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تفعيل نظام التأمين في أسواق المال
*  لدعم الاستثمار وحماية صغار المستثمرين

د. علي اأحمد المهداوي

اأ�ضتاذ القانون المدني

كلية القانون - جامعة ال�ضارقة

الملخـص : 

خبرة  اأو  ثقافة  مدى  اإلى  تعود  قد  بالمخاطر،  محفوف  المال  اأ�سواق  في  العمل  اإنّ 

اإلى  اأو  فيها،  الماليين  والو�سطاء  لل�شركات  م�شروعة  غير  ممار�سات  اإلى  اأو  المتداول، 

اأو اأخبار �سيا�سية ذات تاأثير على عملها ومجريات التداول  تقلبات اقت�سادية عالمية 

ا�ستثماري  اأمانٍ  خلق  الم�ستثمرين،  وحماية  فيها،  ال�ستثمار  لدعم  تعيّن  وقد  فيها. 

ل�سنة   7 رقم  القانون  ف�سول  عليه  ا�ستملت  ما  وبا�ستعرا�س  الحماية.  نظم  ودعم 

2010 وتعديلاته ظهر لنا اأنه ذو طابع اإداري، اهتمت مواده باإن�ساء الهيئة، وهيكلها 
ذلك  مخالفات  واأحكام  التراخي�س،  وتنظيم  الإدارية،  واخت�سا�ساتها  الإداري، 

اإليها  اأنّ الحماية واأنظمة تفعيلها، التي وردت الإ�سارة  التنظيم الإداري، مع مراعاة 

فيه، لم يرد بيانها اأو تف�سيلها في ن�سو�سه، با�ستثناء الف�سل الحادي ع�شر منه الذي 

بنزاعات  مخت�سة  محكمة  باإن�ساء  تمثّل  بجديد  اأتى  اإنه  حيث  من  الأهمية  بالغ  يعدّ 

المالية، ونيابة خا�سة به، وتخ�سي�س دوائر ا�ستئنافية .. ول يخفى  �سوق الأوراق 

ما في ذلك من مزايا التخ�س�س و�شرعة ح�سم النزاعات، لكن قد يرد عليه غلبة الطابع 

من  خلّوه  ملاحظة  مع  فيه،  التف�سيل  وقع  ما  ذلك  اإنّ  حيث  من  والتاأديبي  الجزائي 

ن�سو�س �شريحة في جريمة الت�ستر التجاري، وذلك على خلاف الحماية المدنية التي 

وهذا  مماثل.  فيها  تف�سيل  دون  الجزائية،  غير  الدوائر  اخت�سا�س  في  �سمناً  دخلت 

يعني ا�ستناد الم�ستثمر الم�شرور اإلى القواعد العامة في الم�سئولية المدنية، بما تحمله من 

�سعوبات واأعباء معلومة تقع على عاتقه،ثمّ عر�سنا ت�سوراتنا في تفعيل نظام التاأمين، 

)*( بحث محكم اأقُر للن�شر في ملحق الموؤتمر دون عر�سه في الجل�سات.
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كو�سيلة فاعلة في دعم ال�ستثمار وحمايته، وب�سطنا في ذلك اآلية توزيع اأحكامه، من 

ذلك �شرورة جعل التاأمين في اأ�سواق الأوراق المالية تاأميناً اإلزامياً، مراعاة للم�سالح 

التي تترتب على عمل تلك الأ�سواق وا�ستقرارها، وهذا يوجب ت�شريع نظام  العامة 

ن �شركة تاأمين خا�سة  قانوني خا�س به، وتنظيم وثيقة تاأمين موحدة، وتعيين الموؤمِّ

باأ�سواق المال تكون مملوكة للدولة اأو لها راأ�س مال ل يقل عن 51% فيها، تتبع هيئة 

على  الرقابة  وثبوت  اإدارتها،  وح�سن  المالية،  ملاءتها  ل�سمان  وذلك  المال،  اأ�سواق 

وذلك  للهيئة،  النقدية  الحتياطات  ومن  التاأمين،  اأق�ساط  من  تمويلها  يكون  اأعمالها، 

جرياً على ال�سياق الت�شريعي للقانون في تخ�سي�س محاكم ونيابة عامة باأ�سواق المال، 

الم�ستثمر  ت�سيب  التي  الخ�سائر  اأخطار  على  منها  الموؤمن  الأخطار  توزيع  يتم  واأن 

النا�سئة عن ممار�سات غير م�شروعة لأ�سخا�س �سوق المال، واأخطار الخ�سائر التي 

ت�سيب ال�سوق جرّاء تقلبات اقت�سادية اأو �سيا�سية، وبهذا العتبار فاإنّ الخطر يكون 

خطر  اآخر  جانب  من  وهو  التاأمين،  وقت  ل  وقوعه  وقت  بتعيّنه  اعتباراً  معيّن،  غير 

ثابت اعتباراً بعدم دخول الزمن عن�شراً في تكوينه. فاأمكن بذلك تقدير ق�سط التاأمين 

وقت اإبرام عقد التاأمين. وقد يعدّ الخطر معيناً في �سورة عر�سناها، ثمّ درجنا على 

تعيين الموؤمن له تبعاً لتعيين نوع الخطر، وطريقة تحديد ق�سط التاأمين، والدائن بمبلغ 

الموؤمن،  على  له  الموؤمن  رجوع  وطريقة  الموؤمن،  به  يلتزم  الذي  ال�سمان  اأو  التاأمين 

وحلول الموؤمن محله.. ونحو ذلك من الأحكام التف�سيلية للتاأمين من الم�سئولية، ورفع 

اإ�سكالتها. وقد �سمّنّا ذلك في مقدمة ومباحث ثلاثة، وخاتمة. تم تخ�سي�س  بع�س 

المبحث الأول في )المعالم العامة لقانون هيئة اأ�سواق المال(، والثاني في )فاعلية التاأمين في 

دعم ال�ستثمار(، والثالث في )فاعلية التاأمين في حماية �سغار الم�ستثمرين(، وا�ستملت 

الخاتمة على نتائج البحث، واأربع تو�سيات.



د. علي اأحمد المهداوي

171ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

مقــدمــة : 
واإذا  اجتماعي،  ل�سلوك  المنظمة  الملزمة  المجردة  العامة  القواعد  مجموعة  القانون   

كان مبداأه ومقا�سده واحدة، اأي اإنها متحدة في الذات، مختلفة في العتبار، وهو العدل 

على  الباعث  المبداأ  هو  العدل  ت�سور  اأنّ  بمعنى  المجتمع،  في  القائمة  العلاقات  تنظيم  في 

ت�شريع القانون، واأنّ تحقيق العدل في الواقع هو الغاية من ت�شريعه، اإل اإنّ هذا التقرير 

اإلى عدل قواعده من حيث ما هي  النظر  اأحدهما  القانون باعتبارين،  اإلى  النظر  ل يمنع 

ن�سو�س ت�شريعية، وهو القانون بالمعنى الخا�س، اأو من حيث ما هو ت�شريع وعرف 

وفقه.. وهو القانون بمفهومه العام ال�سامل لجميع الم�سادر الر�سمية، وهو نظر مجرد 

الأمر به في  الثاني والذي يتعين ح�شر  النظر  اأما  القواعد.  لتلك  الواقع  انفعال  عن بعد 

قانون  اأنه  بمعنى  لها،  الواقع  وانفعال  قواعده  عدالة  اإلى  النظر  فاإنه  ما  قانون  تقييم 

م�ستمل على و�سائل اإ�سقاطه على الوقائع كما هو من غير تحريف عن مقا�سده، ول 

تجريف عن و�سائله.

اإل اإنّ انفعال الواقع لقانون ما مقرون بقبول الواقع له، فما في الوجود من حيث 

الإنتاج، �سواء في ذلك المادي والمعنوي، ومنه المعرفي، اإل تفاعل نا�سئ عن ثلاثة؛ فاعل 

والقابل،  الفاعل  بين  الرابط  هو  يكون  بينهما  يتو�سط  وفعل  للفعل«  »قابل  ومنفعل 

فيكون للفعل حكم الطرفين. وقد تقرر قبول الإن�سان للعدل من حيث اإنّ العدل ح�سن 

لذاته، فالعلم بح�سنه �شروري ل يتوقف على تاأمل ونظر، ول يقبل اختلاف العقل 

المادية، فهو معقول غير  ال�سورة  اآخر مفهوم كلي مجرد عن  اإنه باعتبار  اإل  ب�ساأنه، 

موجود وجوداً ح�سياً، فظهرت من هذه الحيثية ن�سبية العدل تبعاً للاختلاف في تحديد 

فن�ساأت  جزئياته،  في  وظهوره  اأفراده،  على  اإ�سقاطه  وطرق  ح�سنه،  ولي�س  ماهيته، 

.
)1(

الفل�سفات، واختلفت مذاهبها

للوقائع،  تنظيمها  وعموم  القانونية،  ال�سياغة  ح�سن  اأنّ  ذلك  من  يعنينا  والذي 

وت�شريحها بح�سن مقا�سدها .... ل يلزم منه اأنّ الواقع على القدر الذي انطوت عليه 

اأبرز المذاهب الفل�سفية في ذلك: مذهب القانون الطبيعي، والذي ن�ساأ على اأ�سا�سه المذهب الفردي في  اإنّ  )1( ومن المعلوم 

القانون، والراأ�سمالية في القت�ساد، والمذهب الجتماعي، ومذهب الو�سعية القانونية. 
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تلك القواعد من �سمات. فقد يعطل وظيفة القانون، ويمنع تحقيق مقا�سده، اأ�سباب 

منا�سبة  عدم  في  كما  الواقع،  على  هو  كما  القانون  اإ�سقاط  من  مانع  اأنها  في  تجتمع 

يمنع  ولكن  بينهما  المنا�سبة  تقع  اأو  المو�سوعية،  القواعد  لتطبيق  الإجرائية  القواعد 

اأو �سعف في �سلطة تطبيقه  اأدوات تطبيقه،  الواقع عدم كفاية  القانون في  اأثر  تحقيق 

الف�سل  والحكم  الحق  القول  فكان   ... اأ�سابها  ف�ساد  اأو  عملية  اأو  علمية  خبرة  لقلة 

كائناً في النظر اإلى ح�سن الواقع، اعتباراً باأنّ ذلك دليل التفاعل الإيجابي بين القانون 

والواقع، والواقع اأ�سدق �ساهد، ويتعين في هذا التفاعل ال�ستمرار مراعاة لمقت�سيات 

التطور في الواقع تبعاً لتطور الحاجات الإن�سانية وتغيّر �سور وظروف الواقع، فلزم 

العدل في القانون مواكبة التطور الم�ستمر للانتقال بالواقع مما هو كائن اإلى ما يجب اأن 

يكون عليه.

المال  اأ�سواق  لعمل  المنظم  القانون  حقيقة  على  ال�سوء  ن�سلّط  البحث  هذا  وفي 

باأنّ  اعتباراً  م�ساغة،  ن�سو�س  هو  حيث  من  القانون  �سورة  اإلى  ولي�س  ومقا�سده، 

تحقيقاً  بينهما  انف�سام  فلا  وتطوره،  الواقع  مراآة  القانون  واأنّ  القانون،  مراآة  الواقع 

لديمومة تفاعلهما الإيجابي، الموجب للاإنتاج الم�ستمر، وهو تح�سيل م�ستدام للتطور 

الأ�سواق  ن�ساط  بتنظيم  المتعلق  المالي  ومنها  الأ�سعدة،  كافة  على  الم�ستدامة  والتنمية 

المالية، ومبادئ هذا التنظيم ومقا�سده وو�سائله الرابطة بينهما. 

وتن�سبّ الدرا�سة على دور التاأمين في اأ�سواق المال لدعم ال�ستثمار فيها، وحماية 

التفاعل  لتحقيق  �سبيل  التاأمين  اإنّ  حيث  من  الم�ستثمرين،  �سغار  خا�سة  الم�ستثمرين، 

بذلك  للانتقال  فاعلة  وو�سيلة  المالية،  الأوراق  اأ�سواق  وواقع  القانون  بين  الإيجابي 

الواقع مما هو كائن اإلى ما يجب اأن يكون عليه، موافقة لمقت�سيات التغيّر فيه، ومواكبة 

للتطور الم�ستدام.

وقد كان الباعث على تقديم هذه الدرا�سة كثرة وقائع التحايل ال�سادر من ال�شركات 

والو�سطاء الماليين العاملين في اأ�سواق الأوراق المالية على القانون للا�ستيلاء على اأموال 
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، وتفلّت 
)1(

المتداولين دون وجه حق، ومنها �سور جريمتي الحتيال والت�ستر التجاري

كثير من مرتكبي تلك الأفعال من العقوبة المنا�سبة ا�ستغلالً لفراغ ت�شريعي في القانون 

المنظم لتلك الأ�سواق، خا�سة في واقعنا العربي، ولئحته التنفيذية والقرارات ال�سادرة 

القواعد  اإلى  الرجوع  الم�شرور  المتداول  على  يوجب  والذي  القانون،  لتنفيذ  الهيئة  من 

العامة بما تحمله من تعقيدات في مواجهة محترف في الن�ساط التجاري في تلك الأ�سواق، 

قد احتاط لنف�سه في طريقة اإدارة تلك الخ�سومة في حال مواجهته بها. ول �سكّ اأنّ ذلك له 

اأثره ال�سلبي البالغ في دعم ال�ستثمار، وحماية المتداولين، وقد يف�سي بمرور الزمن اإلى 

تهديد ا�ستقرار عمل الأ�سواق، وقد �سهد واقعنا المعا�شر ب�سحة هذا المدعى، واأف�سى 

غياب و�سيلة تحقيق الأمان فيها وتفعيل نظم حماية فاعلة اإلى انهيار بع�سها، اأو خلق 

اأزمات اقت�سادية كبيرة تعدّى اأثرها اإلى البعد الجتماعي، وما قد يتبعه من خلق تفاوت 

طبقي مقيت يوؤثر �سلباً على وحدة المجتمع ولحمة التوا�سل بين �شرائحه. 

   ولمواجهة هذه الإ�سكالية القانونية، والم�سكلة الواقعية، ارتاأينا طرح نظام التاأمين 

في اأ�سواق المال كو�سيلة فاعلة في خلق الأمان ال�ستثماري الموجب لجلب مزيد ا�ستثمار 

)1(  ولخطورة الجريمة �سدر ب�ساأنها القانون التحادي رقم 17 ل�سنة 2004 في �ساأن مكافحة الت�ستر التجاري، وجاء 

في المادة 1 منه:) الت�ستر: تمكين الأجنبي - �سواء كان �سخ�ساً طبيعياً اأو معنوياً - من ممار�سة اأي ن�ساط اقت�سادي 

اأو مهني ل ت�سمح القوانين والقرارات النافذة بالدولة له بممار�سته �سواء لح�سابه اأو بال�ستراك مع الغير، اأو تمكينه 

من التهرب من اللتزامات المترتبة عليه. المت�ستر: كل �سخ�س طبيعي اأو معنوي يمكن الأجنبي - �سواء كان �سخ�ساً 

طبيعياً اأو معنوياً - من ممار�سة اأي ن�ساط اقت�سادي اأو مهني محظور عليه ممار�سته داخل الدولة. المت�ستر عليه: كل 

اأجنبي - �سواء كان �سخ�ساً طبيعياً اأو معنوياً - يمار�س اأي ن�ساط اقت�سادي اأو مهني محظور عليه ممار�سته داخل 

الدولة بم�ساعدة المت�ستر(، ون�ست المادة 2 منه:)يحظر الت�ستر على اأي اأجنبي - �سواء كان �سخ�ساً طبيعياً اأو معنوياً 

- �سواء كان ذلك با�ستعمال ا�سم المت�ستر اأو رخ�سته اأو �سجله التجاري اأو باأية طريقة اأخرى في �سوء تعريف الت�ستر 

الوارد في المادة »1« من هذا القانون(. بينما ن�ست المادة 3 منه:) مع عدم الإخلال باأية عقوبة اأ�سد ين�س عليها قانون 

اآخر يعاقب المت�ستر بالغرامة التي ل تجاوز مائة األف درهم، وتتعدد الغرامة بتعدد الأن�سطة المت�ستر عليها، وفي حال 

العود تكون العقوبة حب�س المت�ستر مدة ل تجاوز �سنتين مع غرامة مقدارها مائة األف درهم. ويعاقب المت�ستر عليه 

 4 المادة  المترتبة عليه(، ون�ست  باللتزامات  العقوبة والوفاء  تنفيذ  بعد  الدولة، وذلك  اإبعاده عن  العقوبة مع  بذات 

منه:) يترتب على حكم الإدانة وفقا لأحكام المادة ال�سابقة �سطب قيد المت�ستر من ال�سجل التجاري بالن�سبة للن�ساط 

المت�ستر عليه واإلغاء الترخي�س الممنوح له وحرمانه من ممار�سة ذلك الن�ساط لمدة ل تقل عن �سنتين ول تجاوز خم�س 

�سنوات من تاريخ الحكم، وين�شر ملخ�س الحكم على نفقة المحكوم عليه في �سحيفتين يوميتين ت�سدران بالدولة 

على اأن تكون اإحداهما باللغة العربية(.
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من داخل الدولة ومن خارجها، وهو من جهة اأخرى �سورة من �سور الحماية المي�شّرة 

اأ�سواق  في  المالية  الأوراق  ن�ساط  مزاولة  لهم  المرخ�س  وللاأ�سخا�س  بل  للمتداولين، 

المال من ال�شركات والو�سطاء الماليين في مواجهة التقلبات القت�سادية وال�سطرابات 

التاأمين  الأ�سواق وا�ستقرارها، بل ويمتد نظام  تلك  الموؤثرة على �سير عمل  ال�سيا�سية 

لي�سمل تغطية المخاطر النا�سئة عن الممار�سات غير الم�شروعة، �سواء تلك ال�سادرة من 

الموظفين العاملين في �سوق الأوراق المالية اأم من الم�ستثمر. 

ولما كان نظام التاأمين بح�سب ما ذكرناه يحتاج اإلى بيان طرق تفعيله في عمل تلك 

للهدف  تحقيقاً  ومزاياه،  خ�سائ�سه  وا�ستثمار  اأحكامه،  توزيع  وكيفية  الأ�سواق، 

الحماية  وتي�سير  المالية،  الأوراق  اأ�سواق  وا�ستقرار  ال�ستثمار  دعم  في  منه  المن�سود 

اأحكامه  تف�سيل  في  الخو�س  دون  المقا�سد  تلك  تحقيق  في  البحث  توجيه  تّم  فيها.. 

فذلك  المالية،  الأوراق  اأ�سواق  عمل  يت�سمنها  التي  الجزئية  الوقائع  وتتبع  الفرعية، 

مما يخرج عن نطاق البحث، ويتوقف العلم به على ت�شريع قانون تاأمين خا�س بتلك 

الأ�سواق، ولئحة تنفيذية تف�شّر قواعده وتف�سّل اأحكامه وتبيّن اإجراءاته. وفي �سوء ما 

تقدم تّم تق�سيم البحث اإلى الآتي:

المبحث الأول: المعالم العامة لقانون هيئة اأ�سواق المال.

المبحث الثاني: فاعلية التاأمين في دعم ال�ستثمار.

المبحث الثالث: فاعلية التاأمين في حماية �سغار الم�ستثمرين.
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المبحث الأول
 المعالم العامة لقانون هيئة أسواق المال

   ل �سكّ اأنّ البور�سة لم تعد اليوم ذلك الكيان الخا�س الذي ت�ستطيع كل دولة اأن 

تنظمه وتديره وفق �سيا�ساتها وطرقها الخا�سة بمناأى في ذلك عن البور�سات العالمية 

الأخرى، ل�سيما وقد اأ�سبحت البور�سات العالمية اليوم عبارة عن �سبكة مترابطة، اأو 

وكلما  الأجنبية،  الأموال  روؤو�س  بينها  تنتقل  الدول  في  منت�شرة  فروعاً  اأخرى  بعبارة 

   .
)1(

تطورت بور�سات هذه الدول كلما جذبت حجماً اأكبر من هذه الأموال

اإنّ الأ�سواق المالية مراآة القت�ساد، وذلك من خلال تفاعل قوى العر�س والطلب 

. فالموؤ�شر العام لأ�سعار الأ�سهم في ال�سوق المالي يعد من الموؤ�شرات ال�سابقة 
)2(

فيها

القت�سادية  الأحداث  لتوقعات  انعكا�س  هي  الأ�سهم  اأ�سعار  اأن  باعتبار  للاأحداث 

يعك�س  �سوف  الموؤ�شر  م�ستوى  في  التحرك  فاإن  وعليه  م�ستقبلا،  �ست�سود  التي 

الو�سع القت�سادي الذي �سي�سود، وبالتالي ي�ساعد را�سمي ال�سيا�سة القت�سادية 

الحياة  في  هامة  وظائف  المالية  الأوراق  �سوق  وتوؤدي  الملائمة.  التدابير  اتخاذ  في 

:
)3(

القت�سادية، منها

تنمية القت�ساد القومي عن طريق ت�سجيع توجيه المدخرات للا�ستثمار في الأوراق 

المالية، حيث ت�سجع �سوق الأوراق المالية �سغار المدخرين وكبارهم ممن لديهم فائ�س 

مالي ل ي�ستطيعون ا�ستخدامه في القيام بم�ساريع م�ستقلة باأموالهم نظرا لعدم وجود 

)1( محمد حلمي عبد التواب، الأطر ال�شرعية والفنية لبور�سة الأوراق المالية واآليات الرقابة القانونية عليها، دار الفكر 

العربي، القاهرة، 2012، �س 209.

اأنّ التعامل بالأ�سواق التجارية يتم عادةً  )2( )اإنّ الختلاف الأ�سا�سي بين الأ�سواق المالية والأ�سواق التجارية يتمثل في 

على الثروة، اأي ال�سلعة ذاتها اأو اأ�سل الثروة ذاته، في حين اأنّ التعامل في الأ�سواق المالية يتم بحقوق على هذه الثروة 

اأو العينية، وهذه الحقوق على الثروة تتمثل بالأ�سهم وال�سندات والأوراق المالية الأخرى...  اأو الأ�سول الحقيقية 

لذلك ن�ساأت الحاجة اإلى الأ�سواق المالية التي تباع وت�سترى فيها الحقوق على الملكية والثروة، والتي تمثلها الأ�سهم 

وال�سندات والأوراق المالية الأخرى، دون الم�سا�س باأ�سل الثروة، والمتج�سد في اأ�سول الم�شروع وموجوداته الثابتة 

العالمي، عمّان،  الكتب الحديث، جدارا للكتاب  النقدية، عالم  المالية  الأ�سواق  الثابتة(. فليح ح�سن خلف،  منها وغير 

ط2005/1، �س68.

(3)  https://ar.wikipedia.org/wiki
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فكرة ا�ستثمارية لديهم، ومن ثم فاإنهم يف�سلون �شراء اأوراق مالية على قدر اأموالهم، 

للنقود  ال�شرائية  القوة  اأنّ  بالذكر  وجدير  التنمية،  اأغرا�س  خدمة  على  ي�ساعد  وهذا 

للحد من  ال�ستثمار للاأموال ي�ساعد على زيادتها  فاإن  الزمن وعليه  تنخف�س بم�سي 

تاآكلها بفعل الت�سخم. ومن هنا عُدّت اأ�سواق المال المحرك الرئي�س للنمو القت�سادي في 

.
)1(

الدول، واأنها تقوم بدور محوري في هيكل النظام التمويلي

وفي الم�ساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد اإلى المجالت الأكثر ربحاً؛ وهو 

�سوق  في  �سمات  عدة  توافر  يتطلب  الأمر  وهذا  اقت�سادي،  وازدهار  نمو  ي�ساحبه  ما 

الأوراق المالية، لعل اأبرزها:

عدالة ال�سوق: باأن تتيح ال�سوق فر�ساً مت�ساوية لكل من يرغب في اإبرام ال�سفقات.

عن  تنجم  التي  المخاطر  �سد  للحماية  و�سائل  توافر  �شرورة  به  ويق�سد  الأمان: 

والت�ستر  والحتيال  الغ�س  مخاطر  مثل  ال�سوق،  في  المتعاملة  الأطراف  بين  العلاقات 

التجاري وغيرها من الممار�سات الخاطئة التي يعمد اإليها بع�س الأطراف.

وبملاحظة ما اأوردته المذكرة الإي�ساحية للقانون رقم 7 ل�سنة 2010 ب�ساأن اإن�ساء 

 من اأ�سباب موجبة لت�شريعه تمثلت في 
)2(

هيئة اأ�سواق المال وتنظيم ن�ساط الأوراق المالية

مراعاة التطورات العالمية التي �سهدتها اأ�سواق المال، واأبرزها �سقوط الحواجز والقيود 

عالمي  نظام  ملامح  وظهور  المختلفة،  الأقطار  بين  المال  راأ�س  حركة  تعوق  كانت  التي 

له تحت مظلة  والتنظيمي  القانوني  للاإطار  واإكمالً  التجارة،  المناف�سة وحرية  ت�سوده 

التي �سهدتها  للتطورات  الدولية، ومراعاة  التجارة  العالمية واتفاقيات  التجارة  منظمة 

ال�سوق الكويتية خلال ال�سنوات القليلة الما�سية من نجاح ب�سبب ما تّم تنفيذه من بيع 

الحكومة لجزء كبير من اأ�سهمها للقطاع الخا�س، وما نتج عن ذلك من تو�سيع قاعدة 

)1(  انظر: اأحمد اإبراهيم عبد التواب، طبيعة التحكيم في المنازعات النا�سئة عن تداول الأوراق المالية وال�سلع، دار النه�سة 

�س5. العربية، القاهرة، 2013، 

)2( ننبه اإلى اأنّ البحث غير مخ�س�س لدرا�سة القانون رقم 7 ل�سنة 2010 على �سبيل الح�شر بل اأوردناه على �سبيل المثال، 

وهو بتقديرنا متقدم في تنظيمه على القوانين المنظمة لأ�سواق الأوراق المالية في الدول العربية، لكن دعانا اإلى اإفراده 

بالبحث خ�سو�سية الموؤتمر، و�سعوبة عقد مقارنة دقيقة في حدود الأوراق التي يتعين ح�شر الدرا�سة فيها، واعتباراً 

باأنّ ما ي�سدق عليه �سي�سدق من باب اأولى على القوانين المناظرة له، خا�سة في الدول العربية.
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اأوجه  وتجاوز   .. المالية  للاأوراق  الكويت  �سوق  في  الم�ستثمرين  اأعداد  وتزايد  الملكية 

الق�سور في النظام القانوني والت�شريعي الحاكم ل�سوق الكويت للاأوراق المالية خا�سة 

المرونة في  اأكبر من  الرقابة عليها مع توفير قدر  اإلى تطوير جهة  يتعلق بالحاجة  فيما 

 ..
)1(

الم�شروع غير  الربح  لتحقيق  التلاعب  من  والحدّ  الإجراءات،  في  و�سهولة  التعامل 

اإل اأنّ ال�سوؤال الذي ينبغي اإيراده في هذا المقام: هل جلب روؤو�س الأموال الأجنبية، وما 

يتبعها من تلبية متطلبات منظمة التجارة العالمية واتفاقيات التجارة الدولية من رفع 

حواجز انتقال المال بين الدول، واإ�سفاء الحماية الوطنية عليها .. هو الباعث الرئي�س 

وفقاً  ورقابتها  المال  اأ�سواق  بتنظيم  تقوم  حكومية  هيئة  باإن�ساء  قانون  ت�شريع  على 

مراعاة  دون  الدعامة  هذه  على  قائم  وا�ستقراره  الوطني  القت�ساد  تنمية  هل  لذلك؟ 

لإ�شراك القاعدة العامة من الم�ستثمرين المحليين؟ ل�سكّ اأنّ الجواب متعيّن بال�سلب، وقد 

دلّ عليه ما ورد، ولكن في ذيل الأ�سباب الموجبة لت�شريع القانون، وذلك بقول وا�سعي 

المذكرة: )ومن اإ�سفاء حماية قانونية على الم�ستثمرين خا�سة ال�سغار منهم(.

اإنّ ما ي�سهده واقعنا المعا�شر من تحديات كبيرة م�ست بل هددت مقومات ا�ستقرار 

كثير من الدول، تجاوز الكثير منها الحدّ اإلى ما يدخل في نطاق مفهوم -الإرهاب-، له 

فكرية  باأبعاد  تتمثل  ذاتية  باأنها  و�سفها  ي�سح  قد  واأ�سباب  عامة  مو�سوعية  اأ�سباب 

.. ولكن يجمعها بلا �سكّ �سيق نطاقها، وعدم قدرتها على  اأو طائفية  اإثنية  اأو  فئوية 

منهجاً  العداء  فكرة  فاأخذت  والدولي،  الداخلي  النطاقين  على  �سواء  الغير،  ا�ستيعاب 

للتعبير عن مقا�سدها الراف�سة لمنهج الغير.

اإنّ مقا�سد ال�شركات العالمية معروف غير خاف على المطلع المتابع، وهي مرفو�سة 

على �سعيد �سعبي وا�سع، ذلك اأنّ مق�سدها الرئي�س قد اقت�شر على التو�سع في تحقيق 

الأ�سواق،  بخلق  ظهورها  ميادين  تو�سيع  بغير  يتح�سل  ل  وذلك  وديمومته،  الربح 

بالت�سويق  وانتهاءً  الإنتاج  من  ابتداءً  القت�سادية  العملية  مقومات  على  وال�سيطرة 

كل  عنه..  النفكاك  ي�سعب  محكماً  ربطاً  بها  الدول  اقت�ساديات  وربط  وال�ستهلاك، 

ذلك تحقيقاً لمقت�سيات الفل�سفة الراأ�سمالية. ولما كان الأمر كذلك، وكان غر�س الن�ساط 

)1( راجع مطلع المذكرة الإي�ساحية للقانون رقم 7 ل�سنة 2010 .
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التجاري العام تحقيق الربح، واأنّ النفو�س جبلت على ال�سحّ، ومقت�ساه تحقيق النفراد 

بالمكا�سب ب�شرف النظر عن اآثاره ال�سلبية على عموم الغير ... كان لزاماً فر�س القيود 

في  والتوازن  العامة،  الم�سالح  تحقيق  نحو  وتوجيهه  العارم،  التوجه  هذا  من  للحدّ 

الم�سالح الخا�سة، ف�سلًا عن خلق الأمان من مخاطره المحتملة.

ال�سوق المالي هي الطرف ال�ستثماري الحقيقي فيه، ف�سلًا عن  اإدارة  اأنّ  ومعلوم 

دون  تداول  عملية  كل  على  المقررة  عمولتهم  ي�ستوفون  الذين  فيه،  الماليين  الو�سطاء 

، وهم بذلك ي�سمنون ربحهم �سواء خ�شر المتداول اأو ربح، 
)1(

تعرّ�س حقيقي للمخاطر

اأموراً  اأوجب ذلك  . ول�سكّ 
)2(

المالية األأوراق  اأ�سواق  الإغلاق في  اأي و�سف كان  وعلى 

كلية  ثلاثة، هي:

تحقيق ميزان الم�شروعية على ما هو عليه من و�سف مو�سوعي عام ثابت مجرد.. 1

تحقيق فاعلية الميزان على اأر�س الواقع باإ�سقاطه على تنظيم العلاقات القائمة فيه، . 2

وتنظيم قواعد رفع التعار�س بين الم�سالح.

تحقيق واقعية قواعد الردع والحماية، وفاعلية و�سائلها.. 3

غير  جزئياتها  تتبعها  كليّة  وقواعد  الفرعية،  الأحكام  عليها  تتفرع  اأ�سول  فهي 

ذات  في  ولي�س  تطوره،  يقت�سيه  وما  الواقع  �سور  في  كائن  التغيّر  اأنّ  ذلك  المتناهية، 

الواقع، ذلك اأنّ الذات لو قبلت التغيّر لتغيّرت ماهية الحقائق، وذلك باطل. ومن لوازم 

هذه الحقيقة اأنه ل ينكر وعلى مرّ تاريخ الإن�سانية اأنّ ال�شراع قائم بين المتقابلات، واأنه 

الحقائق،  لتقابل  الموجبة  الطبيعة  مقت�سى  اإنه  حيث  من  يرتفع،  ول  ينقطع  ل  �شراع 

كالعدل والظلم، والخير وال�شر، وال�سعة وال�سيق والنغلاق، والغنى والفقر ... اإل اإنّ 

موجب التقابل التدافع، وبه وقع التكليف الثابت �شرعاً وعقلًا، وقد وقع الت�شريح به 

التي ل يمكن  المنتظمة، وهي  انتفاء المخاطر من كل وجه. فهناك مخاطر ال�ستثمار  اأعلاه ل يعني  اأنّ ما ذكرناه  اإل   )1(

تلافيها، كمخاطر الك�ساد التي يتعر�س لها اقت�ساد الدولة، وحالت الت�سخم، وتغيّر القوانين والأنظمة التي تم�س 

اأو ظهور اختراع جديد يوؤدي  اأن�سطة وحدات اقت�سادية. وهناك المخاطر غير المنتظمة، كما في ظهور مناف�س قوي 

للاإدارة،  المهنية  ال�ستثمار، مركز الخبرات  المالية وتكوين محافظ  البور�سات  )انظر:  تقادم منتجات �شركات.  اإلى 

الجيزة، م�شر، 2000، �س 95(.  

)2( تعدّ النقطة موؤ�شراً لم�ستوى ال�سوق، ويعدّ �سعر الإغلاق لل�سوق في اليوم ح�سيلة نقاط الخ�سارة اأو الرتفاع فيه.



د. علي اأحمد المهداوي

179ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

في قوله تعالى:)ولول دفع الله النا�س بع�سهم ببع�س لف�سدت الأر�س(، فهو تكليف 

دافع لف�ساد الأر�س، وقد دلّت الآية دللة تلازمية اأنّ التدافع دائم لدوام موجبه وهو 

التقابل، واأنه تكليف دائم ل ينقطع ول يرتفع.

الدخل،  قليلي  خا�سة  الأفراد،  ا�ستثمار  نطاق  تو�سيع  اأنّ  ذلك  من  وغر�سنا 

في  لهم  ال�سمان  وتي�سير  التح�سيل،  مي�شرة  ل�ستثماراتهم،  فاعلة  حماية  وتحقيق 

والت�ستر  والغ�س  بالحتيال  وتو�سلها  ال�شركات  تلاعب  من  له  يتعر�سون  ما  مقابل 

التجاري .. تفعيلًا ل�سنّة التدافع، وتحقيقاً لميزان العدل في موازنة الم�سالح وحمايتها، 

خا�سة واأنّ ال�شركات تملك بلا �سكّ خبرة علمية وعملية وقوة مالية، وقد ي�ساحب 

ذلك نفوذاً وعلاقات موؤثرة داعمة لهم، بل هو واقع ماألوف، تجعلهم في مركز اأقوى 

قوانين  لت�شريع  الموجب  هو  التفاوت  هذا  اأنّ  ومعلوم  الم�ستثمرين.  �سغار  من  بكثير 

.
)1(

حماية الم�ستهلك

العموم  على  المال،  لأ�سواق  المنظمة  القوانين  ثغرات  على  ال�سوء  ت�سليط  فتعيّن 

ال�سائع، والتي تعود في غالبها اإلى مراعاة جوانب تنظيمية يغلب عليها العمومية التي قد 

تتجرد معها، وب�سكل وا�سح، عن �سوابط اإ�شراك الأفراد في ال�ستثمار واإ�سهامهم في 

التنمية القت�سادية، وعن اآليات حماية فاعلة بحق �سغار الم�ستثمرين، وقد يقف اإجراء 

الإحباط في تي�سير  واإذا وقع   ... المقرر قانوناً  معيّن في مواجهة تحقيق هدف الحماية 

الحماية  �سعف  مع  م�ساركتهم  تي�سير  اأو  المالي،  لدخلهم  الأفراد  تح�سين  في  الم�ساركة 

وال�سمانات لحقوقهم .. فلا �سكّ اأنّ اثر ذلك لبدّ اأن يكون �سلبياً، وقد يوؤثر �سلباً على 

ما يوجبه ح�سن النتماء اإلى مجتمعاتهم ودولهم، لما يولده الإحباط عن تح�سيل العدل 

الواقع، فينقلب  اإنه هو المنتج في  من ر�سوخ لقبول قانون الأقوى المقابل له من حيث 

الواقع ال�سلبي بحقه واقعاً يتعين العمل به لبُعد تح�سيل ما يجب اأن يكون عليه وفق 

اأ�سواق  في  والتعامل  التجاري  الن�ساط  اإنّ  يقول  حاله  ل�سان  فكاأنّ  الكلية.  القيمة  القيم 

)1( )ومن اأهم معالم التطوير والهتمام في ال�سوق الأمريكية قيام لجنة الأوراق المالية والبور�سة باإن�ساء مكتب لتعليم 

في  ال�ستثمار  بخطوات  وتعريفهم  الأفراد  اأمام  الم�ساكل  بتو�سيح   المكتب  يقوم  حيث  الم�ستثمرين.  وم�ساعدة 

البور�سة، اإلى جانب م�ساعدة المتخ�س�سين في الإجابة عن الأ�سئلة وتحليل الم�ساكل، وعادة ما ير�سل المكتب �سورة 

من ال�سكوى اأو الت�ساوؤل اإلى مكاتب ال�سم�شرة اأو �شركات ال�ستثمار، مما ي�ساعد على �شرعة ال�ستجابة والعلاج(. 

محمد حلمي، مرجع �سابق، �س214.
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عت لحماية من يملك القوة ولي�س لإيقاع حكم الميزان الحق  المال للاأقوى، والقوانين �شُرّ

على الكافة.

اأ�سدق  وهو  الواقع،  به  ي�سهد  ما  وبح�سب  المجتمع،  اأفراد  غالب  خيارات  فكانت 

الر�سا  تفعّل  ومحاولة  ال�ستثمار  عن  الإحجام  اأحدها  ثلاثة،  في  مح�سورة  �ساهد، 

اإقراًر منه بعدم كفاية الحماية حال الولوج  اأو بما هو عليه من دخل محدود  بالكفاف 

الرغبة في تح�سين واقعه، وتاأثير  تاأثير  الميدان تحت  الميدان، والثاني ولوج هذا  في هذا 

قد  اأنه  �سخ�سية  قناعة  خلق  ومحاولة  م�سللة،  دعايات  تكون  ما  غالباً  التي  الدعايات 

التجاري  للتحايل والغ�س  الفاعلة حال تعر�سه  اأو يجد الحماية  الدعايات  ت�سدق تلك 

، والثالث يحتاط لنف�سه ويقبل ال�ستثمار في مردود قليل لكنه م�سمون، 
)1(

والت�سليل ..

اأن  اأو �سكوك وطنية بدخل ي�سير ع�سى  كاأن ي�سع مدخراته في ح�ساب بنكي بفوائد 

ي�سيبه حظ القرعة بجائزة .. ونحو ذلك.

اإل اأنّ المتح�سل من ذلك يكاد اأن يكون واحداً، وهو خلق نظام طبقي مقيت ي�سهد 

به واقع الدول الراأ�سمالية قبل غيرها، وهو ما يعني رف�س ال�شريحة العامة من المجتمع 

في  الأقوى  �سفة  على  للم�شروعية  والم�سفي  التفاوت،  لهذا  الموجب  القانوني  للنظام 

النفوذ المالي.

واإذا اعتبرنا ارتفاع ن�سبة الم�ستثمرين في الأ�سواق المالية مع تحقيق عدالة الفر�س 

اإلى  بال�شرورة  يدفع  فاإنّ ذلك  ال�ستثمارية  اأمان لأموالهم  الأرباح وخلق  في تح�سيل 

ت�سييق نطاق الفجوة بين الأغنياء والفقراء، وذلك له بالغ الأثر في الناحيتين الجتماعية 

والقت�سادية، ف�سلًا عن وظيفته في تحقيق النمو القت�سادي بوتيرة م�ستدامة ثابتة.

وفي �سوء ما تقدم نقول: هل �سمن القانون رقم 7 ل�سنة 2010 وتعديلاته تحقيق 

)1( اعتبر القت�سادي البريطاني جون مينارد كينز في كتابه النظرية العامة في الت�سغيل والفائدة والنقود )الباب الثاني 

اأ�سهم ال�شركة الأكثر ربحا  األ ت�ستري  اأنّ الربح في البور�سة يقت�سي  اأي  اأ�سبه بمباراة جمال  اأن البور�سة  ع�شر( 

بل اأ�سهم ال�شركة التي يظن الجميع اأنها تحقق ربحا اأكثر.ويوؤدي هذا الفارق اللطيف اإلى ا�ستعمال مبالغ فيه للدعاية 

والإعلام اإذ اأنّ ال�شركة ل تحتاج اأن تكون رابحة بل اأن تُوهِم اأغلبيةَ الفاعلين بهذا ثمّ اأن تعلم القا�سي والداني باأن 

الأكثرية تعتقد باأنها رابحة، مما �سيزيد من ثقة الم�ساهمين باأ�سهمها واإن كان ذلك على اأ�س�س وهمية.وت�سهد على 

ذلك الف�سائح المالية من طرف ق�سيتي اإنرون وورلدكوم اللتين خرّبت حياة الألوف من النا�س اإعرا�س الم�ساربين 

.)https://ar.wikipedia.org/wiki عن القت�ساد الحقيقي. )الموقع اللكتروني
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النظر  تحديد  بل  للقانون  نقدية  درا�سة  عقد  ذلك  من  غر�سنا  ولي�س  الأهداف؟  هذه 

اإلى مدى تَ�سَمُنّه لقواعد دعم ال�ستثمار وتو�سيعه، ومديات خلق الأمان للم�ستثمرين، 

وحماية ا�ستثماراتهم، خا�سة �سغار الم�ستثمرين منهم.

اإنّ الرجوع اإلى ف�سول القانون يبيّن بو�سوح ت�سمنها التنظيم الآتي:

)1(
الف�سل الأول: ت�سمن التعريف بال�سطلاحات الواردة في القانون

الف�سل الثاني: هيئة �سوق المال

الناحية  من  الهيئة  عمل  بتنظيم  فيه  ورد  ما  وجلّ   ،30-2 المواد  فيه  واأدرجت 

الإدارية؛ اأهدافها، اخت�سا�س مجل�س مفو�سي الهيئة، اأعمال الهيئة في تحقيق اأهدافها، 

والأحكام المتعلقة بتنظيم عمل المجل�س، وميزانية الهيئة ومواردها واحتياطها النقدي.

والذي يعنينا ب�ساأن الحماية ورد في الفقرة 3 من المادة 3، ون�سها: )توفير حماية 

)توفير  ون�سها:   ،4 المادة  من   10 الفقرة  وفي  المالية(،  الأوراق  ن�ساط  في  المتعاملين 

وغير  الملائمة  غير  الممار�سات  من  الحدّ  على  والعمل  المتعاملين  لحماية  الملائمة  النظم 

القانون  اأورد  هل  ال�سوؤال:  ويبقى  المالية(.  الأوراق  ن�ساط  في  العادلة  وغير  القانونية 

النظم الملائمة لحماية المتعاملين التي تعهد بتوفيرها؟ وذلك ما لم نجده في باقي ف�سول 

)1( لم نجد في هذا الف�سل ول في الف�سول اللاحقة عليه تعريفاً لل�سكوك ول تنظيماً لها. وكان من الأولى تنظيم ال�سكوك 

الإ�سلامية بمواد قانونية كورقة مالية واحد اأدوات ال�ستثمار في �سوق الأوراق المالية، خا�سة مع ظهور التوجه 

الأدوات ال�ستثمارية، وتقليل  المالية وتن�سيطها وتنويع  الأوراق  لها من فوائد تتمثل في تو�سيع  اإليها بقوة، ولما 

ن�سبة المخاطر بالن�سبة للم�ستثمرين، وتحقيق عائد ثابت لهم واإن كان متدنياً. اأما فوائدها بالن�سبة لل�شركة البائعة 

فتتمثل ف��ي: )1. توفير ال�سيولة النقدية لل�شركة، ب��دون زيادة راأ�س مال ال�شركة، اأو القترا�س بفائدة م��ن البن��وك. 

المعر�سة له، في تح�سين هيكلها التمويلي بتحويل التزاماتها ق�سيرة  اأو  المالي،  العجز  ذات  ال�شركات  م�ساعدة   .2
اكتتاب عدد كبير  الئتمانية على قاعدة عري�سة من خلال  المخاطر  3. توزيع  الأجل.  التزامات طويلة  اإلى  الأجل 

اأ�سولها ل  التي ت�سكك بع�س  فالموؤ�س�سة  للاأ�سول.  الئتمان  تقليل مخاطر  ال�سكوك، ويترتب على ذلك  ل�شراء 

وقامت  الغير،  اإلى  الئتمان  مخاطر  نقلت  بالت�سكيك  فكاأنها  المالية،  الأوراق  لحملة  بها  الوفاء  عن  م�سئولة  تكون 

بتفتيتها بتوزيعها على حملة ال�سكوك. 4. رفع كفاءة الدورة المالية الإنتاجية، ومعدل دوراتها من خلال تحويل 

الأ�سول المالية غير ال�سائلة اإلى اأ�سول �سائلة يعاد توظيفها مرة اأخرى اأو مرات. 5. ت�سهيل تدفق التمويل لعمليات 

الئتمان ب�سمان الرهون العقارية، وب�شروط، واأ�سعار، وفترات �سداد اأح�سن. 6. التمويل عن طريق ال�سكوك ل 

يوؤثر على الحدّ الئتماني لل�شركة في البنوك، بالإ�سافة لتح�سينه القوائم المالية، وذلك بالتحرر من قيود الميزانية 

م�شرف  نقدية«،  �شرعية  »درا�سة  واأ�سكالها  و�سوابطها  اأحكامها  ال�سكوك  الر�سدي،  بادي  فهد  العمومية(. 

الراجحي، اإ�سدارات المجموعة ال�شرعية»14«، دار كنوز اأ�سبيليا، الريا�س، ط2014/1، �س28-27. 



تفعيل نظام التأمين في أسواق المال لدعم الاستثمار وحماية صغار المستثمرين

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 1822016

القانون، وبح�سب ما �سياأتي في ا�ستعرا�س ف�سوله، اإل ما ورد في مو�سعين، اأحدهما 

ما ورد في الف�سل الحادي ع�شر ب�ساأن اإن�ساء محاكم ونيابة عامة خا�سة باأ�سواق المال، 

الهيئة  به  تقوم  الذي  الإداري  التحقيق  والثاني  مو�سعه،  في  ذلك  في  الكلام  و�سياأتي 

واإحالة المخالفات والجرائم اإلى مجل�س التاأديب، وقد ورد ذلك في المادة 2/5، ون�سها: 

القانون،  هذا  في  عليها  المن�سو�س  والجرائم  المخالفات  ب�ساأن  المقدمة  ال�سكاوى  )تلقي 

ال�سوؤال  ذلك(. ويبقى  قدّرت  اإذا  التاأديب  اإلى مجل�س  واإحالتها  فيها  الإداري  والتحقيق 

التاأديب مع حقيقة الحماية؟  اإلى مجل�س  الإداري والإحالة  التحقيق  في ما مدى ملائمة 

اأنّ المخالفات التي يرتكبها الأ�سخا�س العتبارية التي تزاول الن�ساط التجاري  ظاهر 

بعيد  وذلك  اإداري،  طابع  ذات  التاأديبية  والجزاءات  ب�ساأنها  والتحقيق  المال  اأ�سواق  في 

عن الطبيعة القانونية لحماية الم�ستثمر المت�شرر بممار�سات غير م�شروعة �سدرت عن 

بع�س الأ�سخا�س الم�سار اإليهم. 

ثمّ ما الطبيعة القانونية لل�سكوى ونطاقها؟ وهل التقدّم بال�سكوى اإلى الهيئة �شرط 

لزم ي�سبق التقدم بال�سكوى اإلى النيابة الخا�سة بال�سوق؟ وما الذي يفيده الأفراد من 

الإجابة عنه بن�س قانوني في  التاأديبية؟ وهذا ما لم نجد  الإداري والجزاءات  التحقيق 

وتعديلاته. القانون رقم 7 ل�سنة 2010 

7 من المادة  اأما بخ�سو�س التوعية وت�سجيع تنمية ن�ساط ال�سوق فن�ست الفقرة 

المرتبطة  واللتزامات  والمخاطر  والمنافع  المالية  الأوراق  بن�ساط  الجمهور  3:)توعية 
بال�ستثمار في الأوراق المالية وت�سجيع تنميته(.

الف�سل الثالث: بور�سات الأوراق المالية

وا�ستمل على المواد 31-47، وجلّ ما ورد فيه التعريف ببور�سة الأوراق المالية، 

والع�سوية  البور�سة  اإدارة  بمجل�س  المتعلقة  والأحكام  للترخي�س،  المنظمة  والأحكام 

فيه، والتزامات البور�سة، والجزاءات الإدارية التي تخت�س باإيقاعها لجنة المخالفات، 

وما يتعين القيام به في الحالت ال�ستثنائية من الكوارث والأزمات وال�سطرابات التي 

اأو  اإيحاءات  المتداولين  بع�س  ممار�سة  في  وكذلك  ال�سوق،  في  ال�شرر  بالغة  اآثاراً  تخلق 

اإ�سارات م�سللة. 
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اأنها ق�شرت عن بيان  اإل  واإذ اقت�شرت المواد المذكورة على بيان الأحكام المذكور 

اإدارة  مجل�س  اأع�ساء  عن  ت�سدر  قد  التي  الم�شروعة  غير  بالممار�سات  المتعلقة  الأحكام 

قد  ما  معالجة  وعن   ،
)1(

فيها العاملين  الموظفين  اأو  فيها  التنفيذي  الرئي�س  اأو  البور�سة 

اأعمالهم،  على  الرقابة  في  الإداري  الخت�سا�س  جهة  تعيين  في  الزدواج  عن  ين�ساأ 

التي تلحق بالغير، �سواء  النا�سئة عن تلك الممار�سات  وتحمّل الم�سئولية عن الأ�شرار 

من  ال�سوق  في  المعتمدة  الأن�سطة  مزاولة  لها  المرخ�س  العتبارية  الأ�سخا�س  ذلك  في 

ال�شركات والو�سطاء الماليين اأو المتعاملون باأموالهم في ال�سوق، وهم الم�ستثمرون، ذلك 

اأنها تخ�سع في عملها  اإل  الهيئة ب�سخ�سيتها العتبارية  البور�سة واإن تميّزت عن  اأنّ 

نيابة  وهي  البور�سة،  عن  نيابة  الهيئة  مفو�سي  مجل�س  يقوم  وقد  بل  الهيئة،  لرقابة 

المدة  خلال  به  تقم  لم  اإذا  تعديلها  اأو  البور�سة  عمل  قواعد  باإعداد  القانون،  م�سدرها 

عن  ي�سدر  ما  اأنّ  كما   ،40 المادة  به  ق�ست  ما  وبح�سب  المجل�س،  قبل  من  لها  المحددة 

اأو  اأو ا�ستبدالها  القواعد، �سواء ب�سحبها  اأو تعديل  البور�سة من قواعد منظمة لعملها 

الهيئة، وبح�سب ما  اعتمادها من قبل  يتم  اإليها، ل ي�شري ما لم  الإ�سافة  اأو  تغييرها 

ق�ست به المادة 41 في الف�سل الثالث. والمتح�سل من ذلك اإمكان اإثارة البحث في تعيين 

جهة الخت�سا�س في نظر المخالفات هل هي الجهة المخت�سة باإدارة البور�سة اأم الجهة 

الم�ساواة بين الم�ستثمرين وما ي�ستلزمه ذلك من �سفافية  اأ�سا�سيتان:هما مبداأ  المالية تحكمه قاعدتان  )1( �سوق الأوراق 

في كافة ال�سفقات التي تتم داخله، وقانون العر�س والطلب .. عندما يتم الإخلال بمبداأ الم�ساواة وال�سفافية، وجعل 

البع�س يح�سل على معلومات مميزة مهمة على اأ�سا�سها تتم �سفقاتهم، وذلك دون البع�س الآخر، فاإنّ هذا يقود اإلى 

المالية بل وربما  اإلى تقوي�س �سوق الأوراق  اإحجام الكثيرين عن ال�ستثمار، خا�سة �سغار الم�ستثمرين، مما يقود 

�سياع ثروات �سغار الم�ستثمرين... فالم�شرع اإذا كان يق�سد المعلومة التي تتعلق بال�شركة الم�سدّرة للاأوراق المالية، 

اأن توؤثر على قيمة هذه الأوراق؛ لذلك فقد تن�سب المعلومة على قواعد  اأي�ساً المعلومات الأخرى التي يمكن  يق�سد 

الجمارك،  ر�سوم  اإلغاء  اأو  ال�شركات،  اإحدى  ا�ستيرادها  تحتكر  التي  ال�سلع  على  جديدة  ر�سوم  فر�س  اأو  الجمارك 

التزاماً عاماً بعدم  فالم�شرع قد و�سع   ... القائمة  بتغيير الحكومة  تتعلق  �سيا�سية  المعلومة  اأن تكون  الممكن  بل من 

اإلى كافة الأ�سخا�س �سواء  ا�ستغلال المعلومة غير المعلنة، وهذا اللتزام لي�س قا�شراً على �سخ�س بعينه، فهو يمتد 

اأكانوا من العاملين بال�شركة اأم في �سوق الأوراق المالية اأم في خارجها.)خالد علي �سالح الجنيبي، الحماية الجنائية 

ل�سوق الأوراق المالية لدولة الإمارات العربية المتحدة وفقاً للقانون التحادي رقم 4 ل�سنة 2000، من�سورات الحلبي 

الحقوقية، بيروت، ط2007/1م، �س10-11 و47 و 49(. وقد تقع جريمة ا�ستغلال المعلومة المتو�سل اإليها بحكم 

المن�سب. )اأنظر: المرجع ذاته،�س 60 وما بعدها(. ويمكن ت�سور وقوع جريمة ت�ستر القائمين على اإدارة البور�سة 

على تداول اأموال م�سبوهة ب�سوق الأوراق المالية، ويتحقق ركنها المادي ب�سورة المتناع المتعمد عن الإبلاغ عنها 

اأو اتخاذ الإجراء القانوني في مواجهتها.
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الأوراق  ن�ساط  بتنظيم  الهيئة  اخت�سا�س  ثبوت  مع  عليها؟ خا�سة  بالرقابة  المخت�سة 

ن�ساط  في  المتعاملين  حماية  وتوفير  وال�سفافية،  والتناف�سية  بالعدالة  يت�سم  بما  المالية 

بن�ساط  العلاقة  ذات  واللوائح  بالقوانين  اللتزام  �سمان  على  والعمل  المالية،  الأوراق 

الهيئة  1/3و3و6، واأنّ مجل�س مفو�سي  الأوراق المالية، وبح�سب ما ق�ست به المادة 

ذات  والأن�سطة  المالية  الأوراق  لبور�سات  التراخي�س  باإ�سدار  المخت�سة  الجهة  هو 

ال�سلة ومراقبة ن�ساطها، وتوفير النظم الملائمة لحماية المتعاملين والعمل على الحدّ من 

الممار�سات غير الملائمة وغير القانونية وغير العادلة في ن�ساط الأوراق المالية، وبح�سب 

هي  الهيئة  اأنّ  على   2/5 المادة  في  �شراحة  والن�س  بل  2/4و10،  المادة  به  ق�ست  ما 

الجهة المخت�سة ب� )تلقي ال�سكاوى المقدمة ب�ساأن المخالفات والجرائم المن�سو�س عليها 

في هذا القانون، والتحقيق الإداري فيها، واإحالتها على مجل�س التاأديب اإذا قدّرت ذلك(، 

وفي الفقرة 3 منها:)القيام بجميع الإجراءات التي من �ساأنها اأن توؤدي اإلى الك�سف عن 

الجرائم المن�سو�س عليها في هذا القانون، واإحالة ال�سكاوى الجنائية اإلى النيابة العامة في 

كل واقعة ي�ستبه في كونها جريمة، �سواء وقعت في مواجهة الهيئة اأو المتعاملين في ن�ساط 

اإدارياً،  اإلى الهيئة  اإنّ قانون الهيئة والواقع ي�سهدان بتبعية البور�سة  الأوراق المالية(. 

.
)1(

وارتباطها بها وظيفياً 

الراأي في  العمل على تفاديه، وذلك بح�سب ما ن�شرت  اأعلاه، وجرى  اإليه  الم�سار  ال�سلبي  الأثر  اإلى  التنبه  تّم  اأنه  )1( ويبدو 

عددها 13420 بتاريخ الثلاثاء 29 مار�س 2016، الذي جاء فيه:)اأفادت م�سادر اأنّ هيئة اأ�سواق المال ب�سدد اتخاذ 

العاملون  ذلك  في  بما  اإليها  المالية  الأوراق  ل�سوق  التابعة  الخا�سة  الإدارات  بع�س  و�سلاحيات  مهام  لنقل  ترتيباتها 

فيها، ح�سب الأطر القانونية المعُتمدة. وقالت م�سادر اإنّ اأولى تلك الإدارات هي »التدريب«، فيما يتوقع اأن تلحق بها 

اإدارات اأخرى خلال الأيام المقبلة، منها »المكتب الفني« الذي يت�سمن العلاقات العامة وغيرها من الأق�سام، ثم اإدارة 

ال�شركات التي تعنى بالتحليل ومتابعة ميزانيات ال�شركات المدرجة والتدقيق والإف�ساح وغيرها. وتوقعت الم�سادر 

في  المنا�سب  الإجراء  واتخاذ  الأمر  لبحث  التقاعد،  ي�سملهم  لم  ممن  الإدارات  تلك  في  العاملين  ملفات  الهيئة  تطلب  اأن 

اإنّ بند ما يُ�ستجد  التاأثير على الدور المطلوب منها خلال المرحلة النتقالية... وقالت م�سادر  هذا الخ�سو�س، دون 

من اأعمال قد يت�سمن نقا�سات تتعلق بخطة نقل المهام اإلى �شركة البور�سة والتي �سدرت القرارات الخا�سة بها من 

هيئة اأ�سواق المال نهاية الأ�سبوع الما�سي. من جانب اآخر، اأكدت م�سادر اأنّ �شركة البور�سة ب�سدد اتخاذ الإجراءات 

اأي في اليوم التالي  25 ابريل المقبل،  اإدارة ال�سوق ح�سب الجدول الزمني المحُدد اعتباراً من  اللازمة لتولي م�سوؤولية 

عمل  محطات  اإلى  انتقلت  البور�سة  �شركة  اأنّ  الم�سادر  وذكرت  البور�سة...  ومدير  ال�سوق«  »لجنة  مر�سوم  لنتهاء 

اإيجاد بيئة عمل وا�ستثمار جاذب من خلال قنواتها  اإلى  التي تهدف  الهيكلية والتنظيمية  اإلى جانب الترتيبات  اأخرى 

المتخ�س�سة، فيما �ست�سارك الفرق والخطط التي تعتمدها الهيئة لنقل المهام بح�سب التوجيهات الرقابية المقررة في هذا 

ال�ساأن. وقالت اإنّ هناك تحديات كبيرة في مقدمتها ال�سيولة المتداولة في البور�سة و�سبل تعزيزها وتحويل ال�سوق=  
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وبالرجوع اإلى مواد الف�سل نجد �شرداً لأحكام تنظيمية واخت�سا�س اإداري للهيئة، 

اإ�سارات  اأو  باإيحاءات  المتداولين  بع�س  ممار�سات  بعمومها  طالت  اإدارية  وجزاءات 

م�سللة. ويبقى ال�سوؤال ما الذي تقرر ل�سالح الم�ستثمر المت�شرر؟ فيرد على هذا الف�سل 

ما ورد ب�سان الف�سل الذي �سبقه.

الف�سل الرابع: وكالة المقا�سة

اقت�شرت  الف�سل  عنوان  بح�سب  وهي   ،62-48 المواد  على  الف�سل  اقت�شر  وقد 

على تنظيم اأحكام وكالة المقا�سة، من التعريف بها، و�شروط الترخي�س، وحالت اإلغاء 

الترخي�س، والتزامات وكالة المقا�سة.

اإداري خا�س بوكالة المقا�سة، وقد  اأنّ الف�سل  مخت�س كذلك باأمر تنظيمي  ونجدّ 

المقررة  الأحكام  ت�ستفاد الحماية من ن�سو�سه ب�سكل غير مبا�شر عند وقوع مخالفة 

فيها، ولكن ما نوع الحماية، ونطاقها، واآليات ا�ستيفاء ال�سمان، ونطاقه؟

الف�سل الخام�س: اأن�سطة الأوراق المالية

وقد ا�ستمل على المواد 63-67، واقت�شرت على بيان الأن�سطة ب�سكل غير مبا�شر 

من خلال بيان الأ�سخا�س الذين يحق لهم مزاولتها بعد الح�سول على الترخي�س من 

التي تملكها  ال�سوق، والجزاءات الإدارية  المالية في  باأن�سطتهم  الهيئة، والقيود المتعلقة 

الهيئة اإزاء مخالفاتهم، وهي رف�س اأو اإلغاء اأو وقف الرخ�سة اأو تقييد الن�ساط.

ونجدّ  اأي�ساً اأنّ الف�سل  مخت�س باأمر تنظيمي اإداري خا�س بمن ذكرتهم المادة 63، 

في  المقررة  الأحكام  مخالفة  وقوع  عند  مبا�شر  غير  ب�سكل  اأي�ساً  الحماية  ت�ستفاد  وقد 

الف�سل، ولكن ما نوع الحماية، ونطاقها، واآليات ا�ستيفاء ال�سمان، ونطاقه؟

الإ�ستراتيجية  اأنّ  اإلى  ال�سواء، ملمحة  المحلية والخارجية على  الأموال  ا�ستثماري وقناعة رئي�سة لجذب  اإلى كيان    =

بخطة  تعمل  ال�شركة  اأنّ  واأو�سحت  التحديات.  تلك  �ستذلل  التي  القواعد  كافة  تت�سمن  ال�شركة  بتفعيلها  تهتم  التي 

ب�سيولة  يتمتع  قوي  مالي  �سوق  خلق  اإلى  تهدف  طموحة  روؤية  على  قائمة  وهي  �سنوات،  لخم�س  تمتد  اإ�ستراتيجية 

اأمام الجهات الم�سدرة للاأوراق  اإلى اهتمام الجهات الم�سوؤولة في ال�شركة بفتح المجال  اأ�سارت  وم�سداقية عالية، فيما 

المالية للو�سول ب�سكل فعال لروؤو�س الأموال والم�ستثمرين، وذلك على نحو يوفر فر�سا حقيقية ومتنوعة للعائد على 

ال�ستثمار، ما ي�ساعد في خلق �سوق مالي متطور و رائد على الم�ستوى الإقليمي(. 
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الف�سل ال�ساد�س: مراجعة ح�سابات الأ�سخا�س المرخ�س لهم

الأ�سخا�س  حفظ  وجوب  على  اقت�شرت  وقد   ،70-68 المواد  على  ا�ستمل  وقد 

المرخ�س لهم بمزاولة الن�ساط التجاري في ال�سوق المالي للدفاتر وال�سجلات لمدة ل تقل 

عن خم�س �سنوات من تاريخ اإعدادها اأو لحين الف�سل في نزاع قائم مع عميل، وا�ستخدام 

نظام للرقابة الداخلية، وتعيين مراقب للح�سابات.

ونلاحظ مع اأهمية هذا الف�سل اإل اإنه اقت�شر على ثلاث مواد جاءت ب�سيغ عامة لم 

يراعٍ فيها التف�سيل الذي يقيد عمل الأ�سخا�س المرخ�س لهم بالقدر الذي يحدّ بالفعل 

من التحايل على القانون.

الف�سل ال�سابع: عمليات ال�ستحواذ وحماية حقوق الأقلية

وا�ستمل الف�سل على المواد 71-75، وجلّ ما فيه بيان معنى عر�س ال�ستحواذ، 

وال�شروط ال�سكلية الواجب على من يرغب بالتقدم بعر�س ال�ستحواذ مراعاتها، وعمل 

الهيئة في التدقيق، وحالت الإعفاء؛ فجاء الف�سل في تنظيم عمليات ال�ستحواذ ل غير.

الف�سل الثامن: اأنظمة ال�ستثمار الجماعي 

الجماعي،  ال�ستثمار  ب�سور  التعريف  وفيها   ،91-76 المواد  على  ا�ستمل  وقد 

و�شرط الترخي�س والن�شر، وجواز اإدراج �سناديق ال�ستثمار في البور�سة، والأحكام 

ال�ستثمار  تنظيم  في  الف�سل  فجاء  ذلك.  تجاه  الهيئة  و�سلاحيات  باإدارته،  المتعلقة 

الجماعي و�سناديق ال�ستثمار ل غير.

الف�سل التا�سع: ن�شرة الكتتاب للاأوراق المالية ال�سادرة عن ال�شركات

ال�سادرة  المالية  الأوراق  اأحكام  بتنظيم  وتعلّقت  وقد ا�ستمل على المواد 99-92، 

الهيئة  رف�س  وحالت  الخا�س،  اأو  العام  للاكتتاب  طرحها  و�سوابط  ال�شركات،  عن 

اطلاع  وجواز  المالية،  بياناتها  عن  بالإف�ساح  ال�شركات  واإلزام  الكتتاب،  لن�شرة 

التي جرى  والبيانات  الدورية والمعلومات  والتقارير  الإ�سدار  الجمهور على ن�شرات 

بالأحكام  الف�سل  فجاء  الهيئة.  تحددها  ر�سوم  مقابل  عنها  الإف�ساح  اأو  الإعلان 

التنظيمية للاكتتاب العام والخا�س وما يلحق به من الإف�ساح ل اأكثر من ذلك. 
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الف�سل العا�شر: الإف�ساح عن الم�سالح

وا�ستمل على المواد 100-107، وفيه الأحكام المتعلقة بمن يملك ما ل يقل عن %5 

وعلى  عليه،  يجب  وما  بالم�ستفيد،  ويعرف  البور�سة،  في  مدرجة  �شركة  راأ�سمال  من 

من  به  يت�سل  وما  بالإف�ساح،  اللتزام  مراعاة  من  البور�سة  في  الم�ساهمة  ال�شركات 

اأحكام. فاقت�شر الف�سل على تنظيم اأمر خا�س هو الإف�ساح عمن يملك ما ل يقل عن 

البور�سة. في  مدرجة  �شركة  راأ�سمال  5% من 

الف�سل الحادي ع�شر: العقوبات والجزاءات التاأديبية  

وتم  خا�ساً،  اهتماماً  الم�شرع  اأوله  وقد   ،148-108 المواد  على  ا�ستمل  وقد 

تق�سيمه اإل���ى:

اأولً: )الخت�سا�س والإجراءات(، ونظمت اأحكامها المواد 108-116، وتَحدد فيها 

اإن�ساء محكمة ت�سمى ب�)محكمة اأ�سواق المال(، تتاألف من:

المتعلقة  الجزائية  الدعاوى  في  بالف�سل  تخت�س  جنح،  ودائرة  جنايات،  دائرة 

تلك  اأمام  ورفعها  الدعوى  تحريك  في  ويتبع  القانون،  في  عليها  المن�سو�س  بالجرائم 

الدوائر القواعد والإجراءات المقررة في قانون الإجراءات والمحاكمات الجزائية فيما لم 

يرد به ن�س خا�س في هذا القانون.

التجارية  بالمنازعات  المتعلقة  الدعاوى  في  بالف�سل  تخت�س  جزائية  غير  دوائر 

والمدنية والإدارية النا�سئة عن تطبيق هذا القانون والأنظمة واللوائح الخا�سة ب�سوق 

الأوراق المالية، ومنازعات التنفيذ المو�سوعية المتعلقة بالأحكام ال�سادرة منها.

اأو اأكثر تنتدبه المحكمة الكلية للحكم ب�سفة وقتية، مع عدم الم�سا�س باأ�سل  قا�سٍ 

والأوامر  العرائ�س  على  الأوامر  واإ�سدار  الوقتية،  التنفيذ  اإ�سكالت  وكذلك  الحق، 

الوقتية واأوامر الأداء المتعلقة بها.

وي�شري قانون المرافعات المدنية والتجارية والقوانين المكملة له على الدعاوى غير 

الجزائية .. وذلك فيما لم يرد به ن�س خا�س في هذا القانون.
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وجواز  الح�سور،  واأوامر  الق�سائية  الأوامر  بتبليغ  الخا�س  الن�س  ورد  ثم  ومن 

بطريق  والإدارية  والمدنية  التجارية  بالمنازعات  المتعلقة  الق�سائية  الأوراق  اإعلان 

الفاك�س اأو البريد اللكتروني، وحالت �سطب الدعوى ووقفها.

محكمة  في  اأكثر  اأو  جزائية  وغير  جزائية  دائرة  ترتيب  لتنظيم  الم�شرع  انتقل  ثم 

اإليها اأعلاه، ويكون حكمها  ال�ستئناف للنظر فيما ي�ستاأنف من اأحكام المحاكم الم�سار 

باتاً ل يجوز الطعن عليه باأي طريق من طرق الطعن. وكذلك اإن�ساء نيابة خا�سة ت�سمى 

)نيابة �سوق المال(، تخت�س دون غيرها بالتحقيق والت�شرف والدعاء في الجرائم التي 

ال�سادرة فيها... وما يت�سل  الأحكام  المال، والطعن في  تخت�س بنظرها محكمة �سوق 

بذلك من اأحكام مكملة. 

ووردت   ،137-117 المواد  اأحكامها  ونظمت  والعقوبات(،  )الجرائم  ثانياً: 

التعامل  حيث  من  الموؤثمة  الأفعال  على  القانون  في  عليها  المن�سو�س  العقوبات 

بعلمه بحكم عمله  ات�سل  �شّر  واإف�ساء  الم�شروع،  الوجه  بمعلومات داخلية على غير 

، والإخلال باللتزام بالإف�ساح للهيئة، واللتزام بالإف�ساح 
)1(

اأو وظيفته اأو من�سبه

زائف  اإيحاء  اأو  مظهر  بخلق  عمداً  قام  ومن  العا�شر،  الف�سل  في  الوارد  الم�سالح  عن 

اأو م�سلل ب�ساأن التداول الفعلي لورقة مالية في �سوق الأوراق المالية اأو اأبرم �سفقة 

اأو تخفي�س �سعرها لحثّهم  الآخرين على �شرائها  فيها من �ساأنه رفع �سعرها لحثّ 

ومخالفة  ال�شراء،  اأو  البيع  على  لحثّهم  وهمي  اأو  فعلي  تداول  خلق  اأو  بيعها  على 

ومن  ال�سابع،  الف�سل  في  الوارد  الأقلية  حق  وحماية  ال�ستحواذ  في  القانون  اأحكام 

قام بالت�سجيع اأو اأو�سى ب�سكل علني على �شراء اأو بيع ورقة مالية معينة وكانت له 

م�سلحة غير معلنة كعمولة خفيّة اأو عائد مادي اأو هبة اأو هدية من م�سدّر اأو و�سيط 

ادّعى  من  وعلى  المالية،  بالورقة  علاقة  لها  اكتتاب  وكيل  اأو  م�ست�سار  اأو  متداول  اأو 

على خلاف الحقيقة اأنّ الهيئة قامت باتخاذ اإجراء اأو قرار لم تقم باتخاذه في الواقع، 

وعلى من زاول الن�ساط دون ترخي�س اأو قام باأي طرح عام اأو اأي معاملة على خلاف 

اأي  اأو  تحقيقات  اإعاقة  �ساأنه  من  فعلًا  ارتكب  من  وعلى  التنفيذية،  ولئحته  القانون 

البحث. هذا  من  )1( اأنظر الهام�س رقم 14 
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.
)1(

ن�ساط رقابي للهيئة اأو لموظفيها

باأيهما، وهي  اأو  العقوبة بالحب�س وبالغرامة بقيم متفاوتة  وفي كل ما تقدم كانت 

قيمة  ردّ  الأحوال  جميع  في  الجاني  على  باأنّ   128 المادة  وق�ست  الأ�سلية،  العقوبة 

الردّ،  اأو قيمة الخ�سارة التي تّم تجنبها، ولم تبيّن لمن يكون  المنفعة المالية التي حققها 

وظاهر اأنّ الردّ هو عقوبة ولي�س تعوي�ساً لم�شرور. وجوّزت المادة 30 لمحكمة �سوق 

المال النزول بالحد الأدنى لعقوبة الحب�س، وق�ست المادة 131 باأنه يجوز للهيئة عر�س 

والم�سار  القانون،  في  عليها  المن�سو�س  ارتكب  �سخ�س  اأي  مع  به  القبول  اأو  ال�سلح 

اأن يقع ذلك قبل �سدور حكم  اآنفاً، وتنق�سي الدعوى الجزائية بها، لكن ب�شرط  اإليها 

العمل  اأن يوقف عن  العام  النائب  الن�س بعد ذلك على �سلاحيات  بات بالجريمة. مع 

اأمواله  ال�سفر والت�شرف في  التحقيق معه، وبالمنع من  با�شر  المهنة من  اأو  الوظيفة  اأو 

واإدارتها، وتعيين مدير لإدارتها بناء على تر�سيح الهيئة اأو تحدد ببيان منها واجباته 

)1( ومن الموؤ�شرات على حجم التجاوزات ن�شرت جريدة البيان في عددها ال�سادر في 18 فبراير 2016 عن هيئة الأوراق 

لأي  بالمر�ساد  تقف  اأنها  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  بالقول:)اأكدت  منها،  ك�سفه  تم  ما  وال�سلع/الإمارات  المالية 

مخالفات في اأ�سواق المال المحلية، كا�سفة عن �سبطها نحو 32 حالة تجاوز خلال العام الما�سي، توزعت على 9 حالت 

تلاعب في التداولت ال�سوقية، اإلى جانب 20 حالة تداول مطلعين، ف�سلًا عن 3 حالت تداول ا�ستباقي، حيث اأحيل 

المخالفون اإلى اإدارة التنفيذ والمتابعة، وتم اتخاذ الإجراءات الجزائية المنا�سبة ب�ساأن المخالفات المرتكبة. وجرى اإيقاف 

الأن�سطة المرخ�سة من قبل الهيئة، نظراً اإلى مخالفة تلك الجهات الأنظمة  بع�س  ممار�سة  عن  موؤقت  ب�سكل  جهات   3
ال�سكاوى  من  العديد  في  والف�سل  بالبت  الهيئة  وقامت  نف�سه.  لل�سبب  جهة   53 نحو  اإلى  اإنذار  وتوجيه  ال�سادرة، 

المقدمة من المتعاملين في الأ�سواق المالية، كما فر�ست غرامات مالية على الجهات المخالفة، وفقاً لظروف كل مخالفة.

اإعلاميين  اأم�س في مقرها بدبي، بح�سور ممثلين  الما�سي  العام  اأدائها عن  الهيئة تقرير  ا�ستعرا�س  جاء ذلك خلال 

الأوراق  في  للا�ستثمار  الملائم  المناخ  توفير  نحو  �سعيها  موؤكدةً  المحلية،  وال�سحف  الإعلامية  الو�سائل  مختلف  من 

العديد من  الدولية، في �سبيل تحقيق  المعايير والممار�سات  اأرقى  الوطني، وفق  المال  راأ�س  المالية، والنهو�س ب�سوق 

الزعابي،  »عبيد  الزعابي  و�شرد   ....2015 لعام  الت�سغيلية  والخطة  الإ�ستراتيجية  خطتها  ت�سمنتها  التي  الأهداف 

الرئي�س التنفيذي للهيئة بالإنابة« جهود الهيئة في �سبيل تطوير البنية الت�شريعية، من خلال الأنظمة الجديدة، بغر�س 

ا�ستمرار ال�سعي في تطوير ت�شريعات وقوانين تنظيم الأ�سواق المالية والرتقاء بها، بما يخدم كل اأطراف المنظومة 

�شركات  ح�سابات  مدققي  وقيد  ال�سلع،  �سوق  في  التقا�سي  اأعمال  بتنظيم  المتعلقة  بالدولة،  وال�سلع  المال  اأ�سواق  في 

الم�ساهمة العامة و�سناديق ال�ستثمار، وال�سوابط والإجراءات المتعلقة ب�شراء ال�شركة لأ�سهمها بق�سد اإعادة بيعها، 

ف�سلًا عن الح�سابات الراكدة لعملاء �شركات الو�ساطة المالية، و�سوابط النظام المحا�سبي، وتكوين مخ�س�س الديون 

ل�شركات الو�ساطة المالية، و�سوابط واإجراءات الت�سالح في الجرائم المتعلقة بال�شركات الم�ساهمة العامة. ونوه بتعديل 

عدد من الأنظمة التي تخت�س بعمل ال�سوق والو�ساطة في الأوراق المالية والإف�ساح وال�سفافية، ا�ستجابة للتطورات 

والمتغيرات التي ا�ستجدت في اأ�سواق الأوراق المالية(.
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و�سلاحياته و�سوابط عمله، وللنائب العام رفع الإجراءات التحفظية اإذا ما قدّم المتهم 

�سمانات كافية تقبل بها الهيئة اأو المحكمة.      

اأنه  وفيها   ،147-138 المواد  اأحكامه  ونظمت  والتاأديب(،  )المخالفات  ثالثاً: 

في  الهيئة  حق  من  الجزائية  الدعوى  ورفع  التحقيق  ومبا�شرة  بلاغ  تقديم  يحول  ل 

يتم  حتى  المو�سوع  في  البتّ  اإرجاء  التاأديبي  وللمجل�س  التاأديبية،  الم�ساءلة  مبا�شرة 

اإليه  فيما تحيله  النظر  المجل�س و�سلاحياته في  واإن�ساء  الدعوى الجزائية،  الف�سل في 

اأو التظلمات المرفوعة عن قرارات البور�سة ولجنة النظر في المخالفات، ويعدّ  الهيئة 

المجل�س بمثابة هيئة ا�ستئنافية ويكون ف�سله فيها نهائياً، وتتولى الإدارة القانونية في 

الهيئة مهمة التحقيق الإداري في المخالفات المحالة اإليها من الهيئة، و�سلاحيات هذه 

الإدارة، واإذا ما اأظهر التحقيق اأدلة على اإتيان المخالفة جاز للهيئة اإحالة المخالف اإلى 

اإيقاع الجزاءات  نف�سه،  الدفاع عن  المخالف  ا�ستيفاء  بعد  التاأديب، وللمجل�س  مجل�س 

التاأديبية المن�سو�س عليها في المادة 146، ولمن �سدر بحقه اأحد تلك الجزاءات التظلّم 

بالقرار،  كتابة  اإخطاره  تاريخ  من  يوماً  ع�شر  خم�سة  خلال  الهيئة  لدى  كتابةً  منه 

�سهر  خلال  التظلم  على  ردّها  عدم  ويعدّ  نهائياً،  التظلم  برف�س  الهيئة  قرار  ويعتبر 

من تاريخ تقديمه بمثابة رف�س له، ويجوز لمن رف�س تظلمه الطعن بقرار الهيئة اأمام 

المحكمة المخت�سة.

رابعاً: )ت�سوية المنازعات بالتحكيم(، وفيه مادة واحدة تجيز ت�سوية المنازعات 

 148 المادة  وهي  الت�سوية،  طريق  عن  القانون  في  المقررة  اللتزامات  عن  النا�سئة 

.
)1(

من����ه

)1( ون�سها: )يجوز ت�سوية النزاعات النا�سئة عن اللتزامات المقررة في هذا القانون اأو اأي قانون اآخر اإذا تعلقت بمعاملات 

�سوق المال عن طريق نظام التحكيم. وذلك وفقاً للنظام الخا�س بالتحكيم الذي ت�سعه الهيئة(. وقد اأح�سن الم�شرع 

الفقهي  الخلاف  تجنب  اأفاد  وذلك  التحكيم«،  نظام  طرق  »عن  عبارة  على  والن�س  »يجوز«،  بكلمة  المادة  بت�سدير 

والق�سائي ب�سان م�شروعية التحكيم الإجباري ونظام التحكيم الق�سائي. اأنظر ب�سان الخلاف الفقهي: اأحمد اإبراهيم 

اإلى الخلاف  اإنّ ذيل المادة يعيدنا  اإليها فيه. وقد يقال  245-261، والمراجع الم�سار  التواب، مرجع �سابق، �س  عبد 

المذكور من حيث اإنّها ق�ست باأنّ التحكيم نظام خا�س تخت�س الهيئة بو�سعه، اإل اإنه يمكن دفع هذا العترا�س باأنه 

�سورة من �سور التحكيم الموؤ�س�سي. 
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محكمة  اإن�ساء  حيث  من  بجديد  اأتى  وقد  الأهمية،  بالغ  بتقديرنا  الف�سل  وهذا 

مخت�سة بنزاعات �سوق الأوراق المالية، ونيابة خا�سة به، وتخ�سي�س دوائر ا�ستئنافية 

.. ول يخفى ما في ذلك من مزايا التخ�س�س و�شرعة ح�سم النزاعات... لكن قد يرد عليه 

التف�سيل فيه في ن�سو�سه،  اإنّ ذلك ما وقع  الطابع الجزائي والتاأديبي من حيث  غلبة 

وذلك على خلاف الحماية المدنية التي دخلت �سمناً في اخت�سا�س الدوائر غير الجزائية 

اأن يعقب ذلك تف�سيل فيها مماثل  التجارية والمدنية، ودون  النزاعات  المخت�سة بنظر 

للتف�سيل الوارد في اخت�سا�س الدوائر الجزائية ومجل�س التاأديب. وهذا يعني ا�ستناد 

اإثبات  �سعوبة  من  فيها  ما  وفيها  المدنية،  الم�سئولية  في  العامة  القواعد  على  الم�شرور 

فلم  المال،  اأ�سواق  في  المالي  التعامل  في  خبير  مع  يتعامل  المتداول  واأنّ  خا�سة  الخطاأ، 

جانب  في  الخطاأ  يفتر�س  كاأن  القانون،  مواد  في  عليه  الإثبات  تي�سير  قواعد  مثلًا  نجد 

الأ�سخا�س العتبارية التي تمار�س الن�ساط المالي في اأ�سواق المال، ولم نجد كذلك تخفيف 

تاأجيل  طريق  عن  ولو  الجزائية  غير  المحاكم  اأمام  الدعوى  رفع  جرّاء  من  المالي  العبء 

ا�ستيفائها لحين ح�سم النزاع نهائياً من الخ�سم الذي يخ�شر الدعوى. 

الف�سل الثاني ع�شر: اأحكام عامة

المعلومات  تبادل  في  الهيئة  �سلاحية  وفيها   ،150-149 المواد  على  ا�ستمل  وقد 

والم�ستندات المتعلقة بالمخالفات في اأمور الأوراق المالية، وكذلك توقيع مذكرات التفاهم 

واإبرام التفاقيات، مع الجهات والهيئات المماثلة لها في الدول الأخرى، واأنّ كل البيانات 

والمعلومات المتعلقة بالهيئة تتمتع بال�شرية، ول يجوز الك�سف عنها اإل بموافقة الهيئة 

الأ�سخا�س  ومعلومات  بيانات  بال�شرية  تتمتع  وكذلك  ح�شرياً،  القا�سي  من  اأمر  اأو 

اإعفاء  حكم  مكرراً   150 المادة  وفي  المالية.  الأوراق  �سوق  في  والمتعاملين  لهم  المرخ�س 

الأخرى  المالية  الأوراق  وكافة  التمويل  و�سكوك  وال�سندات  المالية  الأوراق  عوائد 

المماثلة، واأياً كانت الجهة الم�سدرة لها من ال�شريبة. 

الف�سل الثالث ع�شر: اأحكام انتقالية

   وا�ستمل على المواد 151-165، وفيها ما يقت�سيه النتقال اإلى حكم هذا القانون، 

واأبرزها اعتبار القانون قانوناً خا�ساً، وكذلك اأحكامه، ويلغى كل ن�س في قانون عام اأو 

خا�س يتعار�س مع اأحكامه. 
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 2010 ل�سنة   7 رقم  للقانون  التنظيمي  الطابع  اأنّ  عر�سه  تقدم  مما  لنا  يتح�سّل 

وتعديلاته ذو طابع اإداري، اهتمت مواده باإن�ساء هيئة اأ�سواق المال، وهيكلها الإداري، 

واخت�سا�ساتها الإدارية، والذي تبعها �شرورة بحكم وظيفتها هذه تنظيم تراخي�س 

للاأ�سخا�س العتبارية التي تزاول ن�ساطها التجاري في اأ�سواق المال، واأحكام مخالفاتها 

لذلك التنظيم الإداري ...  فذلك هو ال�سمة الغالبة، والطابع المميز للقانون.

المبحث الثاني

فاعلية التاأمين في دعم ال�ستثمار

اأو �سوق الأوراق المالية �سوق، لكنها تختلف عن غيرها من الأ�سواق،     بور�سة 

فهي ل تعر�س ول تملك في معظم الأحوال الب�سائع وال�سلع، فالب�ساعة اأو ال�سلعة التي 

يتم تداولها بها لي�ست اأ�سولً حقيقية بل اأوراق مالية اأو اأ�سول مالية )اأموال معنوية(، 

وغالباً ما تكون اأ�سهماً و�سندات. 

اختيار  كيفية  اأداءها وتحكم  قانونية وفنية تحكم  لها قواعد  والبور�سة �سوق     

ورقة مالية معينة وتوقيت الت�شرف فيها، وقد يتعر�س الم�ستثمر غير الر�سيد اأو غير 

الموؤهل لخ�سارة كبرى في حال قيامه ب�شراء اأو بيع الأوراق المالية في البور�سة لأنه ا�ستند 

اأ�ساء تقدير  اأنه  اأو  اأو غير دقيقة  اأو ال�شراء على بيانات خاطئة  في ا�ستنتاجاته في البيع 

تلك البيانات. وبالنظر اإلى جو المناف�سة الحرة في �سوق الأوراق المالية فاإن ذلك يقود في 

كثير من الأحيان اإلى عمليات م�ساربة �سديدة انهارت فيها موؤ�س�سات مالية و�شركات 

كبرى، كما ح�سل في يوم الإثنين الأ�سود في بور�سة نيويورك، اأو يوم الإثنين الأ�سود 

للاأوراق  المناخ  �سوق  في  الخ�سائر  بلغت  عندما   1983 عام  الكويت  في  ال�سهير  الآخر 

المالية قرابة 22 مليار دولر، اأو كارثة �سهر فبراير في �سوق الأ�سهم ال�سعودية حيث 

75% من روؤو�س  50% من قيمته، كما فقد معظم المتداولين ال�سعوديين  فقد الموؤ�شر 

.
اأموالهم واأي�ساً كارثة يوم الثلاثاء الأ�سود يوم 2006-3-14)1(

�سوق  في  ثروة  ت�سنع  كيف  اأونيل،  جيه.  ويليام  ال�سياق،  بهذا  واأنظر   ،https://ar.wikipedia.org/wiki  )1(

الأ�سهم، مكتبة جرير، الريا�س، ط2006/3م، �س 3، 105-103، 328-327.
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والمتح�سّل مما تقدم اأنّ العمل في اأ�سواق المال محفوف بالمخاطر، منها ما يعود اإلى 

ثقافة اأو خبرة المتداول، وطريقته في التعامل، اأو حتى ممار�ساته غير الم�شروعة، كما في 

�سلوكه �سبيل ال�سورية بالت�سخير لإخفاء �سخ�سيته، كاأن يكون ممنوعاً من التعامل 

والو�سطاء  ال�شركات  تتبعها  م�شروعة  غير  ممار�سات  اإلى  يعود  ما  ومنها  بال�سوق، 

، ومنها ما 
)1(

الماليين في ال�سوق المالي، ومنها ما ي�سدر عن موظفي ال�سوق العاملين فيه

اأخبار  اأو  عالمية  اقت�سادية  بتقلبات  تتمثل  ال�سوق  نطاق  عن  خارجة  اأ�سباب  اإلى  يعود 

�سيا�سية ذات تاأثير على عمل ال�سوق ومجريات التداول فيه.   

العقل  ويقرره  الإن�سانية،  الغريزة  تقت�سيه  اأمر  واقعنا  في  المخاطر  مواجهة  اإنّ 

ال�سليم، واإنّ خلق الأمان من اآثارها ال�سلبية هو الموجب لت�شريع التاأمين؛ فلزم تحقيق 

التاأمين حيثما وقع احتمال وقوع المخاطر المهددة لم�سالح الإن�سان في حياته و�سحته 

�سدّها،  يجب  ثغرة  يعدّ  به  العمل  واإهمال  المخاطر  �سدّ  التاأمين  تجاوز  واإنّ  واأمواله.. 

اإ�سابته  خ�سية  والإنتاج  الفعل  في  الإن�سان  طاقة  من  كبير  جانب  تعطيل  مقت�ساها  اإذ 

باأخطار ل اأمان من اآثارها.   

فتجلّت حقيقة التاأمين في ح�سول ال�سخ�س على الأمان ل من وقوع الخطر الموؤمن 

منه بل من اآثاره عليه عند وقوعه. فال�سخ�س قبل التاأمين في حالة من عدم الطماأنينة اأو 

الخوف من اأن تلحق به اآثار خطر يخ�سى وقوعه، وبعد التاأمين هو في طماأنينة من تلك 

الآثار، اأي من تاأثير ذلك الخطر المحتمل عليه، ووظيفة التاأمين نقله من حالة اللاطماأنينة 

اإلى حالة الطماأنينة، ول �سك اأنّ الأمان اأو الطماأنينة تجمع على ال�سخ�س طاقاته لل�سير 

في حياته وتاأدية مهامه فيها، واأنّ نقي�سها ي�ستت عليه قدراته في تحقيق ذلك. ولما كانت 

حياة الإن�سان في هذه الدار الدنيا محفوفة بالمخاطر المحتملة الوقوع بحكم هذه الن�ساأة 

)1( عادة ما تكون �سور المخالفات اأو الممار�سات غير الم�شروعة في ال�سور الآتية: الإخلال بالتزام الإف�ساح وال�سفافية، 

خلال  من  والتحايل  بال�سوق،  للمتعاملين  �سحيحة  غير  اأو  كاذبة  معلومات  بتقديم  الإعلام  اأو  الإف�ساء  وبالتزام 

�شرية،  معلومات  واإف�ساء  ال�سهم،  ب�سعر  والتلاعب  ال�سهم،  ب�سعر  الم�شروعة  غير  والم�ساربة  الم�سللة،  الدعايات 

بين  والجمع  بالت�سخير،  ال�سورية  �سور  من  وهي  بال�سوق،  بالتعامل  لهم  م�سموح  غير  متعاملين  على  والت�ستر 

وظيفتين في �شركتين، وجريمة الت�ستر التجاري بمزاولة �شركة اأجنبية غير مرخ�س لها بالتداول في ال�سوق ن�ساطها 

في ال�سوق من خلال �شركة مرخ�س لها بالتداول فيه، وجريمة الر�سوة لمنع تحريك الدعاوى الجزائية اأو التجارية 

اأو التاأديبية بحقها، وتعويق التحقيق في تظلم اأو �سكوى لإف�ساح المجال اأمام الو�سيط المالي اأو ال�شركة الم�سكو �سدها 

لت�سحيح اأو�ساعها.
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الدنيوية ووظيفته في اإعمارها وفي تحقيق اأهدافه الخا�سة وما ينبغي عليه تجاه الم�سالح 

العامة كان طلب الأمان منها لزماً له ل ينفك عنه لعدم انفكاك المخاطر المهددة له عن 

 .
)1(

احتمال وقوعها

الوقوع،  محتملة  للمخاطر  لزمة  التاأمين  حقيقة  اأنّ  المو�سع  هذا  في  يعنينا  والذي 

وتلك المخاطر ملزومة لحقيقة التاأمين، فحيثما وجد احتمال وقوعها لزم منه وجود اأو 

قيام طلب الأمان منها، وهي موجودة واحتمال وقوعها دائم فلزم دوام طلب الأمان 

منها. ومن جانب اآخر فاإنه متى كان للمخاطر اأثرها في تهديد م�سلحة عامة تعيّن اعتبار 

التاأمين منها تاأميناً اإجبارياً، ذلك اأنّ حماية الم�سالح العامة واجب على الكافة، ومق�سد 

ت�شريعي عام، فلزم بال�شرورة ت�شريع ما يكفلها. 

تهديداً  وقوعها  ي�سكّل  الوقوع  محتملة  حادثة  باأنه:  الخطر  تعريف  ويمكنني 

.
)2(

لم�سلحة م�شروعة للموؤمن له تن�شرف اإرادته اإلى دفع اآثارها بالتاأمين منها 

فاإنه ي�سكل  اآثار خطر محتمل  له من  للموؤمن  اأمان  التاأمين خلق  ولما كانت وظيفة 

بذلك نوع حماية لم�سلحة م�شروعة للموؤمن له، �سواء اأكانت الم�سلحة متعلقة به ب�سكل 

مبا�شر اأم ب�سكل غير مبا�شر، وتتحقق ال�سورة الأخيرة عندما يكون التاأمين من�شرفاً 

لم�سلحة م�ستفيد هو غير الموؤمن له، ولكن ل بدّ اأن تقوم فيها م�سلحة للموؤمن له مادية 

.
)3(

كانت اأم اأدبية

)1( علي المهداوي، الوجيز في �شرح قانون المعاملات المدنية »عقد التاأمين« مع بحث فقهي موجز في م�شروعيته، مكتبة 

 .7 �س  الجامعة، ال�سارقة، 2011، 

)2( وقد عرفه عبد المنعم البدراوي، التاأمين، م�شر – 1981، �س 60 باأنه:)حادثة محتملة ل يتوقف حدوثها على اإرادة 

الثالث،  الجزء  التاأمين،  عقد  مر�سي،  كامل  محمد  التجاه:  وبهذا  له(،  الموؤمن  اإرادة  على  وخ�سو�ساً  الطرفين  اأحد 

يتداخل في  انه  لأ�سباب، منها  بتقديري  التعريف محل نظر  42. وهذا  2005م، �س  المعارف،  الإ�سكندرية، من�ساأة 

الت�شرف، فكلاهما حادثة م�ستقبلة محتملة، وقد ل يتوقف وقوع  الذي يعلق عليه  ال�شرط  جانب منه مع مفهوم 

ال�شرط على مح�س اإرادة اأحد طرفي الت�شرف، وكذلك يتداخل المعنى مع مفهوم ال�شرط الجزائي حال وقوع مقت�ساه 

ل باإرادة المدين بل بفعل الغير مثلًا، ولم يرد في التعريف ما يميز الخطر عن هذين المفهومين، واأي�ساً اأنّ التعريف لم 

يبرز علة اعتبار الحادثة الم�ستقبلة خطراً، وهو اأنها تهدد م�سلحة م�شروعة، ولم يبين مكانة الخطر في عقد التاأمين. 

1/254 من قانون المعاملات المدنية على هذا ال�شرط بالقول: )يجوز لل�سخ�س اأن يتعاقد با�سمه على  )3( ن�ست المادة 

حقوق ي�سترطها لم�سلحة الغير اإذا كان له في تنفيذها م�سلحة �سخ�سية مادية كانت اأم اأدبية(. وتقابلها المادة 1/205 

من القانون المدني الكويتي، ون�سها:) يجوز لل�سخ�س ، في تعاقده عن نف�سه اأن ي�سترط على المتعاقد معه التزامات 

معينة يتعهد باأدائها للغير اإذا كان للم�سترط في تنفيذ هذه اللتزامات م�سلحة مادية اأو اأدبية(.
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و�شرط الم�شروعية ملازم للخطر من حيث هو محل عقد التاأمين، واإنّ من �شروط 

قانون  من   205 المادة  ن�ست  وقد  العقد،  لحكم  قابلًا  يكون  حتى  الم�شروعية  المحل 

منع القانون  فاإن   .2 العقد.  لحكم  قابلًا  المحل  يكون  اأن  ي�سترط  المعاملات المدنية:)1. 

التعامل في �سيء اأو كان مخالفاً للنظام العام اأو الآداب كان العقد باطلًا(.  

والأمان الذي يبحث عنه الموؤمن له ل بدّ اأن يكون من خطر معين لأمرين، اأحدهما 

اأن يكون الخطر  اأنّ عدم تعيّن الخطر لزمه عدم تعيّن الأمان، ولما تعيّن الأمان وجب 

اأن  التاأمين، ولبدّ في المحل  اأنّ الخطر محل عقد  للتلازم بينهما. والثاني  معيناً مراعاةً 

يكون معيناً، وقد يكون الخطر معيناً وقت التعاقد وقد ل يتعيّن اإل وقت تنفيذ الموؤمن 

المعيّن  »الخطر  بالقول  عنه  التعبير  جرى  ما  وهذا  الخطر،  وقوع  وقت  وهو  للتزامه، 

هو  بينهما  الفارق  لأنّ  التعيين،  ا�ستراط  في  بينهما  تعار�س  ول  المعيّن«،  غير  والخطر 

وقت التعيين ل في �شرط التعيين بذاته، فالتعيين ثابت ووقته متباين بين وقت التعاقد 

اأو وقت وقوع الخطر، وهذا ل يمنعه القانون، ومثال تعيّن الخطر وقت وقوعه ل وقت 

 .
)1(

التعاقد التاأمين الم�سئولية المدنية

، كالوفاة في التاأمين على 
)2(

فالخطر يعدّ معيّناً بتعيين محله وقت اإبرام عقد التاأمين

الحياة، والحريق في التاأمين على م�سنع من الحريق، وال�شرقة في التاأمين على �سيارة 

وجه  على  يتعيّن  ل  الذي  الخطر  فهو  المعيّن  غير  الخطر  بخلاف  وذلك  ال�شرقة،  من 

الخطر،  وقوع  عند  اإل  يتعين  ل  محله  لأنّ  منه  الموؤمن  الخطر  وقوع  عند  اإل  التف�سيل 

كالتاأمين من الم�سئولية.

ويتعيّن من وجه اآخر النظر اإلى ن�سبة وقوع الخطر في مدة عقد التاأمين، فاإن كانت 

ن�سبة وقوعه واحدة في مدة عقد التاأمين كان الخطر ثابتاً، بخلاف الخطر المتغير فن�سبة 

وقوعه متغيرة في مدة العقد �سعوداً اأو نزولً.

والمراد بوحدة ن�سبة الوقوع اأن احتمالت وقوعه واحدة ل تاأثير عليها بما ي�شري 

وقوعه  فاحتمال  الم�ستثمر،  اأموال  على  ال�ستيلاء  في  الحتيال  كخطر  العقد،  مدة  من 

)1( المهداوي، مرجع �سابق، �س 24. 

�س  2009م،  الحقوقية،  الحلبي  من�سورات  بيروت،  الجديد،  المدني  القانون  �شرح  في  الو�سيط  ال�سنهوري،  اأنظر:   )2(

يحيى، الموجز في عقد التاأمين، �س 44. الودود  عبد   ،1233
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الظرف  اأمكن دخول  واإن  بفعل ل بزمن،  لأنها واقعة مرتبطة  العقد،  واحد طول مدة 

هذا  فمعيار  الأ�سعار.  تقلّب  في  الزمني  كالظرف  وقوعها،  في  م�ساعداً  عاملًا  الزماني 

الخطر اأنّ الزمن ل ي�سكل عن�شراً جوهرياً في ارتفاع ن�سبة وقوعه اأو انخفا�سها.

الق�سط  مقدار  تحديد  في  المتغير  والخطر  الثابت  الخطر  بين  التمييز  اأهمية  وتظهر 

التاأمين  مقابل  في  الق�سط  كان  ولما  العقد،  مدة  الموؤمن  اإلى  باأدائه  له  الموؤمن  يلتزم  الذي 

اأو  اأن يكون مقداره في زيادة تتنا�سب مع زيادة ن�سبة وقوع الخطر  من الخطر وجب 

الطريقة  هذه  الموؤمن  يتجاوز  وقد  الخطر،  وقوع  ن�سبة  تنازل  مع  يتنا�سب  تناق�س  في 

الرتفاع  ن�سبة  عن  الناتج  المعدل  اأ�سا�س  على  مح�سوبٍ  ثابت  ق�سط  اعتماد  خلال  من 

والنخفا�س، مراعاة لعدم خبرة عامة الموؤمن لهم في اعتبار العوامل الموؤثرة في احت�ساب 

قد  مما  الق�سط،  قيمة  تحديد  في  اأثرها  وفي  ق�سط،  كل  في  النخفا�س  اأو  الرتفاع  ن�سبة 

ي�سكل �سبباً دافعاً لهم على الإقدام على اإبرام عقود التاأمين.    

وتظهر اأهمية التمييز بين الخطر المعيّن والخطر غير المعين وقت اإبرام عقد التاأمين في 

تعيين ما يجب على الموؤمن دفعه عند وقوع الخطر الموؤمن منه، بخلاف ما م�سى معنا في 

الخطر الثابت والخطر المتغير فاإنّ اأهمية التمييز بينهما تظهر في احت�ساب قيمة الق�سط 

التعاقد  وقت  معيناً  الخطر  كان  فاإذا  الموؤمن.  ل�سالح  اأداوؤه  له  الموؤمن  على  يتعين  الذي 

. اأما اإذا كان الخطر الموؤمن منه 
)1(

وجب تعيين ما يلتزم الموؤمن بدفعه عند وقوع الخطر

غير معيّن عند التعاقد فيمكن معه اإطلاق مقدار التاأمين الذي يلتزم الموؤمن بدفعه عند 

، ففي الحالة الأولى يلتزم الموؤمن بتغطية اأية 
)2(

وقوع الخطر ويمكن تقييده بحد اأق�سى

م�سئولية، وفي الحالة الثانية يلتزم الموؤمن بالحد الأق�سى المقرر في عقد التاأمين اإذا بلغ 

مقدار ال�شرر الذي لحق الموؤمن له هذا الحد اأو حتى اإذا زاد عليه، فاإن كان مقدار ال�شرر 

)1( كما في اأداء الموؤمن لمبلغ التاأمين في التاأمين على الأ�سخا�س لأنه ل ياأخذ �سفة ال�سمان، وبالتالي ل يرتبط ا�ستحقاقه 

للم�ستفيد في حالة التاأمين على الحياة اأو الموؤمن له في التاأمين على الحياة للبقاء بمفهوم ال�شرر. واإذا كان محل الخطر 

الموؤمن عليها من  الأ�سياء  لتلك  بالقيمة المحددة  التاأمين يتعين  فاإن  اأمّن عليها من خطر معين  اأ�سياء وقد  الموؤمن منه 

الحريق اأو ال�شرقة في العقد ولي�س بالقيمة ال�سوقية لها، مع مراعاة ن�سبة الخطر الواقع فعلًا، لأنّ التاأمين على الأ�سياء 

ياأخذ معنى ال�سمان، فاإذا احترقت ن�سف الب�ساعة الموؤمن عليها ا�ستحق الموؤمن له ن�سف القيمة التاأمينية المحددة في 

العقد، وهكذا الحكم في ن�سب الهلاك الأخرى. المهداوي، مرجع �سابق، �س 25. 

)2( اأنظر: عبد الخالق ح�سن، عقد التاأمين، الطبعة الثانية، اأكاديمية �شرطة دبي، 2008م، �س 17.
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اقل من مبلغ التاأمين التزام الموؤمن بتعوي�س ال�شرر، فالتزام الموؤمن ب�سمان ال�شرر ل 

يزيد في كل الأحوال عن مقدار مبلغ التاأمين المقرر في العقد ابتداءً.

وبخ�سو�س مو�سوعنا فاإنه متى كان الم�ستثمر في مواجهة خطر خ�سارة نا�سئة 

الموظفين  من  اأو  المال  �سوق  في  مالي  و�سيط  اأو  ل�شركة  م�شروعة  غير  ممار�سات  عن 

العاملين في �سوق البور�سة فاإنّ الخطر يكون غير معيّن، اعتباراً بتعيّنه وقت وقوعه 

اإل  له ل يتحدد  الموؤمن  اإلى  اأداوؤه  الموؤمن  يتعيّن على  ما  اأنّ  التاأمين. وهذا يعني  ل وقت 

غير  الممار�سات  تلك  جرّاء  من  لحقته  التي  الخ�سارة  مقدار  وهي  الخطر،  وقوع  وقت 

الم�شروعة، وذلك �سورة من �سور التاأمين من الم�سئولية. 

اإلى جميع  باإعلان عام  تّم ذلك  اأو  الموؤمن،  بينه وبين  التفاق  اإذا تم  يعدّ معيناً  وقد 

ن�سبة  كانت  متى  مثلًا،   %25 اأو  هي%20  التاأمينية  التغطية  ن�سبة  اأنّ  الم�ستثمرين 

الخ�سارة تزيد على هذه الن�سبة، اإل اأنّ م�سدر تغيير و�سف الخطر هو التفاق ال�شريح 

اأو ال�سمني بقبول المتعامل ال�ستثمار �سمن هذا ال�شرط العام. وهذا ال�شرط قد ي�سلح 

الم�شروعة  غير  الممار�سات  عن  خارج  لأمر  ال�سوق  تقلبات  عن  النا�سئة  الخ�سارة  في 

من  والمتح�سّل  المالية.  الأ�سواق  في  المالية  الأن�سطة  ممار�سة  لها  المرخ�س  للاأ�سخا�س 

ذلك اإمكان تحديد قيمة التاأمين اأو التغطية التاأمينية للخطر وقت اإبرام عقد التاأمين.

الم�ستثمر يعدّ ثابتاً  فاإنّ الخطر بحق  اأو متغيّر  باأنه ثابت  وباعتبار و�سف الخطر 

متى ن�ساأ عن ممار�سات غير م�شروعة للاأ�سخا�س العاملين في �سوق البور�سة، �سواء في 

ذلك الأ�سخا�س المرخ�س لها مزاولة مهنة الن�ساط المالي في ال�سوق اأو الموظفين العاملين 

فيه، ذلك اأنّ ممار�ساتهم غير الم�شروعة ل يدخل في تكوينها عن�شر الزمن، فهي قابلة 

للوقوع في اأي زمن من اأزمنة التعامل في ال�سوق. وكذلك الحكم مع الخ�سائر النا�سئة عن 

تقلبات ال�سوق لأمر خارج عن الممار�سات غير الم�شروعة. والمتح�سل من ذلك اأنّ ق�سط 

التاأمين يقدّر ب�سكل ثابت وقت اإبرام عقد التاأمين.

المال  اأ�سواق  في  التاأمين  تفعيل  طريق  عن  للم�ستثمرين  الأمان  خلق  اأنّ  �سكّ  ول 

�سيكون عاملًا موؤثراً ب�سكل اإيجابي في زيادة اأعدادهم، وفي ارتفاع ن�سبة ا�ستثماراتهم، 

بل وفي جلب ال�ستثمارات الأجنبية.
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اأطراف عقد التاأمين:

من المعلوم اأنّ اأطراف عقد التاأمين هم الموؤمن له، وهو من يبا�شر عقد التاأمين مع 

الموؤمن، والموؤمن وهو �شركة التاأمين. لكن قد ي�سدق على الموؤمن له و�سف واحد 

اأو اأكثر من و�سف، والأو�ساف بحقه ل تعدو عن ثلاثة، هي؛ الموؤمن له، والموؤمن 

عليه، والم�ستفيد.

 
)1(

اأما الموؤمن له فهو ما ذكر من اأنه من يبرم عقد التاأمين مع الموؤمن، واأما الموؤمن عليه

فيراد به ال�سخ�س الذي يتهدده الخطر الموؤمن منه في �سخ�سه اأو في ماله، واأما الم�ستفيد 

الخطر  وقوع  عند  التاأمين  ا�ستحقاقات  اإليه  تن�شرف  الذي  ال�سخ�س  مطلق  به  فيراد 

الموؤمن منه.

وترد في اجتماع الأو�ساف واختلافها الحتمالت الخم�سة الآتية:

على  الدليل  يقوم  حتى  الم�ستفيد  وهو  عليه  الموؤمن  هو  له  الموؤمن  اأنّ  الأ�سل 

خلاف ذلك، اأي باأن يرد في العقد اأنّ الموؤمن عليه �سخ�س اآخر اأو اأنّ الم�ستفيد �سخ�س 

. فالم�ستثمر هو الموؤمن له متى كان هو من با�شر عقد التاأمين مع الموؤمن، وهو 
)2(

اآخر

ال�سخ�س الذي يتهدده الخطر الموؤمن منه في ماله، وهو الم�ستفيد من مبلغ التاأمين عند 

وقوع الخطر. 

قد يجتمع و�سفا الموؤمن له والموؤمن عليه في �سخ�س واحد دون الو�سف الثالث، 

كما في المثال المذكور في الفقرة ال�سابقة. واأما الم�ستفيد فيكون �سخ�ساً ثالثاً محدداً في 

ال�سخ�س  على  له  والموؤمن  الأول،  بالو�سف  المو�سوف  ال�سخ�س  على  التاأمين  طالب  ا�سطلاح  الفقهاء  بع�س  يطلق   )1(

الدين  ح�سام   ،1170 الو�سيط،  ال�سنهوري،  الت�سميات:  في  الفقه  اختلاف  في  انظر  الثاني.  بالو�سف  المو�سوف 

1991م،  التاأمين، م�شر،  اأحكام  الدين،  اأحمد �شرف   ،116 1975م، �س  للتاأمين، م�شر،  العامة  المبادئ  الأهواني، 

�س 116. واآثرنا ال�سطلاحات المذكورة اأعلاه مراعاةً لح�شر الم�شرع الإماراتي معنى الموؤمن له في الذي يبرم عقد 

التاأمين.

م�ستفيد  العقد  في  يعين  لم  ما  الم�ستفيد  هو  له  الموؤمن  الكويتي:)ويعتبر  المدني  القانون  من   774 المادة  ذيل  في  جاء   )2(

غيره(. وبطبيعة الحال اأنّ حكم هذا الأ�سل ل ي�شري على التاأمين على الحياة ل�شرورة اأنّ الم�ستفيد �سخ�س اآخر هو 

غير الموؤمن له.
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. فاإذا اعتبرنا الموؤمن له هو �شركة مرخ�س 
)1(

العقد على قاعدة ال�ستراط لم�سلحة الغير

لها العمل في ال�سوق المالي، واأنّ الخطر هو خ�سارة كبيرة ب�سبب تقلبات اقت�سادية اأو 

�سيا�سية، فاإنها بهذا العتبار تكون هي الموؤمن له وهي الموؤمن عليه، ويكون الم�ستثمر 

ال�ستراط  قاعدة  بموجب  الموؤمن  تجاه  مبا�شر  حق  وله  الم�ستفيد،  هو  المتداول،  اأو 

لم�سلحة الغير. 

كاأن  عليه،  الموؤمن  و�سف  دون  الم�ستفيد  و�سف  له  الموؤمن  �سخ�س  في  يجتمع  قد 

يوؤمن الدائن على اأ�سهم مدينه المرهونة له، فيكون الدائن في هذا المثال موؤمناً له لتوليه 

حيث  من  الم�ستفيد  هو  ويكون  عنه،  النا�سئة  اللتزامات  وتحمله  التاأمين  عقد  اإبرام 

قيمة  ت�سيب  خ�سارة  وهو  منه،  الموؤمن  الخطر  وقوع  عند  التاأمين  مبلغ  ا�ستحقاقه 

المدين  الموؤمن عليه فهو  اأما  تقلبات غير متوقعة.  اأو  الأ�سهم لممار�سات غير م�شروعة 

لورود التاأمين على اأمواله.

عليه  الموؤمن  و�سفا  ثالث  �سخ�س  في  ويجتمع  هذا  بو�سفه  له  الموؤمن  ينفرد  قد 

والم�ستفيد، وهو ما ي�سمى بالتاأمين لح�ساب ذي الم�سلحة اأو لح�ساب من يثبت له الحق 

، كاأن يرهن مالك اأ�سهم اأ�سهمه الموؤمن عليها ل�سالح دائنه. فيكون الدائن المرتهن 
)2(

فيه

 / 2005 278 طعن مدني و   / 2005 الطعن رقم  12-03-2006 في  المعنى لمحكمة تمييز دبي بتاريخ  )1( جاء بهذا 

� وعلى ما جرى به  1034 من قانون المعاملات المدنية يدل   ، 1026/1  ،254 الن�س في المواد   (: مدني  طعن   294
ق�ساء هذه المحكمة � اأن في ال�ستراط لم�سلحة الغير يتعاقد الم�سترط مع المتعهد لم�سلحة �سخ�سية له في تنفيذ المتعهد 

مبا�شرة  حقه  يك�سب  اإنما  المنتفع  واأن  العقد،  في  طرفاً  المنتفع  يدخل  اأن  دون  المنتفع  نحو  عليها  المتعاقد  للالتزامات 

تعيينه  فيه، ويجري  باعتباره منتفعاً  ا�سترطت الحقوق ل�سالحه  الم�سترط والمتعهد متى  المبرم بين  ذاته  العقد  من 

التاأمين  اأثره، والغر�س من  العقد  ينتج  اأن  اأو يكون م�ستطاعاً تعيينه وقت  اأو بو�سفه �سخ�ساً م�ستقبلًا  ب�سخ�سه 

على الأ�سياء لم�سلحة الغير هو تعوي�س الم�ستفيد عن ال�شرر الذي يلحقه من جراء تحقق الخطر الموؤمن منه، ويلتزم 

الموؤمن باأداء ال�سمان اأو المبلغ الم�ستحق اإلى الم�ستفيد على الوجه المتفق عليه فلا تبراأ ذمته منه اإل بدفعه اإليه، ويكون 

للم�ستفيد حق مبا�شر في مطالبة الموؤمن بالتعوي�س.(.

الن�س  اإن  455 طعن تجاري:)   / 2005 الطعن رقم  )2(  جاء بهذا المعنى لمحكمة تمييز دبي بتاريخ 25-03-2006 في 

في المادة 368 من القانون التجاري البحري على اأنه )) ل يجوز اأن يفيد من التاأمين اإل من كانت له م�سلحة م�شروعة 

في عدم وقوع الخطر (( والمادة 369 منه على اأنه ))يجوز عقد التاأمين لم�سلحة موقع الوثيقة اأو لم�سلحة �سخ�س معين 

اأو لم�سلحة �سخ�س غير معين (( يدل � وعلى ما جرى به ق�ساء هذه المحكمة � على اأنه يحق للم�ستفيد الذي اأبرمت 

وثيقة التاأمين ل�سالحه مطالبة ال�شركة الموؤمنة بمبلغ التاأمين عند تحقق الخطر الموؤمن منه والذي ترتب عليه اإلحاق 

ال�شرر به، واأنه يجوز اأن يكون الم�ستفيد من التاأمين البحري على الب�سائع �سخ�ساً اآخر غير من كان طرفا في عقد 

النقل طالما كانت له وقت الحادث م�سلحة في المحافظة على ال�سيء الموؤمن عليه من مخاطر الرحلة البحرية(.
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هو الموؤمن عليه وهو الم�ستفيد. 

اأ�سخا�س، فيكون الموؤمن له غير الموؤمن  قد تتوزع الأو�ساف الثلاثة على ثلاثة 

عليه، ويكون الم�ستفيد من التاأمين غيرهما، كاأن يكون الموؤمن له هو �شركة مرخ�س 

لها العمل في اأ�سواق المال، والموؤمن عليه هو مالك اأ�سهم فيها، والم�ستفيد هو �سخ�س 

الأ�سهم هي محل  واأنّ  الأ�سهم،  لمالك  المرتهن  الدائن  اأو هو  التاأمين،  ثالث يعيّن بعقد 

عقد الرهن. 

مع  التاأمين  عقد  يبا�شر  من  اإنه  حيث  من  له،  الموؤمن  فاإنّ  مو�سوعنا  وبخ�سو�س 

الموؤمن ب�شرف النظر عن اجتماع و�سف اآخر به، قد يكون هو المتداول في ال�سوق المالي، 

وقد يكون هو ال�سخ�س المرخ�س له من الهيئة بمزاولة ن�ساط مالي في ال�سوق. فاأيهما 

اآخر كيف يتم  اأ�سواق المال؟ ومن جانب  اأ�سلح في تعيينه موؤمناً له لدعم ال�ستثمار في 

تعيين الموؤمن لتحقيق العلة المذكورة، وهي دعم ال�ستثمار في اأ�سواق المال؟

اأما ب�ساأن الموؤمن له فينبغي بتقديرنا التمييز باعتبار الخطر الموؤمن منه، فاإن كان 

الخطر متمثلًا في تقلبات ال�سوق لظروف خارجية غير متوقعة فينبغي اأن يكون الموؤمن 

له هم الأ�سخا�س المرخ�س لهم ممار�سة الأن�سطة المالية في الأ�سواق المالية، فال�شركات 

والو�سطاء الماليون لهم م�سلحة في حمايتهم من التقلبات التي ت�سيب اأ�سواق المال، وقد 

تف�سي اإلى انهيارها، ومن جانب اآخر اأنّ حفظ ال�ستقرار للاأ�سواق المالية فيه م�سلحة 

عامة ل يجوز تغافلها باأي حال من الأحوال، خا�سة واأنّ اأ�سواق المال هي من اأبرز دعائم 

القت�ساد الوطني، بل هي من اأبرز واجهاته المطلّة على القت�ساد العالمي، وا�ستقرارها 

ي�سكّل عاملًا رئي�ساً في جلب ال�ستثمارات الأجنبية اإليها. وهذا ل يمنع امتداد التاأمين اإلى 

المتعاملين في ال�سوق من الم�ستثمرين لثبوت الم�سلحة في حماية ا�ستثماراتهم من تقلبات 

التاأمين  تقدير  ويمكن  مواجهتها،  على  عادة  يقدرون  ل  خارجية  لظروف  الأ�سعار 

تعيين  في  كلامنا  ولكن  قريباً.  تقدم  ما  بح�سب  ا�ستثماراتهم،  مقدار  من  معينة  بن�سبة 

الأ�سلح في اعتبار التاأمين له، وتقديمنا ال�شركات العاملة في ال�سوق والو�سطاء الماليين 

قام على اعتبار تقدم الم�سلحة العامة في حماية ال�سوق وديمومة عمله بثبات وا�ستقرار 

على الم�سلحة الخا�سة.
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في  العاملة  الأ�سخا�س  لبع�س  الم�شروعة  غير  الممار�سات  من  التاأمين  حال  في  اأما 

اأ�سواق المال اأو الموظفين العاملين فيها فاإنّ المتعيّن جعل الم�ستثمر اأو المتداول هو الموؤمن 

له، اعتباراً باأنّ �سمان الخ�سارة التي ت�سيبه من جرّاء ممار�سة غير م�شروعة �ستجعل 

عقد التاأمين �سورة من �سور التاأمين الم�سئولية، ومراعاة للم�سلحة العامة والخا�سة، 

يتعيّن اأن يكون من يقع عليه ال�شرر هو الموؤمن له، وذلك لعتبارين، احدهما �سمان 

رجوعه على الموؤمن مبا�شرة، والثاني حلول الموؤمن بعد اأداء مبلغ التاأمين محل الموؤمن 

. وفي ذلك حماية للم�ستثمرين من 
)1(

له في الرجوع على مرتكب المخالفة اأو الفعل ال�سار

جانب، وو�سيلة وقائية وعلاجية لمو�سوع النزاع من جانب اآخر. و�سياأتي بيان التاأمين 

من الم�سئولية المدنية، ووظيفتها في حماية الم�ستثمرين، في المبحث القادم. وهذا اأي�ساً ل 

اأو  يمنع مدّ نطاق التاأمين لي�سمل الممار�سات غير الم�شروعة التي ت�سدر عن الم�ستثمر 

ال�سائع في وقوع  المتداول نف�سه. ولكن كلامنا من حيث اعتبار الأولية مراعاة للغالب 

المخالفات اأو الممار�سات غير الم�شروعة من ال�شركات والو�سطاء الماليين في ال�سوق، من 

حيث اإنهم الأكثر خبرة ودراية، والأقوى في العلاقة التعاقدية مع الم�ستثمر، واأنّ الباعث 

على تح�سيل مزيد اأرباح متوفر لديهم بحكم ممار�ستهم لن�ساط تجاري تناف�سي، وقد 

تدفعهم الرغبة اإلى تحقيق ذلك �سلوك اأ�ساليب غير م�شروعة قانوناً. 

اأما الموؤمن فينبغي بتقديري، وجرياً على ال�سياق الت�شريعي للقانون رقم 7 ل�سنة 

وح�سم النزاعات  بنظر  خا�سة  عامة  ونيابة  محاكم  تخ�سي�س  في  وتعديلاته   2010
النا�سئة عن مخالفة القواعد التنظيمية للتعاملات والتداولت في اأ�سواق المال، اأن يكون 

عن  يقل  ل  مال  راأ�س  لها  اأو  للدولة  مملوكة  تكون  المال  باأ�سواق  خا�سة  تاأمين  �شركة 

اإدارتها،  اأ�سواق المال، وذلك ل�سمان ملاءتها المالية، وح�سن  فيها، وتتبع هيئة   %51
3/3 منه، ون�سها:)تهدف الهيئة  اأنّ عموم المادة  اأعمالها. ونرى  وثبوت الرقابة على 

اإلى ما يلي: 3. توفير حماية المتعاملين في ن�ساط الأوراق المالية( يفيد اإمكان اإن�ساء �شركة 

الأوراق  ن�ساط  في  المتعاملين  حماية  هو  التاأمين  من  الهدف  باأنّ  اعتباراً  هذه،  التاأمين 

لحماية  الملائمة  النظم  )توفير   :10/4 المادة  ن�س  عموم  مع  الحال  وكذلك  المالية، 

اأداه من تعوي�س في  801 من القانون المدني الكويتي:)في التاأمين من الأ�شرار، يحل الموؤمن قانونا بما  )1( جاء في المادة 

الدعاوي التي تكون للموؤمن له قبل الم�سئول قانونا عن ال�شرر الموؤمن منه ..(.
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المتعاملين والعمل على الحدّ من الممار�سات غير الملائمة وغير القانونية وغير العادلة في 

1/5، ون�سها: )رفع الدعاوى المدنية والتجارية  ن�ساط الأوراق المالية(، وكذلك المادة 

والإدارية المتعلقة بتطبيق اأحكام هذا القانون واللوائح والتعليمات والقواعد ال�سادرة 

ال�شركة  اأموال  تخ�سي�س  ويمكن  فيها(.  م�سلحة  للهيئة  تكون  التي  تلك  اأو  بموجبه 

للهيئة، لوحدة  النقدية  الحتياطات  التاأمين، ومن  اأق�ساط  فيها من  الم�ساهمة  اأو مقدار 

ا�ستقراراً  لها  ت�سمن  نقدية  احتياطات  للهيئة  )يكون   :21 المادة  ن�س  في  الواردة  العلة 

الأوراق  ن�ساط  في  حدوثها  المتوقع  النمطية  الأخطار  لمقابلة  الطويل  المدى  على  مالياً 

المالية، ويتحدد بقرار ي�سدره مجل�س الوزراء - بناء على اقتراح المجل�س - مقدار هذه 

الحتياطات وكيفية تكوينها، وتقوم الهيئة بتوظيف هذه الحتياطات، فاإذا و�سلت اإلى 

عن  وقت  اأي  في  نق�ست  واإذا  للدولة،  العامة  الخزانة  اإلى  الفائ�س  يحول  المحدد  المقدار 

المقدار المحدد تقوم الحكومة با�ستكمال واأداء مبلغ النق�س، كما يكون للهيئة راأ�س مال 

ت�سغيلي مقداره اأربعون مليون دينار كويتي ي�ستخدم لل�شرف منه على جميع اأوجه 

ن�ساط الهيئة، ويدفع ويغطى مبا�شرة من الحتياطات النقدية للهيئة، وطبقاً للقواعد 

المادة  الهيئة(. فمطلع  اللائحة، ويجوز بمر�سوم زيادة راأ�س مال  التي ين�س عليها في 

ن�سّ على علّة هذه الحتياطات بالقول:)ت�سمن لها ا�ستقراراً مالياً على المدى الطويل 

لمقابلة الأخطار النمطية المتوقع حدوثها في ن�ساط الأوراق المالية(.

طبيعة التاأمين في اأ�سواق المال:

على  مبناه  وذلك  التاأمين،  في  الأ�سل  وهو  اختياري  اأحدهما  نوعين،  على  التاأمين 

يفر�سه  اإلزامي  تاأمين  هو  والثاني  والم�ستفيد.  له  بالموؤمن  خا�سة  م�سلحة  مراعاة 

القانون حيثما وجد اأنّ في التاأمين من اأخطار معينة له بعد الم�سلحة العامة التي ينبغي 

في  والتاأمين   
)1(

المركبات حوادث  من  الإلزامي  التاأمين  �سوره  ومن  بالتاأمين،  مراعاتها 

عقد نقل الأ�سخا�س؛ فكان البعد الجتماعي متمثلًا في حلّ الم�سكلات الجتماعية التي 

 .
)2(

تم�س اأفراد المجتمع عن طريق الت�سامن الجتماعي المزدوج هدفاً للتاأمين الإجباري

ر�سالة  مقارنة(،  المدنية)درا�سة  الم�سوؤولية  من  التاأمين  عقد  على  المترتبة  الآثار  الدين،  بهاء  �سعيد  م�سعود  اأنظر:   )1(

ماج�ستير، جامعة النجاح الوطنية، 2008م، �س 24-23.

)2( اأنظر: محمد محمد محمد عطا، م�سكلات تطبيق تاأمين الم�سئولية المدنية ومعالجتها كميّاً بالتطبيق على تاأمين ال�سيارات 

الإجباري، درا�سات في التاأمين، من�سورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاهرة، 2014، �س40.
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ميدان  واأنها  الوطني،  القت�ساد  دعائم  اأبرز  اأحد  المالية  الأوراق  اأ�سواق  اأنّ  �سكّ  ول 

وا�سع لجلب ال�ستثمارات الأجنبية، وانّ التداول اليومي بها يكون بمبالغ كبيرة جداً، 

واأنّ ا�ستقرارها �شرورة اقت�سادية واجتماعية يجب العمل على تحقيقه... من كلّ ذلك 

تعيّن اأن يكون التاأمين في تلك الأ�سواق تاأميناً اإلزامياً، مراعاة لتلك الم�سالح العامة. وهذا 

يوجب ت�شريع نظام قانوني خا�س بهذا التاأمين، وتنظيم وثيقة تاأمين موحدة، تحقيقاً 

لوحدة المرجع القانوني، والآثار القانونية المترتبة على عقود التاأمين فيها.

ق�سط التاأمين:

الأخير  تحمّل  مقابل  في  الموؤمن  ل�سالح  له  الموؤمن  يتحمله  الذي  المبلغ  هو  الق�سط 

وقد  التعاقد  عند  الق�سط  دفع  له  الموؤمن  على  يتعين  وقد   .
)1(

منه الموؤمن  الخطر  �سمان 

يتم التفاق على اأدائه بدفعات دورية محددة في العقد. ولما كان الق�سط في مقابل تاأمين 

الخطر تاأثر تحديد مقداره بتحديد مدى الخطر، اأي مدى ثباته. والخطر قد يكون ثابتاً 

وقد يكون متغيراً، وذلك يوؤثر في ثبات اأو تغيّر ق�سط التاأمين بحكم التقابل بينه وبين 

تاأمين الخطر، وقد مرّ معنا الكلام في ذلك.

كيفية احت�ساب الق�سط:

 ت�سترك في احت�ساب ق�سط التاأمين عنا�شر ثلاثة، هي:

المبلغ الذي يعادل تغطية الخطر، ويعرف بالق�سط ال�سافي.

اأو  اإدارة عملية التاأمين، ويعرف بعبء الق�سط  المبلغ الذي يغطي نفقات الموؤمن في 

علاوة الق�سط.

الربح العائد للموؤمن.

المجتمع  اأنّ  التاأمين  الأ�شرار و�سيوع عقود  نتائج �سمان  الم�سئولية، كان من  تلك  اأحد  اأن يتحمل  اأنه لبدّ من  )1( وبما 

الم�سمون، اأو مجموعة الم�سمونين، هم الذين يتحملون بالنتيجة العبء المالي الناجم عن تلك الم�سئولية دون خطاأ، ولذلك 

 .collectivization قيل اإنّ من نتائج تكاثر عقود التاأمين وال�سمان اأنّ الم�سئولية جنحت نحو التبعية المجتمعية

)اإبراهيم النجار، الم�سئولية المدنية في علاقتها مع عقود ال�سمان والتاأمين “نظرة تمهيدية”، ندوة التاأمين والقانون، 

كلية القانون-جامعة ال�سارقة، 2003م، �س25(. 
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اإلى  الثالث  العن�شر  �سمّ  على  الفقه  �سار  وقد  ذلك،  مجموع  من  يتكون  والق�سط 

العن�شر الثاني، ونلاحظ اأنّ احت�ساب الربح يتم عادةً ب�شرب مجموع الأموال المتجمعة 

مئوية  بن�سبة  قانوناً  اإن�سائها  قبول  في  المقرر  ال�شركة  مال  راأ�س  فيها  بما  الموؤمن  عند 

معينة، فيكون الحا�سل هو ربح الموؤمن، بمعنى اأنه ل يتحدد اإل بعد احت�ساب الق�سط 

ال�سافي وعبء الق�سط. 

اإح�سائية وعمليات ريا�سية تراعى  التاأمين يبنى على درا�سات  واحت�ساب ق�سط 

فيها ن�سبة المخاطر المحتمل وقوعها في فترة زمنية واحدة، وهي عادة �سنة واحدة، وفي 

مو�سوعنا يمكن احت�ساب مقدارها على اأ�سا�سين: 

اأحدهما الخطر المعيّن، وهو الذي يتعيّن فيه مقدار ما يوؤديه الموؤمن ل�سالح الموؤمن له 

اأو الم�ستفيد، وبح�سب ما تقدم معنا، فاإنّ تحديد ن�سبة تغطية خطر مقدّر بغطاء تاأميني، 

كاأن يكون على �سبيل المثال 25% من راأ�سمال ال�شركة هو من قبيل الخطر المعيّن. ولما 

الذي يجب  التاأمين  المال فاإنه يمكن تحديد ق�سط  اأ�سواق  كان الخطر ثابتاً في تعاملات 

اآجال  على  يُتَفَقُ  دفعات  على  اأم  واحدة  دفعة  اأداوؤه  اأكان  �سواء  اأداوؤه،  له  الموؤمن  على 

 ،%25 اأ�سا�س راأ�س المال، وبقيمة تاأمينية ل تزيد على  حلولها، فيح�سب الق�سط على 

وقد يكون ناتج العملية الإح�سائية والريا�سية في احت�ساب ق�سط التاأمين يتراوح بين 

راأ�س مال ال�شركة في ال�سنة الواحدة. وهذه الن�سبة ل ت�سكل عبئاً على  من   %1-0.5
الأ�سخا�س المرخ�س لها التعامل باأن�سطة اأ�سواق المال، اإل اأنه يمثل اأماناً لها من مخاطر 

محتملة، وا�ستقراراً لل�سوق، و�سبباً لجلب ال�ستثمارات اإليها.

والثاني الخطر غير المعيّن، وهو الخطر الذي ل يتعين مقدار تغطيته اإل عند وقوعه، 

التعامل  لها  المرخ�س  للاأ�سخا�س  الم�شروعة  غير  الممار�سات  مواجهة  في  يكون  وذلك 

باأن�سطة اأ�سواق المال اأو الموظفين فيها، ويمكن احت�ساب الق�سط في هذا النوع من التاأمين 

اأ�سا�س ن�سبة مئوية من راأ�س المال ال�ستثماري، وهو الم�سجل با�سم الم�ستثمر في  على 

اأ�سا�س ن�سبة مئوية اأخرى في مقابل كل عملية من عمليات تداول  ال�سوق المالي، وعلى 

الم�ستثمر، كاأن تكون الن�سبة 1 % من راأ�س المال، ون�سبة 01% تح�سم ل�سالح �شركة 

التاأمين في مقابل كل عملية تنفذ ل�سالح المتداول الموؤمن له.



د. علي اأحمد المهداوي

205ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

الدائن بمبلغ التاأمين اأو ال�سمان:

اإذا تقرر اأنّ الموؤمن هو المدين بما تقرر بوثيقة التاأمين من مبلغ تاأمين اأو �سمان 

الم�ستفيد،  اأو  له  الموؤمن  يكون  اأن  بال�شرورة  لي�س  به  الدائن  فاإنّ  الخطر  وقوع  عند 

الموؤمن  المدنية: )على  المعاملات  1034 من قانون  المادة  الن�س بذكرهما في  واإن ورد 

اأداء ال�سمان اأو المبلغ الم�ستحق اإلى الموؤمن له اأو الم�ستفيد على الوجه المتفق عليه عند 

اإلى  اأنّ الحق في التاأمين قد ينتقل  اأو حلول الأجل المحدد في العقد(، ذلك  تحقق الخطر 

، فيكون الخلف دائناً بهذا الحق. وقد يكون الدائن 
)1(

الخلف العام اأو اإلى الخلف الخا�س

هو الغير الذي ن�ساأ له حق مبا�شر تجاه الموؤمن مثل الدائن المرتهن الذي ان�سب حقه 

بالرهن على الموؤمن عليه، فاإذا هلك المرهون، وهو المال الموؤمن عليه، ان�سب حقه على 

على  ان�سب  خا�س  امتياز  حق  له  كان  لمن  الحكم  وكذلك  ال�سمان،  اأو  التاأمين  مبلغ 

الموؤمن عليه. وقد تقدمت الإ�سارة اإلى ذلك في الكلام عن الأو�ساف التي يمكن تداخلها 

مع و�سف الموؤمن له. 

ال�سمان،  اأو  التاأمين  بمبلغ  الدائن  على  الن�س  بعدم  الكويتي  الم�شرع  اأح�سن  وقد 

الكويتي،  المدني  القانون  من   799 المادة  في  للتزامه،  الموؤمن  اأداء  مدة  وبتحديد 

في  المحدد  الأجل  حلول  عند  اأو  منه  الموؤمن  الخطر  تحقق  عند  الموؤمن،  ون�سها:)يلتزم 

العقد، باأداء مبلغ التاأمين الم�ستحق خلال ثلاثين يوما من اليوم الذي يقدم فيه �ساحب 

الحق البيانات والم�ستندات اللازمة للتثبت من حقه(.

مبلغ  بدفع  الخطر  وقوع  من  تحققه  بعد  يلتزم  الموؤمن  اأنّ  تقدم  مما  والمتح�سّل 

 ،
)2(

التاأمين اأو بدفع الأقل من قيمة التاأمين اأو �سمان ال�شرر اإلى الدائن بح�سب ما تقدم

مع التنبيه اإلى اأنّ التزام الموؤمن بدفع الأقل من قيمتي مبلغ التاأمين اأو ال�سمان مح�سور 

الموؤمن منه، ووقوعه ل  اأحدهما، وهو وقوع الخطر  الموجبة لأداء  الواحدة  الواقعة  في 

يعني انتهاء عقد التاأمين، بمعنى كلما تكرر وقوع الخطر في مدة �شريان العقد طبقت 

)1( راجع المادة 802 من القانون المدني الكويتي.

)2( ن�ست المادة 800 من القانون المدني الكويتي:)في التاأمين من الأ�شرار، يلتزم الموؤمن بتعوي�س الموؤمن له عن ال�شرر 

�سور  من  �سورة  الم�سئولية  من  والتاأمين  التاأمين(.  مبلغ  ذلك  يجاوز  األ  على  منه،  الموؤمن  الخطر  وقوع  من  الناتج 

التاأمين من الأ�شرار.
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قاعدة دفع الأقل من القيمتين، واإن كان مجموع ما دفعه الموؤمن في الأخطار الواقعة في 

مدة العقد يزيد على مبلغ التاأمين.

واإذا كان اللتزام الرئي�س اأو الأ�سلي للموؤمن هو تغطية الخطر الموؤمن منه ل�سالح 

الموؤمن له اأو الم�ستفيد، اإل اأنّ ذلك ل يمنع الموؤمن من تقديم التزام عدّ باأنه ثانوي، متمثل 

بتقديم خدمة �سخ�سية ل�سالح الموؤمن له، متى وجد في ذلك م�سلحة تعود عليه. فاإذا 

كانت الخدمة ال�سخ�سية هي اللتزام الرئي�سي في العقد فاإنّ ال�شركات التي تبرمه هي 

، لخروج ذلك عن الغر�س الذي اأن�ساأت 
)1(

�شركات المعونة الق�سائية ولي�س �شركة تاأمين

له �شركات التاأمين. وم�سدر هذا اللتزام هو اتفاق طرفي عقد التاأمين ولي�س القانون، 

وغالباً ما يقع ذلك في التاأمين من الم�سئولية، ومفاده تدخّل الموؤمن ل�سالح الموؤمن له في 

اأنّ هذا اللتزام غير مقرر  . مع ملاحظة 
)2(

الدعوى التي يرفعها الم�شرور على الأخير

لم�سلحة الموؤمن له ح�شراً بل للموؤمن م�سلحة في ذلك اأي�ساً، اإذ يتبين الموؤمن من خلال 

تدخله في الدعوى الموقف الذي �ستوؤول اإليه الدعوى، مع محاولته بحكم خبرته تقلي�س 

مبلغ  بدفع  �سيلتزم  باأنه  اعتباراً  الم�شرور،  ل�سالح  به  يحكم  قد  الذي  التعوي�س  مبلغ 

التعوي�س المحكوم به ل�سالح الم�شرور، وذلك هو التزامه الرئي�س. 

المبحث الثالث

فاعلية التاأمين في حماية �سغار الم�ستثمرين

انخفا�س  من  يعانون  المنطقة  في  المال  اأ�سواق  م�ستثمري  من  الكثيرون  يزال  ل     

في  ياأخذون  فلا  المدرجة،  ال�شركات  باأ�سهم  ال�ستثمار  في  المخاطرة  ثقافة  م�ستوى 

بالعائد  اهتمامهم  قبل  ال�ستثمار  هذا  على  تترتب  قد  التي  المختلفة  الأخطار  العتبار 

في  الم�ستثمرين  ف�سل  اأو  خ�سائر،  اإلى  التعر�س  احتمال  بالأخطار  المتوقع. والمق�سود 

عدم  اأو  المتوقع،  والعائد  الفعلي  العائد  بين  الكبيرة  الفجوة  اأو  المتوقع،  العائد  تحقيق 

انتظام العائدات �سواء في قيمتها اأو ن�سبتها. وتقوم معظم قرارات ال�ستثمار في الأ�سواق 

موؤ�شرات  باأداء  تعلقت  �سواء  وتوقعات  تحليلات  على  ال�شراء  اأو  بالبيع  �سواء  المالية 

)1(  اأنظر: عبد الودود يحيى، مرجع �سابق، �س 75.

)2( اأنظر: عبد الخالق ح�سن، مرجع �سابق، �س 27.
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ظل  الأ�سواق. وفى  في  اأ�سهمها  اأ�سعار  حركة  اأو  المدرجة  ال�شركات  اأداء  اأو  القت�ساد 

م�ستثمر  بين  التوقعات  واختلاف  اليقين  عدم  من  حال  و�سيطرة  ا�ستثنائية  ظروف 

في  م�ستمرة  تقلبات  النتيجة  وتكون  والتوقع،  التحليل  في  كبيرة  �سعوبة  ثمة  واآخر، 

الج�سيمة  الخ�سائر  الأ�سواق. وكانت  موؤ�شرات  وفى  المدرجة  ال�شركات  اأ�سهم  اأ�سعار 

التي تعر�س لها الم�ستثمرون في اأ�سواق المال في المنطقة خلال ال�سنوات القليلة الما�سية 

المالية  الأزمة  مقدمها  وفى  الأزمات  من  العديد  حدوث  توقع  وعدم  المفاجاأة  نتيجة 

العالمية وما تبعها من اأزمات اقت�سادية ومالية وم�شرفية وا�ستثمارية عالمية ومحلية، 

انعك�ست �سلباً وبو�سوح على الأو�ساع القت�سادية والمالية وال�ستثمارية في المنطقة 

على  المنطقة  اأ�سواق  وانفتاح  العالمي  القت�ساد  على  القت�ساديات  هذه  انفتاح  ظل  في 

ال�ستثمار الأجنبي، كال�ستثمار غير الأردني في بور�سة عمّان، فقد تجاوزت ملكيته 

.
)1(

اأكثر من ن�سف رءو�س اأموال ال�شركات المدرجة في ال�سوق

بعوائد  الم�سارف  في  الودائع  اأ�سحاب  تحوّل  في  المخاطر  تتجلى  اآخر  وجه  ومن 

منخف�سة ن�سبيا اإلى ال�ستثمار في ال�سوق المالي، مدفوعين ب�سهولة ال�ستثمار وارتفاع 

خبرة  قلّة  اأحدهما  باعتبارين،  اإليها  ينظر  المخاطر  تلك  ووجه  المتوقع.  العائد  ن�سبة 

والثاني  ذكره،  تقدم  ما  بح�سب  المال،  �سوق  في  التداول  مخاطر  في  الم�ستثمرين  �سغار 

التاأثير المتبادل بين حركة اأ�سعار الفائدة على الودائع واأداء ال�سوق المالي، فتقوم العلاقة 

العك�سية في التناف�س بينهما، بمعنى اأنّ ارتفاع ن�سبة فوائد الودائع ي�سكل �سبباً في تحول 

ن�سبة مهمة من الم�ستثمرين في الأ�سواق اإلى ال�ستثمار في الودائع تجنباً للاأخطار، وعلى 

عك�س ذلك انخفا�س فوائد الودائع. وتطهر هنا ال�سيا�سة المالية اأو القت�سادية في توجيه 

�سعر  خف�س  لزم  ال�ستثمار  نحو  توجهت  فاإذا  الدخار؛  اأو  ال�ستثمار  نحو  الأموال 

الفائدة، كاأ�سلوب رئي�س في ت�سجيع ال�ستثمار.

له  المال  اأ�سواق  في  التاأمين  واأنّ  منها،  والتاأمين  المخاطر  بين  الملازمة  معنا  وتقدم 

بعدان بتقديري، اأحدهما في تاأمين ال�سوق من التقلبات غير المتوقعة عادة ب�سبب ظروف 

الأ�سخا�س  باإلزام  المخاطر  تلك  تغطية  المجال  هذا  في  وينبغي  �سيا�سية،  اأو  اقت�سادية 

المال بتاأمين مقرر �سدّ مخاطر  اأ�سواق  التجارية في  اأن�سطتها  المرخ�س لها في ممار�سة 

(1)  http://www.insurance4arab.com/2014/12/blog-post_72.html
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يخلق  اإنه  حيث  من  الأ�سواق  تلك  في  للا�ستثمار  دعم  التاأمين  هذا  وفي  التقلبات،  تلك 

ال�ستثمار، وفي ذلك تحقيق  اإلى ديمومة  المخاطر، فيدفع  لتلك  ال�سلبية  الآثار  اأماناً من 

ل�ستقرار عمل اأ�سواق المال. والثاني هو التاأمين الإلزامي للمخاطر التي قد يتعرّ�س لها 

الم�ستثمرون من جرّاء ممار�سات غير م�شروعة ت�سدر عن بع�س الأ�سخا�س المرخ�س 

لها في ممار�سة اأن�سطتها التجارية في اأ�سواق المال اأو الموظفين العاملين في تلك الأ�سواق، 

  .
)1(

و�سورة هذا التاأمين اأنه تاأمين من الم�سئولية المدنية

له  الموؤمن  يوؤمن  باأن  الموؤمن  يلتزم  بمقت�ساه  عقد  المدنية  الم�سئولية  من  والتاأمين 

يتميز  وبذلك   .
)2(

بالم�سئولية عليه  الغير  رجوع  جرّاء  من  به  تلحق  التي  الأ�شرار  من 

الأخرى بافترا�س �سخ�س ثالث غير طرفيه،  التاأمين  اأنواع  الم�سئولية عن  التاأمين من 

وهو الم�شرور، ولكن ذلك بح�سب النظر العام بتقديري، بح�سب ما �سياأتي بيانه. وقد 

قانون  من   1027 المادة  الأ�شرار،  من  التاأمين  من  نوع  وهو  التاأمين،  هذا  على  ن�ست 

المعاملات المدنية، بالقول: ).. يجوز اأن يتم التاأمين �سد الأخطار الناجمة عن الحوادث 

والم�سوؤولية  ال�سيارات  الأمانة و�سمان  وال�شرقة وخيانة  العمل  ال�سخ�سية وطوارئ 

المدنية وكل الحوادث التي جرى العرف والقوانين الخا�سة على التاأمين �سدها(. واإذا 

كان م�سدر التاأمين العقد اإل اأنّ ذلك ل يمنع من اعتبار �سورٍ من التاأمين من الم�سئولية 

الناقل.  به  يلتزم  الذي  والتاأمين  ال�سيارات،  حوادث  من  التاأمين  في  كما  اإلزامياً،  تاأميناً 

وقد قدمنا اأنّ التاأمين في اأ�سواق المال يتعيّن اأن يكون تاأميناً اإلزامياً لما في هذا التاأمين من 

تحقيق م�سالح عامة ينبغي مراعاتها باإلزام قانوني، بمعنى اأن ل يترك �ساأن حمايتها 

اإلى اإرادة الأ�سخا�س. 

)1( وقد ات�سع نطاق التاأمين من الم�سئولية في دول كالوليات المتحدة الأمريكية لي�سمل اأغلب �سور التاأمين منها. اأنظر: 

�سكري بهاء بهيج، التاأمين من الم�سوؤولية في النظرية و التطبيق، دار الثقافة، عمان، الأردن، ط1، 2010م، �س 118.

)2( ال�سنهوري، الو�سيط، �س 1641. وعرفه عبد المنعم البدراوي، التاأمين، م�شر – 1981، �س 47 باأنه:)عقد يهدف 

عنه،  ي�ساأل  �شرر  من  اأ�سابهم  ما  ب�سبب  الغير  جانب  من  له  يتعر�س  قد  الذي  الرجوع  �سد  له  الموؤمن  �سمان  اإلى 

فهو ي�ستهدف تاأمين الموؤمن له �سد الديون التي قد ت�سغل ذمته ب�سبب تحقق م�سئوليته(، و )فهذا التاأمين يهدف في 

الأ�سا�س اإلى تغطية الزيادة التي قد ت�سيب العن�شر ال�سلبي للذمة المالية للموؤمن له(، جلال محمد اإبراهيم، التاأمين 

درا�سة مقارنة بين القانون الم�شري والقانون الكويتي والفرن�سي، جامعة الكويت، 1989، �س 112. فالهدف من 

المالية  الذي لحق بالذمة  الغير، بل هو جبر ال�شرر  اأ�ساب  الذي  اإ�سلاح ال�شرر  التاأمين لي�س مجرد  النوع من  هذا 

للموؤمن له، نتيجة اإثقالها بالتعوي�س الذي يلتزم به الموؤمن له تجاه الغير عما اأ�سابه من �شرر. رم�سان اأبو ال�سعود، 

اأ�سول التاأمين، الطبعة الثانية، الإ�سكندرية، دار المطبوعات الجامعية، 2000م، �س 203.
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وينق�سم التاأمين من الم�سئولية بح�سب مو�سوعه اإلى نوعين؛ التاأمين من خطر محدد 

، اإل اأنّ الغالب فيه اأن 
)1(

القيمة )معيّن(، والتاأمين من خطر غير محدد القيمة )غير معيّن(

التعوي�س  تحديد  اأمكن  متى  القيمة  محدد  التاأمين  ويكون   .
)2(

القيمة محدد  غير  يكون 

وهو  التعاقد،  عند  اأي  ابتداءً،  منه  الموؤمن  الخطر  وقوع  عند  له  الموؤمن  به  يُطالَب  الذي 

الغالب في ميدان التعامل، وذلك بخلاف التاأمين من الخطر غير محدد القيمة فلا يمكن 

عند التعاقد التكهن بحجم الخطر الموؤمن منه، محل العقد، ذلك اأنّ حجم الخطر ل يمكن 

وقوع  قبل  بال�سمان  الموؤمن  التزام  مقدار  لذلك  يتحدد  فلم  وقوعه،  بعد  اإل  تحديده 

غير  الممار�سات  من  المال  اأ�سواق  في  الم�ستثمرين  �سغار  وتاأمين   .
)3(

منه الموؤمن  الخطر 

الم�شروعة لل�شركات والو�سطاء العاملين في اأ�سواق المال اأو الموظفين فيها هو من قبيل 

والك�سب  الخ�سارة  اأو  ال�شرر  ن�سبة  بانّ  اعتباراً  القيمة،  محدد  غير  خطر  من  التاأمين 

الفائت اأو تفويت الفر�سة يتحدد عند وقوع الخطر الموؤمن منه. 

اأحكام  مراعاة  فيه  يتعين  فاإنه  الأ�شرار  من  تاأميناً  التاأمين  هذا  لكون  و�سنداً 

ال�سمان، ومنها  التزام الموؤمن له بالإف�ساح اأو الإعلان عن حالة تعدد الموؤمنين، ذلك اأنّ 

لزم تعددهم تعدد ال�سمان عن �شرر واحد، وهذا غير جائز لخروجه عن حدّ وظيفة 

، فيكون ما يقب�سه الموؤمن 
)4(

ال�سمان، وهي جبر ال�شرر، اإلى الإثراء اأو الك�سب بلا �سبب

القيد  هذا  ولكن  له.  م�ستحق  لغير  قب�ساً  ال�شرر  جبر  حدّ  عن  زاد  مما  الم�ستفيد  اأو  له 

يمكن تجاوزه حال ح�شر التاأمين في �شركة تاأمين واحدة تعمل خا�سة في اأ�سواق المال، 

وبح�سب ما قدمناه في المبحث ال�سابق.

1035 من قانون المعاملات المدنية: )ل ينتج التزام الموؤمن  وبملاحظة ن�س المادة 

وقوع  بعد  الم�ستفيد  بمطالبة  المت�شرر  قام  اإذا  اإل  المدنية  الم�سئولية  من  التاأمين  في  اأثره 

)1( انظر: المهداوي، مرجع �سابق، �س 224، محمد اإبراهيم الد�سوقي، التاأمين من الم�سوؤولية، م�شر، 1995م، �س 82.

)2( انظر: م�سطفى الجمال، )اأ�سول التاأمين( )عقد ال�سمان(، من�سورات الحلبي الحقوقية، بيروت، ط1، 1999م،�س79.

)3(  انظر: مو�سى جميل النعيمات، النظرية العامة للتاأمين من الم�سئولية المدنية، ر�سالة دكتوراه مقدمة اإلى كلية الحقوق 

الثقافة، عمّان، ط1/ 2006م، �س 61 – 65 ، واأنظر: عبد القادر العطير، التاأمين البري في  دار  القاهرة،  – جامعة 
.175 �س  الت�شريع، عمان، دار الثقافة، الأردن، 2010م، 

)4(  اأنظر: المهداوي، رجع �سابق، �س 225، مجدي ح�سن خليل، ال�سفة التعوي�سية في التاأمين من الأ�شرار في مواجهة 

التاأمين المتعدد، ندوة التاأمين والقانون، كلية القانون-جامعة ال�سارقة، 2003م، �س114.
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الحادث الذي نجمت عنه الم�سئولية(، نجد اأنّ ال�سياق جرى في فر�س بحثنا على اعتبار 

ذمم  لحماية  التاأمين  من  الم�ستفيدون  وهم  له،  الموؤمن  هم  الماليين  والو�سطاء  ال�شركات 

المالية، واأنّ الم�ستثمر هو المت�شرر من ممار�ساتهم غير الم�شروعة. ولكن الن�س لم يمنع 

بتقديرنا اأن يكون الموؤمن له  والم�ستفيد من التاأمين هو الم�ستثمر المت�شرر من فعل �سار 

ارتكبه الغير، ونريد به من يرتبط به الموؤمن له بعقد ا�ستثمار من �شركة اأو و�سيط في 

له  للموؤمن  الغير تجاهه. فيثبت عندئذ  اأمواله من م�سئولية  فيوؤمن على  المال،  اأ�سواق 

الم�شرور الرجوع عليه بالمطالبة ك�شرط لرجوعه على الموؤمن لتغطية الخطر الموؤمن منه، 

ويجتمع بموجب هذا النظر في الموؤمن له و�سفا الموؤمن عليه والم�ستفيد، وي�سح بنظر 

اآخر جمع و�سفين فيه، هما الموؤمن له والم�ستفيد، على اأن تكون ال�شركة اأو الو�سيط المالي 

اأي منهما. وفي �سوء ما تقدم فاإنّ  ال�سار من  الفعل  الموؤمن عليه، اعتباراً ب�سدور  هو 

المادة تكون قد ا�سترطت �شروطاً لإعمال حكمها، هي:

اأنّ  ذلك  المدنية:  الم�سئولية  اأ�سا�س  على  الموؤمن  ل�سمان  موجب  فعل  ي�سدر  اأن 

وذلك  المدنية،  للم�سئولية  الموجب  منه  الموؤمن  الخطر  هو  التاأمين  هذا  في  العقد  محل 

ذلك  بينهما،  ال�سببية  والرابطة  ال�شرر  وتحقق  ال�سار  الفعل  ب�سدور  يتحقق  الخطر 

اإل  ال�سار  الفعل  مرتكب  على  الرجوع  العامة  القواعد  وبح�سب  يملك  ل  الم�شرور  اأنّ 

اأقيمت  تق�سيرية  اأم   عقدية  الم�سئولية  اأكانت  �سواء  المدنية،  الم�سئولية  عنا�شر  بتحقق 

اأ�سا�س  اأم على  الغير  الم�سئولية عن فعل  اأ�سا�س  اأم على  ال�سخ�سي  الفعل  اأ�سا�س  على 

حرا�سة الأ�سياء. ولم ن�سند الفعل ال�سار اإلى الموؤمن له اعتباراً باأنّ ذلك لي�س �شرطاً في 

الخطر  وقوع  قيد  من  مطلقاً  يرد  الذي  التاأمين  في  ال�شرر  ب�سمان  الموؤمن  التزام  قيام 

بفعل الموؤمن له اأو من ي�ساأل عن فعلهم، وكما هو حكمه في التاأمين الإلزامي عن حوادث 

، لأنّ التزامه مرتبط بوقوع الخطر الموؤمن منه، فيمتد التزام الموؤمن 
)1(

المركبات والنقل

)1( تكون م�سئولية الموؤمن له عقدية بالن�سبة لحوادث ال�سيارات عندما يكون هناك عقد نقل للاأ�سخا�س بين الموؤمن له 

العقد في ذمة   الأجرة، حيث يرتب هذا  الأ�سخا�س عن طريق �سيارات  الراكب، كما هو الحال في نقل  »الناقل« وبين 

الناقل»الموؤمن له« التزاماً بتحقيق نتيجة هي نقل الراكب اإلى محطة الو�سول �سليماً لي�س به اأذى. وهذا اللتزام يطلق 

الناقل م�سئولً عن ذلك م�سئولية عقدية،  النقل كان  اأثناء  اأذى  الراكب باأي  اأ�سيب  الراكب، فاإذا  التزام �سلامة  عليه 

 .. الناقل  باإثبات خطاأ  الم�ساب والناقل ول يكلف الم�شرور  النقل بين  اأن يثبت عقد  ويكفي الم�شرور في هذه الحالة 

التاأمين من الم�سئولية عن  اأحمد عبد الرحمن،  وبتحقق هذه الم�سئولية فاإنّ الموؤمن يلتزم بتعوي�س الم�شرور. )فايز 

حوادث ال�سيارات، دار المطبوعات الجامعية، الإ�سكندرية، 2006م، �س 39 – 40(.
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اإلى تغطية م�سئولية اأي �سخ�س يقع منه اأو ب�سببه متى ثبت خطوؤه بل ولو كان الحادث 

، فلا ي�ستلزم 
)1(

العمدية اأو الجنحة  وقع بخطاأ الم�شرور نف�سه ما لم تبلغ حدّ الجناية 

 .
)2(

لقيام م�سئولية الموؤمن بالتعوي�س �سوى وقوع الخطر �سده

اأن يرجع الم�شرور على الم�ستفيد من التاأمين : فلا يلتزم الموؤمن ب�سمان ال�شرر 

لقيام  المف�سي  الحادث  وقوع  بعد  التاأمين  من  الم�ستفيد  بمطالبة  الم�شرور  قام  اإذا  اإل 

الم�سئولية، لأنه بموجب تلك المطالبة يتحقق موجب ال�سمان ل قبلها، فاإذا لم يتحقق 

اإلى �سبب �شرعي، وهو  موجب ال�سمان كان رجوع الم�ستفيد على الموؤمن غير م�ستند 

الذي  المالي  الو�سيط  اأو  ال�شركة  اإلى  بال�سمان  مطالبته  الم�ستثمر  توجيه  مو�سوعنا  في 

�سوق  اإلى  اأو  بالم�ستثمر،  خ�سارة  اإلحاق  اإلى  اأف�ست  م�شروعة  غير  ممار�سة  منه  �سدر 

بع�س  عن  �سدرت  م�شروعة  غير  ممار�سة  نتيجة  ال�شرر  كان  متى  ذاتها  البور�سة 

كان  واإذا  تابعه.  اأعمال  عن  المتبوع  م�سئولية  لقاعدة  تقريراً  فيها،  العاملين  الموظفين 

اإلى الموؤمن له لأنّ المق�سود  اإلى الم�شرور ولي�س  اأنّ الموؤمن يلتزم باأداء ال�سمان  ال�سائع 

، وهذا 
)3(

بالغير الإ�شرار  نتائج  الأخير تحمّل  المدنية تجنّب  الم�سئولية  التاأمين من  من 

، ذلك اأنّ حقه تجاه الموؤمن يمرّ 
)4(

يفيد اأن الم�شرور ل يملك الرجوع مبا�شرة على الموؤمن

من خلال ذمة الموؤمن له، ويترتب على ذلك اأنّ الم�شرور اإذا اأ�سقط حقه تجاه الموؤمن له 

اأنّ الموؤمن له  فاإنه ي�سقط حقه تجاه الموؤمن تبعاً لذلك، فاإنّ ذلك مبناه على ال�سائع من 

هو الموؤمن عليه باعتبار تجنبه مخاطر الرجوع عليه بال�سمان عند قيام م�سئوليته، اإل 

اإنّ ذلك ل يمنع اأن يكون الموؤمن له هو الم�ستفيد من التاأمين حال قيام م�سئولية الموؤمن 

العلنية  الجل�سة  في  مدني   2004 ل�سنة   120 رقم  بالتمييز  الطعن  في  العليا  التحادية  للمحكمة  المعنى  بهذا  جاء  وقد   )1(

المنعقدة يوم الأحد الموافق 2005/2/13:)اإنه في نطاق التاأمين على الأ�سخا�س �سد الإ�سابات تلتزم �شركة التاأمين 

باأداء مبلغ التاأمين المتفق عليه عند تحقق الخطر الموؤمن منه ولو وقع الحادث الذي ن�ساأ عنه اإ�سابة الموؤمن عليه نتيجة 

خطئه اأو اإهماله، ول يعتد بالتفاق على خلاف ما تقدم، وذلك وفق ما تق�سي به المادة 1028 من قانون المعاملات 

المدنية من انه “يقع باطلا كل ما يرد في وثيقة من ال�شروط التالية )اأ( ال�شرط الذي يق�سي ب�سقوط الحق في التاأمين 

ب�سبب مخالفة القوانين اإل اإذا انطوت المخالفة على جناية اأو جنحة عمدية ....” (.

)2( اأنظر: فايز عبد الرحمن، مرجع �سابق، �س 44 – 45، وقد اأ�سنده اإلى ق�ساء محكمة النق�س الم�شرية، الطعن رقم 513 

ل�سنة 46 ق جل�سة 1980/6/3 �س 31 �س 1651، نق�س مدني الطعن رقم 352 ل�سنة 48 ق جل�سة 1981/5/21 

.1563 �س  �س 42 

)3(  اأنظر: المذكرة الإي�ساحية لقانون المعاملات المدنية، �س 770 – 771.

)4( عبد الخالق ح�سن، مرجع �سابق، �س 193.
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له والم�ستفيد  الموؤمن  البور�سة، فيكون  اأو �سوق  المالي  الو�سيط  اأو  ال�شركة  عليه، وهو 

له  ما قدمنا قريباً، وعندئذٍ يكون  البور�سة، وبح�سب  المتداول في �سوق  الم�ستثمر  هو 

ال�سار،  الفعل  الموؤمن عليه، مرتكب  الموؤمن لكن ب�شرط مطالبة  الرجوع مبا�شرة على 

بح�سب ما ورد في ال�شرط الأول، ويراعى في هذا ال�ساأن اأن للموؤمن التدخل في الدعوى 

المقامة من الم�شرور على الموؤمن عليه رغم اأنه لي�س طرفاً فيها من حيث اعتبار الموؤمن 

المدنية الحق في  الم�سئولية  التاأمين من  �ساحب م�سلحة، وقد ي�سترط لنف�سه في وثيقة 

ومع  الخ�سومة.  طرفي  بين  التواطوؤ  لحتمال  وتجنباً  لم�سلحته  حماية  الدعوى  اإدارة 

ذلك، ومن وجه اآخر، فاإنّ الم�شرور يملك الرجوع على الموؤمن مبا�شرة متى كان التاأمين 

في  �شرط  ورود  افتر�سنا  ولو  التاأمين،  عقد  ولي�س  القانون  حقه  م�سدر  لأنّ  اإجبارياً 

 .
)1(

العقد على خلاف ذلك، وعلى هذا جرى عمل الق�ساء الإماراتي

اأن يكون رجوعه في حدود ما وقع عليه التاأمين: فاإذا تحققت ال�شروط ال�سابقة 

حدود  في  بتغطيته  ويلتزم  لحقه،  الذي  ال�شرر  بتغطية  الم�شرور  تجاه  الموؤمن  التزم 

في  التاأمين  يكون  اأن  ويمكن  القيمة،  محدد  غير  خطر  من  تاأمين  باأنه  اعتباراً  ال�شرر، 

حدود القيمة التاأمينية المتفق عليها على اأن ل تزيد على قيمة ال�شرر، ويعدّ ذلك �سورة 

من �سور التاأمين من الم�سئولية عن خطر محدد القيمة، ذلك اأنّ مبلغ التاأمين هو الحدّ 

اأدّاه  الأق�سى الذي يلتزم به الموؤمن بموجب عقد التاأمين؛ فاإذا تمت تغطية ال�شرر بما 

الو�سيط  اأو  ال�شركة  الموؤمن عليه، وهو  الرجوع على  للاأخير  فلي�س  للم�شرور  الموؤمن 

المالي في مو�سوعنا، لأنه بذلك يكون قد جمع بين تعوي�سين، وكذلك لي�س له الرجوع 

اأنه يجوز  اإذا كان قد ح�سل على التعوي�س من الموؤمن عليه. مع ملاحظة  على الموؤمن 

بتغطية  اللتزام  من  نف�سه  اإعفاء  على  الم�سئولية  من  التاأمين  عقد  في  التفاق  للموؤمن 

)1( وقد جاء لتقرير هذا المعنى للمحكمة التحادية العليا في الطعن بالتمييز رقم 120 ل�سنة 2004 مدني في الجل�سة العلنية 

المنعقدة يوم الأحد الموافق 2005/2/13:)وقد نظم الم�شرع قواعد التاأمين �سد الم�سئولية عن الحوادث الناجمة عن 

ا�ستعمال ال�سيارة اأو فقد ال�سيارة الموؤمن عليها اأو تلفها وذلك بموجب القرار الوزاري رقم 1987/54 ب�ساأن توحيد 

وثائق التاأمين على ال�سيارات، وجعل التاأمين �سد الم�سئولية عن الحوادث اإجباريا حيث تلتزم �شركة التاأمين الموؤمنة 

باأن توؤدي اإلى الم�شرور من الغير التعوي�س المنا�سب لما لحقه من اأ�شرار نتيجة اإ�سابته اأو تلك التي تلحق بممتلكاته، 

وي�ستمد الم�ستفيد المذكور حقه في التعوي�س من القانون مبا�شرة وبالتالي فهو ل يحتاج في هذه الحالة� وعلى ما جرى 

به ق�ساء هذه المحكمة � بما قد يرد بوثيقة التاأمين من �شروط تحد من التزامات ال�شركة الموؤمنة قبل الموؤمن له، وذلك 

على �سند من اأنّ الم�شرور يعد من الغير ولي�س طرفا في عقد التاأمين ول ي�ستمد حقه في التعوي�س من هذا العقد(.
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الخطر اإذا وقع في ظروف معينة، فاإذا وقع الخطر بموجبها فاإنه ل يلتزم تجاه الموؤمن له 

.
)1(

باأي �سمان �سنداً للاتفاق، وعلى هذا �سار الق�ساء في عمله

 7 رقم  القانون  في  اإليها  الإ�سارة  وردت  التي  الحماية  اأنّ  نجد  تقدم  ما  �سوء  وفي 

ل�سنة 2010، واأنظمة تفعيلها التي ورد الن�س بها فيه دون اأن يرد بيانها اأو تف�سيلها 

في ن�سو�سه، في غير ما ورد في الف�سل الحادي ع�شر منه، وتقدم الكلام ب�ساأنه، يمكن 

اأ�سواق المال، والتاأمين ف�سلًا عن  التاأمين في  تفعيلها »الحماية« عن طريق تفعيل نظام 

اأ�سواق الأوراق  التداول في  اأماناً في  كونه و�سيلة فاعلة في الحماية فاإنّ العمل به يخلق 

اأمواله في تلك  ا�ستثمار  الإيجابي في  التفاعل  الم�ستثمر منتجةً  المالية، تتحرر به طاقات 

الأ�سواق، اعتباراً باأنّ ذلك من مقت�سيات التاأمين، وم�سلّمات العمل به، ول �سكّ اأنّ هذه 

الآثار في نطاق اأ�سواق المال تتعدى الم�سلحة الخا�سة بالم�ستثمر اإلى الم�سالح العامة التي 

اأن�ساأت لأجل تحقيقها اأ�سواق الأوراق المالية.  

طعن   243  /  2005 رقم  الطعن  في   2006-03-12 بتاريخ  دبي  تمييز  محكمة  حكم  المعنى  هذا  تقرير  في  جاء   )1(

مدني:)وفقا لما تق�سي به المادة 1034 من قانون المعاملات المدنية باأن التزام الموؤمن باأداء ال�سمان اأو المبلغ الم�ستحق 

اإلى الموؤمن له اأو الم�ستفيد على الوجه المتفق عليه ل يكون اإل عند تحقق الخطر الموؤمن منه المحدد في العقد، مما موؤداه 

التاأمينية، ويترتب على  التغطية  المخاطر ب�شروط معينة من  ا�ستبعاد بع�س  التفاق على  التاأمين  اأنه يجوز في عقد 

الخطر  نتيجة  منه  الموؤمن  الحادث  وقع  اإذا  بال�سمان  التزامه  من  الموؤمن  تحلل  الحالة،  هذه  في  التفاق  ال�ستبعاد 

الم�ستبعد(.
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الخاتمة :

   واأ�سمنها نتائج البحث ثم اأعقبها بالتو�سيات.

اأولً : نتائج البحث

اإنّ الواقع مراآة القانون، كما اإنّ القانون مراآة الواقع وتطوره، فلا انف�سام بينهما . 1

تح�سيل  وهو  الم�ستمر،  للاإنتاج  الموجب  الإيجابي،  تفاعلهما  لديمومة  تحقيقاً 

م�ستدام للتطور والتنمية الم�ستدامة على كافة الأ�سعدة، ومنها المالي المتعلق بتنظيم 

ن�ساط الأ�سواق المالية، مبادئ هذا التنظيم ومقا�سده وو�سائله الرابطة بينهما.

اإنّ الأ�سواق المالية مراآة القت�ساد، وذلك من خلال تفاعل قوى العر�س والطلب . 2

فيها، بما يف�سي اإلى تنمية القت�ساد القومي عن طريق ت�سجيع توجيه المدخرات 

للا�ستثمار فيها، والم�ساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد اإلى المجالت 

الأكثر ربحاً.

العالمية . 3 التجارة  منظمة  متطلبات  وتلبية  الأجنبية،  الأموال  روؤو�س  جلب  اإنّ 

واإ�سفاء  الدول،  بين  المال  انتقال  حواجز  رفع  من  الدولية  التجارة  واتفاقيات 

قانون  ت�شريع  على  الرئي�س  الباعث  ي�سكّل  اأن  ينبغي  ل  عليها،  الوطنية  الحماية 

الم�ستثمرين،  حماية  نظم  بتوفير  الفائقة  العناية  دون  المال  اأ�سواق  لتنظيم  الهيئة 

وتي�سير اإجراءاتها، وخلق الأمان في ال�ستثمار.

اإنّ العمل على تطوير القوانين المنظمة لأ�سواق المال قد يتعيّن ب�سكل بارز من خلال . 4

ت�سليط ال�سوء على ثغراتها، والتي تعود في غالبها اإلى مراعاتها جوانب تنظيمية 

يغلب عليها العمومية التي قد تتجرد معها، وب�سكل وا�سح، عن �سوابط اإ�شراك 

الحماية  اآليات  وعن  القت�سادية،  التنمية  في  واإ�سهامهم  ال�ستثمار  في  الأفراد 

الفاعلة ل�ستثماراتهم.

طابع . 5 باأنه  يت�سم  وتعديلاته   2010 ل�سنة   7 رقم  للقانون  التنظيمي  الطابع  اإنّ 

اإداري، اهتمت مواده باإن�ساء هيئة اأ�سواق المال، وهيكلها الإداري، واخت�سا�ساتها 

الإدارية، والذي تبعها �شرورة بحكم وظيفتها هذه تنظيم تراخي�س للاأ�سخا�س 
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العتبارية التي تزاول ن�ساطها التجاري في اأ�سواق المال، واأحكام مخالفاتها لذلك 

ف�سوله  في  للقانون،  المميز  والطابع  الغالبة،  ال�سمة  هو  فذلك  الإداري.  التنظيم 

الثلاثة ع�شر با�ستثناء الف�سل الحادي ع�شر منها.

اإنّ الف�سل الحادي ع�شر من القانون المذكور بالغ الأهمية بتقديرنا، وقد اأتى بجديد . 6

من حيث اإن�ساء محكمة مخت�سة بنزاعات �سوق الأوراق المالية، ونيابة خا�سة به، 

وتخ�سي�س دوائر ا�ستئنافية .. ول يخفى ما في ذلك من مزايا التخ�س�س و�شرعة 

اإنّ  النزاعات... لكن قد يرد عليه غلبة الطابع الجزائي والتاأديبي من حيث  ح�سم 

دخلت  التي  المدنية  الحماية  خلاف  على  ن�سو�سه،  في  فيه  التف�سيل  وقع  ما  ذلك 

التجارية  النزاعات  بنظر  المخت�سة  الجزائية  غير  الدوائر  اخت�سا�س  في  �سمناً 

والمدنية، ودون اأن يعقب ذلك تف�سيل فيها مماثل للتف�سيل الوارد في اخت�سا�س 

اإلى  الم�شرور  الم�ستثمر  رجوع  يوجب  وهذا  التاأديب،  ومجل�س  الجزائية  الدوائر 

المدنية، بما تحمله من �سعوبات واأعباء معلومة تقع  الم�سئولية  العامة في  القواعد 

على عاتقه.

اأو . 7 ثقافة  مدى  اإلى  يعود  ما  منها  بالمخاطر،  محفوف  المال  اأ�سواق  في  العمل  اإنّ 

خبرة المتداول، ومنها ما يعود اإلى ممار�سات غير م�شروعة قد تتبعها ال�شركات 

�سوق  في  العاملين  الموظفين  من  ت�سدر  اأو  المالي،  ال�سوق  في  الماليين  والو�سطاء 

عن  خارجة  اأ�سباب  اإلى  يعود  ما  ومنها  نف�سه،  الم�ستثمر  من  حتى  اأو  البور�سة، 

نطاق ال�سوق تتمثل بتقلبات اقت�سادية عالمية اأو اأخبار �سيا�سية ذات تاأثير على 

عمل ال�سوق ومجريات التداول فيه.   

فيها، . 8 ال�ستثمار  دعم  في  البالغ  اأثره  المال  اأ�سواق  في  التاأمين  نظام  تفعيل  في  اإنّ 

�سبيل  التاأمين  اإنّ  حيث  من  الم�ستثمرين،  �سغار  خا�سة  الم�ستثمرين،  وحماية 

لتحقيق التفاعل الإيجابي بين القانون والواقع، وو�سيلة فاعلة للانتقال بالواقع 

الواقع،  في  التغيّر  لمقت�سيات  موافقة  عليه،  يكون  اأن  يجب  ما  اإلى  كائن  هو  مما 

ومواكبة للتطور الم�ستدام فيه.

عدالة . 9 تحقيق  مراعاة  مع  المالية  الأ�سواق  في  الم�ستثمرين  ن�سبة  ارتفاع  اعتبار  اإنّ 
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دافع  عامل  ال�ستثمارية  لأموالهم  الأمان  وخلق  الأرباح  تح�سيل  في  الفر�س 

اأثره  يخفى  ول  والفقراء،  الأغنياء  بين  الفجوة  نطاق  ت�سييق  اإلى  بال�شرورة 

تحقيق  في  وظيفته  عن  ف�سلًا  والقت�سادية،  الجتماعية  الناحيتين  في  الإيجابي 

النمو القت�سادي بوتيرة م�ستدامة ثابتة. 

غير . 10 ممار�سات  عن  نا�سئة  خ�سارة  خطر  مواجهة  في  الم�ستثمر  كان  متى  اإنه 

فاإنّ الخطر يكون  اأو لموظف فيها  المال  اأو و�سيط مالي في �سوق  م�شروعة ل�شركة 

غير معيّن، اعتباراً بتعيّنه وقت وقوعه ل وقت التاأمين. وهذا يعني اأنّ ما يتعيّن على 

الموؤمن اأداوؤه اإلى الموؤمن له ل يتحدد اإل وقت وقوع الخطر، وذلك �سورة من �سور 

التاأمين من الم�سئولية، والخطر يعدّ من جانب اآخر خطراً ثابتاً اعتباراً باأنّ الزمن 

اأزمنة التعامل في  اأي زمن من  ل يدخل عن�شراً في تكوينها، فهي قابلة للوقوع في 

ال�سوق. وكذلك الحكم مع الخ�سائر النا�سئة عن تقلبات ال�سوق لعوامل اقت�سادية 

اأو �سيا�سية. فاأمكن بذلك تقدير ق�سط التاأمين ب�سكل ثابت وقت اإبرام عقد التاأمين.

تّم ذلك . 11 اأو  له والموؤمن،  الموؤمن  التفاق بين  اإذا تم  الموؤمن منه معيناً  قد يعدّ الخطر 

باإعلان عام �سادر من الموؤمن اإلى جميع الم�ستثمرين اأنّ ن�سبة التغطية التاأمينية ل 

تزيد عن 25% مثلًا، وهذا ال�شرط قد ي�سلح في خ�سارة ال�سوق النا�سئة عن تقلبات 

ال�سوق المالي لأ�سباب اقت�سادية اأو �سيا�سية.

متمثلًا . 12 الخطر  كان  فاإن  منه،  الموؤمن  الخطر  باعتبار  تعيينه  ينبغي  له  الموؤمن  اإنّ 

هم  له  الموؤمن  يكون  اأن  فالأولى  متوقعة  غير  خارجية  لظروف  ال�سوق  تقلبات  في 

اأنّ  ذلك  المالية،  الأ�سواق  في  المالية  الأن�سطة  ممار�سة  لهم  المرخ�س  الأ�سخا�س 

ت�سيب  التي  التقلبات  من  حمايتهم  في  م�سلحة  لهم  الماليين  والو�سطاء  ال�شركات 

اأ�سواق المال، ف�سلًا عن الم�سلحة العامة في ديمومة عمل ال�سوق المالي وا�ستقراره. 

اأنّ الكلام في الأولية مراعاة  اإل  ول يمنع ذلك من مدّ التاأمين لي�سمل الم�ستثمرين، 

للم�سلحة العامة في حماية ا�ستقرار عمل اأ�سواق المال وديمومتها بثبات.

اأما الموؤمن له في التاأمين من الممار�سات غير الم�شروعة التي ت�سدر عن العاملين في . 13

اأ�سواق المال فينبغي اأن يكون هو الم�ستثمر اأو المتداول، اعتباراً باأنّ �سمان الخ�سارة 
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التي ت�سيبه �ستجعل عقد التاأمين �سورة من �سور التاأمين الم�سئولية، والأ�سل في 

يمنع،  ل  ذلك  اأنّ  اإل  له  الموؤمن  هو  ال�سار  الفعل  مرتكب  يكون  اأن  الم�سئولية  هذه 

مراعاة للم�سلحة العامة والخا�سة، اأن يكون من يقع عليه ال�شرر هو الموؤمن له، 

فيجمع بين �سفتي الموؤمن له والم�ستفيد، وذلك لعتبارين، اأحدهما �سمان رجوعه 

له  الموؤمن  التاأمين محل  اأداء مبلغ  الموؤمن بعد  الموؤمن مبا�شرة، والثاني حلول  على 

ال�سار. وفي  الفعل  اأو  المخالفة  المالي، مرتكب  الو�سيط  اأو  ال�شركة  الرجوع على  في 

ذلك حماية للم�ستثمرين من جانب، وو�سيلة وقائية وعلاجية لمو�سوع النزاع من 

جانب اآخر.

اأما الموؤمن فينبغي بتقديرنا، وجرياً على ال�سياق الت�شريعي للقانون رقم 7 ل�سنة . 14

عامة خا�سة بنظر وح�سم النزاعات النا�سئة  ونيابة  محاكم  تخ�سي�س  في   2010
يكون  اأن  المال،  اأ�سواق  في  والتداولت  للتعاملات  التنظيمية  القواعد  مخالفة  عن 

يقل  ل  مال  راأ�س  لها  اأو  للدولة  مملوكة  تكون  المال  باأ�سواق  خا�سة  تاأمين  �شركة 

عن 51% فيها، وتتبع هيئة اأ�سواق المال، وذلك ل�سمان ملاءمتها المالية، وح�سن 

اإدارتها، وثبوت الرقابة على اأعمالها.

مراعاة . 15 اإلزامياً،  تاأميناً  المالية  الأوراق  اأ�سواق  في  التاأمين  جعل  بتقديرنا  يتعيّن 

وديمومتها  وا�ستقرارها  الأ�سواق  تلك  عمل  على  تترتب  التي  العامة  للم�سالح 

بثبات. وهذا يوجب ت�شريع نظام قانوني خا�س به، وتنظيم وثيقة تاأمين موحدة.

قد تّم في البحث اقتراح اآلية لطريقة احت�ساب ق�سط التاأمين، مراعى فيها نوع الخطر . 16

وحجمه، وتحديد الدائن بمبلغ التاأمين اأو ال�سمان.

قد تّم في المبحث الثالث البحث في طريقة تفعيل التاأمين من الم�سئولية المدنية لحماية . 17

الحماية  واأنّ  الم�ستثمرين،  �سغار  خا�سة  المال،  اأ�سواق  في  الم�ستثمرين  ا�ستثمار 

التي  تفعيلها  واأنظمة   ،2010 ل�سنة   7 رقم  القانون  في  اإليها  الإ�سارة  وردت  التي 

اأو تف�سيلها في ن�سو�سه، في غير ما ورد  اأن يرد بيانها  الن�س بها فيه دون  ورد 

“الحماية” عن  في الف�سل الحادي ع�شر منه، وتقدم الكلام ب�ساأنه، يمكن تفعيلها 

طريق تفعيل نظام التاأمين في اأ�سواق المال.
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ثانياً: التو�سيات

اإن�ساء �شركة تاأمين خا�سة باأ�سواق المال، يتم تنظيم اأحكامها بقانون خا�س، تكون . 1

اأ�سواق المال،  51% فيها، وتتبع هيئة  اأو لها راأ�س مال ل يقل عن  مملوكة للدولة 

اأعمالها.  على  الرقابة  وثبوت  اإدارتها،  وح�سن  المالية،  ملاءمتها  ل�سمان  وذلك 

ويكون تخ�سي�س اأموال ال�شركة اأو مقدار الم�ساهمة فيها من اأق�ساط التاأمين، ومن 

الحتياطات النقدية للهيئة.

اأ�سواق المال، يُن�س فيه على حق الم�شرور . 2 ت�شريع قانون خا�س ينظم التاأمين في 

من الم�ستثمرين بالرجوع المبا�شر على الموؤمن. كذلك ت�شريع وثيقة تاأمين موحدة.

2010 تخت�س بتف�سيل اإجراءات الدعاوى . 3 7 ل�سنة  اإ�سافة مواد اإلى القانون رقم 

التجارية والمدنية، يقع الن�س فيها على تي�سير الإثبات، ولو في الق�سايا المدنية، كاأن 

مفتر�ساً  خطاأً  المال  اأ�سواق  في  العاملة  العتبارية  الأ�سخا�س  جانب  في  الخطاأ  يعدّ 

الم�شرور  الم�ستثمر  من  التقا�سي  ر�سوم  ا�ستيفاء  وتاأجيل  العك�س،  لإثبات  قابلًا 

حتى ح�سم الدعوى بحكم نهائي، ويقع على من يخ�شر الدعوى من الخ�سوم.

تعديل القانون رقم 7 ل�سنة 2010 من خلال الن�س على جريمة الت�ستر التجاري، . 4

وذلك لكثرة وقوعها، و�سعوبة اإثباتها في اأحيان كثيرة، وهي مع خطورتها لم يرد 

بها الن�س �شريحاً في القانون المذكور، واإن اأمكن ا�ستفادة ذلك من بع�س عبارات 

م�سدر  ولكن  منه،  ع�شر  الحادي  الف�سل  في  والعقوبات(  )الجرائم  في  ن�سو�سها 

ذلك النظر وال�ستدلل فيها، والذي قد يقع الختلاف فيه، اعتباراً باأنّ الجتهاد 

مظنة الختلاف.
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