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 ٦١

  عامة مقدمة
  

ھتمام الدولي في الآونѧة الأخیѧرة بتعزیѧز الحمایѧة القانونیѧة لأسѧواق المѧال،           تعاظم الا  -١

، لاسѧѧیما بعѧѧد التѧѧداعیات التѧѧي  )١(خاصѧѧة علѧѧى صѧѧعید حمایѧѧة المѧѧستثمرین والعمѧѧلاء  

، والتѧي طالѧت كѧل دول    )٢(٢٠٠٨خلفتھا الأزمة المالیة العالمیة التي وقعت في عѧام        

لاء عѧѧن الѧѧدور المحѧѧوري للوسѧѧطاء   ؛ حیѧѧث كѧѧشفت ھѧѧذه الأزمѧѧة بجѧѧ  )٣(العѧѧالم تقریبѧѧا

وشركات السمسرة في صناعة ھذه الأزمة، في حین أنھ لم یكن لھم القیام بھذا فقѧط        

بسبب دورھم الاستثنائي فى توجیѧھ الاسѧتثمارات وتعبئѧة المѧدخرات والتنѧسیق بѧین            

                                                             
   :راجع) ١(

Kalač, B., Bećirović, S. & Plojović, Š. (2013) The Role of Financial 
Intermediaries in Equity Markets, Regional Scientific Conference with 
International Participation "Effects of Global Risk in Transition 
Countries", pp. 273-278. 

  : راجع) ٢(
Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, Global Imbalances and the 
Financial Crisis: Products of Common Causes, Federal Reserve Bank of 
San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara, CA, 
October 18-20, 2009. 

  : راجع) ٣(
Sebastian Dullien Detlef J. Kotte Alejandro Márquez Jan Priewe, The 
Financial and economic crisis of 2008-2009 and developing country, United 
Nations, 2010; Sustainability 2017, 9, 260; doi:10.3390/su9020260 
www.mdpi.com/journal/sustainability; Cate Reavis, The Global Financial 
Crisis of 2008: The Role of Greed, Fear, and Oligarchs, Massachusetts 
Institute of Technology, Massachusetts Institute of Technology, 2009. 



 

 

 

 

 

 ٦٢

 وتѧѧداول الأوراق المالیѧѧة مѧѧن خѧѧلال )١ (رغبѧѧات المѧѧستثمرین وحركѧѧة رؤوس الأمѧѧوال

، )٢(ن قوى العرض والطلѧب لتنظѧیم حركѧة بیѧع الأوراق المالیѧة وشѧرائھا       التوفیق بی 

، ظھѧر فѧي   )٣(ولكن بسبب قیامھم بدور تنظیمي منѧاھض لѧدور المѧشرعین الѧوطنیین       

وضѧѧع القواعѧѧد والعقѧѧود التѧѧي تѧѧنظم ھѧѧذه المعѧѧاملات وصѧѧیاغتھا بالمخالفѧѧة لأحكѧѧام        

دة لѧѧیس لھѧѧا غطѧѧاء بѧѧل وصѧѧل بھѧѧم الحѧѧال إلѧѧي اسѧѧتحداث أدوات مالیѧѧة جدیѧѧ . القѧѧانون

، كانѧѧت فѧѧي حقیقتھѧѧا    ))٤(كعقѧѧود المѧѧشتقات المالیѧѧة  (تѧѧشریعي یѧѧضمن مѧѧشروعیتھا   

  ، حتѧѧѧى وصѧѧѧفت بأنھѧѧѧا أشѧѧѧبھ مѧѧѧا تكѧѧѧون بعملیѧѧѧات      )٥(مѧѧѧستنقعا للغѧѧѧش والمѧѧѧضاربة  

                                                             
   : راجع) ١(

Carl Wartman, Broker Dealers, Market Makers and Fiduciary Duties, 9 
Loy. U. Chi. L.J. 746 (1978). 

محمود محمود المغربي، خصوصیة نظام التقاضي لدى ھیئة أسواق .  د–عمرو العطار . د: راجع) ٢(
 دراسة مقارنة، المؤتمر العلمي السنوي الثالث لكلیة القانون الكویتیة العالمیة –المال الكویتیة 

 مایو لسنة ١١- ١٠ الجزء الثاني، خلال الفترة من ،"الحوكمة والتنظیم القانوني لأسواق المال"
 . ٤٤٨، ص٢٠١٦

:راجع) ٣(  
Thomas C. Singher, Regulating derivatives: does transnational regulatory 
cooperation offer a viable alternative to congressional action?, Fordham 
International Law Journal, Volume 18, Issue 4, 1994, Article 12, p1398. 

سمیر عبد الحمید رضوان حسن، المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر ودور الھندسة . د) ٤(
 . ٦٧م، ص ٢٠٠٥-ھـ ١٤٢٦المالیة في صناعة أدواتھا، دار النشر للجامعات مصر، 

 إحداث الأزمة المالیة العالمیة بن عیسى عبد القادر، أثر استخدام المشتقات المالیة ومساھمتھا في) ٥(
، مذكرة مقدمة ٢٠١٠ إلى ٢٠٠٦دراسة حالة سوق الكویت للأوراق المالیة للفترة الممتدة من -

، جامعة قاصدي )تخصص مالیة الأسواق(ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر 
 .١٠٦، ص٢٠١٢- ٢٠١١ر،  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسیی–ورقلة-مرباح 
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الأمر الذي بدأ بزیادة فرص المخاطر التي تھدد حقوق المستثمرین في . )١(المقامرة 

  .)٣(عدید منھم إلى ھاویة الإفلاس  وانتھى بأخذ )٢(الأسواق المالیة 

وقطعًا لم یكѧن لھѧؤلاء الوسѧطاء وشѧركات السمѧسرة أن یقومѧوا بѧذلك كلѧھ، وھѧم               

یعلمѧѧون أن مѧѧا سѧѧوف یثѧѧار مѧѧن منازعѧѧات سѧѧیعرض علѧѧى القѧѧضاء الѧѧوطني، الѧѧذى حتمѧѧًا    

سیواجھ ھذه الممارسات بكل حѧسم، وسیتѧصدى بكѧل قѧوة وردع لكѧل مѧا یمѧس ضѧمانات           

لكنھم أعدوا عدتھم لقطع الطریق على المستثمر من اللجوء لقاضѧیھ   حمایة المستثمر، و  

الطبیعي، وتحویل مساره صوب التحكیم الذى وجدوا فیھ ضѧالتھم المنѧشودة؛ لѧیس فقѧط         

، ولكѧن أیѧضًا لأن   )٤(لأنھ یفتقر إلى كثیѧر مѧن ضѧمانات التقاضѧي المعھѧودة أمѧام المحѧاكم           

كیم في منازعات الأوراق المالیة تѧضم  المنظمات والھیئات المتخصصة القائمة على التح 

كمѧا ھѧو   (محكمین من السماسرة والوسطاء وغیرھم مѧن العѧاملین فѧي الѧصناعة المالیѧة       

                                                             
  : راجع) ١(

Yonghong Jiang 1,2, Mengmeng Yu 3 and Shabir Mohsin Hashmi, The 
Financial Crisis and Co-Movement of Global Stock Markets—A Case of 
Six Major Economies, Sustainability 2017, 9, 260, available at: 
file:///C:/Users/Dr%20Alaa/Downloads/sustainability-09-00260.pdf 

 :راجع) ٢(
Carl Wartman, Broker Dealers, Market Makers and Fiduciary Duties, op. 
cit, p746 

  : راجع) ٣(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, 48 Md. L. Rev. 881 (1989) Available at: 
http://digitalcommons.law.umaryland.edu/mlr/vol48/iss4/3 

  : راجع) ٤(
Randall D. Guynn, The Global Financial Crisis and Proposed Regulatory 
Reform, BRIGHAM YOUNG UNIVERSITY IAW REVIEW, 2010, p422. 
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، الأمر الذى أحاط )SROالحال في ھیئات التنظیم الذاتي في الولایات المتحدة الأمریكیة        

. )٢(المѧستثمر  وتعمد الإجحاف بحقوق  )١(تشكیل ھیئات التحكیم فیھا بشبھات عدم الحیاد      

ناھیѧѧك عѧѧن أن ھѧѧذه الھیئѧѧات لا تتقیѧѧد أساسѧѧًا بأحكѧѧام القѧѧانون؛ وإنمѧѧا بѧѧأعراف الѧѧصناعة   

، والتي جعلتھا تجب النѧصوص التѧشریعیة عنѧد تѧسویة المنازعѧات،      )٣(المالیة وعاداتھا   

  . )٤(لتؤكد قوتھا في التنظیم الموازي والمناھض لدور المشرع 

ا إلѧى غѧایتھم إذا مѧا تركѧوا اللجѧوء للتحكѧیم       ولم یكن لھؤلاء الѧسماسرة أن یѧصلو    

 یحتاج )٥(للاتفاق والتراضي المتبادل بینھم وبین المستثمرین، بحكم أنھ طریق استثنائي   

، لѧѧذلك اعتمѧѧدوا علѧѧى شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي المѧѧدون فѧѧي عقѧѧد       )٦(إلѧѧى اتفѧѧاق خѧѧاص   

                                                             
، ٢١٠٥حسین الماحي، التحكیم النظامي في عقود التجارة الدولیة، دار النھضة العربیة، .د) ١(

 .١٢١ص
   : راجع) ٢(

Carol F. Lee, The International Finance Corporation's Role in the 
Development of Capital Markets, 91 Am. Soc'y Int'l L. Proc, 1997, p211.  

  : راجع) ٣(
Kalač, B., Bećirović, S. & Plojović, Š. (2013) The Role of Financial 
Intermediaries in Equity Markets, op.cit, p2788 

   : راجع) ٤(
JOHN FAGAN, THE ROLE OF SECURITIES REGULATION IN THE 
DEVELOPMENT OF THE THAI STOCK MARKET, COLUMBIA 
JOURNAL OF ASIAN LAW, (2002 - 2003), p316  

أحمد إبراھیم عبد التواب، طبیعة التحكیم في المنازعات الناشئة عن تداول الأوراق المالیة . د) ٥(
  والسلع طبقا لقرار مجلس إدارة ھیئة الأوراق المالیة والسلع بدولة الامارات العربیة المتحدة 

، دار النھضة العربیة، ٢٠٠٨ لسنة ٣٥رار رئیس الھیئة رقم  والمعدل بق٢٠٠١ لسنة ١رقم 
  .٩، ص٢٠١٣

 .٣حسین الماحي، التحكیم النظامي في عقود التجارة الدولیة، مرجع سابق، ص.د) ٦(
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مر التفѧاوض  السمسرة النموذجي، الѧذي یѧستقل السمѧسار بإعѧداده ولا یقبѧل مѧن المѧستث            

  .)١(علیھ

ومما لاشك فیھ، أن شرط التحكیم الإلزامي بھذا المعنѧي یعѧد إھѧدارًا خطیѧرًا لحѧق           

المѧѧستثمر فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى ضѧѧمانات التقاضѧѧي أمѧѧام قاضѧѧیھ الطبیعѧѧي، ویكѧѧشف عѧѧن       

خطورة تداعیات الاعتداء على سلطة المشرع في التنظیم، وخلѧق واقѧع مخѧالف لإرادتѧھ           

جѧѧالات التجاریѧة والاقتѧصادیة التѧѧي تحتѧاج إلѧѧي تنظѧیم، ألا وھѧѧي     فѧي واحѧدة مѧѧن أكثѧر الم   

وھو ما تѧسبب فѧي غیѧاب الكثیѧر مѧن ضѧمانات الاتفѧاق علѧى          . معاملات سوق رأس المال   

شѧѧرط التحكѧѧیم فѧѧي عقѧѧود الوسѧѧѧاطة لتѧѧداول الأوراق المالیѧѧة، وتفریѧѧغ كافѧѧة التأكیѧѧѧدات         

وكرست لممارسات صѧارت  التشریعیة التي أكدت على حریة اللجوء إلیھ من مضمونھا،     

عرفѧѧًا یخѧѧالف نѧѧصًا ولѧѧد مѧѧن رحѧѧم اللاشѧѧرعیة، وصѧѧار یھѧѧدد بوقѧѧوع مزیѧѧد مѧѧن الأزمѧѧات      

  . والاضطرابات المالیة

     :أھمیة الدراسة -٢

 حѧѧدیث العھѧѧد بتبنѧѧي الوسѧѧائل البدیلѧѧة لفѧѧض منازعѧѧات   المѧѧصريلا یعѧѧد المѧѧشرع 

وق رأس المѧال رقѧم   مѧن قѧانون سѧ   ) ٥٢(الأوراق المالیة؛ حیث سبق لѧھ بموجѧب المѧادة         

 أن نظم التحكیم في ھѧذه المنازعѧات، لكѧن سѧرعان مѧا قѧضت المحكمѧة        ١٩٩٢ لسنة   ٩٥

الدسѧتوریة العلیѧا فѧي أحѧد أشѧھر أحكامھѧا بعѧدم دسѧتوریة المѧواد المنظمѧة لھѧذا التحكѧیم             

                                                             
  : راجع) ١(

Title 9 – ARBITRATION CHAPTER 1 - GENERAL PROVISIONS, Sec. 2 
- Validity, irrevocability, and enforcement of agreements to arbitrate, 
United States Code, 2006 Edition, Supplement 5; Jill I. Gross, The End of 
Mandatory Securities Arbitration? PACE LAW REVIEW, Vol. 30:4, 
August 2010, p 1174. 
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وقѧد  . )١(على أساس أنھѧا نزعѧت عѧن القѧضاء ولایتѧھ ابتѧداءً         ) ٦٢ حتى   ٥٢المواد من   (

 صار الأصل ھو اللجوء للقضاء في ھذه المنازعѧات مѧا لѧم یكѧن ھنѧاك      ترتب على ذلك أن  

وقد تسبب ھذا الأمر في كثیر من الاعتراضات خاصة . اتفاق خاص على اللجوء للتحكیم    

من قبل العاملین في الѧصناعة المالیѧة، الѧذین رأو أن القѧضاء یفتقѧر إلѧى الخبѧرة الكافیѧة          

عراف السائدة فѧي أسѧواق المѧال، ناھیѧك عѧن        بتفاصیل التعامل على الأوراق المالیة والأ     

وقد حѧاول المѧشرع المѧصري أن    . البطء الشدید في الإجراءات وارتفاع تكالیف التقاضي 

یخفѧѧف مѧѧن غلѧѧواء ھѧѧذه الاعتراضѧѧات؛ مѧѧن خѧѧلال إسѧѧناد الاختѧѧصاص بنظѧѧر المنازعѧѧات       

. )٢(٢٠٠٨المتعلقة بسوق المال إلى المحاكم الاقتصادیة بموجب قانون إنشائھا في عام       

ومؤخرًا، صدر قرار رئیس الجمھوریѧة بإنѧشاء مركѧز متخѧصص للتحكѧیم والتѧسویة فѧي          

المنازعѧѧѧات الناشѧѧѧئة عѧѧѧن تطبیѧѧѧق أحكѧѧѧام القѧѧѧوانین الخاصѧѧѧة بالمعѧѧѧاملات المالیѧѧѧة غیѧѧѧر     

 بتنظѧیم الرقابѧة   ٢٠٠٩ لѧسنة  ١٠المصرفیة، وذلك تنفیذًا للمادة العاشرة من قانون رقم      

          .)٣( غیر المصرفیة على الأسواق والأدوات المالیة

لكن كل ذلك لѧم یѧُثنِ الѧسماسرة والوسѧطاء عѧن سѧلب المѧستثمر حقѧھ فѧي اختیѧار            

، وظلѧوا متمѧسكین بѧشرط    )٤(الطریق الذى یѧراه محققѧًا لمѧصلحتھ فѧي تѧسویة المنازعѧات          

                                                             
. ٢٠٠٢ ینایر ١٣ة  قضائیة، جلس٢٣ لسنة ٥٥حكم المحكمة الدستوریة العلیا، قضیة رقم : راجع) ١(

 . ٢٠٠٢ ینایر لسنة ٢٤ تابع، ٤الجریدة الرسمیة، العدد 
 بإصدار قانون المحاكم الاقتصادیة، ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠من القانون رقم ) ٤/٤(راجع المادة ) ٢(

 .    ٢٠٠٨ مایو ٢٢، )تابع (٢١ العدد –الجریدة الرسمیة 
والتسویة  بإنشاء مركز للتحكیم ٢٠١٩ة  لسن٣٣٥راجع قرار رئیس جمھوریة مصر العربیة رقم ) ٣(

 في المنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام القوانین الخاصة بالمعاملات المالیة غیر المصرفیة،
 .  ٢٠١٩یونیھ ) أ(تابع ) ٢٨(الجریدة الرسمیة، العدد 

 مصطفى صالح ناطق صالح، نظام التحكیم التجارى في حسم منازعات الأوراق المالیة،: راجع) ٤(
مجلة كلیة القانون للعلوم القانونیة والسیاسیة، كلیة الحقوق جامعة الموصل، العدد الخامس، 

 .٣٠٨-٢٤٥ :، ص ص٢٠١٩الجزء الثاني لسنة 
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التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧѧي عقѧѧودھم النموذجیѧѧѧة، كѧѧشرط لا یقبلѧѧون التفѧѧѧاوض بѧѧشأنھ، كمѧѧѧا       

 الفرصة على المستثمر للإفادة من كثیر من ضمانات التقاضي أمام     یصرون على تفویت  

لذلك تبدو أھمیة ھذه الدراسة في محاولة بحث التѧداعیات القانونیѧة للتنظѧیم            . )١(التحكیم

المѧѧوازي للѧѧسماسرة علѧѧى شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي عقѧѧود الوسѧѧاطة لتѧѧداول الأوراق    

     ѧي      المالیة، بھدف الوقوف على أھم الضمانات التѧا فѧشرع لحمایتھѧدخل المѧب أن یتѧي یج

ھذا الصدد، خاصة في ظل حرصھ الشدید في الوقت الأخیر على تنظیم الأسѧواق المالیѧة           

  .)٢(واستقرارھا وتوازن حقوق المستثمرین والوسطاء 

  :اشكالیة الدراسة-٣

تتمثѧѧل إشѧѧكالیة ھѧѧذه الدراسѧѧة فѧѧي وجѧѧود فѧѧراغ تѧѧشریعي فѧѧي القѧѧانون المѧѧصري       

ایة حقوق المستثمر من مخاطر التنظѧیم المѧوازي لѧشرط التحكѧیم      بخصوص ضمانات حم  

الإلزامѧѧѧي فѧѧѧي منازعѧѧѧات عقѧѧѧد الوسѧѧѧاطة لتѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة؛ خاصѧѧѧة وأن سѧѧѧكوت   

                                                             
  : راجع) ١(

Richard M. Alderman, Why We Really Need the Arbitration Fairness Act 
12 Journal of Consumer & Commercial Law, 2009, p151. 

حرصت التشریعات بأیدولوجیاتھا المختلفة في الآونة الأخیرة على توفیر حزمة من وسائل حمایة ) ٢(
ولم یَغِیب المشرع المصري عن ھذا المشھد؛ حیث نص القانون رقم . المستثمرین في أسواق المال

ر سلطة  الخاص بالرقابة على الأسواق والأدوات المالیة غیر المصرفیة على إقرا٢٠١٩ لسنة ١٠
الھیئة العامة للرقابة المالیة في العمل على تنظیم الأسواق المالیة واستقرارھا وتوازن حقوق 
المستثمرین والوسطاء، وذلك من خلال تنفیذ الالتزامات المتبادلة فیما بینھم بخصوص الأوراق 

أكد من سندات والأدوات المالیة، سواء أكانت ھذه العملیات تتم داخل المقصورة أم خارجھا، والت
الملكیة والإقرارات والمخالصات المالیة التي تثبت تنفیذ ھذه العملیات، والتزام شركات السمسرة 
بتنفیذ أوامر العملاء وتسجیل ھذه الأوامر فور ورودھا، والتزام المراقب الداخلي بالاحتفاظ 

ولم تكن . ھذا الصددبالدفاتر التي تثبت صحة المعاملات، وضرورة مراعاة الأعراف السائدة في 
باعتبارھا . لكل ھذه الضمانات أن تؤتى ثمارھا إلا بإیلاء اھتمام خاص لطرق تسویة المنازعات

 .   ضمانة الضمانات لتعزیز الثقة واستقرار المعاملات في ھذه الأسواق واستقرار المعاملات داخلھا



 

 

 

 

 

 ٦٨

المشرع المصري عن إبطال شرط التحكیم المسبق ـــѧـ الѧذي تحѧرص شѧركات السمѧسرة       

التѧѧѧي لا تقبѧѧѧل  علѧѧѧى إدراجѧѧѧھ فѧѧѧي عقودھѧѧѧا الخاصѧѧѧة بالتعامѧѧѧل علѧѧѧى الأوراق المالیѧѧѧة، و   

بخصوصھ التفاوض مع عملائھѧا ــѧـ یحمѧل إقѧرارا ضѧمنیا منѧھ بمѧشروعیة ھѧذا الѧشرط،              

فعلى الرغم من أن المحكمة الدسѧتوریة العلیѧا قѧد قѧضت بعѧدم دسѧتوریة النѧصوص التѧي           

كانѧѧت تѧѧنظم التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، فѧѧإن ذلѧѧك لѧѧم یѧѧُثنِ شѧѧركات   

رط التحكیم وإلزم المستثمر بھ، وذلك دون ضѧمانات حقیقیѧة مѧن     الوساطة على إدراج ش   

  .قبل المشرع لحمایة مصالحھ

 :المنھج العلمي-٤

تفرض إشكالیة الدراسة استدعاء المѧنھج التحلیلѧي؛ وذلѧك للوقѧوف علѧى طبیعѧة         

العلاقة بین شركات السمسرة والوسѧاطة والمѧستثمرین بخѧصوص إدراج شѧرط التحكѧیم              

مدى حق المستثمرین فѧي التمѧسك بإبطѧال مثѧل ھѧذا الѧشرط وطبیعѧة        الإلزامي المسبق، و 

الѧѧضمانات التѧѧي قررھѧѧا المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد، كمѧѧا تفѧѧرض خѧѧѧصوصیة          

الإشكالیة تبني المنھج المقارن وتحدیدًا مع القانون الأمریكѧي، الѧذي سѧبق لѧھ أن تعامѧل       

 الكѧونجرس والقѧضاء   مع ھذه الإشكالیة التѧي شѧھدت صѧراعًا امتѧد لѧسنوات طویلѧة بѧین           

 مѧѧن جھѧѧة أخѧѧرى حѧѧول   SORالأمریكѧѧي مѧѧن جھѧѧة والمؤسѧѧسات المالیѧѧة ذاتیѧѧة التنظѧѧیم    

مشروعیة شرط التحكیم الإلزامى المسبق في عقود التعامل علѧى الأوراق المالیѧة، لѧذلك        

بغیة النظر فѧي طبیعѧة الحلѧول    سوف تركز الدراسة الضوء على أحكام القانون الأمریكي   

  .توصل إلیھا في ھذا الصددالقانونیة التي 

  : خطة الدراسة-٥

اختلاف الأنظمة القانونیة في تبنى طرق فض منازعات عقود : مبحث تمھیدي

  .الوساطة لتداول الأوراق المالیة



 

 

 

 

 

 ٦٩

الجدل حول مشروعیة شرط التحكیم الإلزامي في عقود الوساطة : الفصل الأول

  .صريلتداول الأوراق المالیة في القانونین الأمریكي والم

تطور الاعتراف بشرط التحكیم الإلزامي في عقود الوساطة : المبحث الأول

  .لتداول الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة

موقف النظام القانوني المصري من شرط التحكیم الإلزامي : المبحث الثاني

  .في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیة

لتشریعیة لحمایة المستثمر من التنظیم الموازي الضمانات ا: الفصل الثاني

  .للصناعة المالیة في التحكیم الالزامي

الإخلال بالضمانات الموضوعیة لحقوق المستثمر المرتبطة : المبحث الأول

  .بالتحكیم الإلزامي

 كأھم Discoveryصعوبة إجراءات الكشف عن أدلة الإثبات : المبحث الثاني

  .تحكیم الإلزاميالصعوبات الإجرائیة في ال

خصوصیة مخالفات الوسطاء وضمانات التحكیم الإلزامي للحكم : الفصل الثالث

  .بالتعویضات الجزائیة

الإخلال باعتبارات الثقة وأھمیة تشدید الجزاءات في منازعات : المبحث الأول

  .الأوراق المالیة

  وشرط التحكیمPunitive Damagesالتعویضات الجزائیة : المبحث الثاني

  .الإلزامي في منازعات الأوراق المالیة
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 ٧١

  مبحث تمهيدي
  اختلاف الأنظمة القانونية في تبنى طرق فض منازعات 

  عقود الوساطة لتداول الأوراق المالية
  

 تعد طѧرق فѧض المنازعѧات الناشѧئة عѧن معѧاملات الأوراق المالیѧة مѧن أھѧم مѧا یمیѧز                  -٦

، )١(صѧѧѧة فѧѧѧي الآونѧѧѧة الأخیѧѧѧرة  التنظѧѧѧیم القѧѧѧانوني لمعѧѧѧاملات سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال، خا 

فالملاحظ في ضѧوء تحلیѧل طبیعѧة علاقѧة المѧستثمر بالسمѧسار الوسѧیط أنھѧا لا تأخѧذ           

  منحѧѧѧѧى علاقѧѧѧѧة الوكالѧѧѧѧة بمفھومھѧѧѧѧا التقلیѧѧѧѧدي، حیѧѧѧѧث یعمѧѧѧѧل الأخیѧѧѧѧر باسѧѧѧѧم الأول      

ولكنھѧا علاقѧة ذات طѧابع شѧدید      . )٢(ولحسابھ، ومن ثم یخضع لتعلیماتѧھ وتوجیھاتѧھ         

فیھѧѧѧا السمѧѧѧسار كطѧѧѧرف قѧѧѧوي، یملѧѧѧك المعرفѧѧѧة والدرایѧѧѧة     ، یظھѧѧѧر )٣(الخѧѧѧصوصیة 

  بمعاملات سوق المال، والتي تعتمد، بشكل كبیر، على المعلومات الفنیة والمحاسبیة 

، والتѧѧѧي تؤھلѧѧѧھ للاستѧѧѧشراف والتنبѧѧѧؤ بتحركѧѧѧات أسѧѧѧعار الأوراق  )٤(شѧѧѧدیدة التعقیѧѧѧد
                                                             

  : راجع) ١(
Poser, N.S., ‘Judicial Review of Arbitration Awards: Manifest Disregard of 
the Law’, 64 Brook L. Rev,1998, pp471, 499. 

  :راجع) ٢(
Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosure, 62 MICH. L. REV. 607, 
635-40 I964 

   :راجع) ٣(
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION Release No. 34-69013; 
IA-3558; File No. 4-606 Duties of Brokers, Dealers, and Investment 
Advisers  

في ھذا الصدد یجب التمییز بین السمسار الوسیط ومستشار الاستثمار، حیث إن الأخیر شخص ) ٤(
یقوم بتقدیم المشورة والنصح بشكل مباشر أو عن طریق الكتابات والمنشورات حول قیمة الأوراق 
= 



 

 

 

 

 

 ٧٢

ومѧѧة وینتظѧѧر ، الأمѧѧر الѧѧذى یجعѧѧل مѧѧن المѧѧستثمر طرفѧѧًا ضѧѧعیفًا یتلقѧѧى المعل  )١(المالیѧѧة

فھو یتخѧذ القѧرار ببیѧع أو شѧراء الأوراق المالیѧة ولا یѧصنعھ، بѧل یѧصنعھ                 . النصیحة

وقѧѧد یقѧѧوم السمѧѧسار بھѧѧذه السمѧسار بطریѧѧق غیѧѧر مباشѧѧر بتوجیھاتѧѧھ ونѧصائحھ لѧѧھ،   

  .)٢( العملیات دون الرجوع إلیھ أصلًا ودون علمھ

                                                             
= 

. حلیل اللازم وإصدار التقاریر المدروسة، وذلك نظیر أجر معینالمالیة والتعامل علیھا وعمل الت
ویجب ملاحظة أنھ لیس ھناك ما یمنع قیام السمسار الوسیط بھذا الدور بشكل عرضي بمناسبة 

  :راجع. تنفیذه لأوامر عمیلھ بشراء أو بیع الأوراق المالیة ولا یتلقى أجرا مقابل ذلك
Certain Broker-Dealers Deemed Not to be Investment Advisers, Exchange 
Act Release No. 51523 at 3 and 37 (Apr. 12, 2005) (“Release 51523”). 
Advisers Act Section 202(a)(11) defines “investment adviser” to mean “any 
person who, for compensation, engages in the business of advising others, 
either directly or through publications or writings, as to the value of 
securities or as to the advisability of investing in, purchasing, or selling 
securities, or who, for compensation and as part of a regular business, 
issues or promulgates analyses or reports concerning securities.” Advisers 
Act Section 202(a)(11)(C) excludes from the investment adviser definition 
any broker or dealer (i) whose performance of its investment advisory 
services is “solely incidental” to the conduct of its business as a broker or 
dealer; and (ii) who receives no “special compensation” for its advisory 
services. Broker-dealers providing investment advice in accordance with 
this exclusion are not subject to the fiduciary duty under the Advisers Act”. 

  :راجع) ١(
Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosure, 62 MICH. L. REV. 607, 
635-40 (I964) 

  :راجع) ٢(
SAMUEL W. BUELL, WHAT IS SECURITIES FRAUD? Duke Law 
Journal, VOLUME 61 DECEMBER 2011 NUMBER 3, p520. 



 

 

 

 

 

 ٧٣

اسرة یѧѧسیئون وقѧѧد أثبتѧѧت التجربѧѧة العملیѧѧة، بمѧѧا لا یѧѧدع مجѧѧالا للѧѧشك، أن الѧѧسم     

اسѧѧتغلال ھѧѧذه الѧѧسلطة ویѧѧستغلون ثقѧѧة المѧѧستثمرین فѧѧي ارتكѧѧاب كثیѧѧر مѧѧن أعمѧѧال الغѧѧش   

والتѧѧدلیس بѧѧصور مختلفѧѧة، ویقومѧѧون بالѧѧدخول فѧѧي مѧѧضاربات ضѧѧارة وعملیѧѧات وھمیѧѧة    

بھѧѧدف الحѧѧѧصول علѧѧѧى أكبѧѧر كѧѧѧم مѧѧѧن العمѧѧولات، بѧѧѧصرف النظѧѧѧر عѧѧن تحقیѧѧѧق مѧѧѧصلحة      

مارسѧوا ھѧذه الѧسطوة تجѧاه المѧستثمر إلا         ولم یكن السماسرة والوسѧطاء لی     . )١(المستثمر

بعѧد اطمئنѧѧانھم إلѧي أن مѧѧا سѧوف یثѧѧار مѧن منازعѧѧات لѧن یعѧѧرض علѧى المحѧѧاكم الوطنیѧѧة        

المختصة التي تملك مراقبة ضمانات حمایة المستثمر والتي من أھمھا حمایتھ ضد غش    

السمسار وسوء سلوكھ، وإنمѧا سѧتعرض ھѧذه المنازعѧات علѧى التحكѧیم لѧدى مؤسѧسات               

یѧѧات تѧѧضم فѧѧي عѧѧضویتھا الѧѧسماسرة والوسѧѧطاء العѧѧاملین فѧѧي البورصѧѧة، والتѧѧي        وجمع

تحرص على تشكیل ھیئات التحكیم لفض ھذه المنازعات من محكمین یتم اختیѧارھم مѧن           

، الѧѧذین یتعѧѧاطفون بѧѧالقطع مѧѧع  )٢(بѧѧین أعѧѧضائھا الѧѧسماسرة والوسѧѧطاء غیѧѧر المحایѧѧدین  

   ѧѧلال عѧѧن خѧدعاوى؛ مѧѧذه الѧѧي ھѧیھم فѧѧدعى علѧѧم المѧستندات  زملائھѧѧدیم المѧѧزامھم بتقѧدم إل

الخاصѧѧѧة بالإثبѧѧѧات، وعѧѧѧدم الحكѧѧѧم بالتعویѧѧѧضات الجزائیѧѧѧة علѧѧѧیھم، وعѧѧѧدم قابلیѧѧѧة الحكѧѧѧم  

، الأمر الذي تسبب لیس فقط في مجѧرد الإضѧرار   )١( أو الطعن علیھ  )٣(للمراجعة القضائیة 

                                                             
 :راجع) ١(

Norman S. Poser, Broker-dealer Law and Regulation, Aspen Publishers 
Online, 2013, p12-4-5. 

  : راجع) ٢(
N. AM. SEC. ADM’RS ASS’N (“NASAA”), MANDATORY BINDING 
ARBITRATION: IS IT FAIR AND VOLUNTARY? (2009), available at 
http://www.nasaa.org/wp-content/uploads/2011 /07/NASAA-Arbitration-
Statement-9.15.09.pdf  

  :راجع) ٣(
Bonar v. Dean Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378, 1381 (11th Cir.1988) 



 

 

 

 

 

 ٧٤

بمصالح المستثمر كطرف في عقد الوساطة، ولكѧن فѧي الإضѧرار بمعѧاملات سѧوق المѧال            

إن ھذه الممارسات كانت سببًا مباشرًا في وقوع : ھا، بل لا نكون مبالغین إذا ما قلنابرمت

  .)٢(الأزمات المالیة العالمیة الأخیرة 

 ومѧѧن ثѧѧم قѧѧد یبѧѧدو أن للمѧѧستثمر مѧѧصلحة قویѧѧة فѧѧي اللجѧѧوء للقѧѧضاء، بعكѧѧس مѧѧصلحة  -٧

ومѧѧن ھنѧا دارت رحѧѧى التجѧѧاذب بѧѧین  . السمѧسار الѧѧذى یحѧѧرص علѧى اللجѧѧوء للتحكѧѧیم  

لطات التنظیم الرسمي ممثلة في السلطات التشریعیة والقضائیة التي تحرص على س

كفالة حق المستثمر في اللجѧوء للقѧضاء، وبѧین ھیئѧات التنظѧیم المѧوازي ممثلѧة فѧي               

جمعیات السماسرة والوسطاء فѧي إجبѧار المѧستثمر علѧى قبѧول عقѧد الوسѧاطة الѧذى            

  . )٣(للجوء لقاضیھ الطبیعي یتضمن شرط التحكیم الإلزامي، والذى یحرمھ من ا

ومѧѧن ھنѧѧا اختلفѧѧت الѧѧدول وأنظمتھѧѧا القانونیѧѧة فѧѧي الاعتمѧѧاد بѧѧشكل مطلѧѧق علѧѧى        

القضاء فقط أو على التحكیم فقط أو على الجمѧع فیمѧا بینھمѧا لتѧسویة منازعѧات الأوراق         

المالیة، الأمر الذى كان من اللازم معھ عرض تجارب ھذه الدول والتي سوف تسھم فѧي      

                                                             
= 
 :                     راجع) ١(

FINRA, The Neutral Corner, Volume 1 – 2010, available at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/Publication/p120888.pdf 

  : راجع) ٢(
Byron Crowe II, Financial Services ADR: What the United States Could 
Learn from South Africa, 47 CORNELL INT'L L.J., 2014, pp 145, 152. 

  : راجع) ٣(
Jill Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of Investors’ Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, 2008 J. DISP. RESOL. 349 (2008). 
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لیل دور شرط التحكیم الإلزامي وتبعاتھ القانونیة المختلفѧة علѧى العلاقѧة بѧین     تأصیل وتح 

  : المستثمر والسمسار في عقد الوساطة لتداول الأوراق المالیة، وذلك على النحو الآتي

  :CLOSED SYSTEM النظام المغلق/ أولا

٨-            ѧض منازعѧتم فѧددة یѧیلة محѧشرع لوسѧد المѧاس تحدیѧى أسѧات  یقوم النظام المغلق عل
. )١(الأوراق المالیة من خلالھا، بحیث لا یملك الأطراف حریة اختیار وسیلة أخرى         

في قانونھا (ومن أشھر الدول التي تبنت ھذا النظام دولة الإمارات العربیة المتحدة 
وإیران وسویسرا؛ ففي ھذه الدول ألزم المѧشرع المتنѧازعین بѧاللجوء إلѧى          ) الملغى

ة لسوق المال، ومѧن ثѧم لا تقبѧل أي دعѧوى تتعلѧق بھѧذه       التحكیم لدى الھیئات التابع  
  .)٢(المنازعات لدى أي جھة أخرى، كالمحاكم أو الوساطة أو التوفیق 

 ٢٠٠٥من قانون سوق المال الإیرانى لسنة ) ٣٦(وفى ھذا السیاق تنص المادة 
المنازعѧѧات بѧѧین الѧѧسماسرة والعمѧѧلاء ومستѧѧشاري الاسѧѧتثمار والمѧѧستثمرین    " علѧѧى أن 

طراف المعنیة الأخرى المتعلقة بأنشطتھم المھنیة سوف تحل بواسطة التحكیم إذا لم والأ
قѧѧانون ) ٢(ونѧѧصت أیѧѧضًا المѧѧادة . )٣("یѧѧتم التوصѧѧل إلѧѧى حѧѧل بمعرفѧѧة ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال  

                                                             
  : راجع) ١(

David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, op.cit, p 890. 

  : راجع) ٢(
Stephen J. Ware, Arbitration Clauses, Jury-Waiver Clauses, and Other 
Contractual Waivers of Constitutional Rights, 67 Law & Contemporary 
Problems, 2004, p 430. 

  : راجع) ٣(
Article 36 of The Law Governing the Securities Market in the Islamic 
Republic of Iran, ratified by the Islamic Consultative Assembly on 22 
November 2005. 



 

 

 

 

 

 ٧٦

یتم الفصل في المنازعѧات التѧي   "التحكیم في منازعات الأوراق المالیة الإمارتى على أن  
كما نصت المادة ". على الأوراق المالیة عن طریق التحكیمتنشأ بین الأطراف المتعاملة   

 SWX Swiss Exchangeمѧن قѧانون الأوراق المالیѧة السویѧسري    ) ٦٫٣(فقѧرة  ) ٨(
Rules of Procedure     تمѧة یѧى الأوراق المالیѧاملین علѧعلى أن المنازعات بین المتع 

  . )١(" تسویتھا فقط بطریق التحكیم ولا تقبل الطعن علیھا

ى ذلك أن القواعد المنظمة لبورصѧة إیѧران والإمѧارات العربیѧة المتحѧدة       یضاف إل 

تѧنص علѧѧى أن یѧѧتم اختیѧѧار المحكمѧѧین مѧѧن قبѧل سѧѧلطات سѧѧوق المѧѧال الرسѧѧمیة، ولا یحѧѧق    

  .)٢(للأطراف التدخل في عملیة الاختیار 

وقѧѧد اختلفѧѧت الآراء حѧѧول جѧѧدوى ھѧѧذا النظѧѧام؛ حیѧѧث اعتقѧѧد الѧѧبعض أنھѧѧا تѧѧضفى    

لحѧѧصري علѧѧى التحكѧѧیم وتجعلѧѧھ أقѧѧل جاذبیѧѧة كوسѧѧیلة بدیلѧѧة لفѧѧض        الطѧѧابع الإلزامѧѧي وا 

                                                             
  :راجع) ١(

Trading on SIX Swiss Exchange Module – Rules and Regulations 
September 2018. 

  : راجع) ٢(
According to article 4 of Iranian Securities Market Act 2005: “members of 
arbitration board are selected by High Council of the market and based on 
article 10 of the UAE's dispute resolution regulation in the stock market, 
an arbitration Panel or Panels shall be formed by resolution of the 
Chairman of the Board”. 

وقد رفضت . یران لإلغاء قرار لجنة التحكیم في البورصةوقد قدم طعن أمام المحكمة العامة في إ
إن المنازعات التجاریة تحتاج إلى سرعة في التسویة؛ ومن : المحكمة الطلب المقدم إلیھا وقالت

. الأفضل منع التجار من الحیرة بین جھات القضاء المختلفة، وإبعادھم عن تعقد الإجراءات أمام المحاكم
سوق رأس المال تحتاج إلى معرفة خاصة بخصوصیة معاملات الأوراق علاوة على ذلك أن قضایا 

  .المالیة یوفرھا التحكیم ولا یوفرھا القضاء الرسمي
Iranian Public court of Shahid Beheshti, case number 87/007/59 (2010). 



 

 

 

 

 

 ٧٧

منازعات الأوراق المالیѧة، خاصѧة إذا كѧان المѧستثمر یفѧضل اللجѧوء للمحѧاكم ولا یرغѧب           

  . )١(في التحكیم لاعتقاده أنھ لا یوفر لھ الضمانات الكافیة 

  إلѧى أن التحكѧیم الإلزامѧي وسѧیلة ناجعѧة     )٢(وعلي صعید مقابل، ذھѧب اتجѧاه آخѧر        

، لأن لѧѧیس مѧѧن شѧѧأنھ فقѧѧط أن یѧѧسرع مѧѧن إجѧѧراءات فѧѧض     )٣(لمنازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة

المنازعات، ولكنھ یتیح الإفادة مѧن الخبѧرة والتخѧصص بحكѧم أن تѧشكیل ھیئѧات التحكѧیم            

عѧلاوة تѧوفیر الكثیѧر مѧن نفقѧات اللجѧوء       . )٤(یضم المتخصصین في معاملات سوق المѧال     

   ).٥(للقضاء

                                                             
  : راجع) ١(

Stephen J. Ware, What Makes Securities Arbitration Different from Other 
Consumer and Employment Arbitration? op. cit, p420. 

  : راجع) ٢(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration (2002), 23 CARDOZO L. REV. 991, 1035-
40. 

 .Ibid, p 1038                                                               :                               راجع)٣(
 :راجع) ٤(

Iranian Public court of Shahid Beheshti, case number 87/007/59 (2010). 
  : راجع) ٥(

David B. Lipsky, Ronald L. Seeber & J. Ryan Lamare, The Arbitration of 
Employment Disputes in the Securities Industry: A Study of FINRA 
Awards 1986- 2008, op. cit; David A. Lipton, Mandatory Securities 
Industry Arbitration: The Problems and the Solution, 48 Md. L. Rev. 881 
(1989) Available at:  
http://digitalcommons.law.umaryland.edu/mlr/vol48/iss4/3 



 

 

 

 

 

 ٧٨

  :SEMI-OPEN SYSTEM مفتوحالنظام شبھ ال/ ثانیًا

 في ھذا النظѧام لا یلتѧزم المѧستثمرون بѧاللجوء إلѧى التحكѧیم تحدیѧدا، ولكѧن یحѧق لھѧم                -٩
  ؛ ADR اختیѧѧѧѧار أي طریѧѧѧѧق مѧѧѧѧن الطѧѧѧѧرق البدیلѧѧѧѧة الأخѧѧѧѧرى لتѧѧѧѧسویة المنازعѧѧѧѧات 

  وعلѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن أن الѧѧѧدول التѧѧѧي تѧѧѧنظم ھѧѧѧذه     . )٢( أو التوفیѧѧѧق )١(مثѧѧѧل الوسѧѧѧاطة  
                                                             

، بالإضافة إلى قواعد التحكیم، قواعد تنظم الوساطة كإحدى الطرق البدیلة FINRAنظمت قواعد ) ١(
وتتمیز الوساطة بأن القرارات التي تصدر عنھا لیست ملزمة . لفض المنازعات في الأوراق المالیة

لإصدار حكم للأطراف كما ھو الحال في التحكیم، وذلك بسبب أن الوسطاء لیس لدیھم أي سلطة 
قانوني ملزم، وإنما دورھم ینصرف إلى محاولة التوسط بین الأطراف المتنازعة بعد سماع وجھة 

وتتسم الوساطة بالسریة الشدیدة، وذلك إلى الحد . نظرھم بھدف التوصل إلى تسویة ودیة للنزاع
بة عن الذى یجعل أي قرار یصدر عن التحكیم أو المحكمة فیما بعد بناء على معلومات مسر

وتتسم الوساطة أیضًا بالبساطة والتكلفة الأقل مقارنة بوسائل . الوساطة یجعل ھذا القرار باطلا
وقد وضعت المحكمة العلیا الأمریكیة مجموعة من القواعد . فض المنازعات البدیلة الأخرى

من قبل القانونیة لحمایة الأطراف المشاركة في الوساطة، وذلك بالإضافة إلى القواعد المقررة 
وھذه الطریقة . Med-Arbویوجد طریق خلیط بین التحكیم والوساطة یسمي . FINRAھیئة 

وإذا ظلت . محاولة الأطراف تسویة النزاع عن طریق وسائل الوساطة/ الأولى: تتم على مرحلتین
م المنازعة رغم ذلك بدون تسویة یتم التحول الى المرحلة الثانیة وھى التحكیم لإنھاء النزاع بحك

وھذا الجمع یقدم كفاءة إجرائیة غیر مسبوقة من خلال الجمع بین مزایا المرونة المقررة في . ملزم
  : راجع. كل نظام

Shahla F. Ali & Antonio Da Roza, Alternative Dispute Resolution Design in 
Financial Markets Some More Equal Than Others: Hong Kong's Proposed 
Financial Dispute Resolution Center in the Context of the Experience in the 
United Kingdom, United States, Australia, and Singapore, 21 PACIFIC 
RIM L. & POL'Y J. 485, 515-16 (2012); Kristen M. Blankley, Keeping a 
Secret from Yourself? Confidentiality When the Same Neutral Serves Both 
as Mediator and as Arbitrator in the Same Case, 63 BAYLOR L. REV. 
317, 334 (2011); Comparison Between Arbitration & Mediation, FIN. 
INDUS. REGULATORY AUTH., available 
at:https://www.finra.org/arbitration-and-mediation/comparison-between-
arbitration-mediation; Thomas J. Stipanowich & J. Ryan Lamare, Living 
with ADR: Evolving Perceptions and Use of Mediation, Arbitration, and 
Conflict Management in Fortune1000 Corporations,19 HARV. NEGOT. L. 
REv. 1, 45-48 (2014). 

  : راجع) ٢(
Thomas E. Carbonneau, Arguments in Favorof the Triumph of Arbitration 
(2009) 10 Cardozo J. Conflict Resol. 401. 



 

 

 

 

 

 ٧٩

  تتѧیح للمѧستثمرین الحѧق الكامѧل فѧي اختیѧار اللجѧوء للقѧضاء         الطریقة تظھر على أنھا   
أو للوسائل البدیلة، فإن واقع الممارسة العملیة أكد أن شѧركات السمѧسرة والوسѧاطة        

؛ لأن جمیعھѧا یعتمѧد علѧى أسѧلوب التعاقѧد      )١(لا تدع لھم الفرصة لممارسة ھѧذا الحѧق         
النزاع، والذي لا یختلѧف  النموذجي الذي یتضمن شرط التحكیم الإلزامي السابق على  

  . )٢(من سمسار إلى آخر، رغم أن القانون یؤكد على كفالة حق الاختیار 

  ویѧѧѧسمى ھѧѧѧذا النظѧѧѧام بѧѧѧشبھ المفتѧѧѧوح لأنѧѧѧھ لا یفѧѧѧرض علѧѧѧى المѧѧѧستثمر التحكѧѧѧیم   

فقط؛ ولكنھ یتیح لھ اللجوء لغیره من الوسѧائل البدیلѧة، كمѧا یѧسمح لѧھ بѧاللجوء للقѧضاء            

  .)٣ ()نظریًا فقط(

مصر والولایات المتحدة الأمریكیة من أشھر الدول التي تعتمѧد النظѧام شѧبھ    وتعد  

 The Financial Industryوتلعب ھیئة تنظیم الصناعة المالیة الأمریكیة . المفتوح

Regulatory Authority (FINRA)      واقѧѧات أسѧѧل منازعѧѧي حѧѧر فѧѧدور الأكبѧѧال   

  علѧѧѧѧѧѧى أن FINRAمѧѧѧѧѧѧن قواعѧѧѧѧѧѧدھا ) ١٢٢٠٠(وتѧѧѧѧѧѧنص المѧѧѧѧѧѧادة . )٤(المѧѧѧѧѧѧال لѧѧѧѧѧѧدیھا 

  

                                                             
  : راجع) ١(

J. Robert Lunney NEW YORK CHAMBER OF COMMERCE, THE 
DISPUTED TRANSACTION: HOW ARBITRATION IS USED IN THE 
SECURITIES INDUSTRY, 1967, pp 44-45.  

  : راجع)٢(
Richard M. Alderman, Why We Really Need the Arbitration Fairness Act, 
op.cit, p160. 

  : راجع) ٣(
Marmet Health Care Ctr., Inc. v. Brown, 132 S. Ct. 1201, 1203 (2012);  
KPMG LLP v. Cocchi, 132 S. Ct. 23, 25 (2011). 

 أدرك الكونجرس The Great Depressionد العظیمبعد التجربة الكارثیة لتجربة الكسا) ٤(
الأمریكي أن سوق الأوراق المالیة یحتاج الى مؤسسة رقابیة موثوق فیھا لمنع وقوع الأزمات 
= 



 

 

 

 

 

 ٨٠

  :)١(یعرض النزاع على التحكیم في حالتین 

  .إذا كان ھناك اتفاق مكتوب على اللجوء للتحكیم/ الأولى

  

                                                             
= 

 وتداول الأوراق ١٩٣٣ونتیجة لذلك، قام الكونجرس بتمریر قانون الأوراق المالیة لعام . المالیة
 أن ١٩٣٤والملاحظ على قانون . ق المالیة الامریكیة لاستعادة الثقة في السو١٩٣٤المالیة لعام 

الكونجرس فوض سلطة تنظیم الأوراق المالیة إلى مؤسسة جدیدة وھي ھیئة الأوراق 
وقد صارت ھذه الھیئة الجھة التنظیمیة الوحیدة المسئولة عن الرقابة على . SECالمالیة

من جمیع التجار التسجیل لدى  ١٩٣٤ویتطلب قانون البورصة لسنة . المشاركین في سوق المال
وبعد عدید من السنوات، . SEC، وبمجرد التسجیل یلتزم المسجلون بقواعد وأنظمة SECھیئة 

أدرك الكونجرس الحاجة إلى توسیع نطاق الرقابة لحاجة الأسواق المالیة لذلك، لھذا قام بتمریر 
غیر الرسمیة  والذي نظم تأسیس مجموعة من المؤسسات Maloneyقانون إضافي یسمى 

 لمساعدة self-regulatory organizations (SROs)عرفت باسم المنظمات ذاتیة التنظیم 
 على التخفیف من بعض العقبات الإداریة من SROsوقد حرصت ھیئة .  فى عملیاتھاSECھیئة 

 SECبینما فوضت ھیئة . خلال المساعدة في تنظیم العلاقة بین السماسرة والعملاء وممثلیھم
 تحتفظ بالرقابة على السماسرة SEC، لكن لا تزال ھیئة SROsت سلطاتھا فنیا لھیئة فوض

، فالأخیرة SECوالمتعاملین، لذلك تظل علاقة الوسیط بالعملاء تخضع لرقابة ثانویة من قبل 
.  والتي تتمتع بسلطة تنظیمیة على الوسطاء وعملائھم وممثلیھمSROsتراقب بشكل مباشر 

 تحكم كثیرا من أنواع العلاقات بین الوسطاء SROs عدید من ھیئات وبشكل أساسي، یوجد
 تم نقل كافة اختصاصات الإشراف والرقابة على جمیع العاملین في ٢٠٠٣لكن في عام . والعملاء

وبالإضافة إلى الوظائف الإداریة والاشرافیة توفر . الصناعة المالیة من الوسطاء والسماسرة
FINRAراجع. ض منازعات الأوراق المالیة ھیئة تحكیم رسمیة لف :  

JillI. Gross, Securities Mediation: Dispute Resolution for the Individual 
Investor, 21 OHIO ST. J. ON DisP. RESOL. 329, 336-38 (2006); 
12000.Code of Arbitration Procedure for Customer Disputes, FIN. 
INDUS.REGULATORY AUTH., available at: http://finra.complinet.com/ 
en/display/display.html?rbid=2403 &record id=5174&element id 
=4096&highlight=12000#r5174; see also 13000. Code of Arbitration 
Procedure for Industry Disputes, FIN. INDUS.  REGULATORY AUTH., 
http://finra.complinet.com/en/display/display.html?rbid=2403 
&recordid=5272&elementid=4193&highlight=13000#r5272. 

   :راجع) ١(
Article 12200 of the FINRA's Code of Arbitration Procedure for Customer 
Disputes. 



 

 

 

 

 

 ٨١

  .)١( إذا طلب المستثمر ذلك/ الثاني

وقѧد اظھѧرت الممارسѧѧة العملیѧة بجѧѧلاء أن الѧسماسرة یѧسلبون حѧѧق الاختیѧار مѧѧن       
فѧѧض المنازعѧѧات بإحѧѧدى المѧستثمرین، مѧѧن خѧѧلال دفعھѧѧم إلѧѧي توقیѧѧع عقѧѧد یتѧѧضمن شѧѧرط   

  .)٣(، وتحدیدا عن طریق التحكیم لتجنب اللجوء للمحاكم )٢(ADRالطرق البدیلة 

وتتعѧѧѧدد سѧѧѧلبیات ھѧѧѧذا النظѧѧѧام، والتѧѧѧي أكѧѧѧدتھا عدیѧѧѧد مѧѧѧن الدراسѧѧѧات القانونیѧѧѧة      
  :والاقتصادیة في الولایات المتحدة الأمریكیة؛ والتي كان من أھمھا

الѧѧذي یتبنѧѧѧى النظѧѧام شѧѧѧبھ   (قѧѧѧف المѧѧشرع  أن فѧѧرض نظѧѧام التحكѧѧѧیم بالمخالفѧѧة لمو   / ١
، وسѧѧیؤكد أنѧѧھ وسѧѧیلة یفرضѧѧھا   )٤(سѧѧوف یقلѧѧل مѧѧن مѧѧصداقیة التحكѧѧیم    ) المفتѧѧوح

الѧѧسماسرة لإھѧѧدار حقѧѧوق المѧѧستثمرین فѧѧي الإفѧѧادة مѧѧن ضѧѧمانات التقاضѧѧي أمѧѧام        
وأنѧѧھ إذا كѧѧان التحكѧѧیم فѧѧي ھѧѧذه المنازعѧѧات یتمتѧѧع بمزایѧѧا كمѧѧا یѧѧدعى    . )٥(المحѧѧاكم 

                                                             
 :راجع) ١(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? Op. cit, p1178.  
 :راجع) ٢(

Goldman, Sachs & Co. v. Golden Empire Sch. Fin. Auth., 764 F.3d 210 (2d 
Cir. 2014) 

  : راجع) ٣(
See:  Article 14104 (a) of FINRA Code of Mediation Procedure which states 
parties can refer their dispute to the Mediation voluntarily, along with 
doctrine of Freedom of Contract, it can be concluded that parties can 
stipulate other means of dispute resolution. 

 :                           راجع) ٤(
134 Cong. Rec. (Bound) - Extensions of Remarks: October 3, 1988. 

  : راجع) ٥(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, op. cit, p 890. 



 

 

 

 

 

 ٨٢

لیھم أن یتركوا الفرصة أمام المستثمر للذھاب إلیھ طواعیة،   ویروج السماسرة، فع  
لكن ممارسات السماسرة والوسطاء في ھذا الصدد تبعث على الشك فѧي مѧصداقیة      

     ).١(التحكیم 
أظھرت الإحصائیات الرسѧمیة أن نѧسبة قلیلѧة مѧن المѧستثمرین یقѧرأون عقѧود بیѧع          / ٢

ومن ھذا العѧدد القلیѧل مѧن یقѧرأ     . )٢(وشراء الأوراق المالیة وعقود السمسرة فیھا     
وقد ذھبت بعض الدراسات إلѧى أن بعѧض الѧشركات تقѧوم بتѧصمیم ھѧذه           . )٣(ویفھم  

لѧذلك یعѧد   .  )٤(العقود بأسلوب یصعب على المستثمر أن ینتبھ فیѧھ لѧشرط التحكѧیم            
التحكیم الإلزامي أسلوبا خاطئا لأنھ یѧسلب المѧستثمر حقѧھ فѧي اختیѧار الاختѧصاص         

  . )٥(قة حل النزاع الملائمة لھ القضائي وطری
لا یوفر نظام التحكѧیم مѧا یѧضمن الفѧصل فѧي المنازعѧات الخاصѧة بѧالأوراق المالیѧة            / ٣

طبقا لأحكام القانون؛ لأنھم یعتمدون في الأساس على الأعѧراف والعѧادات الѧسائدة         
كمѧѧا أن المحكمѧѧین لا یتقیѧѧدون بالѧѧسوابق المѧѧستقر . )٦(فѧي مجѧѧال الѧѧصناعة المالیѧѧة  

                                                             
  .Ibid, p891                                                                                               : راجع) ١(
 : راجع) ٢(

S.987 - Arbitration Fairness Act of 2011112th Congress (2011-2012), 2(5)  
  : راجع) ٣(

Alan M. White & Cathy Lesser Mansfield, Literacy and Contract, Stant L. 
&POL'y Rev. 223, 2002, p13. 

 :راجع) ٤(
 Jean R. Sten light, Creeping Mandatory Arbitration: Is It Just?, op.cit, p 
1649. 

  .of AFA (3)2 §                                                                   :                      راجع) ٥(
  : راجع) ٦(

Lurie, J., ‘Private Associations, Internal Regulation and Progressivism: 
The Chicago Board of Trade, 1880-1923, as a Case Study’, 16 (1972) Am. J. 
L. Hist. 215, at pp. 220-21.  



 

 

 

 

 

 ٨٣

، بѧزعم أن التحكѧیم یعتمѧد علѧى الوقѧائع أكثѧر مѧن         )١(ھا من قبل المحكمѧة العلیѧا        علی
اعتمѧѧاده علѧѧى القѧѧانون، رغѧѧم مѧѧا لھѧѧذه الѧѧسوابق مѧѧن أھمیѧѧة كѧѧضمانات لحقѧѧوق           

   )٢(المستثمرین 

فرض شرط التحكیم الإلزامي السابق علѧى النѧزاع بأسѧلوب التعاقѧد النمѧوذجي یعѧد            / ٤
   ق المѧѧѧستثمر؛ وھѧѧѧو حقѧѧѧھ فѧѧѧي اللجѧѧѧوء  إھѧѧѧدارا لحѧѧѧق دسѧѧѧتوري أصѧѧѧیل مѧѧѧن حقѧѧѧو  

والغریѧب أن إلزامیѧة ھѧذا الѧشرط لا تظھѧر بھѧذه الكیفیѧة إلا فѧي عقѧود             . )٣(للقضاء  
، ولا تظھѧر فѧѧي غیرھѧا مѧن العقѧود التجاریѧة بѧѧین      )٤(التعامѧل علѧى الأوراق المالیѧة    

الأمر الذى یظھر سѧطوة  . )٦( في الولایات المتحدة الأمریكیة   )٥(التاجر والمستھلك   
 في مواجھة المستثمر في معاملات الأوراق المالیة  )٧(المركز التفاوضي للسمسار    

  .)٨(بالمخالفة للاعتبارات الدستوریة 

                                                             
  : راجع) ١(

Hylton, K., ‘Agreements to Waive or to Arbitrate Legal Claims: An 
Economic Analysis', 8 (2000) S. Ct Econ Rev. 209, at p. 243. 

  : راجع) ٢(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: The 
Problems and the Solution, op.cit, p 890. 

 .Ibid:                          راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

G. Richard Shell, Fairplay, Consent and Securities Arbitration: A 
Comment on Speidel (1996) 62 Brook Law Review, 1376. 

 .of AFA (2)2 §                                                                                        :  راجع) ٥(
  : راجع) ٦(

Alicia J. Surdyk, On the Continued Vitality of Securities Arbitration: Why 
Reform Efforts Must Not Preclude Pre dispute Arbitration Clauses 
(2009/10) 54 NY Law School Law Review, 1134. 

  :راجع) ٧(
Jill Gross, Over-preemption of State Vacatur Law: State Courtsand the 
FAA, op. cit. 

  : راجع) ٨(
Stephen J. Ware, Arbitration Clauses, Jury-Waiver Clauses, and Other 
Contractual Waivers of Constitutional Rights, op. cit, p9. 
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وقد دفع ھذا الوضع المشرع الأمریكي للتدخل بالعدید من التشریعات لمنع ھذه 

، والتأكید على النظام شبھ المفتوح في فض منازعات الأوراق )١(الممارسات 

  .  )٣( كما سیتضح لاحقا بشكل مفصل )٢(ة المالی

  :OPEN SYSTEMالنظام المفتوح / ثالثًا

 یقوم النظام المفتوح على أساس إتاحة الفرصة كاملة للمستثمر كي یختار الوسیلة -١٠

المناسبة لفض المنازعات؛ سواء برفع دعواه أمام المحكمة المختصة أم باختیار 

وقد كان من أشھر الدول التي .  لفض المنازعاتاللجوء إلى إحدى الوسائل البدیلة

ولا یخل من حریة المستثمر . )٥( وإنجلترا وأسترالیا )٤(تبنت ھذا النظام إندونیسیا 

في اختیار الوسیلة الملائمة التقید ببعض الإجراءات لدى الجھات التابعة لسوق 

  .   )٦(المال بھدف محاولة التسویة الودیة للنزاع 

 Theمѧѧѧن قѧѧѧانون ھیئѧѧѧة سѧѧѧوق المѧѧѧال الأندونیѧѧѧسى    ) ٢/١(وتѧѧѧنص المѧѧѧادة  

Indonesian Capital Market Arbitration Board ("BAPMI") 

                                                             
 :راجع) ١(

Arbitration Fairness Act of 2011, S987, 112 th Cong. (2011). 
  AFA § 2(1) of                                                                                         :  راجع) ٢(
 .Fair Arbitration Act of 2011, S.1186, 112' Cong. (2011)          :          راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

Article 2(1) of the Regulations and Procedures of the Indonesian Capital 
Market Arbitration Board (Indonesia), 2002. 

   .Section 912A(2) of the Corporation Act 2001 (Australia)              :   اجعر) ٥(
 : عراج) ٦(

KIM ENG, Securities Account Opening Agreement, article 20, available at: 
<www.kimeng.co.id/download/tempelate/Pembukaan Rekening.zip>. 
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 على أن تحدد اللوائح إجراءات تسویة النѧزاع الناشѧئ   ٢٠٠٢الصادر في أغسطس عام    

  . )١(بین الأطراف عن طریق التحكیم أو الوساطة بناءً على اتفاقھم على ذلك 

ركات الوساطة في إندونیѧسیا علѧى الѧنص صѧراحة فѧي عقѧدھا          وقد جرت عادة ش   
مع المستثمر على أن یتم تسویة المنازعات الخاصة بھذا الاتفاق بѧأي طریѧق مѧن طѧرق         

 یومѧا اذا  ٣٠لكن القانون نص علѧى أنѧھ فѧي خѧلال     . فض المنازعات بما في ذلك المحاكم  
ون تسویة نزاعاتھم بالتحكیم لم یتم التوصل لاتفاق بین الأطراف فإن ذلك یعنى أنھم یقبل

) ٢(  .Badan Arbitrasi Pasar Modal Indonesia ("BAPMI")لدى ھیئѧة  

وھѧѧذه الاحكѧѧام لا تمنѧѧع أي . والѧذي سѧѧیكون قѧѧراره نھائیѧѧا وملزمѧѧا للطѧرفین بѧѧشكل نھѧѧائي  
طرف من اتخاذ الإجراءات القانونیة لدى أي محكمة طبقѧا لقواعѧد الاختѧصاص المقѧررة          

  .)٣ (في إندونیسیا

  وعلѧѧѧى صѧѧѧعید متѧѧѧصل، خصѧѧѧصت إنجلتѧѧѧرا ھیئѧѧѧة لفѧѧѧض المنازعѧѧѧات الداخلیѧѧѧة         
، وھیئѧة لتѧسویة المنازعѧات    Internal Dispute Resolution (IDR)عرفت باسم 

   لفѧѧѧض External Dispute Resolution (EDR)الخارجیѧѧѧة عرفѧѧѧت باسѧѧѧم   
 the Corporation Actوبالمثل قانون الشركات في أسترالیا . منازعات سوق المال

2001 )٤(.  

                                                             
  : راجع) ١(

Article 2(1) of the Regulations and Procedures of the Indonesian Capital 
Market Arbitration Board (Indonesia), 2002. 

  :راجع) ٢(
BAPMI, Frequently Asked Questions, <http://www.bapmi.org/en/faq.php>. 

 : راجع) ٣(
KIM ENG, Securities Account Opening Agreement, article 20, available at: 
<www.kimeng.co.id/download/tempelate/Pembukaan Rekening.zip>. 

   .Section 912A(2) of the Corporation Act 2001 (Australia)       :          راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ٨٦

واللجوء لھذه المؤسسات ملزم لشركات السمسرة، لكنѧھ اختیѧاري للمѧستثمرین؛          

ویمكѧن القѧول بѧأن    . )١(حیث یحق لھم رفض اللجوء إلیھا والتوجھ مباشرة إلѧى المحѧاكم     

  : فض المنازعات طبقا لھذه القوانین یمر بالمراحل التالیة

تثمر بѧشكوى إلѧى شѧركة السمѧسرة     حیѧث یتقѧدم المѧس   : الشكوى لدى شركة السمسرة   / ١

ویجب علѧى ھѧذه الѧشركة الѧرد فѧي      . لتصحیح الأخطاء أو المخالفات التي وقعت فیھا    

 .)٢( لإخباره بموقفھا من الشكوى، سواء بالقبول أم بالرفض الوقت المحدد

إذا لѧم یتلѧق المѧستثمر ردًا مقبѧولا مѧن      : (FOS) الشكوى لدى مكتب المظѧالم المالیѧة  / ٢

رة؛ كما لو رفض طلبھ أو لم یѧتم حѧل مѧشكلتھ علѧى النحѧو الѧذى یریѧد،        شركة السمس 

.  لیتѧѧدخل لتѧѧسویة المنازعѧѧة FOSفلѧѧھ التقѧѧدم بѧѧشكوى لѧѧدى مكتѧѧب المظѧѧالم المالیѧѧة    

أن ومѧѧن المھѧѧم . ویقѧѧوم المكتѧѧب بѧѧسؤال الطѧѧرفین والنظѧѧر فѧѧي مقترحاتھمѧѧا للتѧѧسویة  

ن تاریخ اسѧتلام الѧرد   یتواصل المستثمر مع مكتب المظالم المالیة خلال ستة أشھر م   

 سѧنتین فѧي أسѧترالیا، وإلا فѧإن ھѧذا المكتѧب       ، وخلال)٣(النھائي من شركة السمسرة     

  .لن یكون قادرا على التعامل مع الشكوى

                                                             
  : راجع) ١(

Article 4.2.5 of DISP, And article 8.9 of Term of Reference of FOS, 
Available at: <www.fos.org.au/public/download.jsp?id=4040.   

  : راجع) ٢(
Based on Article 1.6.2 of DISP in England, this specific time for responding 
is eight weeks and according FOS Term of References in Australia, this 
period is 45 days (article 6.3 (b) (iii). 

  : راجع) ٣(
Article 1.6.2 (e) of the Dispute Resolution: Complaints (DISP) available at: 
<http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DISP> 
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 المظѧالم  إذا لم یقبل المستثمر القرارات التي توصل إلیھا مكتب: اللجوء إلى المحكمة  / ٣

 یُرد الطرفان من البدایة المرور  بخصوص تسویة المنازعة، أو إذا لم  FOSالمالیة  

  .بالمراحل السابقة، فإنھ یحق لھما اللجوء للمحكمة

وقد أشارت الإحصائیات التي أجریѧت فѧي ھѧذا الѧشأن إلѧى ھنѧاك عѧددا كبیѧرا مѧن                  

المنازعѧѧات تѧѧم تѧѧسویتھا بمعرفѧѧة مكتѧѧب المظѧѧالم المالیѧѧة فѧѧي كѧѧل مѧѧن المملكѧѧة المتحѧѧدة         

ن الѧѧسبب الحقیقѧѧي وراء ذلѧѧك یعѧѧود إلѧѧى تمكѧѧین   وقѧѧد أكѧѧدت ھѧѧذه الدراسѧѧات أ . وأسѧѧترالیا

المستثمر من الاختیار من بѧین أكثѧر الوسѧائل الملائمѧة لѧھ بمѧا فѧي ذلѧك الوسѧائل البدیلѧة             

لفѧѧض المنازعѧѧات، خاصѧѧة وأن اللجѧѧوء للمحѧѧاكم یكبѧѧده بعѧѧض النفقѧѧات التѧѧي یѧѧستطیع أن   

  .)١(یوفرھا إذا لجأ إلى مكتب الشكاوى 

لѧسابقة للأنظمѧة المختلفѧة، أن موقѧف التѧشریعات       ویبدو لنا في ضѧوء المعالجѧة ا       

القانونیة من التحكیم یكاد یكون متماثل؛ من حیث النظر إلیѧھ علѧى أنѧھ وسѧیلة اختیاریѧة            

لفض منازعات عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیة، وأن الإختلاف قد ظھر في الدور         

 قوة ھѧذا الѧدور وتѧأثر    الموازي الذى لعبھ السماسرة والوسطاء في ھذا الصدد، وبحسب  

  .المشرع الوطني بھ تفاوتت الدول فیما بینھا على النحو السابق بیانھ

وتعد الولایات المتحدة الأمریكیѧة مѧن أكثѧر دول العѧالم علѧى الإطѧلاق التѧي احتѧدم            

فیھѧѧا الѧѧصراع بѧѧین المѧѧشرع وھیئѧѧات التنظѧѧیم الѧѧذاتي بخѧѧصوص شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي  

القول بأن النظام القانوني الأمریكي لم یشھد تجاذبًا وتنѧافرًا    بل یمكن   . وضمانات تطبیقھ 

حول موضوع قانوني كما حدث بخصوص ھذا الموضوع، مما أظھѧر بجѧلاء حجѧم الѧدور      

الذي یلعبھ السماسرة والوسطاء والعاملین فѧي الѧصناعة المالیѧة كقѧوة للتنظѧیم تѧضاھي           

                                                             
  .BAPMI, Frequently Asked Questions, op.cit                        :            راجع) ١(
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فѧصیل لھѧذا الѧسجال القѧانوني     وھو مѧا تبѧدو معѧھ أھمیѧة التعѧرض بالت         . قوة المشرع ذاتھ  

  كمѧѧѧا تبѧѧѧدو أھمیѧѧѧة  . الھѧѧѧام، خاصѧѧѧة وأن نتائجѧѧѧھ كانѧѧѧت كارثیѧѧѧة فѧѧѧي كثیѧѧѧر مѧѧѧن الأوقѧѧѧات    

التعرض لموقف القانون المصري من ھذه الإشكالیة للوقѧوف علѧى مظѧاھر الإفѧادة التѧي          

یمكѧѧن لѧѧھ الاسѧѧتفادة منھѧѧا فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد، خاصѧѧة فѧѧي ظѧѧل التوجھѧѧات الأخیѧѧرة للمѧѧشرع   

ظیم دور التحكیم في تسویة منازعات المعѧاملات المالیѧة غیѧر المѧصرفیة       المصري في تع  

 .بشكل عام
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  الفصل الأول
الجدل حول مشروعية شرط التحكيم الإلزامي في عقود الوساطة 

  لتداول الأوراق المالية في القانونين الأمريكي والمصري
  

 Securities arbitration یشیر مصطلح التحكیم في منازعѧات الأوراق المالیѧة   -١١

إلѧѧѧي فѧѧѧض المنازعѧѧѧات المتعلقѧѧѧة بѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧة وخاصѧѧѧة تقریѧѧѧر المѧѧѧسئولیة          

والتعویض عѧن خѧسائر الاسѧتثمار الناجمѧة عѧن سѧوء سѧلوك سمѧسار البورصѧة أو           

شѧركة الوسѧѧاطة، بوسѧѧیلة بدیلѧة عѧѧن القѧѧضاء أو ھیئѧة المحلفѧѧین، بمعرفѧѧة ھیئѧѧة أو     

  .)١(لجنة مكونة من شخص أو ثلاثة أشخاص محایدین 

                                                             
 the كانت الجمعیة الوطنیة لتجار الأوراق المالیة ٢٠٠٧الملاحظ أنھ حتى منتصف عام ) ١(

National Association of Securities Dealers, Inc. (“NASD”) وبورصة نیویورك 
 تمتلك ھیئات تحكیمیة New York Stock Exchange (“NYSE”)للأوراق المالیة 

من منازعات التحكیم في الأوراق المالیة % ٩٩منفصلة، وكانتا تتولیان التحكیم فیما یقرب من 
لقواعد  قامت الھیئتان بالاندماج وتوحید ا٢٠٠٧ یولیو ٣٠وفى . في الولایات المتحدة الأمریكیة

، والتي تعد من FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة : الخاصة بھما في كیان واحد عرف باسم
أكبر المؤسسات التحكیمیة في مجال الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة في الوقت 

  . الحالي
See: Press Release, FINRA, NASD and NYSE Member Regulation 
Combine to Form the Financial Industry Regulatory Authority (July 30, 
2007), available at  
http://www.finra.org/Newsroom/NewsReleases/2007/P036329; EDWARD 
BRUNET, CHARLES B. CRAVER & ELLEN E. DEASON, 
ALTERNATIVE DISPUTE RESOLUTION: THE ADVOCATE'S 
PERSPECTIVE, 2006, p429; Arbitration and Mediation, FIN. INDUS. 
REGULATORY AUTH, available at:  
http://www.fira.org/ArbitrationAndMediationlindex.htm 
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وقد توسع القضاء الأمریكي في معنى المستھلك أو المستثمر بخصوص التعامѧل          

، لتشمل لѧیس فقѧط علاقѧات بیѧع وشѧراء الأوراق المالیѧة، ولكѧن         )١(على الأوراق المالیة    

كافة الخدمات التي یقوم بھا السمسار لمصلحة المستثمر بما في ذلك التعامل مع البنѧوك   

كمѧѧѧا یعѧѧرف سمѧѧѧسار الأوراق  . )٢ (الخѧѧѧدمات المعلوماتیѧѧة وخѧѧدمات الاكتتѧѧѧاب المختلفѧѧة و  

 بشكل عام بأنھ عبارة عن وسѧیط فѧي بیѧع    SECالمالیة طبقا لقواعد البورصة الأمریكیة  

 .)٣(وشراء الأوراق المالیة لحساب الغیر 

وقѧѧد یبѧѧدو الحѧѧدیث عѧѧن وجѧѧود جѧѧدل حѧѧول شѧѧرط التحكѧѧیم أمѧѧرا یحمѧѧل شѧѧیئا مѧѧن       
ھѧو مѧن أكثѧر الطѧرق المتبعѧة لتѧسویة منازعѧات التجѧارة         الغرابة، بالنظر إلى أن التحكیم     

لكѧѧن . بѧشكل عѧѧام؛ لمѧا لѧѧھ مѧѧن مزایѧا الѧѧسرعة والخبѧرة والѧѧسریة والاقتѧѧصاد فѧي النفقѧѧات      
سرعان ما تزول ھذه الغرابة عند الحدیث عنھ تحدیدا في منازعѧات عقѧود الوسѧاطة فѧي      

 الاعتماد علیھ كوسیلة الأوراق المالیة التي شھدت انحرافًا في قصد السماسرة من وراء
لفض المنازعات في ھذه العقѧود، والتѧي لѧم تѧستھدف الاعتبѧارات الѧسابقة؛ وإنمѧا سѧلب                 
المѧѧستثمر كثیѧѧرا مѧѧن ضѧѧمانات التقاضѧѧي أمѧѧام القѧѧضاء حتѧѧى ولѧѧو تعلѧѧق الأمѧѧر بѧѧالغش          

ویرغمھ على التحكیم أمام المراكز التابعѧة للھیئѧة الوطنیѧة لتجѧار الأوراق           ،  )٤(والتدلیس

                                                             
  :راجع) ١(

Goldman, Sachs & Co. v. City of Reno, 747 F.3d 733, 741 (9th Cir. 2014) 
 :راجع) ٢(

Citigroup Glob. Mkts. Inc. v. Abbar, 761 F.3d 268, 275 (2d Cir. 2014)   
   .SEA Rule 15c3-1       :                                                                            راجع) ٣(
 Unsuitability ofم ملاءمة التوصیة عد: من الأمثلة على ھذه المخالفات) ٤(

Recommendation التي ینصح بھا المستثمر، والتدلیس والاحتیال 
Misrepresentation& Fraudوالتعامل المفرط على حسابھ ،Churning والمتاجرة في ،

 Breach of، وخرق واجب الائتمان Unauthorized Tradingحسابھ دون تفویض 
Fiduciary Duty 

= 



 

 

 

 

 

 ٩١

 American أو أي ھیئѧѧة أخѧѧرى مثѧѧل جمعیѧѧة التحكѧѧیم الأمریكیѧѧة  ) NASD (المالیѧѧة
Arbitration Association)ن     . )١ѧѧدفاع عѧѧات الѧѧن منظمѧѧد مѧѧع بعدیѧѧذى دفѧѧر الѧѧالأم

 مѧن  )٢(حقوق المستھلك، مؤیدة بكثیر من أحكام القضاء الأمریكي، إلѧى الانتفاضѧة ذعѧرًا    
كطرف ضعیف في عقد الوساطة، تداعیات شرط التحكیم الإلزامي على حقوق المستثمر         

وعلѧى الѧصعید   . یفرض علیھ شرط التحكیم من قبل السمسار ولا یملك أن یفاوضѧھ علیѧھ   
المقابل، استماتت ھیئات التنظیم الذاتي في الѧدفاع عѧن ھѧذا الѧشرط مؤیѧدة ھѧي الأخѧرى                

، بحجة أن تسویة منازعات عقود الوساطة في )٣(من قبل بعض أحكام القضاء الأمریكي    
وراق المالیة یحتاج إلى آلیات خاصة وخبرات معینة لا تتوافر إلا لدى جھات التحكیم؛ الأ

                                                             
= 

The Fiduciary Reference Selected Articles on Fiduciary Duties Applicable 
to Personalized Investment Advice Compiled by The Committee for the 
Fiduciary Standard August, 2010; Samuel W. Buell, What Is Securities 
Fraud?, 61 Duke Law Journal 511-581 (2011) Available at: 
https://scholarship.law.duke.edu/dlj/vol61/iss3/1, p520; Craig J. McCann,  
CFA - Dengpan Luo, Churning Revisited: Trading Costs and Control, 
Securities Litigation and Consulting Group, Inc. 2002, p2; Norman S. 
Poser, Broker-dealer Law and Regulation, Aspen Publishers Online, 2013, 
p12-4-5. 

  : راجع) ١(
Sarah Rudolph Cole, Fairness in Securities Arbitration: A Constitutional 
Mandate?, 26 Pace L. Rev. 73, (2005), Available at: 
http://digitalcommons.pace.edu/plr/vol26/iss1/4  

  : راجع) ٢(
Jean R. Stern light, Disarming Employees: How American Employers are 
Using Mandatory Arbitration to Deprive Workers of Legal Protection, 80 
BROOK. L. REV. 1309, 1345 (2015). 

  : راجع) ٣(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, 23 CARDOZO L. REV. 991, 1008-12 
(2002). 



 

 

 

 

 

 ٩٢

الدرایѧѧة بقواعѧѧد الѧѧصناعة المالیѧѧة وأعرافھѧѧا، وعѧѧدم التقیѧѧد بحرفیѧѧة نѧѧصوص         : أھمھѧѧا
وأن ھذه الاعتبѧارات تجعѧل مѧن الحكѧم الѧصادر فѧي ھѧذه المنازعѧات أكثѧر          . )١(التشریعات  

أن أضѧѧفى حكѧѧم المحكمѧѧة العلیѧѧا     ھѧѧذا الجѧѧدل بعѧѧد   وقѧѧد زادت حѧѧدة . موضѧѧوعیة وعدالѧѧة 
Supreme Court  ضیةѧѧѧي قѧѧѧف Shearson American Express V. 

McMahon )ة           ) ٢ѧرات زمنیѧك لفتѧارض ذلѧالمشروعیة على ھذا التحكیم بعد أن كان یع
  .)٣(طویلة، لانطوائھ على الإخلال بكثیر من ضمانات حمایة المستثمر 

      ѧن ھѧم یكѧصر،        وكما سبق أن ذكرنا، لѧي مѧانوني فѧام القѧن النظѧدًا عѧدال بعیѧذا الج

حیѧѧث شѧѧھد ھѧѧو الآخѧѧر تجѧѧاذب وتنѧѧافر حѧѧول مѧѧشروعیة شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي وآلیѧѧات    

لذلك یبѧدو مѧن الѧضروري التعѧرض لھѧذا الجѧدال فѧي النظѧام القѧانوني الأمریكѧي               . تطبیقھ

 :والمصري، وذلك على التفصیل التالي

  

                                                             
 Ibid, p1011               :                                                                                راجع) ١(
  :  راجع) ٢(

Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon (McMahonII), 482 U.S. 220, 227 
(1987) 

  : راجع) ٣(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? PACE LAW 
REVIEW, op. cit, p 1177. 



 

 

 

 

 

 ٩٣

  المبحث الأول
ط التحكيم الإلزامي في عقود الوساطة لتداول تطور الاعتراف بشر

  الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية
 

 من المعلوم أن الإرادة وسلطانھا وعاء الشرعیة والفاعلیة في التحكیم بشكل عѧام،   -١٢

، فعلѧى الѧرغم مѧن تعѧاون الإرادة مѧع       )١(سواء في مساره الموضوعي أم الإجرائѧي        

وھیئѧة التحكѧیم فѧي تѧسییر العملیѧة التحكیمیѧة فѧي مجموعھѧا،         النصوص التشریعیة   

فإن ھذه الإرادة وحدھا تظل الملھم والموجھ الفاعل في ھѧذه العملیѧة، فھѧي تجѧسید       

واقعѧѧي لمبѧѧدأ سѧѧلطان الإرادة فѧѧي أبھѧѧى صѧѧوره؛ حیѧѧث تمكѧѧن الأطѧѧراف مѧѧن غѧѧل یѧѧد     

اختیѧѧار القѧѧضاء عѧѧن نظѧѧر المنازعѧѧة، واختیѧѧار المحكѧѧم الѧѧذي یتѧѧولى الفѧѧصل فیھѧѧا، و 

  .)٢(القانون الموضوعي والإجرائي واجب التطبیق 

والغریѧѧѧب أن ممارسѧѧѧات مراكѧѧѧز التحكѧѧѧیم الأمریكیѧѧѧة المتخصѧѧѧصة فѧѧѧي منازعѧѧѧات   

الأوراق المالیѧѧة قѧѧد فرغѧѧت ھѧѧذا المبѧѧدأ مѧѧن مѧѧضمونھ، وحرصѧѧت علѧѧى التكѧѧریس لمبѧѧدأ        

ثمر مختلف وھو التحكیم الإلزامي من خلال شرط ثابت في عقد نمѧوذجي لا یجѧوز للمѧست      

وقѧѧد تѧѧسبب ھѧѧذا الأمѧѧر فѧѧي تѧѧضارب    . )٣(التفѧѧاوض علیѧѧھ یرغمѧѧھ علѧѧى اللجѧѧوء للتحكѧѧیم    

                                                             
  :راجع) ١(

S. K. Dholakia, Arbitration Agreement in Construction Contracts, 1 Indian 
J. Arb. L. 9 (2012). 

  :راجع) ٢(
Raqiya Abdul Jabbar Ali & Majd Almanasrah, Power of Arbitration 
Agreement, 12 J. Pol. & L. 71 (2019).   

  : راجع) ٣(
= 



 

 

 

 

 

 ٩٤

وجھات النظر القانونیة حول مشروعیة ھذا الأمر؛ ما بѧین مؤیѧد ومعѧارض، وذلѧك علѧى           

  : التفصیل الآتي

  المطلب الأول
  إبطال شرط التحكيم المسبق في عقود التعامل على 

  مريكي  الأوراق المالية من قبل المشرع الأ
  

   فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة علѧѧى     SROاعتѧѧادت مؤسѧѧسات التنظѧѧیم الѧѧذاتي    -١٣

حمѧѧل الوسѧѧطاء علѧѧى إدراج شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي عقѧѧود الوسѧѧاطة لتѧѧداول        

  الأوراق المالیѧѧѧѧة؛ مبѧѧѧѧررة ذلѧѧѧѧك بأنھѧѧѧѧا لا تѧѧѧѧسعى إلѧѧѧѧى حرمѧѧѧѧان المѧѧѧѧستثمر مѧѧѧѧن         

 فѧѧي المنازعѧѧات الخاصѧѧة   ، ولكنھѧѧا ترغѧѧب فѧѧي أن یѧѧتم الفѧѧصل    )١(ضѧѧمانات معینѧѧة  

   ولѧѧیس ، )٢(بѧѧالأوراق المالیѧѧة وفѧѧق العѧѧادات المѧѧستقرة فѧѧي مجѧѧال الѧѧصناعة المالیѧѧة   

  
                                                             

= 
Katsoris, C.N., ‘The Resolution of Securities Disputes', 6 (2001) Ford. J. 
Corp. Fin. L. 307, p 359   

  : راجع) ١(
Sarah Rudolph Cole, Fairness in Securities Arbitration: A Constitutional 
Mandate?, op.cit, p 75.  

  : راجع) ٢(
ALICIA J. SURDYK, On the Continued Vitality of Securities Arbitration: 
Why Reform Efforts Must Not Preclude Pre dispute Arbitration Clauses, 
op.cit, p 1136. 

 المحكم للفصل في دعاوى الأوراق المالیة؛ یمكن القول بأن ھناك عدید من المصادر التي یعتمد علیھا
وھذا لا .  بشكل عام، الذى یصفھ البعض بالقانون الطبیعيequityأھمھا قواعد العدالة والإنصاف 

یعنى أن قواعد قانون الأوراق المالیة غائبة عن المشھد، ولكن نسبة كبیرة من المحكمین یشعرون 
= 



 

 

 

 

 

 ٩٥

  .)١(وفق أحكام القانون التقلیدي الذى تطبقھ جھات القضاء العادیة 

 استحѧѧسانا مѧѧن قبѧѧل كثیѧѧر مѧѧن  - رغѧѧم مѧѧا بѧѧھ مѧѧن مثالیѧѧة  -ولѧѧم یلѧѧق ھѧѧذا الوضѧѧع  

الѧذین رأوا فѧي شѧرط التحكѧیم المѧسبق والإلزامѧي       جمعیات الدفاع عن حقوق المستھلك،      

إھدارًا للضمانات التي حرصت تشریعات الأوراق المالیة على كفالتھا للمѧستثمر؛ والتѧي         

ارتفاع تكالیف التحكیم، واستعانة ھیئات التنظیم الذاتي بالسماسرة العѧاملین      : من أھمھا 

سѧѧعا مѧѧن تعѧѧارض الѧѧذي فѧѧي سѧѧوق المѧѧال كمحكمѧѧین، وھѧѧو مѧѧا مѧѧن شѧѧأنھ أن یفѧѧتح بابѧѧا وا 

، خاصة في ظل قدراتھم التفاوضیة الضعیفة، )٢(سیؤثر حتما على ضمانات المستثمرین 

فالѧѧسماسرة یفرضѧѧون سѧѧطوتھم تجѧѧاه ھѧѧؤلاء المѧѧستثمرین، مѧѧن خѧѧلال فѧѧرض الѧѧشروط        
                                                             

= 
 من ذلك فقد یكون المحكمون أعضاء في جمعیات أو وبدلا. بحریة واسعة في تجاھل تطبیق أحكامھ

منظمات تجاریة متخصصة في نشاط تجاري معین، ویكونوا ملتزمین بالفصل في دعواھم بموجب 
ولیس ھناك ما یمنع الأطراف أن یحدوا . العرف السائد والعادات التجاریة التي تعد بمثابة قانون ملزم

ن من خلال توجیھھم لتطبیق المبادئ القانونیة؛ حیث إنھم من حریة التصرف التي یتمتع بھا المحكمو
 :راجع. یملكون الاتفاق على اختیار القانون واجب التطبیق المقید لسلطة جھة التحكیم

Soia Mentschikoff, Commercial Arbitration, 61 COLUM. L. REV. 846, 861 
(1961). Accord MARTIN DOMKE, DOMKE ON COMMERCIAL 
ARBITRATION § 30:2 (Larry E. Edmondson ed., 3d ed. 2003; William 
Catron Jones, Three Centuries of Commercial Arbitration in New York: A 
Brief Survey, 1956 WASH. U. L.Q. 193, 217; Lisa Bernstein, Opting Out of 
the Legal System: Extralegal Contractual Relations in the Diamond 
Industry, 21 J. LEGAL STUD. 115, 126-27 (1992); Zipporah Batshaw 
Wiseman, The Limits of Vision: Karl Llewellyn and the Merchant Rules, 
100 HARV. L. REV. 465, 511-12 (1987); Jill I. Gross, The End of 
Mandatory Securities Arbitration?, 30 PACE L. REV. 1174, 1179,(2010)   

  : راجع) ١(
Oversight of Self-Regulatory Organization Arbitration (Audit 289) August 
24, 1999, available at:https://www.sec.gov/about/oig/audit/289fin.pdf.  

  : راجع) ٢(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?,op. cit, p 1177. 



 

 

 

 

 

 ٩٦

 والتنѧѧازلات الجماعیѧѧة وإسѧѧناد الاختѧѧصاص بنظѧѧر     oppressive clausesالتعѧѧسفیة 

   والإمعѧѧѧѧѧان فѧѧѧѧѧي إدراج inconvenient venueالمنازعѧѧѧѧة لجھѧѧѧѧѧة غیѧѧѧѧѧر مناسѧѧѧѧѧبة  

 لیتحملھѧا المѧستثمر فѧѧي   cost-shifting provisionsشѧروط تحویѧل عѧبء التكѧالیف     

  .)١(النھایة 

وفي ظل غیاب نص تشریعي صریح یحظر شѧرط التحكѧیم المѧسبق فѧي منازعѧات          

     ѧاد علѧستثمر بالاعتمѧة المѧى الأوراق المالیة، حرصت بعض المحاكم الأمریكیة على حمای

الاسѧتعانة بنظریѧة الѧشروط التعѧسفیة فѧي العقѧود المѧستقرة فѧي الѧسوابق           : أمرین؛ الأول 

   لإبطѧѧѧال مثѧѧѧل ھѧѧѧذه الѧѧѧشروط باعتبارھѧѧѧا غیѧѧѧر عادلѧѧѧة       Common Lawالقѧѧѧضائیة 

  ابطѧѧѧال شѧѧѧرط التحكѧѧѧیم : والآخѧѧѧر. )٢(وغیѧѧѧر معقولѧѧѧة وتخѧѧѧالف حѧѧѧسن النیѧѧѧة فѧѧѧي العقѧѧѧود  

 أحكѧام القѧسم الثѧاني مѧن قѧانون التحكѧیم       المسبق أو الحیلولة دون تنفیذه بالاعتماد علѧى     

، على أساس أن تنفیذ أحكام )٣( Federal Arbitration Act (“FAA”) الفیدرالي

التحكѧѧیم مѧѧن قبѧѧل القѧѧضاء الأمریكѧѧي تقѧѧوم علѧѧى قرینѧѧة افتѧѧراض قابلیѧѧة موضѧѧوع النѧѧزاع    

     ѧن  للتحكیم، ولما كان التحكیم قد تم بناء على شرط باطل فلا یجوز تنفیذ ما یصدر عنѧھ م

  .)٤(أحكام 

                                                             
  : راجع) ١(

Richard M. Alderman, Pre-Dispute Mandatory Arbitration in Consumer 
Contracts: A Call for Reform, op. cit, p 1240. 

 .Homa v. Am. Express Co., 558 F.3d 225 (3d Cir. 2009)         :            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Moses H. Cone Mem‟l Hosp. v. Mercury Constr. Corp., 460 U.S. 1 (1983). 
  : راجع) ٤(

= 



 

 

 

 

 

 ٩٧

، وبѧѧسبب كثѧѧرة إدراج شѧѧرط التحكѧѧیم الإجبѧѧاري مѧѧن قبѧѧل        ٢٠٠٠وبحلѧѧول عѧѧام   

الوسطاء في العقود النموذجیة، أثار المستثمرون من جدید الخلاف الذي كان خامدا منذ      

حول أن التحكیم الإجباري في منازعات الأوراق المالیة غیر عادل؛     ) ١(أواخر الثمانینات   

، فالمستثمر طѧرف ضѧعیف   )٢(الأطراف من الناحیة الفنیة والقانونیة   بسبب تباین مراكز    

یسعى إلى كسب حق عینѧي علѧى إحѧدى الأوراق المالیѧة بواسѧطة شѧخص محتѧرف وھѧو           

السمسار الوسیط الذي یملك الخبرة والمعرفة الفنیة بمعلومات البیع والشراء والتداول،    

كتابѧة العقѧد فѧي شѧكل نمѧوذجي لا      یضاف إلѧى ذلѧك، أن الأخیѧر یѧستقل ب        . وكیفیة توظیفھا 

  . )٣(یملك المستثمر إمكانیات التفاوض على شروطھ 

                                                             
= 

Title 9 – ARBITRATION CHAPTER 1 - GENERAL PROVISIONS, Sec. 2 
- Validity, irrevocability, and enforcement of agreements to arbitrate, 
United States Code, 2006 Edition, Supplement 5. 

  :راجع) ١(
Wilko v. Swan, 346 U.S. 427 (1953); Rodriguez de Quijas v. Shearson/Am. 
Express, Inc., 490 U.S. 477, 485 (1989); Shearson/Am. Express v. 
McMahon, 482 U.S. 220, 242 (1987); Howsam v. Dean Witter Reynolds, 
Inc., 537 U.S. 79 (2002); Mastrobuono v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 
514 U.S. 52 (1995); Gilmer v. Interstate/Johnson Lane Corp., 500 U.S. 20, 
24 (1991). 

  :راجع) ٢(
ANDREW T. GUZMAN, Capital Market Regulation in Developing 
Countries: A Proposal, VIRGINIA JOURNAL OF INTERNATIONAL 
LAW, Vol. 39:607, p614. 

  :  اجعر ) ٣(
S. 931, 111th Cong. § 401(2) (1st Sess. 2009). 



 

 

 

 

 

 ٩٨

وقد تسبب ذلك في تقدیم عدید من مشاریع القوانین إلى الكѧونجرس لتعزیѧز دور      
 في إبطال شرط التحكیم الإلزامي FAAأحكام القسم الثاني من قانون التحكیم الفیدرالي     

  . )١(شاریع لم تر النور السابق على النزاع، لكن ھذه الم

ورغѧѧم كѧѧل المحѧѧاولات الѧѧسابقة ظلѧѧت بورصѧѧات الأوراق المالیѧѧة والوسѧѧطاء علѧѧى  

اصرارھم في التمسك بشرط التحكیم المسبق، حتى بعد أن تأسست ھیئة تنظیم الصناعة      

. )٢( )a Financial Industry Regulatory Authority) FINRAالمالیѧѧة 

للتحكیم حتى ولو تعلقت دعواه بغѧش ارتكبѧھ السمѧسار    وظل المستثمر ملتزما بالخضوع  

أو صѧفقات ضѧѧارة قѧام بھѧѧا، وكѧان فѧѧي مѧѧسیس الحاجѧة إلѧѧى ضѧمانات المحاكمѧѧة العادلѧѧة،       

  .)٣(خاصة حیاد المحكمین 

                                                             
  : راجع) ١(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?,op. cit, p 1180. 
 the كانت الرابطة الوطنیة لتجار الأوراق المالیة ٢٠٠٧الملاحظ أنھ حتى منتصف عام ) ٢(

National Association of Securities Dealers, Inc. (“NASD”) وبورصة نیویورك 
 تمتلك ھیئات تحكیمیة New York Stock Exchange (“NYSE”)للأوراق المالیة 

من منازعات التحكیم في الأوراق المالیة % ٩٩منفصلة، وكانتا تتولیان التحكیم فیما یقرب من 
ان بالاندماج وتوحید القواعد  قامت الھیئت٢٠٠٧ یولیو ٣٠وفى . في الولایات المتحدة الأمریكیة

، والتي تعد من FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة : الخاصة بھما في كیان واحد عرف باسم
أكبر المؤسسات التحكیمیة في مجال الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة في الوقت 

  . الحالي
Press Release, FINRA, NASD and NYSE Member Regulation Combine to 
Form the Financial Industry Regulatory Authority, op.cit. 

  : راجع) ٣(
N. AM. SEC. ADM’RS ASS’N (“NASAA”), MANDATORY BINDING 
ARBITRATION: IS IT FAIR AND VOLUNTARY? (2009), available at 
http://www.nasaa.org/wp-content/uploads/2011 /07/NASAA-Arbitration-
Statement-9.15.09.pdf  



 

 

 

 

 

 ٩٩

وقد شھد موقف ھیئات تنظیم الصناعة المالیة معارضة شدیدة مѧن قبѧل جمعیѧات      

، حتѧى إنھѧم وصѧفوه بѧالتحكیم غیѧر      )١(حمایة المستھلك في الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة       

العادل وغیر الفعال والمنحاز دائما لمصلحة شركات الوسѧاطة والѧسماسرة علѧى حѧساب           

  .)٢(المستثمر 

وعلى أثر ذلѧك أقѧر الكѧونجرس الأمریكѧي أن ھیئѧات التحكѧیم تѧستمد اختѧصاصھا                 

حكѧیم علѧى   ویجب ألا یفѧرض الت . )٣(بنظر منازعات الأوراق المالیة من تراضى الأطراف  

المستثمرین، بل یترك لھم الاختیار، خاصة وأن التجربة قد أثبتت أن نѧسبة مѧا یتمكنѧون          

، عѧلاوة علѧى مѧا یواجھونѧھ مѧن عقبѧات       %٤٠من تنفیذه مѧن أحكѧام التحكѧیم لا تتجѧاوز       

إجرائیѧѧة صѧѧعبة ولا یحѧѧصلون فѧѧي الغالѧѧب علѧѧى حقѧѧوقھم إلا بعѧѧد سѧѧنوات طویلѧѧة، لاسѧѧیما   

 . )٤(اھم أمام ھیئات التحكیم صعوبات عملیة إثبات دعو

                                                             
  : راجع) ١(

JillI. Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of investors' Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, op.cit, p352.  

  : راجع) ٢(
Jean R. Sternlight, Disarming Employees: How American Employers are 
Using Mandatory Arbitration to Deprive Workers of Legal Protection, op. 
cit, p 1340. 

                                                                   U.S. CONST. art. I, § 8, cl. 3 :راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

FINRA by-laws, article vi, section 3(b), suspension or cancellation (2007), 
available at:  
http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&elem
ent_id=4625. 



 

 

 

 

 

 ١٠٠

 The Sarbanes–Oxley Act of أصدر الكونجرس قانون ٢٠٠٢وفى عام 

2002 (SOX)     ةѧالأوراق المالیѧة بѧة الخاصѧر العادلѧبھدف منع الغش والممارسات غی  .

علѧѧى إبطѧѧال شѧѧرط التحكѧѧیم  ) e(وقѧѧد حѧѧرص ھѧѧذا القѧѧانون فѧѧي الفقѧѧرة الثانیѧѧة مѧѧن المѧѧادة   

ر تنفیѧذه بخѧصوص أي منازعѧة ناشѧئة عѧن تطبیѧق أحكѧام ھѧذا             السابق على النزاع وحظ   

 .)١(القانون 

 عقѧѧدت اللجنѧѧة الفرعیѧѧة للخѧѧدمات المالیѧѧة التابعѧѧة   ٢٠٠٥وفѧѧي مѧѧارس مѧѧن عѧѧام  

للكونجرس جلسة استماع لبحѧث أفѧضل آلیѧة للإفѧادة مѧن التحكѧیم فѧي منازعѧات الأوراق               

وكѧان مѧن أھѧم المѧسائل     . )٢(المالیة وتوفیر الضمانات اللازمة لحمایة مصالح المѧستثمر      

، ومѧدى  )٣(الطبیعة الملزمة لشرط التحكیم في منازعѧات الأوراق المالیѧة   : التي تم بحثھا  

، وكیفیة الحد من غیѧاب الѧشفافیة فѧي    )٤(جواز إدراج محكم من العاملین في سوق المال  

                                                             
  :راجع) ١(

Sarbanes Oxley Act (SOX) 18 U.S.C. §1514A act, Civil action to protect 
against retaliation in fraud cases.  

  : راجع) ٢(
The Securities Arbitration System: Hearing Before the Subcomm. on 
Capital Markets, Insurance and Government Sponsored Enterprises of the 
H. Comm. on Financial Services, 109th Cong. 13-14 (2005). 

  : راجع) ٣(
NASD CONDUCT R. 3110(f), available at: 
http://www.finra.org/Industry/Regulation/Guidance/InterpretiveLetters/C
onductRules. 

  : راجع) ٤(
FINRA CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES R. 12401(c) (2009), available at 
= 



 

 

 

 

 

 ١٠١

وفѧѧى جلѧѧسة لاحقѧѧة، قامѧѧت اللجѧѧان الفرعیѧѧة فѧѧي مجلѧѧس الѧѧشیوخ   . )١(قѧѧرارات المحكمѧѧین 

یطلѧب  : " ومجلس النواب بعقد جلسة اسѧتماع، وقѧد جѧاءت التوصѧیة علѧى النحѧو الآتѧي           

وعلѧى  . الوسطاء من عملائھم، بشكل عام، الموافقة علѧى التحكѧیم فѧي جمیѧع المنازعѧات        

الرغم من أنھ قد یكون خیارا مقبولا بالنسبة لكثیѧر مѧن المѧستثمرین بعѧد نѧشوء النѧزاع،             

 وحرمѧѧان المѧѧستثمرین مѧѧن الوصѧѧول للمحѧѧاكم، قѧѧد    لكѧѧن إلѧѧزامھم بѧѧھ قبѧѧل نѧѧشوء النѧѧزاع   

لذلك نوصى بإصدار قانون یمنح ھیئѧة البورصѧة    . یقوض، بشكل غیر مباشر، مصالحھم    

الѧѧسلطة لحظѧѧر شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي المѧѧسبق فѧѧي منازعѧѧات الوسѧѧطاء مѧѧع عملائھѧѧم       

كمѧѧا أوصѧѧت البورصѧѧة بѧѧإجراء دراسѧѧة مѧѧن واقѧѧع الممارسѧѧات التحكیمیѧѧة   ". المѧѧستثمرین

یان دور التحكیم في إنصاف المستثمرین المتѧضررین وحѧصولھم علѧى تعѧویض عѧادل           لب

  .)٢(وغیرھا من ضمانات المحاكمة المنصفة 

وقد حرص الكونجرس الأمریكي على أن یتعاطف مع ھذه النداءات؛ حیث أصѧدر     

 وقѧد جѧاء فѧي المѧادة     ،)٣( ٢٠٠٩ لѧسنة  AFAتعدیلا عѧُرف باسѧم قѧانون عدالѧة التحكѧیم        

أن سلسلة متعاقبة من أحكام المحكمة العلیا في الولایات : من دیباجة ھذا القانونالثانیة  

المتحدة الأمریكیة قد استطاعت أن تغیر مѧن مقاصѧد المѧشرع مѧن وراء قѧانون التحكѧیم،           

وتسببت في إضفاء المشروعیة على التحكیم حتى في المنازعات بین الأطراف المتباینة     

. زعات بین الشركات مع المستھلكین ومنازعاتھا مع العمال    في القوة الاقتصادیة؛ كالمنا   

                                                             
= 

http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&elem
ent_id=4096 

 .FINRA Customer Code R. 12904                                                :         راجع) ١(
 .Hearing on “H.R. 3010, op.cit                                                   :            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, 111th Congress (2009-2010)   



 

 

 

 

 

 ١٠٢

وبذلك تكون قد قبلت إرغام ھؤلاء الضعفاء علѧى التخلѧي عѧن حقھѧم فѧي حѧل المنازعѧات         

فمعظѧم  ، )١(بمعرفة قاض أو ھیئة محلفین، من خلال تقѧدیم دعѧواھم إلѧى التحكѧیم الملѧزم           

لا یریѧدون ذلѧك، وقلѧة محѧدودة     المستھلكین والعمال یقبلون شرط التحكیم الإلزامي وھѧم      

مѧѧنھم تѧѧستطیع أن تѧѧدرك أو یفھѧѧم الطباعѧѧة الدقیقѧѧة واللغѧѧة الغامѧѧضة المتبعѧѧة مѧѧن قبѧѧل          

یѧضاف إلѧي   . السماسرة والوسطاء عند صѧیاغة ھѧذا الѧشرط الѧذي یجѧردھم مѧن حقѧوقھم        

ذلك، أن عقود التعامѧل علѧى الأوراق المالیѧة تكѧاد لا تختلѧف مѧن سمѧسار إلѧي آخѧر، لأن                  

 یتبنون عقودا تكاد تكون متماثلة، ولا یملك المѧستثمر إرادة حقیقیѧة عنѧد قبѧول        غالبیتھم

ھذا الشرط، لأنھ لن یتمكن مѧن المفاضѧلة بیѧنھم، كمѧا أنѧھ لѧن یѧتمكن مѧن الحѧصول علѧى            

یѧضاف  . )٢(الخدمة التي یسعى إلیھا إلا إذا تنازل عن حقھ في اللجѧوء لقاضѧیھ الطبیعѧي            

اصة في مجال تجارة الأوراق المالیة تسعى إلѧى صѧیاغة    إلي ذلك، أن ھیئات التحكیم الخ     

القواعد والأنظمة التي تحقق مصالح السماسرة والوسطاء لتشجیعھم علѧى إدراج شѧرط     

التحكѧیم فѧي عقѧѧودھم وإسѧناد الاختѧѧصاص لھѧا بنظѧر المنازعѧѧات التѧي تثѧѧار فѧي علاقѧѧتھم        

قѧوض كѧل جھѧود تطѧویر     والتحكیم الإلزامي بھذا المعنى من شѧأنھ أن ی   . )٣(بالمستثمرین  

القѧѧانون وحمایѧѧة الحقѧѧوق المدنیѧѧة للأفѧѧراد، خاصѧѧة وأن الأحكѧѧام الѧѧصادرة مѧѧن المراكѧѧز      

ولعلم المحكمین . المتخصصة في منازعات الأوراق المالیة لا تخضع للمراجعة القضائیة   

بذلك، فإنھم یشعرون بحریة شبھ كاملة فѧي عѧدم تطبیѧق قواعѧد القѧانون أو حتѧى قواعѧد                
                                                             

  :   راجع) ١(
H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (2). 

 :راجع) ٢(
FINRA Customer Code R. e.g. Rules: 12204, 12300, 12600, 12208, 12511, 
12504. 

  راجع )٣(
 H.R.1020-Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (4). 



 

 

 

 

 

 ١٠٣

ѧѧز التحكѧѧة  . )١(یم مركѧѧوق المدنیѧѧة الحقѧѧعیفا لحمایѧѧا ضѧѧیم نظامѧѧد التحكѧѧباب یعѧѧذه الأسѧѧولھ

وحقوق المستھلكین لأنھ لا یتسم بالشفافیة، على عكس نظѧام العدالѧة المدنیѧة الأمریكѧي           

یѧѧضاف إلѧѧى مѧѧا سѧѧبق أن    .  )٢(الѧѧذى یقѧѧدم فیѧѧھ القѧѧضاة أحكامѧѧا مكتوبѧѧة متاحѧѧة للكافѧѧة        

 )٣(رة بتخصیص معاملة خاصѧة واسѧتثنائیة  الممارسات قد كشفت عن قیام بعض السماس     

لبعض العملاء من الشركات التجاریة الكبیرة وذلك بالسماح لھѧم باختیѧار طریѧق الفѧصل        

  .)٥(؛ القضاء أو التحكیم )٤(في المنازعات

                                                             
 :راجع) ١(

H.R.1020-Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (5). 
 :  راجع) ٢(

H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (6). 
لة في اتفاقات التحكیم، من ناحیة أخرى تسعى شركات الوساطة والسمسرة إلى إلحاق شروط غیر عاد

تتسبب في إھدار حقوق المستثمرین بما في ذلك الشروط التي تجرد الأفراد من حقوقھم الموضوعیة 
  .ban class actionsوحظر الإجراءات الجماعیة 

Cases tossed out of court because of forced arbitration clauses and class 
action bans, center for justice & democracy, April 2019, available at: 
file:///C:/Users/Dr%20Alaa/Downloads/ArbClassActionCasesApril2019F.p
df 

  : راجع) ٣(
Goldman, Sachs & Co. v. Golden Empire Sch. Fin. Auth., 764 F.3d 210, 
214-17 (2d Cir. 2014), and City of Reno, 747 F.3d at 741-47, with Carilion 
Clinic, 706 F.3d at 329-30  

  City of Reno, 747 F.3d at 741                                                :                 راجع) ٤(
  : راجع) ٥(

Kevin Carroll, Op Ed: Why Banning Mandatory Securities Arbitration 
Would be a Mistake, WEALTHMANAGEMENT, May 27, 2015, available  
http://wealthmanagement.com/commentary/op-ed-why-
banningmandatory-securities-arbitration-would-be-mistake  



 

 

 

 

 

 ١٠٤

وقد جاء في دیباجة ھذا القانون، انتقادا لموقѧف المحكمѧة العلیѧا، أنѧھ فѧي الوقѧت          

م تѧѧسعى لحمایѧѧة حقѧѧوق الأفѧѧراد، كانѧѧت ھنѧѧاك محѧѧاكم  الѧذي كانѧѧت ھنѧѧاك عدیѧѧد مѧѧن المحѧѧاك 

أخرى تحمي شروط التحكیم الإلزامیة التي تدعمھا سیاسة فیدرالیة تفضل التحكѧیم علѧى       

  .)١(الحقوق الدستوریة للأفراد 

وبناء على ما سبق فقد نص ھذا القانون على بطلان اتفاق التحكیم السابق على         

مѧن بینھѧا منازعѧات    (إحѧدى منازعѧات المѧستھلكین    النزاع وعدم جواز تنفیѧذه إذا تعلѧق ب      

أو العمال أو عقود الفرنѧشایز أو أي منازعѧة   ) )٢(المستثمرین في عقود الأوراق المالیة      

تتعلق بحمایة الحقوق المدنیة، كما نص على أن تتولي المحكمة، ولѧیس ھیئѧة التحكѧیم،          

إذا كѧѧان الطѧѧرف  تحدیѧѧد مѧѧدى صѧѧحة اتفѧѧاق التحكѧѧیم ونفѧѧاذه، وذلѧѧك بѧѧصرف النظѧѧر عمѧѧا     

  . )٣(الطاعن یطعن على اتفاق التحكیم تحدیدا أم بالاقتران مع أحكام أخرى في العقد 

 theوفѧى المقابѧل لѧم تكѧن جمعیѧات صѧناعة الأوراق المالیѧة والأسѧواق المالیѧة          

Securities Industry and Financial Markets Association 

(“SIFMA”)اق المالیة لترضى بھذا الموقف، حیث  والجمعیة التجاریة لصناعة الأور

استمرت فѧي الѧدفاع عѧن شѧرط التحكѧیم لكونѧھ یѧوفر كثیѧرا مѧن نفقѧات التقاضѧى ویحقѧق                   

                                                             
  :    راجع) ١(

H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009, SEC. 2. FINDINGS, (7). 
  : راجع) ٢(

JillI. Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of investors' Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, op. cit, p 352.  

  .H.R.1020 - Arbitration Fairness Act of 2009                                   :   راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٠٥

 باسѧѧتثناء )٢(بعѧض المطالبѧѧات للكѧѧونجرس كمѧا قامѧѧت برفѧѧع  . )١(العدالѧة لجمیѧѧع الأطѧѧراف  

  .)٣( AFAمنازعات الأوراق المالیة من الحظر المقرر في قانون عدالة التحكیم 

   ویبѧѧѧدو لنѧѧѧا، ونحѧѧѧن بѧѧѧصدد رصѧѧѧد تطѧѧѧور مѧѧѧشروعیة شѧѧѧرط التحكѧѧѧیم الإلزامѧѧѧي فѧѧѧي  -١٤

، أن الأمر یثیر الدھشة؛ فعلى الѧرغم مѧن النھѧى التѧشریعي        )٤(عقود الأوراق المالیة  

لھѧѧѧذا الѧѧѧشرط، فѧѧѧإن  ) خاصѧѧѧة مѧѧѧن جمعیѧѧѧات حمایѧѧѧة المѧѧѧستھلك (والنقѧѧѧد المجتمعѧѧѧي 

ملین فѧي الѧصناعة   الѧسماسرة والوسѧطاء ومستѧشاري الاسѧتثمار وغیѧرھم مѧن العѧا       

المالیة ظلوا یѧصرون علѧى إدراجѧھ فѧي عقѧودھم مѧع المѧستثمرین، وحرصѧوا علѧى                  

، لیكѧشف ھѧذا الموقѧف بجѧلاء عѧن التنظѧیم       )٥( الحصول علѧى رضѧائھم بѧأي وسѧیلة        

المѧوازي الѧذي كѧان یمارسѧھ العѧاملون فѧي الѧصناعة المالیѧة فѧي الولایѧات المتحѧدة            

  .الأمریكیة

                                                             
  : راجع) ١(

FIN. SERVS. INST., THE EFFICACY OF SECURITIES ARBITRATION 
AND PROPOSALS FOR CHANGE (2010). 

  : راجع) ٢(
SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS‟N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY (2007), available at 
http://www.sifma.org/regulatory/pdf/arbitration-white-paper.pdf 

  : راجع) ٣(
Edward Brunet & Jennifer J. Johnson, Substantive Fairness in Securities 
Arbitration, op.cit, p 461. 

  :  راجع) ٤(
Van Harken v City of Chicago, 103 F.3d 1346, 1351 (7th Cir. 1997) 

  : راجع) ٥(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op .cit, p 1175. 



 

 

 

 

 

 ١٠٦

بقة، بشكل كبیر، في وقѧوع الأزمѧة المالیѧة العالمیѧة      وقد أسھمت الممارسات السا   

، وھѧو مѧا اسѧتدعى محѧاولات الإصѧلاح التѧشریعي التѧي تبنتھѧا الحكومѧة            ٢٠٠٨ عѧام    في

وقѧد  . الأمریكیة وبنك الاحتیاطي الفیدرالي في إطار خطة شاملة لإنقاذ الأصѧول المتعثѧرة        

سѧباب ھѧذه الأزمѧة،    شكلت لجنة تابعѧة لمجلѧس الѧشیوخ الأمریكѧي بغѧرض التحقیѧق فѧي أ        

وقد تبین أن سببھا یعود في الأساس إلى المنتجات المالیة عالیة المخاطر المتداولѧة فѧي    

سوق المال، وتضارب المصالح غیر المعلن عنھ وفشل القѧائمین علѧى الѧصناعة المالیѧة        

ووكالات التѧصنیف الائتمѧاني فѧي التعامѧل مѧع التجѧاوزات، بالإضѧافة إلѧى ضѧعف الرقابѧة            

وفى ضوء ھذه النتائج أصدر الكونجرس الأمریكي في عام     . نوك وأسواق المال  على الب 

 Dodd-Frank Wall  والمعѧروف أیѧضا باسѧم    Dodd-Frank Act قانون ٢٠١٠

Street Reform and Consumer Protection Act)انون   ؛ )١ѧذا القѧوقد سعى ھ

لمالي بھѧدف منѧع   إلى تبنى مجموعة واسعة من الإصلاحات شملت معظم جوانب النظام ا 

وقѧد كѧان مѧن    . )٢ () نظѧام أھمھѧا نظѧم التѧأمین وإدارة الѧشركات     ١٦شѧملت  (تكرار الأزمة   

أھم ما عنى بھ ھذا القانون حمایة المستثمر في سوق المѧال، خاصѧة مѧن سѧلبیات شѧرط            

خاصѧѧة فѧѧي عقѧѧود الرھѧѧون العقاریѧѧة     (التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي عقѧѧود المعѧѧاملات المالیѧѧة      

؛ مѧѧѧن خѧѧلال تغییѧѧѧر الѧѧѧسیاسیة  ))٣( والاحتیѧѧѧال فѧѧي الأوراق المالیѧѧѧة  ومنازعѧѧات الائتمѧѧѧان 

                                                             
  : راجع) ١(

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, H.R. 4173, 
111th Cong. § 921(a) (2d Sess. 2010).  

 .Ibid                                                                                            :              راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Tamara Hoffbuhr-Seelman, The Future of Mandatory Securities 
Arbitration Under the Dodd–Frank Act, 13 BUS. SUIT, no. 9, 2010, 
= 



 

 

 

 

 

 ١٠٧

الفیدرالیѧѧة المتبعѧѧة لأكثѧѧر مѧѧن عѧѧشرین عامѧѧا بخѧѧصوص التحكѧѧیم فѧѧي منازعѧѧات الأوراق     

  . )١(المالیة 

 من ھذا القانون علѧى حظѧر شѧرط التحكѧیم المѧسبق فѧي       ٩٢١وقد حرصت المادة    
 بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك   )٢ (سѧѧتثمارالنѧѧزاع بѧѧین الѧѧسماسرة والمѧѧستثمرین أو مستѧѧشاري الا   

 الاتفاق على اللجوء إلى التحكѧیم فѧي المنازعѧات المتعلقѧة      ٩٢٢ و ٧٤٨حظرت المادتان   
بالغش والاحتیال في الأوراق المالیة حتى ولو تم الاتفاق على اللجوء للتحكیم بعد وقوع  

الیѧѧة  مكتѧѧب حمایѧѧة المѧѧستھلك فѧѧي المنازعѧѧات الم  1028كمѧѧا ألزمѧѧت المѧѧادة  . )٣(النѧѧزاع 
Bureau of Consumer Financial Protection      سبقѧیم المѧرط التحكѧر شѧبحظ

شѧرط التحكѧیم   ) ١٤١٤(وقѧد حظѧرت المѧادة    . )٤(في عقود الخدمات المالیة للمѧستھلكین       
   .)٥(أیضا في الرھون العقاریة وقروض الإسكان 

 مѧن قѧانون  ) a/٢٩(وجدیر بالذكر أن المشرع الفیدرالي كان قѧد نѧص فѧي المѧادة      
أي شѧѧرط أو " علѧѧى أن  (Exchange Act)١٩٣٤الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧة لعѧѧام 

حكم یلزم أي شѧخص بالتنѧازل عѧن حѧق مقѧرر لѧھ فѧي ھѧذا القѧانون أو أي قاعѧدة خاصѧة                  

                                                             
= 

available at http://www.fwlaw.com/Securities_Arbitration_Under_Dodd-
Frank.pdf.  

     Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon, 482 U.S. 220 (1987)    :  راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Dodd–Frank Act, Pub. L. No. 111-203, § 921, 124 Stat. 1376, 1841 (2010) 
(“Authority to restrict mandatory pre-dispute arbitration.”). 

 .Ibid                                 :                                                                         راجع) ٣(
  Ibid                            :                                                                               راجع) ٤(
 Ibid                  :                                                                                         راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ١٠٨

وقد كان من أھم ما قرره ھذا القانون ھو حѧق المѧستثمر      . )١(" بالتداول فھو اتفاق باطل   
والملاحѧѧظ أن المحѧѧاكم . a forum selection clauseفѧي اللجѧѧوء لقاضѧѧیھ الطبیعѧѧي 

وفѧي عѧѧام  . الأمریكیѧة كانѧت تتجاھѧل ھѧذا الѧنص، علѧى النحѧѧو الѧذي أفرغѧھ مѧن مѧضمونھ          
 سѧالفة  a/٢٩، قام الكونجرس بتعدیل المادة Dodd-Frank، وكجزء من قانون  ٢٠١٠

، حیث )٢(" أو أي قاعدة من قواعد ھیئات التنظیم الذاتي   : " الذكر، لیضیف إلیھا عبارة   
أراد من وراء ھذا التعدیل أن یبطل أي اتفاق من شأنھ التنѧازل عѧن أي حѧق مقѧرر لѧیس          
فقѧѧط بموجѧѧب قѧѧانون الأوراق المالیѧѧة ولكѧѧن أیѧѧضا القواعѧѧد الخاصѧѧة بمؤسѧѧسات التنظѧѧیم    

 التي تكفل حق المستثمر في اختیѧار اللجѧوء   FINRA rules مثل قواعد SROالذاتي 
  .)٣(للتحكیم، لا أن یجبر علیھ

وقف تعدیلات الكونجرس الأمریكي عند ھذا الحد؛ حیث قѧام بتعѧدیل قѧانون          ولم تت 

 لیؤكѧѧد قѧѧصر نفѧѧاذ شѧѧرط  )٦(٢٠١٩ و)٥(٢٠١٨ و)٤(٢٠١٧: عدالѧѧة التحكѧѧیم فѧѧي سѧѧنوات 

فالمѧشرع لا یریѧد حظѧر التحكѧیم،     . التحكیم على الاتفاقات التي تتم بعد وقوع النѧزاع فقѧط   

                                                             
 Exchange Act § 29(a) (codified as amended at 15 U.S.C. § 78cc(a))  :راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Dodd-Frank Act, Pub. L. No. 111-203, §§ 927, 929T, 124 Stat. 1376, 1852, 
1867 (2010).   

  : راجع) ٣(
Kevin Carroll, Op Ed: Why Banning Mandatory Securities Arbitration 
Would be a Mistake, WEALTHMANAGEMENT (May 27, 2015), available 
at: http://wealthmanagement.com/commentary/op-ed-why-
banningmandatory-securities-arbitration-would-be-mistake  

  H.R.1374 - Arbitration Fairness Act of 2017                                :       راجع) ٤(
  S. 2591 (115th): Arbitration Fairness Act of 2018                      :         راجع) ٥(
  :راجع) ٦(

S.630 - Arbitration Fairness for Consumers Act, S.630 — 116th Congress 
(2019-2020) 



 

 

 

 

 

 ١٠٩

ر فѧي الأوراق المالیѧة، بѧشكل خѧاص،     ولكن فقѧط مѧنح المѧستھلك، بѧشكل عѧام، والمѧستثم        

  . حریة اللجوء إلى التحكیم لا أن یجبر علیھ

  

  المطلب الثاني
  التمسك بشرط التحكيم الإلزامي في منازعات عقود الوساطة

  لتداول الأوراق المالية من قبل هيئة البورصة الأمريكية
  وراق  حѧѧѧرص الكѧѧѧونجرس الأمریكѧѧѧي طѧѧѧوال الفتѧѧѧرة الѧѧѧسابقة علѧѧѧى مѧѧѧنح ھیئѧѧѧة الأ    -١٥

 كافѧѧѧѧة الѧѧѧѧصلاحیات اللازمѧѧѧѧة للتأكѧѧѧѧد مѧѧѧѧن ممارسѧѧѧѧة   (SEC)المالیѧѧѧѧة والبورصѧѧѧѧة 
  ، )١(المѧѧستثمرین لحقھѧѧѧم فѧѧي اختیѧѧѧار الوسѧѧیلة المناسѧѧѧبة لحѧѧل منازعѧѧѧاتھم بعدالѧѧѧة     

وأكѧѧد ضѧѧرورة قیامھѧѧا بمراقبѧѧة نѧѧشاط الѧѧسماسرة قѧѧدر        . )٢ (بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك التحكѧѧیم   
لѧѧѧذاتي لѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧة  بحكѧѧѧم أنھѧѧѧم أعѧѧѧضاء فѧѧѧي ھیئѧѧѧات التنظѧѧѧیم ا )٣(المѧѧѧستطاع 

)SRO() امھم           )٤ѧدم قیѧن عѧد مѧة، للتأكѧة البورصѧالتي تخضع جمیعھا لإشراف ھیئ 
 Dodd–Frankكمѧا وسѧع قѧانون    . )٥(بإلزام المستثمرین بشرط التحكیم الإلزامي     

                                                             
   .FINRA RULE 12200                                                                            :راجع) ١(
  :راجع) ٢(

  Exchange Act Release No. 131, at 3, 1935 WL 29028 (Mar. 21, 1935)   
  :راجع) ٣(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op. cit, p 1190.  
  : راجع) ٤(

Securities Exchange Act of 1934 (Exchange Act) § 15(b)(1), 15 U.S.C. § 
78o(b)(1) (2012). 

  :راجع) ٥(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op.cit, p1179 



 

 

 

 

 

 ١١٠

، وزاد من میزانیة ھیئѧة البورصѧة لخدمѧة ھѧذا     )١(سالف الذكر من ھذه الصلاحیات   
رة رغѧѧم ذلѧѧك لѧѧم تفعѧѧل؛ بѧѧل أكѧѧدت أن إجѧѧراءات التحكѧѧیم       إلا أن الأخیѧѧ، )٢(الغѧѧرض 

 a Financial Industryھیئѧѧة تنظѧѧیم الѧѧصناعة المالیѧѧة    المتبعѧѧة مѧѧن قبѧѧل   
Regulatory Authority       ةѧإجراءات العدالѧة بѧشفافیة مقارنѧة والѧسم بالعدالѧتت 

  .)٣() مثل التي تتم أمام المحاكم الفیدرالیة ومحاكم الولایات(الإجرائیة الأخرى 

، )٤(Blackوقد أكد ھѧذا التوجѧھ عدیѧد مѧن الفقѧھ الأمریكѧي؛ كѧان أبѧرزھم الفقیѧھ               

الذى رأى أنھ رغم كل السلبیات التي أثارھا المعارضون، یظل التحكѧیم ھѧو أفѧضل طѧرق         

وفѧѧى سѧѧعیھ . فѧѧض المنازعѧѧات فѧѧي مجѧѧال الأوراق المالیѧѧة علѧѧى مѧѧدار الѧѧسنوات الماضѧѧیة  

 مجѧѧال الأوراق المالیѧѧة تعѧѧود إلѧѧى سѧѧببین؛    لتبریѧѧر موقفѧѧھ رأى أن سѧѧلبیات التحكѧѧیم فѧѧي   

  : )٥(ھما

                                                             
  : راجع) ١(

Scott Hirst, Investor Protection Provisions of the Dodd–Frank Act, HARV. 
L. SCH. F. ON CORP. GOVERNANCE & FIN. REG. July 11, 2010. 

 .Ibid                               :                                                                           راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Jill I. Gross, McMahon Turns Twenty: The Regulation of Fairness in 
Securities Arbitration, 76 U. CIN. L. REV. 493, 512-17 (2008) 

  : راجع) ٤(
Jill Gross & Barbara Black, When Perception Changes Reality: An 
Empirical Study of Investors’ Views of the Fairness of Securities 
Arbitration, op.cit, p 353.  

  : راجع) ٥(
SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS'N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY pts. VI, VII (2007). 



 

 

 

 

 

 ١١١

وجѧѧѧود محكѧѧѧم مѧѧѧن العѧѧѧاملین فѧѧѧي البورصѧѧѧة ضѧѧѧمن تѧѧѧشكیل ھیئѧѧѧة التحكѧѧѧیم      : الأول

Arbitral Tribunal .  

أن الأحكام تصدر عن ھیئات التحكیم دون شرح أو توضیح أو ذكر أسѧباب،        : الآخر

  .الأمر الذى یجعلھا تفتقر إلى الشفافیة المطلوبة

أن مواجھѧѧة ھѧѧذه الѧѧسلبیات سѧѧیجعل التحكѧѧیم أكثѧѧر فاعلیѧѧة وموضѧѧوعیة    كمѧѧا أكѧѧد 

وقبولا من المستثمرین دون حاجة إلى تѧدخل الكѧونجرس لحظѧر اللجѧوء إلیѧھ، لѧذلك أكѧد                

كمѧا لا  . عدم جواز حظر شرط التحكیم الإلزامي في منازعات الأوراق المالیѧة بѧشكل عѧام         

الخѧاص بحمایѧة المѧستھلكین فѧي      ) AFA(یجوز استبعاده تطبیقًا لقانون عدالة التحكѧیم        

  :المنازعات الخاصة بالأوراق المالیة، وذلك للأسباب الآتیة

 تمѧѧارس رقابѧѧة قویѧѧة علѧѧى   SECأن ھیئѧѧة البورصѧѧة والأوراق المالیѧѧة الأمریكیѧѧة   : أولا

 فѧѧى FINRAھیئѧѧة تنظѧیم الѧѧصناعة المالیѧѧة   وSROالمؤسѧسات ذاتیѧѧة التنظѧѧیم  

 لتتأكѧѧد مѧѧن عدالѧѧة تطبیѧѧق كافѧѧة الѧѧضمانات      ،)١(تطبیѧѧق شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي  

، )٢( لحمایѧة مѧصالح المѧستثمرین     FINRAالموضوعیة والإجرائیة المقررة من     

الأمѧѧر الѧѧذى یѧѧوفر ضѧѧمانات لیѧѧست متاحѧѧة فѧѧي ھیئѧѧات التحكѧѧیم المتخصѧѧصة فѧѧي       

المنازعات الأخرى الخاصة بحمایѧة المѧستھلك، والتѧي لا تحѧرص قواعѧدھا علѧى             

ة للرقابة والتأكد من توافر معاییر حمایة المѧستھلك،   تنظیم ھیئة إداریة متخصص   

                                                             
 :راجع) ١(

Exchange Act Release No. 131, at 3, 1935 WL 29028 (Mar. 21, 1935)   
 : راجع) ٢(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op. cit, p 1177.  



 

 

 

 

 

 ١١٢

وھѧѧو مѧѧا قѧѧد یبѧѧرر حظѧѧر شѧѧرط التحكѧѧیم الإجبѧѧاري بالنѧѧسبة لھѧѧا، وأیѧѧضًا یبѧѧرر            

  . )١(AFAخضوعھا لقانون عدالة التحكیم 

 فѧي المѧادة   FINRAتنظѧیم الѧصناعة المالیѧة     ینظم تقنین الѧسلوك الخѧاص بھیئѧة         : ثانیًا

)/fي        ضوابط صیاغة اللغة      )٣١١٠ѧیم الإلزامѧرط التحكѧة شѧي كتابѧالمستخدمة ف

؛ كѧѧѧان أھمھѧѧѧا ضѧѧѧرورة اسѧѧѧتخدام لغѧѧѧة واضѧѧѧحة   PDAAالѧѧѧسابق علѧѧѧى النѧѧѧزاع  

ومباشѧѧرة الدلالѧѧة علѧѧى أن العقѧѧد یتѧѧضمن شѧѧرط تحكѧѧیم ملѧѧزم مѧѧن شѧѧأنھ أن یحѧѧرم   

المستثمر من حقھ في اللجوء لقاضیھ الطبیعѧي، بحیѧث یظھѧر ھѧذا الѧشرط وكأنѧھ           

ѧѧد یحتѧѧي العقѧѧستقل فѧѧاق مѧѧادى  اتفѧѧرط عѧѧرد شѧѧیس مجѧѧة، ولѧѧة خاصѧѧى موافقѧѧاج إل

ضمن بѧاقي الѧشروط، وقѧد یغفѧل المѧستثمر عѧن الانتبѧاه لمѧضمونھ بѧشكل محѧدد،              

ومن ناحیة . ویوافق علیھ ضمن موافقتھ العامة والإجمالیة على سائر بنود العقد   

علѧى شѧركات السمѧسرة أن تѧدرج أي شѧرط غیѧر       FINRA أخѧرى تحظѧر قواعѧد   

  حѧѧد مѧѧن حقѧѧوق العمیѧѧل وسѧѧبل إنѧѧصافھ بموجѧѧب شѧѧرط       عѧѧادل أو مѧѧن شѧѧأنھ أن ی  

، مثل اتفاقات التنازل عن اللجѧوء للقѧضاء التѧي تظھѧر بѧشكل روتینѧي        )٢(التحكیم  

                                                             
  : راجع) ١(

Brunet, E., ‘Towards Changing Models of Securities Arbitration’, 62 
(1996) Brook L. Rev. 1459, pp. 1464-67   

  : راجع) ٢(
NASD CONDUCT R. 3110(f)(4) provides: “No predispute arbitration 
agreement shall include any condition that: (A) limits or contradicts the 
rules of any self-regulatory organization; (B) limits the ability of a party to 
file any claim in arbitration;(C) limits the ability of a party to file any claim 
in court permitted to be filed in court under the rules of the forums in 
which a claim may be filed under the agreement; (D) limits the ability of 
arbitrators to make any award”.  



 

 

 

 

 

 ١١٣

، ومѧѧن ثѧѧم تمكѧѧین المѧѧستثمرین مѧѧن  )١(فѧѧي عقѧѧود المѧѧستھلكین كѧѧشروط نموذجیѧѧة  

  .      )٢(التمتع بالحریة الكاملة في اللجوء للقضاء 

ثیѧѧر مѧѧن الأحكѧѧام العادلѧѧة والموضѧѧوعیة بخѧѧصوص        كFINRAتتѧѧضمن قواعѧѧد   : ثالثѧѧًا

التحكیم الإلزامي، تكѧاد تتѧشابھ مѧع تلѧك التѧي یѧنص علیھѧا قѧانون عدالѧة التحكѧیم            

AFA     ةѧذار بالمطالبѧام الإعѧل أحكѧ؛ مثnotice of the claim )ل   )٣ѧق كѧوح ،

، وحѧق  )٤(طرف في أن الاستماع لدعواه ودفاعھ وتقدیم الأدلة قبل صدور الحكم     

 والحق فѧي اختیѧار الإجѧراءات    ،)٥(ن یكون لھ ممثل أمام ھیئة التحكیم    كل طرف أ  

، وصѧدور الحكѧم مѧن    )٦(التي تسرى على النزاع والتي تحكم تنفیذ أحكام التحكیم    

، وتمكین المحكمین صراحة مѧن فѧرض عقوبѧات علѧى أي         )٧(ھیئة تحكیم محایدة    

تكلفѧة الباھظѧة   ، كما تحѧد ھѧذه القواعѧد مѧن ال        )٨( intransigenceطرف متعنت   

  ، الأمѧѧر الѧѧذي لا یѧѧدعو إلѧѧى التخѧѧوف   )٩(المحتملѧѧة للتحكѧѧیم فѧѧي ھѧѧذه المنازعѧѧات    

                                                             
تھلك عن حقھ في التضامن مع غیره من تنازل المس: ویقصد بالتنازل عن الادعاء الجماعي) ١(

 .المستھلكین في رفع دعوى جماعیة للمطالبة بحقوقھم، والاكتفاء بالدعاوى الفردیة
Bryan Benard, FAQs About Implementing Arbitration Agreements and 
Class Action Waivers, available at: https://www.hollandhart.com/faqs-
about-implementing-arbitration-agreements-and-class-action-waivers 

 .CUSTOMER CODE R. 12204                                       :                       راجع) ٢(
 .CUSTOMER CODE R. 12300, 12301                             :                     راجع) ٣(
  CUSTOMER CODE R. 12600            :                                                  راجع) ٤(
 CUSTOMER CODE R. 12208                                                     :          راجع) ٥(
 CUSTOMER CODE R. 12400, 12408, 12414:                                       راجع) ٦(
  CUSTOMER CODE R. 12505-12513                                                :    راجع) ٧(
 .CUSTOMER CODE R. 12511                        :                                      راجع) ٨(
        CUSTOMER CODE R. 12504                                            :                   راجع) ٩(



 

 

 

 

 

 ١١٤

 AFAمѧѧن شѧѧѧرط التحكѧѧѧیم الإلزامѧѧي، أو تطبیѧѧѧق قواعѧѧѧد قѧѧانون عدالѧѧѧة التحكѧѧѧیم    

     .لاستبعاده

 على تسھیل افѧادة المѧستثمر مѧن التحكѧیم الإلزامѧي فѧي           FINRAحرصت قواعد   : رابعًا
 )١(ة؛ حیث تقدم الدعم المالي للمستثمرین غیر القادرین    منازعات الأوراق المالی  

  مѧѧѧѧن الأمѧѧѧѧوال المتحѧѧѧѧصلة مѧѧѧѧن الرسѧѧѧѧوم التѧѧѧѧي تفرضѧѧѧѧھا علѧѧѧѧى العѧѧѧѧاملین فѧѧѧѧي      
مجال الصناعة المالیة، الأمѧر الѧذى یجعѧل تكلفѧة التحكѧیم بالنѧسبة للمѧستثمر أقѧل             

وھѧѧذه القواعѧѧد تѧѧسمح  . )٢(بكثیѧѧر مѧѧن التكلفѧѧة التѧѧي یتحملھѧѧا السمѧѧسار الوسѧѧیط     
فѧѧاء المѧѧستثمر الѧѧذى لا یقѧѧدر علѧѧى دفѧѧع الرسѧѧوم الخاصѧѧة بѧѧالتحكیم لمѧѧروره       بإع

   بѧѧѧل تѧѧѧوفر لѧѧѧھ مѧѧѧن یѧѧѧدافع عنѧѧѧھ مѧѧѧن المحѧѧѧامین أو غیѧѧѧر       ،)٣(بѧѧѧصعوبات مالیѧѧѧة  
، كمѧѧا أنھѧѧا تحѧѧدد مكѧѧان انعقѧѧاد ھیئѧѧة التحكѧѧیم بحѧѧسب محѧѧل إقامѧѧة        )٤(المحѧѧامین 

اتخѧѧاذ تѧѧسمح بیѧѧضاف إلѧѧى ذلѧѧك، أنھѧѧا . )٥(المѧستثمر ولѧѧیس محѧѧل إقامѧѧة الوسѧѧیط  
  بѧѧѧѧالإبلاغ عѧѧѧѧن أي مѧѧѧѧستندات   expedited procedureإجѧѧѧѧراءات معجلѧѧѧѧة 

أو معلومѧѧات خاصѧѧة بالمخالفѧѧات التѧѧي تѧѧصدر عѧѧن أحѧѧد الѧѧسماسرة أو شѧѧركات         
 . )٦(الوساطة 

                                                             
 CUSTOMER CODE R. 12211                                                          :     راجع) ١(
 :راجع) ٢(

Rick Ketchum, Chairman & CEO, FINRA, Testimony Before the 
Committee on Financial Services, 111th Cong. (Oct. 6,2009)                           

 .Ibid                        :                                                                                  راجع) ٣(
 .CUSTOMER CODE R. 12208                                                              :راجع) ٤(
 CUSTOMER CODE R. 12213                             :                                  راجع) ٥(
 :راجع) ٦(

12801.Default Proceedings: (a) Applicability of Rule A claimant may 
request default proceedings against any respondent that falls within one of 
= 



 

 

 

 

 

 ١١٥

 في مجال تسویة المنازعات FINRAكشف نشاط ھیئة تنظیم الصناعة المالیة : خامسًا
  ѧѧѧشفافیة المطلوبѧѧѧق الѧѧѧل بتحقیѧѧѧا الكامѧѧѧن التزامھѧѧѧصة  عѧѧѧوفیر منѧѧѧلال تѧѧѧن خѧѧѧة؛ م

إلكترونیة تحوي عدیدا من المصادر والروابط التѧي تنѧشر وتفѧصح عѧن كافѧة مѧا            
  .)٢(كما انھا توفر قواعد صارمة لمسئولیة المحكمین . )١(یخص المنازعات 

 عدیدا مѧن النѧصوص التѧي تѧضمن حѧصول المѧستثمر          FINRAتضمنت قواعد   : سادسًا

 التحكیم في منازعات الأوراق المالیѧة؛ كѧان   على التعویضات التي تحكم بھا ھیئة     

 یومѧا مѧن تقѧدیم حكѧم     ٣٠أن جمیع التعویضات النقدیة یجب دفعھѧا خѧلال         : أھمھا

وتعمل ھیئѧات  . )٣(التحكیم للتنفیذ، ما لم یتم الدفع بصدوره من ھیئة غیر مختصة 

التابعѧة للѧسلطة التنظیمیѧة للѧصناعة المالیѧة       Collection agenciesالتحѧصیل 

FINRA         وѧعلى مساعدة المستثمر فى الحصول على ھذه التعویضات، حتى ول  

وإذا لѧم یمتثѧل الأخیѧر لتنفیѧذ     . من خلال التنفیذ علѧى الأصѧول الخاصѧة بالسمѧسار       

                                                             
= 

the following categories and fails to file an answer within the time provided 
by the Code: 
(1) A member whose membership has been terminated, suspended, 

canceled, or revoked; (2) A member that has been expelled or barred 
from FINRA; (3) A member that is otherwise defunct; or 

(4) An associated person whose registration is revoked, cancelled, or 
suspended, who has been expelled or barred from FINRA, or whose 
registration has been terminated, regardless of the number of days 
since termination. 

 .FINRA, Arbitration and Mediation, op. cit                           :             راجع) ١(
 .CUSTOMER CODE R. 12904(g)                                          :               راجع) ٢(
 CUSTOMER CODE R. 12904(j)                                    :                       راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١١٦

. )١(الحكم خلال ھذه المѧدة تقѧوم الھیئѧة بإیقѧاف التѧرخیص الخѧاص بѧھ أو سѧحبھ            

           ѧي منѧسبب فѧد تѧنص قѧذا الѧسماسرة  وقد كشفت الممارسات العملیة عن أن ھѧع ال

، وأكѧѧد عدالѧѧة التحكѧѧیم  )٢ (مѧѧن التوقѧѧف عѧѧن دفѧѧع التعѧѧویض المѧѧستحق للمѧѧستثمر    

وموضѧѧوعیتھ فѧѧي ھѧѧذه المنازعѧѧات، حتѧѧى ولѧѧو تѧѧم اللجѧѧوء إلیѧѧھ بنѧѧاءً علѧѧى شѧѧرط    

  .إلزامي

ویѧضاف إلѧى مѧا سѧѧبق، أن القواعѧد التѧشریعیة التѧي تحكѧѧم الفѧصل فѧي منازعѧѧات         

 تتناسب مع خصوصیة ھѧذه المنازعѧات؛ وذلѧك    الأوراق المالیة أمام المحاكم الأمریكیة لا   

  : للأسباب الآتیة

تتمѧѧسك المحѧѧاكم الأمریكیѧѧة الفیدرالیѧѧة بѧѧالتطبیق الحرفѧѧي للقѧѧانون علѧѧى منازعѧѧات     / ١

الأوراق المالیة، ولا تراعى القواعد المستمدة من أعراف الѧصناعة المالیѧة والتѧي     

مѧر الѧذي یتѧسبب فѧي     تكون في كثیر من الأحوال أكثر عدالѧة وموضѧوعیة، وھѧو الأ    

أمѧѧا التحكѧѧیم فیحѧѧرص علѧѧى تقریѧѧر الأولویѧѧة لقواعѧѧد  . الإضѧѧرار بمѧѧصالح المѧѧستثمر

  . )٣(العدالة وأعراف الصناعة المالیة لإدراكھا لخصوصیة ھذه المنازعات 

                                                             
  : راجع) ١(

FINRA BY-LAWS, ARTICLE VI, SECTION 3(b), SUSPENSION OR 
CANCELLATION.   

  : راجع) ٢(
FINRA, Summary Arbitration Statistics January 2010, available at 
http://www.finra.org/ArbitrationMediation/AboutFINRADR/Statistics/ind
ex.htm) 

  : راجع) ٣(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, op. cit, p1010. 



 

 

 

 

 

 ١١٧

إلغѧѧاء التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي الأوراق المالیѧѧة یمكѧѧن أن یѧѧؤدى إلѧѧى ارتفѧѧاع تكѧѧالیف    / ٢

حیث سیكون السبیل الوحید ھو اللجوء ؛ )١(لمستثمرین الفصل في النزاع بالنسبة ل

للقضاء، وھو أمر مرھق مالیًا بالنسبة للوسیط التاجر، ممѧا سѧیدفعھ إلѧى نقѧل ھѧذا          

العبء إلى المستثمر من خѧلال تعѧدیل نمѧاذج العقѧود التѧي تحكѧم علاقتѧھ بѧھ لزیѧادة             

   .)٢(نسبة العمولة والرسوم المستحقة 

حѧق فѧѧي الاختیѧѧار بѧѧین اللجѧوء للقѧѧضاء أو التحكѧѧیم ربمѧѧا لا   مѧنح المѧѧستثمر الفѧѧرد ال / ٣

؛ حیѧث سѧیمیل إلѧى القѧضاء رغѧم كافѧة       )٣(یجعل اختیاره فѧي الغالѧب یتѧسم بالحكمѧة      

خاصة في ظل التعدیلات التي تجرى بѧشكل  . المزایا التي أضحى التحكیم یوفرھا لھ 

د مѧѧن  والتѧѧي تزیFINRA‟sѧѧھیئѧѧة تنظѧѧیم الѧѧصناعة المالیѧѧة  مѧѧستمر علѧѧى قواعѧѧد 

 FINRA‟s Publicبرنامج المحكѧم  : ضمانات المستثمر؛ والتي كان من أھمھا

Arbitrator Pilot Program    نѧѧم مѧѧار محكѧن اختیѧѧستثمر مѧن المѧѧذى یمكѧال 

غیر العاملین فѧي البورصѧة، ممѧا یعѧزز مѧن قدرتѧھ علѧى اختیѧار مѧن یتѧسم بالحیѧاد                  

  .  )٤(والنزاھة

                                                             
  : راجع) ١(

Yin Wilczek, Panelist Warns Investor Committee About Dropping 
Arbitration Agreements, SEC. LAW DAILY, May 18, 2010 

 Dean Witter Reynolds Inc. v. Byrd, 470 U.S. 213 (1985)                :   راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Alina Tugend, Too Many Choices: A Problem That Can Paralyze, N.Y. 
TIMES, Feb. 27, 2010, pB5. 

 .FINRA, THE NEUTRAL CORNER 7 (2010) ١           :                     راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ١١٨

٤ / ѧѧن خѧѧي، مѧѧیم الإلزامѧѧاء التحكѧѧم إلغѧدة إذا تѧѧاء القاعѧѧلال إلغRule 12200 ھѧѧوجعل ،

 فلن یتم اللجوء إلیھ مطلقًا، فالمستثمر لن یختѧاره إلا    )١(اختیاریا بعد وقوع النزاع     

، والوسیط التاجر لن یختاره إلا إذا شѧعر أنѧھ صѧاحب    )٢(إذا شعر أنھ صاحب الحق    

. )٣(م الحѧق، لѧذلك نѧѧادرًا مѧا یتفقѧان سѧѧویا فѧي منازعѧة واحѧѧدة علѧى اللجѧوء للتحكѧѧی        

، ممѧا  )٤(ونتیجة لكل ذلك سیقل اللجوء للتحكیم خاصة فѧي القѧضایا صѧغیرة القیمѧة      

 FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة سیؤدى إلى قلة عدد القضایا، ومن ثم فإن       

لن یكون لدیھا المقدرة المالیة على توفیر اختصاص بنظر منازعات التحكیم بشكل  

  .  )٥(تاج فیھ إلى مساعدة نافع للمستثمر في الحالات التي یح

 اختیاریѧا ولѧیس الزامیѧا سѧیكون الѧضغط الѧسیاسي        FINRAإذا كان التحكیم لدى     / ٥

أقѧѧل لѧѧضمان نزاھѧѧة التحكѧѧیم فѧѧي ھѧѧذه المنازعѧѧات، لأن الجѧѧدال بѧѧأن المѧѧستثمر تѧѧم       

                                                             
 .FINRA, THE NEUTRAL CORNER 7 (2010) ١                              :  راجع) ١(
لا  بأن ترك التحكیم لاختیار الأطراف بعد وقوع النزاع FINRAصرح المدیر التنفیذي لمكتب ) ٢(

  :یتسم بالعدالة، لأنھم في الغالب لن یتفقوا على اللجوء إلیھ
Yin Wilczek, Crisis Caused Spike, Different Trends in Arbitration Cases, 
FINRA Official Says, op.cit.  

  :    راجع) ٣(
Seth Lipner, Should Securities Arbitration Be Mandatory? 
FORBES.COM, June 29, 2009,  
http://www.forbes.com/2009/06/29/lipnermandatory-arbitration-intelligent-
investing-consumer-choice.html. 

  Ibid                                                                                                           :راجع) ٤(
  :  راجع) ٥(

Yin Wilczek, Panelist Warns Investor Committee About Dropping 
Arbitration Agreements, op. cit. 



 

 

 

 

 

 ١١٩

، وھذا الѧضغط الѧسیاسي كѧان سѧببا     )١(إخضاعھ للتحكیم دون إرادتھ لم یعد صحیحا 

 Neutralت الإجرائیة بما فѧي ذلѧك نظѧام القائمѧة المحایѧدة     في عدید من الإصلاحا

List Selection System مѧѧѧѧѧѧسبیب الحكѧѧѧѧѧѧوت ،the explained 

award   مѧامج المحكѧѧوبرنthe public arbitrator pilot program  ،

  .   )٢( public arbitratorووضع تعریف مشدد للمحكم المحاید

                                                             
  : راجع) ١(

Thomas E. Carbonneau, Arguments in Favor of the Triumph of 
Arbitration, op.cit, p405. 

  : راجع) ٢(
FINRA rule changes, among other things: (1) expanded the definition of a 
“non-public arbitrator” to include those who had been associated with a 
registered broker-dealer or commodities firm during the previous five 
years (as opposed to three years); (2) clarified that a non-public 
arbitrator—which already included those who had “retired” from the 
securities industry—also included those who spent a substantial part of 
their careers in the securities industry; (3) excluded from the definition of 
“public arbitrator” (a) anyone who has been associated with the industry 
for at least twenty years, no matter how long ago that association had 
ended, and (b) attorneys, accountants and other professionals whose firms 
have received at least ten percent of their annual revenue, in the previous 
two years, from securities or commodities industry clients. The rule change 
also added to the definition of “immediate family member” (whose 
association with the securities industry is imputed to the arbitrator) 
parents, children, stepparents, and any member of the arbitrator’s 
household. See Order Granting Approval to a Proposed Rule Change 
Relating to Arbitrator Classification and Disclosure in NASD Arbitrations, 
69 Fed. Reg. 21,871 (Apr. 22, 2004). 



 

 

 

 

 

 ١٢٠

١٦-             ѧسابق وقѧرأي الѧة الѧم وجاھѧن        ویبدو لنا رغѧتفادة مѧة، أن الاسѧن أدلѧاقھ مѧا سѧوة م

مزایѧѧا التحكѧѧیم فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة لیѧѧست مرھونѧѧة بجعѧѧل شѧѧرط التحكѧѧیم   

إلزامیًا لا خیار للمستثمر فیھ، ولكن بإعلامھ بمزایѧاه وتوعیتѧھ بھѧا، ثѧم تѧرك الأمѧر            

ولѧѧیس ھنѧѧاك مѧѧا یمنѧѧع أن یكѧѧون ھѧѧذا الاختیѧѧار سѧѧابقا علѧѧى  . لمحѧѧض حریѧѧة اختیѧѧاره

 النزاع وأثناء إبرام العقد مع الوسیط التاجر، بعد أن یتم لفت انتباه المستثمر وقوع

لكنѧѧھ لѧѧیس مѧѧن العدالѧѧة سѧѧلب المѧѧستثمر  . إلѧѧى ھѧѧذا الѧѧشرط وفھѧѧم مѧѧضمونھ وتبعاتѧѧھ 

حریتھ في اللجوء لقاضیھ الطبیعي، لاسیما في الحالات التي یرى فیھا التحكیم غیر 

ومѧѧن ثѧم فالأفѧѧضل أن یتѧرك الأمѧѧر   . محقѧق لمѧصالحھ الخاصѧѧة لأي سѧبب یقѧѧدره ھѧو    

لمحض الاتفاق بین المستثمر والسمسار الوسیط قبل وقوع النزاع أو بعده وفق ما   

  . )١(یراه كل منھما محققا لمصالحھ 

والتѧѧساؤل الѧѧذي یُثѧѧار فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد یتعلѧѧق بمѧѧدى إمكانیѧѧة اللجѧѧوء للتحكѧѧیم فѧѧي        -١٧

  .لأطرافمنازعات الأوراق المالیة دون اتفاق صریح بین ا

 Golden Empireأجاب القضاء الأمریكي عن ھذا التساؤل في قضیة مدرسة 

Schoolومدرسة  Kem High School District   نداتѧا سѧ؛ حیث أصدرت كل منھم

 ملیѧون دولار فѧي   ١٢٥ بقیمة auction-rate securities (ARS)دین طویلة الأجل 

 Goldmanقة ، وكѧѧѧان السمѧѧѧسار فѧѧѧي ھѧѧѧذه الѧѧѧصف  ٢٠٠٧ و٢٠٠٦ و٢٠٠٤أعѧѧѧوام 

Sachs)ي       . )٢ѧѧة التѧѧال الاحتیالیѧѧض الأعمѧѧارس بعѧѧد مѧѧسار قѧѧأن السمѧѧاء بѧѧم الادعѧѧد تѧѧوق

وقѧد كانѧѧت اتفاقیѧѧات الاكتتѧѧاب لا  . تѧسببت فѧѧي قیѧѧام ھѧѧذه المѧدارس بإصѧѧدار ھѧѧذه الѧѧسندات  

                                                             
 :راجع) ١(

Jill I Gross, The end of Mandatory Securities Arbitration?, op. cit,p 888. 
 Golden Empire, 764 F.3d 210                                                               : راجع) ٢(
  



 

 

 

 

 

 ١٢١

تتضمن أي نص بخصوص طѧرق فѧض المنازعѧات، بینمѧا تѧضمن عقѧد السمѧسرة شѧرطا            

یѧѧتم رفѧѧع جمیѧѧع  " زعѧѧات، والѧѧذي نѧѧص علѧѧى أن   یتعلѧѧق بتحدیѧѧد الاختѧѧصاص بنظѧѧر المنا 

القضایا والإجراءات المتعلقة بالمعاملات بین الطرفین إلى محكمة المنطقة في نیویѧورك        

United States District Court in the County of New York .  

 ٢٠١٢ورغم ھذا الاتفاق، قامت المدارس المستثمرة بѧاللجوء للتحكѧیم فѧي عѧام           

 حѧثھم  Goldman Sachs بѧزعم أن السمѧسار   FINRAكѧیم التابعѧة لѧـ    لدى ھیئѧة التح 

وقѧد بѧرروا مѧوقفھم ذلѧك بأنѧھ لمѧا       . على إصدار سندات دین طویلة الأجل بطرق احتیالیة    

 التѧي  Rule 12200، فѧإن القاعѧدة   FINRAكان السمسار قام بالانضمام إلى عѧضویة  

 الاتفاق على رفѧع الѧدعوى   تعطى للمستثمر الحق في اللجوء للتحكیم تكون قد حلت محل     

وقد أیدت الدائرة الثانیة من محكمة الاستئناف في نیویورك وجھѧة النظѧر     . أمام المحكمة 

. ھذه، وذھبت إلى أن التحكیم الإلزامѧي قѧد حѧل محѧل شѧرط تحدیѧد الاختѧصاص القѧضائي              

 كانت بمثابة اتفاق ضمنى على التحكیم یمكن الأخذ بѧھ فѧي      ١٢٢٠٠وأردفت أن القاعدة    

ة عدم الاتفاق الصریح على تحدید الاختصاص القضائى، ألا وأن ھناك اتفاقا صریحا حال

فالاتفاق على تحدید المحكمة المختѧصة یعѧد بمثابѧة تنѧازل عѧن        . فلا مجال للجوء للتحكیم   

  .١٢٢٠٠تطبیق المادة 

 مѧѧن قواعѧѧد ١٢٢٠٠ویبѧدو لنѧѧا أن الѧدائرة الثانیѧѧة قѧѧد أخطѧأت فѧѧي تفѧѧسیر المѧادة     

FINRAذѧѧى     ، لأن ھѧѧالتین؛ الأولѧѧي حѧѧیم فѧѧاللجوء للتحكѧѧمحت بѧѧد سѧѧادة قѧѧم : ه المѧѧإذا ت

أن یقѧوم  : والأخѧرى . علѧى اللجѧوء للتحكѧیم    ) السمѧسار والمѧستثمر   (الاتفاق بین الطرفین    

والملاحظ أن الحالة الأخیرة قѧد منحѧت المѧستثمر      . المستثمر بمفرده بتقدیم طلب للتحكیم    

، وھѧو طلѧب اللجѧوء للتحكѧیم حتѧى ولѧو كѧان        العمیل حقا اسѧتثنائیا لا یتمتѧع بѧھ السمѧسار         

ھناك اتفاق على اللجوء للقضاء، بل وحتى ولѧو كانѧت الѧدعوى قѧد رفعѧت أمѧام المحكمѧة         

ومن ثم كان الأصح أن تعترف المحكمة بحق المѧستثمر فѧي اللجѧوء إلѧى التحكѧیم        . بالفعل



 

 

 

 

 

 ١٢٢

  حتѧѧѧѧѧى فѧѧѧѧѧي ظѧѧѧѧѧل الاتفѧѧѧѧѧاق الѧѧѧѧѧصریح علѧѧѧѧѧى عقѧѧѧѧѧد الاختѧѧѧѧѧصاص بنظѧѧѧѧѧر النѧѧѧѧѧزاع أمѧѧѧѧѧام    

 تѧوفر حقѧا للعمیѧل وتفѧرض التزامѧا علѧى       Rule 12200، فالقاعѧدة  )١(یویѧورك محكمѧة ن 

  .)٢(السمسار 

 

  المطب الثالث
   تجاه مشروعية شرط Supreme Courtموقف المحكمة العليا 

  التحكيم المسبق في عقود التعامل على الأوراق المالية
ریكیѧѧة یرفѧѧضون  قѧѧدیما كѧѧان رجѧѧال الأعمѧѧال والمحѧѧامون فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأم  -١٨

الاتفاق على فض منازعات الأوراق المالیة بطریق التحكیم أثناء المفاوضѧات علѧى     

إبرام العقد، فإن لم یتمكنوا من ذلك لجأوا إلى المحكمة للحكم بإبطال شرط التحكѧیم          

 ولم تكن المحاكم الأمریكیة تتردد كثیرا في الاستجابة لھم؛ لأنھا كانت ،)٣(في العقد 

لشرط على أنھ من قبیل سلب اختѧصاصھا الأصѧیل فѧي نظѧر المنازعѧات           تنظر لھذا ا  

الخاصة بѧالأوراق المالیѧة، كمѧا أنѧھ یحѧرم المѧستثمر مѧن حقѧھ فѧي اللجѧوء لقاضѧیھ                  

وكان القضاء . الطبیعي وما یوفره لھ ذلك من ضمانات، وھو ما یخالف النظام العام

                                                             
   .Golden Empire, 764 F.3d at 216                                           :               راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Barbara Black, Eliminating Securities Fraud Class Actions Under the 
Radar, 2009 COLUM. Bus. L. REv. 802, 824 (2009)   

  : راجع) ٣(
Rita M. Cain, Commercial Disputes Compulsory Arbitration, 44 Bus. Law. 
65 (1988). 



 

 

 

 

 

 ١٢٣

ا الشرط، حتى ولو كانت لاستبعاد ھذ )١( Revocabilityیعتمد على نظریة الإلغاء 

  .)٢(ھیئة التحكیم قد شرعت في نظر الدعوى ولم تصدر حكمھا بعد 

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن موقѧѧف محѧѧاكم الولایѧѧات المنѧѧاھض لѧѧشرط التحكѧѧیم، فѧѧإن عѧѧادة   

الجمعیات التجاریѧة الأمریكیѧة قѧد جѧرت علѧى إلѧزام أعѧضائھا مѧن الѧسماسرة والوسѧطاء              

ھم بعѧض العقوبѧات بѧشكل غیѧر قѧانوني لحملھѧم       ، وكانѧت توقѧع علѧی     )٣(بتنفیذ ھذا الشرط    

فمثلا كانت تعد عدم التزام السمسار بالتحكیم سببًا لإنھاء عضویتھ،  . )٤(على الالتزام بھ    

بالإضافة إلى فѧرض بعѧض الجѧزاءات التѧي تھѧدف إلѧى الإسѧاءة إلѧى سѧمعتھ فѧي مجتمѧع                

  . )٥(الأعمال والتجارة 

 موقѧف ھѧذه الجمعیѧات بأنھѧا     )١(ء  وبعѧض أحكѧام القѧضا    )٦(وقد فسر بعض الفقѧھ      

تѧѧرى أن الغѧѧرض الأساسѧѧي مѧѧن اللجѧѧوء للتحكѧѧیم لѧѧیس الاعتѧѧداء علѧѧى اختѧѧصاص النظѧѧام   

                                                             
  : راجع) ١(

Jon O. Shimabukuro - Jennifer A. Staman, Mandatory Arbitration and the 
Federal Arbitration Act, Congressional Research Service 7-5700, available 
at:  https://fas.org/sgp/crs/misc/R44960.pdf  

 .Home In. Co. Of New York v Morse, 87 U.S. 445 (1874)       :            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS'N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY pts. Op. cit. 

  : راجع) ٤(
Stone, K., ‘Rustic Justice: Community Coercion Under the Federal 
Arbitration Act’, 77 (1999) N.C. L. Rev. 931, at pp. 943-969 and pp. 973-76.   

  : راجع) ٥(
Brunet, E., ‘Replacing Folklore Arbitration with a Contract Model of 
Arbitration’, 74 (1999) Tul. L. Rev. 39, p45. 

  : راجع) ٦(
= 



 

 

 

 

 

 ١٢٤

القضائي التقلیدي، ولكن توفیر اختصاص غیر رسمي یمكن فیھ تسویة المنازعات وفقا         

  .)٢(لعادات الصناعة والتجارة، ولیس وفق قواعد القانون

اء مѧرر الكѧونجرس الأمریكѧي قѧانون التحكѧیم      ورغم ھذه المعارضة من قبل القض     
، الѧѧذي أقѧѧر فیѧѧھ مѧѧشروعیة  Federal Arbitration Act ١٩٢٥الفیѧѧدرالي لѧѧسنة 

وفي أعقاب انھیار سѧوق الأسѧھم فѧي عѧام     . )٣(اللجوء للتحكیم كوسیلة لفض المنازعات     
 أقѧѧر الكѧѧونجرس قѧѧانون تبѧѧادل الأوراق المالیѧѧة بقѧѧصد حمایѧѧة المѧѧستثمرین مѧѧن        ١٩٢٩

 SEC، وأنѧشأ ھیئѧة الأوراق المالیѧة والبورصѧة     )٤(تھاكات التي تقع في سوق المال    الان
مثѧل بورصѧة   (كما فوض الكونجرس لبورصات الأوراق المالیة   . )٥(كأول تنظیم فیدرالي    

إقѧرار شѧرط   : وضع القواعѧد المنظمѧة لعمѧل أعѧضائھا؛ والتѧي كѧان مѧن أھمھѧا           ) نیویورك
  .)٦(املات الأوراق المالیة التحكیم في المنازعات المتعلقة بمع

                                                             
= 

Johnson, J.J., ‘Wall Street Meets the Wild West: Bringing Law and Order 
to Securities Arbitration’, available at ‹www.ssrn.com›, at p. 16. 

 : راجع) ١(
United States Supreme Court, DEAN WITTER REYNOLDS INC. v. 
BYRD (1985), No. 83-1708, Argued: December 4, 1984, Decided: March 4, 
1985.  

      : راجع) ٢(
Barbara Black, The Irony of Securities Arbitration Today: Why Do 
Brokerage Firms Need Judicial Protection?,72 U. CIN. L. REV. 415, 416 
(2003) 

 .U.S.C. §§ 1-14, 201-208 (1982) 9           :                                               راجع) ٣(
  : راجع) ٤(

Exchange Act, Pub. L. No. 73-291, 48 Stat. 881 (codified as amended at 15 
U.S.C. §§ 78a-78pp (2012).    

  : راجع) ٥(
NORMAN S. POSER & JAMES A. FANTO, BROKER-DEALER LAW 
AND REGULATION § 1.01 (4th ed. 2007 & Supp. 2015)   

 .Ibid             :                                                                                             راجع) ٦(



 

 

 

 

 

 ١٢٥

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ذلѧѧك، ظلѧѧت المحѧѧاكم الأمریكیѧѧة ترفѧѧضھ، خاصѧѧة فѧѧي منازعѧѧات   
الأوراق المالیة؛ معللة موقفھا بأن المستثمرین في ھذا المجѧال فѧي حاجѧة إلѧى الحمایѧة،          
خاصة في ظل تعدد الممارسات الاحتیالیة التѧي یمارسѧھا الѧسماسرة تجѧاه المѧستثمرین،              

 القضاء من أن إصرار السماسرة على إدراج شرط التحكیم ما ھو إلا للإفѧلات      وما توقعھ 
، وعѧدم الخѧضوع لأحكѧام قѧوانین البورصѧة التѧي تѧستھدف حمایѧѧة        )١(مѧن رقابѧة القѧضاء    

  .)٢(مصالح المستثمرین 

 Wilko V. Swanوقد كانت من أشھر القضایا التي جسدت ھذا المعنى قѧضیة  

بѧإبرام عقѧد سمѧسرة لبیѧع     Wilko عھا حول قیѧام الѧسید  ، التي دارت وقائ١٩٥٣في عام 

وقѧѧد قامѧѧت الأخیѧѧرة بعدیѧѧد مѧѧن الممارسѧѧات    . Swanوشѧѧراء الأوراق المالیѧѧة مѧѧع شѧѧركة  

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن  . )٣(الاحتیالیѧѧة بمناسѧѧبة عملیѧѧة شѧѧراء بالھѧѧامش كبدتѧѧھ خѧѧسائر فادحѧѧة  

 Americanطبقѧا لقواعѧد الجمعیѧѧة الأمریكیѧة للتحكѧیم    وجѧود شѧرط التحكѧیم فѧѧي العقѧد     

Arbitration Association (AAA)      ضاءѧѧى القѧѧرة إلѧѧأ مباشѧѧدعى لجѧѧإن المѧѧف ،

وما كان من المدعى علیھ إلا أن دفع بعدم اختصاص القѧضاء بنظѧر   . متجاھلًا ھذا الشرط 

والمثیѧѧر للدھѧѧشة أن المحكمѧѧة رفѧѧضت ھѧѧذا الѧѧدفع،    . )٤(المنازعѧѧة لوجѧѧود شѧѧرط التحكѧѧیم  

      ѧدعوى       وقضت ببطلان شرط التحكیم السابق علѧر الѧصاصھا بنظѧررت اختѧزاع، وقѧى الن .

 بѧأن المحكمѧین لیѧسوا قѧضاة وأنھѧم یѧصدرون أحكѧامھم دون الالتѧزام         وقد بѧررت موقفھѧا   
                                                             

  :  راجع) ١(
 Empire Fire & Marine Ins. Co. v GSA Ins. Co., 354 N.J. 415, 421 (App. 
Div. 2002)   

  :راجع) ٢(
Ruby ROSENTHAL et al., v. GREAT WESTERN FINANCIAL 
SECURITIES CORPORATION et al, 14 Cal.4th 394 Supreme Court of 
California.                                                                                  

 Wilko, 346 U.S. at 428-29                                                                       :راجع) ٣(
 Marine Transit Corp. v. Dreyfus, 284 U.S. 263, 273-74 (1932)     :     راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ١٢٦

بأحكام قانون الأوراق المالیة الѧذى یحѧوى حѧدًا أدنѧى مѧن الѧضمانات الѧضروریة لحمایѧة            

) ١٤ (مصالح المستثمر كطرف ضعیف، كما أن خѧضوعھ للتحكѧیم یعѧد انتھاكѧا للمѧادتین           

 اللتین تحظران الحرمان من اللجوء إلى ١٩٣٣من قانون الأوراق المالیة لسنة     ) ٢٢(و

 ومѧѧن ثѧѧم یبطѧѧل أي اتفѧѧاق مѧѧن شѧѧأنھ حرمѧѧان     .)١(المحѧѧاكم الفیدرالیѧѧة ومحѧѧاكم الولایѧѧات   

حقѧѧھ فѧѧي اللجѧѧوء : المѧѧستثمر مѧѧن الحمایѧѧة التѧѧي قѧѧصدھا لѧѧھ المѧѧشرع، والتѧѧي مѧѧن أھمھѧѧا  

 .Wilko vمریكیة ردحًا طویلًا من الزمن تستشھد بقضیة وقد ظلت المحاكم الأ. للقضاء

Swan      سنةѧة لѧانون البورصѧومنعت المستثمرین من التنازل عن حقوقھم المقررة في ق 

٢ (١٩٣٣(.  

وعلى أثر إصرار السماسرة وشركات الوساطة على التمسك بشرط التحكیم رغم      

        ѧھ فѧن موقفѧف مѧسبعینیات؛   كل ھذا الرفض من القضاء، حاول الأخیر أن یخفѧر الѧي أواخ

وقѧѧد . )٣(مѧѧن خѧѧلال الاعتѧѧراف بѧѧشرط التحكѧѧیم الاختیѧѧاري فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة   

-Self حѧѧث المؤسѧѧسات ذاتیѧѧة التنظѧѧیم  SECحاولѧѧت ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧة  

Regulatory Organizations) ة     )٤ѧѧد خاصѧѧع قواعѧѧى وضѧѧا علѧѧعة لرقابتھѧѧالخاض 

                                                             
  : راجع) ١(

Section 14 of the 1933 Act provides that ‘[a]ny condition, stipulation, or 
provision binding any person acquiring any security to waive compliance 
with any provision of this subchapter or of the rules and regulations of the 
Commission shall be void.’ 15 U.S.C. § 77n. Section 22 of the 1933 Act vests 
concurrent jurisdiction over 1933 Act claims in the federal and state 
courts. 15 U.S.C. § 77v. 

 U.S. 697, 705-06 (1945), Rooklyn Say. Bank v. O'Neil, 324        :        راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Allegaert v. Perot, 548 F.2d 432 (CA2), cert denied, 432 U.S. 910 (1977). 
  :         راجع) ٤(

= 



 

 

 

 

 

 ١٢٧

، وكѧذلك المنازعѧات مѧع    )١(اء المقیدین لدى ھѧذه المنظمѧات   للتحكیم في منازعات الأعض 

 The، كمѧѧѧѧا قѧѧѧام اتحѧѧѧاد صѧѧѧѧناعة الأوراق المالیѧѧѧة    )٢(المѧѧѧستثمرین غیѧѧѧر المقیѧѧѧدین    

Securities Industry union )ام   )٣ѧي عѧیم     ١٩٧٧ فѧة التحكѧوذج لمدونѧدار نمѧبإص 

Code of Arbitration Uniform     يѧѧیم فѧѧدة للتحكѧѧد موحѧѧة قواعѧѧون بمثابѧѧلتك 

                                                             
= 

“A self-regulatory organization (SRO) is a non-governmental organization 
which has the power to create and enforce stand-alone industry and 
professional regulations and standards. In the case of a financial SROs, 
such as a stock exchange, the priority is to protect the investor by 
establishing rules, regulations, and set standards of procedures which 
promote ethics, equality, and professionalism”. Examples of self-regulatory 
organizations include: The New York Stock Exchange (NYSE), The 
Financial Planning Association (FPA), Chicago Board of Trade (CBOT), 
American Council of Life Insurers (ACLI), Financial Industry Regulatory 
Authority, Inc. (FINRA), Fixed Income Clearing Corporation (FICC), 
Options Clearing Corporation (OCC), American Institute of Certified 
Public Accounts (AICPA). ADAM HAYES, Self-Regulatory Organization, 
Jul 19, 2019, available at: https://www.investopedia.com/terms/s/sro.asp 

  : راجع) ١(
 Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration?, op.cit, p 1177.  
  : راجع) ٢(

Rinaldo L. Bianchi, Arbitration: Enforceability of Arbitration Agreement 
in Action by Investor under the Securities Act of 1933, Michigan Law 
Review, Vol. 52, No. 5 (Mar., 1954), pp. 741-744. 

وممثل ) NASD(الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالیة : ویضم ھذا الاتحاد في عضویتھ كلا من) ٣(
 Securities Industryوجمعیة صناعة الأوراق المالیة ) SRO(عن المنظمات ذاتیة التنظیم 

Association. 



 

 

 

 

 

 ١٢٨

المنازعات الناشѧئة عѧن العلاقѧة بѧین الѧسماسرة وعملائھѧم تѧسري علѧى كافѧة المنظمѧات             

  .)١(ذاتیة التنظیم 

 مѧѧن حѧѧدة رفѧѧضھا  Supreme Courtوبمѧѧرور الوقѧѧت، قللѧѧت المحكمѧѧة العلیѧѧا   

للتحكیم في منازعѧات الأوراق المالیѧة؛ وھѧو مѧا شѧھدت علیѧھ الѧصیاغة التѧي تبنتھѧا فѧي              

 Scherk v. Alberto-Culver Coقѧضیة  :  من أھمھاعدید من أحكامھا، والتي كان

، حیث تبین لھѧا أن  Wilkoالتي شھدت تحولا في الموقف السابق الذى تبنتھ في قضیة    

الأطѧѧراف قѧѧد اتفقѧѧوا علѧѧى التحكѧѧیم فیمѧѧا ینѧѧشأ بیѧѧنھم مѧѧن منازعѧѧات طبقѧѧا لقواعѧѧد غرفѧѧة      

لمعاملة بین الأطراف ، وقد ذھبت المحكمة إلى أنھ لما كانت ا)٢(التجارة الدولیة بباریس 

ذات طابع دولى، وسینعقد الاختصاص بنظرھا إلѧى ھیئѧة تحكѧیم أجنبیѧة خѧارج الولایѧات               

المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة، فѧѧإن المزایѧѧا والѧѧضمانات التѧѧي قررتھѧѧا القѧѧوانین الوطنیѧѧة الخاصѧѧة       

 لѧѧن Wilkoبѧѧالأوراق المالیѧѧة لحمایѧѧة المѧѧستثمرین والتѧѧي تѧѧم التأكیѧѧد علیھѧѧا فѧѧي قѧѧضیة     

الأمر استدعى ضѧرورة إعѧادة النظѧر فѧي الѧسماح بѧالتحكیم          . ا في ھذه الحالة   تتحقق أیضً 

  . )٣(في منازعات الأوراق المالیة 

 Deanوفѧى منتѧصف الثمانینѧѧات وفѧى خطѧوة أكثѧѧر تقѧدمًا، وتحدیѧدًا فѧѧي قѧضیة        

Witter Reynolds, Inc. v. Byrd،   یمѧѧا التحكѧѧوز فیھѧѧات یجѧѧاك مطالبѧѧت ھنѧѧكان

                                                             
  : راجع) ١(

Rinaldo L. Bianchi, Arbitration: Enforceability of Arbitration Agreement 
in Action by Investor under the Securities Act of 1933, op. cit, p. 743. 

 U.S. 506 (1974) 417                                                                                 :راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

 Scherk v. Alberto-Culver Co., 417 U.S. 506 (1974), Argued April 29, 1974. 



 

 

 

 

 

 ١٢٩

ھѧѧا التحكѧѧیم لتعلقھѧѧا بمѧѧسائل فیدرالیѧѧة وجمیعھѧѧا ناشѧѧئ عѧѧن    ومطالبѧѧات آخѧѧري لا یقبѧѧل فی 

  .)١(معاملة واحدة، حیث قررت المحكمة خضوعھا جمیعا للتحكیم 

 فѧي عѧѧام  Shearson American Express V. McMahon وتعѧد قѧضیة   -١٩

 مѧѧن أكثѧѧر القѧѧضایا التѧѧي كѧѧشفت عѧѧن التوجѧѧھ الجدیѧѧد للمحكمѧѧة العلیѧѧا تجѧѧاه  )٢(١٩٨٧

ازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة؛ حیѧѧث دارت وقائعھѧѧا فѧѧي أن المѧѧدعى  قѧѧضایا التحكѧѧیم فѧѧي من

Shearson American Express   رطѧѧاء شѧѧوم بإلغѧѧة أن تقѧѧن المحكمѧѧب مѧѧطل 

التحكѧѧیم فѧѧي عقѧѧدھا مѧѧع سمѧѧسار الأوراق المالیѧѧة، لأن عѧѧرض النѧѧزاع علѧѧى التحكѧѧیم   

سѧѧѧوف یھѧѧѧدر كثیѧѧѧرًا مѧѧѧن الѧѧѧضمانات التѧѧѧي قررھѧѧѧا قѧѧѧانون الأوراق المالیѧѧѧة لحمایѧѧѧة    

ثمرین، وقѧѧد رفѧѧضت المحكمѧѧة طلѧѧب المѧѧدعى، ورفѧѧضت تطبیѧѧق التوجѧѧھ الѧѧذى    المѧѧست

  :؛ وذلك للأسباب الآتیةWilkoسبق أن تبنتھ في قضیة 

  ٣(یعد التحكیم وسیلة ملائمة لإنفاذ الضمانات الخاصة بقانون الأوراق المالیة( ،

كمѧѧا أنѧѧھ لѧѧن یѧѧضعف مѧѧن قѧѧدرة المѧѧستثمر علѧѧى الإفѧѧادة مѧѧن الѧѧضمانات المقѧѧررة    

                                                             
 : راجع) ١(

United States Supreme Court, DEAN WITTER REYNOLDS INC. v. 
BYRD (1985), No. 83-1708, Argued: December 4, 1984, Decided: March 4, 
1985.  

ازعات التحكیم التي عرضت على ھیئات التنظیم الذاتي في من بعد ھذا التاریخ زادت نسبة من) ٢(
  :راجع. ١٩٩٣ منازعة في عام ٥٣٠٠الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث وصلت إلي 

Susan Antilla, An Arbitration Plan Goes Begging, N.Y. TIMES, Jan. 9, 
1994, p15.      

 :راجع) ٣(
Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon (McMahonII), 482 U.S. 220, 227 
(1987) 



 

 

 

 

 

 ١٣٠

) ١( ١٩٣٤ مѧѧن قѧѧانون تѧѧداول الأوراق المالیѧѧة لѧѧسنة  (b) 10القاعѧѧدة بموجѧѧب 

 adjudicatory forumوأن اللجѧوء للقѧضاء   . )٢( Rule 10b-5والقاعѧدة  

لیس سمة ممیزة لقѧانون الأوراق المالیѧة، ولا یمكѧن القѧول بأنھѧا سѧوف تѧسھم             

فѧѧي حمایѧѧة مѧѧصالح المѧѧستثمر فѧѧي مواجھѧѧة سمѧѧساره بمناسѧѧبة بیѧѧع أو شѧѧراء        

 . اق المالیةالأور

    سنةѧѧة لѧѧانون البورصѧѧونجرس قѧѧدر الكѧѧا   ١٩٣٤أصѧѧًتثناءًا خاصѧѧرر اسѧѧم یقѧѧول 

 .section 10(b)للتحكیم في منازعات الأوراق المالیة في القسم 

     ٢٩(لا تمنع أحكام القسم/A (    ازلѧن التنѧستثمر مѧمن قانون الأوراق المالیة الم

طلѧة فقѧط إذا تعلѧѧق   عѧن حقѧھ فѧي اللجѧوء للقѧضاء، وأن شѧروط التنѧازل تكѧون با        

الأمر بالشروط الموضѧوعیة المحѧددة فѧي النظѧام الأساسѧي، فѧالحق فѧي تѧسویة               
                                                             

  : راجع) ١(
15 U.S.C. section 78j(b) (1982). Section 10(b) states: "It shall be unlawful 
for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 
instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of 
any national securities exchange (b) To use or employ, in connection with 
the purchase or sale of any security registered on a national securities 
exchange or any security not so registered, any manipulative or deceptive 
device or contrivance in contravention of such rules and regulations as the 
Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public 
interest for the protection of investors."    

  : راجع) ٢(
17 C.F.R. section 240.10b-5 (1986). Rule 10b-5 states: "It shall be unlawful 
for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 
instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of 
any national securities exchange,(a) To employ any device, scheme, or 
artifice to defraud”. 



 

 

 

 

 

 ١٣١

  المنازعѧѧѧات فѧѧѧي الأوراق المالیѧѧѧة لѧѧѧدى المحѧѧѧاكم ھѧѧѧو حѧѧѧق شخѧѧѧصي للمѧѧѧستثمر   

یمكنѧѧھ التنѧѧازل عنھѧѧا، فѧѧي حѧѧین أن الالتѧѧزام بقѧѧانون البورصѧѧة التѧѧزام قѧѧانونى         

مѧة، وغیѧر قابѧل للتنѧازل     مفروض علѧى الѧسوق الѧداخلي، ومقѧرر للمѧصلحة العا          

 .)١(عنھ

       عندما حكمت في قضیة ١٩٥٣أشارت المحكمة العلیا إلى أنھ في عام Wilko 

كѧѧان لھیئѧѧة البورصѧѧة سѧѧلطة محѧѧدودة علѧѧى الھیئѧѧات ذاتیѧѧة التنظѧѧیم مثѧѧل الھیئѧѧة   

أمѧا الآن فقѧد صѧار لھѧذه الھیئѧة سѧلطة تنظیمیѧة أكبѧر         . الوطنیة للأوراق المالیѧة  

ة حقوق المستثمر وخدمة أھداف سوق المال، وبالتالي تستطیع من خلالھا كفال  

التحكیم في دعѧاوى الأوراق المالیѧة لا یخѧضع فقѧط لقѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي،             

  .S.E.Cولكن أیضًا لسلطة البورصة التنظیمیة 

وبھذا الحكم أعطت المحكمة العلیا الضوء الأخضر للتحكیم في منازعات الأوراق   

 موقѧѧف المحكمѧѧة العلیѧѧا علѧѧى ھѧѧذا الأثѧѧر؛ حیѧѧث شѧѧرعت ھیئѧѧة    ولѧѧم یقتѧѧصر تغیѧѧر . المالیѧѧة

 فѧي تغییѧر سیاسѧاتھا المتعلقѧة بѧالتحكیم فѧي منازعѧات           SECالبورصة والأوراق المالیة    

الأوراق المالیة بما جعلھا تسمح لھیئات التنظیم الذاتي الخاضعة لإشرافھا بوضع قواعد 

                                                             
  :، راجع)A-29(د من الأحكام القضائیة ذات التفسیر المقرر للمادة وقد تبنت عدی ) ١(

Exchange Act §27, 15 U.S.C. §78aa (2012); McMahon 11, 482 U.S. at 230; 
Mitsubishi Motors Corp. v. Soler Chrysler-Plymouth, Inc., 473 U.S. 614, 
628 (1985)),   Citibank, N.A. v. Itochu Int'l Inc., No. 01 Civ. 6007(GBD), 
2003 WL 1797847, at *3 (S.D.N.Y. Apr. 4, 2003); Bonny v. Soc'y of Lloyd's, 
3 F.3d 156, 162 (7th Cir. 1993); Roby v. Corp. of Lloyd's, 996 F.2d 1353, 
1360-63 (2d Cir. 1993); J.P. Morgan Sec. LLC v. Quinnipiac Univ., No. 14 
Civ. 429 (PAE), 2015 WL 2452406, at *5 (S.D.N.Y. May 22, 2015). 



 

 

 

 

 

 ١٣٢

ین صѧار التحكѧیم ھѧو الوسѧیلة     ومنѧذ ذلѧك الحѧ   . )١(خاصة تنظمھ تحѧت إشѧرافھا ورقابتھѧا     

  .  )٢(الأكثر اتباعا في منازعات الأوراق المالیة 

ولم یتوقف التطور عنѧد ھѧذا الحѧد، بѧل امتѧد لیѧشمل اسѧتبعاد المراجعѧة القѧضائیة            

لحكم التحكیم الصادر في منازعات الأوراق المالیة، بھدف الوصѧول إلѧى نھائیѧة أحكامѧھ          

 في ھذه المنازعات، وبما یتوافѧق مѧع خѧصوصیة    بما یحقق السرعة والإنجاز في الفصل   

وعلى أثر تلاشى المراجعة القضائیة بكل ما تنطوي علیھ مѧن  . )٣(منازعات أوراق المال  

ضѧѧمانات ظѧѧل التحكѧѧیم ھѧѧو الطریѧѧق الوحیѧѧد المتبѧѧع لفѧѧض ھѧѧذه المنازعѧѧات فѧѧي الولایѧѧات     

 حیѧث ظѧل   ؛)٥( كامѧل  ولا یعنى ذلك إلغاء المراجعة القضائیة بѧشكل . )٤(المتحدة الأمریكیة  

                                                             
  : راجع) ١(

“The Court is swayed by the power given to the Commission by the 1975 
amendments to the Exchange Act in order to permit the Commission to 
oversee the rules and procedures of the SROs, including those dealing with 
arbitration”. 

  : راجع) ٢(
Rinaldo L. Bianchi, Arbitration: Enforceability of Arbitration Agreement 
in Action by Investor under the Securities Act of 1933, Michigan Law 
Review, op. cit, p. 743. 

  : راجع) ٣(
Georgios Zekos, Realities of Securities Arbitration in the USA Today, 
Vindobona Journal of International Commercial Law & Arbitration 2008, 
p4.  

  :راجع) ٤(
Gilmer v Interstate/Johnson Lane Corp., 500 U.S. 20, 32 n.4 (1991)   

 :  راجع) ٥(
Seidenfeld, M., ‘The Psychology of Accountability and Political Review of 
Agency Rules', 51 (2001) Duke L. J. 1059, at pp. 1063-64.   



 

 

 

 

 

 ١٣٣

من الممكن الطعن على حكم التحكѧیم فѧي حѧالات الغѧش وعѧدم النزاھѧة والتحیѧز والخѧداع           

أیѧضًا یمكѧن   . )١(مѧن قѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي     ) ١٠(من قبѧل المحكѧم كمѧا قѧررت المѧادة         

 manifestالطعѧѧن علѧѧى الحكѧѧم بنѧѧاء علѧѧى تجاھѧѧل تطبیѧѧق القѧѧانون مѧѧن قبѧѧل المحكѧѧم        

disregard of the law طبقا لأحكام السوابق القضائیة common law )٢(.  

وبناء علیھ ظل القضاء الأمریكي صاحب الاختصاص الأصیل فѧي نظѧر منازعѧات      

الأوراق المالیѧѧة، لكنѧѧھ یѧѧسمح بѧѧاللجوء للتحكѧѧیم أو غیѧѧره مѧѧن الوسѧѧائل البدیلѧѧة فѧѧي حالѧѧة  

التنظیم الذاتي لكن ما یجري علیھ عمل ھیئات ومنظمات     . الاتفاق الطوعي بین الأطراف   

SRO )ستثمر       یتمثل في كون  ) ٣ѧین المѧات بѧض المنازعѧدة لفѧیلة الوحیѧالتحكیم ھو الوس 

  .)٤(والوسیط

 ویبدو لنا، في ضوء مѧا سѧبق، أن شѧرط التحكѧیم الإلزامѧي فѧي عقѧود التعامѧل علѧى           -٢٠
الأوراق المالیة قد حظى بمعاملة شدیدة الخصوصیة في القѧانون الأمریكѧي؛ مѧا بѧین        

علѧѧى التمѧѧسك بѧѧھ مѧѧن قبѧѧل الѧѧصناعة المالیѧѧة، ورفѧѧض مѧѧن قبѧѧل المѧѧѧشرع           إصѧѧرار  
والمجتمع المدني وجمعیات حمایة المستھلك، وموقف متقلѧب بѧین القبѧول والѧرفض         

                                                             
 .U.S.C. § 10(a)-(d) (1988) 9                                              :                       راجع) ١(
 .U.S.C. § 10(a)-(d) (1988) 9                                    :                                 راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Such as: American Stock Exchange, Inc.; Boston Stock Exchange, Inc.; 
Chicago Board of Options Exchange, Inc.; Cincinnati Stock Exchange, 
Inc.; Municipal Securities Dealers, Inc.; National Association of Securities 
Dealers, Inc.; New York Stock Exchange, Inc.; Pacific Stock Exchange, 
Inc.; Philadelphia Stock Exchange, Inc. 

  : راجع) ٤(
J. Robert Lunney, NEW YORK CHAMBER OF COMMERCE, THE 
DISPUTED TRANSACTION: HOW ARBITRATION IS USED IN THE 
SECURITIES INDUSTRY,op. cit, p45.  



 

 

 

 

 

 ١٣٤

 ھѧذا  )١(وقѧد بѧررت بعѧض أحكѧام القѧضاء     . من قبل القѧضاء، وكѧل لѧھ مѧا یبѧرر موقفѧھ          
كѧیم الفیѧدرالي   الموقف بالقول بأن المشرع كѧان یѧسعى مѧن تنظѧیم أحكѧام قѧانون التح           

إلى توظیفھ في فض المنازعات التي تثѧار بѧین الأطѧراف المتكافئѧة اقتѧصادیا وفنیѧا،               
كمنازعѧات المѧستثمرین فѧي سѧوق     (أي لم یكن یرید أن یمتد لمنازعѧات المѧستھلكین     

ونحن من جانبنا نختلف مع ھذا التبریر، لأن المشرع الأمریكي . )٢ ()الأوراق المالیة
ولكن الأمر یتعلق بالممارسѧات الخاطئѧة مѧن    . لنَص علیھ صراحة إذا كان یقصد ذلك     

قبل السماسرة والوسطاء بالمخالفѧة لقѧصد المѧشرع، فѧالأخیر نظѧم التحكѧیم كوسѧیلة                
لفض المنازعѧات بѧشكل عѧام، لكѧن جعѧل أسѧاس اللجѧوء إلیھѧا الاتفѧاق المتبѧادل بѧین              

أن یكѧون ھنѧاك   یѧستوى  . الطرفین، ولیس أن یقوم طرف بإلزام نظیره بالخضوع لѧھ       
فلѧو أن الѧسماسرة والوسѧطاء    . تكافؤ بین الأطراف من حیѧث القѧوة الاقتѧصادیة أو لا     

كانت قد جرت عادتھم على ترك الأمر لاختیار المѧستثمر بعѧد إقناعѧھ بمزایѧا التحكѧیم        
  .وضماناتھ، لم یكن لھذا الجدال من محل

                                                             
  : راجع) ١(

Marmet Health Care Ctr., Inc. v. Brown, 132 S. Ct. 1201, 1203 (2012) (per 
curiam) (quoting KPMG LLP v. Cocchi, 132 S. Ct. 23, 25 (2011)). 

 :راجع) ٢(
Rodriguez de Quijas v. Shearson/Am. Express, Inc., 490 U.S. 477, 482-83 
(1989) 



 

 

 

 

 

 ١٣٥

  المبحث الثاني
  م الإلزامي موقف النظام القانوني المصري من شرط التحكي
  في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالية

  

  لا یعѧѧѧرف النظѧѧѧام القѧѧѧانوني المѧѧѧصري ھیئѧѧѧات للتنظѧѧѧیم الѧѧѧذاتي تلعѧѧѧب دورًا موازیѧѧѧا    -٢١

  لѧѧدور المѧѧشرع فѧѧي تنظѧѧیم معѧѧاملات الأوراق المالیѧѧة بѧѧشكل عѧѧام، كمѧѧا أن القѧѧضاء       

ة الأمریكیѧѧѧة، لا یلعѧѧب دورًا تنظیمیѧѧا رسѧѧمیا كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧد         

  وقѧѧѧد حѧѧѧرص الأخیѧѧѧر فѧѧѧي بدایѧѧѧة الأمѧѧѧر     . فالمѧѧѧشرع ھѧѧѧو فقѧѧѧط مѧѧѧن یملѧѧѧك التنظѧѧѧیم    

  علѧى الاعتѧراف بمѧشروعیة شѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧي فѧي منازعѧات عقѧود الوسѧѧاطة         

  فѧي تѧѧداول الأوراق المالیѧة بѧѧنص صѧѧریح فѧي قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧال فѧѧي مرحلѧѧة      

فѧي مرحلѧة أخѧرى، ثѧѧم    ) صادیةالمحѧѧاكم الاقتѧ (مѧا، ثѧم بإنѧشاء المحѧاكم المتخصѧصة      

العودة إلى تنظیم التحكیم في منازعات الأوراق المالیة بفلسفة مختلفة في المرحلة      

  .الأخیرة

ولعل ھذا التطور الذى شھده شرط التحكیم الإلزامي في القانوني المصري جدیر         

بالبحث والتحلیل، بغѧرض الوقѧوف علѧى طبیعѧة الفلѧسفة التѧي تبناھѧا المѧشرع المѧصري             

  : خصوص ھذا الشرط، وذلك على التفصیل الآتيب



 

 

 

 

 

 ١٣٦

  المطلب الأول
  الاعتراف الصريح بمشروعية شرط التحكيم الإلزامي 

  في منازعات تداول الأوراق المالية
 لѧѧم یكѧѧن النظѧѧام القѧѧانوني المѧѧصري بعیѧѧدا عѧѧن الجѧѧدل الѧѧسابق الѧѧذى شѧѧھده نظیѧѧره      -٢٢

 كانѧѧѧت الѧѧѧدوائر ١٩٩٢الأمریكѧѧي بخѧѧѧصوص شѧѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧѧي؛ فقبѧѧѧل عѧѧام    

التجاریѧѧة فѧѧي المحѧѧاكم العادیѧѧة ھѧѧي صѧѧاحبة الاختѧѧصاص الأصѧѧیل بنظѧѧر منازعѧѧات       

الأوراق المالیة، ولم یكن التحكیم یمثل خیارا یحظى بالانتشار أو القبول الكافي فѧي   

وقѧد  . )٢( في ذلك الوقѧت مقارنѧة بمѧا ھѧو علیѧھ الآن          )١(الأوساط التجاریة المصریة    

بات نظر ھذه المنازعات من قبل القضاء الѧوطني، والتѧي   كانت ھناك كثیر من صعو  

عانى منھا المتعاملون سواء من الوسطاء والѧسماسرة أم مѧن المѧستثمرین خاصѧة          

عدم الإلمام الكافي بأعراف التعامل في الأسواق المالیѧة  : الأجانب منھم، كان أھمھا 

الѧѧدعوى  مѧѧن قبѧѧل القѧѧضاة، وھѧѧو مѧѧا أثѧѧر بѧѧشكل كبیѧѧر علѧѧى حѧѧسن فھѧѧم     )٣(وعاداتѧѧھ

                                                             
محمد . د: ٣١٠، ص٢٠٠٦ناریمان عبد القادر، اتفاق التحكیم، دار النھضة العربیة، . د: راجع) ١(

سامي الشوا، التحكیم التجاري الدولي أھم الحلول البدیلة لحل المنازعات الاقتصادیة، بحث مقدم 
ربیة ، كلیة القانون جامعة الإمارات الع)التحكیم التجاري الدولي(للمؤتمر السنوي السادس عشر 

عصام الدین القصبي، خصوصیة .د.١٤: ١٥، ص٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨المتحدة، الفترة من 
حفیظة السید . د:٥، ص١٩٩٣التحكیم في مجال منازعات الاستثمار، دار النھضة العربیة، 

 .١٠، ص١٩٩٦الحداد، الاتجاھات المعاصرة بشأن اتفاق التحكیم، دار الفكر الجامعي، 
 بموجب قانون التحكیم المصري رقم ١٩٩٤ص في التحكیم في مصر عام صدر أول قانون متخص) ٢(

  . ١٩٩٤ لسنة ٢٧
  : راجع) ٣(

Lurie, J., ‘Private Associations, Internal Regulation and Progressivism: 
The Chicago Board of Trade, 1880-1923, as a Case Study’, 16 (1972) Am. J. 
L. Hist. 215, at pp. 220-21  



 

 

 

 

 

 ١٣٧

  بالإضѧѧافة إلѧѧي غیѧѧاب اعتبѧѧارات الѧѧسریة المطلوبѧѧة بѧѧشدة فѧѧي        ، )١(والفѧѧصل فیھѧѧا  

ھѧѧذه المنازعѧѧات لارتباطھѧѧا الѧѧشدید بالأسѧѧѧرار التجاریѧѧة للѧѧشركات والاكتتѧѧاب فѧѧѧي        

  .)٣(، ناھیك عن اعتبارات السرعة وتقلیل النفقات )٢(أسھمھا 

ت بѧѧالتحول ونتیجѧѧة لتلѧѧك الѧѧصعوبات فقѧѧد تبنѧѧى المѧѧشرع المѧѧصري خطѧѧوة اتѧѧسم    

) ٥٢(الشدید بإقراره التحكیم الإلزامي في منازعات الأوراق المالیة بموجب نص المادة    

یѧتم الفѧصل فѧي المنازعѧات     " من قانون سوق رأس المѧال؛ والتѧي كانѧت تѧنص علѧى أن              

الناشئة عن تطبیق أحكام ھذا القانون فیما بین المتعاملین في مجال الأوراق المالیة عن       

وقد اصطدم ھذا النص بالمبادئ الدسѧتوریة التѧي تكفѧل لكѧل     ". دون غیرهطریق التحكیم   

وقѧد اسѧتمر   . )٤(شخص الحق في اللجوء لقاضیھ الطبیعي، وعدم جواز حرمانھ من ذلك       
                                                             

نادر محمد إبراھیم، مركز القواعد عبر الدولیة أمام التحكیم الاقتصادي الدولي، منشأة . د: راجع) ١(
 . ٤٨١، ص٢٠٠٠ الإسكندریة، الطبعة الثانیة، -المعارف 

ھذا؛ وإن كانѧت بعѧض مراكѧز التحكѧیم قѧد سѧعت إلѧى التقلیѧل مѧن اعتبѧارات سѧریة التحكѧیم لѧصالح                  ) ٢(
افیة في منازعات الاستثمار ومثال ذلك أن المركز الدولي لمنازعات الاستثمار إضفاء مزید من الشف

)ICSID ( إلى تعدیل بعض قواعده التحكیمیة بما یتناسب مع طبیعة منازعات ٢٠٠٦سعى في عام 
مѧن  ) ٣٢(الاستثمار؛ حیث فعل مبادئ الشفافیة في نظر ھذه المنازعات، فقد جاء في القاعѧدة رقѧم        

أن من حق كل من یرید حضور جلسات المنازعات أن یحضر للاستماع إذا ما رضي : قواعد المركز
دعوي بعѧد استѧشارة   للمحكمین أن یعطوا ملخصا عن ال) ٣٧(الأطراف بذلك، أیضًا سمحت القاعدة     

  .الأطراف فى ذلك
Luke Nottage – Kate Miles, Back to the Future” for Investor-State Arbitrations: 

Revising Rules in Australia and Japan to Meet Public Interests, Journal of 
International Arbitration, 2009, p 30 

عمѧر فѧلاح العطѧین، دور المحѧاكم الاقتѧصادیة فѧي فѧض المنازعѧات التجاریѧة، مجلѧة علѧوم                : راجع) ٣(
، ٢٠٠٨، ٤، ملحق ٤، عدد ٤٥ الأردن، المجلد –الشریعة والقانون كلیة القانون جامعة آل البیت     

 .  ٧٦ص
التقاضي حق مصون " منھ على أن ) ٦٨( ینص في المادة ١٩٧١فقد كان الدستور المصري لعام ) ٤(

ولكل مواطن حق الالتجاء إلى قاضیھ الطبیعي، وتكفل الدولة تقریر جھات ، ومكفول للناس كافة
من الدستور ) ٩٧( المادة وأیضًا نصت". القضاء من المتقاضین وسرعة الفصل في القضایا

= 



 

 

 

 

 

 ١٣٨

ھذا الوضع قرابة عشر سنوات لم ینتبھ فیھѧا المѧشرع إلѧى خطѧورة مثѧل ھѧذا الѧنص مѧن             

 وتحدیѧدا جمعیѧات   ،)١(ق المستھلكین تلقاء ذاتھ، أو ربما لغیاب جمعیات الدفاع عن حقو      

الدفاع عن المѧستثمرین فѧي مѧصر فѧي ذلѧك الوقѧت كمѧا ھѧو الحѧال فѧي الولایѧات المتحѧدة                

 بѧѧالحكم بعѧѧدم ٢٠٠٢، وانتھѧѧى بتѧѧدخل المحكمѧѧة الدسѧѧتوریة العلیѧѧا فѧѧي عѧѧام  )٢( الأمریكیѧѧة

 ٥٢ن المѧواد مѧ  (دستوریة المواد المنظمة للتحكیم الإلزامي من قانون سوق رأس المѧال    

  .)٣(على أساس أنھا نزعت عن القضاء ولایتھ ابتداء ) ٦٢حتى 

ویبدو لنا أن المشرع المصري تعجل في اتخاذ ھذه الخطوة، وكان من الأصوب لھ  -٢٣

أن ینأى بنفسھ عن إقرار التحكیم الإلزامى بنص تشریعي خاص مھما كانت درجة 

مشرع الأمریكي لم یقم بھذه تقدیره لأھمیة التحكیم في فض مثل ھذه المنازعات؛ فال

الخطوة رغم كل الإصرار الذى أبدتھ ھیئات التنظیم الذاتي والعاملون في الصناعة 

وكان الأحرى . المالیة من التمسك بشرط التحكیم الإلزامي على مدار سنوات عدة
                                                             

= 
وتلتزم الدولة . التقاضي حق مصون ومكفول للكافة"صراحة على ) ٢٠١٤(المصري الجدید 

بتقریب جھات التقاضي، وتعمل على سرعة الفصل في القضایا، ویحظر تحصین أي عمل أو قرار 
تثنائیة إداري من رقابة القضاء، ولا یحاكم شخص إلا أمام قاضیھ الطبیعي، والمحاكم الاس

 ".    محظورة
  :راجع) ١(

Frederick Mark Gedicks, Suitability Claims and Unrecommended 
Securities Purchases: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability, 37 
Aʀɪᴢ ᴢ. S . L.J. 535 (2005), p538.   

  : راجع) ٢(
Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? PACE LAW 
REVIEW, op.cit, p 1174; Brunet, E., ‘Replacing Folklore Arbitration with 
a Contract Model of Arbitration, op. cit, p. 43. 

. ٢٠٠٢ ینایر ١٣ قضائیة، جلسة ٢٣ لسنة ٥٥حكم المحكمة الدستوریة العلیا، قضیة رقم : راجع) ٣(
 . ٢٠٠٢ ینایر لسنة ٢٤تابع،  ٤الجریدة الرسمیة، العدد 



 

 

 

 

 

 ١٣٩

بالمشرع المصري أن یتبنى في بدایة الأمر القضاء المتخصص؛ الذى یقوم عملھ 

مؤھلین لنظر منازعات الأوراق المالیة، ویسمح بالتحكیم الاختیاري على القضاة ال

في الوقت ذاتھ لمراعاة حاجات المستثمرین الأجانب الذین لا یقبلون اللجوء 

للقضاء الوطني تحت أي مسمي، فلا مجال لإلزام شخص بالتخلي عن ضمانات 

فلو أن . لأخیراللجوء للقضاء وإجباره على الخضوع للتحكیم مھما كانت ممیزات ا

الأطراف أرادوا الاستفادة من ھذه الممیزات فعلیھم الاتفاق والتراضي على اللجوء 

  .   للتحكیم، دون أن یلزم أحدھم الآخر بذلك

ومن تاریخ ھذا الحكم عاد للمحاكم المدنیة والتجاریة اختصاصھا الأصیل بنظر 

 على اللجوء للتحكیم أو غیره منازعات الأوراق المالیة، مع إمكانیة الاتفاق الاختیاري

  . من الطرق البدیلة لفض المنازعات؛ كالوساطة والمفاوضات

  
  المطلب الثاني

  دور المحاكم الاقتصادية في تسوية منازعات الأوراق المالية كبديل 
  عن التحكيم الإلزامي

 على ما یبدو أن المشرع المѧصري ظѧل منتبھѧا طیلѧة الفتѧرة التالیѧة لحكѧم المحكمѧة               -٢٤

الدستوریة العلیا لأھمیة نظѧر منازعѧات الأوراق المالیѧة مѧن قبѧل قѧضاء متخѧصص،              

لاسѧѧیما فѧѧي ظѧѧل حاجتھѧѧا إلѧѧى فھѧѧم وإدراك خѧѧاص لحѧѧسن التعامѧѧل معھѧѧا، لѧѧذلك انتھѧѧز   

فرصѧѧة إلغѧѧاء اختѧѧصاص محѧѧاكم أمѧѧن الدولѧѧة العلیѧѧا بنظѧѧر الجѧѧرائم الاقتѧѧصادیة؛ مثѧѧل    

اب القضاء المتخصص لفض ھذه جرائم التموین والتسعیر الجبري، مما أدى إلى غی

 یوصѧى بتѧوفیر   ٢٠٠٣المنازعات، وصدور تقریر من قبل ھیئة سوق المال في عام  

قѧѧضاء متخѧѧصص لمنازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، الأمѧѧر الѧѧذى استѧѧشعر معѧѧھ المѧѧشرع       



 

 

 

 

 

 ١٤٠

أھمیة ھذا الأمر وعدم كفایة ما تقوم بھ الدوائر المدنیѧة والتجاریѧة فѧي ھѧذا الѧصدد،       

تحكیم بعدید من المعوقѧات؛ أھمھѧا ارتفѧاع كلفتѧھ، ومخѧاطر عѧدم       خاصة بعد إحاطة ال   

حیѧѧاد المحكمѧѧین، وھѧѧو مѧѧا دفѧѧع إلѧѧى انѧѧصراف التوجѧѧھ إلѧѧى إنѧѧشاء محكمѧѧة اقتѧѧصادیة  

  . )١(متخصصة 

وقد كان من أھم ما استھدفتھ ھذه المحاكم تفعیل الدور الإیجابي للقاضي للفѧصل        

لك لإفساح المجѧال للتѧسویة الودیѧة    في ھذه المنازعات، وتبنى آلیات تحضیر الدعوى، ذ        

، لأن لھیئة التحضیر سѧلطة عѧرض تѧسویة النѧزاع بѧالطرق الودیѧة علѧى             )٢(قدر الإمكان   

  .)٣(الأطراف، ولھا أن تستعین بخبراء متخصصین في نوع المنازعة المعروضة 

                                                             
أحمد مسعود أدھم نصر منصور، دور المحاكم الاقتصادیة في تسویة منازعات . د: راجع) ١(

-٢٩الاستثمار، بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الثاني لكلیة الحقوق جامعة طنطا، المنعقد فى
 .    ٤، ص٢٠١٥ أبریل ٣٠

 ٢١، الجریدة الرسمیة، العدد ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠ة رقم قانون إنشاء المحاكم الاقتصادی: راجع) ٢(
 .     ٢٠٠٨ مایو لسنة ٢٢تابع، 

تنشأ بكل محكمة اقتصادیة ھیئة لتحضیر المنازعات والدعاوى التي تختص بھا ھذه المحكمة، ) "٣(
وذلك فیما عدا الدعاوى الجنائیة والدعاوى المستأنفة والدعاوى والأوامر المنصوص علیھا في 

وتشكل ھیئة التحضیر برئاسة قاض من بین قضاة الدوائر . من ھذا القانون) ٧) (٣(ن المادتی
الاستئنافیة بالمحكمة الاقتصادیة على الأقل وعضویة عدد كاف من قضاتھا بدرجة رئیس محكمة 
أو قاض بالمحكمة الابتدائیة تختارھم جمعیتھا العامة في بدایة كل عام قضائي، ویلحق بھا العدد 

وتختص ھیئة التحضیر بالتحقق من استیفاء مستندات المنازعات . من الإداریین والكُتاباللازم 
والدعاوى، ودراسة ھذه المستندات، وعقد جلسات استماع لأطرافھا، وإعداد مذكرة بطلبات 
الخصوم وأسانیدھم، وأوجھ الاتفاق والاختلاف بینھم، وذلك خلال مدة لا تجاوز ثلاثین یوما من 

ولرئیس الدائرة المختصة أن یمنح الھیئة، بناء على طلب رئیسھا، مدة جدیدة . الدعوىتاریخ قید 
وتتولى الھیئة بذل محاولات الصلح . للتحضیر لا تجاوز ثلاثین یوما وإلا تولت الدائرة نظر الدعوى

بین الخصوم وتعرضھ علیھم، فإذا قبلوه رفعت محضرا بھ موقعا منھم إلى الدائرة المختصة 
ھ بمحضر جلسة نظر الدعوى والقضاء فیھا وفق أحكام قانون المرافعات المدنیة والتجاریة، لإلحاق

. وللھیئة أن تستعین في سبیل أداء أعمالھا بمن ترى الاستعانة بھم من الخبراء والمتخصصین
ویحدد وزیر العدل، بقرار منھ، نظام العمل في ھذه الھیئة وإجراءات ومواعید إخطار الخصوم 

قانون إنشاء المحاكم الاقتصادیة رقم : راجع".  التحضیر وإثبات وقائع ھذه الجلساتبجلسات
 ).  ٨(، المادة ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠



 

 

 

 

 

 ١٤١

 ویشترط لانعقاد الاختصاص لھذه المحاكم بنظر منازعات الأوراق المالیة توافر -٢٥

  :وط الآتیةالشر

 لѧѧسنة ٩٥أن تنѧѧشأ المنازعѧѧة عѧѧن تطبیѧѧق أحكѧѧام قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال رقѧѧم       / ١

 الخѧѧѧاص بالإیѧѧѧداع والقیѧѧѧد المركѧѧѧزي  ٢٠٠٠ لѧѧѧسنة ٩٣ أو القѧѧѧانون رقѧѧѧم ١٩٩٢

  :للأوراق المالیة عن أحد التصرفات الآتیة

  .)١(ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة / أ

ات التي تصدر أوراقا مالیة أو في زیادة رؤوس الاشتراك في تأسیس الشرك/ ب

  .)٢(أموالھا 

                                                             
إدارة عملیات - ١: تتضمن الأعمال المرتبطة بترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة ما یأتي) ١(

 ومـا قـد یتـصل بـذلك من نشر في ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة وجلب المستثمرین
الاكتتاب في الأوراق المالیة المطروحـة وغیـر المطروحـة للاكتتاب العـام ولھـا -  ٢. وسائل الإعلام

إعـادة طرحھـا فـي الاكتتاب العـام أو عـن غیـر طریـق الاكتتاب العـام بـذات الـشروط والأوضـاع 
 مدة أقـصاھا سـنة مـن تـاریخ اعتمـاد تلـك النـشرة دون الـواردة بنـشرة الاكتتاب المعتمدة خلال

التقیـد بالقیمـة الأسـمیة للورقة وعلى الجھة مصدرة الورقة موافاة الشركة بأیة تعدیلات أو 
.  من ھذه اللائحة٤٩تغیرات تطرأ خـلال ھـذه المـدة لاتخـاذ الإجـراء المناسب وفقاً لأحكام المادة 

وفقاً لأحكام القانون والقرارات الصادرة تنفیذاً لـھ والاتفـاق الـذي تبرمـھ وتباشر الشركة نشاطھا 
وتخطر الھیئة بصورة من ھذا الاتفاق، وعلى الھیئة إبلاغ ملاحظاتھا الشركة . مـع ذوي الشأن

من اللائحة التنفیذیة لقانون ) ١٢١(المادة : راجع. خلال ثلاثین یومـاً مـن تـاریخ وصول الإخطار
 .  وفقاً لآخر التعدیلات١٩٩٢ لسنة ٩٥س المال رقم سوق رأ

تعد الشركة عاملة في نشاط تأسیس الشركات التي تصدر أوراقـاً مالیـة أو فـي زیـادة رؤوس ) ٢(
 إذا كانت -ب.  إذا كان غرض الشركة الرئیسي مباشرة النشاط المشار إلیھ-أ: أموالھـا مـا یأتي

 أكثر من نصف رأس مال خمس شركات أو أكثـر من الشركة منفردة أو مع مؤسسیھا تملك
 إذا كانت الـشركة منفـردة أو مـع مؤسـسیھا - ت. الشركات المساھمة أو شركات التوصیة بالأسھم

لھـا الـسیطرة علـى تكـوین مجلـس إدارة خمـس شركات أو أآثر من شركات المساھمة أو شركات 
ل نشاط تأسیس الشركات المساھمة أو شركات  إذا مارست الشركة بالفع-ث. التوصیة بالأسھم

من ) ١٢٢(المادة : راجع. التوصیة بالأسـھم أو زیادة رؤوس أموالھا بما یجعلھ نشاطاً رئیسیاً لھا
 .      وفقاً لآخر التعدیلات١٩٩٢ لسنة ٩٥اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 



 

 

 

 

 

 ١٤٢

  .)١(رأس المال المخاطر / ت

  .المقاصة والتسویة في معاملات الأوراق المالیة/ ث

  .تكوین وإدارة محافظ الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار/ ج

  .السمسرة في الأوراق المالیة/ ح

راق المالیة ویحددھا وزیر الاقتصاد الأنشطة الأخرى التي تتصل بمجال الأو/ خ

  .بعد موافقة مجلس إدارة الھیئة

أن تنѧشأ ھѧذه المنازعѧѧة عѧن علاقѧѧة مѧع أحѧѧد العѧاملین فѧѧي مجѧال الأوراق المالیѧѧة،       / ٢

وبخصوص أحѧد عقѧود التѧداول والمقاصѧة والتѧسویة ونѧشر المعلومѧات الخاصѧة            

ر والسمѧسار التѧي   بالتداول وغیرھا مѧن الالتزامѧات الناشѧئة عѧن علاقѧة المѧستثم              

  . نظمھا قانون رأس المال ولائحتھ التنفیذیة

 بتعѧѧѧدیل قѧѧѧانون إنѧѧѧشاء المحѧѧѧاكم   ٢٠١٩ لѧѧѧسنة ١٤٦وقѧѧѧد صѧѧѧدر القѧѧѧانون رقѧѧѧم   

وقѧد انطѧوى ھѧذا التعѧدیل علѧى إحالѧة       . ٢٠٠٨ لѧسنة   ١٢٠الاقتصادیة الѧصادر بالقѧانون      

                                                             
إدارة عملیات - ١: كتتاب في الأوراق المالیة ما یأتيتتضمن الأعمال المرتبطة بترویج وتغطیة الا) ١(

ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة وجلب المستثمرین ومـا قـد یتـصل بـذلك من نشر في 
الاكتتاب في الأوراق المالیة المطروحـة وغیـر المطروحـة للاكتتاب العـام ولھـا -  ٢. وسائل الإعلام

تاب العـام أو عـن غیـر طریـق الاكتتاب العـام بـذات الـشروط والأوضـاع إعـادة طرحھـا فـي الاكت
الـواردة بنـشرة الاكتتاب المعتمدة خلال مدة أقـصاھا سـنة مـن تـاریخ اعتمـاد تلـك النـشرة دون 
التقیـد بالقیمـة الأسـمیة للورقة وعلى الجھة مصدرة الورقة موافاة الشركة بأیة تعدیلات أو 

.  من ھذه اللائحة٤٩طرأ خـلال ھـذه المـدة لاتخـاذ الإجـراء المناسب وفقاً لأحكام المادة تغیرات ت
وتباشر الشركة نشاطھا وفقاً لأحكام القانون والقرارات الصادرة تنفیذاً لـھ والاتفـاق الـذي تبرمـھ 

ھا الشركة وتخطر الھیئة بصورة من ھذا الاتفاق، وعلى الھیئة إبلاغ ملاحظات. مـع ذوي الشأن
من اللائحة التنفیذیة لقانون ) ١٢٣(المادة : راجع. خلال ثلاثین یومـاً مـن تـاریخ وصول الإخطار

 .  وفقاً لآخر التعدیلات١٩٩٢ لسنة ٩٥سوق رأس المال رقم 



 

 

 

 

 

 ١٤٣

 اختѧصاص  المحاكم من تلقاء نفѧسھا لمѧا یوجѧد لѧدیھا مѧن منازعѧات ودعѧاوى تكѧون مѧن               

المحاكم الاقتصادیة بالحالѧة التѧي تكѧون علیھѧا وبѧدون رسѧوم، كمѧا حѧرص علѧى توسѧعة              

  . )١(نطاق اختصاص ھذه المحاكم 

  : والغریب أن ھذا القانون لم یحقق الغایات التي جاء لأجلھا؛ وذلك للأسباب الآتیة-٢٦

خیر أنھ خلط بین مفھѧوم المحѧاكم المتخصѧصة ومفھѧوم القѧضاء المتخѧصص؛ فѧالأ           / ١

كѧان ھѧѧو المطلѧѧوب مѧѧن خѧѧلال تѧѧوفیر القاضѧѧي المؤھѧѧل والمѧѧدرب علѧѧى خѧѧصوصیة   

منازعات الأوراق المالیة على نحو یجعلھ ملما بالأعراف والعادات الراسѧخة فѧي        

سوق المال، متشبعًا بالآلیات الخاصة بتداول الأوراق المالیة، وھو ما لم یحدث،       

كم بتѧسمیات جدیѧدة یعمѧل فیھѧا     فلم یكن المقصود أبدا مجرد تخصیص أبنیة لمحѧا      

القضاة أنفسھم الذین كانوا یعملѧون فѧي المحѧاكم العادیѧة لنظѧر القѧضایا الجنائیѧة                

ولعل ذلك یعود إلى صعوبة العثور على القاضي المتخصص . والمدنیة والتجاریة

فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، فلѧѧیس جمیѧѧع القѧѧضاة مѧѧؤھلین للعمѧѧل فѧѧي ھѧѧذه         

  .)٢(المحاكم 

سѧѧمح لѧѧوزیر العѧѧدل ولѧѧیس مجلѧѧس القѧѧضاء الأعلѧѧى أن ینتѧѧدب قѧѧضاة المحѧѧاكم  أنѧѧھ / ٢

الاقتصادیة، وسمح لھ بندبھم لمѧدة سѧنة ولѧیس سѧتة أشѧھر فقѧط كمѧا نѧص علѧى                

ذلك قانون السلطة القضائیة، ناھیك عن تعѧارض فكѧرة الانتѧداب مѧع مѧا یجѧب أن        

                                                             
 بتعدیل بعض أحكام قانون انѧشاء المحѧاكم الاقتѧصادیة الѧصادر     ٢٠١٩لسنة ) ١٤٦(راجع القانون  ) ١(

 أغѧسطس  ٧، )و( مكѧرر ٣١، المنشور بالجریدة الرسѧمیة، العѧدد     ٢٠٠٨ لسنة   ١٢٠بالقانون رقم   
 .     ٢٠١٩لسنة 

عمر فلاح العطین، دور المحاكم الاقتѧصادیة فѧي فѧض المنازعѧات التجاریѧة، مرجѧع سѧابق،            : راجع) ٢(
 .٧٦ص



 

 

 

 

 

 ١٤٤

نیѧة طویلѧة   یتسم بھ العمل في ھذه المحاكم من استقرار وجѧود القѧضاة فتѧرات زم       

  .تتیح لھم اكتساب الخبرات الكافیة

  اسѧѧѧѧتمرار غیѧѧѧѧاب اعتبѧѧѧѧارات الحفѧѧѧѧاظ علѧѧѧѧى سѧѧѧѧریة المنازعѧѧѧѧات فѧѧѧѧي المحѧѧѧѧاكم        / ٣

  ، رغѧѧѧم أھمیѧѧѧة ھѧѧѧذه الاعتبѧѧѧارات بѧѧѧشدة فѧѧѧي منازعѧѧѧات الأوراق       )١(الاقتѧѧѧصادیة 

، وما )٣( وارتباطھا بمعلومات التداول والمعلومات الداخلیة للشركات     ،)٢(المالیة  

ذلك مѧن أسѧرار تجاریѧة تѧؤثر علѧى الѧسمعة التجاریѧة للأطѧراف، ویخѧشى           یرتبط ب 

                                                             
  :راجع) ١(

Roberto G. MacLean, The Growing Importance of Arbitration in 
International Finance, 6 NAFTA: Law & Bus. Rev. Am. 35 (2000); Reagan 
D. Pratt, Securities Law Arbitration: Confidentiality and the Doctrine of 
Shared Discovery in the Arbitration of Customer Claims against Broker-
Dealers, 25 Advocate (Texas) 62. 

  :راجع) ٢(
Michael (II) Young & Simon Chapman, Confidentiality in International 
Arbitration, 27 ASA Bull. 26 (2009); Michael Collins, Privacy and 
Confidentiality in Arbitration Proceedings, 30 Tex. Int'l L. J. 121 (1995); 
Maja D. Stanivukovic, Confidentiality and Transparency in International 
Arbitration, 52 Zbornik Radova 449 (2018). 

تتمتع المعلومات الداخلیة الخاصة بالأوراق المالیة المتداولة في سوق المال ومشتقاتھا بأھمیة ) ٣(
وتتباین قوتھا بحسب نوعیة المعلومات . استثنائیة فى ضمان ثقة المستثمرین والمقترضین

شرات حقیقیة عن ھذه الأوراق وظروف تداولھا، والوضع الاقتصادي المتوافرة، وأن تحمل مؤ
العام في الدولة، فبدون المعلومات یتحول سوق الأوراق المالیة من منافسة عادلة إلى لعبة 

  :راجع. یحكمھا الحظ والصدفة
Brudney, Insiders, Outsiders, and Informational Advantages under the 
Federal Securities Laws, 93 HARV. L. REV. 322 (1979); Carlton & Fischel, 
The Regulation of Insider Trading, 35 STAN. L. REV. 857, (1983), p860; 
Easterbrook, Insider Trading, Secret Agents, Evidentiary Privileges, and 
the Production of Information, Sup. CT. REV, 1981, p356. 



 

 

 

 

 

 ١٤٥

أطѧѧراف الѧѧدعوي بѧѧشدة مѧѧن إذاعتھѧѧا فѧѧي أروقѧѧة المحѧѧاكم التѧѧي تتѧѧسم جلѧѧساتھا          

بالعلانیة، مѧن شѧأنھ أن یѧدفع إلѧى تجنѧب اللجѧوء للقѧضاء وتفѧضیل التحكѧیم رغѧم             

 .)١(تكبد النفقات الباھظة 

وجѧود المѧستثمر الأجنبѧي كأحѧد أطرافھѧا،      تتسم بعѧض منازعѧات الأوراق المالیѧة ب        / ٤

وھѧو مѧا یجعѧل الأخیѧѧر لا یتقبѧل فكѧرة اللجѧوء للقѧѧضاء الѧوطني لدولѧة الاسѧѧتثمار؛         

لاسѧѧیما عѧѧدم الحیѧѧاد وعѧѧدم   )٢(لإحѧѧساسھ المѧѧستمر بعѧѧدم تѧѧوافر ضѧѧمانات العدالѧѧة   

إجادة كثیѧر مѧن القѧضاة للغѧة التѧي یتحѧدثھا المѧستثمر، ممѧا یѧصعب علیѧھ عملیѧة              

 یستطیع التغلب علیھ عند اللجѧوء   ، وھى العقبات التي   )٣(داء دعواه   التواصل واب 

  .  للتحكیم

أثبتت التجربة العملیة ضعف دور ھیئة التحضیر في تحقیق أھѧدافھا، خاصѧة وأن        / ٥
الھیئة العامة للرقابة المالیة تلعب دورا كبیرا في تلقى الشكاوى من المستثمرین     

اء، ومѧن ثѧم فѧإن إضѧافة اختѧصاص لھیئѧة       ومحاولة التسویة قبل رفع الأمر للقض    

                                                             
  :راجع)  ١(

Jesse M. Fried, Insider Trading via the Corporation, 162 U. Pa. L. Rev. 801 
(2014),p 805. 

 :راجع) ٢(
LAURA HENRY, investment  agreement claims under the 2004 model U.S. 

BIT: a challenge for state police powers ?, p942, available at: 
http://www.law.upenn.edu/journals/jil/articles/volume31/issue3/Henry31U.

Pa.J.Int'lL.935(2010).pdf 
یة الممنوحѧة للمѧستثمر الأجنبѧي، بحѧث     طارق كاظم عجیل، القیمة القانونیѧة للѧضمانات التѧشریع       . د) ٣(

الاستثمار بین التشریعات الوطنیة والاتفاقیѧات الدولیѧة وأثرھѧا    (مقدم للمؤتمر السنوي الثامن عشر   
، كلیة القѧانون، جامعѧة الإمѧارات العربیѧة     )في التنمیة الاقتصادیة في دولة الإمارات العربیة المتحدة 

  .٧١٥ص ، ٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨المتحدة، الفترة من 



 

 

 

 

 

 ١٤٦

 مرة أخرى تسبب في إطالة أمѧد النѧزاع      )١(التحضیر في محاولة للتوفیق والصلح    
خاصة وأنھا لا تملك صلاحیات قویة تجاه الخصوم إلا في حدود استیفاء الأوراق 

  . )٢(والمستندات وعرض التسویة الودیة والصلح 

ء المحѧѧѧاكم الاقتѧѧѧصادیة تتѧѧѧسم بالѧѧѧضبابیة  أن الѧѧѧصیاغة التѧѧѧي تبناھѧѧѧا قѧѧѧانون إنѧѧѧشا / ٦
والغموض فیما یتعلق برسم الحدود الفاصلة بین اختѧصاص المحѧاكم الاقتѧصادیة      
والدوائر المدنیة والتجاریة ومحاكم مجلس الدولѧة؛ حیѧث اعتمѧد بѧشكل أساسѧي،         

:  من ھذا القانون تنص علѧى  )٦(فالمادة  . على قیمة الدعوي كأساس للاختصاص    
نازعѧѧات والѧѧدعاوي التѧѧي یخѧѧتص بھѧѧا مجلѧѧس الدولѧѧة، تخѧѧتص       فیمѧѧا عѧѧدا الم " 

الدوائر الابتدائیة بالمحѧاكم الاقتѧصادیة دون غیرھѧا بنظѧر المنازعѧات والѧدعاوي           
فھل ھذا یعنѧي أن مجلѧس الدولѧة ھѧو صѧاحب      ". التي تتجاوز خمسة ملیون جنیھ    

الاختصاص الأصلي والمحاكم الاقتѧصادیة صѧاحبة الاختѧصاص الاسѧتثنائي بنظѧر        
ه المنازعѧѧѧات فѧѧѧي حѧѧѧدود المبلѧѧѧغ المحѧѧѧدد؟ ھѧѧѧل أسѧѧѧاس اختѧѧѧصاص المحѧѧѧاكم    ھѧѧѧذ

الاقتصادیة التشریعات التي تثیر المنازعات التي نص القѧانون علѧى دخولھѧا فѧي         
اختصاص ھذه المحاكم، أم إن أساسھ نوع المنازعات من حیѧث كونھѧا منازعѧات     

  تجاریة أو اقتصادیة؟ 

لاقتصادیة لѧم یقѧدم تطѧویرا حقیقیѧا مѧن      ویبدو لنا أن آلیات التقاضي في المحاكم ا    
خلال تقریر وسائل منتجة تضمن دورا إیجابیا للقاضي المؤھل في التعامل مع منازعѧات        

وقѧѧد تѧѧسبب ذلѧѧك فѧѧي عѧѧدم قѧѧدرة ھѧѧذه المحѧѧاكم علѧѧى أن تلعѧѧب دورھѧѧا        . الأوراق المالیѧѧة
  . المنشود، لیظل التحكیم ھو الخیار الأول لتسویة ھذه المنازعات

                                                             
 .     ٢٠٠٨ لسنة ١٢٠من قانون إنشاء المحاكم الاقتصادیة رقم ) ٨(راجع المادة ) ١(
أحمد مسعود أدھم نصر منصور، دور المحاكم الاقتصادیة في تسویة منازعات . د: راجع) ٢(

 .    ٤الاستثمار، مرجع سابق، ص



 

 

 

 

 

 ١٤٧

  لثالمطلب الثا
  دور الهيئة العامة للرقابة المالية المصرية 

  في تسوية منازعات الأوراق المالية
 المتعلѧѧق بتنظѧѧѧیم الرقابѧѧة علѧѧѧى الأسѧѧѧواق   ٢٠٠٩ لѧѧѧسنة ١٠ حѧѧرص القѧѧѧانون رقѧѧم   -٢٧

  والأدوات المالیѧѧѧة غیѧѧѧѧر المѧѧѧѧصرفیة علѧѧѧѧى التأكیѧѧѧѧد علѧѧѧѧى الاختѧѧѧѧصاصات الرئیѧѧѧѧسیة   

  م الأنѧѧشطة المالیѧѧة غیѧѧر المѧѧصرفیة    للھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة فѧѧي مجѧѧال تنظѧѧی     

وضѧѧبط أسѧѧواقھا ومراقبѧѧة سѧѧلامتھا، بعѧѧد أن حلѧѧت ھѧѧذه الھیئѧѧة محѧѧل الھیئѧѧة العامѧѧة     

لѧسوق المѧال والھیئѧѧة العامѧة للرقابѧة علѧѧى التѧأمین والھیئѧة العامѧѧة لѧشئون التمویѧѧل        

ومن بѧین الاختѧصاصات التѧي تطلѧع بھѧا الھیئѧة الفѧصل فѧي المنازعѧات          . )١(العقاري  

شب بین الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة والمتعاملین معھا، وذلѧك    التي تن 

بمعرفѧѧة الإدارة العامѧѧة لѧѧشكاوى المتعѧѧاملین ومكافحѧѧة الغѧѧش، والتѧѧي تخѧѧتص بتلقѧѧي    

                                                             
ى الأسواق والأدوات المالیة غیر  الخاص بتنظیم الرقابة عل٢٠٠٩لسنة ) ١٠(القانون رقم : راجع) ١(

  .٢٠٠٩، أول مارس لسنة )مكرر (٩المصرفیة، الجریدة الرسمیة، العدد 
یحدد القانون الھیئات " على أن ٢٠١٤من الدستور المصري لسنة ) ٢١٥(وقد نصت المادة 

ل وتتمتع تلك الھیئات والأجھزة بالشخصیة الاعتباریة والاستقلا. المستقلة والأجھزة الرقابیة
المالي والإداري، ویؤخذ رأیھا في مشروعات القوانین واللوائح المتعلقة بمجال عملھا، وتعد من 
تلك الھیئات والأجھزة البنك المركزي والھیئة العامة للرقابة المالیة والجھاز المركزي للمحاسبات 

ة مستقلة أو یصدر بتشكیل كل ھیئ"على أنھ ) ٢١٦(، كما نصت المادة "وھیئة الرقابة الإداریة
جھاز رقابي قانون یحدد اختصاصھا ونظام عملھا وضمانات استقلالھا والحمایة اللازمة لأعضائھا 

من ) ٢٢١(ونصت أیضا المادة . وسائر أوضاعھم الوظیفیة بما یكفل لھم الحیاد والاستقلال
سوق والأدوات تختص الھیئة العامة للرقابة المالیة بالرقابة والإشراف علي ال"الدستور على أنھ 

المالیة غیر المصرفیة، بما في ذلك أسواق رأس المال وبورصات العقود الآجلة وأنشطة التأمین، 
والتمویل العقاري، والتأجیر التمویلي، والتخصیم والتوریق، وذلك علي النحو الذي ینظمھ 

 ". القانون



 

 

 

 

 

 ١٤٨

 والѧѧشركات العاملѧѧة فѧѧي مجѧѧال    الѧѧسماسرةالѧѧشكاوى المقدمѧѧة مѧѧن المѧѧستثمرین ضѧѧد  

  . )١(الأوراق المالیة 

قابѧѧة المالیѧѧة علѧѧى إصѧѧدار دلیѧѧل تفѧѧصیلي لحمایѧѧة   وقѧѧد حرصѧѧت الھیئѧѧة العامѧѧة للر 

المѧѧستثمرین فѧѧي القطѧѧاع المѧѧالي غیѧѧر المѧѧصرفي، كمѧѧا حرصѧѧت علѧѧى الاسѧѧتعانة بأفѧѧضل     

المعѧѧاییر الدولیѧѧة المقѧѧررة مѧѧن قبѧѧل المؤسѧѧسات الدولیѧѧة فѧѧي ھѧѧذا المجѧѧال؛ مثѧѧل منظمѧѧة       

 ،EU والاتحاد الأوربѧي  UNCTAD والأونكتاد OECDالتعاون الاقتصادي والتنمیة   

 الѧصادر فѧي عѧام    Bank Worldواعتمدت الھیئة بشكل كبیر على تقریر البنك الدولي 

 الخاص بأفضل الممارسѧات الخѧاص بحمایѧة المѧستثمرین فѧي المعѧاملات المالیѧة           ٢٠٠٧

  .)٢(غیر المصرفیة 

  وقѧѧد حѧѧرص ھѧѧذا الѧѧدلیل علѧѧى التأكیѧѧد علѧѧى حѧѧق المѧѧستثمرین فѧѧي اللجѧѧوء إلѧѧى          

   النزاعѧѧات، مѧѧع اتخѧѧاذ كافѧѧة التѧѧدابیر اللازمѧѧة للحفѧѧاظ     آلیѧѧات الѧѧتظلم والѧѧشكاوى لتѧѧسویة  

  ونѧѧѧص الѧѧѧدلیل علѧѧѧى  . علѧѧѧى خѧѧѧصوصیة المعلومѧѧѧات الشخѧѧѧصیة للمѧѧѧستثمرین وسѧѧѧریتھا  

أن المبѧѧادئ الѧѧواردة فѧѧي ھѧѧذا الѧѧدلیل تعѧѧد مكملѧѧة للقѧѧرارات والقواعѧѧد الخاصѧѧة بحمایѧѧة         

 تعѧѧارض أحѧѧد وأنѧѧھ فѧѧي حالѧة . المѧستثمرین التѧѧي تѧѧصدرھا الھیئѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧة   

المبѧѧادئ الѧѧواردة فѧѧي الѧѧدلیل مѧѧع صѧѧریح القѧѧوانین الخاصѧѧة بѧѧسوق المѧѧال، تكѧѧون الغلبѧѧة     

  .    )٣(للقوانین 

                                                             
الفصل في : لرقابة المالیة، رابعادور الھیئة الرقابي على سوق رأس المال، الھیئة العامة ل: راجع) ١(

  :المنازعات، متاح على العنوان الإلكتروني الآتي
                https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/cma_pages/cma_role.htm   

دلیل حمایة المستثمرین في سوق المال، الھیئة العامة للرقابة المالیة، متاح على الموقع : راجع) ٢(
  pdf.guide-fra/Documents/en/com.efghermes.www://https: تروني التالىالالك

 .المرجع السابق) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٤٩

وقد نظم ھذا الدلیل الإجراءات الخاصѧة بتلقѧي الѧشكاوى وتѧسویة المنازعѧات علѧى             -٢٨

  :)١(التفصیل الآتي 

ألزمѧت  : التحقیق الѧداخلي فѧي الѧشكاوى مѧن قبѧل شѧركات الوسѧاطة والسمѧسرة             / ١

الھیئѧѧة ھѧѧذه الѧѧشركات بتѧѧوفیر آلیѧѧة مناسѧѧبة داخلیѧѧة تتѧѧسم بالعدالѧѧة والنزاھѧѧة        

والحیاد، تسمح بتلقي الشكاوى مѧن قبѧل المѧستثمرین وقیѧامھم بمتابعتھѧا؛ مѧن            

خѧѧѧلال إعѧѧѧداد سѧѧѧجلات خاصѧѧѧة لحفظھѧѧѧا، وتحѧѧѧدیثھا بѧѧѧشكل مѧѧѧستمر، وإثبѧѧѧات      

  .استلامھا، وإبلاغ المستثمرین بما تم اتخاذه في شكاواھم

إذا لѧѧم یوافѧѧق  : التعامѧѧل مѧѧع الѧѧشكاوى مѧѧن قبѧѧل الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة      / ٢

المستثمر على ما تم التوصل إلیھ بخصوص شكواه، فإنھ یحق لھ اللجѧوء إلѧى        

الأجھزة المعنیة لدى الھیئة العامة للرقابة المالیة والتي تلعѧب دورا كبیѧرا فѧي            

  . )٢(ھذا الصدد 

 الھیئѧة سѧلطة توقیѧع جѧزاءات     ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥قѧم  وقد منح قانون رأس المال ر 

إداریة وتدابیر رقابیة على الشركات التѧي تخѧالف أحكامѧھ ولائحتѧھ التنفیذیѧة والقѧرارات        

ولا شك في أن مثل ھذه السلطة من شأنھا أن تفعل دور الھیئѧة  . )٣(الصادرة تنفیذا لھما   

  .في مباشرة اختصاصاتھا في مجال التحقیق وفض المنازعات
                                                             

 .المرجع السابق) ١(
لمالیة، متاح نموذج شكاوى المتعاملین ضد الجھات الخاضعة لرقابة الھیئة العامة للرقابة ا: راجع) ٢(

 : على الموقع الالكتروني الآتي
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/pool_extra_efsa/UG18077UG18078.
pdf  

لرئیس الھیئة "  على أن ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق رأس المال رقم ) ٣٠(فقد نصت المادة ) ٣(
ر الشركة بإزالة المخالفات خلال مدة  إنذا- : وقف نشاط الشركات المخالفة على ان یراعى الآتي

في حالة عدم إزالة المخالفة خلال المھلة المحددة (وقف نشاط الشركة بحد اقصى شھر . محددة
= 



 

 

 

 

 

 ١٥٠

ى أحدث الوقائع التي جسدت دور الھیئة في تسویة منازعѧات الأوراق المالیѧة    وف

؛ حیѧث  ٢٠١٨، والتي تعود إلى منتصف عام "رایة"بشكل عام الواقعة الخاصة بشركة   

أبنѧاءه  (ألزمت الھیئة العامة للرقابة المالیة رئیس رایѧة القابѧضة ومجموعتѧھ المرتبطѧة             

من أسѧھم الѧشركة، وذلѧك بعѧد أن      % ٥٨سبة  بتقدیم عرض شراء إجباري بن    ) وأصھاره

، مع المطالبѧة  %٣٣متخطیة النسبة القانونیة المسموح بھا وھى % ٤٢بلغت حصتھم   

. بألا یقل سعر العرض عن متوسط سعر السھم في البورصة خلال الѧستة أشѧھر الأخیѧرة       

لعامѧة  وقد ترتب على ھذا الأمر قیام رئیس مجلس إدارة شركة رایة بتقدیم تظلم للھیئة ا     

للرقابة المالیة اعتراضا على القرار السابق، ثم قام بالتنازل عن ھذا التظلم، وشرع فѧي          

 ملیѧѧون سѧѧھم بقیمѧѧة   ٥٦٫٩ترتѧѧب عنѧѧھ شѧѧراء   إجѧѧراءات تقѧѧدیم عѧѧرض شѧѧراء إجبѧѧاري    

  . جنیھ للسھم٥٫٣٥ ملیون جنیھ، بسعر ٣١٤٫٧إجمالیة 

یخѧھ للتقѧدم    یѧوم عمѧل مѧن تار   ٦٠ بمنحѧھ مھلѧة     رئѧیس مجلѧس الإدارة    وقد طالب   

 كمѧѧا .بعѧѧرض الѧѧشراء، وذلѧѧك لتѧѧدبیر المѧѧوارد المالیѧѧة الكافیѧѧة واللازمѧѧة لتمویѧѧل العѧѧرض   

 یومѧѧا یعѧѧود إلѧѧى مѧѧنح فرصѧѧة للѧѧشركة للانتھѧѧاء مѧѧن        ٦٠طلѧѧب منحѧѧھ مھلѧѧة   أوضѧѧح أن 

                                                             
= 

إذا لم تقم بإزالة المخالفات خلال فترة (وجوب عرض الأمر على مجلس إدارة الھیئة ). بالإنذار
من القانون ذاتھ ) ٣١( أیضًا المادة  ونصت.للنظر في إلغاء الترخیص الممنوح للشركة) الوقف
یحق لمجلس إدارة الھیئة إذا قام خطر یھدد استقرار سوق رأس المال أو مصالح " على 

توجیھ تنبیھ إلى ) أ: (المساھمین بالشركة أو المتعاملین معھا أن یتخذ ما یراه من التدابیر الآتیة
مطالبة ) ج. (المرخص لھا بمزاولتھامنع الشركة من مزاولة كل أو بعض الأنشطة ) ب. (الشركة

رئیس مجلس إدارة الشركة بدعوة المجلس إلى الانعقاد للنظر في أمر المخالفات المنسوبة إلى 
الشركة واتخاذ اللازم نحو إزالتھا، ویحضر اجتماع مجلس الإدارة في ھذه الحالة ممثل أو أكثر من 

 وذلك للمدة التي یحددھا مجلس إدارة تعیین عضو مراقب في مجلس إدارة الشركة) د. (الھیئة
. الھیئة، ویكون لھذا العضو المشاركة في مناقشات المجلس وتسجیل رأیھ فیما یتخذ من القرارات

حل مجلس الإدارة وتعیین مفوض لإدارة الشركة مؤقتا لحین تعیین مجلس إدارة جدید بالأداة ) ھـ(
 .   زیادة قیمة التأمین المودع منھاإلزام الشركة المخالفة ب) و. (القانونیة المقررة



 

 

 

 

 

 ١٥١

إجراءات قیѧد زیѧادة أسѧھم رأس المѧال الممولѧة عѧن طریѧق الأربѧاح المرحلѧة، والمقѧررة            

وطالѧب  . ٢٠١٨ أكتѧوبر  ٣٠یѧر العادیѧة المنعقѧدة بتѧاریخ        بموجب قرار الجمعیة العامة غ    

بالموافقѧѧة علѧѧى تقѧѧدیم عѧѧرض الѧѧشراء بѧѧسعر لا یقѧѧل عѧѧن متوسѧѧط سѧѧعر التѧѧداول للورقѧѧة    

المالیѧѧة خѧѧلال الѧѧستة أشѧѧھر الѧѧسابقة، مѧѧع الأخѧѧذ فѧѧي الاعتبѧѧار أسѧѧھم زیѧѧادة رأس المѧѧال       

  .بالنسبة والتناسب

 المھلѧة المطلوبѧة، كمѧا رفѧѧضت     العامѧة للرقابѧة المالیѧѧة منحѧھ   الھیئѧة وقѧد رفѧضت   

تقدیم عرض الشراء بسعر لا یقل عѧن متوسѧط سѧعر تѧداول الورقѧة المالیѧة خѧلال الѧستة                 

 أكتѧوبر  ٢٨وخاطبت الھیئة العامة للرقابة المالیة فѧى  . أشھر السابقة من تاریخ الإخطار 

 مѧѧن اللائحѧѧѧة  ٣٥٣ رئѧѧیس شѧѧركة رایѧѧة بѧѧضرورة الالتѧѧѧزام بأحكѧѧام المѧѧادة رقѧѧم        ٢٠١٨

 بتقѧѧѧدیم عѧѧرض شѧѧѧراء إجبѧѧاري علѧѧѧى نѧѧѧسبة   ١٩٩٢ لѧѧѧسنة ٩٥یذیѧѧة للقѧѧѧانون رقѧѧم   التنف

مѧѧن أسѧѧھم شѧѧركة رایѧѧة القابѧѧضة للاسѧѧتثمارات المالیѧѧة نظѧѧرًا لتجѧѧاوز الأسѧѧھم        % ١٠٠

المملوكѧѧة لѧѧھ شخѧѧѧصیًا بالإضѧѧافة إلѧѧѧى مѧѧساھمة المجموعѧѧѧة المرتبطѧѧة بѧѧѧھ عѧѧن النѧѧѧسب       

 . المسموح بھا قانونًا

وقѧد طالѧب   .  ملیون جنیѧھ ١١ بغرامة قدرھا وقد ترتب على عدم استجابتھ إلزامھ    

رئѧѧیس مجلѧѧس الإدارة بتقѧѧسیط المبلѧѧغ، ثѧѧم امتنѧѧع عѧѧن الѧѧسداد فѧѧى محاولѧѧة لتعѧѧدیل قیمѧѧة    

الغرامة، وھو ما دفع الھیئة العامة للرقابة المالیѧة إلѧى تحریѧك الѧدعوى الجنائیѧة ضѧده،           

، بجانѧب الѧتظلم   فیما اتجھ رئیس رایة القابضة إلى إقامة دعاوى قضائیة بمجلس الدولة      

 .لدى اللجنة الوزاریة لإیقاف الغرامة

 للنظѧѧر فѧѧى تظلѧѧم رئѧѧیس  ٢٠١٩ سѧѧبتمبر ٢٣وقѧѧد اجتمعѧѧت اللجنѧѧة الوزاریѧѧة فѧѧي  

 ألѧѧف ٥٠٠رایѧѧة، والѧѧذى یطالѧѧب فیѧѧھ بإلغѧѧاء قیمѧѧة الغرامѧѧة أو تخفیѧѧضھا للحѧѧد القѧѧانوني    

الѧتظلم طبقѧا    أكتوبر بعدم اختصاصھا بنظѧر  ٢وقد رفضت اللجنة التظلم وقرر یوم    . جنیھ
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 وأضѧѧافت أن مجلѧѧس الѧѧوزراء .٢٠١٧ لѧѧسنة ٧٢ مѧѧن قѧѧانون الاسѧѧتثمار رقѧѧم  ٨٧للمѧѧادة 

. اعتمد بشكل رسمى قرار اللجنة بتوقیع وزیرة الاستثمار باعتبارھѧا الأمѧین العѧام للجنѧة      

وتم إخطار كل الأطراف بالقرار النھائي مع عدم الإخلال بحق رئیس مجلس إدارة شركة   

  .)١(لى القضاءرایة في اللجوء إ

ولا شك في الدور الفعال الذى تقوم بھ الھیئة في ھذا الѧصدد، خاصѧة دورھѧا فѧي        

التسویة الودیة، وقدرتھا على توقیع جѧزاءات تمكنھѧا، بѧشكل كبیѧر، مѧن تعزیѧز سѧلطتھا            

وفѧي محاولѧة مѧن قبѧل الھیئѧة العامѧة       . في مجال حمایѧة المѧستثمرین فѧي الأوراق المالیѧة       

 كالمعمول بھ في الولایѧات  SOR تبنى نظام المؤسسات ذاتیة التنظیم    للرقابة المالیة في  

المتحدة الأمریكیة، بغرض تخصیص وحدة تابعة لھا معنیة فقѧط بتنظѧیم شѧئون العѧاملین      

في مجال الأوراق المالیة وفض منازعاتھا، فقد قامت بإنشاء الإتحاد المѧصري لѧلأوراق         

، یضم جمیع العѧاملین فѧي   SROظیم في مصرأول كیان مھني ذاتي التن  المالیة الذي یعد    

وقѧѧد . نѧشاط سѧѧوق المѧѧال، ویѧѧضع القواعѧد التѧѧي تѧѧنظم حقѧѧوق الأعѧضاء فیѧѧھ والتزامѧѧاتھم    

وافѧق مجلѧس الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧѧة علѧى النظѧام الأساسѧي لھѧذا الاتحѧاد ومنحѧѧھ           

 والخاضѧعة   وتعد جمیع الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة   .الشخصیة الاعتباریة 

 وأیѧضا الخاضѧعة لأحكѧام قѧانون     ١٩٩٢لسنة ) ٩٥(لأحكام قانون سوق رأس المال رقم       

 أعѧضاء بھѧذا الاتحѧاد    ٢٠٠٠لѧسنة   ) ٩٣(الإیداع والقید المركزي لѧلأوراق المالیѧة رقѧم          

وتѧѧزول . بمجѧرد حѧѧصولھا علѧѧى تѧرخیص مѧѧن الھیئѧѧة بمزاولѧѧة النѧشاط وقیѧѧدھا بѧѧسجلاتھا    

   ѧاء الھیئѧشاط     العضویة بمجرد إلغѧة النѧضو بمزاولѧوح للعѧرخیص الممنѧذا    .ة للتѧب ھѧویلع

                                                             
یلاحظ أن الھیئة العامة للرقابة المالیة لا تعلن بشكل رسمي عن المنازعات التي تعرض علیھا ) ١(

وعلى ما یبدو أن ذلك یعود إلى الرغبة القویة في الحفاظ على أسرار . وتتخذ قرارات بشأنھا
في قلة عرض مزید من المنازعات التي الشركات والمستثمرین في ھذا الشأن، وقد تسبب ذلك 

 .     عرضت علیھا
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الإتحاد دورًا كبیرًا في إلزام أعضائھ بمیثاق شرف المھنة والقواعѧد المنظمѧة لالتزامѧات         

یعمѧل علѧى   كمѧا  . الأعضاء وحقوقھم وتنمیة مھارات العѧاملین فѧي مجѧال الأوراق المالیѧة     

 الاتحاد مجموعة من القواعد التѧي  وقد وضع لھذا. )١(استقبال الشكاوى وتسویتھا ودیا    

فإذا لم یتم التوصل إلى حل . نظر الشكاوى المقدمة خلال شھر من تاریخ تقدیمھاتسمح ب

خلال ھذه المدة، فیقوم الاتحاد برفع الشكوى إلى الھیئة العامة للرقابة المالیة مرفق بھا 

توصѧѧیة للھیئѧѧة كمѧѧا یملѧѧك أن یѧѧصدر . تقریѧѧر عѧѧن موقفھѧѧا خѧѧلال خمѧѧسة أیѧѧام علѧѧى الأكثѧѧر 

  .باتخاذ قرار معین

وممѧѧا لا شѧѧك فیѧѧھ أن إسѧѧناد مھѧѧام تلقѧѧي الѧѧشكوى وإجѧѧراء التحقیقѧѧات واسѧѧتیفاء     

المستندات والفحص الفني، والفصل في الشكوى، وتنفیذ القѧرار لѧدى جھѧة واحѧدة، مѧن        

ومѧن ثѧم   . شأنھ أن یحقق الѧسرعة فѧى الفѧصل فѧي المنازعѧات الخاصѧة بѧالأوراق المالیѧة          

مستثمر إذا كان لدیھ شكوى نتیجة إحدى الممارسات الخاطئة الѧصادرة مѧن        یجب على ال  

أحد السماسرة أو شركات الوسѧاطة أن یتقѧدم لھѧذه اللجنѧة بطلѧب مكتѧوب وفѧق النمѧوذج          

یحق للمستثمرین اللجѧوء إلѧى مراكѧز التحكѧیم لتѧسویة        فضلًا عن أنھ    . الخاص بالشكاوى 

  .ا صراحةالمنازعات المالیة شریطة أن ینص العقد علیھ

یѧѧضاف لمѧѧا سѧѧبق، وادراكѧѧا مѧѧن البورصѧѧة المѧѧصریة لحاجѧѧة منازعѧѧات الأوراق       

المالیة لقواعد خاصة لفض منازعتھا وجھات متخصصة تقوم على ذلك، قامت فѧي عѧام           

قواعد تحكیم البورصѧة المѧصریة لتѧسویة منازعѧات     " بوضع قواعد عرفت باسم  ٢٠١٤

                                                             
ویلعب الاتحاد دورا كبیرا في الوقت الحالي لوضع قواعد میثاق شرف المھنة للعاملین في مجال ) ١(

. الأوراق المالیة تمھیدا لعرضھا على الجمعیة العامة للھیئة العامة للأوراق المالیة للاعتماد
شادي للشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة، كما یسھم بدور بالإضافة إلى وضع دلیل استر

كبیر في إبداء الرأي حول مشروعات القوانین التي سوف تطرح مستقبلا بخصوص الأوراق 
 .  المالیة واقتراح التعدیلات المطلوبة
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لقواعد على أن ھذه القواعد قد وضعت من ھذه ا) ١(وقد نصت المادة    . )١("سوق المال 

لتسویة منازعات سوق المال كوسیلة اختیاریة ووفقا لقواعد التحكیم الصادرة من لجنة       

وتعѧѧدیلاتھا التѧѧي یѧѧتم البѧѧدء فѧѧي  ) الأونѧѧستیرال(الأمѧѧم المتحѧѧدة للقѧѧانون التجѧѧاري الѧѧدولي  

  . ٢٠١٤تطبیقھا في 

عقѧود بالقطѧѧاع القѧѧانوني  تخѧتص إدارة الفتѧѧوى وال " علѧѧى ) ٢(كمѧا نѧѧصت المѧادة   

بالبورصة المصریة بإدارة التحكمیات والوسائل البدیلة لتسویة المنازعات وفقا للقواعد 

الѧѧѧصادرة مѧѧѧن مجلѧѧѧس إدارة البورصѧѧѧة بقواعѧѧѧد تحكѧѧѧیم البورصѧѧѧة المѧѧѧصریة لتѧѧѧسویة        

المنازعات المتعلقة بسوق المال والوسائل البدیلة لتسویة المنازعات وتقدیم الرأي إلѧى          

المنازعѧѧات علѧѧى أن یعѧѧاد تѧѧسمیة الإدارة المختѧصة بعѧѧد إقѧѧرار ھѧѧذه القواعѧѧد مѧѧن   أطѧراف  

  ".مجلس الإدارة بإدارة الفتوى وتسویة المنازعات

تطبѧѧق قواعѧѧد تحكѧѧیم البورصѧѧة    " علѧѧى أن  ) ١(فقѧѧرة ) ٦(نѧѧصت أیѧѧضًا المѧѧادة   

المصریة في حالة اتفاق الأطراف على إحالة ما ینѧشأ بیѧنھم مѧن منازعѧات بѧشأن علاقѧة        

انونیة محددة، تعاقدیة أم غیر تعاقدیة إلى التحكیم بمقتѧضى ھѧذه القواعѧد لتѧسویة تلѧك            ق

  ".المنازعات، مع مراعاة أیة تعدیلات

والسؤال الذى یثور في ھذا الصدد یتعلق بمدى اعتبار التحكیم لدي إدارة الفتوى 

لѧذى یقبѧل   والعقود بالقطاع القانوني بالبورصة المصریة مѧن قبیѧل التحكѧیم المؤسѧسي، ا     

فیѧѧھ الأطѧѧراف بالخѧѧضوع لنظѧѧام محѧѧدد سѧѧلفا مѧѧن القواعѧѧد دون أن یتѧѧدخلوا فѧѧي اختیѧѧار        

  قواعده؟

                                                             
             :                               راجع ھذه القواعد على الموقع الالكتروني التالي) ١(

https://www.vetogate.com  
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 بحق أن ھذا التحكیم لا یعد من قبیل التحكѧیم المؤسѧسي، بѧسبب         )١(ویرى البعض 

أن الأخیر تتجھ فیھ إرادة الأطراف إلى اختیار القواعѧد المطبقѧة فѧي مؤسѧسة معینѧة مѧن           

التطبیق وإجراءات تشكیل ھیئة التحكѧیم، حیѧث أن إرادة الأطѧراف       حیث القانون الواجب    

لكن في حالة التحكیم في منازعات سوق المال . قد انصرفت صراحة الى ھذه الاختیارات  

فإن إرادتھم لا تتجھ في الواقع الى اختیار القѧانون المطبѧق، ویجѧرى العمѧل علѧى الѧنص             

اصة بھѧذه المؤسѧسات فѧي حالѧة عѧدم      في لوائح تلك المؤسسات على تطبیق القواعد الخ   

وبالتالي لا یمكن القول باتجاه إرادة الأطراف بشكل فعلى الى تطبیق . الاتفاق على خلافھ

ودلیѧل ذلѧك،   . ھذه القواعد لمجرد قبول التحكیم كوسیلة لفѧض منازعѧات الأوراق المالیѧة    

  ѧѧي اتفاقѧѧل فѧѧھ العمѧѧرى علیѧѧا یجѧѧین كمѧѧار المحكمѧѧون اختیѧѧراف لا یملكѧѧیم أن الأطѧѧات التحك

فالأصѧل أن الأطѧراف ھѧم مѧن     . المختلفة، حیث تتولى ھیئة سوق المال القیѧام بھѧذا الأمѧر      

یعینون المحكمین أو یقومون باختیارھم مѧن قѧوائم معѧدة، وأن مخالفѧة ھѧذا الأمѧر یѧؤدى          

كما لا یمكن القول بأن التعامل في السوق یعѧد مѧن قبیѧل الإقѧرار     . الى بطلان حكم التحكیم  

تحكیم، لأنھ یفترض أن ھناك ایجاب قد صدر عن ھیئة سوق المѧال وھѧى لیѧست        بقبول ال 

وقد دفع ذلѧك الѧبعض الѧى القѧول     . طرفا في النزاع أصلا وافتراض قبول الطرف الاخر لھ   

ولعل ھذا الفارق یبرر حرص شركات السمѧسرة  . بان ھذا یخالف التحكیم جملة وتفصیلا     

مѧѧع عملائھѧѧا علѧѧى قبѧѧول التحكѧѧیم وفѧѧق  علѧѧى الاتفѧѧاق علѧѧى الѧѧنص الѧѧصریح فѧѧي عقودھѧѧا  

  .القواعد المطبقة من قبل ھیئة الأوراق المالیة

وتبقѧѧى القواعѧѧد الѧѧسابقة مجѧѧرد محاولѧѧة لѧѧیس مѧѧن قبѧѧل المѧѧشرع وانمѧѧا مѧѧن قبѧѧل      

البورصة المصریة، سعت من خلالھا أن تخفف من غلѧواء الѧسكوت التѧشریعي، بغѧرض             
                                                             

مصطفى صالح ناطق صالح، نظام التحكیم التجارى في حسم منازعات الأوراق المالیة، : راجع) ١(
دد مجلة كلیة القانون للعلوم القانونیة والسیاسیة، كلیة الحقوق جامعة الموصل، بدون بیانات ع

 .  ٢٧١الإصدار وتاریخ النشر، ص
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        ѧي منازعѧیم فѧوء للتحكѧة التأكید على اختیاریة اللجѧذه     . ات الأوراق المالیѧح ھѧم تفلѧن لѧلك

المحاولѧѧة المتواضѧѧعة فѧѧي الحѧѧد مѧѧن سѧѧطوة التنظѧѧیم المѧѧوازي الѧѧذي یمارسѧѧھ الوسѧѧطاء       

وشركات السمسرة في إلزام المستثمر بالتحكیم، وعدم السماح لھ بالتفاوض علیھ، وفى  

        ѧیطرة ھѧؤلاء إھدار الكثیر من ضماناتھ في التقاضي عند الخضوع لھذا التحكیم، بحكم س

  . الوسطاء على مجریات اعداد عقد الوساطة، الذي یتضمن شرط التحكیم الالزامي

  :رأینا الخاص -٢٩

یبѧѧدو لنѧѧا أن الѧѧدور الѧѧذي تلعبѧѧھ الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد        

 في الولایات المتحدة SECیضاھى، إلى حد كبیر، دور ھیئة الأوراق المالیة والبورصة 

علاوة على دورھا الرقѧابي والإشѧرافي علѧى سѧلامة معѧاملات أسѧواق المѧال،           ف. الأمریكیة

لكن یبقى ھذا الѧدور محѧصورا   . )١(تمارس الھیئة العامة أیضا دورًا في فض المنازعات       

في نظر الشكاوى وتوقیع بعض الجزاءات بوصفھا سلطة إداریة تنظیمیة، وھذا لا یمنѧع    

  .أو للتحكیممن الطعن على قرارتھا، واللجوء للقضاء 

وقد غاب عن الھیئة العامѧة للرقابѧة المالیѧة انѧشاء مركѧز متخѧصص فѧي التحكѧیم           

فѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧة سѧѧواء بنفѧسھا أѧѧـو ومѧن خѧѧلال أحѧد الأجھѧѧزة المتخصѧѧصة      

لعѧام  / ٣٣٥وقد استمر ھذا الوضѧع عѧشر سѧنوات إلѧى أن صѧدر القѧرار رقѧم          . التابعة لھا 

حكѧѧیم والتѧѧسویة فѧѧي المنازعѧѧات الناشѧѧئة عѧѧن تطبیѧѧق   المتѧѧضمن إنѧѧشاء مركѧѧز للت٢٠١٩

وقѧد جѧاء ھѧذا القѧرار لتفعیѧل      . أحكام القوانین الخاصة بالمعاملات المالیة غیر المصرفیة     

نѧѧص المѧѧادة العاشѧѧرة مѧѧن قѧѧانون تنظѧѧیم الرقابѧѧة علѧѧى الأسѧѧواق والأدوات المالیѧѧة غیѧѧر       

ھѧѧѧذه المѧѧѧادة وقѧѧѧد أجѧѧѧازت .  بإنѧѧѧشاء مركѧѧѧز للتحكѧѧѧیم ٢٠٠٩ لѧѧѧسنة ١٠المѧѧѧصرفیة رقѧѧѧم 

                                                             
محمد أحمد محمود عمارنة، رقابة ھیئة سوق رأس المال على الشركات المساھمة . د: راجع) ١(

 .    ٩٣، ص٢٠١٤، المركز الوطني للنشر القانوني، الطبعة الأولى، )دراسة مقارنة(
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للمتعѧѧاملین اللجѧѧوء للمركѧѧز إذا مѧѧا اتفقѧѧوا ابتѧѧداءً أو لاحقѧѧا علѧѧى تѧѧسویة النѧѧزاع بطریѧѧق     

التحكیم بخصوص المعاملات المالیة غیر المصرفیة، وعلى الأخص تلѧك التѧي تنѧشأ بѧین      

الѧѧشركاء أو المѧѧساھمین أو بѧѧین الأعѧѧضاء فѧѧي الѧѧشركات والجھѧѧات العاملѧѧة فѧѧي مجѧѧال         

كمѧѧا أجѧѧازت المѧѧادة الثانیѧѧة مѧѧن القѧѧانون للمركѧѧز     . )١(المѧѧصرفیة الأسѧѧواق المالیѧѧة غیѧѧر   

، مѧѧѧا لѧѧѧم یتفѧѧѧق  Conciliation والتوفیѧѧѧق Mediationالوسѧѧѧاطة : اسѧѧѧتخدام أسѧѧѧالیب

وقد نѧصت المѧادة الثانیѧة مѧن قѧرار      . الأطراف صراحة على قصر الأمر على التحكیم فقط      

  ѧات الا   رئیس الجمھوریة سابق الذكر على عدم انعقاد الاختصاص للمركѧر المنازعѧز بنظ

اذا اتفѧق الأطѧѧراف علѧى اللجѧѧوء إلیѧھ، ممѧѧا یعنѧѧى أن التحكѧیم لѧѧدى ھѧذا المركѧѧز اختیѧѧاري       

  .ولیس إلزامیا

وحѧѧسنا فعѧѧل المѧѧشرع المѧѧصري؛ فقѧѧد فطѧѧن إلѧѧي التعامѧѧل مѧѧع خѧѧصوصیة اتفѧѧاق        

التحكیم في منازعات الأوراق المالیѧة، خاصѧة بعѧد أن قѧضت المحكمѧة الدسѧتوریة العلیѧا                

حیѧѧث شѧѧرع فѧѧي إنѧѧشاء المحѧѧاكم الاقتѧѧصادیة      . سѧѧتوریة شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي   بعѧѧدم د

كمحاولة لمحاكاة القضاء المتخصص، ثم تبنى بجانبھا التحكیم الاختیѧاري إذا مѧا توافѧق          

لكѧن لا یѧزال یغیѧب عنѧھ كثیѧر مѧن       . الأطراف على اللجوء إلیھ قبل حدوث النزاع أو بعѧده      

وریة لتفعیل دور التحكیم في منازعѧات الأوراق     الضمانات الموضوعیة والإجرائیة الضر   

 ٢٠١٩لعѧام  / ٣٣٥، وكѧذلك القѧرار رقѧم    ٢٠٠٩ لѧسنة  ١٠فقد جاء القانون رقم   . المالیة

خѧѧالیین مѧѧن نѧѧصوص تѧѧضمن بالفعѧѧل أن یمكѧѧن السمѧѧسار عملیѧѧھ المѧѧستثمر مѧѧن اللجѧѧوء      

 الاختیѧѧاري للتحكѧѧیم وتحѧѧول دون أن یرغمѧѧھ علیѧѧھ بѧѧشرط نمѧѧوذجي فѧѧي العقѧѧد لا یѧѧسمح     

كمѧا لѧѧم یتѧضمنا أي نѧصوص تѧنظم اختیѧار المحكمѧѧین،      . للمѧستثمر حتѧى بالتفѧاوض علیѧھ    

                                                             
 ١١ الموافق ١٤٤٠دة سنة  ذي القع٨، الصادر في )أ( تابع ٢٨راجع الجریدة الرسمیة، العدد ) ١(

 .٢٠١٩یولیو لسنة 



 

 

 

 

 

 ١٥٨

وھي ضمانة كبرى تحول دون انفراد السمѧسار أو مراكѧز التحكѧیم بتعیѧین محكمѧین غیѧر          

مѧѧؤھلین لنظѧѧر ھѧѧذه المنازعѧѧات، أو تѧѧابعین للѧѧصناعة المالیѧѧة وذلѧѧك علѧѧى النحѧѧو الѧѧذى لا   

ذه القواعѧد مѧن أحكѧام خاصѧة تѧنظم الاسѧتعانة         ومن ناحیة أخري خلت ھѧ     . یضمن حیادھم 

فالمشكلة . بأدلة الإثبات، وطبیعة المستندات الواجب تقدیمھا، والإجراءات المنظمة لذلك

الحقیقیة التي تعوق التحكیم في منازعات الأوراق المالیة لیس السماح بѧاللجوء إلیѧھ أو      

 التنظیم التشریعي المختزل إنشاء المراكز المتخصصة لھ وفقط، ولكن المشكلة تعود إلى

لأحكامھ، الأمر الذى یفقده كثیر من ضماناتھ الموضوعیة، ویفتح الباب على مѧصراعیھ       

لتدخل السمسار بكثیѧر مѧن الѧشروط العقدیѧة التعѧسفیة لإرغѧام المѧستثمر وھیئѧة التحكѧیم            

    ѧدار كثیѧي إھѧر على اتباع إجراءات معینة أثناء نظر الدعوى والفصل فیھا، مما یتسبب ف

من ضمانات كفالة حمایѧة المѧستثمر، وتѧسئ للتحكѧیم كوسѧیلة یمكѧن أن تلعѧب دورا بѧالغ          

الأھمیة في تسویة منازعات الأوراق المالیѧة إذا مѧا تѧوفر لھѧا الѧضمانات الكافیѧة لحѧسن                

  .صیاغة اتفاق التحكیم

  

  

  

  



 

 

 

 

 

 ١٥٩

  الفصل الثاني
  الضمانات التشريعية لحماية المستثمر من التنظيم 

  ة المالية في التحكيم الإلزاميالموازي للصناع
  

 لما كان الحظر التشریعي والمنع القѧضائي ومقاومѧة جمعیѧات حمایѧة المѧستھلك لѧم          -٣٠

تفلح في إثناء السماسرة والوسطاء عن التمسك بشرط التحكیم الإلزامي، فإنھ یبѧدو      

من الضروري التعرض للضمانات التشریعیة اللازمة لحمایة المستثمر من تداعیات       

حیѧѧث أظھѧѧرت الممارسѧѧة العملیѧѧة أن السمѧѧسار لا یكتفѧѧى بإلزامѧѧھ       . )١(  الѧѧشرطھѧѧذا

بѧѧاللجوء للتحكѧѧیم وفقѧѧط، بѧѧل یفѧѧرض علیѧѧھ تѧѧشكیل ھیئѧѧة التحكѧѧیم مѧѧن الѧѧѧسماسرة           

  والمستѧѧشارین المѧѧالیین والمحاسѧѧبین وغیѧѧرھم مѧѧن العѧѧاملین فѧѧي مجѧѧال الѧѧصناعة         

م ضѧѧمانات المѧѧستثمر ، الأمѧѧر الѧѧذى یѧشكك فѧѧي حیѧѧاد ھѧذه الھیئѧѧة كأحѧѧد أھѧ   )٢( المالیѧة 

یضاف إلى ذلك حرص السمسار على الحد مѧن حریѧة    . للحصول على محاكمة عادلة   

المستثمر في إثبات صحة دعواه، خاصة علѧى صѧعید إلѧزام السمѧسار بتقѧدیم مѧا فѧي         

حوزتѧھ مѧѧن مѧѧستندات وأدلѧѧة تكѧون مفیѧѧدة فѧѧي الѧѧدعوي، بحكѧم سѧѧیطرتھ علیھѧѧا، بمѧѧا     

كمѧѧا لا تحѧѧرص ھیئѧѧات التحكѧѧیم فѧѧى  . )٣(هیفѧѧوت علѧѧى المѧѧستثمر فرصѧѧة اثبѧѧات دعѧѧوا  
                                                             

  :راجع) ١(
S. K. Dholakia, Arbitration Agreement in Construction Contracts, 1 Indian 
J. Arb. L. 9 (2012). 

  :راجع) ٢(
Raqiya Abdul Jabbar Ali & Majd Almanasrah, Power of Arbitration 
Agreement, 12 J. Pol. & L. 71 (2019).   

 .Scherk v. Alberto-Culver Co., 417 U.Sوھذا ما أكده القضاء الأمریكي في قضیة ) ٣(
  :؛ حیث جاء فیھا512 ,506
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 ١٦٠

منازعѧات الأوراق المالیѧة، فѧѧي الغالѧب، علѧѧى تѧدوین إجѧѧراءات المحاكمѧة والاحتفѧѧاظ      

بالسجلات الخاصة بالدعوي، والتي قد تسھم في حѧالات الطعѧن بѧالبطلان علѧى حكѧم          

  .)١(التحكیم وإمكانیة مراجعتھ قضائیا

دلѧة وقبѧول المѧستثمر التنѧازل عنھѧا      والملاحظ أن الإخلال بضمانات المحاكمة العا  

یكون بمقتضى قبولھ للتحكیم الإلزامي في الأساس، الأمر الذي یثیر التساؤل حѧول مѧدى    

  . )٢(إمكانیة لجوء المستثمر للقضاء للطعن بالبطلان على ھذا الشرط ومشتملاتھ 

لѧѧذلك تقتѧѧضي منطقیѧѧة البحѧѧث ضѧѧرورة التعѧѧرض لمظѧѧاھر الاخѧѧلال بالѧѧضمانات          

ووسѧѧائل الحѧѧد منھѧѧا،  ) مبحѧѧث ثѧѧانى(، والѧѧضمانات الإجرائیѧѧة )مبحѧѧث أول(الموضѧѧوعیة 

  :   وذلك على التفصیل الآتي

  

                                                             
= 

"The Securities Act of 1933 was designed to protect investors" and to 
require "issuers, underwriters, and dealers to make full and fair disclosure 
of the character of securities sold in interstate and foreign commerce and 
to prevent fraud in their sale,' by creating 'a special right to recover for 
misrepresentation . .. .”. 

    :راجع) ١(
The Preclusive Effect of Arbitral Determinations in Subsequent Federal 
Securities Litigation, 55 FOROHAM L. REv. 655, 668 n.1 (1987). 

  :راجع) ٢(
Securities Exchange Act Rel. No. 15948, (1979, Fed. Sec. L. Rep. (CCH) T 
82,122. 



 

 

 

 

 

 ١٦١

  المبحث الأول
  الإخلال بالضمانات الموضوعية لحقوق المستثمر المرتبطة 

  بالتحكيم الإلزامي
  

ممѧѧا لا شѧѧك فیѧѧھ أن الѧѧضمانات الموضѧѧوعیة مѧѧن أكثѧѧر مѧѧا یѧѧؤثر فѧѧي حمایѧѧة حقѧѧوق      -٣١

والتي یجѧب أن یحѧرص علیھѧا وھѧو بѧصدد التعاقѧد مѧع السمѧسار إذا مѧا             المستثمر،  

فمھمѧا كѧان حѧرص التѧشریعات القانونیѧة      . أصر الأخیر على شرط التحكیم الإلزامѧي    

علѧѧى الѧѧنص صѧѧراحة علѧѧى ھѧѧذه الѧѧضمانات فѧѧإن ذلѧѧك لا یكفѧѧى، ولابѧѧد مѧѧن حѧѧرص        

كمѧѧا یجѧѧب تمكѧѧین   . المѧѧستثمر علѧѧى التفѧѧاوض المباشѧѧر مѧѧع السمѧѧسار بخѧѧصوصھا     

لمستثمر من اللجوء للقضاء لإبطال كافة الاتفاقات التي تحѧد مѧن سѧلطة المѧستثمر      ا

فإذا كان السمسار حریصا على شرط التحكیم الإلزامي، فلا أقل مѧن    . في ھذا الصدد  

  تمكѧѧین المѧѧستثمر مѧѧن التفѧѧاوض علѧѧى بعѧѧض الѧѧضوابط التѧѧي تѧѧضمن لѧѧھ محاكمѧѧة          

  .عادلة

ي مجال التحكѧیم بѧشكل عѧام، فѧإن     وعلى الرغم من تعدد الضمانات الموضوعیة ف   

ما یھمنا بخصوص التحكیم الإلزامي في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیѧة الحѧدیث           

فقط عن التفاوض على إدراج شرط التحكیم وإمكانیѧة المطالبѧة بإلغائѧھ مѧن قبѧل القѧضاء        

 ھیئѧة  ، وعن القواعد التي تمكن المستثمر من المساھمة بفاعلیة في اختیار )مطلب أول (

  :، وذلك على التفصیل الآتي)مطلب ثانى(التحكیم 



 

 

 

 

 

 ١٦٢

  المطلب الأول
  عدم السماح للمستثمر بالتفاوض على ادراج شرط التحكيم

  

یѧѧأتي فѧѧي مقدمѧѧة الѧѧضمانات التѧѧي تنتھѧѧك، بمناسѧѧبة شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي، منѧѧع      -٣٢

الѧشرط أو  بمعنى أنھ لا یملك أن یطالب باستبعاد ھذا  . المستثمر من التفاوض علیھ   

فقѧد جѧرت عѧادة سماسѧرة الأوراق المالیѧة علѧى اتبѧاع أسѧلوب التعاقѧد             . التعدیل فیھ 

النموذجي وإدراج شرط التحكیم كأحد بنوده الرئیسیة، ویصل تمسك السمسار بھذا 

الشرط إلى الحد الѧذي یѧرفض فیѧھ التعامѧل مѧع المѧستثمر لمجѧرد أنѧھ یѧرفض شѧرط            

تطیع البحѧѧѧث عѧѧѧن سمѧѧѧسار آخѧѧѧر بѧѧѧشروط  والغریѧѧѧب أن المѧѧѧستثمر لا یѧѧѧس. التحكѧѧѧیم

. مختلفة، لأنھ سوف یجد تواترا على التمسك بھذا الشرط من قبل جمیع السماسرة        

ھѧل یعѧد شѧرط التحكѧیم الإلزامѧي أحѧد       : والأمر على ھذا النحو یثیر تساؤلا یكمن في  

الѧѧشروط النموذجیѧѧة فѧѧي العقѧѧد أم أنѧѧھ یجѧѧب أن یحظѧѧى بمعاملѧѧة قانونیѧѧة مختلفѧѧة          

ره؟ وھѧѧل إذا مѧѧا أصѧѧر السمѧѧسار علѧѧى إدراجѧѧھ یملѧѧك المѧѧستثمر أن   لخѧѧصوصیة تѧѧأثی

 یطالب بإبطالھ أمام المحكمة؟   

 Contract ofشѧѧѧرط التحكѧѧѧیم الإلزامѧѧѧي كجѧѧѧزء مѧѧѧن العقѧѧѧد النمѧѧѧوذجي  / أولѧѧًا 
adhesion:  

من المعلوم أن من أكبر الضمانات التي تواترت التشریعات المختلفة على توفیرھѧا        -٣٣

 بخѧѧصوص المنازعѧѧات التѧѧي )١(  ضѧѧعیفا خѧѧضوعھ للقѧѧضاءللمѧѧستثمر بوصѧѧفھ طرفѧѧا
                                                             

  :راجع) ١(
ANDREW T. GUZMAN, Capital Market Regulation in Developing 
Countries: A Proposal, op. cit, p614. 



 

 

 

 

 

 ١٦٣

، وأنھ إذا قرر السمسار الوسیط حرمانھ من ھذه الضمانة فیجب    )١(یكون طرفًا فیھ    

لكѧѧن المطѧѧالع لواقѧѧع عقѧѧود   . )٢(أن یѧѧتم ذلѧѧك برضѧѧاه وقبولѧѧھ بموجѧѧب تفѧѧاوض حѧѧر    

ظھѧر  الوساطة في التعامل على الأوراق المالیѧة یلاحѧظ، بجѧلاء، أن شѧرط التحكѧیم ی       

الѧذي یѧستقل الوسѧیط    ) ٣( Contract of adhesionكجѧزء مѧن العقѧد النمѧوذجي     

وعلѧى الѧرغم مѧن أن    . )٤(بإعѧداده ولا یقبѧل بخѧصوصھ تفاوضѧا مѧن قبѧل المѧستثمر        

العقود النموذجیة بھذا المعنى تلعب دورًا مھمًا في توحید شروط التعاقѧد مѧع جمیѧع     

، فإن شرط التحكѧیم بالѧذات لا یجѧوز    )٥(المستثمرین، ومن ثم منع ازدواجیة التعامل     

إدراجѧѧھ بھѧѧذه الѧѧصورة فѧѧي عقѧѧود السمѧѧسرة؛ لأنѧѧھ ینطѧѧوى علѧѧى إھѧѧدار لأحѧѧد أھѧѧم       

الѧѧضمانات الموضѧѧوعیة للمѧѧستثمر مѧѧن خѧѧلال إضѧѧاعة الفرصѧѧة علیѧѧھ، لѧѧیس فقѧѧط        

حرمانھ من اختیار الطریقة الأكثر ملاءمة لتѧسویة النѧزاع وإرغامѧھ علѧى التحكѧیم،           

                                                             
 .Home In. Co. Of New York v Morse, 87 U.S. 445 (1874)    :               راجع) ١(
  :راجع) ٢(

M. DOMKE, DOMKE ON COMMERCIAL ARBITRATION § 1:01 (rev. 
ed.)(quoting Gates v. Arizona Brewing Co., 54 Ariz. 266, 269, 95 P.2d 49, 
50 (1939). 

بصیغة معینة  بأنھ عبارة عن عقد معد مسبقا من قبل أحد أطراف التعاقد لنموذجيیعرف العقد ا) ٣(
غالبا ما تصاغ ھذه العقود من قبل و .تتضمن تنظیم التعاقد، وغیر قابلة للمناقشة من قبل المتعاقد

سلطات عامة أو منظمات مھنیة، وذلك بھدف وضع تنظیم مفصل للقواعد والأحكام التي تحكم ھذه 
فتحي عبد الرحیم . لى أن یلتزم بھا المتعاقدان بموجب تعھدات تصدر منھما تفید ذلك دالعقود ع

عبد االله، الوجیز في النظریة العامة للالتزامات، مكتبة الجلاء الجدیدة بالمنصورة، الطبعة الثانیة، 
 .٥٣، ص ١٩٩٩

  :راجع) ٤(
Kessler, Contracts of Adhesion-Some Thoughts about Freedom of 
Contract, 43 COLUM. L. REV. 629, 632 (1943).  

 Ibid.                                                                                                          :راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ١٦٤

كاختیار الطریقѧة التѧي یѧتم مѧن خلالھѧا       (اوض على تفاصیلھ؛    ولكن حرمانھ من التف   

  . )١() التحكیم، والإجراءات التي تحكمھ، وغیرھا من التفاصیل

وتظھر خطѧورة ھѧذا الأمѧر فѧي ممارسѧات شѧركات الوسѧاطة؛ حیѧث تقѧوم بتوحیѧد             

ومѧن ثѧم لѧیس مѧن     . شروط العقود الخاصة بھا لاستخدامھا على نطاق واسع من العملاء  

 أن یجد المستثمر أمامھ الفرصة للعزوف عن التعاقد مѧع سمѧسار مѧا واللجѧوء             المتصور

لآخѧѧر بحثѧѧًا عѧѧن معاملѧѧة أفѧѧضل تتѧѧیح لѧѧھ التفѧѧاوض علѧѧى شѧѧرط التحكѧѧیم؛ لوحѧѧدة الموقѧѧف   

وبناء علیھ یعد التحكیم فѧي عقѧود السمѧسرة بفعѧل الѧسماسرة      . )٢(بخصوص ھذا الشرط    

                                                             
  :راجع) ١(

"Arbitration is a contractual proceeding, whereby the parties to any 
controversy or dispute ... select judges of their own choice and by consent 
submit their controversy to such judges for determination, in the place of 
the tribunals provided by the ordinary processes of law.") M. DOMKE, 
DOMKE ON COMMERCIAL ARBITRATION § 1:01 (rev. ed.) (quoting 
Gates v. Arizona Brewing Co., 54 Ariz. 266, 269, 95 P.2d 49, 50 (1939). 

في : "تواترت شركات السمسرة على إدراج ھذا الشرط في عقودھا، ویظھر غالبا بالصیاغة الآتیة) ٢(
تسویتھ حالة قیام أي نزاع أو خلاف بین الشركة والعمیل حول تنفیذ أو تفسیر ھذا الاتفاق یتم 

بطریـق التوفیـق تحـت رعایـة الجمعیـة المصریة للأوراق المالیة، وفى حالـة عـدم التوصـل إلـى 
حـل مرضٍ للطـرفین، یـتم حسـم النـزاع أو الخـلاف عـن طریـق التحكـیم وفقـا الحكام القانون رقم 

عد مركز القاھرة  الصادر بالتحكیم في المواد المدنیة والتجاریة ووفقا لقوا١٩٩٤ لسنة ٢٧
الإقلیمي للتحكیم التجاري الدولي، وفى غیر ذلك ینعقد الاختصاص لمحكمة شمال القـاھرة 
الابتدائیـة ، وفـى جمیـع الأحـوال تلتـزم الشـركة بإرسـال صـورة مـن اتفـاق التوفیق أو قرار 

فتح  -ملحق عقدمن ) ١٠(راجع البند ". التحكیم أو حكم المحكمة للھیئة العامة لسوق المال
، المجموعة الاقتصادیة " للتداول عبر شبكة المعلومات الدولیة "حساب تداول أوراق مالیة 

eg.www://http-:لتداول الأوراق المالیة، متاح على الموقع الالكتروني الآتي
reports _account_new/com.brok ) ١٦/٣/٢٠٢٠تاریخ الزیارة.( 



 

 

 

 

 

 ١٦٥

صف ھѧذا الوضѧع بأنѧھ مѧن قبیѧل التѧضارب       تحكیما إلزامیا، الأمر الذي دفع البعض إلى و  

  .)١( Theoretical inconsistencyالنظري 

وعلѧѧى صѧѧعید مقابѧѧل، یѧѧرى الѧѧبعض أن شѧѧرط التحكѧѧیم فѧѧي العلاقѧѧة بѧѧین السمѧѧسار   

والمستثمر لا یعد من الشروط النموذجیة، لأنھ لیس جمیع شركات السمسرة تتطلب مѧن          

وبناء علیھ، فمن الممكѧن للمѧستثمر   . )٢(المستثمر أن یوقع عقودا تتضمن شرط التحكیم   

وإذا كان الحال كذلك، فلا یمكن . أن یبحث عن شركات لا تدرج شرط التحكیم في عقودھا

وصف شرط التحكیم بأنھ شرط مسبق للوصول لسوق الأوراق المالیة، ولا یمكѧن القѧول       

یرات ثابتة وأضاف ھذا الاتجاه أنھ لا توجد تقد. بأن التحكیم یتم فرضھ على المستثمرین

وأنѧھ باسѧتثناء   . توضح نسبة اعتماد شركات السمسرة والوساطة على التحكѧیم المѧسبق     

 وعقѧѧѧѧود الѧѧѧѧشراء التقدیریѧѧѧѧة   margin agreementsعقѧѧѧѧود الѧѧѧѧشراء بالھѧѧѧѧامش   

discretionary account agreements) ساب   ) ٣ѧѧѧتح الحѧѧѧود فѧѧѧوعقcash 

account agreements )شرط التح  )٤ѧѧادة لѧѧوء عѧѧتم اللجѧѧیم لا یѧѧرى  . كѧѧك یѧѧم ذلѧѧورغ

                                                             
  :راجع) ١(

 Wright, Arbitration Clauses in Adhesion Contracts, 33 ARB. J. 41, 41 
(1978). 

  :راجع) ٢(
Fletcher, Privatizing Securities Disputes Through The Enforcement of 
Arbitration Agreements, 71 MINN. L. REv. 393 (1987).    

  :راجع) ٣(
Katsoris, Arbitration of a Public Securities Dispute, 53 FORDHAM L. 
REV. 1984, p279, 306. 

  :راجع) ٤(
Fletcher, Privatizing Securities Disputes Through The Enforcement of 
Arbitration Agreements, op. cit, p448. 



 

 

 

 

 

 ١٦٦

أصحاب ھذا الاتجѧاه أن ھنѧاك اتجاھѧا قویѧا مѧن قبѧل شѧركات الوسѧاطة والѧسماسرة علѧى               

تفضیل التحكیم، ومن ثم ربما فѧي المѧستقبل یتغیѧر الوضѧع، وھѧذا یعنѧى أن قѧضیة شѧرط               

التحكیم النمѧوذجي إن لѧم یكѧن یمثѧل مѧشكلة فѧي الوقѧت الحѧالي، ربمѧا یѧصیر مѧشكلة فѧي                   

  .المستقبل

٣٤-ѧѧدرك            ونحѧѧدیما، ولا یѧѧا قѧѧس واقعѧѧھ یعكѧѧرأي لأنѧѧذا الѧѧع ھѧѧق مѧѧا لا نتفѧѧن جانبنѧѧن م  

طبیعѧѧة الجѧѧدل المحتѧѧدم الѧѧذي دارت رحѧѧاه بѧѧین الكѧѧونجرس والقѧѧضاء الأمریكѧѧي مѧѧن   

ناحیѧѧة؛ والѧѧذي حظѧѧر شѧѧرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧي الѧѧسابق علѧѧى النѧѧزاع وأوصѧѧى ھیئѧѧة     

 شѧركات الوسѧاطة     بممارسة رقابة قویة علѧى    )١(SECالأوراق المالیة والبورصة    

وبѧین وھیئѧات التنظѧیم الѧذاتي     . )٢(المالیة والسماسرة الѧذین یدرجونѧھ فѧي عقѧودھم     

SOR )ل     )٣ѧم كѧمن ناحیة أخرى؛ تلك التي لم تتراجع عن التمسك بھذا الشرط رغ

                                                             
  :راجع) ١(

 Exchange Act Release No. 131,at 3, 1935 WL 29028 (Mar. 21, 1935)   
 .Securities Exchange Act § 15A(b)(6), 15 U.S.C. § 78o-3(b)(6)         :  راجع) ٢(
لتنظیم بأنھا عبارة عن منظمات غیر حكومیة تمتلك السلطة لوضع وانفاذھا تعرف المنظمات ذاتیة ا) ٣(

وبخصوص منظمات التنظیم الذاتي في الصناعة المالیة مثل . القواعد الخاصة بصناعة معینة
بورصات الأوراق المالیة، ینصرف حرص ھذه المنظمات على حمایة المستثمر من خلال وضع 

  :راجع. لتي تعزز الأخلاقیات والعدالة في ممارسة المھنةالقواعد والتشریعات والمعاییر ا
ADAM HAYES, Self-Regulatory Organization – SRO Definition, Updated 
Jul 19, 2019, available at: https://www.investopedia.com/terms/s/sro.asp; 
see also: Galina V. Ozhiganova, SELF-REGULATION AND SELF-
REGULATORY CAPACITIES: COMPONENTS, LEVELS, MODELS, 
RUDN Journal of Psychology and Pedagogics,  2018 Vol. 15 No. 3 255—
270; John Carson, Self-Regulation in Securities Markets, Policy Research 
Working, Paper 5542, The World Bank, Financial and Private Sector 
Development, Global Capital Markets Department, Securities Markets 
Group, January 2011.  



 

 

 

 

 

 ١٦٧

ویمكن القول بأن الأخیѧرة قѧد انتѧصرت وعѧدل القѧضاء عѧن موقفѧھ بقبѧول             . )١(ذلك

  .)٢(لیةالتحكیم في عقود الأوراق الما

  : مدي نفاذ شرط التحكیم الإلزامي في عقود التعامل على الأوراق المالیة/ ثانیًا

 فѧي الولایѧѧات المتحѧدة الأمریكیѧѧة لا   Contract lawطبقѧا لقواعѧѧد قѧانون العقѧѧود    -٣٥

  :)٣(یكون مثل ھذا الشرط نافذًا في حالتین

ف الѧѧذى لѧѧم یѧѧشترك فѧѧي  إذا لѧѧم یكѧѧن العقѧѧد یتوافѧѧق مѧѧع التوقعѧѧات المعقولѧѧة للطѧѧر / الأولѧѧي

وبѧѧسبب الاسѧѧتخدام الѧѧشائع لѧѧشرط     . )٤(تحریѧѧره، حیѧѧث لا یكѧѧون نافѧѧذا تجاھѧѧھ    

التحكیم فѧي عقѧود التعامѧل علѧى الأوراق المالیѧة فمѧن المفتѧرض أن المѧستثمر              

   ونتیجѧѧة لѧѧذلك فѧѧإن ھѧѧذا   )٥(یتوقѧѧع بѧѧشكل معقѧѧول ادراج ھѧѧذا الѧѧشرط فѧѧي العقѧѧد    

لدیѧѧھ توقѧѧع معقѧѧول بوجѧѧود شѧѧرط القیѧد لا ینطبѧѧق علѧѧى المѧѧستثمر عنѧѧدما یكѧѧون  

  .التحكیم

                                                             
  :راجع) ١(

Ruby ROSENTHAL et al., v. GREAT WESTERN FINANCIAL 
SECURITIES CORPORATION et al, 14 Cal.4th 394 Supreme Court of 
California.                                                                                 

  :راجع) ٢(
Brunet, E., ‘Towards Changing Models of Securities Arbitration, op. cit, 
p1466 

  :راجع) ٣(
Wright, Arbitration Clauses in Adhesion Contracts, op. cit, p43. 

  288p, cit. op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris.    :راجع) ٤(
 306p, Ibid.                                                                                                :راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ١٦٨

، )١( unconscionable أو غیѧѧر مقبѧѧولoppressiveإذا كѧѧان الѧѧشرط تعѧѧسفي / الثانیѧة 

وقѧد یكѧون مѧن    . وذلك حتى ولو كان ینѧدرج ضѧمن التوقعѧات المعقولѧة للمѧستثمر             

الصعب القول بأن ھناك تعسف في شرط التحكیم السابق على النزاع، وإن كانѧت       

  .ظر غالبا لشرط التحكیم نظرة إیجابیةالمحكمة لا تن

وفى ضوء الضابطین السابقین لا یعد عقد السمسرة الذى یتضمن شرط التحكѧیم        

، وأن مثѧѧل ھѧѧذا الѧѧشرط یعѧѧد   )٢(الالزامѧѧى الѧѧسابق علѧѧى النѧѧزاع مѧѧن قبیѧѧل عقѧѧود الإذعѧѧان    

  .   متوافق مع توقعات المستثمرین كما أنھ لیس من قبیل الشروط التعسفیة

٣٦-   ѧن مѧأن          ونحѧѧسلم بѧن أن نѧن الممكѧان مѧھ إذا كѧرأي؛ لأنѧѧذا الѧع ھѧق مѧا لا نتفѧن جانبن

شرط التحكѧیم أضѧحى مѧن الѧشروط المألوفѧة فѧي ھѧذه العقѧود، ومѧن ثѧم مѧن الѧسھل              

على المستثمر أن یتوقعھ، فلا یمكن القѧول بأنѧھ ارتقѧى إلѧى العѧرف الملѧزم، لأنѧھ لا             

ا دسѧѧتوریا یѧѧضمن لكѧѧل  یجѧѧوز لعѧѧرف أن یخѧѧالف تѧѧشریعا، والأولѧѧى ألا یخѧѧالف نѧѧص   

كما أننا نتفق مѧع جانѧب مѧن الفقѧھ یѧرى      .  شخص حقھ في اللجوء لقاضیھ الطبیعي   

                                                             
 308p, Ibid.                                                                                                :راجع) ١(
یعرف عقد الإذعان بأنھ عبارة عن عقد ینفرد أحد الأطراف فیھ بوضع شروطھ وفرضھا على ) ٢(

الطرف الآخر الذي لا یملك مناقشتھا، وذلك بخصوص سلع أو خدمات ضروریة تكون محل احتكار 
عبد المنعم فرج الصدة، عقد الإذعان، مجلة الأمن والقانون، كلیة شرطة دبى، . د. قانوني أو فعلى

محسن عبد الحمید البیھ، النظریة . د؛ ٢٤٣، ص١٩٩٦ - ١٤١٦السنة الرابعة، العدد الأول، 
  .١٧٣، ص ٢٠٠٨القاھرة، -دار النھضة العربیة) المصادر غیر الإرادیة(العامة للالتزام 

ل عقد نموذجي یعد عقد إذعان؛ فعلى الرغم من أوجھ الشبھ بین  ویجب ملاحظة أنھ لیس ك-
العقدین والتي تتمثل في سبق إعداد العقد، وعدم السماح بمناقشة شروطھ، لكن ھناك وجھا 
للاختلاف كفیلا بإحداث الفرقة بینھما؛ وھو وجود احتكار قانوني أو فعلى من قبل مقدم السلعة أو 

 لا یقوم - على ما یبدو- فالإذعان.  الذي یلوح بوجود شبھة التعسفالخدمة في عقد الإذعان، الأمر
الخدمة، فإذا افترضنا أن مقدم السلعة أو الخدمة   بدون وجود عنصر الاحتكار في تقدیم السلعة أو

یضمن العقد شروطا تعسفیة، وھو لیس محتكرا لتقدیم السلعة أو الخدمة، فمن السھل اللجوء إلى 
 . السلعة ذاتھا أو الخدمة بشروط أفضلشخص آخر والحصول على 



 

 

 

 

 

 ١٦٩

أن منع الوصѧول إلѧى المحكمѧة بѧسبب القبѧول الإلزامѧي للتحكѧیم مѧن قبѧل المѧستثمر             

وبنѧѧاء علیѧھ، یبѧѧدو لنѧا أن مѧѧن حѧق المѧѧستثمر    . )١(یمكѧن أن یعѧѧد مѧن قبیѧѧل التعѧسف    

حكم باستبعاد شرط التحكیم الملزم الѧسابق علѧى النѧزاع    اللجوء للقضاء الأمریكي لل   

؛ مѧѧن مѧѧنح  )UCC(الأمریكѧѧي اعتمѧѧادًا علѧѧى مѧѧا قѧѧرره القѧѧانون التجѧѧاري الموحѧѧد      

المحكمة سلطة استبعاد أي بند أو شرط یرد في العقѧد تѧراه غیѧر ملائѧم أو مناسѧب،         

  .)٢(أو حتى الحد من أثاره في العلاقة بین المتعاقدین

ن المصري في ھذا الصدد یلاحظ أنھ لѧم یحظѧر صѧراحة شѧرط       وعن موقف القانو  

التحكیم الإلزامي والمسبق في عقود السمسرة، كما أنھ لم یمكѧن المحكمѧة مѧن اسѧتبعاده          

  .باعتباره من الشروط التعسفیة

 وفѧى محاولѧة للوصѧѧول إلѧى حѧѧل فѧي ضѧوء حكѧѧم القواعѧد العامѧѧة، یلاحѧظ أن المѧѧادة        -٣٧

صري قد قضت بأنھ إذا تضمن العقد شروطا تعѧسفیة  من القانون المدني الم  ) ١٤٩(

جاز للقاضي أن یعدل ھذه الشروط أو یقرر الإعفاء منھا، وذلѧك وفقѧا مѧا تقѧضى بѧھ          

لكѧن، ھѧل یعѧد شѧرط التحكѧیم      . قواعد العدالة، ویقع باطلا كل اتفѧاق علѧى خѧلاف ذلѧك      

ھѧذا  المسبق في عقود سمسرة الأوراق المالیة مѧن الѧشروط التعѧسفیة وفѧق مفھѧوم              

 النص؟

                                                             
 280p, cit. op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris.    :راجع) ١(

(2) “If the court as a matter of law finds the contract or any clause of the 
contract to have been unconscionable at the time it was made the court 
may refuse to enforce the contract, or it may enforce the remainder of 
the contract without the unconscionable clause, or it may so limit the 
application of any unconscionable clause as to avoid any 
unconscionable result”; Uniform Commercial Code, 1997, (part3) 
general obligation and construction of contract. 



 

 

 

 

 

 ١٧٠

ومѧع ذلѧك یبѧدو لنѧا     . لم یظھر لنا إجابة فقھیة أو قضائیة مباشرة عن ھذا السؤال  

أن شرط التحكیم المسبق في عقود سمѧسرة الأوراق المالیѧة یعѧد مѧن الѧشروط التعѧسفیة        

  :وفق مفھوم النص السابق، وذلك للأسباب الآتیة

 مѧѧا قررتѧѧھ محكمѧѧة  تحقѧѧق المفھѧѧوم القѧѧانوني للإذعѧѧان فѧѧي ھѧѧذه العقѧѧود علѧѧى نحѧѧو   / ١

مѧѧن خѧѧصائص "حیѧѧث ذھبѧѧت إلѧѧى أن ، )١(الѧѧنقض المѧѧصریة فѧѧي ھѧѧذا الخѧѧصوص  

مرافѧѧق تعѧѧد مѧѧن الѧѧضرورات بالنѧѧسبة إلѧѧى     عقѧѧود الإذعѧѧان أنھѧѧا تتعلѧѧق بѧѧسلع أو  

المѧѧستھلكین أو المنتفعѧѧین، ویكѧѧون فیھѧѧا احتكѧѧار الموجѧѧب لھѧѧذه الѧѧسلع احتكѧѧارا      

ھا أن تجعѧل المنافѧسة محѧدودة    قانونیًا أو فعلیا، أو تكون سیطرتھ علیھا مѧن شѧأن   

النطاق، وأن یكون صدور الإیجاب منھ إلѧى النѧاس كافѧة وبѧشروط واحѧدة ولمѧدة         

والѧѧسلع الѧѧضروریة ھѧѧي التѧѧي لا غنѧѧى عنھѧѧا، والتѧѧي لا تѧѧستقیم       . غیѧѧر محѧѧدودة 

مѧѧصالحھم بѧѧدونھا بحیѧѧث یكونѧѧون فѧѧي وضѧѧع یѧѧضطرھم إلѧѧى التعاقѧѧد بѧѧشأنھا، ولا   

موجѧب ولѧو كانѧت جѧائزة وشѧدیدة، كمѧا أن       یمكنھم رفض الشروط التي یѧضعھا ال     

انفراد الموجب بإنتاج سلعة ما لا یعѧد احتكѧارا یترتѧب علیѧھ اعتبѧار العقѧد المبѧرم         

بشأنھا من عقود الإذعان ما لم تكن تلك السلعة من الضرورات الأولیة للجمھور         

 ".بالمعنى المتقدم 

لѧشروط الجوھریѧة فѧي    تعذر مناقشة شرط التحكیم من قبل المستثمر رغم أنھ من ا / ٢
عقود السمسرة، یѧأتي ھѧذا فѧي ظѧل تѧشابھ موقѧف ھѧذه العقѧود فѧي التمѧسك بھѧذا                 
الشرط، وأن الاستعانة بالسماسرة تعد مسألة لا غنى عنھا لكل من یریѧد التعامѧل        

                                                             
، مجموعة أحكام )٨٠(، قاعدة ٣٧، س ق ٣٩٦، طعن رقم ١٩٧٤/ ٣ / ١٢نقض مدنى مصرى، ) ١(

 . ٤٩٣، ص ٢٥النقض، س 



 

 

 

 

 

 ١٧١

ومѧѧن ثѧѧم ففѧѧي ضѧѧوء المفھѧѧوم الѧѧذي أرسѧѧتھ محكمѧѧة الѧѧنقض  . )١(فѧي سѧѧوق المѧѧال  
لإذعѧѧان، یمكѧѧن القѧѧول بѧѧأن معنѧѧى    بخѧѧصوص تحدیѧѧد مفھѧѧوم الاحتكѧѧار فѧѧي عقѧѧد ا    

الاحتكѧѧار متحقѧѧق فѧѧي عقѧѧود السمѧѧسرة؛ حیѧѧث یوجѧѧد سѧѧیطرة علѧѧى تقѧѧدیم ھѧѧذه           
الخدمات من قبل السماسرة، وتتوحد موقفھم فѧي ھѧذا الѧشأن، وذلѧك علѧى النحѧو            

  . الذي یصعب معھ القول بأن المستثمر لھ فرصة في الاختیار

یلة یكثر الاعتمѧاد علیھѧا فѧي الوقѧت     المشكلة لیست في التعاقد النموذجي لأنھا وس  / ٣
الحاضѧѧر خاصѧѧة فѧѧي التعاقѧѧد الإلكترونѧѧي لمزایѧѧا الѧѧسرعة والѧѧسھولة فѧѧي الإبѧѧرام      
والتنفیذ، وتوحیѧد شѧروط التعاقѧد بѧین جمیѧع المѧستفیدین، لكѧن الأمѧر ھنѧا یتعلѧق               

وبناءً علیھ لا یمكن . بحرمان المستثمر من ضمانة كبرى تحمى كثیرا من حقوقھ        
أن المشكلة تعود إلى أسلوب التعاقد، ولكن إلى إھدار ضمانة یجب  إطلاق القول ب  

فالعبرة بالمعاني ولیس بالأشѧكال والمبѧاني،    . السماح للمستثمر بالتفاوض علیھا   
الأمѧѧر الѧѧذي یجѧѧب معѧѧھ تحلیѧѧل العقѧѧد فѧѧي ضѧѧوء بنѧѧوده ولѧѧیس فѧѧي ضѧѧوء الإطѧѧار       

عمیѧل علѧى   المنصب فیھ، وذلك للنظر فیما إذا كان ھناك إجحاف واضح بحقوق ال      
  .النحو الذي یمكن معھ القول بوجود إذعان من عدمھ

                                                             
  : راجع) ١(

“Standard contracts are typically used by enterprises with strong 
bargaining power. The weaker party, in need of the goods or services, is 
frequently not in a position to shop around for better terms, either because 
the author of the standard contract has a monopoly (natural or artificial) 
or because all competitors use the same clauses. His contractual intention is 
but a subjection more or less voluntary to terms dictated by the stronger 
party, terms whose consequences are often understood only in a vague way, 
if at all. Thus, standardized contracts are frequently contracting of 
adhesion”. Kessler, Contracts of Adhesion-Some Thoughts about Freedom 
of Contract, op. cit, p632. 



 

 

 

 

 

 ١٧٢

 ١٤٩ وبناء علیھ، یبدو لنا أن من حق المستثمر أن یحتمي بالقضاء لتطبیق المادة -٣٨

من القانون المدني المصري؛ والتي تقضى بأنѧھ إذا تѧضمن العقѧد شѧروطا تعѧسفیة              

وذلك وفقا ما تقѧضى بѧھ   جاز للقاضي أن یعدل ھذه الشروط أو یقرر الإعفاء منھا،         

ونحѧن مѧن جانبنѧا لا نѧرفض     . قواعد العدالة، ویقع باطلا كل اتفاق على خѧلاف ذلѧك          

شѧѧرط التحكѧѧیم فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، ولكѧѧن نѧѧرفض إدراجѧѧھ رغمѧѧًا عѧѧن         

لذلك ندعم اتجاھا من الفقھ یرى أن التحكیم یمكن أن . المستثمر وقبل وقوع النزاع   

یة منازعات الأوراق المالیة إذا مѧا قѧام الوسѧیط السمѧسار     یلعب دورا مھما في تسو    

بѧإعلام المѧѧستثمر وتقѧѧدیم المѧѧشورة لѧѧھ والنѧѧصح حѧѧول فوائѧѧد التحكѧѧیم، ثѧѧم یتѧѧرك لѧѧھ   

حریة الاختیار بین اللجوء للقضاء أو اللجوء للتحكیم أو غیره من الوسائل البدیلѧة       

  .)١ (لفض المنازعات

یدرالي في الولایات المتحدة الأمریكیة الذي حظر ویبدو لنا تأیید موقف التشریع الف -٣٩

  علѧѧى الѧѧسماسرة والوسѧѧطاء الѧѧدخول فѧѧي أي اتفѧѧاق للتحكѧѧیم سѧѧابق علѧѧى النѧѧزاع          

مѧѧѧع العمѧѧѧلاء مѧѧѧا لѧѧѧم یѧѧѧتم وفѧѧѧق الإجѧѧѧراءات التѧѧѧي وضѧѧѧعتھا ھیئѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة    

  .)٢(والبورصة 
                                                             

  :راجع)  ١(
David A. Lipton, Mandatory Securities Industry Arbitration: the Problems 
and the Solution, op. cit, p 882.    

  :راجع)  ٢(
The relevant portions of H.R. 4960 read as follows: 
Section 15(c) of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. § 78o(c)) Is 
amended by adding at the end thereof the following: (7)(A) “No broker, 
dealer, or municipal securities dealer shall enter into any agreement with a 
customer to arbitrate future disputes that may arise between the broker, 
dealer, or municipal securities dealer and the customer unless such 
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 ١٧٣

  :وقد نص على الشروط الآتیة

 اتفѧاق منفѧصل عѧن عقѧد السمѧسرة، وذلѧك       أن یكون الاتفاق على التحكѧیم بموجѧب   / ١

  .للحصول على موافقة المستثمر بشكل مستقل ومحدد على اتفاق التحكیم

لا یشترط الدخول في عقد حساب أو أن یكون ھذا العقѧد أساسѧا لأي فѧرق رسѧوم،           / ٢

وذلك حتى لا یفرض على المستثمر عمولات أعلى في حالات عدم موافقتѧھ علѧى           

  .  التحكیم

                                                             
= 

agreement is entered into in accordance with procedures prescribed by the 
Commission to afford the customer the opportunity to make an informed 
and voluntary decision to enter into such agreement. -(B) The Commission 
shall, by rules, prescribe procedures to carry out the requirements of 
subparagraph (A) of this paragraph. Such rules shall, at a minimum, 
require the following: "(i) Any agreement to arbitrate future disputes shall 
be on a separate page and shall be separately signed. "(ii) Any agreement 
to arbitrate future disputes shall not be made a condition for entry into a 
customer account agreement, or be used as a basis for any fee differential, 
or for granting, denying, conditioning, or limiting access to any privilege, 
benefit, or service to the customer. "(iii) Any agreement to arbitrate future 
disputes shall clearly and prominently disclose to the customer, in a form 
prescribed by the Commission, such information concerning the 
consequences of entering into the agreement as the Commission considers 
necessary or appropriate to the exercise of an informed and voluntary 
decision by the customer to enter into such an agreement. "(C) Any such 
agreement that has not been entered into in accordance with procedures 
prescribed by the Commission pursuant to this paragraph shall be void”. 
SECTION. I. SHORT TITLE.  This Act may be cited as the "Securities 
Arbitration Reform Act of 1988." SEC. 2. MINIMUM STANDARDS FOR 
ARBITRATION AGREEMENTS; RULEMAKING AUTHORITY. 



 

 

 

 

 

 ١٧٤

ح بѧѧشكل كامѧѧل للعمیѧѧل عѧѧن كافѧѧة العواقѧѧب والمخѧѧاطر المحیطѧѧة بخѧѧضوعھ     الإفѧѧصا/ ٣

  .للتحكیم

بѧѧѧѧل حѧѧѧѧرص قѧѧѧѧانون  . ویقѧѧѧѧع بѧѧѧѧاطلا كѧѧѧѧل اتفѧѧѧѧاق علѧѧѧѧى مخالفѧѧѧѧة ھѧѧѧѧذه القواعѧѧѧѧد   

Massachusetts             يѧسار فѧد أي سمѧد قیѧد أو تجدیѧسماح بقیѧر الѧى حظѧنص علѧعلى ال 

یجبر عملاءه علѧى  السجلات الرسمیة للبورصة إذا ثبت أنھ لا یلتزم بالضوابط السابقة و  

  .       )١(التحكیم الإلزامي
                                                             

  :راجع)  ١(
The Massachusetts regulations read as follows: 
(G) Dishonest oi unethical praices in the securities business. I. Broker-
dealers. Each broker-dealer shall observe high standards of commercial 
honor and just and equitable principles of trade in the conduct of its 
business. Act [sic] and practices including but not limited to the following, 
are considered contrary to such standards and constitute dishonest or 
unethical practices which are grounds for denial, suspension or revocation 
of registration or such other action authorized by law: a. Requiring on or 
after January I, 1989, that a customer located in Massachusetts, other than 
a customer that is an institutional investor or financial institution specified 
in 950 CMR 14.401(e), execute either a mandatory pre dispute arbitration 
contract or a customer agreement containing a mandatory pre-dispute 
arbitration clause that is a non-negotiable precondition to effecting 
transactions in securities for the account of the customer or opening a 
securities cash account or margin account by the customer with such 
broker-dealer; b. Requesting on or after January 1, 1989, that a customer 
located in Massachusetts execute either a mandatory pre-dispute 
arbitration contract or a customer account agreement containing a pre-
dispute arbitration clause where the contract or agreement fails to 
conspicuously disclose that the execution of the contract or agreement 
cannot be made a non-negotiable precondition to the opening by the 
customer of a securities account with the broker-dealer; c. Requesting on 
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 ١٧٥

وحسنا فعل المشرع الأمریكي في ھذا الصدد، حیث إن مثل ھذه الѧضوابط سѧوف       

وكنѧا  . تحد، بشكل كبیر، من غلواء الآثار السلبیة للتحكیم الإلزامѧي فѧي عقѧود السمѧسرة            

         ѧѧصدد تنظѧѧو بѧѧضوابط وھѧѧذه الѧѧل ھѧѧى مثѧѧي تبنѧѧصري إلѧѧشرع المѧѧھ المѧѧى أن ینتبѧѧیم نتمن  

 ومѧѧا جѧاء بعѧده مѧѧن   ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥قواعѧد التحكѧیم فѧѧي قѧانون سѧوق رأس المѧѧال رقѧم      

  ومѧѧѧن ثѧѧѧم نوصѧѧѧى بحظѧѧѧر شѧѧѧرط التحكѧѧѧیم الملѧѧѧزم الѧѧѧسابق علѧѧѧى النѧѧѧزاع فѧѧѧي       . تعѧѧѧدیلات

  ویجѧѧب تمكѧѧѧین المѧѧستثمر مѧѧѧن   . عقѧѧود السمѧѧسرة كأحѧѧѧد الѧѧشروط النموذجیѧѧѧة فѧѧي العقѧѧѧد    

  ѧѧشرط إن وجѧѧذا الѧѧل ھѧѧال مثѧѧم بإبطѧѧضاء للحكѧѧوء للقѧѧادة  . داللجѧѧضوابط الإفѧѧى بѧѧا نوصѧѧكم  

من التحكیم في ھѧذه العقѧود مѧن خѧلال جعѧل موافقѧة المѧستثمر علیѧھ منفѧصلة ومѧستقلة،               

وأن یتم التأكد من أن موافقتھ جاءت بعد تفѧاوض حѧر علѧى قبѧول ھѧذا الѧشرط، وإعلامѧھ          

بكافة التفاصیل القانونیة المترتبة على تنازلھ عѧن حقѧھ فѧي اللجѧوء للقѧضاء والخѧضوع         

  .  تحكیملل

  

                                                             
= 

or after January 1, 1989, that a customer located in Massachusetts execute 
either a mandatory pre-dispute arbitration contract or a customer account 
agreement containing a pre-dispute arbitration clause without fully 
disclosing to the customer in writing the legal effect of the pre-dispute 
arbitration contract or clause. MASs. REGS. CODE tit. 950, § 12.204(G)l.a 
to c (1988). 



 

 

 

 

 

 ١٧٦

  المطلب الثاني
  تعيين محكمين ينتمون للصناعة المالية من قبل مراكز 

  التحكيم التابعة للصناعة المالية
 إن مѧѧن أكثѧѧر التحѧѧدیات التѧѧي واجھѧѧت التحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي عقѧѧود الوسѧѧاطة فѧѧي         -٤٠

 الولایات المتحدة الأمریكیة وأھمھا على الإطلاق، الاحتكѧام لمراكѧز التحكѧیم التابعѧة      

للѧѧصناعة المالیѧѧة، والتѧѧي تعѧѧین ھیئѧѧة التحكѧѧیم مѧѧن قبѧѧل الѧѧسماسرة والمستѧѧشارین      

والأمѧر علѧى   . المالیین المѧشكوك فѧي حیѧادھم وتحѧاملھم علѧى المѧستثمر ومѧصالحھ             

ھذا النحو یقتضي التعرض لضمانات تعیین ھѧؤلاء المحكمѧین بمѧا یѧضمن حیѧادھم،          

 یѧؤثر فѧي صѧلاحیتھ    خاصة علѧى صѧعید التأكیѧد علѧى ضѧرورة الإفѧصاح عѧن كѧل مѧا            

للحكم في الدعوي، دون أن تتسم قواعد الإفѧصاح بالتѧشدد علѧى نحѧو یجعѧل ھѧؤلاء         

المحكمین یعزفون عѧن قبѧول المھمѧة، خاصѧة أن وجѧودھم لѧیس شѧرا محѧضا، فھѧم              

  . أكثر من لدیھم خبرة بشئون تسویة ھذه المنازعات والتعامل معھا

  :  ات الأوراق المالیةخصوصیة قواعد تعیین المحكمین في منازع/ أولًا

یعد حیاد المحكѧم واسѧتقلالھ مѧن أكثѧر التحѧدیات التѧي تواجѧھ التحكѧیم الإلزامѧي فѧي                -٤١

منازعات الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة، خاصة وأن عادة شركات 

السمسرة الأمریكیة قد جرت على إلزام عملائھا المستثمرین بالمثول بخصوص مѧا   

ا من منازعات أمام مراكز التحكیم التابعة لھیئѧة تنظѧیم الѧصناعة المالیѧة      یثار بینھم 

FINAR )١( .         الیینѧالخبراء المѧتعانة بѧى الاسѧز علѧوتحرص ھذه المراك)  املینѧالع
                                                             

مان سلامة النظام المالي في الولایات المتحدة الأمریكیة، وذلك تحت رقابة تعمل ھذه الھیئة على ض) ١(
وضع وإنفاذ القواعد : ، وتعمل تحدیدًا علىSECوإشراف ھیئة الأوراق المالیة والبورصة

الأخلاقیة والمھنیة للسماسرة والوسطاء المالیین المسجلین في الولایات المتحدة الأمریكیة، 
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 ١٧٧

كأعѧضاء فѧي تѧشكیل ھیئѧات التحكѧیم،        ) في سوق المѧال ومѧدراء شѧركات السمѧسرة         

  .)١(لیة وعاداتھا بغرض الإفادة من خبرتھم وإلمامھم بأعراف الصناعة الما

 علѧѧى Uniform Code of Arbitrationویѧѧنص قѧѧانون التحكѧѧیم الموحѧѧد  

كمѧا تѧنص   . )٢(وجوب أن تكون غالبیة أعضاء ھیئة التحكیم من خارج الصناعة المالیѧة          

                                                             
= 

ركات الأمریكیة لتلك القواعد وتعزیز الشفافیة في معاملات سوق المال والتأكد من امتثال الش
وتثقیف وتوعیة المستثمرین، وتعمل على حمایة المستثمرین من الغش والاحتیال الذى یمارس 

  .     ضدھم من قبل الوسطاء
About FINRA, available at: https://www.finra.org/about/what-we-do 

 the National كانت الرابطة الوطنیة لتجار الأوراق المالیة ٢٠٠٧والملاحظ أنھ حتى منتصف عام 
Association of Securities Dealers, Inc. (“NASD”) وبورصة نیویورك للأوراق المالیة 

New York Stock Exchange (“NYSE”)یة منفصلة، وكانتا تتولیان  تمتلك ھیئات تحكیم
. من منازعات التحكیم في الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة% ٩٩التحكیم فیما یقرب من 

 قامت الھیئتان بالاندماج وتوحید القواعد الخاصة بھما في كیان واحد عرف ٢٠٠٧ یولیو ٣٠وفى 
من أكبر المؤسسات التحكیمیة في مجال ، والتي تعد FINRAھیئة تنظیم الصناعة المالیة : باسم

  . الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة في الوقت الحالي
FINRA, NASD and NYSE Member Regulation Combine to Form the 
Financial Industry Regulatory Authority, op. cit.     

  :راجع) ١(
FINRA, AAA/ABA CODE OF ETHICS FOR COMMERCIAL 
ARBITRATORS, http://www.finra.org/ArbitrationMediation/Rules/Rule 
Guidance/P009525 
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, op. cit, p1010. 

  :راجع) ٢(
Section 8 of the Uniform Code of Arbitration states: “Except as otherwise 
provided in this Code, in all arbitration matters involving public 
customers, and where the matter in controversy does not exceed the 
amount or $500,000, or where the matter in controversy does not involve or 
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 ١٧٨

 دولار ١٠٠٠٠٠،١أیѧضا علѧى أن المنازعѧات التѧي تزیѧد قیمتھѧا عѧن        FINAR قواعѧد 

احѧد مѧنھم مѧن العѧاملین فѧي الѧصناعة المالیѧة،        تنظرھا ھیئة مؤلفة من ثلاثة محكمѧین؛ و    

فانتمѧاء أحѧد   . )١() یعѧین الѧرئیس مѧن بینھمѧا    (واثنین من غیر التѧابعین للѧصناعة المالیѧة     

، بمѧا قѧد یѧؤثر    )٢(المحكمین للصناعة المالیة یحتمل معھ أن یؤثر على حیѧاده واسѧتقلالھ         

ازعات یتمتѧع بѧسلطات   بالسلب على ضمانات المستثمر، خاصة وأن المحكم في ھذه المن     

                                                             
= 

disclose a money claim, the Director of Arbitration shall appoint an 
arbitration panel which shall consist of no less than three (3) not more than 
five (5) arbitrators, at least a majority of whom shall not be from the 
securities industry, unless the public customer requests a panel consisting 
of at least a majority from the securities industry. In all arbitration matters 
involving public customers where the amount in controversy is $500,000 or 
more, the Director of Arbitration shall appoint an arbitration panel which 
shall consist of five (5) arbitrators, unless the parties agree in writing to a 
panel of three (3) arbitrators, at least a majority of whom shall not be a 
from the securities industry, unless the public customer requests a panel 
consisting of at least a majority from the securities industry”. UNIFORM 
CODE OF ARBITRATION (as amended), reprinted in Fifth Report of the 
securities Industry Conference on Arbitration (Apr. 1986) (Exhibit C) in 
RESOLVING SECURITImES DIsPtrrEs: ARBITRATION AND 
LITIGATION 109 (D. Robins ed. 1986) 

  : راجع) ١(
FINRA MANUAL r. 12100(p) (2010), available at 
http://finra.complinet.conen/display/ 
display-main.html?rbid=2403&element id=4099 

  :جعرا) ٢(
INDUS. CONFERENCE ON ARBITRATION, SECOND REPORT OF 
THE SECURITIES INDUSTRY CONFERENCE ON ARBITRATION, § 
11 at A-5 (1978) 



 

 

 

 

 

 ١٧٩

، وعѧدم قابلیѧة حكمѧھ للطعѧن     )١(لا یتمتع بھا القاضي؛ مثل عѧدم التزامѧھ بتѧسبیب قراراتѧھ       

وتزیѧد وطѧأة ھѧذه التحѧدیات عنѧدما یكѧون خѧضوع المѧستثمر لھѧذا          . )٢(علیھ إلا بѧالبطلان   

ة لذلك رأى كثیرون أن الإدراج الإلزامي لمحكѧم مѧن الѧصناعة المالیѧ    .  )٣(التحكیم إلزامیا  

  .)٤ (یعد من أكثر الصعوبات التي تواجھ التحكیم في منازعات الأوراق المالیة

وفѧѧѧѧى المقابѧѧѧѧل، دافعѧѧѧѧت، بѧѧѧѧشدة، جمعیѧѧѧѧة صѧѧѧѧناعة الأوراق المالیѧѧѧѧة والأسѧѧѧѧواق   

 the Securities Industry and Financial Markets Associationالمالیѧة 
                                                             

  :راجع) ١(
Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354.   

 : راجع) ٢(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition. 

  :راجع) ٣(
Constantine N. Katsoris, Securities Arbitrators Do Not Grow on Trees, 14 
Fordham J. Corp. & Fin. L. 49 (2008). 

  : راجع) ٤(
“Id. at 5, 12. In fact, in a 2008 study conducted by the Securities Industry 
Conference on Arbitration, and funded by FINRA, revealed the following”: 
“[I]nvestors are fed up with having to arbitrate their claims against 
securities firms in a forum that they view as biased, expensive, and unfair. 
The reasons for this collective dissatisfaction with what is supposed to be a 
neutral arbitral forum likely include the following: FINRA requires at least 
one securities industry insider to serve on every arbitration panel . . . 
[e]specially in recent years, when brokerage firms have been consolidating 
at a record pace, any industry arbitrator could sometime in the future be 
employed by a firm involved in the arbitration”. see: NASAA Pro-Investor 
Legislative Agenda for the lllth Congress, N. Am. Sec. Adm'rs Ass'n (Jan. 
2009), 
http://www.nasaa.org/issues answers/legislative activity/10147.cfm. 



 

 

 

 

 

 ١٨٠

(SIFMA)  صناعةѧѧابعین للѧѧین التѧѧي للمحكمѧѧن الإدراج الإلزامѧѧشكیل  عѧѧمن تѧѧة ضѧѧالمالی

، خاصѧѧة وأنѧѧھ لا یوجѧѧد دلیѧѧل قѧѧاطع علѧѧى تحیѧѧزھم لѧѧصالح السمѧѧسار أو       ھیئѧѧات التحكѧѧیم 

كما أن غیاب مثل ھؤلاء المحكمین سوف یؤدى إلى غیѧاب الخبѧرة المطلوبѧة       . )١(الوسیط

والمؤھلѧѧѧة لѧѧѧتفھم خѧѧѧصوصیة منازعѧѧѧات الأوراق المالیѧѧѧة، وھѧѧѧو مѧѧѧا قѧѧѧد یѧѧѧضر بمѧѧѧصالح   

  .)٢(الاتالمستثمر في كثیر من الح

 مقترحا بالتعاون مع ھیئة البورصة والأوراق المالیѧة    FINARھیئة  وقد قدمت   

SEC   امѧѧوبر عѧѧي أكتѧѧر      ٢٠٠٥ فѧѧراح تغییѧѧلال اقتѧѧن خѧѧة، مѧѧات المختلفѧѧاة الرغبѧѧلمراع 

القواعد بما یمنح المستثمر الحق في اختیار ھیئة تحكیم مشكلة بالكامل من محكمین من    

وقѧد بѧررت موقفھѧا بѧأن ذلѧك مѧن شѧأنھ أن یعѧزز مѧن          . غیѧر المنتѧسبین للѧصناعة المالیѧة    

وقد وافقѧت ھیئѧة الأوراق   . إدراك العملاء المستثمرین لعدالة التحكیم في الأوراق المالیة   

  . )٣(٢٠١٠المالیة والبورصة على ھذا التعدیل في 

                                                             
  :راجع) ١(

SEC. INDUS. & FIN. MKTS. ASS'N, WHITE PAPER ON 
ARBITRATION IN THE  SECURITIES INDUSTRY 36 (2007), available 
at : http://www.sifma.org/issues/item.aspx?id=21334. 

  : راجع) ٢(
Barbara Black & Jill I. Gross, Making It Up As They Go Along: The Role 
of Law in Securities Arbitration, op, cit, p 1011.  

  : عراج) ٣(
Notice of Filing of Proposed Rule Change Relating to Amendments to the 
Panel Composition Rule, and Related Rules, of the Code of Arbitration 
Procedure for Customer Disputes, Exchange Act Release No. 34-63,250, 75 
Fed. Reg. 69,481 (Nov. 12, 2010), available at 
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR-2010-11-12/pdf/2010-28419.pdf 



 

 

 

 

 

 ١٨١

 أن تكون ھیئة :الأولوبمقتضى ھذا التعدیل یحق للمستثمر الاختیار بین أمرین؛         

أن تكѧون الھیئѧة بالكامѧل    : والثѧاني البیتھا من غیر التѧابعین للѧصناعة المالیѧة،      التحكیم غ 

ویجѧب أن یعلѧن المѧستثمر اختیѧاره فѧي وقѧت مبكѧر،        . من غیر التѧابعین للѧصناعة المالیѧة    

 بتعیѧѧین ھیئѧѧة التحكѧѧیم ذات الأغلبیѧѧة ولѧѧیس ذات التѧѧشكیل الكامѧѧل،    FINARوإلا قامѧѧت 

ویقѧѧوم .  بیѧنھم أحѧѧد التѧابعین للѧصناعة المالیѧة    والمؤلفѧة مѧن ثلاثѧة محكمѧѧین سѧیكون مѧن     

الأطراف بالاختیار من بین ثѧلاث قѧوائم؛ كѧل قائمѧة تحتѧوي علѧى عѧشرة محكمѧین، ولكѧل                  

ویجѧѧوز لكѧѧل طѧѧرف أن یختѧѧار أربعѧѧة أسѧѧماء مѧѧن كѧѧل   . نѧѧوع مѧѧن المحكمѧѧین قائمѧѧة خاصѧѧة 

  . بالتعیین النھائي في ضوء اختیارات المستثمرFINARقائمة، ثم تقوم 

٤٢-  ѧѧام  وفѧѧѧن عѧѧوبر مѧѧѧت  ٢٠٠٨ي أكتѧѧة   أطلقѧѧѧصناعة المالیѧѧѧیم الѧѧة تنظѧѧѧھیئFINAR 

برنامجѧѧا اختیاریѧѧا بالتعѧѧاون مѧѧع عѧѧدد مѧѧن شѧѧركات الوسѧѧاطة للѧѧسماح باختیѧѧار جمیѧѧع   

 دیѧسمبر لعѧام   ١٦وفѧى  . )١(أعضاء ھیئة التحكیم من غیر التابعین للѧصناعة المالیѧة     

 SR-2010-053بعض التعدیلات على قواعѧدھا المقترحѧة   FINAR  قدمت٢٠١٠

  : )٢ (على النحو الآتي

 یومѧѧا مѧѧن تѧѧاریخ رفѧѧع    ٣٥ بإخطѧѧار المѧѧستثمرین كتابیѧѧا خѧѧلال    FINARسѧѧتقوم / ١

  .الدعوى لاختیار ھیئة التحكیم

                                                             
  :شركة من شركات الوساطة الامریكیة في الأوراق المالیة، أھمھا) ١١( كان عدد ھذه الشركات )١(

TD Ameritrade and UBS, Ameriprise, Edward Jones, Fidelity, Morgan 
Stanley Smith Barney, Merrill Lynch, Charles Schwab. 

 .Amendment No. 1 to SR-2010-053                                           :            راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ١٨٢

 یومѧѧا مѧѧن تѧѧاریخ رفѧѧع   ٣٥یجѧѧب علѧѧى المѧѧستثمر اختیѧѧار المحكمѧѧین كتابѧѧة خѧѧلال     / ٢

مѧѧدعى الѧѧدعوى، وذلѧѧك بѧѧصرف النظѧѧر عمѧѧا إذا كѧѧان المѧѧستثمر ھѧѧو المѧѧدعى أم ال   

  .علیھ

 ٢٠١٠ دیѧسمبر لعѧام   ١٤ فѧي  SECوقد تلقت ھیئة الأوراق المالیѧة والبورصѧة         

 اعتѧѧراض علѧѧى التغییѧѧرات المقترحѧѧة، باعتبѧѧار أن تمكѧѧین المѧѧستثمر  ١٢٥مѧѧا یقѧѧرب مѧѧن 

بشكل مطلق من اختیار ھیئة تحكیم تخلѧو تمامѧا مѧن التѧابعین للѧصناعة المالیѧة، سѧیجعل          

كافیѧة لѧشئون المعѧاملات المالیѧة وخѧصوصیة الفѧصل فѧي        ھذه الھیئة تفتقر إلى الخبرة ال   

 أقѧرت ھیئѧة   ٢٠١١ ینѧایر لѧسنة   ٣١وبتѧاریخ  . )١( المنازعات المتعلقѧة بѧالأوراق المالیѧة   

 تعدیلا قضى بأنھ إذا فشل المستثمر فѧي اختیѧار الھیئѧة        SECالأوراق المالیة والبورصة  

  ѧى الھیئѧة  في المواعید المقررة فسیكون البدیل ھو اللجوء إلѧة ذات الأغلبیMajority 

Public Panel ٢( التي تضم أحد التابعین للصناعة المالیة( .  

وقѧѧد أقѧѧرت ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧة الأمریكیѧѧة ھѧѧذه التعѧѧدیلات صѧѧراحة    

 التي تتطلѧب مѧن   Section(6) 78o-3(b) خاصة القاعدة FINARلتتوافق مع قواعد 

ع أعمال الغش والاحتیال لتعزیѧز مبѧادئ التجѧارة     ھیئة الأوراق المالیة والبورصة أن تمن     

العادلة والمنصفة، وبشكل عام حمایة المستثمرین والمصلحة العامة، وعدم التمییز بین       

   .)٣(المستثمرین والوسطاء

                                                             
  :راجع) ١(

Barbara Black, FINRA Proposed Rule Change Would Give Customers 
Option of All-Public Arbitration Panels, op. cit. 

 .Ibid                                                                                                          :راجع) ٢(
  78o-3(b)(6) §§                                              :                                            راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٨٣

 بحجѧѧة أن مѧѧن شѧѧأنھ أن یحمѧѧل   FINRAوقѧѧد انتقѧѧد الѧѧبعض الموقѧѧف الأخیѧѧر لѧѧـ   

  . )١(شبھة التحیز لمصلحة المستثمر على حساب الوسیط 

ویبدو لنا أن مثل ھذه التعدیلات التي تطلق ید المѧستثمر فѧي اختیѧار ھیئѧة التحكѧیم               -٤٣

سوف تفقد نظام التحكیم خصوصیتھ، وتجعلھ یتحول إلى مجѧرد ذریعѧة للابتعѧاد عѧن      

إن أھѧم مѧا   ! فما الحكمة مѧن اللجѧوء للتحكѧیم دون الاسѧتعانة بأھѧل الخبѧرة؟            . القضاء

اء فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة ھѧو مѧا یѧسمح بѧھ مѧن         یمیز التحكѧیم مقارنѧة بالقѧض      

دخول عناصر فنیة تمتلك الخبѧرة الكافیѧة بموضѧوع النѧزاع وخѧصوصیاتھ، وھѧو مѧا                

كمѧѧا أن وجѧѧود مثѧѧل ھѧѧذه  . یمكنھѧѧا مѧѧن سѧѧرعة الفѧѧصل فѧѧي النѧѧزاع بمѧѧا یحقѧѧق العدالѧѧة  

العناصѧѧر فѧѧي تكѧѧوین الھیئѧѧة سѧѧوف یѧѧسمح بتطبیѧѧق قواعѧѧد القѧѧانون بѧѧروح أعѧѧراف       

، وھѧѧو مѧѧا مѧѧن شѧѧأنھ أن یحقѧѧق مѧѧصالح المѧѧستثمر       )٢(ة المالیѧѧة وعاداتھѧѧا   الѧѧصناع

المقترح لن یغیر من موقѧف النقѧاد الѧذین    یضاف إلى ذلك، أن التعدیل   . والوسیط معًا 

 FINRA لا یزالون في شك من عدالة الشرط المسبق والملزم للتحكیم وفق قواعѧد 

  .)٣(بأكملھ، ولیس فقط قواعد اختیار المحكمین 

 یبدو لنا أنھ من الضروري ألا یترك أمر تكوین ھیئة التحكیم لمحض اختیار      لذلك

فلѧѧیس مѧѧن . المѧѧستثمر وتجاھѧѧل حѧѧق السمѧѧسار الوسѧѧیط فѧѧي مѧѧشاركتھ فѧѧي ھѧѧذا الاختیѧѧار   

                                                             
  :راجع) ١(

Barbara Black, FINRA Proposed Rule Change Would Give Customers 
Option of All-Public Arbitration Panels, op. cit, p1011. 

 .Ibid, 1012                                                                                               : راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Lurie, J., ‘Private Associations, Internal Regulation and Progressivism: 
The Chicago Board of Trade, 1880-1923, as a Case Study, op.cit, p. 225.    



 

 

 

 

 

 ١٨٤

المناسب لمنازعات الأوراق المالیة شرط التحكیم الإلزامي المسبق، ولیس من المناسب       

  .كوین ھیئة التحكیمتمكین المستثمر من حق الاختیار المطلق لت

الإفصاح بین ضرورات التأكد من حیاد المحكم والحѧرص علѧى عѧدم عزوفѧھ           / ثانیًا
                عن التحكیم  

  اعتѧѧѧادت مؤسѧѧѧسات التحكѧѧѧیم الأمریكیѧѧѧة علѧѧѧى التحقѧѧѧق مѧѧѧن مѧѧѧسألة الحیѧѧѧاد؛ مѧѧѧن        -٤٤

خѧѧلال إلѧѧزام المحكѧѧم بالإفѧѧصاح عѧѧن كافѧѧة العلاقѧѧات والѧѧروابط التѧѧي تجمعѧѧھ بأحѧѧد           

، وإن كانت تحѧرص علѧى عѧدم الإثقѧال فѧي ضѧوابط الإفѧصاح          )١(طراف أو ذویھم    الأ

وقد دفع . )٢(حتى لا یتسبب ذلك في نفور المحكمین ورفضھم الاشتراك في التحكیم   

ھѧѧذا الوضѧѧع للتѧѧساؤل حѧѧول مѧѧا إذا كانѧѧت المتطلبѧѧات التѧѧي وضѧѧعتھا ھیئѧѧة تنظѧѧیم           

كافیѧة للتأكѧد مѧن حیѧادھم      كافیѧة لاسѧتنباط المعلومѧات ال    FINRAالصناعة المالیѧة    

واسѧتقلالھم دون أن تѧشكل عبئѧѧا یثقѧل كѧاھلھم، وبمѧѧا یѧضمن للمѧستثمر موضѧѧوعیة       

الأحكام التي سوف یѧصدرھا ھѧذا المحكѧم، خاصѧة إذا مѧا كѧان لجѧوؤه لھѧذا التحكѧیم                

 .)٣(إجباریا

                                                             
  :راجع) ١(

12000. CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, 12405. Disclosures Required of Arbitrators. 

 : راجع) ٢(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition. 

 .Ibid                                                                                                        :  راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٨٥

مѧѧن تقنѧѧین إجѧѧراءات التحكѧѧیم فѧѧي منازعѧѧات  ) 12405(وقѧѧد نظمѧѧت القاعѧѧدة رقѧѧم  

  : أحكام إفصاح المحكم، إذ جاء فیھا)١ (FINRA الأوراق المالیة 

بإخطار المحكم بطبیعѧة النѧزاع   FINRA قبل تعیین ھیئة التحكیم یقوم مدیر مركز/ ١

المثار وأطرافھ، حتى یبحث عن الأسباب التي قد تجعلھ غیر صالح لإصѧدار حكѧم     

ویجب على كل محكم أن یبذل الحرص الكافي لمعرفѧة ھѧذه الأسѧباب،        . موضوعي

  : دیدًا ما یأتيوتح

أي مصلحة مالیة مباشѧرة أو غیѧر مباشѧرة یمكѧن أن یفیѧد منھѧا مѧن وراء الحكѧم            / أ

  .المتوقع صدوره في المنازعة

أي علاقة قدیمة أو حدیثة ذات طبیعة مالیة أو تجاریѧة أو مھنیѧة أو عائلیѧة، أو      / ب

غیѧѧر ذلѧѧك مѧѧن علاقѧѧات مѧѧع أي طѧѧرف أو أحѧѧد ممثلیѧѧھ، أو أي شѧѧخص یمكѧѧن أن   

  .شاھدا في القضیة یحتمل أن یؤثر على حیاده أو استقلالھیكون 

أي علاقѧѧة مѧѧع أحѧѧد أفѧѧراد عائلѧѧة أحѧѧد الأطѧѧراف أو المѧѧوظفین العѧѧاملین لدیѧѧھ أو    / ج

  .شركائھ في العمل

إذا سبق أن عمل أو یعمل حالیا كوسیط لأي طرف من الأطراف التي تم اختیѧاره     / د

  .كمحكم فیھا

ومن ثم یتعین على المحكم الإفصاح . عنى التزام مستمر  الالتزام بالإفصاح بھذا الم   / ٢

  . عن أي من ھذه الأسباب في أى مرحلة من مراحل الإجراءات

                                                             
  :راجع) ١(

12000. CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, 12405. Disclosures Required of Arbitrators. 



 

 

 

 

 

 ١٨٦

یقوم المدیر بإبلاغ الأطراف في التحكѧیم بѧأي معلومѧات تѧصل لعلمѧھ بموجѧب ھѧذه            / ٣

المادة، وذلك ما لم یقم الطرف الذى كانت تخصھ المعلومات بالانسحاب من ھیئة 

  . طوعا، أو قام مدیر المركز بإقالة ھذا العضوالتحكیم

یتضح من القواعد السابقة أنھا تھѧدف إلѧى التأكѧد مѧن سѧلبیة المحكѧم بالنѧسبة              

، بما یبعث في نفوسھم، خاصة المستثمر، الطمأنینѧة حѧول أن المحكѧم سѧوف             )١(للخصوم

أى أحѧد  وأن خروج المحكم عن ھذا المعنى من خلال تبنى ر  . )٢(یحكم دون تحیز أو ھوى    

، حیث یسمى في مثل ھذه الحالة )٣(الخصوم أو الدفاع عنھ یجعلھ یفقد صلاحیتھ للتحكیم     

  .)٤("المحكم الخصم" أو " المحكم المحامى"

                                                             
  :راجع) ١(

Richard W. Naimark & Stephanie E. Keer, What Do Parties Really Want 
from International Commercial Arbitration?, 57 Disp. RESOL. J. 78 
(2002-2003)   

  :راجع) ٢(
Catherine A. Rogers, The Ethics of International Arbitrators, in THE 
LEADING ARBITRATORS' GUIDE TO INTERNATIONAL 
ARBITRATION 621 (Lawrence W. Newman & Richard D. Hill eds., 2d ed. 
2008). 

  :راجع) ٣(
Alan Redfern- Martin Hunter, Law and Practice of International 
Commercial Arbitration, Sweet & Maxwell, 2004, p427. 

  :راجع) ٤(
Karen Kupersmith, A Perspective on the Role of the Arbitrator in 
Securities Arbitration, op. cit, p298.  



 

 

 

 

 

 ١٨٧

ویحرص القضاء الأمریكي على التشدد في قواعѧد إفѧصاح المحكѧم فѧي منازعѧات         
مجѧرد تѧرك   أنѧھ لا یكفѧي   ) ١( McMahonالأوراق المالیة تحدیدا؛ حیث قѧرر فѧي قѧضیة         

الأمر لإفصاح المحكم، ولكن یجب على مؤسسة التحكیم أن تبذل الجھد الكافي للتأكد من       
صѧѧحة المعلومѧѧات التѧѧي أفѧѧصحوا عنھѧѧا فѧѧي ضѧѧوء المنازعѧѧات التѧѧي سѧѧبق أن نظروھѧѧا         

بѧѧѧل ویجѧѧѧب أن یمكѧѧѧن الأطѧѧѧراف مѧѧѧن الاطѧѧѧلاع علѧѧѧى سѧѧѧجلات   . )٢(وخلفیѧѧѧاتھم وتجѧѧѧاربھم 
      ѧدعاوى للوقѧذه الѧوھم   التصویت الخاصة بھѧة میلѧى طبیعѧن    . )٣(وف علѧبعض مѧع الѧویوس

نطاق الإفصاح لیمتد حتى إلى علاقة المحكم بأشخاص الشھود، وھذه مѧشكلة تظھѧر فѧي       
فھناك عدد كبیѧر مѧن محكمѧى الأوراق المالیѧة مѧدراء لفѧروع شѧركات         . )٤(المدن الصغیرة 

كمون فѧѧالمح. )٥(الوسѧاطة فѧي مѧدن صѧغیرة یعѧѧرف فیھѧا المحكمѧون الأطѧراف ومحѧامیھم         
دائمѧѧا فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة یجѧѧب أن یكونѧѧوا مѧѧدركین أن الأطѧѧراف فѧѧي غایѧѧة         

، فوجود أي اتصال مع الأطѧراف أو الѧشھود مѧن أي نѧوع یفѧتح      )٦(الحرص تجاه حیادھم    
 . )٧(باب الشك 

                                                             
  : راجع) ١(

Shearson/Am. Express, Inc. v. McMahon (McMahonII), 482 U.S. 220, 227 
(1987) 

 .Arbitration Rule 610, 2 N.Y.S.E. Guide (CCH) T 2610        :             راجع) ٢(
 .Arbitration Rule 627(f), 2 N.Y.S.E. Guide (CCH) t 2627         :         راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

William W. Park, Arbitrator Integrity: The Transient and the Permanent, 
46 San Diego L. Rev. 629 (2009). 

           Arbitration Rule 610(a), 2 N.Y.S.E. Guide (CCH) 1 2610:         راجع) ٥(
  :راجع) ٦(

CODE OF ETHICS FOR ARBITRATORS IN COMMERCIAL 
DISPUTES note on neutrality,op.cit. 

  :راجع) ٧(
Karen Kupersmith, A Perspective on the Role of the Arbitrator in 
Securities Arbitration, op.cit, p300. 
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 والتѧѧي FINRA ویبѧѧدو لنѧѧا أنѧѧھ علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن مثالیѧѧة الѧѧضوابط التѧѧي عѧѧددتھا      -٤٥

م فѧي المنازعѧات المختلفѧة علѧى تنظѧیم غالبیتھѧا، فإنѧھ یؤخѧذ           تواترت قواعد التحكѧی   

  :علیھا أمران؛ ھما

أنھا غفلت عن إلѧزام المحكѧم بموجѧب نѧص صѧریح ومحѧدد بالإفѧصاح عѧن حѧالات           / الأول

، والتي بدأت تشھد انتѧشارا واسѧعا خاصѧة فѧي     )١(تمویل الغیر لإجراءات التحكیم     

إلѧى الكѧشف عѧن كافѧة الاتفاقѧات      التحكیم فѧي منازعѧات الاسѧتثمار، والتѧي تھѧدف         

التѧѧي تنطѧѧوي علѧѧى قیѧѧام الغیѧѧر بتمویѧѧل نفقѧѧات التحكѧѧیم نیابѧѧة عѧѧن أحѧѧد الأطѧѧراف،   

خاصة في ظل ارتفاع نفقاتھ، والتي یلجأ على أثرھا أحد الأطراف إلѧى الاسѧتعانة    

بجھة من جھات التمویل لتتحمل النفقات نیابة عنھ، علѧى أن تحѧصل ھѧذه الجھѧة      

وتبدو أھمیة الإفصاح عن مثل . )٢(یض الذي سوف یحكم بھ  على نسبة من التعو   

ھѧذه الاتفاقѧات فѧѧي أنھѧا تѧتم فѧѧي سѧریة، وتѧѧؤثر علѧى حیѧاد المحكѧѧم فѧي منازعѧѧات         

الأوراق المالیѧѧة، خاصѧѧة فѧѧي الحѧѧالات التѧѧي لا یُفѧѧصِح فیھѧѧا الأطѧѧراف عنѧѧد بدایѧѧة     

 النزاع عѧن وجѧود مثѧل ھѧذا التمویѧل، الѧذي یحتمѧل معѧھ أن یكѧون ھنѧاك تعѧارض                 

مصالح؛ یتمثل في أن یكون المحكم قد تم تعیینھ بشكل غیر مباشر مѧن قِبѧل جھѧة       

                                                             
  :راجع) ١(

Thibault De Boulle, THIRD-PARTY FUNDING IN INTERNATIONAL 
COMMERCIAL ARBITRATION, Master’s thesis in the ‘Master of Laws’ 
program, FACULTY OF LAW GHENT UNIVERSITY ACADEMIC 
YEAR 2013-2014.  

  :راجع) ٢(
Burcu Osmanoglu, 'Third-Party Funding in International Commercial 
Arbitration and Arbitrator Conflict of Interest' (2015) 32 Journal of 
International Arbitration, Issue 3, pp. 325–349.  
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تمویل في عدة قضایا مختلفѧة، كمستѧشار قѧانوني فѧي قѧضیة وكمحكѧم فѧي قѧضیة              

ویسرى الحكم ذاتھ على شѧركات التѧأمین ضѧد مخѧاطر التحكѧیم؛ فمѧثلا          . )١(أخرى  

ح بالتأمین الكلى أو الجزئي العدید من الدول مثل الولایات المتحدة الأمریكیة تسم

  .   )٢(ضد خسائر قضایا التحكیم، وھو ما یجب معھ الإفصاح 

غفلت الضوابط السابقة عن بیان المعیار واجب الإتباع لاعتبار شكوكٍ ما مبѧررة   / الثاني

أو غیر مبررة لقیام المحكم بالإفصاح؟ وھѧل یتѧرك الأمѧر لمحѧض تقѧدیر المحكѧم؟          

قواعد التحكیم تѧشیر إلѧى أن العبѧرة بالѧشك النѧابع مѧن         والملاحظ، بشكل عام، أن     

  Justifiable Doubtsحقیقة معینة أو ظروف ما، وأن یكون ھذا الشك مبѧررا 
، أي إن ھذا الشك یحمل بعض المؤشرات والدلائل التي ترجحھ، ولیس مجѧرد     )٣(

 أن العبѧرة ھنѧا بمعیѧار الѧشخص العѧادي      )٤(ویѧرى جانѧب مѧن الفقѧھ      . ظنون واھیة 

لكѧن إذا  . دیر ما اذا كانت وقائع أو علاقات معینة تثیر شكوكًا مبررة من عدمھ لتق

                                                             
  :راجع) ١(

Stavros Brekoulakis and Catherine Rogers, ‘Third-Party Financing in 
ISDS: A Framework for Understanding Practice and Policy’, Academic 
Forum on ISDS Concept Paper 2019/11, 31 July 2019. 

  :راجع) ٢(
Lisa Bench Nieuwveld, Victoria Shannon Sahani, Third-Party Funding in 
International Arbitration, Wolters Kluwer, Second Edition, 2017, p117.  

  :راجع) ٣(
Stefanie Schacherer, Independence and Impartiality of Arbitrators A Rule 
of Law Analysis, January 2018, p10, available at: https://eur-int-comp-
law.univie.ac.at/fileadmin/user_upload/i_deicl/VR/VR_Personal/Reinisch/I
nternetpublikationen/Schacherer.pdf 

عماد حسن سلمان، حیاد المحكم التجارى الدولى، مجلة القادسیة . د-مرتضى جمعة عاشور.د) ٤(
 .  ٧٦، ص٢٠١٢للقانون والعلوم السیاسیة، العدد الأول، المجلد الخامس، یونیو 
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تعѧѧارض تقѧѧدیر المحكѧѧم الشخѧѧصي مѧѧع معیѧѧار الѧѧشخص العѧѧادي، كمѧѧا لѧѧو رأى أن    

مسألة ما لن تؤثر في حیاده واستقلالھ في حین أنھا مؤثرة طبقا لمعیار الشخص 

حكѧѧم، ولكѧѧن بمعیѧѧار   ھنѧѧا سѧѧتكون العبѧѧرة لѧѧیس بالتقѧѧدیر الشخѧѧصي للم     . العѧѧادي

الشخص العادي في الظروف ذاتھا، مع الأخذ في الاعتبار أن ھناك حالات قاطعة      

الدلالة علي حیاد المحكم واستقلالھ، وھى تلك التي تواترت علیھا قواعد التحكیم  

المختلفة؛ كما لو سبق أن أبدى رأیا في ھذا الموضѧوع، أو أنѧھ صѧاحب مѧصلحة             

  .شخصیة في نتیجة النزاع

ى كافѧة الأحѧوال یجѧب مراعѧاة ألا تعرقѧل ھѧذه الѧضوابط التحكѧیم فѧي منازعѧات             وف

فѧلا یجѧب أن تѧستغرق وقتѧا طѧویلا یخѧل باعتبѧѧارات       . الأوراق المالیѧة عѧن تحقیѧق أھدافѧھ    

. كما یجѧب ألا تثقѧل كاھѧل المحكѧم بحیѧث یعѧزف عѧن ممارسѧة المھمѧة         . السرعة المطلوبة 

اءات الإفصاح قبل الجلسة التمھیدیة الأولѧى  من ناحیة أخرى یجب الانتھاء التام من إجر   

initial prehearing conference (IPHC)  دمѧلأنھ من غیر المناسب الادعاء بع ،

صلاحیة المحكمین خلال ھذه الجلسة، لأنھ قد تم تعیینھم بالفعل ولیس من الملائѧم خѧلال      

  . ھذه الجلسة أن یناقشوا المسائل المتعلقة بحیادھم واستقلالھم

احیѧة أخѧرى، یجѧب إلѧزام المحكمѧین فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة بتحѧدیث          مѧن ن 

الإفѧѧصاح الخѧѧاص بھѧѧم فѧѧي حالѧѧة حѧѧدوث أي تغییѧѧر فѧѧي أوضѧѧاعھم بعѧѧد بѧѧدء الѧѧسیر فѧѧي        

 مѧؤخرا علѧى مطالبѧة المحكمѧین بتحѧدیث إقѧراراتھم          FINRAوقد حرصѧت    .  الإجراءات

لإفѧѧصاح عѧѧن القѧѧضایا  بالإفѧѧصاح كѧѧل أربعѧѧة أشѧѧھر بھѧѧدف منѧѧع تѧѧداول تقѧѧاریر قدیمѧѧة، وا   

الأخرى التي أسند إلѧیھم تحكیمھѧا مѧشفوعة بالمѧستندات اللازمѧة للتأكѧد مѧن صѧحة ھѧذه                  

  . التقاریر
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 ویبدو لنا أنѧھ لا یوجѧد مѧا یمنѧع مѧن تعزیѧز إجѧراءات الإفѧصاح سѧالفة الѧذكر بѧإلزام             -٤٦

المحكѧم بالقѧѧسم علѧى صѧѧحة البیانѧات التѧѧي قѧدمھا بخѧѧصوص كѧل قѧѧضیة علѧى حѧѧدة،       

كѧѧان المحكѧѧم مѧѧن العѧѧاملین فѧѧي مجѧѧال الѧѧصناعة المالیѧѧة، حیѧѧث یمكѧѧن أن   خاصѧѧة إذا 

  .یشكل ھذا الأمر التزاما نفسیا قویا یدفعھ إلى الحیاد والاستقلال

وفى كافة الأحوال یبدو لنا عدم جواز حظر اشѧتراك خبѧراء الѧصناعة المالیѧة فѧي          

       ѧѧرتھم ومعѧѧن خبѧѧادة مѧѧة الإفѧѧى أھمیѧѧالنظر إلѧѧة بѧѧات الأوراق المالیѧѧة  منازعѧѧرفتھم بطبیع

. الأعѧѧراف الѧѧسائدة فѧѧي ھѧѧذه الѧѧصناعة، والتѧѧي تكѧѧون أقѧѧرب إلѧѧى الموضѧѧوعیة والعدالѧѧة      

ھیئѧة تنظѧیم الѧصناعة    ویسمح باختیارھم سواء من قبل المستثمر أو الوسیط، مع التѧزام   

وھنѧѧا تظھѧѧر أھمیѧѧة الѧѧدور الѧѧذي  .  بوضѧѧع الѧѧضوابط اللازمѧѧة للإفѧѧصاح FINRAالمالیѧѧة 

 فѧѧѧي ممارسѧѧѧة نѧѧѧوع مѧѧѧن الرقابѧѧѧة الفعالѧѧѧة علѧѧѧى  SECرصѧѧѧة یمكѧѧѧن أن تلعبѧѧѧھ ھیئѧѧѧة البو

  .ممارسات ھیئات التنظیم الذاتي في تطبیق قواعد الإفصاح

مѧن  ) ٥٢(والمطالع لموقѧف القѧانون المѧصري فѧي ھѧذا الѧصدد یلاحѧظ أن المѧادة           

تѧشكل ھیئѧة التحكѧیم    " قѧد نѧصت علѧى أن    ١٩٩٢ لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال رقم    

رئاسة أحد نواب رؤساء محѧاكم الاسѧتئناف وعѧضویة محكѧم عѧن      بقرار من وزیر العدل ب  

وقѧد  " كل من طرفي النزاع، وإذا تعدد أحد طرفي النزاع وجب علیھم اختیار محكم واحد        

والملاحظ أیضًا أنѧھ رغѧم   . حكم بعدم دستوریة ھذا المادة اعتراضا على التحكیم الالزامي 

كیم والتѧسویة فѧي المنازعѧات    صدر قرار رئیس الجمھوریة بإنشاء مركز متخصص للتح     

الناشئة عن تطبیق أحكام القوانین الخاصѧة بالمعѧاملات المالیѧة غیѧر المѧصرفیة، إعمѧالا             

 بتنظیم الرقابѧة علѧى الأسѧواق والأدوات    ٢٠٠٩ لسنة ١٠للمادة العاشرة من قانون رقم   
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نظمѧة  إلا أن ھذا القرار جاء یخلو من نѧص یѧضع القواعѧد الم   ، )١(المالیة غیر المصرفیة  

لتعیین المحكمین، واكتفѧى بѧنص المѧادة الخامѧسة مѧن ھѧذا القѧرار الѧذى قѧرر أن لمجѧس                   

اعتمѧاد القواعѧد والѧشروط الѧلازم توافرھѧا فѧي       ) ٢......(الأمناء في سبیل تحقیق أھدافھ    

والمتوقѧѧع أن ھѧѧذه القواعѧѧد سѧѧوف تعѧѧالج آلیѧѧة اختیѧѧار       . المحكمѧѧین المعتمѧѧدین بѧѧالمركز  

وكنѧѧا نѧѧود لѧѧو تѧѧم . ا قواعѧѧد الإفѧѧصاح المطلوبѧѧة مѧѧن المحكمѧѧینالمحكمѧѧین وتعییѧѧنھم وأیѧѧضً

تنظیم قواعد اختیار المحكمین في ھѧذه المنازعѧات مѧن قبѧل التѧشریع بنѧصوص واضѧحة                

تضمن الموازنة بین حق المستثمر في اختیار محكم من طرفھ، وحѧق السمѧسار الوسѧیط        

مالیѧة والعѧاملین فѧي    في اختیار محكم من طرفھ، حتى ولو كѧان مѧن التѧابعین للѧصناعة ال          

البورصة، شریطة وضع قواعد قویة للإفصاح تضمن الكشف الدقیق عѧن كافѧة البیانѧات            

التѧي مѧѧن شѧѧأنھا إثѧارة أي شѧѧبھة تمѧѧس حیѧاد المحكѧѧم وموضѧѧوعیتھ بمѧا فѧѧي ذلѧѧك حѧѧالات      

وأن یѧѧتم الѧѧنص  .  تمویѧѧل الغیѧѧر لإجѧѧراءات التحكѧѧیم خاصѧѧة وأن الأخیѧѧرة تѧѧتم فѧѧي سѧѧریة     

ز لأي طرف من الأطراف، وأن یظل ھذا الالتزام لیس فقѧط عنѧد   الصریح على حظر التحی 

  .تعیین المحكم، ولكن أثناء جمیع الإجراءات

                                                             
والتسویة  بإنشاء مركز للتحكیم ٢٠١٩ لسنة ٣٣٥راجع قرار رئیس جمھوریة مصر العربیة رقم ) ١(

  القوانین الخاصة بالمعاملات المالیة غیر المصرفیة،في المنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام
 .  ٢٠١٩یونیھ ) أ(تابع ) ٢٨(الجریدة الرسمیة، العدد 
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 المبحث الثاني
   كأهم Discoveryصعوبة إجراءات الكشف عن أدلة الإثبات 

  الصعوبات الإجرائية في التحكيم الإلزامي
  

ثمر بخѧѧصوص التحكѧѧیم تتعѧѧدد الѧѧصعوبات الإجرائیѧѧة التѧѧي یمكѧѧن أن تѧѧصادف المѧѧست  -٤٧

الإلزامي في عقود الوساطة لتداول الأوراق المالیة، لكن أكثر ما یعكس خѧصوصیة   

التحكѧѧیم الإلزامѧѧي ھѧѧو صѧѧعوبة عملیѧѧة الاثبѧѧات، خاصѧѧة وأن السمѧѧسار فѧѧي مركѧѧز         

وإذا كانѧѧت . قѧѧانوني یجعلѧѧھ یحѧѧوز كافѧѧة المѧѧستندات والأدلѧѧة المنتجѧѧة فѧѧي الѧѧدعوي     

ل خاصة تملك إلزام الخصوم بتقدیم أدلѧة الاثبѧات   المحكمة بما لھا من سلطة ووسائ   

المطلوبة، فإن ھیئة التحكیم لا تملѧك الѧسلطة ذاتھѧا فѧي مواجھѧة السمѧسار، خاصѧة           

إذا كانت القواعد الإجرائیة واجبة التطبیѧق ھѧي قواعѧد أحѧد مراكѧز التحكѧیم التابعѧة           

لѧѧى إلѧѧزام للѧѧصناعة المالیѧѧة، التѧѧي غالبѧѧًا مѧѧا تغفѧѧل أو تتغافѧѧل عѧѧن الѧѧنص الѧѧصریح ع  

  .السمسار بتقدیم ھذه المستندات

ویقتѧѧѧضي الأمѧѧѧر علѧѧѧى ھѧѧѧذا النحѧѧѧو ضѧѧѧرورة التعѧѧѧرض، بمزیѧѧѧد مѧѧѧن التفѧѧѧصیل،       

، )مطلѧب أول (لخصوصیة الالتزام بتقدیم المستندات المنتجѧة فѧي الѧدعوي أمѧام التحكѧیم              

  :، وذلك على التفصیل الآتي)مطلب ثان(وضمانات تقدیمھا 

  



 

 

 

 

 

 ١٩٤

  المطب الأول
   المستندات المنتجة في الدعوي أمام هيئة التحكيمالالتزام بتقديم

 كأحѧد أدلѧة الإثبѧѧات، بѧشكل عѧام، بأنѧھ عبѧارة عѧѧن       Discovery یعѧرف الاستكѧشاف  -٤٨

إجѧѧراء سѧѧابق علѧѧى المحاكمѧѧة یھѧѧدف إلѧѧى تمكѧѧین أحѧѧد الأطѧѧراف مѧѧن إلѧѧزام الطѧѧرف     

: )١(المنѧѧاظر علѧѧى تقѧѧدیم الأدلѧѧة التѧѧي فѧѧي حوزتѧѧھ مѧѧن خѧѧلال عѧѧدة وسѧѧائل؛ مثѧѧل            

 A request for وطلѧѧب تقѧѧدیم الوثѧѧائق   Interrogatoriesجوابات الاسѧѧت

production) ام . )٢ѧѧѧرتبط بنظѧѧѧویDiscovery  شھادةѧѧѧام الѧѧѧنظ Depositions ؛

والذي یعرف بأنھ عبارة عن الإدلاء بشھادة شѧفویة محلفѧة خѧارج المحكمѧة والتѧي       

    ѧѧام المحكمѧѧات أمѧѧراض الإثبѧي أغѧѧتخدامھا فѧѧة لاسѧѧورة مكتوبѧي صѧѧسخھا فѧѧن نѧة یمك

 )٤(ویلعѧѧب ھѧѧذا الإجѧѧراء دورا كبیѧѧرا    . )٣( Discoveryكإحѧѧدى صѧѧور الاستكѧѧشاف  

                                                             
 :راجع) ١(

Michael Purcell, THE PROCESS OF DISCOVERY IN U.S. LITIGATION 
– AND HOW YOU CAN PREPARE FOR IT, VALLA& associates, inc. 
p.c, P2. 

 :راجع) ٢(
Michael E Schneider "A Civil Law Perspective: 'Forget e-discovery'" in 
David J Howell (ed) Electric Disclosure in International Arbitration (Juris 
Net LLC, Huntington, 2008) 13 at chapter 2 

  :راجع) ٣(
Larson, Aaron "What is a Deposition". ExpertLaw.com. Retrieved 27 
December 2017. 

 :راجع) ٤(
DAVID M. MALONE & PETER T. Hoffman, THE Effective 
DEPOSITION 27 (2d ed. 1996).  



 

 

 

 

 

 ١٩٥

 من شخص لیس طرفا فѧي الѧدعوى   )١( الحصول على أدلة   یستھدفكان  خاصة إذا   

كمѧѧا أنѧѧھ یعطѧѧى الفرصѧѧة لطالبѧѧھ أن یطѧѧرح أسѧѧئلة علѧѧى       . )٢(عѧѧن طریѧѧق الѧѧشھادة   

وسѧائل الإثبѧات   خصمھ، ویوثق إجابتھ عنھѧا علѧى نحѧو لا یتѧاح لѧھ فѧي غیرھѧا مѧن              

 وتѧѧستخدم ھѧѧذه الوسѧѧیلة كثیѧѧرًا فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة، وتѧѧتم عѧѧادة خѧѧارج   .الأخѧѧرى

وفى ھذا الصدد تقرر قواعد . )٣(المحكمة بواسطة المحامین ودون إشراف قضائي      

 Federal Rulesالإجراءات المدنیة الفیدرالیѧة فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة      

of Civil Procedure (“FRCP”)  رافѧѧѧین الأطѧѧѧات بѧѧѧة الإثبѧѧѧى حریѧѧѧعل 

 Privileged  )٤( مѧѧѧا لѧѧѧم تكѧѧѧن ھѧѧѧذه المعلومѧѧѧات ممیѧѧѧزة Discoveryبطریѧѧѧق

documents)٥.(  

                                                             
 Pa. D.E (531, 525. D.R. F150, Clifton Precision. Hall v .1993   (        :راجع) ١(
 :راجع) ٢(

A. D. Dickerson, The Law and Ethics of Civil Depositions , 57 Md. L. Rev. 
273 (1998) Available at: 
 http://digitalcommons.law.umaryland.edu/mlr/vol57/iss2/3   

 :راجع) ٣(
M.R.3140 IN THE SUPREME COURT OF THE STATE OF ILLINOIS, 
Effective October 1, 2019, Illinois Supreme Court Rules 206, 212, 306, 308, 
315, and 342 are amended, as follows. Amended Rule 206 Rule 206. 
Method of Taking Depositions on Oral Examination. 

 :راجع) ٤(
C. WRIGHT, LAW OF FEDERAL COURTS § 81 at 540 (4th ed. 1983) 
(Rules 26 to 37 of the Federal Rules of Civil Procedure deal with 
discovery.) 

الامتیاز ھنا حق قانوني یسمح للأشخاص بمقاومة الكشف الإلزامي عن الوثائق والمعلومات، ) ٥(
وتعرف الوثائق الممیزة بأنھا الوثائق التي لا یلزم الكشف . لكون المستند سریا یصعب الكشف عنھ

ویمكن للطرف الذي یتمتع بھذا الامتیاز أن .  الآخر، لا قبل بدء المحاكمة ولا بعدھاعنھا للطرف
= 



 

 

 

 

 

 ١٩٦

وفى ضوء أھمیة الإلتزام بالتقدیم تبدو ضѧرورة الحѧدیث عѧن وضѧعیة ھѧذا الالتѧزام          -٤٩

بین التنظیم القانوني الذى تمثلھ نصوص القانون، والتنظیم المѧوازي الѧذى تفرضѧھ     

كام الاتفѧاق علѧى شѧرط التحكѧیم الإلزامѧي والѧذى یھѧیمن علѧى صѧیاغتھ السمѧسار                 أح

بحكѧѧم سѧѧیطرتھ علѧѧى صѧѧیاغة تفاصѧѧیل الاتفѧѧاق بѧѧشكل منفѧѧرد، وطبیعѧѧة المѧѧستندات        

  :الواجب تقدیمھا، وذلك على التفصیل الآتي

 بѧین الالتѧزام القѧانوني    Discoveryتقѧدیم المѧستندات المنتجѧة فѧي الѧدعوي         / أولًا
  :  العقديوالاتفاق 

 Common بѧالمعني الѧسابق دورا بѧالغ الأھمیѧة فѧي دول     Discovery یلعب نظام-٥٠

Law              ساعدѧة تѧن أدلѧھ مѧا لدیѧدیم مѧصمھ بتقѧزام خѧى إلѧرف علѧل طѧساعد كѧلأنھ ی ،

لѧذلك فإنѧھ وسѧیلة لتحقیѧق التكѧافؤ بѧین الأطѧراف        . المحكمة على الفصل في الѧدعوى  

       ѧازة طѧي حیѧات فѧة الإثبѧت أدلѧة إذا كانѧر  خاصѧذه   . )١(رف دون الآخѧѧل ھѧد مثѧولا یوج

 كأصل عام في الدول اللاتینیة، التي تقѧوم علѧى       Discoveryالإجراءات المتعلقة بـ    

أسѧѧاس أنѧѧھ لا یجبѧѧر شѧѧخص علѧѧى تقѧѧدیم دلیѧѧل ضѧѧد نفѧѧسھ، كمѧѧا لا یجѧѧوز للѧѧشخص        

                                                             
= 

ولا یمكن إجبار ھذا الطرف على تقدیم ھذه الوثائق، لا بالسلطة التقدیریة . یطالب بھ كحق قانوني
. القضائیة ولا من جانب الطرف الخصم، مھما كانت ھذه المعلومات حاسمة فى موضوع الدعوى

  :راجع
C. Byron Yep of Guild Yule LLP, Vancouver, BC, Privilege in Document 
Discovery, CIVIL LITIGATION FOR PARALEGALS: ADVANCED 
ISSUES— 2013 UPDATE PAPER 5.1 

 :راجع) ١(
Chief Justice's Working Party on Civil Justice Reform "Civil Justice 
Reform Interim Report and Consultative Paper" (30 April 2002) 
<www.civiljustice.gov.hk/ir/documents/FullReport.pdf> at Paragraph 405.   



 

 

 

 

 

 ١٩٧

وذلѧك باسѧتثناء بعѧض الأحكѧام المتعلقѧة بالإثبѧات       (الاعتماد على دلیѧل صѧنعھ لنفѧسھ       

  .)١() التجاریةبالدفاتر 

 فѧي الإثبѧات أمѧام    Discovery وعلى الرغم من أھمیة الدور الѧذى تلعبѧھ قواعѧد   

القѧѧضاء، فѧѧإن الأطѧѧراف یُحرمѧѧون منھѧѧا كأصѧѧل عѧѧام عنѧѧد الفѧѧصل فѧѧي المنازعѧѧة بطریѧѧق       

، وذلѧك علѧى الѧرغم مѧن شѧدة الحاجѧة الیھѧا فѧي         )٣( إلا في حدود ضیقة للغایة  )٢(التحكیم  

صѧѧة وأن ھیئѧѧات التحكѧѧیم تعطѧѧى وزنѧѧا ثبوتیѧѧا للأدلѧѧة المكتوبѧѧة    ، خا)٤(كثیѧѧر مѧѧن الأحیѧѧان  

                                                             
 :راجع) ١(

Michael E Schneider, "A Civil Law Perspective: 'Forget e-discovery'" in 
David J Howell (ed) Electric Disclosure in International Arbitration, op. 
cit.  

 :راجع) ٢(
Robbins, An Insider's Guide to Securities Arbitration, at 14 (1985) in 
RESOLVING SECURITIES Disputes: ARBITRATION AND 
LMIGATION 66 (D. Robins ed. 1986). 

 :راجع) ٣(
Section 20 of the Uniform Code of Arbitration as adopted by the securities 
industry provides: (a) The arbitrators and any counsel of record to the 
proceedings shall have the power of the subpoena process as provided by 
law. However, the parties shall produce witnesses and present proofs to the 
fullest extent possible without resort to the issuance of the subpoena 
process. (b) Prior to the first hearing session, the parties shall cooperate in 
the voluntary exchange of such documents and information as will serve to 
expedite the arbitration. If the parties agree, they may also submit 
additional documents to the Director of Arbitration for forwarding to the 
arbitrators. UNIFORM CODE OF ARBITRATION, § 20. 

  281p , cit. op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris.   :راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ١٩٨

ولا تعالج قواعد التحكیم المختلفة ھذا الإجراء، ویترك الأمر . )١(مقارنة بالأدلة الشفویة 

  .)٢(في الغالب لاتفاق الأطراف

وتظھѧѧر خѧѧصوصیة ھѧѧذه المѧѧشكلة عنѧѧد عѧѧرض منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة علѧѧى       

كطرف ضعیف، لا یحوز عѧادة المѧستندات والأدلѧة المѧؤثرة     التحكیم، حیث إن المستثمر،     

كما أنѧھ لا یملѧك إلѧزام الأخیѧر بتقѧدیم مѧا       . في إثبات دعواه في مواجھة السمسار الوسیط    

فѧي حوزتѧѧھ مѧѧن مѧستندات، لعѧѧدم وجѧѧود نѧصوص صѧѧریحة تѧѧسمح بالإفѧادة مѧѧن اجѧѧراءات      

Discovery  دیم  ومن ثم لا یمكن إلزام السمسار الوس. )٣( في التحكیمѧیط كأصل عام بتق

ما تحت یده من المستندات والمعلومات المتعلقة بصفقات التعامѧل علѧى الأوراق المالیѧة          

لیس ھذا فحسب، ولكن غالبا ما تنطѧوي ھѧذه المѧستندات علѧى     . )٤(رغم أنھا في حیازتھ    

معلومѧѧات مالیѧѧة ومحاسѧѧبیة فنیѧѧة معقѧѧدة یحتѧѧاج تقѧѧدیمھا إلѧѧي الاسѧѧتعانة بأھѧѧل الخبѧѧرة          

                                                             
  :راجع) ١(

Nigel Blackaby, Constantine Partasides, Alan Redfern and Marin Hunter 
Redfern and Hunter on International Arbitration (5th ed, Oxford 
University Press, USA, 2009), p 6.97   

  :راجع) ٢(
JAMS Recommended Arbitration Discovery Protocols for Domestic, 
Commercial Cases, Effective January 6, 2010, available at: 
https://www.jamsadr.com/files/uploads/documents/jams-
rules/jams_arbitration_discovery_protocols.pdf 

 :راجع) ٣(
Mark Jay Linderman, Enforcement of Pre-Dispute Arbitration Clauses in 
Broker-Investor Contracts: Are Investors Protected, 2 BYU J. Pub. L. 331 
(1988).      

 : راجع) ٤(
Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354. 



 

 

 

 

 

 ١٩٩

ین لاسѧѧتنتاج المعلومѧѧات المطلوبѧѧة منھѧѧا حتѧѧى یѧѧتمكن المѧѧستثمر مѧѧن اثبѧѧات    والمتخصѧѧص

یضاف لذلك، أنھ من الѧصعب أن  . )٢(، خاصة المخالفات التي وقعت منھ    )١ (صحة دعواه 

یقبل السمسار الوسیط الاتفѧاق علѧى قبѧول ھѧذه الوسѧیلة للإثبѧات خاصѧة وأنѧھ ھѧو الѧذي              

  .)٣(یتولى اعداد العقد 

ارًا لأحد أھم الضمانات التي كان یتمتع بھا المستثمر في حالة ویعد ھذا الأمر اھد 

ویزید من وطأة الأمر أن المحكم لا یتمتѧع بѧذات    . لجوئھ للقضاء، ویفقدھا بسبب التحكیم    

الѧѧسلطات التѧѧي یتمتѧѧع بھѧѧا القاضѧѧي؛ مѧѧن حیѧѧث إلѧѧزام الخѧѧصوم بتقѧѧدیم الأدلѧѧة، واسѧѧتنتاج   

من حیث توقیع الجزاءات في حالة عѧدم  المعلومات اللازمة للفصل في المنازعة، خاصة      

  .)٤(الالتزام 

                                                             
  :راجع) ١(

C. WRIGHT, LAW OF FEDERAL COURTS § 81 at 540 (4th ed. 1983) 
(Rules 26 to 37 of the Federal Rules of Civil Procedure deal with 
discovery.); Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 
2332, 2354. 

 :راجع) ٢(
"'All the documents are in the hands of the broker-dealer,' argues Peter R. 
Cella, an attorney for investors and a public member of SICA. 'Some 
(firms) are a little reluctant to give documents up, some are downright 
stonewallers.'" Salwen, Investors Swamp Securities-Arbitration System, Wall 
St. J., Mar. 15, 1988, at 39, col. 3 

  :راجع) ٣(
ANDREW T. GUZMAN, Capital Market Regulation in Developing 
Countries: A Proposal, op. cit, p616. 

 على تقدیم بعض التوصیات بشأن the 2010 IBA Rulesحرصت رابطة المحامین الدولیة ) ٤(
ة والعادلة لتقدیم أدلة موحدة تقدیم الأدلة أثناء التحكیم، وأوصت بمجموعة من الإجراءات الفعال

ولا تھدف ھذه القواعد إلى الحد من . خاصة إذا ما كانت الأطراف تنتمى لأنظمة قانونیة مختلفة
= 



 

 

 

 

 

 ٢٠٠

وقد حرص قانون التحكیم الفیدرالي الموحد علѧي أن یتبنѧي بعѧض الحلѧول للتخفیѧف مѧن          

  :غلواء الموقف السابق؛ وذلك على النحو الآتي

من أحكام قانون التحكѧیم الفیѧدرالي علѧى أن مѧن حѧق الأطѧراف           ) ٢٠(نصت المادة   / أولًا

كمѧѧا نѧѧص القѧѧانون النمѧѧوذجي   . )١( الكѧѧشف الطѧѧوعي عѧѧن الأدلѧѧة   التعѧѧاون مѧѧن أجѧѧل 

للتحكیم التجاري الدولي أیضًا علي أن مѧن حѧق الأطѧراف الاتفѧاق علѧى الإجѧراءات             

، مѧع مراعѧاة   )وأھمھا الالتزام بتقدیم المѧستندات (المتبعة بما في ذلك طرق الاثبات  

تفѧاق یѧتم اتبѧاع مѧا تѧراه      وفى حالة عѧدم الا   . القواعد الملزمة المتبعة في ھذا الشأن     

كمѧѧا تقѧѧرر ھѧѧذه القواعѧѧد أیѧѧضا ضѧѧرورة معاملѧѧة جمیѧѧع      . )٢(ھیئѧѧة التحكѧѧیم مناسѧѧبا   

. )٣(الأطراف بعدالة وعلى قدم المѧساواة ومѧنحھم الفرصѧة كاملѧة لعѧرض قѧضایاھم        

والملاحظ على النصوص السابقة أنھا خلت من طابع الإلزام الذى یمكن معھ إرغام   

م مѧا فѧي حوزتѧھ مѧن أدلѧة، وتركѧت الأمѧر لمحѧض التوافѧق           أحد الأطѧراف علѧى تقѧدی      

                                                             
= 

المرونة التي تتمتع بھا إجراءات التحكیم، ولكن تعطي الحق للأطراف في أن یتبنوا ھذه الإجراءات 
رقیة وكذلك الإلكترونیة وأى شكل آخر بما یحقق حسن السیر في الخصومة؛ وتشمل المستندات الو

 :راجع. من أشكال الأدلة
International Bar Association IBA Rules on the Taking of Evidence in 
International Arbitration (International Bar Association, London, 2010) at 
Preamble 1 

  b(20§ , FORM CODE OF ARBITRATIONUNI.(                               :راجع) ١(
  :         راجع) ٢(

Alastair Henderson "Lex Arbitri, Procedural Law and the Seat of 
Arbitration" (2014) 26 Singapore Academy of Law Journal 886-910; see 
also: Article 19 of the UNCITRAL Model Law on International 
Commercial Arbitration. 

               Ibid at art 18                                     :                                                      راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٠١

الطوعي فیما بین الأطراف، وھو ما یصعب تصوره في علاقة المستثمر بالسمسار         

حیث یحرص الأخیر على صیاغة العقد، ولا یسمح بالتفاوض على شروط . الوسیط

مكѧن أن  تلزمھ بتقدیم المستندات والأدلة التي في حوزتھ إلى ھیئة التحكیم، والتي ی   

یѧضاف إلѧى   . )١(تؤدي إلى تقریر مѧسئولیتھ عѧن كثیѧر مѧن المخالفѧات التѧي یرتكبھѧا             

ذلѧك، أن القواعѧد الѧسابقة لا تفѧѧرض جѧزاءً علѧى عѧدم تعѧѧاون أي مѧن الأطѧراف فѧѧي         

  .تقدیم المستندات المطلوبة منھ، وھو ما یقلل كثیرًا من جدوى ھذه النصوص

ن قѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي الموحѧد، سѧابقة      مѧ ) ٢٠(أنھ على الرغم من أن المادة   / ثانیا

، فإنھѧا قیѧدت   )٢ (الذكر، قد منحت المحكمѧین والأطѧراف الحѧق فѧي طلѧب المѧستندات            

ذلѧك بѧأن یѧتم قبѧѧل بѧدأ جلѧسة الاسѧѧتماع، وإلا لѧن تكѧون ھѧѧذه المѧستندات منتجѧة فѧѧي          

ن والنتیجة ھي أن المستثمر، في الغالب لا یكون لدیھ الوقت الكѧافي لأ  . )٣(الدعوى  

یعѧѧد لقѧѧضیتھ فѧѧي جلѧѧسة الاسѧѧتماع، فقѧѧد یغفѧѧل عѧѧن أن یطلѧѧب مѧѧن المѧѧستثمر تѧѧسلیم    

، أو لا یѧدرك أھمیتѧھ فѧي ھѧذه المرحلѧة، خاصѧة           Discoveryالمستندات بناء على    

إذا كان یعتقد أن المحكمین سوف یقومون بتسویة القضیة علѧى أسѧس موضѧوعیة     

  .)٤ (فقط
                                                             

صالح راشد الحمراني، التحكیم الإجباري كوسیلة لفض المنازعات في سوق الأوراق : راجع) ١(
 ٤٠، ص٢٠٠٩ القاھرة، –مدى دستوریتھ، دار النھضة العربیة  دراسة مقارنة حول –المالیة 

 a(20§ , UNIFORM CODE OF ARBITRATION.(                              :راجع) ٢(
 :راجع) ٣(

Securities and Exchange Commission letter from Richard G. Ketchum, 
Director, to all members of the Securities Industry Conference on 
Arbitration (SICA), Sept. 10, 1987, p1. 

 :راجع) ٤(
Richard G. Ketchum, Securities and Exchange Commission, Securities 
Industry Conference on Arbitration (SICA), Sept. 10, 1987, p1. 



 

 

 

 

 

 ٢٠٢

  كѧѧѧیم الفیѧѧѧدرالي قامѧѧѧت علѧѧѧى أسѧѧѧاس تѧѧѧرك    أن الفلѧѧѧسفة التѧѧѧي تبناھѧѧѧا قѧѧѧانون التح  / ثالثѧѧѧًا

 للاتفѧاق الطѧوعي   Discoveryتحدید طرق الإثبات المتبعة بما في ذلك إجراءات      

. written discovery، خاصة في حالة الاستكشاف المكتوب )١(بین الأطراف 

                                                             
 :راجع) ١(

“The approach to discovery in Section 17(c) is modeled after the Center for 
Public Resources (CPR) Rules for Non-Administered Arbitration of 
Business Disputes, R. 10 and United Nations Commission on International 
Trade Law (UNCIRTAL) Arbitration Rules, Arts. 24(2), 26. The language 
follows the majority approach under the case law of the UAA and FAA 
which provides that, unless the contract specifies to the contrary, discretion 
rests with the arbitrators whether to allow discovery. The discovery 
procedure in Section 17(c) is intended to aid the arbitration process and 
ensure an expeditious, efficient and informed arbitration, while adequately 
protecting the rights of the parties. Because Section 17(c) is waivable under 
Section 4 (a), the provision is intended to encourage parties to negotiate 
their own discovery procedures. Section 17(d) establishes the authority of 
the arbitrator to oversee the prehearing process and enforce discovery-
related orders in the same manner as would occur in a civil action, thereby 
minimizing the involvement of (and resort of the parties to) the courts 
during the arbitral discovery process. At the same time, it should be clear 
that in many arbitrations discovery is unnecessary and that the discovery 
contemplated by Section 17(c) and (d) is not coextensive with that which 
occurs in the course of civil litigation under federal or state rules of civil 
procedure. Although Section 17(c) allows an arbitrator to permit discovery 
so that parties can obtain necessary information, the intent of the language 
is to limit that discovery by considerations of fairness, efficiency, and cost. 
Because Section 17(c) is subject to the parties’arbitration agreement, they 
can decide to eliminate or limit discovery as best suits their needs. 
However, the default standard of Section 17(c) is meant to discourage most 
forms of discovery in arbitration”. See: UNIFORM ARBITRATION ACT 
(Last Revisions Completed Year 2000) Drafted by the NATIONAL 
= 



 

 

 

 

 

 ٢٠٣

حیث لا یسمح بھ إلا إذا تم الاتفاق علیѧھ صѧراحة فѧي شѧرط التحكѧیم أو سѧمح بѧھ          

وإذا افترضѧنا أن تѧم التوصѧل لمثѧل ھѧذا الاتفѧاق فإنѧھ لا          . بیѧق القانون واجѧب التط   

یسمح بھ بشكل مطلق كما ھو الحال في القضاء، ولكن غالبا ما یحѧرص الطѧرف           

مثѧل الاتفѧاق   . )١(الذي یملك الأدلة على وضѧع قیѧود تقلѧل مѧن فѧرص الإفѧادة منѧھ         

 أو a prohibition on interrogatoriesالѧصریح علѧى حظѧر الاسѧتجواب     

أو أن یتم الاتفѧاق علѧي الإحالѧة    . Depositionsلاكتفاء بعدد محدد من الشھود     ا

 التѧي تѧسمح لكѧل    JAMSمثѧل قواعѧد   (إلى قواعد تحد من إمكانیѧة الإفѧادة منѧھ؛          

أو أن . )٢(، أو تѧرك المѧسألة لتقѧدیر ھیئѧة التحكѧیم      )طرف الاستعانة بشاھد واحѧد    

                                                             
= 

CONFERENCE OF COMMISSIONERS ON UNIFORM STATE LAWS, 
ANNUAL CONFERENCE MEETING IN ITS ONE-HUNDRED-AND-
NINTH YEAR ST. AUGUSTINE, FLORIDA JULY 28 – AUGUST 4, 2000. 

 :راجع) ١(
Section 15(a) is intended to allow arbitrators broad powers to manage the 
arbitration process both before and during the hearing. This section makes 
the authority of arbitrators to hold prehearing conferences explicit and is 
meant to provide arbitrators with the authority in appropriate cases to 
require parties to clarify issues, stipulate matters, identify witnesses, 
provide summaries of testimony, to allow discovery, and to resolve 
preliminary matters. However, it is not the intent of Section 15(a) to 
encourage either extensive discovery or a form of motion practice. While 
such methods as discovery or prehearing conferences may be appropriate 
in some cases, these should only be used where they provide “for a fair and 
expeditious disposition of the [arbitration] proceeding.” The arbitrator 
should keep in mind the goals of an expeditious, less costly, and efficient 
procedure. See also RUAA Section 17. UNIFORM ARBITRATION ACT 
(Last Revisions Completed Year 2000). 

  :راجع) ٢(
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 ٢٠٤

    ѧرف إجѧانون لا یعѧراءاتیتم الاتفاق على الإشارة إلى قDiscovery .    مѧو تѧا لѧكم

 Federal الاتفاق على أن القانون واجب التطبیق ھو قانون التحكیم الفیѧدرالي 

Arbitration Act (FAA)      دѧѧة أو القواعѧة معینѧي ولایѧیم فѧد التحكѧأو قواع 

الفیدرالیة للإجراءات المدنیة التي تقصر ھذه الإجراءات فقط على التقاضي أمام     

لمثѧѧѧال؛ قѧѧѧانون التحكѧѧѧیم فѧѧѧي كالیفورنیѧѧѧا لا یѧѧѧسمح بھѧѧѧذه  فعلѧѧѧى سѧѧѧبیل ا. المحѧѧѧاكم

ولا . الإجراءات إلا في حالѧة الوفѧاة أو حѧالات الإصѧابة الشخѧصیة لأحѧد الأطѧراف           

إلا إذا كѧѧѧان الѧѧѧشاھد خѧѧѧارج الولایѧѧѧات Depositions یѧѧѧسمح بѧѧѧشھادة الѧѧѧشھود

ولا یجیѧѧز لأحѧѧد الأطѧѧراف القیѧѧام بھѧѧذه  . المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة ولا یѧѧستطیع الحѧѧضور

ولكѧن  ) كمѧا یحѧدث فѧي حالѧة التقاضѧي أمѧام المحѧاكم         (جراءات من تلقاء نفѧسھ      الإ

   ).١ (یجب أن یحصل علي ترخیص من ھیئة التحكیم

 فإنѧھ  Discoveryعلى الرغم من أن قانون التحكیم الفیѧدرالي قѧد نظѧم إجѧراءات          / رابعًا

. لقѧضاء لم یضع الضمانات اللازمة للحد من نفقاتھا المرتفعة كما ھو الحال فѧي ا         

فѧѧالأخیر یѧѧѧستطیع الحѧѧد مѧѧѧن ھѧѧذه النفقѧѧѧات إعمѧѧالا لمبѧѧѧادئ الملاءمѧѧة الإجرائیѧѧѧة      

procedural expediency بѧѧѧѧѧوالتناس proportionality صادѧѧѧѧѧوالاقت 

 fairness والإنѧѧصاف بѧѧین الطѧѧرفین   procedural economyالإجرائѧѧي 

between the parties)ی       )٢ѧات التحكѧانون ھیئѧذا القѧد ھѧادئ لا یقیѧي مبѧم ، وھ

                                                             
= 

JAMS Recommended Arbitration Discovery Protocols for Domestic, 
Commercial Cases, Effective January 6, 2010, available at: 
https://www.jamsadr.com/files/uploads/documents/jams-
rules/jams_arbitration_discovery_protocols.pdf 

  §§ and 1283.05California Code of Civil Procedure 1283.1.   :            راجع) ١(
 :راجع) ٢(

= 



 

 

 

 

 

 ٢٠٥

وقѧѧد تѧѧسبب ذلѧѧك فѧѧي معارضѧѧة إخѧѧضاع المѧѧستثمر للتحكѧѧیم الإلزامѧѧي فѧѧي     . )١(بھѧѧا

منازعات الأوراق المالیة، لأنھ لن یѧتمكن مѧن الإفѧادة مѧن مزایѧا ھѧذه الإجѧراءات                

في الإثبات رغم شدة الحاجة إلیھا لإلزام الوسیط السمسار بتقدیم مѧا فѧي حوزتѧھ     

وذلѧك بѧسبب ارتفѧاع كلفتھѧا،     من مستندات، وضѧخامة الحقѧوق المتنѧازع علیھѧا،          

لذلك یجري عمل ھیئات التحكیم . )٢(الأمر الذي یعرقل الفصل في ھذه المنازعات 

على التشدد فѧي الѧسماح بھѧا، وتلѧزم الطѧرف الѧذي یطلبھѧا أن یبѧرر أھمیتھѧا فѧي            

  .)٣(خدمة موضوع الدعوى 

ات  فѧي الولایFINRA  ѧولم یكن ھذا الوضع یروق لھیئة تنظیم الصناعة المالیة    

المتحدة الأمریكیѧة، خاصѧة فѧي ظѧل حرصѧھا علѧى تأكیѧد ضѧمانات التحكѧیم فѧي منازعѧات             

                                                             
= 

Order 24 r. 1(1) of the Rules of the High Court, Cap 4A of the Laws of 
Hong Kong;Raymond Ho, CHAPTER 8 DOCUMENT PRODUCTION 
AND E-DISCOVERY IN INTERNATIONAL ARBITRATION, 
HARMONISING TRADE LAW, available at: 
https://www.wgtn.ac.nz/__data/assets/pdf_file/0010/1186984/Ho.pdf  

 :راجع) ١(
Mark Jay Linderman, Enforcement of Pre-Dispute Arbitration Clauses in 
Broker-Investor Contracts: Are Investors Protected, 2 BYU J. Pub. L. 331 
(1988). 

 في التحكیم یعد میزة؛ لأن من شأنھ أن یوفر discoveryیري البعض أن عدم تنظیم إجراءات ) ٢(
 :راجع. المال من خلال التقلیل من المحاكمات الورقیة

Fletcher, Privatizing Securities Disputes Through The Enforcement of 
Arbitration Agreements, op. cit, p448. 

 :راجع) ٣(
Gilda R. Turitz, Managing Discovery in Arbitration, Woman Advocate 
Committee Winter 2013, Vol. 18, No. 2, Page 17 of 31٠ 



 

 

 

 

 

 ٢٠٦

الأوراق المالیة في ظل ما تشھده من انتقادات من جمعیات حمایة المستھلك والمѧدافعین    

، لاسیما في التحكیم الإلزامي الѧذي یѧسلب المѧستثمر ضѧمانات     )١(عن حقوق المستمرین   

  . )٢( الإثبات اللجوء للقضاء خاصة في مجال

فѧي  Discovery لذلك حرصت علѧى اسѧتحداث نѧصوص خاصѧة لتѧنظم إجѧراءات      

 CODE OF ARBITRATIONتقنѧѧین إجѧѧراءات التحكѧѧیم لمنازعѧѧات العمیѧѧل   

PROCEDURE FOR CUSTOMER DISPUTES  .   صѧѧا نѧѧان أھمھѧѧك

 التѧѧѧي ألزمѧѧѧت الأطѧѧѧراف بالتعѧѧѧاون إلѧѧѧى أقѧѧѧصى درجѧѧѧة لتبѧѧѧادل الوثѧѧѧائق   ١٢٥٠٥المѧѧѧادة 

) a( فقرة ١٢٥٠٦وأیضًا نص المادة . ت من أجل سرعة الفصل في المنازعة  والمستندا

على أنھ عند تقدیم طلب للمركز للتحكیم في إحدى منازعات الأوراق المالیة، یجѧب علѧى    

 NASD:  والمعѧروف باسѧم  Discoveryالمدیر أن یزود الأطѧراف بѧدلیل الاستكѧشاف    

Discovery Guide  ستندات أرѧѧائق والمѧѧة الوثѧѧام وقائمѧѧدد  )٢(و) ١: (قѧѧي تحѧѧوالت ،

المستندات التي یلتزم كل طرف بتقѧدیمھا للاعتمѧاد علیھѧا فѧي الإثبѧات فѧي جمیѧع مراحѧل          

  .)٣(الدعوى بین المستثمر والسمسار الوسیط

                                                             
 : راجع) ١(

Jill I. Gross, The End of Mandatory Securities Arbitration? Op.cit, p 1180. 
 .Ibid, p 1174                                                                :                            راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

DISCOVERY GUIDE: This Discovery Guide and Document Production 
Lists supplement the discovery rules contained in the FINRA Code of 
Arbitration Procedure for Customer Disputes (“Customer Code”) (See 
Rules 12505-12511). See also: Discovery Guide (2013) - For claims filed on 
or after December 2, 2013, Available at:  
https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٠٧

طبیعة المستندات الواجѧب تقѧدیمھا بموجѧب قواعѧد تقنѧین إجѧراءات التحكѧیم             / ثانیًا
FINRA :  

ات التѧي یجѧب علѧى شѧركة السمѧسرة والأشѧخاص          المѧستند ) ١( نظمت القائمة رقѧم      -٥١

  :المتعاونین معھا تقدیمھا؛ والتي من أھمھا

بیانات حساب العمیل المسجلة لدى السمسار، بمѧا فѧي ذلѧك اسѧمھ ورقѧم التعریѧف               / ١

الѧѧضریبي، وعنوانѧѧھ ورقѧѧم تلیفونѧѧھ وحالتѧѧھ الوظیفیѧѧة ودخلѧѧھ الѧѧسنوي وقیمتѧѧھ       

ضًا المѧستندات التѧي تقѧیس وتثبѧت     وأیѧ . الصافیة، وأھداف فتح حساب الاسѧتثمار   

بالإضѧافة إلѧي جمیѧع العقѧود والاتفاقѧات       . درجة تحمѧل العمیѧل لمخѧاطر الاسѧتثمار        

جمیع مستندات عقد فتح الحѧساب، سѧواء الحѧساب    : التي أبرمت مع العمیل؛ مثل  

النقدي أم عقود الشراء بالھامش أم عقود المشتقات، فضلًا عن عقود التفѧویض      

، مثѧѧل عقѧѧود  discretionary authorization agreementsالاختیاریѧѧة 

 powers، وسѧلطات الوكیѧل   trading authorizationsالتفѧویض التجѧاري   

of attorney         .  

جمیع المراسلات التѧي أرسѧلت إلѧى المѧستثمر أو تلقاھѧا السمѧسار مѧن الأشѧخاص           / ٢

تجѧات  المتعѧاونین معѧھ بخѧصوص الѧدعاوى والحѧسابات والѧصفقات، وجمیѧع المن       

المالیѧѧѧة؛ مثѧѧѧل الوثѧѧѧائق الخاصѧѧѧة بتخѧѧѧصیص الأصѧѧѧول المالیѧѧѧة وعقѧѧѧود توظیѧѧѧف    

الأمѧوال، واسѧѧتراتیجیات التѧداول المتبعѧѧة، وضѧوابط التعامѧѧل فѧي الѧѧسوق وجمیѧѧع     

المواد الإعلانیة التي تم إرسالھا للمستثمر والمتعلقة بالعملیѧات التѧي أفѧاد منھѧا،       

ومѧا  . إعلامھم بالعملیѧات التѧي تمѧت   والإشعارات الدوریة التي ترسل إلیھم لتأكید      

  . أرسلھ المستثمر لیؤكد الاستلام



 

 

 

 

 

 ٢٠٨

أي مѧѧѧستندات تثبѧѧѧت اسѧѧѧتراتیجیات تѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة المتفѧѧѧق علیھѧѧѧا بѧѧѧین     / ٣

المستثمر والسمسار وطرق التعامل على حسابات المستثمر، بما فѧي ذلѧك عقѧود          

  . المشتقات، وآلیات المراجعة المتبعة

 unauthorized لمطالبات الخاصة بالتداول غیر المرخص بѧھ كافة الدعاوى وا/ ٤

trading     خاصѧѧѧѧسار والأشѧѧѧѧا السمѧѧѧѧد علیھѧѧѧѧي یعتمѧѧѧѧستندات التѧѧѧѧع المѧѧѧѧوجمی ،

المرتبطین بھ في الحصول على تفویض المѧستثمر لإتمѧام صѧفقة معینѧة، وجمیѧع       

  .الأوامر التي صدرت من المستثمر في ھذا الخصوص

إعѧѧدادھا أو اسѧѧتخدامھا أو إرسѧѧالھا للمѧѧستثمر جمیѧѧع المѧѧواد التѧѧي قامѧѧت الѧѧشركة ب/ ٥

والمتعلقة بالمعاملات أو الصفقات التي تتعامل فیھا، بما في ذلك تقاریر الأبحѧاث       

والأوراق المالیѧѧѧة المباعѧѧѧة أو المѧѧѧشتراة، وبیانѧѧѧات أداء المخѧѧѧاطر، ونѧѧѧسخ مѧѧѧن    

 المقالات والنشرات الإخباریѧة، بمѧا فѧي ذلѧك المѧستندات المعѧدة للاسѧتخدام داخѧل          

بالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى جمیѧѧѧع أوراق العمѧѧѧل والمѧѧѧستندات التѧѧѧي تثبѧѧѧت أن  . الѧѧشركة فقѧѧѧط 

  .الأشخاص المرتبطین قاموا بقراءة ھذه الأوراق ومراجعتھا

جمیع الملاحظات التي سجلھا السمѧسار بخѧصوص معѧاملات المѧستثمر وحѧسابتھ              / ٦

حظѧات  والمعاملات التي قام بھا وأنѧواع العملیѧات محѧل النѧزاع بمѧا فѧي ذلѧك الملا             

  .الیومیة

جمیع الملاحظات والكتابات التي تثبѧت المراجعѧة والإشѧراف لحѧسابات ومعѧاملات         / ٧

بالإضѧافة  . المستثمر أو الأشخاص المرتبطین بѧھ وذلѧك خѧلال فتѧرة زمنیѧة معینѧة        

إلѧѧى جمیѧѧع المراسѧѧلات الخاصѧѧة بالحѧѧسابات والѧѧصفقات أو المنتجѧѧات أو أنѧѧواع       

  .ى المراسلاتالمنتجات بخصوص مؤشرات المراجعة عل



 

 

 

 

 

 ٢٠٩

 والتي تفѧصح عѧن الوضѧع القѧانوني      )٣( RE-3 )٢( U-4 و )١( U-5: جمیع نماذج / ٨

للسمسار والأشخاص المرتبطین بھ في سوق المال من حیث اسѧتمرار تѧسجیلھم           

خلال فترة لا تقل عن ثلاث أو إنھائھ أو المنازعات المتعلقة بھذه المسائل، وذلك  

لالتѧѧѧزام بعѧѧѧدم الكѧѧѧشف عѧѧѧن المعلومѧѧѧات   سѧѧѧنوات مѧѧѧن تѧѧѧاریخ أول معاملѧѧѧة، مѧѧѧع ا  

  .الشخصیة غیر العامة للعملاء

 الأدلѧѧة التѧي فѧѧي حѧѧوزة السمѧسار وكافѧѧة التحѧѧدیثات المتعلقѧة بھѧѧا والخاصѧѧة     جمیѧع / ٩

بالدعوى المنظورة عѧن جمیѧع الѧسنوات التѧي یѧتم الادعѧاء خلالھѧا، بمѧا فѧي ذلѧك               

 الاسѧѧتثمار جمیѧѧع الأدلѧѧة المفѧѧصلة التѧѧي تѧѧنظم واجبѧѧات الѧѧسماسرة ومستѧѧشاري      

                                                             
 یستخدم من قبل الوسطاء والتجار ومستشاري الاستثمار لإنھاء تسجیلھم في ولایة U5النموذج ) ١(

ري الاستثمار ومصدري الأوراق المالیة بإخبار ویلتزم وكلاء السماسرة ومستشا. قضائیة معینة
  :راجع. المستثمر بإنھاء علاقتھ بالتعامل داخل الأسواق المالیة وفق ھذا النموذج

Form U5 Uniform Termination Notice for Securities Industry Registration, 
Rev Form U-5 (06/2003), available at: 
https://www.sec.gov/rules/other/nasdaqllcf1a4_5/f_formu5.pdf. 

 ھو نموذج موحد لتسجیل الوسطاء والسماسرة ومستشاري الاستثمار ومصدري U4النموذج ) ٢(
  : راجع.الأوراق المالیة أو نقلھم داخل الصناعة المالیة بحسب الولایات القضائیة المناسبة

Form U4 Uniform Application for Securities Industry Registration or 
Transfer, Rev Form U-4 (10/2005), available at: https://dbo.ca.gov/wp-
content/uploads/sites/296/forms/broker_dealer/form-u4.pdf 

 من شركات الوساطة للإبلاغ عن الإجراءات التأدیبیة والتقاضي والتحكیم وھو نموذج یُقدم) ٣(
 :  راجع. والشكاوى ضد الشركات والأشخاص المرتبطین بھا

Chris Seps, FINRA Discovery Guide’s Misguidance: Part 1, on July 10, 
2015, available at:  
https://www.bdlawcorner.com/2015/07/finra-discovery-guides 
misguidance-part-1/ 



 

 

 

 

 

 ٢١٠

ووكیل الاسѧتثمار ومѧسئولیاتھم، وجمیѧع الإشѧعارات والنѧشرات الخاصѧة بتوجیѧھ         

   .السلوك فى ھذا الصدد

جمیѧѧع التحلѧѧیلات والتѧѧسویات التѧѧي تمѧѧت علѧѧى حѧѧسابات المѧѧستثمر خѧѧلال فتѧѧرة       / ١٠

تعاملھ مع السمسار، بما في ذلك المراجعات التي تمت بناء على طلѧب المѧستثمر     

  .ملة موضوع الدعوىوالمرتبطة بالمعا

التѧي یوجѧѧد للمѧستثمر لѧѧدیھا    الѧداخلي لفѧѧرع شѧركة السمѧѧسرة   التѧѧدقیق تقѧاریر / ١١

. المعنیة المعاملات أو الحسابات أو بھا المرتبطین حساب، والخاصة بالأشخاص

أمѧѧا الѧѧدعاوى المتعلقѧѧة بѧѧنقص إجѧѧراءات التѧѧدقیق والإشѧѧراف فیجѧѧب تقѧѧدیم كافѧѧة     

الحسابات النشطة الѧصادرة قبѧل سѧنة مѧن تѧاریخ      تقاریر المراجعة وتقاریر إدارة    

 .الدعوي المثارة

المѧرتبطین مѧع    الأشѧخاص  ضѧد  المتخѧذة  التأدیبیة السجلات الخاصة بالإجراءات/ ١٢

التنظѧیم، وذلѧك بѧسبب     ذاتیѧة  أو اتحادیѧة  السمسار من قبل الدولѧة، أو أي منظمѧة  

 الخاصѧѧة ارتكابѧѧھ لأي سѧѧلوك مخѧѧالف بخѧѧصوص التعامѧѧل علѧѧى الأوراق المالیѧѧة     

  . بالعملاء

التѧي تѧم التوصѧل إلیھѧا فѧي ھѧذه التحقیقѧات         النتائج أو التھم أو التحقیقات جمیع/ ١٣

سواء على مستوى الولایة أم على المѧستوي الفیѧدرالي والخاصѧة بالسمѧسار أو             

أحد الأشخاص المرتبطین بھ والمتعلقة بالمخالفات والسلوكیات غیر المѧشروعة          

  .  اللھم في معاملات سوق الم

بالقѧضیة المنظѧورة والتѧي اسѧتلمھا السمѧسار أو أحѧد        المتعلقѧة  الوثѧائق  جمیѧع / ١٤

 عѧن  أو 12512 الأشخاص المرتبطین بھ من قبل ھیئة التحكیم بموجѧب القاعѧدة  

 .القضیة خلال وقت أي في ثالثة أطراف إلى موجھة وثیقة طلب طریق



 

 

 

 

 

 ٢١١

، یجѧب تقѧدیم كافѧѧة   ذات الѧصلة بموضѧوع الѧѧدعوى   المعѧاملات  لجمیѧѧع بالنѧسبة / ١٧

 بѧھ  المѧرتبطین  للأشخاص المستحقوالصافي  الإجمالي الأجر تبین التي الوثائق

   .المعاملات ھذه عن

سجل بجمیع العمولات النقدیة وغیѧر النقدیѧة المѧستحقة للأشѧخاص المѧرتبطین،          / ١٨

بمѧѧا فѧѧѧي ذلѧѧѧك المتعلقѧѧѧة بتѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة والعمولѧѧѧة الاجمالیѧѧѧة والعمولѧѧѧة   

ة عѧѧن كѧѧل صѧѧفقة، وذلѧѧك عѧѧن ثلاثѧѧة أشѧѧھر سѧѧابقة وثلاثѧѧة أشѧѧھر لاحقѧѧة    المѧѧستحق

  . للعملیة المتنازع علیھا

مطالبѧات تتعلѧѧق بتѧѧأمین مѧستحق عنѧѧد الوفѧاة فیجѧѧب علѧѧي     الѧѧدعوى تѧضمنت  إذا/ ١٩

بھѧذا   المتعلقѧة  المعلومѧات  جمیѧع  تقѧدیم  بѧھ  المѧرتبطین  الأشѧخاص و السمѧسار 

   .التأمین، خصوصا المستثمرین المستفیدین منھ

 CODEتقنѧین إجѧراءات التحكѧیم لمنازعѧات العمیѧل      ولم یقتѧصر حѧرص قواعѧد   

OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 

DISPUTES            ىѧد إلѧھ امتѧدیمھا، ولكنѧسار بتقѧزم السمѧي یلتѧعلى تنظیم المستندات الت 

إلزام المستثمر ھو الآخر بتقدیم ما في حوزتھ من مستندات، وذلѧك كمѧا نظمتھѧا القائمѧة           

   : )١(، وذلك على التفصیل الآتي )٢(م رق

مѧѧا یفیѧѧد تقѧѧدیم العمیѧѧل للإقѧѧرارات الѧѧضریبیة عѧѧن الѧѧسنوات الѧѧثلاث الѧѧسابقة علѧѧي     / ١

المعاملة، وأن تكون مطابقة لتلك التѧي تѧم إیѧداعھا لѧدى مѧصلحة الѧضرائب علѧى                

  .  الدخل

                                                             
  .Discovery Guide (2013), op. cit                                          :                  راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٢١٢

ھ مѧѧن  الخاصѧة بالمѧستثمر لاسѧѧیما تلѧك المتعلقѧة بمѧѧا حѧصل علیѧ      المالیѧѧة البیانѧѧات /٢

قروض، وأیضًا تلك المتعلقة بأصولھ المالیة، وذلك عѧن فتѧرة زمنیѧة لا تقѧل عѧن         

 .السابقة للمعاملة محل المنازعة الثلاث السنوات

 المѧرتبطین  السمسار أو الأشخاص من المستثمر التي تلقاھا الوثائق جمیعتقدیم / ٣

و النѧشرات أو  فیھѧا متعلقѧة بفѧتح الحѧساب أو النمѧاذج أ      اسѧتثمر  بھ أو أي كیانات

التقاریر البحثیة، ما لم یكن ھناك اعتراض من قبل المستثمر على عѧدم اسѧتلامھ         

 . أي من ھذه المراسلات

 الحسابات التي تلقاھا المستثمر لحسابات كانت لѧھ لѧدى أي شѧركة    كشوف جمیع/ ٤

 الѧسابقة  الѧثلاث  للѧسنوات  فیھѧا بحѧسابات   یحѧتفظ  طѧرف،  غیѧر  مالیѧة  أوراق

  .المطالبѧة  بیѧان  تقѧدیم  تѧاریخ  حتѧى  المطالبѧة  بیѧان  فѧي  المعنیѧة  ىالأولѧ  للمعاملات

ویمكѧن لھیئѧة التحكѧیم أن تمѧѧنح السمѧسار أو أحѧد الأشѧѧخاص المѧرتبطین بѧھ إذنѧѧًا        

كتابیًا للحصول علѧى ھѧذه الكѧشوفات مѧن شѧركات السمѧسرة فѧي الأوراق المالیѧة             

 .الدعوىالتي لیست طرفا في الدعوى بناء على طلب من المستثمر الطرف في 

بحسابات المѧستثمر   المتعلقة والنماذج ــــ الاتفاقات ذلك في بما الوثائق ــــ جمیع/ ٥

أعѧدھا المѧستثمر لѧھ     التѧي  والتѧسویات  الحسابات تحلیلات وجمیع. السمسار لدى

 .المتنازع علیھا الزمنیة الفترة خلال

 حول المحادثات أو الھاتفیة المكالمات سجلات أو و الملاحظاتأ التسجیلات جمیع/ ٦

 الأشѧخاص  بѧین  حѧدثت  التѧي  المعنیѧة  المعѧاملات  أو العمیلѧة  الأطѧراف  حѧسابات 

  . المѧѧستثمر عѧѧن نیابѧѧة یتѧѧصرف شѧѧخص والمѧѧستثمرین وأي المѧѧرتبطین

   المعѧѧاملات  أو بالحѧѧسابات یتعلѧѧق  المراسѧѧلات المتبادلѧѧة فیمѧѧا   وجمیѧѧع

  .المعنیة



 

 

 

 

 

 ٢١٣

 علم على أشخاص قبل من دھاإعدا سبق كافة الوثائق والمستندات المكتوبة التي/ ٧

 تلѧك  ذلѧك  في بما المعنیة، المعاملات أو بالحسابات المتعلقة والظروف بالحقائق

 المѧالیون  والمخططѧون  الѧضریبیون  والمستѧشارون  المحاسѧبون  بھѧا  یقѧوم  التѧي 

  .آخر ثالث طرف بھم وأي المرتبطون والأشخاص

الیة وإجѧراءات التحكѧیم   جمیع الشكاوى والدعاوى الخاصة بمنازعات الأوراق الم     / ٨

الخاصة بھا التي كان السمسار والعمیل أطرافѧا فیھѧا مѧن قبѧل، وجمیѧع القѧرارات            

أو التѧѧسویات التѧѧي صѧѧدرت فیھѧѧا، سѧѧواء القѧѧرارات النھائیѧѧة أم التѧѧسویات غیѧѧر       

وإذا تعلق الأمر ببعض الوثائق السریة یجب أن یتم تحدیدھا دون التزام    . السریة

 . بذكر ما جاء فیھا

التѧي تثبѧت ملكیѧة المѧستثمر أو سѧیطرتھ علѧى أي مؤسѧسة تجاریѧة أو          المستندات/ ٩

كما . للرقابة الخاضعة والشركات والمحدودة العامة  ذلك الشركاتفيشركة، بما 

أطراف  ھم التي الحسابات توضحالتي  المستثمرین یقدموا المستنداتیجب على 

  .علیھا تداولسلطتھم في الفیھا و

بѧھ،   المصرح غیر  المرفوعة من قبل المستثمر تتعلق بالتداولعوىالدإذا كانت / ١٠

 أو موافقتѧھ  التѧي تثبѧت عѧدم علمѧھ     المستندات جمیع فیجب على المستثمر تقدیم

 . ھذا التداول على

جمیѧѧع مѧѧا تلقѧѧاه المѧѧستثمر مѧѧن السمѧѧسار أو أحѧѧد الأشѧѧخاص المѧѧرتبطین بѧѧھ مѧѧن    / ١١

 العѧروض،  مѧن  وغیرھا والنشرات، المخاطر، أو الأداء وبیانات تقاریر ونشرات

 أو العمѧل  وأوراق المѧستندات الخاصѧѧة بالاسѧѧتخدام الѧداخلي،   ذلѧѧك فѧѧي بمѧا 

  .الملاحظات



 

 

 

 

 

 ٢١٤

 التѧѧي حѧѧѧصل علیھѧѧا المѧѧستثمر مѧѧن السمѧѧسار أو مѧѧن أحѧѧѧد       المѧѧستندات  جمیѧѧع / ١٢

الاسѧتدعاء   طریѧق  المنظѧورة عѧن   بالقѧضیة  الأشѧخاص المѧرتبطین بѧھ والمتعلقѧة    

 في أي مستند آخر تم الحصول علیھ من شخص آخر أو 12512 القاعدة بموجب

  .القضیة أثناء وقت أي

بالقѧدر الѧѧذي تتѧѧضمن المعاملѧة منتجѧѧات متعلقѧѧة بالتѧأمین ضѧѧد مخѧѧاطر الوفѧѧاة أو     / ١٣

المعلومѧات   جمیѧع غیرھѧا مѧن الإصѧابات الشخѧصیة، یجѧب علѧى المѧستثمر تقѧدیم         

 المالیѧة  الأوراق وسѧیط  أو التѧأمین  مبیعѧات  والمѧستندات التѧي تلقاھѧا مѧن وكیѧل     

  .التأمین بھذا المتعلقة

 مѧѧѧن ذات التقنѧѧѧین أحكѧѧѧام شѧѧѧھادة  ١٢٥١٠مѧѧѧن ناحیѧѧѧة أخѧѧѧرى، نظمѧѧѧت المѧѧѧادة  و

الشھود، حیث جاء فیھا ما یفید عدم تشجیع الشھادة فى إجراءات التحكیم فى منازعѧات       

ولا یѧѧسمح بھѧѧا إلا بنѧѧاء علѧѧى اقتѧѧراح مѧѧن أحѧѧد الأطѧѧراف،     . الأوراق المالیѧѧة كأصѧѧل عѧѧام 

  :)١(افقة ھیئة التحكیم، وأن یتعلق الأمر بإحدى الحالات الآتیةومو

 .الحفاظ على شھادة الشھود المرضى أو الذین ھم فى مرض الموت -

مراعاة ظروف الشھود الأساسیین غیѧر القѧادرین أو غیѧر الѧراغبین فѧي الѧسفر           -

لمسافات طویلة لحضور جلسة الاستماع، وقد لا یُطلب منھم المشاركة في ھѧذه    

 .لسةالج

 .التعجیل بالقضایا الكبیرة أو المعقدة -

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (a) – (2). 



 

 

 

 

 

 ٢١٥

  .إذا رأت ھیئة التحكیم أن ھناك ظروفًا استثنائیة -

وبالإضافة إلى المستندات الѧسابقة، یجѧوز لأحѧد الأطѧراف أن یطلѧب مباشѧرة مѧن           

ویجѧѧب أن تقتѧѧصر مثѧѧل ھѧѧذه  . الطѧѧرف الآخѧѧر تقѧѧدیم وثѧѧائق أو معلومѧѧات إضѧѧافیة مكتوبѧѧة 

ید ھویة الأشخاص والمؤسسات والمѧدة الزمنیѧة الخاصѧة       الطلبات، بشكل عام، على تحد    

ویجب أن تكون مثل ھذه الطلبات معقولة من حیث العدد، ولا تحتاج إلى إجابات . بالنزاع

ویجѧѧب ملاحظѧѧة أن الاسѧѧتجوابات محظѧѧورة كأصѧѧل عѧѧام فѧѧي     . سѧѧردیة أو تقѧѧصي حقѧѧائق 

  .)١(التحكیم 

 الإثبات بالوسائل  على مواكبة التطورات في مجال FINRAوقد حرصت قواعد    

الإلكترونیة، لذلك سمحت بإلزام تقدیم صورة من المراسلات الإلكترونیة التѧي تمѧت بѧین       

، خاصѧة وأن الرسѧائل    E-discoveryالطرفین كشكل من أشكال الاستكشاف الإلكتروني     

الإلكترونیة ھي الوسیلة الأساسیة للتواصل بین السمسار والمستثمر بخصوص عملیات  

  .)٢(ار أوامر البیع والشراء التداول وإصد

ویبѧѧدو لنѧѧا بعѧѧد ھѧѧذا العѧѧرض المطѧѧول لأھѧѧم المѧѧستندات التѧѧي ألزمѧѧت ھیئѧѧة تنظѧѧیم          -٥٢

 بتقدیمھا من قبل كѧل مѧن   FINRAالصناعة المالیة فى الولایات المتحدة الأمریكیة    

شركة السمسرة والأشخاص المرتبطین بھѧا مѧن ناحیѧة والمѧستثمرین والعمѧلاء مѧن             

  :بداء بعض الملاحظات الآتیةناحیة أخرى، إ

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12507- (a) – (1). 

  : راجع) ٢(
Discovery Guide (2013) - For claims filed on or after December 2, 2013, 
Available at: https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢١٦

أنھا عكست خصوصیة وسائل الإثبات في منازعات الأوراق المالیة مقارنة بغیرھا         / أولًا

مѧѧѧن المنازعѧѧѧات الأخѧѧѧرى، فѧѧѧي ضѧѧѧوء الأھمیѧѧѧة الاسѧѧѧتثنائیة للمѧѧѧستندات المطلѧѧѧوب   

تقدیمھا، والتي من شأنھا أن تأخذ بید ھیئة التحكیم بشكل كبیر لاستیضاح كثیر من 

  .الفنیة والمحاسبیة اللازمة للفصل في النزاعالمسائل 

غالبیة المستندات والوثائق المطلوب تقدیمھا یھیمن علیھا السمѧسار والأشѧخاص       / ثانیًا

المرتبطون بھ في الغالب، والتѧي لا یكفѧى لإلѧزامھم بتقѧدیمھا الإشѧارة إلѧى القواعѧد              

مرھѧѧѧا للاتفѧѧѧاق العامѧѧѧة فѧѧѧي الإثبѧѧѧات فѧѧѧي قѧѧѧانون التحكѧѧѧیم الفیѧѧѧدرالي، أو أن یتѧѧѧرك أ 

كمѧا لا یكفѧى   . الطوعي، لأن السمسار في الغالب ما سѧیعفي نفѧسھ مѧن ھѧذا الالتѧزام         

ترك الإلزام بتقدیمھا لقرار ھیئة التحكیم والتي قد تѧرفض إلѧزام الأطѧراف بتقѧدیمھا       

ومѧن ثѧم لا سѧبیل أفѧضل مѧن أن      . لغیاب الاتفاق الصریح على ذلك في شرط التحكیم  

التحكیم التابعة لھیئة تنظیم الѧصناعة المالیѧة فѧي الولایѧات        تلزمھ بھا قواعد مراكز     

  .المتحدة الأمریكیة بنص خاص

في ضوء مقارنة ھذا الموقف بما علیھ حال قواعد التحكیم في مصر، یظھر الفراغ / ثالثًا

التѧѧشریعي الكبیѧѧر فѧѧي واحѧѧدة مѧѧن أھѧѧم المѧѧسائل المѧѧؤثرة فѧѧي فاعلیѧѧة سѧѧیر الѧѧدعوي   

فحاجة المѧشرع المѧصري ملحѧة فѧي إلѧزام الأطѧراف          . اتالتحكیمیة في ھذه المنازع   

  .بتقدیم مثل ھذه المستندات

أن النصوص التي عالجت أحكام التقدیم والاطلاع بخѧصوص الѧدفاتر التجاریѧة ــѧـ        / رابعًا

وذلك على افتراض أن قانون التجارة المصري ھو الواجب التطبیق ــــ لا تكفي في  

ھا، لأنھѧا قѧصرت المѧستندات التѧي یجѧب تقѧدیمھا       ھذا الصدد ولا یمكن الاعتماد علی   

على الѧدفاتر التجاریѧة فقѧط، ولѧیس المѧستندات التѧي تثبѧت خѧصوصیة العلاقѧة بѧین              

  .السمسار والوسیط بخصوص منازعات الأوراق المالیة



 

 

 

 

 

 ٢١٧

  وبنѧѧѧاء علیѧѧѧھ، یبѧѧѧدو لنѧѧѧا ضѧѧѧرورة تبنѧѧѧى المѧѧѧشرع المѧѧѧصري لنѧѧѧصوص صѧѧѧریحة   

بطѧون بѧھ فѧضلًا عѧن إلѧزام المѧستثمر العمیѧل        یُلزم من خلالھا السمسار والأشخاص المرت    

بتقѧѧѧدیم كافѧѧѧة المѧѧѧستندات التѧѧѧي فѧѧѧي حѧѧѧوزتھم وبالتفѧѧѧصیل الѧѧѧذي تѧѧѧم معالجتѧѧѧھ مѧѧѧن قبѧѧѧل    

FINRA.  

  المطلب الثاني
  على حكم التحكيم ضمانات تقديم المستندات المنتجة وإمكانيات الطعن

جѧة فѧي منازعѧات    بعد التعرض للالتزام بالتقѧدیم وطبیعѧة المѧستندات المھمѧة والمنت         -٥٣
تѧѧداول الأوراق المالیѧѧة، تبѧѧدو أھمیѧѧة التعѧѧرض للإجѧѧراءات واجبѧѧة الاتبѧѧاع فѧѧي ھѧѧذا    
الصدد، والتي یجب أن تكون محل اتفاق صریح وواضح من قبѧل الأطѧراف لѧضمان     

كمѧѧا تبѧѧدو أیѧѧضًا أھمیѧѧة التعѧѧرض لإجѧѧراءات   . فاعلیتھѧѧا والإفѧѧادة منھѧѧا فѧѧي الѧѧدعوى  
بطریقة تѧضفى علیھѧا الموثوقیѧة، علѧى النحѧو      الاحتفاظ بھذه المستندات وضوابطھ   

الذى یمكن الاعتماد علیھ في المراجعة القضائیة أمام المحاكم، وذلك على التفصیل  
  :الآتي

أمѧام التحكѧیم فѧي منازعѧات      Discoveryإجراءات تقدیم المѧستندات بطریѧق  / أولًا
 :الأوراق المالیة

 الأوراق المالیѧة أن یѧؤتي ثمѧاره إن     لم یكن للالتزام بتقدیم المستندات في منازعات   -٥٤
، وترسѧѧم )١(لѧم یكѧѧن مѧѧصحوبا بمجموعѧѧة مѧѧن الإجѧѧراءات التѧѧي تراعѧѧى خѧѧصوصیتھ   

                                                             
  :راجع ) ١(

ADAM P. Schiffer, discovery and evidence in international arbitration, 
State Bar of Texas 17TH annual advanced evidence & discovery course, 
chapter 2, available at: 
http://www.texasbarcle.com/Materials/Events/3871/77171_01.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢١٨

الاتفѧاق علیѧھ   ) السمѧسار والمѧستثمر  ( بین ما یجѧوز للأطѧراف      )١(الخطوط الفاصلة   
 من إجراءات ملزمة وبین ما تتمتѧع  FINRAفي اتفاق التحكیم، وما یضعھ تقنین       

 مѧѧѧن سѧѧѧلطات فѧѧѧي تѧѧѧسییر ھѧѧѧذه      Arbitral Tribunal بѧѧѧھ ھیئѧѧѧة التحكѧѧѧیم  
  .        )٢(الإجراءات

 لѧذا لѧم یغѧب عѧن ھیئѧة تنظѧیم الѧصناعة المالیѧة فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة            

FINRA      اѧستندات وتبادلھѧدیم المѧة لتقѧراءات خاصѧع إجѧوض Discovery   صوصѧبخ

 من تقنین إجѧراءات  ١٢٥٠٦من المادة ) b(فقد نصت الفقرة . )٣(منازعات سوق المال    
                                                             

  :راجع ) ١(
Débora Chaves Martines Fernandes, Investors protection in the U.S.: the 
issue of mandatory arbitration clauses in contracts between investors and 
brokerage/advisory firms, REVISTA DIREITO GV | SÃO PAULO | V. 13 
N. 2 | 520-536 | MAIO-AGO 2017, p523.  

  :راجع ) ٢(
WHITE PAPER ON ARBITRATION IN THE SECURITIES INDUSTRY, 
OCTOBER 2007, This paper is the collective effort of SIFMA staff, 
SIFMA’s Arbitration and Litigation Advisory Committees, and the 
Compliance and Legal Division of SIFMA, which consists of over 2,500 
professionals either employed by the industry, outside counsel or other 
entities serving the securities industry, in collaboration with outside 
counsel, Paul, Weiss, Rifkind, Wharton & Garrison LLP. 

  :راجع ) ٣(
“The Customer Code applies to claims filed on or after April 16, 2007. In 
addition, the list selection provisions of the Customer Code apply to 
previously filed claims in which a list of arbitrators must be generated after 
April 16, 2007; in these cases, however, the claim will continue to be 
governed by the remaining provisions of the old Code unless all parties 
agree to proceed under the new Code”. 12000. CODE OF ARBITRATION 
PROCEDURE FOR CUSTOMER DISPUTES, available at: 
= 



 

 

 

 

 

 ٢١٩

 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR التحكѧѧѧیم

CUSTOMER DISPUTES           بѧك، یجѧلاف ذلѧى خѧاق علѧتم الاتفѧم یѧا لѧھ مѧعلى أن

  :)١( یوما من تاریخ طلب الاستكشاف إما أن ٦٠على الطرفین في غضون 

یقدم كل طرف جمیع الوثائق الموجودة في حوزتѧھ إلѧى الطѧرف الآخѧر والموضѧحة        -

وأي قائمѧة أخѧرى لتقѧدیم المѧستندات تكѧون ضѧروریة فѧي        ) ٢(و) ١(القѧائمتین   في  

 .الدعوى

یمتنع أحد الأطراف عن تقدیم المستندات المطلوبة، وفى ھذه الحالة یجب أن یبѧین    -

 . الأسباب التي تبرر امتناعھ

یعتѧѧرض أحѧѧد الأطѧѧراف علѧѧى تقѧѧدیم المѧѧستندات الملتѧѧزم بتقѧѧدیمھا لتѧѧوافر حالѧѧة مѧѧن   -

  .   )٢(١٢٥٠٨تراض المقررة في المادة حالات الاع
                                                             

= 
https://www.finra.org/arbitration-mediation/printable-code-arbitration-
procedure-12000. 

  :راجع ) ١(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (b). 

  :راجع ) ٢(
12508: Objecting to Discovery; Waiver of Objection “(a) If a party objects 
to producing any document described in Document Production Lists 1 or 2, 
any other applicable Document Production List, or any document or 
information requested under Rule 12507, it must specifically identify which 
document or requested information it is objecting to and why. Objections 
must be in writing and must be served on all other parties at the same time 
and in the same manner. Objections should not be filed with the Director. 
Parties must produce all applicable listed documents, or other requested 
documents or information not specified in the objection. (b) Any objection 
= 



 

 

 

 

 

 ٢٢٠

وقѧѧد نѧѧصت الفقѧѧرة الثانیѧѧة مѧѧن المѧѧادة ذاتھѧѧا علѧѧى أنѧѧھ یجѧѧب علѧѧى كѧѧل طѧѧرف أن      

فѧي  " حѧسن النیѧة  "ویقѧصد بعبѧارة   . یتصرف بحسن نیة عند تنفیذ أحكام الفقرة السابقة     

مفھوم النص السابق التزام كل طرف ببذل قصارى جھده لتقدیم جمیع الوثائق المطلوبة  

وإذا تعѧذر علیѧھ ذلѧك فѧي الوقѧت المطلѧوب، یجѧب علѧى الطѧرف          . المتفق على تقѧدیمھا  أو  

  .)١(الملتزم بالتقدیم أن یضع إطارًا زمنیًا معقولًا لتقدیم المستند 

ویكاد یُوصف النص السابق بالمثالیة، لولا أنھ جعل تطبیقھ على علاقة الأطراف     

ما لم یتفق الطرفان على " ص على حیث نصت العبارة الأولى في الن    . مرھون باتفاقھما 

فمثل ھذه العبارة كفیلة بѧضیاع فرصѧة الإفѧادة مѧن مزایѧا ھѧذا الإجѧراء فѧي               ". خلاف ذلك 

الاثبات، خاصة وأن السمسار والأشخاص المرتبطین بھ لدیھم مصلحة قویة في الاتفѧاق     

ة وقد كان الأفضل أن یكون ھذا الѧنص ملزمѧا، خاصѧة وأنѧھ یѧشكل ضѧمان            . على استبعاده 

كمѧا أن الѧنص   . كبرى لیس فقط للمستثمر ولكѧن أیѧضًا للسمѧسار، لأنѧھ ألزمھمѧا بالتقѧدیم            

تبنѧѧي عدیѧѧدا مѧѧن المѧѧسارات التѧѧي تراعѧѧي الاحتمѧѧالات المختلفѧѧة؛ فإمѧѧا تقѧѧدیم المѧѧستندات     

وفѧى جمیѧع الأѧـحوال یجѧب أن     . المطلوبة أو الامتناع المبرر أو الاعتراض وفقѧا للقواعѧد    

      ѧة؛ مѧع            یتم التصرف بحسن نیѧدیم جمیѧده لتقѧصارى جھѧذل قѧرف ببѧل طѧزام كѧلال التѧن خ

                                                             
= 

not made within the required time is waived unless the panel determines 
that the party had substantial justification for failing to make the objection 
within the required time. (c) In making any rulings on objections, 
arbitrators may consider the relevance of documents or discovery requests 
and the relevant costs and burdens to parties to produce this information”. 

  :راجع ) ١(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (b) – (2). 



 

 

 

 

 

 ٢٢١

لѧذلك یبѧدو لنѧا أنѧھ كѧان      . الوثائق المطلوبة أو المتفق على تقدیمھا وفى مواعیѧد معقولѧة     

  .الأفضل أن تنص القواعد سالفة الذكر علي إلزامیة ھذه الأحكام

 یومѧѧا مѧѧن  ٤٥وبخѧѧصوص طلبѧѧات الاستكѧѧشاف الإضѧѧافیة، یجѧѧب أن تقѧѧدم خѧѧلال     

قѧѧدیم المطالبѧة لمركѧѧز التحكѧیم، كمѧѧا یجѧوز تقѧѧدیم طلبѧات استكѧѧشاف إضѧѧافیة لأى     تѧاریخ ت 

. )١( یومѧا مѧن تѧاریخ تقѧدیم طلباتѧھ      ٤٥طرف ثالث تدخل في الѧدعوى لاحقѧا وذلѧك خѧلال       

  .وفى كافة الأحوال یجب أن تكون جمیع الطلبات محددة ومرتبطة بموضوع الدعوى

تنظѧѧیم إجѧѧراءات خاصѧѧة   وعلѧѧى صѧѧعید متѧѧصل، حرصѧѧت القواعѧѧد الѧѧسابقة علѧѧى     

، حیѧث قѧررت أنѧھ إذا    Discoveryللاعتراض على المستندات المقدمة للإثبѧات بطریѧق     

اعترض أحد الأطراف على أي مستند من المستندات المقدمѧة مѧن الطѧرف الآخѧر سѧواء          

أو أي معلومات مستندیة أخرى، فیجب على المعتѧرض    ) ٢(أو  ) ١(المدرجة في القوائم    

یѧضا المعلومѧات التѧي یریѧد الاعتѧراض علیھѧا بدقѧة، ویوضѧح أسѧباب          تحدید المѧستند، وأ   

ویجب أن تكѧون الاعتراضѧات مكتوبѧة، ویجѧب تقѧدیمھا إلѧى جمیѧع الأطѧراف               . الاعتراض

  .)٢(الأخرى في الوقت ذاتھ وبالطریقة ذاتھا 

وإذا لم یقدم الاعتراض خلال المواعید المقررة، فإن ذلك یعد قرینة على التنѧازل          

 یكѧѧن لѧѧدى ھѧѧذا الطѧѧرف مبѧѧرر قѧѧوي علѧѧى عѧѧدم تقѧѧدیم الاعتѧѧراض فѧѧي الوقѧѧت   عنѧѧھ، مѧѧا لѧѧم

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12506- (a) – (2). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12508- (a). 



 

 

 

 

 

 ٢٢٢

  وعنѧѧѧد تقѧѧѧدیم الاعتراضѧѧѧات، یحѧѧѧق للمحكѧѧѧم أن یقѧѧѧدر جѧѧѧدواھا فѧѧѧي ضѧѧѧوء       . )١(المحѧѧѧدد 

طبیعة الوثائق والمѧستندات التѧي تѧم الاعتѧراض علیھѧا والتكѧالیف والأعبѧاء ذات الѧصلة               

  .)٢(بذلك 

ظѧیم أحѧد أھѧم الأسѧباب      علѧى تن NASD Discovery Guideوقد حرص دلیѧل  

التѧѧي یمكѧѧن أن یѧѧرتكن علیھѧѧا الطѧѧرف المعتѧѧرض علѧѧى التقѧѧدیم، والتѧѧي غالبѧѧًا مѧѧا سѧѧوف       

تنѧصرف إلѧѧى اعتبѧѧارات الѧѧسریة والخѧѧصوصیة، وفѧѧي مثѧѧل ھѧѧذه الحالѧѧة یجѧѧوز للمحكمѧѧین   

إلزامѧѧھ بالتقѧѧدیم مѧѧع حظѧѧر اسѧѧتخدام ھѧѧذه المѧѧستندات بѧѧأي شѧѧكل خѧѧارج نطѧѧاق القѧѧضیة         

ویجѧب علѧى المحكمѧین مراعѧاة المѧصالح      . یئѧة أمѧرا بالѧسریة   المنظورة، أو أن تصدر الھ  

  المتعارضѧѧة واعتبѧѧѧارات المنافѧѧѧسة بѧѧین الأطѧѧѧراف عنѧѧѧد الѧѧسماح بالكѧѧѧشف عѧѧѧن الѧѧѧسریة    

وفى كافة الأحوال، یجب على الطرف الذي یدعي سریة إحدى الأوراق إثبات       . من عدمھ 

  .  )٣(ذلك 

لا لحكѧѧم المѧѧѧادتین  وإذا طلѧѧب أحѧѧد الأطѧѧراف مѧѧن الآخѧѧѧر تقѧѧدیم المѧѧستندات إعمѧѧا       

، فإنѧѧھ یحѧѧق  ١٢٥٠٨ أو لѧѧم یقѧѧدم اعتراضѧѧا مقبѧѧولا طبقѧѧًا للمѧѧادة     ١٢٥٠٧ أو ١٢٥٠٦

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12508- (b). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12508- (c). 

  : راجع) ٣(
Discovery Guide (2013) - For claims filed on or after December 2, 2013, 
Available at: https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٢٣

وفѧي ھѧذه الحالѧة، یجѧب     . )١(للطالب أن یطلب من ھیئة التحكѧیم إلزامѧھ بتقѧدیم المطلѧوب       

ویجѧب أن یتѧضمن الطلѧب تحدیѧد     . ١٢٥٠٣تقدیم الطلب لھیئة التحكیم طبقًا لحكم المادة      

زع علیھѧѧا أو قائمѧѧة المѧѧستندات المتنѧѧازع علیھѧѧا، ونѧѧسخة مѧѧن الاعتѧѧراض  الوثیقѧѧة المتنѧѧا

علیھا، ووصفا للجھود التي تѧم بѧذلھا لحѧث الطѧرف الѧذي یحوزھѧا علѧى تقѧدیمھا، ولكѧن             

  .)٢ (دون استجابة

ولا جدوى من الإجراءات السابقة مѧا لѧم تقتѧرن بقواعѧد تمكѧن ھیئѧة التحكѧیم مѧن           

لѧذلك نѧصت علѧى    . الات التقصیر من أحد الأطѧراف  توقیع الجزاءات المناسبة لمواجھة ح    

، والمتمثلѧة فѧي   ١٢٢١٢أنھ یجوز لھیئة التحكیم أن توقع الجزاءات المقررة فѧي المѧادة      

فرض عقوبات نقدیة، أو منع الطرف المناظر من تقدیم المستندات الملتزم بتقدیمھا، أو         

مѧصاریف الѧدعوى   افتراض قرینة صحة ما یدعیѧھ الخѧصم، أو تحمیѧل الطѧرف الممتنѧع ب          

عدم الامتثال لأحكام الاستكѧشاف المقѧررة فѧي    : )٤(؛ وذلك في حالات )٣(وأتعاب المحاماة   

أو . تقنѧѧѧین التحكѧѧѧیم، مѧѧѧا لѧѧѧم تѧѧѧر ھیئѧѧѧة التحكѧѧѧیم أن ھنѧѧѧاك مبѧѧѧررات قویѧѧѧة لعѧѧѧدم الامتثѧѧѧال  

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12509- (a). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12509- (b). 

  :راجع ) ٣(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12212- (a). 

  :راجع ) ٤(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12511- (a). 



 

 

 

 

 

 ٢٢٤

  وفѧى حالѧة ثبѧوت تعمѧد ارتكѧاب       . الاعتراض التافھ وغیѧر المبѧرر علѧى طلѧب الاستكѧشاف           

  وقѧѧѧѧائع أو ثبѧѧѧѧوت الخطѧѧѧѧأ العمѧѧѧѧدي، یجѧѧѧѧوز لھیئѧѧѧѧة التحكѧѧѧѧیم أن تѧѧѧѧرفض  أي مѧѧѧѧن ھѧѧѧѧذه ال

  الѧѧѧدعوي أو الѧѧѧدفاع أو أي إجѧѧѧراء، بѧѧѧشرط ثبѧѧѧوت عѧѧѧدم فاعلیѧѧѧة الإنѧѧѧذارات والجѧѧѧزاءات    

  . )١(السابقة 

وبخصوص مشكلة ارتفѧاع نفقѧات الإثبѧات فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة، والتѧي          

 في ھذه المنازعѧات، فقѧد نѧص دلیѧل     تعد من أكثر المعوقات التي تعترض اللجوء للتحكیم    

NASD Discovery Guide        ا أنѧستند مѧدیم مѧف بتقѧرف المكلѧق الطѧن حѧعلي أن م 

أو بѧѧسبب أن التكلفѧѧة المالیѧѧة   . یعتѧѧرض علѧѧى تقدیمѧѧھ لارتفѧѧاع تكلفتѧѧھ المالیѧѧة الخاصѧѧة      

وفѧي مثѧل   . المترتبة على تقدیمھ لا تتناسب مع الفائدة المرجѧوة مѧن ورائѧھ فѧي الѧدعوى         

. الة یجب على المحكمین أن یحددوا المستند المطلوب بدقة، ومدي الفائدة منھѧا       ھذه الح 

كما یجب علیھم أن ینظروا فیما إذا كانت ھناك بدائل یمكن أن تقوم مقام ھذا المستند في 

  . )٢(عملیة الإثبات وتؤدي إلى النتائج ذاتھا 

لمخѧѧاوف المرتبطѧѧة   ویبѧѧدو لنѧѧا أن القواعѧѧد الѧѧسابقة اسѧѧتطاعت ان تواجѧѧھ غالبیѧѧة ا   -٥٥

بصعوبات الإثبات أمام التحكیم وأنھا وضعت قواعد تتѧسم بѧالتوازن إلѧى حѧد كبیѧر،              

وذلѧѧك علѧѧى النحѧѧو الѧѧذي یُطمѧѧئِن المѧѧستثمر علѧѧى تѧѧوافر الѧѧضمانات التѧѧي یمكѧѧن أن      

  . تحمیھ، وذلك حتى ولو كان اللجوء للتحكیم قد تم بشكل إلزامي من قبل السمسار

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12511- (b). 

  : راجع) ٢(
Discovery Guide (2013) - For claims filed on or after December 2, 2013, 
Available at: https://www.finra.org/sites/default/files/ArbMed/p394527.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٢٥

 المѧѧنظم لإنѧѧشاء مركѧѧز   ٢٠١٩ لѧѧسنة  ٣٣٥ رقѧѧم  وكѧѧان حریѧѧا بѧѧالقرار المѧѧصري   
التحكѧѧیم وتѧѧسویة المنازعѧѧات الناشѧѧئة عѧѧن تطبیѧѧق أحكѧѧام القѧѧوانین الخاصѧѧة بالمنازعѧѧات   
الناشѧئة عѧن تطبیѧق أحكѧام القѧوانین الخاصѧة بالمعѧاملات المالیѧة غیѧر المѧصرفیة، وھѧو            

اصѧѧة بѧѧصدد تنظѧѧیم التحكѧѧیم كطریѧѧق بѧѧدیل عѧѧن القѧѧضاء، أن یѧѧضع لھѧѧذا المركѧѧز قواعѧѧد خ  
بالإثبات تراعي خѧصوصیة المنازعѧات المتعلقѧة بѧالأوراق المالیѧة، ومѧا تحتѧاج إلیѧھ مѧن            
قواعد خاصة تلزم الأطراف بتقدیم ما تحت أیدیھم من أدلѧة مѧن شѧأنھا أن تѧساعد بѧشكل         
كبیѧر علѧى فѧض النѧزاع، وتѧشكل ضѧѧمانة خاصѧة لحمایѧة مѧصالح المѧستثمر، فقѧد یѧѧستغل           

 منھا، نظرا لغیاب القواعد الملزمة التي تلزمѧھ بتقѧدیم    السمسار التحكیم كوسیلة للتھرب   
المستندات، ومحدودیة سلطة المحكم في إلزامھ بالتقدیم مقارنة بسلطة القاضي في ھѧذا        

  .الصدد

ضرورة الاحتفѧاظ بѧسجلات التحكѧیم فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة وإمكانیѧة         / ثانیًا
  :الطعن على الحكم

خѧѧلال بѧѧضمانات الأطѧѧراف بѧѧسبب اللجѧѧوء للتحكѧѧیم فѧѧي   یعѧѧد مѧѧن أحѧѧد أھѧѧم مظѧѧاھر الإ -٥٦
منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة ـــــѧѧـ وھѧѧو مѧѧن أكثѧѧر أسѧѧباب انتقѧѧاد التحكѧѧیم فѧѧي ھѧѧذه           
المنازعѧѧات ــѧѧـ عѧѧدم حѧѧرص ھیئѧѧات التحكѧѧیم علѧѧى الاحتفѧѧاظ بѧѧسجلات تѧѧدون فیھѧѧا         

 كمѧا  Lack of a record of the proceedingsإجѧراءات الѧدعوى والإثبѧات    
 CODE OF  المحѧѧاكم، خاصѧѧة وأن تقنѧѧین التحكѧѧیم الموحѧѧد  یحѧѧدث فѧѧي عمѧѧل 

ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES ١( لم یلزم بذلك صراحة(.  

                                                             
 :اجعر) ١(

Unless requested by the arbitrators or a party or parties to a dispute, no 
record of an arbitration proceeding shall be kept. If a record is 
kept, it shall be a verbatim record. If a party or parties to a dispute elect 
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 ٢٢٦

 كانѧѧت مѧѧن أكثѧѧر المنازعѧѧات التѧѧي شѧѧكلت  )١( Wilkoفعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن قѧѧضیة  

مالیѧة  تحولا كبیرا في توجھ القضاء الأمریكي تجاه قبول التحكیم في منازعات الأوراق ال     

 التغلѧب علѧى كثیѧѧر مѧن معوقاتھѧا، فѧѧإن     SROsوالتѧي اسѧتطاعت الھیئѧات ذاتیѧѧة التنظѧیم     

  .)٢(المنتقدین نالوا من ھذه القضیة بسبب غیاب تسجیل إجراءات التحكیم والإثبات 

وفѧѧي محاولѧѧة للوقѧѧوف علѧѧى خѧѧصوصیة ھѧѧذا الإجѧѧراء فѧѧي التحكѧѧیم فѧѧي الأوراق       
، تبین أن غیاب ھذه الضمانة تسبب في صعوبة المالیة من واقع أحكام القضاء الأمریكي 

المراجعة القضائیة لسیر جلسات التحكیم والمرافعة، خاصة في حالات سوء السلوك من    
قبل ھیئة التحكѧیم باعتبѧاره الѧسبب الوحیѧد المѧسموح بѧھ للطعѧن علѧى ھѧذه الأحكѧام أمѧام               

د كشفت عن عدم یضاف إلى ذلك، أن ممارسات ھیئات التحكیم في ھذا الصد. )٣(القضاء 

                                                             
= 

to have the record transcribed, the cost of such transcription shall be borne 
by the party or parties making the request. 
UNIFORM CODE OF ARBITRATION, § 25. 

  S. U346, Swan. Wilko v .427) 1953(                                        :              راجع) ١(
  :راجع) ٢(

Janet E. Kerr, The Arbitration of Securities Law Disputes After Rodriguez 
and the Impact on Investor Protection, 73 Marq. L. Rev. 217 (1989). 
Available at: http://scholarship.law.marquette.edu/mulr/vol73/iss2/2  
"There are no written decisions and few records are kept. Nothing is made 
public and appeals to the courts are extremely unlikely except in the most 
blatent [sic] cases of misconduct, and not necessarily even in those cases”. 
CoNG. REc. E2233-35 (daily ed. June 30, 1988), The reasoning behind the 
Reform Act was expressed by Rick Boucher. 

 :راجع) ٣(
٩ U.S.C. § 10 (1982). A Court may review the arbitration proceedings only: 
(a) Where the award was procured by corruption, fraud, or undue means. 
(b) Where there was evident partiality or corruption in the arbitrators, or 
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 ٢٢٧

التزامھم بتسبیب أحكامھم وھو ما یدخل الكثیر من الشكوك في نفѧوس المѧستثمرین مѧن            
اللجوء للتحكیم في ھذه المنازعات، خاصة في ظѧل التحѧدیات الخاصѧة باشѧتراك عناصѧر        

  . )١(من الصناعة المالیة في تشكیل ھیئات التحكیم 

     ѧѧُأنھ أن یَحѧن شѧسجلات مѧѧود الѧدم وجѧѧى أن عѧلاوة علѧسوابق  عѧѧوین الѧول دون تك
، والتѧي تعѧد ضѧمانة للاسѧتفادة مѧن القواعѧد التراكمیѧة فѧي          )٢(التي یلتزم بھѧا المحكمѧون       

  وقѧѧد أشѧѧارت عدیѧѧد   . )٣(مجѧѧال منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، ویفѧѧتح بѧѧاب الحكѧѧم بѧѧالھوى       
  

                                                             
= 

either of them. (c) Where the arbitrators were guilty of misconduct in 
refusing to postpone the hearing, upon sufficient cause shown, or in 
refusing to hear evidence pertinent and material to the controversy; or of 
any other misbehavior by which the rights of any party have been 
prejudiced. (d) Where the arbitrators exceeded their powers, or so 
imperfectly executed them that a mutual, final, and definite award upon 
the subject matter submitted was not made.  

  :راجع) ١(
Janet E. Kerr, The Arbitration of Securities Law Disputes After Rodriguez 
and the Impact on Investor Protection, op. cit, p 225.  
"There are no written decisions and few records are kept. Nothing is made 
public and appeals to the courts are extremely unlikely except in the most 
blatent [sic] cases of misconduct, and not necessarily even in those cases”. 
CoNG. REc. E2233-35 (daily ed. June 30, 1988), The reasoning behind the 
Reform Act was expressed by Rick Boucher. 

  : راجع) ٢(
Hylton, K., ‘Agreements to Waive or to Arbitrate Legal Claims: An 
Economic Analysis', op.cit,p. 250. 

  :راجع) ٣(
Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354 
(Blackmun, J., dissenting)   



 

 

 

 

 

 ٢٢٨

خاصѧѧة وأن المѧѧدعي   )١(مѧѧن الدراسѧѧات الأمریكیѧѧة المتخصѧѧصة إلѧѧى خطѧѧورة ھѧѧذا الأمѧѧر     
كثیѧѧرا مѧѧا یجѧѧد صѧѧعوبة فѧѧي الوصѧѧول إلѧѧي الѧѧسوابق   ) بѧѧا مѧѧا یكѧѧون المѧѧستثمر والѧѧذى غال(

 لم تسمح NASDالتحكیمیة المستقرة في منازعات الأوراق المالیة، لاسیما وأن قواعد 
لѧھ بѧذلك، ممѧا تѧسبب فѧي صѧعوبة قیامѧھ بتفѧسیر القواعѧد التѧي تحكѧم المنازعѧة الخاصѧة              

یѧد لقѧضیتھ، ولѧن یطمѧأن لوجѧود سѧوابق       ، ومن ثم لا یكѧون قѧادرا علѧى الإعѧداد الج         )٢(بھ
  .)٣(مستقرة تشكل مرجعیة لقرارات ھیئة التحكیم

وبخصوص مسألة الرقابة على أحكام التحكیم في منازعات الأوراق المالیة، فقѧد       

   أنѧھ رغѧم كѧون قѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي      Welch v. Kotchقضت المحكمة في قضیة 

                                                             
  :راجع) ١(

Lewis D. Lowenfels, A Lack of Fair Procedures in the Administrative 
Process: Disciplinary Proceedings at the Stock Exchanges and the Nasd , 64 
Cornell L. Rev. 375 (1978-79). 
"There are no written decisions and few records are kept. Nothing is made 
public and appeals to the courts are extremely unlikely except in the most 
blatent [sic] cases of misconduct, and not necessarily even in those cases”. 
CoNG. REc. E2233-35 (daily ed. June 30, 1988), The reasoning behind the 
Reform Act was expressed by Rick Boucher. 

  : راجع) ٢(
Goldman, Sachs & Co. v. Golden Empire Sch. Fin. Auth., 764 F.3d 210, 
214-17 
(2d Cir. 2014), and City of Reno, 747 F.3d at 741-47, with Carilion Clinic, 
706 F.3d at 329-30.   

  :راجع) ٣(
Lewis D. Lowenfels, A Lack of Fair Procedures in the Administrative 
Process: Disciplinary Proceedings at the Stock Exchanges and the Nasd , 
op. cit, p 381. 



 

 

 

 

 

 ٢٢٩

 في حالة الخطأ في القانون أو الواقع، فإن ھذا  لا ینص على مراجعة قرارات التحكیم إلا    

  .)١(لا یمنع الأطراف من إمكانیة الاتفاق على المراجعة القضائیة 

وطلب إلغاء الحكم لتجاھل تطبیق القانون یتطلب إثبѧات تعمѧد ھیئѧة التحكѧیم عѧدم          
فة بالإضѧا . )٣(أما التجاھل غیѧر المقѧصود فغیѧر مѧؤثر        . )٢(تطبیق القانون واجب التطبیق     

إلѧى إجѧراء تحقیقѧات قѧضائیة     manifest disregard إلى ذلѧك، یحتѧاج معیѧار التجاھѧل    
  . )٤(وقد لوحظ أن ھذا الشرط سیكون مستحیلا . في أسباب قرار المحكم

وعلى صعید متصل، تعѧد الأحكѧام المѧسببة نѧادرة فѧي مجѧال التحكѧیم فѧي الأوراق               
. یات لا تلزم المحكمین بشرح قراراتھمفالقانون الفیدرالي للتحكیم وقوانین الولا    . المالیة

 محكمیھѧѧا علѧѧى إبѧѧداء   SRO'sوحتѧѧى وقѧѧت قریѧѧب، لѧѧم تѧѧشجع ھیئѧѧات الرقابѧѧة الذاتیѧѧة       
أسѧѧبابھم فѧѧي الأحكѧѧام الѧѧصادرة عѧѧنھم؛ لأنѧѧھ كѧѧان ینظѧѧر إلѧѧى التفѧѧسیرات علѧѧى أنھѧѧا دعѧѧوة   

 NASDوعلى الرغم من اشتراط كون حكم التحكیم الصادر عѧن      . )٥(للمراجعة القضائیة   
  .)٦( لا تتطلب أن یتضمن الحكم توضیحا أو شرحا NASDكتوبا، فإن قواعدم

                                                             
 Jan. App. Ct. Cal (037228H, Koch. Welch v .7 ,2014(                :         راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Hardy v Walsh Manning Securities, L.L.C., 341 F.3d 126 (2d Cir. 2003)    
  : راجع) ٣(

Rosenbaum v Imperial Capital, LLC and Rich, 2001 US Dist. LEXIS 17577 
(D. Md., 10/29/01). 

  :  راجع)٤(
University Commons-Urbana, Ltd. v Universal Constructors, Inc., 304 
F.3d 1331, 1337 (11 th Cir. 2002)  

  Merrill Lynch et al. v Burke, 741 F. Supp. 191 (N.D.Cal. 1990)      :  راجع) ٥(
  : راجع) ٦(

Section 41(e) of the NASD Code only requires that the award contain a 
summary of the issues but in practice this summary is prepared by staff. 
= 



 

 

 

 

 

 ٢٣٠

ونادرا ما تقدم ھیئѧات التحكѧیم شѧرحا لأحكامھѧا، ولا یوجѧد نѧص یلѧزم المحكمѧین                 

ویترتب على ذلك غیاب التسبیب المكتوب، ومن ثѧم  . بإعطاء تفسیرات مكتوبة لأحكامھم   

  .الأوراق المالیةفإن الإلغاء القضائى مسألة لیست شائعة في مجال 

   علѧѧѧѧى أنѧѧѧѧھ إذا لѧѧѧѧم یلتѧѧѧѧزم المحكمѧѧѧѧون حرفیѧѧѧѧѧا      NASDوقѧѧѧѧد شѧѧѧѧددت قواعѧѧѧѧد    

بتطبیѧق القѧѧانون، فѧѧإنھم لا  یمكѧѧنھم تجاھلѧѧھ الѧѧى الحѧѧد الѧѧذى یعفѧѧیھم مѧѧن المѧѧسئولیة عѧѧن   

  . )١(أحكامھم

من ناحیة آخري، لیس مطلوبا من المحكمین ما ھو مطلوب من القضاة من نحѧو        

فھؤلاء یحق لھѧم أن یتبعѧوا طرقѧا مختلفѧة فѧي      . )٢(القضائیة بناء أحكامھم على السوابق    

تطبیѧق المبѧادئ القانونیѧة، لكѧن لا یجѧوز لھѧم عبѧور الخѧط الفاصѧل بѧین الѧشرعیة وعѧѧدم            

. وعѧѧادة مѧѧا یمیѧѧل المحكمѧѧون فѧѧي ھیئѧѧات التنظѧѧیم الѧѧذاتي إلѧѧى تطبیѧѧق القѧѧانون   . الѧѧشرعیة

كمѧا أن  . الولایات معقѧدة للغایѧة  والمشكلة قد تكون في أن القوانین الفیدرالیة وتشریعات    

، )٣(قواعد قانون الأوراق المالیѧة تتѧسم بأنھѧا تѧنظم علاقѧة ائتمانیѧة شѧدیدة الخѧصوصیة              

                                                             
= 

NASD Arbitrators Reference Guide, at pp. 82-100 (2005), available at 
http:// www.nasdadr.com 

  :راجع) ١(
Ware, S.J., ‘Default Rules From Mandatory Rules: Privatizing law 
Through Arbitration’, 83 (1999) Minn. L. Rev. 703, 710-19.   

  : راجع) ٢(
U.S. GAO Pub. No. GAO-00-115, Employment Disputes in the Securities 
Industry, GAO-03-790 at p. 6 (August 29, 2003). 

  : راجع) ٣(
Lowenfels & Bromberg, ‘Beyond Precedent, Arbitral Extensions of 
Securities Law’, 57 (2002) Bus. Lawyer 999, 1017-18.   



 

 

 

 

 

 ٢٣١

تعتمد على سیطرة الوسیط علѧى حѧساب المѧستثمر، وھѧو مѧا یѧضفي قѧدرا مѧن الѧصعوبة               

  .)١(على مھمة الفصل فیما یُثار بینھما من منازعات 

ة في تطبیق القوانین المدنیة قد تسبب في عѧدم  فاستخدام التحكیم كوسیلة حصری 
  .وجود سابقة مسببة

  وقѧѧѧد تѧѧѧؤثر قلѧѧѧة الѧѧѧسوابق علѧѧѧى المحكمѧѧѧین أنفѧѧѧسھم لأنھѧѧѧم قѧѧѧد یحتѧѧѧاجون إلѧѧѧى      
إرشاد قضائي في المسائل المعقدة، وھذا أمر قѧد یكѧون صѧعبا بѧالنظر إلѧى قلѧة الѧسوابق                

  . )٢(القضائیة 

، كانѧت إجѧراءات التحكѧیم    McMahonوفي الوقت الذي كانت تُنظѧر فیѧھ قѧضیة       
تتѧѧسم بالطѧѧابع غیѧѧر الرسѧѧمي، وكѧѧان یѧѧتم اختیѧѧار ھیئѧѧة التحكѧѧیم مѧѧن بѧѧین المحكمѧѧین غیѧѧر   

وفѧي اعقѧاب ھѧذه القѧضیة ارتفعѧت       . المعتمدین، ولم یكن ھناك التزام بتسجیل الإجراءات      
 إلى تقدیم طلب لھیئة NASDوتیرة الانتقادات، مما دفع ھیئات التنظیم الذاتي بما فیھا       

 لتغییѧر قواعѧѧد التحكѧیم فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧѧة     SECالأوراق المالیѧة والبورصѧة   
لتѧѧشجیع المѧѧستثمرین علѧѧى قبѧѧول التحكѧѧیم؛ مѧѧن خѧѧلال إضѧѧفاء الطѧѧابع الرسѧѧمي علیھѧѧا،        

وقد وافقت ھیئة الأوراق المالیة والبورصة . والتوصیة بوجود سجلات تحفظ الإجراءات  
  .)٣(١٩٨٩على ھذه المقترحات في عام 

                                                             
  : راجع) ١(

De Kwiatkowski v Bear Stearns & Co., Inc., 306 F.3d 1293 (2d Cir. 2002)  
  : راجع) ٢(

Hylton, K., ‘Agreements to Waive or to Arbitrate Legal Claims: An 
Economic Analysis', op.cit p. 252. 

  :راجع) ٣(
Deborah Masucci & Edward W. Morris, Jr., Securities Arbitration at Self-
Regulatory Organizations: Administration and Procedure, in Securities 
Arbitration 1988, at 309, 399.             



 

 

 

 

 

 ٢٣٢

، باعتبارھѧѧا مѧѧن أشѧѧد المھتمѧѧین بحمایѧѧة مѧѧصالح     FINRAوقѧѧد حرصѧѧت ھیئѧѧة   

المستثمرین في منازعات الأوراق المالیة، على إقѧرار عدیѧد مѧن النѧصوص التѧي تھѧدف          

وكانت البدایѧة بالѧسماح بتѧسجیل الإجѧراءات عنѧدما      . إلى تنظیم تسجیل إجراءات التحكیم  

م تطѧور الأمѧر بѧالنص الѧصریح فѧي المѧادة       ث. )١(یتم طلب ذلك من الأطراف أو المحكمین      

یقѧوم  : حیث جاء فیھѧا . Record of Proceedings على تسجیل الإجراءات ١٢٦٠٦

ویقѧدم  . مدیر المركز بعمل تسجیل صوتي أو رقمي أو أي تسجیل آخر لكل جلسة مرافعѧة    

ویحѧق لھیئѧة التحكѧیم أن    . )٢(المدیر نسخة من ھѧذا التѧسجیل لأي طѧرف عنѧد طلѧب ذلѧك             

وإذا طلبѧت ھیئѧة التحكѧیم نѧسخة فیجѧب إعѧداد       . ر الأطراف بتقدیم نسخة من التѧسجیل  تأم

وتقѧѧوم ھیئѧѧة التحكѧѧیم بتحدیѧѧد الطѧѧرف الѧѧذي  . نѧѧسخة لكѧѧل محكѧѧم وأیѧѧضًا لجمیѧѧع الأطѧѧراف 

ویعѧѧد ھѧѧذا التѧѧسجیل الѧѧسجل الرسѧѧمي   . )٣(سѧѧیتحمل الرسѧѧوم المѧѧستحقة عѧѧن ھѧѧذا النѧѧسخ   

كمѧѧا أجѧѧازت القواعѧѧد قیѧѧام أي طѧѧرف   . )٤(للإجѧѧراءات، حتѧѧى ولѧѧو تѧѧم نѧѧسخھ عѧѧدة مѧѧرات    

                                                             
  :راجع) ١(

“Unless requested by the arbitrators or a party or parties to a dispute, no 
record of an arbitration proceeding shall be kept. If a record is kept, it 
shall be a verbatim record. If a party or parties to a dispute elect to have 
the record transcribed, the cost of such transcription shall be borne by the 
party or parties making the request”. UNIFORM CODE OF 
ARBITRATION, at § 25. 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (a) - (1). 

  :راجع ) ٣(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (a) - (2). 

  :راجع ) ٤(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (a) - (3). 



 

 

 

 

 

 ٢٣٣

بتسجیل مختصر لإجراءات جلسة المرافعѧة، وتكѧون العبѧرة فѧي حالѧة الاخѧتلاف بالѧسجل          

الرسمي المعد من قبل مدیر المركز، وذلك ما لم تقرر ھیئة التحكیم أن العبѧرة بالتѧسجیل         

ویتم الاكتفاء ، وفى ھذه الحالة لن یقوم المدیر بتسجیل الجلسة    )١(المختصر منذ البدایة    

  . )٢(بما تم التصریح بھ 

ویجب على ھیئة التحكیم أن تحدد وقت إغلاق سجل الإجراءات، وإذا قامت بذلك       

وفѧى الحѧالات التѧي لا تعقѧد فیھѧا      . )٣(فلن یتم قبول أي طلبات أخرى بعدھا من أي طѧرف     

ل السجل وعندما یقوم المدیر بإرسا. )٤(جلسات للمرافعة یفترض أن یكون السجل مغلقا     

وإذا . إلى ھیئة التحكیم لن یتم قبول طلبات إضافیة الا إذا وافقت ھیئة التحكیم علѧى ذلѧك          

  كѧѧѧان الأمѧѧѧر كѧѧѧذلك فѧѧѧسوف تبلѧѧѧغ ھیئѧѧѧة التحكѧѧѧیم بѧѧѧآخر موعѧѧѧد لتلقѧѧѧى الطلبѧѧѧات وموعѧѧѧد      

ویجوز لھیئة التحكیم إعادة فتح السجل في أي وقت بمبѧادرة منھѧا أو    . )٥(إغلاق السجل   

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (b) - (1). 

  :راجع ) ٢(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12606- (b) - (2). 

  :راجع ) ٣(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12608- (a). 

  :راجع ) ٤(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12608- (b). 

  :راجع ) ٥(
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12608- (c). 



 

 

 

 

 

 ٢٣٤

  ذلѧѧѧك قبѧѧѧل موعѧѧѧد إصѧѧѧدار الحكѧѧѧم، مѧѧѧا لѧѧѧم یحظѧѧѧر القѧѧѧانون واجѧѧѧب     بنѧѧѧاء علѧѧѧى اقتѧѧѧراح و 

  .)١(التطبیق ذلك 

 FINRA Office of Dispute Resolutionوقѧد واصѧل دلیѧل المحكمѧین     
Arbitrator’s Guide سنةѧѧوفمبر لѧѧي نѧѧصادر فѧѧبق أن ٢٠١٩ الѧѧا سѧѧى مѧѧد علѧѧالتأكی 

د إعلان غلѧق بѧاب   یجب على المحكمین بع: أكده قانون التحكیم الفیدرالي؛ حیث جاء فیھ     
المرافعѧة وقبѧѧل إصѧѧدار حكѧم التحكѧѧیم الرجѧѧوع إلѧѧى سѧجل الإجѧѧراءات والمرافعѧѧات وإبѧѧداء     

 أن یقومѧوا بتزویѧد   FINRAكمѧا ألѧزم مѧوظفي     . )٢(ملاحظاتھم قبل البدء في المداولات      
المحكمین بنسخة من سجل الإجراءات للاعتماد علیھا أثنѧاء جلѧسة المرافعѧة، ویجѧب أن        

ویحѧѧق . ل الإجѧѧراءات واجبѧѧة الاتبѧѧاع أثنѧѧاء المرافعѧѧة ولھѧѧم حѧѧق تعѧѧدیلھا یحѧѧدد ھѧѧذا الѧѧسج
للمحكمین تعدیل الإجراءات الواردة في السجل لاستیعاب الظروف الخاصѧة التѧي تѧستجد      

أیضًا یجب على المحكمین أن یتأكدوا من وجود سجل كامل . )٣ (بعد أثناء جلسة المرافعة
 the Attendance  وممثلѧیھم القѧانونیین  للجلسة، وأن یعدوا قائمѧة بأسѧماء الخѧصوم   

                                                             
  :راجع ) ١(

12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12609. 

  :راجع ) ٢(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition, PART TEN: AFTER THE EVIDENTIARY HEARING 
Deliberations, available at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/arbitrators-ref-guide.pdf 

  :راجع ) ٣(
FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition, Using the Hearing Script, available at: 
 https://www.finra.org/sites/default/files/arbitrators-ref-guide.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٣٥

List شھودѧدعي    . والѧة بالمѧات الخاصѧة الطلبѧوقائم Claimant’s Exhibits  ةѧوقائم 
  . )١( Respondent’s Exhibitsطلبات الدفاع 

 ومѧا وضѧعتھ مѧن    FINRA ویبدو لنا رغم الإطراء على المحاولة السابقة مѧن قبѧل        -٥٧
ل المحكم، فإنھا لا تفي بالغرض، ولا یمكѧن  قواعد سواء في تقنین التحكیم أم في دلی      

فوجѧѧود سѧѧجل مكتѧѧوب یحѧѧوي إجѧѧراءات    . القѧѧول بأنھѧѧا حققѧѧت الѧѧضمانات المطلوبѧѧة   
التحكѧѧیم بمراحلھѧѧا المختلفѧѧة أمѧѧر یحظѧѧى بأھمیѧѧة اسѧѧتثنائیة فѧѧي منازعѧѧات الأوراق        
المالیة، باعتباره دلیلا على مراعاة الضمانات الأخرى التي یحتاج إلیھѧا المѧستثمر،        

صѧѧة التأكѧѧد مѧѧن ممارسѧѧة حقѧѧھ فѧѧي الѧѧدعوى أو الѧѧدفاع وحیѧѧاد المحكمѧѧین وسѧѧلامة   خا
إجراءات تعیینھم وافصاحھم عن ما یعتѧرى حیѧادھم، لاسѧیما وأنھѧم قѧد ینتمѧون إلѧى              

یѧأتي كѧل   . )٢(الصناعة المالیة، ومن ثم تحیط بھم عدید من الشبھات في ھذا الѧصدد   
ة إثبѧѧات المخالفѧѧѧات أو  مѧѧا سѧѧѧبق فѧѧي ظѧѧѧل عѧѧدم علانیѧѧѧة الجلѧѧسات ومѧѧѧن ثѧѧم صѧѧѧعوب     

 للمحكѧم أن یحیѧل   FINRAفقѧد أجѧازت قواعѧد      . الانتھاكات التي تقع في ھذا الصدد     
للتحقیق التأدیبي فى أي مѧسألة وصѧلت إلѧي علمѧھ أثنѧاء التحكѧیم أي مخالفѧة تѧشكل               
انتھاكا للقوانین الفیدرالیة أو غیرھا من القوانین المتعلقة بقوانین الأوراق المالیة،     

 فیھ أنھ لن یتمكن من ذلك إلا بالاعتماد على السجل الخاص بѧالإجراءات        ومما لاشك 
الذى یثبت كل مѧا یѧتم مѧن وقѧائع، ومѧا یقѧدم مѧن مرافعѧات شѧفویة ومكتوبѧة فѧي ھѧذا              

  .)٣(الصدد 

                                                             
 .Ibid                                                                                                 :        راجع ) ١(
  :راجع ) ٢(

FINRA Office of Dispute Resolution Arbitrator’s Guide, November 2019 
Edition, available at: https://www.finra.org/sites/default/files/arbitrators-
ref-guide.pdf 

  :راجع ) ٣(
= 



 

 

 

 

 

 ٢٣٦

 أن تѧنص صѧѧراحة علѧى التѧѧزام ھیئѧة التحكѧѧیم    FINRAلѧذلك كѧѧان حریѧا بقواعѧѧد   
   ѧѧن البیانѧѧى مѧѧدا أدنѧѧضمن حѧѧوب یتѧѧسجل مكتѧѧساك بѧѧضمون  بالإمѧѧى مѧѧة علѧѧا للدلالѧѧات كافی

إجراءات التحكیم وأطرافھ وملابѧساتھ، وأن یѧتم التوقیѧع علیѧھ مѧن قبѧل جمیѧع المحكمѧین           
وأن یѧنص أیѧضًا علѧى كѧون ھѧذا الѧسجل مكملѧًا للحكѧم فیمѧا یتعلѧق بѧإجراءات              . والأطراف

م المحاكمة، بحیث إن عدم مراعѧاة أحكامѧھ یجعѧل الحكѧم قابلѧًا للطعѧن علیѧھ بѧالبطلان أمѧا               
 بمѧѧا تملѧѧك مѧѧن سѧѧلطة التنظѧѧیم الѧѧذاتي ووضѧѧع القواعѧѧد     FINRAولعѧѧل ھیئѧѧة  . القѧѧضاء

، لتحقѧѧѧق توقعѧѧѧات )١(المنظمѧѧѧة لعمѧѧѧل ھیئѧѧѧات التحكѧѧѧیم أن تراعѧѧѧي الاعتبѧѧѧارات الѧѧѧسابقة    
، وھو الأمر الѧذي سѧوف یѧسھم، بѧشكل كبیѧر، فѧي فاعلیѧة        )٢(المستثمرین في ھذا الصدد  

  . )٣(التحكیم في منازعات الأوراق المالیة 

 مѧن قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧال والتѧѧي قѧѧُضِى   ٦٠وعلѧى الѧѧرغم مѧن حѧѧرص المѧѧادة   

بعدم دستوریتھا بالنص على وجوب أن یكون حكم التحكѧیم مكتوبѧا وأن یتѧضمن ملخѧصا       

موجزا لأقوال الخصوم ومستنداتھم وأسѧباب الحكѧم ومنطوقѧھ، والمكѧان الѧذي صѧدر فیѧھ         

التحكѧیم وأمѧین الѧسر، وأن یѧتم إیѧداع      وتاریخ صدوره، وأن یوقع علیھ من كل من ھیئѧة        
                                                             

= 
12000 CODE OF ARBITRATION PROCEDURE FOR CUSTOMER 
DISPUTES, article: 12104- (b). 

 :راجع) ١(
Mark Jay Linderman, Enforcement of Pre-Dispute Arbitration Clauses in 
Broker-Investor Contracts: Are Investors Protected, op. cit, p 350. 

  :راجع) ٢(
Hoblin, Broker Dealer Response to Customer Complaints in Arbitration, 
(June 1986) reprinted in RESOLVING SECURITIEs Disputes: 
ARBITRATION AND LITGATION, Practice Law Institute, 309, 353 
(1986) 

  cit.op, Arbitration of a Public Securities Dispute, Katsoris ,299.       :راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٣٧

 من ذات القانون على قابلیة حكم التحكیم ٥٢كما نصت المادة . الحكم لدى مكتب التحكیم

إلا أن ھѧѧذه النѧѧصوص قѧѧد حكѧѧم بعѧѧدم    . للطعѧѧن علیѧѧھ أمѧѧام محكمѧѧة الاسѧѧتئناف المختѧѧصة    

  الخѧاص بإنѧشاء مركѧز التحكѧیم فѧѧي    ٢٠١٩ لѧسنة  ٣٣٥دسѧتوریتھا، كمѧا أن القѧرار رقѧم     

  الأمѧѧر . منازعѧѧات المعѧѧاملات المالیѧѧة غیѧѧر المѧѧصرفیة لѧѧم یتعѧѧرض لمثѧѧل ھѧѧذه التفاصѧѧیل       

  الѧѧѧذي یѧѧѧشكل فراغѧѧѧا تѧѧѧشریعا فѧѧѧي الوقѧѧѧت الحѧѧѧالي، ویحتѧѧѧاج إلѧѧѧى ضѧѧѧرورة المعالجѧѧѧة           

من قبل المشرع المصري، لضمان فاعلیة التحكیم في مثل ھѧذه المنازعѧات ذات الطبیعѧة     

  . الخاصة

  

  



 

 

 

 

 

 ٢٣٨



 

 

 

 

 

 ٢٣٩

  الفصل الثالث
  ات الوسطاء وضمانات التحكيم الإلزامي خصوصية مخالف

  للحكم بالتعويضات الجزائية
  

تتسم المنازعات الخاصة بالأوراق المالیѧة فѧي علاقѧة المѧستثمر والسمѧسار بطѧابع              -٥٨

شدید الخصوصیة؛ یتمثل في أنھا لیست مجرد مخالفات أو إھمѧال بѧسیط فѧي تنفیѧذ           

 والتعѧѧویض الجѧѧابر للѧѧضرر، أحѧѧد الالتزامѧѧات العقدیѧѧة یمكѧѧن مواجھتѧѧھ بفѧѧسخ العقѧѧد  

ولكنھѧѧا أعمѧѧال تنطѧѧوي فѧѧي الغالѧѧب علѧѧى الغѧѧش والتѧѧدلیس وإھѧѧدار الثقѧѧة مѧѧن قبѧѧل       

السمسار؛ الذي یھیمن بشكل تام على مفاصل المعاملات الخاصة بѧالأوراق المالیѧة      

یضاف إلى ذلك أن ھذه . بدایة من إبداء النصح وانتھاءً بتنفیذ أوامر البیع والشراء

 تأثیرا سلبیا على الثقة في معاملات أسواق المال بشكل عѧام، علѧى   المخالفات تؤثر 

النحѧو الѧѧذى یمكѧѧن معѧѧھ القѧول بأنھѧѧا كانѧѧت الѧѧسبب الѧرئیس فѧѧي عدیѧѧد مѧѧن الأزمѧѧات     

المالیѧة العالمیѧѧة، خاصѧة التѧѧي وقعѧѧت مѧؤخرا فѧѧي الولایѧѧات المتحѧدة الأمریكیѧѧة عѧѧام      

٢٠٠٨ . 

اءات التي أقرھا القانون وقد انعكست خصوصیة ھذه المخالفات على طبیعة الجز

وطبقھѧѧѧا القѧѧѧضاء؛ حیѧѧѧث اسѧѧѧتعان الأخیѧѧѧر بتعویѧѧѧضات مѧѧѧشددة لا تھѧѧѧدف فقѧѧѧط لتعѧѧѧویض  

المستثمر المضرور، ولكنھا تنطوي على الردع والإیلام المѧالي للسمѧسار، عرفѧت باسѧم          

ولمѧا كانѧت ھѧذه الجѧزاءات تتѧسم بالѧشدة       . Punitive Damageالتعویѧضات الجزائیѧة   

كثیرة ترفض السماح لھیئات التحكیم بالحكم بمثل ھѧذه التعویѧضات       كانت ھناك اتجاھات    

الأمѧر الѧذى یمثѧل    . لغیاب ضمانات الحكم بھا لدى ھѧذه الھیئѧات، وتوافرھѧا لѧدى القѧضاء           

  .انتقاصا شدیدا من إحدى الضمانات التي یتمتع بھا المستثمر في اللجوء للتحكیم



 

 

 

 

 

 ٢٤٠

 تعقیѧد المѧѧسألة وزادت مѧѧن  وقѧد أسѧѧھمت المحكمѧة العلیѧѧا الأمریكیѧѧة بأحكامھѧا فѧѧي   

یѧأتي ھѧذا فѧي ظѧل رفѧض      . )١(التشكیك في صلاحیة التحكѧیم للحكѧم بالتعویѧضات الجزائیѧة        

الصناعة المالیة الѧسماح للتحكѧیم بѧالحكم بمثѧل ھѧذه التعویѧضات، وإصѧرار المѧستثمرین               

علѧѧى تمكѧѧین التحكѧѧیم مѧѧن ذلѧѧك لمواجھѧѧة أعمѧѧال الغѧѧش والتѧѧدلیس التѧѧي تقѧѧع مѧѧن قبѧѧل            

  .)٢(ة في ظل الخضوع الإجباري للتحكیم بموجب الشرط الإلزامي السمسار، خاص

وقد استدعت ھذه الإشكالیة ضرورة التعرف على طبیعة المخالفات التي تقع فѧي     

علاقة السمسار بالمستثمر، ومدى حاجتھا بالفعل للتعویضات الجزائیة، ومدى صѧلاحیة       

مѧة لھѧذه المخالفѧات، خاصѧة      التحكیم للحكم بھذه التعویѧضات، وطبیعѧة التѧشریعات المنظ         

وأن غѧѧѧرض السمѧѧѧسار مѧѧѧن وراء التمѧѧѧسك بѧѧѧشرط التحكѧѧѧیم الإلزامѧѧѧي ھѧѧѧو التھѧѧѧرب مѧѧѧن   

، ثم التعرض إلى مѧدى  )مبحث أول(الخضوع للقضاء خوفا من ھذه التعویضات المشددة      

استغلال شرط التحكѧیم الإلزامѧي مѧن قبѧل الѧسماسرة للتھѧرب مѧن التعویѧضات الجزائیѧة،              

م في الولایات المتحدة الأمریكیة من تمكین ھیئة التحكیم من الحكم    وموقف قانون التحكی  

  : بھذه التعویضات، وذلك على التفصیل الآتي

                                                             
  :راجع) ١(

Pyle v. Securities, U.S.A., Inc., 758 F.2d 638 (D.Colo. 1991); Raytheon Co. 
v. Automated Business Systems, 882 F.2d 6 (1st Cir. 1989); Bonar v. Dean 
Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378 (11th Cir. 1988). 

  :راجع) ٢(
Rodriguez de Quijas v. Shearson/ American Express, Inc., 490 U.S. 477 
(1989) (holding that claims arising under the Securities Act of 1933 are 
arbitrable); Dean Witter Reynolds, Inc. v. Byrd, 470 U.S. 213 (1985) 
(holding that common law claims are arbitrable);Shearson/American 
Express, Inc. v. McMahon, 482 U.S. 220 (1987) (holding that claims arising 
under the Securities Exchange Act of 1934 and RICO are arbitrable). 



 

 

 

 

 

 ٢٤١

  المبحث الأول
  الإخلال باعتبارات الثقة وأهمية تشديد الجزاءات في 

  منازعات الأوراق المالية
بأنھѧѧا لیѧѧست  تتѧѧسم العلاقѧѧة بѧѧین المѧѧستثمر ووسѧѧیطھ فѧѧي معѧѧاملات الأوراق المالیѧѧة   -٥٩

ولكنھا علاقة تقوم علѧى  . مجرد وكالة عادیة یعمل فیھا الثاني باسم الأول ولحسابھ    

الثقѧѧة الѧѧشدیدة التѧѧي تجعѧѧل مѧѧن السمѧѧسار ناصѧѧحا وموجھѧѧا وأمینѧѧا علѧѧى مѧѧصالح          

ولھѧѧذه الاعتبѧѧارات، یكѧѧون للغѧѧش وسѧѧوء الѧѧسلوك تѧѧأثیر مѧѧضاعف علѧѧى   . المѧѧستثمر

  .بشكل عاممصالح المستثمر وعلى معاملات سوق المال 

وإذا كѧѧان تѧѧساؤلنا الѧѧرئیس یѧѧدور حѧѧول مѧѧدى صѧѧلاحیة التحكѧѧیم الإلزامѧѧي للحكѧѧم      

بالتعویѧѧѧضات الجزائیѧѧѧة، فѧѧѧإن الإجابѧѧѧة قطعѧѧѧا سѧѧѧوف تحتѧѧѧاج إلѧѧѧى التعѧѧѧرض لخѧѧѧصوصیة   

المخالفѧѧات وسѧѧوء الѧѧسلوك الѧѧذي یقѧѧع مѧѧن السمѧѧسار وخصائѧѧصھ القانونیѧѧة، مѧѧن حیѧѧث       

نظمѧة لھѧا، وذلѧك للنظѧر فѧي إمكانیѧة قیѧام        تعریفھا وكیفیة إثباتھا ونفیھا والتѧشریعات الم   

التحكیم بوسائلھ وامكانیاتѧھ المتواضѧعة مقارنѧة بالقѧضاء فѧي التѧصدي لھѧا، وذلѧك علѧى                  

  :      التفصیل الآتي

  
  المطلب الأول

  SECURITIES FRAUDالغش في معاملات الأوراق المالية 
ارة عѧن أي عمѧل أو    یعرف الغش في معاملات الأوراق المالیة، بشكل عام، بأنھ عب    -٦٠

تصرف یھدف إلى إیجاد اعتقاد أو انطباع مضلل أو كاذب بخصوص المركز المالي 



 

 

 

 

 

 ٢٤٢

لѧѧشركة مѧѧا أو قیمѧѧة أسѧѧھمھا، واعتمѧѧاد المѧѧستثمرین علѧѧى ھѧѧذه البیانѧѧات فѧѧي اتخѧѧاذ    

  .)١(قرارات خاطئة 

الإیھѧѧام بوجѧѧود معѧѧاملات مالیѧѧة علѧѧى خѧѧلاف     : ومѧѧن الأمثلѧѧة علѧѧى ھѧѧذه الأعمѧѧال   

ال أمر لشراء ورقة مالیة مع العلم المسبق بوجود أمر شراء مشابھ من    الحقیقة، أو إدخ  

أو . حیث السعر أو الحجم أو التوقیت قد أدخلت من قبل طرف آخѧر لѧذات الورقѧة المالیѧة         

التأثیر بشكل منفرد أو بالتعاون مع آخѧرین علѧى سѧعر ورقѧة مالیѧة متداولѧة فѧي الѧسوق               

  .)٢(قررة في ھذا الصدد بھدف تثبیت سعرھا بالمخالفة للقواعد الم

وتتعدد الصور التي یمكن أن یقع من خلالھا الغش في معاملات الأوراق المالیة؛         

، مѧن خѧلال قیѧام    Insider Tradingفقد یقع من خلال الإتجار في المعلومات الداخلیѧة  

أعضاء مجلѧس الإدارة أو المѧدیرین التنفیѧذیین ببیѧع وشѧراء الأوراق المالیѧة بنѧاء علѧى              

وقد یقѧع فѧي حالѧة قیѧام مѧدیر      . ل معلومات سریة غیر متاحة لجمھور المستثمرین    استغلا

وقѧد  . الشركة أو الموظѧف المخѧتص بإخفѧاء المعلومѧات المالیѧة المھمѧة عѧن المѧساھمین           

یتسبب ھذا الأمѧر فѧي زیѧادة مѧصطنعة لقیمѧة أسѧھم الѧشركة، ویѧشجع المѧستثمرین علѧى              

فѧإذا مѧا أفلѧست الѧشركة بعѧد فتѧرة مѧن        شراء الأسھم بناء على معلومѧات غیѧر صѧحیحة،            

والصورة التي تعنینا تحدیدا ھي تلك . الزمن، فَقَد ھؤلاء المستثمرون استثماراتھم تماما  

المتعلقة بقیام السمسار أو شѧركة الوسѧاطة بѧالإدلاء بمعلومѧات غیѧر صѧحیحة للمѧستثمر         

                                                             
  :عراج) ١(

SAMUEL W. BUELL, WHAT IS SECURITIES FRAUD? Duke Law 
Journal, VOLUME 61 DECEMBER 2011 NUMBER 3, p545. 

  :راجع) ٢(
Securities Fraud, Created by FindLaw's team of legal writers and editors | 
Last updated February 06, 2019. 



 

 

 

 

 

 ٢٤٣

وامѧر بالѧشراء   حول المركز المالي للشركة أو أوراقھا المالیة بغرض حثѧھ علѧى إصѧدار أ     

ویحدث ھذا في حالة تعارض المصالح وذلك عندما یكون السمѧسار وسѧیطا للبѧائع            . فیھا

  .)١(والمشترى في الوقت ذاتھ، فیغلب مصلحة أحدھم على الآخر 

وقد حرص المشرع الأمریكѧي، منѧذ القѧدم، علѧى حمایѧة مѧشترى الأوراق المالیѧة           

اسرة والوسѧѧطاء علѧѧى الإفѧѧصاح  ، مѧѧن خѧѧلال إجبѧѧار الѧѧسم )٢(١٩٣٣بموجѧѧب قѧѧانون سѧѧنة 

. )٣(الكامل والعادل عما لدیھم من معلومات تكون ذات تأثیر على أسعار الأوراق المالیѧة          

لѧذا  . )٤(كما لاحظ أن مصطلح الغش في الأوراق المالیة یصعب اختزالھ في صورة واحدة    

مѧѧن قѧѧانون ) ١٠(فقѧѧد نѧѧصت المѧѧادة . حѧѧرص علѧѧى تعѧѧداد صѧѧور المخالفѧѧات التѧѧي یѧѧشملھا 

 على حظر أي غش أو خداع أو استخدام أي وسѧیلة تقرھѧا   ١٩٣٤لأوراق المالیة لسنة  ا

 ١٧كمѧѧا نѧѧص القѧѧسم  . )٥(ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧة لمواجھѧѧة مثѧѧل ھѧѧذه الأفعѧѧال    
                                                             

ح، تعارض المصالح فى الأنشطة الخاضعة لقانون سوق رأس سامى عبد الباقى أبو صال.د: راجع) ١(
 القاھرة، بدون تاریخ – دراسة مقارنة، دار النھضة العربیة –المال المصرى الواقع والمأمول 

  .٦٦نشر، ص 
 في الدراسات الأمریكیة ھناك عملیة یمارسھا السماسرة والوسطاء تعرف باسم الضخ والغمر -

Pump and Dumpعى السمسار إلى إشاعة أخبار كاذبة حول شركة صغیرة ، تقوم على س
وغیر معروفة أسھمھا رخیصة لتشجیع الأفراد على شراء ھذه الأسھم بغرض زیادة الطلب، ومن 
ثم رفع الأسعار، وبمجرد حدوث ذلك، یقوم من أعطى المعلومات الكاذبة ببیع الأوراق المالیة 

 .Securities Fraud, op. cit                                        .                     ویحقق الربح
 .Securities Act 1933, Enacted by the 73rd                              :              راجع) ٢(
  A. C. Frost & Co. v. Coeur D'Alene Mines Corp., 312 U.S. 38, 40  :   راجع) ٣(
مخططات الاحتیال : قانون الأوراق المالیة على أن یحظر القانون ما یأتيمن ) ١٧(تنص المادة ) ٤(

الأفعال والممارسات التي ) ٣. (تداول البیانات الكاذبة وغیر الحقیقیة والمضللة) ٢. (والخداع
  .تشكل تزییفا وتحریفا

Securities Act of 1933, 15 U.S.C. §§ 77a–77aa (2006). 
 :راجع) ٥(

Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C. §§ 78a–78oo (2006 & Supp. III 
2009)  



 

 

 

 

 

 ٢٤٤

 على حظر كافة صور الاحتیال والتصریحات الكاذبة للحقѧائق والأفعѧال         10b/5والقاعدة  

  .)١(حتیال والخداع والممارسات التي تعد من قبیل الا

 علѧѧى اعتبѧѧار الغѧѧش فѧѧي الأوراق  )٢(مѧѧن جانبѧѧھ أیѧѧضا حѧѧرص القѧѧضاء الأمریكѧѧي   

فبعѧضھا لѧھ   . )٣(، مѧصطلحا شѧاملا لعدیѧد مѧن المخالفѧات      ”Securities” fraudالمالیة

  .)٤ (Core fraud وبعضھا یتعلق بالاحتیال Misrepresentationعلاقة بالتحریف 

یѧضا علѧѧى حظѧѧر كافѧѧة صѧور الغѧѧش فѧѧي معѧѧاملات   كمѧا حرصѧѧت قѧѧوانین الولایѧѧات أ 

 الѧذي حѧرص   ) ٥( ١٩٧٥الأوراق المالیة، أشھرھا قانون تكساس للأوراق المالیة لѧسنة        

. )٦(على توفیر الحمایة للمستثمر ضد الأنѧشطة الاحتیالیѧة فѧي حѧسابات الأوراق المالیѧة              

مستنیرة عند شѧراء  وألزم السمسار بتزوید المستثمر بالمعلومات الكافیة لاتخاذ قرارات     

ویسمح ھذا القانون للمѧستثمر أن یرفѧع دعѧوى الغѧش ضѧد سمѧسار            . )٧(الأوراق المالیة   

الأوراق المالیة إذا أثبت وجود احتیال، أو أن المستثمر قام بإبرام عقد بیع بناء على ھذا 

                                                             
  .C.F.R. § 240.10b-5 17                                                                             :راجع) ١(
ضائیة في ویعد قانون الغش في الأوراق المالیة من أكثر التشریعات الفیدرالیة ذات الصبغة الق) ٢(

  :راجع. الولایات المتحدة الأمریكیة
SAMUEL W. BUELL, WHAT IS SECURITIES FRAUD? Op.cit, p555. 

 United States v. Naftalin, 441 U.S. 768, 774 (1979)                       :       راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

LOUIS LOSS & JOEL SELIGMAN, SECURITIES REGULATION 3411 
(3d rev. ed. 2003)   

 TEX. REV. CiV. STAT. ANN. art. 581.1 (Vernon 1964)              :      اجعر) ٥(
 :  راجع) ٦(

Culver v. Cockburn, 127 S.W.2d 328, 330 (Tex. Civ. App.-Galveston 1939, 
writ. dism. judgm. cor.)   

 Gant v. State, 814 S.W.2d 444, 449 (Tex. App.-Austin 1991)              :راجع) ٧(



 

 

 

 

 

 ٢٤٥

بالإضافة إلى الѧضرر الفعلѧي، إذ یѧسمح ھѧذا القѧانون بѧالتعویض عѧن           . )١(البیان الخاطئ   

 عنѧدما یتѧصرف السمѧسار بѧوعي كامѧل أو      exemplary damagesلأضѧرار العقابیѧة   ا

  .)٢(  .actual awarenessوعى فعلى

وتقѧѧѧوم دعѧѧѧوى الغѧѧѧش فѧѧѧي الأوراق المالیѧѧѧة فѧѧѧي القѧѧѧانون الأمریكѧѧѧي علѧѧѧى ثلاثѧѧѧة  

ممѧن لھѧم صѧفة فѧي التعامѧل علѧى       (طبیعѧة الѧشخص الѧذي مѧارس الغѧش      : عناصر؛ الأول 

الجѧزاء  : والثالѧث ). أن یشكل تحایلا وتѧضلیلا (طبیعة السلوك   : نيوالثا). الأوراق المالیة 

ووفقا للمستقر علیھ من قبل المحكمة العلیѧا یجѧب علѧى المѧدعى لرفѧع دعѧوى             . المطلوب

  :)٣(الغش أن یثبت العناصر الآتیة

 وجود تحریف مادى. 

 العلم بالتحریف. 

 أن یتعلق الأمر بشراء أو بیع الأوراق المالیة. 

 م الاعتماد على ھذه التحریفاتأن یكون قد ت. 

 الخسارة الاقتصادیة. 

 أن یكون ھناك علاقة سببیة بین الخسارة والتدلیس.  

                                                             
  :  راجع) ١(

 Haralson v. E.F. Hutton Group, Inc., 919 F.2d 1014, 1025-30 (5th Cir. 
1990) 

 Ibid                                                                                                      :     راجع) ٢(
 Dura Pharm., Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 341–42 (2005)             :    راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٤٦

أما طبیعة الجѧزاءات التѧي یمكѧن أن توقѧع علѧى المѧدعى علیѧھ فھѧي تتѧراوح بѧین              

واتخاذ بعѧض الجѧزاءات التأدیبیѧة مѧن قبѧل      . )١( 10b/5إلزامھ بالتعویض بموجب المادة     

كما تملك الأخیرة المطالبة بتحریѧك الѧدعوى     . )٢( SECلمالیة والبورصة   ھیئة الأوراق ا  

 لتوقیѧѧع بعѧѧѧض العقوبѧѧات؛ مثѧѧل الغرامѧѧѧة    )٣ ()شѧѧریطة ثبѧѧوت القѧѧѧصد الجنѧѧائي   (الجنائیѧѧة  

ویتحمل المѧدعى علیѧھ عѧبء إثبѧات اتخѧاذ      . )٤( injunctive reliefوالتعویض العقابي 

  .)٥(، وعدم علمھ بما وقع من غش كافة التدابیر اللازمة لرعایة مصالح المستثمر

مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة    ) ٢٤٣( وعلى صعید الوضع في مѧصر، فقѧد حرصѧت المѧادة         -٦١

  یحظѧѧѧѧر علѧѧѧѧى "  علѧѧѧѧى أنѧѧѧѧھ ١٩٩٢ لѧѧѧѧسنة ٩٥لقѧѧѧѧانون سѧѧѧѧوق رأس المѧѧѧѧال رقѧѧѧѧم  

شѧѧركات السمѧѧسرة اتبѧѧاع أي أسѧѧالیب تنطѧѧوي علѧѧى الغѧѧش أو التѧѧدلیس، وبѧѧصفة         

  :خاصة

 اء معاملات ما كان یمكن القیام بھا دون ذلكإنشاء حسابات وھمیة بغرض إجر. 

      عѧѧھ، أو مѧѧویض منѧѧمھ دون إذن أو تفѧѧل باسѧѧساب العمیѧѧى حѧѧاملات علѧѧراء معѧѧإج

 .تجاوز لھذا التفویض

                                                             
 Maldonado v. Dominguez, 137 F.2d 1, 6, 9–10 (1st Cir. 1998)     :      راجع) ١(
 .Securities Exchange Act of 1934 §§ 21A–21D                               :      راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Securities Act of 1933 § 24; Securities Exchange Act of 1934 § 32. Since 
2002; 18 U.S.C. § 1348 (2006). 

 .Securities Act of 1933 § 8                                                                      :راجع) ٤(
  :راجع) ٥(

Murphy v. Cady, 30 F. Supp. 466, 469 (D. Me. 1939), aff'd, 113 F.2d 988 
(1st Cir.), cert. denied, 311 U.S. 705 (1940).  



 

 

 

 

 

 ٢٤٧

  الإنفاق على أموال العملاء على النشاط الخاص بالشركة أو بأى من المدیرین أو
 .العاملین لدیھا

  نѧѧѧصاح عѧѧѧن الإفѧѧѧاع عѧѧѧر أو الامتنѧѧѧاء أو تغییѧѧѧة إخفѧѧѧة المتعلقѧѧѧائق الجوھریѧѧѧالحق 
 .بالتعامل على الأوراق المالیة

 الرھن أو الاقتراض بضمان الأوراق المالیة الخاصة بالعملاء .  

 

  المطلب الثاني
  :Churningالإفراط في التعامل على حساب العميل 

یولѧѧѧد تѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة أرباحѧѧѧا للѧѧѧسماسرة وشѧѧѧركات الوسѧѧѧاطة، ینѧѧѧتج عѧѧѧن   -٦٢
 bid-ask“لѧصریحة وغیѧر المعلنѧة التѧي یفرضѧوھا علѧى المѧستثمرین        العمولات ا
spread” .      عѧѧѧى بیѧѧستثمرین علѧѧѧث المѧѧى حѧѧѧاطة إلѧѧركات الوسѧѧѧك شѧѧدفع ذلѧѧѧد یѧѧوق

أسھمھم ولو بأسعار مخفضة تقل عѧن أسѧعارھا الحقیقیѧة، ممѧا یتѧسبب فѧي خѧسائر         
 علѧى   الإفѧراط فѧي التعامѧل   وقد عرفت ھѧذه المخالفѧة باسѧم   . )١(یتكبدھا المستثمرون  

، والتي تعنى قیѧام السمѧسار أو الوسѧیط بѧالانخراط فѧي      Churning حساب العمیل
عملیات بیع وشراء الأوراق المالیѧة لحѧساب المѧستثمر بمѧا لѧھ مѧن سѧلطة تقدیریѧة           

Discretionary        صالحѧѧرار بمѧѧا اضѧѧد منھѧѧولات یفیѧѧى عمѧѧصول علѧѧرض الحѧѧبغ 
  .)٢ (الأخیر

                                                             
  :راجع) ١(

Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J. Marcus, Investments 4th Edition, 1999, 
p16  .   

 .240.15c1-7, securities exchange act 1934§                                           :راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢٤٨

بیѧل الأعمѧال غیѧر القانونیѧة وغیѧر      ویعد الإفѧراط فѧي التعامѧل علѧى الحѧساب مѧن ق        

 FINRAوأیѧضا طبقѧًا لقواعѧد    )١( SEC Rule 15c1-7الأخلاقیѧة طبقѧًا لѧنص المѧادة     
، باعتبارھѧѧا تعѧѧدیا صѧѧارخا علѧѧى مقتѧѧضیات الثقѧѧة والأمانѧѧة فѧѧي العلاقѧѧة بѧѧین السمѧѧسار   )٢(

یѧة  وقد أكدت ھیئة الأوراق المالیة والبورصѧة فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریك         . والمستثمر
   أن الافѧѧѧراط فѧѧѧي التعامѧѧѧل علѧѧѧى الحѧѧѧساب یقتѧѧѧرب كثیѧѧѧرا مѧѧѧن الغѧѧѧش، ویعѧѧѧد إحѧѧѧدى          )٣(

  )٤(صوره 

ویشترط لتحقق مسئولیة السمسار عن مخالفة الإفراط في التعامل على الحѧساب     

  :توافر الشروط الآتیة

        ميѧѧاق رسѧب اتفѧѧستثمر بموجѧاص بالمѧساب الخѧѧى الحѧسار علѧѧیطرة للسمѧود سѧوج

م فѧѧي كافѧѧة المعѧѧاملات التѧѧي تѧѧتم علیѧѧھ، وتبѧѧرر خѧѧضوع   یجعѧѧل لѧѧھ قѧѧدرة علѧѧى الѧѧتحك 

 . )٥(المستثمر لكافة التوصیات التي یوصى بھا السمسار 

                                                             
  :راجع) ١(

§240.15c1-7, Title 17: Commodity and Securities Exchanges, PART 240—
GENERAL RULES AND REGULATIONS, SECURITIES EXCHANGE 
ACT OF 1934. 

  :راجع) ٢(
Finra,2111. Suitability, available at:https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules/2111?element_id=9859&rbid=2403 

     Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosure, op. cit, p 63        :   راجع) ٣(
 Craighead v. E.E Hutton & Co., 899 F.2d 485, 493 (6th Cir.1990)  :  راجع) ٤(
  :راجع) ٥(

Churning by Securities Dealers, Harvard Law Review, Vol. 80, No. 4 (Feb., 
1967), pp. 869-886. 



 

 

 

 

 

 ٢٤٩

           شكلѧكثرة عملیات التداول باستخدام الحساب غیر الضروریة أو غیر المبررة ب

 . )١(یسيء إلى مصالح المستثمر 

       ة  كعلاقة عائلی(أن تكون ھناك علاقة خاصة بین السمسار والمستثمرѧة أو علاق

 تجعل الأخیر یولیھ ثقة زائدة، ولا یبالي كثیرا بتصرفاتھ، ولا ینشغل     )٢() تجارة

 .)٣(بالتحري والتأكد من دقة المعلومات التي یدلى بھا السمسار 

        سئولیةѧدفع المѧببا لѧسماسرة     . لا یعد تحقیق المستثمر ربحا سѧد الѧع أحѧث دفѧحی

 ولكنھا ذھبت إلى أنѧھ كѧان سѧیحقق     بذلك أمام ھیئة الأوراق المالیة والبورصة،     

 .)٤(ربحا أكثر بكثیر لو لم یمارس السمسار مثل ھذه المخالفات 

 وتعد مشكلة الإثبات من أكثر الصعوبات التي تواجѧھ المѧستثمر فѧي ھѧذه المخالفѧة،           -٦٣
  بѧѧѧالنظر إلѧѧѧى أن كثѧѧѧرة التѧѧѧداول لا تعنѧѧѧى بالѧѧѧضرورة أن الأمѧѧѧر یتعلѧѧѧق بѧѧѧإفراط فѧѧѧي     

مر، فالعبرة أن تѧؤدى ھѧذه العملیѧات إلѧى الإضѧرار بمѧصالح            استغلال حساب المستث  
  ویجب أن یقدر ھذا الأمر في ضوء السیاسة الاسѧتثماریة للمѧستثمر،   . )٥(المستثمر  

  لأن الأخیѧѧѧر قѧѧѧد یكѧѧѧون لدیѧѧѧھ الرغبѧѧѧة فѧѧѧي المѧѧѧضاربة أكثѧѧѧر مѧѧѧن الاسѧѧѧتثمار، فیقѧѧѧوم   
     ѧѧق مѧѧم لا تتحقѧѧن ثѧѧھ، ومѧѧیم أرباحѧѧرض تعظѧѧداول بغѧѧن التѧѧد مѧѧیط بمزیѧѧسئولیة الوس

وتعѧد كثѧرة عملیѧات البیѧѧع والѧشراء غیѧر الѧѧضروریة أو      . السمѧسار فѧي ھѧذه الحالѧѧة   

                                                             
 .Ibid                                                                                                          :راجع) ١(
 .Guild v. Herrick, 5I N.Y.S.2d 326, 328 (Sup. Ct. I944)                      :راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

Nash v. J. Arthur Warner & Co., I37 F. Supp. at 68; 0Walter S. Grubbs, 28 
S.E.C. at 327 n.g 

 .Churning by Securities Dealers, op.cit                                                 :راجع) ٤(
 Ibid                                                                                                           :راجع) ٥(



 

 

 

 

 

 ٢٥٠

 مѧѧن قواعѧѧد بورصѧѧѧة   ٤٠٥لѧѧѧذا نѧѧصت القاعѧѧدة   . )١(المبѧѧررة قرینѧѧة علѧѧى الإفѧѧراط     
نیویѧورك علѧى أنѧھ یجѧب علѧى الѧسماسرة والوسѧطاء بѧذل الجھѧود اللازمѧة لمعرفѧة            

امѧر وعملیѧات دفѧع وعملیѧات     الحقائق الخاصة بكل مستثمر، وما یصدر عنھ مѧن أو  
لكѧن الملاحѧظ علѧى    . شراء بالھامش، وكل شخص لھ توكیѧل للتعامѧل علѧى الحѧساب        

ھذه القاعدة أنھا تتسم بشيء من الغموض، خاصة فیما یتعلق بمسألة إثبات إفراط    
  .)٢(السمسار في التعامل على حساب العمیل 

ضو أو  أن یكѧѧون لѧѧدى السمѧѧسار العѧѧ   علѧѧى وجѧѧوب FINRAوقѧѧد نѧѧصت قواعѧѧد  
 أساس معقول للاعتقѧاد بѧأن المعاملѧة الموصѧي بھѧا أو إسѧتراتیجیة             بھ الشخص المرتبط 

الاستثمار الخاصة بالأوراق المالیة مناسبة للمستثمر، استنادًا علѧى المعلومѧات التѧي تѧم      
الحѧѧصول علیھѧѧا منѧѧھ، بنѧѧاء علѧѧى العنایѧѧة المعقولѧѧة التѧѧي بѧѧذلت لإعѧѧداد الملѧѧف التعریفѧѧي     

عمѧره،  : ھذا الملف بعѧض التفѧصیلات الخѧاص بنѧشاط العمیѧل، مثѧل          ویتضمن  . للمستثمر
والاستثمارات الأخرى التي یقوم بھا، ووضعھ المѧالي، وموقفѧھ الѧضریبي، وأھدافѧھ مѧن          
الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧى الأوراق المالیѧѧѧة، والخبѧѧѧرة الاسѧѧѧتثماریة، والأفѧѧѧق الزمنѧѧѧي للاسѧѧѧتثمار،      

ى قѧد یكѧشف عنھѧا المѧستثمر     واحتیاجات السیولة، وتحمل المخاطر، وأي معلومات أخѧر     
  .)٣(للسمسار أو الشخص المرتبط بھ

                                                             
 .Ibid                                                                                                          :راجع) ١(
  :راجع) ٢(

Steven Shapiro, CHURNING AND SUITABILITY OF INVESTMENTS: 
A FINANCIAL INDUSTRY REGULATORY AUTHORITY 
ARBITRATION CASE STUDY, REVIEW OF BUSINESS & FINANCE 
CASE STUDIES, Volume 3, Number 1, 2012, p61. 

  :راجع) ٣(
FINRA, 2111. Suitability, available at: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules/2111?element_id=9859&rbid=2403#notices  



 

 

 

 

 

 ٢٥١

 على أنھ یجب لإثبѧات الإفѧراط فѧي التعامѧل علѧى الحѧساب أن       FINRAكما نصت قواعد    
  : )١(یقدم المستثمر ما یأتي 

       داولѧѧات التѧѧبة عملیѧѧسار بمناسѧѧا السمѧѧصل علیھѧѧي حѧѧولات التѧѧع العمѧѧان بجمیѧѧبی
 .الخاصة بحساب المستثمر

 ستندات اѧѧلال       المѧѧوع خѧѧن أي نѧѧسار مѧѧا السمѧѧصل علیھѧѧي حѧѧآت التѧѧة للمكافѧѧلمثبت
 .شھرین سابقین وأیضًا شھرین تالیین للمعاملة المتنازع علیھا

       سارѧابعون للسمѧخاص التѧالوثائق الكافیة لإثبات المكافآت التي حصل علیھا الأش
والخاضعون لرقابتھ خلال السنوات التي تمت فیھا المعاملة، بما في ذلѧك جѧداول           

 .الحوافز وأنواعھا، وطبیعة المعاملة المستحقة عنھا

وفѧѧى كافѧѧة الأحѧѧوال یجѧѧب ملاحظѧѧة أن الإفѧѧراط فѧѧي الحѧѧساب فѧѧي ضѧѧوء العوامѧѧل       
  ، )٢(الѧѧѧسابقة لا یقѧѧѧاس فѧѧѧي ضѧѧѧوء معاملѧѧѧة واحѧѧѧدة، ولكѧѧѧن فѧѧѧي ضѧѧѧوء عѧѧѧدة معѧѧѧاملات        

                                                             
 في الولایات المتحدة الأمریكیة على طریقة حسابیة لتسھیل SROتعتمد ھیئات التنظیم الذاتي ) ١(

جمالي مشتریات الأوراق المالیة على متوسط رصید الحساب إثبات ھذه المخالفة تتضمن قسمة إ
 Looper .Looperفي نھایة الشھر ثم تحدید النسبة السنویة، وھو ما یعرف باسم طریقة 

Formula . وقد تم الاعتماد على ھذا المعیار في طلب تم التقدم إلیھ من قبل أحد المستثمرین
 ٣٠ حتى ٢٠٠١ مایو لسنة ١ابھ في الفترة من یدعى أن السمسار قد أفرط في التعامل على حس

، حیث بلغ مجموع المشتریات التي وقعت على الأوراق ٢٠٠٣سبتمبر 
، وقد ثبت بناء على ٣٦٨،٠٨٥٫٠٣$، وكان متوسط الحساب یعادل ١،٧١٣،٦٢٤٫٧٩$المالیة
وقد بلغت نسبة العمولات التي . ١١٫٢٥ أن نسبة المبیعات بلغت Looper Formulaمعیار 

، وھو ما یكشف عن أن %١٠   أي بنسبة أكثر من ٩٤،٤٢٠٫٣٩$ققت من وراء ذلك تح
  :راجع. التكالیف المرتبطة بالتداول مرتفعة، ومن ثم فھناك إفراط في التعامل على الحساب

Steven Shapiro, CHURNING AND SUITABILITY OF INVESTMENTS: 
A FINANCIAL INDUSTRY REGULATORY AUTHORITY 
ARBITRATION CASE STUDY, op. cit, p64. 

  :راجع) ٢(
Craig J. McCann - Dengpan Luo, Churning Revisited: Trading Costs and 
Control, Securities Litigation and Consulting Group, Inc. 2002, p3. 



 

 

 

 

 

 ٢٥٢

  تعكѧѧѧس التعمѧѧѧد فѧѧѧي تحقیѧѧѧق أكبѧѧѧر كѧѧѧم مѧѧѧن العمѧѧѧولات والمكافѧѧѧآت علѧѧѧى حѧѧѧساب مѧѧѧصالح   
  .)١(المستثمر 

 ولѧѧم یغѧѧب عѧѧن المѧѧشرع المѧѧصري تنظѧѧیم مخالفѧѧة الإفѧѧراط فѧѧي التعامѧѧل علѧѧى حѧѧساب  -٦٤

 من اللائحة التنفیذیة لقѧانون سѧوق رأس المѧال    ٢٣٢/٢العمیل؛ حیث نصت المادة    

 على أن التعامل المفرط عبارة عن إجراء أو اختلاق عملیات ١٩٩٢ لسنة ٩٥رقم 

  ". ن المصروفات والأتعاببھدف زیادة عمولات السمسرة، أو غیر ذلك م

  المطلب الثالث
  :Unsuitability of Recommendation إصدار التوصية غير الملائمة

 ھي وحدة بناء القرار بالاستثمار في أسواق المال، وھѧو   )٢(  تظل المعلومة المالیة      -٦٤

خاصѧѧة بعѧد الأزمѧѧة المالیѧѧة  (مѧا دفѧѧع التѧشریعات القانونیѧѧة بأیѧѧدولوجیاتھا المختلفѧة    

                                                             
 Churning by Securities Dealers, Harvard Law                             :راجع) ١(

Review, op. cit, p870. 
 دراسة قیاسیة، رسالة دكتوراه –بن اعمر بن حاسین، فعالیة الأسواق المالیة فى الدول النامیة .د) ٢(

 الجزائر، – كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة والتسییر، جامعة أبى بكر بلقاید، تلمسان –
  . ٦٨، ص٢٠١٣

السوق التي تعكس سعر السھم الذي "الیة بأنھا عبارة عن وتعرف كفاءة سوق الأوراق الم -
تصدره منشأة ما كافة المعلومات المتاحة عنھا، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أم 
في معلومات تبثھا وسائل الإعلام، أم تمثلت في السجل التاریخي لسعر السھم في الأیام والأسابیع 

 تحلیلات وتقاریر عن آثار الحالة الاقتصادیة العامة عن أداء المنشأة، والسنوات الماضیة، أم في
وغیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیة للسھم، ومن ثم في قیمتھ الحقیقیة 

)Value Intrinsic .( وفى ظل السوق الكفء تكون القیمة السوقیة للسھم ھي قیمة عادلة
)Value Fair) ( العائد الكافي لتعویض المستثمر عما ینطوي علیھ الاستثمار تعكس بدقة حجم

في ذلك السھم من مخاطر، أو بعبارة أخرى تكون القیمة الحالیة للمكاسب المستقبلیة الناجمة عن 
". امتلاكھ كافیة لتعویض المستثمر عن المخاطر تساوي القیمة السوقیة للسھم یوم شرائھ

یعكـس سـعر السـھم فیـھ توقعـات المسـتثمرین " الـذي ویعرف السـوق الكـفء أیضا بأنھ ھـو
= 
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 إلى التأكید على أھمیة الالتزام بتبصیر المستثمر والإفصاح لھ )١( )٢٠٠٨عالمیة ال

  . )٢(عن كافة المعلومات الملائمة لھ 

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن الالتѧѧزام بالإفѧѧصاح یتحملѧѧھ كثیѧѧر مѧѧن العѧѧاملین فѧѧي مجѧѧال        

الѧѧصناعة المالیѧѧة، فإنѧѧھ یأخѧѧذ منحѧѧى مختلѧѧف فѧѧي علاقѧѧة السمѧѧسار بالمѧѧستثمر؛ بحیѧѧث لا   
                                                             

= 
وتتمیز سوق ". بشـأن المكاسـب المسـتقبلیة وبشأن المخاطر التي تتعرض لھا ھذه المكاسب

  :الأوراق المالیة الكفء بمجموعة من الخصائص؛ أھمھا
 ة مما یتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتھم الاستثماریة المتنوع

 .یدفعھم إلى السعي نحو تعظیم ثرواتھم
  المعلومات متاحة للجمیع من مقرضین، ومستثمرین، وإدارة جھات حكومیة، ومراقبي

الحسابات دون أي تكلفة مما یؤدي إلى تماثل توقعاتھم بشأن أداء الشركات خلال الفترات 
 .القادمة

 بیة، كما أنھ لا یفرض علیھم أي تكلفة حریة تامة في تداول الأوراق المالیة بدون أي قیود ضری
 .تداول

  وجود عدد كبیر من المتعاملین مما یعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثیر بمفرده على
 .الأسعار في تلك السوق

  فى مثل ھذه السوق لا یستطیع أى مستثمر أن یحقق عائدا مرتفعا یفوق ما حققھ المستثمرون
 كل مستثمر عن المخاطر التى ینطوى علیھا الاستثمار في الآخرون لأن العائد یكفى لتعویض

 .السھم محل الصفقة فقط
معارفي فریدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق /  أ-مفتاح صالح  . د: راجع

، ٢٠١٠ – ٢٠٠٩ / ٠٧ عدد -الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا، مجلة الباحث 
  .١٨٢ص

VALDONĖ DARŠKUVIENĖ, Financial Markets, Education and culture 
DG lifelong learning program, 2010, p14. 

علي بن ضمیان العنزي، مدى توافق الاستثمار في وسائل التواصل الاجتماعي مع . د: راجع) ١(
یة السعودیة معاییر اقتصاد المعرفة، ورقة بحثیة مقدمة للمنتدى العالمي السنوي السابع للجمع

 . ٣-٢، ص)بدون تاریخ نشر( تكامل الأدوار في خدمة التنمیة، -للإعلام والاتصال والاقتصاد 
غالب عبد حسین الجبورى، استغلال المعلومات غیر المعلن عنھا فى شركة المساھمة : راجع) ٢(

 . ٣٤، ص٢٠١٥والمسئولیة المترتبة علیھ، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق جامعة عین شمس، 
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قف عنѧد حѧدود الكѧشف عѧن المعلومѧات والإفѧصاح عنھѧا، ولكنѧھ یأخѧذ طابعѧا إیجابیѧا               یتو

 "التوصѧیة الملائمѧة  "یتمثل في توجیھ قرار المستثمر في اتجاه معین، تحѧت مѧا یѧسمى    

Suitability        .  

 لѧѧѧѧم تقѧѧѧѧدم تعریفѧѧѧѧا محѧѧѧѧددا للمقѧѧѧѧصود بكلمѧѧѧѧة     FINRAوالملاحѧѧѧѧظ أن قواعѧѧѧѧد  

 الوسیط بمراعاة المتطلبات الملائمѧة الموضѧحة فѧي    ، لكنھا ألزمت السمسار  "التوصیة"

  :، وھي)١( قبل إصدار التوصیة للمستثمر ٢١١١القاعدة 

عنѧد توصѧیة العمیѧل بѧشراء أو بیѧѧع أو تѧداول أوراق مالیѧة فѧإن السمѧسار یجѧѧب أن         / أ

  . یراعي منطقیة التوصیة بما یتلاءم مع ظروف المستثمر واحتیاجاتھ المالیة

املѧة یجѧѧب علѧى السمѧسار أن یبѧذل مجھѧѧودا معقѧولا للوقѧوف علѧѧى       قبѧل تنفیѧذ المع  / ب

بعѧѧض البیانѧѧات الخاصѧѧة بالمѧѧستثمر؛ مثѧѧل وضѧѧعھ المѧѧالي والѧѧضریبي وأھدافѧѧھ         

  .الاستثماریة، وأي معلومات أخرى یراھا مفیدة لإصدار التوصیة

وبنѧѧاء علیѧѧھ، ینѧѧصرف مفھѧѧوم عѧѧدم التوصѧѧیة الملائمѧѧة، بѧѧشكل عѧѧام، إلѧѧى عѧѧدم        

صلحة المستثمر من خلال تجنیبھ شراء الأوراق المالیة ذات المخاطر مراعاة ما یحقق م

العالیة، أو التي تفوق قدرتھ على الوفاء بالتزاماتھا مѧن خѧلال عѧدم بѧذل العنایѧة الكافیѧة               

  .)٢ (لتوجیھھ بما یتلاءم مع ظروفھ

                                                             
 .FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ, A1.1.,  op. cit                 :           راجع) ١(
  :راجع) ٢(

JAMES CHEN, Suitable (Suitability), 2019, available 
at:https://www.investopedia.com/terms/s/suitable.asp 
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  :)١(وتقع ھذه المخالفة من السمسار للأسباب الآتیة 

مستثمر بدقة في ضوء قدراتھ المالیة وأھدافھ الاستثماریة عدم تحدید ما یحتاجھ ال    / أولا
، كما لو أوصاه بالتعامل على أوراق مالیة عالیة المخاطر، وھو یعلم قلة خبرتѧھ      )٢(

  .)٣(وضعف مركزه المالي مما یعرضھ لمخاطر جسیمة 

  عѧѧѧѧدم اختیѧѧѧѧار الأوراق المالیѧѧѧѧة الملائمѧѧѧѧة لظѧѧѧѧروف المѧѧѧѧستثمر علѧѧѧѧى أسѧѧѧѧѧاس       / ثانیѧѧѧѧا 

  ، كمѧѧѧѧا لѧѧѧѧو حثѧѧѧѧھ علѧѧѧѧى شѧѧѧѧراء أسѧѧѧѧھم غیѧѧѧѧر مربحѧѧѧѧة بأسѧѧѧѧعار  منطقѧѧѧѧي ومعقѧѧѧѧول

  ).٤(مرتفعة 

وحتى تتحقق مسئولیة السمسار عن التوصیة غیر الملائمة یجب أن تѧصدر منѧھ      

وجѧѧѧدیر . للمѧѧѧستثمر قبѧѧѧل التعامѧѧѧل علѧѧѧى الأوراق المالیѧѧѧة، كمѧѧѧا یجѧѧѧب أن تكѧѧѧون صѧѧѧریحة 

لѧѧضمنیة،  كانѧѧت مѧѧن قبѧѧل تقѧѧرر مѧѧسئولیتھ حتѧѧى عѧѧن التوصѧѧیة ا FINRAبالملاحظѧѧة أن 

وذلك في الحالات التي یقوم فیھѧا بالتعامѧل علѧى الأوراق المالیѧة بالنیابѧة عѧن المѧستثمر             

                                                             
   : راجع) ١(

Lewis D. Lowenfels & Alan R. Bromberg, Suitability in Securities 
Transactions,op.cit, p1557. 

  :راجع) ٢(
Twomey v. Mitchum, Jones & Templeton, Inc., 69 Cal. Rptr. 222 (Ct. App. 
1968) 

  :راجع) ٣(
Dartt, 48 S.E.C. 693, Exch. Act Rel. No. 34-24198 (Mar. 10, 1987), 
availableat 1987 SEC LEXIS 2396. 

  :راجع) ٤(
Commissioner Laura S. Unger, Securities Law and the 
Internet, Remarks before the Practicing Law Institute (June 13, 2000), p25.  
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، حیѧث  )كما لو فوضѧھ المѧستثمر بنѧاء علѧى أوامѧر شѧراء أو بیѧع تقدیریѧة         (ودون إبلاغھ   

 انطوت FINRAلكن التعدیلات الجدیدة لـ . كانت تعتبر ذلك توصیة ضمنیة غیر ملائمة 

 الموقѧѧف، وقѧѧررت أن الالتѧѧزام بالملاءمѧѧة لا یكѧѧون إلا بخѧѧѧصوص      علѧѧى تغییѧѧر فѧѧي ھѧѧذا    

  .  )١(التوصیات الصریحة فقط 

ویجب أن تكون التوصیة ملائمة وقѧت تقѧدیمھا، ومѧن ثѧم تقѧدیمھا فѧي وقѧت غیѧر          
ویخѧѧضع السمѧسار فѧي ذلѧك لرقابѧة قویѧة مѧن قبѧѧل       . مناسѧب یعѧد مѧن قبیѧل عѧدم الملاءمѧة      

  .)٢(جھات الرقابة في البورصة 

 بالذكر أن الالتزام بالملاءمة بالمعنى السابق لن یكون ذات جدوى إلا بعѧد      وجدیر
أن یمكѧن السمѧسار مѧن الحѧصول علѧى المعلومѧѧات الكافیѧة حѧول المѧستثمر لإصѧدار حكѧѧم          

  .        )٣(مستنیر یلائم ظروفھ 

ویجѧب ملاحظѧة أن بعѧض المѧستثمرین قѧѧد یتѧرددون فѧي تقѧدیم بعѧض المعلومѧѧات         
وھنѧѧѧا لا یجѧѧѧوز للѧѧѧسماسرة اللجѧѧѧوء إلѧѧѧى . قѧѧѧة باسѧѧѧتثمارات أخѧѧѧرىالخاصѧѧѧة بھѧѧѧم والمتعل

ویستعاض عن ذلك ببذل السمسار . الافتراض من خلال توقع ھذه المعلومات أو تخمینھا
. لمجھود وعنایة أكبر للتأكد من فھم المستثمر لتفاصیل التوصیة وإدراكѧھ لملاءمتھѧا لѧھ    

                                                             
 .FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ, A1.1., op.cit                              :راجع) ١(
 توجیھات عامة  على إلزام البورصات الأمریكیة المختلفة بإصدارFINRAحرصت قواعد ) ٢(

ة، كما ألزمتھم للسماسرة وشركات الوساطة یمكن أن تعتمد علیھا في تحدید معنى التوصیة الملائم
    :راجع. بضرورة فھمھا ومراعاتھا بما یتناسب مع ظروف كل مستثمر

FINRA Rule 2111 (Suitability) FAQ, A1.1., op.cit. 
  :راجع) ٣(

NORMAN POSER, BROKER-DEALER LAW AND REGULATION § 
3.03[A], at 3-80(Supp. 2001). 
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ومات أخرى یمكن في ضوئھا فھѧم  كما یجب على السمسار الاعتماد على ما لدیھ من معل  
  .    )١(الموقف المالي والاستثماري للمستثمر 

وقد قاومت الصناعة المالیة في الولایات المتحѧدة الأمریكیѧة كثیѧرا للتخفیѧف مѧن           
وفѧѧѧى كافѧѧѧة الأحѧѧѧوال لا یجѧѧѧوز   . )٢(التزامھѧѧѧا بجمѧѧѧع المعلومѧѧѧات الخاصѧѧѧة بالمѧѧѧستثمرین   

مѧع المعلومѧات والإدلاء التوصѧیة المناسѧبة     للسمسار أن یخفف من التزاماتھ الخاصة بج    
  . من خلال تعمد الجھل بأحوال المستثمر

من ناحیة أخرى عارض البعض في تقریر مسئولیة السمسار عن التوصیة غیѧر          

الملائمة، بناء علѧى أنھѧم مجѧرد كتبѧة لأوامѧر المѧستثمر بخѧصوص بیѧع وشѧراء الأوراق              

   )٣(المالیة 

لیѧѧة فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة ھѧѧي التѧѧي  وقѧѧد كانѧѧت بورصѧѧات الأوراق الما

تتولى نظѧر الѧشكاوى المقدمѧة مѧن المѧستثمرین بعѧدم إصѧدار التوصѧیة الملائمѧة، والتѧي                 

وقد لعبت ھѧذه الھیئѧات دورا كبیѧرا فѧي مثѧل ھѧذه       . Suitability Claimsعرفت باسم 

ن یتѧشدد فѧي   المنازعات، بسبب تساھلھا في الإثبات مقارنة بالقѧضاء الأمریكѧي الѧذى كѧا       

وھѧو مѧا كانѧت ھیئѧات التحكѧیم      ) b-10(إثبات نیة الاحتیال والغش؛ استنادا لنص المѧادة      

                                                             
 .See [FAQ 3.4]                                                          :                                راجع) ١(
  :راجع) ٢(

NATIONAL ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS MANUAL, 
Conduct Rule 2310 (2003); Erdos v. SEC, 742 F.2d 507, 508 (9th Cir. 1984) 

  :راجع) ٣(
Frederick Mark Gedicks, Suitability Claims and Unrecommended 
Securities Purchases: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability, op.cit, 
p591. 
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وقد یكون القضاء محقا في تشدده، بالنظر إلى كثرة مثل ھѧذه الѧدعاوى     . )١(تتساھل فیھ   

  .  التي قد تنطوي في كثیر من الحالات على مكیدة من قبل المستثمر تجاه السمسار

مѧن إقامѧة مѧسئولیة السمѧسار یجѧب علیѧھ أن یثبѧت عѧدم               مѧستثمر وحتى یتمكن ال  
معقولیة الأسѧاس الѧذى اعتمѧد علیѧھ السمѧسار فѧي توصѧیتھ بالتعامѧل علѧى ھѧذه الأوراق              

وذلك عندما یكون ما أوصى بھ لا یتناسب مѧع ظѧروف المѧستثمر بѧصرف النظѧر         . المالیة
لفردیѧة؛ فعلѧى سѧبیل    عن ثروتھ أو قدرتھ على تحمل المخاطر أو غیرھѧا مѧن خصائѧصھ ا         

المثѧال، السمѧѧسار یكѧون مخطئѧѧا فѧي تقѧѧدیره للتناسѧب المعقѧѧول إذا أوصѧى بتѧѧداول أوراق      
مالیѧѧة ذات تѧѧداول ضѧѧعیف أو أربѧѧاح، أو أوصѧѧى بالتعامѧѧل علѧѧى أوراق مالیѧѧة تھѧѧدف الѧѧى    

  .)٢(ضمان عائد مرتفع بشكل غیر معقول، وذلك بصرف النظر عن ثروة المستثمر 

 لѧѧدفع مѧѧسئولیتھم علѧѧى إثبѧѧات وجѧѧود ضѧѧعف أو خلѧѧل  وقѧѧد جѧѧرى عمѧѧل الѧѧسماسرة
ذھني أو عقلي لدى المستثمر، كما لو كان مما یتعѧاطون المخѧدرات أو الكحѧول المقتѧرن           

أو یثبت أنѧھ كѧان لدیѧھ تفѧویض مѧن      . بإصراره على التعامل في الأوراق المالیة الضعیفة     
والأمѧر فѧي   . ابقبل المستثمر علѧى أسѧاس تقѧدیري، أو أن لѧھ سѧیطرة فعلیѧة علѧى الحѧس            

  .)٣(مجموعھ مسألة واقع یستقل قاضى الموضوع بتقدیرھا 

                                                             
صالح راشد الحمراني، التحكیم الإجباري كوسیلة لفض المنازعات في سوق الأوراق : راجع) ١(

 .٤٠المالیة، مرجع سابق، ص
  :راجع) ٢(

F. Harris Nichols, The Broker's Duty to His Customer Under Evolving 
Federal Fiduciary and Suitability Standards, 26 BUFF. L. REv. 1977, p 
437.  

  :راجع) ٣(
Frederick Mark Gedicks, Suitability Claims and Unrecommended 
Securities Purchases: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability, op. 
cit, p587. 
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 وقѧѧد حرصѧѧت اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال المѧѧصري فѧѧي المѧѧادة         -٦٥
  :على النص على أنھ لا یجوز لشركة السمسرة) ٢٥٩(

التعامѧѧل فѧѧي أوراق العمیѧѧل المالیѧѧة علѧѧى نحѧѧو یتعѧѧارض مѧѧع مѧѧصلحتھ أو حالتѧѧھ         / ١
  .المالیة

التوصیة بشراء الأوراق المالیة عالیة المخاطر دون بѧذل العنایѧة الكافیѧة للتحقѧق             / ٢
  .من ملاءمة ھذه التوصیة لظروف العمیل

  .التوصیة بشراء أوراق مالیة على نحو یفوق قدرة العمیل على الوفاء بالتزاماتھ/ ٣

  

  المطلب الرابع
  :Unauthorized Trading التداول غير المصرح به

یعѧѧرف التѧѧداول غیѧѧر المѧѧصرح بѧѧھ بأنѧѧھ عبѧѧارة عѧѧن قیѧѧام السمѧѧسار بѧѧشراء أو بیѧѧع       -٥٦
وھѧѧѧو بھѧѧѧذا المعنѧѧѧى یعѧѧѧد مѧѧѧن أقѧѧѧدم    . )١(الأوراق المالیѧѧѧة دون إذن مѧѧѧن المѧѧѧستثمر  

وقѧد  . المخالفات التي یمارسھا السماسرة والمستشارون المالیون في أسواق المال     
 المستثمرین؛ وقد كانت مѧن  تسبب في عدید من الخسائر التي طالت عددا كبیرا من 

 فѧي عѧام   Baringsأبرز الوقائع التي جسدت التداول غیر المصرح بھ إفلاس بنѧك     
 بسبب الدخول في تداول غیر مصرح بھ لعقѧود مѧشتقات أسѧھم خاصѧة بѧھ،              ١٩٩٥

                                                             
  :راجع) ١(

Jill Gross - Alice Oshins, Esq, How to Prevent and Resolve Disputes with 
Your Broker, INVESTOR’S GUIDE TO SECURITIES INDUSTRY 
DISPUTES, Pace Investor Rights Clinic and FINRA Investor Education 
Foundation, 2013, p12.   
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حیث بلغت خسارة ھذا البنك ما یقرب من ملیار دولار، وھو مبلغ أكبѧر مѧن قدراتѧھ            
  .)١(سھ المالیة مما تسبب في إفلا

علѧѧى السمѧѧسار شѧѧراء أو بیѧѧع الأوراق المالیѧѧة  ) ٢( FINRAوقѧѧد حظѧѧرت قواعѧѧد 
الخاصة بالمستثمر أو تجاوز الحدود المسموح لھ بالتعامل علیھا إلا بعѧد الحѧصول علѧى          

  : موافقتھ المسبقة، لكنھا في ذاتھ الوقت قد قررت استثناءین على ھذا الحظر؛ ھما

والذي یحѧصل مѧن   ” discretionary account“ي یتعلق بالحساب التقدیر: الأول
خلالھ السمسار على تفویض من قبل المستثمر في التعامل على أوراقھ المالیة 
بحسب تقدیره لظروف التداول، ومن ثم لا یحتاج السمسار لموافقة خاصة من     
قبل المستثمر اكتفاء بتوقیع الأخیѧر علѧى اتفѧاق مكتѧوب ینطѧوي علѧى موافقتѧھ         

 التعامѧѧѧل علѧѧѧى الحѧѧѧساب وفѧѧѧق تقѧѧѧدیره بѧѧѧشرط مراعѧѧѧاة قواعѧѧѧد  المѧѧѧسبقة علѧѧѧى
 علѧى أن یحظѧر علѧى    NASD  من قواعد٢٥١٠وقد نصت القاعدة . الملاءمة

السمѧѧسار ومستѧѧشاري الاسѧѧتثمار تنفیѧѧذ الѧѧصفقات التقدیریѧѧة مѧѧا لѧѧم یكѧѧن لѧѧدى     
 FINRAعѧلاوة علѧى ذلѧك    . السمسار تصریح مكتوب صѧریح مѧن المѧستثمر   

Rule 4512سѧѧى المѧѧرض علѧѧسجل  تفѧѧا الѧѧسجلات ؛وأھمھѧѧتفظ بالѧѧتثمر أن یح
الخاص بأسماء الأشخاص الذین منحوه سلطة أو تفویض تقدیري في التعامѧل       

  .     على الحساب

                                                             
 :راجع) ١(

DERIVATIVE SECURITIES, available at: 
https://www.scranton.edu/faculty/hussain/teaching/fin471_/DSEC02.pdf 

  :راجع) ٢(
 FINRA Rule 2010 (Standards of Commercial Honor and Principles of 
Trade) 
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 ،وكѧان المبلѧغ   a margin accountإذا كان لدى العمیل حѧساب بالھѧامش   : والآخر
 الموجود في الحساب أقل من قیمة العملیة المطلوبة من قبل شѧركة السمѧسرة،     

فالعمیل یوقع على اتفاق مكتوب ینطوي علѧى الѧسماح للسمѧسار ببیѧع الأوراق      
  . المالیة بحسب الحاجة لتغطیة الھامش

أما إذا تعلق الأمر بالحسابات غیر التقدیریة فیجب على السمسار أن یحصل على 
موافقة فوریة من العمیل قبل المعاملة، كمѧا یجѧب علیѧھ أن یرسѧل للمѧستثمر خѧلال ثلاثѧة          

ѧѧة  أیѧѧم الورقѧѧضمن اسѧѧیل تتѧѧذه التفاصѧѧیلھا، وھѧѧة تفاصѧѧدا بكافѧѧة تأكیѧѧاریخ المعاملѧѧن تѧѧام م
وھѧو مѧا   . )١(وتاریخ الأمر والسعر الذي تمѧت بѧھ    ) بیع أو شراء  (المالیة وطبیعة العملیة    

یقتضي التزام كل مѧن المستѧشار المѧالي والسمѧسار بتزویѧد المѧستثمر بكافѧة المعلومѧات               
، ویجب علیھ أن یحرص علѧى التأكیѧد علѧیھم     )٢(ة استغلالھا الخاصة بنطاق سلطتھ وكیفی   

  .)٣(بعدم إجراء أي معاملة إلا بعد الحصول على إذنھ 

                                                             
  :راجع) ١(

Florida Whistleblower Qui Tam Lawyers, Florida Securities Arbitration 
FAQs, What is unauthorized trading?, available at: 
 https://www.mccaberabin.com/securities-arbitration-faq/what-is-
unauthorized-trading/ 

 :راجع) ٢(
 Walter C. Greenough, The Limits of the Suitability Doctrine in 
Commodity Futures Trading, The Business Lawyer, Vol. 47, No. 3 (May 
1992), pp. 991-1009. 

 :راجع) ٣(
What to Do If You Suspect Unauthorized Trading, Created by FindLaw's 
team of legal writers and editors | Last updated September 14, 2017, 
available at: https://consumer.findlaw.com/securities-law/what-to-do-if-
you-suspect-unauthorized-trading.html 
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وجدیر بالإشارة أنھ من المتصور أن یكون ھناك تداول غیر مѧصرح بѧھ مѧن قبѧل           

السمسار بھدف حمایة مصالح المستثمر؛ وذلك كما لو قام ببیع الأسھم تحسبا لانخفاض 

شكل مفاجئ لتجنیب المستثمر خسائر فادحة، وكان من الصعب علیھ الحصول أسعارھا ب

. وھنا تبدو أھمیة إخطار المستثمر في أقرب وقѧت وتمكینѧھ مѧن الاعتѧراض     . )١(على إذنھ 

ویعѧѧد عѧѧدم اعتراضѧѧھ بمثابѧѧة قبѧѧول ضѧѧمنى لمѧѧا قѧѧام بѧѧھ السمѧѧسار، ویفѧѧرض ھѧѧذا علѧѧى          

بدقѧѧة، حیѧث إن عѧѧدم اعتراضѧѧھ  المѧستثمر ضѧѧرورة مراجعѧة التقѧѧاریر التѧѧي تعѧرض علیѧѧھ    

  .)٢(علیھا یعد قبولا لھا رغم ما بھا من تجاوز 

وجدیر بالذكر أن التداول غیѧر المѧصرح بѧھ یمكѧن أن یتѧسبب فѧي تعѧدد أشѧخاص                 

 aانتھѧѧاك واجѧѧب الائتمѧѧان    فقѧѧد یرفѧѧع علѧѧى مستѧѧشار الاسѧѧتثمار دعѧѧوى  ؛)٣(المѧѧسئولیة

breach of fiduciary dutyال ، كما قد ترفع على المستثѧمر دعوى الإھم claims 

for malpractice or negligence .      يѧدعاوى التѧور الѧددت صѧد تعѧأما السمسار فق

تبناھѧѧا القѧѧضاء الأمریكѧѧي بخѧѧصوصھ؛ حیѧѧث رأى الѧѧبعض أن ھѧѧذا الفعѧѧل یعѧѧد مѧѧن قبیѧѧل        

 التي تحظر الغѧش  FINRA Rule 2020الممارسات الاحتیالیة والخداع طبقا للقاعدة 

لكѧѧن بعѧѧض المحѧѧاكم تѧѧشددت فѧѧي     . ام بمعѧѧاییر الأمانѧѧة والنزاھѧѧة  والخѧѧداع وتؤكѧѧد الالتѧѧز  

                                                             
 :راجع) ١(

 Strengthening Practices for Preventing and Detecting Unauthorized 
Trading and Similar Activities, Volume II, Issue 2 February 27, 2012, 
available at: https://www.sec.gov/about/offices/ocie/riskalert-
unauthorizedtrading.pdf 

 .Ibid                                                                                                          :راجع) ٢(
 :راجع) ٣(

 Puckett v. Rufenacht, Bromagen & Hertz, Inc., 587 So. 2d 273, 278 n.3 
(Mis.1999). 
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ضѧѧرورة إثبѧѧات اعتمѧѧاد المѧѧستثمر ، بѧѧشكل كبیѧѧر، علѧѧى تѧѧصرفات السمѧѧسار كѧѧشرط لرفѧѧع   

، لكѧن الممارسѧات العملیѧة أكѧدت صѧعوبة        b-5١٠-دعوى الغش والاحتیال طبقا للقاعدة      

  . )١ (إثبات ھذه المسألة

ن الاتجѧѧار غیѧѧر المѧѧصرح فѧѧي حѧѧساب  وعلѧѧى صѧѧعید آخѧѧر، ذھѧѧب اتجѧѧاه آخѧѧر إلѧѧى أ 

 . )٢(المستثمر یعد من قبیل التزویر طبقا للتشریعات الفیدرالیة 

وذھبѧت محѧاكم أخѧرى إلѧѧى أن ھѧذا العمѧل یعѧد مѧѧن قبیѧل التوصѧیة غیѧر الملائمѧѧة،          

  .)٣(وتقرر بناء علیھا الحكم بفسخ العلاقة بین المستثمر والسمسار 

٥٧-  ѧѧصري أیѧѧشرع المѧѧرص المѧѧھ حѧѧن ناحیتѧѧشكل  ومѧѧة بѧѧذه المخالفѧѧة ھѧѧى مواجھѧѧضًا عل

من اللائحة التنفیذیة لسوق رأس المال علѧى    ) ٢٦٦(صریح؛ حیث نص في المادة      

بتنفیѧذ أوامѧر عملائھѧا فѧي الحѧدود الѧصادرة           ) شركة السمѧسرة  (تلتزم الشركة " أن  

بھا ولا یجوز لھا أن تتجاوز ھذه الحدود عند بیع أو شراء الأوراق المالیة ویحظر         

نفیѧѧѧذ العملیѧѧѧات بأسѧѧѧعار أو بكمیѧѧѧات تتجѧѧѧاوز أوامѧѧѧر العمѧѧѧلاء بالزیѧѧѧادة أو     علیھѧѧѧا ت

  ".بالنقص

                                                             
                     .      SEC Rule 10b-5, codified at 17 C.F.R. § 240.10b-5 :راجع) ١(
 :راجع) ٢(  

Justia, Banking - Finance, Securities Law, Unauthorized Trading، 
available at: 
https://www.justia.com/banking-finance/securities/unauthorized-trading/   

 :راجع) ٣(
Disciplinary and Other FINRA Actions,  Reported for July 2018, available 
at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/publication_file/july_2018_Discipli
nary_Actions.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٦٤

ولعل ھذا النص یعكس إدراك المشرع المѧصري لخطѧورة مثѧل ھѧذه المخالفѧة؛ إذ          

حرص من خلالھ على حظر التعامل دون تفویض على حساب المѧستثمر سѧواء بالزیѧادة          

  .أو النقصان

 فѧѧض المنازعѧѧات مѧѧن تغلѧѧیظ الجѧѧزاءات فѧѧي  ضѧѧرورة تمكѧѧین جھѧѧات(رأینѧѧا الخѧѧاص  -٥٨

 ):منازعات الأوراق المالیة

یبدو لنا بعد تسلیط الضوء علѧى أھѧم صѧور منازعѧات الأوراق المالیѧة والأكثرھѧا          

شѧѧیوعا فѧѧي أسѧѧواق المѧѧال الأمریكیѧѧة وأیѧѧضًا فѧѧي مѧѧصر، أنھѧѧا تتمتѧѧع بخѧѧصوصیة شѧѧدیدة   

لاقѧة المѧستثمر ووسѧیطھ    الاستثنائیة؛ تتمثѧل فѧي أنھѧا لیѧست مجѧرد أخطѧاء عقدیѧة فѧي ع            

یكفي بѧشأنھا فѧسخ العقѧد وتعѧویض المѧضرور، ولكѧن الأمѧر یحتѧاج إلѧى جѧزاءات تحقѧق                 

  :الزجر والردع ؛ وذلك لسببین

جبѧѧر الѧѧضرر الѧѧذي أصѧѧاب المѧѧستثمر ومѧѧا وقѧѧع مѧѧن تعѧѧد علѧѧى اعتبѧѧارات الثقѧѧة           / الأول

ھ، والائتمان لدیھ، باعتبار أن السمѧسار لѧیس مجѧرد وكیѧل یعمѧل باسѧمھ ولحѧساب            

  . ولكنھ أمین على مصالحھ وناصح وموجھ لھ

، ب أن تسعى إلى حمایة ثقة الجمھورالجزاءات المترتبة على ھذه المخالفات یج / ولآخر

بѧѧشكل عѧѧام ،فѧѧي معѧѧاملات سѧѧوق رأس المѧѧال التѧѧي كانѧѧت ولا تѧѧزال محѧѧور ارتكѧѧاز  

        ѧال التѧدلیس والاحتیѧش والتѧال الغѧشدة ،بأعمѧي اقتصاد أي دولة، والتي تتأثر ، ب

 الذین یѧستغلون سѧیطرتھم علѧى    )١(تقع من قبل السماسرة ومستشاري الاستثمار     

                                                             
 :  راجع) ١(

 Crotty, James. 2009. “Structural Causes of the Global Financial Crisis: A 
Critical Assessment of the ‘New Financial Architecture.’” Cambridge 
Journal of Economics 33:563–580. 
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حѧѧسابات المѧѧستثمرین وعلمھѧѧم بأسѧѧرارھم بھѧѧدف تغلیѧѧب مѧѧصالحھم الشخѧѧصیة       

 خاصѧѧة  )٢(، فكثیѧѧر مѧѧن الأزمѧѧات المالیѧѧة العالمیѧѧة    )١(والحѧѧصول علѧѧى العمѧѧولات   

دلیѧسھم  وقعѧت بѧسبب غѧش الѧسماسرة والوسѧطاء المѧالیین وت           ) ٢٠٠٨(الأخیرة  

، والتѧѧي )٣(وتلاعѧبھم ،فѧѧضلا عѧѧن غیѧѧاب الѧѧشفافیة والافѧѧصاح وقواعѧѧد المحاسѧѧبة   

تسببت بشكل واضح في تدھور حالة الأسھم، وتحدیѧد ھѧامش التѧداول، والتركیѧز      

علѧى أسѧѧھم المѧѧضاربة، والتوسѧѧع فѧѧي إعطѧاء الھѧѧامش للعمѧѧلاء، والعѧѧشوائیة فѧѧي    

كما تسببت فѧي ھبѧوط كبیѧر    . )٤(انتقاء الأسھم دون النظر في مؤشرات الشركات       

لأسعار الأسѧھم عجѧزت معѧھ ھیئѧات سѧوق المѧال عѧن تثبیѧت الأسѧعار، ممѧا أضѧر                  

كثیرًا بأوضاع المنافسة المحلیة والدولیة، وجعل الكثیرا من أسواق المال طاردة      

، %٥٨للاستثمار، مما تسبب في خسائر في معظم أسواق المال تجѧاوزت نѧسبة     

        ѧل مѧا أقѧاء         وجعلت أسعار كثیر منھѧم إلقѧن الملائѧیس مѧا، ولѧاب فیھѧعر الاكتتѧن س

                                                             
حاضري سارة، جرائم البورصة، رسالة ماجستیر كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة قاصدي ) ١(

 .١٩، ص٢٠١٤اح ورقلة، مرب
  : راجع) ٢(

NORMAN S. POSER & JAMES A. FANTO, BROKER-DEALER LAW 
AND REGULATION §1.01 (4th ed. 2007 & Supp. 2015)   

 :  راجع) ٣(
 Black, William K. 2005. “‘Control Frauds’ as Financial Super-Predators: 
How ‘pathogens’ Make Financial Markets Inefficient.” The Journal of 
Socio- Economics 34:734–55. 

 محمد حسن على علوش، التدابیر الواقیة من جرائم البورصة في –أحمد بصرى إبراھیم : راجع) ٤(
 دراسة مقارنة، مجلة التجدید، كلیة معارف الوحى والعلوم –الاقتصاد الوضعي والفقھ الإسلامي 

 مالیزیا، المجلد السابع عشر، العدد الثالث والثلاثون، –لامیة العالمیة الإنسانیة، الجامعة الإس
 .   ١٣٩، ص٢٠١٣-١٤٣٤
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اللوم على الظروف الإقلیمیة والسیاسیة وتحمیلھѧا بѧأكثر ممѧا تحتمѧل، فالمѧشكلة            

  . )١(الرئیسیة في المخالفات التي تقع من السماسرة

لذا، لیس غریبا أن تحرص التشریعات المختلفة على تقریѧر المѧسئولیة الجنائیѧة       

ھم لھذه المخالفѧات التѧي وصѧفتھا كثیѧر مѧن الدراسѧات بالتعامѧل        لھؤلاء عند ثبوت ارتكاب   

، ومن ثم فإن الأمر یستدعى ضرورة الحكم بجزاءات قویѧة تحقѧق الѧردع        )٢(غیر النظیف 

  .)٣(والزجر 

                                                             
  : راجع) ١(

Neil Fligstein and Alexander Roehrkasse (2015). “The Causes of Fraud in 
Financial Crises: Evidence from the Mortgage-Backed Securities 
Industry”. IRLE Working Paper No. 122-15. 
http://irle.berkeley.edu/workingpapers/122-15.pdf. 

  : راجع) ٢(
 See; section 49 of the Investment Company Act of 1940 (“Investment 
Company Act”), 15 U.S.C. § 80a-48 (2006) ;section 32(a) of the Securities 
Exchange Act of 1934 (“Exchange Act”), 15 U.S.C. § 78ff(a) (2006); section 
24 of the Securities Act of 1933 (“Securities Act”), 15 U.S.C. § 77x (2006); 
section 217 of the Investment Advisers Act of 1940 (“Advisers Act”), 15 
U.S.C. § 80b-17 (2006). A “person” is defined to include natural persons as 
well as corporate and other business entities;  section 3(a)(9) of the 
Exchange Act, 15 U.S.C.A. § 78c(a)(9) (2006);; section 2(2) of the Securities 
Act, 15 U.S.C. § 77b(a)(2) (2006).  

  : راجع) ٣(
Michael D. Ricciuti, Walter P. Loughlin, Jeffrey L. Bornstein, Brian W. 
Stolarz, and Leanne E. Hartmann, Criminal Enforcement of the Securities 
Laws, CHAPTER 8, available at: 
http://www.klgates.com/files/upload/SE_Manual_Chapter_8.pdf 



 

 

 

 

 

 ٢٦٧

وإذا كانѧѧت المحѧѧاكم فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة قѧѧد اعتѧѧادت علѧѧى مراعѧѧاة        

ت والتعویضات بحكم أن القѧانون  خصوصیة ھذه المنازعات، ومن ثم غلظت من الجزاءا    

یعطیھا ھذا الحق صراحة، ویوفر لھا الآلیات التي یمكن مѧن خلالھѧا تنفیѧذ الأحكѧام التѧي            

، فإن السؤال الذى یثار في ھذا الصدد یتعلق بمدى قدرة التحكیم )١(تصدر في ھذا الصدد

بѧشرط  على القیام بالدور نفѧسھ، وھѧل یمكѧن أن یفھѧم مѧن تمѧسك الѧسماسرة والوسѧطاء                 

التحكیم الإلزامي على أنھ وسیلة للتھرب من اللجوء للمحاكم التѧي لا یمكѧن غѧل سѧلطتھا      

 في الحكم بمثل ھذه الجزاءات؟

                                                             
  : راجع) ١(

Margo E. K. Reder, Punitive Damages Are a Necessary Remedy in Broker-
Customer Securities Arbitration Cases, Indiana Law Review, vol. 29, no. 1, 
pp. 105-130, 1995. 



 

 

 

 

 

 ٢٦٨



 

 

 

 

 

 ٢٦٩

  المبحث الثاني
  وشرط التحكيم  Punitive Damages التعويضات الجزائية

  الإلزامي في منازعات الأوراق المالية
  

 civilلاخѧتلاف بѧین الأنظمѧة اللاتینیѧة     تعѧد التعویѧضات الجزائیѧة مѧن أبѧرز أوجѧھ ا       -٥٩

law والأنجلوسكسونیة common law     اتѧي تطبیقѧى إلا فѧا الأولѧ؛ حیث لا تعرفھ

أما الأنظمة الثانیة، . )١ (محدودة تتعلق بوجود نیة الغش التي تصل إلى حد الاحتیال

 خاصѧѧة فѧѧي )٢(وتحدیѧѧدا فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة ، فھѧѧي شѧѧائعة الاسѧѧتخدام   

  .)٣(الات الخرق الجوھري للعقد ح

 أو التعویѧضات النموذجیѧة  punitive damages وتعرف التعویضات الجزائیѧة 

exemplary damages  اѧبأنھا عبارة عن التعویضات المدنیة الضخمة التي یحكم بھ 

، لѧیس فقѧط بھѧدف ترضѧیة المѧدعى      )٤(من أجل معاقبة المدعى علیھ عن سلوكھ الѧشائن       

                                                             
  :راجع) ١(

Alan Redfern, Martin Hunter, Law and Practice of International 
Commercial Arbitration, Second Edition, 1991.  

  :راجع) ٢(
M. Scott Donahey, “Punitive Damages in International Commercial 
Arbitration,” 10 J. Int’l Arb. 67 (No. 3, 1993). 

 :راجع) ٣(
E. Allan Farnsworth, Punitive Damages in Arbitration, 7 Arb. Int’l 3 
(1991), p. 11 

 .Restatement of Torts, Second § 908(l)                                                  :راجع) ٤(



 

 

 

 

 

 ٢٧٠

؛ ولكن لردع المدعى علیھ وأمثالѧھ عѧن مقارفѧة مثѧل ھѧذه      )١(شدید  عما أصابھ من ضرر     

  .)٣(، وتخفیف الضغط عن القضاء الجنائي )٢(السلوكیات في المستقبل 

، وشѧѧددت علѧѧى )٤(وقѧѧد أكѧѧدت المحكمѧѧة العلیѧѧا الطѧѧابع العقѧѧابي لھѧѧذه التعویѧѧضات   

اة كѧشكل مѧن   ضرورة تحمیلھا على الطرف المذنب ، بالإضافة إلى إلزامھ بأتعاب المحام        

  .)٥(أشكال العقاب 

وكما سبق القول، أظھرت المحاكم في الولایات المتحدة الأمریكیѧة تمیѧزًا واضѧحًا     

في الحكم بالتعویضات الجزائیة؛ خاصة وأنھا تملك من الآلیات لتنفیذ ما یصدر عنھا من 

                                                             
 Kemezy v. Peters, 79 F.3d 33 (7th Cir. 1996)                                       :راجع) ١(
             Wilkes v. Wood Lofft 1, 98 Eng. Rep. 489 (C.P. 1763)                        :راجع) ٢(
                                                             :راجع) ٣(

 Howard A. Shelanski & J. Gregory Sidak, Antitrust Divestiture in 
Network Industries, 68 U. CHI. L. REV. 1, 44 (2011) 
(4)  “Punitive damages are awarded in the jury’s discretion ‘to punish [the 

defendant] for his outrageous conduct and to deter him and others like 
him from similar conduct in the future.’ Restatement (Second) of Torts 
Sec. 908(1) (1979). The focus is on the character of the tortfeasor’s 
conduct – whether it is of the sort that calls for deterrence and 
punishment over and above that provided by compensatory awards. If 
it is of such a character, then it is appropriate to allow a jury to assess 
punitive damages … To put it differently, society has an interest in 
deterring and punishing all intentional or reckless invasions of the 
rights of others, even though it sometimes chooses not to impose any 
liability for lesser degrees of fault.” Smith v. Wade, 461 U.S. 30 (1983). 

  :راجع) ٥(
The arbitration rules of UNCITRAL, AAA, LCIA, SCC and CIETAC, all 
have certain provisions concerning the tribunal’s discretion in awarding 
the legal fees.                                             



 

 

 

 

 

 ٢٧١

دى لكن المشكلة التي احتѧدم حولھѧا جѧدل واسѧع النطѧاق تعلقѧت بمѧ       . أحكام في ھذا الصدد 

صلاحیة التحكیم للحكم بمثل ھذه التعویѧضات فѧي ظѧل ضѧرورة حمایѧة المѧستثمر كطѧرف         

، )١ (ضعیف من سوء سلوك السمسار في حالات الغش والاحتیال وخرق واجѧب الائتمѧان          

خاصة في ظل الخضوع الإلزامي للتحكیم، الذي یفقѧد معѧھ المѧستثمر حریتѧھ فѧي اللجѧوء           

وقѧѧوف علѧѧى موقѧѧف قѧѧانون التحكѧѧیم الفیѧѧدرالي  ، وھѧѧو مѧѧا یѧѧستدعى ضѧѧرورة ال )٢(للقѧѧضاء

، ومѧدى أھمیѧة الاتفѧاق    )مطلѧب أول (وقوانین الولایات من الحكѧم بالتعویѧضات الجزائیѧة        

على استبعاد سلطة ھیئة التحكیم في الحكم بالتعویضات الجزائیѧة، وذلѧك علѧى التفѧصیل             

  :الآتي

  المطلب الأول
  ت من الحكم موقف قانون التحكيم الفيدرالي وقوانين الولايا

  بالتعويضات الجزائية في منازعات الأوراق المالية
یعѧѧد الحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة فѧѧي منازعѧѧات عقѧѧود الوسѧѧاطة لتѧѧداول الأوراق       -٦٠

المالیة من أكثر الموضوعات التي حظیت بجدل واسع النطاق في الولایات المتحدة      

ون التحكѧیم الفیѧدرالي   الأمریكیة، وھو ما یستدعي ضرورة الوقوف على أحكام قѧان         

  :وقوانین الولایات؛ وذلك على التفصیل الآتي

                                                             
  :             راجع) ١(

 GENERAL ACCOUNTING OFFICE, SECURITIES ARBITRATION: 
How INVESTORSFARE 18 (1992) 

   :راجع) ٢(
 Mastrobuono v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 20 F.3d 713, 715 (7th  Cir. 
1994)  



 

 

 

 

 

 ٢٧٢

  :موقف قانون التحكیم الفیدرالي من الحكم بالتعویضات الجزائیة/ أولًا

 بھѧدف وضѧع   ١٩٢٥ وضع الكونجرس الأمریكي قانون التحكیم الفیدرالي فѧي عѧام     -٦١

ف الحلѧѧول فѧѧي  حلѧѧول موحѧѧدة للمنازعѧѧات تجنبѧѧًا للمѧѧشاكل التѧѧي تنѧѧشأ بѧѧسبب اخѧѧتلا    

، وقѧد تѧسببت ھѧذه المѧشكلة     )١(قوانین الولایات المختلفة بشأن المنازعѧات المماثلѧة      

فѧѧѧي أن الأطѧѧѧراف المتنازعѧѧѧة یبѧѧѧذلون مجھѧѧѧودا لتحدیѧѧѧد القѧѧѧانون الأكثѧѧѧر ملاءمѧѧѧة        

ولѧذلك قѧررت المحكمѧة العلیѧا أن أحكѧام قѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي تعѧد             . )٢(للمنازعة

ومع ذلك ، . )٣(بیق على التحكیم في الأوراق المالیةالقانون الموضوعي واجب التط

وفѧѧى كثیѧѧر مѧѧن الحѧѧالات، یعجѧѧز القѧѧانون الفیѧѧدرالي عѧѧن تѧѧوفیر الحمایѧѧة الملائمѧѧة         

  ).٤(للمستثمرین في كثیر من دعاوى التحكیم

 فیما یتعلق بإمكانیة قیѧام ھیئѧة   )٥(وبشكل عام أرسل ھذا القانون إشارات مختلطة   

؛ بمعنѧѧى أنѧھ لѧѧم  )٦(ات الجزائیѧة فѧѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة    التحكѧیم بѧالحكم بالتعویѧѧض  

                                                             
 Federal Arbitration Act, 9 U.S.C. § 2 (1999)                     :                   جعرا) ١(
  : راجع) ٢(

 Andrea Falk, Comment, Harmonization of the Patent Act and Federal 
Trade Dress Law: A Critique of Vornado Air Circulation Systems v. Dura 
craft Corp, 21 J. CORP. L. 827, 1996, pp833-34. 

        Scherk v. Alberto-Culver Co., 417 U.S. 506, 510 n.4, 1994:          راجع) ٣(
  : عراج) ٤(

 David B. Lipsky, Ronald L. Seeber & J. Ryan Lamare, The Arbitration of 
Employment Disputes in the Securities Industry: A Study of FINRA 
Awards, 1986-2008, DISP. RESOL. J., Feb.-Apr. 2010, at 12, 59.  

 :راجع) ٥(
Duffy v Cavalier, 264 Cal.Rptr. 740, at p. 751 (Cal.App.1.Dist. 1989)   

  :راجع) ٦(
Moses H. Cone Memorial Hospital v. Mercury Constr. Corp., 460 U.S. 1 
(1983). 



 

 

 

 

 

 ٢٧٣

ومن ثم إذا كان القانون الفیدرالي ھو القѧانون واجѧب   . یحظر صراحة ،ولم یمنع صراحة   

التطبیق على المنازعة، فلیس ھناك ما یمنѧع ھیئѧة التحكѧیم كأصѧل عѧام مѧن الحكѧم بھѧذه               

  .)١(التعویضات 

في الحѧالات  ) ٢( FAAنون التحكیم الفیدرالي وتخضع دعاوى الأوراق المالیة لقا 

  :)٣(الآتیة

عن معاملات تمت بین الولایات، والتي تعد المناط   إذا كانت ھذه الدعاوى ناشئة      / الأولي

، علѧى اعتبѧار أن المعѧاملات التѧي تѧتم      )٤(الحقیقي لѧسریان أحكѧام ھѧذا القѧانون      

  .داخل الولایة تخضع لقانون الولایة من حیث الأصل

إذا كانت المعاملة تستدعى تطبیق قانون إحدى الولایѧات، واتفѧق الأطѧراف علѧى         / یةالثان

  .أن قانون التحكیم الفیدرالي واجب التطبیق

  .)٥(في الدعاوي التي تكون الدولة طرفا فیھا/ الثالثة

                                                             
  .U.S.C. § 1-14(1991) 9                                                                     :         راجع) ١(
 § .U.S. C 9                                                                           :                  راجع) ٢(

  : راجع) ٣(  .2
 Carroll E. Neeseman & Maren E. Nelson, The Law of Securities 
Arbitration, in SECURITIEs ARBITRATION 1994, at 135, 166 (PLI Corp. 
Law & Practice Course Handbook Series No. B4-7072, 1994) 

  Katsoris, The Level Playing Field, op. cit, p430                              :    راجع) ٤(
  : راجع) ٥(

Volt Information Sciences, Inc. v Board of Trustees of Leland Stanford 
Junior University 489 U.S. 468, 472-73. 



 

 

 

 

 

 ٢٧٤

وبناء علیھ یجب على ھیئة التحكیم أن تحدد ما إذا كان قانون التحكیم الفیѧدرالي          

 وإلى أي حد سوف یطبق، حتى تقرر ما إذا كان من صلاحیتھا الحكѧم   سوف یطبق أم لا،   

  .)١(بالتعویضات الجزائیة من عدمھ 

أن عدیѧѧدا مѧѧن القѧѧوانین الفیدرالیѧѧة تعѧѧالج أنواعѧѧا أخѧѧرى مѧѧن     وجѧѧدیر بالإشѧѧارة،  

، ) ٢ ( لمكافحѧة الاحتكѧار  Claytonالتعویضات بخلاف التعویضات الجزائیѧة؛ مثѧل قѧانون      

  ѧѧѧات الفѧѧѧانون منظمѧѧѧسادوق Racketeer Influenced and Corrupt 

Organization Act) RICO() ة      )٣ѧѧضات الثلاثیѧوانین التعویѧذه القѧر ھѧث تحظѧحی ،

"Treble damages" اكم    . )٤( التي تقدر بثلاثة أضعاف الخسائرѧض المحѧصف بعѧوت

الأمریكیة التعѧویض الثلاثѧي بأنѧھ مѧن قبیѧل التعѧویض الجزائѧي بѧالنظر إلѧى أن مѧضاعفة               

  .)٥(عویض ثلاث مرات یعد من قبیل الجزاء الت

ومن ناحیة أخرى، استھدفت القوانین الفیدرالیة في مجال الأوراق المالیة تقلیѧل          

 ینظم عملیات الاكتتѧاب  ١٩٣٣ ؛ فالقانون الصادر سنة )٦(الغش في بیع الأوراق المالیة    

                                                             
  :راجع) ١(

 Southland Corp. v. Keating, 465 U.S. 1, 12 (1984); Moses H. Cone 
Memorial Hospital v. Mercury Construction Corp., 460 U.S. 1 (1983). 

 .U.S.C. § 14 (1982) 15                                               :                               راجع) ٢(
 D. ABRAMs, THE LAW OF CIVIL RICO § 3.4.1 at 152     : راجع) ٣(

(1991). 
      : راجع) ٤(

L. SCHLUETER & K. REDDEN, PUNITIVE DAMAGES (2d ed. 1989) § 
1.0 

 .Robbins v. Paine Webber, Inc., 761 F. Supp. 773, (D. N. Ala. 1991): راجع) ٥(
   H.R. REP. No. 73-85 (1933)                                     :                              راجع) ٦(



 

 

 

 

 

 ٢٧٥

لѧѧصادر عѧѧام ، بینمѧѧا القѧѧانون اinitial public offerings العѧѧام فѧѧي الѧѧسوق الأولѧѧى

وكѧل مѧن القѧانونین    . the secondary market  ینظم السوق الثانوى للتداول١٩٣٤

  .)١(یحدد أحكام الغش والقیود التشریعیة والتعویضات المتاحة للمستثمر

 ویبѧѧѧدو لنѧѧѧا أن سѧѧѧكوت قѧѧѧانون التحكѧѧѧیم الفیѧѧѧدرالي عѧѧѧن الѧѧѧسماح أو الحظѧѧѧر للحكѧѧѧم  -٦٢

أساسھ الذي شھدتھ المحاكم الأمریكیة بالتعویضات الجزائیة ھو مصدر الاختلاف و  

بصدد اعترافھا بأحكام التحكیم التي تقضى بھذه التعویضات؛ فبعضھا كان یرى أن     

ھѧѧذا القѧѧانون یѧѧسمح لھیئѧѧة التحكѧѧیم الحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة فѧѧي منازعѧѧات          

وقد تѧسبب ھѧذا الموقѧف فѧي ضѧبابیة الرؤیѧة،       . الأوراق المالیة، وبعضھا لم یر ذلك  

لاتجاھѧѧات والتفѧѧسیرات فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد، وھѧو مѧѧا كѧѧان یجѧѧب علѧѧى المѧѧشرع   وتعѧدد ا 

  الأمریكѧѧي تفادیѧѧھ؛ مѧѧѧن خѧѧلال اتخѧѧاذ موقѧѧѧف واضѧѧح وموحѧѧد بѧѧѧشأن ھѧѧذه القѧѧѧضیة       

  .الشائكة

وكنѧا نѧود لѧو أن قѧانون التحكѧیم الفیѧѧدرالي قѧد نѧص صѧراحة علѧى إمكانیѧة الحكѧѧم           

لѧѧى خطѧѧورة الممارسѧѧات بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة مѧѧن قبѧѧل ھیئѧѧات التحكѧѧیم، وذلѧѧك بѧѧالنظر إ 

والѧѧѧسلوكیات المنطویѧѧѧة علѧѧѧى غѧѧѧش وتѧѧѧدلیس مѧѧѧن قبѧѧѧل الѧѧѧسماسرة والوسѧѧѧطاء تجѧѧѧاه        

المѧѧѧستثمرین، والتѧѧѧي تبѧѧѧرر، وبѧѧѧشدة ، تمكѧѧѧین ھیئѧѧѧات التحكѧѧѧیم مѧѧѧن الحكѧѧѧم بمثѧѧѧل ھѧѧѧذه     

التعویѧѧضات لتحقیѧѧق الѧѧردع والزجѧѧر الكѧѧافي، خاصѧѧة فѧѧي ظѧѧل تمѧѧسك الѧѧسماسرة بѧѧشرط      

 من اللجوء للقضاء، فѧلا أقѧل مѧن تѧوفیر ضѧمانات         التحكیم الإلزامى الذى یحرم المستثمر    

التقاضى العادلة، وأن القول بغیر ذلك یعنى أن شرط التحكѧیم الإلزامѧى مѧا ھѧو إلا ذریعѧة        

للسمѧسار للتھѧѧرب مѧѧن ھѧѧذه الѧѧضمانات التѧѧي كѧان یمكѧѧن للمѧѧستثمر الحѧѧصول علیھѧѧا أمѧѧام    

  .القضاء
                                                             

 U.S.C. § 77k(g) (1994) 15                                               :                         راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٢٧٦

حظѧر علѧى التحكѧیم الحكѧѧم    الاتفѧاق علѧى تطبیѧق أحѧد قѧѧوانین الولایѧات التѧي ت      / ثانیѧًا 
  :  بالتعویضات الجزائیة واستبعاد قانون التحكیم الفیدرالي

 إذا كان موقف قانون التحكیم الفیدرالي، یتمثل فیما سبق ذكره فإن بعض الولایѧات        -٦٣

قѧѧѧد حظѧѧѧرت بѧѧѧشكل صѧѧѧریح علѧѧѧى ھیئѧѧѧات التحكѧѧѧیم الحكѧѧѧم   ) مثѧѧѧل ولایѧѧѧة نیویѧѧѧورك (

 ومن ثم لا تملك الأخیرة إلا ،)١(ق المالیة   بالتعویضات الجزائیة في منازعات الأورا    

  .)٢(فقط الحكم بتعویض یتناسب مع حجم الضرر 

لذلك حرص السماسرة والوسطاء على إلزام المستثمر بشرط التحكیم الإلزامي ،       

والاتفاق على أن قانون نیویورك ھو القانون واجب التطبیق لیضمنوا عدم الحكم علѧیھم   

فیذ ما یصدر من أحكام حتى وإن وصلت سلوكیاتھم إلѧى حѧد     بھذه التعویضات ، وعدم تن    

  .الغش والاحتیال

وإذا قامѧѧѧت إحѧѧѧدى ھیئѧѧѧات التحكѧѧѧیم بѧѧѧالحكم بالتعویѧѧѧضات الجزائیѧѧѧة فѧѧѧإن موقѧѧѧف   

  :السمسار لن یخرج عن أحد فرضین؛ ھما

أن یѧѧرفض تنفیѧѧذ الحكѧѧم ودفѧѧع التعویѧѧضات المѧѧستحقة، فیلجѧѧأ المѧѧستثمر إلѧѧى         : الأول

  ).٣(ى تنفیذ الحكمالقضاء لمساعدتھ عل

                                                             
  : راجع) ١(

C. Evan Stewart, Punitive Damages in Arbitration, N.Y. L.J.,July 21, 1994, 
at  1,4. 

 : راجع) ٢(
 Punitive Award Survey, SEC. ARB. COMMENTATOR, May 1993, at 1, 7 

 .C. Evan Stewart, Punitive Damages in Arbitration, op.cit              :  راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٧٧

 (a) 10أن تقوم شركة السمسرة بالطعن على حكم التحكیم مباشرة طبقا للمادة / والآخر

 the Federal Arbitration Act (FAA) من قانون التحكیم الفیدرالي(4)
 بناء على أن ھیئة التحكیم قѧد تجѧاوزت حѧدود سѧلطتھا ، ومѧن ثѧم یجѧب إلغѧاء             )١(

  .)٢(الحكم بالتعویض الجزائي 

 بѧѧشكل رسѧѧمي SROوقѧد دفѧѧع ذلѧك المحكمѧѧین إلѧى إبѧѧلاغ ھیئѧات التنظѧѧیم الѧذاتي      

وغیر رسѧمي إلѧى عѧدم قѧدرتھم علѧى توقیѧع التعویѧضات الجزائیѧة، وقѧد كانѧت مѧن أولѧى                

  ؛ Garrity v. Lyle Stuart, Incالقѧѧضایا التѧѧي أثیѧѧرت فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد قѧѧضیة    

  م الѧѧѧذى ینطѧѧѧوي علѧѧѧى   حیѧѧѧث رأت محكمѧѧѧة اسѧѧѧتئناف نیویѧѧѧورك أن إنفѧѧѧاذ حكѧѧѧم التحكѧѧѧی     

تعویضات جزائیة لا یمكن تنفیذه لتعارضѧھ مѧع النظѧام العѧام ، حتѧى ولѧو اتفѧق الأطѧراف                 

  .)٣(على ذلك 

 فقد ظѧل معمѧولا بѧھ فѧي عدیѧد      Garrityوعلى الرغم من الانتقاد الذى طال حكم   

مѧن الأوسѧاط القѧضائیة والتحكیمیѧѧة، وصѧار سѧابقة قانونیѧة متبعѧѧة؛ وقѧد كѧان مѧن أشѧѧھر          

، التѧي  Fahnestock & Co., Inc. v. Waltmanیا التѧي تѧأثرت بѧھ قѧضیة     القѧضا 

 دولار، وعندما عѧرض الأمѧر   ٢٧٠٠٠٠حكمت فیھا ھیئة التحكیم بتعویض جزائي قدره     

                                                             
 .U.S.C. § 10(a)(4) (1994) 9                                                        :              راجع) ١(
  : راجع) ٢(

Bonar v. Dean Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378, 1381 (11th Cir.1988) 
  :راجع) ٣(

 Stipanowich, Thomas, Punitive Damages in Arbitration: Garrity v. Lyle 
Stuart, Inc. Reconsidered (1986). Boston University Law Review, Vol. 66, 
No. 5, p. 953, 1986. Available at: https://ssrn.com/abstract=2061801 



 

 

 

 

 

 ٢٧٨

  علѧѧى محكمѧѧة الولایѧѧة قѧѧضت بإلغѧѧاء الحكѧѧم الѧѧصادر عѧѧن ھیئѧѧة التحكѧѧیم؛ وذلѧѧك للأسѧѧباب      

  :)١(الآتیة 

للحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة فѧѧي منازعѧѧات   أن ھیئѧѧة التحكѧѧیم لѧѧیس لھѧѧا ولایѧѧة   / أولѧѧًا
الأوراق المالیѧѧة، لأن ھѧѧذه المѧѧسألة تخѧѧتص بھѧѧا المحѧѧاكم وحѧѧدھا طبقѧѧا لقѧѧانون   

  .نیویورك

أن محكمѧѧة ولایѧѧة نیویѧѧورك ھѧѧي المختѧѧصة بنظѧѧر ھѧѧذه المѧѧسألة ولѧѧیس المحѧѧاكم  / ثانیѧѧًا
الѧѧذى (الفیدرالیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم لا مجѧѧال لتطبیѧѧق أحكѧѧام قѧѧانون التحكѧѧیم الفیѧѧدرالي   

  .في ھذا الصدد) یسمح لھیئات التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة

أن قیѧѧاس درجѧѧة الѧѧضرر والحكѧѧم بѧѧھ مѧѧن قبѧѧل ھیئѧѧات التحكѧѧیم یخѧѧضع للرقابѧѧة      / ثالثѧѧًا
القضائیة بموجب قانون نیویورك، ومن ثم فھي المختصة بالتأكد من عدم قیام     

  .)٢(ھذه الھیئات بإصدار أحكام التعویضات الجزائیة 

 ؛)كقѧѧѧانون واجѧѧѧب التطبیѧѧѧق(بمѧѧѧا أن الأطѧѧѧراف قѧѧѧد اختѧѧѧاروا قѧѧѧانون نیویѧѧѧورك / رابعѧѧѧًا
الѧѧذي یحظѧѧر علѧѧى ھیئѧѧة التحكѧѧیم الحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة، فѧѧإن الأخیѧѧرة      
ممنوعة من الحكѧم بھѧذه التعویѧضات، وذلѧك تطبیقѧا للحكѧم الѧصادر فѧي قѧضیة                  

Garrity )٣(.  
                                                             

 F.2d 512 (2nd Cir. 1991) 935                                                       :           راجع) ١(
  :راجع) ٢(

 Southland Corp. v. Keating, 465 U.S. 1, 12 (1984); Moses H. Cone 
Memorial Hospital v. Mercury Construction Corp., 460 U.S. 1 (1983). 

  :راجع) ٣(
 FAHNESTOCK & CO., INC., v. Joseph J. WALTMAN, Nos. 927, 928, 
Dockets 90-7867, 90-7869, United States Court of Appeals, Second Circuit, 
Argued January 24, 1991. 



 

 

 

 

 

 ٢٧٩

عѧѧة لبورصѧѧة نیویѧѧورك وخѧѧضع   أن التحكѧѧیم قѧѧد تѧѧم لѧѧدى إحѧѧدى الھیئѧѧات التاب   / خامѧѧسًا

 التѧي لا  the New York Stock Exchange’s (“NYSE”) لقواعѧدھا 

تتضمن أحكاما صریحة تعطى لھیئة التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة، وأنھ 

لو كانت ھناك نیة لذلك لنصت قواعѧدھا علѧى ذلѧك صѧراحة كمѧا ھѧو الحѧال فѧي             

  . )١ ()AAA(یم القواعد المقررة في الجمعیة الأمریكیة للتحك

  :                تأیید الحكم بالتعویضات الجزائیة من قبل بعض دوائر المحاكم الأمریكیة - ٦٤

 مѧѧن قبѧѧل بعѧѧض المحѧѧاكم خѧѧارج ولایѧѧة نیویѧѧورك؛ ففѧѧي  Garrityرفѧѧضت قواعѧѧد 

 أصѧدرت ھیئѧة التحكѧیم حكمھѧا     Bonar v. Dean Witter Reynolds, Incقѧضیة  

 بالتعویض الجزائي، الأمر الذي دفعھ إلى رفع دعوى أمام   Witterبإلزام المدعى علیھ    

  :)٢(محكمة المقاطعة لإبطال الحكم ؛ وذلك للأسباب الآتیة 

 .أن ھذا الحكم قد تم الحصول علیھ عن طریق الغش -

 . أن المحكمین لیس لدیھم صلاحیة الحكم بالتعویضات الجزائیة -

-   ѧѧیم عѧѧاق التحكѧѧي اتفѧѧازلوا فѧѧد تنѧѧدھم قѧѧستأنف ضѧѧة  أن المѧѧة ھیئѧѧي مطالبѧѧم فѧѧن حقھ

 .التحكیم بالحكم بالتعویضات الجزائیة

                                                             
  :راجع) ١(

 Holly S. Stein and Lynn Bolinske, Punitive Damages in Securities 
Arbitration, the Colorado Bar Association from Vol. 20, No. 10, The 
Colorado Lawyer, p. 2041-2044, October1991. 

  :راجع) ٢(
Bonar v. Dean Witter Reynolds, Inc., 835 F.2d 1378 (11th Cir. 1988) 



 

 

 

 

 

 ٢٨٠

أن الحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة لا یتѧѧسم بالمنطقیѧѧة، ویمثѧѧل إسѧѧاءة مѧѧن قبѧѧل ھیئѧѧة   -

 .التحكیم في استعمال سلطتھا

تضمن العقد الاتفاق على اختیار قانون نیویورك كقانون واجب التطبیѧق، ممѧا یغѧل      -

 .التعویضات الجزائیةید ھیئة التحكیم عن الحكم ب

وقѧد رفѧѧضت الѧدائرة الحادیѧѧة عѧشرة مѧѧن محكمѧة الاسѧѧتئناف الطعѧن الѧѧسابق ومѧѧا      

 ، Garrityارتكѧѧن علیѧѧھ مѧѧن أسѧѧباب، كمѧѧا رفѧѧضت تطبیѧѧق المبѧѧدأ الѧѧذي وضѧѧعتھ قѧѧضیة   

وقضت بأنھ على الرغم مѧن أن قѧانون نیویѧورك ھѧو القѧانون الإجرائѧي واجѧب التطبیѧق،          

 واجبѧѧة التطبیѧѧق )١() AAA(لجمعیѧѧة الأمریكیѧѧة للتحكѧѧیم فѧѧإن قواعѧѧد التحكѧѧیم الخاصѧѧة با 

على الشق الموضوعي، ومن ثم یحق للمحكمین أن یقضوا بتوقیع التعویضات الجزائیѧة    

  .)٢(إذا ما استدعت طبیعة النزاع ذلك، كما یجب تنفیذ ما یصدر من أحكام في ھذا الصدد 

اف فѧѧѧѧي وعلѧѧѧى صѧѧѧѧعید متѧѧѧѧصل، ذھبѧѧѧѧت الѧѧѧѧدائرة الأولѧѧѧѧي مѧѧѧѧن محكمѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧتئن  

إلѧى أن ھیئѧة التحكѧیم    )٣( Raytheon Co. v. Automated Systems, Incقѧضیة 

یحق لھا توقیع التعویضات الجزائیة، وأنھ لѧیس ھنѧاك أي سѧبب مقنѧع لمنعھѧا مѧن ذلѧك،          

                                                             
  :راجع) ١(

American Arbitration Association Commercial Arbitration Rules § 42 
provides that” [t]he arbitrator may grant any remedy or relief which he 
deems just and equitable and within the scope of the agreement of the 
parties”. 

  :راجع) ٢(
Willoughby Roofing & Supply Co., Inc. v. Kajima International, Inc., 598 
F. Supp. 353 (N.D. Ala. 1984. 

 :  راجع) ٣(
Raytheon Co. v. Automated Business Systems, 882 F.2d 6 (1st Cir. 1989)  



 

 

 

 

 

 ٢٨١

كمѧا أن الأطѧراف یتمتعѧون بالحریѧة الكاملѧة فѧي صѧیاغة اتفѧاق التحكѧیم واسѧتبعاد سѧلطة            

ت، ألا وأنھѧѧم لѧѧم یفعلѧѧوا ذلѧѧك فھѧѧذا یعنѧѧى الاتفѧѧاق  الھیئѧѧة مѧѧن الحكѧѧم بمثѧѧل ھѧѧذه التعویѧѧضا 

یѧضاف إلѧى ذلѧك أن    . الضمني على منح ھیئة التحكیم الحق فѧي الحكѧم بھѧذه التعویѧضات      

  قѧѧѧانون التحكѧѧѧیم الفیѧѧѧدرالي قѧѧѧانون موضѧѧѧوعي یѧѧѧسرى علѧѧѧى جمیѧѧѧع محѧѧѧاكم الولایѧѧѧات         

                ѧات، وقѧوانین الولایѧن قѧانون مѧبّ أي قѧھ یجѧا یجعلѧو مѧة، وھѧشف  والمحاكم الفیدرالیѧد ك

  موقѧѧѧف المحكمѧѧѧة الѧѧѧسابق عѧѧѧن التوسѧѧѧع فѧѧѧي تمكѧѧѧین ھیئѧѧѧة التحكѧѧѧیم مѧѧѧن الحكѧѧѧم بھѧѧѧذه        

  .)١(التعویضات 

، اعتمدت الھیئة التشریعیة القاعدة ١٩٨٦ وفى ولایة كولورادوا، وتحدیدا في عام -٦٥

CRS § 13-21-102)ل   ) ٥ѧѧن قبѧѧة مѧѧضات الجزائیѧѧم بالتعویѧѧر الحكѧѧي تحظѧѧوالت

الأمر بدعوى بدأت فѧي المحكمѧة، ثѧم اتفѧق الأطѧراف      ھیئات التحكیم حتى ولو تعلق     

والغریب أن ھیئات التحكیم لѧم تبѧالِ كثیѧرا    . على اللجوء للتحكیم بعد بدء الإجراءات 

بالقاعدة السابقة، وظلت تحكم بالتعویضات الجزائیة، وقاموا بإبلاغ ھیئات التنظیم      

 .  )٢(التعویضات الذاتي بأن قانون التحكیم الفیدرالي یسمح لھم بالحكم بھذه 

 مѧن أشѧھر القѧضایا التحكیمیѧة التѧي تѧم       Pyle v. Securitiesوقد كانѧت قѧضیة   

تناولھѧѧا فѧѧي ولایѧѧة كولѧѧورادوا والتѧѧي أُثیѧѧر بѧѧشأنھا جѧѧدل واسѧѧع حѧѧول مѧѧدى أحقیѧѧة ھیئѧѧة     

حیث قام المدعي باللجوء لھیئѧات التحكѧیم التابعѧة    . التحكیم بالحكم بالتعویضات الجزائیة 

 National Association of للمتعѧѧاملین فѧѧي الأوراق المالیѧѧة للجمعیѧѧة الوطنیѧѧة 

Securities Dealers (“NASD”)     يѧاء علѧة بنѧضات الجزائیѧمطالبا بالحكم بالتعوی 

  : الأسباب الأتیة

                                                             
 .Ibid                                                                                  :                        راجع) ١(
  Colorado Revised Statutes (C.R.S.) § 13-21-102.5                               :راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢٨٢

 b/١٠ والقاعѧدة  ١٩٣٣ مѧن قѧانون الأوراق المالیѧة لѧسنة     ١٢/٢انتھاك القسم   .١

 مѧن قѧانون   (3),(2) 125-51-11 §من قانون تѧداول الأوراق المالیѧة والمѧادة    

 . الأوراق المالیة في كولورادوا

 .انتھاك قانون كولورادوا للغش .٢

 . الاحتیال في معاملات الأوراق المالیة .٣

وقѧѧد حكѧѧم المحكمѧѧون بتعویѧѧضات لجبѧѧر الѧѧضرر الѧѧذي لحѧѧق المѧѧدعى، بالإضѧѧافة       

  .لتعویضات جزائیة، وأتعاب محاماة

بإلغѧاء جѧѧزء مѧن الحكѧѧم الѧѧسابق   وقѧد قѧѧام المѧدعى علیѧѧھ بѧاللجوء للقѧѧضاء مطالبѧѧا    

  :والمتعلق بالتعویض الجزائي؛ وذلك لسببین؛ ھما

مѧن قѧانون كولѧورادوا تحظѧر علѧى ھیئѧات       ) ٥(CRS § 13-21-102أن القاعدة / الأول

  .التحكیم الحكم بالتعویض الجزائي

 أن ھیئة التحكیم لیس لھا أن تطبق قانون التحكیم الفیѧدرالي علѧى النѧزاع، أو أن      / الثاني

تعتمد علیھ في تبریѧر حكمھѧا بѧالتعویض الجزائѧي؛ لأن الأطѧراف لѧم یتفقѧوا علѧى           

 التѧѧي تѧѧضع NASDلكѧѧنھم اتفقѧѧوا علѧѧى حѧѧل النѧزاع طبقѧѧا لقواعѧѧد ھیئѧѧة   . تطبیقѧھ 

  .القواعد الموضوعیة والإجرائیة التي لھا الأولویة في التطبیق على ھذا النزاع

       ѧدت موقѧم     وقد رفضت المحكمة التبریرات السابقة، وأیѧي الحكѧیم فѧة التحكѧف ھیئ

بالتعویѧضات الجزائیѧة، وذلѧѧك بنѧاء علѧى أن اتفѧѧاق التحكѧیم بѧین الأطѧѧراف خѧلا مѧن نѧѧص         

صѧѧریح بالاتفѧѧاق علѧѧى تطبیѧѧق قѧѧانون ولایѧѧة كولѧѧورادو، ومѧѧن ثѧѧم لا مجѧѧال لتطبیѧѧق حكѧѧم      

وبنѧاء علیѧھ تكѧون الأولویѧة فѧي سѧریان قѧانون        .  CRS § 13-21- 102(5)القاعѧدة  

ي خاصة في شقھ الموضوعي، ومن ثم فلا مѧانع مѧن قیѧام ھیئѧة التحكѧیم       التحكیم الفیدرال 



 

 

 

 

 

 ٢٨٣

مѧن قواعѧد   ) ١(وأضافت المحكمة إلى ما سبق، أن المادة    . بالحكم بالتعویضات الجزائیة  

NASD    ر    "  التي اتفق الأطراف على تطبیقھا تنص على أنھѧیم بنظѧة التحكѧتختص ھیئ

أعѧضاء الجمعیѧة مѧن الѧسماسرة     النزاعات والمطالبات الناشئة عѧن عمѧل أي عѧضو مѧن           

وأي نزاع یشمل المطالبات بالمعنى الواسع بما في ذلѧك الѧدعاوى الجزائیѧة،     . والوسطاء

  .وبناء علیھ یحق لھیئة التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة

 NSADعѧѧلاوة علѧѧى ذلѧѧك اتفѧѧاق الأطѧѧراف صѧѧراحة علѧѧى اللجѧѧوء للتحكѧѧیم أمѧѧام    

راف نیتھم إلى توقیѧع التعویѧضات الجزائیѧة مѧن     والخضوع لقواعدھا، وھو ما یعنى انص   

  .قبل ھیئة التحكیم

 Pyle  أصدرت المحكمة العلیا فѧي كولѧورادوا حكمѧا فѧي قѧضیة     ١٩٩١وفى عام 

v. Securities U.S.A., Inc   مѧѧیم الحكѧѧة التحكѧѧق ھیئѧѧن حѧѧھ مѧѧى أنѧѧھ إلѧѧصت فیѧѧخل 

  .)١ (ن ذلكلا تمنعھا م) ٥(CRS § 13-21-102بالتعویضات الجزائیة، وأن القاعدة 

   ویبѧѧدو لنѧѧا أن إشѧѧكالیة التعویѧѧضات الجزائیѧѧة فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة مѧѧن         -٦٦
أكثر الإشكالیات التي أثیѧر بѧشأنھا الجѧدل بѧین محѧاكم الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة،          
والتي كشفت عن تѧضارب شѧدید بѧین ھѧذه المحѧاكم، وصѧار اختیѧار القѧانون واجѧب            

مكین التحكیم مѧن الحكѧم بھѧذه التعویѧضات مѧن عدمѧھ،          التطبیق بمثابة اتفاق على ت    
وھو ما فتح بابا واسعًا أمام السماسرة والوسѧطاء لفѧرض القѧانون واجѧب التطبیѧق       
الذي لا یقر ھذه التعویضات، دون أن ینص صراحة في العقد علѧى اسѧتبعاد سѧلطة          

   ولعѧѧل ھѧѧذا الأمѧѧر یѧѧشكل خطѧѧورة  . ھیئѧѧة التحكѧѧیم مѧѧن الحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة   
  علѧѧى ضѧѧمانات التقاضѧѧي العادلѧѧة التѧѧي یجѧѧب أن یحظѧѧى بھѧѧا المѧѧستثمر، والتѧѧي كѧѧان   
  مѧѧن الواجѧѧب علѧѧى المѧѧشرع الفیѧѧدرالي أن یمكѧѧن ھیئѧѧات التحكѧѧیم مѧѧن الحكѧѧم بمثѧѧل        

                                                             
  Pyle v. Securities USA, Inc., 758 F. Supp. 638 (D. Colo. 1991)    :       راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٢٨٤

ھذه التعویضات بنص صѧریح وواضѧح، ویحظѧر علѧى تѧشریعات الولایѧات أن تمنѧع          
 .الحكم بھا

  

  المطلب الثاني
  تحكيم من الحكم بالتعويضات الجزائيةمعيار استبعاد سلطة هيئة ال

وفى ضوء المواقف المتѧضاربة لقѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي وقѧوانین الولایѧات یثѧار            -٦٧
تساؤل عن موقف المحكمة العلیا من السماح لھیئة التحكیم من الحكم بالتعویѧضات    
 الجزائیة، وذلك بخصوص مدى الاكتفاء بتفسیر نوایا الأطراف أو ضرورة الاتفѧاق     

  : الصریح؛ وذلك على التفصیل الآتي

الوقѧѧѧѧوف علѧѧѧѧى نیѧѧѧѧة الأطѧѧѧѧراف بخѧѧѧѧصوص سѧѧѧѧلطة المحكمѧѧѧѧین فѧѧѧѧي الحكѧѧѧѧم   / أولѧѧѧѧًا
  :بالتعویضات الجزائیة

 كشفت المعالجة الѧسابقة بجѧلاء عѧن تѧضارب شѧدید فѧي مواقѧف محѧاكم الاسѧتئناف                -٦٨
حѧاكم   فالم.)١(الفیدرالیة حول صلاحیة ھیئات التحكیم للحكѧم بالتعویѧضات الجزائیѧة      

التي تقبل الحكѧم بالتعویѧضات الجزائیѧة فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة أیѧدت احكѧام             
أما المحاكم التي ترفض ابتداءً الحكم بھذه . )٢ (التحكیم التي قضت بھذه التعویضات

                                                             
  : راجع) ١(

 Moses H. Cone Memorial Hospital v. Mercury Constr. Corp., 460 U.S. 1 
(1983). 

  :راجع) ٢(
 Raytheon Co. v. Automated Business Sys., 882 F.2d 6, 12 (1st Cir. 1989); 
Bonar, 835 F.2d at 1387 (l1th Cir. 1988). Lee v. Chica, 983 F.2d 883, 888 
(8th Cir.) (upholding arbitrators' punitive damage award), cert. denied, 114 
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 ٢٨٥

التعویضات مھما كانت درجة الغش أو الاحتیال من السمسار، فإنھѧا تѧرفض احكѧام            
  .)١( الجزائیة التحكیم التي تقضى بالتعویضات

وقѧد وجѧدت المحكمѧة العلیѧѧا الأمریكیѧة نفѧسھا فѧي مѧѧأزق حقیقѧي، بѧسبب صѧѧعوبة         

 فھي تدرك وجود مѧصلحة قویѧة للمѧستثمرین فѧي تنفیѧذ      الانتصار المطلق لأحد الفریقین؛  

أحكام ھذه التعویضات من قبل التحكѧیم، لكونھѧا تѧشكل ضѧمانة قویѧة لھѧم ضѧد سѧلوكیات                 

     ѧع مѧي تقѧضاء       الغش والاحتیال التѧوء للقѧستطیعون اللجѧم لا یѧة وأنھѧسماسرة، خاصѧن ال

تلقى معارضة شدیدة من وفى المقابل . بسبب شرط التحكیم الإلزامي السابق على النزاع

  .)٢(في تنفیذ ھذه التعویضات لعدم جدواھا الصناعة المالیة 

وقد رأت المحكمة العلیا أن الحل الأمثل لمواجھة ھذا الموقѧف ھѧو الرجѧوع علѧى           

ѧѧرافنیѧѧم   . ة الأطѧѧن الحكѧѧیم مѧѧة التحكѧѧین ھیئѧѧوب تمكѧѧت صѧѧد اتجھѧѧة قѧѧذه النیѧѧت ھѧѧإذا كانѧѧف

أمѧا إذا لѧم تتأكѧد ھѧذه النیѧة فѧلا یحѧق لھѧا         . بالتعویضات الجزائیة، فیحق لھا أن تحكم بھا     

ولم یغب عن المحكمة أن الاتفاق على التحكیم یتم بأسلوب التعاقد النموذجي؛ الذي . ذلك

                                                             
= 

S. Ct. 287 (1993); Todd Shipyards Corp. v. Cunard Line, Ltd., 943 F.2d 
1056, 1063 (9th Cir. 1991).  

  :راجع) ١(
Barbier v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 948 F.2d 117, 118 (2d Cir. 1991); 
Mastrobuono v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 20 F.3d 713, 719 (7th Cir. 
1994) (vacating arbitrators' punitive damage award), rev'd, 115 S. Ct. 1212 
(1995). 

  :                              راجع) ٢(
David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, available at: 
https://www.finra.org/sites/default/files/Industry/p036466.pdf  



 

 

 

 

 

 ٢٨٦

داد شروط العقد، الأمѧر الѧذي رأت معѧھ المحكمѧة أھمیѧة اعتمѧاد           یستقل فیھ السمسار بإع   

  . المحكمة، بشكل كبیر، على تفسیر نوایا الأطراف بكافة الطرق

 Voltوقѧѧѧѧد أكѧѧѧѧدت المحكمѧѧѧѧة العلیѧѧѧѧا موقفھѧѧѧѧا فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا الѧѧѧѧصدد فѧѧѧѧي قѧѧѧѧضیة  

Information Sciences v.  Boardof Trustees)ى     )١ѧراحة إلѧت صѧث ذھبѧ؛ حی

 ھѧو  FAAالأطراف قد اتفقѧوا علѧى أن قѧانون التحكѧیم الفیѧدرالي        على الرغم من أن      أنھ

واجب التطبیق، وأن ھذا القانون یسمح لھیئة التحكیم الحكم بالتعویضات الجزائیة، فإنھ   

لا یوجد ما یدل على اتجاه نیѧة الأطѧراف إلѧى تفѧویض ھیئѧة التحكѧیم للحكѧم بالتعویѧضات           

 نیة الأطراف ومنحھا الأولویة فѧي ھѧذا     فقد أكدت المحكمة صراحة على سیادة     . الجزائیة

  .الصدد

وكما ھو متوقع، ظل السماسرة حریصین على استبعاد سѧلطة ھیئѧة التحكѧیم مѧن             

وقѧد كѧان   . الحكم بالتعویضات الجزائیة صراحة في العقد، رغѧم مطالبѧة المѧستثمرین بھѧا        

یѧورك ھѧو   من أھم ما اعتمدوا علیھ، لزیادة التأكید علѧى ذلѧك، تمѧسكھم بجعѧل قѧانون نیو             

القانون واجب التطبیق؛ الذي یغلق الباب أمام أي محاولة من قبل ھیئة التحكѧیم لإصѧدار    

  .)٢ (ھذه التعویضات

فاتفاق الأطراف على جعل قانون نیویورك ھѧو قѧانون الواجѧب التطبیѧق یعنѧى أن           

ومѧن  . الأطراف لیسوا موافقین على تمكین ھیئة التحكیم من توقیع التعویضات الجزائیة        

 فإن توقیع المحكمین لتعویضات جزائیة رغم ذلك یعد من قبیل تجѧاوز حѧدود سѧلطتھم        ثم

  .)٣(  of the FAA (4)(a)10 §في ھذا الشأن طبقا للمادة

                                                             
    .U.S. 468 (1989) 489                                                             :                 راجع) ١(
  Garrity v. Lyle Stuart, Inc., 353 N.E.2d 793, 794 (N.Y. 1976)     :       راجع) ٢(
               .Federal Arbitration Act, 9 U.S.C. § 10(a)(4) (1994):              راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٨٧

وفى حالة عدم الاتفاق على أن قانون نیویورك ھو القانون واجب التطبیѧق، فѧإن        

 نوایا الأطراف فѧي  المحكمة تسعى إلى الوقوف على المؤشرات الأخرى في العقد لتحدید      

ومن ناحیة أخرى، ذھبت بعض المحѧاكم إلѧى أنѧھ    . تحدید سطلة المحكمین في ھذا الصدد 

بما أن التعویضات الجزائیة تعد شكلا من أشكال الجѧزاء والѧردع خاصѧة إذا كانѧت أفعѧال              

المѧدعى علیѧѧھ شѧائنة وتنطѧѧوي علѧى غѧѧش، فإنѧѧھ لا یمكѧن الحكѧѧم بھѧا إلا إذا تأكѧѧدت ھیئѧѧة       

، وذلѧѧك بالѧѧضمانات نفѧѧسھا المقѧѧررة للحكѧѧم بالعقوبѧѧات  )١( وجѧѧود نیѧѧة الغѧѧش التحكѧѧیم مѧѧن

  . )٢(الجنائیة 

وقد تسببت ھذه القیود فѧي مزیѧد مѧن التѧدقیق مѧن قبѧل بعѧض المحѧاكم فѧي الحكѧم            

  .)٤(  وتردد كثیر منھا )٣(بھذه التعویضات 

 NASDمѧѧن ناحیѧѧة أخѧѧرى، رأت بعѧѧض المحѧѧاكم أن اللغѧѧة الواسѧѧعة التѧѧي تبنتھѧѧا   

 أن موقѧѧف NASDفѧѧي حѧѧین تѧѧرى  . مح لھیئѧѧة التحكѧѧیم أن تحكѧѧم بھѧѧذه التعویѧѧضات   تѧѧس
                                                             

  :راجع) ١(
L. SCHLUETER & K. REDDEN, PUNITIVE DAMAGES (2d ed. 1989) § 
1.0 

 Ibid, p38                                                                                                 :  راجع) ٢(
 Ibid, p38                                                    :                                               راجع) ٣(
  :                              راجع) ٤(

 “Unlimited jury discretion - or unlimited judicial discretion for that 
matter - in the fixing of punitive damages may invite extreme results that 
jar one's constitutional sensibilities .... We need not, and indeed we cannot 
draw a mathematical straight line between the constitutionally acceptable 
and the constitutionally unacceptable that would fit every case. We can say, 
however, that general concerns of reasonableness and adequate guidance 
from the court when the case is tried to a jury properly enters the 
constitutional calculus”. Pacific Mutual Life, 111 S. Ct. at 1043.  



 

 

 

 

 

 ٢٨٨

 بѧالحكم بمثѧل   NASDالمحكمة العلیا لم یكن واضحا ولم یحسم الجدل حول إمكانیة قیѧام    

  .)١(ھذه التعویضات أم لا 

 ویبدو لنا أن الاعتماد على النیة في مثل ھذه القضایا الشائكة، أمر یتѧسم بѧصعوبة           -٦٩
ف یفѧتح بابѧا واسѧعا مѧن الجѧدل، خاصѧة وأن المحكѧم بخѧلاف القاضѧي           خاصة، وسو 

لیس لدیھ الدرایة الكافیة بآلیات تطبیق القانون واستظھار نیѧة الأطѧراف، وھѧو مѧا             
كان یجب معھ حسم ھذا الخلاف بنص قѧانوني صѧریح یؤكѧد حѧق ھیئѧة التحكѧیم فѧي         

       ѧѧѧة ھѧѧѧة لعدالѧѧѧضمانات اللازمѧѧѧضع الѧѧѧة، ویѧѧѧضات الجزائیѧѧѧم بالتعویѧѧѧم  الحكѧѧѧذا الحك
  .  وموضوعیتھ

  :معارضة الصناعة المالیة تنفیذ التعویضات الجزائیة وموقف المستثمرین -٧٠

عارضت الصناعة المالیة والعاملین فیھѧا مѧن الѧسماسرة ومستѧشاري الاسѧتثمار       
وغیѧѧرھم الاعتѧѧراف بѧѧصلاحیة ھیئѧѧات التحكѧѧیم للحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة أو تنفیѧѧذھا،  

فسیر النوایا بما یزید من سلطة ھیئة التحكیم في الحكم بمثل ھذه والحد من التوسع في ت
على غل ید ھیئة وكانوا یعمدون في النص في شروط التحكیم الإلزامي،     . )٢(التعویضات  

  :التحكیم عن الحكم بھذه التعویضات من خلال أحد طریقین؛ ھما

  .یضات الجزائیةتحدید قانون واجب التطبیق یحظر على التحكیم توقیع التعو/ الأول

                                                             
  : راجع) ١(

David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, op.cit. 

  :                              راجع) ٢(
For example; The New York Stock Exchange (NYSE); the National 
Association of Securities Dealers (NASD), and various other Securities 
Regulatory Organizations (SROs) act as internal regulators of the 
securities industry. 



 

 

 

 

 

 ٢٨٩

تحدیѧѧد مكѧѧان التحكѧѧیم بدولѧѧة یعѧد قانونھѧѧا التعویѧѧضات العقابیѧѧة مخلفѧѧة للنظѧѧام   / الثѧاني 
  .العام

  :وقد وقف وراء ھذه المعارضة الشدیدة عدة مبررات، كان أھمھا

أن الھدف من ھذه التعویضات ھو ردع السلوك المشین ولیس تعویض الضرر، / أولًا
 ومѧن قبلھѧا   SROلى أن ھیئѧات التنظѧیم الѧذاتي    وھو أمر لا حاجة لھ، بالنظر إ    

 تѧѧضع كثیѧѧر مѧѧن القواعѧѧد التѧѧي تѧѧنظم    SECھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧة  
تطبیق الجزاءات الرادعة لمواجھة ھذه المخالفات بشكل یتلاءم مع خصوصیة  
المعѧѧاملات المالیѧѧة والمتعѧѧاملین فیھѧѧا، واسѧѧتطاعت أن تحѧѧل محѧѧل التѧѧشریعات      

ت الولایѧѧات المتѧѧشددة وغیѧѧر الملائمѧѧة لكثیѧѧر مѧѧن عѧѧادات     الفیدرالیѧѧة وتѧѧشریعا 
تطبیقھا ، كما أنھا تعمل على  )١(الصناعة المالیة وخصوصیة تنظیمھا القانوني    

من خلال ھیئات تحكیم منظمة تحقق نتائج أفضل من ھیئات التحكѧیم الخاصѧة،         
 . )٢(ومن المحاكم 

ة لتطبیѧق مثѧل ھѧذه التعویѧضات؛     یفتقر التحكیم إلѧى الѧضمانات الإجرائیѧة الكافیѧ      / ثانیًا
 الطعن علѧى أحكامѧھ بالاسѧتئناف، خاصѧة وأن المبѧالغ التѧي        عدم إمكانیة أھمھا  

 علاوة على .)٣(یتم الحكم بھا تكون كبیرة وتھدد العاملین في الصناعة المالیة         

                                                             
  :                              راجع) ١(

William J. Fitzpatrick (General Counsel of the Securities Industry 
Association) before the New York County Lawyers Association (May 29, 
1991.)   

   .Ibid                                                                                       :                 راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

 David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, op.cit. 
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مثѧѧل (الѧѧصعوبات الخاصѧѧة بالإفѧѧادة مѧѧن وسѧѧائل الإثبѧѧات التѧѧي یتیحھѧѧا القѧѧضاء     
  .)١( )Discoveryإجراءات 

أن التشریعات المنظمة للأوراق المالیة في الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة تحѧوي             / ثالثًا

إلغѧѧاء كثیѧѧرا مѧѧن الجѧѧزاءات التѧѧي یمكѧѧن أن تغنѧѧي عѧѧن ھѧѧذه التعویѧѧضات؛ مثѧѧل      

  .)٢(الترخیص الممنوح للسمسار بمزاولة النشاط 

مѧادام ھنѧاك   وقد لاقى ھذا الموقف استیاءً شدیدا من قبل المستثمرین، ورأوا أنѧھ    

إصرار من قبل السماسرة والوسطاء على التمسك بشرط التحكیم الإلزامي الѧسابق علѧى       

النѧѧزاع فѧѧلا أقѧѧل مѧѧن احتѧѧرام ضѧѧمانات المحاكمѧѧة العادلѧѧة؛ والتѧѧي مѧѧن أھمھѧѧا تمكѧѧین ھیئѧѧة   

وقѧѧد . التحكѧیم مѧѧن الحكѧѧم بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة لمواجھѧة حѧѧالات سѧѧوء الѧѧسلوك والغѧѧش   

الحكѧم الѧصادر فѧي    : كѧان أھمھѧا  . قضاء الأمریكѧي ھѧذه المعѧاني    جسدت عدید من أحكام ال    

؛ حیѧѧث ذھبѧѧت المحكمѧѧة إلѧѧى أن  )٤( Rodriguez، وفѧѧى قѧѧضیة )٣( McMahonقѧѧضیة 

  الأطѧѧراف ملتزمѧѧون بѧѧاللجوء للتحكѧѧیم فѧѧي منازعѧѧاتھم مѧѧع الوسѧѧیط لѧѧدى ھیئѧѧات التنظѧѧیم      

  . العادلѧѧѧةالѧѧѧذاتي بѧѧѧدلا مѧѧѧن القѧѧѧضاء، فѧѧѧلا أقѧѧѧل مѧѧѧن أن یѧѧѧوفر لھѧѧѧم ضѧѧѧمانات المحاكمѧѧѧة       
                                                             

 :راجع) ١(
 Michael E Schneider "A Civil Law Perspective: 'Forget e-discovery'" in 
David J Howell (ed) Electric Disclosure in International Arbitration (Juris 
Net LLC, Huntington, 2008) 13 at chapter 2 

  :injunctive relief.   Such as                                                        :             راجع) ٢(
 :راجع) ٣(

Shearson/American Express, Inc. v. McMahon, 107 S. Ct. 2332, 2354 
(Blackmun, J., dissenting)   

 : راجع) ٤(
Rodriguez de Quijas v. Shearson/Am. Express, Inc., 490 U.S. 477, 482-83 
(1989) 



 

 

 

 

 

 ٢٩١

   NASDیѧѧضاف إلѧѧى ذلѧѧك أن المѧѧستثمرین فѧѧسروا قواعѧѧد الحمایѧѧة المقѧѧررة مѧѧن قبѧѧل          

على أنھا سعت إلى توفیر كافѧة الѧضمانات التѧي یوفرھѧا القѧضاء للمѧستثمر عنѧد اللجѧوء           

  .)١(للتحكیم 

وعلى أثر ھذا الجدل المحتدم، وفى محاولة للتوصل لحل توافقي قام فریق العمѧل     

قѧدیم اقتѧراح أوصѧى فیѧھ بѧأن تظѧل التعویѧضات الجزائیѧة متاحѧة فѧي             بت NASDالتابع لـ   

.  دولار أو ضѧѧعفین مѧن التعویѧѧضات المѧѧستحقة ٧٥٠٠٠٠التحكѧیم مѧѧع وضѧѧع حѧد أقѧѧصى   

وأوصѧѧى أیѧѧضًا بѧѧضرورة قیѧѧام المحكمѧѧین بتوصѧѧیف الفعѧѧل أو الѧѧسلوك المبѧѧرر للتعѧѧویض    

ن الѧѧذین تѧѧسمح كمѧѧا أوصѧѧى بѧѧأن تكѧѧون التعویѧѧضات الجزائیѧѧة للمѧѧستثمری . الجزائѧѧي بدقѧѧة

  .)٢(المحاكم في ولایاتھم بالحكم بھذه التعویضات 

 علѧѧى ھѧѧذه التوصѧѧیات، ورفعتھѧѧا إلѧѧى ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة  NASDوقѧѧد وافقѧѧت 

لكن للأسف تم سحب ھذه التوصیات بعѧد الاعتراضѧات التѧي تقѧدم      . والبورصة لاعتمادھا 

ویض الجزائѧي مѧѧن  أن وضѧع حѧѧد أقѧصى للتعѧѧ  : بھѧا المѧѧستثمرون؛ والتѧي كѧѧان مѧن أھمھѧѧا   

شأنھ أن یعكس نوعا من التحیѧز تجѧاه الѧسماسرة والوسѧطاء، فربمѧا تѧستدعى المخالفѧة              

ومѧѧѧن ناحیѧѧѧة أخѧѧѧرى، فقѧѧѧد أثبتѧѧѧت التجربѧѧѧة أن الحѧѧѧالات التѧѧѧي حكѧѧѧم فیھѧѧѧا     . مبѧѧѧالغ أكبѧѧѧر

بالتعویضات الجزائیة مѧن قبѧل ھیئѧات التحكѧیم أسѧھمت بѧشكل كبیѧر فѧي الحѧد مѧن الغѧش                 

  .)٣(الذي یرتكبھ السماسرة 

                                                             
 : راجع) ١(

 David S. Ruder, The Arbitration Policy, Task Force Report- A Report 
Card, op.cit. 

 .Ibid                                                                                           :               راجع) ٢(
 .Ibid                                                                                 :                        اجعر) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٩٢

 إلѧى تعѧدیل قواعѧد الѧسلوك لѧدیھا لمنѧع الѧسماسرة مѧن إدراج         NASDوقد سعت  

 أحكام في عقودھا تنكر حق المستثمرین في الحصول على تعویض جزائي؛ فقد لاحظѧت 

NASD   ،أن المحكمة العلیا أصبحت تمیل إلى الحد من الإفراط في التعویضات الجزائیة 

  .)١(الحد من الحكم بھذه التعویضات مما سیدفع ھیئات التحكیم، بالتبعیة، إلى 

الاتفاق الѧصریح علѧى اسѧتبعاد سѧلطة ھیئѧة التحكѧیم فѧي الحكѧم بالتعویѧضات           / ثانیًا
  : الجزائیة

على ما یبدو أن المحكمة العلیا الأمریكیѧة قѧد أدركѧت أن الاعتمѧاد علѧى تفѧسیر نیѧة                 -٧١

 توجѧھ جدیѧد   لѧذلك كѧشفت عѧن   . الأطراف من شѧأنھ أن یفѧتح بابѧا واسѧعا مѧن التأویѧل            

ینصرف صوب الاعتماد على الاتفاق الصریح للأطراف كأساس لتحدید سلطة ھیئѧة        

وقد تأكد ھذا الموقѧف فѧي قѧضیة    . التحكیم في الحكم بالتعویضات الجزائیة من عدمھ     

Mastrobuono .        فѧضات یتوقѧذه التعویѧل ھѧحیث ذھبت الى أن العبرة بالحكم بمث

 ѧѧین الأطѧѧح بѧѧریح وواضѧѧاق صѧѧود اتفѧѧى وجѧѧة  علѧѧوض ھیئѧѧزاع یفѧѧوع النѧѧل وقѧѧراف قب

  .)٢(التحكیم للحكم بذلك 

وجѧدیر  . )٣(وقد جѧرت عѧادة المحѧاكم الأمریكیѧة علѧى احتѧرام مثѧل ھѧذه الاتفاقѧات               
لѧѧم ینѧѧتقص مѧѧن صѧѧلاحیة إرادة    Mastrobuonoبالѧѧذكر أن الحكѧѧم الѧѧصادر فѧѧي قѧѧضیة   

بѧل أكѧدت ھѧذه    . الأطراف على الاتفاق الصریح أیضًا على اسѧتبعاد التعویѧضات الجزائیѧة        
القѧѧضیة مبѧѧدأً یتمثѧѧل فѧѧي أن قѧѧانون التحكѧѧیم الفیѧѧدرالي یكفѧѧل نفѧѧاذ اتفѧѧاق التحكѧѧیم طبقѧѧا        

                                                             
 .Ibid                                                                                      :                    راجع) ١(
  Ibid                                                                                        :                   راجع) ٢(
  :راجع) ٣(

 Lian v First Asset Management, 273 A.D. 2d 163 (N.Y. App. Div., 1st 
Dept., 2000). 



 

 

 

 

 

 ٢٩٣

وأن المسألة الأساسیة التي أثیر بشأنھا الجدل في ھذه القضیة ھي أن الاتفاق . لشروطھ
بѧѧین الأطѧѧراف لѧѧم یكѧѧن واضѧѧحا بخѧѧصوص تفѧѧویض ھیئѧѧة التحكѧѧیم بѧѧالحكم بالتعویѧѧضات      

  .الجزائیة

أصبح اختیار القانون الذي یستبعد إمكانیة الحكѧم       Mastrobuonoضیة  وبعد ق 
بالتعویضات الجزائیѧة غیѧر كѧاف بالѧضرورة للقѧول بѧأن ھیئѧة التحكѧیم لا تѧستطیع الحكѧم            

ولتجنѧѧب الغمѧѧوض یجѧѧب الاتفѧѧاق الѧѧصریح بѧѧین الأطѧѧراف علѧѧى     . بالتعویѧѧضات الجزائیѧѧة 
زائیѧѧة بѧѧالنص الѧѧصریح ولѧѧیس  اسѧѧتبعاد سѧѧلطة ھیئѧѧة التحكѧѧیم فѧѧي توقیѧѧع التعویѧѧضات الج 

  .)١ (مجرد المصطلحات الغامضة

 :الحد من التعویضات الجزائیة في التحكیم في منازعات الأوراق المالیة -٧٢

أثبتѧѧت الممارسѧѧات العملیѧѧة فѧѧي التحكѧѧیم فѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة اسѧѧتمرار    
التѧي  سعى السماسرة والوسѧطاء إلѧى الحѧد مѧن التعویѧضات الجزائیѧة حتѧى فѧي الحѧالات                

ویلجѧأ الѧسماسرة إلѧى إقنѧاع ھیئѧة التحكѧیم أثنѧاء        . یكون ھناك اتفاق صریح للѧسماح بھѧا       
نظر الدعوي بأن الاحكام لѧن تكѧون نفѧاذة خاصѧة وأن كثیѧرا مѧن المحѧاكم تعѧارض تنفیѧذ                

وأن إصرارھم على إصدار مثل ھذه التعویضات سیعرض حكمھم للمراجعة    . ھذه الأحكام 
 أو عѧѧدم معقولیتѧѧھ الѧѧشدیدة كمبѧѧررات للطعѧѧن علѧѧى أحكѧѧام      القѧѧضائیة لمخالفتѧѧھ للقѧѧانون  

  . )٢(التحكیم طبقا للقانون الأمریكي 

                                                             
  :                              راجع) ١(

American Arbitration Association, Resolving Commercial Financial 
Disputes--a Practical Guide  Including Sample Clauses and Mediation and 
Arbitration Rules Amended and Effective July 1, 2003.   

 .Westerbeke v Daihatsu, 304 F. 3d 200 (2002)                                  :    راجع) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢٩٤

ویلجأ السماسرة أیضًا إلى الحد من التعویضات الجزائیة بالاعتماد علѧى مخالفѧة           

وبѧشكل رئیѧسي فѧإن كѧل ولایѧة      . ھذه التعویضات لدستور الولایة المراد تنفیذ الحكم فیھا        

یѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة تѧѧضع قیѧѧودا خاصѧѧة لتنفیѧѧذ التعویѧѧضات    مѧѧن الخمѧѧسین فѧѧي الولا 

الجزائیة، وجمیعھا تشترط أن تتوافق ھذه التعویضات مع الضوابط الدستوریة الخاصѧة          

 grossly excessive or"بحظѧѧر فѧѧرض تعویѧѧضات جزائیѧѧة تعѧѧسفیة أو مفرطѧѧة     

arbitrary punishment of a tortfeasor"  ن ال ١٤ طبقا للتعدیل رقمѧتور   مѧدس

  .)١(الأمریكي

  وقѧѧѧѧد اسѧѧѧѧتقرت المحѧѧѧѧاكم الأمریكیѧѧѧѧة علѧѧѧѧى وجѧѧѧѧود حاجѧѧѧѧة ضѧѧѧѧروریة للوقѧѧѧѧوف      

  علѧѧѧѧى مѧѧѧѧا إذا كѧѧѧѧان التحكѧѧѧѧیم فѧѧѧѧي التعویѧѧѧѧضات الجزائیѧѧѧѧة منطقیѧѧѧѧا أم لا وفѧѧѧѧق أحكѧѧѧѧام         

 .)٢(الدستور 

وقد أوضحت المحكمة العلیا المقصود بالحدود الدستوریة فѧي مجѧال التعویѧضات     

 التي تم الفصل فیھا فѧي إبریѧل   State Farm v Campbellالجزائیة وذلك في قضیة 

فقد ألغت المحكمة قرار ھیئة المحلفین الصادر بتعویض جزائي مقدراه      . )٣( ٢٠٠٣لعام  

.  ملیѧون دولار رغѧم أن الѧضرر الѧذى أصѧاب المѧدعى كѧان فѧي حѧدود ملیѧѧون دولار         ١٤٥

 حكمѧت بѧأن   وقد رفضت المحكمة العلیا وضع حد أقصى للتعویضات الجزائیة، ومѧع ذلѧك       

                                                             
                   :             راجع) ١(

Fourteenth Amendment of the US Constitution -- Rights Guaranteed: 
Privileges and Immunities of Citizenship, Due Process, and Equal 
Protection. 

  :راجع) ٢(
Sawtelle v Waddell, 304 A. D. 2d 103 (N.Y. App. Div., 1st Dept., 2003) 

 .State Farm v Inez, 123 S. Ct. 1523 (2003)                                       :     راجع) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٩٥

لیѧست  ) كما لو كان تسعة أضѧعاف الѧضرر الفعلѧى     (المبالغة في تقدیر التعویض الجزائي      

ومѧن ناحیѧة أخѧري یجѧب أن یؤخѧذ فѧي الاعتبѧار درجѧة الإھمѧال والغѧش الѧذى                 . دستوریة

  .ارتكبھ المدعى علیھ كأساس لاعتبار الحكم بالتعویض الجزائي دستوریا من عدمھ

أن یكѧون  : في ضوء مجموعة مѧن العناصѧر؛ أھمھѧا     وتقدر درجة الغش والإھمال     

وأن . unsavory conductالضرر مادیا ولیس مجرد ضرر اقتصادي أو ضررا تافھѧا  

وجѧѧود نیѧѧة غѧѧش . یكѧѧون ھنѧѧاك لا مبѧѧالاة شѧѧدیدة بمѧѧصالح المѧѧدعى، وتكѧѧرار وقѧѧوع العمѧѧل 

كمѧا یجѧب لمѧنح التعѧویض الجزائѧي أن      . وخداع ولیس مجرد صدفة أو خطأ غیر مقصود  

  .ون ھناك علاقة بین خطأ المدعى علیھ والسلوك المشین الذى أضر بالمدعىیك

وعلى صعید متصل، تحѧرص دسѧاتیر بعѧض الولایѧات علѧى إضѧافة بعѧض القیѧود             

لا تѧسمح معظѧم الولایѧѧات   : حتѧى یكѧون التعѧویض الجزائѧѧي دسѧتوریا؛ فعلѧى سѧبیل المثѧѧال      

لѧي للمѧدعي علیѧھ، وھѧذا     بالتعویضات الجزائیة ما لم یتسبب السلوك في حدوث ضѧرر فع   

ما یدفع المدعي إلى المطالبة، بالإضافة للتعویضات الجزائیѧة، بѧالتعویض عѧن الأضѧرار       

  .)١ (الفعلیة التي اصابتھ

كوضع حد أقѧصى  (ویبدو لنا أن وضع بعض الضوابط للحكم بالتعویضات الجزائیة       -٧٣

        ѧѧشاط السمѧѧسبب نѧѧستثمر بѧѧرر المѧѧق ضѧѧتراط تحقѧѧھ، واشѧѧوم بѧѧغ المحكѧѧسار، للمبل

مѧѧن الأمѧѧور الجیѧدة، التѧѧي سѧѧوف  ) وتحدیѧد مبلѧѧغ التعѧѧویض فѧي ضѧѧوء درجѧѧة الغѧش   

تسھم، إلى حد كبیر، في تقبل المستثمرین والعاملین في الصناعة المالیة لمثل ھذه   

التعویѧѧѧضات، وسѧѧѧوف تѧѧѧسھم فѧѧѧي انخفѧѧѧاض حѧѧѧدة المعارضѧѧѧة مѧѧѧن جѧѧѧانبھم لھѧѧѧذه      

                                                             
  :                              راجع) ١(

Andrew Matheson and Pamela Rogers Chepiga, punitive damages in 
arbitration, Int. A.L.R. 2004, 7(4), 115-118.  



 

 

 

 

 

 ٢٩٦

 علѧى أحكѧام التحكѧیم    كما نرى ضرورة أن یѧسمح بالمراجعѧة القѧضائیة      . التعویضات

التى تحكم بھذه التعویضات، لكون أن مخالفѧة مثѧل ھѧذه الѧضوابط مخالفѧة للقѧانون            

  .       تستدعى الطعن بالبطلان على حكم التحكیم

 

  المطلب الثالث
 طبيعة سلطة المحكم للحكم بالتعويضات الجزائية

یѧضات الجزائیѧة ھѧو     بعد اسѧتقرار المحكمѧة العلیѧا علѧى أن العبѧرة فѧي الحكѧم بالتعو          -٧٤

  الاتفѧѧاق الѧѧصریح بѧѧین السمѧѧسار والمѧѧستثمر علѧѧى تمكѧѧین ھیئѧѧة التحكѧѧیم مѧѧن الحكѧѧم   

  بھѧѧذه التعویѧѧѧضات، یبقѧѧى الحѧѧѧدیث عѧѧѧن طبیعѧѧة سѧѧѧلطة المحكѧѧѧم والتѧѧي تتحѧѧѧدد فѧѧѧي      

ضѧѧѧوء مجموعѧѧѧة مѧѧѧن العوامѧѧѧل؛ وھѧѧѧي صѧѧѧحة اتفѧѧѧاق التحكѧѧѧیم، ونطѧѧѧاق الѧѧѧسلطة        

النظام العام، وذلك على النحو الموضوعیة والإجرائیة للمحكم، وعدم التعارض مع     

  :الآتي

  : وجود وصحة اتفاق التحكیم/ أولا

لا شѧѧك فѧѧي أن المحكѧѧم یѧѧستمد سѧѧلطتھ مѧѧن مباشѧѧرة التحكѧѧیم والحكѧѧم بالتعویѧѧضات       -٧٥

فѧلا  . )١(الجزائیة من اتفاق التحكѧیم، ومѧن ثѧم یجѧب أن یكѧون ھѧذا الاتفѧاق صѧحیحا              

، )٢(یوافق الأطراف على التحكѧیم  صحة للحكم الصادر بالتعویضات الجزائیة إذا لم      

                                                             
 PaineWebber Inc v Landay 903 F. Supp. 193 (D. Mass. 1995)           :راجع) ١(
  : راجع) ٢(

 ICC Award No.4131 of 1982, Dow Chemical v Isover St Gobain (upheld by 
the Paris Cour d'appel, October 21, 1983, [1984] Rev. Arb. 98) 



 

 

 

 

 

 ٢٩٧

كما لو اشترط توقیعا خاصا على قبولھ ولم یتحقق، فإن الأطراف غیر ملѧزمین بمѧا         

وفѧي حالѧة التنѧازل عѧن الحѧق فѧي       . )١(یصدر عنھ من أحكام بالتعویѧضات الجزائیѧة    

، أو التѧѧأخیر بѧѧلا مبѧѧرر فѧѧي  )٢(التحكѧѧیم واللجѧѧوء للقѧѧضاء مѧѧن قبѧѧل إحѧѧدى الأطѧѧراف   

أو الادعѧاء  . )٤(، أو تحدید مدة معینة للجوء للتحكیم وانقѧضائھا   )٣(حكیم  اللجوء للت 

بأن اتفاق التحكیم مزور أو تم ابرامѧھ تحѧت احتیѧال أو إكѧراه أو عѧدم صѧلاحیة أحѧد         

أو أن الاتفاق قد تم على أساس اللجوء للتحكѧیم لѧدى غرفѧة    . )٥(الأشخاص لإبرامھ  

  .)٦(حكیم الأمریكیة التجارة الدولیة ثم تنظره إحدى ھیئات الت

                                                             
 .The Emmanuel Colocotronis [1982] 1 All E.R. 823               :             راجع) ١(
 Hewlett-Packard Co v Berg 61 F.3d 101 (1st Cir. 1995)    :                 راجع) ٢(
  : راجع) ٣(

Cabinetree of Wis. Inc v Kraftmaid Cabinetry Inc 50 F.3d 388 (7th Cir. 
1995)  

  Cour de cassation, January 1987, Cass. civ. lre, 1987                 :        راجع) ٤(
جدیر بالملاحظة أن القانون الفیدرالي للأوراق المالیة قد نص على أنھ بخصوص دعاوى الغش یجب -  

رفع الدعوى للتحكیم خلال سنة من تاریخ اكتشاف الغش أو ثلاث سنوات من تاریخ شراء الأوراق 
  .  لجوء للتحكیمالمالیة كحد أقصى، فإذا مضت ھذه المدد لا یجوز ال

 15 U.S.C. § 77m (Supp. IV 1994)   
C. Thomas Mason III, Irreducible Disagreements: The Six-Year Rule 
Revisited, in SECURITIES ARBITRATION 1997, pp557, 561. 

  :راجع) ٥(
Three Valleys Mun. Water Dist. v E.F. Hutton & Co 925 F.2d 1136 (9th 
Cir. 1991) 

 : راجع) ٦(
Marks 3-Zet-Ernst Marks GMBH & Co v Presstek Inc 455 F.3d 7 (1st Cir. 
2006)  



 

 

 

 

 

 ٢٩٨

ومن ثم فإن تحقق إحدى الحѧالات الѧسابقة یѧؤدى إلѧى بطѧلان حكѧم التحكѧیم، ومѧا               

  .یسفر عنھ من الحكم بالتعویضات الجزائیة

  :نطاق السلطة التي یتمتع بھا المحكم/ ثانیًا

لا یكفى صحة اتفاق التحكیم؛ بѧل یجѧب عѧلاوة علѧى ذلѧك أن یكѧون المحكѧم مختѧصا               -٧٦

. ویضات الجزائیة، وھو ما یجب الѧنص علیѧھ صѧراحة بعبѧارات محѧددة      بالحكم بالتع 

ومѧѧن حѧѧسن التѧѧصرف الاتفѧѧاق علѧѧى مѧѧنح ھیئѧѧة التحكѧѧیم الحѧѧق فѧѧي تحدیѧѧد سѧѧلطتھا     

وفى الحالة التي یخلو فیھا الاتفاق علѧى    . )١(واختصاصھا بموجب حكم یصدر عنھا    

  ).٢( عقدھذا التحدید، تكون العبرة بتفسیر اتفاق التحكیم في وقت إبرام ال

 :عدم مخالفة النظام العام/ ثالثًا

 كمѧѧا ھѧѧو معلѧѧوم تتعلѧѧق فكѧѧرة النظѧѧام العѧѧام بحمایѧѧة الاعتبѧѧارات المتѧѧصلة بحمایѧѧة           -٧٧

، والتѧي تعѧد مخالفتھѧا مبѧررًا كافیѧًا لإبطѧال حكѧم التحكѧیم ومنѧع          )٣(المجتمع وثوابتھ  

ذلك بصرف النظر تنفیذه ـــ على الأقل داخل الاختصاص المطلوب التنفیذ فیھ ـــــ و

وعادة ما یفرض احترامھا في شكل محظورات بنظر بعض . )٤(عن اتفاق الأطراف   
                                                             

 :راجع) ١(
Mobil Oil Indonesia Inc v Asamera Oil Ltd 487 F. Supp. 63 (S.D.N.Y. 
1980). 

لة على یعتمد في منازعات الأوراق المالیة على عدید من المصطلحات التي تقطع في الدلا) ٢(
 مصطلح الاختصاص القضائي: اختصاص التحكیم في الحكم بالتعویضات الجزائیة، مثل

"jurisdiction، والسلطة powerوالمھمة ، mission، والقابلیة للتحكیم arbitrability  . 
 United States v Stein 452 F. Supp. 2d 230 (S.D.N.Y. 2006):                راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

 Baxter International, Inc v Abbott Laboratories 315 F.3d 829 (7th Cir. 
2003). 



 

 

 

 

 

 ٢٩٩

المنازعات؛ مثل حظر التحكیم في دعاوى المنافسة غیر المشروعة ومنع تنفیѧذ مѧا        

وحظѧѧر تنفیѧѧذ أحكѧѧام   . )١( یѧѧصدر عنھѧѧا مѧѧن أحكѧѧام فѧѧي بعѧѧض الولایѧѧات الأمریكیѧѧة       

  .)٢(حكیم في ولایة نیویورك التعویضات الجزائیة الصادرة عن الت

والملاحѧѧظ أن المحكمѧѧة العلیѧѧا الأمریكیѧѧة لѧѧѧم تѧѧضع تعریفѧѧا محѧѧددا للنظѧѧام العѧѧѧام         

بخѧѧصوص أحكѧѧام التعویѧѧѧضات الجزائیѧѧة فѧѧѧي منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧѧة، رغѧѧم اعتمѧѧѧاد      

  .)٣(المحاكم علیھا، بشكل كبیر، في تنفیذ ھذه الأحكام من عدمھ 

 یلاحѧظ أن حمایѧة المѧستھلك    ٢٠٠٧لتحكѧیم لѧسنة   والمطالع لأحكام قانون عدالة ا  

  .)٤(الأمریكي ضد الاتفاقات التعسفیة أحد أھداف النظام العام 

وعلى عكس عدید من الدول، لیس لدى الولایات المتحدة الأمریكیة قانون وطني   

ویعود ذلك إلى خصوصیة تمیز القѧضاء الأمریكѧي التѧي    . عام یحمى المستھلكین والعمال  

حیѧѧزه دائمѧѧا لحمایѧѧة المѧѧستھلك كطѧѧرف ضѧѧعیف ضѧѧد الѧѧشركات والمحتѧѧرفین،  تتمثѧѧل فѧѧي ت

. )٥( الأمѧѧر الѧѧذى جعѧѧل المѧѧشرع غیѧѧر مѧѧتحمس لتقریѧѧر قѧѧانون خѧѧاص لحمایѧѧة المѧѧستھلك      

                                                             
  .Ibid                                                                                                          :راجع) ١(
 Garrity v. Lyle Stuart, Inc., 353 N.E.2d 793, 794 (N.Y. 1976)    :        راجع) ٢(
 .Mastrobuono, 115 S. Ct. at 1216     :                                                     راجع) ٣(
  :راجع) ٤(

PETER M. MUNDHEIM, THE DESIRABILITY OF PUNITIVE 
DAMAGES IN SECURITIES ARBITRATION: CHALLENGES FACING 
THE INDUSTRY REGULATORS IN THE WAKE OF MASTROBUONO, 
UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA LAW REVIEW, Vol. 144: 197, p227. 

  : راجع) ٥(
William W. Park, Arbitral jurisdiction in the United States: who decides 
what?, op. cit, p 45. 



 

 

 

 

 

 ٣٠٠

وتعتمد المحاكم في ذلك على المبѧادئ العامѧة للعقѧود، وفѧى ضѧوء كѧل قѧضیة علѧى حѧدة،              

 ونظریѧѧة تتعѧѧدد سѧѧبل )١(  ”unconscionability"وبنѧاء علѧѧى نظریѧѧة عѧدم المعقولیѧѧة  

 التѧѧѧي تحمѧѧѧى الطѧѧѧرف الѧѧѧضعیف فѧѧѧي العقѧѧѧد  Mutuality of remedy الانѧѧѧصاف

  .)٢(النموذجي

والمستقر علیھ في القضاء الأمریكي في ھذا الصدد أن اتفاق الحكم بالتعویضات     

الجزائیة مع النظام العام تقاس في ضوء توفیر ضمانات الحكم بھذه التعویضات، والتѧي      

والعبѧرة ھنѧا بتفѧسیر    .  الأطراف على تفѧویض ھیئѧة التحكѧیم بѧالحكم بھѧا      من أھمھا اتفاق  

نیة المتعاقدین، بحیث إن الإفتئات على ھذه النیة وتجاوز مقصودھا یجعل الحكم مخالفѧا          

ولعѧѧل ھѧѧذه المѧѧسألة سѧѧوف تثیѧѧر صѧѧعوبة خاصѧѧة، تتمثѧѧل فѧѧي أن المحكمѧѧین  . للنظѧѧام العѧѧام

 تطبیق أحكام القانون، فكیف لھم تفѧسیر  لیسوا قضاة وقد لا یكونوا من المتخصصین في 

 خاصѧѧة مѧѧن ناحیѧѧة تحدیѧѧد مѧѧا إذا القѧѧصد قѧѧد انѧѧصرف إلѧѧى الحكѧѧѧم          )٣(نیѧѧة المتعاقѧѧدین؟   

ومѧن ناحیѧة أخѧرى یѧصعب الاعتمѧاد علѧى       . بالتعویض الجزائي أم التعویض عѧن الѧضرر       

                                                             
 راجع) ١(

Brower v. Gateway 2000, Inc., 676 N.Y.S.2d 569 (N.Y. App. Div. 1998).        
  : راجع) ٢(

Kloss v Edward D. Jones & Co 54 P.3d 1 (Mont. 2002), reh'g denied 57 
P.3d 41 (Mont. 2002)  

  : راجع) ٣(
 Bruce W. Fraser, Arbitration Claims on the Wake: But You Can'tLet 
Your GuardDown, Lawyers and Regulators Warn, ON WALL STREET, 
Mar. 1, 1999, p 1 



 

 

 

 

 

 ٣٠١

ذات وسائل التفسیر المتبعة لتفѧسیر شѧروط العقѧد الأخѧري بخѧصوص الѧشروط الخاصѧة              

  .)١(ویضات الجزائیة، حتى لا یتم منح تفسیرات موسعة تتجاوز مقصود المتعاقدین بالتع

وبناء علیھ، تظل فكرة النظام العام مѧن أكثѧر الإشѧكالیات التѧي تعرقѧل الإفѧادة مѧن          

أحكام التعویضات الجزائیة في الولایات المتحѧدة الأمریكیѧة، خاصѧة فѧي ظѧل عѧدم تحدیѧد           

تعمѧѧل عدیѧد مѧѧن المحѧѧاكم الأمریكیѧة علѧѧى اسѧѧتغلالھ   الأمѧر الѧѧذى  . مفھومھѧا بѧѧشكل واضѧѧح 

  .   للامتناع عن تنفیذ ھذه الأحكام

 ویبدو لنا ضرورة تمكین ھیئة التحكیم صراحة من الحكم بالتعویضات الجزائیة في    -٧٨

منازعات الأوراق المالیѧة، وذلѧك بѧالنظر إلѧى أھمیѧة ھѧذا الأمѧر فѧي مواجھѧة الغѧش             

. سѧѧطاء فѧѧي مواجھѧѧة المѧѧستثمر كطѧѧرف ضѧѧعیفوالتѧدلیس مѧѧن قبѧѧل الѧѧسماسرة والو 

ویجب أن یكون ذلك بنص قانونى واضح وصریح، ولѧیس مѧن خѧلال تѧرك المѧسألة            

كمѧا یجѧب تعمѧیم ھѧذه الѧنص علѧى مѧستوى           . للاتفاق الصریح أو الضمني للأطѧراف     

جمیع الولایات الأمریكیة؛ وذلك لضمان معاملة موحѧدة لجمیѧع المتعѧاملین فѧي ھѧذا              

أن عدیѧѧدا مѧѧن الأزمѧѧات المالیѧѧة العالمیѧѧة وقѧѧف وراءھѧѧا أنѧѧشطة        فالثابѧѧت . المجѧѧال

التدلیس والغش المرتكبة من قبل السماسرة، والتي تعود في أساسѧھا إلѧى محاولѧة       

العѧѧاملین فѧѧي الѧѧصناعة المالیѧѧة أن یѧѧصیغوا أنظمѧѧة قانونیѧѧة خاصѧѧة بعیѧѧدة عѧѧن مѧѧا       

 الصناعة استقرت علیھ التشریعات القانونیة، تحت دعوى مراعاة أعراف وعادات      
                                                             

فى كثیر من الأحیان تؤثر اللغة ذات الصلة على السلطات الإجرائیة للمحكم بشأن مسائل؛ كأتعاب ) ١(
  .المحامین، والتعویضات الجزائیة أو الحق في إصدار حكم التحكیم بالعملة الأجنبیة

William W. Park, Arbitral jurisdiction in the United States: who decides 
what?, op.cit, p 48; Stone & Webster Inc v Triple fine Int'l Corp 118 Fed. 
App'x 546 (2d Cir. 2004); Shaw Group Inc v Triple fine Int'l Corp 322 F.3d 
115 (2d Cir. 2003); Mastrobuono v Shearson Lehman Hutton Inc 514 U.S. 
52 (1995). 



 

 

 

 

 

 ٣٠٢

الأمر الذى تسبب في إھدار كثیر من ضمانات التقاضي التي . المالیة بقواعد خاصة

یجب أن یتمتع بھѧا المѧستثمر، والتѧي تѧؤثر بѧشكل مباشѧر علѧى الثقѧة فѧي معѧاملات                 

لذا یجب إعادة النظر في التѧشریعات المنظمѧة للتحكѧیم فѧي منازعѧات        . أسواق المال 

متحدة الأمریكیѧة؛ بدایѧة مѧن شѧرط التحكѧیم الإلزامѧي       الأوراق المالیة في الولایات ال   

كأحد أھѧم الاتفاقѧات بѧین المѧستثمر والѧسماسرة، مѧرورا بكافѧة ضѧمانات التقاضѧي،            

  .وانتھاءً بالحصول على حكم موضوعي محقق للعدالة المنشودة

 وعلى صعید الوضع في مصر، یلاحظ أن القѧوانین المنظمѧة للتحكѧیم فѧي منازعѧات           -٧٩

مالیة جاءت تخلو من معالجة كثیر مѧن التفاصѧیل المھمѧة التѧي تقتѧضیھا           الأوراق ال 

فلا یكفى وضѧع نѧصوص عامѧة تجیѧز اللجѧوء للتحكѧیم،        . خصوصیة ھذه المنازعات  

مع ترك التفاصѧیل لحكѧم الاتفѧاق بѧین السمѧسار والمѧستثمر، خاصѧة وأن الأول ھѧو               

مѧصري أن یفعѧل   فѧإذا أراد المѧشرع ال  . من یستقل بѧصیاغة تفاصѧیل العقѧد وأحكامѧھ     

التحكѧѧیم كوسѧѧیلة بدیلѧѧة لفѧѧض منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، فعلیѧѧھ أن یѧѧضع قانونѧѧا        

یتѧѧضمن الحѧѧد الأدنѧѧى مѧѧن ضѧѧمانات التقاضѧѧي العادلѧѧة؛ والتѧѧي مѧѧن أھمھѧѧا الحكѧѧم            

بالتعویضات الجزائیة لردع السلوكیات المشینة في معѧاملات الأوراق المالیѧة، وألا       

  .  و لتفسیرات ھیئة التحكیم المختصةیترك الأمر لمحض اتفاق الأطراف أ

  تم بحمد االله وفضلھ



 

 

 

 

 

 ٣٠٣

  خاتمة
 فѧي الولایѧات المتحѧدة    ٢٠٠٨ لفتت الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة التي وقعت عام   -٨٠

الأمریكیѧѧة الانتبѧѧاه إلѧѧى خطѧѧورة كثیѧѧر مѧѧن الممارسѧѧات الموازیѧѧة لѧѧدور المѧѧشرع فѧѧي   

 ھѧذه الأزمѧة وتѧصاعد تѧداعیاتھا     أسواق المال، والتي كانت سببا رئیѧسا فѧي انѧدلاع       

فمنѧѧѧذ أن أطلѧѧѧق الكѧѧѧونجرس الأمریكѧѧѧي العنѧѧѧان لھیئѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة     . الخطیѧѧѧرة

 في وضѧع  SOR وما یتبعھا من منظمات وھیئات التنظیم الذاتي     SECوالبورصة  

القواعѧد المنظمѧѧة لمعѧѧاملات سѧѧوق المѧѧال، أخѧѧذت الأمѧѧور تتفلѧѧت شѧѧیئا فѧѧشیئا، حتѧѧى   

 بدور المشرع وتكرس لأعراف وعادات صارت فیما بعѧد    أضحت ھذه الھیئات تقوم   

المرجعیѧѧة لكافѧѧة العقѧѧود والمعѧѧاملات الخاصѧѧة، حتѧѧى ولѧѧو كانѧѧت تخѧѧالف الدسѧѧتور       

  .والقانون

وقد حرصت ھذه الدراسة على تسلیط الضوء علѧى أكثѧر الموضѧوعات القانونیѧة         

                ѧود الوسѧي عقѧي فѧیم الإلزامѧرط التحكѧي شѧصدد؛ وھѧذا الѧي ھѧدل فѧى  المثیرة للجѧاطة عل

تѧداول الأوراق المالیѧѧة، والѧذي كѧѧان بمثابѧѧة الوسѧیلة الناجعѧѧة لإضѧفاء المѧѧشروعیة علѧѧى     

كثیر من الممارسات الضارة في أسواق المال، من خلال الھروب من ربقة القضاء الذي         

فѧشرط التحكѧیم الإلزامѧي كѧان مѧن أكثѧر مѧا        . كان یتصدى لمثل ھذه الممارسات بكѧل حѧزم     

فѧإذا كѧان الأخیѧر قѧد حѧرص فѧي       . ازي للعقѧد فѧي مواجھѧة التѧشریع    جسد قوة التنظیم المو 

عدید من المناسبات على حظر التحكیم الإلزامي السابق علѧى المنازعѧة، فѧإن ممارسѧات        

الصناعة المالیة والعѧاملین فیھѧا مѧن الѧسماسرة والوسѧطاء وھیئѧات التنظѧیم الѧذاتي فѧي               

قعا مخالفا، وتمكنوا من جعѧل شѧرط   الولایات المتحدة الأمریكیة استطاعوا أن یفرضوا وا  

التحكیم الإلزامي جزءا ثابتا ومكونا أساسیا مѧن مكونѧات عقѧد الوسѧاطة لتѧداول الأوراق           

  .     المالیة



 

 

 

 

 

 ٣٠٤

 تلعѧب دورا كبیѧرًا فѧي    ADRفعلى الرغم من أن الطرق البدیلة لفѧض المنازعѧات        

ثѧѧر فѧѧي  تѧѧسویة المنازعѧѧات التجاریѧѧة بѧѧشكل عѧѧام، فإنھѧѧا اكتѧѧسبت خѧѧصوصیة شѧѧدیدة الأ      

معѧѧاملات الأوراق المالیѧѧة، بѧѧسبب الѧѧدور الاسѧѧتثنائي الѧѧذي لعبتѧѧھ ھیئѧѧات التنظѧѧیم الѧѧذاتي   

SOR        سارѧѧѧة السمѧѧѧة لعلاقѧѧѧد المنظمѧѧѧن القواعѧѧѧرا مѧѧѧضع كثیѧѧѧتطاعت أن تѧѧѧي اسѧѧѧوالت ،

بالمستثمر بخصوص عقود وساطة الأوراق المالیة والتي كانت بمثابة تفصیل لكثیر مما 

ھا الأساسѧѧي مѧѧا اسѧѧتقرت علیѧѧھ أعѧѧراف وعѧѧادات      أجملѧѧھ المѧѧشرع، والتѧѧي كѧѧان مѧѧصدر    

ولѧѧم یكѧѧن لھѧѧذه الھیئѧѧات أن تѧѧضمن نفѧѧاذ أو سѧѧریان ھѧѧذه القواعѧѧد فѧѧي   . الѧѧصناعة المالیѧѧة

مواجھة المستثمر إلا من خلال ضمان أن یتم فѧض المنازعѧات التѧي تثѧار بѧین السمѧسار             

 عѧن التمѧسك   لѧذلك اسѧتماتت فѧي الѧدفاع    . والمستثمر من خلال ھیئات التحكیم التابعة لھѧا  

بѧѧشرط التحكѧѧیم الإلزامѧѧى حتѧѧى فѧѧي ظѧѧل الحظѧѧر التѧѧشریعي والمعارضѧѧة التѧѧي تزعمتھѧѧا         

جمعیات حمایة المستھلك، التي رأت أن حرمان المѧستثمر مѧن اللجѧوء لقاضѧیھ الطبیعѧي         

رغمѧا عنѧѧھ یѧشكل اھѧѧدرا خطیѧѧرا لأحѧد حقوقѧѧھ الدسѧتوریة المتمثلѧѧة فѧѧي حقѧھ فѧѧي اللجѧѧوء       

  .كافة ضمانات التقاضى التي كفلھا لھ القانونلقاضیھ الطبیعي والحصول على 

وقد سلطت ھذه الدراسѧة الѧضوء علѧى تطѧور الاعتѧراف بقابلیѧة منازعѧات عقѧود           

الوساطة في الأوراق المالیة للتحكیم فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة؛ خاصѧة مѧن حیѧث         

 كثیѧر مѧن   تحلیل التطور الذى شھدتھ أحكام المحكمة العلیا فѧي ھѧذا الѧشأن، والѧذى أبѧدى       

التعاطف مع السماسرة والوسطاء في تمسكھم بشرط التحكѧیم الإلزامѧي، تحѧت تبریѧر أن      

فѧѧض منازعѧѧѧات الأوراق المالیѧѧة یحتѧѧѧاج إلѧѧѧى ھیئѧѧات متخصѧѧѧصة علѧѧى درایѧѧѧة بѧѧѧأعراف     

كمѧѧا رصѧѧدت ھѧѧذه الدراسѧѧة طبیعѧѧة الحظѧѧر المتجѧѧدد والثابѧѧت مѧѧن قبѧѧل     . الѧѧصناعة المالیѧѧة

لزامي، والѧذى تѧواترت فیѧھ التأكیѧدات فѧي تѧشریعات          المشرع الأمریكي لشرط التحكیم الإ    

عدیدة، أكد من خلالھا الكونجرس الأمریكي على اللجѧوء الحѧر والاختیѧاري للتحكѧیم فѧي              

كمѧا سѧلطت الدراسѧة، بمزیѧد مѧن الاھتمѧام،         . ھذ المنازعات، دون إجبѧار المѧستثمر بѧذلك        



 

 

 

 

 

 ٣٠٥

 لھѧѧذا الѧѧشرط، وطبیعѧѧة  SECالѧѧضوء علѧѧى تبریѧѧرات ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧة    

. الضمانات التي تدعى أنھا تماثل تلك التي یحصل علیھѧا المѧستثمر عنѧد لجوئѧھ للقѧضاء       

وقѧѧد كѧѧان مѧѧن الѧѧضروري التعѧѧرض لموقѧѧف المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد، والѧѧذى     

اصطدمت تجربتھ التشریعیة مع التحكیم الإلزامي في منازعات الأوراق المالیѧة بمخالفѧة       

 في الحكم بعدم دستوریة المواد المنظمة لھذا التحكیم في قانون سوق       دستوریة، تسببت 

كما حرص المشرع المصري على أن یحد من مخاطر التحكیم الإلزامѧي مѧن خѧلال      . المال

تفعیѧѧل دور الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة فѧѧي مجѧѧال تѧѧسویة منازعѧѧات عقѧѧود الوسѧѧاطة     

ص جھѧѧѧات للتحكѧѧѧیم فѧѧѧي ھѧѧѧذه   للتعامѧѧѧل علѧѧѧى الأوراق المالیѧѧѧة، وحرصѧѧѧھ علѧѧѧى تخѧѧѧصی    

وقد استطاعت الدراسة أن تكشف عѧن عѧدم تنѧاول المѧشرع المѧصري لكثیѧر           . المنازعات

  . من التفاصیل المھمة في ھذا الصدد

ومن ناحیة أخرى، حرصت ھذه الدراسة على افتراض أھمیة اللجوء للتحكیم في  

فѧة الѧصعوبات   ھذه المنازعات ومراعاتھ لكثیѧر مѧن خѧصوصیاتھا؛ فتعرضѧت، بعمѧق، لكا          

المرتبطة بضمانات حقوق المستثمرین في الحصول على معاملة عادلة، بدایѧة مѧن عѧدم            

السماح لھم بالتفاوض الحر على إدراج شѧرط التحكѧیم باتفѧاق خѧاص، وضѧمانات تعیѧین          

محكمѧѧین تѧѧابعین للѧѧصناعة المالیѧѧة مѧѧن الѧѧسماسرة والوسѧѧطاء، الأمѧѧر الѧѧذى یѧѧشكك فѧѧي       

ضمات الѧѧشكلیة خاصѧة علѧѧى صѧѧعید اثبѧѧات الѧѧدعوى أمѧѧام  كمѧѧا تعرضѧѧت أیѧѧضًا للѧѧ. حیѧادھم 

التحكیم، وصعوبة الحصول على الأدلة وإلزام السمѧسار بتقѧدیم المѧستندات المنتجѧة فѧي              

الدعوى، وضرورة كتابة الحكم وإمكانیة مراجعتھ من قبل القضاء كضمانة قویة لحقوق      

  .    یمالمستثمر في ھذا الصدد، خاصة في حالات الخضوع الإلزامي للتحك

كما حرصت ھذه الدراسة على التعرض إلى مسألة شائكة أثارت كثیرا من الجدل    

في أروقة القضاء الأمریكي؛ وھى تلك المتعلقѧة بالتعویѧضات الجزائیѧة، ومѧدى صѧلاحیة        

التحكیم للحكم بھذه التعویضات، خاصة في ظѧل دعѧاوى الغѧش والتѧدلیس التѧي تقѧع مѧن                



 

 

 

 

 

 ٣٠٦

عظѧم مѧѧن منازعѧات عقѧود الوسѧاطة، والتѧي حرصѧѧت      الѧسماسرة والتѧي تѧشكل الѧسواد الأ    

الصناعة المالیة مدعومة بقѧوانین بعѧض الولایѧات كقѧانون ولایѧة نیویѧورك علѧى التأكیѧد          

على حرمان ھیئة التحكیم من الحكم بمثل ھذه التعویѧضات بѧدعوى أنھѧا لا یتѧوافر لѧدیھا          

 ظѧѧل حѧѧرص  الѧѧضمانات الكافیѧѧة للحكѧѧم بمثѧѧل ھѧѧذ التعویѧѧضات المѧѧشددة، یѧѧأتي ذلѧѧك فѧѧي       

المستثمرین مدعومین مѧن بعѧض أحكѧام المحكمѧة العلیѧا علѧى تمكѧین التحكѧیم مѧن الحكѧم             

بمثل ھذه التعویضات، خاصة في ظل تمسك السماسرة بѧشرط التحكѧیم الإلزامѧي، وحتѧى           

لا یكون الأخیر وسیلة للتھرب من ھذه التعویضات وتضیع فرصة المستثمر عѧن الإفѧادة      

علیا الأمریكیة، وھѧى فѧي سѧبیلھا للتوصѧل إلѧى حѧل یراعѧى         وقد حرصت المحكمة ال   . منھا

مصالح جمیع الأطراف، إلى تقریر ضرورة الاتفاق الصریح على تفѧویض ھیئѧة التحكѧیم     

  .للحكم بالتعویضات الجزائیة

  



 

 

 

 

 

 ٣٠٧

  النتائج
  : خلصت ھذه الدراسة الى مجموعة من النتائج، أھمھا-٨١

حكѧѧام التنظѧیم القѧانوني لѧѧلأوراق   تعѧد طѧرق فѧѧض المنازعѧات مѧن أھѧѧم مѧا یمیѧز أ      / أولѧًا 

المالیة؛ وذلك لشدة خѧصوصیة العلاقѧات محѧل ھѧذه المنازعѧات، ومѧا تحتѧاج            

وعѧادة مѧا تѧنظم الھیئѧات     . إلیھ من خبѧرة معینѧة للفѧصل فیھѧا والتعامѧل معھѧا           

القائمѧѧة علѧѧى الѧѧصناعة المالیѧѧة وسѧѧائل لفѧѧض المنازعѧѧات بعیѧѧدا عѧѧن فكѧѧرة        

قѧѧضاء، وخاصѧѧة مѧѧن خѧѧلال اللجѧѧوء     الخѧѧصومة بمفھومھѧѧا التقلیѧѧدي أمѧѧام ال   

  .للتحكیم

خطѧѧورة الѧѧدور الѧѧذي تلعبѧѧھ مؤسѧѧسات التنظѧѧیم الѧѧذاتي فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة        / ثانیѧѧًا

الأمریكیѧѧة فѧѧي التنظѧѧیم المѧѧوازي لѧѧدور المѧѧشرع فѧѧي مجѧѧال معѧѧاملات سѧѧوق       

المال، خاصة في مجال الوسائل البدیلة لفض منازعѧات عقѧود الوسѧاطة فѧي         

  .ةمعاملات الأوراق المالی

علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن موقѧѧف محѧѧاكم الولایѧѧات الأمریكیѧѧة المنѧѧاھض لѧѧشرط التحكѧѧیم     / ثالثѧѧًا

الإلزامي، فإن عادة ھیئات التنظیم الذاتي والجمعیات التجاریѧة الأمریكیѧة قѧد     

جرت على إلزام أعضائھا من السماسرة والوسطاء علѧى إدراج ھѧذا الѧشرط        

یھم بعѧض العقوبѧات    وكانѧت توقѧع علѧ     . في عقودھا مѧع المѧستثمرین وتنفیѧذه       

  . بشكل غیر قانوني لحملھم على الالتزام بھ

ظل المستثمر ملتزما بالخضوع للتحكیم حتѧى ولѧو تعلقѧت دعѧواه بغѧش ارتكبѧھ            / رابعا

السمسار أو صفقات ضارة قام بھا، وكان في مѧسیس الحاجѧة إلѧى ضѧمانات           

المحاكمѧѧة العادلѧѧة، وھѧѧو مѧѧا شѧѧجع الѧѧسماسرة علѧѧى التمѧѧادي فѧѧي ممارسѧѧتھم   

  .لضارة لاطمئنانھم إلى عدم خضوعھم لسلطة القضاء الوطنيا



 

 

 

 

 

 ٣٠٨

أسѧھمت الممارسѧات الѧضارة للѧسماسرة تحѧت حمایѧة جھѧات التحكѧیم، بѧشكل            / خامسًا

، وھѧو مѧا اسѧتدعى    ٢٠٠٨كبیر، في وقوع الأزمѧة المالیѧة العالمیѧة فѧي عѧام       

 محاولات الإصلاح التشریعي التي تبنتھا الحكومة الأمریكیة وبنك الاحتیاطي 

الفیدرالي في إطار خطة شاملة لإنقاذ الأصول المتعثرة، خاصѧة بعѧد أن ثبѧت      

لھѧا أن أسѧѧباب ھѧѧذه الأزمѧѧة یعѧѧود فѧѧي الأسѧѧاس إلѧѧى المنتجѧѧات المالیѧѧة عالیѧѧة   

المخاطر المتداولѧة فѧي سѧوق المѧال، وتѧضارب المѧصالح غیѧر المعلѧن عنѧھ،            

ي فѧѧي وفѧѧشل القѧѧائمین علѧѧى الѧѧصناعة المالیѧѧة ووكѧѧالات التѧѧصنیف الائتمѧѧان      

  .التعامل مع التجاوزات

یعد حیاد المحكم واستقلالھ من أكثر التحѧدیات التѧي تواجѧھ التحكѧیم الإلزامѧي       / سادسًا

فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة فѧѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة، خاصѧѧة وأن       

عادة شركات السمѧسرة قѧد جѧرت علѧى إلѧزام عملائھѧا المѧستثمرین بѧالمثول               

، التѧي  FINARلتابعѧة لھیئѧة تنظѧیم الѧصناعة المالیѧة      أمام مراكѧز التحكѧیم ا    

  .یكون أعضاء ھیئات التحكیم فیھا من السماسرة والوسطاء المالیین

، فإنھ یؤخذ علیھا أنھا FINRAعلى الرغم من مثالیة الضوابط التي عددتھا / سابعًا

غفلت عن إلزام المحكم بموجѧب نѧص صѧریح ومحѧدد بالإفѧصاح عѧن حѧالات                

جراءات التحكیم، والتي بدأت تشھد انتشارا واسعا خاصة فѧي    تمویل الغیر لإ  

كما غفلت عѧن بیѧان المعیѧار واجѧب الاتبѧاع       . التحكیم في منازعات الاستثمار   

  .لاعتبار شكوكا ما مبررة أو غیر مبررة لقیام المحكم بالإفصاح

غѧام  خلت أحكام قانون التحكیم الفیѧدرالي مѧن طѧابع الإلѧزام الѧذي یمكѧن معѧھ إر               / ثامنًا

أحѧѧد الأطѧѧراف علѧѧى تقѧѧدیم مѧѧا فѧѧي حوزتѧѧھ مѧѧن أدلѧѧة، وتركѧѧت الأمѧѧر لمحѧѧض     

التوافѧѧق الطѧѧوعي فیمѧѧا بѧѧین الأطѧѧراف، وھѧѧو مѧѧا یѧѧصعب تѧѧصوره فѧѧي علاقѧѧة    



 

 

 

 

 

 ٣٠٩

المستثمر بالسمسار الوسیط؛ حیث یحѧرص الأخیѧر علѧى صѧیاغة العقѧد، ولا            

یѧѧسمح بالتفѧѧاوض علѧѧى شѧѧروط تلزمѧѧھ بتقѧѧدیم المѧѧستندات والأدلѧѧة التѧѧي فѧѧي    

لى ھیئة التحكѧیم، والتѧي یمكѧن أن تѧؤدي إلѧى تقریѧر مѧسئولیتھ عѧن           حوزتھ إ 

یѧضاف إلѧى ذلѧك، أن القواعѧد الѧسابقة لا      . كثیر من المخالفѧات التѧي یرتكبھѧا     

تفѧѧرض جѧѧѧزاءً علѧѧى عѧѧѧدم تعѧѧѧاون أي مѧѧن الأطѧѧѧراف فѧѧي تقѧѧѧدیم المѧѧѧستندات     

  .المطلوبة منھ، وھو ما یقلل كثیرًا من جدوى ھذه النصوص

التي تبناھا قانون التحكیم الفیدرالي قامت على أساس ترك تحدیѧد   أن الفلسفة   / تاسعًا

 للاتفѧاق الطѧوعي   Discoveryطرق الإثبات المتبعѧة بمѧا فѧي ذلѧك إجѧراءات           

بѧѧین الأطѧѧراف، ولا یجیѧѧز لأحѧѧد الأطѧѧراف القیѧѧام بھѧѧذه الإجѧѧراءات مѧѧن تلقѧѧاء    

، ولكѧن یجѧب أن یحѧصل    )كما یحدث فѧي حالѧة التقاضѧي أمѧام المحѧاكم     (نفسھ  

تѧѧرخیص مѧن ھیئѧѧة التحكѧѧیم، وھѧو مѧѧا یѧѧشكل إھѧدارا لإحѧѧدى الѧѧضمانات     علѧى  

المھمة للمستثمر بسبب خѧضوعھ للتحكѧیم الإلزامѧي؛ فѧضلًا عѧن عѧدم وجѧود            

ضѧѧوابط للحѧѧد مѧѧن نفقѧѧات إجѧѧراءات الإثبѧѧات المرتفعѧѧة كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال فѧѧي          

  . القضاء

تكѧوین  عدم وجود سجلات خاصة بإجراءات التحكیم من شأنھ أن یَحѧُول دون    / عاشرا

السوابق التي یلتزم بھا المحكمѧون، والتѧي تعѧد ضѧمانة للإفѧادة مѧن القواعѧد         

التراكمیѧѧة فѧѧي مجѧѧال منازعѧѧات الأوراق المالیѧѧة، ویفѧѧتح بѧѧاب الحكѧѧم للھѧѧوى،  

  .لعدم وجود سوابق مستقرة تشكل مرجعیة لقرارات ھیئة التحكیم

لمѧѧѧستثمر تتѧѧѧسم المنازعѧѧѧات الخاصѧѧѧة بѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧة فѧѧѧي علاقѧѧѧة ا  / حѧѧѧادي عѧѧѧشر

والسمسار بطابع شدید الخصوصیة؛ یتمثل في أنھا لیست مجرد مخالفات أو 

إھمال بسیط في تنفیѧذ أحѧد الالتزامѧات العقدیѧة یمكѧن مواجھتѧھ بفѧسخ العقѧد               



 

 

 

 

 

 ٣١٠

والتعѧѧویض الجѧѧابر للѧѧضرر، ولكنھѧѧا أعمѧѧال تنطѧѧوي فѧѧي الغالѧѧب علѧѧى الغѧѧش    

ثقѧѧة فѧѧي  والتѧѧدلیس وإھѧѧدار الثقѧѧة مѧѧن قبѧѧل السمѧѧسار، وتѧѧؤثر سѧѧلبا علѧѧى ال      

  .معاملات أسواق المال بشكل عام

أسѧѧھمت المحكمѧѧة العلیѧѧا الأمریكیѧѧة بأحكامھѧѧا فѧѧي التѧѧشكیك فѧѧي صѧѧلاحیة   / ثѧѧاني عѧѧشر

. التحكѧیم للحكѧѧم بالتعویѧضات الجزائیѧѧة فѧѧي منازعѧات تѧѧداول الأوراق المالیѧѧة   

یأتي ھذا في ظل رفض الصناعة المالیѧة الѧسماح للتحكѧیم بѧالحكم بمثѧل ھѧذه             

ѧѧضات، وإصѧѧة  التعویѧѧك لمواجھѧѧن ذلѧѧیم مѧѧین التحكѧѧى تمكѧѧستثمرین علѧѧرار الم

أعمال الغش والتدلیس التي تقع من قبل السمسار، خاصة في ظѧل الخѧضوع    

  .الإلزامي للتحكیم

لم تقدم آلیات التقاضي في المحاكم الاقتصادیة فѧي مѧصر تطѧویرا حقیقیѧا          / ثالث عشر 

لمؤھѧѧل فѧѧي  مѧѧن خѧѧلال تقریѧѧر وسѧѧائل منتجѧѧة تѧѧضمن دورا إیجابیѧѧا للقاضѧѧي ا   

الأمر الذي تѧسبب فѧي عѧدم قѧدرة ھѧذه      . التعامل مع منازعات الأوراق المالیة   

المحاكم على القیام بدورھا المنشود، لیظل التحكیم ھو الخیار الأول لتѧسویة      

  .ھذه المنازعات

خلط قانون المحاكم الاقتصادیة المصري بین مفھوم المحاكم المتخصصة   / رابع عشر 

ص؛ فѧѧالأخیر كѧѧان ھѧѧو المطلѧѧوب مѧѧن خѧѧلال تѧѧوفیر  ومفھѧѧوم القѧѧضاء المتخѧѧص

القاضѧي المؤھѧل والمѧѧدرب علѧى خѧصوصیة منازعѧѧات الأوراق المالیѧة علѧѧى      

نحѧѧو یجعلѧѧھ ملمѧѧا بѧѧالأعراف والعѧѧادات الراسѧѧخة فѧѧي سѧѧوق المѧѧال، متѧѧشبعًا      

  .بالآلیات الخاصة بتداول الأوراق المالیة، وھو ما لم یحدث

یة لѧوزیر العѧدل، ولѧیس مجلѧس القѧضاء       سمح قانون المحاكم الاقتѧصاد    / خامس عشر 

الأعلى، أن ینتدب قضاة المحاكم الاقتصادیة، وسمح بندبھم لمدة سنة ولیس 



 

 

 

 

 

 ٣١١

ستة أشھر فقط، كما نص على ذلك قѧانون الѧسلطة القѧضائیة، رغѧم تعѧارض         

فكرة الانتداب مع ما یجب أن یتسم بھ العمѧل فѧي ھѧذه المحѧاكم مѧن اسѧتقرار               

  .یلة تتیح لھم اكتساب الخبرات الكافیةوجود القضاة فترات زمنیة طو

استمرار غیѧاب اعتبѧارات الحفѧاظ علѧى سѧریة المنازعѧات فѧي المحѧاكم            / سادس عشر 

 ،الاقتصادیة، رغم أھمیة ھذه الاعتبارات بشدة في منازعات الأوراق المالیة  

لارتباطھѧѧا بمعلومѧѧات التѧѧداول والمعلومѧѧات الداخلیѧѧة للѧѧشركات، ومѧѧا یѧѧرتبط     

تجاریѧة تѧؤثر علѧى الѧسمعة التجاریѧة للأطѧراف، تѧسبب فѧي             بذلك من أسѧرار     

  .تجنب اللجوء للقضاء وتفضیل التحكیم حتى وإن كان إلزامیا

تتسم منازعات الأوراق المالیة بوجود المستثمر الأجنبي كأحد أطرافھѧا،     / سابع عشر 

وھو ما یجعل الأخیر لا یتقبل فكرة اللجوء للقضاء الوطني لدولѧة الاسѧتثمار           

ھ المستمر بعѧدم تѧوافر ضѧمانات العدالѧة لاسѧیما عѧدم الحیѧاد، وعѧدم           لإحساس

 وھѧو مѧا یجعلѧھ یفѧضل     إجادة كثیر من القضاة للغة التي یتحѧدثھا المѧستثمر،       

  .  اللجوء للتحكیم

ضѧѧعف دور ھیئѧѧة التحѧѧضیر فѧѧي تحقیѧѧق أھѧѧدافھا فѧѧي منازعѧѧات الأوراق   / ثѧѧامن عѧѧشر

لیة تلعѧب دورا كبیѧرا فѧي تلقѧى     المالیة، خاصة وأن الھیئة العامة للرقابة الما  

الشكاوى من المستثمرین ومحاولة التسویة قبل رفع الأمر للقضاء، ومن ثم     

فѧѧإن إضѧѧافة اختѧѧصاص لھیئѧѧة التحѧѧضیر فѧѧي محاولѧѧة للتوفیѧѧق والѧѧصلح مѧѧرة   

أخرى تسبب في إطالة أمد النزاع خاصة وأنھا لا تملك صلاحیات قویة تجاه         

 والمستندات وعرض التسویة الودیة الخصوم إلا في حدود استیفاء الأوراق   

  . والصلح، وھى اعتبارات عززت من دور التحكیم



 

 

 

 

 

 ٣١٢

الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة فѧѧي مѧѧصر دورا مѧѧؤثرا فѧѧي تѧѧسویة  تلعѧѧب / تاسѧѧع عѧѧشر
منازعات الأوراق المالیة یضاھى، إلى حѧد كبیѧر، دور ھیئѧة الأوراق المالیѧة      

یѧѧة، لكѧѧن یبقѧѧى ھѧѧذا الѧѧدور    فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریك SECوالبورصѧѧة 
محصورا في نظر الشكاوى وتوقیع بعض الجѧزاءات بوصѧفھا سѧلطة إداریѧة        

  .تنظیمیة، ومن ثم فھي لم تُغنِ عن اللجوء للقضاء أو للتحكیم

لا یѧѧѧزال النظѧѧѧام القѧѧѧانوني المѧѧѧصري یغیѧѧѧب عنѧѧѧھ كثیѧѧѧرا مѧѧѧن الѧѧѧضمانات        / عѧѧѧشرون
فѧѧѧي منازعѧѧѧات  الموضѧѧѧوعیة والإجرائیѧѧѧة الѧѧѧضروریة لتفعیѧѧѧل دور التحكѧѧѧیم    

، وكذلك القرار رقѧم  ٢٠٠٩ لسنة ١٠فقد جاء القانون رقم  .  الأوراق المالیة 
 خѧالیین مѧѧن نѧصوص تѧضمن بالفعѧѧل أن یمكѧن السمѧѧسار     ٢٠١٩لعѧام  / ٣٣٥

عمیلھ المستثمر من اللجوء الاختیاري للتحكیم وتحول دون أن یرغمھ علیھ       
كمѧا لѧم   . علیѧھ بشرط نموذجي في العقد لا یѧسمح للمѧستثمر حتѧى بالتفѧاوض         

تتضمن أي نصوص تنظم اختیار المحكمین، وھي ضمانة كبѧرى تحѧول دون       
انفراد السمسار أو مراكز التحكѧیم بتعیѧین محكمѧین غیѧر مѧؤھلین لنظѧر ھѧذه          
المنازعѧات، أو تѧابعین للѧصناعة المالیѧة، وذلѧѧك علѧى النحѧو الѧذي لا یѧѧضمن        

 تنظم الاستعانة من ناحیة أخرى خلت ھذه القواعد من أحكام خاصة . حیادھم
بأدلѧѧة الاثبѧѧات، وطبیعѧѧة المѧѧستندات الواجѧѧب تقѧѧدیمھا، والإجѧѧراءات المنظمѧѧة  

  .لذلك

سѧلمنا بѧأن شѧرط التحكѧیم أضѧحى مѧن الѧشروط المألوفѧة فѧي عقѧود              / احدى وعشرون 
الوسѧاطة لتѧѧداول الأوراق المالیѧѧة، فѧѧلا یمكѧѧن القѧѧول بأنѧѧھ ارتقѧѧى إلѧѧى العѧѧرف   

لف تѧѧشریعا، والأولѧѧى ألا یخѧѧالف نѧѧصا   الملѧѧزم؛ لأنѧѧھ لا یجѧѧوز لعѧѧرف أن یخѧѧا  
كمѧا أن منѧع   .  دستوریا یضمن لكل شخص حقھ في اللجوء لقاضیھ الطبیعѧي      

الوصѧѧول إلѧѧى المحكمѧѧة بѧѧسبب القبѧѧول الإلزامѧѧي للتحكѧѧیم مѧѧن قبѧѧل المѧѧستثمر    
  .یمكن أن یعد من قبیل التعسف



 

 

 

 

 

 ٣١٣

  التوصيات
المѧصري بمѧا    وفى ضوء ما وقفت علیھ ھذه الدراسѧة مѧن نتѧائج، نوصѧى المѧشرع            -٨٢

  :یأتي

حظر شرط التحكیم الملزم السابق علѧى النѧزاع فѧي عقѧود الوسѧاطة علѧى تѧداول          / أولًا

الأوراق المالیة كأحد الشروط النموذجیة في العقد، ویجѧب تمكѧین المѧستثمر        

  .من اللجوء للقضاء للحكم بإبطال مثل ھذا الشرط إن وجد

الوسѧѧاطة علѧѧى تѧѧداول الأوراق  وضѧѧع ضѧѧوابط للإفѧѧادة مѧѧن التحكѧѧیم فѧѧي عقѧѧود    / ثانیѧѧًا

المالیة مѧن خѧلال جعѧل موافقѧة المѧستثمر علیѧھ منفѧصلة ومѧستقلة، وأن یѧتم           

التأكѧѧد مѧѧن أن موافقتѧѧھ جѧѧاءت بعѧѧد تفѧѧاوض حѧѧر علѧѧى قبѧѧول ھѧѧذا الѧѧشرط،          

وإعلامھ بكافة التفاصیل القانونیة المترتبة علي تنازلھ عن حقھ في اللجѧوء          

  .للقضاء والخضوع للتحكیم

فعیѧل دور الھیئѧѧة العامѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة فѧي ممارسѧѧة رقابѧة قویѧѧة علѧѧى     یجѧѧب ت/ ثالثѧا 

جمیع المؤسسات التي تقدم خѧدمات التحكѧیم فѧي منازعѧات الأوراق المالیѧة،           

وعلѧѧى عقѧѧود شѧѧركات السمѧѧسرة لتتأكѧѧد مѧѧن عدالѧѧة تطبیѧѧق كافѧѧة الѧѧضمانات     

الموضوعیة والإجرائیة المقررة لحمایة مѧصالح المѧستثمرین، خاصѧة حظѧر           

  .حكیم الإلزاميالت

یجب على الھیئة العامة للرقابة المالیة أن تتبنى تقنین سѧلوك خѧاص بѧضوابط          / رابعًا

صیاغة اللغة المستخدمة في كتابة شرط التحكѧیم فѧي عقѧود الوسѧاطة، علѧى              

أن تراعى ضرورة استخدام لغة واضѧحة ومباشѧرة الدلالѧة فѧي حالѧة تѧضمن               

ر من حقѧھ فѧي اللجѧوء لقاضѧیھ     شرط تحكیم ملزم من شأنھ أن یحرم المستثم   

ومѧѧن ناحیѧѧة أخѧѧرى، یحظѧѧر علѧѧى شѧѧركات السمѧѧسرة أن تѧѧدرج أي   . الطبیعѧѧي



 

 

 

 

 

 ٣١٤

شѧѧرط غیѧѧر عѧѧادل أو مѧѧن شѧѧأنھ أن یحѧѧد مѧѧن حقѧѧوق العمیѧѧل وسѧѧبل إنѧѧصافھ       

  .بموجب شرط التحكیم

یجب وضع قواعد تفصیلیة لإجراءات التحكیم في منازعѧات الأوراق المالیѧة،     / خامسًا
بالمطالبѧѧة، وحѧѧق كѧѧل طѧѧرف فѧѧي الاسѧѧتماع لѧѧدعواه      خاصѧѧة أحكѧѧام الإعѧѧذار   

ودفاعѧѧھ وتقѧѧدیم الأدلѧѧة قبѧѧل صѧѧدور الحكѧѧم، وأن یكѧѧون لѧѧھ ممثѧѧل أمѧѧام ھیئѧѧة      
التحكیم، والحق في اختیار الإجراءات التي تسرى علѧى النѧزاع والتѧي تحكѧم         
تنفیѧѧذ أحكѧѧام التحكѧѧیم، وصѧѧدور الحكѧѧم مѧѧن ھیئѧѧة تحكѧѧیم محایѧѧدة، وتمكѧѧین          

جزاءات مشددة على أي طѧرف متعنѧت، والحѧد    المحكمین صراحة من فرض    
   .من النفقات

التأكید على حیاد المحكمین المشاركین في ھیئات التحكیم وكفالة اسѧتقلالھم،    / خامسًا
ووضѧѧع القواعѧѧد التѧѧي تلѧѧزمھم بالإفѧѧصاح عѧѧن كافѧѧة مѧѧا یѧѧؤثر فѧѧي صѧѧلاحیتھم   

  .لنظر ھذه الدعاوى، والتشدید من مسئولیتھم

من حصول المستثمر على التعویѧضات التѧي تحكѧم بھѧا     یجب وضع قواعد تض   / سادسًا
وجوب تنفیذ الحكم خلال : ھیئة التحكیم في منازعات الأوراق المالیة، أھمھا    

وأن یكѧѧون ھنѧѧاك ھیئѧѧة مختѧѧصة بالتحѧѧصیل تكѧѧون تابعѧѧة للھیئѧѧة   . أجѧѧل محѧѧدد
العامة للرقابة المالیة تعمل على مѧساعدة المѧستثمر فѧى الحѧصول علѧى ھѧذه        

. ى ولѧو مѧن خѧلال التنفیѧذ علѧى الأصѧول الخاصѧة بالسمѧسار             التعویضات، حت 
وإذا لم یمتثل الأخیѧر لتنفیѧذ الحكѧم خѧلال ھѧذه المѧدة تقѧوم الھیئѧة بإیقѧاف أو                  

  سحب الترخیص الخاص بھ  

یجب عند الفصل فى منازعات الأوراق المالیة مراعاة القواعѧد المѧستمدة مѧن         / سابعًا

كثیѧѧر مѧѧن الأحѧѧوال أكثѧѧر عدالѧѧة   أعѧѧراف الѧѧصناعة المالیѧѧة والتѧѧي تكѧѧون فѧѧي    

   .وموضوعیة



 

 

 

 

 

 ٣١٥

یجب إلزام السماسرة بعدم رفع التكالیف وتحمیلھا على المستثمر إذا ما اختѧار       / ثامنا

اللجوء للقضاء من خلال تعدیل نمѧاذج العقѧود التѧي تحكѧم علاقتѧھ بѧھ لزیѧادة          

  .نسبة العمولة والرسوم المستحقة

ة المالیة في منازعات الأوراق المالیѧة  عدم جواز حظر اشتراك خبراء الصناع   / تاسعًا

بالنظر إلى أھمیة الإفѧادة مѧن خبѧراتھم ومعѧرفتھم بطبیعѧة الأعѧراف الѧسائدة                

ویѧѧسمح . فѧي ھѧѧذه الѧѧصناعة، والتѧѧي تكѧѧون أقѧرب إلѧѧى الموضѧѧوعیة والعدالѧѧة   

باختیѧѧارھم سѧѧواء مѧѧن قبѧѧل المѧѧستثمر أو الوسѧѧیط، مѧѧع التѧѧزامھم بѧѧѧضوابط         

  .الإفصاح اللازمة

 خصوصیة وسائل الإثبات في منازعات الأوراق المالیѧة مقارنѧة     مراعاة یجب/ عاشرًا

بغیرھѧا مѧѧن المنازعѧات الأخѧѧرى، فѧي ضѧѧوء الأھمیѧة الاسѧѧتثنائیة للمѧѧستندات     

المطلوب تقدیمھا؛ والتي من شأنھا أن تأخذ بید ھیئة التحكѧیم، بѧشكل كبیѧر،          

  . النزاعلاستیضاح كثیر من المسائل الفنیة والمحاسبیة اللازمة للفصل في

یجب إلزام السمسار بنص صریح بتقدیم المستندات والوثائق التي تحت / حادي عشر

یѧѧده، ولا یكفѧѧى لإلزامѧѧھ الإشѧѧارة إلѧѧى القواعѧѧد العامѧѧة فѧѧي الإثبѧѧات أو تѧѧرك         

المسألة للاتفاق الطوعي، لأن السمسار في الغالب ما سیعفي نفسھ مѧن ھѧذا     

قѧѧدیم والاطѧѧلاع بخѧѧصوص   وأن النѧѧصوص التѧѧي عالجѧѧت أحكѧѧام الت  . الالتѧѧزام

الدفاتر التجاریة ـــ وذلك على فرض أن قانون التجارة المصري ھو الواجب   

التطبیق ــــ لا تكفي في ھذا الصدد ولا یمكѧن الاعتمѧاد علیھѧا؛ لأنھѧا قѧصرت          

المستندات التي یجب تقدیمھا على الدفاتر التجاریة فقط، ولѧیس المѧستندات       

لسمѧسار والوسѧیط بخѧصوص منازعѧات      التي تثبت خѧصوصیة العلاقѧة بѧین ا        

 .   الأوراق المالیة



 

 

 

 

 

 ٣١٦

 المنظم لإنѧشاء مركѧز   ٢٠١٩ لسنة ٣٣٥كان حریا بالقرار المصري رقم      / ثاني عشر 

التحكѧѧیم وتѧѧسویة المنازعѧѧات الناشѧѧئة عѧѧن تطبیѧѧق أحكѧѧام القѧѧوانین الخاصѧѧة    

بالمنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام القѧوانین الخاصѧة بالمعѧاملات المالیѧة             

 المѧѧصرفیة، وھѧو بѧѧصدد تنظѧیم التحكѧѧیم كطریѧق بѧѧدیل عѧن القѧѧضاء، أن     غیѧر 

یѧѧضع لھѧѧذا المركѧѧز قواعѧѧد خاصѧѧة بالإثبѧѧات تراعѧѧي خѧѧصوصیة المنازعѧѧات       

المتعلقة بالأوراق المالیة، وما تحتاج إلیھ مѧن قواعѧد خاصѧة تلѧزم الأطѧراف        

بتقدیم ما تحت یده مѧن أدلѧة مѧن شѧأنھا أن تѧساعد، بѧشكل كبیѧر، علѧى فѧض               

، وتѧشكل ضѧمانة خاصѧة لحمایѧة مѧصالح المѧستثمر، حتѧى فѧي حѧالات              النزاع

  .الخضوع الإلزامي للتحكیم

یجب على المشرع المصري أن یتبنѧى التعویѧضات الجزائیѧة فѧي التحكѧیم         / ثالث عشر 

في منازعات تѧداول الأوراق المالیѧة؛ لѧدورھا فѧي جبѧر الѧضرر الѧذي أصѧاب                 

قة والائتمان لدیھ، ولحمایة ثقة المستثمر وما وقع من تعدٍ على اعتبارات الث

الجمھور، ولمواجھة الغش والتѧدلیس والتلاعѧب الѧذى یقѧع مѧن الѧسماسرة،             

وعدم استغلال التحكیم الإلزامى كوسیلة للھروب من مواجھѧة القѧضاء الѧذي       

  .یحكم بتعویضات مشددة

كوضѧع حѧد   (یجѧب وضѧع بعѧض الѧضوابط للحكѧم بالتعویѧضات الجزائیѧة؛             / رابع عѧشر  

لѧѧغ المحكѧѧوم بѧѧھ، واشѧѧتراط تحقѧѧق ضѧѧرر المѧѧستثمر بѧѧسبب نѧѧشاط   أقѧѧصى للمب

، كما یجب السماح )السمسار، وتحدید مبلغ التعویض في ضوء درجة الغش     

بالمراجعة القضائیة على أحكام التحكѧیم التѧى تحكѧم بھѧذه التعویѧضات لكѧون            

  .مخالفة مثل ھذه الضوابط یعد مخالفة للقانون تستدعى الطعن بالبطلان

 



 

 

 

 

 

 ٣١٧

  :راجعقائمة الم
  :المراجع العربیة/ أولًا

  :المراجع العامة/ أ

فتحѧي عبѧد الѧرحیم عبѧد االله، الѧوجیز فѧي النظریѧة العامѧة للالتزامѧات، مكتبѧة           . د -١

 . ١٩٩٩الجلاء الجدیدة بالمنصورة، الطبعة الثانیة، 

) المѧصادر غیѧر الإرادیѧة   (محسن عبد الحمید البیھ، النظریѧة العامѧة للالتѧزام        . د -٢

 ٢٠٠٨القاھرة، -لعربیةدار النھضة ا

  :المراجع المتخصصة/ ب

 محمѧد حѧسن علѧى علѧوش، التѧدابیر الواقیѧة مѧن جѧرائم         –أحمد بصرى إبراھیم   -١

 دراسѧѧة مقارنѧѧة، مجلѧѧة   –البورصѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاد الوضѧѧعي والفقѧѧھ الإسѧѧلامي     

 –التجدید، كلیة معارف الوحى والعلوم الإنѧسانیة، الجامعѧة الإسѧلامیة العالمیѧة         

، ٢٠١٣-١٤٣٤مجلѧѧѧد الѧѧѧسابع عѧѧѧشر، العѧѧѧدد الثالѧѧѧث والثلاثѧѧѧون،      مالیزیѧѧѧا، ال

 .١٣٩ص

أحمد إبراھیم عبد التواب، طبیعة التحكیم في المنازعѧات الناشѧئة عѧن تѧداول      . د -٢

الأوراق المالیة والسلع طبقا لقرار مجلѧس إدارة ھیئѧة الأوراق المالیѧة والѧسلع      

ل بقѧѧرار رئѧѧیس  والمعѧѧد٢٠٠١ لѧѧسنة ١بدولѧѧة الامѧѧارات العربیѧѧة المتحѧѧدة رقѧѧم  

 .٢٠١٣، دار النھضة العربیة، ٢٠٠٨ لسنة ٣٥الھیئة رقم 

بن عیسى عبد القادر، أثѧر اسѧتخدام المѧشتقات المالیѧة ومѧساھمتھا فѧي إحѧداث              -٣

دراسѧѧة حالѧѧة سѧѧوق الكویѧѧت لѧѧلأوراق المالیѧѧة للفتѧѧرة    -الأزمѧѧة المالیѧѧة العالمیѧѧة  

شѧѧھادة ، مѧѧذكرة مقدمѧѧة ضѧѧمن متطلبѧѧات نیѧѧل   ٢٠١٠ إلѧѧى ٢٠٠٦الممتѧѧدة مѧѧن  



 

 

 

 

 

 ٣١٨

، جامعة قاصѧدي مربѧاح   )تخصص مالیة الأسواق(الماجستیر في علوم التسییر  

 .٢٠١٢-٢٠١١ كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، –ورقلة-

حѧѧسین المѧѧاحي، التحكѧѧیم النظѧѧامي فѧѧي عقѧѧود التجѧѧارة الدولیѧѧة، دار النھѧѧضة     .د -٤

 .٢١٠٥العربیة، طبعة 

ات المعاصѧرة بѧشأن اتفѧاق التحكѧیم، دار الفكѧر          حفیظة السید الحداد، الاتجاھ   . د -٥

 .١٩٩٦الجامعي، 

سامى عبد الباقى أبو صالح، تعارض المصالح فى الأنشطة الخاضعة لقѧانون       .د -٦

 دراسѧѧة مقارنѧѧة، دار النھѧѧضة  –سѧѧوق رأس المѧѧال المѧѧصرى الواقѧѧع والمѧѧأمول  

 . القاھرة، بدون تاریخ نشر–العربیة 

شتقات المالیѧѧѧة ودورھѧѧѧا فѧѧѧي إدارة سѧѧمیر عبѧѧѧد الحمیѧѧѧد رضѧѧѧوان حѧѧѧسن، المѧѧѧ .د -٧

المخѧѧاطر ودور الھندسѧѧة المالیѧѧة فѧѧي صѧѧناعة أدواتھѧѧا، دار النѧѧشر للجامعѧѧѧات        

 .م٢٠٠٥-ھـ ١٤٢٦مصر، 

صالح راشد الحمرانى، التحكیم الاجبارى كوسیلة لفض المنازعات في سѧوق      .د -٨

 – دراسة مقارنة حول مدى دستوریتھ، دار النھѧضة العربیѧة       –الأوراق المالیة   

 .٢٠٠٩اھرة، الق

عمر فѧلاح العطѧین، دور المحѧاكم الاقتѧصادیة فѧي فѧض المنازعѧات التجاریѧة،            .د -٩

 الأردن، المجلѧد  –مجلة علوم الشریعة والقانون كلیة القѧانون جامعѧة آل البیѧت         

 .٧٦، ص٢٠٠٨، ٤، ملحق ٤، عدد ٤٥

عصام الدین القصبي، خصوصیة التحكیم في مجال منازعات الاستثمار، دار       .د -١٠

 .١٩٩٣العربیة، النھضة 



 

 

 

 

 

 ٣١٩

عبد المنعم فرج الصدة، عقد الإذعѧان، مجلѧة الأمѧن والقѧانون، كلیѧة شѧرطة            .د -١١

 .١٩٩٦ -١٤١٦دبى، السنة الرابعة، العدد الأول، 

مѧѧصطفى صѧѧالح نѧѧاطق صѧѧالح، نظѧѧام التحكѧѧیم التجѧѧارى فѧѧي حѧѧسم منازعѧѧات   .د -١٢

الحقѧوق  الأوراق المالیة، مجلة كلیة القانون للعلوم القانونیة والѧسیاسیة، كلیѧة     

  .٢٠١٩جامعة الموصل، العدد الخامس، الجزء الثاني لسنة 

معѧѧارفي فریѧدة، متطلبѧات كفѧѧاءة سѧوق الأوراق المالیѧѧة    /  أ-مفتѧاح صѧالح    . د -١٣

دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا، مجلة الباحѧث    

  .٢٠١٠ – ٢٠٠٩ / ٠٧ عدد -

مان، حیѧѧاد المحكѧѧѧم التجѧѧѧارى  عمѧѧاد حѧѧѧسن سѧѧѧل . د-مرتѧѧضى جمعѧѧѧة عاشѧѧѧور .د -١٤

الѧѧѧدولى، مجلѧѧѧة القادسѧѧѧیة للقѧѧѧانون والعلѧѧѧوم الѧѧѧسیاسیة، العѧѧѧدد الأول، المجلѧѧѧد     

  .٢٠١٢الخامس، یونیو 

محمѧѧد سѧѧامي الѧѧشوا، التحكѧѧیم التجѧѧاري الѧѧدولي أھѧѧم الحلѧѧول البدیلѧѧة لحѧѧل      . د -١٥

التحكѧѧیم (المنازعѧѧات الاقتѧѧصادیة، بحѧѧث مقѧѧدم للمѧѧؤتمر الѧѧسنوي الѧѧسادس عѧѧشر 

، كلیѧة القѧانون جامعѧة الإمѧارات العربیѧة المتحѧدة، الفتѧرة مѧن           )ليالتجاري الدو 

  .٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨

محمد أحمد محمود عمارنة، رقابة ھیئѧة سѧوق رأس المѧال علѧي الѧشركات           . د -١٦

، المركѧز الѧوطنى للنѧشر القѧانوني، الطبعѧة الأولѧي،            )دراسة مقارنѧة  (المساھمة  

٢٠١٤. 

الدولیѧѧة أمѧѧام التحكѧѧیم الاقتѧѧصادي نѧادر محمѧѧد إبѧѧراھیم، مركѧѧز القواعѧѧد عبѧر   .د -١٧

 .٢٠٠٠ الإسكندریة، الطبعة الثانیة، -الدولي، منشأة المعارف 



 

 

 

 

 

 ٣٢٠

 ٢٠٠٦ناریمان عبد القادر، اتفاق التحكیم، دار النھضة العربیة، . د -١٨

  الرسائل العلمیة/ ثالثًا

 دراسѧѧة –بѧѧن اعمѧѧر بѧѧن حاسѧѧین، فعالیѧѧة الأسѧѧواق المالیѧѧة فѧѧى الѧѧدول النامیѧѧة        -١

 كلیة العلوم الاقتصادیة والعلѧوم التجاریѧة والتѧسییر،      –دكتوراه  قیاسیة، رسالة   

 . ٢٠١٣ الجزائر، –جامعة أبى بكر بلقاید، تلمسان 

حاضѧѧري سѧѧارة، جѧѧѧرائم البورصѧѧة، رسѧѧالة ماجѧѧѧستیر كلیѧѧة الحقѧѧوق والعلѧѧѧوم        -٢

 .٢٠١٤السیاسیة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

معلѧن عنھѧا فѧى شѧركة     غالب عبد حسین الجبѧورى، اسѧتغلال المعلومѧات غیѧر ال      -٣

المѧѧساھمة والمѧѧسئولیة المترتبѧѧة علیѧѧھ، رسѧѧالة دكتѧѧوراه، كلیѧѧة الحقѧѧوق جامعѧѧة  

 .٢٠١٥عین شمس، 

  :المؤتمرات/ رابعًا

أحمѧѧد مѧѧسعود أدھѧѧѧم نѧѧصر منѧѧصور، دور المحѧѧѧاكم الاقتѧѧصادیة فѧѧي تѧѧѧسویة       . د -١

منازعات الاستثمار، بحث مقدم للمؤتمر العلمي الѧسنوي الثѧاني لكلیѧة الحقѧوق             

 .٢٠١٥ أبریل ٣٠-٢٩ة طنطا، المنعقد فىجامع

طѧѧѧارق كѧѧѧاظم عجیѧѧѧل، القیمѧѧѧة القانونیѧѧѧة للѧѧѧضمانات التѧѧѧشریعیة الممنوحѧѧѧة      . د -٢

الاسѧتثمار بѧین   (للمستثمر الأجنبي، بحث مقѧدم للمѧؤتمر الѧسنوي الثѧامن عѧشر            

التشریعات الوطنیة والاتفاقیات الدولیة وأثرھا في التنمیة الاقتصادیة في دولѧة     

، كلیѧѧة القѧѧانون جامعѧѧة الإمѧѧارات العربیѧѧة المتحѧѧدة    )بیѧѧة المتحѧѧدة الإمѧѧارات العر

 .٧١٥، ص ٢٠٠٨ أبریل ٣٠-٢٨الفترة من 



 

 

 

 

 

 ٣٢١

محمود محمود المغربي، خѧصوصیة نظѧام التقاضѧي لѧدى      .  د –عمرو العطار   . د -٣

 دراسة مقارنѧة، المѧؤتمر العلمѧي الѧسنوي الثالѧث      –ھیئة أسواق المال الكویتیة  

، "الحوكمة والتنظѧیم القѧانوني لأسѧواق المѧال     "لمیة  لكلیة القانون الكویتیة العا   

 .٤٤٨، ص٢٠١٦ مایو لسنة ١١-١٠الجزء الثاني، خلال الفترة من 

علѧѧي بѧѧѧن ضѧѧѧمیان العنѧѧѧزي، مѧѧѧدى توافѧѧق الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي وسѧѧѧائل التواصѧѧѧل    . د -٤

الاجتمѧاعي مѧع معѧاییر اقتѧصاد المعرفѧة، ورقѧة بحثیѧة مقدمѧة للمنتѧدى العѧѧالمي          

 تكامل الأدوار -السعودیة للإعلام والاتصال والاقتصاد السنوي السابع للجمعیة 

  )بدون تاریخ نشر(في خدمة التنمیة، 

  :أھم القوانین واللوائح والقرارات/ خامسًا

 بإصѧدار قѧانون المحѧاكم الاقتѧصادیة، الجریѧدة      ٢٠٠٨ لѧسنة   ١٢٠القانون رقѧم     -١

 .    ٢٠٠٨ مایو ٢٢، )تابع (٢١ العدد –الرسمیة 

 بإنѧѧشاء مركѧѧز  ٢٠١٩ لѧѧسنة ٣٣٥ مѧѧصر العربیѧѧة رقѧѧم  قѧѧرار رئѧѧیس جمھوریѧѧة  -٢

للتحكیم والتسویة في المنازعѧات الناشѧئة عѧن تطبیѧق أحكѧام القѧوانین الخاصѧة           

) أ(تѧѧابع ) ٢٨(بالمعѧѧاملات المالیѧѧة غیѧѧر المѧѧصرفیة، الجریѧѧدة الرسѧѧمیة، العѧѧدد    

 .٢٠١٩یونیھ 

 الخѧѧѧاص بتنظѧѧѧیم الرقابѧѧѧة علѧѧѧى الأسѧѧѧواق     ٢٠٠٩لѧѧѧسنة  ) ١٠(القѧѧѧانون رقѧѧѧم   -٣

، أول )مكѧѧرر (٩لأدوات المالیѧѧة غیѧѧر المѧѧصرفیة، الجریѧѧدة الرسѧѧمیة، العѧѧدد      وا

 .٢٠٠٩مارس لسنة 

، الجریѧѧدة ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال ولائحتѧѧھ التنفیذیѧѧة رقѧѧم     -٤

 .   ٢٢/٦/١٩٩٢، )مكرر (٢٥الرسمیة، العدد رقم 



 

 

 

 

 

 ٣٢٢

  :أھم الأحكام القضائیة/ سادسًا

 ١٣ قѧضائیة، جلѧسة   ٢٣ لѧسنة  ٥٥قѧم  حكم المحكمة الدستوریة العلیا، قѧضیة ر     -١

 .٢٠٠٢ ینایر لسنة ٢٤ تابع، ٤الجریدة الرسمیة، العدد . ٢٠٠٢ینایر 

، قاعѧѧدة ٣٧، س ق ٣٩٦، طعѧѧن رقѧѧم  ١٩٧٤/ ٣ / ١٢نقѧѧض مѧѧدنى مѧѧصرى،    -٢

 .٢٥، مجموعة أحكام النقض، س )٨٠(

  المراجع الأجنبیة/ ثانیا

A- Researches:  

1- Accord MARTIN DOMKE, DOMKE ON COMMERCIAL 

ARBITRATION § 30:2, Larry E. Edmondson ed., 3d ed. 

2003. 

2- Alan M. White & Cathy Lesser Mansfield, Literacy and 

Contract, Stant L. &POL'y Rev. 223, 2002. 

3- Alan Redfern- Martin Hunter, Law and Practice of 

International Commercial Arbitration, Sweet & Maxwell, 

2004. 

4- Alastair Henderson "Lex Arbitri, Procedural Law and the 
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