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المستخلص:

تنــاول هــذا البحــث موضــوع رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي -دراســة مقارنــة بالقانــون الإمــاراتي- حيــث تم تقســيمه إلى ثاثــة 
مباحــث تنــاول المبحــث الأول منــه: بيــان ماهيــة رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي، وتنــاول المبحــث الثــاني: القواعــد 
القانونيــة لرهــن الأوراق الماليــة وإجراءاتهــا في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي، فيمــا خصــص المبحــث الثالــث: لبيــان الآثار القانونيــة لرهــن 
الأوراق الماليــة وانقضائــه في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي. وخلــص البحــث إلى أن المنظــم الســعودي والمشــرع الإمــاراتي ألزمــا الدائــن 
المرتهــن بالمحافظــة علــى الأوراق الماليــة المرهونــة، وأنــه لا يحــق لــه اســتخدامها لمصلحتــه الخاصــة دون موافقــة صريحــة مــن المديــن الراهــن. كمــا يلتــزم 
الدائــن بدفــع الضرائــب والتكاليــف المســتحقة علــى الشــيء المرهــون مــع حقــه في الرجــوع علــى الراهــن، ويكــون مســؤولًا عــن تلفــه كليــًا أو جزئيــًا 
إلا إذا كان التالــف ناتًجــا عــن ســبب خــارج عــن إرادتــه. ويوصــي البحــث بأن يصــدر المنظــم الســعودي نظامًــا خاصًــا برهــن الأوراق الماليــة؛ 
نظــراً لأهميتهــا في الحيــاة التجاريــة واعتمــاد الرهــن عليهــا بشــكل متزايــد، ولتوحيــد النصــوص القانونيــة الموزعــة حاليــًا بــن نظــام الرهــن التجــاري، 

ونظــام رهــن القيــم المنقولــة، ونظــام ســوق الأوراق الماليــة، وتعليمــات الإدراج الخاصــة بســوق رأس المــال الســعودي.

Abstract
This research addresses the subject of Mortgaging securities in the Saudi system - a comparative study with UAE 
law. The study is divided into three sections. The first section discusses the definition and nature of the pledge 
of securities under both the Saudi legal system and UAE law. The second section examines the legal rules and 
procedures governing the pledge of securities in Saudi Arabia and the United Arab Emirates. The third section is 
dedicated to analyzing the legal effects of the pledge of securities and its termination under the legal frameworks 
of both jurisdictions. The study concluded that both the Saudi and Emirati legislators mandate the pledgee creditor 
to preserve the pledged securities and prohibit using them for personal benefit without the pledgor’s explicit 
consent. Additionally, upon receipt of the pledged item, the pledgee must pay any applicable taxes and charges, 
with recourse against the pledging debtor, and is responsible for any total or partial loss unless it is proven 
that the loss resulted from an uncontrollable external cause. The study recommends that the Saudi regulator 
issue a dedicated law governing securities pledging, given their significance in commercial transactions and the 
increasing use of pledges on securities. Such a law would consolidate currently dispersed provisions found across 
the Commercial Mortgage Law, the Movable Property Mortgage Law, the Capital Market Law, and the listing 
regulations for the Saudi capital market.

 Keywords:   Securities, Stock market, Pledge, Pledgor, Pledgee.
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رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي

المقدمة:

يعــدُّ رهــن الأوراق الماليــة مــن العقــود الحديثــة والمهمــة كوســيلة 
للتمويــل، نظــراً لأن الديــون غالبــًا مــا تكــون قصــرة الأجــل، ممــا يجعــل 
التاجــر عقــاراً لســدادها. كمــا أن إجــراءات  النــادر أن يرهــن  مــن 
رهــن العقــارات قــد تســتغرق وقتـًـا طويــاً وتعقيــدًا وتكلفــةً مرتفعــة. 
للدائــن  لتقــديم ضمــان  التاجــر  للمديــن  الخيــار الأنســب  فــإن  لــذا 
يكفــل الوفــاء بالديــن بأولويــة علــى غــره هــو رهــن الأوراق الماليــة رهنــًا 
حيــازيًا، بحيــث يبقــى الدائــن المرتهــن محتفظــًا بهــا حــى اســتيفاء حقــه. 
ويعــدّ رهــن الأوراق الماليــة مــن ضمــانات الائتمــان المناســبة الــتي تمنــح 

المديــن ثقــة دائنــة.

ولقــد أصبــح في الواقــع العملــي لــلأوراق الماليــة أهميــة اقتصاديــة 
كبــرة حيــث تمثــل جــزءًا أساســيًا مــن الثــروة الوطنيــة والدوليــة، وبات 
يحوزهــا التاجــر وغــر التاجــر، ممــا أعطــى للحيــاة المدنيــة طابعــا تجــاريًا. 
كمــا أن رهــن الأوراق الماليــة لــه أهميــة كبــرة لأن الدائــن المرتهــن لا 
يجــد نفســه مرهقــاً بالمحافظــة علــى المــال المرهــون الــذي لــن يســتخدمه 
كمــا في حالــة رهــن المنقــولات الماديــة، كذلــك المديــن الراهــن الــذي 
ســيجد وســيلة للحصــول علــى ائتمــان دون أن يحــرم مــن أي فائــدة 
بعكــس مــا لــو قــام برهــن بضائــع أو معــدات، لأن الدائــن المرتهــن في 
رهــن الأوراق الماليــة لــن يجــد مشــاكل بتســلمه الأوراق الماليــة علــى 
ســبيل الرهــن، حيــث يســتطيع أن يحمــي نفســه مــن خطــر انخفــاض 
قيمتهــا في ســوق الأوراق الماليــة بأن يــترك هامشــاً معقــولًا مــن بــن 

قيمــة الصكــوك يــوم رهنهــا وبــن مبلــغ القــرض.

ولقــد تطــورت فكــرة الرهــن وازدادت أهميتــه وكثــر الالتجــاء إليــه 
تفيــض  المنقولــة  الثــروة  أخــذت  فمــن ناحيــة  التجــاري،  الميــدان  في 
ممــا  الصناعــي،  الإنتــاج  ووفــرة  الصناعيــة  الثــورة  بعــد  أهميــة  وتــزداد 
جعــل الاســتناد إليهــا لجلــب ائتمــان الدائنــن وجهــاً عــادياً مــن وجــوه 
الاســتفادة منهــا. ومــن ناحيــة أخــرى تطــورت نظــرة الأشــخاص إلى 
فكــرة الرهــن، فلــم يعــد ينظــر إليــه علــى أنــه الوجــه القائــم الــذي ينــذر 
بالانهيــار ولم يعــد اشــتراط الدائــن الحصــول علــى ضمــان عيــي دليــاً 
علــى عــدم الثقــة، وإنمــا أصبــح الرهــن تدريجيــاً وســيلة للحصــول علــى 
الائتمــان التجــاري ووســيلة عاديــة يقدمهــا المديــن؛ لأن لديــه مــن 
المنقــولات الشــيء الكثــر ويقبلهــا الدائــن لأنهــا تزيــد مــن اطمئنانــه 

ووثوقــه في اســتيفاء حقوقــه.

ومــن خــال مــا تقــدم ونظــراً لأهميــة الأوراق التجاريــة ومــا تقــوم 
به من دور فعال في النشــاط التجاري والاقتصادي في وقتنا الحالي، 
وخاصــة فيمــا يتعلــق بطريقــه تداولهــا ورهنهــا جــاء اختيــاري لموضــوع 
)رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي -دراســة مقارنــة بالقانــون 

الإمــاراتي( ليكــون موضوعــاً لهــذا البحــث.

أهمية البحث:

تأتــى أهميــة هــذا البحــث مــن أهميــة موضوعــه حيــث إن رهــن 
الأوراق الماليــة أصبــح في الآونــة الأخــرة مــن أهــم العقــود الــتي يُمكــن 
اللجــوء إليهــا كوســيلة للتمويــل، لأن الديــون تعقــد لآجــال قصــرة 
نســبيًا فمــن النــادر أن يرهــن التاجــر عقــاراً مملــوكا لــه للوفــاء بهــا. وانمــا 

يبــادر إلى منقولاتــة والــتي تأتــى في مقدمتهــا أوراقــه الماليــة فرهنهــا 
يــده عليهــا حــى  رهنــاً حيــازياً حيــث يبقــى الدائــن المرتهــن واضعــاً 
ضمانــة  يعتــر  الماليــة  الأوراق  رهــن  فــإن  ولذلــك  حقــه.  اســتيفاء 
مهمــة مــن ضمــانات الائتمــان، وهــي وســيلة مناســبة للمديــن يقــدم 
الأوراق الماليــة ليحظــى بثقــة دائنــة، لأنــه ســيجد وســيلة للحصــول 
علــى الائتمــان دون أن يحــرم مــن أي فائــدة، حيــث تلقــى الأوراق 
الماليــة قبــولًا مــن الدائــن لأنهــا تزيــد مــن اطمئنانــه ووثوقــه في اقتضــاء 
حقوقــه أصــل الديــن وملحقاتــه. وتأتــى أهميــة هــذه الدراســة في أنهــا 
تتنــاول موضوعــاً في غايــة الأهميــة وخاصــة فيمــا يتعلــق بإجــراءات رهــن 
الأوراق الماليــة والآثار المترتبــة علــى هــذا الرهــن بالنســبة للدائــن المرتهــن 

والمديــن الراهــن في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي. 

إشكالية البحث: 

العديــد  العملــي  الواقــع  الماليــة في  الأوراق  رهــن  يثــر موضــوع 
مــن الإشــكاليات وذلــك لكــون موضــوع رهــن الأوراق الماليــة مــن 
المواضيــع الحديثــة والمهمــة وعلــى اعتبــار أن عقــد رهــن الأوراق الماليــة 
مــن أهــم وســائل للتمويــل، وتتمثــل الإشــكالية الرئيســية للبحــث كــون 
هــذه  ماليــة وكانــت  أوراق  رهــن  قــد  يكــون  الراهــن عندمــا  المديــن 
الأوراق قيمــة الديــن المضمــون بالرهــن، فهــل بإمــكان المديــن الراهــن 
مــن تكويــن رهــن ثاني علــى الأوراق الماليــة المرهونــة أي بمعــى هــل 
يســتطيع المديــن الراهــن أن يفــترض بضمــان الأوراق الماليــة المرهونــة 
أو يســتطيع أن يبيعهــا إلى شــخص آخــر غــر الدائــن المرتهــن، فضــاً 
عــن الإشــكاليات الــتي يثرهــا رهــن الأوراق الماليــة المودعــة والمحفوظــة 
الإمــاراتي  والقانــون  الســعودي  النظــام  الماليــة في  الأوراق  ســوق  في 
خاصــة  الإجــراءات  في  أهمهــا  تتمثــل  متعــددة  العملــي  الواقــع  في 
بالرهــن وطريقتــه ، حيــث إن هنــاك أوجــه القصــور في هــذا الشــأن 
ممــا يســتوجب تنــاول هــذه المســألة بصــورة مفصلــة في هــذا البحــث.

تساؤلات البحث:

يثــر موضــوع رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي مقارنــة 
الباحــث  يســعى  الــتي  التســاؤلات  مــن  العديــد  الإمــاراتي  بالقانــون 

للإجابــة عنهــا ومــن أهمهــا:

1- ما مفهوم الأوراق المالية؟ وما أنواعها في النظام السعودي 
والقانون الإماراتي؟

	- مــا المقصــود بعقــد رهــن الأوراق الماليــة ومميزاتــه وشــروطه في 
النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي؟

3- مــا قواعــد إدراج وقيــد الأوراق الماليــة محــل الرهــن في ســوق 
رأس المــال الســعودي والإمــاراتي؟

النظــام  في  الماليــة  الأوراق  رهــن  وآليــات  إجــراءات  4- مــا 
الإمــاراتي؟ والقانــون  الســعودي 

5- مــا التزامــات وحقــوق الدائــن المرتهــن في عقــد رهــن الأوراق 
الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي؟
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د. سعود بن حۡمود الحارثي   

6- مــا التزامــات وحقــوق المديــن الراهــن في عقــد رهــن الأوراق 
الماليــة وانقضائــه في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي؟

أهداف البحث: 

يهــدف هــذا البحــث إلى الوقــوف علــى عــدد مــن النقــاط المهمــة 
المتمثلــة في:

1-بيــان مفهــوم الأوراق الماليــة وأنواعهــا في النظــام الســعودي 
والقانــون الإمــاراتي.

	- التعــرف علــى ماهيــة عقــد رهــن الأوراق الماليــة وشــروطه في 
النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي.

3- الوقــوف علــى قواعــد إدراج وقيــد الأوراق الماليــة محــل الرهــن 
في ســوق رأس المــال الســعودي والإمــاراتي.

الماليــة في  4- التعــرف علــى إجــراءات وآليــات رهــن الأوراق 
الإمــاراتي. والقانــون  الســعودي  النظــام 

5- بيــان التزامــات وحقــوق الدائــن المرتهــن في عقــد رهــن الأوراق 
المالية في النظام الســعودي والقانون الإماراتي.

6- الوقــوف علــى التزامــات وحقــوق المديــن الراهــن في عقــد 
رهــن الأوراق الماليــة وانقضائــه في النظــام الســعودي والقانــون 

الإمــاراتي.

منهج البحث:

التحليلــي  المنهــج  البحــث  هــذا  موضــوع  في  الباحــث  اتبــع 
المقارن.أمــا المنهــج التحليلــي: فمــن خــال مراجعــة وتحليــل النصــوص 
النظــام  عليهــا  نــص  الــتي  الماليــة  الأوراق  برهــن  المتعلقــة  النظاميــة 
الســعودي، واللوائــح والتعاميــم ذات الصلــة بموضــوع البحــث، ومــدى 
بإجــراءات  يتعلــق  فيمــا  وخاصــة  النظاميــة  النصــوص  هــذه  كفايــة 
رهــن الأوراق الماليــة والآثار المترتبــة علــى هــذا الرهــن والعمــل علــى 
تتبــع مواطــن القــوة ومواطــن الـــضعف في هــذه النصوص.أمــا المنهــج 
المقــارن: فمــن خــال المقارنــة بشــأن مــا ورد مــن نصــوص نظاميــة 
متعلقــة برهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي مقارنــة بالقانــون 
الإمــاراتي وتحليلهــا، والوقــوف علــى آراء شُــرَّاح النظــام في موضــوع 
البحــث  لمشــكلة  حلــول  وضــع  إلى  وصــولًا  وذلــك كلــه  البحــث، 

والإجابــة عــن تســاؤلاته.

الدراسات السابقة:

بعـــد البحـــث والتقصـــي عـــن الأبحاث والدراسات السابقة التـــي 
مــن البحــوث الــتي  تناولــت نفـــس الموضـــوع وجـــد الباحــث بعضــاً 
تناولــت جــزءاً مــن موضوعــات هــذا البحــث والــتي أذكرهــا علــى ســبيل 

المثــال لا الحصــر:

1-دراســة )محمــد، 2023( بعنــوان »الرهــن بــا حيــازة لــلأوراق 

المالية«، والتي هدفت إلى دراســة أهمية الأوراق المالية كوســيلة للوفاء 
بالديــن وقيمتهــا الماليــة في المعامــات الماليــة، بالإضافــة إلى قابليتهــا 
للتوثيــق والوفــاء بالديــن دون انتقــال حيازتهــا للدائــن المرتهــن. وقــد 
أحــكام  لتحليــل  التحليلــي  الوصفــي  المنهــج  الدراســة  اســتخدمت 
الدراســة  واعتمــدت  الحيــازي.  بالرهــن  ومقارنتــه  بــا حيــازة  الرهــن 
علــى تحليــل النصــوص القانونيــة ذات الصلــة. وقــد توصلــت إلى أن 
هذا النوع من الرهن يســهم في تحرير المدين من ســلطة الدائن ويوفر 

مرونــة أكــر في التأمــن علــى الديــون.

القانونيــة  »الجوانــب  بعنــوان   )2020 )العرمــان،  	-دراســة 
لإدراج أسهم الشركة المساهمة الخاصة في السوق المالي وفقًا للقانون 
الإمــاراتي«، وهدفــت إلى تحليــل الجوانــب القانونيــة لإدراج الأســهم 
المــالي الإمــاراتي وتأثــر ذلــك علــى حمايــة المســتثمرين.  الســوق  في 
وقــد اســتخدمت الدراســة المنهــج التحليلــي لدراســة قانــون الشــركات 
العينــة  وشملــت  والســلع.  الماليــة  الأوراق  هيئــة  وقــرارات  الإمــاراتي 
إلى  الدراســة  توصلــت  وقــد  المتعلقــة بالإدراج.  والقــرارات  القوانــن 
الثانيــة وأوصــت بجعــل  ضــرورة تعريــف المســتثمرين بفــرص الســوق 
الإدراج إلزاميًا لضمان الأمان والاستقرار في المعامات الاستثمارية.

3- دراســة )الحــربي، 2020( بعنــوان »الأحــكام المســتحدثة في 
المــال المرهــون في نظــام الرهــن التجــاري الســعودي الجديــد«، والــتي 
هدفــت إلى دراســة الفــروق الجوهريــة بــن نظــام الرهــن التجــاري القــديم 
المقــارن  المنهــج  الدراســة  اســتخدمت  وقــد  الســعودية.  والجديــد في 
المــال  رهــن  مثــل  الفــروق  تحليــل  وتم  القانونيــة.  النصــوص  لتحليــل 
المشــاع ورهــن الحســابات المصرفيــة والصكــوك. وقــد أظهــرت النتائــج 
أن النظــام الجديــد أكثــر شمــولًا ومرونــة في نطــاق الأمــوال المرهونــة، ممــا 

يعكــس تطــور التشــريع التجــاري في الســعودية.

»المشــكات  بعنــوان   )2014 اللطيــف،  )عبــد  4- دراســة 
الأوراق  ببورصــة  المقيــدة  الماليــة  الأوراق  بتــداول  المرتبطــة  القانونيــة 
الماليــة«، والــتي هدفــت إلى تحليــل المشــكات القانونيــة الــتي تواجــه 
وحــى  الماليــة  الورقــة  إصــدار  مــن  بــدءًا  البورصــة،  في  المســتثمرين 
تداولهــا. وقــد اســتخدمت الدراســة المنهــج القانــوني التحليلــي مــع 
تحليــل تشــريعات ســوق المــال. وشملــت العينــة القوانــن المؤثــرة علــى 
الاســتثمار في البورصــة. وقــد توصلــت الدراســة إلى الحاجــة إلى إطــار 
الاســتثمار وحمايــة  أمــان  لضمــان  قضائيــة  شــفاف وعدالــة  قانــوني 

المســتثمرين. حقــوق 

البحــث  هــذا  موضــوع  بــن  والاختــاف  الاتفــاق  أوجــه 
الســابقة: والدراســات 

يتفــق موضــوع هــذا البحــث مــع بعــض مــن الدراســات الســابقة 
وخاصــة تلــك الــتي تناولــت موضــوع رهــن الأوراق الماليــة مــن خــال 
بيــان ماهيــة الأوراق الماليــة وأنواعهــا والقواعــد المتعلقــة برهــن هــذه 

الأوراق وإجراءاتهــا.

وأمــا أوجــه الاختــاف فــإن هــذا البحــث تنــاول دراســة رهــن 
دراســة  عليــه  المترتبــة  والآثار  الســعودي  النظــام  في  الماليــة  الأوراق 
الدراســات  عــن  تفصيــاً  أكثــر  بصــورة  الإمــاراتي  بالقانــون  مقارنــة 
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الســابقة وخاصــة فيمــا يتعلــق بالقواعــد القانونيــة لرهــن الأوراق الماليــة 
النظــام الســعودي مقارنــة بقوانــن  وإجراءاتهــا المنصــوص عليهــا في 
دولة الإمارات العربية المتحدة. وهم ما لم تتناوله أي من الدراســات 
الســابق الإشــارة إليهــا، حيــث إن معظــم هــذه الدراســات اقتصــرت 
علــى تنــاول جانــب واحــد مــن الجوانــب المتعلقــة برهــن الأوراق الماليــة 
بدراســتها  تقــوم  أن  دون  مختصــرة،  بصــورة  عليــه  المترتبــة  الآثار  أو 

بصــورة مفصلــة في النظــام الســعودي أو القانــون الإمــاراتي.

كمــا أن هــذا البحــث تنــاول الآثار المترتبــة علــى رهــن الأوراق 
الماليــة بصــورة أكثــر تفصيــاً عمــا ورد النــص عليــه في الدراســات 
الســابقة وفقــاً للنظــام الســعودي مقارنــة بالقانــون الإمــاراتي وبصــورة 
الدراســات  عــن  مختلفــاً  البحــث  هــذا  موضــوع  يجعــل  ممــا  مفصلــة 

الســابق الإشــارة إليهــا. 

خطة البحث: 

النظــام  في  الماليــة  الأوراق  رهــن  ماهيــة  الأول:  المبحــث 
الإمــاراتي والقانــون  الســعودي 

المطلب الأول: التعريف بالأوراق المالية وأنواعها

المطلــب الثــاني: التعريــف بعقــد رهــن الأوراق الماليــة وخصائصــه 
وشــروطه

الماليــة  الأوراق  لرهــن  القانونيــة  القواعــد  الثــاني  المبحــث 
الإمــاراتي والقانــون  الســعودي  النظــام  في  وإجراءاتِهــا 

المطلــب الأول: أدراج الأوراق الماليــة محــل الرهــن في ســوق رأس 
المــال الســعودي والإمــاراتي

النظــام  في  الماليــة  الأوراق  رهــن  إجــراءات  الثــاني:  المطلــب 
الإمــاراتي والقانــون  الســعودي 

الماليــة  الأوراق  لرهــن  القانونيــة  الآثار  الثالــث:  المبحــث 
الإمــاراتي والقانــون  الســعودي  النظــام  في  وانقضائــه 

المطلــب الأول: التزامــات وحقــوق الدائــن المرتهــن في عقــد رهــن 
الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

عقــد  في  الراهــن  المديــن  وحقــوق  التزامــات  الثــاني:  المطلــب 
رهــن الأوراق الماليــة وانقضائــه في النظــام الســعودي والقانــون 

الإمــاراتي.

المبحــث الأول: ماهيــة رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي 
والقانــون الإمــاراتي:

تمهيد وتقسيم: 

أصبحــت الأوراق الماليــة لهــا أهميتهــا باعتبارهــا مــن أهــم وســائل 
الوفــاء بالديــن، ولمــا تمثلــه مــن قيمــة ماليــة ممــا يجعلهــا قابلــة للمعاوضــة 
عليهــا بيعــاً وشــراء في معظــم المعامــات الماليــة وقابليتهــا للتوثيــق بهــا 

للديــن، وكذلــك قابليتهــا للوفــاء مــن قيمتهــا عنــد الاقتضــاء، وهــي 
للدائــن  انتقــال حيازتــه  دون  المــادي  المنقــول  لرهــن  وســيلة حديثــة 
الســعودي  النظــام  في  الماليــة  الأوراق  رهــن  ماهيــة  ولبيــان  المرتهــن. 
تناولــه في  منــا  يقتضــي  المبحــث  هــذا  موضــوع  الإمــاراتي  والقانــون 

مطلبــن علــى النحــو الآتي:

المطلب الأول: التعريف بالأوراق المالية وأنواعها:

لتوضيــح ماهيــة الأوراق الماليــة سنقســم هــذا المطلــب إلى فرعــن 
رئيســين حيــث نتنــاول في الأول منهمــا تعريــف الأوراق الماليــة، بينمــا 
نتنــاول في الفــرع الثــاني أنــواع الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي 

والقانــون الإمــاراتي علــى النحــو الآتي:

الفرع الأول: التعريف بالأوراق المالية

أولًا: التعريف بالأوراق المالية لغة: 

مــن كلمتــن )الأوراق  الماليــة مصطلــح مركــب  كلمــة الأوراق 
– الماليــة( وســوف نبــن مفهــوم كل منهمــا لــدى علمــاء اللغــة علــى 

النحــو الآتي:

1-تعريــف الأوراق لغــة: مصدرهــا ورق، الــواو والــراء والقــاف 
أصان يدل أحدهما على خر ومال، وأصله ورق الشــجر، والآخر 
علــى لــون مــن الألــوان، فــالأول ورق الشــجر والثــاني اللــون الــورق 
ســواد في غــرة كلــون الدمــار )ابــن منظــور، 2005، ج4، ص 220(. 
أمــا المقصــود بهــا في موضــع البحــث المــال والخــر حيــث يقــال رجــل 
وراق أي كثــر الدراهــم، مــن قيــاس ورق الشــجر لأن ورق الشــجرة 
إذا تحــات ورقهــا انجــردت كالرجــل الفقــر )بــن فــارس، 1979، ج6، 

ص 101(.

2-تعريــف كلمــة ماليــة لغــة: اســم مؤنــث مــن مــال وجمعــه أمــوال 
وكانــت أمــوال العــرب أغنامهــم، ورجــل مــال: أي ذو مــال، وتمــول 
الرجــل أي صــار ذا مــال )ابــن منظــور، 2005، ج4، ص 485(. 
والمــال في الأصــل كل مــا يُملــك مــن الذهــب والفضــة ويطلــق علــى كل 
مــا يُملــك ويقتــى مــن الأعيــان )الفراهيــدي، 2003، ج4، ص 365(.

الســعودي  النظــام  في  الماليــة  بالأوراق  التعريــف  ثانيــاً: 
الإمــاراتي: والقانــون 

باســتقراء نظام ســوق الأوراق المالية الســعودي الصادر بالمرســوم 
المنظــم  أن  نجــد  1424/6/2ه  بتاريــخ  م/30  رقــم  الكــريم  الملكــي 
الســعودي لم يعــرف الأوراق الماليــة في هــذا النظــام، ولكنــه اكتفــى 

فقــط ببيــان أنواعهــا في المــادة )الثانيــة( منــه.

وكذلــك الأمــر بالنســبة للمشــرع الإمــاراتي حيــث إنــه لم يــورد 
وســوق  هيئــة  بشــأن  2000م،  لســنة   4 رقــم  القانــون  في  النــص 
الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع، علــى التعريــف بالأوراق الماليــة، 

الماليــة وبيــان أنواعهــا. بتعــداد الأوراق  ولكنــه اكتفــى فقــط 

رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي
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ثالثاً: تعريف الأوراق المالية لدى فقهاء وشراح النظام:

تعــددت آراء الفقهــاء وشــراح النظــام في تعريــف الأوراق الماليــة 
إذ عرفهــا جانــب مــن الفقــه بأنهــا: »صكــوك تثبــت لمالكهــا إمــا دينــاً 
لــدى جهــة معينــة مقابــل الحصــول علــى عائــد ثابــت، وإمــا حصــة 
ملكيــة في أصــول شــركة معينــة مقابــل الحصــول علــى عائــد متغــر، 
أي أنهــا إمــا أن تكــون حــق مديونيــة أو حــق ملكيــة« )عبــد العظيــم، 

2015، ص 23(.

كمــا عرفهــا رأي ثاني مــن الفقــه بأنهــا:« صكــوك ذات قيمــة 
ماليــة متســاوية عنــد الإصــدار يصدرهــا أشــخاص القانــون العــام أو 
الخــاص وفــق إجــراءات حددهــا القانــون وقابلــة للقيــد والتــداول في 

البورصــة« )اللــوزي، 2010، ص 21(.

بينمــا عرفهــا رأي ثالــث بأنهــا:« أدوات الاســتثمار المــالي وهــي 
تعتــر أصــول ماليــة مــن وجهــة نظــر المســتثمرين فيهــا وهــذه الأوراق 
هــي صكــوك أو مســتندات تعطــي لحاملهــا أو أصحابهــا الحــق في 
الحصــول علــى عائــد محــدد أو غــر محــدد مســبقا، كمــا أنهــا تضمــن 
حــق أصحابهــا في اســترداد القيمــة الأصليــة )الاسميــة( الورقــة في نهايــة 
مــدة معينــة أو الحــق في الحصــول علــى جــزء مــن الأصــول الماديــة 
المقابلــة لهــا في ظــل ظــروف معينــة وكذلــك حــق التصــرف في الورقــة 

ذاتهــا في أي وقــت« )هنــدي، 2018، ص 5(.

وياحــظ علــى التعريفــات الســابقة الــتي ســاقها فقهــاء وشــراح 
النظــام للتعريــف بالأوراق الماليــة بأنهــا: ركــزت علــى الجانــب المــادي 

والمــالي للورقــة الماليــة فقــط. 

عبــارة  بأنهــا:  الماليــة  الأوراق  نعــرف  أن  يُمكــن  فإنــه  ولذلــك 
عــن صكــوك ماديــة أو قيــود حســابية ذات قيمــة ماليــة، يصدرهــا 
أشــخاص القانــون العــام أو الخــاص، وتكــون قابلــة للتــداول في ســوق 
الأوراق الماليــة وغــر قابلــة للتجزئــة، وتكــون إمــا حــق ملكيــة، أو حــق 

مديونيــة، أو الاثنــن معــاً«.

الســعودي  النظــام  الماليــة في  أنــواع الأوراق  الثــاني:  الفــرع 
الإمــاراتي والقانــون 

أورد المنظــم الســعودي والمشــرع الإمــاراتي النــص صراحــة علــى 
الماليــة وســوف  نظــام ســوق الأوراق  الــتي في  الماليــة  أنــواع الأوراق 
نتنــاول أهــم أنــواع هــذه الأوراق الــتي ورد النــص عليهــا علــى النحــو 

الآتي: 

أولًا: الأسهم:

النظــام  في  الماليــة  الأوراق  صراحــة كأحــد  عليهــا  النــص  ورد 
السعودي بالقول: »أ - أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول« 
)المــادة )2 فقــرة أ( مــن نظــام ســوق الأرواق الماليــة الســعودي(. كمــا 
أورد المشــرع الإمــاراتي النــص عليهــا أيضــاً عنــد تناولــه لبيــان ماهيــة 
الأوراق الماليــة بقولــه: »الأســهم والســندات والأذونات الماليــة الــتي 
تصدرهــا الشركــــات المســاهمة« )المــادة الأولى مــن قانــون هيئــة وســوق 

الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع(.

ولقــد عــرف البعــض مــن الشــراح الســهم بأنــه:« صــك مــالي 
ذو قيمــة اسميــة تمنحــه الشــركة المســاهمة للمســاهم فيهــا، ويُمثــل حقــه 
للتــداول  قابــاً  ويكــون  رأسمالهــا،  في  نصيبــه  ويســاوي  وواجباتــه، 
)العمــر، 1441ه،  التجاريــة«  بــن الأشــخاص بالطــرق  والانتقــال 

.)160 ص 

كمــا عُرفــت أيضــاً بأنهــا: »حصــة المســاهم في رأس مــال الشــركة 
والــتي علــى أساســها تتحــدد حقوقــه والتزاماتــه، وتمثــل هــذه الحصــة 
التأســيس« )الأحمــد، 2022،  بصــك يعطــى للمســاهم بعــد إتمــام 

ص 160(.

كمــا أبان المنظــم الســعودي بعــض الخصائــص العامــة الــتي تمتــاز 
بهــا الأســهم عنــد تعريفــة للشــركة المســاهمة بقولــه: »شــركة المســاهمة: 
الصفــة  مــن ذوي  أكثــر،  أو  واحــد  يؤسســها شــخص  هــي شــركة 
الطبيعيــة أو الاعتباريــة، ويكــون رأس مالهــا مقســمًا إلى أســهم قابلــة 
للتــداول، وتكــون الشــركة وحدهــا مســؤولة عــن الديــون والالتزامــات 
المترتبــة عليهــا أو الناشــئة عــن نشــاطها، وتقتصــر مســؤولية المســاهم 
مــن  )المــادة )58(  فيهــا«   اكتتــب  الــتي  قيمــة الأســهم  أداء  علــى 
نظــام الشــركات الســعودي الصــادر بالمرســوم ملكــي رقــم )م/132(.

وفيمــا يتعلــق بأنــواع الأســهم: فإنهــا تتعــدد بحســب التقســيم، 
فالأســهم يُمكــن تقســيمها إلى أســهم عاديــة وأســهم ممتــازة وفقــاً لمــدى 
الحقــوق المرتبطــة بهــذه الأســهم، وأســهم نقديــة وأســهم عينيــة وفقــاً 
لطبيعــة الحصــة الــتي يقدمهــا المســاهم، وأســهم إسميــة وأســهم لحاملهــا 
بحســب كيفيــة تداولهــا، وأســهم رأس مــال وأســهم تمتــع وفقــاً لمــا ســبق 

اســترداد قيمــة الســهم مــن عدمــه.

ثانياً: الصكوك:

لم يعــرف المنظــم الســعودي المقصــود بالصكــوك في نظــام هيئــة 
ســوق المــال الســعودي، بينمــا عرفهــا المشــرع الإمــاراتي بأنهــا: »هــي 
الســندات التي تثبت أو تنشــئ مديونية في ذمة الجهة المصدرة ســواء 
كانــت هــذه الســندات مضمونــة أو غــر مضمونــة« )المــادة رقــم )1( 

مــن قــرار رئيــس هيئــة ســوق المــال الإمــاراتي رقــم )93/ر(.

تصدرهــا  مديونيــة  »صكــوك  بأنهــا:  الصكــوك  عُرفــت  كمــا 
منشــآت الأعمــال، كمــا تصدرهــا الحكومــات المركزيــة والحكومــات 
المحليــة، فضــا عــن الهيئــات شــبه الحكوميــة« )مؤمــن، 2018، ص 

.)43

إحــدى  الاســتثمار  وثائــق  تعتــر  الاســتثمار:  وثائــق  ثالثــاً: 
الماليــة  يتــم تداولهــا في ســوق الأوراق  الــتي  الماليــة الجديــدة  الأوراق 
عليهــا  النــص  الســعودي  المنظــم  أورد  ولقــد  والإمــاراتي.  الســعودي 
صراحــة باعتبارهــا مــن الأوراق الماليــة الــتي يجــوز تداولهــا في ســوق 
الأوراق الماليــة بقولــه: »ج - الوحــدات الاســتثمارية الصــادرة عــن 

الاســتثمار«. صناديــق 

وتعــرف صناديــق الاســتثمار بأنهــا: »إحــدى أشــكال شــركات 
المســاهمة ذات الوضــع الخــاص، والــتي تهــدف إلى تجميــع المدخــرات 
واســتثمارها بصفــة رئيســية في شــراء وبيــع الأوراق الماليــة نيابــة عــن 

د. سعود بن حۡمود الحارثي   
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أصحابهــا لتحقيــق عائــد أكــر ممــا تحققــه أوجــه الاســتثمار الأخــرى 
مــع تخفيــض عناصــر المخاطــر« )عبــد الســام، 2015، ص 13(.

بينمــا عــرف جانــب مــن الفقــه وثائــق الاســتثمار بأنهــا: »أوراق 
ماليــة تصــدر في صــورة وثائــق اســتثمار بقيمــة إسميــة واحــدة ذات 
الإصــدار تصدرهــا صناديــق الاســتثمار مقابــل أمــوال المســتثمرين، 
وتتخــذ الشــكل الأسمــى أو لحملهــا، وتكــون قابلــة للتــداول في ســوق 

الأوراق الماليــة« )هنــدي، 2018، ص 8(.

المطلــب الثــاني: التعريــف بعقــد رهــن الأوراق الماليــة ومِميزاتــه 
وشــروطه

يحقــق عقــد رهــن الأوراق الماليــة فائــدة لــكل مــن الدائــن المرتهــن 
والمديــن الراهــن، فهــو يســمح للدائــن المرتهــن أن يتلقــى الأوراق الماليــة 
كضمــان لمــا يقدمــه مــن قــرض، حيــث إن الأوراق الماليــة تصلــح لأن 
تكــون محــاً للتنفيــذ الســريع في ســوق الأوراق الماليــة، أمــا المديــن 
الراهــن فيحصــل علــى الائتمــان الــذي يرغــب في الحصــول عليــه، وفي 

الغالــب يكــون الدائــن المرتهــن مصرفــاً.

ومميزاتــه  الماليــة  الأوراق  رهــن  عقــد  ماهيــة  علــى  وللوقــوف 
وشــروطه موضــوع هــذا المطلــب ســوف نقســمه إلى فرعــن رئيســن 

الآتي: النحــو  علــى 

الفرع الأول: التعريف بعقد رهن الأوراق المالية ومِميزاته

أولًا: التعريف بعقد رهن الأوراق المالية

1. تعريف الرهن لدى علماء اللغة:

للرهــن في اللغــة عــدة معــانٍ منهــا: الرهــن مــا وضــع عنــد الإنســان 
مــا ينــوب عــن منــاب مــا أخــذ منــه، يقــال رهــن فــان داراً رهنــاً، 
وارتهنــه أحــد أخــذه رهنــاً، كمــا يقــال رهــن الشــيء رهــوناً ثبــت ودام، 
ويقــال رهــن بالمــكان أقــام الرجــل والدابــة رهــوناً، ورهــن فــان عنــد 
فــان الشــيء حبســه عنــده بديــن )ابــن منظــور، 2005، ج20، ص 
382(. ورهــن الشــيء دام وأثبــت وهــو راهــن، والمرتهــن الــذي يأخــذ 

الرهــن )ابــن ســيدة، 2000، ج4، ص 249(.

2. تعريــف عقــد رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي 
والقانــون الإمــاراتي:

باســتقراء نصــوص قوانــن ســوق الأوراق الماليــة وقوانــن التجــارة 
في المملكــة وفى دولــة الإمــارات العربيــة محــل المقارنــة الــتي تنظــم رهــن 
وهــذا  الماليــة،  الأوراق  رهــن  يخــص  تعريفــاً  أجــد  لم  الماليــة  الأوراق 
فعــل حســن؛ لأنــه ليــس مهمــة المشــرع إيــراد تعاريــف للمصطلحــات 
الرهــن  أحــكام  تســري  أنــه  علــى  العمــل  اســتقر  ولقــد  القانونيــة. 
التجــاري علــى رهــن الأوراق الماليــة باعتبــار الأوراق الماليــة منقــولات 

ســواء كانــت ماديــة أو معنويــة.

بأنــه:  التجــاري  الرهــن  عقــد  الفقــه  مــن  البعــض  عــرف  ولقــد 
»عقــد يلتــزم بــه شــخص ضمــانا لديــن تجــاري عليــه أو علــى غــره 

شــيئاً  المتعاقــدان  يعينــه  أجنــي  إلى  أو  الدائــن  إلى  بمقتضــاه  ويســلم 
يرتــب عليــه الدائــن حقــاً عينيــاً يخولــه حبــس الشــيء إلى أن يســتوفي 
الديــن وأن يتقــدم الدائنــن العاديــن والدائنــن التالــن لــه في المرتبــة 
في اقتضــاء حقــه مــن ثمــن هــذا الشــيء في أي يــد يكــون« )محــرز، 

.)86 ص   ،2022

3. تعريــف عقــد رهــن الأوراق الماليــة لــدى فقهــاء وشــراح 
النظــام:

نتيجــة لعــدم وجــود نــص نظامــي يحــدد ماهيــة عقــد رهــن الأوراق 
الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي محــل المقارنــة الأمــر 
النظــام لإيــراد  أمــام فقهــاء وشــراح  المجــال  فتــح  ترتــب عليــه  الــذي 
تعريــف خــاص بعقــد رهــن الأوراق الماليــة حيــث جــاء البعــض مــن 

تعريفاتهــم لهــذا العقــد علــى النحــو الآتي:

عُــرف عقــد الأوراق الماليــة بأنــه: »عقــد يجعــل بــه الراهــن أوراقــاً 
ماليــة محبوســة في يــد المرتهــن أو في يــد عــدل ضمــاناً لديــن يُمكــن 
للمرتهــن اســتيفاؤه مــن قيمــة هــذه الأوراق المرهونــة مــى تخلــف الراهــن 
عــن تســديد دينــه الموثــق بالرهــن، ويكــون للدائــن المرتهــن حــق التقــدم 
علــى الدائنــن العاديــن والدائنــن التالــن لــه في المرتــب، مــن اقتضــاء 
الحميــد،  )عبــد  تكــون«  يــد  أي  في  الأوراق  هــذه  ثمــن  مــن  حقــة 

2018، ص 18(.

كمــا عُــرف أيضــاً بأنــه: »عقــد يلتــزم بــه عميــل البنــك ضمــاناً 
لديــن عليــه أو علــى غــره، أن يســلم إلى الدائــن أو إلى أجنــي يعينــه 
المتعاقــدان أوراقــاً ماليــة يترتــب عليهــا للدائــن حقــاً عينيــاً يخولــه حبــس 
هــذه الأوراق لحــن اســتيفاء الديــن وأن يتقــدم الدائنــن العاديــن أو 
الدائنــن التالــن لــه في المرتبــة في اقتضــاء حقــه مــن ثمــن هــذه الأوراق 

في أي يــد تكــون« )منصــور، 2013، ص 15(. 

وممــا تقــدم فإنــه يُمكــن للباحــث أن يعُــرف عقــد رهــن الأوراق 
الماليــة بأنــه:« عقــد يضمــن للدائــن المرتهــن حقــه مــن خــال تســليم 
المديــن الراهــن أوراقــاً ماليــة مخصصــة لدينــه، ويجعــل للدائــن حقــاً عينيــاً 
وإذا لم يســدد المديــن الراهــن دينــه بحلــول الأجــل يســتطيع الدائــن 
التنفيــذ علــى الأوراق الماليــة المرهونــة بالبيــع في ســوق الأوراق الماليــة 
أو في المــزاد العلــي، ولــه الأولويــة باســتيفاء حقــه علــى باقــي الدائنــن.

ثانياً: مِميزات عقد رهن الأوراق المالية:

رهــن الأوراق الماليــة تصــرف عقــدي يترتــب عليــه حــق للمرتهــن 
يســمى حــق الرهــن. ولــكل مــن هــذا الحــق والعقــد الــذي ينشــأ عنــه 
الحيــازي  الرهــن  ميــزات عقــد  عــام ذات  هــي بوجــه  ميــزات معينــة 
والحــق الــذي ينشــأ منــه )يوســف، 2021، ص 48(. وأهــم مميــزات 
وخصائــص عقــد رهــن الأوراق الماليــة يُمكــن إجمالهــا في النقــاط الآتيــة:

عقــد رهــن الأوراق الماليــة مــن عقــود الضمــان: كعقــد . 1
الكفالــة لأن المقصــود مــن الرهــن هــو الاســتيثاق بالديــن للتوصــل 
إلى اســتيفائه مــن ثمــن المرهــون مــى تعــذر اســتيفائه مــن ذمــة 

الراهــن )مؤمــن، 2018، ص 74(.

رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي
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عقــد رهــن الأوراق الماليــة عقــد ملــزم للجانبــين: حيــث . 2
الراهــن  التزامــات في ذمــة كل مــن المديــن  يترتــب مــن خالــه 
والدائــن المرتهــن، فهمــا ملتزمــن بمــا تقــرره القوانــن الخاصــة بشــأن 

العاقــة التعاقديــة فيمــا بينهمــا )محــرز، 2022، ص 91(.
عقــد رهــن الأوراق الماليــة عقــد معاوضــة: فالمديــن الراهــن .  

يكســب الثقــة والائتمــان، فهــو يســتطيع اســتغال المــال المرهــون 
في حالــة رهنــه مــع أن الأصــل في الرهــن الحيــازي هــو أن يتخلــى 
عــدل  إلى  أو  المرتهــن  الدائــن  إلى  عــن حيازتهــا  الراهــن  المديــن 
يحوزهــا لحســاب الدائــن المرتهــن، وهــو في هــذه الحالــة لا يســتطيع 
أن يتجــرد مــن حيــازة هــذه المنقــولات دون أن يوقــف كل أنــواع 
نشــاطه التجــاري والصناعــي وعندئــذٍ لا يفيــده الائتمــان الــذي 
حصــل عليــه، وبالنســبة للدائــن المرتهــن أيضــاً فهــو يحصــل علــى 

الأمــن والضمــان )منصــور، 2013، ص 26(.
ومــن مِميــزات حــق رهــن الأوراق الماليــة أنــه حــق غــير .  

قابــل للتجزئــة: أي كل جــزء مــن المرهــون ضامــن لــكل الديــن 
هــذه  ولكــن  المرهــون،  بــكل  المضمــون  الديــن  مــن  جــزء  وكل 
الخصيصــة ليســتمن النظــام العــام، فيجــوز الاتفــاق علــى خافهــا 
بأن يتفقــا علــى أن بعــض الأشــياء المرهونــة يتخلــص مــن الرهــن 

بوفــاء بعــض الديــن )عبــد الحميــد، 2018، ص 52(.
ــه حــق تابــع: . 5 ــة أن ومــن مِميــزات حــق رهــن الأوراق المالي

أي أنــه ينشــأ ضمــاناً لديــن يــدور معــه وجــوداً وعدمــاً، وبعبــارة 
أخــرى يعتــر حقــاً تابعــاً لالتــزام صحيــح يــراد أن يوفــر الرهــن 
لعقــد القــرض الــذي  يكــون تابعــاً  ضمــان تنفيــذه فهــو دائمــاً 
يحــرر بــن الدائــن المرتهــن وبــن المديــن الراهــن )منصــور، 2013، 

ص 28(.

مــن مِميــزات حــق رهــن الأوراق الماليــة أنــه حــق خــاص: .  
وقيمتــه  ماليتــه  حيــث  مــن  فقــط  بالمرهــون  يتعلــق  أنــه  أي 
الاقتصاديــة، وبالتــالي فهــو ينصــب علــى المرهــون أو مــا يحــل 
محلــه قيمــةً نقديــةً كالتعويــض ومبلــغ التأمــن وبــدل الاســتهاك. 

.)16 ص   ،2016 )حمــاد، 
مــن مِميــزات حــق رهــن الأوراق الماليــة أنــه حــق عيــني: أي .  

أنــه يخــول صاحبــه ســلطتي التقــدم في اســتيفاء دينــه علــى باقــي 
الدائنــن العاديــن أو الدائنــن التالــن لــه في المرتبــة والتتبــع أو 
الحــق في الحجــز علــى الشــيء المرهــون في أي يــد يكــون )عبــد 

الحميــد، 2018، ص 53(. 
الفــرع الثــاني: الشــروط الموضوعيــة لعقــد رهــن الأوراق الماليــة 

في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

شــروط  توافــر  مــن  بــد  لا  الماليــة  الأوراق  رهــن  عقــد  لإنشــاء 
موضوعيــة والشــروط الموضوعيــة للعقــد بصــورة عامــة تطبــق علــى عقــد 
رهــن الأوراق الماليــة وهــي الرضــا، والمحــل، والســبب وهــو مــا ســوف 

أتناولــه بالتفصيــل علــى النحــو الآتي:

أولًا: رضا أطراف عقد رهن الأوراق المالية:

طرفــا عقــد الرهــن همــا الدائــن المرتهــن والمديــن الراهــن، وفي أغلــب 
الأحــوال يكــون الراهــن هــو نفــس المديــن، يرهــن شــيئاً مــن مالــه تأمينــاً 
لالتــزام ثبــت في ذمتــه، وقــد يكــون الراهــن غــر المديــن، فيكــون كفيــاً 

عينياً )الأهوانى، 2019، ص 460(.

فالرضــا هــو الركــن الأساســي في العقــد فــإذا لم يوجــد فــإن العقــد 
لا يتــم، ويعــرف بأنــه توافــق إرادتــن أو أكثــر علــى إحــداث أثــر قانــوني 

)عبد الرحمن، 2010، ص 68(. 

الرضــا كشــرطٍ  توافــر  ضــرورة  الســعودي  المنظــم  أوجــب  ولقــد 
مــن شــروط قيــام العقــد بقولــه:« يتحقــق الرضــا إذا توافقــت إرادتا 
متعاقديــن )أو أكثــر( لديهمــا أهليــة التعاقــد وعُــرِّ عــن الإرادة بمــا 
يــدل عليهــا« )المــادة )32( مــن نظــام المعامــات المدنيــة الســعودي 

)م/191(. رقــم 

فالرضــا هــو قــوام التصرفــات الإراديــة ويجــب توافــره في أطــراف 
عقــد رهــن الأوراق الماليــة إذ يطبــق عليهــا القواعــد العامــة فيمــا يتعلــق 
بتوافــق الإرادتــن وخلــو الرضــا مــن كل عيــب يشــوبه. ويجــب أن تتفــق 
الإرادتان في الاتجاه إلى إبرام عقد رهن الأوراق المالية وأن يتم الرضا 
علــى كافــة أركانــه بمــا فيهــا المحــل أي المرهــون الأوراق الماليــة والديــن 
المضمــون بالرهــن. كمــا يجــب أن تكــون الإرادة خاليــة ممــا يشــوبها مــن 
عيــوب، وطبقــاً للقواعــد العامــة قــد يكــون التعبــر عــن الإرادة صراحــةً 

أو ضمنــاً )عبــد الحميــد، 2018، ص 57(.

ثانياً: المال المرهون )الأوراق المالية(:

إن الأشــياء الــتي تصلــح محــاً للتأمــن العيــي تصلــح في الأصــل 
محــاً للعقــد والــذي يعتــر ســبباً للتأمــن العيــي. ولكــن العقــد لا يعتــر 
ســبباً صحيحــاً للتأمــن العيــي إلا إذا ورد علــى شــيء موجــود فعــاً 
عنــد إبــرام العقــد؛ ثم إنــه إذا ورد العقــد علــى شــيء موجــود فعــاً عنــد 
انعقــاده فــإن محــل العقــد يكــون هــذا الشــيء وملحقاتــه جميعــاً وإن 
لم ينــص العقــد علــى ذلــك صراحــة. )أبــو الســعود، 2022، 143(.

ولذلــك يشــترط في المــال المرهــون في عقــد رهــن الأوراق الماليــة 
أن يكــون مملــوكاً للمديــن الراهــن، وأن يكــون معينــاً، وأن يكــون قابــاً 
للتصــرف فيــه، وهــو مــا ســوف أتناولــه بالتفصيــل علــى النحــو الآتي:

1-أن يكــون المــال المرهــون )الأوراق الماليــة( مِملــوكاً للراهــن: 
عندمــا يقــوم شــخص برهــنٍ حقــاً يجــب أن يكــون هــو صاحــب هــذا 
الحــق، فوجــوب تملــك المديــن الراهــن للحــق المرهــون أمــر يرجــع إلى 
قواعــد منطقيــة وبدهيــات قانونيــة، إذ لا يُمكــن لفاقــد الشــيء أن 
يعطيــه، ولا يُمكــن للشــخص أن يعطــي أكثــر ممــا يُملــك أو أن يعطــي 
مــا لا يُملــك، وبعبــارة أدق؛ يجــب أن يكــون المــال المرهــون مملــوكا 
للمديــن الراهــن )الســنهوري، 2004، ص 306(. وعليــه فإنــه يجــب 
علــى المديــن الراهــن أن يكــون مالــكاً للمــال المرهــون الأوراق الماليــة 
ومتصرفــاً فيــه، ويصــح تقــديم الرهــن مــن المديــن أو مــن شــخص آخــر 

غــر المديــن، أي الكفيــل العيــي.

د. سعود بن حۡمود الحارثي   
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وأمــا حكــم رهــن الأوراق الماليــة المقدمــة مــن غــر المديــن أي 
الكفيــل العيــي فإنــه لا يلتــزم مالــك الورقــة في مواجهــة الدائــن المرتهــن 
إلا في حــدود صفتــه كفيــاً عينيــاً، وأن مســؤولية مالــك الورقــة الماليــة 
في مواجهــة الدائــن المرتهــن عنــد عــدم وفــاء المديــن بقيمــة الديــن الــذي 
مــن أجلــه أبــرم رهــن الورقــة الماليــة تتحــدد مســؤوليته في حــدود قيمــة 
الورقــة الماليــة المقدمــة منــه للدائــن المرتهــن باعتبــاره كفيــاً عينيــاً وليــس 

بقيمــة الديــن )القليــوبي، 2020، ص 102(.

الماليــة( معينــاً: مــن  المــال المرهــون )الأوراق  2-أن يكــون 
المــال  يكــون  أن  الرهــن  عقــد  في  عليهــا  المتفــق  القانونيــة  القواعــد 
المرهــون معينــاً أو قابــاً للتعيــن، فــإذا كان المرهــون معينــاً بالــذات 
وجــب بيــان ذاتيــة الشــيء، وإذا كان المرهــون غــر معــن بالــذات لا 
بــد مــن بيــان جنســه ونوعــه وقــدره وإلا كان العقــد باطــاً )الفضــل، 

.)205 ص   ،2009

تكــون  أن  فيجــب  الماليــة  الأوراق  هــو  المرهــون  المــال  أن  وبمــا 
هــذه الأوراق معينــة فــإذا كان محــل الرهــن أوراقــاً ماليــةً لحاملهــا عاديــة 
وجــب أن تكــون معينــة بذاتهــا أي بنوعهــا ) أســهم أو ســندات( 
وأرقامهــا واســم الشــركة الــتي أصدرتهــا وقيمتهــا، لأنهــا تعامــل كمــا 
المرهونــة  الماليــة  إذا كانــت الأوراق  لــو كانــت منقــولات ماديــة، و 
يتــم  الرهــن  بتعيينهــا بذاتهــا، ذلــك أن  فــا يُمكــن رهنهــا إلا  اسميــة 
بكتابــة علــى الصــك تفيــد حوالتــه علــى ســبيل الضمــان، ثم يقيــد 
هــذا التصــرف في ســجات المســاهمن لــدى الشــركة المصــدرة، و إذا 
كانــت الأوراق الماليــة اسميــة أو لحاملهــا مودعــة لــدى أمــن حفــظ 
إيــداع يعــن هــذه الأوراق تعيينــاً كافيــاً  بنــك مثــاً مقابــل إيصــال 
فــإن رهنهــا يتــم بموجــب تســليم إيصــال الإيــداع إلى الدائــن المرتهــن، 
وبالنســبة لــلأوراق الماليــة المودعــة بنظــام الإيــداع والقيــد المركــزي فإنهــا 
النــوع والإصــدار  تتماثــل وتحــل محــل بعضهــا إذا كانــت مــن ذات 
وليــس لأحــد أن يتمســك بحــق أو التــزام علــى أوراق بذاتهــا، لأن 
اعتبــار لأرقامهــا  هنــاك  يعــد  مثليــةً ولم  أشــياءً  الصكــوك أصبحــت 

.)59 ،2018 الحميــد،  )عبــد 

ثالثــاً: أن يكــون المــال المرهــون )الأوراق الماليــة( مِمــا يصــح 
ــه: التعامــل في

الأصــل أن الأشــياء تقبــل التعامــل فيهــا إلا إذا دعــت اعتبــارات 
فيهــا  التعامــل  لأن  أو  فيهــا  لطبيعــة  إمــا  التعامــل  هــذا  حظــر  إلى 
يتعــارض مــع الغــرض الــذي خصصــت لــه أو لأن التعامــل في هــذه 
الأشــياء غــر مشــروعة لنــص في القانــون تحقيقــاً لمصلحــةٍ عامــةٍ أو 
لمخالفــة التعامــل فيهــا للنظــام العــام أو لــآداب )الفضــل، 2009، 
209(. فالأصــل أن يقــوم الدائــن المرتهــن في حالــة عــدم وفــاء المديــن 
الراهــن بمبلــغ القــرض المضمــون بالرهــن بالتنفيــذ علــى المــال المرهــون 
وبيعــه ممــا يقتضــي أن يكــون هــذا المــال داخــل دائــرة التعامــل والتجــارة 

قانــوناً )منصــور، 2013، ص 85(.

وعلــى ذلــك فإنــه يجــب أن يكــون محــل الرهــن في الأوراق الماليــة 
أمــا بالنســبة  العلــي،  اســتقالًا بالمــزاد  بيعــه  فيــه ويُمكــن  ممــا يصــح 
للمنقــولات المعنويــة فإنــه يجــب أن تكــون قابلــةً للحوالــة أو الحجــز 
عليهــا فــا يصــح رهــن الأوراق الماليــة إذا كانــت غــر قابلــة للحوالــة 

أو الحج ز عليها بمقتضى نص في القانون أو بمقتضى بيان جوهري 
ورد فيهــا )عبــد الحميــد، 2018، ص61(.

وممــا تقــدم فإنــه يُمكــن القــول بأنــه يشــترط لصحــة عقــد رهــن 
الأوراق الماليــة توافــر الأركان العامــة للعقــد والمتمثلــة في الرضــا والمحــل 
والســبب علــى النحــو الســابق بيانــه فضــاً عــن ضــرورة توافــر مجموعــه 
مــن الشــروط الشــكلية الــتي اســتوجبت أنظمــة وقوانــن ســوق رأس 
المــال في المملكــة ودولــة الإمــارات توافرهــا لصحــة إبــرام وإنشــاء هــذا 
العقــد وتتمثــل أهمهــا في ضــروه قيــد الأوراق الماليــة محــل الرهــن وهــو مــا 

ســوف أتناولــه بصــورة مفصلــة في المبحــث القــادم.

الماليــة  الأوراق  لرهــن  القانونيــة  القواعــد  الثــاني:  المبحــث 
الإمــاراتي: والقانــون  الســعودي  النظــام  في  وإجراءاتِهــا 

لا يتوقــف إبــرام عقــد رهــن الأوراق الماليــة علــى توافــر الشــروط 
الشــروط  مــن  مجموعــه  تتوافــر  أن  لابــد  ولكــن  فقــط،  الموضوعيــة 
الــتي أوجبتهــا أنظمــة وقوانــن رأس المــال في  والإجــراءات الأخــرى 
المملكــة ودولــة الإمــارات. يأتي أهمهــا في ضــروه أن يتــم إدراج وقيــد 
الأوراق الماليــة محــل عقــد الرهــن في بورصــة الأوراق الماليــة، وأن يتــم 
الرهــن لهــذه الأوراق وفقــاً لإجــراءات معينــة بعــد اســتيفائها الشــروط 
الماليــة  الأوراق  لرهــن  القانونيــة  القواعــد  ماهيــة  ولبيــان  المتطلبــة. 
هــذا  الإمــاراتي موضــوع  الســعودي والقانــون  النظــام  وإجراءاتهــا في 

المبحــث ســوف أقســمه إلى مطلبــن علــى النحــو الآتي:

المطلــب الأول: إدراج الأوراق الماليــة محــل الرهــن في ســوق 
رأس المــال الســعودي والإمــاراتي

الماليــة في  الأوراق  رهــن  عقــد  لانعقــاد  المتطلبــة  الشــروط  مــن 
النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي أن تكــون هــذه الأوراق مدرجــة 
ومقيــدة في ســوق رأس المــال، وهــو مــا ورد النــص عليــه في قوانــن 
الأوراق  وقيــد  إدراج  ولبيــان كيفيــة  البلديــن،  المــال في  رأس  ســوق 
الماليــة محــل الرهــن في ســوق رأس المــال الســعودي والإمــاراتي موضــوع 
هــذا المطلــب يقتضــي تناولــه ببيــان المقصــود بإدراج الأوراق الماليــة 
هــذه الأوراق  إدراج وقيــد  بيــان شــروط  وأنواعــه ومميزاتــه، وكذلــك 

وذلــك علــى النحــو الآتي:

الفرع الأول: ماهية إدراج الأوراق المالية وأنواعه ومِميزاته

أولًا: تعريف إدراج الأوراق المالية:

ولوائحهــا  الماليــة  الأوراق  ســوق  قوانــن  نصــوص  باســتقراء 
التنفيذيــة والتعليمــات المنظمــة لهــا في المملكــة ودولــة الإمــارات العربيــة 
محــل المقارنــة الــتي تنظــم رهــن الأوراق الماليــة، لم أجــد تعريفــاً يخــص 

بــه. إدراج الأوراق الماليــة والمقصــود 

ونتيجــة لعــدم وجــود نــص نظامــي يحــدد ماهيــة إدراج الأوراق 
الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي محــل المقارنــة، الأمــر 
النظــام لإيــراد  أمــام فقهــاء وشــراح  المجــال  فتــح  ترتــب عليــه  الــذي 

العديــد مــن التعريفــات والمفاهيــم الخاصــة بــه علــى النحــو الآتي:

رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي
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عــرّف البعــض إدراج الأوراق الماليــة بأنــه: »هــو عمليــة إيــداع 
الأوراق الماليــة لأحــدى الشــركات المســاهمة في ســوق الأوراق الماليــة 
بنــاءً علــى طلــب مقــدم مــن الشــركة الــتي ترغــب بالإدراج إلى هيئــة 
أســواق المــال بمــا يترتــب معــه قــدرة المتعاملــن علــى التعامــل بهــذه 
الأوراق عــر الوســطاء في أســواق المــال مــن دون الحاجــة إلى تســلم 

الصــك الأصلــي وقــت إبــرام العقــد« )يحــى، 2011، ص 104(.

لــلأوراق الماليــة بالجــداول  بأنــه: »تســجيل  عُــرف أيضــاً  كمــا 
المعــدة لذلــك بســوق الأوراق الماليــة، وهــذا هــو الشــرط الأساســي 
لتداولهــا بيعــاً وشــراءً بعــد ذلــك بالســوق الــذي قيــدت بهــا، فــا يصــح 
قانــوناً تــداول أيــة ورقــة في أي ســوق أوراق ماليــة، مــا لم تكــن هــذه 

الورقــة مقيــدة بذلــك الســوق« )المــا، 2012، ص 117(.

وبنــاءً علــى ذلــك فإنــه يُمكــن القــول بأنــه يشــترط لعمليــة تــداول 
الأوراق الماليــة أن تكــون هــذه الأوراق مدرجــةً )مقيــدة( في ســوق 
)بورصــة الأوراق الماليــة( ولا يتــم الإدراج إلا بالنســبة لــلأوراق الماليــة 
المودعــة مركــزياً حيــث إن كل ورقــة ماليــة مدرجــة بالســوق يلــزم قانــوناً 
يلــزم أن  ليــس كل ورقــة مودعــة  أن تكــون مودعــة مركــزياً، ولكــن 
تكــون مدرجــة، وأن يتــم الإدراج لكامــل الأوراق الماليــة المصــدرة ولا 
يجــوز تــداول هــذه الأوراق في أيــة ســوق خارجهــا وإلا وقــع التــداول 

باطــاً )بــدوي، 2015، ص 59(.

ثانياً: مِميزات إدراج الأوراق المالية:

يحقق إدراج الأوراق المالية في ســوق الأوراق المالية مزايا عديدة 
مــا ســوف  وهــو  أيضــاً  المصــدرة وللمســتثمرين وللســوق  للجهــات 

أعــرض لــه علــى النحــو الآتي:

هــذه  للجهــات مصــدرة  الماليــة  إدراج الأوراق  1-مِميــزات 
وللجهــة  الماليــة  الورقــة  عــن  مجانيــاً  إعــاناً  الإدراج  يعتــر  الأوراق: 
مصــدرة هــذه الورقــة، وهــو مــا يترتــب عليــه أثــرٌ إيجــابٌي علــى مبيعــات 
الشــركة مصــدرة الورقــة الماليــة، بــل وتــزداد فاعليــة الإعــان كلمــا كان 
التعامــل علــى أوراق الشــركة نشــطاً. ومــن ناحيــة أخــرى فــإن الإدراج 
لا يتــم إلا بشــروط تتعلــق بالمركــز المــالي للشــركة، ممــا يعــي أن إدراج 
أوراق شــركة مــا في جــداول الســوق فيــه دلالــة علــى متانــة مركزهــا 
المــالي، كذلــك فــإن إدراج أوراق ماليــة لشــركة معينــة يســاعدها علــى 

تحقيــق وســائل تمويــل ســريعة وفاعلــة )أحمــد، 1988، ص 57(.

يضفــي  للمســتثمرين:   الماليــة  الأوراق  إدراج  2-مِميــزات 
الشــركة  علــى  الرقابــة  مــن  نوعــاً  للمســتثمرين  الماليــة  الأوراق  إدراج 
مصــدرة الأوراق الماليــة، لأنــه لا يتــم إدراج الأوراق إلا بعــد فحصهــا 
والتأكــد مــن مــدى توافــر الشــروط المطلوبــة فيهــا، وبالتــالي ينعكــس 
تتوافــر  إذ  المســتثمرين  ثقــة  فتكســب  الشــركة،  علــى كفــاءة  ذلــك 
قنــوات الشــفافية والإفصــاح عــن الأوراق المدرجــة حيــث أصبحــت 
الشــركة المدرجــة أوراقهــا  تبــث الأخبــار عــن  الــتي  وســائل الإعــام 
في الأســواق العالميــة، وكذلــك إدراج الأوراق الماليــة يكشــف الســعر 
الحقيقــي لــلأوراق المدرجــة في الســوق بعــد كل عمليــة بيــع وشــراء 
تتــم في داخــل الســوق ويعتــر تحقيــق نــوع مــن العــدل في الســعر بــن 

ص 138(.  )إمــام، 2008،  المســتثمرين 

3- مِميــزات إدراج الأوراق الماليــة بالنســبة لســوق الأوراق 
الماليــة  الماليــة بالنســبة لســوق الأوراق  الماليــة: يوفــر إدراج الأوراق 
علــى كافــة  المدرجــة  الشــركات  مــن  دورياً  الحصــول  الســوق  لإدارة 
الجوهريــة  الأحــداث  عــن  المعلومــات  مــن  وغرهــا  الماليــة  البيــانات 
الــتي تؤثــر علــى أســعار أوراقهــا المدرجــة، وهــذا مــا يســاهم في رفــع 
كفــاءة الســوق، ويؤخــذ في الاعتبــار عنــد تصنيفهــا دوليــاً )مقبــل، 
2014، ص93(.كمــا أن إدراج الأوراق الماليــة ومــن ثم تداولهــا في 
الســوق يوفر قاعدة من البيانات التي يُمكن لإدارة الســوق والجهات 
المتعلقــة  الاســتثمار  وقضــايا  منازعــات  في  إليهــا  الرجــوع  المختلفــة 
بالأوراق الماليــة محــل النــزاع في تاريــخ محــدد أمــراً فاصــاً، كذلــك تمثــل 
رســوم الإدراج الــتي يحصــل عليهــا الســوق الجــزء الأكــر والأهــم مــن 

مواردهــا الماليــة )إمــام، 2008، ص 140(.

الفــرع الثــاني: شــروط إدراج وقيــد الأوراق الماليــة في الســوق 
المالية

يفــرض  البورصــة  في  الماليــة  أوراقهــا  إدراج  عنــد  الشــركات  إن 
عليها شــروطاً ومتطلباتاً يجب أن تتوفر فيها لكي يســمح لها بإدراج 
الأوراق المالية الخاصة بها في السوق سواءً كان هذا الإدراج إجبارياً 
أو اختيــاريًا. وســوف أعــرض للشــروط المتطلبــة لإدراج وقيــد الأوراق 

الماليــة علــى النحــو الآتي:

أولًا: شــروط أدراج وقيــد الأوراق الماليــة في الســوق الماليــة 
الســعودي:

باســتقراء قواعــد الإدراج الخاصــة بســوق رأس المــال الســعودي 
الصــادرة بنــاءً علــى نظــام الســوق الماليــة الســعودي الصــادر بالمرســوم 
الملكــي رقــم م/30 وتاريــخ 1424/6/2ه نجــد أن المنظــم الســعودي 
أورد النــص صراحــة علــى الشــروط المتطلبــة لإدراج الأوراق الماليــة في 
الســوق في المــادة السادســة. وكذلــك أورد المنظــم الســعودي النــص 
القواعــد.  مــن   )13( المــادة  الإدراج في  طلــب  تقــديم  علــى كيفيــة 
كمــا أورد النــص علــى الموافقــات المطلوبــة لقبــول طلــب الإدراج في 
المــادة )14( مــن هــذه القواعــد. وكذلــك ضــرورة أن يتــم تعــن ممثلــن 

للمصــدر في الســوق بعــد الأدراج.

ثانياً: شــروط إدراج وقيد الأوراق المالية والســلع في الســوق 
الإماراتية:

أورد المشــرع الإمــاراتي النــص صراحــة علــى الشــروط الواجــب 
توافرهــا بشــأن إدراج وقيــد الأوراق الماليــة في المــادة السادســة مــن قــرار 
مجلــس الــوزراء الإمــاراتي رقــم 12 لســنة 2000م، بشــأن قواعــد إدراج 
الأوراق الماليــة والســلع في ســوق رأس المــال. وأبان المشــرع الإمــاراتي 
كيفيــة تقــديم طلــب الإدراج في المــادة الســابعة. كمــا بــنّ مــن لــه 

الصاحيــة في تقديُمــه في المــادة الثامنــة مــن هــذا القــرار. 

المطلــب الثــاني: إجــراءات رهــن الأوراق الماليــة في النظــام 
الإمــاراتي والقانــون  الســعودي 

بعــد اســتكمال الشــروط والأركان المتطلبــة لعقــد رهــن الأوراق 
الماليــة لا بــد مــن قيــد هــذا الرهــن والقيــام بالإجــراءات الــتي يتطلبهــا 

د. سعود بن حۡمود الحارثي   
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النظــام. وبمــا أن الأوراق الماليــة ليــس كلهــا ذات شــكل واحــد فقــد 
تكــون أوراقــاً ماليــةً لحاملهــا وهــي تأخــذ حكــم المنقــولات الماديــة، وقــد 
تكــون منقــولاتاً معنويــةً، ومنهــا مازالــت محتفظــة بشــكلها المــادي، 
قــد تكــون مقيــدةً في مركــز الإيــداع، وقــد تكــون  والبعــض الآخــر 
مودعــةً لــدى مصــرف، فــكل شــكل مــن هــذه الأشــكال لهــا إجــراءات 
ص  اللطيــف، 2014،  )عبــد  الأخــرى  عــن  تختلــف  لرهنهــا  معينــة 

.)411

ولبيــان ماهيــة هــذه الإجــراءات لرهــن الأوراق الماليــة في النظــام 
الســعودي والقانــون الإمــاراتي موضــوع هــذا المطلــب ســوف أنتناولــه 
في فرعــن الأول منهمــا لبيــان إجــراءات رهــن الأوراق الماليــة غــر 
المقيــدة في ســوق الأوراق الماليــة، والفــرع الثــاني لبيــان إجــراءات رهــن 
الأوراق الماليــة المقيــدة في ســوق الأوراق الماليــة، وذلــك علــى النحــو 

الآتي:

الفــرع الأول: إجــراءات رهــن الأوراق الماليــة غــير المقيــدة في 
ســوق الأوراق الماليــة

أولًا: إجراءات رهن الأوراق المالية لحاملها: 

الأوراق الماليــة لحاملهــا مــن أســهم وســندات تكيــف علــى أنهــا 
حقوق دائنية مندمجة في الصك، وتنتقل ملكيتها عن طريق التسليم 
المــادي لصكوكهــا، فحيــازة تلــك الأخــرة هــي الــتي تثبــت الحــق في 
علــى وجــه الخصــوص  المصــدر  المعنــوي  والشــخص  الغــر  مواجهــة 
في  الســعودي  المنظــم  أجــاز  ولقــد   .)882 ص   ،2023 )محمــد، 
نظــام الشــركات الســعودي بأن تكــون أســهم الشــركة المســاهمة إسميــة. 
وأورد المشــرع الإمــاراتي النــص علــى هــذا الحكــم في قانــون الشــركات 

الإمــاراتي. 

الشــركات  نظــام  أجــاز في  المنظــم  فــإن  الســعودي  النظــام  وفي 
الائحــة  أبانــت  المســاهمة. كمــا  بالشــركة  الخاصــة  الأســهم  رهــن 
التنفيذيــة لنظــام الشــركات الإجــراءات المتعلقــة بهــذا الرهــن. وأجــاز 
المنظــم الســعودي كذلــك رهــن الأوراق الماليــة لحاملهــا في نظــام الرهــن 

الســعودي.  التجــاري 

وفي هــذا الصــدد يــرى البعــض مــن فقهــاء القانــون بأن الأوراق 
الماليــة لحاملهــا تعامــل معاملــة المنقــولات الماديــة في الرهــن وتأخــذ 
صفتهــا، واندمــاج الحــق الثابــت في الصــك، فيكــون إجــراءات رهنهــا 
باتبــاع إجــراءات رهــن المنقــولات الماديــة )عبــد الحميــد، 2018، ص 
فإنــه  الماليــة لحاملهــا  الأوراق  رهــن  يتعلــق بإجــراءات  وفيمــا   .)42
أو رهنــاً  مدنيــاً  الــوارد عليهــا رهنــاً  الرهــن  بــن كــون  التفرقــة  يجــب 

تجــارياً.

ففــي حالــة كــون الرهــن مــدني افًإنــه يتــم بإجراءيــن الأول: تســليم 
الصكــوك المرهونــة إلى الدائــن المرتهــن أو إلى يــد عــدل يتفــق أطــراف 
الرهــن عليــه. أمــا الإجــراء الثــاني: يــدون عقــد الرهــن في ورقــة ثابتــة 
التاريــخ يبــن فيهــا المبلــغ الموثــق بالرهــن والعــن المرهونــة بيــاناً كافيــاً، 
مــن  )المــواد )48، 49(  الرهــن  مرتبــة  يحــدد  الثابــت  التاريــخ  وهــذا 

الائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي.(.

وفي حالــة كــون الرهــن تجــارياً: فيتــم بتســليم الصكــوك ذاتهــا، أي 
بنقــل حيــازة الصكــوك مــن المديــن الراهــن إلى الدائــن المرتهــن أو إلى 
يــد عــدل يعينــه أطــراف عقــد الرهــن وهكــذا يتحقــق الرهــن بانتقــال 
الحيازة دون أي إجراءٍ آخر، وأن انتقال الحيازة تعتر ضمان للدائن 

المرتهــن.

ثانياً: إجراءات رهن الأوراق المالية الإسمية

يتــم رهــن الأوراق الماليــة الإسميــة بحوالــة يذكــر فيهــا علــى ســبيل 
الرهــن لا علــى ســبيل التمليــك، ويتــم قيــد هــذا الرهــن في ســجات 
الشــركة أو الهيئــة الــتي أصــدرت الورقــة الماليــة، ويكــون رهــن الأوراق 
الماليــة نافــذاً في حــق المديــن الراهــن دون حاجــة إلى الإعــان بالرهــن 

أو قبولــه إيّاه )فهيــم، 2012(.

وفيمــا يتعلــق بموقــف المنظــم الســعودي مــن رهــن الأوراق الماليــة 
علــى  النــص  وأورد  ذلــك  الســعودي  المنظــم  أجــاز  فلقــد  الإسميــة: 
التجــاري  الرهــن  نظــام  في  الإسميــة  الماليــة  الأوراق  رهــن  إجــراءات 
بقولــه: »يتــم رهــن الحقــوق الثابتــة في صكــوك إسميــة، وذلــك في محــرر 
مكتــوب يذكــر فيــه رهــن هــذه الحقــوق، ويقيــد الرهــن في ســجات 
الجهــة الــتي أصــدرت الصكــوك، ويؤشــر بــه علــى الصكــوك ذاتهــا« 

الســعودي(. التجــاري  الرهــن  نظــام  مــن   )1/8( )المــادة 

وبالنســبة للقانــون الإمــاراتي فــإن المشــرع الإمــاراتي أجــاز رهــن 
الأوراق الماليــة الإسميــة وأبان إجــراءات رهنهــا في نظــام المعامــات 
صكــوكاً  المرهــون  الشــيء  »1.إذا كان  بقولــه:  الإمــاراتي  التجاريــة 
تنــازل عــن الصكــوك يذكــر  يتــم كتابــة مقتضــى  فــإن رهنهــا  إسميــة 
فيــه أنــه علــى وجــه الضمــان ويؤشــر بــه علــى الصــك ذاتــه، ويشــيد 
هــذا التنــازل في ســجات الجهــة الــتي أصــدرت الصــك وتحــدد مرتبــة 
مــن   )1/166( )المــادة  القيــد«  ذلــك  تاريــخ  مــن  المرتهــن  الدائــن 

العربيــة(.  الإمــارات  لدولــة  التجاريــة  المعامــات  قانــون 

ثالثاً: رهن الأوراق المالية المودعة بنظام وديعة الصكوك:

إن الأوراق الماليــة تمثــل قيمــة اقتصاديــة كبــرة، وإن أصحــاب 
)هاكهــا(،  تلفهــا  أو  ســرقتها  أو  ضياعهــا  يخشــون  الأوراق  هــذه 
لذلــك يلجــأون إلى المصــارف )البنــوك( لإيداعهــا بقصــد حفظهــا مــن 
المخاطــر، وقــد زادت أهميــة هــذه الخدمــة في الآونــة الأخــرة وخاصــة 
فيمــا يتعلــق بالأوراق الماليــة لحاملهــا والــتي تعــد منقــولات ماديــة )عبــد 

الحميــد، ،2013، ص 138(.

ولقــد عــرف المشــرع الإمــاراتي وديعــة الأوراق الماليــة أو الصكــوك 
بأنهــا: »عقــد يســلم فيــه العميــل إلى المصــرف الأوراق الماليــة المتفــق 
الأوراق  اســتامه  عنــد  للعميــل  المصــرف  ويعطــي  إيداعهــا  علــى 
إيصــالًا يتضمــن شــروط العقــد وأرقــام تلــك الأوراق، ولا يُمثــل هــذا 
أداة  مجــرد  يعــد  وإنمــا  مقامهــا  يقــوم  ولا  المودعــة  الأوراق  الإيصــال 
التجاريــة  المعامــات  قانــون  مــن   )468( )المــادة  العقــد«  لإثبــات 

العربيــة(. لدولــة الأمــارات 

وترتيبــاً علــى ذلــك فــإن البعــض مــن الفقــه يــرى بأن الأوراق 
الماليــة ســواءً كانــت إسميــةً أو لحاملهــا المودعــة لــدى الغــر، والغــر 

رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي
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يكــون في الغالــب مصرفــاً )بنــكاً( فــإن إجــراءات رهنهــا يكــون بتســليم 
وصــل الإيــداع إلى الدائــن المرتهــن أو العــدل الــذي اتفــق عليــه أطــراف 
العقــد، لكــن يتوقــف ذلــك علــى قبــول المــودع لديــه بحبــس الســند أو 
الصــك لحســاب الدائــن المرتهــن، وأيضــا أن يعــن الصــك في وصــل 
لحســاب  حائــزاً  لديــه  المــودع  يصبــح  وعليــه  تعيينــاً كافيــاً،  الإيــداع 
الدائــن المرتهــن، وهــذا يعــي أنــه قــد تخلــى عــن حقــه في حبــس الســند 
أو الصك لحســابه الشــخصي لســبب ســابق على الرهن؛ أي ســبب 
يتعلــق بالعقــد الــذي نشــأت عنــه الوديعــة، غــر أنــه يكــون للمــودع 
لديــه أن يحتفــظ بهــذا الحــق عنــد قبولــه حيــازة الســند لحســاب الدائــن 

المرتهــن )منصــور، 2013، ص 192(.

في  المقيــدة  الماليــة  الأوراق  رهــن  إجــراءات  الثــاني:  الفــرع 
الماليــة الأوراق  ســوق 

أولًا: تعريــف عقــد رهــن الأوراق الماليــة المقيــدة في ســوق 
الأوراق الماليــة

الأوراق  ســوق  في  المقيــدة  الماليــة  الأوراق  رهــن  عقــد  يعــرف 
الماليــة: »بأنــه القيــد المحاســي علــى الأوراق الماليــة المرهونــة مــن خــال 
شــركات للإيــداع والقيــد المركــزي ومــا ســيترتب علــى ذلــك مــن عــدم 
جــواز التصــرف نهائيــاً فيهــا طــوال فــترة ســريان العقــد المــرم بــن طرفيــه 
الدائــن المرتهــن والمديــن الراهــن لحــن انقضــاء الرهــن لأحــد الأســباب 

المقــررة قانــوناً« )البهجــى، 2019، ص 527(.

ثانيــاً: إجــراءات إيــداع الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي 
والقانــون الإمــاراتي

يتــم  أن  المنظــم  أجــاز  فإنــه  الســعودي  بالنظــام  يتعلــق  فيمــا 
إيــداع الأوراق الماليــة المقيــدة في ســوق الأوراق الماليــة لــدى شــركة 
إيــداع الأوراق الماليــة )إيــداع( ووفقــاً للضوابــط المنصــوص عليهــا في 
)قواعــد مركــز إيــداع الأوراق الماليــة( الموافــق عليهــا بقــرار مجلــس هيئــة 
الســوق الماليــة رقــم )2-17-2012( بتاريــخ 1433/6/8ه الموافــق 
2012/4/29م، والمعدلــة بموجــب قــراره رقــم )1-2-2022( بتاريــخ 

)المادتــن )23(، و)24(. الموافــق 2022/1/3م  1443/5/30ه 

وبالنســبة للقانــون الإمــاراتي فــإن المشــرع أجــاز إيــداع الأوراق 
الماليــة لــدى شــركات الإيــداع والحفــظ المركــزي والمقاصــة تحــت إشــراف 
للقواعــد والضوابــط الــواردة في  هيئــة ســوق المــال الإمــاراتي، ووفقــاً 
قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )12( لســنة 2000 في شــأن النظــام الخــاص 
بإدراج الأوراق المالية والســلع في ســوق الأوراق المالية، ووفقاً للنظام 
لــلأوراق  أبــو ظــي  الخــاص بالإيــداع والتســوية والمقاصــة في ســوق 

الماليــة لســنة 2006م.

ثالثــاً: رهــن الأوراق الماليــة المقيــدة في ســوق الأوراق الماليــة 
في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

فيمــا يتعلــق برهــن الأوراق الماليــة المقيــدة بســوق الأوراق الماليــة 
بوجــه عــام فإنــه يجــب أن تكــون الورقــة الماليــة الــتي يــرد عليهــا الرهــن 
مقيــدة بنظــام الإيــداع والقيــد المركــزي، وتعتــر الأوراق الماليــة المودعــة 

لــدى الســوق هــي وحدهــا الأوراق الماليــة القابلــة لعمليــة الرهــن، ولا 
يجــوز إيــداع أي ورقــة ماليــة في الســوق إذا كان عليهــا أي قيــد ملكيــة 

يُمنــع التصــرف بهــا )عبــد الحميــد، 2013، ص 64(. 

ســوق  في  المقيــدة  الماليــة  الأوراق  رهــن  لإجــراءات  وبالنســبة 
للنظــام الســعودي؛ فلقــد ورد النــص  الأوراق الماليــة والمودعــة وفقــاً 
بقــرار  عليهــا  الموافــق  الماليــة  الأوراق  إيــداع  مركــز  قواعــد  عليهــا في 
مجلــس هيئــة الســوق الماليــة وهــي علــى النحــو الآتي: »1.يُســجل 
رهــن الأوراق الماليــة المودعــة بواســطة عضــو الحفــظ الــذي يتبــع لــه 
الحســاب المودعــة بــه الأوراق الماليــة، وبعــد موافقــة عضــوي الحفــظ 
علــى تســجيل الرهــن في حــال وجــود عضــو حفــظ آخــر ذو عاقــة 
بالرهــن. ويكــون عضــو الحفــظ الــذي يتبــع لــه الحســاب المــودع بــه 
الأوراق الماليــة »أمينــاً لحفــظ الرهــن«. 2. يكــون أمــن حفــظ الرهــن 
مســؤولًا عــن حفــظ الرهــن وتنفيــذه وإلغائــه وفــق الشــروط والأحــكام 
التعاقديــة المتفــق عليهــا مــع الراهــن والمرتهــن وأي أنظمــة أو تعليمــات 
مركــز  لــدى  مســجاً  الرهــن  يعُــد  لا  عاقــة.3.  ذات  أو ضوابــط 
الإيــداع ولا تعــد الأوراق الماليــة المرهونــة خاضعــة لقيــد مســتقل إلا 
بعــد اكتمــال تســجيل الرهــن في نظــام الإيــداع والتســوية. 4 يلتــزم 
أمــن حفــظ الرهــن بســداد المقابــل المــالي المســتحق لمركــز الإيــداع لقــاء 
تســجيل الرهــن. 5 لمالــك الورقــة الماليــة ممارســة جميــع الحقــوق المرتبطــة 
بالأوراق الماليــة المرهونــة بمــا في ذلــك ممارســة حقــوق الأولويــة« )المــادة 

)35( مــن قواعــد مركــز إيــداع الأوراق الماليــة(.

وفيمــا يتعلــق بإجــراءات وقواعــد رهــن الأوراق الماليــة المودعــة في 
القانــون الإمــاراتي فإنهــا تتــم بدايــة بموجــب عقــد بــن الدائــن المرتهــن 
القواعــد  مــن   )49( )المــادة  الرهــن.  عقــد  يســمى  الراهــن  والمديــن 
لــلأوراق  أبــو ظــي  الخاصــة بالإيــداع والتســوية والمقاصــة في ســوق 
بالإيــداع  الخــاص  النظــام  مــن   )50( المــادة  أبانــت  ولقــد  الماليــة(. 
والتســوية والمقاصــة في ســوق أبــو ظــي لــلأوراق الماليــة لســنة 2006 
مإجــراءات القيــد لهــذا الرهــن. كمــا أبانــت المــادة )51( مــن هــذه 
القواعــد كيفيــة تقــديم طلــب قيــد الرهــن وإجراءاتــه. وأبانــت المــادة 
)52( إجــراءات القيــد مــن قبــل أدارة المقاصــة. واســتوجبت القواعــد 
الخاصــة بقيــد الرهــن لــلأوراق التجاريــة أن يتمــم تســجيله إلكترونيــاً. 
وأخــراً أبانــت المــواد )54(، )55( إجــراءات فــك قيــد الرهــن ورفعــه 

لــلأوراق الماليــة المودعــة لــدى شــركات المقاصــة والحفــظ المركــزي. 

المبحــث الثالــث: الآثار القانونيــة لرهــن الأوراق الماليــة وانقضائــه 
في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

للشــروط  وفقــاً  الماليــة  الأوراق  رهــن  وقيــد  إنشــاء  تم  مــا  إذا 
وبالضوابــط المنصــوص عليهــا نظامــاً، فإنــه يرتــب آثاراً قانونيــة تتمثــل 
في مجموعــه مــن الحقــوق والالتزامــات في مواجهــة كلٍ مــن الدائــن 
المرتهــن والمديــن الراهــن، فضــاً عــن أن هنــاك مجموعــةً مــن الشــروط 
الــتي يجــب توافرهــا لانقضــاء عقــد رهــن الأوراق الماليــة وفقــاً لمــا ورد 
النــص عليــه في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي. وللوقــوف علــى 
ماهيــة الآثار القانونيــة لعقــد رهــن الأوراق الماليــة وانقضائــه في النظــام 
الســعودي والقانــون الإمــاراتي موضــوع هــذا المبحــث ســوف أقســمه 

إلى مطلبــن علــى النحــو الآتي:

د. سعود بن حۡمود الحارثي   
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المطلــب الأول: التزامــات وحقــوق الدائــن المرتِهــن في عقــد 
رهــن الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

بمــا أن رهــن الأوراق الماليــة هــو رهــن حيــازي فإنــه يترتــب عليــه 
التزامــات علــى كل مــن المديــن الراهــن والدائــن المرتهــن، فهــو عقــد 
ملــزم للجانبــن علــى خــاف الرهــن الرسمــي الــذي لا يلــزم غــر المديــن 
التــزم  اتفــق علــى تســليم الشــيء المرهــون إلى عــدل،  الراهــن، وإذا 
العــدل بمــا كان الدائــن المرتهــن يلتــزم بــه مــن حفــظ الشــيء وإدارتــه 

واســتثماره )العطــار، 2009(.

ولبيــان ماهيــة التزامــات وحقــوق الدائــن المرتهــن في عقــد رهــن 
الأوراق الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي موضــوع هــذا 
التزامــات  لبيــان  منهمــا  الأول  فرعــن  إلى  أقســمه  ســوف  المطلــب 
الدائــن المرتهــن والثــاني لبيــان حقــوق الدائــن المرتهــن في عقــد رهــن 
الأوراق المالية وفقاً لما ورد النص عليه في النظام الســعودي والقانون 

الإمــاراتي وذلــك علــى النحــو الآتي:

الفــرع الأول: التزامــات الدائــن المرتِهــن في عقــد رهن الأوراق 
المالية في النظام الســعودي والقانون الإماراتي

يقــع علــى عاتــق الدائــن المرتهــن في عقــد رهــن الأوراق الماليــة 
عــدد مــن الالتزامــات يُمكــن إجمالهــا علــى النحــو الآتي:

أولًا: تقديم ما يثبت استلام الأوراق المالية محل الرهن

الماليــة  الأوراق  المرتهــن  الدائــن  فيهــا  يتســلم  الــتي  الأحــوال  في 
يجــب عليــه أن يعطــي للمديــن الراهــن مــا يفيــد اســتامه، وإذا قــدم 
إليــه إيصــالًا يفــي بالاســتام ويجــب عليــه أن يبــن فيــه ماهيــة الشــيء 
المرهــون ونوعــه ومقــداره وغــر ذلــك مــن الصفــات المميــزة لــه، ويُمكــن 
إذا  للإثبــات  الضــرورة كأداة  عنــد  يســتخدمه  أن  الراهــن  للمديــن 
نشــب نــزاع حــول مــدى تنفيــذ الدائــن المرتهــن لالتزامــه بالمحافظــة علــى 

الشــيء المرهــون ورده )طــه، 2015، ص 55(.

ولقــد أورد المنظــم الســعودي النــص علــى هــذا الالتــزام بقولــه: 
»يعــد عقــد الرهــن مكتــوباً إذا تضمــن البيــانات الآتيــة: ب- وصــف 
المــال المرهــون وحالتــه وقيمتــه في تاريــخ التعاقــد، وبالنســبة إلى المــال 
لوجــوده،  التقريــي  والتاريــخ  المتوقعــة  أوصافــه  تحديــد  المســتقبلي 
التجــاري  الرهــن  نظــام  مــن  )2/2/ب(  )المــادة  التقريبيــة«  وقيمتــه 

الســعودي(.

وبالنســبة للقانــون الإمــاراتي فلقــد أور المشــرع الإمــاراتي النــص 
صراحــة علــى هــذا الالتــزام في المــادة )170( مــن قانــون المعامــات 
التجاريــة الإمــاراتي بقولــه: »علــى الدائــن المرتهــن أن يســلم الراهــن - 
إذا طلــب منــه ذلــك إيصــالًا يبــن فيــه ماهيــة الشــيء المرهــون ونوعــه 

ومقــداره ووزنــه وغــر ذلــك مــن الصفــات المميــزة لــه«.

ثانياً: الالتزام بالمحافظة على الأوراق المالية المرهونة:

يقــع علــى عاتــق الدائــن المرتهــن الالتــزام بالمحافظــة علــى الأوراق 
بالموافقــة  إلا  الخــاص  لحســابه  يســتخدمها  لا  وأن  المرهونــة  الماليــة 

الصريحــة للمديــن للراهــن. وإذا تســلم الدائــن المرتهــن الشــيء المرهــون 
فعليــه أن يبــذل في حفظــه وصيانتــه مــن العنايــة مــا يبذلــه الشــخص 
المعتــاد وأن يقــوم بالنفقــات الازمــة لحفظــه وأن يدفــع مــا يســتحق 
عليــه مــن ضرائــب وتكاليــف علــى أن يرجــع بذلــك علــى المديــن 
مــا لم يثبــت أن  الراهــن، وهــو مســؤول عــن هاكــه كاً أو بعضــاً 
ذلك يرجع لســبب أجني لا يد له فيه )رســان، 1991، ص 97(. 

النــص علــى هــذا الالتــزام في النظــام الســعودي في  ولقــد ورد 
المــادة )1/14( مــن نظــام الرهــن التجــاري بالقــول: »1- للمرتهــن 
المرهــون، وإدارتــه،  المــال  اســتثمار  الأحــوال-  العــدل -بحســب  أو 
وتنميتــه وتحصيــل ريعــه لحســاب الراهــن، وذلــك بموجــب تفويــض مــن 

الراهــن مثبــت في عقــد الرهــن«.

الالتــزام صراحــة في  النــص علــى هــذا  المشــرع الإمــاراتي  وأورد 
المعامــات المدنيــة بقولــه:« علــى المرتهــن أن يحفــظ المرهــون  نظــام 
حيــازياً بنفســه أو بأمينــه وأن يعــى بــه عنايــة الرجــل العــادي وهــو 
مســؤول عــن هاكــه أو تعيبــه مــا لم يثبــت أن ذلــك يرجــع إلى ســبب 
لا يــد لــه فيــه« )المــادة )1472( مــن قانــون المعامــات المدنيــة لدولــة 

الأمــارات العربيــة المتحــدة رقــم 5(.

ثالثاً: الالتزام بإدارة الأوراق المالية واستثمارها

يترتــب علــى تســليم المديــن الراهــن الأوراق الماليــة للدائــن المرتهــن 
التزامــاً علــى الأخــر بأن يقــوم بإدارتهــا واســتثمارها وفى ذلــك فائــدة 
للطرفــن، وفى ســبيل ذلــك فإنــه يجــب علــى الدائــن أن يبــذل عنايــة 
الرجــل المعتــاد في أدارة الأوراق الماليــة المرهونــة لديــه واســتثمارها. ولمــا 
كانت الأوراق المالية ليست لها قيمة في ذاتها، بل تمثل حقوقاً حية 
قــد تحتــاج إلى رعايــة وكانــت رعايتهــا لا تكــون إلا ممــن يحوزهــا فــإن 
علــى الدائــن المرتهــن الحائــز لــلأوراق المرهونــة أن يقــوم بهــذه الرعايــة، 
فــإذا كانــت الأوراق المرهونــة ســندات قــرض أو أســهم التــزم الدائــن 
المرتهــن بإجــراء مــا يلــزم لاســتعمال الحقــوق الناشــئة عنهــا والحيلولــة 

دون ســقوطها )كاظــم، 2012، ص 146(.

الســعودي  النظــام  في  الالتــزام  هــذا  علــى  النــص  ورد  ولقــد 
بالقــول:«  التجــاري  الرهــن  نظــام  مــن   )1/14( المــادة  في  صراحــة 
1- للمرتهــن أو العــدل -بحســب الأحــوال- اســتثمار المــال المرهــون، 
وإدارتــه، وتنميتــه وتحصيــل ريعــه لحســاب الراهــن، وذلــك بموجــب 

تفويــض مــن الراهــن مثبــت في عقــد الرهــن«.

وبالنســبة للقانــون الإمــاراتي فلقــد ورد النــص علــى هــذا الالتــزام 
صراحــة في المــادة )169( مــن قانــون التعامــات التجاريــة بقولــه:« 
الحقــوق  الراهــن جميــع  يســتعمل لحســاب  أن  المرتهــن  الدائــن  علــى 
والإجــراءات المتعلقــة بالشــيء المرهــون، وأن يقيــض قيمتــه وأرباحــه 
وفوائــده وغــر ذلــك مــن المبالــغ الناتجــة منــه علــى أن يخصــم مــا يقبضــه 
مــن النفقــات الــتي أداهــا عــن الراهــن، ثم مــن الفوائــد، ثم مــن أصــل 

الديــن المضمــون بالرهــن مــا لم ينــص الاتفــاق علــى غــر ذلــك«.

إذا  المرهونــة  الماليــة  الأوراق  باســتغال  المرتهــن  الدائــن  ويقــوم 
كانــت مــن طبيعــة اســتثمارية كمــا لــو كانــت ســندات أو أســهم تــدر 

رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي
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بربــح ســنوي يــوزع نقــداً أو في صــورة أســهم وســندات إضافيــة، بمعــى 
أن الدائــن المرتهــن يلتــزم بتحصيــل قيمــة كوبــونات الأرباح الســنوية أو 
الفوائــد المقــررة للأســهم، علــى أن لا ينتفــع الدائــن المرتهــن مــن هــذا 

الاســتغال بــدون مقابــل )رســان، 1991، ص 122(.

رابعاً: الالتزام برد الأوراق المالية المرهونة

يلتــزم الدائــن المرتهــن بــرد الأوراق الماليــة المرهونــة مــى اســتوفى دينــه 
الموثــق بالرهــن لأن عمليــة الرهــن الــتي نحــن بصددهــا هــي عبــارة عــن 
ضمــان للدائــن المرتهــن لمــا قدمــه مــن قــرض، فمــى تم ســداد القــرض لم 
يعــد لرهــن الأوراق الماليــة والتجاريــة مــن ســبب، وبالتــالي ينقضــي هــذا 
الرهــن ويلــزم الدائــن المرتهــن بإعــادة الأوراق الماليــة المرهونــة للمديــن 
الراهــن، ويلتــزم بــرد المرهــون بالحالــة الــتي كان عليهــا وقــت حيازتــه 
ومصروفــات  ملحقــات  مــن  بــه  يتصــل  ومــا  المرهــون  يــرد  وأن  لــه، 

وتعويضــات )طــه، 2015، ص 62(.

الفــرع الثــاني: حقــوق الدائــن المرتِهــن في عقــد رهــن الأوراق 
الماليــة في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

أولًا: حق الدائن المرتِهن في حبس الأوراق المالية المرهونة

حــق الحبــس في الرهــن الحيــازي تم إقــراره بصــورة صريحــة لصــالح 
الدائــن المرتهــن، وبالنظــر إلى نطــاق هــذه الصاحيــة فقــد كان هــذا 
الإقــرار ذاتــه شــرطاً لنجــاح مثــل هــذا التأمــن الجديــد، علــى أن هــذا 
الإقــرار لا يتســم باليســر مــن حيــث الحصــول عليــه، خاصــة إذا مــا 
)العطــار،  الماديــة  غــر  الأمــوال  في  يتمثــل  الرهــن  وعــاء  أن  قــدرنا 

ص 243(.  ،2009

مــع  تنــازع  المرتهــن في  الدائــن  فيهــا  الــتي يدخــل  وفي الأحــوال 
منشــئ الرهــن علــى الأوراق الماليــة ودائــي هــذا الأخــر، لذلــك فــإن 
يســتوفي  حــى  المرهونــة  الماليــة  الأوراق  حبــس  حــق  المرتهــن  للدائــن 
حقــه، وإذا خرجــت هــذه الأوراق مــن حيازتــه غصبــاً دون إرادتــه أو 
خلســة بغــر علمــه كان لــه أن يطالــب باســتردادها )عبــد الحميــد، 

.)112 ص   ،2013

ولقــد أورد المنظــم الســعودي النــص علــى هــذا الحــق بالنســبة 
للدائــن المرتهــن في المــادة )18( مــن نظــام الرهــن التجــاري الســعودي. 

وأمــا في القانــون الإمــاراتي فلقــد أورد المشــرع كذلــك النــص علــى 
المعامــات  قانــون  مــن   )1477( المــادة  في  صراحــةً  الحــق  هــذا 

الإمــاراتي. 

ثانياً: حق الدائن المرتِهن في تتبع الأوراق المالية

المقصــود بحــق التتبــع أن تصرفــات الراهــن في الشــيء المرهــون 
بعــد الرهــن لا تؤثــر في حقــوق الدائــن المرتهــن الــذي يحتــج بحقــه وينفــذ 
علــى الشــيء رغــم انتقــال ملكيتــه، أو أي حــق عيــي آخــر عليــه إلى 

الغــر )عبــد الرحمــن، 2018، ص 362(.

وفى نطــاق رهــن الأوراق الماليــة فــإن عقــد الرهــن يخــول الدائــن 
اســتيفاء  الرهــن لحــن  الماليــة محــل  الحــق في حبــس الأوراق  المرتهــن 

الديــن، وأن يتقــدم الدائنــن العاديــن والدائنــن التالــن لــه في المرتبــة 
في اقتضــاء حقــه مــن ثمــن هــذا الشــيء في أي يــد يكــون وذلــك مــن 

خــال الحــق في التتبــع.

المرهونــة  الأوراق  تتبــع  في  المرتهــن  الدائــن  بحــق  يتعلــق  وفيمــا 
قــد يكــون مــادياً وقــد يكــون معنــوياً، فهــو يتتبــع الأوراق مــادياً إذا 
خرجــت مــن يــده بغــر إرادتــه، ويكــون حقــا لتتبــع معنــوياً إذا كان 
هنــاك مالــك جديــد لــلأوراق، ولكــن حــق الرهــن كان أســبق نشــوءًا 
مــن حقــه فيكــون للدائــن المرتهــن الحــق في أن يتخــذ إجــراءات التنفيــذ 
علــى الأوراق المرهونــة في مواجهــة المالــك وهــو بذلــك يتتبــع المرهــون. 
ولكــن لمــا كان المرهــون في حيازتــه هــو مــن الناحيــة الماديــة فــإن تتبعــه 
)العطــار،  فحســب  معنــوياً  تتبعــاً  يكــون  المالــك  هــذا  مواجهــة  في 

ص 248(.  ،2009

وفيمــا يتعلــق بالنــص علــى هــذا الحــق في النظــام الســعودي فلقــد 
أورد المنظــم الســعودي النــص عليــة في المــادة )19( مــن نظــام الرهــن 

التجــاري.

وفي القانــون الإمــاراتي أورد المشــرع الإمــاراتي النــص علــى هــذا 
الحــق في المــادة )1482( مــن قانــون المعامــات المدنيــة الإمــاراتي.

ثالثاً: حق الدائن المرتِهن في التقدم )الأفضلية(

تظهــر أهميــة حــق التقــدم كميــزة يخولهــا الرهــن الحيــازي حيــث 
المرهونــة  الماليــة  الأوراق  علــى  التنفيــذ  في  المرتهــن  الدائــن  يصــادف 
مزاحمــة دائنــن آخريــن ســواءً كانــوا عاديــن أو ممتازيــن إذ إن حــق 
الرهــن الحيــازي يخــول الدائــن المرتهــن الحــق في التقــدم علــى الدائنــن 
والدائنــن  العــام  الضمــان  أمــام  المســاواة  لقاعــدة  خافــاً  العاديــن 
الممتازيــن التاليــن لــه في المرتبــة الذيــن اكتســبوا حقوقهــم بعــد اســتيفاء 
للمرتهــن الحيــازي لإجــراءات نفــاذه اســتيفاءً لحقــه كامــا مــن قيمــة 

الأوراق المرهونــة أو ممــا حــل محلهــا )زهــران، 2014، ص 500(.

ويــرى البعــض مــن الفقــه بأن الدائــن المرتهــن يتمتــع بحــق امتيــاز 
بمرتبتــه المحــددة لــه وقــت تقريــر الرهــن لــه، ويظــل محتفظــاً بهــذا الامتيــاز 
للغــر،  بالنســبة  أو  الراهــن  المديــن  وبــن  بينــه  فيمــا  ســواءً  بدرجتــه 
ويقــع الامتيــاز علــى عائــد الورقــة الماليــة المرهونــة ســواءً كانــت أرباحــاً 
للأســهم أو عائداً للمســتندات محل الرهن أو ملحقات هذه الورقة، 
كمــا يقــع الامتيــاز علــى قيمــة الورقــة الماليــة عنــد اســتهاكها وعلــى 

الأوراق الماليــة الــتي تســتبدل بهــا )المنعــم، 2021، ص 482(.

المطلــب الثــاني: التزامــات وحقــوق المديــن الراهــن في عقــد 
رهــن الأوراق الماليــة وانقضائــه في النظــام الســعودي والقانــون 

الإمــاراتي

لا تتوقــف الآثار المترتبــة علــى عقــد رهــن الأوراق الماليــة عنــد 
الدائــن المرتهــن فقــط بــل تمتــد للمديــن الراهــن الــذي يقــع علــى عاتقــة 
مجموعــة مــن الحقــوق والالتزامــات. وللوقــوف علــى ماهيــة التزامــات 
وحقــوق المديــن الراهــن في عقــد رهــن الأوراق الماليــة وانقضائــه في 
النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي ســوف أقســم الحديــث فيــه إلى 

فرعــن علــى النحــو الآتي:

د. سعود بن حۡمود الحارثي   
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الراهــن في عقــد  المديــن  التزامــات وحقــوق  الفــرع الأول: 
الإمــاراتي والقانــون  الســعودي  النظــام  الماليــة في  الأوراق  رهــن 

أولًا: التزامــات المديــن الراهــن في عقــد رهــن الأوراق الماليــة 
في النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

1.الالتزام بنفقات عقد الرهن: 

»المصروفــات  الماليــة:  الأوراق  رهــن  عقــد  بنفقــات  يقصــد 
الضروريــة الــتي أنفقــت في حفــظ الأوراق الماليــة المرهونــة، وهــذا يعــي 
أن المديــن الراهــن ملــزم بأن يعيــد إلى الدائــن المرتهــن جميــع النفقــات 

الــتي تكبدهــا في ســبيل ذلــك« )زهــران، 2014، ص 507(.

ويــرى جانــب مــن الفقــه بأن أســاس رجــوع الدائــن المرتهــن علــى 
المديــن الراهــن ليــس عقــد الرهــن وإنمــا بنــاء أســاس الإثــراء بــا ســبب 
وهــذه المصروفــات تكــون مضمونــة بالرهــن وتأخــذ مرتبتــه ذاتهــا، كمــا 
تشــمل النفقــات النافعــة إذا أدت إلى زيادة قيمــة الأوراق المرهونــة، 
وفي هــذه الحالــة يلتــزم المديــن الراهــن بأقــل القيمتــن، أمــا النفقــات 
الــتي أنفقهــا المرتهــن أو نســبة الــزيادة في قيمــة الأوراق المرهونــة علــى 
أن هــذه النفقــات لا امتيــاز لهــا عنــد بيــع الأوراق المرهونــة فــإن الدائــن 
المرتهــن يتقاســم دينــه مــع الدائنــن قســمة غرمــاء، ومــع ذلــك يحــق 
للمرتهــن أن يحبــس الأوراق الماليــة المرهونــة إلى حــن اســتيفاء هــذه 

النفقــات )المنعــم، 2021، ص 488(.

ولقــد أورد المنظــم الســعودي النــص صراحــة علــى هــذا الالتــزام 
في المــادة )13( مــن نظــام الرهــن التجــاري بالقــول: »للحائــز -غــر 
الراهــن- أن يعــود علــى الراهــن بمــا ينفقــه مــن مصروفــات معقولــة عرفــًا 
في ســبيل اتخــاذ التدابــر والإجــراءات والتصرفــات الازمــة للمحافظــة 
علــى المــال المرهــون وحمايتــه وصيانتــه وإصاحــه، مــا لم يتفــق علــى 

غــر ذلــك«.

وفى القانــون الإمــاراتي فلقــد ورد النــص علــى هــذا الالتــزام في 
الإمــاراتي. المدنيــة  المعامــات  قانــون  مــن   )1483( المــادة 

2.الالتزام بتسليم الأوراق المالية المرهونة: 

المقصــود مــن تســليم الأوراق المرهونــة إلى الدائــن المرتهــن أو إلى 
عــدل هــو تجريــد المديــن مــن حيــازة الشــيء المرهــون أكثــر مــن وضعــه 
في حيــازة الدائــن المرتهــن، كمــا أن الغــرض مــن التســليم انتقــال الحيــازة 
هــو حمايــة الوضــع الظاهــر حــى لا يتوهــم الغــر أن الأســهم المرهونــة 
لازالــت تكــون جــزءاً مــن ثــروة المديــن الراهــن ويتعامــل الغــر علــى هــذا 

الأســاس )ســعد، 1999، ص 160(

المرهونــة  الماليــة  الأوراق  تســليم  الفقــه بأن  مــن  البعــض  ويــرى 
ليــس بركــن انعقــاد في عقــد الرهــن ولكنــه شــرط تمــام، لذلــك ينبغــي 
علــى المديــن الراهــن أن يســلم الأوراق الماليــة محــل الرهــن إلى الدائــن 
المرتهــن أو إلى عــدل يعينــه الطرفــان. ويجــب أن تبقــى هــذه الحيــازة 
حــى انقضــاء الرهــن وإلا فقــد الدائــن المرتهــن أولويتــه في اســتيفاء دينــه 

مــن ثمــن بيــع الأوراق المرهونــة وتعرضــه لمزاحمــة بقيــة الدائنــن )عبــد 
الحميــد، 2013، ص 136(.

النظــام  في  الالتــزام  هــذا  علــى  النــص  بمــدى  يتعلــق  وفيمــا 
الســعودي فلقــد ورد النــص عليــه صراحــة في المــادة )4( مــن نظــام 

التجــاري.  الرهــن 

وأورد المشــرع الإمــاراتي النــص علــى هــذا الالتــزام في المــادة )165 
فقــرة 1( مــن قانــون المعامــات التجاريــة الإمــاراتي. 

3.الالتزام بسلامة الرهن ونفاذه:

المديــن  مــن  ونقــل حيازتهــا  المرهونــة  الماليــة  الأوراق  تســليم  إن 
خــال  مــن  يتــم  أن  ينبغــي  العــدل  أو  المرتهــن  الدائــن  إلى  الراهــن 
إجــراءات يضمــن المديــن الراهــن الرهــن بعــدم الإتيــان بأي عمــل مــن 

ص 165(. )ســعد، 1999،  الرهــن  بســامة  المســاس  شــأنه 

ويــرى البعــض مــن الفقــة بأنهليــس للمديــن الراهــن أن يأتي عمــاً 
ينقــص مــن قيمــة الأوراق الماليــة المرهونــة أو يحــول دون اســتعمال 
الدائــن المرتهــن لحقوقــه علــى هــذه الأوراق فيمتنــع علــى المديــن الراهــن 
مثــاً أن يــري الجهــة المصــدرة لــلأوراق الماليــة المرهونــة مــن الديــن 
الــذي بذمتهــا بموجــب هــذه الأوراق مــا لم يوافــق الدائــن المرتهــن علــى 
ذلــك، كمــا ليــس للمديــن الراهــن أن يتنــازل عــن الفوائــد الــتي تنتجهــا 
الأوراق الماليــة المرهونــة أو ينقــص منهــا أو غــر ذلــك مــن التصرفــات 

الــتي تضــر حقــوق الدائــن المرتهــن )مولــود، 2019، ص 568(.

النــص صراحــة علــى هــذا  ولقــد أورد المشــرع الإماراتــى أيضــاً 
التجاريــة  المعامــات  قانــون  مــن   )1469( المــادة  في  الالتــزام 

الإمــاراتي. 

ثانيــاً: حقــوق المديــن الراهــن في عقــد رهــن الأوراق الماليــة في 
النظــام الســعودي والقانــون الإمــاراتي

1. حق المدين الراهن في التصويت:
بالمســاهم  الخاصــة  الحقــوق  تبقــى  الماليــة  الأوراق  رهــن  عنــد 
الأوراق  أصــدرت  الــتي  للشــركة  الراهــن( بالنســبة  )المديــن  الأصلــي 
وحــق  الاجتماعــات  حضــور  هــي كحــق  الرهــن كمــا  محــل  الماليــة 
التصويــت وحــق الترشــيح للعضويــة في مجلــس الإدارة وغرهــا مــن 
الحقــوق الخاصــة بالعضويــة في الشــركة، ولا يُمكــن أن تنتقــل هــذه 
الحقــوق إلى الدائــن المرتهــن بســبب رهــن الأوراق الماليــة )الهــادي، 

.)117 ص   ،2012

وفي هــذا الصــدد يــرى البعــض مــن الفقــه بأن الحقــوق اللصيقــة 
بالأوراق الماليــة لا يُمكــن مباشــرتها عــن طريــق الدائــن المرتهــن، وهــو مــا 
يُمكــن أن يرتــب آثاراً ســلبية؛ لأنــه لا يوجــد أي وســيلة للتدخــل في 
الأســلوب الخــاص بإدارة الشــركة، وعلــى أيــة حــال فــإن لهــذه المســالة 
أثرهــا علــى قيمــة المــال الخاضــع للرهــن، إلا أنــه يلتــزم المديــن الراهــن 
أثنــاء حضــوره مناقشــات الجمعيــة العامــة ومباشــرته حــق التصويــت أن 
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يُمتنــع عــن الأعمــال الــتي مــن شــانها الإضــرار بمصــالح الدائــن المرتهــن، 
وهــو مبــدأ ينصــرف إلى كل تصرفــات المديــن الراهــن المتعلقــة بالأوراق 

الماليــة المرهونــة )مولــود، 2019، ص 570(.

2. حق الأفضلية في الاكتتاب بالأسهم الجديدة:
إن حق الأفضلية أو الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة رأس 
المــال يبقــى للمديــن الراهــن لأنــه هــو مالــك الأســهم ولا يحــول الرهــن 
بينــه وبــن ذلــك الحــق، ويســري هــذا الحكــم في حالــة تحويــل جــزء 
مــن رأس المــال إلى أســهم تــوزع علــى المســاهمن، أو أســهم منحــة عــن 
طريــق تحويــل جــزء مــن الأرباح لســنة مــن الســنوات إلى أســهم تســلم 
إلى المســاهمن، كذلــك الأمــر في حالــة إصــدار أســهم جديــدة تدفــع 

قيمتهــا نقــداً )عــوض، 2017، ص508(.

في  الأفضليــة  حــق  الراهــن  للمديــن  يظــل  فإنــه  ذلــك  وعلــى 
الاكتتــاب مــع المســاهمن القدامــى، وذلــك لأن هــذا الحــق عنصــر في 
الســهم القــديم ويخــص المديــن الراهــن، وبمــا أن هــذا الحــق عنصــر في 
الســهم القــديم فــإن الرهــن يشــمله والمالــك الراهــن وحــده لــه الحــق أن 
يُمــارس حــق الاكتتــاب في الأســهم الجديــدة. ولكــن إذا بقــي ســلبياً 
فــان الأوراق الماليــة المرهونــة يُمكــن أن تنخفــض قيمتهــا، وهــذا يضــر 
بمصلحــة الدائــن المرتهــن، ولــذا فــإن الدائــن المرتهــن ينبغــي عليــه أن 
ينــذر مالــك هــذه الأســهم بممارســة حــق الاكتتــاب أو التنــازل عــن 

حــق الأفضليــة المقــررة لــه )عبــد الحميــد، 2013، ص 145(.

الماليــة  الأوراق  في  التصــرف  في  المرتِهــن  الدائــن  حــق   .3
المرهونــة: 

المرهونــة  الماليــة  بالأوراق  يتصــرف  أن  الراهــن  للمديــن  يجــوز 
بصــورة عامــة، فــإن كانــت هــذه الأوراق المرهونــة إسميــة بمــا أن رهنهــا 
يتم بحوالة على ســبيل الرهن يقيد في ســجل الشــركة المصدرة، فيحق 
للمديــن الراهــن أن يتصــرف بالتنــازل عــن الأســهم المرهــون لشــخص 
آخــر رغــم رهنــه إلا إن هــذا التنــازل لا يحتــج بــه علــى الدائــن المرتهــن 
الــذي يتمســك برهنــه قبــل المتنــازل إليــه حــى ولــو كان حســن النيــة 
لأن قاعــدة الحيــازة في المنقــول ســند الملكيــة لا تطبــق علــى الأســهم 
الإسميــة باعتبارهــا منقــولات غــر ماديــة )ســعد، 1999، ص 174(. 
أمــا إذا كانــت الأوراق الماليــة لحاملهــا فــإن حيازتهــا مــادياً وقانونيــاً 
تكــون بيــد الدائــن المرتهــن، وبذلــك ســيمتنع عــن تســليم هــذه الأوراق 
المرهونــة بحيازتــه إلى المشــتري حــى يســتوفي دينــه لأنــه إذا تخلــى طوعــاً 
ص  الحميــد، 2013،  )عبــد  الرهــن  عــن حيازتهــا ســيفقد حقــه في 

.)146

ولقــد ورد النــص صراحــةً علــى هــذا الحــق في المــادة )25( مــن 
الإمــاراتي كذلــك  المشــرع  الســعودي. وأورد  التجــاري  الرهــن  نظــام 
النــص علــى هــذا الحــق في المــادة )1489( مــن قانــون المعامــات 

الإمــاراتي. المدنيــة 

الفــرع الثــاني: انقضــاء عقــد رهــن الأوراق الماليــة في النظــام 
الســعودي والقانــون الإمــاراتي

أولًا: الأسباب العامة لانقضاء عقد رهن الأوراق المالية

يقصــد بانقضــاء عقــد الرهــن:« هــو انقضــاء حــق التتبــع وحــق 
التقــدم وحــق حبــس الأوراق الماليــة المرهونــة، وقــد ينقضــي حــق الرهــن 

جزئيــاً وقــد ينقضــي كليــاً« )ســيد، 2009، ص 153(.

وفيمــا يتعلــق بانتهــاء عقــد رهــن الأوراق الماليــة فإنــه تطبــق بشــأنه 
القواعــد العامــة الخاصــة بانتهــاء الرهــن الحيــازي الــواردة في القانــون 
الــذي تأخــذه الورقــة الماليــة المرهونــة.  المــدني، مــع مراعــاة للشــكل 
فينتهــي رهــن الأوراق الماليــة لحاملهــا في حالــة تخلــي الدائــن المرتهــن 
باختيــاره عــن الأوراق الماليــة المرهونــة أو وافــق علــى التصــرف بهــا 
بــدون تحفــظ. أمــا إذا كانــت الأوراق الماليــة إسميــة فيتــم رهنهــا بحوالــة 
علــى ســبيل الضمــان تفيــد في دفاتــر الجهــة المصــدرة لهــا، لأن إنهــاء 
رهنهــا يتــم بإلغــاء قيــد الرهــن في هــذه الدفاتــر وذلــك بإخطــار يوجهــه 
هــذا  يكــون  أن  ويجــب  المصــدر،  المعنــوي  الشــخص  إلى  المرتهــن 
الإخطــار مكتــوباً إذا كان الرهــن مدنيــاً أمــا إذا كان الرهــن تجــارياً لا 
يلــزم أن يكــون الإخطــار مكتــوباً )عبــد الحميــد، 2013، ص 162(. 

فــإن  بالبورصــة  مقيــدة  المرهونــة  الماليــة  الأوراق  إذا كانــت  أمــا 
انتهــاء رهنهــا يتــم بعقــد يســلم نســخة منــه إلى هيئــة الإيــداع المركــزي 
مــع موافقــة مكتوبــة مــن المديــن الراهــن الرهــن، وأن انقضــاء الرهــن 
يتــم بموافقــة الدائــن المرتهــن والمديــن الراهــن كتابــة علــى شــطب قيــد 
الرهــن، ويتــم انقضــاء الرهــن بموجــب طلــب مــن الدائــن المرتهــن يقدمــه 
إلى الســوق ويرفــع إشــارة الرهــن وفقــاً للإجــراءات المعمــول بهــا لــدى 
الســوق ويقــوم الســوق بإعــام الشــركة المعنيــة بهــذه الحــالات )ســيد، 

2009، ص 155(.

ثانياً: انقضاء عقد رهن الأوراق المالية في النظام السعودي

أورد المنظــم الســعودي النــص صراحــة في نظــام الرهــن التجــاري 
علــى الأحــوال الــتي ينقضــي فيهــا الرهــن بقولــه: »1.ينقضــي الرهن في 
أي مــن الأحــوال الآتيــة:  أ- انقضــاء الديــن المضمــون بتمامــه بالوفــاء 
أو الإبــراء أو بغــر ذلــك ممــا ينقضــي بــه الديــن. ب- هــاك المــال 
المرهــون، مــا لم يتفــق الراهــن والمرتهــن علــى أن يحــل محلــه مــال آخــر، 
دون الإخــال بأحــكام الفقــرة )2( مــن المــادة )الرابعــة والعشــرين( 
مــن النظــام. ج- اتفــاق الراهــن والمرتهــن علــى إنهــاء عقــد الرهــن.  د- 
تنــازل المرتهــن عــن الرهــن. هـــ- عــدم وجــود المــال المســتقبلي أو عــدم 
تملــك الراهــن لــه أو عــدم تحولــه إلى منقــول. و- عــدم ثبــوت الديــن 
المضمــون في ذمــة مقــدم الرهــن أو المكفــول. ز- تغيــر المــال المرهــون 
القيمــي. 2.لا ينقضــي الرهــن بإعــادة جدولــة الديــن المضمــون بــه 
أو تجديــد« )المــادة )40( مــن نظــام الرهــن التجــاري الســعودي(.

ثالثاً: انقضاء عقد رهن الأوراق المالية في القانون الإماراتي

المعامــات  قانــون  في  صراحــةً  النــص  الامــاراتي  المشــرع  أورد 
المدنيــة علــى الأحــوال الــتي ينقضــي فيهــا رهــن الأوراق الماليــة باعتبــاره 
مــن قبيــل الرهــن الحيــازي بقولــه: »ينقضــي الرهــن الحيــازي بانقضــاء 

د. سعود بن حۡمود الحارثي   
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الديــن المضمــون بكاملــه ويعــود معــه إذا زال الســبب الــذي انقضــى 
بــه الديــن دون إخــال بالحقــوق الــتي يكــون الغــر حســن النيــة قــد 
كســبها قانــوناً في الفــترة مــا بــن انقضــاء الديــن وعودتــه« )المــادة 

الامارتــى(. المدنيــة  المعامــات  قانــون  مــن   )1501(
الحيــازي بأحــد  الرهــن  أيضــاً  النــص بأنه:«ينقضــي  كمــا أورد 
الرهــن  عــن حقــه في  المرتهــن  الدائــن  بتنــازل  )أ(  الآتيــة:  الأســباب 
صراحــةً أو دلالــةً. )ب( اتحــاد حــق الرهــن مــع حــق الملكيــة في يــد 
واحــدة علــى أنــه يعــود إذا زال الســبب بأثــر رجعــي. )جـــ( هــاك 
قانــون  انقضــاء الحــق المرهــون«  )المــادة )1502( مــن  الشــيء أو 

الإمــاراتي(. المدنيــة  المعامــات 

وكذلــك أورد المشــرع الإمــاراتي في المــادة )1503( مــن قانــون 
المعامــات المدنيــة الإمــاراتي بأن الرهــن الحيــازي لا ينقضــي بمــوت 

ــاً عنــد الورثــة حــى وفــاء الديــن. الراهــن أو المرتهــن ويبقــى رهن

الۡخاتمة:

البحــث، كمــا أســأله  مَــنَّ علــي بإتمــام هــذا  الــذي  الحمــدُ لله 
مــن  عــددٍ  إلى  توصلــت  أنــي  علــي، كمــا  لا  ــة لي  يجعلــه حجَّ أن 
النتائــج ســوف أعرضهــا هنــا، ثم أتبعهــا بعــرض مــا توصلــت إليــه مــن 

النحــو الآتي: توصيــات وذلــك علــى 

أولًا: النتائج

قيــود  أو  ماديــة  صكــوك  عــن  عبــارة  الماليــة  الأوراق  أن   -1
حســابية ذات قيمــة ماليــة يصدرهــا أشــخاص القانــون، وتكــون قابلــة 
للتــداول في ســوق الأوراق الماليــة وغــر قابلــة للتجزئــة، وتكــون إمــا 

حــق ملكيــة أو حــق مديونيــة أو الاثنــن معــاً.

	-عقــد رهــن الأوراق الماليــة هــو عقــد يضمــن للدائــن المرتهــن 
حقــه مــن خــال تســليم المديــن الراهــن أوراقــاً ماليــةً مخصصــةً لدينــه، 
ويجعــل للدائــن حقــاً عينيــاً وإذا لم يســدد المديــن الراهــن دينــه بحلــول 
الأجــل يســتطيع الدائــن التنفيــذ علــى الأوراق الماليــة المرهونــة بالبيــع 
في ســوق الأوراق الماليــة أو في المــزاد العلــي، ولــه الأولويــة باســتيفاء 

حقــه علــى باقــي الدائنــن.

الأركان  توافــر  الماليــة  الأوراق  رهــن  عقــد  لصحــة  3-يشــترط 
النحــو  علــى  والســبب،  والمحــل  الرضــا  في  والمتمثلــة  للعقــد  العامــة 
الشــروط  مــن  مجموعــة  توافــر  ضــرورة  عــن  فضــاً  بيانــة،  الســابق 
الشــكلية التي اســتوجبت أنظمة وقوانن ســوق رأس المال في المملكة 
العربيــة الســعودية ودولــة الإمــارات توافرهــا لصحــة إبــرام وإنشــاء هــذا 
العقــد وتتمثــل أهمهــا في ضــرورة قيــد الأوراق الماليــة محــل الرهــن في 

الماليــة.  الأوراق  ســوق 

4-يشــترط لعمليــة تــداول الأوراق الماليــة أن تكــون هــذه الأوراق 
مدرجــة )مقيــدة( في ســوق )بورصــة الأوراق الماليــة(، ولا يتــم الإدراج 
إلا بالنســبة لــلأوراق الماليــة المودعــة مركــزياً، وأن يتــم الإدراج لكامــل 
الأوراق الماليــة المصــدرة ولا يجــوز تــداول هــذه الأوراق في أيــة ســوق 

خارجهــا وإلا وقــع التــداول باطــاً.

لحاملهــا  أو  إسميــة  ســواءً كانــت  الماليــة  الأوراق  رهــن  5-أن 
المودعــة لــدى الغــر، والغــر يكــون في الغالــب مصرفــاً )بنــك(، يكــون 
بتســليم وصــل الإيــداع إلى الدائــن المرتهــن أو العــدل الــذي اتفــق عليــه 
أطــراف العقــد، لكــن يتوقــف ذلــك علــى قبــول المــودع لديــه بحبــس 
الســند أو الصــك لحســاب الدائــن المرتهــن، وأيضــاً أن يعــن الصــك 
في وصــل الإيــداع تعيينــاً كافيــاً، ويترتــب علــى ذلــك أن يصبــح المــودع 

لديــه حائــزاً لحســاب الدائــن المرتهــن.

6-أن المنظــم الســعودي والمشــرع الإمــاراتي ألزمــا الدائــن المرتهــن 
بالمحافظــة علــى الأوراق الماليــة المرهونــة، وأن لا يســتخدمها لحســابه 
الخــاص إلا بالموافقــة الصريحــة للمديــن للراهــن. وإذا تســلم الدائــن 
المرتهن الشــيء المرهون فعليه أن يبذل في حفظه وصيانته من العناية 
مــا يبذلــه الشــخص المعتــاد وأن يقــوم بالنفقــات الازمــة لحفظــه وأن 
يدفــع مــا يســتحق عليــه مــن ضرائــب وتكاليــف علــى أن يرجــع بذلــك 
علــى المديــن الراهــن، وهــو مســؤول عــن هاكــه كاً أو بعضــاً مــا لم 

يثبــت أن ذلــك يرجــع لســبب أجنــي لا يــد لــه فيــه.

7-أن المنظــم الســعودي والمشــرع الإمــاراتي ألزمــا الدائــن المرتهــن 
باســتثمار المــال المرهــون ثم ألزمــاه بإدارتــه، والواقــع أن الإدارة أعــم 
مــن الاســتثمار حيــث يدخــل في عمــوم أعمــال الإدارة، فــإدارة المــال 
المرهــون تكــون باســتثماره للحصــول علــى ثمــاره المدنيــة أو الطبيعيــة.

8-أن المنظــم الســعودي والمشــرع الإمــاراتي ألزمــا الدائــن المرتهــن 
الموثــق بالرهــن لأن  دينــه  اســتوفى  مــى  المرهونــة  الماليــة  الأوراق  بــرد 
عمليــة الرهــن الــتي نحــن بصددهــا هــي عبــارة عــن ضمــان للدائــن 
المرتهــن لمــا قدمــه مــن قــرض، فمــى تم ســداد القــرض لم يعــد لرهــن 
الأوراق الماليــة والتجاريــة مــن ســبب، وبالتــالي ينقضــي هــذا الرهــن 
ويلــزم الدائــن المرتهــن بإعــادة الأوراق الماليــة المرهونــة للمديــن الراهــن، 
ويلتــزم بــرد المرهــون بالحالــة الــتي كان عليهــا وقــت حيازتــه لــه، وأن 
يــرد المرهــون ومــا يتصــل بــه مــن ملحقــات ومصروفــات وتعويضــات.

9-أن المنظــم الســعودي والمشــرع الإمــاراتي ألزمــا المديــن الراهــن 
بضــرورة تســليم الأوراق المرهونــة إلى الدائــن المرتهــن أو إلى عــدل، 
وذلــك مــن أجــل انتقــال الحيــازة، وبغــرض حمايــة الوضــع الظاهــر حــى 
لا يتوهــم الغــر أن الأســهم المرهونــة لازالــت تكــون جــزءً مــن ثــروة 
المديــن الراهــن، ويتعامــل الغــر علــى هــذا الأســاس، ويجــب أن يتــم 
هــذا التســليم مــن خــال إجــراءات يضمــن المديــن الراهــن الرهــن أي 

بعــدم الإتيــان بأي عمــل مــن شــأنه المســاس بســامة الرهــن.

للمديــن  أجــازا  الإمــاراتي  والمشــرع  الســعودي  المنظــم  0	-أن 
الراهــن أن يتصــرف بالأوراق الماليــة المرهونــة بصــورة عامــة، فــإن كانــت 
هــذه الأوراق المرهونــة إسميــة بمــا أن رهنهــا يتــم بحوالــة علــى ســبيل 
الرهــن يقيــد في ســجل الشــركة المصــدرة، فيحــق للمديــن الراهــن أن 
يتصــرف بالتنــازل عــن الأســهم المرهونــة لشــخص آخــر رغــم رهنــه، 
إلا إن هــذا التنــازل لا يحتــج بــه علــى الدائــن المرتهــن الــذي يتمســك 

برهنــه قبــل المتنــازل إليــه حــى ولــو كان حســن النيــة.

		-أن انتهــاء عقــد رهــن الأوراق الماليــة المقيــدة بالبورصــة يتــم 
بعقــد يســلم نســخة منــه إلى هيئــة الإيــداع المركــزي مــع موافقــة مكتوبــة 

رهن الأوراق المالية في النظام السعودي - دراسة مقارنة بالقانون الإماراتي
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مــن المديــن الراهــن الرهــن، وأن انقضــاء الرهــن يتــم بموافقــة الدائــن 
المرتهــن والمديــن الراهــن كتابــة علــى شــطب قيــد الرهــن، ويتــم انقضــاء 
الرهــن بموجــب طلــب مــن الدائــن المرتهــن يقدمــه إلى الســوق ويرفــع 
الســوق ويقــوم  لــدى  بهــا  المعمــول  للإجــراءات  الرهــن وفقــاً  إشــارة 

الســوق بإعــام الشــركة المعنيــة بهــذه الحــالات.

ثانياً: التوصيات

نظــام  المبــادرة بإصــدار  الســعودي بضــرورة  المنظــم  1-أوصــي 
التجاريــة  لمــا لهــا مــن أهميــة في الحيــاة  الماليــة  خــاص لرهــن الأوراق 
العمليــة وكثــرة إيــراد الرهــن عليهــا بــدلًا مــن النصــوص المتفرقــة الــوارد 
النــص عليهــا في نظــام الرهــن التجــاري ونظــام رهــن القيــم المنقولــة 
ونظــام ســوق الأوراق الماليــة والتعليمــات الخاصــة بشــأنها، وكذلــك 

قواعــد الإدراج الخاصــة بســوق رأس المــال الســعودي.

	-أوصــي المنظــم الســعودي بســرعة المبــادرة بتعديــل التعليمــات 
الخاصــة برهــن الأوراق الماليــة في ســوق الأوراق الماليــة وإعطــاء أهميــة 
لرهــن الأوراق الماليــة المودعــة بنظــام الإيــداع والقيــد المركــزي وبيــان 
آليــة رهــن الأوراق الماليــة المودعــة بموجبــه وذلــك علــى غــرار مــا أورده 

المشــرع الإمــاراتي بهــذا الشــأن.

3-أوصي المنظم السعودي بأن يصدر نصاً خاصاً في حال إذا 
مــا نقــص ضمــان الأوراق الماليــة المرهــون عــن قيمــة الديــن المضمــون، 
أي في حالــة هبــوط أســعار الأوراق الماليــة في ســوق الأوراق الماليــة 
)البورصــة(، بحيــث أصبحــت غــر كافيــة لضمــان الديــن، بأنــه يجــوز 
للدائــن المرتهــن أن يعــن ميعــاداً مناســباً لتكملــة الضمــان، فــإذا رفــض 
المديــن ذلــك أو انقضــى الميعــاد المحــدد دون أن يقــوم بتكملــة الضمــان 
جــاز للدائــن المرتهــن أن ينفــذ علــى الأوراق الماليــة المرهونــة وينتقــل 

الرهــن إلى الثمــن الناتــج مــن البيــع.

4-أوصــي المنظــم الســعودي بإصــدار نــصٍ ضمــن قواعــد رهــن 
الأوراق الماليــة ينــص علــى إمكانيــة رهــن الأوراق الماليــة رهنــاً مــادياً 
بموجــب عقــد بــن طــرفي الرهــن، ودون نقــل حيازتــه للدائــن المرتهــن، 
إذ يبقــى طــول فــترة الرهــن في حيــازة مالكــه، مــع تنظيــم ذلــك بأحــكام 
تراعــي مصلحــة الراهــن والدائــن المرتهــن بمــا يحقــق للتأمــن العيــي غايتــه 

وهــي حمايــة ضمــان المرتهــن وائتمــان الراهــن.

5-أوصــي الجهــات الحكوميــة القائمــة علــى إدارة ســوق الأوراق 
الماليــة بالمملكــة العربيــة الســعودية بمراقبــة عمليــات رهــن الأوراق الماليــة 
لتفعيلهــا،  المناســبة  الآليــات  وإقــرار  متواصــل  بـــشكل  البورصـــة  في 
وإنشــاء إدارة متخصصــة تعــى بهــذه المهمــة، وذلــك لرصــد الأوضــاع 
غــر الطبيعيــة والعمليــات المشــبوهة ورصــد حــالات التعامــل الداخلــي 
الغــر مشــروعة الــتي تتــم بهــذا الشــأن وبالمخالفــة للأنظمــة والتعليمــات 
، وبغرض سرعة اتخاذ الإجـراءات الفورية في الوقت المناسب تفادياً 
للإضــرار بالبورصــة والمتعاملــن فيها،وهــو مــا يتوافــق مــع مــا تســعى 
إليــه حكومــة المملكــة الرشــيدة؛ مــن تطبيــق رؤيــة المملكــة الاقتصاديــة 
2030م، والــتي تســعى فيهــا جاهــدة لجــذب الاســتثمارات للمملكــة 

وخاصــةً الاســتثمارات في ســوق الأوراق الماليــة.
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1424/11/21ه بتاريــخ 

نظــام الشــركات الســعودي الصــادر بالمرســوم ملكــي رقــم )م/132( 
1443/12/1هـــ. وتاريــخ 

نظــام المعامــات المدنيــة الســعودي، الصــادر بالمرســوم الملكــي الكــريم 
1444/11/29ه. وتاريــخ  م/191 

الملكــي  بالمرســوم  الصــادر  الســعودي  الماليــة  الأوراق  ســوق  نظــام 
1424/6/2ه بتاريــخ  م/30  رقــم  الكــريم 

الأساســية  الحقــوق   .)2012( مفتــاح.  الهــادي، كريُمــة 
ــة  ــاهمة: دراس ــركات المس ــاهم في ش للمس
خاصــة للحــق في الأربــاح والحــق في التصويت[

القاهــرة. جامعــة  الحقــوق،  دكتــوراه]. كليــة  أطروحــة 
هنــدي، منــر إبراهيــم. )2018(. الأوراق الماليــة وأســواق رأس 

المــال. )ط2(. دار المعــارف.
يحــى، عمــر ناطــق. )2011(. الآليــة القانونيــة لعمــل ســوق 
الأوراق الماليــة عــبر شــركات الوســاطة. )ط1(. 

دار النهضــة العربيــة.
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