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 الملخص:

إن مهنة صناعة السوق في المملكـة العربيـة السـعودية مهنـة حديثـة أقرهـا المـنظم 

السـعودي بموجــب لائحــة صــناعة الســوق، وهـذه اللائحــة لــم تــنظم موضــوع المســئولية 

لصـانع السـوق في حـال إخلالـه بتنفيـذ التزاماتـه، لـذلك تـمّ الرجـوع إلـى القواعـد  المدنية

العامة ونظام السوق المالية ونظام لائحة الفصل في منازعات الأوراق الماليـة في المملكـة 

العربية السعودية، وظهر في البحث أنّ مسئولية صانع السوق المدنية هـي مسـئولية عقديـة 

مكن أن تقوم مسئوليته التقصـيرية عنـد إخلالـه بتنفيـذ واجـب فرضـه بالمقام الأول، كما ي

القانون عليـه، وثبـوت المسـئولية المدنيـة بحـق صـانع السـوق يسـتوجب دفعـه التعـويض 

الــلازم للمتضــرر، والمتضــرر يؤســس دعــواه إمــا علــى أســاس المســئولية العقديــة أو 

ي لجنـة الفصـل في منازعـات المسئولية التقصيرية، والجهة المختصة في النظر بالدعوى ه

 الأوراق المالية.

مسئولية ، مسئولية عقدية ،المملكة العربية السعودية ،صانع السوق كلمات مفتاحية:

 لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ،تقصيرية
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The civil liability of the market maker 
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Abstract: 
 The profession of market making in the Kingdom of 

Saudi Arabia is a modern profession approved by the 
Saudi regulator under the Market Industry Regulations, 
and this regulation did not regulate the issue of the civil 
liability of the market maker in the event of his failure to 
implement his obligations. Therefore, reference was 
made to the general rules and the financial market 
system and the regulation for the settlement of securities 
disputes in Kingdom of Saudi Arabia, and it appeared in 
the research that the market maker’s civil liability is a 
contractual responsibility in the first place, and his tort 
liability can also be based upon his breach of the duty 
imposed by the law on him, and the establishment of civil 
liability against the market maker requires him to pay the 
necessary compensation to the injured person, and the 
aggrieved person establishes his claim either on the basis 
of Contractual liability or tort liability, and the competent 
authority to consider the case is the Committee for the 
Resolution of Securities Disputes.  
Keywords: Market Maker, Kingdom of Saudi Arabia, 
Contractual Liability, Tort Liability, Committee for the 
Resolution of Securities Disputes. 
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  المقدمة:
الحمد � ربّ العالمین، والصلاة والسلام عل�ى أش�رف الأنبی�اء والمرس�لین، 

  نبینا محمد وعلى آلھ وصحبھ أجمعین، أما بعد:
تعد الأسواق المالیة في الاقتصاد الحدیث المرآة التي تعكس وقاع الدول من 

ذه الأس�واق الناحیة الاقتصادیة،  حی�ث یك�ون الاقتص�اد قوی�اً ومتین�اً عن�دما تك�ون ھ�
قویة ومتینة، وكلما كانت ھذه الأسواق أكثر قوة كلما ساھم ذلك في جذب الاستثمار 
الأجنبي للدولة، حیث یرغ�ب المس�تثمر ع�ادة بوض�ع مال�ھ ف�ي مك�ان آم�ن یحق�ق ل�ھ 

  الربح، وعدم ثبات السوق المالیة یعرض اقتصاد الدولة بكاملھ للخطر.
ة واح��دة م��ن أكب��ر ال��دول الاقتص��ادیة وباعتب��ار أنّ المملك��ة العربی��ة الس��عودی

وكونھا عضواً ف�ي مجموع�ة العش�رین الاقتص�ادیة فھ�ي تس�عى عل�ى ال�دوام لتعزی�ز 
عل أسواقھا المالیة وضمان استقرارھا وحمایة المستثمرین فیھا، وكان نظام السوق 

 ٣٠المالی��ة ف��ي المملك��ة العربی��ة الس��عودیة ق��د أق��ر بموج��ب المرس��وم الملك��ي رق��م م/
  حیث جاء في المادة الرابعة منھ الآتي: ٢/٦/١٤٢٤تاریخ 

(تنش��أ ف��ي المملك��ة العربی��ة الس��عودیة ھیئ��ة الس��وق المالی��ة، ت��رتبط مباش��رة 
برئیس مجلس الوزراء وتتمتع بالشخصیة الاعتباریة والاس�تقلال الم�الي والإداري، 

  ام).وتكون لھا جمیع الصلاحیات اللازمة لأداء مھامھا ووظائفھا بموجب ھذا النظ
وتتعرض أسواق المال بشكل عام والعربیة الخلیجیة بشكل خ�اص لموج�ات 
م��ن المض��اربات الت��ي ق��د تك��ون قوی��ة وین��تج عنھ��ا ھب��وط ح��اد ف��ي أس��عار الأوراق 
المالی��ة المدرج��ة ف��ي الس��وق دون مب��رر حقیق��ي لھ��ذا الھب��وط، ولح��ل ھ��ذه المش��كلة 

المالیة بشكل حدي م�ن دون المتمثلة بارتفاع أسعار الأسھم أو انخفاضھا في السوق 
مب���ررات ابت���دعت التنظیم���ات المقارن���ة نظ���ام ص���انع الس���وق ال���ذي تك���ون مھمت���ھ 
المحافظ��ة عل��ى اس��تقرار أس��عار الأس��ھم ف��ي الس��وق المالی��ة، ولق��د أخ��ذت المملك��ة 
العربیة السعودیة مؤخراً بھذا النظام م�ن خ�لال إق�رار ھیئ�ة الس�وق المالی�ة بقرارھ�ا 

م لائحة صناعة ١٤/٩/٢٠٢٢ھـ والموافق ١٨/٢/١٤٤٤ بتاریخ ٢٠٢٢-٩٨-١رقم 
الس��وق واعترف��ت أخی��راً بص��انع الس��وق كص��احب مھن��ة عام��ة ف��ي الس��وق المالی��ة 
وعضواً فیھا، وجاءت ھذه اللائحة مختصرة حی�ث تض�منت ثلاث�ة عش�رة م�ادة ول�م 
تتطرق لموضوع مسئولیة صانع السوق عند إخلالھ بالتزامات�ھ ال�واردة ف�ي اللائح�ة 

  ي اتفاقیة صناعة السوق، الأمر الذي سیكون موضوع ھذا البحث.أو ف
إنّ الاعت�راف بص��انع الس��وق ف��ي التنظیم�ات القانونی��ة وتنظ��یم نش��اطاتھ ف��ي 
السوق المالیة یعني الاعتراف بھ كمرك�ز ق�انوني جدی�د ف�ي التنظ�یم الق�انوني، وھ�ذا 

یھ��ا، وم��ن الاعت��راف یعن��ي أنّ ثم��ة حق��وق وواجب��ات لص��انع الس��وق س��بق البح��ث ف
الطبیعي أن ینشأ عن أي عم�ل أخط�اء یمك�ن أن تف�تح الب�اب للكثی�ر م�ن المنازع�ات 
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القانونیة، فكیف الحال والعمل موض�وع البح�ث وال�ذي ھ�و نش�اط ص�انع الس�وق م�ا 
زال حدیثاً نسبیاً، والتنظیمات التي اعترفت بصانع السوق كمھنة عامة ما زالت في 

العربیة السعودیة، لذا كان من المفروض علین�ا  المرحلة الأولى وخاصة في المملكة
أن نبحث في آثار إخلال صانع السوق بالتزاماتھ المفروضة علیھا، وماھي مسئولیة 

  صانع السوق عن ھذا الإخلال في حال حدوثھ.
  أھمیة البحث:

تنطلق أھمیة ھذا البحث من أھمیة نظام صانع السوق ذاتھ ودوره المحوري 
قرار والتوازن في السوق المالیة، ولحداثة التنظیم في المملك�ة في الحفاظ على الاست

العربیة السعودیة وعدم كفایة اللائحة التي أقرتھا الھیئة لبیان مسئولیة صانع السوق 
  عند ثبوت قیامھ بخطأ یستدعي محاسبتھ.

  ھدف البحث:
یھدف ھذا البحث إلى الوص�ول إل�ى القواع�د الت�ي تحك�م ص�انع الس�وق عن�د 

خطأ یثبت من خلالھ مسئولیتھ المدنیة، وآلیة جبر الضرر الذي ینشأ عن ھ�ذا قیامھ ب
الخطأ، ومن ھي الجھة المختصة في النظر بال�دعوى المقام�ة بخص�وص المس�ئولیة 

  المدنیة لصانع السوق في المملكة العربیة السعودیة.
  إشكالیة البحث:

ات لع��لّ یثی��ر موض��وع مس��ئولیة ص��انع الس��وق المدنی��ة جمل��ة م��ن الإش��كالی
  أھمھا:

  ھل مسئولیة صانع السوق المدنیة ھي مسئولیة عقدیة أم تقصیریة؟
  ھل التزام صانع السوق ھو التزام بتحقیق نتیجة أم التزام ببذل عنایة؟

  ھل یجوز إعفاء صانع السوق من مسئولیتھ المدنیة أم لا؟
  

  منھج البحث:
نظ�راً لع�دم وج�ود في سبیل الوصول للإجاب�ات المأمول�ة للأس�ئلة الس�ابقة، و

قواعد صریحة في لائحة صناعة الس�وق ف�ي المملك�ة العربی�ة الس�عودیة بخص�وص 
مسئولیة صانع السوق المدنیة، سیتم اتباع المنھج التحلیلي الوصفي، والانطلاق من 
القواع��د العام��ة لمعرف��ة أیھ��ا أنس��ب ف��ي التطبی��ق عل��ى ص��انع الس��وق عن��دما تثب��ت 

القواعد ودراستھا، وس�یتم تقس�یم البح�ث إل�ى مبحث�ین  مسئولیتھ المدنیة، وتحلیل ھذه
  اثنین:

  المبحث الأول: شروط قیام مسئولیة صانع السوق المدنیة
  المبحث الثاني: آثار ثبوت مسئولیة صانع السوق المدنیة
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  المبحث الأول: شروط قيام مسئولية صانع السوق المدنية

لمملكة العربی�ة الس�عودیة یعتبر صانع السوق وفقاً للائحة صانع السوق في ا
كما سبق التوض�یح عض�واً ف�ي س�وق الت�داول أو س�وق المش�تاق، وھ�ذا الأم�ر ال�ذي 
  قض����������ى أن یك����������ون ص����������انع الس����������وق بالض����������رورة وس����������یطاً أص����������لاً،

الأمر الذي یعني أنّ صانع السوق مسئول تجاه السوق بموجب اتفاقیة صانع السوق 
ه الش�ركة المدرج�ة لأوراقھ�ا ولائحة ص�انع الس�وق الت�ي ت�نظم عمل�ھ، ومس�ئول تج�ا

المالیة في السوق والتي یختص بصناعة سوق أس�ھمھا بموج�ب اتف�اق م�ع الش�ركة، 
ومسئول تجاه عملاءه عند إخلالھ بالالتزامات التي یمكن أن تنشأ ع�ن ق�راره بقب�ول 

  أو عدم قبول إبرام قرار الوساطة مع المستثمر، وقراره بتداول الأوراق المالیة.
المدنی��ة لص��انع الس��وق باعتب��اره وس��یطاً أص��لاً لا تتع��دى ف��ي والمس��ئولیة 

تعریفھ��ا المس��ئولیة المدنی��ة الت��ي تترت��ب تج��اه أي ش��خص ق��انوني آخ��ر س��واء ك��ان 
ولكن لھ�ا بع�ض الخص�ائص الت�ي تمیزھ�ا باعتب�ار أنّ م�ن یق�ع  ١طبیعیاً أم اعتباریاً،

تخص�ص علیھ عاتق ھذه المسئولیة في موضوع صناعة السوق ھو شخص مھني م
حدیث النشأة في السوق المالیة السعودیة، الأمر الذي یدخل مس�ئولیة ص�انع الس�وق 
ف��ي دائ��رة المس��ئولیة المھنی��ة الت��ي تتطل��ب من��ھ بوص��فھ وس��یطاً أص��لاً القی��ام بكاف��ة 
الالتزام��ات المفروض��ة عل��ى الوس��طاء ف��ي الس��وق المالی��ة، وتل��ك المفروض��ة علی��ھ 

م�ع الش�ركة الت�ي یخ�تص ف�ي ص�ناعة س�وق بموجب اتفاقیة ص�انع الس�وق، واتفاق�ھ 
أوراقھا المالیة المدرجة، وأخیراً التزامھ تجاه المستثمرین في السوق بشكل عام عن 

  أي خطأ قد یصدر منھ ویسبب ضرراً لھم.
و س���یتم تقس���یم ھ���ذا المبح���ث لمطال���ب ثلاث���ة، یخص���ص الأول للبح���ث ف���ي 

مس�ئولیة ص�انع الس�وق مسئولیة صانع السوق العقدیة، بینما یخصص الث�اني لبح�ث 
التقصیریة، أما المطلب الثالث فیتن�اول إمكانی�ة إعف�اء ص�انع الس�وق م�ن المس�ئولیة 

  المدنیة.

 المطلب الأول: أركان المسئولية العقدية لصانع السوق

إن مسئولیة صانع الس�وق ھ�ي مس�ئولیة عقدی�ة بالدرج�ة الأول�ى س�واء تج�اه 
اقیة صانع السوق، أم تجاه الش�ركة الت�ي السوق المالیة الذي یرتبط معھا بموجب اتف

                                                        

الطائي، عبداالله، مسؤولية الوسيط المدنية تجاه المستثمر في الأسواق المالية، منشورات زين الحقوقية، بيروت،  ١

 .١٩م، ص٢٠١٥
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یعم��ل عل��ى ص��ناعة س��وق أس��ھمھا والت��ي یلت��زم معھ��ا بموج��ب عق��د أیض��اً، أو تج��اه 
عملاءه كوسیط عنھم حیث یترتب علیھ مسئولیة التعویض عن الأضرار التي تلحق 

  بھم نتیجة إخلال صانع السوق بعقد الوساطة الذي یحكم علاقتھ مع العمیل.
یة العقدی��ة وفق�اً للمب��ادئ العام��ة عن�د الإخ��لال ب��التزام تعاق��دي وتنش�أ المس��ئول

شریطة أن یكون العقد بین الدائن والمدین صحیحاً، أما إذا انتفى العقد أو كان باطلاً 
وتقرر ذلك فلیس ثمة مجال للحدیث ع�ن المس�ئولیة العقدی�ة، كم�ا لا تق�وم المس�ئولیة 

  ١العقدیة إذا وقع الخطأ بعد انتھاء العقد.
وعلیھ، یمك�ن الق�ول أنّ مس�ئولیة ص�انع الس�وق العقدی�ة لیس�ت محص�ورة 

  بعقد واحد فحسب بل ثلاثة عقود:
 اتفاقیة صانع السوق ( أطرافھا: صانع السوق والسوق المالیة). -

العقد المبرم مع الشركة المدرجة في السوق المالی�ة. (أطراف�ھ: ص�انع الس�وق  -
 والشركة).

 لسوق وسیطاً. (أطرافھ: صانع السوق وعمیلھ).عقد الوساطة باعتبار صانع ا-

  وقیام مسئولیة صانع السوق العقدیة یستلزم توافر ثلاثة أركان، وھي:
الخطـأ العقدي، الضرر، الرابطة السببیة بین الخطأ والض�رر. وس�یتم بح�ث 

  ھذه العناصر في ثلاثة فروع.
  الفرع الأول: الخطأ العقدي

نع الس��وق لالتزامات��ھ المفروض��ة علی��ھ یتمث��ل الخط��أ العق��دي بع��د تنفی��ذ ص��ا
والت��ي مص��درھا أح��د العق��ود الت��ي ی��رتبط بھ��ا، وھ��ي ثلاث��ة عق��د كم��ا س��بق البی��ان ( 
اتفاقی��ة ص��انع الس��وق، العق��د م��ع الش��ركة الت��ي یص��نع س��وق أوراقھ��ا المالی��ة، وعق��د 
الوساطة مع العمیل)، ویستوي أن یكون عدم تنفیذ صانع السوق لالتزامھ ناجماً عن 

أو إھمال منھ، كما یستوي أن یكون ع�دم التنفی�ذ كلیّ�اً أو جزئی�اً أو حت�ى مج�رد عمد 
  ٢التأخیر في التنفیذ.

وینبغ��ي البح��ث ف��ي مس��ألة مھم��ة للغای��ة لناحی��ة ض��رورة إثب��ات الخط��أ م��ن 
عدمھ، وھذه المسألة ھي طبیعة التزام الوسیط بموجب العقود الثلاثة التي ھو طرف�اً 
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 .١٢٢القاسم، أحمد، مرجع سابق، ص ٢
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مس��ئولیتھ العقدی�ة، فھ��ل ھ��ذه الالتزام��ات ھ��ي التزام��ات  فیھ�ا والت��ي ھ��ي أس��اس قی��ام
  بتحقیق غایة أم أنھا التزامات ببذل عنایة؟

  التزام صانع السوق كوسیط: -١
ذھب جانب من الفقھ إلى اعتبار التزام الوسیط بشكل عام في السوق المالیة 

فی�ذ الص�فقة التزاماً بغایة تتمث�ل ب�إبرام الص�فقة المكل�ف بھ�ا، وبالت�الي یعتب�ر ع�دم تن
بینم��ا ی�رى فری�ق آخ�ر أنّ الت�زام الوس�یط ھ��و ١خط�أ موجب�اً لقی�ام المس�ئولیة العقدی�ة.

مجرد التزام ببذل عنایة وبالتالي فإنّ مسئولیتھ العقدیة لا تقوم إلا على أساس الخطأ 
  ٢واجب الإثبات.

ویبدو أنّ الرأي الثاني ھو الأول�ى بالاتب�اع، باعتب�ار أنّ الوس�یط ف�ي الس�وق 
مالیة مقید في عملھ ولیس بإمكانھ ضمان إبرام الصفقات التي یطلبھا العمی�ل من�ھ، ال

فق��د لا یج��د طرف��اً یرغ��ب ب��إجراء العملی��ة المقابل��ة للأم��ر ال��ذي یتلق��اه م��ن عمیل��ھ، 
وبالتالي فإنّ مسئولیة صانع السوق العقدی�ة الت�ي أساس�ھا عق�د الوس�اطة المالی�ة ب�ین 

ئمة على أساس الخط�أ الواج�ب الإثب�ات باعتب�ار العمیل والعضو في السوق تكون قا
أنّ التزامھ في ھذه المسألة ھ�و الت�زام بب�ذل عنای�ة لا تحقی�ق غای�ة. ومس�لك القض�اء 
الفرنس��ي أن��ھ یؤی��د ھ��ذا ال��رأي أیض��اً، حی��ث كیّف��ت محكم��ة ب��اریس الابتدائی��ة الت��زام 

ج��واز  الوس�یط ف�ي مج��ال الس�وق المالی�ة عل��ى أن�ھ الت��زام بب�ذل عنای�ة وقض��ت بع�دم
محاسبة المصرف الوسیط على النتائج الت�ي تحقق�ت إن كان�ت أق�ل م�ن النت�ائج الت�ي 
طُل��ب من��ھ تحقیقھ��ا أو حت��ى الت��ي تعھ��د بھ��ا نفس��ھ طالم��ا أن��ھ ب��ذل العنای��ة اللازم��ة 

  ٣للوصول لھذه النتائج.
  التزام صانع السوق بموجب اتفاقیة صانع السوق: -٢

صانع السوق الص�ادرة ع�ن الم�نظم  بمراجعة الالتزامات التي حددتھا لائحة
  السعودي، والتي وردت في المادة الثامنة وھي:

  تخصیص حساب مركز إیداع. -١

                                                        

 .٢٨١م،  ص٢٠٠٩مولود، عبد الباسط، تداول الأوراق المالية، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت،  ١

البيان،  الحمراني، صالح، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، الطبعة الأولى، منشورات مؤسسة ٢

 .٥٢٨م، ص٢٠٠٤الإمارات العربية المتحدة، 

، مشار إليها ٢٦٠م، ص٢٠١٠الحسين، عيسى، المسئولية المدنية، أطروحة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة دمشق،  ٣

 .١٢٣لدى القاسم، أحمد، مرجع سابق، ص



  المسئولیة المدنیة لصانع السوق
  الباحث. عطا الله بن مترك العنزي                                                      

  

- ٣٦٦  - 

 

الالتزام بالسیاسات والإجراءات المكتوبة اللازم�ة للفص�ل ب�ین نش�اطات  -٢
ص��ناعة الس��وق واي نش��اطات أخ��رى یزاولھ��ا، وذل��ك بالش��كل ال��ذي یمن��ع تس��رب 

ص�ناعة الس�وق إل�ى الم�وظفین الآخ�رین المن�وط بھ�م  المعلومات المتعلق�ة بنش�اطات
  نشاطات أخرى لدى عضو السوق أو عضو سوق المشتقات ذي العلاقة.

الالت��زام بممارس��ة نش��اطھ طبق��اً للآلی��ة المنص��وص علیھ��ا ف��ي إج��راءات  -٣
  صناعة السوق.

  إشعار السوق فوراً بعد قدرتھ على استیفاء أي من الالتزامات. -٤
الس��وق بالاحتف��اظ ف��ي جمی��ع الأوق��ات بس��جل مح��دث لك��ل كم��ا یلت��زم ص��انع 

نشاطات صناعة السوق لمدة عشر سنوات من آخر نشاط ق�ام ب�ھ لص�انع الس�وق م�ا 
ل��م تح��دد الھیئ��ة خ��لاف ذل��ك، وف��ي ح��ال وج��ود دع��وى قض��ائیة أو مطالب��ة  أو أي 
إجراءات تحقیق تتعلق بذلك الس�جل، فیج�ب عل�ى ص�انع الس�وق أن یح�تفظ بالس�جل 

  ١انتھاء المنازعة أو التحقیق. إلى حین
ثم أوردت لائحة إجراءات صناعة السوق التزاماً على صانع الس�وق یتعل�ق 
بآلیة ممارسة نشاطھ حیث ألزمت صانع الس�وق بت�وفیر أوام�ر بی�ع وش�راء متماثل�ة 
بالحجم بأسعار تنافس�یة عل�ى الورق�ة المالی�ة المدرج�ة ذات العلاق�ة، وأن تك�ون ھ�ذه 

  ٢لتنفیذ.الأوامر قابلة ل
من أنّ ھذه الالتزامات لا علاقة لھا بإرادة ط�رف آخ�ر، وأنّ بإمك�ان ص�انع 
السوق تنفیذھا بنفسھ، الأمر الذي یدفع للقول أنّ ھذه الالتزامات ھ�ي الت�زام بتحقی�ق 
غایة لا بذل عنایة، وأنّ صانع السوق یعتبر قد ارتكب خط�أ موجب�اً لقی�ام المس�ئولیة 

یجة أو الالتزام المطلوب منھ بموجب اتفاقیة صانع الس�وق العقدیة بمجرد تخلف النت
  التي یبرمھا مع السوق المالیة.

  
التزام صانع السوق بموجب عقد صناعة السوق مع الشركة المتعاق�دة  -٣

  معھ:
بعد حصول صانع السوق على ترخیص لممارسة نشاطھ في السوق المالی�ة 

افة لكون�ھ عض�واً ف�ي الس�وق والذي یعني حصولھ على مرك�ز ق�انوني جدی�د بالإض�
كوس��یط، س���یلتزم ص��انع الس���وق م���ع الش��ركات المدرج���ة الراغب��ة بالاس���تفادة م���ن 

                                                        

 المادة العاشرة من لائحة صانع السوق في المملكة العربية السعودية. ١

 ة الرابعة من لائحة إجراءات صناعة السوق في المملكة العربية السعودية.الماد ٢
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الخ�دمات الت��ي یق��دمھا ص��انع الس��وق، فتخت��ار ص��انع س��وق مح��دد وتب��رم مع��ھ عق��داً 
  یكون موضوعة أن یعمل صانع السوق على صناعة سوق أوراقھا المالیة المدرجة.

إنم�ا یق�وم بمھن�ة معین�ة والت�ي ھ�ي ص�ناعة وصانع السوق ف�ي ھ�ذا المرك�ز 
السوق بالنس�بة ل�لأوراق المتف�ق علیھ�ا م�ع الش�ركة، فالش�ركة ھن�ا ترن�و إل�ى تحقی�ق 
نتیجة وھي صناعة سوق أوراقھ�ا حق�اً وتنش�یط الت�داول علیھ�ا وتنفی�ذ الأوام�ر الت�ي 

 لم�ا یطلبھا المستثمرون ف�ي الس�وق المالی�ة س�واء بیع�اً أو ش�راءً لھ�ذه الأوراق، وإلا
كان��ت أبرم��ت عق��داً م��ع ص��انع الس��وق وترك��ت الأم��ور لحرك��ة الس��وق ولالتزام��ات 

  العضو في السوق المالیة المرخص لھ كوسیط.
وباعتب��ار أنّ ص��انع الس��وق بوص��فھ شخص��اً مختص��اً بمھن��ة ص��انع الس��وق 
فیب��دو أنّ الأول��ى أن ی��تم معاملت��ھ عل��ى ھ��ذا الأس��اس وأن یعتب��ر أي إھم��ال من��ھ أو 

عق��دیاً موجب��اً لقی��ام مس��ئولیتھ تج��اه الش��ركة الت��ي یص��نع الس��وق عل��ى تقص��یر خط��أ 
أوراقھا، فص�انع الس�وق ھن�ا ش�خص محت�رف لمھن�ة منظم�ة لھ�ا قواع�د وإج�راءات 
وسیاسات خاصة بھا، ویتوجب على من یقوم بھا أن یكون على معرف�ة كامل�ة بھ�ذه 

ب��ة من��ھ ف��ي س��بیل القواع��د س��واء م��ن الناحی��ة النظری��ة أو العملی��ة، والعنای��ة المطلو
الوص��ول للغای��ة المرج��وة ھ��ي عنای��ة الرج��ل المتخص��ص المھن��ي لا عنای��ة الرج��ل 
العادي، فعلیھ أن یلتزم بقدر أعلى من العنایة العادیة وأن یكون على حذر عن�د أداء 
التزامات��ھ، وبالت��الي ف��إنّ تخل��ف النتیج��ة المرج��وة یعن��ي م��ن حی��ث المب��دأ أنّ ص��انع 

المطلوب�ة من�ھ، الأم�ر ال�ذي ی�دفعنا للق�ول أنّ التزام�ھ ھن�ا ھ�و السوق لم یبذل العنایة 
  التزام بتحقیق نتیجة لا بذل عنایة فحسب.

  الفرع الثاني: الضرر
إنّ مجرد ثبوت الخطأ لا یكف�ي لقی�ام المس�ئولیة العقدی�ة ب�ل لا ب�دّ أن یترت�ب 
على ھذا الخطأ ضرر یصیب الطرف الآخر، والأصل أنّ التع�ویض ف�ي المس�ئولیة 

لعقدیة لا یك�ون إلا ع�ن الض�رر الم�ادي والض�رر المعن�وي المتوق�ع، إلا أنّ ص�انع ا
السوق قد یلتزم بالتعویض ع�ن الض�رر المباش�ر المتوق�ع وغی�ر المتوق�ع ف�ي الحال�ة 

  ١التي یرتكب فیھا غشاً أو خطأً مھنیاً جسمیاً.
فالضرر ركن ج�وھري م�ن أرك�ان المس�ئولیة العقدی�ة الت�ي تنع�دم بانعدام�ھ، 

نّ ھذا الضرر ھو الذي یعط�ي الح�ق ف�ي طل�ب التع�ویض م�ن مس�ببھ، وھ�و ال�ذي لأ
  ٢یبرر الحكم بالتعویض ولیس الخطأ الحاصل.

                                                        

 .١٢٣القاسم، أحمد، عقد تداول الأوراق المالية، مرجع سابق ص ١

 .٢٤١الطائي، عبداالله، مرجع سابق، ص ٢
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وھن��ا یج��ب التنوی��ھ لمس��ألة أنّ الش��خص ال��ذي یح��ق ل��ھ المطالب��ة ب��التعویض 
على أساس المسئولیة العقدیة نتیجة الضرر الذي لحق بھ، یجب أن یكون طرفاً ف�ي 

یمكن أن تثار المسئولیة العقدیة من شخص أجنبي عن العق�د، ویعتب�ر  ھذا العقد، فلا
الخلف العام والخلف الخاص للمتعاق�د والمنتف�ع م�ن العق�د بمنزل�ة ط�رف ف�ي العق�د، 

  ١وإذا أثار أحد منھم مسئولیة صانع السوق، تكون المسئولیة ھنا على أساس عقدي.
التع�ویض م�ن ص�انع  وبالتالي یمكن الق�ول أنّ الأط�راف الت�ي یمكنھ�ا طل�ب

الس��وق بموج��ب أحك��ام المس��ئولیة العقدی��ة ھ��م الس��وق والش��ركة الت��ي یص��نع س��وقھا 
والعمیل المستثمر الذي یك�ون ص�انع الس�وق وس�یطاً ل�ھ، ولا ب�دّ للمس�تثمر أن یثب�ت 
وقوع الخطأ من صانع السوق وأنّھ ثمة ضرر لحق بھ، أما السوق المالی�ة والش�ركة 

ى صناعة سوق أوراقھا المالیة فالخطأ مفترض وعل�یھم التي یعمل صانع السوق عل
  إثبات الضرر.

  
ویج��ب التنوی��ھ إل��ى أن غالبی��ة التنظیم��ات المقارن��ة ل��م ت��ورد تعریف��اً خاص��اً 
بالض��رر واكتف��ت بمعالجت��ھ ف��ي نص��وص قانونی��ة م��ن خ��لال تبی��ان أن��واع وص��ور 

 ویمك��ن تعری��ف الض��رر ف��ي نط��اق ح��دیثنا ع��ن مس��ئولیة ص��انع الس��وق ٢الض��رر،
  العقدیة بأنھ:

كل ما یصیب الس�وق المالی�ة أو الش�ركة أو المس�تثمر م�ن أذى ف�ي ح�ق م�ن 
حقوقھم أو مصلحة من مصالحھم المشروعة، وھذا الضرر في الغالب ضرر م�ادي 

  یضر بالمصلحة المالیة لمن وقع علیھ.
  

وحتى یكون الض�رر ق�ابلاَ للتع�ویض ف�لا ب�دّ م�ن ت�وافر جمل�ة م�ن الش�روط 
الق��انون لإمكانی��ة اعتب��اره س��بباً للحك��م بتع��ویض المتض��رر، وھ��ذه الت��ي یوجبھ��ا 
  الشروط ھي:

  أن یكون الضرر محققاً: -١

                                                        

 .١٢١القاسم، أحمد، مرجع سابق، ص ١

 .٢٤١الطائي، عبداالله، ص ٢
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أحد الشروط الأساسیة للتعویض أن یكون قد وقع ضرر فعلي لل�دائن أو أن�ھ 
وھذا ما یصفھ البعض بالضرر الثابت على وج�ھ الیق�ین  ١سیقع حتماً في المستقبل، 

  ٢یكون الضرر محتملاً.والتأكید، فلا یكفي أن 
وتقریر التعویض بالنسبة للض�رر المس�تقبلي ھ�و اس�تثناء ع�ن الأص�ل ال�ذي 
یشترط ف�ي الض�رر أن یك�ون ق�د تحق�ق فع�لاً، والعب�رة ف�ي تقری�ر ھ�ذا الاس�تثناء أنّ 
الضرر المستقبلي ھو ض�رر تحق�ق س�ببھ إلا أنّ آث�اره كلھ�ا أو بعض�ھا تراخ�ت إل�ى 

  المستقبل. 
الش��ركة الت��ي تب��اح أس��رارھم بخط��أ م��ن الوس��یط أو ص��انع  فم��ثلاً العمی��ل أو

السوق، یعط�ي الجھ�ة المتض�ررة الح�ق ف�ي أن تطال�ب ب�التعویض، لا ع�ن الض�رر 
الذي قد لحق بھم فعلاً نتیجة فض�ح ھ�ذه الأس�رار فحس�ب، وإنم�ا ع�ن الض�رر ال�ذي 

  ٣سیصیبھم حتماً في المستقبل.
  

ض ع��ن تفوی��ت الفرص��ة وتج��ب الإش��ارة إل��ى أنّ��ھ م��ن الممك��ن طل��ب التع��وی
المحققة، فھذا الضرر لیس ضرراً احتمالیاً وإنما محقق الوق�وع وم�رده خط�أ ص�انع 

وھ��ذا الاجتھ��اد المتعل��ق  ٤الس��وق باعتب��اره وس��یطاً أو محترف��اً لمھن��ة ص��انع الس��وق،
بفوات الفرصة المحققة كان�ت ق�د أقرت�ھ محكم�ة ال�نقض المص�ریة بقرارھ�ا الص�ادر 

اعتب��رت أنّ الحرم��ان م��ن الفرص��ة المحقق��ة موج��ب  م حی��ث٨/١٢/١٩٨٣بت��اریخ 
للتعویض لأنّ فواتھا یلحق ضرراً محققاً، وھذا التعویض مستحق ولو كانت الإف�ادة 

  ٥من الفرصة الفائتة أمراً محتملاً.
ولقد أخذت ھیئة التحكیم المصریة في منازعات البورصة بھذا الاجتھاد ف�ي 

م��ا یل��ي: (إنّ احتم��ال بی��ع العمی��ل  م ج��اء فی��ھ٣/١/١٩٩٩حك��م لھ��ا ص��ادر بت��اریخ 
للأسھم التي طلب شراءھا وصدّر أمراً لشركة الوساطة بذلك ول�و ك�ان غی�ر محق�ق 

                                                        

عقد، الجزء الأول، الطبعة الأولى، مؤسسة بحسون للنشر والتوزيع، بيروت، العوجي، مصطفى، القانون المدني، ال ١

 .٥٢٤،ص ٢٠١٥

 .٢٤٦الطائي، عبداالله، مرجع سابق، ص ٢

 .٢٤٧الطائي، عبداالله، مرجع سابق، ص ٣

 .١٢٤القاسم، أحمد، ص ٤

م، ٢٠١٣جامعة دمشق، السيد، محمود، وسطاء التداول في سوق الأوراق المالية، رسالة ماجستير، كلية الحقوق،  ٥

 .٢٧٤ص
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إلا أنّ تفویت الفرصة على العمی�ل ف�ي أن یبی�ع الأس�ھم بأس�عار أعل�ى م�ن أس�عارھا 
  ١بعد تسلیمھا إلیھا ھو أمر محقق وموجب للتعویض).

  
  متضرر أو حقاً من حقوقھ:أن یلحق الضرر مصلحة مشروعة لل -٢

حت��ى یك��ون الض��رر موجب��اً للتع��ویض لا ب��دّ أن یك��ون ق��د أص��اب حق��اً أو 
مصلحة مشروعة لمن یطالب بالتعویض سواء المتضرر متم�ثلاً بالس�وق المالی�ة أو 
الشركة المدرجة لأوراقھا والتي یمارس صانع السوق نشاطھ علیھا أو حتى العمی�ل 

  .المستثمر في حال أصابھ الضرر
ویقصد بالحق أو المصلحة التي تصلح لأن تكون س�بباً موجب�اً للتع�ویض أن 
یعترف القانون ب�ھ وأن لا یك�ون مخالف�اً للنظ�ام والآداب العام�ة، ویس�توي أن یك�ون 

  ٢ھذا الحق مالیاً أو معنویاً.
  أن یكون الضرر شخصیاً: -٣

ج�ب وھذا الشرط بدیھي لقبول دعوى التع�ویض الت�ي یرفعھ�ا المتض�رر، وی
على القاضي أن یتأكد قبل النظر في موضوع الدعوى م�ن ھ�ذا الش�رط، ب�أن یك�ون 
طالب التعویض صاحب مصلحة أي أن یكون الضرر قد لحق بھ شخصیاً، فلا تقبل 
الدعوى في حال كان المدعي یطالب بتعویض عن ضرر أصاب غیره إلا في حالة 

مطل��وب س��واء ك��ان ال��وارث اس��تثناء عن��دما یثب��ت ص��فتھ ك��وراث، وھ��ذا الش��رط 
  ٣المضرور شخصاً طبیعیاً أم شخصاً معنویاً.

  
  الفرع الثالث: العلاقة السببیة بین الخطأ والضرر

یشترط لقیام مسئولیة صانع الوسیط العقدیة عن الخط�أ الص�ادر عن�ھ وال�ذي 
نتج عنھ ض�رراً لیك�ون موجب�اً لمس�ئولیتھ رك�ن ثال�ث وھ�و أن یك�ون الض�رر ناش�ئاً 

وھو ما یعبر عنھ الفقھ بركن العلاقة السببیة ب�ین الخط�أ والض�رر، فعلاً عن خطأه، 
ولا بدّ من المدین الذي یطال�ب ب�التعویض أن یثب�ت ھ�ذا ال�ركن ف�ي مع�رض دع�واه 
بالتعویض التي یستند فیھا إلى مس�ئولیة ص�انع الس�وق العقدی�ة، وتكلی�ف المض�رور 

                                                        

 م.٣/١/١٩٩٩حكم هيئة التحكيم المصرية في منازعات البورصة بتاريخ  ١

الذنون، حسن، المبسوط في المسؤولية المدنية، الجزء الأول، الطبعة الأولى، شركة التايمس للطبع والنشر والتوزيع،  ٢

 .٢١٠م، ص١٩٩١بغداد، 

 .١٤٩المرجع السابق، ص ٣
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أنّ المض��رور مل��زم بإثب��ات العلاق��ة الس��ببیة ب��ین الخط��أ والض��رر مش��تق م��ن مب��دأ 
  ١بإثبات كافة عناصر الحق الذي یدعیھ.

ویقص��د بالعلاق��ة الس��ببیة وفق��اً للقواع��د العام��ة وج��وب ثب��وت الص��لة ب��ین 
الأضرار التي اصابت المدین و الخطأ الذي وقع من جانب المدین بالتعویض (وھو 
ھن��ا ص��انع الس��وق)، وأن تك��ون ھ��ذه الأض��رار نتیج��ة طبیعی��ة للخط��أ الص��ادر م��ن 
المدین، ویرى غالب الفق�ھ أنّ ھ�ذه العلاق�ة الس�ببیة ھ�ي رك�ن مس�تقل بذات�ھ ولا قی�ام 

  ٢للمسئولیة العقدیة دون إثباتھ.
ولا بدّ من التنویھ إلا أنّ التشكیك في وجود العلاق�ة الس�ببیة لا یك�ون إلا ف�ي 
الحالة التي تتعدد فیھا الأسباب التي أدت إلى حص�ول الض�رر موض�وع التع�ویض، 

یك�ون خط�أ ص�انع الس�وق ھ�و أح�د العوام�ل الت�ي أدت إل�ى حص�ول الض�رر بحیث 
ولیس ھو العامل الوحید. وعلیھ یرجع للقواعد العامة بخصوص تحدید مسألة وجود 

  العلاقة السببیة من عدمھا، وھذه القواعد تمیز بین فرضیتین:
خط��أ ص��انع الس��وق ھ��و الس��بب الوحی��د ال��ذي ألح��ق الض��رر بالم��دعي  -أ

ش��ركة المدرج��ة، العمی��ل): وھ��ذه الفرض��یة تقتض��ي أنّ العلاق��ة الس��ببیة (الس��وق، ال
سھلة الإثب�ات وأنّ ص�انع الس�وق س�یكون مس�ئولاً ع�ن كافی�ة الأض�رار الت�ي وقع�ت 

  نتیجة لفعلھ، ویشترط وفقاً للقواعد العامة أن تكون ھذه الأضرار مباشرة ومتوقعة.
م مع الخطأ ال�ذي تداخل خطأ صانع السوق مع عوامل أخرى: فقد یساھ -ب

وقع من جانب صانع السوق ظروفاً أخرى كخطأ صانع س�وق آخ�ر أو خط�أ عض�و 
في سوق التداول أو حتى خطأ العمی�ل ذات�ھ أو غیرھ�ا م�ن الظ�روف الت�ي یمك�ن أن 
تراف��ق عم��ل الأس��واق المالی��ة بش��كل ع��ام، وھن��ا تك��ون ھ��ذه العوام��ل المتع��ددة ق��د 

ا إثبات العلاق�ة الس�ببیة ب�ین خط�أ ساھمت مجتمعة في حصول الضرر، ویصعب ھن
صانع السوق والضرر بشكل مباشر. ویوجد نظریتان في الفقھ تحك�م ھ�ذه الفرض�یة 

  ٣وھما من نتاج الفقھ الألماني:

                                                        

 .٢٧٩، مرجع سابق، صالطائي، عبداالله ١

السنهوري، عبد الرزاق، الوسيط في شرح القانون المدني، نظرية الالتزام، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر،  ٢

 .٧٣٢م، ص٢٠٠٤

العوجي، مصطفى، القانون المدني، الجزء الثاني، المسؤولية المدنية، منشورات الحلبي الحقوقية، الطبعة الثانية،  ٣

 .٢٨٥م، ص٢٠٠٥
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نظریة تعادل الأسباب: ووفقاً لھذه النظریة تعتبر جمیع العوامل التي س�اھمت  -
 في حصول الضرر متساویة ومرتبطة ببعضھا البعض.

لسبب المنتج: ووفقاً لھذه النظریة یتحم�ل مس�ئولیة التع�ویض الط�رف نظریة ا -
الذي كان خطأه أكثر فعالیة وإنتاجاً لحدوث الضرر، ویوصف الخطأ المنتج 
أو الفعّ��ال بان��ھ الخط��أ ال��ذي ل��ولاه لم��ا وق��ع الض��رر، أم��ا الأس��باب الأخ��رى 
فلیس��ت العام��ل الأساس��ي ال��ذي أن��تج الض��رر ب��ل أنھ��ا ربم��ا مج��رد عوام��ل 

 ساھمت في تفاقم ھذا الضرر.

والسؤال الذي یمكن طرحھ ھنا، أي النظریتین ھما الأنسب لتنظ�یم مس�ئولیة 
صانع السوق في حال وجود عوام�ل أخ�رى س�اھمت أو فاقم�ت الض�رر ال�ذي لح�ق 

  بالدائن الذي یطالب بالتعویض؟
  

 لع��ل الأخ��ذ بالنظری��ة الأول��ى یم��نح المتض��رر كم��ا ھ��و معل��وم إمكانی��ة تحص��یل حق��ھ
بالتعویض بشكل أسھل، حیث یستطیع أن یطال�ب ب�ھ م�ن أي ش�خص ك�ان س�بباً ف�ي 
إلح��اق الض��رر ب��ھ، إلا أنّ الفق��ھ والقض��اء یم��یلان إل��ى ت��رجیح النظری��ة الثانی��ة م��ن 
منطلق أنھا أكثر عدالة وباعتبار أنّ مجرد وقوع الخطأ لیس كافی�اً لتحمی�ل م�ن وق�ع 

الأسباب قد یلح�ق إجحاف�اً ف�ي الحال�ة الت�ي  فیھ المسئولیة، ولأنّ الأخذ بنظریة تعادل
یكون فیھا خطأ الغیر عاملاً أساسیاً وأكثر ارتباطاً بالضرر الحاص�ل. وب�ذلك یك�ون 
من الأفضل الأخذ بالنظری�ة الثانی�ة دون الأول�ى وإلا أدى الأم�ر إل�ى تحمی�ل ص�انع 

لى الامتن�اع السوق مسئولیة أكبر من اللازم قد تدفع الراغبین بممارسة ھذا النشاط إ
  عن طلب الترخیص.

  

 المطلب الثاني: أركان المسئولية التقصيرية لصانع السوق

تنشأ المسئولیة التقصیریة وفقاً للقواعد العامة نتیجة إخلال الش�خص ب�التزام 
فرضھ القانون علیھ، وتقوم ھذه المسئولیة على فكرة الخط�أ أیض�اً، حی�ث ینبغ�ي أن 
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ض�رار الت�ي تلح�ق ب�الآخرین نتیج�ة إھمال�ھ أو یتحمل كل شخص المس�ئولیة ع�ن الأ
  ١عدم احتیاطھ، ولو لم یجمعھم بالشخص الذي ارتكب الخطأ أي عقد.

وبالح��دیث ع��ن مس��ئولیة ص��انع الس��وق التقص��یریة فینبغ��ي أن تك��ون مش��ددة 
لأنھا تدخل في إط�ار المس�ئولیة المھنی�ة، فم�ن یباش�ر نش�اطاً مھنی�اً لا ب�دّ وأن یك�ون 

الشخص العادي، وعلی�ھ تحم�ل نتیج�ة خط�أه وتع�ویض الغی�ر ع�ن  محتاطاً أكثر من
الأضرار التي قد تلحق بھم حتى لو لم یكن س�لوكھ مش�وباً بخط�أ حت�ى، وذل�ك عل�ى 

  ٢أساس نظریة تحمل التبعة.
وأرك��ان المس��ئولیة التقص��یریة ھ��ي ذاتھ��ا أرك��ان المس��ئولیة العقدی��ة، تتمث��ل 

المب��دأ الع��ام القاض��ي ب��أنّ ك��ل ض��رر بالخط��أ والض��رر والعلاق��ة الس��ببیة، واساس��ھا 
  سبب ضرراً للغیر ألزم صاحبھ بالتعویض.

ویستطیع صانع السوق أن ینفي مسئولیتھ عن الضرر الحاصل إذا أثبت أنھ 
ثمة سبب أجنبي أعدم الرابطة السببیة بین خطأه وبین الضرر، وھذا الس�بب إم�ا أن 

  ٣یكون قوة قاھرة أو خطأ الغیر أو خطأ المضرور.
ي خت��ام الح��دیث ع��ن مس��ئولیة ص��انع الس��وق المدنی��ة س��واء العقدی��ة أو وف��

التقصیریة لا بدّ من الإشارة إلى أنّ ھذه المسئولیة لیست شخص�یة بالض�رورة، لأنّ 
صانع السوق قد یكون شخصاً معنویاً، والش�خص المعن�وي كم�ا ھ�و معل�وم ل�یس ل�ھ 

شخاص الطبیعیین الذین إدراك أو تمییز ویباشر نشاطھ عن طریق ممثلین لھ من الأ
یمكن إثارة مسئولیتھم الشخصیة عن الأعمال التي تصدر عنھم، أما مسئولیة صانع 

  السوق في حال كان شركة فتقوم على أساس مسئولیة المتبوع عن أعمال تابعھ.
أم��ا مس��ئولیة ص��انع الس��وق (بفرض��ھ ش��ركة) ع��ن الأخط��اء الص��ادرة ع��ن 

باش��رة وشخص��یة یكف��ي لقیامھ��ا ت��وافر أعض��اء مجل��س إدارتھ��ا فتك��ون مس��ئولیة م
العنص��ر الم��ادي المتمث��ل بالخط��أ أو الانح��راف لأنّ إدارة الش��خص المعن��وي تك��ون 

  ٤بإرادة أعضاء مجلس إدارتھ.

                                                        

الديناصوري، عز الدين، والشواربي، عبد الحميد، المسئولية المدنية في ضوء الفقه والقضاء، الطبعة السابعة، بلا دار  ١

 .٥٥، ص٢٠٠٠نشر، 

 .١٢٧القاسم، أحمد، مرجع سابق، ص ٢

 .١٢٨القاسم، أحمد، مرجع سابق، ص ٣

 .٢٢٤ع سابق، صانظر في هذا: الديناصوري، عز الدين، والشواربي، عبد الحميد، مرج ٤
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وینبغي التذكیر أیضاً أنھ وفقاً للقواعد العامة، لیس للمضرور أن یجم�ع ب�ین 
اه ب�التعویض علیھم�ا المسئولیتین العقدیة والتقصیریة، فلا یجوز ل�ھ أن یؤس�س دع�و

معاً بأن یأخذ من أحكام ك�ل مس�ئولیة م�ا ھ�و أص�لح ل�ھ، لأن�ھ إن س�لك ھ�ذا الطری�ق 
سیجعلنا أمام دعوى غیر معروفة، فلا ھي قائمة على أس�اس المس�ئولیة العقدی�ة ولا 
ھي قائمة على أساس المسئولیة التقصیریة، على أن�ھ ل�یس ثم�ة م�ا یمن�ع المض�رور 

یتین العقدی�ة والتقص�یریة عل�ى س�بیل التعاق�ب، ك�أن یؤس��س م�ن الجم�ع ب�ین المس�ئول
دعواه بدایة على أساس المسئولیة العقدیة ویفشل ف�ي الحص�ول عل�ى حق�ھ بالاس�تناد 
إلیھا، فلھ عندھا اللجوء إلى تأسیس دعواه على المسئولیة التقصیریة للحصول على 

  ١حقھ، والفقھ والقضاء مستقران على ھذا.
إلى قاعدة عدم جواز الجمیع ب�ین المس�ئولیتین التقص�یریة  وإذا كنا قد انتھینا

والعقدیة في نفس الدعوى، فلا مندوحة من البحث في مس�ألة م�دى ج�واز أن یخت�ار 
الدائن تأسیس دعواه على المسئولیة التقصیریة بدلاً من المسئولیة العقدیة في الحالة 

أمر مح�ل خ�لاف ف�ي التي یمكن فیھا تأسیس دعوى التعویض على كل منھما، وھو 
الفقھ، حیث یرى جانب منھم أنّ اختیار الدائن تأسیس دعواه عل�ى أس�اس المس�ئولیة 

ویس�تند أص�حاب ھ�ذا ال�رأي ف�ي ق�ولھم إل�ى  ٢التقصیریة دون العقدیة ھو أمر جائز،
أنّ القانون یسمح برفع الدعوى إذا تحققت شرائطھا، وعلی�ھ ق�د تتحق�ق ش�رائط رف�ع 

ة كم��ا دع��وى المس��ئولیة التقص��یریة وعن��دھا یك��ون لل��دائن دع��وى المس��ئولیة العقدی��
ولق�د أخ�ذت محكم�ة ال�نقض  ٣الخیار ف�ي تأس�یس دع�واه عل�ى المس�ئولیة الت�ي یری�د.

المصریة بھذا الرأي في أحد قرارتھ�ا وال�ذي ج�اء فی�ھ: (ل�ئن ك�ان أس�اس التع�ویض 
ین ال��ذي یس��تحقھ المس��تأجر ف��ي حال��ة تع��رض الم��ؤجر ل��ھ بم��ا یخ��ل بانتفاع��ھ ب��الع

الم��ؤجرة ھ��و المس��ئولیة العقدی��ة الت��ي تقض��ي قواع��دھا بتع��ویض الض��رر المباش��ر 
المتوقع الحصول إلا أنھ إذا ك�ان الم�ؤجر ق�د ارتك�ب غش�اً أو خط�أً جس�یماً فیع�وض 

  ٤المستأجر عندئذ عن جمیع الأضرار المباشرة ولو كانت غیر متوقعة الحصول).

                                                        

 .٢٥٢م، ص١٩٩٧سعد، نبيل، العقود المسماة، الجزء الأول، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت،  ١

، ١٩٧٨زكي، محمود، مشكلات المسؤولية المدنية، الجزء الأول، مطبعة جامعة القاهرة، جمهورية مصر العربية،  ٢

٤٨٨. 

 .٧٥٨السنهوري، عبد الرزاق، مرجع سابق، ص ٣

 .١١/١١/١٩٦٥، تاريخ ٣٠/ لسنة ٠٣٥٠الفقرة السابعة من الطعن رقم / ٤
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ل غیر مباشر للدائن بح�ق فھذا القرار لمحكمة النقض المصریة یعترف بشك
الاختیار في تأسیس دعواه على المسئولیة التقص�یریة رغ�م قی�ام المس�ئولیة العقدی�ة، 
إلا أنّ��ھ م��ن الواض��ح أن توج��ھ المحكم��ة یض��یق م��ن ھ��ذا الح��ق ویقی��ده بش��رط وھ��و 

  الخطأ الجسیم أو الغش.
 أما أصحاب الرأي الثاني فیقولون بأنّ دعوى المسئولیة العقدیة تجب دعوى

المسئولیة التقصیریة، باعتبار أنّ الدائن لم یعرف مدینھ إلا م�ن خ�لال العق�د، الأم�ر 
الذي یجعل كل علاقة قائمة بینھم�ا بس�بب ھ�ا العق�د ویج�ب أن یحكمھ�ا العق�د وح�ده. 
ویؤك��د أص��حاب ھ��ذا ال��رأي عل��ى ص��حة ت��وجھھم ب��أنّ أحك��ام المس��ئولیة التقص��یریة 

فالثانی�ة تق�وم ب�ین متعاق�دین یربطھم�ا عق�د أم�ا مختلفة عن أحكام المسئولیة العقدی�ة، 
الأول��ى فتق���وم ب���ین أجنبی���ین، ولا یمك���ن أن یجم��ع الش���خص ب���ین وص���ف المتعاق���د 
ووصف الأجنبي في وق�ت واح�د، كم�ا أنّ طرف�ي العق�د عن�د إب�رام العق�د یكون�ان ق�د 
 تنازلا بإرادتھما ع�ن نظری�ة الق�انون ف�ي المس�ئولیة التقص�یریة لیقیم�ا العق�د كق�انون

بینھما یحكم كل ن�زاع ق�د یق�ع ف�ي مع�رض تنفی�ذ ك�ل ط�رف لالتزامات�ھ، ف�لا ب�دّ م�ن 
تأسیس الدعوى على أحكام المسئولیة العقدیة دون التقصیریة احتراماً لمب�دأ س�لطان 

  ١الإرادة.
ویبدو أن الرأي الأول ھو الأجدر بالاتباع عند الحدیث ع�ن مس�ئولیة ص�انع 

راف لل�دائن بح�ق الخی�ار ب�ین تأس�یس دع�واه عل�ى السوق المدنیة، فلا ب�دّ م�ن الاعت�
أس��اس المس��ئولیة التقص��یریة أو العقدی��ة، خاص��ة ف��ي الحال��ة الت��ي یك��ون الم��دین ق��د 
ارتكب غشاً أو وقع منھ خط�أ جس�یم، ف�الغش یفس�د ك�ل ش�يء، والخط�أ الجس�یم عن�د 

  وقوعھ من شخص متخصص بمھنة صناعة السوق یوجب بأحكام المسئولیة.
  

 ث: مدى جواز إعفاء صانع السوق من المسئولية المدنيةالمطلب الثال

من الممكن أن تتضمن العقود بش�كل ع�ام ش�رطاً یقض�ي بإعف�اء الم�دین م�ن 
المسئولیة العقدی�ة، ویك�ون ھ�ذا الش�رط إم�ا بمقتض�ى بن�د ف�ي العق�د ذات�ھ أو بموج�ب 

  ٢اتفاق لاحق بین المتعاقدین.

                                                        

 .٤٨١زكي، محمود، مرجع سابق، ص ١

نصرة، أحمد، الشرط المعدل للمسؤولية العقدية في القانون المدني المصري، رسالة ماجستير، جامعة النجاح الوطنية،  ٢

 .٣٥م، ص٢٠٠٦نابلس، فلسطين، 
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د غالبی��ة الفق��ھ، ویب��ررون ومب��دأ الإعف��اء م��ن المس��ئولیة العقدی��ة ج��ائز عن��
م��وقفھم ھ��ذا ب��أنّ المس��ئولیة الت��ي أساس��ھا العق��د ال��ذي یحكم��ھ مب��دأ س��لطان الإرادة 
یقتضي احترام إرادة أطرافھ عندما یقررون شرط الإعف�اء م�ن المس�ئولیة، ف�الإرادة 

  ١التي أنشأت العقد أصلاً ھي ذاتھا التي اتجھت إلى نفي المسئولیة.
ذ بمب�دأ الإعف�اء م�ن المس�ئولیة العقدی�ة باعتب�ار أنّ بینما یرفض البعض الأخ

ریة التعاقدیة، ولا یخرج ھذا الإعفاء ورود مثل ھذا الشرط في العقد یعني انتفاء الح
م��ن وجھ��ة نظ��رھم ع��ن احتم��الین اثن��ین، فإم��ا أن یك��ون ال��دائن ق��د قب��ل بھ��ذا الش��رط 
مجب�راً أو أن�ھ ل��م ینتب�ھ لخطورت��ھ، كم�ا أنّ ھ�ذا الش��رط یعط�ي الم��دین س�لطة مطلق��ة 

ن ویضعھ في الخیار بین تنفیذ الالتزام من عدمھ، فیصبح الالت�زام عن�دھا اختیاری�اً إ
شاء الم�دین ق�ام ب�ھ وغ�ن ش�اء ل�م یق�م ب�ھ، أي أنّ تنفی�ذ الالت�زام أص�بح متوقف�اً عل�ى 

  ٢محض إرادة المدین بھ.
ویبدو أنّ الرأي الأولى بالاتباع ھو الرأي الأول، لأنّ حجة أص�حاب ال�رأي 
الثاني لیست في محلھا خاصة تلك المتعلقة ب�أنّ ورود ش�رط الإعف�اء م�ن المس�ئولیة 

لت�زام رھن�اً ب�إرادة الم�دین ب�ھ ویج�رده م�ن ص�فة الالت�زام ب�أن یص�بح یجعل تنفیذ الا
اختیاری��اً، لأنّ الأس��اس ف��ي تنفی��ذ العق��ود یحكم��ھ مب��دأ حس��ن النی��ة، وقی��ام الم��دین 
ب�الالتزام بع��دم تنفی��ذ الالت��زام لوج��ود ش��رط الإعف�اء م��ن المس��ئولیة یخ��ل بھ��ذا المب��دأ 

النیة العقدیة، والذي ھو كل سلوك  ویجعلھ في موقع الذي یرتكب غشاً مقروناً بسوء
مضاد للالتزام التعاقدي، ویقوم الغش العقدي لمجرد توافر النیة بع�دم تنفی�ذ الالت�زام 

  دون الحاجة لإثبات الضرر.
وعلى اعتبار أنّ لائحة صانع السوق التي أقرھا المنظم السعودي لم تتن�اول 

ك�ام العام�ة لمعرف�ة م�دى ج�واز مسألة الإعفاء من المسئولیة فینبغي العودة إل�ى الأح
ھذه المسألة من عدمھ، وحتى نصل إلى الإجابة الدقیقة، وباعتبار أنّ ص�انع الس�وق 
في السوق المالیة السعودیة ھو عضو في السوق أصلاً، ویدخل في إط�ار ممارس�تھ 
لأنشطتھ المختلفة في عقود كثیرة كنا قد أجملناھا بثلاثة، فلا بدّ من البح�ث ف�ي ھ�ذه 

  ود بالتفصیل ومناقشة كل حالة، وھذه العقود ھي:العق
  العقد الذي یبرمھ صانع السوق مع العمیل كوسیط: -١

                                                        

 .٦٧٣مرجع سابق، صالسنهوري، عبد الرزاق،  ١

يحيى، ياسين، اتفاقات الإعفاء من المسؤولية المدنية في القانون المصري والفرنسي ، دار النهضة العربية ، القاهرة ،  ٢

 .٥١. زكي، محمود، مرجع سابق، ص٥٤، ص ١٩٩٢
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م��ن المتص��ور أن یتض��من عق��د الوس��اطة ھ��ذا ش��رطاً یقض��ي بإعف��اء ص��انع 
الس��وق م��ن مس��ئولیتھ العقدی��ة، وف��ي ھ��ذه الحال��ة نعتق��د أنّ ورود مث��ل ھ��ذا الش��رط 

أنھ لم یكن، لأنّ حریة العمیل في التعاقد لیست یستوجب عدم الاعتداد بھ واعتباره ك
كامل��ة ول��یس ل��ھ مناقش��ة ش��روط العق��د، فإرادت��ھ لیس��ت عل��ى ق��دم المس��اواة م��ع إرادة 
ص��انع الس��وق ال��ذي یك��ون ع��ادة ھ��و الط��رف الأق��وى ف��ي العق��د وال��ذي یض��ع غالب��اً 

أو  ش��روط العق��د س��لفاً ولا یك��ون للعمی��ل الح��ق ف��ي مناقش��تھا ب��ل ل��ھ الخی��ار بالتعاق��د
الإحجام عنھ، وقد یرد البعض على ھذا القول بأنّ العمی�ل ل�یس مجب�راً عل�ى التعاق�د 
مع صانع سوق بعینھ ولھ الحق في اختیار الوسیط الذي یرید وھ�م كث�ر ف�ي الس�وق 
المالیة، إلا أنّ ھذا الق�ول م�ردود باعتب�ار أنّ الوس�طاء ع�ادة یض�عون ذات الش�روط 

  للقبول بالتعاقد وفق الشروط التي یضعونھا.الأمر الذي یجعل العمیل مضطراً 
ولكن بمراجعة لائحة المؤسسات المالیة نجد ما یفید صراحة بإمكانیة إعف�اء 
ص��انع الس��وق م��ن المس��ئولیة ولك��ن بش��رط ألا یتع��ارض ھ��ذا الإعف��اء م��ع التزام��ات 
مؤسسة السوق المالیة بموجب النظام أو لائحتھ التنفیذیة، حیث نصت المادة الحادیة 

  ١والثلاث����ون والمتعلق����ة بمس����ئولیة المؤسس����ة المالی����ة ف����ي الس����وق عل����ى الآت����ي:
(یق��ع ب��اطلاً أي ش��رط بإعف��اء مؤسس��ة الس��وق المالی��ة نفس��ھا أو الح��د منھ��ا س��واء 
بموج��ب ش��روط تق��دیم الخ��دمات أم غی��ر ذل��ك، إذا ك��ان الإعف��اء أو تحدی��د المس��ئولیة 

  ظام أو لائحتھ التنفیذیة).یتعارض مع التزامات مؤسسة السوق المالیة بموجب الن
  
  العقد الذي یبرمھ صانع السوق مع الشركة التي یصنع سوقھا: -٢
على خلاف العقد السابق الذي ینفرد فیھ صانع السوق (العضو في السوق)  

بوضع شروط التعاقد سلفاً ویكون الطرف الث�اني ف�ي العق�د مخی�راً ب�ین ال�دخول ف�ي 
روط العق��د،  ف��إنّ ھ��ذا العق��د یك��ون نتیج��ة التعاق��د أو رفض��ھ فق��ط دون مناقش��ة ش��

مفاوض��ات ب��ین طرفی��ھ حی��ث یق��ف ص��انع الس��وق م��ع الش��ركة المدرج��ة عل��ى ق��دم 
المساواة عند مناقشة شروط العقد وبالتالي تكون إرادة ك�ل منھم�ا كامل�ة، مم�ا یعن�ي 
أنّ ورود شرط یقضي بالإعف�اء م�ن المس�ئولیة ف�ي ھ�ذا العق�د لا غب�ار علی�ھ ویج�ب 

  إعمالاً لمبدأ سلطان الإرادة.احترامھ 

                                                        

ن مجلس هيئة / ع٢٠٠٥-٨٣-١لائحة مؤسسات السوق المالية في المملكة العربية السعودية، الصادرة بالقرار / ١

 السوق المالية.
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العق��د ال��ذي یبرم��ھ ص��انع الس��وق م��ع الس��وق المالی��ة (اتفاقی��ة ص��انع  -٣
  السوق):

على الرغم من أنّ اتفاقیة صانع السوق یغل�ب فیھ�ا الط�ابع التنظیم�ي، حی�ث 
تضع السوق المالیة مقدماً اتفاقیة نموذجیة یتم التقید بأحكامھا عند رغبة العضو ف�ي 

ترخیص كصانع سوق، ولا یملك عادة ھذا العض�و الح�ق ف�ي مناقش�ة ھ�ذه السوق بال
الشروط، إلا أنّ ورود شرطاً في اتفاقیة صانع السوق یقضي بإعفائھ من المس�ئولیة 
یجب احترامھ والأخذ بھ، لیس من باب احترام مب�دأ س�لطان الإرادة وإنم�ا م�ن ب�اب 

ق��ود كقاع��دة عام��ة تفس��ر أنّ ھ��ذا الش��رط ف��ي مص��لحة الم��دین (ص��انع الس��وق)، والع
  لمصلحة المدین.

ولا ب��دّ م��ن الإش��ارة ھن��ا إل��ى أنّ لائح��ة ص��انع الس��وق الت��ي أقرھ��ا الم��نظم 
الس��عودي أج��ازت بش��كل ص��ریح للس��وق المالی��ة إعف��اء ص��انع الس��وق ل��یس م��ن 

  المسئولیة فحسب بل من متطلبات الترخیص في اللائحة، حیث ورد فیھا ما یلي: 
موافقة الھیئة إعفاء أي شخص من متطلبات ھذه  (للسوق بعد الحصول على

  ١اللائحة).
كم��ا أج���ازت لائح��ة إج���راءات ص��ناعة الس���وق إعف��اء ص���انع الس��وق م���ن 

  ٢أحكامھا بناءً على طلب تتلقاه منھ أو بمبادرة منھا.
وھذان النصان یعترفان بصورة صریحة بإمكانیة إعفاء صانع الس�وق ل�یس 

ة ص�انع الس�وق وإنم�ا م�ن التزامات�ھ، فھ�ل یعن�ي من مسئولیتھ العقدیة بموجب اتفاقی�
  ھذا إعفاء صانع السوق من المسئولیة؟

بتحلیل النصین السابقین یتضح أنھما یعفیان من الالتزام لا المسئولیة، وھما 
أمران مختلفان فتعدیل أحكام المسئولیة یقتص�ر عل�ى ش�روط المس�ئولیة لا مض�مون 

تب��ر إعف��اءً م��ن المس��ئولیة لأنّ��ھ ینف��ي وج��ود الالت��زام، والإعف��اء م��ن الالت��زام لا یع
الالتزام أصلاً أما الإعفاء من المسئولیة یبقي الالتزام قائماً ولكنھ یجعل المدین غی�ر 
مسئول عن�دما یخ�ل ف�ي تنفی�ذه، وعلی�ھ لا یمك�ن الاس�تناد لھ�ذین النص�ین للق�ول ب�أنّ 

ررة بموج�ب المنظم السعودي أجاز صراحة إعفاء صانع السوق م�ن مس�ئولیتھ المق�
اتفاقیة صانع السوق. والذي یؤكد ھذا القول أنّ الالتزام العق�دي بوج�ھ ع�ام یتض�من 

                                                        

 المادة الثالثة من لائحة صانع السوق، المملكة العربية السعودية. ١

 المادة الثانية من لائحة إجراءات صناعة السوق، المملكة العربية السعودية. ٢
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عنصرین اثنین ھما المسئولیة والمدیونیة، والتعدیل الذي یقع على عنصر المسئولیة 
  ١ھو إعفاء من عنصر المسئولیة، أما الإعفاء من الالتزام فیقع على العنصرین معاً.

                                                        

 .٤٩زكي، محمود، مرجع سابق، ص ١
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  ثار ثبوت المسئولية المدنية لصانع السوقالمبحث الثاني: آ

إنّ قیام مسئولیة صانع السوق المدنیة یجعل�ھ ف�ي موض�ع المقص�ر ف�ي تنفی�ذ 
التزامات�ھ، وبالت��الي یك��ون للمتض��رر الح�ق ف��ي جب��ر الض��رر ال�ذي لح��ق ب��ھ، ووفق��اً 
لأحكام السوق المالیة السعودیة فإنّ الجھة المختصة للنظ�ر ف�ي المنازع�ات المتعلق�ة 

لأوراق المالی���ة المدرج���ة ف���ي الس���وق المالی���ة الس���عودیة ھ���ي لجن���ة الفص���ل ف���ي ب���ا
منازعات الأوراق المالیة والتي أحدثت بموجب المادة الخامسة والعشرین من نظ�ام 

ھ�ـ، وتتك�ون ٢/٦/١٤٢٤/ ت�اریخ ٣٠السوق المالیة الصادر بالمرسوم الملك�ي رق�م /
ق المالی�ة وخب�راء ف�ي القض�ایا ھذه اللجنة من مختصین في فق�ھ المع�املات والأس�وا

التجاری��ة المالی��ة والأوراق المالی��ة، وتنظ��ر ھ��ذه اللجن��ة ف��ي ك��ل م��ن الح��ق الع��ام 
  والخاص.
  

ولقد نظمت لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالیة في السوق 
المالیة السعودیة الصادرة عن مجلس ھیئة السوق المالیة آلیة ف�ض ھ�ذه المنازع�ات 

ن طریقة الشكوى ومروراً ب�النظر فیھ�ا وانتھ�اءً بص�دور الق�رار الفاص�ل ف�ي بدءاً م
  ١المنازعة وتنفیذه.

وكما ھو معلوم فإنّ دعوى المسئولیة المدنیة یكون طلب الم�دعي فیھ�ا ع�ادة 
ھ��و التع��ویض، والتع��ویض ھ��و مبل��غ م��ن النق��ود أو أي ترض��یھ م��ن ج��نس الض��رر 

ھ م��ن كس��ب، أو ھ��و وس��یلة لجب��ر یع��ادل م��ا لح��ق بالمتض��رر م��ن خس��ارة وم��ا فات��
  ٢الضرر محواً أو تخفیفاً.

                                                        

 أحكام تسري م، ٢٠٢٢ / ٢ / ٢ الموافق ه ١٤٤٣ / 7 / ١ وتاريخ ) ٢٠٢٢ - ١ - ١ ( رقم الهيئة مجلس لقرار وفق� ١

 نفاذها، قبل تتم لم التي والإجراءات القطعية، لصفة مكتسب بقرار فيها يُفصل التي لم الدعاوى على اللائحة هذه

 على الاطلاع ويمكن اللائحة، هذه نفاذ قبل بدأ الميعاد الذي إلى بالنسبة للمواعيد المُعدلة المواد ذلك من ويستثنى

 ) ٢٠١١ - ٤ - ١ ( رقم الهيئة مجلس قرار بموجب الصادرة المالية الأوراق منازعات في الفصل إجراءات ئحةلا

 <) ٢٠١ - ١٠٤ - ١ ( رقم بقراره والمعدلة م، ٢٠١١ / ١ / ٢٣ الموافق هـ  ١٤٣٢ / ٢ / ١٩ وتاريخ

 .٣١٩الطائي، عبداالله، مرجع سابق، ص ٢
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والتعویض إما أن یكون عینیاً وھو كم�ا یعرف�ھ الفقھ�اء إع�ادة الح�ال إل�ى م�ا 
كان��ت علی��ھ قب��ل ارتك��اب الخط��أ ال��ذي أح��دث الض��رر، أو كم��ا یعرف��ھ ال��بعض بأن��ھ 

  ١التنفیذ العیني بالوفاء بالالتزام المطلوب.
ین مفھوم التعویض العیني ومفھوم التنفیذ العیني، ویجب التنویھ إلى الفرق ب

فالتنفیذ العیني یكون قبل وقوع الإخلال بالالتزام فیك�ون ھنال�ك تنفی�ذ للالت�زام جب�راً 
  ٢لا إخلالاً بتنفیذه، أما التعویض العیني فیكون بعد وقوع الإخلال بتنفیذ الالتزام.

دراس�ة ی�رتبط بعق�ود وباعتبار أنّ صانع الس�وق كم�ا س�بق البی�ان ف�ي ھ�ذه ال
متعددة ومختلفة باختلاف الطرف المتعاقد معھ، فإنّ الأم�ر یقتض�ي البح�ث ف�ي آث�ار 
قی��ام المس��ئولیة المدنی��ة لص��انع الس��وق ف��ي مطلب��ین اثن��ین، یخص��ص المطل��ب الأول 
لبحث ھذه الآث�ار بالنس�بة للس�وق، بینم�ا یخص�ص الث�اني لبح�ث ھ�ذه الآث�ار بالنس�بة 

الس��وق عل��ى ص��ناعة س��وق أوراقھ��ا المالی��ة المدرج��ة  للش��ركة الت��ي یعم��ل ص��انع
  والمستثمرین.

  

 المطلب الأول: آثار ثبوت المسئولية المدنية بالنسبة للسوق

یباشر صانع السوق نشاطھ ف�ي الس�وق المالی�ة بع�د توقیع�ھ لاتفاقی�ة ص�ناعة 
ة السوق والتي یكون الطرف الثاني فیھا ھو السوق المالیة، ویرجع إلى ھ�ذه الاتفاقی�

  لمعرفة التزامات صانع السوق وحقوقھ.
ووفق��اً لھ��ذه الاتفاقی��ة یك��ون ص��انع الس��وق مس��ئولاً أم��ام الس��وق ع��ن جمی��ع 
التصرفات التي تتم من خلال ممارستھ لنشاط صانع السوق ذات العلاقة، ویجب أن 
تكون ھذه النشاطات متوافقة في جمیع الأوقات مع النظام ولوائحھ التنفیذیة وقواع�د 

  ٣والأنظمة ذات العلاقة. السوق
وفي حال إخلال صانع السوق بالتزاماتھ المنصوص علیھا في لائحة صانع 
السوق أو اتفاقیة صانع السوق المبرمة مع الس�وق ف�لا حاج�ة للس�وق بتق�دیم ش�كوى 
ضد صانع السوق أمام اللجنة المعنیة بالنظر في المنازعات، بل یملك السوق الح�ق 

السوق أو إنھاءھا كإجراء فوري وأولي، ولقد منح�ت لائح�ة في تعلیق اتفاقیة صانع 
  صانع السوق ھذا الحق للسوق بموجب المادة العاشرة منھا التي جاء فیھا ما یلي:

                                                        

 .١٠٤٩، صالسنهوري، عبد الرزاق، مرجع سابق ١

 .٣٢٣الطائي، عبداالله، مرجع سابق، ص ٢

 المادة الثامنة من لائحة صانع السوق، المملكة العربية السعودية. ٣
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للسوق وصانع السوق إنھاء أو تعلیق اتفاقیة صناعة الس�وق وذل�ك وف�ق  -(أ
  أحكام الاتفاقیة.

أص���درت الھیئ���ة  للس���وق إنھ���اء أو تعلی���ق اتفاقی���ة ص���ناعة الس���وق إذا -ب
  تعلیمات بذلك.

للس��وق بن��اء عل��ى تق��دیرھا إنھ��اء أو تعلی��ق اتفاقی��ة ص��ناعة الس��وق ف��ي  -ج
  الحالات الآتیة:

  
عند إلغاء أو تعلیق عضویة السوق أو عضویة سوق المشتقات الخاص�ة  -١

  بصانع السوق.
عن���د إخ���لال ص���انع الس���وق ب���أي م���ن التزامات���ھ وف���ق ھ���ذه اللائح���ة أو  -٢

  عة السوق أو اتفاقیة صناعة السوق.إجراءات صنا
في حال إنھاء اتفاقیة صانع السوق مع صانع الس�وق ذي العلاق�ة، تنش�ر  -٣

  السوق ذلك على موقعھا الالكتروني).
بتحلیل المادة السابقة وخاصة ما ورد في الفقرة /ج/ منھا یتضح أنّھ�ا تس�مح 

خ�لال ص�انع الس�وق صراحة للس�وق بتعلی�ق أو إنھ�اء اتفاقی�ة ص�ناعة الس�وق عن�د إ
بالتزاماتھ المفروضة علیھ سواء كان مصدر ھذه الالتزامات لائح�ة ص�ناعة الس�وق 

  أو لائحة إجراءات صناعة السوق أو اتفاقیة صناعة السوق.
ولكن ھذه الفقرة تعط�ي الس�وق الح�ق بتعلی�ق نش�اط ص�انع الس�وق أو إنھ�اء 

ھ المفروض�ة علی�ھ، وف�ي اتفاقیة صانع السوق بمجرد صدور الإخلال بأح�د التزامات�
ھذا إجحاف بحق صانع السوق الذي ربم�ا ق�د لا یك�ون مخ�لاً بالتزام�ھ وق�د لا تثب�ت 
مس��ئولیتھ تج��اه الس��وق أو ق��د لا یح��دث ض��رراً أص��لاً عن��د إخلال��ھ بالتزام��ھ، ولك��ن 
یمكن تبریر ھذا النص برغب�ة الم�نظم الس�عودي بض�بط نش�اط ص�انع الس�وق وحث�ھ 

ل��ى ال��دوام، وم��ن منطل��ق أنّ مس��ئولیة ص��انع الس��وق تج��اه عل��ى القی��ام بالتزامات��ھ ع
السوق ھي مسئولیة عقدی�ة مھنی�ة لا یش�ترط فیھ�ا ح�دوث الض�رر لثبوتھ�ا ب�ل یكف�ي 

  مجرد حدوث الخطأ من جانب صانع السوق.
وعلی��ھ یمك��ن الق��ول أنّ أث��ر إخ��لال ص��انع الس��وق بالتزامات��ھ ف��ي مواجھ��ة 

رر الس��وق تعلی��ق نش��اطھ، أو أن تتخ��ذ الس��وق یترت��ب علی��ھ أح��د أم��رین، فإم��ا أن تق��
  قراراً بإنھاء اتفاقیة صناعة السوق.

وحبذا لو یضیف المنظم السعودي للم�ادة الس�ابقة ض�رورة أن تنش�ر الس�وق 
على موقعھا الالكتروني ما یفید بتعلیق نشاط صانع السوق أیضاً أس�وة بحال�ة إنھ�اء 

  اتفاقیة صانع السوق.
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ن المادة نجد أنھا قد منحت صانع السوق الحق وبالعودة إلى الفقرة الأولى م
في إنھاء اتفاقیة صانع السوق وھو أمر مستغرب یصعب إیجاد تبریر لھ، وكان من 
الأفضل أن یقصر ھذا الحق على السوق فقط، أو على اتفاق الطرفین، فإذا كان ثمة 

وص ما یبرر للسوق إنھاء اتفاقیة صناعة الس�وق إذا تحقق�ت إح�دى الح�الات المنص�
علیھ��ا ف��ي لائح��ة ص��انع الس��وق باعتبارھ��ا الط��رف المش��رف عل��ى الس��وق المالی��ة، 
وباعتبارھا أصلاً ھي الجھة التي تم�نح الت�رخیص لص�انع الس�وق لمزاول�ة نش�اطھ، 
فلیس ثمة أي مبرر لمنح صانع السوق الحق في إنھاء اتفاقیة صانع الس�وق بإرادت�ھ 

  ولو نصت اتفاقیة صانع السوق على ذلك.

لب الثاني: آثار ثبوت المسئولية المدنية بالنسبة للشركة التي يصنع سوقها أو المط

 المستثمرين

یم��ارس ص��انع الس��وق نش��اطھ ف��ي ص��ناعة س��وق الأوراق المالی��ة لإح��دى 
الشركات المدرجة في السوق بناءً عل�ى عق�د بینھم�ا، وإخ�لال أي ط�رف منھم�ا ف�ي 

ال�ة الت�ي یق�ع فیھ�ا الخط�أ العق�دي م�ن العقد یكون موجباً للمسئولیة العقدیة، وف�ي الح
جانب صانع السوق فإنّ للشركة المدرج�ة ف�ي الس�وق المالی�ة والمتعاق�دة مع�ھ الح�ق 
بطلب التعویض وفق الإجراءات المنصوص علیھا في لائحة إج�راءات الفص�ل ف�ي 

  منازعات الأوراق المالیة.
ض�رر ال�ي وكذلك ھو الحال بالنسبة للمستثمر الذي یطالب بالتعویض عن ال

لحق بھ جرّاء ارتكاب صانع السوق للخطأ، فالفارق الوحید بین الحالتین ھ�و أس�اس 
الدعوى التي یطالب الشاكي بالتعویض بالاستناد إلیھ، فھو المسئولیة العقدیة بالنسبة 
للش�ركة المدرج��ة المرتبط��ة م��ع ص��انع الس�وق بعق��د لص��ناعة س��وق أوراقھ��ا المالی��ة 

  لمسئولیة التقصیریة بالنسبة للمستثمر المتضرر.المدرجة، بینما قد یكون ا
ویجب على المتضرر الحق بتقدیم شكوى بدایة، والش�كوى ھ�ي: التق�دم إل�ى 

ولا یج�وز التق�دم ب�دعوى أم�ام  ١الھیئة بتظلم أو طلب حق أو دفع عدوان عل�ى ح�ق.
لجنة الفصل بالمنازعات دون تقدیم الشكوى إلى الھیئة أولاً، ویجب أن یمضي على 

قدیم الشكوى تسعون یوماً من تاریخ الإیداع مالم تسمح الھیئ�ة لمق�دم الش�كوى رف�ع ت
  ٢دعواه أمام اللجنة المختصة قبل مضي ھذه المدة.

                                                        

 المادة الأولى من لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ١

 المادة الثانية من لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ٢
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ویج�ب أن یك��ون للش�ركة الت��ي رفع��ت المنازع�ة أم��ام اللجن�ة مح��ام أو ممث��ل 
ث�م تنظ�ر  ١نظامي مرخص لھما العم�ل ف�ي المملك�ة تح�ت طائل�ة رد ال�دعوى ش�كلاً.

دائرة المختصة بالدعوى التي استوفت شرائط رفعھا خلال مدة لا تزید عن أربع�ة ال
عشر یوماً من تاریخ إیداعھا لدى اللجنة بع�د تبلی�غ الم�دعى علی�ھ بص�حیفة ال�دعوى 

  ٢وطلب جوابھ عنھا.
ولق��د ح��دد الب��اب الراب��ع م��ن لائح��ة الفص��ل ف��ي منازع��ات الأوراق المالی��ة 

  نصت المادة الثالثة عشر على الآتي: إجراءات النظر في الدعوى، حیث
تعق��د ال��دائرة جلس��ات النظ��ر ف��ي ال��دعاوى المقی��دة ل��دیھا بحض��ور ثلاث��ة  -(أ

یج�وز لل�دائرة الفص�ل ف�ي ال�دعوى  -أعضاء ما لم یرَ رئیس الدائرة خلاف ذل�ك. ب
المقیدة لدیھا عندما ترى أنھا صالحة للفصل فیھا دون الحاجة إلى عقد جلسات نظر 

  فیھا).
  
تحلیل ھذه المادة یتضح أنّھ ثمة نوعین من الجلسات التي تعقدھا ال�دائرة ب

  المختصة بالدعوى، ھما:
  جلسات النظر. -١
  جلسة الحكم. -٢

وأنھ من الممكن الفصل في الدعوى مباشرة دون الحاجة لجلسات النظر في 
  الحالة التي تكون الدعوى جاھزة للفصل فیھا.

لسابقة بخصوص إمكانیة أن تقع�د الجلس�ة بغی�ر ویبدو أنّ ما جاء في المادة ا
الأعضاء الثلاث محل نظر، فلیس ثمة ھناك ما یبرر منح رئیس الدائرة ھذا الح�ق، 
وحبذا أن یراجع المنظم موقفھ لأنھ قد یش�كل إخ�لالاً بالعدال�ة، ف�النظر بال�دعوى م�ن 

  قبل ثلاثة أعضاء خیر من أن ینفرد عضو واحد بذلك.
ھذا الموقف ف�ي الم�ادة الرابع�ة عش�رة م�ن الب�اب الراب�ع ولقد تمسك المنظم ب

من لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالیة أیض�اً، حی�ث أج�ازت ھ�ذه الم�ادة أن 
تعھد الدائرة لأحد أعضائھا أمر تحضیر الدعوى وتھیئتھا للفصل فیھا، بما ف�ي ذل�ك 

دة ق��رار، طل��ب الم��ذكرات والمس��تندات وإع��داد دراس��ة ع��ن ال��دعوى واقت��راح مس��و
وحبذا ل�و یراج�ع الم�نظم ھ�ذا ال�نص أیض�اً، فدراس�ة ال�دعوى م�ن الأعض�اء ال�ثلاث 

  أفضل لأطراف الدعوى، وأكثر ضماناً للوصل إلى حكم عادل.

                                                        

 فصل في مناعات الأوراق المالية.المادة الخامسة من لائحة ال ١

 المادة الثامنة من لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ٢
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ویصدر الحكم بالدعوى من ثلاثة أعضاء عل�ى أن یك�ون م�ن بی�نھم رئیس�ھا 
ي یصدر فیھا الحكم أو من ینیبھ، ویكون الحكم بالإجماع أو الأغلبیة، وفي الحالة الت

بالأغلبیة فیج�ب عل�ى العض�و المخ�الف أن یق�دّم رأی�ھ مكتوب�اً ومس�بباً، ویج�ب عل�ى 
الأغلبیة أن ترد على الأسباب التي یس�وقھا العض�و المخ�الف وتب�ین وجھ�ة نظرھ�ا، 

  ١ویضاف كل ھذا إلى ملف الدعوى.
لجن�ة والحكم الصادر في الدعوى لیس نھائیاً، ب�ل ھ�و قاب�ل للاس�تئناف أم�ام 

الاستئناف خلال ثلاثین یوم�اً م�ن ت�اریخ تبلیغ�ھ، ول�یس للط�رف ال�ذي حُك�م ل�ھ بك�ل 
  ٢طلباتھ أو أبدى قناعتھ بقرار الدائرة أن یستأنفھ.

وإذا كان النص القاضي بمنع الطرف الذي حكم�ت ل�ھ ال�دائرة بكاف�ة طلبات�ھ 
الطرف ال�ذي من حق استئناف الحكم لھ ما یبرره، إلا أنھ لیس ثمة ما یبرر حرمان 

أبدى قناعتھ بق�رار ال�دائرة م�ن ح�ق الاس�تئناف، خاص�ة أنّ�ھ م�ن الممك�ن أن یراج�ع 
القرار ویغیر قناعتھ ویرى أن�ھ غی�ر منص�ف، وطالم�ا أنّ م�دة الاس�تئناف م�ا زال�ت 
ساریة فلا یجب حرمانھ من ممارسة ھذا الحق، لذا حبذا لو یراجع المنظم السعودي 

  ھذه المادة.
ل��ة الاس��تئناف إدخ��ال م��ن ل��م یك��ن طرف��اً ف��ي ال��دعوى ولا یج��وز ف��ي مرح

الصادر فیھا القرار المستأنف إلا إذا ك�ان الإدخ�ال لمص�لحة العدال�ة أو بغی�ة إظھ�ار 
الحقیقة ومن قبل لجنة الاستئناف، ویجوز أن یت�دخل الغی�ر ف�ي ال�دعوى ش�ریطة أن 

  ٣لنفسھ. یكون تدخلھ بطریق الانضمام لأحد أطراف الدعوى وأن لا یطالب الحكم
وقرار لجنة الاستئناف ق�د یواف�ق ق�رار ال�دائرة الابت�دائي وق�د یخالف�ھ فیك�ون 
بإلغاء قرارھا وإعادة ال�دعوى إل�ى ال�دائرة للنظ�ر فی�ھ م�ن جدی�د، وق�د ت�رى ال�دائرة 
المع�اد إلیھ�ا الق��رار أنّ لجن�ة الاس��تئناف محق�ة فتغی��ر قرارھ�ا، وق��د تتمس�ك بقرارھ��ا 

دیل��ھ، وعلیھ��ا ف��ي الحال��ة الثانی��ة أن تس��بب قرارھ��ا الأول ولا ت��رى م��ا یس��تدعي تع
وفي ھذه الحالة تعاد الدعوى إل�ى محكم�ة الاس�تئناف  ٤وترسلھ إلى لجنة الاستئناف.

  ٥وتنظر ھي في الدعوى، ویكون قرارھا قطعیاً قابلاً للتنفیذ.

                                                        

 المادة السادسة والثلاثون من الباب الرابع من لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ١

 مالية.المادة الثالثة والأربعون من الباب العاشر من لائحة الفصل في منازعات الأوراق ال ٢

 المادة السابعة والأربعون من الباب العاشر، لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ٣

 المادة التاسعة والأربعون من الباب العاشر، لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ٤

 المادة الخمسون من الباب العاشر، لائحة الفصل في منازعات الأوراق المالية. ٥
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 الخاتمة:

الحم��د � ربّ الع��المین ال��ذي أع��انني عل��ى إنج��از ھ��ذا البح��ث وال��ذي ك��ان 
بة محاولة مني لطرق باب موض�وع جدی�د ومس�تحدث ف�ي نظ�ام الس�وق المالی�ة بمثا

السعودیة ألا وھو صانع الس�وق ومس�ئولیتھ المدنی�ة ع�ن الأخط�اء الت�ي ق�د تق�ع من�ھ 
  أثناء قیامھ في مھامھ ووظائفھ أو إخلالھ في تنفیذ التزاماتھ.

  :ولقد توصلت في نھایة البحث إلى جملة من النتائج والتوصیات، وھي
إنّ لائحة صناعة السوق في المملكة العربیة السعودیة لم تنظّم موض�وع  -١

  مسئولیة صانع السوق المدنیة الأمر الذي یقتضي الرجوع إلى القواعد العامة.
إن مس��ئولیة ص��انع الس��وق ھ��ي مس��ئولیة عقدی��ة بالدرج��ة الأول��ى س��واء  -٢

السوق، أم تج�اه الش�ركة  تجاه السوق المالیة الذي یرتبط معھا بموجب اتفاقیة صانع
التي یعمل على صناعة سوق أسھمھا والتي یلتزم معھا بموجب عقد أیضاً، أو تج�اه 
عملاءه كوسیط عنھم حیث یترتب علیھ مسئولیة التعویض عن الأضرار التي تلحق 

  بھم نتیجة إخلال صانع السوق بعقد الوساطة الذي یحكم علاقتھ مع العمیل.
سوق العقدیة لیست محصورة بعقد واحد فحسب ب�ل إنّ مسئولیة صانع ال -٣

ثلاثة عقود: اتفاقیة صانع السوق ( أطرافھا: ص�انع الس�وق والس�وق المالی�ة). العق�د 
المبرم مع الشركة المدرجة في السوق المالی�ة. (أطراف�ھ: ص�انع الس�وق والش�ركة). 

 ).عقد الوساطة باعتبار صانع السوق وسیطاً. (أطرافھ: صانع السوق وعمیلھ
  قیام مس�ئولیة ص�انع الس�وق العقدی�ة یس�تلزم ت�وافر ثلاث�ة أرك�ان، وھ�ي:  -٤

  الخطـأ العقدي، الضرر، الرابطة السببیة بین الخطأ والضرر.
التزامات صانع السوق بموجب اتفاقیة صناعة السوق ھي بتحقی�ق غای�ة  -٥

ئولیة العقدیة لا بذل عنایة، وأنّ صانع السوق یعتبر قد ارتكب خطأ موجباً لقیام المس
بمجرد تخلف النتیجة أو الالتزام المطل�وب من�ھ بموج�ب اتفاقی�ة ص�انع الس�وق الت�ي 

  یبرمھا مع السوق المالیة.
أركان المسئولیة التقص�یریة ھ�ي ذاتھ�ا أرك�ان المس�ئولیة العقدی�ة، تتمث�ل  -٦

بالخط��أ والض��رر والعلاق��ة الس��ببیة، واساس��ھا المب��دأ الع��ام القاض��ي ب��أنّ ك��ل ض��رر 
  ضرراً للغیر ألزم صاحبھ بالتعویض. سبب

مس���ئولیة ص���انع الس���وق المدنی���ة س���واء العقدی���ة أو التقص���یریة لیس���ت  -٧
شخص���یة بالض���رورة، لأنّ ص���انع الس���وق ق���د یك���ون شخص���اً معنوی���اً، والش���خص 
المعنوي كما ھو معلوم لیس لھ إدراك أو تمییز ویباش�ر نش�اطھ ع�ن طری�ق ممثل�ین 

ن یمك�ن إث�ارة مس�ئولیتھم الشخص�یة ع�ن الأعم�ال لھ م�ن الأش�خاص الطبیعی�ین ال�ذی
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التي تصدر عنھم، أما مسئولیة صانع السوق في حال كان شركة فتقوم عل�ى أس�اس 
  مسئولیة المتبوع عن أعمال تابعھ.

ل��یس للمض��رور أن یجم��ع ب��ین المس��ئولیتین العقدی��ة والتقص��یریة، ف��لا  -٨
خ�ذ م�ن أحك�ام ك�ل مس�ئولیة یجوز لھ أن یؤسس دعواه بالتعویض علیھما معاً ب�أن یأ

ما ھو أصلح لھ، لأنھ إن سلك ھذا الطریق سیجعلنا أم�ام دع�وى غی�ر معروف�ة، ف�لا 
ھ��ي قائم��ة عل��ى أس��اس المس��ئولیة العقدی��ة ولا ھ��ي قائم��ة عل��ى أس��اس المس��ئولیة 
التقصیریة، على أنھ لیس ثمة ما یمنع المضرور من الجمع بین المسئولیتین العقدیة 

یل التعاق��ب، ك��أن یؤس��س دع��واه بدای��ة عل��ى أس��اس المس��ئولیة والتقص��یریة عل��ى س��ب
العقدیة ویفشل في الحصول على حقھ بالاستناد إلیھا، فلھ عندھا اللجوء إل�ى تأس�یس 

  دعواه على المسئولیة التقصیریة.
لائحة صانع السوق التي أقرھا المنظم الس�عودي أج�ازت بش�كل ص�ریح  -٩

م��ن المس��ئولیة فحس��ب ب��ل م��ن متطلب��ات للس��وق المالی��ة إعف��اء ص��انع الس��وق ل��یس 
  الترخیص في اللائحة.

الجھ��ة المختص��ة ف��ي النظ��ر ب��دعوى المس��ئولیة المدنی��ة لص��انع الس��وق  -١٠
  ھي لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالیة في المملكة العربیة السعودیة.

ولا یج��وز التق��دم ب��دعوى أم��ام لجن��ة الفص��ل بالمنازع��ات دون تق��دیم  -١١
ل�ى الھیئ��ة أولاً، ویج�ب أن یمض��ي عل�ى تق��دیم الش�كوى تس��عون یوم�اً م��ن الش�كوى إ

تاریخ الإیداع مالم تسمح الھیئة لمقدم الشكوى رفع دعواه أمام اللجنة المختصة قب�ل 
  مضي ھذه المدة.

  
  التوصیات:

مسئولیة صانع السوق التقصیریة یجب أن تكون مشددة لأنھ�ا ت�دخل ف�ي  -١
ن یباشر نشاطاً مھنیاً لا بدّ وأن یك�ون محتاط�اً أكث�ر م�ن إطار المسئولیة المھنیة، فم

الشخص العادي، وعلیھ تحمل نتیجة خطأه وتع�ویض الغی�ر ع�ن الأض�رار الت�ي ق�د 
تلحق بھم حتى لو لم یكن سلوكھ مشوباً بخطأ حتى، وذلك على أساس نظریة تحمل 

  التبعة.
عل�ى أس�اس  لا بدّ من الاعتراف للدائن بح�ق الخی�ار ب�ین تأس�یس دع�واه -٢

المسئولیة التقصیریة أو العقدیة، خاصة في الحالة التي یكون المدین قد ارتكب غشاً 
أو وقع من�ھ خط�أ جس�یم، ف�الغش یفس�د ك�ل ش�يء، والخط�أ الجس�یم عن�د وقوع�ھ م�ن 

  شخص متخصص بمھنة صناعة السوق یوجب بأحكام المسئولیة.
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ع�دم الس�ماح ب�إیراد التشدد في أحكام المسئولیة المدنی�ة لص�انع الس�وق و -٣
ش��روط تتض��من إعف��اءات م��ن الالتزام��ات أو المس��ئولیة ض��مانة لاس��تقرار الس��وق 

  المالیة وجدیة وعدم تھاون صانع السوق في عملھ.
تع��دیل م��واد لائح��ة لجن��ة الفص��ل ف��ي منازع��ات الأوراق المالی��ة وع��دم  -٤

ن قب�ل جمی�ع السماح بأن تصدر الدائرة الن�اظرة بال�دعوى قراھ�ا إلا بع�د دراس�تھا م�
الأعضاء فیھا، لأنّ العبرة ف�ي تش�كیل ھ�ذه ال�دائرة م�ن ثلاث�ة أعض�اء ھ�ي تدارس�ھم 
للقض��یة ونقاش��ھم حولھ��ا ث��م إص��دار الحك��م، والس��ماح لعض��و واح��د بدراس��ة القض��یة 

  یلغي ھذه الغایة.
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