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 السلخص

سعى السذخع، وبذكل تجريجي، لتظؾيخ آليات رىؽ الأمؾال السشقؾلة عسؾماً، وأسيؼ الذخكات 
السداىسة خرؾصاً، بذكل يدتجيب لحاجات الاقتراد، ويسكّؽ مالكييا مؽ الاستفادة مؽ 

 قيستيا الاقترادية، عؽ طخيق الدساح ليؼ باستجخار القخوض بخىشيا.
لكؽ رتّب السذخع عمى رىؽ الأسيؼ عجة آثار، لعل أىسيا ىؾ حغخ الترخف بالأسيؼ 

خ، حفع حقؾق السختيؽ، مؽ خلال شل السخىؾنة، ويبجو أن السذخع قج قرج مؽ ىحا الحغ
قجرة الخاىؽ عمى الترخف بالسخىؾن إضخاراً بالسختيؽ. والاكتفاء بحلػ دون تقجيؼ تؾضيحات 

 حؾل نذؾء ىحا الحغخ ونظاقو وآثاره.
لا سيسا أن الأخح بيحا الحغخ عمى إطلاقو، يتعارض مع طبيعة ىحا السال السخىؾن، ومجػ 

لغخوف السحيظة، ويؤدؼ إلى استبعاد العجيج مؽ أحكام القؾاعج حداسيتو لتقمبات التجاول، وا
العامة لخىؽ السشقؾل، فيحخم الخاىؽ مؽ الاستفادة مؽ كامل الكيسة الائتسانية لأسيسو، كسا قج 

 يعؾد بالزخر حتى عمى السختيؽ.
فكان مؽ الزخورؼ التظخق لكيفية نذؾء حغخ الترخف بالأسيؼ السخىؾنة، سؾاء أكانت 

 .م غيخ مجرجة في الدؾق، بالإضافة إلى مشاقذة آثار ىحا الحغخ وأبعادهمجرجة أ
 

 .الأوراق مالية ، الأسيؼ ،الخىؽ  ، حغخ الترخفالكلسات السفتاحية:      
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                                          Abstract  
The legislator has gradually sought to develop mechanisms for pledging 

movable values in general, and shares of joint stock companies in particular, 

responding to the needs of the economy, and enables its owners to benefit 

from their economic value, by allowing them to borrow loans by pledging 

them. But the legislator arranged several effects on pledging shares, perhaps 

the most important of which is the prohibition of disposing of the pledged 

shares, and it seems that the legislator intended by this prohibition to 

preserve the rights of the pledgee, by paralyzing the ability of the pledger to 

dispose of the pledged to the detriment of the pledgee. And stopped there 

without providing explanations about the arising and scope of this 

prohibition. Especially since the adoption of this prohibition on its full extent 

Inconsistent with the nature of this pledge subject, its sensitivity to trading 

fluctuations, and the surrounding conditions, and leads to the exclusion of 

many provisions of the general rules of pledge, thus depriving the pledger of 

benefiting from the full credit value of his shares, as it may harm the Even 

the pledgee. Therefore, It was necessary to address how the prohibition on 

disposing of pledged shares may arise, whether listed or not on the market, 

in addition to discussing the effects and dimensions of this prohibition 
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 سقدمة:ال
حغننخ الترننخف يتعننارض مننع وإن  .1الذننيء وحننجه، فنني حننجود القننانؾن، حننق اسننتعسالو واسننت لالو والترننخف فيننويسننشا القننانؾن لسالننػ 
 ،لمتنجاول أىنؼ خرائرنيالًا تعنجّ قابميتينا الا سيسا عشنجما يذنسل الحغنخ أمنؾ  ؾّل كل مالػ حق الترخف في أمؾالو،الشرؾص التي تخ

فإذا حغخ نغاميا تنجاول الأسنيؼ فقنجت الذنخكة  ،تجاوليا مؽ أركان الذخكة السداىسة الس فمة الأسيؼ، التي يعجّ  مثل ،وجؾىخ طبيعتيا
ومننؽ ثنؼ فننإن حغننخ الترننخف فيينا ىننؾ نغننام اسننتثشائي، لا يسكنؽ الننشص عميننو إلا فنني حنالات محننجودة، ولسننجة قرننيخة،  .2اأحنج أركانينن

 ،منؽ قبنل السذنخع. ويعنج رىنؽ الأسنيؼ محنجدة صنخاحةً  ،حنالات حغنخ الترنخف فني الأسنيؼإن وعمى ذلػ ف ،3ةقيق غايات محجدولتح
فالأصل أن الخىؽ لا يسشع السجيؽ الخاىؽ مؽ بيع مالو السخىؾن، أو  الحؼ نص عميو السذخع خلافاً للأصل. ،أحج أسباب ىحا الحغخ

ويبقننى لمسننختيؽ أن  قننى لننجائشي الننخاىؽ حننق حجنند السخىننؾن،ويب ،السمكيننة لا ينندول بننالخىؽ حننقف .4والترننخف بننو، لأنننو يغننل مالكنناً لنن
وقج خخج السذخع عؽ ىنحا الأصنل فني  .5يتسدػ تجاه السذتخؼ لمسال السخىؾن ودائشي الخاىؽ بحقو في حبذ السخىؾن حتى يدجده لو

"لا يعتبنخ أؼ ترنخف عمنى سنيؼ مخىنؾن  6الدنؾرؼ  الذنخكات( مؽ قانؾن 118صجد رىؽ الأسيؼ، إذ نرت الفقخة الخابعة مؽ السادة )
 مشينا الخامدنةالفقنخة  كسنا بيشنت استيفاء الحقؾق التي تزسشيا الإشارة". وأ ،إلا بعج تخقيؽ إشارة الحبذ ،أو محجؾز أو محبؾس نافحاً 

 "لا يجؾز تجاول الأسيؼ السخىؾنة أو السحجؾزة أو السحبؾسة".

 إشكالية البحث:
يشظؾؼ عمى حكؼ يخالف القؾاعج الأصؾلية  ،الؾارد في قانؾن الذخكات حغخ الترخف ة ليحا البحث مؽ كؾن ة الخئيدالإشكالي تشظمق

والقؾاعنج العامنة لمنخىؽ، التني لا تسشنع السنجيؽ النخاىؽ منؽ الترنخف التي تجيد لمسالػ برنفة عامنة الترنخف فني ممكنو، لحق السمكية، 
أؼ محسلًا بالخىؽ، عمى أنو طبقاً لحكؼ السادة السنحكؾرة، والتني تسثنل حكسناً مقيجاً بحقؾق الجائؽ السختيؽ، الحؼ يشتقل  ،بسمكو السخىؾن 

، فمنؼ دون تفرنيل عامناً  ننص الحغنخ جاءلتتعقج الإشكالية أكثخ عشجما . 7خاصاً، ورد في  قانؾن خاص، فإن حكسيا واجب التظبيق
وتنتؼ كافنة الترنخفات عميينا منؽ خنلال قينؾد  8سنسيأمؾال معشؾينة تتخنح الذنكل الإ عمى وآلية تظبيقويؾضا كيفية نذؾء ىحا الحغخ، 

 مؽ تداؤلات يسكؽ تمخيريا بسا يمي:لحلػ  وما يثار تبعاً  آثار ىحا الحغخ وأبعاده،كسا لؼ يتزا مشو . تجون في الدجلات
في ضؾء اتخاذ أسيؼ الذخكة الذكل  ،وما ىؾ الإجخاء الحاسؼ في نذؾء ىحا الحغخ ؟كيف يشذأ حغخ الترخف بالأسيؼ كأثخ لخىشيا -1

 ؟الاسسي

وىنل يختمنف الؾضنع بناختلاف وضنع  ؟وما ىي الإجخاءات التي يجب استيفاءىا قبل إجخائنو ؟وأيؽ يتؼ ىحا القيج ؟كيف يتؼ قيج الخىؽ -2
 ؟سؾق الأوراق الساليةالأسيؼ مؽ حيث إدراجيا في 

 
 

                                                           
 )سيذار إليو لاحقاً بالقانؾن السجني الدؾرؼ( 18/5/1949 تاريخ (84) رقؼ التذخيعي بالسخسؾم الرادر( مؽ القانؾن السجني الدؾرؼ 768السادة ) 1
 338. ص:دمذق جامعة مشذؾرات . دمذق: سؾرية.التجارية الذركات(. 2007يؾسف. ) الحكيؼ، جاك 2
 54القاىخة: مرخ. دار الشيزة العخبية. ص:. الشظام القانهني لرهن الأوراق السالية(. 2008. )الجؾاد عبج عبج الحسيج، عاشؾر 3
 .234دمذق. ص: جامعة مشذؾرات دمذق: سؾرية.. الحقهق العيشية التبعية(. 2017سؾار، ಊ౜ وحيج الجيؽ. ) 4
 562، ص:1971، مجمة القانؾن، عام 15/4/1971( تاريخ 300/219نقض سؾرؼ ) 5
 )سيذار إليو لاحقاً بقانؾن الذخكات الدؾرؼ( 2011( لعام 29قانؾن الذخكات الدؾرؼ رقؼ ) 6
 195. القاىخة: مرخ. دار الشيزة العخبية. ص:5. ط:الجزء الثاني –الهسيط في شرح قانهن التجارة السرري (. 2007القميؾبي، سسيحة. ) 7
 ( مؽ قانؾن الذخكات الدؾرؼ 91الفقخة الثانية مؽ السادة ) 8
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كيف يتؼ استيفاء ركؽ "تدميؼ العيؽ السخىؾنة" لإنذناء رىنؽ الأسنيؼ، لا سنيسا التني  ،في التذخيع الدؾرؼ السشقؾل رىؽ عيشية في ضؾء  -3
 ؟وىل يسكؽ لإشارة الخىؽ أن تعؾض ىحه الحيازة ؟الأوراق السالية سؾق ؼ قابل لمحيازة بعج إدراجيا في لؼ يعج ليا كيان ماد

ومننا مننجػ تعارضننو مننع  ؟لشرننو العننام الننؾارد فنني قننانؾن الذننخكات سننيؼ السخىؾنننة وفقنناً رننخف بالأمننا ىننؾ الأثننخ الستختننب عمننى حغننخ الت -4
 ؟القؾاعج العامة لمخىؽ

 ؟كثخ مؽ رىؽ واحج عمى الديؼىل يستج ىحا الحغخ ليسشع تختيب أ -5

ل بنإذن القاضني، خنلال سنخيان بينع السخىنؾن السشقنؾ ن لمقؾاعنج العامنة  وفقناً ن تنيؽ يجنؾز فييسنا ليذنسل الحنالتيؽ المّ  ىنل يستنج ىنحا الحغنخ -6
 ؟ وما ىسا ىاتيؽ الحالتيؽ؟الخىؽ

 :هسية البحثأ
بعنج التحنؾل الاقترنادؼ  ،سيؼ الذخكات السداىسة خرؾصاً وأ ،ىسية الاقترادية للأوراق السالية عسؾماً مؽ الأ ،أىسيتويدتسج البحث 

وبننات يحؾزىننا التجننار وغيننخ  ،ىسيتيننا الثننخوة العقاريننةأ صننبحت الثننخوة السشقؾلننة تفننؾق فنني ، حيننث أالننحؼ حننجث مشننح القننخن التاسننع عذننخ
، مؽ خنلال رىشينا النحؼ يتسكؽ مؽ الحرؾل عمى الائتسان بزسانتياف ،في الحمة السالية لمذخص حيّد كبيخخح ، وأصبحت تأالتجار

البحنث فني  ، ليداىؼ ىحاالقانؾنيةوجؾانبو أبعاده حغخ الترخف بيا، الأمخ الحؼ لا يحيط بو أغمب السدتثسخيؽ، ويجيمؾن  يؤدؼ إلى
 ورفع الؾعي القانؾني بذأنو. ،تؾضيا التشغيؼ القانؾني ليحا الحغخ

 :هدف البحث
وكيفيننة نذننؾء ىننحا الحغننخ  ،ييننجف البحننث إلننى تدننميط الزننؾء عمننى كيفيننة تننجخل السذننخع لفننخض حغننخ الترننخف بالأسننيؼ السخىؾنننة

ع الإضاءة عمى نقاط الزعف في التشغيؼ القنانؾني لينحا الحغنخ، التني قنج تنؤدؼ ومجػ تعارضو مع القؾاعج العامة لمخىؽ، م ،وأبعاده
القانؾنينة  إلى إحجام السدتثسخيؽ عؽ رىؽ أسيسيؼ وبالتالي عجم استفادتيؼ مؽ الكيسة الائتسانينة لينحه الثنخوة السشقؾلنة، واقتنخاح الحمنؾل

مننع عننجم  ،الكيسننة الائتسانيننة القرننؾػ لأسننيسو مننؽ الاسننتفادة مننؽالسدننتثسخ وتسكننؽ  ،التنني قننج تدنناعج فنني تظننؾيخ ىننح التشغننيؼ القننانؾني
 .الانتقاص مؽ ضسان السختيؽ

 :مشهجية البحث
مننؽ خننلال دراسننة القؾاعننج العامننة الشاعسننة لننخىؽ السشقننؾل، وتحميميننا، ومقارنتيننا مننع القؾاعننج  ،التحميمننيو الؾصننفي  يؽتننؼ اتبنناع السشيجنن

كيفينة نذنؾء حغنخ السخاجنع القانؾنينة. لتؾضنيا ومخاجعنة ارراء الفقيينة فني  خرؾصناً. السشقؾلنة عسؾمناً، والأسنيؼالخاصة بخىؽ الكنيؼ 
 لى مبحثيؽ رئيدييؽ:ىحا البحث إؼ يتؼ في سبيل ذلػ تقدو  ،بعادهأسخىؾنة، والإضاءة عمى آثار ىحا الحغخ و الترخف بالأسيؼ ال

 .نذؾء حغخ الترخف بالأسيؼ السخىؾنة :السبحث الأول
 .حغخ الترخف بالأسيؼ السخىؾنة آثار :السبحث الثاني
 نذهء حظر التررف بالأسهم السرههنةالسبحث الأول: 

أننو  1الدنؾرؼ ( منؽ قنانؾن التجنارة 119وقنج بيشنت الفقنخة الثانينة منؽ السنادة ) .منع نذنؾء النخىؽمؽ حينث السبنجأ،  ،حغخ الترخفيشذأ 
وعمى الدشج نفدو". ولؼ  ،تدجل في سجلات السحل الحؼ أصجر الدشج ،ميؽسسي بسعاممة انتقال عمى سبيل التأ"يجخؼ رىؽ الدشج الا

 سدنػ الدنجلات.لمجينة التني ت ينا، وكأننو تنخك مدنألة تشغيسجنخاءاتإالسذخع ما ىؾ السقرؾد بيحه السعاممنة، ومنا تتظمبنو منؽ  يؾضا

                                                           
 . )سيذار إليو لاحقاً بقانؾن التجارة الدؾرؼ(2007ام ( لع33قانؾن التجارة الدؾرؼ رقؼ ) 1
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وضع إشارة الخىؽ عمى الأسنيؼ السظمنؾب ن ىحه السعاممة يجب أن تشتيي بإجخاء القيج اللازم في ىحه الدجلات، و فإ وبكافة الأحؾال،
ينجور  ،سنيؼ السخىؾننةأن حغخ الترنخف بالأ ،الدؾرؼ  ( مؽ قانؾن الذخكات118مؽ السادة ) ةيتزا مؽ نص الفقخة الخابعرىشيا. إذ 

، ويدنتسخ سنيؼ السخىؾننة، مع وضنع إشنارة النخىؽ عمنى الأعمى وجو الجقة يشذأ ، أؼ أن حغخ الترخفشارة الخىؽمع إ وعجماً  وجؾداً 
مؽ جية. وحؾل السعاممة التي تُثبَّت ىحا ، لمخىؽ وما تسثمو بالشدبة ،شارةؼ يثيخ التداؤل حؾل تكييف ىحه الإمخ الحالأحتى تخقيشيا. 

السطلبب  رىننؽ الأسننيؼ فنني )لننحلػ سننشتعخف بجايننة عمننى معاممننة الإشننارة بسؾجبيننا، ويشذننأ تبعنناً ليننا حغننخ الترننخف، مننؽ جيننة أخننخػ. 
 .(الثاني  السطل)سيؼ في إلى مشاقذة تكييف إشارة الخىؽ عمى الأ(، ليرار ولالأ 

 :السطل  الأول: معاملة رهن الأسهم
عمنى  بجاينةً فدنشتعخف  ،تسيينجاً لؾضنع إشنارة النخىؽ عمنى الأسنيؼ السخىؾننة ،النلازم بنيؽ طخفينو عقنجالبتؾقينع  ،تبجأ معاممنة رىنؽ الأسنيؼ

 .(الفرع الثاني)شارة الخىؽ في ضع إلي التظخق لؾ ليرار إ ،(ولالفرع الأ )سيؼ في تؾقيع عقج رىؽ الأ
 :تهقيع عقد رهن الأسهمالفرع الأول: 

كيفينة  (أولا )سنشبحث لنحلػ . الأوراق السالينة سنؾق تلاف وضعيا، مؽ حيث إدراجيا في جخاءات تؾقيع عقج رىؽ الأسيؼ، باخإتختمف 
ساسني والتي تخزع بذكل أساسي، للإجخاءات السبيشة في الشغنام الأ، الأوراق السالية سؾق عقج رىؽ الأسيؼ غيخ السجرجة في تؾقيع 
الإجننخاءات القؾاعننج و ، والتنني تخزننع فنني رىشيننا والترننخف بيننا، للأحكننام و الأوراق الساليننة سننؾق بخننلاف الأسننيؼ السننجرج فنني  .لمذننخكة

سنشتظخق و . 1السشرؾص عميينا فني الشغنام الأساسني لمذنخكةحيث تكؾن ليا أولؾية بالتظبيق، عمى الأحكام السعسؾل بيا في الدؾق، 
 .(ثانياا )ليا 
 "رجة في سهق الأوراق الساليةرهن الأسهم غير السد تهقيع عقدأولا: 

لؼ يؾضا قانؾن الذخكات الدؾرؼ، ما يجب اتباعو مؽ إجخاءات لخىؽ الأسيؼ، إنسا أحال بذأن ذلػ إلى نغام الذنخكة الأساسني، إذ 
خاءات الؾاجنب اتباعينا لمترنخف جن"يحنجد الشغنام الأساسني لمذنخكة الإ أننو منؽ قنانؾن الذنخكات( 118الأولنى منؽ السنادة )بيشت الفقخة 

السعتسننج مننؽ قبننل  ،لننى نسننؾذج الشغننام الأساسنني لمذننخكة السدنناىسة العامننةوبننالخجؾع إ شننارات الننخىؽ والحجنند عمييننا".بالأسنيؼ ولؾضننع إ
ورىشيا التي يجب اتباعيا في شأن بيع الأسيؼ  جخاءات( مشو حجدت الإ12، نجج أن السادة )2ػوزارة التجارة الجاخمية وحساية السدتيم

حكننام تدننجيل بيعيننا السننحكؾرة فنني لأ ن تدننجل وفقنناً عمننى أ ،قننخة الثانيننة مننؽ السننادة السننحكؾرة أنننو "يجننؾز رىنؽ الأسننيؼفبيشننت الف وحجدىنا.
يجننخؼ بيننع الأسننيؼ بسجمننذ مؤلننف مننؽ الستعاقننجيؽ أو مسثمييسننا أمننام مخجننع رسننسي وبيشننت الفقننخة الدننابقة بننجورىا أنننو " .الفقننخة الدننابقة"

بعننج التثبننت مننؽ ىؾيننة الستعاقننجيؽ  ،وتدننجيميا ،لحزننؾر البيننؾع ،السعننيؽ بقننخار مننؽ مجمننذ الإدارة ،أو أمننام مشننجوب الذننخكة ،مخننتص
 .وتاريخ البيع ،والإقخار بكبض الثسؽ ،وأرقاميا ،بيعةوعجد الأسيؼ الس ،وأىميتيسا. ويشغؼ بالبيع عقج يحكخ فيو اسؼ البائع واسؼ الذارؼ 

وينجون ذلنػ  ي الدنجل الخناص السؾجنؾد فني الذنخكة.ويدنجمو فن ،ويحتفع مشجوب الذخكة السفؾض بيحا العقج أو برؾرة مرجقة عشنو
حكننؼ مكتدننب قننؾة ل ويؾقننع عميننو بعننج وضننع خنناتؼ الذننخكة. ىننحا ويجننخؼ تدننجيل انتقننال ممكيننة الدننيؼ أيزننا تشفيننحاً  ،عمننى عيننخ الدننيؼ
تتظمب تؾقيع عقج خظي مكتؾب بيؽ طخفي الخىؽ، وتؾثيقو أمام مخجع  ،. أؼ أن معاممة رىؽ الأسيؼ غيخ السجرجةالقزية السقزية"

 رسسي مختص، أو أمام مشجوب الذخكة، تسييجاً لؾضع إشارة الخىؽ.
                                                           

 ( مؽ قانؾن الذخكات118الفقخة الدادسة مؽ السادة ) 1
 مؽ الخابط التالي: 22/5/2021متاح عمى السؾقع الخسسي لؾزارة التجارة الجاخمية وحساية السدتيمػ الدؾرية عمى شبكة الإنتخنت، تؼ الاستخجاع بتاريخ  2

http://mitcp.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=docs&lang=1&ser=1&cat=405&act=383& 

http://mitcp.gov.sy/index.php?page=show&ex=2&dir=docs&lang=1&ser=1&cat=405&act=383&
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 :الأوراق السالية سهق سهم السدرجة في رهن الأ تهقيع عقد: ثانياا 

خنلال مخكند  تؼ منؽوالتني تن، وراق الساليةرىؽ الأ بذأن ،الأوراق السالية سؾق للإجخاءات السعتسجة في  ،ىحه الأسيؼ في رىشيا تخزع
وراق لمذخكات السجرجة لجػ سؾق دمذق لنلأالسالية العائجة  وراقيقؾم بكافة عسميات الخىؽ عمى الأ الحؼ، 1السقاصة والحفع السخكدؼ 

 منؽ الخىؽ عقج عمى لمتؾقيع ،سخكدال إلى( ال يخ عؽ الشائب أو) والسختيؽ بحزؾر الخاىؽ. ويتؼ الخىؽ وفقاً ليحه الإجخاءات، 2السالية
تسيينجاً  ،محنجدة ووثنائق مدنتشجات بنو مخفقاً  ،الخىؽ عقج مؽ أصمية ندخ ثلاث تؾقيع يتؼ السختص، بحيث السؾعف أمام الظخفيؽ قبل

وذلنننػ يتظمنننب مشظكيننناً أن ينننتؼ تحجينننج الأوراق السالينننة  منننى الأوراق السالينننة السنننخاد رىشينننا.ووضنننع إشنننارة النننخىؽ ع ،لإجنننخاء القينننج النننلازم
 ،حتنى ينتسكؽ السخكند منؽ وضنع إشنارة النخىؽ عميينا، ونغنخاً لكنؾن الأوراق السالينة السؾدعنة بشغنام الإينجاع والحفنع السخكندؼ  ،السخىؾنة

الننخىؽ يقننع عمننى عننجد معننيؽ مننؽ نننؾع معننيؽ مننؽ أوراق شننخكة ، فننإن الشننؾع والإصننجار ذا كانننت مننؽ ذاتإ تتساثننل وتحننل محننل بعزننيا
 ،يجننب أن يخفننق بكتنناب مننؽ السننختيؽ ،أن عقننج الننخىؽ الننحؼ يؾقَّننع لننجػ السخكنند ،حيننث بيشننت إجننخاءات رىننؽ الأوراق الساليننة .3معيشننة

، بالإضافة إلى طمنب وضنع إشنارة النخىؽ وفنق الشسنؾذج  وعجد الأوراق السالية السخاد رىشيا( ،يتزسؽ بيانات مشيا )اسؼ الؾرقة السالية
د الأوراق السالينة السننخاد وعنج ،وترنشيفيا ،وممنؤه بالسعمؾمنات السظمؾبنة والتني مننؽ بيشينا )اسنؼ الجينة السرنجرة لمؾرقننة السالينة ،4السعتسنج
 رىشيا(.

، بحينث تؾقيع عقج خظي مكتؾب بيؽ طخفي الخىؽ، تتظمب أيزاً، الأوراق السالية سؾق السجرجة في  معاممة رىؽ الأسيؼبالتالي فإن 
بؾضننع إشننارة  ،نننو يجننب اسننتكسال السعاممننةالأحننؾال فإوبكافننة أمننام السخكنند.  ا، وتؾثيقينن5تؾقيننع ثننلاث ندننخ أصننمية مننؽ عقننج الننخىؽ يننتؼ

دون  ،ترنخف وليذ ثسنة حغنخ ،ذ ليذ ثسة رىؽإ، الأوراق السالية سؾق م غيخ مجرجة في أكانت مجرجة سؾاء أ ،سيؼالخىؽ عمى الأ
 التالي. الفخعلسا ىؾ مؾضا في  التي يتؼ وضعيا وفقاً  ،شارة الخىؽإ
 على الأسهم شارة الرهن: وضع إالفرع الثاني      

وضنع الأسنيؼ منؽ حينث  أيزاً، باختلاف ىحه الجية تختمفو ، السعشية ماسكة الدجلاتتؾضع إشارة الخىؽ عمى الأسيؼ لجػ الجية 
مخكدينة  عسنل لسشغؾمنة، خزنؾعيا عاملات الأوراق السالية السجرجة فني الدنؾق إذ إن أىؼ ما يسيد ت .الأوراق السالية سؾق إدراجيا في 

بسا فييا قيؾد  ،وتتؼ مؽ خلاليا جسيع الترخفات الستعمقة بالأوراق السالية ،في الدؾق  حخكة التجاول عمى الديظخة إلى تيجف ،متكاممة
، الننحؼ وُصننف بأنننو مننا يدننسى نغننام الإيننجاع والحفننع السخكنندؼ  لننجػوتُحفننع  ،جسيننع الأوراق الساليننة حيننث يننتؼ إيننجاع ،خىؽالننالسمكيننة و 

                                                           
"مخكد السقاصة والحفع السخكدؼ للأوراق  مخكد يدسى 2006( لعام 55التذخيعي رقؼ )سؾق دمذق للأوراق السالية الرادر بالسخسؾم قانؾن  ( مؽ17السادة ) نذأ بسؾجب 1

. )سيذار إلى القانؾن ومقاصتيا وتدؾيتياالسالية"، يتبع سؾق دمذق للأوراق السالية، ويقؾم بسداولة عسميات إيجاع الأوراق السالية الستجاولة في الدؾق وتدجيميا ونقل ممكيتيا 
 نؾن الدؾق(السحكؾر لاحقاً بقا

مؽ  25/5/2021السالية، مشذؾرة في السؾقع الخسسي لمدؾق عمى شبكة الإنتخنت، تؼ الاستخجاع بتاريخ  الرادرة عؽ سؾق دمذق للأوراقرىؽ الأوراق السالية  إجخاءات 2
 الخابط التالي:

http://www.dse.gov.sy/services-and-procedures/view/37 
 .60الجؾاد. مخجع سابق. ص: عبج عبج الحسيج، عاشؾر 3
 السالية، مشذؾرة في السؾقع الخسسي لمدؾق عمى شبكة الإنتخنت، تؼ الرادرة عؽ سؾق دمذق للأوراق( مؽ الفقخة )أولًا( مؽ إجخاءات رىؽ الأوراق السالية 6-1) يؽالبشج 4

 مؽ الخابط التالي: 25/5/2021الاستخجاع بتاريخ 
procedures/view/37-and-http://www.dse.gov.sy/services 

 السالية( سؾق دمذق للأوراقالرادرة عؽ سيتؼ الإشارة إلى ىحه الإجخاءات لاحقاً بعبارة )إجخاءات رىؽ الأوراق السالية 
يتؼ رىؽ الأوراق السالية مؽ خلال السخكد مباشخةً بحزؾر السالية عمى أنو " الرادرة عؽ سؾق دمذق للأوراقنرت مقجمة الفقخة )أولًا( مؽ إجخاءات رىؽ الأوراق السالية  5

 ..."قبل الظخفيؽ أمام السؾعف السختص وبحيث يتؼ تؾقيع ثلاث ندخ أصمية مؽ عقج الخىؽالخاىؽ والسختيؽ )أو الشائب عؽ ال يخ(، إلى السخكد لمتؾقيع عمى عقج الخىؽ مؽ 

http://www.dse.gov.sy/services-and-procedures/view/37
http://www.dse.gov.sy/services-and-procedures/view/37
http://www.dse.gov.sy/services-and-procedures/view/37
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بالجور الحؼ يقنؾم بنو  دور ىحا الشغام،الفقياء بعض شبو كسا  .1في تعاملات الأوراق السالية وإدارتيا ،ورأس اليخم ،اللاعب الخئيدي
سنيؼ غينخ السجرجنة فني عمى وضنع إشنارة النخىؽ عمنى الأ (أولا ) لحا سشتعخف. 2والدجل العيشي بذأن السمكية العقارية ،الذيخ العقارؼ 

 .الأوراق السالية سؾق سيؼ السجرجة في إلى التعخف عمى وضع الإشارة عمى الأ (ثانياا )ليرار ، الأوراق السالية سؾق 
 الأوراق السالية سهق سهم غير السدرجة في : وضع إشارة الرهن على الأأولا 

بدنننجل خننناص  الس فمنننةالذنننخكة السدننناىسة تحنننتفع فننني سنننجلات الذنننخكة السرنننجرة، إذ  تؾضنننع إشنننارة النننخىؽ بالشدنننبة لينننحه الأسنننيؼ،
لبننة أو سننيؼ السدنناىؼ مننؽ بيننع أو مننا يقننع عمننى أىننؼ ىننحه البيانننات "وأ  .سننيؼلبيانننات الستعمقننة بالسدنناىسيؽ والأتننجون فيننو ا ،لمسدنناىسيؽ

فيتؼ وضع إشارة الخىؽ عمى الأسيؼ السخىؾنة في سجلات الذخكة السرجرة لينا، منؽ  .3خخػ"أؼ قيؾد أو وقؾعات أ وحجد أو رىؽ أ
بالإضنافة إلنى تنجويؽ ذلنػ  آنفناً. السنحكؾرالنخىؽ  تؾقينع عقنجالسخنؾل بنحلػ منؽ قبنل مجمنذ الإدارة بعنج اسنتكسال  ،قبل مشجوب الذنخكة

لا يعتبننخ أؼ ترننخف أو حجنند أو مننع التأكيننج عمننى أنننو  عميننو السشننجوب السننحكؾر بعننج وضننع خنناتؼ الذننخكة. عمننى عيننخ الدننيؼ، ويؾقننع
قخيشنة عمنى وجنؾد حننق  ،منا لنؼ ينتؼ قيننجه فني سنجل الذنخكة، ولا تعتبنخ حيننازة الدنيؼ ،نافنحاً تجناه الذنخكة أو السدنناىسيؽ أو ال ينخ ،رىنؽ

 .4ذخكةىحا الحق مجوناً في سجلات الما لؼ يكؽ  ،لمحائد فيو
 الأوراق السالية سهق سهم السدرجة في : وضع إشارة الرهن على الأثانياا 

 بسؾجنب قينؾد تنجون  ،، وتدؾية ومقاصة أثسان تمػ الأوراقسؾق دمذق للأوراق الساليةوراق السالية الستجاولة في يتؼ تدجيل ممكية الأ
 الساليننةاق بنالأور  الستعمقنة السظالبنات أو أيزنناً الخىؾنناتكسنا تؾضننا ىنحه الدنجلات ، مخكنند السقاصنة والحفنع السخكنندؼ فني سنجلات 

منؽ الرنكؾك  منؽ خنلال قينؾد دفتخينة بنجلاً  ،الأوراق السالينة سنؾق كافنة الأوراق الستجاولنة فني ل الحينازة مخكدينةف .5الدنؾق ي فن الستجاولنة
الأوراق الساليننة فنني الدننؾق وزيننادة معننجل يشننتع عشننو سننخعة دوران و  والذننخاء،ع يننؤدؼ إلننى سننخعة إجننخاءات البينن مسنناالؾرقيننة السظبؾعننة، 

ق الأورا ممكينة قتؾثنّ، للجينويا إينجاع فنؾراً حكس مم اة تياممكي شيادات تعتبخ، السالية الأوراق بإيجاع السخكد يقؾما عشجمنو إذ إ .6ةالديؾل
 قينؾد محنل السخكند لنجػ السؾدعنة السالينة الأوراق وسنجلات قينؾد تحل، و السخكد بيانات قاعجة في تجون  قيؾد شكل عمى السؾدعة السالية

الخىؽ طمب السخاد رىشيا فؾر السؾافقة عمى ويقؾم السخكد بؾضع إشارة الخىؽ عمى الأوراق السالية . 7السالية الأوراق مرجرؼ  وسجلات
مننع التشؾيننو إلننى ضننخورة الحرننؾل عمننى إذن القاضنني  .8لمسعمؾمننات السحننجدة فنني الظمننب ، ووفقنناً الننلازم وتدننجيج البننجل، آنفنناً السننحكؾر 

 .9الذخعي بالخىؽ، في حال كانت الأسيؼ السخاد رىشيا تعؾد لمقُرّخ
                                                           
1 Chun, Changmin. (2012). Cross-border Transactions of Intermediated Securities: A Comparative Analysis in Substantive Law and 

Private International Law. Springer. P:3. 

". أما في مرخ فقج تؼ Depository Trust Company (DTC)ىحا الشغام في أغمب دول العالؼ فيؾ مثلًا في الؾلايات الستحجة الأمخيكية "شخكة الإيجاع والحفع  وتؼ تبشي
 تأسيذ "شخكة مرخ لمسقاصة والتدؾية والحفع السخكدؼ". وفي سؾرية يتسثل بسخكد السقاصة والحفع السخكدؼ.

 429ص: . الإسكشجرية: مرخ. دار الجامعة الججيجة.1. ط:السهسهعة القانهنية لبهرصة الأوراق السالية في التذريعات العربية(. 2009، عرام أحسج. )البيجي 2
 ( مؽ قانؾن الذخكات الدؾرؼ 117البشج )ج( مؽ الفقخة الأولى مؽ السادة ) 3
 ؾرؼ ( مؽ قانؾن الذخكات الد117الفقخة الخابعة مؽ السادة ) 4
 دؾق ال( الفقخة )أ( مؽ قانؾن 26السادة ) 5
 428، عرام أحسج. مخجع سابق. ص:البيجي 6
الرادر عؽ مجمذ إدارة الدؾق والستزسؽ نغام تدجيل وإيجاع الأوراق السالية لجػ السخكد. )سيذار إليو لاحقاً بشغام  5/11/2008( تاريخ 165( مؽ القخار رقؼ )9السادة ) 7

 الأوراق السالية لجػ السخكد(تدجيل وإيجاع 
 السالية الرادرة عؽ سؾق دمذق للأوراقالفقخة )ثالثاً( مؽ إجخاءات رىؽ الأوراق السالية  8
ن مؾدعة لجػ أن تكؾ السالية الذخوط الؾاجب تؾافخىا في الأوراق السالية السخاد رىشيا وىي: " الرادرة عؽ سؾق دمذق للأوراقبيشت مقجمة إجخاءات رىؽ الأوراق السالية  9

. كسا . وأن يتؼ رىؽ الأسيؼ العائجة لمقُرّخ بإذن مؽ القاضي الذخعي بالخىؽ"غيخ مقيجة بأؼ قيج مؽ قيؾد السمكية التي تسشع الترخف بيا. و مخكد السقاصة والحفع السخكدؼ 
الرادر عؽ رئيذ مجمذ مفؾضي الييئة  10/2/2011( تاريخ 29خار رقؼ )( مؽ تعميسات التعامل بالأوراق السالية لحداب الأولاد القُرّخ، السعتسجة بالق10نرت السادة )
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 :سهمإشارة الرهن على الأتكييف : نيالسطل  الثا

لتكييفنو القنانؾني  الدنيؼ وفقناً إن  طبيعنة رىنؽ السشقنؾل، إذحتى ندتظيع فيؼ تكييف إشارة الخىؽ عمى الأسيؼ، يجنب أن نبنجأ بتؾضنيا 
مننؽ  ،وفقنناً لسفيننؾم القننانؾن السننجني الدننؾرؼ  بننجوره جّ عننيُ لأحكننام رىننؽ السشقننؾل، الننحؼ  فإنننو يخزننع فنني رىشننو مبننجئياً . 1ؼ ىننؾ مشقننؾل معشننؾ 

 .3يزنعو الستعاقنجان أجشبني إلنى أو ،السنختيؽ إلنىبتدنميؼ السخىنؾن  إلالا يشعقنج  ،السشقنؾلن عقنج رىنؽ أ بسعشنى .2طائفة العقؾد العيشينة
. 4أم تجاريننة ،وسننؾاء أكانننت مجنيننة ،بننجيؽ أم ،بسشقننؾل مننادؼ أم ،تعمقننت بعقننارأسننؾاء  ،التدننميؼ ركننؽ فنني جسيننع أنننؾاع الخىننؾن الحيازيننةو 

 فحيازة الذيء السخىؾن مؽ قبل السختيؽ بسثابة إشعار عام يشبو الجائشيؽ السحتسميؽ تالياً إلى أن السال السخىنؾن لنؼ يعنج بنيؽ يجينو وأننو
( مؽ قنانؾن التجنارة 120بيشت الفقخة الأولى مؽ السادة ) وتأكيجاً ليحا السعشى .5اء بجيؽ يعؾد لمجائؽ السختيؽ ليحا السالمخرص لمؾف

الدؾرؼ "إن رىؽ العيؽ السادية لا يشتع أثخه إذا بقيت العيؽ في حيازة السجيؽ بحيث تغيخ لم يخ وكأنيا لؼ تدل جدءاً مؽ ذمنة السنجيؽ 
. الأمخ الحؼ يثينخ التدناؤل حنؾل كيفينة اسنتيفاء ركنؽ تدنميؼ إنسا لابج مؽ تدميسيا إلى الجائؽ أو إلى شخص يحؾزىا لحدابو" ،السالية

مسا يؤدؼ إلى اسنتبعاد التدنميؼ السنادؼ  الدجلات،السخىؾن بالشدبة للأسيؼ، التي تتؼ كافة الترخفات عمييا مؽ خلال قيؾد تجون في 
اسننتبعاد التدننميؼ السننادؼ خمنندؼ، الستسثننل بؾضننع إشننارة الننخىؽ. لننحلػ سننيتؼ التظننخق لسدننألة مننو التدننميؼ الكننخكؽ لننخىؽ الأسننيؼ، ليحننل مح

 (الفرع الثاني، ليرار إلى مشاقذة التدميؼ الخمدؼ للأسيؼ السخىؾنة في )(الفرع الأولكذخط لخىؽ الأسيؼ في )
 استبعاد التدليم السادي كذرط لرهن الأسهمالفرع الأول: 

طخيقنننة خاصنننة لمتدنننميؼ فننني رىنننؽ السشقنننؾل، إنسنننا يجنننب أن تتفنننق طخيقنننة التدنننميؼ منننع طبيعنننة السنننال قنننانؾن السنننجني الدنننؾرؼ اللنننؼ يحنننجد 
لا تتفق مع طخيقة التدميؼ التقميجية الستسثمة بشقل الحيازة السادينة.  ،. إلا أن الظبيعة الخاصة لمسال السخىؾن مؾضؾع البحث6السخىؾن 

( مننؽ قننانؾن الذننخكات أوجبننت عمننى الننخاىؽ تدننميؼ الدننيؼ السخىننؾن إلننى السننختيؽ، إلا أن ىننحا 118رغننؼ أن الفقننخة الثانيننة مننؽ السننادة )
خننلال الاكتفننناء بشقننل حيننازة سنننشج الدننيؼ إلنننى  مننؽ ،بالإمكنننان إنذنناء رىننؽ الدنننيؼ فمننيذ ،التدننميؼ غيننخ كنننافا بحننج ذاتننو لإنذننناء الننخىؽ

ل نناء ، وبعننج إالأوراق الساليننة سننؾق سننيؼ السجرجننة فنني مشننجمجاً فنني ىننحا الدننشج، ناليننػ عننؽ أن الأإذ إن الحننق بالدننيؼ لننيذ  ،السننختيؽ

                                                                                                                                                                                                 

صخ إلى حداب الؾلي "يتؾجب عمى الؾلي الحرؾل عمى إذن مؽ القاضي الذخعي في حال التقجم بظمب لمتحؾيل العائمي مؽ أسيؼ القاصخ بسا في ذلػ تحؾيل أسيؼ القا
 لسشرؾص عمييا في السخكد"الخاص، وكحلػ في حال رىؽ الأسيؼ أو أؼ مؽ التحؾيلات ا

 426دمذق. ص: جامعة مشذؾرات . دمذق: سؾرية./ الذركات2القانهن التجاري /(. 2019متخؼ، مؾسى، والظاس، ىيثؼ. ) 1
أكجت محكسة الشقض الدؾرية "إن . كسا شخص آخخ يختاره الفخيقان ىأن رىؽ الذيء السادؼ يتؼ بتدميسو إلى الجائؽ أو إل الدؾرؼ  ( مؽ القانؾن السجني1030بيشت السادة ) 2

( تاريخ 514( أساس )586قخار رقؼ )رىؽ الأشياء السشقؾلة يتؼ بشقل حيازة السال السخىؾن لمجائؽ وتدميسو الذيء السخىؾن ليعمؼ ال يخ بؾجؾد حق رىؽ عمى العيؽ السخىؾنة". 
 434، ص:1970، مجمة السحامؾن، عام 30/9/1970

الجزء العاشر في  –الهسيط في شرح القانهن السدني . انغخ. الدشيؾرؼ، عبج الخزاق. رضائياً  ذخع السرخؼ الحؼ اعتبخ عقج الخىؽ عقجاً الس ويلإوذلػ بخلاف ما ذىب  3
 742-741. بيخوت: لبشان. دار إحياء التخاث العخبي. ص:التأميشات الذخرية والعيشية

 179سؾار، ಊ౜ وحيج الجيؽ. مخجع سابق. ص: 4
5
 Mallor, Jane , ‎and Barnes, James,‎‎and Bowers, Thomas, and‎ Langvardt, Arlen.(2013). Business Law (The Ethical, Global, and E-

Commerce Environment). 15th edition. New York: USA. McGraw-Hill Education. p772  
فإنو يسكؽ اتباع الأسمؾب الحؼ يقزي بتحؾيميا إلى السقخض الحؼ يتؼ أدخال اسسو في سجلات الذخكة، ويكؾن ثسة ففي القانؾن الإنكميدؼ مثلًا، عشج تقجيؼ الأسيؼ كزسانة،  6

دميؼ شيادة الأسيؼ إلى السقخض، اتفاق جانبي يتعيج بسؾجبو السقخض بإعادة تحؾيل الأسيؼ إلى السقتخض عشج سجاد القخض. أو باتباع الأسمؾب الحؼ يقؾم بسؾجبو السقتخض بت
ل، لكؽ يتخك اسؼ الذخص الحؼ تؼ التحؾيل إليو فارغاً، فالأسيؼ في الحكيقة لؼ يتؼ تحؾيميا ىشا،  مع إجخاء "تحؾيل عمى بياض" في سجل الأسيؼ، أؼ مؾقّع مؽ السالػ السدجَّ

 ػ شخعي ليا في حال فذل السقتخض مؽ في سجاد الجيؽ.لكؽ الاتفاق الحؼ تؼ بسؾجبو الإقخاض يدسا لمسقخض بإتسام عسمية نقل الأسيؼ وتدجيل نفدو أو أحج غيخه كسال
See. Riches, Sarah, and Allen, Vida. (2009). Keenan and Riches' Business Law. Harlow: England. 9th edition Pearson Education 

Limited (Longman). P:86 
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فمنؼ يعنج لينا كينان  ،يجاع والحفع السخكدؼ السعسؾل بو في الدنؾق ، أو قيؾد حدابية في نغام الإلى قيؼ قيجية، تحؾلت إصكؾكيا الحية
 .مادؼ يسكؽ حيازتو وتدميسو

الفقننخة الثانيننة مننؽ  ، لا سننيسا أنعنناتق الننخاىؽ عمننى نسننا ىننؾ التنندام، إلإنذنناء ىننحا الننخىؽ السخىننؾن لننيذ ركشنناً  الدننيؼن تدننميؼ نننخػ أ لننحلػ
( قج بجأت بكمسة "يجب" عمى الخاىؽ تدميؼ الدنيؼ، فينؾ واجنب عمينو يشذنأ بعنج نذنؾء النخىؽ. كسنا بيشنت الفقنخة الثالثنة منؽ 118السادة )

السننادة السننحكؾرة أنننو "يختننب رىننؽ الأسننيؼ بسجننخد قيننجه فنني سننجلات الذننخكة حننق امتينناز لمسننختيؽ فنني اسننتيفاء ديشننو مننؽ قيسننة الأسننيؼ 
لا تعتبننخ حيننازة الدننيؼ، قخيشننة عمننى وجننؾد حننق ..( مننؽ قننانؾن الذننخكات أيزنناً أنننو "117وأكننجت الفقننخة الخابعننة مننؽ السننادة ) .ؾنننة"السخى

، ىنؾ قينجه فني الدنجلات لحا فنإن الإجنخاء الحاسنؼ فني نذنؾء ىنحا النخىؽلمحائد فيو، ما لؼ يكؽ ىحا الحق مجوناً في سجلات الذخكة". 
تمنف أو عي لنحلػ حغنخ الترنخف بالأسنيؼ السخىؾننة، لا سنيسا أن لمنخاىؽ أن ينجّ  تبعناً ويشذنأ  عمى الدنيؼ،بؾضع إشارة الخىؽ  ،السعشية
ن الخىؽ غيخ ، التي تدتجيب لظمبو طالسا أويظمب الحرؾل عمى بجل ضائع مؽ الذخكة ،لى السختيؽالحؼ سمسو إ سشج الديؼفقجان 

 مقيج في سجلاتيا.
 السرههنة التدليم الرمزي للأسهمالفرع الثاني: 

ومخاعنناةً لننحلػ،  .رأيشننا أن الإجننخاء الحاسننؼ فنني نذننؾء رىننؽ الأسننيؼ، ىننؾ قيننجه فنني الدننجلات السعشيننة، بؾضننع إشننارة الننخىؽ عمننى الدننيؼ
لقاعجة عيشية رىؽ السشقؾل في التذخيع الدؾرؼ، نخػ أنو يسكؽ الشغخ إلنى ىنحا القينج الستسثنل بإشنارة النخىؽ ن سنؾاء أكنان فني سنجلات 

رجة ن عمى أنو بسثابنة "تدنميؼ رمندؼ" أو بة لمذخكات السجرجة أم في سجلات الذخكة السرجرة بالشدبة لمذخكات غيخ السجالسخكد بالشد
لمحينازة" نغنخاً لكؾننو يتفنق منع طبيعنة السنال السخىنؾن، وينؤدؼ الؾعيفنة الأساسنية التني يؤديينا "التدنميؼ الفعمني" كإشنعار  "انتقال حكسي

. كسنا ينؤدؼ وعيفنة حنبذ السنال السخىنؾن، 1خىؾن مخرص لمؾفاء بجيؽ يعنؾد لمنجائؽ السنختيؽ لينحا السناليشبو ال يخ إلى أن السال الس
حغخ لشتيجة ك، 2بالسختيؽ عمى الترخف بالسخىؾن إضخاراً تسثل في شل قجرة الخاىؽ الؾعيفي، الس سعشاهل اً الشغخ إلى حق الحبذ وفقب

بتجسينج ىنحه الأسنيؼ، ولا يدنتظيع مخالفنة تعميسنات النجائؽ السنختيؽ ذ يمتندم ماسنػ الدنجلات إ ف بالأسيؼ السثقمة بإشارة الخاىؽ.الترخ 
وإن لؼ يكؽ لجيو حق حبذ مادؼ، فعمى الأقل حق يشتع آثار تساثل  ،فالجائؽ السختيؽ للأسيؼ ىحا الذأن، وإلا انعقجت مدؤوليتو.في 

 .3آثار حق الحبذ، وتخؾلو نفذ السدايا
خ بقاء السخىؾن في حيازة السختيؽ حتى إيفاء الجيؽ، وإن خخوجو مؽ حيازة الجائؽ السختيؽ يؤدؼ إلى فقنجان وحيث إنو يجب أن يدتس

، فإننو يجننب أن يدنتسخ وجننؾد إشنارة الننخىؽ عمنى الأسننيؼ السخىؾننة حتننى إيفناء الننجيؽ أيزناً، فننإذا تخمننى 4امتينازه عمننى الذنيء السخىننؾن 
عُجَّ ذلػ بسثابة التخمي عؽ حيازة السخىؾن السادؼ، وغنجا حقنو فني التقنجم عمنى ثسشنو  ،ارةوقجم طمب لإزالة الإش ،عشيا السختيؽ بإرادتو

 .5غيخ نافح في حق ال يخ، بل قج يحسل ىحا التخمي عمى أنو ندول ضسشي عؽ الخىؽ

                                                           
ويجعل الخىؽ يُحتع بو وقج قزت محكسة استئشاف باريذ بيحا الرجد أن قيج الخىؽ في سجلات الذخكة السرجرة يعادل ويحقق نقل حيازة الركؾك إلى الجائؽ السختيؽ،  1

لخىؽ. كسا قزت محكسة الشقض الفخندية عمى ال يخ، وعمى السُرجر، وإن عجم تدميؼ الذيادة الاسسية التي تثبت حق صاحب الركؾك، ليذ مؽ شأنو التأثيخ عمى صحة ا
عبج الحسيج، و عقج رىؽ مدجل. انغخ. أن الجائؽ السختيؽ يدتسج حقؾقو مؽ قيج رىشو في سجلات الذخكة السرجرة، فإذا لؼ يتؼ ىحا القيج، فلا يعتبخ دائشاً مختيشاً ولؾ كان مع

 72الجؾاد. مخجع سابق. ص: عبج عاشؾر
2 ಊ౜ ،170. دمذق: سؾرية. مشذؾرات جامعة دمذق. ص:الحقهق العيشية التبعية(. 2011عسار. ) الحخاكي، أحسج، وغدال 
 .98. ص:الجؾاد. مخجع سابق عبج عبج الحسيج، عاشؾر 3
السحامؾن، عام ، مجمة 30/9/1970( تاريخ 514( أساس )586. ونقض سؾرؼ رقؼ )631، ص:1954،  مجمة القانؾن، عام 7/7/1954( تاريخ 228نقض سؾرؼ رقؼ ) 4

 434، ص:1970
 251-185سؾار، ಊ౜ وحيج الجيؽ. مخجع سابق. ص: 5
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 حظر التررف بالأسهم السرههنة آثارالسبحث الثاني: 
تجاوليا طيمة فتنخة سنخيان النخىؽ، وبذنكل أدقّ طيمنة فتنخة وجنؾد إشنارة النخىؽ فيسشع  ،ممكيتياالتي تخد عمى سيؼ مؽ القيؾد رىؽ الأيعج 

آثننار ىننحا حننؾل  أبعنناده، مسننا يثيننخ التدنناؤل ، دون تفرننيلنننص الحغننخ فنني قننانؾن الذننخكات عامنناً . لكننؽ جنناء عمننى الأسننيؼ كسننا رأيشننا
  مؽ جية.ؽ ديؽ، ص السخىؾن لتأميؽ أكثخ متخري مكانيةإ لا سيسا بذأن ،السشقؾللقؾاعج العامة لخىؽ ومجػ تعارضو مع ا ،الحغخ

منننؽ أىنننؼ إذ إن  ، منننؽ جينننة أخنننخػ.ا السذنننخعسحنننجدى حنننالتيؽبينننع السخىنننؾن بنننإذن القاضننني أثشننناء سنننخيان النننخىؽ فننني  مكانينننةإبذنننأن و 
إن قيسة الدنيؼ  حيثالإشكاليات التي تعتخض رىؽ الأسيؼ، ىي مجػ استسخارىا في ت ظية قيسة الجيؽ السزسؾن لحيؽ حمؾل أجمو، 

عخضننة لمتقمبننات ارتفاعنناً وانخفاضنناً، تبعنناً لسننجػ متانننة السخكنند السننالي لمذننخكة، ولسننجػ مننا تننجرّه مننؽ أربنناح، ولسننجػ اسننتقخار الغننخوف 
. مسنا يعنخض النجائؽ السنختيؽ لانخفناض قيسنة ضنسانو فيسنا لنؾ انخفزنت 1الاقترادية والدياسية في الجولة، ولقانؾن العخض والظمب

يؼ السخىؾنننة، بحيننث يُخذننى أن ترننبا غيننخ كافيننة لت ظيننة الننجيؽ السزننسؾن، ففنني ىننحه الحالننة أقننخت القؾاعننج العامننة لننخىؽ قيسننة الأسنن
 لنيذ لمت ينخ الأسيؼ قابمنة فإن قيسة. بالسقابل السشقؾل، حقاً لكلا طخفي الخىؽ ببيع السخىؾن في حالة تعيب السخىؾن أو نقران قيستو

 تبعنناً  إليننو ترننل مننا نننادراً  مدننتؾػ  إلننى سننعخىا يرننل وقننج مختفعننة، قيستيننا ترننبا بحيننث صننعؾداً، تينناقيس تت يننخ قننج وإنسننا، ننندولاً  فقننط
فسننشا الننخاىؽ  تتكننخ. وقننج راعننى السذننخع ىننحه الحالننة، لا قننج ربننا لتحقيننق فخصننة وبيعيننا بيننا الترننخف مننؽ يجعننل مسننا التننجاول، لتقمبننات

 فينلفقط، حقاً يتسيد بو عؽ السختيؽ، يُسكشّنو منؽ اغتشنام الفخصنة والحيمؾلنة دون فؾاتينا فني حالنة سنشؾح فخصنة مؾافقنة لبينع السخىنؾن. 
جابنة عمنى ىننحه حتنى ننتسكؽ مننؽ الإ ؟حغنخ الترننخف ينؤدؼ إلنى اسننتبعادىساأم أن  ؟سنيؼالحنالتيؽ عمنى رىننؽ الأ اتيؽيسكنؽ تظبينق ىنن

مشاقذنة أثنخ  إلنى ، ليرنار(ولالسطلب  الأ فني )ث أثخ حغخ الترخف عمى مجػ إمكانية إعادة رىؽ الديؼ السخىؾن سشبح ،التداؤلات
 .(السطل  الثاني)حغخ الترخف عمى حالتي البيع السخخص قزائياً في 

 إعادة رهن الدهم السرههن  أثر حظر التررف على السطل  الأول:
الؾاحنج، تأميشناً لنجيؾن أشنخاص متعنجديؽ، إذ لنيذ ثسنة منا يسشنع قانؾنناً، منؽ رىنؽ الذنيء يسكؽ وفقاً لمقؾاعج العامة، تخريص الذيء 

يحننؾزه لسرننمحة  ،3يدننسى )عننجلًا( فنني الفقننو الإسننلامي ،طننخف ثالننث ، لا سننيسا عشننجما يكننؾن السخىننؾن فنني حيننازة2ضننساناً لعننجة ديننؾن 
اشنتخط ن منؽ حينث السبنجأ ن الرني ة الخظينة )الكتابنة( ثابتنة التناريخ، لنيذ كذنخط إنذناء لعقنج النخىؽ بنيؽ إن السذخع قنج  ذإ السختيشيؽ.

التننناريخ السحنننجد يدنننسا بسعخفنننة درجنننة التفاضنننل بنننيؽ مختمنننف فالعاقنننجيؽ، وإنسنننا كذنننخط نفننناذ تجننناه ال ينننخ، حساينننةً لحقنننؾق ىنننحا ال ينننخ. 
ؽ لنو، وبنحلػ تتحنجد رتبنة كنل واحنج منشيؼ، ويتعنحر عمنى النخاىؽ محابناة دائنؽ عمنى السختيشيؽ، فيتقجم النجائؽ الأسنبق تاريخناً عمنى التنالي

 .4حداب الجائشيؽ ارخخيؽ
أعسنال شنارة. وإن إنذناء النخىؽ عسنل منؽ بعجم نفناذ أؼ ترنخف إلا بعنج تنخقيؽ الإ فقج جاء نص الحغخ ،أما بالشدبة للأسيؼ السخىؾنة

عننادة ، لا يجننؾز إ لقننانؾن الذننخكات الدنؾرؼ  نننو وفقناً . وبالتننالي فإحنال عننجم الؾفناء، لأنننو ينؤدؼ إلننى ننندع السمكينة الجبننخؼ فنني 5الترنخف
غينخ مقينجة بنأؼ  ،لنجػ السخكند، أن تكنؾن الأوراق السظمنؾب رىشيناوراق السالينة رىنؽ الأجنخاءات اشنتخطت إكسنا رىؽ الدنيؼ السخىنؾن. 

ؽ الأسنيؼ السحغنؾرة صنحيا، ولكنؽ لا يحنتع بنو عمنى يخػ البعض أن عقج رىنمع ذلػ قيج مؽ قيؾد السمكية التي تسشع الترخف بيا. 
                                                           

 233. بيخوت: لبشان. مشذؾرات الحمبي الحقؾقية. ص1. ط:الذركات التجارية(. 2005العخييشي، ಊ౜ فخيج، والفقي، ಊ౜ الديج. ) 1
 181سؾار، ಊ౜ وحيج الجيؽ. مخجع سابق. ص: 2
 789مخجع سابق. ص:. الدشيؾرؼ، عبج الخزاق 3
 39الحخاكي، أحسج، وغدال، ಊ౜ عسار. مخجع سابق. ص: 4
 760الدشيؾرؼ، عبج الخزاق. مخجع سابق. ص: 5
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السشقنؾل رىنؽ مة ىنحا النخأؼ فني عنل عيشينة . ولا نعتقنج بدنلا1الذخكة، بسعشى أنو تتأخخ آثار الخىؽ حتى تشقزي مجة حغنخ الترنخف
يؼ مننا لننؼ يننتؼ إجننخاء القيننج الننلازم، ، فننلا يشذننأ عقننج رىننؽ الأسنن2والتنني تشظننؾؼ عمننى تعاصننخ إنذنناء العقننج وتشفيننحهوفقنناً لمقننانؾن الدننؾرؼ، 

 فت فيو إشارة الخىؽ لا يعج رىشاً.ن العقج الحؼ تخمفإووضع إشارة الخىؽ التي تعج بسثابة تدميؼ لمعيؽ السخىؾنة كسا رأيشا، 
 
 
 
سيؼ تجناوز قيسنة قج تكؾن قيسة الأ، حيث ونخػ في ذلػ عمؼ لمسدتثسخ، إذ يحخمو مؽ الاستفادة القرؾػ مؽ الكيسة الائتسانية للأسيؼ 

مع الحفاظ عمى رتبة كل منختيؽ بحدنب  ،حخمان السدتثسخ مؽ إنذاء عجة رىؾن عمى أسيسوػ مؽ مؾجب للا نخ ، فالجيؽ السزسؾن 
مالنػ لنو  يقنجم عمى الؾضع الحكيقي للأسنيؼ السدمنع تقنجيسيا كزنسان، ويكنؾن ذلنػ بنأنأن يظّمع ويبقى مؽ حق الجائؽ  .أسبكية القيج

وعسميننات التحؾينل ونقننل  ،وراق السالينة، والنحؼ يبنيّؽ رصننيجه منؽ الأممكيننة وكذنف حدناب الأوراق الساليننة الخناص بننوشنعار ، إسنيؼالأ
وراق عمننى ممكيننة الأ قانؾنينناً  يؽ دلننيلاً شننعار السميكننة السننحكؾر  وإكذننف الحدنناب  ، وأؼ ترننخف آخننخ أو قيننؾد أخننخػ، حيننث يعننجّ السمكيننة

 .3ما لؼ يثبت غيخ ذلػ ،شعار السمكيةخ كذف الحداب أو إ، وذلػ كسا ىؾ بتاريالسالية السبيشة فييا
ة وكذنف و فني طمنب إشنعار السمكينوتفاديناً لإىسالن، الأسنيؼفني غفمنة عنؽ وضنع  السنختيؽالجائؽ إذا خيف أن يكؾن ، عمى ذلػعلاوةً 

بذننأن الترننخف بالأسننيؼ السثقمننة  الأوراق الساليننة سننؾق سننؾل بننو فنني يسكننؽ تظبيننق مننا ىننؾ معفإنننو الحدنناب مننؽ السننجيؽ مالننػ الأسننيؼ، 
، نغنام الرنفقات الخاصنةإجنخاءات  وفنقيسشنع تنجاوليا، وإنسنا ينتؼ تنجاوليا  ن وضع إشارة النجعؾػ عمنى الأسنيؼ لاإ إذ شارة الجعؾػ.بإ

إشننارة الننجعؾػ تننؤدؼ إلننى  حيننث بيشننت ىننحه التعميسننات أن، 4تننجاول الأوراق الساليننة السثقمننة بإشننارة الننجعؾػ  التنني تننتؼ بسؾجننب تعميسننات
يدننتسخ لحننيؽ اسننتلام السخكنند  ىننحا التجسيننج مؤقننت، فيننؾن . إلا أفنني حدنناب السدننتثسخ لننجػ السخكنندتجسيننج الأوراق الساليننة السثقمننة بيننا 

ل السمكينة ، وانتقناننو يقبنل الذنخاء، وأالنجعؾػ  ، يفيج بأنو عمى عمؼ بأن الأوراق السالية مثقمنة بإشنارةمؽ العسيل السذتخؼ  خظياً  ترخيحاً 
 .ىحه بالرفقة الخاصة نقل السمكيةفتدسى عسمية  حكام الستختبة عمى ذلػ.إليو مع بقاء ىحه الإشارة، والأ

ىحا السبجأ عمى الأسنيؼ السثقمنة بإشنارة النخىؽ، سنؾف يسكّنؽ النخاىؽ منؽ تختينب رىنؽ آخنخ عمنى سنيسو السخىنؾن، لسرنمحة فإن تظبيق 
، يفينج بأننو عمنى عمنؼ أن ترنخيحاً  يقنجم السنختيؽ الثناني وذلنػ بنأن بؾجؾد إشارة رىؽ سنابقة،ن عمؼ ىحا الأخيخ مع ضسامختيؽ ثاني، 
ينو باسنتيفاء قيسنة يتقنجم عم بنأن صناحب الإشنارة الدنابقة ويقخّ  ،وأنو يقبل بيحه الإشارة سابقة، يختيشيا مثقمة بإشارة رىؽسالأسيؼ التي 

 ى سشج الديؼ )غيخ السجرج في الدؾق( بسا يفيج حرؾل الخىؽ الثاني.شيخ عمتأ، مع مخاعاة السيؼ السخىؾنةديشو مؽ ىحه الأ
 أثر حظر التررف على حالتي البيع السرخص قزائياا : الثانيالسطل  

خننلال سننخيان الننخىؽ.  ،القاضننيأو بتننخخيص ل بننإذن فييسننا بيننع السخىننؾن السشقننؾ حننالتيؽ يجننؾز  ،حننجدت القؾاعننج العامننة لننخىؽ السشقننؾل
 (الفرع الثاني)لتتؼ مشاقذة مجػ شسؾل ىاتيؽ الحاليؽ بحغخ الترخف في  ،مؽ ىح السظمب (الفرع الأول)دشتعخف عمييسا في ف

 :البيع السرخص قزائياا  حالتا: الفرع الأول

                                                           
 58الجؾاد. مخجع سابق. ص: عبج عبج الحسيج، عاشؾر 1
 203سؾار، ಊ౜ وحيج الجيؽ. مخجع سابق. ص: 2
 السخكد( مؽ نغام تدجيل وإيجاع الأوراق السالية لجػ 25السادة ) 3
 26/8/2019( الرادر عؽ مجمذ إدارة سؾق دمذق للأوراق السالية بتاريخ 1306القخار رقؼ ) 4
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فني حنيؽ  ،(ولاً أقاضني بينع السخىنؾن فني حالنة تعيبنو أو نقرنان قيستنو )يجؾز لكل مؽ الخاىؽ والسختيؽ الحرؾل عمى تخخيص مؽ ال
 (ثانياا أن يظب التخخيص السحكؾر لبيع السخىؾن في حالة سشؾح فخصة مؾافقة لبيع السخىؾن ) ،يجؾز لمخاىؽ فقط

 :بيع السرههن نتيجة تعيبه أو نقران قيستهأولا: 

 غينخ كنافا ينف أن يرنبا إذا تعيَّنب الذنيء السخىنؾن أو نقرنت قيستنو حتنى خ  ( منؽ القنانؾن السنجني عمنى أننو "1039السنادة ) نرت
وإذا أجناز القاضني ا، وجنجت ذاإ فني بيعنو بنالسداد العمشني أو بدنعخ البؾرصنة أو الدنؾق  1لمنجائؽ أن يدنتأذن القاضني كنان ،لتأميؽ الجيؽ
 ."لتأميؽ الجيؽ الثسؽ في مرخف رسسي ليبقى مخرراً  إيجاعالبيع قخر 

يعظي مؤشنخ مينؼ لإمكانينة ب تعيّ ض السخىؾن ل، أو تعخّ ؾن انخفاض فعمي في قيسة السخىوىحا يفتخض مؽ حيث السبجأ، إما حرؾل     
 :د الأسيؼ بالشدبة لكلا الحالتيؽفي قيستو. وثسة خرؾصية تسيّ نخفاض حرؾل ىحا الا

 :السرههنة قيسة الأسهمالفعلي في نخفاض ال  -1
الت يننخات  ىننحه رؼ عمننىبإمكانيننة الؾقننؾف بذننكل فننؾ  ،فنني السقابننل تتسينندأنيننا  لالتقمبننات الأسننعار، إالأسننيؼ عمننى الننخغؼ مننؽ حداسننية 

لمتحقننق مننؽ  ،دونسننا الحاجننة إلننى تقيننيؼ أو إجننخاء خبننخة _وراق الساليننةالسجرجننة فنني سننؾق الأ الأسننيؼيسا لا سنن_ سننعارىاالظارئننة فنني أ
بنننل  ،2خنننخ، سنننمظة مخاقبنننة الأسنننعار منننؽ ينننؾم رإذ إن الدنننؾق تتنننيا لجسينننؾر السنننجخخيؽ .حرنننؾل انخفننناض فننني قيسنننة السنننال السخىنننؾن 

قنة السالينة والجينة التني لنى الثقنة فني الؾر التني تنؤدؼ إمنؽ الذنفافية والعلانينة  معقؾلاً  جسع السعمؾمات التي تحقق قجراً  وتداعجىؼ عمى
 .3جارىاقامت بإص

 :تعرض الأسهم السرههنة للتعيّ  -2

فمنؼ يعنج لينا تحؾلنت إلنى قنيؼ قيجينة أو قينؾد حدنابية،  ل ناء صنكؾكيا الحينة،بعنج إ ،الأوراق السالينة سنؾق  سيؼ السجرجنة فنيرأيشا أن الأ
بننالخغؼ منؽ اسننتسخار وجننؾد ف ،بة للأسننيؼ الاسننسية )غينخ السجرجننة فنني سنؾق الأوراق الساليننة(مننا بالشدن. أكينان مننادؼ قابننل لمتعينب مادينناً 

حنننق عمنننى ب السنننادؼ لا يننؤثخ ض ىننحا الرنننػ لمتعيّننتعنننخ   نَّ برننكّو السنننادؼ، وإ ن الحننق بالدنننيؼ لننيذ مشنننجمجاً ، إلا أصننكؾكيا السادينننة
مكننان السدنناىؼ إبف ،ض الرننػ لمتمننف الكامننلحتننى لننؾ تعننخَّ ، بننل ج فنني سننجلاتياحقننو مقيّنن طالسننا أن ،السرننجرة السدنناىؼ تجنناه الذننخكة

، إذ إن ىنحه الأخينخ تتنأثخ أيزناً  لؽ يؤثخ عمى قيستو فني الدنؾق  ،اللاحق بالديؼ ؼب السادن ىحا التعيّ . وإ4الحرؾل عمى بجل تالف
 بننالسخكد السننالي لمذننخكةبننالعخض والظمننب عمننى الدننيؼ، و ذات علاقننة ينني عؾامننل ف ،ب السننادؼ لمدننيؼخننخػ بعيننجة عننؽ التعيّننبعؾامننل أ

، عمنى الذنخكة اليامنة التني تظنخأت ينخات الغخوف و بنال تتنأثخ . وىنحه العؾامنل بنجورىاونجاح مذخوعيا واستقخاره ،وسسعتيا السرجرة لو،
الالتننندام بسنننا أسنننساه عمنننى الذنننخكات والذنننفافية فرننناح التننني تينننؼ السدنننتثسخيؽ، فأوجنننب نغنننام الإ 5ؾىخينننةوالتننني تعنننج منننؽ السعمؾمنننات الج

، 6بننالت يخات اليامننة التنني تظننخأ عمننى الذننخكة ذات علاقننة ،لإبننلاا الييئننة دون إبظنناء عشننج تننؾفخ معمؾمننات جؾىخيننة ،الإفرنناح الظننارغ 
                                                           

 575، ص1967، مجمة السحامؾن، عام 26/4/1967( تاريخ 254التشفيح. نقض سؾرؼ رقؼ ) رئيذ وليذ السؾضؾع قاضي ىؾ ىشا القاضي 1
جسيع الرفقات السشفحة عمى الؾرقة السالية خلال جمدة التجاول، مخجحاً بالكسيات السشفحة لكل صفقة، بذخط ألا  تقؾم الدؾق بشذخ الدعخ الؾسظي الحؼ يسثل متؾسط أسعار 2

( مؽ 5السادة ) .ليؾم الدابق. انغختقل الكسية السشفحة خلال الجمدة عؽ عجد الأسيؼ السظمؾب لمتأثيخ عمى الدعخ السخجعي، الحؼ يسثل بجوره سعخ إغلاق الؾرقة السالية في ا
 وتعجيلاتو.  5/3/2009( تاريخ 325تعميسات التجاول الرادرة عؽ مجمذ إدارة سؾق دمذق للأوراق السالية بالقخار رقؼ )

 332البيجي، عرام أحسج. مخجع سابق. ص: 3
 ضياعيا أو تمفيا أو سخقتيا" ( مؽ قانؾن الذخكات "يحجد الشغام الأساسي إجخاءات تبجيل الذيادات في حال116بيشت الفقخة الثانية مؽ السادة ) 4
( مؽ السادة الأولى مؽ 15الفقخة ) .. انغخالسعمؾمات الجؾىخية عمى أنيا "أؼ معمؾمة قج تؤثخ في قخار الذخص لذخاء ورقة مالية أو الاحتفاظ بيا أو الترخف بيا"عُخّفت  5

)سيذار  24/4/2019( تاريخ 110) نغام الإفراح والذفافية لمجيات الخاضعة لإشخاف ورقابة ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية الرادر بقخار رئاسة مجمذ الؾزراء رقؼ
 إليو لاحقاً بشغام الإفراح والذفافية(

   ومؽ أىسيا: الت يخات اليامة التي تظخأ عمى مؾجؾدات الذخكة، وليكل رأسسال، والتقييؼ الائتساني لمذخكة... ،( مؽ نغام الإفراح والذفافية16عجدتيا الفقخة )أ( مؽ السادة ) 6
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قننخارات اليامننة لننى ال، بالإضننافة إ1ثخىننا الستؾقننعالحننؾادث وأالكؾارث و بننو  ،الرننفقاتل نناء مثننل ىننحه التنني تعقننجىا أو إالرننفقات الكبيننخة بو 
مختيؽ بالتالي فإن مخاقبة  .2رة مؽ قبمياوراق السالية السرج  والتي قج تؤثخ عمى أسعار الأ ،رةدارة الذخكة السرج  التي يتخحىا مجمذ إ

فني ت ظينة النجيؽ  سنيؼ التني يختيشيناالأ مجػ اسنتسخارالتحقق مؽ ضسانو، و الت يخات أو القخارات سيداعجه في تقييؼ لسثل ىحه الأسيؼ 
ج يعتبنخ الأمنخ النحؼ قن ة الأسنيؼ،مينؼ لإمكانينة حرنؾل انخفناض فني قيسنعظيو مؤشنخ بيا، إذ إن ىحه الت يخات والقخارات تالسزسؾن 

لدننجاد ديننؾن  بيننع جنندء ميننؼ مننؽ أصننؾلياؾنننة السرننجرة للأسننيؼ السخىالذننخكة  مننثلاً  كسننا لننؾ قننخرت .ليننا أو حكسنني بسثابننة تعيننب قننانؾني
 .أسيسيانخفاض قيسة يعخضيا لاقج متختبة عمييا، فإن انخفاض أصؾليا 

وقخر إيجاع ثسشيا، عشجىا يحلّ ىحا الثسؽ حمنؾلًا عيشيناً ( مؽ القانؾن السجني، 1039شص السادة )وفقاً ل ،فإذا أذن القاضي ببيع الأسيؼ
وفقنناً لمفقننخة الثالثننة مننؽ السننادة  ،الننخىؽ مننؽ الأسننيؼ السخىؾنننة إلننى ثسشيننا. وبالسقابننل فإنننو يحننق لمننخاىؽ، ومننؽ ثننؼ يتحننؾل 3محننل السخىننؾن 

. فنإذا رأػ القاضني أن تأميشناً آخنخ ينخاه القاضني كافيناً  لقناء تقجيسنوالسخىنؾن أن يعتخض عمى البيع ويدتخد الذيء  ،( السحكؾرة1039)
 قخر إجابة طمب الخاىؽ بسعدل عؽ مؾافقة الجائؽ السختيؽ. ،لجائؽ السختيؽالتأميؽ الحؼ قجمو الخاىؽ كافا لزسان حقؾق ا

 أن أيزناً  لمنخاىؽ" أن السنجني القنانؾن  منؽ( 1040) السنادة لمحنق النحؼ مشحنو لمسنختيؽ، إذ نرنت مساثلاً  حقاً  ،لمخاىؽ السذخع مشاكسا 
 الدننابقة السننادة فنني عمييننا السشرننؾص لمذننخوط وفاقنناً  البيننع فنني القاضنني مننؽ إذننناً  ليدترننجر قيستننو بننشقص أو السخىننؾن  بتعيَّننب يحننتع
 ".كافياً  القاضي يخاه  آخخ تأميشاً  تقجيسو لقاء السخىؾن  رد يظمب أن شاء إذا ويسكشو
 :: سشهح فرصة مهافقة لبيع السرههن ثانياا 

أن يظمننب مننؽ القاضنني مؾافقننة لبيننع السخىننؾن فيحننق لمننخاىؽ  إذا سننشحت فخصننة( مننؽ القننانؾن السننجني عمننى أنننو "1041لسننادة )نرننت ا
أن ىحا الشص حق لمخاىؽ دون السنختيؽ،  . ويتزا"الثسؽ وإيجاعمشا القاضي ىحا التخخيص قخر شخوط البيع  وإذا تخخيراً في البيع

وأنو مقيج بؾجؾد فخصة استثشائية، ويظال الفتخة الدابقة عمى حمؾل الأجل، ويبقى البيع مشؾطاً بإذن القاضي ليسارس رقابتنو، حتنى لا 
 .4الخاىؽ بترخف ضار بسرالا السختيؽيقؾم 

 :ررفبحظر الت السرخص قزائياا تي البيع شسهل حال  : مدى الفرع الثاني
تشفينح  سناعميي فيتعنحرقج يمجأ الخاىؽ أو السختيؽ إلى القاضني لاسترنجار الإذن أو التنخخيص النلازم بذنأن الحنالتيؽ السنحكؾرتيؽ آنفناً، 

( منؽ قنانؾن الذنخكات جناء صننخيحاً 118نغنخاً لؾجنؾد إشنارة رىنؽ عمنى الأسنيؼ السظمننؾب بيعينا، إذ إن حغنخ السنادة ) البينع السنخخص
العننام الننؾارد فنني قننجم عمننى الننشص جنا بحخفيننة الننشص، وعمننى اعتبنناره نننص خنناص يُ بسشننع الترننخف إلا بعننج تننخقيؽ الإشننارة، فيسننا لننؾ تقيّنن

 القانؾن السجني.
( مننؽ 1041- 1040 – 1039ف عمننى إطلاقننو، ليذننسل تعظيننل حننالتي البيننع السننحكؾرتيؽ فنني السننؾاد )إلا أن التدننميؼ بحغننخ الترننخ 

التني نرنت عمنى أن "لمنجائؽ عشنج عنجم الإيفناء أيزناً، ( منؽ القنانؾن السنجني 1043القانؾن السجني، سؾف يعشي تعظيل حكنؼ السنادة )
أو بدننعخ البؾرصننة أو الدننؾق إذا وجننجتا". لا سننيسا أن قننانؾن أن يظمننب مننؽ القاضنني تخخيرنناً فنني بيننع السخىننؾن إمننا بننالسداد العمشنني 

                                                           
 .( مؽ نغام الإفراح والذفافية16السادة ) 1
 انغخ.ختبظة بأؼ فئة مؽ فئات الأوراق السالية والذخوع في الانجماج أو الاستحؾاذ. مثل إصجار أوراق مالية ججيجة، أو إطفاء أوراق مالية قائسة، والت يخات في الحقؾق الس 2

 .( مؽ نغام الإفراح والذفافية16الفقخة )ز( مؽ السادة )
 897الدشيؾرؼ، عبج الخزاق. مخجع سابق. ص: 3
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وبالتنالي فنإن تعظينل حكنؼ ىنحه السنادة، يعشني تعظينل الذخكات لؼ يشص عمى آلية التشفيح عمى الأسيؼ السخىؾنة، وتخقيؽ إشارة رىشينا. 
 .التشفيح عمى الأسيؼ السخىؾنة، ويفقج الخىؽ معشاه وغايتو، وىؾ أمخ لؼ يقرجه السذخع طبعاً 

تعميسننات بيننع الأوراق الساليننة فنني ولمؾقننؾف عمننى دور القزنناء فنني تننخقيؽ إشننارات قيننؾد ممكيننة الأسننيؼ، نعننخض السعالجننة الننؾاردة فنني 
"فني حنال وجنؾد قينؾد ممكينة عمنى الأوراق  التي بيشت في السادة الدادسة أننو 1تشفيحاً لقخارات السحاكؼ مكتدبة الجرجة القظعية ،الدؾق 

يقننؾم السخكنند بإرسننال كتنناب إلننى دائننخة التشفيننح يبننيؽ جسيننع قيننؾد السمكيننة السؾجننؾدة عمننى الأوراق الساليننة السننخاد  -1عيننا الساليننة السننخاد بي
لأحكنام القننؾانيؽ  تقنؾم دائنخة التشفينح بالظمنب منؽ السخكند بخفنع قينؾد السمكينة السؾجنؾدة عمنى الأوراق السالينة السنخاد بيعينا وفقناً  -2بيعينا 
 يقؾم السخكد بخفع قيؾد السمكية السؾجؾدة عمى الأوراق السالية السخاد بيعيا بشاءً عمى طمب دائخة التشفيح". -3الشافحة 

لجائخة التشفيح صنلاحية رفنع قينؾد السمكينة ل اينات تشفينح القنخار مكتدنب الجرجنة القظعينة، بسنا يعشني أن قينؾد  فيشا مشحت ىحه التعميسات
سمكية الؾاردة عمى الأسنيؼ ليدنت مظمقنة بذنكل يسشنع السدناس بينا إطلاقناً، وبالتنالي لنيذ ثسنة منا يسشنع القاضني السخنتص منؽ منشا ال

 ، واتخاذ ما يمدم لتشفيح ىحا البيع.السحكؾرتيؽ آنفاً إذن البيع وفقاً لمحالتيؽ 
سننعار، وتحتنناج إلننى تفعيننل الشرننؾص الستعمقننة ببيننع لننحلػ كمننو، ونغننخاً لكننؾن أسننيؼ الذننخكات السدنناىسة أكثننخ مننا تتعننخض لتقمبننات الأ

تسثل استجابة مؽ  وجج أن ىحه السؾاد مؽ القانؾن السجني، بل إن البعض (1041 – 1040 – 1039)السخىؾن وفق نرؾص السؾاد 
فشنخػ أن السذنخع . 2السذخع إلى طبيعة الأمؾال السشقؾلة، لسا تترف بو مؽ استجابة سخيعة لحخكة العخض والظمب، ولتقمبات الدؾق 

لننؼ يقرننج بحغننخ الترننخف بالأسننيؼ السخىؾنننة حخمننان الننخاىؽ والسننختيؽ مننؽ الاسننتفادة مننؽ نرننؾص السننؾاد السننحكؾرة ، لكشننو لننؼ يؾضننا 
 بذكل لا يتعارض مع نص ىحا الحغخ.ارلية التي يتؼ مؽ خلاليا تظبيقيا 

الجيننة بالظمننب إلننى لقاضنني بننأن يقننؾم اأؼ كتدننبة الجرجننة القظعيننة، بالشدننبة لمبيننع تشفيننحاً لقننخارات السحنناكؼ مطبقشننا ارليننة الستبعننة  مننؾف
يُعننخّض السننختيؽ فننإن ذلننػ سننؾف  وفننق الإذن السسشننؾح لننو. ، حتننى يننتسكؽ طالننب البيننع مننؽ تشفيننحهرفننع إشننارة الننخىؽ الدننجلات ةماسننك

امتيازه عمى الأسنيؼ السخىؾننة، لأن رفنع الإشنارة سنؾف يعشني أن الأسنيؼ أصنبحت حنخة منؽ القينؾد، وبالتنالي قنج  وخدارة ،لزياع حقو
يتؼ رىشيا مخة أخخػ قبل إتسام البينع، وتُثقنل بإشنارة رىنؽ أخنخػ، لسرنمحة السنختيؽ الججينج، فيتعنحر اسنتكسال بيعينا لسرنمحة السنختيؽ 

 الأول.
يسكؽ إجنخاء ىنحا فعشجما يأذن القاضي ببيع الأسيؼ، أؼ أنو  يؽ الإشارة بعج البيع، وليذ قبمو.لحلػ نخػ أن يكؾن طمب القاضي بتخق

التني  ،( منؽ قنانؾن الذنخكات118البيع، لكنؽ لا يكنؾن نافنحاً إلا بعنج تنخقيؽ الإشنارة. وذلنػ يتؾافنق منع ننص الفقنخة الخابعنة منؽ السنادة )
دون إجنخاء  ،حدنب الأصنؾل . أؼ يسكنؽ تشغنيؼ عقنج البينعتنشص عمنى "النبظلان"ولنؼ  " إلا بعج تنخقيؽ الإشنارة،نرت عمى "عجم الشفاذ

، ليرار إلى إعلام القاضي منانا الإذن بينحا البينع )منع إرفناق الؾثنائق ذات العلاقنة لا سنيسا عقنج البينع(، التدجيل اللازم في الدجل
اسكة الدجلات، بتخقيؽ م إلى الجية ويؾجوإلى ثسشيا، يقخر القاضي تثبيت ىحا البيع وإيجاع الثسؽ، ليتحؾل الخىؽ مؽ الأسيؼ  عشجىا

 ، وتدجيل الأسيؼ باسؼ مذتخييا.إشارة الخىؽ
 
 
 

                                                           
 21/7/2011 سؾق دمذق للأوراق السالية بتاريخ إدارة مجمذ رئيذ عؽ الرادر( 699) القخار 1
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 :خاتسةال

جعمو قاصخاً عنؽ الإحاطنة بالعجينج منؽ الجؾاننب يجاء جامجاً بسا  ،خلاصة القؾل أن تشغيؼ السذخع لحغخ الترخف بالأسيؼ السخىؾنة
 ،انظلاقنناً مننؽ طبيعننة ىننحا السحننل ،أحننؾج مننا يكننؾن إلننى السخونننة ،رغننؼ أن محمننو الستسثننل بالأسننيؼ ،الننخىؽ القانؾنيننة التنني قننج تخافننق ىننحا

 ويسكؽ تمخيص الشتائع السدتخمرة مؽ ىحا البحث وفقا لسا يمي: ،ومجػ حداسيتو لمعؾامل الخارجية وتقمبات الدؾق 
ويدننتسخ لحننيؽ تخقيشيننا. إذ إن الإجننخاء الحاسننؼ فنني  ،ؼمننع وضننع إشننارة الننخىؽ عمننى الأسنني ،بالأسننيؼ السخىؾنننةحغننخ الترننخف يشذننأ  -1

عناتق عمنى إن تدنميؼ سنشج الدنيؼ لنيذ ركشناً لإنذناء ىنحا النخىؽ، إنسنا ىنؾ التندام ، و ؽ، ىنؾ قينجه فني الدنجلات السعشينةنذؾء ىحا الخى
تفقننج  الأوراق الساليننة سننؾق أن الأسننيؼ السجرجننة عشننج إدراجيننا كسننا  فنني الدننشج. الننخاىؽ، لكننؾن الحننق الننحؼ يسثمننو الدننيؼ لننيذ مشننجمجاً 

 .كيانيا السادؼ

الأوراق  سؾق  في إدراجيا حيث مؽ الأسيؼ وضع باختلاف تختمف والتي لحلػ، اللازمة السعاممة إجخاء الخىؽ، إشارة وضع يتظمب -2
 تسييننجاً  الدنجلات، ماسننكة الجينة لننجػ وتؾثيقنة الننخىؽ، طخفني بننيؽ مكتنؾب عقننج تؾقينع يجننب فإننو الحننالتيؽ كمتنا فنني أننو إلا ،السالينة
 الإشنارة وضنع أو ،القينج لإجنخاء شنخط الكتابنة ىنحه لأن فينو الكتابنة، تُذنتخط ي،مشنك عقنج الأسنيؼ رىؽ أن يعشي مسا الإشارة، لؾضع
 .دونيا الخىؽ يشذأ لا التي

ؾننو يتفنق منع لمحينازة" نغنخاً لك ج الستسثنل بؾضنع إشنارة النخىؽ عمنى أننو بسثابنة "تدنميؼ رمندؼ" أو "انتقنال حكسنييسكؽ الشغخ إلى القين -3
 طبيعة السال السخىؾن، في حيؽ يؤدؼ حغخ الترخف الشاشئ عؽ وضع ىحه الإشارة وعيفة حق الحبذ السقخر لمسختيؽ.

 مننؽ يحخمننو إذ لمسدننتثسخ، عمننؼ ذلننػ فنني ونننخػ  للأصننل، خلافنناً  أخننخػ  مننخة رىشيننا إعننادة يسشننع السخىؾنننة بالأسننيؼ الترننخف حغننخ إن -4
 للأسيؼ. الائتسانية الكيسة مؽ القرؾػ  الاستفادة

إن الأخح بحخفية نص حغخ الترخف بالأسيؼ السخىؾنة يؤدؼ إلى استبعاد تظبيق أحكنام القؾاعنج العامنة لمنخىؽ فيسنا يتعمنق بحنالتي  -5
 بيع السخىؾن بإذن القاضي وىسا )حالنة تعينب السخىنؾن ونقنص قيستنو، وحالنة سنشؾح فخصنة مؾافقنة لبينع لسخىنؾن(، الأمنخ النحؼ ننخػ 

قببدمشا لببكل   .فشعتقننج بؾجننؾب إعساليننا رغننؼ أن السذننخع لننؼ يؾضننا آليننة لتظبيقينناأنننو يتعننارض مننع روح الننشص، ولننؼ يقرننجه السذننخع، 
 :مقترحشا بهكا الخرهص ضسن السقترحات التالية

 عمنى آخنخ رىنؽ تختينب أن ينتؼ النشص عمنى إمكانينةفي سبيل تسكيؽ الخاىؽ مؽ الاستفادة مؽ كامل الكيسة الائتسانية لأسيسو نقتنخح  -1
 الثنناني السننختيؽ يقننجم أنبسؾجبننو، لتختيننب رىننؽ آخننخ عمننى الأسننيؼ، خط تذننيُ يننتؼ اعتسنناد نغننام لننخىؽ الأسننيؼ وأن  الأسننيؼ السخىؾنننة.

 يتقنجم الدنابقة الإشنارة صناحب بنأن ويقنخ الإشنارة، بيحه يقبل وأنو سابقة، رىؽ بإشارة مثقمة الأسيؼ أن عمؼ عمى بأنو يفيج ترخيحاً،
 .السخىؾنة الأسيؼ ىحه مؽ ديشو قيسة باستيفاء عميو

تشغنيؼ عقنج بسؾجبينا ينتؼ ، منع اعتسناد آلينة خلال سخيان النخىؽ أن يتؼ الشص عمى إمكانية تظبيق حالتي بيع السخىؾن بإذن القاضي -2
إلى الجية ماسكة الدجلات، بتخقيؽ إشارة  مؾجياً صجور قخار القاضي بتثبيت ىحا البيع، مع وقف تشفيحه في الدجلات لحيؽ  البيع

 محل السخىؾن. ليحللأسيؼ باسؼ مذتخييا، بعج إيجاع الثسؽ الحؼ الخىؽ، وتدجيل ا
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