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الملخ�ص

اإن ات�ساع حجم تداول الأوراق الماليه حاليًا قد تزامن مع التطور التكنولجي الذي �سار اأ�سلوباً  

لتنظيم هذا التداول بحكم القانون، حيث ظهر نظام القيد المركزي للأوراق المالية، وا�ستحدثت 

القيود الإلكترونية بديلً عن ال�ستعلمات الورقية للأ�سهم وال�سندات مما رتب الغاء الوجود المادي 

للورقة المالية. وبالتالي، تطور مفهوم الورقة المالية من حيث ال�سكل )لحلول القيود المحا�سبية مقام 

اإلى  اأموال معينة بذاتها  الورقة المادية(، ومن حيث الطبيعة القانونية )لتحول الأوراق لمالية من 

الطبيعة )فهجرت  المالية من حيث  الأوراق  اتفاق م�سك ح�ساب  اأموال مثلية(، كما تطور مفهوم 

فكرة عقد الوديعة وا�ستبدلت بفكرة المقاولة والوكالة والإدارة(، ومن حيث الآثار فقد �سار القيد 

في الح�ساب و�سيلة ح�سرية للتعامل بالأوراق المالية، كما �سار القيد المحا�سبي محلً للحق العيني 

لمالك الورقة المالية(.

تطور  ي�ستعر�ض مظاهر  الأول  متتاليين:  ف�سلين  البحث في  يو�سحها هذا  التطورات  كل هذه 

نظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية، والثاني يتناول بيان الأهمية القانونية للتطور المذكور.

تطور نظام مسك حساب الأوراق المالية 

دراسة قانونية مقارنة

اأ. د. فـائق محمود ال�شماع
كلية لحقوق – جامعة ال�سرق الأو�سط - الأردن

الكلمات الدالة: اأوراق مالية، م�سك ح�ساب.
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Abstract

Currently, the expansion in the securities usage is accompanied by the 
technological development which  became, by the Law ,the method to organize 
this usage in the stock market by law. The central registration system for the 
securities has emerged and the electronic registrations were used instead of 
the papers usages for the bonds and stocks in the transaction that resulted in 
the elimination of the security material presence. 

So, the security concepts have developed regarding the form (the 
accounting registers replaced the security) and regarding the legal nature 
(the change of the securities from specific funds to similar funds ).Also the 
concept of the agreement keeping account the securities developed regarding 
the nature (the idea the deposit contract is abandoned, and replaced by the 
idea contractual, attorney, and management…) and concerning the impacts 
(registration in the account became the exclusive means for dealing with the 
securities, also the accounting registration became the object of the  right for 
the security owner). 

All these developments will be explained by this research in two chapters. 
The first chapter illustrates the development of the keeping account securities  
and the second chapter illustrates the legal importance of the  above mentioned 
development.

Prof. Dr. Faeq Mohammed Al-Shammaa
Faculty of Law, Middle East Univercity, Jordan

The Development of Holding

the Securities Account System

Keywords: Holding the Securities, Account System.
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مقدمة

- قديماً، كانت الثروة تتمثل اأ�سا�ساً بالعقارات في حين كانت المنقولت قليلة القيمة والأهمية)1(. 
وقد ا�ستمر هذا الو�سع حتى ظهور الثورة ال�سناعية)2(، خا�سة مع اإطللة القرن التا�سع ع�سر الذي 
ال�سركات  التجارية، وظهرت  ازدهرت الحياة  الم�سمار: فقد  �سهد تطوراً وتحولً ملحوظاً في هذا 
الم�ساهمة التي اأ�سدرت الأ�سهم، و�ساع بيع الأ�سهم للجمهور الراغب في اأن ي�سبح �سريكاً، كما �ساع 
اقترا�ض ال�سركات من الجمهور من خلل اإ�سدار �سندات القر�ض التي تمثل مديونية ل�ساحبها 
على ال�سركة. وهكذا ن�ساأت اأموال جديدة، وتو�سع مفهوم الثروة لي�سمل الأموال المنقولة التي �سارت 

اأحد المظاهر الرئي�سة للنظام الراأ�سمالي الحديث)3(.
القيم  اأو  المالية  الأوراق  با�سم  وعرف  وا�سعاً  انت�ساراً  وال�سندات  بالأ�سهم  التعامل  انت�سر  لقد 
المنقولة)4(. وكان للبنوك دور هام في هذا المجال، خا�سة في ميدان ال�ستثمار، حتى �سارت البنوك 
تعج بالأوراق المالية لأغرا�ض الكتتاب، والإيداع وال�ستثمار)5(. وقد ترتب على هذا الدور الم�سرفي 
الأوراق  هذه  اإدارة  �سارت  بحيث  البنك  خزائن  في  المالية  الأوراق  من  هائل  عدد  وتراكم  تجمع 
وخدمتها مهمة ثقيلة، لأن عمليات التداول )بالبيع وال�سراء والتحويل... اإلخ( تقت�سي القيام بعدد 
ل نهائي من عمليات الت�سليم والت�سلم للأوراق المالية والنقود لإتمام عمليات الت�سوية ونقل الملكية 

واإعادة الإيداع، وهي عمليات �سعبة ومكلفة)6(.
اأ�سحابها من  اإثبات حقوق  اإفراغ الأوراق المالية في خزانة واحدة، ويتم  - لهذا، ظهرت فكرة 
الأوراق  ميدان  في  العاملين  والو�سطاء  الم�سارف  لدى  هوؤلء  با�سم  يفتح  ح�ساب  في  القيد  خلل 
المالية. وقد تر�سخ هذا الأ�سلوب لم�سك ح�ساب هذه الأوراق، بل وتطور مع تبني بع�ض الت�سريعات 

د. ح�سني الم�سري: عمليات البنوك في القانون الكويتي، موؤ�س�سة دار الكتب بالكويت، ط/ 93- 1994، �ض22.  )1
د. علي جمال الدين عو�ض: عمليات البنوك من الوجهة القانونية، ط/ 1993، القاهرة، بند 774، �ض935. كذلك: د. �سعيد   )2
�سيف الن�سر: دور البنوك التجارية في ا�ستثمار اأموال العملء، النا�سر موؤ�س�سة �سباب الجامعة، عام 2004، �ض7 وما بعدها. 

د. فائق محمود ال�سماع: الإيداع الم�سرفي، ج2، الإيداع غير النقدي، ط/ 2011، دار الثقافة، عمان، بند 67، �ض137.
والفرن�سي،  القانونين الم�سري  المالية، درا�سة مقارنة في  الأوراق  البنوك في خدمة  د. عا�سور عبد الجواد عبد الحميد: دور   )3
النا�سر دار النه�سة العربية، عام 2003، �ض6. وكذلك اأنظر: د. علي فوزي اإبراهيم المو�سوي: النظام القانوني لإدارة محفظة 

الأوراق المالية، ر�سالة دكتوراة، جامعة النهرين، بغداد، 2008، �ض8.
راجع:  )4

- G. Ripert et R. Roblot: «Traité de Doit commercial». tom. l. volume 2. par M. Germain. 18e. èd. 
2002. n. 1772. p. 523.

- Frank Auckenthaler: «Tenue de conpte de titres» JurisClasseur (Banque – Crédit- Bourse) Fasc. 
2115. n. 1.

راجع:  )5
- Ch. Gavalda et J. Stoufflet: «Droit bancaire» 7 ém. éd. Litice. 2008, n. 1056 p.570.
- G. Ripert et Roblot: Traité de Droit commercial tome 2, 17 ém. Éd. 2004 par ph. Delebecque M. 

Germain. n. 2461 et s. p. 458.
د. عا�سور عبد الجواد: المرجع المذكور، بند 132، �ض129.  )6



13أ. د. فائق محمود الشماع
الـحقوق مجلة 
)  10  ( المجلــــــــد 
)  2  ( العــــــــــدد 

مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلةمجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة

المقارنة نظام الت�سجيل المركزي للأوراق المالية في ح�ساب موحد، وذلك من خلل فر�ض اللتزام 
على المتعاملين بالأوراق المالية )ال�سركات الم�سدرة والمالكون والو�سطاء( اللجوء اإلى ت�سجيل هذه 
الأوراق لدى جهة مركزية تتولى تهيئة تنظيم موحد و�سامل لجميع عمليات اإيداع وتداول الأوراق 

المالية)7(.
فمنذ  الأمريكية.  المتحدة  بالوليات  المال  �سوق  مبادرة  هي  ال�سدد  بهذا  المبادرات  اأولى  وتُعد 
عام 1968 اأقرت اللوائح الحكومية بالوليات المتحدة الأمريكية اتخاذ اإجراءات نقل ملكية الأوراق 
المالية عن طريق القيد الدفتري المحا�سبي. وخلل فترة زمنية امتدت لثلثين عاماً، وتحديداً في 
الت�سجيل المبا�سر، ولقد  اأجازت لجنة الأوراق المالية والبور�سة ر�سمياً تنفيذ نظام  نوفمبر 1996 
الورقي  للتعامل  نهائياً  تاأريخاً   2016 عام  المتحدة  بالوليات  الخزانة  وزارة  على  القائمون  حدد 

والنتقال اإلى التعامل القيدي في ميدان الأوراق المالية)8(.
وبهذا التجاه، �سدرت في فرن�سا ت�سريعات متتالية لتنظيم قيد الأوراق المالية في ح�ساب مركزي 
موحد، واأهمها الت�سريع ال�سادر في 1981/12/3 الذي كر�ست اأحكامه في التقنين النقدي والمالي)9( 

وكذلك في التقنين التجاري)10(.
وفي م�سر، كر�ض الم�سرع نظام الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية بموجب القانون رقم 93 

ل�سنة 2000. 
وفي الأردن، �سدر بتاريخ 2000/5/18 قانون الأوراق المالية رقم 76 ل�سنة 2000 الذي بموجبه 
�سدرت تعليمات ت�سجيل واإيداع الأوراق المالية وت�سويتها ل�سنة 2004، وقد ت�سمنت هذه التعليمات 
ن�سو�ساً متعددة تلزم ت�سجيل الأوراق المالية، اإ�سداراً وتعاملً، لدى جهة مركزية موحدة. وبالتالي، 
وقد  المركزي في ح�ساب موحد.  القيد  نظام  اإلى  الأردن خا�سعاً  المالية في  بالأوراق  التعامل  �سار 
كر�ض هذا النظام اأحكاماً خا�سة ت�سمنت تطويراً جوهرياً للقواعد التقليدية لم�سك ح�ساب الأوراق 
المالية على التف�سيل الذي �سنحاول عر�ض مظاهره اأولً و�سولً لتحديد الأهمية القانونية المترتبة 

على هذا التطور ثانياً.

ويبرر البع�ض هذا التجاه الت�سريعي باأ�سباب �سريبية، حيث اإن قيد الأوراق المالية لدى جهة مركزية يمكن الدولة من الإطلع   )7
ب�سهولة على الثروات المنقولة لغر�ض فر�ض ال�سرائب على الثروات الكبرى. )د. عا�سور عبد الجواد، المرجع ال�سابق، بند 150، 

�ض146(.
للزيادة بالتف�سيل، راجع: دكتور اأ�سرف ال�سبع: ت�سوية عمليات البور�سة، دار النه�سة العربية، �ض177-171.  )8

لحظ:  )9
L. 211- 4, L. 321- 2r, 431- 2 du Code de Droit- monitaire et  financier.

لحظ:  )10
Art. 94. II de la lai n. 81- 1160 du 30 déc. 1981 et Art. 2284 du Code de commerce.



تطور نظام مسك حساب الأوراق المالية  14
الـحقوق مجلة 
)  10  ( المجلــــــــد 
)  2  ( العــــــــــدد 

مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلةمجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة

الف�شل الأول
مظاهر تطور نظام م�شك ح�شاب الأوراق المالية

- تجدر الإ�سارة ابتداءً اإلى اأن نظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية يجد جذوره فيما جرت عليه 
الم�سارف ب�ساأن وديعة الأوراق المالية، حيث لم تكتفِ الم�سارف باإيداع الأوراق المالية في �سناديق اأو 
خزائن اآمنة، بل نقوم بقيدها في ح�ساب يفتح لخدمة الأوراق المودعة)11(، وذلك لما يترتب على هذا 
القيد في الح�ساب من ت�سهيل خدمة الأوراق المالية المودعة من حيث �سبط حركتها وتثبت العمليات 
حقيقياً  تي�سيراً  اأخرى،  جهة  من  يوفر،  القيد  هذا  اأن  عن  ف�سلً  جهة)12(،  من  ب�ساأنها  تتم  التي 
لأعمال الم�سارف، لأن الح�ساب ي�سجل الداخل والخارج من الأوراق المالية المتعامل بها، وبالتالي 
يك�سف في كل لحظة عن ر�سيد �ساحب الح�ساب من الأوراق المملوكة له)13(، ويت�سح ذلك اأكثر مع 
الإ�سارة اإلى التنظيم التقليدي لهذا الح�ساب اأولً و�سولً لبيان تطور نظام م�سك ح�ساب الأوراق 

المالية ثانياً، وذلك كالآتي:

اأولً: التنظيم التقليدي لنظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية
- تقليدياً، يلحظ اأن م�سك ح�ساب الأوراق المالية المودعة يتمثل بتنظيم جدول تف�سيلي يت�سمن 
حقولً تقيد فيها تف�سيلت الأوراق المالية المودعة من حيث القيمة والنوع وجهة الإ�سدار وتاريخ 
الإيداع وتاأريخ ال�سحب والر�سيد وغير ذلك من التف�سيلت المو�سحة لأهمية الأوراق المالية المودعة 
لبيان  المودع  العميل  اإلى  وك�سوف  اإ�سعارات  بتوجيه  لديه  المودع  الم�سرف  ويقوم  حركتها،  وجاري 
ر�سيد الإيداعات المذكورة طيلة فترة الإيداع. وبداهة، فاإن تنظيم هذا الح�ساب يخ�سع ل�سروط 
المحررات القانونية ف�سلً عن ال�سروط المحا�سبية لم�سك الح�سابات الم�سرفية)14(. وعملياً، قد يتم 
تدوين قيود ح�ساب الأوراق المالية في دفتر خا�ض ي�سمى دفتر ودائع العملء من الأوراق المالية، 
حيث تفرد فيه �سفحة لكل نوع من الأوراق المالية المودعة والخا�سة بعميل معين. وقد يدون هذا 
الح�ساب في ك�سف يو�سع في الملف نف�سه الذي يحتوي على الأوراق المالية المودعة، علماً باأن هذا 
الح�ساب يت�سمن جانبين: فالأوراق التي ي�سلمها العميل اإلى الم�سرف، اأو يكلفه ب�سرائها لح�سابه 
لح�سابه  ببيعها  الم�سرف  يكلف  اأو  العميل  ي�سحبها  التي  والأوراق  )له(،  الدائن  الجانب  في  تقيد 

الدين عو�ض: المرجع المذكور، �ض966، هام�ض 71- كذلك: د. عا�سور عبد الجواد: المرجع المذكور، بند 74،  د. علي جمال   )11
ا: د. فائق محمود ال�سماع: الإيداع الم�سرفي غير النقدي، المرجع المذكور، بند 97، �ض194. �ض22- اأنظر اأي�سً

د. فائق ال�سماع: الإيداع الم�سرفي غير النقدي، المرجع ال�سابق.  )12
د. عا�سور عبد الجواد: المرجع ال�سابق، �ض73.  )13

للزيادة في التف�سيل راجع: د. فائق محمود ال�سماع: م�سك الح�ساب الم�سرفي، مجلة ال�سرق الأدنى- الدرا�سات القانونية، كلية   )14
الحقوق، جامعة القدي�ض يو�سف، العدد )61( عام 2006. وكذلك: د.خالد اأمين عبد الله، العمليات الم�سرفية- طرق المحا�سبة 

الحديثة، ط/ عمان 2002، �ض279.



15أ. د. فائق محمود الشماع
الـحقوق مجلة 
)  10  ( المجلــــــــد 
)  2  ( العــــــــــدد 

مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلةمجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة

تقيد في الجانب المدين )منه(، والفرق بين الجانبين يمثل ر�سيد العميل المودع من هذا النوع من 
الأوراق، وتتعدد �سفحات الح�ساب بتعدد اأنواع الأوراق المودعة، فتخ�س�ض �سفحة لأ�سهم ال�سركة 

)اأ( واأخرى لأ�سهم ال�سركة )ب(، وثالثة لل�سندات وهكذا)15(.
وجدير بالإ�سارة اإلى اأن وظيفة ح�ساب وديعة الأوراق المالية، في �سيغته التقليدية، تتمثل 
بتثبت واإثبات مفردات هذه العملية الم�سرفية طيلة حياتها، وبالتالي، فاإن هذا الح�ساب ل 
يعدو اأن يكون مجرد تمثيل محا�سبي لعلقة الم�سرف المودع لديه بالعميل المودع، فهو جدول 
محا�سبي وجد لتثبيت الديون النا�سئة بين الطرفين دون اأن تتاأثر هذه الديون باأي اأثر قانوني 
خا�ض نتيجة دخولها في الح�ساب. فاأهمية ح�ساب وديعة الأوراق المالية تظهر باعتباره و�سيلة 
المحتملة  النزاعات  لتحا�سي  الم�سرفية  العملية  هذه  عن  النا�سئة  للعلقات  واإثبات  تثبيت 
عيناً  المودعة  الأوراق  برد  الأ�سل  في  ملزم  لديه  المودع  الم�سرف  اإن  حيث  القت�ساء،  عند 
بذاتها بعد المحافظ عليها واإدارتها)16(. واإي�ساحاً لهذا اللتزام بالحفظ والرد ي�سطلح على 
 La tenue de compte de titre-( هذا الح�ساب بالفرن�سية ح�ساب حفظ الأوراق المالية

conservation( باعتباره ال�سورة التقليدية لنظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية)17(.

ثانياً: التنظيم الحديث لنظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية
- ثمة تطور اقت�سادي حدث نتيجة ازدهار الثورة ال�سناعية واتجاه روؤو�ض الأموال اإلى ال�ستثمار 
�سبباً  �سار  الذي  الأمر  كبرى،  م�ساهمة  �سركات  تاأ�سي�ض  ت�سجيع  خلل  من  والتجاري  ال�سناعي 
لزدياد التعامل بالأوراق المالية وظهور اأ�سواق البور�سة، وانت�سار التعامل بهذه الأوراق من خلل 
الكتتاب  من حيث  المجال  هذا  كبير في  دور  للبنوك  �سار  وقد  وال�سما�سرة(.  )الوكلء  الو�سطاء 
والإيداع والتداول بالأوراق المالية، واأ�سبحت خزائن البنوك كما ذكرنا تعج بالأوراق المالية، رغم اأن 
اإدارة هذه الأوراق �سارت مهمة ثقيلة لأن عمليات التداول للأوراق المالية )بيع، �سراء، تحويل...( 
تقت�سي القيام بعدد لنهائي من عمليات الت�سوية ونقل الملكية واإعادة الإيداع، وهي عمليات �سعبة 
ومكلفة، ولم يَعد النظام التقليدي لم�سك ح�ساب الأوراق المالية كافياً ل�سبط دقيق لحركة التعامل 

د. عا�سور عبد الجواد: المرجع ال�سابق، �ض72- 73.  )15
د. فائق ال�سماع: الإيداع الم�سرفي غير النقدي، دار الثقافة للن�سر والتوزيع، عمان، 2011، بند 67 ، �ض194.  )16

راجع:  )17
Th. Bonneau: «Droit bancaire» 7 é. éd. Montchrestien. 2007 no 763 p. 582 note 95 et n. 765 p. 584.
المجلد 24،  اليرموك،  اأبحاث  البور�سة، درا�سة تحليلية مقارنة، مجلة  لأمر  القانوني  النظام  تي�سير حطاب:  ر�سا  د.  كذلك:   

العددان )1، 2(، عام 2008.



تطور نظام مسك حساب الأوراق المالية  16
الـحقوق مجلة 
)  10  ( المجلــــــــد 
)  2  ( العــــــــــدد 

مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلةمجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة

بالأوراق المالية)18(. لهذا، ظهر التجاه  الحديث في الت�سريعات المقارنة لإيجاد نظام موحد لت�سجيل 
واإيداع الأوراق المالية كما اأ�سرنا. وقد دعم هذا التطور عامل اآخر �سار له اأثر بالغ في هذا الم�سمار، 
األ وهو التطور التكنولوجي الذي �سار بديلً عن ال�ستعمالت الورقية لل�سندات القانونية، خا�سة 

واإن الم�ستخرجات الإلكترونية �سارت لها قوة ال�سند العادي)19(.
- واإي�ساحاً للنظام الحديث لت�سجيل واإيداع الأوراق المالية ن�ستعر�ض فيما ياأتي الملمح الرئي�سة 
لهذا النظام من خلل القانون الأردني، وبوجه خا�ض من خلل ن�سو�ض تعليمات ت�سجيل واإيداع 
الأوراق المالية وت�سويتها )ل�سنة 2004( ال�سادرة بال�ستناد لأحكام المادة )83/اأ( من قانون الأوراق 

المالية رقم )76( ل�سنة 2002.
 فابتداءً، يلحظ اأن التعليمات المذكورة تلزم ال�سركة الم�ساهمة العامة التقدم اإلى مركز الأوراق 
المالية بطلب لت�سجيل الأوراق المالية الم�سدرة من قبلها )م/8(، حيث اإن هذا المركز يتولى مهمة 
ب�ساأنها،  والت�سوية  التقا�سي،  واإجراء  ملكيتها،  ونقل  واإيداعها،  الم�سدرة،  المالية  الأوراق  ت�سجيل 
ف�سلً عن ت�سجيل وتوثيق اأي تغيير يحدثه الم�سدر على الأوراق المالية الم�سدرة من قبله )م/3(. 
ويتم اإيداع الأوراق المالية، وتحويلها، ونقل ملكيتها، واإجراء قيود الملكية عليها بموجب قيود توثق في 

الح�سابات المعنية لدى المركز )م/ 6-اأ(.
اأو اإلكترونية، واأي وثائق  وتكون القيود المدونة في �سجلت المركز وح�ساباته، �سواءً كانت خطية 
�سادرة عنه دليلً قانونياً على ملكية الأوراق المبينة فيها )م/ 6- ب(. وتعتبر �سهادات ملكية الأوراق 
قيود  محل  وتحل  ب(   -14 )م/  المركز  لدى  المالية  الأوراق  اإيداع  فور  حكماً  ملغاة  المودعة  المالية 
المركز  لدى  المودعة  المالية  الأوراق  ملكية  وتوثق  المالية )م/ 14-جـ(.  الأوراق  و�سجلت م�سدري 
الأوراق  وتعتبر  المركز )م/ 14-د(.  بيانات  تدون في قاعدة  قيود  �سكل  المعنية على  في الح�سابات 
المالية المودعة لدى المركز من النوع نف�سه، والفئة، والإ�سدار، والعملة نف�سها مت�ساوية في الحقوق 
والواجبات )م/ 14- هـ(. وبعد تدوين ملكية الأوراق المالية المودعة في �سجلت المركز، فاإن هذه 
الأوراق تعتبر وحدها القابلة لعمليات البيع، اأو التحويل، اأو نقل الملكية، اأو غير ذلك من العمليات 

)م/ 19-اأ(.
وبالتالي، فاإن ملكية الأوراق المالية المودعة ت�سجل على قاعدة بيانات المركز في ح�سابات الأوراق 
التي  المالية  الأوراق  بح�سابات  بياناته  قاعدة  �سمن  المركز  ويحتفظ   .)30 )م/  المعنية  المالية 
تت�سمن: 1. المعلومات الخا�سة بمالك الورقة المالية، 2- اأر�سدة ح�سابات الأوراق المالية المودعة، 
المالية  الأوراق  على  ملكية  قيود  اأي   -4 المالية،  الأوراق  ملكية  ونقل  بتحويل  المتعلقة  3- الحركات 

راجع:  )18
Ripert et Roblot: op. cit. 2470 et s.
Gavalda et Stoufflet: op. cit. n. 1055 p. 569.

لحظ في الت�سريع الأردني المادة ) 13/ جـ ( من قانون البينات رقم )30( ل�سنة )1952( المعدل.  )19
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المودعة. )م/ 31- اأ، ب(. وبهذا، فاإن ال�سخ�ض الم�سجل با�سمه اأيُّ عدد من الأوراق المالية يعتبر هو 
المالك القانوني لتلك الأوراق المالية. )م/ 31-جـ(. ويحق لمالك الورقة المالية المودعة اأن يح�سل 
من المركز، وبمقابل بدل، وذلك على: 1- اأي معلومات تتعلق بالح�ساب اأو الح�سابات الخا�سة به، 
2- ك�سف ح�ساب الأوراق المالية المودعة الخا�ض به والذي يبين ر�سيده من الأوراق المالية المودعة 
 -3 الح�ساب،  هذا  على  تمت  اأخرى  قيود  اأو  اآخر،  ت�سرف  واأي  الملكية،  ونقل  التحويل،  وعمليات 
اإ�سعار ملكية الأوراق المالية المودعة التي يملكها. ويعتبر ك�سف الح�ساب واإ�سعار ملكية الأوراق المالية 
المودعة الم�سار اإليها دليلً قانونياً على ملكية الأوراق المالية المبينة فيها، وذلك كما هو بتاأريخ ك�سف 

الح�ساب، اأو اإ�سعار ملكية الأوراق المالية ما لم يثبت عك�ض ذلك )م/ 45( )20(.
القانون  في  المالية  الأوراق  ح�ساب  م�سك  لقواعد  الحديث  للنظام  الرئي�سة  الملمح  اأهم  هي  تلك 
المالية  بالأوراق  التعامل  وت�سوية  ا�ستثمار  تنظيم  يتولى  اإليها،  الم�سار  التعليمات  خلل  من  الأردني، 
تنظيماً مف�سلً، علماً باأن الأحكام المذكورة ت�سري ابتداءً من العلقة المبا�سرة النا�سئة بين الم�سدر 
ومالك الورقة المالية، كما اأنها ت�سري، بعد الت�سجيل لدى مركز الإيداع على حالة التداول غير المبا�سر 
للم�ستثمر )م/ 29( تحت  بفتح ح�ساب خا�ض  يقوم  الذي  الو�سيط  المودعة من خلل  المالية  للأوراق 

اإ�سراف المركز وفق اأحكام تف�سيلية )م/ 82 وما بعدها( تخرج عن مو�سوع هذه الدرا�سة.
�سفوة الملحظات تتمثل بالإ�سارة اإلى اأن التعامل بالورقة المالية، ابتداءً وانتهاءً، �سار يتم حالياً 
المركزي  التنظيم  المترتبة على هذا  القانونية  الأهمية  ما هي  ترى  القيد في الح�ساب.  من خلل 

لإيداع الأوراق المالية الذي يمثل التطور الحديث لنظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية؟

ون�سيف اإلى ما �سبق بع�ض الأحكام المتعلقة بتداول الأوراق المالية، حيث يتولى المركز ت�سوية عقود تداول الأوراق المالية المودعة   )20
اأ�سا�ض ت�سليم الورقة المالية مقابل ت�سديد ثمنها )م/50(. ويزود ال�سوق )البور�سة( المركزي الإلكتروني للتداول  لديه على 
اأدنى  اأن يت�سمن هذا الملف كحد  التداول نف�سه على  ال�سوق، وذلك في  يوم  العمليات المت�سمنة في  اليومي الذي يت�سمن كل 

المعلومات والبيانات التالية لكل عقد تداول:
1- تاريخ التداول، 2- رمز الجهة الم�سدرة، 3- رمز الورقة المالية، 4- رقم ح�ساب العميل البائع، 5- رمز الو�سيط البائع،   
6- رقم ح�ساب العميل الم�ستري، 7- رمز الو�سيط الم�ستري، 8- عدد الأوراق المالية، 9- �سعر الورقة المالية ال�سوقي، 10- القيمة 

الإجمالية، 11- رقم العملية، 12- وقت التنفيذ )م/ 55-اأ(.
كما يتولى المركز ت�سليم الم�سدر ك�سوفات تت�سمن معلومات وبيان عقود التحويل للأوراق المالية غير المودعة )م/ 61(، كما يتولى   
خ�سم عدد الأوراق المالية المودعة المباعة من ح�ساب البائع واإ�سافتها اإلى ح�ساب الم�ستري في يوم التداول وفقاً لملف التداول 
الوارد للمركز من ال�سوق )م/ 75(. ويقوم المركز بتاأ�سير الت�سويات المالية المتعلقة بالأوراق المالية �سواءً تمت من خلل الو�سطاء 
)م/ 82( اأو من خلل المركز )م/ 83( مع اإر�سال اإ�سعار اإلكتروني خا�ض لكل و�سيط، ف�سلً عن تاأ�سير قيود الملكية على الأوراق 

المالية مثل الرهن والحجز والتجميد )م/ 117 وما بعدها(، وكل ذلك وفق تف�سيلت حددتها التعليمات مو�سوع الدرا�سة.
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الف�شل الثاني
الأهمية القانونية لتطور نظام م�شك ح�شاب الأوراق المالية

- اإن نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية حقق نجاحاً كبيراً في ميدان القانون المقارن: ففي 
اأغلبية المتعاملين بالأوراق  اأ�سبح هذا النظام يلقى قبولً وا�سعاً لدى  الوليات المتحدة الأمريكية، 
المالية بن�سبة تقترب من 85% من اإجمالي المتعاملين)21(. وفي فرن�سا، ورغم اأن نظام الإيداع المركزي 
كان اختيارياً في بدايته، فاإن درا�سة اأجريت في عام 1980 ك�سفت عن اأن 87% من الم�ساهمين قبلوا 
بن�ساط  بالقيام  والمخولة  الوحيدة  CICOVAM، وهي الجهة  المالية في ح�سابات  اأوراقهم  اإيداع 
المقا�سة وت�سوية الأوراق المالية. كما اأن نجاحاً مماثلً تحقق في م�سر بمنا�سبة نظام الإيداع والقيد 
المركزي للأوراق المالية الذي تبناه الم�سرع الم�سري من خلل �سركة الإيداع والقيد المركزي )�ض. 
المالية لم  للأوراق  الم�سدرة  ال�سركات  اإن  منها:  متعددة  النظام  هذا  ومبررات نجاح  م(.  ق.   .1
اأخرى  الأوراق، من جهة  مالكي هذه  اأن  كما  الأوراق، من جهة،  تكاليف طباعة هذه  تتحمل  تَعد 
�سينعمون بحماية اأكبر �سد مخاطر ال�سياع وال�سرقة والحريق، وفي  الوقت نف�سه يح�سلون على 
عوائد اأوراقهم دون اأية �سكليات، واأخيراً فاإن هذا النظام يوؤدي اإلى تي�سير تداول واإدارة الأوراق 
المالية نتيجة التخل�ض من المهام الإدارية المملة )الت�سليم والت�سلم والفح�ض المادي والنقل، واإعادة 

الحفظ... اإلخ( الأمر الذي يرتب تخفي�ض تكاليف اإدارة الأوراق المالية بن�سبة كبيرة)22(.
الإيداع نظام  تطبيق  على  المترتب  الرئي�ض  الأثر  في  م�سدرها  تجد  المزايا   هذه 
المودعة المالية  للأوراق  المادي  الكيان  اإلغاء  بـ  القانون  يقرره  بما  يتمثل  الأثر   المركزي،وهذا 
«dématérialisation des titres».  La ويت�سح هذا الأثر من خلل مقارنة ب�سيطة مع النظام 
التقليدي لإيداع الأوراق المالية .ففي ظل هذا الأخير ،كان لمالك الورقة المالية المودعة الحق في 
ً بذاتها ،بينما �سار الحال على غير ذلك في ظل النظام الحديث  ا�سترداد الورقة المودعة عينا
للإيداع المركزي ،حيث ل يكون للمودع ا�سترداد ذات الأوراق المودعة بال�سرورة على التف�سيل الذي 
يلي ،لأن عملية الإيداع والتداول توؤ�سر بموجب» قيود توثق في الح�سابات «وتكون هذه القيود» الدليل 
القانوني على ملكية الأوراق المالية» المودعة ،وتعتبر �سهادة الملكية ال�سادرة من ال�سركة«ملغاة 
حكماً ًوتعتبر الأوراق المالية المودعة من النوع والفئة والإ�سدار والعملة نف�سها مت�ساوية في الحقوق 

والواجبات.«
الوجود  وبعبارة اأو�سح ،يلحظ اأن النظام الحديث لم�سك ح�ساب الأوراق المالية يرتب اإلغاء 
المادي للورقة المالية وا�ستبدالها «بقيود محا�سبية»، وتلك هي ظاهرة، كما ي�سير اإليه الفقه، تنطوي 

د. اأ�سرف ال�سبع: ت�سوية عمليات البور�سة، المرجع المذكور، �ض171 وما بعدها.  )21
راجع: د. عا�سور عبد الجواد: المرجع المذكور، بند 145، �ض137-138، وكذلك بند 149، �ض150، والبند 150، �ض146.  )22



19أ. د. فائق محمود الشماع
الـحقوق مجلة 
)  10  ( المجلــــــــد 
)  2  ( العــــــــــدد 

مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلةمجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة الحقوق مجلة

اإلى الأ�سلوب القيدي لتحويل الأوراق  اللجوء  على مزايا تي�سير تداول الأوراق المالية حيث �سيتاح 
المالية من ح�ساب اإلى ح�ساب وفق و�سيلة �سريعة وقليلة النفقات في اإدارة الأوراق المودعة)23(، كما 
اأن هذا الأ�سلوب القيدي يرتب حماية الم�ستثمرين حاملي الأوراق المالية من مخاطر التلف والفقدان 
والتزوير، ف�سلً عن زيادة كفاءة ال�سوق و�سيولته بما ي�سهل عمليات المقا�سة والت�سوية على هذه 

الأوراق)24(.
المادي  الكيان  اإلغاء  على  المترتبة  للنتائج  القانوني  التحليل  في  اأكثر  التعمق  المنا�سب  من  ولعل 
للورقة المالية المودعة، حيث يبدو اأن هذا اإلغاء يرتب تطوراً قانونياً مهماً في مفهوم هذه الورقة من 

جهة، وفي مفهوم الح�ساب الذي يم�سك بمنا�سبتها، من جهة اأخرى، وذلك على التف�سيل التالي:

اأولً: تطور المفهوم القانوني للورقة المالية المودعة:
لهذه  القانوني  المفهوم  تطوراً في  يرتب  المودعة  المالية  للورقة  المادي  للكيان  الإلغاء  نظام  اإن   -

الورقة من حيث ال�سكل والطبيعة.
المالية  للأوراق  المادي  الوجود  اإلغاء  اإن  يلحظ  المودعة،  المالية  للورقة  ال�سكل  حيث  فمن  )اأ( 
المودعة �سيلقي بظلله على م�سطلحات قانونية م�ستقرة، فمثلً، كلمة )ورقة اأو �سك( لم تعد ذات 
اأداة مادية )matériel(.  instrumentفهذه الأداة قد اختفت قانوناً،  وجود قانوني تعني وجود 
   )une valeur و�سار القيد المحا�سبي هو الذي يحل محلها ،وهو الذي يفيد قيمة مالية معينة 

)scripturalفي ح�ساب مالك الورقة المعني .هذا التغيير رتب نتائج متعددة على اأكثر من �سعيد:
ال�سمية  الأ�سهم  بين  التمييز  المت�سمنة  التقليدية  الم�سطلحات  اإن  يلحظ  اأولى،  جهة  فمن 
والأ�سهم لحاملها، �سارت هذه الم�سطلحات هي الأخرى فاقدة لمعناها بعد ت�سريع اإلغاء الوجود 
المادي للورقة المالية. فم�سطلح ال�سند )�سهم اأو �سك( لحامله فقد – حرفياً- معناه بعد اإلغاء 
الكيان المادي لهذا الم�ستند )matriel support Le(، اإذ لم يعد هناك �سيء يُحمَلْ، و�سارت 
ال�سند  م�سطلح  ا�ستعمال  يف�سل  الذي  الفقه)25(  من  جانب  لدى  �سدمة  تحدث  الت�سمية  هذه 
المجهول )Titre anonyme( اأي ال�سند الذي ل يعرف �ساحبه بال�سم)26(. زد على ذلك، فاإن 
ا�سم  اإي�ساح  تت�سمن   )Formule imprimée( ب�سيغة مطبوعة يتميز  الذي  ال�سمي  ال�سهم 
�ساحبه وت�سير اإلى عائديته، �سار هذا ال�سهم – بعد الإلغاء واختفاء ال�سيغة- يتميز من خلل 

لحظ:   )23
Gavalda et Stoufflet :op .cit .n .1059 .p.571.

راجع: د. اأ�سرف ال�سبع: المرجع المذكور، �ض185.  )24
راجع:  )25

Gavalde et Stoufflet :op .cit .n 1057 .et 1059 p57 .
المقترح يعود اإلى (Société. N. 271)  des Droit :Merel .Ph نقلًا عن المرجع ال�سابق.  )26
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قيد قيمته في ح�ساب المعني)27(.
ومن جهة ثانية، يلحظ اأن م�سطلح الحفظ )Conservation( لم يُعد م�ستعملً بالمعنى نف�سه 
اإن كلمة الحفظ  الذي كان معروفاً في ظل النظام التقليدي لم�سك الح�ساب الأوراق المالية، حيث 
كانت ترتبط باإيداع اأوراق مادية ت�ستلزم المحافظة على ذاتيتها المادية من التلف وال�سياع، بينما 
تبدل الأمر مع نظام الإلغاء للوجود المادي للورقة المالية المودعة، حيث لم يبقَ �سوى حفظ “القيد” 

ولي�ض حفظ الم�ستند الورقي)28(.
ومن جهة ثالثة، لئن كان ت�سريع الإلغاء ل يرتب تغيير و�سف الم�ساهم )actionnaire( اأو و�سف 
اأ�سبح هذا  تغيير، حيث  قد  فاإن م�سدر حق كل منهما   ،)obligataire( ال�سند الدائن �ساحب 
«قيداً في الح�ساب-  -écritureبعد اأن كان» ورقة مادية .«papier -وحري بالملحظة  الم�سدر 
اإن هذا التغيير يمثل تطوراً قانونياً في نظام الأوراق المالية :ففي النظام التقليدي لهذه الأوراق، 
كانت الورقة المالية تتميز بدمج الحق في الورقة المادية، وذلك بق�سد اإخ�ساعها للنظام القانوني 
للمنقولت المادية ،بينما التطور الجديد تمثل في» ف�سل الحق عن الورقة «ا�سمياً كانت هذه الأخيرة 
اأم لحاملها ،من خلل اإلغاء كيانها المادي وا�ستبدال ذلك بقيد الحق في ح�ساب المعني)29(، الأمر 

الذي �سار �سبباً في ظهور مناق�سات قانونية معمقة ب�ساأن الطبيعة القانونية لهذه المظاهر.
اإلغاء الكيان المادي لهذه  )ب( ومن حيث الطبيعة القانونية للورقة المالية المودعة، يلحظ اأن 
الورقة يوؤدي اإلى اعتبار كل من الأوراق المقيدة في الح�ساب متماثلة، وتحل محل بع�سها طالما اإنها 
من النوع نف�سه، والفئة والإ�سدار والعملة مت�ساوية في الحقوق واللتزامات، بمعنى اإن الأوراق المالية 

المودعة تتحول من اأوراق )اأموال( معينة بذاتها اإلى اأموال مثلية)30(.
 )individualisation( هذا التغيير في الو�سف القانوني للأوراق المودعة يجعل من ال�سعب تفريد
الورقة المالية تعيناً حينما تكون هذه الأخيرة محلً لت�سرف معين: فالم�ساهم ذو )10( اأ�سهم يلحظ 
قيد هذه الأ�سهم بتفا�سيلها في ح�سابه. واإذا ت�سرف هذا الم�ساهم بعدد معين من اأ�سهم )3 على 
�سبيل الفترا�ض(، فاإنه من الم�ستحيل تعيين اأي من الأ�سهم المذكورة كان محلً للت�سرف المذكور، 
وبالعك�ض اإذا ت�سرف الم�ساهم الم�سار اإليه بجميع اأ�سهمه، فمن الممكن في هذه الحالة الأخيرة تعيين 

د. عا�سور عبد الجواد: المرجع المذكور بند 163 �ض155-154.  )27
راجع:  )28

M. karlin: «Responsabilité des teneures des comptes conservateurs» Rev. dr. bancaire et financier, 2 
mars 2010, etude 8.

د. عا�سور عبد الجواد: المرجع ال�سابق.  )29
راجع:  )30

Gavalda et Stoufflet: op. cit. n. 1007 p. 750 ets.
F. Auckenthaler: art. préci. n. 9 p.
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محل الت�سرف طالما اإن هذا الأخير ان�سب على جميع الأ�سهم المودعة والخا�سعة للت�سجيل)31(.
ولكن، من جانب اآخر، يلحظ اأن هذا التغيير في ال�سفة يدعم وي�سجع تداول الأوراق المالية من 
الت�سليم المادي للورقة المتداولة. فمع النظام الجديد، فاإن المودع يلتزم برد  خلل تجاوز ظاهرة 
المودعة، لأن هذه الأخيرة  الأوراق  المودعة نف�سها، ولي�ض عين  المالية  الأوراق  نوع  اأوراق مالية من 
�سارت اأموالً مثلية، والمودع يكون له الحق في عدد معين من الأوراق من نوع من اأوراق �سركة معينة، 

ولي�ض له الحق في المطالبة بالأوراق باأرقام كذا وكذا من اأوراق هذه ال�سركة.
كما اأن عمليات البيع وال�سراء ونقل الملكية لأي �سبب ل تتم عن طريق ت�سليم وت�سلم ال�سكوك 
المادية لتلك الأوراق المالية، واإنما عن طريق النقل بين الح�سابات واإجراء المقا�سة والت�سوية من 
خلل الح�سابات المعنية، بحيث يمتنع التعامل بالأوراق المالية المودعة اأو اقت�ساء الحقوق المترتبة 

عليها اإل عن طريق القيد في الح�ساب)32(.
وجدير بالملحظة اأن الطبيعة القانونية للقيد في الح�ساب )inscription en compte( �سارت 
محلً للمناق�سات في �سوء القواعد القانونية للأموال. فثمة اتجاه يرى اإن اإلغاء الكيان المادي للورقة 
فالقيد  الأخيرة:  هذه  ومالك  المالية  الورقة  م�سدر  بين  �سخ�سية  حقوق  جود  عن  يك�سف  المالية 
بالح�ساب يرتب حجية انتقال هذه الحقوق ال�سخ�سية. وبالتالي، تن�ساأ حقوق �سخ�سية، اأي حقوق 
دائنية اأو حقوق م�ساهمة، ذات حجية بموجب القيد في الح�ساب)33(. وقد ذهب اتجاه ثانٍ اإلى اأن 
اإلى  الورقي  ال�سكل  من  الحق  ظاهر  تحويل  اأو  تغيير  اإلى  يوؤدي  المالية  للورقة  المادي  الكيان  اإلغاء 

ال�سكل القيدي)34(. فالحق القيدي، وفق هذا التجاه، ينطوي على حقوق �سخ�سية قابلة للتداول.
المودعة في الح�ساب ل يمنع  المالية  الورقة  قيد  اأن  موؤكداً  اأكثر من ذلك  اإلى  باحث  وقد ذهب 
من احتفاظ هذه الورقة المقيدة ب�سفتها المادية، باعتبار اأن «مادية القيد» تعد بديلً عن «مادية 

الورقة»)35(.
اإن م�ساهير الفقهاء يوؤكدون اعتبار الأوراق المالية  ولكن، ورغم الختلفات المذكورة، يلحظ 
المقيدة في الح�ساب م�سدراً لمنح �ساحبها حقاً يرتبط بمجموعة الحقوق العينية من حيث تخويله 

لحظ:  )31
F. Auckenthaler: ibid.

د. عا�سور عبد الجواد: المرجع المذكور، بند 146، �ض142- 143.  )32
راجع:  )33

H. Causse: Principes, nature et logique de la dématérialisation. JCP E 1992 n. 149 p. 530.
Ph. Goutay: «Titres négociables et opposabilité» in Mélange AEDBF- France, éd. 1997, vol. 1 p. 201.

راجع:  )34
A. Gauvin: Désuétude ou naissance de contrat de dépôt en matière financière; D. Affaires 1998 n. 131 
p. 1470.

راجع:  )35
D. Martin: «De la nature corporelle des valeurs mobilières et droit scripturaux», D. 1996 ch. p. 47.
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ال�ستعمال المبا�سر والفوري لهذه الأوراق وبحجية مطلقة)36(.
وفي غياب ن�ض خا�ض لو�سف هذا الحق العيني، يذهب الفقه المعا�سر اإلى ت�سبيه حق �ساحب 
الورقة المالية المودعة بحق الملكية)37(. وقد حظي هذا التجاه بتكري�ض ق�سائي)38(، علماً باأن م�سمون 
هذا الحق في الملكية يتمثل بمجموعة مزايا تنطوي تحت الإطار القانوني لهذا الحق، مثل الحق في 
ق�سائم الربح الثابت والربح الإ�سافي، والحق في ال�سترداد، والحق في العائد من الت�سفية. واإ�سافة 
اإلى الحقوق تجاه مُ�سدِر الورقة المالية، ثمة حقوق �سيا�سية اأخرى مثل الحق في المعلومات والحق 
تداولها  يتم  المذكور  القانوني  الإطار  المنطوية تحت  العامة. هذه الحقوق  الهيئة  الت�سويت في  في 
من خلل تاأ�سيرة خا�سة هي: القيد في الح�ساب. فهذا الأخير يوؤ�س�ض وجود هذا الإطار القانوني، 

ويوطنه وي�سمح بتداوله وانتقال ملكيته بالتحويل من ح�ساب اإلى ح�ساب.
وهكذا، يلحظ اأن التطور الحديث لنظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية يوؤدي اإلى تغيير طبيعة 

حق مالك الورقة المالية المودعة.

ثانياً: تطور مفهوم اتفاق م�سك ح�ساب الأوراق المالية
م�سك  اتفاق  بمفهوم  يتعلق  اآخر  تطوراً  رتب  المودعة  المالية  للأوراق  المادي  الكيان  اإلغاء  اإن   -

ح�ساب الأوراق المالية من حيث الطبيعة والأثر)39(.
)اأ( فمن حيث الطبيعة، يلحظ اأن اإلغاء الوجود المادي للورقة المقيدة في هذا الح�ساب األقى 

بظلله على تكييف الطبيعة القانونية لتفاق م�سك ح�ساب بالأوراق المالية.
�سحيح اإن ثمة اتجاه ذهب اإلى ت�سبيه هذا التفاق بعقد الوديعة العادية طبقاً لقواعد القانون 
لعقد  التقليدي  المفهوم  تجاوز  حاولوا  والفقه،  الق�ساء  في  التجاه،  هذا  اأن�سار  باأن  علماً  المدني، 

راجع:  )36
R. Roblot: «Droit commercial»: LGDJ, 1998. t. II. 11ém. éd. n. 1795. 
D. Martin: art. préci. n. 12.

راجع:  )37
F. Auckenthaler: art. préci. n. 12.

ا: د. ممدوح محمد الر�سيدات: تداول الأوراق المالية في القانون الأردني، عمان، 2010، �ض27-21. لحظ اأي�سً
لحظ:  )38

CA. Paris, 9, ch. B. 16 mars 1995: Banque et droit, mars- avr, 1995 n. 40 note: F. Pelletier.
راجع:  )39

V. J. P. Bouere et H. Vouplane: «Reflexions sur les consequences apporteés par la dématérialison sur 
l>inscription en compte et la nature juridique de la relation entre le teneur de compte et son client». 
Bull. Joly 1997 §, 242 p. 617.
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ترتكز  التجاه  هذا  اأن�سار  وحجة  الوديعة)40(.  لل�سيء محل  المادي  الوجود  ي�ستلزم  الذي  الوديعة 
القانون  ن�سو�ض  �سراحة  ت�ستلزمه  ل  المادي»  «الوجود  اأن  اإلى  ت�سير  التي  الحديثة  النظرية  على 
المدني، وبالتالي، فاإن الت�سليم، اأي المعاطاة للمودع لديه، يمكن اأن يتحقق حكماً)41(. اأما بالن�سبة 
لللتزامات النا�سئة عن اتفاق م�سك ح�ساب الأوراق المالية، فاإن ثمة ت�سابهاً، كما يقول اأن�سار هذا 
التجاه، بين التزامات المودع لديه وتلك المترتبة على اتفاق م�سك ح�ساب الأوراق المالية المودعة. 
فاللتزام بالحفظ ينطوي على الحفظ المادي والحفظ القانوني)42(. كما اأن اللتزام بالرد يمكن 
اأن يتحقق بالت�سليم اإلى الغير طالما اأن ذلك كان بموافقة المودع طبقاً لقواعد القانون المدني)43(. 
واأخيراً، يوؤكد اأن�سار هذا التجاه اأن ال�سفة التبرعية لعقد الوديعة المدنية لي�ست من جوهر هذا 
العقد، لأن القانون المدني يتيح التفاق على منح اأجره للمودع لديه نظير ت�سديد التزام هذا الأخير.
تطبيق  تبرير  اإلى  تهدف  لأنها  قبولها  �سعوبة  يلحظ  الحجج،  هذه  تدقيق  لدى  ولكن،   -
ذات  تعد  لم  الح�ساب(  في  مقيدة  مالية  )اأوراق  اأ�سياء  على  المادية  للأ�سياء  مخ�س�ض  نظام 
جهتين: من  مرفو�ض  المقترح  التكييف  فاإن  لذا،  لحظنا.  كما  المعنوية  طبيعتها  ولها  مادي   وجود 

 الجهة الأولى: يلحظ اأن عقد الوديعة العادية يقت�سي بقاء ال�سيء بذاته لدى المودع لديه، في حين 
اأن ت�سجيل الأوراق المالية يوؤدي اإلى اإلغاء وجود المادي لهذه الأوراق على التف�سيل ال�سابق، وبالتالي، 
�سار الت�سجيل المذكور هو م�سدر و�سند حق �ساحب الورقة المالية المقيدة في الح�ساب. كما ل يمكن 
الركون اإلى فكرة الوديعة ال�ساذة اأو الناق�سة رغم الطبيعة المثلية للحقوق النا�سئة عن قيد الأوراق 
المالية في الح�ساب، حيث اإن انتقال الملكية لهذه الحقوق يتم من خلل ترحيل القيود من ح�ساب 
اإلى  القانون دون حاجة  بحكم  بالإ�سافة(  )القيد  الم�ستري  اإلى ح�ساب  بالخ�سم(  )القيد  البائع 

اتفاق بين ما�سك الح�ساب والأطراف ذوي ال�سلة، اأي البائع والم�ستري)44(.
خلل  من  المودعة  المالية  الأوراق  ح�ساب  م�سك  اتفاق  تكييف  �سعوبة  يلحظ  الثانية،  الجهة 

لحظ:  )40
CA. Paris, 16 mars 1995: Bull. Joly Bourse 1995, p. 193 note. S. Mouy et H. de Vauplane.
M. German: À propos de l>arrêt Tuffier de la cour d>appel de Paris, Banque de France 1995, Ropport 
des conseils nationaux du crédit et du titrc, annexe VII, 10 p. 175.
R. Libchaber: Le depot des instruments financiers, Dr. et patrimoine mai 2000, n. 82 p. 89 ets.
A. Guavin: Droit des affaires, 1998, n. 131, p. 1470.

لحظ:  )41
R. Libchaber: ibid. p. 90.
A. Gauvin: ibid. p. 1472.

لحظ:  )42
V. J. P. Brill: note sous cass. com. 9 Janv. 1990: D. 1990, Jurispr, p. 173.

لحظ:  )43
R. Libchaber: op. cit. p. 91.

راجع:  )44
F. Auckenthaler: art. Préci. n. 15.
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فكرة عقد الوديعة. �سحيح اأن هذا العقد الأخير يلزم المودع لديه بحفظ ورد ال�سيء المودع لديه، 
النا�سئ عن عقد  بالحفظ  باللتزام  المالية  الأوراق  ما�سك ح�ساب  التزام  ت�سبيه  وبالتالي، يمكن 
لديه  المودع  فالتزام  المطابقة:  قا�سر عن تمام  الت�سبيه  هذا  اأن  بالملحظة  ولكن، حري  الوديعة. 
بالحفظ للأ�سياء المودعة مقرر لحماية هذه الأخيرة من تعدي الغير عليها بال�سرقة اأو الإتلف، في 
حين اأن هذه الحماية غير مت�سورة بالن�سبة للقيود المدونة في ح�ساب الأوراق المالية المودعة، حيث 

تفقد هذه الأخيرة وجودها المادي ول تتعر�ض لل�سرقة اأو التلف.
الأوراق  الغير حقوق مالك  له في حالة منازعة  دور  ل  اأن ما�سك هذا الح�ساب  زد على ذلك، 
المالية المقيدة في الح�ساب، وذلك بخلف دور المودع لديه العادي في حالة تعر�ض الأموال المودعة 
ل  العادي  المودع  كاهل  يثقل  الذي  بالرد  اللتزام  اأن  �سبق،  ما  اإلى  ي�ساف  الغير.  من  اإدعاء  اإلى 
يت�سابه تماماً مع التزام ما�سك ح�ساب الأوراق المالية المودعة في حالة نقل )Virement( الحقوق 
من ح�ساب اإلى اآخر بوا�سطة القيود التي بحكم تحققها )القيد بالإ�سافة والقيد بالخ�سم( تنتقل 
ملكية الحقوق المذكورة، وتلك هي حالة ت�سذ عن تنفيذ التزام المودع لديه بالرد الذي يتم بحكم رد 

ال�سيء المودع ولي�ض بحكم ت�سرف اآخر)45(.
وبهذا التجاه كتب الدكتور عا�سور عبد الجواد مو�سحاً باأنه: «بعد اإلغاء ال�سكوك المادية للأوراق 
المالية لم يعد ممكناً تكييف العقد على اأنه وديعة على اأي نحو كان، لأنه لم يعد هناك �سيء يودع، بل 
اأ�سبحت الأوراق المالية تتمثل بقيود ح�سابية دفترية، وهذه القيود هي �سند حق اأ�سحابها، واأ�سبح 
دور الجهة التي تدير هذا الح�ساب )البنك غالباً( هو دور الوكيل، فالعقد لم يعد – من الناحية 
القانونية- عقد وديعة، بل عقد اإدارة اأوراق مالية، اأي عقد وكالة، ولم تعد له علقة باأحكام عقد 

الوديعة لأن اللتزام بالحفظ والرد اختفيا نهائياً باإلغاء ال�سكوك المادية»)46(.
لهذه الأ�سباب، هجر الفقه المعا�سر الركون اإلى فكرة عقد الوديعة العادية لتكييف اتفاق م�سك 
الأخير من خلل عقد  التفاق  تو�سيف هذا  اإلى  الفقهاء  المالية. وذهب م�ساهير  الأوراق  ح�ساب 

للزيادة في التف�سيل راجع الم�سدر الم�سار اإليه في الهام�ض ال�سابق.  )45
د. عا�سور عبد الجواد: المرجع المذكور، بند 164، �ض156.  )46
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مركب من المقاولة)47( والوكالة)48(ف�سلً عن عقد الإدارة)49(، بل اإن البع�ض ي�سير اإلى اعتبار هذا 
التفاق عقداً م�سرفياً ن�ساأ في البيئة التجارية وله قواعد عرفية خا�سة)50(. ويبدو اأن هذا التو�سيف 
ما  مع  وبوجه خا�ض  المالية،  الأوراق  م�سك ح�ساب  قواعد  تطور  مع حداثة  ان�سجاماً  اأكثر  الأخير 

تقرره هذه القواعد من اإلغاء للكيان المادي للورقة المالية المودعة.
)ب( من حيث الأثر، يلحظ اأن الإلغاء الت�سريعي للوجود المادي للورقة المالية المودعة بمجرد 

قيدها في الح�ساب يميز هذا الأخير في دوره، وفي اأهميته.
• فبالن�سبة للدور، فاإن م�سك ح�ساب الأوراق المالية في ظل النظام التقليدي كان عبارة عن 	

جدول محا�سبي يق�سر دوره على �سبط وتثبيت وجود وحركة الأوراق المالية المودعة، بينما النظام 
الحديث لم�سك ح�ساب الأوراق المالية يرتب اأثراً قانونياً مهماً ينتج عن قيد الورقة المالية المودعة 
اأي الإلغاء للكيان المادي لهذه الورقة. وبالتالي ل يعد هذا الح�ساب في ظل النظام  في الح�ساب، 
الحديث مجرد جدول محا�سبي، بل و�سيلة خا�سة وح�سرية للتعامل بالأوراق المالية، ف�سلً عن اأن 

هذا الجدول و�سيلة اإثبات وجود وحركة الأوراق المالية المودعة.
• وبالن�سبة للأهمية، تجدر الإ�سارة اإلى اتجاه ذهب اإلى القول باأن النظام الحديث لم�سك 	

حالة  في  ال�سترداد  في  المودع  العميل  حق  اأهمية  من  ت�سعف  نتيجة  يرتب  المالية  الأوراق  ح�ساب 
المنقولة  اأمواله  ا�سترداد  للمودع  تجيز  الإفل�ض  قواعد  لأن  لديه،  المودع  الح�ساب  ما�سك  اإفل�ض 
المودعة لدى المدين المفل�ض متى وجدت هذه الأموال عيناً بذاتها في تفلي�سة هذا المدين، وتلك هي 
حالة متحققة غالباً في ظل النظام التقليدي لم�سك ح�ساب الأوراق المالية، في حين اإن الحالة على 
المودعة  المالية  الأوراق  اإن  النظام الحديث لم�سك الح�ساب المذكور، حيث  غير ذلك دائماً في ظل 
تفقد بعد القيد وجودها المادي، اأي وجودها الذاتي، وت�سبح اأ�سياء مثلية معينة بنوعها، ل بذاتها، 
تحل محل بع�سها، ول يكون للمودع التم�سك باأي حق اأو التزام على اأوراق بذاتها. وبالتالي، ل يكون 
ق�سمة  لقاعدة  احتمالً الخ�سوع  و�سيتحمل  التفلي�سة،  يتقدم بطلب حقه من  اأن  �سوى  المودع  لهذا 

لحظ:  )47
Ripert et Roblot: op. cit. t. 2. n. 2465 p. 461 et n. 2470 p. 464; J. P. Brill: op. cit. p. 176.
Ph. Malaurie et L. Aynès: Droit civil. Les contrats spéciaux, Cujas, 6 éd. 1992. n. 881.
– د. �سميحة  واإيجار الخزائن. ط/ بيروت 1993، �ض23  المالية في الم�سارف  اإليا�ض نا�سيف: وديعة ال�سكوك والأوراق  د.   )48
القليوبي: الأ�س�ض القانونية لعمليات البنوك، دار النه�سة العربية، بند 47 �ض268- 269 – د. ح�سني الم�سري: عمليات البنوك 
– الح�سابات الم�سرفية في القانون الكويتي، الكويت 1994 �ض126 – د. مح�سن �سفيق: الموجز في القانون التجاري، القاهرة، 
ط/ 1968 �ض14 – د. علي البارودي: العقود التجارية وعمليات البنوك، القاهرة، 1966 �ض287 – وللزيادة في التف�سيل، 
راجع: د. فائق ال�سماع، الإيداع الم�سرفي غير النقدي، البنود )76- 81( �ض 155- 164 ف�سلً عن البنود )101- 107( �ض 

.212 -203
د. ه�سام ف�سلى: اإدارة المحافظ المالية لح�ساب الغير، درا�سة قانونية مقارنة، دار الجامعة الجديدة، ط/ 2004 �ض5.  )49

د. ح�سني الم�سري: المرجع المذكور �ض24.  )50
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الغرماء اإذا لم تكن لما�سك الح�ساب المفل�ض )المودع لديه( اأموال كافية لتغطيته ديونه)51(.
ولكن، حري بالملحظ اأن هذا التحليل م�ستبعد في ظل قانون الأوراق المالية الأردني، حيث تن�ض 
المالية  والأوراق  الأموال  اآخر، ل تخ�سع  اأي قانون  الرغم مما ورد في  باأنه «على  المادة )62/جـ( 
العائدة لعملء �سركة الخدمات المالية اأو لعملء ال�سخ�ض الطبيعي المرخ�ض له، لإجراءات الرهن 
الطبيعيين  الأ�سخا�ض  اأو  المالية  �سركات الخدمات  لها  التي تخ�سع  والإفل�ض  والت�سفية  والحجز 
كانت  اإذا  باأنه  مقررةً  الفرن�سية  النق�ض  محكمة  ق�ست  ا  اأي�سً التجاه  وبهذا  لهم»)52(.  المرخ�ض 
يفقدون  ل  هوؤلء  فاإن  لمالكيها،  بالن�سبة  ذاتيتها  تفقد   SICOVAM لدى  المودعة  المالية  الأوراق 

ملكيتهم عليها ويمكنهم رفع دعوى ل�ستردادها)53(. 
وعليه فاإن الإلغاء الت�سريعي للكيان المادي للورقة المالية المودعة ل ي�سعف حق المودع في ال�سترداد 
في حالة اإفل�ض ما�سك الح�ساب المودع لديه. ويمكن تبرير هذا الحكم تاأ�سي�ساً على الطبيعة الخا�سة 
لهذا الح�ساب الذي تكون «القيود» فيه محلً للحق العيني لمالك الورقة المالية)54( بحيث يكون لهذا 
اأن الورقة المودعة موجودة في  الأخير ممار�سة حقه في ال�سترداد بعيداً عن مزاحمة الغير طالما 
تفلي�سة ما�سك الح�ساب)55(، وذلك بخلف الح�سابات النقدية التي ترتب حقوق �سخ�سية، دائنية، 
ولي�ست حقوقاً عينية. وبهذا الدور الإيجابي المحافظ على حق مالك الورقة المالية المودعة، يتميز 

م�سك ح�ساب هذه الأخيرة عن غيره من الح�سابات من حيث الأهمية.
الأوراق  ح�ساب  م�سك  لنظام  الحديث  التطور  بملحظة  تتمثل  الخل�سة،  في  القول،  �سفوة 
المالية، وهذا التطور يتجلى بمظاهر قانونية جديدة األقت بظللها على المفاهيم القانونية التقليدية 

الخا�سة بهذا الميدان:
فالتعامل بالأوراق المالية، اإ�سداراً وتداولً، يخ�سع اإلى نظام ت�سجيل موحد تم�سكه هيئة مركزية 
تتولى مهمة ت�سجيل الأوراق المالية الم�سدرة واإيداعها والتعامل بها واإجراء التقا�ض والت�سوية ب�ساأنها، 
اأي تغيير يحدث ب�سددها، ويتم ذلك من خلل م�سك جدول ح�سابي  ف�سلً عن ت�سجيل وتوثيق 

راجع: د. عا�سور عبد الجواد، المرجع المذكور، بند )2004( �ض189.   )51
تن�ض المادة )2( من قانون ال�سركات باأن المق�سود بالخدمات المالية ال�سخ�سي العتباري الذي يمار�ض عملً اأو اأكثر من اأعمال   )52
الو�سيط المالية اأو الو�سيط اأو الو�سيط لح�سابه اأو اأمين ال�ستثمار المالي اأو مدير ال�ستثمار اأو الم�ست�سار المالي اأو مدير الإ�سدار 

اأو اأي ن�ساط اآخر تحدده الهيئة بموجب هذا القانون والأنظمة والتعليمات والقرارات ال�سادرة بمقت�ساه.
لحظ اإن هذا القرار ت�سمن العبارة التالية:   )53

«…Si les titres reçus en SICAVOM perdaient leur individualité à l>egard de leurs propriétaires, ces 
dernières n>en perdaient pas pour autant leurs droit de propriété et peuvaient exercer l>action en 
revendication». voy: Cass. com. 13 févr. 1967: D. 1967, Juris. p. 599. 

راجع:  )54
D: Martin: art. préci. n. 12- 18.

للزيادة في التف�سيل راجع:  )55
د. فائق محمود ال�سماع: الإيداع الم�سرفي غير النقدي، المرجع المذكور، بند 144، �ض272-268.  
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يت�سمن تف�سيلت الأوراق المودعة. ويعتبر القيد في الح�ساب دليلً قانونياً على حق �ساحبه، ويحل 
القيد محل الكيان المادي للورقة المالية، وبالتالي يحتج بهذا القيد تجاه الجميع.

هذه الظواهر القانونية ت�سير اإلى تطور مفهوم الورقة المالية المودعة من حيث ال�سكل الذي يتميز 
باختفاء الوجود الورقي ومن حيث الطبيعة التي تميزت بكونها حقاً عينياً معنوياً يتمثل بحق ملكية 

ين�سب على «القيد في الح�ساب».
كما اأن الظواهر القانونية المذكورة ت�سير اإلى تطور مفهوم اتفاق م�سك ح�ساب الأوراق المالية من 
حيث الطبيعة القانونية التي �سارت تنفر كلياً من و�سف الوديعة العادية، ومن حيث الأثر الذي جعل 
المالية، وتكون قيود هذا الح�ساب محلً للحق  بالورقة  للتعامل  من هذا الح�ساب و�سيلة ح�سرية 

العيني لمالك الورقة المودعة.
ولدعم هذا التطور القانوني لنظام م�سك ح�ساب الأوراق المالية، نقترح تدخل الم�سرع بن�سو�ض 

اأكثر تف�سيلً واأو�سح تعبيراً، وبالذات نو�سي بتكري�ض:
- تو�سيف دقيق للطبيعة القانونية لتفاق م�سك هذا الح�ساب لغر�ض تحديد الأحكام القانونية 

الواجبة التطبيق في هذا الميدان، 
- تو�سيف وا�سح لطبيعة حق مالك الورقة المالية المودعة لغر�ض تاأكيد حجية هذا الحق تجاه الجميع.
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الم�شادر 

اأولً: الم�سادر باللغة العربية

1. اأبو الفداء اإ�سماعيل بن عمر بن كثير القر�سي الدم�سقي )700 -774 هـ( تف�سير القراآن العظيم، 
المحقق: �سامي بن محمد �سلمة، دار طيبة للن�سر والتوزيع، 1420هـ - 1999 م، ج 2.

2. اأبو حف�ض عمر بن علي بن عادل الدم�سقي الحنبلي، )المتوفي �سنة 880 هـ(، تف�سير اللباب لبن 
عادل ـ دار الكتب العلمية ـ بيروت، ج1.

اري الخزرجي �سم�ض الدين القرطبي  3. اأبو عبدالله محمد بن اأحمد بن اأبي بكر بن فرح الأن�سً
)المتوفى: 671هـ(، الجامع لأحكام القراآنَ، تف�سير القرطبي، تحقيق: اأحمد البردوني واإبراهيم 

اأطفي�ض، دار الكتب الم�سرية، القاهرة 1964، ج5.

4. اأبو محمد الح�سين بن م�سعود البغوي )المتوفى: 510هـ(، محيي ال�سنة، معالم التنزيل، المحقق 
محمد عبدالله النمر  عثمان جمعة �سميرية - �سليمان م�سلم الحر�ض دار طيبة للن�سر والتوزيع، 

1417 هـ - 1997 م ،ج 1.

5. اأبومن�سور عبد الملك بن محمد بن اإ�سماعيل الثعالبي، ثمار القلوب في الم�ساف والمن�سوب، دار 
المعارف، القاهرة،، 1965، ج1.

6، اأوليفيه دومهميل، الديمقراطيات، ترجمة علي با�سا. دم�سق، �سورية: وزارة الثقافة، 1998.

7. تحرير �سعد الدين اإبراهيم، عمان، المنتدى، 1989، وتراجع: التقارير ال�سنوية العربية حول: 
المجتمع المدني، التي اأ�سرف عليها الدكتور �سعد الدين اإبراهيم �سادرة عن مركز ابن خلدون. 

8. ح�سنين توفيق اإبراهيم، التطور الديمقراطي في الوطن العربي ) ق�سايا واإ�سكاليات (، مجلة 
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