفصاح المالي كأثره كأىميتو في نمك الأعماؿ التجارية العربية، دار غيداء لمنشر  ( د.ُ)
 .ِٗالأردف ، بدكف سنة نشر ، ص –ف كالتكزيع، عما

( للبطلبع عمى الشركات المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية يرجى زيارة المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية ِ)
 العراقية.
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الأكراؽ المالية، كتمكيف العملبء كالمستثمريف كالمساىميف في الشركات مف دراسة ملبمح 
 كمؤشرات السكؽ المالية التي يرغبكف في تكظيؼ أمكاليـ فييا.

تداكؿ في سكؽ كعمى العمكـ تعد الشركات المساىمة كالمدرجة التي تطرح اسيميا لم
الاكراؽ المالية مف بيف الجيات التي تككف ممزمة بالإفصاح كالتي ليا الحؽ في اصدار اكراؽ 

تـ ىذا التعامؿ كالافصاح كفقان لمكيفية التي امؿ فييا كبحكـ القانكف بشرط اف يمالية قابمة لمتع
مشرعنا‌حددىا القانكف كىك ما يطمؽ عميو بالاكتتاب العاـ ككفقان لشركط معينة، كقد اشترط 

عمى الشركة المدرجة التي تصدر اسيميا  ََِٖفي مشركع قانكف الاكراؽ المالية لسنة  العراقي
حيث تصبح نشرة الاكتتاب  ،الاكراؽ المالية العراقية كاكراقيا المالية لمتعامؿ اف تقكـ بأخطار ىيأة

( مف المشركع ِّكىذا ما اشارت اليو المادة)،( يكمان مف التاريخ الذم تقدـ فيو لمييأةْٓنافذة بعد)
كالذم اكجب عمى الشركة المدرجة  لممشرع‌الاماراتي، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة ََِٖالصادر سنة 

لاكتتاب الى ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع قبؿ اعلبنيا لمدة خمسة اف تقكـ بإرساؿ نسخة مف نشرة ا
( مف قانكف الشركات لدكلة ّ/ُّٓاياـ لأجؿ اف تتـ مراجعتيا، كىذا ما اشارت اليو المادة)

( لسنة ّ/ّ، كقرار مجمس الخدمات الاماراتي رقـ)ُْٖٗ( لسنة ٖالامارات العربية المتحدة رقـ)
ََِٕ (ُ) . 

‌الفرنسيفقد الزـ أما في فرنسا،  الشركة المدرجة التي ترغب بإصدار اكراؽ  المشرع
باعتبارىا الجية التي تمارس عممية   (AMF)مالية اف تقكـ بإبلبغ ىيأة الاكراؽ المالية الفرنسية

 .(ِ)الرقابة كالاشراؼ عمى السكؽ الفرنسية
الاكراؽ المالية أما بالنسبة لإفصاح الشركات المرخصة كالتي تمارس نشاطيا في سكؽ 

، فأف افصاحيا يككف بطريؽ الافصاح الدكرم كشركات التحميؿ المالي مثؿ شركات الكساطة
كالافصاح الفكرم، فالإفصاح الدكرم يراد بو الاعلبف عف البيانات كالمعمكمات كالتقارير التي لا 

كات المرخصة تؤثر بشكؿ غير مباشر في سعر الكرقة المالية كقت الاعلبف عنيا، كتمتزـ الشر 
كبمكجب ذلؾ بالإفصاح عف المعمكمات المالية كغير المالية التي تتعمؽ بنشاطيا كبشكؿ دكرم 

‌العراقيمف خلبؿ التقارير الدكرية أك الفصمية، كلقد اشار  الى الافصاح الدكرم في  المشرع
حاؿ بالنسبة /أ( مف القسـ الثالث مف القانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ المالية، ككذلؾ الٔالمادة)

                                                 

 ( القرار متاح عمى المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية كالسمع في دكلة الامارات العربية المتحدة.ُ)
 .ْٔغازم، مصدر سابؽ،ص( رائد فيصؿ ِ)
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كالتي اكجبت بؿ كالزمت الشركات المدرجة في سكؽ  َُِٓ( لسنة ٖلتعميمات الافصاح رقـ)
"عمى‌كل‌شركة‌مدرجة‌في‌‌الاكراؽ المالية بالإفصاح كذلؾ في المادة الاكلى منيا كالتي تنص

(‌ ‌تتجاوز ‌لا ‌مدة ‌السنوي‌خلال ‌بالتقرير ‌الييأة ‌تزويد ‌مٓ٘ٔسوق‌الاوراق‌المالية ‌يوماً ن‌(
ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لمشركع قانكف انتياء‌سنتيا‌المالية‌ونشره‌في‌وسائل‌الاعلام‌المتاحة..."‌

مران الزاميان ىك الاخر افصاح الشركات المدرجة أكالذم جعؿ  ََِٖالاكراؽ المالية العراقي لسنة 
 /أ( منو.َّكذلؾ في المادة)

كجب كؿ منيما عمى أ ، إذنسيالمشرع‌الفر‌ك لممشرع‌الاماراتيككذلؾ الحاؿ بالنسبة 
الشركات المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية بأف يقكـ بنشر التقارير خلبؿ مدة معينة كاف تقكـ 

 (ُ)( يكمان في القانكف الاماراتيْٓبإخطار الييأة بالتقارير ربع أك نصؼ السنكية خلبؿ مدة)
قب انتياء السنة المالية كقبؿ كمكقعو مف قبؿ مراقب الحسابات، كخلبؿ مدة اربعة اشير التي تع

 .(ِ)( يكمان مف اجتماع الجمعية العمكمية لممساىميف في التشريع الفرنسيُٓمدة)
المالية يمكف  الأكراؽعنيا في سكؽ تعاملبت  الإفصاحالمعمكمات التي ينبغي  أفكما 

المالية لتمؾ  الأكراؽبر عف حالة الشركة في الماضي كأسعار ككف تاريخية كالتي بدكرىا  تعت أف
بر عف الظركؼ الحالية تع أفتككف معمكمات عامة متاحة لمجميع كالتي مف شأنيا  أكالشركة 

للؤكراؽ المالية،  ةة المصدر يالمتعمقة بالاقتصاد كالاستثمار في البمد، ككذلؾ الظركؼ الحالية لمج
شخاص تمكنيـ تككف معمكمات خاصة بحيث تككف متاحة لفئة معينة ك محدكدة مف الأ أنياأك 

 .(ّ)مف الاطلبع عمييا ككبار العامميف في الشركات
بالمعنى  المالية الأكراؽفي سكؽ  ، كيقصد بالشفافية(ْ)الإفصاح بشفافيةكيجب اف يككف 

‌الحقيقالاصطلبحي ىي " ‌المعمومات ‌بتوفير ‌المالية ‌للأوراق ‌المصدرة ‌الجيات ‌غير‌يالتزام ة

                                                 

بشأف النظاـ  َََِ( لسنة ّ/ب( مف قرار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية رقـ)ٕ/ّٔ( تنظر المادة )ُ)
( لسنة َُ( مف قرار مجمس ادارة ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع)ٗكالشفافية، أيضان المادة) بالإفصاحالخاص 
َُِْ. 

 .ُٕمصدر سابؽ، ص( مشار اليو في رائد فيصؿ، ِ)
دراسة -المتداكلة في البكرصة المالية بالأكراؽ( أ. جماؿ عبد العزيز العثماف، الإفصاح في المعمكمات المتعمقة ّ)

  ُّٓـ، صََُِمصر، -، دار النيضة العربية، الطبعة الأكلى، القاىرةقانكنية مقارنة
كراءه، كاستشؼ أم ظير ما كراءه. ينظر: ابف ( كيقصد بو لغةن: الشؼ كىك الثكب أك الستر الرقيؽ يرل ما ْ)

 .َِٗمنظكر، مصدر سابؽ،ص
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‌عمم ‌عن ‌والجيات‌‌ياالمضممة ‌والمستثمرين ‌المساىمين ‌تصرف ‌تحت ‌ووضعيا ونشاطيا
‌ ‌سوق ‌عمى ‌والرقابية ‌‌الأوراقالمشرفة ‌المعايير ‌مع ‌وتنسجم ‌تتفق ‌بطريقة ‌والأسسالمالية

المعترف‌بيا،‌وعدم‌حجب‌تمك‌المعمومات‌عن‌تمك‌الجيات‌وتمكينيم‌من‌الاطلاع‌عمييا‌فيما‌
‌مساس‌بمصالح‌الجي ‌تمك‌التي‌ليا ‌فبالإمكان‌الاحتفاظ‌بسريتياالمصد‌ةعدا ‌بالإضافة‌(ٔ)رة ،

حظر‌التعاملات‌بالأوراق‌المالية‌بناءاً‌عمى‌معمومات‌داخمية،‌سواء‌كانت‌تمك‌المعمومات‌‌إلى
‌.(ٕ)"بدونو‌أوشكل‌من‌الأشكال‌مقابل‌منفعة‌‌بأيلأغراض‌شخصية‌أو‌إفشائيا‌لمغير‌

بالإفصاح كالشفافية مف الالتزامات الميمة في سكؽ  تزاـ شركات التحميؿ الماليعد اليك 
 إف الإفصاحالتفريؽ بيف الالتزاميف مف حيث  إلىصيف تيذىب بعض المخ إذالمالية،  الأكراؽ

مكانية الاطلبع عمييا كما في الشفافيةػ بؿ تقديـ  ليس مجرد تكفير لممعمكمات كالبيانات كا 
يصاليا إلىالجيات الرقابية  إلىالاستثنائية  المعمكمات كتقديميا بصكرة دكرية كفي الحالات  كا 

 أما الإفصاحدكر الشفافية يتمثؿ في الكشؼ عف المعمكمة  إف، أم كالعملبء عمـ المساىميف
 .(ّ)فيمثؿ دكره في تقديـ المعمكمة

أما فيما يتعمؽ بالبحث في مسألة تنظيـ التزاـ المحمؿ المالي بالإفصاح في التشريعات 
جد إف ىذه التشريعات نظمت الالتزاـ بالإفصاح في سكؽ الأكراؽ المالية عمكمان محؿ المقارنة، ن

نما فقد تناكلتو  ليس فقط فيما يتعمؽ بككنو التزاـ قائـ بذاتو يقع عمى عاتؽ المحمؿ المالي فقط ،كا 
بالتنظيـ بشكؿ يتسـ بالعمكمية سكاء لممحمؿ المالي أك المستشار أك الكسيط في سكؽ الأكراؽ 

اـ كلأكؿ مرة في قانكف سكؽ بغداد نظـ الإفصاح بشكؿ ع المشرع‌العراقيية ،فنلبحظ إف المال
كذلؾ في الفصؿ الثامف منو كفي  الممغي، ُُٗٗلسنة  ِْللؤكراؽ المالية رقـ

كالصادر  ََِْ( لسنة ْٕأما في القانكف المؤقت لأسكاؽ الماؿ رقـ ) (،ّْػػػػػػػّّػػػػػػػِّالمكاد)
الائتلبؼ المؤقتة، فقد نظمو المشرع في القسـ الثالث منو تحت مسمى بمكجب أمر سمطة 

ؿ الييأة العراقية المؤقتة  ُِالتعاملبت في أسكاؽ الأكراؽ المالية ،أما في القسـ / منو فقد خكى
ة مجمكعة مف التعميمات كالتي الييأ لمسندات بإصدار تعميمات خاصة بالتعامؿ، لذلؾ أصدرت

                                                 

 .ٕ( د. عصاـ حنفي محمكد، التزاـ الشركات بالشفافية كالإفصاح، مصدر سابؽ، صُ)
 .ُِٕ( جماؿ عبد العزيز العثماف، مصدر سابؽ، صِ)
المعمنة الخاصة بالشركات في التعامؿ  ر( د. احمد عبد الرحمف الممحـ، حظر استغلبؿ المعمكمات غيّ)

 .ْٓ، صُٖٗٗ، مجمس النثر العممي -الككيتالأكلى، جامعة ، الطبعة دراسة مقارنة-بالأكراؽ المالية
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كالتي تخص إفصاح الشركات المدرجة في سكؽ الأكراؽ  ََُِلسنة ( ٖمنيا تعميمات رقـ )
( الخاصة بإفصاح شركات ٗمنو، كأيضان تعميمات رقـ ) ّالمالية كاستنادان إلى أحكاـ القسـ /

بالإفصاح في النسب  ََِٗ(لسنة َُ، كتعميمات رقـ )ََُِالكساطة المالية المعدلة لسنة 
ف كانت َُِٓاؽ المالية لسنة المؤثرة كآخرىا تعميمات تداكؿ الأكر  ، بىيد إف التعميمات المذككرة كا 

تنظـ إفصاح الشركات المساىمة كشركات الكساطة في سكؽ تداكؿ الأكراؽ المالية، فإنيا تشمؿ 
الشركات المرخصة في سكؽ الاكراؽ المالية عمكمان، بمف فييا شركات التحميؿ المالي كالمرخصة 

الاكراؽ المالية عمى أمؿ أف يتناكليا مشرعنا بالتنظيـ في  بأعماؿ التحميؿ المالي في سكؽ
 المستقبؿ القريب بإذف الله تعالى.

، نظـ الالتزاـ بالإفصاح في قانكف ىيأة كسكؽ الإمارات المشرع‌الإماراتيفي حيف إف 
ؿ القانكف المذككر ىيأة الأكراؽ المالية  َََِ( لسنة ْللؤكراؽ المالية كالسمع رقـ ) ،كقد خكى

( ّإصدار التعميمات اللبزمة، كقد صدرت بمكجب ذلؾ التخكيؿ لمييأة المذككرة تعميمات رقـ )ب
( َُبشأف النظاـ الخاص بالإفصاح كالشفافية، ككذلؾ قرار مجمس إدارة الييأة رقـ ) َََِلسنة 
بشأف إدراج كتداكؿ أسيـ شركات المساىمة الخاصة، كبخصكص إفصاح المحمؿ  َُِْلسنة 

/ ر( لسنة ْٖشركات المرخصة بالتحميؿ المالي فقد صدر قرار مجمس إدارة الييأة رقـ )المالي كال
المعدؿ بشأف التحميؿ المالي كالاستشارات المالية كالذم نظـ كظيفة المحمؿ المالي في  ََِٖ

-ٕ- ٔ( الفقرة /ُْسكؽ الأكراؽ المالية كذلؾ في المبحث الثاني لمقرار المذككر كفي المادة )
 اصة بالتزامات المحمميف المالييف. كالخ َُ

لـ يتطرؽ في القرار المذككر الى  المشرع‌الاماراتيكلابد مف الاشارة بيذا الخصكص بأف 
ماىية البيانات كالمعمكمات الكاجب عمى المحمؿ المالي الافصاح عنيا لمسؤكؿ الرقابة الداخمية، 

المالي كفقان لضكابط معينة تتمثؿ انما فقط اشار الى ضركرة اعداد المحمؿ لتقرير التحميؿ 
بضركرة تحديد مصادر المعمكمات كالبيانات التي تـ الاعتماد عمييا عند اعداده لمتقرير، ككذلؾ 
ضركرة اعداد جدكؿ أك رسـ بياني يبيف الاسعار المستيدفة كالتي تـ تضمينيا في تقارير التحميؿ 

المالية نفسيا محؿ التقرير المالي بالمقارنة السابقة كلمدة عاـ سابؽ عمى الاقؿ اف كجدت لمكرقة 
م( في القرار  -/طٖمع الاسعار الفعمية كغير ذلؾ مف الضكابط، كالى ذلؾ اشارت المادة)

 المذككر.
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المتعمؽ  ََِٕلسنة  ُْ، فقد أصدر المرسكـ الأميرم رقـ لممشرع‌القطريأما بالنسبة 
( كالتي اشترطت الإفصاح ٓكْالفقرة) ُٖ/ بإنشاء ىيأة قطر للؤكراؽ المالية، كذلؾ في المادة

الدكرم كالفكرم عمى نتائج التشغيؿ كالتطكرات كالأحداث الجكىرية ذات التأثير عمى أسعار 
الأكراؽ المالية كشفافية التداكؿ كعدالة كنزاىة التعامؿ في السكؽ كالتي تنص عمى ما يمي: 

‌إعداد‌واصدار‌النظم‌والقرارات‌التي‌تت"تتولى‌الييأ ‌احكام‌ة ضمن‌جميع‌الامور‌اللازمة‌لتنفيذ
‌....‌ ‌يمي: ‌القانون‌وتحقيق‌اىدافو‌وبوجو‌خاص‌ما شروط‌واجراءات‌طرح‌الاوراق‌‌-ٗىذا

‌لمجميور ‌الييأ‌المالية ‌من‌مخالفة ‌تستوجبو ‌وما ‌الييأة ‌لرقابة ‌عمى‌في‌الاسواق‌الخاضعة ة
تضمنيا‌افصاح‌شامل‌وصحيح‌نشرة‌الاصدار‌المعتمدة‌من‌وزارة‌الاقتصاد‌والتجارة‌لمتحقق‌من‌

‌وكافٍ‌عن‌المعمومات‌التي‌تيم‌المستثمرين.
‌المالية -ٓ ‌الاوراق ‌الترخيص‌بإدراج‌وتداول ‌الييأ‌شروط ‌لرقابة ة‌في‌الاسواق‌الخاضعة

وبخاصة‌اشتراطات‌الافصاح‌الدوري‌والفوري‌عن‌نتائج‌التشغيل‌والتطورات‌والاحداث‌
‌ ‌الاوراق ‌اسعار ‌عمى ‌التأثير ‌ذات ‌ونزاىة‌الجوىرية ‌وعدالة ‌التداول ‌وشفافية المالية

مف المرسكـ  ّٕفي المادة / المشرع‌القطري، ككذلؾ عاقب (ٔ)التعامل‌في‌السوق...."
أعلبه عمى الإفصاح الكاذب كعف افشاء السر الميني في السكؽ، ككذلؾ تقديـ بيانات 

لتلبعب غير صحيحة بيدؼ التأثير عمى قرارات المتعامميف في الاسكاؽ المالية كا
 بأسعار الاكراؽ المالية المتداكلة.

فالحاؿ عنده لا يختمؼ عما ىك عميو في التشريعات محؿ المقارنة،  المشرع‌الفرنسيأما 
-ُّٓفقد نظـ الالتزاـ بالإفصاح في القانكف المتعمؽ بالشفافية في سكؽ الأكراؽ المالية كالمرقـ)

 L'engagement de divulgation dans la loi relative à la)ُٖٗٗ( لسنة ٖٗ
transparence de la bourse n ° (531-89) pour l'année 1989) ، كما كأصدرت

كالمتعمقة بالأكراؽ المالية المتداكلة ُٗٗٗ(الصادرة سنة ٗٗ-ْلجنة الأكراؽ المالية اللبئحة رقـ )
نة ثـ أخيران اصدر المشرع الفرنسي القانكف النقدم كالمالي الفرنسي لس في فرنسا،

                                                 

  zan.qahttps://www.almee( منشكر عمى المكقع الالكتركني التالي:                                  ُ)
 .َُِِ/ّ/ِٓآخر زيارة لممكقع بتاريخ 

https://www.almeezan.qa/
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َََِ(Financier Code monetaire et) (الصادر ُٗٓكالمعدؿ بالقانكف رقـ )
 .(ُ)ََِّ/ٕ/ِفي

 الفسع الجاىٕ
 قاىْىٔ٘  ً التزاماتا ٓظتبُ بُ متمٔٔز الالتزاو بالإفصاح مم

إف الالتزاـ بالإفصاح ىك التزاـ قانكني يفرضو القانكف عمى المحمؿ المالي كعمى جيات 
أخرل في سكؽ الأكراؽ المالية محمو الكشؼ عف المعمكمات كالبيانات التي تتعمؽ بنشاطو 

المستثمريف في مجاؿ الأكراؽ المالية مف معرفة مركزه  يتمكفالاقتصادم كالمالي في السكؽ لكي 
كالمالي كما سيؤكؿ إلييـ مف أرباح في المستقبؿ كمتى يتمكنكا مف اتخاذ قرار  الاقتصادم

بالاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية مف عدمو، كبما أف ىنالؾ أكضاع قانكنية أخرل أيضان يككف 
محميا تقديـ بيانات لممتعاقديف في أنشطة معينة سكاء كانت مدنية أك تجارية، بحيث يقكـ احد 

متعاقدة أك كلبىما كلمصمحة الطرؼ الآخر نتيجة لجيمو أك عدـ تكفر العمـ الكافي الأطراؼ ال
بما ىك مقدـ إليو مف عمؿ أك نشاط كمف ىذه الأكضاع كالالتزامات كالتي قد تشتبو مع الالتزاـ 
بالإفصاح، الالتزاـ بتقديـ نصيحة كالالتزاـ بالتبصير، سنحاكؿ التعرؼ عمى كؿ منيما بشيء مف 

 .الإيجاز
‌أولًا:‌التمييز‌بين‌الالتزام‌بالإفصاح‌والالتزام‌بتقديم‌نصيحة:

‌لتعريف‌يراد بالالتزاـ بالنصيحة ىك " الإعلام‌أو‌الإخبار‌الذي‌لا‌يتضمن‌معنى‌حيادياً
‌من‌الإحاطة‌ ‌الذي‌يمكنو ‌الأمر ‌العقد ‌بظروف‌وملابسات‌محل ‌إليو ‌بحاجة الطرف‌الذي‌ىو

 .(ٕ)ثبوت‌الرضاء‌لديو‌بشكل‌مستنير"‌بالبيانات‌والمعمومات‌التي‌تؤدي‌إلى
‌بين‌بأنو "  الالتزاـ بالنصيحة كما عيرؼ ‌صحيحاً ‌معين‌نشأ ‌عقد ‌متعمق‌بتنفيذ تعيد

فني‌متخصص‌مقابل‌اجر‌‌طرفيو‌يمتزم‌فيو‌احدىما‌بتقديم‌بيانات‌ومعمومات‌معينة‌في‌مجال
 .(ٖ)و‌الطرف‌الآخر‌"يمتزم‌بأدائ

                                                 

 ( متاح عمى المكقع الرسمي لييأة الاسكاؽ المالية الفرنسية التالي:ُ)
reglement-general.amf-france.org 

 .ٓ-ْ،صَُٗٗمصر،  –بية، القاىرة دار النيضة العر  ،ُط( د. سيير منتصر، الالتزاـ بالتبصير،ِ)
 .ْٓ، ص َََِمصر،  -الالتزاـ بالإفصاح في العقكد، دار النيضة العربية، القاىرة( د. سعيد عبد السلبـ، ّ)
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مف يكشؼ لو عف  إلىأم عقد فيك بحاجة  إبراـعمى  الإقداـ أرادما  إذاأم شخص  إف
 كمف ثـالتي يجنييا مف ىذا التعاقد، ظركؼ ىذا التعاقد كما يحيط بو مف خطر، كمقدار الفائدة 

تعد ىي الفيصؿ الذم يجعمو  الآخرالنصيحة التي يتمقاىا المتعاقد مف الطرؼ  أكفأف النصح 
برامويقتنع بالعقد  مو ينسحب مف الصفقة ككف النصيحة كلٌدت لديو الذم يجع الأمر ،العكس أك كا 
، كاقرب مثاؿ عمى ذلؾ العلبقة التي العدكؿ عنو مف ثـة بانعداـ الفائدة مف العقد ك قناعة تام

 ، إذالكساطة المالية  أكالمالية كشركة التحميؿ المالي  الأكراؽتربط فيما بيف المستثمر في مجاؿ 
المالي مف نصائح فيما يبرمو مف صفقات  سيطوي و لو كى نصح ما يقدم إلىيككف المستثمر بحاجة 

 .(ُ)مالية كغيرىا أكراؽكتعاقدات كما يقدمو لو مف معمكمات عف 
تزام‌ل"الا‌‌بأنولنا كعميو كمف خلبؿ عرض التعريفات السابقة للبلتزاـ بالنصيحة ،يتضح 

‌ ‌معمومات‌الذي ‌تقديم ‌محمو ‌التعاقدية ‌العلاقة ‌طرفي ‌احد ‌مسبقاً‌يترتب‌بذمة وبيانات‌محددة
لمطرف‌الآخر‌وفي‌مجال‌معين‌كونو‌يجيل‌ذلك‌أو‌ليس‌لديو‌الخبرة‌الكاممة‌فيو،‌مثل‌عمميات‌
‌الآخر‌ ‌الطرف ‌بو ‌يمتزم ‌معين ‌اجر ‌مقابل ‌في ‌التكنولوجيا، ‌نقل ‌وعقود ‌والبنوك المصارف

 .(ٕ)بمساعدتو‌في‌اتخاذ‌قرار‌استثماري‌صائب"
منيا  كلبن  أف، منيا فقط يفكجيفي يحة مع الالتزاـ بالإفصاح يقترب الالتزاـ بالنصعميو ك 

 أكيتمقى النصيحة  كالآخر مستفيدناتج عف كجكد علبقة قانكنية بيف طرفيف احدىما ممتزـ 
مف الطرؼ الذم يمتزـ بو  الإعلبـ أك الإخبارضمف معنى تكلبن منيما يحمؿ كي أف، كما الإفصاح

 .(ّ)الآخرالطرؼ  إلى
 -:(ْ)منيا عدٌة جكانب مف يختمفاف أنيما إلا المعنييفبيف  مف التقارب كالتشابوالرغـ عمى ك 

ىك التزاـ قانكني بمعنى انو مقرر بنص القانكف كلا يمكف لمشخص  بالإفصاحالالتزاـ  إف .ُ
بتقديـ نصيحة فيك ينشأ مف علبقة عقدية صحيحة الالتزاـ  أماالممتزـ بو التنصؿ منو، 

 .في كؿ الأحكاؿتجمع بيف طرفيف حيث أف المديف يمتزـ بو 

                                                 

 .َُّد. جماؿ عبد العزيز العثماف، مصدر سابؽ، ص  (ُ)
، ُٖٗٗلقاىرة،ا-مصردار النيضة العربية، الالتزاـ بالإدلاء بالبيانات المتعمقة بالعقد، ( د.نزيو محمد الصادؽ،ِ)

 .ْٓص
 . ّْد. مركة محمد العيسكم، مصدر سابؽ، ص  (ّ)
 .ُُّد. جماؿ عبد العزيز العثماف، مصدر سابؽ، ص  (ْ)
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كىك الطرؼ الممتزـ بو قانكنان  أفلا يرتبط بأم مردكد مادم بؿ  بالإفصاحالالتزاـ  أف .ِ
بؿ إف عدـ قيامو بتنفيذ التزامو  ،بو الإخلبؿيتحاسب عند المحمؿ المالي أك غيره حيث 

بينما الطرؼ الممتزـ  بالإفصاح يؤدم إلى قياـ مسؤكليتو القانكنية نتيجة إخلبلو بالتزامو،
 إلافأنو لا يبدم أيٌة نصيحة  الآخربعلبقة تعاقدية مع الطرؼ  ان بالنصيحة ككنو مرتبط

بسبب كجكد عقد معاكضة مبرـ بيف الطرفيف يرتب  لقاء مقابؿ مادم متفؽ عميو مسبقان 
 .تزامات متقابمةعمى كؿ منيما ال

بالنسبة للبلتزاـ بالإفصاح، ففي حالة الإخلبؿ بيذا الالتزاـ فسكؼ تترتب عمى الممتزـ  .ّ
بالإفصاح المسؤكلية التقصيرية كليس العقدية لعدـ كجكد العقد أصلبن بيف طرفي 
الإفصاح، أما عند الإخلبؿ بالالتزاـ بتقديـ نصيحة فاف المسؤكلية التي تترتب عمى 

م أخؿ بالتزامو بتقديـ النصيحة ىي المسؤكلية العقدية لأنو التزاـ عقدم نشأ الطرؼ الذ
 .(ُ)عف عقد

‌والالتزام‌بالتبصير:‌بالإفصاح‌ثانياً:‌التمييز‌بين‌الالتزام‌
ييقصد بالالتزاـ بالتبصير ىك الالتزاـ الذم يترتب عمى عاتؽ أحد طرفي العلبقة العقدية 

بالمعمكمات كالبيانات المتعمقة بمحؿ العقد  الآخربحيث يمتزـ القائـ بو بأعلبـ كتعريؼ الطرؼ 
عدكؿ ال أكالعقد  إبراـفي  أمرهمف  حتى يككف عمى بينةو ييمو معرفتيا كالإلماـ ليا كالتي كظركفو 

 .(ِ)عنو
 أكد المستفيد مف الصفقة قاعبصير في انو يعمؿ عمى تكجيو المتالالتزاـ بالت أىميةكتبرز 

تمييدان كظركؼ المتعاقد بمحؿ العقد  المتعمقة العقد كاطلبعو عمى كافة البيانات كالمعمكمات
مع الالتزاـ  بصير، كىنا يمتقي الالتزاـ بالتمف عدمو لاتخاذ قراره الصائب في تكقيع العقد

عنيا لمطرؼ  الإفصاحمنيا قائـ عمى المعمكمات كالبيانات الكاجب  كلبن  أفبالإفصاح في 
 . (ّ)الآخر

                                                 

 .ْٕ( د. سعيد عبد السلبـ، مصدر سابؽ، صُ)
( د.عبد العزيز المرسي حمكد ،الالتزاـ قبؿ التعاقدم بالإعلبـ في عقد البيع، دار النيضة العربية، القاىرة ِ)

 .ِٔ، ص ََِٓمصر، 
  .ُِّاؿ عبد العزيز العثماف، مصدر سابؽ، ص ( جمّ)



 
 

ٖٔٔ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

مف أكجو  ان بينيما بعض أف إلاانو كعمى الرغـ مف التقارب بيف كؿ مف الالتزاميف  إلا
ف كىـ فقط ك لالتزاـ بالتبصير ىـ أشخاص محدكدالممتزميف بمبدأ ا الأطراؼ أفالخلبؼ، ذلؾ 
بينما تتعدد الجيات التي تمتزـ بتطبيؽ نظاـ الإفصاح فيما بينيـ، بعلبقة تعاقدية ممف يرتبطكف 

 .(ُ)ككذلؾ تتعدد الجيات المستفيدة منو
مبدأ الالتزاـ بالتبصير ىك التزاـ مفركض بطبيعتو  أف آخرىذا مف جانب، كمف جانب 

الالتزاـ  أففي حيف  لاتفاؽ بيف الطرفيف،ناتج عف علبقة تعاقدية مباشرة تقكـ عمى أساس ا
 الأخرل كالأطراؼبالإفصاح لا تحكمو العلبقة التعاقدية المباشرة بيف الطرؼ الممتزـ بالإفصاح 

نما  .(ِ)منويتنصؿ  أفالالتزاـ بحيث لا يمكف لمممتزـ  أكيككف القانكف ىك مف يقرر ىذا الكاجب  كا 
كضحنا سابقان في أككما  بالإفصاحكعميو كمف كؿ ما تقدـ يمكف القكؿ بأف مبدأ الالتزاـ 

كغير  الأخرلو التشريعات كالقكانيف يعم كأكدتمصدره القانكف نصت  أصيؿىك التزاـ  تعريفو
مف  و يعدتطبيق أفالعلبقة التعاقدية مطمقان، كما  أطراؼالتعديؿ مف قبؿ  أكخاضع للبتفاؽ 

يتـ  يقتضي بأفحسف النية أف مبدأ ذلؾ  ،(ّ)في التعامؿ كالأمانة كالثقةحسف النية متطمبات 
عف البيانات كالمعمكمات بشكؿ عاـ كاف تككف تمؾ المعمكمات عمى درجة عالية مف  الإفصاح

قة القانكنية عمى تمؾ المعمكمات في لبالع أطراؼاعتمد  إذاالمصداقية كالشفافية، كخاصة 
احتراـ مبدأ حسف النية قد تـ تأكيده في كافة القكانيف كالتشريعات حيث  أف،خصكصان (ْ)تعاقداتيـ
 .(ٓ)مف مقتضيات العقكد في الكقت الحاضر أصبح

 
 
 

                                                 

 .ِّمصدر سابؽ، ص ( د. بلبؿ عبد المطمب بدكم،ُ)
 ، جماؿ عبد العزيز العثماف، مصدر سابؽ ، نفس الصفحة أعلبه .ّٓد. مركة محمد، مصدر سابؽ، ص  (ِ)
بدكف سنة نشر، مصر، -( د. عمي جماؿ الديف عكض، العقكد التجارية، دار النيضة العربية، القاىرةّ)

 .ُُٕص
 .ُّّ( د. جماؿ عبد العزيز العثماف، مصدر سابؽ، ص ْ)
بشأف  المعاملبت  ُٖٓٗلسنة  ٓمف القانكف الاتحادم لدكلة الإمارات رقـ  ُ/ِْٔ( كنصت عمى ذلؾ المادة ٓ)

مف  ُ/َِِمف القانكف المدني المصرم كالمادة  ُ/ُْٖالحديثة، كفي نفس الاتجاه نصت عميو المادة 
 القانكف المدني الأردني.
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 المطلب الجاىٕ
 تيفٔر التزاو المحلل المالٕ بالإفصاح في سْم الأّزام المالٔ٘

مف حيث معناه كمفيكمو بعد أف تعرفنا في المطمب الأكؿ عمى ماىية الالتزاـ بالإفصاح 
بشكؿ عاـ كمكقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف ىذا الالتزاـ، ككذلؾ تمييز الالتزاـ بالإفصاح عما 
يشتبو بو مف أكضاع قانكنية في سكؽ الأكراؽ المالية في التعاملبت المتعمقة للؤكراؽ المالية، 

ح كنكع الإفصاح الذم يقكـ بو مف فلببد لنا مف التعرؼ عمى طبيعة التزاـ المحمؿ المالي بالإفصا
حيث طبيعة المعمكمات التي يقكـ المحمؿ بالإفصاح عنيا كىذا ما يسمى بالنطاؽ المكضكعي 
لإفصاح المحمؿ المالي، ككذلؾ تحديد الجية التي يقكـ المحمؿ المالي بالإفصاح الييا في سكؽ 

نتناكؿ في الأكؿ سعيف، يتـ بحث ىذه المسائؿ في فر راؽ المالية مف حيث الأشخاص كسالاك 
ؽ المالية، كفي الفرع الثاني المعمكمات الكاجب عمى المحمؿ المالي الإفصاح عنيا في سكؽ الأكرا

فصاح ليا في سكؽ الأكراؽ المالية ككما نتناكؿ بالبحث الجية التي يمتزـ المحمؿ المالي الاس
 -يأتي:

 الأّلالفسع 
 المالٔ٘ الأّزامعيَا في سْم  صاحعلٙ المحلل المالٕ الإفالمعلْمات الْادب  

يختمؼ الإفصاح كيتنكع باختلبؼ كتنكع المعمكمات الكاجب الإفصاح عنيا، فإذا كانت 
المعمكمات ذات طبيعة مالية كمتعمقة بالنشاط الاقتصادم كالتجارم في سكؽ الأكراؽ المالية 

ة المالية أك حساب الأرباح أك كالمعمكمات المتعمقة بميزانية الشركة أك تمؾ المتعمقة بأسعار الكرق
الخسائر لتمؾ الشركة عندئذ تمؾ المعمكمات تدعى بالإفصاح المالي كالذم يمتزـ بو المحمؿ 
المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، فيما عدا ذلؾ مف معمكمات كالتي تككف ذات طبيعة غير مالية 

ؽ الأكراؽ المالية، فأنيا كالتي تتعمؽ بالصفات الشخصية لمشخص الطبيعي أك المعنكم في سك 
معمكمات تتجو للبعتبار الشخصي الذم يتعمؽ بالسمعة التجارية كالنزاىة كالأمانة كغيرىا مف 
المعمكمات المتعمقة بالملبءة المالية كالقدرة عمى سداد الشركة المصدرة كىذه المعمكمات ىي 

لدل ىيأة الاكراؽ المالية  تدعى بالإفصاح غير المالي، كعمكمان يقكـ المحمؿ المالي المعتمد
كالذم يمارس عممية التحميؿ المالي لدل الشركة المرخصة في سكؽ الاكراؽ المالية بالإفصاح 

خصكصان كاف افصاح المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية يككف لجية محددة حددتيا  ،الفكرم
كات المساىمة فصاح الشر ة إفقد عالج مسأل لممشرع‌العراقيالتشريعات محؿ المقارنة، فبالنسبة 
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ف كاجب الافصاح عما كراؽ المالية العراقية، حيث فرض عمى المساىميكالمدرجة في سكؽ الأ
سيـ الشركة باعتبارىـ يمثمكف الييأة العامة لمشركة كمف بعدىـ كممف يقع عمييـ يمتمككنو في أ

اطمؽ عمييـ مشرعنا عضاء مجمس ادارة الشركة كالذيف اجب الالتزاـ بالإفصاح ىـ رئيس كأك 
رة الثانية مف ما أشارت اليو الفق العراقي )حاممك السندات الاصمييف معاملبت السيطرة(، كىذا

الى أف أم  ََِْ( لسنة ْٕالعراقي رقـ) كراؽ الماليةلعاشر مف القانكف المؤقت لسكؽ الأالقسـ ا
 %(َُا يقؿ عف)سيـ الشركة يككف ليـ الحؽ في الحصكؿ عمى مشخص أك اكثر يممككف مف أ

ك الييأة علبـ السكؽ أمييـ إعماؿ الشركة كعأك اكثر مف الاسيـ المطركحة لغرض التجارة في أ
كثر شخص مساىـ في الشركة كاحدان أك أ أم ريرم، كما أف المشرع العراقي قد عدبذلؾ بشكؿ تح

ركة امران %( مف أسيـ الشَّمعنكيان يممؾ ما نسبتو) متحالفيف سكاء كاف شخصان طبيعيان أك
لا اذا قاـ بالكشؼ كالاعلبف عف ذلؾ الى سكؽ الاكراؽ المالية كالييأة العراقية يخالؼ القانكف إ

( ّشارت اليو المادة)لإعلبف عف ذلؾ الجميكر، كىذا ما ألمسندات كيجب عمى الييأة اف تقكـ با
مات الافصاح عف ، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لتعميََِْمف القسـ العاشر مف القانكف المؤقت لسنة 

يممؾ ما  لزمت كؿ شخص طبيعي أك معنكمكالتي أ َُِٓ( لسنة ٖالمؤثرة رقـ)النسب 
سيـ الشركة المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية بأف يقكـ بالإفصاح %( أك اكثر مف أَُنسبتو)

ف المشرع العراقي قد فرض عمى يأة، كيلبحظ مف النصكص المتقدمة أعف ذلؾ فكران لمي
سيـ الشركة المدرجة كاجب الافصاح عما يممككنو مف يممككف نسبة معينة في أشخاص مالا

لمييأة دكف الاشارة الى الافصاح عف أية علبقة تربطو ىك أك زكجو أك اكلاده القصر مع الشركة 
ككما فعؿ المشرع الاماراتي فيما يتعمؽ بإفصاح المحمؿ ، المصدرة لمكرقة المالية مكضكع التحميؿ

كؿ الرقابة الداخمية بالشركة عف تمؾ العلبقة أك ما يممكو زكجو أك اكلاده القصر في المالي لمسؤ 
متعمقة بما يممكو الشخص نما تطرؽ مشرعنا فقط الى المسألة الالشركة المصدرة لمكرقة المالية، إ

يف ساىمسيـ في الشركة المصدرة لمكرقة المالية، كلعؿٌ الغاية التي تكمف كراء الزاـ المنفسو مف أ
سيـ فيما لك تجاكزت ممكيتيـ الحد الذم كصفو المشرع ىك تكفير بالإفصاح عما يممككنو مف أ

نتباه باقي المساىميف الاخريف في الشركة المصدرة لمكرقة حماية لمعملبء كالمستثمريف كلفت إال
لكبرل سيـ الشركة، كلعؿٌ الغاية التشريعية امساىميف ممف زادت نسبة ممكيتيـ لأالمالية الى ال

التي يقصدىا المشرع تككف في الخشية مف تعارض مصالح المساىميف كغيرىـ مف المطمعيف 
عمى المعمكمات الداخمية لمشركة المصدرة لمكرقة المالية، كيبدك ذلؾ كاضحان في مكقؼ المشرع 



 
 

ٖٔٗ 

 

 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

لزـ كؿ مف يتكلى منصبان ، كالذم أََِْ( لسنة ْٗعراقي رقـ)العراقي في قانكف المصارؼ ال
ىمية متحققة مالية كانت أك شخصية مباشرة أك غير يان بأف يفصح عف كؿ مصمحة ذات أار إد

مباشرة، ككذلؾ بالنسبة لمجمس ادارة الشركة المدرجة فيك الاخر يتكجب عميو الافصاح كذلؾ 
المعدؿ، كالتي  ُٕٗٗ( لسنة ُِ/أكلان( مف قانكف الشركات العراقي النافذ رقـ)ُُٗبمكجب المادة)
‌الشركة‌أو‌لأي‌عضو‌من‌اعضاء‌المجمس،‌ف تنص عمى ا ‌لا‌يُسمح‌لرئيس‌مجمس‌ادارة "

‌مع‌ ‌تُبرم ‌عقود ‌في‌صفقات‌أو ‌مباشرة ‌غير ‌كانت‌أو ‌مباشرة ‌لو، ‌أي‌مصالح بالانتفاع‌من
الشركة‌الا‌بعد‌الحصول‌عمى‌إذن‌بذلك‌من‌الجمعية‌العمومية‌يعتمد‌عمى‌قيامو‌بالكشف‌عن‌

نو يعتمد عمى قيامو)رئيس مجمس الادارة( بالإفصاح عف إ أمطبيعة‌ىذه‌المصالح‌ومداىا..."‌،
عضاء مجمس ادارة الشركة س المادة مف القانكف نفسو رئيس كأتمؾ المصالح، ككذلؾ منعت نف

مف المشاركة في التصكيت فيما لك كانت ليـ مف ذلؾ التصكيت مصمحة متعمقة بالمكضكع الذم 
عضاء ممف ىـ غير صاح عنو لبقية الأيتـ الكشؼ كالافطيرح لمتصكيت عميو بشرط اف 
 .(ُ)مستفيديف كليست لدييـ مصالح فيو

جميع الادارييف بمف فييـ رئيس  عميو كمف جميع ما تقدـ نجد اف المشرع العراقي قد الزـ
ر عضاء مجمس ادارة الشركة بالإفصاح عما يككف ليـ مف مصالح شخصية مباشرة أك غيكأ

شخاص إطلبعان عمى كضع الشركة المالي كغير المالي أكثر الأمباشرة، كالسبب كراء ذلؾ انيـ 
كضاع الشركة لتحقيؽ ف باستغلبؿ أف يقكـ ىؤلاء المطمعك المشرع مف أ كظركفيا كاحكاليا كخشية

مكاسب كمصالح شخصية كعمى حساب الشركة كباقي المساىميف كايضان خكفان مف تعارض تمؾ 
 .(ِ)المصالح
( لسنة ّ، نجد أف قرار مجمس إدارة الييأة رقـ)رع‌الإماراتيالمشأما فيما يتعمؽ بمكقؼ  
بشأف النظاـ الخاص بالإفصاح كالشفافية قد ألزـ كؿ شخص طبيعي أك اعتبارم  َََِ

%( ٓبالإفصاح في سكؽ الأكراؽ المالية، إذا بمغت ممكية الشخص الطبيعي مع أكلاده القاصريف)

                                                 

 المعدؿ. ُٕٗٗ( مف قانكف الشركات العراقي لسنة ُُٗ( نص الفقرة) ثانيان( مف المادة)ُ)
( يمكف تعريؼ تعارض المصالح بأنو: " ىك اف تمتقي مصمحتاف أك اكثر عند الشخص نفسو فيقكـ بتفضيؿ ِ)

تكش رشيد، النظاـ القانكني لتعارض احداىما عمى الاخرل" لممزيد ينظر بيذا الخصكص د. جلبؿ حسف حن
، َُِِجامعة بابؿ، -المصالح في سكؽ الاكراؽ المالية، اطركحة دكتكراه مقدمة الى مجمس كمية القانكف

 كما بعدىا. ُّص
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، فيتكجب عميو (ُ)%( مف أسيـ الشركةَُتجاكز) فأكثر، كأيضان إذا بمغت ممكيتو ما يعادؿ أك
الإفصاح الفكرم لمسكؽ المذككرة، كأيضان ألزـ القرار المذككر في المادة السادسة منو، كؿ شخص 

%( مف أسيـ الشركة المدرجة في السكؽ كيرغب في شراء َُطبيعي أك معنكم يمتمؾ)
أف يقكـ ذلؾ الشخص بتقديـ %( مف أسيـ تمؾ الشركة بكجكب الإفصاح لمسكؽ قبؿ َِنسبة)

%( مف أسيـ َُ،كىذا يعني أف الشخص الطبيعي ممف لديو ممكية)(ِ)طمب لشراء تمؾ الأسيـ
%( أك أكثر مف أسيـ تمؾ الشركة فانو في ىذه َِالشركة المدرجة ككانت لديو رغبة شراء نسبة)

تو للؤسيـ سكؼ تصؿ الحالة يقع عميو كاجب الإفصاح  لمسؤكؿ الرقابة الداخمية لاف نسبة ممكي
%( مف مجمكع أسيـ الشركة المدرجة في السكؽ، كليذا السبب َّإلى نسبة كبيرة كخطيرة كىي )

 .(ّ)كلخطكرة المكقؼ ألزـ القانكف بكجكب الإفصاح لمسؤكؿ الرقابة الداخمية في الشركة
ككذلؾ الأمر فاف الحاؿ ينطبؽ عمى رئيس كأعضاء مجمس إدارة الشركة فالقانكف ألزميـ 
بالإفصاح عف أم مصمحة ليـ تتمخض ليـ كتتعارض مع مصمحة الشركة عمكمان كىذا الحاؿ 

 َََِ( لسنة ّبصكرة غير مباشرة يشمؿ المحمؿ المالي المعتمد مف قبؿ الييأة، فالقانكف رقـ)
ألزـ كؿ شخص طبيعي ذك صمة كيتعامؿ بأنشطة الأكراؽ المالية،  رع‌الإماراتيالمشبما يعني أف 

فاف مجمس إدارة ىيأة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتية يمزمو بالإفصاح عف أم مصمحة لو بما 
يحصؿ عميو مف معمكمات بحكـ طبيعة ما يزاكلو مف نشاط في سكؽ الأكراؽ المالية، كأيضان 

المعدؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖقرار مجمس إدارة الييأة رقـ) المشرع‌الإماراتيكبيذا الصدد أصدر 
بشأف الاستثمارات المالية كالتحميؿ المالي كالذم ألزـ بمكجبو المحمؿ المالي المعتمد مف قبؿ 
الييأة بضركرة الإفصاح الفكرم عف أم علبقات تربطو ىك أك زكجو أك أكلاده القصر مع الشركة 

، (ْ)الشركة ي، أك حصكلو عمى أم مقابؿ مف تمؾلمالية مكضكع التحميؿ المالالمصدرة لمكرقة ا

                                                 

 .َََِ( لسنة ّ( مف قرار مجمس الييأة المذككر رقـ)ْ-ّ( ينظر نص المادة)ُ)
 بشأف نظاـ الإفصاح كالشفافية. َََِ( لسنة ّأة رقـ)( مف قرار مجمس إدارة اليئ( ينظر نص المادة)ِ)
المعدؿ بشأف الاستشارات  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ٔ/ُْ( ينظر نص المادة)ّ)

 المالية كالتحميؿ المالي.
الاستشارات المالية المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنف ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ٔ/ُْتنص المادة) (ْ)

كالتحميؿ المالي الاماراتي عمى اف: "الافصاح الفكرم لمسؤكؿ الرقابة الداخمية بالشركة عف أم علبقات 
تربطو ىك أك زكجو أك اكلاده القصر مع الشركة المصدرة لمكرقة المالية مكضكع التحميؿ المالي أك حصكلو 

 عمى أم مقابؿ منيا..."
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ككذلؾ كجكب إفصاحو عما يمتمكو ىك أك زكجو أك أكلاده القصر في الشركة المصدرة لمكرقة 
 المالية مكضكع التحميؿ عند التصريح في كسائؿ الاعلبـ.

‌الإماراتيكما حذر  الييأة إلى ضركرة عدـ المحمؿ المالي المعتمد مف قبؿ  المشرع
، لما يترتب عمى (ُ)إفصاحو عف أسماء العملبء كالمستثمريف، أك الإدلاء بأم معمكمات تتعمؽ بيـ

 ذلؾ مف مخاطر لا تيحمد عقباىا.
‌القطريكفيما يتعمؽ بمكقؼ  ، فانو لـ ينظـ إفصاح المحمؿ المالي بشكؿ المشرع

تي تنظـ عمؿ ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية كعميو تفصيمي، إنما اكتفى بالقكاعد العامة بالإفصاح ال
( منو َّبشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية كفي المادة ) َُِِ( لسنة ٖفقد أشار في القانكف رقـ)

بأف مجمس إدارة الييأة ىك الجية المخكلة بإصدار كافة المكائح كالقرارات كالأنظمة اللبزمة لتنظيـ 
في المادة المذككرة إلى الحالات التي تتدخؿ فييا الييأة  أنشطة الأسكاؽ المالية، كحدد أيضان 

( مف القانكف المذككر آنفان َّلإصدار قراراتيا كمف بينيا ما أشارت إليو الفقرة الرابعة مف المادة)
دراج الأكراؽ المالية في السكؽ، كما  حيث أكد أف الييأة ىي مف تضع شركط الترخيص لتداكؿ كا 

كط الإفصاح الفكرم كالدكرم عف نتائج التشغيؿ كالأعماؿ، كما يطرأ أف الييأة ىي مف تضع شر 
مف أحداث جكىرية كتطكرات مف شأنيا أف تؤثر عمى أسعار الأكراؽ المالية كشفافية التداكؿ 

 .(ِ)كغيرىا مف المسائؿ
كلابد مف الإشارة إلى كجكد قسـ يختص بمسائؿ الإفصاح في ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية 

 -مي:تتمثؿ بما ي
 متابعة الجيات الخاضعة لرقابة الييأة كالتأكد مف مدل التزاميا بمتطمبات الإفصاح. -ُ
عداد  -ِ مراجعة البيانات المالية لمشركات كالتحقؽ مف استيفائيا لمتطمبات الإفصاح كا 

 تحميميا عف كؿ فترة مالية كرفع التكصيات المناسبة بشأنيا.ك تقارير ال
كمراجعة قكائميا المالية كالتحقؽ مف مدل اتفاقيا مع مراجعة التقييـ المالي لمشركات  -ّ

قد أشار بشكؿ  المشرع‌القطري، كىذا يعني أف (3)معايير المحاسبة كالمراجعة الدكلية

                                                 

ف قرار الييأة المذككر عمى اف: "عدـ الافصاح عف اسماء العملبء أك الادلاء بأم ( مَُ/ُْص المادة )تن( ُ)
 معمكمات عنيـ".

 بشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية. َُِِ( لسنة ٖ( مف القانكف رقـ)ْ/َّ( ينظر نص المادة)ِ)
  www.qfma.org.qa    -منشكر عمى المكقع الرسمي لييأة قطر للؤسكاؽ المالية الآتي:( ّ)

 .َُِِ/ّ/ِٓآخر زيارة لممكقع 

http://www.qfma.org.qa/
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غير مباشر إلى أىمية القكائـ كالبيانات المالية كالأمر الذم يسيؿ عمؿ المحمؿ المالي 
دان لإعداد التقارير المالية ذات ككنو المسؤكؿ عف تحميؿ تمؾ القكائـ كتقييميا تميي
خصكصان كاف كظيفة المحمؿ  ،الأىمية الكبيرة لممستثمريف كالعملبء في الأسكاؽ المالية

المالي كفرد معتمد مف قبؿ ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية كككنو مف بيف الكظائؼ الفنية 
، إلا انو َُِٗ( لسنة ٓفي نظاـ الخدمات المالية رقـ) المشرع‌القطريالتي أشار إلييا 

لـ ينظـ إفصاح المحمؿ بشيءو مف التفصيؿ، إنما يخضع في مسائؿ إفصاحو إلى 
إفصاح باقي الكظائؼ التي تمارس نشاطيا في تداكلات الأكراؽ المالية في الأسكاؽ 

 المالية القطرية.
‌الفرنسيأما فيما يتعمؽ بمكقؼ  ، فالمشرع الفرنسي يلبحظ انو قد ألزـ كؿ المشرع

طبيعي سكاء كاف يعمؿ بمفرده أك مع مجمكعة مف الأفراد ككاف يمتمؾ أسيمان في الشركة شخص 
المصدرة تتجاكز نسبتيا العشر، العشريف، الخمس، الربع، الثمث، الثمثيف، النصؼ مف رأس ماؿ 

يتـ أف ف الزمف عمى الشركة أك حقكؽ التصكيت، فعميو الإخبار كالإفصاح  لمشركة خلبؿ مدة م
مف قبؿ مجمس الدكلة متى ما تجاكزت نسبة المشاركة لمعدد الكمي أك الحقكؽ التي تحديدىا 

( مف القانكف النقدم كالمالي ٕ-ِّّكالى ذلؾ أشارت المادة) ،يمتمكيا ذلؾ الشخص الطبيعي
، ككاضح مف النص الفرنسي المتقدـ انو ينطبؽ (ُ)َََِ( كالصادر سنة ُِِّالفرنسي رقـ)

س نشاط التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية بمف فييـ المحمؿ عمى كؿ شخص طبيعي يمار 
-ِّٕملبئحة الفرنسية العامة فقد أشارت في المادة)لالمالي المعتمد مف قبؿ الييأة، أما بالنسبة 

مؾ لأية ت( إلى ضركرة أف يككف المحمؿ في كضع تقييـ مستقؿ كييفترض عمى المحمؿ باف لا يمْ
علبـ حقكؽ في رأس ماؿ شركة  لا كجب عميو الإفصاح كا  أك مؤسسة ائتمانية أك شركة استثمار كا 

                                                 

 ( مف القانكف النقدم كالمالي الفرنسي، كالنص كما كرد بالفرنسية:ٕ-ِّّ( تنص المادة)ُ)
(…… toute personne physique ou morale agissant seule ou de concert qui vient a 

posséder un nombre d'actions représentant plus du vingtième, du dixième, des 
trois vingtièmes, du cinquième, du quart, des trois dixièmes, du tiers, de la 
moitié, des deux tiers, des dix-huit vingtièmes ou des dix-neuf vingtièmes du 
capital ou des droits de vote informe la société dans un délai fixé par décret en 
Conseil d'Etat, a compter du franchissement du seuil de participation, du 
nombre total d'actions ou de droits de vote qu' elle possède).    
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الييأة ككذلؾ الحاؿ إذا كانت ىذه الشركة تمتمؾ أكثر مف ثمثي رأس الماؿ المحمؿ سكاء كاف ذلؾ 
 .(ُ)التممؾ لرأس الماؿ بطريؽ مباشر أك غير مباشر

 الفسع الجاىٕ
 سْم الأّزام المالٔ٘ الجَ٘ التي ٓلتزو المحلل المالٕ الإفصاح لها في

حددت التشريعات محؿ المقارنة الجية التي يقكـ المحمؿ المالي بالإفصاح ليا في سكؽ 
الاكراؽ المالية، كتتمثؿ ىذه الجية بمسؤكؿ الرقابة الداخمية في الشركة المصدرة لمكرقة المالية، 

ىذا المكضكع اف نتعرؼ كلابد لنا كقبؿ التطرؽ الى مكقؼ التشريعات محؿ المقارنة مف تنظيـ 
ابتداءان الى مفيكـ ىذه الجية كالمتمثمة بمسؤكؿ الرقابة الداخمية، حيث ييعرؼ بأنو: ىك الشخص 
الذم يقكـ بعممية التدقيؽ الشامؿ لأكجو نشاط الشركة المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية سكاء 

رية لنشاط الدكائر الفرعية لتمؾ الشركة كاف ذلؾ النشاط ماليان، إداريان أـ فنيان كدراسة التقارير الدك 
كمقارنتيا مع الخطط كالاىداؼ المرسكمة ليا كاعطاء الرأم بشأنيا، كتدقيؽ مستندات الصرؼ 
كالقبض كالقيد كعدـ قبكؿ الصرؼ لأم مبمغ لا تتكفر فيو شركط الصرؼ المحددة في القكانيف 

بعتيا كتصفية الارصدة كتدقيؽ البيانات  كالتعميمات كالانظمة أك المساىمة في عمميات الجرد كمتا
الختامية لمشركة كاكماؿ متطمبات اعدادىا مع اعداد النظـ كالدراسات المطمكبة مف قبؿ الادارة 
كالمساىمة في اعداد التقارير الدكرية كالمتضمنة نتائج اعماؿ قسـ الرقابة الداخمية كالتي تيرفع 

 .(ِ)يرىا مف الصلبحيات الاخرلبدكرىا الى الادارة العميا بشكؿ مباشر كغ
فأنو لـ ينظـ كظيفة المحمؿ المالي إلا انو تطرؽ إلى الإفصاح  بالمشرع‌العراقيفيما يتعمؽ      

المالي لمشركة المدرجة عف المعمكمة  كمف خلبؿ التقارير السنكية كذلؾ في المادة الأكلى مف 

                                                 

(  كالنص كما كرد بالمغة AMF)( مف اللبئحة الفرنسية العامة لييأة الأكراؽ المالية ْ-ِّٕنصت المادة)(ُ)
 الفرنسية:

l. –L'analyste  financier ne relevant pas d'un prestataire de services d'investissement 
est présumé être en situation d'indépendance d'appréciation lorsque: 

ll  ne détient aucune participation signification dans le capital d'établissements de 
crédit ou d'entreprises d'investissement; 

lll Aucun établissements de crédit ni aucune entreprise d'investissement ne détient, 
directement ou indirectement, plus du tiers de son capital;    

دراسة -أة العامة لمرقابة المالية في الرقابة عمى تداكؿ الاكراؽ المالية، دكر الييعمي د. محمد اسماعيؿ ىاشـ( ِ)
 .ّٓص ،َُُِجامعة القاىرة،  مطبعة،مقارنة مع النظاـ الامريكي
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ككما اشرنا الى ذلؾ مسبقان في  َُِٖة تعميمات الإفصاح المتعمقة بتداكؿ الأكراؽ المالية لسن
"عمى‌كل‌شركة‌مدرجة‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌مسألة افصاح الشركات المدرجة كالتي تنص: 

‌الحسابية‌ ‌لممعايير ‌وفقا ‌إعدادىا ‌بشرط ‌مدة..... ‌خلال ‌السنوي ‌بالتقرير ‌الييئة تزويد
 النافذة...".
ت المذككرة فقد أشارت إلى البيانات ج ( مف التعميما-مف الفقرتيف) بذاتيا المادة  كفي

"‌البيانات‌المالية‌السنوية‌لمشركة‌معدة‌وفق‌المعايير‌المحاسبية‌النافذة‌ومدققة‌المالية بقكليا: 
من‌مراقب‌حسابات‌مستقل‌ومخول‌قانوناً‌في‌العراق‌تتضمن‌أرقام‌السنة‌الحالية‌مقارنة‌بالسنة‌

‌السابقة‌وتتضمن:
‌‌أولًا:‌الميزانية‌العامة

‌نياً:‌حساب‌الأرباح‌والخسائر‌ثا
‌ثالثاً:‌كشف‌التدفق‌النقدي

‌رابعاً:‌الإيضاحات‌المرفقة‌بالبيانات‌المالية.
تقرير‌مراقب‌الحسابات‌يجب‌أن‌تكون‌البيانات‌مدققة‌وفقاً‌لأدلة‌التدقيقات‌النافذة‌في‌‌-ج

 العراق‌وفي‌حالة‌المخالفة‌يرفض‌التقرير‌وتعتبر‌الحسابات‌غير‌مدققة".
ت المالية لمسؤكؿ الرقابة كالمتعمقة مف إفصاح المحمؿ المالي لمبيانا أف الغاية كيلبحظ

بميزانية الشركة المصدرة مف حيث الأصكؿ كالخصكـ كالأرباح كالخسائر كغيرىا كفقا لممعايير 
لدل المطٌمعيف عمى التقارير المالية التي  (ُ)المحاسبية مف شأنيا أف تخمؽ ركح الثقة كالاطمئناف

 المحمؿ بإعدادىا لجميكر العملبء كالمستثمريف في سكؽ الأكراؽ المالية. يقكـ
كلما كانت المعمكمات كالبيانات المالية كالكاجب عمى المحمؿ المالي الإفصاح كالكشؼ 

مؤثرة في تقييـ المركز المالي لمشركة  ي سكؽ الأكراؽ المالية، فيي تيعدٌ عنيا تحتؿ أىمية كبيرة ف
قدرة الشركة كفاعمية نشاطيا الذم يزاكلو كلما لو مف تأثير كبير في جذب كالمقياس الفعمي ل

                                                 

 .ُِ( رائد فيصؿ غازم، مصدر سابؽ، صُ)
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،كتعد ىذه المسائؿ بمجمميا قاعدة أساسية لإعداد كصياغة (ُ)العملبء كالمستثمريف في السكؽ
 .(ِ)التقارير النيائية لممستثمريف في سكؽ الأكراؽ المالية

‌الاماراتيكبالنسبة  ( مف قرار مجمس ادارة الييأة ٔ/ُْفقد اشار في المادة) لممشرع
المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالتي تنص عمى اف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ)
‌الداخمية‌في‌الشركة‌عن‌أي‌علاقات‌تربطو‌ىو‌أو‌‌-ٙ" ‌الفوري‌لمسؤول‌الرقابة الافصاح‌

حميل‌المالي‌أو‌حصولو‌زوجو‌أو‌اولاده‌القصّر‌مع‌الشركة‌المصدرة‌لمورقة‌المالية‌موضوع‌الت
‌يممكو‌ىو‌أو‌زوجو‌أو‌اولاده‌القصّر‌في‌الشركة‌المصدرة‌ عمى‌أي‌مقابل‌منيا،‌وكذلك‌عمّا
لمورقة‌المالية‌موضوع‌التحميل‌المالي،‌ويتولى‌مسؤول‌الرقابة‌الداخمية‌بالشركة‌إخطار‌الييأة‌

‌ة‌بيا".حالات‌التي‌يرى‌ضرورة‌إخطار‌الييأفي‌ال
المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ في التشريع الاماراتي يككف كمعنى ذلؾ اف افصاح 

لمسؤكؿ الرقابة الداخمية حصران دكف غيره، الا اف المشرع كبنص المادة السابقة أجاز لمسؤكؿ 
الرقابة الداخمية بأف يقكـ بإخطار ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية بما افصح عنو المحمؿ 

 ددة يراىا مسؤكؿ الرقابة فييا ضركرة ميمٌحة لإخطار الييأة بشأنيا.المالي كذلؾ في حالات مح
فانو لـ  َُِٗ( لسنة ٓفي قرار مجمس ادارة ىيأة قطر رقـ) لممشرع‌القطريأما بالنسبة 

ييشًر الى الجية الكاجب عمى المحمؿ المالي الافصاح لدييا، انما فقط اشار الى ضركرة الافصاح 
ات التي تيـ المستثمريف دكف الاشارة الى الجية الكاجب الافصاح الشامؿ كالصحيح عف المعمكم

المعدؿ المشار  ََِٖقرار مجمس ادارة الييأة الاماراتي لسنة  المشرع‌الاماراتيلدييا كما فعؿ 
بشأف ىيأة قطر  َُِِ( لسنة ٖلو آنفان، ككذلؾ لـ ييشًر الى تمؾ الجية حتى في المرسكـ رقـ)

 للؤسكاؽ المالية.
‌الفرنسيأما فيما يتعمؽ بمكقؼ  مف المعمكمات الكاجب عمى المحمؿ المالي  المشرع

الإفصاح عنيا، فأنو أشار في اللبئحة الفرنسية العامة عف المعمكمات المحاسبية كالمالية كذلؾ 
( مف اللبئحة الفرنسية العامة، كما انو ُ/ِِِفي الفصؿ الثاني مف القسـ الأكؿ مف المادة)

                                                 

 .ُْٕ( جماؿ عبد العزيز، مصدر سابؽ،صُ)
 ،ََِّ/ٗ/ِٗالتنفيذ لإفصاح حككمة الشركات في ( تقرير منظمة الاكنكتاد بعنكاف القضايا الرئيسة حكؿ ِ)

   eg.org/16247-http://www.unic        ، كمنشكر عمى المكقع الرسمي لمنظمة الاكنكتاد ِٓص
 .َُِِ/ّ/ِٓآخر زيارة لممكقع 

http://www.unic-eg.org/16247
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 الفصل الثاني التزامات المحلل المالي في سوق الأوراق المالية

ركرة قياـ المحمؿ المالي في الإفصاح كالكصكؿ إلى المعمكمات الداخمية كالسرٌية إذا أشار إلى ض
كانت الغاية منيا إجراء المعاملبت عمى الأدكات المالية لحساب عملبئيـ الخاص كالى ذلؾ 

، الا اف المشرع الفرنسي لـ (ُ)( مف اللبئحة الفرنسية العامةََُِ/ِّٕأشارت صراحة المادة )
الجية التي يجب عمى المحمؿ المالي الافصاح لدييا انما الزـ المحمؿ المالي سكاء كاف ييشر الى 

شخصان فردان أك شركة بتقديـ تقاريره التي يقكـ بإعدادىا الى مزكد خدمات الاستثمار كالتي عمى 
ضكئيا يقكـ الاخير بإصدار تكصية بشراء الكرقة المالية مكضكع التحميؿ المالي أك بيعيا أك 

حتفاظ بيا بشرط اف لا يؤدم ذلؾ الى تضارب المصالح بينو كبيف أم شخص آخر كالى ذلؾ الا
 . (AMF)(ِ)( مف اللبئحة الفرنسية لييأة الاسكاؽ المالية الفرنسية ُِ/ِّٕاشارت المادة)

 
 

 
 

                                                 

(1) Par souci de protection de ses clients, de ses collaborateurs et l'intégrité du 
marche, l'analyste financier ne relevant pas d'un prestataire de services 
d'investissement peut restreindre la faculté qu'ont ses collaborateurs intervenant 
dans des activités susceptibles de donner lieu a un conflit d'intérêts ou ayant 
accès a des information privilégiées telles que mentionnées a l'article 621-1 ou 
a des information confidentielles d'effectuer des opérations sur instruments 
financiers pour leur compte proper. 

 ما كرد بالمغة الفرنسية:( مف اللبئحة الفرنسية، كالنص كُِ-ِّٕنص المادة )( ِ)
Lorsqu'une personne physique ou morale ne relevant pas d'un prestataire de 

services d'investissement modifie substantiellement une analyse produite par un 
tiers dans une information qu'elle diffuse, elle-même ou par l'intermédiaire de 
personnes physiques, elle dispose d'une procédure indiquant aux destinataires 
de l'information où trouver l'identité de la personne qui a produit l'analyse, 
l'analyse elle-même ainsi que la mention des intérêts ou des conflits d'intérêts 
de ladite personne, pour autant que ces éléments sont publics. 



 

 

 
 

 الفصل الثالث
 في سوق الأوراق المالية القانونية لمحلل الماليامشؤولية 
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 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

 الفصل الجالح
 في سْم الأّزام المالٔ٘الكاىْىٔ٘ لمحلل المالٕ امشؤّلٔ٘ 

مقترنان بجزاء، كىذا مما لا شؾ فيو بأف أم التزاـ قانكني لا تتحقؽ قيمتو إلا إذا كاف 
الجزاء لا يترتب إلا إذا كاف ىنالؾ إخلبؿ بالالتزاـ المفركض، ذلؾ أف مف شركط القكاعد 
القانكنية كلكي يضمف المشرع تطبيقيا ىك أف تككف مقترنة بجزاء يقع كيترتب في ذمة مف اخؿَّ 

بأحد التزاماتو كالتزامو  بتطبيقيا، كعميو فاف المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية إذا ما اخؿَّ 
بالتحميؿ المالي أك غيرىا مف الالتزامات المفركضة عميو بحكـ القانكف كالتزامو بالسرٌية أك 
بالإفصاح أك إنو قد اخؿَّ بإحدل قكاعد السمكؾ الميني التي تفرضيا طبيعة التعامؿ في سكؽ 

ما ترتب عمى ذلؾ الإخلبؿ ضرران الأكراؽ المالية، فاف ذلؾ يثير مسؤكليتو المدنية، خصكصان إذا 
أصاب المستثمر، فيك أم المحمؿ المالي يككف قد ارتكب خطأن أثار مسؤكليتو قبؿ المستثمر، 
كعميو كحتى تقكـ مسؤكلية المحمؿ بالشكؿ الصحيح، فلببد مف أف تتكافر أركانيا المتمثمة بالخطأ 

ىا كأىميا ، كلعؿٌ مف أبرز عدٌة تساؤلات ية بينيما، كيثار بيذا الشأفكالضرر كالعلبقة السبب
الأثر المترتب عمى قياـ مسؤكلية المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ  ما ىكالتساؤؿ الذم يثار 

ركات التحميؿ المالية، كما ىي الكسيمة التي مف خلبليا يتـ حصكؿ العميؿ أك المستثمر مع ش
كبشكؿ متتابع، بالاعتماد عمى  نتعرؼ عمى كؿ ىذه الأحكاـكعميو س ؟المالي عمى التعكيض

القكاعد العامة كالنصكص القانكنية الخاصة متى ما كجدت، كالى ذلؾ أشارت المادة الرابعة مف 
‌يسري‌القانون‌المدني‌عمى‌كالتي تنص المعدؿ ُْٖٗ( لسنة َّرقـ) قانكف التجارة العراقي "

‌ب  خاص‌في‌ىذا‌القانون‌أو‌أي‌قانون‌خاص‌آخر".‌حكمشأنيا‌جميع‌المسائل‌التي‌لم‌يرَّ
خلبؿ مبحثيف.  في ىذا الفصؿ إلى مسؤكلية المحمؿ المالي بنكعييا كمف بحثنكعميو س  
في سكؽ الاكراؽ المالية، كفي المبحث الثاني المدنية لمحمؿ المالي نتناكؿ في الأكؿ مسؤكلية اس
 -ككالآتي: سكؽ الاكراؽ الماليةفي غير المدنية لمحمؿ المالي انبحث في مسؤكلية س
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 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

 المبحح الأّل
 في سْم الأّزام المالٔ٘المدىٔ٘ لمحلل المالٕ مشؤّلٔ٘ ا

، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لفقياء (ُ)لقد أكلت التشريعات اىتمامان كبيران بالمسؤكلية المدنية 
أما أف تككف مسؤكلية القانكف، كالتي تتنكع كتتعدد أنكاعيا بحسب نكع الالتزاـ المفركض، فيي 

المسؤكلية التي تككف ، كفي نطاؽ دراستنا ىي وعقدية كالتي تترتب عمى العقد المبرـ بيف طرفي
في سكؽ  المستثمر أك العميؿالتحميؿ المالي المبرـ فيما بيف شركة التحميؿ المالي ك  ناشئة عف

ككف أماـ المسؤكلية نالأكراؽ المالية، أك أنيا تككف ناشئة كناتجة عف الفعؿ الضار حينيا 
التقصيرية كالتي تنشأ عف إضرار المحمؿ بمصمحةً العميؿ أك المستثمر نتيجة ما ارتكبو مف خطأ 

 في مجاؿ التحميؿ المالي. ،(ِ)ميني
يستكجب منا  ميو، فاف الأمركعميو كلغرض دراسة ىذا المكضكع كتسميط الضكء ع

في المدنية محمؿ المالي طرؽ في المطمب الأكؿ إلى مفيكـ مسؤكلية التنسى مطمبيف، عمتقسيمو 
في المدنية ؿ المالي لمحمنتطرؽ إلى أركاف مسؤكلية اسسكؽ الأكراؽ المالية، كفي المطمب الثاني 

 -ككما يأتي: سكؽ الأكراؽ المالية
 
 
 

                                                 

( المسؤكلية بمفيكميا العاـ تعني المؤاخذة، كىي تختمؼ كتتنكع باختلبؼ نتائجيا كأسبابيا، كتقسـ مف حيث ُ)
مكضكعيا إلى قانكنية، أدبية كأخلبقية، فالمسؤكلية القانكنية تجد أساسيا في القاعدة القانكنية كتقسـ إلى 

ير مدنية كالتي تقسـ إلى أدبية كجزائية، كالمسؤكلية الأدبية تجد أساسيا في قكاعد الديف كالأخلبؽ مدنية كغ
 ،كالأعراؼ الاجتماعية، كالمسؤكلية التأديبية كىي التي تترتب عمييا عقكبات إدارية كتخضع لمقانكف الإدارم

المستنصرية، جمة كمية آداب كلممزيد ينظر عكاطؼ عبد المجيد طاىر، أحكاـ السبب، بحث منشكر في م
التجارية في قكانيف  ، جرائـ الشركاتيدسالكر  بف منصكر سعيد بف عمي د. ك ّـ، صََِٗ، َٓالعدد 

 .ْٕ، صـَُُِ، ، منشكرات الحمبي الحقكقيةدراسة مقارنة تأصيمية-دكؿ مجمس التعاكف الخميجي
يني كالذم يتمثؿ بمخالفة قكاعد كآداب مينية أك ( الخطأ الميني ىك الخطأ الذم ينتج عف مخالفة الالتزاـ المِ)

المخالفة في اداء الالتزامات التي يفرضيا القانكف كالعادات كالتي نجد مصدرىا كاساسيا في العقد المبرـ 
فيما بيف طرفيو، لممزيد ينظر بيذا الخصكص: د. محمد عبد الظاىر حسيف، المسؤكلية التقصيرية 

طبعة (، دار النيضة العربية، الفي العلبقة التبادلية بيف نكعي المسؤكلية ةلممتعاقد) دراسة فقيية قضائي
 كما بعدىا.  ْْ،صََِْالاكلى، مصر_ القاىرة، 
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 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

 المطلب الاّل
 في سْم الاّزام المالٔ٘المدىٔ٘ لمحلل المالٕ مشؤّلٔ٘ امفَْو 

عف الاخلبؿ بالتزاـ عقدم كتدعى  ككف ناشئةما اف تأ اف المسؤكلية المدنية عمكمان،
بالمسؤكلية العقدية، أك انيا قد تككف ناشئة عف القياـ بعمؿ غير مشركع ينشأ عنو ضرر يصيب 

نقكـ بتقسيـ ىذا المطمب الى فرعيف، نخصص ميو سبالمسؤكلية التقصيرية، كعالغير، كىنا تدعى 
المدنية ؿ المالي لمحمنتناكؿ فيو انكاع مسؤكلية اسالاكؿ لتعريؼ المسؤكلية المدنية، كالفرع الثاني 

 -ككما يأتي: في سكؽ الاكراؽ المالية
 الفسع الاّل

 في سْم الاّزام المالٔ٘المدىٔ٘ لمحلل المالٕ تعسٓف مشؤّلٔ٘ ا
التي‌تنشأ‌حينما‌يخلّ‌بما‌التزم‌بو‌قبل‌الغير‌قانوناً‌أو‌المسؤكلية المدنية بأنيا " ترٌفعي  

‌المسؤولية‌ ‌ىي ‌أو ‌الإخلال ‌ذلك ‌عن ‌الناشئ ‌الضرر ‌التعويض‌عن ‌ىو ‌فييا ‌والجزاء اتفاقاً
‌بالتزامو" ‌المدين ‌عن‌إخلال تناكؿ الإخلبؿ بالالتزاـ ذا التعريؼ لممسؤكلية المدنية ى،(ٔ)الناشئة

‌يكجب المسؤكلية المدنية.الذم 
"‌مسؤولية‌تنشأ‌عن‌الاخلال‌بالتزام‌مصدره‌العقد‌أو‌تمك‌التي‌تنشأ‌عن‌كعيرِّفت بأنيا 

‌بالغير" ‌(ٕ)الاضرار أشار الى نكعي  المتقدـ لممسؤكلية المدنية انوكييلبحظ عمى التعريؼ ،
ا العمؿ غير المشركع المسؤكلية المدنية كانيا قد تككف عقدية مصدرىا العقد أك تقصيرية مصدرى
‌إلا أنو قد أغفؿ الجزاء المترتب في حالة الاخلبؿ بأم مف تمؾ الالتزامات.

‌بو‌قبل‌كعيرِّفت المسؤكلية المدنية ايضان  ‌يمتزم ‌بما ‌حين‌اخلال‌الفرد ‌"التي‌تنشأ بأنيا
‌ىو‌ ‌الاخلال ‌ذلك ‌عمى ‌المترتب ‌الجزاء ‌يكون ‌بحيث ‌الاتفاق ‌أو ‌القانون ‌بموجب الغير

ف التعكيض ىك أشار الى ألى نكعي المسؤكلية المدنية، كما كىذا التعريؼ أشار ا ،(ٖ)التعويض"
 الجزاء المترتب عمى الاخلبؿ بأم منيما.

                                                 

، دار المعارؼ، الطبعة الثانية، التقصيرية كالعقدية المسؤكلية المدنيةكعبد الرحيـ عامر،،حسيف عامر ُ))
 .ُُص،َُُِػ الإسكندرية، -مصر

المجيد الحكيـ، عبد الباقي البكرم كمحمد طو البشير، نظرية الالتزاـ في القانكف المدني العراقي، ( د. عبد ِ)
 .ُْٔ،صَُٖٗعميـ العالي كالبحث العممي،، مطبعة كزارة التُمصادر الالتزاـ،ج

 .ْٕص،ُُٗٗالعراؽ،-بغداد مطبعةجامعة بغداد،،ُج،المبسكط في المسؤكلية المدنية،حسف عمي الذنكف( د.ّ)
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 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

‌بالتزامو"كما تيعرٌؼ بأنيا  ‌المدين ‌اخلال ‌يترتب‌عمى ‌التي ‌بتعويض‌الضرر كىذا  ،(ٔ)"الالتزام
التعريؼ قد أكدٌ عمى اف الاخلبؿ بالالتزاـ يكجب التعكيض، كحقيقة الحاؿ اف التأخير بتنفيذ 

 الالتزاـ ايضان يسبب ضرران يككف مكجبان لقياـ كتحقؽ المسؤكلية المدنية.
في سكؽ الأكراؽ المالية يتـ الرجكع المدنية لمحمؿ المالي كعميو بخصكص مسؤكلية ا

الكاردة في القكانيف المدنية، فإذا ما اخؿَّ المحمؿ المالي بأحد التزاماتو المذككرة لمقكاعد العامة 
التحميؿ المالي كترتب عمى ذلؾ الإخلبؿ ضرران أصاب  كاخؿٌ بأم التزاـ ناشئ عف ،سابقان 

المستثمر، حينيا يككف المترتب عمى ذلؾ الإخلبؿ خاضعان لممسؤكلية العقدية كلابد مف كجكد 
طة سببية تقكـ فيما بيف الخطأ كالضرر، فيما يجب أف يككف الضرر المكجب علبقة كراب

لمتعكيض كالذم لحؽ بالمستثمر ناشئان مف إخلبؿ المحمؿ المالي لالتزامو بالتحميؿ المالي أك 
الي في سكؽ الأكراؽ المالية مسؤكلية المحمؿ الم يضمبدأ السرٌية أك الإفصاح حتى تنإخلبؿ ب

ب قانكني عاـ يفرض كاجب الحيطة كالحذر عمى كؿ شخص في سمككو تجاه قد اخؿَّ بكاج ككنو
الآخريف سكاء كاف ذلؾ الشخص ىك المحمؿ المالي أـ غيره ممف يمارسكف نشاطاتيـ في سكؽ 

‌في سكؽ الأكراؽ المالية بأنياالمدنية لمحمؿ المالي راؽ المالية، كعميو يمكف تعريؼ مسؤكلية االأك 
نتيجة‌إخلال‌المحمل‌المالي‌بأحد‌التزاماتو‌المفروضة‌عميو‌أو‌تأخره‌في‌"المسؤولية‌التي‌تنشأ‌

والتي‌تكون‌موجِبة‌الطرف‌الآخر)المستثمر(‌تنفيذ‌احد‌التزاماتو‌والتي‌يترتب‌عمييا‌ضرراً‌يصيب
‌لمتعويض".

 الفسع الجاىٕ
 في سْم الأّزام المالٔ٘المدىٔ٘ لمحلل المالٕ أىْاع مشؤّلٔ٘ ا

زبكف بيف ال العقدية التي تربطإف المسؤكلية المدنية أما أف تككف عقدية تتمثؿ بالعلبقة 
 عف ىذه العلبقة، جـالطرفيف بالالتزامات التي تن عند إخلبؿ احد يضكتن شركة التحميؿ الماليك 
 د  عكيي ، (ِ)ذىب جانب مف الفقو بأف مسؤكلية المينييف تككف عقدية في كثير مف الأحكاؿىنا ك 

مف المينييف الذيف تككف مسؤكليتيـ في كثير شركة التحميؿ المالي المحمؿ المالي في علبقتو مع 

                                                 

( عبد الحميد منصكر عبد الحميد، شركة الايداع كالقيد المركزم للؤكراؽ المالية في سكؽ رأس الماؿ ُ)
 .َْٓـ،َُِْالقاىرة، -المصرم، الطبعة الثانية، دار النيضة العربية، مصر

مجمد الأكؿ، ،الطبعة الثالثة، الُ( د.عبد الرزاؽ السنيكرم، الكسيط في شرح القانكف المدني)مصادر الالتزاـ(،جِ)
 .َّٗ،صََِٗمنشكرات الحمبي الحقكقية، بيركت، 
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يمتزـ  ، إذتمؾ الشركة كالتي يعمؿ لدييا بعقد التحميؿ المالي مف الأحياف عقدية، ككنو يرتبط مع
شخص متخصص كمحترؼ في مجاؿ  والمستثمر، ككن بتقديـ خدمة لذلؾ المحمؿ المالي فيو

 التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية.
إخلبؿ كاضح بكجكد  سكؽ الأكراؽ المالية في المدنية لمحمؿ الماليامسؤكلية  تتحقؽك 

مف جانب المحمؿ بالتزاـ يفرضو عقد التحميؿ المالي، كاف يككف ىنالؾ عقد صحيح نشأ بحكـ 
 ُُٓٗلسنة  َْمف القانكف المدني العراقي رقـ  ُ/ُّّالقانكف كالذم أشارت إليو المادة 

بأن‌يكون‌صادراً‌العقد‌الصحيح‌ىو‌العقد‌المشروع‌ذاتاً‌ووصفاً،‌" ، كالتي نصت عمى أفالمعدؿ
، بمعنى أف الشرط الأساسي لقياـ المسؤكلية التعاقدية إلى‌محل‌قابل‌لحكمو،‌ولو‌سبب"‌من‌أىموِ‌

المحمؿ مف جانب  الطرفيف المتعاقديف كاف يككف ىنالؾ إخلبؿىك كجكد علبقة سابقة فيما بيف 
 .(ُ)في تنفيذ التزاماتو التعاقدية، فبدكف كجكد العقد لا كجكد لممسؤكلية التعاقدية أساسان 

‌مفقو، فيناؾ مف عرفيا بأنيالانكف، إنما ترؾ أمر تعريفيا كالمسؤكلية العقدية لـ يعرفيا الق
‌ ‌الإخلال ‌عمى ‌المترتب ‌التأخر‌"الجزاء ‌أو ‌تنفيذىا ‌عدم ‌أو ‌العقد ‌عن ‌الناشئة بالالتزامات

ىذا التعريؼ قاسيان لممسؤكلية العقدية كالتي تقكـ عند استحالة التنفيذ العيني  عد  ، كيي (ِ)بتنفيذىا"
بحيث يككف المحمؿ المالي مسؤكلان عف الأضرار التي يمحقيا بالعميؿ أك المستثمر إذ لـ ينقذ 

 .(ّ)ان ينمتى ما استحاؿ تنفيذ الالتزاـ عالتزاماتو العقدية كيتـ المجكء إلى التعكيض 
عمى إلزاـ المحمؿ بما كرد في  تزاـ المحمؿ بالتحميؿلقكاعد العامة، لا يقتصر الب اكبحس      

العقد، إنما يتعدل كيشمؿ كؿ ما يعد مف مستمزمات ذلؾ العقد كبما يتفؽ مع القانكف كالعرؼ 
مف القانكف المدني  (ِ-ُ/َُٓكىذا ما أشارت إليو المادة)كالعدالة كبحسب طبيعة الالتزاـ، 

‌اشتمل‌المعدؿ كالتي تنص عمى اف " ُُٓٗلسنة  َْالعراقي رقـ  ‌لما يجب‌تنفيذ‌العقد‌طبقاً
ولا‌يقتصر‌العقد‌عمى‌إلزام‌المتعاقد‌بما‌‌-ٕعميو‌وبطريقة‌تتفق‌مع‌ما‌يوجبو‌حسن‌النية.‌

لة‌بحسب‌طبيعة‌ورد‌فيو‌ولكن‌يتناول‌أيضاً‌ما‌ىو‌من‌مستمزماتو‌وفقاً‌لمقانون‌والعرف‌والعدا
 الالتزام".

                                                 

ر النيضة دا الجزء الأكؿ،الطبعة الثانية،  الكسيط في النظرية العامة للبلتزامات، ( د.حمدم عبد الرحمف،ُ)
 .ُْٗـ،صََُِالقاىرة، -، مصرالعربية

التراث العربي الجديد، بيركت، ( د.عبد الرزاؽ السنيكرم، الكسيط في شرح القانكف المدني، دار أحياء ِ)
 .ٔٓٔ، صُٖٗٗ

 .ُُٓٗلسنة  َْ( في القانكف المدني العراقي رقـ ُٖٔ( ينظر نص المادة)ّ)
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كىي كجكد عقد  أركانيا العقدية يتحقؽ بتحقؽ كقياـكىذا يعني أف نطاؽ المسؤكلية 
صحيح بيف أطرافو، كحصكؿ إخلبؿ بالتزاـ عقدم مف احد ىذيف الطرفيف خصكصان فيما يتعمؽ 

حث. فمسؤكلية لبكالتي سبؽ كاف تـ تناكليا في الفصؿ الثاني مف ىذا اخلبؿ المحمؿ لالتزاماتو إب
لا تقكـ إلا إذا تكافر ىنالؾ خطأ مف المحمؿ المالي ينتج عنو ضرر العقدية لمحمؿ المالي ا

خلبلو بالتزامو الذم يفرضو  أصاب العميؿ، كاف يككف ذلؾ الضرر قد كقع بسبب خطأ المحمؿ كا 
 كيقرره العقد أك القانكف.

لأكراؽ المالية تقكـ كتتحقؽ عند في سكؽ االعقدية لمحمؿ المالي كىذا يعني أف مسؤكلية ا
إخلبلو بالتزامو التعاقدم، كاف ىذه المسؤكلية لا تنيض بمجرد عدـ تحقيؽ العميؿ أك المستثمر 
النتيجة المرجكٌة كالمراد تحقيقيا مف التحميؿ المالي المتعمؽ بتداكؿ الأكراؽ المالية، بؿ لابد مف أف 

 ا كبالمستثمرالحؽ بي خطأ في تنفيذ التزامو كالذمالمالي أبأف المحمؿ  شركة التحميؿ المالي ثبتت
 إثبات ذلؾ الضرر كفقان لممجرل العادم للؤمكر. اكعميي ضرران 

ية التحميؿ في القياـ بعمم التزاموعف العقدية لمحمؿ المالي ة امسؤكليكفي حاؿ قياـ 
بإمكاف ىؿ ا يثار التساؤؿ، رتب عميو نتائج مالية تكاد تككف ثقيمة، كىنتيذلؾ س المالي، فاف

التحميؿ المالي عمى تعديؿ أحكاـ مسؤكليتو عف طريؽ الالتزاـ بلمحمؿ المالي أف يتفؽ في ا
 ، أـ لا ؟(ُ)أك التشديد كىي ما تعرؼ باتفاقات المسؤكلية خفيؼالإعفاء أك الت

العاـ،  ككقاعدة عامة يجكز الاتفاؽ عمى تعديؿ المسؤكلية العقدية لأنيا ليست مف النظاـ
لاف الإرادة ىي مف أنشأت العقد ككضعت قكاعده كليا حؽ التعديؿ فيما تراه مناسبان، ذلؾ أف 

، (ِ)القكاعد العامة التي تنظـ أحكاـ المسؤكلية العقدية ىي قكاعد مكممة لإرادة الأطراؼ المتعاقدة
أك المستشار اتجاه لكسيط كقياسان عمى قياـ المسؤكلية العقدية لبعض مقدمي خدمات الاستثمار كا

 .عملبئيـ
كيرل بعض الفقو عدـ جكاز إعفاء المحمؿ مف مسؤكلياتو العقدية أك تخفيفيا، ذلؾ أف  

اغمب التزامات مقدمي خدمات الاستثمار كالمحمؿ المالي تتعمؽ بالنظاـ العاـ كيترتب عمى 

                                                 

التي تصدر عف كمية  د.محمكد جماؿ الديف، اتفاقات المسؤكلية، بحث منشكر في مجمة القانكف كالاقتصاد (ُ)
 .ُِٓالقاىرة،ص -،مصر ّ، السنة الثالثة، العدد/ جامعة القاىرة-الحقكؽ

، كأنكر العمركسي، المسؤكلية العقدية ّٕٔد.عبد الرزاؽ السنيكرم، مصادر الالتزاـ، مصدر سابؽ،ص (ِ)
 .َّ،صََِْػ الإسكندرية،-كالمسؤكلية التقصيرية، دار الفكر الجامعي، مصر
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أف اغمب القكانيف مخالفتيا كالإخلبؿ بيا عقكبات جزائية كالتي سكؼ يشمميا نطاؽ بحثنا، كما 
محؿ المقارنة قد أشارت إلى جممة مف العبارات التي تفيد معنى عدـ حرية الأطراؼ في تعديؿ 

 ، ( كغيرىا مف العبارات التي يىجبٍ أحكاـ ىذه المسؤكلية كفقان لإراداتيـ كمف ىذه العبارات )ييمزـ
عدـ جكاز تعديؿ  مف ثـداتيـ ك مسؤكلية كفقان لإراتفيد حرية الأطراؼ المتعاقدة في تنظيـ أحكاـ ال

 .(ُ)أحكاـ المسؤكلية العقدية
بتعكيض كلابد مف الإشارة بيذا الخصكص إلى أف الأحكاـ العامة لممسؤكلية تقكـ 

بيا، كعميو يمكف كبعد كقكع الضرر أف يتفؽ المحمؿ المالي مع  خلبؿالضرر المتحقؽ بعد الإ
العميؿ)المتضرر( عمى إعفاء الأكؿ مف المسؤكلية أك أف يككف مسؤكلان عف جزء مف 

، أما قبؿ حدكث ككقكع الضرر فميس بإمكاف المحمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية باف (ِ)التعكيض
الدراسة قد  محؿالمنظمة لسكؽ الأكراؽ المالية ت يشترط إعفاءه مف المسؤكلية ذلؾ أف التشريعا

 .كالتشريع الاماراتي لا يجكز الإعفاء منيا مف ثـراحة عمى مسؤكلية المحمؿ ك نصت ص
المالية تنشأ عف إخلبؿ  في سكؽ الأكراؽالعقدية المالي المحمؿ مسؤكلية إذا كانت 

بالمتعاقد الآخر كىك المستثمر أك لتزاماتو العقدية كالتي يترتب عمييا ضرر يمحؽ باالمحمؿ 
العميؿ، فأف المسؤكلية التقصيرية ىي التي تيدؼ إلى تعكيض العميؿ المضركر عما يصيبو مف 

( مف القانكف المدني العراقي َِْ،كقد نصت المادة)(ّ)ضرر نتيجة تعدو صادر عف الغير
آخر‌غير‌ما‌ذُكر‌في‌‌"‌كل‌تعدٍ‌يصيب‌الغير‌بأي‌ضررالمعدؿ عمى أف:  ُُٓٗ( لسنة َْرقـ)

‌يستوجب‌التعويض".‌المواد‌السابقة
يتضح مف النص المتقدـ بأف المسؤكلية التقصيرية تكجد خارج مجاؿ كنطاؽ المسؤكلية 

كشركة  عميؿ أك المستثمرعقدية فيما بيف الالعقدية، فإذا ما أشارت الدلائؿ عمى انتفاء الرابطة ال

                                                 

 د.محمد سامي عبد الصادؽ، المسؤكلية المدنية في مجاؿ خدمات الاستثمار، بحث منشكر في مجمة الحقكؽ (ُ)
منشكر عمى ،َُِص ،َُِِ الككيت، العدد الثالث،، جامعة الككيت -كالتي تصدر عف كمية الحقكؽ

 المكقع الالكتركني التالي:
http://library.dji.ae  

 .َُِِ/ٓ/ُآخر زيارة لممكقع 
 .ٕٓٓ( د.عبد الرحيـ عامر كحسيف عامر، المسؤكلية المدنية، مصدر سابؽ، صِ)
دار القمـ،  الطبعة الاكلى،في الفقو الإسلبمي،( مصطفى أحمد الزرقا، المدخؿ إلى نظرية الالتزاـ العامة ّ)

 َُٖ،صُٗٗٗػ دمشؽ، -سكريا

http://library.dji.ae/
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لمحمؿ المالي ة عندىا نقكؿ بكجكد كتحقؽ مسؤكلية الماليفي سكؽ الأكراؽ ا التحميؿ المالي
كىي الصكرة الكافية لممسؤكلية المدنية لممحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، ىذا التقصيرية 

 بالإضافة إلى المسؤكلية العقدية السابؽ الإشارة إلييا.
‌قانكالمسؤكلية التقصيرية ىي  ‌بالتزام ‌الإخلال ‌عمى ‌المترتبة ‌سابق‌"المسؤولية وني
‌الفعل‌غير‌المشروع" ـ القانكني المفركض عميو عند إخلبؿ الشخص بالالتزا،(ٔ)ويكون‌مصدرىا

الإضرار بالغير أم بغير المتعاقديف، كىي مف القكاعد الآمرة التي لا يجكز الاتفاؽ عمى  كىك
جبر الضرر مخالفة قكاعدىا كأحكاميا، كتككف أكسع نطاقان مف المسؤكلية العقدية كيترتب عمييا 

 .(ِ)الذم يمحؽ بالمضركر مف جراء الفعؿ الضار فلب تككف ىنالؾ رابطة عقدية
، فأننا نككف شركة التحميؿ الماليك  عميؿيكجد فييا عقد بيف ال كنرل بأف الحالات التي لا

أماـ مسؤكلية المحمؿ التقصيرية، كلابد لممحمؿ المالي مف الالتزاـ بتخصصو الميني في مجاؿ 
العمؿ  رستو لأم نشاط يخرج عف نطاؽ كنكعالمالي في سكؽ الأكراؽ المالية كعدـ مماالتحميؿ 

الذم يمارسو كمحمؿ مالي إلا إذا سمح لو القانكف بممارسة ذلؾ النشاط بأف يككف ميرخصأن 
لا قامت مسؤكليتو التقصيرية، كلما كاف ة التحميؿ شركعاملبن في المحمؿ المالي  لممارستو كا 

و، كقد أعطى القانكف يككف الأخيرة مسؤكلة مسؤكلية المتبكع عف أعماؿ تابععميو تالمالي،
مشخص المضركر حؽ الرجكع بالتعكيض عمى الشخص غير محدث الضرر)المحمؿ المالي ل

العامميف كلة عف الأخطاء الصادرة عف ( فتككف الشركة مسؤ كغيره التابع لشركة التحميؿ المالي
عند قياميـ بالكاجبات الممقاة عمى عاتقيـ كالتي تفرضيا طبيعة المينة أك الكظيفة التي  فييا

يمارسكنيا أك بسببيا، كالتي ألحقت ضرران بالغير، خصكصان كاف مسؤكلية المتبكع عف أعماؿ 
تابعيو ىي تطبيؽ مباشر لممسؤكلية التقصيرية عف فعؿ الغير كالتي تتحقؽ متى ما حصؿ الخطأ 

لا أف كاف ذلؾ الخطأ يحمؿ خارج نطاؽ المسؤكلية امف الم درج ضمف الأعماؿ المككمة نلعقدية، كا 
إليو في تنفيذ التزامو بالتحميؿ المالي فانو أم المحمؿ المالي يككف أماـ مسؤكليتو العقدية كليس 

                                                 

الإسكندرية، -ة المعارؼ، مصرالله، دراسات في المسؤكلية التقصيرية، دار منشأ( د.فتحي عبد الرحمف عبد ُ)
 ِْ،صََِٓ

 الطبعة الاكلى، ية الإماراتي،( د.فاركؽ الأباصيرم، أحكاـ المسؤكلية التقصيرية في قانكف المعاملبت المدنِ)
 .ٖ،صََُِػ الأردف،-مكتبة الجامعة، عماف 
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( مف ُِٗفي المادة) المشرع‌العراقي، فينا تبرز المسؤكلية التقصيرية كالتي نظميا (ُ)تقصيريةال
الحكومة‌والبمديات‌‌-"المعدؿ كالتي تنص عمى اف  ُُٓٗ(لسنة َْالقانكف المدني العراقي رقـ)

والمؤسسات‌الاخرى‌التي‌تقوم‌بخدمة‌عامة‌وكل‌شخص‌يستغل‌احد‌المؤسسات‌الصناعية‌أو‌
التجارية‌مسؤولون‌عن‌الضرر‌الذي‌يحدثو‌مستخدموىم،‌اذا‌كان‌الضرر‌ناشئاً‌عن‌تعدٍ‌وقع‌

‌ناء‌قياميم‌بخدماتيم.منيم‌اث
ويستطيع‌المخدوم‌ان‌يتخمص‌من‌المسؤولية‌اذا‌اثبت‌انو‌بذل‌ما‌ينبغي‌من‌العناية‌لمنع‌‌-ٕ

 وقوع‌الضرر‌أو‌ان‌الضرر‌كان‌لابد‌واقعاً‌حتى‌لو‌بذل‌ىذه‌العناية".
كيدخؿ في ذلؾ المجاؿ كؿ ما يصدر عف المحمؿ المالي مف أعماؿ مف شأنيا أف تمحؽ 

بالمستثمر أك العميؿ مثؿ إفشاء الأسرار، إعطاء معمكمات غير صحيحة أك معمكمات ضرران 
مضممة، أك عدـ الإفصاح عف البيانات كالمعمكمات الكاجب عمى المحمؿ الإفصاح عنيا كغيرىا 
مف الصكر التي تثير أك المحمؿ أك الطرؼ المخٌؿ لالتزامو تجاه الطرؼ الآخر أك الغير أك سكؽ 

 .(ِ)ليةالأكراؽ الما
أثارت مسؤكلية أحد عدٌة مخالفات ؽ المالية كالسمع الإماراتية كلقد رصدت ىيأة الأكرا

المحمميف المالييف كالذم قاـ بمزاكلة نشاط التحميؿ المالي كالاستشارة المالية مف خلبؿ حسابو 
عمى مكقع التكاصؿ الاجتماعي)تكيتر( كلكف دكف الحصكؿ عمى ترخيص مسبؽ مف الييأة، 

تي أحالت ىذه المخالفة القانكنية إلى النيابة العامة كاعتبرتيا مف قبيؿ المسائؿ الجزائية، كما كال
أف الييأة أعمنت عف عدـ مسؤكليتيا في حالة أف تـ التعامؿ مع الشركات المخالفة، كالجدير 

مؽ تمؾ بالذكر أف منظمة الأيكسكك تتمقى تنبييات كتحذيرات مف أعضاء المنظمة التابعيف ليا تتع
التنبييات بالشركات غير المرخصة بتقديـ الخدمات الاستثمارية مف قبؿ الجيات الرقابية التي 

 .(ّ)صدر عنيا التحذير أك التنبيو
                                                 

لشركات السمسرة في سكؽ الأكراؽ المالية، دار النيضة العربية، مدنية ال( د.ىشاـ أحمد ماىر، المسؤكلية ُ)
 .ُِٖ،صَُِّػ القاىرة،-طبعة الأكلى، مصرال

( مف تعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية لممستثمريف عبر الانترنت في سكؽ العراؽ للؤكراؽ َُينظر نص المادة) (ِ)
 .َُِٔالمالية لسنة 

الييأة كمكقع منظمة الأيكسكك كضمف بكابة المستثمر، لممزيد يرجى زيارة المخالفات منشكرة عمى مكقع  (ّ)
 https://www.sca.gov.ae                                               المكاقع الالكتركنية التالية:

https://www.emaratalyoum.com  
 .َُِِ/ٓ/ٕآخر زيارة لممكاقع المذككرة 

https://www.sca.gov.ae/
https://www.emaratalyoum.com/
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 المطلب الجاىٕ
 في سْم الأّزام المالٔ٘ المدىٔ٘ لمحلل المالٕأزناٌ مشؤّلٔ٘ ا
المالية، لابد مف تحقؽ في سكؽ الأكراؽ المدنية لمحمؿ المالي لكي تتحقؽ مسؤكلية ا

نتعرؼ عمى أركاف بية بيف الخطأ كالضرر، كعميو سجميع أركانيا كىي خطأ كضرر كعلبقة سب
نتناكؿ في الفرع الأكؿ الخطأ، كفي سنت أـ تقصيرية في ثلبثة فركع المسؤكلية المدنية عقدية كا

فيما بيف الخطأ كالضرر نتناكؿ فيو العلبقة السببية ني الضرر، أما الفرع الثالث فسالفرع الثا
 ككالآتي:

 الفسع الأّل
 الخطأ

الخطأ ركنان أساسيان كجكىريان لقياـ مسؤكلية المحمؿ المالي ككنو يؤثر في تحديد آثار  عد  يي 
تمؾ المسؤكلية التي سكؼ يتحمميا المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، كالتشريعات محؿ 
المقارنة لـ تضع تعريفان محددان لخطأ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، كىي بذلؾ تركت 

عملبن بالسياسة التشريعية التي تمنع المشرعيف مف كضع  كالقضاء ألة تعريؼ الخطأ لمفقومس
كصياغة التعريفات لممصطمحات القانكنية ككنيا ليا ميزة التقمب كالتغيير لخضكعيا لعكامؿ 

 وفقد عرف ،سياسية كاقتصادية كاجتماعية، لذلؾ فاف الفقو أيضان لـ يتفؽ عمى تعريؼ كاحد لمخطأ
، ككذلؾ عيرًؼ بأنو العمل‌الضار‌غير‌المشروع‌أو‌ىو‌الإخلال‌بالثقة‌المشروعة"بأنو "ض بعال

"انحراف‌في‌سموك‌الإنسان‌لا‌يقع‌من‌شخص‌يقظ‌في‌نفس‌الظروف‌الخارجية‌التي‌أحاطت‌
‌.(ٔ)بالمسؤول،‌أو‌ىو‌كل‌فعل‌أو‌امتناع‌عن‌فعل‌يمس‌حقاً‌لمغير"

كلعؿٌ مف أكثر التعاريؼ شيكعان كدقةن كالذم استقر عميو الفقو كالقضاء ىك تعريؼ 
‌(الأستاذ بلبنيكؿ لمخطأ بأنو  ‌قانوني‌سابق ‌بالتزام ‌إخلال كىذا التعريؼ يجعؿ مف الخطأ  )

 .(ِ)العقدم كالخطأ التقصيرم إخلبؿ لالتزاـ قانكني سابؽ يصدر عف إدراؾ

                                                 

القاىرة،  -يضة العربية، مصرمصادر الالتزاـ، دار الن -حجازم، النظرية العامة للبلتزاـ د.عبد الحي( ُ)
 الأردف، -، كنقلبن عف د.حسف عمي ذنكف، المبسكط في المسؤكلية المدنية، الخطأ، عماف ِْْ، صُْٓٗ
 .ٕٗص ،ََِٔ

مع دراسة مقارنة مع الفقو  مصادر الالتزاـ -ـ، الكجيز في شرح القانكف المدنيد.عبد المجيد الحكي( ِ)
 .ِْٔ، صُِٔٗباعة كالنشر الأىمية، بغداد،، الجزء الأكؿ، شركة الطالاسلبمي
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ممحمؿ المالي تتنكع إلى مسؤكلية عقدية كأخرل تقصيرية، فيذا كلما كانت المسؤكلية المدنية ل
بالنتيجة يؤدم إلى تقسيـ خطأ المحمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية إلى خطأ عقدم كخطأ تقصيرم، 

ؿ في التفرقة بيف ىذيف النكعيف ىك كجكد العقد، فإذا ما حصؿ إخلبؿ بالتزامات المحمؿ صيكالف
لا أف لـ يكجد يككف عقديان، كالذم يؤدم في ىذه الحالة  إلى تطبيؽ قكاعد المسؤكلية العقدية، كا 

عقد مبرـ بيف الطرفيف كحصؿ خطأ، فاف الخطأ الذم حصؿ يككف خطأن تقصيريان يؤدم بنا إلى 
 .(ُ)تطبيؽ أحكاـ كقكاعد المسؤكلية التقصيرية 

خر‌في‌تنفيذه‌سواء‌نتج‌ذلك‌"عدم‌الوفاء‌بالالتزام‌أو‌التأأما الخطأ العقدم فيراد بو 
‌.(ٕ)عن‌تعمد‌المدين،‌إىمالو‌أو‌تقصيره"

"عدم‌التنفيذ‌للالتزامات‌التي‌نص‌عمييا‌العقد،‌أو‌التنفيذ‌السيء‌أو‌‌كما يعرؼ بأنو‌
‌.(ٖ)الجزئي‌ليا"

"قصور‌كيمكف تعريؼ الخطأ العقدم لمشخص المرخص لو في سكؽ الاكراؽ المالية بأنو 
بأحد‌التزاماتو‌العقدية‌أو‌القانونية‌يترتب‌عميو‌ضرر‌يمحق‌بالعميل‌أو‌أو‌اخلال‌المرخص‌لو‌

‌المستثمر".
كيلبحظ مف جميع التعريفات السابقة لمخطأ العقدم بأنيا قد جعمت خطأ المديف أك 
اىمالو أك تنفيذه الجزئي للبلتزامات العقدية المفركضة عميو ىك الاساس لقياـ المسؤكلية العقدية 

ترتب عمييا ضرران لحؽ بالطرؼ الآخر دكف التطرؽ الى الجزاء المترتب عمى  خصكصان اذا ما
 ذلؾ الخطأ.

"إخلال‌المدين‌بالتزام‌يفرضو‌عميو‌‌كعميو يمكف تعريؼ الخطأ في المسؤكلية العقدية بأنو
أما الخطأ العقد‌ويرتبو‌في‌ذمتو‌بحيث‌لا‌يأتيو‌الشخص‌السوي‌إلا‌لأسباب‌تخرج‌عن‌إرادتو"،‌

‌المالي‌لممحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية فيمكف تعريفو بأنو التعاقدم  ‌المحمل "إخلال
كعميو كلكي يككف الخطأ عقديان لالتزاماتو‌التي‌يكون‌مصدرىا‌العقد‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية"،‌
شركة التحميؿ المالي ك  العميؿفلببد مف أف يككف مصدره عقد التحميؿ المالي المبرـ فيما بيف 

                                                 

 .ُُٓ( حسنيف عمي ،مصدر سابؽ،صُ)
-عمػػاف  دار الثقافػػة لمنشػػر،الطبعػػة الاكلػػى،  كنكلكجيػػا،المسػػؤكلية المدنيػػة فػػي عقػػكد نقػػؿ الت ( د.مػػراد محمػػكد،ِ)

 .ُٕص ،ََُِ الأردف،
 .َُْ( د.ىشاـ إبراىيـ السعيد ،مصدر سابؽ،صّ)
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لتنفيذ يا المحمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية كاف كممة )الإخلبؿ( يراد بيا عدـ الدييعمؿ كالتي 
عمى المحمؿ أك يراد بيا التنفيذ الجزئي لذلؾ الالتزاـ  لتزاـ بالتحميؿ الماليللبلتزاـ الذم يفرضو الا

أك التنفيذ المتأخر للبلتزاـ المفركض عميو، ككذلؾ الحاؿ فاف الإخلبؿ يشمؿ بطبيعة الحاؿ 
العامميف لدل شركات التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية الذيف تستخدميـ الشركة في تنفيذ 

فاف الممتزـ بالعقد إذا استحاؿ عميو  مف ثـد العامة في المسؤكلية، ك التزاماتيـ العقدية كفقان لمقكاع
التنفيذ العيني حكـ عميو بالتعكيض لعدـ الكفاء بالتزامو ما لـ ترجع استحالة تنفيذ ذلؾ الالتزاـ إلى 

، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لمخطأ في المسؤكلية التقصيرية فالأمر لا (ُ)سبب أجنبي لا يد لممديف فيو
( مف القانكف ُٖٔاد مف المادة)ر ف المي أؤكلية التعاقدية، خصكصان ك عما ىك عميو في المس يختمؼ

المدني العراقي كما بعدىا صراحةن أك ضمنان بأف الخطأ أساس لقياـ المسؤكلية بؿ كيعد ركنان مف 
أركانيا، كلما كاف مصدر المسؤكلية التقصيرية العمؿ غير المشركع، فانو لا يككف غير مشركع 
إلا إذا كاف عملبن خاطئان، الأمر الذم يستكجب تكافر الخطأ لقياـ المسؤكلية العقدية كالتقصيرية 
لممحمؿ المالي كغيره، كيعد ىذا المسار مف المبادئ التي سار عمييا القضاء العراقي بؿ كسمٌـ 

 .(ِ)بيا، إذ لا يككف الشخص مسؤكلان إلا إذا كقع مف جانبو خطأن 
‌بالتزام‌‌التقصيرم كالمكجب لممسؤكلية التقصيرية بأنو الخطأ كعميو ييعرٌؼ "الإخلال

‌الإضرار‌بيم" ‌(ٖ)قانوني‌مضمونو‌احترام‌حقوق‌الكافة‌وعدم "القيام‌‌كما كيعرفو البعض بأنو،
ىذا التعريؼ غير  عمىكيلبحظ ،‌(ٗ)بفعل‌غير‌جائز‌ولو‌لم‌يقع‌تحت‌طائمة‌قانون‌العقوبات"

دقيؽ لأنو لـ يكف كاضحان في تعريؼ الخطأ لاف الخطأ لا يشترط فيو بأف يقع تحت طائمة قانكف 
"عدم‌احترام‌الثقة‌المشروعة‌عند‌الشخص‌والتي‌‌العقكبات، كما كعرؼ الخطأ التقصيرم بأنو

‌.(٘)يكون‌محميا‌الأمانة‌لدى‌ذلك‌الشخص"

                                                 

المعدؿ بشأف الخطأ في  ُُٓٗ( لسنة َْ( مف القانكف المدني العراقي رقـ)ُٖٔإلى ذلؾ أشارت المادة) ُ))
 المسؤكلية العقدية.

 .ُِٓمصدر سابؽ،ص الباقي البكرم ،كمحمد طو البشير،( د.عبد المجيد الحكيـ ك عبد ِ)
 .ُِٓسابؽ،صالمصدر ال( ّ)
القاىرة،  -شر كالطباعة، مصر( د.ىشاـ إبراىيـ السعيد، المسؤكلية المدنية لمعاكني القضاء، دار قباء لمنْ)

 .ٖٗ،صُٖٗٗ
 .َُِ( د.عبد الحي حجازم، مصدر سابؽ،صٓ)
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يمكف أف نعرؼ الخطأ التقصيرم لممحمؿ المالي  كعميو كمف جميع ما تقدـ مف تعريفات
‌القوانين‌في سكؽ الأكراؽ المالية بأنو  ‌عميو ‌تفرضيا ‌بالالتزامات‌التي ‌المالي ‌المحمل "إخلال

‌بالغير‌ ‌يمحق ‌ضرر ‌عميو ‌يترتب ‌والذي ‌المالية ‌الأوراق ‌لسوق ‌المنظمة ‌الخاصة والتعميمات
‌ويصدر‌عن‌إدراك‌وتمييز".

كىك متى تتحقؽ المسؤكلية المدنية لممحمؿ  :لتساؤؿ الآتيكبيذا الخصكص قد يثار ا
 .بحيث يككف قد اخؿٌ بالتزاماتو ؟المالي

للئجابة عف ىذا التساؤؿ نقكؿ انو ككفقان لمقكاعد العامة في القانكف المدني يقاس خطأ 
إلى  المديف بمعيار الرجؿ العادم، كلكف في التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية يتـ المجكء

أكثر تخصصان مف معيار الشخص العادم كىك المعيار الفني، كالسبب في ذلؾ ىك أف  معيارو 
المحمؿ المالي فيما يمارسو مف أعماؿ تتطمب الدقة كالاحتراؼ كالمينية كىك بذلؾ يفكؽ ما يككف 

صمح فاف المعيار العادم لا ي مف ثـذلو في تنفيذ التزاماتو، ك مطمكبان مف الشخص العادم أف يب
لتقدير خطأ المحمؿ إلا بالاعتماد عمى المعيار الفني، كعميو يككف المحمؿ المالي مخطئان إذا لـ 
يبذؿ عناية الرجؿ الميني نظران لاف عمؿ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية يقكـ بؿ كيعتمد 

لة التي يتطمبيا عمى التخصص كالمينية كالثقة مف جانب المحمؿ كعمى الأخير اخذ العناية المعقك 
لا قامت مسؤكليتو إذا ما ثبت خطأه أك إىمالو  .(ُ)طبيعة نشاطو كا 

‌الاماراتيكلقد حدد  المعيار المعتمد لممحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية  المشرع
المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة رقـ)ٓك ْ/ُْكذلؾ في المادة)

الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كفي المبحث الثاني المتعمؽ بالتزامات المحمميف المالييف، 
عمى المحمؿ المالي الالتزاـ بو كاتباعو عند ممارستو لنشاط  كاشار الى اف المعيار كالذم يجب

التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية يتمثؿ) بعناية الرجؿ الميني الحريص( كضركرة بذؿ 
‌يمتزم‌‌العناية الكافية لأجؿ الاىتماـ بمصالح العميؿ كعدـ الاضرار بيا، كالتي نصت عمى "

 المحمل‌المالي‌بما‌يمي:
ة‌العمل‌بالأمانة‌والنزاىة‌والحيادية‌وبذل‌عناية‌الرجل‌الميني‌الحريص،‌والابتعاد‌عن‌مزاول‌-ٗ

‌الممارسات‌المضممة.

                                                 

 .ُِْد.طارؽ عفيفي، مصدر سابؽ، ص( ُ)
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‌وعدم‌‌-٘ ‌العميل ‌بمصالح ‌اللازم ‌والاىتمام ‌الكافية ‌العناية ‌وبذل ‌عادل ‌بشكل ‌ميامو إنجاز
‌تعارض‌ذلك‌مع‌مصالحو‌أو‌مصالح‌اي‌عميل‌آخر".

( لسنة ٓار مجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ)في قر  لممشرع‌القطريأما بالنسبة 
، فأنو لـ ييشًر مطمقان الى المعيار المعتمد مف قبؿ المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية، َُِٗ

كىذا يعني اف المحمؿ المالي يخضع لمقكاعد العامة المقررة في القكانيف المدنية القطرية، ككذلؾ 
ر ىك الآخر الى المعيار المعتمد كالكاجب عمى يييشلـ كالذم  فرنسيلممشرع‌الالحاؿ بالنسبة 

المحمؿ اعتماده لدل مزاكلتو لنشاط التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ في اللبئحة الفرنسية العامة 
( لسنة َٕٔلييأة الاسكاؽ المالية، ككذلؾ لـ ييشًر لو في قانكف الاكراؽ المالية الفرنسي رقـ)

المجكء الى القكاعد العامة الكاردة في القكانيف العامة في بياف المعيار المعتمد ، كىذا يعني ََِّ
لممحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ كتقرير مسؤكليتو المدنية عمى ضكء ما يصدر عنو مف خطأ 

 بمناسبة نشاط التحميؿ المالي الذم يمارسو في سكؽ الاكراؽ المالية.
ستثمر ليس لو حؽ الرجكع عمى شركة التحميؿ كمف جميع ما تقدـ يمكف القكؿ باف الم

المالي بالتعكيض إلا عف الأخطاء التي يرتكبيا المحمؿ بمكجب عقد التحميؿ المالي بشرط أف 
تككف تمؾ الأخطاء قد تسببت بضرر المستثمر كأكجبت المسؤكلية المدنية لمشركة المرخصة 

مالي بالالتزاـ بالإفصاح أك الالتزاـ بالتحميؿ المالي، فعمى سبيؿ المثاؿ أف إخلبؿ المحمؿ ال
انكف كاف الإخلبؿ بأم منيما بالسرية كالتي ىي التزامات قانكنية مفركضة عمى المحمؿ بنص الق

خطأ، بمجرد قياـ المحمؿ بالإفصاح عف معمكمات أك بيانات كاذبة يعتبر إخلبلان بالالتزاـ  ديع
 المذككر.

‌العراقيأف كمف الجدير بالذكر  قد اشترط التعدم كالتعمد لقياـ المسؤكلية  المشرع
( عاد كحمٌؿ عديـ التمييز المسؤكلية ُُٗ(، إلا انو في المادة)ُٖٔالتقصيرية كذلؾ في المادة)

 .(ُ)مما جعمو قد كقع في تناقض نتيجة لذلؾ
معنى ذلؾ لقياـ الخطأ كالتعدم يشترط تكافر الإدراؾ كالتمييز عند محدث 

أساسيان لتحقؽ الخطأ عند المحمؿ المالي يعد شخصان طبيعيان  عد  لعنصر يي كىذا ا الضرر)المحمؿ(،
يتمتع بالأىمية القانكنية الكاممة كالتي تمكنو مف مزاكلة حقكقو كتحمؿ التزاماتو كعمى الكجو 

                                                 

المعدؿ إلى كجكب قياـ المحمؿ المالي  ََِٖ/ر لسنة ْٖقرار مجمس إدارة الييأة رقـ  ٖ/ُْ( أشارت المادةُ)
لا كاف مخطئان. عداد تقرير التحميؿ المالي كا   بتقديـ كا 
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القانكني الصحيح، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لجميع الأشخاص الطبيعية العاممة في شركات التحميؿ 
تعكف بالأىمية القانكنية الكاممة سكاء كانكا مديريف أك أعضاء مجمس إدارة المالي ممف يتم

كمراقبيف حسابات ممف يشترط لتعيينيـ في مناصب تمتعيـ بالأىمية القانكنية، كىذا ما أشارت 
 المعدؿ. ُٕٗٗ( لسنة ُِ( مف قانكف الشركات العراقي رقـ)َُٔإليو المادة)

طأن سمبيان أك ايجابيان، عمديان أك ناتجان عف إىماؿ، كيتجسد الخطأ بعدة صكر، فقد يككف خ
كقد يككف جسيمان أك يسيران، كالتي تككف نتيجتيا الطبيعية المترتبة عمى جميع صكر الخطأ ىذه 
ىي استحقاؽ التعكيض لمطرؼ المضركر، مع اختلبؼ في الأحكاـ التي تخص كؿ نكع مف 

 .(ُ)أنكاع الخطأ
"الامتناع‌عن‌القيام‌بواجب‌يفرضو‌‌مبي كالذم ىكفأحدل صكر الخطأ ىك الخطأ الس

خفاء‌الحقائق"، خفائيا‌بيدف‌التضميل‌وا  كما ىك  القانون‌أو‌كتمان‌بعض‌الوقائع‌الحقيقية‌وا 
بالنسبة لممحمؿ الذم يخفي البيانات كالمعمكمات كالتي ألزمو القانكف الإعلبف عنيا لمعملبء 

 .(ِ)الحقيقة كتضميؿ العملبء كالجميكر كالتي يككف اليدؼ مف إخفائيا ضياع
، كما لك قاـ المحمؿ (ٖ)"القيام‌بعمل‌أو‌فعل‌يحرمو‌القانون"أما بالنسبة لمخطأ الايجابي فيراد بو 

القانكف قد منع الأشخاص  أف الرغـ مفعمى صحة ليا،  المالي بالإعلبف عف معمكمات كاذبة لا
 المرخصيف مف القياـ بتقديـ معمكمات غير صحيحة، كما ذكرنا فيما سبؽ.

كما كمف حيث مدل تدخؿ الإرادة بالخطأ، يقسـ الخطأ إلى عمدم كغير عمدم، فالخطأ 
‌كيعرؼ بأنو قيام‌الشخص‌بارتكاب‌الفعل‌الضار‌بقصد‌تحقيق‌النتيجة‌الضارة"،العمدم يراد بو "

، فلب يكفي بأف يصدر الخطأ مف جانب (ْ)ل‌بواجب‌قانوني‌مقترن‌بقصد‌الإضرار‌بالغير""الإخلا‌
يككف قاصدان الإضرار بالغير، كما في حالة لك تعمد المحمؿ عمدان بأف أف المحمؿ إنما لابد مف 

                                                 

ـ، َُُِالقاىرة،  -د.جلبؿ محمد إبراىيـ، مصادر الالتزاـ، دار النيضة العربية، الطبعة الثالثة، مصر (ُ)
 كما بعدىا. َّّص

 ََِٖ/ر(لسنة ْٖ( مف قرار مجمس إدارة الييأة رقـ)ُُ/ُْالمادة)في إلى ذلؾ  المشرع الاماراتي أشار (ِ)
لتي تنص:)) يمزـ المحمؿ المالي بما يمي: "عدـ نشر أك المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كا

 تركيج أم بيانات أك معمكمات غير صحيحة عف أكضاع الشركات المدرجة أكراقيا المالية في السكؽ".
 .ْٕٕ، صَُُِالقاىرة،  -د.خالد جماؿ احمد، الالتزاـ بالإعلبـ قبؿ التعاقد، دار النيضة العربية، مصر (ّ)
 .ِْٕ، مصدر سابؽ، صالحكيـ جيد( د. عبد المْ)
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يخفي بيانات كمعمكمات حقيقية عف العميؿ أك الجميكر، أك تعمده في نقؿ بيانات كاذبة الغاية 
 منيا الإضرار بالغير ككما ذكرنا ذلؾ في الفصؿ الثاني مف مكضكع دراستنا.

أما الخطأ غير العمدم، فيك الخطأ الذم يقع نتيجة الإىماؿ أك التقصير مف الشخص 
المخطئ)المحمؿ(، فإذا ما ذكر الأخير معمكمات غير صحيحة عف المركز المالي لمشركة 

كنما مالي الكاجب عميو إعداده كتنظيمو إىمالان كتقصيران منو دالمصدرة لمكرقة المالية في تقريره ال
 مخطئان لأنو لـ يبذؿ العناية اللبزمة المطمكبة منو. عد  أف يككف متعمدان، فانو يي 

كالخطأ أيان كاف يسيران أـ جسيمان فاف كاجب الالتزاـ ببذؿ عناية الرجؿ الحريص أك الرجؿ 
مالي، يفرض عميو أف يسعى كبكؿ قدراتو لأجؿ إيصاؿ الميني الذم يقع عمى عاتؽ المحمؿ ال

المعمكمة الصحيحة كالحقيقية كاف أم تقصير مف جانبو يؤدم إلى قياـ مسؤكليتو المدنية، عقدية 
 .(ُ)أـ تقصيرية

نما فإنو لـ ينظـ نشاط المحمؿ المالي لممشرع‌العراقيبالنسبة         في سكؽ الأكراؽ المالية كا 
النشاطات الأخرل لفئات أخرل كالكسيط كأميف الحفظ كغيرىا ممف يزاكلكف نشاطاتيـ في  نظـ

سكؽ الأكراؽ المالية، كبمكجب ذلؾ فقد ألزـ المشرع العراقي عمى أصحاب النشاطات مف 
بضركرة التحمي بقكاعد السكؽ كالالتزاـ بما تقرره القكانيف كالمكائح كالأنظمة كأمناء الحفظ الكسطاء 

لا  المشرع‌العراقيعدٌ ذلؾ مخالفة صحيحة مكجبة لممسؤكلية المدنية كالجزائية، حيث أعطى  كا 
لجنة إدارة الأعماؿ  ََِْ( لسنة ْٕلمالية الأمر)كبمكجب القانكف المؤقت لسكؽ الأكراؽ ا

صدار العقكبات بحؽ لصلبحية التحقيؽ  تسكية المخالفات التي تصدر عف العامميف في السكؽ كا 
 .(ِ)لمقكانيف كلكائح السكؽالمخالفيف 

كما كحدد القانكف المذككر مجمكعة مف صكر الخطأ كالمحظكرات التي تصدر عف 
كالتي تتمثؿ  ُِ/أ ػػػػػ ب( مف القسـ/ِالمتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية كذلؾ في الفقرة)

                                                 

 .ْٖٓصالح راشد الحمراني، مصدر سابؽ،ص (ُ)
تقكـ لجنة ادارة الاعماؿ  -ٓعمى اف: " ََِْ( لسنة ْٕمف الأمر المرقـ) ُُ( مف القسـ/ٓالفقرة) ت( نصِ)

 بالتحقيؽ في قضايا تخصيا كتشمؿ:
 أك التخمي عف الارباح. غرامة مالية، اعادة -كتاب قبكؿ مع تعيد بالتطبيؽ.  ج -الانذار.  ب - أ
تعميؽ اك تكقيؼ التعامؿ بالسندات لفترة  -ق الكسيط عف العمؿ لفترة مف الزمف.ايقاؼ الكسيط، مندكب  -د

حظر السندات المالية لمشركة مف الدخكؿ  -الغاء صلبحية الكسيط للئتجار بالسندات.  ز -مف الزمف.  ك
 في التعامؿ بالسكؽ".
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سكؽ بالاشتراؾ بشكؿ مباشر أك غير مباشر في عمميات مصرفية أك عمميات تحكيؿ تجرم في 
الأكراؽ المالية، كقبكؿ اليدايا أك الأشياء مف الأشخاص الذيف يعممكف في تكزيع السندات أك في 

كد عمييـ بفكائد مالية مجاؿ الاتجار، ككذلؾ يحظر عمييـ المشاركة في القضايا التي تع
لا‌يحق‌لأي‌عضو‌الاشتراك‌‌-أ‌ب( مف القانكف المؤقت عمى اف "-/أِتنص الفقرة) إذ شخصية،

بشكل‌مباشر‌أو‌غير‌مباشر‌في‌عمميات‌مصرفية‌أو‌تحويل‌في‌سوق‌الاوراق‌المالية‌والتي‌
‌لا‌ ‌وكذلك ‌القانون، ‌ىذا ‌وبموجب ‌الييأة ‌عن ‌الصادرة ‌لمتعميمات ‌وخضوعيا تتصف‌بشموليا
‌قبول‌اي‌شيء‌لو‌قيمة‌من‌اي‌شخص‌يعمل‌في‌مجال‌الاتجار‌أو‌توزي ع‌يحق‌لأي‌منيم

‌يجري‌في‌حالات‌العمل‌ ‌باستثناء‌ما السندات‌أو‌تدقيقيم‌أو‌المنتسبين‌الذين‌يعممون‌معيم
‌الاعتيادية‌أو‌لشروط‌معروفة‌لدى‌عامة‌الناس‌ومتماشياً‌مع‌احكام‌القانون

 لا‌يحق‌لأي‌عضو‌المشاركة‌في‌قضايا‌تعود‌عميو‌أو‌عمييا‌بفائدة‌مالية‌شخصية".‌-ب
المعدؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖكبمكجب قرار مجمس إدارة الييأة) المشرع‌الإماراتيكلقد أكرد 

بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي، صكران لمخطأ كالذم مف الممكف بؿ كمف المتصكر 
صدكره عف المحمؿ المالي عند ممارستو لنشاطو بالتحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية تحت 

صدرت مف القرار المذككر كالتي ما أف  /أكلان(ُٓلمادة)مسمى المحظكرات كالتي أشارت إلييا ا
عف المحمؿ المالي فانو يعد مخطئان كمخالفا لمقكانيف كالتعميمات الصادرة عف ىيأة الأكراؽ المالية 

المشرع‌كالسمع، كلإبراز صكر خطأ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية كفقان لما أشار إليو 
/أكلان( مف قرار مجمس ادارة الييأة المذككر كالتي تنص عمى اف ُٓ)نذكر نص المادة الاماراتي

 -"أولًا:‌يحظر‌عمى‌المحمل‌المعتمد‌ما‌يمي:
الاتصال‌أو‌التشاور‌مع‌الشركة‌المصدرة‌لمورقة‌المالية‌موضوع‌الاستشارة‌أو‌تقرير‌ -ٔ

ة‌التحميل‌المالي،‌أو‌مع‌أي‌من‌الجيات‌التي‌تتولى‌ميام‌إدارة‌إصدار‌الورقة‌المالي
‌لم‌ ‌بتغطيتو‌ما ‌أو‌التعيد ‌التحميل‌المالي‌أو‌الترويج‌لو ‌أو‌تقرير موضوع‌الاستشارة
يكن‌ذلك‌لأسباب‌موضوعية‌تبرر‌ذلك‌الاتصال‌وبعد‌الحصول‌عمى‌موافقة‌خطية‌من‌
مسؤول‌الرقابة‌الداخمية‌بالشركة،‌وعمى‌أن‌يثبت‌في‌الاستشارة‌أو‌التقرير‌عدد‌مرات‌

 الاتصال‌وسببيا.
المالية‌موضوع‌الاستشارة‌أو‌تقرير‌التحميل‌المالي‌أو‌أي‌من‌المشتقات‌‌تممك‌الورقة -ٕ

 المالية‌المرتبطة‌بيا‌قبل‌طرح‌أي‌منيا‌للاكتتاب.
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التداول‌بالورقة‌المالية‌موضوع‌الاستشارة‌أو‌تقرير‌التحميل‌المالي‌أو‌التداول‌بأي‌من‌ -ٖ
إصدار‌الاستشارة‌(‌خمسة‌عشر‌يوم‌قبل‌٘ٔالمشتقات‌المالية‌المرتبطة‌بيا‌خلال‌مدة)

(‌ ‌التقرير‌ومدة ‌التقرير‌ويسري‌٘أو‌نشر ‌أو‌نشر ‌إصدار‌الاستشارة ‌بعد ‌أيام (خمسة
ذات‌الحظر‌بالنسبة‌لأي‌استشارات‌أو‌تقارير‌أخرى‌ممحقة‌تتضمن‌تعديل‌أو‌تغيير‌في‌

 التوصية‌أو‌السعر‌المستيدف.
أو‌التداول‌بأي‌من‌‌التداول‌بالورقة‌المالية‌موضوع‌الاستشارة‌أو‌تقرير‌التحميل‌المالي -ٗ

‌أو‌ ‌الاستشارة ‌في ‌الواردة ‌التوصيات ‌يخالف ‌بشكل ‌بيا ‌المرتبطة ‌المالية المشتقات
 ن‌يوماً‌من‌تاريخ‌إصدار‌الاستشارة‌أو‌التقرير.ي(‌ثلاثٖٓالتقرير‌لمدة‌لا‌تقل‌عن)

‌أو‌ -٘ ‌الاستشارة ‌موضوع ‌المالية ‌لمورقة ‌المصدرة ‌الشركة ‌بأي‌تصريحات‌بشأن الإدلاء
‌ ‌أو‌تقرير ‌بالبيع ‌أو ‌بالشراء ‌التوصية ‌بالمفردات‌التي‌تفيد ‌والاكتفاء ‌المالي، التحميل

 بالاحتفاظ‌أو‌ما‌شابييا.
 إعطاء‌أسعار‌محددة‌لورقة‌مالية‌معينة‌سوف‌تصدر‌عن‌شركة‌قيد‌التأسيس. -ٙ
‌أسعار‌ -ٚ ‌عمى ‌تأثير ‌إحداث ‌يقصد ‌أخرى ‌أطراف ‌أي ‌أو ‌المصدرة ‌الشركة ‌مع الاتفاق

 كزىا‌المالي‌بخلاف‌الحقيقة".أوراقيا‌المالية‌أو‌مر‌
لمخطأ  ان قد أكرد بؿ كحدد ىذه المحظكرات كجعميا صكر  المشرع‌الإماراتيكمعنى ذلؾ أف 

الذم يمكف أف يصدر عف المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، ىذا بالإضافة إلى صكر 
جمس إدارة الييأة /أكلان( في الفصؿ الرابع مف قرار مُٔالخطأ الأخرل التي ذكرىا في المادة)

سابؽ الذكر، تحت عنكاف )المخالفات كالجزاءات( كالذم جعؿ قياـ المحمؿ المالي بالإخلبؿ 
بأحكاـ القانكف أك الأنظمة أك التعميمات صكرة مف صكر قياـ مسؤكلية المحمؿ المالي، ىذا 

لتركيج لأم بالإضافة إلى إتياف المحمؿ لسمكؾ يراد بو تضميؿ جيكد العامميف، أك النشر أك ا
معمكمات غير صحيحة سكاء كانت تمؾ المعمكمات تتعمؽ بكضع سكؽ الأكراؽ المالية أك 
المتعامميف فيو، أك قياـ المحمؿ بالخركج عمى معايير السمكؾ الميني التي حددتيا الييأة كألزمت 

 .(ُ)مي كالالتزاـ بياحالت العامميف في السكؽ

                                                 

المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر(لسنة ْٖلا( مف قرار مجمس إدارة الييأة الإماراتي رقـ)/أك ُٔينظر نص المادة) (ُ)
 الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي.



 
 

ٔٙٔ 

 

 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

ذا كاف  ‌الإماراتيكا  قد حدد الصكر المتقدمة للؤخطاء التي يمكف أف تصدر عف  المشرع
المحمؿ المالي كىك يمارس نشاطو في سكؽ الأكراؽ المالية، فانو يككف قد انفرد في ىذا المجاؿ 

كالدليؿ عمى  مثاؿ كليس عمى سبيؿ الحصرمف حيث ككنو قد أكرد ىذه الأخطاء عمى سبيؿ ال
/ر( ْٖرقـ)( مف قرار مجمس ادارة الييأة الاماراتي ُٔمادة)ذلؾ ما اشارت اليو الفقرة)أكلان( مف ال

كؿ ما يخالؼ أحكاـ القكانيف أك التعميمات أك الأنظمة أك  جعمت حيث المعدؿ ََِٖلسنة 
المكائح خطأ يكجب مسؤكلية المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية عمى خلبؼ باقي التشريعات 

خطأ التي تثير مسؤكلية المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ، محؿ المقارنة كالتي لـ تتناكؿ صكر ال
كالذم لـ  َُِٗ( لسنة ٓفي قرار مجمس إدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ) القطري كالتشريع

يحدد صكر الخطأ أك المحظكرات التي ييمنع المحمؿ المالي مف مزاكلتيا في سكؽ الاكراؽ 
 .المالية

ذم تمارسو ىيأة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتية كبما يكفؿ كانطلبقان مف الدكر الرقابي ال
بشأف  َََِ(لسنة ْسلبمة المعاملبت كحماية المستثمريف، ككفقان لأحكاـ القانكف الاتحادم رقـ)

لسنة  /ر.ـ(ٗىيأة كسكؽ الإمارات للؤكراؽ المالية كالسمع كعملبن بقرار مجمس إدارة الييأة رقـ)
التحذيرات، فاف الييأة المذككرة حذرت المستثمريف مف التعامؿ مع عدة ضكابط نشر  َََِ

جيات لارتكابيا بعدة مخالفات تثير مسؤكليتيا القانكنية مدنية كانت أـ جزائية كمف ضمنيا عدة 
أفراد كشركات تمارس نشاط التحميؿ المالي بشكؿ غير قانكني كعدـ حصكليا عمى ترخيص 

رة كىـ بذلؾ يككنكا قد خالفكا القكانيف كالتعميمات الخاصة بالأسكاؽ معتمد مف قبؿ الييأة المذكك 
 .(ُ)المالية
قد حدد صكر  ىالممغ ََِٗ( لسنة ٓمالية المرقـ)في نظاـ الخدمات ال المشرع‌القطريكلكف 

الخطأ التي مف الممكف أف تصدر عف الشخص المرخص لو بشكؿ عاـ لأنو ينظـ نشاط المحمؿ 

                                                 

  -( نذكر مف ىذه الشركات كالأفراد ممف خالفكا تعميمات ىيأة الأكراؽ المالية الإماراتية:ُ)
غير مرخص مف الييأة لمزاكلة بنؾ سيكك المرخص مف قبؿ المصرؼ المركزم في مممكة البحريف كانو  -

@( بمزاكلة التحميؿ المالي دكف Safwat87696019نشاط التحميؿ المالي، صاحب حساب تكيتر)
ترخيص، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لصاحب الحساب السيد)ميند سعيد عريقات( كالذم يمارس التحميؿ المالي 

ا التأثير عمى القيمة السكقية لعدد مف دكنما ترخيص مف قبؿ الييأة، كنشر معمكمات غير صحيحة مف شأني
، لممزيد يرجى زيارة المكقع الرسمي لييأة الاكراؽ المالية المدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية الأكراؽ المالية

 كالسمع الاماراتية.
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المذككر إنما تناكؿ الشركات المرخصة التي تزاكؿ كتمارس نشاطاتيا في سكؽ المالي في القانكف 
ثباتيا مف قبؿ الشركة  الأكراؽ المالية بشكؿ عاـ كحدد المحظكرات التي تحظر كتمنع ممارستيا كا 

"يحظر‌عمى‌الشركة‌القيام‌بما‌‌( مف القانكف المذككر كالتي تنص عمى أفْٖكذلؾ في المادة)
 -يمي:
 معمومات‌كاذبة‌أو‌مضممة.تسجيل‌ -ٔ
 إتلاف‌أو‌محو‌المعمومات‌المسجمة‌أو‌المحتفظ‌بيا‌من‌قبميا. -ٕ
 الاستعانة‌بالغير‌لمقيام‌بأي‌مما‌تقدم‌". -ٖ

التحميؿ المالي مف الأنشطة التي تمارس في سكؽ  عدٌ كالذم  لممشرع‌الفرنسيأما بالنسبة 
حقكؽ الممكية في الشركة المصدرة  الأكراؽ المالية، فقد حظر عمى المحمؿ المالي امتلبؾ أم مف

لمكرقة المالية مكضكع التحميؿ المالي أك عدـ امتلبكو أم مؤسسة ائتمانية أك أم مشركع 
استثمارم في رأس ماؿ المحمؿ بما يتجاكز أكثر مف ثمثي رأس مالو سكاء بطريؽ مباشر أك غير 

مف اللبئحة الفرنسية العامة  (327-4مباشر كألا كاف مسؤكلان أماـ الييأة كالى ذلؾ أشارت المادة)
، بمعنى أف المحمؿ المالي يعد مخطئان أماـ الييأة إذا امتمؾ (AMF)لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية

‌عمى‌‌أيان مف حقكؽ ممكية الشخص المعنكم مكضكع التحميؿ، كالتي تنص عمى اف " يحظر
‌المحمل‌المالي‌المعتمد‌ما‌يمي:

 ل‌المؤسسة‌أو‌احدى‌شركات‌الاستثمار.تممك‌نسبة‌كبيرة‌من‌رأس‌ما -ٔ
 تممك‌اكثر‌من‌ثمثي‌رأس‌مال‌الشركة‌بشكل‌مباشر‌أو‌غير‌مباشر. -ٕ
 تممك‌نسبة‌من‌رأس‌مال‌الشركة‌المصدرة‌للأوراق‌المالية. -ٖ
 تممك‌الورقة‌المالية‌موضوع‌تقرير‌التحميل‌المالي‌بعد‌نشر‌ذلك‌التقرير. -ٗ
‌ش -٘ ‌لأي ‌صفقات ‌أية ‌أو ‌شخصية ‌صفقات ‌واجراء ‌المالية‌قبول ‌الورقة ‌عمى ‌آخر خص

‌.(ٔ)موضوع‌التحميل‌أو‌اي‌ورقة‌مالية‌اخرى‌مشتقة‌أو‌مرتبطة‌بيا"
                                                 

غة ( مف اللبئحة الفرنسية العامة لييأة الاسكاؽ المالية الفرنسية، كالنص كما كرد بالمْ-ِّٕ( نص المادة)ُ)
 الفرنسية:

I. - L'analyste financier ne relevant pas d'un prestataire de services d'investissement 
est présumé être en situation d'indépendance d'appréciation lorsque:  

  Il ne détient aucune participation significative dans le capital d'établissements 
de crédit ou d'entreprises d'investissement;  
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م منع المشرع الفرنسي كحظر عمى المحمؿ القياـ ذؾ ىنالؾ مف صكر الخطأ السمبي الككذل
بيا ىك منعو كمف يرتبطكف بو مف أشخاص في عممية التحميؿ المالي عف القياـ بأية صفقات 

أية صفقات تعكد لأم شخص آخر عمى الأكراؽ المالية أك أية كرقة مالية أخرل شخصية أك 
، ككذلؾ منع المحمؿ مف قبكؿ أية مزايا كىدايا مف أشخاص ليـ مصمحة في (ُ)مرتبطة بيا

 .(ِ)مكضكع التحميؿ

                                                                                                                                            

 Aucun établissement de crédit ni aucune entreprise d'investissement ne détient, 
directement ou indirectement, plus du tiers de son capital;  

Il ne détient aucune participation dans le capital des émetteurs sur lesquels portent 
ses analyses ou dans le capital des conseils de ces émetteurs, et aucun des 
émetteurs sur lesquels portent ses analyses et aucun conseil de ces émetteurs 
ne détient de participation dans son capital;  

 Il n'est pas lié juridiquement aux émetteurs sur lesquels portent ses analyses, 
sauf si l'émetteur qui lui a commandé une analyse s'est engagé à ne pas 
intervenir dans l'élaboration de cette analyse et à ne pas en empêcher la 
diffusion;  

Lorsque l'analyste financier est une personne morale, son capital social est détenu 
majoritairement par des analystes financiers répondant aux conditions 
mentionnées aux 1° à 4°. 

II. - L'analyste financier régi par le présent chapitre qui entretient avec une 
personne ou une entité des relations ne lui permettant pas de satisfaire à l'une 
des conditions définies au I se dote des procédures et des moyens propres à le 
garantir contre toute immixtion de cette personne ou entité dans l'exercice de 
son activité. 

( مف اللبئحة ِٕ-ُّّلنص المادة) المالي طبقان  ( يقصد بالكرقة المالية المرتبطة بالأكراؽ محؿ التحميؿُ)
العامة لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية، ىي كؿ أداة مالية يعتمد سعرىا بدرجة كبيرة عمى تقمبات أسعار 

لتحميؿ مالي بما في ذلؾ المشتقات المالية كالتي تنتمي إلييا الأدكات المالية  أدكات مالية أخرل تككف محلبن 
لمالي، ينظر: د. منصكر السعيد ك د. عادؿ المياس، حظر استغلبؿ المعمكمات السرية في محؿ التحميؿ ا

 .ّٓ( صُتعاملبت اسكاؽ الماؿ، مصدر سابؽ،ىامش)
 ( كالتي تنص ككما كرد بالمغة الفرنسية:ِٕ-ُّّ( نص المادة)ِ)

(Le prestataire de services d'investissement les analystes financiers et les autres 
personnes concernées intervenant dans la production de l'analyse financière 
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كلقد أصدرت محكمة النقض الفرنسية حكمان يؤيد إحدل القرارات الصادرة مف محكمة 
كالتي أدانت إحدل الشركات التي تمارس التحميؿ المالي كعمميات الكساطة المالية اكس الفرنسية 

الأمر الذم  ،بعدـ تقديميا لمعمكمات صحيحة كحقيقية عف عمميات السكؽ لعملبئيا كمستثمرييا
الأمر الذم مف شأنو أف يمحؽ  ،جعؿ قرار المحكمة قد صدر بتأييد إىماؿ كتقصير تمؾ الشركة

لعملبء، كما أف الحكـ الصادر مف المحكمة قد أيد خطأ الشركة في عدـ قياميا ضرران بأكلئؾ ا
بتقديـ المعمكمات لعملبئيا الأمر الذم يخالؼ القكاعد المعمكؿ بيا في السكؽ، ككانت محكمة 

كرفضت الطعف المقدـ إلييا  ُٕٓٗمارس  ُٓالنقض الفرنسية قد أيدت الحكـ الصادر في 
يرىا ككنيا لـ تحط العملبء بالمخاطر التي مف الممكف أف تحيط بيـ كأيدت إىماؿ الشركة كتقص

في السكؽ، كىذا التقصير مف شأنو أف يعطي العميؿ حؽ المطالبة بالتعكيض عف الأضرار التي 
 .(ُ)لحقت بو

 الفسع الجاىٕ
 الطسز

لا يكفي لتحقؽ مسؤكلية المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية إثبات ركف الخطأ 
ب عمى ذلؾ الخطأ ضرر يصيب الغير، كعميو سكؼ تر عنو فقط، بؿ لابد مف أف يتر صادال

 نحاكؿ دراسة ركف الضرر مف خلبؿ النقاط الآتية:ػػػػػػػ 
 أّلًا: تعسٓف الطسز

يمثؿ الضرر ركنا أساسيان في المسؤكلية، لاف المسؤكلية تعني التزامان بالتعكيض كالأخير 
العامة يمكف أف يعرٌؼ يقدٌر بقدر الضرر، فإذا انتفى الضرر انتفت المسؤكلية، ككفقان لمقكاعد 

‌تمك‌‌الضرر بأنو ‌كانت ‌سواء ‌مشروعة ‌مصمحة ‌أو ‌حق ‌الشخص‌في ‌يصيب ‌الذي "الأذى
‌ ‌متعمقة ‌غير‌المصمحة ‌أو ‌واعتباره ‌شرفو ‌أو ‌حريتو ‌أو ‌مالو ‌أو ‌عاطفتو ‌أو ‌جسمو بسلامة

   .(ٕ)ذلك"

                                                                                                                                            

n'acceptent pas d'avantages de ayant des intérêts important dans l'objet de 
l'analyse). 

(1) Angeles M.de Frotos,Garro lina Mazans.Journal  of  Financial Analysist, Vol.8. 
May, 2005. 

 المعدؿ. ُُٓٗ( لسنة َْمف القانكف المدني العراقي رقـ) (َِٓ-َِِينظر نصكص المكاد)( ِ)
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كيظير مف التعريؼ المتقدـ لمضرر بأنو يبرٌز كييظير بأف الضرر يصيب المتضرر في 
 حقو أك في مصمحة مشركعة لو.

‌ركن‌مفي حيف عرفو جانب مف الفقو  ‌"بأنو ‌وانو ‌المدنية ‌المسؤولية ‌أركان شكل‌يُ‌ن
‌.(ٔ)امة‌وثبوتو‌شرط‌لقياميا‌وتحققيا"عسؤولية‌المدنية‌وفقاً‌لمقواعد‌الملم‌اً‌وأساس‌اً‌محور‌

كميما يكف مف أمر فاف الضرر كفي كؿ الأحكاؿ ىك عبارة عف كاقعة مادية يمكف 
نتفت عندىا إعة الضرر إثباتيا بكافة طرؽ الإثبات، فمتى ما عجز المضركر عف إثبات كاق

كحيكـ بعدـ قبكؿ دعكاه لانعداـ مصمحتو فييا سكاء كاف الميرخص مسؤكلية الشخص المرخص لو 
 لو محملبن ماليان أـ غيره.

 : لنشؤّلٔ٘لثاىٔاً: طسّط تحكل الطسز المْدب 
يشترط أف يتكفر في الضرر المكجب لممسؤكلية كحتى يمكف التعكيض عنو تكافر ثلبثة 

 -شركط كىي كالآتي:
ثابتان عمى كجو اليقيف، كيكفي بيذا الخصكص  أف يككف الضرر محققان، بمعنى أف يككف -ُ

بأف يككف ىذا الضرر محقؽ الكقكع في المستقبؿ كلا يشترط فيو باف يككف قد كقع 
فإذا ما أفصح المحمؿ المالي أك إحدل شركات التحميؿ المالي لممستثمر عف  ،(ِ)فعلبن 

مر أك العميؿ معمكمات أك بيانات كاذبة كترتب عمى ذلؾ خسارة قد لحقت بذلؾ المستث
لا أف كاف الضرر محتمؿ الكقكع فانو لا يككف  فانو يككف قد أيصيب بضرر محقؽ، كا 

، لاف الضرر المحتمؿ أك غير المحقؽ ىك الذم لا يكجد ما يؤكد كقكعو في (ّ)محققان 
المستقبؿ كما في حالة امتناع المحمؿ المالي عف تقديـ التقرير المالي الذم قاـ بإعداده 

المستثمر، فيككف الضرر ىنا قد نشأ عف خطأ المحمؿ في سكؽ الأكراؽ لمعميؿ أك 
 المالية كالذم يككف محققان مكجبان لمتعكيض مسؤكليتو.

أف يككف الضرر مباشران، كيراد بالضرر المباشر ىك ما كاف نتيجة طبيعية لمعمؿ غير  -ِ
الضرر كفقان المشركع الذم ارتكبو محدث الضرر كيتـ تقدير التعكيض عف ىذا النكع مف 

                                                 

 .َِّ( د. طارؽ عفيفي، مصدر سابؽ،صُ)
 .ُِٕرائد فيصؿ غازم، مصدر سابؽ،ص (ِ)
 .ِٖٔ،مصدر سابؽ،صُعبد الرزاؽ السنيكرم، الكسيط في شرح القانكف المدني،ج د. (ّ)
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لمقكاعد العامة الكاردة في القانكف المدني بمقدار ما لحؽ المتضرر مف خسارة كما فاتو 
 . (ُ)مف كسب

 أف يصيب الضرر مصمحة مشركعة أك حقان مشركعان لممضركر. -ّ
يشترط في الضرر المكجب لمتعكيض في المسؤكلية المدنية لممحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ 

محة مشركعة يحمييا القانكف لمعميؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، ذلؾ أف المالية، بأف يمس مص
الضرر ىك الأذل الذم يصيب المضركر، إذ ليس كؿ أذل يصمح باف يككف ضرران ما لـ يتعمؽ 
كيمس الحقكؽ كالمصالح التي كفر ليا القانكف الحماية كجعؿ الاعتداء أك التجاكز عمييا أك 

و أك ميحدثوي بجبره أك إزالتوالإنقاص منيا ضرران يمزـ مسبب
كحتى تككف المصالح كالحقكؽ التي  ،(ِ)

يحمييا القانكف كالتي تككف صالحة لممطالبة بالتعكيض عما يصيبيا مف أذل، يجب أف تككف 
 .(ّ)مشركعة كلا تخالؼ الآداب كالعادات الأخلبقية كالدينية التي تسكد المجتمع

مشركعة فلب يجكز التعكيض عنو، فلب  أما إذا لـ ينصب الضرر عمى حؽ أك مصمحة
يجكز الحكـ بالتعكيض لشخص استغؿ معمكمة سرية غير معمنة لشراء أك بيع أسيمو ثـ اتضح 
أف تمؾ المعمكمة غير صحيحة فمحقتو نتيجة لذلؾ خسارة فادحة نتيجة تصرفو ىذا، لاف استغلبؿ 

امؿ بو كتعاقب عميو القكانيف المعمكمات الداخمية كالسرية ىك بحد ذاتو أمر غير مشركع التع
 .(ْ)كالتشريعات

 ثالجاً :أىْاع الطسز
يبدك الضرر عمى نكعيف كفقان لمقكاعد العامة، ضرر مادم كضرر أدبي، فالضرر 
المادم ىك الذم يصيب الشخص في مالو أك حؽ مف حقكقو، أك ىك الذم يصيب المضركر في 

في سكؽ الأكراؽ المالية ىك المدنية مؿ المالي لمح، كبالنسبة لمسؤكلية ا(ٓ)حؽ مف حقكقو المالية

                                                 

 ( مف القانكف المدني العراقي.ُ/َِٕالمادة)ينظر نص ( ُ)
 جبار صابر طو، إقامة المسؤكلية المدنية عف العمؿ غير المشركع عمى عنصر الضرر، رسالة ماجستير (ِ)

 .َُٕ،صُْٖٗجامعة المكصؿ، -مقدمة إلى مجمس كمية القانكف 
، ُِٗٗالأردف،  -الالتزاـ، دار الثقافة، عماف منذر الفضؿ، النظرية العامة للبلتزامات، مصادرد. (ّ)

 .ِٖٗص
 .ُِٗرائد فيصؿ، مصدر سابؽ،ص (ْ)
،د.محمد إبراىيـ دسكقي، القانكف المدني للبلتزامات، ّٕٓأحمد السنيكرم، مصدر سابؽ،ص عبد الرزاؽد. (ٓ)

 .ُِٗأسيكط، بدكف سنة نشر،ص القاىرة،-مصر
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"الإخلال‌، أك ىك "الضرر‌الذي‌يصيب‌العملاء‌أو‌الغير‌نتيجة‌‌لخطأ‌صادر‌عن‌المحمل‌المالي"
كؿ تعدو عمى حؽ مف الحقكؽ التي تتصؿ بشخص ف، (ٔ)بمصمحة‌ذات‌قيمة‌مالية‌لممضرور"

 .(ِ)الضرر المادمالإنساف بحيث يرتب عميو خسارة مالية يعد مف قبيؿ 
إف الأصؿ في القكاعد العامة لممسؤكلية المدنية أف المسؤكؿ)المحمؿ المالي( ييسأؿ عف 
الضرر المباشر المتكقع كغير المتكقع في حاؿ تحقؽ المسؤكلية التقصيرية، كعف الضرر 
 المباشر المتكقع في حاؿ قياـ المسؤكلية العقدية، أما عف الضرر غير المتكقع فلب ييسأؿ
عميو)المحمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية( في نطاؽ المسؤكلية العقدية إلا إذا كاف قد إرتكب غشان أك 
خطأن جسيمان، فينا سكؼ ييسأؿ عف الضرر المتكقع كغير المتكقع، كالى ذلؾ اشارت 

المعدؿ كالتي تنص عمى اف  ُُٓٗ( لسنة َْ/ثالثان( مف القانكف المدني العراقي رقـ)ُٗٔالمادة)
يجاوز‌في‌التعويض‌ما‌يكون‌متوقعاً‌‌فلا‌فإذا‌كان‌المدين‌لم‌يرتكب‌غشاً‌أو‌خطأً‌جسيماً‌‌-ٖ"

‌عادةً‌وقت‌التعاقد‌من‌خسارة‌تحل‌أو‌كسب‌يفوت".
‌الذي‌يُصيب‌الإنسان‌في‌أما النكع الثاني لمضرر كىك الضرر الأدبي، كىك  "الضَرر

مركزه‌الاجتماعي‌أو‌في‌اعتبارهِ‌المالي‌شعورهِ‌أو‌عاطفتوِ‌أو‌في‌كرامتوِ‌أو‌شرفوِ‌أو‌عرضوِ‌أو‌
، (ّ)، أم أنو الضرر الذم يصيب الشخص في حؽ غير ماليأو‌غير‌ذلك‌في‌الأمور‌المعنوية‌"

لكؿ ما أصاب المضركر في ضرر سكاءى  ان كيككف التعكيض في ىذا النكع مف الأضرار ىك جبر 
ذا كاف بإمكاف الشخص المضركر كاف ماديان أك معنكيان، كما يمكف التعكيض عف تفكيت الفرصة إ

 أف يجني منيا ربحان أك عائدان.
كنتيجة لذلؾ فاف حصكؿ المستثمر المتضرر عمى حقو في التعكيض عما أصابو مف 
أضرار مادية تسبب بيا المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية لا ينفي حقو في المطالبة 
بالتعكيض عف الضرر الأدبي الذم يصيبو إلى جانب الضرر غير المادم )المعنكم(، كالشعكر 

م فيما بيف التجار المستثمريف في الأكراؽ المالية، كما لك اضر كالسمعة في الكسط التجار 
المحمؿ بسمعة العميؿ أك الزبكف بيف العملبء في سكؽ الأكراؽ المالية، كما أف المطالبة 

                                                 

مصر، -ؤكلية المدنية، الجزء الأكؿ، مطبعة جامعة القاىرةزكي، مشكلبت المس الديف محمكد جماؿد.  (ُ)
 .ِْٔ، صُٖٕٗ

 .ِِٕحسف عمي ذنكف، مصدر سابؽ، ص ( د.ِ)
( د.عبد المجيد الحكيـ، الكجيز في شرح القانكف المدني، مصادر الالتزاـ، دراسة مقارنة مع الفقو ّ)

 .ْٔٓ، صُّٔٗبغداد،ية، شركة الطباعة كالنشر الأىم الطبعة الثانية،الإسلبمي،
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بالتعكيض عف الضرر الأدبي يككف فقط في مجاؿ المسؤكلية التقصيرية، إذ يتـ التعكيض فييا 
أىمية عان أك غير متكقع، كما قد يككف الضرر الأدبي الأكثر غير الضرر المباشر سكاء كاف متكق

يككف لمسمعة  طاريان، كفي ىذا الإمعنك  كف شخصان أحيانان قد يك مستثمرمف الضرر المادم لاف ال
 .(ُ)التجارية كالاعتبار أىمية كبيرة بالنسبة لو

المتحقؽ كفي كؿ الأحكاؿ فاف محكمة المكضكع تقدر التعكيض المستحؽ عف الضرر 
مف كسب ، كيقع عمى عاتؽ المضركر عبء إثبات  وي اتر ما لحؽ المتضرر مف خسارة كما فبقد

 .(ِ)الضرر المادم الذم أصابو
المعنكم في سكؽ الأكراؽ المالية بالإضرار في سمعة أك كتتجمى صكرة الضرر الأدبي 

التيجار كالمستثمريف كالمساس بيا، فيككف الضرر في ىذه الحالة قد أصاب المضركر في جانب 
"‌( مف القانكف المدني العراقي عمى أف ُ/َِٓغير مالي كىي السمعة، كفي ذلؾ تنص المادة )

تعدٍ‌عمى‌الغير‌في‌حريتو‌أو‌في‌عرضو‌أو‌‌يتناول‌حق‌التعويض‌الضرر‌الأدبي‌كذلك‌فكل‌-ٔ
في‌شرفو‌أو‌في‌سمعتو‌أو‌في‌مركزه‌الاجتماعي‌أو‌في‌اعتباره‌المالي‌يجعل‌المتعدي‌مسؤولًا‌

، كتطبؽ حينيا القكاعد العامة التي تقضي بالتعكيض الأدبي مف حيث الأشخاص عن‌التعويض"
لية المدنية لممحمؿ المالي فأف الضرر الذيف ليـ حؽ المطالبة بالتعكيض، كفي نطاؽ قياـ المسؤك 

المعنكم أك الادبي يتمثؿ بما يصيب شركة التحميؿ المالي نتيجة لعدـ التزاـ المحمؿ المالي 
بالتزاماتو كالذم يؤدم الى الاضرار بسمعة الشركة. كخير مثاؿ عمى الضرر الأدبي بالنسبة 

كراؽ ذم تمارسو الشركة المصدرة للؤلمسؤكلية المحمؿ ىك الكذب في الإفصاح عف نكع النشاط ال
لمستثمر بضرر في سمعتو أك الأمر الذم يؤدم إلى إصابة ا المالية كعمى خلبؼ الحقيقة،

 .(ّ)كرامتو
 
 
 

                                                 

( د.آلاء يعقكب يكسؼ، مسؤكلية الكسيط المدنية تجاه المستثمر في سكؽ الأكراؽ المالية، بحث منشكر في ُ)
 .ُِٗ، صََِٓ،  ُّ، العدد  ٖػػ جامعة النيريف ،المجمد -مجمة كمية الحقكؽ 

تقدر المحكمة التعكيض في جميع مف القانكف المدني العراقي بقكليا : )  (ُ/َِٕ( إلى ذلؾ أشارت المادة )ِ)
 الأحكاؿ بقدر ما لحؽ المتضرر مف ضرر كما فانو مف كسب ...(.

 .ُُّ( رائد فيصؿ غازم، مصدر سابؽ، صّ)
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 الفسع الجالح
 العلاق٘ الشببٔ٘ بين الخطأ ّالطسز

ركني  بتحقؽكراؽ المالية في سكؽ الأالمدنية لمحمؿ المالي لا يكفي لقياـ مسؤكلية ا
الخطأ كالضرر فقط، بؿ لكي تكتمؿ مسؤكلية المحمؿ المالي فلب بد مف تكافر الرابطة التي تنسب 
سبب ما لحؽ بالمضركر مف ضرر إلى خطأ شخص بعينو كىك الشخص المرخص لو )المحمؿ 
المالي( في سكؽ الأكراؽ المالية، كاف ىذا الخطأ ىك السبب المنتج كالفعاؿ في إحداث الضرر 

كر سكاء كاف المضركر مستثمران أك عميلبن أك غيره، كىذه الرابطة ىي ما تسمى بالعلبقة لممضر 
 .(ُ)السببية فيما بيف الخطأ كالضرر المكجب لمتعدم

لمقكاعد العامة تعني باف يككف الضرر نتيجة مباشرة للئخلبؿ  كالعلبقة السببية كفقان 
طبيعية لإخلبؿ المديف بتنفيذ التزامو التعاقدم أم أف يككف الضرر نتيجة  ،(ِ)بالالتزاـ القانكني

في المسؤكلية العقدية، كاف يككف نتيجة مباشرة لإخلبلو بكاجبو القانكني في إطار المسؤكلية 
 .(ّ)التقصيرية

صابة المستثمر أك العميؿ بضرر،  كلا يكفي أف يثبت الخطأ مف جانب المحمؿ المالي كا 
خلبلو  أبؿ يجب أف يككف خط بالتزامو بالإفصاح ىك الذم سبب الضرر الذم أصاب المحمؿ كا 

العميؿ، أم لابد مف أف يككف خطأ المحمؿ أك المرخص لو ىك السبب المباشر الذم تسبب 
بحدكث الضرر بشكؿ فعاؿ كمنتج بحيث يككف ذلؾ الخطأ كافيان لإحداث الضرر بالعميؿ أك 

 .(ْ)إلى إحداث الضررالمستثمر أك أنو ككفقان لممجرل العادم للؤمكر كاف يؤدم 
ثبت المضركر رابطة السببية فيما بيف خطا المحمؿ كالضرر الذم أصابو، فأف أكمتى ما 

يستطيع المحمؿ أف يدفع  مف ثـيكجد سبب أجنبي يقطعيا، ك  مسؤكلية المحمؿ تقكـ إذا لـ

                                                 

الالتزامات، مصدر  ، د. محمد إبراىيـ دسكقي، القانكف المدنيٗٓٓد.صالح راشد الحمراني، مصدر سابؽ، (ُ)
 .ِْٕسابؽ، 

د.عبد الباقي البكرم ك د. محمد طو البشير،الكجيز في شرح القانكف المدني العراقي، د.عبد المجيد الحكيـ، ( ِ)
 .ِّٗمصدر سابؽ، ص

 .ُُٗ، صحسنيف عمي، مصدر سابؽ (ّ)
 .ُّٕد.عمر ناطؽ يحيى الحمداني،الآلية القانكنية لعمؿ سكؽ الأكراؽ المالية، مصدر سابؽ، ص (ْ)
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ثبكت السببية الذم لابد لو فيو كيقدـ لقاضي النزاع ما ينفي  (ُ)مسؤكليتو بإثبات السبب الأجنبي
 .(ِ)كعمى المضركر دحض ما قدمو المحمؿ أك المرخص لو مف أدلة ثبكتية

كما أف إثبات العلبقة السببية يقع عمى عاتؽ كؿ مف يدعي صدكر الخطأ سكاء كاف 
)الزبكف أك العميؿ(، كعميو أف يثبت بأف الضرر الذم أصابو كاف بسبب خطأ  شخص المضركر

إثبات نفي العلبقة  بءلبقة السببية يترتب عمييا نقؿ عضائية عف العقكىنا تقكـ قرينة المحمؿ، 
السببية عمى المدعي عميو الذم عميو أف يثبت باف الضرر كاف بسبب أجنبي لابد لو فيو كالقكة 

، كىنا تنتفي العلبقة السببية بسبب تحقؽ السبب الأجنبي (ّ)القاىرة أك خطأ المتضرر أك الغير
عؿ أك حادث معيف لا ينسب إلى المخطئ كيككف قد جعؿ منع كقكع العمؿ كؿ ف"كالذم يراد بو: 
 .(ْ)"الضار مستحيلب

 كييفيـ مف تعريؼ السبب الأجنبي انو يحمؿ عنصريف : 
  .أف الفعؿ لا يينسب إلى المخطئ أولًا:
 : مف المستحيؿ منع كقكع الضرر، كبذلؾ تنتفي مسؤكلية المخطئ لكجكد السبب الأجنبي.ثانياً‌

فعؿ الغير كالسبب الأجنبي قد كرد في حالات ثلبثة عمى سبيؿ المثاؿ كليس الحصر أكليما )
 .(ٓ) القكة القاىرة أك الحادث الفجائي(ك 

ففي حالة كجكد القكة القاىرة، فلب يككف المحمؿ مسؤكلان عف التأخير في تنفيذ الالتزاـ أك 
الأخطاء في الأداء في سكؽ الأكراؽ المالية كالتي تحدث بسبب ظركؼ خارجة عف إرادة 

                                                 

اؿ عمى الممتزـ بالعقد أف ينفذ حإذا است: "لعراقي المعدؿ عمى انو( مف القانكف المدني أُٖنصت المادة ) (ُ)
الة التنفيذ قد نشأت عف سبب حكفاء بالتزامو ما لـ يثبت أف استحكـ عميو بالتعكيض لعدـ ال الالتزاـ عينان 

 ".أجنبي لا يد لو فيو ....
 .َِٗد. طارؽ عفيفي صادؽ، مصدر سابؽ، ص (ِ)
، ُٕٕٗكمية القانكف جامعة بغداد،  ة كالضرر، رسالة ماجستير مقدمة إلى مجمسعمي عبيد، العلبقة السببي (ّ)

 .ِِٕص
ذكرل محمد حسيف أستاذتنا  ،ْٖٕد.سميماف مرقس، الكافي في شرح القانكف المدني، مصدر سابؽ،ص (ْ)

إلى  الياسيف، مسؤكلية المصرؼ المدنية الناشئة عف فتح الحساب الجارم كتشغيمو، أطركحة دكتكراه مقدمة
 .َُٖ، صََِٔػػ جامعة بغداد،-مجمس كمية القانكف 

تيعرؼ القكة القاىرة أك الحدث الفجائي بأنيا)أمر غير متكقع الحصكؿ كغير ممكف الدفع يجعؿ تنفيذ الالتزاـ  (ٓ)
عبد الرزاؽ السنيكرم، الكسيط في شرح  مستحيلبن دكف أف يككف ىناؾ خطأ مف جانب المديف(، ينظر: د.

 .ٓٔٗ-ْٔٗ،صُِٓٗ ،القاىرة-مدني، النظرية العامة للبلتزامات، مصرالقانكف ال
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الطرفيف، محملبن كاف أـ عميؿ، بما في ذلؾ الأزمات الاقتصادية التي يترتب عمى كقكعيا تدىكر 
ت داخؿ سكؽ الأكراؽ المالية، ككذلؾ حالات الطكارئ، كالحرائؽ كالفيضانات كالككارث المعاملب

كالحركب ككذلؾ أعماؿ الشغب، أك فشؿ كسائؿ النقؿ كالإضرابات لدل العامميف عند شركات 
التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، فالإضراب ىنا مثلبن يككف حدثان متكقعان لا ينفي العلبقة 

بية كبالتالي تنيض مسؤكلية المحمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، كالى ذلؾ ذىبت محكمة السب
إلى اعتماد ىذا  ُّٗٗالنقض الفرنسية في قرارىا الصادر عنيا بتاريخ السادس مف أكتكبر عاـ 

محكمة استئناؼ باريس في أف تبحث كتتقصى فيما كاف الإضراب قد كقع دكف  تلزمأالمعيار ك 
 .(ُ)انو غير متكقع كغير قابؿ لممقاكمة بحيث تنتفي معو المسؤكلية سابؽ إنذار أـ

كالثابت ىك خطأ العميؿ المتضرر في سكؽ الأكراؽ المالية، كالذم يككف احد الأسباب 
التي تنفي المسؤكلية المدنية عف المحمؿ المالي بحيث تقطع علبقة السببية فيما بيف الضرر 

در عف العميؿ أك الزبكف كما في حاؿ قيامو بتقديـ كالخطأ، كيمكف تصكر الخطأ الذم يص
معمكمات كىمية كغير صحيحة عف كضعو المادم كطمكحاتو الاستثمارية، لأف التحميؿ المالي 
الذم يمارسو المتخصص يعتمد في نجاحو عمى ما يقدمو العميؿ مف معمكمات دقيقة تطابؽ 

كف الزبكف مع المحمؿ في سكؽ الأكراؽ الكاقع، كعميو تنتفي مسؤكلية المحمؿ في حالة عدـ تعا
أك في حالة ككنو قد أخفى المعمكمات كالبيانات التي تعد ضركرية لإصدار المحمؿ  ،(ِ)المالية

المالي لمتقرير المالي الذم يقكـ بإعداده كالمتعمؽ بالكرقة المالية المتداكلة سكاء كاف إخفاء تمؾ 
مف خسارة تمحؽ بالزبكف بسبب ما قدمو  المعمكمات بقصد الإىماؿ أك الغش، كتككف أيةى 

 .(ّ)قكـ مسؤكلية المحمؿ لاف خطأ الزبكف ىك سبب الضررتمف ف لممحمؿ الماليمضممة معمكمات 
"كل‌شخص‌غير‌أما الحالة الثالثة لمسبب الأجنبي كىك) فعؿ الغير(،حيث يعرؼ الغير بأنو 

  .(ْ)بالرقابة"المتضرر‌وغير‌المدعي‌عميو‌بوصفو‌متبوعاً‌أو‌مكمفاً‌

                                                 

 .ُِٖد. صالح الحمراني، مصدر سابؽ، ص (ُ)
د. صالح أحمد البديرم، المسؤكلية المينية لممحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية )البكرصات(، بحث مقدـ  (ِ)

جامعة الشارقة، منشكر في كتاب الكقائع،  -كفضمف اعماؿ مؤتمر مسؤكلية المينييف المنعقد في كمية القان
 .ْٕٓ، صََِٔالامارات العربية المتحدة،  مركز البحكث كالدراسات، جامعة الشارقة،

 .ُِٗجماؿ عبد العزيز، مصدر سابؽ،  (ّ)
 .ٖٓٓ،مصدر سابؽ، صُد.عبد الرزاؽ السنيكرم، الكسيط في شرح القانكف المدني )مصادر الالتزاـ(،ج (ْ)
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في العلبقة العقدية التي تربط بيف المحمؿ كالزبكف أك العميؿ في  فالغير لا يككف طرفان 
سكؽ الأكراؽ المالية، كعميو تنتفي العلبقة السببية بيف الخطأ الصادر مف المديف كالضرر الذم 

شخص لحؽ بالدائف إذا كاف سبب الضرر ىك خطأ الغير، كما لك كاف الخطأ قد صدر عف 
ـ ترؾ العمؿ معو ككاف عمى عمـ بالتقرير المالي ثالزبكف في سكؽ الأكراؽ المالية  يعمؿ مع

المعد مف قبؿ المحمؿ فيقكـ باستخدامو لصالحو دكف الحصكؿ عمى مكافقة المحمؿ صاحب 
 .(ُ)التقرير المالي المتعمؽ بالكرقة المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 .ْٕٔسابؽ صالح أحمد البديرم،مصدر د. ص (ُ)
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 المبحح الجاىٕ
 في سْم الأّزام المالٔ٘غير المدىٔ٘ لمحلل المالٕ امشؤّلٔ٘ 

 

يحتؿ المحممكف الماليكف مركزان ميمان في سكؽ الأكراؽ المالية كلعؿ السبب مف كراء ذلؾ 
ىك إسياميـ كدكرىـ الأساسي فيما يقكمكف بإعداده مف تقارير مالية تتعمؽ بحركة كتداكلات 

ة في سكؽ الأكراؽ المالية، مما لو الأثر البالغ الأكراؽ المالية المدرجة كالنشاطات ذات الصم
في الكقكؼ عمى حقيقة ظركؼ كأكضاع الجية المصدرة للؤكراؽ المستثمريف كالكبير في تمكيف 

المالية كمف ثـ مساعدتيـ في اتخاذ القرارات الاستثمارية الصائبة، كما أف دكر المحمؿ المالي 
جيات المخكلة قانكنان بالإعلبف كالإفصاح عف تمؾ يعتمد عمى البيانات المفصح عنيا مف قبؿ ال

البيانات كالمعمكمات، كلعؿٌ ذلؾ مف شأنو أف يبث ركح الطمأنينة كالثقة لدل المستثمريف في سكؽ 
الأكراؽ المالية الأمر الذم يسيـ في تحريؾ كتطكر النمك الاقتصادم كذلؾ مف خلبؿ ما تفرضو 

ة عمى المحمميف المخالفيف لمقكانيف كالأنظمة كالمكائح تمؾ الأسكاؽ مف عقكبات جزائية كتأديبي
لعمؿ تمؾ الأسكاؽ، كمف ضمف ىؤلاء الأشخاص ىك المحمؿ المالي كالذم يمارس مينة التحميؿ 

لا أف لـ يحصؿ عمى أك إعتماد المالي بعد حصكلو عمى ترخيص  مف الجيات المخكلة بذلؾ، كا 
ة أك جزائية كفؽ التشريعات أك المكائح أك الأنظمة فانو يعاقب عقكبات تأديبي الإعتماد المطمكب

كالتي ينبغي أف تتـ ممارستيا كفقا لمبادئ أخلبقية تحترـ  ،المنظمة لعمؿ سكؽ الأكراؽ المالية
بمكجبيا المكاف كالآلية التي تتعامؿ فييا تمؾ السكؽ، كلمكقكؼ عمى ىذا المكضكع، سكؼ نقكـ 

سكؼ نخصصو لممسؤكلية التأديبية لممحمؿ في سكؽ  بتقسيـ ىذا المبحث الى مطمبيف: الاكؿ
ؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية، أما المطمب الثاني فسكؼ نتناكؿ فيو المسؤكلية الجزائية لممحم

 -ككما يأتي: الاكراؽ المالية
 

 المطلب الأّل
 في سْم الأّزام المالٔ٘التأدٓبٔ٘ لمحلل المالٕ امشؤّلٔ٘ 

يتمكف مف ممارسة نشاط التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية اف المحمؿ المالي لا 
عمالو أمزاكلتو الا اذا تـ اعتماده رسميان مف قبؿ الييأة كذلؾ بعد حصكلو عمى ترخيص يسمح لو ب

صادر مف الجية  إعتمادتحميؿ المالي أك غيره كبدكف ف كؿ مف يمارس الأفي السكؽ، كالا ف
عاقب كفؽ التشريعات أك القكاعد كالمكائح المنظمة يلية فانو سي سكؽ الاكراؽ الماالمختصة ف
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في حماية نشاط التحميؿ  كمميزه  كاضحه  لسكؽ الاكراؽ المالية، كعميو يككف لممسؤكلية التأديبية أثره 
المالي للؤكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ المذككر، ككف ىذه المسؤكلية تعتمد بؿ كتستند عمى 
قكاعد كأسس أخلبقية كاجبة الاحتراـ كالتطبيؽ في سكؽ الاكراؽ المالية مف قبؿ المتعامميف فييا، 

ظيفة التحميؿ المالي في السكؽ، كما اف مخالفة تمؾ القكاعد الاخلبقية مف شأنو الاضرار بك 
كبمكجب ما تقدـ ذكره يمكننا القكؿ بأف المسؤكلية التأديبية ىي مسؤكلية غير مدنية، فيي ليست 
مصدرىا العقد أك العميؿ غير المشركع، انما مصدرىا افعاؿ مخالفة لمقانكف كالنظـ كالقكاعد 

 كالتعميمات تستكجب تكقيع الجزاء المناسب.
في سكؽ الاكراؽ المالية، فلب بد مف التأديبية لمحمؿ المالي ب عمى مسؤكلية اكلمكقكؼ عف كث

التأديبية عمى المحمؿ في سكؽ الاكراؽ المالية كذلؾ مف  مسؤكليةبياف الجية المختصة بفرض ال
التأديبية المفركضة عمى المحمؿ في سكؽ الاكراؽ  نكاع المسؤكليةخلبؿ الفرع الاكؿ، كبياف ا

 -في فرعو ثافو ككالآتي:المالية كذلؾ 
 الفسع الأّل

 التأدٓبٔ٘ علٙ المحلل المالٕ في سْم الاّزام المالٔ٘ شؤّلٔ٘الجَ٘ المدتص٘ بفسض الم
بشكؿ عاـ تنشأ المسؤكلية التأديبية عف ) كؿ فعؿ أك امتناع عف فعؿ مخالؼ لقاعدة 

، كما يمكف (ُ)مقبكؿ(قانكنية يصدر أثناء الكظيفة أك خارجيا بما ينعكس عمييا كبغير عذر 
)‌كل‌الأفعال‌ذات‌الطابع‌الايجابي‌والطابع‌السمبي،‌والتي‌يتم‌تعريؼ المسؤكلية التأديبية بأنيا

إثباتيا‌عمى‌نحو‌مخالف‌لمقانون‌والنظم‌والموائح‌والتعميمات‌والقواعد‌بما‌يستوجب‌معيا‌توقيع‌
‌.(ِ) الجزاء‌الإداري(

المالية تقكـ عمى أسس أخلبقية تستكجب مف  إف مينة التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ
القائـ بيا التحمي بمجمكعة مف المبادئ كالأسس الأخلبقية كاحتراـ جممة مف القكاعد كالأنظمة 
كالمكائح كألا فأنو يتعرض لممسائمة مف قبؿ جية مختصة بتكقيع الجزاءات التأديبية باعتباره قد 

سؤكليتو التأديبية غير المدنية، كبما أف المحمؿ المالي اخؿٌ بتمؾ المكائح كالقكاعد كتنشأ حينيا م
يعد مف الأشخاص الذم يساىمكف في تككيف رؤكس الأمكاؿ كتشجيع العملبء كالمستثمريف عمى 

                                                 

، رسالة ماجستير مقدمة إلى كمية في التشريع الجزائرم بف عيسى عبد العزيز، المسؤكلية التأديبية لممكظؼ (ُ)
 .ُّ،صَُِٕ-َُِٔر مكلام سعيدة،الجزائر،جامعة الدكتكر الطاى - كالعمكـ السياسية الحقكؽ

 .ُِّحسنيف عمي، مصدر سابؽ،ص (ِ)
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القياـ باستثماراتيـ في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلبؿ ما يمدىـ بو المحمؿ مف تقارير مالية 
، لذلؾ فأف الأمر يتطمب مف المحمؿ (ُ)ة الصائبة كالمناسبةتساعدىـ في اتخاذ قراراتيـ الاستثماري

عند تعامميـ مع العملبء  المالي احتراـ القكاعد الخاصة بسكؽ الأكراؽ المالية خصكصان 
كاف القكانيف الخاصة كالتي تنظـ عمؿ سكؽ الأكراؽ المالية تقكـ ببياف  كالمستثمريف، خصكصان 

كشرح آلية عمؿ المحمميف المالييف ممف يمارسكف كظيفة التحميؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية، 
كألا فاف شركات التحميؿ المالي كالمحمميف المالييف مف الأفراد كالذم يعممكف لحساب تمؾ 

كف لجزاءات كعقكبات تأديبية لتكفير القدر الكافي مف الأماف كالثقة الشركات سكؼ يتعرض
كالطمأنينة لمعملبء كالمستثمريف معان كلمحفاظ عمى النظاـ الخاص لسكؽ الأكراؽ المالية، 
خصكصان كاف تمؾ الجزاءات كالعقكبات تسرم عمى كافة الممارسات الضارة كالتصرفات التي مف 

المالية سكاء كانت تمؾ التصرفات كالممارسات صادرة عف المحمميف شأنيا المساس بسكؽ الأكراؽ 
، (ِ)المالييف أك غيرىـ مف الأشخاص المرخص ليـ كسكاء كانكا أشخاص عادييف أك مستثمريف

)المحمؿ المالي كغيره( ممف يمارس نشاطو في سكؽ الأكراؽ المالية ميعتمدكما أف الشخص ال
 .(ّ)الأسكاؽتمؾ ميا طبيعة عمؿ تنظيخضع للئجراءات التأديبية التي 

فانو قد ألزـ جميع العامميف في  ََِْ( لسنة ْٕفي القانكف رقـ) لممشرع‌العراقيبالنسبة       
سكؽ الأكراؽ المالية بضركرة احتراـ التعميمات كالقكانيف كالمكائح المعمكؿ بيا في السكؽ، كفي 

، كالتي (ْ)حاؿ مخالفتيـ لتمؾ التعميمات كالقكانيف فسكؼ تتـ مسائمتيـ أماـ لجنة إدارة الأعماؿ
مف القانكف  ُُبية في القانكف العراقي، كقد أشارت الفقرة الثانية مف القسـ/السمطة التأدي دتع

باف لجنة إدارة الأعماؿ تمؾ يتـ تعيينيا مف قبؿ مجمس المحافظيف  ََِْ( لسنة ْٕالمؤقت رقـ)
كالتي تككف قكانينيا متماشية مع قكاعد السكؽ، كتتألؼ تمؾ المجنة بطبيعة الحاؿ مف أعضاء 

ئيسيا ىك المنظـ لمسكؽ، كما كيككف لتمؾ المجنة صلبحية تسكية الخلبفات في عمكمييف يككف ر 
 .(ٓ)السكؽ بشكؿ يتفؽ مع قكاعد السكؽ

                                                 

(1) Michael Becket, How the stock market works, London Philadelphia new Delhi, 
P69. 

 .ُٓ،صََُِبدكف ناشر، منازعات الأكراؽ المالية، عبد الفتاح سميماف، (ِ)
 .ِٓٔمصدر سابؽ،ص د.طارؽ عفيفي صادؽ، (ّ)
 .ََِْ( لسنة ْٕلقانكف المؤقت رقـ)مف ا ُ( الفقرة/ُُ( القسـ)ْ)
 .ََِْ( لسنة ْٕلقانكف المؤقت رقـ)( مف اُُمف القسـ) ّالفقرة/ ٓ))
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‌العراقيكيلبحظ اف  ( لسنة ْٕفي القانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ المالية رقـ) المشرع
مف  )الييأة العراقية المؤقتة لمسندات( كذلؾ بمكجب المادة الاكلى ، قد استحدثََِٕ
‌المؤقتة‌( مف القانكف المذككر كالتي تنص عمى ُِالقسـ) ‌العراقية ‌الييأة ‌استحداث ‌يتم (

كتسمى بالييأة المؤقتة لاف القانكف الذم استحدثيا مؤقت فيي تككف مؤقتة  لمسندات...(،
ؽ ، كما كقد اطمؽ عمييا النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية تسمية )ىيأة الاكرا(ُ)ايضان 

كقد مينحت الييأة  ،(ٕ)ة‌الاوراق‌المالية‌العراقية"أة:‌ىيأ"الييالمالية العراقية(، حيث نص عمى انو 
بمكجب القانكف المؤقت الشخصية المعنكية كيككف ليا بمكجب ىذه الصفة حؽ التقاضي كذلؾ 

ة‌أاليي"‌تمتمك‌مف القانكف المؤقت كالتي تنص عمى  ُِبمكجب نص المادة الرابعة مف القسـ/
‌ال ‌الاجراءات ‌في ‌تمثيميا ‌ويمكن ‌التقاضي ‌وحق ‌القانونية ‌حكومة‌الشخصية ‌قبل ‌من قانونية

ككاف الاجدر بالمشرع عدـ النص عمى ىذه  ة‌ليذا‌الغرض"،أي‌محامي‌تعينو‌الييأالعراق‌أو‌
مف الحقكؽ المكفكلة قانكنان دكف الحاجة الى  عدٌ يي كف اف حؽ التقاضي لمشخص المعنكم المادة، ك

 . (ّ)النص عميو في القانكف
كنرل مف الضركرم بأف يككف عدد اعضاء الييأة لا يقؿ عف تسعة اعضاء مف ذكم 
الخبرة كالعلبقة بنشاط الييأة كفي مجالات كاختصاصات متنكعة كالقانكف كالعمكـ المصرفية 

و الييأة مف صلبحيات كاسعة كالإشراؼ كالرقابة كالمتابعة كالاقتصاد كغيرىا، كذلؾ لما تتمتع ب
 .(ْ)كتكقيع الجزاءات كغيرىا كلأىمية الدكر التنظيمي الذم تضطمع عميو في سكؽ الاكراؽ المالية

فقد خكؿ ىيأة الأكراؽ  ََِٖأما بالنسبة لمشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي لسنة
كؽ الأكراؽ المالية، كالحؽ في تكقيع الجزاءات التأديبية عمى المالية العراقية سمطة التأديب في س

المرخص لو في السكؽ حاؿ ارتكابو كقيامو بأم مخالفة لقكاعد السكؽ سكاء كاف ذلؾ الشخص 
المرخص لو كسيطان، مستشاران أك محملبن ماليان ككما ذكرنا سابقان باف مشرعنا لـ ينظـ عمؿ المحمؿ 

ضح كالثابت أف الجية المككؿ إلييا تكقيع الجزاءات عمى الأشخاص المالي مطمقان إلا أف الكا
المرخصيف بمزاكلة نشاطاتيـ في سكؽ الأكراؽ المالية في حاؿ مخالفتيـ لقكاعد كتعميمات السكؽ 

                                                 

 .ْْٓالاكراؽ المالية، مصدر سابؽ،ص تداكؿ( د. عبد الباسط كريـ مكلكد، ُ)
 .ََِٖمف النظاـ الداخمي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية لسنة  ُ/ؼ/ُ( المادةِ)
 .ُْٕ( عمي عدناف جبير، مصدر سابؽ، صّ)
 كالمتعمؽ بالعقكبات. ََِْ( مف القانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ المالية لسنة ُٓ( ينظر القسـ)ْ)
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كالقكانيف التي ينظـ عمميا ىي سمطة كاحدة كىي ىيأة الأكراؽ المالية ككما ىك كاضح في 
( في الفقرة )أ( مف مشركع قانكف الأكراؽ المالية ٖٔنصت المادة) التشريعات محؿ المقارنة، كلقد

ة‌إجراء‌أي‌تحقيق‌رسمي‌أو‌غير‌رسمي‌لتحديد‌ما‌إذا‌ألميي "عمى ما يمي:  ََِٖالعراقي لسنة
القانون‌لأي‌من‌أحكام‌ىذا‌،‌أو‌كان‌عمى‌وشك‌ارتكاب‌مخالفة،كان‌الشخص‌قد‌ارتكب‌مخالفة

الأدوات‌التنظيمية‌وقواعد‌الإجراءات‌الخاصة‌بأي‌سوق‌أوراق‌ة‌أو‌أأو‌تعميمات‌وقرارات‌اليي
ة،‌بعد‌أكز‌إيداع‌مرخص،‌فإذا‌اقتنعت‌الييمالية‌مرخص‌أو‌جمعية‌أوراق‌مالية‌مرخصة‌أو‌مر‌

‌لممواد‌ ‌اتخاذ‌إجراء‌وفقاً ‌عمى‌وشك‌الوقوع‌فميا ‌ٓٚإجراء‌التحقيق‌بوقوع‌مخالفات‌أو‌بأنيا
 ".‌ٙٚو‌ٕٚو

كفقان لممكاد السابؽ ذكرىا، أعطى لمييأة صلبحية رفع دعكل  المشروع‌العراقيكما أف 
ضد الأشخاص المخالفيف لمقانكف، كلعؿٌ مف أىـ تمؾ المخالفات ىي إعطاء معمكمات غير 
صحيحة، كاف الدعكل التي تقيميا الييأة العامة تككف عمى الشركة المرخصة بمزاكلة نشاطيا في 

عاكل المسؤكلية التقصيرية التي تقاـ عمى الشركة أك سكؽ الأكراؽ المالية باعتبارىا إحدل د
 .(ُ)تابعييا كالتي تككف ناشئة عف تقصير الشركة المرخصة في كاجبيا بتنفيذ الالتزاـ بالإفصاح

في فرض الجزاءات التأديبية إلى ىيأة الأكراؽ  الاختصاص المشرع‌الإماراتيكلقد أعطى 
قرار مجمس أدارة ىيأة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتية  كذلؾ بمكجب ،(ِ)المالية كالسمع الإماراتية

( مف ُٕ( كالمادة)ُٔالمعدؿ، كيبدك ذلؾ كاضحان مف نص المادة) ََِٖ/ر( لسنة ْٖ) رقـ
القرار المذككر كالمتعمقة بالجزاءات كالمخالفات التي تفرض عمى المحمؿ المالي حاؿ مخالفتو 

ت التي تصدر عف الييأة كالتي اشارت كخكلت ىيأة الاكراؽ لأحكاـ القانكف أك المكائح أك القرارا
المالية مباشرةن التحقيؽ في مخالفة الشركة المرخصة بالتحميؿ المالي أك المحمؿ في ام مف 

  -الحالات التالية:
 الاخلبؿ بأحكاـ القانكف أك التعميمات أك المكائح أك القرارات التي تصدر عف الييأة. .ُ

                                                 

  .ََِٖ( مف مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة ٕ/ْٕينظر نص المادة) (ُ)
عمى اف : "الجية المختصة  ََِّ( لسنة َّ( مف نظاـ السكؽ المالية السعكدم رقـ)ْنصت المادة) (ِ)

بفرض الجزاءات كالعقكبات التأديبية عمى المرخص لو ىي ىيأة الأسكاؽ المالية كىي ترتبط برئيس مجمس 
حيات اللبزمة لأداء الكزراء كتتمتع بالشخصية الاعتبارية كالاستقلبؿ المالي كالإدارم كليا جميع الصلب

 مياميا بمكجب ىذا النظاـ".
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بو بشكؿ مباشر أك غير مباشر تضميؿ جميكر المتعامميف أك  سمكؾ يراد مالقياـ بأ .ِ
 التركيج لأية بيانات أك معمكمات غير صحيحة عف اكضاع السكؽ أك المتعامميف فيو.

 الخركج عمى معايير السمكؾ الميني. .ّ
المعدؿ الى  ََِٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة الاماراتي لسنة ُٔكما كاشارت المادة)

ا لك تكصمت كمف خلبؿ التحقيقات التي قامت بيا بأف المخالفة التي قاـ بيا سمطة الييأة فيم
المحمؿ أك الشركة المرخصة تشكؿ جريمة جزائية، فأف ليا إحالة المخالفة الى النيابة العامة 
لمعاقبة المخالؼ بعقكبة الغرامة أك الحبس كىي العقكبات الجزائية التي تفرض عمى المحمؿ 

بشأف ىيأة كسكؽ الامارات للؤكراؽ  َََِ( لسنة ْي القانكف الاتحادم رقـ)المالي كالكاردة ف
 المالية كالسمع كالتي سكؼ نتطرؽ ليا في المطمب الثاني مف محكر ىذه الدراسة.

المعدؿ، ايضان قد اشارت الى  ََِٖ( مف قرار مجمس ادارة الييأة الاماراتي لسنة ُٕأما المادة)
المحمؿ عف مزاكلة إيقاؼ الترخيص أك  سحبالتأديبية كالمتمثمة ب زاءاتسمطة الييأة في فرض الج

 -الاعتماد أك الغاء الاعتماد كذلؾ اذا تحققت أحد الحالات التالية:
 فقداف شرط مف شركط الاعتماد المنصكص عمييا في القانكف. -ُ
 القرارات.الاخلبؿ الجسيـ بأم مف الكاجبات أك الالتزامات الكاردة في القانكف أك المكائح أك  -ِ
 التخمؼ عف سداد رسـ تجديد الاعتماد السنكم. -ّ
 صدكر حكـ قضائي قطعي يقضي بإشيار إفلبس الشركة المرخصة بالتحميؿ المالي. -ْ

لسنة  (ْتـ تنظيميا بمكجب القانكف الاتحادم رقـ) التشريع‌الإماراتيكما أف الييأة في 
كالذم أشار في المادة الثانية منو بشأف ىيأة كسكؽ الأمارات للؤكراؽ المالية كالسمع،  َََِ
‌تتمتع‌إلى: ‌والسمع" ‌المالية ‌الأوراق ‌ىيأة ‌تسمى" ‌عامة ‌ىيأة ‌الدولة ‌عاصمة ‌في ‌تنشأ "

‌اللازمة‌ ‌والتنفيذية ‌الرقابية ‌وبالصلاحيات ‌والإداري ‌المالي ‌والاستقلال ‌الاعتبارية بالشخصية
‌تصدر ‌التي ‌والأنظمة ‌القانون ‌ىذا ‌لأحكام ‌وفقاً ‌مياميا ‌بالوزير.‌‌لممارسة ‌وتمحق ‌لو تنفيذاً

‌الإشراف‌والرقابية‌عمى‌الأسواق.‌ ‌ميام ‌لمباشرة ‌ليا ‌أو‌مكاتب‌تابعة ‌فروعاً ‌أن‌تنشأ ولمييأة
ويحظر‌عمى‌الييأة‌أن‌تمارس‌أعمال‌التجارة‌أو‌يكون‌ليا‌نفع‌خاص‌في‌أي‌مشروع‌أو‌أن‌

 تمتمك‌أو‌تصدر‌أية‌أوراق‌مالية".
بشأف ىيأة كسكؽ الأمارات للؤكراؽ  َََِ( لسنة ْككذلؾ أشار القانكف الاتحادم رقـ)

 المالية كالسمع في المادة السادسة منو إلى أف:
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‌-ٔ"يتولى‌أدارة‌الييئة‌مجمس‌أدارة‌يشكل‌بقرار‌من‌مجمس‌الوزراء‌برئاسة‌الوزير‌وعضويو‌:
‌خمسة‌أعضاء‌من‌ذوي‌الخبرة‌والاختصاص‌يرشحيم‌الوزير.‌

المجمس‌في‌أول‌اجتماع‌لو‌نائباً‌من‌بين‌أعضاءه‌يحل‌‌الرئيس‌التنفيذي‌لمييئة.‌وينتخب‌-ٕ
‌أعمال‌ ‌ويتولى ‌اجتماعاتو ‌محاضر ‌بدوّن ‌مقرراً ‌يُعين ‌لديو، ‌مانع ‌قيام ‌أو ‌غيابو ‌عند محمو

،كما كحدد ىذا القانكف مدة العضكية في الييأة (ٔ)السكرتارية‌فيو‌دون‌أن‌يكون‌لو‌صوت‌معدود"
كلمرة كاحدة فقط، كيستثنى ىذا الحكـ الرئيس التنفيذم كالتي تككف أربعة سنكات قابمة لمتجديد 

لمييئة فيما إذا شغر منصب احد الأعضاء لأم سبب مف الأسباب كقبؿ انتياء مدة عضكيتو، 
 .(ِ)كيتـ تعيينو خمفان لو لباقي مدة المجمس

كما كصدر القانكف الاتحادم كبالنسبة لمشؤكف المالية لمييأة، بأف يككف لمييأة ميزانية 
نكية يعدىا المدير التنفيذم كيعتمدىا المجمس عمى أف تبدأ سنتيا المالية في الأكؿ مف س

 .(ّ)كؿ عاـ مفتنتيي آخر ديسمبر)كانكف الأكؿ( يناير)كانكف الثاني( ك 
كيككف لمييأة جياز أدارم يتـ تنظيمو بمكجب قرار يصدر مف المجمس عمى أف يتكلى 

بدرجة ككيؿ كزارة، كيككف لديو نكاب بدرجة ككيؿ كزارة إدارتو كرئاستو رئيس تنفيذم متفرغ 
كما كيككف لمييأة مدقؽ حسابات  مساعد يتـ تعيينيـ بمكجب مرسكـ اتحادم باقتراح مف المجمس.

أك أكثر مف المحاسبيف القانكنييف المقيديف في جدكؿ مدققي الحسابات المشتغميف كيجرم التعييف 
 .(ْ)مف المجمسكتحديد أتعابيـ بقرار يصدر سنكيا 

كالذم نظـ ىيأة كسكؽ الأمارات للؤكراؽ المالية  َََِكما كحدد القانكف الاتحادم لسنة
كالسمع، كؿ ما يتعمؽ بالييأة مف حيث مكاردىا كاختصاصاتيا كالية تشكيميا كأدارتيا كغير 

 .(ٓ)ذلؾ

                                                 

 .ََِٔ(لسنة ِٓ(بمكجب القانكف الاتحادم رقـ)ٔتـ تعديؿ نص المادة) (ُ)
بشأف ىيأة كسكؽ الأمارات للؤكراؽ  َََِ( لسنة ْ( مف القانكف الاتحادم رقـ)ٖكالى ذلؾ أشارت المادة) (ِ)

 المالية كالسمع.
 .َََِ(لسنة ْلاتحادم رقـ)( مف القانكف آُنص المادة)( ّ)
كالتي تـ تعديميا بمكجب القانكف  َََِ(لسنة ْ( مف القانكف الاتحادم رقـ)ُْ( أشارت إلى ذلؾ المادة)ْ)

 .ََِٔ(لسنة ٔالاتحادم رقـ)
 بشأف ىيأة كسكؽ الأمارات للؤكراؽ المالية كالسمع. َََِ(لسنة ْ(مف القانكف الاتحادم رقـ)ُٗنص المادة)( ٓ)
 

 



 
 

ٔٛٓ 

 

 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

‌القطريأما بالنسبة  فرض أعطى لييأة قطر للؤسكاؽ المالية الحؽ في  ، فأنولممشرع
مزاكلة نشاطاتيـ في سكؽ قطر للؤكراؽ المالية بت التأديبية للؤشخاص المرخص ليـ الجزاءا

بشاف ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية كالمعدٌؿ  ىالممغ َُِِ( لسنة ٖالقانكف رقـ) كذلؾ بمكجب
عمى  ، حيث نصت المادة الثانية مف القانكف المذككرَُِٖ( لسنة ِبمكجب المرسكـ بقانكف رقـ)

"‌تنشأ‌ىيأة‌عامة‌تسمى‌"‌ىيأة‌قطر‌للأسواق‌المالية‌"‌تكون‌ليا‌شخصية‌معنوية‌وموازنة‌أف 
‌.(ٔ)ممحقة‌بالموازنة‌العامة‌لمدولة"

‌القطريكقد جعؿ  لمحافظ مصرؼ قطر المركزم حؽ الإشراؼ العاـ عمى  المشرع
حفاظ عمى الثقة في ، كما انو قد حدد الأىداؼ العامة لمييأة كالتي تككف الغاية منيا ال(ٕ)الييأة

 .(ٖ)التعاملبت المالية كحماية مالكي الأكراؽ المالية كبما يحقؽ الاستقرار لمسكؽ المالية
مف الأعضاء لا يقؿ  ان تكلى أدارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية، مجمس أدارة يضـ عدديك 

مكافآتيـ مف ذكم الخبرة كمف بينيـ رئيس كنائب الرئيس يتـ تعيينيـ كتحديد أشخاص عف خمسة 
بمكجب قرار أميرم، كيحؿ نائب الرئيس محؿ الرئيس في حاؿ غيابو، عمى أف يككف لممجمس 

 .(ْ)أميف سر يختاره المجمس كيحدد اختصاصاتو كصلبحياتو كمكافآتو المالية

                                                 

 .َُِِ( لسنة ٖاد بو القانكف رقـ)( ير ُ)
المعدؿ عمى اف )) تتبع الييأة المحافظ كيككف مقرىا مرتبة َُِِ(لسنةٖ( مف القانكف رقـ)ّ( تنص المادة)ِ)

 مف القانكف المذككر)محافظ مصرؼ قطر المركزم(. ُالدكحة(( كالمقصكد بالمحافظ حسب نص ـ/
 معدؿ.الَُِِ(لسنةٖ( مف القانكف رقـ)ٓ( نص المادة)ّ)
، َُِٖ(لسنةِِكالمعدلة بمكجب المرسكـ بقانكف رقـ) ََِٓ( لسنة ٖ( مف القانكف رقـ)ٔ( نص المادة)ْ)

كالتي تنص عمى اف "تيدؼ الييأة الى المحافظة عمى الثقة في نظاـ التعامؿ في الاسكاؽ المالية، كحماية 
للؤسكاؽ المالية كالحد مف الاخطار التي قد مالكي الاكراؽ المالية كالمتعامميف فييا، كيضمف الاستقرار 
كضع السياسة العامة لمييأة كالاشراؼ عمى -ُتتعرض ليا كليا في سبيؿ تحقيؽ ذلؾ بكجو خاص ما يمي: 

 تنفيذىا.
 اقرار خطط كبرامج كمشركعات الييأة، كمتابعة تنفيذىا. -ِ
 اصدار الييكؿ التنظيمي لمييأة. -ّ
 لمالية كلائحة ادارة المكارد البشرية كلائحة الجزاءات.اصدار المكائح الادارية كا -ْ
 اقرار المكازنة التقديرية السنكية لمييأة كحسابيا الختامي. -ٓ
 تحديد رسكـ الخدمات التي تقدميا الييأة لمغير. -ٔ
 المكفقة عمى مشركع الاتفاقيات التي تبرميا الييأة. -ٕ
 كاختصاصات الييأة. اقتراح الادكات التشريعية المتعمقة بأىداؼ -ٖ
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‌القطريكلقد حدد  بشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ  ََِٓ(لسنة ّّفي القانكف رقـ) المشرع
س إدارة الييأة، كالتي تككف ثلبث سنكات قابمة لمتجديد لمدة أك لمدد المالية مدة العضكية في مجم

 . (ُ)أخرل مماثمة
( ّّحددتيا المادة السابقة مف القانكف رقـ) عدٌة صلبحيات كيككف لمجمس إدارة الييأة

، كالتي مف أبرزىا رسـ السياسة ََِٕ( لسنة ُْكالمعدلة بمرسكـ قانكف رقـ) ََِٓلسنة 
صدار التراخيص المتعمقة بالأكراؽ العامة لمييأة، ك  تحديد رسكـ الخدمات التي تؤدييا الييأة كا 

 المالية كغيرىا مف الصلبحيات.
كما كيككف لمييأة رئيس تنفيذم مف غير أعضاء المجمس يتـ تعيينو بقرار أميرم بمقترح 

ية، كما مف الكزير، كيتكلى كتحت إشراؼ المجمس جميع شؤكف الييأة الإدارية كالفنية كالمال
عداد جداكؿ أعماؿ  كيتكلى الإشراؼ العاـ عمى حسف سير عمؿ الييأة كتنفيذ قرارات المجمس كا 

 .(ِ)المجمس كغيرىا مف الصلبحيات التي يقكـ بيا رئيس مجمس إدارة الييأة
كؿ ما يتعمؽ بييأة قطر للؤسكاؽ  ىالممغ ََِٓ( لسنة ّّكما كأشار القانكف رقـ)

المالية مف حيث إنشائيا، صلبحياتيا كاختصاصاتيا، سجلبتيا كاجتماعاتيا كدكرىا في إجراء 
التحقيؽ في أم مخالفات متعمقة بتطبيؽ أحكاـ ىذا القانكف كالمكائح كالتعميمات الصادرة تنفيذان لو، 

بتيا لمتأكد مف مدل التزاميا بتمؾ كما كيككف ليا حؽ التفتيش عمى الجيات الخاضعة لرقا
 .(ّ)الأحكاـ

كيككف لييأة قطر للؤسكاؽ المالية الحؽ في اتخاذ كؿ أك بعض الإجراءات التي حددىا 
القانكف في حالة كقكع أم مخالفة مف قبؿ احد الخاضعيف لرقابة الييأة كاىـ ىذه الإجراءات، 

، كضع القيكد عمى الأعماؿ التي تزاكل الإنذار، يا الجية الخاضعة لرقابة الييأة، سحب المكـ

                                                                                                                                            

"يتكلى ادارة الييأة مجمس ادارة ييشكؿ مف رئيس كنائب لمرئيس كعدد مف الاعضاء لا يقؿ عف خمسة مف ذكم ك
الخبرة في مجالات عمؿ الييأة كيصدر بتعييف المجمس كتحديد مكافآت الرئيس كنائبو كالاعضاء بقرار 

ك خمك منصبو كيككف لممجمس اميف سر يختاره اميرم كيحؿ نائب الرئيس محؿ الرئيس في حالة غيابو أ
 المجمس كيحدد اختصاصاتو كمكافآتو المالية".

 .ََِٓ(لسنة ّّ( مف القانكف رقـ)ٓ( نص المادة)ُ)
كالتي  ََِٕ( لسنة ُْكالمعدلة بمرسكـ قانكف رقـ) ََِٓ( لسنة ّّ( مف القانكف رقـ)ُٕ( نص المادة)ِ)

 .ََِٗ(لسنة َُعدلت بالقانكف رقـ)
 .ََِٕ(لسنة ُْكالمعدلة بمرسكـ قانكف رقـ) ََِٓ(لسنة ّّ( مف القانكف رقـ)ِٓنص المادة) (ّ)
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لغاء الترخيص، الإيقاؼ عف العمؿ فترة معينة، فرض جزاء مالي لا يقؿ عف خمسة آلاؼ   ريالكا 
كلمييأة إلزاـ ريال يكميان عف المخالفة المستمرة، كفرض جزاء مالي لا يقؿ عف عشرة ملبييف 

المخالؼ برىد الأمكاؿ أك تعكيض المتضرر
(ُ). 

، كالذم َُِِ( لسنة ٖلاجراءات السابقة التي يتـ تعديميا بمكجب القانكف رقـ)الٌا اف ا
( منو كالتي اعطت لمييأة ّٓنظـ عمؿ كآلية نشاط ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية كذلؾ في المادة)

صلبحية اتخاذ كافة الاجراءات التأديبية في حالة مخالفة احد الاشخاص لأحكاـ ىذا القانكف أك 
 لقرارات التي تصدر تنفيذان لو، كالتي تنص عمى ما يمي:المكائح أك ا
ة‌اتخاذ‌كل‌أو‌بعض‌الاجراءات‌الاتية‌في‌حالة‌مخالفة‌احد‌الاشخاص‌لأحكام‌ىذا‌أي"‌يجوز‌لمي

‌القانون‌أو‌الموائح‌أو‌القرارات‌الصادرة‌تنفيذاً‌لو:
 إصدار‌توجييات‌بما‌يجب‌اتخاذه‌من‌اجراءات‌تصحيحية. -ٔ
 الانذار. -ٕ
 الموم. -ٖ
‌الاشخاص‌‌وضع -ٗ ‌قبل ‌من ‌تزاول ‌التي ‌المالية ‌الخدمات ‌اعمال ‌عمى ‌معينة قيود

 الخاضعين‌ليذا‌القانون.
 منع‌اي‌شخص‌من‌التداول‌لفترة‌محددة. -٘
 الوقف‌عن‌العمل‌أو‌مزاولة‌المينة‌لفترة‌زمنية‌محددة‌لا‌تتجاوز‌ستة‌أشير. -ٙ
ٚ- (‌ ‌مقداره ‌مبمغ ‌يتجاوز ‌لا ‌مالي ‌يوميٓٔ,ٓٓٓفرض‌جزاء ‌ريال ‌آلاف ‌عشرة ‌عن‌( اً

 المخالفة‌المستمرة.
 (‌عشرة‌ملايين‌ريال.ٓٔ,ٓٓٓ,ٓٓٓفرض‌جزاء‌مالي‌بما‌لا‌يتجاوز) -ٛ
‌اي‌عم -ٜ ‌اي‌شخص‌من‌مزاولة ‌الييمنع ‌لرقابة ‌في‌الجيات‌الخاضعة ‌الزام‌أل ‌وليا ة

 المخالف‌برد‌الاموال‌أو‌تعويض‌الضرر".
للؤسكاؽ المالية  بشأف ىيأة قطر َُِِ( لسنة ٖفي القانكف رقـ) المشرع‌القطريكيلبحظ اف 

تفرض عمى كؿ مف يخالؼ تعميمات عدٌة جزاءات  ؼ لقكاعد الييأةقد فرض عمى الشخص المخال
                                                 

( لسنة ُْالممغي كالمعدلة بمكجب مرسكـ بقانكف رقـ) ََِٓ(لسنة ّّ(مف القانكف رقـ )ِٔ( نص المادة)ُ)
ََِٕ. 
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كلكائح السكؽ المالية الامر الذم يشمؿ جميع الفئات التي تمارس نشاطيا في سكؽ الاكراؽ 
الجزاءات عمى م مف تمؾ أنو لـ ييشًر الى أ مف رغـعمى الالمالية، دكنما شمكؿ فئة دكف اخرل، 

 .َُِٗ( لسنة ٓالمحمؿ المالي في القانكف رقـ)
فنجد انو قد كضع في اللبئحة الفرنسية العامة لييأة الأسكاؽ  لممشرع‌الفرنسيأما بالنسبة 

دمي الخدمة مف فئة المحمميف المالييف الذيف لا قمدكنة أخلبؽ ممزمة لفئة م (AMF)المالية
ستثمار، كذلؾ في القسـ الثاني تحت مسمى إنشاء ميثاؽ يقدمكف تقاريرىـ إلى مقدـ خدمات الا

للؤخلبقيات كالذم ألزـ المحمميف بضركرة تبني مدكنة أخلبقية تحدد مبادئ النزاىة كالكفاءة التي 
"أولًا:‌ عمى ( كالتي تنص327/6كالى ذلؾ اشارت الفقرة)اكلان( مف المادة) (ُ)يجب عمييـ احتراميا

‌ ‌الماليون ‌المحممون ‌النزاىة‌تبني ‌مبادئ ‌تحدد ‌اخلاقية ‌مدونة ‌الفصل ‌ليذا الخاضعون
والاستقلال‌والكفاءة‌والتي‌يجب‌عمييم‌احتراميا،‌وضرورة‌اتباع‌المنيجيات‌الأساسية‌لتطوير‌

كما ألزـ المشرع الفرنسي المحمؿ المالي إلى ضركرة الانضماـ إلى جمعية مينية  تحميلاتيم".
كالى ذلؾ اشارت الفقرة)ثانيان( مف (ِ)دـ مف نفس الجمعيةمعترؼ بيا دكليا بناءان عمى طمب مق

"وجوب‌انضمام‌المحممون‌الماليون‌الى‌جمعية‌مينية‌معترف‌بيا‌كالتي تنص ( ِّٕ/ٔ) المادة
‌مبادئيا" ‌وتطبيق ‌احترام ‌الاعضاء ‌عمى ‌الواجب ‌الأساسية ‌المبادئ ‌تحدد كتككف ىذه  دولياً

أنيا تضع مدكنة خاصة بقكاعد السمكؾ الميني الجمعية ممثمة لنشاط التحميؿ المالي، كما 
 ، كألا فانو يتعرض لمعقاب كالمسؤكلية.(ّ)الكاجب عمى المحمؿ احترامو كالالتزاـ بو

                                                 

 رد في المغة الفرنسية:(الفقرة أكلا في اللبئحة الفرنسية كالنص كما ك ٔ/ِّٕإلى ذلؾ أشارت المادة)(ُ)
I. - Les analystes financiers régis par le présent chapitre se dotent d'une charte 

d'éthique qui définit : 
1. Les principes d'intégrité, d'indépendance, de compétence et d'organisation qu'ils 

doivent respecter ; 
(مف اللبئحة الفرنسية لييأة الأسكاؽ المالية كالنص كما كرد بالمغة ٔ/ِّٕمف المادة)( نص الفقرة)ثانيا( ِ)

 الفرنسية:
II. - Les analystes financiers régis par le présent chapitre sont dispensés de 

l'application du I lorsqu'ils adhèrent à une association professionnelle reconnue 
par l'AMF en application de la sous-section 3 de la présente section. 

 (الفقرة )أكلا( مف اللبئحة الفرنسية كالنص كما كرد بالمغة الفرنسية:ٖ/ِّٕنص المادة) (ّ)
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كفي حالة مخالفة المحمؿ المالي لمقكاعد الأخلبقية أك مخالفتو لأحدل قكاعد السمكؾ 
اتيـ، فاف الجمعية أك النقابة تقكـ الميني التي تضعيا النقابة المينية أك الجمعية التي تنظـ نشاط

فرض العقكبات عمى العضك)المحمؿ المالي(  مف ثـالفات ك بالإبلبغ الفكرم عف أم مف تمؾ المخ
بلبغ العضك  (ُ)المخالؼ كتقكـ الجمعية المذككرة بسحب اعترافيا مف العضك المعتمد لدييا كا 

 .(ِ)المخالؼ)المحمؿ المالي(بأنيا قد سحبت اعترافيا منو
 الفسع الجاىٕ

 التأدٓبٔ٘ المفسّض٘ علٙ المحلل المالٕ في سْم الأّزام المالٔ٘أىْاع المشؤّلٔ٘ 
تقديـ خدماتو لمعملبء كالمستثمريف ممف يستثمركف بلمحمؿ المالي الفرد عندما يبادر أف ا

تمؾ أمكاليـ في سكؽ الأكراؽ المالية في مجاؿ تداكلات الأكراؽ المالية إنما عميو عند تقديـ 
الخدمات أف يراعي ما منصكص عميو في القكانيف كالتشريعات كالقكاعد الخاصة كالمنظمة لعمؿ 
سكؽ الأكراؽ المالية، كألا تحققت كقامت مسؤكليتو التأديبية عند إخلبلو تمؾ القكاعد كالتعميمات 

المالية عدٌ  كالقكانيف، فمتى ما اخؿٌ المحمؿ المالي بالمكائح كالقكاعد التي تحكـ سكؽ الأكراؽ
مخالفان كحينيا تتحقؽ مسؤكليتو التي ترتب عمييا جزاءات تأديبية كانضباطية في مجاؿ نشاطو 
الذم يمارسو في سكؽ الأكراؽ المالية حددتيا القكانيف كالتشريعات محؿ المقارنة، حيث تتنكع تمؾ 

 الجزاءات المفركضة عمى المحمؿ المالي متى ما قامت مسؤكليتو التأديبية.
فمـ ينص عمى عقكبات تأديبية خاصة بالمحمؿ المالي ، ذلؾ لاف ع‌العراقي‌لممشر‌بالنسبة ف

، كلا في ََِْ( لسنة ْٕلا في القانكف رقـ ) مشرعنا لـ ينظـ نشاط المحمؿ المالي مطمقان 
، الٌا انو قد حدد في مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة ََِٖمشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة 

ة في حالة صدكر مخالفة مف أعامة الكاجب إتباعيا مف قبؿ الييجممة مف القكاعد ال ََِٖ
                                                                                                                                            

I. - L'association professionnelle élabore un code de déontologie qui définit les 
principes fondamentaux que doivent respecter ses membres. Pour l'application 
de ces principes, les membres de l'association peuvent tenir compte de leur 
taille et de leur organization. 

 (مف اللبئحة الفرنسية العامة كالنص كما كرد بالمغة الفرنسية:ُٓ/ِّٕ( نص المادة )ُ)
L'association informe aussitôt l'AMF des sanctions éventuelles prononcées à 

l'encontre de l'un de ses membres. 
 مف اللبئحة الفرنسية كالنص كما كرد بالمغة الفرنسية: (الفقرة/ثانيان ُٕ/ِّٕ( نص المادة )ِ)

L'association doit informer ses adhérents du retrait de sa reconnaissance. 
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الأشخاص المرخص ليـ ممارسة نشاطاتيـ في سكؽ الأكراؽ المالية سكاء كاف المحمؿ المالي أك 
المستشار أك غيرىـ مف الأشخاص المرخصيف لمعمؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، حيث نصت 

‌وفقاً‌)أ( مف المشركع إلى أف  ( الفقرةْٕالمادة ) ‌الييأة ‌توصمت ‌)‌"إذا ‌ىذا‌ٕٚلممادة ‌من )
‌أو‌ ‌التعميمات ‌أو ‌القانون ‌ىذا ‌أحكام ‌لأي‌من ‌ارتكب‌مخالفة ‌قد ‌ما ‌أن‌شخصاً ‌إلى القانون

‌القرارات‌الصادرة‌بمقتضاه،‌فممييأة‌اتخاذ‌إجراءات‌أو‌أكثر‌من‌الإجراءات‌التالية‌:
‌نشر‌نتائج‌التحقيق‌.‌ -ٔ
‌أي‌ -ٕ ‌عن ‌أو ‌المخالفة ‌ارتكاب ‌عن ‌والامتناع ‌بالتوقف ‌المعني ‌لمشخص ‌أمر إصدار

 محاولة‌لارتكابيا‌أو‌عن‌التسبب‌بارتكابيا‌أو‌بالمطالبة‌بإزالة‌المخالفة‌.‌
 إصدار‌أمر‌لممخالف‌بالتخمي‌عن‌أي‌أرباح‌حققيا‌أو‌خسائر‌تفاداىا‌بسبب‌المخالفة. -ٖ
 القانون.‌(‌من‌ىذا٘ٚفرض‌غرامات‌مالية‌وفقا‌لممادة) -ٗ
 الأمر‌بوقف‌إصدار‌أو‌تداول‌أي‌ورقة‌مالية‌ذات‌علاقة‌بالمخالفة. -٘
‌كانت‌المخالفة‌تتعمق‌بإصدار‌أوراق‌مالية‌ممموكة‌لمجميور،‌فيتم‌إيقاف‌التداول‌ -ٙ إذا

أيام‌أو‌الأمر‌بإلغاء‌إدراج‌تمك‌الأوراق‌المالية‌أو‌إخراجيا‌من‌‌ٓٔبيا‌لمدة‌تزيد‌عمى‌
 المالية‌المرخص.التداول‌في‌سوق‌الأوراق‌

أمر‌مرتكبي‌المخالفة‌بإجراءات‌تصحيحية‌مناسبة،‌بما‌في‌ذلك‌تصحيح‌أي‌معمومات‌ -ٚ
 غير‌صحيحة‌أو‌مضممة‌تمت‌إتاحتيا‌لمجميور.

‌التقارير‌ -ٛ ‌متطمبات‌تقديم ‌استيفاء ‌الرئيسيين‌عن ‌المساىمين ‌تخمف‌أي‌من في‌حال
(‌من‌ىذا‌القانون،‌ٖٖة‌)التي‌قد‌تقتضييا‌التعميمات‌الصادرة‌من‌الييأة‌بموجب‌الماد

(‌شيراً‌ٕٔفممييأة‌تعميق‌حق‌ذلك‌المساىم‌الرئيسي‌في‌التصويت‌لمدة‌حدىا‌الأعمى)
 وذلك‌بالإضافة‌لمعقوبات‌والتدابير‌التصحيحية‌الواردة‌أعلاه.

‌أو‌إلغاءىا‌لأي‌شخص‌أو‌‌-ب ‌أو‌تقييدىا لمييأة‌أن‌ترفض‌منح‌الرخصة‌أو‌تقوم‌بتعميقيا
‌أن‌ذلك‌الشخص‌قد‌قام‌بأي‌مما‌مرخص‌لو،‌بما‌في‌ذلك‌ا ‌تبين‌ليا ‌إذا لشخص‌المنتسب،

‌-يمي:
 مخالفة‌أي‌من‌أحكام‌ىذا‌القانون‌أو‌تعميمات‌وقرارات‌الييأة. -ٔ
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مخالفة‌أي‌من‌الأدوات‌التنظيمية‌أو‌القواعد‌أو‌الإجراءات‌الخاصة‌بسوق‌أوراق‌ -ٕ
بق‌مالية‌مرخص‌أو‌جمعية‌أوراق‌مالية‌مرخصة‌أو‌مركز‌إيداع‌مرخص‌مما‌ينط

 عمى‌ذلك‌الشخص.
تقديم‌معمومات‌غير‌صحيحة‌في‌طمب‌الترخيص‌أو‌التسجيل‌أو‌في‌أي‌تحديث‌ -ٖ

 ليما.
 .(ٔ)إدانتو‌من‌قبل‌محكمة‌مختصة‌بارتكاب‌جنحة‌احتيال‌أو‌خداع‌أو‌جناية‌..." -ْ

لمشخص المرخص لو بمف فييـ  ََِٖكقد سمح مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة 
بحقو قرار مف الييأة أف يطعف بذلؾ القرار أماـ محكمة الاستئناؼ )المحمؿ المالي( ممف صدر 
ف يكمان مف تاريخ ك كع المذككر خلبؿ مدة أقصاىا ثلبث( مف المشر ّٕكذلؾ بمكجب نص المادة )

صدكر قرار نيائي مف الييأة، كما لا يؤدم صدكر الييأة إلى كقؼ أك تعميؽ فرض أم عقكبات 
ايجابية لإرجاء أك  ت الييأة أك المحكمة الاستئناؼ بإجراءاتو أك تدابير تصحيحية إلا إذا اتخذ

 .(ِ)تعميؽ تمؾ العقكبات
 -كيلبحظ عمى مكقؼ المشركع فيما يتعمؽ بالجزاءات التأديبية ما يأتي :

إلى كجكب فرض جزاء تأديبي في حالة ارتكاب  ََِٖأشار المشركع العراقي لسنة  -ُ
كف أف يكضح المعيار الكاجب اعتماده في مخالفة أك محاكلة ارتكاب تمؾ المخالفة د

 معرفة محاكلة ارتكاب الشخص المرخص لو لممخالفة.
لـ يحدد المشرع عند تكجيو عقكبة إيقاؼ النشاط المرخص بو في سكؽ الأكراؽ المالية  -ِ

مدة الإيقاؼ، في حيف كاف مف الأفضؿ حسـ النزاع الذم قد يثار بيذا الخصكص 
 كتحديد تمؾ المدة.

قد جعؿ لمشخص المرخص لو حؽ الطعف بالقرار الصادر بحقو  ع‌العراقيو‌المشر‌أف  -ّ
ف يككف تاريخ أخ صدكر القرار، ككاف مف الأفضؿ بمف قبؿ ىيأة الأكراؽ المالية مف تاري

خطاره بالقرار الصادر بحقو كعمى غرار ما فعمو كسار  ،عمـ الشخص المرخص لو كا 
عميو المشرع الإماراتي كالذم جعؿ حؽ الطعف مف قبؿ المحمؿ المالي يككف مف تاريخ 

 إخطاره بالقرار.
                                                 

 .ََِٖ( الفقرة )أ( مف مشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي لسنة ْٕ( نص المادة)ُ)
 .ََِٖ( مف مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة ّٕ( نص المادة)ِ)
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( مف مشركع القانكف لـ تكف كاضحة عمى ْٕىنالؾ الكثير مف الفقرات الكاردة في المادة) -ْ
تيشر إلى العقكبات الصادرة المستكل المطمكب، كما أف الكثير مف الفقرات الكاردة فييا لـ 

بحؽ المرخص لو بصكرة كاضحة، كلـ تحدد المدد الزمنية حتى يتـ مف خلبليا إزالة 
المخالفة المنسكبة لمشخص المرخص لو ككاف مف الأفضؿ لمشرعنا تحديدىا منعا 

 للبلتباس كفضان لممنازعات التي قد تنشأ بيذا الشأف.
يـ عمؿ المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية بضركرة تنظ المشرع‌العراقيكعميو نكصي 

، كضركرة معالجة تمؾ الثغرات تنظـ نشاط المحمؿ الماليخاصة مف خلبؿ اصدار تعميمات 
عند إصداره أك معالجتيا مف  ََِٖالقانكنية الكاردة في مشركع قانكف الأكراؽ المالية لسنة 

 .ََِْ( لسنة ْٕكالصادر بالأمر رقـ )خلبؿ تعديؿ القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية 
المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖبمكجب قرار مجمس إدارة الييأة)ك  المشرع‌الإماراتيأما 

الحالات التي يجكز فييا لمييأة التحقيؽ مع المحمؿ  المالية كالتحميؿ المالي، قد حددالاستشارات 
ذككر كالتي تتمثؿ بحالة إخلبؿ المحمؿ ( مف القرار المُٔالمالي كىذه الحالات حددتيا المادة)

لأحكاـ القانكف أك المكائح أك القرارات أك التعميمات الصادرة، أك إتياف سمكؾ يراد بو تضميؿ 
الجميكر أك نشر أك تركيج بيانات أك معمكمات غير صحيحة عف كضع السكؽ أك عف 

المنصكص عمييا قانكنا المتعامميف أك حالة خركج المحمؿ المالي عف قكاعد السمكؾ الميني 
"‌أولًا:‌لمييأة‌أو‌بناءاً‌عمى‌طمب‌السوق‌( مف القرار المذككر عمى أف: ُٔكعميو نصت المادة)

‌المعني‌التحقيق‌مع‌الشركة‌المختصة‌أو‌المحمل‌المالي‌في‌أي‌من‌الأحوال‌التالية:
لصادرة‌تنفيذا‌الإخلال‌بأحكام‌القانون‌أو‌الموائح‌أو‌الأنظمة‌أو‌القرارات‌أو‌التعميمات‌ا‌ -ٔ

 لو.
إتيان‌سموك‌يقصد‌بو)بشكل‌مباشر‌أو‌غير‌مباشر(‌تضميل‌جميور‌المتعاممين،‌أو‌‌ -ٕ

‌أو‌ ‌السوق ‌أوضاع ‌عن ‌صحيحة ‌غير ‌معمومات ‌أو ‌بيانات ‌لأي ‌الترويج ‌أو النشر
 المتعاممين‌فيو.

‌الخروج‌عن‌معايير‌السموك‌الميني". -ٖ
شكؿ جريمة كفييا يي أك المحمؿ المالي  لشركة المرخصةأما إذا كانت المخالفة التي ارتكبتيا ا

اعتداء عمى الحؽ العاـ ككانت نتائج التحقيقات التي تكصمت إلييا ىيأة الأكراؽ المالية تشكؿ 
فعلبن جزائيان فاف الييأة تحيؿ التحقيؽ في المخالفة المذككرة إلى النيابة العامة كالى ذلؾ أشارت 
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مجمس إدارة ىيأة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتية ( مف قرار ُٔالفقرة)ثانيان( مف المادة )
 .(ُ)المعدؿ بشاف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ)
ة مف التحقيؽ الذم قامت بو تقكـ بفرض جزاءات تأديبية عمى الشركة المرخصة أنتياء الييإكبعد 

جزاءات التأديبية اؽ المالية، كلعؿ أىـ الأك المحمؿ المالي ممف ارتكب المخالفة مف سكؽ الأكر 
ة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتي ىي إيقاؼ الشركة المرخصة أك المحمؿ المالي أالتي تفرضيا ىي

عف مزاكلة نشاطو في السكؽ أك إلغاء الترخيص أك إلغاء الاعتماد كذلؾ في عدة حالات حددىا 
/ر( ْٖة الأكراؽ المالية كالسمع الإماراتي رقـ )أي( مف قرار ىُٕاراتي في المادة )المشرع الإم

 المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالتي تنص عمى أف :  ََِٖلسنة 
ة‌إيقاف‌الشركة‌المرخصة‌أو‌المحمل‌المالي‌عن‌مزاولة‌النشاط‌أو‌إلغاء‌الترخيص‌أ"‌أولًا‌:‌لميي

‌أو‌الاعتماد‌في‌أي‌من‌الحالات‌التالية‌:
‌في‌القانون‌أو‌ -ٔ ‌المنصوص‌عمييا فقدان‌شرط‌من‌شروط‌الترخيص‌أو‌الاعتماد

‌الموائح‌أو‌الأنظمة‌أو‌القرارات‌أو‌التعميمات‌الصادرة‌تنفيذاً‌لو‌.
‌الموائح‌أو‌ -ٕ ‌في‌القانون‌أو ‌بأي‌من‌الالتزامات‌والواجبات‌الواردة ‌الجسيم الإخلال

‌لو‌.‌‌الأنظمة‌أو‌القرارات‌أو‌التعميمات‌الصادرة‌تنفيذاً‌
‌.(ٕ)التخمف‌عن‌سداد‌رسم‌تجديد‌الترخيص‌أو‌الاعتماد‌السنوي-ب
‌ــــ‌صدور‌حكم‌قضائي‌قطعي‌يقضي‌بإشيار‌إفلاس‌الشركة‌المرخصة‌.ٗ

                                                 

)ثانيا: إذا استمرت نتائج التحقيقات التي أجرتيا الييأة كفقا لما كرد في الفقرة)أكلا( مف )كالتي تنص عمى أف:  (ُ)
 (.(لمادة أف المخالفة تشكؿ جريمة جزائية، فانو يتعيف إحالة الأمر إلى النيابة العامةىذه ا

ة أذلؾ المكجب قرار مجمس أدارة الييحدد المشرع الإماراتي الرسكـ التي يجب عمى المحمؿ المالي دفعيا ك  (ِ)
ف أبش ََِٖ/ر( لسنة ْٖلمقرار رقـ ) ة تنفيذاأبشاف الرسكـ المستحقة لميي ََُِ/ر( لسنة ِٖرقـ )

ة أ( التي تنص عمى: )تستكفي الييُ) الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي الإماراتي، كذلؾ بمكجب المادة
 الرسكـ التالية مف شركات الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي(:

 درىمان )ألؼ درىمان( َََُػػ رسـ طمب الترخيص ُ
 درىمان )خمسة ألؼ درىمان(  َََٓػػ رسـ الترخيص ِ
 درىمان سنكيان )ألفاف كخمسمائة درىمان( ََِٓػػ رسـ تجديد الترخيص  ّ
 درىمان )ألؼ درىمان( َََُػػ رسـ إيقاؼ النشاط بناءا عمى طمب الشركة  ْ
 درىمان )ألؼ درىمان( َََُػػ رسـ طمبا إعادة مزاكلة النشاط  ٓ
 درىمان )خمسة ألؼ درىمان( َََٓلنشاط  ػػ رسـ المكافقة عمى إعادة مزاكلة أ
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‌ـــ‌حلّ‌الشركة‌المرخصة‌أو‌تصفيتيا‌....".‌٘
مارس نشاطو في سكؽ الأكراؽ المالية إذا ما فقد يم ذكىذا يعني أف المحمؿ المالي كال

كالتي سبؽ كاف تمت الإشارة إلييا في الفصؿ الأكؿ مف مكضكع  إعتمادهمف شركط  شرطان 
مر الذم يثير دراستنا، فانو يككف قد خالؼ القانكف كالمكائح كالقكاعد المنظمة لعمؿ السكؽ الأ

ة، ككذلؾ إذا ما أضؿ المحمؿ المالي إخلبلان جسيمان بأحد الكاجبات أك أمسؤكليتو قبؿ اليي
التي يفرضيا عميو القانكف أك الأنظمة أك القرارات كأف يخؿٌ المحمؿ المالي أك الشركة الالتزامات 

المرخصة بالتحميؿ المالي بأحد التزاماتو التي نص عميو القانكف كالتزامو بالإفصاح أك التحميؿ 
المالي أك إخلبلو بالتزامو بالسرية كالتي سبؽ كاف اشرنا إلييا في الفصؿ الثاني مف مكضكع 

بالإفلبس،  قضائيان  راستنا، أك أف يككف قد صدر بحكـ المحمؿ المالي أك الشركة المرخصة حكمان د
أك ككنو قد تخمٌؼ عف تسديد الرسكـ الخاصة بتجديد الترخيص أك ىك تجديد الاعتماد السنكم 
لدل الييأة أك ككف الشركة المرخصة قد تمت تصفيتيا كحمٌيا كأصبحت غير مكجكدة، ففي جميع 

خصة يعد الحالات تجد الييأة كبعد التحقيؽ بالمخالفة أف المحمؿ المالي أك الشركة المر  ىذه
تصدر قرارىا بإيقاؼ نشاطيا أك إلغاء ترخيصيا أك اعتماده لدييا في  مف ثـك  مسؤكلان كمخالفان 

 سكؽ الأكراؽ المالية . 
قاؼ نشاطو في لممحمؿ المالي فيما لك صدر بحقو قرار بإي المشرع‌الإماراتيكقد سمح 

التحميؿ المالي أك فيما لك تـ إلغاء اعتماده لدل الييأة ، بأف يطعف بالقرار الصادر بحقو خلبؿ 
( يكمان مف تاريخ إخطاره بالقرار الصادر بحقو أم قرار إيقاؼ نشاطو أك إلغاء َّمدة ثلبثيف )

ؽ المالية كالسمع الإماراتية ( مف قرار ىيأة الأكراُٖاعتماده لدل الييأة، كالى ذلؾ أشارت المادة )
المعدؿ بشاف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كالتي نصت عمى  ََِٖ/ر( لسنة ْٖرقـ )
"‌يجوز‌لمشركة‌أو‌المحمل‌المالي‌الطعن‌في‌قرار‌الإيقاف‌عن‌العمل‌أو‌إلغاء‌الترخيص‌أو‌أف
(‌يوماً‌من‌تاريخ‌ٖٓ)‌ة‌لدى‌المحكمة‌المختصة‌وذلك‌خلال‌ثلاثينأعتماد‌الصادر‌من‌الييالا

 الإخطار‌بالقرار".‌
المالي في التشريع  كمف جميع ما تقدـ كفيما يتعمؽ بالجزاءات المفركضة عمى المحمؿ

( مف القرار المذككر بشاف الاستشارات المالية ُٕأف المشرع الإماراتي في المادة ) نجدالإماراتي 
كالتحميؿ المالي، انو قد اكتفى بإيقاؼ عمؿ المحمؿ المالي عف مزاكلة العمؿ أك إلغاء اعتماده 
لدل الييئة فقط كدكف النص عمى جزاءات أخرل مف الممكف أف يتـ اتخاذىا ضد المحمؿ المالي 
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الأكراؽ المالية فيما لك ارتكب مخالفة بحؽ العميؿ أك المستثمر في سكؽ الأكراؽ في سكؽ 
المالية كالإنذار أك المكـ مثلبن، كما أف المشرع الإماراتي لـ يحدد مدة إيقاؼ المحمؿ المالي عف 
عممو في سكؽ الأكراؽ المالية عند ارتكابو المخالفة، كما انو كاف أعطى الحؽ لممحمؿ المالي 

، ألا انو لـ يبيف فيما لك كَّطعف بالقرار الصادر ضده خلبؿ مدة )بال اف قرار العقكبة ( يكـ
ككما فعؿ  والمقدـ مف قبم ف أـ يتـ كقفو حتى البتات بالطعفذ خلبؿ مدة الطعفالصادرة بحقو ين
 لممستشار في سكؽ الأكراؽ المالية . بالنسبة  المشرع العراقي 

ذا ما تـ إلغاء اعتماد الم حمؿ المالي حينيا يشطب المحمؿ المالي الممغى اعتماده مف كا 
/ثانيان( ُٕة ليذا الغرض، كالى ذلؾ اشارت المادة)أالمالييف المعتمديف المعد بالييسجؿ المحمميف 

المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖمف قرار مجمي ادارة الييأة رقـ)
‌المحممين‌"..المالي كالتي تنص عمى:  ‌من‌سجل ‌اعتماده ‌الممغي ‌المالي ‌المحمل ‌ويشطب ..

‌ة‌ليذا‌الغرض".أتمدين‌المُعد‌بالييالماليين‌المع
لـ يبيف كلـ يذكر جزاءات أخرل غير إلغاء الترخيص أك الاعتماد  المشرع‌القطريأما 

 لممحمؿ المالي، أما غيرىا مف الجزاءات فمـ يتطرؽ ليا ، في حيف نجد أف قانكف الخدمات المالية
قد أعطى لمييأة الحؽ بتعميؽ نشاط الشركة المرخصة أك  ىالممغ ََِٗ( لسنة ٓالقطرم رقـ )

نياء نشاط الشركة أك سحب المكافقة عف الفرد المعتمد، أك إلزاـ الشركة الفرد المعتمد لدييا، أك إ
بتعميؽ أك تعديؿ أك إلغاء الترخيص الممنكح لمزاكلة نشاط معيف أك أكثر كذلؾ في حالات كاردة 

أىـ الحالات التي يككف فييا ( مف القانكف المذككر، كمف بيف ك ٕٔفي الفقرة / ثانيان مف المادة )
في سحب الترخيص أك الاعتماد الممنكح لمفرد أك إيقاؼ نشاطاتيـ كالتي أشارت ليا ة الحؽ ألميي

الفقرة الثانية مف المادة المذككرة الفشؿ في الالتزاـ بالشركط المنصكص عمييا قانكنا أك فشؿ 
الشركة في ممارسة النشاط المرخص لو ممارستو أك التكقؼ عف القياـ بو خلبؿ ستة أشير، أك 

المعتمد في أداء العمؿ الذم تـ اعتماده لمقياـ بو، أك صدكر حكـ قضائي بحؽ الفرد فشؿ الفرد 
المعتمد لدل الييأة، أك مخالفة أم مف القكاعد أك الالتزامات المفركضة عمييـ مف قبؿ الييأة 

 .(ُ)كبمكجب ىذا القانكف ، كغيرىا مف الحالات التي تستكجب مف الييأة إلغاء أك إنياء الترخيص

                                                 

 المعدؿ . ََِٗ( لسنة ٓ( مف قانكف الخدمات المالية رقـ )ٕٔينظر نص المادة ) ُ))
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ة إذا أالحؽ لميي ىالممغ ََِٗ( لسنة ٓالقطرم رقـ ) أعطى قانكف الخدمات المالية كلقد
قكـ بأخطار الشركة المرخصة بقرارىا تأك تعديؿ أك إلغاء الترخيص، أف  ما أصدرت قرارىا بتعميؽ

 . (ُ)بإلغاء الترخيص خلبؿ مدة عشرة أياـ مف تاريخ صدكره
‌القطريكقد أعطى  لمشركة المرخصة أك الفرد المعتمد لدل الييئة الحؽ في  المشرع

التظمـ مف قرار الييئة بإنياء أك إلغاء الترخيص الممنكح ليـ أماـ لجنة التظممات خلبؿ مدة 
 . (ِ)( يكمان مف تاريخ تسممو القرارُٓ)

كفي حالة مخالفة المحمؿ المالي لقكاعد السمكؾ أك مدكنة الأخلبؽ المعتمدة مف قبؿ 
معية المينية لممحمميف المالييف المعتمديف، فاف الجمعية تقكـ بالإبلبغ كعمى الفكر عف الج

 (ّ)المخالفات التي تصدر عف أعضاءىا مف المحمميف المالييف كتفرض عمييـ عقكبات محددة
كلعؿٌ مف أىميا سحب الاعتراؼ مف المحمؿ المالي مف قبؿ الجمعية المينية بسبب عدـ التزامو 

 .(ْ)القكاعد التي يخضع ليا نظاـ الجمعية أك الاتحاد المينيبالشركط ك 
كيجب عمى الجمعية إبلبغ المحمميف المالييف مف أعضائيا بقرار سحب الاعتراؼ عنيـ 
عند مخالفتيـ كارتكابيـ المخالفات لقكاعد السمكؾ المنصكص عمييا كذلؾ ما أشارت إليو المادة 

اللبئحة الفرنسية العامة لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية  ( مفُٕ/ِّٕالفقرة الثانية مف المادة )
(AMF.) 

                                                 

ة بعد أعمى اف ) اذا قررت اليي ىالممغ ََِٗ( لسنة ٓالمالية رقـ )( مف قانكف الخدمات َٕ( تنص المادة )ُ)
تعديؿ أك الغاء الترخيص فيجب عمييا اخطار الشركة  الاطلبع عمى المذكرات المقدمة الييا، تعميؽ أك

 بالقرار كتابة خلبؿ عشرة اياـ عمؿ مف تاريخ صدكره كييعد نافذان في مكاجيتيا مف تاريخ تسمـ الاخطار(.
عمى اف ) يتضمف  ىالممغ ََِٗ( لسنة ٓالقطرم رقـ ) ( مف قانكف الخدمات الماليةُٕ( نص المادة )ِ)

ر كاجراءات كشركط تنفيذه، كحؽ الشركة في التظمـ منو أماـ لجنة التظممات خلبؿ الاخطار تفاصيؿ القرا
 خمسة عشر يكمان مف تاريخ تسممو(.

( كالنص كما كرد AMF( مف اللبئحة الفرنسية العامة لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية)ُٓ-ِّٕ( نص المادة)ّ)
 بالمغة الفرنسية:

L'association professionnelle transmet à l'AMF dans les trois mois suivant la fin de 
chaque année civile une liste actualisée de ses membres. 

( كالنص AMFمف اللبئحة الفرنسية العامة لييأة الأسكاؽ المالية الفرنسية) ُ( الفقرة/ُٕ-ِّٕنص المادة)( ْ)
 كما كرد بالمغة الفرنسية:

L'association doit informer ses adhérents du retrait de sa reconnaissance. 
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كما كقد سمح المشرع الفرنسي لممحمؿ المالي بعد سحب الاعتراؼ منو باف يعاكد 
لبرنامج معيف تفصح عنو الجمعية المينية لممحمميف المالييف، كفقان  ممارسة نشاطو في السكؽ كفقان 

 ( عف اللبئحة الفرنسية العامة المشار إلييا.ُٖ/ِّٕلممادة )
كيلبحظ عمى التشريعات محؿ المقارنة أنيا اختمفت في تحديد الجزاءات التأديبية 

ى جزاءات مكحدة فيما عدا ما المفركضة عمى المحمؿ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية كلـ تيشر إل
يتعمؽ بعقكبة قرار الييأة بإيقاؼ النشاط أك إلغاء الترخيص في التشريع الإماراتي كالعراقي 
كالقطرم، في حيف أف المشرع الفرنسي انفرد عنيا بقرار سحب الاعتراؼ مف المحمؿ المالي 

 المعتمد لدل الييأة.
 

 المطلب الجاىٕ
 في سْم الاّزام المالٔ٘ئٔ٘ الجزالمحلل المالٕ مشؤّلٔ٘ ا

م كالمالي عامة إف الحماية القانكنية في سكؽ الاكراؽ المالية خاصة كالتعامؿ الاقتصاد
لا بكجكد نظـ كقكاعد جنائية تمنع كتردع كؿ شخص طبيعي كاف اـ معنكم إلا تكتمؿ مظاىرىا 

التشريعات عامة كالتشريعات في السكؽ يحاكؿ الخركج عف السمكؾ الميني القكيـ، كالذم فرضتو 
محؿ المقارنة خاصة عمى المتعامميف في سكؽ الاكراؽ المالية، كلحماية ىذه التعاملبت كغيرىا، 
قد لا يككف كافيان بأف يترؾ الامر لإرادة العملبء كالمستثمريف ممف يصيبيـ الضرر عما يصدر 

ؽ رقابي المتبع في السك عف الاشخاص المرخصيف في تمؾ السكؽ مف افعاؿ تخالؼ النظاـ ال
كلئؾ المستثمريف المضركريف عدـ الاىتماـ كالسير في دعكل أكالذم تمارسو الييأة، فقد يرل 

صابو مف خسارة كبيرة يصعب عميو أة ضد مسبب الضرر كعمى الرغـ مما المسؤكلية المدني
لحماية السكؽ  قد لا تككف كافية -كعمى الاغمب -، خاصة كاف قكاعد السكؽ الرقابية(ُ)اتداركي
، كعميو كلتدارؾ ىذا النقص اتجيت التشريعات لمعالجة السمكؾ كالممارسات غير (ِ)المالية

المشركعة التي ترتبط بسكؽ الاكراؽ المالية كمف ضمنيا قكاعد المسؤكلية الجزائية لممحمؿ المالي 
                                                 

(1) Hannoun Charley, La deontologie des activites financieres: contribution aux 
recherches actuelles sur le neocorporatisme, R.T.D.com, Jull- Sep., 1989, 
P.429-230. 

دار النيضة  الطبعة الاكلى،ماؿ حمايتيـ،ستثمريف كدكر ىيأة سكؽ الد. محمد تنكير الرافعي، صغار الم( ِ)
 .ٖٓٓ، صََِٕالقاىرة، -العربية، مصر
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ء بالمسؤكلية التأديبية، يا في حماية شفافية ىذه الاسكاؽ كنزاىة التعامؿ فييا كدكف الاكتفانرغبة م
المالي  لمحمؿنتناكؿ فيو مفيكـ مسؤكلية اسنقكـ بتقسيـ ىذا المطمب الى فرعيف، الاكؿ لذا س

الجزاءات الجزائية  أنكاعنفرده لبياف المالية، أما الفرع الثاني فس في سكؽ الاكراؽ الجزائية
 في سكؽ الاكراؽ المالية ككالآتي: المفركضة عمى المحمؿ المالي

 الفسع الأّل
 في سْم الاّزام المالٔ٘الجزائٔ٘ لمحلل المالٕ تعسٓف مشؤّلٔ٘ ا

لـ تضع التشريعات عامة كالتشريعات محؿ المقارنة خاصة تعريفان محددان لممسؤكلية 
ىمية كبيرة في تكفير الحماية اللبزمة لأسكاؽ أمؿ المالي، عمى الرغـ ما ليا مف الجزائية لممح

جية، كالمتعامميف فييا مف جية اخرل، خصكصان كاف سكؽ الاكراؽ المالية الاكراؽ المالية مف 
ليا تأثير كبير كشأف كاسع في قياـ اقتصاديات الدكؿ كالمستثمريف فييا عمى حد سكاء، ككذلؾ  
القضاء لـ يعرؼ ىذه المسؤكلية بؿ كحتى القكانيف كالتعميمات التي تنظـ سكؽ الاكراؽ المالية لـ 

لمحمؿ الجزائية في السكؽ، كىذا الامر قد فسح المجاؿ لمفقياء كالمختصيف مف تعرؼ مسؤكلية ا
برز تمؾ أؿ مف الكتاٌب في ىذا المضمار كحاكلكا كضع تعريؼ شامؿ لممسؤكلية الجزائية كلعٌ 

التعريفات بيذا الشأف، التعريؼ الذم تبناه الفقو الفرنسي كالذم ييعرٌؼ المسؤكلية الجزائية بأنيا 
تحمل‌النتائج‌القانونية‌التي‌تترتب‌عمى‌توافر‌أركان‌الجريمة‌ومحل‌ىذا‌الالتزام‌ىو‌ب‌"الالتزام

‌القانون‌بمن‌يكون‌مسؤولًا‌عن‌الجريمة" ف ىذا أكيلبحظ  ،(ٔ)التدبير‌أو‌العقوبة‌التي‌يوقعيا
ف يتـ تطبيقو عمى المسؤكلية الجزائية أ التعريؼ لممسؤكلية الجزائية لا يكجد ىنالؾ مانع مف

 حمؿ في سكؽ الاكراؽ المالية ككنو كاضح كيغني عف باقي التعريفات.لمم
‌شخص‌ف تعرٌؼ المسؤكلية الجزائية بأنيا أكما كيمكف  ‌القانونية‌ب"التزام ‌الآثار تحمل

‌ىذا‌ ‌المترتب‌عمى ‌الأثر ‌وان ‌القانون ‌نظر ‌وجية ‌من ‌جريمة ‌يعتبر ‌فعل ‌قيام ‌عمى المترتبة
الاحترازي‌الذي‌يفرضو‌القانون‌عمى‌فاعل‌الجريمة‌أو‌المسؤول‌الالتزام‌ىو‌العقوبة‌أو‌التدبير‌

 .(ٕ)عنيا"

                                                 

مكتبة مكتبة السنيكرم، الطبعة الاكلى،  جزائية،مشار اليو في د. جماؿ ابراىيـ الحيدرم، أحكاـ المسؤكلية ال (ُ)
 .ّٖ، صََُِالعراؽ، -، بغدادكالأدبية زيف الحقكقية

المسؤكلية الجزائية عف الجرائـ المحتممة، رسالة ماجستير مقدمة الى مجمس كمية  معتز حمد المٌو أبك سكيمـ، (ِ)
 .ُْ-ُّص ،َُِْ ،الأردف -عمافجامعة الشرؽ الاكسط،  -كؽالحق
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‌الفرد‌كىنالؾ مف يعرٌفيا بأنيا  ‌يمتزم ‌بين‌الدولة‌والفرد‌وبموجبيا "علاقة‌قانونية‌تقوم
إزاء‌السمطة‌العامة‌بالإجابة‌عن‌فعمو‌المخالف‌لمقاعدة‌القانونية‌والخضوع‌لرد‌الفعل‌المترتب‌

كىذا التعريؼ لا يختمؼ عف سابقو مف حيث معناه كخطكطو العامة، فكؿ  ،(ٔ)عمى‌المخالفة"
منيا يجعؿ مف المسؤكلية الجزائية ارتكاب فعؿ مخالؼ لمقكاعد القانكنية يترتب عمى فاعمو ردة 

 فعؿ تتمثؿ بالعفكية أك التدبير الاحترازم.
لممحمؿ المالي  كعميو كفي نطاؽ سكؽ الاكراؽ المالية يمكف تعريؼ المسؤكلية الجزائية

‌القانون‌بأنيا  ‌يجرمو ‌مخالفاً ‌فعلًا ‌ارتكابو ‌جراء ‌المالي ‌المحمل ‌تترتب‌عمى ‌التي "المسؤولية
‌ويعتبره‌جريمة‌تستحق‌العقاب‌وتمس‌الحق‌العام‌لمدولة".
يتـ تطبيقيا عمى المحمؿ في سكؽ  أفاف التعريفات المتقدمة لممسؤكلية الجزائية لا تمنع مف 

بيذا عدٌة تساؤلات ارت شخصان معنكيان، فينا قد ث شخص طبيعي، أما اذا كافالاكراؽ المالية ك
، مف عدمو الشأف كفيما اذا كانت المسؤكلية الجزائية مف الممكف تطبيقيا عمى الشخص المعنكم

كعميو فقد اختمؼ الفقو حكؿ مسألة اقرار المسؤكلية الجزائية لمشخص المعنكم) شركة التحميؿ 
 ف مختمفيف:المالي( في اتجاىي

قياـ المسؤكلية الجزائية بالنسبة لمشخص المعنكم مطمقان كيجعميا قاصرة  فالاتجاه الأكؿ يحظر
 -تتمثؿ بالآتي: عدٌة سبابأدكف غيره، كذلؾ استنادان عمى  فقط عمى الشخص الطبيعي

قائـ عمى الافتراض  ف كجكد الأخيرلأسند الجريمة الى الشخص المعنكم، ف تي ألا يمكف  -ُ
ىمية لو كلا ذمة مالية بخلبؼ الشخص الطبيعي الذم يتمتع بالكجكد أكالمجاز فلب 

خصكصان كاف  القانكني كالحقيقي كما كيتمتع بالأىمية الكاممة كالذمة المالية المستقمة
ساسيا التمييز كالادراؾ، فاذا ما انتفى الاساس ينتفي ما ييبنى أالمسؤكلية الجزائية 

 .(ِ)يوعم
مؿ( لا تتناسب مع مبدأ شخصية اف القكؿ بالمسؤكلية الجزائية لمشخص المعنكم)المح -ِ

فعاؿ، فلب أكؿ إنساف مسؤكلان عما يرتكبو مف ة، لاف ىذا المبدأ يتطمب بأف يككف بك قالع

                                                 

دراسة تأصيمية مقارنة لمركف المعنكم في الجرائـ  -نجيب محمكد حسني، النظرية العامة لمقصد الجنائي( ُ)
 .ُّ، صُٖٗٗالقاىرة، -، مصرلمنشر كالتكزيع ، دار النيضة العربيةالعمدية

مصر،  -الجامعية، الاسكندريةالقسـ العاـ، دار المطبكعات  -قانكف العقكبات محمد زكي ابك عامر،( ِ)
 .ُٕٗص ،ُٖٔٗ
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عماؿ يجرميا القانكف، كاف القكؿ أتو عما يرتكبو الغير مف تصرفات ك يمكف مساءل
عمى مبدأ  لمشخص المعنكم خركجان كاستثناءن  المسؤكلية الجزائيةبخلبؼ ذلؾ يجعؿ مف 

شخصية العقكبة كلأف العقكبة سكؼ تمتد لتشمؿ الاشخاص الطبيعييف ممف يعممكف 
 .(ُ)لديو

اف العقكبات المقررة كالمشرعة في القكانيف الجزائية إنما يتـ تكقيعيا عمى الشخص  -ّ
لمحرية كالمقيدة ليا ككذلؾ عقكبة الاعداـ، فيذه الطبيعي فقط، كمنيا العقكبات السالبة 

 .(ِ)العقكبات تخص الاشخاص الطبيعية كمف المستحيؿ تكقيعيا عمى الشخص المعنكم
أما الاتجاه الثاني كىك ما يمثمو الاتجاه الحديث كالمعاصر، كالذم يجعؿ المسؤكلية الجزائية 

اء كذلؾ للؤسباب كالمبررات تشمؿ الشخص المعنكم أسكةن بالشخص الطبيعي كعمى حد سك 
 -الآتية:
اف عدـ التسميـ بكجكد الشخص المعنكم أمر لا حقيقة لو كلا ينسجـ مع ما نعيشو اليكـ  -ُ

مف تطكر كانتعاش في الحياة الاقتصادية كالنشاط المالي خصكصان في مجاؿ الاسكاؽ 
لمعنكم يجعؿ نكار الارادة كالكجكد لمشخص اإف أف مف ثـالية كما تشيده مف تطكر، ك الم

مف المستحيؿ بأف يككف طرفان في عقد مف العقكد المالية كالتجارية ككذلؾ مساءلتو مدنيان 
لببد مف اقرار فلمستثمريف المتعاقديف معو كعميو ضرر يصيب امف عما يصدر عنو 

 المسؤكلية الجزائية لمشخص المعنكم.
لسبب في ذلؾ معان، كاة ينطبؽ عمى الشخص المعنكم كالطبيعي بك قاف مبدأ شخصية الع -ِ

ة المفركضة مف آثار منيا مباشرة تمحؽ بمرتكب الفعؿ المجرـ بك قىك ما يترتب عمى الع
كالمحيطيف بو، كاخرل غير مباشرة تتمثؿ بتمؾ التي تمحؽ بالعامميف لديو حتى كاف لـ 

 .(ّ)يككنكا قد شارككا بالجريمة

                                                 

 .ُِّحسنيف عمي، مصدر سابؽ،ص( ُ)
ربية، القسـ العاـ(، الجزء الاكؿ، دار النيضة العد. محمد فتحي سركر، الكسيط في قانكف العقكبات) ( ِ)

 .ْٔٗ،صُُٖٗلبناف، -بيركت
-مصر الاحكاـ العامة في قانكف العقكبات، مكتبة النيضة العربية، الطبعة الرابعة، د. السعيد مصطفى، (ّ)

 .َّٓـ، صُٖٔٗ القاىرة،
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أمكالو كالغرامات، كحؿٌ تفرض عمى الشخص المعنكم عقكبات خاصة تتمثؿ بمصادرة  -ّ
الشخص المعنكم أك تصفيتو، أك ايقاؼ نشاطو، ككنيا عقكبات تتلبئـ مع طبيعية 

 .(ُ)الشخص المعنكم دكف الطبيعي
كنحف بدكرنا ككفقان لما تقدـ، نؤيد ما ذىب اليو الاتجاه الحديث في تقرير المسؤكلية الجزائية، 

لتحميؿ المالي( أسكة بالشخص الطبيعي في لمشخص الطبيعي كايضان لمشخص المعنكم) شركة ا
سكؽ الاكراؽ المالية لاف كجكد الجزاءات الجزائية كعمى ضكء تحقؽ المسؤكلية الجزائية، مف 
شأنو أف يسيـ في تشجيع المستثمريف عمى التداكؿ في مجاؿ الاكراؽ المالية كاستثمارىا في 

اف لدل المتعامميف في تداكؿ الاكراؽ السكؽ، الامر الذم بدكره يخمؽ جكان مف الثقة كالاطمئن
المالية، كحرصيـ عمى احتراـ قكاعد القانكف لمحيمكلة دكف تكقيع العقكبة بحقيـ، كأيضان تقرير 
المسؤكلية الجزائية لممحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية مف شأنو اف يخمؽ الشفافية كالاستقرار 

ايضان سارت عميو التشريعات محؿ المقارنة كالخاصة في تداكلات الاكراؽ المالية، كىذا الاتجاه 
في سكؽ الاكراؽ المالية، كالتي ذىبت الى تقرير مسؤكلية المحمؿ المالي الجزائية في السكؽ، 
كايضان تقرير جممة جزاءات جزائية تيفرض عمى المحمؿ المالي كالتي سكؼ نتناكليا في الفرع 

 -الآتي:
 الفسع الجاىٕ

 في سْم الاّزام المالٔ٘أىْاع الجزاءات الجزائٔ٘ المفسّض٘ علٙ المحلل المالٕ 
فعاؿ غير مشركعة تخالؼ التشريعات كالقكانيف خصكصان أقد يصدر عف المحمؿ المالي 

غمب التشريعات كضعت نصكصان قانكنية أف أالاكراؽ المالية، كبالتالي ف تمؾ المنظمة لعمؿ سكؽ
ف تترؾ تمؾ أعاـ في الاسكاؽ المالية، كدكف التي تخالؼ النظاـ الحددت الافعاؿ المجرمة 

السكؽ دكف تنظيـ الافعاؿ التي يقكـ بيا المحمؿ كالتي مف شأنيا اف تمحؽ ضرران بالمستثمر أك ب
ف تمؾ الاسكاؽ تيعد بمثابة المحرؾ الاساس لنمك اقتصاديات البمداف كتطكرىا أكتجريـ خصكصان ك 

يا لتمؾ الافعاؿ في الحفاظ عمى اسكاؽ الاكراؽ المالية كحجـ التداكلات كرغبة منيا عند تجريم
اليائؿ للؤكراؽ المالية كخمؽ جك مف الطمأنينة كالثقة لدل المتعامميف فييا، كلعؿٌ ىذا السبب الذم 
حدا بالمشرعيف الى تنظيـ المسؤكلية الجزائية لممحمؿ المالي كغيره مف الفئات المعتمدة مف قبؿ 

كالتي تمارس نشاطيا في سكؽ الاكراؽ المالية كتشريع الافعاؿ المخالفة لقكاعد كانظمة الييأة 
                                                 

 .ُِّحسنيف عمي، مصدر سابؽ،ص( ُ)
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، كمف بيف (ُ)ائية التي تتناسب مع الافعاؿ المرتكبة كالمجرمة قانكنان نالسكؽ ككضع الجزاءات الج
 -المخالفات الجزائية التي يرتكبيا المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية ما يأتي:

 -ممارسة‌نشاط‌محمل‌مالي‌دون‌ترخيص:جريمة‌ -ٔ
ىـ الامكر كالمسائؿ التي ركزت عمييا التشريعات محؿ المقارنة ىك مكضكع ألعؿٌ مف 

إعتماد المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية، اذ ليس لممحمؿ المالي اف يمارس نشاط التحميؿ 
ذلؾ الاعتماد كالمتمثمة بييأة  المالي دكف اف يتـ اعتماده رسميان مف قبؿ الجية المختصة بمنح
عتماد إدكف حصكلو عمى المالي الاكراؽ المالية في السكؽ كالا فأف مف مارسى أك زاكؿ التحميؿ 

عدٌ مخالفان، الامر الذم يستدعي فرض جزاء جنائي عمى المحمؿ المخالؼ، لذلؾ فرضت 
كالتعميمات المنظمة لنشاط  التشريعات المذككرة جزاءات جنائية عمى المحمميف المخالفيف لمقكاعد

ىمية أكد عمى ضركرة ك أىب اليو المشرع الاماراتي كالذم ، كىذا ما ذعف جريمة السكؽ المالية
حصكؿ المحمؿ المالي عمى اعتماد مف قبؿ الييأة بمكجب قرار مجمس ادارة ىيأة الاكراؽ المالية 

الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي كذلؾ المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖكالسمع الاماراتية رقـ)
"‌لا‌يجوز‌مزاولة‌نشاط‌الاستشارات‌ف أالقرار المذككر، كالتي تنص عمى  في المادة الثانية مف

‌لمشروط‌ ‌وفقاً ‌وذلك ‌الييئة ‌من ‌ترخيص ‌عمى ‌الحصول ‌بعد ‌الا ‌المالي ‌والتحميل المالية
‌ ‌القرار"، ‌ىذا ‌من ‌عمييا ‌المنصوص ‌والاجراءات المشرع‌كيلبحظ عمى مكقؼ والمتطمبات

في القرار المذككر بأنو لـ ييشًر بؿ كلـ ينص عمى عقكبة تطبؽ عمى المحمؿ المالي  الاماراتي
كالذم يمارس التحميؿ المالي دكف اعتماد أك ترخيص، غير انو كمف جية اخرل اشار الى 

قانكف الاتحادم بشأف امكانية تطبيؽ العقكبات الجزائية كالتي نص عمييا المشرع الاماراتي في ال
( مف قرار ُٗ، حيث نصت المادة)َََِ( لسنة ْىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية رقـ)

يعاقب‌كل‌من‌يخالف‌احكام‌المعدؿ عمى ما يمي: " ََِٖ/ر( لسنة ْٖمجمس ادارة الييأة رقـ)
‌بشأ ‌الاتحادي ‌القانون ‌في ‌والمنصوص‌عمييا ‌لنصوص‌العقوبات ‌وفقاً ‌القرار ‌الاوراق‌ىذا ن

 المالية‌والسمع‌والموائح‌والانظمة‌والقرارات‌الصادرة‌بمقتضاه".
بشأف ىيأة كسكؽ الامارات  َََِ( لسنة ْكعند الرجكع الى القانكف الاتحادم رقـ)
( منو كالتي بمكجبيا مف الممكف اف ييعاقب ّْللؤكراؽ المالية كالسمع، حيث نجد اف المادة)

                                                 

دراسة تأصيمية  -السعكدم لكسطاء المالييف كعقكباتيا في السكؽ الماليةسكيمـ بف عبد المٌو حمد، جرائـ ا (ُ)
 .ُٖص ـ،َُِّجامعة نايؼ لمعمكـ الامنية،  -، اطركحة دكتكراه مقدمة الى كمية الدراسات العميامقارنة
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لتحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية دكف اعتماده مف قبؿ الييأة المحمؿ المالي كالذم يمارس ا
‌دون‌اخلال‌‌بالحبس كبالغرامة أك بإحدل ىاتيف العقكبتيف، حيث نصت ىذه المادة عمى اف "

بالعقوبات‌المقررة‌في‌ىذا‌القانون‌أو‌في‌اي‌قانون‌اخر‌يعاقب‌بالحبس‌وبالغرامة‌أو‌بإحدى‌
‌ ‌يخالف ‌من ‌كل ‌العقوبتين ‌الصادرة‌ىاتين ‌والانظمة ‌القانون ‌ىذا ‌احكام ‌من ‌اخر ‌حكم اي

قد أبمى حسنان لأنو  المشرع‌الاماراتي( سابقة الذكر بأف ّْكيلبحظ مف نص المادة) بمقتضاه"،
ف يشير عمى مف أضافة ليا عقكبة الحبس كمف غير إؼً بعقكبة الغرامة كانما قد فرض لـ يكت

ة المفركضة عمى المحمؿ المخالؼ كغيرىا مف تفرض عقكبة الحبس، كلـ يحدد مقدار الغرام
الامكر التي يكضحيا المشرع الاماراتي في النصكص السابقة كالضرر المتحقؽ مف المخالفة 

 كغيره.
 ‌-جريمة‌مخالفة‌المحمل‌المالي‌لأحكام‌القانون: -ٕ

مالي الى حالة اخرل تجعؿ مف المسؤكلية الجزائية لممحمؿ ال المشرع‌الاماراتيشار أقد 
خلبؿ المحمؿ المالي بأحكاـ القانكف كالمكائح كالتعميمات كالانظمة أك إتقكـ كتتحقؽ، ألا كىي حالة 

القرارات الصادرة تنفيذان لو أك قيامو بسمكؾ أك تصرؼ يؤدم بشكؿ مباشر أك غير مباشر 
بأكضاع بتضميؿ المتعامميف في السكؽ أك القياـ بتركيج بيانات أك معمكمات غير صحيحة تتعمؽ 

السكؽ المالية أك المتعامميف فيو، أك انو بمخالفتو التي مارسيا قد خرج عف معايير السمكؾ 
مجرٌمة ككنيا تشكؿ جرائـ  فعالان أماراتي قد جعؿ مف تمؾ المخالفات الميني، فأف المشرع الا

( مف ُٔمادة)جنائية تستكجب العقاب كلابد مف احالتيا الى النيابة العامة، كىذا ما اشارت اليو ال
المعدؿ بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ  ََِٖ/ر( لسنة ْٖقرار مجمس ادارة الييأة رقـ)

 المالي.
‌الاماراتيىذا بالإضافة الى المحظكرات التي اشار الييا  ( مف ُٓفي المادة) المشرع

مالي سابقة الذكر في باب صكر الخطأ كالتي منعت المحمؿ ال ََِٖ/ر( لسنة ْٖالقرار رقـ)
مف ممارستيا بمناسبة مزاكلتو لنشاط التحميؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية تقابميا ما اشارت 

( مف قرار مجمس ادارة الييأة المذككر، كالتي حددت الحالات التي تثير مسؤكلية َُاليو المادة)
مف نشاط في  لا في حالة مزاكلة الشركة لأكثرإصة بمزاكلة نشاط التحميؿ المالي الشركة المرخ

ة شطالتزاميا بالفصؿ التاـ بيف الانالسكؽ فإنيا تعفى كتستثنى مف الحظر المشار اليو شرط 
 المختمفة التي تمارسيا الشركة المرخصة بالتحميؿ المالي.
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عمى كمف الصكر الشائعة لمخالفة أحكاـ القانكف ىي جريمة تضميؿ العميؿ كالتي تقكـ 
جؿ التأثير عمى أمعمكمات أك بيانات غير صحيحة مف ساس التعامؿ معو مف خلبؿ تقديـ أ

‌الاماراتيالتعاملبت في سكؽ الاكراؽ المالية كالتي تطرؽ الييا  كعالجيا مف خلبؿ  المشرع
المعدؿ بشأف  ََِٖ/ر( لسنة ْٖ( مف خلبؿ مجمس ادارة الييأة رقـ)ُٔك  ُٓك  َُالمكاد)

ة كالتحميؿ المالي، حيث جعؿ منيا جرائـ تستكجب الجزاءات الجنائية المشار الاستشارات المالي
بشأف ىيأة الاكراؽ المالية  َََِ( لسنة ْ( مف القانكف الاتحادم رقـ)ّْالييا في المادة)

الاماراتية، غير اف التشريعات محؿ المقارنة بمجمميا عالجت مكضكع تضميؿ الجميكر 
عب عف طريؽ تقديـ البيانات كالمعمكمات غير الصحيحة ليس فقط كالمتعامميف في السكؽ كالتلب

فيما يتعمؽ بالمحمؿ المالي المخالؼ لقكاعد كاحكاـ السكؽ انما بالنسبة لجميع الفئات كالاشخاص 
الذيف يمارسكف نشاطيـ فييا بمف فييـ الكسيط كممثؿ الكسيط كالمستشار كغيرىـ كعمى الرغـ مف 

لـ ينظـ المحمؿ المالي، الا انيا في الكقت نفسو عاقبت الفئات  يكالتشريع‌العراقاف بعضيا 
المذككرة في حالة مخالفة لمقانكف كالتعميمات مف خلبؿ التلبعب كالتضميؿ لمجميكر كالمتعامميف 

حدد العقكبات الجزائية لممخالفات المذككرة بالحبس مدة لا  المشرع‌القطريمعيـ، عميو غير أف 
(خمسيف الؼ ريال قطرم كلا تزيد عف َٓ,َََالغرامة التي لا تقؿ عف )تتجاكز ثلبث سنكات كب

( مف َْ( عشرة ملبييف ريال أك بإحدل ىاتيف العقكبتيف كذلؾ بمكجب المادة)َُ,َََ,َََ)
، عمى اف تضاعؼ تمؾ العقكبات بالنسبة لممرخص لو في حالة َُِِ( لسنة ٖالقانكف رقـ)

 انكف المذككر.( مف القُْالعكد كطبقان لحكـ المادة)
( ٓكبمكجب قرار مجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ) لممشرع‌القطريأما بالنسبة 

، فأنو لـ يتطرؽ الى الحالات التي تتحقؽ فييا المسؤكلية الجزائية لممحمؿ المالي في َُِٗلسنة 
أديبي المتمثؿ بإلغاء كىك الجزاء التسكؽ الاكراؽ المالية كانما فقط اشار الى جزاء كاحد دكف غيره 

معتمد عتماد الفرد المعتمد كذلؾ في حالة انقطاعو عف مزاكلة كظيفتو الإالترخيص الخاص ب
( مف ُٔالمادة) كالمشار اليو في كدكف عذر مقبكؿ تجيزه الييأة، ةلأدائيا مدة ستة أشير متصم

المعدؿ حيث  َُِِ( لسنة ٖفي القانكف رقـ)، الٌا انو مف جية اخرل اشار القانكف المذككر
كضع عقكبات جزائية تتمثؿ بالحبس كالغرامة تفرض عمى كؿ مف يفشي سران يحكـ عممو في 
السكؽ أك قدـ بيانات أك معمكمات غير صحيحة أك قاـ بنشر اشاعات الغاية منيا التأثير عمى 

ؿ التي تخالؼ قكاعد كتعميمات السكؽ التعاملبت في السكؽ المالية، كغيرىا مف المخالفات كالافعا
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( مف القانكف المذككر كذلؾ في الفصؿ السادس المتعمؽ َْالمالية كالتي قد اشارت الييا المادة)
بالعقكبات كالاجراءات التحفظية، كىذا يعني اف المشرع القطرم قد جعؿ ىذه الجزاءات الجزائية 

ل اف كاف محملبن أك غيره مع ضركرة عامة تشمؿ جميع المتعامميف دكف تخصيص فئة دكف اخر 
الاشارة الى اف المشرع القطرم قد حدد مقدار الغرامة التي تفرض عمى المخالؼ حيث جعميا لا 

( عشرة ملبييف ريال قطرم، َُ,َََ,َََ) ف( خمسيف الؼ ريال كلا تزيد عَٓ,َََتقؿ عف)
ات الداخمية في سكؽ الاكراؽ ف المشرع القطرم لـ يتطرؽ الى تعريؼ المطٌمع عمى المعمكمأعمما 
 المالية.

‌الفرنسيأما فيما يتعمؽ   (AMF)أصدرت ىيأة الاسكاؽ المالية الفرنسيةفقد  بالمشرع
فييا الشخص مطمعان عمى المعمكمات  عدٌ ؽ، كالتي حددت الحالات التي يي لائحة التلبعب بالسك 

( مف اللبئحة المذككرة، حيث اعتبرت الييأة في ِِٔالداخمية، كذلؾ في الفقرة الثانية مف المادة)
( اف مزاكلة الشخص لمنشاط الذم يشكؿ جنحة أك جناية تجعؿ منو مطمعان عمى تمؾ ِِٔالمادة)

بتمؾ المعمكمات كالتي لا يجكز اف  المعمكمات كىك بذلؾ شأنو شأف الشخص العادم الذم يعمـ
( مف اللبئحة العامة لييأة اسكاؽ الماؿ ْ/ِْٕ، كما قد حددت المادة)(ُ)تصؿ لعمـ الجميكر

الفرنسية معنى المطمع عمى المعمكمات الداخمية بمف فييـ المطمعيف نتيجة العضكية في مجمس 
لية، أك المطمع عمى تمؾ المعمكمات الادارة أك طبيعة الكظيفة لدل الشركة المصدرة للؤكراؽ الما

نتيجة قيامو بأفعاؿ تكصؼ بأنيا مخالفات جزائية أك جرائـ، كما كاشارت الى اف كؿ شخص 
يطمع بحكـ كظيفتو عمى معمكمات مميزة فانو يحظر عميو استغلبؿ تمؾ المعمكمات كالتعامؿ فييا 

الغرامة الادارية، أك انو يتعرض أك افشائيا لمجميكر كالا فانو يتعرض الى جزاء جنائي يتمثؿ ب
لعقكبة التشيير التي يفرضيا القضاء الجزائي يحكـ مف يستغؿ كيقكـ بإفشاء المعمكمات الداخمية، 
حيث يعاقب بالحبس مف شيريف الى سنتيف كغرامة لا تقؿ عف ستة آلاؼ فرنؾ كلا تزيد عف 

العقكبة ذلؾ كفؽ المادة العاشرة عشرة آلاؼ فرنؾ أك بإحدل ىاتيف العقكبتيف مع امكانية تشديد 
 في فقرتيا الاكلى مف المرسكـ الفرنسي.

‌العراقيكفيما يتعمؽ  ، ككما اشرنا كمنذ بداية دراستنا لممحمؿ المالي، فانو لـ بالمشرع
يتناكؿ بالتنظيـ المسؤكلية الجزائية كحالات قياميا بالنسبة لممحمؿ المالي، لذلؾ فمـ يكرد تمؾ 
الاحكاـ لا فيما يتعمؽ بالكسيط المالي كالحافظ الاميف كذلؾ في القانكف المؤقت لسكؽ الاكراؽ 

                                                 

 .ّٕ، ص( د. منصكر السعيد ك د. عادؿ المياس، مصدر سابؽُ)
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كلا في التعميمات المنظمة لسكؽ الاكراؽ المالية كمشركع قانكف  ََِْ( لسنة ْٕالمالية رقـ)
ككما ذكرنا سابقان، كالتي تناكليا المشرع العراقي في مشركع قانكف  ََِٖالاكراؽ المالية لسنة 

القكانيف بمجمميا عمى ضركرة حصكؿ الكسيط  هكدت ىذأ، كالتي ََِٖلمالية لسنة الاكراؽ ا
كالحافظ كممثؿ كالكسيط كالمستشار عمى ترخيص لممارسة عممو في سكؽ الاكراؽ المالية 
كضركرة اف يككف ذلؾ الترخيص صادر عف ىيأة الاكراؽ المالية العراقية، كالا فأنو يككف قد 

بالفعؿ، ذلؾ اف الييأة المذككرة  ارتكب جريمة يعاقب عمييا دكف اشتراط تحقؽ الضرر أك كقكعو
جعمت ممارسة مينة الكساطة في سكؽ الاكراؽ المالية أك المستشار دكف الحصكؿ عمى ترخيص 
منيا مخالفة تستكجب العقكبة فيككف الجزاء المقرر لتمؾ الجريمة ىك عقكبة مالية أك غرامة 

لاكراؽ المالية العراقي ( مف مشركع قانكف إٓتفرض عمى المخالؼ كالى ذلؾ اشارت المادة)
، ككذلؾ المخالفات التي تقع مف قبؿ شخص المرخص لو كالمستشار اذا ما خالؼ ََِٖلسنة 

( ٕٓقكاعد السرية أك الافصاح كغيرىا مف المخالفات فمف الممكف اف تشمميا بالعقكبة المادة)
ترخيص أك رفض ( مف المشركع العراقي فقد ذكر عقكبة الغاء الْٕسابقة الذكر، اما المادة)

منحو أك تعميقو كالتي تحمؿ نفس المعنى للئيقاؼ لممستشار المخالؼ اذا ما خالؼ احكاـ ىذا 
القانكف أك تعميماتو أك انو قد قدـ في سبيؿ ممارسة مينة الاستشارة في السكؽ معمكمات غير 

قضائي  صحيحة عند تقديمو لطمب الترخيص أك التسجيؿ، أك انو قد تمت ادانتو كبمكجب قرار
ة ىي عقكبة بات بارتكاب جناية أك جنحة خداع أك احتياؿ، بيد اف عقكبة الغاء الترخيص المذككر 

تفرضو السمطة المختصة بفرض ىذا الجزاء في السكؽ، ككاف مف الافضؿ  تأديبية كجزاء تأديبي
 لممشرع العراقي اف ينص عمى عقكبة جنائية تخص الترخيص كدكف الاكتفاء بإيقاؼ الترخيص

 كالذم ىك عقكبة تأديبية.
قد منع التلبعب كالتعامؿ عمى اساس تقديـ معمكمات  المشرع‌الفرنسيكىذا يعني اف 

كبيانات مضممة كغير صحيحة الامر الذم يعتبره المشرع افصاحان مضملبن، ففي احدل دعاكل 
 Mark)كالتي تتمخص كقائعيا بأف ُِٗٗفي عاـ  (M. Philip)القضاء الفرنسية كالتي تدعى

Philip)  مارؾ يعمؿ محملبن كمقدـ للبستشارات المالية في احدل الشركات كالذم يمارس عممو
عمف لمجميكر معمكمات أفي السكؽ المالية الفرنسية، قد  لدل احدل شركات التحميؿ المالي

كبيانات كىمية عف شركة منافسة لشركتو التي يعمؿ لدييا كتعمؿ في نفس المجاؿ، فقامت 
كعند مثكلو اماـ القضاء ادعى بأنيا معمكمات سرية  (Philip)مذككرة برفع دعكل ضدالشركة ال
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، في حيف ُْٗٗلدل كسائؿ الاعلبـ كانو ليس مسؤكلان عنيا كقد صدر الحكـ لصالحو بتاريخ 
 ُْٗٗ/ٕ/ِٓعادت الشركة المنافسة كلعدـ قناعتيا بالحكـ الصادر مف محكمة باريس بتاريخ

بدت بعدـ قناعتيا لمحكـ الاكؿ الذم صدر أة النقض الفرنسية كالتي ماـ محكمقدمت نقضان ا
كشركتو حتى اصدرت قراران برد الحكـ الاكؿ كالغاء ترخيص الشركة التي يعمؿ  (Philip)لصالح 

لدييا كسحب الاعتراؼ عنو بصفتو محملبن ماليان معتمدان كما حكمت عميو المحكمة بتعكيض كافة 
 .(ُ)ُٓٗٗ/ُ/ٔكة المدعية كذلؾ بتاريخ الخسائر التي لحقت بالشر 

قد منع  ََِٖككاف لابد مف الاشارة الى اف مشركع قانكف الاكراؽ المالية لسنة 
المخالفة الناتجة عف افعاؿ الاحتياؿ كالخداع كالتلبعب بمكجب معمكمات غير صحيحة عمى 

المشركع كالتي قد ( مف ِٖجميع الاشخاص في سكؽ الاكراؽ المالية كذلؾ بمكجب نص المادة)
 كرد فييا شيء مف الأسياب كالتكرار الذم لا داعي لو.

 -استغلال‌المعمومة‌الداخمية‌من‌قبل‌المحمل‌المالي:إفشاء‌الأسرار‌و‌جريمة‌ -ٖ
مطمعيف عمى المعمكمات سرار كاستغلبؿ المعمكمة الداخمية مف قبؿ الفشاء الأإتعد جريمة      

ير مسؤكليتيـ كراؽ المالية كالتي تثممارستيا في سكؽ الأ ائـ التي تتـكثر الجر أمف  داخميةال
لماؿ تحظر ف التشريعات محؿ المقارنة كباقي التشريعات المنظمة لأسكاؽ اأالجزائية، خصكصان ك 
ذا ما كاف ليا صفة التأثير عمى إكالتي لـ يتـ نشرىا عمى الجميكر  داخميةتداكؿ المعمكمات ال

حكـ كظائفيـ أك مراكزىـ ىـ بة، كالمتداكليف ليذه المعمكمات ك سعار الكرقة المالية المتداكلأ
كمات بمف فييـ المحمؿ )المطمعكف( كالذم يتمتعكف بأفضمية تميزىـ عف باقي متداكلي تمؾ المعم

 بيف لمعمكمات الداخمية التي تجمع مر الذم دفع المشرعيف الى حظر كتجريـ استغلبؿ االمالي، الأ
 .(ِ)عمى التأثير في سعر الكرقة المالية المتداكلة مف جية اخرلالسرية مف جية، كالقدرة 

كاخرل جكىرية غير معمنة يتكجب المحافظة  سريةىنالؾ معمكمة فقد سبقت الاشارة أف      
عمييا مف قبؿ المحمؿ ككؿ مف يمارس كظيفتو في الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية في الاسكاؽ 

كالذم منع ىك الاخر التداكؿ  ََِٖبالنسبة لمشركع قانكف الاكراؽ المالية العراقي لسنة فالمالية، 
مييا كعدـ افشائيا، كما اف ساس معمكمات داخمية يمزـ القانكف المتعامميف فييا بالمحافظة عأعمى 

                                                 

(1) Rabout Albert, droit des bourses de Valeurs des agents de change edition litec 
librairies techniques-Paris-France,2000,P182. 

 .ٕٔد. منصكر السعيد ك د. عادؿ المياس، مصدر سابؽ،ص (ُ)
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قد استخدـ مصطمح) المعمكمة الداخمية( في  ََِٖمشركع قانكف الاكراؽ المالية العراقي لسنة 
‌الداخمية"‌‌-"أ/أ( منو كالتي تنص ّٖالمادة) ‌المعمومات ‌معنى" ‌يكون ‌المادة ‌ىذه لغرض

‌قبل‌ ‌من ‌والممموكة ‌المالية ‌الاوراق ‌مصدر ‌عن ‌لمجميور ‌المعمنة ‌غير ‌الجوىرية المعمومات
ات‌داخمية‌يشتممون‌عمى‌الاشخاص‌الذين‌لدييم‌معموم‌‌-الجميور‌أو‌عن‌الورقة‌المالية‌ب

 حاممي‌الاجازات‌والاشخاص‌التابعين‌ليم".‌-٘الآتي:‌...‌
‌وتطورات‌‌كما كعرفت ىذه التعميمات المعمكمة الجكىرية بأنيا ‌استراتيجية ‌قرارات "أي

جوىرية‌وأحداث‌ىامة‌تؤثر‌عمى‌اداء‌ونشاط‌وممكية‌واستمرارية‌الشركة‌وتؤثر‌بشكل‌مباشر‌
 وحركة‌الورقة‌المالية‌في‌السوق".أو‌غير‌مباشر‌عمى‌قيمة‌

‌العراقيكلما كاف  قد منع الاحتياؿ كالتلبعب كالتداكؿ بالمعمكمات الداخمية  المشروع
، فانو في الكقت نفسو قد كضع ََِٖالمتعمقة بالعملبء في مشركع قانكف الاكراؽ المالية لسنة 

المالية كذلؾ بمكجب نص  الجزاءات كالعقكبات الجنائية عمى المخالفيف العامميف في السكؽ
‌المادة‌-"( مف المشركع كالتي تنص عمىٕٕالمادة) ‌بمخالفة ‌متعمداً أو‌‌ٕٛاي‌شخص‌يقوم
من‌ىذا‌القانون‌أو‌اي‌من‌تعميمات‌الييأة‌الصادرة‌بموجب‌ىاتين‌المادتين،‌وتتم‌‌ٖٛالمادة‌

مميون‌‌ٓ٘تتجاوز‌ادانتو‌في‌دعاوى‌جنائية‌تقيميا‌عميو‌وزارة‌العدل،‌يُعاقب‌بغرامة‌مالية‌لا‌
دينار‌عراقي‌مع‌جواز‌فرض‌عقوبات‌جنائية‌اخرى‌ضده،‌بما‌في‌ذلك‌الاشغال‌الشاقة‌والسجن‌
‌ولممحكمة‌إعفاء‌المخالفين‌لأول‌مرة‌ ‌الممتمكات‌أو‌الاموال‌الناجمة‌عن‌المخالفة، ومصادرة

‌من‌السجن‌والاشغال‌الشاقة...".
 كيلبحظ عمى النص المتقدـ عدة امكر:‌‌‌

شار الى اف الدعكل الجنائية بحؽ المخالؼ تقيميا كزارة العدؿ، كنحف نقكؿ أ نوأمنيا 
لماذا كزارة العدؿ ىي المختصة برفع الدعكل الجنائية عمى المخالؼ؟ كلماذا ىي التي تباشر برفع 
الدعكل دكف غيرىا؟ ىذا مف جية، كمف جية اخرل اف المشرع العراقي قد حدد عقكبة السجف 

ر كتنفذ بحؽ الشخص الطبيعي، كىذا الامر يستحؽ بأف ينطبؽ كيينفذ عمى كىذه العقكبة تصد
المرخص ليـ مف الاشخاص الطبيعييف كالمحمؿ المالي كممثؿ الكسيط، كلكف ما ىك الحكـ لك 
كاف حكـ السجف قد صدر بحؽ شخص معنكم خالؼ القكانيف كالمكائح كتلبعب بالمعمكمات 

ح شخصية، ككاف الأكلى بأف يحدد المشرع تمؾ العقكبة الداخمية كقاـ بإفشائيا لتحقيؽ مصال
)السجف( بحؽ المطمعيف كالعامميف أك المسؤكليف عف ادارة الشركة أك الشخص المعنكم، كما اف 



 
 

ٕٓٗ 

 

 الفصل الثالث المشؤولية القانونية للنحلل المالي في سوق الأوراق المالية

( سابقة الذكر، ىك مصطمح غير متداكؿ ٕٕمصطمح الاشغاؿ الشاقة كالكاردة في نص المادة)
بالعراؽ اذ لا تكجد لدينا في العراؽ عقكبة الاشغاؿ  كغير متعامؿ في تشريعاتنا كانظمتنا الداخمية

الشاقة، كالجدير بالذكر فأف مشرعنا العراقي في تعميمات تداكؿ الاكراؽ المالية المحدثة لسنة 
"الاشخاص‌)الاشخاص المطمعيف( في باب التعريفات في الفقرة الثالثة بأنيـ  قد عرؼ َُِٓ

‌ب ‌أو‌علاقاتيم‌الذين‌يطمعون‌عمى‌المعمومات‌الداخمية ‌ممكياتيم ‌أو ‌ووظائفيم ‌مناصبيم حكم
‌مجمس‌الادارة‌ ‌اعضاء ‌ويشمل ‌المعمومات‌الداخمية ‌يحوز ‌بمن ‌مباشر ‌غير ‌أو ‌مباشر بشكل
‌المدقق‌الداخمي‌والخارجي‌وأي‌شخص‌آخر‌ ‌المالي، ‌المدير ‌المفوض، ‌المدير ومستشارييم،

 .يحصل‌عمى‌تمك‌المعمومات"
‌الاماراتيبالنسبة ك  استخدـ مصطمح )المعمكمة الجكىرية( بدلان مف  كالذم لممشرع

‌تؤثر‌بشكل‌مباشر‌أو‌غير‌‌)المعمكمة الداخمية(، كعرفيا بأنيا ‌قد "حدث‌أو‌واقعة‌أو‌معمومة
مباشر‌في‌سعر‌الورقة‌المالية‌أو‌تناوليا‌أو‌يكون‌ليا‌تأثير‌في‌قرار‌الشخص‌في‌شراء‌الورقة‌

‌بي ‌أو ‌بيا ‌التصرف ‌أو ‌بيا ‌الاحتفاظ ‌أو كالمشرع الاماراتي بدكره ككباقي  ،(ٔ)عيا"المالية
التشريعات محؿ المقارنة كغيرىا، ىك الاخر قد حظر التعامؿ بالمعمكمة الداخمية  كغير المعمنة 

"لا‌يجوز‌استغلال‌كالتي تنص  َََِ( لسنة ْ( مف القانكف الاتحادم رقـ)ّٕكذلؾ في المادة)
اسعار‌الاوراق‌المالية‌لتحقيق‌منافع‌شخصية‌المعمومات‌غير‌المعمنة‌التي‌يمكن‌ان‌تؤثر‌عمى‌

( مف القانكف الاتحادم ّٗككذلؾ الحاؿ في المادة) ويقع‌باطلًا‌كل‌تصرف‌يتم‌بمخالفة‌ذلك"،
"لا‌يجوز‌لأي‌شخص‌ان‌يتعامل‌بالأوراق‌المالية‌بناءاً‌عمى‌‌كالتي تنص َََِالمذككر لسنة 

بحكم‌منصبو،‌ولا‌يجوز‌لأي‌شخص‌‌معمومات‌غير‌معمنة‌أو‌مفصح‌عنيا‌يكون‌قد‌عَمِم‌بيا
نشر‌الشائعات‌عن‌بيع‌أو‌شراء‌الاسيم‌كما‌لا‌يجوز‌لرئيس‌واعضاء‌مجمس‌ادارة‌أية‌شركة‌

‌أو‌موظفييا‌استغلال‌معموماتيم‌الداخمية‌عن‌الشركة‌في‌شراء‌الاسيم‌أو‌بيعيا...".
‌الاماراتيكلقد حدد  كبة عق َََِ( لسنة ْكبمكجب القانكف الاتحادم رقـ) المشرع

( مف ُْ( منو حيث اشارت الى تمؾ العقكبة المادة )ّٗتفرض عمى كؿ مف يخالؼ حكـ المادة)
‌يُعاقب‌بالحبس‌مدة‌لا‌تقل‌عن‌ثلاثة‌اشير‌ولا‌تتجاوز‌ثلاث‌‌القانكف المذككر كالتي تنص "

                                                 

نص المادة الاكلى مف قرار مجمس ادارة ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع في دكلة الامارات العربية المتحدة ( ُ)
 بشأف ضبط حككمة الشركات المساىمة العامة كمعايير الانضباط المؤسسي. ََِٕلسنة /ر( ِّرقـ)
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‌ىاتين‌ ‌بإحدى ‌أو ‌درىم ‌مميون ‌عمى ‌تزيد ‌ولا ‌درىم ‌الف ‌مائة ‌عن ‌تقل ‌لا ‌وبغرامة سنوات
 (‌من‌ىذا‌القانون".ٜٖ(‌و)ٖٚ(‌و)ٖٙل‌من‌يخالف‌احكام‌المواد)العقوبتين‌ك
‌القطريما بالنسبة أ فقد اعتمد مصطمح) المعمكمة السرية( كذلؾ في القكانيف  لممشرع

كالمراسيـ القطرية النافذة بؿ حتى في القكانيف الممغية كالمعدٌلة كمنيا نظاـ الخدمات المالية 
، حيث َُِٗ( لسنة ٓالقانكف رقـ) الغاءه كتعديمو بمكجب الممغي كالذم تـ ََِٗ( لسنة ٓرقـ)
كجب عمى الشركة المرخصة في سكؽ الاكراؽ المالية التعامؿ بالمعمكمات السرية التي تتمقاىا أ

خصكصان تمؾ المتعمقة بالعميؿ أك اثناء التعامؿ مع عملبئيا كعدـ الافصاح عنيا أك افشائيا 
( مف القانكف كالتي ُِ/ِِشارت اليو المادة)أىذا ما ظر افشائيا لدل ام جية، ك مكالو كحأ

يجكز لمشركة كالعامميف الافصاح عف تمؾ المعمكمات في حالات استثنائية التي جية الذكرت 
ستغلبؿ معمكمات عملبء الشركة المتعمقة إلمادة، ككذلؾ منع المشرع القطرم حددتيا نفس ا

استغلبليا تحقيؽ منافع شخصية بشكؿ مباشر أك بأنشطة الاسكاؽ المالية اذا كانت الغاية مف 
( مف القانكف، مع الاشارة الى اف العقكبة المقررة ُٖ/ِِغير مباشر، كالى ذلؾ اشارت المادة)

( ٖ( مف القانكف رقـ)َْلمشخص المخالؼ ىك الحبس كالغرامة أك احداىما كالكاردة في المادة)
 كالمشار ليا سابقان. َُِِلسنة 

، حيث (ُ)طمؽ عمى المعمكمة الداخمية كصؼ المعمكمة المميزةأفقد  رنسيالمشرع‌الفما أ
في لائحتيا  (Autorite Des Marches Financiers)عرفت ىيأة الاسكاؽ المالية الفرنسية 

"أي‌بالمعمكمة المميزة في المادة الخامسة منيا بأنيا  ََِٖالمتعمقة بالتلبعب بالسكؽ لسنة 
يتم‌الاعلان‌عنيا‌لمجميور،‌تتعمق‌بصورة‌مباشرة‌أو‌غير‌مباشرة‌‌معمومة‌ذات‌طبيعة‌دقيقة‌لم

بواحدة‌أو‌اكثر‌من‌الشركات‌المصدرة‌للأوراق‌المالية‌والتي‌اذا‌تم‌الاعلان‌عنيا‌من‌المحتمل‌
‌.(ٕ)بأن‌يكون‌ليا‌اثر‌عمى‌اسعار‌الاوراق‌المالية‌الخاصة‌بيا"

                                                 

(1) Junathan Moreland, profit from Legal Inside Trading, Dearborn Financial 
Publishing. Inc Chicago, USA, 2000,P5-6. 

(2) (15) France: Règlement Générale  de L'autorité  des marches financiers, livre 
VI-ABUS de marche: Operations d'initiés manipulations de marche modifie par 
l'arrêt du 2 avril 2009( journal officiel du 5 avril 2009) Article 6211-. En fait, les 
disposions de ce livre VI sont supprimes par un arrêt du 14 septembre 2016 a 
la suite de l'entrée en application du règlement no: 5962014//EU. 
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المالي كعمى غرار التشريعات محؿ  كعميو نرل ضركرة تنظيـ المسؤكلية الجزائية لممحمؿ   
المقارنة في حالة قيامو بإفشاء اسرار العملبء كاستغلبؿ المعمكمة الداخمية اذا كانت الغاية مف 
كراء ذلؾ تحقيقو لمنافع شخصية لو أك لغيره كبشكؿ مباشر أك غير مباشر كضركرة تحديد 

 العقكبة المناسبة كأف تككف الحبس أك الغرامة أك غير ذلؾ.
‌
‌
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 الخاتم٘
بعد أف انيينا كتابة ىذه الدراسة كتسميطنا الضكء عمى المحمؿ المالي كمف خلبؿ ما تقدـ 
في فصكليا كمباحثيا، فقد تكصمنا الى جممة مف النتائج كالتي لابد مف استعراضيا، الى جانب 

 بياف  أىـ المقترحات كالتي قد تككف مناسبة لما تكصمنا اليو مف مكضكع ىذه الدراسة.  
 :  ستيتاداتالا -أّلًا :
أما اف يككف شخصان طبيعيان )فردان(، أك شخصان معنكيان)شركةن( معتمدان اف المحمؿ المالي  -ُ

مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية كالذم يمارس عممية التحميؿ المالي في سكؽ أك مرخصان 
جة في الاكراؽ المالية مف خلبؿ اعتماده عمى البيانات كالمعمكمات المتعمقة بالشركة المدر 

سكؽ الاكراؽ المالية كالتي تككف متاحة عمى المكقع الرسمي لسكؽ الاكراؽ المالية حيث 
يقكـ بجمعيا كدراستيا كتفسيرىا كاعداد التقارير المالية الملبئمة كالتي مف شأنيا بأف تيسيـ 

 في اتخاذ قرارات مناسبة تخدـ العملبء كالمستثمريف ممف يستثمركف امكاليـ في السكؽ.
رط في المحمؿ المالي تكافر جممة مف الشركط كالتي مف أبرزىا شرط الخبرة كالكفاءة يشت -ِ

كالاحتراؼ كشرط الاعتماد مف قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية، لما يتمتع بو مف مركز قانكني 
كالمكائح كالتعميمات التي تصدر عف ىيأة الاكراؽ  يجعمو خاضعان لمقكاعد القانكنية خاص

 كراؽ المالية.المالية في سكؽ الا
التي تككف سببان في تحقيؽ أىدافو كنجاحو  المالي بجممة مف الخصائص المحمؿيتميز  -ّ

أف يككف مكضكعيان، غير متحيز  في أداء كظيفة التحميؿ المالي كمف أىـ ىذه الخصائص
قدرة عالية عمى الاستنباط كالاستنتاج بيف المكضكعات المختمفة، كأف يككف عمى  اكذ

درجة عالية مف المعرفة التامة بأحكاؿ السكؽ كالشركات كالتداكلات المالية كحركة أسعار 
خبرة عممية في مجاؿ  ايككف مختصان اختصاصان عمميان كذ كتداكؿ الأكراؽ المالية، كأف

 التحميؿ المالي .
بأف كظيفة المحمؿ المالي تقكـ عمى أساس التحميؿ لحركة أسعار الأكراؽ المالية  تبيف -ْ

المتداكلة مف خلبؿ التكقع كالتنبؤ كصكلان لأسعار محددة تكثؽ بتقارير مالية تعرض عمى 
العملبء كالمستثمريف تمييدان لاتخاذ قرارات استثمارية صائبة مف قبميـ في استثمار أمكاليـ 

 المالية . في سكؽ الاكراؽ
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راؽ المالية، حيث بينت المحمؿ المالي كما يشتبو بو في سكؽ الاك  ميزت ىذه الدراسة بيف -ٓ
المحمؿ المالي ىك تقديـ خدمات مالية تسيـ في نجاح الاستثمارات المالية مف عمؿ  بأف

خلبؿ ما يقدمو المحمؿ مف تقارير مالية ليا دكر كبير في اتخاذ القرارات الاستثمارية 
بة بخلبؼ عمؿ الكسيط في سكؽ الاكراؽ المالية كالذم يقكـ بعممية بيع كشراء الصائ

المستشار المالي في سكؽ الاكراؽ المالية فأنو أف لمالية لحساب العميؿ، أما عف الاكراؽ ا
يجعؿ مف التحميؿ المالي عممية سابقة كلازمة لتقديـ المشكرة التي يقدميا المستشار لمزبكف 

 أمكالو في سكؽ الاكراؽ المالية لمحصكؿ عمى الأرباح . كحثو عمى استثمار
يمتزـ المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية بجممة مف الالتزامات كالتي مف أىميا  -ٔ

سكؽ  كابرزىا التزامو بالتحميؿ المالي كدراسة حركة الكرقة المالية لمشركة المدرجة في
تزامو بالمحافظة ميو في المستقبؿ، كالكما ستؤكؿ ع كالحاضر الماضيالاكراؽ المالية في 

في سكؽ الاكراؽ المالية ككنو يعد مف الاشخاص المطمعيف عمى  المعمكمات سرية عمى
المعمكمات الداخمية بحكـ طبيعة العمؿ الذم يمارسو في السكؽ، كما كيمتزـ بالإفصاح 

 قًبىؿ مراقب الحسابات في سكؽ الاكراؽ المالية.  
لمحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ تترتب عمى اا بأف ىنالؾ نكعيف مف المسؤكلية تبيف لن -ٕ

المالية، الاكلى ىي المسؤكلية المدنية بشقييا العقدية كالتقصيرية كالتي مف شأنيا اذا ما 
تحققت اف تجعؿ المحمؿ المالي مقصران كمسؤكلان قًبىؿ شركة التحميؿ المالي التي يعمؿ 

كالتي تشمؿ المسؤكلية  غير المدنية مسؤكليةالا، كالثانية ىي بكصفو تابعان ليلدييا 
 التأديبية لممحمؿ المالي كالمسؤكلية الجزائية لممحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية.

حددت الدراسة الجزاءات التأديبية التي تفرض عمى المحمؿ المالي كىي كما حددتيا  -ٖ
رزىا إلغاء الاعتماد أك ايقاؼ النشاط مف بعض مف التشريعات محؿ المقارنة كالتي مف اب

قبؿ ىيأة الاكراؽ المالية، كما كحددت الجزاءات الجزائية كالتي مف الممكف اف تتحقؽ في 
حالة قياـ المسؤكلية الجزائية كتحقؽ الافعاؿ التي تعد مف الجرائـ المحظكر عمى المحمؿ 

بحيث تختمؼ مف تشريع الى آخر  المالي المعتمد القياـ بيا كالتي تتمثؿ بالحبس كالغرامة
 مف بيف التشريعات محؿ المقارنة.
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 ات :المكترح -ثاىٔاً :
ضركرة حصر عممية التحميؿ المالي في سكؽ الى المشرع العراقي ىذه الدراسة دعك ت .ُ

الاكراؽ المالية عمى المحمميف المالييف الذيف يتمتعكف بالخبرة كالمينية العالية ككذلؾ 
ة الاكراؽ أف يتـ اعتمادىـ كحصران مف قبؿ ىيفي ىذا المجاؿ عمى أ المعرفة العممية

عمى تكافر شركط  خاص يتـ منحو ليـ مف قبميا بناءن المالية العراقية كبمكجب اعتماد 
خاصة أشارت ليا ىذه الدراسة كالتي تستكجب بأف يككف المحمؿ المالي حاصلبن في 

ية اك الاقتصادية فضلبن عف تكافر الخبرة الاقؿ عمى شيادة جامعية في مجاؿ العمكـ المال
 العممية في مجاؿ التحميؿ المالي. 

معالجة كتنظيـ كظيفة المحمؿ الفني في سكؽ الاكراؽ المالية الى المشرع العراقي  دعكن .ِ
كبياف أىمية الدكر الذم يمارسو كذلؾ مف خلبؿ كضع الأحكاـ التي تنظـ عممو ككنو 

ية كالإحصائية التي تتضمف البيانات كالمعمكمات المالية يعتمد الرسكـ كالمخططات البيان
المعتمدة مف قبؿ المحمؿ المالي كالتي تسيـ في تحديد الأسعار المستقبمية للؤكراؽ المالية 
المتداكلة لما يؤديو مف دكر فاعؿ في جذب المساىميف مف أصحاب الأمكاؿ ممف 

لاعتماد عمى أسعارىا في يكظفكف أمكاليـ في السكؽ بيدؼ الحصكؿ عمى الربح با
الماضي كالحاضر، ككذلؾ تحديد نطاؽ عممو في سكؽ الأكراؽ المالية كمسؤكليتو اذا ما 
خالؼ القكاعد القانكنية المنظمة لسكؽ الاكراؽ المالية المذككرة كالجزاءات المترتبة عمى 

 تمؾ المخالفات.
( ْٕكراؽ المالية رقـ)في حاؿ تعديؿ القانكف المؤقت لسكؽ الاندعك مشرعنا العراقي  .ّ

اسة الافصاح الشامؿ كالتي تمتد لتشمؿ المحمؿ يالى ضركرة تبني تطبيؽ س ََِْلسنة 
ذلؾ بحكـ ك مف استغلبؿ المعمكمات الداخمية،  ويمنعبما المالي بما يحقؽ الشفافية ك 

مؾ عف العملبء المعمكمات تتجعمو يمكالتي طبيعة ما يقكـ بو مف كظيفة التحميؿ المالي 
الجكىرية الامر الذم يؤدم في النياية الى استقرار المعاملبت في سكؽ الاكراؽ المالية، 
ككذلؾ ضركرة إفصاحو الكامؿ لمييأة في حاؿ ارتباطو كتعاممو مع اكثر مف جية ذات 

 صمة بطبيعة نشاطو.
ندعك المشرع العراقي عند تنظيمو لعمؿ المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ المالية الى  .ْ

 بالإفصاحالى التزامو  بالإضافةة فقرة خاصة في باب التزامات المحمؿ المالي اضاف
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 الخاتمة

اف يتـ المحافظة عمى سرية المعمكمات الداخمية كعدـ تسريبيا قبؿ  ضركرة الى الكامؿ
ضرار بمصالح الاعلبف عنيا في الييأة كضركرة عدـ التعامؿ بتمؾ المعمكمات بقصد الا

 ركة التحميؿ المالي.المتعامميف مع ش كحقكؽ العملبء
نقترح عمى المشرع العراقي تنظيـ اجراءات اعتماد المحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ  .ٓ

المالية مف حيث تقديـ طمب الاعتماد لييأة الاكراؽ المالية مف خلبؿ شركة التحميؿ 
المالي كالتي يمارس نشاطو عف طريقيا، كضركرة قياـ الييأة بالبت في الطمب المقدـ 

خلبؿ مدة محددة يتـ النص عمييا بعد دراسة الطمب كمدل تكافر الشركط المطمكب الييا 
تكفرىا في شخص المحمؿ كالا يتـ رفض طمب الاعتماد المقدـ لمييأة، ككذلؾ تنظيـ 
مسألة إعطاء الحؽ لممحمؿ المالي بالطعف في قرار الييأة اذا ما أصدرت قرارىا برفض 

دة مناسبة يحددىا المشرع أسكة بالتشريعات المنظمة طمب الاعتماد المقدـ الييا خلبؿ م
 لممحمؿ المالي.

المشرع العراقي عند تنظيموي لنشاط التحميؿ المالي الى بياف مخالفة المحمؿ المالي  ندعك .ٔ
تحديد اسباب قياـ مسؤكلية المحمؿ المالي المدنية كغير المدنية كتحديد المخالفات ك 

كالجزاءات التي تفرض عمييـ كإيقاؼ ممارسة  المرتكبة مف قبمو كتحديد العقكبات
نشاطيـ كسحب الاعتماد أك الغاءه كغيرىا مف العقكبات التأديبية الاخرل ىذا مف جية، 
كمف جية اخرل تحديد الجزاءات الجنائية التي تيفٍرض عمى المحمؿ المالي كالحبس 

معاملبت في سكؽ كالغرامة أسكة بالتشريعات محؿ المقارنة بما ييسٍيـ في استقرار ال
 الاكراؽ المالية بما يحقؽ مصالح الييأة كزبائنيا.
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 .اللػْٓ٘المصادز المعاده ّ: أّلًا
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 ة لأغراض الاستثمار، منشأة المعارؼ، الطبعةكماؿ الديف الدىراكم، تحميؿ القكائـ المالي .ٖٓ
 ـ.ََِٕمصر، -الأكلى، الاسكندرية

ماجد أحمد عطا الله، إدارة الاستثمار، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، د.   .ٗٓ
 ـ.  َُُِالأردف، -عماف

 مصر، بدكف سنة نشر. -محمد إبراىيـ  دسكقي، القانكف المدني للبلتزامات، أسيكطد.   .َٔ
 -محمد أحمد عبد النبي، الأسكاؽ المالية، زمزـ لمنشر كالطباعة، الطبعة الأكلى، عمافد.   .ُٔ

 ـ. ََِٗالأردف،
محمد اسماعيؿ ىاشـ، دكر الييأة العامة لمرقابة المالية في الرقابة عمى تداكؿ الاكراؽ د.   .ِٔ

 ـ.َُُِالمالية، جامعة القاىرة،
، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأكلى، محمد الصيرفي، إدارة كتحميؿ ىيكمة الماؿد.   .ّٔ

 ـ.ََِٖمصر، -الاسكندرية
 -محمد المبركؾ أبك زيد، التحميؿ المالي، دار المريخ لمنشر، الطبعة الأكلى، الرياضد.   .ْٔ

 ىػ .َُّْالسعكدية،
محمد تنكير الرافعي، صغار المستثمريف كدكر ىيأة سكؽ الماؿ في حمايتيـ، دار د.   .ٓٔ

 ـ.ََِٕمصر، -عة الأكلى، القاىرةالنيضة العربية، الطب
القسـ العاـ، دار المطبكعات الجامعية،  -محمد زكي أبك عامر، قانكف العقكبات .ٔٔ

 ـ.ُٖٔٗمصر، -الاسكندرية
 فجررصات الأكراؽ المالية، دار المحمد سكيمـ، إدارة البنكؾ كصناديؽ الاستثمار كبك د.   .ٕٔ

 ىػ . ُٖٗٗمصر، -لمطباعة كالنشر، بدكف سنة نشر، القاىرة
محمد صالح الحناكم، تحميؿ كتقييـ الأسيـ كالسندات، منشأة المعارؼ، الطبعة الثانية، د.   .ٖٔ

 ـ.ََِّمصر، -الاسكندرية
محمد عبد الظاىر حسيف، المسؤكلية التقصيرية لممتعاقد، دار النيضة العربية، الطبعة  د. .ٗٔ

 ـ.ََِْالاكلى، مصرػ القاىرة، 



 
 

ٕٔٛ 

 

   المصادر والمراجع

 المالي كالاستثمارم كدكره في رفع الكفاءة الاقتصاديةمحمد عبد الله شاىيف، التحميؿ د.   .َٕ
 ـ.َُِٗللؤسكاؽ المالية، دار الكتاب الجامعي، الطبعة الأكلى، الامارات العربية المتحدة،

القسـ العاـ، الجزء الأكؿ، دار النيضة  -محمد فتحي سركر، الكسيط في قانكف العقكبات .ُٕ
 ـ.ُُٖٗلبناف، -العربية، بيركت

الاتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي، دار كائؿ لمنشر، الطبعة الثانية،  محمد مطر،د.   .ِٕ
 ـ. ََِٔالأردف، -عماف

محمكد جماؿ زكي، مشكلبت المسؤكلية المدنية، الجزء الأكؿ، مطبعة جامعة القاىرة،   .ّٕ
 ـ.ُٖٕٗمصر، -القاىرة

 لطبعة الأكلى،محمكد عبد الرحمف، نطاؽ الحؽ في الحياة الخاصة، دار النيضة العربية، ا  .ْٕ
 ـ.ُْٗٗمصر، -القاىرة

محمكد محمد الداغر، الأسكاؽ المالية، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع ، الطبعة الأكلى، د.   .ٕٓ
 ـ. ََِٕالأردف، -عماف

 مراد محمكد، المسؤكلية المدنية في عقكد نقؿ التكنكلكجيا، دار الثقافة لمنشر، الطبعةد.   .ٕٔ
 ـ.ََُِالأردف، -الأكلى، عماف

مركة محمد العيسكم، مدل تكافؽ الافصاح في البكرصة مع مبدأ السرية، المركز القكمي د.   .ٕٕ
 ـ.  َُِٔمصر، -للئصدارات القانكنية، الطبعة الأكلى، القاىرة

مصطفى أحمد الزرقا، المدخؿ الى نظرية الالتزاـ العامة في الفقو الاسلبمي، دار القمـ،  .ٖٕ
 ـ.ُٗٗٗسكريا، -الطبعة الأكلى، دمشؽ

معتز نزيو محمد الصادؽ الميدم، الالتزاـ بالسرية كالمسؤكلية المينية، دار النيضة د.   .ٕٗ
 ـ.ََِٕمصر، -العربية، الطبعة الأكلى، القاىرة

 مفمح محمد عقؿ، مقدمة في الادارة كالتحميؿ المالي، مكتبة المجتمع العربي، الطبعة الأكلى، .َٖ
 ـ.ََِٔالأردف، -عماف

 -لبلتزامات، مصادر الالتزاـ، الجزء الأكؿ، دار الثقافة، عمافمنذر الفضؿ، النظرية العامة ل .ُٖ
 ـ.ُِٗٗالأردف،

د. منير ابراىيـ ىندم، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ، منشأة المعارؼ، الطبعة الأكلى،   .ِٖ
 ـ.ََِِمصر، -الاسكندرية



 
 

ٕٜٔ 

 

   المصادر والمراجع

لحديث، د. منير ابراىيـ ىندم، أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ، المكتب العربي ا .ّٖ
 .ـُٗٗٗ،مصر -الطبعة الأكلى، الاسكندرية

منير شاكر محمد، د. إسماعيؿ إسماعيؿ  ك د. عبد الناصر نكر، التحميؿ المالي مدخؿ د.   .ْٖ
 ـ. ََِٖالأردف، الطبعة الثالثة، -صناعة القرارات، دار كائؿ لمنشر، عماف

الأسكاؽ كالمؤسسات المالية، نادية أبك فخرة، د. شامؿ الحمكم ك د. أفكار قنديؿ، إدارة د.   .ٖٓ
 ـ. ََِٖ-ََِٕمصر، -دار شركة الحريرم لمطباعة، الطبعة الأكلى، القاىرة

 مصر، -نجيب محمكد حسني، النظرية العامة لمقصر الجنائي، دار النيضة العربية، القاىرة .ٖٔ
 ـ.ُٖٗٗ

ية، الطبعة نزيو محمد الصادؽ، الالتزاـ بالبيانات المتعمقة بالعقد، دار النيضة العربد.   .ٕٖ
 ـ.ُٖٗٗمصر، -القاىرة الأكلى،

نزيو محمد الصادؽ، الالتزاـ قبؿ التعاقدم بالإدلاء بالبيانات المتعمقة بالعقد، دار د.   .ٖٖ
 ـ.ُٔٗٗمصر، -النيضة العربية، الطبعة الأكلى، القاىرة

 -قاىرةال ىشاـ ابراىيـ السعيد، المسؤكلية المدنية لمعاكني القضاء، دار قباء لمنشر كالطباعة، .ٖٗ
 ـ.ُٖٗٗمصر،

ىشاـ أحمد ماىر، المسؤكلية المدنية لشركات السمسرة في سكؽ الأكراؽ المالية، دار د.   .َٗ
 ـ.َُِِمصر، -النيضة العربية، الطبعة الأكلى، القاىرة

ىشاـ فضمي، إدارة الأكراؽ المالية لحساب الغير، دار الجامعة الجديدة، الطبعة الأكلى، د.   .ُٗ
 ـ.ََِْمصر، -الاسكندرية

 ىكشيار معركؼ، دراسة الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات، دار صفاء لمنشرد.   .ِٗ
 ـ. ََِٗالأردف، -كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف

 اً: السسائل ّالأطازٓح الجامعٔ٘.ثالج
 بف عيسى بف عبد العزيز، المسؤكلية التأديبية لممكظؼ، رسالة ماجستير مقدمة الى كمية .ُ

 ـ.َُِٕ-َُِٔجامعة الدكتكر الطاىر مكلام سعيدة، الجزائر، -الحقكؽ
بكدبة خالد، أثر تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي عمى مككنات القكائـ المالية المحاسبية د.  .ِ

قسـ  -كالمالية لممؤسسات الاقتصادية، رسالة ماجستير مقدمة الى المدرسة العميا لمتجارة
 ـ.ََِٕ-ََِٔالمحاسبة، الجزائر،
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   المصادر والمراجع

 صابر طو، إقامة المسؤكلية المدنية عف العمؿ غير المشركع عمى عنصر الضرر،جبار  .ّ
 ـ.ُْٖٗجامعة المكصؿ، -رسالة ماجستير مقدمة الى مجمس كمية القانكف

جلبؿ حسف حنتكش رشيد، النظاـ القانكني لتعارض المصالح في سكؽ الاكراؽ المالية،         د.  .ْ
 ـ.َُِِجامعة بابؿ، -لقانكفاطركحة دكتكراه مقدمة الى مجمس كمية ا

حسنيف عمي ىادم، المركز القانكني لممستشار في سكؽ الاكراؽ المالية، رسالة ماجستير أ.  .ٓ
 ـ.َُِٕجامعة القادسية، -مقدمة الى مجمس كمية القانكف

الجارم  ذكرل محمد حسيف الياسيف، مسؤكلية المصرؼ المدنية الناشئة عف فتح الحساب د. .ٔ
 ـ.ََِٔجامعة بغداد، -تكراه مقدمة الى مجمس كمية القانكفكتشغيمو، أطركحة دك

 رائد فيصؿ غازم، إلتزاـ الشركة المساىمة بالإفصاح في سكؽ الاكراؽ المالية، رسالة .ٕ
 ـ.َُِٔجامعة بابؿ، -ماجستير مقدمة الى مجمس كمية القانكف

ستير في العمكـ ركاف خديجة، أىمية التحميؿ المالي في رسـ استراتيجية المؤسسة، رسالة ماج .ٖ
 ـ.َُِٓالأردف، -التجارية، عماف

سمير برىاف راغب، النظاـ القانكني لمعرض العاـ لشراء الأسيـ، اطركحة دكتكراه مقدمة  د. .ٗ
 ـ.ََِٕجامعة القاىرة، -الى مجمس كمية الحقكؽ

صالح راشد الحمراني، دكر شركات السمسرة في بكرصة الأكراؽ المالية، رسالة ماجستير د.   .َُ
 ـ.َََِجامعة القاىرة، -مة الى كمية الحقكؽمقد

عدناف خمؼ محي، جريمة إفشاء سر المينة، رسالة ماجستير مقدمة الى مجمس كمية  .ُُ
 ـ.ُٖٗٗجامعة بغداد، -القانكف

جامعة -عمي عبيد، العلبقة السببية كالضرر، رسالة ماجستير مقدمة الى مجمس كمية القانكف .ُِ
 ـ.ُٕٕٗبغداد،

 الرقابة عمى المرخص لو في عممية غسؿ الامكاؿ في سكؽ الاكراؽعمي عدناف جبير جمر،  .ُّ
 ـ.َُِٗجامعة بابؿ، -كمية القانكف سية، رسالة ماجستير مقدمة الى مجمالمال

 فيركز سامي عمرك، الجانب القانكني لدكر الكسيط في سكؽ عماف المالي، رسالة ماجستير .ُْ
 ـ.ُٖٗٗالجامعة الأردنية، -مقدمة الى كمية الحقكؽ

محمد عبد الظاىر حسيف، المسؤكلية المدنية لممحامي تجاه العميؿ، أطركحة دكتكراه  د.  .ُٓ
 ـ.َُٗٗجامعة الأزىر، -مقدمة الى كمية الحقكؽ



 
 

ٕٕٔ 

 

   المصادر والمراجع

معتز حمد الله أبك سكيمـ، المسؤكلية الجزائية عف الجرائـ المحتممة، رسالة ماجستير مقدمة  .ُٔ
 ـ.َُِْجامعة الشرؽ الأكسط، الجزائر، -الى كمية الحقكؽ

 اً: البحْخزابع
براىيـ أحمد الصعيدم، استخداـ نظـ المعمكمات الالكتركنية في تطكر النظاـ المحاسبي د. ا  .ُ

في دكلة الامارات العربية المتحدة، بحث منشكر في مجمة دراسات الخميج، جامعة الككيت، 
 ـ.ُٖٓٗ، ُُ، السنة/ّْالعدد/

لمحاسبية المستخدمة لدل متخذم القرارات أحمد مشارم الفارس، التحميؿ الفني كالمعمكمات ا .ِ
الاستثمارية بسكؽ الككيت للؤكراؽ المالية، بحث منشكر في مجمة المينية الصادرة عف 

 ـ.َُِٕجمعية المحاسبيف الككيتية، العدد الأكؿ، السنة الأكلى،
 آلاء يعقكب يكسؼ، مسؤكلية الكسيط المدنية تجاه المستثمر في سكؽ الاكراؽ المالية،د.  .ّ

 ـ.ََِٓ، المجمد الثامف،ُّجامعة النيريف، العدد/ -بحث منشكر في مجمة كمية الحقكؽ
باسـ عمكاف طعمة، الافصاح عف المعمكمات في سكؽ الاكراؽ المالية، بحث منشكر في د.   .ْ

 ـ.َُِِجامعة كربلبء، العدد الأكؿ، السنة الخامسة، -مجمة رسالة الحقكؽ
ـ المشكرة في سكؽ الاكراؽ المالية، بحث منشكر في سماح حسيف عمي، الالتزاـ بتقديد.   .ٓ

 ـ.َُِٔ، بابؿ،ٖ، السنة/ّمجمة المحقؽ الحمي، العدد/
 المسؤكلية المينية لممحمؿ المالي في سكؽ الاكراؽ الماليةصالح أحمد البديرم، د. .ٔ

 -)البكرصات(، بحث مقدـ ضمف أعماؿ مؤتمر مسؤكلية المينييف المنعقد في كمية القانكف
 الشارقة، منشكر في كتاب الكقائع، مركز البحكث كالدراسات، جامعة الشارقة، جامعة

 ـ.ََِٔالامارات العربية المتحدة،
عبد الفضيؿ أحمد، بكرصات الاكراؽ المالية، بحث منشكر في مجمة البحكث القانكنية د.   .ٕ

 ـ.ُٖٖٗ، ْجامعة المنصكرة، العدد/ -كالاقتصادية، كمية الحقكؽ
عبد الصادؽ، المسؤكلية المدنية في مجاؿ خدمات الاستثمار، بحث منشكر محمد سامي د.   .ٖ

 ـ.َُِِفي مجمة الحقكؽ، العدد الثالث، الككيت،
محمكد جماؿ الديف، اتفاقات المسؤكلية، بحث منشكر في مجمة القانكف كالاقتصاد، السنة  د. .ٗ

 ـ.ََِٗمصر، -الثالثة، العدد الثالث، القاىرة



 
 

ٕٕٕ 
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باس المياس، حظر استغلبؿ المعمكمات السرية في تعاملبت أسكاؽ منصكر السعيد، د. ع د. .َُ
الماؿ، بحث منشكر في مجمة كمية القانكف الككيتية العالمية، العدد الرابع، السنة 

  Http://library.dji.ae                                                                        ـ.ََِِالثامنة،
 ىماـ القكصي، مدل شمكؿ المطمع الثانكم لحظر استغلبؿ المعمكمات الداخمية في بكرصة .ُُ

 الاكراؽ المالية، بحث منشكر عمى المكقع الالكتركني التالي:

http://search.mandumah.com  
 -اً: الكْاىين:خامش

 أّلًا: الكْاىين ّالتعلٔنات ّالأىظن٘ العساقٔ٘.
 الكْاىين العساقٔ٘.-أ
 المعدؿ. ُُٓٗ( لسنة َْالقانكف المدني العراقي رقـ)ػ ُ
 المعدؿ.ُْٖٗ( لسنة َّػ قانكف التجارة رقـ)ِ
 المعدؿ. ُٕٗٗ( لسنة ُِقانكف الشركات العراقي رقـ)ػ ّ
 .ََِْ( لسنة ْٕالعراقي رقـ)القانكف المؤقت لأسكاؽ الأكراؽ المالية .ْ
 التعلٔنات ّالأىظن٘ العساقٔ٘. -ب
 .ََِْالتعميمات التنظيمية لتداكؿ الأكراؽ المالية العراقية لسنة ػ ُ
 .ََِٖػ النظاـ الداخمي لسكؽ الأكراؽ المالية العراقي لسنةِ
 .َُِٓتعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية المحدثة لسنة .ّ
 ؽ المالية لممستثمر عبر الانترنت في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية لسنةتعميمات تداكؿ الأكراػ ْ

    َُِٔ. 
 .َُِٖتعميمات تداكؿ الأكراؽ المالية لسنة .ٓ

 دـ ـ مظازٓع الكْاىين العساقٔ٘.
 .ََِٖمشركع قانكف الأكراؽ المالية العراقي لسنة  .ُ

 ثاىٔاً: الكْاىين ّالأىظن٘ ّالكسازات العسبٔ٘.
 .ُْٖٗ( لسنة ُُّالمدني المصرم رقـ)القانكف  .ُ
 .ُٕٔٗ( لسنة ّْالقانكف المدني الاردني رقـ) .ِ
 بشأف المعاملبت الحديثة. ُٖٓٗ( لسنةٓالقانكف الاتحادم لدكلة الامارات رقـ) .ّ

http://library.dji.ae/
http://search.mandumah.com/
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بشأف ىيأة كسكؽ الامارات للؤكراؽ المالية  َََِ( لسنة ْالقانكف الاتحادم رقـ) .ْ
 كالسمع.

 بشأف الافصاح كالشفافية. َََِ( لسنة ّماراتي رقـ)قرار مجمس ادارة الييأة الا .ٓ
 .ََِّ( لسنة َّنظاـ السكؽ السعكدم رقـ) .ٔ
 بشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية. ََِٓ( لسنة ّّالقانكف رقـ) .ٕ
 بشأف ىيأة كسكؽ الامارات للؤكراؽ المالية. ََِٔ( لسنة ِٓالقانكف الاتحادم رقـ) .ٖ
دؿ بقرار مجمس ىيأة السكؽ المالية ( المعَّالمرسكـ الممكي السعكدم رقـ)ـ/ .ٗ

 .ََِٔ/ِ/ِِ( في ََِٔ-ُِٖ -ِالسعكدية رقـ)
 ََِٕ/ر( لسنةِّقرار مجمس إدارة ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع الاماراتية رقـ) .َُ

 بشأف ضبط حككمة الشركات المساىمة العامة كمعايير الانضباط المؤسسي.
 ََِٖ/ر( لسنة ْٖالاماراتية رقـ)قرار مجمس ادارة ىيأة الاكراؽ المالية كالسمع  .ُُ

 بشأف الاستشارات المالية كالتحميؿ المالي. المعدؿ
المعدؿ بشأف نظاـ  ََِٗ( لسنةٓقرار مجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ) .ُِ

 الخدمات المالية.
 ـ.ََُِ( لسنة َٔقانكف سكؽ البحريف للؤكراؽ المالية كالصادر بالمرسكـ رقـ) .ُّ
 المعدؿ بشأف ىيأة سكؽ الككيت للؤكراؽ المالية. ََُِلسنة( ٕالقانكف رقـ) .ُْ
 بشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية. َُِِ( لسنة ٖالقانكف رقـ) .ُٓ
 بشأف ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية. َُِٖ( لسنة ِِالمرسكـ بقانكف رقـ) .ُٔ
المعدؿ بشأف نظاـ  َُِٗ( لسنةٓقرار مجمس ادارة ىيأة قطر للؤسكاؽ المالية رقـ) .ُٕ

 المالية.الخدمات 
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Abstract  

There is no doubt that the increase in the movement of funds and 

people and the rapid development of the means of financial circulation 

that kept pace with the state of information technology progress, the 

expansion of financial investment operations inside and outside the 

country and the linkage of that financial movement with all countries of 

the world, and in the absence of national legislation, in addition to the 

development of Arab and international legislation towards strengthening 

and expanding the area Banking, financial and investment operations that 

are punctuated by many secretions and illegal practices, specifically 

within the scope of work of the markets specialized in financial trading, 

such as fraud, deception and fraud in placing the correct information and 

data for financial trading that gains the confidence of clients and 

customers in these institutions.         

This led to the emergence of the urgent need for a job that has 

special importance to maintain the stability of these markets and to 

actively contribute to their development to achieve the goals for which it 

was established to advance the economic and financial reality in all its 

activities that would enhance the implementation of the state's national 

development plans in the financial and economic sectors. Therefore, 

legislative minds in some countries have realized the importance of this 

job, which it has been called (financial analyst), and legal provisions have 

been put in place for it to regulate the work that must be practiced and to 

define his obligations and conditions that must be met by this legal person 

who was concerned with this study to determine his legal position in that 

commercial institution to achieve the goals What is required for financial 

trading markets, in addition to that, this study distinguished between him 

and other persons who practice somewhat similar activities in his work in 

certain aspects except his legal positions differ from his legal position 



 
 

 

according to what was mentioned in this study such as the financial 

broker, advisor, technical analyst and credit analyst. It also dealt with The 

most important difficulties facing his work, and for information on this 

topic, it was divided into three chapters. In the first chapter, we discussed 

what a financial analyst is in the stock market, and we devoted the second 

to studying the obligations of a financial analyst in the stock market, 

while we discussed in the third the responsibility of a financial analyst in 

the stock market. 
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