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مخاطر تداول الأوراق المالية عبر شبكة المعلومات الدولية:
دراسة في التشريع الإماراتي

مراد محمود المواجدة

قسم القانون التجاري - أكاديمية شرطة دبي

دبي - الإمارات العربية المتحدة

تاريخ الاستلام: 01-12-2016                                           تاريخ القبول: 2017-03-14   

ملخص البحث: 

تأثــرت الأســواق الماليــة بالتطــورات الإلكترونيــة المتســارعة حــول العالــم، ونتــج عــن ذلــك 
ــي  ــداول الإلكترون ــام الت ــل بنظ ــا العم ــة، ومنه ــة  الإلكتروني ــى الأنظم ــواق إل ــذه الأس ل ه ــوُّ تح
ــام  ــة بنظ ــن، بالمقارن ــرة للمتعاملي ــزات كثي ــن ممي ــام م ــذا النظ ــره ه ــا يوف ــة؛ لم ــأوراق المالي ل
ــر  ــن أجــل توفي ــن؛ م ل توســيع قاعــدة المتداولي ــذا التحــوُّ ــع وراء ه ــدي. وكان الداف ــداول التقلي الت
الســيولة فــي هــذه الأســواق، ومشــاركة المتــداول بشــكل فعــال فــي عمليــة التــداول الإلكترونــي، 
مــن خــال قيامــه بإدخــال أوامــر البيــع والشــراء بنفســه؛ للتعامــل علــى ورقــة ماليــة معينــة، مــن 
أي مــكان تتوافــر فيــه خدمــة الإنترنــت، والاطــاع علــى بيانــات التــداول بشــكل مباشــر، وتقليــل 
نســبة العمولــة، والتــداول فــي عــدد مــن الأســواق فــي الوقــت ذاتــه. إلا أن اســتخدام نظــام التــداول 
ــق بشــركة الوســاطة  ــة، منهــا مــا يتعل ــة العملي ــه مخاطــر عــدة مــن الناحي ــي نتجــت عن الإلكترون
الماليــة، ومنهــا مــا يتعلــق بالمتــداول الإلكترونــي، ومنهــا مــا يتعلــق بنظــام التــداول ذاتــه. وجــاءت 
هــذه الدراســة لبيــان هــذه المخاطــر؛ فــي ظــل غيــاب القواعــد القانونيــة التــي تواجــه هــذه المخاطــر 
الناتجــة عــن عمليــة التــداول، بحيــث توصلــت إلــى توصيــات عــدة، مــن شــأن الأخــذ بهــا مــن قِبَــل 

ع الحــدُّ مــن مخاطــر التــداول الإلكترونــي.  المشــرِّ

الكلمــات الدالــة: التــداول الإلكترونــي، التجــارة الدوليــة، الأســواق الماليــة، مخاطــر التــداول، 
وشــركات الوســاطة الماليــة.
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مقدمة:

ــن:  ــى الصعيدَيْ ــة، عل ــال التجاري ــي الأعم ــراً ف ــاً كبي ــي فارق ــوّر الإلكترون ــدث التط ــد أح لق
ــن  ــة م ــة كاف ــات القانوني ــع للتصرف ــات تخض ــتخرجاته منتج ــت مس ــي؛ إذ أصبح ــي والدول المحل
جهــة، ومــن جهــة أخــرى أضحــى وســيلة مهمــة وســريعة لإبــرم التصرفــات المختلفــة، ومــن هــذه 
التصرفــات اســتخدام نظــام التــداول الإلكترونــي - عبــر المعلومــات الدوليــة - فــي إبــرام الصفقــات 
ــة  ــة؛ إذ كان للعولم ــم الحديث ــر بالنظ ــة تتأث ــواق المالي ــك أن الأس ــة. ذل ــالأوراق المالي ــة ب الخاص

-ولايــزال- تأثيــر كبيــر فيهــا.

ــاً للمــادة )2( مــن قــرار  ويقصــد بالتــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، وفق
رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )67/ه( لســنة 2007، بشــأن نظــام التــداول 
ــي  ــداوِل الإلكترون ــن المت ــذي يُمكِّ ــيط، وال ــدى الوس ــتخدم ل ــام المس ــه: »النظ ــت، بأن ــر الإنترن عب
ــة بشــكل مباشــر، مــن خــال شــبكة  ــع الأوراق المالي مــن إدخــال الأوامــر الخاصــة بشــراء أو بي
المعلومــات الدوليــة )الإنترنــت(؛ حيــث يتولــى هــذا النظــام - بمجــرد تلقــي الأمــر - التحقــق مــن 
ــت  ــر الإنترن ــي، عب ــداول الإلكترون ــى نظــام الت ــي إل ــمَّ إرســاله بشــكل آل ــن ثَ ــذه، وم ــة تنفي إمكاني

المعمــول بــه لــدى الســوق«. 

وذهــب جانــب فقهــي)1( إلــى تعريــف نظــام التــداول الإلكترونــي، بأنــه: »إمكانية قيام المســتثمر 
ــه، مــن خــال اســتخدام شــبكة  ــل بذات ــاء أو التعدي ــع والإلغ بنفســه بإدخــال أوامــر الشــراء أو البي
ــم التعامــل بهــذا النظــام مــن خــال الاشــتراك فــي الشــركات  ــة الإنترنــت، ويت المعلومــات الدولي

المرخــص لهــا مزاولــة هــذا النشــاط«.

ووفقــاً لمــا تقــدم؛ فقــد ســاهم نظــام التــداول الإلكترونــي لــأوراق الماليــة فــي توســيع قاعــدة 
المتعامليــن علــى الأوراق الماليــة المتداوَلــة فــي الأســواق الماليــة؛ بســبب انتشــار شــبكة الإنترنــت، 
وســرعة إنجــاز المعامــات علــى هــذه الأوراق، بالمقارنــة مــع التــداول التقليــدي، وســاهم ذلــك فــي 
توفيــر الســيولة لأســواق الماليــة، وأصبــح المتعامــل يدخــل إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي بنفســه، 
بــدلًا مــن تفويــض الوســيط المالــي لبيــع أو شــراء ورقــة ماليــة محــددة؛ إذ يُصــدر الأوامــر الخاصــة 
بالتــداول مــن دون العــودة إلــى الوســيط المالــي؛ بنــاء علــى قــراره الاســتثماري الصــادر عنــه فــي 
هــذا الشــأن، وســاهم ذلــك فــي ســرعة تنفيــذ التعاقــدات التــي تبــرم علــى الأوراق الماليــة، وانخفاض 
ــي  ــل الاشــتراك ف ــع ســنوياً مقاب ــث تدف ــة، بحي ــا شــركات الوســاطة المالي ــي تتقاضاه ــة الت العمول
خدمــة التــداول. أضــف إلــى ذلــك توافــر عنصــر الســرية فــي عمليــة التــداول، وإمكانيــة التــداول 

فــي عــدد مــن الأســواق الماليــة العالميــة؛ بشــرط مراعــاة القواعــد القانونيــة التــي تنظــم أعمالهــا.

عبدالحميد قصراوي: دور تكنولوجيا المعلومات في سوق فلسطين لأوراق المالية، )فلسطين، الملتقى السنوي   )1(
الأول لسوق المال الفلسطيني، 2007(، ص8.
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الإلكتروني  للمتداول  يوفر   - الدولية  المعلومات  شبكة  عبر   - الإلكتروني  التداول  نظام  إن 
خدمات عدة، تتمثل في إمكانية شراء الأوراق المالية، وكذلك بيع أوراق مالية مملوكة له؛ بشرط 
أن يقوم بتوفيرها في الوقت المحدد لإبرام الصفقة، كذلك يستطع المتداول الاستعام عن محفظته، 
وحساب التداول الإلكتروني، وكذلك مشاهدة أسعار الأوراق المالية بشكل مباشر، ومشاهدة حركة 
السوق المالي وعمق السوق. أضف إلى ذلك أن النظام الإلكتروني، المستخدم في عملية التداول، 
يتطلب من المتداول الإلكتروني أن يكون على معرفة تامة باستخدام الحاسوب، والبرامج والتصاميم 
إلى  العملية، إضافة  بها لاستخدامها في هذه  المتداول  المالية، وتزود  الوساطة  تعدها شركة  التي 
معرفة المتداول بالمخاطر والمشكات، التي تنتج عن التطور الإلكتروني الحاصل في هذا الصدد. 

ــة  ــداول الإلكترونــي لــأوراق المالي ــة الت ــإن عملي ــات؛ ف ــدم مــن إيجابي ــى الرغــم ممــا تق وعل
ــة- نتجــت عنهــا مجموعــة مــن المخاطــر والمشــكات، منهــا مــا  -عبــر شــبكة المعلومــات الدولي
ــر  ــدر الأوام ــي، مص ــداول الإلكترون ــق بالمت ــا يتعل ــا م ــة، ومنه ــاطة المالي ــركة الوس ــق بش يتعل
الخاصــة بالتعامــل علــى الأوراق الماليــة، ومنهــا مــا يتعلــق بنظــام التــداول ذاتــه، وســتكون هــذه 
المخاطــر مــدار البحــث والمناقشــة والتحليــل، مــن خــال صفحــات هــذه الدراســة، بحيــث يتــم إلقــاء 
مزيــد مــن الضــوء علــى هــذه المخاطــر والمشــكات، وكيفيــة التوصــل إلــى حلــول لهــا؛ مــن أجــل 
الوصــول إلــى توصيــات، يمكــن الأخــذ بهــا مــن قِبَــل الجهــات التــي تتعامــل بالتــداول، وهــي: ســوق 

الأوراق الماليــة، وشــركة الوســاطة الماليــة، إضافــة إلــى المتــداول الإلكترونــي.

أهمية الدراسة:

إن التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة لــأوراق الماليــة، يُعــدُّ أســلوباً جديــداً 
مــن المعامــات التــي فرضهــا الواقــع العملــي؛ لتســهيل عمليــة التــداول، واســتهداف فئــات أخــرى 
ــن  ــر م ــم كثي ــى حس ــاعد عل ــة، ويس ــواق المالي ــي الأس ــراً ف ــوراً كبي ــدُّ تط ــن؛ إذ يع ــن المتعاملي م
ــة هــذه  ــع أهمي ــة؛ لهــذا تنب ــة لــأوراق المالي ــداول التقليدي ــة الت المشــكات، التــي تنتــج عــن طريق
عين، ولــم  الدراســة مــن أنهــا تتنــاول موضوعــاً مســتحدثاً، لــم يتــم تناولــه مــن قِبَــل أغلــب المشــرِّ
يتــم التطــرق إليــه مــن قِبَــل الباحثيــن فــي المجــال القانونــي؛ بحيــث تتنــاول المخاطــر والمشــكات 
القانونيــة، التــي تنتــج عــن التــداول الإلكترونــي لــأوراق الماليــة، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة.

أهداف الدراسة:

تهــدف هــذه الدراســة إلــى بيــان أهــم المخاطــر، التــي تواجــه التــداول الإلكترونــي لــأوراق 
ــب،  ــن جان ــة م ــق بشــركة الوســاطة المالي ــي تتعل ــة، والت ــات الدولي ــر شــبكة المعلوم ــة، عب المالي
والمتــداول الإلكترونــي مــن جانــب آخــر، ونظــام التــداول ذاتــه، ومحاولــة إيجــاد حلــول قانونيــة 

ــل هــؤلاء المتعامليــن.  لهــا؛ بهــدف الاســتفادة منهــا مــن قِبَ
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مشكلة الدراسة:

ــا بعــض المخاطــر والمشــكات؛ إذ إن  ــج عنه ــة ينت ــتَحْدَثة كاف ــة المُسْ ــة الإلكتروني إن الأنظم
ــداول  ــداول الإلكترونــي - عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة - مختلفــة عــن الت آليــة عمــل نظــام الت
التقليــدي، والتــي بموجبهــا يقــوم المتــداول الإلكترونــي ذاتــه بإدخــال أوامــر البيــع والشــراء إلــى 
نظــام التــداول، مــن دون تدخــل شــركة الوســاطة الماليــة فــي قــراره الاســتثماري، الخــاص بالتعامل 
علــى ورقــة ماليــة معينــة. أضــف إلــى ذلــك أن وســيلة التعامــل الإلكترونــي، وهــي شــبكة الإنترنــت 
المتاحــة للمتــداول فــي الأوقــات كافــة ومــن الأماكــن كافــة، ســاهمت فــي تســهيل عمليــة التــداول 
الإلكترونــي، إلا أن هــذه الشــبكة قابلــة لاعتــراض والتدخــل مــن قِبَــل الغيــر؛ مــا قــد يلحــق الضــرر 
بالمتــداول الإلكترونــي. وإذا كان النظــام الإلكترونــي لتــداول الأوراق الماليــة يوفــر للعميــل كمــاً 
ــإن  ــة؛ ف ــات المالي ــى التحلي ــي، ويحصــل عل ــن الســوق المال ــات الصــادرة م ــن المعلوم ــراً م كبي
اعطــال شــبكة الإنترنــت قــد تســبب للمتــداول الإلكترونــي مشــكلة كبيــرة فــي تأخــر صــدور الأوامر 
وتأخــر الــرد عليهــا، كذلــك يترتــب علــى إدخــال الأوامــر - أكثــر مــن مــرة - مشــكات كبيــرة لــه. 

ــد  ــة - يع ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي - عب ــداول الإلكترون ــام الت ــن أن نظ ــم م ــى الرغ فعل
مــن أهــم أســاليب جــذب الاســتثمار لأســواق الماليــة، والمســاهمة فــي إدارة عجلــة التــداول؛ فإنــه 
ــا  ــة، منه ــق بشــركة الوســاطة المالي ــي تتعل ــن المخاطــر والمشــكات، الت ــه مجموعــة م تنشــأ عن
تســهيل التــداول الإلكترونــي مــن دون إبــرام اتفاقيــة مــع المتــداول، وعــدم متابعــة الأوامــر التــي 
ــي  ــداول الإلكترون ــد المت ــدم تزوي ــداول، وع ــام الت ــى نظ ــا إل ــي بإدخاله ــداول الإلكترون ــام المت ق
بالتعديــات التــي تجريهــا شــركة الوســاطة علــى البرمجيــات والتصاميــم الخاصــة بنظــام التــداول 
ــداول الإلكترونــي،  ــل باستشــارات حــول الت ــة للعمي ــد شــركة الوســاطة المالي الإلكترونــي، وتزوي

ــل. ــات الســرية الخاصــة بالعمي وإفشــاء البيان

ــداول،  ــة الت ــي عملي ــر ســلباً ف ــي، تؤث ــداول الإلكترون ــق بالمت ــك مخاطــر تتعل ــى ذل أضــف إل
ــى عــدم  ــاء عل ــداول بن ــة المــرور الخاصــة بحســابه، والت ــي كلم ــداول الإلكترون ــدان المت ــا فق منه
ــة، وإجــراء  ــي شــركة الوســاطة المالي ــداول الإلكترون ــا المت ــي زود به ــات الت ــة البيان صحــة ودق
التــداول الإلكترونــي بهــدف غســل الأمــوال، وتــداول أوراق ماليــة غيــر قابلــة للتــداول، والتــداول 
بنــاء علــى معلومــات داخليــة غيــر معلنــة، والتاعــب بالأســعار، والتــداول مــن دون وجــود رصيــد 

كافٍ فــي حســاب التــداول.

كذلك هناك مخاطر تتعلق بنظام التداول الإلكتروني ذاته، منها مخاطر ناتجة عن آلية عمل 
وكذلك حدوث  التداول،  عملية  أثناء  الإنترنت  شبكة  وبطء  وأعطال  الإلكتروني،  التداول  برنامج 
التداول،  برنامج  خال  من  بثها  يتم  التي  المالية،  الأوراق  تداول  ومعلومات  أسعار  في  أخطاء 

ومخاطر تنتج عن ازدياد حدة نشاط حركة التداول بشكل مفاجئ، وأخرى ناتجة عن تدخل الغير.
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عين فــي الــدول المختلفــة لــم يتناولــوا هــذه المخاطــر؛ إذ إن هــذه  وفقــاً لمــا تقــدم؛ فــإن المشــرِّ
المخاطــر والمشــكات ناتجــة عــن إجــراء التــداول عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة بشــكل فعلــي، 

عين لــم يضعــوا الحلــول القانونيــة المناســبة لهــذه المشــكات. أضــف إلــى ذلــك أن المشــرِّ

أسئلة الدراسة:

تجيب هذه الدراسة عن مجموعة من الأسئلة المهمة، التي تتمثل في ما يأتي:

مــا المخاطــر الناتجــة عــن التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة التــي 	 
تتعلــق بشــركة الوســاطة الماليــة؟

مــا المخاطــر الناشــئة عــن نظــام التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة 	 
ــداول الإلكترونــي؟ والخاصــة بالمت

مــا مخاطــر التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، الناتجــة عــن النظــام 	 
ذاتــه؟

مــا الآثــار القانونيــة، التــي تترتــب علــى المخاطــر الناشــئة عــن نظــام التــداول الإلكتروني 	 
عبــر شــبكة المعلومــات الدولية؟

منهج البحث:

نظــراً لحداثــة موضــوع هــذه الدراســة، ومــا يترتــب علــى ممارســة التــداول الإلكترونــي عبــر 
شــبكة المعلومــات الدوليــة مــن مخاطــر علــى أرض الواقــع، وبســبب قلــة المراجــع العربيــة التــي 

تتنــاول موضــوع هــذا البحــث؛ فــإن الباحــث ســيتبع المنهــج الوصفــي، والمنهــج التحليلــي.

الدراسات السابقة:

فــي مــا يتعلــق بالدراســات الســابقة؛ وجــد الباحــث دراســتين لهمــا عاقــة بموضــوع البحــث، 
همــا:

ــدون،  ــم حم ــان هاش ــة، ري ــأوراق المالي ــي ل ــداول الإلكترون ــي للت ــم القانون ــى: التنظي الأول
رســالة ماجســتير، معهــد البحــوث والدراســات العربيــة، القاهــرة. 2010.

تتحــدث هــذه الدراســة عــن النظــام القانونــي لتــداول الأوراق الماليــة بشــكل عــام، مــن حيــث 
ــداول  ــة والت ــة فــي البورصــة ونظــام تداولهــا، وعــن التجــارة الإلكتروني ــة المتداول الأوراق المالي
ــأوراق  ــي ل ــداول الإلكترون ــم الت ــن تنظي ــك - ع ــدث - كذل ــة، وتتح ــأوراق المالي ــي ل الإلكترون
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الماليــة مــن الناحيــة القانونيــة، مــن حيــث القواعــد المنظمــة للتــداول الإلكترونــي، وآليــة التــداول 
ــة. ــي، ومســؤولية شــركة الوســاطة المالي الإلكترون

ــي  ــداول الإلكترون ــر الت ــاول مخاط ــم تتن ــا ل ــي أنه ــتنا ف ــن دراس ــة ع ــذه الدراس ــف ه وتختل
لــأوراق الماليــة عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، بينمــا ســتتناول دراســتنا موضوعــاً مســتحدثاً، 

ــذا الصــدد.  ــي ه ــا ف ــن اتباعه ــي يتعي ــول الت ــي، والحل ــداول الإلكترون هــو مخاطــر الت

الثانيــة: قواعــد التــداول الإلكترونــي فــي الأســواق الماليــة ونظــرات فــي مســتندها الفقهــي، د. 
محمــد بــن إبراهيــم الســيحيباني، ود. عبــدالله بــن محمــد العمرانــي، مؤتمــر أســواق الأوراق الماليــة 
ــة المتحــدة،  ــارات العربي ــة الإم ــون، جامع ــة الشــريعة والقان ــات، كلي ــاق وتحدي والبورصــات، آف

المجلــد الثانــي، 2006.

ويهــدف هــذا البحــث إلــى اســتعراض بعــض القواعــد الخاصــة بتــداول الأوراق الماليــة 
ــات  ــث مكون ــا، مــن حي ــي تســتند عليه ــة الت ــة، والأحــكام الفقهي ــة الاقتصادي ــاً مــن الناحي إلكتروني
نظــام التــداول الإلكترونــي، والتصنيــف الرئيــس للمتداوليــن، وكذلــك الأوامــر، وبيــان آليــة التــداول 

ــه الإســامي. ــي الفق ــي، ومســتندها ف الإلكترون

ــون  ــا المتعامل ــرَّض له ــي يتع ــر، الت ــان المخاط ــي بي ــث ف ــذا البح ــن ه ــتنا ع ــف دراس وتختل
بــالأوراق الماليــة، مــن خــال اســتخدام نظــام التــداول الإلكترونــي، وبيــان الآثــار القانونيــة التــي 

ــى ذلــك. تترتــب عل

خطة الدراسة: 

المبحث التمهيدي: ماهية التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية. 

المبحــث الأول: مخاطــر التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة المتعلقة بشــركة 
الوســاطة المالية.

ــة  ــة المتعلق ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــر الت ــي: مخاط ــث الثان المبح
بالمتــداول الإلكترونــي.  

ــات  ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــام الت ــة بنظ ــر المتعلق ــث: المخاط ــث الثال المبح
ــة. الدولي

الخاتمة: وتتضمن مجموعة من النتائج والتوصيات.
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المبحث التمهيدي:

ماهية التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية

نظــراً لأهميــة التــداول الإلكترونــي لــأوراق الماليــة، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة؛ لابــدَّ 
ــات  ــبكة المعلوم ــر ش ــة عب ــأوراق المالي ــي ل ــداول الإلكترون ــان الت ــك بي ــه أولًا، وكذل ــن تعريف م

ــاً.      الدوليــة ثاني

المطلب الأول:

تعريف التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية

ــر  ــة عب ــأوراق المالي ــي ل ــداول الإلكترون ــي للت ــب التعريــف القانون ســنتناول فــي هــذا المطل
شــبكة المعلومــات الدوليــة ، ثــم ســنبين التعريــف الفقهــي للتــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة 

ــاً.    ــة ثاني ــات الدولي المعلوم

أولاً: التعريف القانوني للتداول الإلكتروني للأوراق المالية عبر شبكة المعلومات الدولية:

ــداول الإلكترونــي لــأوراق الماليــة، عبــر  ــى الت لقــد ســاهمت عوامــل عــدة فــي الوصــول إل
ــراً  ــه، وشــجعت هــذه العوامــل كثي ــي ذات ــداول الإلكترون ــة بواســطة المت شــبكة المعلومــات الدولي
مــن الــدول علــى تفعيــل نظــام التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة )1(، ومــن هــذه 
العوامــل: تحريــر التجــارة والانفتــاح علــى الأســواق، والتقــدم فــي تكنولوجيــا الاتصــالات، وزيــادة 
حجــم الاســتثمار المؤسســي، وكذلــك الاتجــاه المتزايــد إلــى الخصخصــة، وتقييــد القطــاع العــام فــي 

مجــالات محــددة)2(.

)1( Joel Hasbrouck: Securities Trading: Procedures and Principles, Draft Teaching 
Notes, )version 8.0(, p2. and Helen Allen, John Hawkins and Setsuya Sato; Electronic 
trading and its implications for financial systems, )BIS Papers No 7 )Part 4( Now 
2001(, pp 34-36.

)2(  محمد بن إبراهيم السحيباني وعبدالله بن محمد العمراني: قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية ونظرات 
في مستندها الفقهي، )مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات، آفاق وتحديات، كلية الشريعة والقانون، جامعة 

الإمارات العربية المتحدة، المجلد الثاني، 2006(، ص3. وانظر كذلك:
Joachim Nagel: Electronic trading in fixed income markets Report submitted by a 
Study Group established by the Markets Committee, )January 2016(, P 7.
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ويقصـد بالتـداول عمومـاً: »بيـع أو شـراء الأوراق المالية؛ بعد إدراجها في السـوق المالية)1(«. 
فَ التـداول فـي قـرار مجلـس إدارة هيئـة الأوراق الماليـة والسـلع رقـم )2( لسـنة 2001،  وقـد عُـرِّ
بشـأن النظـام الخـاص بالتـداول والمقاصـة والتسـويات ونقـل الملكيـة وحفـظ الأوراق الماليـة، فـي 

المـادة )1( حيـث جـاء فيهـا: »التـداول: عمليـات بيـع وشـراء الأوراق المالية«.

وقــد عرفــت المــادة )2( مــن قــرار رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم 
ــدى  ــتَخْدَم ل ــه »هــو النظــام المُسْ ــت، بأن ــر الإنترن ــداول عب )67/ه( لســنة 2007، بشــأن نظــام الت
ــن المتــداول الإلكترونــي مــن إدخــال الأوامــر الخاصــة بشــراء أو بيــع  الوســيط، والــذي يُمكِّ
الأوراق الماليــة بشــكل مباشــر، مــن خــال شــبكة المعلومــات الدوليــة )الإنترنــت(؛ حيــث يتولــى 
هــذا النظــام - بمجــرد تلقــي الأمــر - التحقــق مــن إمكانيــة تنفيــذه، ومــن ثَــمَّ إرســاله بشــكل آلــي إلــى 

نظــام التــداول الإلكترونــي، المعمــول بــه لــدى الســوق«.

ــم  ــلع رق ــة والس ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــس مجل ــرار رئي ــن ق ــادة )1( م ــت الم وعرف
)67/ر( لســنة 2007، بشــأن نظــام التــداول عبــر الإنترنــت الوســيط، بأنــه: »الشــخص الاعتبــاري 
ــام بأعمــال  ــاً لأحــكام القانــون والأنظمــة والقــرارات الصــادرة بمقتضــاه، بالقي ــه، وفق المصــرح ل

الوســاطة فــي الســوق«. 

ثانياً: التعريف الفقهي للتداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية:

يقصــد بالتــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، أنــه »فــرع مــن فــروع 
التجــارة الإلكترونيــة؛ حيــث يتــم البيــع والشــراء لــأوراق الماليــة، عــن طريــق وســائل تكنولوجيــا 
المعلومــات، المتمثلــة بشــبكة الحاســب الآلــي، وبقصــد تحقيــق الأربــاح عــن طريــق تــداول الأســهم 

ببيعهــا وشــرائها عبــر هــذه الشــبكة )2(«.

ــات  ــبكة المعلوم ــر ش ــي، عب ــداول الإلكترون ــام الت ــف نظ ــى تعري ــي)3( إل ــب فقه ــب جان وذه
الدوليــة، بأنــه »إمكانيــة قيــام المســتثمر بنفســه بإدخــال أوامــر الشــراء أو البيــع والإلغــاء أو التعديــل 
بذاتــه، مــن خــال اســتخدام شــبكة المعلومــات الدوليــة )الإنترنــت(، ويتــم التعامــل بهــذا النظــام مــن 

خــال الاشــتراك فــي الشــركات المرخــص لهــا مزاولــة هــذا النشــاط«.

دليل المصطلحات الاستثمارية، صادر عن هيئة السوق المالية، السعودية، 2013، ص3.  )1(

ريان حمدون: التنظيم القانوني للتداول الإلكتروني لأوراق المالية، رسالة ماجستير، )القاهرة، معهد البحوث   )2(
التجارة الإلكترونية  التداول الإلكتروني، مؤتمر  النجار:  والدراسات العربية، 2010(، ص88. انظر عنايات 

وأمن المعلومات، الفرص والتحديات )القاهرة، 16 – 20 نوفمبر 2008(، ص28.

الأول  السنوي  )الملتقى  المالية،  لأوراق  فلسطين  في سوق  المعلومات  تكنولوجيا  دور  عبدالحميد قصراوي:   )3(
لسوق المال الفلسطيني، 2007(، ص8.
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ــن  ــدُّ نظــام اتصــالات بي ــة، يُعَ ــر شــبكة المعلومــات الدولي ــي، عب ــداول الإلكترون إن نظــام الت
الأطــراف المتعاملــة؛ حيــث يبــدأ بقبــول رســائل صــادرة مــن المتــداول الإلكترونــي فــي شــكل أمــر 
ــم تنفيذهــا فــي ضــوء قواعــد  ــات، ويت ــع أو شــراء، ويجــري بثهــا فــي صــورة عــروض وطلب بي
ــات التــي يرغــب الأطــراف بتنفيذهــا)1(،  ــة واضحــة، وتنتهــي هــذه الأوامــر بتســوية الصفق أولوي
وبنــاء علــى ذلــك يقســم نظــام التــداول الإلكترونــي إلــى مكونــات عــدة، تتمثــل فــي نظــام توجيــه 

الأوامــر، ونظــام المعلومــات، ونظــام تنفيــذ الأوامــر، ونظــام تســوية الأوامــر)2(.

المطلب الثاني:

أهمية التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية

ســنتناول - فــي هــذا المطلــب - أهــم الفوائــد التــي قــد تعــود علــى أطــراف التــداول الإلكترونــي 
ــم هــذا  ــرار بتنظي ــى إصــدار ق ــة والســلع إل ــة الأوراق المالي ــي دفعــت هيئ ــة، والت ــأوراق المالي ل

التعامــل. 

أولاً: متابعة المتداوِل الإلكتروني استثماراته بنفسه:

ــة؛  ــي الأوراق المالي ــإدارة اســتثماراته ف ــه - ب ــوم - بذات ــي أن يق ــداول الإلكترون يســتطيع المت
حيــث يقــوم بإدخــال أوامــر البيــع والشــراء لــأوراق الماليــة مــن حاســوبه الشــخصي إلــى نظــام 
التــداول الإلكترونــي، الــذي تقــوم شــركة الوســاطة الماليــة بتوفيــره للعميــل، ومتابعــة هــذه الأوامــر 
ــي بهــذا  ــداول الإلكترون ــط المت ــي رب ومــن دون تدخــل مباشــر مــن الشــركة؛ إذ يتحــدد دورهــا ف

النظــام فقــط، وبالتالــي يبقــى المتــداول متابعــاً لوضعــه المالــي والاســتثماري مباشــرة)3(.

ثانياً: سرعة تنفيذ التعاقدات على الأوراق المالية:

ــي تتســم بالســرعة،  ــت، والت ــى شــبكة الإنترن ــي عل ــداول الإلكترون ــاد نظــام الت نظــراً لاعتم
وعلــى إصــدار قــرار التــداول مــن قِبَــل المتــداول الإلكترونــي ذاتــه؛ فــإن الأوامــر الصــادرة مــن 
ــى هــذا النظــام  ــم بســرعة كبيــرة؛ إذ يمكــن للعميــل الدخــول إل ــداول تت ــداول لإجــراء هــذا الت المت
مــن أيِّ مــكان يتوافــر فيــه اتصــال بشــبكة الإنترنــت، ويحصــل المتــداول الإلكترونــي علــى 
المعلومــات والتحليــات كافــة ونشــاط الســوق وعمــق الســوق بشــكل مباشــر، وهــذا يختلــف عــن 
طريقــة التــداول العاديــة؛ ذلــك أنــه بموجــب طريقــة التــداول العاديــة يقــوم المتــداول الإلكترونــي 
ــذ  ــى تنفي ــا، وتتول ــى مقره ــاب شــخصياً إل ــة، أو الذه ــي بشــركة الوســاطة المالي بالاتصــال الهاتف

)1( Nagel, Electronic tradingm, P 8.

)2(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية ونظرات في مستندها الفقهي، ص4.

)3(  الضبع: تسوية عمليات البورصة، ص142.
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ــر مــن الوقــت)1(. ــداول، ولاشــك فــي أن هــذا الأمــر يأخــذ الكثي أوامــر المت

ثالثاً: انخفاض العمولة التي تتقاضاها شركات الوساطة المالية:

بمــا أن المتــداول الإلكترونــي يقــوم - بذاتــه - بإدخــال أوامــر البيــع والشــراء إلــى نظــام 
التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة؛ للتعامــل علــى ورقــة معينــة؛ فإنــه يســتطيع 
أن يُدْخِــل أوامــر عديــدة فــي الوقــت ذاتــه، ويقــوم بإبــرام صفقــات كثيــرة مــن دون أن يقــوم بتحمــل 
أيــة تكلفــة)2(، ذلــك أن هنــاك رســوماً يدفعهــا المتــداول مــرة واحــدة ســنوياً إلــى شــركة الوســاطة 

الماليــة؛ لتمكينــه مــن الدخــول إلــى هــذا النظــام. 

ــبكة  ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــة الت ــاً لاتفاقي ــة، وفق ــي العمول ــداول الإلكترون ــل المت ويتحم
ــد  ــل الشــركة، وق ــاً مــن قِبَ ــم تحديدهــا غالب ــة، التــي يُحــدد مســبقاً مقدارهــا، ويت المعلومــات الدولي
يتــم تحديدهــا بنســبة متناقصــة، تتناســب مــع حجــم الأوراق الماليــة التــي يتــم تنفيذهــا فــي الســوق 
ــد  ــم تحدي ــد يت ــرة، وق ــات كبي ــى إرســال أوامــر بكمي ــز المتعامليــن عل ــي، وهــذا يشــجع ويحف المال
العمولــة لتشــجيع الاشــخاص علــى توفيــر العمولــة، مــن خــال تحميــل الطــرف الــذي وفَّر الـــسيولة 
ــل المتــداول - الــذي قــام بإرســال أمــر مقيَّــد ووفَّــر الســيولة - نســبة أقــل  نســبة عـــمولة أقــل؛ إذ يتحمَّ
مــن المتــداول الــذي اســتهلك الســيولة بإرســال أمــر ســوقي)3(؛ لهــذا قــد يــزداد الحافــز علــى توفيــر 
ــذي  ــداول ال ــة، التــي يتحملهــا المت ــي؛ إذا مــا جــرى ربــط نســبة العمول الســيولة فــي الســوق المال
ــة  ــد وأفضــل ســعر، وعكســياً بكمي ــن ســعر الأمــر المقي ــرق بي ــاً بحجــم الف ــر الســيولة، طردي يوف

الأوراق الماليــة التــي يقــوم بعرضهــا أو طلبهــا)4(. 

رابعاً: تعدد أسواق التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية:

تتميــز شــبكة الإنترنــت بأنهــا شــبكة عالميــة؛ إذ تتســع هــذه الشــبكة لكــي تغطــي كل أرجــاء 
العالــم، ومــن شــأن ذلــك أن يوفــر للعميــل أســواقاً ماليــة مختلفــة، يتعامــل بموجبهــا علــى الأوراق 
الماليــة؛ إذ يمكــن للعميــل أن يتعامــل علــى الأوراق الماليــة فــي أســواق دول عدة فــي ذات الوقت)5(. 
علــى أن يراعــي المتــداول الإلكترونــي القواعــد القانونيــة التــي تنظــم عمــل هــذه الأســواق، وأن 

)1( Nagel, Electronic trading, P 33.
 وحمدون: التنظيم القانوني للتداول الإلكتروني لأوراق المالية، ص90.

)2( Allen, Hawkins and Sato, Electronic trading,  p 42.

)3(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول، ص22 - 23.

)4( Terrence Hendershott, Electronic Trading in Financial Markets, )the IEEE Computer 
Society. 2003(, p 6.

)5( Allen, Hawkins and Sato, Electronic trading, p36.
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ــي  ــة، الت ــات كاف ــى التصرف ــب عل ــي تترت ــة، الت ــة كاف ــار القانوني ــة بالآث ــة تام ــى معرف ــون عل يك
تتعلــق بالتــداول الإلكترونــي لهــذه الأســواق الماليــة، خاصــة مــا يتعلــق منهــا بالرســوم والضرائــب 

والعمــولات التــي تفرضهــا علــى المتــداول.

خامساً: سرية عملية التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية:

نظــراً لأن نظــام التــداول الإلكترونــي يخضــع لســيطرة وإشــراف مباشــر مــن قِبَــل شــركات 
ــداول  ــإن معامــات المت ــة والســلع؛ ف ــة الأوراق المالي ــل هيئ ــه مــن قِبَ ــة، وبمتابعت الوســاطة المالي
الإلكترونــي كافــة علــى الأوراق الماليــة تبقــى ســرية، وبالتالــي لا مجــال للكشــف عنهــا إلا 
لأشــخاص المصــرح لهــم قانونــاً بالحصــول علــى تلــك المعلومــات، ولا تســمح شــركات الوســاطة 
الماليــة لعمائهــا بالاطــاع علــى معامــات بعضهــم بعضــاً؛ حيــث يُعطــى كلُّ عميــل اســم مســتخدم 
ورقمــاً ســرياً خاصــاً بــه، ولا يجــوز للعميــل ذاتــه إفشــاء هــذا الرقــم الســري الخــاص بــه، إلا وفقــاً 
لمــا تــمَّ الاتفــاق عليــه، والسياســات التــي تضعهــا شــركات الوســاطة الماليــة؛ بنــاء علــى مــا قــرره 

القانــون.

سادساً: توفير السيولة في الأسواق المالية:

ــداول الإلكترونــي لــأوراق  ــة - مــن خــال إقــرار التعامــل بنظــام الت تســعى الأســواق المالي
ــي  ــب فقه ــاً لجان ــيين، وفق ــن أساس ــق هدفي ــى تحقي ــة - إل ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــة عب المالي
ــن  ــدد م ــر ع ــذب أكب ــال ج ــن خ ــيولة، م ــر الس ــي توفي ــدف الأول ف ــل اله ــادي)1()2(، يتمث اقتص
الأشــخاص؛ بصفتهــم بائعيــن أو مشــترين لــأوراق الماليــة المختلفــة، أمــا الهــدف الثانــي فيتمثــل 
فــي وضــع آليــة محــددة، مــن أجــل معرفــة أفضــل الأســعار لهــذه الأوراق الماليــة، ويــؤدي ذلــك 
إلــى انعــكاس أســعار الســوق المتاحــة حاليــاً عــن الأوراق الماليــة محــل التــداول. ذلــك أن توفيــر 
ــه  ــة إلي ــر المختلف ــى جــذب الأوام ــدرة الســوق عل ــن الأهــداف الأساســية؛ إذ إن ق ــد م الســيولة يع
ــى  ــن مــن عــدم وجودهــا، أو عل ــق المتداولي ــى عات ــع عل ــة، تق ــى وجــود التزامــات ثابت تعتمــد عل
ــر  ــإن تواف ــذا ف ــة؛ ل ــي ســوق الأوراق المالي ــر الســيولة ف ــن أجــل توفي ــن، م ــن المتداولي ــة م طائف
الســيولة فــي الســوق مــن شــأنه أن يشــجع المتداوليــن الآخريــن علــى إرســال أوامرهــم المختلفــة 

ــى هــذا الســوق. ــادة تدفــق الســيولة إل ــى زي ــى هــذا الســوق؛ مــا يــؤدي إل إل

ــى  ــة، إل ــر شــبكة المعلومــات الدولي ــة، عب ــأوراق المالي ــي ل ــداول الإلكترون ــؤدي الت ــك ي كذل
وجــود ارتبــاط قــوي بيــن الســيولة وتكلفــة التــداول، ذلــك أنــه كلمــا كان ســوق الأوراق الماليــة أكثــر 
ســيولة؛ كلمــا أدى ذلــك إلــى تقليــل تكلفــة التــداول؛ حيــث إن زيــادة الســيولة تعنــي أن هنــاك مزيــداً 

)1(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول ، ص3.

)2( Nagel, Electronic trading,  P 10.
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مــن الأوراق الماليــة المعروضــة والمطلوبــة، وبالتالــي المزيــد مــن التنافــس فــي توفيــر الســيولة 
ــؤدي  ــات، مــا ي ــن أفضــل العــروض والطلب ــل الفــرق بي بأســعار أفضــل، وهــذا مــن شــأنه أن يقل
-بشــكل أو بآخــر- إلــى تقليــل تكلفــة التــداول الإلكترونــي؛ إذ ســيتمكن الأشــخاص المتداولــون مــن 
تنفيــذ أوامــر البيــع أو أوامــر الشــراء بمزيــد مــن الســرعة وبتكلفــة أقــل، مهمــا كانــت كميــة الأوراق 

الماليــة محــل التــداول)1(.

سابعاً: تجارية أعمال التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية:

تعــد أعمــال الوســاطة الماليــة أعمــالًا تجاريــة، وفقــاً لنــص المــادة )6( مــن قانــون المعامــات 
التجاريــة الإماراتــي رقــم )13( لســنة 1993، ونــص المــادة )254(، والمــادة )271( مــن القانــون 
ذاتــه؛ لذلــك فــإن خدمــة التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة - بالنســبة لشــركات 
الوســاطة الماليــة - تعــد مــن قِبَــل الأعمــال التجاريــة، خاصــة أن الشــركة تقــدم هــذه الخدمــة مقابــل 

رســوم يدفعهــا المتــداول نظيــر اســتخدامه نظــام التــداول.

ثامناً: توسيع قاعدة المتعاملين في السوق المالي:

نظــراً لانتشــار شــبكة الإنترنــت، وســهولة التعامــل بنظــام التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة 
المعلومــات الدوليــة، وقلــة تكلفــة التعامــل علــى الأوراق الماليــة وفقــاً لهــذا النظــام، وســهولة إبــرام 
الصفقــات، ومشــاهدة المتــداول الإلكترونــي معاماتــه الإلكترونيــة والتحليــات والبيانــات الخاصــة 
بالتــداول بشــكل مباشــر؛ فقــد انتشــرت التــداولات مــن خــال هــذا النظــام؛ إذ ســاهم هــذا النظــام فــي 
اجتــذاب فئــة جديــدة إلــى الأســواق الماليــة، كانــت غائبــة عــن المعامــات فــي البورصــة، وبالتالــي 

تحريــك المدخــرات الخاصــة بهــم، وهــذا يســاهم فــي تمويــل الأنشــطة الاقتصاديــة المختلفــة)2(.

إذ يوفـر نظـام التـداول الإلكترونـي لأوراق المالية، عبر شـبكة المعلومـات الدولية، للمتداولين 
معرفـة الأحـداث التـي تحصـل بشـكل دوري، مثـل الاكتتابـات الجديـدة لأسـهم الشـركات، وحركـة 
الأسـعار الخاصـة بالأسـهم، وتجزئتهـا وتوزيـع أرباحهـا. ويسـتطيع المتـداول الإلكترونـي تكويـن 
محفظـة لـأوراق الماليـة خاصـة بـه، والقيـام باختبار الأثـر الذي يترتـب على بيع وشـراء الأوراق 
الماليـة فـي المحفظـة، كذلـك يوفـر هـذا النظـام الخصوصيـة والمتابعـة الدوريـة مـن قِبَـل المتـداول 

الإلكترونـي ذاتـه، وتجنـب الأخطـاء، وتنفيـذ المعامـات مـن أيِّ مـكان فـي العالم)3(.

)1(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول، ص 4. وانظر كذلك:
The World Bank, Electronic Trading Platforms in Government Securities Markets, 
)DRAFT Background Note November 2013(, P 27.

)2( Allen, Hawkins and Sato, Electronic trading, p39.

)3(  فريد راغب النجار: إدارة شركات تداول الأوراق المالية، )الإسكندرية، الدار الجامعية، 2009(، ص 85.
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المبحث الأول:

 مخاطــر التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة المتعلقــة بشــركات 
الوســاطة الماليــة

يقــع علــى عاتــق شــركة الوســاطة الماليــة التزامــات عــدة، تحددهــا تعليمــات التــداول 
الإلكترونــي والاتفاقيــات ذات الصلــة، وقــد تقــوم الشــركة بمخالفــة التزاماتهــا؛ مــا يســهم - بشــكل أو 
بآخــر - فــي حــدوث مشــكات ومخاطــر كبيــرة، تنعكــس ســلباً علــى عمليــة التــداول الإلكترونــي)1(، 
منهــا تســهيل التــداول الإلكترونــي مــن دون إبــرام اتفاقيــة مــع المتــداول، وعــدم متابعــة الأوامــر 
التــي قــام المتــداول الإلكترونــي بإدخالهــا إلــى نظــام التــداول، وعــدم تزويــد المتــداول الإلكترونــي 
بالتعديــات التــي تجريهــا شــركة الوســاطة علــى البرمجيــات والتصاميــم الخاصــة بنظــام التــداول 
ــداول الإلكترونــي،  ــل باستشــارات حــول الت ــة العمي ــد شــركة الوســاطة المالي الإلكترونــي، وتزوي

وإفشاء البيانات السرية الخاصة بالعميل، وسنتناول هذه المخاطر تباعاً.  

المطلب الأول:

ــع  ــة م ــرام اتفاقي ــة دون إب ــات الدولي ــر شــبكة المعلوم ــي عب ــداول الإلكترون إجــراء الشــركة الت
ــي ــداول الإلكترون المت

تلتــزم شــركة الوســاطة الماليــة بإبــرام اتفاقيــة التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات 
الدوليــة، مــع المتــداول الإلكترونــي؛ لتنظــم العاقــة بيــن الطرفيــن، وتحديــد الحقــوق والالتزامــات 
التــي تترتــب علــى كا الطرفيــن. ويجــب علــى الشــركة أن تقــوم بوضــع اتفاقيــة التــداول، 
ــدة  ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــي دول ــلع ف ــة والس ــة الأوراق المالي ــة هيئ ــى موافق والحصــول عل
علــى نمــوذج الاتفاقيــة، وفقــاً لمــا ورد فــي نــص المــادة )3( مــن قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق 
الماليــة والســلع رقــم )67/ر( لســنة 2007، بشــأن التــداول عبــر الإنترنــت، ووفقــاً لنــص المــادة 
)18/1( مــن قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )27( لســنة 2014، الخــاص 

ــة. بنظــام الوســاطة فــي الأوراق المالي

وقــد بينــت المــادة الســابقة أهــم البيانــات، التــي يجــب أن تتضمنهــا اتفاقيــة التــداول الإلكترونــي 
ــدى  ــان م ــي، وبي ــداول الإلكترون ــوم الت ــان مفه ــي بي ــل ف ــة، وتتمث ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش عب
إلمــام المتــداول باســتخدام هــذه الخدمــة، أضــف إلــى ذلــك مقــدار الرســوم التــي ســتحصل عليهــا 
ــى  ــب عل ــي تترت ــات الت ــوق والالتزام ــم الحق ــان أه ــا، وبي ــل تقديمه ــة مقاب شــركة الوســاطة المالي
ــى عاتــق  ــة، التــي تقــع عل ــى المســؤولية القانوني ــك الإشــارة إل ــن المتعاقديــن، وكذل عاتــق الطرفي

)1(  حمدون: التنظيم القانوني، ص 186.
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المتــداول الإلكترونــي؛ فــي حالــة عــدم الحفــاظ علــى كلمــة المســتخدم والرقــم الســري الخــاص بــه، 
وعــن الأوامــر كافــة المنفــذة مــن خالهــا. كذلــك تحديــد طــرق التواصــل بيــن الشــركة والمتــداول، 
وتحديــد طبيعــة عمــل المتــداول، والجهــة التــي يعمــل بهــا، والتأكيــد علــى مســؤولية العميــل نتيجــة 
ــى إدراك  ــد عل ــة، والتأكي ــى الأوراق المالي ــه عل ــي تعامل ــي ف ــداول الإلكترون ــام الت ــتخدام نظ اس
المتــداول الإلكترونــي المخاطــر التــي قــد تلحــق بــه؛ نتيجــة الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة، مــن 

خــال هــذا النظــام.

لهــذا؛ فــإن قيــام شــركة الوســاطة الماليــة بإجــراء التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات 
ــة،  ــة مكتوب ــى اتفاقي ــتند إل ــن دون أن يس ــه، م ــزء من ــذ أيِّ ج ــام بتنفي ــهيله، أو القي ــة، أو تس الدولي
وموافــق عليهــا مــن قِبَــل هيئــة الأوراق الماليــة بيــن الطرفيــن المتعاقديــن، يعــد مخالفــة صريحــة 
ــاطة  ــركة الوس ــؤولية ش ــاد مس ــتوجب انعق ــت؛ يس ــر الإنترن ــي عب ــداول الإلكترون ــات الت لتعليم
الماليــة، وفقــاً للقوانيــن والتعليمــات التــي تحكــم عمليــة التــداول. وفــي هــذا الصــدد تنــص المــادة 
ــزم الوســيط  ــة أن تل ــه: »للهيئ ــى أن ــة لســنة 2007، عل ــس إدارة الهيئ ــس مجل ــرار رئي )8( مــن ق
بالتوقــف عــن تقديــم خدمــة التــداول عبــر الإنترنــت؛ وذلــك إذا خالــف أيــاً مــن شــروط أو متطلبــات 

الترخيــص، أو الضوابــط والمتطلبــات الفنيــة المنصــوص عليهــا فــي هــذا القــرار«.

المطلب الثاني:

عــدم متابعــة الأوامــر التــي قــام المتــداول الإلكترونــي بإدخالهــا  إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي 
عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة

العمليــات الخاصــة فــي الأســواق  الماليــة - فــي إجــراء  الوســاطة  ــل شــركة  يعــد تدخُّ
ــوز  ــه لا يج ــك أن ــي، ذل ــداول الإلكترون ــة الت ــهيل عملي ــة تس ــاً)1(، وخاص ــراً ضروري ــة- أم المالي
إجــراء التعاقــدات بيــن العمــاء أنفســهم، إنمــا يتعيــن عليهــم إبــرام اتفاقــات مــع هــذه الشــركات؛ 
لإجــراء وإنفــاذ عمليــة التــداول الإلكترونــي، وبالتالــي يجــب علــى الشــركة تنفيــذ أوامــر المتــداول 
الإلكترونــي، وهــذا الأمــر يعــد مقابــاً طبيعيــاً ومنطقيــاً لاحتــكار الشــركة التعامــل فــي البورصــة 

ــة عــن العمــاء)2(. بالنياب

ــي،  ــداول الإلكترون ــات المت ــذ تعليم ــة بتنفي ــزم شــركة الوســاطة المالي ــدم.. تلت ــا تق فضــاً عم
التــي قــام بإدخالهــا إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي، ولا تتدخــل فــي اتخــاذ المتــداول قــراره بالبيــع 
أو الشــراء علــى ورقــة ماليــة معينــة. ويتعيــن علــى شــركة الوســاطة أن تقــوم برقابــة معامــات 

)1(  الضبع: تسوية عمليات البورصة، ص 14.

نشر(،  تاريخ  دون  الجديدة،  الجاء  مكتبة  )المنصورة،  المالية،  الأوراق  بورصات  أحمد:  محمد  عبدالفضيل   )2(
ص161.
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ــاء صفحــة  ــن خــال بق ــا، م ــن عدمه ــداول م ــة الت ــذ عملي ــه تنفي ــد ل ــي، وتؤك ــداول الإلكترون المت
التــداول الخاصــة بــه مفتوحــة، وتســليمه تقريــراً عــن حالــة عمليــة التــداول، وأن عــدم قيــام شــركة 
الوســاطة الماليــة بإبــاغ المتــداول الإلكترونــي وإشــعاره، بتأكيــد أو رفــض عمليــة التــداول، التــي 
قــام بإجرائهــا عبــر نظــام التــداول، يعــد تقصيــراً مــن الشــركة، يمنــح المتــداول الإلكترونــي حــق 
ــه  ــك أن ــى ذل ــغ، أضــف إل ــا للتبلي ــاق عليه ــم الاتف ــي ت ــاً للطــرق الت ــذا الإشــعار، وفق ــة به المطالب
بموجــب اتفاقيــة التــداول الإلكترونــي، بيــن المتــداول الإلكترونــي والشــركة، يتــم إيــراد نــص علــى 

حجيــة هــذا الإشــعار بيــن الطرفيــن المتعاقديــن.  

وتعفــي شــركات الوســاطة الماليــة نفســها مــن أيــة عمليــة تــداول إلكترونــي، أو إصــدار أوامــر 
أو تعليمــات مــن قِبَــل المتــداول الإلكترونــي، مــن دون اتبــاع الطــرق المتفــق عليهــا للتبليــغ؛ فــإذا 
مــا لحقــت بالمتــداول الإلكترونــي خســارة أو فــوت فرصــة أو ترتبــت عليــه زيــادة فــي الأســعار، أو 
زيــادة فــي العمــولات والمصاريــف، بســبب عــدم مراعــاة الطــرق المتفــق عليهــا للتبليــغ؛ يتحمــل 
ع التدخــل؛ مــن  المتــداول الآثــار التــي تترتــب علــى ذلــك. ويــرى الباحــث أنــه يجــب علــى المشــرِّ
أجــل تحديــد الأعمــال التــي يجــوز للشــركة إعفــاء نفســها مــن المســؤولية عنهــا، والأعمــال التــي 

تنعقــد مســؤولية الشــركة بموجبهــا.

ــي  ــات، الت ــر والتعليم ــاه الأوام ــة تج ــاطة المالي ــركة الوس ــزام ش ــة لالت ــة القانوني إن الطبيع
يصدرهــا المتــداول الإلكترونــي، هــي التــزام ببــذل عنايــة، فهــي تبــذل عنايتهــا فــي اســتام وتســليم 
ــد  ــأن يتعاق ــذة، وهــي لا تضمــن تحقيــق نتيجــة ب ــى الجهــات المنف ــداول الإلكترونــي إل أوامــر المت
المتــداول الإلكترونــي وفقــاً لأوامــر والتعليمــات التــي قــام بإصدارهــا؛ إذ إن اســتام الشــركة هــذه 
ــر  ــذه الأوام ــوق به ــول الس ــرورة قب ــان بالض ــة لا يعني ــواق المالي ــى الأس ــالها إل ــر، وإرس الأوام

وتنفيذهــا.

وفــي هــذا الصــدد تنــص المــادة )3/ز/1(، مــن قــرار رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة، علــى: »أن 
معالجــة الأوامــر المدخلــة قــد لا تتــم بصــورة فوريــة، وتتبــع فــي هــذا الشــأن الإجــراءات التنظيميــة 
ــة،  ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــة الت ــك أن عملي ــا الســوق«. ذل ــي يضعه الت
ــي  ــداول الإلكترون ــن المت ــادرة م ــر الص ــذ الأوام ــأن تنفي ــر، بش ــن المخاط ــر م ــدد كبي ــا ع يكتنفه
ــل  إلــى شــركة الوســاطة الماليــة؛ إذ قــد يكــون هنــاك تأخيــر فــي تنفيــذ الأوامــر الصــادرة مــن قِبَ
المتــداول الإلكترونــي، أو يتــم إصــدار قــرار منــه بإلغائهــا أو تعديلهــا بعــد صدورهــا؛ ممــا يترتــب 
علــى ذلــك - فــي بعــض الأحيــان - عــدم اســتجابة نظــام التــداول الإلكترونــي لتلــك الأوامــر، وقــد 
يــؤدي هــذا الأمــر إلــى اختــاف فــي أســعار الأوراق الماليــة، التــي طلــب المتــداول الإلكترونــي 

شــراءها أو بيعهــا، عــن الأســعار التــي حصــل عليهــا)1(.

)1(  حمدون: التنظيم القانوني، ص219.
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ــة الأوراق  ــس إدارة هيئ ــس مجل ــرار رئي ــن ق ــادة )3/ز/2( م ــصُّ الم ــدد، تن ــذا الص ــي ه وف
ــت؛  ــر الإنترن ــة عب ــر المدخل ــة الأوام ــورة معالج ــى أن: »خط ــنة 2007، عل ــلع لس ــة والس المالي
نظــراً لســرعة التغيــر فــي الأســعار، وفقــاً لآليــة العــرض والطلــب فــي الســوق«. وتنــصُّ الفقــرة 
)3/ز/3(، أيضــاً، علــى: »أن بعــض الأوامــر قــد لا تنفــذ، أو قــد تتأخــر فــي التنفيــذ؛ بســبب آليــة 

ــي الســوق«.  ــب ف العــرض والطل

المطلب الثالث:

عــدم تزويــد المتــداول الإلكترونــي بالتعديــلات التــي تجريهــا الشــركة علــى نظــام التــداول 
الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة

تقــوم شــركة الوســاطة الماليــة، وهيئــة الأوراق الماليــة، مــن وقــت إلــى آخــر، بتقييــم نظــام 
التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، وفقــاً للتطــورات المتســارعة علــى الصعيــد 
التكنولوجــي)1(؛ مــن أجــل زيــادة فاعليــة النظــام، مــن حيــث الســرعة، أو تطويــر وســائل الأمــان 
ــتلزم  ــد يس ــي. وق ــل الإلكترون ــراف التعام ــة أط ــدة لمصلح ــات جدي ــال خدم ــي، أو إدخ الإلكترون
ــاطة  ــركة الوس ــى ش ــب عل ــك يج ــي؛ لذل ــي أو جزئ ــكل كل ــذه بش ــداول ه ــة الت ــل خدم ــك تعدي ذل
ــداول  ــك أن المت ــداول؛ ذل ــم الخاصــة بنظــام الت ــك التعديــات والتصامي ــل بتل ــد العمي ــة تزوي المالي
ــات  ــك التعدي ــده بتل ــم تزوي ــم يت ــداول؛ إذا ل ــة الت ــراء عملي ــوم بإج ــتطيع أن يق ــي لا يس الإلكترون
فــوراً. إذ إن اختــاف نظــام التــداول الإلكترونــي، المســتخدم مــن قِبَــل الطرفيــن المتعاقديــن، يــؤدي 
ــة، أو تأخــر  ــة معين ــة مالي ــى ورق ــداول أوامــره الخاصــة بالتعامــل عل ــة إصــدار المت ــى صعوب إل
تنفيــذ هــذه الأوامــر، أو عــدم تعاصرهــا مــع عمليــة التــداول التــي تتــم فــي الســوق المالــي، وقــد 
تفوتــه فرصــة الاطــاع علــى التعليمــات والبيانــات الصــادرة مــن قبــل الســوق المالــي. وفــي هــذا 
الشــأن تنــص المــادة )3/ثانيــاً(، مــن قــرار رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )67/ر( لســنة 2007، 
ــي  ــل ف ــات العم ــاً لمعطي ــط؛ وفق ــروط أو ضواب ــات أو ش ــة متطلب ــة أي ــة إضاف ــه: »للهيئ ــى أن عل

ــات المصلحــة العامــة«. الســوق، أو مقتضي

المطلب الثالث:

ــبكة  ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــول الت ــارات ح ــل باستش ــة العمي ــاطة المالي ــركة الوس ــد ش تزوي
ــة ــات الدولي المعلوم

تقــوم شــركة الوســاطة الماليــة بفتــح حســاب للعميــل، وتزويــده بالبرامــج والمعــدات التقنيــة؛ 
لتفعيــل حســاب التــداول الخــاص بــه، ولا تتدخــل الشــركة فــي قــرار المتــداول الإلكترونــي الخــاص 
بشــراء أو بيــع الأوراق الماليــة؛ ذلــك أن قــرار بيــع وشــراء هــذه الأوراق خــاص بالمتــداول 

)1( Allen, Hawkins and Sato, Electronic trading, p 31.
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الإلكترونــي ذاتــه، ويتحمــل المتــداول الإلكترونــي كامــل المســؤولية عــن اتخــاذه وتنفيــذه، إلا أنــه 
إذا تدخلــت شــركة الوســاطة الماليــة فــي ذلــك، أو وجهــت النصــح والإرشــاد إلــى المتــداول بشــأن 
التعامــل علــى ورقــة ماليــة بعينهــا، أو قدمــت معلومــات أو ضمانــات؛ فتكــون قــد قدمــت استشــارة 
ــداول  ــة الت ــد فــي اتفاقي ــد تكــون بموضــع مســاءلة تجاهــه، إلا إذا ورد بن ــي ق ــى العميــل، وبالتال إل
ــداول  ــت للمت ــارات قدم ــة استش ــن أي ــؤولية ع ــن المس ــا م ــركة وموظفيه ــي الش ــي، يعف الإلكترون

الإلكترونــي بشــكل أو بآخــر.

ــي،  ــداول الإلكترون ــام الت ــتخدام نظ ــي باس ــداول الإلكترون ــام المت ــإن قي ــدم؛ ف ــا تق ــاً لم ووفق
ــوة  ــادة - دع ــر - ع ــداول يعتب ــة الت ــند لاتفاقي ــة، س ــاطة المالي ــركة الوس ــل ش ــن قِبَ ــوع م الموض
ــداول، ولا يعــد ترويجــاً للتعامــل علــى ورقــة ماليــة معينــة، ويجــب  ــة الت ــداول لإجــراء عملي للمت
عليــه - قبــل قيامــه بإجــراء عمليــات التــداول - التأكــد مــن خياراتــه، ورغبتــه فــي التعامــل علــى 
لــه بالتزامــات ماليــة؛ لــذا فالمتــداول  ورقــة ماليــة، ومــن ماءتــه الماليــة؛ ذلــك أن هــذا التــداول يحمِّ
هــو القــادر - وحــده - علــى الاختيــار وحســم موقفــه مــن إجــراء التعامــل مــن عدمــه، والأصــل أنــه 

ــل. ــذي يتخــذه العمي لا شــأن للشــركة بالقــرار ال

وقــد تقــوم شــركة الوســاطة الماليــة بنشــر بعــض المعلومــات والنشــرات والإحصــاءات 
والمؤشــرات، علــى موقعهــا الإلكترونــي؛ مــن أجــل اســتفادة الموظفيــن والمتعامليــن ومتصفحــي 
ــة  ــورة والمتاح ــات المنش ــذه البيان ــث أن ه ــرى الباح ــا)1(. وي ــا ورد فيه ــي، مم ــع الإلكترون الموق
للمتعامليــن والمطلعيــن، لا تشــكل استشــارة أو نصيحــة للمتــداول الإلكترونــي؛ للتعامــل علــى ورقــة 
ماليــة بعينهــا، ويتحمــل المتــداول الإلكترونــي - فــي هــذه الحالــة - المســؤولية الكاملــة عــن عمليــة 

ــداول الإلكترونــي، خاصــة إذا مــا لحقــت بــه خســارة نتيجــة لذلــك. الت

المطلب الرابع:

إفشاء البيانات السرية الخاصة بالمتداول الإلكتروني

يعــد التــزام شــركة الوســاطة الماليــة بالحفــاظ علــى ســرية بيانــات المتــداول الإلكترونــي، مــن 
أهــم الالتزامــات وأكثرهــا خطــورة؛ ذلــك أن هــدف التــداول خلــق بيئــة آمنــة مســتقرة، تحفــز عمليــة 
التــداول بيــن المتعامليــن، ولاشــك فــي أن الحفــاظ علــى ســرية المعلومــات يحقــق هــذه ثقــة، ويــؤدي 

إلــى اســتقرار هــذه العمليــة)2(.

)1( Hendershott, Electronic Trading in Financial Markets, p.14.

عماد إبراهيم الباز: الأسهم وتداولها في شركات المساهمة، رسالة ماجستير، )القاهرة، معهد البحوث والدراسات   )2(
العربية، 2000(، ص25.
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وبموجــب اتفاقيــة التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، التــي يتــم إبرامهــا 
ــات الخاصــة  ــاء البيان ــزم الشــركة بإبق ــي؛ تلت ــداول الإلكترون ــة والمت ــن شــركة الوســاطة المالي بي
بالمتــداول الإلكترونــي تحــت نطــاق الســرية، أي حفــاظ الشــركة علــى ســرية البيانــات كافــة، التــي 
ــات للغيــر، ويعــد  ــك البيان ــداول الإلكترونــي للعميــل، وعــدم الإفصــاح عــن تل تتعلــق بحســاب الت
التــزام الشــركة بســرية بيانــات العميــل التزامــاً ســلبياً، وهــو التــزام بتحقيــق نتيجــة. وهــذا مــا أكــده 
ــم )27( لســنة  ــة والســلع رق ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــرار مجل ــن ق ــادة )16/7(، م ــص الم ن

ــة. 2014، الخــاص بنظــام الوســاطة فــي الأوراق المالي

ــي،  ــداول الإلكترون ــى الســرية، فــي مجــال الت ــزام بالمحافظــة عل مــن جهــة أخــرى، إن الالت
عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، لا يقــع فقــط علــى عاتــق شــركة الوســاطة الماليــة، وإنمــا يمتــد 
هــذا الالتــزام إلــى المتــداول الإلكترونــي والعامليــن لديــه؛ إذ إن الشــركة تقــوم ببنــاء نظــام التــداول 
الإلكترونــي الخــاص بهــا، وفقــاً لمتطلبــات هيئــة الأوراق الماليــة، وتقــوم الشــركة بتزويــد المتــداول 
ــبيل  ــي س ــي، وف ــداول الإلكترون ــة الت ــهل عملي ــي تس ــة، الت ــج كاف ــزة والبرام ــي بالأجه الإلكترون
ذلــك يتــم تســليم المتــداول مجموعــة مــن البيانــات، التــي قــد تعــد ســرية فــي بعــض جوانبهــا، وقــد 
يقــوم المتــداول أو العاملــون لديــه بإفشــاء أســرار هــذه المنظومــة الإلكترونيــة، علــى الرغــم مــن 
أنهــا تتمتــع بحمايــة قانونيــة؛ إذ تلجــأ الشــركة إلــى تســجيل هــذه البرامــج كحــق مؤلــف، مــن أجــل 
الحصــول علــى حمايــة قانونيــة مــن الاعتــداء عليهــا، وتحفــظ حقوقهــا الاســتئثارية عليهــا، الأدبيــة 
منهــا والماليــة، ويــرى الباحــث أن ذلــك يعتبــر تعديــاً علــى حقــوق الملكيــة الفكريــة التــي تملكهــا 
ــة  ــة بالتســجيل تحــت نطــاق حــق المؤلــف، أو مــن خــال حماي ــد تكــون محمي ــي ق الشــركة، والت

المعلومــات غيــر المفصــح عنهــا.

 إن التعديــات كافــة، التــي تطــرأ علــى نظــام التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات 
ــة تدخــل تحــت نطــاق الســرية،  ــل شــركة الوســاطة المالي ــن قِبَ ــا م ــم إجراؤه ــي يت ــة، والت الدولي
ــداول  ــام المت ــإن قي ــذا ف ــا؛ ل ــه المحافظــة عليه ــن لدي ــي والعاملي ــداول الإلكترون ــى المت ويجــب عل
ــداول الإلكترونــي، الخاصــة بشــركة  ــه بنســخ البرامــج الخاصــة بالت ــون لدي الإلكترونــي أو العامل
الوســاطة الماليــة أو تعديلهــا مــن دون علــم أو موافقــة الشــركة، أو تحويلهــا مــن جهــاز إلــى آخــر 
خــاص بــه، أو لشــخص آخــر، يشــكل تعديــاً علــى عنصــر الســرية. ومــن شــأن ذلــك أن يــؤدي إلــى 
اتخــاذ الشــركة إجــراءات عــدة، منهــا إيقــاف خدمــة التــداول وإثــارة مســؤوليتهم القانونيــة، إضافــة 
إلــى الأضــرار التــي تلحــق بالمتــداول الإلكترونــي، خاصــة إذا كان الجهــاز الــذي تــم النســخ عليــه 
د بالبرامــج التــي تتناســب مــع أجهــزة خدمــة التــداول الإلكترونــي، التــي  غيــر مائــم، وغيــر مــزوَّ

تســتخدمها شــركة الوســاطة الماليــة)1(.

)1(  النجار: التداول الإلكتروني، ص23.
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المبحث الثاني:

 مخاطــر التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة المتعلقــة بالمتــداول 
الإلكترونــي

تنتــج عــن التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، مخاطــر عــدة تتعلــق 
ــي  ــداول الإلكترون ــدان المت ــا فق ــداول، منه ــة الت ــي عملي ــلباً ف ــر س ــي، وتؤث ــداول الإلكترون بالمت
ــي زود  ــات الت ــة البيان ــة ودق ــدم صح ــى ع ــاء عل ــداول بن ــابه، والت ــة بحس ــرور الخاص ــة الم كلم
بهــا المتــداول الإلكترونــي شــركة الوســاطة الماليــة، وإجــراء التــداول الإلكترونــي بهــدف غســل 
الأمــوال، وتــداول أوراق ماليــة غيــر قابلــة للتــداول، والتــداول بنــاء علــى معلومــات داخليــة غيــر 
معلنــة، والتاعــب بالأســعار، والتــداول دون وجــود رصيــد كافٍ فــي حســاب التــداول، وســنلقي 

ــى هــذه المخاطــر تباعــاً. ــد مــن الضــوء عل بمزي

المطلب الأول:

فقدان المتداول الإلكتروني كلمة المرور الخاصة بحسابه

ــي  ــداول الإلكترون ــد المت ــل فــي تزوي ــزام، يتمث ــة الت ــى عاتــق شــركة الوســاطة المالي يقــع عل
المتعاقــد باســم المســتخدم وكلمــة المــرور؛ لاســتفادة مــن خدمــة التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة 
المعلومــات الدوليــة؛ مــن أجــل قيامــة بالدخــول بنفســه إلــى نظــام التــداول؛ لإجــراء العمليــات التــي 
يرغــب فيهــا علــى الأوراق الماليــة محــل التعاقــد؛ إذ يســتحيل علــى المتــداول الدخــول إلــى نظــام 

التــداول، مــن دون اســم المســتخدم وكلمــة المــرور.

ويـرى الباحـث أن التـزام شـركة الوسـاطة المالية بتزويد المتداول الإلكتروني باسـم المسـتخدم 
وكلمـة المـرور، هـو التـزام بتحقيـق نتيجـة، ويتعيـن على المتـداول الإلكترونـي أن يقـوم بالاحتفاظ 
بهمـا، وحمايتهمـا، ويكـون مسـؤولًا عـن سـوء اسـتعمالهما. أضـف إلى ذلـك أن هناك مسـؤولية تقع 
علـى عاتـق المتـداول الإلكترونـي عـن أمن وصحة الاتصـالات كافة، التي يقـوم بإجرائها من خال 

نظـام التـداول الإلكترونـي، الـذي اسـتخدم فيه اسـم المسـتخدم وكلمة المـرور الخاصة به.

لذلــك؛ فــإن فقــدان أو ضيــاع معلومــات الدخــول الخاصــة بحســاب المتــداول، كاســم المســتخدم 
وكلمــة المــرور، أو إهمالــه المتمثــل فــي عــدم المحافظــة عليهمــا، أو إفشــائهما للغيــر، قــد تترتــب 
عليهــا مخاطــر عــدة، تتمثــل فــي تمكّــن طــرف ثالــث مــن الدخــول إلــى حســابه وإســاءة اســتخدامه. 
وفــي هــذا الشــأن يتعيــن علــى المتــداول الإلكترونــي، فــي حالــة علمــه بــأن اســم المســتخدم وكلمــة 
المــرور قــد فقــدا، وأن هنــاك طرفــاً ثالثــاً يقــوم باســتخدامهما، أن يبلــغ شــركة الوســاطة الماليــة؛ من 

أجــل اتخــاذ الإجــراءات المناســبة لمنــع اختــراق حســاب المتــداول الإلكترونــي.
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ــوم  ــد تق ــة ق ــاطة المالي ــركة الوس ــإن ش ــن؛ ف ــي آم ــداول إلكترون ــام ت ــان نظ ــن أجــل ضم وم
بتغييــر وتحديــث آليــة الدخــول إليــه مــن وقــت إلــى آخــر، وفــي هــذا الصــدد يتعيــن علــى الشــركة 
تزويــد المتــداول الإلكترونــي بمتطلبــات الدخــول الجديــدة؛ حتــى يتمكــن مــن التــداول الإلكترونــي 
الآمــن، وهــذا يســتتبع مــن المتــداول - إذا قــام ســابقاً بتخزيــن اســم المســتخدم وكلمــة المــرور علــى 
ــة عــدم تذكرهمــا فليــس هنــاك مــا يمنــع أن  حاســوبه الشــخصي - أن يقــوم بتغييرهمــا، وفــي حال

تقــوم الشــركة بمســاعدته علــى اســترجاعهما، وفقــاً لمبــادئ حســن النيــة فــي التعامــل.

ــة الأوراق  ــس إدارة هيئ ــس مجل ــرار رئي ــادة )3/3/د(، مــن ق ــي هــذا الصــدد، أكــدت الم  وف
الماليــة والســلع لســنة 2007، أن مســؤولية العميــل حــول المحافظــة علــى اســم المســتخدم وكلمــة 
ــن  ــة بي ــي المبرم ــداول الإلكترون ــة الت ــي اتفاقي ــر ف ــي، يجــب أن تذك ــداول الإلكترون ــرور للمت الم
الطرفيــن المتعاقديــن؛ إذ تنــص علــى أنــه: ».... التأكيــد علــى مســؤولية العميــل فــي المحافظــة علــى 

اســم المســتخدم والرقــم الســري الخاصــة بــه، وعــن كافــة الأوامــر المنفــذة مــن خالهــا«. 

المطلب الثاني:

التداول بناء على بيانات غير صحيحة أو غير دقيقة

تعــد شــخصية المتــداول الإلكترونــي، الــذي يتعاقــد مــع شــركة الوســاطة الماليــة؛ للقيــام بأعمال 
ــاطة  ــركة الوس ــك أن ش ــار؛ ذل ــل اعتب ــة مح ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون الت
الماليــة قبــل إبــرام اتفاقيــة التــداول مــع المتــداول، تطلــب منــه تزويدهــا ببعــض المعلومــات 
الخاصــة والشــخصية عنــه، بالإضافــة إلــى معلومــات تتعلــق بوضعــه المالــي، وخبرتــه فــي مجــال 

ــداول الإلكترونــي)1(. ــة الت ــه مــن وراء عملي ــة، وأهداف ــة المتداول الاســتثمار فــي الأوراق المالي

ذلــك أن المتــداول الإلكترونــي يجــب أن يكــون كامــل الأهليــة؛ إذا كان شــخصاً طبيعيــاً، 
ويجــب أن يكــون الشــخص ذا مــاءة ماليــة، وأن يكــون حســن الســيرة والســلوك، ولــم يحكــم عليــه 
بأيــة جرائــم خاصــة بالذمــة الماليــة أو إســاءة الائتمــان. وفــي حالــة قيــام المتــداول بتزويــد شــركة 
ــداول  ــة الت ــع اتفاقي ــا توقي ــي عليه ــة؛ بن ــر دقيق ــة وغي ــر صحيح ــات غي ــة بمعلوم ــاطة المالي الوس
الإلكترونــي؛ فــإن ذلــك يشــكل عيبــاً مــن عيــوب الرضــا، يســتوجب مــن شــركة الوســاطة الماليــة 
ــداول الإلكترونــي،  ــة بشــأنه؛ كوقــف الحســاب الخــاص بالت ــة والقانوني اتخــاذ الإجــراءات الإداري
ومطالبتــه بأيــة أضــرار لحقــت بشــركة الوســاطة؛ نتيجــة لهــذا التعاقــد. وإذا كان شــخصاً اعتباريــاً؛ 
فيجــب عليــه تقديــم شــهادة التأســيس، الصــادرة مــن الســلطات المختصــة، مــن أجــل إبــرام الاتفاقيــة 
للقيــام بأعمــال هــذا التــداول، بالإضافــة إلــى إقــراره بأنــه يملــك الصاحيــة؛ لتمثيــل الشــركة أمــام 

شــركة الوســاطة الماليــة، وهيئــة الأوراق الماليــة.

)1(  عبدالفضيل: بورصات الأوراق المالية، ص163.
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المطلب الثالث:

التــداول مــن دون وجــود رصيــد كافٍ فــي حســاب التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات 
الدوليــة

ــم )27( لســنة 2014، الخــاص  ــة والســلع رق ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــرار مجل ــزم ق أل
بنظــام الوســاطة فــي الأوراق الماليــة فــي المــادة )18/2(، شــركة الوســاطة الماليــة بالتحقــق مــن 
مــاءة المتــداول الإلكترونــي الماليــة، وقدرتــه علــى ســداد قيمــة عمليــات التــداول الإلكترونــي عبــر 
ــداول، مــن خــال  ــة الت ــذ عملي ــة تنفي ــخ التســوية، وفــي حال ــل تاري ــة، قب شــبكة المعلومــات الدولي
شــراء الأوراق الماليــة وبيعهــا فــي جلســة التــداول ذاتهــا، أن يتوافــر رصيــد نقــدي فــي حســابه، 

يغطــي قيمــة الشــراء.

وهــذا يعنــي أنــه يفتــرض فــي المتــداول الإلكترونــي، بعــد إبــرام اتفاقيــة التــداول الإلكترونــي 
ــاص  ــاب خ ــح حس ــوم بفت ــة، أن يق ــاطة المالي ــركة الوس ــع ش ــة م ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش عب
بالتــداول الإلكترونــي لــدى الشــركة، بحيــث تتــم تغطيــة الالتزامــات الماليــة كافــة، التــي تترتــب فــي 

ذمتــه؛ نتيجــة إجــراء التــداول علــى ورقــة ماليــة معينــة.

ــداول الإلكترونــي شــركة الوســاطة الحــق فــي تســوية  وبموجــب هــذا الحســاب؛ يعطــي المت
معامــات التــداول كافــة، التــي يقــوم بهــا مــن خــال نظــام التــداول الإلكترونــي الخــاص بالشــركة؛ 
ــع والشــراء  ــة أوامــر البي ــي كافٍ فــي الحســاب؛ لتغطي ــد مال ــاظ برصي ــداول بالاحتف ــزم المت إذ يلت
كافــة، التــي يقــوم بإصدارهــا، وحتــى ينفــذ هــذا الأمــر يجــب توافــر هــذا الرصيــد، وإلا امتنعــت 

الشــركة عــن القيــام بإتمــام عمليــة التــداول. 

المطلب الرابع:

ــى  ــاء عل ــة بهــدف التلاعــب بالأســعار أو بن ــر شــبكة المعلومــات الدولي ــي عب ــداول الإلكترون الت
ــة معلومــات داخلي

يقصــد بالتاعــب بالأســعار »قيــام متــداول )أو مجموعــة مــن المتداوليــن( بإرســال أوامــر إلــى 
الســوق؛ بهــدف التأثيــر علــى توقعــات الســوق، ومــن ثَــمَّ الأســعار، بشــكل يجـــعلهم يربحــون عـــلى 

حـــساب بقيـة المتداولين)1(«.

ويعــدُّ التاعــب بالأســعار - فــي الأســواق الماليــة - أخطــر مــا يواجــه هــذه الأســواق، وهــو 
ــك أن الأخيــر، وإن كان  ــة؛ ذل ــى معلومــات داخلي ــاء عل ــة بن ــالأوراق المالي ــداول ب أخطــر مــن الت
يــؤدي إلــى الغبــن لأحــد الطرفيــن المتداوليــن، إلا أنــه يقــرب ســعر الأوراق الماليــة محــل التــداول 

)1(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول، ص24.
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مــن ســعرها الحقيقــي، إلا أن التاعــب يــؤدي إلــى ابتعــاد الأوراق الماليــة عــن ســعرها الحقيقــي، 
وهــذا مــن شــأنه أن يــؤدي إلــى الغبــن الفاحــش، وضعــف ثقــة المتداوليــن بالســوق المالــي، وكذلــك 
ضعــف ثقــة المحلليــن والباحثيــن بالنتائــج المســتخرجة مــن تلــك البيانــات، التــي تــم إعانهــا مــن 

قبــل الســوق المالــي)1(.

المطلب الخامس:

إجراء التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية بهدف غسل الأموال

عون  نظــراً لخطــورة غســل الأمــوال، علــى الصعيدَيْــن: المحلــي والدولــي؛ فقــد جرّمــه المشــرِّ
ــة، ومنهــا  ــر المؤسســات المالي ــداول الإلكترونــي عب ــل المت ــم مــن قِبَ ــد يت ــدول، وق فــي مختلــف ال
ــه:  ــوال بأن ــل الأم ــي)2( غس ــب فقه ف جان ــرِّ ــة. ويع ــاطة المالي ــركات الوس ــة وش ــواق المالي الأس
»اســتعمال المــال الناتــج عــن نشــاط غيــر مشــروع، عــن طريــق إخفــاء شــخصية الأفــراد، الذيــن 
تحصلــوا علــى المــال، وتحويلــه إلــى شــيء نافــع ثابــت أو منقــول، يظهــر وكأنــه جــاء مــن مصــادر 

مشــروعة«.

ولمكافحــة غســل الأمــوال؛ فقــد أصــدر مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع قــراراً رقــم 
ــل الإرهــاب.، وألزمــت  ــوال وتموي ــة غســل الأم )17/ر( لســنة 2010، بشــأن إجــراءات مواجه
المــادة )8( مــن القــرار رئيــس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والســلع الشــركات، أو المؤسســات 
ــام الاتصــال  ــة، بتبليــغ وحــدة مواجهــة غســل الأمــوال والحــالات المشــبوهة، بأســماء وأرق المالي
لأشــخاص المســؤولين عــن المعاملــة، والإبــاغ بشــكل فــوري عــن المعامــات المشــبوهة، وكذلك 
رفــع تقاريــر عنهــا إلــى وحــدة مواجهــة غســل الأمــوال، ويتعيــن إرســال نســخة إلــى إدارة الرقابــة 

فــي هيئــة الأوراق الماليــة والســلع.

ــا لوحــدة غســل  ــاغ عنه ــي يجــب الإب ــرار، الحــالات الت ــن الق ــاً(، م ــادة )9/ ثاني ــت الم وبين
الأمــوال، والحــالات المشــبوهة فــي حالــة توافــر أســس معقولــة للشــك فيهــا، وتتمثــل هــذه الحــالات 

فــي:

إذا كان التــداول الإلكترونــي فــي الأوراق الماليــة بشــكل منتظــم وبطريقــة متكــررة . 1
وعشــوائية، وتفتقــد توخــي الحــرص والحــذر مــن قِبَــل المتــداول الإلكترونــي، وتتضمــن 

ــل الاســتثماري. ــة نشــاط العمي ــق مــع طبيع مخاطــر واضحــة، ولا تتواف

)1(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول، ص24.

)2(  ممدوح خليل البحر: ظواهر إجرامية مستحدثة، )دبي، الآفاق المشرقة ناشرون، 2013(، ص76.
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إجــراء التــداول الإلكترونــي مــن دون غــرض واضــح، أو فــي ظــل ظــروف ومابســات . 2
غيــر طبيعيــة، توحــي بالشــك فــي التعامــل.

وقــد ألزمــت المــادة )10(، مــن القــرار، شــركات الوســاطة الماليــة بإجــراء تحقيــق؛ مــن أجــل 
الوقــوف - مــن خالــه - علــى وقائــع حــالات التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدولية، 
وبيــان الطبيعــة غيــر القانونيــة لهــا، ويجــب بيــان النتائــج كافــة، التــي تترتــب علــى هــذا التحقيــق؛ 
فــإذا تبيــن مــن التحقيــق أن المعاملــة تتضمــن شــبهة؛ فيتعيــن إبــاغ وحــدة مواجهــة غســل الأمــوال؛ 

مــن أجــل اتخــاذ الإجــراءات القانونيــة المائمــة.

ــأن  ــات، ب ــركات والمؤسس ــة والش ــواق المالي ــرار، الأس ــن الق ــادة )13(، م ــت الم ــد ألزم وق
ــن عــدم الكشــف عــن  ــات الســرية، ويتعي ــاً لمقتضي ــاغ عــن الحــالات المشــبوهة، وفق ــوم بالإب تق
ــة  ــن للجهــات المختص ــرية تضم ــك أن الس ــخص كان؛ ذل ــا لأيِّ ش ــق به ــي تتعل ــات الت التفصي

ــل. ــي التعام ــة ف ــع المنتج ــه الوقائ ــدم تدارك ــي، وع ــداول الإلكترون ــع المت ــل م التعام

المطلب السادس:

التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية على أوراق مالية غير قابلة للتداول

ــبكة  ــر ش ــي، عب ــداول الإلكترون ــر الت ــداره أم ــد إص ــي؛ عن ــداول الإلكترون ــى المت ــب عل يج
ــداول، وأنهــا  ــك هــذه الأوراق محــل الت ــه يمل ــع الأوراق، أن يتأكــد مــن أن ــة لبي المعلومــات الدولي
قابلــة للتصــرف، وليســت مرهونــة لمصلحــة جهــة معينــة، أو صــدر قــرار مــن المحكمــة المختصــة 
بالحجــز التحفظــي أو التنفيــذي عليهــا؛ إذ إن هنــاك التزامــاً بتحقيــق نتيجــة، يترتــب علــى المتــداول 
الإلكترونــي، يتمثــل فــي وجــوب توفيــر الأوراق الماليــة، التــي يرغــب فــي بيعهــا لمصلحتــه عنــد 

تســوية عمليــة التــداول.

ــر  ــداول - غي ــة - محــل الت ــأن الأوراق المالي ــرار ب ــي الإق ــداول الإلكترون ــى المت ويجــب عل
مرهونــة أو محجــوزة لأيِّ جهــة كانــت، ويتحمــل المتــداول الأضــرار كافــة، ســواء أكانــت ماديــة أم 
معنويــة، ترتبــط بقيمــة الصفقــة أو المصاريــف أو فروقــات أســعار الأوراق الماليــة محــل التــداول، 
ناتجــة عــن بيــع ورقــة ماليــة محجــوزة، أو مرهونــة، أو لا يملكهــا وقــت إصــدار أمــر التــداول)1(.

كذلــك لا يجــوز للعميــل التصــرف بــالأوراق الماليــة محــل التــداول، ســواء ببيعهــا أو رهنهــا؛ 
إذا لــم يقــم بتســديد قيمتهــا، والعمــولات والمصاريــف كافــة، التــي تتعلــق بعمليــة التداول، وتســتطيع 
شــركة الوســاطة الماليــة فــي هــذا الشــأن احتبــاس الأوراق الماليــة وبيعهــا؛ مــن أجــل تســديد ثمنهــا، 

ودفــع العمــولات والمصاريــف والأتعــاب لمســتحقيها.

)1(  محمد سليم: البنوك وبورصات الأوراق المالية، )القاهرة، الشركة العربية للنشر والتوزيع، 1992(، ص61.



مخاطر تداول الأوراق المالية عبر شبكة المعلومات الدولية: دراسة في التشريع الإماراتي ) 33-1 (

ديسمبر 2018م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 15 العدد 242

ــداول الإلكترونــي بشــكل  ــل المت ــذ أمــر البيــع، الصــادر مــن قِبَ ــد تنفي ويــرى الباحــث أنــه عن
كلــي أو جزئــي؛ فإنــه يتــم - إلكترونيــاً - خصــم عــدد الأوراق الماليــة، التــي تــم بيعهــا مــن رصيــد 
الأوراق الماليــة المحجــوزة، وتترتــب علــى ذلــك زيــادة حســاب المتــداول بمقــدار مبلــغ البيــع؛ بعــد 
أن يتــم خصــم العمولــة والمصاريــف كافــة المســتحقة منــه. أمــا فــي حالــة رفــض أمــر التــداول، 
مــن قِبَــل نظــام التــداول الإلكترونــي، أو قيــام المتــداول بتعديــل هــذه الأوامــر أو إلغائهــا؛ فإنــه يتــم 

تعديــل حســاب العميــل النقــدي، ورصيــد حســابه مــن الأوراق الماليــة، بشــكل إلكترونــي.

المبحث الثالث:

المخاطر المتعلقة بنظام التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية

يســتلزم إجــراء التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، حيــازة أنظمــة 
ــن المتــداول مــن الدخــول عبــر نظــام  إلكترونيــة، وبرامــج وتصاميــم متصلــة بشــبكة الإنترنــت، تمكِّ
ــة إلــى الســوق المالــي، وقــد تنتــج عــن اســتخدام هــذه الأنظمــة والبرامــج  شــركة الوســاطة المالي
ــي، وأعطــال  ــداول الإلكترون ــج الت ــل برنام ــة عم ــا مخاطــر ناتجــة عــن آلي ــرة، منه مخاطــر كثي
ــات  ــي أســعار ومعلوم ــك حــدوث أخطــاء ف ــداول، وكذل ــة الت ــاء عملي ــت أثن ــطء شــبكة الإنترن وب
تــداول الأوراق الماليــةـ التــي يتــم بثهــا مــن خــال برنامــج التــداول، ومخاطــر تنتــج عن ازديــاد 
ــر، وســنبحث هــذه  ــداول بشــكل مفاجــئ، وأخــرى ناتجــة عــن تدخــل الغي ــة الت حــدة نشــاط حرك

المخاطــر تباعــاً. 

المطلب الأول:

المخاطر الناتجة عن آلية عمل برنامج التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية

يتعيــن علــى شــركة الوســاطة الماليــة، أن تقــوم بضمــان توفيــر معلومــات التــداول بصــورة 
حيــة، أو مباشــرة، للمتداوليــن الإلكترونييــن؛ بحيــث تتضمــن هــذه الخدمــة توفيــر شاشــة لمراقبــة 
ــر  ــك عب ــر معلومــات تظهــر عمــق الســوق، وذل ــي بشــكل حــي، وتوفي ــداول الإلكترون حركــة الت
ــة محــل التــداول  ــق بــالأورق المالي ــى الأقــل، تتعل ــرض عل ــعار طلــب وع ــة أس ــار خمس إظه
وكمياتهــا، كذلــك بيــان الرصيــد النقــدي، ورصيــد الأوراق الماليــة، وفقــاً لتسلســلها الزمنــي، مــن 
ــان  ــي، وبي ــداول الإلكترون ــوري لمحفظــة المت ــم ف ــا، وعــرض وتقيي ــخ حدوثه ــت وتاري ــث وق حي
حالــة أوامــر الشــراء أو البيــع، التــي قــام المتــداول بإدخالهــا، وتوفيــر كشــف حســاب يبيــن حــركات 

التــداول، التــي قــام بهــا، وفقــاً لوقــت وتاريــخ حدوثهــا.

وتقــوم شــركة الوســاطة الماليــة بتزويــد المتــداول الإلكترونــي بالبرامــج والتقنيــات، الخاصــة 
بخدمــة التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة لــأوراق الماليــة. كذلــك تقــوم الشــركة 
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بتخصيــص رقــم مرجعــي خــاص للعميــل، ويُعتمــد هــذا الرقــم فــي العمليــات كافــة، التــي يجريهــا 
المتــداول الإلكترونــي، مــن خــال اتفاقيــة التــداول المبرمــة مــع الشــركة؛ إذ يقــوم المتــداول 
الإلكترونــي بتزويــد الشــركة بالبيانــات الازمــة كافــة؛ مــن أجــل تحديــد هويتــه عنــد إجــراء التداول 
ــوم باســتخدامها،  ــي يق ــج، الت ــل البرام ــة عم ــداول بآلي ــر المت ــوم الشــركة بتبصي ــي. وتق الإلكترون
ــج  ــتبدال البرام ــوم الشــركة باس ــد تق ــي. وق ــات الســوق المال ــع متطلب ــق شــروطها م ــي تتواف والت
ــا  ــي، أو بم ــات الســوق المال ــا يتناســب مــع متطلب ــا بم ــي، أو تحديثه ــداول الإلكترون الخاصــة بالت
يتناســب مــع التطــورات المتســارعة علــى الأنظمــة الإلكترونيــة، وفــي هــذا الصــدد يجــب علــى 
الشــركة إبــاغ المتــداول بهــذه التغيــرات كافــة فــي الوقــت المناســب، وتبصيــره بهــا، وبمــا يترتــب 

عليهــا مــن مشــكات تتعلــق بهــذا التــداول.

المطلب الثاني:

أعطال وبطء شبكة الإنترنت أثناء التداول الإلكتروني عبر شبكة المعلومات الدولية

إن عمليــة التــداول الإلكترونــي، عبــر الإنترنــت، تتــم مــن خــال اســتخدام شــبكة المعلومــات 
الدوليــة، وأنظمــة اتصــال وبرامــج متطــورة، وقــد يتعــرض الاتصــال لأعطــال، أثنــاء قيــام 
المتــداول الإلكترونــي بإجــراء التــداول، وبســبب هــذه الأعطــال قــد لا يكــون المتــداول الإلكترونــي 
قــادراً علــى إدخــال أوامــر البيــع أو الشــراء، أو إدخــال أوامــر جديــدة، أو تنفيــذ تلــك الأوامــر التــي 
قــام بإدخالهــا إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي أو تعديلهــا أو إلغائهــا، وقــد يترتــب علــى ذلــك فقــدان 
هــذه الأوامــر الصــادرة مــن المتــداول، أو فقدانهــا لأولويتهــا؛ نتيجــة الانقطــاع الجزئــي أو الكلــي. 
أضــف إلــى ذلــك أن شــركة الوســاطة الماليــة لا تملــك الســيطرة علــى شــبكة الإنترنــت، التــي تعــد 

جــزءاً أساســياً مــن عمليــة التــداول، فــا يمكــن أن يتــم التــداول مــن دون اتصــال بهــذه الشــبكة.

ــة لســنة  ــس إدارة الهيئ ــرار مجل ــادة )6( مــن ق ــادة )4/1(، والم ــص الم ــي ن ــا ورد ف ــاً لم وفق
ــاً للطــرق  ــة، وفق ــي إعــام شــركة الوســاطة المالي ــداول الإلكترون ــى المت ــه يجــب عل 2007، فإن
المتفــق عليهــا فــي أقــرب وقــت ممكــن، بانقطــاع الاتصــال الكلــي، أو الجزئــي، بخدمــة التــداول 
الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة وفقدانــه لأوامــر التــي تــم إدخالهــا إلــى نظــام التــداول، 
ــداول  ــام المت ــي ق ــر، الت ــى الأوام ــيطرة عل ــوم بالس ــة أن تق ــاطة المالي ــركة الوس ــى ش ويجــب عل
الإلكترونــي بإدخالهــا إلــى نظــام التــداول، والعــودة إلــى الطريقــة التقليديــة فــي التــداول، إلــى حيــن 

عــودة خدمــة التــداول إلــى العمــل مــن جديــد، وذلــك وفقــاً لأوامــر العميــل.

وعــادة تتضمــن اتفاقيــة التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، المبرمــة بيــن 
المتــداول الإلكترونــي، وشــركة الوســاطة الماليــة، بنــداً تعفــي بموجبــه الشــركة نفســها مــن تحمــل 
أيــة مســؤولية عــن أعطــال شــبكة الإنترنــت، والتــي تــؤدي إلــى الإضــرار بالمتــداول؛ بحجــة أن 
أعطــال الشــبكة تخــرج عــن ســيطرة شــركة الوســاطة الماليــة. ويــرى الباحــث أن شــركة الوســاطة 
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الماليــة يتعيــن عليهــا - فــي هــذا الصــدد - أن تبــذل كل مــا فــي وســعها؛ لمســاعدة المتــداول 
الإلكترونــي، مــن خــال مــا تملــك مــن خبــرة كبيــرة فــي تســوية الآثــار، التــي تتعلــق بالأوامــر التــي 
أدخلهــا إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي، والتــي صادفهــا المتــداول أثنــاء تداولــه، وفقــاً لمقتضيــات 

حســن النيــة فــي تنفيــذ العقــود.

ــة أعطــال  ــة أي ــن أجــل مواجه ــة؛ م ــداد خطــة طارئ ــة بإع ــاطة المالي ــزم شــركات الوس وتلت
يتعــرَّض لهــا نظــام التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، ولابــدَّ مــن العمــل علــى 
حلهــا فــي أســرع وقــت ممكــن؛ مــن أجــل اســتئناف عمليــات التــداول مــن قِبَــل عمائهــا. وقــد يكــون 
العطــل فــي النظــام الإلكترونــي لــدى المتــداول الإلكترونــي، وفــي هــذا الصــدد يــرى الباحــث أنــه 
ــا،  ــي يواجهه ــك الأعطــال الت ــوراً عــن تل ــاغ الشــركة ف ــي بإب ــداول الإلكترون ــوم المت ــدَّ أن يق لاب
ــة  ــي اتفاقي ــاق عليهــا ف ــم الاتف ــي ت ــوات الاتصــال الت ــك، مــن خــال قن ــه ذل ووصفهــا مــا أمكــن ل
التــداول، وتقــوم الشــركة - مــن خــال موظفيهــا - بمحاولــة حــل المشــكلة، وتفعيــل نظــام التــداول 
الخــاص بــه، وفــي حالــة عــدم تمكــن موظفــي الشــركة مــن معالجــة العطــل، وبقــاء المشــكلة علــى 
ــب  ــل طل ــام بتحوي ــي القي ــل ف ــذي آخــر بموجــب خطــة الطــوارئ، يتمث ــا؛ يتخــذ إجــراء تنفي حاله
ــن  ــذه م ــام بتنفي ــن أجــل القي ــي الشــركة، م ــن ف ــى أحــد الوســطاء العاملي ــي إل ــداول الإلكترون المت
خــال اســتخدام شاشــة التــداول، التــي تربــط الشــركة بالســوق المالــي؛ عندئذ يقوم الوســيط باســتام 
الأمــر الصــادر مــن المتــداول الإلكترونــي وفحصــه، والتأكــد مــن أن نظــام الشــركة الداخلــي قــد 
اســتلم طلــب المتــداول الإلكترونــي، مــن خــال شاشــة التــداول المتصلــة مباشــرة بالســوق المالــي.

ــذي  ــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، ال وقــد يكــون العطــل فــي نظــام الت
ــي، وفــي هــذا  ــي بشــكل كل ــة والســوق المال ــي بشــركة الوســاطة المالي ــداول الإلكترون ــط المت يرب
الصــدد تقــوم الشــركة - مــن خــال موظفيهــا - بكتابــة ماحظــة علــى الموقــع الإلكترونــي للشــركة، 
يتضمــن الإشــارة إلــى تعطــل النظــام، والإجــراءات التــي ســتتخذها الشــركة لمعالجــة هــذا الأمــر 
ــي  ــداول الإلكترون ــي للنظــام)1(، ويســتطيع المت ــي لإصــاح العطــل الفن ــدى الزمن الطــارئ، والم
تنفيــذ أوامــره، مــن خــال الاتصــال بأحــد موظفــي شــركة الوســاطة الماليــة، والــذي يقــوم بتحويلــه 
إلــى أحــد الوســطاء، وذلــك لتنفيــذ أوامــره مــن خــال شاشــة التــداول التــي تربــط الشــركة بالســوق 
ــة  ــات كاف ــل البيان ــوم بتحمي ــل، أن تق ــاء العط ــد انته ــداول، بع ــركة الت ــى ش ــن عل ــي، ويتعي المال

الخاصــة بالتــداول إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي لاحتفــاظ بهــا.

)1( Hendershott, Electronic Trading. p 12.
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المطلب الثالث:

ازدياد حدة نشاط حركة التداول بشكل مفاجئ

يشــكل تقلــب أســعار الأوراق الماليــة فــي الســوق المالــي، بطريقــة غيــر مبــررة مــن الناحيــة 
الاقتصاديــة، خطــراً علــى المتداوليــن فــي الســوق؛ لذلــك يســعى الســوق إلــى الحــد منهــا نوعــاً مــا؛ 
لهــذا يجــب اتخــاذ مزيــد مــن الإجــراءات؛ بهــدف تقليــل الحــد الأدنــى للتغيــر فــي الســعر مــن جهــة، 
وتشــجيع المتداوليــن علــى عــرض مزيــد مــن الســيولة فــي الســوق مــن جهــة أخــرى، ويمكــن ايضــاً 
الدفــع باتجــاه اســتقرار أســعار الأوراق الماليــة، مــن خــال الحــد مــن الطلــب علــى الســيولة، عبــر 

وقــف التــداول مؤقتــاً، أو وضــع حــد أعلــى للتغيــر فــي الســعر)1(.

 إن تأخــر وصــول التقاريــر والمعلومــات، التــي تــم تعديلهــا مــن الســوق، يشــكل تحديــاً كبيــراً 
ــن  ــرة م ــر متأخ ــتام تقاري ــوم باس ــد تق ــة ق ــاطة المالي ــركة الوس ــي؛ إذ إن ش ــداول الإلكترون للمت
ــذا  ــر ه ــا عب ــي بإصداره ــداول الإلكترون ــام المت ــي ق ــر الت ــوص الأوام ــة، بخص ــواق المالي الأس
ــل  ــد تحم ــر، وق ــذه التقاري ــي به ــداول الإلكترون ــام المت ــركة بإع ــوم الش ــك تق ــاً لذل ــام، وتبع النظ
التقاريــر مــا يفيــد انتهــاء عمليــة التــداول الإلكترونــي، أو إلغاءهــا، أو تنفيذهــا وتقييدهــا فــي حســاب 
التــداول، وقــد تحتــوي هــذه التقاريــر علــى معلومــات غيــر صحيحــة أو غيــر دقيقــة، وبالتالــي لابــدَّ 
- فــي هــذا الصــدد - أن تقــوم الشــركة بتصحيــح هــذه المعلومــات؛ لكــي تعكــس واقــع الحــال الــذي 
تــم فــي الســوق المالــي، والــذي تترتــب عليــه آثــار ماليــة تتعلــق باختــاف الأســعار المدخلــة، عــن 

الأســعار المعروضــة مــن قِبَــل الســوق المالــي.

كمــا أن ازديــاد التزاحــم علــى التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، قــد يكــون 
نتيجــة للتاعــب مــن قِبَــل المتداوليــن الإلكترونييــن بأســعار الأوراق الماليــة المتداولــة فــي الســوق 
ــة لقواعــد الســوق:  ــي تعــد مخالف ــداول الت ــاً)2(، ومــن صــور الت ــي، وهــذا يعــدُّ ســلوكاً مضل المال
إدخــال المتــداول الإلكترونــي أمــر بيــع، يســتتبعه إدخــال أمــر شــراء علــى الأورق الماليــة ذاتهــا؛ 
مــن أجــل تضليــل الســوق المالــي بشــأن ســعر التعامــل علــى تلــك الأوراق، كذلــك قيــام المتــداول 
ــداول الإلكترونــي  الإلكترونــي بالاشــتراك مــع أشــخاص آخريــن، بإجــراء عــدد مــن عمليــات الت
علــى أوراق ماليــة معينــة؛ مــن أجــل إعطــاء طابــع للمتعامليــن بــأن هنــاك تــداولًا نشــطاً علــى تلــك 
الأوراق؛ بهــدف رفــع ســعرها أو خفضــه؛ لتشــجيع الغيــر علــى التعامــل علــى تلــك الأوراق، بيعــاً 
أو شــراء، كذلــك قيــام المتعامــل بترويــج معلومــات غيــر دقيقــة وغيــر صحيحــة؛ بهــدف التأثيــر 

فــي قيمــة الأوراق الماليــة، وفــي قــرار المتعامليــن الاســتثماري بالبيــع أو الشــراء.  

)1(  السحيباني والعمراني: قواعد التداول، ص25 – 26.

)2( Nagel: Electronic trading, P8.
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المطلب الرابع:

المخاطر الناتجة عن تدخل الغير

تنــص المــادة )4/ا/ج(، مــن قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع لســنة 2007، 
ــاً  ــة، وفق ــى الهيئ ــر الإنترنــت إل ــداول عب ــم خدمــة الت ــب الترخيــص لتقدي ــدم طل ــى أن »1 -  يق عل
ــكل  ــب، وبش ــدة للطل ــتندات المؤي ــات والمس ــات والبيان ــفوعاً بالمعلوم ــك، مش ــدّ لذل ــوذج المع للنم
ــبكة  ــى ش ــراق عل ــن الاخت ــم حمايــة المعلومــات م ــح نظ ــر يوض ــي: ... ج- تقري خــاص مــا يل
المعلومــات الدوليــة )الإنترنــت(، وذلــك وفقــاً للضوابــط والمتطلبــات الفنيــة التــي تضعهــا الهيئــة«.

ــداول  ــة الت ــم خدم ــب بتقدي ــي ترغ ــة، الت ــاطة المالي ــركة الوس ــابق ش ــرار الس ــزم الق ــد أل لق
ــة الأوراق  ــى هيئ ــراً إل ــدم تقري ــأن تق ــت، ب ــة للإنترن ــات الدولي ــر شــبكة المعلوم ــي، عب الإلكترون
الماليــة عــن نظــم حمايــة المعلومــات الخاصــة بالتــداول الإلكترونــي مــن الاختــراق؛ ذلــك أن هــذا 
النظــام يختلــف عــن التــداول التقليــدي)1(؛ إذ إن النظــام الأخيــر مــن شــأنه تفــادي أعمــال الغــش، 
وتقليــد التوقيعــات، أو عــدم وضــوح البيانــات، أو نقــل الأوامــر مــن المتــداول إلــى شــركة الوســاطة 

ــة)2(. المالي

كذلــك تشــمل المخاطــر قيــام الغيــر بإدخــال برامــج وأنظمــة إلــى جهاز الحاســب الآلــي الخاص 
بالمتــداول الإلكترونــي، بمــا فــي ذلــك الفيروســات، والبرامــج كافــة، التــي تختــرق الخصوصيــة، 
ــالات أو  ــة الاتص ــع أنظم ــل م ــن أن تتداخ ــي يمك ــا، والت ــلل، وغيره ــل والتس ــج التطف ــل برام مث

تتلفهــا، وتســبب ضــرراً لأنظمــة الحاســب الآلــي المســتخدم فــي عمليــة التــداول)3(.

ــن  ــأ ع ــي تنش ــة، الت ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي، عب ــداول الإلكترون ــب مخاطــر الت ولتجن
تدخــل الغيــر فــي نظــام التــداول، يجــب علــى المتــداول الإلكترونــي أن يقــوم بتشــغيل البرامــج التــي 
تكافــح الفيروســات، والتــي تقــي تدخــل الغيــر والقيــام بتحديثهــا بشــكل دوري، ووفقــاً لمــا تتطلبــه 
ــزة  ــي أجه ــر - ف ــن طــرف الغي ــن مخاطــر التدخــل - م ــك الحــد م ــن شــأن ذل ــج، وم ــذه البرام ه

الحاســب الآلــي الخاصــة بالعميــل.

ــة  ــر شــبكة المعلومــات الدولي ــداول الإلكترونــي، عب ــة الت ــر فــي عملي ــد يكــون تدخــل الغي وق
ــع والشــراء  ــر البي ــن أجــل إصــدار أوام ــل شــخص آخــر؛ م ــداول توكي ــن للمت مشــروعاً؛ إذ يمك
لــأوراق الماليــة بنــاء علــى طلبــه، ويقتصــر أمــر الوكيــل فــي هــذا الصــدد علــى تنفيــذ أوامــره. 

)1( Hendershottm, Electronic Trading. P 10.

)2(  النجار: إدارة شركات تداول الأوراق المالية، ص59.

)3( Hendershott, Electronic Trading. p11.
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ــل  ــل، لمصلحــة الوكي ــي إصــدار ســند توكي ــداول الإلكترون ــى المت ــه يجــب عل ــرى الباحــث أن وي
ــل. ــي، وحســاب العمي ــداول الإلكترون ــى نظــام الت ــه بالدخــول إل المصــرح ل

وقــد ألــزم قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )27( لســنة 2014، الخــاص 
ــاع  ــة بالامتن ــي المــادة )18/3(، شــركات الوســاطة المالي ــة ف ــي الأوراق المالي بنظــام الوســاطة ف
ــة تتضمــن حــدود  عــن التعامــل مــع الغيــر بالنيابــة عــن المتــداول الإلكترونــي، إلا بموجــب وكال
وصاحيــات الوكيــل، خاصــة مــا يتعلــق بحســاب التــداول، وكيفيــة التصــرف فــي الأســهم، ويتعيــن 
أن تكــون الوكالــة مصدقــة، وفقــاً للإجــراءات المتبعــة مــن قِبَــل الجهــات الرســمية، أو وفقــاً 

للــوكالات المحــررة لــدى الســوق المالــي، وفــي حــدود تلــك الــوكالات.

الخاتمة:

لقــد أصبحــت الأســواق الماليــة - عبــر العالــم - عرضــة للتطــورات الإلكترونيــة، التــي تعــد 
ســمة هــذا العصــر؛ إذ تتســابق الأســواق الماليــة مــن أجــل إدخــال النظــم الإلكترونيــة الحديثــة إلــى 
أعمالهــا، ومنهــا نظــام التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة لــأوراق الماليــة؛ مــن 
ــون والمجتمــع  ــة والمتداول ــق أهــداف تســعى هــذه الأســواق وشــركات الوســاطة المالي أجــل تحقي

الاقتصــادي إلــى تحقيقهــا؛ لمــا فيهــا مــن إيجابيــات كثيــرة، تعــود بالنفــع علــى أطــراف التعامــل.

وبحكــم حداثــة التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، وعــدم الإلمــام الكافــي 
مــن المتداوليــن بآليــة نظــام التــداول، والطبيعــة الفنيــة لــه، التــي تقتضــي الاتصــال المباشــر بشــبكة 
ــر  ــا؛ ظه ــر له ــراق الغي ــف أو اخت ــطء أو التوق ــبكة للتعطــل أو الب ــذه الش ــرُّض ه ــت، وتع الإنترن
العديــد مــن المخاطــر، التــي مــن شــأنها التأثيــر ســلباً فــي تقديــم خدمــة التــداول الإلكترونــي عبــر 
شــبكة المعلومــات الدوليــة، ومــن هــذه المخاطــر مــا يتعلــق بشــركة الوســاطة الماليــة، ومنهــا مــا 
يتعلــق بالمتــداول الإلكترونــي، ومنهــا مــا يتعلــق بنظــام التــداول الإلكترونــي، وقــد تــم التعــرُّض 

لهــذه المخاطــر ســابقاً. 

النتائج: 

لقد توصلت هذه الدراسة إلى عدد من النتائج، تتمثل في ما يأتي:

ــر . 1 ــداول عب ــر الإنترنــت لســنة 2007، وتعليمــات الت ــداول عب ــم تتضمــن تعليمــات الت  ل
ــة،  ــة والإلكتروني ــة الفني ــي البني ــا ف ــب توافره ــروط الواج ــنة 2009، الش ــت لس الإنترن
ــي  ــداول الإلكترون ــم خدمــة الت ــة باســتخدامها؛ لتقدي ــوم شــركات الوســاطة المالي ــي تق الت
عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة؛ مــن أجــل إلــزام هــذه الشــركات بهــا، بمــا ينعكــس علــى 

مرونــة وجــودة ونطــاق هــذه الخدمــة. 
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 مــن أهــم مخاطــر التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، عــدم محافظــة . 2
المتــداول الإلكترونــي علــى اســم المســتخدم وكلمــة المــرور التــي تلتــزم شــركة الوســاطة 

الماليــة بتزويــده بهــا؛ مــن أجــل تفعيــل خدمــة التــداول.

ــة عــن المخاطــر كافــة . 3 ــة نفســها مــن المســؤولية القانوني تعفــي شــركات الوســاطة المالي
للتــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدولية لــأوراق الماليــة، وتلقي بالمســؤولية 

بشــكل دائــم علــى عاتــق المتــداول الإلكترونــي.

ــدي، والبعــض الأخــر . 4 ــداول التقلي ــزال يأخــذ بنظــام الت ــة لاي  أن بعــض الأســواق المالي
يأخــذ بالنظــام التقليــدي والإلكترونــي معــاً، ومــن شــأن ذلــك أن يؤثــر فــي ســير التــداول 
ــر  ــتجابة لأوام ــرعة الاس ــث س ــن حي ــة، م ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب الإلكترون
ــداول. ــة الت ــر عملي ــان، وتأخــر إرســال تقاري ــر مــن الأحي ــي الكثي ــل، وتأخــر تنفيذهــا ف العمي

 يتعــرَّض نظــام التــداول الإلكترونــي، عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، لمخاطــر أعطــال . 5
شــبكة الاتصــالات، وأعطــال شــبكة الإنترنــت، أو التوقــف الكلــي بســبب الطبيعــة الفنيــة 
ــداول،  ــد إجــراء الت ــت، عن ــي بشــبكة الإنترن ــداول الإلكترون للنظــام، واتصــال نظــام الت
ومــن شــأن ذلــك إربــاك عمليــة التــداول، وفقــدان العميــل أوامــره، وقــد تترتــب علــى ذلــك 

خســارة كبيــرة للمتــداول.

التوصيات: 

توصلت هذه الدراسة إلى توصيات عدة، تتمثل في ما يأتي:

 يجــب علــى المتــداول الإلكترونــي أن يقــوم بتغييــر كلمــة الســر الخاصــة بــه، مــن فتــرة . 1
إلــى أخــرى؛ مــن أجــل توفيــر مزيــد مــن الحمايــة لعمليــة التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة 
المعلومــات الدوليــة، وبياناتــه مــن أي اختــراق أو عبــث أو تدخــل مــن الغيــر، وإلا تحمــل 

المســؤولية عــن مخاطــر الضيــاع أو الســرقة.

 يجــب علــى شــركات الوســاطة الماليــة توفيــر الحمايــة لكلمــة المــرور، التــي يســتخدمها . 2
المتــداول الإلكترونــي؛ مــن خــال تزويــده بجهــاز تغييــر كلمــة المــرور، عنــد كل مــرة 
ــا  ــة، فعندم ــات الدولي ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــام الت ــى نظ ــا إل يدخــل فيه
يرغــب فــي الدخــول إلــى موقــع الشــركة لإجــراء التــداولات الخاصــة بــه؛ يقــوم بإدخــال 
ــن الحــروف،  ــدداً م ــن ع ــث تتضم ــرور، بحي ــة الم ــه، وكلم ــاص ب ــتخدم الخ ــم المس اس
ويقــوم هــذا الجهــاز بتزويــده ببقيــة الحــروف، وعنــد كل عمليــة دخــول يــزوده الجهــاز 

بحــروف مختلفــة.
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ع الإماراتــي تنظيــم مســؤولية شــركات الوســاطة الماليــة، التــي تقــدم . 3  يجــب علــى المشــرِّ
خدمــة التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة عــن مخاطــر التــداول؛ وذلــك 
ــى مســؤولية  ــق عل ــة للتطبي ــي المســؤولية العقدي بســبب عــدم مناســبة القواعــد العامــة ف
ــل - عــن  ــن المســؤولية - بشــكل كام ــاء نفســها م ــى إعف ــأ إل ــي تلج ــذه الشــركات، الت ه
ــي يجــوز للشــركة  ع المخاطــر الت ــدِّد المشــرِّ ــث يح ــي؛ بحي ــداول الإلكترون مخاطــر الت
إعفــاء نفســها مــن المســؤولية عنهــا، والمخاطــر التــي تنعقــد مســؤولية الشــركة بموجبهــا.

ــداول، . 4 ــة الت ــت، واتفاقي ــر الإنترن ــي عب ــداول الإلكترون ــات الت ــن تعليم  يجــب أن تتضم
تحديــد مســؤولية التأخــر فــي وصــول أوامــر المتــداول الإلكترونــي، والتأخــر فــي 
ــي  ــداول الإلكترون ــق المت ــى عات ــداول، عل ــة الت ــر عملي ــا، وتأخــر وصــول تقاري تنفيذه

ــة. ــداول التقليدي ــة الت ــتخدم طريق ــواق تس ــض الأس ــت بع ــه؛ إذا كان ذات

 يجــب علــى شــركة الوســاطة الماليــة أن تقــوم بالســيطرة علــى الأوامــر، التــي قــام العميل . 5
بإدخالهــا إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات الدوليــة، والانتقــال إلــى 
طريقــة التــداول التقليديــة، فــي حالــة إبــاغ المتــداول الشــركة بانقطــاع الاتصــال الكلــي 
أو الجزئــي بخدمــة التــداول، وفقدانــه الأوامــر المدخلــة، حتــى عــودة الخدمــة إلــى العمــل، 

وفقــاً لمبــدأ حســن النيــة فــي تنفيــذ العقــود. 

ع الإماراتــي إلــزام شــركات الوســاطة الماليــة بوضــع خطــة طــوارئ . 6 يتعيــن علــى المشــرِّ
مكتوبــة، تبيــن الإجــراءات التــي ســتتبعها الشــركة لإدخــال أوامــر البيــع والشــراء نيابــة 
ــات  ــبكة المعلوم ــر ش ــي عب ــداول الإلكترون ــح الت ــة إن أصب ــي حال ــن، ف ــن المتداولي ع

ــة متعــذراً، لأيِّ ســبب مــن الأســباب. الدولي

ع الإماراتــي إلــزام شــركة الوســاطة الماليــة بتقديــم بيــان إفصــاح المخاطــر، . 7 علــى المشــرِّ
والــذي يتضمــن بيــان المخاطــر كافــة للتــداول الإلكترونــي عبــر شــبكة المعلومــات 

ــم. ــي بشــكل دائ ــع الإلكترون ــى الموق ــزم الشــركة بنشــره عل ــة، ويل الدولي

ــب أن . 8 ــي يج ــروط، الت ــن الش ــى م ــد الأدن ــان الح ــي بي ع الإمارات ــرِّ ــى المش ــب عل  يج
تتوافــر فــي المتــداول الإلكترونــي؛ حتــى لا يلــج إلــى منصــة التــداول شــخص ناقــص أو 
فاقــد الأهليــة، أو أشــخاص لا يتمتعــون بســمعة جيــدة، أو محكــوم عليهــم بجرائــم تمــس 

ــة وحســن الســلوك. الائتمــان والثق
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The Risks of Electronic Trading in Securities via 
Internet: a Study in the Emirati Legislation
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Abstract:

Financial markets have been affected by the rapid electronic 
developments around the world. As a result, these markets have shifted to 
electronic systems, including the system of electronic trading in securities 
which offers many advantages to customers compared to the conventional 
trading system. The shift was motivated by the desire to expand the base 
of traders so as to provide liquidity in these markets and to ensure the 
active participation of traders by processing the buy and sell orders by 
themselves. This also allows traders to handle certain securities from any 
place where the Internet service is available, view trading data directly, and 
to reduce the commission rate and trade in a number of markets at the same 
time. However, the use of electronic trading system revealed a number of 
risks in practice, including those related to the brokerage company, the 
electronic trader, and the trading system itself. This study aims to identify 
the risks resulting from the electronic trading process in the absence of 
legal rules that can confront them. As a conclusion, this study suggests 
several recommendations to be considered by the legislator for the purpose 
of reducing these risks.

Keywords: Electronic Trading, World Trade, Markets, Commission 
Rate, Risks in Practice, Brokerage Companies.


