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 الإىداء

إلى مف ضحت ولا تزاؿ تضحي مف أجؿ سعادتي، إلى مف حقنت ىذا القمـ حبراً مف صبرىا وكرميا وعطائيا 

 وتشجيعيا حتى أصبحت قادراً عمى الكتابة، إلى مف رأتني بقمبيا قبؿ عينيا، إلى الغالية...

 أمي
 

 إلى العظيـ في عطائو والكريـ في سخائو والعزيز في إيثاره والحميـ في صبره.

 إلى الوحيد الذي يتمنى أف يراني أفضؿ منو.

 إلى مف ضحى وأفنى عمره مف أجمي.

 إلى مثمي الأعمى 

 أبي
 

 إلى رفيقة عمري، وسر سعادتي، ومف تشاركني الحياة بحموىا ومرىا، إلى....

 زوجتي 
 

 ركتاني في طفولتي، وكانتا سنداً لي في شبابي...إلى المتيف شا

 أختيّ 
 

 إلى صغيرتي المشاكستيف، إلى مف أعيش مف أجميما حياتي، إلى أممي، إلى طفمَّتي الصغيرتيف...

 ميراي ونايا
 

 إلى مف أبعدتيـ الأياـ...

 أىدي عممي ىذا
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 شكر وتقدير

 

خراجو إلى حيز الوجود،  استيؿ ىذا البحث بالتوجو بالشكر والتقدير إلى صاحب الفضؿ بإنجاز ىذا العمؿ وا 

رشاداتو القيمة، لكي أتممس الأفضؿ في تحقيقو.  بفضؿ إشرافو ونصائحو وا 

 

 الدكتور موسى خميؿ متريالاستاذ 

 

الشكر والتقدير للؤساتذة الأفاضؿ في كمية الحقوؽ عموماً وفي قسـ القانوف التجاري خصوصاً عمى الجيد  وكؿ

 الذي يبذلونو في سبيؿ نشر العمـ والمعرفة القانونية تحقيقاً لرسالتيـ السامية.

 .والامتناف والعرفاف للؤساتذة الأكارـ الذيف تفضموا وتكبدوا عناء قراءة بحثي ىذا وتقويمو
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 الممخص:

الأوراؽ المالية الحكومية، المتضمف قانوف  2007/ لعاـ 60المرسوـ التشريعي رقـ /السوري أصدر المشرع 

رغبة منو في اعتماد الأوراؽ المالية الحكومية كأداة لتأميف التمويؿ اللبزـ لمحكومة، ونظـ ىذه الأوراؽ مف خلبؿ 

بياف شكميا وآلية إصدارىا والجيات التي تشارؾ في إصدارىا والاكتتاب عمييا، كما أصدر المشرع العديد مف 

ات الناظمة لذلؾ؛ إلا أف حداثة قانوف الأوراؽ المالية الحكومية وحداثة تجربة اعتمادىا الأنظمة والتعميمات والقرار 

كأداة للبقتراض، أثار العديد مف التساؤلات والإشكاليات سواءٌ فيما يتعمؽ بالتنظيـ الفني ليذه الأوراؽ لجية 

عتيا القانونية وطبيعة العلبقات بيف إصدارىا وطرحيا والاكتتاب عمييا؛ أو فيما يتعمؽ بتنظيميا القانوني مف طبي

قتضى تنظيـ العمميات الأوراؽ في سوؽ الأوراؽ المالية، الجيات المشاركة في إحداثيا؛ وكذلؾ حداثة طرح ىذه ا

الجارية عمييا لاسيما التداوؿ بإجراءات تختمؼ في شؽ منيا عف تمؾ الناظمة للؤوراؽ المالية بشكؿ عاـ، الأمر 

سياؽ البحث بالأوراؽ المالية الحكومية مف الناحية القانونية بياف ماىيتيا ومف ثـ  الذي أقتضى معو وفي

تنظيميا الفني والقانوني ولالتزامات ومسؤوليات أطرافيا والجيات المشاركة في إحداثيا، ولمعمميات الجارية عمييا 

وتسد الفجوة القائمة في  مف تداوؿ ورىف وحجز. وتأتي الأطروحة التي بيف يدينا لتضيء عمى ىذه الجوانب

الأدبيات القانونية ذات الصمة، وذلؾ مف خلبؿ بياف التنظيـ القانوني والفني ليذه الأوراؽ وبياف الإشكاليات التي 

 تثيرىا مع التركيز عمى الطبيعة القانونية لمعلبقة بيف أطرافيا والجيات المشاركة في إحداثيا وتداوليا.

 

 الكممات المفتاحية:

الية حكومية، وزارة المالية، المصرؼ المركزي، سوؽ الأوراؽ المالية، سجؿ الأوراؽ المالية الحكومية، أوراؽ م

أذونات الخزينة، سندات الخزينة، قروض عامة، طبيعة قانونية، فعؿ الأمير، ظروؼ طارئة، تداوؿ، رىف،  

 حجز.
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 التعاريؼ والمصطمحات:

بالتداوؿ في سوؽ  ةفيما يتعمؽ بمصطمحات البحث تمؾ المتعمقة بالأوراؽ المالية الحكومية ومف ثـ المتعمق نتناوؿ

 الأوراؽ المالية:

الأوراؽ المالية الحكومية: ىي أذونات وسندات الخزينة والأدوات المالية الإسلبمية الصادرة عف الوزارة التي  .1

  السجؿ. تسجؿ قيمتيا الاسمية باسـ المالؾ في 

  أذونات الخزينة: ىي أوراؽ ديف حكومية قصيرة الأجؿ، تاريخ استحقاقيا لا يتجاوز السنة.  .2

سندات الخزينة: ىي أوراؽ ديف حكومية متوسطة وطويمة الأجؿ، مدة استحقاقيا أطوؿ مف سنة ولا تتجاوز  .3

 سنة.  30

  مصرؼ سورية المركزي.  السجؿ: ىو سجؿ الأوراؽ المالية الحكومية المنظـ والممسوؾ مف قبؿ .4

الديف العاـ: ىو مجموع الالتزامات المالية المترتبة عمى الدولة، والناجمة عف القروض الداخمية والخارجية  .5

  والتسييلبت الائتمانية. 

 الييئة: ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية. .6

 ية.مجمس المفوضيف: مجمس مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السور  .7

 السوؽ: سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية. .8

السندات: السوؽ التي يتـ مف خلبليا تداوؿ أدوات الديف التي تصدرىا الشركات المساىمة السورية  سوؽ .9

 وأدوات الديف العاـ.

 العقد الذي يتـ بموجبو شراء أوراؽ مالية أو بيعيا. عقد التػداوؿ: .10

أعماؿ الوسيط المالي، أو الوسيط لحسابو في سوؽ  الوسيط: الشخص الاعتباري المرخَّص لو لممارسة .11

 دمشؽ للؤوراؽ المالية.

مة في سجؿ إلكتروني يتضمف كافة البيانات المتعمقة بسندات الخزينة متمث سجؿ ممكية سندات الخزينة:  .12

الإصدار، وتاريخ الإصدار، وعممة الإصدار، وتاريخ الإطفاء، ورقـ السند،  الممكية، والاستحقاؽ، ورقـ
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معدؿ الفائدة عمى السند، والقيمة الاسمية لمسند، وكافة عمميات خصـ سندات الخزينة وتداوليا واستحقاقيا، و 

وأية ملبحظات ترى الوزارة إضافتيا، ويتـ تزويد السوؽ بنسخة عف السجؿ معدة وفقاً لمبيانات والمواصفات 

 التي يحددىا المركز عند التقدـ بطمب تسجيؿ سندات الخزينة.

 زارة: وزارة المالية السورية.الو   .13

 المركز: مركز المقاصة والحفظ المركزي.  .14
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 التمييد والإطار العاـ

 مقدمة

يتكوف المجتمع مف مجموعة مف الأفراد، ولكؿ فرد مف أفراد المجتمع حاجة يسعى إلى إشباعيا كالحاجة إلى 

إلى جانب الحاجات الخاصة التي تيـ كؿ الغذاء والكساء، وىي ما يُعرؼ بالحاجات الخاصة أو الفردية، وتوجد 

فرد حاجات أخرى تيـ مجموع الأفراد، ولا تظير ىذه الحاجات إلا عند وجود الأفراد في مجتمع كالحاجة إلى 

الأمف والتقاضي، وتعرؼ بالحاجات الجماعية أو العامة، وتتميز ىذه الحاجات بعدـ قدرة الفرد عمى إشباعيا 

ع الأمثؿ ليذه الحاجات يعيد بالأمر إلى ىيئة عامة تتمثؿ في الدولة، بؿ إف نشأة عمى الوجو الأمثؿ؛ وللئشبا

 .1الدولة قد ارتبط بظيور الحاجات الجماعية وضرورة العمؿ عمى إشباعيا بشكؿ يحقؽ مصمحة الجميع

ي وبداية ظيور الدولة، كانت تمعب دوراً محايداً يقتصر عمى تحقيؽ الأمف الخارجي والاستقرار الداخم

إضافة إلى تقديـ الخدمات العامة، مف دوف التدخؿ في الحياة الاقتصادية والاجتماعية تاركةً لمسوؽ وقوانينو 

تحقيؽ التوازف بيف المصمحة الفردية والمصمحة العامة، وىي ما يُعرؼ بالدولة الحارسة؛ إلا أف التغيرات 

السوؽ الحر عف مواجية التغيرات، وأثبت عدـ الاجتماعية والاقتصادية وتوالي الحروب واتساعيا، أظير عجز 

، 2كفاية نظاـ الدولة الحارسة، مما أدى إلى ظيور النظرية الميبرالية، وذلؾ في بداية القرف السادس عشر ميلبدي

زالة العقبات التي  إذ يرى أنصار ىذه النظرية ضرورة تدخؿ الدولة في حدودىا الدنيا لتنظيـ الحريات الفردية وا 

 جو تحقيؽ الحريات.تقؼ في و 

ف ما خمفتو الحرب العالمية الأولى مف أزمات اقتصادية خانقة وكساد، وتركز رؤوس الأمواؿ وظيور  وا 

الاحتكارات الصناعية الضخمة، أدى إلى الإطاحة بالحياد التقميدي لمدولة ودعـ تدخؿ الدولة في مناحي الحياة 

                                                           
 .22. حمب: سورية. منشورات جامعة حمب. ص: 1. ج: مبادئ المالية العامة(. 1982-1981فرىود، محمد سعيد. ) -1
 . الرابط: 2022/آب/7كتاب بديا.  .الميبرالية نشأتيا ومجالاتياالسممي، عبد الرحيـ بف صمايؿ.  -2

https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9
%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%8
7%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/  

 

https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
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الحارسة ياة كافة، مما حدا بالدولة بالانتقاؿ مف دور الدولة الاجتماعية والاقتصادية ومشاركتيا في مياديف الح

 .إلى دور الدولة المتدخمة

ف الانتقاؿ مف مرحمة الدولة الحارسة إلى مرحمة الدولة المتدخمة، التي تسعى مف خلبلو الدولة إلى  وا 

لتمكينيا مف تنفيذ الإسياـ في تحقيؽ التطور الاقتصادي والاجتماعي والسياسي، يتطمب موارد مالية ضخمة 

)ضرائب، رسوـ ...(، أو عندما  تقميديةاتيا العامة مف إيراداتيا النفق غطيةيا؛ فعندما تعجز الحكومة عف تميام

ترغب الحكومة في إقامة أو تطوير مشروعات استثمارية، تمجأ إلى الإيرادات الاستثنائية في سبيؿ تأميف الأمواؿ 

لمزيد مف الضرائب حاؿ وصوؿ ىذه الأخيرة إلى حدودىا القصوى، لما لذلؾ اللبزمة لذلؾ، إذ إنو يتعذر فرض ا

مف أثر عمى تدىور المستوى المعيشي وما يترتب عميو مف شمؿ في النظاـ الاقتصادي، إذ يكوف لمحكومة في 

أو ما يسمى  3سبيؿ ذلؾ إما المجوء إلى إصدارات نقدية جديدة أو الاقتراض وىو ما يعرؼ بالقرض العاـ

قتراض الحكومات، إذ تمجأ الحكومة إلى اقتراض مبالغ مالية تأميناً لاحتياجاتيا، وغالباً ما يتـ المجوء إلى با

 الاقتراض، نظراً إلى الآثار السمبية التي تترتب عمى الإصدارات النقدية الجديدة.

                                                           
لعاـ، إذ انتقد الفكر التقميدي في غالبيتو فكرة لجوء الدولة إلى الديف العاـ، مستنداً في ذلؾ إلى أنو انقسـ الفقو بيف مؤيد ومعارض لفكرة الديف ا -3

يؤدي إلى تحويؿ أمواؿ القطاع الخاص المعدة لمتشغيؿ في مشروعات إنتاجية، إلى القطاع العاـ ليتـ تبديدىا في نفقات عامة غير منتجة، 
ؿ زيادة أسعار الفائدة والعبء الضريبي، وأنو يؤدي إلى التضخـ حاؿ لجوء الحكومة إلى إصدارات والتأثير في النشاط الاقتصادي مف خلب

 جديدة لتسديد التزاماتيا.
مة في حيف انتقد أصحاب الفكر المعاصر المذىب التقميدي ولاسيما لجية التعميـ، وأكدوا عمى أىمية الديف العاـ بحسبانو إحدى الوسائؿ المي

الدولة مف التدخؿ والتأثير في النشاط الاقتصادي وتوجييو، وأنو أداة ميمة لامتصاص السيولة الزائدة في فترات الرواج وطرحيا التي تمكف 
في السوؽ في فترات الكساد، ففي فترات الكساد يؤدي القرض العاـ إلى امتصاص مدخرات الأفراد والمؤسسات واستخداميا في تمويؿ نفقاتيا 

ادة الإنتاج وزيادة الدخؿ وما يترتب عميو مف زيادة الطمب الكمي وزيادة في الدخؿ القومي ورفع مستوى المعيشة، ولاسيما أف مما يؤدي إلى زي
استعماؿ القرض العاـ في فترات الكساد لتمويؿ نفقات الدولة لا يشكؿ منافسة لمقطاع الخاص في الحصوؿ عمى المدخرات ورفع سعر الفائدة 

تتسـ بتكديس المدخرات، إضافة إلى الوسائؿ العديدة التي يمكف لمدولة المجوء إلييا لخفض سعر الفائدة لكيلب تشكؿ عائقا لكوف ىذه الفترات 
 أماـ الاستثمارات الخاصة.

جمة. القاىرة: مصر. دار حميثرا لمنشر والتر . تحميؿ وتقييـ محافظ الأوراؽ المالية(. 2017انظر في ذلؾ محمد، محمد عبد الله شاىيف. )
. القاىرة: مصر. مركز 1ط:  .النظاـ القانوني لعقد القرض العاـ دراسة مقارنة(. 2016. وعثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. )194ص: 

 . 31الدراسات العربية. ص: 
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اً، إذ كانت بداياتيا في ، تعود إلى بداية القرف الثامف عشر تقريب4إف فكرة الديف العاـ فكرة حديثة نسبياً 

البندقية عندما فرضت الدولة عمى أثرياء التجار إقراضيا عوضاً عف فرض الضرائب عمى عامة الشعب؛ وكانت 

نتيجة لتطور المجتمع وحصوؿ السمطات التشريعية عمى حقيا الكامؿ في فرض الضرائب والمجوء إلى الاقتراض 

المعاصرة، أما قبؿ ذلؾ وفي وقت كانت تندمج فيو شخصية الحاكـ العاـ، وأضحت إحدى السمات المالية لمدولة 

بشخصية الدولة فإذا ما رغب المموؾ أو الأمراء في الحصوؿ عمى الماؿ فإنيـ يمجؤوف إلى كبار المموليف 

للبقتراض باسميـ الشخصي وعمى أساس الثقة بشخصيـ، وكاف شخص الحاكـ ىو العامؿ الحاسـ في مسألة 

، وغالباً ما كانوا يرىنوف أراضييـ أو جواىر التاج لضماف القرض 5حصوؿ عمى الأمواؿ اللبزمةعقد القروض وال

أو يتنازلوف لمدائنيف ويعطونيـ حؽ تحصيؿ بعض الضرائب لمدة معينة يسدد مف حصيمتيا الديف وفوائده، 

الماؿ مف أجؿ الحروب  وكذلؾ الأمر في العصور الوسطى، فعندما كانت السمطات الممكية الأوروبية تحتاج إلى

، 6وكذلؾ عندما كانت تحتاج الكنيسة إلى التمويؿ، كانت تمجأ إلى الصيارفة )كبار المقرضيف( لاقتراض الأمواؿ

وبقيت ىذه القروض لفترات طويمة وسيمة مف وسائؿ الحكاـ في اقتراض الأمواؿ لتثبيت سمطانيـ وزيادة رفاىيتيـ 

اً باىظاً لوفائيا، فقد تنازلت فرنسا عف ولاية لويزيانا في الولايات المتحدة وعمرانيـ، إلا أنيا كمفت الدوؿ ثمن

، 7مقابؿ ديفٍ في ذمتيا، وكذلؾ تنازؿ قيصر روسيا عف ألاسكا مقابؿ ديوفٍ لبريطانيا والولايات المتحدة الأميركية

ءٌ مف خلبؿ دفع الضرائب مما دفع الشعوب لمسعي لتقييد ىذه الوسائؿ لكي لا تضطر إلى دفع الثمف باىظاً سوا

الباىظة أو مف خلبؿ اقتطاع جزء مف أراضييا، وتطورت ىذه القروض شيئاً فشيئاً إلى أف أصبحت تعقد باسـ 

الدولة لا باسـ الحاكـ أو الممؾ، ولتتجاوز الحدود الجغرافية لمدولة، وليتسع نطاؽ المقرضيف ليشمؿ الدوؿ 

 فراد.والأشخاص الاعتبارية العامة إلى جانب الأ

                                                           
ا تنظيـ مالي فيي ظاىرة فيي ظاىرة اقتصادية حديثة العيد لكنيا ترجع في جذورىا إلى ظيور الدولة وقياميا بالإنفاؽ العاـ، فمف حيث إني -4

 حديثة، أما مف حيث إنيا تصرؼ حكومي فيي ترجع إلى أياـ المموؾ والأباطرة والسلبطيف.
 http://arab-ency.com.sy/law/details/25956. الرابط: 2019/نيساف/12الموسوعة العربية.  .القروض العامةكنعاف، عمي. 

 .22القاىرة: مصر. دار النيضة العربية. ص:  .إدارة الديف العاـ الخارجي دراسة مقارنة(. 2002القاضي، حسيف السيد حسيف محمد. )  -5
. ترجمة: ابتساـ محمد الخضراء الرياض: 1ط:  .الانييار الكبير: حروب الذىب ونياية النظاـ المالي العالمي(. 2016ميدلكوب، و. ) -6

 .62المممكة العربية السعودية. دار العبيكاف لمنشر. ص: 
. 2مج: . مجمة جامعة تكريت لمعموـ القانونية والسياسية(. الطبيعة القانونية لعقد القرض العاـ الإجباري. 2013أنجاد، عبد الستار حمد. ) -7

 . 214. تكريت: العراؽ. جامعة تكريت. ص: 19. العدد: 5السنة: 



16 
 

إلا أنو في ظؿ تطور وتنوع احتياجات الدوؿ، لـ يعدّ الاقتراض في صورتو التقميدية يفي بالغرض، الأمر 

الذي اقتضى معو البحث عف أشكاؿ جديدة للبقتراض تختمؼ عف صورتو التقميدية سواءٌ لجية آلية إصداره أو 

طبيعة كؿ مف تمؾ الاحتياجات، وبما يتناسب مع مصدره أو مدتو بحيث تمبي الاحتياجات المتعددة بمرونة تبعاً ل

رغبات المستثمريف، وبما يحقؽ اليسر والسيولة في نقؿ الأمواؿ وتجاوزىا حدود الدولة الواحدة، وبما يواكب 

 ما يعرؼ بالأوراؽ المالية الحكومية.  فنشألأسواؽ العالمية؛ تطور الاستثمارات في ا

إلى الاسكتدلندي ولياـ باترسوف الذي كاف مف أصحاب الخبرات تعود نشأة الأوراؽ المالية الحكومية 

ـ كتيباً بعنواف نبذة مختصرة عف مصرؼ إنكمترا المنشود، مبيناً في الكتاب 1694المالية، فقد وضع في عاـ 

كيؼ يمكف لمحكومة البريطانية المساعدة في صناعة الماؿ مف خلبؿ تأسيس شركة محاصة باسـ مصرؼ 

منزلة المصرؼ الحكومي الإنكميزي، واقترح عمى الحكومة قرضاً دائماً بقيمة مميوف ومئتي ألؼ إنكمترا ليكوف ب

%، وقد استطاع باترسوف إقناع الحكومة الإنكميزية بإنشاء مصرؼ إنكمترا، ومنح 8جنيو استرليني بفائدة سنوية 

البحرية الأميركية بإصدار  ـ، وكاف أوؿ قرض يمنحو مصرؼ إنكمترا لتمويؿ27/7/1694الامتياز الممكي في 

، ويعدّ إحداث مصرؼ إنكمترا حجر الأساس لعصر جديد يتـ فيو تمويؿ العجز الحكومي عف 8سندات بحرية

طريؽ إصدار السندات، ويمكف القوؿ إف النظاـ المالي الحالي القائـ عمى تمويؿ السندات يعود إلى تأسيس 

 .9ة عاـالمصرؼ المركزي الإنكميزي قبؿ أكثر مف ثلبثمئ

ـ وكانت تتراوح مدتيا 1857وقد أصدرت مصر في عيد سعيد باشا أذونات الخزينة لأوؿ مرة في عاـ 

% وذلؾ في وقت كانت فيو أسعار الفوائد عمى 18-15بيف ستة أشير وثلبث سنوات وبسعر فائدة يتراوح بيف 

 .10%7القروض التجارية 

، إذ كانت ىذه الأسناد تعدّ 188711خزينة في عاـ كما أصدرت الولايات المتحدة الأميركية أذونات 

التزاماً مف الجية المصدرة بدفع مبمغ محدد في الورقة المالية بعد مضي ثلبثة أشير عمى إصدارىا، وتطرح ىذه 

                                                           
 .66ميدلكوب، و. مرجع سابؽ. ص:  -8
 .67سابؽ. ص: المرجع ال -9
. المنصورة: مصر. دار الفكر والقانوف. ص: 1ط:  .أذوف وسندات الخزانة العامة )دراسة مقارنة((. 2018معطي، علبء إبراىيـ. )عبد ال -10

14. 
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السندات في سوؽ الأوراؽ المالية للبكتتاب العاـ أو تقصر الجية المصدرة عرضيا عمى بعض المؤسسات 

تقدـ ىذه الأخيرة عروضيا لشراء عدد معيف بسعر محدد ويكوف ذلؾ مف خلبؿ مزايدة سرية، المالية المختمفة، ل

أو تباع مباشرة وبسعر محدد لبعض المؤسسات المالية المفضمة لدى الجية المصدرة، وكانت أوؿ نشأة السندات 

 تقتصر عمى السندات المحمية وبالعممة الوطنية.

شيدت ىذه السندات تطوراً ممحوظاً واتسمت بالسمة الدولية إذ  وفي بداية ستينيات القرف التاسع عشر

تجاوزت حدود الدولة الواحدة وحدود العممة الوطنية واتسع نطاؽ التعامؿ بيا، وأصبحت الأداة الميمة لمقروض 

الدولية طويمة الأجؿ وبالعملبت المختمفة، وكاف غالبية المقترضيف في السوؽ الدولية ىـ مؤسسات أميركية 

، وقد شيدت بداية السبعينيات دخوؿ مؤسسات أخرى 1969حكومية( مف خلبؿ فروعيا في أوربا حتى عاـ )

غير الأميركية إلى سوؽ السندات الدولية، وكانت الحكومات والبمديات وشركات القطاع العاـ في أوربا 

 .12ومؤسسات التنمية الدولية ىي السباقة في استخداـ السندات الدولية

بعض الدوؿ العربية ومنذ سبعينيات القرف العشريف عمى إصدار سندات وأذونات خزينة، إلا وقد أقدمت 

أف ىذه الإصدارات وبشكميا الحالي مف آجاؿ متوسطة وطويمة وقابمية لمتداوؿ لـ تتـ بصورة عامة إلا في 

لإصلبح الاقتصادي النصؼ الثاني مف التسعينيات، وذلؾ عند اتخاذ تمؾ الدوؿ حزمة مف الإجراءات في مجاؿ ا

سنة، وىي الأطوؿ بيف الإصدارات  30والمالي والمصرفي، إذ أصدرت السمطات البحرينية سندات تنمية لمدة 

/ مئة مميوف دينار بحريني، وكذلؾ فقد 100,000,000وبقيمة إجمالية بمغت / 1999العربية وذلؾ في عاـ 

، وأصدرت السمطات التونسية 2000عاـ  سنة وذلؾ في 20و15أصدرت السمطات المغربية سندات لمدة 

 .200213سنة في عاـ  12و10سندات لمدة 

أما في سورية فإف تنظيـ الاقتراض العاـ مف خلبؿ إصداره بأوراؽ مالية حكومية كاف متأخراً، إذ إف 

ف أوؿ إصدار للؤوراؽ المالية الحكومية كاف في2007قانوف الأوراؽ المالية الحكومية قد صدر بعاـ   عاـ ، وا 

                                                                                                                                                                                     
 .269. إربد: عماف. عالـ الكتب الحديثة. ص: 1ط: .الأسواؽ المالية والنقدية(. 2006خمؼ، فميح حسف. ) -11
 .158عماف: الأردف. دار زىراف لمنشر. ص:  .ليالتمويؿ الدو (. 2006عجاـ، ميثـ صاحب. ) -12
أبو ظبي. صندوؽ النقد  .تطوير أسواؽ الأوراؽ المالية الحكومية في الدوؿ العربية ودور السمطات النقدية(. 2004برنيو، محمد يسر. ) -13

 .17العربي. ص: 
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مميوف دولار( وذلؾ  107)أي ما يعادؿ  14إذ بمغت قيمة الإصدارات خمسة مميارات ليرة سورية 2010

 لاستخداميا في تمويؿ مشروعات تنموية وخاصة في مجاؿ الطاقة الكيربائية.

تحصؿ الحكومة مف خلبؿ الأوراؽ المالية الحكومية عمى قرض عاـ لتمبية احتياجاتيا المالية، إلا أف 

عة الاحتياجات المالية لمدولة تختمؼ تبعاً لمغرض مف التمويؿ ولظروؼ كؿ منيا، فقد يكوف الغرض مف طبي

التمويؿ تغطية عجز موسمي نتيجة تأخر تحصيؿ الإيرادات عف ترتب النفقات، أو القياـ بمشروعات استثمارية 

وؼ لا تكفي فييا المدخرات أو تغطية نفقات استثنائية كالحرب أو لكبح جماح التضخـ، وقد يكوف في ظر 

ف تأميف التمويؿ اللبزـ في  الوطنية لتأميف الاحتياجات المالية أو في ظؿ ضعؼ الثقة في القدرة المالية لمدولة؛ وا 

ظؿ تنوع الاحتياجات اقتضى تنوع الأوراؽ المالية الحكومية سواءٌ لجية المُصدر أو مكاف الإصدار أو مدة 

 القرض.

إف تعدد وتنوع الأوراؽ المالية التي تصدرىا الحكومات في سبيؿ تأميف احتياجاتيا وتعدد خصائصيا مف 

طوؿ مدتيا وكبر حجميا اقتضى وجود تنظيـ دقيؽ ليذه الأوراؽ سواءٌ مف الناحية القانونية أو الفنية، فبمقتضاىا 

أو وطنية وقد تكوف أشخاصاً طبيعييف أو  تحصؿ الدولة عمى الأمواؿ اللبزمة مف جيات أخرى قد تكوف أجنبية

اعتبارييف، وقد يكوف الأشخاص الاعتبارييف أشخاصاً خاصة أو عامة كالدوؿ أو المنظمات الدولية؛ وكؿ ذلؾ 

اقتضى تنظيماً قانونياً دقيقاً لكؿ مف ىذه الأوراؽ بحيث يبيف النظاـ القانوني الذي يطبؽ عمييا والالتزامات التي 

ىذه الأوراؽ  إحداثمف أطرافيا والآثار المترتبة عمى إخلبؿ أطرافيا بالتزاماتيـ، ولتعدد مراحؿ  ترتبيا عمى كؿ

جراءات سواءٌ ما يتعمؽ بإصدارىا أو إدارتيا أو إطفائيا وتعدد الجيات التي تشارؾ  وما تقتضيو مف موافقات وا 

بة عف المقرضيف، إضافة إلى أطرافيا كاف في إحداثيا مف وزارة المالية والمصرؼ المركزي والبنوؾ المشاركة نيا

لابد مف وجود تنظيـ فني دقيؽ يبيف المراحؿ المتبعة في إحداث ىذه الأوراؽ والجيات المشاركة في إحداثيا 

ودور كؿ منيا والمسؤوليات التي تترتب عمييا. ويثير التنظيـ القانوني ليذه الأوراؽ بعض الإشكاليات، فيي 

ذلؾ مف الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة(، فيؿ ىي مجرد عقد قرض؟ أـ إنيا مجرد تقترب مف عقد القرض وك

                                                           
. 3مج:  .مجمة جامعة حماهلمدولة في سورية مف خلبؿ إصدار أوراؽ مالية حكومية.  (. تمويؿ الموازنة العامة2020اسمندر، محسف. ) -14

 .284. حماه: سورية. جامعة حماه. ص: 2020. لعاـ: 8عدد: 



19 
 

/ قانوف تجارة. وكذلؾ تثُار بعض الإشكاليات التي تترتب 407أوراؽ مالية )قيـ منقولة( وفقاً لما بينتو المادة /

شخاصاً اعتبارية عامة أو عمى اختلبؼ طبيعة أطرافيا، فالمصدر )الدولة( والمكتتبوف قد يكونوف أفراداً أو أ

خاصة، وما لذلؾ مف أثر في طبيعة العلبقة بيف أطرافيا، كذلؾ ما يترتب عمى اختلبؼ طبيعة الجيات 

 المشاركة في إحداثيا مف اختلبؼ في طبيعة العلبقة سواءٌ تمؾ التي تربطيـ بأطراؼ الورقة المالية أو الغير.

للبستثمار  أصحاب رؤوس الأمواؿخصباً للبستثمار، إذ يتطمع كما تعدّ الأوراؽ المالية الحكومية مجالًا 

في مجاؿ الأوراؽ المالية الحكومية لما يحققو ذلؾ مف مزايا متعددة، مف تمتعيا بدرجة ائتمانية عالية، إضافة 

إلى إمكانية تسييؿ الورقة المالية في أي وقت ومف دوف الحاجة إلى انتظار حموؿ أجميا مف خلبؿ تمكيف 

ثمر مف التنازؿ عف الورقة المالية لمغير مف خلبؿ تداوليا وفقاً لإجراءات ونظـ معينة، وكذلؾ إمكانية المست

تقديميا كضماف مف دوف التنازؿ عف ممكيتيا، وذلؾ مف خلبؿ رىنيا؛ كؿ ذلؾ يشجع عمى الاستثمار في ىذه 

كانت تخضع إلى الإجراءات ذاتيا التي تتبع الأوراؽ؛ إلا أف الطبيعة الخاصة ليذه الأوراؽ يثير التساؤؿ فيما إذا 

 في تداوؿ ورىف الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ، أـ إنيا تخضع لإجراءات خاصة تقتضييا طبيعة ىذه الأوراؽ.

إف الأوراؽ المالية الحكومية أسوة بغيرىا مف الأنظمة القانونية تخضع لقاعدة النياية الحتمية، إلا أف 

سمطاتيـ يؤدي إلى تعدد صور انقضائيا، فقد تنقضي انقضاءً طبيعياً بإطفائيا أو اختلبؼ أطرافيا ومراكزىـ و 

مف دوف إطفائيا وىو ما يعرؼ بالانقضاء غير الطبيعي، ويترتب عمى إطفاء الأوراؽ المالية آثارٌ تختمؼ تبعاً 

ؼ الآثار تبعاً لمصدر لنوع كؿ مف ىذه الأوراؽ فيما إذا كانت الأوراؽ مصدرة خارجياً أـ داخمياً، وكذلؾ تختم

 الأمواؿ المستخدمة بالإطفاء.

نكوف مف خلبؿ ما ذكر ومف خلبؿ الإجابة عمى التساؤلات التي يثيرىا البحث، قد قدمنا دراسة متكاممة 

عف موضوع الأوراؽ المالية الحكومية مف الناحية القانونية، بحيث تسيـ في إغناء المكتبة القانونية بدراسة جديدة 

الناظـ  2007/ لعاـ 60وفقاً لممرسوـ التشريعي رقـ / ا الموضوعراسات قانونية تناولت ىذعدـ وجود دفي ظؿ 

ليذه الأوراؽ والأنظمة والتعميمات المكممة، بحيث يمكّف رجاؿ القانوف والعامميف في مجاؿ إصدار وتداوؿ ىذه 

المالية، وكذلؾ صناع القرار فيما يتعمؽ  الأوراؽ سواءٌ في وزارة المالية أو المصرؼ المركزي أو سوؽ الأوراؽ
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بالإصدار مف عدمو؛ مف التعرؼ عمى الجوانب القانونية والعممية ليذه الأوراؽ والآلية الأمثؿ للبستفادة منيا في 

مجاؿ التمويؿ وتغطية الاحتياجات المالية لمحكومة المصدرة، إضافة إلى تمكيف الراغبيف في الاستثمار في ىذا 

أو في  لتعرؼ عمى مزايا ومخاطر استثمار أمواليـ، تمييداً لاتخاذ القرار بالاستثمار في ىذا المجاؿالمجاؿ مف ا

 .غيره مف مجالات الاستثمار
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 إشكالية البحث:

، وما تثيره مف صعوبات سواءٌ فيما نظراً إلى حداثة اعتماد ىذا الأسموب مف أساليب التمويؿ في السوؽ السورية

بيعة العلبقات التي تترتب عمييا والالتزامات التي ترتبيا، أو تمؾ التي تتعمؽ بالاختصاص يتعمؽ بطبيعتيا وبط

، يُثار العديد مف القضائي والتشريعي، أو التي تتعمؽ بالعمميات التي تجري عمييا مف ناقمة ومقيدة لمممكية

 الآتي:التساؤلات التي سنحاوؿ الإجابة عنيا في ىذا البحث، والتي يمكف إيجازىا في 

 ما ىي الطبيعة القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية؟ -1

 ما ىي الطبيعة القانونية لمعلبقات بيف أطراؼ الورقة المالية والجيات المشاركة في إحداثيا؟ -2

 ؟ياجيات المشاركة في إحداثالعمى طرفييا و ما ىي الالتزامات التي ترتبيا الأوراؽ المالية الحكومية عمى  -3

ما ىي الآثار التي تترتب عمى إخلبؿ طرفييا والجيات المشاركة في إحداثيا بالالتزامات التي ترتبيا الأوراؽ  -4

 المالية؟

 ما ىو القضاء المختص والقانوف الواجب التطبيؽ في النزاعات التي تنشأ عف الورقة المالية الحكومية؟ -5

 الناظمة لتداوؿ ورىف وحجز الأوراؽ المالية الحكومية؟ ما ىي القواعد -6

 :ىدؼ البحث

إلقاء الضوء عمى الأوراؽ المالية الحكومية، مف حيث بياف الإجراءات المتبعة في إحداثيا مف إلى ييدؼ البحث 

إصدار وطرح واكتتاب، ولانقضاء ىذه الأوراؽ، وكذلؾ لبياف طبيعة العلبقات القانونية التي تنشأ بيف أطرافيا، 

تترتب عمى كؿ مف تمؾ الجيات والآثار  وتمؾ التي تنشأ بيف الجيات المشاركة في إحداثيا، وبياف الالتزامات التي

التي تترتب عمى إخلبليا بالتزاماتيا، ولجية الاختصاص القضائي والتشريعي فيما يتعمؽ بالنزاعات التي تنشأ 

 عنيا، وكذلؾ لإلقاء الضوء عمى العمميات التي تجري عمى ىذه الأوراؽ مف تداوؿ ورىف وحجز. 
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 أىمية البحث:

ورة إلقاء الضوء عمى الدور الميـ الذي تمعبو الأوراؽ المالية الحكومية في تأميف تنبع أىمية البحث مف ضر 

الاحتياجات المالية لمحكومة وامتصاص الأمواؿ مف السوؽ في حاؿ وجود تضخـ لمحفاظ عمى قيمة الميرة 

مى دورة ىذه الأوراؽ السورية، ولممزايا التي تحققيا سواءٌ لمجية المصدرة أو المكتتبيف، ومف الآثار التي تترتب ع

منذ إصدارىا وحتى الوفاء بيا سواءٌ مف الناحية القانونية أو الاقتصادية، وبعد اعتمادىا في سورية كوسيمة شبو 

الخاص بالأوراؽ المالية الحكومية، وبعد  2007/ لعاـ 60وحيدة للبقتراض بعد صدور المرسوـ التشريعي رقـ /

ي الفترة بيف نفاذ قانوف الأوراؽ المالية وبدء الأزمة السورية والإصدارات إصدار وزارة المالية أربعة مزادات ف

، ولمحاجة لاعتماد ىذه الأداة في الوقت الراىف نتيجة ما تعرضت لو والإصدارات اللبحقة 2020الجارية بعاـ 

تاب عمييا وتداوليا الدولة السورية، ولتعدد مراحؿ دورة ىذه الأوراؽ وتعدد الأطراؼ المشاركة في إصدارىا والاكت

وسداد قيمتيا، ولندرة الدراسات والأبحاث التي تطرقت ليا مف الناحية القانونية ولاسيما بالمغة العربية وفي سورية 

خاصةً، آثرنا إعداد ىذا البحث لإلقاء الضوء عمى الجوانب القانونية ليذه العممية، وما قد تثيره مف إشكاليات، 

ف أطرافيا والجيات المشاركة في إصدارىا وتداوليا، وعمى الآثار التي تترتب عمى وعمى حقوؽ والتزامات كؿّ م

 إخلبؿ الأطراؼ بالتزاماتيا. 

 مبررات البحث:

 لأسباب الآتية:االبحث إلى موضوع يعود اختيار 

ضعؼ الوعي والثقافة المالية لدى الكثيريف بمف فييـ المستثمروف، فكاف لابد مف نشر ثقافة واسعة تتعمؽ  ●

بالأوراؽ المالية الحكومية والمزايا التي تحققيا والمخاطر التي تترتب عمييا، لتمكيف الراغبيف في الاستثمار 

تخاذ القرار السميـ بالاستثمار وتوظيؼ مف المقارنة بيف ىذا الأسموب وغيره مف أساليب الاستثمار، لا

 الأمواؿ. 
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حداثة اعتماد حكومة الجميورية العربية السورية ىذا الأسموب مف أساليب التمويؿ، وتوجّو الحكومة في  ●

الوقت الراىف لإصدار أوراؽ مالية حكومية، ولاسيما في ظؿ ضعؼ الواردات نتيجة الظروؼ التي تمر بيا 

 الدولة. 

ة ليذه العممية وتعدد أطرافيا وتشابؾ العلبقات التي تترتب عمييا، وضرورة توضيح الطبيعة الخاص ●

 العلبقات القانونية التي تترتب عمى ىذه العممية في مراحميا كافة. 

 ندرة الدراسات التي عالجت ىذا الموضوع مف الناحية القانونية. ●

 :البحث عدادصعوبات إ

 في أثناء إعداد البحث ما يأتي: مف الصعوبات التي واجيت الباحث

حداثة تجربة الجميورية العربية السورية في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية، وعدـ طرحيا لمتداوؿ في  ●

، وما يترتب عمى ذلؾ مف عدـ وجود أية مسائؿ ونزاعات عممية مطروحة، وما يترتب المالية سوؽ الأوراؽ

 حدث، وتحميميا والبحث عف حموليا.عمى ذلؾ مف افتراض إشكاليات عممية قد ت

ندرة المراجع التي عالجت ىذا الموضوع مف الناحية القانونية، وانعداـ وجود نزاعات تتعمؽ بالأوراؽ المالية  ●

 الحكومية في سورية، وما يترتب عمى ذلؾ مف عدـ وجود اجتيادات قضائية بخصوصيا.

 مية مف الناحية القانونية في الجامعات السورية.عدـ وجود دراسات سابقة عالجت الأوراؽ المالية الحكو  ●

 حدود البحث:

الأوراؽ المالية الحكومية التي أصدرتيا حكومة الجميورية العربية السورية استناداً دراسة وتحميؿ يتناوؿ البحث 

ويشمؿ سندات وأذونات  2007/ لعاـ 60إلى قانوف الأوراؽ المالية الحكومية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /

، وتشمؿ الخزينة، مف دوف التطرؽ لباقي الأوراؽ المالية الحكومية والمتمثمة بالأدوات المالية الإسلبمية

والمحدد موعده في  2022وحتى الإصدار الثالث لعاـ  2010الإصدارات مف الإصدار الأوؿ الجاري في عاـ 
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الديف العاـ، مع التطرؽ لإجراءات إصدارىا  توبصفتيا إحدى أدوا، وذلؾ مف الناحية القانونية 10/10/2022

وطرحيا والاكتتاب عمييا، والإشارة في بعض الحالات إلى بعض التشريعات العربية، وذلؾ إغناءً لمبحث وبما لا 

 يخرجو عف محدودياتو.  

 الدراسات السابقة:

 :(2003) حمد جماؿ مطمؽ الذنيباتالنظاـ القانوني لعقد القرض العاـ دراسة مقارنة، لمدكتور م -1

بحثت الدراسة في ماىية القروض العامة وأشكاليا، بما فييا تمؾ التي تصدر عمى شكؿ سندات، والسندات 

الحكومية وسندات وأذونات الخزينة، وفي خصائصيا وتمييزىا عف غيرىا مف وسائؿ التمويؿ، وطبيعتيا 

ى إمكانية تطبيؽ نظريتي فعؿ الأمير والظروؼ الطارئة عمى القانونية، سواءٌ الداخمية أو الخارجية، ومد

 التزامات الجية المصدرة والمكتتبيف.

تطور أسواؽ الأوراؽ المالية الحكومية في الدوؿ العربية ودور السمطات النقدية، إعداد الاقتصادي محمد  -2

 :(2004) يسر برنية، مف إصدارات صندوؽ النقد العربي

الدراسة أسواؽ الأوراؽ المالية الحكومية في الدوؿ العربية وتطورىا، وقضايا السوؽ الأولية للؤوراؽ  تناولت

المالية الحكومية مف حيث الآليات المعتمدة في الإصدار، ونطاؽ المشاركيف والوسطاء الأولييف، وكذلؾ 

 قضايا السوؽ الثانوية فيما يتعمؽ بالتداوؿ وأنظمتو والمستثمريف.

 :(2006) ات الحكومية، لمكاتب برياف كويؿالسند -3

تناولت الدراسة تعريؼ السندات الحكومية وبياف خصائصيا وآلية إصدارىا وعائداتيا وتسعيرىا، إضافة إلى 

 خصائص أسواؽ السندات الحكومية واستراتيجيات الاستثمار فييا.

المصري والفرنسي، لمدكتور عاشور عبد النظاـ القانوني لرىف الأوراؽ المالية دراسة مقارنة في القانونيف  -4

 :(2008) الجواد عبد الحميد
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جراءات الرىف فيما  تطرقت الدراسة إلى الطبيعة القانونية لرىف الأوراؽ المالية وشروطو وآثاره وانقضائو، وا 

 يتعمؽ بكؿ نوع مف أنواع الأوراؽ المالية، وبتمؾ المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية، وغير المدرجة.

 :(2009) اوؿ الأوراؽ المالية دراسة قانونية مقارنة، لمدكتور عبد الباسط كريـ مولودتد -5

الدراسة مواضيع متعددة تتعمؽ بتداوؿ الأوراؽ المالية، ولاسيما فيما يتعمؽ بالجوانب القانونية لعممية  تناولت

التداوؿ، ووسطاء التداوؿ، وواجبات والتزامات كؿ مف الوسيط والعميؿ، إضافة إلى ما يتعمؽ بنظاـ الإيداع 

 والقيد المركزي.

 :(2016) ة، للؤستاذة مريـ عثمانية والأستاذ لطفي بوسحمةالنظاـ القانوني لعقد القرض العاـ دراسة مقارن -6

تضمنت البحث في النظاـ القانوني لمقروض العامة وتنظيميا الفني والقانوني، وأشكاليا، وأىميتيا، وتمييزىا 

 عف باقي وسائؿ التمويؿ، وآثارىا والآثار المترتبة عمى إطفائيا، وأعباء إطفاء الديف العاـ.

 :(2018) لخزانة العامة، دراسة مقارنة، لمدكتور علبء إبراىيـ عبد المعطيأذونات وسندات ا -7

جراءات إصدارىا  تطرقت الدراسة لمبحث في ماىية أذونات وسندات الخزانة العامة مف أنواع وخصائص وا 

 خدمتو.  ومزاداتيا والغاية مف إصدارىا وأىميتو، ولتأثيرىا في الموازنة العامة لمدولة وفي الديف العاـ وأعباء

 

الدراسات السابقة أنيا قد انصبت إما عمى بياف التنظيـ الإجرائي للؤوراؽ المالية الحكومية وفيما مف يتبيف 

في حيف  الطبيعة القانونية لمقروض العامة؛يتعمؽ بإجراءات إصدارىا وطرحيا والاكتتاب عمييا، أو عمى 

تأتي ىذه الدراسة لتبيف الطبيعة القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية ولمعلبقات التي تترتب عمييا سواءٌ تمؾ 

، وتبيف حقوؽ والتزامات طرفييا والجيات ي إحداثياالتي تنشأ بيف طرفييا أو بيف الجيات المشاركة ف

اجب التطبيؽ عمى النزاعات التي تنشأ وتترتب المشاركة في إحداثيا، وكذلؾ القضاء المختص والقانوف الو 

 عمييا، وأيضاً لمقواعد الناظمة لمعمميات التي تجري عمى ىذه الأوراؽ مف ناقمة ومقيدة لمممكية. 
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 منيج البحث:

جراءات إصدار وتداوؿ  تـ اعتماد المنيج التحميمي المقارف في إعداد البحث، إذ عمد الباحث إلى بياف مراحؿ وا 

طفاء الأوراؽ المالية الحكومية، وتحميؿ كؿّ منيا، وبياف العلبقات القانونية التي تترتب عمى كؿّ منيا، ورىف  وا 

المالية والجيات  ةالورق يفييا، وتمؾ التي تترتب عمى إخلبؿ طر وتحميميا وتكييفيا، وبياف الآثار التي تترتب عم

ارنة التشريعات والأنظمة النافذة في الجميورية العربية المشاركة في إحداثيا، وتـ التطرؽ في بعض النقاط إلى مق

 .منيا الأردنية والفمسطينية والمبنانية والقطريةرية بغيرىا مف التشريعات السو 

 تقسيـ البحث:

اعتمد الباحث التقسيـ الثنائي لمبحث، والبدء بفصؿ تمييدي مقسـ إلى مبحثيف، ومف ثـ تقسيـ صمب البحث إلى 

بابيف وكؿ باب إلى فصميف وكؿ فصؿ إلى مبحثيف وكؿ مبحث إلى مطمبيف، باستثناء حالتيف )الأولى في 

الأوؿ مف الباب الأوؿ( تـ فييما المبحث الأوؿ مف الفصؿ التمييدي، والثانية في المبحث الأوؿ مف الفصؿ 

إضافة مطمب ثالث، وذلؾ لضرورات البحث، ووفقاً لما تقتضيو الأفكار وتسمسميا، بحيث لا يؤثر الشكؿ في 

 المضموف، وفقاً للآتي:

 ماىية الأوراؽ المالية الحكومية: -الفصؿ التمييدي

ف خلبؿ مبحثيف، في الأوؿ يتـ التعريؼ يتـ في الفصؿ التمييدي بياف ماىية الأوراؽ المالية الحكومية، م

بالأوراؽ المالية الحكومية مف خلبؿ تعريفيا في المطمب الأوؿ، ومف ثـ بياف خصائصيا في المطمب الثاني، 

وأنواعيا في المطمب الثالث، وفي المبحث الثاني يتـ بياف طبيعتيا القانونية مف خلبؿ مقارنتيا بعقد القرض في 

 الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة( في المطمب الثاني. المطمب الأوؿ، وبباقي
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 حياة الورقة المالية الحكومية: -الباب الأوؿ

في الباب الأوؿ يتـ البحث في حياة الأوراؽ المالية الحكومية، مقسميف ىذا الباب إلى فصميف، نتطرؽ في 

الإجراءات المتبعة في إصدار وطرح ىذه الأوراؽ الأوراؽ المالية الحكومية، إذ يتـ بياف  إحداثالفصؿ الأوؿ إلى 

 والاكتتاب عمييا في المبحث الأوؿ، ومف ثـ بياف أطرافيا والجيات المشاركة في إحداثيا في المبحث الثاني.

ويبيف الفصؿ الثاني انقضاء الأوراؽ المالية الحكومية، مف خلبؿ بياف صور انقضاء الأوراؽ المالية في 

 اء الإطفاء وآثاره في المبحث الثاني.المبحث الأوؿ، وأعب

 العلبقات القانونية المترتبة عمى الأوراؽ المالية الحكومية والعمميات الجارية عمييا:  -الباب الثاني

، نتناوؿ في الباب الثاني العلبقات القانونية التي تترتب عمى الأوراؽ المالية الحكومية والعمميات الجارية عمييا

العلبقات القانونية التي تنشأ بيف  وضوع ىذا الباب مف خلبؿ فصميف، خصص أوليما لدراسةوقد تمت معالجة م

الورقة المالية  يفيا، مبينيف التزامات طر حداثنشأ بيف الجيات المشاركة في إطرفي الورقة المالية وتمؾ التي ت

المبحث الأوؿ، ومف ثـ الطبيعة  بالتزاماتيـ في الطرفيفوالقواعد الناظمة ليا والآثار التي تترتب عمى إخلبؿ 

القانونية لمعلبقة بيف الجيات المشاركة في إصدار الأوراؽ المالية ومسؤوليات الجيات المشاركة في إصدار 

 والاكتتاب عمى ىذه الأوراؽ.

وفي الفصؿ الثاني نتطرؽ لبياف العمميات التي تجري عمى الأوراؽ المالية الحكومية خلبؿ الفترة مف 

حتى انقضائيا، مبينيف العممية التي تؤدي إلى نقؿ ممكية الورقة مف حيث إجراءاتيا وآثارىا القانونية إصدارىا و 

منيا والاقتصادية وذلؾ في المبحث الأوؿ، لننتقؿ إلى بياف العمميات المقيدة لمممكية مف رىف ىذه الأوراؽ 

جراءاتيا وآثارىا، وذلؾ في المبحث الثان  ي. وحجزىا مبينيف طبيعتيا وا 
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 ماىية الأوراؽ المالية الحكومية: -تمييديالفصؿ ال

الأوراؽ المالية الحكومية إحدى أدوات الديف العاـ التي تمجأ إلييا الحكومات عند وجود عجز في ميزانيتيا أو 

عند رغبتيا في إحداث أو تطوير مشروعات اقتصادية أو اجتماعية؛ إلا أف شروط كؿ تمويؿ تختمؼ تبعاً لمغاية 

المرجوة منو، ولكي تتمكف الأوراؽ المالية الحكومية مف سد الاحتياجات المتنوعة لمحكومات كاف لابد مف تنوع 

في شروطيا وأحكاميا، الأمر الذي اقتضى معو وجود أنواع متعددة بما يمبي الاحتياجات المختمفة؛ وبالرغـ مف 

كؿ منيا، إلا أف جميع الأوراؽ المالية الحكومية  ط وأحكاـو الية الحكومية وتنوع واختلبؼ شر تنوع الأوراؽ الم

تشترؾ بخصائص واحدة تميزىا عف غيرىا وتمكّنيا مف أداء دورىا في تمبية الاحتياجات المالية المتنوعة 

 لمحكومات، وىو ما سنتناولو في )المبحث الأوؿ(. 

المكتتبيف، ويشكؿ المبمغ إذ إف الحكومة تصدر الأوراؽ المالية الحكومية لمحصوؿ عمى مبمغ نقدي مف 

محؿ الإصدار قرضاً تمتزـ الجية المصدرة بإعادتو مع فوائده إلى المكتتبيف وفقاً لشروط الإصدار، وتكوف 

الأوراؽ المالية الحكومية التي تصدرىا الحكومة قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية، فتجمع الأوراؽ المالية الحكومية 

الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة(، الأمر الذي يقتضي معو بياف الطبيعة بذلؾ بيف خصائص القرض وخصائص 

 القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية، وىو موضوع )المبحث الثاني(.
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 التعريؼ بالأوراؽ المالية الحكومية: -المبحث الأوؿ

سبيؿ تأميف احتياجاتيا المالية  تعدّ الأوراؽ المالية الحكومية إحدى أدوات الديف العاـ، فقد تمجأ الحكومات في

إلى الاقتراض سواءٌ مف أشخاص طبيعييف أو اعتبارييف داخؿ حدود الدولة أو خارجيا، وفي سبيؿ ذلؾ تصدر 

تسميات مختمفة، ففي الولايات المتحدة الأميركية تسمى  الأسناديمثؿ مجموعيا الديف، ويطمؽ عمى ىذه  أسناداً 

لمتحدة )أوراؽ مالية مف الدرجة الأولى( أو )السندات المضمونة( وفي أسواؽ )سندات الخزانة( وفي المممكة ا

 ، في حيف أطمؽ عمييا المشرع السوري تسمية )الأوراؽ المالية الحكومية(.15السندات الأوربية )السندات السيادية(

قد تمجأ الحكومات للبقتراض لسد عجز مالي سواءٌ أكاف موسمياً أـ دائماً، وقد يكوف لتأميف متطمبات 

ف تغير السبب الدافع للبقتراض  الدفاع أو الحرب، وقد يكوف بغية إحداث مشروعات اقتصادية أو تنموية، وا 

لأمر الذي ترتب عميو تعدد في أنواع الممثمة لمديف، ا الأسنادوتغير ظروفو اقتضى وجود تنوع في شروط وأحكاـ 

الأوراؽ المالية، وبالرغـ مف تنوع الأوراؽ المالية الحكومية وتعدد شروطيا وأحكاميا؛ إلا أنيا تشترؾ بخصائص 

، وكذلؾ عف غيرىا مف الموارد المالية سندؽ المالية مف حيث النظر إلييا كمعينة تميزىا عف غيرىا مف الأورا

ر إلى مضمونيا، الأمر الذي يقتضي معو تعريؼ الأوراؽ المالية الحكومية في )المطمب لمدولة مف خلبؿ النظ

 الأوؿ( ومف ثـ بياف خصائصيا في )المطمب الثاني( وأنواعيا في )المطمب الثالث(.

  

                                                           
 .26عبد المعطي، علبء إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  - 15
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 تعريؼ الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الأوؿ

لتعريؼ القانوني في )أولًا( ومف ثـ التعريؼ الفقيي نتناوؿ في نطاؽ تعريؼ الأوراؽ المالية الحكومية كلًب مف ا

لما بعد بياف خصائص وأنواع ىذه الأوراؽ وطبيعتيا  تـ التوصؿ إليوفي )ثانياً(، بينما نترؾ التعريؼ الذي 

 القانونية، لنصؿ قدر المستطاع إلى وضع تعريؼ جامع مانع للؤوراؽ المالية الحكومية.
 

 التعريؼ القانوني: -أولاً 

نبيف في سياؽ التعريؼ القانوني للؤوراؽ المالية الحكومية تعريؼ المشرع السوري ومف ثـ تعريؼ بعض القوانيف 

 المقارنة.

 في القانوف السوري: .1

 الأوراؽ المالية الحكومية بالآتي:  2007/ لعاـ 60المرسوـ التشريعي رقـ / ت المادة الأولى مفعرف

)وزارة  ات وسندات الخزينة والأدوات المالية الإسلبمية الصادرة عف الوزارة"الأوراؽ المالية الحكومية: ىي أذون

 التي تسجؿ قيمتيا الاسمية باسـ المالؾ في السجؿ.المالية( 

  أذونات الخزينة: ىي أوراؽ ديف حكومية قصيرة الأجؿ تاريخ استحقاقيا لا يتجاوز السنة. 

مة الأجؿ مدة استحقاقيا أطوؿ مف سنة ولا تتجاوز سندات الخزينة: ىي أوراؽ ديف حكومية متوسطة وطوي

 سنة. 30

الأدوات المالية الإسلبمية: ىي أدوات مالية تتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية تصدر باسـ المالؾ بقصد 

 .16التمويؿ وتكوف قابمة لمتداوؿ

نما تشتؽ قيمتيا مف قيمة أصوؿ أو أدوات  المشتقات المالية: ىي أدوات مالية ليس ليا قيمة نابعة ذاتياً وا 

  ."17مالية أخرى ترتبط بيا

                                                           
16

 ة لممشاركة بالربح والخسارة. منيا شيادات الاستثمار الإسلبمية التي تعتمد عمى الربح والخسارة، وسندات المضارب -
المالية تعبير أوسع مف الأوراؽ المالية، لكوف الأوراؽ المالية ذات خصائص معينة وتخضع لنظاـ قانوني معيف، في حيف أف  الأدوات -17

الأدوات المالية متعددة، وقد لا يكوف ليا صفات وخصائص الورقة المالية، مثؿ شيادات الإيداع والادخار، وشيادات الاستثمار، والأوراؽ 
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نرى مف ذلؾ أف المشرع قد قصر التعريؼ عمى تعداد الأسناد التي تعدّ أوراقاً مالية حكومية، وذكر بعض 

ار إلى الجية المصدرة وأنيا اسمية تسجؿ باسـ المالؾ، أو الخاصة خصائصيا المشتركة بيف كؿ الأنواع إذ أش

 بكؿ نوع مف حيث مدتيا وطبيعتيا، مف دوف الإشارة في التعريؼ إلى باقي خصائص الأوراؽ المالية الحكومية. 
 

 في القوانيف المقارنة: .2

المقارنة، نبيف تعريؼ المشرع الأردني في سياؽ بياف التعاريؼ القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية في القوانيف 

 والمشرع القطري.

 في القانوف الأردني: .2-1

دارتو الأردني رقـ / ت المادة الثانية مفعرف السندات الحكومية بالآتي:  2001/ لعاـ 26قانوف الديف العاـ وا 

 "السند المسجؿ: سند الديف العاـ الذي تسجؿ قيمتو الاسمية باسـ مالكو في السجؿ.

 إذف الخزينة: الصؾ الصادر عف الحكومة والذي تسجؿ قيمتو الاسمية باسـ مالكو في السجؿ. -1

 السندات الحكومية: السندات المسجمة وأذونات الخزينة الصادرة بمقتضى أحكاـ ىذا القانوف." -2

ا وكذلؾ فعؿ المشرع الأردني مف حيث التعداد وبياف الجية المصدرة وبعض خصائص ىذه السندات مف أني

 سندات ديف اسمية، مف دوف الإشارة إلى باقي خصائص الأسناد.

 في القانوف القطري: .2-2

في المادة الأولى منو أوراؽ  2002/ لعاـ 18عرؼ قانوف الديف العاـ والأوراؽ المالية الإسلبمية القطري رقـ /

 الديف العاـ بالآتي:

 بالنيابة عف الحكومة وبمقتضى أحكاـ ىذا القانوف."أوراؽ الديف العاـ: السندات وأذونات الخزانة الصادرة 

 السند: سند الديف العاـ الذي تسجؿ قيمتو الاسمية باسـ مالكو أو لحاممو.

 إذف الخزانة: صؾ المديونية الذي تسجؿ قيمتو الاسمية باسـ مالكو أو حاممو.

                                                                                                                                                                                     

. بيروت: لبناف. 1. ط: تداوؿ الأوراؽ المالية دراسة قانونية مقارنة(. 2009ي ذلؾ مولود، عبد الباسط كريـ. )التجارية...، راجع ف
 .61منشورات الحمبي الحقوقية. ص: 

 .(Swapومنيا العقود الآجمة وعقود الخيارات وعقود المقايضة المالية )
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تصدرىا الحكومة,  المالية الإسلبمية: ىي الصكوؾ الإسلبمية وأي أوراؽ مالية إسلبمية أخرى الأوراؽ

 وتستثمر حصيمتيا وفقاً لأحكاـ الشريعة الإسلبمية.

العوائد: مبالغ دورية تدرىا أوراؽ الديف العاـ في تاريخ استحقاقيا وأي مكاسب رأسمالية تتحقؽ نتيجة بيع 

 وأي علبوة تدفع بسبب الوفاء بقيمة السند قبؿ تاريخ استحقاقو.وشراء أوراؽ الديف العاـ 

صندوؽ الوفاء: الأمواؿ واستثماراتيا التي تصدر لموفاء بقيمة إصدار أو أكثر, مف إصدارات أوراؽ الديف العاـ 

 والالتزامات المترتبة عمى الصندوؽ.

ءٌ كاف شخصاً طبيعياً أو اعتبارياً, قطرياً المقرض أو المكتتب: المقرض لمحكومة ومالؾ أوراؽ الديف العاـ سوا

 أو أجنبياً, مقيماً في الدولة أو خارجيا." 

نرى أف المشرع القطري كاف أكثر توسعاً مف المشرع السوري والمشرع الأردني فيما يتعمؽ بتعريفو لأوراؽ الديف 

ف اسمية أو لحامميا، وتناوؿ المكتتبيف العاـ، إذ بيّف أف إصدارىا يكوف مف قبؿ الحكومة أو نيابة عنيا، وأنيا تكو 

 عمييا وعوائدىا.
 

 التعريؼ الفقيي: -ثانياً 

تعددت التعريفات الفقيية للؤوراؽ المالية الحكومية، فقد ورد تعريفيا في أطروحة الدكتور ىيثـ الطحاف الزعيـ 

ئد ثابتة يتـ طرحيا صكوؾ متساوية القيمة تمثؿ ديناً في ذمة الحكومة, وعادة ما تكوف ذات فوا"بأنيا 

 .18"للبكتتاب العاـ وتتداوؿ بالطرؽ التجارية وتكوف دائمة أو مستيمكة

صكوؾ مديونية متمثمة في السندات وما يماثميا, وتصدرىا "وعرفيا الدكتور منير إبراىيـ ىندي بأنيا 

الحكومة المركزية أو الحكومات المحمية بيدؼ الحصوؿ عمى موارد إضافية لتغطية العجز في موازنتيا أو 

 .19"بيدؼ مواجية التضخـ

                                                           
رسالة دكتوراه. قسـ القانوف التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة  .سوؽ الأوراؽ المالية دراسة مقارنة أدوات(. 2013الطحاف الزعيـ، ىيثـ. ) -18

 .567دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص: 
 .42الإسكندرية: مصر. منشأة المعارؼ. ص:  .الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ(. 1995ىندي، منير إبراىيـ. ) -19
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ه وتعرؼ بأنيا أدوات الديف التي تصدرىا الحكومة الوطنية كوسيمة لاقتراض الماؿ، ويحصؿ حاممو ىذ

الأوراؽ عمى سعر فائدة إلى جانب قيمتيا الاسمية، وعادة ما تكوف ىذه الأوراؽ خالية مف المخاطر، لأف 

 .20الحكومة يمكنيا أف ترفع الضرائب لسداد قيمتيا والفوائد المقررة عمييا

تيا، في حيف أف الدكتور علبء إبراىيـ عبد المعطي قد وضع تعريفاً مستقلًب لكؿ مف أذوف الخزينة وسندا

عبارة عف أداة ديف حكومية تصدر بصيغة لحامميا ولآجاؿ تتراوح بيف ثلبثة "إذ عرؼ أذوف الخزينة بأنيا 

، "21أشير إلى أثني عشر شيراً, ويتـ التعامؿ بيا في سوؽ الأوراؽ المالية الثانوية عمى أساس الخصـ

أنيا متوسطة وطويمة الأجؿ وقابمة أوراؽ مالية لمديف تتسـ ب"وعرّؼ السندات الحكومية )الخزينة( بأنيا 

 .22"لمتداوؿ, تصدرىا الحكومة لزيادة رأس الماؿ لدييا, أو لسد عجز, أو لتمويؿ عممية ما

أوراؽ مالية لمديف تتسـ بأنيا طويمة الأجؿ وقابمة "وعرؼ براياف كويؿ السندات الحكومية بأنيا 

د ميز بيف السندات في ذاتيا كمستند، ومضمونيا، ، وق23"لمتداوؿ, تصدرىا الحكومات لزيادة رأس الماؿ لدييا

مستندات "، أما الأوراؽ المالية فيي "ىي مستند لديف طويؿ الأجؿ تأخذ شكؿ أوراؽ مالية"وبيَّف أف السندات 

مالية يتـ إصدارىا إما في شكؿ شيادات ورقية أو في صورة غير مادية مثؿ سجلبت الكمبيوتر الموضوعة 

، ويتـ إصدار السندات مف أجؿ جمع "للؤوراؽ المالية أو مراكز إيداع الأوراؽ المالية في الخزينة المركزية

ذونات بو الحكومة لمالكي السندات، والأ الأمواؿ مف المستثمريف في صورة سندات، وتمثؿ السندات ما تديف

 .24تشبو السندات إلا أنيا تمثؿ اقتراضاً قصير الأجؿ

                                                           
المجمة القانونية )مجمة متخصصة في  اليادي. سوؽ الأوراؽ المالية الحكومية وأدوات الديف المتداولة فييا. عبد الرحمف، صفاء شفيؽ -20

 .1789القاىرة: مصر. جامعة القاىرة. ص: . الدراسات والبحوث القانونية(
 .14عبد المعطي، علبء إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  -21
 .25سابؽ. ص: المرجع ال -22
. 7. ترجمة دار الفاروؽ لمنشر والتوزيع. القاىرة: مصر. دار الفاروؽ لمنشر والتوزيع. ص: 1ط:  .السندات الحكومية(. 2006كويؿ، ب. ) -23

ووفقاً لما ىو واضح وجود خطأ إما مادي في الطباعة أو في الترجمة إذ ورد في المصدر أنيا قابمة لمتفاوض في حيف أف المقصود مف 
 يا قابمة لمتداوؿ.السياؽ ىو أن

 .10سابؽ. ص: المرجع ال -24
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مستند قانوني تعترؼ بو الجية التي أصدرتو, وتمتزـ بموجبو "وقد عرؼ الدكتور ميثـ عجاـ السند بأنو 

بدفع مبمغ معيف مقابؿ إقراض قيمة السند المكتوبة عميو )القيمة الاسمية( كما تمتزـ بدفع الفوائد المنصوص 

 .25"عمييا في السند

خصائص ىذه الأوراؽ، فمنيا ما جاء مقتصراً عمى بياف  نجد مف التعريفات الفقيية السابقة أنيا لـ تبيف

 الجية المصدرة والغاية مف الإصدار، ومنيا ما جاء مقتصراً عمى بعض أشكاليا.

 خصائص الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثاني

مديونية كاف لابد مف توافر خصائص معينة تميزىا  سندمالية الحكومية مف أداء دورىا كلكي تتمكف الأوراؽ ال

 ، يمكف إجماليا في الآتي:مف المفاىيـ المشابية عف غيرىا

  صدورىا عف جية عامة: -أولاً 

بالرغـ مف تعدد الجيات التي تتمتع بحؽ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية، مف حكومة مركزية وسمطات محمية 

ومؤسسات عامة، إلا أف جميع ىذه الجيات وبالرغـ مف اختلبؼ موقعيا مف محافظات وبمديات، ومف شركات 

الإداري والاقتصادي، ىي جيات عامة، في حيف أنو ووفقاً لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية السوري فإف إصدار 

ف كاف لباقي الجيات العامة مف مؤسسات وشركات  26الأوراؽ المالية الحكومية مقتصرٌ عمى الحكومة، وا 

                                                           
 .155عجاـ، ميثـ صاحب. مرجع سابؽ. ص:  -25
"لممؤسسة العامة أو الشركة عمى الآتي:  2005/ لعاـ 2/ مف قانوف إحداث المؤسسات والشركات والمنشآت العامة رقـ /4إذ نصت المادة / -26

أغراضيا, وفي حدود القوانيف والأنظمة النافذة, مختمؼ الوسائؿ اللبزمة لذلؾ وليا العامة أو المنشأة العامة أف تتبع في سبيؿ تحقيؽ 
 ما يمي: -عمى الأخص–

 بالنسبة إلى المؤسسة العامة: ...
عقد القروض مع الدولة والمؤسسات المالية والمصرفية الداخمية والخارجية وذلؾ دوف الإخلبؿ بالصلبحيات الممنوحة لييئة تخطيط  -5

 بمقتضى القوانيف والأنظمة النافذة.الدولة 
 بالنسبة إلى الشركة العامة والمنشأة العامة المرتبطة بمؤسسة عامة: ... -أولاً 
 عقد القروض مع الدولة والمؤسسات المالية الداخمية. -2

 ثانياً: بالنسبة إلى الشركة العامة والمنشأة العامة غير المرتبطة بمؤسسة عامة: ...
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، فيكوف ليا ذلؾ وفقاً لقوانينيا وأنظمتيا الخاصة إما بالاقتراض المباشر أو مف 27الاقتراضحؽ ووحدات إدارية 

خلبؿ المجوء تسمسلًب إلى مجمس الوزراء لطمب تمويؿ معيف مف خلبؿ إصدار أوراؽ مالية حكومية وتكوف في 

نما التمويؿ لصالح الج  ية طالبة التمويؿ.ىذه الحالة الجية المصدرة ىي الحكومة وا 

  تصدر استناداً إلى قانوف: -ثانياً 

نتيجة لأىمية إصدار الأوراؽ المالية الحكومية والآثار المتعددة التي تترتب عمييا سواءٌ الحاضرة أو المستقبمية، 

وما ينبغي أف يحيطيا مف إجراءات، وكونيا ترتب أعباء مالية إضافية تثقؿ كاىؿ الدولة أو الجية العامة 

وراؽ عمى إذف مسبؽ مف مجمس الشعب يأخذ قتضى ذلؾ تعميؽ إصدار ىذه الأاالمصدرة بالتزامات جديدة، 

، ويبيف القانوف الجية المخولة بالإصدار أو التي مف الممكف 28شكؿ قانوف يصدر ويجيز لمحكومة الاقتراض

 :30، ويمكف رد إسناد عممية إصدار الأوراؽ المالية الحكومية لقانوف إلى المسوغات الآتية29تفويضيا بالإصدار

ارد الدولة المالية، الأمر الذي يقتضي معو إخضاعو لرقابة ممثمي الشعب لجية القرض العاـ موردٌ مف مو  .1

 الحصوؿ عميو وأوجو إنفاقو.

                                                                                                                                                                                     

 ع الدولة والمؤسسات المالية الداخمية."عقد القروض م -3
 عمى الآتي:  2011/ لعاـ 107/ عمى مف قانوف الإدارة المحمية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /139إذ نصت المادة / -27

 ازنتيا.لموحدة الإدارية الحصوؿ عمى سمؼ وتسييلبت ائتمانية بقرار مف المجمس وفؽ القوانيف والأنظمة النافذة وفي ضوء مو  -1"
لموحدة الإدارية استجرار القروض مف المصارؼ والصناديؽ لتنفيذ مشاريعيا المختمفة وفؽ الأحكاـ المطبقة في الجيات المقرضة  -2

 وفي ضوء موازنتيا.
 لا يجوز لممجمس منح القروض أو السمؼ إلى الغير إلا بنص تشريعي.

 يجوز الحصوؿ عمى قروض مف جيات أجنبية بالتنسيؽ مع الجيات المعنية وفؽ القوانيف والأنظمة النافذة." 
 كنعاف، عمي. مرجع سابؽ. -28

"تصدر أسناد الديف العاـ لمجميورية العربية عمى الآتي:  13/7/1955/ تاريخ 89رقـ /الديف العاـ وقد نصت المادة الأولى مف قانوف 
 القانوف الذي يجيز إحداثيا ووفقاً لأحكاـ المراسيـ والقرارات الصادرة تنفيذاً لمقانوف" السورية بموجب

29 -World Bank, I. M. F. (2001). Developing Government Bond Markets: A Handbook. The World 
Bank., pp. 281. 

. 38مج:  .مجمة جامعة تشريف لمعموـ الاقتصادية والقانونيةة. (. طبيعة القرض العاـ ومبرراتو وآثاره الاقتصادي2016محرزي، مي. ) -30
 .72. اللبذقية: سورية. جامعة تشريف. ص: 2016. لعاـ: 2عدد: 
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ف ممثمي الشعب مف مناقشة يؤكد مبدأ رقابة السمطة التشريعية عمى أعماؿ السمطة التنفيذية، إذ يمك   .2

 مشروعات غير منتجة.السياسة المالية لمدولة، ويؤدي إلى الحد مف إسراؼ القروض العامة في 

إف إسناد إصدار القرض العاـ إلى قانوف يصدر عف مجمس الشعب يضفي الثقة عمى نفوس الراغبيف في  .3

 الاكتتاب، ويؤدي ومف حيث النتيجة إلى إنجاح القرض.

د يرتب القرض العاـ التزاماً مالياً عمى عاتؽ الدولة يتمثؿ في رد مبمغ القرض والفوائد، وغالباً ما يتـ سدا .4

ىذه الالتزامات مف حصيمة الضرائب، وكوف الضرائب تفرض بقانوف كاف لابد مف إسناد إصدار القرض 

 العاـ إلى قانوف.

والقانوف الذي يصدر بيذا الشأف ىو قانوف إجرائي يعطي الحؽ لمحكومة بإصدار السندات مف دوف أف 

، إذ يكوف لمحكومة أف تعدؿ 31لئصدارل ذفإمنو القانوف ىو مجرد يكوف لو أي صفة إلزامية، أي إف كؿ ما يتض

ف إسناد عقد القرض العاـ إلى قانوف قد 32عف إصدارىا لمسندات إذا رأت أف المصمحة العامة تقتضي ذلؾ ، وا 

، وأخذ بو المشرع السوري في المادة الأولى مف قانوف الديف العاـ 186233ظير لأوؿ مرة في فرنسا في عاـ 

 .34ت عمى أف أسناد الديف العاـ تصدر بموجب القانوف الذي يجيز إحداثيا، التي نص1955/ لعاـ 89رقـ /

ولكف يبقى التساؤؿ عف حكـ القانوف المتضمف إصدار القرض، وعف مصدر التزامات المقرض والمقترض، ىؿ 

 ىو القانوف أو العقد؟

الناحية  محكومة بإصدار القرض، وىو قانوف مفلالقانوف الذي يصدر بالقرض العاـ ىو مجرد إذف 

الشكمية لصدوره عف السمطة التشريعية المختصة، ولا يعدّ قانوناً مف الناحية الموضوعية لكونو لا يخمؽ قواعد 

نما كؿ ما في الأمر أنو يجيز لمجية العامة عقد القرض 35قانونية مجردة تنطبؽ عمى كؿ حالة عمى حدة ، وا 

                                                           
 .199عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -31
 .38. دار الثقافة لمنشر والتوزيع. ص: . عماف: الأردف1ط:  .النظاـ القانوني لعقد القرض العاـ(. 2003الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. ) -32
 .72محرزي، مي. مرجع سابؽ. ص:   -33
"تصدر أسناد الديف العاـ لمجميورية العربية السورية بموجب عمى الآتي:  1955/ لعاـ 89إذ نصت المادة الأولى مف القانوف رقـ / -34

 ة تنفيذاً لمقانوف."القانوف الذي يجيز إحداثيا ووفقاً لأحكاـ المراسيـ والقرارات الصادر 
ف كاف يصح في حالة القانوف المتضمف  -35 في حيف يرى د. حيدر وىاب عبود أف القوؿ إف قانوف القرض العاـ قانوف شكمي يفتقر إلى الدقة، وا 

عيناً النص عمى قرض معيف فلب تصح عمى القوانيف التي تخوؿ الجية العامة الاقتراض طبقاً لشروط معينة مف دوف أف تخص قرضاً م
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ف عقد القرض العاـ مف العقود الشك36نفيذيةبمبمغ معيف، ويبقى أمر تنظيـ القرض فنياً لمسمطة الت مية والقانوف ، وا 

 .37ىو الركف الشكمي قرضالمتضمف إصدار ال

كما أف صدور عقد القرض العاـ بقانوف لا يعني أف العقد والقانوف مصدراف مباشراف لالتزامات المقترض 

نما المصدر المباشر لالتزاـ كلب الطرفيف ىو العقد  في حيف أف القانوف ما  -نوف الطرفيفوىو قا-والمقرضيف، وا 

ف كاف ىناؾ رأي بإمكانية عدّ القانوف مصدراً غير مباشر للبلتزامات  .38ىو إلا ركف مف أركاف العقد، وا 

"لا تفرض الآتي:  2012مف دستور الجميورية العربية السورية الصادر بعاـ  18/1وقد ورد في المادة 

 بقانوف" الضرائب والرسوـ والتكاليؼ العامة إلا

 منو عمى الآتي: 75ونصت المادة 

 "يتولى مجمس الشعب الاختصاصات الآتية:

إقرار المعاىدات والاتفاقيات الدولية التي تتعمؽ بسلبمة الدولة وىي معاىدات الصمح والتحالؼ وجميع  -6

المعاىدات التي تتعمؽ بحقوؽ السيادة أو الاتفاقيات التي تمنح امتيازات لمشركات أو المؤسسات الأجنبية 

اردة في موازنتيا أو التي تتعمؽ بعقد وكذلؾ المعاىدات والاتفاقيات التي تحمؿ خزانة الدولة نفقات غير و 

 ".39القروض أو التي تخالؼ أحكاـ القوانيف النافذة ويتطمب نفاذىا إصدار تشريع جديد

 / عمى الآتي:107ونصت المادة /
                                                                                                                                                                                     

 .مجمة كمية الحقوؽ جامعة النيريف .(. دراسة في الطبيعة القانونية لمقروض العامة2012بالذات، راجع في ذلؾ عبود، حيدر وىاب. )
 .148-147. بغداد: العراؽ. جامعة النيريف. ص: 2012. لعاـ: 14عدد: 

. الإسكندرية: مصر. منشأة 1. ط: المالية العامة(. 1968فوزي، عبد المنعـ، و بركات، عبد الكريـ صادؽ، وبطريؽ، يونس أحمد. ) -36
 . 147، نقلًب عف عبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص: 355المعارؼ. ص: 

مجمة جامعة والإبراـ في القرض العاـ الخارجي.  (. أحكاـ الإصدار2016الدخيؿ، أحمد خمؼ حسيف، والسميفاني، ميى حاجي شاىيف. ) -37
 .43. تكريت: العراؽ. جامعة تكريت. ص: 2016. لعاـ: 1. السنة: 1. العدد: 1. مج: 2ج:  .تكريت لمحقوؽ

 .43سابؽ. ص: الالمرجع  -38
ف كاف فقيياً –نص المشرع عمى المعاىدات والاتفاقيات، وىذا يدؿ عمى وجود اختلبؼ  -39 دة والاتفاقية، فالمعاىدة بمعناىا الواسع بيف المعاى -وا 

ير تنصرؼ إلى الاتفاقيات الدولية الميمة ذات الطابع السياسي كمعاىدات الصمح والتحالؼ والتي تتعمؽ بالسيادة، أما ما تبرمو الدولة في غ
القروض، وقد أحسف المشرع عندما بيف أف شؤونيا السياسية فقد أصطمح الفقو الدولي عمى تسميتو بالاتفاقيات ومنيا الاتفاقيات المالية و 

جد أف المقصود بالمعاىدات الاتفاقيات ذات الطابع السياسي وأورد أمثمة عمى ذلؾ مثؿ الصمح والتحالؼ والتي تتعمؽ بحقوؽ السيادة، إلا أننا ن
فقات غير واردة في موازنتيا أو التي المشرع عاد وخرج عف ىذا العرؼ عندما نص عمى المعاىدات والاتفاقيات التي تحمؿ خزانة الدولة ن

يف تتعمؽ بعقد القروض، وحبذا لو أنو قصر ذلؾ عمى الاتفاقيات دوف المعاىدات مراعياً في ذلؾ ما استقر عميو الفقو الدولي لجية التمييز ب
 المعاىدات والاتفاقيات.
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 "يُبرـ رئيس الجميورية المعاىدات والاتفاقيات الدولية ويمغييا وفقاً لأحكاـ الدستور وقواعد القانوف الدولي"

 عمى الآتي: 128المادة ونصت 

 "يمارس مجمس الوزراء الاختصاصات الآتية:

 عقد القروض ومنحيا وفقاً لأحكاـ الدستور" -6

المتضمف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى  2007لعاـ  60/أ مف المرسوـ التشريعي رقـ 8وقد نصت المادة 

 الآتي:

وراؽ المالية الحكومية ويستثنى مف ذلؾ الاقتراض لأغراض "لا يتـ الاقتراض الداخمي لمحكومة إلا بواسطة الأ 

  إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجؿ وفؽ أسس وضوابط تضعيا المجنة."

 /أ مف المرسوـ ذاتو عمى الآتي:9ونصت المادة 

 "مع مراعاة ما ورد في أي تشريع آخر ذي علبقة يعتبر الوزير مخولًا مف رئيس مجمس الوزراء بالاقتراض

الداخمي والخارجي لصالح الحكومة وفقاً لأحكاـ ىذا المرسوـ التشريعي بعد الحصوؿ عمى الموافقة المسبقة 

 مف مجمس الوزراء عمى نوع وحجـ الاقتراض."

فقد أكد دستور الجميورية العربية السورية عمى أف فرض الضرائب والرسوـ والتكاليؼ العامة لا يكوف إلا 

ومنحيا، وقد أعطى قانوف  ، وبيف أف مجمس الوزراء يختص بعقد القروض40داىابقانوف والقرض العاـ إح

الأوراؽ المالية الحكومية تفويضاً مسبقاً لوزير المالية مف رئيس مجمس الوزراء بالاقتراض الداخمي والخارجي مف 

الوزراء عمى نوع خلبؿ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية، وذلؾ بعد الحصوؿ عمى موافقة مسبقة مف مجمس 

نما يعدّ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية  وحجـ القرض، أي إنو لا يشترط قانوناً مسبقاً لكؿ قرض عمى حدة وا 

بمنزلة إذف مسبؽ مف مجمس الشعب وتفويض مف رئيس مجمس الوزراء لوزير المالية لإصدار الأوراؽ المالية 

 مى نوع وحجـ القرض بصفتو السمطة المخولة بعقد القروض.الحكومية، وذلؾ بعد أخذ موافقة مجمس الوزراء ع

                                                           
القرض العاـ يعدّ إيراداً مؤقتاً، فيسجؿ في حقؿ الإيرادات حيف إصداره وفي حقؿ النفقات عند سداد قيمتو، وبالتالي يعدّ مف التكاليؼ  لكوف -40

 العامة.
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وفيما يتعمؽ بالقروض الخارجية بالنظر إلى الآثار التي تترتب عمى ىذه القروض ولاسيما السياسية منيا، أف 

الدستور قد عمؽ نفاذ الاتفاقيات التي تتضمف القروض الخارجية عمى إقرار مجمس الشعب، ومف ثـ المصادقة 

رئيس الجميورية، ولكف ىؿ جميع القروض الخارجية يعمؽ نفاذىا عمى إقرار مجمس الشعب وتصديؽ عمييا مف 

 رئيس الجميورية؟

/ مف دستور الجميورية العربية السورية نجد أف مجمس الشعب يتولى إقرار 75بالرجوع إلى المادة /

إف الاتفاقيات الدولية ىي التي يكوف المعاىدات والاتفاقيات الدولية بما فييا التي تتعمؽ بعقد القروض، إذ 

أطرافيا أحد أشخاص القانوف الدولي العاـ والتي تكوف محؿ خطاب قواعد القانوف الدولي العاـ وفي مقدمتيا 

ويمييا المنظمات الدولية المالية المتخصصة كصندوؽ النقد الدولي وصندوؽ النقد  -ذات السيادة الكاممة -الدوؿ

، وبالتالي فإف اتفاقيات القروض الخارجية التي يكوف فييا المقرض دولة أو إحدى 41العربي والبنؾ الدولي

المنظمات الدولية المالية المتخصصة تقتضي صدور مرسوـ عف رئيس الجميورية بتصديقيا بعد إقرارىا مف 

 مجمس الشعب، ومف المراسيـ الصادرة في الجميورية العربية السورية بتصديؽ اتفاقيات قروض:

المتضمف التصديؽ عمى اتفاقية القرض  20/01/2008/ الصادر بتاريخ 6رسوـ التشريعي رقـ /الم  -1

"تصدؽ اتفاقية القرض الموقعة في أبو  الموقعة مع صندوؽ أبو ظبي لمتنمية، إذ جاء في مادتو الأولى:

ة مف قبؿ وزير الكيرباء نيابة عف حكومة الجميورية العربية السوري 10/12/2007ظبي بتاريخ 

/ مميوف درىـ إماراتي لممساىمة في تمويؿ 367,3والمدير العاـ لصندوؽ أبو ظبي لمتنمية بمبمغ /

 .42"مشروع توسيع محطة توليد كيرباء دير عمي

                                                           
 ا والتقاضي.تتمتع ىذه المنظمات بالشخصية القانونية التامة إذ تتمتع بالأىمية التي تخوليا التعاقد وتممؾ العقارات والمنقولات والتصرؼ بي -41

 وما بعدىا. 48راجع في ذلؾ الدخيؿ، أحمد خمؼ حسيف، والسميفاني، ميى حاجي شاىيف. مرجع سابؽ. ص: 
وقد ورد في الأسباب الموجبة لمقانوف أف المشروع ييدؼ إلى المساىمة في تمبية الطمب عمى الطاقة الكيربائية مف خلبؿ توسعة محطة  -42

 / ميغا واط إلى القدرة التوليدية لمشبكة.750إلى إضافة حوالي / كيرباء دير عمي، وسيؤدي المشروع
 ومف أىـ بنود الاتفاقية:

 درىـ إماراتي. 367,300,000قيمة القرض  -"
 % سنوياً.3,5معدؿ الفائدة:  -
 % سنوياً عف المبالغ المسحوبة مف القرض وغير المسددة.0,5 رسـ الخدمة: -
 % سنوياً عف المبمغ الذي لـ يتـ سحبو مف أصؿ المبمغ الذي صدر التعيد بشأنو.0,5نيائي: في حاؿ إصدار الصندوؽ لتعيد  -
 / سنوات راحة."5/ سنة بما فييا /20فترة السداد: / -
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المتضمف تصديؽ ثلبث اتفاقيات، إذ جاء في  20/04/2009/ الصادر بتاريخ 20المرسوـ التشريعي رقـ / -2

 مادتو الأولى:

 ية:"تصدؽ الاتفاقيات الآت

بمبمغ قيمتو  -المرحمة الثالثة–اتفاقية القرض المخصص لممساىمة في تمويؿ مشروع خط الغاز العربي  .1

 / مميوف دينار كويتي )عشرة ملبييف دينار كويتي(.10/

/ 16بمبمغ قيمتو / البوكماؿ –اتفاقية القرض المخصصة لممساىمة في تمويؿ مشروع طريؽ دير الزور  .2

 مميوف دينار كويتي )ستة عشر مميوف دينار كويتي(.

اتفاقية القرض المخصصة لممساىمة في تمويؿ مشروع توسيع محطة توليد كيرباء دير عمي بمبمغ  .3

 / مميوف دينار كويتي )خمسة وأربعوف مميوف دينار كويتي(.45قيمتو /

يد وزير المالية نيابة عف حكومة الجميورية العربية مف قبؿ الس 11/02/2009الموقعة في دمشؽ بتاريخ 

السورية والسيد رئيس مجمس إدارة الصندوؽ العربي للئنماء الاقتصادي والاجتماعي نيابة عف الصندوؽ 

 العربي للئنماء الاقتصادي والاجتماعي."

ة القرض المتضمف التصديؽ عمى اتفاقي 21/04/2010/ الصادر بتاريخ 32المرسوـ التشريعي رقـ / -3

 الموقعة مع الصندوؽ السعودي لمتنمية، إذ جاء في مادتو الأولى:

سعودي ريال / مميوف 525"تصدؽ اتفاقية القرض بتمويؿ مشروع توسيع محطة كيرباء الناصرية بمبمغ /

مف قبؿ السيد وزير المالية نيابة عف حكومة الجميورية العربية  07/03/2010الموقعة في دمشؽ بتاريخ 

ة والسيد وزير المالية السعودي /رئيس مجمس إدارة الصندوؽ السعودي/ نيابة عف الصندوؽ السوري

 السعودي لمتنمية."

/ مف الدستور، يتبيف أف المعاىدات والاتفاقيات التي تتعمؽ بعقد القروض 75وفي ظؿ نص المادة /

تحتاج إلى إقرار مجمس الشعب، ومف ثـ صدور مرسوـ عف رئيس الجميورية بتصديقيا، ولكوف المعاىدات 

نو، واستناداً إلى ذلؾ والاتفاقيات تكوف بيف دولتيف أو بيف دولة ومنظمات مالية متخصصة وفقاً لما سمؼ بيا
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التي لا –تبقى باقي القروض الخارجية التي تحصؿ عمييا الدولة مف أشخاص طبيعييف أو اعتبارييف كالبنوؾ 

/ ولا يحتاج نفاذىا إلى إقرار مف 75والشركات خارجة عف نطاؽ المادة / -تعدّ منظمات دولية مالية متخصصة

، وبالتالي تبقى / مف قانوف الأوراؽ المالية، ويكوف 9خاضعة لأحكاـ المادة / مجمس الشعب وتصديقيا بمرسوـ

وزير المالية مخولًا مف رئيس مجمس الوزراء بعقد ىذه القروض بعد الموافقة المسبقة مف مجمس الوزراء عمى 

حجـ ونوع القرض، إلا أف الواقع العممي خلبؼ ذلؾ فإف جميع القروض التي عقدتيا الجميورية العربية السورية 

عد نفاذ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية خضعت لإقرار مجمس الشعب وتمت المصادقة عمييا بمرسوـ مف رئيس ب

/ 75وذلؾ لوجود عرؼ دستوري مستقر في ذلؾ، ونرى أف مرد ذلؾ وجود لبس في نص المادة / 43الجميورية

العقود المالية الدولية )القروض مف الدستور، إذ نصت عمى إقرار المعاىدات والاتفاقيات مف دوف التطرؽ إلى 

بحيث تصبح القروض الخارجية  "والعقود المالية الدولية"لو أضاؼ إلييا عبارة  االعامة الخارجية إحداىا( وحبذ

خاضعة وبموجب الدستور لإقرار مجمس الشعب ولممصادقة مف رئيس الجميورية أسوة بالمعاىدات والاتفاقيات 

 الدولية.

  :دعامة مادية محسوسةليس ليا  -ثالثاً 
باسـ مالكيا في قيود تسجؿ  دوراؽ المالية الحكومية أي دعامة مادية محسوسة، بؿ ىي مجر ليس للؤ 

مف  1/1حيث نصت المادة  الأوراؽ المالية الحكومية، وتثبت ممكيتيا بقيود في حسابات نظاـ التسوية، سجؿ

تعتبر أذونات الخزينة أوراؽ مالية غير مادية حيث يتـ -"دليؿ إجراءات الاوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 

-"حيث تضمنت الآتي:  1/2، وكذلؾ المادة إثبات الممكية بقيد دفتري في حسابات نظاـ التسوية السوري..."

الخزينة أوراؽ مالية غير مادية حيث يتـ إثبات الممكية بقيد دفتري في حسابات نظاـ التسوية  سنداتتعتبر 

ويعطى مالؾ الورقة المالية إشعار يتضمف عدد الأوراؽ المالية التي يممكيا وأرقاميا وتاريخ  ،"السوري...

 .استحقاقيا وعوائدىا وتاريخ استحقاؽ العوائد
                                                           

روع فرف لتمويؿ مش 26/01/2011ومنيا القرض المبرـ بيف حكومة الجميورية العربية السورية وبتؾ بيمباو فيزيكا أرجنتينا الإسباني بتاريخ   -43
، كما تضمف المرسوـ التشريعي المذكور 04/05/2011/ تاريخ 59صير خردة الرصاص، المصادؽ لييا بموجب المرسوـ التشريعي رقـ /

 أيضاً المصادقة عمى القرض المبرـ مع حكومة المممكة الإسبانية.
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 يمثؿ حؽ دائنية محمو مبمغ نقدي:  سندال -رابعاً 
صادرة عف جيات عامة ويشكؿ السند جزءاً مف ديف عاـ تصدره جية  ديف أسنادالأوراؽ المالية الحكومية ىي 

ف كانت مف المثميات، وكذلؾ لا يدخؿ  عامة، ويمثؿ مبمغاً نقدياً، ولا يمكف أف يكوف محؿ الورقة أعياناً مادية وا 

 .44في مفيوـ الديف العاـ المبالغ المترتبة لممورديف أو المقاوليف نتيجة توريدات أو خدمات استثمارية

  القرض مضموف الأوراؽ المالية الحكومية قرض جماعي: -خامساً 

نما مف مجموع المكتتبيف،  فالحكومة عندما تصدر أوراقاً مالية حكومية لا تقترض مف كؿ مكتتب عمى حدة وا 

، ويترتب عمى ذلؾ تماثؿ في السندات فتصدر بمقدار قيمة القرض المطموب أوراقاً مالية حكومية تتساوى قيمتيا

 .مف حيث القيمة والفوائد والمزايا التي تمنحيا لحاممي الأوراؽ المالية

  ذات قيمة اسمية متساوية: -سادساً 

تكوف القيمة الاسمية لجميع الأوراؽ المالية للئصدار الواحد متساوية، إذ لا يتضمف الإصدار الواحد أوراقاً مالية 

ف كاف بالإمكاف أف تختمؼ  القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية في الإصدارات المتعددة ذات قيـ اسمية متعددة، وا 

وذلؾ تبعاً لمقوانيف والأنظمة المتبعة لدى الدولة المصدرة، إلا أف دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية السورية 

، أي إف 45ريةقد حدد القيمة الاسمية لإذف الخزينة بمبمغ مميوف ليرة سورية، ولسند الخزينة بمبمغ مميوني ليرة سو 

ثابتة بالنسبة إلى جميع الإصدارات ولا تتغير  -سندات وأذوف–القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية الحكومية السورية 

 القيمة الاسمية مف إصدار إلى آخر.

                                                           
ندوة "إدارة الديف العاـ" بجامعة الأزىر.  .الآثار -ؤشراتالديف العاـ المفاىيـ الم(. 2003 -كانوف الأوؿ -21عمر، محمد عبد الحميـ. ) -44

 مصر.
مميوف ليرة  1تبمغ القيمة الاسمية لإذف الخزينة الواحد ) -"مف دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي:  1/1فقد نص البند  -45

       مميوف ليرة سورية(." 2تبمغ القيمة الاسمية لسند الخزينة الواحد ) -" مف الدليؿ ذاتو عمى الآتي: 1/2ونص البند  سورية(."
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  قابمة لمتداوؿ: -سابعاً 

لمالية مف القياـ بدورىا رقة اإف قابمية الأوراؽ المالية الحكومية لمتداوؿ ىي مف السمات الميمة التي تمكّف الو 

مديونية، ولاسيما أف آجاؿ ىذه الأوراؽ ليست بالقصيرة )في عموميا( وأف إلزاـ المكتتب بالاحتفاظ بالورقة  سندك

المالية إلى حيف حموؿ أجميا يشكؿ عائقاً في وجو المستثمريف الذيف قد يجدوف مصمحة في التنازؿ عنيا 

ف القوؿ( قد ينص قانوف إصدار معيف للبستثمار في مجاؿ آخر، إلا أنو وفي بعض الحالات النادرة )إف أمك

ف وضع قيد عمى تداوؿ  عمى أف الإصدار مضمونو غير قابؿ لمتداوؿ، وذلؾ بناءً عمى رغبة الجية المصدرة، وا 

أوراؽ مالية معينة وفي حالات نادرة لا يناؿ مف ىذه الخصيصة الميمة للؤوراؽ المالية، فيي مف حيث المبدأ 

 روط الإصدار خلبؼ ذلؾ.قابمة لمتداوؿ ما لـ تتضمف ش

 تتمتع بدرجة ائتمانية عالية:  -ثامناً 

تستمد الأوراؽ المالية الحكومية قوتيا الائتمانية مف الجية المصدرة، وكوف الجيات المصدرة ىي جيات عامة 

عب ، ولاسيما في أص46غالباً ما تتمثؿ في الدولة، ولكوف الدولة ومف حيث المبدأ لا تتوقؼ عف سداد التزاماتيا

الحالات تقوـ الدولة بإصدارات نقدية جديدة لموفاء بقيمة الأسناد أو فرض ضرائب لتأميف الأمواؿ اللبزمة 

، وتكوف الدرجة الائتمانية للؤوراؽ في أعمى حالتيا في الإصدارات الداخمية لكوف معظـ ىذه الإصدارات 47لمسداد

، أما في السندات 48ارات نقدية جديدة لسداد التزاماتيابالعممة المحمية، وفي أصعب الأحواؿ تمجأ الدولة إلى إصد

 .الخارجية فإف درجة الائتماف تستمد مف الحالة الائتمانية لمدولة المصدرة

                                                           
ف ذلؾ مف الحالات النادرة ا -46 لتي إلا أف ىناؾ استثناءات عمى ذلؾ كما ىو الحاؿ في لبناف التي توقفت عف سداد ديونيا في الآونة الأخيرة، وا 

 لا يقوـ عمييا الحكـ.
47 - Jessop, J. (2018). What We Owe: Truths, Myths, and Lies about Public Debt By Carlo Cottarelli. 

Economic Affairs, 38(1), pp. 163.  
 .25عبد المعطي، علبء إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  -48



44 
 

 مستحقة الدفع: -تاسعاً 

ف ىذا الديف مستوجب لمالكي الأوراؽ الماليةتمثؿ ديناً في ذمة المصدر  سنداتالأوراؽ المالية الحكومية ىي  ، وا 

ف كاف يختمؼ تاريخ إطفاء السند تبعاً ، 49الوفاء إذ يتعيف عمى الجية المصدرة إطفاء الديف موضوع السند، وا 

ة لدى لكؿ إصدار، ففي أذونات الخزينة يكوف السداد خلبؿ مدة قصيرة تختمؼ باختلبؼ القوانيف والأنظمة النافذ

أما في سندات الخزينة فتكوف مدة  ،50مدة استحقاؽ أذونات الخزينة سنةلا تتجاوز الجية المصدرة، وغالباً 

، حتى فيما يتعمؽ 51سنة وتختمؼ المدة تبعاً لمقوانيف والأنظمة 30الاستحقاؽ أطوؿ مف ذلؾ، إذ تصؿ إلى 

بالأوراؽ المالية الإجبارية أو المؤبدة فإف السداد واجب عمى الجية المصدرة ولكف يختمؼ الأمر بالنسبة إلى 

صدرة في ىذه الحالات اختيار تاريخ السداد وفقاً لمقتضيات مصمحة الجية المدة، إذ إنو يكوف لمجية الم

 .المصدرة

                                                           
وراؽ المالية الحكومية محؿ النقود في وفاء الالتزامات كونيا ولكف ىؿ تعدّ الأوراؽ المالية الحكومية أداة وفاء، أو بمعنى آخر ىؿ تقوـ الأ -49

 تمثؿ ديناً نقدياً مترتباً في ذمة الجية المصدرة؟ 
ة قد ترغب الجية المصدرة وفي سبيؿ التشجيع عمى الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية في إعطاء المكتتبيف بعض المزايا، ومنيا إمكاني
ما استخداـ ىذه الأوراؽ في سداد بعض الالتزامات، وذلؾ عندما تكوف الدولة أو إحدى الجيات العامة ىي الدائف بالالتزاـ، كما ىو الحاؿ في

/ 13تعمؽ بإمكانية استخداميا محؿ النقود في دفع الضرائب والرسوـ والغرامات، وكذلؾ في المزادات والمناقصات العامة، إذ نصت المادة/ي
إف أسناد الديف العاـ التي تنتقؿ مف تركة مواطف سوري إلى وارث أو  -1"عمى الآتي:  13/07/1955/ تاريخ 89مف القانوف رقـ /

موىوب لو أو موصى لو تقبؿ لأداء الرسوـ والغرامات المترتبة بنتيجة انتقاؿ التركة عمى الوارث أو الموىوب لو أو الموصى لو وذلؾ 
وكذلؾ نصت المادة  فوائد عف المدة المتبقية حتى حموؿ أجميا.",بقيمتيا الاسمية مضافاً إلييا الفوائد المستحقة عنيا أو مخفضاً منيا ال

تقبؿ أسناد الديف العاـ بقيمتيا الاسمية مضافاً إلييا الفوائد المستحقة عنيا أو مخفضاً منيا الفوائد عف المدة  -1"/ عمى الآتي: 14/
تكوف ىذه الأسناد تستحؽ الأداء خلبؿ سنة عمى الأكثر المتبقية حتى حموؿ أجميا لدفع المبالغ المستحقة لقاء ضريبة الدخؿ بشرط أف 

"تقبؿ أسناد عمى الآتي:  13/07/1955/ تاريخ 89/ مف القانوف رقـ /15وكذلؾ نصت المادة / مف تاريخ استحقاؽ الضريبة المذكورة.",
تجاه المؤسسات الصناعية أو التجارية أو الديف العاـ بقيمتيا الاسمية لقاء التأمينات المتوجبة تجاه الإدارات والمؤسسات العامة أو ا

الزراعية أو المالية التي تخضع لأحكاـ قانونية خاصة أو تتمتع بضمانة الدولة لضماف ممارسة وظائؼ ذات مسؤولية مالية أو القياـ 
 بالتزامات أو تنفيذ تعيدات."

كوف الجية العامة دائنة فييا، وكذلؾ عدـ قابميتيا لمخصـ أو ولكوف إمكانية إحلبليا محؿ النقود في الوفاء يقتصر عمى الالتزامات التي ت
 التظيير أسوة بالأسناد التجارية، نرى عدـ إمكانية عدىا أداة وفاء لاقتصار استخداميا بالوفاء عمى حالات محددة.

 قانوف الأوراؽ المالية الحكومية. 2007لعاـ  60المادة الأولى مف المرسوـ التشريعي  -50
 قانوف الأوراؽ المالية الحكومية. 2007لعاـ  60لأولى مف المرسوـ التشريعي المادة ا -51
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 ذات عائد:  -عاشراً 

تعدّ الأوراؽ المالية الحكومية مجالًا خصباً للبستثمارات الآمنة، نتيجة لدرجة الأماف العالية التي تتمتع بيا، إذ 

نسبة مئوية سنوية  يتمثؿ في فائدة، وتكوف عادةً  52يحصؿ المكتتبوف عمى الأوراؽ المالية الحكومية عمى عائد

، وفوائد السندات إما أف تخصـ مف القيمة الاسمية لمورقة، أي أف المكتتب لا يدفع كامؿ القيمة 53مف قيمة السند

نما يدفع قيمتو بعد حسـ مبمغ معيف يساوي الفائدة عف كامؿ المدة وعند استرداد قيمة الورقة  الاسمية لمسند وا 

يسترد القيمة الاسمية كاممة، أو أف يحصؿ المكتتب عمى فوائد سنوية تحصؿ عمى دفعة أو دفعتيف في السنة، 

ما تكوف أقؿ مف الفائدة المحددة لباقي الأوراؽ المالية مثؿ  إلا أف الفائدة في الأوراؽ المالية الحكومية عادةً 

نظر المستثمريف نتيجة درجة الأماف التي تتمتع بيا، الشركات، وبالرغـ مف ذلؾ تبقى محؿ  الأسناد التي تصدرىا

ولاسيما أف فرؽ الفائدة يكوف مقابؿ المخاطر الائتمانية، ولا يناؿ مف ىذه الخاصية امتناع الجية المصدرة عف 

 .54إعطاء المكتتبيف فائدة عند إصدار أوراؽ مالية إجبارية

 أنواع الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثالث

د وتتنوع الأوراؽ المالية الحكومية تبعاً لتنوع شرائطيا وأحكاميا، ويمكف تقسيـ الأوراؽ المالية الحكومية إلى تتعد

عدة أنواع وفقاً لمعايير متعددة سواءٌ أكاف ذلؾ مف حيث النظر لمجية المصدرة والجية المانحة )المكتتبة(، أـ 

 كميا، أـ مدتيا، أـ قابميتيا لمتداوؿ، وفقاً للآتي:مف حيث مكاف الطرح، أـ حرية الاكتتاب، أـ مف حيث ش

                                                           
52

الديف العائد ىو كؿ ما ينجـ عف الأوراؽ المالية، سواءٌ أكاف فوائد كما في حاؿ الأوراؽ المالية الحكومية )سندات وأذونات خزينة( أو أسناد  - 
 ي ترتبيا الأسيـ أو التي ترتبيا الأدوات المالية الإسلبمية )وفقاً لصيغ التمويؿ(.أرباح مثؿ تمؾ الت التي تصدرىا الشركات المساىمة، أـ

لتضخـ ويكوف سعر الفائدة إما ثابتاً طواؿ مدة السند وىو حاؿ أغمب الإصدارات العربية، أو يأخذ شكلًب متغيراً مثؿ ربط سعر الفائدة بمعدؿ ا -53
 .20ذلؾ برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص: أو سعر الصرؼ أو بالميبور مثلًب...، راجع في 

 .89عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -54
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 مف حيث الجية المصدرة والجية المانحة: -أولاً 

كما تتعدد الجيات المصدرة للؤوراؽ المالية )المقترضة( تتعدد الجيات المانحة ليا )المقرضة( وىو ما سنبينو 

 وفقاً للآتي:

  الجية المصدرة )المقترض(: -1

الجيات مصدرة الأوراؽ المالية الحكومية مف حيث الموقع الإداري، ومف حيث الأىمية السياسية  تتعدد

والاقتصادية، وتبعاً لذلؾ يتحدد نوع وحجـ القرض الذي سيمنح ليا، وتتمثؿ ىذه الجيات في الخزينة العامة 

 ومؤسسات القطاع العاـ. والييئات اللبمركزية

  الخزينة العامة: .1-1

العامة إلى إصدار سندات عندما تتجاوز النفقات العامة لمدولة إيراداتيا العامة، وذلؾ لتمويؿ عجز  تمجأ الخزينة

الموازنة، وكذلؾ في حاؿ رغبة الحكومة في التأثير في الاقتصاد، كما في حالات الركود، بيدؼ تحريؾ عجمة 

ئدة؛ ومنيا الأوراؽ التي تصدرىا الخزانة الاقتصاد وزيادة الإيرادات، أو في حالات الرخاء لامتصاص السيولة الزا

( وىي سندات ادخارية اسمية غير قابمة لمتداوؿ لا تباع إلا للؤفراد ولا U.S Savings Bondsالأميركية )

يمكف لمفرد الحصوؿ عمى أكثر مف قدر معيف، مثلًب، ليس لمفرد أف يشتري مف ىذه السندات بأكثر مف 

إلى الخزينة قبؿ حموؿ موعد استحقاقيا واسترجاع قيمتيا بعد إجراء خصـ وفقاً $، ويمكف لمفرد إرجاعيا 50,000

لشروط كؿ إصدار ولا يمكف رىنيا، كما تصدر الخزينة الأميركية نوعاً آخر مف الأوراؽ المالية الحكومية، تعرؼ 

نوع يصدر إما (، وعمى خلبؼ السندات السابقة فإف ىذا الU.S Treasury Bondsبسندات الخزينة العمومية )

اسمياً أو لحاممو، وىي قابمة لمتداوؿ، ويمكف لحامميا استرجاع قيمتيا مف دوف الرجوع إلى الخزينة العمومية، 

، وكذلؾ الإصدارات الخاصة لمخزانة الأميركية 55ولمخزينة حؽ استدعاء ىذه السندات قبؿ حموؿ موعد استحقاقيا

(Special Issuesوىي أوراؽ مالية لا تباع ل ) نما لمنظمات حكومية لدييا أمواؿ ترغب في مجميور، وا 

                                                           
. مطبعة دار ىومو. الجزائر. ص: 1. ط: 2ج:  .الأوراؽ المالية المتداولة في البورصات والأسواؽ المالية(. 2002محفوظ، جبار. ) -55

63-64. 
 .43سابؽ. ص:  وكذلؾ، ىندي، منير إبراىيـ. مرجع
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استثمارىا مثؿ الييئات القائمة عمى استثمار الأمواؿ المخصومة مف رواتب الموظفيف تأميناً لنياية الخدمة أو 

 .56تأميناً عمى الحياة

  :الييئات اللبمركزية .1-2

والإدارات المحمية بموازنات شبو مستقمة، وليا في الدوؿ التي تطبؽ النظـ اللبمركزية، والتي تتمتع فييا البمديات 

إيراداتيا ونفقاتيا الخاصة، وكذلؾ في الولايات في الدوؿ الفدرالية، وفي سبيؿ تمويؿ موازنتيا، أجازت ليا القوانيف 

، ففي فرنسا أجاز 57ووفقاً لشروط معينة المجوء إلى الاقتراض مف خلبؿ إصدار سندات في سبيؿ تحقيؽ ذلؾ

لمييئات المحمية الاقتراض في حالتيف، الأولى قروض مؤقتة لسد الحاجة لإيرادات  1982لعاـ  213قـ القانوف ر 

ضرورية لحيف توافر إيرادات محمية، والثانية قروض لتغطية نفقات مشروعات رأسمالية تمت الموافقة عمى 

قروض مف جيات خارجية الاقتراض الخاص بيا عمى أف تكوف القروض مف جيات محمية، أما بالنسبة إلى ال

فيجب أف تكوف بموافقة وزير المالية، وفي بريطانيا أجاز القانوف لممجالس المحمية الاقتراض مف جيات داخمية 

بعد موافقة الحكومة المركزية، مف دوف أف يكوف ليا الاقتراض مف جيات خارجية، وقد أجاز القانوف لممجالس 

ف دوف حاجة إلى موافقة الحكومة المركزية في حالة القروض المؤقتة المحمية الاقتراض مف الجيات الداخمية م

لسد نفقات عاجمة إلى حيف الحصوؿ عمى إيرادات، والاقتراض لسد نفقات مشروع تمت الموافقة عمى القرض 

، وكذلؾ فقد أعطى القانوف لمحكومات المحمية في الولايات المتحدة الأميركية حؽ الاقتراض مف 58الخاص بو

، ومف أشير 59إصدار سندات تتفاوت مف حيث المدة ومعدلات الفائدة والشكؿ والإعفاءات والضماناتخلبؿ 

( التي تمتاز بإعفاء Municipal Bondsالسندات التي تصدرىا الحكومات المحمية الأميركية السندات البمدية )

 .60الأرباح الناجمة عنيا مف الضرائب مف دوف الأرباح الرأسمالية

                                                           
 .50ىندي، منير إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  -56
 .160عجاـ، ميثـ صاحب. مرجع سابؽ. ص:  -57
. 2017. لسنة: 19عدد:  .مجمة كمية الحقوؽ جامعة النيريف(. صلبحية المحافظات في الاقتراض العاـ. 2017ىاشـ، رافد خمؼ. ) -58

 .252بغداد: العراؽ. جامعة النيريف. ص: 
 .51-50ىندي، منير إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  -59
يقصد بالأرباح الرأسمالية الارتفاع في قيمة الأصؿ المستثمر فيو، وتظير ىذه الأرباح بشكؿ واضح في حيازة الأراضي والمباني والأسيـ  -60

 والسندات، وتتحقؽ ىذه الأرباح عند بيع الأصوؿ وتفرض عمييا ضريبة.
 .68سابؽ. ص:  محفوظ، جبار. مرجع 
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لموحدات الإدارية في   23/08/2011/ تاريخ 107ية فقد أجاز قانوف الإدارة المحمية رقـ /أما في سور 

سبيؿ تأميف احتياجاتيا الحصوؿ عمى قروض أو تسييلبت ائتمانية سواءٌ مف مصرؼ إقراض الوحدات الإدارية 

جراءات معينة ويكوف ذلؾ مف خلبؿ ، 61أو مف الجيات العامة أو الخاصة أو مف جيات أجنبية وفقاً لشروط وا 

اتفاقية تبرـ وفقاً لمقوانيف والأصوؿ المتبعة مف دوف أف يكوف ليا إصدار أوراؽ مالية في سبيؿ تأميف احتياجاتيا، 

 ويبقى الحؽ في إصدار أوراؽ مالية حكومية مقتصراً عمى وزارة المالية.

  المؤسسات والشركات العامة: .1-3

يا المالية، الاستحصاؿ عمى قروض مف خلبؿ إصدار السندات، يحؽ ليذه الجيات في سبيؿ تأميف احتياجات

، 62وذلؾ بعد الحصوؿ عمى موافقات مسبقة مف الجيات الرسمية تحدد النوع والحجـ والشكؿ وكيفية الطرح

وأغمب ىذه الإصدارات تكوف لمصارؼ ممموكة مف الحكومة مثؿ بنؾ مسقط في عماف والبنؾ التونسي الكويتي 

العقاري، وبنؾ التنمية في مصر، إضافة إلى جيات أخرى منيا سمطة المياه في الأردف، إذ في تونس، والبنؾ 

تصدر سندات بانتظاـ لمدد استحقاؽ تتراوح بيف سنة وعشر سنوات، وكذلؾ سبؽ لصندوؽ القروض ومساعدة 

مصر  الجماعات المحمية في تونس أف طرح سندات مدة استحقاقيا عشر سنوات، وشركة الدلتا لمسكر في

طرحت سندات مدة استحقاقيا سبع سنوات، وصندوؽ تجييز الجماعات المحمية في المغرب يصدر سندات مدة 

 .63استحقاقيا خمس وسبع سنوات

                                                           
"مع مراعاة القوانيف عمى الآتي:  2011/ لعاـ 107/ مف قانوف الإدارة المحمية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /134المادة /حيث نصت  -61

 والأنظمة النافذة يضاؼ إلى إيرادات المدف والبمدات والبمديات ما يمي: ...
 القروض والتسييلبت الائتمانية والموارد الأخرى التي تحصؿ عمييا مف جيات القطاع الخاص وفؽ القوانيف والأنظمة النافذة. -8

القروض والتسييلبت الائتمانية والموارد الأخرى التي تحصؿ عمييا مف صندوؽ الديف العاـ ومصرؼ إقراض الوحدات الإدارية وفؽ  -14
 افذة."القوانيف والأنظمة الن

لموحدات الإدارية الحصوؿ عمى سمؼ وتسييلبت ائتمانية بقرار مف  -1"عمى الآتي: ذاتو قانوف ال/ مف 139المادة /وكذلؾ فقد نصت 
 المجمس وفؽ القوانيف والانظمة النافذة وفي ضوء موازنتيا.

المختمفة وفؽ الأحكاـ المطبقة في الجيات المقرضة لموحدات الإدارية استجرار القروض مف المصارؼ والصناديؽ لتنفيذ مشاريعيا  -2
 وفي ضوء موازنتيا.

 لا يجوز لممجمس منح القروض أو السمؼ إلى الغير إلا بنص تشريعي. -3
 يجوز الحصوؿ عمى قروض مف جيات أجنبية بالتنسيؽ مع الجيات المعنية وفؽ القوانيف والأنظمة النافذة." -4

 .161سابؽ. ص:  عجاـ، ميثـ صاحب. مرجع -62
 .19برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص:  -63
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 2005/ لعاـ 2أما في سورية فقد أجاز قانوف المؤسسات العامة والشركات العامة والمنشآت العامة رقـ /

ييلبت الائتمانية سواءٌ مف الدولة أو مف المؤسسات المالية لممؤسسات العامة الحصوؿ عمى القروض والتس

والمصرفية الداخمية والخارجية، وكذلؾ لمشركات والمنشآت العامة الحصوؿ عمى القروض والتسييلبت الائتمانية 

ف سواءٌ مف الدولة أو المؤسسات المالية والمصرفية الداخمية، ويكوف ذلؾ مف خلبؿ اتفاقية تبرـ وفقاً لمقواني

مف دوف أف يكوف ليا إصدار أوراؽ مالية في سبيؿ تأميف احتياجاتيا، ويبقى الحؽ بإصدار  ،64والأصوؿ المتبعة

 أوراؽ مالية حكومية مقتصراً عمى وزارة المالية.
 

  الجية المانحة )المقرض(: -2

الجيات المقرضة )المكتتبة( أيضاً تبعاً لممركز المالي والاقتصادي ومدى قدرتيا عمى خمؽ الائتماف  تختمؼ

ومنح القروض، وتتدرج ىذه الجيات بالأىمية مف المصرؼ المركزي والمصارؼ والمؤسسات المالية وشركات 

 قاً للآتي:التأميف وصناديؽ الادخار والاستثمار إلى القطاع الخاص مف شركات وأفراد، وف

  المصارؼ: .2-1

والمصارؼ العامة والخاصة والمشتركة، وذلؾ بعد توافر الشروط الأساسية لمنح  65وتشمؿ المصرؼ المركزي

القروض وفي حدود معينة وفقاً لأنظمتيا، وقد يكوف اكتتاب ىذه الجيات إلزامياً في بعض الحالات. وقد تزايد 

                                                           
"المؤسسة العامة أو عمى الآتي:  2005/ لعاـ 2المؤسسات والشركات والمنشآت العامة رقـ / إنشاء/ مف قانوف 4حيث نصت المادة / - 64

 الشركة العامة أو المنشأة العامة أف تتبع في سبيؿ تحقيؽ أغراضيا, وفي حدود القوانيف والأنظمة النافذة, مختمؼ الوسائؿ اللبزمة لذلؾ
 ما يمي: -عمى الأخص–وليا 

 بالنسبة لممؤسسة العامة: ... -أ
المالية والمصرفية الداخمية والخارجية وذلؾ دوف الإخلبؿ بالصلبحيات الممنوحة لييئة  عقد القروض مع الدولة والمؤسسات -5

 تخطيط الدولة بمقتضى القوانيف والأنظمة النافذة.
 بالنسبة إلى الشركة العامة والمنشأة العامة المرتبطة بمؤسسة عامة: ... -أولاً  -ب

 .عقد القروض مع الدولة والمؤسسات المالية الداخمية -2
 بالنسبة لمشركة العامة والمنشأة العامة غير المرتبطة بمؤسسة عامة: ... -ثانياً 

 عقد القروض مع الدولة والمؤسسات المالية الداخمية." -3
/ مف 26/ مف المادة /1إلا أنو في العراؽ منع القانوف المصرؼ المركزي مف إقراض الدولة أو أي شخص مف أشخاصيا، إذ نصت الفقرة / -65

تحت عنواف حظر إقراض الحكومة عمى  2004/ لعاـ 56قانوف البنؾ المركزي العراقي الصادر عف سمطة الائتلبؼ المؤقتة بالأمر رقـ /
 "لا يمنح البنؾ المركزي العراقي أي اعتمادات مباشرة أو غير مباشرة لمحكومة أو لأي ىيئة عامة أو جية ممموكة لمدولة...".: الآتي

 . 127مرجع سابؽ. ص:  عبود، حيدر وىاب.
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. وفي سورية 200866الحكومية بعد أزمة الرىوف العقارية في عاـ توجو المصارؼ المحمية نحو الأوراؽ المالية 

المتضمف دليؿ  24/05/2011تاريخ  963ج مف القرار الصادر عف وزير المالية برقـ -/آ3فقد ورد في البند 

 67إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية، أف مف بيف العارضيف المؤىميف )للبكتتاب( مصرؼ سورية المركزي

 لعاممة في سورية. والمصارؼ ا

  المؤسسات المالية غير المصرفية: .2-2

تشمؿ شركات التأميف وصناديؽ الادخار والاستثمار وصناديؽ الضماف الاجتماعي، والتي يحؽ ليا الاكتتاب في 

السندات الحكومية، وقد يكوف اكتتابيا إلزامياً في بعض الحالات، وفي سورية فقد تضمف قرار وزير المالية 

أف مف بيف العارضيف المؤىميف شركات التأميف، وتشارؾ في المزاد كعارض في المادة الثالثة منو  سالؼ الذكر

، وكذلؾ فقد تـ فتح باب الاكتتاب والمشاركة في المزاد أصمي وذلؾ عف طريؽ المصرؼ المركزي مباشرةً 

 .202268لشركات الخدمات والوساطة المالية وىو حاؿ المزاد الثالث لعاـ 

 

                                                                                                                                                                                     

عمى أنو مف بيف أعماؿ مصرؼ سورية المركزي منح القروض والسمؼ  2002/ لعاـ 23أما في سورية فقد نص قانوف النقد الأساسي رقـ /
سمؼ منح القروض وال -يقوـ مصرؼ سورية المركزي بالأعماؿ الآتية: ..... و -1"/ عمى الآتي: 60لمدولة أو بكفالتيا، إذ نصت المادة /

 لمدولة أو بكفالتيا...".
وتجدر الإشارة إلى أف التمويؿ مف خلبؿ المصرؼ المركزي ىو مف أخطر أشكاؿ التمويؿ، إذ إنو سبب رئيس مف أسباب التضخـ، لكوف 

 المصرؼ المركزي يمجأ إلى إصدارات مالية جديدة لتمبية احتياجات الحكومة.
الأزمنة.  ىؿ الغاية مف إصدارىا تمويؿ عجز الموازنة أـ المشاريع الإستراتيجية؟".. ىاف..سندات وأذونات الخزينة قيد الر "عجيبي، شييد. 

 https://www.alazmenah.com/?page=show_det&id=16219 . الرابط:2018/حزيراف/3
 أنظر أيضاً في مزايا ومخاطر مشاركة المصارؼ المركزية:

Clark, P. B., Alexander, W. E., Bartolini, L., & Cottarelli, C. (1994). Treasury Bill Auctions: Issues and 
Uses. IMF Working Papers, 1994(135)., pp. 196. 

66 -Bouis, R. (2019). Banks’ Holdings of Government Securities and Credit to the Private Sector in 
Emerging Market and Developing Economies. International Monetary Fund.  PP. 3. 

مع الإشارة إلى أف مصرؼ سورية المركزي عند المشاركة في المزادات يشارؾ عمى أسس غير تنافسية، ويقصد بأساس غير تنافسي أف  -67
الاقتطاع  مصرؼ سورية المركزي يقدـ عرضو في المزاد مف دوف تحديد سعر فائدة مقترح، وتخصص الأوراؽ المالية الحكومية لو عند سعر

 للؤذونات ومعدؿ العائد المرجح لمسندات.
 . الرابط:2022/ أيموؿ/27موقع مصرؼ سورية المركزي.  68 -

https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR0
8z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA. 

https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
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  الخاص: القطاع .2-3

فراد، إذ يحؽ ليـ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية، وعادة ما تمجأ شركات وأفراد الأشركات و ال يشمؿ

القطاع الخاص للبكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية في حاؿ كونيا ذات مردود مرتفع، أو في حاؿ وجود 

آمنة للبستثمار نظراً إلى الثقة في الجية المصدرة، مزايا أخرى مف حوافز ومكافآت، إضافة إلى أنيا وسيمة 

وغالباً ما يتـ اكتتاب أفراد القطاع الخاص عف طريؽ المصارؼ أو عف طريؽ سوؽ الأوراؽ المالية، وقد يفسح 

  .69ليـ المجاؿ في الاكتتاب المباشر عمى ىذه الأوراؽ وفقاً لشروط الإصدار

أف  2007/ لعاـ 60الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /السوري أجاز قانوف الأوراؽ المالية الحكومية وقد 

يكوف المكتتبوف أشخاصاً طبيعييف أو اعتبارييف، وذلؾ بقرار يصدر مف وزير المالية وحاكـ مصرؼ سورية 

، إذ 08/08/2022الجاري في  2022، وىو ما جرى في المزاد الثاني للؤوراؽ المالية الحكومية لعاـ 70المركزي

أجاز مشاركة الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف، وفعلًب تمت المشاركة مف قبؿ أشخاص طبيعييف واعتبارييف، 

وفاز بالمزاد سبعة عارضيف منيـ ستة مصارؼ )أربعة مصارؼ عامة، ومصرفاف مف القطاع الخاص( وعرض 

والذي أجاز  10/10/2022المحدد موعده بتاريخ  2022ث لعاـ ، وكذلؾ بالنسبة لممزاد الثال71واحد مف العملبء

  .72مشاركة الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف مف خلبؿ شركات الوساطة المشاركة أو المصارؼ المؤىمة

                                                           
 .162عجاـ، ميثـ صاحب. مرجع سابؽ. ص:  -69
مع وجود شروط خاصة للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف )مف غير المصارؼ وشركات التاميف( فيما يتعمؽ بآلية مشاركتيـ في المزادات  -70

 حقة لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية. منصوص عمييا في التعميمات والقرارات اللب
 . الرابط:2022/تشريف الأوؿ/02موقع سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية.  -71

http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8%D8%A7%D9%84
%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9
%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8
%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20
%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D8%AF%D9%81. 

 . الرابط: 2022/ أيموؿ/27موقع مصرؼ سورية المركزي.  - 72
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR0
8z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA 

http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9
http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9
http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9
http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9
http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
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 مف حيث المصدر المكاني: -ثانياً 

خمية )وطنية( وخارجية إلى دا 73تقسـ الأوراؽ المالية الحكومية مف حيث المصدر المكاني لممكتتبيف )المقرضيف(

 ، وىو ما سنتناولو وفقاً للآتي:74)دولية(

  الداخمية: -1

يطمؽ عمييا أيضاً )الوطنية( وتعدّ السندات داخمية عندما تطرح للبكتتاب عمى أشخاص طبيعييف أو اعتبارييف 

ومف  ،75ضمف حدود الدولة المصدرة، وبغض النظر عف جنسية المكتتبيف سواءٌ أكانوا مواطنيف أـ أجانب

مقومات نجاح القروض الداخمية توافر مدخرات وطنية تزيد عف حاجة السوؽ المحمي للبستثمارات الخاصة 

بالقدر الكافي لتحويميا لتغطية مبمغ القرض، ويمكف تقسيـ القروض الداخمية إلى قروض حقيقية وقروض زائفة، 

سات المالية غير المصرفية، إذ تكتتب اختياراً فالحقيقية منيا، تمؾ التي يكتتب عمييا الأفراد والشركات والمؤس

مقابؿ حصوليا عمى عوائد مالية واسترداد قيمة السندات بتاريخ استحقاقيا، أما الزائفة منيا، فيي التي يكتتب 

عمييا البنؾ المركزي والبنوؾ الأخرى، إذ يقوـ بخمؽ قوة شرائية جديدة وتحويميا إلى الدولة مف دوف أي اقتطاع 

وؿ والثروات القائمة لممجتمع، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة كمية النقود، فيي زائفة كونيا لا تعدو سوى مف الدخ

، ومف حسنات القروض الداخمية أنيا تتمتع بدرجة ائتمانية عالية بحسباف أف 76عممية مقنعة لزيادة كمية النقود

مف –لوطنية )في العموـ الغالب( والحكومة السداد الفوري لمقرض وفوائده أمر حتمي لكونو صادراً بالعممة ا

، 77لف تتخمؼ عف السداد وفي حاؿ اقتضى الأمر تقوـ بطبع المزيد مف العممة لسداد ديونيا -حيث المبدأ

                                                           
73 -Corina, C. R. (2013). Public debt: structure and characteristics romania’s case. Annals of the 
“Constantin Brâncuşi” University of Târgu Jiu. Economy Series, 3, pp. 32. 

قد نحا خلبفاً ليذا المنحى عند التمييز بيف الديف العاـ الداخمي والخارجي،  2001/ لعاـ 26ـ الأردني رقـ /في حيف أف قانوف الديف العا -74
نما اعتمد عممة الإصدار، إذ نصت المادة /  / عمى الآتي: 2إذ لـ يعتمد مكاف الإصدار وا 

 الديف الخارجي: الديف العاـ الواجب تسديده بغير الدينار الأردني. -"
 الداخمي: الديف العاـ الواجب تسديده بالدينار الأردني." الديف -

 .126عبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص:  -75
 .76عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -76
 .13كويؿ، ب. مرجع سابؽ. ص:  -77

ف إمكانية طبع المزيد مف الأمواؿ أمر غير في حيف أف السندات الخارجية ليست خالية مف المخاطر تماماً لكوف إصدارىا بالعممة الأج نبية، وا 
 ممكف، وتتوقؼ درجة أماف ىذا النوع مف السندات عمى القوة الاقتصادية لمدولة المصدرة.
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إلى أنيا لا تؤثر في سعر الصرؼ أو في ميزاف المدفوعات لكونيا بالعممة المحمية، وتحافظ عمى كينونة  إضافةً 

وكذلؾ فإف سدادىا لا يؤثر في حجـ الثروة القومية لكونو عبارة عف نقؿ لمبمغ مف الدولة ووضعيا السياسي، 

 الماؿ مف الدولة إلى المكتتبيف داخميا.
 

  الخارجية: -2

يطمؽ عمييا السندات الدولية أو السيادية، وذلؾ عندما يتـ طرح سندات القرض للبكتتاب عمييا خارج حدود 

المكتتبيف سواءٌ أكانوا مف الأجانب أـ مف مواطني الدولة المصدرة،  الدولة المصدرة، وبغض النظر عف جنسية

إذ تمجأ الدولة في ىذه الحالة إلى المدخرات الأجنبية لتغطية السندات، أو تمجأ إلى مؤسسات التمويؿ الدولية، 

ى قطع وتمجأ الدولة إلى ىذا النوع مف القروض عند عدـ وجود مدخرات وطنية كافية، وكذلؾ عند الحاجة إل

، ومف 79. وفي الآونة الأخيرة ازدادت الأىمية النسبية ليذا النوع مف القروض78أجنبي لتأميف احتياجاتيا

، إضافة إلى الثقة والاستقرار السياسي 80مقومات نجاح ىذه القروض متانة الوضع الاقتصادي لمدولة المصدرة

ثار سياسية تتمثؿ في تدخؿ الدولة المقرضة والاجتماعي، ولكف يؤخذ عمى ىذا النوع مف السندات ما ليا مف آ

 .82، إضافة إلى مخاطر سعر الصرؼ81في الشؤوف الداخمية لمدولة المقترضة ولاسيما في شؤونيا السياسية

معرض القروض الخارجية يُثار التساؤؿ حوؿ مصير القروض في حاؿ تغير نظاـ الحكـ، فيؿ  وفي

 تبقى الحكومة الجديدة أو نظاـ الحكـ الجديد ممزماً بالسداد أـ أف ىذه الديوف تسقط بسقوط النظاـ الحاكـ؟

                                                           
 بيروت: لبناف. الدار الجامعية. ص: .المالية العامة(. 1986بركات، عبد الكريـ صادؽ، والبطريؽ، يونس أحمد، ودراز حامد عبد المجيد. ) -78

269. 
79 - Government Bonds and Their Investors: What Are the Facts and Do They Matter?1 Prepared by 

Jochen R. Andritzky, pp. 1. 
 ولاسيما أف ذلؾ يشكؿ الضمانة الأساسية لموفاء بقيمة السندات وفوائدىا. -80
أواخر القرف التاسع عشر في مصر، والتي أدت إلى السيطرة الأجنبية عمى خير مثاؿ عمى ذلؾ القروض التي عقدىا الخديوي إسماعيؿ في  -81

 مصر وانتيت باحتلبليا مف قبؿ إنكمترا.
 .83عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص: 

82 -Blommestein, H. J., & Horman, G. (2007). Government debt management and bond markets in Africa. 
Financial Market Trends, 2007(1), pp. 225.  
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سميف، قروض الدولة يمكف تقسيـ القروض الخارجية مف حيث التزاـ الحكومات أو الأنظمة المتعاقبة إلى ق

 وقروض النظاـ وفقاً للآتي:

 قروض الدولة: .2-1

يشمؿ ىذا النوع القروض التي تعقد لممصمحة العامة والدائمة لمدولة مثؿ الاسناد التي تصدرىا الدولة لسد عجز 

ذلؾ التزاـ في الموازنة أو لتطوير مشروعات استثمارية، إذ تمتزـ الحكومات المتعاقبة بسداد قيمة السندات، ومثاؿ 

، وكذلؾ 1870فرنسا في عيد الجميورية الثالثة بالديوف التي عقدتيا حكومة الدفاع الوطني التي تألفت في عاـ 

التزاـ حكومة ألمانيا النازية بالديوف التي عقدتيا حكومة وايمار التي سبقتيا، وأيضاً التزاـ حكومة إسبانيا عاـ 

193183.  

  قروض النظاـ: .2-2

كريية، وىي التي تعقد لمصمحة ومنفعة نظاـ معيف أو حكومة معينة، ولا يمتزـ بسداد أسناد ىذه وتسمى الديوف ال

القروض سوى النظاـ أو الحكومة التي أصدرتيا، ولا تمتزـ بيا الحكومات المتعاقبة لكونيا ديوف باطمة، وقد عرفيا 

"الديوف التي بالآتي:  1927اـ في كتاب لو حوؿ توارث الدوؿ لع Alexander Nahom Sackالفقيو الروسي 

ف ىذه الديوف تساعد إبيت حكميا وليس خدمة الشعب, حيث شرعية في سبيؿ تثالغير تقترضيا الأنظمة 

وىي ديوف يكوف النظاـ الديكتاتوري الذي  ,84الأنظمة الاستبدادية عمى اضطياد الشعب والقضاء عمى مقاومتو"

ديوناً شخصية لمديكتاتور ووحده مسؤوؿٌ عف سدادىا، ولكوف القرض أصدرىا مسؤولًا وحده عف سدادىا، إذ تعدّ 

، أو الجية التي أبرمت القرض لـ تكف 85مف قروض النظاـ يشترط أف يكوف النظاـ وقت الاقتراض غير دستوري

                                                           
. 22عدد:  .مجمة الكمية الإسلبمية الجامعة(. سندات القرض العاـ بيف التشريع الإسلبمي والقانوف الوضعي. 2013محسف، محمد مسمـ. ) -83

 .594. النجؼ الأشرؼ: العراؽ. الجامعة الإسلبمية. ص: 2013لعاـ 
 . 595مسمـ. مرجع سابؽ. ص:  نقلًب عف محسف، محمد -84
/ 21يعدّ النظاـ غير دستوري في حاؿ كوف الحكومة لـ تستمـ الحكـ مف خلبؿ عممية ديمقراطية وانتخابات حرة ونزيية، وذلؾ وفقاً لممادة / -85

 / مف العيد الدولي لمحقوؽ السياسية والمدنية.25مف الإعلبف العالمي لحقوؽ الإنساف والمادة /
 .595سابؽ. ص: المرجع ال

إرادة الشعب ىي مناط سمطة الحكـ, ويجب أف تتجمى ىذه  -3"/ مف الإعلبف العالمي لحقوؽ الإنساف عمى الآتي: 21إذ نصت المادة /
الإرادة مف خلبؿ انتخابات نزيية تجري دورياً بالاقتراع العاـ وعمى قدـ المساواة بيف الناخبيف وبالتصويت السري أو بإجراء مكافئ مف 

 حيث ضماف حرية التصويت."
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مخولة بذلؾ وفقاً لقانوف الدولة المقترضة، إضافة إلى إنفاؽ القرض في أغراض لا تخدـ مصمحة الشعب، وأف 

ة المقرضة كانت تعمـ بالطبيعة غير الشرعية لمنظاـ والغاية مف الاقتراض أو كاف في وسعيا أف تتحقؽ مف الجي

ذلؾ، ومف أمثمة ىذه القروض ديكتاتور كوستاريكا الأسبؽ تينوكو الذي اقترض ملبييف الدولارات مف بنؾ كندي 

ومة الجديدة تسديد الديوف، وأحيمت رفضت الحك 1923واستعممو لأغراض شخصية، وبعد سقوط النظاـ في عاـ 

القضية إلى التحكيـ الدولي، إذ خمص التحكيـ إلى أف حكومة كوستاريكا غير ممزمة بدفع ديوف الحكومة السابقة 

كوف ديوف الدولة يجب أف تنفؽ لممصمحة العامة وليس لأغراض شخصية، وأف البنؾ الكندي كاف عمى عمـ بأف 

ة لمحاكـ، وكذلؾ بعد الثورة الاشتراكية في روسيا وتأسيس الاتحاد السوفييتي القرض كاف سينفؽ لأغراض شخصي

بشطب كؿ ديوف روسيا القيصرية بحجة أنيا كانت ديوناً  1918أصدرت الحكومة السوفيتية قراراً في عاـ 

 .86شخصية لمقيصر المخموع وىي غير ممزمة للبتحاد السوفييتي

 مف حيث حرية الاكتتاب: -ثالثاً 

جبارية.  تقسـ الأوراؽ المالية الحكومية مف حيث حرية الاكتتاب إلى اختيارية وا 

  الاختيارية: -1

مف حيث المبدأ إف الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية أمر اختياري، أي يكوف للؤشخاص الحرية في 

 مقارنةً باستثمارات أخرى.الاكتتاب مف عدمو، إذ يُؤخذ في الحسباف وضعو المالي وعوائد الاكتتاب وضماناتو 

  الإجبارية: -2

قد تخرج الدولة عف الأصؿ العاـ وىو حرية الاكتتاب في قروضيا، وتصدر قروضاً تجبر فييا جيات معينة 

، وتكوف ىذه القروض داخمية، تستطيع الدولة فييا 87عمى الاكتتاب عمى سنداتيا إذ لا تعطييا حرية الاختيار

                                                                                                                                                                                     

أف ينتخب وينتخب, في انتخابات نزيية  -")ب( / مف العيد الدولي الخاص بالحقوؽ المدنية والسياسية عمى الآتي:25وقد نصت المادة /
  الناخبيف."تجري دورياً بالاقتراع العاـ وعمى قدـ المساواة بيف الناخبيف وبالتصويت السري, تضمف التعبير الحر عف إرادة 

 .597محسف، محمد مسمـ. مرجع سابؽ. ص:  -86
(. 2006حشيش، عادؿ أحمد. )، أنظر في ذلؾ ومف أشكاؿ القروض الإجبارية مد أجؿ القروض الاختيارية مف دوف موافقة المكتتبيف -87

نيضة العربية لمطباعة والنشر. ص: . القاىرة: مصر. دار الأساسيات المالية العامة مدخؿ لدراسة أصوؿ الفف المالي للبقتصاد العاـ
226. 
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ما تكوف ىذه القروض مف دوف  ، وعادةً 88كتتاب وىو ما لا تستطيع فعمو خارجياً إجبار الجيات الداخمية عمى الا

فوائد، وتمجأ الدولة إلى ىذا النوع مف القروض في حالة الحروب والأزمات المالية وضعؼ ثقة الأفراد في 

بار عمى وكذلؾ في حالات التضخـ إذ يؤدي التضخـ إلى تدىور قيمة النقود، فتعمد الدولة إلى الإج89الدولة

، ونتيجة لخطورة ىذا النوع وآثاره السمبية تعمد الدوؿ 90إقراضيا لامتصاص النقود السائمة لمحد مف آثار التضخـ

، ومف أمثمة ىذه القروض سندات 91قدر الإمكاف إلى الحد منو وتفضؿ المجوء إلى الإصدار النقدي بدلًا منو

ؾ بعد تأميـ شركات النفط الأجنبية والحصار وذل 1972الصمود التي أصدرتيا الحكومة العراقية عاـ 

الاقتصادي الذي فرضتو الدوؿ الاستعمارية، وذلؾ بيدؼ تغطية العجز في الموازنة، وكذلؾ في مصر فقد 

اعتمدت الحكومة المصرية إصدار سندات حكومية طويمة الأجؿ لتعويض المتضرريف جراء تنفيذ قوانيف 

زـ قانوف الشركات المصري الشركات المساىمة الاكتتاب عمى سندات الإصلبح الزراعي والتأميـ، وكذلؾ أل

، وفي إيطاليا ألزمت الحكومة الملبؾ العقارييف بالاكتتاب 92% مف صافي الأرباح السنوية5الخزينة بما يعادؿ 

، أما في سورية فإف الأوراؽ المالية التي .93% مف قيمة المصانع والمعامؿ التي يمتمكونيا5بقرض عاـ بنسبة 

تصدرىا وزارة المالية وفقاً لأحكاـ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية فجميعيا اختيارية يكوف لممكتتبيف حرية 

 .94المشاركة في المزادات مف عدمو

 مف حيث المدة: -رابعاً 

 تقسـ الأوراؽ المالية الحكومية مف حيث المدة إلى مؤقتة ومؤبدة.

 

                                                           
 .235أنجاد، عبد الستار حمد. مرجع سابؽ. ص:  -88
 .128عبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص:  -89
 كنعاف، عمي. مرجع سابؽ. -90
 .91عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -91
والسنداف )أزمتا الديف العاـ والعجز في الموازنة العامة البحث عف الاقتصاد المصري بيف المطرقة (. 2016الوصاؿ، كماؿ أميف. ) -92

 .78القاىرة: مصر. دار ابف رشد لمطباعة والنشر. ص:  .مخرج(
 .90عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص: -93
 يناؿ مف ذلؾ تمديد أجؿ سداد سندات الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية لوجود أحكاـ خاصة تنظـ ىذه السندات. ولا - 94
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  الأوراؽ المالية الحكومية المؤقتة: -1

ىي التي تصدرىا الحكومة ويحدد قانوف إصدارىا تاريخ سدادىا، وتقسـ مف حيث المدة إلى قصيرة ومتوسطة 

 .95وطويمة الأجؿ

  قصيرة الأجؿ: .1-1

مدتيا لا تتجاوز السنة، تمجأ إلييا الدولة  ، وأيضاً بالسائرة أو العائمة أو الكافية، وعادةً 96يعرؼ بأذونات الخزينة

لمواجية الاحتياجات النقدية المؤقتة لمخزينة خلبؿ السنة المالية ذاتيا، لمواجية العجز الموسمي المترتب نتيجة 

 .97تأخر تحصيؿ الإيرادات، أو عدـ التوافؽ الزمني بيف الإيرادات والنفقات

  متوسطة وطويمة الأجؿ: .1-2

بيف سنة وثلبثيف سنة، وتمجأ إلييا الدولة لتمويؿ مشروعات  ، تتراوح مدتيا عادةً 98الخزينةيعرؼ بسندات 

اقتصادية أو كوارث طبيعية أو مجيود حربي أو لتغطية عجز دائـ أو طويؿ الأجؿ في ميزانيتيا، بحيث لا 

 .99تكفي إيرادات السنة المالية لتغطيتو
 

  الأوراؽ المالية الحكومية المؤبدة: -2

التي لا تحدد الدولة موعداً لسداد قيمتيا مع التزاميا بسداد الفوائد إلى حيف سداد قيمتيا، وصفة التأبيد ىي 

، لكف يؤخذ عمييا أف 100لصالح الدولة المصدرة لمورقة، فميا في أي وقت سداد قيمتيا وفقاً لظروفيا ومصالحيا

الديوف وتزايد أعباء الفوائد بما يؤثر مف حيث  الدولة قد تتراخى في سداد قيمة السندات، مما يؤدي إلى تراكـ

                                                           
95 - Banks, E. (1993). Treasury Securities and Treasury Derivatives. In The Credit Risk of Financial 

Instruments pp. 98. Palgrave Macmillan, London.  
في المادة الأولى منو أذونات الخزينة بأنيا:  2007/ لعاـ 60إذ عرؼ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ / -96

  "أوراؽ ديف حكومية قصيرة الأجؿ تاريخ استحقاقيا لا يتجاوز السنة." 
97

 .20. مرجع سابؽ. ص: عبد المعطي، علبء إبراىيـ - 
في المادة الأولى منو سندات الخزينة بأنيا:  2007/ لعاـ 60الأوراؽ المالية الحكومية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ / إذ عرؼ قانوف -98

 " سنة. 30"أوراؽ ديف حكومية متوسطة وطويمة الأجؿ مدة استحقاقيا أطوؿ مف سنة ولا تتجاوز 
99

 . 228، وكذلؾ، حشيش، عادؿ أحمد. مرجع سابؽ. ص: 31سابؽ. ص:  . مرجععبد المعطي، علبء إبراىيـأنظر في ذلك  - 
 .20كويؿ، ب. مرجع سابؽ. ص:  -100
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النتيجة في الاقتصاد القومي، ومف ىذه السندات ما أصدرتو الحكومة البريطانية لتأميف تكاليؼ الحرب العالمية 

 .101%3,5الأولى، وكاف القرض بفائدة وقدرىا 

 مف حيث الشكؿ: -خامساً 

 ية اسمية وأوراؽ مالية لحامميا.تقسـ الأوراؽ المالية مف حيث شكميا إلى أوراؽ مال

  أوراؽ مالية اسمية )أو المسجمة(: -1

لممسجؿ تصدر الحكومة ىذا النوع مف الأوراؽ المالية وتسجؿ ممكيتيا في سجؿ خاص لدييا، وتدفع الفائدة 

السندات سناد المتوسطة وطويمة الأجؿ، ومف مزايا ىذه لأسناد الاسمية ىي الأالسند، وغالباً ما تكوف ا باسمو

أنيا أكثر أماناً لمالكيا في حاؿ فقداف السند، ولكف يؤخذ عمييا صعوبة في إجراءات تداوليا، وقد اعتمد المشرع 

 .102السوري في قانوف الأوراؽ المالية الحكومية ىذا النوع مف الأوراؽ المالية

  أوراؽ مالية لحامميا: -2

تصدر ىذه الأوراؽ مف دوف ذكر اسـ المالؾ ويعتمد في ممكيتيا عمى الحيازة المادية لمسند ويتـ سداد الفوائد 

، 103بيذا النوع مف الأسناد 13/07/1955/ تاريخ 89رقـ /السوري لحامؿ السند، وقد أخذ قانوف الديف العاـ 

سيولة تداوليا، ولكف يؤخذ عمييا أنيا أقؿ أماناً مف وغالباً ما تكوف أسناداً قصيرة الأجؿ، ومف مزايا ىذه الأسناد 

 السندات الاسمية حاؿ فقدانيا.

                                                           
 .117سابؽ. ص: المرجع ال -101
"يعتبر تسجيؿ  /ب عمى الآتي:6في المادة  2007/ لعاـ 60إذ نص قانوف الأوراؽ المالية الحكومية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ / -102

 الممكية لصالح المالؾ في السجؿ ىو الدليؿ عمى ممكية الورقة المالية الصادرة عف وحدة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية ... "
 عمى الآتي:  13/07/1955/ تاريخ 89/ مف قانوف الديف العاـ رقـ /2نصت المادة / -103

 تتألؼ أسناد الديف العاـ مف: -1"
 لمحامؿ.أسناد قرض  -أ
يقصد بتعبير "أسناد القرض" الوارد في ىذا القانوف جميع أسناد الديف العاـ ميما كانت آجاؿ الديف وأياً كانت أصوؿ إصدار الأسناد  -2

 وطرؽ تسديدىا وتأدية الفوائد عنيا"
قد بينت أف الأوراؽ   2007/ لعاـ 60ي رقـ /إلا أف ىذا النوع مف الأسناد لـ يعد معتمداً في سورية لكوف المادة الأولى مف المرسوـ التشريع

 المالية تسجؿ باسـ المالؾ في سجؿ الأوراؽ المالية الحكومية. 
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 مف حيث قابميتيا لمتداوؿ: -سادساً 

 تقسـ الأوراؽ المالية الحكومية وفقاً ليذا المعيار إلى أوراؽ مالية قابمة لمتداوؿ وأوراؽ مالية غير قابمة لمتداوؿ.

 أوراؽ مالية قابمة لمتداوؿ:  -1

وراؽ المالية الحكومية ومف حيث المبدأ قابمة لمتداوؿ، لما لذلؾ مف أثر في سيولتيا، ومنيا ما يقتصر إف الأ

تداولو في السوؽ المحمية سواءٌ مف خلبؿ البورصة، وىو ما يعرؼ بالتداوؿ الرسمي، أو خارجيا، وىو ما يعرؼ 

 بالتداوؿ غير الرسمي، ومنيا ما يتـ تداولو في الأسواؽ الدولية.

  أوراؽ مالية غير قابمة لمتداوؿ: -2

السند لمتداوؿ، ومنيا عمى عدـ قابمية  ما يرجع ذلؾ إلى الجية المصدرة إذ تنص صراحةً  وىي قميمة نسبياً وعادةً 

دخارية التي تصدرىا الخزينة الأميركية، وىي الوحيدة التي تصدرىا الخزينة الأميركية وغير قابمة السندات الإ

/ مف القرار 8فقد تـ النص في الجزائر عمى ىذا النوع مف السندات وذلؾ بموجب المادة /، وكذلؾ 104لمتداوؿ

"تكوف سندات الخزينة حسب الصيغ موضوع ىذا القرار غير  إذ تضمف الآتي: 1999/حزيراف/9الصادر في 

 .105قابمة لمتداوؿ..."

  

                                                           
 .43ىندي، منير إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  -104
 .108عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -105



60 
 

 الطبيعة القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية: -المبحث الثاني

تصدر الجيات العامة الأوراؽ المالية الحكومية في سبيؿ تأميف احتياجاتيا المالية، فيمثؿ مجموع المبالغ محؿ 

، واستناداً إلى ذلؾ ولبياف لمالكي الأوراؽ الماليةالأوراؽ المالية الحكومية المصدرة قرضاً في ذمة المصدر 

ية الحكومية، مف مقارنتيا وبعد بياف خصائص الأوراؽ المالالطبيعة القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية كاف لابد 

مف عقد القرض في )المطمب الأوؿ( ومف ثـ مقارنتيا مع الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة( في )المطمب  مع كؿ  

 الثاني(.

 الأوراؽ المالية الحكومية وعقد القرض: -المطمب الأوؿ

كومية ىي عقد قرض؛ لابد مف بياف ماىية عقد القرض في )أولًا( ومف لمعرفة فيما إذا كانت الأوراؽ المالية الح

 ثـ بياف مدى إمكانية عدّ الأوراؽ المالية الحكومية عقد قرض في )ثانياً(. 

 ماىية عقد القرض: -أولاً 

 (.3( وخصائصو في )2( ومف ثـ أركانو في )1نتناوؿ في بياف ماىية عقد القرض تعريفو في )

  تعريؼ عقد القرض:-1

 نبيف التعريؼ القانوني لعقد القرض ومف ثـ التعريؼ الفقيي.

  التعريؼ القانوني: .1-1

 نبيف في التعريؼ القانوني لعقد القرض، تعريؼ المشرع السوري ومف ثـ تعريؼ القوانيف المقارنة.

 تعريؼ القانوف السوري:  .1-1-1

المقرض أف ينقؿ إلى المقترض "القرض عقد يمتزـ بو / قانوف مدني عقد القرض بالآتي: 506عرفت المادة /

ممكية مبمغ مف النقود أو أي شيء مثمي آخر, عمى أف يرد إليو المقترض عند نياية القرض شيئاً مثمو في 

 مقداره ونوعو وصفتو."
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 تعريؼ القوانيف المقارنة:  .1-1-2

 المبناني بيف نوعيف نبيف مف تعاريؼ القوانيف المقارنة تعريؼ القانوف المبناني، إذ ميز قانوف الموجبات والعقود

"القرض  / عمى الآتي:728مف القرض ىما قرض الاستعماؿ أو العارية وقرض الاستيلبؾ، إذ نصت المادة /

/ قرض الاستعماؿ أو الإعارة 729وعرفت المادة /نوعاف: قرض الاستعماؿ أو الإعارة, وقرض الاستيلبؾ.", 

يسمـ شخص )يسمى المعير( شيئاً إلى شخص آخر "قرض الاستعماؿ أو الإعارة ىو عقد بمقتضاه بالآتي: 

)يقاؿ لو المستعير( كي يستعممو لحيف مف الزمف أو لوجو معيف بشرط أف يرد إليو ذلؾ الشيء نفسو, وفي 

الإعارة يبقى المعير مالكاً لمعارية وواضعاً اليد عمييا في نظر القانوف وليس لممستعير سوى الحيازة 

"قرض الاستيلبؾ عقد بمقتضاه يسمـ أحد  / قرض الاستيلبؾ بالآتي:754المادة /وعرفت  106,والاستعماؿ."

الفريقيف إلى الفريؽ الآخر نقوداً أو غيرىا مف المثميات بشرط أف يرد إليو المقترض في الأجؿ المتفؽ عميو 

 مقداراً يماثميا نوعاً وصفة."

  التعريؼ الفقيي: .1-2

القرض محمو دائماً شيءٌ مثميٌ، وىو في الغالب نقود، فينقؿ المقرض بيف الدكتور عبد الرزاؽ السنيوري أف عقد 

إلى المقترض ممكية الشيء المقترض، عمى أف يسترد منو مثمو في نياية القرض، وذلؾ مف دوف مقابؿ أو 

"عقد يمتزـ بمقتضاه المقرض أف ينقؿ إلى المقترض ممكية مبمغ مف النقود ، ويعرؼ بأنو 107بمقابؿ ىو الفائدة

 .108أي شيء مثمي آخر, عمى أف يرد المقترض مثمو في مقداره وصنفو"أو 

                                                           
نرى أف قرض الاستعماؿ أو الإعارة وفقاً لما عرفو قانوف الموجبات والعقود ىو ما عرفو القانوف المدني السوري بعقد العارية، إذ نصت  -106

"العارية عقد يمتزـ بو المعير أف يسمـ المستعير شيئاً غير قابؿ للبستيلبؾ / مف القانوف المدني السوري عمى الآتي: 602المادة /
 .لب عوض لمدة معينة أو في غرض معيف عمى أف يرده بعد الاستعماؿ."ليستعممو ب

الجديدة. بيروت:  3.  ط: 5. ج: الوسيط في شرح القانوف المدني الجديد العقود الواقعة عمى الممكية(. 2009السنيوري، عبد الرزاؽ. ) -107
 .420لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية. ص: 

، نقلًب عف 736. القاىرة: مصر. دار النيضة العربية. ص: 6ط:  الوسيط في شرح قانوف التجارة المصري.(. 2013القيموبي، سميحة. ) -108
دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقوؽ  .التشريعات المصرفية(. 2022-2021متري، موسى خميؿ، والمصري، ميسوف عبد الوىاب. )

 .233جامعة دمشؽ. ص: 
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 أركاف عقد القرض:-2

، يتمثلبف في إرادة أطرافو أي رضاىـ المتبادؿ، والإرادة يجب أف تتجو إلى غاية 109يقوـ عقد القرض عمى ركنيف

 ، ويكوف110كناً في العقدمشروعة وىي السبب، بينما يعدّ المحؿ في واقع الأمر ركناً مف أركاف الالتزاـ وليس ر 

؛ 112، إلا أف أىمية دراسة المحؿ في الالتزامات العقدية111ف فقط ىما الرضا والسببامف حيث النتيجة لمعقد ركن

 توجب التطرؽ لدراسة المحؿ إلى جانب كؿ مف الرضا والسبب في ىذا العقد.

  الرضا: .2-1

بمجرد أف يتبادؿ الطرفاف التعبير عف إرادتيف "يتـ العقد عمى الآتي: السوري مدني القانوف ال/ 92نصت المادة /

 متطابقتيف, مع مراعاة ما يقرره القانوف فوؽ ذلؾ مف أوضاع معينة لانعقاد العقد."

تتجياف إلى إحداث أثر  -المقرض والمقترض–فالرضا ىو تبادؿ إرادتيف متطابقتيف لأطراؼ العقد 

النقود أو شيء مثمي آخر إلى المقترض، والتزاـ ىذا قانوني، يتمثؿ في التزاـ المقرض بنقؿ ممكية مبمغ مف 

 الأخير برد ىذه النقود أو الأشياء المثمية في المواعيد المحددة في العقد، كذلؾ دفع الفوائد المتفؽ عمييا.

ف عقد القرض عقد رضائي ينعقد بمجرد تبادؿ إرادتيف متطابقتيف ومف دوف أي حاجة إلى شكمية  وا 

قواعد العامة سواءٌ مف حيث التعبير عنيا )الصريح أو الضمني( أو مف حيث وقت معينة، ويخضع بذلؾ لم

ف كاف الرضا كافياً 114، أو مكانو )مكاف صدور القبوؿ(113الانعقاد )وقت صدور القبوؿ( ، أو مف حيث الأثر، وا 

                                                           
 . 10حمب: سورية. منشورات جامعة حمب كمية الحقوؽ. ص:  .وف المدني العقود المسماةالقان(. 2008-2007عيسى، أحمد. ) -109
 .29سابؽ. ص: المرجع ال -110
.  1. مج: 1ج:  .الوسيط في شرح القانوف المدني الجديد نظرية الالتزاـ بوجو عاـ مصادر الالتزاـ(. 2009السنيوري، عبد الرزاؽ. ) -111

 .182ورات الحمبي الحقوقية. ص: الجديدة. بيروت: لبناف. منش 3ط: 
يرى د. السنيوري أف أركاف العقد اثناف وىما الرضا والسبب، أما المحؿ فيو ركف في الالتزاـ وليس في العقد، إلا أف أىمية النظر في  -112

غير التعاقدية فيحدده القانوف، المحؿ لا تظير إلا في الالتزاـ العقدي، فالمحؿ في الالتزاـ العقدي يحدده المتعاقداف، أما في الالتزامات 
 لذلؾ يتـ التعرض لدراسة المحؿ عند دراسة أركاف العقد. 

 .182مرجع السابؽ. ص: ال
 / قانوف مدني.98المادة / -113
 / قانوف مدني.98المادة / -114
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ف صحة العقد تقتضي أف يكوف الرضا صحيحاً، وذلؾ بص دوره عف لانعقاد العقد إلا أنو غير كاؼٍ لصحتو، وا 

 ذي أىمية، وخالياً مف عيوب الإرادة.

  المحؿ: .2-2

المحؿ ركف في الالتزاـ لا في العقد، ويمكف القوؿ إف محؿ الالتزاـ ىو بشكؿ غير مباشر محؿ العقد، لكوف غاية 

بيف ، وبالتالي ففي العقود الممزمة لمجان116، ومحؿ الالتزاـ ىو كؿ ما يمتزـ بو المديف115العقد إنشاء الالتزامات

ىو الشيء المقرض، وىو غالباً نقود، وتكوف الفوائد أيضاً محلًب ثانياً القرض عقد يكوف للبلتزاـ محميف، فمحؿ 

 .117لمعقد في حاؿ كانت مشروطة

 السبب: .2-3

السبب ىو الباعث الدافع إلى التعاقد، أي الغاية مف القرض، فإذا كاف المقترض ييدؼ مف القرض إلى بناء 

مخالؼ للآداب العامة ما لـ يكف ىناؾ ترخيص مف الجيات المختصة لفتح مثؿ ىذه وىو -منزؿ لمدعارة 

 .118، فإف عقد القرض باطؿ-المحلبت كما ىو الحاؿ في بعض الدوؿ الأجنبية

ولابد مف التمييز بيف سبب العقد وسبب الالتزاـ، إذ إف سبب التزاـ كؿ طرؼ ىو التزاـ الطرؼ الآخر؛ 

حاؿ كونيا –النقود أو المثميات ىو سبب التزاـ المقترض بالرد ودفع الفوائد  فسبب التزاـ المقرض بتسميـ

 ، وسبب التزاـ المقترض بالرد ودفع الفوائد ىو التزاـ المقرض بتسميـ النقود أو المثميات محؿ القرض.-مشروطة
 

 خصائص عقد القرض: -3

 عقد القرض بعدد مف الخصائص التي تميزه عف غيره، ويمكف إجماليا في الآتي: يتمتع
                                                           

ؽ جامعة دمشؽ. ص: . دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقو 1ج:  القانوف المدني مصادر الالتزاـ.(. 2012-2011صالح، فواز. ) -115
250. 

 .408. مرجع السابؽ. ص: 1. مج: 1السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -116
 .250صالح، فواز. مرجع سابؽ. ص: 

 .439.  مرجع سابؽ. ص: 5السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -117
 . 448سابؽ. ص: المرجع ال -118

أو كاف سببو مخالفاً لمنظاـ العاـ أو الآداب, كاف العقد  "إذا لـ يكف للبلتزاـ سبب, / قانوف مدني:137وىو ما نصت عميو المادة /
 باطلًب.".
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 عقد رضائي:  .3-1

عقد القرض عقد رضائي، إذ ينعقد بمجرد تبادؿ الإيجاب والقبوؿ، مف دوف حاجة إلى أي شكمية معينة، أما تسميـ 

–في التشريع المصري القديـ المقرض لمشيء المقترض، فما ىو إلا أثر مف آثار العقد، وليس ركناً كما كاف 

أو في التشريع الفرنسي الذي عدّ عقد القرض مف العقود العينية، لا يتـ إلا  -ىو أصؿ التشريع السوري والذي

 .119بالتسميـ

  عقد ممزـ لمجانبيف: .3-2

يرتب عقد القرض التزامات متقابمة عمى كلب طرفيو، إذ يمتزـ المقرض بنقؿ ممكية الشيء المقترض وتسميمو 

قترض وفقاً لما ىو متفؽ عميو، وكذلؾ الأمر بالنسبة إلى المقترض، فيو ممتزـ برد المثؿ عند نياية القرض لمم

 ودفع المصروفات والفوائد حاؿ كونيا مشروطة. 

  عقد معاوضة: .3-3

، 120الأصؿ في عقد القرض في الأمور المدنية أنو مف عقود التبرع، فلب تستحؽ الفوائد إلا إذا اشترطت في العقد

 ، حتى ولو منحت البنوؾ قرضاً لمعميؿ مف دوف121ما بالنسبة إلى القروض المصرفية فتعدّ مف عقود المعاوضةأ

مقابؿ، فيذا لا يدخؿ العقد في دائرة عقود التبرع، كوف المصارؼ تكوف عقدت ىذا القرض بغية الحصوؿ عمى 

 .122منافع أخرى مف عقود لاحقة تبرميا مع العميؿ

                                                           
 .421. مرجع سابؽ. ص: 5السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -119

. رسالة دكتوراه. كمية الحقوؽ. جامعة القاىرة. القاىرة: الجوانب القانونية للئقراض المصرفي المشترؾ(. 1992بف قديـ، أحمد عمر. )
 .87مصر. ص: 

"عمى المقترض أف يدفع الفوائد المتفؽ عمييا عند حموؿ مواعيد استحقاقيا, فإذا لـ يكف / قانوف مدني عمى الآتي: 510المادة /نصت  -120
 ىناؾ اتفاؽ عمى فوائد اعتبر القرض بغير أجر."

 .تشريعات البلبد العربيةعمميات البنوؾ مف الوجية القانونية دراسة لمقضاء المصري والمقارف و (. 1989عوض، عمي جماؿ الديف. ) -121
. وكذلؾ راجع متري، موسى خميؿ، والمصري، ميسوف عبد الوىاب. مرجع 500-499ط: مكبرة. مصر. مكتبة رجاؿ القضاء. ص: 

 .236سابؽ. ص: 
مة حتى يرى الفقيو ديرؾ أف صفة المعاوضة حتمية في عقود فتح الاعتماد )والقرض إحدى صورىا(، ويرى أف صفة المعاوضة تبقى قائ -122

 ولو لـ يتقاضَ البنؾ مقابؿ مباشرةً، إذ إف المقابؿ يكوف موجوداً في نظره ومستمداً مف عقود أخرى. 
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 شخصي: الاعتبار ال يقوـ عمى .3-4

يقصد بالاعتبار الشخصي أنو عند إبراـ عقد القرض يؤخذ في الحسباف صفات متعمقة بطرفي العقد مف أمانة 

ف الاعتبار الشخصي يكوف ممحوظاً بالنسبة إلى المقترض أكثر منو بالنسبة إلى المقرض لكوف  وملبءة وسمعة، وا 

حيف أف التزاـ المقترض بالرد ودفع الفوائد التزاـ متراخٍ التزاـ المقرض ينفذ ابتداءً بتسميـ الشيء محؿ القرض، في 

ينفذ بعد مدة مف إبراـ العقد، وىو حاؿ القروض المصرفية، إذ إف الاعتبار الشخصي بالنسبة إلى العميؿ مف 

، ولا تقتصر عمى ذلؾ، بؿ 123أمانة وملبءة وسمعة تؤخذ في الحسباف مف قبؿ المصرؼ قبؿ منح القرض لمعميؿ

 .124لتطاؿ إضافة إلى أمانة العميؿ ماضيو المصرفيتمتد 

 قرضٍ: دّ الأوراؽ المالية الحكومية عقدَ مدى إمكانية ع -ثانياً 
 بعد تعريؼ الأوراؽ المالية الحكومية وبياف خصائصيا ومقارنتيا مع عقد القرض وأركانو وخصائصو، يتبيف أنو

القرض عقد ينعقد بتوافؽ إرادتي الأطراؼ، في حيف أف يتعذر عدّ الورقة المالية الحكومية عقد قرض، لكوف 

الورقة المالية الحكومية تصدر بإرادة الجية المصدرة، ولا يتوقؼ إصدارىا عمى إرادة أو اكتتاب المكتتبيف، 

إلى أنو مف أىـ خصائص الأوراؽ المالية الحكومية قابميتيا لمتداوؿ، والعقود بطبيعتيا لا تقبؿ أف تكوف  إضافةً 

  لمتداوؿ.محلبً 

نجد مما سمؼ أف الورقة المالية لا تعدّ عقد قرض، إلا أف مجموع قيمة الأوراؽ المالية محؿ الإصدار 

 يشكؿ عقد قرض تحصؿ عميو الجية المصدرة مف المكتتبيف، بحيث تقترض الجية المصدرة مف الجميور

ء متساوية يمثؿ كؿ منيا سنداً )ورقة بصورة جماعية مف خلبؿ طرح مبمغ القرض عمى الاكتتاب مقسماً إلى أجزا

، فيشكؿ الإصدار ككؿ قرضاً جماعياً مقسماً إلى أجزاء متساوية موزعة عمى الأوراؽ المالية المكتتب 125مالية(

                                                                                                                                                                                     

 .502نقلًب عف عوض، عمي جماؿ الديف. مرجع سابؽ. ص: 
 .236متري، موسى خميؿ، والمصري، ميسوف عبد الوىاب. مرجع سابؽ. ص:  -123
 .500سابؽ. ص:  عوض، عمي جماؿ الديف. مرجع -124
. عماف: الأردف. دار البشير لمنشر 1ط: . النظاـ القانوني لمشركة المساىمة الخاصة(. 2005راجع في ذلؾ الخرابشة، سامي محمد. ) -125

 .99والتوزيع. ص: 
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، ويكوف عقد القرض بشروط موحدة 127، ويعدّ قرض السندات قرضاً واحداً يتـ إبرامو بعقد جماعي واحد126عمييا

المكتتبيف عمى الأوراؽ المالية الحكومية، أي إف مضموف الأوراؽ المالية المصدرة تربط الجية المصدرة بجميع 

بباقي قروض الدولة التي تحصؿ  أسوةً  128يشكؿ عقدَ قرضٍ جماعياً وتعرؼ ىذه القروض بالقروض العامة

 عمييا مف خلبؿ عقد مباشر بينيا وبيف المقرض في حاؿ انفراد ىذا الأخير بالإقراض.

                                                           
المؤسسات  -اتالشرك -القانوف التجاري العاـ -قانوف الأعماؿ والشركات(. 2004راجع في ىذا المعنى البستاني، سعيد يوسؼ. ) -126

 .383بيروت: لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية. ص:  .الحساب الجاري والسندات القابمة لمتداوؿ -التجارية
. بيروت: لبناف. الشركات التجارية -التجار -الأعماؿ التجارية -القانوف التجاري(. 2002العريني، محمد فريد، والفقي، محمد السيد. ) -127

 .507قية. ص: منشورات الحمبي الحقو 
الأعماؿ التجارية والتجار والمؤسسة التجارية الشركات  -مقدمة -أصوؿ القانوف التجاري (.1992وكذلؾ طو، مصطفى كماؿ. )

 .477و 473الإسكندرية: مصر. مكتبة المعارؼ الحديثة. ص: . الممكية الصناعية -التجارية
خارجية، إذ اختمؼ الفقو في تحديد الطبيعة القانونية ليذه القروض، ففيما يتعمؽ ويختمؼ الأمر في حالتي القروض الإجبارية والقروض ال -128

بالقروض الإجبارية ونتيجة لتمتعيا بخصائص وشروط تميزىا عف غيره مف موارد الدولة المالية بشكؿ عاـ والقروض العامة بشكؿ خاص، 
ؼ عنيا لجية أف الضريبة تدفع لمدولة بصورة نيائية والدولة لا تمتزـ فيي تقترب مف الضريبة بأنيا تفرض جبراً عمى الأفراد، ولكنيا تختم

في  بردىا وتسجؿ إيراداً في الموازنة العامة، في حيف أف الدولة ممزمة ومف حيث المبدأ برد القروض الإجبارية وأحياناً دفع فوائدىا وتسجؿ
ف الضريبة لا تخصص لإنفاؽ معيف في حيف أف حصيمة القرض العاـ الموازنة العامة إيراداً عند تحصيميا ونفقة عند سدادىا، وكذلؾ فإ

تخصص لغاية معينة يحددىا قانوف القرض، وتقترب القروض الإجبارية مف باقي القروض في أف الدولة ومف حيث المبدأ ممزمة برد 
ا الطرفيف في حيف أف القروض الإجبارية القرض مع الفوائد، ولكنيا تختمؼ عنيا لجية انعداـ الرضا، إذ إف القرض العاـ عقد يتـ برض

 تفرض جبراً عمى الأفراد.
ويرى جانب مف الفقو أف القرض الإجباري ىو عقد لو خصائص تميزه عف غيره مف العقود، في حيف يرى جانب آخر أف القرض الإجباري 

 ىو نظاـ قانوني يشغؿ فيو المقرض مركزاً تنظيمياً.
الإجبارية، إلى أف القرض الإجباري ىو عقد يتـ بتوافؽ إرادتي الطرفيف، وأف الضغط الذي تفرضو ويستند أصحاب فكرة عقدية القروض 

اىف، الدولة ميما بمغ لا يصؿ إلى حد الإكراه الذي يعدـ الرضا، وبالتالي يبقى قبوؿ الأفراد موجوداً ويتمثؿ في سكوتيـ وقبوليـ بالوضع الر 
و إلى القبوؿ، وأف العقد المذكور ىو عقد إداري، إذ تتوافر فيو جميع شروط العقد فالدولة طرؼ كما أف القبوؿ أقرب إلى معنى التسميـ من

العقد  فيو وتأخذ بأساليب وامتيازات القانوف العاـ، ويظير ذلؾ بشكؿ جمي، إذ تستطيع الدولة تغيير وتعديؿ الشروط وفقاً لإرادتيا، ولكف ليذا
 خصائص معينة وىي أنو:

 إجبار يتـ مف طرؼ واحد، إذ تجبر الدولة الأفراد عمى الاكتتاب دوف إرادتيـ. عقد .1
عقد داخمي إذ إف الدولة تستطيع إجبار رعاياىا عمى الاكتتاب في ىذه القروض، ولا تستطيع إجبار دوؿٍ أخرى أو أشخاص القانوف  .2

 الدولي أو رعايا دولًا أخرى.
روض الإجبارية إلا في الحالات التي يتعذر عمى الدولة إصدار قروض اختيارية، كما في حالة عقد استثنائي، إذ لا تمجا الدولة إلى الق .3

عادة  ضعؼ ثقة الأفراد في الدولة، وكذلؾ تمجأ الدولة إلى ىذا النوع مف القروض لسحب أكبر قدر مف النقود لمحاربة التضخـ وا 
 التوازف المالي.

ارة عف تصرؼ تشريعي ما توصؿ إليو أصحاب الرأي السابؽ بحسباف أف القرض الإجباري في حيف ينكر القائموف أف القرض الإجباري عب
عقد، ويروف أف القرض الإجباري ىو عمؿ قانوني صادر بإرادة منفردة وىي إرادة الجية المقترضة، وأف القانوف المتضمف إصدار القرض 

زاً عاماً موضوعياً يبيف مضمونو ويرسـ معالمو القانوف الذي ىو المصدر المباشر لعلبقة المقترض بالمقرضيف، فالمقرض يشغؿ مرك
يتضمف إصدار القرض، إلا أف المركز القانوني الموضوعي ىو مركز عاـ مجرد لا ينطبؽ مف تمقاء نفسو عمى المقرضيف بؿ لابد مف 

ويتمثؿ ىذا التصرؼ في العمؿ تصرؼ قانوني صادر عف المقترض يسحب الأثر القانوني عمى الأشخاص المزمع إخضاعيـ لأحكامو، 
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عقود وتختمؼ، فلؤي زمرة مف العقود يتبع ىذا القرض، فيؿ ىو مف عقود القانوف الخاص ولكف تتعدد ال

لعقد القرض مضموف  القانونية ةطبيعالأـ مف عقود الإذعاف أـ مف العقود الإدارية؟ اختمؼ الفقو في تحديد 

لخاص، ومنيـ مف ، فمنيـ مف يرى أنيا عقد مدني يخضع لأحكاـ القانوف اإصدار الأوراؽ المالية الحكومية

يعدّىا مف عقود الإذعاف، في حيف يرى آخروف أنيا عقد إداري ولكؿ منيـ حججو وأسانيده، ولبياف طبيعة عقد 

لى أي فئة مف فئات العقود ينتمي، لابد مف بياف أركاف  القرض مضموف إصدار الأوراؽ المالية الحكومية وا 

عمى العقد المذكور، الأمر الذي يقتضي معو البحث  وشروط كؿ عقد مف ىذه العقود وبياف مدى انطباؽ ذلؾ

( وعقد القرض 2( وعقد القرض العاـ وعقود الإذعاف في )1في عقد القرض العاـ وعقود القانوف الخاص في )

 (.3العاـ والعقد الإداري في )

  

                                                                                                                                                                                     

ف ىذا العمؿ ليس لو أي أثر  الذي يتخذه المقترض في مواجية المقرض والمتمثؿ في اقتطاع مبمغ القرض وتحويمو إلى الخزينة العامة، وا 
نما يصبح المركز القانوني ب نما لو أثر ساحب، ولا يترتب عميو أي تغيير في المركز القانوني الذي يسحبو، وا  عد سحبو بموجب منشئ وا 

 عمؿ الجية المقترضة ذا طابع شخصي، وبالتالي فإف العلبقة التي تربط الدولة بالمقرضيف في القرض الإجباري ىي علبقة تنظيمية.
ونرى أف العلبقة التي تربط الدولة المصدرة بالمكتتبيف في القروض الإجبارية ىي علبقة تنظيمية يبيف شروطيا ومعالميا القانوف الذي 

 ضمف إصدار القرض والذي يعد قانوناً موضوعياً، وىو المصدر المباشر الذي يحكـ ىذه العلبقة.يت
وما  141وما بعدىا، وعبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص:  234لمتوسع راجع في ذلؾ: أنجاد، عبد الستار حمد. مرجع سابؽ. ص: 

 بعدىا. 
ة القانونية لمقروض الخارجية تبعاً للؤشخاص المكتتبيف عمى ىذه القروض فيما إذا وكذلؾ فيما يتعمؽ بالقروض الخارجية، إذ تختمؼ الطبيع

 كانوا أشخاصاً دولية كالدوؿ والمنظمات المالية الدولية المتخصصة أو كانوا أشخاصاً أجنبية خاصة طبيعييف أو اعتبارييف.
لا تعد إذ يرى جانب مف الفقو أف القروض المبرمة مع الأشخاص الدولية ىي معاىدا ت دولية متى توافرت فييا خصائص المعاىدات، وا 

 عقداً مالياً بيف شخصيف دولييف أسوة بباقي العقود، وتخضع لأحكاـ القانوف المتفؽ عميو.
اؽ أما القروض التي تبرميا الدولة مع رعايا دولة أخرى سواءُ أكانوا أشخاصاً طبيعييف أـ اعتبارييف، فإنيا ومف حيث المبدأ تخرج مف نط

المعاىدات الدولية، بحسباف أف مف خصائص المعاىدات أنيا تبرـ بيف شخصيف مف أشخاص القانوف الدولي العاـ، وبالتالي فإف القروض 
 المذكورة تخضع لأحكاـ القوانيف الوطنية، وتخرج مف نطاؽ القانوف الدولي العاـ.

 231عدىا، والذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص: وما ب 143لمتوسع راجع في ذلؾ عبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص: 
 وما بعدىا.
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 وعقود القانوف الخاص: عقد القرض العاـ -1

إصدار الأوراؽ المالية الحكومية( يخضع لأحكاـ القانوف  يرى جانب مف الفقو أف عقد القرض العاـ )مضموف

الخاص وينعقد بتوافؽ إرادتيف، إذ يمثؿ إصدار الأوراؽ المالية إيجاباً صادراً عف وزير المالية والاكتتاب عمى 

 .129الأوراؽ المالية يمثؿ قبولًا لممكتتبيف

/ 92وبعقد القرض خاصةً نجد أف المادة /وبالرجوع إلى أحكاـ القانوف المدني فيما يتعمؽ بالعقود عامةً 

"يتـ العقد بمجرد أف يتبادؿ الطرفاف التعبير عف إرادتيف متطابقتيف, مع  مف القانوف المدني نصت عمى الآتي:

مف القانوف ذاتو  148/1كما نصت المادة مراعاة ما يقرره القانوف فوؽ ذلؾ مف أوضاع معينة لانعقاد العقد", 

قد شريعة المتعاقديف فلب يجوز نقضو ولا تعديمو إلا باتفاؽ الطرفيف أو للؤسباب التي الع -1" عمى الآتي:

 يقررىا القانوف".

نجد مف المواد السالفة أف سمطاف الإرادة أحد أقدس المبادئ التي كرسيا القانوف المدني فيما يتعمؽ 

، وغاية القانوف تحقيؽ حرية كؿ فرد بما لا بالعقود، وأف حماية الأفراد وحرياتيـ ىي مبدأ القانوف وغايتو ومنتياه

يتعارض مع حريات الآخريف، فالفرد ىو محؿ حماية القانوف، وسمطاف الإرادة لا يقتصر عمى تكويف العقد بؿ 

 يدخؿ إلى حياتو وآثاره، والحقوؽ الشخصية ىي أوسع ميداف لمبدأ سمطاف الإرادة.

تو المنفردة، وكذلؾ ليس لمقاضي نفسو بدعوى إتباع وبالتالي فميس لأي مف طرفي العقد تعديمو بإراد

أو إضافة ما ليس فيو، وليس لممقترض أف يعدؿ في شروط العقد أو ينييو أو يمدده تبعاً  130العدالة تعديمو

لمصالحو، فيتعيف عمى المقترض أف يرد لممقرض مبمغ القرض عند انتياء مدة العقد وعميو سداد الفوائد 

 بالمواعيد المحددة.

ي حيف أف المقترض في القروض العامة )الجية المصدرة( أحد أشخاص القانوف العاـ وترتبط ىذه ف

القروض بالمرافؽ العامة وتيدؼ إلى تنظيميا وتسييرىا بما يحقؽ الصالح العاـ، وترجح المصمحة العامة عمى 

                                                           
. بغداد: العراؽ. مطبعة التعميـ العالي. ص: 1. ج: اقتصاديات المالية العامة والسياسة المالية(. 1988العمري، ىشاـ محمد صفوت. ) -129

 .258، نقلًب عف عبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص: 285
 الظروؼ الطارئة في حاؿ توافر شرائطيا.مع مراعاة نظرية  -130
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العاـ الذي ىو الغاية التي يتوخاىا مبدأ سمطاف الإرادة، وبالتالي يتراجع مبدأ سمطاف الإرادة أماـ تحقيؽ الصالح 

المقترض في ىذه القروض، واستناداً إلى ذلؾ وفي الواقع يكوف لممقترض وبإرادتو المنفردة أف يعدؿ في شروط 

العقد بما يحقؽ المصمحة العامة مثؿ تعديؿ العقد بتمديد مدتو وتأجيؿ الوفاء بو، ويكوف التعديؿ بقانوف يصدر 

 .131عف السمطة التشريعية

إضافة إلى ذلؾ يؤخذ عمى أصحاب ىذا الرأي أنيـ قد عدّوا إصدار الأوراؽ المالية إيجاباً يمقى قبولًا 

يتمثؿ في الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية بغض النظر عف أسموب طرح ىذه الأوراؽ، في حيف نصت 

حالة القطعية, ويسقط العطاء "لا يتـ العقد في المزايدات إلا بالإ/ مف القانوف المدني عمى الآتي: 100المادة/

ففي حاؿ طرح الأوراؽ المالية الحكومية عف طريؽ مزايدة فإف الإعلبف عف  ،بعطاء يزيد عميو ولو كاف باطلًب."

المزايدة يعدّ بمنزلة دعوة لمتعاقد، والإيجاب ىو العطاء الذي يتقدـ بو المزايدوف، والقبوؿ ىو إرساء الجية العامة 

 .132العطاء الأكبر المزايدة عمى أصحاب

نجد مما سمؼ وجود اختلبؼ بيف الأحكاـ الناظمة لعقد القرض العاـ وتمؾ المنصوص عمييا في القوانيف 

 الخاصة، وأنو لا يمكف تكييؼ عقد القرض المذكور بأنو مف عقود القانوف الخاص.
 

 وعقود الإذعاف: عقد القرض العاـ -2

ىو عقد إذعاف كونو يتفؽ مع عقد الإذعاف في أف المكتتب لا يرى أصحاب ىذا الرأي أف عقد القرض العاـ 

يستطيع مناقشة الجية المصدرة في شروط القرض فإما أف يقبؿ بيا كما ىي أو يرفضيا جممة، ولتقدير ىذا 

 الرأي لابد لنا مف بياف ماىية عقد الإذعاف ومف ثـ بياف مدى إمكانية عدّ عقد القرض العاـ مجرد عقد إذعاف.

 

                                                           
/ الصادر بتاريخ 43وذلؾ بموجب القانوف رقـ / 2018ومثاؿ ذلؾ تأجيؿ سداد سندات الخزينة السورية المستحقة وغير المسددة لعاـ  -131

نة الموضوعة في "يؤجؿ سداد أسناد الخزي تي:/ عمى الآ27، إذ نصت المادة /2018والمتضمف الموازنة العامة لعاـ  10/12/2017
ئدىا التغطية النقدية لقاء العجوز التراكمية الناشئة عف تثبيت الأسعار وفوائدىا والعجوز التراكمية السابقة لمموازنة العامة لمدولة وفوا

-10-1وتقسط عمى عشرة أقساط سنوية متساوية يبدأ تسديد القسط الأوؿ منيا في  2018المستحقة وغير المسددة لغاية عاـ 
2033.". 

 .244-241. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -132
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 عقود الإذعاف: ماىية .2-1

 لبياف ماىية عقود الإذعاف، يتعيف البحث في تعريفو ومف ثـ التطرؽ لخصائصو.

 . تعريؼ عقود الإذعاف:2-1-1

نما نظـ أحكاميا في عدة مواد تعريفيا لمفقياء  ، تاركاً 133لـ يعرؼ القانوف المدني السوري عقود الإذعاف وا 

في ذلؾ كوف التعريؼ بالمؤسسات القانونية أقرب إلى واجتيادات المحاكـ، وحسناً فعؿ المشرع السوري 

ىو الإسراع في الطاعة والخضوع والانقياد والإقرار،  اختصاص الفقو والقضاء منو إلى التشريع، والإذعاف لغةً 

"ىو محض تغميب لإرادة واحدة تتصرؼ بصورة منفردة وقد عرؼ الفقيو الفرنسي سالي عقد الإذعاف بالآتي: 

ليس عمى فرد محدد بؿ عمى مجموعة غير محددة وتفرضو مسبقاً ومف جانب واحد ولا  وتممي قانونيا

 134ينقصيا سوى إذعاف مف يقبؿ قانوف العقد"

"صيغة مف صيغ إبراـ العقود تعتمد عمى استخداـ نموذج نمطي لمعقد  وقد عرفو السنيوري بالآتي:

الطرؼ الآخر الذي ليس لو إلا الموافقة عميو  يعدّه أحد طرفي العلبقة التعاقدية بصورة منفردة ويعرضو عمى

كما ىو أو رفضو كمياً دوف أف يكوف لو أف يغير في العبارات الواردة فيو أو الشروط أو الأحكاـ التي يتضمنيا 

 "135ولا أف يدخؿ في مجاذبة أو مساومة حقيقية عمى شروطو مع الطرؼ المعد ليذا الاتفاؽ.

"إف وقد جاء في قرار محكمة النقض ضرورة توافر أربعة عناصر في عقود الإذعاف، إذ نص عمى الآتي: 

الادعاء بكوف العقد موضوع البحث ىو عقد إذعاف يتطمب بادئ ذي بدء توفر عناصر أربعة فيو وفؽ ما 

ىذه العناصر ىو وجود  استقر عميو اجتياد ىذه المحكمة وعمى ما ىو عميو كثرة العمماء والشراح وكاف موجز

                                                           

"القبوؿ في عقود الإذعاف يقتصر عمى مجرد التسميـ بشروط مقررة يضعيا الموجب ولا يقبؿ  / عمى الآتي:101إذ نصت المادة / 133 -
 النقاش بيا".

"إذا تـ العقد بطريؽ الإذعاف وكاف قد تضمف شروطأً تعسفية جاز لمقاضي أف يعدؿ ىذه الشروط أو أف يعفي  / عمى الآتي:150والمادة /
 الطرؼ المذعف منيا, وذلؾ وفقاً لما تقتضي بو العدالة, ويقع باطلًب كؿ اتفاؽ عمى خلبؼ ذلؾ."

 يفسر الشؾ في مصمحة المديف. -1" / نصت عمى الآتي:152وكذلؾ المادة /
 ذلؾ لا يجوز أف يكوف تفسير العبارات الغامضة في عقود الإذعاف ضاراً بمصمحة الطرؼ المذعف." ومع -2

. 13. عدد: 2مج:  .مجمة جامعة الأنبار لمعموـ القانونية والسياسية(. التعسؼ في عقود الإذعاف. 2017الألوسي، محمد فواز صباح. ) -134
 .191: . الرمادي: العراؽ. جامعة الأنبار. ص2017لعاـ: 

، 68. القاىرة: مصر. مطبعة لجنة التأليؼ والترجمة والنشر. ص: الموجز في النظرية العامة للبلتزاـ(. 1983السنيوري، عبد الرزاؽ. ) -135
 .191نقلًب عف الألوسي، محمد فواز صباح. مرجع سابؽ. ص: 
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إيجاب عاـ موجو إلى أشخاص غير محدوديف ولمدة غير محدودة وصدور ىذا الإيجاب مف طرؼ يباشر 

احتكاراً قانونياً أو فعمياً لمنفعة عامة لا غنى لممستيمؾ عنيا وأف يكوف ىذا الإيجاب في قالب نموذجي يعرض 

يحوي عمى شروط معقدة لا يستطاع فيميا غالباً  لكي يقبؿ عمى علبتو أو يرفض عمى علبتو في نص مطبوع

 136وىي مف مصمحة الموجب أكثر منيا في مصمحة الموجب إليو."

"يشترط لكوف العقد عقد إذعاف أف يتعمؽ بسمع ومرافؽ تعتبر  :137وجاء في قرار آخر لمحكمة النقض السورية

يذه السمع أو المرافؽ احتكاراً قانونياً مف الضروريات لممستيمكيف أو المنتفعيف ويكوف فييا احتكار الموجب ل

أو فعمياً أو تكوف سيطرتو عمييا مف شأنيا أف تجعؿ المناقشة فييا محددة النطاؽ وأف يكوف صدور الإيجاب 

إلى الناس كافة وبشروط واحدة ولمدة غير محددة. السمع أو المرافؽ الضرورية المقصودة في عقود الإذعاف 

 تي لا غنى عنيا."وبالاجتياد المستقر ىي ال

 . خصائص عقود الإذعاف:2-1-2

 تتميز عقود الإذعاف عف غيرىا مف العقود بالخصائص الآتية:

لسمعة ويتعذر ابحيث يكوف المُذعِف بحاجة ممحة إلى  تعمؽ العقد بسمعة أو خدمة تعدّ مف الضروريات: -

يضطرىـ إلى التعاقد بالشروط ، الأمر الذي 138عميو الاستغناء عنيا مف دوف أف يمحقو ضرر أو مشقة

 التي يضعيا المُذعَف لو ولو كانت جائرة.

نتيجة الاحتكار يكوف  وجود احتكار قانوني أو فعمي أو منافسة محدودة بشأف السمعة أو المرفؽ: -

الموجب في مركز اقتصادي قوي بينما يكوف القابؿ في مركز الضعيؼ، وتمكّف ىذه الميزة المُذعَف لو مف 

وضع شروطو وفرضيا عمى الجميور مف دوف أف يخشى منافسة تحممو عمى مراجعة شروطو وانصراؼ 

                                                           
مختارات مف  06و05و04. إصدار 1990موف لعاـ . أساس: دوف. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحا1562/1958قرار:  -136

 الأحكاـ. 
 .288. قاعدة: 6. إصدار 1986. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 4523. أساس: 1983/ 340قرار:  -137
138

. قسنطينة: الجزائر. 2019لعاـ: . 2. عدد: 30مج:  مجمة العموـ الإنسانية.(. عقود الإذعاف وحماية المستيمؾ. 2019يمينة، بميماف. ) - 
 .105جامعة منتوري. ص: 
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، ولا يحؽ لمموجب رفض 139الجميور لمبحث عف شروط أفضؿ ولا يكوف ليـ سوى الرضوخ والإذعاف

لا كاف رفضو تعسفاً في استعماؿ الحؽ وذلؾ كنتيجة لاحتكاره السمعة أو  القبوؿ إلا لسبب مشروع وا 

 .141، وتكوف مسؤولية الموجب عف رفض القبوؿ مسؤولية تقصيرية140المرفؽ

أو إلى فئة ويكوف الإيجاب موجياً لمجميور  :142أف يكوف الإيجاب موجياً إلى الجميور وعمى وجو الدواـ -

معينة تتوافر فييا صفات معينة لكوف شخص المذعف ليس محؿ اعتبار ويكوف الإيجاب بصفة دائمة وغير 

ف المركز القوي لممُذعَف لو يساعده في وضع شروطو وفرضيا عمى الجميور. 143محدد المدة  ، وا 

ولا يمكف  لمجميور يوجوي نموذج غالباً ما يكوف مطبوعاً يصدر الإيجاب ف صدور الإيجاب في نموذج: -

يقبمو أو يرفضو جممةً، وغالباً ما يتضمف النموذج شروطاً معقدة قد لا يفيميا  مناقشة شروطو أو تعديمو

إلى شروط كثيرة تصب في مصمحة المُذعَف لو  الشخص العادي أو لا يكمؼ نفسو عناء قراءتيا، إضافةً 

 .144لتعويضو عف تقصير محتمؿ مف الطرؼ المُذعِف ومنيا ما يحد أو يعفي مف مسؤولية المُذعَف لو

 مدى إمكانية عدّ عقد القرض العاـ مجرد عقد إذعاف: .2-2

نقاط التشابو، وفيما إذا كاف لبياف فيما إذا كاف بالإمكاف عدّ عقد القرض العاـ مجرد عقد إذعاف؛ لابد مف بياف 

 ىناؾ نقاط اختلبؼ بينيما.

 نقاط التشابو بيف عقد القرض العاـ وعقود الإذعاف: .2-2-1

 مف خلبؿ بياف أحكاـ وخصائص عقد الإذعاف نجد أنو يتفؽ مع عقد القرض العاـ في النقاط الآتية:

والمُذعَف لو في عقد الإذعاف يتمتع العاـ فالمقترض في عقد القرض  عدـ وجود توازف بيف طرفي العقد: -

مع الأخذ في الحسباف طبيعة –بمركز اقتصادي أقوى مف الطرؼ الآخر الذي يعدّ الطرؼ الضعيؼ 

                                                           
 .192الألوسي، محمد فواز صباح. مرجع سابؽ. ص:  -139
 .107. ص: مرجع سابؽيمينة، بميماف.  -140
 .108سابؽ. ص: المرجع ال -141
 .245. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -142
 .193سابؽ. ص:  لوسي، محمد فواز صباح. مرجعالأ -143
 .194سابؽ. ص: المرجع ال -144
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وىو المقرض في عقد القرض والمُذعِف في عقد الإذعاف، ونتيجة ليذه  -القروض الخارجية وخصوصيتيا

 تثنائية وتعسفية.الخاصية يتمكف المقترض والمُذعَف لو مف فرض شروط اس

في القروض العامة التي تطرح عمى الجميور تضع الجية  شروط العقد مطبوعة مسبقاً ولا تقبؿ النقاش: -

المقترضة شروط الإصدار بما يحقؽ ويرجح مصمحتيا عمى مصالح المقرضيف، وكذلؾ الأمر في عقود 

مصمحتو عمى مصمحة  الإذعاف فإف المُذعَف لو يضع شروط العقد بشكؿ مسبؽ بما يحقؽ ويرجح

الجميور، وفي كمتا الحالتيف تكوف الشروط المدرجة في العقد غير قابمة لمنقاش ولا يكوف لمطرؼ الآخر إلا 

 .145قبوليا جممة أو رفضيا مف دوف نقاش

 نقاط الاختلبؼ بيف عقد القرض العاـ وعقود الإذعاف: .2-2-2

 يختمؼ عقد القرض العاـ عف عقود الإذعاف في النقاط الآتية:

في عقود الإذعاف إذا تضمف العقد شروطاً تعسفية جاز لمقاضي أف يعدؿ ىذه الشروط أو أف يعفي المُذعِف  -

ف ىذه القاعدة مف النظاـ العاـ لا يجوز الاتفاؽ عمى خلبفيا ، في حيف أف 146منيا بما يحقؽ العدالة، وا 

يجوز لمقضاء التدخؿ  عقد القرض العاـ يتضمف شروطاً استثنائية وىي مف خصائص ىذه القروض، ولا

 وتعديؿ ىذه الشروط في دعوى تحقيؽ العدالة بيف طرفي العقد.

في عقود الإذعاف إذا وجد غموض في العقد فلب يجوز تفسير الغموض بما يتعارض مع مصمحة الطرؼ  -

ف مثؿ ىذه القاعدة غير مطبقة في مجاؿ عقود القروض العامة.147المُذعِف  ، وا 

وف الخاص وتنطبؽ عميو الأحكاـ العامة لنظرية العقد المنصوص عمييا في عقد الإذعاف مف عقود القان -

القانوف المدني مع مراعاة القواعد الخاصة بيذا العقد، في حيف أف عقد القرض العاـ لا يعدّ مف عقود 

 القانوف الخاص وفقاً لما سمؼ بيانو.

                                                           
في ذلؾ  انظروىي أكثر دلالة مف كممة إذعاف التي تدؿ عمى الخضوع والقبوؿ،  "عقود الانضماـ"ومف ىنا أطمؽ عمى عقود الإذعاف  -145

 .245. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 
146

"إذا تـ العقد بطريؽ الإذعاف, وكاف قد تضمف شروطاً تعسفية, جاز لمقاضي أف يعدؿ / قانوف مدني عمى الآتي: 150نصت المادة / حيث - 
 ىذه الشروط أو أف يعفي الطرؼ المذعف منيا, وذلؾ وفقاً لما تقتضي بو العدالة, ويقع باطلًب كؿ اتفاؽ مخالؼ."

147
 يفسر الشؾ في مصمحة المديف. -1"مدني عمى الآتي:  / قانوف152حيث نصت المادة / - 

بمصلحةًالطرفًالمذعن." -2  ومعًذلكًلاًيجوزًأنًيكونًتفسيرًالعباراتًالغامضةًفيًعقودًالإذعانًضاراً 
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بحيث لا يمكف الاستغناء عنو، في  يتعمؽ عقد الإذعاف بسمعة أو مرفؽ عاـ يعدّ مف الضروريات للؤفراد -

بشكؿ يتعذر عمييـ  148حيف أف الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية لا يعدّ مف الضروريات للؤفراد

الاستغناء عنيا مف دوف أف يمحقيـ ضررٌ، ولاسيما في ظؿ التطورات الاقتصادية وتعدد وتنوع فرص 

 ومجالات الاستثمار.

ف كاف ع قد القرض العاـ يشترؾ مع عقد الإذعاف في العديد مف الخصائص، إلا أنو نجد مما سبؽ أنو وا 

 يختمؼ معو بأخرى، وبالتالي لا يمكف عدّ عقد القرض العاـ مف عقود الإذعاف.

 عقد القرض العاـ والعقد الإداري: -3

الإداري، ومف ثـ بياف  لبياف مدى إمكانية عدّ عقد القرض العاـ عقداً إدارياً، لابد مف بياف معايير توصيؼ العقد

، ونصؿ في النتيجة إلى طبيعة عقد القرض مدى توافر شروط العقد الإداري في عقد القرض العاـماىيتو، لنبيف 

 العاـ مضموف إصدار الأوراؽ المالية الحكومية.

 معايير توصيؼ العقد الإداري: .3-1

 .149يُعتمد في عدّ عقداً ما عقداً إدارياً معياراف، الأوؿ قانوني والثاني قضائي

 المعيار القانوني: .3-1-1

أحياناً قد يعمد المشرع إلى إضفاء صفة العقد الإداري عمى عقد معيف أو عمى طائفة معينة مف العقود أو عمى 

في النزاعات التي تنشأ حولو ، وذلؾ مف خلبؿ إخضاع اختصاص النظر 150العقود التي تبرميا جية معينة

                                                           
 .الرافديف لمحقوؽمجمة (. النظاـ القانوني لعقد سندات الاكتتاب الممولة لمقرض العاـ الداخمي العراؽ نموذجاً. 2012حامد، رفؿ حسف. ) -148

 .294. الموصؿ: العراؽ. كمية الحقوؽ جامعة الموصؿ. ص: 17. السنة: 52. عدد: 15مج: 
"إف ىذه المحكمة تقرر أمرا واقعا حيف تعتبر أف العقود الإدارية المعترؼ وىو ما أكدتو المحكمة الإدارية العميا إذ جاء في قرارىا الآتي:  -149

عقود إدارية بتوفر العناصر الإدارية في العقد , بينما الثاني عقود إدارية بوصؼ مف القانوفف الأوؿ بيا أماـ القضاء الإداري نوعا
وىي أف تكوف الإدارة طرفا فيو وأف يؤخذ فيو بأسموب القانوف العاـ وأف يتصؿ بتسيير مرفؽ عاـ وأف يتضمف شروطا غير مألوفة مجتمعة 

 في القانوف الخاص."
. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ ال. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة 65. أساس: 97/1978قرار: 
 .2464قاعدة: 

"يختص مجمس الدولة بييئة / عمى الآتي: 10، إذ نصت المادة /2019/ لعاـ 32مثاؿ ذلؾ ما ورد في قانوف مجمس الدولة السوري رقـ / -150
 أو بأي عقد إداري آخر..." التوريدو  الأشغاؿ العامةو  الالتزاـء إداري بالفصؿ في المنازعات الخاصة بعقود قضا
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لمقضاء الإداري، وذلؾ في الدوؿ التي تأخذ بنظاـ القضاء المزدوج، وقد عمد المشرع في فرنسا في حالتيف إلى 

عدّ القرض العاـ عقداً إدارياً، وذلؾ بموجب القانوف المخوؿ لإصدارىما، كما في القانوف الصادر في 

 .26/09/1793151، والقانوف الصادر في 17/07/1790

ويرى جانبٌ مف الفقو، بالرغـ مف وجود نص قانوني، أفّ ىذه النصوص تساعد في توضيح الأمر 

عطائو الوصؼ القانوني الصحيح فيما إذا  مبدئياً، ويبقى الأمر متروكاً لمقاضي ليقوـ بالتكييؼ الدقيؽ لمعقد وا 

عقد، ري ىي الأساس في توصيؼ الكاف عقداً إدارياً أـ مف عقود القانوف الخاص، وسمطة القاضي الإدا

نما يكوف لمقاضي تفسيرىا وتحديد مدلولاتيا لفالنصوص المذكورة ليست بمنز  ة أمر لمقاضي عميو إتباعو، وا 

عطاء الوصؼ الدقيؽ لمعقد تبعاً لذلؾ  .152وا 

لكننا نرى أنو لا يمكف الأخذ بيذا الرأي عمى إطلبقو، لأف في ذلؾ خروجاً عف نص القانوف، ففي حاؿ 

كانت نصوص القانوف واضحة لا لبس فييا ولا غموض، فميس لمقاضي مخالفتيا بحجة تفسير النصوص 

وتحديد مدلولاتيا، مثاؿ ذلؾ عندما يرد نص في القانوف عمى أف اختصاص النظر في المنازعات الناشئة عف 

ي أي سمطة في التفسير القرض الصادر بناءً عميو مف اختصاص القضاء الإداري، فلب يكوف والحالة ىذه لمقاض

والبحث عف الدلالات وذلؾ لوضوح النص، وفي حاؿ مخالفة النص بحجة التفسير والبحث عف الدلالات يكوف 

القاضي قد وقع في الخطأ الميني الجسيـ؛ فيذا الرأي ينطبؽ في حاؿ كانت نصوص القانوف مبيمة وغير 

ة في تفسير النص والبحث عف دلالاتو لموصوؿ إلى واضحة الدلالة،  فيكوف لمقاضي والحالة ىذه سمطات واسع

التكييؼ القانوني السميـ لمعقد، مثاؿ ذلؾ أف يتضمف القانوف نصاً يعطي امتيازات معينة لمجية المصدرة، ففي 

ىذه الحالة يكوف لمقاضي سمطة مطمقة في التفسير والبحث عف الدلالات في سبيؿ الوصوؿ إلى التكييؼ 

 القانوني لمعقد.
                                                                                                                                                                                     

القضاء الإداري  -أ " /آ عمى الآتي:2، إذ نصت المادة 2005/ لعاـ 8وكذلؾ ما  ورد في قانوف عقود ومبايعات ومبيعات وزارة الدفاع رقـ /
 ىو المرجع المختص لمبت في كؿ نزاع ينشأ عف العقد."في الجميورية العربية السورية 

"القضاء  /آ عمى الآتي:66إذ نصت المادة  2004/ لعاـ 51وأيضاً ما ورد في نظاـ العقود الموحد لمجيات العامة الصادر بالقانوف رقـ /
 "الإداري في الجميورية العربية السورية ىو المرجع المختص لمبت في كؿ نزاع ينشأ عف العقد.

 .45الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص:  -151
 .45سابؽ. ص: الالمرجع  -152
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 عيار القضائي:الم .3-1-2

إذا لـ يبيف القانوف ما إذا كاف عقداً معيناً أو طائفة معينة مف العقود أو العقود التي تبرميا جية معينة ىي عقود 

إدارية أـ لا، يكوف مرد تحديد طبيعة ىذه العقود لمقضاء وفقاً لمعايير وشروط معينة يبحث القاضي في مدى 

نية عدّ ىذا العقد عقداً إدارياً أـ لا، ولابد في سبيؿ ذلؾ مف تعريؼ العقد توافرىا في عقد معيف ليتبيف مدى إمكا

 الإداري وبياف شروطو وفقاً للآتي:

 ماىية العقد الإداري: .3-2

 في سياؽ البحث في ماىية العقد الإداري، يتعيف تعريفو ومف ثـ بياف شروطو.

 تعريؼ العقد الإداري: .3-2-1

نما يُترؾ أمر ذلؾ إلى الفقو والقضاء، فقد عرفو  قمما تنص التشريعات عمى تعريؼ معيف لمعقد الإداري، وا 

"العقد الذي يبرمو شخص عاـ بقصد تسيير مرفؽ عاـ أو تنظيمو, وتظير فيو الأستاذ سميماف الطماوي بأنو 

طاً استثنائية وغير مألوفة في القانوف نية الإدارة في الأخذ بأحكاـ القانوف العاـ, وآية ذلؾ أف يتضمف شرو 

 153."الخاص, أو يخوؿ المتعاقد مع الإدارة الاشتراؾ مباشرة في تسيير المرفؽ العاـ

"العقد الإداري ىو الذي يكوف أحد طرفيو جية مف جيات  وقد عرفتو محكمة النقض السورية بالآتي:

استغلبلو ويتضمف شروطاً غير مألوفة في القانوف  القطاع العاـ بغرض تنظيـ مرفؽٍ عاٍـ وتسييره أو إدارتو أو

 154"الخاص.

"استقر الاجتياد عمى أف العقد الإداري الذي يختص مجمس وقد عرفو مجمس الدولة السوري بالآتي: 

 الدولة بييئة قضاء إداري دوف غيره بالنظر في المنازعات الناشئة عنو, إنما ىو العقد الذي يبرمو شخص

                                                           
رسالة ماجستير. قسـ القانوف الإداري. كمية الحقوؽ والعموـ . سمطة الإدارة في إنياء العقد الإداري(. 2015-2014فريدة، مودع. ) -153

 .7السياسية. جامعة محمد خيضر. الجزائر. ص: 
 .667. قاعدة: 12و11. إصدار: 2009. محكمة النقض. الدائرة المدنية.  مجمة المحاموف 918. أساس: 812/2008قرار:  -154
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ير مرفؽ عاـ, ويتضمف في أحكامو شروطاً استثنائية غير مألوفة في نطاؽ القانوف معنوي عاـ بقصد تسي

 155"الخاص.

 شروط العقد الإداري: .3-2-2

يتبيف مف تعريؼ العقد الإداري وفقاً لما ىو مستقر عميو في الفقو والاجتياد أنو يشترط في العقد لعدّه عقداً إدارياً 

تتمثؿ في كوف الإدارة طرفاً في العقد، وأف يتصؿ العقد بمرفؽ عاـ بقصد تنظيمو  156توافر ثلبثة شروط

 واستغلبلو، وأف يتضمف العقد شروطاً استثنائية غير مألوفة في القانوف الخاص.

 أف تكوف الإدارة طرفاً في العقد )المعيار العضوي(:  -

أشخاص القانوف العاـ، دولة أو يشترط في العقد الإداري أف يكوف أحد طرفيو عمى الأقؿ شخص مف 

، إذ 157مؤسسة عامة أو شركة عامة، والمعيار العضوي غير كاؼ في حد ذاتو لعدّ العقد مف العقود الإدارية

إف الإدارة تبرـ نوعيف مف العقود، عقوداً إدارية تخضع لأحكاـ القانوف العاـ، وعقوداً أخرى تخضع لأحكاـ 

ذا الأخير منزلة الأفراد وتتنازؿ عف صفتيا صاحبة السيادة القانوف الخاص، وتنزؿ الإدارة في ى

 .158والسمطاف

 

                                                           
. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 50. أساس: 117/1987قرار:  -155

 . 2767قاعدة: 
 "يجب أف تتوفر في العقد الإداري ثلبثة شروط:و اجتياد محكمة النقض: وىو ما عمي -156

 أف تكوف الإدارة طرفاً في العقد. -1
 أف يتصؿ العقد بمرفؽ عاـ بقصد تنظيمو واستغلبلو. -2
 أف يتضمف العقد شروطاً استثنائية غير مألوفة في القانوف الخاص." -3

 .125. قاعدة: 02و01. إصدار 1985المدنية. مجمة المحاموف لعاـ  . محكمة النقض. الدائرة5033. أساس: 484/1984قرار: 
"إف إبراـ عقد بيف شخص معنوي عاـ وبيف جية أخرى مف  وىو ما أكدتو الييئة العامة لمحكمة النقض السورية، إذ نصت عمى الآتي: -157

المتعاقد بؿ في موضوع العقد واتصالو بالمرفؽ العاـ الأفراد لا يستمزـ اعتبار العقد مف العقود الإدارية والمعيار المميز ليس مف صفة 
 بالإضافة إلى نية الإدارة الأخذ بأسموب القانوف العاـ ووضع شروط غير مألوفة في القانوف الخاص."

 2004-2001. الييئة العامة لمحكمة النقض. مجموعة اجتيادات الييئة العامة لمحكمة النقض 754. أساس: 260/2001قرار: 
 .301الألوسي. قاعدة: 

 كما لو استأجرت الإدارة عقاراً لاتخاذه مقراً ليا أو لاستخدامو معرضاً لعرض منتجاتيا. -158
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 أف يتصؿ العقد بمرفؽ عاـ بقصد تنظيمو واستغلبلو )المعيار الموضوعي(: -

إف ارتباط العقد بمرفؽ عاـ شرطٌ ضروري ولازـ لعدّ العقد مف العقود الإدارية، ولممرفؽ العاـ مفيوماف، 

 عضوي وموضوعي:

يتمثؿ في الأجيزة والييئات والتنظيمات الإدارية المختمفة، مثؿ الجامعة،  العضوي )الشكمي(: المفيوـ ●

دارة الشرطة.  والمستشفى، وا 

يتمثؿ في الخدمات العامة المقدمة لتمبية الحاجات العامة لمجميور مثؿ  المفيوـ الموضوعي )المادي(: ●

 159التعميـ والصحة والأمف.

ولكف لكوف أحد أطراؼ العقد مف أشخاص القانوف العاـ، وأف يتصؿ العقد بمرفؽ عاـ غير كاؼٍ في حد 

 .160ذاتو لعدّ العقد مف العقود الإدارية، فيي شروط لازمة لكنيا غير كافية

اً فالمرافؽ العامة تتعدد وتتنوع، فيؿ يشترط اتصاؿ العقد بنوع معيف مف المرافؽ العامة لعدّه عقداً إداري

مثؿ اتصالو بالمرافؽ الإدارية البحتة أـ أف اتصالو بأي مف المرافؽ العامة سواءٌ أكاف إدارياً أـ اقتصاديا 

 يسمو بالسمة الإدارية؟

اختمؼ الفقو عند تحديده لمفيوـ المرفؽ العاـ في نطاؽ إسباغ الصفة الإدارية عمى العقود، فمنيـ مف 

 .161فيوـ الواسع لممرفؽ العاـأخذ بالمفيوـ الضيؽ ومنيـ مف أخذ بالم

يرى أصحاب ىذا الاتجاه أنو لكي يعدّ العقد عقداً إدارياً لابد مف اتصالو  المفيوـ الضيؽ لممرفؽ العاـ: ●

، في حيف أف اتصاؿ -مع مراعاة الشروط الأخرى–بمرفؽ عاـ إداري بحت مثؿ الدفاع والتعميـ والأمف 

ية أو التجارية أو المالية لا يكسبو الصفة الإدارية ويبقى العقد بمرافؽ عامة أخرى مثؿ المرافؽ الصناع

                                                           
. رسالة ماجستير. فرع الإدارة العامة. قسـ سمطة الإدارة في إنياء العقد الإداري(. 2017 -2016شريؼ، تومي، ومنصور، جمطي. ) -159

 .12عموـ السياسية. جامعة عبد الحميد بف باديس. مستغانـ: الجزائر. ص: القانوف العاـ. كمية الحقوؽ وال
"لا يكفي لإسباغ صفة العقد الإداري عمى رابطة تعاقدية ما, أف يكوف أحد طرفي العقد إدارة أو إذ ورد في اجتياد لمجمس الدولة السوري:  -160

نما لابد مف أف يكو ف ىدفيا إدارة مرفؽ عاـ في الدولة, فإذا تخمؼ أحد ىذه العناصر, مؤسسة عامة, وأف تتضمف شروطاً غير مألوفة وا 
 انحسرت عف العقد صفتو الإدارية وغدا بعيدا عف متناوؿ القضاء الإداري."

. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 474. أساس: 319/1974قرار: 
 .654 قاعدة:

 .137عبود، حيدر وىاب. مرجع سابؽ. ص:  -161
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العقد المرتبط بيذه المرافؽ خاضعاً لأحكاـ القانوف الخاص، لكوف نشاط ىذه المرافؽ يخضع لأحكاـ القانوف 

 الخاص، وذلؾ كمو ما لـ يوجد نص تشريعي بخلبؼ ذلؾ.

اتصاؿ العقد بأي مف المرافؽ العامة سواءٌ يرى أصحاب ىذا الاتجاه أف  :المفيوـ الواسع لممرفؽ العاـ ●

أكانت إدارية بحتة أـ صناعية أـ تجارية أـ مالية، يجعمو مف زمرة العقود الإدارية، ولاسيما أف دور الدولة 

لـ يعد مقتصراً عمى المياـ الأساسية مف حماية وتعميـ وصحة، إنما مياميا قد تطورت لتشمؿ جميع 

التالي فإف العقود التي تتصؿ بيذه المرافؽ ىي عقود إدارية تعقدىا الإدارة مناحي الحياة الاقتصادية وب

 بقصد إشباع حاجة عامة تحقيقاً لمصالح العاـ، وذلؾ كمو متى توافرت فييا باقي الشروط.

متى توافرت باقي شروط العقد –ونجد أف العقود التي تتصؿ بالمرافؽ العامة الإدارية البحتة عقودٌ إداريةٌ 

وتخضع لأحكاـ القانوف العاـ، وأف العقود التي تبرميا المرافؽ العامة الصناعية أو التجارية تعدّ  -الإداري

وذلؾ في حاؿ اعتراؼ المشرع ليذه المرافؽ بالشخصية  -في حاؿ توافر باقي شروطيا–عقوداً إدارية 

ي حاؿ معاممة المشرع ليذه المرافؽ معاممة وتعدّ عقوداً مدنية ف الاعتبارية العامة والاستقلبؿ المالي والإداري،

الأشخاص الخاصة، وقد أخذ المشرع السوري بالمفيوـ الواسع لممرفؽ العاـ، إذ لـ يشترط في الشخص 

، 162المعنوي أف يكوف جية إدارية بؿ يمكف أف تكوف جية تمارس نشاطاً اقتصادياً أو تجارياً أو صناعياً 

ا المؤسسات والشركات العامة في سورية تعدّ عقوداً إدارية في حاؿ توافر ووفقاً لذلؾ فإف العقود التي تبرمي

باقي الشروط، ولاسيما أف ىذه الجيات ىي جيات عامة تتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلبؿ المالي 

 والإداري.

 

                                                           
 إذ ورد في قرار المحكمة الإدارية العميا الآتي: -162

العقد الإداري ىو العقد الذي يبرمو شخص معنوي مف أشخاص القانوف العاـ بقصد تسيير مرفؽ عاـ وتنظيمو وتظير فيو الإدارة نيتيا  -"
في الأخذ بأحكاـ القانوف العاـ, بحيث يتضمف شروطا استثنائية غير مألوفة في القانوف الخاص, كالأحكاـ التي ترد في دفاتر الشروط 

كفالة وحؽ الإدارة في فرض غرامات التأخير وفسخ العقد مف جانب الإدارة في حاؿ لتقديـ لعامة وفي أنظمة العقود الخاصة والشروط ا
 قصر المتعيد بالتنفيذ.

 لا يشترط في الشخص المعنوي أف يكوف جية إدارية فحسب, بؿ يمكف أف يكوف جية تمارس نشاطا اقتصادياً أو تجارياً أو صناعياً. -
 الدولة بييئة قضاء إداري بالنظر في النزاع الناشئ عف العقد وما يتفرع عنو."يختص مجمس  -

 .7. القاعدة: 12إلى  09. إصدار مف2019. المحكمة الإدارية العميا. مجمة المحاموف لعاـ 4543. أساس: 690/2019قرار: 
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 أف يتضمف العقد شروطاً استثنائية غير مألوفة في القانوف الخاص: -

ف ىذه لابد لعدّ العقد إدارياً  أف يتضمف إضافة إلى الشرطيف السابقيف شروطاً استثنائية وغير مألوفة، وا 

الشروط ىي التي تكشؼ عف نية الإدارة في إتباع أساليب القانوف العاـ في إبراـ وتنفيذ العقد واستعماليا 

التي تعدّ باطمة في لامتيازات السمطة العامة تحقيقاً لمصالح العاـ، وتعرؼ الشروط الاستثنائية بأنيا الشروط 

 ، مثؿ إنياء العقد أو تعديؿ شروطو بإرادة الإدارة المنفردة.163نطاؽ القانوف الخاص لمخالفتيا النظاـ العاـ

 :في عقد القرض العاـ العقد الإداريمدى توافر شروط  .3-3

تعريؼ العقد الإداري وبياف شرائطو وخصائصو، لابد مف بياف مدى توافر ىذه الشرائط في القروض العامة،  بعد

 وفقاً للآتي: 

 القرض العاـ أحد أطرافو شخص عاـ: .3-3-1

إف المقترض في عقد القرض العاـ ىو شخص معنوي عاـ، قد يكوف دولة أو إحدى الجيات العامة مف وزارة أو 

ف المكتتب عمييا أيضاً شخصاً معنوياً عاماً، أي إف شرط أف يكوف أحد أطراؼ العقد مؤسسة عامة، وقد يكو 

الإداري شخصاً عاماً متوفرٌ في القروض العامة، ولكف يبقى التساؤؿ عف طبيعة القروض التي تعقدىا 

قانوف المنظمات المينية مف نقابات واتحادات وغرؼ، فيؿ ىي عقود إدارية أـ أنيا عقود تخضع لأحكاـ ال

 الخاص؟

اختمؼ الفقو في تحديد الطبيعة القانونية لمقروض التي تبرميا ىذه الجيات، فمنيـ مف يرى أنو في حاؿ 

الاعتراؼ بالشخصية المعنوية ليذه الجيات فإف القروض التي تصدرىا عقودٌ إدارية متى توافرت فييا باقي 

إسباغ الصفة الإدارية عمى القروض التي تصدرىا ىذه الشروط، في حيف يرى جانب آخر مف الفقو أنو لا يمكف 

 الجيات حتى ولو تضمنت شروطاً غير مألوفة.

ليست قروضاً عامة، لكوف ىذه المنظمات فيي لكف وبالنظر إلى القروض التي تبرميا ىذه المنظمات 

نما ىو إيراد خاص للؤعضاء  ليست أشخاصاً معنوية عامة، وأف إيراد القرض لا يرصد لتحقيؽ المنفعة العامة وا 

                                                           
ماجستير. فرع الإدارة العامة. قسـ القانوف العاـ. كمية  شيادة .العقود الإدارية في التشريع الجزائري(. 2018-2017حكيمة، عمارة. ) -163

 .27الحقوؽ والعموـ السياسية. جامعة عبد الحميد بف باديس. مستغانـ: الجزائر. ص: 
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نما ذات  المنتسبيف إلى ىذه المنظمات، فإف القروض التي تبرميا المنظمات والاتحادات ليست عقوداً إدارية، وا 

 اـ القانوف الخاص.طابع مدني وتخضع لأحك

 القرض العاـ يتصؿ بمرفؽ عاـ: .3-3-2

تمجأ الجيات العامة لمقروض العامة مف أجؿ إحداث أو تطوير مشروعات اقتصادية أو اجتماعية، أو بقصد سد 

عجز في الموازنة، أي الغاية مف ىذه القروض تمبية الاحتياجات العامة لمدولة ولمجيات العامة وتنظيـ وتسيير 

 العامة، ونجد وفقاً لذلؾ أف شرط ارتباط القرض العاـ بتسيير وتنظيـ المرافؽ العامة متوافر أيضاً.المرافؽ 

ولكف يُثار التساؤؿ حوؿ القروض التي تعقدىا الحكومات بقصد مواجية أزمات اقتصادية سواءٌ لجية سد  

كف القوؿ إف ىذه القروض عجز في الموازنة أـ لجية امتصاص السيولة الزائدة في حالات التضخـ، فيؿ يم

 تتصؿ بمرفؽ عاـ ؟

رفض بعض الفقياء إسباغ صفة المرفؽ العاـ عمى أعماؿ الإدارة التي تتعمؽ بإدارة الشؤوف المالية لمدولة 

 .164مستنديف في ذلؾ إلى أف ىذه الأنشطة لا تتضمف خدمات مباشرة للؤفراد -والقرض العاـ إحداىا –

ف كاف بالإمكاف التسميـ بالرأي المذكور عندما كاف دور الدولة يقتصر عمى المياـ الأساسية مف  لكف، وا 

دفاع وتعميـ وصحة أي عندما كاف مفيوـ الدولة الحارسة ىو السائد، فإنو بعد تطور مفيوـ الدولة مف الحارسة 

تتدخؿ في مناحي الحياة كافة مف  إلى المتدخمة أصبح دورىا لا يقتصر عمى المياـ الأساسية بؿ أصبحت

اقتصادية واجتماعية لمواجية الأزمات والتقمبات الاقتصادية وتقويـ الاقتصاد ولتنظيـ وتسيير المرفؽ المالي، 

فكاف مف الصعب التسميـ بالرأي المذكور، إذ أصبحت القروض العامة التي تقترضيا الحكومات في سبيؿ 

بالمرفؽ العاـ بشكؿ وثيؽ كوف الغاية منيا إشباع حاجة عامة تتمثؿ في معالجة التقمبات الاقتصادية تتصؿ 

 تقويـ مسيرة الاقتصاد وحمايتو مف التقمبات التي تيدد الأفراد تحقيقاً لمصالح العاـ. 

 نخمص مما سبؽ إلى وجود ارتباط وثيؽ بيف القروض العامة وتنظيـ وتسيير المرفؽ العاـ.

 

                                                           
، نقلًب عف عبود، حيدر 89-88المطبوعات الجامعية. ص:  . الجزائر. ديواف3ط:  .دروس في القانوف الإداري(. 1989عوابدة، عمار. ) -164

 .139وىاب. مرجع سابؽ. ص: 
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 ثنائية غير مألوفة في القانوف الخاص:القرض العاـ يتضمف شروطاً است .3-3-3

تختمؼ مراكز الأطراؼ في عقد القرض العاـ، فالمقترض )الحكومة أو أحد أشخاص القانوف العاـ( يستخدـ عند 

إبراـ العقد امتيازات السمطة العامة وذلؾ بغية تحقيؽ الصالح العاـ، ويتضمف العقد استناداً إلى ذلؾ وفي سبيؿ 

شروطاً استثنائية غير مألوفة في القروض الخاصة، وتقوـ ىذه الشروط عمى إىدار أحد تحقيؽ الصالح العاـ 

، ويمكف تقسيـ ىذه الشروط إلى طائفتيف، 165أىـ المبادئ في عقود القانوف الخاص وىي المساواة بيف المتعاقديف

 الأولى تمنح مزايا لممقترض، والثانية تمنح مزايا لممقرض، ونبينيا وفقاً للآتي:

                                                           
ف اختلبؼ مراكز طرفي الورقة المالية، والمزايا التي تتمتع بيا الجية المصدرة واختلبؼ طبيعتيا عف تمؾ التي قد تعطى لممكتتبيف،  -165 وا 

ة المالية، دفع جانب مف الفقو لعّدىا مف أعماؿ الدولة بصفتيا صاحبة سيادة والسمطات التي تتمتع بيا الجية المصدرة ولآثرىا في الورق
وسمطاف، وانقسـ أنصار ىذا الرأي إلى قسميف، فمنيـ مف يرى أف القروض العامة ىي مف أعماؿ الدولة بصفتيا صاحبة السيادة، ومنيـ مف 

 يرى أنيا عبارة عف تصرؼ تشريعي.
ف أعماؿ السيادة، أف إصدار الدولة لسندات القرض يعد عملًب مف أعماؿ السيادة أسوة بإصدار الأوراؽ إذ يرى القائموف إف القرض العاـ م

التي تنشأ النقدية وليس عقداً ممزماً مف الناحية القانونية، وأف الدولة عندما تصدر سندات القرض فإنيا تقوـ بعمؿ مف أعماؿ السيادة، والعلبقة 
نما ىي علبقة سيادة، ولا تخضع فييا الدولة لأي التزاـ قانوني، وأف بيف الدولة المصدرة لسندات ال قرض والمكتتبيف ليست علبقة عقدية وا 

ي الفقيو سداد الدولة لالتزاماتيا مف باب الالتزاـ الأدبي، وىو ما يسوغ النظرية التي تحظر التدخؿ في المسائؿ المالية لمدولة وتزعـ ىذا الرأ
( أف القرض العاـ يصدر بناءً عمى قانوف يجيز إصداره وأف الطبيعة القانونية Wuarinيف يرى الفقيو ورف )(، في حLuis Dragoدارجو )

لمقرض يحددىا القانوف الذي يجيز إصداره ويصؿ ورف إلى نتيجة مفادىا أف القرض العاـ ىو عقد مركب تختمؼ الطبيعة القانونية لأطرافو، 
ي حيف أف  الدولة المقترضة مصدرة السندات بصفتيا صاحبة السيادة والسمطاف ىي التي تحدد فالمقرض المكتتب يتقيد بالتزاماتو، ف

التزاماتيا، أي إنيا تتصرؼ بما ليا مف سيادة وأف عقد القرض العاـ مف عقود المخاطرة ويخضع لشرط إرادي مرتبط بالمديف وحده، في حيف 
العامة ليس لو طبيعة مدنية لكوف المكتتب لا يستطيع إلزاميا مباشرة، وأف التزاـ الدولة ( أف التزاـ الدولة في القروض Politicsيرى بوليتس )

لا فقدت الثقة فييا، إلا أنو يؤخذ ع مى في ىذه الحالة ذو طبيعة خاصة واستثنائية، ويعد الديف بذمتيا ديف شرؼ يتعيف عمى الدولة سداده وا 
ة لا تخضع لإشراؼ ولا تحدىا حدود وأنو ليس عمى الدولة أي التزاـ قانوني، فالدولة ليست أصحاب ىذا الاتجاه أنو لا يمكف القوؿ إف السياد

 أعمى مف القانوف والحقوؽ، والقوؿ بخلبؼ ذلؾ ييدد استقرار المعاملبت وعلبقات التعاوف بيف الدولة وأفرادىا ولا يتفؽ مع أىداؼ الدولة
 ودورىا كدولة متدخمة في مجالات الحياة كافة.

يف يرى القائموف إف القرض العاـ عبارة عف تصرؼ تشريعي، أف القرض العاـ ىو تصرؼ تشريعي، وأنو يمكف بقانوف جديد إلغاء ما في ح
ف أنصار  سنو قانوف سابؽ، إذ يمكف لمدولة أف تصدر قانوناً تعدؿ أو تمغي فيو التزاماتيا المنصوص عمييا في قرض نظمو قانوف سابؽ، وا 

نما ميزوا بيف القروض الداخمية والقروض الخارجية، ففي القروض ىذا الاتجاه لا ينك روف القوة الممزمة لمقروض العامة لمدولة بشكؿ مطمؽ، وا 
الداخمية إف الأشخاص طبيعييف كانوا أـ اعتبارييف يخضعوف لمسمطة التشريعية مف دوف قيد أو شرط ويكوف لمدولة وفقاً لذلؾ أف تعدؿ 

في عقد القرض الذي نظمو قانوف سابؽ بإجراء تشريعي لاحؽ، أما في القروض الخارجية فلب يخضع المقرض  التزاماتيا المنصوص عمييا
داً إلى شخصاً طبيعياً كاف أـ اعتبارياً وسواءٌ أكاف مف أشخاص القانوف الخاص أـ العاـ لمسمطة التشريعية لمدولة المقترضة )المصدرة(، واستنا

ميا عمى تعديؿ التزاماتيا تجاه المقرض الأجنبي مف خلبؿ إصدارىا لتشريع لاحؽ لكوف الأجنبي يتمتع بحماية ذلؾ تُسأَؿ الدولة في حاؿ إقدا
لغائيا بتشريعات لاحقة، إلا أف ذ ف كاف لمدولة الحؽ بتعديؿ التشريعات وا  لؾ القانوف الدولي، إلا أنو يؤخذ عمى أنصار ىذا الاتجاه أنو وا 

المكتتبيف، فممسمطة التشريعية الحؽ بإصدار قانوف يخوؿ الاقتراض تحقيقاً لمصالح الجية المقترضة مرىوف بعدـ إىدار حقوؽ ومصالح 
 وحمايتيا، إلا أنو يتعذر بعد ذلؾ إصدار قانوف لاحؽ ييدر حقوؽ المكتتبيف تحقيقاً لمصالح الجية المصدرة، إضافة إلى ذلؾ فميس مف مياـ

 القوانيف إىدار مصالح المواطنيف.
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 شروط استثنائية تتضمف مزايا لمجية المقترضة: -

الغاية مف ىذه الفئة مف الشروط تحقيؽ الصالح العاـ مف خلبؿ منح الجية المقترضة بعض المزايا التي تناؿ 

مف أىـ مبادئ القانوف الخاص وىي المساواة بيف المتعاقديف بحيث يظير استخداـ الجية المقترضة لامتيازات 

ف أمثمة ىذه الشروط إنياء القرض بإرادة الجية المقترضة أو تمديده أو تعديؿ شروطو، وذلؾ السمطة العامة، وم

 في سبيؿ تحقيؽ مصمحة الجية المقترضة بما يصب في الصالح العاـ في سبيؿ تنظيـ وتسيير المرفؽ العاـ.

 شروط استثنائية تتضمف مزايا لمجية المقرضة:  -

الراغبيف في الاستثمار في الاكتتاب بالقرض، وتصب مف حيث الغاية مف ىذه الشروط تشجيع الأشخاص 

النتيجة في تحقيؽ الصالح العاـ مف خلبؿ تمكيف الجية المقترضة مف تأميف الاكتتاب عمى مبمغ القرض كاملًب، 

إذ يقارف الأشخاص الراغبوف في الاستثمار بيف الفرص الاستثمارية مف حيث العائد والشروط والمخاطر وغيرىا، 

، وكذلؾ قد 166ف ىذه المزايا إعفاء سندات القرض وفوائده أو إحداىما وتداوليا مف الرسوـ والضرائب كافةوم

حلبليا محؿ النقود في دفع  يتضمف القرض عدـ  قابمية الأسناد لمحجز، أو إمكانية استخداـ سندات القرض وا 

 .169مناقصات العامةأو عند الاشتراؾ بالمزايدات أو ال 168غراماتالرسوـ أو الأو  167الضرائب

                                                                                                                                                                                     

، وعثمانية، مريـ، 67-65، والذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص73ذلؾ محرزي، مي. مرجع سابؽ. ص:  راجع في
 .164وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص: 

تعفى قيـ الديف العاـ سواءٌ منيا الفوائد أو رأس  -1" عمى الآتي: 13/07/1955/ تاريخ 89/ مف القانوف رقـ /12إذ نصت المادة / - 166
 الماؿ مف جميع الضرائب والرسوـ الحالية والمقبمة الشخصية أو الحقيقية.

تعفى مف جميع رسوـ الطوابع ورسوـ التسجيؿ الأسناد الممثمة لقيـ الديف العاـ كما يعفى مف ىذه الرسوـ تداوؿ الأسناد المذكورة  -2
 والتخمي عنيا وانتقاليا."

تقبؿ أسناد الديف العاـ بقيمتيا الاسمية مضافاً  -1"عمى الآتي:  13/07/1955/ تاريخ 89/ مف القانوف رقـ /14إذ نصت المادة / - 167
إلييا الفوائد المستحقة عنيا أو مخفضاً منيا الفوائد عف المدة المتبقية حتى حموؿ أجميا لدفع المبالغ المستحقة لقاء ضريبة الدخؿ 

 ىذه الأسناد تستحؽ الأداء خلبؿ سنة عمى الأكثر مف تاريخ استحقاؽ الضريبة المذكورة."بشرط أف تكوف 
إف أسناد الديف العاـ التي تنتقؿ مف تركة مواطف  -1"عمى الآتي:  13/07/1955/ تاريخ 89/ مف القانوف رقـ /13إذ نصت المادة / - 168

والغرامات المترتبة بنتيجة انتقاؿ التركة عمى الوارث أو الموىوب لو أو  سوري إلى وارث أو موىوب لو أو موصى لو تقبؿ لأداء الرسوـ
 الموصى لو وذلؾ بقيمتيا الاسمية مضافاً إلييا الفوائد المستحقة عنيا أو مخفضاً منيا الفوائد عف المدة المتبقية حتى حموؿ أجميا."

"تقبؿ أسناد الديف العاـ بقيمتيا الاسمية لقاء التأمينات الآتي:  عمى 13/07/1955/ تاريخ 89/ مف القانوف رقـ /15إذ نصت المادة / - 169
المتوجبة تجاه الإدارات والمؤسسات العامة أو اتجاه المؤسسات الصناعية أو التجارية أو الزراعية أو المالية التي تخضع لأحكاـ 

 و القياـ بالتزامات أو تنفيذ تعيدات."قانونية خاصة أو تتمتع بضمانة الدولة لضماف ممارسة وظائؼ ذات مسؤولية مالية أ
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نجد مما سبؽ أف القرض العاـ مضموف الأوراؽ المالية الحكومية عقدٌ إداريٌ إذ تتوافر فيو جميع شروط 

العقد الإداري، مف حيث إف أحد أطرافو شخص عاـ، والغاية منو تنظيـ وتسيير مرفؽ عاـ، وتضمنو شروطاً 

الأحكاـ الناظمة لمعقود الإدارية وينعقد اختصاص النظر في استثنائيةً غير مألوفة، وبالتالي تنطبؽ عميو جميع 

  .170النزاعات التي تترتب عمى ىذه العقود لمجمس الدولة

 الأوراؽ المالية الحكومية والأوراؽ المالية )القيـ المنقولة(: -المطمب الثاني

)القيـ المنقولة( التي تناوليا قانوف لمعرفة ما إذا كانت الأوراؽ المالية الحكومية ما ىي إلا إحدى الأوراؽ المالية 

لأوراؽ التجارة؛ كاف لابد مف بياف ماىية الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة( في )أولًا( ومف ثـ بياف مدى إمكانية عدّ ا

 أوراؽ مالية )قيـ منقولة( في )ثانياً(.  مجردالمالية الحكومية 

 ماىية الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة(: -أولاً 

ختمؼ تبعاً لذلؾ ماىية كؿ منيا مف حيث التعريؼ والخصائص؛ الأمر الذي تتتعدد وتتنوع الأوراؽ المالية، و 

ماىية كؿ منيا  تقسيـ الأوراؽ المالية وبياف إلىبعد ذلؾ  صارؼ الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ، لييتعيف معو تعري

 وفقاً للآتي:

 تعريؼ الأوراؽ المالية: -1

 نتناوؿ في تعريؼ الأوراؽ المالية التعريؼ القانوني ومف ثـ التعريؼ الفقيي.

 التعريؼ القانوني للؤوراؽ المالية: .1-1

 نبيف في التعريؼ القانوني تعريؼ القانوف السوري ومف ثـ تعريؼ القوانيف المقارنة.

 

 

                                                           
(. الأساس القانوني لعقد القرض العاـ. 2016، وكذلؾ حنوف، عذراء كاطع. )297راجع في ذلؾ حامد، رفؿ حسف. مرجع سابؽ. ص:  -170

 .276ص:  . واسط: العراؽ. جامعة واسط.2016. لعاـ: 22عدد:  .مجمة لارؾ لمفمسفة والمسانيات والعموـ الاجتماعية
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 تعريؼ القانوف السوري: .1-1-1

 2007/ لعاـ 33/ مف قانوف التجارة رقـ /407عرؼ المشرع السوري الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة( في المادة /

"إف الأسيـ وأسناد القرض وأسناد الدخؿ وغير ذلؾ مف الأسناد القابمة لمتداوؿ التي تصدر بالجممة بالآتي: 

 الأسواؽ المالية, يجوز أف تكوف اسمية أو وتخوؿ الحؽ بقيـ متساوية مف الماؿ ويمكف تسعيرىا في إحدى

، ويتبيف مف ."لحامميا أو للؤمر مع مراعاة الأحكاـ الواردة في باب الشركات المساىمة المؤسسة في سورية

التعريؼ أنو جاء مقتصراً عمى إعطاء بعض الأمثمة عف الأوراؽ المالية وبعض خصائصيا مف دوف بياف الجية 

 المصدرة.

/ الصادر بتاريخ 22في حيف عرفت المادة الأولى مف قانوف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية رقـ /

"الأوراؽ المالية: أسيـ الشركات القابمة لمتداوؿ, وأدوات الديف القابمة الأوراؽ المالية بالآتي:  19/06/2005

وؽ أرباح المساىمة, أو أية أدوات لمتداوؿ التي تصدرىا الحكومة أو الشركات, وأية أدوات مالية تمثؿ حق

/ مف قانوف سوؽ 3وسع المشرع تعريؼ الأوراؽ المالية في المادة / بينما، مالية أخرى يرى المجمس شموليا."

"يقصد بالأوراؽ المالية بالآتي:  01/10/2006/ تاريخ 55الأوراؽ المالية الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /

 لغايات ىذا المرسوـ التشريعي:

 أسيـ الشركات المساىمة السورية القابمة لمتداوؿ. -1

 أدوات الديف القابمة لمتداوؿ التي تصدرىا الشركات المساىمة السورية. -2

 أدوات الديف العاـ القابمة لمتداوؿ الصادرة عف حكومة الجميورية العربية السورية. -3

 الوحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ وشركات الاستثمار. -4

أي أوراؽ مالية أخرى سورية أو غير سورية, متعارؼ عمييا عمى أنيا أوراؽ مالية, ويتـ اعتمادىا كذلؾ مف 

بينت المادة الرابعة مف المرسوـ التشريعي ذاتو ما يخرج عف مفيوـ  ومف جانب آخر فقد ,".171قبؿ المجمس

"لا تعتبر أوراقاً مالية الأوراؽ التجارية كالشيكات والسفاتج والاعتمادات  الأوراؽ المالية، إذ نصت عمى الآتي:

                                                           
 نصت المادة الثانية مف المرسوـ ذاتو عمى أنو يقصد بالمجمس مجمس مفوضي الييئة )ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية(. -171
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نرى أف كلب و المستندية والحوالات والأدوات التي تتداوليا المصارؼ حصراً فيما بينيا وبوالص التأميف.", 

يما يتعمؽ بالأسيـ التعريفيف الوارديف في قانوف الييئة وقانوف سوؽ الأوراؽ المالية قد قصرا الأوراؽ المالية ف

وأدوات الديف عمى تمؾ القابمة لمتداوؿ، بما يفيد إخراج التي لا تقبؿ التداوؿ مف التعريؼ، ونرى أف ذلؾ يتماشى 

مع روح القانوف المتضمف التعريؼ لكونو بينيا في سياؽ تناوؿ موضوع إحداث ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية 

 لأوراؽ المالية الخاضعة لمتداوؿ. وسوؽ الأوراؽ المالية، وما يتعمؽ با

 تعريؼ القوانيف المقارنة: .1-1-2

 نبيف في ذلؾ كلًب مف تعريؼ المشرع الأردني ومف ثـ تعريؼ المشرع الفرنسي.

 تعريؼ القانوف الأردني: -

بالآتي:  2017/ لعاـ 18/ مف قانوف الأوراؽ المالية رقـ /3عرؼ المشرع الأردني الأوراؽ المالية في المادة / 

يقصد بالأوراؽ المالية أي حقوؽ ممكية أو أي دلالات أو بيانات متعارؼ عمييا عمى أنيا أوراؽ مالية,  -"آ

 سواءٌ كانت محمية أو أجنبية, يوافؽ المجمس عمى اعتبارىا كذلؾ.

 تشمؿ الأوراؽ المالية, بصورة خاصة, ما يمي:-ب

 أسيـ الشركات القابمة لمتحويؿ والتداوؿ. -1

 ة عف الشركات.أسناد القرض الصادر  -2

 الأوراؽ المالية الصادرة عف الحكومة أو المؤسسات الرسمية العامة أو المؤسسات العامة أو البمديات. -3

 إيصالات إيداع الأوراؽ المالية. -4

 الأسيـ والوحدات الاستثمارية في صناديؽ الاستثمار المشترؾ. -5

 أسناد خيار المساىمة. -6

 التسوية.العقود آنية التسوية والعقود آجمة  -7

 عقود خيار الشراء وعقود خيار البيع. -8
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نرى  ( مف ىذه الفقرة بموافقة المجمس.",8-1أي حؽ في الحصوؿ عمى أي مما ذكر في البنود مف ) -9

 مف دوف بياف خصائصيا. فو عمى تعداد الأوراؽ الماليةأف المشرع الأردني قصر تعري
 

 تعريؼ القانوف الفرنسي: -

/ تاريخ 1223مف التقنيف النقدي والمالي رقـ / 11/2عرؼ المشرع الفرنسي الأوراؽ المالية في المادة 

"صكوؾ تصدرىا الأشخاص المعنوية العامة أو الخاصة, وتنتقؿ ممكيتيا عف طريؽ بالآتي:  14/12/2000

ثؿ حصة في رأس ماؿ القيد في الحساب أو بالتسميـ وكؿ نوع منيا يخوؿ صاحبو حقوقاً مماثمة, وىي تم

، ونرى أف المشرع الفرنسي ومف خلبؿ التعريؼ قد 172."الشخص المعنوي أو حؽ دائنية عاـ عمى ذمتو المالية

بيف خصائص الأوراؽ المالية مف حيث إنيا قد تصدر عف أشخاص معنوية عامة أو خاصة ولجية انتقاؿ 

 فعؿ المشرع الفرنسي، إذ إنو وضع تعريفاً  ممكيتيا ولجية مضمونيا تشكؿ حؽ ممكية أو حؽ دائنية، وحسناً 

 جامعاً مانعاً.

 التعريؼ الفقيي للؤوراؽ المالية:  .1-2

للؤوراؽ المالية، إذ عرفيا بعض الفقو بأنيا الصكوؾ التي تصدرىا أشخاص اعتبارية الفقيية تعددت التعاريؼ 

والتوصية بالأسيـ( وتخوؿ صكوؾ ذات عامة كالدولة أو الييئات العامة أو الخاصة كشركات الأسيـ )المساىمة 

، 173الإصدار الواحد حاممييا حقوقاً متماثمة، وتقبؿ التداوؿ بالطرؽ التجارية، وقابمة لمقيد ببورصة الأوراؽ المالية

"وثائؽ ذات قيمة مالية اسمية أو لحامميا يصدرىا أشخاص القانوف الخاص أو العاـ وتعرؼ أيضاً بأنيا 

، وتعرؼ أيضاً 174"مسمة, وقيـ متساوية, وذات آجاؿ غير محددة أو طويمة نسبياً بمجموعات ذات أرقاـ متس

"مجموعة صكوؾ ليا قيمة مالية أو أنيا قابمة لمتقييـ تصدر عف الشركات أو الدولة أو مؤسساتيا بأنيا 

ر قابمة العامة المحمية منيا أو المركزية, تتميز بقابميتيا لمتداوؿ بعد إصدارىا, وتكوف الواحدة منيا غي

                                                           
 .62-61نقلًب عف مولود، عبد الباسط كريـ. مرجع سابؽ. ص:  -172
، نقلًب 21القاىرة: مصر. دار النيضة العربية. ص: . دور شركات السمسرة في بيع الأوراؽ المالية(. 1995أبو طالب، صلبح أميف. ) -173

 .363الزعيـ، ىيثـ. مرجع سابؽ. ص: الطحاف عف 
. لعاـ: 40. عدد: مجمة الحقوؽ (. فعالية رىف الأوراؽ المالية في حماية الائتماف المصرفي.2021التميمي، فيصؿ عدناف عبد شياع. ) -174

 .497 . بغداد: العراؽ. الجامعة المستنصرية. ص:2021
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لمتجزئة, وىي تمثؿ حؽ ممكية كالأسيـ العادية, أو ديف كما في السندات, أو الحقيف معاً, أي حؽ المديونية 

، يتبيف مف التعاريؼ أنيا قد بينت خصائص الأوراؽ المالية مف حيث الجية 175وحؽ الممكية كالأسيـ الممتازة"

 المصدرة وتساوي قيمتيا وقابميتيا لمتداوؿ وعدـ قابميتيا لمتجزئة وتشكؿ إما حؽ ممكية كالأسيـ أو حؽ دائنية

 كالسندات.

ما محددة نخمص مف تعريؼ الأوراؽ المالية إلى تعدد أشكاليا وأنواعيا، فتكوف إما إسمية أو  لحامميا، وا 

المدة أو غير محددة، وتصدر إما عف جية عامة أو خاصة، وتشكؿ حؽ ممكية أو دائنية أو كلبىما، وتتعدد 

 تصنيفاتيا تبعاً لذلؾ إما مف حيث الشكؿ أو المدة أو مف حيث الجية المصدرة أو مف حيث ماىيتيا.  

مالية تمثؿ حؽ ممكية، وأوراؽ مالية تمثؿ حؽ  وكوف الأوراؽ المالية مف حيث ماىيتيا تقسـ إلى أوراؽ

، نرى في سياؽ بياف ماىية الأوراؽ المالية اعتماد التقسيـ 176دائنية، وأوراؽ مالية تمثؿ مزيجاً لكلب الحقيف

المذكور، مبينيف ماىية الأوراؽ المالية التي تمثؿ حؽ ممكية، ومف ثـ تمؾ التي تمثؿ حؽ دائنية، أما التي تشكؿ 

يف كلب الحقيف فما ىي إلا جمع بيف الخصائص التي تمثؿ حؽ ممكية وحؽ دائنية، الأمر الذي يغني مزيجاً ب

 عف بياف ماىيتيا.

 ماىية الأوراؽ المالية التي تمثؿ حؽ ممكية: -2

، وكوف الغاية 178وحصص التأسيس 177تشمؿ الأوراؽ المالية التي تمثؿ حؽ ممكية الأسيـ ووحدات الاستثمار

مف بياف ماىيتيا ىو بياف مدى إمكانية عدّ الأوراؽ المالية الحكومية بمنزلة أوراؽ مالية )قيـ منقولة(، ولكوف 

                                                           
 .497سابؽ. ص: الالمرجع  -175
 .366الطحاف الزعيـ، ىيثـ. مرجع سابؽ. ص:  -176
"صكوؾ اسمية تمثؿ جزءاً مف صافي قيمة أصوؿ صندوؽ الاستثمار الذي  وقد عرؼ الدكتور ىيثـ الطحاف الزعيـ وحدات الاستثمار بأنيا: -177

ـ حصص نقدية, وتمنح مالكييا حقوقاً متساوية, يمكف طرحيا يتخذ شكؿ شركة مساىمة مغفمة ويصدرىا بقيـ متساوية مقابؿ تقدي
للبكتتاب العاـ, وىي غير قابمة لمتجزئة, وقابمة للئدراج والتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية إذا كانت صادرة عف صندوؽ استثمار مغمؽ, 

 وتكوف مسؤولية مالكييا محدودة بقيمتيا"
 .473سابؽ. ص: المرجع ال

حصص المؤسسيف، وىي عبارة عف سندات قابمة لمتداوؿ تمنح لبعض الأشخاص مقابؿ الجيود التي يبذلونيا في  حصص التأسيس أو -178
سبيؿ تأسيس الشركة مف دوف تقديميـ أي حصة نقدية أو عينية في رأس الماؿ ويُعطوف حؽ الاشتراؾ بحصة مف الأرباح مف دوف حؽ 

 رأسماؿ الشركة أو موجوداتيا. الاشتراؾ في إدارة الشركة ولا الاشتراؾ في توزيع
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/ قانوف تجارة قد نصت عمييا صراحة، ولتقارب خصائصيا مع 407الأسيـ ىي أكثرىا انتشاراً، ولكوف المادة /

الأسيـ في سياؽ بياف الطبيعة القانونية  ةى الاكتفاء ببياف ماىيممكية، نر خصائص باقي الأوراؽ التي تمثؿ حؽ 

 للؤوراؽ المالية الحكومية، ونتناوؿ في بياف ماىيتيا تعريفيا ومف ثـ خصائصيا.

 تعريؼ الأسيـ: .2-1

 نبيف في سياؽ تعريؼ الأسيـ التعريؼ القانوني، ومف ثـ التعريؼ الفقيي.

 التعريؼ القانوني للؤسيـ: .2-1-1

نما اقتصر عمى بياف بعض خصائصيا وفي مواد متعددة، في حيف  لـ يعرؼ قانوف الشركات السوري الأسيـ، وا 

/ 104وتعديلبتو قد عرؼ الأسيـ في المادة / 04/12/1942/ تاريخ 304أف قانوف التجارة البرية المبناني رقـ /

قابمة غير قابمة لمتجزئة تمثميا وثائؽ  179"الأسيـ ىي أقساـ متساوية مف رأس ماؿ الشركةمنو بالآتي: 

  لمتداوؿ تكوف اسمية"

 التعريؼ الفقيي للؤسيـ: .2-1-2

"وثائؽ قابمة لمتداوؿ, تكوف اسمية تعددت التعريفات الفقيية للؤسيـ، فقد عرفيا الدكتور إلياس ناصيؼ بأنيا 

، وعرفيا آخروف 180"لمتجزئةأو لأمر أو لحامميا, تمثؿ أقساماً متساوية مف رأس ماؿ الشركة, غير قابمة 

: "السيـ ىو صؾ يمثؿ حصة في رأسماؿ الشركة أو في شركة التوصية المساىمة أي إنو سند قابؿ بالآتي

لمتداوؿ بالطرؽ التجارية يمثؿ حؽ الشريؾ في شركة أمواؿ, وكممة سيـ تعني حؽ الشريؾ كما تعني الصؾ 

 "السيـ ىو صؾ يمثؿ حصة في رأسكما عرفو الدكتور مصطفى كماؿ طو بالآتي: ، 181المثبت ليذا الحؽ"

ماؿ شركة مساىمة )أو التوصية المساىمة(. وكممة )السيـ( تعني حؽ الشريؾ في الشركة, كما تعني الصؾ 

                                                                                                                                                                                     

مزيدة ومنقحة. بيروت: لبناف. منشورات عويدات.  2. ط: 2. ج: الكامؿ في قانوف التجارة, الشركات التجارية(. 1992لياس. )إناصيؼ، 
 .274ص: 

بالشركة "الشركة المغفمة" لكوف المادة قد وردت في الفصؿ الثاني بعنواف )الوثائؽ التي تصدرىا الشركات المغفمة والنظاـ القضائي  يقصد -179
 لحممة تمؾ الوثائؽ( مف الباب الثالث بعنواف )في الشركات المغفمة(.

 .233ناصيؼ، إلياس. مرجع سابؽ. ص:  -180
 .365سابؽ. ص:  البستاني، سعيد يوسؼ. مرجع -181
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"صكوؾ, مادية أو معنوية, ، وقد عرؼ الدكتور ىيثـ الطحاف الزعيـ الأسيـ بالآتي: 182المثبت ليذا الحؽ"

تساوية القيمة, قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية, تمنح أصحابيا حقوقاً متماثمة لنفس الإصدار والفئة, خاصة م

حؽ التصويت وحصة في الأرباح, إضافة إلى حصة في رأسماؿ الشركة عند تصفيتيا, وتحدد مسؤولية 

مضموف السيـ والمتمثؿ في . يتبيف مف التعاريؼ أف لمسيـ معنى مزدوجاً الأوؿ يشمؿ 183أصحابيا بقيمتيا"

 حؽ المساىـ في الشركة، والثاني مادي يقصد بو الصؾ المثبت لمحؽ، ويؤخذ عمى بعضيا الخمط بيف الشريؾ

والمساىـ، لكوف مالؾ السيـ يسمى مساىماً، في حيف أنو حسناً ما فعؿ التعريؼ الأخير فقد جاء جامعاً مبيناً 

 كافة، آخذاً بالتطورات التي طرأت عمى الأسيـ فيما يتعمؽ بطبيعة الصؾ.  يـخصائص الس
 

 خصائص الأسيـ: .2-2

 تي:يتبيف مف التعاريؼ أنو يمكف إجماؿ خصائص الأسيـ في الآ
 

  صكوؾ متساوية القيمة: .2-2-1

، تمنح أصحابيا حقوقاً متساوية في الأرباح 184تمثؿ الأسيـ صكوؾ متساوية القيمة تمثؿ رأسماؿ الشركة

ف تساوي القيمة الاسمية للؤسيـ في الشركة ليس  والتصويت، وكذلؾ المساواة في الالتزامات التي يرتبيا السيـ، وا 

، إذ إنو يجوز إصدار أسيـ ممتازة أو ذات أفضمية ما لـ يوجد منع صريح في النظاـ 185مف النظاـ العاـ

التساوي في قيمة الأسيـ موضوع ذات ، ونرى أف التساوي في القيمة وفقاً لذلؾ يقتضي 186الأساسي لمشركة

 الإصدار.

  قابمة لمتداوؿ: .2-2-2

إف قابمية الأسيـ لمتداوؿ مف أىـ خصائصيا، وتعني قابميتيا للبنتقاؿ مف شخص إلى آخر بالطرؽ التجارية مف 

إلى اتباع الإجراءات المنصوص عمييا في القانوف المدني، وىي التي تميزىا عف غيرىا مف شركات  الحاجة دوف
                                                           

 .451طو، مصطفى كماؿ. مرجع سابؽ. ص:  -182
 .379الطحاف الزعيـ، ىيثـ. مرجع سابؽ. ص:  -183
 يقسـ رأس ماؿ الشركة إلى أسيـ متساوية القيمة."  -1"مف قانوف الشركات عمى الآتي:  91/1إذ نصت المادة  -184
 .452طو، مصطفى كماؿ. مرجع سابؽ. ص:  -185
يجوز في جميع الأحواؿ التي لـ ينص فييا النظاـ الأساسي عمى منع  -6"مف قانوف الشركات عمى الآتي:  91/6إذ نصت المادة  -186

  صريح إصدار أسيـ امتياز بقرار مف الييئة العامة غير العادية."
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لا ا ف خاصية التداوؿ مف النظاـ العاـ، ولا يجوز النص عمى إلغائيا في النظاـ الأساسي لمشركة وا  لأشخاص، وا 

، وذلؾ لا يتعارض مع وجود بعض القيود عمى 187تفقد طبيعتيا كشركة أمواؿ، وتصبح مف شركات الأشخاص

  .188حرية التداوؿ فيما يتعمؽ بتحقيؽ مصمحة الشركة والمساىميف والدائنيف
 

  تحديد مسؤولية المساىـ في القيمة الاسمية لمسيـ: .2-2-3

ف تحديد مسؤولية المساىـ  لا يُسأؿ المساىـ عف ديوف الشركة إلا بمقدار القيمة الاسمية للؤسيـ التي يممكيا، وا 

ف تحديد المسؤولية لا يطبؽ إلا في حاؿ حسف النية وقياـ 189مف النظاـ العاـ لا يجوز الاتفاؽ عمى تشديدىا ، وا 

مساىـ بأعماؿ مشروعة، أما في حاؿ قيامو بأعماؿ غير مشروعة كالمبالغة بتقدير قيمة الحصص فلب يستفيد ال

نما يكوف مسؤولًا عف التعويض عف العطؿ والضرر  .190المساىـ مف تحديد مسؤوليتو وا 
 

  عدـ قابمية السيـ لمتجزئة: .2-2-4

، 191ات التي يرتبيا عمى الأقؿ تجاه الشركة المصدرةالسيـ غير قابؿ لمتجزئة سواءٌ بالنسبة إلى الحقوؽ أو الالتزام

، عمى ألا يؤثر ذلؾ في ممارسة الحقوؽ تجاه 192بالإرث وذلؾ لا يمنع مف تممؾ عدة أشخاص لسيـ واحد

                                                           
 .235ناصيؼ، إلياس. مرجع سابؽ. ص:  -187
  :/ مف قانوف الشركات والتي يمكف إجماليا في الآتي96دة /مف القيود التي فرضيا القانوف عمى تداوؿ الأسيـ ما نصت عميو الما -188

 لا يجوز تداوؿ أسيـ المؤسسيف النقدية أو العينية قبؿ انقضاء ثلبث سنوات مف تاريخ شير الشركة. -1"
 لا يجوز تداوؿ أسيـ ضماف عضوية مجمس الإدارة قبؿ انقضاء ستة أشير مف تاريخ انقضاء العضوية في المجمس. -2
حاؿ زيادة رأسماؿ الشركة بإحداث أسيـ عينية جديدة فإنو لا يجوز تداوؿ ىذه الأسيـ إلا بعد مرور ثلبث سنوات عمى تاريخ  في -3

 صدور القرار الوزاري القاضي بالتصديؽ عمى الزيادة."
 .453طو، مصطفى كماؿ. مرجع سابؽ. ص:  -189
 .235ناصيؼ، إلياس. مرجع سابؽ. ص:  -190
 .371-370يوسؼ. مرجع سابؽ. ص:  البستاني، سعيد -191
البستاني، سعيد يوسؼ. مرجع  ، أنظر في ذلؾذلؾ لا يمنع مف تممؾ عدة أشخاص لسيـ واحد شراءً فيما بينيـيرى جانباً مف الفقو أف و  -192

 .371سابؽ. ص: 
جلبت الشركة باسـ أكثر مف شخص، ونرى أف ذلؾ يكوف فقط في العلبقة بيف المالكيف، ولا يكوف بمواجية الشركة فلب يسجؿ السيـ في س

نما في حالة شراء أكثر مف شخص لسيـ أو أكثر يسجؿ السيـ  وكذلؾ لا يصدر حكـ بتممؾ أكثر مف شخص لسيـ واحد أو عدة أسيـ، وا 
 باسـ أحدىـ وتقتصر علبقة الشركة مع مف سجؿ السيـ باسمو.
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نما في ىذه الحالة يتـ اختيار مف يباشر الحقوؽ تجاه الشركة ، لكوف الشركة تعرؼ السيـ أكثر مف 193الشركة، وا 

 .194المساىـ

 ماىية الأوراؽ المالية التي تمثؿ حؽ دائنية: -3

 ، ومف أكثر السندات شيوعاً تمؾ التي تصدرىا195تتمثؿ الأوراؽ المالية التي تتضمف حؽ دائنية في السندات

 الشركات المساىمة، ولبياف ماىية ىذه السندات، يتعيف تعريفيا، ومف ثـ بياف خصائصيا وفقاً للآتي:
 

 السندات التي تصدرىا الشركات المساىمة: تعريؼ .3-1

 في سياؽ تعريؼ السندات التي تصدرىا الشركات المساىمة نتناوؿ التعريؼ القانوني، ومف ثـ الفقيي.

 التعريؼ القانوني لمسندات التي تصدرىا الشركات المساىمة: .3-1-1

 القانوف السوري، ومف ثـ تعريؼ القانوف المقارف. نبيف في التعريؼ القانوني لمسندات، تعريؼ

 تعريؼ القانوف السوري: -

أسناد القرض ىي  -2" بالآتي:مف قانوف الشركات  121/2عرؼ المشرع السوري أسناد القرض في المادة 

أوراؽ مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابمة لمتداوؿ وغير قابمة لمتجزئة تصدرىا الشركة لمحصوؿ عمى قرض 

ويتبيف أف المشرع السوري عمد في  تتعيد الشركة بموجبيا سداد القرض وفوائده وفقاً لشروط الإصدار.",

تعريفو لسندات القرض إلى بياف خصائصيا مف حيث الشكؿ وتساوي القيمة وعدـ القابمية لمتجزئة والغاية مف 

 إصدارىا وترتيب الفوائد.

 

  

                                                           
سيـ في الشركة غير قابؿ لمتجزئة, ولكف يجوز لمورثة الاشتراؾ في ممكية "يكوف ال/ مف قانوف الشركات عمى الآتي: 94إذ نصت المادة / -193

السيـ الواحد بحكـ الخمفية فيو لمؤرثيـ أو في ممكية أكثر مف سيـ واحد مف تركة مؤرثيـ عمى أف يختاروا في الحالتيف أحدىـ ليمثميـ 
ذا تخمفوا عف ذلؾ خلبؿ المدة التي يحددىا ليـ مجمس الإ دارة يسمي المجمس أو رئيس جمسة الييئة العامة أحد تجاه الشركة وا 

 الورثة."
 .454طو، مصطفى كماؿ. مرجع سابؽ. ص:  -194
، أو تصدر عف الدولة أو جية عامة وىي ما يعرؼ بػ "أسناد القرض"ىذه السندات إما أف تصدر عف الشركات المساىمة وتعرؼ بػ  -195

 "الأوراؽ المالية الحكومية".
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 تعريؼ القانوف الفرنسي: -

"ىي صكوؾ  بالآتي: 1966/ مف قانوف الشركات لسنة 284الفرنسي سندات القرض في المادة /عرؼ المشرع 

يتبيف أف تعريؼ المشرع ، و 196"قابمة لمتداوؿ وتخوؿ لذات الإصدار حقوقاً متساوية لذات القيمة الاسمية

 ي القيمة الاسميةالفرنسي قد جاء عاماً ومقتصراً عمى بياف بعض خصائص الأسناد مف قابميتيا لمتداوؿ وتساو 

  للئصدار ذاتو مف دوف غيرىا مف الخصائص.

 التعريؼ الفقيي لمسندات التي تصدرىا الشركات المساىمة: .3-1-2

تعددت التعاريؼ الفقيية لأسناد القرض التي تصدرىا الشركات المساىمة، إذ عرفيا الدكتور موسى خميؿ متري 

اسمية واحدة قابمة لمتداوؿ وغير قابمة لمتجزئة, تصدرىا "أوراؽ مالية ذات قيمة والدكتور ىيثـ الطاس بأنيا: 

، كما تعرؼ 197"الشركة لمحصوؿ عمى قرض تتعيد بموجبيا بسداد القرض وفوائده وفقاً لشروط الإصدار.

"صكوؾ متساوية القيمة, قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية, وغير قابمة لمتجزئة, تمثؿ قرضاً جماعياً طويؿ بأنيا 

"صكوؾ ذات قيمة اسمية ، وعرفيا الدكتور إلياس ناصيؼ بأنيا 198عف طريؽ الاكتتاب العاـ"الأجؿ يعقد 

 واحدة, قابمة لمتداوؿ وغير قابمة لمتجزئة, تصدرىا الشركات المساىمة وتعطى لممكتتبيف مقابؿ المبالغ التي

لمتداوؿ وغير قابمة ، وقد بينت التعاريؼ السابقة خصائص أسناد القرض مف أنيا قابمة 199أسمفوىا لمشركة"

 لمتجزئة، وتصدر بقيمة اسمية متساوية، وتمثؿ قرضاً جماعياً لحممة الأسناد بذمة الشركة المصدرة.

 خصائص السندات التي تصدرىا الشركات المساىمة: .3-2

 يمكف مف خلبؿ التعاريؼ السابقة إجماؿ خصائص أسناد القرض في الآتي:

 

 

                                                           
 .115نقلًب عف مولود، عبد الباسط كريـ. مرجع سابؽ. ص:  -196
. دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقوؽ / الشركات2القانوف التجاري /(. 2022-2021متري، موسى خميؿ، والطاس، ىيثـ حسف. ) -197

 .440جامعة دمشؽ. ص: 
 .497العريني، محمد فريد، والفقي، محمد السيد. مرجع سابؽ. ص:  -198
 .253ؼ، إلياس. مرجع سابؽ. ص: ناصي -199
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  ذات قيمة اسمية متساوية: .3-2-1

 القرض بقيمة اسمية متساوية وذلؾ بخصوص الإصدار ذاتو ويترتب عمى ذلؾ تساوٍ في الحقوؽتصدر سندات 

ف تساوي القيمة الاسمية لا  والالتزامات، فلب يمكف في الإصدار ذاتو إصدار أسناد قرض بقيـ اسمية مختمفة، وا 

ىا في سجلبت الجية يناؿ مف إمكانية عرضيا بقيمتيا الاسمية أو بخصـ أو بعلبوة إصدار طالما أف قيد

ف كاف لا يوجد ما يمنع مف إصدار أسناد قرض بقيـ اسمية مختمفة مف 200المصدرة يكوف بقيمتيا الاسمية ، وا 

 .201خلبؿ أكثر مف إصدار

  قابمة لمتداوؿ: .3-2-2

إف أسناد القرض أسوة بالأسيـ قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية مف دوف الحاجة إلى اتباع الإجراءات المنصوص 

 في القانوف المدني، وتختمؼ طريقة تداوليا تبعاً لشكميا فيما إذا كاف السند اسمياً أو لأمر أو لحاممو.عمييا 

 مستحقة الدفع:  .3-2-3

تمثؿ أسناد القرض ديناً في ذمة الجية المصدرة لممكتتبيف، ويتعيف عمى الجية المصدرة سداد المبمغ محؿ السند 

 ار.لممكتتب عند حموؿ الأجؿ ووفقاً لشروط الإصد

  ذات عائد: .3-2-4

ترتب أسناد الديف فوائد لممكتتبيف بذمة الجية المصدرة ويحصؿ عمييا المكتتبوف إما بشكؿ دوري، أو ابتداءً مف 

خلبؿ دفع مبمغ أقؿ مف القيمة الاسمية لمسند وعند حموؿ الأجؿ يسترد كامؿ القيمة الاسمية، بحيث يكوف الفرؽ 

 ئداً لممكتتب.بيف المبمغ المدفوع والمبمغ المسترد عا

 

 

 

                                                           
"يجوز عرض أسناد القرض بقيمتيا الاسمية أو بخصـ أو بعلبوة إصدار وفي جميع قانوف الشركات عمى الآتي:  121/4إذ نصت المادة  -200

 الحالات يتـ قيد قيمة السند في سجلبت الشركة بقيمتو الاسمية"
 .255ناصيؼ، إلياس. مرجع سابؽ. ص:  -201
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  غير قابؿ لمتجزئة: .3-2-5

ف أمكف أف يشترؾ  أسوة بالأسيـ فإف سندات القرض لا تقبؿ التجزئة، ولاسيما في مواجية الشركة المصدرة، وا 

أكثر مف شخص بممكية السند، إلا أنو يتعيف اختيار مف ينوب عنيـ بمواجية الشركة، وليس لأي منيـ أف يطالب 

 .202خاصاً يمثؿ حصتو في السندالشركة بإعطائو صكاً 

  يشكؿ الإصدار قرضاً جماعياً: .3-2-6

، مقسماً إلى أجزاء متساوية يمثؿ مالكي السنداتفي ذمة الجية المصدرة ل إف المبمغ محؿ الإصدار يشكؿ قرضاً 

، فقرض السندات قرض جماعي لا تتعاقد 204، وتمثؿ الأسناد قرضاً جماعياً وليس فردياً 203كؿ جزء منيا صكاً 

، فالقرض واحد 205(مالكي السنداتنما مع مجموع المقرضيف )الشركة مع كؿ مقرض عمى حدة، وا   خلبلومف 

، فالشركة عندما تقترض مف خلبؿ طرح السندات عمى 206عبارة عف مبمغ إجمالي مقسـ عمى أجزاء متساوية

نما  تتعاقد مع مجموع الاكتتاب لا تقترض مف كؿ مكتتب عمى حدة بحيث تتعدد القروض بتعدد المكتتبيف، وا 

 .207المكتتبيف عمى قرض يتـ إجمالًا كوحدة واحدة ويكوف مقداره مجموع قيمة السندات التي طرحت عمى الاكتتاب

 مدى إمكانية عدّ الأوراؽ المالية الحكومية أوراقاً مالية )قيـ منقولة(: -ثانياً 

الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ، وتعريؼ كؿ تعريؼ الأوراؽ المالية الحكومية، وبياف خصائصيا، وتعريؼ أف تـ بعد 

 مف تمؾ التي تمثؿ حؽ ممكية، والتي تمثؿ حؽ دائنية، وبياف خصائص كؿ منيا، نخمص إلى الآتي:

 ةحيث صدورىا بإرادة الجية المصدر  تتشابو الأوراؽ المالية الحكومية مع الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ مف

المنفردة، بحيث تصدر الأوراؽ المالية الحكومية عف جية عامة )الدولة أو إحدى الجيات العامة(، في حيف 

                                                           
-125، نقلًب عف مولود، عبد الباسط كريـ. مرجع سابؽ. ص: 601)د.ت(. ص:  .الشركات التجارية، عاشور عبد الجواد. عبد الحميد -202

126. 
 .383البستاني، سعيد يوسؼ. مرجع سابؽ. ص:  -203
 .440ىيثـ حسف. مرجع سابؽ. ص:  ،متري، موسى خميؿ، والطاس -204
 .533-532الطحاف الزعيـ، ىيثـ. مرجع سابؽ. ص:  -205
 .454طو، مصطفى كماؿ. مرجع سابؽ. ص:  -206

 .499العريني، محمد فريد، والفقي، محمد السيد. مرجع سابؽ. ص:  - 207
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تصدر باقي الأوراؽ المالية )القيـ المنقولة( عف جيات خاصة مف شركات وصناديؽ استثمار وغيرىا مف 

ة متساوية فيما يتعمؽ في أشخاص القانوف الخاص، كلب النوعيف يطرح للبكتتاب، وكلبىما ذو قيمة اسمي

 الإصدار ذاتو، وقابلبف لمتداوؿ.

في حيف تختمؼ الأوراؽ المالية الحكومية عف الأوراؽ المالية التي تتضمف حؽ ممكية في أف الأوراؽ 

المالية الحكومية تشكؿ حؽ دائنية بذمة الجية المصدرة لصالح المكتتبيف، في حيف أف الأوراؽ المالية التي 

ية ومنيا الأسيـ تشكؿ حؽ ممكية لممكتتب في الجية المصدرة، وبالتالي لا يمكف عدّ الأوراؽ تشكؿ حؽ ممك

، وكذلؾ الأمر بالنسبة لمشركات المساىمة المالية الحكومية أسيماً أو مف الأوراؽ المالية التي تتضمف حؽ ممكية

ف كانت ممكيتيا تعود لمدولة ممثمة ، فلب يمكف عدّ أسيميا أوراقاً مالية حكومية 208الممموكة بالكامؿ لمدولة وا 

بالخزينة العامة أو إحدى الجيات العامة، كوف تمؾ الأسيـ تشكؿ حؽ ممكية في حيف أف الأوراؽ المالية 

 .الحكومية تشكؿ حؽ دائنية

في حيف أنيا تتفؽ مع الأوراؽ المالية التي تتضمف حؽ دائنية في أف مضمونيا قرضٌ جماعيٌ أي إف 

المالية الحكومية ومجموع قيمة السندات يشكؿ قرضاً واحداً يترتب في ذمة الجية المصدرة  مجموع الأوراؽ

)الدولة أو أحد الجيات العامة بالنسبة إلى الأوراؽ المالية الحكومية( و)الشركة أو الجية المصدرة بالنسبة إلى 

ع إذ يتعيف عمى الشركة وعمى أسناد القرض التي تصدرىا الشركات الخاصة(، وأفّ كلب النوعيف مستحؽ الدف

الدولة أو الجية العامة المصدرة رد القيمة الاسمية لسند القرض أو الورقة المالية الحكومية لممكتتبيف وفقاً لشروط 

الإصدار، وكلب النوعيف ذو عائد يتمثؿ في فوائد إما تدفع بشكؿ سنوي أو نصؼ سنوي أو يخصـ ابتداءً مف 

لورقة المالية الحكومية، وعند حموؿ آجاليا يسترد المكتتب القيمة الاسمية لمورقة المالية القيمة الاسمية لمسند أو ا

 الحكومية أو سند القرض.

                                                           
شركات مساىمة تنطبؽ  الشركات المساىمة الممموكة بالكامؿ لمدولة.. ىي -3" / مف قانوف الشركات عمى الآتي: 6حيث نصت المادة / -208

وتكوف الدولة ممثمة بالخزينة العامة أو واحدة أو أكثر مف الجيات العامة مالكة  ,عمييا الأحكاـ المتعمقة بالشركات المساىمة المغفمة
  ولا يجوز طرح أسيـ ىذه الشركات أو جزء منيا لمتداوؿ إلا بموافقة مجمس الوزراء." ,لأسيميا بالكامؿ
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نجد مما سمؼ أف الورقة المالية الحكومية ما ىي إلا ورقة مالية )قيمة منقولة( تمثؿ أسناد قرض 

 . 209تصدرىا الدولة أو إحدى الجيات العامة

راؽ المالية الحكومية وأنواعيا وطبيعتيا القانونية وبياف ماىية الأنظمة القانونية وبعد بياف خصائص الأو 

المشابية، يمكننا وضع تعريؼ قدر المستطاع جامع مانع للؤوراؽ المالية الحكومية، إلا أنو وقبؿ التعريؼ يتعيف 

فالورقة المالية ىي سند أو صؾ  أف نميز بيف الورقة المالية ذاتيا )أي السند أو الصؾ( ومضموف الورقة المالية،

يثبت ديف الجية المصدرة )الحكومة المقترضة( لمجية المكتتبة )المقرضيف(، والصؾ في المغة ىو الذي يكتب 

، وقد عرؼ الدكتور الشيخ علبء الديف زعتري 210لمعيدة أو كتاب الإقرار بالماؿ أو الذي يكتب بالمعاملبت

أو صاحبيا حقاً في ماؿ وأنو في اصطلبح الفكر المالي التقميدي يطمؽ  الصؾ بأنو ورقة مكتوبة تثبت لحامميا

 .211لفظ الصؾ كأحد الأوراؽ المالية

معنوية ليس ليا أوراؽ مالية )قيـ منقولة( واستناداً إلى ذلؾ يمكف تعريؼ الأوراؽ المالية الحكومية بأنيا: 

متساوية القيمة قابمة لمتداوؿ، يشكؿ مجموعيا تصدرىا الدولة، تطرح للبكتتاب، وتمثؿ أسناد قرض، وجود مادي، 

الأداء وفقاً لشروط  ة، ومستحقالكيفرتب فوائد في ذمة الجية المصدرة لممتقسماً عمى أجزاء متساوية، قرضاً م

 الإصدار.

بعد بياف خصائص الأوراؽ المالية الحكومية وأنواعيا وطبيعتيا القانونية، كاف لابد مف دراستيا، 

نيا ورقة مالية ومضموف الإصدار عقد ألمالية الحكومية السورية مف حيث ذه الدراسة الأوراؽ اوسنتناوؿ في ى

قرض جماعي، وذلؾ وفقاً لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية والقوانيف والأنظمة والقواعد والتعميمات الناظمة ليا 

                                                           
209

اعتبار الأوراؽ المالية الحكومية أسناد قرض، وجود اختلبؼ في بعض النقاط التي تميزىا عف غيرىا مف أسناد القرض التي ولا يناؿ مف  - 
عمى خلبؼ  -باستثناء حالات معينة-تصدرىا الشركات المساىمة، مثؿ الزاـ الحكومة بالاقتراض مف خلبؿ إصدار أوراؽ مالية حكومية 

استخداـ القرض في الأوراؽ المالية الحكومية محدداً عمى سبيؿ الحصر عمى خلبؼ الشركات المساىمة، الشركات، وكذلؾ لجية أف أوجو 
وكذلؾ إصدارىا مف خلبؿ مصرؼ سورية المركزي، عمى خلبؼ الشركات التي يتـ الإصدار مف خلبؿ شركات الخدمات والوساطة المالية 

الإجبار عمى الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية وىو ما لا يجوز في المرخصة )مدير الإصدار(، وكذلؾ في حالات معينة يمكف 
  الشركات المساىمة.

بحث  .الصكوؾ تعريفيا أنواعيا أىميتيا دورىا في التنمية حجـ إصداراتيا تحديات الإصدار(. 2010تموز  5-3زعتري، علبء الديف. ) -210
 .6مقدـ لورشة العمؿ بعنواف )الصكوؾ الإسلبمية: تحديات. تنمية. ممارسات دولية(. عماف: المممكة الأردنية الياشمية. ص: 

 .6زعتري، علبء الديف. مرجع سابؽ. ص:  -211
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القوانيف المقارنة إغناءً لمبحث، إذ نبحث ولتداوليا، مع الإشارة في حالات محددة إلى بعض القواعد والأحكاـ في 

طرافيا والجيات المشاركة الأوراؽ المالية الحكومية مف إصدار وطرح والاكتتاب عمييا ولأ إحداثفي إجراءات 

 ، وانقضاء ىذه الأوراؽ، وذلؾ في )الباب الأوؿ(، ومف ثـ نتطرؽ لمعلبقات القانونية المترتبة عمىحداثيافي إ

يا، أو فيما بيف حداثأو بيف الجيات المشاركة في إ الحكومية سواءٌ التي تترتب بيف أطرافياالأوراؽ المالية 

 المذكوريف والغير، ولمعمميات التي تجري عمى ىذه الأوراؽ مف تداوؿ ورىف وحجز وذلؾ في )الباب الثاني(. 
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 حياة الورقة المالية الحكومية: -الباب الأوؿ

عممية قانونية مف خلبؿ  212المالية الحكومية يشكؿ قرضاً عاماً تصدره الحكومةالمبمغ محؿ إصدار الأوراؽ 

لمحصوؿ عمى موارد مالية لسد الاحتياجات المالية المختمفة، ونتيجة لأىمية ىذه العممية والآثار المتعددة التي 

الأوراؽ بشكؿ دقيؽ، ىذه  إحداثتترتب عمييا وتعدد وتشابؾ العلبقات الناجمة عنيا كاف لابد مف تنظيـ عممية 

جراءات إصدار وطرح واكتتاب، وتشارؾ في  جيات مختمفة مف  إحداثياإذ تمر بمراحؿ متعددة مف موافقات وا 

عف المشاركيف في الحالات التي يتعذر فييا عمى  وزارة المالية والمصرؼ المركزي، والمصارؼ المكتتبة نيابةً 

 ى ىذه الأوراؽ، إضافة إلى أطرافيا مف مصدر ومكتتبيف.الراغبيف في المشاركة بشكؿ مباشر الاكتتاب عم

بباقي العمميات القانونية تخضع الأوراؽ المالية لقاعدة النياية الحتمية، فعند حموؿ آجاؿ الأوراؽ  وأسوةً   

يا، أو المالية، فإما أف تعمد الجية المصدرة إلى إطفاء الأوراؽ المالية فتنقضي بذلؾ انقضاءً طبيعياً بالوفاء بقيمت

المصدرة تحوؿ دوف النياية الطبيعة،  ـأكانت تتعمؽ بالجية المكتتبة أ أف تستجد بعض الوقائع والظروؼ سواءٌ 

وتؤدي إلى انقضاء الأوراؽ المالية مف دوف إطفاء الديف موضوعيا وىو ما يعرؼ بالانقضاء غير الطبيعي 

الأوراؽ  إحداثلمورقة المالية، وفي سياؽ البحث في حياة الأوراؽ المالية الحكومية كاف لابد مف البحث في 

 لأوؿ(، ومف ثـ البحث في انقضاء الأوراؽ المالية الحكومية في )الفصؿ الثاني(.المالية الحكومية في )الفصؿ ا

 

  

                                                           
 ى وزارة المالية لصالح الحكومة.يقتصر إصدار الأوراؽ المالية الحكومية عم 2007/ لعاـ 60وفقاً لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية رقـ / -212
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 الأوراؽ المالية الحكومية: إحداث -الفصؿ الأوؿ

ظيارىا إلى حيز الوجود يقتضي مرورىا بإجراءا ت محددة لكؿ مرحمة مف مراحؿ إف إحداث الورقة المالية وا 

يا مف إصدار وطرح واكتتاب نظمتيا ورسمت ملبمحيا القوانيف والأنظمة الناظمة ليذه الأوراؽ؛ وتقوـ حداثإ

الورقة المالية عمى علبقة بيف طرفييا الجية المصدرة )المقترضة(، والجية المكتتبة )المقرضة(، وتترتب عمى 

مف وزارة المالية والمصرؼ المركزي،  الورقة المالية علبقات مختمفة تنشأ بيف الجيات المشاركة في إحداثيا

وكذلؾ المصارؼ المكتتبة نيابة عف المشاركيف، الأمر الذي يقتضي معو وفقاً لما سمؼ البحث في التنظيـ 

الإجرائي للؤوراؽ المالية الحكومية في )المبحث الأوؿ(، ومف ثـ بياف أطراؼ الورقة المالية والجيات المشاركة 

 لثاني(.في )المبحث ا إحداثيافي 
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 التنظيـ الإجرائي للؤوراؽ المالية الحكومية: -المبحث الأوؿ

تمر الأوراؽ المالية الحكومية بمراحؿ وتنظيمات إجرائية متعددة بدءاً بعممية الإصدار، مروراً بطرحيا تمييداً 

جرائي ليذه للبكتتاب عمييا مف قبؿ الراغبيف في الاستثمار؛ الأمر الذي يقتضي معو البحث في التنظيـ الإ

الأوراؽ بدءاً مف إصدارىا في )المطمب الأوؿ(، ومف ثـ البحث في أساليب طرح ىذه الأوراؽ وذلؾ في )المطمب 

الثاني(، لنصؿ بعد ذلؾ في )المطمب الثالث( إلى البحث في الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية متضمناً 

 الأشخاص المؤىميف للبكتتاب وشروطو.

 إصدار الأوراؽ المالية الحكومية: -ؿ المطمب الأو

تعدّ عممية إصدار الأوراؽ المالية الحكومية مف المسائؿ الحساسة في الدولة المعاصرة نتيجة لآثارىا المتعددة 

والميمة، إذ يترتب عمييا حصوؿ الدولة عمى موارد مالية جديدة، ويستتبع ذلؾ ترتب أعباء مالية والتزامات جديدة 

لة تتمثؿ في رد قيمة الأوراؽ المالية والفوائد المترتبة عمييا، الأمر الذي يتعيف معو اعتماد عمى عاتؽ الدو 

مسوغات واضحة لإصدار ىذه الأوراؽ، ونرى معو البحث في إصدار الأوراؽ المالية بدءاً بتعريفو وأىميتو 

 رتبة عمى الإصدار وفقاً للآتي:ومسوغاتو، مروراً بالجية المخولة بالإصدار، وشروطو، وصولًا إلى الآثار المت

 تعريؼ الإصدار: -أولاً 

لا يوجد تعريؼ خاص بإصدار الأوراؽ المالية الحكومية، لذا، لابد مف المجوء إلى التعاريؼ القانونية والفقيية  

 لإصدار الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ، وفي سياؽ تعريفيا نبيف التعريؼ القانوني، ومف ثـ الفقيي.

  القانوني للئصدار:التعريؼ  .1

 نبيف تعريؼ الإصدار وفقاً لمقانوف السوري ومف ثـ في القوانيف المقارنة.
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  في القانوف السوري: .1-1

/ تاريخ 3945عرؼ نظاـ إصدار وطرح الأوراؽ المالية الصادر في قرار رئيس مجمس الوزراء رقـ /

"الإصدار: ىو عممية إصدار أوراؽ مالية بقصد طرحيا في السوؽ  عممية الإصدار بالآتي: 28/08/2006

 ودعوة الجميور للبكتتاب عمييا." 

 في القوانيف المقارنة:  .1-2

نتناوؿ فيما يتعمؽ بتعاريؼ القوانيف المقارنة، تعريؼ المشرع الفمسطيني، إذ ميز قانوف الأوراؽ المالية الفمسطيني 

"الإصدار العاـ ـ والخاص، إذ نصت المادة الثانية منو عمى الآتي: بيف الإصدار العا 2004/ لعاـ 12رقـ /

شخصاً أو أقؿ  30"الإصدار الخاص: عرض أوراؽ مالية محدودة عمى و عرض الأوراؽ المالية للبكتتاب العاـ"

  % فييا للئصدار الواحد."10للبكتتاب فيما لا يزيد عف 

والاكتتاب عمى الأوراؽ المالية مف دوف بياف خصائص نجد مف التعاريؼ القانونية الربط بيف الإصدار 

 الإصدار.

  التعريؼ الفقيي: .2

تعددت التعاريؼ لعممية إصدار الأوراؽ المالية، إذ عرفيا بعض الفقو بأنيا العممية التي بمقتضاىا تحصؿ 

أصؿ المبمغ مع  الدولة عمى المبالغ المكتتب بيا عف طريؽ طرح الأوراؽ المالية الحكومية لقاء التزاميا برد

 .213الفوائد وفقاً لشروط عقد القرض

"عممية قانونية تيدؼ لمحصوؿ عمى مبمغ نقدي مف وقد عرؼ الأستاذ رفؿ حامد الإصدار بالآتي: 

الماؿ تستدينو الدولة لتمويؿ إيراداتيا العامة عف طريؽ طرح سندات الاكتتاب المستوفية الشروط مف ناحية 

كانوا مواطنيف أـ شركات أـ مؤسسات ويقوـ أومواعيد السداد, إلى المقرضيف سواءٌ القيمة النقدية, والفوائد, 

 .214الأخير بإعلبف رغبتو بشراء سند أو عدة سندات مقابؿ دفع قيمتو النقدية."

                                                           
 .115الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص:  -213
 .293حامد، رفؿ حسف. مرجع سابؽ. ص:  -214
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"العممية التي بمقتضاىا تحصؿ الدولة وقد عرؼ الدكتور سوزي عدلي ناشد عممية الإصدار بالآتي: 

بيا عف طريؽ طرح سندات, يقوـ الأفراد بالاكتتاب فييا وفقاً لمشروط التي ينص عمييا عمى المبالغ المكتتب 

   215قانوف إصدار القرض العاـ."

"تمؾ العممية التي تحصؿ الدولة عف  وقد عرؼ الدكتور عادؿ أحمد حشيش عممية الإصدار بالآتي:

نظير تعيدىا بردىا ودفع فوائدىا طبقاً طريقيا عمى المبالغ المكتتب بيا في سندات القرض مف المكتتبيف في 

 .216لشروط عقد القرض"

نجد أف التعاريؼ السابقة قد بينت الغاية مف الإصدار المتمثمة في حصوؿ الدولة عمى مبمغ نقدي، 

 وبينت بعض خصائصو.

اللبزـ وتعدّ عممية الإصدار بمنزلة الإجراءات القانونية التي يتعيف عمى الحكومة اتباعيا لتأميف التمويؿ 

لسد احتياجاتيا المالية مف خلبؿ طرح أوراؽ مالية وفقاً لشروط معينة مع التزاـ الحكومة برد قيمة السندات 

 والفوائد في مواعيد محددة.

 أىمية الإصدار:  -ثانياً 

أىمية إصدار الأوراؽ المالية الحكومية مف الدور الفاعؿ الذي تحققو عمى جميع الأصعدة وبالنسبة إلى  تنبع

 جيات متعددة مف المصرؼ المركزي ووزارة المالية والمؤسسات المالية كافة.

أما فيما يتعمؽ بالمصرؼ المركزي، فتعدّ عممية الإصدار أداة ميمة في يد المصرؼ تمكنو مف التحكـ 

، ففي حالات التضخـ يتـ إصدار أوراؽ مالية يتـ مف خلبليا سحب السيولة الفائضة 217السيولة والعرض النقديب

                                                           
. بيروت: لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية. المالية العامة النفقات العامة الإيرادات العامة الموازنة العامة(. 2003ناشد، سوزي عدلي. ) -215

 .249ص: 
 .233. ص: مرجع سابؽحشيش، عادؿ أحمد.  -216

217 -Hrvoľová, B. (2002). ‘TREASURY BILLS AND THEIR VALUATION. Volume X, 5, 2002, pp. 28. 
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، وفي حالات الكساد تتـ إعادة شراء السندات المطروحة بحيث يؤدي ذلؾ إلى طرح السيولة في 218مف السوؽ

 السوؽ، ويؤدي مف حيث النتيجة إلى تحقيؽ نمو اقتصادي جيد.

ى وزارة المالية، تسيـ عممية الإصدار في خططيا وبرامجيا التنموية، وتقمؿ مف تكمفة الديف وبالنسبة إل

العاـ، وتمكف مف إدارتو بشكؿ أكثر فاعمية، إذ يتـ المجوء إلى إصدار سندات الخزينة لتمويؿ عجز الموازنة، 

يؽ الاقتراض مف المصرؼ تموؿ عف طر  -وقبؿ صدور قانوف الأوراؽ المالية الحكومية-والتي كانت سابقاً 

 المركزي أو المصرؼ التجاري، وما يرتبو ذلؾ مف أثر سمبي في أداء الاقتصاد الوطني وفي معدلات النمو.

أما فيما يتعمؽ بالمؤسسات المالية، فإف إصدار الأوراؽ المالية الحكومية يساعد المصارؼ عمى تحديد 

خلبؿ شراء وبيع ىذه الأوراؽ، ويفسح المجاؿ لممؤسسات أسعار الفائدة وعمى إدارة سيولتيا بشكؿ فاعؿ مف 

المالية لتحقيؽ عائد أكبر مف خلبؿ استثمار أمواليا في شراء الأوراؽ المالية الحكومية، إضافة إلى تنافس 

 المصارؼ عمى ودائع الزبائف.

إنو يسيـ  وينعكس إصدار الأوراؽ المالية الحكومية مف حيث النتيجة عمى الاقتصاد الوطني ككؿ، إذ

في رفع معدلات النمو الاقتصادي ومعدؿ دخؿ الفرد، ويمكف مف توظيؼ أكثر كفاءة لممدخرات، ويعدّ مؤشراً 

 مرجعياً خالي المخاطر، يساعد المستثمريف عمى توظيؼ أمواليـ مف دوف مخاطر.

 مسوغات الإصدار: -ثالثاً 
المالية الحكومية، ويمكف رد ىذه المسوغات إلى تتعدد الأسباب التي تسوغ لجوء الدولة إلى إصدار الأوراؽ  

 أربعة عوامؿ سياسية ومالية واقتصادية واجتماعية.

 

 

 

                                                           
218 - Yi, J. (2014). Treasury bills and central bank bills for monetary policy. Procedia-Social and 

Behavioral Sciences, 109, pp. 1257. 



105 
 

 العوامؿ السياسية:  .1

تعدّ الحكومات الإصدار بمنزلة ربط لممكتتبيف بالنظاـ السياسي، ويُظيِر تعاوف وتعاضد المواطنيف مع الحكومة 

قراض جزء مف أمواليـ لمدولة، ويعدّ الإصدار الفرصة المناسبة  مف خلبؿ اكتتابيـ عمى الأوراؽ المالية وا 

  .219مستقبؿ الدولةالمعطاة لممواطنيف لمتعبير عف ثقتيـ في الحكومة وحرصيـ عمى 

  العوامؿ المالية: .2

تمجأ الحكومة إلى الإصدار نتيجة حاجتيا إلى الماؿ سواءٌ أكاف ذلؾ لسد عجز قائـ أـ لإقامة أو تطوير 

، فالعامؿ المالي يتمثؿ في حاجة الدولة لمصدر مف مصادر التمويؿ، فقد يتعذر عمى 220مشروعات قائمة

يترتب عمى ذلؾ مف آثار سياسية واقتصادية خطيرة حاؿ وصوؿ ىذه  الدولة فرض المزيد مف الضرائب، لما قد

الأخيرة إلى ذروتيا، وكذلؾ فقد يتعذر عمى الدولة تقميص نفقاتيا، فيناؾ نفقات لا يمكف تداركيا مثؿ نفقات 

تسميح أو كوارث طبيعية؛ فتمجأ الدولة في مثؿ ىذه الحالات إلى إصدار الأوراؽ المالية الحكومية لتأميف 

حيث / 4-3-1في البند // مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية 10، وىو ما نصت عميو المادة /التمويؿ اللبزـ

 تضمنت الآتي:

 الحكومي بواسطة الأوراؽ المالية الحكومية عمى الأغراض التالية: الاقتراض"يقتصر 

 تمويؿ عجز الموازنة العامة.-1

 .وحالات الطوارئ توفير التمويؿ اللبزـ لمواجية الكوارث-3

تسديد ديوف مستحقة عمى الحكومة بما فييا استبداؿ الديف العاـ القائـ بأوراؽ مالية حكومية قابمة -4

 لمتداوؿ وذلؾ بشكؿ تدريجي."

 
                                                           

 .51عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -219
"، ومضموف القاعدة أنو لا ينبغي عمى الحكومات أف تقترض Golden Ruleوفي عمـ الاقتصاد توجد قاعدة شييرة تسمى "القاعدة الذىبية  -220

تية إلا لتمويؿ الإنفاؽ الاستثماري، إذ تبنى ىذه القاعدة عمى أف استخداـ القروض في مشروعات استثمارية وتوفير وتطوير خدمات البنية التح
ات القائمة ومف ثـ زيادة الأرباح، وتؤدي إلى زيادة الضريبة يؤدي إلى اجتذاب المزيد مف الاستثمارات المحمية والأجنبية واتساع حجـ المشروع

 ىذه القروض. سداد بما يمكف الحكومة مف 
 .55راجع في ذلؾ: الوصاؿ ، كماؿ أميف. مرجع سابؽ. ص: 
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 العوامؿ الاقتصادية:  .3

المبالغ تتجمى المسوغات الاقتصادية للئصدار بالتأثير في الييكمية الاقتصادية، إذ تتمكف الدولة مف خلبؿ 

المتحصمة مف الإصدارات مف توجيو الاستثمارات في اتجاه معيف مف خلبؿ منح قروض بشروط ميسرة تشجيعاً 

ناجمة لى أف إنفاؽ المبالغ اللنشاط اقتصادي معيف، بشكؿ يسيـ في تنمية الخطة الاقتصادية لمدولة، إضافة إ

لدولة لكوف عائدات الاستثمارات تغطي الإصدارات في مشروعات مثمرة لا يشكؿ أي عبء مالي عمى ا عف

المبالغ المترتبة عمى الإصدارات كافة، وكذلؾ التأثير في الظروؼ الاقتصادية، وذلؾ عند الاستناد إلى 

/ مف قانوف 10وىو ما نصت عميو المادة /، 221الإصدار لامتصاص السيولة الزائدة في حالات التضخـ

 حيث تضمنت الآتي: /5-2الأوراؽ المالية الحكومية في البند /

 "يقتصر الاقتراض الحكومي بواسطة الأوراؽ المالية الحكومية عمى الأغراض التالية:

 .المشاريع ذات الأولوية الوطنية المدرجة في الخطط العامة لمدولةتمويؿ -2

 ".إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجؿ-5
 

  العوامؿ الاجتماعية: .4

العدالة الاجتماعية، إذ تؤدي إلى توزيع الأعباء المالية الناجمة عف الإصدار بيف تسيـ الإصدارات في تحقيؽ 

الطبقات الاجتماعية لأبناء الجيؿ الواحد، وكذلؾ تحويؿ الأعباء المالية مف جيؿ إلى آخر كي لا يتحمؿ جيؿ 

 .222واحد الأعباء الناجمة عف تمويؿ استثمارات طويمة الأجؿ

                                                           
مف ضخ  عند إصدارىا لقرض لامتصاص السيولة النقدية المتجمعة بيد المواطنيف والبنوؾ لمنعيا 1973وىو ما حصؿ في فرنسا عاـ  -221

الكتمة النقدية في السوؽ النقدية، وقد تعيدت الدولة في ذلؾ الوقت بأف تضع ما ينتج عف ىذه القروض في حساب خاص في الخزينة وعدـ 
 استعمالو في نفقاتيا إلا بعد مضي مدة معينة.

 .55راجع في ذلؾ عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص: 
 .76سابؽ. ص:  محرزي، مي. مرجع -222
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 الجية المخولة بالإصدار:  -رابعاً 

تتولى وزارة المالية إصدار الأوراؽ المالية الحكومية بوساطة مديرية الديف العاـ، ويتـ إصدار الأوراؽ المالية مف 

، فقد نصت المادة الخامسة مف 223خلبؿ المصرؼ المركزي، إذ يقوـ بإجراءات الإصدار نيابة عف الوزارة

الجية )وزارة المالية( "تعتبر الوزارة  عمى الآتي: 2007/ لعاـ 60سوـ التشريعي رقـ /التعميمات التنفيذية لممر 

دارة الديف العاـ, بما في ذلؾ إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجؿ.", وقد  الوحيدة المسؤولة عف إصدار وا 

 2007/ لعاـ 60رقـ / نصت المادة الخامسة مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية الصادر بالمرسوـ التشريعي

 "يكوف المصرؼ مسؤولًا كوكيؿ لموزارة في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية.".عمى الآتي: 

فالأوراؽ المالية الحكومية تصدر عف وزارة المالية، إذ إف وزير المالية مفوض مف رئيس مجمس الوزراء 

، أما مصرؼ سورية 2007/ لعاـ 60رقـ / / مف القانوف9بإصدار الأوراؽ المالية الحكومية بموجب المادة /

المركزي فيقوـ بالنيابة عف وزارة المالية باتخاذ الإجراءات اللبزمة لإصدار وطرح الأوراؽ المالية الحكومية 

 والاكتتاب عمييا، والقياـ بجميع الإجراءات والعمميات التي تتـ عمى الورقة المالية لحيف إطفاء ىذه الأوراؽ.

  صدار:شروط الإ -خامساً 

يقصد بشروط الإصدار مجموعة الأوضاع التي تحيط بعممية الإصدار والتي يمكف تحديدىا بالمبمغ محؿ 

 الإصدار، وشكؿ الأوراؽ المصدرة، وسعر الإصدار.

  مبمغ القرض: .1

أولى النقاط التي يتعيف عمى الجية المصدرة تنظيميا عند رغبتيا في إصدار أوراؽ مالية حكومية ىي  مف

تحديد المبمغ الذي ترغب في الحصوؿ عميو، وتعتمد الجية المصدرة في سبيؿ تحديد المبمغ أسموبيف يختمفاف 

 تبعاً لظروؼ الإصدار والغاية منو:

 

                                                           
 .219ص:  .أنظر ما سيأتي في طبيعة العلبقة بيف وزارة المالية والمصرؼ المركزي -223
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  تحديد مبمغ الإصدار: .1-1

عادة ما تحدد الجية المصدرة مبمغ الإصدار في حاؿ كوف الوضع المالي لمدولة مستقراً وفي حاؿ وُجدت ثقة 

لممواطنيف في الدولة، وتعمد الجية المصدرة لتحديد مبمغ الإصدار مقدماً عندما يكوف المبمغ الذي تحتاج إليو 

 .224قائـ أو سد عجز قائـمشروع ف أو تطوير قابلًب لمتقدير مثؿ إصدار الأوراؽ المالية لتمويؿ مشروع معي

  عدـ تحديد مبمغ الإصدار: .1-2

نما تحدد المدة التي تطرح خلبليا الأوراؽ المالية للبكتتاب  قد لا تحدد الجية المصدرة مبمغ الإصدار مقدماً، وا 

في حاؿ كوف  لأسموباما تمجأ الجية المصدرة ليذا  وتقبؿ جميع الاكتتابات المقدمة خلبؿ ىذه المدة، وعادةً 

الوضع المالي لمدولة غير مستقر وعند ضعؼ ثقة المواطنيف في الدولة، إذ تخشى الجية المصدرة مف عدـ 

الاكتتاب عمى كامؿ الإصدار في حاؿ تحديد المبمغ، مما ينعكس سمباً عمى الائتماف العاـ وعمى الثقة 

درة تحديد المبمغ ابتداءً كحالة طرح الأوراؽ إلى الحالة التي يتعذر فييا عمى الجية المص ، إضافةً 225بالدولة

المالية لمواجية التضخـ، إذ تكوف الغاية مف الطرح امتصاص السيولة النقدية الزائدة مف السوؽ، ويتعذر تبعاً 

 .226لذلؾ تحديد المبمغ الذي ترغب الجية المصدرة في جمعو جراء إصدار ىذه الأوراؽ

  شكؿ الأوراؽ المالية: .2

 تصدر الأوراؽ المالية الحكومية بثلبثة أشكاؿ، اسمية، ولمحامؿ، ومختمطة:

 أوراؽ مالية اسمية: .2-1

                                                           
ط: معدلة. دمشؽ: سورية. مطبوعات كمية الحقوؽ جامعة دمشؽ.  .المالية العامة والتشريع المالي(. 1985-1984بشور، عصاـ. ) - 224

 .375ص: 
 .234حشيش، عادؿ أحمد. مرجع سابؽ. ص:  - 225
 .375بشور، عصاـ. مرجع سابؽ. ص:  - 226
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وفي حاؿ طرحيا  227ىي التي تسجؿ باسـ مالكيا في سجؿ خاص يحفظ لدى المصرؼ المركزي ووزارة المالية

، ومف مزايا 228ة المدرجةلمتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية تمسؾ السوؽ سجلًب خاصاً بالأوراؽ المالية الحكومي

ىذه الأوراؽ أنيا تحمي مالكيا مف مخاطر الضياع والسرقة، إذ إنو لا يتـ سداد قيمتيا إلا لمشخص المسجؿ 

اسمو في سجلبت الأوراؽ المالية الحكومية، ولكف يؤخذ عمييا عدـ تمتعيا بالمرونة الكافية في التداوؿ، وقد أخذ 

"الأوراؽ سوري بيذا النوع مف الأوراؽ، إذ نصت المادة الأولى عمى الآتي: الالحكومية قانوف الأوراؽ المالية 

المالية الحكومية: ىي أذونات وسندات الخزينة والأدوات المالية الإسلبمية الصادرة عف الوزارة التي تسجؿ 

"يُحدث في  نصت المادة السادسة مف القانوف ذاتو عمى الآتي: وقد,  قيمتيا الاسمية باسـ المالؾ في السجؿ."

 المصرؼ قسـ يعنى بإدارة الأوراؽ المالية الحكومية:

 أ ػ ميامو:

 ػ تنظيـ سجؿ يسمى )سجؿ الأوراؽ المالية الحكومية(. 1

تسجيؿ الممكية لصالح المالؾ في السجؿ ىو الدليؿ عمى ممكية الورقة المالية الصادرة عف وحدة  ب ػ يعتبر

إدارة الأوراؽ المالية الحكومية كما يجب أف يقيد في السجؿ أي تغيير يقع عمى ممكية الورقة المالية كرىنيا 

  أو حجزىا." 

رية ليس ليا وجود مادي، إذ يعبر عنيا بقيد إلى أف الأوراؽ المالية الحكومية التي صدرت في سو  إضافةً 

محاسبي في سجؿ الأوراؽ المالية الحكومية لدى مصرؼ سورية المركزي ووزارة المالية، وذلؾ بصورة مماثمة 

                                                           
ت إذ تمسؾ شعبة التسجيؿ والأرشفة لدى وحدة الأوراؽ المالية الحكومية في وزارة المالية سجلًب خاصاً بالأوراؽ المالية الحكومية، إذ نص - 227

 عمى الآتي: 22/06/2009/و تاريخ 1576/ مف النظاـ الداخمي لوحدة الأوراؽ المالية الحكومية الصادر بقرار وزير المالية رقـ 8المادة /
 شعبة التسجيؿ والأرشفة: -2"

 وتتولى المياـ التالية:
 ( مسؾ سجلبت للؤوراؽ المالية الحكومية المصدرة وتطوراتيا وتحديثيا بناءً عمى المعمومات الواردة مف شعبة إدارة ومتابعة الإصدار."2

تدوف في  -"آالناظـ لعممية تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي:  05/04/2022/ تاريخ 1622/ مف القرار رقـ /8نصت المادة / -228
سجلبت المركز )مركز المقاصة والحفظ المركزي( ممكية سندات الخزينة المودعة أصولًا وتعتبر ىذه السندات وحدىا قابمة لعمميات 

 يؿ أو نقؿ الممكية أو غير ذلؾ مف العمميات المحددة بموجب الأنظمة والتعميمات.التداوؿ أو التحو 
 لا يجوز تداوؿ سندات الخزينة أو تحويميا أو نقؿ ممكيتيا أو وضع قيود ممكية عمييا ما لـ تستكمؿ إجراءات إيداعيا لدى المركز."-ب
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لممكية مبمغ نقدي في صورة رصيد موجب في الحساب النقدي لمعميؿ في مصرؼ ما، وبالتالي لا تقدـ الأوراؽ 

 ة قطعة ورقية.المالية الحكومية في صور 

  أوراؽ لمحامؿ: .2-2

ىذه الأوراؽ لحامميا عملًب بقاعدة الحيازة في المنقوؿ سند  ةكوف عائديلا تتضمف ىذه الأوراؽ اسـ مالكيا، وت

الحائز، فمالؾ الورقة ىو حائزىا أو حامميا، وىي أقؿ أماناً مف الأوراؽ الاسمية في حاؿ ضياع أو سرقة 

ي الأوراؽ، إلا أنيا أسيؿ تداولًا ولا تخضع لتعقيدات تداوؿ الأوراؽ الاسمية، وقد أخذ قانوف الديف العاـ السور 

/ 18، وكذلؾ قانوف الديف العاـ والأوراؽ المالية الإسلبمية القطري رقـ /13/07/1955229/ تاريخ 89رقـ /

 .230بيذا الشكؿ إلى جانب الأوراؽ المالية الاسمية 2002لعاـ 

  الأوراؽ المختمطة: .2-3

الخاص بالأوراؽ  تأخذ شكلًب وسطاً بيف الشكميف السابقيف، فتكوف اسمية بالنسبة إلى قيمتيا وتسجؿ في السجؿ

المالية لدى المصرؼ المركزي، ولا تنتقؿ ممكيتيا إلا بتغيير البيانات الواردة في السجؿ، وتكوف لمحامؿ فيما 

يتعمؽ بالفوائد إذ يرفؽ بالورقة المالية قسائـ تتعمؽ بالفوائد التي تدفع بتاريخ الاستحقاؽ، فتدفع ىذه الفوائد لحامؿ 

 .231خصوىذه القسائـ بغض النظر عف ش

 سعر الإصدار:  .3

يمكف تعريؼ سعر الإصدار بأنو السعر المحدد الذي تعرض فيو الورقة المالية للبكتتاب، ويتخذ سعر الإصدار 

 أحد الشكميف:

  الإصدار بسعر التكافؤ: .3-1

يتـ /ؿ.س 1000,000أي إصدار الورقة المالية وفقاً لقيمتيا الاسمية، فإذا كانت القيمة الاسمية لمورقة المالية /

، وتمجأ الجية المصدرة إلى ىذا الأسموب في حاؿ وجود سيولة مالية في السوؽ كافية 232طرحيا بالقيمة ذاتيا

                                                           
 .58: راجع ما سبؽ. ص - 229
 .31: راجع ما سبؽ. ص - 230
 .39المعطي، علبء إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  عبد  -231

 .054 دمشؽ: سورية. منشورات جامعة دمشؽ. ص: .المالية العامة(. 1998-1997الناصر، ناصر عبيد. ) - 232
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لتغطية الإصدار ميما كاف مبمغ الإصدار، وقد اعتمد المشرع في سورية ىذا الشكؿ في إصدار سندات الخزينة، 

والمتضمف دليؿ  24/05/2011/و الصادر عف وزير المالية بتاريخ 963مف القرار رقـ  1/2إذ نصت الفقرة 

راؽ مالية حكومية متوسطة وطويمة "سندات الخزينة: ىي أو إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 

 الأجؿ ويتـ إصدارىا بقيمتيا الاسمية وتحمؿ سعر فائدة ثابت طواؿ فترة حياة السند."

 الإصدار بأسموب الخصـ:   .3-2

تصدر الأوراؽ المالية وفقاً ليذا الأسموب بأقؿ مف قيمتيا الاسمية، إذ يدفع المكتتب أقؿ مف القيمة الاسمية 

لجية المصدرة لقيمة الأوراؽ المالية تسدد القيمة الاسمية لمورقة، ويسمى الفرؽ بيف القيمة لمورقة، وعند تسديد ا

المدفوعة والقيمة المسددة بمكافآت السداد، والغاية منيا تشجيع الجميور عمى الاكتتاب، وقد اعتمد المشرع في 

جراءات الأوراؽ المالية الحكومية مف دليؿ إ 1/1سورية ىذا الشكؿ في إصدار أذونات الخزينة، إذ نصت الفقرة 

"أذونات الخزينة: ىي أوراؽ مالية حكومية قصيرة الأجؿ يقؿ أجميا عف سنة واحدة ويتـ إصدارىا  عمى الآتي:

 وقد بيف القرار المذكور وفي المادة ذاتيا آلية حساب معدؿ الخصـ وفقاً للآتي: ،بخصـ مف قيمتيا الاسمية."

يوماً لمسنة وفؽ المعادلة التالية:  365ت الخزينة عمى أساس "يحسب معدؿ الخصـ عمى أذونا

(365/P=PAR/1+(r*t  

 = المبمغ المستحؽ الدفع مف قبؿ المشتري لمبائع.Pحيث

PAR.القيمة الاسمية لأذونات الخزينة محؿ التداوؿ = 

R.معدؿ الفائدة = 

T استحقاؽ أذونات الخزينة المعنية = عدد الأياـ بيف يوـ تسوية المعاممة )داخلًب في الحساب( وتاريخ

 )خارجاً عف الحساب(."

/ يوماً، 91/ إذف )سعر الإذف مميوف ليرة سورية( وكاف أجؿ ىذه الأذونات /500فمثلب لو أصدرت وزارة المالية /

، يكوف المبمغ المتوجب دفعو مف قبؿ المشتري والذي تحصؿ عميو الوزارة %4وتـ تحديد الفائدة )سعر الاقتطاع( 

 ىو الآتي:
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 ؿ.س 495,062,935.37(= %91/365×4+)500,000,000/1

وحبذا لو أف القرار قد ترؾ أمر تحديد سعر إصدار أذونات وسندات الخزينة تبعاً لظروؼ وأسباب كؿ إصدار 

وحالة السوؽ المالية مف دوف التمييز بيف الأذونات والسندات، وقد حدد القرار المذكور القيمة الاسمية للئذف 

 .233بمغ مميوف ليرة سورية، ولمسند بمبمغ مميوني ليرة سوريةبم

  آثار الإصدار: -سادساً 

تتعدد وتختمؼ الآثار التي تترتب عمى عممية إصدار الأوراؽ المالية تبعاً لمكاف الإصدار، فقد يكوف الإصدار 

أجنبية، وتختمؼ الآثار تبعاً داخمياً ويتـ تمويمو برأس ماؿ داخمي، وقد يكوف خارجياً ويتـ تمويمو برؤوس أمواؿ 

 لذلؾ.

  الإصدار الداخمي: .1

عند إصدار الأوراؽ المالية داخمياً يتـ الاكتتاب عمييا وتمويميا إما مف أمواؿ الأفراد، أو الييئات المالية 

 المتخصصة، أو مف المصرؼ المركزي.

ففي حاؿ تمويؿ ىذه الإصدارات مف أمواؿ الأفراد أو الييئات المالية المتخصصة، يتـ اقتطاع جزء مف 

القوة الشرائية لممكتتبيف، ويؤثر ذلؾ في كؿ مف الادخار والاستيلبؾ والاستثمار، إذ يؤدي الإصدار إلى الميؿ 

صدارات مزايا وضمانات وتسييلبت لمتشجيع إلى الادخار عمى حساب الاستيلبؾ والاستثمار، فكثيراً ما تمنح الإ

عمى الاكتتاب وتؤدي إلى جذب الأمواؿ وتوظيفيا في الأوراؽ المالية الحكومية، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة 

ف تقميص الاستيلبؾ في فترات الانكماش لو آثار سمبية، حيث  الادخار عمى حساب الاستيلبؾ والاستثمار، وا 

اش، ومف حيث النتيجة إلى أزمة اقتصادية، أما في فترات التضخـ فيكوف لتخفيض يؤدي إلى مزيد مف الانكم

 الاستيلبؾ آثار إيجابية، إذ يؤدي إلى نوع مف التوازف والاستقرار الاقتصادي. 

                                                           
الخزينة "تبمغ القيمة الاسمية لإذف  عمى الآتي: 24/05/2011/و الصادر عف وزير المالية بتاريخ 963مف القرار رقـ  1/1نصت الفقرة  -233

 مميوف ليرة سورية(." 1الواحد )
 مميوف ليرة سورية(." 2مف القرار ذاتو عمى الآتي: "تبمغ القيمة الاسمية لسند الخزينة الواحد )½ ونصت الفقرة 
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أما في حاؿ تمويؿ الإصدار مف قبؿ المصرؼ المركزي، فإف الأمواؿ التي تحصؿ عمييا الدولة لا تكوف 

ائية للؤفراد أو عمى حساب الأمواؿ المعدة للبستثمار وبالتالي لا يكوف ليا أثر في عمى حساب القوة الشر 

الاستثمار الخاص، إذ يتـ طرح نقود جديدة والاكتتاب عمى الأوراؽ المالية، الأمر الذي يؤدي ومف حيث النتيجة 

بية تتمثؿ في ارتفاع الأسعار إلى إضافة قوة شرائية جديدة وزيادة التداوؿ النقدي، ويترتب عمى الإصدار آثار سم

والتضخـ في حاؿ كوف الاقتصاد في حالة التشغيؿ الكامؿ، أما في الحالات الأخرى فلب يكوف للئصدار ىذه 

الآثار السمبية لكوف الاكتتاب ناجماً عف طرح قوة شرائية جديدة لا تناؿ مف القوة الشرائية الموجودة قبؿ 

 . 234الإصدار

  الإصدار الخارجي: .2

ي ىذه الحالة تمويؿ الإصدار مف أشخاص مقيميف خارج حدود الدولة أو حكومات أجنبية أو ىيئات دولية يتـ ف

متخصصة، إذ تحصؿ الدولة في ىذه الحالة عمى قوة شرائية جديدة مصدرىا رؤوس أمواؿ أجنبية، وتختمؼ آثار 

صدرة رؤوس الأمواؿ الأجنبية في ىذه الإصدارات تبعاً لاستخداـ مبمغ الإصدار، فإما أف تستخدـ الدولة الم

الداخؿ، وتتمكف في ىذه الحالة مف تحسيف الاقتصاد في حالات الانكماش وتؤدي إلى التوسع النقدي، أو أف 

تستخدـ حصيمتيا في شراء سمع وخدمات مف الخارج، فيختمؼ أثرىا تبعاً لما إذا كانت السمع والخدمات استيلبكية 

ى تزيد مف عرض السمع وتؤدي مف حيث النتيجة لمواجية ارتفاع الأسعار، في حيف أو إنتاجية، ففي الحالة الأول

 .235أنو في الحالة الثانية تؤدي إلى التوسع في الاستثمار ورفع مستوى الدخؿ

 طرح الأوراؽ المالية الحكومية:  -المطمب الثاني 

الورقة المالية والتي تمي الإصدار،  إحداثطرح الأوراؽ المالية للبكتتاب عمييا ىي المرحمة الثانية مف مراحؿ 

وتتعدد طرؽ وأساليب طرح الأوراؽ المالية للبكتتاب وذلؾ تبعاً لمغاية مف الإصدار ووضع السوؽ المالي، وفي 

                                                           
 .وما بعدىا 284عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -234
  .250حشيش، عادؿ أحمد. مرجع سابؽ. ص:  -235
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ظؿ ذلؾ كاف لابد مف التطرؽ لتعريؼ طرح الأوراؽ المالية في )أولًا(، ولأساليب طرح الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ 

 ومف ثـ التطرؽ لطرح الأوراؽ المالية الحكومية السورية في )ثالثاً(.في )ثانياً(، 

 تعريؼ طرح الأوراؽ المالية: -أولاً 

 وؿ في تعريؼ طرح الأوراؽ المالية التعريؼ القانوني، ومف ثـ التعريؼ الفقيي.نتنا

 التعريؼ القانوني:  -1

/ تاريخ 3945نظاـ إصدار وطرح الأوراؽ المالية الصادر عف رئاسة مجمس الوزراء بموجب القرار رقـ / عرؼ

"ىو عممية دعوة الجميور للبكتتاب في أوراؽ مالية تمت  طرح الأوراؽ المالية بالآتي: 28/08/2016

المالية التي تمت الموافقة  "عرض بيع الأوراؽوعرؼ الطرح والاكتتاب العاـ بالآتي: الموافقة عمى إصدارىا." 

 .عمى إصدارىا والذي يوجو في دعوة عامة لمجميور للبكتتاب عمييا."

 يتبيف مف التعاريؼ أنيا بينت الغاية مف الطرح مف دوف التطرؽ لخصائصيا.

 التعريؼ الفقيي:  -2

الطرح الأولي للؤسيـ بأنو العممية التي تحدث عندما تباع الأسيـ لممرة الأولى مع وجود  Ritter الفقيو عرؼ

، ويمكف وضع تعريؼ مبسط لمطرح بأنو 236توقعات بأف سوؽ الأسيـ سوؼ تتطور لسوؽ ذات سيولة عالية

لبكتتاب عمييا، العممية التي يتـ فييا عرض الأوراؽ المالية المصدرة عمى الجميور أو عمى شريحة معينة منو ل

 الإجراء الذي ييدؼ مف خلبلو إلى اكتتاب الجميور أو شريحة محددة عمى الأوراؽ المالية الحكومية. أي إنو

                                                           
(. أثر دقة الإفصاح في نشرات الإصدار عمى سعر الورقة المالية في السوؽ الأولي دراسة تطبيقية 2016شرؼ، سمير، وصقر، رواف. ) -236

. لعاـ: 1. عدد: 38. مج: مجمة جامعة تشريف لمعموـ الاقتصادية والقانونيةعمى الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية. 
 .399سورية. ص: . اللبذقية: 2016
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 أساليب طرح الأوراؽ المالية الحكومية: -ثانياً 

أساليب طرح الأوراؽ المالية في السوؽ الأولية تبعاً لمغاية مف الإصدار ومدى مناسبة أسموب الطرح  تتعدد

لمجية المصدرة ولحجـ الإصدار، ولمناسبة ذلؾ لوضع السوؽ الأولية مف حجـ وقاعدة المشاركيف ومزايا كؿ 

 شر.أسموب، وتتمثؿ ىذه الأساليب بالطرح المباشر لممكتتبيف والطرح غير المبا

  الطرح المباشر لممكتتبيف )البيع المباشر(: .1

، ويتـ مف دوف وسطاء تعمد الحكومة وفقاً ليذا الأسموب عمى طرح السندات مباشرة عمى الراغبيف في الاستثمار

الإعلبف عف الطرح عمى الموقع الإلكتروني لممصرؼ المركزي، وعمى لوحات إعلبنات المصارؼ العاممة وعمى 

المختمفة، إذ يتضمف الإعلبف الخطوط العريضة لمطرح مف المدة وسعر الورقة المالية ومدتيا وسائؿ الإعلبـ 

وسعر الفائدة، ويشترط لنجاح ىذا الأسموب توافر ثقة الجميور في المكانة المالية لمجية المصدرة، ومف مزاياه 

، 237ر المستثمريف بالأوراؽ الماليةتوفير عمولات الوسطاء وتحقيؽ الرقابة المباشرة والفعالة ومنع استئثار كبا

 ولكف يؤخذ عميو أنو قد يتعذر تغطية كامؿ الأوراؽ المالية المطروحة مما يناؿ مف الثقة في الحكومة المصدرة.

 ويكوف الطرح المباشر إما بواسطة مزادات أو مناقصات أو بسوؽ الأوراؽ المالية.

 الطرح بأسموب المزادات: .1-1

، ولاسيما في الدوؿ 238الأساليب شيوعاً لطرح الأوراؽ المالية الحكومية في السوؽ الأوليةتعدّ المزادات مف أكثر 

لى اختلبؼ آلياتو مف الطرح بأسعار متعددة 239العربية ، نظراً إلى المزايا المتعددة التي يحققيا ىذا الأسموب، وا 

 المزادات. والطرح بسعر موحد؛ الأمر الذي يقتضي معو بياف مزايا وآليات الطرح بأسموب 

 مزايا الطرح بأسموب المزادات: .1-1-1

يحقؽ أسموب طرح الأوراؽ المالية بالمزادات مزايا متعددة، سواءٌ فيما يتعمؽ بتعزيز التنافس بيف المشاركيف، أو 

 تحقيؽ مستوى عاؿٍ مف الشفافية، أو اتساع قاعدة المشاركيف، وىو ما سنبينو كما يأتي:

                                                           
 .301بركات، عبد الكريـ صادؽ، والبطريؽ، يونس أحمد، ودراز حامد عبد المجيد. مرجع سابؽ. ص:  -237
 . 42عبد المعطي، علبء إبراىيـ. مرجع سابؽ. ص:  -238
 .62برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص:  -239
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إف طرح الأوراؽ المالية الحكومية عف طريؽ المزاد العمني يخمؽ روح  تعزيز التنافس بيف المشاركيف: -

 المنافسة بيف المشاركيف في المزاد ويدفع المشاركيف لتقديـ أفضؿ العروض لكي تناؿ عروضيـ القبوؿ.

لمشفافية والإفصاح دور كبير في تعزيز الثقة في الحكومة بصفتيا الجية المصدرة  الشفافية والإفصاح: -

المالية وما لذلؾ مف أثر في تطوير السوؽ، وذلؾ مف خلبؿ الإعلبف عف برامج الإصدارات المعدة  للؤوراؽ

مف قبؿ الحكومة بوضوح وشفافية وتوفير المعمومات الكافية عف المزادات ونتائجيا، سواءٌ قبؿ إجراء 

ازف بيف منافع المزادات أو بعد صدور نتائجيا، إلا أنو عند الإفصاح يجب توخي الحذر وتحقيؽ التو 

الإفصاح ووجود برامج معمنة، وأىمية تمكيف الجية المصدرة مف الاستفادة مف التغيرات في ظروؼ السوؽ، 

وذلؾ مف خلبؿ قصر البرامج المعمف عنيا عمى الخطوط العريضة عف الحاجة التمويمية، في حيف تترؾ 

 التفاصيؿ للئعلبف عنيا قبؿ المزاد.

اتساع قاعدة المشاركيف في المزادات يمعب دوراً ميماً مف خلبؿ أثره في  إف اتساع قاعدة المشاركيف: -

تعزيز روح المنافسة بيف المشاركيف الذي ينعكس بدوره عمى حصوؿ الجية المصدرة عمى أفضؿ العروض، 

ويختمؼ نطاؽ فتح المشاركات تجاه العارضيف، فقد تكوف المشاركة في أضيؽ حالاتيا مقتصرة عمى 

سطاء المالييف، وقد تكوف في أوسعيا فتفتح أماـ الجميع سواءٌ أكانوا أشخاصاً اعتبارييف أـ المصارؼ والو 

طبيعييف، وقد تكوف متوسطة وتفسح المجاؿ بالمشاركة لممصارؼ والمؤسسات وصناديؽ الادخار 

 والاستثمار مف دوف السماح للؤفراد بالمشاركة المباشرة.

 آلية الطرح بأسموب المزادات: .1-1-2

ف أسموب المزادات الجية المصدرة مف طرح الأوراؽ المالية إما بطريقة الأسعار المتعددة أو بطريقة السعر يُمَك  

 الموحد، وفقاً للآتي:

المقدمة مف المشاركيف  أسعار الأوراؽ المالية عروضبموجب ىذه الطريقة ترتب  طريقة الأسعار المتعددة: -

، إذ يتـ أخذ العروض الأعمى التي تسمح بامتصاص كامؿ الأوراؽ المالية المعروضة، ويدفع 240تنازلياً 

                                                           
شاركوف عروضيـ وفقاً لسعر فائدة معيف، ويتـ أخذ العروض التي وكذلؾ تشمؿ طريقة الأسعار المتعددة أسعار الفائدة، حيث يقدـ الم - 240

  تتضمف أقؿ سعر فائدة ومف ثـ التي تعموىا وصولًا إلى أعمى حد مقبوؿ.
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المشاركوف بموجب ىذه الطريقة الأسعار المحددة في عروضيـ، ومف مزايا ىذه الطريقة أنيا تعزز 

التنافسية وذلؾ لحرص كؿ مشارؾ عمى قبوؿ عرضو، وتشجع المشاركيف عمى جمع المعمومات وتحميميا 

مما يعكس أثراً إيجابياً في تطوير السوؽ، كما أنيا تحفز عمميات التداوؿ في السوؽ الثانوية وتنشطيا مف 

مكانية  بيع مالكي الأوراؽ المالية الحكوميةخلبؿ  للؤوراؽ المالية المكتتب عمييا في السوؽ الثانوية وا 

ف المزادات متعددة الأسعار ىي الأك  .241ثر شيوعاً في الدوؿ العربيةالمشاركة ممف رفضت عروضيـ، وا 

بموجب ىذه الطريقة يدفع جميع المشاركيف السعر المعادؿ لسعر أقؿ عرض  طريقة السعر الموحد: -

وذلؾ حاؿ كوف السعر المعروض يتعمؽ بسعر الأوراؽ المالية، أما حاؿ كونو يتعمؽ بسعر الفائدة  242فائز

، ومف مزايا ىذه الطريقة أنيا تحقؽ مشاركة أوسع مف فيتـ الاقتطاع عمى أساس أعمى سعر فائدة مقبوؿ

، إلا أنيا تفسح المجاؿ أماـ تحالؼ ((Winner Curse))243المتعامميف وتتلبفى مشكمة لعنة الفائز 

 المشاركيف لتوجيو الأسعار وفقاً لمصالحيـ، ولاسيما في الأسواؽ الصغيرة.

                                                           
 .65برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص:  -241

242-  Nyborg, K. G., & Sundaresan, S. (1996). Discriminatory versus uniform Treasury auctions: 
Evidence from when-issued transactions. Journal of Financial Economics, 42(1), pp. 64. 

 يقصد بمعنة الفائز أف أصحاب العروض العميا الذيف رسا عمييـ المزاد، يجدوف أنفسيـ قد تقدموا بعروض تزيد عف القيمة الحقيقية للؤوراؽ -243
ار المتعددة لكوف العارضيف المقبوليف يدفعوف السعر المحدد في عروضيـ، أما بموجب طريقة المالية، وىو ما يحدث في حالة طريقة الأسع

 السعر الموحد فيدفع جميع العارضيف الذيف قبمت عروضيـ السعر المعادؿ لسعر أقؿ عرض فائز. لمزيد مف التفاصيؿ انظر:
Bikhchandani, S., & Huang, C. F. (1993). The economics of treasury securities markets. Journal of 
Economic Perspectives, 7(3), pp 121.  

/ مميوف ليرة سورية، وكانت العروض 2/ مميار ليرة سورية، بحد أدنى لسعر السند /2وعمى سبيؿ المثاؿ: طرحت الحكومة مزاداً بقيمة /
 كالآتي:
 ؿ.س 1,100,000سند بسعر  200
 ؿ.س1,050,000سند بسعر  400

 ؿ.س1,025,986سند بسعر  2000
 ؿ.س1,010,000سند بسعر  2000
 ؿ.س1,000,000سند بسعر  2000

 وفقاً لطريقة الأسعار المتعددة:
 /ؿ.س لمسند الواحد.1,100,000تدفع قيمة السندات المئتاف الأولى بسعر / 

 /ؿ.س لمسند الواحد.1,050,000تدفع قيمة السندات الأربعمئة الثانية بسعر /
/ؿ.س، فسيتـ دفع قيمتيا بالسعر المذكور والمبيف في 1,025,000قي السندات التي سيتـ تخصيصيا لأصحاب العروض بسعر/أما با

 العرض ويتـ تخصيصيـ بالتناسب تبعاً لمكمية المطموبة.
 ؿ.س فترفض عروضيـ.1,000,000ؿ.س وبسعر 1,010,000أما العارضوف بسعر 
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حاؿ رغبتيا في تقميص كتمة الديف العاـ، مف  كما تمجأ الحكومات إلى أسموب المزادات العكسية، وذلؾ

المكتتبيف برغبة الحكومة في شراء الأوراؽ  ـ، إذ يتـ إعلبمالكييامالية مف خلبؿ إعادة شراء أوراقيا ال

المالية، وفي حاؿ رغبة المكتتبيف في بيع الأوراؽ المالية يحددوف عدد الأوراؽ المالية التي يرغبوف في 

بيعيا وسعر الورقة، وعميو تقوـ الحكومة بقبوؿ العروض التي تتوافؽ مع أقصى مستوى مقبوؿ أو أقؿ منو، 

روض تصاعدياً إلى أعمى مستوى مقبوؿ، بما يتناسب مع المقدار الذي ترغب ويتـ الشراء بأقؿ سعر مع

 الحكومة بشرائو.

 :244الطرح بأسموب المناقصة .1-2

بموجب ىذا الأسموب يتـ عرض الأوراؽ المالية بسعر فائدة معيف، ويقوـ الراغبوف في الاستثمار بتقديـ عروضيـ 

د الانتياء مف تقديـ العروض يتـ قبوؿ العروض المتضمنة مع بياف الحد الأدنى لمفائدة التي يقبموف بيا، وبع

وتتضمف نشرة  ،245السعر الأدنى لمفائدة، ومف ثـ التي تعموىا حتى تغطية جميع الأوراؽ المالية المطروحة

ومنيا سعر الفائدة وتاريخ استرداد  كتتابف الأوراؽ المالية المطروحة للبالاكتتاب في أسموب المناقصة بيانات ع

 الأوراؽ المالية والحد الأعمى لمسعر.

                                                                                                                                                                                     

جميع أصحاب العروض المقبولة السعر المعادؿ لسعر أقؿ عرض فائز، أي يدفع جميع العارضيف  أما وفقاً لطريقة السعر الموحد فيدفع
 /ؿ.س.1,025,000المقبولة عروضيـ سعر/

 .225عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -244
 %.7مميوف ليرة سورية، بسعر فائدة / 2/ مميار ليرة سورية، سعر السند /2وعمى سبيؿ المثاؿ: طرحت الحكومة مناقصة بقيمة / -245

 وكانت العروض كالآتي:
 %.5سند بسعر فائدة  200 .1
 %.5,5سند بسعر فائدة  400 .2
 %.6سند بسعر فائدة  2000 .3
 %.6,5سند بسعر فائدة  2000 .4
 .%7سند بسعر فائدة  2000 .5

 إذ يتـ التخصيص وفقاً للآتي:
 % ستخصص بالكامؿ.5أصحاب العروض بسعر فائدة 

 % ستخصص بالكامؿ5,5العروض بسعر فائدة أصحاب 
% ويتـ تخصيصيـ بالتناسب تبعاً لمكمية 6أما المبمغ المتبقي مف قيمة السندات المطروحة فسيخصص لأصحاب العروض بسعر فائدة 

 المطموبة.
 % فلب يتـ تخصيصيـ بأي سند.7% وبسعر فائدة 6,5 أما العارضيف بسعر فائدة



119 
 

طمب ضمف الميمة المحددة، عمى أف يتضمف ال كتتابفي المشاركة بتقديـ طمبات الا إذ يقوـ الراغبوف

وسعر الفائدة، وتدفع التأمينات عند تقديـ الطمبات، ويتعذر بعد ذلؾ  الاكتتاب عميياتحديد الكمية المرغوب 

الرجوع عف العطاء، ثـ يتـ تخصيص الأوراؽ المالية لمعارضيف، بحيث يتضمف خطاب الإشعار بالتخصيص 

وسعر الفائدة، ولا يتـ التخصيص إلا بعد سداد كامؿ  كتتابالية التي تـ تخصيصيا وسعر الاعدد الأوراؽ الم

، إذ يتـ التخصيص لمعارضيف أصحاب العروض المتوافقة مع السعر المحدد في نشرة 246ثمف الأوراؽ المالية 

 الاكتتاب أو الأدنى منو وذلؾ بعد ترتيب العروض تصاعدياً، ويتـ التخصيص بدءاً بالعرض الأدنى.

 : الطرح في الأسواؽ المالية .1-3

بموجب ىذا الأسموب تعمد الحكومة إلى طرح الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية، ليتـ الاكتتاب عمييا بسعر 

السوؽ، ومف مزايا ىذه الطريقة أنيا تمكّف الحكومة مف الاستفادة مف تغيرات الأسعار في السوؽ المالية، ولكف 

كوف السعر وفقاً ليذا الأسموب يحدده السوؽ، وفي حاؿ عرض يؤخذ عمييا أنيا لا تتناسب مع الطروحات الكبيرة ل

كمية كبيرة مف الأوراؽ المالية الحكومية سيؤدي ذلؾ إلى انخفاض أسعارىا والتأثير في باقي الأوراؽ المالية 

الأخرى المطروحة في السوؽ، لما لقانوف العرض والطمب مف تأثير في السعر، كما أف الاكتتاب عمى الأوراؽ 

لية المطروحة مف خلبؿ السوؽ المالية يتأثر بأسعار الفائدة في السوؽ، فكمما ارتفع سعر الفائدة في السوؽ الما

ما لـ تكف مصدرة بأسعار  –نقص الطمب عمى ىذه الأوراؽ المالية وزاد العرض لكوف سعر فائدة السندات ثابتة 

تبعاً لذلؾ سعر الأوراؽ المالية، أما في حاؿ السوؽ، وينخفض  وتصبح أقؿ مف سعر الفائدة في  -فائدة متغيرة 

انخفاض سعر الفائدة في السوؽ فيزداد الطمب عمى ىذه الأوراؽ المالية ويقؿ العرض لكوف فائدة الأوراؽ المالية 

، ويزداد السعر تبعاً لذلؾ، وكذلؾ يتعذر عمى الحكومة المجوء إلى 247أصبحت أعمى مف سعر الفائدة في السوؽ

                                                           
 مى ثلبث دفعات وفقاً للآتي:ويتـ عادة تسديد السعر ع -246

% مف القيمة الاسمية لمسندات المطروحة، وتعاد ىذه المبالغ في حاؿ رفض 40-30الدفعة الأولى تتمثؿ في التأمينات التي تتراوح بيف 
 العرض المقدـ مف العارض، أما في حاؿ عدوؿ مقدـ العرض فميس لو استرداد ىذا المبمغ. 

 % مف القيمة الاسمية لمسندات.40-30الثانية ويتـ سدادىا خلبؿ شير مف قبوؿ العروض المقدمة وتتراوح أيضاً بيف  الدفعة
 الدفعة الثالثة تتمثؿ في المبمغ المتبقي مف قيمة السند والتي يتـ تسديدىا إما قبؿ أو في أثناء التسجيؿ.

 . 38-37كويؿ، ب. مرجع سابؽ. ص: 
 . 156مرجع سابؽ. ص: عجاـ، ميثـ صاحب.  -247
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ي حاؿ حاجتيا السريعة إلى الماؿ، لذلؾ فإف لجوء الحكومات واعتمادىا عمى ىذا الأسموب يكوف ىذا الأسموب ف

 محدوداً جداً وفي حالة القروض الصغيرة.

إلا أنو في بعض الحالات تكوف الحكومة قد أعمنت عف طرح أوراؽ مالية بالمزاد أو مف خلبؿ مناقصة، 

ي حاؿ الإعلبف عف مزاد وتضاءلت العروض في الحد الأدنى المقبوؿ ولا تجد إقبالًا كافياً عمى الاكتتاب، أو ف

، إذ يتـ حجب ىذه الأوراؽ المالية عف السوؽ، ر المبيعةد مف الأوراؽ المالية غيأو أعمى منو، فيكوف ىناؾ عد

مكانية ليتـ بعد ذلؾ إعادة طرحيا في السوؽ الثانوية عندما تجد الحكومة الظروؼ أفضؿ لطرح ىذه الأوراؽ  وا 

الحصوؿ عمى سعر أعمى، وعمى سبيؿ المثاؿ إذا طرحت الحكومة أوراقاً مالية بقيمة مميار ليرة سورية، وتـ 

مميوف ليرة سورية،  200مميوف ليرة سورية فقط، تبقى أوراؽ مالية بقيمة  800 الاكتتاب عمى أوراؽ مالية بقيمة

لحكومة الوقت المناسب لطرحيا في السوؽ الثانوية بحيث وىي أوراؽ مالية غير مبيعة يتـ حجبيا إلى أف تجد ا

تتمكف مف بيعيا بسعر مناسب، وفي حاؿ عدـ تحسف الأسعار يتـ بيع ىذه الأوراؽ المالية بالسعر الذي تراه 

 "الأوراؽ المالية المستنفذة".الحكومة مقبولًا وتبعاً لحاجتيا، ويطمؽ عمى ىذه الأوراؽ المالية اسـ 

في بعض الأحياف عندما ترى الحكومة أف سعر الأوراؽ المالية الحكومية ينخفض وترغب في طرح 

المزيد مف الأوراؽ المالية، تتجو لتثبيت الأسعار مف خلبؿ شراء الأوراؽ المالية المطروحة والاحتفاظ بيا إلى أف 

"أوراؽ مبيعة ويطمؽ عمى ىذه الأوراؽ  يستقر السوؽ، ليتـ بيعيا بعد ذلؾ في السوؽ الثانوية كأوراؽ مالية غير

 .248غير مبيعة يتـ بيعيا بشكؿ غير رسمي"

 الطرح غير المباشر: .2

 تعتمد ىذه الطريقة في طرح الأوراؽ المالية الداخمية والدولية، وىو ما سنبينو عمى التوالي:

  الداخمية: طرح الأوراؽ المالية .2-1

المصارؼ  أكثر ليتـ مف خلبلو تسويؽ القرض، إذ تمعب ىذهتمجأ الحكومة وفقاً ليذا الأسموب إلى مصرؼ أو 

الأوراؽ المالية بسعر أقؿ مف السعر المحدد لتقوـ بدورىا ببيع الأوراؽ  الاكتتاب عمىدور الوسيط مف خلبؿ 

                                                           
 .43كويؿ، ب. مرجع سابؽ. ص:  -248
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المالية لمجميور بالسعر الذي تراه مناسباً، وتتمثؿ عمولة البنوؾ الوسيطة في ىذه الحالة في الفرؽ بيف سعر 

 تتاب وسعر البيع لممستثمريف.الاك

وتعمد الحكومة في بيع الأوراؽ المالية لمبنوؾ إما مف خلبؿ البيع بأسموب الممارسة أو بأسموب المزاد، إذ 

يتـ البيع إما لمف يتقدـ بأفضؿ الشروط أو لمف يرسو عميو المزاد، ومف مزايا ىذا الأسموب تمكيف الدولة مف 

وتسريع حصوليا عمى الأمواؿ وتجاوز عناء تسويقيا، ولكف يؤخذ عمييا تقميؿ تصريؼ جميع الأوراؽ المالية 

 .249حصيمة إيرادات القروض نتيجة العمولة التي تقتطعيا المصارؼ

 الدولية:  طرح الأوراؽ المالية .2-2

ـ ويطمؽ عمييا اسـ السندات السيادية، وىي الأوراؽ المالية التي تطرحيا الحكومة خارج حدود الدولة والتي يت

 تداوليا مف قبؿ مستثمريف ينتموف إلى دوؿ مختمفة.

ويتولى إدارة طرح ىذه الأوراؽ المالية مصرؼ مدير ليذا القرض، إذ يتـ ترتيب القرض وتقديـ المشورة 

والإرشادات لمجية المصدرة سواءٌ فيما يتعمؽ بحجـ الإصدار والعممة والمدة وسعر الفائدة، ويعمد البنؾ المدير 

إلى تشكيؿ اتحاد دولي مف عدة بنوؾ لممشاركة في إدارة الإصدار والمشاركة في بيع الأوراؽ  في سبيؿ ذلؾ

المالية سواءٌ بالبيع المباشر لممستثمريف، أو مف خلبؿ عرضيا لدى بنوؾ أخرى بحيث يمكف بيعيا لعملبء 

 .250البنوؾ، وقد تعمد ىذه البنوؾ إلى ضماف الإصدارات أو السعي لتأميف ضامف ليا

 طرح الأوراؽ المالية الحكومية السورية: -ثالثاً 

تتعدد وتتنوع أساليب طرح الأوراؽ المالية الحكومية، ويتوقؼ اختيار أسموب الطرح عمى مدى مناسبتو لظروؼ 

السوري طرح الأوراؽ الحكومية السوؽ المالية والغاية مف طرح الأوراؽ المالية، فيؿ قصر قانوف الأوراؽ المالية 

عمى أسموب معيف مف الأساليب السالؼ ذكرىا؟ أـ أنو ترؾ حرية اختيار الأسموب بما يتناسب مع وضع المالية 

                                                           
 .254ناشد، سوزي عدلي. مرجع سابؽ. ص:  -249
250

 .44-43كويؿ، ب. مرجع سابؽ. ص:  - 
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التي الحكومية السوؽ والغاية مف الإصدار؟ وىؿ اعتمدت وزارة المالية أسموباً معيناً في طرح الأوراؽ المالية 

 مف الإصدار؟أصدرتيا، أـ أنيا اختارت مف الأساليب ما يناسب وضع السوؽ والغاية 

السورية ىو قانوف الأوراؽ المالية الحكومية وتعميماتو التنفيذية  الحكومية إف ما يحكـ طرح الأوراؽ المالية

ودليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية والأنظمة والقرارات والتعميمات الصادرة عف رئيس مجمس الوزراء ووزير 

 المالية وعف مصرؼ سورية المركزي.

نما  لـ يتناوؿ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية أساليب طرح الأوراؽ المالية الحكومية بشكؿ صريح وا 

اقتصر عمى الإشارة إلى أسموب المزاد مف خلبؿ بياف الأشخاص الذيف يحؽ ليـ المشاركة في المزاد، إذ نصت 

حاكـ القائمة التي يضعيا المصرؼ "تصدر بقرار مف الوزير وال/ مف القانوف المذكور عمى الآتي: 7المادة /

بالأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف المسموح ليـ بالمشاركة بمزادات الأوراؽ المالية الحكومية وفقاً لشروط 

/ مف القانوف فوض المشرع رئيس مجمس الوزراء بإصدار 19وبموجب المادة /، تحدد بقرار يصدر عف الوزير."

 ذكور بناءً عمى اقتراح لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية.التعميمات التنفيذية لمقانوف الم

 1329عميو أصدر رئيس مجمس الوزراء التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية بموجب القرار رقـ 

، وقد حددت التعميمات التنفيذية أف طرح الأوراؽ المالية الحكومية يتـ بالمزاد، إلا أنيا لـ 30/03/2008تاريخ 

نما تركت لمجنة الأوراؽ المالية الحكومية تحديد طرؽ أخرى لطرح الأوراؽ  تقصر الطرح عمى ىذا الأسموب وا 

دارة الأوراؽ المالية الحكومية، وذلؾ مف خلبؿ تفويضيا  المالية الحكومية وبياف الإجراءات التفصيمية لإصدار وا 

در الدليؿ المذكور بقرار مف الوزير، إذ نصت بوضع دليؿ الإجراءات وتحديثو كمما اقتضت الحاجة إلى أف يص

يتـ إصدار أذونات وسػندات الخزينة بواسطة مزادات, بحيث يتـ إصدار  -/آ7: "/ منو عمى الآتي7المادة /

أذونات الخزينة عمػى أسػاس تحديد العائد ويتـ إصدار السندات عمى أساس تحديد السعر بناء عمى قواعد 

وقد ."، مكف أف يحدد دليؿ الإجراءات طرؽ أخرى لإصدار أذونات و سندات الخزينةمحددة بدليؿ الإجراءات, وي

تفوض المجنة بوضع دليؿ الإجراءات وتحديثو في أي وقت تراه ضرورياً -/أ4" / عمى الآتي:4نصت المادة /
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"يذكر بدليؿ الإجراءات الملبمح التفصيمية والفنية  / عمى الآتي:3ونصت المادة /ويصدر بقرار مف الوزير.", 

دارة الأوراؽ المالية الحكومية."  والتشغيمية لإصدار وا 

/و تاريخ 963وقد أصدر وزير المالية دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية بموجب القرار رقـ 

راؽ المالية، أي إف طرح الأوراؽ ، إلا أف الدليؿ المذكور لـ يعتمد أي أسموب جديد لطرح الأو 24/05/2011

المالية الحكومية السورية يتـ بالمزاد، إلا أف الدليؿ المذكور قد ميز بيف طرح الأذوف والسندات، إذ يتـ طرح 

أذونات الخزينة مف خلبؿ مزادات السعر الموحد، في حيف يتـ طرح سندات الخزينة مف خلبؿ مزادات السعر 

 : مزادات السعر الموحد:2/1: "نواف مزادات الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي/ بع2المتعدد، فقد نص البند /

يتـ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية )أذونات الخزينة( مف خلبؿ مزادات السعر الموحد, وتعبر الجيات 

ى سعر المشاركة في المزاد )العارضوف( عف حجـ الأوراؽ المالية الحكومية التي يرغبوف بشرائيا ومستو 

الفائدة المقترح, وتخصص الأوراؽ المالية الحكومية المصدرة لمعارضيف الفائزيف الذيف اقترحوا سعر فائدة 

أدنى مف أو مساوٍ لأعمى سعر تقبؿ وزارة المالية بدفعو )سعر الاقتطاع(, وبصرؼ النظر عف مستوى سعر 

مالية الحكومية بالسعر المحدد بسعر الفائدة المقترح, يحصؿ جميع العارضيف الفائزيف عمى الأوراؽ ال

 الاقتطاع. 

 : مزادات السعر المتعدد:2/2

يتـ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية )سندات الخزينة( مف خلبؿ مزادات السعر المتعدد, وتعبر الجيات 

 ح,..."المشاركة في المزاد )العارضوف( عف حجـ السندات التي يرغبوف بشرائيا ومستوى سعر الفائدة المقتر 

وبالرجوع إلى الأوراؽ المالية الحكومية التي تـ طرحيا منذ إصدار قانوف الأوراؽ المالية الحكومية، نجد أف 

 جميع الطروحات تمت مف خلبؿ مزادات، ولـ يتـ اتباع أي أساليب أخرى في طرح ىذه الأوراؽ.

رونة في ىذا المجاؿ، فمـ نجد مما سمؼ أف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية قد اتصؼ بشيء مف الم

نما ترؾ ومف حيث النتيجة أمر تحديد الأساليب المناسبة  يحصر طرح الأوراؽ المالية الحكومية بأسموب معيف، وا 

 لمجنة الأوراؽ المالية الحكومية وذلؾ تبعاً لكؿ طرح.
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 الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثالث

سبيؿ تأميف المبمغ محؿ القرض اتخاذ عدة خطوات بدءاً بإصدار القرض، مروراً تعتمد الحكومة المقترضة في 

بطرح سنداتو للبكتتاب، ليتـ بعد ذلؾ الاكتتاب عمى القرض، بحيث تشكؿ المبالغ المدفوعة مف المكتتبيف قيمة 

يكوف مقصوراً عمى القرض، إلا أف الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية قد يكوف عاماً ومتاحاً لمجميع، أو 

فئة معينة مف الجميور، فما موقؼ المشرع السوري في قانوف الأوراؽ المالية الحكومية؟، وأي منحى قد نحا؟، 

وىؿ خصَّ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية وميزىا عف غيرىا مف الأوراؽ المالية، آخذاً في الحسباف 

و، وفقاً لما سمؼ، البحث في مفيوـ الاكتتاب شاملًب تعريفو خصوصية ىذه الأوراؽ؟، الأمر الذي يقتضي مع

وأنواعو في )أولًا(، ومف ثـ الانتقاؿ إلى البحث في الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية السورية، شاملًب 

 المكتتبيف وشروط الاكتتاب وشكمو في )ثانياً(.

 مفيوـ الاكتتاب: -أولاً 

 الاكتتاب سنتطرؽ لتعريؼ الاكتتاب ومف ثـ لأنواعو.في نطاؽ البحث في مفيوـ 

  تعريؼ الاكتتاب: .1

إذ بينت وبشكؿ مفصؿ شروط الاكتتاب، في حيف أف الفقو قد  251قمما تناولت التشريعات تعريفاً محدداً للبكتتاب

يتعيد "الاكتتاب تصرؼ حقوقي تناوؿ الاكتتاب بتعريفات متعددة، فقد عرفو الدكتور جاؾ الحكيـ بالآتي: 

 252المكتتب بموجبو بالمساىمة في شركة مغفمة بمبمغ يعادؿ مبدئياً القيمة الاسمية للؤسيـ المكتتب بيا."

"عقد يمتزـ بموجبو المكتتب بالانضماـ إلى وعرفو الدكتور موسى متري والدكتور ىيثـ الطاس بالآتي: 

شركة مساىمة مغفمة بصفتو يسيـ بجزء مف رأس ماليا يحدد مبدئياً بالقيمة الاسمية للؤسيـ التي اكتتب 

                                                           
كما يعرؼ بشراء الإصدار )لكونو يتـ مف خلبؿ ىذه العممية شراء الإصدارات المطروحة للبكتتاب(، راجع في ذلؾ  يحيى، عمر ناطؽ،  -251

مجمة كمية القانوف لمعموـ (. الاكتتاب في الأوراؽ المالية ودور المصارؼ فييا )دراسة قانونية مقارنة(. 2014ووسمي، أحمد حسف. )
 .33. كركوؾ: العراؽ. جامعة كركوؾ. ص: 2014. لعاـ: 11. الإصدار: 3مج:  .سيةالقانونية والسيا

 .394دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقوؽ جامعة دمشؽ. ص:  .الشركات التجارية(. 1993-1992الحكيـ، جاؾ يوسؼ. ) -252
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" تقرير شخص بأخذ سيـ أو أكثر عند طرح الأسيـ النقدية لمجميور  في حيف عرفو آخروف بأنو, 253بيا."

 .254."ودعوتو للبكتتاب مقابؿ دفع ثمنيا

ويعرؼ بأنو قياـ المكتتب بالإعلبف عف رغبتو في الاشتراؾ بمشروع الشركة مع تعيده بتقديـ حصة في 

 .255رأسماليا، ويعدّ المكتتب المساىـ الأوؿ في الشركة لأنو يقدـ حصة في رأس ماليا وىي في مرحمة التأسيس

الأوراؽ المالية وىي أسيـ الشركات المساىمة ويلبحظ مف التعريفات السابقة أنيا تناولت نوعاً معيناً مف 

دوف غيرىا مف الأوراؽ المالية، ووفقاً لما ىو مبيف فإف مرد ذلؾ كوف التعاريؼ وردت في سياؽ البحث في 

 الشركات المساىمة وأسيميا.

أكثر مف  إذ يمكف تعريؼ الاكتتاب بأنو العممية القانونية التي يتـ مف خلبليا شراء المكتتب لورقة مالية أو

 الأوراؽ المالية المطروحة للبكتتاب مقابؿ سداد قيمتيا وفقاً لمشروط المحددة في إعلبف الإصدار.

  أنواع الاكتتاب:  .2

 .256يقسـ الاكتتاب مف حيث طريقتو إلى اكتتاب عاـ واكتتاب مغمؽ

  الاكتتاب العاـ: .2-1

 الذيف يحؽ ليـ الاكتتاب.ىو الاكتتاب الذي يوجو إلى الجميور مف دوف تحديد مسبؽ للؤشخاص 

/ 3945فقد عرؼ نظاـ إصدار وطرح الأوراؽ المالية الصادر عف رئيس مجمس الوزراء بالقرار رقـ /

"عرض بيع الأوراؽ المالية التي تمت الموافقة عمى الطرح والاكتتاب العاـ بالآتي:  28/08/2006تاريخ 

/ مف القرار ذاتو تحت 11كما نصت المادة / عمييا.",إصدارىا والذي يوجو في دعوة عامة لمجميور للبكتتاب 

يتـ طرح الأوراؽ المالية عبر الإصدار العاـ, ليتـ الاكتتاب  -/آ11"عنواف طرح الأوراؽ المالية عمى الآتي: 

 عمييا مف قبؿ الجميور مف خلبؿ المصارؼ.

                                                           
 .407متري، موسى خميؿ، والطاس، ىيثـ حسف. مرجع سابؽ. ص:  -253
 .9مي، أحمد حسف. مرجع سابؽ. ص: يحيى، عمر ناطؽ، ووس -254
رسالة ماجستير. قسـ القانوف التجاري. كمية الحقوؽ.  .المساواة بيف المساىميف في الشركات المساىمة(. 2017-2016الياسيف، وائؿ. ) -255

 .40جامعة دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص: 
مجمة جامعة تكريت (. الاكتتاب المغمؽ باسيـ الشركات المساىمة الخاصة. 2010عبد الجبار، والنجار، رواء يونس. ) الصفار، زينة غانـ -256

 .138. تكريت: العراؽ. جامعة تكريت. ص: 2010. لعاـ: 6. الإصدار: 2مج: . لمعموـ القانونية والسياسية
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المصدر تحديد فترة العرض العاـ وفترة الاكتتاب أو البيع في نشرة الإصدار حسب مقتضى  عمى-ب

في المادة الثانية الاكتتاب العاـ  2004/ لعاـ 12وقد عرؼ قانوف الأوراؽ المالية الفمسطيني رقـ /الحاؿ...", 

 "الاكتتاب العاـ: طرح الأوراؽ المالية لمجميور." بالآتي:

ب العاـ أف يتـ الإعلبف عف طرح الأوراؽ المالية والدعوة للبكتتاب عمييا بوسائؿ ويشترط في الاكتتا

/ مف 7، فقد نصت المادة /257عمنية ليا صفة العموـ مثؿ النشر في الصحؼ وأي وسائؿ أخرى ليا صفة العمنية

ؿ الييئة )ىيئة بعد اعتماد نشرة الإصدار مف قب -"آنظاـ إصدار وطرح الأوراؽ المالية في سورية عمى الآتي: 

الأوراؽ والأسواؽ المالية( وموافقتيا عمى الإعلبف المتضمف طرح الأوراؽ المالية في السوؽ يتعيف عمى مدير 

الإصدار نشر إعلبف الطرح في صحيفتيف يوميتيف عمى الأقؿ وقبؿ أسبوع واحد عمى الأقؿ مف تاريخ بدء 

/ لعاـ 29شريعي رقـ /لشركات الصادر بالمرسوـ الت/ مف قانوف ا108وكذلؾ فقد نصت المادة /، الاكتتاب."

 "الإعلبف عف طرح الأسيـ للبكتتاب العاـ: تي:عمى الآ 2011

طرح أسيـ الشركة )المساىمة المغفمة العامة( عمى الجميور للبكتتاب عمييا يجب الإعلبف عف  عند -1

, ىذا الطرح في صحيفتيف يوميتيف ولمرتيف عمى الأقؿ قبؿ عشرة أياـ عمى الأقؿ مف تاريخ بدء الاكتتاب."

يجب عمى مجمس  "الإعلبف عف أسناد القرض.. / مف قانوف الشركات عمى الآتي:124كما ونصت المادة /

إدارة الشركة الإعلبف عف الاكتتاب بأسناد القرض في صحيفتيف يوميتيف ولمرتيف عمى الأقؿ عمى أف يتضمف 

الإعلبف تاريخ قرار الييئة العامة العادية أو غير العادية بالموافقة عمى الإصدار مع الإشارة إلى عدد الأسناد 

مات أو علبوة إصدار ومعدؿ فائدتيا وموعد الوفاء بيا التي يراد إصدارىا وقيمتيا الاسمية وأي خصو 

وشروطو وضماناتو وعدد أسناد القرض التي أصدرتيا الشركة مف قبؿ مع ضماناتيا ومقدار رأسماؿ الشركة 

وفيما إذا كانت الاسناد قابمة لمتحويؿ وقيمة المقدمات العينية ونتائج الميزانية الأخيرة المصدقة ورقـ وتاريخ 

 يئة الأوراؽ." موافقة ى

                                                           
علبف عنيا قبؿ الاكتتاب مف الشروط الإجرائية الخاصة لصحة الاكتتاب، راجع فقد عدّ بعض الفقو أف بياف الاكتتاب )نشرة الإصدار( والإ -257

. رسالة ماجستير. (النظاـ القانوني للبكتتاب العاـ في أسيـ الشركة المساىمة العامة )دراسة مقارنة (.2011في ذلؾ الواواف، ضاري. )
 وما بعدىا.  30الأردف. ص: قسـ القانوف الخاص. كمية الحقوؽ. جامعة الشرؽ الأوسط. عماف: 
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ف ىذا النوع مف الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية متبع في كؿ مف مصر واليمف، إذ إف  وا 

المشاركة تكوف في المزادات في مصر مفتوحة أماـ جميع المصارؼ وشركات القطاع العاـ والخاص وشركات 

اليمف، فالمشاركة في المزادات متاحة لمجميع التأميف وصناديؽ الاستثمار والأفراد بمف فييـ الأجانب، وكذلؾ في 

 .258مف مصارؼ ومؤسسات وشركات والجميور

 الاكتتاب المغمؽ:  .2-2

إلى عدد محدد مف  بيع الإصدار مباشرةً  وأو ما يعرؼ بالاكتتاب الخاص، وىو الاكتتاب الذي يتـ مف خلبل

يتطمب إجراءات الاكتتاب العاـ ذاتيا،  ، ويعرؼ أيضاً بالاكتتاب الفوري لأنو لا259المستثمريف بدلًا مف الجميور

نما يقتصر توجيو الدعوة عمى أشخاص محدديف بالاسـ أو بالصفة.  فلب يحتاج إلى دعوة الجميور للبكتتاب، وا 

وبموجب ىذا الأسموب يتـ دعوة أشخاص محدديف سمفاً بالاسـ أو بالصفة للبكتتاب عمى الأسيـ 

الدعوة موجية إلى أشخاص أو فئات محددة، بما يخرج الاكتتاب عف المطروحة مف دوف إعلبف لمجميور لكوف 

، ويتـ الاكتتاب وفقاً ليذا الشكؿ عمى أسيـ الشركات المساىمة المغمقة الخاصة، إذ يمكف 260صفة العموـ

/ مف قانوف 100لممؤسسيف الاكتتاب عمى كامؿ الأسيـ مف دوف طرحيا عمى الاكتتاب العاـ، فقد نصت المادة /

 "الاكتتاب بأسيـ الشركة:عمى الآتي:  2011/ لعاـ 29ت الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /الشركا

 مع مراعاة الأحكاـ الواردة في القوانيف الخاصة:

                                                           
 .64راجع في ذلؾ برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص:  -258
مجمة جامعة المدينة العالمية  (. رأس ماؿ الشركات المساىمة الاكتتاب والتعديؿ.2018الشرجي، عمار عبد الوىاب محمد ناصر. ) -259

 .22يزيا. جامعة المدينة العالمية. ص: . كوالالمبور: مال2018. لعاـ: 1. عدد: 4مج:  .المحكمة )الراسخوف(
وقد انتقد جانب مف الفقو ىذا النوع مف الاكتتاب كونو يشكؿ وسيمة لتخمص المؤسسوف مف الحصوؿ عمى موافقات الجيات المختصة، وبعد  -260

 وما بعدىا. 20ابؽ. ص: اكتتابيـ يتـ إعادة طرح الأسيـ عمى الاكتتاب في الأسواؽ المالية. راجع في ذلؾ الواواف، ضاري. مرجع س
وقد يأخذ الطرح الشكميف معاً، إذ يكتتب أشخاص محددوف عمى جزء مف الأوراؽ المالية المطروحة ويتـ طرح الجزء الآخر عمى الاكتتاب 

 "الاكتتاب بأسيـ الشركة: / عمى الآتي:100، إذ نصت المادة /2011العاـ، وىو ما أخذ بو قانوف الشركات السوري لعاـ 
 مع مراعاة الأحكاـ الواردة في قوانيف خاصة:

بالمئة مف كامؿ رأسماؿ الشركة ويطرحوا  75بالمئة ولا يزيد عف  10وليـ )لممؤسسيف( أف يكتتبوا بجزء مف الأسيـ لا يقؿ عف  -2
مف المؤسسيف أو الباقي للبكتتاب العاـ وتكوف الشركة في ىذه الحالة ؟شركة مساىمة مغفمة عامة/ ولا يجوز لمشخص الطبيعي 

 بالمئة مف رأسماليا.". 10المساىميف أف يكتتب بأكثر مف 
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لممؤسسيف أف يغطوا كامؿ قيمة الأسيـ وحدىـ دوف أف يطرحوىا عمى الاكتتاب العاـ وتكوف  يجوز -1

 الشركة في ىذه الحالة /شركة مساىمة مغفمة خاصة/.".

وقد بيف الدكتور موسى متري والدكتور ىيثـ الطاس مفيوـ الاكتتاب الخاص أو المغمؽ فيما يتعمؽ 

في أف الاكتتاب يكوف مغمقاً أو خاصاً حيف يعمد المؤسسوف إلى بالاكتتاب عمى أسيـ الشركات المساىمة، 

 .261الاكتتاب بكامؿ رأسماؿ الشركة مف دوف طرح أي مف الأسيـ عمى الجميور

 الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية السورية: -ثانياً 

ذا يختمؼ شكؿ الاكتتاب تبعاً لطريقتو إلى عاـ ومغمؽ )خاص(، فإذا كاف الاكتتاب  متاحاً لمجميور كاف عاماً، وا 

كاف متاحاً لأشخاص معينيف سمفاً سواءٌ بشخصيـ أو بفئتيـ كاف الاكتتاب خاصاً، فأي مف الشكميف اعتمد 

القانوف السوري في مجاؿ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية؟، وىؿ حذا حذو ما اعتمده في مجاؿ 

رىا الشركات المساىمة؟، أـ أنو اتخذ منحى آخر آخذاً في الحسباف الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية التي تصد

 طبيعة الحؽ موضوع ىذه الأوراؽ؟.

إف الوصوؿ إلى الشكؿ الذي اعتمده المشرع السوري في مجاؿ طرح الأوراؽ المالية الحكومية يتوقؼ 

لبكتتاب والشروط الواجب عمى بياف نطاؽ الاكتتاب وشروطو، الأمر الذي يتعيف معو بياف الأشخاص المؤىميف ل

 توافرىا في المؤىميف لنصؿ إلى الشكؿ الذي اعتمده المشرع السوري.

 الأشخاص الذيف يحؽ ليـ المشاركة في المزاد: -1

لـ ينح المشرع السوري في نطاؽ حؽ المشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية المنحى الذي نحاه في 

نطاؽ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية التي تصدرىا الشركات المساىمة آخذاً في الحسباف طبيعة ىذه الأوراؽ، فقد 

تحديدىـ مسبقاً، إذ تحدد الأسس والشروط قصر المشرع حؽ المشاركة في المزادات عمى أشخاص أو فئات يتـ 

الواجب توافرىا في الأشخاص الذيف يحؽ ليـ المشاركة في المزادات مف قبؿ مصرؼ سورية المركزي، وبعد 

                                                           
 .408متري، موسى خميؿ، والطاس، ىيثـ حسف. مرجع سابؽ. ص:  -261
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في وزارة المالية تصدر ىذه المعايير بقرار مف وزير المالية، الحكومية الأوراؽ المالية إدارة التشاور مع لجنة 

ىيئة  ع وزير المالية ورئيس مجمس مفوضيير المذكورة يضع المصرؼ المركزي بالتنسيؽ مواستناداً إلى المعاي

/ مف قانوف 7الأوراؽ والأسواؽ المالية قائمة بالأشخاص الذيف يحؽ ليـ المشاركة في المزاد، فقد نصت المادة /

تي يضعيا المصرؼ "تصدر بقرار مف الوزير والحاكـ القائمة التي: الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآ

بالأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف المسموح ليـ بالمشاركة بمزادات الأوراؽ المالية الحكومية وفقاً لشروط 

إلا أف المشرع لـ يكف دقيقاً في صياغة المادة المذكورة فمـ يحدد الجية التي  تحدد بقرار يصدر عف الوزير.",

ف يحؽ ليـ المشاركة في المزادات، فوفقاً لمقانوف يصدر القرار عف تصدر القرار المتضمف قائمة بالأشخاص الذي

وزير المالية وحاكـ مصرؼ سورية المركزي، فيؿ ىذا ما قصده المشرع؟، أي إف القرار يحمؿ توقيع وزير المالية 

وحاكـ مصرؼ سورية المركزي؟، أـ أنو قصد صدور قرار مف الوزير وقرار مف الحاكـ؟، أـ أنو مجرد لبس 

 شريعي والقرار يصدر عف أحد الجيتيف وبالتشاور مع الجية الأخرى؟ت

 / عمى الآتي: 8بالرجوع إلى التعميمات التنفيذية لمقانوف المذكور قد نصت المادة /

يقوـ المصرؼ بعد التشاور مع الوزارة بوضػع معايير التأىؿ لممشاركة في المػزادات وتصػدر ىػذه المعايير  -"أ

, ويمكف أف تضع المجنة شروطاً ومتطمبات محددة لممشاركة في مزادات أذونات وسندات بقرار مف الوزير

 الخزينة.

يضع المصرؼ قائمة بالأشخاص الاعتبارييف المؤىميف والمسموح ليػـ المشػاركة بمػزادات الأوراؽ المالية  -ب

 ؽ المالية السورية. .."الحكومية بالتنسيؽ مع السيد الوزير ورئيس مجمس مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسوا

ر التأىؿ لممشاركة في المزادات ييتبيف مف القانوف والتعميمات التنفيذية أف المصرؼ المركزي يضع معاي

ومف ثـ تصدر المعايير بقرار مف وزير المالية، وبعد ذلؾ يضع المصرؼ المركزي قائمة بالأشخاص المؤىميف 

لممشاركة في المزاد استناداً إلى المعايير التي وضعيا المصرؼ المركزي وأصدرىا وزير المالية، ونرى أف 

ضع معايير التأىؿ لممشاركة في المزاد ووضع قائمة بالأشخاص المؤىميف التعميمات التنفيذية قد ميزت بيف و 

لممشاركة، إذ جعؿ الأولى توضع مف قبؿ المصرؼ المركزي وتصدر بقرار مف وزير المالية، في حيف قصر 
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في  الثانية عمى المصرؼ المركزي مف دوف حاجة إلى إصدارىا مف وزير المالية، ونجد أف المشرع قد كاف موفقاً 

ذلؾ لكوف وضع المعايير يكوف أكثر أىمية، في حيف أف القائمة بالأشخاص المؤىميف ما ىي إلا تطبيؽ 

لممعايير التي وُضِعَت بإشراؼ الوزير، ويقوـ بوضعيا المصرؼ المركزي ولا مسوغ لإقحاـ وزير المالية وتعقيد 

طالة الإجراءات.   وا 

ف الأشخاص الذيف يحؽ ليـ مف حيث المبدأ، المش اركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية ىـ المصارؼ وا 

ف مشاركة المصارؼ في المزادات تكوف إما كعارض  العاممة في سورية وشركات التأميف والمصرؼ المركزي، وا 

أصمي وتكتتب باسميا عمى الأوراؽ المالية أو نيابة عف عملبئيا وذلؾ في الحالات التي يجوز فييا للؤشخاص 

، كما تضمنت مذكرة التفاىـ المتعمقة 262لاعتبارييف الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكوميةالطبيعييف وا

 2022في مزادات سندات الخزينة وتداوؿ سندات الخزينة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية في عاـ  بالاكتتاب

وراؽ والأسواؽ الموقعة مف قبؿ وزير المالية وحاكـ مصرؼ سورية المركزي ورئيس مجمس مفوضي ىيئة الأ

المالية والمدير التنفيذي لسوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية، السماح لشركات الوساطة المرخصة الاكتتاب لحسابيا أو 

، وقصرت الاكتتاب فيما يتعمؽ بالأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف عمى السورييف المقيميف 263لحساب عملبئيا

/ مف دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية 3ة /، وقد حددت الماد264وغير المقيميف ومف في حكميـ

 "تعتبر الجيات التالية مؤىمة لتقديـ عروض بالمزادات: العارضيف المؤىميف، إذ تضمنت الآتي: 

                                                           
ة في حيف أف المشرع الأردني قد ميز بيف الجيات التي يحؽ ليا المشاركة في المزادات تبعاً لنوع الورقة المالية المصدرة، إذ إف المشارك -262

قتصر عمى المصارؼ المرخصة في حاؿ طرح أذونات خزينة في حيف تتسع المشاركة بالنسبة إلى السندات إذ تشمؿ المشاركة، إضافة إلى ت
المصارؼ المرخصة كلًب مف صناديؽ التقاعد والضماف الاجتماعي وضماف الودائع والأفراد عف طريؽ المصارؼ، راجع في ذلؾ برنيو، محمد 

 .63: يسر. مرجع سابؽ. ص
إذ تضمف البند الأوؿ مف مذكرة التفاىـ المتعمقة بالاكتتاب في مزادات سندات الخزينة وتداوؿ سندات الخزينة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ  -263

يسمح لشركات الوساطة العاممة المؤىمة والمرخصة أصولًا المعتمدة مف قبؿ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية  -2"أولا: المالية الآتي: 
كتتاب عمى سندات الخزينة المصدرة بعد تاريخ توقيع ىذه الاتفاقية لحسابيا بشكؿ مباشر أو لحساب عملبئيا بموجب كتاب تفويض الا 

  موقع مف قبؿ العميؿ وفقاً لمنموذج المعتمد."
إذ تضمف البند الأوؿ مف مذكرة التفاىـ المتعمقة بالاكتتاب في مزادات سندات الخزينة وتداوؿ سندات الخزينة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ  -264

يمكف للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف السورييف المقيميف وغير المقيميف ومف في حكميـ التقدـ بعروضيـ  -3"أولا: المالية الآتي: 
 سندات الخزينة عف طريؽ المصارؼ أو شركات الوساطة العاممة المؤىمة والمرخصة أصولًا المعتمدة مف قبؿ الييئة. للبكتتاب عمى

يتقدـ الشخص الطبيعي أو الاعتباري للبكتتاب عمى سندات الخزينة عف طريؽ الوسيط )وىو احد المصارؼ العاممة أو أحد شركات  -4
 رخصة أصولًا المعتمدة مف قبؿ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية."الوساطة المالية العاممة المؤىمة والم
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( مف التعميمات التنفيذية 8المصارؼ العاممة في سورية: والتي ينطبؽ عمييا أحكاـ ما ورد في المادة ) -أ

والتي ستوقع عمى الاتفاقية الثنائية  30/3/2008/ تاريخ 1329لوزراء رقـ/الصادرة بقرار رئيس مجمس ا

 مع مصرؼ سورية المركزي.

 يجب عمى المصارؼ المؤىمة أف تقدـ عروضيا في إطار عممية المزاد كعارض أصمي )أي باسميا(.

لممصارؼ المؤىمة أف تقدـ عروضاً في المزاد لحساب عملبئيا الذيف فوضوا ىذه المصارؼ بتقديـ  يمكف

بخلبؼ المصارؼ -عروض بالنيابة عنيـ, وذلؾ بعد إقرار المجنة السماح للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف 

 لخاصة بيـ....حيازة الأوراؽ المالية الحكومية في حساب الأوراؽ المالية الحكومية ا -المؤىمة

 شركات التأميف:  -ب

يمكف أف تشارؾ شركات التأميف العاممة في سورية في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية, وذلؾ عف طريؽ 

 المصرؼ المركزي مباشرةً, حيث تقدـ وتُعالَج عروضيا بنفس طريقة عروض المصارؼ.

 مصرؼ سورية المركزي:  -ج

المركزي في المزاد عمى أساس غير تنافسي لأغراض السياسة النقدية ويقصد يمكف أف يشارؾ مصرؼ سورية 

بأساس غير تنافسي أي أف مصرؼ سورية المركزي يقدـ عرضو في المزاد دوف تحديد سعر فائدة مقترح 

 وتخصص الأوراؽ المالية الحكومية لو عند سعر الاقتطاع للؤذونات ومعدؿ العائد المرجح لمسندات."

 اممة في سورية:المصارؼ الع .1-1

نما معمقاً عمى شروط ومعايير يجب  إف اشتراؾ المصارؼ في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية ليس مطمقاً، وا 

توافرىا في المصرؼ ليتمكف مف تقديـ العروض، وأوؿ ىذه الشروط توقيع المصارؼ عمى اتفاقية مع مصرؼ 

الأوراؽ المالية عمى المصارؼ الراغبة في المشاركة في /آ مف دليؿ إجراءات 3سورية المركزي إذ أوجبت الفقرة 

المزادات توقيع اتفاقية مع مصرؼ سورية المركزي، وكذلؾ يجب عمى البنوؾ الراغبة في المشاركة في المزادات 

/ج مف التعميمات التنفيذية 8أف تحصؿ عمى موافقة مسبقة مف مصرؼ سورية المركزي، وىو ما أكدتو المادة 
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راؽ المالية، إذ يقوـ المصرؼ المركزي بالتحقؽ مف توافر الشروط في المصرؼ الراغب في المشاركة لقانوف الأو 

وحاؿ توافر الشروط يحصؿ المصرؼ الراغب في المشاركة عمى موافقة المصرؼ المركزي، إضافة إلى الشروط 

ممة في سورية الاكتتاب عمى ، ولكف ىؿ لجميع المصارؼ العا265التي يتوجب توافرىا وفقاً لقرارات وزير المالية

 الأوراؽ المالية وفقاً لطبيعتيا ونظاميا؟ أـ أف ذلؾ يختمؼ تبعاً لطبيعة ونظاـ المصارؼ؟

إف المصارؼ العاممة في سورية تقسـ مف حيث أسموب عمميا إلى قسميف مصارؼ تقميدية تعمؿ بنظاـ 

نما  تتعامؿ بأنظمة وصيغ معاملبت تتفؽ مع أحكاـ الفائدة، ومصارؼ إسلبمية لا تتعامؿ بنظاـ الفوائد، وا 

ف أذونات وسندات الخزينة تصدر بفوائد، كما أف المصارؼ الإسلبمية لا تتعامؿ بنظاـ 266الشريعة الإسلبمية ، وا 

ف امتناعيا عف  الفوائد، وبالتالي فإف البنوؾ الإسلبمية لا تشارؾ في مزادات أذونات وسندات الخزينة، وا 

نما لأسباب تتعمؽ بالمصارؼ ذاتيا، ويبقى ليذه المشاركة لا يعود إ لى أسباب وشروط تتعمؽ بالجية المصدرة، وا 

 .267المصارؼ الاكتتاب في حاؿ إصدار الحكومة لأدوات مالية إسلبمية تتفؽ وأنظمة تمؾ المصارؼ

 مصرؼ سورية المركزي: .1-2

"مصرؼ ة المركزي بالآتي: مصرؼ سوري 2002/ لعاـ 23قانوف النقد الأساسي رقـ /مف  51/1عرفت المادة 

داري  تتولى تنفيذ السياسة النقدية التي يقررىا مجمس سورية المركزي مؤسسة عامة ذات استقلبؿ مالي وا 

النقد والتسميؼ وتعمؿ تحت إشراؼ الدولة وبضمانتيا وضمف التوجيات العامة لمسياسة الاقتصادية المعتمدة 

مصرؼ سورية المركزي يتولى تنفيذ السياسة النقدية لمدولة،  ؛ يتبيف مف التعريؼ أفمف قبؿ مجمس الوزراء"

ذات طبيعة خاصة، إذ تختمؼ عف باقي المشاركات التي غايتيا الاستثمار والربح،  وتبعاً لذلؾ تكوف مشاركتو

فمشاركة المصرؼ المركزي تكوف بغاية تحقيؽ السياسة النقدية وليست بغاية الربح، وتكوف بإجراءات مختمفة عف 

عروض المقدمة مف باقي العارضيف، إذ يتقدـ المصرؼ المركزي وبعد التشاور مع وزارة المالية بغية تحقيؽ ال

                                                           
 .136: ص. انظر الآتي -265
 وما بعدىا.  45رؼ وتقسيميا، متري، موسى خميؿ، والمصري، ميسوف عبد الوىاب. مرجع سابؽ. ص: اراجع في أنواع المص -266
الأوراؽ المالية الحكومية: ىي أذونات وسندات الخزينة والأدوات -" الآتي:وقد ورد في المادة الأولى مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية  -267

  المالية الإسلبمية الصادرة عف الوزارة التي تسجؿ قيمتيا الاسمية باسـ المالؾ في السجؿ. 
 باسـ المالؾ بقصد التمويؿ وتكوف قابمة لمتداوؿ." الأدوات المالية الإسلبمية: ىي أدوات مالية تتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية تصدر-
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، وتخصص 268السياسة النقدية بعرضو لشراء كمية محددة مسبقاً وعمى أسس غير تنافسية فلب يحدد سعر الفائدة

ف المصرؼ المركزي الأوراؽ المالية الحكومية لو عند سعر الاقتطاع للؤذونات ومعدؿ العا ئد المرجح لمسندات، وا 

كعارض في المزاد وبحكـ طبيعة مشاركتو والغاية منيا يخرج عف الشروط والمعايير التي تصدر بقرار مف وزير 

المالية وتنطبؽ عمى باقي المشاركيف، ويبقى لو الحؽ بالمشاركة في المزادات كافة وبغض النظر عف القرارات 

لتأىؿ لممشاركة في المزادات كوف ىذه المعايير تتعمؽ بباقي العارضيف ولا تناؿ مف المتضمنة وضع معايير ا

 حؽ المصرؼ المركزي بالمشاركة في المزادات.

ولكف المصرؼ المركزي يقوـ بإجراءات الإصدار نيابة عف وزارة المالية ويسأؿ تجاىيا مسؤولية الوكيؿ، 

مف الأوراؽ المالية التي يطرحيا نيابة عف وزارة المالية، أفلب ولو الاشتراؾ في المزاد والاكتتاب وشراء جزء 

؟ وما حكـ شراء 269يتعارض ذلؾ مع نصوص القانوف المدني التي تمنع الوكيؿ مف شراء ماؿ موكمو لنفسو

 نيابة عف وزارة المالية؟ كتتابلؤوراؽ المالية التي يطرحيا للبالمصرؼ المركزي ل

أف يشتري لنفسو الأمواؿ التي عيد إليو بيعيا حتى ولو كاف البيع  يحظر القانوف المدني عمى النائب

بطريؽ المزاد، وذلؾ لوجود تعارض في المصالح بيف مصمحة الأصيؿ ومصمحة النائب، فمصمحة الأصيؿ 

تقتضي أف يتـ البيع بأعمى سعر ومصمحة النائب تقتضي أف يشتري بأقؿ سعر، وبالتالي يوجد تعارض في 

، إلا أف القانوف قد راعى حاؿ وجود نصوص خاصة بقوانيف أخرى، 270بيف النائب والأصيؿ المصالح الشخصية

العامة، رتب  وكوف الحظر نتيجة تعارض مصالح الأصيؿ مع مصالح النائب وعدـ وجود ما يمس المصمحة

، وكذلؾ فقد أعطى للؤصيؿ حؽ إجازة 271المشرع عمى مخالفة المنع قابمية التصرؼ للئبطاؿ لصالح الأصيؿ

"لا يجوز لمف ينوب عف غيره بموجب / مف القانوف المدني عمى الآتي: 447التصرؼ، فقد نصت المادة /

                                                           
 وتكوف عروض المصرؼ المركزي غير تنافسية بغية عدـ تأثير المشاركة في تسعير الأوراؽ المالية. -268

 .72برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص: 
مة النيابة القانونية نيابة الولي عف القاصر، والنيابة الوكالة إحدى صور النيابة، إذ تقسـ النيابة إلى قانونية وقضائية واتفاقية، ومف أمث -269

 القضائية نيابة الوصي عف القاصر أو الوكيؿ القضائي عف الغائب، والنيابة الاتفاقية مثؿ الوكيؿ الاتفاقي كوكالة المحامي.
.  ط:  4ج:  .الممكية البيع والمقايضة الوسيط في شرح القانوف المدني الجديد العقود التي تقع عمى(. 2009السنيوري، عبد الرزاؽ. ) -270

 .102الجديدة. بيروت: لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية. ص:  3
 وما بعدىا. 105. مرجع سابؽ. ص: 4راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -271
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اتفاؽ أو نص أو أمر مف السمطة المختصة أف يشتري لنفسو مباشرة أو باسـ مستعار ولو بطريؽ المزاد 

ا لـ يكف ذلؾ بإذف القضاء ومع عدـ الإخلبؿ بما يكوف العمني ما أنيط بو بيعو بموجب ىذه النيابة م

"يصح العقد في الأحواؿ  / عمى الآتي:449وكذلؾ فقد نصت المادة / "منصوصاً عميو في قوانيف أخرى.

 المنصوص عمييا في المادتيف السابقتيف إذا أجازه مف تـ البيع لحسابو.".

الأصيؿ ىي التعارض بيف مصمحة الأصيؿ نجد مما سبؽ أف الغاية مف منع النائب مف شراء ماؿ 

ومصمحة النائب ولوجود مصمحة شخصية لمنائب في الشراء وخشية ترجيح مصمحتو عمى مصمحة الأصيؿ، 

وأعطى القانوف ومف حيث النتيجة الحؽ للؤصيؿ بإجازة التصرؼ وكذلؾ راعى القانوف المدني حاؿ وجود 

 نصوص قانونية أخرى تجيز التصرؼ.

عمى حالة اكتتاب وشراء المصرؼ المركزي لجزء مف الأوراؽ المالية المطروحة للبكتتاب وبتطبيؽ ذلؾ 

في المزاد، نجد أف الغاية مف الحظر غير متوافرة وذلؾ لعدـ وجود مصمحة شخصية لمبنؾ المركزي كونو لا 

نما اكتتابو بغية تحقي ؽ السياسة المالية لمجية يكتتب بغاية ممارسة نشاط تجاري واستثمار أموالو وتحقيؽ الربح وا 

عمى  -الجية المصدرة-المقترضة، إضافة إلى أف اكتتاب المصرؼ المركزي يتـ بعد التشاور مع وزارة المالية 

قد أجاز لمصرؼ سورية المركزي  2002/ لعاـ 23الاكتتاب وكميتو، وكذلؾ فإف قانوف النقد الأساسي رقـ /

/ منو عمى الآتي: 60التي يصدرىا نيابة عف الدولة، إذ نصت المادة /الاكتتاب وشراء الأوراؽ المالية الحكومية 

شراء الأسناد ذات الأجؿ المتوسط والطويؿ التي تصدرىا  -"يقوـ مصرؼ سورية المركزي بالأعماؿ الآتية: د

النص وأيضاً تضمّف  ,272."الدولة أو تكفميا والتخمي عنيا والقياـ بعمميات نظاـ إعادة شراء السندات/الريبو

الوارد في التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية إعطاء الحؽ لممصرؼ المركزي بالاكتتاب عمى 

 الأوراؽ المالية التي يطرحيا للبكتتاب نيابة عف وزارة المالية.

 

                                                           
إذ إف قانوف مجمس النقض والتسميؼ كاف قد أعطى الدولة حؽ تكميؼ المصرؼ المركزي بإصدار سندات الخزينة وفقاً لشروط يحددىا  -272

لمدولة أف تكمؼ المصرؼ المركزي بقانوف إصدار سندات الخزينة لأجؿ قصير  -2"/ منو عمى الآتي: 56مجمس الوزراء، إذ نصت المادة /
 ميات تبديميا وتسديدىا وذلؾ ضمف الشروط التي يحددىا مجمس الوزراء..."أو متوسط أو طويؿ وعم
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 شركات التأميف: .1-3

ة الحكومية، إذ تقدـ عروضيا عف أجاز القانوف لشركات التأميف العاممة في سورية الاكتتاب عمى الأوراؽ المالي

طريؽ مصرؼ سورية المركزي بشكؿ مباشر وتعالج بالطريقة ذاتيا التي تعالج فييا عروض المصارؼ، ولكف 

ىؿ يجوز لشركات التأميف وفقاً لقوانينيا وأنظمتيا أف تكتتب عمى الأوراؽ المالية الحكومية، وألا يعدّ اكتتابيا 

 ومية خروجاً عف طبيعة أعماليا المتعمقة بقطاع التأميف ومخالفاً لغاياتيا؟وشراؤىا للؤوراؽ المالية الحك

، ولا يجوز 273تمارس شركات التأميف أعماؿ التأميف المختمفة وفقاً لمنوع المحدد في ترخيص الشركة

لمشركة ممارسة أي نشاط خارج الأنشطة المرخص ليا ممارستيا، إلا أف شركات التأميف تمارس نوعيف مف 

الأنشطة، أنشطة تأمينية وفقاً لنوع التأميف المحدد في نظاميا الأساسي، وأنشطة استثمارية تمارسيا وفقاً لأحكاـ 

والأنظمة والتعميمات والقرارات الصادرة عف ىيئة الإشراؼ عمى التأميف والتي  القانوف الناظـ لسوؽ التأميف

، وقد أجازت ىيئة الإشراؼ عمى التأميف لشركات التأميف استثمار جزء مف رأسماليا في 274يرأسيا وزير المالية

                                                           
تطبؽ أحكاـ  -"آالمتضمف تنظيـ سوؽ التأميف أنواع التأميف وفقاً للآتي:  2005/ لعاـ 43/ مف المرسوـ التشريعي رقـ /2وقد بينت المادة / -273

عادة التأميف  التي تمارس داخؿ الجميورية العربية السورية, ويغطي أنواع التأميف ىذا المرسوـ التشريعي عمى جميع أنشطة التأميف وا 
 وفؽ ما يمي:

 أولًا: التأمينات العامة: وتشمؿ الفروع التالية:  ●
 تأميف الحوادث والمسؤوليات. -1
 تأميف السيارات والمسؤوليات المتعمقة بيا. -2
 تأميف الممتمكات والمسؤوليات المتعمقة بيا. -3
 ؤوليات المتعمقة بيا.التأمينات البحرية والمس -4
 تأمينات الطيراف والمسؤوليات المتعمقة بيا. -5
 تأمينات أخطار الطاقة والمسؤوليات المتعمقة بيا. -6
 التأميف اليندسي والمسؤوليات المتعمقة بو. -7
 ثانياً: التأمينات الصحية.  ●
 ثالثاً: تأمينات الحياة والادخار وتكويف رؤوس الأمواؿ.  ●
 "الزراعية. رابعاً: التأمينات  ●
 2004/ لعاـ 68المتضمف تنظيـ سوؽ التأميف، وكذلؾ المرسوـ التشريعي رقـ / 2005/ لعاـ 43راجع في ذلؾ المرسوـ التشريعي رقـ / -274

"يقصد بالتعاريؼ الآتية في مجاؿ / عمى الآتي: 68/ مف المرسوـ رقـ /1المتضمف إحداث ىيئة الإشراؼ عمى التأميف، إذ نصت المادة /
 ؽ ىذا المرسوـ التشريعي ما يمي:تطبي

 الييئة: ىيئة الإشراؼ عمى التأميف.
 المجمس: مجمس إدارة الييئة.
 رئيس المجمس: وزير المالية."
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/ـ إ تاريخ 97/100/ مف القرار رقـ 4مجاؿ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية، فقد نصت المادة /

ف تستثمر "يجوز لمشركة أالمتضمف نظاـ استثمار في شركات التأميف السورية عمى الآتي:  01/07/2007275

/ بالمئة مف رأس الماؿ المدفوع كحد أقصى في المجالات التالية وبشرط أف لا تزيد نسبة الاستثمار في 75/

وكذلؾ فقد نصت سندات حكومية..."  -بالمئة مف رأسماؿ الشركة... أ 15أي نوع مف ىذه الأنواع عف 

للبحتياطات الفنية المحددة بموجب أحكاـ % مف الأمواؿ القابمة 75"يسمح باستثمار  / عمى الآتي:10المادة /

الصادر عف السيد وزير المالية رئيس مجمس إدارة ىيئة  05/11/2006/ـ إ تاريخ 54/100القرار رقـ 

/ بالمئة كحد أدنى لشراء 20/ -آ الإشراؼ عمى التاميف في الأوجو التالية فقط وبالنسبة المحددة لكؿ منيا:

واستناداً إلى ذلؾ فإف اشتراؾ "، ينة أو شيادات مضمونة مف قبؿ الحكومة.أوراؽ مالية حكومية أو سندات خز 

شركات التأميف في مزادات الأوراؽ المالية والاكتتاب عمييا يتفؽ مع القوانيف والأنظمة الناظمة لعمؿ شركات 

وشركات  التأميف، ولكف ىؿ يحؽ لجميع المصارؼ العاممة في الجميورية العربية السورية والمصرؼ المركزي

التاميف الاشتراؾ في مزادات الأوراؽ المالية مف دوف قيد أو شرط؟ أـ أف ىناؾ شروطاً معينة يجب التقيد بيا 

 .مزادات الأوراؽ المالية الحكوميةلتتمكف مف المشاركة في 

 شروط ومعايير التأىؿ لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالية:  -2

رسـ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية وتعميماتو التنفيذية ودليؿ الإجراءات الملبمح الأولية لمجيات التي يحؽ ليا 

المشاركة في المزاد، تاركاً وضع الشروط والمعايير التي يجب توافرىا في الجيات المؤىمة لممشاركة لممصرؼ 

بقرار مف وزير المالية، فقد أصدر وزير المالية القرار رقـ المركزي بعد التشاور مع وزير المالية لتصدر بعد ذلؾ 

المتضمف تحديد شروط ومعايير التأىؿ لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالية  15/06/2009/و تاريخ 1507

"يجب عمى الجيات المؤىمة لممشاركة في الحكومية مقسماً إياىا إلى عامة ومالية، إذ نص القرار عمى الآتي: 

لأوراؽ المالية الحكومية والصادرة عف وزارة المالية في الجميورية العربية السورية أف تحقؽ مزادات ا

 الشروط التالية:

                                                           
 .1598. ص: 2007. لعاـ: 35. عدد: 1الجريدة الرسمية لمجميورية العربية السورية. ج: -275
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 الشروط العامة: -أولاً 

يجب أف تكوف مف المصارؼ العاممة في الجميورية العربية السورية ومسجمة في سجؿ التراخيص  -1

 لممصارؼ في مصرؼ سورية المركزي.

مسبقة عمى طمب المشاركة بالمزادات مف المصرؼ المركزي ويمسؾ المصرؼ  الحصوؿ عمى موافقة -2

 المركزي سجلًب تقيد بو ىذه الجيات.

أف تكوف عضواً في نظاـ تسوية الأوراؽ المالية الحكومية السورية )وقعت عمى اتفاؽ اشتراؾ في نظاـ  -3

 مية في نظاـ الإيداع المركزي. تسوية الأوراؽ المالية الحكومية( ولدييا حساب للؤوراؽ المالية الحكو 

 ."مؿء نموذج "تعريؼ مشارؾ مزاد -4

توفر الكوادر الإدارية المؤىمة بالإضافة إلى الإمكانات الفنية والمادية )أجيزة ومعدات مكتبية وأجيزة  -5

 .اتصاؿ...(

تمتزـ بالأسس والتعميمات الصادرة عف وزارة المالية والمصرؼ المركزي والمتعمقة بعمميات الاشتراؾ  أف -6

 بالمزاد والتسوية والحفظ المركزي.

 أف توقع عمى الاتفاقية الثنائية مع المصرؼ المركزي. -7

ي الأسعار أف تتعيد خطياً بعدـ ممارسة أية أنشطة مع جيات أخرى, قد ينتج عنيا تلبعب أو تحايؿ ف -8

دارية تحدد مف قبؿ لجنة  تؤثر عمى حسف سير المزاد, ويطبؽ بحؽ الجية المخالفة عقوبات مالية وا 

 الأوراؽ المالية الحكومية.

 الشروط المالية: -ثانياً 

/ وتعديلبتو عمماً بأف 73يجب التقيد ومراعاة نسبة السيولة المحددة بقرار مجمس النقد والتسميؼ رقـ/ -1

 التي لا تتجاوز مدة استحقاقيا ثلبثة أشير تعتبر كجزء مف سيولة المصرؼ. أذونات الخزينة

يجب التقيد بتسديد كافة الرسوـ والعمولات المترتبة والمفروضة وفقاً للؤنظمة والقوانيف إلى مصرؼ  -2

 سورية المركزي.
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ولة في حاؿ يتوجب عمى الجيات المشاركة تسديد الغرامات المترتبة عمييا لصالح الخزينة العامة لمد -3

 مخالفتيا للؤنظمة والتعميمات الخاصة بالأوراؽ المالية الحكومية."

الشروط أف يكوف مف المصارؼ العاممة في الجميورية العربية السورية ومسجلًب في سجؿ  وأوؿ

التراخيص لدى مصرؼ سورية المركزي، فيؿ قصر ىذا الشرط المشاركة في المزادات عمى المصارؼ المسجمة 

مؿ في سجؿ التراخيص؟ وىؿ يقتصر التسجيؿ في سجؿ التراخيص عمى المصارؼ الخاصة والمشتركة أـ يش

المصارؼ كافة بما فييا العامة؟ وىؿ قصر المشاركة عمى المصارؼ مستبعداً شركات التأميف مف المشاركة في 

المزادات أـ أف مشاركة ىذه الشركات تتـ مباشرة مف خلبؿ المصرؼ المركزي وتخرج عف المعايير التي يصدرىا 

 وزير المالية؟

كوف مسجمة في سجؿ تراخيص المصارؼ لدى اشترط القرار المذكور في المصارؼ المؤىمة أف ت

مصرؼ سورية المركزي، فيؿ جميع المصارؼ مسجمة في سجؿ التراخيص أـ يقتصر ذلؾ عمى المصارؼ 

 ؟276الخاصة والمشتركة لكوف المصارؼ العامة تحدث بقانوف

/ لعاـ 28إف المصارؼ الخاصة والمشتركة قد أحدثت في سورية بموجب قانوف إحداث المصارؼ رقـ /

/ مف التعميمات التنفيذية لمقانوف المذكور والصادرة بموجب قرار وزير الاقتصاد 12، وقد نصت المادة /2001

ماؿ إجراءات التأسيس يقوـ "... وعند استكعمى الآتي:  26/09/2001/ تاريخ 2060والتجارة الخارجية رقـ /

مصرؼ سورية المركزي بتسجيؿ المصرؼ في سجؿ المصارؼ العاممة في سورية لدى مفوضية الحكومة لدى 

"تصدر قرارات الترخيص / مف قانوف النقد الأساسي عمى الآتي: 90وكذلؾ فقد نصت المادة /، المصارؼ.."

ارؼ لدى مصرؼ سورية المركزي /مفوضية لممصارؼ الخاصة والمشتركة ويجري تسجيميا في سجؿ المص

فالتسجيؿ فيما يتعمؽ بالمصارؼ ، /."2001/ لعاـ /28الحكومة لدى المصارؼ/ وفقاً لأحكاـ القانوف رقـ /

الخاصة والمشتركة تـ بموجب قانوف إحداث المصارؼ وتعميماتو التنفيذية وكذلؾ بموجب قانوف النقد الأساسي 

                                                           
 وما بعدىا. 46راجع في تقسيـ المصارؼ وفقاً لممكية رأسماليا، متري، موسى خميؿ، والمصري، ميسوف عبد الوىاب. مرجع سابؽ. ص:  - 276
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محدثة سابقاً لإصدار قانوف النقد الأساسي، وتحدث  ارؼ العامة فجميعيا، أما المص2002الصادر في عاـ 

 ىذه المصارؼ بقانوف فيؿ تسجؿ ىذه المصارؼ بسجؿ التراخيص، وبالتالي تعدّ مؤىمة لممشاركة في المزادات؟

 لحظ قانوف النقد الأساسي وضع المصارؼ العامة القائمة بتاريخ نفاذه، وخصص قسماً خاصاً لمعالجة وضع

ىذه المصارؼ وتوفيؽ أوضاعيا مع قانوف النقد الأساسي، وأعطى ىذه المصارؼ ميمة ثلبثة أشير لتسجيميا 

/ مف قانوف النقد الأساسي 123في سجؿ المصارؼ المرخصة لدى مصرؼ سورية المركزي، إذ نصت المادة /

"عمى جميع عاـ عمى الآتي: الواردة في القسـ العاشر تحت عنواف أحكاـ انتقالية تتعمؽ بمصارؼ القطاع ال

 المصارؼ القائمة بتاريخ نفاذ أحكاـ ىذا القانوف التي تخضع فعاليتيا لأحكاـ الباب الرابع منو أف تطمب إعادة

تسجيميا في سجؿ المصارؼ المرخصة لدى مصرؼ سورية المركزي وذلؾ في غضوف ثلبثة أشير مف تاريخ 

صارؼ العاممة في سورية مف خاصة ومشتركة وعامة مسجمة في وبالتالي فإف جميع الم نفاذ ىذا القانوف.",

سجؿ المصارؼ لدى مصرؼ سورية المركزي، وليا المشاركة في مزادات الأوراؽ المالية بعد توافر باقي الشروط 

 المنصوص عمييا في القرار.
 

 شكؿ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية السورية:  -3

بعد بياف الأشخاص المؤىميف لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية وشروط ومعايير الاكتتاب وآلية 

طرح ىذه الأوراؽ، يتبيف أف صفة العموـ المميزة للبكتتاب العاـ غير متوافرة في الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية 

ليس متاحاً وبشكؿ مطمؽ للؤشخاص المؤىميف كافة،  الحكومية السورية، فالاكتتاب ليس متاحاً لمجميور، وكذلؾ

نما حتى مشاركة المؤىميف تتوقؼ عمى شروط ومعايير يجب توافرىا في ىذه الأخيرة، وكذلؾ آلية الإعلبف عف  وا 

الطرح، إذ يشترط في الاكتتاب العاـ الإعلبف عف الطرح بوسائؿ ليا صفة العمنية مثؿ الصحؼ اليومية، في 

عف طرح الأوراؽ المالية الحكومية لا يتـ بالنشر في الصحؼ اليومية أو بوسائؿ أخرى ليا حيف أف الإعلبف 

نما يتـ مف خلبؿ نشر الإعلبف عمى موقع وزارة المالية ومصرؼ سورية المركزي وكذلؾ يعدّ  ، وا  صفة العموـ

إجراءات الأوراؽ المالية  الإعلبف المذكور بمنزلة الدعوة لممشاركة في المزاد، إذ تضمف البند الخامس مف دليؿ

"يتـ الإعلبف عف المزادات مف خلبؿ الموقع الإلكتروني لكؿ مف الحكومية تحت عنواف إعلبف المزادات الآتي: 
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وزارة المالية ومصرؼ سورية المركزي قبؿ خمسة أياـ عمؿ مف تاريخ المزاد بموعد أقصاه الساعة الثانية 

"يعتبر الإعلبف عف الإصدار تحت عنواف الدعوة لممشاركة الآتي:  وكذلؾ تضمف البند السادس، عشرة ظيراً."

الأمر الذي يغدو معو الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية السورية  ،بمثابة دعوة لممشاركة في المزاد."

ارييف اكتتاباً خاصاً، ولكف في حاؿ إقرار لجنة الأوراؽ المالية الحكومية السماح للؤشخاص الطبيعييف والاعتب

المشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية، فيؿ يغير ذلؾ مف طبيعة الاكتتاب ويخرج بو مف المغمؽ إلى 

 العاـ؟ 

إف السماح للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف بالمشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية موقوؼ 

جازة اشتراؾ الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف في عمى إجازة لجنة الأوراؽ المالية الحكومية، فإنو حاؿ إ

المزادات يكوف بناءً عمى شروط تضعيا لجنة الأوراؽ المالية، وبالتالي يكوف الاشتراؾ معمقاً عمى توافر الشروط 

نما لفئة معينة مف الجميور تتوافر فييـ شروط ومعايير  المطموبة بالمكتتبيف، وليس متاحاً ومطمقاً لمجميور وا 

، إضافة إلى أف اشتراؾ الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف 278ووفقاً لإجراءات محددة 277ة ومحددة مسبقاً معين

                                                           
والذي سمح بموجبو للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف السورييف  08/08/2022الجاري بتاريخ  2022وىو حاؿ الإصدار الثاني لعاـ  -277

 .يميف أو مف في حكميـ، وبذلؾ يكوف قد استبعد اكتتاب الأجانب أو كؿ شخص غير سوري ومف في حكـ السوريالمقيميف وغير المق
لثانية إذ بينت مذكرة التفاىـ المتعمقة بالاكتتاب في مزادات سندات الخزينة وتداوؿ سندات الخزينة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية في الفقرة ا -278

 "ثانياً: آلية اكتتاب الأفراد في مزادات سندات الخزينة:ي مزادات سندات الخزينة، إذ تضمنت الآتي: منيا آلية اكتتاب الأفراد ف
الشخص الطبيعي أو الاعتباري السوري المقيـ وغير المقيـ بطمب تفويض إلى الوسيط يبدي فيو رغبتو الاشتراؾ بمزاد سندات  يتقدـ -1 

 الخزينة المعمف عنو وفؽ النموذج المعتمد لتقديـ الطمب والذي يتضمف عرضاً واحداً فقط.
 الاكتتاب المقدـ مف قبمو.يرفؽ الوسيط طمبات عملبئو للبكتتاب عمى سندات الخزينة مع طمب  -2
 يمسؾ كؿ وسيط سجلًب خاصاً لعملبئو لكؿ مزاد عمى حدة. -3
تسجؿ سندات الخزينة المخصصة لحساب عملبء الوسيط في سجلبت مصرؼ سورية المركزي مقابؿ قيد قيمة البيع لسندات الخزينة  -4

 عمى الحساب الجاري لموسيط لدى مصرؼ سورية المركزي.
رية المركزي بفتح حساب لكؿ وسيط وحساب خاص لكؿ عميؿ فاز بالاكتتاب عمى حدة في سجؿ ممكية سندات يقوـ مصرؼ سو  -5

 الخزينة الممسوؾ لديو.
يفصؿ كؿ وسيط فصلًب مشدداً في دفاتره لحسابو مف سندات الخزينة عف حسابات كؿ عميؿ قاـ بتفويضو بالاكتتاب في مزادات  -6

 سندات الخزينة.
بتزويد عملبئو الفائزيف بالاكتتاب عمى سندات الخزينة بإشعارات ممكية مؤقتة لحيف إيداع الأوراؽ في مركز المقاصة يقوـ الوسيط  -7

والحفظ المركزي في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية وتتضمف القيمة الاسمية المكتتبة ورقـ الإصدار وتاريخو وتاريخ استحقاقو وسعر 
 ؽ الفائدة.الفائدة الذي يحممو ومواعيد استحقا
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نما يكوف مف خلبؿ المصارؼ المؤىمة وشركات  في المزاد لا يكوف مف خلبؿ اكتتاب مباشر مف قبميـ، وا 

ميا مقيدة بالاكتتاب مف ، وىو أيضاً ما يخرج الاكتتاب عف صفة العمومية المطمقة ويجع279الوساطة المالية

خلبؿ المصارؼ، الأمر الذي يغدو معو الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية حتى في حاؿ السماح 

 للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف بالمشاركة في المزاد خارجاً مف شكمو العاـ وينطوي تحت شكمو الخاص.

  

                                                                                                                                                                                     

يقوـ الوسيط بفتح حسابات خاصة بكؿ عميؿ مالؾ لسندات الخزينة تسجؿ فييا قيـ الفوائد المحصمة وقيـ سندات الخزينة بتواريخ  -8
استحقاقيا حيث يقوـ المصرؼ المركزي بسداد قيـ الفوائد وقيـ سندات الخزينة بتواريخ استحقاقيا لحسابات الوسيط المفتوحة لديو 

 يقوـ الوسيط بدفع ىذه المبالغ لحسابات عملبئو أصولًا وحتى يوـ العمؿ التالي عمى الأكثر.ومف ثـ 
)واحد بالعشرة آلاؼ( مف القيمة الاسمية لمسندات  0,0001تحدد العمولة الواجب عمى المكتتب تسديدىا إلى الوسيط بنسبة  -9

 المخصصة كحد أقصى." 
 ، والذي سمح بموجبو للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف السورييف08/08/2022جاري بتاريخ ال 2022وىو حاؿ الإصدار الثاني لعاـ  -279

المقيميف وغير المقيميف أو مف في حكميـ، وذلؾ مف خلبؿ المصارؼ أو شركات الوساطة العاممة، وكذلؾ فيما يتعمؽ بالإصدار الثالث لعاـ 
 .10/10/2022المحدد موعده بتاريخ  2022
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 مشاركة في إحداثيا:أطراؼ الورقة المالية والجيات ال -المبحث الثاني

طفائيا وفقاً لإجراءات وشروط معينة، ويشترؾ في ذلؾ  تصدر الأوراؽ المالية الحكومية ويتـ الاكتتاب عمييا وا 

جيات مختمفة، ويمكف تقسيـ الجيات ذات الصمة بالأوراؽ المالية الحكومية إلى أطرافيا، والجيات المشاركة في 

 التوالي.إحداثيا، وىو ما سنتناولو عمى 

 أطراؼ الورقة المالية:  -المطمب الأوؿ

، إذ تتولى وزارة المالية إصدار 280فوض المشرع وزير المالية بالاقتراض الداخمي والخارجي لصالح الحكومة

دارتو ، إذ 282، وتتـ إجراءات الإصدار مف خلبؿ المصرؼ المركزي نيابة عف وزارة المالية281الديف العاـ وا 

القرض لصالح الحكومة المتمثمة في الوزارات والدوائر الحكومية المدرجة في قانوف الموازنة تصدر وزارة المالية 

، وتكتتب الجيات المخولة بالمشاركة في المزادات، وبرسو المزاد تنشأ العلبقة بيف طرفي الورقة المالية 283العامة

 تباعاً. والمتمثميف في المكتتب )المقرض( والحكومة )المقترضة(، وىو ما سنتناولو

 المكتتب: -أولاً 

تتسـ القروض العامة التي تحصؿ عمييا الحكومة مف خلبؿ طرح الأوراؽ المالية الحكومية عمى الاكتتاب بتعدد 

باختلبؼ القوانيف الناظمة وحتى باختلبؼ  -المكتتبيف–المقرضيف، ويختمؼ اتساع نطاؽ قاعدة المقرضيف 

حد كما قد تختمؼ باختلبؼ نوع الورقة المالية، وتظير أىمية اتساع القواعد الناظمة للئصدار في القانوف الوا

قاعدة المشاركيف مف خلبؿ ما تحققو مف تعزيز روح المنافسة وتحقيؽ عوائد وتوزيع أفضؿ ليذه الأوراؽ، وأوسع 

كة في قاعدة لممشاركيف في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية في الدوؿ العربية في مصر واليمف إذ إف المشار 

                                                           
 مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية./ 9المادة / -280
 / مف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية.5المادة / -281
 / مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية.5المادة / -282
وائر الحكومية المدرجة في قانوف "الحكومة: الوزارات والد/ مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية في بند التعارؼ الآتي: 1إذ تضمنت المادة / -283

 الموازنة العامة لمدولة."
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المزادات في مصر مفتوحة أماـ جميع المصارؼ وشركات القطاع العاـ والخاص وشركات التأميف وصناديؽ 

الاستثمار والأفراد بمف فييـ الأجانب، وكذلؾ في اليمف، فالمشاركة مفتوحة لمجميع مف مصارؼ ومؤسسات 

إف المشاركة في الجزائر مفتوحة  وشركات وجميور، وأضيؽ قاعدة لممشاركيف في الجزائر وتونس والبحريف إذ

فقط لممصارؼ وشركات التأميف والصناديؽ الاجتماعية، وكذلؾ الأمر بالنسبة لتونس فالمشاركة مفتوحة 

لممصارؼ والوسطاء الأولييف مف غير المصارؼ وفي البحريف مفتوحة لممصارؼ التجارية والمؤسسات المالية 

، في حيف أنو في الأردف وعماف يختمؼ نطاؽ المشاركة باختلبؼ وصناديؽ التقاعد وشركات التأميف الوطنية

الورقة المالية المطروحة للبكتتاب فالمشاركة في الأردف بالنسبة إلى الأذوف تقتصر عمى المصارؼ، أما بالنسبة 

إلى السندات فيي تشمؿ إضافة إلى المصارؼ صناديؽ التقاعد والضماف الاجتماعي وضماف الودائع والأفراد 

مف خلبؿ المصارؼ الأخرى ف خلبؿ المصارؼ، وفي عماف المشاركة مفتوحة لممصارؼ والمؤسسات المالية م

، في حيف أف المشاركة في سورية تشمؿ المصارؼ 284بالنسبة إلى الأذوف ومفتوحة بالنسبة إلى سندات التنمية

زير المالية، وللؤشخاص العاممة في سورية وشركات التأميف وفقاً لشروط معينة تحدد بقرار يصدر عف و 

الطبيعييف أو الاعتبارييف أيضاً المشاركة في المزادات عف طريؽ المصارؼ وشركات الوساطة المالية، وذلؾ بعد 

، إذ تـ السماح 2022، وىو ما جرى في المزاد الثاني لعاـ  285إقرار لجنة الأوراؽ المالية بالسماح ليـ بالمشاركة

اب لحسابيا أو لحساب عملبئيا، وقصرت الاكتتاب فيما يتعمؽ بالأشخاص لشركات الوساطة المرخصة الاكتت

، ولممصرؼ المركزي، ونجد 286الطبيعييف والاعتبارييف عمى السورييف المقيميف وغير المقيميف ومف في حكميـ

                                                           
  .64-63برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص:  -284

الصادر  2022أجازت وزارة المالية للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف كافة المشاركة في مزاد الأوراؽ المالية الحكومية الأوؿ لعاـ  فقد -285
وذلؾ مف خلبؿ المصارؼ العاممة، إذ تضمف الإعلبف أف العارضيف المؤىميف ىـ المصارؼ العاممة وعملبء  31/01/2022بتاريخ 

 رفيـ بالاكتتاب.المصارؼ الذيف فوضوا مصا
 . الرابط: 2022/كانوف الثاني/ 19موقع رئاسة مجمس الوزراء. 

http://www.pministry.gov.sy/contents/22365/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9
%8A%D8%A9%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%86%D8%B9%D9%86%D8%A7%D9%84%D9%
85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%84%D9%84
%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%
D9%8A%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9%D

9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85 
 .241: ص سيأتي.انظر ما  -286
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 أف المشرع في سورية أجاز لممصرؼ المركزي المشاركة في المزادات وذلؾ بغية إدارة السيولة وبأصوؿ محددة

 .287وخلبفاً لغالبية الدوؿ العربية التي لـ تجز لممصارؼ المركزية المشاركة بالمزادات

 المصدر: -ثانياً 

مف خصائص الأوراؽ المالية الحكومية أف أحد أطرافيا ىو شخص معنوي عاـ وىو المقترض )الجية المصدرة( 

مة ممثمة في الخزينة العامة، أو وتتعدد الجيات المصدرة وتختمؼ مف حيث الموقع الإداري فقد تكوف الحكو 

إحدى الييئات اللبمركزية أو المؤسسات والشركات والمصالح العامة، ووفقاً لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية فإف 

المقترض فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية ىو الحكومة، وقد ورد في المادة الأولى في حقؿ التعريفات أف الحكومة 

ر الحكومية المدرجة في قانوف الموازنة العامة، وأف الخزينة العامة في وزارة المالية تمثؿ ىي الوزارات والدوائ

دارتو، فعند احتياج الحكومة إلى مبالغ مالية لسد عجز في الموازنة أو عند  الحكومة فيما يتعمؽ بالديف العاـ وا 

شروعات استثمارية مثلًب عند رغبة وزارة احتياج إحدى الوزارات أو الدوائر الحكومية لمتمويؿ لإقامة أو تطوير م

الكيرباء بإحداث محطات لتوليد الطاقة الكيربائية مف خلبؿ عنفات ىوائية وحاجتيا لتمويؿ مشروعاتيا فإف وزير 

الكيرباء يطمب في مجمس الوزراء تمويؿ المشروع المذكور، فإذا تمت الموافقة عمى تمويؿ المشروع وتـ اعتماد 

إصدار أوراؽ مالية حكومية، تعمد الحكومة مف خلبؿ وزارة المالية إلى إصدار أوراؽ مالية التمويؿ مف خلبؿ 

حكومية لتمويؿ المشروع المذكور لصالح وزارة الكيرباء، أي إف المقترض في الحالة المذكورة ىو الحكومة ممثمة 

ف كاف التمويؿ لصالح وزارة الكير و في   باء.زارة المالية وليس وزارة الكيرباء، وا 

 الجيات المشاركة في إحداث الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثاني

يُتبََع في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية إجراءات خاصة تحدد وفقاً لآلية الإصدار وطريقتو، وتشارؾ في 

إحداث الورقة المالية عدة جيات بدءاً بوزارة المالية التي تعدّ الجية المفوضة قانوناً بالاقتراض، ومف خلبؿ 

ور ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية عمى التنسيؽ إجراءات متعددة يقوـ بيا المصرؼ المركزي، في حيف يقتصر د
                                                           

 .72برنيو، محمد يسر. مرجع سابؽ. ص:  -287
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مع المصرؼ المركزي بشأف أسموب عمؿ نظاـ تسديد وتسوية الأوراؽ المالية الحكومية، وكذلؾ فيما يتعمؽ 

، ولكوف دورىا يقتصر عمى إبداء الرأي، ولا يرتب 288بوضع قائمة بالأشخاص المؤىميف لممشاركة في المزادات

ه المكتتبيف أو تجاه المشاركيف في إحداث الورقة، الأمر الذي يتعيف معو استبعادىا مف أي التزامات سواءٌ تجا

نطاؽ البحث في دور الجيات المشاركة في إحداث الورقة المالية؛ وبعد إصدار الأوراؽ المالية وفي مرحمة 

وشركات التأميف الاكتتاب عمييا قد يسمح للؤشخاص الطبيعييف أو الاعتبارييف مف غير المصارؼ المؤىمة 

بالمشاركة في المزادات، وفي ىذه الحالة تتـ مشاركتيـ مف خلبؿ المصارؼ المؤىمة، الأمر الذي يتعيف معو 

البحث في الجيات المشاركة في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية في )أولًا(، ومف ثـ لمجيات المشاركة في 

 الاكتتاب عمى ىذه الأوراؽ في )ثانياً(.

 جيات المشاركة في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية:ال -أولاً 

يشترؾ كؿٌّ مف وزارة المالية والمصرؼ المركزي في إعداد الدراسات والقياـ بالإجراءات اللبزمة لإصدار الأوراؽ 

المالية الحكومية، الأمر الذي يتعيف معو بياف دور وزارة المالية في إصدار ىذه الأوراؽ، ومف ثـ دور المصرؼ 

 لمركزي.ا

 وزارة المالية:  -1

تقوـ وزارة المالية بالدور الأكبر والأىـ في إحداث الورقة المالية الحكومية، إذ تسعى في إطار إدارة السياسة 

المالية والنقدية لمدولة لتأميف التمويؿ اللبزـ لمحكومة، وذلؾ بأقؿ التكاليؼ وأفضؿ الشروط، فيي الجية الوحيدة 

                                                           
ي موضعيف، الأوؿ في قانوف إذ ورد ذكر دور ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية الحكومية في التشريعات الناظمة للؤوراؽ المالية الحكومية ف -288

"يُحدث في المصرؼ / مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 6الأوراؽ المالية، والثاني في تعميماتو التنفيذية، إذ نصت المادة /
 )المركزي( قسـ يعنى بإدارة الأوراؽ المالية الحكومية:

 أ ػ ميامو: ...  
ويحدد الحاكـ أسموب عمؿ « التسميـ مقابؿ الدفع»عمى صيغة مدخلبت محاسبية وعمى أساس مبدأ ػ يقوـ بتشغيؿ نظاـ تسديد وتسوية  2

  النظاـ وخصائصو التشغيمية بعد التشاور مع الوزير وىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية." 
قائمة بالأشخاص الاعتبارييف يضع المصرؼ  -"ب / مف التعميمات التنفيذية لمقانوف المذكور عمى الآتي:8وكذلؾ فقد نصت المادة /

المؤىميف والمسموح ليػـ المشػاركة بمػزادات الأوراؽ المالية الحكومية بالتنسيؽ مع السيد الوزير ورئيس مجمس مفوضي ىيئة الأوراؽ 
 والأسواؽ المالية السورية."
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دارة الديف العاـ، وتتولى تأميف احتياجات الحكومة المالية مف خلبؿ الاقتراض الحكومي  المسؤولة عف إصدار وا 

الداخمي بوساطة الأوراؽ المالية الحكومية، وذلؾ إما لتمويؿ عَجز بالموازنة أو لتمويؿ مشروعات أو مواجية 

ستبداؿ ديوف تصدر مف خلبؿ أوراؽ مالية بديوف كوارث أو حالات طارئة أو لإدارة السيولة قصيرة الأجؿ أو ا

قائمة، وتتولى القياـ بكؿ ما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الحكومية مديرية لدى وزارة المالية ترتبط بوزير المالية مباشرة 

لمالية وتعرؼ "بوحدة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية"، وتتولى القياـ بجميع الإجراءات المتعمقة بإصدار الأوراؽ ا

صدارىا بما فييا الدراسات المتعمقة بإمكانية تمبية السوؽ  الحكومية مف دراسات وأبحاث خاصة بالأوراؽ المالية وا 

المالية لاحتياجات الحكومة مف خلبؿ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية، والتنسيؽ مع باقي الجيات العامة لتأميف 

لروزنامة التأشيرية للئصدارات السنوية، وذلؾ قبؿ بداية كؿ سنة البيانات الضرورية اللبزمة للئصدار ووضع ا

وتحديد الأسعار التأشيرية لمفوائد وتحديد الشروط الواجب توافرىا في الأشخاص المؤىميف لممشاركة في المزادات 

ف في بالتنسيؽ مع المصرؼ المركزي والتحقؽ مف توافر الشروط في الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف المشاركي

علبف نتائج المزادات وتزويد  المزادات وتنفيذ ومتابعة عمميات الإصدار بالتنسيؽ مع المصرؼ المركزي وا 

المصرؼ بمعمومات الإصدار وفقاً لمذكرة التفاىـ )اتفاقية التشغيؿ( المبرمة بيف وزارة المالية والمصرؼ المركزي، 

عطاء الموافقة عمى تداوؿ الإصدارات ومتابعة عمميات التداوؿ بالتنسيؽ مع ىيئة الأوراؽ المالية، كما تقوـ  وا 

عداد التقارير الدورية فيما يتعمؽ بالمزادات ونشرىا عمى موقع الوزارة  بمسؾ سجؿ للؤوراؽ المالية الحكومية وا 

واؿ وموقع المصرؼ المركزي، وكذلؾ متابعة الإجراءات المتعمقة بسداد قيمة الأوراؽ المالية وفوائدىا وتأميف الأم

اللبزمة لتغطية أعباء الأوراؽ وتكاليؼ وحدة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية في حاؿ وجودىا، وغيرىا مف 

النفقات، كما تتولى الوزارة وضع المعايير المتعمقة بإلغاء مزادات الأوراؽ المالية ومتابعتيا ومراجعتيا فيما يتعمؽ 

اؽ المالية الحكومية كما في حالة توافر السيولة لدى الخزينة العامة بكؿ مزاد، إذ إف لموزارة أف تمغي مزادات الأور 

أو تعرض السوؽ المالي لظروؼ استثنائية، أو في حاؿ كانت الفوائد المقدرة مف قبؿ المشاركيف لا تتفؽ مع 
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تطمعات الوزارة في ظؿ ظروؼ السوؽ المالية، أو في أي حالة أخرى توافؽ عمييا لجنة الأوراؽ المالية 

 .289لحكوميةا

 المصرؼ المركزي: -2

يمعب المصرؼ المركزي دوراً ميماً فيما يتعمؽ بإصدار الأوراؽ المالية الحكومية ولا يقؿ أىمية عف دور وزارة 

المالية، ولاسيما لجية الإجراءات، إذ إنو يتولى القياـ بجميع الإجراءات المتعمقة بإصدار الأوراؽ المالية نيابة 

اً لمروزنامة التأشيرية التي تضعيا وزارة المالية قبؿ بداية كؿ عف وزارة المالية بدءاً بالإعلبف عف المزادات وفق

عاـ، والقياـ بإجراءات المزادات كافة، ومتابعة عممية الاكتتاب مف قبؿ الجيات المؤىمة لممشاركة في المزادات 

التسوية إلى حيف إجراء تسوية عمميات الاكتتاب بشكؿ نيائي، إذ يتولى المصرؼ المركزي وبصفتو مديراً لنظاـ 

إجراء تسوية معاملبت إصدار الأوراؽ المالية، إذ يقيد الأوراؽ المالية عمى حساب المشارؾ الخاص، ويخصـ 

عملًب بمبدأ "التسميـ مقابؿ  290ثمف الأوراؽ المالية مف حساب المشارؾ وقيده في الحساب الجاري لوزارة المالية

ويقوـ بتاريخ استحقاؽ الأوراؽ المالية أو استحقاؽ فوائدىا  المتبع في تسوية الأوراؽ المالية الحكومية، 291الدفع"

بخصـ المبالغ المستحقة لممشاركيف مف الحساب الجاري لوزارة المالية وقيدىا في حساب مالكي الأوراؽ 

، وفي حاؿ عدـ وجود سيولة نقدية في حساب وزارة المالية يكوف لممصرؼ إعادة إصدار أوراؽ مالية 292المالية

                                                           
 .22/06/2009/و تاريخ 1576ر المالية بالقرار رقـ راجع في ذلؾ النظاـ الداخمي لوحدة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية الصادر عف وزي -289
"تفوض وزارة المالية مصرؼ  / البند الأوؿ مف مذكرة التفاىـ المبرمة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية عمى الآتي:10إذ نصت المادة / -290

 سورية المركزي بتنفيذ التعميمات التالية:
لمركزي بالخصـ بصورة آلية مف حساب الأوراؽ المالية الحكومية لوزارة المالية )صندوؽ في تاريخ تسوية المزاد, يقوـ مصرؼ سورية ا

الديف العاـ( بالقيمة الاسمية للؤوراؽ المالية الحكومية المخصصة بالمزاد, ويضيؼ بصورة آلية لمحساب الجاري لوزارة المالية )صندوؽ 
 الديف العاـ( المبالغ المحصمة مف المشاركيف بالمزاد."

 اؽ المالية.يقصد بمبدأ التسميـ مقابؿ الدفع التسوية المتزامنة للؤوراؽ المالية والنقدية، إذ لا يتـ الدفع نقداً مف دوف تحريؾ متزامف في الأور  -291
 .2009مف دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية الصادر عف مصرؼ سورية المركزي بعاـ  2/3المادة

"أ ػ تفوض الوزارة المصرؼ بالسحب مف حساباتيا لديو بشكؿ آلي / مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 13إذ نصت المادة / - 292
 لتسديد استحقاقات الأوراؽ المالية الحكومية."

"تفوض وزارة ت الآتي: / البند الثاني مف مذكرة التفاىـ المبرمة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية حيث تضمن10وىو ما أكدتو المادة /
 المالية مصرؼ سورية المركزي بتنفيذ التعميمات التالية: ...

في تاريخ استحقاؽ الأوراؽ المالية الحكومية المصدرة, يقوـ مصرؼ سورية المركزي بالخصـ بصورة آلية مف الحساب الجاري لوزارة 
حكومية المستحقة, ويعتبر توفير الأمواؿ في حساب وزارة المالية المالية )صندوؽ الديف العاـ( القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية ال

 )صندوؽ الديف العاـ( ليذا الغرض مبرئاً لذمة الوزارة مف التزاماتيا لإعادة سداد الأوراؽ المالية الحكومية المستحقة."
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، كما يمتزـ المصرؼ المركزي في سبيؿ تسوية الأوراؽ 293داد استحقاقات الأوراؽ المالية الحكوميةحكومية لس

المالية بالتحقؽ مف سلبمة المعاملبت المرسمة لو مف المشاركيف والحفاظ عمى سريتيا مف لحظة تقديميا إلى 

عميو إفشاء أي معمومات إلا في  المصرؼ المركزي إلى حيف إتماـ التسوية أو إلى حيف إلغاء المعاممة، ويمتنع

حاؿ وجود واجب قانوني يستدعي الإفصاح عنيا، وبمسؾ سجلًب خاصاً لكؿ معاممة، كما يمتزـ بالحفاظ عمى 

أمف النظاـ مف خلبؿ استخدامو الأجيزة الضرورية، والقياـ بالإجراءات المرتبطة بسلبمة البيانات، والحفاظ عمى 

لممشاركيف لدى نظاـ التسوية وضماف التسوية الختامية لممعاملبت بعد التحقؽ  إدارة حسابات التسوية المفتوحة

مف توافر السيولة النقدية في الحساب الجاري والأوراؽ المالية في حساب الأوراؽ المالية، كما يتوجب عمى 

كما يقوـ  المصرؼ المركزي اتخاذ الإجراءات اللبزمة لحماية أصوؿ المشاركيف في نظاـ التسوية وسجلبتيـ،

المصرؼ المركزي بتعميؽ اشتراؾ أي مشارؾ لمدة محددة أو غير محددة إما بناءً عمى طمب المشارؾ ذاتو أو 

في حاؿ إخلبلو بالتزاماتو أو إذا كاف المشارؾ خاضعاً لمتدقيؽ وطمب المدقؽ الخاص تعميؽ مشاركتو وكذلؾ في 

المصرؼ المركزي بإلغاء اشتراؾ المشارؾ في نظاـ  حاؿ وجود إجراءات إفلبس متخذة بحؽ المشارؾ، كما يقوـ

التسوية بناءً عمى طمب المشارؾ أو في حاؿ شير إفلبسو، ويتعيف عمى المصرؼ المركزي في حاؿ تعميؽ أو 

إلغاء اشتراؾ أي مف المشاركيف إخطار المشارؾ المعني وباقي المشاركيف، ويكوف لممصرؼ المركزي فرض 

ؿ إخلبؿ الأخير بالتزاماتو، وتتراوح ىذه العقوبات بالشدة مف تحذير كتابي لتعميؽ عقوبات بحؽ المشارؾ في حا

دارتيا والخدمات 294المشاركة وصولًا إلى إلغاء اشتراؾ المشارؾ ، ويحصؿ المصرؼ المركزي لقاء الإصدارات وا 

الية بموجب مذكرة ومف وزارة الم 295التي يقدميا عمى عمولات وبدلات مف المشاركيف وفقاً للؤنظمة والتعميمات

 .296التفاىـ المبرمة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية

                                                           
المصرؼ بتسديد استحقاقات الأوراؽ المالية الحكومية "ج ػ يفوض / مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 13إذ نصت المادة / - 293

 للؤصؿ والفائدة بإعادة الإصدار إذا لـ تتوفر السيولة في حسابات الوزارة."
 .2009راجع في ذلؾ دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية الصادر عف مصرؼ سورية المركزي في عاـ  -294
تحت بند  2009تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية الصادر عف مصرؼ سورية المركزي في عاـ إذ نصت المادة السابعة مف دليؿ  -295

"يتقاضى المصرؼ المركزي لقاء عممية إدارة إصدارات الأوراؽ المالية الحكومية وعمميات التسوية والحفظ  الرسوـ والعمولات عمى الآتي:
 اـ الخاص بالبدلات والعمولات المستحقة لممصرؼ المركزي."المركزي البدلات والعمولات التي نص عمييا النظ
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 الجيات المشاركة في الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية: -ثانياً 

تتمثؿ الجيات المشاركة بالاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية في المصارؼ المؤىمة، إذ أجاز القانوف مف 

طبيعييف والاعتبارييف مف غير المصارؼ والجيات التي يحؽ ليا الاكتتاب مباشرة عمى حيث المبدأ للؤشخاص ال

؛ الاكتتاب عمى ىذه الأوراؽ، إلا أف اكتتاب ىذه الجيات يكوف بصورة غير مباشرة 297الأوراؽ المالية الحكومية

 مف خلبؿ المصارؼ المرخص ليا. 

رة مستقمة عف مشاركتيا واكتتابيا مف أمواليا إذ تشارؾ المصارؼ المؤىمة وتكتتب لصالح عملبئيا بصو 

الخاصة، فالمشاركوف المباشروف ىـ الذيف يحؽ ليـ فقط توقيع عقد مع المصرؼ المركزي لممشاركة في 

المزادات وفي نظاـ التسوية سواءٌ لحسابيـ الشخصي أو لحساب عملبئيـ، أما المشاركوف غير المباشريف فلب 

نما تنحصر 298ع المصرؼ المركزي ولا يشاركوف مباشرة في نظاـ التسويةيكوف ليـ أي ارتباط مباشر م ، وا 

علبقتيـ المباشرة مع المصرؼ المشارؾ، إذ يتعيف عمى الأخير فتح حساب خاص لعملبئو الراغبيف في 

المشاركة في مزادات الأوراؽ المالية ويكوف لممصرؼ المشارؾ حساباف لدى المصرؼ المركزي حساب لأوراقو 

                                                                                                                                                                                     

ونصت المادة الأولى مف نظاـ البدلات والعمولات المستحقة لممصرؼ المركزي لقاء عممية إصدار وتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية الصادر 
"يستوفي المصرؼ عمولات وبدلات مف لآتي: عمى ا 16/03/2011/و بتاريخ 521بقرار وزير المالية وحاكـ مصرؼ سورية المركزي رقـ 

الجيات المشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية لقاء الخدمات التي يقدميا المصرؼ عمى اعتبار أف المصرؼ وكيؿٌ لموزارة في 
دارة السجؿ الخاص بإيداع والحفظ المركزي للؤ  وراؽ المالية الحكومية إدارة المزادات, كما يقوـ المصرؼ بتقديـ خدمات التسوية وا 

"البدلات والعمولات مف  ونصت المادة الثانية منو عمى الآتي: .",2007/ لعاـ 60الصادرة بموجب أحكاـ المرسوـ التشريعي رقـ /
 الجيات المشاركة:

 يستوفي المصرؼ مف الجيات المشاركة في المزادات العمولات والبدلات التالية:
 بدؿ الاشتراؾ السنوي: ... -آ
 بدؿ عمميات التسوية والحفظ المركزي: ..." -ب

"لتعويض مصرؼ سورية المركزي  / مف مذكرة التفاىـ المبرمة بيف مصرؼ سورية المركزي ووزارة المالية عمى الآتي:11إذ نصت المادة / -296
 مقابؿ الخدمات التي يقدميا, تدفع لو وزارة المالية عمولة يتفؽ عمييا بيف الطرفيف."

بالسماح للؤشخاص الطبيعييف والاعتبارييف مف غير المشاركيف الحكومية الأوراؽ المالية إدارة شاركة معمقة عمى قرار مف لجنة تكوف الم -297
 المتضمف دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية(. 24/05/2011/و تاريخ 963/ مف القرار رقـ 3المباشريف بالمشاركة في المزاد. )المادة /

العميؿ في المزاد مف خلبؿ المصارؼ المؤىمة وعدـ وجود أي علبقة مباشرة بيف العميؿ والمصرؼ المركزي فيما يتعمؽ  إف مشاركة -298
ما بإجراءات الاكتتاب، لا يعني عدـ وجود علبقة عقدية بيف العميؿ المشارؾ )غير المباشر( والجية المصدرة، لأف اكتتاب البنوؾ المؤىمة في

لنيابة عف العملبء وتنصرؼ آثار التصرفات التي تجرييا البنوؾ المشاركة مف حقوؽ والتزامات لعملبئيا المكتتبيف، يتعمؽ بعملبئيا يكوف با
 ويقتصر دور البنوؾ المؤىمة عمى مباشرة الإجراءات نيابة عف عملبئيا.
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التي يحوزىا وحساب لعملبئو، ويتعيف عمى المصرؼ المشارؾ أف يقوـ بفصؿ مشدد بيف حسابو  الخاصة

، وتتـ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية لممشاركيف غير المباشريف مف خلبؿ المشارؾ 299الخاص وحساب عملبئو

الأوراؽ المالية مف المباشر، ففي حاؿ رسو المزاد لصالح العميؿ غير المباشر يقتطع المصرؼ المركزي ثمف 

حساب العملبء المفتوح لديو مف قبؿ العميؿ المباشر، ويتـ تحويؿ الأوراؽ المالية المخصصة لمحساب الخاص 

( أف يحوؿ  لممشارؾ المباشر ويتعيف عمى ىذا الأخير وفي اليوـ ذاتو مف خلبؿ عممية تحويؿ داخمي )دوف رسوـ

وتقوـ المصارؼ المشاركة بتزويد عملبئيا مالكي الأوراؽ  ،300لحساب عملبئو الأوراؽ المالية المخصصة ليـ

المالية بإشعارات تثبت ممكية العملبء للؤوراؽ المالية الحكومية تبيف القيمة الاسمية لمورقة المالية ورقـ الإصدار 

، 301اوتاريخو وتاريخ استحقاقو والفوائد ومواعيد استحقاقيا، إضافة إلى أي معمومات يرى المصرؼ ضرورة ذكرى

وعند حموؿ أجؿ الأوراؽ المالية الحكومية وتحويؿ قيمتيا إلى المصرؼ المشارؾ، يقوـ ىذا الأخير بتحويؿ القيمة 

 إلى الحساب الخاص لكؿ عميؿ وبالطريقة ذاتيا المتعمقة بتحويؿ الأوراؽ المالية.

تاب عمييا، وبياف أطرافيا بعد بياف الإجراءات المتبعة في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية وطرحيا والاكت

والجيات المشاركة في إحداثيا، كاف لابد مف تناوؿ انقضاء ىذه الأوراؽ مف حيث صوره وأعبائو وآثاره وذلؾ في 

  )الفصؿ الثاني(. 

                                                           
 .3. ص: 2009راجع في ذلؾ دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الصادر عف مصرؼ سورية المركزي بعاـ  -299
 .3دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية. مرجع سابؽ. ص:  -300
 .24/05/2011/و تاريخ 963/ مف القرار رقـ 3المادة / -301
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 انقضاء الأوراؽ المالية الحكومية: -الفصؿ الثاني

تخضع الأوراؽ المالية لقاعدة النياية أسوة بالأوراؽ المالية والقروض بشكؿ عاـ، لابد مف انقضاء الديف، إذ 

الحتمية، ويكوف الانقضاء بالتخمص مف العبء المالي للؤوراؽ المالية الحكومية المتمثؿ في قيمتيا الاسمية، وقد 

ذ يترتب عمى  يأخذ الانقضاء صورة الوفاء أو صوراً أخرى غير الوفاء مف تنازؿ أو إنكار أو تثبيت أو تبديؿ، وا 

المالية أعباء وآثار مختمفة، يقتضي ذلؾ البحث في صور انقضاء الأوراؽ المالية في )المبحث  انقضاء الأوراؽ

 الأوؿ(، والبحث في أعباء إطفاء الأوراؽ المالية والآثار المترتبة عمى الإطفاء في )المبحث الثاني(. 

 صور انقضاء الأوراؽ المالية الحكومية: -المبحث الأوؿ

بانقضاء الأوراؽ المالية تخمص الدولة مف العبء المالي ليذه الأوراؽ والمتمثؿ في قيمتيا الاسمية والفوائد  يقصد

المترتبة عمييا، إلا أف انقضاء ىذه الأوراؽ يأخذ صوراً متعددة يمكف تقسيميا مف حيث طبيعتيا إلى انقضاء 

 طبيعي وانقضاء غير طبيعي.

 للؤوراؽ المالية الحكومية: الانقضاء الطبيعي -المطمب الأوؿ

، وفيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية وىو ما يعرؼ بإطفاء الديف الانقضاء الطبيعي لأي ديف يتمثؿ في وفاء قيمتو

الحكومية يفي المكتتب بالتزامو بمجرد الاكتتاب، وتفي الجية المصدرة بالتزاميا بدفع الفوائد وفقاً لشروط 

مقى عمى عاتقيا وىو سداد القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية، وبسداد قيمة الأوراؽ الإصدار وبالالتزاـ الأخير الم

المالية ينقضي الديف انقضاءً طبيعياً، إلا أف سداد قيمة الأوراؽ المالية قد يأخذ إما صورة الوفاء المباشر أو 

 صورة الاستيلبؾ.
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 الوفاء:  -أولاً 

حموؿ أجمو، وىو الطريؽ الطبيعي لانقضاء الديف، ويتـ في الديف يتمثؿ الوفاء بالديف بسداد قيمتو كاملًب عند 

مضموف الأوراؽ المالية الحكومية بسداد الفوائد والقيمة الاسمية للؤوراؽ المالية كاممة، إلا أف ذلؾ قد يقتصر 

ذوف الخزينة( عمى الديوف التي تسدد قيمتيا مف موارد الدولة العادية، وتتمثؿ في الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ )أ

أو ذات المبالغ الضئيمة، أما ذات المبالغ الضخمة فيكوف مف المتعذر عمى الجية المصدرة سداد قيمتيا دفعة 

واحدة كوف ذلؾ يتطمب وجود فائض مالي ضخـ في الموازنة العامة، وىو أمر صعب تحققو إلا مف خلبؿ فرض 

قة مف آثار سمبية عادة ما تمجأ الجية المصدرة في ضرائب مرتفعة عمى رؤوس الأمواؿ، ولما ترتبو ىذه الطري

ف اتباع الجية المصدرة ليذا الأسموب بالوفاء في 302سبيؿ التخمص مف أعباء الديوف الضخمة إلى استيلبكيا ، وا 

الوقت المحدد يؤدي إلى دعـ مركزىا المالي والاقتصادي وتشجيع الراغبيف في الاستثمار مف أفراد ومؤسسات، 

 .303عمى الاكتتاب في إصداراتياوكذلؾ الدوؿ 

أكانت تتمثؿ في  ولكف قد تتغير الظروؼ التي دفعت الدولة إلى إصدار الأوراؽ المالية الحكومية سواءٌ 

ظروؼ اقتصادية، وترى أف مصمحتيا أصبحت تقتضي إطفاء الأوراؽ المالية بوفاء  ـحروب أ ـكوارث طبيعية أ

قيمتيا قبؿ حموؿ الأجؿ المضروب لذلؾ، فيكوف في ىذه الحالة لمجية المصدرة وفاء الديف في أي وقت، بالرغـ 

ة بتحديد تاريخ ، وكذلؾ تأخذ الأوراؽ المالية المؤبدة ذات الحكـ مف جية حرية الجية المصدر 304مف وجود الأجؿ

ية المصدرة وليست لصالح ، وذلؾ لكوف صفة التأبيد مطروحة لصالح الج305الوفاء وفقاً لظروفيا ومصالحيا

 .306مالكي الأوراؽ المالية

                                                           
 .238حنوف، عذراء كاطع. مرجع سابؽ. ص:   -302
 .261عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -303
 .172: ص يأتي.في ذلؾ ما س انظر -304
ف -305 كاف مف حيث الواقع العممي أف القروض المؤبدة يتـ سدادىا مف خلبؿ استيلبؾ سنداتيا وليس مف خلبؿ الوفاء لكامؿ قيمة ىذه  وا 

 .262القروض وذلؾ لضخامة ىذه القروض. عثمانية، مريـ وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص: 
 .57: راجع في ذلؾ ما سبؽ، ص -306



153 
 

وفي سورية، وفيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الحكومية المصدرة مف خلبؿ مزادات، فقد تـ الوفاء بقيمة 

إذ تـ دفع الكوبوف الأوؿ بمبمغ  2022/ لعاـ 1فييا المزاد رقـ / ، بما307الأوراؽ المالية بتواريخيا

 .308، أما باقي الكوبونات فمـ تستحؽ بعد03/08/2022/ؿ.س والمستحؽ بتاريخ 5,019,300,000/

  الاستيلبؾ: -ثانياً 

إلى استيلبؾ الأوراؽ المالية الحكومية ىو صورة مف صور انقضائيا الطبيعي، كونيا تؤدي ومف حيث النتيجة 

لى الانتياء الحتمي لمديف بوفائو، إلا أنيا تختمؼ عف الوفاء في أف الوفاء يتـ دفعة واحدة، إذ  سداد قيمتيا وا 

، في حيف أف الاستيلبؾ يكوف مف خلبؿ مالكييالاسمية للؤوراؽ المالية لتسدد الجية المصدرة كامؿ القيمة ا

بعة، ويعرؼ الاستيلبؾ بأنو الوفاء عمى شكؿ أقساط بما سداد القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية عمى دفعات متتا

، ويعدّ ىذا الأسموب مف أكثر الأساليب انتشاراً في سداد قيمة 309يؤدي في نياية الأمر إلى انقضاء الديف العاـ

 -عف الدفعات المسددة –الديوف المتوسطة وطويمة الأجؿ، ويؤدي استيلبؾ الديف إلى تخفيض فوائد القرض 

مة الديف العاـ الممقى عمى عاتؽ الجية المصدرة، وبالنتيجة إلى تيسير سداد القروض المتوسطة وتقميص كت

وطويمة الأجؿ والمؤبدة، ويطبؽ عمى الاستيلبؾ ما يطبؽ عمى الوفاء قبؿ حموؿ الأجؿ ويكوف لمجية المصدرة 

امة، وذلؾ ما لـ يوجد نص استيلبؾ الأوراؽ المالية الحكومية في الوقت الذي ترى فيو تحقيؽ المصمحة الع

مخالؼ في شروط الإصدار يحظر الوفاء أو السداد الجزئي قبؿ حموؿ الأجؿ أو قبؿ مضي مدة محددة أو في 

، ويأخذ الاستيلبؾ صوراً متعددة فقد يكوف مف خلبؿ أقساط سنوية أو بالقرعة أو مف خلبؿ 310حدود نسبة معينة

 البورصة.

                                                           
/ لعاـ 44و/ 2017/ لعاـ 43و/ 2016/ لعاـ 24و/ 2015/ لعاـ 22الموازنة العامة ذوات الأرقاـ /مع مراعاة ما ورد في قوانيف    -307

/ 23/ مف قانوف النقد الأساسي رقـ /34فيما يتعمؽ بتأجيؿ سداد أسناد الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية سنداً لأحكاـ المادة / 2018
 .2002لعاـ 

 وفقاً لمبيانات التي تـ الحصوؿ عمييا مف مصرؼ سورية المركزي بناءً عمى الزيارات الميدانية. -308
. 2019. لعاـ: 6. عدد: 27مج:  .مجمة جامعة بابؿ لمعموـ الإنسانية(. طرؽ سداد عقد القرض العاـ. 2019السويدي، كاظـ خضير. ) -309

 . 312الحمة: العراؽ. جامعة بابؿ. ص: 
 .312سابؽ. ص: الالمرجع  -310
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  الاستيلبؾ مف خلبؿ أقساط دورية: -1

مف قيمة الأوراؽ المالية والفوائد المترتبة عمى تمؾ  -غالباً تكوف متساوية-يتـ بموجب ىذا الأسموب سداد أجزاء 

لمالكي الأوراؽ المالية، فمثلًب إذا كانت سندات الخزينة مصدرة  -ما يكوف سنوياً  عادةً  -الأجزاء بشكؿ دوري

لمدة عشريف عاماً يتـ استيلبكيا وفقاً ليذا الأسموب بسداد قيمتيا مع الفوائد المترتبة عمييا عمى عشريف قسطاً 

وبالتالي لا يستفيد مالكو متساوياً، لكف يؤخذ عمى ىذا الأسموب أنو يجزئ قيمة السندات إلى دفعات صغيرة، 

السندات سواءٌ مف الفوائد أو مف إمكانية استثمار المبالغ محؿ السندات في مجالات أخرى، لذلؾ غالباً ما يعتمد 

مف المصارؼ أو المؤسسات المالية لكونيا لا تضار مف تجزئة قيمة  مالكي السنداتموب عندما يكوف ىذا الأس

 .311السند واسترداده عمى دفعات

  الاستيلبؾ مف خلبؿ القرعة: -2

يتـ استيلبؾ الأوراؽ المالية وفقا ليذا الأسموب مف خلبؿ قياـ الجية المصدرة بقرعة وسداد قيمة الأوراؽ المالية 

محؿ القرعة مع فوائدىا وجوائز اليانصيب أو مكافآت السداد، ولاسيما حاؿ كونو منصوصاً عمى ذلؾ في شروط 

صدار مف خلبؿ قرعات تجري دورياً، ويتـ مف خلبليا الوفاء بقيمة الأوراؽ المالية الإصدار، إذ يتـ استيلبؾ الإ

محؿ القرعة وعوائدىا بشكؿ يخفؼ عمى الجية المصدرة مف أعباء القرض سواءٌ لجية محمو أو عوائده، 

كي الأوراؽ ويتلبفى ىذا الأسموب العيب المترتب عمى أسموب الأقساط السنوية، إلا أنو يؤخذ عميو مفاجأة مال

 .312المالية باسترداد قيمتيا قبؿ حموؿ أجميا، ولاسيما إذا كانت الأوراؽ تمنح مالكييا مزايا متعددة

 الاستيلبؾ مف خلبؿ شراء الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية:  -3

رة والمطروحة تمجأ الجية المصدرة بموجب ىذا الأسموب إلى سوؽ الأوراؽ المالية لشراء الأوراؽ المالية المصد

لمتداوؿ، وعادة ما تعتمد الجية المصدرة ىذا الأسموب عندما تكوف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية أقؿ مف قيمتيا 

الاسمية، ويكوف ذلؾ حاؿ زيادة عرض ىذه الأوراؽ عمى طمبيا، ولكف لا يمكف لمجية المصدرة مف خلبؿ ىذا 

                                                           
 .329. بيروت: لبناف. الدار الجامعية لمطباعة والنشر. ص: مبادئ المالية العامة(. 1998عوض الله، زينب حسيف. ) -311
 .242حشيش، عادؿ أحمد. مرجع سابؽ. ص:  -312
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لمالية لكوف زيادة الطمب تؤدي إلى زيادة القيمة السوقية؛ الأسموب الحصوؿ عمى كمية كبيرة مف الأوراؽ ا

إضافة إلى أنو قد لا يقابؿ ىذه الزيادة زيادة في العروض، ويشترط أيضاً لإنجاح ىذا الأسموب أف تعتمد الجية 

المصدرة الراغبة في الاستيلبؾ الشراء عمى دفعات وليس دفعة واحدة، إضافة إلى الحفاظ عمى السرية لعدـ 

 .313غلبؿ ذلؾ مف قبؿ المضاربيفاست

وفي سورية فيما يتعمؽ بمزادات الأوراؽ المالية الحكومية لـ يتـ استيلبؾ أي مف الأوراؽ المالية 

نما تـ وفاء جميع الأوراؽ المالية المصدرة في المواعيد المحددة.  المصدرة، وا 

 الانقضاء غير الطبيعي للؤوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثاني

يقصد بالانقضاء غير الطبيعي للؤوراؽ المالية الحكومية تخمص الجية المصدرة مف العبء المالي ليذه الأوراؽ 

، بحيث ينقضي الالتزاـ المترتب بذمة الجية المصدرة مف دوف سدادىا )أي دوف إطفائيا( مف دوف سداد قيمتيا

نكار وتثبيت وتبديؿ. لقيمة الأوراؽ المالية لمالكييا، ويأخذ الانقضاء غير الطبيعي  صوراً متعددة مف تنازؿ وا 

 التنازؿ عف الديف:  -أولاً 

ىو صورة مف صور الانقضاء غير الطبيعي، إذ تتخمص بموجبو الجية المصدرة مف عبء الديف الممقى عمى 

الدائنيف  عاتقيا مف خلبؿ تنازؿ مالكي الأوراؽ المالية عف ديونيـ المترتبة في ذمة الدولة، بغية إظيار مساندة

لمدولة المصدرة، ويكوف ذلؾ في حالات الحروب والكوارث الطبيعية وتغيير نظاـ الحكـ، ويكوف ذلؾ في الحالة 

الأخيرة، ولاسيما في حاؿ كاف التغيير باتجاه النظاـ الرأسمالي، إذ يتنازؿ الأغنياء عف ديونيـ في ىذه الحالة 

ومف الأمثمة  يونيـ مثؿ تخفيض الضرائب أو تشجيع الاستثمارات،أملًب منيـ بتحقيؽ مكاسب مالية تتجاوز قيمة د
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عمى تنازؿ الدائنيف عف ديونيـ ما قاـ بو الايطاليوف بتسميـ سندات بمغت قيمتيا مميوف جنيو استرليني إلى 

 .314والذي قاـ بحرقيا 1928الحكومة في زمف موسوليني في عاـ 

 إنكار الديف:  -ثانياً 

امتناع الدولة المصدرة عف سداد قيمة الأوراؽ المالية وفوائدىا لمالكي ىذه الأوراؽ، وىو يقصد بإنكار الديف 

جراء غير عادؿ ومنتقد، وتختمؼ أسباب إنكار الدولة لديونيا فقد، يكوف  الصورة غير القانونية لانقضاء الديف، وا 

ية، أو نتيجة لتغير النظاـ السياسي ناجماً عف عجزىا مالياً، أو لخروجيا مف أزمات اقتصادية أو توازنات سياس

في الدولة، وتمجأ إليو الدولة في حالات استثنائية وبكثير مف الحذر كما في حالة الحروب أو الثورات، ففي مثؿ 

ىذه الحالات تكوف شروط الإصدار قاسية عمى الدولة وذلؾ لمتشجيع عمى الاكتتاب، فتكوف الفوائد مرتفعة جداً، 

نكار الديف تخمصاً مف الغبف الذي لحؽ بيا، ومف الأمثمة عمى إنكار الحكومات لديونيا، إنكار فتعمد الدولة إلى إ

حكومة الاتحاد السوفييتي سابقاً بقيادة لينيف لمقروض الخارجية التي عقدتيا الحكومة القيصرية، وتختمؼ الآثار 

و خارجية، ففي حالة الديوف الداخمية، التي تترتب عمى إنكار الحكومات لديونيا تبعاً لما إذا كانت داخمية أ

يختمؼ الأمر وفقاً لما إذا كاف حاممو الأسناد مف صغار المدخريف أو مف الأغنياء؛ ففي حاؿ كاف حاممو 

الأوراؽ المالية مف صغار المدخريف يؤدي ذلؾ إلى توزيع عشوائي لمثروات القومية، أما إذا كاف الحممة مف 

 .315دي إلى توزيع الدخؿ القومي، بحيث يؤدي إلى تقميص التفاوت بيف الطبقاتالأغنياء فإف إنكار الديف يؤ 

أما في حالة الإصدارات الخارجية فيؤدي إنكار الديف إلى انعداـ الثقة في الدولة المصدرة مالياً واقتصادياً، وما 

يؤدي في بعض  قد يترتب عمى ذلؾ مف تعذر حصوليا عمى قروض مستقبمية جديدة، إضافة إلى كونو سبباً قد

 .316الحالات إلى اتخاذ بعض الإجراءات العسكرية بما قد يؤثر في استقلبؿ الدولة
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  تثبيت الديف: -ثالثاً 

يختمؼ ىذا الأسموب عف سابقيو في أنو يؤدي إلى التخمص جزئياً مف عبء الديف العاـ، إذ تعمد مف خلبلو 

د وفائو إلى ديف متوسط أو طويؿ الأجؿ أو الجية المصدرة إلى تحويؿ الديف قصير الأجؿ عند حموؿ موع

، ويكوف ذلؾ مف خلبؿ إصدار الدولة لأوراؽ مالية متوسطة أو طويمة الأجؿ أو مؤبدة، ويكتتب عمييا 317مؤبد

مف قبؿ حممة الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ، إذ توفر الدولة عمى نفسيا الفرؽ بسعر الفائدة في حاؿ كوف الفائدة 

منيا عمى الأوراؽ المالية ذات الآجاؿ المتوسطة أو الطويمة أو حتى  أقؿية قصيرة الأجؿ عمى الأوراؽ المال

 المؤبدة، ويأخذ التثبيت إحدى صورتيف إما اختياري أو إجباري.

  التثبيت الاختياري: -1

 إذ يعطى حامؿ الورقة المالية بموجب ىذه الصورة الخيار بيف الحصوؿ عمى القيمة الاسمية لمورقة المالية

متوسطة أو طويمة الأجؿ، وعادة  ةقصيرة الأجؿ التي يحمميا عند حموؿ أجميا أو تحويميا إلى أوراؽ مالية جديد

ما تمنح الدولة امتيازات لحممة الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ لتشجيعيـ عمى الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية 

 منحيـ إعفاءات معينة أو عوائد مجزية. ، مثؿ318الجديدة بدلًا مف الحصوؿ عمى قيمة أوراقيـ المالية

  التثبيت الإجباري: -2

إذ تمزـ الدولة في ىذه الحالة حممة الأوراؽ المالية بالاكتتاب بالأوراؽ المالية الجديدة، متوسطة أو طويمة 

 الأجؿ، وتمجأ الدولة إلى ىذه الصورة في حاؿ عدـ قدرتيا عمى سداد قيمة الأوراؽ المالية عند حموؿ أجميا،

ولما ليذا الأسموب مف آثار تناؿ مف ثقة الأفراد في الدولة المصدرة، تعمد الدولة إلى قصر ىذا الأسموب عمى 

 .319حالات الضرورة القصوى، لكوف ىذا الأسموب يعدّ شكلًب مف أشكاؿ الإفلبس الجزئي لمدولة المصدرة
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  تبديؿ الديف: -رابعاً 

يتشابو ىذا الأسموب مع سابقو في أنو يؤدي إلى التخمص الجزئي مف عبء الديف العاـ، ففي كثير مف الأحياف 

ونتيجة لظروؼ معينة مثؿ الحروب والكوارث والأزمات تمجأ الدولة وتحت تأثير تمؾ الظروؼ إلى إصدار أوراؽ 

ئد مرتفعة رغبةً منيا في التشجيع عمى الاكتتاب مالية بشروط قاسية عمى الدولة المصدرة، غالباً ما تتمثؿ في فوا

في ظؿ الظروؼ المذكورة، إلا أف الظروؼ تتغير لتجد الجية المصدرة نفسيا أماـ فرصة لمتخفيؼ مف عبء 

الأوراؽ المالية فتعمد إلى تبديؿ الأوراؽ المالية بأخرى بشروط أيسر، وعادة ما يكوف ذلؾ مف خلبؿ تخفيض 

الجية المصدرة قد خففت مف عبء الإصدار بتقميص الفوائد المتوجبة عمييا، ويقترب ىذا نسبة الفائدة، وتكوف 

الأسموب مف سابقو لجية تأثيره في الثقة في الدولة المصدرة وتقريبو مف الإفلبس الجزئي لممصدر، وعمى 

مف سابقو، وذلؾ جميور حممة الأوراؽ المالية، وعمى الرغـ مف كونو عملًب غير مشروعٍ، إلا أنو أخؼ وطآة 

نما بيدؼ التخمص مف شروط جائرة فُرِضَت عمييا  لكوف الدولة لا تمجأ إليو في حاؿ عدـ قدرتيا عمى السداد، وا 

في ظؿ ظروؼ غير ملبئمة أُجبِرَت خلبليا عمى الاقتراض، إضافة إلى وجود اتجاه يرى أف تبديؿ الديف حؽ 

وط الجائرة التي فرضت عمييا. وأسوة بالتثبيت يأخذ التبديؿ لمدولة، ولاسيما أف الغاية منو التخفيؼ مف الشر 

 صورتيف إما اختياري أو إجباري.

  التبديؿ الاختياري: -1

بموجب ىذا الأسموب تعمد الجية المصدرة إلى تخفيض أعباء الإصدار مف خلبؿ تخفيض الفوائد بموافقة حممة 

القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية أو تخفيض سعر الفائدة، الأوراؽ المالية، إذ تعطي الحممة الخيار بيف استرداد 

وتترؾ ليـ مدة للبختيار يقوـ خلبليا الحممة إما بالموافقة أو الرفض، وفي حاؿ مضي المدة مف دوف اختيار 

، ولكف المسألة التي تثُار ىي مدى حؽ الجية المصدرة بتبديؿ الأوراؽ 320الحممة يعدوف موافقيف عمى التبديؿ

المالية قبؿ حموؿ أجميا، ففي ىذه الحالة يكوف لمجية المصدرة الحؽ في التبديؿ فيما إذا كانت قد احتفظت 

ي ذلؾ، لنفسيا بيذا الحؽ عند إصدار الأوراؽ المالية، أما فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية المؤبدة فلب ضير ف
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ولاسيما أف الأجؿ مضروب لمصمحة المصدر ولو التنازؿ عنو في أي وقت، إلا أف نجاح عممية التبديؿ 

موقوؼ عمى الظروؼ المواتية التي يتعيف عمى الجية المصدرة توفيرىا لتشجيع حممة الأوراؽ المالية عمى 

يذه الأوراؽ، ويمكف إجماؿ الشروط اللبزمة القبوؿ بالتبديؿ بفائدة أقؿ وترجيحيا عمى استرداد القيمة الاسمية ل

 لإنجاح عممية التبديؿ في الآتي:

  أف يكوف سعر الفائدة بعد تخفيضو أعمى مف أسعار الفائدة في السوؽ: .1-1

إف الغاية الأساسية لممستثمر في الأوراؽ المالية ىي الربح، وبالتالي وعندما تقرر الجية المصدرة تبديؿ الأوراؽ 

الفوائد، عمييا في الدرجة الأولى مراعاة الغاية التي يرجوىا حامؿ الورقة المالية مف استثماره، المالية وتخفيض 

وبالتالي يتعيف أف تكوف الفوائد بعد تخفيضيا أعمى مف الفوائد السوقية بشكؿ عاـ وذلؾ لتتمكف الجية المصدرة 

مف استرداد قيمتيا، وذلؾ بعد مقارنتيـ بيف عوائد  مف توليد الرغبة لدى حممة الأوراؽ المالية لاستبداؿ أوراقيـ بدلاً 

الورقة المالية بعد التجديد والعوائد التي مف الممكف أف يحصموا عمييا في حاؿ استرداد قيمة الأوراؽ المالية 

ووضعيا في استثمارات أخرى، ويبقى لمجية المصدرة الحرية في تقدير نسبة الزيادة عمى الفائدة السوقية تبعاً 

 .321ة الأوراؽ المالية التي ترغب في استبداليالنسب

  أف تكوف القيمة السوقية لمورقة المالية أعمى مف القيمة الاسمية: .1-2

فإذا كانت القيمة الاسمية لسند الخزينة مميوني ليرة سورية وقيمتو السوقية مميوف وثمانمئة ألؼ ليرة سورية، تكوف 

لمستثمر يحصؿ عمى القيمة الاسمية لمسند وليس عمى القيمة مصمحة المستثمر في استرداد قيمة السند لكوف ا

السوقية، أما إذا كانت القيمة السوقية أعمى مف القيمة الاسمية فيكوف لممستثمر مصمحة في تبديؿ السند بدلًا مف 

 استرداد قيمتو.
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  إعطاء امتيازات لحممة السندات: .1-3

راؽ المالية عمى عممية الاستبداؿ، منحيـ مزايا بحيث يتعيف عمى الجية المصدرة وفي سبيؿ تشجيع حممة الأو 

تعوضيـ عما يشعروف بو مف غبف جراء تخفيض الفوائد، ومف المزايا التي مف الممكف منحيـ إياىا إعفاء 

 السندات مف الضرائب.

  إدخاؿ المصارؼ في عممية التبديؿ: .1-4

ف سبقت الإشارة إلى أنو مف شروط نجاح التبديؿ أف تكوف القيمة  السوقية لمسند أعمى مف القيمة الاسمية، وا 

القيمة السوقية تخضع لعدة مؤثرات منيا قانوف العرض والطمب، وبالتالي ولنجاح عممية التبديؿ يتـ إدخاؿ 

المصارؼ طرفاً فييا لشراء السندات التي قد تعرض لمبيع في أثناء مدة التبديؿ، وذلؾ لمحفاظ عمى القيمة السوقية 

 .322ا لما دوف القيمة الاسميةوعدـ انخفاضي

  اختيار الوقت المناسب: .1-5

مف الشروط الأساسية لنجاح عممية التبديؿ اختيار الوقت المناسب لذلؾ، بداية يجب أف يكوف اقتراح التبديؿ في 

وقت تكوف فيو السيولة النقدية متوافرة لكي تتمكف الجية المصدرة مف سداد قيمة الأوراؽ المالية التي يختار 

حممتيا استرداد قيمتيا مباشرة وخشية ما قد يترتب عمى التعثر برد قيمة السندات مف آثار في اتجاه الحممة 

لاسترداد قيمة الأوراؽ المالية، إضافة إلى ضرورة اختيار الوقت الذي يتسـ بيدوء سياسي سواءٌ عمى الصعيديف 

ريف يرغبوف في أثناء الاضطرابات والحروب وكذلؾ الداخمي أو الخارجي، واستقرار اقتصادي، ولاسيما أف المستثم

عدـ الاستقرار الاقتصادي في الاحتفاظ بأمواليـ بدلًا مف استثمارىا في استثمارات طويمة الأجؿ، إضافة إلى ما 

يرافؽ ىذه الظروؼ مف انخفاض القيمة السوقية للؤوراؽ المالية عف قيمتيا الاسمية، وكؿ ذلؾ يؤثر في اتجاه 

غبتيـ في استرداد قيمة الأوراؽ المالية بدلًا مف استبداليا، وكذلؾ تحديد وقت ليس بالطويؿ لعممية الحممة لر 

 الاستبداؿ.
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  التبديؿ الإجباري: -2

تقوـ الجية المصدرة بموجب ىذه الصورة مف التبديؿ بتخفيض سعر فائدة الأوراؽ المالية مف دوف الحصوؿ 

إلى حد كبير مف التثبيت الإجباري لجية عدّىا بمنزلة إفلبس جزئي عمى موافقة حممتيا، وتقترب ىذه الصورة 

لمدولة، ولا تمجأ الجية المصدرة إلى ىذه الصورة إلا في حالات الضرورة القصوى، لما ليا مف تأثير في الثقة 

ضافة إلى التبديؿ الإجباري الظاىر قد تمجأ الدولة المصدرة إلى التبدي ؿ بصورة في الجية المصدرة، إلا أنو وا 

غير ظاىرة ويطمؽ عمى ىذه الحالة التبديؿ المقنع، إذ تعمد الدولة إلى التخفيض الفعمي لقيمة الفوائد وبالتالي 

إلى تخفيض عبء الإصدار، ويكوف ذلؾ مف خلبؿ اتباعيا أحدا أسموبيف، إما مف خلبؿ فرض ضريبة عمى 

ؾ إلى انخفاض القيمة الحقيقية لمفوائد بالرغـ مف ، إذ يؤدي ذل323ةفوائد الأوراؽ المالية أو تخفيض قيمة العمم

 .324الحفاظ عمى قيمتيا الاسمية
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 أعباء إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية وآثاره: -المبحث الثاني

يتـ إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية مف خلبؿ وفاء الجية المصدرة بالتزاماتيا المترتبة بموجب الإصدار، 

ف تأميف الأمواؿ اللبزمة والمتمثمة في إعادة  القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية وسداد الفوائد المترتبة لحممتيا، وا 

لوفاء الجية المصدرة بالتزاماتيا يشكؿ عبئاً مادياً يتوزع بيف فئات معينة، وبوفاء الجية المصدرة لالتزاماتيا 

ؽ آثار مختمفة، الأمر الذي يتعيف معو بياف ينطفئ الديف مضموف الأوراؽ المالية، ويترتب عمى إطفاء ىذه الأورا

الجية التي تتحمؿ عبء إطفاء الأوراؽ المالية في )المطمب الأوؿ(، ومف ثـ بياف الآثار التي تترتب عمى إطفاء 

 الأوراؽ المالية الحكومية في )المطمب الثاني(.

 ء إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية:اعبأ -المطمب الأوؿ 

ذي يترتب عمى إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية بيف الطبقات الاجتماعية لمجيؿ الواحد وبيف يتوزع العبء ال

ع العبء بيف الطبقات الاجتماعية لمجيؿ الواحد في )أولًا(، يالأجياؿ المتلبحقة، الأمر الذي يتعيف معو بياف توز 

 في )ثانياً(. 325ومف ثـ بياف توزعيا بيف الأجياؿ المتلبحقة

 ء بيف طبقات الجيؿ الواحد:اعبتوزيع الأ -أولاً 

يتوقؼ توزع عبء إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية بيف طبقات الجيؿ الواحد عمى المصدر الذي يتـ الاعتماد 

عميو بتأميف الأمواؿ اللبزمة لإطفاء ىذه الأوراؽ، ففي حاؿ كاف مصدر الأمواؿ ىو الضرائب، يختمؼ توزيع 

ئب التي يعتمد عمييا في تأميف الأمواؿ، ففي حاؿ الاعتماد عمى الضرائب غير المباشرة العبء تبعاً لنوع الضرا

فإف الطبقات الفقيرة ىي التي تتحمؿ غالبية عبء إطفاء الأوراؽ المالية، في 326التي تفرض عمى الاستيلبؾ

                                                           
 لمراجعة الدراسات ذات العلبقة أنظر: -325
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إف الطبقة الغنية ىي حيف أنو في حاؿ الاعتماد عمى الضرائب المباشرة التي تفرض عمى المموليف أو المنتجيف ف

، أما في حاؿ الاعتماد في إطفاء الأوراؽ المالية عمى إصدار 327التي تتحمؿ غالبية عبء وفاء الأوراؽ المالية

نقود جديدة، كما في حالة قياـ المصرؼ المركزي بتاريخ الاستحقاؽ بطبع نقود والوفاء بالالتزامات المترتبة عمى 

 .328لة الطبقات الاجتماعية كافة مف غنية وفقيرةالدولة، فيتحمؿ العبء في ىذه الحا

 ء بيف الأجياؿ المتلبحقة:اعبتوزيع الأ -ثانياً 

يختمؼ الديف العاـ بصفتو مف الإيرادات العامة عف باقي موارد الدولة بأنو إيراد مؤقت، إذ إف المكتتبيف يسددوف 

جؿ الأوراؽ المالية يتعيف عمى الجية المصدرة قيمة الأوراؽ المالية التي تشكؿ برمتيا القرض العاـ، وعند حموؿ أ

إعادة القيمة الاسمية لممكتتبيف مع الفوائد، ولكوف المدة بيف إصدار الأوراؽ المالية  -وفقاً لشروط الإصدار-

طفائيا قد تطوؿ كما في حالة الإصدارات طويمة الأجؿ أو الإصدارات المؤبدة، ثار الخلبؼ حوؿ الجيؿ الذي  وا 

 الأوراؽ المالية، ىؿ ىو الجيؿ الذي عاصر إصدار الأوراؽ المالية أـ الأجياؿ اللبحقة؟ يتحمؿ أعباء

يرى جانب مف الفقو أف عبء القرض العاـ تتحممو الأجياؿ اللبحقة لمجيؿ الذي عاصر إصداره، إذ 

إصدار  يستند أصحاب ىذا الرأي إلى التمييز بيف تمويؿ المشروعات مف خلبؿ الضرائب وتمويميا مف خلبؿ

مف خلبؿ الضرائب فإف  -استثمارية كانت أو استيلبكية-القروض العامة، فمو أف الدولة قد مولت المشروعات 

الجيؿ الذي عاصر المشروع ىو الذي يتحمؿ العبء المالي المتمثؿ في دفع تكاليؼ المشروع مف دوف أف ينتقؿ 

خلبؿ إصدار أوراؽ مالية فإف الجيؿ الحالي لا ذلؾ إلى الأجياؿ اللبحقة، أما في حاؿ تمويؿ المشروعات مف 

عمى الأوراؽ المالية، فيو استثمر أموالو ولـ يحرـ  -مف حيث المبدأ–يتحمؿ أي عبء لكونو قد اكتتب اختياراً 

نما الجيؿ القادـ ىو الذي يتحمؿ عبء الإصدار  نفسو مف جزء مف قوتو الشرائية وىو ما يعرؼ بالجيؿ الغانـ، وا 

                                                           
 .332فرىود، محمد سعيد. مرجع سابؽ. ص:  -327
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، وذلؾ كوف ال دولة ستمجأ إلى فرض ضرائب إضافية لسداد الفوائد وأصؿ القرض، وىو ما يعرؼ بالجيؿ الغارـ

  .329فالقرض وفقاً لوجية نظر أصحاب ىذا الرأي ما ىو إلا ضريبة مؤجمة

في حيف يرى جانب مف الفقو عدـ إمكانية القوؿ بنقؿ العبء المالي لمقرض بيف الأجياؿ، ويستند 

ي تحميميـ إلى فكرة العبء المالي الحقيقي لمقرض، إذ يرى أصحاب ىذا الرأي أف العبء أصحاب ىذا الاتجاه ف

الحقيقي لمقرض ىو المقدار الذي حرـ منو الأفراد لتحويؿ جزء مف مواردىـ لمدولة لتمويؿ نفقات أو مشروعات 

أو المشروع، وبالتالي  معينة، فالتكمفة الحقيقية لممشروع تتمثؿ في العوامؿ التي استخدمت في تمويؿ النفقة

فالتكمفة ىي العبء الحقيقي لمقرض ولا يمكف أف يتحمميا إلا الجيؿ الذي عاصر إصداره، ولا يمكف نقميا إلى 

 .330الأجياؿ اللبحقة

وقد نيج جانب آخر مف الفقو منيجاً وسطاً مستنداً في تحديد الجيؿ الغانـ والجيؿ الغارـ إلى وجية إنفاؽ 

أنفقت حصيمة القرض في مشروعات استثمارية فإف الجيؿ الذي عاصر الإصدار تكوف ، فإذا 331حصيمة القرض

فائدتو ضئيمة كوف المشروعات الاستثمارية تتطمب وقتاً مف الزمف للئنتاج، في حيف أف الجيؿ اللبحؽ ىو الذي 

الجيؿ اللبحؽ  يستفيد مف القرض لكوف المشروعات الاستثمارية تكوف قد بدأت بالإنتاج، ولا يناؿ مف ذلؾ أف

سيقوـ بإطفاء الأوراؽ المالية كوف عوائد الإنتاج أضحت تغطي أعباء القرض وتسيـ بشكؿ غير مباشر في 

تخفيؼ عبء إطفاء القرض، ويقترب في ىذه الحالة القرض مع الضريبة المعجمة التي يتحمؿ عبأىا الجيؿ 

نفقات استيلبكية، فإف الجيؿ الذي يستفيد  المعاصر لإصدار القرض، أما لو استخدمت حصيمة الإصدار لتمويؿ

مف حصيمة إنفاؽ القرض ىو الجيؿ الذي عاصر إصداره في حيف يتحمؿ الجيؿ القادـ عبء إطفاء الأوراؽ 

المالية كونو قد تـ إنفاؽ حصيمتيا لتمويؿ نفقات استيلبكية غير منتجة وىو ما يعرؼ بنقؿ العبء المالي 

رض في ىذه الحالة مف الضريبة المؤجمة، إذ يستفيد مف حصيمتيا الجيؿ الذي لمقرض بيف الأجياؿ، ويقترب الق

 عاصر إصدار الأوراؽ المالية ويتحمؿ عبأىا الجيؿ الذي عاصر سدادىا.
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 آثار إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثاني

تترتب عمى إصدارىا، وتختمؼ ىذه الآثار يترتب عمى إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية آثارٌ معاكسة للآثار التي 

تبعاً لما إذا كانت الإصدارات داخمية أو خارجية، الأمر الذي يتعيف معو البحث بالآثار التي تترتب عمى إطفاء 

الأوراؽ المالية الحكومية الداخمية في )أولًا(، ومف ثـ تمؾ التي تترتب عمى إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية 

 ثانياً(.الخارجية في )

 آثار إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية الداخمية:  -أولاً 

مالكي بة عمييا بموجب الإصدار لإطفاء الأوراؽ المالية الداخمية يقوـ عمى سداد الجية المصدرة للبلتزامات المترت

حويؿ كمية مف ، وبالتالي يقوـ عمى ت-مف حيث المبدأ–الموجوديف داخؿ حدود الدولة المصدرة  الأوراؽ المالية

النقود داخؿ حدود الدولة المصدرة، وقد يترتب عمى ذلؾ زيادة في الاستيلبؾ أو الاستثمار، وكذلؾ قد يؤدي إلى 

، ويظير التضخـ بشكؿ خاص حاؿ عدـ زيادة 332مالكي الأوراؽ الماليةلإعادة كمية مف النقود ل التضخـ نتيجة

مالكي الأوراؽ الناجـ عف إعادة النقود للطمب في السوؽ عرض السمع في الأسواؽ بما يكفي لمواجية زيادة ا

 .333المالية

ولكوف إطفاء الأوراؽ المالية الداخمية يقوـ عمى تحويؿ النقود داخؿ حدود الدولة المصدرة فإف الآثار التي 

الية، ولمصدر الأمواؿ المستخدمة في إطفاء الأوراؽ الم الكة للؤوراؽطفاء تختمؼ تبعاً لمجية المتترتب عمى الإ

مف ذوي الدخوؿ المحدودة، والأمواؿ المستخدمة في السداد متحصمة مف الضرائب  الكيففإذا كانت غالبية الم

التصاعدية يكوف للئطفاء آثار إيجابية، إذ يؤدي الإطفاء في ىذه الحالة إلى تقميص الفارؽ بيف الطبقات 

إذا كانت  الاجتماعية لكوف عبء الإطفاء يقع عمى الطبقات الغنية والسداد يتـ لذوي الدخوؿ المحدودة، أما

مصادر الأمواؿ مف الضرائب غير المباشرة فلب يكوف ىنالؾ تأثير يذكر لكوف الأمواؿ المستخدمة لإطفاء 

                                                           
 يدة لممصرؼ المركزي.ويظير التضخـ بشكؿ أوضح عندما تكوف الأمواؿ المستخدمة للئطفاء ناتجة عف إصدارات نقدية جد -332
 .389بشور، عصاـ. مرجع سابؽ. ص:  -333



166 
 

الأوراؽ المالية قد أخذت مف ذوي الدخوؿ المحدودة بصورة غير مباشرة ومف ثـ تمت إعادتيا ليذه الفئة بصفتيـ 

 المكتتبيف عمى الأوراؽ المالية.

وكانت المبالغ  -وىو الوضع الغالب–الأوراؽ المالية مف الفئة الغنية  مالكيأما إذا كانت غالبية 

المستخدمة لإطفاء الأوراؽ المالية محصمة مف الضرائب غير المباشرة يكوف للئطفاء آثار سمبية، إذ يؤدي إلى 

ير مباشرة مف زيادة اليوة بيف الطبقات الاجتماعية كونو قد تـ تحصيؿ الأمواؿ المستخدمة للئطفاء بصورة غ

ذوي الدخؿ المحدود وتوزيعيا عمى الطبقة الغنية، أما إذا كاف مصدر الأمواؿ الضرائب التصاعدية فلب يكوف 

 للئطفاء آثار تذكر كوف الأمواؿ المستخدمة لمسداد قـ تـ تحصيميا مف ذات الطبقة التي تـ الوفاء ليا. 

الأوراؽ المالية مف الضرائب غير المباشرة،  وكذلؾ الأمر حاؿ كوف مصدر الأمواؿ المستخدمة لإطفاء

فيترتب عمى الإطفاء حالة مف الانكماش، لكوف الإطفاء في ىذه الحالة يؤدي إلى انتقاؿ الأمواؿ مف طبقة ميميا 

، وكذلؾ في حاؿ كوف -طبقة الأغنياء–لطبقة ميميا الحدي للبكتناز  -ذوي الدخؿ المحدود–الحدي للبستيلبؾ 

، إذ يؤدي إلى تحوؿ استثمارات البنوؾ لأمواؿ غير الكي الأوراؽ الماليةأو البنؾ المركزي م لتجاريةالبنوؾ ا

مستثمرة ومف حيث النتيجة تقميؿ القوة الشرائية، أما في حاؿ استثمار البنوؾ ليذه الأمواؿ والتوسع بمنح الائتماف 

 .334بؿ ذلؾ زيادة في الإنتاجنتيجة الأمواؿ المسددة ليا، فيترتب عمى ذلؾ آثار تضخمية ما لـ يقا

 آثار إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية الخارجية:  -ثانياً 

تختمؼ الآثار التي تترتب عمى إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية الخارجية عف الأوراؽ المالية الداخمية في أنو في 

دولة، في حيف أف إطفاء الأوراؽ المالية الأخيرة، الإطفاء ما ىو إلا إعادة توزيع الأمواؿ بيف فئات داخؿ حدود ال

الخارجية يؤدي إلى خروج الأمواؿ المستخدمة للئطفاء خارج حدود الدولة المصدرة، ويقوـ عمى اقتطاع جزء مف 

إجمالي الناتج القومي لمدولة المصدرة لموفاء بالالتزامات تجاه المكتتبيف خارج حدود الدولة، ويؤدي ىذا الإطفاء 

أكاف مصدر الأمواؿ المستخدمة الضرائب غير المباشرة أـ التصاعدية لكوف ىذه الأمواؿ ومف  للبنكماش سواءٌ 
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حيث النتيجة اقتطعت مف دخوؿ المموليف وسددت لمخارج، وىو ما يشكؿ عبئاً حقيقياً عمى الدولة المصدرة 

ة الخارجية يؤثر في ميزاف ولاسيما أف الإطفاء يكوف بالعملبت الأجنبية، إضافة إلى أف إطفاء الأوراؽ المالي

 المدفوعات ما لـ تستخدـ الدولة المصدرة القروض لزيادة الاستثمارات المتعمقة بزيادة السمع المعدة لمتصدير.

يا، ومراحميا كافة مف إصدار وطرح واكتتاب، وأطراؼ حداثياة الأوراؽ المالية مف حيث إبعد أف تناولنا ح

إحداثيا، في الباب الأوؿ، كاف لابد مف بياف العلبقات القانونية التي تترتب ىذه الأوراؽ والجيات المشاركة في 

يا، وبياف العمميات التي تجري حداثأو بيف الجيات المشاركة في إ عمى ىذه الأوراؽ سواءٌ التي تنشأ بيف أطرافيا،

  عمييا وذلؾ في )الباب الثاني(. 
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لأوراؽ المالية الحكومية والعمميات العلبقات القانونية المترتبة عمى ا -الباب الثاني

 الجارية عمييا:

يترتب عمى الأوراؽ المالية الحكومية علبقات متعددة ومتشابكة سواءٌ بيف طرفي الورقة المالية وىما المُصد ر 

يا مف وزارة المالية والمصرؼ المركزي والمصارؼ المكتتبة بالنيابة حداثأو بيف الجيات المشاركة في إ والمكتتب،

عف المشاركيف غير المباشريف، أو بيف ىذه الجيات وأطراؼ الورقة المالية، إلا أف اختلبؼ مراكز أطراؼ ىذه 

الأوراؽ والطبيعة القانونية ليا كونيا تتضمف عقد قرض عاـ وعدّه مف العقود الإدارية؛ أدى إلى اختلبؼ في 

لتزامات الجيات ي تحكـ التزامات أطرافيا وكذلؾ االقواعد الناظمة لمعلبقات المترتبة عمى ىذه الأوراؽ وتمؾ الت

، وكذلؾ التي تترتب عمى إخلبليـ بالتزاماتيـ، فيي تدور بيف الأحكاـ الناظمة لمعقود حداثياالمشاركة في إ

 الإدارية وتمؾ التي ترتبيا الورقة المالية ذاتيا.

ذ إف الأوراؽ المالية الحكومية تعدّ مجالًا خصباً للبستثمار ومح لًب لتطمعات كثيرٍ مف المستثمريف؛ نظراً وا 

إلى ما تتمتع بو مف درجة ائتماف عالية كونيا صادرة عف جية عامة ولممزايا المختمفة التي تمنحيا لممستثمريف؛ 

إلا أف طوؿ آجاليا في الغالب قد يشكؿ عثرة تقؼ في وجو الراغبيف في الاستثمار، فقد يحتاج المستثمر إلى 

استثماره في الأوراؽ المالية الحكومية وقبؿ حموؿ آجاؿ ىذه الأوراؽ، فتظير في ىذه الحالة  الأمواؿ خلبؿ مدة

أىمية تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية، إذ تمكف المستثمر مف تسييؿ الورقة المالية الحكومية مف خلبؿ التنازؿ 

دية اللبزمة مف دوف الحاجة إلى انتظار عنيا لمغير قبؿ حموؿ أجميا، بما يمكف المستثمر مف تاميف السيولة النق

حموؿ أجؿ الأوراؽ المالية، وكذلؾ الأمر فقد يحتاج المستثمر إلى أمواؿ يقدميا كضمانة لاستثمارات أخرى 

ويرغب في الوقت ذاتو في الاحتفاظ بممكية الأوراؽ المالية مف دوف التنازؿ عنيا، فتظير في ىذه الحالة أىمية 

إذ يضع المستثمر ىذه الأوراؽ كضمانة لالتزامات أخرى مع احتفاظو بممكيتيا، ولكوف  رىف الأوراؽ المالية،

الأوراؽ المالية تشكؿ حقاً مالياً فيي أسوة بباقي أمواؿ المديف ضامنة لموفاء بديونو وتخضع لمحجز ما لـ يوجد 

علبقات القانونية التي نص خاص بالإصدار يمنع الدائنيف مف الحجز عمييا، الأمر الذي يقتضي البحث في ال

  في )الفصؿ الثاني(. عمييا  وفي العمميات الجارية   في )الفصؿ الأوؿ(،   تترتب عمى الأوراؽ المالية الحكومية
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 العلبقات القانونية المترتبة عمى الأوراؽ المالية الحكومية: -الفصؿ الأوؿ

يا، فتنشأ علبقة حداثلتعدد الجيات المشاركة في إ تبعاً تتعدد العلبقات التي تترتب عمى الأوراؽ المالية الحكومية 

بيف طرفييا المصدر والمكتتب، وعلبقات بيف الجيات المشاركة في إحداثيا، وبيف ىذه الأخيرة وأطرافيا، ونتيجة 

لطبيعة الأوراؽ المالية الحكومية ولاختلبؼ مراكز أطرافيا تختمؼ وتتعدد الأحكاـ والقواعد الناظمة لعلبقات 

التزامات الأطراؼ والجيات المشاركة، الأمر الذي يتعيف معو وفقاً لما سمؼ البحث في العلبقة القانونية بيف و 

ىذه الأوراؽ في  إحداثطرفي الورقة المالية الحكومية في )المبحث الأوؿ( والعلبقات بيف الجيات المشاركة في 

 )المبحث الثاني(. 

 طرفي الورقة المالية: العلبقة القانونية بيف -المبحث الأوؿ

الورقة المالية أسوة بباقي العمميات القانونية ترتب التزامات عمى كلب طرفييا، إلا أف طبيعة الورقة المالية 

واختلبؼ مراكز أطرافيا أدى إلى اختلبؼ وتنوع القواعد الناظمة لالتزامات الأطراؼ، ولاختلبؼ الآثار التي 

بالتزاماتيـ، الأمر الذي يقتضي معو بياف التزامات طرفي الورقة المالية في تترتب عمى إخلبؿ الأطراؼ 

خلبؿ أطراؼ الورقة المالية بالتزاماتيـ في )المطمب الثاني(.  )المطمب الأوؿ( وا 

 التزامات طرفي الورقة المالية:  -المطمب الأوؿ

ا طبيعة خاصة، إذ يأخذ القرض إف المبمغ محؿ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية يمثؿ قرضاً جماعياً ذ

مضمونيا شكؿ العقد الإداري، وذلؾ لتوافر شروط وأركاف ىذا العقد، وبالتالي يخضع لمقواعد الناظمة لمعقود 

الإدارية بشكؿ عاـ، ولكوف العقد ذاتو عقد قرض ذا طبيعة خاصة، أي لكونو عقداً شكمياً ومحمو نقود فقط، 

يخضع لمقواعد العامة لعقد القرض والقواعد الخاصة الناظمة لمورقة المالية،  وينعقد وفقاً لإجراءات خاصة، فإنو

لذلؾ لا يمكف الاكتفاء بالبحث في التزامات طرفي الورقة المالية في ضوء النظرية العامة لمعقد في القانوف 

المقابؿ ولكوف المدني والقوانيف الخاصة، فإف كانت تنطبؽ في بعض النقاط عمى التزامات الطرفيف، فإنو في 
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فيناؾ التزامات خاصة بأحد المتعاقديف دوف سواه، لذلؾ وفي ضوء تعدد  المراكز القانونيةأطراؼ العقد مختمفي 

القواعد الناظمة لالتزامات أطراؼ الورقة المالية يتعيف بياف التزامات الأطراؼ التي تنشا عف الورقة المالية في 

بيؽ نظريتي فعؿ الأمير والظروؼ الطارئة عمى طرفي الورقة المالية في )أولًا(، ومف ثـ بياف مدى إمكانية تط

 )ثانياً(.

 الالتزامات التي تنشأ عف الورقة المالية: -أولًا 

التزامات أطراؼ الورقة المالية خاضعة لشروط الإصدار ولمقانوف المدني الناظـ لأحكاـ عقد القرض  تبقى

ولمقانوف الناظـ للؤوراؽ المالية الحكومية، الأمر الذي يقتضي معو وفقاً لما سمؼ بياف التزامات طرفي الورقة 

 صدر.ومف ثـ نتطرؽ لالتزامات الم المالية، إذ نتناوؿ التزامات المكتتب

  :335التزامات المكتتب .1

يمتزـ المقرض وفقاً لمقانوف المدني بنقؿ ممكية محؿ القرض وتسميمو لممقترض، إضافة إلى ضماف الاستحقاؽ 

وضماف العيب؛ لكف ولكوف محؿ الورقة المالية مبمغاً نقدياً فإنو لا محؿ لمبحث في ضماني الاستحقاؽ 

وكذلؾ فيما يتعمؽ بالعيب فلب يتصور إلا حاؿ كوف النقود محؿ والعيوب، فالنقود مثمية يستبعد استحقاقيا، 

القرض زائفة وىو فرض مستبعد أيضاً لكوف التسميـ والاستلبـ يتـ عف طريؽ المصارؼ وباستخداـ أجيزة 

رض نقوداً أخرى تمخصصة لكشؼ التزييؼ، ولكف في حاؿ حدوث ذلؾ يكوف المقرض ممتزماً بإعطاء المق

في ذلؾ أف يكوف عالماً بأنيا زائفة أـ لا، فإذا كاف عالماً سواءٌ أكاف متعمداً إخفاء الزيؼ محؿ الزائفة ويستوي 

أـ لا،  يبقى الالتزاـ الأساسي لممقرض نقؿ ممكية النقود لممقترض، ولكف ىؿ يسدد المقرض المبمغ لممقترض 

عارضيف كافة مف أشخاص طبيعية دفعة واحدة أو عمى دفعات؟ وما آلية السداد؟ وىؿ يستوي ذلؾ بالنسبة إلى ال

 واعتبارية؟

                                                           
يخرج المصرؼ المركزي عف نطاؽ البحث في التزامات المكتتب والبحث في آثار إخلبؿ المكتتب بالتزاماتو، وذلؾ كوف مشاركة المصرؼ  -335

السياسة المالية لمدولة لا تحقيؽ ربح، وتكوف أيضاً بإجراءات خاصة تختمؼ عف تمؾ التي المركزي ذات طبيعة خاصة الغاية منيا تحقيؽ 
يتبعيا باقي المشاركيف، لذلؾ فإف البحث في التزامات المكتتبيف وفي الآثار التي تترتب عمى إخلبليـ بالتزاماتيـ يشمؿ المكتتبيف عدا 

 المصرؼ المركزي.
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يتـ إصدار الأوراؽ المالية الحكومية مف خلبؿ مزادات )السعر الموحد بالنسبة إلى الأذونات والسعر 

المتعدد بالنسبة إلى السندات(، وليذه المزادات طبيعة خاصة لجية المشاركيف وشروط المشاركة وآليتيا إذ تتـ 

بصفتو مفوضاً بذلؾ قانوناً مف قبؿ وزارة المالية؛ إذ أف المكتتب مديف لممصدر عف طريؽ المصرؼ المركزي 

بقيمة الورقة المالية وعميو سداد قيمتيا، ولكوف محميا قرضاً تصدره الدولة لحاجتيا إلى الأمواؿ إما لسد نقص أو 

ية دفعة واحدة أسوةً بدفع قيمة مواجية عجز أو ظروؼ استثنائية طارئة...، وبالتالي يتعيف سداد قيمة الورقة المال

 .336سندات القرض التي تصدرىا الشركات المساىمة

ف دفع قيمة الأوراؽ المالية يتـ مف خلبؿ تحويلبت وقيود محاسبية بيف المشاركيف والمصرؼ المركزي  وا 

صرؼ ، إذ يكوف لممصارؼ المشاركة حسابات جارية لدى م337بحسبانو يتولى الإصدار نيابة عف وزارة المالية

، وبموجب الاتفاقية الثنائية التي تبرـ بيف 338سورية المركزي فيما يتعمؽ بمعاملبت الأوراؽ المالية الحكومية

المصرؼ المركزي والمشاركيف يفوض المشاركوف المصرؼ المركزي بالخصـ مف الحساب الجاري بما يعادؿ 

مشاركة في المزادات للؤشخاص الطبيعييف ، ويستوي الأمر أيضاً عند إفساح المجاؿ لم339قيمة الأوراؽ المالية

                                                           
تدفع قيمة سند القرض  -1"الاكتتاب عمى أسناد القرض: عمى الآتي:  2011/ لعاـ 29شركات رقـ // مف قانوف ال126إذ نصت المادة / -336

وذلؾ عمى خلبؼ الاكتتاب عمى أسيـ ىذه الشركات فيكوف سداد قيمة السيـ إما دفعة واحدة أو عمى أقساط، عند الاكتتاب بو دفعة واحدة.", 
أسيـ الشركة إما نقدية وتدفع قيمتيا نقداً دفعة واحدة أو  -1"تسديد رأسماؿ الشركة:  / مف القانوف ذاتو عمى الآتي:92إذ نصت المادة /

 عمى أقساط عند الاكتتاب..
بالمئة مف القيمة الاسمية لمسيـ ويتـ سداد باقي قيمة السيـ خلبؿ فترة لا تزيد عمى ثلبث سنوات مف تاريخ  40يدفع عند الاكتتاب  -2

ونرى أف الفرؽ بيف تسديد قيمة أسناد القرض وقيمة الأسيـ يعود إلى الغاية مف إصدار كؿ منيما ، لمشركة."التصديؽ عمى النظاـ الأساسي 
إذ والحاجة إلى محؿ الورقة المالية، ففي الأسيـ تكوف الغاية مف إصدارىا تأسيس الشركة ويكوف ذلؾ وفقاً لإجراءات ويحتاج إلى مدة زمنية 

الحاجة إلى الأمواؿ لا تكوف ممحة ودفعة واحدة، بؿ مف الممكف تقسيطيا تبعاً لمحاجة إلييا، في حيف أف  يتـ تأسيسيا تدريجياً، وبالتالي
د إصدار سندات القرض يكوف نتيجة الحاجة لمنقود محميا إما لمواجية عجز أو لمواجية حالات استثنائية أو لمشاريع معينة وبالتالي يتـ سدا

 بة إلى الأوراؽ المالية الحكومية والتي يتـ إصدارىا بمزادات.قيمتيا دفعة واحدة، ولاسيما بالنس
يتـ تسميـ الأذونات أو السندات المصدرة في " / مف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي:13إذ نصت المادة / -337

ظاـ تسوية الأوراؽ المالية الحكومية بالمصرؼ, وذلؾ وفقاً تاريخ التسوية مقابؿ دفع المبالغ المسػتحقة مػف خػلبؿ نظػاـ التقاص ون
 لمقواعد المحددة بدليؿ الإجراءات."

ية، إذ إنو مف الشروط العامة لمتأىؿ لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية أف يكوف عضواً في نظاـ تسوية الأوراؽ المالية الحكوم -338
في نظاـ الإيداع المركزي، راجع في ذلؾ الشروط العامة التي يجب توافرىا في الجيات المؤىمة  ولديو حساب للؤوراؽ المالية الحكومية

 .2009/و لعاـ 1507لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية الصادرة بموجب قرار وزير المالية رقـ /
"يفوض المصرؼ المشارؾ المصرؼ  ارؼ المؤىمة عمى الآتي:إذ ينص البند الخامس مف الاتفاقية التي تبرـ بيف المصرؼ المركزي والمص -339

 المركزي رسمياً بتنفيذ التعميمات القائمة التالية:
 في تاريخ تسوية مزاد الأوراؽ المالية الحكومية: -آ
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والاعتبارييف، إذ تتـ مشاركة ىؤلاء الأشخاص عف طريؽ المصارؼ المؤىمة، فيتـ فتح حساب جاري لمعملبء 

أو عف  –الراغبيف في المشاركة في المزاد ويضع العميؿ قيمة الأوراؽ المالية التي يرغب في شرائيا في حسابو 

يقوـ المصرؼ باقتطاع قيمة الأوراؽ المالية التي يرغب العميؿ في شرائيا و  -طريؽ ائتماف مف المصرؼ

، ليقوـ بعد ذلؾ المصرؼ المركزي 340وتحويميا عف طريؽ حساب المصرؼ المفتوح لدى المصرؼ المركزي

 باقتطاع قيمة الأوراؽ المالية مف حساب المصرؼ المفتوح لديو بعد رسو المزاد.

  التزامات المُصدِّر: .2

 لتزامات المقترض في رد مبمغ القرض عند حموؿ أجمو وسداد الفوائد وىو ما سنتناولو وفقاً للآتي:تتمثؿ ا

 الالتزاـ برد المثؿ:  .2-1

يمتزـ المقترض برد مثؿ الشيء المقرض عند انتياء مدة القرض؛ وقد أجاز القانوف المدني لممقترض إذا كاف 

رغبتو في إنياء العقد ورد مبمغ القرض خلبؿ ستة  القرض بفائدة وبعد مضي ستة أشير عمى القرض أف يعمف

أشير مف تاريخ الإعلبف، ويتعيف في ىذه الحالة عمى المقترض دفع الفوائد عف مدة الستة أشير اللبحقة 

للئعلبف، ولا يجوز لمدائف مطالبة المديف بأي فوائد أو تعويض إضافي ولا يجوز أيضاً حرماف المقترض مف ىذا 

، وبالتالي يتعيف عمى الحكومة سداد قيمة الورقة 342الورقة المالية وفقاً لشروط الإصدار، ويحؿ أجؿ 341الحؽ

                                                                                                                                                                                     

مصرؼ سورية المركزي آلياً لحساب الأوراؽ المالية الحكومية الخاص بالمصرؼ المشارؾ قيمة الأوراؽ المالية الحكومية  يضيؼ
 المخصصة لممصرؼ المشارؾ, ويخصـ مف الحساب الجاري لممصرؼ المشارؾ المبمغ المعادؿ ليذه الأوراؽ المالية الحكومية.

 كومية:في تاريخ استحقاؽ الأوراؽ المالية الح -ب
يقوـ مصرؼ سورية المركزي آلياً بالخصـ مف حساب الأوراؽ المالية الحكومية الخاص بالمصرؼ المشارؾ, وبالإضافة لمحساب الجاري 

 لممصرؼ المشارؾ, في كمتا الحالتيف يتـ الخصـ والإضافة بالقيمة الاسمية للؤوراؽ المالية الحكومية المستحقة." 
  لأوراؽ المالية الحكومية  في البند الثالث الآتي:إذ ورد في دليؿ إجراءات ا -340

... تسجؿ الأوراؽ المالية الحكومية المخصصة لحساب المصارؼ في سجلبت المصرؼ المركزي مقابؿ قيد قيمة البيع للؤوراؽ المالية -"
 الحكومية عمى الحساب الجاري لتمؾ المصارؼ لدى المصرؼ المركزي.

بيف لكؿ مصرؼ في سجلبت الأوراؽ المالية الحكومية لديو, حساب خاص بالمصرؼ وحساب يقوـ المصرؼ المركزي بفتح حسا -
 خاص بالعملبء المشاركيف عف طريقو...

 تقوـ المصارؼ بفتح حسابات جارية لمعملبء المالكيف للؤوراؽ المالية الحكومية ..." -
"إذا اتفؽ عمى الفوائد, كاف لممديف إذا انقضت ستة أشير عمى القرض أف يعمف / مف القانوف المدني عمى الآتي: 512إذ نصت المادة / -341

 رغبتو في إلغاء العقد ورد ما اقترضو, عمى أف يتـ الرد في أجؿ لا يجاوز ستة أشير مف تاريخ ىذا الإعلبف, وفي ىذه الحالة يمزـ المديف
جوز بوجو مف الوجوه إلزامو بأف يؤدي فائدة أو مقابلًب مف أي نوع بسبب بأداء الفوائد المستحقة عف ستة الأشير التالية للئعلبف. ولا ي

 "تعجيؿ الوفاء. ولا يجوز الاتفاؽ عمى إسقاط حؽ المقترض في الرد أو الحد منو.
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ويتفؽ في ذلؾ مع أحكاـ القانوف المدني، مع الأخذ في الحسباف  343المالية بالتاريخ المبيف في شروط الإصدار

مطات التي تتمتع بيا الجية وىي إحدى الس–حالة ممارسة الحكومة لسمطتيا في تأجيؿ تاريخ سداد الورقة المالية 

، فيتعيف في ىذه الحالة عمى الحكومة سداد قيمة الورقة وفقاً لما ىو مبيف في القانوف المتضمف -المقترضة

/ قانوف مدني المتعمقة بحؽ المقترض في إنياء عقد القرض بعد مضي ستة 512التعديؿ، ولكف ما حكـ المادة /

يرتب فوائد؟ وما حكـ إطفاء الأوراؽ المالية الحكومية قبؿ حموؿ أشير عمى الاقتراض في حاؿ كوف القرض 

 ؟344أجميا

مع مراعاة - القانوف المدني ينظـ عقد القرض بشكؿ عاـ، ويرجع إلى أحكامو في حاؿ سكوت العقد

وفي حاؿ عدـ وجود قوانيف خاصة ناظمة للؤوراؽ المالية الحكومية أو في حاؿ  -القواعد المتعمقة بالنظاـ العاـ

، وبموجب المادة المذكورة في حاؿ وجود فوائد لمورقة المالية لا يجوز لمحكومة إطفاء 345سكوت ىذه القوانيف

إلا بعد إعلبف المكتتب برغبتو في إطفاء الورقة المالية، ويكوف  -أي إعادة شرائيا قبؿ حموؿ آجاليا –السندات 

لمبمغ محؿ الورقة المالية خلبؿ ستة أشير مف ذلؾ بعد مضي ستة أشير عمى الاكتتاب، وأف تكوف مقيدة برد ا

تاريخ الإعلبف، فيؿ إطفاء الحكومة لسنداتيا مقيدٌ بنص المادة المذكورة؟ أـ أف قانوف الأوراؽ المالية قد نظـ 

 أمر شراء الحكومة لمسندات المصدرة؟

ة للؤوراؽ المالية بالرجوع إلى قانوف الأوراؽ المالية نجد أنو سكت عف تنظيـ أمر إعادة شراء الحكوم

الحكومية المصدرة، إلا أف التعميمات التنفيذية لمقانوف المذكور قد نظمت ذلؾ، إذ أجازت لمحكومة إعادة شراء 

"يسمح لموزارة بعد / مف التعميمات التنفيذية عمى الآتي: 20الأوراؽ المالية الحكومية المصدرة، فنصت المادة /

ء الأذونات والسندات المصدرة وفقاً لمقواعػد المحػددة بدليؿ موافقة المجنة بأف تقوـ بإعادة شرا

                                                                                                                                                                                     
 مدة القرض محؿ أذونات الخزينة لا تتجاوز السنة، في حيف في سندات الخزينة بيف سنة وثلبثيف سنة. -342
"يتـ التسديد في تاريخ الاستحقاؽ بالقيمة الاسمية  مف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية عمى الآتي: /17إذ نصت المادة / -343

 لأذونات وسندات الخزينة" .
 .312راجع في ذلؾ السويدي، كاظـ خضير. مرجع سابؽ. ص:  -344
القوانيف الخاصة، فيو عاـ الخاص، مثلًب قانوف التجارة مف فروع القانوف المدني مف فروع القانوف الخاص، إلا أنو القانوف الأـ لجميع  -345

اـ القانوف الخاص أسوة بالقانوف المدني، ولكف في حاؿ سكوت قانوف التجارة عف مسألة معينة يرجع بيا إلى القانوف المدني، فيو المرجع الع
 لجميع القوانيف الخاصة، لذلؾ يطمؽ عميو عاـ الخاص.
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واستناداً إلى ذلؾ نجد أنو بإمكاف الحكومة إعادة شراء سنداتيا في أي وقت استناداً إلى المادة  ,346الإجراءات."

/ مف القانوف 512/ مف التعميمات التنفيذية، وىي غير مقيدة بالشروط المنصوص عمييا في المادة /20/

 .347المدني، وذلؾ لوجود نص خاص مخالؼ

ر أف سداد قيمة الورقة المالية يكوف بالميرة السورية بما ما إذا تضمنت شروط الإصدافييبقى التساؤؿ 

يعادؿ قيمتيا ذىباً، ويكوف ذلؾ في حاؿ كانت مدة سندات الخزينة طويمة، وبغية تشجيع المستثمريف عمى 

المشاركة في المزادات مف خلبؿ تمكيف المستثمريف مف تجاوز المخاوؼ المتعمقة بانخفاض قيمة العممة، فما 

شرط، ىؿ ىو باطؿ، وىؿ يختمؼ الأمر فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية التي تصدرىا الدولة خارج حكـ ىذا ال

 حدودىا؟ 

رطٌ إف اشتراط الدائف أف يستوفي حقو ذىباً أو بما يعادؿ قيمتو ذىباً، ىو ما يعرؼ بشرط الذىب، ش

الشرط ىو الدافع الباعث إلى التعاقد،  النظاـ العاـ، ويبطؿ العقد أيضاً في حاؿ كافمخالفتو باطؿ بطلبناً مطمقاً ل

وبالتالي في حاؿ إبراـ عقد قرض بيف شخصيف وتضميف العقد شرطاً بأف السداد يكوف ذىباً أو بالميرة السورية 

ف الغاية  بما يعادؿ قيمتو ذىباً يكوف الشرط باطلًب ما لـ يكف ىو الدافع الباعث إلى التعاقد فيبطؿ العقد برمتو، وا 

نع حماية المصمحة العامة لمدولة مف خلبؿ حماية النظاـ النقدي واستقرار قيمة العممة الوطنية مف ىذا الم

وثباتيا، ويقوـ عمى عدّ المشرع قيمة العممة الورقية تعادؿ قيمتيا ذىباً، وقد اختمؼ القضاء حوؿ ىذه القاعدة 

إضافة إلى الداخمية، إذ أخذ القضاء  ومدى اقتصارىا عمى المعاملبت الداخمية أـ شموليا لممعاملبت الخارجية

في فرنسا بقصر ىذه القاعدة عمى المعاملبت الداخمية دوف الخارجية ويكوف شرط الذىب بالنسبة إلى المعاملبت 

ف كاف نافذاً،  الخارجية صحيحاً، مستنداً في ذلؾ إلى أف تقديرات المشرع بتعادؿ قيمة العممة الورقية مع الذىب وا 

 فيما يتعمؽ بالمعاملبت الداخمية، فلب تنفذ تقديرات المشرع خارج حدود بمده. ويتعيف الأخذ بو

                                                           
 ؿ الإجراءات نجد أنو لـ يحدد قواعد خاصة لشراء وزارة المالية للؤوراؽ المالية الحكومية المصدرة.وبالرجوع إلى دلي -346
 نرى أنو في ىذه الحالة، لا يمكف القوؿ إف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية قد خالفت نص القانوف المدني، لكوف الغاية مف -347

نما ما لا يجوز ىو مخالفة التعميمات التنفيذية لنص التعميمات التنفيذية توضيح وتفسير و  زالة غموض القانوف موضوع التعميمات التنفيذية، وا  ا 
 القانوف محؿ ىذه التعميمات.
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حيث  ،2013348/ لعاـ 54التعامؿ بغير الميرة السورية المرسوـ التشريعي رقـ /أما في سورية فقد نظـ 

مراعاة أنظمة القطع النافذة يمنع التعامؿ بغير الميرة السورية  مع -"أنصت المادة الأولى منو عمى الآتي: 

أكاف ذلؾ بالقطع وسواءٌ  ,كوسيمة لممدفوعات أو لأي نوع مف أنواع التداوؿ التجاري أو التسديدات النقدية

 الأجنبي أـ بالمعادف الثمينة.

يجوز بغير موافقة مجمس الوزراء عرض السمع والمنتجات والخدمات وغيرىا مف التعاملبت التجارية  لا -ب

 بغير الميرة السورية."

، يكوف كؿ اتفاؽ عمى خلبفو باطلًب لتعمقيا بالمصالح العميا لمبلبد النظاـ العاـ أحكاـ المرسوـ مفوكوف 

عمى القروض  امؿ بغير الميرة السورية بما فييا المعادف الثمينةمتعالناظـ ل المرسوـبطلبناً مطمقاً، ولكف ما أثر 

 التي تصدرىا الدولة، وتتضمف شرط السداد بالميرة السورية بما يعادؿ قيمة الذىب؟

طالما أف القرض يصدر بقانوف فإف قوة الإلزاـ تستمد مف القانوف الذي تضمف إقرار القرض، وطالما أف 

داد قيمة الورقة المالية يكوف بالميرة السورية بما يعادؿ قيمة الذىب، فإف شروط إصدار القرض تضمنت أف س

متعامؿ بغير الميرة اظـ لمرسوـ التشريعي النلم حقاً ونو قد صدر بقانوف، ولكونو لاالشرط يكوف صحيحاً لك

ما يخالؼ  إضافة إلى أنو قانوف خاص بالقرض محمو، إضافة إلى أف القوؿ إنو لا يجوز الاتفاؽ عمى السورية،

النظاـ العاـ، فإف ذلؾ يسري عمى اتفاؽ الأفراد ولا يسري عمى المشرع ولا عمى حقو في إصدار ما شاء مف 

قوانيف، ويصح الشرط المذكور سواءٌ بالنسبة إلى الأوراؽ المالية التي تطرحيا الحكومة داخؿ حدود الدولة أو 

ات الخزينة إلى إصدار قانوف يقضي بأف سداد قيمة خارجيا، لكف إذا عمدت الدولة قبؿ تاريخ استحقاؽ سند

القرض المذكور يكوف بالعممة السورية وفقاً لسعرىا القانوني وبغض النظر عف ربط سعرىا بالذىب، فيؿ تقوـ 

مسؤولية الدولة، وىؿ يمكف مطالبتيا بالتعويض؟ وىؿ يختمؼ الأمر فيما إذا امتنعت عف إعماؿ شرط الذىب 

 دوف صدور تشريع بذلؾ؟ مف تمقاء نفسيا مف

                                                           
348

منو ، إذ نصت المادة الأولى ىو الناظـ لمتعامؿ بالذىب 26/01/1940/س.ر تاريخ 18القرار رقـ /وقبل صدور المرسوم التشريعي, كان  - 
"يمنع تحرير التعيدات المدنية أو التجارية بعممة مف الذىب أو بوزف مف الذىب أو بمبمغ مف العممة القانونية بمثؿ ما عمى الآتي: 

 .يقابمو مف العممة الذىبية تحت طائمة البطلبف."
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نرى أنو في حاؿ إصدار تشريع بسداد قيمة سندات الخزينة بالميرة السورية وفقاً لسعرىا القانوني، بالرغـ 

مف انخفاض قيمتيا، يمكف مطالبة الحكومة بالتعويض استناداً إلى نظرية فعؿ الأمير، واستناداً إلى أف إصدار 

لا استناداً إلى انخفاض قيمة العممة، إذ تؤخذ ىذه الأخيرة في الحسباف  ،349بحممة السندات ضرراً  تشريع ألحؽال

، في حيف نرى أنو في 350فقط لتقدير قيمة التعويض الذي يتمثؿ، مف حيث النتيجة، في مقدار الانخفاض

 الفرض الثاني تقوـ مسؤولية الدولة العقدية لمخالفتيا لشروط العقد.

  :الالتزاـ بسداد الفوائد .2-2

حيث المبدأ مف عقود التبرع، فالمقترض لا يمتزـ بأي مقابؿ لقاء انتفاعو بالماؿ محؿ القرض، ما لـ القرض مف 

، فيصبح القرض في ىذه الحالة مف عقود 351يتضمف عقد القرض بنداً عمى إلزاـ المقترض بدفع فوائد معينة

 .352المعاوضة

ي العلبقات المدنية، فقد جاءت الفائدة إلا أف مفيوـ الفائدة في العلبقات التجارية يختمؼ عف مفيوميا ف

، في حيف أف الفوائد 353في القانوف المدني فيما يتعمؽ بالعلبقات المدنية عمى سبيؿ التعويض عف الضرر

                                                           
 .183: ص .انظر ما سيأتي -349
ف كاف انخفاض قيمة العممة لا يؤخذ في الحسباف فيما يتعمؽ  -350 / مدني، إلا أنو عنصر أساسي 135بمحؿ الالتزاـ عملًب بأحكاـ المادة /وا 

يؤخذ في الحسباف عند تقدير التعويض عف الضرر، إذ إف محكمة النقض السورية أكدت في عدة اجتيادات عمى أخذ انخفاض قيمة النقد 
ير التعويض لابد مف مراعاة موضوع انخفاض د"في تق بعيف الاعتبار عند تقدير التعويض، حيث جاء في قرار محكمة النقض الآتي:

 .النقد."
 .316. قاعدة: 12و11. إصدار 1999. محكمة النقض. الغرفة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 2363. أساس: 1879/1997قرار:  

ستندات في القضية, "إف محكمة الموضوع تقدر التعويض اعتماداً عمى الأسباب والموكذلؾ جاء في قرار آخر لمحكمة النقض الآتي: 
  وتراعى تدني قيمة النقد".

 .21. قاعدة: 2و1. إصدار 1994. محكمة النقض. الغرفة المدنية الرابعة. مجمة المحاموف لعاـ 4373. أساس: 894/1992قرار: 
  قيمة النقد."."محكمة النقض تنقض الحكـ بتعويض لا يتناسب مع غلبء المعيشة وتدني وجاء في قرار آخر لمحكمة النقض الآتي: 

 .7. قاعدة: 2و1. إصدار 1995. محكمة النقض. الغرفة المدنية الرابعة. مجمة المحاموف لعاـ 942. أساس: 893/1994قرار: 
"عمى المقترض أف يدفع الفوائد المتفؽ عمييا عند حموؿ مواعيد استحقاقيا, فإذا لـ يكف / قانوف مدني عمى الآتي: 510نصت المادة / -351

 اتفاؽ عمى فوائد اعتبر القرض بغير أجر."ىناؾ 
 .424. مرجع سابؽ. ص: 5السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -352
. لعاـ: 3. عدد: 29مج:  .مجمة جامعة دمشؽ لمعموـ الاقتصادية والقانونية(. المفاىيـ القانونية لمفائدة. 2013متري، موسى خميؿ. ) -353

 .51-47. دمشؽ: سورية. جامعة دمشؽ. ص: 2013
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، إذ 354التجارية تمثؿ استثناء عف مفيوـ التعويض المنصوص عميو في القانوف المدني وتقوـ عمى مفيوـ الربح

 .355لتحقيؽ غايات تجارية ىدفيا الربح -في القروض التجارية –المقترض يسعى مف خلبليا كؿ مف المقرض و 

واستناداً إلى ذلؾ ووفقاً لمقانوف المدني فإف المقترض لا يمتزـ بدفع أي فوائد ما لـ يوجد اتفاؽ عمى 

ا خلبؼ ذلؾ، ولكف ما مدى انطباؽ ذلؾ عمى الأوراؽ المالية التي تصدرىا الحكومة والتي تتضمف قرضاً بوصفي

أعمالًا تجارية، بمعنى أنو إذا لـ تتضمف شروط الإصدار بنداً يتعمؽ بالفوائد فيؿ يكوف المصدر ممزماً بدفع فوائد 

استناداً إلى أف الأعماؿ التجارية مأجورة مف حيث المبدأ، وفي حاؿ إغفاؿ الإصدار لبند بتحديد فوائد محددة 

 الأوراؽ المالية مف عقود التبرع؟لممكتتبيف؛ فيؿ يعدّ القرض الجماعي مضموف إصدار 

: "يعدّ مأجوراً كؿ التزاـ تجاري يقصد بو القياـ بعمؿ أو / قانوف تجارة عمى ما يأتي112نصت المادة /

لا فبحسب تعرفة المينة أو  خدمة ما لـ يتفؽ الفريقاف عمى خلبفو, ويعيف ىذا الأجر باتفاؽ الفريقيف وا 

 تبعاً لمجيد المبذوؿ والمصمحة المتحققة لمفريؽ الآخر.".العرؼ, فإذا انتفيا قدره القاضي 

ف عقد القرض  إف نص المادة المذكورة يتعمؽ بالتزاـ بالقياـ بعمؿ أو تقديـ خدمة مثؿ الوكالة والسمسرة، وا 

، وبالتالي فإف المادة 356يقوـ عمى أداء مبمغ مف النقود، وىذا الالتزاـ ليس لو صفة القياـ بعمؿ أو أداء خدمة

لمذكورة لا تنطبؽ بصدد الأوراؽ المالية، وليس لممكتتب في ىذه الحالة مطالبة الحكومة المصدرة بالفوائد ا

استنادا إلى ذلؾ في حاؿ عدـ النص عمى فوائد معينة في شروط الإصدار، إضافة إلى ذلؾ فإف الفوائد في 
                                                                                                                                                                                     

/ مدني التي أعفت الدائف 229/ ةولكف ىؿ اعتمد القانوف المدني الضرر المفترض أـ اشترط وجود ضرر لترتب الفوائد، وذلؾ في ظؿ الماد
/ مدني التي أتاحت لممديف التخمص مف التعويض الاتفاقي إذا أثبت 225/ ةمف إثبات الضرر فيما يتعمؽ باستحقاؽ الفوائد التأخيرية، والماد

/ تعفي مف شرط حدوث الضرر عند التأخير، لو ما يسوغو 229ئف لـ يمحقو ضرر، يرى الدكتور موسى متري أف القوؿ إف المادة /أف الدا
 وفقاً لممنطؽ القانوني لكوف الضرر مفترضاً.

 .55راجع في ذلؾ البحث ذاتو. ص: 
ضرر مفترض، والتمييز إضافة إلى ذلؾ بيف الفوائد  في حيف نرى الأخذ برأي أستاذنا الدكتور موسى خميؿ متري لجية أف التعويض عف

/ في 225/ مدني، إذ إف الضرر مفترض في كمتا الحالتيف إلا أنو وفقاً لممادة /225/ و/229التأخيرية والتعويض الاتفاقي بيف المواد /
عويض بنفي الضرر، في حيف أنو في الفوائد التعويض الاتفاقي يكوف الضرر مفترضاً وقابلًب لإثبات العكس، إذ يمكف لممديف التخمص مف الت

التأخيرية يكوف الضرر مفترضاً افتراضاً غير قابؿ لإثبات العكس وليس لممديف إثبات عدـ وجود ضرر لحؽ بالدائف في سبيؿ تخمصو مف 
 عبء الفوائد. 

 .48انظر في ىذا المعنى، متري، موسى خميؿ. مرجع سابؽ. ص:  -354
 .65سابؽ. ص: المرجع ال -355
 .10بيروت: لبناف. مطبعة النجوى. ص:  .العقود التجارية وعمميات المصارؼ(. 1968عيد، ادوار. ) -356
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 الإصدار عف الفوائد تكوف غير ، ونرى أنو في حاؿ سكوت357القروض التجارية لا تستحؽ ما لـ يتفؽ عمييا

، ولاسيما أف إصدار الأوراؽ المالية الحكومية )السورية( يتـ بمزادات وأف المشاركيف ىـ الذيف 358مستحقة

يحددوف سعر الفائدة الذيف يقبموف الاكتتاب عمى أساسو، استناداً إلى ذلؾ وفي حاؿ عدـ التطرؽ لمفائدة لا يمكف 

ئد استناداً إلى أف غاية المكتتبيف استثمار أمواليـ ولـ يكونوا ليكتتبوا في حاؿ عدـ القوؿ بإلزاـ الحكومة بالفوا

وجود فوائد، ولاسيما أف الاكتتاب قد يكوف نابعاً مف رغبة المكتتبيف بالتضامف مع حكوماتيـ والوقوؼ إلى جانبيا 

في الحكومة وفي مستقبؿ  في مواجية أزمات معينة ويعدّونيا كفرصة معطاة لممواطنيف لمتعبير عف ثقتيـ

 .359الدولة

مدى إمكانية تطبيؽ نظريتي فعؿ الأمير والظروؼ الطارئة عمى طرفي الورقة  -ثانياً 

 المالية:

إف قاعدة العقد شريعة المتعاقديف في العقود الإدارية ليس ليا القدسية ذاتيا في القوانيف الخاصة لكوف ىذه 

منيا إدارة ىذه المرافؽ بما يحقؽ المصمحة العامة، لذلؾ فإف العقد ليس العقود ترتبط بالمرفؽ العاـ والغاية 

نما القوانيف والتعميمات والأنظمة التي تحكـ  المصدر الوحيد لالتزامات المتعاقد مع الإدارة في العقود الإدارية وا 

ف العقد الإداري التزاماً ، فيتضم360العقود الإدارية أيضاً تدخؿ في تحديد الالتزامات التي تقع عمى عاتؽ المتعاقد

عطائو الوصؼ القانوني الدقيؽ، وكذلؾ غالباً ما يتضمف العقد  أساسياً وىو الذي يمكف مف توصيؼ العقد وا 

أو حتى بالأعراؼ الخاصة بكؿ  361التزامات ممحقة متنوعة تفرض بموجب القوانيف أو الأنظمة أو دفاتر الشروط

                                                           
 .443. مرجع سابؽ. ص: 5السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -357
اقد مع في حيف ذىب د. محمد جماؿ مطمؽ الذنيبات خلبؼ ذلؾ، إذ رأى أف الأصؿ في القانوف العاـ أف يكوف القرض بفائدة، كوف المتع -358

 الإدارة يستيدؼ الربح في جميع العقود الإدارية باستثناء عقد تقديـ المعونة، راجع في ذلؾ، الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص:
199. 

 .51راجع في ذلؾ، عثمانية، مريـ، وبوسحمة، لطفي. مرجع سابؽ. ص:  -359
. 3. مج: 1ج:  .مجمة جامعة تكريت لمحقوؽعد العامة في العقد الإداري. (. القوا2019درويش، إقباؿ نعمة، وجاسـ، رنا إلطيؼ. )  -360

 .210. تكريت: العراؽ. جامعة تكريت. ص: 2019. لعاـ: 3. السنة: 4عدد: 
مفيوـ العقد ورأى أف العقد يشمؿ كؿ ما يربط المتعيد بالجية العامة مف دفاتر  2004/ لعاـ 51وقد وسع قانوف نظاـ العقود الموحد رقـ / -361

العقد: ىو  -7"شروط خاصة وعامة وجداوؿ ومصورات ووثائؽ متعمقة بالعقد، إذ نصت المادة الأولى تحت بند التعاريؼ عمى الآتي: 
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التي يفرضيا العقد الإداري عمى المتعاقد مع الإدارة بالالتزاـ بتنفيذ  نوع مف أنواع العقود، وتتمثؿ الالتزامات

التزاماتو وفقاً لما ىو متفؽ عميو وبما يحقؽ الغاية المقصودة مف إبراـ العقد، وكذلؾ أف يراعي قواعد حسف النية 

مف خلبؿ بذؿ العناية في التنفيذ لكوف تعاوف المتعاقد مع الإدارة مف متطمبات حسف سير المرافؽ العامة، وذلؾ 

، إضافة إلى أف التزاـ المتعاقد بتنفيذ التزاماتو 362اللبزمة لتحقيؽ اليدؼ المشترؾ الذي يسعى الطرفاف لتحقيقو

التزاٌـ شخصي
فلب يجوز لممتعاقد مع الإدارة التنازؿ عف التزاماتو كمياً أو جزئياً لشخص آخر دوف موافقة  363

وىو ما أكده الاجتياد مف الباطف مع الغير إلا بموافقة الإدارة المتعاقدة، ولا يجوز أيضاً التعاقد ، 364الإدارة

 .365القضائي

ف العقد الإداري كما يرتب التزامات عمى المتعاقد مع الإدارة كذلؾ يرتب التزامات عمى الإدارة  وا 

ف كاف المبدأ التعاقدي المتعاقدة، فالعقد الإداري يربط الإدارة المتعاقدة كما يربط المتعاقد مع الإدارة، إلا أ نو وا 
                                                                                                                                                                                     

ـ التي يرتبط بيا كؿ مف المتعيد والجية العامة بما في ذلؾ دفتر الشروط العامة ودفتر الشروط الخاصة والمواصفات مجموعة الأحكا
 وسائر الجداوؿ والمصورات والوثائؽ المتعمقة بالعقد."

الممحقة بو جزءاً لا  يعتبر عرض المتعيد وجميع المستندات والوثائؽ -"ب / مف القانوف ذاتو عمى الآتي:68وكذلؾ فقد نصت المادة /
 يتجزأ مف العقد ويعتبر المتعيد بمجرد توقيعو العقد مطمعاً عمى جميع المستندات الآنفة الذكر ومتفيماً ليا."

: إذ تضمف المبدأ الآتي: 1970/ لعاـ 1وىو المبدأ الذي أقرتو الجمعية العمومية لمقسـ الاستشاري بمجمس الدولة بموجب الرأي رقـ / -362
ي العقود الإدارية أف يقوـ المتعيدوف بالتزاماتيـ بمنتيى حسف النية وبالجدية التامة لتاميف سير المرفؽ العاـ الذي تعمؽ بو "يتوجب ف

 العقد, ويمتنع عمى المتعاقد منيـ أف يتمكأ في تنفيذ أي عمؿ التزـ بو, أو يتقاعس في تنفيذ العقد أو أف يعمؽ التنفيذ عمى إجابة طمبو
يما كاف مستنده في ىذا الطمب وكؿ خلبؼ ينشا بينو وبيف جية الإدارة إنما يعود الفصؿ فيو إلى المرجع المختص وفقا مف الإدارة م
 لأحكاـ العقد."

مجمة المحقؽ الحمي  (. الاعتبار الشخصي وأثره في تنفيذ العقد الإداري )دراسة مقارنة(.2016راجع في ذلؾ كربؿ، رفاه كريـ رزوقي. ) -363
 .588-587. الحمة: العراؽ. كمية القانوف جامعة بابؿ. ص: 2016. لعاـ: 3. عدد: 8مج:  .لمعموـ القانونية والسياسية

"لا المتضمف دفتر الشروط العامة لنظاـ العقود الموحد عمى الآتي:  2004/ لعاـ 450/ مف المرسوـ التشريعي رقـ /30وقد نصت المادة /
جؿ تحقيقيا, ولا أف يعيد بيا أو يمزميا كميا أو أمف الأعماؿ التي أبرـ العقد مف  عيد أف يتنازؿ عف أي عمؿ أو جزء منويحؽ لممت

 بعضيا إلى أشخاص آخريف كمتعيديف ثانوييف إلا بموافقة خطية مف الجية العامة..."
"يعتبر التعيد مفسوخ حكماً في الحالات الآتية:  عمى الآتي: 2004/ لعاـ 51/ مف قانوف نظاـ العقود الموحد رقـ /59وقد نصت المادة /

ذا لـ تكف محؿ اعتبار فلب يفسخ التعيد ليذا السبب إلا إذا رأت  -آ وفاة المتعيد إذا كانت مؤىلبتو الشخصية محؿ اعتبار في التعاقد, وا 
وتختمؼ درجة الاعتبار الشخصي مف عقد إلى آخر  عمؿ..",الجية العامة أف ورثة المتعيد لا تتوافر فييـ الضمانات الكافية لحسف تنفيذ ال

 وما بعدىا. 589تبعاً لمدى ارتباط العقد بالمرفؽ العاـ. راجع في ذلؾ كربؿ، رفاه كريـ رزوقي. مرجع سابؽ. ص: 
مجمة  .ازؿ عف العقد الإداري(. التن2017راجع في ذلؾ وفيما يتعمؽ بالتمييز بيف التنازؿ عف العقد والصور المشابية لو، عميا، إيياب. ) -364

 .169. ص: 2017. لعاـ: 10. عدد: 39مج:  .جامعة البعث
"لا يجوز لممتعيد أف يحؿ غيره في تنفيذ التعيد أو يتعاقد بشأنو مع الغير مف الباطف, إلا إذ جاء في قرار المحكمة الإدارية العميا الآتي:  -365

 .بموافقة مف الإدارة صاحبة العمؿ."
. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 38. أساس: 172/1987قرار: 
 .2769قاعدة: 
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، ويمكف إيجاز 366ذاتو بالنسبة إلى طرفي العقد إلا أف نظاـ الجزاءات مختمؼ جذرياً بالنسبة إلى الحالتيف

 التزامات الإدارة في التزاميا بمتابعة تحقيؽ العقد والتزاميا بتنفيذ شروطو وبحماية المتعاقد معيا.

ذ إف العقد الإداري مبرـ بيف شخصيف ت ختمؼ مراكزىـ القانونية فالإدارة ىي الطرؼ القوي وتحتؿ مركز وا 

المييمف، وتتمتع بسمطات وصلبحيات واسعة، في حيف أف المتعاقد مع الإدارة في مركز الضعيؼ، وكوف الغاية 

مف العقد الإداري تتمثؿ في حسف سير المرافؽ العامة بما يحقؽ المصمحة العامة وكوف تحقيؽ المصمحة العامة 

تضي أف ينفذ العقد الإداري بشكؿ سميـ ومطرد ومف دوف توقؼ أو انقطاع ميما كانت الظروؼ والأسباب، إلا يق

أنو وفي أثناء تنفيذ العقد قد تطرأ ظروؼ غير متوقعة تؤثر في تنفيذه، ولكوف الغاية مف العقد تقتضي عدـ 

تعاقد الاستمرار في تنفيذ العقد بغض التوقؼ عف تنفيذ العقد ميما كانت الظروؼ والأسباب، يتعيف عمى الم

النظر عف ىذه الظروؼ، إلا أف الظروؼ المذكورة قد يكوف مف شأنيا فرض أعباء إضافية تثقؿ كاىؿ المتعاقد 

مع الإدارة وتجعؿ تنفيذ التزامو أشد إرىاقاً، الأمر الذي يقتضي معو تعاوف الإدارة مع المتعاقد لتحمؿ جزء مف 

شكؿ يحقؽ شيئاً مف التوازف بيف الأعباء التي يتحمميا المتعاقد والعوائد التي يحققيا، الأمر الالتزامات المرىقة ب

 الذي يقتضي _وفي سبيؿ انتظاـ سير المرفؽ العاـ_ وجود ما يعرؼ بالتوازف المالي لمعقد الإداري.

ف فكرة التوازف المالي لمعقد تقوـ عمى أساس أف ضماف استمرار سير المرافؽ العامة بانتظاـ واطراد  وا 

يقتضي الاستمرار بتنفيذ العقد الإداري بغض النظر عف الظروؼ التي تطرأ في أثناء تنفيذه، وأنو عمى المتعاقد 

مع الإدارة الاستمرار بتنفيذ التزاماتو، ومقابؿ استمرار المتعاقد بتنفيذ التزاماتو يتعيف عمى الإدارة أف تضمف 

ف مضموف التوازف التوازف المالي لمعقد كمما اختؿ ذ لؾ لأي سبب، سواءٌ أكاف ذلؾ عائداً للئدارة أـ لغيرىا، وا 

المالي يتمثؿ في أف مرونة التزامات المتعاقد مع الإدارة تقتضي مرونة حقوقو تجاىيا، فكما أف الالتزامات قابمة 

ما يعبر عنو بالتوازف لمزيادة والنقصاف، كذلؾ يجب أف تكوف الحقوؽ المقابمة قابمة لمزيادة أو النقصاف وىو 

 .367الشريؼ بيف الحقوؽ والالتزامات

                                                           
 .198الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص:  -366
مجمة الأستاذ الباحث لمدراسات  المالي لمعقد الإداري. (. حؽ المتعاقد مع الإدارة في ضماف الحفاظ عمى التوازف2018جابري، فاطيمة. ) -367

 . 183. المسيمة: الجزائر. كمية الحقوؽ والعموـ السياسية جامعة محمد بوضياؼ. ص: 2018. لعاـ: 11عدد:  .القانونية والسياسية
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واختلبؿ التوازف المالي قد يكوف نتيجة عمؿ مباشر صادر عف الإدارة مثؿ مباشرة سمطتيا في التعديؿ، 

أو نتيجة إجراءات عامة لا يقصد بيا المساس بالمتعاقد ذاتو، ولكف تؤثر ومف حيث النتيجة في تنفيذه لالتزاماتو، 

وف نتيجة لظروؼ اقتصادية خارجية، وفي جميع الحالات المذكورة فإف الإدارة لـ ترتكب خطأ، إلا أف أو تك

مقتضيات المصمحة العامة والعدالة تقتضي أف تتدخؿ الإدارة لمشاركة المتعاقد في مواجية الصعوبات التي 

ف الأساس القانوني تواجيو في أثناء تنفيذ العقد، ويكوف ذلؾ مف خلبؿ تعويض المتعاقد عما يمح قو مف ضرر، وا 

لمتعويض المذكور أوجده القضاء الإداري بعيداً عف عقود القانوف الخاص الذي يقوـ عمى قاعدة العقد شريعة 

المتعاقديف، ويتـ التعويض استنادا إلى ثلبث نظريات الأولى تُعرؼ بفعؿ الأمير، والثانية بالظروؼ الطارئة، أما 

ة الصعوبات المادية غير المتوقعة، ولكوف ىذه النظرية الأخيرة تقوـ عمى ظروؼ مادية الثالثة فتتمثؿ في نظري

وىي بعيدة عف نطاؽ بحثنا في التزامات أطراؼ الورقة  368بحتة غير متوقعة تواجو المتعاقد في أثناء تنفيذ العقد

قصر بحثنا عمى كؿ مف المالية وذلؾ لتعمؽ النظرية المذكورة بظروؼ مادية بحتو، الأمر الذي يتعيف معو 

نظريتي فعؿ الأمير والظروؼ الطارئة، ونبحث في سياؽ ما ذكر في سمطات الإدارة في تنفيذ العقود الإدارية في 

 (.3(، ونظرية الظروؼ الطارئة في )2(، ونظرية فعؿ الأمير في )1)

 سمطات الإدارة في تنفيذ العقود الإدارية: -1

لكوف الغاية مف العقد الإداري تسيير المرفؽ العاـ بانتظاـ واطراد بما يحقؽ الصالح العاـ، اقتضى الأمر منح 

سمطات واسعة للئدارة في مواجية المتعاقد في سبيؿ تحقيؽ ذلؾ، مف دوف أف يكوف لممتعاقد مع الإدارة الحؽ 

                                                           
"بالرغـ مف أف المناقصة وقد أخذ القضاء الإداري بنظرية الصعوبات المادية غير المتوقعة، إذ جاء في قرار المحكمة الإدارية العميا الآتي:  -368

قد رست عمى المتعيد عمى أساس )سعر الحفريات مف أي نوع كانت( فإف ظيور طبقة صخرية قاسية أثناء الحفريات كما ثبت ذلؾ 
رة وتقرير الخبرة الجارية أماـ محكمة الدرجة الأولى, يعطي المتعيد الحؽ باقتضاء تعويض عادؿ تطبيقاً لنظرية الصعوبات باعتراؼ الإدا

  المادية غير المتوقعة.".
. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 198. أساس: 172/1977قرار: 
 .768قاعدة: 

لزاـ الإدارة لممتعيد إزالة ىذه الطبقات : وكذلؾ في قرار آخر لممحكمة الإدارية العميا الآتي "ظيور طبقات صخرية قاسية أثناء الحفريات وا 
ية‎غير‎الصعوبات‎الماد‎باستعماؿ آلات ضاغطة عوضاً عف المتفجرات التي كاف يمكف استعماليا بكمفة اقؿ وبوقت أقصر يعتبر مف قبيؿ 

  عمى المتعيد.". المتوقعة‎التي‎توجب‎التعويض
. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 46. أساس: 30/1969قرار: 
 . 333قاعدة: 
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ف ىذه السمطات مستمدة مف المبادئ في الاعتراض عمى ىذه السمطات طالما أنيا في نطاؽ المشروعية ، وا 

العامة في العقد الإداري، إذ تتمتع بيا الإدارة مف دوف حاجة إلى وجود نص عمييا في العقد، وكذلؾ لا يمكف 

، وبالتالي يعمؿ بيا حتى في حاؿ وجود 369الاتفاؽ عمى تجريد الإدارة منيا لتعمؽ ىذه السمطات بالنظاـ العاـ

ارة مف ممارسة ىذه السمطات، وتتمثؿ سمطات الإدارة في تنفيذ العقود الإدارية في نص في العقد بمنع الإد

 :370الآتي

  سمطة الإدارة في الرقابة والتوجيو: .1-1

إف للئدارة سمطة واسعة في الرقابة والتوجيو، إلا أف سمطتيا ىذه تبقى مقيدة في حدود المشروعية بما يحقؽ 

الأغراض التي شرعت مف أجميا والمتمثمة في حسف سير المرفؽ العاـ بما يحقؽ المصمحة العامة، وىو ما عميو 

 .371الاجتياد

  سمطة الإدارة في توقيع الجزاءات: .1-2

مطتيا ىذه مف ضرورة الحفاظ عمى انتظاـ اطراد سير المرفؽ العاـ ومواجية تقصير المتعاقد تستمد الإدارة س

 وتخمفو عف تنفيذ التزاماتو، وتتمثؿ ىذه الجزاءات في الآتي:

  الغرامات: .1-2-1

إذ إنو للئدارة أف توقع الغرامات عمى المتعاقد بقرار إداري منيا مف دوف الحاجة إلى حكـ قضائي، وكذلؾ مف 

ف الغرامة تفرض عمى مجرد  372اجة إلى إعذار المتعاقددوف ح ما لـ يكف الإعذار واجباً في نص العقد، وا 

                                                           
-المالية والضاغطة في العقود الإدارية دراسة مقارنة )فرنسا (. سمطة الإدارة في فرض الجزاءات2017راجع في ذلؾ القزاز، ضرار. )  -369

 .147. ص: 2017. لعاـ: 51. عدد: 39مج:  .مجمة جامعة البعثسورية(. -مصر
 .209درويش، إقباؿ نعمة، وجاسـ، رنا إلطيؼ. مرجع سابؽ. ص:  -370
المدنية بطابع خاص يعطي الإدارة سمطة الإشراؼ والتوجيو عمى "تتميز العقود الإدارية عف العقود إذ جاء في قرار محكمة النقض الآتي:  -371

نياءىا بما يتراءى ليا انو أكثر اتفاقاً مع المصمحة العامة مع عدـ الإخلبؿ بحؽ المتعاقد في الحصوؿ عمى التعويض إلا  تنفيذ العقود وا 
  .إذا ثبت أف إنياء العقد مرجعو ظروؼ خارجية لا يد للئدارة فييا."

 .329. قاعدة: 5. إصدار: 1983. محكمة النقض. الغرفة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 203. أساس: 337/1982قرار: 
"يعتبر المتعيد معذراً بما يترتب عميو مف التزامات عمى الآتي:  2004/ لعاـ 51/ مف قانوف نظاـ العقود الموحد رقـ /57نصت المادة / -372

 خرى بمجرد حموؿ الأجؿ المحدد في العقد أو في دفتر الشروط دونما حاجة لأي إجراء."ومف غرامات التأخير وجميع الجزاءات الأ
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لكوف الغاية مف الغرامة ىي حث المتعاقد مع الإدارة عمى  373التأخير عف التنفيذ مف دوف حاجة إلى وقوع ضرر

 .374تنفيذ الالتزاـ وىو ما استقر عميو الاجتياد

  التعويض: .1-2-2

لحاؽ ضررٍ بيا، وتقدر الإدارة التعويض في ىذه  للئدارة إلزاـ المتعاقد بالتعويض في حاؿ إخلبلو بالتزاماتو وا 

 الحالة في ضوء جسامة الضرر ونسبة إسياميا في الخطأ المسبب لمضرر.

  سمطة الإدارة في إنياء العقد بإرادتيا المنفردة: .1-3

حاؿ اقتضت المصمحة العامة ذلؾ، ومف دوف حاجة إلى وقوع خطأ  للئدارة أف تنيي العقد بإرادتيا المنفردة في

نما يقتصر حقو  مف المتعاقد، وليس لممتعاقد في ىذه الحالة الاعتراض عمى سمطة الإدارة في إنياء العقد، وا 

 .376عما لحقو مف ضرر وما فاتو مف كسب جراء ذلؾ 375عمى مراجعة القضاء الإداري لممطالبة بالتعويض

 فعؿ الأمير وشموليتيا للؤوراؽ المالية الحكومية: نظرية -2

إف بياف مدى إمكانية إعماؿ آثار نظرية فعؿ الأمير فيما يتعمؽ بالتزامات طرفي الورقة المالية الحكومية يقتضي 

 بياف مفيوـ النظرية، ومف ثـ بياف مدى إمكانية تطبيقيا عمى الأوراؽ المالية الحكومية.

 

                                                           
/ التالية: تفرض 51مع مراعاة أحكاـ المادة / -آ :"عمى الآتي 2004/ لعاـ 51/ مف قانوف نظاـ العقود الموحد رقـ /50نصت المادة / -373

عمى المتعيد الذي يتأخر في تقديـ احتياجات الجية العامة عف المدة المحددة لذلؾ غرامات التأخير المنصوص عمييا في العقد وفي دفتر 
 الشروط ولو لـ يمحؽ بالجية العامة أي ضرر..."

"إف ىذه المحكمة ترى أف محكمة القضاء الإداري التي أرست غرامة التأخير في تنفيذ لآتي: إذ جاء في قرار المحكمة الإدارية العميا ا -374
عمى العقود الإدارية عمى دعامتيف أحداىما إجبار المتعيد عمى تقديـ المواد التي تعيد بتقديميا في المواعيد المضروبة في العقد والثانية 

ثانية باتجاه مخالؼ لذلؾ الذي مابرح القضاء الإداري يؤكده في العديد مف أحكامو وىو الضرر الحاصؿ للئدارة إنما ذىبت في الدعامة ال
 ـ."استبعاد مبدأ تضرر الإدارة مف تأخير التنفيذ وتبني مبدأ كوف الغرامة مرصدة كمؤيد عقدي يحث المتعيديف قبؿ الدولة لموفاء بالتزاماتي

. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ ال. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة 171. أساس: 136/1975قرار: 
 .1353قاعدة: 

يحؽ لآمر الصرؼ فسخ التعيد عند العدوؿ عف  -"آ: عمى الآتي 2004/ لعاـ 51/ مف قانوف نظاـ العقود الموحد رقـ /60نصت المادة / -375
 نفيذه نيائياً بناءً عمى مقتضيات المصمحة العامة كما يحؽ لو الأمر بوقؼ تنفيذ الأعماؿ مؤقتاً.ت
يترتب عمى الفسخ أو وقؼ التنفيذ وفقاً لأحكاـ ىذه المادة حؽ المتعيد في تعويض عادؿ عف الأضرار التي تمحؽ بو فعلًب, ويقدر ىذا  -ج

 التعويض مف قبؿ القضاء."
 .177ص:، المذكور أنفاً. 203. أساس: 337/1982راجع في ذلؾ اجتياد محكمة النقض رقـ:  -376
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 نظرية فعؿ الأمير: مفيوـ .2-1

في سياؽ بياف مفيوـ نظرية فعؿ الأمير، يتعيف البحث في تعريفيا، ومف ثـ بياف شروطيا وصورىا، والآثار 

 المترتبة عمييا.

  :تعريؼ نظرية فعؿ الأمير .2-1-1

تعدّ نظرية فعؿ الأمير مف أقدـ النظريات التي أوجدىا مجمس الدولة الفرنسي في مجاؿ العقود الإدارية لتعويض 

، وقد تأرجحت تعاريؼ الفقو 377لئدارةالمشروعة لعماؿ الأالمتعاقد مع الإدارة عف الضرر الذي يمحؽ بو جراء 

يوماً واسعاً، ومنيا ما أعطاه مفيوماً ضيقاً، فقد والقضاء لنظرية فعؿ الأمير بيف مفيوميف، فمنيا ما أعطاه مف

"عمؿ يصدر عف سمطة عامة وبدوف خطأ مف جانبيا, ينتج عنو سوء مركز  :378عرفو سميماف الطماوي بالآتي

المتعاقد في عقد إداري, ويؤدي إلى التزاـ جية الإدارة المتعاقدة بتعويض المتعاقد المضرور عف كافة الأضرار 

في حيف عرفو أصحاب المفيوـ الضيؽ بالآتي:  جراء ذلؾ, بما يعيد التوازف المالي لمعقد",التي تمحقو مف 

"الإجراء العاـ أو التصرؼ الذي تتخذه الإدارة المتعاقدة لدى ممارستيا لسمطاتيا ويكوف مف شأنو زيادة 

 ".379الأعباء المالية لممتعامؿ المتعاقد أو في الالتزامات المتضمنة في العقد

"كؿ إجراء تتخذه الجية الإدارية المتعاقدة يكوف مف وقد عرفت المحكمة الإدارية العميا فعؿ لأمير بأنو 

شأنو زيادة الأعباء المالية لممتعاقد معيا, وىذا الإجراء الذي يصدر عف تمؾ الجية, قد يتخذ شكؿ قرار فردي 

 .380أو يكوف بصورة تنظيـ عاـ شامؿ, يؤثر في ظروؼ تنفيذ العقد."

نرى مف التعريؼ الأوؿ أنو مف الممكف أف يكوف التصرؼ صادراً عف أي جية عامة ولا يشترط أف يكوف 

صادراً عف الإدارة المتعاقدة فقط، في حيف أف التعريؼ الثاني قد قصر تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير عمى كوف 

                                                           
(. نظرية عمؿ الأمير ودورىا في حفظ التوازف المالي في عقد الأشغاؿ الدولية )الفيدؾ( )دراسة 2017أبو عرقوب، أماني عزمي طو. ) -377

 .322. غزة: فمسطيف. جامعة فمسطيف. ص: 2017. حزيراف 2. عدد: 7. مج: مجمة جامعة فمسطيف للؤبحاث والدراساتمقارنة(. 
 .323سابؽ. ص: المرجع ال -378
 .185جابري، فاطيمة. مرجع سابؽ. ص:  -379
-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 195. أساس: 133/1974قرار:  -380

 . 746. قاعدة: 1990
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ة العميا وبتعريفيا لفعؿ الأمير قد التصرؼ صادراً عف الإدارة المتعاقدة دوف غيرىا، ونجد أف المحكمة الإداري

قصرتو عمى صدور التصرؼ عف الجية المتعاقدة، إلا أنيا وفي قرار آخر نجدىا قد نحت المنحى الأوؿ الذي 

أخذ بالمفيوـ الواسع واكتفى بصدور التصرؼ عف أي مف السمطات العامة مف دوف قصره عمى الإدارة 

فعؿ الأمير في عقد مبرـ مع وزارة النقؿ لصيانة وتنظيؼ منشآت  المتعاقدة، إذ إف الاجتياد قد اخذ بنظرية

وساحات مطار دمشؽ الدولي، وفي أثناء تنفيذ العقد صدر قرار عف وزير العمؿ بزيادة الحد الأدنى لأجور 

 .381العماؿ، فقد طبؽ نظرية فعؿ الأمير بالرغـ مف أف القرار صادرٌ عف وزير العمؿ والعقد مبرـ مع وزارة النقؿ

ويمكف القوؿ إف فعؿ الأمير يحمؿ معنييف، معنى واسعاً يشمؿ التصرفات الصادرة عف أي مف السمطات 

العامة التي تؤدي إلى المساس بالشروط القانونية أو الواقعية لمعقد، أما المعنى الضيؽ فيتمثؿ في التصرؼ 

 .382متعاقدالصادر عف الجية المتعاقدة والذي يجعؿ تنفيذ العقد أشد إرىاقاً عمى ال

  شروط تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير: .2-1-2

 :383إف تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير يتطمب توافر عدة شروط يمكف إجماليا في الآتي

 . أف يكوف العقد مف العقود الإدارية: 2-1-2-1

إف مجاؿ تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير ىي عقود القانوف العاـ والتي ليا طابع خاص يميزىا عف عقود القانوف 

الخاص، ولا محؿ لتطبيؽ ىذه النظرية في عقود القانوف الخاص، فلب تقوـ ىذه النظرية عمى أساس المسؤولية 

                                                           
إف المدعي )المطعوف ضده( الذي تعاقد مع وزارة النقؿ بموجب عقد داخمي عمى -1"إذ جاء في قرار المحكمة الإدارية العميا الآتي:  -381

صيانة وتنظيؼ منشات وساحات مطار دمشؽ الدولي لمدة سنة واحدة قابمة لمتجديد تمقائيا أربع سنوات أخرى أي لمدة خمس سنوات ثـ 
 ر قرار عف وزير العمؿ بزيادة الحد الأدنى لأجور ىؤلاء العماؿ.صد
 22/09/1969( الصادر في228( مف المرسوـ التشريعي ذي الرقـ )60إف زيادة الأجور موضوع الدعوى لا تخضع لأحكاـ المادة )-2

نما لأنيا زيادة مقررة في قرار صادر عف مرجع إداري مختص بتحديد الحد الأدنى لأجور العماؿ  وىو وزارة الشؤوف الاجتماعية والعمؿ وا 
 تخضع لنظرية فعؿ الأمير عمى نحو ما ذىبت إليو محكمة القضاء الإداري, بعد أف توافرت شروطيا."

. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 49. أساس: 112/1987قرار: 
 .2441 قاعدة:

. رسالة ماجستير. قسـ القانوف الإداري. كمية الحقوؽ نظرية فعؿ الأمير وأثرىا في المادة الإدارية(. 2014راجع في ذلؾ الزىرة، بوشارب. ) -382
 .11والعموـ السياسية. جامعة قاصدي مرباح ورقمة. الجزائر. ص: 

"شروط تطبيؽ ىذه النظرية )نظرية عمؿ الأمير( أف أجممتيا في الآتي: وقد بينت محكمة القضاء الإداري شروط نظرية فعؿ الأمير حيث  -383
جراؤىا غير متوقع."  يكوف عقداً إدارياً وفعلًب صادراً عف الإدارة ينشا عنو ضرر ما وأف تكوف مسؤولية الإدارة عقدية بدوف خطا وا 

 .63. قاعدة: 1973 . محكمة القضاء الإداري. مجمة المحاموف لعاـ502. أساس: 308/1972قرار: 
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لإدارة، فلب تشمؿ العقود التي تبرميا عف الخطأ مف جية الإدارة، ولا تنطبؽ عمى جميع العقود التي تبرميا ا

نما تقتصر عمى العقود الإدارية فقط  .384الإدارة وتنزؿ بيا منزلة الأفراد وتتنازؿ عف سيادتيا وسمطانيا، وا 

 . أف يكوف الفعؿ صادراً عف السمطات العامة: 2-1-2-2

ارجية اقتصادية لكونو وفي يجب أف يكوف الإجراء مف أعماؿ السمطة العامة، وألا يكوف راجعاً إلى ظروؼ خ

الحالة الأخيرة يتـ إعماؿ نظرية الظروؼ الطارئة، وقد اختمؼ الفقو والقضاء فيما يتعمؽ بشرط صدور الفعؿ عف 

ف مستند الرأي الأخير أف الدولة بجميع أجيزتيا تشكؿ 385الإدارة المتعاقدة أو عف أي جية عامة أخرى . وا 

أف يكوف صادراً عف الإدارة المتعاقدة أو عف أحد أجيزتيا الإدارية أي أف  شخصاً معنوياً واحداً، والرأي الراجح

يكوف صادراً عف الشخص المعنوي العاـ المتعاقد، ويرى أصحاب ىذا الرأي أنو في حاؿ صدور الفعؿ عف إدارة 

ناداً إلى أخرى غير المتعاقدة لا يحصؿ المتعاقد عمى التعويض استناداً إلى ىذه النظرية بؿ يحصؿ عميو است

ف كنا نرى الأخذ بالمعنى الواسع الذي يرى إعماؿ ىذه 386نظرية الظروؼ الطارئة في حاؿ توافر شروطيا ، وا 

النظرية بمجرد صدور الفعؿ عف أي جية عامة أخرى غير الجية المتعاقدة، كوف الدولة بأجيزتيا كافة تشكؿ 

 شخصاً معنوياً واحداً، وىو ما أخذ بو مجمس الدولة السوري.

  أف يكوف الفعؿ ضمف نطاؽ المشروعية: .2-1-2-3

يشترط لتطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة أف يكوف التصرؼ الصادر عف الإدارة مشروعاً ويتفؽ مع النظاـ السائد 

في الدولة، أما إذا كاف التصرؼ خارج نطاؽ المشروعية ويمثؿ إخلبلًا بالتزاماتيا العقدية، ففي ىذه الحالة لا 

 .387نما تُسأؿ الإدارة عمى أساس المسؤولية العقديةتطبؽ ىذه النظرية وا  

                                                           
 .20الزىرة، بوشارب. مرجع سابؽ. ص:  -384
إذ إف مجمس الدولة الفرنسي كاف يطبؽ نظرية فعؿ الأمير حتى لو صدر الإجراء عف أي جية إدارية أخرى غير الجية المتعاقدة، أي  -385

أف يكوف الإجراء صادراً عف الإدارة المتعاقدة، يكتفى بصدور الإجراء عف أي جية عامة، إلا أف المجمس قد تراجع عف ىذا الاتجاه واشترط 
 .328-327، راجع كذلؾ أبو عرقوب، أماني عزمي طو. مرجع سابؽ. ص: 186راجع في ذلؾ جابري، فاطيمة. مرجع سابؽ. ص: 

أساس  1987/ لعاـ 112ونرى أف مجمس الدولة السوري قد أخذ بالمعنى الواسع وفقاً لقرار المحكمة الإدارية العميا بمجمس الدولة رقـ /
 / جاءت مطمقة63وكذلؾ يتبيف أف قانوف النظاـ الموحد لمعقود قد أخذ بالمعنى الواسع، إذ إف المادة / .180: انظر ما سبؽ ص، /49/

 تعاقد بالتعويض بمجرد ارتفاع الأسعار ولـ تقيد ذلؾ بأف يكوف سبب الارتفاع ناجماً عف تصرؼ الإدارة.بتقرير حؽ الم
 .186جابري، فاطيمة. مرجع سابؽ. ص:  -386
387

 .186سابؽ. ص: المرجع ال - 



187 
 

  أف يكوف الفعؿ غير متوقع: .2-1-2-4

أي أف يكوف تصرؼ الإدارة خارجاً عف توقعات طرفي العقد عند إبرامو، أما إذا كاف الطرفاف قد توقعا التصرؼ 

 .388تطبيؽ ىذه النظريةوأخذاه في الحسباف عند إبراـ العقد ووضعا لو البنود المناسبة فلب مجاؿ في ىذه الحالة ل

  أف يترتب عمى الإجراء ضرر يمحؽ بالمتعاقد مع الإدارة: .2-1-2-5

ف كانت مسؤولية الإدارة في نظرية فعؿ الأمير تترتب مف دوف خطأ، إلا أف  الضرر أحد أركاف المسؤولية، وا 

لمتعاقد جراء الضرر شرط أساسي لتطبيؽ النظرية، ويتمثؿ الضرر في زيادة الأعباء المالية التي تترتب عمى ا

ف كؿ ما  تنفيذ التزامو، ولا يشترط حداً معيناً لمضرر فسواءٌ أكاف يسيراً أـ جسيماً يستوجب التعويض عنو، وا 

 .389يتطمبو مجمس الدولة الفرنسي ىو حدوث نوع مف الخمؿ في التوازف المالي لمعقد

  صور فعؿ الأمير: .2-1-3

فييا شروط فعؿ الأمير صوراً متعددة، فقد تأخذ صورة إجراء تأخذ الإجراءات الصادرة عف الإدارة والتي تتوافر 

 عاـ كالقوانيف والموائح التنظيمية، أو صورة إجراءات فردية خاصة كالقرارات الفردية، وىو ما سنتناولو فيما يأتي:

  عمؿ الأمير كإجراء تنظيمي عاـ: .2-1-3-1

فئة كبيرة مف الأشخاص ومف بينيـ يقصد بعمؿ الأمير كإجراء تنظيمي عاـ صدور قوانيف ولوائح تسري عمى 

المتعاقد مع الإدارة، بحيث ترتب عميو التزامات مادية إضافية جراء تنفيذ العقد، ولكف ىؿ يتـ تعويض المتعاقد 

مع الإدارة جراء صدور إجراء عاـ يمس فئة كبيرة مف الأشخاص مف بينيـ المتعاقد؟ إف بياف ما إذا كاف 

يستوجب التمييز بيف الإجراءات العامة التي تمس أحكاـ العقد وتمؾ التي تؤثر  المتعاقد يستحؽ التعويض أـ لا

 في ظروؼ تنفيذه وفقاً للآتي:

                                                           
 .24الزىرة، بوشارب. مرجع سابؽ. ص:  - 388

 .187جابري، فاطيمة. مرجع سابؽ. ص:  -389
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يكوف مف شأف ىذه الإجراءات تعديؿ في بنود العقد أو فسخو أو  الإجراءات العامة التي تمس أحكاـ العقد: -

ر وتعويض المتعاقد عف الضرر الذي إنيائو قبؿ أوانو، وفي ىذه الحالة يمكف تطبيؽ نظرية فعؿ الأمي

 .390يمحؽ بو شرط أف لا يتضمف القانوف الصادر عف الإدارة نصاً باستبعاد التعويض

إف ىذه الإجراءات سواءٌ أكانت تشريعية أـ تنظيمية، لا تمس  الإجراءات العامة التي تؤثر في تنفيذ العقد: -

نما تؤثر في ظروؼ تنفيذه، إذ تجعؿ التنفيذ أكثر مشقة بحيث يرىؽ كاىؿ  العقد ذاتو ولا تعدؿ في بنوده، وا 

ف المبدأ العاـ في ىذه الحالة رفض التعويض عمى أساس نظرية فعؿ الأمير مع وجود بعض  المتعاقد، وا 

ت، إذ إف مجمس الدولة في فرنسا قد قبؿ في بعض الحالات التعويض استناداً إلى نظرية فعؿ الاستثناءا

 .391الأمير

 عمؿ الأمير كإجراء تنظيمي خاص:  .2-1-3-2

يقصد بعمؿ الأمير كإجراء تنظيمي خاص الإجراء الفردي الذي تتخذه الإدارة المتعاقدة في مواجية المتعاقد 

 تمس أحكاـ العقد أو تؤثر في ظروؼ تنفيذه ونتناوليا تباعاً:معيا، وأيضاً ىذه الإجراءات إما أف 

مف السمطات التي تتمتع بيا الإدارة في العقود الإدارية سمطتيا  الإجراءات الخاصة التي تمس أحكاـ العقد: -

في تعديؿ بنود العقد الإداري أو إنيائو قبؿ أوانو شريطة أف يكوف ذلؾ في سبيؿ انتظاـ واطراد سير المرفؽ 

لعاـ وبما يحقؽ المصمحة العامة، ودوف أف يكوف لممتعاقد حؽ الاعتراض عمى سمطتيا ىذه ومف دوف ا

ف تدخؿ الإدارة في ىذه الحالة يشكؿ نموذجاً لتطبيؽ نظرية فعؿ الأمير ولما يسمى  إمكانية الحد منيا، وا 

لتوازف المالي لمعقد وتعويض )بالخطر أو المخاطرة الإدارية(، إذ يتـ الاستناد إلى ىذه النظرية لإعادة ا

 المتعاقد عف الضرر الذي لحؽ بو.

قد لا يمس الإجراء الخاص الصادر عف الإدارة أحكاـ العقد  الإجراءات الخاصة التي تؤثر في تنفيذ العقد: -

ذاتو بؿ يؤثر في ظروؼ تنفيذه بحيث يرتب أعباء جديدة تثقؿ كاىؿ المتعاقد، واستناداً إلى ىذه الإجراءات 

 ف الاستناد إلى نظرية فعؿ الأمير وتعويض المتعاقد مع الإدارة.يمك
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 الآثار المترتبة عمى تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير:  .2-1-4

إف نظرية فعؿ الأمير ما ىي إلا إحدى وسائؿ إعادة تحقيؽ التوازف المالي لمعقد الإداري في حاؿ وجود ظروؼ 

للبمتيازات التي تتمتع بيا الإدارة في العقد الإداري وبغية طارئة استجدت في أثناء تنفيذ العقد، وىي كمقابؿ 

تحقيؽ المصمحة العامة متمثمة في انتظاـ واطراد سير المرفؽ العاـ، وبالتالي فإف أثر ىذه النظرية يقوـ عمى 

، إعادة التوازف المالي لمعقد، وذلؾ بتعويض المتعاقد عف الضرر الذي لحؽ بو جراء العمؿ الصادر عف الإدارة

ولكف ىؿ يشمؿ التعويض كامؿ الضرر الذي لحؽ بالمتعاقد أـ جزءاً منو، وىؿ يقتصر عمى ما لحؽ بالمتعاقد 

 مف خسارة أـ يمتد ليشمؿ ما فاتو مف كسب جراء تصرؼ الإدارة؟

إف الغاية مف نظرية فعؿ الأمير ىي إعادة التوازف المالي لمعقد، كما أف إعادة التوازف تقتضي تعادؿ 

، 392والالتزامات، وبالتالي فإف التعويض يكوف عف كامؿ الضرر الذي لحؽ بالمتعاقد ولا يكوف جزئياً الحقوؽ 

إضافة إلى أف التعويض يشمؿ الضرر بعنصريو، ما لحؽ المتعاقد مف ضرر شاملًب النفقات والتكاليؼ والأعباء 

وما فاتو مف كسب كاف مف المتوقع  المالية كافة مثؿ الرسوـ والضرائب الجديدة المترتبة جراء تصرؼ الإدارة،

جراء عمى حدة، أما بالنسبة إلى تقدير التعويض فإذا كاف مقدراً في العقد  تحقيقو وفقاً لظروؼ وشروط كؿ عقد وا 

نما يعود إلى القضاء الإداري.  يعمؿ بما ورد في العقد، أما في حاؿ سكوت العقد فلب يمكف للئدارة تقدير ذلؾ وا 

 نظرية فعؿ الأمير عمى الأوراؽ المالية الحكومية:مدى إمكانية تطبيؽ  .2-2

قد يحدث أف تصدر تصرفات عف الحكومة بعد إصدار الأوراؽ المالية الحكومية وقبؿ حموؿ أجميا، وتؤثر ىذه 

التصرفات في حقوؽ المكتتبيف، فيؿ بإمكاف المكتتبيف المطالبة بالتعويض استناداً إلى نظرية فعؿ الأمير؟ أو 

 في الإمكاف تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير عمى الأوراؽ المالية الحكومية؟بشكؿ آخر ىؿ 

مثاؿ ذلؾ: أصدرت وزارة المالية أوراقاً مالية حكومية بسعر فائدة معينة ولمدة خمس سنوات واكتتبت 

، عمييا المصارؼ العاممة في سورية، وقبؿ حموؿ أجؿ الوفاء، صدر قانوف بتأجيؿ سداد الأوراؽ المالية الحكومية

ثـ أصدرت وزارة المالية أوراقاً مالية جديدة بسعر فائدة أعمى، فيؿ بإمكاف المكتتبيف المطالبة بالتعويض مستنديف 
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إلى أف القانوف المتضمف تأجيؿ السداد قد حرميـ مف فرصة إعادة الاكتتاب عمى الإصدار الجديد بسعر فائدة 

قانوف المتضمف تأجيؿ السداد قد تضمف أنو لا تستحؽ أي أعمى مف الفائدة التي كانوا يحصموف عمييا، أو أف ال

 استناداً إلى نظرية فعؿ الأمير؟ ؛وراؽ المالية خلبؿ فترة التمديدفائدة عمى الأ

لبياف مدى إمكانية تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير عمى الأوراؽ المالية الحكومية، يتعيف البحث في مدى 

 ضوء المثاؿ المذكور، وفقاً للآتي:انطباؽ شروط النظرية عمى ىذه الأوراؽ في 

  . وجود عقد إداري:2-2-1

إف القرض الجماعي مضموف إصدار الأوراؽ المالية الحكومية يعدّ عقداً إدارياً، لتوافر جميع شروط العقد 

 .393الإداري وفقاً لما سمؼ

  فعؿ صادر عف الإدارة:.2-2-2

ة المتعاقدة ذاتيا؟ ؿ يعدّ القانوف صادراً عف الإدار تأجيؿ سداد الديف بقانوف يصدر عف السمطة التشريعية، في يتـ

المقترض في الأوراؽ المالية الحكومية ىي الحكومة ممثمة في الوزارات والدوائر الحكومية المدرجة في الموازنة 

ف وزارة المالية ما ىي إلا جية مفوضة  نما العامة، وا  بالاقتراض لصالح الحكومة، فيي ليست الجية المقترضة وا 

تقوـ بالاقتراض لصالح الحكومة، فالحكومة ىي الجية المقترضة، والقرض يصدر بقانوف عف السمطة التشريعية 

)يتضمف الإذف بالاقتراض(، ونجد استناداً إلى ذلؾ أف القانوف الصادر بالتأجيؿ صادراً عف الجية المتعاقدة 

 ا، وىذا الشرط أيضاً متوفرٌ.ذاتي

  أف يكوف الفعؿ مشروعاً: .2-2-3

طالما أف تأجيؿ سداد الأوراؽ المالية الحكومية قد تـ بناءً عمى قانوف صدر بذلؾ، يعدّ الفعؿ مشروعاً بغض 

النظر عف آثاره، ولا يمكف مناقشة المشروعية طالما صدر قانوف بتأجيؿ السداد، ويختمؼ الأمر عف حالة امتناع 

 كومة عف السداد، فتثُار في ىذه الحالة مسؤولية الدولة العقدية.الح
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  الفعؿ غير متوقع: .2-2-4

ىؿ يعدّ صدور قانوف بتأجيؿ سداد الأوراؽ المالية الحكومية أمراً غير متوقع، بصورة مطمقة؟ أـ أف الأمر 

مييز بيف حالتيف؛ يختمؼ تبعاً لمظروؼ؟ نرى أنو مف الصعب التسميـ بوجود حالة مف العمومية وضرورة الت

الأولى ىي وجود عدة إصدارات سابقة مف دوف صدور أي قانوف سابؽ بتأجيؿ سداد الأوراؽ المالية، وىي 

الحالة الطبيعية لسير الأمور، ففي ىذه الحالة وفي حاؿ صدور قانوف بتأجيؿ السداد يعدّ الفعؿ غير متوقع، 

داد الأوراؽ المالية الحكومية، ومثاؿ ذلؾ: في أثناء ويختمؼ الأمر في حاؿ صدور قوانيف متلبحقة بتأجيؿ س

، 395الخزينة 394صدرت قوانيف متعاقبة تتضمف تأجيؿ سداد أسناد 2011الأزمة التي تمر بيا سورية منذ عاـ 

وبالتالي وفي حاؿ تـ الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية التي أصدرتيا الحكومة السورية في عاـ 

، ففي ىذه الحالة 2023عاـ  ر قانوف بتأجيؿ سداد الأوراؽ المالية الحكومية في، وعمى فرض صدو 2022396

مع مراعاة طبيعة الأسناد محؿ التأجيؿ لكونيا موضوعة في –نو لا يمكف القوؿ إف الفعؿ غير متوقع نجد أ

ة، ولكوف ، لأنو عند الاكتتاب كانت قد صدرت قوانيف متعاقبة بتأجيؿ سداد أسناد الخزين-التغطية النقدية
                                                           

/ لعاـ 44و/ 2017/ لعاـ 43و/ 2016/ لعاـ 24و/ 2015/ لعاـ 22نرى أف قانوف النقد الأساسي وقوانيف الموازنة ذوات الأرقاـ / -394
، وحبذ لو أف المشرع "سندات الخزينة"في حيف أف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية قد أطمؽ عمييا "أسناد الخزينة" ، قد أطمقت تسمية 2018

 وحد التعبير وأخذ بإحدى التسميتيف.
سداد أسناد  "يؤجؿ/ عمى الآتي: 27، إذ نصت المادة /2016المتضمف الموازنة العامة لمدولة لمسنة المالية  2015/ لعاـ 22القانوف رقـ / -395

ة الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية لقاء العجوز التراكمية الناشئة عف تثبيت الأسعار وفوائدىا والعجوز التراكمية السابقة لمموازن
 وتقسط عمى عشرة أقساط سنوية متساوية يبدأ تسديد القسط الأوؿ 2016العامة لمدولة وفوائدىا المستحقة وغير المسددة لغاية عاـ 

 ."2031-10-01منو في 
" يؤجؿ سداد / عمى الآتي: 27، إذ نصت المادة /2017المتضمف الموازنة العامة لمدولة لمسنة المالية  2016/ لعاـ 24القانوف رقـ / -

التراكمية السابقة أسناد الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية لقاء العجوز التراكمية الناشئة عف تثبيت الأسعار وفوائدىا والعجوز 
وتقسط عمى عشرة أقساط سنوية متساوية يبدأ تسديد القسط  2017لمموازنة العامة لمدولة وفوائدىا المستحقة وغير المسددة لغاية عاـ 

 ."2032-10-01الأوؿ منو في 
"يؤجؿ سداد / عمى الآتي: 27دة /، إذ نصت الما2018المتضمف الموازنة العامة لمدولة لمسنة المالية  2017/ لعاـ 43القانوف رقـ / -

أسناد الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية لقاء العجوز التراكمية الناشئة عف تثبيت الأسعار وفوائدىا والعجوز التراكمية السابقة 
ة يبدأ تسديد القسط وتقسط عمى عشرة أقساط سنوية متساوي 2018لمموازنة العامة لمدولة وفوائدىا المستحقة وغير المسددة لغاية عاـ 

 ."2033-10-01الأوؿ منيا في 
"يؤجؿ سداد  / عمى الآتي:27، إذ نصت المادة /2019المتضمف الموازنة العامة لمدولة لمسنة المالية  2018/ لعاـ 44القانوف رقـ / -

وفوائدىا والعجوز التراكمية السابقة أسناد الخزينة الموضوعة في التغطية النقدية لقاء العجوز التراكمية الناشئة عف تثبيت الأسعار 
وتقسط عمى عشرة أقساط سنوية متساوية يبدأ تسديد القسط  2019لمموازنة العامة لمدولة وفوائدىا المستحقة وغير المسددة لغاية عاـ 

 ."2034-10-01الأوؿ منيا في 
 .31/01/2022في  2022أصدرت وزارة المالية السورية المزاد الأوؿ لعاـ  -396
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نما  الاكتتاب قد تـ خلبؿ فترة الأزمات وعقب تأجيلبت سابقة، نرى أنو لا يمكف عدّ ىذا الفعؿ أمراً غير متوقع وا 

في الإمكاف توقع مثؿ ىذا الفعؿ، وبالتالي وفي الحالة الأخيرة لا يتوافر ىذا الشرط مف شروط نظرية فعؿ 

ي لعدـ التوقع في حالة إصدار واحدة مف الأوراؽ المالية الأمير؛ ونرى أنو لا يمكف الأخذ بالمعيار الشخص

الحكومية بالنسبة إلى كؿ مكتتب عمى حدة، فلب يمكف القوؿ إف القانوف متوقع بالنسبة إلى مكتتب دوف آخر في 

الإصدار ذاتو، ولاسيما أف المكتتبيف )في الأوراؽ المالية الحكومية السورية( ىـ مف المصارؼ وشركات التأميف 

مف أصحاب الخبرة، إضافة إلى استخداميـ لكوادر عمى درجة عالية مف التأىيؿ والتخصص، ونرى أف المعيار و 

في ىذه الحالة ىو معيار واحد بالنسبة إلى جميع المكتتبيف، ونتيجة لمخبرات التي يتمتع بيا المؤىموف يمكننا 

 اعتماد معيار الرجؿ الحريص.

  ألحؽ ضرراً بالمتعاقد: .2-2-5

صدور قانوف بتأجيؿ السداد وبعد انتياء الأجؿ المحدد بالإصدار، تـ إصدار أوراؽ مالية حكومية في حاؿ 

بسعر فائدة أعمى مف المحددة للؤوراؽ المالية المصدرة، فيؿ يمكف عدّ الفرؽ بيف سعري الفائدة بمنزلة ضرر 

 أوراؽ مالية بسعر فائدة أعمى؟ لحؽ بالمكتتب نتيجة التمديد، لكوف التمديد قد حرمو مف فرصة الاكتتاب عمى

إف الضرر الذي يعدّ شرطاً لتطبيؽ نظرية فعؿ الأمير يتمثؿ في الخسارة التي لحقت بالمتعاقد وبما فاتو 

مف كسب جراء فعؿ الإدارة، ويقصد بما فاتو مف كسب الأرباح التي كاف مف المتوقع أف يحصؿ عمييا لو لـ 

، مثاؿ ذلؾ حاؿ قررت الإدارة إنياء العقد قبؿ أوانو فالأرباح التي كاف يصدر فعؿ الإدارة وفقاً لظروؼ كؿ عقد

مف المتوقع أف يجنييا لو أتـ العمؿ ىي المقصودة بما فاتو مف كسب، ولا يشمؿ ذلؾ المثاؿ المطروح كوف 

العنصر الثاني مف التعويض المتمثؿ في الكسب الفائت يشمؿ الربح الذي كاف مف المتوقع أف يجنيو مف 

لمشروع ولا يشمؿ الأرباح التي كاف مف الممكف أف يجنييا لو استثمر رأس الماؿ في مشروعات أخرى أكثر ا

ربحية، وبالتالي حرماف المكتتب مف الاكتتاب عمى أوراؽ مالية أكثر ربحية نتيجة تأجيؿ تاريخ الاستحقاؽ لا يعدّ 

المتضمف تمديد العقد عمى أف المكتتبيف لا ضرراً يمكف مف تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير؛ أما إذا نص القانوف 

يحصموف عمى أية فوائد خلبؿ المدة الجديدة، فنرى في ىذه الحالة أف الضرر اللبحؽ بالمكتتب جراء فعؿ الإدارة 
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)القانوف المتضمف حرماف المكتتبيف مف الفوائد(، يسوغ تطبيؽ نظرية فعؿ الأمير، والضرر يتمثؿ في الحرماف 

بالتمديد، ويتحقؽ الضرر ذاتو لو صدر قانوف لاحؽ للبكتتاب عمى الأوراؽ المالية ولـ يتضمف  مف الفوائد وليس

نما تضمف حرماف المكتتبيف مف الفوائد أو إنقاصيا، ففي الحالات المذكورة نجد أف الضرر  القانوف التمديد وا 

لذي مف الممكف أف يحصؿ عميو اللبحؽ بالمكتتب يفسح المجاؿ لتطبيؽ نظرية فعؿ الأمير، ونرى أف التعويض ا

 المكتتب يتمثؿ في الفوائد التي حرـ المكتتب منيا أو الجزء الذي تـ إنقاصو منيا.

نجد مف ذلؾ ومف حيث النتيجة أف نظرية فعؿ الأمير تجد مكاناً ليا في الأوراؽ المالية الحكومية في 

ف كاف مجاؿ تطبيقيا محدود نسبياً ويعود ذ لؾ إلى طبيعة العقد وطبيعة الالتزامات حاؿ توافر شروطيا، وا 

ثر نظرية فعؿ الأمير محدود أالمتقابمة، ولاسيما أف التزاـ المكتتب التزاـ آني ومتزامف مع الاكتتاب، وبالتالي فإف 

نسبياً عمى الأوراؽ المالية الحكومية، وذلؾ عمى خلبؼ باقي العقود الإدارية التي تعدّ مجالًا خصباً لتطبيؽ ىذه 

رية، في حيف يرى د. محمد جماؿ مطمؽ الذنيبات أف نظرية فعؿ الأمير لا تقبؿ التطبيؽ عمى حاممي النظ

 .397السندات الحكومية

 نظرية الظروؼ الطارئة وشموليتيا للؤوراؽ المالية الحكومية:  -3

المالية الحكومية إف بياف مدى إمكانية إعماؿ آثار نظرية الظروؼ الطارئة فيما يتعمؽ بالتزامات طرفي الورقة 

 يقتضي بياف مفيوـ ىذه النظرية، ومف ثـ بياف مدى إمكانية تطبيقيا عمى الأوراؽ المالية الحكومية.

 مفيوـ نظرية الظروؼ الطارئة: .3-1

قد تطرأ في أثناء تنفيذ العقد الإداري حوادث استثنائية عامة خارجة عف إرادة المتعاقديف تجعؿ مف تنفيذ العقد  

د مف دوف أف تجعمو مستحيلًب، ولكوف المصمحة العامة تقتضي الاستمرار في تنفيذ العقد الإداري مرىقاً لممتعاق

ؼ الطارئة، ولكوف الاستمرار في تنفيذ العقد يصبح مرىقاً بالنسبة إلى المتعاقد يتعيف و بغض النظر عف الظر 

مترتبة عمى تمؾ الظروؼ بشكؿ يعيد عمى الإدارة مد يد العوف لممتعاقد لتأخذ عمى عاتقيا جزءاً مف الخسارة ال

ف  لمعقد نوعاً مف التوازف بيف التزامات المتعاقد وحقوقو، ويكوف ذلؾ مف خلبؿ تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة، وا 

                                                           
 .208اجع في ذلؾ، الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص: ر  -397



194 
 

كانت ملبمحيا أبرز في نطاؽ القانوف الإداري لما يتمتع بو القضاء الإداري مف حرية وعدـ تقيده بالقوانيف 

، إلا بما يتلبءـ مف طبيعة وغاية ىذه العقود، إلا أف جذورىا وملبمحيا موجودة في الخاصة كالقانوف المدني

القانوف المدني قبؿ ذلؾ، وليا أصؿ في الحقوؽ المبنية عمى أسس دينية، إذ إف رجاؿ الكنيسة في العصور 

عريفيا ومف ثـ ، وفي سياؽ التعريؼ بنظرية الظروؼ الطارئة نبيف ت398الوسطى كانوا يعمموف آثار ىذه النظرية

 شروطيا وآثارىا؛ لنصؿ ومف حيث النتيجة إلى مدى إمكانية تطبيقيا عمى الأوراؽ المالية الحكومية.

 . تعريؼ نظرية الظروؼ الطارئة: 3-1-1

لـ يضع القانوف تعريؼ لنظرية الظروؼ الطارئة، إلا أف قانوف نظاـ العقود الموحد تعرض لنظرية الظروؼ 

/ مف ىذا النظاـ إذا طرأ 53و 49مع مراعاة أحكاـ المادتيف /"/ إذ  نصت عمى الآتي: 63الطارئة في المادة /

ى إلى زيادة تكاليؼ مجموع الأجزاء التي بعد تقديـ العرض وطيمة مدة تنفيذ العقد فقط ارتفاع في الأسعار أد

%/ مف ىذه الزيادة وتتحمؿ 15%/ مف قيمتيا بموجب التعيد يتحمؿ المتعيد /15لـ تنفذ بنسبة تزيد عمى /

"إذا طرأ بعد / مف قانوف نظاـ العقود الموحد عمى الآتي: 64كما نصت المادة / ,399الجية العامة باقي الزيادة"

سعار فإف الجية العامة تتمتع بنفس الحقوؽ التي يتمتع بيا المتعيد وفقاً للؤحكاـ تقديـ العرض ىبوط في الأ

"عبارة عف ظروؼ وأحداث لـ تكف متوقعة حدثت وقد عرؼ الفقو نظرية الظروؼ الطارئة بأنيا   400،السابقة."

أثناء تنفيذ العقد الإداري أدت إلى قمب اقتصاديات العقد, إذا كاف مف شأف ىذه الظروؼ أف تجعؿ تنفيذ العقد 

ذا كانت الخسارة الناشئة عف ذلؾ تجاوز  أكثر عبئاً وأكثر كمفة مما قدره المتعاقداف التقدير المعقوؿ, وا 

                                                           
 .707. مرجع سابؽ. ص: 1. مج:1راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -398
/ مف القانوف 49أف القانوف قد منع المتعاقد مف التمسؾ بيذه النظرية في حاؿ حصولو عمى سمفة سابقة مف الإدارة، إذ نصت المادة / إلا -399

 "... يجوز منح سمفة لممتعيد وفقاً لمشروط الآتية...المذكور عمى الآتي: 
فة بنص صريح في دفتر الشروط الخاصة والعقد الجاري أف يسقط حؽ المتعيد بالادعاء بارتفاع الأسعار الحاصؿ بعد قبض السم -4

 معو.".
ونرى أف سبب حرماف المتعاقد في ىذه الحالة مف حقو بالتمسؾ بارتفاع الأسعار، أنو وبتاريخ الحصوؿ عمى السمفة كانت كافية لتأميف  

السائدة بتاريخ الحصوؿ عمى السمفة وقبؿ الزيادة وبالتالي الاحتياجات اللبزمة لتنفيذ الالتزامات سواءٌ مف أسعار مواد أو تكاليؼ في الأسعار 
 كاف بإمكانو تسديد التكاليؼ كافة مف السمفة وبالسعر السائد بتاريخ الحصوؿ عمييا.

ة، وبذلؾ تختمؼ نظرية الظروؼ الطارئة عف نظرية فعؿ الأمير في أنو بإمكاف طرفي العقد في نظرية الظروؼ الطارئة التمسؾ بيذه النظري -400
 عمى خلبؼ نظرية فعؿ الأمير، إذ إف التمسؾ بيا مقصورٌ عمى المتعاقد مع الإدارة.
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التي يتحمميا أي متعاقد إلى خسارة فادحة استثنائية وغير عادية, فإف مف حؽ المتعاقد الخسارة العادية 

 ."401المضار أف يطمب مف الطرؼ الآخر مشاركتو في ىذه الخسارة التي تحمميا فيعوض جزئياً.

  شروط تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة: .3-1-2

تقتضي توافر عدة شروط يمكف إجماليا في  إف تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة وما يترتب عمييا مف آثار

 :402الآتي

 . أف يكوف الظرؼ عاماً واستثنائياً: 3-1-2-1

يقصد بعمومية الظرؼ ألا يكوف متعمقاً بالمتعاقد بمفرده كإفلبسو أو مرضو، ولا تقتضي العمومية أف يتعمؽ 

الظرؼ ألا يكوف متفقاً مع  ، ويقصد باستثنائية403بجميع الناس، بؿ يقتضي أف يشمؿ طائفة معينة مف الناس

السير الطبيعي للؤمور وبعيداً عما ألفو واعتاده الناس في حياتيـ ومعاملبتيـ اليومية، ويستوي أف يكوف الظرؼ 

أو الفيضانات أو الزلازؿ، أو إدارياً، وذلؾ  405، أو طبيعياً كالحرب404الطارئ اقتصادياً كارتفاع الأجور والأسعار

                                                           
إعادة التوازف المالي لمعقد الإداري في ظؿ الأزمة المالية العالمية "نظرية الظروؼ (. 2009نيساف  2-1عبد المقصود، محمد أبو بكر. ) -401

لحقوؽ جامعة المنصورة حوؿ الجوانب القانونية والاقتصادية للبزمة المالية العالمية. المؤتمر العممي السنوي الثالث عشر لكمية ا ".الطارئة
 .17الدقيمية: مصر. ص: 

"...إف الظروؼ الأمنية الراىنة التي يمر بيا القطر العربي  :وقد بينت المحكمة الإدارية العميا شروط تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة بالآتي -402
 لظروؼ الاستثنائية الطارئة, التي قرر الاجتياد الإداري لاستحقاؽ التعويض عنيا توافر الشروط الآتية:السوري تعتبر مف قبيؿ ا

 أف يكوف الظرؼ الطارئ خارجاً عف إرادة المتعاقديف. .1
 لا يمكف توقعو عادة, ولـ يكف في حسباف ونية المتعاقديف المشتركة حيف توقيع العقد. .2
تنقمب اقتصاديات العقد, فيترتب عمى تنفيذه خسارة تجاوز في فداحتيا حد الخسارة العادية المألوفة التي يتحمميا أي متعاقد في  أف .3

 أثناء التنفيذ, وألا يشمؿ التعويض الذي يستحقو المتعاقد إلا جزءًا مف الأضرار المدعى بيا."
 .106. قاعدة: 12و11و10و9و8و7. إصدار: 2013مجمة المحاموف لعاـ  . المحكمة الإدارية العميا.1. أساس: 403/2013قرار: 

 .721. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -403
"إف ارتفاع الأسعار لا يعتبر سبباً لتطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة  عمى خلبؼ ما ذىبت إليو محكمة النقض في قرارىا حيث تضمف الآتي: -404

نو ليس مف الأمور غير المتوقعة في عالـ التجارة يضاؼ إلى ذلؾ أنو يشترط لتطبيؽ ىذه النظرية أف تجعؿ ىذه الحوادث غير المتوقعة لأ 
  تنفيذ الالتزاـ مرىقاً لممديف."

 .216. قاعدة: 3. إصدار: 1984 . محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ1081. أساس: 1743/1983قرار: 
"إف الظروؼ الأمنية الراىنة التي يمر بيا القطر العربي السوري وىو ما عميو اجتياد المحكمة الإدارية العميا، إذ ورد في قرارىا الآتي:  -405

 تعتبر مف قبيؿ الظروؼ الاستثنائية الطارئة."
 .106. قاعدة: 12و11و10و9و8و7. إصدار: 2013ة المحاموف لعاـ . المحكمة الإدارية العميا. مجم1. أساس: 403/2013قرار: 



196 
 

، إذ تتسع ىذه النظرية لتشمؿ جميع 406عف جية إدارية غير الإدارة المتعاقدة عندما يكوف التصرؼ صادراً 

 الظروؼ الطارئة التي تقمب اقتصاديات العقد رأساً عمى عقب.

  أف يحدث الظرؼ في أثناء تنفيذ العقد: .3-1-2-2

الظرؼ يجب أف يحدث الظرؼ في أثناء تنفيذ العقد، فلب مجاؿ لتطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة في حاؿ حدوث 

تعاقد بتمؾ الظروؼ إلا بعد مقبؿ إبراـ العقد أو في أثناء المفاوضات وقبؿ التوقيع النيائي، وحتى ولو لـ يعمـ ال

إبراـ العقد، وكذلؾ الأمر لو أف الظرؼ قد حدث بعد الانتياء مف تنفيذ العقد، وقد اختمؼ الفقو تبعاً لذلؾ في 

ر عمى العقود متراخية التنفيذ، أـ تمتد لتشمؿ العقود الفورية، فقد تحديد نطاؽ ىذه النظرية فيما إذا كانت تقتص

أخذ جانب مف الفقو أف نطاؽ النظرية يقتصر عمى العقود متراخية التنفيذ، وذلؾ لتحقؽ حكمة التشريع المتمثمة 

ؿ ىذه في إصلبح ما اختؿ مف توازف اقتصاديات العقد في أثناء التنفيذ، في حيف أف الرأي الراجح يوسع مجا

النظرية لتشمؿ العقود الفورية إضافة إلى العقود متراخية التنفيذ، إذ يرى أصحاب ىذا الاتجاه إمكانية تطبيؽ ىذه 

 .407النظرية إذا حدث الظرؼ بعد إبراـ العقد مباشرة وقبؿ البدء بتنفيذه

  أف يكوف أجنبياً عف المتعاقديف وغير متوقع: .3-1-2-3

المتعاقديف، فيجب أف لا يكوف لممتعاقد يد في إحداثو سواءٌ أكاف ذلؾ يشترط أف يكوف الظرؼ أجنبياً عف كلب 

، وكذلؾ يجب أف يكوف مف غير المستطاع توقعو، أي أف 408عمداً أـ خطأً، وألا يكوف للئدارة يد في إحداثو

ف معيار عدـ التو 409يكوف خارجاً عف توقعات المتعاقد قع ىو ، أما إذا كاف متوقعاً فلب مجاؿ لتطبيؽ النظرية، وا 

                                                           
راجع في ذلؾ ما سبؽ فيما يتعمؽ بنظرية فعؿ الأمير، إذ يرى الجانب الذي أخذ بالاتجاه الضيؽ لمنظرية أنو حاؿ صدور التصرؼ عف  -406

نما يفسح م جاؿ لممتعاقد بالتعويض استناداً إلى نظرية الظروؼ جية إدارية غير الإدارة المتعاقدة لا مجاؿ لتطبيؽ نظرية فعؿ الأمير، وا 
 الطارئة، وىو الرأي الراجح كما سبقت الإشارة، في حيف يرى أصحاب الاتجاه الواسع أنو في كمتا الحالتيف تطبؽ نظرية فعؿ الأمير.

مجمة الرافديف (. أثر الظروؼ الطارئة في تنفيذ العقد الإداري دراسة مقارنة. 2013في ذلؾ البناف، حسف محمد عمي حسف. ) راجع -407
 .174. الموصؿ: العراؽ. كمية الحقوؽ جامعة الموصؿ. ص: 2013. لعاـ: 58. عدد: 18مج:  .لمحقوؽ

 .717سابؽ. ص:  . مرجع1. مج: 1راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 
 ر.فإذا كاف نتيجة خطأ الإدارة، تسأؿ الإدارة عمى أساس المسؤولية العقدية أما إذا كاف نتيجة عمؿ مشروع للئدارة فتطبؽ نظرية فعؿ الأمي -408
اف فيضاناً استثنائياً( وقد ضرب د. السنيوري أمثمة عف الحالات التي يكوف فييا الظرؼ متوقعاً فأشار مثلًب إلى أف فيضاف النيؿ )إلا إذا ك -409

واختلبؼ سعر العممة وانتشار دودة القطف ىي حوادث متوقعة، ثـ أشار إلى أف الفيضاف العالي غير المنتظر وكذلؾ غارة الجراد غير 
-721. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1المنتظرة أو الوباء غير المنتظر ىي حوادث غير متوقعة، راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 

722. 
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نما تؤخذ فكرة عدـ التوقع في ضوء علبقتيا مع الظروؼ  معيار نسبي، فلب توجد حالة عدـ توقع مطمؽ، وا 

 الأخرى المعاصرة لمعقد. 

  أف يؤدي إلى قمب اقتصاديات العقد: .3-1-2-4

غ يشترط في تطبيؽ ىذه النظرية أف يترتب عمى الظرؼ ضرراً فادحاً يمحؽ بالمتعاقد، أما الضرر اليسير فلب يسو 

ف معيار الضرر ىو معيار شخصي يختمؼ مف متعاقدٍ إلى آخر، فما قد يرىؽ متعاقد  تطبيؽ ىذه النظرية، وا 

 .410منفرد قد لا يرىؽ شركة كبيرة في الدرجة ذاتيا

 الآثار المترتبة عمى تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة: .3-1-3

نما الغاية مف  تطبيؽ ىذه النظرية استمرار سير المرفؽ لا يترتب عمى نظرية الظروؼ الطارئة انقضاء الالتزاـ وا 

العاـ بانتظاـ واطراد، ويتـ ذلؾ مف خلبؿ استمرار المتعاقد في تنفيذ العقد، وبغض النظر عف الظروؼ، ويكوف 

ذلؾ مقابؿ مشاركة الإدارة لممتعاقد بتحمؿ جزء مف الالتزامات التي تترتب عميو نتيجة الظروؼ الطارئة، واستناداً 

ىذه النظرية التزاماً عمى المتعاقد يتمثؿ في الاستمرار في تنفيذ العقد، والتزاماً عمى الإدارة إلى ذلؾ ترتب 

 ، وىو ما سنبحثو عمى التوالي:411بمشاركة المتعاقد بتحمؿ جزء مف الأعباء المترتبة نتيجة الظرؼ الطارئ

                                                                                                                                                                                     

فيؿ انخفاض قيمة العممة ىو دائماً أمر متوقع؟ نرى أف ما ينطبؽ عمى الفيضاف وعمى انتشار الجراد ينطبؽ عمى اختلبؼ سعر العممة،  
ف الممكف م وبالتالي إذا كاف الاختلبؼ قميلًب يمكف عدّه داخلًب في دائرة التوقع أما إذا كاف الاختلبؼ كبيراً فيو خارجاً عف دائرة التوقع، فيؿ

جة عدّ اختلبؼ قيمة العممة السورية نتيجة الحرب والظروؼ الأمنية التي تمر بيا سورية أمراً متوقعاً؟ إف اختلبؼ سعر العممة السورية نتي
قوؿ إف الحرب والظروؼ الأمنية الراىنة ىو اختلبؼ كبير، فقد انخفضت قيمة العممة أضعافاً منذ بدء الحرب، وبالتالي نرى أنو لا يمكف ال

 ذلؾ أمر متوقع عمى خلبؼ ما إذا كاف الاختلبؼ قميلًب فينا مف الممكف عده متوقعاً، وكذلؾ فإف الأمر يختمؼ تبعاً لمظروؼ ولا يمكف أخذ
العقود ، فإف تغير قيمة العممة بالنسبة إلى ىذه 2015والتي يستمر تنفيذىا لعاـ  2010معيار مطمؽ، فمثلًب في عقود التوريد المبرمة في عاـ 

، -سوى بعض التغيرات الطفيفة جداً والتي لا تذكر–أمر غير متوقع لكوف قيمة العممة لتاريخ إبراـ العقد مستقرة ولا يوجد تغيرات عمى قيمتيا 
قيمة العممة بتاريخ فإف تغير قيمة العممة فييا يعد في رأينا أمراً متوقعاً، لكوف  2020والتي يستمر تنفيذىا لعاـ  2017أما العقود المبرمة بعاـ 

ف تغير قيمتيا وقت إبراـ العقد كاف أمراً متوقعاً، في حيف اتجيت محكمة النقض إلى عدّ انخفاض قيمة النقد  لا يشكؿ إبراـ العقد غير ثابتة، وا 
قيمة النقد لا يشكؿ  "إف ارتفاع أسعار العقارات وانخفاض حوادث استثنائية عامة لا يمكف توقعيا، إذ جاء في قرار محكمة النقض الآتي:

د حوادث استثنائية عامة لـ يكف في الوسع توقعيا, وبالتالي فإنيا لا تؤثر عمى المركز الحقوقي لممتبايعيف ولا تبرر فسخ عقد البيع أو ر 
 الالتزاـ الذي أصبح مرىقاً لمبائع إلى الحد المعقوؿ"

 .155. قاعدة: 2و1. إصدار: 1977جمة المحاموف لعاـ . محكمة النقض. الدائرة المدنية. م606. أساس: 990/1976قرار: 
 .186راجع في ذلؾ البناف، حسف محمد عمي حسف. مرجع سابؽ. ص:  -410
"إف الحادث الطارئ لا يقضي الالتزاـ بؿ يرده إلى الحد المعقوؿ, فتوزع وىو ما عميو اجتياد محكمة النقض إذ ورد في قرارىا الآتي:  -411

ائف ويتحمؿ المديف شيئاً مف تبعة الحادث بمعنى أف القاضي يحمؿ المديف كؿ الزيادة المألوفة, ثـ ما زاد عمى الخسارة بيف المديف والد
 "الزيادة المألوؼ )أي الزيادة غير المألوفة( يقسمو مناصفة بيف المديف والدائف, فيتحمؿ كؿ منيما نصيبو مف ىذه الزيادة غير المألوفة.
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  التزاـ المتعاقد في الاستمرار في تنفيذ العقد: .3-1-3-1

المتعاقد مف تنفيذ التزامو، فعمى المتعاقد أف يستمر في تنفيذ الالتزاـ بالرغـ مف وجود إف الظرؼ الطارئ لا يعفي 

الظرؼ الطارئ طالما أف تنفيذ الالتزاـ ممكف ولو أصبح مرىقاً، وىو ما يميز ىذه النظرية عف حالة القوة القاىرة 

 التي تعفي المتعاقد مف تنفيذ التزامو.

  التزاـ الإدارة بتعويض المتعاقد: .3-1-3-2

إف الأثر الأساسي لتطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة يتمثؿ في التزاـ الإدارة بتعويض المتعاقد المتضرر، إذ يكوف 

التعويض مؤقتاً وجزئياً وعمى أساس مسؤولية مف دوف وقوع خطأ مف الإدارة، ويقصد بالتعويض المؤقت أف 

في حاؿ وجود ظروؼ طبيعية أو  التعويض يقتصر عمى المدة التي استمر خلبليا الظرؼ الطارئ كما

اقتصادية، أو إلى حيف تعديؿ شروط العقد بما يتلبءـ مع الظرؼ الطارئ، ويقصد بالجزئي أف الإدارة لا تتحمؿ 

نما تشارؾ المتعاقد في الأعباء المترتبة بأف تتحمؿ عنو جزءاً  كامؿ الأعباء التي تترتب عمى الظرؼ الطارئ، وا 

، ولا يشمؿ 412ض عمى الخسائر التي ترتبت خلبؿ مدة وجود الظرؼ الطارئمف الأعباء، ويقتصر التعوي

الخسائر السابقة عمى الظرؼ حاؿ وجودىا، وكذلؾ لا يشمؿ الخسائر الناجمة عف أخطائو ولو كانت مترتبة 

، أما فيما يتعمؽ بتوزيع الأعباء فإف ذلؾ يعود لمقاضي الإداري وعادة ما 413خلبؿ مدة وجود الظرؼ الطارئ

%، 10%، في حيف يتحمؿ المتعاقد نسبة 90مؿ الإدارة الجزء الأكبر مف الأعباء، وعادة ما تتحمؿ نسبة تتح

% مف الأعباء وذلؾ تبعاً لمظروؼ التي يعود تقديرىا إلى القاضي الإداري 20وقد تصؿ نسبة تحمؿ المتعاقد 

، في حيف 414لمتعاقد لمواجية الظرؼمف الجيد المبذوؿ مف المتعاقد لمواجية الظرؼ ومدى تعاوف الإدارة مع ا

                                                                                                                                                                                     

 .2. قاعدة: 5و4و3و2و1. إصدار: 1981محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة القانوف لعاـ . 247. أساس: 14/1981قرار: 
في العقود المستمرة التي يوكؿ أمر تنفيذىا إلى المستقبؿ إذا حدث  -2"وىو ما أكدتو المحكمة الإدارية العميا إذ جاء في قرارىا الآتي:  -412

لسنة واحدة مف سني الاستثمار فانو يتعيف قصر البحث في تخفيؼ آثار ذلؾ الحادث أمر مفاجئ مف شانو أف يخؿ بالتوازف الاقتصادي 
 أكانت حصيمة السنوات الأخرى ربحا أـ خسارة." عمى تمؾ السنة فقط دوف أف يتعدى الأمر مجموع مدة الاستثمار سواءٌ 

. 1990-1965الإداري القضاء محكمة القانونية التي قررتيا مبادئ المجموعة . المحكمة الإدارية العميا. 77. أساس: 68/1968قرار: 
 .365قاعدة: 

مثاؿ ذلؾ: في حاؿ كوف الثمف مقسطاً في عقد البيع، ففي حاؿ حدوث ظرؼ طارئ فإف أثر ىذا الظرؼ يقتصر عمى الأقساط المترتبة  -413
الأقساط السابقة لو والتي قصر المشتري في سدادىا لما خلبؿ مدة وجود الظرؼ، فلب يشمؿ الأقساط اللبحقة لزواؿ الظرؼ وكذلؾ لا يشمؿ 

 (.2ىامش ) 718. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1بعد حدوث الظرؼ الطارئ. راجع في ذلؾ: السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 
 .205-204راجع في ذلؾ: البناف، حسف محمد عمي حسف. مرجع سابؽ. ص:  -414
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%، وتتحمؿ الإدارة 15% إذ يتحمؿ المتعاقد نسبة 15نجد أف قانوف نظاـ العقود الموحد قد حدد ىذه النسبة بػػ 

 .415% مف الأعباء85المتعاقدة نسبة 

 مدى إمكانية تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة عمى الأوراؽ المالية الحكومية: .3-2

نائية بعد إصدار الأوراؽ المالية الحكومية وقبؿ حموؿ أجميا، وتؤثر ىذه الظروؼ في قد تطرأ ظروؼ عامة واستث

حقوؽ المكتتبيف؛ فيؿ بإمكاف المكتتبيف المطالبة بالتعويض استناداً إلى نظرية الظروؼ الطارئة؟ أو بشكؿ آخر 

 ىؿ تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة عمى الأوراؽ المالية الحكومية؟

عد الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية وقبؿ حموؿ آجاؿ سدادىا أف ترتفع الأسعار فمثلًب قد يحدث ب

أو تنخفض، أو أف تنخفض قيمة العممة أو تتحسف، فيؿ بالإمكاف في الحالات المذكورة مطالبة المتعاقد أو 

ؼ الورقة المالية في حاؿ الإدارة بالتعويض استناداً إلى نظرية الظروؼ الطارئة؟ وىؿ يمكف تعديؿ التزامات أطرا

 وجود ظروؼ طرأت بعد الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية وقبؿ حموؿ آجاؿ إطفائيا؟

لبياف مدى إمكانية تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة عمى الأوراؽ المالية الحكومية، يتعيف البحث في مدى 

 المذكورة، وفقاً للآتي:انطباؽ شروط النظرية عمى ىذه الأوراؽ في ضوء الأمثمة 

  . أف يكوف الظرؼ عاماً واستثنائياً:3-2-1

إف انخفاض أو تحسف قيمة العممة ىو ظرؼ عاـ، فلب يمكف القوؿ بانخفاض أو تحسف قيمتيا بالنسبة إلى جية 

و دوف أخرى؛ أما بالنسبة إلى ارتفاع الأسعار أو انخفاضيا، فلب يشترط أف يشمؿ الناس كافة، بؿ يكفي شمول

فئة معينة مف الناس لتحقؽ ىذا الشرط، وبالتالي يمكف افتراض توافر ىذا الشرط كأحد شروط النظرية، وكذلؾ 

الأمر بالنسبة إلى استثنائية الظرؼ، فإف الانخفاض أو الارتفاع الكبير في قيمة العممة وكذلؾ الارتفاع أو 

ناس في معاملبتيـ، أي كاف خارجاً عف المألوؼ، الانخفاض الكبير في الأسعار، إذا كاف خارجاً عما اعتاده ال

يعدّ مف الظروؼ الاستثنائية، عمى خلبؼ ما إذا كاف الانخفاض أو الارتفاع سواءٌ في العممة أو الأسعار طفيفاً 

                                                           
 ./ مف القانوف نظاـ العقود الموحد63/ في ذلؾ المادة انظر -415
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وفي نطاؽ ما اعتاده الأشخاص، فإنو في ىذه الحالة يخرج عف حالة الاستثناء ولا يتوافر فيو ىذا الشرط، 

 ذلؾ يمكف توافر ىذا الشرط في الأوراؽ المالية الحكومية. واستناداً إلى

  .أف يحدث الظرؼ في أثناء تنفيذ العقد:3-2-2

يشترط أف يحدث الظرؼ في أثناء تنفيذ العقد، ولكف ىؿ يشترط أف يكوف ذلؾ في أثناء مدة تنفيذ العقد الأصمية 

مالية يتـ بعد سنة، وقبؿ حموؿ الأجؿ المحدد في في حاؿ تمديد العقد؟ أي إذا تضمف الإصدار أف سداد الورقة ال

الإصدار صدر قانوف بتأجيؿ سداد الورقة المالية لمدة سنة إضافية، وحدث الظرؼ بعد تأجيؿ السداد وبعد 

 حموؿ الأجؿ المحدد لمورقة المالية في الإصدار، فيؿ يعدّ الظرؼ في ىذه الحالة قد حدث في أثناء مدة التنفيذ؟

"...إذا طرأ بعد تقديـ العرض وطيمة مدة / مف قانوف نظاـ العقود الموحد عمى الآتي: 63نصت المادة /

، فيؿ قصد مف "فقط"طيمة مدة تنفيذ العقد إذ إف المشرع قد نص عمى تنفيذ العقد فقط ارتفاع في الأسعار...", 

أنو قد قصد مدة تنفيذ العقد بغض النظر  " قصر حدوث الظرؼ عمى المدة الأصمية دوف الممددة؟ أـفقطكممة "

 فيما إذا كانت المدة الأصمية أو الممددة وكانت الغاية مف ذلؾ ألا يكوف الظرؼ سابقاً أو لاحقاً لمدة التنفيذ؟

نرى أنو طالما أف التمديد قد تـ بقانوف فإف المدة الجديدة لمورقة المالية تأخذ حكـ المدة الأصمية ذاتيا 

صدار، وذلؾ بالنسبة إلى تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة، ولاسيما لجية أف حدوث الظرؼ في المحددة في الإ

" ىي إخراج الظروؼ السابقة أو اللبحقة لتنفيذ فقطأثناء تنفيذ العقد، ونرى أف الغاية مف إدراج المشرع كممة "

بقى حرية التفسير أوسع لمقضاء لت "طيمة مدة تنفيذ العقد"،العقد، وحبذا لو أف المشرع قد قصر العبارة عمى 

الإداري حاؿ وجود تمديد لمعقد؛ ويختمؼ الأمر لو أف تأخر التنفيذ يعود إلى خطأ المتعاقد، فمثلًب لو تأخرت 

الحكومة عف سداد قيمة الورقة المالية نتيجة تقصير منيا، وبعد حموؿ أجؿ الورقة وقبؿ التنفيذ ارتفعت قيمة 

، إضافة إلى لمحكومة التمسؾ بالظرؼ الطارئ لكوف تأخر التنفيذ نتيجة خطأً منيا العممة، ففي ىذه الحالة ليس

 .أف الظرؼ يكوف قد طرأ خارج المدة العقدية
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 أف يكوف الظرؼ أجنبياً عف طرفي العقد وغير متوقع:  .3-2-3

عف  يشترط أف يكوف الظرؼ أجنبياً عف طرفي العقد، فمف ناحية انخفاض أو تحسف قيمة العممة أمر أجنبي

طرفي العقد، وبالتالي فالشرط متحقؽ فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الحكومية، أما بالنسبة إلى ارتفاع أو انخفاض 

الأسعار، وبشكؿ عاـ قد يكوف ذلؾ عائداً لمجية المتعاقدة، وقد يكوف أجنبياً نتيجة لوضع اقتصادي أو حرب أو 

 تحققو فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الحكومية.انتعاش أو ركود، فإف ىذا الشرط أيضاً مف الممكف 

  أف يؤثر في التوازف العقدي: .3-2-4

يشترط في الظرؼ أف يجعؿ تنفيذ طرؼ العقد لالتزامو مرىقاً ويمحؽ بو ضرراً خارجاً عف المألوؼ، فيؿ يتوافر 

مى الحكومة ىذا الشرط بالنسبة إلى المكتتبيف عمى الأوراؽ المالية الحكومية؟ وىؿ مف الممكف تطبيقو ع

 المصدرة؟

 نميز فيما يتعمؽ بذلؾ بيف حالة ارتفاع أو انخفاض الأسعار، وارتفاع أو انخفاض قيمة العممة.

يتمثؿ محؿ الورقة المالية في القيمة الاسمية ليا، أي بمبمغ نقدي إضافة إلى الفوائد، ويتمثؿ التزاـ 

المصدر برد قيمة الورقة المالية عند حموؿ أجميا، إضافة  المكتتب بسداد قيمة الورقة المالية عند الاكتتاب والتزاـ

إلى أداء الفوائد وفقاً لما ىو مبيف في شروط الإصدار، وبالتالي فإف محؿ الورقة المالية والتزامات أطرافيا 

ينصب عمى مبمغ نقدي فقط، وبالتالي لا مجاؿ لمبحث في الضرر بطرفي الورقة المالية جراء ارتفاع أو انخفاض 

لأسعار لكوف محميا مبمغاً نقدياً، في حيف أف ارتفاع وانخفاض الأسعار قد يؤثر في حالة التعيدات والتوريدات، ا

لحاؽ ضررٍ بأطرافو أمرٌ غير متوافر في الحالة ىذه، أما  واستناداً إلى ذلؾ فإف شرط قمب اقتصاديات العقد وا 

ره كشرط في الأوراؽ المالية الحكومية وأف يرتب أثراً لو فيما يتعمؽ بارتفاع وانخفاض قيمة العممة فيؿ يمكف تواف

 في أطرافيا؟

ذ إف التزاـ المكتتب يتمثؿ في  يشترط في الظرؼ الطارئ أف يجعؿ تنفيذ التزاـ طرؼ العقد أمراً مرىقاً، وا 

ظرؼ الطارئ أف سداد قيمة الورقة المالية حيف الاكتتاب عمييا، وىو التزاـ آني ويتـ ابتداءً، ولكونو يشترط في ال

يحدث في أثناء تنفيذ الالتزاـ، أي أف الظرؼ لاحؽ لالتزاـ المكتتب، فلب مجاؿ لمقوؿ إف الظرؼ قد جعؿ تنفيذ 
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المكتتب لالتزامو مرىقاً لكونو يتعذر القوؿ إف الظرؼ اللبحؽ قد جعؿ تنفيذ الالتزاـ المنفذ ابتداءً أشد إرىاقاً عمى 

، واستناداً إلى ذلؾ لا  مجاؿ لتوافر ىذا الشرط بالنسبة إلى التزاـ المكتتب، ولكف ىؿ مف الممكف القوؿ إنو الممتزـ

في إمكاف الجية المصدرة التمسؾ بنظرية الظرؼ الطارئ في حاؿ ارتفاع قيمة العممة والقوؿ إف تنفيذ التزاميا 

 أضحى أشد إرىاقاً؟

ا وكذلؾ الفوائد وفقاً لما ىو مبيف في إف التزاـ المصدر يتمثؿ في رد قيمة الورقة المالية بحموؿ أجمي

شروط الإصدار؛ فبالنسبة إلى الفوائد قد تقتطع قيمتيا مف القيمة الاسمية لمورقة المالية في حاؿ إصدارىا 

بخصـ، ويكوف في ىذه الحالة التزاـ المصدر بدفع الفوائد التزاماً آنياً، أو يكوف سداد الفوائد بشكؿ سنوي، أو 

وفقاً لشروط الإصدار، أما الالتزاـ بسداد قيمة الورقة المالية فيكوف عند انتياء أجميا،  نصؼ سنوي وكؿ ذلؾ

فالالتزاماف في ىذه الحالة متراخياف وتوجد مدة زمنية بيف إصدار الورقة المالية والوفاء بالتزاـ الجية المصدرة، 

تداءً عند إبراـ العقد، غير متوافر في التزاـ واستناداً إلى ذلؾ فإف المحظور بالنسبة إلى المكتتب كوف التزامو اب

المصدر لكوف التزامو متراخي التنفيذ وفي السداد انتياءً، وبالتالي فإف إمكانية حدوث ظرؼ سابؽ لتنفيذ المصدر 

التزامو مف شأنو التأثير في التزاـ المصدر وجعمو أشد إرىاقاً متوافرة، ولاسيما أنو لا يشترط لتطبيؽ نظرية 

الطارئة أف تكوف الالتزامات المتبادلة متراخية التنفيذ عمى وجو التقابؿ لما بعد حدوث الظرؼ الطارئ،  الظروؼ

بؿ يكفي أف يكوف التزاـ أحد الطرفيف متراخي التنفيذ لما بعد حدوث الظرؼ الطارئ ثـ أصبح ىذا الالتزاـ مرىقاً 

ذ قبؿ حدوث الظرؼ الطارئ أـ كاف متراخياً لما بعد لممديف، وبغض النظر عف الالتزاـ المقابؿ سواءٌ أكاف قد نف

، ولكف ىؿ يمكف القوؿ إف الضرر ميما كاف لا يرىؽ المصدر لكوف الجية المصدرة ىي الحكومة 416ذلؾ

 وبالتالي ميما كانت قيمة العقد فلب ترىقيا؟

طارئة في حاؿ يرى د. السنيوري أنو إذا كاف لممتعاقد مع الحكومة التمسؾ تجاىيا بنظرية الظروؼ ال

توافر شروطيا، يكوف ليذه الأخيرة التمسؾ بمواجية المتعاقد بيذه النظرية إذا كاف العقد الذي عقده ييدد بخسارة 

فادحة بالنسبة إلى العقد ذاتو، وبغض النظر عف المكانة المالية لمدولة ومف دوف التمسؾ بأف العقد لا يرىؽ 

                                                           
 .718. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -416
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ي إف معيار الإرىاؽ موضوعي بالنسبة إلى العقد ذاتو لا شخصي الحكومة بالنظر إلى ميزانيتيا الضخمة، أ

 .417بالنسبة إلى شخص المديف

يتبيف مما سبؽ أنو بإمكاف الحكومة المصدرة فقط التمسؾ بيذه النظرية في حاؿ ارتفاع قيمة العممة، 

يمحؽ بالمتعاقد دوف المكتتب في حاؿ انخفاض قيمتيا، ولكف ىؿ يعدّ انخفاض أو ارتفاع قيمة العممة ضرراً 

 ويجعؿ تنفيذ التزامو مرىقاً، أي ىؿ يؤخذ في الحسباف عند تنفيذ الحكومة لالتزاميا ارتفاع قيمة العممة؟

"إذا كاف محؿ الالتزاـ نقوداً, التزـ المديف بقدر / مف القانوف المدني عمى الآتي: 135نصت المادة /

ىذه النقود أو لانخفاضيا وقت الوفاء أي أثر, ما لـ عددىا المذكور في العقد دوف أف يكوف لارتفاع قيمة 

بموجب المادة المذكورة وفي نطاؽ القانوف الخاص، ، ينص القانوف عمى أحكاـ خاصة بتحويؿ النقد الأجنبي."

سواءٌ انخفضت قيمة العممة أو ارتفعت فلب يؤثر ذلؾ في التزاـ المديف، ويتعيف عميو سداد عدد النقود ذاتو محؿ 

ـ؛ ولكف ىؿ تمتد ىذه القاعدة لتشمؿ العقود الإدارية، أي ىؿ يمتزـ القضاء الإداري بالرغـ مما يتمتع بو الالتزا

مف حرية واسعة تصؿ بأحكامو إلى حد ملبمسة التشريع في ىذه القاعدة، أـ يأخذ في الحسباف أثر تغير قيمة 

 العممة في التزاـ المديف؟

ري بالخروج عف القواعد المنصوص عمييا في القانوف المدني، لا للئجابة عمى مدى إمكانية القضاء الإدا

بد مف البحث في طبيعة ىذه القواعد، فإذا كانت القاعدة المذكورة مف النظاـ العاـ، نرى أنو ليس في إمكاف 

/ مف 135القضاء الإداري مخالفتيا، لذلؾ لا بد مف بياف ما إذا كانت القاعدة المنصوص عمييا في المادة /

 نظاـ العاـ أـ لا؟ال

إف القاعدة القانونية تعدّ مف النظاـ العاـ إذا كانت تيدؼ إلى تحقيؽ مصمحة عامة تتعمؽ بنظاـ المجتمع 

، ويجب في ىذه الحالة عمى جميع الأفراد مراعاتيا وتحقيقيا، وليس ليـ 418الأعمى وتعمو عمى مصمحة الأفراد

                                                           
نما أخذ بو بشكؿ محدود، إذ يرى أف الإرىاؽ ينظر  -417 ويسوغ السنيوري وجية نظره ىذه، إذ لـ يخرج عف المعيار الشخصي بصورة مطمقة وا 

بمغت الخسارة التي لحقت بالمتعاقد أضعاؼ الخسارة المألوفة، كانت خسارة فادحة، ولو لـ تكف تشكؿ شيئاً بالنسبة إليو بالنسبة إلى العقد، فمو 
لى حد ما عند تقدير الخسارة الفادحة، فمف كاف فقيراً تعدّ بالن ف كانت ثروة المديف تؤخذ في الحسباف، وا  سبة إليو إلى ثروة المديف الباىظة، وا 

ف حساب  الخسارة فادحة ولو لـ تبمغ أضعافاً مضاعفة لمخسارة المألوفة ومف كاف ثرياً وجب أف تبمغ الخسارة أضعاؼ الخسارة المألوفة، وا 
 .724. مرجع سابؽ. ص: 1. مج: 1الخسارة يكوف بالنسبة إلى العقد الذي أصبح تنفيذه مرىقاً، راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 
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كوف المصمحة العامة تعمو عمى المصمحة الخاصة، ولكوف الخروج عنيا في اتفاقاتيـ، ولو حققت مصمحتيـ ل

/ ىي إضفاء الثقة عمى العممة الوطنية وبالسعر الرسمي 135الغاية مف القاعدة المنصوص عمييا في المادة /

المحدد ليا، أبقى المشرع التزاـ المديف بعدد النقود ذاتو وبغض النظر عف اختلبؼ القيمة، وحرـ أيضاً الالتفاؼ 

لقاعدة المذكورة مف خلبؿ الاتفاؽ عمى ربط الالتزاـ بالذىب أو بالسداد بالنقود عمى أساس قيمتيا ذىباً أو عمى ا

أي عممة أخرى، وبالتالي نرى أف القاعدة المذكورة مف النظاـ العاـ ولا يمكف للؤطراؼ الاتفاؽ عمى خلبفيا، 

إلى عدـ تقيده بالقوانيف الخاصة إلا بالقدر الذي وكذلؾ لا يمكف لمقضاء الإداري الخروج عنيا مستنداً في ذلؾ 

يتفؽ مع طبيعة العقود الإدارية وبما يحقؽ العدالة، واستنادا إلى ذلؾ نجد أف القاعدة المذكورة تجد تطبيقاتيا في 

/ إذ 52أساس / 1987/ لعاـ 118العقود الإدارية، وىو ما أشارت إليو المحكمة الإدارية العميا في قرارىا رقـ /

"... كما أنو إذا كاف محؿ الالتزاـ نقوداً التزـ المديف بقدر عددىا المذكورة في العقد دوف أف  تضمف الآتي:

يكوف لارتفاع قيمة ىذه النقود أو انخفاضيا وقت الوفاء أي أثر ما لـ ينص القانوف عمى أحكاـ خاصة 

فاض قيمة العممة لا يمكف عدّه ضرراً يرىؽ وبالتالي فإف ارتفاع أو انخ، مدني." 135-بتحويؿ النقد الأجنبي ـ 

المديف في ظؿ وجود قاعدة توجب الوفاء بعدد النقود ذاتو سواءٌ ارتفعت قيمة النقود أو انخفضت، ولذلؾ فإف 

 شرط الضرر غير محقؽ في ىذه الحالة.

، نجد تعذر وبعد بياف شروط نظرية الظروؼ الطارئة ومدى انطباقيا عمى التزامات أطراؼ الورقة المالية

، وىو 419تطبيؽ ىذه النظرية عمى عقد القرض مضموف الورقة المالية ويعود ذلؾ إلى طبيعة الالتزاـ محؿ الورقة

 .420ما أخذ بو د. محمد جماؿ مطمؽ الذنيبات

                                                                                                                                                                                     
. دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقوؽ 6ط:   .المدخؿ إلى عمـ القانوف(. 2005-2004عاـ القاسـ، ىشاـ. )انظر في مفيوـ النظاـ ال -418

 .33جامعة دمشؽ. ص: 
راجع في ذلؾ البحث في تطبيؽ نظرية الظروؼ الطارئة عمى سندات قادسية صداـ، إذ توصؿ الباحث إلى إمكاف تطبيؽ ىذه النظرية عمى  -419

مكاف حاممييا بالمطالبة بالتعويض عف الضرر اللبحؽ بيـ جراء انخفاض قيمة العممة، إلا أننا نجد أف الباحث وعند بياف شروط  السندات وا 
ية لـ يتطرؽ لعنصر الضرر ولـ يبحث في انخفاض أو ارتفاع قيمة العممة ومدى عدّىا ضرراً يمحؽ بالمكتتبيف وأثر الظرؼ في تطبيؽ النظر 

 وما بعدىا. 315تنفيذ الالتزاـ، راجع في ذلؾ، حامد، رفؿ حسف. مرجع سابؽ. ص: 
 .208الذنيبات، محمد جماؿ مطمؽ. مرجع سابؽ. ص:  -420
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 إخلبؿ أطراؼ الورقة المالية الحكومية بالتزاماتيـ: -المطمب الثاني

التي تترتب عمى كؿ مف طرفي الورقة المالية تبعاً لاختلبؼ مراكز أطرافيا، كاف لابد  لاختلبؼ نظاـ الجزاءات

مف البحث في إخلبؿ كؿ مف المكتتبيف )المقرضيف( والمصدر )المقترض( بالتزاماتيـ مف حيث الصور والآثار، 

 وفقاً للآتي:

  إخلبؿ المكتتب بالتزاماتو: -أولاً 

يناً لمجية المصدرة بقيمة الورقة المالية )القيمة الاسمية أو بعد الخصـ وفقاً بمجرد رسو المزاد يصبح المكتتب مد

لشروط الإصدار(، وىو الالتزاـ الوحيد الذي تفرضو الورقة المالية الحكومية عمى المكتتب، ولكف إذا قصر 

ذلؾ؛ ىؿ تطبؽ القواعد المكتتب ولـ يسدد قيمة الورقة المالية وفقاً لشروط الإصدار، فما الآثار التي تترتب عمى 

العامة المنصوص عمييا في القانوف المدني؟ أـ أف قانوف الأوراؽ المالية قد افرد جزاءات خاصة تقع عمى عاتؽ 

 المكتتب في حاؿ تأخره أو امتناعو عف سداد قيمة الورقة المالية؟ 

لمجانبيف يرتب التزامات مضموف إصدار الأوراؽ المالية يشكؿ عقدَ قرضٍ جماعياً، وعقد القرض ممزـ 

متقابمة عمى كلب طرفيو، وبموجب القواعد العامة الناظمة لمعقد والواردة في القانوف المدني وفيما يتعمؽ بالعقود 

الممزمة لمجانبيف إذا امتنع أحد المتعاقديف عف تنفيذ التزامو جاز لممتعاقد الآخر أف يطمب تنفيذ العقد أو 

كورة إذا امتنع المكتتب عف تسديد قيمة الورقة المالية، جاز لممصدر إما مطالبتو ، وبموجب القاعدة المذ421فسخو

بتنفيذ التزامو المتمثؿ في سداد قيمة الورقة المالية، أو المطالبة بفسخ العقد، مع حقو بالتعويض في كمتا الحالتيف 

 عف الضرر الذي لحؽ بو.

حكومية نجد أف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ وبالرجوع إلى التشريعات الناظمة للؤوراؽ المالية ال

المالية ودليؿ الإجراءات قد بينت كيفية تنفيذ المكتتب لالتزامو بدفع قيمة الأوراؽ المالية والجزاءات المترتبة عمى 
                                                           

أحد المتعاقديف بالتزامو, جاز لممتعاقد  لـ يوؼِ  في العقود الممزمة لمجانبيف, إذا -1"/ قانوف مدني عمى الآتي: 158إذ نصت المادة / -421
 الآخر بعد إعذاره المديف أف يطالب بتنفيذ العقد أو بفسخو مع التعويض في الحالتيف, إف كاف لو مقتضى.

بو المديف قميؿ   إذا اقتضت الظروؼ ذلؾ, كما يجوز لو أف يرفض الفسخ إذا كاف ما لـ يوؼِ ويجوز لمقاضي أف يمنح المديف أجلبً  -2
 الأىمية بالنسبة إلى الالتزاـ في جممتو."
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لدى  عدـ تنفيذ الالتزاـ، إذ يتـ اقتطاع قيمة الأوراؽ المالية مف خلبؿ نظاـ التقاص وتسوية الأوراؽ المالية

مصرؼ سورية المركزي وبصورة قيود عمى مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع، ويكوف ذلؾ في يوـ العمؿ الثالث بعد 

، ففي حاؿ توافر رصيد نقدي كاؼٍ في حساب الأوراؽ المالية الحكومية الجاري لمعارض الفائز والمفتوح 422المزاد

لاسمية للؤوراؽ المالية الحكومية المخصصة لدى المصرؼ المركزي، يقوـ المصرؼ المركزي بإضافة القيمة ا

لمعارض الفائز في حسابو وتخصـ مقابؿ ذلؾ القيمة المدفوعة للؤوراؽ المالية الحكومية مف حساب العارض 

لاحقة لتاريخ  -كحد أقصى-الفائز، أما في حاؿ عدـ توافر الرصيد الكافي، تؤجؿ التسوية لمدة خمسة أياـ 

عارض قيمة الأوراؽ المالية يقوـ المصرؼ المركزي بتسوية المزاد ويفرض في ىذه تسوية المزاد، فإذا سدد ال

% عمى المبمغ المخصص وذلؾ عف المدة مف تاريخ تسوية 5الحالة غرامة تأخير بمعدؿ الميبور )الانتربنؾ( +

لخمسة أياـ المزاد وحتى تاريخ السداد؛ أما في حاؿ عدـ تسديد العارض لقيمة الأوراؽ المالية خلبؿ ميمة ا

اللبحقة لتاريخ التسوية، يقوـ المصرؼ المركزي  بإلغاء تخصيص العارض، ويفرض عميو في ىذه الحالة غرامة 

 .423% مف حجـ التخصيص0.5مالية بنسبة 

                                                           
 بندتـ تنظيـ السداد والجزاءات المترتبة عمى الإخلبؿ بو في الفصؿ الرابع مف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية تحت  -422

 التقاص والتسوية، إذ تضمف الآتي: 
يتـ تسميـ الأذونات أو السندات المصدرة في تاريخ التسوية مقابؿ دفع المبالغ المسػتحقة مػف خػلبؿ نظػاـ التقاص ونظاـ  (:13"المادة )

 تسوية الأوراؽ المالية الحكومية بالمصرؼ, وذلؾ وفقاً لمقواعد المحددة بدليؿ الإجراءات.
( مف المرسوـ التشريعي 6يتـ تسوية معاملبت أذونات وسندات الخزينة في صورة قيد دفتري غير مػادي وفقاً لأحكاـ المادة ) (:14)المػادة 

 وعمى أساس مبدأ// التسميـ مقابؿ الدفع//.
ؾ ما لـ يػذكر خلبفو بدليؿ يكوف تاريخ التسوية لأذونات وسندات الخزينة ىو يوـ العمؿ الثالث بعد تاريخ الإصدار, وذل (:15المػادة )

 الإجراءات.
يمكف إلغاء أذونات وسندات الخزينة التي لـ يتـ القياـ بسداد قيمتيا في تاريخ التسوية بصورة آلية, وبػػدوف إخطار رسمي  (:16المػادة )

د بصورة آلية وبدوف أي متطمبات ووفقاً للئجراءات المحددة بدليؿ الإجراءات, وفي حاؿ الإلغاء يستحؽ عمى الجية المشػاركة في المزا
في مسبقة غرامة يتـ تحديد مبمغيا في دليؿ الإجػراءات, ويمكػف تأجيؿ التسوية إذا ما قدمت الجية المشاركة سبباً مقبولًا لعدـ السداد, و 

 ار بقبوؿ أو رفض أسباب التأخير."تمؾ الحالة تحػدد غرامػة تػأخير وفقاً لمقواعد المحددة في دليػؿ الإجراءات وتممؾ المجنة حؽ اتخاذ القر 
لعاشر إف التعميمات التنفيذية قد تركت تنظيـ الإجراءات لدليؿ الإجراءات، إذ وضح دليؿ الإجراءات آلية التسوية ومقدار الجزاءات في البند ا -423

المركزي في يوـ العمؿ الثالث بعد المزاد "يقوـ مصرؼ سورية منو تحت عنواف تسوية مزادات الأوراؽ المالية الحكومية، إذ تضمف الآتي: 
 بما يمي:

 إذا توفر رصيد نقدي كاؼٍ في الحساب الجاري لمعارض الفائز لدفع قيمة الأوراؽ المالية الحكومية )أي التسميـ مقابؿ الدفع(: - أ
 ؿ عارض فائز.تضاؼ القيمة الاسمية للؤوراؽ المالية الحكومية المخصصة في حساب الأوراؽ المالية الحكومية لك ●
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ولكف ىؿ لممصدر الخيار بيف تطبيؽ الجزاءات الخاصة المنصوص عمييا في التشريعات الناظمة 

والقواعد الناظمة  -الأوراؽ المالية الحكومية وتعميماتو التنفيذية ودليؿ الإجراءات للؤوراؽ المالية الحكومية _قانوف

لمقانوف المدني، أـ أنو مقيد بتطبيؽ القواعد الخاصة بالأوراؽ المالية والمنصوص عمييا في التشريعات الناظمة 

 ؟ؽاور ليذه الأ

تزامو بتسديد المبمغ محؿ القرض، بموجب أحكاـ القانوف المدني في حاؿ امتناع المقرض عف تنفيذ ال

يكوف أماـ المقترض إما مطالبة المقرض بتنفيذ التزامو ودفع المبمغ أو فسخ العقد والتعويض في كمتا الحالتيف، 

وتكوف المطالبة بالتنفيذ أو الفسخ والتعويض أماـ القضاء ما لـ يتفؽ الطرفاف عمى أف العقد يعدّ مفسوخاً حكماً 

 .424دوف مراجعة القضاء

أما بموجب التشريعات الناظمة للؤوراؽ المالية الحكومية، وفي حاؿ إخلبؿ المكتتب بتنفيذ التزامو بسداد 

قيمة الأوراؽ المالية؛ يميمو المصدر خمسة أياـ، فإذا نفذ المكتتب التزامو تتـ تسوية المزاد، ويمتزـ المكتتب في 

مغى التخصيص ويمتزـ يـ ينفذ التزامو خلبؿ ىذه المدة فىذه الحالة بدفع غرامة عمى سبيؿ التعويض، أما إذا ل

المكتتب في ىذه الحالة أيضاً بدفع غرامة عمى سبيؿ التعويض، وتتـ ىذه الإجراءات وفرض الجزاءات مف قبؿ 

 المصرؼ المركزي ومف دوف حاجة إلى مراجعة القضاء.

نجد مما سبؽ أف المُصدِر ووفقاً لمتشريعات الناظمة للؤوراؽ المالية الحكومية وحاؿ إخلبؿ المكتتب 

ف التشريع الخاص بالأوراؽ المالية لـ يعطِ الحؽ لممصدر بإلزاـ  بالتزامو يقوـ بإلغاء التخصيص وفرض غرامة، وا 

                                                                                                                                                                                     

 تخصـ القيمة المدفوعة المقابمة للؤوراؽ المالية الحكومية المخصصة مف الحساب الجاري لكؿ عارض فائز. ●
 إذا لـ يتوفر رصيد نقدي كاؼٍ في الحساب الجاري لمعارض الفائز لدفع قيمة الأوراؽ المالية الحكومية يتـ اتخاذ ما يمي: - ب
%[ مف حجـ التخصيص محسوبة عف الفترة مف تاريخ تسوية المزاد 5بمعدؿ ]الميبور )الانتربنؾ( +تأجيؿ التسوية وفرض غرامة تأخير  ●

 حتى تاريخ السداد عمى أف لا تتجاوز خمسة أياـ.
في حاؿ عدـ التزاـ المصرؼ بالفقرة السابقة خلبؿ خمس أياـ مف تاريخ تسوية المزاد, يقوـ المصرؼ المركزي بإلغاء التخصيص وفرض  ●

 %[ مف حجـ التخصيص.0.5الية بنسبة ]غرامة م
 تحوؿ الغرامات أعلبه إلى الخزينة العامة لمدولة." ●

"يجوز الاتفاؽ عمى أف يعتبر العقد مفسوخاً مف تمقاء نفسو, دوف حاجة إلى حكـ / قانوف مدني عمى الآتي: 159إذ نصت المادة / -424
 فاؽ لا يعفي مف الإعذار, إلا إذا اتفؽ المتعاقداف صراحة عمى الإعفاء منو."قضائي, عند عدـ الوفاء بالالتزامات الناشئة عنو, وىذا الات
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يذ التزامو استناداً إلى القواعد العامة في القانوف المكتتب بتنفيذ التزامو، فيؿ يمكف لممصدر أف يمزـ المكتتب بتنف

 المدني؟

سبقت الإشارة إلى أف القانوف المدني ىو القانوف الأـ الناظـ لمقواعد العامة لممسائؿ التي تنظميا القوانيف 

قانوف الخاصة، ففي حاؿ عدـ تنظيـ القوانيف الخاصة لمسألة معينة يتـ الرجوع فييا إلى القواعد الناظمة في ال

المدني، وبتطبيؽ ذلؾ عمى الحالة المذكورة، نجد أف التشريعات الخاصة بالأوراؽ المالية قد نظمت الإجراءات 

المتبعة في حاؿ إخلبؿ المكتتب بتنفيذ التزامو، وأجازت لممصدر في ىذه الحالة إلغاء التخصيص، ولـ تعطو 

يعات قد نظمت مسألة إخلبؿ المكتتب بتنفيذ التزامو، الحؽ في إلزاـ المكتتب بتنفيذ التزامو، ولكوف ىذه التشر 

يتعيف عمى المصدر التقيد بيذه التشريعات والإجراءات والجزاءات المبينة فييا، وليس لو الرجوع إلى أحكاـ 

القانوف المدني الناظمة لمعقود لجية ىذه الناحية، وبالتالي ليس لو مطالبة المكتتب بتنفيذ التزامو بسداد قيمة 

 وراؽ المالية.الأ

 إخلبؿ المُصدِّر بالتزاماتو: -ثانياً 
التي تترتب عمى إخلبليا  تختمؼ صور إخلبؿ الحكومات المصدرة بالتزاماتيا، كما يختمؼ نظاـ الجزاءات

بالالتزامات التي تفرضيا عميو الورقة المالية الحكومية عف تمؾ التي تفرض عمى المقرضيف، ويعود ذلؾ إلى 

الطبيعة الإدارية لمعقد مضموف إصدار الأوراؽ المالية، ولابد في نطاؽ البحث في إخلبؿ المصدر بالتزاماتو 

بة عمى الإخلبؿ فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الداخمية والخارجية، وعمى البحث في صور الإخلبؿ والآثار المترت

 التوالي:

 صور إخلبؿ المصدر بالتزاماتو:   -1

يأخذ إخلبؿ الحكومات المصدرة بالتزاماتيا صورتيف، الأولى تتمثؿ في التوقؼ عف السداد، والثانية في إنكار 

 الديف.
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  التوقؼ عف السداد: .1-1

سداد ديونيا كاممة أو عف سداد ديف معيف، وقد يكوف التوقؼ جزئياً، فقد تتوقؼ عف سداد قد تتوقؼ الدولة عف 

ف توقؼ الدولة عف سداد ديونيا يكوف عادة نتيجة مرورىا بظروؼ  ؛د، دوف توقفيا عف سداد أصؿ الديفالفوائ وا 

نما  ف التوقؼ عف السداد لا يعني عدـ رغبة الدولة في السداد وا  ىو توقؼ مؤقت نتيجة اقتصادية صعبة، وا 

مواجية ظروؼ اقتصادية صعبة، ويشمؿ التوقؼ عف السداد الديوف الداخمية والخارجية لمحكومة المصدرة، وىو 

ما ذىبت إليو الأرجنتيف إذ أعمنت نائبة الرئيس الأرجنتيني "كريستينا فرنانديز دي كيرشنر" أنو بوجود ركود 

لمترتبة لصندوؽ النقد الدولي، وىو حاؿ لبناف في الأزمة اقتصادي لف يدفع أحد نصؼ سنت مف الديوف ا

بعد استقالة الحكومة، وفي ظؿ حكومة حساف دياب لـ تكف الخيارات  2020الاقتصادية التي عصفت بيا بعاـ 

واسعة بمواجية الديوف المترتبة عمى لبناف سواءٌ الداخمية منيا أو الخارجية، فكانت الحكومة أماـ خياريف إما 

د بالتزاماتيا بما يحقؽ خير القمة )حممة السندات( عمى حساب عامة الشعب، أو التوقؼ عف السداد، وفي التقي

ر عمى سداد الديوف إلا أنو وفي ظؿ تعالي الأصوات بالتوقؼ عف السداد، ليس  حيف أف رئيس الحكومة مُص 

 .425أمامو إلا الركوف إلى ىذا لخيار والتوقؼ عف السداد

 إنكار الديف:  .1-2

يقصد بإنكار الديف امتناع الدولة عف سداد ديونيا، وقد يكوف إنكار الديف أيضاً عاماً يشمؿ جميع الديوف أو 

إنكار ديوف معينة، وقد يكوف الإنكار نتيجة إفلبس الدولة، ولكف غالباً ما يكوف نتيجة ثورات أو تغير النظاـ 

الاتحاد السوفيتي سابقاً وأعمف لينيف عدـ اعتراؼ  السياسي لمدولة، كما حدث عقب انتصار الثورة البمشفية في

الاتحاد السوفيتي بالديوف التي عقدتيا روسيا القيصرية، وكذلؾ حاؿ ما حصؿ في العراؽ عقب سقوط نظاـ 

، 426صداـ حسيف، إذ طمبت الحكومة مف الدوؿ المقرضة إسقاط الديوف التي رتبيا نظاـ صداـ عمى العراؽ

وروسيا عاـ  1876ويأخذ إنكار الديف أحد شكميف إما الإنكار العمني، كما ىو حاؿ إنكار مصر لديونيا عاـ 

                                                           
 . الرابط:2020/آب/20جريدة الأخبار.  .دولة تخمفت عف السداد: دفع الديوف ليس قدراً  145القزي، ليا.  -425

 https://al-akhbar.com/Politics/283955 
 كنعاف، عمي. مرجع سابؽ. -426
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، أو الإنكار الضمني وذلؾ عندما تمجأ الدولة لتخفيض قيمة عممتيا الوطنية مف خلبؿ التوسع في 1839

، 1924ما حدث في ألمانيا في عاـ الإصدار النقدي، وما يترتب عمى ذلؾ مف انخفاض قيمة العممة، وىو حاؿ 

 .427حينما أصدرت عممة حمت محؿ عممتيا القديمة التي فقدت قيمتيا

  الآثار المترتبة عمى إخلبؿ المصدر بالتزاماتو:  -2

تختمؼ الآثار التي تترتب عمى إخلبؿ المُصدِر بالتزاماتو، تبعاً لما إذا كاف الإصدار داخمياً أو خارجياً، ونبحث 

 ذلؾ تباعاً.

  الآثار المترتبة عمى إخلبؿ الحكومة في الإصدارات الداخمية: .2-1

في حاؿ امتنعت الحكومة المصدرة عف تنفيذ التزاميا بسداد الفوائد وقيمة الورقة المالية، فيؿ في إمكاف المكتتبيف 

حاؿ مطالبتيا وصدور حكـ عف القضاء  مطالبة الحكومة بالالتزامات المترتبة عمييا بموجب الورقة المالية؟ وفي

بإلزاـ الحكومة، فكيؼ يتـ تنفيذ الحكـ؟ ىؿ يتـ الحجز عمى أمواليا وبيعيا أسوة بتنفيذ الأحكاـ بمواجية 

 الأشخاص العادييف؟

وف الإصدار الداخمي عقدٌ إداريٌ، وبالتالي في حاؿ امتناع مسبؽ بياف أف القرض العاـ الداخمي مض

تنفيذ التزاماتيا جاز لحامؿ الورقة المالية المجوء إلى القضاء الإداري لممطالبة بإلزاـ الجية  الجية المصدرة عف

المدعى عمييا بالتنفيذ سواءٌ لجية الفوائد أو لجية أصؿ الديف، وحاؿ حصوؿ حامؿ الورقة المالية عمى حكـ 

، إذ 2019/ لعاـ 32س الدولة رقـ /بمواجية الجية المصدرة ينفذ وفقاً لمقواعد المنصوص عمييا في قانوف مجم

 / مف القانوف المذكور عمى الآتي:65نصت المادة /

مف قانوف أصوؿ المحاكمات ودوف الإخلبؿ بالمؤيدات الجزائية  275خلبفاً لأحكاـ الفقرة )ج( مف المادة  -1"

ية تكوف الأحكاـ المنصوص عمييا في قانوف العقوبات والمتعمقة بجرـ الامتناع عف تنفيذ الأحكاـ القضائ

                                                           
 .280مرجع سابؽ. ص: حنوف، عذراء كاطع.  -427
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الصادرة عف محاكـ مجمس الدولة واجبة التنفيذ بمجرد اكتسابيا الدرجة القطعية أما الأحكاـ الصادرة وفقاً 

 .428مف ىذا القانوف فتكوف واجبة التنفيذ فور صدورىا 17لممادة 

الصادرة بالإلغاء تكوف صورتيا التنفيذية مشمولة بالصيغة الآتية: )عمى الوزراء والمحافظيف  الأحكاـ-2

جراء مقتضاه  .(ورؤساء الجيات العامة المختصيف وغيرىـ ممف يصدر الحكـ بمواجيتيـ تنفيذ ىذا الحكـ وا 

التي يناط بيا التنفيذ أف  وفي غير ىذه الأحكاـ تكوف الصورة التنفيذية مشمولة بالصيغة الآتية: )عمى الجية

تبادر إليو متى أمر رئيس مجمس الدولة بذلؾ وعمى السمطات المختصة أف تعيف عمى إجرائو ولو باستعماؿ 

 القوة متى طُمب إلييا ذلؾ(.

 تحدد اللبئحة الداخمية لممجمس أصوؿ منح الصيغ التنفيذية للؤحكاـ الصادرة عف محاكمو." -3

 أصوؿ محاكمات عمى الآتي:/ 275في حيف نصت المادة /

 التنفيذ الجبري لا يكوف إلا لسند تنفيذي. -"أ

الأسناد التنفيذية ىي الأحكاـ والقرارات والعقود الرسمية وصكوؾ الزواج والأوراؽ الأخرى التي يعطييا  -ب

 القانوف قوة التنفيذ.

العامة أو لصالح الغير  الأحكاـ الصادرة عف مجمس الدولة بييئة قضاء إداري لصالح إحدى الجيات -ج

 بالتعويض يجري تنفيذىا بواسطة دائرة التنفيذ المختصة."

فحيف صدور حكـ بإلزاـ الجية المصدرة وانبراـ الحكـ، ترسؿ المحكمة الإدارية إعلبف حكـ لمجية 

لأحكاـ المصدرة تتضمف إعلبميا بالحكـ، وبأنو قد حاز قوة الأمر المقضي بو ويتضمف الإيعاز بتنفيذه وفقاً 

القانوف، وفي حاؿ امتناع الجية المصدرة عف التنفيذ، لا يوجد لدى مجمس الدولة دائرة تنفيذ مختصة بتنفيذ 

الأحكاـ الصادرة عف مجمس الدولة، وبالتالي لا يوجد تنفيذ جبري عف طريؽ دائرة التنفيذ وفقاً لأحكاـ القانوف رقـ 

                                                           
"لا يجوز تنفيذ الأحكاـ الصادرة بالدرجة الأولى قبؿ فوات عمى الآتي:  2019/ لعاـ 32/ مف قانوف مجمس الدولة رقـ /17نصت المادة / -428

نفيذ مف تاريخ ميعاد الطعف فييا أو اكتسابيا الدرجة القطعية أما الأحكاـ الصادرة بوقؼ التنفيذ أو في غرفة المذاكرة فتكوف واجبة الت
ف الطعف بيا لا يوقؼ تنفيذىا إلا إذا قضت دائرة فحص الطعوف بغير ذلؾ."  صدورىا, وا 
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/ أصوؿ محاكمات 275نوف المذكور لمفقرة /ج/ مف المادة /ولاسيما في ظؿ استبعاد القا 429 2019/ لعاـ 32/

والتي تنص عمى أف الأحكاـ الصادرة عف مجمس الدولة بييئة قضاء إداري بالتعويض يجري تنفيذىا بوساطة 

فكانت الأحكاـ الصادرة  1959/ لعاـ 55، أما في ظؿ قانوف مجمس الدولة رقـ /430دائرة التنفيذ المختصة

طريؽ دائرة التنفيذ المدنية، إذ إف القانوف المذكور لـ يستبعد تطبيؽ أحكاـ قانوف أصوؿ بالتعويض تنفذ عف 

/ 36المحاكمات فيما يتعمؽ بتنفيذ الأسناد التنفيذية ومنيا الأحكاـ الصادرة عف مجمس الدولة، إذ نصت المادة /

تكوف صورتيا التنفيذية مشمولة "الأحكاـ الصادرة بالإلغاء عمى الآتي:  1959/ لعاـ 55مف القانوف رقـ /

 بالصيغة الآتية:

جراء مقتضاه(.  )عمى الوزراء ورؤساء المصالح المختصيف بتنفيذ ىذا الحكـ وا 

                                                           
فيما يتعمؽ  20/02/2022الصادر بتاريخ  2022/ لعاـ 8وقد أصدرت الجمعية العمومية لمقسـ الاستشاري لمفتوى والتشريع الرأي رقـ / -429

لصالح الجية العامة أو ضدىا، إذ بيف الرأي في حيثياتو أف إرادة المشرع جاءت جازمة  ءٌ ابتنفيذ الأحكاـ الصادرة عف مجمس الدولة سو 
بضرورة تنفيذ الأحكاـ الصادرة عف مجمس الدولة فور اكتسابيا الدرجة القطعية مف دوف الحاجة إلى فتح ممؼ تنفيذي أو اتباع إجراءات 

الإخلبؿ بالمؤيدات الجزائية، وذلؾ بغية الإسراع في تنفيذ الأحكاـ ضد مف  يطوؿ بيا الزمف لا تجدي نفعاً ولا تضيؼ مكتسباً، مع عدـ
رساء لمبدأ العدالة الناجزة، وبيَّف آلية تنفيذ الأحكاـ الصادر لصالح الجيات العامة وضدىا،  صدرت بمواجيتو، وفي ذلؾ انتصار لمحؽ وا 

 ووصؿ ومف حيث النتيجة إلى إقرار الآتي:
 بآلية تنفيذ الأحكاـ الصادرة عف محاكـ مجمس الدولة بعد اكتسابيا الدرجة القطعية التمييز بيف حالتيف:أولا: يتعيف فيما يتعمؽ 

فإنو يتـ تنفيذىا بإيداع صورة عف ىذه الأحكاـ موشحة بالصيغة  الأحكاـ الصادرة لصالح إحدى الجيات العامة في مواجية الغير: -1
ح التنفيذية لدى أي مف الجيات العامة المعنية بتنفيذىا، والتي يرجح وجود عقارات وأمواؿ لممحكوـ عميو لدييا )كالمديرية العامة لممصال

لحجز التنفيذي مف وزير المالية لصالح الجية المحكوـ ليا العقارية أو المصارؼ أو مديريات النقؿ ...( بما في ذلؾ طمب إصدار قرار با
عمى أمواؿ المحكوـ عميو بموجب الصلبحية المقررة في ىذا الصدد، لتأخذ الإجراءات طريقيا ومسمكيا ويصار إلى تنفيذىا أصولًا، ووفؽ 

ة المطموبة، بما يكفؿ صوف الماؿ العاـ وحفظو، أما قانوف جباية الأمواؿ العامة إف كاف لذلؾ مقتضى قانوني وفي حاؿ تحقؽ الشروط القانوني
إذا تضمنت ىذه الأحكاـ القضائية في منطوقيا مصادرة أو حجز أو استلبـ منقوؿ أو بضاعة أو أي إجراء تنفيذي آخر فيمكف لمجية العامة 

 إف استمزـ الأمر ذلؾ.التنفيذ عمييا مباشرة بموجب الحكـ القضائي والاستعانة بالضابطة العدلية المختصة مكانياً 
فإنو يتـ تنفيذىا بإيداع صورة عف ىذه الأحكاـ موشحة بالصيغة  الأحكاـ الصادرة لصالح الغير في مواجية إحدى الجيات العامة: -2

 لحو.التنفيذية ديواف الجية المعنية المحكوـ عمييا والتي تبادر إلى تنفيذىا دوف الحاجة لمقياـ بأي إجراء لاحؽ مف قبؿ مف صدرت لصا
نرى مف الرأي السابؽ أنو جاء قاصراً عمى توضيح وتفسير حالة الأحكاـ الصادرة لصالح جية عامة بمواجية الغير ولـ يأتِ بأي جديد فيما 

ف عيتعمؽ بتنفيذ الأحكاـ الصادرة لصالح الغير بمواجية الجيات العامة، ولاسيما أف طمب بياف الرأي كاف حوؿ آلية تنفيذ الأحكاـ الصادرة 
 .مجمس الدولة سواءٌ لصالح الجية العامة أو عمييا

دائرة التنفيذ  -1": / أصوؿ محاكمات إذ تضمف الآتي276ويقصد باختصاص دائرة التنفيذ الاختصاص المحمي ما أوضحتو المادة / -430
 د في منطقتيا.المختصة ىي الدائرة التي توجد في منطقة المحكمة التي أصدرت الحكـ أو الدائرة التي أنشأت الأسنا

 يجوز التنفيذ في الدائرة التي يكوف موطف المديف أو أموالو فييا أو الدائرة التي اشترط الوفاء في منطقتيا." -2
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وفي غير ىذه الأحكاـ تكوف الصورة التنفيذية مشمولة بالصيغة الآتية: )عمى الجية التي يناط بيا التنفيذ أف 

ختصة أف تعيف عمى إجرائو ولو باستعماؿ القوة متى طمب إلييا تبادر إليو متى طمب منيا وعمى السمطات الم

 ذلؾ(."

كانت الأحكاـ الصادرة بالتعويض تنفذ  2019/ لعاـ 32أي إنو قبؿ صدور قانوف مجمس الدولة رقـ /

عف طريؽ دائرة التنفيذ المدنية، ففي حاؿ صدور حكـ لصالح جية عامة بمواجية أحد أشخاص القانوف الخاص 

لجيات العامة والتي تعدّ تاجراً في علبقتيا مع الغير؛ وفي حاؿ امتناع الجية المنفذ عمييا عف التنفيذ أو إحدى ا

يتـ الحجز عمى أمواليا وبيعيا أصولًا، ولكف ىؿ كاف ذلؾ مطبقاً عمى أمواؿ باقي الجيات العامة والتي لا تعدّ 

حكـ بمواجية الجية المصدرة لصالح  وىو حاؿ صدور–تاجراً ولا تعامؿ معاممة أشخاص القانوف الخاص

 ؟-المقرضيف

لا يجوز الحجز عمى أمواؿ الجيات العامة سواءٌ أكاف الحجز احتياطياً أـ تنفيذياً، وذلؾ بموجب المرسوـ 

 ، إذ تضمف الآتي:23/01/1972/ تاريخ 12التشريعي رقـ /

والمؤسسات العامة والوحدات الإدارية المحمية لا يجوز الحجز عمى أمواؿ الوزارات والإدارات والييئات  -1"

والدوائر الوقفية والاتحادات الصناعية النوعية أو المنشآت التابعة ليا وشركات القطاع العاـ وجميع الجيات 

 الرسمية الأخرى.

مف  استثناء مف أحكاـ المادة الأولى السابقة يجوز الحجز عمى أمواؿ الجيات المشار إلييا فيما إذا كانت -2

الجيات التي تنص قوانينيا وأنظمتيا الخاصة عمى اعتبارىا تاجراً في علبقتيا مع الغير وفي حدود تنفيذ 

مف  8و7و6الأحكاـ القضائية المكتسبة الدرجة القطعية الصادرة بصدد الأعماؿ التجارية المحددة في المواد 

 قانوف التجارة."

/ لعاـ 32زاـ الجية المصدرة حتى قبؿ صدور القانوف رقـ /استناداً إلى ذلؾ يتبيف أنو فيما يتعمؽ بالت

يمكف التنفيذ جبراً عمييا، لا ، في حاؿ عدـ تنفيذ الجية المصدرة للؤحكاـ الصادرة مف تمقاء نفسيا، 2019

ويكوف في ىذه الحالة أماـ المكتتب خياراف، إما أف يمجأ إلى القضاء الجزائي بدعوى جزائية ترفع عمى الوزير 
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تص بصفتو الشخصية بعد توجيو إنذار لو بتنفيذ الحكـ القضائي وبعد الحصوؿ عمى الموافقة المطموبة المخ

لمقاضاتو إذ يصدر الحكـ بحبس الوزير والتنفيذ عمى أموالو الخاصة، وفي ىذه الحالة يتـ التنفيذ عمى أمواؿ 

المدني بدعوى مدنية لممطالبة بالتعويض  الوزير الخاصة وحجزىا وبيعيا بالمزاد العمني؛ أو أف يمجأ إلى القضاء

عف الضرر المترتب جراء امتناع الجية العامة عف تنفيذ قرار قضائي لكوف ذلؾ يعدّ مف قبيؿ الاعتداء 

ويكوف الحكـ في ىذه الحالة بالتعويض عف الامتناع فقط مف دوف التطرؽ لأصؿ المبمغ المحكوـ 431المادي

حاؿ صدور حكـ يكوف مصيره مصير سابقو لكونو لا يمكف الحجز عمى  ، إلا أنو في ىذه الحالة حتى في432بو

 سالؼ الذكر. 1972/ لعاـ 12أمواؿ الجية العامة لا احتياطياً ولا تنفيذياً عملًب بأحكاـ المرسوـ التشريعي رقـ /
 

  الآثار المترتبة عمى إخلبؿ الحكومة في الإصدارات الخارجية: .2-2

الآثار التي تترتب عمى إخلبؿ الحكومة المصدرة في الإصدارات الخارجية، تبعاً لما إذا كاف المكتتب مف  تختمؼ

 أشخاص القانوف الدولي العاـ أو مف أشخاص القانوف الخاص، وىو ما سنتناولو تباعاً.

  . المكتتب مف أشخاص القانوف الدولي العاـ:2-2-1

ومة المصدرة جراء إخلبليا بالتزاماتيا فيما يتعمؽ بالقروض الخارجية إف بياف الآثار التي تترتب عمى الحك

المبرمة مع أشخاص القانوف الدولي العاـ؛ يتوقؼ عمى بياف طبيعة المسؤولية التي تترتب عمى ذلؾ، وىو ما 

قد مف العقود يقتضي التمييز بيف حالتيف، الأولى التي يعدّ فييا العقد معاىدة دولية والثانية التي يعدّ فييا الع

 المالية المبرمة بيف شخصيف دولييف.

  عدّ القرض معاىدة دولية: .2-2-1-1

في حاؿ كوف القرض المبرـ بيف شخصيف مف أشخاص القانوف الدولي العاـ بمنزلة معاىدة دولية، تثُار 

المسؤولية الدولية لمدولة المصدرة في حاؿ مخالفتيا التزاماتيا العقدية، وفي حاؿ تعذر حؿ النزاع بالطرؽ الودية 
                                                           

الاعتداء المادي ويقدر  "إف امتناع الإدارة عف تنفيذ أحكاـ المحاكـ يعتبر مف قبيؿ وىو ما أكدتو محكمة النقض إذ جاء في قراراىا الآتي: -431
 القضاء الضرر الناجـ عف ىذا الاعتداء والذي يجب أف يكوف جابراً لمضرر."

 .568استانبولي. قاعدة:  9إلى ج 1. محكمة النقض. الدائرة المدنية. القانوف المدني ج1490. أساس: 2031/1981قرار: 
ويكوف أماـ المحاكـ المدنية في ىذه الحالة في سبيؿ تقدير التعويض إما الحكـ بالفوائد كتعويض عف التأخير وذلؾ حاؿ عدـ وجود تغير  -432

في الظروؼ الاقتصادية وعدـ وجود انخفاض بقيمة العممة، أما في حاؿ تغير الظروؼ الاقتصادية وانخفاض قيمة العممة فتؤخذ ىذه الظروؼ 
 قيمة العممة في الحسباف عند تقدير التعويض. وانخفاض 
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قترضة وامتناعيا عف التنفيذ، فيكوف أماـ وتـ عرضو عمى محكمة العدؿ الدولية وصدور حكـ بإلزاـ الجية الم

الدولة التي صدر الحكـ لصالحيا أف تمجأ بمساعييا الذاتية إلى تحصيؿ حقوقيا المالية بنفسيا، إما مف خلبؿ 

الضغوط الدبموماسية أو الاقتصادية، أو مف خلبؿ المجوء إلى المحاكـ الوطنية أو اتخاذ إجراءات انتقامية 

يمكف كحؿ أخير إعلبف الحرب عمى الدولة التي امتنعت عف تنفيذ الحكـ، ولتلبفي وفرض حظر أو حصار، و 

ما قد يترتب عمى المساعي الذاتية مف خطر ييدد السلبـ الدولي أجازت منظمة الأمـ المتحدة لمدولة المتضررة 

جمس الأمف وضع جراء امتناع الدولة التي صدر الحكـ بحقيا عف تنفيذه المجوء إلى مجمس الأمف، إذ يكوف لم

مف ميثاؽ  94/433توصيات أو أف يقرر الإجراءات الواجب اتخاذىا لتنفيذ الحكـ وذلؾ سنداً لأحكاـ المادة /

، وكذلؾ يمكف لمدولة التي صدر حكـ لصالحيا أف تطمب مف مجمس الأمف أف يأمر الدوؿ 434الأمـ المتحدة

راضييا مف ممتمكات تابعة لمدولة الممتنعة عف الأعضاء في الأمـ المتحدة بأف تحجز أو تصادر ما يوجد في أ

/ 25تنفيذ الحكـ، وحاؿ أصدر مجمس الأمف مثؿ ىذا القرار كاف ممزماً لمدوؿ الأعضاء عملًب بأحكاـ المادة /
  .436مف ميثاؽ الأمـ المتحدة435

  دّ القرض عقداً مالياً:ع .2-2-1-2

في حاؿ كوف القرض المبرـ بيف شخصيف مف أشخاص القانوف العاـ بمنزلة عقد مالي، وفي حاؿ مخالفة 

الحكومة المقترضة لالتزاماتيا العقدية، تثُار مسؤولية الدولة العقدية، ولكف يبقى التساؤؿ عف مصير الحكـ 

ىيئات تحكيـ معينة )عادة ما الصادر عف المحاكـ المختصة )عادة ما تكوف محاكـ الجية المقرضة( أو عف 

                                                           
يتعيد كؿ عضو مف أعضاء )الأمـ المتحدة( أف ينزؿ عمى حكـ محكمة  -1" / مف ميثاؽ الأمـ المتحدة عمى الآتي:94إذ نصت المادة / - 433

 العدؿ الدولية في أي قضية يكوف طرفاً فييا.
ا يفرضو عميو حكـ تصدره المحكمة, فممطرؼ الآخر أف يمجأ إلى مجمس الأمف, إذا امتنع أحد المتقاضيف في قضية ما عف القياـ بم -2

  وليذا المجمس, إذا رأى ضرورة لذلؾ أف يقدـ توصياتو أو يصدر قراراً بالتدابير التي يجب اتخاذىا لتنفيذ ىذا الحكـ."
. عماف: الأردف. مكتبة دار الثقافة لمنشر 1الثاني. ط:  الكتاب .الوسيط في القانوف الدولي المعاصر(. 1997عمواف، عبد الكريـ. ) - 434

 . 241والتوزيع. ص: 
"يتعيد أعضاء )الأمـ المتحدة( بقبوؿ قرارات مجمس الأمف وتنفيذىا وفقاً  / مف ميثاؽ الأمـ المتحدة عمى الآتي:25إذ نصت المادة / - 435

 "ليذا الميثاؽ.
 .242عمواف، عبد الكريـ. مرجع سابؽ. ص:  - 436
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بحؽ الجية  -وفقاً للآلية المحددة لحؿ النزاعات في بنود العقد–تكوف خارجية ومستقمة عف الدولة المصدرة( 

 .المصدرة لامتناعيا عف تنفيذ التزاماتيا، وعف آلية تنفيذه

الصادرة عف المحاكـ  لـ يميز المشرع السوري فيما يتعمؽ بتنفيذ الأحكاـ الأجنبية بيف تنفيذ الأحكاـ

نما عامميـ المعاممة ذاتيا مف حيث الإجراءات والشروط، إلا أنو ميز بيف حالتيف،  الأجنبية وأحكاـ المحكميف، وا 

أو عف ىيئة تحكيـ -الأولى حالة وجود اتفاقيات دولية بيف سورية والبمد الأجنبي الذي صدر الحكـ عف محاكمو 

لصادرة عف إحدى الدولتيف وتنفيذىا مباشرة لدى الدولة الأخرى، ففي ىذه الحالة تتعمؽ بتنفيذ الأحكاـ ا -تابعة لو

تنفذ الأحكاـ مباشرة مف خلبؿ دائرة التنفيذ ومف دوف حاجة لإكساء الحكـ الأجنبي صيغة التنفيذ، وفي حاؿ رفع 

مف إكساء الحكـ  دعوى بإكساء الحكـ صيغة التنفيذ، في ىذه الحالة تقرر المحكمة رد الدعوى لكوف الغاية

صيغة التنفيذ جعمو صالحاً لمتنفيذ، وحاؿ وجود اتفاقية يكوف صالحاً لمتنفيذ مف دوف حاجة إلى إقامة ىذه 

، أما في حاؿ عدـ وجود اتفاقية وفقاً لما سمؼ فيتـ رفع دعوى أماـ محكمة البداية المدنية 437الدعوى

وتصدر المحكمة في  -سواءٌ أكاف صادراً عف محكمة أـ عف ىيئة تحكيـ–الحكـ الأجنبي  بإكساء438المختصة

ىذه الحالة حكميا بعد التحقؽ مف توافر الشروط المنصوص عمييا في الفصؿ الخامس مف الباب الأوؿ مف 

ية، وفي حاؿ الكتاب الثاني مف قانوف أصوؿ المحاكمات المتعمؽ بتنفيذ الأحكاـ والقرارات والأسناد الأجنب

أصدرت المحكمة حكميا بإكساء الحكـ صيغة التنفيذ، يتـ تنفيذه عف طريؽ دائرة التنفيذ أسوة بباقي الأحكاـ 

الصادرة عف المحاكـ السورية، وفي كمتا الحالتيف سواءٌ أتـ تنفيذ الأحكاـ الأجنبية مباشرة مف خلبؿ دائرة التنفيذ 

 -وفقاً لما سمؼ بيانو–ـ إمكانية الحجز عمى أمواؿ الجيات العامة أـ بعد إكسائيا صيغة التنفيذ وفي ظؿ عد

وفي حاؿ عدـ تنفيذ الحكـ طوعاً مف قبؿ الجية المنفذ عمييا، يكوف أماـ المكتتب ملبحقة الوزير بجرـ الامتناع 

الشخصية  عف تنفيذ قرار قضائي إضافة إلى مطالبتو بالتعويض، ويتـ التنفيذ في ىذه الحالة عمى أمواؿ الوزير

 وفقاً لما سمؼ، ويمكف أيضاً التنفيذ عمى أمواؿ الدولة المصدرة في الخارج.

                                                           
جراءات التوزيع(. 2004راجع في ذلؾ حيدر، نصرت منلب. ) -437 . دمشؽ: سورية. المكتبة القانونية. ص: 2. ط: طرؽ التنفيذ الجبري وا 

176. 
 محكمة البداية المدنية المختصة ىي التي يوجد الماؿ المطموب التنفيذ عميو في دائرتيا. -438
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وفي كمتا الحالتيف ولتعذر الحجز والتنفيذ عمى الدولة مف حيث المبدأ ولصعوبة اقتضاء الحقوؽ كاممة 

إلى أخرى، فقد  مف خلبؿ التنفيذ الجبري، يكوف الحؿ باتباع الطرؽ الودية، وتختمؼ الحموؿ الودية مف حالة

تكوف  بتنازؿ الدائف عف جزء مف الديف أو إعطاء ميؿ لمسداد، ويكوف ذلؾ في حاؿ قدرة الدولة عمى الوفاء 

سواءٌ بجزء مف الديف أو بكاممو في حاؿ منح ميمة لذلؾ، وقد يكوف بتنازؿ الدولة عف جزء مف أراضييا لمدائف 

القرض عمى قدر مف الضخامة وتعذر سداده مف الدولة  مقابؿ إعفائيا مف الديف، ويكوف ذلؾ في حاؿ كوف

 المقترضة.

 المكتتب مف أشخاص القانوف الخاص:  .2-2-2

في ىذه الحالة أيضاً إف بياف الآثار التي تترتب عمى الحكومة المصدرة جراء إخلبليا بالتزاماتيا فيما يتعمؽ 

الجية الناظرة في النزاعات الناشئة  بالقروض الخارجية المبرمة مع أشخاص القانوف الخاص؛ يتوقؼ عمى بياف

عف العقد، وىو ما يقتضي التمييز بيف حالتيف، الأولى التي ينعقد فييا اختصاص النظر في النزاعات لممحاكـ 

 الوطنية، والثانية التي ينعقد فييا اختصاص النظر في النزاعات لممحاكـ الدولية.

  خضوع النزاعات لممحاكـ الوطنية: .2-2-2-1

تخضع النزاعات التي تنشأ عف القروض المبرمة بيف الدوؿ والأجانب مف أشخاص القانوف الخاص مف حيث 

المبدأ لممحاكـ الوطنية، وتطبؽ ىذه المحاكـ القانوف المتفؽ عميو، وفي حاؿ سكوت العقد عف تحديد القانوف 

زاماتيا في ىذه الحالة ىي المسؤولية تطبؽ قانوف المحكمة، والمسؤولية التي تترتب في حاؿ إخلبؿ الدولة بالت

العقدية، وتترتب في ىذه الحالة الجزاءات التي يرتبيا القانوف الحاكـ، وتتشابو ىذه الحالة مع حالة القروض 

المبرمة بيف أشخاص القانوف الدولي العاـ في حاؿ عدّ القروض بمنزلة عقود مالية مبرمة بيف شخصيف مف 

 أشخاص القانوف الدولي.

  :النزاعات لممحاكـ الدولية خضوع .2-2-2-2

قد تتدخؿ دولة المقرض وتضمف المقترض، وتشترط في ىذه الحالة إخضاع النزاعات التي تترتب عمى العقد 

ففي ىذه الحالة تطبؽ  -المحكمة الدائمة لمعدؿ الدولي )سابقاً( ومحكمة العدؿ الدولية حالياً -لممحاكـ الدولية 
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المسؤولية التي تثُار في حاؿ إخلبؿ الحكومة المقترضة بالتزاماتيا ىي المحكمة قواعد القانوف الدولي، و 

المسؤولية الدولية، والجزاءات التي تترتب ىي الجزاءات التي يرتبيا القانوف الدولي، وتتشابو في ىذه الحالة مع 

 عدّ القروض المبرمة بيف أشخاص القانوف الدولي بمنزلة معاىدة دولية.
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 العلبقات القانونية لمجيات المشاركة: -المبحث الثاني

تقوـ وزارة المالية بالدور الأكبر في إحداث الأوراؽ المالية بمشاركة المصرؼ المركزي الذي يقوـ بإجراءات 

الإصدار نيابة عف وزارة المالية، ويرتبط المصرؼ المركزي بوزارة المالية بعلبقة قانونية حدد ورسـ ملبمحيا 

دارة الأوراؽ المالية الحكومية، ويترتب عمى قانوف الأوراؽ المال ية والأنظمة والتعميمات الناظمة لعممية إصدار وا 

كؿ مف وزارة المالية والمصرؼ المركزي مسؤوليات متعددة سواءٌ فيما بينيما أو تجاه الغير، وكذلؾ قد تشارؾ في 

ذ إف بياف مسؤوليات كؿ مف الاكتتاب بالنيابة المصارؼ العاممة في حاؿ تعذر مشاركة الأفراد بصور  ة مباشرة، وا 

وزارة المالية والمصرؼ المركزي يقتضي بياف الطبيعة القانونية لمعلبقة بينيما، يقتضي ذلؾ البحث في الطبيعة 

القانونية لمعلبقة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية في )المطمب الأوؿ(، ومف ثـ بياف مسؤوليات الجيات 

 الأوراؽ المالية الحكومية في )المطمب الثاني(. إحداثالمشاركة في 

 الطبيعة القانونية لمعلبقات بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية: -المطمب الأوؿ

يتولى المصرؼ المركزي القياـ بالإجراءات المتعمقة بإصدار الأوراؽ المالية بدءاً بالدراسات، ومروراً بإجراءات 

دارتو مف خلبؿ سداد ا لعوائد المترتبة عمييا إلى حيف إطفاء الأوراؽ المالية، ويقوـ المصرؼ المركزي الإصدار وا 

 بذلؾ نيابة عف وزارة المالية، فما طبيعة العلبقة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية؟

"يكوف المصرؼ عمى الآتي:  2007/ لعاـ 60نصت المادة الخامسة مف المرسوـ التشريعي رقـ /

فيؿ قصد المشرع بذلؾ إضفاء صفة الوكيؿ  ارة في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية.",مسؤولًا كوكيؿ لموز 

وتكييؼ العلبقة القائمة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية عمى أنيا عقد وكالة، أـ أنو قصد قصر ذلؾ عمى 

مف دوف النظر في طبيعة  المسؤولية التي تترتب عمى المصرؼ المركزي سواءٌ تجاه وزارة المالية أو تجاه الغير

 .العلبقة فيما إذا كانت وكالة أـ نيابة قانونية
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النيابة ىي حموؿ إرادة النائب محؿ إرادة الأصيؿ مع انصراؼ أثر الإرادة للؤصيؿ كما لو كانت صادرة 

ونية عندما ، وتنقسـ النيابة مف حيث مصدرىا إلى ثلبثة أنواع قانونية وقضائية واتفاقية، فتكوف النيابة قان439عنو

، 440يكوف مصدر السمطة الممنوحة لمنائب ىو القانوف كما في حالة نيابة الولي عف القاصر ونيابة الفضولي

وتكوف النيابة قضائية عندما يكوف مصدرىا قراراً قضائياً كما في حالة نيابة الوصي عف القاصر ونيابة القيـ عف 

قود أو الغائب ونيابة الحارس القضائي عف مالكي الماؿ محؿ المجنوف والمعتوه ونيابة الوكيؿ القضائي عف المف

، وتكوف النيابة اتفاقية عندما يكوف مصدر سمطة النائب إرادة 441النزاع ونيابة وكيؿ التفميسة عف التاجر المفمس

 الموكؿ كما في حالة عقد الوكالة.

قياـ الأصيؿ بإدارة شؤونو كحالة ونجد أف القانوف، وكذلؾ القضاء، يتدخؿ فيما يتعمؽ بالنيابة عند تعذر 

الولي والفضولي والوصي والمفقود والمجنوف أو حماية لحقوؽ الأصلبء كما في حالة الحارس القضائي أو حماية 

، ويقوـ نص القانوف وقرار القاضي مقاـ إرادة الأصيؿ في النيابة 442لحقوؽ الغير كما في حالة وكيؿ التفميسة

كؿ نائب بعمؿ يتصؿ بالصالح العاـ، لما لذلؾ مف شأف في حماية مصالح القانونية والقضائية، ويقوـ 

/ قانوف مدني 665. في حيف أف النيابة الاتفاقية ىي عقد كما في الوكالة، وقد عرفت المادة /443الأصلبء

 "الوكالة: عقد بمقتضاه يمتزـ الوكيؿ بأف يقوـ بعمؿ قانوني لحساب الموكؿ."الوكالة بالآتي: 

حكاـ السابقة عمى العلبقة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية، نجد أف مصدر نيابة وبتطبيؽ الأ

، بذلؾ تختمؼ عف الوكالة التي مصدرىا 2007/ لعاـ 60المصرؼ المركزي عف وزارة المالية ىو المرسوـ رقـ /

مؽ بإصدار الأوراؽ إرادة الأصيؿ، ونجد مف ذلؾ أف المصرؼ المركزي نائب قانوني عف وزارة المالية فيما يتع

المالية، ولا يعدّ وكيلًب عنيا )نائباً اتفاقياً(، لكونو في حاؿ القوؿ إف العلبقة التي تربط المصرؼ المركزي بوزارة 

                                                           
 .202سابؽ. ص:  . مرجع1. مج: 1السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -439
. ط: 1ج: . شرح القانوف المدني النظرية العامة للبلتزاـ مصادر الالتزاـ )المصادر الإرادية((. 2004-2003سوار، محمد وحيد الديف. ) -440

 .253. دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقوؽ جامعة دمشؽ. ص: 10
 .253سابؽ. ص: المرجع ال -441
 .عمميات البنوؾ -العقود التجارية -الإفلبس–القانوف التجاري, الأوراؽ التجارية (. 2001ي. )طو، مصطفى كماؿ، والبارودي، عم -442

 .263بيروت: لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية. ص: 
 .259سوار، محمد وحيد الديف. مرجع سابؽ. ص:  -443
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المالية عقد وكالة )نيابة اتفاقية( يكوف لوزارة المالية أف تنيي الوكالة وأف تصدر أوراؽ مالية حكومية عف طريؽ 

، وكذلؾ الأمر بالنسبة إلى المصرؼ المركزي فمو أف 444لمركزي، وىو ما لا يجوزجية أخرى غير المصرؼ ا

العلبقة التي تربطو بوزارة المالية علبقة وكالة كاف بإمكانو رفضيا واعتزاليا، وىو ما لا يجوز في علبقتو مع 

المالية لممبالغ المستحقة  وزارة المالية، وكذلؾ الأمر فقد عدّ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية مجرد إيداع وزارة

ف إعطاء ا  ، و 445عمييا لغرض تسديد أصؿ وفوائد الأوراؽ المالية في حسابيا لدى المصرؼ المركزي مبرئاً لذمتيا

الموكؿ المبالغ المترتبة في ذمتو لموكيؿ لسدادىا لمدائف لا يعدّ مبرئاً لذمة الموكؿ، عمى خلبؼ ما إذا قاـ المديف 

في ذمتو لوكيؿ الدائف، ونرى أف ما قصده المشرع في المادة الخامسة مف المرسوـ  بسداد المبالغ المترتبة

يتعمؽ بالمسؤوليات التي تترتب عمى طرفي العلبقة مف المصرؼ المركزي  2007/ لعاـ 60التشريعي رقـ /

المادة ووزارة المالية سواءٌ تجاه بعضيما بعضاً أو تجاه الغير، ولو كاف قصد خلبؼ ذلؾ لكاف قد نص في 

الخامسة عمى أف "المصرؼ المركزي وكيلًب لموزارة" بدلًا مف القوؿ إف "المصرؼ المركزي مسؤولًا كوكيؿ 

لموزارة.."، ولا يناؿ مف عدّ المصرؼ المركزي نائباً قانونياً في الإصدار اشتراكو مع الوزارة في إعداد الدراسات 

براـ مذكرة تف ولاسيما أف المذكرة ليست ىي مصدر النيابة بؿ يتـ  –اىـ بينيما وتدخؿ الوزارة في إلغاء المزادات وا 

وكذلؾ لا يناؿ مف ذلؾ نص القانوف عمى أف المسؤولية التي تترتب عمى  -إبراميا في سبيؿ تيسير الإصدار

 طرفي العلبقة ىي المسؤوليات التي تترتب عمى الوكالة.

                                                           
أو عزؿ المصرؼ المركزي يعود إلى أف الوكالة غير قابمة لمعزؿ، ولا يمكف القوؿ في ىذا السياؽ، إف عدـ إمكانية وزارة المالية إنياء الوكالة  - 444

إذ نصت عمى الآتي:  681/2لكوف الوكالة غير القابمة لمعزؿ ىي التي يتعمؽ بيا حؽ الوكيؿ أو الغير، ونظميا القانوف المدني في المادة 
لمموكؿ أف ينيي الوكالة أو يقيدىا دوف رضاء مف  عمى أنو إذا كانت الوكالة صادرة لصالح الوكيؿ أو لصالح أجنبي, فلب يجوز -2"

وفي علبقة المصرؼ المركزي بوزارة المالية لا يمكف القوؿ إف الوكالة نظمت لصالح المصرؼ المركزي أو لصالح  صدرت الوكالة لصالحو.",
 الغير  )المكتتبيف أو المشاركيف(.  

"ب ػ تعتبر الدفعات التي تقوـ بيا الوزارة بتاريخ الاستحقاؽ ومية عمى الآتي: / مف قانوف الأوراؽ المالية الحك13إذ نصت المادة / - 445
 ."لحسابيا لدى المصرؼ بغرض تسديد قيمة الأوراؽ المستحقة مف أصؿ وفوائد بمثابة إخلبء لمسؤولياتيا تجاه ىذه الالتزامات
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 الأوراؽ المالية: إحداثمسؤوليات الجيات المشاركة في  -المطمب الثاني

الورقة المالية، مف وزارة المالية والمصرؼ  إحداثتختمؼ وتتعدد المسؤوليات التي تترتب عمى الجيات المشاركة 

المركزي وكذلؾ المصارؼ المشاركة بالنيابة عف المكتتبيف غير المباشريف سواءٌ فيما بينيا أو تجاه الغير، الأمر 

يات المشاركة في إصدار الأوراؽ المالية في )أولًا( ومف ثـ مسؤوليات الذي يتعيف معو بياف مسؤوليات الج

 المصارؼ المكتتبة بالنيابة في )ثانياً(.

 مسؤوليات الجيات المشاركة في الإصدار: -أولاً 

يشترؾ في إصدار الأوراؽ المالية الحكومية كؿ مف وزارة المالية والمصرؼ المركزي، ويترتب عمى كؿ منيما 

متعددة سواءٌ فيما بينيما أو تجاه الغير، الأمر الذي يتعيف معو بياف مسؤوليات وزارة المالية ومف ثـ مسؤوليات 

 مسؤوليات المصرؼ المركزي.

 مسؤوليات وزارة المالية:  -1

تقوـ مسؤولية وزارة المالية تجاه المصرؼ المركزي بصفتو يتولى إجراءات الإصدار نيابة عنيا وكذلؾ مسؤوليتيا 

 المكتتبيف، الأمر الذي يتعيف معو البحث في مسؤولية الوزارة تجاه كؿ منيما عمى التوالي.تجاه 

 مسؤولية وزارة المالية تجاه المصرؼ المركزي: .1-1

عمى العلبقة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية مسؤولية  2007/ لعاـ 60رتب المرسوـ التشريعي رقـ /

لمالية بأي مف التزاماتيا سواءٌ القانونية أو التي ترتبيا الأنظمة النافذة أو الوكيؿ، وبالتالي فإف إخلبؿ وزارة ا

المبينة في مذكرة التفاىـ؛ يرتب عمييا مسؤولية الموكؿ تجاه الوكيؿ، وفي حاؿ حصوؿ نزاع بيف وزارة المالية 

دارة إصدارات الأوراؽ المالية الحكومية يت ـ حؿ النزاعات عف ومصرؼ سورية المركزي فيما يتعمؽ بإصدار وا 

/ مف مذكرة التفاىـ المبرمة بيف المصرؼ المركزي 12طريؽ لجنة الأوراؽ المالية الحكومية، إذ نصت المادة /

"وفي حاؿ حدوث نزاع بيف وزارة المالية والمصرؼ المركزي يتـ فض ىذا النزاع ووزارة المالية عمى الآتي: 

 .كومية."بصورة ودية مف خلبؿ لجنة الأوراؽ المالية الح
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ويبقى التساؤؿ الآتي، ىؿ يترتب عمى نص المادة المذكورة حصر حسـ النزاعات التي تنشأ بيف الطرفيف 

لمجنة الأوراؽ المالية، أي ىؿ يترتب عمى ذلؾ استبعاد ولاية القضاء بالنظر في تمؾ النزاعات أسوة بشرط 

 التحكيـ، أـ يبقى لمقضاء ولاية النظر في تمؾ النزاعات؟

/ مف مذكرة التفاىـ المبرمة بيف مصرؼ سورية المركزي ووزارة المالية يشير إلى 12نص المادة /إف 

الحموؿ الودية لحسـ النزاعات ولا يترتب عمييا استبعاد ولاية القضاء، فلب يمكف عدّ ىذه المادة بمنزلة اتفاؽ عمى 

ي مف الطرفيف المجوء إلى القضاء في التحكيـ، لكوف الاتفاؽ عمى التحكيـ يجب أف يكوف صريحاً، ويبقى لأ

حاؿ فشؿ مساعي لجنة الأوراؽ المالية لفض النزاعات، أو حتى قبؿ عرضيا عمى المجنة المذكورة، ولكف يبقى 

 التساؤؿ عف القضاء المختص في نظر النزاعات التي تنشأ بيف وزارة المالية والمصرؼ المركزي؟

وـ بيف وزارة المالية والمصرؼ المركزي لمجمعية العمومية في ينعقد اختصاص النظر في النزاعات التي تق

تختص  -١" عمى الآتي: 2019/ لعاـ 32/ مف قانوف مجمس الدولة رقـ /75مجمس الدولة، إذ نصت المادة /

 الجمعية العمومية لمقسـ الاستشاري بإبداء الرأي مسبباً في الآتي:

بييئة قضاء إداري والمبينة في ىذا القانوف, الفصؿ في  ج( مع مراعاة الاختصاصات المحددة لمجمس الدولة

المنازعات التي تنشأ بيف مختمؼ الجيات العامة في الدولة وتكوف الآراء الصادرة عنيا في ىذا الشأف ممزمة 

  لأطراؼ النزاع وواجبة التنفيذ فوراً ...".

 مسؤولية وزارة المالية تجاه المكتتبيف: .1-2

ر الأوراؽ المالية تأميناً لاحتياجات الحكومة المالية، وتختمؼ مسؤولية وزارة المالية تبعاً تتولى وزارة المالية إصدا

لما إذا كاف الإصدار يتـ باسـ وزارة المالية أو باسـ حكومة الجميورية العربية السورية، ففي حاؿ صدور الأوراؽ 

ا الوفاء بالالتزامات التي ترتبيا عمييا الورقة المالية الحكومية باسـ وزارة المالية تكوف ىي المقترض ويتعيف عميي

المالية مف سداد عوائدىا في المواعيد المحددة والوفاء بقيمتيا عند حموؿ آجاليا، وتكوف مسؤولة تجاه المشاركيف 

عف أي إخلبؿ بالتزاماتيا، وفي ىذه الحالة وفي حاؿ عدـ الوفاء بالالتزامات التي ترتبيا الورقة المالية عمى 

صدر يكوف لممكتتبيف إما الرجوع عمى وزارة المالية بصفتيا المصدرة أو الرجوع عمى الحكومة استناداً إلى الم
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قانوف الأوراؽ المالية الحكومية الذي نص عمى أف الديف العاـ يشكؿ التزاماً في ذمة الحكومة، إذ نصت المادة 

الديف العاـ التزاماً مطمقاً وغير مشروط عمى "يمثؿ / مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 17/

الحكومة وليذا تكوف للؤوراؽ المالية الحكومية والفوائد المترتبة عمييا أولوية الالتزاـ بتسديدىا عند 

أو الرجوع عمى وزارة المالية والحكومة معاً، وتعفى وزارة المالية بالرغـ مف عدـ السداد لممكتتبيف  الاستحقاؽ."؛

احدة وىي حالة إيداع وزارة المالية لممبالغ المستحقة عمييا لغرض تسديد أصؿ وفوائد الأوراؽ المالية في حالة و 

ويشمؿ الإعفاء أيضاً في ىذه الحالة الحكومة لكوف الإصدار ابتداءً  446في حسابيا لدى المصرؼ المركزي

ف المستند في إعفاء وزارة  لمصمحة الحكومة وتصبح مسؤولية الوفاء في ىذه الحالة عمى المصرؼ المركزي، وا 

المالية مف مسؤوليتيا في ىذه الحالة ىو نص القانوف، فإنيا تعفى مف المسؤولية بالرغـ مف عدـ السداد 

، أما في حاؿ صدور الأوراؽ المالية باسـ 447لممكتتبيف، بالرغـ مف أف المصرؼ المركزي ليس وكيلًب لممكتتبيف

حكومة الجميورية العربية السورية فتكوف الحكومة ىي الطرؼ المقترض وىي الممتزمة بالوفاء بالالتزامات التي 

وتكوف مسؤولية وزارة المالية في ىذه الحالة تترتب عمى المقترض مف أعباء وسداد قيمتيا عند حموؿ أجميا، 

مقتصرة عمى وجود تقصير أو إخلبؿ بالالتزامات التي تفرضيا عمييا القوانيف والأنظمة الناظمة لعممية الإصدار 

أو استيلبؾ السندات خلبفاً للؤصوؿ ومف دوف الحصوؿ عمى  448كما في حاؿ التعسؼ بحقيا بإلغاء المزادات

تص مجمس الدولة بالنظر في النزعات التي يرفعيا المكتتبوف عمى الجية المصدرة سواءٌ ، ويخ449موافقة المجنة

أكانت وزارة المالية أـ حكومة الجميورية العربية السورية، لكوف القرض مضموف إصدار الأوراؽ المالية 

 الحكومية عقداً إدارياً وفقاً لما سمؼ بيانو.

                                                           
تعتبر الدفعات التي تقوـ بيا الوزارة بتاريخ الاستحقاؽ  -ب"/ب مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 13إذ نصت المادة  - 446

 لحسابيا لدى المصرؼ بغرض تسديد قيمة الأوراؽ المستحقة مف أصؿ وفوائد بمثابة إخلبء لمسؤوليتيا تجاه ىذه الالتزامات."
لمالية مف فوائد وثمف وفقاً لشروط الإصدار، إذ يجد المكتتب نفسو في ىذه الحالة أماـ أمريف، أوليما أنو لـ يحصؿ عمى عوائد الأوراؽ ا - 447

ف كاف نص المادة  /ب خروجاً عف القواعد 13وثانييما أف وزارة المالية معفاة مف المسؤولية وليس بإمكانو مطالبتيا بتنفيذ التزاماتيا، وا 
ليس لممكتتبيف في ظؿ النص المذكور مطالبة العامة لمعقود، إلا أنيا خاصة بنوع معيف وممزمة لممكتتبيف عمى الأوراؽ المالية الحكومية، و 

 وزارة المالية في ىذه الحالة لكونيـ قد ارتضوا الاكتتاب في ضوء ىذا النص.
 / مف دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية أعطت وزارة المالية الحؽ في إلغاء المزادات في ظروؼ استثنائية.11إذ إف المادة / -448
مف التعميمات التنفيذية لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية سمحت لوزارة المالية بإعادة شراء السندات والاذونات المصدرة / 20إذ إف المادة / -449

 بعد موافقة لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية.
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 مسؤوليات المصرؼ المركزي:  -2

مصرؼ المركزي بإصدار الأوراؽ المالية الحكومة نيابة عف وزارة المالية، تنشأ علبقتاف الأولى مع عند قياـ ال

وزارة المالية والثانية مع المشاركيف، الأمر الذي يتعيف معو بياف المسؤولية التي تترتب عمى المصرؼ المركزي 

 تجاه وزارة المالية وتجاه المشاركيف.

 تجاه وزارة المالية:مسؤولية المصرؼ المركزي  .2-1

عمى أف المصرؼ المركزي مسؤوؿ كوكيؿ  2007/ لعاـ 60نصت المادة الخامسة مف المرسوـ التشريعي رقـ /

في  أي إف المسؤولية التي تترتب عمى المصرؼ المركزي تجاه وزارة المالية ,لموزارة في إصدار الأوراؽ المالية

حاؿ إخلبلو بالالتزامات المنصوص عمييا قانوناً أو في الأنظمة والتعميمات الناظمة للئصدار أو المبينة في 

مذكرة التفاىـ المبرمة بينيما ىي مسؤولية الوكيؿ تجاه موكمو، كما يسأؿ المصرؼ عف أي إىماؿ يترتب عميو 

ىـ المبرمة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية عمى ضررٌ لوزارة المالية، إذ نص البند التاسع مف مذكرة التفا

"في حاؿ ثبوت إىماؿ جسيـ أثناء مسيرة المزاد تسبب بحدوث خسارة لوزارة المالية فإف المسؤولية تقع الآتي: 

وبحكـ كوف المصرؼ المركزي تاجراً في علبقتو مع الغير وكونو  عمى عاتؽ مصرؼ سورية المركزي فقط.",

مو وميامو بأجيزة متطورة وكوادر بشرية مف أصحاب الاختصاص يكوف معيار مساءلتو عف يستعيف بأداء عم

  .450الخطأ الذي يرتكبو معيار الرجؿ الحريص

 مسؤولية المصرؼ المركزي تجاه المكتتبيف: .2-2

يتولى المصرؼ المركزي نيابة عف وزارة المالية القياـ بالإجراءات المتعمقة بالأوراؽ المالية بدءاً مف الإصدار 

حتى إطفاء الأوراؽ المالية، وبالتالي فإف المصرؼ المركزي ليس طرفاً في القرض مضموف إصدار الأوراؽ 

نما يقوـ بالإجراءات المتعمقة بإصدار الأوراؽ ال مالية نيابة عف وزارة المالية، ويتحمؿ مسؤولية الوكيؿ المالية، وا 

بموجب نص القانوف، واستناداً إلى ذلؾ وفي حاؿ عدـ تنفيذ وزارة المالية للبلتزامات المترتبة عمييا تجاه 

المكتتبيف بموجب الإصدار فميس لممكتتبيف مقاضاة المصرؼ المركزي والرجوع عميو طالما أنو لـ يرتكب أي 

                                                           
 .1218عوض، عمي جماؿ الديف. مرجع سابؽ. ص:  -450
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جراءات أو تقصير منو، مخالفاً بذلؾ الالتزامات المفروضة عميو بموجب قانوف الأوراؽ المالية خطأ في الإ

قانوف تجارة عمى الآتي:  162/1، طالما أنو لـ يكفؿ وزارة المالية إذ نصت المادة 451الحكومية والأنظمة النافذة

 عف عدـ الوفاء وعف عدـ تنفيذ لا يكوف الوكيؿ مسؤولاً  452"فيما عدا الحالة المذكورة في المادة السابقة

سائر الالتزامات المرتبة عمى الذيف تعاقد معيـ إلا إذا كفميـ أو كاف العرؼ التجاري في المحؿ الذي يقيـ فيو 

إلا أف المصرؼ المركزي مفوضٌ قانوناً بالسحب مف حسابات وزارة المالية المفتوحة لديو لسداد  يقضي بذلؾ",

وفي حاؿ عدـ وجود سيولة في حساباتيا يكوف مخولًا بإعادة الإصدار في سبيؿ  453يةاستحقاقات الأوراؽ المال

، فما أثر ذلؾ في مسؤولية المصرؼ تجاه المكتتبيف في حاؿ عدـ السحب مف 454سداد تمؾ الاستحقاقات

 حسابات وزارة المالية وعدـ إعادة الإصدار بالرغـ مف ترتب التزامات في ذمة الجية المصدرة؟

عادة الإصدار لسداد بالرغـ  مف أف المصرؼ المركزي مفوض قانوناً بالسحب مف حسابات الوزارة وا 

استحقاقات الأوراؽ المالية، إلا أف الالتزاـ يبقى مترتباً في ذمة الجية المصدرة، ولا يكوف المصرؼ المركزي 

كوف المصرؼ المركزي مسؤولًا مسؤولًا مسؤولية شخصية عف الوفاء بالالتزامات التي تفرضيا الورقة المالية، وي

حاؿ إخلبلو بيذه الالتزامات التي فرضيا القانوف والمتمثمة في السحب مف حسابات الوزارة بالرغـ مف وجود 

استحقاقات مالية، أو امتناعو عف إعادة الإصدار في حاؿ عدـ وجود سيولة، وكذلؾ تقوـ مسؤولية المصرؼ 

خطأً في إجراءات الإصدار، كما في حالة وجود خمؿ في نظاـ التسوية  المركزي تجاه المكتتبيف في حاؿ ارتكابو

، ولا تقوـ مسؤولية المصرؼ الشخصية بالوفاء 455نتيجة إدخاؿ خاطئ لممبالغ في حسابات تسوية الأوراؽ المالية

المبالغ المترتبة  بقيمة الورقة المالية والفوائد بتواريخ الاستحقاؽ إلا في حالة واحدة وىي حالة إيداع وزارة المالية

                                                           
 .277، محمد وحيد الديف. مرجع سابؽ. ص: راجع في ذلؾ: آثار النيابة بالنسبة لمغير، سوار -451
 "إذا أقرض الوكيؿ أو أسمؼ الغير بدوف رضا الموكؿ فيتحمؿ ىو مخاطر عممو"./ قانوف تجارة عمى الآتي: 161نصت المادة / -452
 /أ مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية.13وفقاً لنص المادة  -453
 الية الحكومية./ج مف قانوف الأوراؽ الم13وفقاً لنص المادة  -454
في حيف ترفع المسؤولية عنو في حاؿ كوف الفشؿ في النظاـ ناتجاً عف استخداـ خاطئ مف قبؿ المشاركيف أو نتيجة عدـ التزاـ المشاركيف  -455

عمى تنفيذ  بالمتابعة، وكذلؾ عف الأضرار المترتبة عمى تطبيؽ تعميمات يتعذر التحقؽ مف عدـ صحتيا ببذؿ العناية المناسبة، أو المترتبة
تحويلبت لمشارؾ تبيف بعد ذلؾ أنيا غير نافذة أو غير سميمة مف الناحية القانونية، وكذلؾ ترفع مسؤولية المصرؼ المركزي في حاؿ تعذر 

معدات، قيامو بالتزاماتو نتيجة قوة قاىرة أو ظروؼ قيرية كالكوارث أو الإضرابات أو تعطؿ النظاـ نتيجة مشكمة في الاتصالات أو خمؿ في ال
 .2009راجع في ذلؾ دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية الصادر عف مصرؼ سورية المركزي في عاـ 
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كاستحقاقات للؤوراؽ المالية في حسابيا لدى المصرؼ المركزي وعدـ قياـ المصرؼ المركزي بالوفاء بيذه 

ف مصدر ىذه المسؤولية الشخصية ىو نص القانوف وفقاً لممادة  /ب مف قانوف الأوراؽ المالية 13الالتزامات، وا 

إيداع الاستحقاقات في حسابيا لدى المصرؼ المركزي، ونرى أنو الحكومية التي أبرأت ذمة وزارة المالية بمجرد 

بإبراء ذمة وزارة المالية، بالرغـ مف عدـ سداد الاستحقاقات لممكتتبيف، تصبح مسؤولية المصرؼ المركزي 

 شخصية بسداد استحقاقات الأوراؽ المالية.

إخلبلو بالالتزامات  وكذلؾ تقوـ مسؤولية المصرؼ المركزي الشخصية تجاه المشاركيف في حاؿ

المنصوص عمييا في الاتفاقية الثنائية لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية التي تبرـ بيف مصرؼ 

سورية المركزي والمصارؼ المؤىمة، فقد نص البند الثاني مف الاتفاقية تحت عنواف دور مصرؼ سورية المركزي 

"يتدخؿ مصرؼ سورية المركزي في عممية المزادات عمى الآتي: في عقد مزادات الأوراؽ المالية الحكومية 

بصفتو وكيلًب لوزارة المالية. ويمارس دوره كمقدـ خدمات في ظؿ الإطار المحدد مف قبؿ وزارة المالية. ويقوـ 

المصرؼ المركزي بتوفير توصيؼ لعممية المزاد في دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية الذي يقر المصرؼ 

في عممية المزاد تقع المسؤولية  456لمشارؾ أنو حصؿ عمى نسخة منو. وفي حاؿ ثبوت وقوع إىماؿ جسيـا

كما نص البند الرابع مف الاتفاقية تحت عنواف التعميمات القائمة لتحويؿ عمى مصرؼ سورية المركزي فقط.", 

رية المركزي مسؤولًا عف تسوية "يُعدّ مصرؼ سو الأمواؿ والأوراؽ المالية إلى المصرؼ المركزي عمى الآتي: 

المزادات ونظاـ القيود الدفترية لتسجيؿ ممكية الأوراؽ المالية الحكومية. وليذا الغرض يقوـ المصرؼ المشارؾ 

  .بفتح حساب أوراؽ مالية لدى مصرؼ سورية المركزي ويخصص حساباً جارياً يتـ التعامؿ بو ليذا الغرض."

ات التي تقوـ بيف المشاركيف والمصرؼ المركزي نتيجة إخلبلو وينعقد اختصاص النظر في النزاع

، ولا يناؿ مف ذلؾ تكييؼ القرض 457بالالتزامات التي تفرضيا عميو القوانيف والأنظمة لمحكمة البداية المصرفية

                                                           
الإىماؿ الجسيـ ىو الإىماؿ الذي يؤدي إلى فشؿ المزاد أو إلى تكبيد طرؼ مف الأطراؼ لخسائر بسبب الإىماؿ مف قبؿ المصرؼ  - 456

 المركزي.
"تحدث في كؿ محافظة مف محافظات : عمى الآتي 2014/ لعاـ 21ف قانوف إحداث المحاكـ المصرفية رقـ /إذ نصت المادة الأولى م -457

الجميورية العربية السورية محاكـ مصرفية بدائية واستئنافية تختص بالنظر في القضايا المصرفية التي يكوف أحد أطرافيا مصرفاً أو 
 الائتمانية الخاضعة لرقابة مجمس النقد والتسميؼ."مؤسسة مالية تقبؿ الودائع وتمنح التسييلبت 
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ا، مضموف إصدار الأوراؽ المالية بأنو عقد إداري لكوف محؿ النزاع المذكور ليس الورقة المالية ولا بيف طرفيي

نما بيف المشارؾ ونائب المصدر نتيجة إخلبؿ المصرؼ المركزي بإجراءات الإصدار، أما اختصاص النظر  وا 

بالنزاعات التي تقوـ بيف المشاركيف والمصرؼ المركزي عند قياـ مسؤوليتو الشخصية عف الوفاء بقيمة الورقة 

وف قد التزـ محؿ وزارة المالية بالوفاء بموجب المالية وعوائدىا فينعقد لمقضاء الإداري لكوف المصرؼ المركزي يك

 نص القانوف وأضحى عقد القرض مضموف الإصدار)العقد الإداري( ىو محؿ النزاع.

 مسؤوليات الجيات المشاركة في الاكتتاب )المصارؼ المكتتبة بالنيابة(: -ثانياً 

تدخؿ المصارؼ المشاركة بالاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية نيابة عف عملبئيا بعلبقتيف عقديتيف، الأولى 

مع العميؿ الراغب في الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية، والثانية مع المصرؼ المركزي بصفتو النائب 

التي تترتب عمى المصارؼ المذكورة تجاه العملبء  القانوني بالإصدار، الأمر الذي يتعيف معو بياف المسؤولية

 مف جية، وتمؾ التي تترتب تجاه المصرؼ المركزي. 

 مسؤولية المصارؼ المكتتبة بالنيابة تجاه العملبء:  -1

يتعيف عمى أي شخص طبيعي أو اعتباري )مف غير الأشخاص المؤىميف للبكتتاب المباشر عمى الأوراؽ المالية 

لى أحد المصارؼ المؤىمة للبكتتاب مف خلبلو، إذ يتـ فتح حساب لمعميؿ لدى البنؾ ينظـ الحكومية( المجوء إ

مف خلبلو عممية الاكتتاب، ويمتزـ البنؾ تجاه العميؿ بالتقيد بشروط العقد الصريحة والضمنية، وكذلؾ بالأعراؼ 

تجاه العميؿ، وينظر إلى ، ويترتب عمى مخالفة المصرؼ لالتزاماتو مسؤوليتو العقدية 458والعادات المصرفية

البنؾ في معرض تقدير مسؤوليتو عف الخطأ إلى مسؤولية الرجؿ الحريص نظراً إلى الاحتراؼ والتخصص، ولما 

، كما لو تأخر البنؾ بالاكتتاب نيابة عف العميؿ بالرغـ مف تكميفو بذلؾ مف 459لديو مف إمكانيات مادية وبشرية

دى إلى إلغاء الاكتتاب أو خالؼ القواعد والتعميمات الناظمة لعممية العميؿ، أو تأخر بتحويؿ الأمواؿ مما أ

الاكتتاب والتسوية المحددة مف قبؿ المصرؼ المركزي بحيث أدت إلى إلغاء الاكتتاب، أو لفرض غرامات أو 
                                                           

 .1212عوض، عمي جماؿ الديف. مرجع سابؽ. ص:  -458
 .1218سابؽ. ص: المرجع ال -459
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اً فوائد، ويبقى النزاع القائـ بيف العميؿ المكتتب والمصرؼ المشارؾ مستقلًب عف علبقة العميؿ بصفتو مكتتب

والمصرؼ المركزي ووزارة المالية، ويكوف اختصاص النظر في دعوى المسؤولية التي يرفعيا العميؿ عمى 

 المصرؼ المشارؾ مف اختصاص محكمة البداية المصرفية. 

 مسؤولية المصارؼ المكتتبة بالنيابة تجاه المصرؼ المركزي:  -2

المالية الحكومية تقوـ بإبراـ عقد مع المصرؼ  عند رغبة المصارؼ العاممة في المشاركة في مزادات الأوراؽ

المركزي بعد تحقؽ الأخير مف توافر الشروط المطموبة في المصارؼ الراغبة في المشاركة، وتكوف مسؤولية 

المصارؼ المشاركة تجاه المصرؼ المركزي أيضاً مسؤولية عقدية حتى في حاؿ اشتراؾ المصرؼ في المزاد 

اؿ إخلبؿ المصرؼ المشارؾ بالنيابة أو إخلبؿ عميمو كما في حاؿ الاكتتاب بالرغـ بالنيابة عف عملبئو، وفي ح

مف عدـ وجود رصيد نقدي كاؼٍ وعدـ تكممة الرصيد خلبؿ مدة التسوية، أو عدـ صحة البيانات المقدمة 

لرجوع لممصرؼ المركزي سواءٌ أكانت معدة مف المصرؼ المشارؾ أـ مف العميؿ، يكوف أماـ المصرؼ المركزي ا

عمى المصرؼ المشارؾ بمفرده أو عمى المصرؼ المشارؾ والعميؿ معاً أو عمى العميؿ، ويكوف كؿ مف 

المصرؼ المشارؾ وعميمو مسؤولًا مسؤولية عقدية تجاه المصرؼ المركزي، وتكوف مسؤولية العميؿ تجاه 

بة عف عميمو أي إف المكتتب المصرؼ المركزي مسؤولية عقدية لكوف المصرؼ المشارؾ قد اشترؾ في المزاد نيا

ف دور المصرؼ المشارؾ قد اقتصر عمى المشاركة في المزاد نيابة عف  ىو العميؿ وليس المصرؼ المشارؾ، وا 

العميؿ، وفي حاؿ رجوع المصرؼ المركزي عمى المصرؼ المشارؾ يكوف ليذا الأخير الرجوع عمى العميؿ في 

ع البنؾ المشارؾ عمى عميمو استناداً إلى قواعد المسؤولية حاؿ وجود خطأ مف طرؼ العميؿ وأيضاً يكوف رجو 

 العقدية.

في  -سواءٌ أكاف مكتتباً بالنيابة أو مشاركاً أصمياً –كما تقوـ المسؤولية الشخصية لممصارؼ المؤىمة 

ة حاؿ إخلبليا بالالتزامات المفروضة عمييا بموجب الاتفاقية الثنائية لممشاركة في مزادات الأوراؽ المالي

الحكومية بيف مصرؼ سورية المركزي والمصارؼ المؤىمة، إذ تضمف البند الثالث مف الاتفاقية تحت عنواف 

 مسؤوليات المصرؼ المشارؾ الآتي: 
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لعاـ  60يمتزـ المصرؼ المشارؾ بكافة القواعد والتعميمات الصادرة بموجب المرسوـ التشريعي  -1"

ودليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية  2008لمعاـ  1329ار والتعميمات التنفيذية الصادرة بالقر  2007

الصادر عف السيد وزير المالية. بالإضافة إلى ممحؽ العقد الخاص بالعمولات والرسوـ الواجب تسديدىا 

 لممصرؼ المركزي لقاء خدمات التداوؿ والتسوية والحفظ المركزي.

 يقر المصرؼ المشارؾ بما يمي:-2

 مؤىؿ بالكامؿ مف قبؿ وزارة المالية كمشارؾ في مزادات الأوراؽ المالية الحكومية. أنو -

ات المتضمنة في نموذج "تعريؼ مشارؾ المزاد" صحيحة وكاممة. ويعتبر المصرؼ أف المعموم -

 المشارؾ مسؤولًا عف تحديث المعمومات بصورة سريعة إذا استدعى الأمر.

 يمتزـ المصرؼ المشارؾ بما يمي: -3

أف يتخذ كافة متطمبات السلبمة الضرورية لحماية صحة العروض المقدمة لمصرؼ سورية  -

المركزي. وتعتبر كافة العروض المقدمة لمصرؼ سورية المركزي في إطار الإجراءات المنصوص 

عمييا في دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية والمصادؽ عمييا بالتوقيع المعتمد لممصرؼ 

 اماً تاماً وأصمياً مف قبؿ المصرؼ المشارؾ.المشارؾ التز 

أف يقدـ لمصرؼ سورية المركزي يومياً في وقت إغلبؽ السوؽ معدؿ العائد الذي يكوف عمى  -

استعداد فيو لبيع الأوراؽ المالية الحكومية لكؿ استحقاؽ قائـ. وتعتبر العوائد المقدمة تأشيرية )أي 

ـ الإعلبف عف ىذه العوائد عمى لوحة عرض ضمف غير ممزمة بالنسبة لممصرؼ المشارؾ( ويت

مصرؼ سورية المركزي وتتاح مبدئياً لممصارؼ المشاركة فقط. ويمكف أف يتـ الإعلبف عف متوسط 

العوائد المقدمة مف كافة المشاركيف المؤىميف لممزادات لمجميور بواسطة وزارة المالية مف أجؿ 

 ية في السوؽ الثانوية.تحسيف شفافية أسعار الاوراؽ المالية الحكوم
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أف يقدـ المصرؼ المشارؾ عرضو في المزادات دوف تواطؤ مع عارض أو عارضيف آخريف وفي  -

حاؿ ثبوت ذلؾ يحرـ المشاركة في خمس مزادات لاحقة ويخضع لغرامة مالية تحدد مف قبؿ المجنة 

 لكؿ حالة عمى حدة.

المصرؼ المشارؾ بالمزاد والذي قاـ بشراء أوراؽ مالية لصالح عملبئو مف الأشخاص الاعتبارييف  يمتزـ  -4

لو وحسابات الأوراؽ المالية الحكومية التي  بالفصؿ بيف حسابات الأوراؽ المالية الحكومية الممموكة

 اشتراىا لصالح عملبئو." 

أو بيف الجيات  المالية الحكومية سواءٌ بيف أطرافيابعد بياف العلبقات القانونية التي تترتب عمى الأوراؽ 

يا أو بينيما وبيف الغير، وبياف الآثار التي تترتب عمييا، كاف لابد وفي الفصؿ الثاني مف حداثالمشاركة في إ

 بياف العمميات الجارية عمى الأوراؽ المالية الحكومية مف ناقمة ومقيدة لمممكية.
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 الجارية عمى الأوراؽ المالية الحكومية:العمميات  -الفصؿ الثاني

تصدر الأوراؽ المالية الحكومية لآجاؿ مختمفة تصؿ إلى ثلبثيف سنة، وبالتالي قد يحتاج مالؾ الورقة المالية 

خلبؿ مدة حيازتو لمورقة وقبؿ حموؿ تاريخ استحقاقيا إلى سيولة نقدية، أو قد يرغب في المضاربة بالأوراؽ 

إذ يعمد إلى بيع الأوراؽ المالية في حاؿ ارتفاع قيمتيا السوقية أو في حاؿ خشيتو مف  المالية بقصد الربح،

انخفاض قيمتيا؛ ولطبيعة ىذه الأوراؽ وأىميتيا تتبع إجراءات خاصة في بيعيا ونقؿ ممكيتيا، ويتـ ذلؾ مف 

لأعماؿ أخرى ويرغب مع خلبؿ ما يعرؼ بتداوؿ الأوراؽ المالية؛ إلا أف المالؾ قد يحتاج إلى ضمانات يقدميا 

ذلؾ في الاحتفاظ بممكية الورقة المالية لما تحققو مف عوائد شبو صفرية المخاطر؛ فبإمكانو في ىذه الحالة تقديـ 

ىذه الأوراؽ كضمانة لأعماؿ أخرى مف دوف التنازؿ عف ممكيتيا إذ يقوـ برىنيا ضمانة لموفاء بالتزامات أخرى، 

غايتو بالاحتفاظ بممكية الورقة المالية وتقديميا كضماف لموفاء بالتزاماتو، إلا أنو  وبرىف ىذه الأوراؽ يحقؽ المالؾ

يترتب عمى رىنيا حرماف المالؾ مف التصرؼ بيا ونقؿ ممكيتيا خلبؿ فترة الرىف، كما تدخؿ ىذه الأوراؽ في 

فيذ عمييا أسوة بباقي الضماف العاـ لمالكيا عمى قدـ المساواة مع باقي أموالو وبالتالي تخضع لمحجز والتن

الأمواؿ، إلا أف الطبيعة الخاصة ليذه الأوراؽ جعؿ لحجزىا إجراءات خاصة ورتب عميو آثاراً تتفؽ مع طبيعتيا 

ومع آلية التصرؼ بيا، وجعؿ حجزىا يغؿ يد المالؾ عف التصرؼ فييا، الأمر الذي يتعيف معو البحث في 

)المبحث الأوؿ(، ومف ثـ في العمميات المقيدة لمممكية في )المبحث العمميات الناقمة لممكية الورقة المالية في 

 الثاني(.
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 العمميات الناقمة لمممكية: -المبحث الأوؿ

يقصد بالعمميات الناقمة لمممكية عمميات التداوؿ والمتمثمة في تنازؿ مالؾ الورقة المالية عنيا لمغير مف دوف اتباع 

صفة "المدني ووفقاً لإجراءات خاصة، ويمكف تعريؼ التداوؿ بأنو  الإجراءات المنصوص عمييا في القانوف

تمحؽ بعض السندات الممثمة لحؽ تسمح بنقمو في مواجية الغير دوف اتباع الإجراءات المنصوص عمييا في 

"التنازؿ عف الأسيـ لمغير دوف اتباع إجراءات حوالة الحؽ وما ، كما عرفو بعض الفقو بأنو 460القانوف المدني"

 .461يحتاجو مف قبوؿ الشركة لمحوالة أو إعلبميا بو حتى تكوف نافذة قبميا"

فتداوؿ الأوراؽ المالية ىو العمميات التي يتـ مف خلبليا بيع وشراء الأوراؽ المالية، وتنظـ إجراءات 

في حيف  التداوؿ في كؿ سوؽ مالي أو بورصة وفقاً لقانونيا، وتحدد القوانيف المذكورة وترسـ الخطوط العريضة،

تستكمؿ القوانيف الخاصة بكؿ نوع مف الأوراؽ المالية بعض النقاط الخاصة بأوراؽ معينة مثؿ تعميؽ قانوف 

الأوراؽ المالية الحكومية تداوليا عمى موافقات مسبقة، وىو حاؿ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية إذ عمؽ تداوؿ 

/ مف قانوف الأوراؽ المالية 16مالية، فقد نصت المادة /ىذه الأوراؽ عمى موافقة مسبقة مف لجنة الأوراؽ ال

"يجوز تداوؿ جميع الأوراؽ المالية الحكومية في سوؽ الأوراؽ المالية وخارج السوؽ الحكومية عمى الآتي: 

 بعد موافقة مسبقة مف المجنة."

د في المادة الأولى في حيف نجد أف دليؿ الإجراءات قد ميز بيف الأذونات والسندات لجية الموافقة، إذ ور 

 24/05/2011/و( تاريخ 963مف دليػؿ إجػراءات الأوراؽ المػاليػة الحكػوميػة الصادر عف وزير المالية برقـ )

 . الأوراؽ المالية الحكومية:1: "الآتي

 : أذونات الخزينة: .....1/1

                                                           
460- Lassalas(ch) L,inscription en compte des valeurs: La notion de propriete scripturale p.258  ،نقلب عف فضمي

. 1ط:  .الأوراؽ المالية والقيد في الحساب دراسة قانونية مقارنة في نظاـ الإيداع والقيد المركزي للؤوراؽ المالية تداوؿ(. 2005ىشاـ. )
 .6-5الإسكندرية: مصر. دار الجامعة الجديدة لمنشر. ص: 

، 576لنيضة العربية. ص: . القاىرة: مصر. دار ا3. ط: 1ج:  .شرح القانوف التجاري المصري الجديد(. 2000عبد الرحيـ، ثروت. ) -461
رسالة ماجستير. قسـ القانوف التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة  .عقد تداوؿ الأوراؽ المالية(. 2017نقلًب عف القاسـ، أحمد محمد عبد القادر. )

 .15دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص: 
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مف لجنة إدارة الأوراؽ  يتـ تداوؿ أذونات الخزينة خارج سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بعد موافقة مسبقة -

 المالية الحكومية.

 : سندات الخزينة: ...1/2

 يتـ تداوؿ سندات الخزينة بسوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بعد موافقة مسبقة مف لجنة إدارة الأوراؽ المالية -

السوؽ فقد تضمف الدليؿ التمييز بيف تداوؿ الأذوف وتداوؿ السندات، فعمؽ تداوؿ الأذوف خارج  الحكومية.",

 عمى موافقة المجنة، وتداوؿ السندات داخؿ السوؽ عمى موافقة المجنة.

نرى مف ذلؾ أف الدليؿ قد قيد ما ورد في القانوف، إذ إف القانوف قد تطمب موافقة مسبقة مف المجنة 

الدليؿ  )أذوف أو سندات( سواءٌ أكاف التداوؿ داخؿ السوؽ أـ خارجو، في حيف أف ةلتداوؿ أي مف الأوراؽ المالي

قصر الموافقة المسبقة عمى تداوؿ الإذف خارج السوؽ وعمى تداوؿ السند داخؿ السوؽ، لكف وفي الواقع العممي، 

وعند طرح الأذوف داخؿ السوؽ والسندات خارجو، ىؿ يتطمب ذلؾ موافقة مسبقة مف المجنة وفقاً لنص القانوف، 

ة فيما يتعمؽ بالأذوف خارج السوؽ وبالسندات داخؿ أـ لا لكوف الدليؿ اللبحؽ قد قيد الحصوؿ عمى الموافق

السوؽ بما يفيد جواز خلبؼ ذلؾ مف دوف الحاجة إلى موافقة مسبقة، ولعدـ طرح أي مف الأوراؽ المالية 

الحكومية عمى التداوؿ يتعذر بياف ما ىو عميو العمؿ، ولكننا نرى أف طرح أي مف الأوراؽ )أذوف أو سندات(، 

اخؿ السوؽ أـ خارجو يتطمب الحصوؿ عمى موافقة مسبقة، لكوف القانوف قد نص صراحة، وسواءٌ أكاف ذلؾ د

ولكوف الدليؿ لـ ينص صراحة عمى أف باقي حالات التداوؿ تتـ مف دوف حاجة إلى موافقة المجنة، وىو ما كاف 

 يتوجب النص عميو صراحة في ظؿ صراحة نص القانوف.

ع الأوراؽ المالية والتنازؿ عنيا يتـ أماـ الجية المصدرة إذ يتـ قبؿ إحداث سوؽ الأوراؽ المالية كاف بي

تسجيؿ البيع الجاري بيف مالؾ الورقة والمشتري وفقاً لأصوؿ معينة، ولكف بعد إحداث سوؽ الأوراؽ المالية 

أصبح تداوؿ الأوراؽ المالية المدرجة في السوؽ يتـ مف خلبؿ السوؽ ووفقا لأصوؿ معينة، ولكف ما حكـ 

وراؽ المالية التي لـ تستكمؿ متطمبات الإدراج في السوؽ، ىؿ تبقى خارج التداوؿ؟ أـ أنيا تبقى خاضعة الأ

لمطريقة ذاتيا التي كانت متبعة قبؿ إحداث سوؽ الأوراؽ المالية، أـ أف ىناؾ طرقاً أخرى رسميا قانوف وأنظمة 
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داخؿ السوؽ في )المطمب الأوؿ(، وتداوليا السوؽ، الأمر الذي يتعيف معو البحث في تداوؿ الأوراؽ المالية 

 خارج السوؽ في )المطمب الثاني(.

 تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية داخؿ سوؽ الأوراؽ المالية: -المطمب الأوؿ

نتيجة لأىمية تداوؿ الأوراؽ المالية ولسعي المشرع لتطوير الأسواؽ المالية والحفاظ عمييا وحماية المتعامميف 

 462ـ المشرع تداوؿ الأوراؽ المالية بشكؿ دقيؽ وأحاطو بإجراءات متعددة وحصره مف خلبؿ وسطاءفييا؛ فقد نظ

مف أصحاب الخبرات بغية حماية المستثمريف وتشجيع الاستثمار في ىذا القطاع، إذ إف الراغب في الاستثمار 

يتـ اتباع إجراءات  داخؿ السوؽ عميو كخطوة أولى أف يبرـ عقداً مع شركات الوساطة المتخصصة، ومف ثـ

محددة ودقيقة لتحقيؽ ضمانة أمثؿ لعممية التداوؿ، لما ليذه العممية مف أىمية وآثار متعددة، وقد أخضع المشرع 

تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية لقانوف الأوراؽ المالية والأنظمة والموائح الصادرة عف وزارة المالية والمصرؼ 

مة لسوؽ الأوراؽ المالية ولمقرارات والتعميمات والأنظمة النافذة في السوؽ، إذ المركزي، وكذلؾ لمقوانيف الناظ

المتعمؽ بتنظيـ  05/04/2022/ تاريخ 1622صدر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية القرار رقـ /

قواعد العامة لمقوانيف مبيناً الأحكاـ الخاصة بتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية تاركاً ال 463تداوؿ أدوات الديف العاـ

                                                           
المتعمؽ  05/04/2022/ الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ 1622/ مف القرار رقـ /11نصت المادة / إذ - 462

 تتـ عمميات تداوؿ سندات الخزينة حصراً عف طريؽ الوسطاء الأعضاء في السوؽ." -"أبتنظيـ تداوؿ أدوات الديف العاـ عمى الآتي: 
في بند  05/04/2022/ الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ 1622القرار رقـ /ورد في المادة الأولى مف  - 463

سوؽ السندات: السوؽ التي يتـ مف خلبليا تداوؿ أدوات الديف التي تصدرىا الشركات المساىمة السورية وأدوات  -"التعريفات الآتي: 
 الديف العاـ.

 ر عف الوزارة قابمة لمتداوؿ وليا آجاؿ محددة.سندات الخزينة: أدوات ديف عاـ تصد -
ؼ يتراعى التعاريؼ المعتمدة في القانوف وقانوف السوؽ, والتعميمات والأنظمة والقرارات الصادرة عف الييئة والسوؽ, وتطبؽ التعار 

 ىذا النظاـ."في يو تعريؼ والأنظمة والأدلة الصادرة بمقتضاىا في كؿ ما لـ يرد ف 2007لعاـ  60الواردة في المرسوـ التشريعي 
"تدرج سندات الخزينة الصادرة عف الوزارة بناءً عمى كتاب منيا يتضمف طمب إدراج سندات الخزينة  ونصت المادة الثانية منو عمى الآتي:

ماؿ الإجراءات لدى مركز وفقاً لمنموذج المعد ليذه الغاية مرفقاً بموافقة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية عمى الإدراج, وبعد استك
 المقاصة والحفظ المركزي في سوؽ السندات."

"يجوز تداوؿ جميع الأوراؽ المالية الحكومية في  عمى الآتي: 2007/ لعاـ 60/ مف المرسوـ التشريعي رقـ /16في حيف نصت المادة /
 سوؽ الأوراؽ المالية وخارج السوؽ بعد موافقة مسبقة مف المجنة."
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، الأمر الذي نرى معو البحث في اتفاقية التعامؿ في 464والأنظمة النافذة والناظمة لعمميات تداوؿ الأوراؽ المالية

 )أولًا(، ومف ثـ بإجراءات التداوؿ في )ثانياً(، ونبيف آثاره في )ثالثاً(.

 اتفاقية التعامؿ: -أولاً 

يبرمو الشخص الذي يرغب في استثمار أموالو في سوؽ الأوراؽ المالية مع اختمفت وتعددت تسميات العقد الذي 

، ومنيـ مف أسماه عقد 465الوسيط الذي سيتـ الاستثمار مف خلبلو، فمنيـ مف أطمؽ عميو تسمية عقد الوساطة

                                                                                                                                                                                     

دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية قد ميز بيف الاذونات والسندات لجية الموافقة إذ ورد في المادة الأولى مف دليػؿ في حيف نجد أف 
 .الأوراؽ المالية الحكومية:1"الآتي:  24/05/2011/و( تاريخ 963إجػراءات الأوراؽ المػاليػة الحكػوميػة الصادر عف وزير المالية برقـ )

 زينة: ىي أوراؽ مالية حكومية قصيرة الأجؿ يقؿ أجميا عف سنة واحدة ويتـ إصدارىا بخصـ مف قيمتيا الاسمية.: أذونات الخ1/1
 يتـ تداوؿ أذونات الخزينة خارج سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بعد موافقة مسبقة مف لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية. -
الخزينة: ىي أوراؽ مالية حكومية متوسطة وطويمة الأجؿ ويتـ إصدارىا بقيمتيا الاسمية وتحمؿ سعر فائدة ثابت طواؿ  : سندات1/2

 فترة حياة السند.
 يتـ تداوؿ سندات الخزينة بسوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بعد موافقة مسبقة مف لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية." -

ندات الخزينة بأنيا أدوات ديف عاـ تصدر عف وزارة المالية قابمة لمتداوؿ وليا آجاؿ محددة، ويكوف بذلؾ قد خالؼ نجد أف القرار قد عرؼ س
الذي عرؼ في مادتو الأولى سندات الخزينة بأنيا أوراؽ ديف حكومية متوسطة وطويمة الأجؿ  2007/ لعاـ 60المرسوـ التشريعي رقـ /

 سنة، وميزىا عف أذونات الخزينة التي يكوف تاريخ استحقاقيا لا يتجاوز السنة. 30اوز مدة استحقاقيا أطوؿ مف سنة ولا تتج
فيؿ قصد القرار قصر التداوؿ عمى سندات الخزينة مف دوف أذوناتيا ومف دوف باقي الأوراؽ المالية الحكومية وفقاً لما ىو مبيف في دليؿ 

ت، في حيف أف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية قد أجاز تداوؿ الأوراؽ المالية الإجراءات الذي ميز بيف تداوؿ السندات وتداوؿ الأذونا
الحكومية كافة بما فييا الأذونات والسندات، أـ أنو يوجد لبس حيف تعريؼ سندات الخزينة بأنيا أدوات ديف عاـ عمى خلبؼ ما عرفيا 

 القانوف؟
ى خلبؼ تعريؼ قانوف الأوراؽ المالية الحكومية، ولـ يكف يقصد مف ذلؾ نرى أف ىناؾ لبس في القرار حيف تعريفو سندات الخزينة عم

نما قصد ما ورد في التعريؼ المبيف في القرار ذاتو بأف سندات  قصر التداوؿ عمى سندات الخزينة دوف باقي الأوراؽ المالية الحكومية وا 
نة: أدوات ديف عاـ تصدر عف الوزارة قابمة لمتداوؿ وليا آجاؿ "سندات الخزي الخزينة ىي أدوات الديف العاـ فحبذا لو أنو ذكر بدلًا مف

 "الأوراؽ المالية الحكومية: أدوات ديف عاـ تصدر عف الوزارة قابمة لمتداوؿ وليا آجاؿ محددة." الآتي:محددة." 
والأنظمة والأدلة  2007/ لعاـ 60/"تطبؽ الأحكاـ الواردة في المرسوـ التشريعي / مف القرار المذكور عمى الآتي: 20إذ نصت المادة / -464

كؿ الصادرة بمقتضاه والأحكاـ الواردة في القانوف وقانوف السوؽ, والأنظمة والتعميمات والقرارات الصادرة عف الييئة والسوؽ والمركز, في 
  ما لـ يرد فيو نص في ىذا النظاـ."

مر )العميؿ( والوسيط والذي مف خلبلو تتـ عمميات بيع وشراء الأوراؽ ويطمؽ عمييا أيضا عقد الوساطة وىو العقد الذي يبرـ بيف المستث -465
 المالية مف قبؿ الوسيط لصالح العميؿ.

 .166راجع في ذلؾ مولود، عبد الباسط كريـ. مرجع سابؽ. ص: 
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ة وىي اتفاقي 467"اتفاقية التعامؿ"، في حيف نجد أنو في التشريعات الناظمة في سورية أُطمؽ عميو 466التداوؿ

مف حيث الأطراؼ أو مف حيث الآثار، وقد أشار قانوف الأوراؽ المالية  سابقة ومستقمة عف عمميات التداوؿ سواءٌ 

تنظـ  -"آ / منو إلى الاتفاقية المذكورة إذ نصت عمى الآتي:63في المادة / 2017/ لعاـ 18الأردني رقـ /

وافقة مع أحكاـ ىذا القانوف والأنظمة العلبقة بيف العميؿ والمرخص لو بموجب اتفاقية خطية تكوف مت

الأمر الذي يقتضي معو البحث في أطراؼ الاتفاقية، ومف ثـ الالتزامات التي والتعميمات الصادرة بمقتضاه.", 

 ترتبيا عمى أطرافيا. 

 أطراؼ الاتفاقية: -1

البورصة يجب أف تتـ بناءً عمى إف أي عممية بيع أو شراء للؤوراؽ المالية الحكومية في سوؽ الأوراؽ المالية أو 

"عقد ويطمؽ عمييا "اتفاقية التعامؿ"، وتعرؼ بأنيا  468اتفاقية سابقة ومستقمة عف العمميات التي تتـ مف خلبليا

يبرمو وسيط الأدوات المالية مع العميؿ الذي يرغب في شراء وبيع أدوات مالية مقابؿ عمولة متفؽ عمييا في 

عقد عمى عوض معموـ لموسيط مقابؿ عمؿ يجريو بيف الطرفيف, لا نيابة عف "، وكذلؾ تعرؼ بأنيا 469العقد"

، وبالتالي فإف أطراؼ الاتفاقية التي تتـ مف خلبليا عمميات التداوؿ تختمؼ عف أطراؼ عقود البيع 470أحدىما"

في حيف  أو الشراء التي تتـ مف خلبليا، وذلؾ أسوة بعقد السمسرة فأطراؼ عقد السمسرة ىي العميؿ والسمسار،

                                                           
عمييا أيضاً عقد التداوؿ، وىو العقد الذي يبرمو وسيط الأدوات المالية مع العميؿ الذي يرغب في شراء وبيع أدوات مالية مقابؿ  ويطمؽ -466

 عمولة متفؽ عمييا في العقد.
ماجستير. قسـ رسالة  .الإطار القانوني لعقد تداوؿ الأوراؽ المالية دراسة في التشريعات الفمسطينية(. 2018عميمي، فاتف أحمد عمي. )

 .25القانوف الخاص. كمية الدراسات العميا. جامعة النجاح الوطنية. نابمس: فمسطيف. ص: 
، إلى ىذه الاتفاقية 25/05/2009/ تاريخ 68إذ أشار نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ الصادر بقرار رئيس مجمس المفوضيف رقـ / -467

يجب أف  تشتمؿ اتفاقية التعامؿ  -"أ/ عمى الآتي: 7بيف العميؿ والوسيط، فقد نصت المادة / في معرض بيانو لمضموف الاتفاقية التي تبرـ
 في الأوراؽ المالية عمى البنود الآتية:...".

رسالة ماجستير. قسـ  .التنظيـ القانوني لتداوؿ الأوراؽ المالية وصناديؽ الاستثمار في فمسطيف(. 2018قزاز، سامر نايؼ يوسؼ. ) -468
 .51الخاص. كمية الحقوؽ. جامعة القدس. فمسطيف. ص:  القانوف

(. التزاـ الوسيط بالتبصير في عقد الوساطة في سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية دراسة مقارنة. 31، آب، 2015الدىاف، عقيؿ فاضؿ حمد. ) -469
 . 9. كربلبء: العراؽ. جامعة كربلبء. ص:2. عدد: 7مج:  مجمة رسالة الحقوؽ.

، 9رسالة ماجستير. كمية الحقوؽ. جامعة الجزائر. الجزائر. ص:  .الوساطة في المعاملبت المالية السمسرة(. 2002أحمد. )بف مداني،  -470
 .26نقلب عف عميمي، فاتف احمد عمي. مرجع سابؽ. ص: 
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أف أطراؼ العقد الذي تـ إبرامو بوساطة السمسار ىي العميؿ )الشاري/ البائع( والمتعاقد الآخر )البائع/الشاري(، 

 .471وأف أطراؼ عقد التداوؿ ىي العميؿ أو المستثمر مف جية والوسيط مف جية أخرى

 العميؿ: .1-1

جاؿ الأوراؽ المالية، ويكوف العميؿ ىو ىو الشخص الطبيعي أو الاعتباري الذي يرغب في استثمار أموالو في م

المكتتب عند طرح الأوراؽ المالية عمى التداوؿ لأوؿ مرة بقصد بيعيا، أي عند رغبة المكتتب في تسييؿ الورقة 

المالية، ونجد أف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية السوري لـ يتطرؽ لمتعريؼ بالعميؿ أو المستثمر وىو المنحى الذي 

، وذلؾ عمى خلبؼ قانوف الأوراؽ المالية الفمسطيني 2017/ لعاـ 18راؽ المالية الأردني رقـ /نحاه قانوف الأو 

"المستثمر: الشخص الذي يتعامؿ بالأوراؽ المالية / منو الآتي: 2، إذ بيّف في المادة /2004/ لعاـ 12رقـ /

يداع الأوراؽ المالية لدى مركز المقاصة  في، بيعاً أو شراءً بيدؼ تحقيؽ الربح." حيف عرفو نظاـ تسجيؿ وا 

 05/11/2008/ تاريخ 165والحفظ المركزي الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بالقرار رقـ /

 ."."المستثمر: الشخص الطبيعي أو الاعتباري الذي لديو أي تعامؿ بالأوراؽ المالية / منو بالآتي:1في المادة /

كلب الطرفيف يجب أف يكوف العميؿ كامؿ الأىمية، وفيما يتعمؽ عمى لكوف الاتفاقية تتضمف التزامات  لكف

بالأشخاص الاعتبارييف يكوف الشخص الاعتباري كامؿ الأىمية طالما أنو يتمتع بالشخصية الاعتبارية وتصرفاتو 

، أما فيما يتعمؽ بالشخص الطبيعي فيجب أف صادرة عف الشخص المفوض قانوناً ومتوافقة مع القانوف والأصوؿ

يكوف المتعامؿ كامؿ الأىمية، وقد نظـ مجمس المفوضيف التعاملبت الجارية لحساب القصر وذلؾ بموجب القرار 

، إذ ميز بيف التصرفات التي يجرييا الولي عف التصرفات التي يجرييا الوصي 30/02/2011/ تاريخ 29رقـ /

لتداوؿ لصالح القاصر، فأوجب عمى الوصي وقبؿ القياـ بأي عممية اكتتاب )إذا كانت فيما يتعمؽ بالاكتتاب وا

، 472مف أمواؿ القاصر الخاصة( أو شراء أو بيع أو رىف لأوراؽ مالية، الحصوؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي

                                                           
مجمة حقوؽ جامعة دمياط لمدراسات  (. النظاـ القانوني لتداوؿ الأوراؽ المالية في ذات الجمسة.2021غانـ، محمد عبد المقصود. ) -471

 .23. دمياط: مصر. جامعة دمياط. ص: 2021. كانوف الثاني 3عدد: . القانونية والاقتصادية
"يجوز لموصي أف يكتتب مف أموالو الخاصة في الأوراؽ المالية المطروحة عمى الاكتتاب العاـ باسـ / عمى الآتي: 3إذ نصت المادة / -472

"يتوجب عمى الوصي الحصوؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي في حاؿ الاكتتاب في الأوراؽ المالية عمى الآتي: / 4والمادة /." القاصر
"يتوجب الحصوؿ عمى أذف مف / عمى الآتي: 7والمادة / المطروحة عمى الاكتتاب العاـ باسـ القاصر مف أمواؿ القاصر الخاصة."
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المالية  في حيف أجاز لمولي الاكتتاب والشراء مف دوف أي إذف واشترط إذف القاضي الشرعي لبيع الأوراؽ

، ولكف ىؿ تتفؽ الشروط التي وضعيا مجمس المفوضيف لجية تصرفات الوصي والولي في الأوراؽ 473ورىنيا

المالية لحساب القاصر مع صلبحياتيـ المنصوص عمييا في قانوف الأحواؿ الشخصية؟ أـ أف القرار المذكور قد 

 حد مف صلبحياتيـ؟ 

أحكاـ تصرفات الوصي إذ  1953/ لعاـ 59الشخصية رقـ // مف قانوف الأحواؿ 182بينت المادة /

اشترطت الحصوؿ عمى إذف القاضي الشرعي فيما يتعمؽ بالتصرؼ بأمواؿ القاصر بما فييا البيع أو الشراء أو 

"لا يجوز لموصي دوف إذف مف المحكمة )المحكمة الشرعية(  الرىف، فنصت المادة المذكورة عمى الآتي:

 تية:مباشرة التصرفات الآ

التصرؼ في أمواؿ القاصر بالبيع أو الشراء أو المقايضة أو الشركة أو الإقراض أو الرىف أو أي نوع  -آ

 آخر مف أنواع التصرفات الناقمة لمممكية أو المرتبة لحؽ عيني."

نجد أف مجمس المفوضيف لـ يخرج عف القانوف حيف بيّف التصرفات التي يجرييا الوصي عمى الأوراؽ 

 العائدة لمقاصر واشترط لجميع التصرفات مف اكتتاب وبيع وشراء ورىف إذف القاضي الشرعي.المالية 

/ أحواؿ شخصية فقد بينت أحكاـ تصرفات الولي بأمواؿ القاصر، وأطمقت يد الولي بالتصرؼ 172أما المادة /

الشرعي، إذ نصت المادة باستثناء أعماؿ التبرع وبيع ورىف العقار، فاشترطت حصولو عمى إذف مف القاضي 

 "للؤب والجد العصبي عند عدمو دوف غيرىما ولاية عمى ماؿ القاصر حفظاً وتصرفاً  المذكورة عمى الآتي:

                                                                                                                                                                                     

/ عمى 11وكذلؾ المادة / لؤسيـ في السوؽ لحساب القاصر مف قبؿ الوصي."القاضي الشرعي عند القياـ بأي عممية بيع أو شراء ل
"لا يجوز لموصي التقدـ بطمب لتحويؿ الأسيـ إلى حسابو الخاص, ويتوجب عميو الحصوؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي في الآتي: 

حساب الولي الخاص, وكذلؾ في حاؿ رىف  حاؿ التقدـ بطمب لمتحويؿ العائمي مف أسيـ القاصر بما في ذلؾ تحويؿ أسيـ القاصر إلى
 الأسيـ أو أي مف التحويلبت المنصوص عمييا في المركز."

في  "يجوز لولي القاصر أف يكتتب في الأوراؽ المالية المطروحة عمى الاكتتاب العاـ باسـ القاصر.",: / عمى الآتي2إذ نصت المادة / -473
عمى أذف مف القاضي الشرعي عند القياـ بأي عممية بيع للؤسيـ في السوؽ  " يتوجب الحصوؿ/ عمى الآتي: 6حيف نصت المادة /

"يتوجب عمي الولي الحصوؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي في حاؿ / عمى الآتي: 10وكذلؾ المادة / ."لحساب القاصر مف قبؿ الولي
حساب الولي الخاص, وكذلؾ في حاؿ رىف التقدـ بطمب لمتحويؿ العائمي مف أسيـ القاصر بما في ذلؾ تحويؿ أسيـ القاصر إلى 

 الأسيـ أو أي مف التحويلبت المنصوص عمييا في المركز."
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واستثماراً. لا ينزع ماؿ القاصر مف يد الأب والجد العصبي ما لـ تثبت خيانتو أو سوء تصرفاتو فيو, وليس 

 ولا بيع عقاره أو رىنو إلا بإذف القاضي بعد تحقؽ المسوغ." لأحدىما التبرع بماؿ القاصر أو بمنافعو أصلبً 

 أما فيما يتعمؽ بتصرفات الولي بالأوراؽ المالية لحساب القاصر فقد اشترط حصوؿ الأخير عمى إذف

بيع أو رىف الأوراؽ المالية العائدة لمقاصر، ويكوف بذلؾ قد تجاوز عمى القاضي الشرعي في حاؿ رغبتو في 

ي المنصوص عمييا قانوناً والتي أجازت لو التصرؼ في أمواؿ القاصر مف دوف إذف باستثناء صلبحيات الول

أعماؿ التبرع وبيع ورىف عقار القاصر، وقد يكوف لمجمس المفوضيف تسويغ ما يتعمؽ بذلؾ، لما ليذه الأوراؽ 

، ولما قد يترتب عمى المالية مف أىمية أضحت تضاىي أىمية العقارات، إضافة إلى سيولة وسرعة التصرؼ بيا

ذلؾ مف آثار بحؽ القاصر، ولكف حبذا لو أف المجمس قد ترؾ لمولي الحرية في تداوؿ الأوراؽ المالية لصالح 

القاصر، لما لتعميؽ البيع عمى إذف القاضي الشرعي مف عرقمة التداوؿ، وقصر الحصوؿ عمى الإذف فيما يتعمؽ 

ذلؾ لحماية أمواؿ القاصر، ويعدّ أيضا خروجاً عف  بسحب الأمواؿ مف حساب القاصر في حاؿ ارتأى

 عرقمة تداوؿ الأوراؽ المالية. مفكف يبقى الأمر أيسر وأخؼ أثراً الصلبحيات القانونية لمولي، ول

ولكف التساؤؿ الذي يُثار ىؿ لشخص العميؿ أىمية بالنسبة إلى الجية المدرجة أوراقيا المالية في السوؽ 

يختمؼ الأمر بالنسبة إلى الأوراؽ المالية الحكومية عف غيرىا مف الأوراؽ المالية المدرجة مف قبؿ  المالية؟ وىؿ

 شركات القطاع الخاص؟

لموصوؿ إلى إجابة عمى التساؤؿ المطروح لابد مف تحديد المقصود بالأوراؽ المالية المدرجة والجيات 

 درجة.التي تصدرىا، وعميو يتـ بياف صمة المستثمر بالجية الم

"يقصد بالأوراؽ المالية لغايات ىذا المرسوـ الأوراؽ المالية عمى الآتي: سوؽ / مف قانوف 3نصت المادة /

 التشريعي:

 أسيـ الشركات المساىمة السورية القابمة لمتداوؿ. -1

 أدوات الديف القابمة لمتداوؿ التي تصدرىا الشركات المساىمة السورية. -2

 اوؿ الصادرة عف حكومة الجميورية العربية السورية.أدوات الديف العاـ القابمة لمتد -3
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 الوحدات الاستثمارية الصادرة عف صناديؽ وشركات الاستثمار. -4

أي أوراؽ مالية أخرى سورية أو غير سورية, متعارؼ عمييا أنيا أوراؽ مالية, ويتـ اعتمادىا كذلؾ مف  -5

 قبؿ المجمس." 

ادرة عف شركات الأمواؿ أو أدوات الديف الصادرة عف فالأوراؽ المالية تتمثؿ في الأسيـ والسندات الص

الحكومة، وبالتالي فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الصادرة عف شركات الأمواؿ فإف شخص المساىـ ليس محؿ 

تقدير بالنسبة إلى الشركة وبالتالي سواءٌ احتفظ المساىـ بالأوراؽ المالية أو تنازؿ عنيا لمغير، وبغض النظر عف 

ير، فلب تقدير لذلؾ بالنسبة إلى الشركة لكوف شخص المساىـ، مف حيث المبدأ ليس محؿ تقدير، شخص الغ

 ولكف ىؿ ينطبؽ ذلؾ بالنسبة إلى الأوراؽ المالية الحكومية؟

ف الاكتتاب عمييا  الأوراؽ المالية الحكومية ذات طبيعة خاصة لكوف الجية المصدرة ىي الحكومة، وا 

اعتبارية معينة، منيا المصارؼ وشركات التأميف وغيرىا، ولكف قد تجيز القوانيف والأنظمة مبدئياً يكوف لجيات 

للؤشخاص الطبيعييف الاكتتاب عمى ىذه الأوراؽ، ويكوف ذلؾ مف خلبؿ المصارؼ، ونرى أنو نتيجة لطبيعة ىذه 

كوف محؿ تقدير وذلؾ الأوراؽ ولما لإصدارىا مف آثار سياسية فإف شخص المكتتب مف حيث المبدأ يمكف أف ي

لجية تمتعو بالجنسية العربية السورية فقط، وذلؾ مراعاة للآثار السياسية لإصدار ىذه الأوراؽ وتممؾ الأجانب 

ليا لكونيـ ومف حيث النتيجة يصبحوف دائنيف لمحكومة، ويلبحظ ذلؾ في مزاد الأوراؽ المالية الحكومية الثاني 

 ى الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف السورييف المقيميف وغيرالذي قصر المشاركة فيو عم 2022لعاـ 

ويكوف بذلؾ قد استبعد الأجانب، لذلؾ ولكوف شخص المكتتب قد يكوف مف  475ومف في حكميـ 474المقيميف

حيث المبدأ محؿ تقدير لجية جنسيتو، يكوف أيضا محؿ تقدير بالنسبة إلى العميؿ في حاؿ طرح ىذه الأوراؽ 

                                                           
انظر ما سمؼ لجية قصر المشاركة في المزاد عمى الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف السورييف المقيميف وغير المقيميف ومف في حكميـ،  -474

 .126: ص .زادات سندات الخزينة وتداوؿ سندات الخزينة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ الماليةمف خلبؿ مذكرة التفاىـ المتعمقة بالاكتتاب في م
)المتضمف اعتبار الفمسطينيوف  1956/ لعاـ 360يقصد بمف في حكـ السورييف الفمسطينيوف المقيميف بتاريخ صدور القانوف رقـ / - 475

"يعتبر الفمسطينيوف المقيموف في  ف القانوف المذكور عمى الآتي:المقيموف في سورية كالسورييف( وما قبؿ، إذ نصت المادة الأولى م
أراضي الجميورية العربية السورية بتاريخ ىذا القانوف كالسورييف أصلًب في جميع ما نصت عميو القوانيف والأنظمة النافذة المتعمقة 

 كذلؾ يعتبر فروع المذكوريف كالسورييف.و بحقوؽ التوظيؼ والعمؿ والتجارة وخدمة العمـ مع احتفاظيـ بجنسيتيـ الأصمية." 
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ي يمكف أف يكوف طرح ىذه الأوراؽ لمتداوؿ ضمف قيود معينة، مثلًب أف يكوف المتعامؿ أو لمتداوؿ، وبالتال

المستثمر سوري الجنسية، ولا يناؿ ذلؾ مف خاصية خضوعيا لمتداوؿ لكوف التداوؿ يبقى لصالح فئة كبيرة مف 

ب التداوؿ لمكافة ومف دوف المتعامميف وىـ حاممو الجنسية السورية، ولكف ذلؾ لا يمنع الجية المصدرة مف فتح با

أي قيود أو شروط وسواءٌ أكاف المستثمروف مف السورييف أـ الأجانب، إذ نجد أف مجمس النقد والتسميؼ أجاز 

لممستثمريف العرب والأجانب استثمار أمواليـ في الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية، إلا أنو 

أي إنو استبعد -عمى الأوراؽ المالية الصادرة عف الشركات المساىمة السورية  -مف حيث المبدأ-قصر تممكيـ 

، في حيف أف القرار 476وذلؾ ما لـ تنص القوانيف والأنظمة عمى خلبفو -تممؾ الأجانب للؤوراؽ المالية الحكومية

مؽ بتداوؿ الأوراؽ الناظـ لتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية قد خلب مف أي قيد يتعمؽ بشخص المستثمر فيما يتع

المالية الحكومية، وكذلؾ مذكرة التفاىـ المتعمقة بالاكتتاب والتداوؿ التي قصرت الاكتتاب عمى السورييف مف دوف 

التطرؽ لمتداوؿ، وفي ظؿ القرار الناظـ لتممؾ الأجانب للؤوراؽ المالية المتداولة والقرار الناظـ لتداوؿ الأوراؽ 

تفاىـ المتعمقة بالاكتتاب وتداوؿ سندات الخزينة، نجد تعذر تداوؿ الأجانب للؤوراؽ ال المالية الحكومية ومذكرة

المالية الحكومية، لكوف القرار المتعمؽ باستثمار الأجانب قصر تممكيـ عمى الأوراؽ المالية التي تصدرىا 

قرار الناظـ لتداوؿ الشركات المساىمة وكوف مذكرة التفاىـ قد خمت مف نص يتعمؽ بجنسية المتعامؿ، ولكوف ال

الأوراؽ المالية الحكومية قد عطؼ فيما لـ يرد نص عميو للؤنظمة والتعميمات الناظمة لعمؿ السوؽ ومنيا القرار 

الناظـ لتداوؿ وتممؾ الأجانب للؤوراؽ المالية، وكؿ ذلؾ ما لـ تصدر قرارات خاصة بتداوؿ الأجانب للؤوراؽ 

 المالية الحكومية.

 

 

                                                           
المتضمف تعميمات استثمار المواطنيف  05/08/2009( تاريخ 4/ـ ف /ب538/ مف قرار مجمس النقد والتسميؼ رقـ )1إذ نصت المادة / -476

 أكانوا أشخاصاً  والأجنبية سواءٌ "يسمح لممستثمريف مف رعايا الدوؿ العربية  العرب والأجانب في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي:
 وبيعاً. طبيعييف أو اعتبارييف باستثمار أمواليـ بالأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية شراءً 

ويسمح ليـ بتممؾ الأوراؽ المالية الصادرة عف الشركات المساىمة السورية المدرجة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية مع مراعاة أحكاـ 
 القوانيف والتشريعات والقرارات النافذة العائدة لممصارؼ وىيئة الإشراؼ عمى التأميف وشركات الصرافة وشركات التمويؿ الصغير."
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 الوسيط: .1-2

كانت القوانيف والأنظمة لـ تتطرؽ لشروط خاصة يتعيف توافرىا في العميؿ أو المستثمر، إلا أنيا قد لئف 

استفاضت في ذلؾ فيما يتعمؽ بالطرؼ الآخر للبتفاقية ألا وىو الوسيط، إذ عرؼ قانوف الأوراؽ المالية في 

الييئة لممارسة أعماؿ الوسيط  "الوسيط: الشخص الاعتباري المرخص لو مف قبؿ/ الوسيط بالآتي: 2المادة /

"الشخص وعرفت المادة ذاتيا المعتمد بأنو  المالي أو الوسيط لحسابو, والذي يتمتع بالجنسية السورية."

 الطبيعي العامؿ لدى الوسيط الذي تعتمده الييئة إدارياً وفنياً لممارسة الأعماؿ المرخص بيا لموسيط."

، وقد 477ا في الوسيط أف يكوف شخصاً اعتبارياً متمتعاً بالجنسية السوريةوبالتالي أولى الشروط التي يجب توافرى

/ 34اشترط قانوف سوؽ الأوراؽ المالية عدة شروط لمترخيص لشركات الخدمات والوساطة المالية بينتيا المادة /

شروط "يتعيف لمنح الترخيص لشركة خدمات ووساطة مالية توافر المف القانوف المذكور، إذ تضمنت الآتي: 

 التالية:

أو أف يكوف ذات مسؤولية محدودة سورية, أف يكوف طالب الترخيص شركة سورية مساىمة, أو شركة  -1

 .478الخدمات المالية مف خلبؿ شركة تابعة وأمصرفاً محمياً يعتزـ ممارسة بعض الأنشطة 

 .479الثلبثيفأف يقتصر غرض الشركة عمى مزاولة نشاط أو أكثر مف الأنشطة المشار إلييا في المادة  -2

                                                           
تباينت التشريعات فيما يتعمؽ بضرورة كوف الوسيط شخصاً اعتبارياً، فمف التشريعات ما أجاز لمشخص الطبيعي ممارسة مينة الوساطة في  - 477

)الممغى(، إذ تضمنت المادة الثانية مف  1990/ لعاـ 1الية، كما فعؿ المشرع الأردني في قانوف سوؽ عماف المالي رقـ /الأوراؽ الم
 "الوسيط: الشخص المعنوي أو الطبيعي الذي يعمؿ وسيطاً وفقاً لأحكاـ ىذا القانوف" القانوف في بند التعريفات الآتي: 

478
أف يكوف طالب الترخيص شركة سورية " ، حيث كانت قبؿ التعديؿ عمى النحو الآتي:2008لعاـ / 36معدلة بالمرسوـ التشريعي رقـ / - 

عمى مزاولة الوساطة في الأوراؽ المالية أو الاستشارات وتحميلبت  مساىمة, أو شركة محدودة المسؤولية إذا كاف نشاطيا يقتصر
الأنشطة والخدمات المالية مف خلبؿ شركة تابعة وممموكة لو أو مف الأوراؽ المالية, أو أف يكوف مصرفاً محمياً يعتزـ ممارسة بعض 

 ."خلبؿ حسابات مستقمة
 "يقصد بشركات الخدمات والوساطة المالية الشركات التي تباشر نشاطاً أو أكثر مف الأنشطة التالية:/ عمى الآتي: 30وقد نصت المادة / -479

 الاستشارات وتحميؿ ونشر المعمومات المتعمقة بالأوراؽ المالية. تقديـ -1
 الوساطة في الأوراؽ المالية. -2
 إدارة الإصدارات الأولية. -3
 إدارة الاستثمار في الأوراؽ المالية وصناديؽ الاستثمار. -4
 .أمانة الاستثمار -5
 إدارة حسابات الحفظ الأميف للؤوراؽ المالية. -6
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ألا يقؿ رأس ماؿ الشركة طالبة الترخيص وما يكوف مدفوعاً منو عند التأسيس عف الحد الأدنى المحدد  -3

 في نظاـ التراخيص لشركات الخدمات والوساطة المالية, وفقاً لطبيعة نشاط الشركة.

تتوافر في القائميف عمى إدارة الشركة الخبرة والكفاءة اللبزمة لعمميا وفقاً لنظاـ التراخيص لشركات  أف -4

 الخدمات والوساطة المالية.

 أداء كفالة مصرفية تحدد قيمتيا والقواعد والإجراءات المنظمة ليا في نظاـ التراخيص. -5

حد أعضاء مجمس الإدارة, بعقوبة في ألا يكوف قد سبؽ الحكـ عمى مؤسسي الشركة أو مديرييا أو أ -6

جناية أو جنحة ماسة بالشرؼ أو إحدى الجرائـ المنصوص عمييا في قانوف الشركات أو قانوف التجارة 

 أو الحكـ بإشيار الإفلبس, ما لـ يكف قد رد إليو اعتباره."
 

 التزامات أطراؼ الاتفاقية: -2

 ا نتناوليا وفقا للآتي:ترتب الاتفاقية التزامات متبادلة عمى كؿ مف طرفيي

 . التزامات العميؿ:2-1

، 480إف أولى التزامات العميؿ بموجب الاتفاقية ىي التزامو بدفع الرسوـ والعمولات المحددة لقاء الخدمات المقدمة

ويبقى العميؿ ممزماً بدفع العمولات سواءٌ حقؽ  481ويكوف ذلؾ مف خلبؿ الحساب الذي يفتحو العميؿ ليذه الغاية

                                                                                                                                                                                     

 و أنشطة أخرى يتـ اعتمادىا مف قبؿ الييئة."أي خدمات أ -٧
وقد حدد نظاـ عمولات التداوؿ لشركات الخدمات والوساطة المالية في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ  -480

العمولات التي  08/12/2016/ تاريخ 1084والمعدؿ بالقرار رقـ / 02/09/2008/ تاريخ 125للؤوراؽ المالية بموجب القرار رقـ /
 تحدد عمولة التداوؿ التي يتقاضاىا الوسيط في السوؽ وفؽ ما يمي:"/ منو إذ نصت عمى الآتي: 2يتقاضاىا الوسطاء في المادة /

/ؿ. س مئة وخمسوف ليرة 150( مف القيمة السوقية للؤسيـ المتداولة وبحد أدنى /٠.٠٠8( و)0.005نسبة مؤوية تتراوح بيف ) -آ
 لكؿ صفقة.سورية, 

 ( مف القيمة السوقية لأسناد القرض وأدوات الديف العاـ.٠.٠٠٠75( و)٠.٠٠٠45نسبة مؤوية تتراوح بيف ) -ب
ب( عمولات التداوؿ وبدلات نقؿ الممكية المحددة بموجب أنظمة البدلات لكؿ مف الييئة -لا تشمؿ العمولة الواردة في الفقرتيف )آ -ت

 والسوؽ والمركز."
فقرة الثانية مف مذكرة التفاىـ المتعمقة بالاكتتاب وتداوؿ سندات الخزينة العمولة الواجب عمى المكتتب تسديدىا لموسيط إذ كما حددت ال

)واحد بالعشرة آلاؼ( مف  0,0001تحدد العمولة الواجب عمى المكتتب تسديدىا إلى الوسيط بنسبة  -9"ثانياً: نصت عمى الآتي: 
  صصة كحد أقصى."القيمة الاسمية لمسندات المخ



245 
 

مف التداوؿ أـ لحقتو خسارة، طالما أف الوسيط قد تقيد بأوامر العميؿ ولـ يرتكب خطأً مف جانبو، وكذلؾ ربحاً 

وأف يكوف مالكاً للؤوراؽ  482عميو أف يودع ثمف الأوراؽ المالية التي يرغب في شرائيا في حساب شركة الوساطة،

، وكذلؾ عميو الالتزاـ بتوفير أي 483رىونةالمالية التي يرغب في بيعيا، ولا تكوف ىذه الأوراؽ محجوزة أو م

، وعدـ التصرؼ بالأوراؽ المالية العائدة لو، والتي فوض الوسيط التعامؿ بيا مف 484معمومات يطمبيا الوسيط

خلبؿ وسيط آخر، وكذلؾ عدـ التصرؼ بأي ورقة مالية تـ شراؤىا مف خلبؿ الوسيط إلا مف خلبؿ الوسيط ذاتو 

 .485المترتبة لموسيط أو بعد تسديد كامؿ المبالغ

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
"يتـ التعامؿ بيف الوسيط وعملبئو لغايات التداوؿ في السوؽ / مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 8إذ نصت المادة / -481

ة عمى أساس التعامؿ النقدي وذلؾ بموجب فتح حساب تعامؿ نقدي لمعميؿ لدى الوسيط حيث يتـ تسوية قيمة الأوراؽ المالية المشترا
 والمباعة لمعميؿ بالكامؿ مف خلبؿ ىذا الحساب.".

عمى العميؿ أف يودع مسبقا في حسابو النقدي لدى  -"آ/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 10إذ نصت المادة / -482
الوسيط قيمة الأوراؽ المالية المنوي شراؤىا وذلؾ قبؿ تنفيذ أمر الشراء, عمى أف يقوـ العميؿ بتسديد أي مبمغ متبؽ مف ثمف الأوراؽ 

٪ مف قيمة الأوراؽ المنوي ٥بقي نسبة في اليوـ الذي يمي تاريخ الشراء, عمى ألا يتجاوز المبمغ المت -إف وجد-المالية المشتراة 
  شراؤىا."

يتعيد العميؿ بعدـ إعطاء الوسيط أوامر بيع أية أوراؽ  -13"/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ لآتي: 7إذ تضمنت المادة / -483
 مالية لا يممكيا, أو محجوز عمييا, أو مرىونة.."

يمتزـ العميؿ بتوفير أي معمومات إضافية يطمبيا الوسيط  -3"الوسطاء وعملبئيـ الآتي: / مف نظاـ التعامؿ بيف 7إذ تضمنت المادة / -484
 / مف نظاـ الترخيص لشركات الخدمات والوساطة المالية."13وذلؾ وفؽ أحكاـ المادة /
/ 3942بالقرار رقـ // مف نظاـ الترخيص لشركات الخدمات والوساطة المالية الصادر عف رئيس مجمس الوزراء 13في حيف نصت المادة /

"... يتعيف عمى الشركة المرخص ليا وقبؿ إجراء أي تعامؿ أو تقديـ أي مشورة أو إدارة أمواؿ أي عميؿ, عمى الآتي:  2006لعاـ 
الحصوؿ عمى معمومات تتعمؽ بيويتو ووضعو ومقدرتو المالية وأىميتو لمتعاقد ومدى خبرتو في مجاؿ الاستثمار, وأىدافو الاستثمارية 

 لمتعمقة بالخدمات المطموب تقديميا..."ا
يمتزـ العميؿ بعدـ بيع أو تحويؿ ممكية أو رىف أي  -11"/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 7إذ نصت المادة / -485

غ مترتبة لموسيط في أوراؽ مالية تـ شراؤىا عف طريؽ الوسيط إلا عف طريؽ الوسيط نفسو أو بعد التسديد التاـ والكامؿ لأي مبال
 ذمتو..."
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 .التزامات الوسيط:2-2

وأنيا مف أصحاب الخبرات في عمميات  486بحكـ أف شركات الوساطة تعدّ مف الأجيزة الفاعمة في أسواؽ الماؿ

التداوؿ وغيرىا مف العمميات التي تتـ عمى الأوراؽ المالية، وأنو قد لا يكوف لمعميؿ أدنى فكرة عف الاستثمار في 

سوؽ الأوراؽ المالية، فإنو يتعيف عمييا في علبقاتيا مع العملبء الالتزاـ بواجبات الأمانة والممارسات المينية 

أولى الالتزامات التي تقع عمى عاتقيا تتمثؿ في مراعاة مصالح عملبئيا، فيتعيف عمييا وكخطوة ، و 487السميمة

أولى وضع إجراءات عمؿ مكتوبة لقبوؿ التعامؿ مع العملبء بحيث تمكف الوسيط مف خدمة عملبئو بصورة 

ءات المتوجب عميو مناسبة، وضرورة تعريؼ العميؿ بسوؽ الأوراؽ المالية وبالخدمات التي يقدميا والإجرا

، إضافة إلى مراعاة مصالح العملبء في حاؿ وجود 489، وبالمخاطر الناجمة عف تداوؿ الأوراؽ المالية488اتباعيا

تضارب في المصالح بيف مصمحة العملبء ومصمحة الوسيط أو أحد موظفيو أو أعضاء مجمس إدارتو ) أو 

 مجمس المديريف( والإفصاح عف ذلؾ لمعملبء. 

                                                           
/ مف نظاـ العضوية في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية الصادر بموجب قرار رئيس مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ 2إذ نصت المادة / -486

اطة جميع شركات الخدمات والوس -"تكوف العضوية إلزامية لمجيات التالية: آعمى الآتي:  30/12/2019/ تاريخ 1340المالية رقـ /
 المالية المرخص ليا مف قبؿ الييئة, باستثناء شركات الاستشارات المالية ذات المسؤولية المحدودة."

"... يتعيف عمى الشركة المرخص ليا الالتزاـ / مف نظاـ الترخيص لشركات الخدمات والوساطة المالية عمى الآتي: 13إذ نصت المادة / -487
 ة والممارسات المينية السميمة المحددة في ىذا النظاـ والتعميمات والقرارات الصادرة بموجبو."في علبقتيا مع العملبء بواجبات الأمان

يجب عمى الوسيط أف يضع إجراءات عمؿ مكتوبة لقبوؿ  -" آ/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 3إذ نصت المادة / -488
 ناسبة, ...التعامؿ مع عملبئو تمكنو مف خدمة عملبئو بصورة م

عمى الوسيط تعريؼ العميؿ بخدماتو وبسوؽ الأوراؽ المالية بصورة عامة, بالإضافة إلى الخطوات التي يجب عمى العميؿ اتباعيا  -ب
 مف تحرير وتوقيع اتفاقية التعامؿ في الأوراؽ المالية, وعممية الترميز وفتح الحساب مع الوسيط وذلؾ قبؿ تقديـ أي خدمة لمعميؿ."

يقوـ الوسيط بتعريؼ العميؿ بالمخاطر الناجمة عف  -7" / مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي:7تضمنت المادة /إذ  -489
ة التداوؿ بالأوراؽ المالية, وبالمقابؿ يقر العميؿ بأنو عمى فيـ تاـ بمخاطر الإتجار بالأوراؽ المالية وما قد يتسبب بو مف خسائر مادي

 امة ىذه الخسائر."وغيرىا ومدى جس
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، والتقيد بأوامر 491التي يحصؿ عمييا مف العملبء وفقا لمقوانيف والأنظمة 490الحفاظ عمى سرية المعموماتوعميو 

علبمو بتفاصيؿ العمميات المنفذة بشكؿ كامؿ وفوري ، وقيد قيمة الأوراؽ المنوي شراؤىا لصالح 492العميؿ وا 

يداع قيمة الأوراؽ المالية يداع قيمتيا فور استلبميا وقيد وا   .493المبيعة لصالح العميؿ العميؿ وا 

وكمقابؿ للبلتزامات المتعددة المفروضة عمى الوسيط ولحسف سير تداوؿ الأوراؽ المالية ولمحفاظ عمى تعاملبت 

السوؽ وبحسباف الوسيط مف الأجيزة الفاعمة في السوؽ، أعطاه المشرع بعض الصلبحيات مثؿ تضميف عقد 

، 494ية العائدة لمعميؿ، وذلؾ لسداد أي مبالغ مترتبة عمى ىذا الأخيرالتداوؿ تفويضاً مطمقاً ببيع الأوراؽ المال

وكذلؾ فقد أعطاه المشرع صلبحيات واسعة حفاظاً عمى حقوقو وتتمثؿ في استيفاء الوسيط لحقوقو مف أمواؿ 

 .495العميؿ وكذلؾ بيع الأوراؽ المالية التي اشتراىا العميؿ والتي لـ يسدد ثمنيا بالكامؿ لموسيط

                                                           
رسالة ماجستير. قسـ  .وسطاء التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية(. 2013راجع في التزامات الوسيط بالسرية، السيد، محمود عبد الله. ) -490

 .225القانوف التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة دمشؽ. ص: 
يمتزـ الوسيط بالمحافظة عمى سرية المعمومات التي  -9"/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 7إذ نصت المادة / -491

يحصؿ عمييا مف العميؿ وذلؾ باستثناء الحالات التي تنص عمييا القوانيف والأنظمة والتعميمات الصادرة عف السوؽ أو ىيئة الأوراؽ 
 والأسواؽ المالية السورية."

يقوـ الوسيط بإعلبـ العميؿ فورا وبالطريقة المناسبة  -5"/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 7ت المادة /إذ نص -492
 )خطياً, ىاتفياً, أو عبر البريد الإلكتروني( بتفاصيؿ العمميات المنفذة بشكؿ كامؿ لحسابو."

عمى الوسيط قيد قيمة الأوراؽ المالية المنوي شراؤىا  -"ب/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 10إذ نصت المادة / -493
 لصالح العميؿ في حساب العميؿ النقدي وذلؾ فور استلبمو ليا."

في حساب خاص بعملبء التعامؿ "عمى الوسيط إيداع قيمة الأوراؽ المالية المنوي شراؤىا لصالح عملبئو / عمى الآتي: 11ونصت المادة /
 النقدي فور استلبميا منيـ."

 "عمى الوسيط قيد القيمة الصافية لأثماف بيع الأوراؽ المالية لصالح العميؿ بتاريخ البيع."/ عمى الآتي: 15ونصت المادة /
عدـ بيع أو تحويؿ ممكية أو رىف أي يمتزـ العميؿ ب -11"/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 7إذ نصت المادة / -494

أوراؽ مالية تـ شراؤىا عف طريؽ الوسيط إلا عف طريؽ الوسيط نفسو أو بعد التسديد التاـ والكامؿ لأي مبالغ مترتبة لموسيط في ذمتو, 
ووفؽ الإجراءات ويحؽ لموسيط التصرؼ بالأوراؽ المالية المودعة لدى مركز المقاصة تحت سيطرتو لتسديد أي مطالبات غير مسددة 

 المتبعة في السوؽ."
"إذا لـ يقـ العميؿ بسداد كامؿ المبالغ المستحقة عميو لصالح / مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 13إذ نصت المادة / -495

 / مف ىذا النظاـ, لموسيط:10الوسيط وفقاً لأحكاـ المادة /
ف كاف ذلؾ غير وارد في اتفاقية التعامؿ بالأوراؽ استيفاء المبالغ المستحقة لو مف أي مب -آ الغ لمعميؿ لدى الوسيط, إف وجدت, وا 

 المالية المبرمة مع العميؿ.
بيع الأوراؽ المالية المشتراة لمعميؿ والتي لـ يتـ تسديد كامؿ ثمنيا بما يعادؿ المبمغ المستحؽ لموسيط وفؽ الإجراءات المتبعة في  -ب

 السوؽ."
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لصلبحيات الواسعة الممنوحة لموسيط يتحمؿ كامؿ المسؤولية التي تترتب عمى تصرفو بحساب ومقابؿ ا

العميؿ بشكؿ يتعارض مع الاتفاقية ويتعيف عميو تعويض العميؿ عف الأضرار كافة التي تمحؽ بيذا الأخير نتيجة 

 .497، ويتحمؿ الخسائر الناجمة عف أخطاء التداوؿ496إخلبؿ الوسيط بالتزاماتو

 إجراءات تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية داخؿ السوؽ: -ثانياً 

بداية كانت الأوراؽ المالية ذات دعامة مادية محسوسة، إذ تتجسد الورقة المالية بشيادة مستخرجة مف دفاتر 

ذات قسائـ تحمؿ أرقاماً متسمسمة وتواقيع مف أعضاء مجمس الإدارة ومميورة بخاتـ الشركة المصدرة وتختمؼ 

ت التي تتضمنيا الأوراؽ المالية تبعاً لنوع الورقة، إذ تتضمف الأوراؽ الاسمية اسـ مالكيا بالإضافة إلى البيانا

اسـ الشركة المصدرة والقيمة الاسمية لمسيـ ...، في حيف تقتصر الأوراؽ المالية لحامميا عمى ذكر تمؾ البيانات 

عمى الدعامات المادية أنيا تكبد الجية المصدرة نفقات  مف دوف اسـ المالؾ وتبقى ممكيتيا لحامميا، إلا أنو يؤخذ

متنوعة، إضافة إلى ما تتطمبيا مف أعماؿ طباعة وتوقيع وتعديؿ بياناتيا، وتعرضيا لخطر التمؼ والتزوير 

ف كثرة المآخذ عمى الدعامات المادية دفع لإيجاد  والسرقة، ولما ترتبو مف عرقمة انتقاليا وتداوليا بشكؿ سريع، وا 

يعرؼ بنظاـ الإيداع المركزي، والذي يقوـ عمى تجريد الأوراؽ المالية مف دعامتيا المادية المحسوسة  ما

وتحويميا إلى مجرد قيود حسابية، وتنفيذ جميع العمميات التي تتـ عمى ىذه الأوراؽ مف خلبؿ النظاـ المذكور، 

وىو ما اعتمده قانوف الأوراؽ المالية وحموؿ سجلبتو الإلكترونية محؿ السجلبت الورقية لمجيات المصدرة، 

الحكومية بالنسبة إلى ىذه الأوراؽ إذ استبعد الدعامات المادية المحسوسة ليذه الأوراؽ واعتمد مبدأ القيد 

، ولكف سواءٌ أكانت الأوراؽ المالية ذات دعامة مادية محسوسة أـ مجرد قيود محاسبية فيي تخضع 498الدفتري

                                                           
يتحمؿ الوسيط كامؿ المسؤولية القانونية والمالية  -14"/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي: 7دة /إذ نصت الما -496

 المترتبة عميو في حاؿ تصرفو أو تعاممو بحساب العميؿ بشكؿ يخالؼ شروط الاتفاقية والتفاويض الممنوحة لو.
 رار التي تحمميا نتيجة إخلبؿ الوسيط بأي مف واجباتو أو تعيداتو."يحؽ لمعميؿ أف يعود عمى الوسيط بالتعويض عف الأض -15

"تتحمؿ شركات الوساطة المالية العاممة في  عمى الآتي:13/07/2010/ تاريخ 64/ مف قرار مجمس المفوضيف رقـ /1إذ نصت المادة / -497
 السوؽ الخسائر الناتجة عف أخطاء التداوؿ."

في نطاؽ  24/05/2011/و( تاريخ 963إجػراءات الأوراؽ المػاليػة الحكػوميػة الصادر عف وزير المالية برقـ )/ مف دليػؿ 1تضمنت المادة / -498
 . الأوراؽ المالية الحكومية:1" تعريؼ الاذونات والسندات، الآتي:
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استثناء إضافة ما تتطمبو الدعامة المادية المحسوسة مف إجراءات خاصة بيا مف تسميـ لإجراءات التداوؿ ذاتيا ب

ويتـ تداوليا في أوقات محددة مف أياـ  499وغيرىا، وتتـ عمميات التداوؿ داخؿ السوؽ مف خلبؿ نظاـ التداوؿ

ظمة وقؼ التداوؿ قبؿ ولكوف ىذه الأوراؽ محددة المدة وترتب فوائد وليا طبيعتيا الخاصة أوجبت الأن 500التداوؿ

، الأمر الذي يتعيف معو بياف المراحؿ التي 501يومي عمؿ مف تاريخ إطفاء السندات وكذلؾ يوـ استحقاؽ الفوائد

 تمر بيا عمميات التداوؿ وفقاً للآتي:

 التفويض: -1

مف خلبؿ اتفاقية إف الخطوة الأولى لعممية تداوؿ الأوراؽ المالية بعد ولوج المتعامؿ إلى سوؽ الأوراؽ المالية 

التعامؿ التي يبرميا مع شركة الوساطة، ىي تفويض العميؿ لموسيط لإجراء عممية معينة مف عمميات التداوؿ، 

ويعرؼ التفويض بأنو الطمب الذي يوجيو العميؿ لشركة الوساطة لإجراء عمميات بيع وشراء أوراؽ مالية محددة، 

لؤوراؽ المالية وتعديلبتو الصادر عف مجمس إدارة السوؽ بالقرار وقد عرفيا نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ ل

"التفويض: الطمب الذي يقدمو العميؿ لموسيط في المادة الأولى بالآتي:  05/03/2009/ بتاريخ 324رقـ /

طالباً منو ومفوضاً إياه تنفيذ أمر شراء أو بيع ورقة مالية بناءً عمى شروط محددة مف قبؿ العميؿ وفقاً 

، ويجب أف يكوف التفويض مبيناً عمى وجو الدقة العمميات المطموبة ميمات المتبعة والصادرة عف السوؽ."لمتع

                                                                                                                                                                                     

يد دفتري في حسابات نظاـ تعتبر أذونات الخزينة أوراؽ مالية غير مادية حيث يتـ إثبات الممكية بق -: أذونات الخزينة: .....1/1
 التسوية السوري.

 "...تعتبر سندات الخزينة أوراؽ مالية غير مادية حيث يتـ إثبات الممكية بقيد  -: سندات الخزينة: ....1/2
"تتـ عمميات التداوؿ عف طريؽ نظاـ التداوؿ."  / مف نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي:3إذ نصت المادة / -499

 "نظاـ التداوؿ الإلكتروني المعموؿ بو في السوؽ." في حيف بينت المادة الأولى مف ذات النظاـ أف نظاـ التداوؿ ىو
اـ التداوؿ يتـ تداوؿ سندات الخزينة خلبؿ أي -"ب: عمى الآتي 05/04/2022/ تاريخ 1622/ مف القرار رقـ /11إذ نصت المادة / - 500

وفقاً لمفترات والأوقات المحددة في  13:00وحتى الساعة  10:30الرسمية المعتمدة في السوؽ, وفي الفترة الواقعة ما بيف الساعة 
 تعميمات التداوؿ المعتمدة في السوؽ." 

التداوؿ وكافة التحويلبت المستثناة مف يتـ إيقاؼ  -"أ عمى الآتي: 05/04/2022/ تاريخ 1622/ مف القرار رقـ /13إذ نصت المادة / - 501
 التداوؿ عمى سندات الخزينة قبؿ يومي عمؿ مف تاريخ إطفائيا وذلؾ لغرض تحديد المالؾ الأخير."

"تقوـ السوؽ بإرساؿ سجؿ سندات الخزينة لموزارة في نياية يوـ التداوؿ السابؽ  / مف القرار ذاتو عمى الآتي:15وكذلؾ نصت المادة /
 حقاؽ الفائدة ويتـ إيقاؼ التداوؿ عمى سندات الخزينة في يوـ استحقاؽ الفائدة وتعاد لمتداوؿ في جمسة التداوؿ التالية."لتاريخ است
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، ويتـ التفويض مف قبؿ 502مف حيث نوعيا ونوع الأمر والأوراؽ المالية وعددىا وسعرىا ومدة سرياف التفويض

 .503العميؿ إما شخصياً أو بإحدى وسائؿ الاتصاؿ

 إصدار الأوامر: -2

أف يقوـ العميؿ بتفويض الوسيط بعمميات معينة بيعاً أو شراءً أو كلبىما، يصدر الوسيط الأوامر إلى نظاـ بعد 

التداوؿ لبيع أو شراء الورقة المالية المحددة، والأمر مف حيث المبدأ ىو إرساؿ الوسيط عرض بيع أو شراء أوراؽ 

الأوامر وتتعدد تبعاً لتفويض العميؿ، وقد عرؼ  مالية معينة وفقاً لشروط محددة مبينة في التفويض، وتختمؼ

"أمر الشراء: نظاـ قواعد التداوؿ نوعيف مف الأوامر: أوامر الشراء وأوامر البيع، إذ تضمنت المادة الأولى الآتي: 

 الأمر المرسؿ إلى نظاـ التداوؿ لشراء ورقة مالية معينة لحساب عميمو )عميؿ الوسيط( أو لحسابو الخاص".

"أمر البيع: الأمر المرسؿ إلى نظاـ التداوؿ لبيع ورقة مالية معينة لحساب عميمو )عميؿ الوسيط( أو لحسابو 

، ويمتنع عميو إصدار 504ويتعيف عمى الوسيط إصدار الأوامر في حاؿ تمقيو التفويضات مف العميؿ الخاص.",

ض وقبؿ إرساؿ الأوامر التحقؽ مف ، وعمى الوسيط في حاؿ تمقيو التفوي505أي أوامر دوف تفويض مف العميؿ

، 506ممكية العميؿ للؤوراؽ المالية التي يرغب في بيعيا وعدـ وجود قيود تناؿ مف حؽ المستثمر في التصرؼ بيا

                                                           
يجب أف يضـ التفويض المعمومات التالية بالحد الأدنى:  -"ز / مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي:12إذ نصت المادة / -502

تاريخ -مدة صلبحية التفويض. -سعر البيع/الشراء-عددىا-الأوراؽ المالية المطموب التعامؿ بيا. -الحساب. رقـ -اسـ العميؿ. -
 التفويض."

يتـ تمقي التفاويض مف قبؿ العميؿ إما شخصياً أو عف  -"د / مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ عمى الآتي:12إذ نصت المادة / -503
لبريد الإلكتروني, وجميع خطوط الياتؼ )الثابت أو النقاؿ( يتـ تسجيميا عمى أنظمة الكمبيوتر وذلؾ لحماية طريؽ الفاكس أو الياتؼ أو ا

 الوسيط والعميؿ مف أي محاولة غش أو سوء سموؾ أو إساءة استعماؿ بإضافة إلى حؿ أي سوء فيـ خلبؿ التعامؿ.
 أو أف يثبتوا تنفيذ أي عممية عمى ىاتفيـ النقاؿ."لا يجوز لموظفي خدمة العملبء أف يستمموا أي طمبية لمسوؽ  -ىػ

عمى الوسيط إدخاؿ أوامر البيع والشراء  -"ب/ مف نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي: 20إذ نصت المادة / -504
  ي التفويضات."إلى نظاـ التداوؿ فور تمقيو التفويضات الخاصة بو, عمى أف يتـ الإدخاؿ وفقاً لأسبقية تمق

يحظر عمى الوسيط إدخاؿ أية أوامر بيع أو  -"آ/ مف نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي: 20إذ نصت المادة / -505
يزيد شراء لصالح أي مف عملبئو, إلا بناءً عمى تفويض مف العميؿ يخولو بيذا التصرؼ, ويكوف السعر في التفويض محدداً بحيث لا 

  عنو في حالة الشراء ولا يقؿ عنو في حالة البيع أو أف يكوف التفويض بالبيع أو الشراء بسعر السوؽ."
/ 232/ مف نظاـ التقاص وتسوية أثماف الأوراؽ المالية الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية برقـ /9إذ نصت المادة / -506

عمى الوسيط قبؿ إدخاؿ أي أمر بيع للؤوراؽ المالية المحددة مف قبؿ مستثمره عمى نظاـ  "يتوجبعمى الآتي:  07/01/2009تاريخ 
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، إلا أف المشرع قد أجاز لموسيط 507وكذلؾ التحقؽ مف كفاية الأمواؿ لشراء الأوراؽ المالية التي يرغب في شرائيا

تنفيذ عمميات لمعميؿ ولو لـ يكف في حساب العميؿ النقدي كامؿ ثمف الأوراؽ المنوي شراؤىا عمى ألا يتجاوز 

، ويسدد الوسيط في ىذه الحالة 508مف قيمة الأوراؽ عمى أف تسدد في اليوـ التالي لمشراء %5المبمغ المتبقي 

 حسابو العاـ، عمى أف يسددىا لو العميؿ في اليوـ التالي.باقي ثمف الأوراؽ المالية مف 
 

 تنفيذ الأوامر: -3

دخاليا نظاـ التداوؿ، يتـ تنفيذ الأوامر إلكترونياً مف خلبؿ نظاـ  بعد إصدار الوسطاء لأوامر البيع والشراء وا 

ي الوقت المحدد في نظاـ التداوؿ ويتـ تنفيذ الصفقة في حاؿ تلبقي أوامر البيع والشراء وتعدّ الصفقة منفذة ف

، ويقوـ البرنامج الإلكتروني بالتوفيؽ الآلي بيف الطمبات والعروض المسجمة لتحويميا إلى عمميات 509التداوؿ

فعمية، ويتـ القبوؿ بأولوية السعر الأفضؿ، وتكوف الأولوية للؤوامر المدخمة بسعر السوؽ ومف ثـ الأوامر 

راء مف السعر الأعمى إلى السعر الأدنى وأوامر البيع مف السعر الأدنى المدخمة بسعر معيف، إذ ترتب أوامر الش

، وفي حاؿ 510دخاؿ إلى نظاـ التداوؿعر تكوف الأولوية لأسبقية الإإلى السعر الأعمى، وفي حاؿ تساوي الس

                                                                                                                                                                                     

التداوؿ, التأكد مف وجود عدد كاؼٍ مف الأوراؽ المالية المعنية وغير المقيدة بأي قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا في حساب المستثمر 
  لديو."

عمى الوسيط التأكد مف وجود رصيد نقدي كاؼٍ في  -"جطاء وعملبئيـ عمى الآتي: / مف نظاـ التعامؿ بيف الوس10إذ نصت المادة / -507
مع حساب العميؿ النقدي لاستيفاء كامؿ قيمة الأوراؽ المالية المشتراة لصالح العميؿ في اليوـ الذي يسبؽ إتماـ إجراءات التسوية المالية 

 المركز."
عمى العميؿ أف يودع مسبقاً في حسابو النقدي لدى  -"آ اء وعملبئيـ عمى الآتي:/ مف نظاـ التعامؿ بيف الوسط10إذ نصت المادة / -508

الوسيط قيمة الأوراؽ المالية المنوي شراؤىا وذلؾ قبؿ تنفيذ أمر الشراء, عمى أف يقوـ العميؿ بتسديد أي مبمغ متبؽٍ عميو مف أثماف 
مف قيمة الأوراؽ المنوي % 5شراء, عمى ألا يتجاوز المبمغ المتبقي نسبة في اليوـ الذي يمي تاريخ ال -إف وجد-الأوراؽ المالية المشتراة 

 شراؤىا."
"يتـ تنفيذ الصفقات عمى نظاـ التداوؿ فور تلبقي  / مف نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي:4إذ نصت المادة / -509

  زمف تنفيذ الصفقة وفقاً لموقت المدوف عمى نظاـ التداوؿ."أمر شراء مع أمر بيع وفقاً لقواعد ىذا النظاـ, وسيحدد 
تكوف الأولوية للؤوامر المدخمة عمى سعر  -1" / مف نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي:10إذ نصت المادة / -510

 السوؽ.
 الأوامر المحددة بسعر معيف سيتـ ترتيبيا بالتدريج وفقاً للآتي: -2

 أوامر الشراء مف السعر الأعمى إلى السعر الأدنى.
 أوامر البيع مف السعر الأدنى إلى السعر الأعمى.
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ير ، وتظ511إدخاؿ الوسيط أي تعديؿ عمى الأوامر تأخذ الأوامر وقت التعديؿ في الحسباف عند تحديد الأولويات

في ىذه المرحمة أمانة الوسيط ومدى تقيده بمعايير النزاىة، إذ يعود الدور في أولوية الأوامر إلى الوسيط 

ومعتمده، إذ يتوجب عميو إدخاؿ أوامر البيع والشراء في حاؿ ورودىا إليو، ولكف قد يخرج الوسيط عف معايير 

التداوؿ مغمباً مصمحة عميؿ معيف عمى آخر أو الأمانة والنزاىة ويتلبعب في وقت إدخاؿ الأوامر عمى نظاـ 

، خلبفاً لما أوجبتو القوانيف والأنظمة، إذ أوجب المشرع في حاؿ 512مصمحة الوسيط ذاتو عمى مصمحة عملبئو

 .513وجود تعارض بيف مصالح العملبء ومصمحة الوسيط تغميب مصمحة العملبء

 تسوية الأوامر: -4

التداوؿ والغاية المنشودة مف اتفاقية التعامؿ، وتعرؼ التسوية بأنيا العممية ىي المرحمة الأخيرة مف مراحؿ عممية 

التي يتـ بموجبيا إتماـ عقد التداوؿ ونقؿ ممكية الأوراؽ المالية مف البائع إلى المشتري وتسديد أثمانيا بشكؿ 

وحصوؿ العميؿ  ، إذ يتـ مف خلبليا حصوؿ العميؿ البائع عمى ثمف الأوراؽ المالية التي باعيا،514نيائي

المشتري عمى ما يثبت ممكيتو للؤوراؽ المالية التي اشتراىا، وتتـ عمميات التسوية مف خلبؿ نظاـ التسوية ونظاـ 

، ويقوـ نظاـ تسوية الأوراؽ المالية الحكومية 515الإيداع المركزي المذيف يداراف مف قبؿ المصرؼ المركزي

                                                                                                                                                                                     

 في حاؿ تساوت أسعار بعض الأوامر يتـ ترتيب ىذه الأوامر وفقاً لأولويات الزمف." -3
"في حاؿ تعديؿ الأمر )كتغيير سعر الأمر أو  / مف نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي:11إذ نصت المادة / -511

إضافة شرط خاص عمى نوع الأمر أو تعديمو أو حذفو أو زيادة كميتو الظاىرة أو في حاؿ تعديؿ أمر لو سعر محدد وتحويمو إلى أمر 
معايير ترتيب الأوامر وفقاً  بسعر السوؽ(, فإف نظاـ التداوؿ سيمير الأمر بطابع زمني جديد بوقت تعديؿ ذلؾ الأمر, ليتـ بعد ذلؾ تطبيؽ

 ( أعلبه."10لما ورد في المادة )
 .71راجع في ىذا السياؽ، عميمي، فاتف احمد عمي. مرجع سابؽ. ص:  -512
/ مف نظاـ معايير السموؾ الميني في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ 12إذ نصت المادة / -513

في حاؿ تضارب المصالح بيف العميؿ والشركة المرخصة يجب وضع  -7" عمى الآتي: 19/06/2008/ تاريخ 71قـ /المالية بالقرار ر 
 مصمحة العميؿ فوؽ مصمحة الشركة ويجب اتخاذ جميع الخطوات الكفيمة بالحفاظ عمى مشروعية أولوية مصمحة العميؿ."

والحفظ المركزي الصادر بقرار مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية رقـ  إذ عرفت المادة الأولى مف النظاـ الداخمي لمركز المقاصة -514
"العممية التي يتـ بموجبيا إتماـ أي عقد تداوؿ لنقؿ ممكية الأوراؽ المالية مف البائع إلى التسوية بأنيا  10/04/2014/ تاريخ 858/

 المشتري وتسديد أثمانيا بشكؿ نيائي وغير مشروط."
"نظاـ ، في بند التعريفات أف 2009إذ ورد في دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية الصادر عف مصرؼ سورية المركزي في عاـ  -515

"نظاـ الإيداع المركزي: ىو وأف  التسوية: ىو نظاـ تسوية الأوراؽ المالية الحكومية السورية والذي تتـ إدارتو بواسطة المصرؼ المركزي"
الذي يتـ فيو تسجيؿ ممكية الأوراؽ المالية التي لا تأخذ صورة مادية, والذي يثبت فيو ممكية الأوراؽ المالية مف قبؿ المشارؾ السجؿ 



253 
 

ثلبثة مبادئ تتمثؿ في مبدأ القيد الدفتري إذ تتخذ بموجبو  السورية المعتمد لدى مصرؼ سورية المركزي عمى

الأوراؽ المالية الحكومية صورة قيود دفترية غير مادية، ومبدأ الإخطار المزدوج المتمثؿ في إرساؿ إخطار 

اؽ مزدوج مف طرفي المعاممة عف العممية لمنظاـ، ومبدأ التسميـ مقابؿ الدفع والمتمثؿ في التبادؿ المتزامف للؤور 

، ويشارؾ في نظاـ التسوية فئتاف مف المشاركيف وىما المشاركوف 516المالية والنقدية بيف البائع والمشتري

المباشروف والمتمثموف في المصارؼ المؤىمة )المكتتبوف( ووزارة المالية )المصدر(، والمشاركوف غير المباشريف 

عتبارييف الخاصيف في حاؿ السماح ليـ في وىـ عملبء مشترؾ مباشر ويتمثموف في الأشخاص الطبيعييف والا

، ويكوف لكؿ مشارؾ حساباف: حساب خاص لحيازة الأوراؽ المالية التي تخصو، وحساب عملبء 517المشاركة

 518للؤوراؽ المالية التي يحوزىا المشارؾ المباشر لحساب عملبئو، وتتـ التسوية في اليوـ الثاني بعد يوـ التداوؿ

ت المرسمة لمنظاـ مف المشاركيف، وفي حاؿ مطابقة الإخطارات تحصؿ المعاممة عمى مف خلبؿ مطابقة الإخطارا

رقـ معاممة تسمح لمنظاـ بالتسوية مف الأقدـ إلى الأحدث ويتـ بناءً عميو التحويؿ المتزامف للؤوراؽ النقدية 

ات النقدية وحسابات والأوراؽ المالية، وتكوف التسوية نيائية عندما تتـ عممية الخصـ والإضافة عمى الحساب

الأوراؽ المالية لممشاركيف بصورة صحيحة، وفي نياية يوـ العمؿ يرسؿ النظاـ لممشاركيف معمومات عف 

 ، وتكوف بذلؾ قد تمت عممية التداوؿ.519معاملبتيـ المنفذة في ذلؾ اليوـ

                                                                                                                                                                                     

الدليؿ المعني في نظاـ تسوية الأوراؽ المالية وفقاً لممرسوـ التشريعي, ويتـ تشغيؿ نظاـ الإيداع المركزي بواسطة المصرؼ المركزي."
 .2019/آب/07تاريخ الاسترجاع  —مصرؼ سورية المركزيمنشور عمى موقع 

 "يقوـ نظاـ التسوية لممصرؼ المركزي عمى ثلبثة مبادئ: مف دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية الآتي: 2/1إذ ورد في البند  -516
 مبدأ القيد الدفتري )أوراؽ مالية في صورة غير مادية(. -
 مبدأ الإخطار المزدوج. -
 "مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع )التسوية الإجمالية(. -

 .149: ص .راجع ما سبؽ -517
تحدد فترة التسوية لمسندات في اليوـ الثاني بعد  -"جعمى الآتي:  05/04/2022/ تاريخ 1622/ مف القرار رقـ /12إذ نصت المادة / -518

 وتسوية أثماف الأوراؽ المالية الصادر عف السوؽ." ( كما ىي محددة في نظاـ التقاصT+2يوـ التداوؿ )
 راجع في ذلؾ دليؿ تسوية معاملبت الأوراؽ المالية الحكومية. -519
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 آثار تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية داخؿ السوؽ: -ثالثاً 

المالية الحكومية آثار مختمفة منيا القانونية ومنيا الاقتصادية وىو ما سنتناولو عمى  يترتب عمى تداوؿ الأوراؽ

 التوالي.

 الآثار القانونية: -1

تتمثؿ الآثار القانونية لعممية التداوؿ في سداد ثمف الأوراؽ المالية وانتقاؿ ممكيتيا مف البائع إلى المشتري، وىو 

 ما سنتناولو عمى التوالي.

 ثمف الأوراؽ المالية: سداد .1-1

أوجبت التشريعات الناظمة لأسواؽ الأوراؽ المالية عمى المستثمر الراغب في شراء الأوراؽ المالية أف يودع في 

حسابو لدى الوسيط ثمف الأوراؽ المالية المنوي شراؤىا، ونجد أف التشريعات الناظمة لعمؿ سوؽ دمشؽ للؤوراؽ 

ؽ المالية لحساب العميؿ ولو لـ يكف ثمف الأوراؽ المنوي شراؤىا مودعاً بكاممو المالية أجازت لموسيط شراء الأورا

مف ثمف الأوراؽ المالية، عمى أف يقوـ العميؿ  %5في حساب الوسيط، واشترطت أف لا يتجاوز النقص 

يوـ التالي باستكماؿ الثمف خلبؿ اليوـ الذي يمي تاريخ الشراء، وفي حاؿ عدـ سداد العميؿ لممبمغ المتبقي في ال

يتعيف عمى وسيط المشتري عند إجراء التسوية إيداع باقي ثمف الأوراؽ المالية المشتراة في حساب التسوية، وفي 

لموسيط  520حاؿ عدـ إيداعو خلبؿ المدة المحددة يقوـ صندوؽ ضماف التسوية بسداده مف مبمغ المساىمة النقدية

، وفي حاؿ عدـ 521المبمغ مف خلبؿ تسييؿ الكفالة المصرفية في حاؿ كفايتيا، وفي حاؿ عدـ كفايتيا يكمؿ باقي

ذا لـ يكؼِ كؿ ما سمؼ 522كفايتيما يتـ استكماؿ باقي المبمغ مف حساب المساىمة النقدية لباقي الوسطاء ، وا 

                                                           
/ تاريخ 806إذ عرؼ النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية الصادر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بالقرار رقـ / -520

"الرصيد النقدي المتوجب عمى الوسيط إيداعو في حساب صندوؽ ضماف التسوية ككفالة نقدية المساىمة النقدية بالآتي:  01/04/2013
 لغايات التسوية."

"ىي الكفالة الصادرة عف أحد المصارؼ العاممة المتوجب عمى إذ عرؼ النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية الكفالة المصرفية بالآتي:  -521
 تقديميا لصندوؽ ضماف التسوية بالمبمغ المحدد لغايات التسوية عمى أف تكوف واجبة الدفع عند الطمب."الوسيط 

"يكوف الأعضاء متضامنيف متكافميف في تحقيؽ أىداؼ  / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية عمى الآتي:5إذ نصت المادة / -522
 (."4الصندوؽ المحددة في المادة )

 "ييدؼ الصندوؽ بصورة خاصة إلى: / عمى الآتي:4ة /وقد نصت الماد
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تحدد آلية استكماؿ المبمغ بموجب قرار مف مجمس إدارة السوؽ بناءً عمى اقتراح مدير صندوؽ ضماف 

خرجت التشريعات الناظمة لعمؿ سوؽ الأوراؽ المالية عف القواعد العامة فيما يتعمؽ  ، ولكف ىؿ523التسوية

 بالوفاء في حاؿ امتناع العميؿ عف السداد؟ 

/ مف 322نظـ القانوف المدني أحكاـ الوفاء مف غير المديف وأجازه مف حيث المبدأ، إذ نصت المادة /

يصح الوفاء مف المديف أو نائبو أو مف أي شخص آخر لو مصمحة في  -1" القانوف المدني عمى الآتي:

 .209524الوفاء, وذلؾ مع مراعاة ما جاء بالمادة 

                                                                                                                                                                                     

 تغطية العجز النقدي لدى العضو المشتري للؤوراؽ المالية. -آ
 تغطية العجز في رصيد الأوراؽ المالية لدى العضو البائع نتيجة تداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ." -ب

. إذا لـ يقـ الوسيط بدفع المبالغ النقدية المستحقة  "أ / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية عمى الآتي: 18إذ نصت المادة / -523
عميو لحساب التسوية في الموعد المحدد لذلؾ مف يوـ التسوية فإنو يعد متخمفًا عف الوفاء بالتزاماتو ويحؿ الصندوؽ محؿ ذلؾ الوسيط 

  ؾ الالتزامات, وعمى المدير القياـ بالإجراءات التالية:لموفاء بتم
 تحويؿ المبمغ الذي تخمؼ الوسيط عف دفعو مف حساب الصندوؽ إلى حساب التسوية.

 إعلبـ الييئة والسوؽ بوجوب إيقاؼ الوسيط المعني عف التداوؿ لديو.
  إعلبـ المركز لمقياـ بحجب الخدمات المقدمة لموسيط المعني.

سيط المعني بدفع كافة المبالغ النقدية المستحقة عميو لصالح الصندوؽ بما في ذلؾ تحديد بدلات التأخير المستحقة عميو وأية مطالبة الو 
  مصاريؼ أو نفقات يتكبدىا الصندوؽ لقاء ذلؾ.

و يقؿ عف المساىمة النقدية . إذا كاف المبمغ الذي دفعو الصندوؽ نيابة عف الوسيط وفقًا لأحكاـ الفقرة )أ( مف ىذه المادة يساوي أ ب
  لذلؾ الوسيط في الصندوؽ فيتـ خصـ كامؿ المبمغ مف حساب ذلؾ الوسيط في الصندوؽ.

. إذا كاف المبمغ الذي دفعو الصندوؽ نيابة عف الوسيط وفقًا لأحكاـ الفقرة )أ( مف ىذه المادة يقؿ عف مجموع مساىمة الوسيط النقدية  ج
  زيد عف المساىمة النقدية لذلؾ الوسيط في الصندوؽ, يقوـ الصندوؽ باتخاذ الإجراءات التالية.ومبمغ الكفالة المقدمة منو وي

  خصـ كامؿ المساىمة النقدية لموسيط المعني.
 اتخاذ الإجراءات اللبزمة والفورية لتسييؿ الكفالة المصرفية لموسيط المعني المتخمؼ عف التسديد.

الصندوؽ نيابة عف الوسيط وفقًا لأحكاـ الفقرة )أ( مف ىذه المادة يزيد عف مجموع مساىمة الوسيط النقدية . إذا كاف المبمغ الذي دفعو  د
 ومبمغ الكفالة المقدمة منو, يقوـ الصندوؽ باتخاذ الإجراءات التالية:

  خصـ كامؿ المساىمة النقدية لموسيط المعني.
  مصرفية لموسيط المعني.اتخاذ الإجراءات اللبزمة والفورية لتسييؿ الكفالة ال

 يتـ حسـ باقي المبمغ مف حسابات الأعضاء مف الصندوؽ كؿ حسب مساىمتو. 
ىػ. إذا كاف المبمغ الذي يتوجب عمى الوسيط دفعو يزيد عف مجموع مساىمتو النقدية ومبمغ الكفالة المقدمة منو والمساىمات النقدية 

. لممركز الحجز عمى ممتمكات الوسيط  مف مجمس الإدارة بناءً عمى اقتراح المدير. وللؤعضاء تحدد آلية استكماؿ عممية التسوية بقرار 
 المعني مف الأوراؽ المالية لصالح الصندوؽ."
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ويصح الوفاء أيضاً مع التحفظ السابؽ ممف ليست لو مصمحة في الوفاء, ولو كاف ذلؾ دوف عمـ المديف  -٢

ر إذا اعترض المديف عمى ذلؾ وأبمغ الدائف أو رغـ إرادتو, عمى أنو يجوز لمدائف أف يرفض الوفاء مف الغي

 ىذا الاعتراض."

نجد مما سمؼ أف القانوف المدني أجاز الوفاء مف الغير، حتى ولو لـ يكف لمموفي أي مصمحة مع 

ضافة إلى ما لموسيط وصندوؽ ضماف التسوية مف مصمحة  مراعاة حالة الالتزاـ بالقياـ بعمؿ، إضافة إلى ذلؾ وا 

ديف والمتمثمة في ضماف حماية المتعامميف في الأسواؽ المالية وحسف سير عمؿ سوؽ الأوراؽ في الوفاء عف الم

المالية بانتظاـ واضطراد، فإف التشريعات الناظمة لعمؿ سوؽ الأوراؽ المالية قد نصت صراحة عمى حالة الوفاء 

 مف قبؿ الوسيط وصندوؽ الضماف.

نجد مما سمؼ أف العميؿ الشاري قد لا يسدد كامؿ ثمف الأوراؽ المالية المشتراة، وفي ىذه الحالة إما أف 

يتـ استكماؿ باقي الثمف مف وسيط المشتري أو مف صندوؽ ضماف التسوية، وقد يمتنع صندوؽ ضماف التسوية 

الذي يتعيف معو البحث في الآثار  عف السداد في حاؿ صدور قرار مف مجمس إدارة السوؽ بعدـ السداد، الأمر

 المترتبة عمى السداد مف غير العميؿ، ومف ثـ الآثار المترتبة عمى عدـ السداد.

 الآثار المترتبة عمى السداد مف غير العميؿ: .1-1-1

تختمؼ الآثار المترتبة عمى سداد باقي الثمف مف غير العميؿ تبعاً لاختلبؼ الأطراؼ الذيف ينحصر بينيـ عدـ 

فقد ينحصر عدـ السداد بيف العميؿ المشتري ووسيطو، وقد ينحصر بيف وسيط العميؿ المشتري السداد، 

 وصندوؽ ضماف التسوية.

 انحصار عدـ السداد بيف العميؿ المشتري ووسيطو: .1-1-1-1

أعطى المشرع لموسيط في حاؿ سداده لباقي ثمف الأوراؽ المالية أو في حاؿ رجوع صندوؽ ضماف التسوية عميو 

العميؿ؛ الحؽ في اتخاذ عدة إجراءات ضمانا لحقوقو، وتتمثؿ ىذه الإجراءات في إعطاء الوسيط  نتيجة إخلبؿ

الحؽ في التصرؼ بالأوراؽ المالية المودعة لدى مركز المقاصة تحت تصرفو لتسديد أي مطالبات غير مسددة، 
                                                                                                                                                                                     

"في الالتزاـ بعمؿ, إذا نص الاتفاؽ أو استوجبت طبيعة الديف أف ينفذ المديف الالتزاـ / قانوف مدني عمى الآتي: 209إذ نصت المادة / -524
 لمدائف أف يرفض الوفاء مف غير المديف."بنفسو, جاز 
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التعامؿ بإجراء  إضافة إلى حصولو عمى تفويض مسبؽ وغير قابؿ لمرجوع عنو مف العميؿ وضمف اتفاقية

المقاصة بيف حقوؽ الوسيط والتزاماتو وتفويضو ببيع أي أوراؽ مالية عائدة لمعميؿ وتحت تصرؼ الوسيط في 

حاؿ عدـ سداد العميؿ للبلتزامات المترتبة بذمتو ويسقط العميؿ حقو بالطعف في صحة التفويض أو بالرجوع 

  .525عنو

 التسوية:انحصار عدـ السداد بيف الوسيط وصندوؽ ضماف  .1-1-1-2

أعطى المشرع في ىذه الحالة لصندوؽ ضماف التسوية الحؽ في الرجوع عمى الوسيط في حاؿ امتناعو عف 

سداد باقي الثمف في الموعد المحدد مف خلبؿ إجراءات معينة تختمؼ تبعاً لضخامة المبالغ المترتبة في ذمة 

لموسيط يقوـ الصندوؽ باقتطاع المبالغ مف الوسيط، ففي حاؿ كانت ىذه المبالغ ضمف حدود الإسياـ النقدي 

الإسياـ النقدي لموسيط، وفي حاؿ تجاوزت المبالغ المتبقية الإسياـ النقدي يقوـ الصندوؽ باقتطاع الإسياـ 

النقدي وتسييؿ الكفالة المصرفية المقدمة مف الوسيط، وفي حاؿ عدـ كفايتيما يتـ بالإضافة إلى ذلؾ اقتطاع 

، وكذلؾ أعطى المشرع لمصندوؽ الحؽ بالحجز عمى الأوراؽ المالية 526ي شركات الوساطةالإسياـ النقدي لباق

، إضافة إلى حؽ الصندوؽ بفوائد تأخير مجزية 528، والحؽ ببيع الأوراؽ المالية التي يممكيا527العائدة لموسيط

قو في مراجعة ، وكؿ ذلؾ إضافة إلى ح529%50يومياً، عمى ألا تتجاوز  %5عف المبالغ المترتبة والتي تبمغ 

   .530القضاء المختص

 الآثار المترتبة عمى عدـ السداد: .1-1-2

تداوؿ الأوراؽ المالية بيعاً وشراءً ىو عقد بيع وشراء أوراؽ مالية لو طبيعة خاصة مف حيث المحؿ والإجراءات 

عقد المتبعة، إذ يتضمف شراء عميؿ مف خلبؿ وسيطو أوراقاً مالية مف عميؿ آخر مف خلبؿ وسيطو، ويرتب ال

                                                           
 مف نظاـ التعامؿ بيف الوسطاء وعملبئيـ. 12-11/ البند 7المادة / -525
 / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية.18المادة / -526
 /و مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية.18المادة  -527
 لتسوية./ مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف ا20المادة / -528
 / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية.21المادة / -529
 / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية.30المادة / -530
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التزامات متقابمة تتمثؿ في التزاـ العميؿ الشاري بسداد قيمة الأوراؽ المالية لمعميؿ البائع، والتزاـ العميؿ البائع 

 بنقؿ ممكية الأوراؽ المالية لمعميؿ الشاري فيو عقد ممزـ لمجانبيف.

تزاماتو في العقود وقد نظـ القانوف المدني الآثار التي تترتب عمى امتناع أحد الأطراؼ عف الوفاء بال

"في العقود الممزمة لمجانبيف, إذا لـ / مف القانوف المدني عمى الآتي: 158الممزمة لمجانبيف، إذ نصت المادة /

يوؼِ أحد المتعاقديف بالتزامو, جاز لممتعاقد الآخر بعد إعذاره المديف أف يطالب بتنفيذ العقد أو بفسخو مع 

، ولكف ىؿ تطبؽ القاعدة المذكورة عمى حالة تداوؿ الأوراؽ المالية ضى."التعويض في الحالتيف, إف كاف لو مقت

 في حاؿ عدـ سداد العميؿ المشتري لكامؿ الثمف؟

جراءات خاصة الغاية منيا حماية المتعامميف  عند تنظيـ المشرع لعممية تداوؿ الأوراؽ المالية رسـ آلية وا 

بالسوؽ ليصؿ ومف حيث النتيجة إلى تطوير الأسواؽ المالية، لما لذلؾ مف آثار في النمو الاقتصادي بشكؿ 

ة يقوـ وسيط المشتري بسداد المبالغ المتبقية عاـ، ففي حاؿ عدـ سداد العميؿ المشتري لكامؿ قيمة الأوراؽ المالي

مف ثمف الأوراؽ المالية وفي حاؿ عدـ السداد مف قبؿ الوسيط يقوـ صندوؽ الضماف بسداد باقي الثمف وفقاً لما 

سبؽ بيانو، أي إف القاعدة العامة المذكورة لا تطبؽ عمى حالة تداوؿ الأوراؽ المالية، أي إنو في حاؿ امتناع 

السداد مف قِبَؿ الوسيط أو مف قِبَؿ صندوؽ ضماف التسوية، ولكف ما الحكـ في حاؿ عدـ السداد  العميؿ يتـ

حتى مف قبؿ صندوؽ ضماف التسوية، وىي حالة قد تحدث في حاؿ اتخاذ مجمس إدارة السوؽ، وبناءً عمى 

اؿ عدـ كفاية الإسياـ عدـ سداد باقي ثمف الأوراؽ المالية في حقراراً باقتراح مدير صندوؽ ضماف التسوية، 

النقدي لوسيط المشتري والإسياـ النقدي لباقي الوسطاء في السوؽ )لكونيـ متضامنيف ليذه الناحية(، والكفالة 

 المصرفية لوسيط المشتري، فيؿ يحؽ لمطرؼ الثاني فسخ العقد أو طمب تنفيذه؟

ذلؾ إلى تطبيؽ القاعدة  نجد أنو حتى حاؿ عدـ سداد الثمف مف قبؿ صندوؽ ضماف التسوية لا يؤدي

المذكورة، ولاسيما في ظؿ المبدأ المتبع في تسوية الأوراؽ المالية الحكومية وىو مبدأ التسديد مقابؿ الدفع، 

نما تكوف التسوية معمقة، وفي حاؿ صدور  وبالتالي فإنو قبؿ سداد الثمف كاملًب لا تتـ التسوية النيائية لممعاممة، وا 
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بعدـ سداد باقي الثمف لا تتـ التسوية النيائية، وبالتالي لا تكتمؿ المعاممة، ولا ينعقد قرار مجمس إدارة السوؽ 

 العقد أصلب، وقبؿ انعقاد العقد لا محؿ لمبحث بفسخ العقد مف عدمو أو تنفيذه. 

نجد مما سمؼ أف القواعد العامة لا تطبؽ عمى حالة عدـ سداد كامؿ ثمف الأوراؽ المالية سواءٌ لجية 

نما الطبيعة الخاصة ليذه العقود استوجبت ترتيب آثار خاصة عمى عدـ سداد فسخ ال عقد أو الالتزاـ بتنفيذه، وا 

ثمف الأوراؽ المالية، ولكف ما الجزاءات التي تترتب في حاؿ عدـ انعقاد العقد نتيجة عدـ سداد كامؿ ثمف 

 الأوراؽ المالية؟ وىؿ حددت التشريعات الناظمة جزاءات معينة؟

د المشرع الجزاءات التي تترتب عمى حالة عدـ سداد صندوؽ ضماف التسوية لباقي المبالغ لـ يحد

المترتبة عمى الوسيط، في حيف أنو قد نظـ حالة مشابية، وىي حالة إلغاء العقد عند إخلبؿ وسيط البائع بتأميف 

، إذ يمتزـ صندوؽ ضماف الأوراؽ المالية المبيعة وتعذر عمى صندوؽ ضماف التسوية تأميف الأوراؽ المالية

مف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية عف كؿ يوـ عمؿ % 5التسوية في ىذه الحالة بتعويض العميؿ المشتري بمبمغ 

، 531وتحمؿ وسيط البائع كامؿ المصاريؼ والنفقات التي تكبدىا الصندوؽ والسوؽ والمركز% 255بحد أقصى 

نما ولكوف حالة عدـ سداد الصندوؽ لباقي أثماف ا لأوراؽ المالية غير منصوص عمييا في التشريعات والأنظمة وا 

تكوف بقرار مف مجمس إدارة السوؽ بناءً عمى اقتراح مف مدير الصندوؽ؛ وبالتالي نجد أيضاً أف الجزاء الذي 

ة يترتب عمييا يقدر أيضاً مف قبؿ مجمس إدارة السوؽ، ويمكف أف يعتمد الجزاء المذكور، وذلؾ قياساً عمى حال

 تعذر تأميف الأوراؽ المالية لاتحاد العمة.

 انتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية: .1-2

فيما يتعمؽ بالآثار المتعمقة بانتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية نكوف أماـ مسألتيف، الأولى تتعمؽ بتأميف الأوراؽ المالية 

 المبيعة والثانية تتعمؽ بوقت انتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية.

 

 

                                                           
 / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية.19المادة / -531
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 . تأميف الأوراؽ المالية المبيعة:1-2-1

نميز في ىذه الحالة أيضاً بيف أمريف، الأوؿ تغطية العجز في الأوراؽ المالية مف الصندوؽ، والثاني تعذر 

 تغطية العجز.

 حالة تغطية العجز مف قبؿ صندوؽ ضماف التسوية: .1-2-1-1

يعمد صندوؽ ضماف التسوية إلى شراء في حاؿ عجز وسيط البائع عف تأميف الأوراؽ المالية محؿ أمر البيع، 

، ولـ تنص 532الأوراؽ المالية مف سوؽ الأوراؽ المالية وذلؾ خلبؿ الأسبوع الذي يمي اليوـ التالي لمتداوؿ

التشريعات عمى آلية استيفاء ثمف الأوراؽ المالية التي اشتراىا الصندوؽ لصالح العميؿ، ونرى في ىذه الحالة 

مقة بسداد الصندوؽ لباقي أثماف الأوراؽ المالية مف اقتطاعيا مف الإسياـ النقدي تطبيؽ القواعد ذاتيا المتع

لمعميؿ، ومف ثـ المتبقي مف تسييؿ الكفالة النقدية، وما يتبقى مف الإسياـ النقدي لباقي الوسطاء، وذلؾ أيضا 

 .قياساً عمى الحالة المذكورة لاتحاد العمة

 ف التسوية:حالة عدـ تغطية العجز مف قبؿ صندوؽ ضما .1-2-1-2

إذا تعذر عمى الصندوؽ تأميف الأوراؽ المالية لسد العجز خلبؿ مدة أسبوع مف اليوـ التالي لمتداوؿ، يحؽ 

لمصندوؽ إلغاء عقد التداوؿ، وفي ىذه الحالة تتـ إعادة ثمف الأوراؽ المالية لوسيط المشتري نيابة عف عميمو، 

 %25مف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية عف كؿ يوـ عمؿ بحد أقصى % 5ويتـ تعويض العميؿ المشتري بمبمغ 

 .533ويتحمؿ وسيط البائع كامؿ المصاريؼ والنفقات التي تكبدىا الصندوؽ والسوؽ والمركز

 وقت انتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية المبيعة: .1-2-2

فقاً لطبيعة المبيع فيما إذا كاف مف آثار عقد البيع نقؿ ممكية المبيع لممشتري، إلا أف وقت نقؿ الممكية يختمؼ و 

"الالتزاـ بنقؿ الممكية, أو  / مف القانوف المدني عمى الآتي:205مف الأشياء القيمية أو المثمية، إذ نصت المادة /

 , أي حؽ عيني آخر, ينقؿ مف تمقاء نفسو ىذا الحؽ, إذا كاف محؿ الالتزاـ شيئاً معيناً بالذات يممكو الممتزـ

إذا  -1" / مف القانوف ذاتو عمى الآتي:206ونصت المادة / بالقواعد المتعمقة بالتسجيؿ." وذلؾ دوف الإخلبؿ
                                                           

 / مف النظاـ الداخمي لصندوؽ ضماف التسوية.19المادة / -532
 لصندوؽ ضماف التسوية. / مف النظاـ الداخمي19المادة / -533
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فإذا كاف ورد الالتزاـ بنقؿ حؽ عيني عمى شيء لـ يعيف إلا بنوعو, فلب ينتقؿ الحؽ إلا بإفراز ىذا الشيء.", 

لًب، فإف الممكية تنتقؿ بمجرد الشيء محؿ الالتزاـ معيناً في ذاتو أي مف الأشياء القيمية كقطعة مجوىرات مث

نما تنتقؿ بإفرازىا ، ولكف 534التعاقد، أما إذا كاف معيناً بنوعو أي مف المثميات فلب تنتقؿ الممكية بمجرد التعاقد وا 

أف المشرع  ما حكـ انتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية؟ ىؿ تنتقؿ ممكيتيا بمجرد العقد أـ تحتاج إلى إجراءات لاحقة؟ أـ

 أورد أحكاما خاصة فيما يتعمؽ بيذه الأوراؽ؟

بحث الفقو في أثر العقد الناقؿ لمممكية بالنسبة إلى تداوؿ الأوراؽ المالية، إذ يقصد بالأثر الناقؿ لمعقد أف 

الأوراؽ ممكية المعقود عميو تنتقؿ بمجرد إبراـ العقد، ولكف ذلؾ يثير عدداً مف المسائؿ التي تتعمؽ بعممية تداوؿ 

 :535المالية، وتتمثؿ في الآتي

  مسألة مباشرة الحقوؽ المترتبة عمى ممكية الورقة المالية: .1-2-2-1

تثير مسألة الأثر الناقؿ لمعقد فيما يتعمؽ بتداوؿ الأوراؽ المالية التساؤؿ حوؿ صاحب الصفة بمباشرة الحقوؽ 

الشراء، وقيد الورقة المالية في حساب العميؿ المقررة لحامؿ الورقة المالية خلبؿ المدة بيف تنفيذ أوامر البيع و 

 المشتري، ىؿ تكوف لمبائع أـ لممشتري؟

يرى أصحاب ىذا الاتجاه أنو وفقا لمقواعد العامة يعود الحؽ لممشتري لكونو وبمجرد العقد أصبح مالكاً 

لية فميس لو مباشرة ىذه لمورقة المالية، إلا أف الأمر خلبؼ ذلؾ فيما يتعمؽ بالحقوؽ المقررة لحامؿ الورقة الما

الحقوؽ لكوف ممكيتو لا تكوف معتبرة بمواجية الجية المصدرة والغير إلا مف تاريخ قيدىا، وبالتالي نكوف أماـ مالؾ 

قديـ باع الورقة المالية، ويتمتع بالحقوؽ المقررة لحامميا، ومالؾ جديد اشترى الورقة المالية، ولكف ليس لو مباشرة 

 تمؾ الحقوؽ.

 

  

                                                           
آثار  –الوسيط في شرح القانوف المدني الجديد نظرية الالتزاـ بوجو عاـ الإثبات (. 2009لمتوسع مراجعة السنيوري، عبد الرزاؽ. ) -534

 وما بعدىا. 770الجديدة. بيروت: لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية. ص:  3. ط: 2ج:  .الالتزاـ
 .541. مرجع سابؽ. ص: مولود، عبد الباسط كريـ -535
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 . مسألة العجز عف تغطية الأوراؽ المالية المتداولة: 1-2-2-2

يرى أصحاب ىذا الاتجاه أف القوؿ بالأثر الناقؿ لمعقد يرتب انتقاؿ ممكية الورقة المالية المتداولة لممشتري بمجرد 

الحالات التي تنفيذ أمري العميؿ البائع والعميؿ المشتري، وتبعاً لذلؾ تقيد في حساب العميؿ المشتري، حتى في 

 يتعذر فييا تغطية الأوراؽ المالية المبيعة.

 .مسألة الزيادة الوىمية في ملبؾ الورقة المالية: 1-2-2-3

يرى أصحاب ىذا الاتجاه أف وجود فاصؿ زمني بيف تنفيذ أوامر البيع والشراء، وعممية القيد في حساب المشتري 

العامة فإف الممكية لا تنتقؿ لممشتري ما لـ يكف البائع مالكا  يؤدي إلى وجود ملبؾ وىمييف، لأنو ووفقاً لمقواعد

 لمورقة المالية، وأنو بموجب الأثر الناقؿ تنتقؿ ممكية الورقة المالية إلى المشتري بمجرد تلبقي أوامر البيع والشراء.

كية الأوراؽ ويرى أصحاب ىذا الاتجاه أف المشرع الفرنسي وتلبفياً للآثار السمبية المتعمقة بانتقاؿ مم

المالية مف البائع إلى المشتري بمجرد العقد عدّؿ التشريع بحيث تنتقؿ ممكية الورقة المالية مف تاريخ قيد الأوراؽ 

في حساب المشتري، إلا أنو جعؿ ذلؾ معمقاً عمى شرط فاسخ ىو أف يكوف حساب العميؿ المشتري لدى وسيطو 

في حسابو، وفي حاؿ عدـ تحقؽ الشرط، أي إذا تبيف في أثناء التسوية  دائناً بالأوراؽ المالية بتاريخ قيد الأوراؽ

أف حساب المشتري لدى وسيطو لـ يكف دائناً بالأوراؽ المالية، ينفسخ العقد بقوة القانوف ويكوف لذلؾ أثر رجعي، 

نما مف تاريخ القيد ف ي الحساب، أي إف وبموجب ىذه القاعدة فإف ممكية الأوراؽ المالية لا تنتقؿ بمجرد العقد وا 

المشرع الفرنسي ومف حيث النتيجة لـ يأخذ بقاعدة الأثر الناقؿ لمممكية، وحذا حذوه المشرع المصري وعطؿ 

، إلا أنو اختمؼ عف المشرع الفرنسي في 536قاعدة الأثر الناقؿ لمممكية وجعؿ الممكية لا تنتقؿ إلا بتماـ التسوية

مشرع المصري اعتمد موقفاً حاسماً وىو اعتماد وقت تماـ أف الأخير عمقيا عمى شرط فاسخ، في حيف ال

 التسوية.

ونرى فيما يتعمؽ بانتقاؿ ممكية الأوراؽ المالية تحميؿ الآتي: الأشياء المثمية ىي الأشياء التي يقوـ بعضيا مقاـ 

جرد قيود بعض بالوفاء، والأوراؽ المالية تعدّ مف المثميات )ولاسيما أنو بقيدىا في سجلبت السوؽ تصبح م

                                                           
"لا تنتقؿ ممكية الأوراؽ المالية التي تـ إيداعيا عمى الآتي:  2009/ لعاـ 93/ مف قانوف الإيداع والقيد المركزي رقـ /4إذ نصت المادة / -536

 لدى الشركة إلا بإتماـ تسوية العمميات التي أجريت عمييا."
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نما )بتسميميا( والقيد في  حسابية(، وبالتالي ومف حيث المبدأ فإف الورقة المالية لا تنتقؿ بمجرد التعاقد وا 

المعاملبت الإلكترونية يقوـ مقاـ التسميـ، إضافة إلى أف المشرع أخذ في الحسباف القواعد المتعمقة بالتسجيؿ، 

ؽ يجب أف تكوف مسجمة في سجلبت السوؽ، وبالتالي فإف ممكيتيا لا طالما أف الأوراؽ المالية المتداولة في السو 

تنتقؿ ولا ترتب آثارىا إلا بقيدىا بسجلبت العميؿ المشتري، ونرى أيضاً أف عممية التداوؿ تتـ مف خلبؿ برامج 

إلكترونية وتمر بعدة مراحؿ مف إصدار أوامر مف الوسطاء بالبيع والشراء وتلبقي الأوامر ضمف النظاـ 

ف المراحؿ جميعيا تشكؿ عممية التداوؿ وبموجبيا ينعقد العقد، وقبؿ إتماـ ا لإلكتروني وتنفيذىا وتسويتيا، وا 

المراحؿ كافة، بما فييا تسوية المعاممة، لا ينعقد العقد أصلًب، والتسوية تتـ نيائية بسداد قيمة الأوراؽ المالية 

وراؽ المالية في حساب العميؿ الشاري لدى وسيطو، أما بإيداعيا في حساب العميؿ البائع لدى وسيطو وقيد الأ

ولا ينتج آثاره بما فييا نقؿ الممكية إلا  بطابور التسوية"قبؿ التسوية فيكوف العقد معمقاً ويدخؿ فيما يسمى "

بانعقاده، أي بإتماـ إجراءات التسوية، وذلؾ في ظؿ المبادئ المعموؿ بيا في السوؽ والمعموؿ بيا فيما يتعمؽ 

بالأوراؽ المالية الحكومية، ومنيا مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع، أي إننا نصؿ إلى نتيجة مفادىا أف عقد التداوؿ لا 

نما بتسديد الثمف لمعميؿ البائع وقيد الأوراؽ  ينعقد بمجرد تلبقي الأوامر التي يرسميا الوسطاء إلى نظاـ التداوؿ وا 

بؽ قاعدة الأثر الناقؿ لمممكية، أي إف ممكية الأوراؽ المالية تنتقؿ المالية بحساب العميؿ المشتري وبالتالي تنط

إلى العميؿ المشتري بمجرد إبراـ عقد التداوؿ، أي إتماـ عممية التداوؿ وفقاً لما سمؼ، وىو ما أكدتو التشريعات 

مالية عمى الآتي: / مف نظاـ التقاص وتسوية أثماف الأوراؽ ال2الناظمة لسوؽ الأوراؽ المالية، إذ نصت المادة /

"تنشأ الحقوؽ والالتزامات بيف كؿ مف بائع الورقة المالية ومشترييا والغير, بتاريخ إبراـ عقد التداوؿ في 

"ينشأ حؽ العميؿ بممكية الورقة المالية مف / مف نظاـ قواعد التداوؿ عمى الآتي: 32ونصت المادة / السوؽ."

قد أخذ المشرع السوري أسوة بالمشرع الفرنسي والمصري بأف انتقاؿ ، أي إنو ومف حيث النتيجة فتاريخ شرائيا."

ممكية الأوراؽ المالية المتداولة لا يكوف إلا بالقيد في سجلبت العميؿ المشتري، ولكننا اختمفنا مع الفقو في تحميؿ 

 عقد وعممية التداوؿ.
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 الآثار الاقتصادية:  -2

إلى ما يحققو التداوؿ مف عوائد لممتداوؿ تتمثؿ في الأرباح التي تترتب عمى عمميات التداوؿ المتمثمة في  إضافة

 شراء وبيع الأوراؽ المالية، يكوف لمتداوؿ آثار في انتعاش وتطوير أسواؽ الأوراؽ المالية ومف ىذه الآثار:

  زيادة عمميات البورصة: .2-1

المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية مف إيجاد الطرؼ الآخر لعممية التداوؿ فيجد إف تداوؿ الأوراؽ المالية يمكّف 

دائماً العميؿ الذي يرغب في الشراء عميلًب آخر يرغب في البيع، ويؤثر ذلؾ بشكؿ إيجابي في زيادة عمميات 

أسعار الأوراؽ البورصة وتأميف الاستمرارية في عمميا، وتحوؿ مف حيث النتيجة، دوف التقمبات العنيفة في 

المالية، إذ ىناؾ دائماً العميؿ المضارب عمى الصعود الذي يشتري الأوراؽ المالية ليحتفظ بيا ليبيعيا فيما بعد 

بربح في حاؿ ارتفاع قيمتيا، والعميؿ المضارب عمى اليبوط الذي يبيع الأوراؽ المالية عمى نية إعادة شرائيا فيما 

 لؾ يؤدي إلى تمطيؼ حركة الأسعار ارتفاعاً وىبوطاً.بعد في حاؿ انخفاض قيمتيا، وكؿ ذ

 توجيو الشؤوف المالية والاقتصادية:  .2-2

يؤدي تداوؿ الأوراؽ المالية إلى جعؿ سوؽ الأوراؽ المالية موجية لمشؤوف المالية والاقتصادية، وذلؾ مف خلبؿ 

ؽ موجياً لمماؿ والاقتصاد الذي لا تسخير الإمكانيات المتوافرة مف أجؿ رسـ اتجاىات الأسعار، وبذلؾ يكوف السو 

غنى عف مراجعتو مف جميع العامميف في الشؤوف المالية والاقتصادية، رغبة منيـ في الوقوؼ عمى وفرة الأمواؿ 

التي تتطمب التوظيؼ أو قمتيا وتطورات الرخاء والكساد ومدى نجاح مختمؼ الصناعات والوصوؿ مف حيث 

 كف الاستعانة بيا عمى وضع الخطط المالية أو الاقتصادية العامة والخاصة.النتيجة إلى النتائج التي مف المم
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 تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية خارج سوؽ الأوراؽ المالية: -المطمب الثاني

قيدت التشريعات والأنظمة الناظمة للؤوراؽ المالية وأسواقيا عمميات تداوؿ الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ 

الأوراؽ المالية بإجراءات رسمت ملبمحيا بدقة، ورتبت عمى مخالفتيا جزاءات صارمة، وحظرت أي تداوؿ لتمؾ 

اية تحت طائمة البطلبف، وذلؾ رغبة في الأوراؽ إلا مف خلبؿ السوؽ، وبوساطة أشخاص مرخص ليـ ليذه الغ

حسف سير ىذه الأسواؽ وحمايةً لمصالح المستثمريف، إلا أف إدراج الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية 

يتوقؼ عمى شروط معينة يتوجب توافرىا، ولكف ما حكـ الأوراؽ المالية غير المدرجة في السوؽ، ىؿ يحظر 

 وؿ وفقا لإجراءات معينة؟تداوليا، أـ أنيا تخضع لمتدا

أجاز قانوف الأوراؽ المالية الحكومية تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية خارج السوؽ بعد موافقة لجنة إدارة 

الأوراؽ المالية الحكومية، في حيف أف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية قصر تنظيـ التداوؿ خارج السوؽ عمى أسيـ 

جراءات خاصة لذلؾالشركات المساىمة غير المدرجة في  ، الأمر الذي يقتضي معو 537السوؽ ورَسمت آليات وا 

                                                           
يقتصر تداوؿ أسيـ الشركات المساىمة خارج سوؽ الأوراؽ المالية عمى جزء بسيط مف الأسيـ، وىو الجزء غير المدرج في السوؽ وذلؾ  - 537

أيضاً خلبؿ مدة محددة ريثما تستكمؿ متطمبات إدراجيا في إحدى السوقيف النظامية أو الموازية؛ لكوف التشريعات الناظمة أوجبت عمى 
مة إدراج الأوراؽ المالية في السوؽ بعد استكماؿ متطمبات الإدراج، ويكوف تداوؿ الأسيـ بطريقتيف إما مباشرة أو مف خلبؿ الشركات المساى

 وسطاء:
إذ أجاز قانوف الأوراؽ المالية لمالؾ الأسيـ الراغب في بيعيا ولممستثمر الراغب في شراء ىذه الأسيـ التعاقد مباشرة فيما  تداوؿ مباشر: -

/ مف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية 7ويكوف توثيؽ العقد أماـ مرجع رسمي مختص أو أماـ مندوب الجية المصدرة، إذ نصت المادة / بينيما
بالنسبة لتداوؿ أسيـ الشركات المساىمة التي لا تنطبؽ عمييا شروط  -"بعمى الآتي:  2006/ لعاـ 55الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ /

السوقيف النظامية أو الموازية, فيتـ في مجمس مؤلؼ مف المتعاقديف أو ممثمييما أماـ مرجع رسمي مختص أو أماـ الإدراج الخاصة بأحد 
/ مف قانوف التجارة رقـ 145في حيف نصت المادة / / مف قانوف التجارة النافذ."145مندوب الشركة ذات العلبقة وفقاً لأحكاـ المادة /

يجري البيع بمجمس مؤلؼ  -1")النافذ بتاريخ صدور قانوف سوؽ الأوراؽ المالية( وفي نطاؽ تداوؿ الأسيـ عمى الآتي:  1949/ لعاـ 149/
مف المتعاقديف أو ممثمييما أماـ مرجع رسمي مختص أو أماـ مندوب الشركة المعيف بقرار مجمس الإدارة لحضور البيوع وتسجيميا بعد 

يتيما, وينظـ بالبيع عقد يذكر فيو اسـ البائع واسـ الشاري وموطنيما والممثميف عند وجودىما وعدد التثبت مف ىوية المتعاقديف وأىم
الأسناد المؤقتة أو الأسيـ المبيعة وأرقاميا وعدد قسائميا والإقرار بقبض الثمف وتاريخ البيع وتعيد مف المشتري بقبوؿ نظاـ الشركة 

 الأساسي وبتنفيذه.
المفوض بيذا العقد لديو أو بصورة عنو مصدقة رسمياً ويسجمو في السجؿ الخاص الموجود لدى الشركة يحتفظ مندوب الشركة  -2

 ويدوف ذلؾ عمى ظير السند أو السيـ ويوقع عميو بعد وضع خاتـ الشركة.
ما تنفيذاً لحكـ مكتسب قوة القضية الم -3 قضية وبناءً عمى مذكرة ويجري التسجيؿ إما استناداً إلى محضر البيع المنظـ حسب الأصوؿ وا 

 مف دائرة التنفيذ."
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البحث في آلية تداوؿ الأوراؽ المالية خارج السوؽ في )أولًا(، والآثار المترتبة عمى التداوؿ خارج السوؽ في 

 )ثانياً(.

 آلية تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية خارج السوؽ: -أولاً 

لحكومية لقانوف الأوراؽ المالية الحكومية والأنظمة والموائح الصادرة عف وزارة يخضع تداوؿ الأوراؽ المالية ا

المالية والمصرؼ المركزي، وكذلؾ لمقوانيف الناظمة لسوؽ الأوراؽ المالية ولمقرارات والتعميمات والأنظمة النافذة 

وؽ الأوراؽ المالية بعد موافقة في السوؽ، فقد أجاز قانوف الأوراؽ المالية الحكومية تداوؿ ىذه الأوراؽ خارج س

/ مف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي: 16لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية، إذ نصت المادة /

                                                                                                                                                                                     

/ 149/ مف قانوف التجارة رقـ /145ونجد أف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية عطؼ فيما يتعمؽ بتداوؿ الأوراؽ المالية غير المدرجة عمى المادة /
، ولـ 2008/ لعاـ 3وقانوف الشركات رقـ / 2007/ لعاـ 33النافذ حينيا، إلا أف القانوف المذكور قد أَلغي بموجب القانوف رقـ / 1949لعاـ 

 تتضمف القوانيف المذكورة نصوصاً مشابية لنص المادة المذكورة، فيؿ إلغاء القانوف يفيد بإلغاء النص المذكور، أـ يبقى معمولا بو عملبً 
 /ب مف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية؟7بأحكاـ المادة 

آلية تداوؿ الأوراؽ المالية التي لـ تستوؼِ شروط إدراجيا في سوؽ الأوراؽ المالية بيّف أف التداوؿ إف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية عندما بيف 
/ مف قانوف التجارة النافذ، أي إف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية قد بيف آلية 145يتـ بعقد أماـ مرجع رسمي أو أماـ مندوب الشركة وفقاً لممادة /

ورة لبياف الإجراءات، وبالتالي فإف القوة الإلزامية لمنص وفقاً لما سمؼ مستمدة مف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية التداوؿ وعطؼ عمى المادة المذك
ف العطؼ الجاري مف قبؿ قانوف السوؽ ما ىو إلا عطؼ عمى إجراءات بغية اتباعيا، وتبقى الآلية  وليست مف قانوف التجارة الممغى، وا 

انوف المذكور، لكف حبذا لو أف المشرع قد بيّف الإجراءات في قانوف سوؽ الأوراؽ المالية مف دوف عطفيا عمى معتمدة، ولا يناؿ منيا إلغاء الق
 قانوف آخر.

 مف خلبؿ الوسطاء: -
ف التداوؿ الذي يتـ خارج السوؽ مف خلبؿ الوسطاء أقرب   إذ إف تداوؿ الأسيـ غير المدرجة في السوؽ مف خلبؿ الوسطاء أمر اختياري، وا 

يكوف إلى التداوؿ المباشر الذي يتـ بيف العملبء خارج السوؽ منو إلى التداوؿ الذي يتـ مف خلبؿ الوسطاء داخؿ السوؽ، إذ إف دور ما 
الوسطاء يقتصر عمى الجمع بيف العملبء البائع والمشتري والتحقؽ مف سلبمة الصفقة، وقد نظـ مجمس مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسواؽ 

، إذ أجاز 30/12/2010/ تاريخ 119مية تداوؿ الأوراؽ المالية غير المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية بموجب القرار رقـ /المالية السورية عم
مجمس المفوضيف لمشركات المرخص ليا التوسط في عمميات تداوؿ الأوراؽ المالية غير المدرجة، إلا أنو عمؽ ذلؾ عمى حصوليا عمى 

، وأوجب عمى شركات الوساطة المالية أف تتقيد بمعايير الأمانة والسموؾ الميني السميـ وأف تتقيد بمسؾ موافقة رئيس مجمس مفوضية الييئة
سجلبت خاصة مستقمة عف سجلبت عممياتيا التي تتـ ضمف السوؽ، وأوجب عمييا إعلبـ العملبء بخصائص الأوراؽ المالية محؿ عقد 

ا لمقوانيف والأنظمة، ويقتصر دور الوسطاء في ىذه الحالة عمى الجمع بيف العملبء البائع التداوؿ والتحقؽ مف سلبمة عممية التداوؿ ومطابقتي
مف قيمة  0,007و 0,006والمشتري مف دوف أف يكوف ليا التدخؿ في تحديد سعر الورقة المالية، وتحصؿ لقاء ذلؾ عمى عمولة تتراوح بيف 

 لتسوية بيف شركات الوساطة وعملبئيا عمى أساس التعامؿ النقدي.الصفقة تحصميا مف أي مف العميميف أو مف كمييما، وتتـ ا
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"يجوز تداوؿ جميع الأوراؽ المالية الحكومية في سوؽ الأوراؽ المالية وخارج السوؽ بعد موافقة مسبقة مف 

 المجنة."

الناظـ لعممية تداوؿ الأوراؽ  05/04/2022/ تاريخ 1622/ مف القرار رقـ /8في حيف أف المادة / 

تدوف في سجلبت المركز )مركز المقاصة والحفظ المركزي( ممكية  -"آ المالية الحكومية نصت عمى الآتي:

أو التحويؿ أو نقؿ الممكية  سندات الخزينة المودعة أصولًا وتعتبر ىذه السندات وحدىا قابمة لعمميات التداوؿ

 أو غير ذلؾ مف العمميات المحددة بموجب الأنظمة والتعميمات.

لا يجوز تداوؿ سندات الخزينة أو تحويميا أو نقؿ ممكيتيا أو وضع قيود ممكية عمييا ما لـ تستكمؿ -ب

 إجراءات إيداعيا لدى المركز."

صاره عمى سندات الخزينة أـ شمولو للؤوراؽ ولكف سبؽ بياف وجود غموض في القرار المذكور لجية اقت

المالية كافة، وورد لبس لجية تعريؼ سندات الخزينة بخلبؼ التعريؼ الوارد في قانوف الأوراؽ المالية الحكومية، 

فمكوف القرار المذكور قد شمؿ الأوراؽ المالية كافة، لا يجوز تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية خارج السوؽ كوف 

لمذكور والناظـ لعممية التداوؿ قد حظر أي تداوؿ قبؿ إدراجيا في سوؽ الأوراؽ المالية واستكماؿ القرار ا

 إجراءات إيداعيا لدى مركز المقاصة والحفظ المركزي. 

أما في حاؿ كوف القرار المذكور قد قصد قصر منع التداوؿ خارج السوؽ عمى سندات الخزينة مف دوف 

في ىذه الحالة تداوؿ باقي الأوراؽ المالية ومنيا أذونات الخزينة جائز، وذلؾ بعد  باقي الأوراؽ المالية، فيكوف

موافقة لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية، وىو ما أشارت إليو المادة الأولى مف دليػؿ إجػراءات الأوراؽ المػاليػة 

يتـ  -: 1/1"تضمنت الآتي:  إذ 24/05/2011/و( تاريخ 963الحكػوميػة الصادر عف وزير المالية برقـ )

تداوؿ أذونات الخزينة خارج سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية بعد موافقة مسبقة مف لجنة إدارة الأوراؽ المالية 

 الحكومية."

إلا أف القوانيف والأنظمة الناظمة لعمؿ سوؽ الأوراؽ المالية وكذلؾ الناظمة للؤوراؽ المالية الحكومية لـ 

اؽ المالية الحكومية خارج السوؽ، عمى خلبؼ تداوؿ أسيـ الشركات المساىمة غير تبيف آلية تداوؿ الأور 
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المدرجة، إذ بيف قانوف سوؽ الأوراؽ المالية آلية تداوؿ ىذه الأسيـ، ولكف ىؿ مف الممكف اعتماد ىذه الآلية فيما 

 يتعمؽ بتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية؟

لأوراؽ المالية خاصة بأسيـ الشركات المساىمة غير المدرجة في إف آلية التداوؿ التي بينيا قانوف سوؽ ا

النافذ بتاريخ صدور قانوف سوؽ الأوراؽ –السوؽ، وعطؼ فييا عمى الإجراءات المبينة في قانوف التجارة 

، وبالتالي نجد عدـ إمكانية اعتماد الآلية المذكورة ما لـ يتـ اعتمادىا بشأف تداوؿ الأوراؽ المالية -المالية

 الحكومية بقرار خاص بذلؾ.

ولعدـ وجود أي تداوؿ للؤوراؽ المالية الحكومية خارج السوؽ يتعذر معرفة الآلية التي مف الممكف 

اتباعيا، ولكننا لا نرى مانعاً مف صدور قرار باعتماد الآلية ذاتيا المتبعة في تداوؿ أسيـ الشركات المساىمة 

 لأوراؽ. غير المدرجة، بما يتوافؽ مع طبيعة ىذه ا

 الآثار المترتبة عمى تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية خارج السوؽ: -ثانياً 

إف تداوؿ الأوراؽ المالية خارج السوؽ عبارة عف عممية بيع وشراء أوراؽ مالية بيف طرفيف بائع ومشترٍ، ويرتب 

ري المتمثؿ في دفع الثمف والالتزاـ الآثار ذاتيا المترتبة عمى عقد البيع المتمثمة في الالتزاـ الرئيسي عمى المشت

الرئيس عمى البائع بتسميـ الأوراؽ المالية، مع مراعاة القواعد المتعمقة بالتسجيؿ، فإف البيع يكوف صحيحاً بيف 

الطرفيف وممزماً ليما، ويكوف لكؿ منيما مطالبة الآخر بتنفيذه رضاءً أو قضاءً، إلا أنو لا يرتب أثره فيما يتعمؽ 

، 539ولا يحتج بو بمواجية الجية المصدرة والغير إلا مف تاريخ التسجيؿ 538ية مف البائع إلى المشتريبنقؿ الممك

 / مف قانوف الأوراؽ المالية الحكومية التي عدّت تسجيؿ الممكية في سجؿ6وفقاً لما ىو مبيف في المادة /-

، باستثناء حاؿ كوف البيع بموجب حكـ قضائي، فيرجع أثر البيع -الأوراؽ المالية الحكومية دليلًب عمى الممكية

                                                           
إليو في حيف ىناؾ رأي آخر في الموضوع ذاتو فيما يتعمؽ بانتقاؿ ممكية الأسيـ الاسمية، مفاده أف الممكية تنتقؿ مف المتنازؿ إلى المتنازؿ  -538

مكية بمجرد الاتفاؽ، أما القيد في سجلبت الجية المصدرة فيو إجراء لازـ لسرياف اتفاؽ التنازؿ في مواجية الشركة والغير وليس لانتقاؿ الم
 .9بيف المتنازؿ والمتنازؿ لو."، فضمي، ىشاـ. مرجع سابؽ. ص: 

(. 2006-2005راجع في ىذا المعنى: أثر عقد البيع الخاضع لمتسجيؿ قبؿ تسجيمو بيف طرفيو وفي مواجية الغير، الحكيـ، جاؾ يوسؼ. ) -539
 .33-32جامعة دمشؽ. ص:  . دمشؽ: سورية. منشورات كمية الحقوؽعقد البيع -العقود الشائعة والمسماة

 .438وفي المعنى ذاتو راجع، الطحاف الزعيـ، ىيثـ. مرجع سابؽ. ص: 
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بمواجية الجية المصدرة والغير إلى تاريخ إدراج إشارة الدعوى لدى قيود المصرؼ المركزي، وفقاً لما ىو عميو 

 .540الاجتياد القضائي فيما يتعمؽ بالبيوع المماثمة الجارية عمى العقارات أو المنقولات الخاضعة لمتسجيؿ

  

                                                           
إف القرار القضائي المكتسب الدرجة القطعية ىو عنواف الحقيقة بما اشتمؿ عميو  -" إذ جاء في قرار الييئة العامة لمحكمة النقض الآتي: -540

 مف إثبات لمحقوؽ.
 الصادر بخلبؼ عيني عقاري ينسحب أثره إلى تاريخ إشارة الدعوى الموضوعة مف قبؿ الشاري."إف الحكـ القضائي القطعي  -

 .83. قاعدة: 1995-1994. الييئة العامة لمحكمة النقض. مجمة القانوف لعاـ 179. أساس: 84/1994قرار: 
  ا العقارية ينسحب إلى تاريخ وضع الإشارة"."إف آثار الأحكاـ في القضاي وكذلؾ قرار الييئة العامة لمحكمة النقض إذ تضمف الآتي:

، شفيؽ 1997إلى  1962. الييئة العامة لمحكمة النقض. اجتيادات الييئة العامة لمحكمة النقض مف 73. أساس: 40/1978قرار: 
 .126طعمة. قاعدة: 
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 العمميات المقيدة لمممكية:  -المبحث الثاني

يقصد بالعمميات المقيدة لمممكية تمؾ التي تقيد مف الحقوؽ التي تمنحيا الورقة المالية لحامميا، فممالؾ الشيء حؽ 

استعمالو واستغلبلو والتصرؼ فيو، ولكف قد يوجد قيد عمى حؽ الممكية يغؿ يد المالؾ عف حقوقو التي يخولو 

لحؽ المذكور، ومف العمميات التي تغؿ يد حامؿ الورقة المالية الرىف، وىو ما سنتناولو في )المطمب إياىا ا

 الأوؿ(، والحجز سيكوف موضوع )المطمب الثاني(.

 رىف الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الأوؿ

لمدائف أو لشخص  الرىف ىو عقد يمتزـ بمقتضاه شخص ضماناً لديف في ذمتو أو في ذمة شخص آخر أف يقدـ

آخر يتفؽ عميو مع الدائف شيئاً يرتب عميو حقاً عينياً يخوؿ الدائف حؽ حبس ىذا الشيء إلى أف يستوفي حقو 

ويرتب لمدائف حؽ أولوية، وتقدـ عمى باقي الدائنيف العادييف، ويمعب رىف الأوراؽ المالية دوراً كبيراً في تفعيؿ 

ف المستثمريف مف تقديـ الأوراؽ المالية التي يممكونيا عمى سبيؿ الرىف مف وتنشيط سوؽ الأوراؽ المالية، إذ يمكّ 

نما يرىف  دوف أف يناؿ ذلؾ مف حقيـ في الاستثمار، ولا يكوف المستثمر ممزماً بتعطيؿ أموالو لضماف ديونو، وا 

مالية كلًب مف أىمية الأوراؽ المالية التي يستثمر أموالو مف خلبليا، ونتناوؿ في نطاؽ البحث في رىف الأوراؽ ال

جراءاتو وآثاره عمى التوالي:  رىف الأوراؽ المالية، وطبيعتو وا 

  :الحكومية أىمية رىف الأوراؽ المالية -أولاً 

يحقؽ نظاـ رىف الأوراؽ المالية فائدة لكؿ مف الراىف والمرتيف، إذ يمكف المديف الراىف مف وضع الأوراؽ المالية 

التي يستثمرىا موضع الضماف لموفاء بديف معيف والحفاظ عمى استثماراتو مف دوف أف يكوف ممزماً بالتصرؼ في 

المالية منخفضة وأقؿ مف القيمة الاسمية، بحيث يمحؽ ىذه الأوراؽ ولاسيما إذا كانت القيمة السوقية للؤوراؽ 

المستثمر ضرر كبير جراء تصرفو بيا، وكذلؾ تقوـ ىذه الأوراؽ في الرىف مقاـ المنقولات المادية التي مف 

الممكف أف يقدميا المستثمر كضماف لديوف معينة، والتي قد يستمزـ تسميميا لممرتيف وما قد يترتب عمى ذلؾ مف 
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بالراىف جراء حاجتو ليذه المنقولات ولوضعيا موضع الاستثمار، وكذلؾ فإف حموؿ ىذه الأوراؽ ضرر يمحؽ 

محؿ المنقولات المادية، وكذلؾ محؿ العقارات في الرىف، يحقؽ لممرتيف فوائد كبيرة تتمثؿ في إعفاء المرتيف مف 

جراءا ت لمحفاظ عمييا إلى حيف وفاء الديف حيازة المنقولات المادية محؿ الرىف وما يتطمبو ذلؾ مف جيد ووقت وا 

ومف ثـ ردىا مع غمتيا إلى الراىف، وكذلؾ الأمر بالنسبة إلى التنفيذ عمى الأوراؽ المالية، فإف التنفيذ عمى ىذه 

الأوراؽ أيسر عمى المرتيف مف التنفيذ عمى باقي المنقولات أو العقارات، وكذلؾ يُمَك ف المرتيف مف تقديرات دقيقة 

ة التي تفي بالديف المرىوف، ولا يناؿ مف ذلؾ القوؿ إف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية قد تنخفض لكونو في القيم

 مف الممكف أخذ ذلؾ في الحسباف عند الرىف، وبالتالي تلبفي ما قد يترتب عمى ىذا الانخفاض.

 طبيعة رىف الأوراؽ المالية الحكومية: -ثانياً 

رىف وتتموضع بيف نصوص القانوف المدني والتجاري والتشريعات الناظمة للؤوراؽ تتعدد الأحكاـ الناظمة لعقد ال

ثباتو ونفاذه بمواجية الغير تبعاً لما إذا كاف رىف الأوراؽ المالية مف العقود  المالية، وتختمؼ إجراءات الرىف وا 

يقتضي معو وقبؿ البحث في  الرضائية أو الشكمية، ولِما إذا كاف مف الأعماؿ المدنية أو التجارية، الأمر الذي

اً إجراءات الرىف بياف طبيعتو وما إذا كاف يعدّ مف العقود الرضائية أو الشكمية، وكذلؾ ما إذا كاف يعدّ رىناً مدني

 .أـ رىناً تجارياً 

 رىف الأوراؽ المالية والعقود الشكمية:  -1

لانعقاد العقود الرضائية إلا أنو غير تختمؼ العقود الشكمية عف العقود الرضائية، في حيف أف التراضي كاؼٍ 

كاؼٍ لانعقاد العقود الشكمية، إذ يتطمب القانوف لانعقادىا شكمية معينة غالباً ما تكوف الرسمية، فما حكـ عقد 

 رىف الأوراؽ المالية، ىؿ ىو مف العقود الرضائية أـ مف العقود الشكمية؟

"رىف المنقوؿ عقد يخصص  في الآتي: / مف القانوف المدني رىف المنقوؿ1028عرفت المادة /

/ مف القانوف ذاتو عمى 1047ونصت المادة / بمقتضاه شيء منقوؿ, مادي أو غير مادي, بتأميف التزاـ ما.",
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لا يترتب الامتياز عمى الديف المقدـ تأميناً إلا إذا أبمغ المديف إنشاء الرىف أو رضي بو في سند  -1"الآتي: 

 ثابت التاريخ.

سناد الاسمية أو المحررة "لأمر" فإف رىنيا يتـ عمى طريقة النقؿ الخاص المعيف في قانوف التجارة أما الأ -2

 مع إيضاح مفاده أف النقؿ أجري عمى سبيؿ التأميف ولا يحتاج إلى إبلبغ.

ذا كاف الديف المقدـ تأميناً يجاوز مئة ليرة سورية فإف الامتياز لا يترتب إلا إذا كاف الرىف  -3 مثبتاً بسند وا 

 رسمي أو بسند عادي ثابت التاريخ."

"جميع القيـ المنقولة المبينة في  عمى الآتي: 2007/ لعاـ 33/ مف قانوف التجارة رقـ /118ونصت المادة /

فيما خلب القيود التالية  -1"/ عمى الآتي:119ونصت المادة / يمكف تخصيصيا لوفاء ديف." 407المادة 

 الإثبات التي ترى المحكمة وجوب قبوليا.يثبت الرىف بجميع طرؽ 

يجري رىف السند الاسمي بمعاممة انتقاؿ عمى سبيؿ التأميف تسجؿ في سجلبت المحؿ الذي أصدر السند  -2

 وعمى السند نفسو.

أما السند المحرر بصيغة الأمر فيتـ رىنو بتظييره عمى سبيؿ التأميف كأف يذكر فيو عبارة )القيمة ضماناً, -3

 القيمة تأميناً أو أي عبارة تؤدي ذلؾ المعنى(.أو 

أما غير ذلؾ مف الديوف التجارية المترتبة لشخص معيف, فيتـ رىنيا بتبميغ ذلؾ إلى المديف أو بقبولو بو -4

 بسند ثابت التاريخ ما لـ ينص القانوف عمى خلبفو."

 "سجؿ المساىميف... عمى الآتي: 2011/ لعاـ 29/ مف قانوف الشركات رقـ /117ونصت المادة /

لا يعتبر أي تصرؼ أو حجز أو رىف نافذ تجاه الشركة أو المساىميف أو الغير ما لـ يتـ قيده في سجؿ -4

الشركة ولا تعتبر حيازة السيـ قرينة عمى وجود حؽ لمحائز فيو ما لـ يكف ىذا الحؽ مدوناً في سجلبت 

 الشركة."

شرع قد اشترط لترتيب حؽ الامتياز أف يكوف المديف قد نجد مف نصوص القانوف المدني الناظمة أف الم

أبمغ أو قبؿ بالرىف بسند ثابت التاريخ، وفي حاؿ كوف الديف المقدـ تأميناً يتجاوز المئة ليرة سورية يشترط لترتب 
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تـ وفقاً الامتياز أف يكوف الرىف ثابتاً بسند رسمي أو سند عادي ثابت التاريخ، ورىف الأسناد الاسمية أو لحامميا ت

لقانوف التجارة، في حيف نجد أف قانوف التجارة نص عمى ثبوت الرىف التجاري بكؿ طرؽ الإثبات مع مراعاة أف 

رىف السند الاسمي يكوف بمعاممة انتقاؿ عمى سبيؿ التأميف تسجؿ في سجلبت الجية المصدرة، والأسناد لحامميا 

كات أف نفاذ الرىف تجاه الشركة والمساىميف والغير يقتضي تكوف بتظييرىا عمى سبيؿ التأميف، وبيّف قانوف الشر 

 تسجيمو في سجؿ الشركة.

نجد مف نصوص القانوف المدني وقانوف التجارة أف المشرع قد تطمب الكتابة سواءٌ في حالة تبمغ أو قبوؿ 

بة إلى الأسيـ المديف بسند ثابت التاريخ أو أف يكوف بسند رسمي أو عادي ثابت التاريخ، أو بالتسجيؿ بالنس

 الاسمية، فيؿ عدّ المشرع عقد الرىف مف العقود الشكمية؟

يتبيف مف النصوص السابقة أف المشرع قد تطمب لانعقاد الرىف معاممة تسجؿ في سجلبت الجية 

"يجري رىف السند الاسمي بمعاممة انتقاؿ عمى سبيؿ / تجارة عمى أنو 119المصدرة لمسند، إذ نصت المادة /

وتسجيؿ عقد الرىف يتطمب أف يكوف مكتوباً وذلؾ، إما بحضور أطرافو وتوقيع العقد أماـ  سجؿ...",التأميف, ت

، أو 541الجية المصدرة أو في سوؽ الأوراؽ المالية في حاؿ كوف الأوراؽ المالية مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية

، والكتابة شرط انعقاد وليست 542أف يوثؽ عقد الرىف أماـ مرجع رسمي مختص ويقدـ لمجية المصدرة لتسجيمو

 شرط نفاذ، واستناداً إلى ذلؾ يمكف القوؿ إف عقد رىف الأوراؽ المالية الحكومية عقدٌ شكمي.

ويميز بعض الفقو فيما يتعمؽ برىف الأوراؽ المالية الاسمية المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية، بيف كونيا عقداً 

ستنديف في ذلؾ إلى أف إتماـ العقد يجب أف يتـ أماـ الموظؼ المختص رسمياً أو عادياً تبعاً لطبيعة السوؽ، م

لدى مركز المقاصة والحفظ المركزي، وبالتالي في حاؿ عدّ السوؽ جية عامة ومف ثـ الموظؼ الذي تـ التوثيؽ 

 .543ادياً أمامو موظفاً عاماً يكوف عقد الرىف عقداً رسمياً، أما في حالة عدـ عدّ السوؽ جية عامة يكوف العقد ع

                                                           
 .275: ص .رىف الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية إجراءاتانظر  -541
 إلا أف ىذا الإجراء غير متبع في حاؿ كوف الأوراؽ المالية مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية لعدـ النص عمييا صراحة في نظاـ رىف الأوراؽ -542

نما فقط فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية غير المدرجة في السوؽ.  المالية المدرجة، وا 
رسالة ماجستير. قسـ القانوف التجاري. كمية الحقوؽ.  .القيود الواردة عمى تداوؿ الأسيـ(. 2018راجع في ذلؾ: المحمد، زياد العمي. ) - 543

 وما بعدىا. 126جامعة دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص: 
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 رىف الأوراؽ المالية والأعماؿ التجارية: -2

تختمؼ الأعماؿ التجارية عف الأعماؿ المدنية مف عدة نقاط سواءٌ مف ناحية إجراءاتيا أو انعقادىا أو إثباتيا أو 

 خرى؟لأعملًب مدنياً أـ يختمؼ مف حالة  آثارىا، فما حكـ رىف الأوراؽ المالية، ىؿ يعدّ عملًب تجارياً أـ

"الرىف  / مف قانوف التجارة في الباب الثاني الناظـ لأحكاـ الرىف التجاري عمى الآتي:117المادة /نصت 

 التجاري الخاضع لمقواعد المحددة فيما يمي يؤمف بموجبو ديف تجاري."

نجد مف المادة المذكورة أف قانوف التجارة رأى أف الرىف التجاري ىو الذي يؤمف ديناً تجارياً، ولـ يعتمد 

نما استمد صفتو مف صفة الديف المضموف، وذلؾ  في وصؼ عقد الرىف في ذاتو بأنو عمؿ تجاري أو مدني، وا 

لكوف الرىف تابعاً لمديف المضموف والفرع يتبع الأصؿ، أي إنو عدّ عقد الرىف عقداً تجارياً بالتبعية واعتمد معيار 

ذا ، فيكوف الرىف تجارياً بغض النظر عف صف544التبعية الموضوعية ة أطرافو تجاراً كانوا أو مف غير التجار، وا 

كاف الديف المضموف ديناً تجارياً، فقد تختمؼ طبيعة الرىف بيف الأطراؼ ذاتيا فإذا اشترى تاجرٌ سيارة بقصد 

ة بيعيا بربح ورىف ضماناً لثمنيا أوراقاً مالية يكوف الرىف تجارياً، أما إذا اشتراىا لخدمة منزلو ورىف أوراقاً تجاري

 فيكوف الرىف مدنياً.

ولكف يبقى التساؤؿ عف طبيعة الرىف، وما إذا كاف الديف المضموف مف الأعماؿ المختمطة أي مدنياً 

بالنسبة إلى أحد الأطراؼ وتجارياً بالنسبة إلى الآخر، فمثلًب لو اشترى طبيب سيارة لخدمتو مف تاجر يعمؿ في 

رة أوراقاً مالية، فيؿ يعدّ الرىف في ىذه الحالة تجارياً أـ مدنياً أـ مجاؿ تجارة السيارات ورىف ضماناً لثمف السيا

 مختمطاً، فالديف المضموف تجاري بالنسبة إلى التاجر ومدني بالنسبة إلى الطبيب.

مف حيث المبدأ لا يمكف تجزئة الرىف؛ لكوف تجاريتو مستمدة مف صفة الديف المضموف، أي بالتبعية 

فإما أف يكوف مدنياً  545تجارياً بالنسبة إلى طرؼ ومدنياً بالنسبة إلى الطرؼ الآخر الموضوعية، فلب يمكف عدّه

أو تجارياً، ونجد أف قانوف التجارة السوري لـ يتطرؽ ليذه الحالة، ولـ يعالجيا عمى خلبؼ قانوف التجارة 
                                                           

. دمشؽ: 10. ط: 1ج:  .الحقوؽ التجارية الأعماؿ التجارية والتجار والمتجر(. 2006-2005راجع في ذلؾ: الحكيـ، جاؾ يوسؼ. ) -544
 .115كمية الحقوؽ جامعة دمشؽ. ص: سورية. منشورات 

القاىرة:  .النظاـ القانوني لرىف الأوراؽ المالية دراسة مقارنة في القانونيف المصري والفرنسي(. 2008عبد الحميد، عاشور عبد الجواد. ) -545
 .21مصر. دار النيضة العربية. ص: 
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/ مف 119ت المادة /المصري إذ كاف أدؽ في ىذه الناحية واشترط أف يكوف الديف تجاري بالنسبة لممديف إذ نص

"مع مراعاة الأحكاـ التي تنظـ أنواعاً خاصة مف عمى الآتي:  1999/ لعاـ 17قانوف التجارة المصري رقـ /

الرىف التجاري تسري أحكاـ ىذا الفصؿ عمى كؿ رىف يتقرر عمى ماؿ منقوؿ ضماناً لديف يعتبر تجارياً بالنسبة 

اظمة للؤعماؿ التجارية المختمطة وأحكاميا نجد أف العبرة في لكف بالرجوع إلى القواعد الن ,"546إلى المديف.

، وبتطبيؽ ذلؾ عمى عقد رىف الأوراؽ 547تطبيؽ الأحكاـ الناظمة تجارية كانت أـ مدنية تبعاً لممديف بالالتزاـ

ذا كاف الديف  المالية نجد أنو إذا كاف الديف المضموف بالنسبة إلى المديف الراىف تجارياً كاف الرىف تجارياً، وا 

، ويكوف في المثاؿ السابؽ الرىف مدنياً طالما أف الديف بالنسبة إلى الطبيب )المديف 548مدنياً كاف الرىف كذلؾ

كاف يستخدميا -الراىف( عملًب مدنياً وذلؾ عمى خلبؼ ما إذا كاف الطبيب قد اشترى سيارة مف تاجر آخر 

لية الذي يقدـ ضماناً لقرض استحصؿ عميو عميؿ بقصد بيعيا بربح، ولكف ما حكـ رىف الأوراؽ الما -لخدمتو

 مف البنؾ؟ وىؿ يختمؼ الأمر تبعاً لاختلبؼ صفة العميؿ أو الغاية مف القرض بيف مدني وتجاري؟

يطبؽ عمى الرىف المذكور القواعد ذاتيا المبينة سابقاً، أي يستمد الرىف صفتو مف صفة الديف المرىوف 

القرض الذي يقدمو البنؾ لعملبئو مف الأعماؿ التجارية المختمطة، أـ أنو يعدّ  بالنسبة إلى المديف، ولكف ىؿ يعدّ 

 عملًب تجارياً بغض النظر عف صفة العميؿ المقترض؟

اختمؼ الفقو فيما يتعمؽ بتجارية القروض التي تمنحيا البنوؾ لعملبئيا، فمنيـ مف يرى أنيا مف الأعماؿ 

دائماً عملًب تجارياً وتختمؼ بالنسبة إلى العميؿ، في حيف أف الرأي الراجح التجارية بالتبعية أي بالنسبة إلى البنؾ 

في الفقو والقضاء المصري والفرنسي يرى أف القروض التي تمنحيا البنوؾ لعملبئيا تعدّ تجارية، وبغض النظر 

فوؽ تمؾ التي عف صفة المقترض، ولاسيما أف البنؾ في سبيؿ تأميف الأمواؿ المقرضة يتحمؿ التزامات وأعباء ت

يتحمميا المقرض العادي، ونذىب إلى ما ذىب إليو الرأي الراجح، ولاسيما في ظؿ غياب اجتياد محكمة النقض 

                                                           
عمى الرىف الجاري عمى المنقوؿ، وبذلؾ يكوف قد رأى أف الرىف الجاري  نجد مف المادة السابقة أف المشرع المصري قد قصر الرىف التجاري -546

 عمى عقار يعد مدنياً بغض النظر عف طبيعة الديف المضموف وعف صفة أطرافو.
 .150راجع في ذلؾ: الحكيـ، جاؾ يوسؼ. الحقوؽ التجارية. مرجع سابؽ. ص:  -547
 .21عبد الحميد، عاشور عبد الجواد. مرجع سابؽ. ص:  -548
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، ويبقى التساؤؿ عف الحالة التي يقدـ فييا الرىف مف قبؿ شخص آخر غير 549السورية في معالجة ىذه المسألة

حالة الرىف صفة الديف المرىوف أـ يتبع صفة العمؿ ، فيؿ يتبع في ىذه ال550المديف، أي حالة الكفيؿ العيني

 بالنسبة إلى الراىف؟

عالجت الفرضيات السابقة حالة كوف المديف ىو الراىف )مالؾ الأوراؽ المالية(، ولكف عندما يكوف 

الراىف شخصاً آخر غير المديف يكوف الرىف مستقلًب عف الديف المضموف ويختمؼ مف حيث أطرافو، ويرى 

لفقو أف العبرة في تجارية الرىف في حالة اختلبؼ الراىف عف المديف تكوف وفقاً لصفة الرىف بالنسبة جانب مف ا

لمقدمو )الكفيؿ العيني(، ولاسيما أنو ليس طرفاً في الديف المضموف، فإذا قدـ الكفيؿ العيني الماؿ المرىوف خدمة 

تبرع كاف الرىف مدنياً، ولا يخرج ذلؾ عف حكـ لأعماؿ تجارتو كاف الرىف تجارياً، أما إذا قدمو عمى سبيؿ ال

، ولكف نجد أف قانوف التجارة سواءٌ السوري في 551تجارية الكفالة لكوف الرىف مف غير المديف ىو كفالة عينية

/ قد بينا صراحة أف صفة الرىف تستمد مف صفة الالتزاـ المضموف 119/ أو المصري في المادة /117المادة /

لنظر عف مقدـ الرىف، وبالتالي لا محؿ لمتمييز بيف الرىف المقدـ مف المديف أو مف الغير، بالرىف، وذلؾ بغض ا

وىو ما أخذت بو محكمة النقض الفرنسية ورفضت عدّه بمنزلة الكفالة الشخصية وعدّتو تجارياً تبعاً لمديف 

يما يتعمؽ بالقضاء ، يبقى التساؤؿ ىنا حوؿ ما إذا كاف الرىف ف552المضموف وبغض النظر عف مقدمو وصفتو

المختص والقانوف واجب التطبيؽ في حاؿ حدوث نزاع بيف الراىف والمرتيف، وأثر طبيعة الورقة المالية الحكومية 

 وصدورىا عف جية عامة في ذلؾ؟

                                                           
رسالة ماجستير. قسـ القانوف التجاري، كمية الحقوؽ.  .القرض المجمع مف الناحية القانونية(. 2016راجع في ذلؾ زينو، ىاني مرواف. ) -549

 .36جامعة دمشؽ. ص: 
شخص آخر، وسمي  يقصد بالكفالة العينية أف يقدـ شخص غير المديف مالًا )عقاراً أو منقولًا( يممكو لضماف الوفاء بالتزاـ مترتب في ذمة -550

بالكفيؿ العيني كونو يخصص مالًا لضماف الوفاء بالتزاـ معيف، مف دوف أف يكوف بشخصو ضامناً الوفاء إلا في حدود الماؿ المرىوف، 
و مف ثمف ويندرج ىذا النوع مف الكفالة تحت بند التأمينات العينية، ويجعؿ الدائف في مركز خاص ويتمتع بحؽ الأولوية والتتبع في استيفاء حق

 الماؿ المقدـ مف الكفيؿ العيني.
.  10ج:  .الوسيط في شرح القانوف المدني الجديد في التأمينات الشخصية والعينية(. 2009عبد الرزاؽ. )لمتوسع السنيوري، 

 وما بعدىا. 418و 16ص: الجديدة. بيروت: لبناف. منشورات الحمبي الحقوقية.  3ط: 
 .1066سابؽ. ص: عوض، عمي جماؿ الديف. مرجع  -551
 .24-23عبد الحميد، عاشور عبد الجواد. مرجع سابؽ. ص:  -552
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قد يكوف رىف الأوراؽ المالية الحكومية مدنيا أو تجارياً تبعاً لمديف المضموف بالرىف، والنزاع الذي قد يُثار 

الرىف يقوـ بيف الدائف المرتيف والمديف الراىف ومستقؿ تماماً عف الماؿ المرىوف والمتمثؿ في الورقة المالية  بشأف

الحكومية وطبيعتيا، وبالتالي لا يوجد أي أثر لطبيعة الماؿ المرىوف في الاختصاص القضائي والتشريعي، لكوف 

ة الورقة المالية الحكومية يكوف فيما يتعمؽ بالنزاعات النزاع بيف طرفيف الراىف والمرتيف، في حيف أف أثر طبيع

بيف أطراؼ الورقة المالية، واستناداً إلى ذلؾ حاؿ كوف الرىف تجارياً ينعقد الاختصاص لمحكمة البداية 

التي يقع في دائرتيا موطف المدعى عميو أو التي تـ بدائرتيا الاتفاؽ أو التي يجب الوفاء  553التجارية

بؽ المحكمة أحكاـ قانوف التجارة والقانوف المدني وقانوف البينات فيما سكت عنو قانوف التجارة، ، وتط554بدائرتيا

وبما لا يتعارض مع الأعراؼ والقواعد التجارية، أما في حاؿ كوف الرىف مدنياً، فيتعيف التمييز فيما يتعمؽ بتحديد 

الديف لا تتجاوز مئتي ألؼ ليرة سورية ينعقد كانت قيمة  ، فإذا555الاختصاص تبعاً لقيمة الديف المضموف بالرىف

، أما في حاؿ تجاوزت قيمة الديف المضموف مئتي ألؼ ليرة سورية فينعقد 556الاختصاص لمحكمة الصمح المدنية

، وفي كمتا الحالتيف يكوف الاختصاص المحمي لممحكمة التي يقع في 557الاختصاص لمحكمة البداية المدنية

، وتطبؽ المحكمة أحكاـ القانوف المدني وقانوف البينات فيما يخص المسائؿ 558دائرتيا موطف المدعى عميو

 المدنية. 

                                                           
"تختص محاكـ البداية التجارية عمى الآتي:  2012/ لعاـ 33/ مف قانوف إحداث محاكـ تجارية بدائية واستئنافية رقـ /3إذ نصت المادة / -553

بأحكاـ قانوف التجارة وقانوف الشركات التجارية, أياً كانت قيمة المدعى المحدثة بالنظر في جميع المنازعات التجارية ولاسيما المتعمقة 
 بو."

سكت قانوف إحداث المحاكـ التجارية عف تحديد الاختصاص المحمي ليذه المحاكـ، واستناداً إلى ذلؾ تطبؽ القواعد العامة بالاختصاص  -554
"في المواد التجارية يكوف وؿ محاكمات عمى الآتي: / أص90المنصوص عمييا في قانوف أصوؿ المحاكمات، إذ نصت المادة /

 و التي في دائرتيا يجب الوفاء."أالاختصاص لمحكمة المدعى عميو أو لممحكمة التي في دائرتيا تـ الاتفاؽ وتسميـ البضاعة 
ف حجز منقوؿ بقيمة الديف تقدر قيمة الدعوى بيف الدائف الحاجز والمديف بشأ -"آ/ أصوؿ محاكمات عمى الآتي: 57إذ نصت المادة / -555

 المحجوز مف أجمو سواءٌ أكاف النزاع عمى صحة الحجز أـ كاف عمى إجراء مؤقت متعمؽ بو.
 وتقدر إذا كانت بيف دائف ومدينو بشأف رىف أو حؽ امتياز أو تأميف بقيمة الديف المضموف." -ب

"تختص محكمة البداية في الحكـ بدرجة بدائية في جميع الدعاوى المدنية والتجارية / أصوؿ محاكمات عمى الآتي: 63إذ نصت المادة / -556
 والمصرفية التي ليست مف اختصاص محكمة أخرى ...."

"تختص محكمة الصمح في دعاوى الحقوؽ الشخصية المدنية والمنقولات التي لا  / أصوؿ محاكمات عمى الآتي:78إذ نصت المادة / -557
 تي ألؼ ليرة سورية ...."تزيد قيمتيا عمى مئ

 / أصوؿ محاكمات.82المادة / -558
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 إجراءات رىف الأوراؽ المالية الحكومية:  -ثالثاً 

تختمؼ إجراءات رىف الأوراؽ المالية تبعاً لمشكؿ الذي تتخذه ىذه الأوراؽ مف اسمية أو لحامميا، ولما إذا كانت 

المالية، أي لما إذا كانت لا تزاؿ محتفظة بدعامتيا المادية المحسوسة أـ إنيا قد مدرجة لدى سوؽ الأوراؽ 

 تحولت إلى مجرد قيود محاسبية، وىو ما سنبينو.

  الأوراؽ المالية لحامميا: -1

مندمجة مع الصؾ، وتنتقؿ ممكيتيا تبعاً لانتقاؿ حيازة الصؾ بالتسميـ،  تعدّ الأوراؽ المالية لحامميا حقوؽ دائنية

ويعدّ حائزىا مالكاً ليا بمواجية الجية المصدرة والغير، وتختمؼ إجراءات رىف ىذه الأوراؽ فيما إذا كاف الرىف 

يتـ  -1"الآتي:  / قانوف مدني المتعمقة برىف الأشياء المادية عمى1030وقد نصت المادة / ,مدنياً أو تجارياً 

 ىذا الشيء إلى الدائف تأميناً لديف ما. -أو شخص آخر بالنيابة عنو-رىف الشيء المادي بأف يسمـ المديف 

ويجوز أف يسمـ الشيء إلى شخص آخر يختاره الفريقاف أو أف يوضع قيد الحراسة المشتركة عمى  -2

 وجو لا يمكف لمراىف أف يتصرؼ فيو بمعزؿ عف الدائف.

 ز أف يتـ التسميـ بأداء سند يحصر في متسممو حؽ التصرؼ في ذلؾ الشيء.ويجو  -3

وتطبؽ أيضاً عمى إنشاء رىف المنقوؿ القواعد الخاصة المنصوص عمييا في قانوف التجارة بشأف  -4

 حيازة الأسناد المنشأة لحامميا."

المرىوف مف الراىف سواءٌ أكاف فرىف الأسناد لحامميا رىف مدني يتـ بإجراءيف أوليما نقؿ حيازة الصؾ 

المديف أـ غيره إلى المرتيف سواءٌ أكاف الدائف أـ غيره، ويكوف ذلؾ بطريؽ التسميـ، والإجراء الثاني تحرير سند 

رسمي أو عادي ثابت التاريخ يبيف عمى وجو الدقة مقدار الديف المضموف والأسناد المرىونة وأوصافيا، وفي 

 .559أما الثاني فيو ضروري لنفاذ الرىف بحؽ الغيرالإجراء الأوؿ يتـ الرىف، 

أما فيما يتعمؽ برىف الأسناد لحامميا رىناً تجارياً فيكوف بإجراء واحد يتمثؿ في نقؿ حيازة الصؾ المرىوف وفقاً لما 

 سمؼ بيانو مف دوف حاجة إلى الكتابة. 

                                                           
 .906. مرجع سابؽ. ص: 10السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -559
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ذ إنو ومف حيث المبدأ يمكف تخصيص الماؿ لموفاء بأكثر مف ديف مف خلب ؿ ترتيب عدة رىوف عمى وا 

الماؿ تكوف الأولوية مف حيث المبدأ لصاحب الرىف الأسبؽ، لكف ما حكـ ذلؾ بالنسبة إلى الأوراؽ المالية 

 لحامميا، أي ىؿ يمكف إيقاع رىف ثافٍ عمييا؟

ذ إنو بتسميميا تخرج  مف سبقت الإشارة إلى أف رىف ىذه الأوراؽ يتـ مف خلبؿ تسميميا لمدائف المرتيف، وا 

حيازة المديف الراىف ويتعذر بعد ذلؾ إيقاع رىف ثافٍ عمى ىذه الأوراؽ بحكـ طبيعتيا، وذلؾ لخروجيا مف حيازة 

 المديف الراىف وتعذر تنفيذه الالتزاـ الممقى عمى عاتقو والمتمثؿ في تسميـ ىذه الأوراؽ ووضعيا تحت يد المرتيف.

 الأوراؽ المالية الاسمية:  -2

ية الاسمية عف الأوراؽ لحامميا لجية رىنيا، في أف الأوراؽ المالية لحامميا يندمج الحؽ تختمؼ الأوراؽ المال

بالسند وتعامؿ لجية الرىف معاممة المنقولات المادية، في حيف أف الأوراؽ المالية الاسمية لا يندمج فييا الحؽ 

نما الحؽ يستمد مف القيد في سجلبت الجية المصدرة وما السند  إلا دليؿ عمى القيد، ويتـ رىف مع السند، وا 

/ مف قانوف الأوراؽ 6الأوراؽ المالية الاسمية بتسجيؿ الرىف في سجلبت الجية المصدرة وفقاً لما بينتو المادة /

"ب ػ يعتبر تسجيؿ الممكية لصالح المالؾ في السجؿ ىو الدليؿ عمى  المالية الحكومية إذ نصت عمى الآتي:

الصادرة عف وحدة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية كما يجب أف يقيد في السجؿ أي ممكية الورقة المالية 

ولكف يبقى التساؤؿ عف رىف الأوراؽ المالية الاسمية . تغيير يقع عمى ممكية الورقة المالية كرىنيا أو حجزىا."

، أـ يتـ تسجيمو في في حاؿ إدراجيا في سوؽ الأوراؽ المالية، ىؿ يتـ تسجيؿ الرىف في سجؿ الجية المصدرة

 السجلبت الممسوكة لدى سوؽ الأوراؽ المالية؟

يمسؾ في سوؽ الأوراؽ المالية سجؿ خاص بالأوراؽ المالية الحكومية تسجؿ فيو جميع البيانات المتعمقة 

بالأوراؽ المالية الحكومية سواءٌ لجية الممكية والإصدار والاستحقاؽ، أو العمميات التي تجري عمى الأوراؽ 

، ويقيد في ىذه السجلبت 561ويحؿ السجؿ المذكور محؿ السجؿ الممسوؾ مف قبؿ وزارة المالية 560لمالية كافةا

                                                           
الناظـ لعممية تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية في حقؿ التعريفات عمى الآتي:  2022/ لعاـ 1622إذ نصت المادة الأولى مف القرار رقـ / - 560

الخزينة سجؿ إلكتروني يتضمف كافة البيانات المتعمقة بسندات الخزينة متمثمة بالممكية, الاستحقاؽ, رقـ الإصدار, "سجؿ ممكية سندات 
تاريخ الإصدار, عممة الإصدار, تاريخ الإطفاء, رقـ السند, معدؿ الفائدة عمى السند, القيمة الاسمية لمسند, وكافة عمميات خصـ سندات 
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التصرفات كافة التي تجري عمى الأوراؽ المالية، وبالتالي وفي حاؿ كوف الجية المصدرة قد أدرجت أوراقيا 

اؽ المالية، وتقوـ السوؽ بإخطار المالية في سوؽ الأوراؽ المالية، فإف الرىف يسجؿ في سجلبت سوؽ الأور 

الجية المصدرة بالتصرفات الجارية عمى الأوراؽ المالية، وىو ما بينتو سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عند بياف 

الإجراءات المتبعة في تثبيت إشارة الرىف عمى الأوراؽ المالية المدرجة في السوؽ إذ بينت أف الرىف يتـ مف 

المركزي، واشترطت أف تكوف الأوراؽ المالية غير مقيدة بأي قيد يمنع مف التصرؼ خلبؿ مركز المقاصة والحفظ 

بيا، وأنو في حاؿ كوف الرىف عمى أوراؽ مالية ممموكة لقاصر لابد مف الحصوؿ عمى موافقة القاضي الشرعي 

أماـ  عمى ذلؾ. ويتـ الرىف مف خلبؿ حضور الراىف والمرتيف )أو نائب عنيما( لمتوقيع عمى عقد الرىف

وعمى ثلبث نسخ، ويرفؽ بالعقد كتاب يتضمف الطمب مف المركز بوضع إشارة الرىف واسـ  562الموظؼ المختص

كؿ مف الراىف والمرتيف والورقة المالية المراد رىنيا والجية المستحقة لمعوائد المتفرغة وأي حقوؽ أخرى، ووثائؽ 

 %05الجية المصدرة، وتسديد بدؿ الرىف بواقع  إثبات شخصية الراىف والمرتيف والنائب وصؾ النيابة وسجؿ

                                                                                                                                                                                     

ا, وأي ملبحظات ترى الوزارة إضافتيا, ويتـ تزويد السوؽ بنسخة مف السجؿ معدة وفقاً لمبيانات والمواصفات الخزينة وتداوليا واستحقاقي
 التي يحددىا المركز عند التقدـ بطمب تسجيؿ سندات الخزينة."

الخزينة المدرجة  "إف المركز ىو الجية الوحيدة المخولة بتسجيؿ جميع حقوؽ سندات / مف القرار ذاتو عمى الآتي:3ونصت المادة /
إلكترونية, وأي وثائؽ صادرة عنو دليلًب  والصادرة عف الوزارة, وتكوف القيود المدونة في سجلبت المركز وحساباتو, سواءٌ كانت خطية أو

في تمؾ  قانونياً عمى ممكية سندات الخزينة المدرجة المبينة فييا, وعمى تسجيؿ ونقؿ ممكيتيا وذلؾ وفؽ الأسعار وبالتواريخ المبينة
 السجلبت أو الحسابات أو الوثائؽ ما لـ يثبت غير ذلؾ."

تدوف في سجلبت المركز ممكية مالكي سندات الخزينة المودعة أصولًا وتعتبر ىذه  -"آ / مف القرار ذاتو عمى الآتي:8ونصت المادة /
 لعمميات المحددة بموجب الأنظمة والتعميمات."السندات وحدىا قابمة لعمميات التداوؿ أو التحويؿ أو نقؿ الممكية أو غير ذلؾ مف ا

تحؿ قيود  -"جالناظـ لعممية تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية عمى الآتي:  2022/ لعاـ 1622/ مف القرار رقـ /7إذ نصت المادة / -561
 وسجلبت سندات الخزينة المودعة لدى المركز محؿ قيود وسجلبت الوزارة."

يداع الأوراؽ المالية لدى مركز المقاصة والحفظ المركزي عمى الآتي:/ مف 9وكذلؾ نصت المادة / تحؿ قيود وسجلبت  -"د نظاـ تسجيؿ وا 
 الأوراؽ المالية المودعة لدى المركز محؿ قيود وسجلبت مصدري الأوراؽ المالية."

جراءات أكثر يسراً وسيولة، ولـ يتطمب حضور عمى خلبؼ ذلؾ فيما يتعمؽ برىف الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ دبي المالي، إذ جعؿ الإ -562
ف الأطراؼ الراىف والمرتيف، إنما قصر ذلؾ عمى رسالة رسمية مف المرتيف والراىف تبيف اسـ الراىف والمرتيف وتفاصيؿ الأوراؽ محؿ الرىف م

 حيث اسـ الورقة المالية وعددىا وتاريخ بدء الرىف ومدتو ...
 . الرابط:2021/ تموز/ 15سوؽ دبي المالي. 

 https://www.dfm.ae/docs/default-source/csd-depository-files/Operational-Procedures/csd_procedures-
for-effecting-a-pledge_arabic_v4-3.pdf?sfvrsn=2  

https://www.dfm.ae/docs/default-source/csd-depository-files/Operational-Procedures/csd_procedures-for-effecting-a-pledge_arabic_v4-3.pdf?sfvrsn=2
https://www.dfm.ae/docs/default-source/csd-depository-files/Operational-Procedures/csd_procedures-for-effecting-a-pledge_arabic_v4-3.pdf?sfvrsn=2
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/ؿ.س، وعميو يقوـ المركز بوضع إشارة الرىف 3000خمسة بالألؼ مف القيمة السوقية عمى ألا تقؿ عف /

عطاء نسخة عف عقد الرىف لكؿ مف الراىف والمرتيف وحفظ نسخة لديو، ويقوـ بعد ذلؾ المركز بتبميغ الجية  وا 

 .563المصدرة بكتاب رسمي

                                                           
 01/01/2017وقد نظـ إجراءات رىف الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية المدير التنفيذي لمسوؽ بالقرار رقـ /بلب/ تاريخ  -563

 حيث تضمف الآتي: 
مركز المقاصة والحفظ المركزي بكافة عمميات الرىف عمى الأوراؽ المالية العائدة لمشركات المدرجة لدى سوؽ دمشؽ للؤوراؽ  "يقوـ

 المالية, حيث يشترط في الأوراؽ المالية المراد رىنيا:
 أف تكوف مودعة لدى مركز المقاصة والحفظ المركزي.

 التصرؼ بيا.غير مقيدة بأي قيد مف قيود الممكية التي تمنع 
ر بإذف مف القاضي الشرعي بالرىف.  يتـ رىف الأسيـ العائدة لمقُصَّ

 وتكوف عممية الرىف عمى النحو التالي: 
يتـ رىف الأوراؽ المالية مف خلبؿ المركز مباشرةً بحضور الراىف والمرتيف )أو النائب عف الغير(, إلى المركز لمتوقيع عمى عقد  -أولاً 

 أماـ الموظؼ المختص وبحيث يتـ توقيع ثلبث نسخ أصمية مف عقد الرىف, مرفقاً بو المستندات والوثائؽ التالية: الرىف مف قبؿ الطرفيف
 كتاب مف المرتيف يتضمف ما يمي: 

 الطمب مف المركز بوضع إشارة الرىف.  ●
 اسـ الراىف والمرتيف. ●
 اسـ الورقة المالية وعدد الأوراؽ المالية المراد رىنيا. ●
 صاحبة الأحقية في الأرباح النقدية والأسيـ المجانية المتفرعة عف الأوراؽ المالية المراد رىنيا وأية حقوؽ أخرى.تحديد الجية  ●
 ويقر فيو بأف جميع الوثائؽ المرفقة والمتعمقة بالشخص الاعتباري سارية المفعوؿ ودوف تحمؿ المركز أية مسؤولية جراء ذلؾ. ●
 توقيع عف المرتيف والمسمى في شيادة تسجيؿ الشركة.يوقع الكتاب ويختـ مف قبؿ المفوض بال ●
 صورة عف وثائؽ الإثبات الشخصية لكؿ مف الراىف والمرتيف والنائب عف الغير )إف وجد(. ●
 شيادة تسجيؿ الشخص الاعتباري لـ يمضِ عمى تصديقيا سنة ميلبدية ونسخة مصدقة عف النظاـ الأساسي. ●
بؿ الراىف والمرتيف ومختومة بختـ الشركة بالنسبة لمشخصيات الاعتبارية, ومصالح ثلبث نسخ مف عقد الرىف موقع عمييا مف ق ●

 عمى نسخة المركز لدى وزارة المالية.
 وثيقة النيابة عف الغير مصدّقة أصولًا )إف وجدت(. ●
المطموبة, وتوقيعو  طمب وضع إشارة الرىف المعتمد مف السوؽ وممؤه مف قبؿ الراىف والمرتيف )أو النائب عف الغير( بالمعمومات ●

 وختمو )بالنسبة لمشخص الاعتباري( أماـ الموظؼ المختص لدى المركز.
/ خمسة بالألؼ مف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية وذلؾ مف أحد الطرفيف عمى ألا تقؿ 0,005ثانياً: تسديد بدؿ الرىف والبالغ /

 / ؿ.س ثلبثة آلاؼ ليرة سورية.3,000عف/
 (.0.005ؽ المعادلة التالية: )سعر الإغلبؽ لمسيـ * عدد الأسيـ المراد رىنيا * يتـ احتساب البدؿ وف

لمحددة ثالثاً: يقوـ المركز بوضع إشارة الرىف عمى الأوراؽ المالية المراد رىنيا فور الموافقة عمى الطمب وتسديد البدؿ, ووفقاً لممعمومات ا
 المصدقة مف وزارة المالية ويأخذ كؿ فريؽ مف العقد نسخة مف العقد.في طمب الرىف ويحتفظ المركز بنسخة أصمية عف العقد و 

 رابعاً: يقوـ المركز بتبميغ أطراؼ العقد والجية المصدرة للؤوراؽ المالية بتنفيذ عممية الرىف وذلؾ بإرساؿ كتاب رسمي صادر عنو."
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ثار التساؤؿ ذاتو بالنسبة إلى الأوراؽ المالية الاسمية، ىؿ يجوز ترتيب رىف ثافٍ عمى الأوراؽ المالية ويُ 

 الاسمية؟ 

مف حيث المبدأ يجوز ترتيب أكثر مف رىف عمى المنقولات التي تخضع لنظاـ التسجيؿ لكوف الرىف 

)بالنسبة إلى الأوراؽ المالية الاسمية(، يكوف بإدراج إشارة عمى صحيفة المنقوؿ مثؿ المركبة والمتجر والسجؿ 

وتكوف الأولوية بترتيب الرىوف تبعاً لصاحب الإشارة الأسبؽ إذ يستوفي صاحب الرىف الأسبؽ بالتسجيؿ كامؿ 

دينو، وما يتبقى مف قيمة الماؿ المرىوف يستوفى منو ديف الراىف التالي، وىكذا حتى سداد الديوف المضمونة 

ذلؾ بالنسبة إلى الأوراؽ المالية الاسمية؟ وىؿ يختمؼ الأمر تبعاً لما إذا كانت الأوراؽ  بالرىف، ولكف ىؿ يطبؽ

المالية مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية أـ غير مدرجة؟ وما الحكـ في حاؿ وجود رىف عمى الأوراؽ المالية 

يستوفيو بعد استيفاء الخزينة  الحكومية ووجود مطالب لمخزينة العامة، فيؿ يتقدـ الدائف المرتيف بحقو؟ أـ أنو

 العامة لمطالبيا؟

في حاؿ كانت الأوراؽ المالية غير مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية، نطبؽ القواعد العامة، إذ نجد أف 

القوانيف الناظمة مف مدني وتجارة وقانوف الأوراؽ المالية الحكومية قد خمت مف أي نص يحظر ترتيب رىف ثافٍ 

ية، أي إنو مف الجائز ترتيب رىف ثافٍ عمى ىذه الأوراؽ، وتكوف الأولوية لصاحب القيد عمى الأوراؽ المال

، أما في حاؿ كوف الأوراؽ المالية الاسمية مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية فيطبؽ عمى 564الأسبؽ بالتسجيؿ

مالية اشترط لرىف الأوراؽ الرىف القرارات والأنظمة المتعمقة بالسوؽ، إذ نجد أف القرار الناظـ لرىف الأوراؽ ال

المالية أف تكوف غير مقيدة بأي قيد مف قيود الممكية التي تمنع التصرؼ بيا والرىف إحدى ىذه القيود، وبالتالي 

 واستناداً إلى ذلؾ نجد تعذر ترتيب رىف ثافٍ عمى الأوراؽ المالية الاسمية المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية.

                                                                                                                                                                                     

 /http://www.dse.sy/services-and-procedures/view.37. الرابط:  2021/ تموز/15سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية. 
 .114عبد الحميد، عاشور عبد الجواد. مرجع سابؽ. ص:  -564
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حقوؽ أو مطالب لمخزينة العامة، فإف الأولوية تكوف لمطالب الخزينة، ولا وفي حاؿ التزاحـ بيف رىف و 

يناؿ مف ذلؾ وجود إشارة رىف عمى سجؿ الأوراؽ المالية الحكومية، لكوف مطالب الخزينة العامة تعدّ ديوناً 

 .566، تتقدـ عمى غيرىا مف الحقوؽ بما فييا الممتازة باستثناء المصروفات القضائية565ممتازة

  آثار عقد الرىف: -رابعاً 

عقد الرىف مف العقود الممزمة لمجانبيف، ويرتب التزامات متبادلة تقع عمى عاتؽ كؿ مف الراىف والمرتيف، فيتعيف 

عمى الراىف تسميـ الماؿ المرىوف، وعمى المرتيف الحفاظ عمى الماؿ المرىوف واتخاذ الإجراءات اللبزمة في حاؿ 

المرىوف لمراىف مع غلبتو، وذلؾ وفقاً لمقواعد العامة الناظمة لعقد الرىف، ولكف تعرضو لميلبؾ والتمؼ ورد الماؿ 

ما ييمنا لجية عقد رىف الأوراؽ المالية ىو البحث في آثار الرىف لجية ممارسة الحقوؽ المتعمقة بالأوراؽ المالية 

 المرىونة وكذلؾ حؽ التصرؼ بيا وفقاً للآتي:

 مقة بالأوراؽ المالية: أثر الرىف في ممارسة الحقوؽ المتع -1

تخوؿ الورقة المالية مالكيا حقاً بالحصوؿ عمى عوائد الأوراؽ المالية، ولكف ما أثر رىف الأوراؽ المالية في ذلؾ، 

 أي مف لو الحؽ في الحصوؿ عمى عوائد الأوراؽ المالية المرىونة؟ ىؿ ىو مالؾ الورقة المالية أـ المرتيف؟

والفوائد، ولكف ما مصير عوائد الأوراؽ المالية المرىونة؟ ىؿ يشمميا  567في الأرباحتتمثؿ عوائد الأوراؽ المالية 

 الرىف تبعاً للؤوراؽ المالية؟ ومف يقوـ بقبضيا وتحصيميا؟

                                                           
المبالغ المستحقة لمخزينة العامة مف ضرائب ورسوـ وحقوؽ أخرى مف أي نوع  -1"قانوف مدني عمى الآتي:  1118/1إذ نصت المادة  -565

 القوانيف والقرارات الصادرة في ىذا الشأف.". كاف يكوف ليا امتياز بالشروط المقررة في
"تعتبر مطالب الدولة أياً كاف مصدرىا  عمى الآتي: 19/10/1949/ تاريخ 70وكذلؾ فقد نصت المادة الأولى مف المرسوـ التشريعي رقـ /

الثالثيف واضعي اليد وفقاً أو نوعيا مف الديوف الممتازة وتحصؿ قبؿ أي حؽ آخر مف المديف الأصيؿ أو مف كفيمو أو مف الأشخاص 
 لقانوف جباية الأمواؿ العامة."

وتستوفى ىذه المبالغ مف ثمف الأمواؿ المثقمة بيذا الامتياز في أي يد كانت قبؿ  -2"قانوف مدني عمى الآتي:  1118/2إذ نصت المادة  -566
 أي حؽ آخر, ولو كاف ممتازاً أو مضموناً برىف عدا المصروفات القضائية."

لتي كوف الأوراؽ المالية الحكومية صادرة بالصيغ الإسلبمية، وىو ما عرفو قانوف الأوراؽ المالية الحكومية بالأدوات المالية الإسلبمية واقد ت -567
نما أرباحاً بشكؿ يتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية.  تصدر بقصد التمويؿ، فيذه الأدوات لا ترتب لمالكيا فوائد، وا 
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إذا كاف الشيء المرىوف مما ينتج ثماراً  -1" / مف القانوف المدني عمى الآتي:1036نصت المادة /

 فيفترض أف لمدائف حؽ امتلبكيا.

يخصـ الدائف قيمة الدخؿ الصافي أولًا مف مقدار الفوائد والنفقات المترتبة لو ثـ مف رأس الماؿ ما لـ  -2

"مف ارتيف ديناً يمزمو أف يستوفي / مف القانوف ذاتو عمى الآتي: 1048ونصت المادة /، يتفؽ عمى غير ذلؾ."

أثناء مدة الرىف عمى أف تخصـ أولًا مف الفوائد وسائر التكاليؼ المؤقتة التي تختص بيذا الديف وتستحؽ في 

/ مف قانوف 126وكذلؾ فقد نصت المادة /  النفقات ثـ مف الفوائد ثـ مف رأس ماؿ المديف المؤمف عميو."

يجب عمى الدائف أف يستعمؿ لحساب المديف جميع الحقوؽ الملبزمة للؤشياء أو  -1"التجارة عمى الآتي: 

فيؿ تطبؽ القاعدة العامة المذكورة فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية؟ أـ أف  رىف."الأسناد المسممة إليو عمى سبيؿ ال

 المشرع قد خص الأوراؽ المالية بقواعد خاصة في ىذا الشأف؟

ذا لـ 568أعطى المشرع فيما يتعمؽ برىف الأوراؽ المالية الأطراؼ الاتفاؽ عمى مصير عوائد الأوراؽ المالية ، وا 

العوائد يرى جانب مف الفقو أنيا تكوف مف حؽ المديف الراىف، فمالؾ الورقة المالية ىو يتفقوا عمى مصير ىذه 

، في حيف أف القضاء 569صاحب الحؽ في الفوائد والأرباح فالرىف يجرد المالؾ مف صكوكو وليس مف حقوقو

وف عمى الدائف المرتيف الفرنسي قد طبؽ القاعدة المتعمقة برىف الديوف العادية عمى الأوراؽ المالية، وبالتالي يك

 تحصيؿ عوائد الأوراؽ المالية المرىونة، وذلؾ التزاماً عميو، ويكوف مسؤولًا في حاؿ تقصيره.

عالج قانوف الشركات حالة أرباح الأسيـ المرىونة وعدّىا حقاً لمالؾ السيـ وتدفع لو، إذ نصت المادة 

مستحقة للؤسيـ المرىونة أو المحجوزة لمالؾ تدفع الأرباح ال -6"/ مف قانوف الشركات عمى الآتي: 117/

، ولكف ما حاؿ الأوراؽ المالية الحكومية؟ ىؿ السيـ ما لـ ينص سند الرىف أو قرار الحجز عمى خلبؼ ذلؾ."

 يطبؽ عمييا ما يطبؽ عمى الأسيـ؟ أـ تبقى خاضعة لمقواعد العامة؟

                                                           
ما سبؽ بيانو في كتاب سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية الذي تضمف وجوب بياف الراىف والمرتيف صاحب الحؽ في الأرباح والأسيـ  راجع -568

 .275: المجانية والحقوؽ الأخرى المتفرعة عف الأوراؽ المالية المراد رىنيا، ص
 105عبد الحميد، عاشور عبد الجواد. مرجع سابؽ. ص:  -569
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الشركات المساىمة المرىونة وىي أوراؽ / قانوف الشركات قد حددت أرباح أسيـ 117نجد أف المادة /

مالية اسمية، ولـ تتناوؿ الأسيـ لحامميا ولا فوائد أسناد الديف، وبالتالي نجد أنو لا يمكف تطبيؽ المادة المذكورة 

عمى الأوراؽ المالية الحكومية لاختلبؼ طبيعة كؿ منيا، واستناداً إلى ذلؾ نجد فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية 

الرجوع إلى القواعد العامة وتطبيؽ القواعد المنصوص عمييا في القانوف المدني في حاؿ كوف الرىف مف المذكورة 

 الأعماؿ المدنية، والقواعد المنصوص عمييا في قانوف التجارة في حاؿ كوف الرىف مف الأعماؿ التجارية.

 أثر الرىف في التصرؼ بالأوراؽ المالية:  -2

رؼ بالأوراؽ المالية لابد مف التمييز بيف الأوراؽ المالية لحامميا والأوراؽ المالية فيما يتعمؽ بأثر الرىف في التص

 الاسمية، وذلؾ لاختلبؼ طبيعة رىف كؿ منيما.

 أثر الرىف في التصرؼ بالأوراؽ المالية لحامميا: .2-1

المديف الراىف ، أي إف الرىف يتـ بتسميـ 570يخضع رىف الأوراؽ المالية لحامميا لنظاـ رىف المنقولات المادية

رقة المالية لمورقة المالية لمدائف المرتيف )أو الغير(، وتخضع لقاعدة الحيازة في المنقوؿ سند الحائز، وتصبح الو 

التصرؼ بيا  مديف الراىفمديف الراىف، وليس لم، ويكوف لو حؽ حبسيا وعدـ تسميميا لمدائف المرتيفبحيازة ال

يفقد حقو في الرىف، وىو ما نصت  مرتيفكف في حاؿ خروجيا مف حيازة ال، ولدائف المرتيفبحيازة الطالما أنيا 

"يفقد الدائف امتيازه إذا خرج الشيء مف يده أو مف يد / قانوف مدني إذ تضمنت الآتي: 1033عميو المادة /

انقضاء يف يشكؿ قرينة عمى مرتإف خروج الماؿ المرىوف مف يد الإذ ، الشخص الآخر الذي اختاره الفريقاف."

الرىف، إلا أف ىذه القرينة تقبؿ إثبات العكس كأف يكوف المرتيف قد سمـ الماؿ المرىوف لمراىف عمى سبيؿ 

الوديعة والعارية، ففي ىذه الحالة يبقى الرىف سارياً في علبقة المرتيف مع الراىف مف دوف أف يكوف لذلؾ أثرٌ 

 .571في مواجية الغير

 

 
                                                           

 .906. مرجع سابؽ. ص: 10، نقلًب عف السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 271 :/ ص7لتحضيرية /مجموعة الأعماؿ ا -570
 .791. مرجع سابؽ. ص: 10السنيوري، عبد الرزاؽ. ج:  -571
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 في التصرؼ بالأوراؽ المالية الاسمية:  أثر الرىف .2-2

يختمؼ نظاـ الرىف الذي يطبؽ عمى الأوراؽ المالية الاسمية عف ذلؾ الذي يطبؽ عمى الأوراؽ المالية لحامميا، 

إذ يتـ رىف ىذا النوع مف الأوراؽ مف خلبؿ إدراج إشارة الرىف في سجلبت ىذه الأوراؽ لدى الجية المصدرة أو 

لمالية في حاؿ كونيا مدرجة لدى السوؽ، أي إف النظاـ الذي يطبؽ عمى رىف الأوراؽ لدى سوؽ الأوراؽ ا

، ولكف ما أثر الرىف في الأوراؽ المالية 572الاسمية أقرب إلى نظاـ الرىف الرسمي منو إلى الرىف الحيازي

ورقة المالية في الاسمية؟ ىؿ يبقى لممالؾ حؽ التصرؼ في الأوراؽ المالية؟ أـ أف الرىف يناؿ مف حؽ مالؾ ال

 التصرؼ فييا؟

مف حيث المبدأ ووفقاً لمقواعد العامة فإف الرىف لا يمنع الراىف مف التصرؼ في الماؿ المرىوف، 

، أما فيما يتعمؽ بالمنقولات -ومنيا الاسناد لحامميا-باستثناء حالة المنقولات المادية التي لا تخضع لمتسجيؿ 

ما لـ يوجد  –والمتاجر فإف الرىف لا يمنع الراىف مف التصرؼ بيذه المنقولات الخاضعة لمتسجيؿ مثؿ المركبات 

نما تنتقؿ ىذه المنقولات مثقمة بحؽ الرىف لمدائف المرتيف والذي يخولو حؽ الأفضمية  -نص أو اتفاؽ مخالؼ وا 

لمقواعد  ، ولكف ىؿ خص المشرع الأوراؽ المالية بنصوص خاصة في ىذا المجاؿ أـ أبقاىا خاضعة573والتتبع

 العامة؟

إف القواعد الناظمة للؤوراؽ المالية الحكومية وتداوليا لـ تمنع تداوؿ ىذه الأوراؽ في حاؿ كونيا مثقمة 

بإشارة رىف، وبالتالي نرى تطبيؽ القواعد العامة المتمثمة في جواز تداوليا مف حيث المبدأ، وذلؾ في حاؿ كونيا 

في حاؿ كونيا مدرجة فتطبؽ التشريعات الناظمة لسوؽ الأوراؽ  غير مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية، أما

/ مف نظاـ 14المالية، ونجد أف التشريعات المذكورة قد حظرت تداوؿ الأوراؽ المالية المرىونة، إذ نصت المادة /

                                                           
ما يعرؼ بالرىف الرسمي عمى المنقولات، إذ يتـ رىف المنقولات المسجمة في سجلبت خاصة مف دوف نقؿ حيازتيا لمدائف المرتيف مثؿ  وىو -572

 رىف المركبات والطائرات والسفف.
 .265. مرجع سابؽ. ص: 10راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 

نما عُدّ ىذا الحؽ مف النظاـ العاـ ولا في حيف أنو في الرىف الرسمي لا يَقتصر عمى إع -573 طاء الراىف الحؽ بالتصرؼ في الماؿ المرىوف وا 
 يجوز الاتفاؽ عمى حرماف الراىف منو، وأبعد مف ذلؾ عُدّ تنازؿ الراىف عف حقو بالتصرؼ بالماؿ المرىوف باطلًب.

 . 398. مرجع سابؽ. ص: 10راجع في ذلؾ السنيوري، عبد الرزاؽ. ج: 
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التداوؿ "يمتزـ الوسيط قبؿ إدخاؿ أمر البيع إلى نظاـ قواعد التداوؿ في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية عمى الآتي: 

/ مف نظاـ 9، وكذلؾ فقد بينت المادة /بالتحقؽ بأف الأوراؽ متوفرة في حساب العميؿ وأنيا حرة وغير مقيدة."

"يتوجب عمى الوسيط قبؿ إدخاؿ أي أمر بيع للؤوراؽ المالية التقاص وتسوية أثماف الأوراؽ المالية الآتي: 

وجود عدد كاؼٍ مف الأوراؽ المالية المعنية وغير  المحددة مف قبؿ مستثمره عمى نظاـ التداوؿ, التأكد مف

كما بينت المادة الأولى مف النظاـ ذاتو  المقيدة بأي قيد يمنع التصرؼ المطمؽ بيا في حساب المستثمر لديو."

"قيود الممكية: أي قيد أو إشارة تمنع أو تحوؿ دوف التصرؼ المطمؽ بالورقة في حقؿ التعريفات الآتي: 

، أي إف التشريعات الناظمة قد منعت تداوؿ الأوراؽ المالية "والحجز والحبس والتجميد وغيرىا. المالية كالرىف

 المثقمة بإشارة رىف وعدّت إشارة الرىف قيداً عمى ممكية الورقة المالية يمنع تداوليا.

  حجز الأوراؽ المالية الحكومية: -المطمب الثاني

حقوقاً مالية لمالكيا في ذمة الجية المصدرة ليذه الأوراؽ، وتدخؿ ىذه تمثؿ الأوراؽ المالية عمى اختلبؼ أنواعيا 

الأوراؽ في الضماف العاـ لدائني مالكيا إذ إف جميع أمواؿ المديف ضامنة لوفاء ديونو، وبالتالي تكوف محلًب 

مف أثر في لمحجز أسوة بباقي أمواؿ المديف، ولاختلبؼ طبيعة ىذه الأوراؽ عف باقي أمواؿ المديف ولما لذلؾ 

جراءاتو؛ يقتضي ذلؾ البحث في طبيعة حجز ىذه الأوراؽ في )أولًا(، وشموليتو  حجز ىذه الأوراؽ وشموليتو وا 

 في )ثانياً(، ومف ثـ إجراءاتو في )ثالثاً(.

 طبيعة حجز الأوراؽ المالية: -أولاً 

الأوراؽ مف اسمية أو لحامميا  تختمؼ القواعد الناظمة لحجز الأوراؽ المالية تبعاً لمشكؿ الذي تصدر فيو ىذه

وذلؾ لاختلبؼ طبيعتيا وماىيتيا وما تجسده الورقة مف حؽ تدؿ عميو وكيفية انتقاؿ ىذا الحؽ مف شخص إلى 

 آخر، وقد خص المشرع كلًب مف الشكميف بقواعد قانونية خاصة بالحجز، وىو ما سنبينو.
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  الأوراؽ المالية لحامميا: -1

ميا حقوؽ دائنية مندمجة مع الصؾ وتنتقؿ ممكيتيا تبعاً لانتقاؿ حيازة الصؾ بالتسميـ، تمثؿ الأوراؽ المالية لحام

ويعدّ حائزىا مالكاً ليا بمواجية الجية المصدرة والغير، وتخضع لقاعدة الحيازة في المنقوؿ سند الحائز، الأمر 

ف كاف مضمونيا مترت باً في ذمة الغير، وأخضعيا لمقواعد الذي حدا بالمشرع لمعاممتيا أسوة بالمنقولات المادية وا 

"تحجز الأسيـ / أصوؿ محاكمات عمى الآتي: 378ذاتيا الناظمة لحجز المنقوؿ لدى المديف، إذ نصت المادة /

، وبالتالي والأسناد إذا كانت لحامميا أو قابمة لمتظيير وتباع بالأوضاع المقررة لحجز المنقوؿ لدى المديف."

بضبطيا ومنع المديف مف التصرؼ بيا، ولكف في حاؿ كوف ىذه الأوراؽ المالية في يتـ حجز ىذه الأسناد 

حيازة الغير مادياً كما لو كانت مودعة لدى المصرؼ أو لدى أحد الأشخاص عمى سبيؿ الأمانة أو الوديعة 

 .574مثلًب، تطبؽ عمييا في ىذه الحالة قواعد حجز ماؿ المديف لدى الغير

 الأوراؽ المالية الاسمية:  -2

نما  تختمؼ الأوراؽ المالية الاسمية عف سابقتيا في أنو في الأوراؽ المالية الاسمية لا يندمج الحؽ بالسند وا 

ف الحؽ مضموف السند لا  الحؽ يستمد مف القيد في سجلبت الجية المصدرة وما السند إلا دليؿ عمى القيد، وا 

زة الورقة المالية بؿ تنتقؿ ممكية الورقة المالية بالتسجيؿ لدى سجلبت الجية ينتقؿ لممالؾ الجديد بانتقاؿ حيا

المصدرة، مما حدا بالمشرع إلى إخضاع حجز ىذه الأوراؽ لمقواعد المتبعة في حجز ما لممديف لدى الغير، إذ 

باح "الأسيـ الاسمية والإيرادات المرتبة وحصص الأر / أصوؿ محاكمات عمى الآتي: 379نصت المادة /

المستحقة في ذمة الأشخاص الاعتبارية وحقوؽ الموصيف تحجز وتباع بالأوضاع المقررة لحجز ما لممديف 

، 575ويتـ الحجز ويرتب آثاره بمجرد تبميغ الجية المصدرة كتاب الحجز الصادر عف رئيس التنفيذ، لدى الغير."

 حجز مدرجة لدى سوؽ الأوراؽ المالية.أو بتبميغ الكتاب لسوؽ الأوراؽ المالية في حاؿ كوف الأسيـ محؿ ال

                                                           
 . 500نصرت منلب. مرجع سابؽ. ص: حيدر،  - 574
 .267سورية. )د.ف(. ص:  .أصوؿ التنفيذ المدني شرح عمى المتف(. 1979سمحدار، صلبح الديف. ) - 575
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 شمولية الحجز: -ثانياً 

يختمؼ حجز الأوراؽ المالية عف رىنيا في أف الأخير اتفاقي، في حيف أف الحجز يكوف بحكـ صادر عف 

، وبالتالي تتوقؼ شمولية الحجز عمى منطوؽ قرار الحجز، فقد يصدر القرار بإلقاء الحجز 576المحكمة المختصة

مالية معينة أو عمى جميع الأوراؽ المالية العائدة لممحجوز عميو، وقد يتضمف منطوؽ القرار الحجز عمى أوراؽ 

أو يسكت عف ذكر العوائد، فالعبرة لمنطوؽ قرار الحجز فيتـ  -أرباح أو فوائد-عمى الأوراؽ المالية وعوائدىا 

القرار بذلؾ، أما في حاؿ عدـ نص القرار الحجز عمى الأوراؽ المالية وعوائدىا )أرباح أو فوائد( في حاؿ صدور 

عمى شمولية الحجز لمعوائد فتطبؽ القواعد الناظمة لشمولية الحجز، فقد بيف قانوف أصوؿ المحاكمات أف حجز 

، 577الإيرادات والأسيـ والحصص يشمؿ حجز ثمارىا وفوائدىا وما استحؽ منيا وما يستحؽ حتى يوـ البيع

لمالية قد أفردت نصاً خاصاً فيما يتعمؽ بشمولية حجز الأوراؽ المالية المدرجة وكذلؾ فإف أنظمة سوؽ الأوراؽ ا

، وفي ضوء 578في السوؽ لأرباحيا وما يتفرع عنيا مف أسيـ مجانية سواءٌ أذكرت في قرار الحجز أـ لـ تذكر

قرار الحجز ذكرت العوائد في منطوؽ  ؿ الأوراؽ المالية وعوائدىا سواءٌ النصوص المذكورة نرى أف الحجز يشم

أو لـ تذكر، فحاؿ نص القرار عمى شموؿ الحجز للؤوراؽ المالية وعوائدىا ينفذ وفقاً لمنطوقو، وىو ما يتفؽ مع 

/ أصوؿ محاكمات لكونيا بينت أف الحجز يشمؿ الثمار والفوائد، وأيضاً مع الإجراءات المتبعة في 380المادة /

رباح سواءٌ أذكرت بقرار الحجز أـ لـ تذكر، وفي حاؿ سكوت سوؽ الأوراؽ المالية التي جعمت الحجز يشمؿ الأ

الأوراؽ المالية المحجوزة نكوف أماـ أمريف، الأوؿ أف الأوراؽ  -أرباح أو فوائد–منطوؽ قرار الحجز عف عوائد 

بيا المالية مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية فإف الحجز يشمؿ الأوراؽ المالية وعوائدىا وفقاً للؤنظمة المعموؿ 

                                                           
 مع مراعاة حالات خاصة بالحجز أسوة بالحجز الصادر بقرار مف وزير المالية. - 576
المترتبة والأسيـ والحصص وغيرىا تحت يد المديف بيا يترتب عميو "حجز الإيرادات / أصوؿ محاكمات عمى الآتي: 380نصت المادة / - 577

 حجز ثمراتيا وفوائدىا وما استحؽ منيا وما يستحؽ إلى يوـ البيع."
 01/01/2017إذ تضمف البند الثاني مف قرار المدير التنفيذي لسوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية المتعمؽ بحجز الأوراؽ المالية والصادر بتاريخ  - 578

"ثانياً: تشمؿ عممية الحجز )الاحتياطي أو التنفيذي( جميع الأرباح التي تتحقؽ عمى الأوراؽ المالية المحجوزة وأي أسيـ مجانية ي: الآت
 تتفرع لاحقاً عف الأوراؽ المالية المحجوزة سواءٌ ذكر ذلؾ بقرار الحجز أو لـ يذكر."
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لدى سوؽ الأوراؽ المالية، والثاني أف الأوراؽ المالية غير مدرجة فالحجز يشمؿ الأوراؽ المالية وعوائدىا عملًب 

 / أصوؿ محاكمات.380بأحكاـ المادة /

 إجراءات الحجز: -ثالثاً 

المالية أـ غير  تختمؼ إجراءات حجز الأوراؽ المالية تبعاً لما إذا كانت الأوراؽ المالية مدرجة لدى سوؽ الأوراؽ

 مدرجة.

  الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية: .1

تقوـ دائرة التنفيذ بإرساؿ نسخة عف قرار الحجز محالة أصولًا إلى سوؽ الأوراؽ المالية أو تسطير كتاب لإلقاء 

الأوراؽ المطموب حجزىا الحجز عمى الأوراؽ المالية، ويرفؽ بالكتاب اسـ مالؾ الورقة ونوعيا وكؿ أو عدد 

شعار ممكية لممطموب الحجز عمى أوراقو المالية ووثائؽ إثبات شخصية الحاجز والمحجوز  ومُصدرىا وا 

بمواجيتو وعنوانيما والطمب المعتمد مف السوؽ، إذ يتـ إدراج إشارة الحجز عمى الأوراؽ المالية في حاؿ كوف 

المقاصة والحفظ المركزي، أما إذا كانت غير مودعة لدى  الأوراؽ المالية المطموب حجزىا مودعة لدى مركز

المركز فيقوـ المركز بإرساؿ كتاب لمجية المدرجة لإيداع الأوراؽ المالية العائدة لممالؾ لدى المركز وبياف القيود 

در  اج إشارة الواردة عمى الورقة المالية، وبعد إرساؿ الورقة المالية مف الجية المصدرة يقوـ المركز بإيداعيا وا 

علبـ دائرة التنفيذ بالحجز  .579الحجز أصولًا وا 

                                                           
إذ  01/01/2017وقد نظـ إجراءات حجز الأوراؽ المالية المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية المدير التنفيذي لمسوؽ بالقرار رقـ /بلب/ تاريخ  - 579

 تضمف الآتي: 
"يقوـ مركز المقاصة والحفظ المركزي بتثبيت إشارة الحجز في سجلبتو أو رفعيا عف الأوراؽ المالية العائدة لمشركات المدرجة لدى سوؽ  

دمشؽ للؤوراؽ المالية, وىنا لابد مف الإشارة إلى أف مسؤولية المركز تنحصر بتنفيذ منطوؽ قرار الحجز عمى الأوراؽ المالية أو أرباح 
 ف وجدت, حيث يشترط في الأوراؽ المالية المراد حجزىا:الأسيـ إ
 أف تكوف مودعة لدى مركز المقاصة والحفظ المركزي. ●
 يتـ حجز الأسيـ العائدة لمقصر بإذف مف القاضي الشرعي بالحجز. ●
د استلبـ طمب يقوـ المركز بإبلبغ الشركة بضرورة إيداع كافة الأسيـ وبع -المساىـ-في حاؿ وجود أسيـ غير مودعة لممستثمر ●

 الإيداع المرسؿ مف قبؿ الشركة المدرجة يقوـ المركز بإجراءات الإيداع.
 عمى طالب الحجز )أو النائب عف الغير( القدوـ إلى مركز المقاصة والحفظ المركزي مف أجؿ القياـ بما يمي:

 أولًا: تقديـ المستندات والوثائؽ التالية:
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ولكف قد تكوف الأوراؽ المالية المدرجة لدى السوؽ مف غير الجائز حجزىا كما في حالة الأوراؽ المالية 

الحكومية التي يتضمف إصدارىا أنيا غير قابمة لمحجز، ففي حاؿ ورود كتاب دائرة التنفيذ لمسوؽ لمحجز عمى 

دائرة التنفيذ المدني شارحاً أف الأوراؽ ىذه الأوراؽ، يتعيف عمى الجية المعنية في السوؽ إعادة الكتاب إلى 

المالية موضوع الكتاب غير قابمة لمحجز وفقاً لشروط إصدارىا، وفي ىذه الحالة لا تكوف السوؽ أماـ حالة 

امتناع عف تنفيذ قرار قضائي لكوف قرار الحجز في حاؿ كونو عاماً مف دوف تحديد أوراؽ مالية معينة يتضمف 

                                                                                                                                                                                     

عف القرار القضائي المتضمف وضع إشارة الحجز عمى الأوراؽ المالية مصدؽ أصولًا ومحولًا مف دائرة التنفيذ المختصة أو كتاب صادر  نسخة
 عف دائرة التنفيذ المختصة عمى أف يتضمف المعمومات التالية:

 اسـ مالؾ الورقة المالية. ❖
 نوع الورقة المالية. ❖
ومُصدرىا, أو ذكر أف الحجز ىو عمى كامؿ ممكية المحجوز عميو مف الأوراؽ المالية المدرجة لدى عدد الأوراؽ المالية المراد حجزىا  ❖

 السوؽ والمودعة في المركز.
 إشعار ممكية الأوراؽ المالية التي تثبت ممكية المستثمر المحجوز ضده للؤوراؽ المالية المراد وضع إشارة الحجز عمييا. ●
 عف وثائؽ إثبات الشخصية لكؿ مف طالب الحجز والمحجوز ضده والنائب عف الغير )إف وجد(. صورة ●
 عنواف معتمد لكؿ مف طالب الحجز والمحجوز ضده. ●
 وثيقة النيابة عف الغير مصدقة أصولا )إف وجدت( عمى أف تكوف سارية المفعوؿ. ●
المطموبة مف قبؿ طالب الحجز )أو النائب عف الغير( وتوقيعو طمب وضع إشارة الحجز المعتمد مف قبؿ السوؽ وممؤه بالمعمومات  ●

 وختمو )بالنسبة لمشخص الاعتباري( أماـ موظؼ المركز المختص.
عف  ثانياً: تشمؿ عممية الحجز )احتياطي أـ تنفيذي( جميع الأرباح التي تتحقؽ عف الأوراؽ المالية المحجوزة وأي أسيـ مجانية تتفرع لاحقاً 

 ة المحجوزة سواءٌ ذكر ذلؾ بقرار الحجز أـ لـ يذكر.الأوراؽ المالي
( خمسة بالألؼ مف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية وذلؾ مف أحد الطرفيف عمى ألا تقؿ عف 0.005ثالثاً: يسدد بدؿ الحجز والبالغ )

 (ؿ.س ثلبثة آلاؼ ليرة سورية.3.000)
 (0.005×عدد الأسيـ المراد حجزىا×مسيـ يتـ احتساب البدؿ وفؽ المعادلة التالية: )سعر الإغلبؽ ل

 رابعاً: إذا كانت الأوراؽ المالية المراد تثبيت إشارة الحجز عمييا غير مودعة لدى المركز:
يقوـ المركز بإرساؿ كتاب لمشركة المدرجة لمعمؿ عمى إيداع الأوراؽ المالية العائدة لممالؾ لدى المركز, وطمب بياف أية قيود موجودة  -1

 الأوراؽ المالية المراد تثبيت إشارة الحجز عمييا )يتـ إرساؿ نسخة مف الكتاب إلى دائرة التنفيذ(.عمى 
يترتب عمى الشركة إرساؿ طمب الإيداع إلى المركز متضمناً أية قيود موجودة عمى الأوراؽ المالية وذلؾ خلبؿ يومي عمؿ مف تاريخ  -2

 يداع عند استلبمو مف المركز إلى دائرة التنفيذ(.استلبـ كتاب المركز )يتـ إرساؿ نسخة عف طمب الإ
 يقوـ المركز بتنفيذ إيداع الأوراؽ المالية المراد تثبيت إشارة الحجز عمييا لحساب المالؾ, وتثبت القيود عمى الممكية في حاؿ وجودىا. -3

وـ بإعلبـ الأطراؼ ذوي العلبقة بكتاب خامساً: يقوـ المركز بوضع إشارة الحجز عند الموافقة عمى الطمب مف قبؿ إدارة السوؽ, ويق
 "رسمي صادر عنو.

 . الرابط:2021/ تموز/30سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية. 
http://www.dse.sy/services-and-procedures/view/35 
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إضافة إلى أف كتاب دائرة التنفيذ يتضمف التنفيذ وفقاً للؤصوؿ والقانوف، وىو ما  580انوناً""والجائز حجزىا قعبارة 

 يقتضي عدـ إلقاء الحجز في حاؿ كوف الأوراؽ المالية غير قابمة لمحجز.

  المالية: الأوراؽ المالية غير المدرجة في سوؽ الأوراؽ .2

في سوؽ الأوراؽ المالية؛ يتـ تسطير كتاب مف دائرة في حاؿ كوف الأوراؽ المالية المطموب حجزىا غير مدرجة 

التنفيذ لمجية المصدرة لإدراج إشارة الحجز لدى قيودىا، ويتعيف في ىذه الحالة عمى الجية المصدرة إدراج إشارة 

رساؿ إشعار لدائرة التنفيذ لإعلبميا بالحجز، وذلؾ ما لـ تكف الأوراؽ المالية غير قابمة لمحجز وفقاً  لما الحجز وا 

سمؼ، فيتعيف في ىذه الحالة عمى الجية المصدرة إرساؿ كتاب إلى دائرة التنفيذ يفيد بتعذر الحجز لكوف 

 الأوراؽ المالية المصدرة غير قابمة لمحجز وفقاً لشروط إصدارىا.

  

                                                           
وغير المنقولة أينما وجدت "إلقاء الحجز الاحتياطي عمى أمواؿ المدعى عميو المنقولة : إذ يرد منطوؽ قرار الحجز الاحتياطي وفقاً للآتي -580

 والجائز حجزىا قانوناً بما يفي ويؤمف مبمغ ..."



293 
 

 الخاتمة:

المالية، إذ تمجأ مف خلبليا تعدّ الأوراؽ المالية الحكومية مف الأدوات التي تعتمدىا الحكومات لتأميف احتياجاتيا 

عادة تسديد قيمة الأوراؽ المالية بعد مدة مف الزمف، فتختمؼ بذلؾ عف باقي  إلى الاقتراض لتأميف احتياجاتيا وا 

وسائؿ التمويؿ، وفي بداية اعتماد ىذه الوسيمة كانت تعدّ مف الوسائؿ الاستثنائية لمتمويؿ، إلا أف التطورات 

اردتيا بشكؿ عاـ، وكثرة المجوء إلى ىذه الوسيمة مف وسائؿ التمويؿ أخرجيا مف باب وزيادة نفقات الدوؿ عمى و 

الاستثناء لتصبح مورداً عادياً مف موارد الدولة لتغطية نفقاتيا، وفي ظؿ تزايد الاعتماد عمى ىذه الأداة عمدت 

ف مراحؿ إحداثيا وآلية إصدارىا الدوؿ إلى تنظيميا وتقنينيا مف خلبؿ تحديد ملبمحيا القانونية والتنظيمية، وبيا

، والأنظمة 2007/ لعاـ 60وتداوليا، وىو ما عمد إليو المشرع السوري بإصداره المرسوـ التشريعي رقـ /

 والتعميمات الناظمة لإصدارىا وتداوليا.

عقداً  وتختمؼ الطبيعة القانونية ليذه الأوراؽ تبعاً لنوعيا؛ فالأوراؽ الاختيارية التي تصدر داخمياً تعدّ 

إدارياً، عمى خلبؼ تمؾ الإجبارية التي تخرج عف مفيوـ العقد لانعداـ إرادة المكتتب، أما الأوراؽ التي تصدر في 

الخارج فتختمؼ طبيعتيا تبعاً لما إذا كانت صادرة بمعاىدة دولية أو كعقد مالي دولي، وكؿ ذلؾ يرتب عمييا آثاراً 

ية المصدرة أو المنازعات المتعمقة بيذه الأوراؽ أو اختصاص النظر فييا قانونية مختمفة سواءٌ لجية التزامات الج

 والتنفيذ في حاؿ صدور أحكاـ في منازعاتيا.

ف أىمية ىذه الأوراؽ والدور الذي تمعبو اقتضى تنظيميا تنظيماً فنياً دقيقاً مف خلبؿ رسـ ملبمح دقيقة  وا 

المعتمدة في إصدارىا وطرحيا للبكتتاب، وكؿ ذلؾ بما لآلية إصدارىا، بدءاً مف الدراسات، واختيار الآلية 

 يتناسب مع الغاية المرجوة مف الإصدار.

وتمعب الأوراؽ المالية الحكومية دوراً ميماً بالنسبة إلى الجية المصدرة مف خلبؿ تأميف احتياجاتيا 

ؾ في مراحؿ الركود أـ المالية والتأثير في الاقتصاد بشكؿ يتناسب مع الغاية مف الإصدار، سواءٌ أكاف ذل

الانتعاش الاقتصادي، وكذلؾ بالنسبة إلى المكتتبيف، إذ تشكؿ مجالًا خصباً وآمناً للبستثمار سواءٌ مف خلبؿ 

 الاكتتاب عمييا أو مف خلبؿ المضاربة بتداوليا.
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اغ الناجـ وعميو كاف لابد مف تقديـ دراسة قانونية فيما يتعمؽ بالأوراؽ المالية الحكومية، بحيث تسد الفر 

عف شح المصادر العربية ذات العلبقة، وتدعـ مكتبتنا القانونية بدراسة جديدة في ظؿ قانوف الأوراؽ المالية 

الحكومية والحاجة إلى مصادر تمويؿ تساعد الحكومة في عممية إعادة الإعمار، وبناء البنية المتضررة بسبب 

ة إسياماً في ىذا المجاؿ، بحيث تصبح مرجعاً لمعامميف الأزمات المتلبحقة في سورية، وقد جاءت ىذه الأطروح

دارة ىذه الأوراؽ مف رجاؿ قانوف واقتصاد وصناع القرار سواءٌ في وزارة المالية أو المصرؼ  في مجاؿ إصدار وا 

المركزي أو ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية، يرجعوف إلييا ويسترشدوف بما توصمت إليو مف مبادئ وأفكار تـ 

وآراء تـ التوصؿ إلييا، وتكوف بمنزلة دراسة مفتاحية لدراسات لاحقة أكثر تخصصاً وتعمقاً سواءً فيما  بحثيا

يتعمؽ بالعلبقات التي تنشأ بيف أطرافيا، أو بينيـ وبيف الجيات المشاركة في إحداثيا، أو فيما يتعمؽ بالالتزامات 

 التي تترتب عمى أطرافيا وآثارىا القانونية والاقتصادية.
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 التوصيات:النتائج و 

مف خلبؿ البحث في الطبيعة القانونية للؤوراؽ المالية الحكومية ولمقانوف الناظـ ليا وتعميماتو التنفيذية والأنظمة 

دارة وتداوؿ ىذه الأوراؽ  اقتراح بعض و ، نبيف النتائج التي توصمنا إليياوالقواعد والقرارات الناظمة لإصدار وا 

نما ىي عبارة عف إضاءة  التوصيات التي لا تعدّ انتقاداً لممشرع أو تقميلًب مف شأف العامميف في ىذا المجاؿ، وا 

عمى بعض النقاط التي تبينت في أثناء إعداد ىذه الدراسة مف خلبؿ تحميؿ الأوراؽ المالية الحكومية والعلبقات 

الأفكار صداىا، وأف يتـ العمؿ عمى دراستيا وتطويرىا، ويمكف  التي تنشأ بيف أطرافيا، آمميف أف تجد ىذه

 إيجازىا في النقاط الآتية: 

تمثؿ الأوراؽ المالية الحكومية أوراقاً مالية )قيـ منقولة( ليس ليا دعامة مادية محسوسة، تصدرىا الدولة،   -1

مقسماً عمى أجزاء تطرح عمى الاكتتاب، تمثؿ أسناد قرض، متساوية القيمة، يشكؿ مجموعيا قرضاً 

متساوية، ترتب فوائد في ذمة المصدر لممالكيف، ومستحقة الأداء وفقاً لشروط الإصدار، والقرض مضموف 

 ىذه الأوراؽ ىو عقد قرض إداري.

يختمؼ الاختصاص القضائي فيما يتعمؽ بالنظر بالنزاعات المتعمقة بالأوراؽ المالية الحكومية تبعاً لموضوع  -2

وينعقد لمقضاء الإداري إذا كاف بيف طرفي الورقة المالية وموضوع ذات الورقة المالية، في النزاع، وأطرافو، 

حيف ينعقد الاختصاص لمقضاء العادي في حاؿ كاف النزاع بيف الجيات المشاركة في إحداثيا، ونتيجة 

 إخلبؿ ىذه الجيات بالتزاماتيـ. 

في ظؿ المبس والغموض المتعمؽ بطبيعة العلبقة بيف المصرؼ المركزي ووزارة المالية مف الناحية القانونية  -3

فيما إذا كاف المصرؼ المركزي وكيلًب عف وزارة المالية في الإصدار أـ أف مسؤوليتو فقط ىي مسؤولية 

ي ووزارة المالية، إلى أف المصرؼ الوكيؿ، فقد توصمنا مف خلبؿ البحث، وتكييؼ العلبقة بيف البنؾ المركز 

المركزي نائب قانوني عف وزارة المالية بالإصدار، وأف مسؤوليتو فقط ىي مسؤولية الوكيؿ، وأف مصدر ىذه 
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المسؤولية ىو نص القانوف، فنرى ضرورة تحديد الطبيعة القانونية ليذه العلبقة بحيث تمكّف العامميف في 

 حقوقيـ ومطارحيا والأشخاص الممتزميف تجاىيـ. حقؿ القانوف والمستثمريف مف معرفة

ورد في دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية فيما يتعمؽ بتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية، أف تداوؿ   -4

أذونات الخزينة خارج السوؽ معمؽ عمى موافقة مسبقة مف لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية، وأف تداوؿ 

اخؿ السوؽ معمؽ عمى موافقة مسبقة مف لجنة إدارة الأوراؽ المالية الحكومية، في حيف أف سندات الخزينة د

بيّف أف التداوؿ يشمؿ  05/04/2022/ تاريخ 1622القرار الناظـ لتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية رقـ /

اوؿ وليا آجاؿ محددة، سندات الخزينة، التي عرفيا بأنيا أدوات ديف عاـ تصدر عف وزارة المالية، قابمة لمتد

وفي ظؿ ما ورد في دليؿ إجراءات الأوراؽ المالية الحكومية، وما ورد في القرار الناظـ لتداوؿ الأوراؽ 

المالية الحكومية لجية الغموض والمبس فيما يتعمؽ بالموافقات المطموبة، ما إذا كانت تتعمؽ بالسندات داخؿ 

القرار الناظـ لتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية داخؿ السوؽ  السوؽ والأذونات خارج السوؽ، وما إذا كاف

قصر التداوؿ عمى سندات الخزينة أـ شمؿ الأوراؽ المالية الحكومية كافة، وأف ما ورد لجية تسميتيا 

تفسر ما ورد في الدليؿ، مف إصدار أنظمة وتعميمات توضح و بسندات الخزينة ىي مجرد لبس تشريعي، لابد 

 يتعمؽ بالتداوؿ وشموليتو والموافقات المطموبة لو.والقرار فيما 

إف تحديد القيمة الاسمية لإذف الخزينة بمبمغ مميوف ليرة سورية ولسند الخزينة بمبمغ مميوني ليرة سورية يجعؿ  -5

، ويخرج غالبية الراغبيف في راغبيف في الاستثمارصراً عمى فئة قميمة مف الالاكتتاب عمى ىذه الأوراؽ مقت

ار مف نطاؽ الاستثمار في ىذه الأوراؽ، لذلؾ نرى إما تخفيض القيمة الاسمية للؤذوف والسندات الاستثم

بحيث يصبح بإمكاف جميع الراغبيف في الاستثمار الاكتتاب عمى ىذه الأوراؽ والاستثمار في ىذا المجاؿ؛ 

سمية لمجنة الأوراؽ المالية أو عدـ تحديد قيمة اسمية واحدة للؤذونات والسندات، وترؾ أمر تحديد القيمة الا

الحكومية، وفقاً لظروؼ كؿ إصدار عمى حدة، بحيث يُراعى في تقدير القيمة الاسمية الغاية مف الإصدار 

ف كنا نرجح الخيار الثاني  ونطاؽ قاعدة المشاركيف المستيدفة مف الإصدار وظروؼ السوؽ الأولية، وا 

 ت والأذونات، وترؾ ذلؾ لمجنة وفقاً لظروؼ كؿ إصدار.المتمثؿ في عدـ تحديد قيمة اسمية ثابتة لمسندا
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في ظؿ الظروؼ الاستثنائية التي تمر بيا الدولة السورية وانخفاض الإيرادات، وفي ظؿ الحاجة الممحة إلى   -6

إصدار أوراؽ مالية حكومية لتنفيذ مشروعات خدمية واستثمارية ضرورية ولاسيما فيما يتعمؽ بقطاع 

التي استيدفت المصارؼ العاممة والتي تعرؼ بعمـ الاقتصاد  2010دارات الجارية بعاـ الكيرباء، وبعد الإص

"بالقروض الزائفة"، نرى ضرورة إصدار أوراؽ مالية حكومية تتضمف قروضاً حقيقية تستيدؼ أوسع قاعدة 

، 2022 لممشاركيف مف أفراد وأشخاص اعتبارية عامة وخاصة، وىو ما تـ اعتماده في الإصدار الأوؿ لعاـ

وذلؾ لتنفيذ المشروعات الخدمية الضرورية، وكذلؾ في ظؿ السعي لمحصوؿ عمى أوسع قاعدة لممشاركيف 

نرى إصدار أوراؽ مالية تتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، وىي الأوراؽ التي أشار إلييا قانوف الأوراؽ 

 المالية بالأدوات المالية الإسلبمية.

ة الظروؼ الاستثنائية، وفي سبيؿ تأميف أكبر قدر مف التمويؿ داخمياً ومف دوف في ظؿ تغير قيمة النقد نتيج -7

الاضطرار لإصدارات خارجية، وفي سبيؿ تشجيع المستثمريف عمى الاكتتاب عمى الأوراؽ المالية الحكومية 

جنبية والتغمب عمى مخاوفيـ المتعمقة بتغير قيمة النقد، نرى ضرورة إصدار أوراؽ مالية حكومية بعممة أ

كالدولار أو إصدارىا بالميرة السورية وربط قيمتيا بسمة عملبت معينة، أو ربطيا بالذىب أو بمؤشر أسعار 

المستيمؾ الصادر عف المكتب المركزي للئحصاء، وبذلؾ نكوف قد تجاوزنا مخاوؼ المستثمريف مف التغيرات 

 . لمحجز، ولاسيما عدـ قابمية ىذه الأوراؽ التي تطرأ عمى قيمة النقد، وكذلؾ منح المستثمريف مزايا متعددة

ف أوؿ قرار يتعمؽ بتنظيـ عممية  -8 جراءات معينة، وا  يتوقؼ طرح الأوراؽ المالية الحكومية عمى موافقات وا 

/ تاريخ 1622تداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية قد صدر عف مجمس إدارة سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية برقـ /

اوؿ أو طرح ليذه الأوراؽ في سوؽ الأوراؽ المالية بالرغـ مف الدور الميـ ، ولـ يتـ أي تد05/04/2022

لتداوؿ ىذه الأوراؽ، وما يترتب عمى تداوليا مف ارتفاع قيمتيا السوقية، لذلؾ نرى ضرورة طرح الأوراؽ 

داوليا فيما المالية الحكومية لمتداوؿ عبر سوؽ الأوراؽ المالية، وعدـ تقييد التداوؿ بأية قيود، وعدـ تعميؽ ت

يتعمؽ بالأفراد والأشخاص الاعتبارييف مف غير المصارؼ، عمى أف يتـ مف خلبؿ المصارؼ أسوة بالاكتتاب 

عمييا؛ ويصح ذلؾ فيما يتعمؽ بالإصدارات المفتوحة لممشاركيف مف مصارؼ وعملبء وىو حاؿ الإصدار 
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رؼ العاممة فقط كما ىو حاؿ ، أما فيما يتعمؽ بالإصدارات التي استيدفت المصا2022الأوؿ لعاـ 

فنرى ضرورة وضع تعميمات وأنظمة خاصة بيا لإمكانية طرحيا عمى  2010الإصدارات الجارية بعاـ 

 التداوؿ، وتممكيا مف قبؿ أشخاص طبيعييف واعتبارييف مف غير المصارؼ. 
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 .574ومنقحة. بيروت: لبناف. منشورات عويدات. ص: 

ر. منشأة الإسكندرية: مص .الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ(. 1995ىندي، منير إبراىيـ. )  (55

 .752المعارؼ. ص: 

الاقتصاد المصري بيف المطرقة والسنداف )أزمتا الديف العاـ والعجز (. 2016الوصاؿ، كماؿ أميف. )  (56

 .292القاىرة: مصر. دار ابف رشد لمطباعة والنشر. ص:  .في الموازنة العامة البحث عف مخرج(
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 الرسائؿ الجامعية: -2

 رسائؿ الدكتوراه: -

. رسالة دكتوراه. كمية الجوانب القانونية للئقراض المصرفي المشترؾ(. 1992، أحمد عمر. )بف قديـ (1

 .480الحقوؽ. جامعة القاىرة. القاىرة: مصر. ص: 

رسالة دكتوراه. قسـ القانوف  .أدوات سوؽ الأوراؽ المالية دراسة مقارنة(. 2013الطحاف الزعيـ، ىيثـ. ) (2

 .697دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص:  التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة
 

 رسائؿ الماجستير: -

رسالة ماجستير. كمية الحقوؽ.  .الوساطة في المعاملبت المالية السمسرة(. 2002بف مداني، أحمد. ) (1

 . 151جامعة الجزائر. الجزائر. ص: 

ماجستير. فرع الإدارة  . شيادةالعقود الإدارية في التشريع الجزائري(. 2018-2017حكيمة، عمارة. ) (2

العامة. قسـ القانوف العاـ. كمية الحقوؽ والعموـ السياسية. جامعة عبد الحميد بف باديس. مستغانـ: الجزائر. 

 .103ص: 

رسالة ماجستير. قسـ القانوف  .نظرية فعؿ الأمير وأثرىا في المادة الإدارية(. 2014الزىرة، بوشارب. ) (3

 .68السياسية. جامعة قاصدي مرباح ورقمة. الجزائر. ص: الإداري. كمية الحقوؽ والعموـ 

رسالة ماجستير. قسـ القانوف  .القرض المجمع مف الناحية القانونية(. 2016زينو، ىاني مرواف. ) (4

 .210التجاري، كمية الحقوؽ. جامعة دمشؽ. ص: 

ماجستير. قسـ  رسالة .وسطاء التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية(. 2013السيد، محمود عبد الله. ) (5

 .333القانوف التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة دمشؽ. ص: 

رسالة  .سمطة الإدارة في إنياء العقد الإداري(. 2017 -2016شريؼ، تومي، ومنصور، جمطي. ) (6

ماجستير. فرع الإدارة العامة. قسـ القانوف العاـ. كمية الحقوؽ والعموـ السياسية. جامعة عبد الحميد بف 

 .118انـ: الجزائر. ص: باديس. مستغ
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الإطار القانوني لعقد تداوؿ الأوراؽ المالية دراسة في التشريعات  (.2018عميمي، فاتف أحمد عمي. ) (7

رسالة ماجستير. قسـ القانوف الخاص. كمية الدراسات العميا. جامعة النجاح الوطنية. نابمس: . الفمسطينية

 .129فمسطيف. ص: 

رسالة ماجستير. قسـ القانوف  .ة الإدارة في إنياء العقد الإداريسمط(. 2015-2014فريدة، مودع. ) (8

 .80الإداري. كمية الحقوؽ والعموـ السياسية. جامعة محمد خيضر. الجزائر. ص: 

رسالة ماجستير. قسـ القانوف  .عقد تداوؿ الأوراؽ المالية(. 2017القاسـ، أحمد محمد عبد القادر. ) (9

 .191ؽ. دمشؽ: سورية. ص: التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة دمش

التنظيـ القانوني لتداوؿ الأوراؽ المالية وصناديؽ الاستثمار في  (.2018قزاز، سامر نايؼ يوسؼ. )  (10

 .146رسالة ماجستير. قسـ القانوف الخاص. كمية الحقوؽ. جامعة القدس. فمسطيف. ص:  .فمسطيف

رسالة ماجستير. قسـ القانوف التجاري.  .سيـالقيود الواردة عمى تداوؿ الأ(. 2018المحمد، زياد العمي. )  (11

 وما بعدىا. 126كمية الحقوؽ. جامعة دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص: 

النظاـ القانوني للبكتتاب العاـ في أسيـ الشركة المساىمة العامة )دراسة (. 2011الواواف، ضاري. )  (12

رؽ الأوسط. عماف: الأردف. رسالة ماجستير. قسـ القانوف الخاص. كمية الحقوؽ. جامعة الش. مقارنة(

 .91ص: 

رسالة ماجستير.  .المساواة بيف المساىميف في الشركات المساىمة(. 2017-2016الياسيف، وائؿ. )  (13

 .200قسـ القانوف التجاري. كمية الحقوؽ. جامعة دمشؽ. دمشؽ: سورية. ص: 
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 الأبحاث: -3

لمدولة في سورية مف خلبؿ إصدار أوراؽ مالية  (. تمويؿ الموازنة العامة2020اسمندر، محسف. ) (1

 . حماه: سورية. جامعة حماه.289 -275ص: -. ص8. عدد: 3مج:  .مجمة جامعة حماهحكومية. 

(. التزاـ الوسيط بالتبصير في عقد الوساطة في سوؽ العراؽ 31، آب، 2015الدىاف، عقيؿ فاضؿ حمد. ) (2

. كربلبء: 156-122ص:  -. ص2. عدد: 7مج:  .لحقوؽمجمة رسالة اللؤوراؽ المالية دراسة مقارنة. 

 العراؽ. جامعة كربلبء.

مجمة جامعة تكريت  .لطبيعة القانونية لعقد القرض العاـ الإجباريا.  (2013). أنجاد، عبد الستار حمد (3

. تكريت: العراؽ. 245 -213ص:  -. ص19، العدد: 5، السنة: 2مج: . لمعموـ القانونية والسياسية

 تكريت.جامعة 

المجمة عبد الرحمف، صفاء شفيؽ اليادي. سوؽ الأوراؽ المالية الحكومية وأدوات الديف المتداولة فييا.  (4

. القاىرة: 1804 -1780ص:  -ص .القانونية )مجمة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية (

 مصر. جامعة القاىرة.

مجمة جامعة تشريف لمعموـ القرض العاـ ومبرراتو وآثاره الاقتصادية.  (. طبيعة2016محرزي، مي. ) (5

. اللبذقية: سورية. جامعة 84 -67ص:  -. ص2016. لعاـ: 2. عدد: 38مج: . الاقتصادية والقانونية

 تشريف.

(. أحكاـ الإصدار والإبراـ في 2016الدخيؿ، أحمد خمؼ حسيف، والسميفاني، ميى حاجي شاىيف. ) (6

. 2016. لعاـ: 1. السنة: 1. العدد: 1. مج: 2ج:  .مجمة جامعة تكريت لمحقوؽالخارجي.  القرض العاـ

 . تكريت: العراؽ. جامعة تكريت.79 -30ص:  -ص

مجمة كمية الحقوؽ جامعة (. صلبحية المحافظات في الاقتراض العاـ. 2017ىاشـ، رافد خمؼ. )  (7

 داد: العراؽ. جامعة النيريف.. بغ259 -245ص:  -. ص2017. لسنة: 19العدد: . النيريف
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مجمة كمية الحقوؽ جامعة  .(. دراسة في الطبيعة القانونية لمقروض العامة2012عبود، حيدر وىاب. )  (8

 . بغداد: العراؽ. جامعة النيريف.153 -122ص:  -. ص2012. لعاـ: 14العدد: . النيريف

مجمة  .لبمي والقانوف الوضعي(. سندات القرض العاـ بيف التشريع الإس2013محسف، محمد مسمـ. ) (9

. النجؼ الاشرؼ: العراؽ. 607 -585ص:  -. ص2013. لعاـ 22العدد: . الكمية الإسلبمية الجامعة

 الجامعة الإسلبمية.

مجمة جامعة الأنبار لمعموـ القانونية (. التعسؼ في عقود الإذعاف. 2017الألوسي، محمد فواز صباح. )  (10

. الرمادي: العراؽ. جامعة 211 -189ص:  -. ص2017عاـ: . ل13. العدد: 2مج:  .والسياسية

 الأنبار.

. 2. العدد: 30مج:  .مجمة العموـ الإنسانية(. عقود الإذعاف وحماية المستيمؾ. 2019يمينة، بميماف. )  (11

 . قسنطينة: الجزائر. جامعة منتوري.118 -99ص:  -. ص2019لعاـ: 

(. النظاـ القانوني لعقد سندات الاكتتاب الممولة لمقرض العاـ الداخمي العراؽ 2012. )حامد، رفؿ حسف  (12

. الموصؿ: 332 -285ص:  -. ص17. السنة: 52. العدد: 15مج:  .مجمة الرافديف لمحقوؽنموذجاً. 

 العراؽ. كمية الحقوؽ جامعة الموصؿ.

 . الجزائر. ديواف المطبوعات الجامعية.3ط:  .دروس في القانوف الإداري(. 1989عوابدة، عمار. )  (13

مجمة لارؾ لمفمسفة والمسانيات (. الأساس القانوني لعقد القرض العاـ. 2016حنوف، عذراء كاطع. )  (14

 . واسط: العراؽ. جامعة واسط.283 -269ص:  -. ص2016. لعاـ: 22العدد:  .والعموـ الاجتماعية

فعالية رىف الأوراؽ المالية في حماية الائتماف المصرفي. (. 2021التميمي، فيصؿ عدناف عبد شياع. )  (15

. بغداد: العراؽ. الجامعة 536 -493ص:  -. ص2021. لعاـ: 40. العراؽ، العدد: مجمة الحقوؽ

 المستنصرية.

(. أثر دقة الإفصاح في نشرات الإصدار عمى سعر الورقة المالية 2016شرؼ، سمير، وصقر، رواف. )  (16

مجمة جامعة سة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ للؤوراؽ المالية. في السوؽ الأولي درا
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. 413 -393ص:  -. ص2016. لعاـ: 1. العدد: 38مج:  .تشريف لمعموـ الاقتصادية والقانونية

 اللبذقية: سورية. جامعة تشريف.

ر المصارؼ فييا (. الاكتتاب في الأوراؽ المالية ودو 2014يحيى، عمر ناطؽ، ووسمي، أحمد حسف. )  (17

. لعاـ: 11. الإصدار: 3مج:  .مجمة كمية القانوف لمعموـ القانونية والسياسية)دراسة قانونية مقارنة(. 

 . كركوؾ: العراؽ. جامعة كركوؾ.60 -1ص:  -. ص2014

(. الاكتتاب المغمؽ باسيـ الشركات 2010الصفار، زينة غانـ عبد الجبار، والنجار، رواء يونس. )  (18

. الإصدار: 2جامعة تكريت. مج:  .مجمة جامعة تكريت لمعموـ القانونية والسياسيةالخاصة. المساىمة 

 . تكريت: العراؽ. جامعة تكريت.158 -128ص:  -. ص2010. لعاـ: 6

(. رأس ماؿ الشركات المساىمة الاكتتاب والتعديؿ، 2018الشرجي، عمار عبد الوىاب محمد ناصر. )  (19

-17ص:  -. ص2018. لعاـ: 1. العدد: 4مج:  .المحكمة )الراسخوف( مجمة جامعة المدينة العالمية

 . كوالا لمبور: ماليزيا. جامعة المدينة العالمية.37

 .مجمة جامعة بابؿ لمعموـ الإنسانية(. طرؽ سداد عقد القرض العاـ. 2019السويدي، كاظـ خضير. )  (20

 . جامعة بابؿ.. الحمة: العراؽ319-310ص:  -. ص٧١٠٢. لعاـ: ٦. العدد: ٧٢مج: 

مجمة جامعة دمشؽ لمعموـ الاقتصادية (. المفاىيـ القانونية لمفائدة. 2013متري، موسى خميؿ. )  (21

 . دمشؽ: سورية. جامعة دمشؽ.76 -47ص: -. ص2013. لعاـ: 3. العدد: 29مج: . والقانونية

مجمة جامعة (. القواعد العامة في العقد الإداري. 2019. )درويش، إقباؿ نعمت، وجاسـ، رنا إلطيؼ   (22

. 231 -203ص:  -. العراؽ. ص2019. لعاـ: 3. السنة: 4. العدد: 3. مج: 1ج: . تكريت لمحقوؽ

 تكريت: العراؽ. جامعة تكريت.

 .(. الاعتبار الشخصي وأثره في تنفيذ العقد الإداري )دراسة مقارنة(2016كربؿ، رفاه كريـ رزوقي. )  (23

. العراؽ. 2016. لعاـ: 3. العدد: 8جامعة بابؿ. مج:  .مجمة المحقؽ الحمي لمعموـ القانونية والسياسية

 . الحمة: العراؽ. كمية القانوف جامعة بابؿ.631 -581ص: -ص
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. لعاـ: 10. العدد: 39مج:  .مجمة جامعة البعث (. التنازؿ عف العقد الإداري.2017عميا، إيياب. )  (24

 . حمص: سورية. جامعة البعث.191 -165ص:  -. ص2017

 (. حؽ المتعاقد مع الإدارة في ضماف الحفاظ عمى التوازف المالي لمعقد الإداري.2018جابري، فاطيمة. )  (25

. 200-181ص:  -. ص2018. لعاـ: 11العدد:  .مجمة الأستاذ الباحث لمدراسات القانونية والسياسية

 . كمية الحقوؽ والعموـ السياسية جامعة محمد بوضياؼ. المسيمة: الجزائر

(. سمطة الإدارة في فرض الجزاءات المالية والضاغطة في العقود الإدارية دراسة 2017القزاز، ضرار. )  (26

ص:  -. ص2017. لعاـ: 51. عدد: 39مج:  .مجمة جامعة البعثسورية(. -مصر-مقارنة )فرنسا

 ث.. حمص: سورية. جامعة البع183 -147

(. نظرية عمؿ الأمير ودورىا في حفظ التوازف المالي في عقد 2017أبو عرقوب، أماني عزمي طو. )  (27

. 2. العدد: 7مج:  .مجمة جامعة فمسطيف للؤبحاث والدراساتالأشغاؿ الدولية )الفيدؾ( )دراسة مقارنة(. 

 . غزة: فمسطيف. جامعة فمسطيف.346-319ص:  -. فمسطيف. ص2017حزيراف 

(. أثر الظروؼ الطارئة في تنفيذ العقد الإداري دراسة مقارنة. 2013البناف، حسف محمد عمي حسف. )  (28

. 218-156ص: -. الموصؿ: العراؽ. ص2013. لعاـ: 58. العدد: 18مج:  .مجمة الرافديف لمحقوؽ

 الموصؿ: العراؽ. كمية الحقوؽ جامعة الموصؿ.

مجمة  القانوني لتداوؿ الأوراؽ المالية في ذات الجمسة.(. النظاـ 2021غانـ، محمد عبد المقصود. )  (29

-1ص:  -. ص٧١٧٠. كانوف الثاني 3. العدد: حقوؽ جامعة دمياط لمدراسات القانونية والاقتصادية

 . دمياط: مصر. جامعة دمياط.173

  



311 
 

 المؤتمرات والندوات: -4

أىميتيا دورىا في التنمية حجـ الصكوؾ تعريفيا أنواعيا (. 2010تموز  5-3زعتري، علبء الديف. ) (1

بحث مقدـ لورشة العمؿ بعنواف )الصكوؾ الإسلبمية: تحديات. تنمية. . إصداراتيا تحديات الإصدار

 ممارسات دولية(. عماف: المممكة الأردنية الياشمية.

مة إعادة التوازف المالي لمعقد الإداري في ظؿ الأز (. 2009نيساف  2-1عبد المقصود، محمد أبو بكر. ) (2

المؤتمر العممي السنوي الثالث عشر لكمية الحقوؽ جامعة  ".المالية العالمية "نظرية الظروؼ الطارئة

 المنصورة حوؿ الجوانب القانونية والاقتصادية للبزمة المالية العالمية. الدقيمية: مصر.

ندوة  .الآثار -العاـ المفاىيـ المؤشرات الديف(. 2003 -كانوف الأوؿ -21عمر، محمد عبد الحميـ. ) (3

 "إدارة الديف العاـ" بجامعة الأزىر، القاىرة: مصر. 

 

 المقالات:-5

 . الرابط: 2022/آب/7كتاب بديا. . الميبرالية نشأتيا ومجالاتياالسممي، عبد الرحيـ بف صمايؿ.  (1

8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/https://ketabpedia.com/%D8%AA%D

%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%

84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D%87%D8

%A7D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D

3/-9%87%D8%A7.  

عجز الموازنة أـ  "سندات وأذونات الخزينة قيد الرىاف..ىؿ الغاية مف إصدارىا تمويؿعجيبي، شييد.  (2

 . الرابط: 2018/حزيراف/3الأزمنة.  المشاريع الإستراتيجية؟".

https://www.alazmenah.com/?page=show_det&id =16219  

https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%25D%87%D8%A7D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%25D%87%D8%A7D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%25D%87%D8%A7D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%25D%87%D8%A7D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
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 سوؽ دبي المالي.

 

 القرارات القضائية: -10

 قرارات القضاء الإداري: -

-1965العميا . المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية 77. أساس: 68/1968قرار:  (1

 .365. قاعدة: 1990

 -1965. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 46. أساس: 30/1969قرار:  (2

 . 333. قاعدة: 1990

 .63. قاعدة: 1973. محكمة القضاء الإداري. مجمة المحاموف لعاـ 502. أساس: 308/1972قرار:  (3

محكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا . ال195. أساس: 133/1974قرار:  (4

 . 746. قاعدة: 1965-1990

. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 474. أساس: 319/1974قرار:  (5

 .654. قاعدة: 1965-1990

بادئ المحكمة الإدارية العميا . المحكمة الإدارية العميا. مجموعة م171. أساس: 136/1975قرار:  (6

 .1353. قاعدة: 1965-1990



319 
 

. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 198. أساس: 172/1977قرار:  (7

 .768. قاعدة: 1965-1990

-1965. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 65. أساس: 97/1978قرار:  (8

 .2464. قاعدة: 1990

. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 50. أساس: 117/1987قرار:  (9

 . 2767. قاعدة: 1965-1990

. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 38. أساس: 172/1987قرار:   (10

 .2769. قاعدة: 1965-1990

. المحكمة الإدارية العميا. مجموعة مبادئ المحكمة الإدارية العميا 49. أساس: 112/1987قرار:   (11

 .2441. قاعدة: 1965-1990

. إصدار: 2013. المحكمة الإدارية العميا. مجمة المحاموف لعاـ 1. أساس: 403/2013قرار:   (12

 .106. قاعدة: 12و11و10و9و8و7

. إصدار 2019حكمة الإدارية العميا. مجمة المحاموف لعاـ . الم4543. أساس: 690/2019قرار:   (13

 .7. القاعدة: 12إلى  09مف

 

 
 قرارات محكمة النقض: -

. إصدار 1990. أساس: دوف. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 1562/1958قرار:  (1

 مختارات مف الأحكاـ.  06و05و04

. إصدار: 1977النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ  . محكمة606. أساس: 990/1976قرار:  (2

 .155. قاعدة: 2و1



320 
 

 9إلى ج 1. محكمة النقض. الدائرة المدنية. القانوف المدني ج1490. أساس: 2031/1981قرار:  (3

 .568استانبولي. قاعدة: 

. إصدار: 1981. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة القانوف لعاـ 247. أساس: 14/1981قرار:  (4

 .2. قاعدة: 5و4و3و2و1

. إصدار: 1983. محكمة النقض. الغرفة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 203. أساس: 337/1982قرار:  (5

 .329. قاعدة: 5

. 1984. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 1081. أساس: 1743/1983قرار:  (6

 .216. قاعدة: 3إصدار: 

. 1986. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 4523. أساس: 1983/ 340قرار:  (7

 .288. قاعدة: 6إصدار 

. إصدار 1985. محكمة النقض. الدائرة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ 5033. أساس: 484/1984قرار:  (8

 .125. قاعدة: 02و01

. 1994لرابعة. مجمة المحاموف لعاـ . محكمة النقض. الغرفة المدنية ا4373. أساس: 894/1992قرار:  (9

 .21. قاعدة: 2و1إصدار 

. 1995. محكمة النقض. الغرفة المدنية الرابعة. مجمة المحاموف لعاـ 942. أساس: 893/1994قرار:   (01

 .7. قاعدة: 2و1إصدار 

. 1999 . محكمة النقض. الغرفة المدنية. مجمة المحاموف لعاـ2363. أساس: 1879/1997قرار:   (11

 .316. قاعدة: 12و11إصدار 

. إصدار: 2009. محكمة النقض. الدائرة المدنية.  مجمة المحاموف 918. أساس: 812/2008قرار:   (12

 .667. قاعدة: 12و11

 
 



321 
 

 قرارات الييئة العامة لمحكمة النقض: -

النقض مف  . الييئة العامة لمحكمة النقض. اجتيادات الييئة العامة لمحكمة73. أساس: 40/1978قرار:  (1

 .126، شفيؽ طعمة. قاعدة: 1997إلى  1962

. 1995-1994. الييئة العامة لمحكمة النقض. مجمة القانوف لعاـ 179. أساس: 84/1994قرار:  (2

 .83قاعدة: 

. الييئة العامة لمحكمة النقض. مجموعة اجتيادات الييئة العامة 754. أساس: 260/2001قرار:  (3

 .301الألوسي. قاعدة:  2004-2001لمحكمة النقض 

 

 المراجع بالمغة الإنكميزية: -ثانياً 

1- Anselmann, C., & Kraemer, H. (2016). Does government debt increase income 

inequality? Historical roots and basic criticisms of the ‘transfer approach’of 

distributional effects. In Conference paper. 20th Annual FMM conference 

“Towards Pluralism in Macroeconomics.  

2- Bikhchandani, S., & Huang, C. F. (1993). The economics of treasury securities 

markets. Journal of Economic Perspectives, 7(3). 

3- Banks, E. (1993). Treasury Securities and Treasury Derivatives. In The Credit 

Risk of Financial Instruments. Palgrave Macmillan, London.  

4- Blommestein, H. J., & Horman, G. (2007). Government debt management and 

bond markets in Africa. Financial Market Trends, 2007(1). 



322 
 

5- Bouis, R. (2019). Banks’ Holdings of Government Securities and Credit to the 

Private Sector in Emerging Market and Developing Economies. International 

Monetary Fund. 

6-  Clark, P. B., Alexander, W. E., Bartolini, L., & Cottarelli, C. (1994). Treasury 

Bill Auctions: Issues and Uses. IMF Working Papers, 1994(135). 

7- Corina, C. R. (2013). Public debt: structure and characteristics romania’s case. 

Annals of the “Constantin Brâncui” University of Târgu Jiu. Economy Series, 3. 

8- Government Bonds and Their Investors: What Are the Facts and Do They 

Matter? Prepared by Jochen R. Andritzky. 

9- Nyborg, K. G., & Sundaresan, S. (1996). Discriminatory versus uniform 

Treasury auctions: Evidence from when-issued transactions. Journal of 

Financial Economics, 42(1). 

10- Jessop, J. (2018). What We Owe: Truths, Myths, and Lies about Public Debt 

By Carlo Cottarelli. Economic Affairs, 38(1).  

11- World Bank, I. M. F. (2001). Developing Government Bond Markets: A 

Handbook. The World Bank. 

12- Hrvoľová, B. (2002). ‘TREASURY BILLS AND THEIR VALUATION. Volume X, 

5, 2002, pp. 

13- Yi, J. (2014). Treasury bills and central bank bills for monetary policy. 

Procedia-Social and Behavioral Sciences, 109. 

  



323 
 

 مواقع الانترنت: -ثالثاً 

1. https://al-akhbar.com/Politics/283955. 

2. https://www.alazmenah.com/?page=show_det&id=16219. 

3. http://arab-ency.com.sy/law/details/25956. 

4. https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id

=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-

8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA 

5. https://www.dfm.ae/docs/default-source/csd-depository files/Operational-

Procedures/csd_procedures-for-effecting-a-pledge_arabic_v4-3.pdf?sfvrsn=2.  

6. http://dse.sy/news/view/5787#:~:text=%D9%81%D8%A7%D8%B2%20%D8%A8

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%207%20%D8%B9%D8%A

7%D8%B1%D8%B6%D9%8A%D9%86%D8%8C%20%D9%85%D9%86%D9%87%D

9%85,75.86%25%20%D9%85%D9%86%20%D8%AD%D8%AC%D9%85%20%D8%

A7%D9%84%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%

D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D8%AF%D9%81.. 

7. http://www.dse.sy/services-and-procedures/view/35. 

8. http://www.dse.sy/services-and-procedures/view/37. 

9. https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7

%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9

%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7%D9%88%D9%85%D8%AC

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/ . 

10. http://www.pministry.gov.sy/contents/22365/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%

A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%86%D8%B9%D9%

86%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%

A3%D9%88%D9%84%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%

82%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D8%A7%D9%

https://al-akhbar.com/Politics/283955
https://www.alazmenah.com/?page=show_det&id=16219
http://arab-ency.com.sy/law/details/25956
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
https://cb.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=items&lang=1&ser=3&cat_id=1659&fbclid=IwAR08z_LFUboQpGRagsAibu1f1m0P4-8uWU18NUjKjmN78c2OPkczlT07UsA
https://www.dfm.ae/docs/default-source/csd-depository%20files/Operational-Procedures/csd_procedures-for-effecting-a-pledge_arabic_v4-3.pdf?sfvrsn=2
https://www.dfm.ae/docs/default-source/csd-depository%20files/Operational-Procedures/csd_procedures-for-effecting-a-pledge_arabic_v4-3.pdf?sfvrsn=2
http://www.dse.sy/services-and-procedures/view/37
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/
https://ketabpedia.com/%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%8A%D9%84/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%86%D8%B4%D8%A3%D8%AA%D9%87%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AC%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%87%D8%A7-3/


324 
 

84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9%D9%84%D8%B9%D8%

A7%D9%85. 
  



 
Syrian Arab Republic 

Damascus University 

Faculty Of Law 

Department of Commercial law  

 
 
 

Government Securities 

 from the legal scope 
 

A dissertation submitted in partial fulfillment of the 

requirements for the degree of Ph.D in Commercial law 

 

 
 

by 

Hani Marwan Zainah 

 
 

Supervisor 

Moussa Khaleel Mitry 
 

Professor in the Department of Commercial Law at Damascus 

University Faculty Of Law 
 

 

2023/2022  



II 
 

Abstract 

The legislator issued Decree No. 60 of 2007 that is about the Government 

Securities Law, reflecting her will to use government securities as a tool to 

secure the necessary funding for the government. The Decree governs these 

securities through defining their forms, mechanism of issuance, parties 

involved in the issuance and IPO. The legislator has also issued many other 

regulations, instructions and decisions on this regard. However, the novelty of 

the Government Securities Law and the recent experience of adopting it as a 

borrowing instrument raised many questions and problems. These questions 

regard to both the technical regulations of these securities in terms of their 

issuance, offering and subscription; or in relation to their legal regulations, i.e., 

legal form and the nature of the relations between the parties involved in its 

creation. Besides, the novelty of offering these securities in the stock market 

requires regulating their operations, in particular trading, with procedures that 

differ in part from those regulating securities in general. This leads to 

investigate the legal nature of these government securities, define them, 

indicate their technical and legal regulations, present the obligations and 

responsibilities of the parties involved in its creation, and introduce the 

operations carried out such as trading, mortgaging and seizure. This thesis, 

therefore, investigate these different aspects of the government securities and 

tries to fill the gap in the relevant legal literature. This is done through 

defining the legal and technical regulations of these securities and indicating 

the questions they arise. Moreover, the thesis focuses on the legal nature of the 

relation between parties involved in their creation and trading. 
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