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الاحكاو انمىضىعيت نشركت انحافظ 
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 طالبة الدكتوراه                                

هديل سعد                                           علي فوزي الموسوي           
 احمد العبادي                   

كلية القانون /                                                                                    كلية القانون / جامعة بغداد      
 جامعة بغداد

 
 انـــخــــلاصت

المالٌة حفظاً وادارةً , فهذه الشركة تعد من الشركات المساهمة ,  تتعامل شركة الحافظ الامٌن بالاوراق
 التً تمارس نشاط حفظ وادارة الاوراق المالٌة فً سوق الاوراق المالٌة.

وقد تطرق هذه البحث الى بٌان ماهٌة وطبٌعة هذا النشاط المزاول من قبل الشركة وهو ) حفظ وادارة 
 الاوراق المالٌة(.

ق المالٌة تتم من قبل الشركة باعتبارها من اهم مهام الشركة , وتتفرع من عملٌة فعملٌة حفظ الاورا
الحفظ )الحفظ المادي والحفظ القانونً ( , وٌتثمل الحفظ المادي للورقة المالٌة بالمحافظة على هذه 

حقوق  الورقة من السرقة والتلف والضٌاع, اما الحفظ القانونً فٌتمثل بمتابعة ماتنتجه هذه الورقة من
 ناتجة عن التعامل علٌها كــ ) حق التصوٌت , وقبض الارباج..( .

الى جانب نشاط الحفظ تمارس الشركة نشاط ادارة الاوراق المالٌة المملوكة للعمٌل وذلك بناءاً على 
 تعلٌمات صادرة منه , ولها ان تمارس هذا النشاط حتى بدون صدور اوامر ملزمة من عملائها.

بحث الى مبحثٌن , تناول فً المبحث الاول تفصٌل نشاط الحفظ المزاول من قبل الشركة, لذا تم تقسٌم ال
 اما المبحث الثانً فأختص ببٌان النشاط الاخر للشركة وهو ادارة الاوراق المالٌة المملوكة للعملاء.

 
  -ية:لــمات مــفــتاحــك

سكوت العملاء عن   -تعلٌمات العملاء  -ادارة اوراق العملاء  -الحفظ القانونً  -الحفظ المادي 
السلطات الممنوحة لشركة الحافظ الامٌن فً ادارة  -مخالفة اوامر العملاء -تحدٌد اسلوب الادارة  

 الاوراق المالٌة
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ABSTRAC 
 The company of the custodian System deals with the financial The 

companies of the Custodian system deals with the financial securities by 

saving and administration and this companies are regarded as incorporated 

company which does its activities saving and administration of the 

financial securities in the financial securities market. 

 This research presents the nature of the activity of the company 

(saving and administration of the financial securities) "Process of the 

saving of the financial securities is done by the company because it is one 

of the important tasks of the company which is divided into saving 

materially and legally. The material saving of the securities is save the 

security from stealing "losing and damage. 

 The legal saving is pursuing what is the consequences of the security 

as rights dealing with it (vote rights and having profits).besides the 

company has the activity of administrating the owner securities of the 

customer according to his "her instruction and it can do this activity 

without instructions of his or her customers. 

This research is divided into two sections: Firstly it explains the 

saving activing of the company "Secondly it deals with the other activity 

of the company which is administrating the financial securities. 
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 تانمقذم

بها نظام الاٌداع المركزي للاوراق المالٌة , هو تحول الورقة المالٌة من ابرز المزاٌا التً ٌمتاز       
من الشكل المادي الملموس الى مجرد قٌود حسابٌة , ٌتم التعامل علٌها ونقل ملكٌتها بالتحوٌل من حساب 

غم الى حساب اخر, وتلتزم جهة الاٌداع بحفظ الاوراق المالٌة المودعة لدٌها حفظا مادٌا وقانونٌا , وبالر
من ان التعامل على الاوراق المالٌة اصبح بالشكل الالكترونً وانتفت الحاجة الى وجود الشكل الورقً 
للاوراق المالٌة , الا ان الواقع العملً فً العراق ٌثبت عكس ذلك . ومادام التعامل على هذه الاوراق 

ولى حفظ القٌود الحسابٌة ٌتم الكترونٌا اصبح لزاما على اي مستثمر ان ٌتعاقد مع جهة مرخصة لتت
, فهذا النوع من وضمان صحة تداول الاوراق المالٌة, واحدى هذه الجهات هً شركة الحافظ الامٌن

الشركات والتً غالباً ماتتخذ شكل شركة مساهمة ذات رأس مال مرتفع نسبٌاً تمارس نشاط حفظ 
, وتستند هذه الشركة لتنظٌم ممارسة  باسلوب مهنً محترفالاوراق المالٌة المملوكة للعملاء وادارتها , 

عملها فً هذا المجال الى قوانٌن الشركات واٌضا قوانٌن الاسواق المالٌة فضلا عن كافة الانظمة 
والتعلٌمات التً تصدر لتنظٌم ممارسة نشاط الحفظ الامٌن, ذلك لان هذا النوع من الشركات تعد من 

ءات تاسٌسها الى قوانٌن الشركات , فضلا عن انها الشركات المساهمة لذا فهً تخضع فً شروط وجرا
تمارس نشاطا متعلقا بالاوراق المالٌة لذا فهً تخضع لقوانٌن سوق الاوراق المالٌة وما ٌصدر بشأنه من 

 تعلٌمات .
امٌنا , وتمارس شركة الحافظ الامٌن فً سوق الاوراق المالٌة نوعٌن من النشاطات باعتبارها حافظا ً

, بالتالً اصبح نشاط دورها فً ادارة الاوراق المالٌة فً حفظ  الاوراق المالٌة , وثانٌهمااولهما دورها 
هذه الشركة من بٌن اهم الانشطة المنتشرة فً الوقت الحالً فً سوق الاوراق المالٌة فً مختلف دول 

الٌة وادارتها العالم , غٌر ان الواقع فً العراق على خلاف ذلك , وذلك لكون التعامل فً الاوراق الم
واستثمارها فً العراق هو من الانشطة الحدٌثة نسبٌاً , اذ لم ٌعرف الاقتصاد العراقً قدٌماً مثل هذا 

النشاط , وعلٌه لاٌزال مفهوم هذا النشاط ) الحفظ الامٌن( مجهولاً وغٌر واضح المعالم فً العراق  
 هذا الموضوع من جهة اخرى . مقارنة مع بقٌة الدول , فضلاً عن قلة الكتابات التً عالجت

لذا ارتأٌنا بحث هذا النوع من النشاط , وبشكل خاص اذا ما تم مزاولته من قبل شركة , واسمٌناها 
بشركة الحافظ الامٌن , وقمنا بمقارنة الاحكام القانونٌة التً عالجت هذا الموضوع فً العراق مع ما 

ا لنكشف مواطن الضعف والخلل الموجودة فً التشرٌع من مصر وفرنس تناولته الاحكام القانونٌة فً كلاً 
منهج التحلٌل المقارن , وسنحاول ان نبٌن فً هذا  سنعتمدالعراقً ونقترح الحلول الناحجه لها, لذا 

مفهوم الحفظ المادي , مفهوم الحفظ القانونً , كٌفٌة ادارة اوراق العملاء , ماهٌة تعلٌمات البحث )
بة علة مخالفة تعلٌمات العملاء , واخٌرا السلطات الممنوحة للشركة لادارة العملاء , الاحكام المترت

 اوراق العملاء ( .
وبناءا علٌه سنقسم هذا البحث والذي ٌحمل عنوان الاحكام الموضوعٌة لشركة الحافظ الامٌن فً سوق 

لشركة الشركة , الاوراق المالٌة الى مبحثٌن , نتناول فً المبحث الاول ممارسة نشاط الحفظ من قبل ا
 اما المبحث الثانً فسنبحث ممارسة نشاط الادارة من قبلها .

 

 
 
 

 انمبحث الاول

 من قبم شركت انحافظ الامين حفظ الاوراق انمانيت

ان الحافظ  2172لسنة  71نصت المادة الاولى من تعلٌمات الحافظ الامٌن فً العراق رقم         
الامٌن هو )الشخص المعنوي المرخص من قبل الهٌئة لمزاولة نشاط الحفظ الامٌن والقٌام باعمال حفظ 

سً لامناء ....( , ومما لاشك فٌه ان التزام امٌن الحفظ بحفظ الاوراق المالٌة للعمٌل هو الهدف الاسا
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فضلا عن ذلك تمارس الشركة نشاط ادارة الاوراق المالٌة المملوكة للعملاء , غٌر اننا بدءا الحفظ , 
 علٌنا ان نوضح ما المقصود بشركة الحافظ الامٌن قبل الخوض فً تفاصٌل نشاطها .

ظ الامٌن , وبناءا علٌه سنقسم هذا المبحث الى مطلبٌن نتناول فً المطلب الاول مفهوم شركة الحاف
 .ونتناول فً المطلب الثانً حفظ الاوراق المالٌة من قبل الشركة

 انمطهب الاول

 مفهىو شركت انحافظ الامين

فً المادة الثانٌة منها  اذا ما  2172لسنة  71استلزمت تعلٌمات الحافظ الامٌن فً العراق  رقم           

اتخذ الحافظ الامٌن شكل شركة ان ٌكون بشكل شركة مساهمة حصرا 
(1)

,وعلٌه حسم المشرع العراقً 

مٌة الشركات نوع الشركة التً ٌجب ان ٌكون علٌها الحافظ الامٌن اذا ما اتخذ صورة شركة , وتبرز اه
المساهمة فً الحٌاة الاقتصادٌة ودورها فً دعم الاقتصاد , ذلك لانها تعد النموذج الامثل لشركات 
الاموال وهً تتكون اساسا من تجمع رؤؤس اموال ضخمة نسبٌا للقٌام بمشارٌع كبٌرة بصرف النظر 

لٌة لتجمٌع الاموال عن الاعتبار الشخصً للمساهمٌن , وٌعد هذا النوع من الشركات اداة راسما

وتركزها فً قبضة بعض الاشخاص
(2)

. 

المعدل , فقد عٌرفت الشركة  7331لسنة  27وبالرجوع الى قانون الشركات العراقً النافذ رقم 
/اولا ( بانها ) شركة تتالف من عدد من الاشخاص لاٌقل عن خمسة ٌكتتب فٌها 6المساهمة فً المادة )

وٌكونون مسؤولٌن عن دٌون الشركة بمقدار القٌمة الاسمٌة للاسهم  المساهمون باسهم فً اكتتاب عام

التً اكتتبوا بها ( 
(3)

 . 

والشركة المساهمة هً شركة تؤسس وفقا لإجراءات معٌنة ٌنص علٌها القانون وٌقسم راس مالها الى 
 ماسهم متساوٌة القٌمة تطرح للاكتتاب العام وقابلة للتداول وتحدد مسؤولٌة الشرٌك المساه

 وبما ان الحافظ الامٌن قد ٌتخذ شكل شركة مساهمة , لذا تسري علٌها احكام وقواعد الشركات

المساهمة 
(4)

, الا ما ٌتعارض مع نص قانون خاص او طبٌعتها الخاصة كونها من الشركات التً  

تتعامل فً مجال سوق الاوراق المالٌة حصرا
(5)

/اولا( فً قانون 6وعلٌه ووفقاً لما جاء فً المادة ), 

الشركات العراقً , فان شركة الحافظ الامٌن تتكون من عدد من الاشخاص لاٌقل عن خمسة , دون 
تحدٌد للحد الاعلى لعدد الشركاء والذي قد ٌصل الى المئات بل الالاف من المساهمٌن , وتكون مسؤولٌة 

وٌحدد راسَ مال ,ت مسؤولٌة محدودة بمقدار قٌمة الاسهم التً اكتتبوا بها المساهم بهذا النوع من الشركا
( من قانون الشركات العراقً النافذ , وٌخصص راس 26الشركة بالدٌنار العراقً استنادا لنص الماده )

مال الشركة لممارسة نشاطها المحدد فً عقدها ووفاء التزاماتها ولاٌجوز التصرف به خلاف ذلك وفقاَ 
( من القانون نفسه, وٌقسم راس المال الى اسَهم اِسمٌة نقدٌة متساوٌة القٌمة وغٌر قابلة 21ادة )للم

للتجزئة
(6)

, اما عن راسَ مال شركة الحافظ الامٌن فقد رفع المشرع العراقً الحد المقرر لراسَ مال هذا 

( عن راس مال الشركات /اولا22النوع من الشركات , فبعد ان نص قانون الشركات العراقً فً المادة)

                                                 
)) شركة عراقٌة مسااهمة متخصصاة  2172لسنة  71/ب( من تعلٌمات الحافظ الامٌن فً العراق رقم 2الماده )جاء فً   (7)

 بتقدٌم الخدمات المالٌة.((.
 .535,ص2176د. سمٌحة القلٌوبً, الشركات التجارٌة, الطبعة السابعة , دار النهضة العربٌة, القاهره,  (2)
 المصري. 7327لسنه  753شركات المساهمة رقم ( من قانون ال2/7تقابلها الماده )  (3)
وذلك فٌما ٌتعلق بتحدٌد مسؤولٌة المساهم, قابلٌة السهم للتداول, ضعف الطاابع التعاقادي, ساعة قاعادة المسااهمٌن, الاسام   (4)

 التجاري للشركة , تعدد هٌئات الادارة...الخ.
 لة النشاط , الخ.مثل رأس المال , والحصول على ترخٌص من سوق المال لمزاو  (5)
/ ثانٌاا ( مان قاانون الشاركات العراقاً النافاذ والتاً 23ٌــــجوز ان تكون الاسهم عٌنٌه اٌضا وذلك استنادا لانص الماادة )  (6)

جاااء فٌهااا )) ٌــااـجوز لراساامال احاادى الشااركات المساااهمة ااو احاادى الشااركات محاادودة المسااؤولٌة ان ٌتكااون ماان اسااهم 
 سة او غٌر ملموسة ٌساهم بها احد مــــؤسسً الشركة او عدد منهم ((.تعرض مقابل ممتلكات ملمو
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( ملٌونً دٌنار, جاء فً تعلٌمات 2111111المساهمة وجعل الحد الادنى لممارسة النشاط لاٌقل عن )
/ 2بنص رفع راس مال شركة الحافظ الامٌن وذلك فً المادة ) 2172لسنة  71الحافظ الامٌن رقم 

( ملٌار دٌنار(51النشاط عن )( والتً جاء فٌها )) ان لاٌقل راس المال المدفوع لمزاولة هذا 2ف
 (1)

 . 

ولائحته  2111لسنة  33اما فً التشرٌع المصري , فنلاحظ ان قانون القٌد والاٌداع المركزي رقم 
(, المعدلة على ان ٌتم الترخٌص بمزاولة نشاط الحفظ الامٌن للشركات 46التنفٌذٌة نص فً المادة )

على ان لاٌقل  العاملة فً مجال الاوراق المالٌة والشركات المرخص لها بمزاولة نشاط المالك المسجل

( ملاٌٌن جنٌة 71صافً حقوق المساهمٌن عن )
(2)

, وبالرجوع الى قانون سوق المال المصري رقم  

( منه21, نجد ان هذا القانون حدد فً المادة )7332لسنة  35
(3)

, المقصود بهذا النوع من الشركات , 

ا علٌه اشترط المشرع وهً الشركات التً تتخذ شكل شركة مساهمة او التوصٌة بالأسهم , وبناء
المصري ضرورة ان تكون الشركة التً تمارس نشاطات متعلقة بالأوراق المالٌة ومنها) الحفظ الامٌن( 

 .شكل شركة مساهمة او شركة توصٌه بالاسهم
اما فً التشرٌع الفرنسً , فنجد ان لائحة السٌكوفام والتً تنظم مزاولة نشاط الحفظ الامٌن حددت 

لها ان تمارس نشاط الحفظ الامٌن وهً ) هٌئات الائتمان , والشركات القابضة ذات  الجهات التً ٌجوز
الاغلبٌة او جمٌعها والاشخاص المعنوٌٌن والاعضاء المشاركٌن(, ولم ٌورد المشرع الفرنسً تعرٌفا 

 للحافظ الامٌن , الا انه ذهب الى تنظٌم مزاوله نشاطه فً لائحة
لحفظ من وسائل الامان المتوفرة فً سوق الاوراق المالٌة , على اعتبار السٌكوفام , اذ عد نشاط امناء ا

ان الوظٌفة الاساسٌة التً ٌقوم بها هؤلاء هً حفظ الاوراق المالٌة من السرقة والضٌاع وغٌرها من 
المخاطر التً قد تتعرض لها الاوراق المالٌة , وٌقتصر دور امناء الحفظ على تقدٌم الخدمات المكملة اذ 

( من لائحة السٌكوفام6/2/2حق لهم تقدٌم جمٌع خدمات الاستثمار وذلك وفقا لما جاء فً المادة )لاٌ
(4)

. 

من كل ما سبق ٌمكن تعرٌف شركة الحافظ الامٌن بانها )) شركة مساهمة متخصصة بتقدٌم الخدمات 
لٌة مقابل الما المالٌة وفقا للقانون , لها راس مال عالً نسبٌا , تقوم بنشاط حفظ وادارة الاوراق

 ((.عمولة

 انمطهب انثاني

 انيتـــــظ الاوراق انمــــــفـــــح

وبموجب هذا الالتزام ٌقع على عاتق امٌن الحفظ المحافظة على الاوراق المالٌة من كافة           
اق المخاطر مثل السرقة والحرٌق والتلف والفقد , واذا ما اخل امٌن الحفظ بهذا الالتزام وهلكت الاور

كان للعمٌل حق الرجوع على امٌن الحفظ بالتعوٌض , وذلك بناءا على الاتفاق المبرم بٌن الحافظ الامٌن 
والعمٌل والذي ٌتضمن كٌفٌة تسوٌة المنازعات التً تنشأ بٌن الطرفٌن, وٌعد حق العمٌل فً التعوٌض 

عن هلاك الاوراق المالٌة ثابت ومضمون 
(5)

المالٌة وفقا للقانون العراقً بعد  ,فبالنسبة لحفظ الاوراق 

( من القسم التاسع 3جاء فً المادة ) ان ٌتم اٌداع الاوراق المالٌة فً مركز الاٌداع العراقً وفقا لما
)...اٌداع السندات فً المركز....( , ٌتم  2114 لسنة 14للقانون المؤقت لسوق الاوراق المالٌة رقم 

                                                 
( 71حدد الحد الادنى لراس ماال المصارف بماا لاٌقال عان ) 2114لسنة  34الملاحظ ان قانون المصارف العراقً رقم   (7)

/ز( للمصرف ممارسة حفظ وادارة الاشٌاء الثمٌنه بما فٌهاا 21( منه , كما واجازت الماده )74/7ملٌار دٌنار وفقا للماده )
 الاوراق المالٌه.

 .2112لسنة  554( المعدلة بقرار وزٌر الاقتصاد رقم 46للمزٌد ٌنظر الماده )  (2)
 ( التً حددت نشاطات الشركات العاملة فً مجال الاوراق المالٌة.21للمزٌد ٌنظر نص الماده )  (3)
(4)  SOLUS(H) ET Ghestin (J) Securite Des Marches Financiers Fsce Aux Procedures 

Collectives L.G.J-2003-P68. 
. عصااام احمااد البهجااً, الموسااوعة القانونٌااة لبورصااة الاوراق المالٌااة فااً التشاارٌعات العربٌااة, دار الجامعااة العربٌااة د  (5)

 .742,ص2113, 7الجدٌدة , ط
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المودعة وفقا للاجراءات الصادرة عن مركز الاٌداع المرخصالغاء شهادات ملكٌة الاوراق المالٌة 
(1)

 ,

لما جاء فً المادة  اسهمها فً سوق العراق للاوراق المالٌة استنادا وٌقع على عاتق الشركة المدرجه
 /أ( من النظام3)

تزوٌد مركز الاٌداع العراقً بسجل مساهمٌها والذي  2111الخاص بالاٌداع والتسوٌة والمقاصة لسنة 
ٌتضمن اسماء المساهمٌن وجنسٌاتهم وارصدتهم وقٌود الملكٌة على هذه الارصدة وسائر المعلومات 
المتعلقة بهم , كما وٌقوم السوق بعد تحمٌل سجل المساهمٌن على انظمة السوق الالكترونٌة بارساله الى 

الشركة للمطابقة مع السجل الموجود لدٌها 
(2)

 . 

والملاحظ ان المشرع العراقً لم ٌسند مهمة حفظ الاوراق المالٌة الى مركز الاٌداع العراقً , لانه لم 
, ولا فً النظام  2114لسنة  14ٌشر الى ذلك صراحة فً القانون المؤقت لسوق الاوراق المالٌة رقم 

قٌام مركز الاٌداع , غٌر ان الواقع العملً ٌثبت  2111الخاص بالاٌداع والتسوٌة والمقاصة لسنة 
 2112العراقً بمهمة حفظ الاوراق المالٌة , بخلاف ذلك نجد ان مشروع قانون الاوراق المالٌة لسنة 

صلاحٌة ممارسة نشاط الحفظ  والذي لم تتم المصادقة علٌه لغاٌة الان , اعطى مركز الاٌداع العراقً
تً عرفت مركز الاٌداع العراقً بانه ) /ل( وال3الامٌن وبنص صرٌح , وذلك فً القسم الثانً المادة )

مٌن حفظ أالاوراق المالٌة , او تعمل ك مؤسسة تقوم بعملٌات المقاصة والتسوٌة الخاصة بعملٌات
للاوراق المالٌة من خلال نظام مركزي للتعامل بالاوراق المالٌة وفق نظام القٌد الدفتري( , بذلك اباح 

همه حفظ القٌود الدفترٌة للاوراق المالٌة , بذلك ٌتضح لنا ان مشروع القانون لمركز الاٌداع العراقً م
مركز الاٌداع العراقً ٌقوم بدور امٌن الحفظ فً الوقت الحالً نظرا لعدم قٌام اي جهة اخرى سواء 
كانت جهة مصرفٌة ام شركة مساهمة بتقدٌم طلب للحصول على ترخٌص من سوق العراق للاوراق 

 .المالٌة للمارسة هذا النشاط
 2111لسنة  33اما عن موقف المشرع المصري , فنلاحظ ان قانون الاٌداع والقٌد المركزي رقم 

ولائحته التنفٌذٌة اوكل مهمة حفظ الاوراق المالٌة لامناء الحفظ , فبعد ان كانت شركة الاٌداع تمارس 
ئحة التنفٌذٌة ( من اللا46مهمة الحفظ المركزي الى جانب نشاطاتها الاخرى تم تعدٌل نص المادة )

لقانون الاٌداع والقٌد المركزي لتقصر نشاط الحفظ لجهات محددة 
(3)

,وتبدأ عملٌة الاٌداع المركزي فً  

مصر بقٌام الشخص المعنوي المصدر للورقة المالٌة بقٌدها لدى شركة الاٌداع , وعقب ذلك ٌختلف 
ات , فالاصدارات التً سبقت موقف الشخص المصدر ومالكً الاوراق المالٌة وفقا لتارٌخ الاصدار

العمل باللائحة التنفٌذٌة لقانون الاٌداع والقٌد المركزي , ٌلتزم مالك الورقة المالٌة بتسلٌمها لشركة 
المركزي , وٌتم بعد ذلك الغاء الورقة واعدامها بشرط الاٌداع المركزي عن طرٌق احد اعضاء الاٌداع 

تقوم الجهة المصدرة للورقة بتسلٌم شركة الاٌداع ان ٌصدر قرار من وزٌر الاقتصاد باعدامها و
المركزي صكا واحدا لكل اصدار متضمنا البٌانات الاساسٌة للاوراق المالٌة , اما عن الاصدارات 

للقانون , فٌقوم الشخص المعنوي المصدر للورقة باصدار صك اللاحقة على العمل باللائحة التنفٌذٌة 

                                                 
/ب( من مشروع الاوراق المالٌة العراقً على) ٌتم الغاء شهادات ملكٌاة الاوراق المالٌاة المودعاة وفاق 65نصت المادة )  (7)

رة عن مركز الاٌداع المرخص وللهٌئة بموجب تعلٌمات وضع معااٌٌر  لالغااء شاهادات الاوراق المالٌاة الاجراءات الصاد
ولتحدٌااد نااوع واثبااات الملكٌااة الخاااص بااالاوراق المالٌااة المودعااة والااذي ٌتوجااب علااى مركااز الاٌااداع تااوفٌره لاعضااائه 

 ومشاركٌه ولعملاء اعضائه ومشاركٌه(.
 .2111لخاص بالاٌداع والتسوٌة والمقاصة لسنة /ب( من النظام ا3المادة )  (2)

( من اللائحة التنفٌذٌة لقانون القٌد والاٌداع المركزي بقرار وزٌر الاقتصاد والتجارة المصري 46استبدلت المادة ) -7 (3)
لتقتصر مهمة الحفظ على  23/3/2112بتارٌخ  224وتم نشرة فً جرٌدة الوقائع المصرٌة بالعدد  2112لسنة  554رقم 

 الجهات الاتٌة :
 جنبٌة المسجلة لدى البنك المركزي المصري.أ.  البنوك وفروع البنوك الا

 ب .الشركات والجهات التً تمارس نشاط امناء الحفظ بشرط ان ٌكون مركزها الرئٌسً خاضعا للرقابة .
ج. الشركات العاملة فً مجال الاوراق المالٌة والشاركات المارخص لهاا بمزاولاة نشااط المالاك المساجل بشارط ان لاٌقال 

 ن عشرة ملاٌٌن جنٌة.صافً حقوق المساهمٌن ع
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( ٌوما من 75ٌة ٌتم اٌداعه لدى شركة الاٌداع خلال موعد اقصاه )واحد لكل اصدار من الاوراق المال
( من اللائحة التنفٌذٌة لقانون الاٌداع والقٌد 3تارٌخ القٌد فً السجل التجاري وفقا لما جاء فً المادة )

المركزي , ولاٌلتزم مالك الورقة بالاٌداع لان الشخص المعنوي لاٌسلمه اي ورقة مالٌة بشكل مادي 
 ان علٌه العمل قبل سرٌان قانون الاٌداع والقٌد المركزي .مثلما ك

وبتسلٌم الورقة المالٌة الى شركة الاٌداع المركزي بالنسبة للاصدارات القدٌمة , او الصك المجمع 
بالنسبة للاصدارات الجدٌدة , تتحول الاوراق المالٌة الى قٌود حسابٌة ٌتم تداولها عن طرٌق التحوٌل من 

اخر , وٌكون القٌد الحسابً للورقة المالٌة مزدوجا , مرة لدى شركة الاٌداع  حساب الى حساب
 الحساب المفتوح لامٌن مع المركزي , ومرة اخرى لدى امٌن الحفظ شرط ان تكون الحسابات متطابقة

( من قانون الاٌداع والقٌد 46الحفظ لدى شركة الاٌداع المركزي , وبالرغم من تعدٌل نص المادة )
والتً سحبت اختصاص ممارسة نشاط الحفظ الامٌن من شركة الاٌداع  2111لسنة  33المركزي رقم 

قٌد المركزي ( من هذا القانون جاء بحكم ٌجعل لشركة الاٌداع وال71والقٌد المركزي , الا ان المادة )
)) على الشركة ان تقوم بحفظ الاوراق المالٌة لدٌها او لدى  اذ نصت علىصلاحٌة حفظ الاوراق المالٌة 

( من اللائحة التنفٌذٌة 6احدى الجهات المرخص لها بممارسة نشاط امناء الحفظ (( , وقررت المادة )
وك الاوراق المالٌة المودعة لدٌها فً )) تحفظ الشركة صك        لقانون الاٌداع والقٌد المركزي على 

اماكن امنة ومعدة لذلك فً خزانتها او فً خزانة لدى الغٌر , وعلى الشركة وضع النظم اللازمة لذلك(( 
(1)

, وبذلك ٌلتزم امٌن الحفظ بالمحافظة على الاوراق المالٌة المودعة لدٌه بمجرد استلامها , والقٌام  

لحفظ بعدم استعمال او التصرف بالاوراق المالٌة المودعة لدٌه لنفسه بفتح حساب بها , وٌلتزم امٌن ا
 والا اعتبر مرتكبا لجرٌمة خٌانة الامانة . 

وبالتوجه صوب المشرع الفرنسً نجده قد اوكل مهمة حفظ الاوراق المالٌة الى امناء الحفظ , وتتركز 
لً بحفظ وادارة الاوراق المالٌة للعمٌل , ( من التقنٌن النقدي والما327/7مهمة امٌن الحفظ وفقا للمادة )

( من لائحة السٌكوفام ان ماسكً الحساب )امناء الحفظ( تنحصر مهمتهم 6/2/2كما ورد فً المادة )
بضمان حفظ الاوراق المالٌة للعمٌل( .لكن ماهو المقصود بنشاط الحفظ وماهً انواع الحفظ المركزي 

 القادمٌن.  فرعٌنلللاوراق المالٌة ؟ هذا ما سنتناوله فً ا

 الاول فرعان

 انيت ــــظ الاوراق انمــــفـــحهىو ـــفــم

ٌنصرف مفهوم الحفظ الى الالتزام بالحفظ المادي للقٌود الحسابٌة والحفظ القانونً لها لما تمثله         

تلك القٌود من حقوق للعمٌل 
(2)

, فمن الناحٌة المادٌة تلتزم الشركة )شركة الحافظ الامٌن( باتخاذ جمٌع  

التدابٌر الضرورٌة للمحافظة على الاوراق المالٌة المودعة ومنع تعرضها للتلف او الضٌاع او السرقة 

واطلاع الغٌر علٌها 
(3)

راق , وٌجب ان ٌتم اتخاذ هذه التدابٌر بشكل ٌٌسر تنفٌذ العملٌات المتعلقة بالاو 

عند  2172لسنة  71( من تعلٌمات الحافظ الامٌن رقم 7المودعة وتسهٌل خدمتها , وقد حددت المادة )
تعرٌفها للحافظ الامٌن مهام عمله وذلك ) القٌام باعمال حفظ وتحوٌل الاوراق المالٌة ....( , كذلك فعلت 

وذلك بقولها ) تتحدد مهام الحافظ  ( من التعلٌمات نفسها عند كلامها عن مهام الحافظ الامٌن4/2المادة )
حفظ الاوراق المالٌة ومباشرة الحقوق المرتبطة  -2الامٌن بموجب اتفاقٌه الحفظ مع المستثمر وتشمل ..

بها بما فً ذلك قبض الفوائد والارباح وحق الاكتتاب وحضور اجتماعات الجمعٌات العمومٌة 

                                                 
عمر ناطق ٌحٌى الحمدانً, عملٌات المصارف الواردة على الاوراق المالٌة من الوجهة القانونٌة, دار النهضة العربٌاة ,   (7)

 .23-22, ص2175القاهرة, 
ى كلٌاة الحقاوق , , رساالة مقدماة الا2111لسنة 33هاله كمال اسماعٌل , , الالتزام بالاٌداع والقٌد المركزي وفقا لقانون   (2)

, ود. فائق الشماع , الاٌداع المصرفً )الاٌداع غٌار النقادي( , الجازء الثاانً, دار الثقافاة 312,ص2111جامعة القاهره,
 .721, ص2177للنشر والتوزٌع, عمان , الاردن,

 باستثناء قرار المحكمة بالاطلاع على الاوراق المالٌة المودعة.  (3)
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ماته( والتصوٌت فٌها نٌابة عن المستثمر وبناءا على تعلٌ
(1)

وعلٌه ٌكون حفظ الاوراق المالٌة هو , 

الالتزام الرئٌسً لشركة الحافظ الامٌن , وٌقع على عاتق الشركة المحافظة على الاوراق المالٌة من 
الضٌاع والتلف والسرقة , واذا ما اخلت الشركة بهذا الالتزام امكن للعمٌل الرجوع علٌها بالتعوٌض 

ن ان تقوم بتنفٌذ التزام الحفظ بنفسها , فلا ٌجوز لها كقاعدة عامة ان وٌجب على شركة الحافظ الامٌ,
تحل غٌرها محلها فً المحافظة على الاوراق المالٌة وذلك لان شخصٌة الشركة محل اعتبار بالنسبة 

فٌجوز استثناءاً من القاعدة العامة للشركة ان تتخلى عن حٌازة  استثناءللعمٌل, وبما ان لكل قاعدة 
المالٌة المودعة لدٌها اذا ما وجد سبب لذلك , ومثال على ذلك اذا ما وجد اتفاق بٌن الشركة  الاوراق

والعمٌل بجواز انابة احدى الجهات المرخص لها بممارسة نشاط الحفظ للقٌام بحفظ وادارة الاوراق 
رب او كحالة اندلاع ح المالٌة , فضلا عن حالة الضرورة عملا لمبدأ الضرورات تبٌح المحظورات

فوضى امنٌة عارمة ٌخشى فٌها هلال الاوراق المالٌة المودعة فتعمد الشركة الى حفظ الاوراق المالٌة 
جغرافً امن, وٌتعٌن على شركة الحافظ  لدى جهة اخرى مخولة بممارسة هذا النشاط ٌقع فً موقع

فق علٌه بٌن طرفً العقد , الامٌن ان تقوم بتنفٌذ التزامها بالحفظ فً مكان الاٌداع , لانه الموقع المت
بالتالً لاٌحق للشركة نقل الاوراق المالٌة بدون اذن مسبق من العمٌل , لكن استثناءاً ٌحق للشركة القٌام 

فضلا عن قٌام الشركة بحفظ جمٌع الاوراق المودعة بنقل الاوراق المالٌة تنفٌذا لاوامر السلطة العامة , 
اما ما ٌتعلق بالحفظ اجراءات العملٌات المتعلقة بها , ا لتسهٌل فً فرع واحد او فً المركز الرئٌسً له

القانونً فهو ما ٌتعلق بنشاط ادارة الاوراق المالٌة من قبل شركة الحافظ الامٌن , والقٌام باتخاذ التدابٌر 

القانونٌة للمحافظة على الاوراق المالٌة ذاتها والعوائد الناتجة عنها 
(2)

اما عن انواع الحفظ فتمارس , 

شركة الحافظ الامٌن فً مجال حفظ الاوراق المالٌة نوعٌن من الحفظ , فبعد ابرام اتفاقٌة الحفظ بٌن 
شركة الحافظ الامٌن والعمٌل واستلام الشركة للاوراق المالٌة , تبدء الشركة بممارسة نشاطها بحفظ 

من العمٌل محددة سلفا فً اتفاقٌة الحفظ , ولاٌقتصر هذه الاوراق المالٌة وذلك مقابل عمولة تتلقاها 
نطاق الحفظ بالمحافظة على الاوراق المالٌة بذاتها انما تتعدى ذلك الى المحافظة على الحقوق التً 
تنتجها هذه الاوراق المالٌة , وعلٌه ٌمكن ان نقسم نشاط الحفظ الذي تمارسه شركة الحافظ الامٌن الى 

 ي والحفظ القانونً.نوعٌن هما الحفظ الماد

 انثاني فرعان

 ظــــــفـــــــىاع انحــــــــان

ان الحفظ الذي تمارسه الشركة على الاوراق المالٌة , ٌتخذ صورتٌن فهو اما ان ٌنصب على      
المحافظة على ذات الورقة المالٌة وحفظها من التلف والضٌاع والسرقة, واما ان ٌنصب على المحافظة 

الاول  مقصدنتناول فً المقصدٌن الى فرعالتً تولدها هذه الورقة , وعلٌه سنقسم هذا العلى الحقوق 
 الثانً الحفظ القانونً لها. مقصدالحفظ المادي للاوراق المالٌة ونتناول فً ال

 الاول مقصذان

 انحفظ انمادي نلاوراق انمانيت

ذكرنا سابقا ان حفظ الاوراق المالٌة من التلف والسرقة والضٌاع هو جل اهتمام شركة الحافظ      
الامٌن , فبعد ان تتسلم الشركة الاوراق المالٌة بعد ابرام اتفاقٌة الحفظ مع العمٌل , والتزام الشركة هنا 

ذكرنا ان طبٌعة العقد المبرم باستلام الاوراق المالٌة ٌنبع من كونها مودع  لدٌها , وذلك لاننا سبق ان 
الشركة بالحفظ بٌن شركة الحافظ الامٌن والمستثمر ٌتراوح مابٌن عقدي الاٌداع والوكالة , وان التزام 

المنصوص علٌها فً القانون المدنً الودٌعةهو احد اثار عقد 
(3)

الاستلام ٌتم اعداد قائمة تحدد  , وبعد

                                                 
 .2111لسنة  33من قانون الاٌداع والقٌد المركزي المصري رقم ( 31تقابلها المادة )  (7)
 .216د. فائق الشماع, مصدر سابق , ص  (2)
( من القانون المدنً العراقً على ) الاٌداع عقد به ٌحٌل المالك او من ٌقوم مقامه حفظ ماله الى اخار 357نصت المادة )  (3)

 ولاٌتم الا بالقبض(.
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نوعها وارقامها وجهة اصدارها وكافة البٌانات الاخرى المتعلقة بهذه فٌها ذاتٌة الاوراق المالٌة مع بٌان 
الاوراق , وتعد الشركة مخلة بالتزامها اذا ما رفضت دون مبرر تسلم الاوراق المالٌة التً وافقت على 
حفظها لدٌها , وٌجب على الشركة ان تبذل عناٌة الودٌع باجرة للمحافظة على الاوراق المالٌة المودعة, 

والعناٌة المطلوبة هنا عناٌة الرجل العادي , وذلك لانها التزام ببذل عناٌة  ان التزام الشركة هواي 
الشخص فً حفظ امواله كما هو فً الودٌعه بدون اجر , حتى هذه العناٌة  ودٌعة باجر فلا تكفً عناٌة

ز بالحرفٌه )الرجل العادي( فهً تتعلق بشخص ٌنتمً لطائفة من الاشخاص تحترف عملها اي تمتا
 والمهنٌة .

وٌنصرف مفهوم الحفظ المادي الى بذل لعناٌة المطلوبة لتامٌن الاوراق المالٌة وعدم تعرضها للسرقة او 
الضٌاع او التلف او اطلاع الغٌر علٌها , ولاٌجوز للشركة ان تشترط عدم مسؤولٌتها عن الاضرار التً 

 محافظة , وهو ما ٌمكن استنتاجه من حظر بعض القوانٌنوتمثل اخلالا بالتزامه بال ةتلحق الاوراق المالٌ
(1)

قانونا للمحافظة على الاوراق  المطلوبةالاتفاق على اعفاء الامٌن المودع لدٌه باجر من بذل العناٌة  

المالٌة , وهذا ٌعد خروجا عن القواعد العامة التً تجٌز الاعفاء من المسؤولٌة العقدٌة باستثناء ما ٌنشأ 
 عن غش المدٌن او عن خطئه الجسٌم .

وٌتصل بالالتزام بالمحافظة بحكم الضرورة التزام الشركة بعدم التخلً عن حٌازة الاوراق المالٌة الا 

سبب ٌحتم ذلك كحالة الرهن والحجز علٌها وصدور قرار ببٌعها بالمزاد ل
(2)

 . 

ونتٌجة للتطور الذي شهده مجال التعامل بالاوراق المالٌة , واتساع وتفاقم التعامل بهذه الاوراق , فضلا 
كٌة عن ان خدمة هذه الاوراق ٌتطلب القٌام بعدد لانهائً من من عملٌات الاٌداع والتسوٌة ونقل المل

واعادة اٌداع وهذه عملٌات صعبة ومكلفة , فظهرت الحاجة الى افراغ كل هذه الاوراق فً وثٌقة واحدة 
بصرف النظر عن ذاتٌتها الخاصة , وٌتم اثبات حقوق اصحابها من خلال القٌد فً الحساب , وهذا ٌعنً 

لاوراق المالٌة تتسم بالشكل المادي تحولالاوراق المالٌة من اشٌاء معٌنه بذاتها الى اشٌاء مثلٌة , فلم تعد ا
الملموس وانما اصبحت عبارة عن قٌم منقولة مقٌدة فً حسابات دفترٌة تثبت ملكٌة اصحابها وتخولهم 
ذات الحقوق التً كانت تخولهم اٌاه الاشكال المادٌة للورقة المالٌة , وبالتالً ابحت تلك الاوراق تحفظ 

د المادي لهذه الاوراق وتمثٌلها بقٌود فً حسابات دفترٌة باسم وتدار بسهولة وٌسر نتٌجة الغاء الوجو

اصحابها 
(3)

 بإمكانهاالاوراق من اوراق معٌنة بذاتها الى اوراق مثلٌة , فالشركة , ونتٌجة لتحول هذه  

عند انتهاء التزامها بحفظ الاوراق المالٌة ان ترد اوراق مالٌة من نفس نوع الاوراق المالٌة المودعة 
الاوراق المودعة , كما ان العملٌات الواردة على الاوراق المالٌة لاتتم عن طرٌق  , ولٌس عٌنلدٌها 

تسلٌم وتسلم الاشكال المادٌة لتلك الورقة وانما عن طرٌق النقل بٌن الحسابات , وكل ذلك ٌتم عن طرٌق 
رة وتارٌخ اٌداعها لدى القٌد الدفتري , والذي ٌتضمن نوع الورقة وقٌمتها الاسمٌة وبٌانات الجهة المصد

 الشركة وغٌرها من البٌانات المتعلقة بالورقة المالٌة .

 انثاني نمقصذا

 انحفظ انقانىني نلاوراق انمانيت

لاٌنصرف مفهوم الحفظ الذي تلتزم به شركة الحافظ الامٌن الى حدود الحفظ المادي للاوراق        
الاوراق , وبشكل خاص الحفظ القانونً للقٌود الحسابٌة المالٌة , انما ٌمتد لٌشمل الحفظ القانونً لهذه 

التً حلت محل الدعامات الورقٌة المحسوسة للاوراق المالٌة , لذا تلتزم الشركة باتخاذ التدابٌر القانونٌة 
للمحافظة على الاوراق المالٌة ذاتها وعلى عوائدها , فاذا ما خرجت الاوراق المالٌة من حٌازته دون 

لى الشركة القٌام بالاجراءات القانونٌة اللازمة للمعارضة فً الوفاء بقٌمتها او الوفاء ارادته وجب ع

                                                 
( , وقانون المعاملات التجارٌة الاماراتً 377فً المادة ) 7333لسنة  71ن التجارة المصري رقم من هذه القوانٌن قانو  (7)

 (.453فً المادة ) 7333لسنة  72رقم 
 ( من قانون التجارة المصري.2/ف377( من قانون التجارة العراقً النافذ, والمادة )2/ف345للمزٌد ٌنظر المواد )  (2)
 .723, ص2112د. عاشور عبد الجواد, دور البنك فً خدمة تقدٌم المعلومات , دار النهضة العربٌة , القاهرة,   (3)
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بفوائدها او ارباحها بحسب الاحوال للحائز غٌر الشرعً , وتلتزم شركة الحافظ الامٌن بالمحافظة على 
 ملكٌة الاوراق المالٌة اذا ادعى احد استحقاقها.

ان تباشر اجراءات الاسترداد باسمها الشخصً باعتبارها  ولاغراض الاسترداد ٌتعٌن على الشركة
تعد  اذالملتزمة بردها الى العمٌل , كما وٌحق للشركة ان تطلب استردادها بصفتها نائبا عن العمٌل  , 

الشركة حائزة للاوراق المالٌة حٌازة ضمنٌة بالنٌابة عن العمٌل , لان الحق فً رفع الدعوى لاٌقتصر 
 , انما ٌجوز ان ٌرفعها من كانت له الحٌازة لمصلحة غٌره , اي الحائز العرضً.على الحائز نفسه 

من جهة اخرى تلتزم الشركة بالمحافظة على عوائد الاوراق المالٌة , فٌقع علٌها واجب القٌام 
بالاجراءات القانونٌة اللازمة لحفظ عوائد الاوراق المالٌة ومتعلقاتها مثل استلام الفوائد والارباح 

 ضور اجتماعات الهٌئات العمومٌة وغٌرهوح
(1)

 . 

للشركة حق استعمال الاوراق المالٌة لمصلحتها  وبقاء الاوراق المالٌة فً حٌازة الشركة لاٌعطً
الشخصٌة او استعمال الحقوق الناشئة عنها , فـوفقاً للقواعد العامة التً تحكم عقد الودٌعة والتً ذكرتها 

( من القانون المدنً العراقً , لٌس للمودع لدٌه استعمال الودٌعة والانتفاع بها دون اذن من 356المادة )

صاحبها 
(2)

مالكها , واذا ما فعلت ذلك لا ٌحق للشركة ان تبٌع الاوراق المالٌة او ترهنها بدون اذن , ف  

عدت الشركة مرتكبة لجرٌمة خٌانة الامانة وٌجب معاقبتها فضلا عن تعوٌض العمٌل عما لحقه من 
 ضرر جراء ذلك .

 

 انمبحث انثاني

 ادارة الاوراق انمانيت 

طاً اضافٌاً مضافاً لنشاط حفظ الاوراق المالٌة , هذا النشاط ٌتحدد تمارس شركة الحافظ الامٌن نشا      
بادارة الاوراق المالٌة المملوكة للعمٌل والمودعة لدٌها , غٌر ان هذه الادارة لٌست مطقة , انما تقتصر 
على حدود معٌنة نصت علٌها قوانٌن سوق الاوراق المالٌة , وعلٌه سنبحث فً هذا المبحث مفهوم ادارة 

 وراق المالٌة من قبل شركة الحافظ الامٌن وكٌفٌة تنفٌذ هذا الالتزام وذلك فً مطلبٌن .الا

 انمطهب الاول

 مفهىو ادارة الاوراق انمانيت

لاٌقتصر نشاط شركة الحافظ الامٌن على مجرد الحفظ الـمادي والقانونً للاوراق المالٌة           
ــشمل ادارة الاوراق المالٌة , وهذا ما ٌلاحظ فً تعلٌمات الحافظ المودعة لدٌها , انما ٌمتد هذا الالتزام لٌ

 والتً لم تقصر نشاط الحافظ الامٌن  2172لسنة  71الامٌن فً العراق رقم 
على حفظ الاوراق المالٌة , ومتابعة الحقوق المرتبطة بهذه الاوراق , انما تعدت الى النص صلاحٌة 

( من 4/5من مجرد الحفظ , ومنها ماجاء فً المادة )الحافظ الامٌن ممارسة اختصاصات اوسع 
التعلٌمات اذ نصت على  ) تحوٌل الاوراق المالٌة الى الوسٌط)البائع( وقبول تحوٌل الاوراق المالٌة من 
الوسٌط )المشتري( بواسطة السوق نٌابة عن المستثمر ....( , نـــلاحــظ من هذه الفقرة ان الشركة 

ٌة بٌع وشراء الاوراق المالٌة , اذ تعمل كحلقة وصل بٌن شركات الوساطة تمارس دورا مهما فً عمل
المالٌة وسوق الاوراق المالٌة , وتقوم بتنفٌذ عملٌات البٌع والشراء الصادرة لها من قبل العمٌل , فضلا 

( اذ نصت ) تحوٌل 4/1عن ذلك تقوم باجراء التحوٌلات بٌن حسابات العملاء وفقا لماورد فً المادة )
 الاوراق المالٌة من حساب المستثمر لدٌه الى حسابه لدى حافظ امٌن اخر بناءا على طلب المستثمر( .

وهذه الادارة تتطلب من الشركة القٌام باعداد حسابات لكل مستثمر , واعداد ملف خاص ٌتضمن كافة 
 .2172لسنة  71م ( من تعلٌمات الحافظ الامٌن رق4/7الاوراق والتعاملات التً تتم لحسابه )المادة 

                                                 
( والتً حددت مهام الحاافظ الاماٌن ومان بٌنهاا )حفاظ الاوراق المالٌاة ومباشارة الحقاوق 2/ف4هذا مانصت علٌه المادة )  (7)

وحق الاكتتاب وحضاور اجتماعاات الجمعٌاات العمومٌاة والتصاوٌت فٌهاا المرتبطة بها بما فً ذلك قبض الفوائد والارباح 
 نٌابة عن المستثمر وبناءا على تعلٌماته (.

 ( من القانون المدنً المصري.173تقابلها المادة )  (2)
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 2111لسنة  33لقانون الاٌداع والقٌد المركزي رقم  اما عن القانون المصري فقد بٌنت اللائحة النفٌذٌة
( منها ان نشاط الحفظ ٌتناول حفظ الاوراق المالٌة والتعامل علٌها وادارتها , بما 45وذلك فً المادة )

فً ذلك حسابات الاوراق المالٌة باسم ولصالح المالك او باسم المالك المسجل لصالح المالك المستفٌد 
العمٌل, وعلٌه تلتزم شركة الحافظ الامٌن بادارة الاوراق المالٌة ومسك حساباتها وذلك بحدود تعلٌمات 

وتكون لكل عمٌل حسابات لوحده , فضلا عن ضرورة فتح ملف خاص لكل عمٌل ٌحوي على البٌانات 
دفوعات الناشئة عن مالاساسٌة , وبٌان للاوراق المالٌة التً جرى التعامل علٌها لحسابه , وخصم ال

ل فً الاوراق المالٌة , كما ٌجب على الشركة فً سبٌل ادارة حساب العملاء ان تقوم باستصدار التعام
فور صدوره وان ٌقوم بفتح حساب اوراق مالٌة  بأخطارهكود موحد فً البورصة لكل عمٌل وان ٌقوم 

 لدٌه المالٌةوفقا للنظام الالً لادارة حساب الاوراق 
(1)

 . 

( من التقنٌن الفرنسً لتطوٌر النشاطات المالٌة 63/7ً فأستنادا للمادة )اما عن موقف القانون الفرنس
, فقد اشارت هذه المادة التزام مؤدي خدمات الاستثمار حماٌة حقوق الملكٌة للمستثمرٌن  7336لعام 

على الاوراق المالٌة الملزم بامساك حسابتها 
(2)

 . 

ات الاستثمار بادارة الاوراق المالٌة المودعة وكان الاتجاة القدٌم فً فرنسا ٌرفض التزام مؤدي خدم
 ٌتخلص  7352حزٌران( عام 76لدٌهم , اذ صدر حكم من محكمة استئناف بارٌس فً )

مضمونه بأن مجرد اٌداع العمٌل سنداته لدى المصرف لاٌعفٌه من حراسة محفظته وتحمٌل المصرف 
بصدد حراسة وادارة هذه السندات , كما لم  المودع لدٌه هذه المهمة فً حٌن لم ٌكن بٌن الطرفٌن اي عقد

الشأن لمصلحة المصرف المودع لدٌهٌكن هناك اشتراط اي عوض خاص بهذا 
(3)

وعند تحلٌل هذا , 

الاوراق المالٌة حتى بعد اٌداعها  الحكم لوحظ احتوائه على فكرتٌن , الاولى ٌمتد التزام المودع بادارة
لدى المصرف وتبقى له صفته كمساهم او دائن , وٌبقى علٌه واجب الالمام بمصٌر اوراقه المالٌة وما 
ٌطرأ علٌها من مستجدات, اما الثانٌة فهً تنحصر بأن مهمة المصرف الاساسٌة كمودع لدٌه تقتصر 

ٌتعلق بالحفظ القانونً للاوراق المالٌة والذي ٌشمل  على الحفظ ولٌس ادارة الاوراق المودعة , حتى ما
) تحصٌل الارباح وحضور اجتماعات الهٌئة العامه وغٌرها( فٌجب ان ٌتم ابرام عقد بوكالة ضمنٌة لكً 
ٌقوم بها المصرف, غٌر ان هذا لا ٌعنً بوجود عقد ادارة الاوراق المالٌة ٌعطً المصرف سلطة اوسع 

 لاستثنائٌة فً حٌاة الاوراق المالٌة.تمتد الى ممارسة الحقوق ا
اما الاتجاه الحدٌث فً القانون الفرنسً , فٌذهب الى تحمٌل المصرف المودع لدٌه التزام بادارة الاوراق 

لمبرم بٌنهمااالمالٌة على ان ٌنص ذلك فً العقد 
(4)

 . 

وان الاوراق المالٌة لاسٌما  والسؤال الذي ٌطرح هنا , ماهو وجه الالزام القانونً لالتزام الشركة بادارة
التزامه الاساسً ٌقتصر على حفظها والقٌام بكافة العملٌات المتعلقه بها ؟ للاجــابة عن هذا التساؤل 
نقول ان التزام الشركة بادارة الاوراق المالٌة تتحدد بشكل رئٌسً فً ضوء الضوابط والشروط المتفق 

( من 4احكام المادة ) لامٌن والمستثمر , وهذا ما بٌنتهعلٌها بموجب العقد لمبرم بٌن شركة الحافظ ا
الحافظ الامٌن  ام) تحدد مه  والتً جاء فٌها  2172لسنة  71تعلٌمات الحافظ الامٌن فً العراق رقم 

( من التعلٌمات ذاتها 5/2بموجب اتفاقٌة الحفظ الامٌن المبرمة مع المستثمر ( , كما واشارت المادة )
بعدم قٌام امٌن الحفظ بالتصرف بالاوراق المالٌة المحفوظة لدٌه الا وفقا لاحكام قانون الاوراق المالٌة 

لمبرمة مع المستثمر, وفً حالة غٌاب النص الاتفاقً والقرارات الصادرة بمقتضاه ووفقا لبنود الاتفاقٌة ا
ٌقع على شركة الحافظ الامٌن مراعاة احكام الطبٌعة الخاصة للعلاقة بٌن الشركة والمستثمر وطبٌعة 
الالتزامات الملقاة على الشركة فضلا عن مراعاة احكام عقدي الودٌعة والوكالة , وٌتحدد نطاق الادارة 

                                                 
 .552د.عصام البهجً, مصدر سابق, ص  (7)
(2)  Vauplane (H.de) Bornet(J.P) , droit des marches financiers,Litec,1998,P 829.. 
 .212مشار لدى د. فائق الشماع , الاٌداع غٌر النقدي , مصدر سابق, ص  (3)
 .361,ص7333, 3د. علً جمال الدٌن عوض , عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة , بدون مكان نشر , الطبعة   (4)
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جمٌع الاعمال التً تتٌح الحفظ المادي والقانونً للاوراق المالٌة المودعة دون  بالتزام الشركة بمباشرة
ان ٌنصرف ذلك الى التصرف بالاوراق المالٌة الا بأذن العمٌل وبشكل كتابً على ان ٌكون هناك اتفاق 

خطً على امكانٌة التصرف بهذه الاوراق 
(1)

 . 

ات واومر العمٌل المحددة فً اتفاقٌة الحفظ , اذ وتلتزم شركة الحافظ الامٌن بعدم تجاوز حدود تعلٌم
بالامكان ان ٌتم تحدٌد ما ٌجب ان ٌكون علٌه سلوك الشركة فً ادارة الاوراق المالٌة , وقد ٌحتفظ 
العمٌل لنفسه اثناء ابرام اتفاقٌة الحفظ بالحق فً اصدار الاوامر والتعلٌمات لاحقاً , وٌبقى للعمٌل هذا 

شتراط ذلك فً العقد , وهنا ٌقتصر دور الشركة بالادارة على تقدٌم النصٌحة او الحق حتى لو لم ٌتم ا
المساعدة , اذ ٌعد بمثابة وسٌط فً نقل اوامر العمٌل الى سوق الاوراق المالٌة وٌذهب رأي فً الفقه 

كام الفرنسً ان الالتزام بتقدٌم المعلومات والنصٌحة للعملاء امراً فرضته بعض النصوص القانونٌة واح
, وتقوم العلاقة بٌنهم وبٌن عملائهم على الذٌن ٌولون شانا قانونٌا للغٌر القضاء على المهنٌٌن المحترفٌن

الثقة والامانة 
(2)

وقد اشار حكم صادرمن محكمة النقض الفرنسٌة الى ذلك , واٌدت محكمة بارٌس هذا , 

مالٌة اذا ثبت تقصٌرا فً واجبهم الموقف , اذ اثبتت بأن حق الوسٌط الثانوي ووسٌط سوق الاوراق ال
بالعناٌة وتقدٌم المعلومات والنصٌحة لسٌدة صاحبة محفظة اوراق مالٌة بشان المخاطر المرتبطة 
بالتعامل على هذه الاورق المالٌة , وعدتهم مخطئٌن وٌتحملون بالتضامن التعوٌض المالً المقدر من 

د هذا الحكم لٌشمل كل مؤسسة مالٌة تقوم بتقدٌم المحكمة وهو )ملٌون فرنك( كجزاء لاهمالهما , وٌمت

خدمات مالٌة لعملائها فً سوق الاوراق المالٌة 
(3)

وبذلك اتجه القضاء الفرنسً باقامة مسؤولٌة المودع , 

امتنعت لدٌه )شركة الحافظ الامٌن( اذا ما اخلت بواجب تقدٌم المعلومات والنصٌحة لعملائها , فاذا ما 
المتعلقة بادارة اوراقه المالٌة فهذا الامتناع ٌعد خطأً ٌنتج عنه مسالة  مٌل بالوقائعالشركة عن اخطار الع

الشركة عنه
(4)

وٌقع على عاتق الشركة التزام بضرورة اطلاع العمٌل بكافة المعلومات المتعلقة ,  

ٌتعلق منها بادارة هذه الاوراق وتقدٌم حساب عنها  المالٌة لاسٌما ما بأوراقه
(5)

 . 

الاوراق المالٌة المودعة لدٌها من قبل  بإدارةسبق ٌتضح لنا التزام شركة الحافظ الامٌن  مامن كل 
العملاء , وهذه الادارة تتطلب القٌام بعملٌات متعددة ومعقدة , وهذه العملٌات تختلف باختلاف طبٌعتها 

ة الاساسً لحفظ ٌندرج تحت التزام الشرك وتتفاوت اهمٌتها بالنسبة للعمٌل, فمن هذه العملٌات ما
ٌتطلب وجود اتفاق صرٌح ومكتوب بٌن الشركة والعمٌل حتى ٌتسنى للشركة  الاوراق المالٌة , ومنها ما

القٌام بهذه العملٌات
(6)

ولذلك ٌذهب رأي ,  
(7)

فً الفقه ان تحدٌد ما ٌلتزم به المودع لدٌه فً عقد ادارة  

ٌن المحكمة فً تحدٌده ببنود الاتفاق المبرم بٌنه الاوراق المالٌة ٌرجع الى ارادة طرفً العقد , وتستع
اما الرأي الاخر من الفقه , وبٌن العمٌل , كان ترتفع قٌمة العمولة التً ٌتقاضاها المودع لدٌه وغٌره 

فٌذهب الى ان التزام المودع لدٌه بأدارة الاوراق المالٌة ٌعد التزاما تبعٌا تفرضه الاعراف والعادات 

                                                 
( ماان اللائحااة 43, والمااادة ) 2172لساانة  71 ( ماان تعلٌمااات الحااافظ الامااٌن فااً العااراق رقاام5/2للمزٌااد انظاار المااادة )  (7)

ماان التقنااٌن الفرنسااً لتطااوٌر  62, والمااادة 2111لساانة  33التنفٌذٌااة لقااانون الاٌااداع والقٌااد المركاازي المصااري رقاام 
 .7336النشاطات المالٌه لعام 

(2)  V.ripert ET roblot:OP.CIT.P,592,593. 
(3)  Cass.COM.13 JOIN 1995 J.C.P.1995,N.22501,note STORCK(MICHEL). 
د. احمد بركات مصطفى , مسؤولٌة البنك عن تقدٌم المعلومات والاستشاارات المصارفٌة, دار النهضاة العربٌاة, القااهرة   (4)

 .277, ص2116,
 .25,ص2114د. هشام فضلً , ادارة محافظ الاوراق المالٌة لحساب الغٌر , دار الجامعة الجدٌدة , القاهره ,  (5)
( مان 52, 57, 43, والماواد )2172لسانة  71( مان تعلٌماات الحاافظ الاماٌن فاً العاراق رقام 5,4للمزٌد ٌنظر الماواد)  (6)

 .2111لسنة  33اللائحة التنفٌذٌة لقانون الاٌداع والقٌد المركزي المصري رقم 
 .771, ص7322لنهضة العربٌة, د. علً جمال الدٌن عوض , الوجٌز فً القانون التجاري )العقود التجارٌة( , دار ا  (1)
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لاوراق المالٌة والتً هً بالضرورة منتجة للعوائد , وٌصبح الالتزام بادارة الاوراق التجارٌة وطبٌعة ا

المالٌة التزاما اصلٌا اذا كان محل اتفاق صرٌح مع العمٌل 
(1)

 . 

والسؤال الذي ٌتبادر الى الذهن , هل ان الادارة التً تلتزم بها شركة الحافظ الامٌن تمتد لتشمل ادارة 
المالٌة الخاصة بالعملاء ؟ بمعنى اخر هل تلتزم شركة الحافظ الامٌن بادارة محافظ محافظ الاوراق 

 الاوراق المالٌة ام لا؟
, لم تشر بٌن  2172لسنة  71بالنسبة لموقف المشرع العراقً , نلاحظ ان تعلٌمات الحافظ الامٌن رقم 

ة الخاصة بالعملاء , وهذا نصوصها الى تخوٌل الحافظ الامٌن صلاحٌة ادارة محافظ الاوراق المالٌ
السكوت هل ٌفهم منه ان المشرع العراقً ٌجٌز لشركة الحافظ الامٌن ادارة محافظ الاوراق المالٌة 

المشرع العراقً اناط مهمة طالما انه لم ٌمنع ذلك بنص صرٌح ؟ للاجابة عن هذا التساؤل نقول ان 
 ركات ادارة محافظ الاوراق المالٌة الى شركات متخصصة , وهً ش

انشطة ان من بٌن  2177( لسنة 6الاستثمار المالً , اذ حدد النظام الخاص بهذه الشركات والمرقم )
المحافظ / رابعا( والتً جاء فٌها )) ادارة 6الشركة ادارة محافظ الاوراق المالٌة وذلك فً المادة )

معهم وفقا للقانون((,والادارة  الاستثمارٌة لحسابها او لحساب الغٌر وحسب اصحابها والاتفاقات المعقودة
التً تقتضٌها محافظ الاوراق المالٌة هً الادارة الاستثمارٌة لتحصٌل عوائد وارباح عالٌة نسبٌا ناتجة 
من بٌع وشراء الاوراق المالٌة المكونة للمحفظة , اما الادارة الممنوحة لشركة الحافظ الامٌن فهً 

ٌة ولٌس استثمارها فً عملٌات تجارٌة تحمل معنى المضاربة الادارة التً تقتضٌها حفظ القٌود الحساب

وهذا لٌس من صمٌم عمل شركة الحافظ الامٌن 
(2)

 . 

ولائحته التنفٌذٌة على  7332لسنة  35الاوراق المالٌة المنظم  باحكام قانون سوق الاوراق المالٌة رقم 
عن موقف المشرع المصري , فقد  امناء الحفظ حصراً والذي نظم احكامهم قانون الاٌداع والقٌد اما

ذهب رأي 
(3)

والتً حددت  2111لسنة  33( من قانون الاٌداع والقٌد المركزي رقم 31ان نص المادة ) 

حددت نشاط امناء الحفظ بحفظ وادارة الاوراق المالٌة والتعامل علٌها, ٌنصرف الى ادارة محافظ 
وهً قصر نشاط تكوٌن وادارة محافظ  الاوراق المالٌة , وهذا ٌؤدي بالنتٌجة الى نتائج خطٌرة ,

ولائحته التنفٌذٌة وعدم امتداد هذا الاختصاص الى بقٌة الشركات العاملة  2111لسنة  33المركزي رقم 
فً مجال الاوراق المالٌة , والملاحظ ان هذا الرأي ٌجانب الصواب وذلك لاسباب عدٌدة منها ان المادة 

تنص على ) لاٌجوز ان ٌكون مالكا  2111لسنة  33كزي رقم السادسة من قانون الاٌداع والقٌد المر
مسجلا الا بنوك الاٌداع والجهات التً تمارس انشطة امناء الحفظ وادارة محافظ الاوراق المالٌة او اي 
نشاط اخر ٌصدر به قرار من الوزٌر المختص..( , ولو كان المشرع ٌقصد ادراج ادارة المحافظ ضمن 

تناولت هذه المادة نشاط ادارة المحافظ بوصفه نشاطا مستقلا عن نشاط امناء  نشاط امناء الحفظ , ما
الحفظ , فضلا عن ان الادارة التً قصدها المشرع فً المادة السادسة اعلاه هً الادارة التً تقتضٌها 

ما ان حفظ القٌود الحسابٌة , ولٌس الادارة باعتبارها سٌاسة استثمارٌة تتهدف الى زٌادة قٌم المحفظة , ك
المشرع ٌستخدم عبارة )ادارة المحافظ( عند انصراف قصده الى تنظٌم ادارة الاوراق المالٌة ادارة 

                                                 
 .217د. مراد منٌر فهٌم, العقود التجارٌة وعملٌات البنوك, منشأة المعارف , الاسكندرٌة , بدون سنة طبع ,ص  (7)
وهذا ما اوضحه القضاء الفرنسً بأن عملٌات المضاربة تحتاج  الى تصرٌح واضاح مان صااحب الاوراق المالٌاة وذلاك   (2)

( والذي جاء فٌه ) رغم توافر الوكالاة الممنوحاة مان العمٌال لمادٌر 7352اب 4الفرنسٌة بتارٌخ ) فً حكم لمحكمة النقض
الاوراق المالٌة , غٌر ان المحكمة لاحظت ان العملٌاة التاً قاام بهاذا المادٌر حساساة وتتضامن مخااطر كبٌارة ولاتساتطٌع 

ة التً تم  منحهاا للمادٌر ( وباررت المحكماة هاذا الحكام معرفة نتائجه العملٌة بالتالً فان هذا الفعل ٌقع خارج حدود الوكال
بان ما قام باه المادٌر لحسااب عملٌتاه تعاد مان عملٌاات المضااربة التاً تنطاوي علاى مخااطرة وهاذه العملٌاات تحتااج الاى 

 C.F.cass COM,4 aout 1952 jcp.1952.ed.GII,7205,NOTEتصاارٌح واضااح ماان العمٌاال .
p.LESCOT,12 rapport C.O.B pour 1979,p96. 

 .731د. عاشور عبد الجواد , مصدر سابق, ص  (3)
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قانون سوق ( من 21استثمارٌة ,  ولاٌستخدم عبارة )ادارة الاوراق المالٌة( , وهذا ما توضحهه المادة )
 لباب على والتً جاء فٌها )تسري احكام هذا ا 7332لسنة  35الاوراق المالٌة رقم 

من جمٌع الشركات العاملة فً مجال الاوراق المالٌة , وٌقصد بها الشركات التً تباشر نشاطا اواكثر

الانشطة التالٌة  هــ.تكوٌن وادارة محافظ الاوراق المالٌة وصنادٌق الاستثمار( 
(1)

, وهذه التسمٌة تتفق  

ٌتعٌن النظر الى الاوراق المالٌة فً حالة مع ما استقر علٌه الفقه والقضاء فً فرنسا والتً تتركز بأن 
الادارة الاستثمارٌة على انها مجموع قانونً غٌر قابل للانقسام , اي كمحفظة مالٌة تشكل وحدة واحدة 

ولٌس عناصر متعددة 
(2)

 . 

اوكل لشركات الاستثمار المالً  7351وبالتوجة صوب المشرع الفرنسً , فالملاحظ ان قانون سنة 
( منه, اما قانون تطوٌر الانشطة المالٌة 6وادارة محافظ الاوراق المالٌه وذلك فً الماده )مهمة تكوٌن 

, فقد ابقى امكانٌة تكوٌن  7336المعدل عام  7323فً سوق المال الفرنسً الصادر فً اب عام  
ص محافظ الاوراق المالٌة من قبل شركات الاستثمار المالً اما ادارة هذه المحافظ فهو من اختصا

 شركة ادارة محافظ الاوراق المالٌة .

 انمطهب انثاني

 انيت ــــت ادارة الاوراق انمــــيـــــــنآ

, فان , وتحدٌد حقوق والتزامات الطرفٌنتمام ابرام العقد بٌن شركة الحافظ الامٌن وعملائها اِ بعد      
الالتزامات المهنٌة التً القاها على الشركة المباشرة بوضعه موضع التنفٌذ , بمعنى على الشركة تنفٌذ 

العقد على عاتقها, وهذه الالتزامات تتأثر بصورة اساسٌة بوجود عقد الوكالة وعقد الودٌعة , فضلا عن 
 احكام القواعد التً تنظم العمل فً سوق الاوراق المالٌة والطبٌعة الخاصة لشركة الحافظ الامٌن.

نها وبٌن العمٌل الى السلطات الواسعة والحرٌة الكاملة التً وتحتاج الشركة عند تنفٌذها للعقد المبرم بٌ
تمكنها من اداء عملها بنجاح , فضلا عن ذلك على الشركة العمل على حماٌة مصلحة العمٌل حماٌة 
فعالة , ضد اي تجاوزات محتملة بسبب السلطات الواسعة لشركة الحافظ الامٌن. فالهدف ٌتجلى فً 

وعملائها, فالبعض من  تعاقدي فً ظل علاقة ثقة متبادلة بٌن الشركةالبحث عن تحقٌق التوازن ال
العملاء قد تكون لدٌهم خبرة واسعة فً مجال التعامل فً الاوراق المالٌة وبذلك تتحدد السلطات 
الممنوحة لشركة الحافظ الامٌن بحدود التعلٌمات الصادرة من العمٌل, والبعض الاخر ٌجهل كٌفٌة 

 لمالٌة وٌحتاج الى الخبرة المهنٌة للشركة فً التعامل مع اوراقه المالٌة المودعة لدٌها.التعامل بالاوراق ا
وكما سبق لنا ان بٌنا ان شركة الحافظ الامٌن ٌتحدد نشاطها فً مجال حفظ وادارة الاوراق المالٌة , وان 

ة عملها , وهذا ٌتٌح العقد المبرم بٌن الشركة والعمٌل ٌحدد نطاق الادارة المسموح بها للشركة لممارس
للعمٌل ان ٌعٌن الحدود التً سٌسمح بها للشركة بادارة اوراقه المالٌه ان كانت سمنح الشركة صلاحٌات 

( من 4مطلقة للادارة ام انه سٌحتفظ لنفسه بقدر من الحرٌة باتخاذ القرارات وهذا مابٌنته المادة )
لتً جاء فٌها ) تحدد مهام الحافظ الامٌن وا2172لسنة  71تعلٌمات الحافظ الامٌن فً العراق رقم 

( من التعلٌمات ذاتها اذ 5/2بموجب اتفاقٌة الحفظ المبرمة مع المستثمر..( , فضلا عما ورد فً المادة )
. عدم التصرف فً الاوراق المالٌة المحفوظة لدٌة الا وفقا لاحكام 2نصت ) ٌلتزم الحافظ الامٌن بــ 

 رات الصادرة بمقتضاه ووفقا لبنود الاتفاقٌة المبرمة مع المستثمر( .قانون الاوراق المالٌة والقرا
ومن الجدٌر بالذكر ان التزام شركة الحافظ الامٌن بحفظ الاوراق المالٌة لاٌترتب علٌه وضع سٌاسة 
محددة من قبل العمٌل , انما ٌترك للشركة القٌام بهذا الالتزام وفقا لما تفرضه علٌها قوانٌن اسواق المال 
والتعلٌمات الصادرة بشانه , اذ ان هذا الالتزام تحدد ضوابطه قوانٌن اسواق الاوراق المالٌة , وبعد 
الغاء الكٌان المادي للاوراق المالٌة , لم تعد مهمة الشركة بحفظ الاوراق المالٌة تتركز على حماٌة 

لحفظ ٌتمثل بعدة التزامات , اذ الاوراق المالٌة من الضٌاع والسرقة والتلف, انما اصبح التزام الشركة با

                                                 
 .235, ص2173د. هشام فضلً, الاتجاهات الحدٌثة فً تنظٌم العقود التجارٌة, دار الجامعة الجدٌدة , الاسكندرٌة,   (7)

(2)  Cacc .Civ.12nov.1998.D.J.1999,n40 p633,Hovasse (H) Qualifiecation du portefeuille 
de valeurs mobilieres,R.D.bancaire et de la bours,n71,1999,p.1. 
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تلتزم الشركة ببذل العناٌة اللازمة لقٌد الاوراق المالٌة فً حساب العمٌل الذي تحت ٌدها, فضلا عن قٌد 
الحركات الواردة على الاوراق المالٌة بما ٌتفق مع الاجراءات المعمول بها فً مركز الاٌداع او شركة 

شركة ان تقوم بذلك الا بعد فتح حساب اوراق مالٌة للعمٌل , الاٌداع والقٌد المركزي , ولاٌمكن لل
وعملٌة تسلٌم الاوراق المالٌة المملوكة للعمٌل الى شركة الحافظ الامٌن تتم وفقا لعملٌة تحوٌل من 
حساب العمٌل لدى مركز الاٌداع الى حساب العمٌل لدى الشركة , وٌلتزم الحافظ الامٌن بالتاكد من 

على الاوراق المالٌة المودعة فً حساب العمٌل الذي تحت سٌطرتها تتم بناءا على العملٌات الواردة 
تعلٌمات العمٌل او من ٌمثله قانونا , ولاتعد الشركة مخلة بالتزامها فً حالة تم تحوٌل كل او بعض 

الاوراق المالٌة بناءا على احكام قانونٌة او قرارات قضائٌة 
(1)

 . 

متد الى المحافظة على قٌمتها ٌكة الحافظ الامٌن بحفظ الاوراق المالٌة لاوالجدٌر بالذكر ان التزام شر
السوقٌة من الانخفاض او الارتفاع لان هذا مرتبط بتقلبات سوق الاوراق المالٌة , مالم ٌكن انخفاض 
قٌمة الاوراق المالٌة ناتجا عن اهمال الشركة استعمال حقا من حقوق العمٌل نتج عنه انخفاض قٌمة هذه 

 لورقة.ا
فهذا ما ٌحتاج الى تفصٌل اكثر وذلك لان ادارة الاوراق المالٌة ٌتطلب تمتع  لادارةاٍ اما التزام الشركة ب

الشركة بسلطات واسعة تخولها ممارسة نشاطها فً سوق الاوراق المالٌة , وتمنح هذه السلطات من قبل 
رة المستثمر بموجب اتفاقٌة الحفظ المبرمة بٌن الشركة والعمٌل , او قد ٌستأثر العمٌل لنفسه بسلطة ادا

 هذه الاوراق ومباشرة كافة الحقوق المرتبطة بها.
لذا سنقسم هذا المطلب الى فرعٌن, نتناول فً الفرع الاول التزام الشركة بالادارة مع مراعاة تعلٌمات 

 لتنفٌذ هذه الادارة. لشركةمتلكها اتالعملاء ونبحث فً الفرع الثانً الوسائل التً 

 انفرع الاول

 ومراعاة تعهيماث انعملاءالانتزاو بالادارة 

التزام الشركة بالادارة تنفٌذا للعقد المبرم بٌنها وبٌن شركة الحافظ الامٌن مع مراعاة التعلٌمات التً       
ٌصدرها العملاء فً سبٌل توجٌه اوراقهم المالٌة, ٌتطلب ان نبحثه على قسمٌن  , الاول ٌتضمن التزام 

 لٌمات العملاء.الشركة بالادارة , والثانً متابعة تع
 -اولا // التزام شركة الحافظ الامين بالادارة:

ان شركة الحافظ الامٌن تلتزم بأدارة الاوراق المالٌة المودعة لدٌها من قبل العملاء , وهذه  سابقاً ذكرنا 
الادارة تقتصر على مباشرة الحقوق التً تنتجها الاوراق المالٌة دون الادارة الاستثمارٌة للاوراق 

لٌة, والادارة هً التً تكشف للعملاء ما اذا كانت الشركة تمارس عملها باسلوب محترف وجٌد ام الما
لا, وٌوضح ما اذا كان العقد المبرم بٌن الطرفٌن تم تنفٌذه ام لا, وهل ان الشركة التزمت بالصلاحٌات 

 الممنوحة لها من العمٌل بموجب العقد او انها تجاوزت ذلك؟
الادارة المتبعة من قبل الشركات تطورت الى ان وصلت الى ماهً علٌه فً الوقت والملاحظ ان اسالٌب 

الحاضر, متزامنةً مع التطور الذي رافق اسواق الاوراق المالٌة وخدمات الاتصال الدولٌة والمعلوماتٌة, 
ولاخلاف ان شركة الحافظ الامٌن اصبحت تملك فً الوقت الحاضر الوسائل والمعدات الفورٌة 

شرة التً تمكنها من المعرفة السرٌعة والاتصال , لذا فان هذا التطور الجدٌد الذي اصاب منظومة والمبا
 سوق المال عامة والحافظ الامٌن خاصة قد غٌر وبشكل كبٌر فً الطرق المعتادة فً الادارة.

حساب ولاٌقتصر دور شركة الحافظ الامٌن على مجرد حفظ القٌود الحسابٌة لعملائها والمناقلة بٌن 
واخر , بل ٌتعدى ذلك الى اتخاذ كافة الاجرءات الملائمة للحفاظ على ثمار الاوراق المالٌة )كقبض 
الفوائد والارباح( وحق الاكتتاب وحضور اجتماعات الهٌئات العامة والتصوٌت فٌها , وقٌد الرهونات 

العملٌات التً تمارسها الخاصة بالاوراق المالٌة او تجمٌدها بناءا على رغبة المستثمر وغٌرها من 
                                                 

د. احمد قاسم فرج ود. رشا حطااب, تطاور مفهاوم الحفاظ الاماٌن فاً ظال ازالاة الكٌاان الماادي لالاوراق المالٌاة , بحاث   (7)
منشاااااور فاااااً مجلاااااة الشااااارٌعة والقاااااانون, كلٌاااااة القاااااانون , جامعاااااة الاماااااارات العربٌاااااة المتحاااااده, السااااانة الثامناااااة 

الالكترونااااااااااااااااً,  بحااااااااااااااااث منشااااااااااااااااور علااااااااااااااااى الموقااااااااااااااااع ’2174والعشرون,العددالستون,تشاااااااااااااااارٌنالاول,
platform.almanhal.com 27/1/2171تارٌخ الزٌارة. 
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الشركة لمتابعة حركة الاوراق المالٌة فً سوق الاوراق المالٌة , لاسٌما ان اٌداع الاوراق المالٌة ٌجب 
ان ٌكون لدى مركز الاٌداع فً العراق او لدى شركة الاٌداع والقٌد المركزي فً مصر او لدى 

ٌة الاوراق المالٌة المودعة , اذ بٌنت تعلٌمات السٌكوفام فً فرنسا, وتبرز الغاٌة من ذلك لضمان نقل ملك
ان من بٌن ابرز مهام الحافظ الامٌن هو تحوٌل الاوراق  2172لسنة  71الحافظ الامٌن فً العراق رقم 

المالٌة الى الوسٌط )البائع( وقبول تحوٌل الاوراق المالٌة من الوسٌط المشتري بواسطة السوق نٌابة عن 
( من التعلٌمات , 4/5المنصوص علٌها فً اللائحة الداخلٌة للسوق ) المادة المستثمر وفق الاجراءات 

( من المادة ذاتها على قٌام الحافظ الامٌن بتحوٌل الاوراق المالٌة من حساب 1كما وتضمنت الفقرة )
المستثمر لدٌه الى حسابه لدى حافظ امٌن اخر بناءا على رغبة المستثمر , وهذا ٌضمن امكانٌة تتداول 

 وراق المالٌة فً سوق الاوراق المالٌة.الا
والتسلٌم المشار الٌه ٌتم بصورة الكترونٌة عن طرٌق القٌد الحسابً للحسابات الخاصة بالعملاء 
والموجودة لدى مركز الاٌداع فً العراق او لدى شركة الاٌداع والقٌد المركزي فً مصر او شركة 

 السٌكوفام فً فرنسا.  
قٌام شركة الحافظ الامٌن بالعملٌات اللازمة للمحافظة على عوائد الاوراق المالٌة ومن الجدٌر بالذكر ان 

كقبض الارباح والفوائد وحضور اجتماعات الهٌئة العامة والتصوٌت على قراراتها لاتحتاج الى وكالة 
صرٌحة من قبل العمٌل للشركة , وذلك لانها لاتحتاج الى تدخل من قبل العمٌل , على عكس اعمال 

لادارة الاخرى والتً تقتضً وكالة صرٌحة من العمٌل لممارستها , كما ان هذه الاعمال تعد من صمٌم ا
( من تعلٌمات 4/2عمل الشركة والمنصوص علٌها فً القوانٌن , مثال على ذلك ما جاء فً المادة )

موجب اتفاقٌة اذ نصت    ) تحدد مهام الحافظ الامٌن ب 2172لسنة  71الحافظ الامٌن فً العراق رقم 
. حفظ الاوراق المالٌة ومباشرة الحقوق 2 ))    الحفظ الامٌن المبرمة مع المستثمر والتً تشمل

المرتبطة بها بما فً ذلك قبض الفوائد والارباح وحق الاكتتاب وحضور اجتماعات الجمعٌات العمومٌة 
تً تشمل التصرف بالاوراق والتصوٌت فٌها نٌابة عن المستثمر ( , اما اعمال الادارة الاخرى وال

المالٌة وهذه تخرج عن حدود الادارة العادٌة للاوراق المالٌة فقد اشترطت التعلٌمات موافقة العمٌل على 
( من التعلٌمات ذاتها على ) ٌلتزم الحافظ الامٌن بـــ عدم التصرف بالاوراق 5/2ذلك اذ جاء فً المادة )

قانون الاوراق المالٌة والقرارات الصادرة بمقتضاة ووفقا لبنود المالٌة المحفوظة لدٌة الا وفقا لاحكام 
 الاتفتقٌة المبرمة مع المستثمر(.

وهذا المنع من التصرف بالاوراق المالٌة الا فً حالة موافقة العمٌل ٌثٌر صعوبة فً حالة غٌاب هذا 
ه وكٌل لاعمال العمٌل , العمٌل او سفره , وقد ٌبرر تصرف الحافظ الامٌن فً هذه الحالة على اعتبار ان

الفرنسً هذه الحالة اذ ٌسمح بتدخل الشركة وبشروط ضٌقة جدا لحثها على التصرف  وقد عالج القضاء
بالاوراق المالٌة بحرص شدٌد , وبهذا الشان صدر حكم من القضاء الفرنسً ٌقضً بمسؤولٌة الحافظ 

لائه ضمن عملٌة )عرض عام للمبادلة( , الامٌن الذي قام بمبادلة الاوراق المالٌة المملوكة لاحد عم
والتً لم تسفر بفائدة للعمٌل اذ تضاعفت قٌمة الاوراق المالٌة التً تمت مبادلتها والمملوكة للعمٌل , لذا 
قررت محكمة النقض الفرنسٌة ان الحافظ الامٌن اخطاأ وانه لاٌستطٌع الاستناد الى وكالة الاعمال 

عبٌر عن ارادته من جهة وغٌاب الدلٌل تعلى عدم تمكن العمٌل من اللتبرٌر تصرفه بسبب غٌاب الدلٌل 

على تعرض مصالح العمٌل لخطر حقٌقً فً حال عدم تدخل الحافظ الامٌن 
(1)

  . 

وعلٌه لابد للشركة وضع خطة لاسلوب ادارة الاوراق المالٌة الخاصة بعملائها , وبخلاف ذلك تسأل 
 ة جٌدة لادارة اوراق العمٌل.الشركة عن اهمالها وتقصٌرها فً وضع خط

ولكً تقوم الشركة باداء عملها على اكمل وجه علٌها احترام تعلٌمات العمٌل لتنأى بنفسها عن اي خطأ 
 قد ٌرتب علٌها المسؤولٌة.

 -ثانيا // اتباع تعليمات العملاء:
 ٌرسم للشركة ٌقع على العمٌل عند كتابة اتفاقٌة الحفظ مع الشركة , وبعد ان ٌحدد توجهاته , ان 

                                                 
(1)  Cass.Com,12 janv.1999,JCP,E 1999,n27-28,p1194,note B.Petit,cite par 
F.Auckenthaler,prec,n47. 
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اتجاه الارادة التً ٌرغب بها , بطرٌقة تبعد اوراقه المالٌة عن المخاطر المحتملة الناجمة عن سوء 
الادارة , وفً حالة سكوت الاتفاق عن حكم هذه المسألة فٌجب ان تقوم الشركة بتنفٌذ التزامها تجاه 

 .وادارة الاوراق المالٌةالعمٌل وفقا للادارة الحرٌصة كونها شخص مهنً ٌحترف نشاط حفظ 
 وسنتناول تحدٌد اسلوب الادارة من قبل العمٌل , و حالة سكوت العقد عن اسلوب الادارة.

 -أ. تحديد اسلوب الادارة من قبل العميل:
عند ابرام اتفاقٌة الحفظ الامٌن بٌن الشركة والعمٌل, ٌقوم العمٌل بتضمٌن العقد شركا ٌوضح اسلوب 

ل الشركة , وبذلك ٌرسم الحدود التً ٌعهد بها الى الشركة فً ادارة اوراقه المالٌة , الادارة المتبع من قب
وٌجب ان لاٌغٌب عن بالنا ان الشركة بما تملكه من خبرة وكفاءة فً مجال التعامل بالاوراق المالٌة تقوم 

متبعة فً ذلك , باسداء الاستشارة والنصٌحة للعمٌل عن كٌفٌة ادارة اوراقه المالٌة وماهً الخطوات ال
وتحدٌد نطاق الادارة المسموح بها للشركة ٌعد امرا اساسٌا , لاسٌما كتابته ضمن بنود اتفاقٌة الحفظ اذ 
لاٌمكن تصور بقاء ذلم شفهٌا , اذ ٌصعب عملٌاً بعد فترة اثبات ماتم الاتفاق علٌه لو كان بصورة شفهٌة, 

مالٌة , اذ ٌمكن للعمٌل فً حالة خسارة اسهمه وعدم لاسٌما اذا كان الامر متعلقا بالتصرف بالاوراق ال
ورود اٌرادات الٌه ان ٌزعم بأن الشركة لم تتبع الادارة اللازمة او انها تجاوزت حدود السلطات 

 الممنوحة لها , وادى الى ذلك الى 
الى  خسارة اسهمه فً سوق الاوراق المالٌة, لذا فأن عدم تحدٌد اسلوب الادارة من قبل العمٌل ٌؤدي

 مشاكل ومنازعات عدٌدة.
( 5/3اشارت الى ذلك فً المادة ) 2172لسنة  71ونجد ان تعلٌمات الحافظ الامٌن فً العراق رقم 

والتً جاء فٌها )ٌلتزم امٌن الحفظ بتنفٌذ التعلٌمات الصادرة الٌه من مستثمرة وخاصة ما ٌتعلق بحضور 
بصورة تحقق اهدافه الاستثمارٌة( , كما واضحت اجتماعات الهٌئة العامة والتصوٌت فٌها نٌابة عنه 

بانه على امٌن الحفظ ان  2111لسنة  33( من قانون الاٌداع والقٌد المركزي المصري رقم 32المادة )
( من 43ٌبرم اتفاقا مكتوبا مع عملائه ٌحدد حقوق والتزامات كل منهم , فضلا عنما جاء فً المادة )

والتً اوجبت على امٌن الحفظ ان ٌبرم اتفاقا مكتوبا مع عملائه ٌتضمن اللائحة التنفٌذٌة لهذا القانون 
التزام الحافظ الامٌن بحفظ وامساك حسابات الاوراق المالٌة وادارتها باسم ولصالح مالكها وفقا لتعلٌماته 

 وبحدودها.
لفرنسٌة ( من لائحة مجلس بوصة الاوراق المالٌة ا72 -23( من القرار العام رقم )1وحددت المادة )

(C.B.V ان تحدد وكالة الادارة هدف ونطاق العقد لاسٌما الاتجاهات المقررة فً الادارة , والاسواق )

المالٌة التً ٌمكن التعامل علٌهاالتً ٌمكن تنفٌذ العملٌات فٌها, والادوات 
(1)

. 

, ٌقع على عاتق وبعد تعٌٌن العمٌل لاهدافه واسلوب الادارة المتبع كتابة ضمن اتفاقٌة الحفظ الامٌن 
الشركة مراعاة طرٌقة الادارة المحددة لها بطرٌقه تتفق مع اهداف العمٌل , وٌستطٌع العمٌل ان ٌحتفظ 
لنفسه بموجب اتفاقٌة الحفظ بالحق فً اصدار التعلٌمات , كما ان بامكانه النص فً العقد على العملٌات 

 قٌقها لمبادرة الشركة.التً ٌترك تحقٌقها لمبادرة العمٌل , وتلك التً ٌترك تح
 C.B.V( من اللائحة العامة لمجلس بورصة الاوراق المالٌة الفرنسٌة 5 -3 -2وفً ذلك نصت المادة )

الخاصة بالادارة بوكالة, على ) تحدد وكالة ادارة الاوراق المالٌة طبٌعة العملٌات التً تترك لمبادرة 
( من اللائحة التنفٌذٌة 242شركة البورصة , وكذلك شــروط تشـغٌل الحساب ( , كما وبٌنت المادة )

لادارة طبٌعة على ضرورة ان ٌتضمن عقد ا 2111لسنة  35لقانون سوق راس المال المصري رقم 
التعامل بٌن الشركة المدٌرة للاوراق المالٌة وعمٌلها , فضلا عن مدى الحرٌة الممنوحة للشركة فً 

 التصرف .
وبامكان العمٌل ان ٌصدر تعلٌماته للشركة حتى اثناء تنفٌذ العقد , وعلى الشركة الالتزام بتنفٌذ هذه 

 دخل فً العقد وهذا التدخل المستمر من التعلٌمات , هذا فً حالة اذا اشترط العمٌل هذا الت

                                                 
(1)  STORCK(M) L, activite de gestion de portefeuille,Revue de droit bancaire et de la 
Bourse n.21,September,1990,p18. 
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قبل العمٌل اثناء تنفٌذ العقد ٌمكن توصٌفه بانه ادارة مساعدة بتقدٌم النصح والمشورة بدلا من الادارة 
 بوكالة .

اما فً حالة عدم احتفاظ العمٌل عند ابرام العقد بحقه فً التدخل فً الادارة واصدار تعلٌمات الى 
بالنسبة للشركة فً حالة صدور تعلٌمات من العمٌل , فلها ان تأخذ بها او تمتنع الشركة , فالامر جوازي 

عن ذلك, وٌظل لها دورها فً ممارسة عملها وفقا لما تحدده لها قوانٌن سوق المال والتعلٌمات الصادرة 
 بشانه , واذا ما جاوزت ذلك فانها ستكون معرضة للمساءلة بموجب قواعد المسؤولٌة العقدٌة .

 
  -عدم تحديد اسلوب الادارة من قبل العميل: .ب

فً حالة غٌاب الشروط الواضحة والدقٌقة المحدد لسلطات الادارة التً ٌمنحها العمٌل لشركة الحافظ 
ُ وذلك لان عند  الامٌن , فعلى الشركة الالتزام بالادارة الحرٌصة, وٌعد هذا الخٌار هو خٌاراً تقلٌدٌا

سكوت العقد فأنه ٌفسر لما فٌه مصلحة المستهلك وفً معنى حماٌته , وفً ظل هذا المبدا فأن مبادرة 

الشركة ستكون محدودة فً تنفٌذ العقد الذي تنقصه الدقه 
(1)

,وٌمكن ان نلحظ هذا الاتجاه فً البند الرابع  

اذ جاء فٌها ) اذا لم ٌكن  7331( لسنة 7ب الدوري للهٌئة العامة لسوق المال المصري رقم )من الكتا
هناك تعلٌمات محددة من العمٌل فً ادارة المحفظة فاللشركة حرٌة التصرف فً ادارتها وٌنص على 
ذلك فً العقد بٌن الشركة والعمٌل ( , والملاحظ هنا ضرورة النص على تلك الحرٌة فً التصرف 

 بالعقد , مع ذلك نجد انه لابد من الالتزام بالادارة الحرٌصة فً هذه الحالة اٌضا.
عندما ٌتم راٌها بخصوص ذلك بقولها ) ( عنC.O Bكما وعبرت لجنه عملٌات البورصة الفرنسٌة )

منح الوسٌط الثانوي وكالة عامة عامة تسمح بالقٌام بجمٌع عملٌات البورصة دون اي تحدٌد , فانه 

طٌع ان ٌنصح بعملٌه مشروطه او عملٌة على المكشوف ولا مباشرة اي منهم(لاٌست
 (2)

 . 

وبناءا على ماتقدم ٌتضح انه فً حالة سكوت العقد المبرم بٌن شركة الحافظ الامٌن والعمٌل عن تحدٌد 
 اسلوب الادارة المتبع , فأن على الشركة الالتزام بتنفٌذ مهمامها فً ظل الادارة الحرٌصة .

 ع انثانيانفر

 وســــــــائـــــم الادارة

قد ٌرغب العمٌل بعدم اشغال نفسه بالاكتتاب فً الاوراق المالٌة والقٌام بالعملٌات المتعلقة بها       
بكافة  وادارتها , وٌكتفً بمجرد وضع اوراقه المالٌة لدى شركة الحافظ الامٌن لتقوم بحفظها والقٌام

وادارتها, وهذا ٌعود الى اعتبار الشركة شخص معنوي محترف ٌمارس نشاطا العملٌات المرتبطة بها 
مهنٌا على قدر من الاهمٌة وٌمتلك من الوسائل الفنٌة والادارٌة ما تمكنها من ممارسة عملها بسهولة 
وٌسر, ولذلك تمنح اغلب التشرٌعات شركة الحافظ الامٌن سلطات واسعة لممارسة نشاطها حتى تستطٌع 

ن تلقاء نفسها دون اللجوء الى العمٌل باستثناء الحالات التً ٌشترط اخذ موافقة العمٌل التصرف م
 صراحة قبل القٌام به .

وعلٌه فللشركة الحرٌة التامة فً ممارسة عملها , ولها المبادرة بتنفٌذ جمٌع العملٌات التً تراها مناسبة 
, وبحدود فً كٌفٌة ادارة اوراقه المالٌة لمع الاخذ بنظر الاعتبار الاهداف المرسومة من قبل العمٌ

                                                 
(7) V.Cass.COM7avril 1987,Bull.Joly 1987,p295 : ان  -ذكرت محكمة النقض الفرنسٌة بهذا الحكم

 ( للادارة الحرٌصةverfaille( قد حصل على وكالة من السٌد )dewaillyمحكمة الاستئناف ثبت لها ان السٌد )
بالتصرف بمفرده وبكل  Dاظهرت انه فً تنفٌذه للوكالة قام السٌد وان رأس المال والاوراق المالٌة التً عهد بها الٌه 

. غٌر قابلة للتداول فً فرنسا ودون ان ٌقوم بفحصها , ولم تلفت Vحرٌة بشراء اوراق مالٌة لحساب عمٌله السٌد 
. قد اتبع نصائح لوسٌط اوراق مالٌة الذي قام بشراء تلك الاوراق المالٌة لانه لم ٌكن ممثلا فً Dالمحكمة ان السٌد 

. قد ارتكب خطأ تسبب فً الحاق لضرر بالعمٌل, محمود Dالدعوى, ومن هذه الظروف استنتجت المحكمة ان السٌد 
 .313بق, صمصطفى حسن محمد, النظام القانونً لعقد ادارة الاوراق المالٌة , مصدر سا

 Commissionهاو اختصاار لاـ  COBو  COSOB.ORGمنشور علاى موقاع لجناة عملٌاات البورصاة الفرنساٌة   (2)
d,organization et de surveillance des operations de bourse 75/1/2171. تارٌخ الزٌارة. 
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الاتفاقٌة المعقودة بٌن الشركة والعمٌل , فضلا عن ذلك التزام الشركة باتباع قوانٌن اسواق المالٌة 
 والتعلٌمات الصادرة بشانه واٌه قوانٌن تصدر بصدد تنظٌم اسلوب ممارسة نشاط الحافظ الامٌن.

بٌن الشركة وعملائها , من الضروري ان ٌكون التعلٌمات وحتى لاٌكون هنا مجال لاثارة الخلافات 
الصادرة من العملاء بشكل تحرٌري , وعلى الشركة اثبات كل امر صادر الٌها من العملاء بشكل 
محرر مكتوب , لان ذلك سٌكون بمصلحة الشركة , وتحتفظ الشركة بهذه التعلٌمات فً ملف العمٌل 

 الخاص .
لقة للشركة للقٌام بادارة الاوراق المالٌة , فأن الشركة ٌكون لها كامل وفً حالة منح الصلاحٌة المط

( Riomالصلاحٌات بادارة الاوراق المالٌة الخاصة بعملائها , وهذا واضح من حكم صدر من محكمة )
والذي ذكرت انه فً حالة وجود عقد ادارة مبرم بٌن المصرف والعمٌل , ٌفوض المصرف سلطة تقدٌر 

لحة العمٌل فً ادارة حساب الاوراق المالٌة , وٌمنحه مطلق الحرٌة فً ادارة الاوراق ماهو افضل لمص
المالٌة , وان المصرف لاٌعد مخلا بالتزامه متى صدر امرا من العمٌل وامتنع المصرف عن تنفٌذه , 

مصرف لان المصرف لاٌمتثل للاوامر الشفهٌة الصادرة له من العمٌل, مادام العمٌل سبق ان اتفق مع ال
ان تدخله ٌكون بصورة تحرٌرٌة , وبذلك ٌتفق القضاء مع القصد المشترك للاطراف برفض تدخل 

العمٌل اثناء تنفٌذ العقد 
(1)

 . 

وادارة الاوراق المالٌة بشكل مهنً محترف من قبل شركة الحافظ الامٌن ٌتطلب من الشركة القٌام 
 بالعملٌات المرتبطة بهذه الاوراق ومن بٌنها حق التصوٌت فً الهٌئات العامة للشركات التً 

رمان ٌملكون اسهم فٌها, وٌعد حق التصوٌت من ابرز الحقوق المتصلة بالاوراق المالٌة ولاٌجوز ح
, غٌر انه الحق بنفسه وهذا هو الاصل العام المساهم من ممارسته , وقد ٌمارس المساهم بنفسه هذا

 ٌجوز ان ٌفوض الاخٌر شركة الحافظ الامٌن بموجب اتفاقٌة الحفظ القٌام بهذه الاجراء .
العمٌل والسؤال الذي ٌطرح هنا , فً حالة عدم اٌراد نص فً اتفاقٌة الحفظ الامٌن المبرمة بٌن 

والشركة على حق التصوٌت , هل ٌحق للشركة ممارسة هذا الحق , ام ان هذا ٌعد مخالفة صرٌحة 

/اولا(37المعدل , والذي اشترط فً المادة ) 7331لسنة  27لقانون الشركات العراقً النافذ رقم 
(2)

منه  

 ئة العامة؟ضرورة وجود وكالة مصدقة فً احالة توكٌل المساهم غٌره لحضور اجتماعات الهٌ
بٌنت  2172لسنة  71للاجابة عن هذا التساؤل نقول ان تعلٌمات الحافظ الامٌن الصادرة فً العراق رقم 

ان من بٌن ابرز مهام الحافظ الامٌن هً حضور اجتماعات الجمعٌات العمومٌة وذلك بموجب المادة 
ة بها بما فً ذلك قبض الفوائد ( والتً جاء فٌها ) حفظ الاوراق المالٌة ومباشرة الحقوق المرتبط4/2)

والارباح وحق الاكتتاب , وحضور اجتماعات الجمعٌات العمومٌة والتصوٌت فٌها نٌابة عن المستثمر ( 
( من التعلٌمات ذاتها بان ٌلتزم الحافظ الامٌن بــ ) تنفٌذ التعلٌمات 5/3, فضلا عن ماجاء فً المادة )

بحضور اجتماعات الهٌئة العامة والتصوٌت فٌها نٌابة عنه الصادرة الٌه من مستثمره وخاصة ما ٌتعلق 
بصورة تحقق اهدافه الاستثمارٌة( , وبذلك نلاحظ ان حضور اجتماعات الهٌئات العامة والتصوٌت فٌها 
ٌعد من ابرز اختصاصات الشركة سواء تم النص علٌها فً اتفاقٌة الحفظ ام لا , فأذا ما اغفل الطرفان 

لسنة  71واجبات الحافظ الامٌن المنظمة بموجب تعلٌمات الحافظ الامٌن رقم  الاتفاق على ذلك فأن
تعد التزام التصوٌت على قرارات الهٌئات العامة من ابرز التزامات الحافظ الامٌن لذا لا ٌأبه  2172

 سواء تم النص علٌه فً العقد ام لا.
 2111لسنة  33ٌد المركزي رقم اما الموقف فً التشرٌع المصري فالملاحظ ان قانون الاٌداع والق

ولائحته التنفٌذٌة لم ٌتضمن نصا مشابها للنص العراقً بشان صلاحٌة امٌن الحفظ بحضور اجاماعات 
( والتً حددت التزامات  52, 57, 51, 43الهٌئت العامة والتصوٌت علٌها , فعند استقراء المواد )

اعات الهٌئات العامة او التصوٌت على امٌن الحفظ  لم نلحظ وجود ما ٌلزم الشركة بحضور اجتم

                                                 
(1)  CASS.RIOM,21juin 1989 .revue.de dr.Bancaire et Bourse,1990,n23,p191.1. 

( ماان 767, والماادة ) 7327لساانة  753( مان اللائحااة التنفٌذٌاة لقااانون الشاركات المصااري رقام 212/7تقابلهاا المااادة )  (2)
 .7366لسنة  531قانون الشركات الفرنسً رقم 
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القرارات فٌها نٌابة عن العملاء , وبذلك ٌتطلب العودة الى القواعد العامة الموجودة فً قانون الشركات 
( من لائحته التنفٌذٌة على ) ٌكون حضور 212والذي ٌلزم فً المادة ) 7327لسنة  753المصري رقم 

النٌابة, وٌشترط لصحة النٌابة ان تكون ثابتة بتوكٌل كتابً  المساهمٌن للجمعٌة العامة بالاصالة او
خاص, وان ٌكون الوكٌل مساهما , ولاٌجوز للمساهم )من غٌر اعضاء مجلس الادارة( ان ٌنٌب عنه 
احد اعضاء مجلس الادارة , ومع ذلك ٌجوز لاعضاء مجلس الادرة ان ٌنٌبوا بعضهم فً حضور 

لس الادارة ...( , وعلٌه فأن الوكٌل المعٌن من قبل المساهم ٌجب الجمعٌة العامة مع مراعاة نصاب مج
ان ٌكون مساهما اٌضا فً الشركة , وان ٌكون التوكٌل ثابت بورقة رسمٌة , وهذا الحكم نجده اٌضا فً 

على  7366لسنة  531( من قانون الشركات الفرنسً رقم 767التشرٌع الفرنسً والذي بٌنت المادة )
ٌكون مساهما فً الشركة وتثبت الوكالة بصورة تحرٌرٌة , وٌكون التوكٌل صالحا  ان الوكٌل ٌجب ان

لحضور اجتماع واحد من اجتماعات الهٌئات العامة وٌستمر الى الاجتماع اللاحق فً حالة تأجٌله, وقد 
( من قانون التجارة الفرنسً بشأن ممارسة حق التصوٌت فً اجتماعات 225 -771فرقت المادة )

 لعامة بٌن حق ملكٌة الرقبة وحق المنفعة , فمنحت مالك الرقبة الحق فً الهٌئة ا
التصوٌت فً اجاماعات الهٌئة العامة غٌر العادٌة , بٌنما منحت صاحب حق المنفعة الحق فً التصوٌت 

فً الاجتماعات العادٌة للهٌئة العامة 
(1)

 . 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                 
(1)  Voir F Auckenthaler.Tenue de Compte-Conscrvation de Titres Financiers,Juris 
Classeur Banque-Credit –Bourse,sept.2010.n,34. 
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 تـمـاتــخــان

السابق ٌتضح ان شركة الحافظ الامٌن تمارس نشاطاً مهماً فً سوق الاوراق من خلال العرض          
المالٌة ٌتمثل بحفظ الاوراق المالٌة لعملائها فضلاً عن ادارتها , وقد توصلنا الى جملة من الاستنتاجات 

 -وهً:
المالٌة لاوراق اتباشر شركة الحافظ الامٌن نوعٌن من المهام فً سوق الاوراق المالٌة , اولها حفظ  .7

 المملوكة لعملائها, وثانٌها ادارة هذه الاوراق المالٌة لمصلحة العملاء.
التزام الحفظ الملقى على عاتق الشركة هو الهدف الاساسً لنشاطها, فٌقع علٌها الحفاظ على  .2

 الاوراق المالٌة من السرقة او الحرٌق او التلف.
 71ضمن تعلٌمات الحافظ الامٌن بالرقم  ٌعاب على المشرع العراقً تناوله احكام الحفظ الامٌن .3

 , وكان الافضل ان ٌتناولها ضمن قانون ٌصدر لذلك مثلما فعل المشرع المصري . 2172لسنة 
اذا ما أخلت بالتزامها بحفظ الاوراق المالٌة , كان من حق صاحب هذه الاوراق المطالبة بالتعوٌض  .4

كة والعمٌل والذي تحدد الٌة تسوٌة المنازعات , وذلك بناءا على اتفاقٌة الحفظ المبرمة بٌن الشر
 التً تنشأ بٌن الطرفٌن.

ٌنصرف مفهوم الحفظ الى الالتزام بالحفظ المادي للقٌود الحسابٌة والحفظ القانونً لها لما تمثله تلك  .5
 القٌود من حقوق للعمٌل. 

بٌر الضرورٌة للمحافظة فمن الناحٌة المادٌة تلتزم الشركة )شركة الحافظ الامٌن( باتخاذ جمٌع التدا .6
 على الاوراق المالٌة المودعة ومنع تعرضها للتلف او الضٌاع او السرقة واطلاع الغٌر علٌها.

اما الحفظ القانونً للقٌود الحسابٌة التً حلت محل الدعامات الورقٌة المحسوسة للاوراق المالٌة , اذ  .1
لاوراق المالٌة ذاتها وعلى عوائدها , فاذا ما تلتزم الشركة باتخاذ التدابٌر القانونٌة للمحافظة على ا

خرجت الاوراق المالٌة من حٌازته دون ارادته وجب على الشركة القٌام بالاجراءات القانونٌة 
اللازمة للمعارضة فً الوفاء بقٌمتها او الوفاء بفوائدها او ارباحها بحسب الاحوال للحائز غٌر 

محافظة على ملكٌة الاوراق المالٌة اذا ادعى احد الشرعً , وتلتزم شركة الحافظ الامٌن بال
 استحقاقها.

اما عن التزام شركة الحافظ الامٌن بادارة الاوراق المالٌة المودعة لدٌها من قبل العملاء , فأن هذه  .2
الادارة تتطلب القٌام بعملٌات متعددة ومعقدة , وهذه العملٌات تختلف باختلاف طبٌعتها وتتفاوت 

للعمٌل, فمن هذه العملٌات ماٌندرج تحت التزام الشركة الاساسً لحفظ الاوراق  اهمٌتها بالنسبة
المالٌة , ومنها ماٌتطلب وجود اتفاق صرٌح ومكتوب بٌن الشركة والعمٌل حتى ٌتسنى للشركة 

 القٌام بهذه العملٌات.
لممارسة عملها , وهذا ان العقد المبرم بٌن الشركة والعمٌل ٌحدد نطاق الادارة المسموح بها للشركة  .3

منح الشركة تٌتٌح للعمٌل ان ٌعٌن الحدود التً سٌسمح بها للشركة بادارة اوراقه المالٌه ان كانت س
 صلاحٌات مطلقة للادارة ام انه سٌحتفظ لنفسه بقدر من الحرٌة باتخاذ القرارات.

العراقً , فهو الملاحظ علٌه فً العراق ان من ٌمارس نشاط الحفظ الامٌن هو مركز الاٌداع  .71
من ٌتولى حفظ الاوراق المالٌة المملوكة للعملاء نظراً لتجربة العراق الحدٌثة فً مجال التعامل 

 لٌة العمل بتعلٌمات الحافظ الامٌن لغاٌة الان.بالاوراق المالٌة , لم تنضج ا
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 ادرـــصـــانم

د. احمد قاسم فرج ود. رشا حطاب, تطور مفهوم الحفظ الامٌن فً ظل ازالة الكٌان المادي  .1
للاوراق المالٌة , بحث منشور فً مجلة الشرٌعة والقانون, كلٌة القانون , جامعة الامارات 

بحث منشور ’ 2174العربٌة المتحده, السنة الثامنة والعشرون,العدد الستون,تشرٌن الاول, 
 .platform.almanhal.comع الالكترونً,  على الموق

د. احمد بركات مصطفى , مسؤولٌة البنك عن تقدٌم المعلومات والاستشارات المصرفٌة, دار  .2
 .2116النهضة العربٌة, القاهرة ,

دور البنك فً خدمة تقدٌم المعلومات , دار النهضة العربٌة , القاهرة,  د. عاشور عبد الجواد, .3
2112. 

, دار النهضة العربٌة  ةالنظام القانونً لادارة محفظة الاوراق المالٌلموسوي , د. علً فوزي ا .4
 .2113,,القاهره
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