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  التداول بالهامش
  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

  الملخص
تʘʴॼ هʚه الʙراسة في ماॽʂة الʙʱاول Ǽالهامʞ، وتʧʽʰ تعȄʛفه ونʷأته وتʨʢره 

وʡȂاره القانʨني، وتʙʴد أحȞام الʙʱاول Ǽالهامʞ الʵاصة Ǽالأوراق الʺالॽة،  الʱارʵȄي
ة الʙʱاول، وʦʱȄ في هʚا الʘʴॼ سʛد  ʛؗʷǼ اصةʵام الȞوالأح ،ʛʺʲʱʶʺالǼ اصةʵام الȞوالأح

شʛوȋ الʙʱاول Ǽالهامʞ، وȂجʛاءات الʙʱاول Ǽالهامʞ،  آلॽة الʙʱاول Ǽالهامʞ والʱي تʷʺل
ʙʱاول Ǽالهامʞ وفي نهاǽة الʘʴॼ یʦʱ تقʦॽʽ الʙʱاول Ǽالهامʞ مʧ وتقʙم مʲالاً عʺلॽاً عʧ ال

  حʘʽ مʵاʛʡه ومʴاسʻه، وأخʛʽاً یʦʱ خʦʱ الʙراسة Ǽالʱʻائج والʨʱصॽات الʱي تʨصلʗ إلʽها.
  

Margin trading 
Abstract 

This study examines the nature of margin trading, and shows its 
definition, origin, historical development and legal framework, and 
defines the provisions for margin trading, for securities, the 
provisions for the investor, and the provisions for the trading 
company. In this research, the mechanism for margin trading is 
listed, which includes the conditions for margin trading, and the 
trading procedures On margin, it provides a practical example of 
margin trading, and at the end of the research, margin trading is 
evaluated in terms of its risks and advantages, and finally, the 
study is concluded with the findings and recommendations it 
reached.  

  المقدمة:
  موضوع البحث. -١

یʛتȌॼ الʨʢʱر الاقʸʱادȑ لأȑ دولة ارتॼاʡًا وثॽقًا Ǽالاسʲʱʺار في الʨʰرصة، لʚا فإن 
العʙیʙ مʧ الʛʰʵاء یʛون أن الʨʰرصة هي أحʙ وسائل الإعلام الفعالة لʚʳب الأمʨال، 

ʻم ʧم ʙاحʨؗ ʞالهامǼ اولʙʱوال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙا مفʹلاً ل ًr ʱʻح مॼرصة أصʨʰات الʳʱ
 ʧʽʰن ʘʴॼا الʚة، في هʛʽال صغʨروؤس أم ʦǽʙة مقابل تقʛʽʰؗ احȃن أرʨʻʳǽ خلاله ʧʺف
دور الʺʕسʶات الʺالॽة في الʙʱاول Ǽالهامʞ وشʛوʡه وȂجʛاءاته وأصʨل تʻفʚʽ الʸفقات 

مʧȞʺǽ ʞ أن یʻʺي ومʨاصفات أسهʦ الʙʱاول Ǽالهامʞ، ونʛًʤا لأن الʙʱاول Ǽالها
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الإمȞانات الاقʸʱادǽة للʙولة، فإنه مʧ الʹʛورة ȞʺǼان أن ʨȞǽن لȐʙ الʙولة الآلॽة 
.ʞالهامǼ اولʙʱاح الʳن ʦعʙي تʱة الʺلائʺة الॽنʨالقان  

وحॽʁقة ǽعʛʰʱ الʙʱاول Ǽالهامʞ أحʙ صʨر الʙʱاول Ǽالʛافعة الʺالॽة، حʘʽ یلʰي رॼɼات 
ʛʽʰؗة، وȄعʺل على تʨسॽع قاعʙة العʛض  الʺʧȄʛʺʲʱʶ في تʴقȘʽ مȞاسʖ رأسʺالॽة

والʢلʖ، مʺا یʕدȑ إلى زȄادة سʨʽلة الʨʰرصة ورȃʺا یʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على تقلॼات أسعار 
.ʦالأسه  

وفي الʨاقع ǽعʛʰʱ الʙʱاول Ǽالهامʞ مʛًʽʲا للʙʳل في جʺॽع الأوساȋ الأكادॽʺǽة 
عʙ على تʧʽʶʴ والʺʳال العʺلي، وȄعʱقʙ الʺʙȄʕون أن إدخال الʙʱاول Ǽالهامʶǽ ʞا

فاءة الʶʱعʛʽ وȄعʜز تʽȞʷل آلॽة لʱقاسʦ الʺʵاʛʡ في الأنʤʺة الʺالॽة، ومع  الʨʽʶلة وؗ
ذلʳǽ ʥادل الʻقاد Ǽأن الʙʱاول ǼالهامʧȞʺǽ ʞ أن ʦʵʹǽ الʺʵاʛʡ وʙȄʜȄ مʧ تقلॼات 

  الʨʶق بل وʕȄدȑ إلى انهॽاره.
الʺفʡʛة،  ومʧ أجل الʛʢॽʶة على تقلॼات الʨʶق وحʺاǽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺʹارȃة

الʺʢʱلॼات الʵاصة  ١٩٣٤فʛض قانʨن الأوراق الʺالॽة والʨʰرصات الأمॽȞȄʛة لعام 
.ʞالهامǼ اولʙʱلل  

 ʞات الهامॼلʢʱم ʛʽʽتغ ʦة تॽالʱعامًا ال ʧʽعȃار الأرʙوعلى م ،ʥالإضافة إلى ذلǼ٢٢ 
إلى عام  ٢٠٠٧مʛة، وتʗʴ تأثʛʽ أزمة الʛهʧ العقارȑ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة مʧ عام 

٢٠٠٩  ʛʽابʙا تॽالʛʱا وأسʶنʛة وفʙʴʱʺة والʺʺلؔة الॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨت الʚʵات
ʧʽʴال ʥذل ʚʻوم ،ʞالهامǼ اولʙʱائح الʨل ʜȄʜعʱل ما إذا  ،لʨمة حʙʱʴات مʷاقʻم ʗلʸح

كان الهامʞ هʨ وسʽلة فعالة للʦȞʴʱ في الʺʵاʛʡ والʴفاȍ على اسʱقʛار الʨʰرصة، 
ॽɿॽؗة تأثʛʽ مʢʱلॼات الهامʞ على الʨʰرصة مʧ حʘʽ  وʚȃُلʗ العʙیʙ مʧ الʳهʨد لʺعʛفة

فاءة الʶʱعʛʽ والʨʽʶلة.   تقلॼات الʨʶق وؗ
  أهمية البحث.  -٢

تॼʻع أهʺॽة هʚا الʨؗ ʘʴॼنه یلقي الʹʨء على الʙور الإʳǽابي الـǽ ȑʚقʨم Ǽه الʙʱاول 
ʞالهامǼ  قʨʶؗ ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨر وسʨʢʱق مʨʶؗ ي ʛؗʱق رأس الʺال الʨفي س
  ناشئ.
تʛʰز أهʺॽة هʚا الʘʴॼ مʧ خلال إبʛاز الʺʜاǽا الʱي حققʱها الʨʰرصات الʱي  كʺا

 ʛʽفʨخلال تـ ʧاد ؗفاءتها مǽة وازدॽفقات الʺالʸال ʦॽʀ ارتفاع ʘʽح ʧم ʞالهامǼ عاملʱت
ا فـي أذهان  ًɹ مʽـʜة الʺʛونة والاتʶاع فʽها، ومʧ خلال إǼقاء عامل الʺʵاʛʡة جلॽًا واضـ

مȞانʽـة تʴقʽـȘ الʺȞاسʖ الʛʽʰؔة في الʙʱاول Ǽالهامʞ تȑʨʢʻ في الʺǼ ،ʧȄʛʺʲʱʶاعॼʱار أن إ
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الʨقʗ نفʶه على إمȞانॽات تʴʺل خʶائʽʰؗ ʛـʛة في حالة تʛاجع أسعار الأسهʦ، ذلʥ أن 
إغʛاء تʴقȘʽ الأرȃاح الǽ ȑʚقʙمه عامل الʛفع الʺالي ʳǽعل الʛʽʲؔ مʧ الʺʱعاملʧʽ أقل 

لʱغʛʽʽ الʶعȑʛ الʺعاكʝ، وقʙ أفادت الȃʛʳʱة مॽلاً للʱفʛʽؔ في الʶʵائʛ الʱي تʛʱتʖ على ا
العʺلॽة أن الإفʛاȋ في الʙʱاول Ǽالهـامʴǽ ʞـʨل عʺلʽـات الاسـʲʱʺار والʺʹارȃة الʺʨʺʴدة 
 ʥॽʂنا ،ʦاراتهʛفـي ق ʜـʽ ʛؗʱرة على الʙأقل ق ʧȄʛʺʲʱʶʺعل الʳǽ ȑʚهان الʛال ʧع مʨإلى ن

ʛʽʰؔة، الأمʛ الـȑʚ لا ʧȞʺǽ عʧ اضʛʢارهʦ إلى الʨʱرȋ أكʛʲ فأكʛʲ لʱغॽʢة الʶʵائʛ ال
.ʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ ةॽهائʻائج الʱʻال ʛیʙمعه تق   

  أهداف البحث. -٣
 ʙائʨالف ʧʺؔة، وتॽالعʺل ʙائʨة والفȄʛʤʻال ʙائʨالف ʧم ʙیʙي العʻإلى ج ʘʴॼا الʚف هʙیه
الȄʛʤʻة أو الفʨائʙ الأكادॽʺǽة في تʨفʛʽ الفهʦ للاعʧʽʰ في الʨʰرصة لأنʤʺة وȂجʛاءات 

لʙʱاول Ǽالهامʞ، ومʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن نʱائج هʚه الʙراسة مʛجعاً لʨʱفʛ معاملات ا
مʙخلات الʱفʛʽؔ في تʛȄʨʢ العلʨم للأكادʧʽʽʺǽ لʙراسة معاملات الʙʱاول Ǽالهامʞ، ؗʺا 
 ʧوم ،ʦاثهʴǼاء أʛلإج ʧʽʲاحॼلل ʞالهامǼ اولʙʱح ؗافٍ للʛش ʦǽʙة في تقॽالعʺل ʙائʨالف ʧʺؔت

 Șʽʰʢفي ت ʦرتهʙاف قʷʱاك ʦا ثʚائج هʱن نʨؔقع أن تʨʱʺال ʧها، ومʨي درسʱال ʧʽانʨالق
الʘʴॼ قادرة على تقʦǽʙ إǽʹاحات للʺʧȄʛʺʲʱʶ في معاملات الʙʱاول Ǽالهامʞ لʨʻȞʺʱʽا 

  مʧ الʨصʨل إلى الفهʦ الؔامل له. 
كʺا تهʙف هʚه الʙراسة إلى مقارنة أحȞام الʙʱاول Ǽالهامʞ الʸادرة عʧ الهʯʽة 

ي العامة للʛقاǼة الʺالॽة  ʛؗʱاق رأس الʺال الʨأس ʝلʳم ʧادرة عʸلاتها الॽʲʺǼ ʛʸفي م
في قانʨن سʨق رأس الʺال  والʨʸʻص القانʨنॽة الʵاصة Ǽالʙʱاول Ǽالهامʞ الʨادرة

 ʦرق ȑʛʸʺة  ٩٥الʻʶ١٩٩٢ل ʦي رق ʛؗʱق رأس الʺال الʨن سʨاردة في قانʨال ʥوتل ،
  .٢٠١٢لʻʶة  ٦٣٦٢

 ʕʺال ʅȄʛفي تع ʘʴॼا الʚاف هʙأه ʧʺؔت ʥلʚقها على كʨاتها وحقॼاجʨة بॽات الʺالʶس
خلॽɿة عʙم تʺʻȞها مʧ مʜاولة عʺلॽات الʙʱاول Ǽالهامʞ نʛʤاً للʸعȃʨات الʺالॽة الʱي 
واجهǼ ʗعʹها، وتʨقف Ǽعʹها عʧ الʨفاء Ǽالʜʱاماتها الʺالॽة تʳاه عʺالائها، مʺا أعʢى 

ʷاولة نʜʺة لها لॽامʜة الالॽالʺلاءة الʺال ʛافʨم تʙعǼ ًاً عاماʛشʕا مʚوه ،ʞالهامǼ اولʙʱال ȋا
Ȏفʴاء الʻك وأمʨʻʰاح للʺʶي إلى ال ʛؗʱوال ȑʛʸʺال ʧʽعʛʷʺات  ما دفع ال ʛؗش ʧفʹلاً ع

الʙʱاول في مʺارسة نʷاȋ الʙʱاول Ǽالهامʞ، لʚلʥ سʦʱʽ في معʛض الʘʴॼ اسʙʵʱام 
ʦوه ʞالهامǼ اولʙʱمة الʙم خʙي تقʱات ال ʛؗʷة للإشارة إلى الॽة الʺالʶسʕʺلح الʢʸم 
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ا ʛؗش)ʛʸفي م Ȏفʴاء الʻة وأمॽاول الأوراق الʺالʙات  ت ت ʛؗاول وشʙʱات ال ʛؗوش
ॽا) الʺقاصة ʛؗك في تʨʻʰوال Ȏفʴاء الʻ١(وأم(.   

  منهج البحث. -٤
سʦʱʽ الاعʱʺاد على مʻهج الʘʴॼ القانʨني الʺقارن، فʹلاً عʧ أن أȑ دراسة قانʨنॽة 

ʥلʚعها، لʨضʨاخلة في مʙة الॽنʨص القانʨʸʻل الʽلʴت ʧم ʨلʵلا ت  ʧʽʳهʻʺاع الॼات ʦʱʽس
ي اللʚیʧ تʦ اخॽʱارهʺا للأسॼاب  ʛؗʱوال ȑʛʸʺال ʧʽنʨل ومقارنة القانʽلʴت ʦʱی ʘʽʴǼ ،ًمعا

   الʱالॽة:
ي - ١ ʙؕʯن الʦار القانॻʯهة اخʱالي لʨي إلى حȃاد الأوروʴا مع الاتॽ ʛؗعلاقات ت ʙʱʺت :

ॽا عʹʨًا ؗاملاً في الʺʨʺʳعة الاقʸʱادǽة الأورॽȃة الʱي  ٦٠ ʛؗة عامًا، وتʻس ʗʶتأس
١٩٥٩ ʧاق رأس الʺال مʨي في أسȃاد الأوروʴا مع الاتॽ ʛؗتؔامل ت ʛهʣ ʙوق ،

ॽا لȄʛʷʱعات الاتʴاد الأوروȃي، لهʚا جاءت تȄʛʷعات الʨʰرصة  ʛؗال تʲʱخلال ام
ॽا الʙؤوب  ʛؗف سعي تʙي، بهȃاد الأوروʴرصات الاتʨعات بȄʛʷافقة مع تʨʱة مॽ ʛؗʱال

تʴاد الأورȃي، لʚلʥ جاءت معایʛʽ الʨʰرصة للʨʸʴل على العʹȄʨة الؔاملة في الا
ॽة مʶʱقة ʛؗʱي  ال ʛؗʱن الʨعل القانʳǽ ي، مʺاȃاد الأوروʴرصات الاتʨب ʛʽمع معای
  جʙیʛاً Ǽالʙراسة.

٢ -  ȏʙʶʸن الʦار القانॻʯهة اخʱأما ل ʛʸفي م ʗلʸي حʱة الॽɻȄʛʷʱرة الʨʲفإن ال :
ʙʱت تلʥ الʨʲرة أدت إلى تʨʢر الॽʴاة الاقʸʱادǽة ȞʷǼل عام، وام ٢٠١٤مʚʻ عام 

 ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨة  ٩٥إلى قانʻʶمة ١٩٩٢لʨȞʴاه الʳؗان ات ʙوق ،
   الʺȄʛʸة في أن تॼʸح الʨʰرصة

الʺȄʛʸة الʨʶق الʛائʙة في الʛʷق الأوسȌ ومʢʻقة شʺال أفॽʁȄʛا والʱي تقʙم أفʹل 
عالॽة، وهʚا  الʺʳʱʻات الʺالॽة، لعʺلائها مʧ خلال أسʨاق عادلة ذات شفاॽɾة وذات ؗفاءة

 .ȑʛʸʺن الʨعليَّ دراسة القان ʦʱʴǽ  
یʦʱ إخʛاج هʚه الʙراسة مʧ خلال مقʙمة وخاتʺة وثلاث مॼاحʘ وفȘ  خطة البحث: - ٥

  ما یلي:
  

                                                 
(1) bkz: 07/14/2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarına İlişkin Teminat Alım, Açığa Satış, Borç Verme ve Borç 
Verme İşlemlerine İlişkin Seri: V, No:65 Yönetmeliğin 4 maddesi. 
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  الʸقʗمة.
.ʜالهامǺ اولʗʯة الॻʀما :ȏʗʻهʸʯال ʖʲॺʸال  

.ʜالهامǺ اولʗʯر الʦʠأة وتʵالأول: ن ʔلʠʸال  
  Ǻالهامʜ.الʠʸلʔ الʰاني: الإʟار القانʦني للʗʯاول 

ʖالʰال ʔلʠʸال.ʜالهامǺ اولʗʯال ʃȂʙتع :  
.ʜالهامǺ اولʗʯام الȜالأول: أح ʖʲॺʸال  

  الأحȜام الʳاصة Ǻالأوراق الʸالॻة.  الʠʸلʔ الأول:
  الأحȜام الʳاصة Ǻالʙʸʰʯʴʸ.  الʠʸلʔ الʰاني:

  الʠʸلʔ الʰالʖ: الأحȜام الʳاصة Ǻالʓʸسʴة الʸالॻة. 
  مʜ.الʖʲॺʸ الʰاني: آلॻة الʗʯاول Ǻالها

.ʜالهامǺ اولʗʯال ȉوʙالأول: ش ʔلʠʸال  
.ʜالهامǺ اولʗʯاءات الʙاني: إجʰال ʔلʠʸال  

.ʜالهامǺ اولʗʯال ʤॻʻتق :ʖالʰال ʔلʠʸال  
  الʳاتʸة.

  المبحث التمهيدي
  ماهية التداول بالهامش

  تمهيد وتقسيم: 
ǽعʙ الʙʱاول Ǽالهامʞ شȞل مʧ أشȞال تʙاول الأوراق الʺالॽة الॼʷǽ ȑʚه الأعʺال 

ॽɾʛʸة الʱي تقʨم بها الʺʕسʶة الʺالॽة، مʧ خلال إجʛاء أو تʨفʛʽ تʶهॽلات الʙʱاول الʺ
Ǽالهامʞ (لعʺلائها)، حʘʽ تʺʨل تلʥ الʺʕسʶة جʜءًا مʧ الأمʨال الʱي ʱʴǽاجها 
الʺʧȄʛʺʲʱʶ في تʻفʚʽ أنʢʷة معاملات الأوراق الʺالॽة الʵاصة بهʦ، وʦʱȄ الʙʱاول 

والاقʛʱاض مʧ أʛʡاف ثالʲة الʺال لʙفع ثʺʧ الأسهǼ ʦالهامʞ مʧ خلال شʛاء الأسهʦ نقʙًا 
الʺʛʱʷاة، وʚȃلǽ ʥأمل مʙʱاولʨ الهامʞ في جʻي أرȃاح ʛʽʰؗة بʛأس مال ضʽʯل، ومع 
الʙʱاول Ǽالهامʞ، سʜʱداد قʙرة العʺلاء على الʱعامل مʧ خلال تʨفʛʽ القʛوض مʧ قʰل 

في اسʲʱʺاراته مʧ خلال  الʺʕسʶات الʺالॽة، وعلى الʛغʦ مʧ أن العʺʽل لǽʙه مʜʽة الʨʱسع
ا إضافة إلى الʺʵاʛʡ الʱي ʖʳǽ أن  ً́ ǽي أʻعǽ اʚالʺعاملات، إلا أن ه ʧم ʙȄʜʺاء الʛإج
 ʙوة العʺلاء، فقʛث ʛʡاʵم ʖʰʶȃرصات، وʨʰة للǽة للغاॼقلʱʺعة الॽʰʢا للʛًʤلها ونʺʴʱی
حʤي الʙʱاول ǼالهامǼ ʞاهʱʺام خاص مʧ سلʢات أسʨاق رأس الʺال الʺȄʛʸة 
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ॽة ʛؗʱلاثة  ،)٢(والʲال ʖالʢʺخلال ال ʧم ʞالهامǼ اولʙʱة الॽʂدراسة ما ʖجʨʱʶǽ مʺا
  الʱالॽة: 

.ʜالهامǺ اولʗʯر الʦʠأة وتʵالأول: ن ʔلʠʸال  
.ʜالهامǺ اولʗʯني للʦار القانʟاني: الإʰال ʔلʠʸال  

ʖالʰال ʔلʠʸال: .ʜالهامǺ اولʗʯال ʃȂʙتع  
  المطلب الأول

  نشأة وتطور التداول بالهامش
تʨʢر عʨلʺة الʨʰرصات العالʺॽة، فقʙ تلاه العʙیʙ مʧ الʺʳʱʻات الʙʳیʙة Ǽالʨʱازȑ مع 

 ʙعǼ اʺॽɾ ه الأعʺالʚه ʗʴॼأص ʙوق ،ʞالهامǼ اولʙʱة ؗالॽات الʺالʶسʕʺمها الʙي تقʱال
أحʙ الʺʳالات الʳʱارȄة للʺʕسʶات الʺالॽة الʱي تقʙم تلʥ الʙʵمة، بل أصʗʴॼ خॽارًا 

ا مʧ قʰل رواد الأعʺ ًɹ ȃʛا مȄًارʺʲʱق رأس الʺال. اسʨاع سʢفي ق ʧʽال، والعامل  
وʙʱʺȄ تارȄخ الʛʷاء Ǽالهامʞ إلى القʛن الʺاضي، حʣ ʘʽهʛ مفهʨم الهامʞ قʰل 

، فقʙ ؗان ॼɺارة عʧ مʰلغ مالي تقʙمه الʺʕسʶة )٣(١٩٢٩الʶؔاد العالʺي الʛʽʰؔ عام 
Ȅʛʴال ȘلʢʺǼ عʱʺʱت ʗؗان ʙة وقॽاء الأوراق الʺالʛʷض لʛؗق ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॽة في الʺال

تʙʴیʙ نʱʰʶه، مʺا أدȐ لاحʙʱام الʺʻافʶة بʻʽها لʱقʦǽʙ القʛوض الائʱʺانॽة فقʙ ؗانʗ تʸل 
مʧ الʺʰلغ الإجʺالي الʸʸʵǽ ȑʚه الʺʛʺʲʱʶ لʛʷاء الأوراق  %٩٠نॼʶة القʛض إلى 

% مʺا رَفع أسعار الأسهʦ تॼعاً لʴʱفʜʽ الʢلʖ علʽها، وهʚا ١٠ الʺالॽة أȑ بهامʞ نʱʰʶه
هامʞ الʺʨدع في حʶاب الʺʕسʶة الʺالॽة الʱي ʡلʗʰ مʧ أدȐ إلى انʵفاض ال

الʺʧȄʛʺʲʱʶ زȄادة نʱʰʶه، مʺا دفعهʦ إلى بॽع أسهʺهʦ لʱغॽʢة الʻقʟ الʴاصل في مʰلغ 
الائʱʺان، وأدȐ هʚا الإجʛاء إلى زȄادة عʛض الأسهʦ وȃالʱالي انʵفاض ʱʺॽʀها وقʙ ؗان 

   .)٤(١٩٢٩الʺॽة عام هʚا الʺʻهج سॼʰاً رئॽʶॽاً في حʙوث الأزمة الʺالॽة الع
                                                 

(2) Meisuroh Lailiyyatul Wardah: MARGIN TRADING TRANSACTION IN 
STOCK EXCHANGE UNDER PERSPECTIVE MUSYARAKAH 
CONTRACT,THESIS Presented to Sharia Faculty of State Islamic University 
of Maulana Malik Ibahim Malang in Partial Fulfillment of the Requirementsfor 
the Degree of Bachelor of Law (S.H), Malang, Indonesia, 2019, p61.  

"دراسة تʴلʽلॽة  مʨفȘ خالʙ إبʛاʦॽʂ: الʨʳانʖ القانʨنॽة للʺʱاجʛة Ǽالهامʞ في الأسʨاق الʺالॽة .د (٣)
  . ١٩، ص ٢٠١٤مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة، الॼʢعة الأولى، بʛʽوت،  مقارنة"،

(4) Peter Fortune& John N. Doyle: Margin Requirements, Margin Loans, and 
Margin Rates: Practice and Principles, 20 September/October 2000 New 
England Economic Review, P25. 
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ُ̋فȋʛ لʛʷاء الأسهʦ، أقʛت بʨرصة نʨȄʨʽرك للأوراق الʺالॽة  وʖʰʶȃ اسʙʵʱام الʙیʧ ال
لॽة لا ʻȞʺǽهʦ اقʛʱاض أكʛʲ مʧ شʡًʛا ǽقʹي Ǽأن عʺلاء الʺʕسʶات الʺا ١٩٣٣عام 
٥٠" ʞالهامǼ ضʛلغ القʰبها، وسʺي م Ȏفʱʴʺة الॽة الأوراق الʺالʺॽʀ ʧم %"margin 

الʙیʧ، وأصʗʴॼ هʚه الʺعایʛʽ تُعʛف Ǽاسʦ "مʢʱلॼات الهامʞ" الʱي  بʙلاً مʧ حʶاب
   ॼʡقʗ في بʨرصة نʨȄʨʽرك، وʚȃلʥ دخل مʢʸلح الهامʞ في عʺلॽات الʨʰرصة.

سلʢة اتʴادǽة للʙʴ  )٥(١٩٣٤وراق الʺالॽة الأمȞȄʛي لعام وقʙ أنʷأ قانʨن بʨرصة الأ
ʦ مʻح سلʢة وضع هʚه الʺعایʛʽ مʧ الإقʛاض مقابل الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة حʙیً̡ا، وت

 ʧم ʙیʙالع ʖجʨʺǼ قهॼʡ ȑʚي، الȞȄʛرالي الأمʙʽي الفʡاॽʱام الاحʤي نʤافʴم ʝلʳʺل
اللʨائح، وأصॼح مʢʸلح الهامʛʽʷǽ ʞ إلى عʺلॽات مالॽة معقʙة تʻفʚ في الʨʰرصة، 
ونʛʤاً لفعالॽة هʚا الʤʻام في تȌॽʷʻ الʨʰرصة فقʙ تʦ الʱعامل Ǽه في جʺॽع الʨʰرصات 

  الʺॽة الʺʨʢʱرة. الع
 ʙي، فقȞॽمه الؔلاسʨمفه Șوف ʦاء الأسهʛعلى ش ʛʸʱقǽ لا ʞام الهامʙʵʱح اسॼوأص

ʺالॽة والʺʱʷقات والʶلع أُسʙʵʱم في ؗافة عʺلॽات الʨʰرصة ʙʱؗاول الأدوات ال
   .)٦(والعʺلات

كʺا أخʚ حʜʽاً ʛʽʰؗاً في الʺعاملة الائʱʺانॽة ॽɽǼة حʺاǽة مقʙم الائʱʺان في معاملات 
   .)٧(اض الأوراق الʺالॽة Ǽغʛض بॽعها)ॽʰع على الʺʨʷȞف (اقʛʱ ال

                                                 
(5) AMENDED THROUGH P.L. 112-158, APPROVED AUGUST 10, 2012.  

دراسة تʴلʽلॽة " ةجʛة Ǽالهامʞ في الأسʨاق الʺالॽمʨفȘ خالʙ إبʛاʦॽʂ: الʨʳانʖ القانʨنॽة للʺʱا .د (٦)
  .٢١مقارنة"، مʛجع سابȘ، ص 

(٧)  :ʧʽعʨإلى ن ʞالهامǼ اءʛʷة الॽل عʺلȄʨʺʱم لʙʵʱʶǽ ȑʚال ʞالهام ʦʶقǽ  
وهॼɺ ʨارة عʧ نॼʶة مȄʨʯة مॽʀ ʧʺة الأسهʦ الʺʛʱʷاة  :Initial Margin"الʺʙʰئي"  الهامʞ الأولي

نقʙاً، على أن یʦʱ تʺȄʨل الʜʳء الʺॼʱقي Ǽاسʙʵʱام الȄʨʺʱل Ǽالهامʞ، والʱي ʖʳǽ على الʺʛʺʲʱʶ تʙʶیʙها 
مʧ الॽʁʺة الإجʺالॽة مʧ قʰل الʺʕسʶة الʺالॽة مʧ خلال قʛض ʻʺǽح لʸالح الʺʛʺʲʱʶ، وتʙʴد هʚه الॼʶʻة 
مʧ قʰل سلʢات الʨʰرصة، وهʚه الॼʶʻة هي الʙʴ الأدنى الʺʢلʨب تʙʶیʙها مʧ قʰل الʺʛʺʲʱʶ عʙʻ ؗل 

والʱعلॽʺات، وȄعʛʰʱ الهامʞ الʺʙʰئي ʲʺǼاǼة الʹʺان الʻقȑʙ  عʺلॽة شʛاء Ǽالهامʞ وذلʨʺǼ ʥجʖ الأنʤʺة
 ʦة الأسهʺॽʀ ʧدة مʙʴة مॼʶʻؗ ʞالهامǼ لȄʨʺʱاب الʶة في حॽة الʺالʶسʕʺلل ʛʺʲʱʶʺه الʛفʨی ȑʚال

  الʺʛʱʷاة. 
وهʨ الʙʴ الأدنى مॽʀ ʧʺة الأسهʦ الʨاجMaintenance Margin:  ʖ"الʨقاǽة"  هامʞ الॽʸانة

ب الȄʨʺʱل Ǽالهامʞ وʨʸȃرة مʛʺʱʶة حʘʽ یʦʱ احʶʱاǼه ȞʷǼل یʨمي مʧ مʧ قʰل الʺʴافʤة علʽها في حʶا
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 ʨȞॽʶǽة الإʺʤʻم ʗʺʤد نʙʸا الʚوفي هIOSCO  اقʨة لأسॽʱʴʱة الॽʻʰال ȏادॼم
الʺال العالʺॽة، الʱي اشʱʺلʗ على أرȃعة وعʧȄʛʷ مʙʰأً، لʦॽʤʻʱ الإʡار القانʨني 

 ʨة وحقॽها والأوراق الʺالʻʽانʨدها وقʨة وعقॽات الʺالʶسʕʺلل ʧȄʛʺʲʱʶʺاول والʙʱقها، وال
 ʖʽتʛʱال ʚأخ ȑʚال ʞالهامǼ اولʙʱفع والʙمقابل ال ʦॽلʶʱوال ʦॽلʶʱمقابل ال ʦॽلʶʱات الॼʽتʛوت

ȏادॼʺال ʥادس في تلʶأعلى درجات الأمان  ال ʛʽفʨة تॽɽǼ اق الأوراقʨني لأسʨالقان
   .)٨(الʺالॽة

  المطلب الثاني
  الإطار القانوني للتداول بالهامش

ʝ الॽʻʰة الॽʱʴʱة الʺالॽة لأسʨاقهʺا الʺالॽة اسʛʱشʙ الʺʛʷعʧʽ الʺȑʛʸ عʙʻ وضع أس
ي ʛؗʱوال  ʨȞॽʶǽة الإʺʤʻم ȏادॼم ʧادس مʶأ الʙʰʺالǼIOSCO  اولʙʱال ʦʤن ȑʚال

   .)٩(مʧ الʺʵاʛʡ وتʦʱ مʛاجعʱه ǼانʤʱامǼالهامʞ مʧ خلال نʤام ائʱʺاني فعال ǽقي 
:ȏʙʶʸع الʙʵʸال ʤʢʹاد  فʨʺفي ال ʞالهامǼ اءʛʷال ʧة  ٢٩٧إلى  ٢٨٩مʴاللائ ʧم

 ʦق رأس الʺال رقʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱة  ٩٥الʻʶ١٩٩٢ل ʦار رقʛخ  ٦٧، والقȄتار
ات  ٢٧/٤/٢٠١٤ ʛؗاولة شʜأن مʷǼ ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʝॽرئ ʧادر عʸال

 .ʞالهامǼ ةॽاء الأوراق الʺالʛات شॽلعʺل Ȏفʴاء الʻاول وأمʙʱال  
ي: ʙؕʯع الʙʵʸال ʤʢا نʸة في الʺادة الʺع كॽانʺʱق رأس  ٤٦املات الائʨن سʨقان ʧم

 ʦي رق ʛؗʱة  ٦٣٦٢الʺال الʻʶ٢٠١٢لʦة رقʴواللائ ، (V, 65)  ʝلʳم ʧادرة عʸال
                                                                                                                       

 ،ʞالهامǼ لȄʨʺʱاب الʶʴنة لʨȞʺال ʦة الأسهʤفʴʺة لॽʀʨʶة الʺॽʁاب الʶʱخلال اح ʧة مॽة الʺالʶسʕʺال
إضافة إلى الʻقʙ الʺʨدع مʧ قʰل الʺʛʺʲʱʶ، وتʙʴد هʚه الॼʶʻة مʧ قʰل الʺʛاقʖ والʺʦʤʻ والʱي لا ʨʳǽز 

  وزها. تʳا
See:Daniel Ladley& Guanqing Liu&James Rockey:Ma rgin Trading: Hedonic 
Returns and Real Losses,Working Paper No. 16/06, University of Leicester, 
10th April 2016, Leicester, England, p 5.  
(8) Committee on Payment and Settlement Systems, Technical Committee of the 
International Organization of Securities Commissions ,Principles for financial 
market infrastructures,This publication is available on the BIS website 
(www.bis.org) and the IOSCO website (www.iosco.org), Bank for International 
Settlements and International Organization of Securities Commissions 2012, 
P22.  
(9) See: Committee on Payment and Settlement Systems, Technical Committee 
of the International Organization of Securities Commissions ,Principles for 
financial market infrastructures, op.cit, P 50.  
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ي بʱارȄخ  ʛؗʱاق رأس الʺال الʨ١٤/٧/٢٠٠٣أس ʦة رقॽʺسʛة الʙȄʛʳرة في الʨʷʻʺال ،
على الʱي نʗʺʤ الʛʷاء Ǽالهامʞ والॽʰع  ،٣١/١٢/٢٠١٢ والʺعʙلة بʱارȄخ ٢٥١٦٨

  الʺʨʷȞف وȂقʛاض واقʛʱاض أدوات سʨق رأس الʺال.
  المطلب الثالث

  تعريف التداول بالهامش
ʞمعاملات الهام ʙة  تعॽات الʺالʶسʕʺمها الʙي تقʱة الॽانʺʱلات الإئॽهʶʱال ʧعاً مʨن

للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ خلال تقʦǽʙ القʛوض الʺالॽة، ومع ذلʥ، لا یلʜم إرجاع هʚا القʛض على 
ؗʺا هʨ الʴال في قʛض الʥʻʰ، وعادة ʱʶǽفʙʽ الʺʛʺʲʱʶون مʧ هʚا  أساس جʙول زمʻي،

 ʥتل ʧʺؔاء، وتʛʷال ʛسع ʧأعلى م ʛعʶǼ وهاʛʱي اشʱال ʦع الأسهॽا في بʨʴʳض إذا نʛالق
الاسʱفادة مʧ الفʛق بʧʽ سعȑʛ الॽʰع والʛʷاء، ومقابل تلʥ الʶʱهॽلات الʱي تقʙمها 

ائʙة على القʛض إضافة لʛسʨمه، وʦʱȄ الʺʕسʶة الʺالॽة، ʖʳǽ على الʺʧȄʛʺʲʱʶ دفع الف
الاتفاق على فائʙة القʛض والʛسʨم بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʕسʶة الʺالॽة مʧ خلال اتفاॽʀة 

.ʞالهامǼ اولʙʱة معاملة الȄʨʶل وتȄʨʺت  
ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى ال ʧʽعʱی ،ʞام الهامʤن Șوف ʦاء الأسهʛض شʛدفع دفعة أولى  ولغ

Ȅل بها، وʨʺام الʺعȞلغ وفقًا للأحʰʺǼ لفةʶه الʚار هʙلف مقʱʵ اوحʛʱت ʘʴǼ ؗل معاملة ʧع
 ʧʽة في ٨٠ - ٪٤٠بॽة الʺالʶسʕʺاخي للʛʱال ʧم ʙȄʜʺال ʙعǽ ʥلʚل ،ʦالأسه ʧʺث ʧم ٪

تʨفʛʽ تʶهॽلات الʙʱاول Ǽالهامʞ للعʺلاء هʨ أحʙ الʺʴفʜات لʺعاملات الأسهʦ الʺʜʱایʙة 
  الʴʺاسة في الʨʰرصة.

ة لʗʯاول ǺالهامǺ ʜأنهووفȖ هʘا الʸفهʦم عʙف الʙʵʸع الȏʙʶʸ ا ʛؗش ʧʽاتفاق ب :
Ȏفʴال ʧʽاول أو أمʙʱال  ʛʽفʨت Ȏفʴال ʧʽاول أو أمʙʱة ال ʛؗلى شʨʱعلى أن ت ʛʺʲʱʶʺوال

   .)١٠(لʺالॽة الʺʛʱʷاة لʶʴاب الʺʛʺʲʱʶالȄʨʺʱل اللازم لʙʶاد جʜء مʧ ثʺʧ الأوراق ا
ي Ǻأنه ʙؕʯع الʙʵʸفه الʙا عʸكʶʺل الʰق ʧق رأس الʺال مʨاء أدوات سʛش : ʛʺʲʱ

على أن یʨدع ʱʺॽʀها جʜئॽاً أو ؗلॽاً في حʶاب الʺʕسʶة الʺالॽة ) ١١(Ǽاسʙʵʱام الائʱʺان
                                                 

الʺعʙلة  ١٩٩٢لʻʶة  ٩٥مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  ٢٨٩الʺادة  (١٠)
 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼة  ٢٤٧٩ʻʶ٢٠١٨ل ʦد رقʙة العॽʺسʛة الʙȄʛʳر في الʨʷʻʺع  ٤٧، والǼتا

  . ٢٢/١١/٢٠١٨(ب) تارȄخ 
(11) Bkz:Hasan Hüseyin YILDIRIM ve Muaz SAKIZCI:PORTFÖY 
YATIRIMLARI İLE CDS ARASINDAKİ İLİŞKİ: TÜRKİYE 
ÖRNEĞİ,Turkish Studies - Social Sciences ,Volume 14 Issue 5, 2019, Ankara, 
TURKEY, p2782. 
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Ǽعʙ إبʛام اتفاॽʀة إʡارȄة معها لʙʴʱیʙ شʛوȋ الʛʷاء الائʱʺاني، وʦʱȄ تʽʸʴل مʰلغ القʛض 
أس الʺال مʧ الʺʛʺʲʱʶ الȑʚ لǽ ʦفي Ǽالʜʱاماته الʻقǽʙة بʨاسʢة بॽع جʜء مʧ أدوات سʨق ر 

   .)١٢(للʛʷاء الهامʷيالʵاضعة 
ʜالهامǺ اولʗʯبـأن ال ȏʙʶʸني الʦا ورد في الأدب القانʸك ʛʺʲʱʶʺام الॽʀ يʻعǽ :

 ʧضه مʛقʱʶॽɾ ʧʺʲاقي الǼ ائها، أماʛفي ش ʖغʛي یʱة الॽالأوراق الʺال ʧʺث ʧء مʜفع جʙب
 اق الʺالॽة الʺʛʱʷاة الʺʕسʶة الʺالॽة الʱي تʱقاضى علॽه فائʙة شهȄʛة، مقابل رهʻها الأور 

   .)١٣(كʹʺان للقʛض
كʺا ورد في الأدب القانʨني الأمȞȄʛي أن الʛʷاء Ǽالهامʞ ما هʨ إلا تʜوʙȄ الʳʱار 

وʛʡق اسʙʵʱامها وتʨسॽع نʢاقها، ǽ ʘʽʴǼعʙʺʱ مʰلغ  مع تʙʴیʙ مقʙارها Ǽالʛافعة الʺالॽة
   .)١٤(الهامʞ على درجة الʛافعة الʺالॽة

:ʞلغ الهامʰي مȞȄʛف القʹاء الأمʛى عʻا الʺعʚهȃاب  وʶدعة في حʨعة مǽأنه ودǼ
 ʧة مॽة الʺالʶسʕʺة الǽاʺʴل ʛʺʲʱʶʺالأسعارال ʖتقل ʧاجʺة عʻال ʛائʶʵ١٥(ال(.   

كʚلʥ أكʙت الʙراسات الأكادॽʺǽة الأمॽȞȄʛة أن الʛʷاء Ǽالهامʞ یȑʨʢʻ على قʛض 
مʹʺʨن ʘʽʴǼ تعʺل الأوراق الʺالॽة ؗʹʺان لأداء القʛض، وتʢʱلʖ هʚه العʺلॽة ॽʀام 

ʷǼ ʛʺʲʱʶʺاقي الॼاض الʛʱواق Șʴʱʶʺها الإجʺالي الʻʺث ʧء مʜة ودفع جॽاء الأوراق الʺالʛ
ʙة لॽض الأوراق الʺالʛة قʺॽʀ اوزʳʱة، على ألا تॽة الʺالʶسʕʺال ʧة مॼʶ٥٠یها ن  ʧم ٪

   .)١٦(ثʺʻها الإجʺالي
                                                 

(12) 07/14/2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarına İlişkin Teminat Alım, Açığa Satış, Borç Verme ve Borç 
Verme İşlemlerine İlişkin Seri: V, No:65 Yönetmeliğin 16 maddesi,Son 
Değişiklik Tarihi: 31.12.2012.  
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هʨ سʙاد جʜء مʧ ثʺʧ وفي ذات الॻʴاق ʥȜʸǻ تعʃȂʙ الʗʯاول ǺالهامǺ ʜأنه: 
 ʙʻة عॽة الأوراق الʺالॽة الʺالʶسʕʺم الʨعلى أن تق ،ʧʺʲاقي الǼ ادʙل سʽاء وتأجʛʷال

 ʧلها مʨʸرة مقابل حʛالʺق ʙʽاعʨʺاء في الʛʷة الॽة عʺلȄʨʶʱال اللازمة لʨالأم ʧʽأمʱب
   الʺʛʺʲʱʶ على تؔلفة الȄʨʺʱل أو فائʙة مʙʴدة.

  المبحث الأول
  أحكام التداول بالهامش

  تمهيد وتقسيم:
Ǽقاʛة العامة للʯʽاله ʗام وضعȞوالأح ʞالهامǼ اولʙʱام الʤن ʙاعʨة قȄʛʸʺة الॽة الʺال

الʵاصة Ǽالأوراق الʺالॽة مʴل الʛʷاء الهامʷي والأحȞام الʵاصة Ǽالʺʛʺʲʱʶ والأحȞام 
  الʵاصة Ǽالʺʕسʶة الʺالॽة الʱي تقʙم خʙمة الʙʱاول الهامʷي. 

ي  ʛؗʱاق رأس الʺال الʨأس ʝلʳكʺا وضع مcmb  يʱي الʷاول الهامʙʱال ʙاعʨق
تʴفȎ حقʨق أʛʡاف العʺلॽة، مع اسʛʺʱار حʛʤ الʺʕسʶة الʺالॽة الʱي تʨʱسȌ في بॽع 
أدوات سʨق رأس الʺال الʺʳʶلة لǽʙه مʧ خلال العʛوض العامة إجʛاء معاملات ائʱʺانॽة 

   .)١٧(لأوراق الʺالॽة خلال الʛʢح العامʨʸʵǼص هʚه ا
   لʖ الʲلاثة الʱالॽة:وʻȃاءً على ذلʥ یʦʱ دراسة أحȞام الʙʱاول Ǽالهامʞ وفȘ الʺʢا

  الأحȜام الʳاصة Ǻالأوراق الʸالॻة. الʠʸلʔ الأول:
.ʙʸʰʯʴʸالǺ اصةʳام الȜاني: الأحʰال ʔلʠʸال  

 لأحȜام الʳاصة Ǻالʓʸسʴة الʸالॻة.الʠʸلʔ الʰالʖ: ا
  المطلب الأول

  الأحكام الخاصة بالأوراق المالية
قʙ وضع القانʨن الʺقارن لʗʶॽ ؗل الأسهʦ قابلة لأن تʨؔن مʴلاً للʙʱاول Ǽالهامʞ، ف

 ʖجʨʺȃو ،ʞالهامǼ ةʛاجʱʺام الʤن ʧʺض ʦها في الأسهʛفʨت ʖʳǽ ȋوʛʷال ʧعة مʨʺʳم
ذلʥ فإن سلʢات الʨʰرصة ومʧ حʧʽ لآخʛ تقʨم بʛʷʻ قائʺة Ǽالأوراق الʺالॽة الʺʨʺʶح 
تʙاولها Ǽالهامʞ، وذلʥ بهʙف الʙʴ مʧ تʙاول الأوراق الʺالॽة الʱي تʨؔن عʛضة 

رها، لأنه ؗلʺا ؗان سʨق ورقة مالॽة ما نʢʷاً ؗلʺا إبʱعʙ عʻها خʛʢ للʱلاعǼ ʖأسعا
إسʱغلالها مʧ قʰل الʺʹارʧʽȃ الʚیʶǽ ʧعʨن إلى إحʙاث فʛق ʛʽʰؗ بʧʽ الʶعʛ الॽʁʴقي 

                                                 
(17) 07/14/2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarına İlişkin Teminat Alım, Açığa Satış, Borç Verme ve Borç 
Verme İşlemlerine İlişkin Seri: V, No:65 Yönetmeliğin 15 maddesi. 
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للʶهʦ وسعʛه الʨʶقي، وفي هʚا الʙʸد حʙدت ؗل دولة شʛوʡاً لʙʱاول ورقة مالॽة Ǽʺا 
ʖاسʻʱیها یʙرصة لʨʰعة الॽʰʡو Șʺ١٨(مع ع(.   
ʘʽ قʛʸ الʺʛʷع الʺȑʛʸ إجʛاء عʺلॽات الʙʱاول Ǽالهامʞ على الأوراق الʺالॽة ح

   .)١٩(ا الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽةالʱي تʹعها إدارة الʨʰرصة وتعʙʺʱه
قʨائʦ أسهʦ الʙʱاول  ٢٦/١/٢٠٢١وʻȃاءً على ذلʥ أقʛت الʨʰرصة الʺȄʛʸة بʱارȄخ 

Ǽة الʺالॽة لʺعایʛʽ الأوراق الʺالॽة الʺʨʺʶح الهامʷي، بʻاءً على اعʱʺاد الهʯʽة العامة للʛقا
 ٢٠٢٠لʻʶة  ٨١٦تʙاولها Ǽالهامʞ، وقʛارات رئʝॽ مʳلʝ إدارة الʨʰرصة الʺȄʛʸة أرقام 

 وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي: ،٢٠٢٠لʻʶة  ٦٢٣و ٢٠٢٠لʻʶة  ٦٢٢و ٢٠٢٠لʻʶة  ٦٢٠و
ʦ قʨʰلها ورقة مالॽة وهي القائʺة الʱي یʱ ١٢٩: تʨؔʱن مʧ عʙد القائʸة الأولى (أ)
مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة وتʨُؔن الʨʶق الȌʷʻ وفقاً للʺعایʛʽ  %١٢٢كʹʺان حʱى نॼʶة 

 :الʱالॽة
١ -  ʧاول عʙʱة الʛح ʦقي لأسهʨʶقل رأس الʺال الǽ ع رأس الʺال  ٠.٠٠٠٢ألاʨʺʳم ʧم

 .الʨʶقي لأسهʦ حʛة الʙʱاول خلال فʛʱة الʙراسة
إجʺالي عʙد أǽام الʙʱاول % مʧ ٩٥ألا ǽقل عʙد أǽام الʙʱاول على الʶهʦ عʧ نॼʶة  - ٢

 .الفعلॽة في الʨʶق خلال فʛʱة الʙراسة
ات الʙʱاول الʺʱعاملة على الʶهʦ عʧ نॼʶة  - ٣ ʛؗد شʙمي لعʨʽال Ȍسʨʱʺقل الǽ ١٠ألا %

ات الʙʱاول الʺʱعاملة في الʨʶق خلال فʛʱة الʙراسة ʛؗد شʙمي لعʨʽال Ȍسʨʱʺال ʧم. 
% مʱعامل ʦ٠.٣ عʧ نॼʶة ألا ǽقل الʺʨʱسȌ الʨʽمي لعʙد الʺʱعاملʧʽ على الʶه - ٤

 .یʨمॽاً مʧ الʺʨʱسȌ الʨʽمي لعʙد العʺلاء الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق خلال فʛʱة الʙراسة
٥ -  ʧاول عʙʱة الʛح ʦوران لأسهʙل الʙقل معǽ قل  %٢٠ألاǽ راسة، أو ألاʙة الʛʱخلال ف

 ʧمي عʨʽال ʦهʶاول الʙة تʺॽʀ Ȍسʨʱاول إجʺالي  ٠.٠٠١مʙʱمي لʨʽال Ȍسʨʱʺال ʧم
ʦالأسه. 

                                                 
دراسة تʴلʽلॽة " جʛة Ǽالهامʞ في الأسʨاق الʺالॽةمʨفȘ خالʙ إبʛاʦॽʂ: الʨʳانʖ القانʨنॽة للʺʱا .د (١٨)

  .٤٢مقارنة"، مʛجع سابȘ ص
، الʺعʙلة ١٩٩٢لʻʶة  ٩٥مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  ٢٩٢الʺادة (١٩) 

 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼة  ٢٤٧٩ʻʶ٢٠١٨ل ʦد رقʙة العॽʺسʛة الʙȄʛʳر في الʨʷʻʺع  ٤٧، والǼتا
  . ٢٢/١١/٢٠١٨(ب) تارȄخ 
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ورقة مالॽة وهي القائʺة الʱي یʦʱ قʨʰلها  ٣٨: تʨؔʱن مʧ عʙد قائʸة الʰانॻة (ب)ال
مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة وتʨُؔن الʨʶق مʨʱسȌ الʷʻاȋ وفقاً  %٨٠كʹʺان حʱى نॼʶة 

 :للʺعایʛʽ الʱالॽة
١ -  ʧاول عʙʱة الʛح ʦقي لأسهʨʶقل رأس الʺال الǽ ع رأس  ٠.٠٠٠٠٥ألاʨʺʳم ʧم

 .ول خلال فʛʱة الʙراسةالʺال الʨʶقي لأسهʦ حʛة الʙʱا
% مʧ إجʺالي عʙد أǽام الʙʱاول ٧٥ألا ǽقل عʙد أǽام الʙʱاول على الʶهʦ عʧ نॼʶة  - ٢

 . الفعلॽة في الʨʶق خلال فʛʱة الʙراسة
٣ - ʶعاملة على الʱʺاول الʙʱات ال ʛؗد شʙمي لعʨʽال Ȍسʨʱʺقل الǽ ة ألاॼʶن ʧع ʦه

ات الʙʱاول الʺʱعاملة ف٠.١ ʛؗد شʙمي لعʨʽال Ȍسʨʱʺال ʧة % مʛʱق خلال فʨʶي ال
 . الʙراسة

% مʱعامل یʨمॽاً ١٠الʺʱعاملʧʽ على الʶهʦ عʧ نॼʶة ألا ǽقل الʺʨʱسȌ الʨʽمي لعʙد  - ٤
 .مʧ الʺʨʱسȌ الʨʽمي لعʙد العʺلاء الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق خلال فʛʱة الʙراسة

% خلال فʛʱة الʙراسة، أو ألا ǽقل ١٠الʙوران لأسهʦ حʛة الʙʱاول عʧ ألا ǽقل معʙل  - ٥
ʀ Ȍسʨʱم ʧمي عʨʽال ʦهʶاول الʙة تʺॽاول إجʺالي  ٠.٠٠٠٥ʙʱمي لʨʽال Ȍسʨʱʺال ʧم

 .الأسهʦ، وتʹاف وثائȘ صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة إلى القائʺة
 Ȑʙبها إح ʛافʨʱي تʱة الॽعاد الأوراق الʺالॼʱاس ʗوق ȑرصة في أʨʰلإدارة ال ȘʴȄو

ة الʺʙʸرة نʳॽʱة . صʙور قʛارات مʧ لʻʳة القǼ ʙʽالʨʰرصة ض١( :الʴالات الʱالॽة ʛؗʷال ʙ
ة الʺʙʸرة آخʛ سʱة أشهʛ وعلى الأخʟ الإفʸاحات  ʛؗʷال ʖجان ʧاح مʸالفات إفʵم

ة ٢الʺʛتʢॼة Ǽالقʨائʦ الʺالॽة،  ʛؗʷلي الʨʯʶم ʧاً مǽة أ . رصʙ مʵالفات للʙʱاول ؗʺʷارؗ
 ،ʛة أشهʱس ʛالفات خلال آخʵʺال ʥفي تل ʦة بهʢॼتʛاص مʵرة أو أشʙʸʺ٣ال ʥȄʛʴت .

ات تʱعلȘ دعاوȐ جʻا ʛؗʷال ʥلي تلʨʯʶم ʧاً مǽأ ʙة ضॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʧة مॽئ
ة الʺقʙʽ أوراقها الʺالॽة ʨʶǼق Ǽ٤الʱلاعʖ على أوراقها الʺالॽة،  ʛؗʷام الʜʱم الʙع .

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة خلال الʺهلة الʱي تʙʴدها الʨʰرصة بʱعʧʽʽ راعى رسʺي  ʛؗʷال
 .ʨʡال فʛʱة قʙʽها Ǽالʨʰرصة)

Ȅة وʶأول جل ʧاراً مॼʱ(أ) و(ب) اع ʦائʨالق ʧʺة ضʙیʙʳوحات الʛʢال ʦإدراج أسه ʦʱ
 ʙیʙʴت ʛʽة لʺعایʛʣاʻة تقارن مع مॽʺؗ ʛʽمعای ʗفʨʱى اسʱح مʛʢال ʚʽفʻت ʖاول لها عقʙت

 :القʨائʦ (أ) و(ب) عʧ فʛʱة سʱة أشهʛ ساǼقة لʱارȄخ تʻفʚʽ الʛʢح على الʨʴʻ الʱالي
سهʦ حʛة الʙʱاول الʺʛʢوحة ǽقع ضʺʧ نʢاق أعلى أن ʨȞǽن رأس الʺال الʨʶقي لأ

 .% مʧ الʛʱتʖʽ الʻʱازلي للأوراق الʺالॽة الʺʙرجة في القائʺة الʺʛشح الأنʹʺام إلʽها٣٠
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ة في جانʖ الʢلʖ في عʺلॽة الʛʢح العام  ات الʙʱاول الʺʷارؗ ʛؗد شʙن عʨȞǽ وأن
ات الʙʱاǽ٣٠قع ضʺʧ نʢاق أعلى  ʛؗاد شʙازلي لأعʻʱال ʖʽتʛʱال ʧم % ʦي تʱول ال

 .الʙʱاول مʧ خلالها على الأوراق الʺالॽة الʺʙرجة في القائʺة الʺʛشح الإنʹʺام إلʽها
 ʙʴثلاثة أضعاف ال ʧقل عǽح لاʛʢفي ال ʧʽ وأن ʨȞǽن عʙد الʺʶاهʺʧʽ الʺʷارؗ

ʙʽالق ȋوʛش ʧʺه ضʛافʨت ʖاجʨالأدنى ال. 
ʛ الأولى مʧ فʛʱة كʺا ʧȞʺǽ إدراج أسهʦ الʛʢوحات الʙʳیʙة الʱي تʦʱ خلال ثلاثة أشه

الʺʛاجعة الʙورȄة مʱى اسʨʱفʗ الʺعایʛʽ الʺعʙʺʱة حʖʶ قʨائʦ الأنʢʷة الʺʸʸʵʱة بʻاءً 
على دراسة أول عʧȄʛʷ جلʶة تʙاول فعلي تالॽة لأول جلʶة بʙء الʙʱاول، وذلʥ حال 

 عʙم اسॽʱفاء شʛوȋ إدراج أسهʦ الʛʢوحات الʙʳیʙة أعلاه.
ʧʽب ʗقلʱي انʱة الॽها  أماالأوراق الʺالʽعامل علʱالǼ حʺʶǽ (ب) القائʺة (أ) والقائʺة

Ǽالهامʞ وفȘ الʖʶʻ الʺʤʻʺة لʛʷاء الأوراق الʺالॽة Ǽالهامʞ والʖʶʻ الʺعʺʨل بها ʷǼأن 
  الʹʺانات مع مʻح مهلة شهʧȄʛ للʨʱافȘ مع نॼʶة الʛʷاء Ǽالهامʞ الʺقʛرة لؔل قائʺة.

ي ʙؕʯع الʙʵʸق رأس الʺال الأما الʨأن أدوات س ʧʽَب ʙع لʺعاملات : فقʹʵي تʱ
الʙʱاول Ǽالهامʞ یʦʱ تقॽʶʺها إلى مʨʺʳعة واحʙة أو أكʛʲ مʧ خلال مʛاعاة الʛʷوȋ مʲل 
رسʺلة الʨʶق والʨʽʶلة وعʙد الأسهʦ الʺʙʱاولة ووتʛʽة الʺعاملات الʱي یʦʱ إخʢارها 

 ʝلʳʺللcmb  ʝلʳʺافقة الʨم ʙعǼ لʨʰʻʢرصة إسʨل بʰق ʧإعلانها م ʦʱȄوcmb  ،هاʽعل
 Ȑذا رأȂو ʝلʳʺالcmb  عادॼʱل اسʨʰʻʢرصة إسʨب ʧم ʖلʢǽ ز له أنʨʳॽɾ ،ʥلʚورة لʛض

ʦائʨیل في القʙاء تعʛإج ʙʻوع ،ʦائʨالق ʧق رأس الʺال مʨأدوات س ʠعǼ،  رج أدواتʙُت
سʨق رأس الʺال الʺॼʱʶعʙة مʧ القʨائʦ في قʨائʦ مʕقʱة مʧ قʰل الʨʰرصة الʺعॽʻة حʱى فʛʱة 

  ॽɿʸʱة ȋʛʷǼ ألا تʳʱاوز ثلاثة أشهʛ. الʱعʙیل الʱالॽة لإجʛاء عʺلॽات ال
وقʛʺʱʶǽ ʙ الائʱʺان الʺʺʨʻح لأداة سʨق رأس الʺال الʺॼʱʶعʙة مʧ القائʺة ȋʛʷǼ أن 
یʦʱ تॼادل الʙʻʶات الʺأخʨذة مʧ القائʺة Ǽأداة أخȐʛ في سʨق رأس الʺال مʙرجة في 

ذلʥ أصʙر القائʺة بʻاءً على اقʛʱاح الʺʛʺʲʱʶ ومʨافقة الʺʕسʶة الʺالॽة، وʻȃاءً على 
ʝلʳʺال cmb  أʙʰم على مʨقǽ يʷاول الهامʙʱالǼ علقةʱʺال ʛʽابʙʱاً للʙحʨولاً مʙج

Ǽالهامʞ على ؗافة الأوراق الʺالॽة الʺʙرجة في  الاسॼʱعاد، ʶǽ ʘʽʴǼʺح ʜʺǼاولة الʙʱاول
  بʨرصة إسʨʰʻʢل، Ǽاسʻʲʱاء فʯة الأوراق الʺالॽة الʺॼʱʶعʙة وذلʥ وفȘ الʙʳول الʱالي:
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TEMPORARY LIST (2) THE ROHIBITION OF 

MARGIN TRADING & SHORT 

SELLING 

 

 

 

 

 

REASON 

 

 

 

 

 

TICKER 

(A� Z)  

 

 

 

NO DATE OF 

EXCLUSION 

 

After the 

end of the 

trading 

session 

DATE OF 

INCLUSION 

 

Before the 

beginning of 

the trading 

session 

TERMINATION 

DATE 

 

After the end of 

the trading 

session 

BEGINNING 

DATE 

 

Before the 

beginning of 

the trading 

session 

-----(4) -----(4) 09/06/2021 26/05/2021 VBMS(3) FENER.E 1 

-----(4) -----(4) 01/07/2021 02/06/2021 BIST 

Decision(1) 

CANTE.E 2 

١ - ʧة مʙعॼʱʶʺة الॽع الأوراق الʺالʹʵول تʙʳا الʚه Șار  وفʛق ʖʰʶǼ ʞالهامǼ اولʙʱال
 ʝلʳʺالCMB  لʨʰʻʢرصة إسʨار بʛأو قBIST  ائحʨق للʨʶاع الʢق ʛʽʽأو تغ

القائʺة الʺʕقʱة حʱى نهاǽة الʲلاثة أشهʛ الفʛʱة الʱي تلي تارȄخ حʛʤ الʙʱاول 
 .ʞالهامǼ  

 Volatility Basedنʤام الʺقایʝॽ القائʺة على الʱقلॼات  VBMSووفقًا لـ  - ٢
Measures System)قًا، )٢٠ॼʶدة مʙʴم ȋوʛفاء شॽʱها اسʽف ʦʱي یʱالات الʴفي ال ،

                                                 
 Volatility Based Measuresأدخلʗ بʨرصة اسʨʰʻʢل نʤام الʺقایʝॽ القائʺة على الʱقلॼات (٢٠) 

System )VBMS(  و ʝॽام الʺقایʤأن نʷǼ لʨʰʻʢرصة اسʨإعلان ب ʙیʙʴام إلى تʤʻا الʚف هʙهȄ
، أعلʗʻ بʨرصة ٢٢/٩/٢٠١٧ففي ة على الʱقلॼات ॽɾʺا یʱعلǼ Șالأسهʦ الʺʙʱاولة في الʨʰرصة، القائʺ

) أنه تʦ تʛȄʨʢ نʤام إجʛاءات جʙیॽɾ ʙʺا یʱعلǼ ȘالأسهKAP ʦاسʨʰʻʢل عʛʰ مʸʻة الإفʸاح العام (
مʧ  ، والغʛض الʛئʶॽي٢٥/٩/٢٠١٧الʱي سʙʱخل حʜʽ الʻʱفʚʽ في شʙیʙة الʱقلʖ الʺʙʱاولة في الʨʰرصة و 

 ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽق، وحʺاʨثʨق عادل ومʨس ʨفي ج ʦمعاملات الأسه ʚʽفʻضʺان ت ʨام هʤʻا الʚه
الʺʵاʛʡ الʻاشʯة عʧ الʱقلʖ الʙʷیʙ في الأسهʦ الʺʙʱاولة في الʨʰرصة، ومʧ أجل تʖʻʳ مʲل هʚه 

لهامʞ" الʺʵاʛʡ، أعلʗʻ بʨرصة اسʨʰʻʢل الإجʛاء الأول Ǽاسʦ "حʛʤ الॽʰع على الʺʨʷȞف والʙʱاول Ǽا
یʨمًا، وحʘʽ أنه إذا اسʛʺʱ هʚا الʱقلʖ في ١٥والȑʚ سʦʱʽ تॽʰʢقه على الأسهʦ الʺʱقلॼة الʺعॽʻة لʺʙة 



  التداول بالهامش

  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

 

٤٥٢١

 ١٥یʦʱ تȘʽʰʢ الʺॽʁاس الأول "حʛʤ الʙʱاول الهامʷي" على الʶهʦ ذȑ الʸلة لʺʙة 
 ʦʱʽʶه، فॽاء الأول علʛالإج Șʽʰʢت ʦت ȑʚال ʦهʶفي ال ʖقلʱال ʛʺʱذا اسȂمًا، وʨی

مًا، وفي حالة اسʛʺʱار یʨ  ١٥تȘʽʰʢ الʺॽʁاس الʲاني "للȄʨʶʱة الإجʺالॽة" لʺʙة 
یʦʱ تȘʽʰʢ مॽʁاس ثالʘ لʱغȄʛʡ ʛʽʽقة تʙاول الأسهʦ مʧ الʙʱاول الʺʛʺʱʶ  الʱقلॼات

یʨمًا، ونʛًʤا لأنه في  ١٥إلى Ȅʛʡقة الʶعʛ الفʛدȑ (مʜاد تʗʴ الʢلʖ) لʺʙة 
سʦʱʽ تʺʙیʙ الإجʛاء الأول  ،/ أو الʲالʘء الʲاني والʴالات الʱي یʦʱ فʽها تȘʽʰʢ الإجʛا

ʧȞʺǽ إʡالة وجʨد الʶهʦ  ،ل Ǽالهامʞ" حʱى تارȄخ انʱهاء الإجʛاءیʧ الآخʧȄʛ"الʙʱاو 
  یʨمًا. ٤٥تʸل إلى  ذȑ الʸلة في هʚه القائʺة لʺʙة

٣ -  ʝلʳʺار الʛق ȘوفCMB  لʨʰʻʢرصة إسʨار بʛوقBIST  ʝॽام الʺقایʤون
VBMS عʹʵأن ت ʧȞʺǽ لا ،ʞالهامǼ اولʙʱال ʧم ʛʤʴي للʻمʜار الʡوفي الإ ،

ة مʧ الʙʱاول Ǽالهامʞ، للʙʱاول Ǽالهامʞ جʙیʙ ولʧȞʺǽ ʧؔ أن یʦʱ الأسهʦ الʺʨʤʴر 
  أشهʙʴؗ ʛ أقʸى إذا ʡلʗʰ الأʛʡاف ذلʥ. ٣الاحʱفاȍ بʱلʥ الأسهʦ لʺʙة 

ॽا أوسع مʧ الأسهʦ ومʥ الʦاضح ʛؗفي ت ʞام الهامʤʻاول بʙʱالقابلة لل ʦأن الأسه :
ॽرئ ʧʽʰʰʶل ʥا ذلʜعȄو ،ʛʸفي م ʞام الهامʤʻاول بʙʱالقابلة لل:ʧʽʶ  

                                                                                                                       
 ١٥یʨمًا، فإن "الȄʨʶʱة الإجʺالॽة" هي الإجʛاء الʲاني الȑʚ یʦʱ تॽʰʢقه لʺʙة  ١٥الʶهǼ ʦعʙ انʱهاء فʛʱة 

ʦʱي یʱالات الʴح على أنه في الʨضʨالإعلان ب ʟʻȄو ،Ȑʛمًا أخʨاني، فإن  یʲاء الʛالإج Șʽʰʢها تʽف
الإجʛاء الأول "حʛʤ الॽʰع على الʺʨʷȞف والʙʱاول Ǽالهامʞ" سʨȞॽن سارȑ الʺفعʨل حʱى تارȄخ تʨقف 
الإجʛاء الʲاني عʧ العʺل، وتʙʳر إلى أنه ʛʳʺǼد أن تقʛر بʨرصة اسʨʰʻʢل تȘʽʰʢ تلʥ الʙʱابʛʽ على 

لقة Ǽالʶهʦ وتارȄخ ومʙة سȄʛان ؗل تʙبʛʽ مʧ قʰل الأسهʦ الʺعॽʻة، سʦʱʽ الʷؔف عʧ الʺعلʨمات الʺʱع
  ) في نفʝ الʨʽم Ǽعʙ إغلاق الʨʶق.KAP( بʨرصة اسʨʰʻʢل عʛʰ مʸʻة الإفʸاح العام

See: WILLIAM SCHWERT: Why Does Stock Market Volatility Change Over 
Time?, THE JOURNAL OF FINANCE , VOL. XLIV, NO. 5, DECEMBER 
1989. 
1- JEFF FLEMING, BARBARA OSTDIEK,ROBERT E. WHALEY: 
PREDICTING STOCK MARKET VOLATILITY:A NEW MEASURE The 
Journal of Futures Markets, Vol. 15, No. 3, 265-302 (1995) 0 1995 by John 
Wiley & Sons, Inc. 
2- William Schwert:Stock Volatility during the Recent Financial Crisis، 
European Financial Management, Vol. 17, No. 5, 2011, 789–805. 
3- Debesh Bhowmik: STOCK MARKET VOLATILITY: AN EVALUATION، 
International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 3, Issue 
10, October 2013.   
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٤٥٢٢

١ -  ʦار الأسهॽʱالي فإن اخʱالȃو ،ȑʛʸʺق الʨʶال ʧعʺقاً م ʛʲي أك ʛؗʱق الʨʶأن ال
القابلة للʙʱاول بʤʻام الهامʙʱʶǽ ʞعي أن ʨȞǽن الاخॽʱار مʧ بʧʽ الأسهʦ الʢʷʻة 
لʴʺاǽة الʨʶق مʧ تقلॼات الأسعار حʘʽ أن تلʥ الأسهʦ أقل عʛضة للʱأثʛʽ في 

ʶاولها في الʙت ʦʳح ʛʰؔاً لʛʤق.أسعارها نʨ  
ي ذو خلॽɿة إسʲʱʺارȄة أعʺȘ مʧ الʺʛʺʲʱʶ الʺȑʛʸ، لأن الʙʱاول  - ٢ ʛؗʱال ʛʺʲʱʶʺإن ال

 .ʧʽʻʶات الʛʷع ʚʻا مॽ ʛؗه في تǼ ًلاʨʺمع ʞالهامǼ 
  المطلب الثاني

  الأحكام الخاصة بالمستثمر
وفȘ الʺʛʷع الʺȑʛʸ على الʺʛʺʲʱʶ تقʦǽʙ الʺعلʨمات الʱي تʢلʰها الʺʕسʶة الʺالॽة 

ʙʴوت ʙعاقʱل الʰف على قʨقʨلؔها للʺǽ يʱة الॽلاعها على الأوراق الʺالʡاً، واȄها دورʲی
ملاءته الʺالॽة، وȄفʨضها في إدارة حʶاǼات الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة Ǽالهامʞ والʺقʙمة 
مʻه ؗʹʺان، وʻʱʺȄع عʧ الʛʸʱف بهʺا بʙون مʨافقة الʺʕسʶة الʺالॽة أو قʰل سʙاد Ǽاقي 

ʛوفات والعʺʨلات ومقابل تؔلفة الȄʨʺʱل الʺʴʱʶقة ʙʶǽد الʺʸ الʧʺʲ ومʴʱʶقاتها، وأن
ʧقل عǽ اً ما لاʙد نقʙʶǽ ه أنॽعل ʥلʚؗ ،ةॽة الʺالʶسʕʺة ٥٠للॽالأوراق الʺال ʧʺث ʧم %

ʧة عॼʶʻه الʚه ولا تقل هǼاʶʴاة لʛʱʷʺة، ٢٠ الॽمʨȞʴات الʙʻʶة للॼʶʻالǼ % عʷǻ أو
  :تʕʲ تʙʶفهʸا أحʗ الʸʷانات الʯالॻة

غʛʽ مʛʷوʡة صادرة لʸالح الʺʕسʶة الʺالॽة مʧ أحʙ  خʢاǼات ضʺان مॽɾʛʸة - أ
 ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰاف الʛاضعة لإشʵة الॽʰʻك الأجʨʻʰوع الʛك أو فʨʻʰال.  

ȑʜ الʺȑʛʸ،  -ب ʛؗʺال ʥʻʰاف الʛاضعة لإشʵك الʨʻʰوع الʛك أو فʨʻʰال ʙأح Ȑʙودائع ل
ها عȋʛʷǼ ʙʻ أن یʦʱ تʙʽʺʳها لȐʙ الʥʻʰ لʸالح الʺʕسʶة الʺالॽة مع جʨاز تʽʽʶل

  .% مʧ أصل مʰلغ الʨدǽعة٩٠الʢلʖ دون اشʛʱاȋ مʨافقة الʺʛʺʲʱʶ، وتقॽʽʺها بॼʶʻة 
وʨʳȄز أن ǽʹع الʺʛʺʲʱʶ تʗʴ تʛʸف الʺʕسʶة الʺالॽة الأوراق الʺالॽة الʱالॽة 

 ʧها عʺǽʙخ تقȄة في تارॽʀʨʶها الʱʺॽʀ الأوراق ١٠٠كʹʺان على ألا تقل ʧʺث ʧم %
  الʺالॽة الʺʛʱʷاة لʶʴاǼه:

حʨȞمॽة مȄʛʸة ȋʛʷǼ رهʻها لʸالح الʺʕسʶة الʺالॽة، على أن یʦʱ تقॽʽʺها سʙʻات  - ١
  .% مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة١٠٠ بॼʶʻة

الأوراق الʺالॽة الʱي تʨʱافʛ فʽها الʺعایʛʽ الʱي تʹعها الʨʰرصة وتعʙʺʱها الهʯʽة  - ٢
% مʱʺॽʀ ʧها ١٠٠وتقʰلها الʺʕسʶة الʺالॽة ؗʹʺان على أن یʦʱ تقॽʽʺها بॼʶʻة 

  الॽʀʨʶة. 



  التداول بالهامش

  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

 

٤٥٢٣

   .)٢١(قʨʰلة لȐʙ الʺʕسʶة الʺالॽة ؗʹʺانوراق الʺالॽة الʺالأ - ٣
ي للʺʕسʶة الʺالॽة أن تʢلʖ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ تقʦǽʙ ضʺانات  ʛؗʱع الʛʷʺكʺا أجاز ال
لʺعاملات أدوات سʨق رأس الʺال الائʱʺاني "الʙʱاول Ǽالهامʞ"، وتʦʱ مʛاॼʀة نقǽʙة 

 ʕʺبها ال Ȏفʱʴي تʱاق رأس الʺال الʨوأدوات أس ʧȄʛʺʲʱʶʺف الʛʣ ȑأ ʗʴة تॽة الʺالʶس
مʧ الʛʤوف ȞʷǼل مʻفʸل عʧ أصʨلها على أساس ؗل عʺʽل على حʙة، ودون مʨافقة 
 كʱابॽة صʴȄʛة مʧ الʺʻʱʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶع على الʺʕسʶة الʺالॽة اسʙʵʱام الأصʨل الʺʨؗʚرة

 ʝلʳʺد الʙʴǽ الʨاع، وفي ؗلا الأحʙض الإیʛة، إلا لغʲاف ثالʛʡها أو أʶنف ʙʽقة تفȄʛʢǼ
cmb ʺي الʱة الॽع الأوراق الʺالʹʵالʹʺانات، على أن تǼ ȍفاʱالاحǼ علقةʱʺال ȏادॼ

ॽة والعʺلات الأجॽʰʻة الʱي  ʛؗʱة الʛʽالل ʥا في ذلʺǼ ،ʛʺʱʶʺال ʦॽʽقʱلها ؗʹʺان للʨʰق ʧȞʺǽ
ي، وأدوات  ʛؗʱال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰل الʰق ʧة لها مॽمʨʽف الʛʸأسعار ال ʧالإعلان ع ʦʱی

ة في الʻʸادیȘ وأدوات دیʧ القʢاع الʙیʧ العام الʺقʨʰلة للʙʱاول  Ǽالهامʞ، وأسهʦ الʺʷارؗ
الʵاص شʢȄʛة أن یʦʱ تʙاولها في الʨʰرصة، والأوراق الʺالॽة الʺʙعʨمة Ǽالأصʨل، 
 ،والʛهʧ العقارȑ والأوراق الʺالॽة الʺʙعʨمة Ǽالأصʨل، وشهادات الإʳǽار"الʨȞʸك"

ʴǽ يʱال ʛʽوفقًا للʺعای Ȑʛة الأخʻʽʺʲوالʺعادن ال ʖهʚانة وأدوات والʜʵل وزارة الʽ ʙدها وؗ
 ʝلʳʺاها الʛي یʱال Ȑʛق رأس الʺال الأخʨسcmb  ي ʛؗʱع الʛʷʺى الʢة، ؗʺا أعॼاسʻم

للʺʕسʶات الʺالॽة الȘʴ في قʨʰل ؗل أو نॼʶة معʻʽة مʧ الॽʁʺة الʴالॽة للأوراق الʺالॽة 
ل الʺقʙمة مʧ العʺلاء ؗʹʺان للʺعاملات، على أن تلʜʱم بȄʨʻʱع ضʺاناتها مʧ خلا

ʜ الȑʚ یʦʱ اتʵاذه ʛؗʺال ʦʳة للعʺلاء وحʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶاعاة مʛم،  ʜʽ ʛؗʱود الʙووضع ح
مʧ أجل ضʺان الʨʻʱع في إنʷاء الʹʺانات، الʱي یʦʱ تʙʴیʙها مʧ الʺʙʸرʧȄ أو 
الʹامʧʽʻ للأدوات الʺالॽة الʵاضعة للʹʺانات والأدوات الʺالॽة الʱي ʧȞʺǽ قʨʰلها 

ي ʛؗʱع الʛʷʺى الʢأع ʥلʚؗ ،مة  كʹʺانʙة الʺقॽیل الأوراق الʺالʙʰفي ت Șʴال ʛʺʲʱʶʺلل
 Ȑʛة أخॽه ،)٢٢(كʹʺان مع أوراق مالॽعل ʖاع  وأوجʙ٥٠إی ʞالهام ʧعلى الأقل م ٪

                                                 
، الʺعʙلة ١٩٩٢لʻʶة  ʻ٩٥فǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ مʧ اللائʴة الʱ ٢٩٤الʺادة (٢١) 

 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼة  ٢٤٧٩ʻʶ٢٠١٨ل ʦد رقʙة العॽʺسʛة الʙȄʛʳر في الʨʷʻʺع  ٤٥، والǼتا
تارȄخ  ٦٧مʧ قʛار رئʝॽ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة رقʦ  ٥، والʺادة ٢٥/٢/٢٠١٤(ب) تارȄخ 

٢٧/٤/٢٠١٤ ʤʻأن تʷǼ .ʞالهامǼ ةॽاء الأوراق الʺالʛات شॽلعʺل Ȏفʴال ʧʽاول وأمʙʱات ال ʛؗاولة شʜم ʦॽ  
(22) 11/07/2013 tarih ve 28704 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan (III-37.1) 
sayılı yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere ilişkin esaslara ilişkin 
tebliğin 34 maddesi. 
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الأولي في الʺعاملات الʺʱعلقة بʙʱاول الهامʞ، وأجاز أن یʦʱ ذلʥ إما نقʙاً أو بʨاسʢة 
شʛاؤها بʨاسʢة الائʱʺان، على أن أوراق مالॽة تعادل ʱʺॽʀها الʴالॽة للأوراق الʺالॽة الʺʛاد 

ل الهامʞ في أدوات سʨق ٪ في سॽاق تʙاو ٣٥تʨؔن نॼʶة هامʞ الॽʸانة ʙʴǼ أدنى 
   .)٢٣(رأس الʺال

ي للʺʛʺʲʱʶ الʱʺʱع Ǽالʴقʨق الʻاشʯة عʧ أدوات سʨق رأس  ʛؗʱع الʛʷʺكʺا أجاز ال
ʚلʥ الʺʨدعة ؗʹʺان، ؗإیʛادات الفʨائʙ والأرȃا ح، وʦʱȄ الʺال الʺʛʱʷاة Ǽالهامʞ وؗ

تʽʸʴل هʚه الإیʛادات واسʱلام حقʨق ومȞافأة الأسهʦ ومʺارسة حȘ الʗȄʨʸʱ مʧ قʰل 
  .)٢٤(ʺʕسʶة الʺالॽة نॽاǼة عʧ الʺʛʺʲʱʶال

  المطلب الثالث
  الأحكام الخاصة بالمؤسسة المالية

اشȋʛʱ الʺʛʷع الʺȑʛʸ على الʺʕسʶات الʺالॽة الʱي تʺارس الʙʱاول Ǽالهامʞ ألا 
ʶاهʺʧʽ فʽها عʧ خʺʶة ملایʧʽ جॽʻه مȑʛʸ، وفقاً لآخʛ قʨائǽ ʦقل صافي حقʨق الʺ

مالॽة سȄʨʻة معʙʺʱة أو قʨائʦ مالॽة دورȄة تالॽة لها وساǼقة لʢلʖ الʨʸʴل على مʨافقة 
ا ؗان بʻؔاً الهʯʽة، وألا ǽقل الʺʰلغ الʺʟʸʵ مʧ قʰل أمʧʽ الʴفȎ للʙʱاول Ǽالهامʞ إذ

   .)٢٥(عʧ خʺʶة ملایʧʽ جॽʻه
                                                 

(23) bkz: 6 /12/ 2012 tarihli ve 6362 sayılı Türk Sermaye Piyasası Kanunu'nun 
46 maddesi.  
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 (٢٥):ʙʢ١الʺادة  ان  ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʝॽار رئʛق ʧخ  ٦٧مȄ٢٧/٤/٢٠١٤تار  ʦॽʤʻأن تʷǼ
ات الʙʱاول وأمʧʽ الʴفȎ لعʺلॽات شʛاء الأوراق الʺالॽة Ǽالهامʞ، والʺادة  ʛؗاولة شʜة  ٢٩٠مʴاللائ ʧم

 ʨن سʨة لقانǽʚʽفʻʱال ʦرق ȑʛʸʺة  ٩٥ق رأس الʺال الʻʶ١٩٩٢ل ʦار رقʺʲʱالاس ʛȄار وزʛقǼ لةʙʰʱʶʺال ،
   .٢٠١٤فʛʰایʛ سʻة  ٢٥تاǼع (أ) في  ٤٥الʨقائع الʺȄʛʸة العʙد  ٢٠١٤لʻʶة  ٢٢

ات الʗʯاول وأمʹاء الʲفȌ الʙاغʥʻʮ في الʦʶʲل على مʦافقة لʚʸاولة  ʙؕش ȏʙʶʸع الʙʵʸم الʚأل ʣلʘك
لॻة Ǻالهامʜ تقʟ ʤǻʗلʔ إلى الهʭʻة العامة للʙقاǺة الʸالॻة Ǻالʦʸافقة على عʸلॻات شʙاء الأوراق الʸا

  مʚاولة هʘه العʸلॻات مʙفقاً Ǻه ما یلي: 
١-  Șابʶال ʛهʷال ʧم عʺل مʨی ʛاماتها في آخʜʱجʺالي الȂة و ʛؗʷائل للʶافي رأس الʺال الʸǼ انॽب

ات العاملة على تارȄخ الʢلʖ وفقاً للʨʺʻذج الȑʚ تʙʴده معایʛʽ الʺلاءة الʺ ʛؗʷة للʯʽاله ʧادرة عʸة الॽال
 ʖاقʛم ʛȄʛه تقǼ ًفقاʛة وم ʛؗʷب للʙʱʻʺال ʨʹالʺالي والع ʛیʙʺال ʧقعاً مʨة، ومॽال الأوراق الʺالʳفي م
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 ʜد ألʙʸا الʚةوفي هॽات الʺالʶسʕʺي ال ʛؗʱع الʛʷʺاول  م الʙʱمة الʙم خʙي تقʱال
ʞالهامǼ)ا  )٢٦ʚة اللازمة لʺʺارسة هॽʻة والʺهॽʻة والفॽʻقʱال ȋوʛʷة والǼقاʛات الॽآل ʛفʨأن ت

(للʙʱاول Ǽالهامʞ) في تلʥ الʺʕسʶات الʺالॽة تʱألف  الʷʻاȋ، وأن یʦʱ تʽȞʷل لʻʳة ائʱʺان
 ȑʛیʙه ومॼالعام أو نائ ʛیʙʺال ʧم ʦʱȄإدارة، و ʝلʳم ʨʹأسها عʛȄلة وʸذات ال ʖاتȞʺال

تʙʴیʙ واجॼات وصلاحॽات لʻʳة الائʱʺان في إجʛاءات الʛقاǼة الʙاخلॽة للʺʕسʶات الʺالॽة 

                                                                                                                       
آخʛ قʨائʦ مالॽة سȄʨʻة معʙʺʱة، أو قʨائʦ مالॽة دورȄة تالॽة لها  - ٢الʶʴاǼات عʧ مʛاجعة هʚا الʨʺʻذج، 

ʴال ʖاقʛم ʛȄʛفقاً بها تقʛة،مॽالʺال ʦائʨه القʚه ʟʴاجعة أو فʛم ʧات عǼاʶة  - ٣ʺॽʀ ادةȄʜام بʜʱالالǼ ʙتعه
 ʧʽأمʱادة في الȄʜة الʺॽʀ ةʯʽد الهʙʴوت ȋاʷʻال ʛʡاʵمع م ʖاسʻʱʽة لʯʽاله Ȑʙة ل ʛؗʷال ʧدع مʨʺال ʧʽأمʱال

ة. ʛؗʷم بها الʨي تقʱات الॽالعʺل ʦʳʴوفقاً ل  
أشهʛ ساǼقة  ٦دارȄة مʧ الʨʰرصة الʺȄʛʸة خلال مʙة تقʦǽʙ ما ǽفʙʽ عʙم صʙور تʙابʛʽ أو جʜاءات إ - ٤

.ʖلʢال ʦǽʙعلى تق  
ة والهʯʽة  - ٥ ʛؗʷال ʧʽوني بʛʱؔال Ȍȃر Ȍد خʨوج ʙʽفǽ مات وماʨة الʺعلʳي لʺعالʻام الفʤʻالǼ انॽب

Ǽ ȑʜʺا ʴǽقȘ الʺʱاǼعة والʛقاǼة ووجʨد نʤام تʽʳʶل هاتفي، ونʤام  ʛؗʺال ʙʽاع والقʙة الإی ʛؗرصة وشʨʰوال
ʶʺال Ȏأن حفǼ ة ʛؗʷات الǼاʶح ʖاقʛم ʧة، وشهادة مॽاجعة الʺالʛʺة والॽاخلʙة الǼقاʛال ʝأس ʦʤات، ونʙʻʱ

  . الʤʻام الʺʴاسʰي الʺȘʰʢ بها Ȟǽفل تʴقȘʽ الالʜʱام ʢʱʺǼلॼات العʺلॽات الʺʢلʨب مʜاولʱها
ة - ٦ ʛؗʷال Ȑʙل ʧʽته وأسʺاء العاملʛʰوخ ʞالهامǼ اءʛʷات الॽعʺل ʧل عʨʯʶʺال ʛیʙʺال ʦاسǼ انॽب 

،ʞالهامǼ اءʛʷة الॽعلى إدارة عʺل ʧʽʺة مع عʺلائها في شأن  - ٧ القائ ʛؗʷمه الʛʰت ȑʚال ʙذج العقʨʺن
تعهʙ  - ٨عʺلॽات الʛʷاء Ǽالهامʞ، وفقاً للʨʺʻذج الاسʛʱشادȑ الʸادر عʧ الهʯʽة في هʚا الʷأن، 

،ȑʜ ʛؗʺال ʙʽاع والقʙة الإی ʛؗش Ȑʙل ʞالهامǼ اولʙʱات الॽاب لعʺلʶح حʱفǼ امʜʱالالǼ  ةʶʺلغ خʰاد مʙوس
آلاف جॽʻه مȑʛʸ للهʯʽة مقابل فʟʴ الʢلʖ الʺʨافقة، وتʙʸر الهʯʽة قʛارها في مʻح الʺʨافقة خلال 
 ʥعلى ذل ʖتʛʱز لها إلغاؤها مع ما یʨʳȄة، وȃʨلʢʺال Șثائʨاً الॽɾʨʱʶم ʖلʢال ʦǽʙخ تقȄتار ʧم ʧʽعʨʰأس

لات وعʙم الإضʛار Ǽالʨʶق أو الʺʱعاملʧʽ مʧ آثار في الʴالات الʱي تقʙرها حفاʣاً على اسʱقʛار الʱعام
ات.  ʛؗʷه الʚمع ه ʧʽعاملʱʺالǼ ه أوॽɾ  

 :ʙʢاد انʨʺ٢،٣،١١ال  ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʝॽار رئʛق ʧخ  ٦٧مȄأن  ٢٧/٤/٢٠١٤تارʷǼ
.ʞالهامǼ ةॽاء الأوراق الʺالʛات شॽلعʺل Ȏفʴال ʧʽاول وأمʙʱات ال ʛؗاولة شʜم ʦॽʤʻت  
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ʦخ ورقȄاؤها تارʢإع ʙعǼ Ȏفʴُان وتʺʱة الائʻʳارات لʛقع قʨُرة، وتʨؗʚʺل  الʳʶُل وتʶلʶم
   .)٢٧(لȐʙ الؔاتǼ ʖالعʙل

ي أما لʳهة تʙʴیʙ الʺلاءة ا ʛؗʱع الʛʷʺال ʥلʶة جاء مॽات الʺالʶسʕʺال ʥلʱة لॽلʺال
بʻاءً على  مغایʛاً لʺʶلʥ نʛʽʤه الʺȑʛʸ حʘʽ أسʝ الʺلاءة الʺالॽة للʺʕسʶة الʺالॽة

حʙود معاملاتها العامة، ʘʽʴǼ یʦʱ احʶʱاب مʨʺʳع القʛوض الʺقʙمة مʻها في لʤʴة 
ʀة وʻʽومع ʧȄʛʺʲʱʶʺاعة للॼʺال ʦة الأسهʺॽǼ ʦاتهǼاʶع / أو حॽʰال) ȋاʷل لؔل نʸفʻل مȞʷ

 Ȍسʨʱاوز ضعف مʳʱأن ی ʧȞʺǽ لا ʘʽʴǼ ،(يʷاء الهامʛʷف أو الʨʷȞʺة على الʺॽʀ
الأسهʦ الʺȃʨʶʴة بʻهاǽة الʷهʛ، الأشهʛ الʲلاثة الʶاǼقة، وʧȞʺȄ تعʙیل حʙود الʺعاملة 

 ʝلʳʺرها الʛقǽ يʱالcmb اعاةʛخلال م ʧخفʹها م ʦʱȄي، و ʛؗʱال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰافقة الʨʺǼ 
الهȞॽل الʺالي و/ أو معاملات الʺʕسʶة الʺالॽة أو حʛʤها مʧ الॽʁام Ǽالʺعاملات، وفي 

 ʝلʳʺعلى ال ʖʳǽ الةʴه الʚهcmb  ة معاملاتها إلىॽɿʸأو ت ʖʴʶلها ل ʗاء وقʢإع
الʙʴ الʙʳیʙ، وʧȞʺȄ للʺʕسʶة الʺالॽة الʺʺʨʻعة مʧ تقʦǽʙ مʲل هʚه الʢلॼات أن تʨؔن 

لʺʨؗʚرة مʛة أخʘʽʴǼ Ȑʛ یʦʱ تقʡ ʦॽʽلॼاتها مʧ قʰل الʺʳلʝ قادرة على إجʛاء الʺعاملات ا
cmb ائحʨرأس الʺال في ل ʜȄʜعʱعلقة بʱʺاصة الʵام الȞاعى الأحʛال تʨع الأحॽʺوفي ج ،

 ʝلʳʺالcmb ة رأس الʺاǽفا   .)٢٨(ل الʺʕسʶات الʺالॽةالʺʱعلقة بʛأس الʺال وؗ
  المبحث الثاني

  آلية التداول بالهامش
  تمهيد وتقسيم:

ʙب ʙʻإجʺالي ع ʧة مȄʨʯة مॼʶʻام بʜʱالال ʛʺʲʱʶʺال ʧم ʖلʢॽس ʞالهامǼ اولʙʱء ال
ॽʀʺة الʸفقة، حʘʽ تʙʵʱʶم حʶاǼات الʙʱاول Ǽالهامʞ لإنʷاء تʙاول Ǽالʛافعة الʺالॽة، 
والʛافعة الʺالॽة تʸف نॼʶة الأمʨال الʺقʛʱضة إلى الهامʞ، وȞʷȃل عام یʦʱ الʙʱاول 

ʱها آنفاً، وʱʻȄج عʻها جʺلة مʧ الآثار الʶلॽʰة Ǽالهامʞ وفȘ شʛوȋ وȂجʛاءات یʦʱ دراس
والإʳǽابॽة لأʛʡاف العʺلॽة Ȟؗل، وʻȃاءً على ذلʥ یʦʱ دراسة ما تقʙم وفȘ الʺʢالʖ الʲلاثة 

   الʱالॽة:
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 .ʜالهامǺ اولʗʯال ȉوʙالأول: ش ʔلʠʸال  
.ʜالهامǺ اولʗʯاءات الʙاني: إجʰال ʔلʠʸال   

.ʜالهامǺ اولʗʯال ʤॻʻتق :ʖالʰال ʔلʠʸال  
  لمطلب الأولا

  شروط التداول بالهامش
إحȐʙ  یʨʱجʖ على الʺʛʺʲʱʶ الȑʚ یʨد الʱعامل Ǽالهامʞ أن یʛʰم اتفاقاً مع

(Ȏحف ʧʽأو أم ʥʻاول أو بʙʱة ال ʛؗة (شॽات الʺالʶسʕʺالأوراق  ال ʧʺث ʧء مʜاد جʙʶل
 ʛʽبʙʱة بॽة الʺالʶسʕʺم الʨعلى أن تق ،ʧʺʲاقي الǼ ادʙل سʽاء وتأجʛʷال ʙʻة عॽالʺال

لأمʨال اللازمة لȄʨʶʱة عʺلॽة الʛʷاء في الʺʨاعʙʽ الʺقʛرة مقابل حʨʸلها مʧ الʺʛʺʲʱʶ ا
  وذلʣ وفȖ الʙʵوȉ الʯالॻة:على تؔلفة الȄʨʺʱل، 

  أولاً: توقع المؤسسة المالية مع المستثمر عقد تداول بالهامش يتضمن ما يلي: 
لॽه، والॼʶʻة الʨاجʖ نʨع الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة Ǽاسʺه والʺʸارʅȄ الʺʴʱʶقة ع - أ 

سʙادها نقʙاً أو قʨʰلها ؗʹʺانات مالॽة، وتعهʙه Ǽالʙʶاد الʻقȑʙ أو بʱقʦǽʙ ضʺانات 
إضاॽɾة عʙʻ زȄادة نॼʶة مʙیʨنʱʽه إلى الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأوراق الʺالॽة مʴل الʙʱاول 

   Ǽالهامʞ عʧ الʙʴود القانʨنॽة.
امʷي مʧ الأوراق الʺالॽة بॽعاً إناǼة الʺʕسʶة الʺالॽة في إدارة حʶاب الʺʛʺʲʱʶ اله -ب

وشʛاءً في حالة إخلاله Ǽالʜʱاماته، ومʨافقʱه على اʡلاعها على حʶاǼاته مʧ الأوراق 
  .الʺالॽة لȐʙ أǽة جهة للʨقʨف على ملاءته الʺالॽة ومȐʙ الʜʱامه بʱعهʙاته

حȘ الʺǼ ʛʺʲʱʶاسʛʱداد الʹʺانات الʺالॽة الʜائʙة إذا انʵفʹʗ نॼʶة مʙیʨنʱʽه عʧ  –ج
ʺʱفȘ علॽه، أو اسʙʵʱامها ؗʹʺان في عʺلॽات تʙاول Ǽالهامʞ أخȐʛ، واسʙʰʱال ال

الʹʺان Ǽأوراق مالॽة أخȐʛ، مع وجʨب حفȎ الʹʺان لȐʙ أمʧʽ الʴفȎ الȑʚ تʙʴده 
ة الʙʱاول ʛؗ٢٩(ش(.   

ة الʙʱاول لʱلقي أوامʛه وȂرسال الإخʢارات إلॽه،  - ح ʛؗوش ʛʺʲʱʶʺال ʧʽال بʸوسائل الات
لʺامه ȞǼافة مʵاʛʡ الʛʷاء Ǽالهامʞ وȄʛʡقة تȄʨʶة الʺʻازعات بʻʽه وȂقʛار الʺǼ ʛʺʲʱʶإ
ة الʙʱاول ʛؗش ʧʽȃ٣٠(و(.   
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، الʺعʙلة ١٩٩٢لʻʶة  ٩٥مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  ٢٩٦الʺادة (٣٠) 
 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼة  ٢٤٧٩ʻʶ٢٠١٨ل ʦد رقʙة العॽʺسʛة الʙȄʛʳر في الʨʷʻʺع  ٤٧، والǼتا

  . ٢٢/١١/٢٠١٨(ب) تارȄخ 
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ي ʙؕʯع الʙʵʸد الʗد شʗʶا الʘة وفي هॽʀالاتفا ʧʺʹُة أن تॽة الʺالʶسʕʺعلى ال :
 ʝلʳʺدها الʙʴǽ يʱد الʨʻʰال ʞالهامǼ اولʙʱة للȄارʡالإcmb  ًاماȞأح ʧʺʹʱوألا ت

ا والʱي قʙ تلȘʴ لʸالʴه الʺال أو أحȞاماً اسʻʲʱائॽةتʱعارض مع تȄʛʷعات سʨق رأس 
   .)٣١(ضʛراً جॽʶʺاً Ǽه

وفȘ الʺʛʷع الʺȑʛʸ تلʜʱم الʺʕسʶة الʺالॽة Ǽʺʺارسة الʙʱاول Ǽالهامʞ على  -ثانياً 
 ʛʺʲʱʶʺم للʙل الʺقȄʨʺʱة الॼʶن ʙȄʜوألا ت ،ʞالهامǼ هاʽعامل علʱال ʜائʳة الॽالأوراق الʺال

 ʧع ʙاحʨال ١٥الʨالأم ʧل إلى% مʸوت ʞالهامǼ اولʙʱة للʸʸʵʺت ٢٠الʙإذا وج %
  معه مʨʺʳعة مʛتʢॼة Ǽه.

كʺا تʺʻʱع الʺʕسʶة الʺالॽة عʧ قʨʰل ʡلॼات الʛʷاء Ǽالهامʞ إذا انʵفʹʗ صافي 
حقʨق الʺʶاهʺʧʽ فʽهاعʧ خʺʶة ملایʧʽ جॽʻه، أو إذا انʵفʠ صافي رأس مالها الʶائل 

الʸادرة عʧ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة  عʧ الʙʴ الʺʷار إلॽه Ǽʺعایʛʽ الʺلاءة الʺالॽة
.ʞالهامǼ اولʙʱلل ʟʸʵʺلغ الʰʺؗامل ال ʥهلʱة، أو إذا اسȄʛʸʺال   

 ʖفأوج ȑʛʸʺه الʛʽʤي ن ʛؗʱع الʛʷʺخالف ال ʙم وقʙان الʺقʺʱلغ الائʰاوز مʳʱألا ی
ȋʛʷǼ أن یʦʱ  ،رأس مال الأسهʦ٪ مʧ مʨʱسȌ ١٠للʺʛʺʲʱʶ مʧ قʰل الʺʕسʶات الʺالॽة 

ʽʰʢة تॼʶʻانة بॽʸال ʞهام Șاز ٥٠ʨوج ،ʞالهامǼ اولʙʱخلال معاملة ال ʛʲأو أك %
ʧʽتʛة مॽة الʺالʶسʕʺل الʰق ʧم ʛʺʲʱʶʺم للʙان الʺقʺʱلغ الائʰادة مȄز ، ʧتعفى م ʥومع ذل

هʚه الʖʶʻ الʺʕسʶات الʺالॽة الʺʻفʚة للʛʷوȋ الʵاصة الʺʱعلقة بʱعʜȄʜ رأس الʺال الʨاردة 
 ʝلʳʺائح الʨفي لcmb أʷǼ ،ة رأس مالهاǽاب ن ؗفاʴح ʗʹار عॺʯفي الاع ʘخʓعلى أن ی

ʔʴʹه الʘه:  
ات الʱي ʛʱʷǽك  أ) الʺʰلغ الإجʺالي للائʱʺان الʺقʙم ʛؗʷه وأولاده، في الʱوزوج ʛʺʲʱʶʺل

فʽها ʕʶʺǼولॽة غʛʽ مʙʴودة أو ʷǽغل وॽʣفة رئʝॽ أو عʹʨ مʳلʝ الإدارة أو 
  الʺʙیʛ العام أو نائॼه. 
ات الʱي ʷǽارك ʛؗʷب) ال  ʥتʺل ʛني آخʨقان ʟʵش ȑاص أو أʵلاء الأشʕها هʽ٢٥ف ٪
  .أو أكʛʲ مʧ رأس الʺال
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ج) الأشʵاص الʚیǽ ʧعʺلʨن معاً في شʛاء وॽȃع الأوراق الʺالॽة ʖʰʶǼ علاقة العʺل، 
   .)٣٢(قǽʙة مʺʙʱة لعʺʽل واحʙوتعʛʰʱ العلاقة الʱعا

ي یʦʱ احʶʱاب مʰلغ الهامʞ عȘȄʛʡ ʧ خʦʸ الائ ʛؗʱن الʨد ووفقاً للقانʙʺʺان الʺʱ
 ʨʺة والعॽاء الأوراق الʺالʛش ʛسع ʧا مॽًمʨقة یʴʱʶʺة الʙاء الأوراق والفائʛم شʨلات في ی

   .)٣٣(الʺالॽة
(ʧȞʺǽ  ٪ على الأقل مʧ الهامʞ الʺʙʰئي٥٠مع الʱأكʙʽ على الʺʧȄʛʺʲʱʶ على إیʙاع 

 .٪٣٥إیʙاع الʻقʙ أو الأوراق الʺالॽة) وأن تʨؔن نॼʶة هامʞ الॽʸانة ʙʴǼ أدنى 
تʙʴیʙ نʖʶ الهامʞ الʺʱʵلفة لقʨائʦ مʱʵلفة  cmbفي ؗلا الأحʨال ʨʳǽز للʺʳلʝ و 

 ʖʶʻه الʚه ʧعلȄهوʻادرة عʸة الॽɺʨʰة الأسʛʷʻ٣٤(في ال(.   
ووفقاً للʺʛʷع الʺȑʛʸ یʨʱجʖ على الʺʕسʶة الʺالॽة إخʢار الهʯʽة العامة للʛقاǼة 

لʙیهʺا ؗʹʺان وفقاً للʺعایʛʽ الʺالॽة والʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽقائʺة الأوراق الʺالॽة الʺقʨʰلة 
الʺعʙʺʱة مʻهʺا وʙʸȄر بʙʴʱیʙ هʚه الأوراق ونॼʶة الʹʺان لؔل مʻها Ǽقʛار مʳلʝ إدارة 
ة أو العʹʨ الʺʙʱʻب في حالة ؗان أمʧʽ الʴفȎ بʻؔاً، وʦʱȄ الإعلان عʧ الأوراق  ʛؗʷال

هʺا الʺالॽة ونॼʶة الʹʺان لؔل مʻها في مقʛهʺا الʛئʶॽي وجʺॽع فʛوعهʺا وعلى مʨقع
الالʛʱؔوني، على أن تʛʢʵ الهʯʽة والʨʰرصة الʺȄʛʸة ȞǼافة القʛارات الʺʱعلقة Ǽالأوراق 

ॽةالʺالॽه الآلʚها بهʽعامل علʱي تʱ٣٥(ة ال(.   
 ȑʛʸدعة ؗʹʺان حʨʺق رأس الʺال الʨم أدوات سʙʵʱʶي ت ʛؗʱع الʛʷʺال Șووف

لʺʛʺʲʱʶ أو مʕسʶة للائʱʺان الȑʚ تقʙمه الʺʕسʶة الʺالॽة للʺʛʺʲʱʶ، ولا Șʴǽ لها بॽعه 
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 (٣٥):ʙʢان  ʧʽ٦،٧الʺادت  ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʝॽار رئʛق ʧخ  ٦٧مȄأن  ٢٧/٤/٢٠١٤تارʷǼ
ات الʙʱاول وأمʧʽ الʴفȎ لعʺلॽات شʛاء الأوراق  ʛؗاولة شʜم ʦॽʤʻت .ʞالهامǼ ةॽالʺال  
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أخȐʛ أولا تقǽʙʺه ؗʹʺان أو إقʛاضه، مع ملاحʤة الأحȞام الʺʱعلقة Ǽإنهاء الائʱʺان 
ʞالهامǼ اولʙʱال ʙاردة في عقʨاد الʙʶعادة الȂ٣٦(و(.   

وفقاً للȄʛʷʱع الʺقارن تʦॽʁ الʺʕسʶة الʺالॽة، الأوراق الʺالॽة مʴل الʙʱاول  -ثالثاً 
لʱʺॽʁها الॽʀʨʶة، وȂذا تʧʽʰ نʳॽʱة لانʵفـاض ॽʀʺـʱها  Ǽالهامʞ في نهاǽة ؗل یʨم عʺل وفقاً 

مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة ʶǼعʛ الإقفال الʺعلʧ  %٦٠الـॽʀʨʶة أن مʙیʨنॽة الʺʛʺʲʱʶ تʳاوزت 
مʧ الʨʰرصة، تʛʢʵه لʠॽɿʵʱ هʚه الॼʶʻة سʨاءً Ǽالʙʶاد الʻقȑʙ أو بʱقʦǽʙ ضʺانات، ؗʺا 

ʙʻʶات الʨȞʴمॽة، حǽ ʘʽقʨم % Ǽالॼʶʻة لل٨٥تʚʵʱ ذات الإجʛاء إذا بلغʗ الॼʶʻة 
 ȑʙقʻاد الʙʶالǼ ه إماʱʽنʨیʙة مॼʶن ʠॽɿʵʱب ʛʺʲʱʶʺة:الॻانات الآتʸʷال Ȏʗإح ʤǻʗقʯأو ب   

١ -  ʙأح ʧة صادرة مॽة الʺالʶسʕʺالح الʸة لʡوʛʷم ʛʽة غॽɾʛʸات ضʺان مǼاʢخ
 ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰاف الʛاضعة لإشʵة الॽʰʻك الأجʨʻʰوع الʛك أو فʨʻʰال.  

ȑʜ الʺȑʛʸ، ودائع لȐʙ أحʙ ال - ٢ ʛؗʺال ʥʻʰاف الʛاضعة لإشʵك الʨʻʰوع الʛك أو فʨʻʰ
ʥʻʰال Ȑʙها لʙʽʺʳت ȋʛون  شʙها بʰلʡ ʙʻلها عʽʽʶʱاح بʺʶة والॽة الʺالʶسʕʺالح الʸل

  .% مʧ أصل مʰلغ الʨدǽعة٩٠مʨافقة الʺʛʺʲʱʶ وأن تʦॽʁ بॼʶʻة 
% مʧ ١٠٠ سʙʻات حʨȞمॽة مȄʛʸة تʛهʧ لʸالح الʺʕسʶة الʺالॽة وتʦॽʁ بॼʶʻة - ٣

ʀالأورا ʥلʚ   .ق الʺالॽة الأخȐʛ الʺقʨʰلة ؗʹʺانʱʺॽها الॽʀʨʶة، وؗ
بـॽع الأوراق الʺالʽـة الʺʛʱʷاة Ǽالهامʞ وفي جॻʸع الأحʦال تقʦم الʓʸسʴة الʸالॻة: 

% مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ ٥٠ ʰʱلغ نॼʶة مʙیʨنॽة الʺʛʺʲʱʶوتـʽʽʶل ضʺاناتها ل
  :ت الʯالॻةوذلʣ في الʲالا% Ǽالॼʶʻة للʙʻʶات الʨȞʴمॽة ٨٠و
إذا لǽ ʦقʦ الʺʛʺʲʱʶ بʠॽɿʵʱ نॼʶة مʙیʨنʱʽه عʧ الʖʶʻ الʺʨؗʚرة آنفاً Ǽعʙ مʛور  - أ

  یʨمي عʺل على إخʢاره، أو ʻʱʺǽع عʧ تقʦǽʙ ضʺانات إضاॽɾة.
% مʧ الॽʁʺة ٩٠% مʧ الॽʁʺة الـॽʀʨʶة لـلأسهʦ أو٧٠ إذا بلغʗ نॼʶة مʙیʨنʱʽه -ب

 ʙعق ʧʺʹʱی ʦة، مالॽمʨȞʴات الʙʻʶة للॽʀʨʶل الʽʽʶʱاً أقل لॼʶن ʞالهامǼ اولʙʱال
   .)٣٧(ॽة، Ǽعʙ مʹي یʨمي عʺل على إخʢارهالʹʺانات الʺال
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، الʺʙʰʱʶلة ١٩٩٢لʻʶة  ٩٥للائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ مʧ ا ٢٩٥الʺادة (٣٧) 
 ʦار رقʺʲʱالاس ʛȄار وزʛقǼة  ٢٢ʻʶ٢٠١٤ل ʦد رقʙة العȄʛʸʺقائع الʨر في الʨʷʻʺخ  ٤٥، والȄع (أ) تارǼتا
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 ʞالهامǼ ʟقʻارك الʙت ʦʱی ʦي على أنه: إذا ل ʛؗʱن الʨالقان ʟد نʙʸا الʚوفي ه
ʨق رأس الʺال الʺʛʱʷاة خلال یʨمي عʺل، فإن الʺʕسʶة الʺالॽة مʨʵلة بॽʰع أدوات س

عادǽة وȂغلاق حʶاب الهامʞ بʙون تʨجॽه إخʢار آخʛ،  / أو مʴʻها ؗأسهǼʦالهامʞ و
ولا یʦʱ تʻفʚʽ أȑ أوامʛ شʛاء للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ أرسل إلʽهʡ ʦلʖ لʙʶ نقʟ الهامʞ خلال 

وفي جॻʸع الأحʦال ॺʶǻح الائʸʯان  الفʛʱة مʧ یʨم الإخʢار إلى إتʺام الهامʞ الॽʸانة،
 مʲʯʴقاً في الʙʵوȉ الʯالॻة:

 إذا لʦ یʙفع الʺʛʺʲʱʶ دیʻه على الʛغʦ مʡ ʧلʖ الʺʕسʶة الʺالॽة سʙ نقʟ الهامʞ. - أ
  عʙʻ انʱهاء مʙة الائʱʺان الʺʙʴدة ʨʺǼجʖ اتفاॽʀة الʙʱاول Ǽالهامʞ. -ب
ʧȞʺǽ تغॽʢة الائʱʺان الʺȘʴʱʶ مʧ خلال بॽع الأوراق الʺالॽة الʺʨدعة ؗʹʺان في  - ج

   .)٣٨(اعه في حʶاب الʺʕسʶة الʺالॽةإیʙ حالة إدراج هʚا الȋʛʷ في العقʙ، أو
وفقاً لأحȞام القانʨن الʺȑʛʸ على الʺʕسʶة الʺالॽة بʚل عʻاǽة الʛجل  رابعاً:

الʟȄʛʴ والʴʱقȘ مʧ قʙرة الʺʛʺʲʱʶ على الʨفاء Ǽالʜʱامات الʙʱاول Ǽالهامʞ في ضʨء 
ʯʽلاع الهʡاً، واȄʨʻة سॽه الʺالʱحال ʦॽʽله، وتقȄʨʺادر تʸة ومȄارʺʲʱافه الاسʙرصة أهʨʰة وال

ة الإیʙاع  ʛؗلاغ شǼȂة، وॽʷاولاته الهامʙʱعلقة بʱʺانات الॽʰع الॽʺوني على جʛʱؔل الȞʷǼ
 ʦॽلʶت ʥلʚ ȑʜ الʛʱؔونॽاً Ǽعʺلॽات الʙʱاول Ǽالهامʞ في ذات یʨم الʻʱفʚʽ، وؗ ʛؗʺال ʙʽوالق
 ʞالهامǼ اولʙʱم الʨه مفهॽɾ ًاʴضʨاناً مॽب ʞالهامǼ اءʛʷال ʙام عقʛإب ʙʻع ʛʺʲʱʶʺال

 ʛجȂاول وʙʱات الॽل عʺلʽʳʶʱقلة لʱʶات مǼاʶوح ʛاك دفاتʶمȂه، وʛʡاʵامه و مȞاءاته وأح
Ǽالهامʞ، والاحʱفاȍ في ؗل وقǼ ʗالʙʴ الأدنى لʸافي رأس الʺال وفقاً لʺعایʛʽ الʺلاءة 
Ǽ ȑʜالʺॼالغ  ʛؗʺال ʙʽاع والقʙة الإی ʛؗة وشʯʽار الهʢخȂة، وʯʽاله ʧادرة عʸة الॽالʺال

ʞالهامǼ اولʙʱة للʸʸʵʺال Ǽ ȍفاʱالغوالاحॼʺه الʚة لهʙȄʕʺات الʙʻʱʶʺ٣٩(ال(.   
ي عʙʻ ابʱؔار Ȅʛʡقة جʙیʙة للʴʱقȘ مʧ قʙرة  ʛؗʱع الʛʷʺم أصاب الʨات الʺفهʚȃو
ل هʚه  الʺʛʺʲʱʶ على الʨفاء Ǽالʜʱاماته الʺالॽة الʵاصة Ǽʺعاملات الʙʱاول Ǽالهامʞ فأوؗ

مة وأخʚ الʛأȑ الإʳǽابي للʻʳة الʺهʺة للʺʕسʶات الʺالॽة الʱي تقʨم Ǽإجʛاء الॽʁʴʱقات اللاز 
                                                                                                                       

ʷأن Ǽ ٢٧/٤/٢٠١٤تارȄخ  ٦٧مʧ قʛار رئʝॽ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة رقʦ  ٨، والʺادة ٢٥/٢/٢٠١٤
 .ʞالهامǼ ةॽاء الأوراق الʺالʛات شॽلعʺل Ȏفʴال ʧʽاول وأمʙʱات ال ʛؗاولة شʜم ʦॽʤʻت  
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ʷǼأن تʦॽʤʻ  ٢٧/٤/٢٠١٤تارȄخ  ٦٧مʧ قʛار رئʝॽ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة رقʦ  ٤الʺادة (٣٩) 
 .ʞالهامǼ ةॽاء الأوراق الʺالʛات شॽلعʺل Ȏفʴال ʧʽاول وأمʙʱات ال ʛؗاولة شʜم  
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الائʱʺان مع الʨثائȘ الʱي تʴʱقȘ مʧ أن الʺʛʺʲʱʶ لǽʙه الʺلॽؔة والقʙرة على الʨفاء Ǽالقʙر 
الʺالي الǽ ȑʚغʢي صفقة الهامʞ مʧ خلال أخʚ الʨʽʶلة الʵاصة Ǽه في الاعॼʱار في 

الʺʕسʶة إʡار قاعʙة "اعʛف عʺʽلʥ" وʦʱȄ تʙʴیʙ الʙʴود بʻاءً على قʛار مʳلʝ إدارة 
الʺالॽة، الʜʽʳǽ ȑʚ قʨʰل أمʛ الʙʱاول Ǽالهامʞ دون الʴاجة إلى ضʺان، شȋʛ ألا 

Șʰʶ یʙرج في عقʙ الʙʱاول یʳʱاوز فʛʱة الʹʺان فʛʱة الʺقاصة وʦʱȄ ذلʥ بʻاءً شȋʛ م
ʞالهامǼ)٤٠(.   

تلʜʱم الʺʕسʶة الʺالॽة Ǽإخʢار الهʯʽة والʨʰرصة في أول یʨم عʺل مʧ ؗل  خامساً:
  :يأسʨʰع Ǽʺا یل

١ -  ʞالهامǼ اولʙʱات الॽة عʺلʺॽʀادرها وʸوم ʞالهامǼ عاملʱاحة للʱʺالغ الॼʺة الʺॽʀ
  .الʱي نفʚتها

إجʺالي الʺॼالغ الʺʴʱʶقة على الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶالʙʱاول الهامʷي، وȂجʺالي الॽʁʺة  - ٢
الॽʀʨʶة للʹʺانات الʺقʙمة مʻهʦ، ونॼʶة الʺॼالغ الʺʴʱʶقة علʽهʦ إلى إجʺالي الॽʁʺة 

  .ت الʺالॽةالॽʀʨʶة للʹʺانا
ॽʀʺة الأوراق الʺالॽة الʱي تʦ بॽعها وॽʀʺة خʢاǼات الʹʺان الʱي تʦ تʽʽʶلها خلال  - ٣

الʷهʛ ومʙیʨنॽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ تʦ بॽع أو تʽʽʶل هʚه الʹʺانات لʶʴابهʦ، وعلى 
 ʛیʙʺب والʙʱʻʺال ʨʹالع ʧاراً مʛإق ȑʛهʷار الʢالإخǼ Șفʛة أن تॽة الʺالʶسʕʺال

ʶʺة أو ال ʛؗʷم الʺالي للʜʱة، ؗʺا تلʴॽʴمة صʙانات الʺقॽʰأن ؗل الǼ ʥʻʰالǼ لʨʯ
 وȂرسال تقʛȄʛ رȃع سȑʨʻ  الʺʕسʶة الʺالॽة Ǽʺعایʛʽ الʺلاءة الʺالॽة الʸادرة عʧ الهʯʽة

 ʥرصة وذلʨʰة والʯʽاله ʧات إلى ؗل مǼاʶʴال ʖاقʛم ʧاجعة مʛم ʛȄʛه تقǼ ًفقاʛم
   .)٤١(یʨماً مʧ نهاǽة ؗل رȃع سʻة ٤٥ل خلا

  المطلب الثاني
  إجراءات التداول بالهامش

 ʛʺʲʱʶʺم الʨقǽ ةॽة الʺالʶسʕʺال Ȑʙاب لʶʴح الʱوف ʞالهامǼ اءʛʷال ʙام عقʛإب ʙعǼ
ʛʷǼاء أوراق مالॽة بʤʻام الʛʷاء Ǽالهامʞ وفȘ الʛʷوȋ الʨاردة آنفاً ووفقاً للإجʛاءات 

  :الʱالॽة
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، الʺʙʰʱʶلة ١٩٩٢لʻʶة  ٩٥مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  ٢٩٧الʺادة (٤١) 
Ǽ ʦار رقʺʲʱالاس ʛȄار وزʛة  ٢٢قʻʶ٢٠١٤ل ʦد رقʙة العȄʛʸʺقائع الʨر في الʨʷʻʺخ  ٤٥، والȄع (أ) تارǼتا

٢٥/٢/٢٠١٤.   



  التداول بالهامش

  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

 

٤٥٣٣

ʺॽة ونʨع الʨرقة الʺالॽة الʺʢلʨب شʛاءها،  - ١ مع ʙʸǽر أمʛ شʛاء یʧʺʹʱ ثʺʧ وؗ
الإشارة إلى أن الʛʷاء سǼ ʦʱʽالهامʞ وذلʥ لʜʽʽʺʱ هʚه العʺلॽة عʧ عʺلॽات الʛʷاء 

ȑʙقʻال ȑالعاد.  
ʙʶǽد الʺʛʺʲʱʶ للʺʕسʶة الʺالॽة قʰل تʻفʚʽ العʺلॽة Ǽالʨʰرصة مقʙم ثʺʧ الأوراق  - ٢

٪ مʧ ثʺʧ ٢٠% مʧ ثʺʧ الأسهʦ، و٥٠الʺالॽة الʺʛʱʷاة (الهامʞ) ʙʴǼ أدنى
  لʺʸارʅȄ وعʺʨلة الʛʷاء. الʙʻʶات الʨȞʴمॽة، إضافة

Ǽعʙ إتʺام عʺلॽة الʛʷاء Ǽالهامʞ تʨُضع الأوراق الʺالॽة مʴل العʺلॽة تʗʴ تʛʸف  - ٣
 ʦʸعها وخॽب ʧʽʴها أو لʻʺاقي ثǼ ادʙʶǼ ʛʺʲʱʶʺام الॽʀ ة لʹʺانॽة الʺالʶسʕʺال
مʴʱʶقاتها مʧ حʽʸلة الॽʰع، وʦʱȄ ذلǼ ʥإنابʱها ʱؗاǼة في إدارة حʶاب أوراقه الʺالॽة 

  .ة Ǽالهامʞ والأوراق الʺالॽة الʺقʙمة ؗʹʺان لʙʶاد الʺॼالغ الʺʴʱʶقة لهاالʺʛʱʷا 
ʜالهامǺ اولʗʯال واقعي على الʰم:  

ألف جॽʻه، بʤʻام  Ǽ١٠٠إفʛʱاض أن مʛʺʲʱʶ یʛغʖ في شʛاء أوراق مالॽة ʰʺǼلغ 
% مʱʺॽʀ ʧها عʙʻها تॼʸح مʙیʨنʱه للʺʕسʶة ٥٠ الʛʷاء Ǽالهامʞ، فʨʱʽجʖ علॽه سʙاد

Ǽ ةॽالʺال ʙع) ʧʺʲم الʙاد مقʙه ٥٠سॽʻالغ ( )ألف جॼال ʧʺʲاقي الǼه ٥٠ॽʻما ألف جʙʻوع ،(
تقʨم الʺʕسʶة الʺالॽة Ǽإعادة تقʦॽʽ الأوراق الʺالॽة مʴل العʺلॽة في نهاǽة ؗل جلʶة تʙاول 
وفقاً لʱʺॽʁها الॽʀʨʶة ʶǼعʛ الإقفال الʺعلʧ مʧ الʨʰرصة، فʺʧ الʺʺʧȞ أن تʵʻفʱʺॽʀ ʠها 

 ʧه إلى  ١٠٠مॽʻ٧٠ألف ج ʛʺʲʱʶʺة الॽنʨیʙقاء مǼ ه ومعॽʻه،  ٥٠ألف جॽʻألف ج
ʶة الʺॽʁه إلى الʱنʨیʙة مॼʶح نॼʸʱة سॽة للأوراق الʺالʙیʙʳة الॽʀʨ٧١%،  ʛʢʵها تʙʻع

%، وʧȞʺȄ له الॽʁام بʚلʥ ʠॽɿʵʱ٥٠ هʚه الॼʶʻة إلى الʺʕسʶة الʺالॽة الʺʛʺʲʱʶ ل
  :ǼإحȐʙ الʛʢق الʱالॽة

ألف  ١٥قʦǽʙ خʢاب ضʺان مʛʸفي ʰʺǼلغ ألف جॽʻه نقʙاً، أو ت ١٥إیʙاع مʰلغ  - ١
  .ألف جॽʻه ١٥جॽʻه، أو تقʦǽʙ سʙʻات حʨȞمॽة ʱʺॽʀها الʴالॽة 

% مʱʺॽʀ ʧها أʰʺǼ ȑلغ ٩٠جॽʻه (حʘʽ تʦॽʁ ب ʰʺǼ١٦٦٦٧لغ  تقʦǽʙ ودائع بॽؔʻة - ٢
ألف جॽʻه  ٥٠وȃالʱالي فإن مʙیʨنॽة الʺʛʺʲʱʶ سʨف تʵʻفʠ مʧ  جॽʻه ١٥.٠٠٠

ألف  ٧٠لॽʀʨʶة الʺعʙʺʱة للأوراق الʺالॽة وهي ألف جॽʻه مقابل الॽʁʺة ا ٣٥إلى 
جॽʻه، وعلॽه سʵʻʱفʠ نॼʶة الʺʙیʨنॽة مقابل الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺعʙʺʱة للأوراق الʺالॽة 

  .%٥٠إلى 
تقʦǽʙ أوراق مالॽة أخȐʛ تقʰلها الʺʕسʶة الʺالॽة ؗʹʺان، لا تقل ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة  - ٣

ʧها ب  ٣٠عʺॽʽتق ʦʱه (یॽʻ٨٠أو %١٠٠ألف ج%  ʨح وفقاً لقʨʺʶʺال ʦالأسه ʦائ
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ʜʺǼاولة الأنʢʷة الʺʸʸʵʱة علʽها وقʨʰلها ؗʹʺان)، وȃالʱالي فإن الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
ألف  ١٠٠الʺعʙʺʱة للأوراق الʺالॽة الʺقʙمة مʧ العʺʽل ؗʹʺانات سʨف تॼʸح 

جॽʻه، وعلॽه سʵʻʱفʠ نʖʶ الʺʙیʨنॽة مقابل الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺعʙʺʱة للأوراق الʺالॽة 
  .% ٥٠إلى 

الة عʙم ॽʀام الʺǼ ʛʺʲʱʶأȑ مʺا سȘʰ في الʺʨعʙ الʺʙʴد (Ǽعʙ مʛور یʨمي وفي ح
ʛʺʲʱʶʺة للॽة الʺالʶسʕʺار الʢخ إخȄتار ʧه  عʺل مʱʽنʨیʙة مॼʶاوز نʳ٦٠في حالة ت%، 

 ʛʺʲʱʶʺة الॽنʨیʙة مॼʶن ʗة للʹʺانات % ٧٠أو إذا بلغʙʺʱة الʺعॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧم
إجʛاءات بॽع الأوراق الʺالॽة وتʽʽʶل الʹʺانات الʺقʙمة مʻه) فإن للʺʕسʶة الʺالॽة اتʵاذ 

ألف جॽʻه، وعʙʻها سʨف تʵʻفʠ مʙیʨنॽة الʺʛʺʲʱʶ  ٣٠الʺقʙمة مʧ الʺʛʺʲʱʶ ما ʱʺॽʀه 
ألف  ٤٠ألف جॽʻه، وسʨف تॼʸح الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺعʙʺʱة للأوراق الʺالॽة  ٢٠إلى 

ʙʺʱة للأوراق الʺالॽة جॽʻه، وعلॽه سʨف تʵʻفʠ نॼʶة الʺʙیʨنॽة مقابل الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺع
  .%٥٠إلى 

  المطلب الثالث
  تقييم التداول بالهامش

ȞʷǼل عام، ʱʶǽفʛد الʺʙʱاول الʅॽʸʴ الȑʚ لǽʙه تارȄخ Ȅʨʡل في الʺعاملات الʺالॽة 
 ʛʺʲʱʶʺة للȄارʺʲʱة الاسʢʵال ʧم ʞالهامǼ اولʙʱج الʛʵǽ اليʱالȃي، وʷاول الهامʙʱالǼ

ا معʽً̒ا مʧ تʴʺل الʺʵاʛʡ، وغالॼًا ما تʨؔن الʺȏʙʱʰ حʘʽ أن تلʥ العʺلॽة تʢʱلʖ قʙرً 
رؤȄة مʴفʤة الأوراق الʺالॽة تʛʶʵ وتॽʀ ʖʶʱؔʺة ʛʺǼور الʨقʗ أمʛًا مʛهقًا بʙرجة ؗاॽɾة، 
كʺا أن الاحʱʺال الʛʽʰؔ للʶʵارة أثʻاء انهॽار الʨʰرصة ʳǽعل الʛʷاء على الهامʞ مʴفʨفًا 

 ʛʲالأك ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ ىʱل خاص حȞʷǼ ʛʡاʵʺالǼ ʧȞʺǽ ʥاءً على ذلʻȄة، وʛʰخ
  وفȘ مایلي.  مʳاʙʟ الʗʯاول Ǻالهامʜسʛد 
إذا قʛر الʺʛʺʲʱʶ أن ʛʺʲʱʶǽ مʰلغاً مʧ الʺال في شʛاء  :احʸʯال زȂادة الʴʳارة - ١

 ʧȞॽة ولॽها  ٧٠الأوراق الʺالʱʺॽʀ ةॽاً أوراقاً مالʙنق ȑʛʱʷǽ ه إما أنʻȞʺॽɾ ،هॽʻألف ج
ألف جॽʻه حʘʽ  ١٤٠قاً مالॽة ʱʺॽʀها ألف جॽʻه، أو أن Ǽ ȑʛʱʷǽالهامʞ أورا ٧٠

ألف جॽʻه ؗʺقʙم ثʺʧ، وفي حالة الʛʷاء الʻقȑʙ إذا انʵفʹॽʀ ʗʺة  ٧٠سॽقʨم ʙʶǼاد 
% لॼʸʱح ١٠الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة في الʨʰرصة لأȑ سʖʰ ؗان، ولʧȞॽ بॼʶʻة 

٦٣  ʛʶأنه خ ʥى ذلʻه؛ فʺعॽʻة  ٧ألف جॼʶʻه بॽʻة ١٠آلاف جʺॽʀ ʧم %
أما في حالة الʛʷاء Ǽالهامʞ إذا انʵفʹʗ الॽʁʺة  لف جॽʻه)،أ ٧٠اسʲʱʺاراته (

% سॼʸʱح ॽʀʺة الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة ١٠ بॼʶʻة الॽʀʨʶة للأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة 
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 ʞالهامǼره  ١٢٦ʙة وق ʛؗʷلل ʧʺʲاقي الǼ ادʙʶǼ ʛʺʲʱʶʺم الʜʱلʽه وسॽʻ٧٠ألف ج 
 ʛʺʲʱʶʺقى للॼʱȄه وॽʻ٥٦ألف ج ʺॽʀ حॼʸت ʥلʚȃه وॽʻارته ألف جʶألف  ١٤ة خ

  %. ١٠% بʙلاً مʧ ٢٠جॽʻه بॼʶʻة 
عʙʻ زȄادة نॼʶة مʙیʨنॽة الʺʛʺʲʱʶ للʺʕسʶة  :الॻʮع الاضʙʠارȏ للأوراق الʸالॻة - ٢

 ʧة عॽم ٦٠الʺالʨقǽ ه أنॽعل ʞالهامǼ اةʛʱʷʺة الॽة للأوراق الʺالॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧم %
أو تقʦǽʙ الʹʺانات  Ǽالʙʶاد الʻقȑʙ أو تقʦǽʙ ضʺانات إضاॽɾة، فإذا لǽ ʦقǼ ʦالʙʶاد

اللازمة خلال یʨمي عʺل مʧ إخʢاره وفقاً للآلॽة الʺʱفȘ علʽها Ǽالعقʙ الʺʛʰم، ʨȞǽن 
للʺʕسʶة الʺالॽة الȘʴ في بॽع أوراقه الʺالॽة، وʧʺȞȄ الʛʢʵ هʻا في أنه قʙ یʦʱ الॽʰع 
في ʛʣوف سʨق غʛʽ جʙʽة وȃأسعار مʵʻفʹة یʛʱتʖ علʽها خʶارة مʴققة 

تʦ الॽʰع في عʧ ضॽاع مȞاسʖ ؗان مʧ الʺʺʧȞ تॽʁʴقها إذا ما لاسʲʱʺاراته، فʹلاً 
   .)٤٢(وقʗ لاحȘ وʛʣوف أفʹل

:إذا انʵفʹʗ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأوراق بॻع الأوراق الʸالॻة قʮل إنʯهاء مʗة الإخʠار - ٣
ة على  ʛؗʷلل ʛʺʲʱʶʺة الॽنʨیʙة مॼʶن ʥلʚة لʳॽʱوزادت ن ʞالهامǼ اةʛʱʷʺة الॽالʺال

ة Ǽإخʢاره% مॽʀ ʧʺة هʚه الأوراق ٦٠ ʛؗʷال ʗة، وقامॽالʺال  ʛفاض آخʵث انʙح ʦث
ة ٧٠في ॽʀʺة الأوراق الʺالॽة تʛتʖ علॽه زȄادة نॼʶة الʺʙیʨنॽة إلى  ʛؗʷفإن لل %

 )،الانʤʱار لانقʹاء مʙة الإخʢار (یʨمي عʺل الȘʴ في بॽع أوراقه الʺالॽة دون 
ن ʙʸǼد تʙبʛʽ الأمʛ الȑʚ قʙ لا یʧȞʺʱ معه مʧ الʴفاȍ على اسʲʱʺاراته حʱى وȂن ؗا

  الʹʺانات الإضاॽɾة أو الʙʶاد الʻقȑʙ الʺʢلʨب.
٤ - ʙʻأخʯاح للʸة سʙʯد فʦم وجʗورة عʛʹǼ ʛʺʲʱʶʺة الॽة الʺالʶسʕʺت الʛʢإذا أخ :

تقʦǽʙ ضʺانات إضاॽɾة أو الʙʶاد الʻقȑʙ لʵفʠ نॼʶة مʙیʨنʱʽه فʨȞॽʶن أمامه یʨمي 
ॽɾة أو أن ʻʺǽع عʺل فقȌ لʻʱفʚʽ ذلʥ، ولا ʨȞǽن له الȘʴ في ʡلʖ أȑ مهلة إضا

ة مʧ بॽع الأوراق الʺالॽة Ǽعʙ انʱهاء الʺʙة الʺʙʴدة حʱى وȂن ؗان یʨʱقع زȄادة  ʛؗʷال
  .أسعار هʚه الأوراق الʺالॽة خلال فʛʱة قʛʽʸة

: إذا ؗان الʺʛʺʲʱʶ قʙ اشǼ Ȑʛʱالهامʞ عʗم اخॻʯار الأوراق الʸالॻة الʯي یʤʯ بॻعها - ٥
ʺالॽة أكʛʲ مʧ ورقة مالॽة ؗʹʺان، أكʛʲ مʧ ورقة مالॽة واحʙة أو قʙم للʺʕسʶة ال

ولǽ ʦقǼ ʦالʙʶاد أو تقʦǽʙ الʹʺانات الإضاॽɾة الʺʢلȃʨة عʙʻ إخʢاره بʚلʥ، فʱʶقʨم 
                                                 

(42) Guangqing Liu: Empirical Analysis of Technical Trading Behaviour, 
Margin Trading, and Market Reaction to News in Futures Market Thesis of 
Doctora, University of Leicester, England, 2016, pp 33, 37.  
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الʺʕسʶة بॽʰع Ǽعʠ مʧ أوراقه الʺالॽة لاسॽʱفاء الʺॼالغ الʺʢلȃʨة مʻه، وعʙʻ الॽʰع 
ة أȑ مʧ أوراقه الʺالॽة للॽʰع دون أن ʨȞǽن له الȘʴ في الاعʛʱاض ʛؗʷار الʱʵعلى  ت

ما یʦʱ اخॽʱاره للॽʰع مʧ أوراقه الʺالॽة أو أن ʢǽلʖ الإǼقاء على أوراق Ǽعʻʽها وॽȃع 
ʧʺʹʱ عقʙ الأوراق الأخȐʛ، حʱى وȂن ؗان یȐʛ مʸلʴة خاصة في ذلʥ، ما لʦ ی

ʥذل ʛʽي غʷاء الهامʛʷ٤٣(ال(.   
 ʞعǺ ʥم ʦلʳǻ إلا أنه لا ،ʣتل ʜالهامǺ اولʗʯاوئ الʴم ʥم ʤغʙوعلى ال

ʥاسʲʸالʘʽح ،  ʦʳح ʧم ʙȄʜȄو ،ʦʤʻوفعال وم Ȍʷق رأس الʺال نʨاء سʷعلى إن ʙاعʶǽ
   .)٤٤(ات الʳʱارȄة الʺʨʻʱعة للʺʧȄʛʺʲʱʶتʙاولاته مʺا یلʰي الاحॽʱاج

وعلى الʛغʦ مʧ الʛأȑ القائل أن الʛʷاء Ǽالهامʳʷǽ ʞع الʺʹارȃة في الʨʶق، مʺا 
لʨʰرصة لا تʱأثʛ یʕدȑ إلى صعʨد وهȋʨʰ الʨʰرصة وǼ ʖʰʶʱȄأزمة مالॽة، فإن أسعار ا

ȞʷǼل Ǽ ʛʽʰؗالʛʷاء الهامʷي، على العʝȞ مʧ ذلʶǽ ʥاعʙ الʛʷاء Ǽالهامʞ على 
 ʞالهامǼ اولʙʱال ʜʽʳي تʱرصات الʨʰان أن الॼʶʴǼ ،ʦة لأسعار الأسهॽابʳǽة الاǼاʳʱالاس
تʱʺʱع ȞǼفاءة أعلى في تʶعʛʽ الأسهʦ، وفي حال وجʨد قʨʽد على الʙʱاول الهامʷي 

في تقʙیʛ أسعار الأسهʦ، وتʙاول الهامʧȞʺǽ ʞ أن ʴǽل هʚه  سʕʽدȑ إلى الʺॼالغة
الʺȞʷلة ȞʷǼل فعال، وʴȄافȎ على دʨʺǽمة الʨʰرصة رغʦ أنه قǽ ʙقلل مʧ عائʙاتها، 
Ǽالإضافة إلى ذلʥ، ومʧ مʨʤʻر سʛعة ردة الفعل، ʧȞʺǽ للʛʷاء Ǽالهامʞ تȄʛʶع رد فعل 

ॽة ʛʶǼعة أكʨʶ ʛʰق الʴالأسعار الأسهʦ على معلʨمات الʨʶق، أȑ لʱعʝȞ معلʨمات ال
ʖاسʻʺال ʗقʨة،  ،)٤٥(وفي الॽات الʺالʶسʕʺاق عʺل الʢسع نʨی ʞالهامǼ اولʙʱكʺا أن ال

حʘʽ أنها تʖʶؔ الʺال مʧ حʶاǼات الهامʞ (مʧ الفʨائʙ الʱي ǽفʛضʨنها على القʛوض) 

                                                 
(43) See: Adrian Fernando Rossignolo: Basel Accords and the effect on 
regulatory capital The case for Extreme Value Theory during market crises in 
Emerging and Frontier Stock markets, Thesis of Doctora, School of 
Management,University of Leicester,England, 2013,p 6.  
(44) Saqib Sharif:Essays on Short Selling and Margin Trading in China,thesis of 
Doctora,Massey University, Palmerston North, New Zealand,2013,p 124.  
(45) Yan-liang ZHANG&Wen-wen WANG&Le-ya Zhang:the Effect of Margin 
Trading on Pricing in Stock Market, 
Journal of Education and Humanities Research (ASSEHR), volume 340, 2019, 
Research presented to the International Conference on Education Innovation 
and Economic Management (ICEIEM 2019), was held on July 30-31, 2019 in 
Penang, Malaysia, pp 120,121.  
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ح ʖʰʶǼ أحʳام الʺعاملات الʛʽʰؔة الʱي تʶʺ ،والʙʱاول (مʧ العʺʨلات الأعلى الʱي یʱلقʨنها
 بها الʛافعة الʺالॽة).

ا Ǽʹʺان، فإن الʺʵاʛʡ ا ً̋ لافʛʱاضॽة نʛًʤا لأن قʛوض الهامʞ مʹʺʨنة دائ
حʘʽ أن الʛʷاء Ǽالهامǽ ʞقʨم على الاقʛʱاض مقابل  ،)٤٦(للʺقʛʱض مʙʴودة نॽʰʶاً 

اسʙʵʱام الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة ؗʹʺان، وعادة ما ʨȞǽن سعʛ الفائʙة الʺʴّ̋ل أقل مʻه 
ʺॽɾʛʸة، وتʨؔن شʛوȋ الʙʶاد أكʛʲ مʛونة، وهʚا یʕدȑ إلى زȄادة القʨة في القʛوض ال

الʛʷائॽة للʺʛʺʲʱʶ لاقʻʱاء أكॽʺؗ ʛʰة مʺʻȞة مʧ الأوراق الʺالॽة، خاصة أن الʺʛʺʲʱʶ لا 
 ʧل مʽد القلʨالʹʺانات مع وج ʠعǼ ʦǽʙاج إلى تقʱʴǽ إنʺا ،ʧʺʲاج إلى دفع ؗامل الʱʴǽ

   .)٤٧(تʙاول الأسهʦ بʻاءً على الائʱʺانوالʢلʖ على  الʻقʙ، وهʚا یʕدȑ إلى تʨسॽع العʛض
  

  الخاتمة
Ǽعʙ هʚه الʛؤȄة الॽʲʴॼة الʱي حʺلʱها الʙراسة الʴʱلʽلॽة الʺقارنة خلʟ الʘʴॼ إلى 
Ǽعʠ الʱʻائج العلʺॽة ذات أهʺॽة ʛʽʰؗة لأʛʡاف عʺلॽة الʙʱاول Ǽالهامʞ، ؗʺا أنها 

ʧʽعʛʷʺال ʙاشʻي نʱات الॽصʨʱال ʧعة مʨʺʳإلى م ʗصلʨبها  ت ʚالأخ ȑʛʸʺي وال ʛؗʱال
  لʶʱهʽل عʺلॽة الʙʱاول Ǽالهامʞ على الأʛʡاف الفاعلة فʽها. 

  النتائج. 
 ʙهʳوال ʗقʨال ʧاً مʛʽʲؗ ةʴǼاʛارات الʺʲʱف على الاسʛعʱأجل ال ʧم ʛʺʲʱʶʺل الʚʰی
في تʴلʽل الأسهʦ الʱي تʛʽʲ اهʱʺامه في الʨʰرصة، لأجل الʨقʨف على مȐʙ جʨدتها 

مʱʶقʰلها، وعادة ما ʨȞǽن هʦ الʺʛʺʲʱʶ الأكʛʰ اسʷؔʱاف نقاȋ ومʴاولة اسʛʷʱاف 
ة للʱعʛف على مȐʙ عʺقها وخʨʢرتها، وذلʥ رॼɼةً مʻه في  ʛؗʷالǼ دةʨجʨʺالʹعف ال
تʖʻʳ الʶʵارة وعʙم إضاعة رأس ماله، لʧؔ حǽ ʧʽقʛر الʺʛʺʲʱʶ الʛʷاء Ǽالهامʞ تॼʸح 

ǽ ا ماॼًا غالʚوله ،Ȑوʙʳة الʺǽʙافها عʙة وأهॽه العʺلʚه ʞالهام ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺار الॼؗ ʛف
فʛار الʛجل مʧ الأسʙ، ووفȘ مفهʨم الʙʱاول Ǽالهامʞ حʘʽ یʙخل الʺʛʺʲʱʶ في صفقة، 
یʦʱ تʺȄʨل جʜء مʻها مʧ أمʨاله الʵاصة، في حʧʽ تقʨم مʕسʶة مالॽة بȄʨʺʱل الʜʳء 

                                                 
(46) François-Serge Lhabitant: Handbook of Hedge Funds, published by John 
Wiley & Sons Ltd, Chichester, West Sussex, England,2006,p 123.  
(47) Bo ZHANG Pan LIU & Allen YANG: The Impacts that Margin Trading has 
on the Liquidity of Underlying Stocks: Research presented to the International 
Conference on Mathematics, Modelling and Simulation Technologies and 
Applications (MMSTA 2017),24 - 25 Dec 2017, Xiamen, China,pp568,569.  
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ʱال ʥتل ʧم ʛʰة أكॽائʛة شʨق ʛʺʲʱʶʺح الʻʺǽ ة، مʺاʻʽم معʨها مقابل رسʱʺॽʀ ʧم ʛي الآخ
  ʱʺǽلؔها Ǽالفعل، ॼɻǼارة أخʧȞʺǽُ ،Ȑʛ الهامʞ الʺʛʺʲʱʶ مʧ الاسʲʱʺار Ǽأمʨال لا ǽʺلؔها.

ʜʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʺʜʽة شॼه الʨحʙʽة للʛʷاء  ʛؗت ʖʸʻان یॽالأح ʛʲوفي أك
 ʖʳǽ ʥلʚة، لॽه العالʛʡاʵه ومʱتؔلف ʧʽاهلʳʱم ،ʖʶȞʺة مʹاعفة الॽانȞوهي إم ʞالهامǼ

الʛʷاء Ǽالهامʞ أنه ʛʳʺǼد دخʨله في صفقة مʧ هʚا أن یʙرك ؗل مǽ ʛʺʲʱʶفʛؔ في 
الʨʻع، فإنه إلى جانʖ الʺʰلغ الȑʚ اقʛʱضه قʙ أصॼح مʙیً̒ا ȞʷǼل أوتʨماتȞॽي ॽʁǼʺة 
الʛسʨم الʺفʛوضة على الʺʰلغ الʺقʛʱض، Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ خʶائʛه ومȞاسॼه، وهʚا معʻاه 

نفʝ عʙد الأسهʦ ولʻؔه أن خʶائʛه الʺʱʴʺلة سʨؔʱن أكʛʰ مقارنةً مع مʛʺʲʱʶ آخʴǽ ʛʺل 
اشʛʱاها Ǽأمʨاله، ومȞاسॼه ʚؗلʥ أقل مʻه لأنʥ في الʴالʧʽʱ لǽʙه رسʨم مʹʛʢ أن 
یʙفعها، وأخʛʢ ما یȑʨʢʻ علॽه الهامʞ هʨ الȘʴ الʴʻʺǽ ȑʚه القانʨن للʺʕسʶة الʺالॽة 
والʺʲʺʱل في القʙرة على إرغام الʺʛʺʲʱʶ على تʽʽʶل أو تॽɿʸة الʺʴفʤة في حال نʜول 

عʧ نॼʶة هامʞ الʱغॽʢة الʺʱفȘ علॽه بʻʽهʺا، وذلʥ في نفʝ الʨقʗ الǽ ȑʚʺلʱʺॽʀ ʥها 
ॽɾه Ǽاقي الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق رفاॽʂة الانʤʱار حʱى ارتʙاد سعʛ الʶهʦ وعʙم الʵʱلي 

.Ȍفق ʦالهʨأمǼ قʨʶن في الʨʰة یلعʡاʶॼب ʦلأنه Ȍضغ ȑأ ʗʴارة تʶʵǼ هʻع  
ʽʶعلى ت ʛʺʲʱʶʺة الॽة الʺالʶسʕʺال ʦغʛما تʙʻة وعǽف إلى حʺاʙة فإنها تهʤفʴʺل الʽ

أمʨالها مʧ عʨاقʖ مغامʛاته وحʙسه الȑʚ یॽɾ Șʲه لʙرجة أنه قʛر الʺʛاهʻة Ǽأمʨاله وأمʨال 
لا ǽʺلؔها على سهʦ یʨʱاجʨʶǼ ʙق مفʨʱح على ؗل الاحʱʺالات، أȑ سهʻȞʺǽ ʦه أن یʛفعه 

ا أن ǽقʣ ʦʸهʛه وॽʹȄع أمʨاله . ً́ ǽه أʻȞʺȄوة، وʛع له ثʻʸȄللأعلى و  
لʻقʢة الʛʽʢʵة الʱي نادرًا ما یॼʱʻه إلʽها الʺʛʺʲʱʶون ضॽɻفʨ الʛʰʵة هي أن خʶائʛ ا

الاسʲʱʺار Ǽالهامʞ عادة ما تʨؔن قاصʺة لʤهʛ الʺʛʺʲʱʶ؛ فʸفقة واحʙة فاشلة مʺʨلة 
Ǽالهامʞ مʧ الʺʺʧȞ أن تʨؔن ؗالʹȃʛة القاضॽة الʱي تʹॽع رأس مال الʺʛʺʲʱʶ في لʺح 

مʙیʨنًا، في حʧʽ أن مفʱاح الʳʻاح في الʨʰرصة ʧʺȞǽ الʛʸॼ ورȃʺا تʛʵجه مʧ الʨʶق 
 ʛʺʲʱʶʺض الʛّث إذا عʙʴǽ ʧا لʚلة، وهȄʨʡ اتʨʻʶة لॼɻقاء في اللॼرة على الʙفي الق

  نفʶه لʺʵاʛʡ مʹاعفة.
  التوصيات.

تʦصلʕ الʗراسة إلى الʦʯصॻات الʯالॻة لʯعʚȂʚ قʗرة الʗʯاول Ǻالهامʜ على الॺʰات 
  في الʦʮرصة: 

عʱقاد الʶائʙ أن الʙʱاول Ǽالهامʞ لʝॽ الʖʰʶ الʛئʶॽي في الأزمة على الʛغʦ مʧ الا - ١
الʺالॽة العالʺॽة، ومع ذلʥ فقʙ بʛز في مقʙمة الʘʴॼ أن هʚه الʺعاملات ʧȞʺǽ أن 
 ʛʤح ȑدʕی ʙل الأزمات، وقʣ في ʛʰل أكȞʷǼ رصةʨʰة الʺॽʀ فاضʵان ʧع مʛʶت
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في الʨʰرصة، وأن  الʙʱاول ǼالهامǼ ʞقʛار إدارȑ إلى انʵفاض الʨʽʶلة والؔفاءة
الʛʱاجع في الʨʰرصات خلال الأزمة لʖʰʶǼ ʝॽ صفقات مʹارȃة، Ǽاعॼʱار أنه ǽقʨم 
على الʺʷاكل الأساسॽة في الاقʸʱادǽات، لʚلʥ فإن الॽʶاسات الʱي تʛʤʴ الʙʱاول 
Ǽالهامʞ وحʙها قʨȞǽ ʙن لها تأثʛʽات مʙʴودة على مʻع هȋʨʰ الʨʰرصة، وفي إʡار 

ʽعʛʷʺصي الʨل نʨا القʚه ʞالهامǼ اولʙʱال ʛʤʴت ʧʽانʨار قʛإقǼ ي ʛؗʱوال ȑʛʸʺال ʧ
خلال الأزمات العالʺॽة الʱي تʕدȑ إلى الانʵفاض الʴاد في الأسʨاق، وخʛʽ دلʽل 
على ذلʥ الانهॽار الʛʽʰؔ الȑʚ حʙث للأسʨاق الʺالॽة العالʺॽة إثʣ ʛهʨر فʛʽوس 

ه لʨحǼ Ȏعʙ إخʛʱاع ، وتʙʰو أهʺॽة إقʛار تلʥ القʨانʧʽ أن٢٠٢٠كʨرونا في مʢلع عام 
أن هʻاك انʱعاشًا حʸل في أسʨاق رأس الʺال  ٢٠٢١لقاح ʨؗرونا في مʢلع عام 

  العالʺॽة.
الʨʱصॽة الʙʳیʛة Ǽالʺلاحʤة في هʚا الॽʶاق، هي حॽʁقة أن انʱقال سʨق الأوراق  - ٢

إلى الʵارج، والʱي تʺʲل اتʳاهًا تȄًʨʺʻا مقابل الأسʨاق الʺʴلॽة  الʺالॽة الʺقʛʱضة
الʺالॽة في الʙولة هي إحȐʙ القʹاǽا الʱي ʖʳǽ على الʶلʢات  والʺʕسʶات

ʜʽ علʽها وȂقʛار القʨانʧʽ اللازمة لها. ʛؗʱا الॽ ʛؗوت ʛʸة في مॽʺॽʤʻʱال  
نʨصي الȄʛʷʱع الʺقارن بʱقʦॽʽ أǼعاد القʛوض خارج الʨʰرصة في معاملات الʙʱاول  - ٣

ة عʺلॽات Ǽالهامʞ والʱي تʻعʝȞ على بॽانات بʨرصة القاهʛة وȂسʨʰʻʢل ومʱاǼع
 ʦॽʤʻوت ʞالهامǼ اولʙʱال  

تʦॽʤʻ الʙʱاول Ǽالهامʞ غʛʽ الʛسʺي، ومʛاॼʀة معاملات الʙʱاول Ǽالهامʞ (سʨق  
الأوراق الʺالॽة للقʛوض خارج الʨʰرصة) مʲل الʹʺانات ومعʙلات الفائʙة والʱغʛʽات في 

ʞ بʛʶॽ أحʳام الʺعاملات) واتʵاذ الʙʱابʛʽ اللازمة لʹʺان سʛʽ عʺلॽات الʙʱاول Ǽالهام
  وسهʨلة. 
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