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 ٚٓٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

 الدٍخص
الجٌانت اٌمبنٌنٍخ ٌشزاء الأًراق الدبٌٍخ ثبلذبِش 

 عٍى عزفي اٌعمذ الذبِشًًرأثيرىب 
 )دراسخ ِمبرنخ(

اتجو المستثمروف في مصر حديثاً لمتفكير في طُرؽ بديمة عف البنوؾ لتوفير 
السيولة، فكاف الحؿ ىو الاتجاه إلى أسواؽ الماؿ، وحتى تنجح ىذه الأسواؽ في 
تداوؿ رؤوس الأمواؿ الػممثمة في الأوراؽ المالية، فإف الأمر يحتاج لتعاوف بيف 

وسطاء المالييف والعملبء سواء أكانوا مف الأشخاص الطبيعييف أـ الاعتبارييف؛ ال
لذا كانت نشأة نشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش )الشراء اليامشي( المحفز 

 لزيادة السيولة في السوؽ ولزيادة التداوؿ عمى الأوراؽ المالية.

اليامشي  وعميو، ففي ىذا البحث سنسمط الضوء عمى تعريؼ الشراء 
والطبيعة القانونية لعقد الشراء اليامشي في كؿٍّ مف مصر والولايات المتحدة 
الأمريكية، وبياف الأصؿ التاريخي لمشراء اليامشي والييكؿ التشغيمي، وصور 
الأنشطة المتشابية مع الشراء اليامشي؛ كالبيع القصير، كما سيتناوؿ البحث 

لأخطار المرتبطة بو، كما يتضمف ىذا حقوؽ والتزامات الوسيط المالي وأىـ ا
البحث تعريؼ الوسيط المالي، ووضعو القانوني في التشريع المصري، 
بالإضافة إلى بياف الحقوؽ التي يجنييا مف مزاولة النشاط والالتزامات القانونية 
المفروضة عميو، والدور الرقابي لمييئة العامة لمرقابة المالية عمى عممو، وأخيرًا 

لبحث أىـ أنماط العملبء، ويتطرؽ إلى حقوؽ العميؿ والالتزامات يُبيف ا
المفروضة عمييـ عند مزاولة الشراء اليامشي، وأىميا: تقديـ الضمانات عند 

 ارتفاع نسب المديونية.
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tcaAtsbA  

The Legal Aspects of Margin Buying and 

Their Impact on the Parties to the Margin 

Contract 

(A Comparative Study) 

Investors in Egypt are currently looking for alternative 

ways to banks to provide liquidity, and the solution has been 

to turn to the financial markets. For these markets to 

successfully trade capital represented by securities, there 

needs to be cooperation between financial intermediaries 

and clients, whether they are individuals or legal entities. 

Therefore, the emergence of the activity of buying securities 

on margin ("margin buying") has been a catalyst for 

increasing market liquidity and trading volume. 

Hence, in this research, we will highlight the definition 

of margin trading, the legal nature of margin trading 

contracts in Egypt and the United States, the historical 

origins of margin trading, the operational structure, and 

activities similar to margin trading, such as short selling. 

The research will also cover the rights and obligations of 

financial intermediaries and the main risks associated with 

them. This research will include a definition of financial 

intermediaries, their legal status under Egyptian legislation, 

the rights derived from engaging in the activity, the legal 

obligations imposed on them, and the supervisory role of the 

Financial Regulatory Authority over their operations. 

Finally, the research will outline the main types of clients 

and discuss their rights and obligations when engaging in 

margin trading, especially the provision of collateral when 

debt ratios increase. 

 



 ٜٓٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

 ِمذِخ
اتجو المستثمروف في مصر حديثاً لمتفكير في طُرؽ بديمة عف البنوؾ 
لتوفير السيولة، فكاف الحؿ ىو الاتجاه إلى أسواؽ الماؿ، وحتى تنجح ىذه 
الأسواؽ في تداوؿ رؤوس الأمواؿ الػممثمة في الأوراؽ المالية، فإف الأمر يحتاج 

ء أكانوا مف الأشخاص لتعاوف بيف )الوسطاء المالييف( و)العملبء(، سوا
الطبيعييف أـ الاعتبارييف؛ لذا كانت نشأة نشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش 
)الشراء اليامشي( المحفز لزيادة السيولة في السوؽ، وكذلؾ لزيادة التداوؿ عمى 

 الأوراؽ المالية.

 الأوراؽشراء  نشاط عرَّؼ المشرّْع المصري بقانوف سوؽ رأس الماؿوقد 
الاتفاؽ بيف الشركة وأحد عملبئيا عمى أف تتولى : »(6)ة باليامش بأنوالمالي

الشركة توفير التمويؿ اللبزـ لسداد جزء مف ثمف الأوراؽ المالية المشتراة 
ويعتبر الشراء باليامش ىو أحد الأدوات المالية الناتجة  ،«لحساب ىذا العميؿ

ة لإدارة التمويؿ عف اليندسة المالية التي تيدؼ إلى ابتكار حموؿ جديد
 .Financial Leveragesباستخداـ الروافع المالية 

%( مف ثمف ٓ٘ووفقًا لممعموؿ بو في مصر، فإف اليامش المبدئي ىو )
%( لمسندات الحكومية؛ حيث يتعيف عمى العميؿ تقديـ ٕٓالأسيـ المشتراة و)

د نسبة المبالغ والضمانات لمحصوؿ عمى التمويؿ مف شركة السمسرة، وعندما تزي
% (بالنسبة لمسندات ٘ٛ% ( بالنسبة للؤسيـ و)ٓٙالمديونية لمعميؿ لتصؿ إلى )

الحكومية، وفي ىذه الحالة يُطمؽ عميو نسبة ىامش الوقاية؛ حيث تقوـ شركة 
السمسرة بإخطاره )الطمب اليامشي( بتخفيض المديونية سواء نقدًا أو عف طريؽ 

ؿ إلى نسبة اليامش المبدئي، وفي تقديـ ضمانات إضافية لخفض المديونية لتص
حاؿ عدـ قياـ العميؿ باستكماؿ الضمانات لمدة يوميف مف تاريخ إخطاره أو إذا 

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٛدة الما (ٔ)
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% ( فإف شركة السمسرة في ىذه الحالة ليا ٓٚما تعدَّت نسبة المديونية نسبة )
الحؽ في بيع الأوراؽ المالية المشتراة أو المقدمة مف العميؿ كضماف لمحصوؿ 

 تيا.عمى مستحقا

كما يقوـ العميؿ بإصدار توكيؿ لصالح شركة السمسرة لتنفيذِ عمميات 
شراء الأسيـ وبيعيا باسمو، عمى أف تتولى شركة السمسرة إدارة حساباتو بيعًا 
وشراءً، ويكوف ىذا التوكيؿ في حدود الأوراؽ المالية المشتراة باليامش أو 

تراة محفوظة لدى أميف المقدمة مف العميؿ كضماف، كما تكوف الأوراؽ المش
الحفظ المتفؽ عميو بينيما، ويكوف أميف الحفظ مخوَّلًا بإيداع الأوراؽ المالية لدى 
شركة مصر المقاصة والإيداع والقيد المركزي، ووضع إشارة الرىف عمى الأوراؽ 

 المالية الضامنة لصالح شركة السمسرة. 

طراؼ عقد الشراء وعميو، يسمط البحث الضوء عمى الجوانب القانونية لأ
عمى: تعريؼ الشراء اليامشي والطبيعة  المبحث الأولاليامشي، ويركز 

القانونية لعقد الشراء اليامشي في مصر والولايات المتحدة الأمريكية باعتباره 
ح الأصؿ التاريخي لمشراء  مف التجارب الرائدة في مزاولة النشاط، كذلؾ سنوضّْ

والسمبي عمى أسواؽ الماؿ والييكؿ التشغيمي، اليامشي وأىميتو وأثره الإيجابي 
 وصور الأنشطة المتشابية مع الشراء اليامشي كالبيع القصير. 

ليتناوؿ حقوؽ والتزامات الوسيط المالي وأىـ  الثاني: المبحثويأتي 
الأخطار المرتبطة بو. ويتضمف ىذا المبحث تعريؼ الوسيط المالي، ووضعو 

بالإضافة إلى الحقوؽ التي يجنييا مف مزاولة القانوني في التشريع المصري، 
النشاط والمتمثمة أساسًا في الحصوؿ عمى الأرباح والفوائد والعمولات، كذلؾ 
سنتعرؼ عمى الطبيعة القانونية لمعلبقة الائتمانية بيف الوسيط المالي والعميؿ في 

غي عمى الشراء اليامشي، بالإضافة إلى التطرؽ إلى عدد مف الالتزامات التي ينب
الوسيط المالي القياـ بيا حتى يتسنَّى لو الاستمرار في مزاولة النشاط. وأىـ ىذه 
مساؾ سجلبت منتظمة  الالتزامات ىو: تنفيذ الأوامر، وفتح الحسابات، وا 



 ٔٔٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

لمعملبء، كما يوضح المبحث الثاني علبقة الوسيط المالي بالمالؾ المسجؿ، 
ات الجمسة، وينتيي المبحث ببياف الدور وتنفيذ البيع والشراء للؤوراؽ المالية بذ

 الرقابي لمييئة العامة لمرقابة المالية عمى عمؿ الوسيط المالي )الييئة(.

أىـ أنماط العملبء ويتطرؽ إلى حقوؽ  الثالث: المبحثكما يتناوؿ  
العميؿ والالتزامات المفروضة عميو عند مزاولة الشراء اليامشي، وأىميا: تقديـ 

 رتفاع نسب المديونية.الضمانات عند ا

 أًلاً: إشىبٌٍخ اٌجسث: 
تكمف إشكالية البحث في التطرؽ لمسألة اختلبط الحقوؽ والواجبات 
لأطراؼ عقد الشراء اليامشي، وعدـ وضوح أخطار الاستثمار، والمتسبب فييا، 

 وعبء تحمُّميا حاؿ حدوثيا.

 ثبنٍبً: ِنيح اٌجسث:
القوانيف السارية ف ما جاء بالمقارف بييعتمد ىذا البحث عمى المنيج 

بجميورية مصر العربية التي تنظّْـ نشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش، وما 
جاء بتشريع الولايات المتحدة الأمريكية، كما يعتمد عمى المنيج الوصفي 

 والتحميمي وكذلؾ منيج التنبؤ في استنتاج الفرضيات.

 ثبٌثبً: أىٍّخ ٌِضٌع اٌذراسخ: 
 البحث إلى أىمية عممية وأخرى عممية، تتمثؿ فيما يأتي:  تنقسـ أىمية

: إلقاء الضوء عمى القواعد القانونية المطبقَّة وما طرأ الأىمية العممية -1
عمييا مف تعديلبت بشكؿ يؤثر عمى التزامات وحقوؽ طرفي عقد شراء الأوراؽ 

دراسات المالية باليامش، كما يعد البحث إضافة لممكتبة العربية؛ لأف أغمب ال
 المتعمقة بدراسة نشاط الشراء باليامش صدرت بمغات أجنبية. 

نشر الوعي بأىمية نشاط الشراء باليامش، الذي  العممية: الأىمية -2
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أصبح آلية مستحدثة الاستخداـ مف قِبؿ شركات السمسرة في جميورية مصر 
لأمريكية العربية مقارنة مع القواعد المطبقَّة منذ زمف بعيد بالولايات المتحدة ا

البحث يوضح الأسس القانونية التي يجب أف يتعامؿ  أف وغيرىا مف الدوؿ، كما
بموجبيا المستثمروف )العملبء( والشركات المزاوِلة لمنشاط في سوؽ الأوراؽ 

 المالية تجنُّبًا لأخطار وقوع خسارة فادحة.

 راثعبً: خغخ اٌجسث: 
 تو القانونية. ماىية نشاط الشراء باليامش وطبيع المبحث الأول:

حقوق والتزامات الوسيط المالي والأخطار العممية  المبحث الثاني:
 المرتبطة بعمميا.

 حقوق والتزامات العمل )المستثمر( والأخطار المرتبطة باستثماره. المبحث الثالث:



 ٖٔٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
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 الدجسث الأًي
 ِبىٍخ نشبط اٌشزاء ثبلذبِش ًعجٍعزو اٌمبنٌنٍخ

ود باليامش الذي يرتبط بأكثر مف نشاط يتناوؿ ىذا المبحث دراسة المقص
في مجاؿ سوؽ رأس الماؿ، ويسمط الضوء عمى تعريؼ نظاـ شراء الأوراؽ 
المالية باليامش، وبياف الأصؿ التاريخي لنشأة النظاـ والعمؿ بو، وطريقة 
تنظيمو بالولايات المتحدة الأمريكية عمى مر السنيف لتلبفي أخطاره والاستفادة 

توفير السيولة وزيادة التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية، كما مف مميزاتو في 
يوضح ىذا المبحث أىمية نظاـ شراء الأوراؽ المالية باليامش وىيكؿ التشغيؿ 
والطبيعة القانونية لعقد الشراء اليامشي، وأخيرًا يعرض مقارنة بيف الأنشطة 

 المالية المتشابية مع نظاـ شراء الأوراؽ المالية باليامش.

 ًلاً: رعزٌف الدمصٌد ثبلذبِش ًشزاء الأًراق الدبٌٍخ ثبلذبِش:أ
شراء باليامش( في حيف الػمُشرّْع المصري عمى تسمية النشاط بػ )ال استقر

، أو (6)تبنَّى بعض الفقياء وبعض التشريعات تسميات أخرى كػ: الشراء اليامشي
، (3)لائتماني اليامشي، أو الشراء ا(1)التمويؿ أو الشراء النقدي الجزئي لممشتريات

 .(6)، أو الشراء بالحد(5)، أو التعامؿ باليامش(4)أو الشراء بجزء مف الثمف

 Marginكما ىو ملبحظ فإف جميع ىذه التسميات تستخدـ كممة اليامش 
                                           

 .ٕٛ، ص ٕٓٓٓمحمد صالح الحناوي، تحميؿ وتقييـ الأسيـ والسندات، الدار الجامعية، الإسكندرية،  ٔ()

 .ٖ٘ٔ، ص ٜٜٚٔمنير إبراىيـ ىندي، الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ، منشأة المعارؼ، الإسكندرية،  ٕ()

 .ٔ٘ٔ، ص ٕٔٓٓسعد مطاوع، الأسواؽ المالية المعاصرة، بدوف دار نشر،  (ٖ)

محمد بف سميماف محمد آؿ سميماف، أحكاـ التعامؿ في الأسواؽ المالية المعاصرة، دار كنوز  (ٗ)
 .ٚٛٙ، صٕ٘ٓٓإشبيميا، المممكة العربية السعودية، 

 .ٙٛٔ، ص ٕٕٓٓظور إسلبمي، دار الفكر، دمشؽ، شعباف محمد البراوي، بورصة الأوراؽ المالية مف من ٘()

سمير عبد الحميد رضواف، أسواؽ الأوراؽ المالية ودورىا في التنمية الاقتصادية، المعيد العالمي  (ٙ)
 .ٕٖٛص ٜٜٙٔلمفكر الإسلبمي، القاىرة، 
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في أي لحظة معينة بيف السعر الحالي بأنو: الفارؽ  (1)الذي عرَّفو البعض
لديوف النقدية لمعميؿ، أو ىو المبمغ للؤسيـ المشتراة أو المودعة كضماف وا

 .(2)النقدي الذي يممكو العميؿ كجزء مف قيمة صفقة أكبر ويمتزـ بسداده لموسيط

بخلبؼ شراء الأوراؽ  Marginوتتعدد المعاملبت الائتمانية المرتبطة بالػ 
المالية باليامش حيث يوجد البيع القصير الذي ينصب عمى اقتراض الأوراؽ 

ا ثـ إعادة شرائيا لممُضاربة عمى انخفاض ثمنيا في المستقبؿ كما المالية وبيعي
 .(3)بعقود المشتقات مثؿ عقود الاختيار والعقود المستقبمية Marginيرتبط اليامش 

وقد أرجع البعض نظاـ شراء الأوراؽ المالية باليامش إلى ثلبثة مفاىيـ 
 أساسية؛ ىي:

ض الذي يحصؿ وىي مقدار القر  :Margin Loanالقرض اليامشي 
 عميو العميؿ.

وىي مقدار الماؿ الذي يودعو  :Margin Deposit والوديعة اليامشية
يُفتَح بإيداع الماؿ أو الأوراؽ المالية، ويُفرض فائدة  -العميؿ في الحساب اليامشي 

 .(4)خلبؿ فترة التشغيؿ، وعند بيع أو شراء الأوراؽ المالية، يتـ تحديد مبمغ الرصيد
تتمثؿ في الحد الأدنى مف  :Margin Requirementيامش ومتطمبات ال

مقدار مساىمة العميؿ بأموالو لشراء الأسيـ، التي عادة ما يعبر عنيا بنسبة 
 . (5)مئوية أكبر أو مساوية لمتطمبات اليامش

                                           
(1) Smith, E. Irving. "Margin Stocks." Harvard Law Review, vol. 35, no. 5, 

1921-1922, p.486. 

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة  (ٕ)
 .٘ٔ، صٜٕٔٓمقارنة، كمية الحقوؽ، القاىرة، 

 .6المرجع السابق، ص  (3)

(4) Cohn, Henry S. "Margin Accounts under Article Eight of the Uniform 

Commercial Code." Connecticut Law Review, vol. 5, no. 1, Summer 1972, p. 12. 

محمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، القاىرة،  (٘)
 .ٚٓٔ، ص ٜٕٔٓمركز الدراسات العربية، 
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وىناؾ أنواع مف اليامش مرتبطة بنشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش 
 فيوجد ما يسمى بػػ:

وىو الحد الأدنى الذي يمزـ عمى  :Initial Marginدئي اليامش المب
 % بالنسبة لمسندات الحكومية.ٕٓ% بالنسبة للؤسيـ وٓ٘العميؿ سداده؛ وىو 

ىامش الوقاية: ولـ يعرّْفو المشرع  Maintenance Marginوىناؾ 
الحد الأدنى »المصري أو الأمريكي بينما اتجو التشريع الأردني لتعريفو بأنو: 

العميؿ في القيمة السوقية للؤوراؽ المالية في حساب التمويؿ عمى  لمساىمة
، وقد أعطى المشرّْع المصري لشركة (1)«اليامش في أي وقت بعد تاريخ الشراء

السمسرة الحؽ في رفع نسبة ىامش الوقاية بحسب ما ترتئيو مع عملبئيا، 
يؿ وبموجب ذلؾ فقد تتفؽ شركة السمسرة مع العميؿ عمى نسب أقؿ لتسي

 .(2)الضمانات المقدمة منو

الاتفاؽ »شراء الأوراؽ المالية باليامش بأنو:  نشاط عرَّؼ المشرّْع المصريوقد 
بيف الشركة وأحد عملبئيا عمى أف تتولى الشركة توفير التمويؿ اللبزـ لسداد جزء 

والشراء باليامش ىو أحد  ،(3)«مف ثمف الأوراؽ المالية المشتراة لحساب ىذا العميؿ
لأدوات المالية الناتجة عف اليندسة المالية التي تيدؼ إلى ابتكار حموؿ جديدة ا

Financial Leverages (4)لإدارة التمويؿ باستخداـ الروافع المالية
(5). 

تمويؿ »كما عرَّؼ المشرّْع الفمسطيني شراء الأوراؽ المالية باليامش بأنو: 

                                           
 بالأردف. ٕٙٓٓ( مف تعميمات التمويؿ عمى اليامش لسنة ٕالمادة ) (ٔ)

وفؽ آخر  ٕٗٔٓلسنة  ٚٙالثامنة مف قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ  المادة (ٕ)
 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔتعديلبتو بتاريخ 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٛالمادة  (ٖ)

بشكؿ كبير، كما يمكنيا  تكوف الرافعة المالية بمثابة سلبح ذي حديف حيث يمكنيا تضخيـ الأرباح (ٗ)
 في الوقت ذاتو تضخيـ الخسائر.

محمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ،  (٘)
 .ٖٓٔو ٜٔسابؽ، ص 
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القيمة السوقية للؤوراؽ شركة الأوراؽ المالية العضو المرخصة لنسبة مف 
المالية؛ وذلؾ بضماف الأوراؽ المالية الموجودة في حساب التمويؿ عمى 
اليامش و/أو ضمانات مالية أخرى، عممًا بأف المشرّْع الفمسطيني حصرىا في 

 .(1)«أربع حالات منصوص عمييا بالقانوف بشكؿ حصري

مشتري بتقديـ جزء قياـ العميؿ ال»الشراء باليامش بأنو:  (2)وعرَّؼ البعض
مف الماؿ واقتراض الجزء الآخر مف الوسيط المالي، ثـ يقوـ بعدىا العميؿ 
بسداد القرض عمى صورة أقساط شيرية بفوائد مُتفؽ عمييا، وىذا الماؿ 
الػمُقتػرَض يُمكّْف العميؿ مف شراء أكبر قدر مف الأدوات المالية المطروحة 

 «. ببورصة الأوراؽ المالية

ت المحكمة الاقتصادية بمصر في أحد أحكاميا الشراء باليامش وقد عرَّف
اقتراض العميؿ لمبمغ مف الماؿ مف شركة السمسرة التي يتعامؿ معيا »بأنو: 

بغرض تمويؿ شراء أسيـ، واستخداـ استثماره في تمؾ الأسيـ كضماف 
دة لممديونية، وعادة ما يقوـ المستثمروف بالمجوء إلى الشراء باليامش بغرض زيا

القوة الشرائية المتاحة ليـ ليحصموا عمى عدد أكبر مف الأسيـ دوف أف يُسددوا 
كامؿ قيمة تمؾ الأسيـ؛ أملًب في تحقيؽ عائد أعمى مف قيمة استثماراتيـ النقدية 

 .(3)«في حالة ارتفاع سعر تمؾ الأسيـ

ووفقًا ليذه التعاريؼ، ووفقاً لممعموؿ بو في مصر، فإف اليامش المبدئي ىو 
%( لمسندات الحكومية؛ حيث يتعيَّف عمى ٕٓو) المشتراة%( مف ثمف الأسيـ ٓ٘)

العميؿ تقديـ المبالغ والضمانات لمحصوؿ عمى التمويؿ مف شركة السمسرة، وعندما 
%( بالنسبة ٘ٛ%( بالنسبة للؤسيـ و)ٓٙنسبة المديونية لمعميؿ لتصؿ إلى ) تزيد

                                           
بشأف التمويؿ عمى اليامش، المنشور  ٖٕٔٓ( لسنة ٚدولة فمسطيف، تشريع ثانوي، تعميمات رقـ ) (ٔ)

 .ٜٙص ،ٕٗٔٓ/ ٘/ ٔمف الوقائع الفمسطينية، بتاريخ  ٗٓٔفي العدد 

حسف السوسي، نظرة حوؿ نظاـ المتاجرة باليامش في الأسواؽ المالية، مجمة المنارة لمدراسات  (ٕ)
 .ٗٗٗ، ص ٕٛٔٓالقانونية والإدارية، 

 . ٖٕٔٓ/٘/ٚبتاريخ  ٖٕٔٓلسنة  ٓٛالمحكمة الاقتصادية، الطعف رقـ  (ٖ)



 ٚٔٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
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ميو نسبة ىامش الوقاية؛ حيث تقوـ شركة لمسندات الحكومية، وفي ىذه الحالة يُطمؽ ع
السمسرة بإخطاره )الطمب اليامشي( بتخفيض المديونية، سواء أكاف نقدًا أـ عف طريؽ 
تقديـ ضمانات إضافية لخفض المديونية لتصؿ إلى نسبة اليامش المبدئي، وفي حاؿ 

ا تعدت عدـ قياـ العميؿ باستكماؿ الضمانات لمدة يوميف مف تاريخ إخطاره أو إذا م
% (، فإف شركة السمسرة في ىذه الحالة ليا الحؽ في بيع ٓٚنسبة المديونية نسبة )

 الأوراؽ المالية المشتراة أو المقدمة مف العميؿ كضماف لمحصوؿ عمى مستحقاتيا.

ب: الأصً اٌزبريخً ٌزعبِلاد اٌشزاء ثبلذبِش:
ً
 ثبنٍ

اؽ المالية شراء الأوراؽ المالية باليامش في الأسو  يرجع ظيور نشاط
حيث أقامت شركة لممصرفييف ووسطاء الأوراؽ  لمقرف التاسع عشر؛بأمريكا 
في بورصة نيويورؾ دعوى عمى بعض عملبء لاسترداد  وىـ أعضاءالمالية، 

ناشئ عف عمميات ، وىو ٖٜٛٔوحتى  ٛٛٛٔما بيف الفترة مف رصيد حساب 
اليامش في التمويؿ  ، ومف قَبؿ ىذا التاريخ استُخدـ(6)مُضاربة بنظاـ اليامش

في أسواؽ السمع الآجمة؛ فقد اعتمدت بورصة شيكاغو لمتجارة قاعدة تنصُّ عمى 
. كما طبؽ في سوؽ (1)٘ٙٛٔاليوامش، وكاف ذلؾ في وقت مُبكر مف عاـ 

تـ التعاقد عمى  ٜٔٚٔالأوراؽ المالية بيولندا منذ القرف السابع عشر، وفي عاـ 
، وىناؾ مف أرجع صفقات الشراء (3)الآجؿشراء أسيـ شركة اليند الشرقية ب
 (4)سنة قبؿ الميلبد؛ حيث استخدـ ٖٓٓباليامش لفترةٍ مبكرةٍ منذ حوالي 

Thales .ىذا النظاـ لمسيطرة عمى معاصر الزيتوف 
                                           

(1) Norton, Eliot. "On the Right to Pledge Securities Carried on a Margin." 

American Lawyer, 5, 1897, p. 573. 

(2) Markham, Jerry W. "Federal Regulation of Margin in the Commodity Futures 

Industry - History and Theory." Temple Law Review, vol. 64, no. 1, 1991, p. 66. 

 .ٕٜعبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص محمد ٖ()

ىو فيمسوؼ يوناني مف مدينة ميميس في آسيا الصغرى، ويعد واحدًا مف الحكماء السبعة لميوناف  (ٗ)
 (www.famousscientists.org) ويمكف معرفة معمومات تفصيمية عنو مف خلبؿ
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كما انتشر نظاـ شراء الأوراؽ المالية باليامش بشكؿٍ واسع وازدىر بالاقتصاد 
حيث كاف السماسرة يحددوف متطمبات  الأمريكي بعد الحرب العالمية الأولى؛

بدأت بورصة نيويورؾ قميلًب في التدخؿ في تنظيـ نسبة اليامش ثـ اليامش بأنفسيـ، 
عندما اعتمدت قاعدة مفادىا: أف اليوامش التي لا تكوف )ملبئمة  ٖٜٔٔفي عاـ 
بورصة نيويورؾ في ىذا  وقد أكدت، (6)ضارة لمبورصة يمكف أف تكوفوكافية( 
بعامؿ واحد أو صيغة  عمى اليامش لا يمكف تحديدهف حجـ القروض السياؽ أ

تُراعَى عدة عوامؿ؛ مثؿ: القيمة السوقية، وتقمُّب الأوراؽ المالية،  ، بؿ يجب أفنسبية
 .(1)والحالة العامة لمسوؽ وبعد النظر في ىذه العوامؿ يتـ تحديد مبمغ الائتماف

%(، وفي يونيو ٚٔلي )إلى حوا ٕٕٜٔوقد وصمت نسبة اليامش في عاـ  
%؛ وعميو بدأ السماسرة في ٕ٘فرضت بورصة نيويورؾ نسبة ىامش  ٜٕٜٔ

%( مف قيمة الأمواؿ المطموبة لشراء الأوراؽ ٘ٚتمويؿ المستثمريف بنسبة )
في الكساد الكبير في ت زيادة نسب التمويؿ باليامش سببًا المالية باليامش، وكان

%( عمى أف يسدد ٜٓيامش إلى )، حيث وصمت حينيا نسبة الٖٜٓٔعاـ 
%( مف ثمف الأسيـ المشتراة، وقد أدى ذلؾ إلى زيادة الطمب ٓٔالعميؿ نسبة )

، وبما أف العميؿ كاف يقترض بضماف (3)عمى الأسيـ؛ ومف ثـ ارتفاع أسعارىا
الأسيـ المشتراة مف شركات السمسرة التي بدورىا كانت تقترض مف البنوؾ 

فقد انخفضت قيمة أسيـ ٜٕٜٔ، فإنو بحموؿ أكتوبر (4)بضماف الأسيـ المشتراة
                                           

(1) Furbush, Dean, and Annette Poulsen. "Harmonizing Margins: The 

Regulation of Margin Levels in Stock Index Futures Markets ." Cornell 

Law Review, vol. 74, no. 5, 1988-1989, pp. 875. 

(2) Markham, Jerry W. "Federal Regulation of Margin in the Commodity 

Futures Industry - History and Theory.", Supra, p. 104 

 .ٜٙمحمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص ٖ()

(4) Sullivan, John J. "Application of Margin Rules to Tender Offers by 

Foreign Investors." North Carolina Journal of International Law and 

Commercial Regulation, vol. 8, no. 1, 1982-1983, p.18 
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المستثمريف إلى بيع الأسيـ بسرعةٍ لسداد  الضماف، وترتب عمى ذلؾ اندفاع
القروض، كذلؾ قامت شركات السمسرة ببيع الأسيـ جبريِّا لعدـ قدرة العملبء عمى 
خفض قيمة الائتماف الممنوح ليـ؛ مما أدى لزيادة المعروض مف الأسيـ، ومف 

 .(6)ثـ انخفاض ثمنيا؛ وأدى ذلؾ إلى تدىور السوؽ وحدوث الكساد العظيـ

وردِّا عمى ذلؾ، فقد أقرَّ الكونجرس قواعد الشراء باليامش في قانوف بورصة 
لمحد  Securities Exchange Act of 1934 (1) ٖٜٗٔالأوراؽ المالية لعاـ 

أسند تنظيـ قواعد الشراء كما ، (3)مف استخداـ الائتماف الزائد، وتثبيت الاقتصاد
 The Securities and Exchange Commission باليامش لمجنة الػ

(SEC) وأعطى ليا الحؽ في مراقبة السوؽ، خاصة بعد الأزمة المالية التي ،
 .(4)ٜٜٛٔو ٜٚٛٔحدثت ما بيف عامي 

                                           
لى جانب العامؿ الأساسي للبنييار المتمثؿ في الاستخداـ الواسع للبئتماف والمضاربة عمى  (ٔ) وا 

أسعار الأسيـ التي انخفضت قيمتيا بالبيع الجماعي للؤوراؽ المالية لتمبية نداءات اليوامش مع 
دارتيـ المشتركة و  جود عامؿ آخر وىو التلبعب في الأسعار مف قِبؿ مجموعات مف المصدريف وا 

في التداوؿ قصير المدى باستخداـ المعمومات الداخمية، إلى جانب الفشؿ في إفصاح الشركات 
المدرجة في البورصات لممعمومات المادية لممستثمريف كؿ ىذه الأسباب ساىمت بشكؿ كبير في 

مف خلبؿ غمر السوؽ بالأوراؽ المالية التي لا قيمة ليا أو قيمتيا كانت قميمة مذكور لدى:  الانييار
Demaray, C. Drew. "When is a Security Not a Security--Promissory 

Notes, Loan Participations, and Stock in Close Corporations." 

Washington and Lee Law Review, vol. 39, no. 3, Summer 1982, p.1129. 

(2) Brodsky, William J. "The Globalization of Stock Index Futures: A 

Summary of the Market and Regulatory Developments in Stock Index 

Futures and the Regulatory Hurdles which Exist for Foreign Stock Index 

Futures in the United States." Northwestern Journal of International Law & 

Business, vol. 15, no. 2, Winter 1995, p.279. 

(3) Humphries, William M. "Leveraged ETFs: The Trojan Horse Has Passed 

the Margin-Rule Gates." Seattle University Law Review, vol. 34, no. 1, Fall 

2010, pp. 310&311. 

(4) Markham, Jerry W. "Federal Regulation of Margin in the Commodity 

Futures Industry  - History and Theory.", Supra, p.60. 
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، قاـ مجمس الاحتياطي الفيدرالي ٜٗٚٔو ٖٜٙٔبيف عامي وخلبؿ الفترة ما 
؛ حيث تراوحت الأسعار بيف مستوى (1)دلات اليامش خمسة وعشريف مرةبتغيير مع

% بعد ٓٓٔ% في أواخر الثلبثينيات إلى مستوى عاؿٍ بنسبة ٓٗمنخفض بنسبة 
، ٜٗٚٔ% في عاـ ٘ٚالحرب العالمية الثانية، ولكف عمومًا تـ الاحتفاظ بنسبة الػ 

إلى أف  The Federal Reserve Boardثـ انتيى مجمس الاحتياطي الفيدرالي
 .(1)% ولـ يقـ بتغييرىا منذ ذلؾ الحيفٓ٘تكوف معدلات اليامش عند 

ونؤيد الرأي الذي انتيى إلى وجود عوامؿ خارجية أخرى يكوف ليا تأثير في 
الانييارات؛ مثؿ نوع الأشخاص الذيف يستثمروف في سيٍـ معيف، ومقدار 

شي، إضافة إلى ذلؾ فإف المعمومات التي يمتمكونيا، بخلبؼ نِسب الشراء اليام
انتشار آليات التداوؿ الآلي والتحوط )مثؿ التداوؿ البرمجي أو أوامر وقؼ 
الخسارة( تُزيد مف الخسائر في بعض الأحياف، كذلؾ فإف تقدير الأضرار الناتجة 

 .(3)عف الأسعار بعد الانييار في كثير مف الأحياف يكوف مُبالغًا فييا بشكؿ كبير
، إلاَّ أف الاستثمارات عمى ٖٜٓٔركود الكبير في عاـ وعمى الرغـ مف ال

لأف أي انخفاض في  ؛(4)اليامش لـ تتوقؼ، ولكف تـ تنظيميا بموجب قواعد
توجيو رأس الماؿ بعيدًا عف الاستثمار في  نسب التمويؿ باليامش تؤدي إلى
                                           

(1) Gikas A. Hardouvelis & Stavros Peristiani, " Do margin requirements 

matter? Evidence from U.S. and Japanese stock markets," Quarterly 

Review, Federal Reserve Bank of New York, vol. 14 (Win), 1989 pages 16. 

(2) Karmel, Roberta S. "Mutual Funds, Pension Funds, Hedge Funds and 

Stock Market Volatility - What Regulation by the Securities and Exchange 

Commission Is Appropriate." Notre Dame Law Review, vol. 80, no. 3, 

March 2005, p.937. 

(3)
 Lev, Baruch, and Meiring de Villiers. "Stock Price Crashes and the 10b-5 

Damages: A Legal, Economic, and Policy Analysis." Stanford Law Review, 

vol. 47, no. 1, November 1994, p. 10. 

(4) Humphries, William M. "Leveraged ETFs: The Trojan Horse Has Passed 

the Margin-Rule Gates.", Supra, p.300. 
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، (6)خفض حجـ التداوؿ وتضرر السيولة كما ستؤدي إلىأسيـ أكثر إنتاجية، 
، كما يؤدي انخفاض نِسب اليامش (1)يتضرر المستثمروف غير المؤىَّميفكما س

، وعمى العكس فقد استقرَّ رأيٌ (3)لتشجيع المضاربة المزعزعة لاستقرار السوؽ
 ،(4)عمى أف التمويؿ باليامش لشراء الأوراؽ المالية لـ يكف سببًا للؤزمات المالية

العلبقة بيف تحديد نِسب اليامش وعزز ىذا الرأي الأخير مف انتيى إلى انتفاء 
وتقمُّب أسعار الأسيـ في السوؽ أو تأثيرىا عمى أعداد المضاربيف في 

 .(6)؛  وذلؾ بسبب أساسيا النظري غير المتيف(5)السوؽ

                                           
(1) Brodsky, William J. "The Globalization of Stock Index Futures: A 

Summary of the Market and Regulatory Developments in Stock Index 

Futures and the Regulatory Hurdles which Exist for Foreign Stock Index 

Futures in the United States.", Supra, p.279. 

(2) Markham, Jerry W. "Federal Regulation of Margin in the Commodity 

Futures Industry - History and Theory.", Supra, p. 109. 

(3) Stout, Lynn A. "The Unimportance of Being Efficient: An Economic 

Analysis of Stock Market Pricing and Securities Regulation." Michigan 

Law Review, vol. 87, no. 3, December 1988, p630. 

(4) Furbush, Dean, and Annette Poulsen. "Harmonizing Margins: The 

Regulation of Margin Levels in Stock Index Futures Markets .", 

Supra,p.876. 

(5) Furbush, Dean, and Annette Poulsen. "Harmonizing Margins: The 

Regulation of Margin Levels in Stock Index Futures Markets .", Supra, 

pp.898& 901. 

(6) Malloy, Robert J. "Margin Regulations: The Stock Market Crash of 

1987." Rutgers Law Journal, vol. 20, no. 3, Spring 1989, pp. 696. 
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ب: ىٍىً نشبط شزاء الأًراق الدبٌٍخ ثبلذبِش:
ً
 ثبٌث

 
ي عمى ىيكؿ شراء الأوراؽ المالية باليامش، المبن (1)يوضح الشكؿ البياني

وسيط مالي بفتح حساب لعميؿ يقوـ بسدادِ جزءٍ مف ثمف الأوراؽ المالية  قياـ
عند الشراء، وتأجيؿ سدادِ باقي الثمف، عمى أف تقوَـ شركة السمسرة التي يتعاقد 
معيا بموجب اتفاؽ بتمويمِو وتدبير الأمواؿ اللبزمة لتسوية عممية الشراء في 

رة، وفي مقابؿ ذ لؾ تحصؿُ شركة السمسرة عمى كافَّة الضمانات المواعيدِ المقرَّ
تجاوز مف العميؿ إلى جانب حصوليا عمى فائدة وعمولة في بعض الأحياف 

 . (1)مبمغ الشراء مقابؿ اليامش

والمعموؿ بو سواء في القانوف الأمريكي أو القانوف المصري ىو أف يقوـ 
يـ تعاملبت العميؿ بفتح حسابيفِ مع شركة السمسرة: أحدىما عادي؛ لتنظ

الشراء النقدية، والآخر ىامشي؛ لتنظيـ شراء الأسيـ باليامش، وتظير في 
                                           

(1) Margin Trading - What Is It, Explained, Examples, Pros & Cons 

(wallstreetmojo.com) 

(2)
 Pan, Eric J. "Single Stock Futures and Cross-Border Access for U.S. 

Investors." Stanford Journal of Law, Business & Finance, vol. 14, no. 1, 

Fall 2008 ,p.240 

https://www.wallstreetmojo.com/margin-trading/
https://www.wallstreetmojo.com/margin-trading/
https://www.wallstreetmojo.com/margin-trading/
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 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

الحساب الأخير القِيـ التي يسددىا العميؿ نقدًا وقِيـ الأوراؽ المالية المشتراة أو 
المقدمة مف العميؿ كضمانات مقدرة بقيمتيا السوقية عمى النحو الذي تحدده 

السمسرة الحؽ في حوالة النقود مف الحساب  قرارات الييئة، كما يكوف لشركة
النقدي لمحساب اليامشي عند رغبة العميؿ في شراء أوراؽ مالية بنظاـ اليامش 
أو لسداد أي مديونية مستحقة عميو متجاوزة نسبة ىامش الوقاية الذي يعادؿ 

المقدمة مف العميؿ % أو أكثر مف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية ٓٙالػ
عد ذلؾ حقِّا تعاقديِّا تـ الاتفاؽ عميو بيف شركة السمسرة والعميؿ في ويكضماف، 

عقد الشراء اليامشي، إلى جانب رىف سندات أو أسيـ أخرى أو حسابات بنكية 
 لأمواؿ ممموكة لمعميؿ لصالح شركة السمسرة وذلؾ لضماف أمواليا.

ت شراء كما يقوـ العميؿ بإصدار توكيؿ لصالح شركة السمسرة لتنفيذِ عمميا
الأسيـ وبيعيا باسمو، عمى أف تتولى شركة السمسرة إدارة حساباتو بيعًا وشراءً، 
ويكوف ىذا التوكيؿ في حدود الأوراؽ المالية المشتراة باليامش أو المقدمة مف 
العميؿ كضماف، كما تكوف الأوراؽ المشتراة محفوظة لدى أميف الحفظ المتفؽ 

وَّلًا بإيداع الأوراؽ المالية لدى شركة مصر عميو بينيما، ويكوف أميف الحفظ مخ
المقاصة والإيداع والقيد المركزي، ووضع إشارة الرىف عمى الأوراؽ المالية 

، وبموجبيا يكوف القرض الممنوح لمعميؿ (1)الضامنة لصالح شركة السمسرة
مرتبطًا برىف ىذه الأوراؽ المالية لصالح الوسيط المالي كضماف لسداد القرض 

 .(1)تعثر في السداد، وىو ما كيَّفو البعض عمى أنو عقد قرض مُميد لمشراءعند ال
وقد أضاؼ البعض أف تسجيؿ الأوراؽ المالية المشتراة باليامش يكوف 

وذلؾ يختمؼ بحسب ما إذا كاف  ؛(3)باسـ شركة السمسرة وليس باسـ المشتري
                                           

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع  (ٔ)
 .ٕٓسابؽ، ص

(2) Jay-Goldman, M. "The Relationship between Investment Dealer and Margin 

Client: A Canadian Perspective." Manitoba Law Journal, vol. 19, no. 2, 1990, p.268. 
سعاد محمد عبد الجواد البمتاجي، المعاملبت الصورية في سوؽ الأوراؽ المالية، البيع عمى المكشوؼ  ٖ()

 .ٛٔ، ص ٕٚٔٓسكندرية، مكتبة بحر العموـ لمنشر والتوزيع، نموذجًا، دراسة فقيية مقارنة، الجزء الأوؿ، الإ
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مالية أخرى ضماف شراء الأوراؽ المالية باليامش نقديِّا أو بإيداع أوراؽ 
كضماف؛ ففي الحالة الأولى فإف اليامش النقدي يعني تممُّؾ شركة السمسرة لو 
مع تعيدىا بسداد مثمو عند وفاء العميؿ بالسداد بما في ذمتو، أما بالنسبة 

وفييا تكوف الضمانة الأوراؽ المالية المشتراة بنظاـ اليامش أو -لمحالة الثانية 
فإنيا ترىف باسـ شركة السمسرة عمى أف  -مافالتي قدميا العميؿ ابتداءً كض

تظؿ ممكية ىذه الأوراؽ المالية باسـ العميؿ لدى أميف الحفظ، ويكوف لشركة 
السمسرة الحؽ في استيفاء حقوقيا مف ىذه الضمانات الخاصة قبؿ الدائنيف 
العادييف أو التالييف ليا في المرتبة؛ وذلؾ لنشوء علبقة شخصية بيف المديف 

، ويختمؼ ىذا النظاـ عمَّا ىو مطبَّؽ في الولايات المتحدة الأمريكية (6)والدائف
 حيث تكوف الأوراؽ المالية باسـ شركة السمسرة وليس العميؿ.

وبعد شراء أو بيع الأوراؽ المالية تقوـ شركة السمسرة بتنفيذ عمميات البيع 
فور انتياء  (2)والشراء مف خلبؿ شركة مصر لممقاصة والإيداع والقيد المركزي

الجمسة، التي بدورىا تقوـ بتسميـ أمناء الحفظ عمميات الشراء المتعمقة بيـ؛ 
وبيذا يستطيع العميؿ مضاعفة حجـ استثماراتو في البورصة بمساعدة شركة 

% كعمولات عمى كؿ ٘,ٕالسمسرة التي تتفؽ مع العميؿ وتقاضي إما نسبة 
دفعيا العميؿ كؿَّ شير حتى % ي٘,ٔعمميات بيع وشراء الأوراؽ المالية، أو 

 .(3)انتياء المعاممة
                                           

عبد الرازؽ السنيوري، الوسيط في شرح القانوف المدني، الجزء العاشر والأخير في التأمينات  (ٔ)
 .ٙالشخصية والعينية، دار إحياء التراث العربي، بيروت، لبناف، ص 

و تسوية عمميات الدفع والتسميـ للؤوراؽ المالية يكوف دور شركة المقاصة والإيداع والقيد المركزي ى ٕ()
وتحديد حجـ الدائنية والمديونية بيف المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية. وتمعب شركات السمسرة دور 
رئيس في عمميات الشراء باليامش حيث تكوف مفوضة مف عملبئيا بتسوية عمميات الشراء والبيع للؤوراؽ 

صري فإف الاعتماد يكوف عمى المقاصة الصافية بيف وسيط مالي وآخر وفقًا لما المالية. ووفؽ المشرع الم
 . ٕٓٓٓلسنة  ٖٜمف قانوف الإيداع والقيد المركزي للؤوراؽ المالية رقـ  ٗٔنصت عميو المادة 

شراء الأوراؽ المالية »، ٜٕٔٓ/ٜ/ٔٔشوقي إبراىيـ علبـ، شراء الأوراؽ المالية باليامش،  (ٖ)
(، ٕٕٗٓ/ٖ/ٖٓ) «)alifta.org-rda(دار الإفتاء  -دار الإفتاء المصرية  -الفتاوى  -باليامش 

 فتاوى دار الإفتاء المصرية.

https://www.dar-alifta.org/ar/fatawa/15657/%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B4
https://www.dar-alifta.org/ar/fatawa/15657/%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B4
https://www.dar-alifta.org/ar/fatawa/15657/%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B4
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ب: أىٍّخ نشبط شزاء الأًراق الدبٌٍخ ثبلذبِش ًىذفو:
ً
 راثع

أىمية التعاملبت اليامشية؛ لأنو يستخدـ لتنشيط سوؽ  (1)وضَّح البعض
الأوراؽ المالية، ويكوف ذلؾ بخفض نسبة اليامش لتشجيع المستثمريف عمى 

وض لتمويؿ شراء الأوراؽ المالية، وفي حاؿ الإقباؿ عمى الحصوؿ عمى قر 
ارتفاع الأسعار بصورة غير طبيعية يمكف زيادة نسبة اليامش، وبالتبعية ينخفض 

ّـَ ينخفض التعامؿ عمى شراء الأوراؽ المالية.   الطمب عمى الاقتراض، ومِف ثَ
وىدؼ القواعد المحدّْدة لنسب اليامش، حماية شركة السمسرة مف الخسارة 

؛ لأف شراء الأوراؽ المالية باليامش ىو منح ائتماف (2)د يتعرض ليا العميؿالتي ق
مف شركة السمسرة لشراء الأوراؽ المالية بناء عمى تعميمات العميؿ الذي يوافؽ 
عمى رىف الأوراؽ المالية المشتراة لصالح شركة السمسرة حتى تستوفي مستحقاتيا 

ضمانات إضافية؛ وذلؾ وفؽ اتفاؽٍ  مف العميؿ، سواء بدفع المديونية أو بتقديـ
، وقد وصؼ البعض (3)صريحٍ بيف شركة السمسرة والعميؿ أو عف طريؽ العُرؼ

 الضمانات المقدمة بالغطاء المسبؽ، سواء عف طريؽ الوفاء النقدي أو العيني. (4)
ييدؼ نشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش إلى ضخّْ السيولة عف طريؽ 

ر لممضاربة بأمواؿ أكبر مف إمكانياتو، وىو ما يساعد في إعطاء فرصة لممستثم
تنشيط حركة التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية، وقد رأى البعض عمى الوجو الآخر 
أف ىذا النوع أدَّى إلى انحراؼ أداء أسواؽ الماؿ عف مسارىا الطبيعي؛ وبالتالي 

                                           
محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع  (ٔ)

 .ٗٚ-ٖٚسابؽ، ص 

(2) Wharton, Francis. "Stock-Brokerage." Southern Law Review (New 

Series), vol. 2, no. 2, July 1876, p. 332. 

(3) 
McCamic, Jay T. "Rights of Margin Customers in Brokers' Failures." West 

Virginia Law Quarterly & The Bar, vol. 32, no. 1, December 1925, p. 50. 

عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، دراسة مقارنة بيف  (ٗ)
قانوف المصري والفرنسي وبعض القوانيف العربية، كمية حقوؽ بني سويؼ، دار النيضة العربية، ال

 .ٔٙ، ص ٜٜ٘ٔ
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 . (1)ٕٛٓٓوأزمة  ،ٜٚٛٔ، وأزمة أكتوبر ٜٕٜٔخمؽ الأزمات المالية، مثؿ: أزمة 

ب: اٌغجٍعخ اٌمبنٌنٍخ ٌعمذ شزاء الأًراق الدبٌٍخ ثبلذبِش:
ً
 خبِس

يعد عقد شراء الأوراؽ باليامش مف العقود الرّْضائية حتى مع طمب 
المشرّْع المصري أف يكوف مكتوبًا، ومف البيّْف أنيا ليست كتابة رسمية يستمزـ 

لبطلبف كجزاء في حاؿ عدـ كتابتو، إبراميا أماـ موثّْؽ؛ حيث لـ يرتب المشرّْع ا
وعميو تكوف الكتابة متطمبة لسيولة إثبات أحكاـ وشروط العقد حاؿ وجود أي 

 نزاع ناشئ بسببو أو بمناسبتو.

إلى جانب ذلؾ طمب المشرّْع أف يكوف عقد الشراء اليامشي الذي تستخدمو 
، كذلؾ (2)لييئةشركات السمسرة مُعدِّا وفقًا لمنماذج الاسترشادية الصادرة مف ا

حظر الػمُشرّْع قياـ شركة السمسرة بإدخاؿ التعديلبت عمى العقد بمفردىا مخالفة 
في ذلؾ ما جاء بالنموذج الاسترشادي لمعقد ما لـ يكف البند المضاؼ في صالح 

، وعمومًا لا تستطيع الشركة استخداـ العقد إلا بعد الحصوؿ عمى (3)العميؿ
تكمُف في تنظيـ العلبقة بيف العميؿ وشركة مية العقد ، وأى(4)موافقو الييئة عميو

، كذلؾ نرى أف وجود عقد نموذجي معتمد مف الييئة شيء ضروري؛ (5)السمسرة
لأف التعامؿ في مجاؿ شراء الأوراؽ المالية باليامش سريع حيث يمكف إجراء 

 عممية شراء لأوراؽ مالية مف أوؿ مصافحة بيف العميؿ وشركة السمسرة.
أف تمويؿ شركات السمسرة لمعميؿ يعد عملًب تجاريِّا، وىذا  (6)لبعضويرى ا

                                           
 .ٕٗٗحسف السوسي، نظرة حوؿ نظاـ المتاجرة باليامش في الأسواؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  (ٔ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٙالمادة  (ٕ)

بشأف الالتزاـ بنموذج العقد الاسترشادي لعمميات شراء الأوراؽ  ٕٕٓٓ( لسنة ٘كتاب دوري رقـ ) (ٖ)
 المالية باليامش.

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٙالمادة  (ٗ)

(5) Jay-Goldman, M. "The Relationship between Investment Dealer and 

Margin Client: A Canadian Perspective." , Supra, p.264. 

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع  (ٙ)
 .ٙٚسابؽ، ص
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 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

ؿ شركة (1)وىذا الاتجاه أخذ بو المشرع المصري ، إلى جانب ذلؾ يمكف أف تموّْ
السمسرة العميؿ وفؽ مبادئ الشريعة الإسلبمية، وذلؾ إذا كاف التمويؿ بقروض 

ي البريطاني، أو خالية مف الزيادة الربويَّة؛ كما ىو الحاؿ في البنؾ السعود
التمويؿ بالبيع بالآجؿ عف طريؽ المرابحة للآمر بالشراء؛ كما ىو مطبؽ 

 بالبنوؾ الإسلبمية، مثؿ مصرؼ الرَّاجحي.

وىناؾ مف يرى أف الطبيعة القانونية لمشراء باليامش ىو أنو عقد قرض؛ 
راؽ لأف الوسيط المالي يقوـ بتقديـ الماؿ لممستثمر الذي يستخدمو في شراء الأو 

المالية، ويتعيف عميو فيما بعد سداد القرض كاملًب مُضافًا عميو الفوائد والعمولات 
المتفؽ عمييا، وىو ما يعني أف القرض يرد عمى الماؿ وليس عمى الأوراؽ 

 المالية محؿ القرض. 

أف القرض ىنا مشروط بغرضٍ واحد وىو شراء الأوراؽ  (2)وقد أضاؼ رأي
إلى أنو عقد قرض معمَّؽ عمى شرط واقؼ بحيث لا المالية، كما اتجو البعض 

، وقد اتجو رأي آخر إلى أنو عقد بيع (3)ينعقد عقد الشراء اليامشي إلا بموجبو
؛ وذلؾ لأف المستثمر يطمب مف الوسيط المالي شراء أوراؽ مالية (4)عادي

بعينيا ويدفع جزءًا مف ثمنيا ويحتفظ الوسيط المالي بيذه الأوراؽ في حوزتو 
يف سداد المستثمر لكامؿ ثمنيا، ولـ يحدد المشرع مقابؿ شراء الأسيـ؛ فقد لح

                                           
ويعد نشاط السمسرة مف الأنشطة التجارية إذا كانت مزاولتيا عمى وجو الإحتراؼ وفقا لنص المادة  (ٔ)

( مف ذات القانوف ٛ. وطبقا لما ورد بالمادة )ٜٜٜٔ( لسنة ٚٔانوف التجارة المصري رقـ )( مف ق٘)
كؿ عمؿ يقوـ بو -ٕالأعماؿ التي يقوـ بيا التاجر لشئوف تتعمؽ بتجارتو تعد أعمالا تجارية،  -ٔ" 

 التاجر يعد متعمقًا بتجارتو ما لـ يثبت غير ذلؾ"

، النظاـ القا ٕ()  .ٕٙٓنوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص محمد عبد المقصود غانـ

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع  (ٖ)
 .ٖٕسابؽ، ص 

(4) Alain Couret et Herve le Nabasque, le droit financier, 2eme edition, 

Dalloz, p 843 

 .  ٚٗٗى حسف السوسي، نظرة حوؿ نظاـ المتاجرة باليامش في الأسواؽ المالية، مرجع سابؽ صػمشار لد
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يكوف المقابؿ نقدًا أو عينًا عف طريؽ تقديـ أوراؽ مالية أخرى، وذلؾ اتساقًا مع 
لمفيوـ الشراء المنصوص عميو بالمادة الرابعة مف  (1)تفسير الفقياء التجارييف

 . ٜٜٜٔلسنة  ٚٔالقانوف التجاري رقـ 

اؾ رأي اتجو إلى توصيؼ عقد الشراء اليامشي بأنو عقد رىف؛ حيث وىن
يكوف عقد شراء الأوراؽ المالية باليامش حقِّا تبعيِّا لعقد القرض المبرـ بيف 
المستثمر والوسيط المالي بحيث توضع الأوراؽ المالية تحت يد الوسيط رىنًا 

 . (2)لحيف سداد قيمة القرض

عقد الشراء اليامشي ىو عقد بيع وعقد  وقد اتجو بعض الفقياء إلى أف
قرض في وقت واحد، أو إنو تطبيؽ معاصر لعقد بيع الوفاء وىذا التوصيؼ 
الأخير قد انتقُد؛ لأف عقد الشراء اليامشي أساسو إعطاء شركة السمسرة قرضًا 
لممستثمر لشراء الأوراؽ المالية لحسابو ورىنيا لصالحيا، وفي حالة ما إذا 

لسمسرة مبمغ القرض فإنيا لا يمكنيا استعادة الأوراؽ المالية استوفت شركة ا
بأنو عقد شراء تقميدي للؤوراؽ المالية (4)، كما كيَّفو آخر (3)المشتراة مف العميؿ

بأف ىناؾ تشابيًا بيف عقد البيع والوكالة (5)وقرض ورىف ووكالة، وىناؾ مف رأي
لاتفاؽ يستطيع أف إذا كاف مف يقوـ بعمؿ قانوني لحساب آخر، وبموجب ا

يدعي لنفسو حقِّا عمى الماؿ محؿ ىذا العمؿ القانوني، وفي ىذه الحالة يكوف 
                                           

المحؿ التجاري، دار -التاجر-محمد فيمي الجوىري، القانوف التجاري، نظرية الأعماؿ التجارية (ٔ)
ار . سامي عبد الباقي أبو صالح، قانوف الأعماؿ، القاىرة، دٕٖ، ص ٕٚٓٓأبو المجدا لمطباعة، 

. محمد بيجت عبد الله قايد، القانوف التجاري، القاىرة، الطبعة ٗٙ، ص ٕٕٔٓالنيضة العربية، 
 .ٜ٘، ص ٕٔٓٓالثانية،دار النيضة العربية، 

 .ٙٗٗ-٘ٗٗحسف السوسي، نظرة حوؿ نظاـ المتاجرة باليامش في الأسواؽ المالية، مرجع سابؽ، ص ص  ٕ()

الصادرة  ٖٕٔٓ( لسنة ٚلية باليامش في ظؿ التعميمات رقـ )عيسى أبو حاج، تمويؿ الأوراؽ الما (ٖ)
عف ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية، مجمة جيؿ الأبحاث القانونية المعمقة، مركز جيؿ البحث 

 .٘ٓٔالعممي، دار المنظومة، ص 

، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع س ٗ()  .ٜٜٔابؽ، ص محمد عبد المقصود غانـ

سميماف مرقص، شرح القانوف المدني، العقود المسماة، عقد البيع، الطبعة الرابعة، دار عالـ  (٘)
 .ٕٚ، ص ٜٓٛٔالكتب، 



 ٜٕٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

المعوؿ عميو في تكييؼ العقد قصد العاقديف، فإذا انتيت إرادتيما إلى أف ينقؿ 
المالؾ حقو إلى الطرؼ الآخر بحيث يصبح مالكًا حقيقًا ليذا الحؽ، فالعقد يتـ 

لا فيو وكالة، والفرؽ بيف تكييؼ العقد بأنو وكالة أـ تكييفو عمى أنو عقد بيع ، وا 
بيع تظير في ترتيب الأثر الجنائي؛ حيث تعد عقود الوكالة مف عقود الأمانة 

 وبموجبيا يكوف ىناؾ محؿ لاتياـ الوكيؿ بخيانة الأمانة.
ذا تساءلنا عن: ما ىي معايير الرىن التي يمتمكيا الوسيط المالي عمى  وا 

الية الضامنة لعميل الشراء اليامشي؟ وما ىي القيود المفروضة الأوراق الم
 عمى الوسيط المالي بشأنيا؟

قبؿ الحديث عف الرىف ينبغي معرفة قيمة الضماف المقرر للؤوراؽ المالية 
لمتعامؿ عمى نظاـ الشراء باليامش، فسنجد أف ىيئة البورصة حددتو وفؽ قرارىا 

الأوراؽ المالية المقدمة مف العملبء، وذلؾ إذا  % مف قيمةٓٓٔبنسبة  (1)
كانت متوافقة مع المعايير المنصوص عمييا بالمجموعة )أ(، وقبوؿ أوراؽ مالية 

% مف قيمتيا إذا كانت متوافقة مع المعايير ٓٛأخرى كضماف بنسبة 
المنصوص عمييا بالمجموعة )ب(، عممًا بأف قائمة الأوراؽ المالية التي تحددىا 

ة لمتعامؿ عمييا بنظاـ الشراء باليامش يتـ تجديدىا بصفة مستمرة؛ لمتأكد الييئ
مف استيفائيا لممعايير المدرجة بالمجموعتيف )أ( و)ب(، ويحؽ لشركات 
السمسرة إعداد قائمة خاصة بيا تشمؿ الأوراؽ المالية التي ترغب في التعامؿ 

ة التي تصدرىا عمييا بنظاـ الشراء باليامش عمى أف تكوف مف ضمف القائم
الييئة العامة لمرقابة المالية وىيئة البورصة المصرية وذلؾ كمو وفؽ تحميؿ 
الأخطار لدى كؿ شركة سمسرة حاصمة عمى موافقة الييئة بمزاولة نشاط شراء 

 الأوراؽ المالية باليامش . 
 ٜٜٜٔلسنة  ٚٔ( مف قانوف التجارة رقـ ٜٔٔوحيث قضت المادة ) 

بة لممديف فيما يتعمؽ بمنقوؿ قدمو لمدائف كضماف لِدَينو، بتجارية الرىف بالنس
                                           

الذي وضح معايير الأوراؽ المالية فقد  ٕٛٔٓلسنة  ٖٖٚٔوفؽ قرار ىيئة البورصة المصرية رقـ  (ٔ)
 تـ تقسيميـ إلى مجموعتيف )أ( و)ب(.
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وقياسًا عمى ما جاء بيذه المادة، فإف رىف الأوراؽ المالية في الشراء اليامشي 
بالنسبة لمعميؿ وشركة السمسرة يكوف تجاريِّا، كما تطبؽ عميو قواعد الرىف 

إلى الدائف المرتيف ؛ حيث تنتقؿ فيو الحيازة (1)التجاري الواردة في ذات القانوف
، كما تسري عمى (2)ويمتنع عمى المديف مؤقتاً مباشرة حؽ الاستعماؿ والاستغلبؿ

، وحيث خلب القانوف (3)ىذا الرىف الأحكاـ الواردة بقانوف الإيداع والقيد المركزي
عقد بو يمتزـ »مف تعريؼٍ دقيؽ لرىف الأوراؽ المالية، فقد عرَّفو الفقو بأنو: 

دَيف عميو أو عمى غيره، أف يُسمّْـ إلى الدائف أو إلى أجنبي يعينو شخص ضمانًا لِ 
المتعاقداف أوراقًا مالية يرتب عمييا لمدائف حقِّا عينيِّا يخولو حبس ىذه الأوراؽ 
لحيف استيفاء الديف، وأف يتقدـ الدائنوف العاديوف أو الدائنوف التالوف لو في 

، وحؽ الحبس (4)«ؽ في أي يد تكوفالمرتبة في اقتضاء حقو مف ثمف ىذه الأورا
المقرر لشركة السمسرة ىو حؽ مؤقت يزوؿ إما بقياـ العميؿ بتنفيذ ما بذمتو أو 

 .(5)بالتنفيذ عميو مف خلبؿ بيع أوراقو المالية في السوؽ
أفاد بأنو طبقًا لممعموؿ بو في الواقع العممي، فإف الأوراؽ  (6)وىناؾ رأي

ش أو المقدمة مف العميؿ كضماف، لا يتـ رىنيا المالية المشتراة بنظاـ اليام
باسـ شركة السمسرة؛ حيث إف الرىف يأخذ كودًا مختمفًا بشركة الإيداع والقيد 
نما يتـ تجنيب الأسيـ باسـ العميؿ اليامشي لصالح شركة السمسرة  المركزي، وا 

ى التي يكوف ليا وفؽ قواعد الشراء اليامشي الحؽ في رفع التأشير بالتجنيب لد
                                           

 .ٜٜٜٔلسنة  ٚٔ( مف القانوف التجاري رقـ ٕٖ٘( و)ٕٖٗالمادة ) (ٔ)

سميحة القميوبي، الوسيط في شرح القانوف التجاري المصري، الجزء الأوؿ، نظرية الأعماؿ  (ٕ)
 . ٜٖٙ، ص ٜٕٔٓالتجارية والتاجر، دار النيضة العربية، طبعة 

 . ٕٓٓٓلسنة  ٖٜلمركزي للؤوراؽ المالية رقـ باللبئحة التنفيذية لقانوف الإيداع والقيد ا ٖٗو ٕٗالمواد أرقاـ  ٖ()

عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لرىف الأوراؽ المالية، دار النيضة العربية،  (ٗ)
 .ٛٔ-ٚٔ، ص ٕٛٓٓالقاىرة، 

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة  (٘)
 .ٓٔٔجع سابؽ، ص مقارنة، مر 

اجتماع ومناقشة مع مسؤوؿ حوكمة في شركة مف شركات السمسرة التي تزاوؿ نشاط شراء  (ٙ)
 الأوراؽ المالية باليامش.



 ٖٔٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

شركة الإيداع والقيد المركزي وبيع الورقة المالية في السوؽ إذا وصمت مديونية 
% وفوات مدة اليوميف دوف تقديـ ٓٙالعميؿ اليامشي لأكثر مف ىامش الوقاية 

 % فأكثر.ٓٚالعميؿ لضمانات إضافية، أو إذا وصمت مديونية العميؿ لنسبة الػ

ليامشي، فسنجد أنو عقد ومف سابؽ مع ذُكِر بشأف توصيؼ عقد الشراء ا
يحتوي عمى قواعد مرتبطة بعقد البيع، مع الاختلبؼ بأنو عقد زمني وليس فوريِّا 
كعقد البيع وعقد الرىف وعقد القرض والوكالة؛ ومف ثـ فيذا يجعمنا ننتيي إلى 
أف ىذا العقد مُركَّب؛ لاشتمالو عمى قواعد كثيرة لعقود مُسماة، وىو ما جعؿ 

صري أو الأمريكي يَعملبف عمى تنظيـ قواعد ىذا العقد وبياف الػمُشرعَيفِ الم
الواجبات والالتزامات الخاصة بأطرافو بالتفصيؿ بالقوانيف المختصة؛ وعميو 
ننتيي إلى إنو عقد مف نوع خاص قائـ بذاتو، ولا بد مف معاممتو وفؽ الغاية 

امشي الأحكاـ منو لتميزه عف باقي العقود المسماة؛ حيث تحدد أحكاـ الشراء الي
الخاصة بكؿ مف عقد البيع والقرض والرىف والوكالة، ومف الممكف أيضًا الرجوع 
إلى العقود المسماة وتطبيؽ ما جاء بالقواعد العامة عند خموّْ القوانيف المنظّْمة 

 لمشراء اليامشي مف تنظيـ مسألة مف المسائؿ المتعمقة بالنشاط. 

لالتزامات الشخصية أو الحقوؽ ونتفؽ مع الرأي الذي اتجو إلى أف ا
الشخصية لا حصر ليا، ووفؽ مبدأ سمطاف الإرادة يسمح للؤشخاص أف يُنشِئوا 
ما يشاؤوف مف التزامات، ومحاولة تصنيؼ أي عقد جديد إلى فصائؿ معينة لف 
يفيد، والفارؽ بيف العقود المسماة وغير المسماة مَرجعو كثرة تداوؿ الأولى وما 

 . (1)ممية كبيرة وقت وضع التقنيف المدنيبمغتو مف أىمية ع

مخ ثبٌٌلاٌبد الدزسذح الأِزٌىٍخ:
َّ
ب: لٌاعذ اٌشزاء ثبلذبِش الدغج

ً
 سبدس

ينظـ قواعد تداوؿ الأدوات الاستثمارية المرتبطة باليامش بالبورصات في 
)أ( مف قانوف الأوراؽ المالية والبورصات لعاـ  ٚالولايات المتحدة في القسـ 

ٜٖٔٗ( ،Securities Exchange Act of 1934 وعمى الرغـ مف أف ،)
                                           

 .ٕسميماف مرقص، شرح القانوف المدني، العقود المسماة، عقد البيع، مرجع سابؽ، ص (ٔ)
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ٝ مف قيمتيا ٘٘القانوف كاف يتطمب أف تكوف نسبة الاقتراض لشراء الأوراؽ المالية 
)أ( و)ب( مف القانوف فوَّض الييئة الاحتياطية الفيدرالية  ٚالسوقية إلا أف القسـ 

Federal Reserve Board (FRB) لشراء اليامشي، بتحديد الموائح المتعمقة با
واليدؼ مف تحديد نسب التمويؿ %، ٓ٘بػ  Initial Marginوقد حددت نسبة الػ 

باليامش ىو ألا يؤثر المستثمروف سمبيِّا بشكؿ كبير عمى أسعار السوؽ بأكثر مف 
السمسرة عمى مستحقاتيا قبؿ أف تصبح  شركاتملبءتيـ المالية، ولضماف حصوؿ 

كما  ،(1)أقؿ مف سعرىا نتيجة لتقمب أسعار السوؽقيمة الأوراؽ المالية الضامنة 
وأعطى  SEC أناطَ القانوف الأمريكي مراقبة تطبيؽ نسب الشراء اليامشي لييئة الػ

لجنة تداوؿ السمع الآجمة سُمطة مراقبة نِسب اليامش في العقود الآجمة إلى 
(CFTC) Commodity Futures Trading Commission

(2). 
قياـ أي عضو في بورصة  (C-7ر المشرع الأمريكي بالقسـ )وقد حظ

مف التمديد أو المحافظة عمى الائتماف الأوراؽ المالية الوطنية أو أي وسيط 
بطريؽ مباشر أو غير مباشر، عمى الأوراؽ المالية لصالح أي عميؿ أو عمى 
ضمانات أخرى غير الأوراؽ المالية، إلا وفقًا لقواعد وتنظيمات مجمس 

عمى الجيات الدائنة الأخرى ( D-7حتياطي الفيدرالي، كما فرض بالقسـ )الا
تزاـ بعدـ ترتيب قواعد لمتمديد أو المحافظة عمى الائتماف تكوف متعارضة لالا

مع قواعد وتنظيمات مجمس الاحتياطي الفيدرالي، كما أصدر مجمس 
العبء في  برنامجًا تنظيميِّا ووضعٖٜٗٔالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي عاـ 

الذي يدير تمديد  (Tالامتثاؿ بو عمى الجيات الدائنة؛ وذلؾ بموجب التنظيـ )
الذي  (Uوضع التنظيـ) ٖٜٙٔالائتماف مف قِبؿ أي وسيط أو تاجر، وفي عاـ 

                                           
(1) Humphries, William M. "Leveraged ETFs: The Trojan Horse Has Passed 

the Margin-Rule Gates.", Supra, pp.310 & 319. 

(2) Brodsky, William J. "The Globalization of Stock Index Futures: A 

Summary of the Market and Regulatory Developments in Stock Index 

Futures and the Regulatory Hurdles which Exist for Foreign Stock Index 

Futures in the United States.", Supra,p.279. 
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الذي  (G) وضع التنظيـٜٛٙٔيدير تمديد الائتماف مف قِبؿ البنوؾ، وفي عاـ 
يف ليسوا بنوكًا أو وسطاء أو يدير تمديد الائتماف مف قِبؿ الأشخاص الذ

 .(2)؛ وىـ عمى سبيؿ المثاؿ: شركات التأميف(1)تجارًا

ب: صٌر الأنشغخ الدزشبثيخ ِع  نشعبط شعزاء الأًراق 
ً
سبثع

 الدبٌٍخ ثبلذبِش:
يختمؼ شراء الأوراؽ المالية باليامش عف البيع القصير، سواء أكاف عمى 

 Coveredعًا قصيرًا مُغطى أو بي Naked Short sellingالمكشوؼ 

Short ، في أف الأوؿ ينصب عمى اقتراض العميؿ للؤمواؿ مف شركة السمسرة
بيدؼ شراء الأوراؽ المالية، بينما ييدؼ البيع القصير إلى اقتراض العميؿ 
لأوراؽ مالية مف شركة السمسرة، ثـ يقوـ العميؿ ببيعيا آملًب أف ينخفض سعرىا 

عادتيا لموسيط المالي، ويربح العميؿ في المستقبؿ فيقوـ بشرائ يا مرة أخرى وا 
في ىذه الحالة فرؽ قيمة بيع الأوراؽ المالية المقترضة وقيمة شراء الأوراؽ 

 .(3)المالية بثمف أقؿ فيما بعد

وقد لخص البعض الفرؽ بيف البيع عمى المكشوؼ )البيع القصير( والشراء 
يتعاقد عمى مبيع لا يممكو عمى المكشوؼ )الشراء باليامش( في أف الأوؿ 

 Bearويُضارب عمى شرائو بعد ذلؾ بثمفٍ منخفض في سوؽ ىابط (4)

                                           
(1) Sullivan, John J. "Application of Margin Rules to Tender Offers by 

Foreign Investors.", Supra, pp. 20&21. 

(2) Blencowe, Paul S. "Checklist for Repurchases by a Corporation of Its 

Common Stock." Bulletin of the Section on Corporation, Banking & 

Business Law, vol. 21, no. 1, November, 1983, p.13. 

(3) Branson, Douglas M. "More Muscle behind Regulations Sho - Short 

Selling and the Regulation of Stock Borrowing Programs." Virginia Law 

and Business Review, vol. 5, no. 1, Fall 2010, p.3 

محمود فكري عبد الصادؽ، ىناؾ مف يرى أف العميؿ يممؾ الأوراؽ المالية بموجب عقد القرض.  (ٗ)
 .ٜٕالتنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص 
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Market ، وتكوف الخسارة غير محدودة في حيف تكوف الأرباح محدودة، أما
بالنسبة لمشراء باليامش فإف البائع يتعاقد عمى شراء أوراؽ مالية ممموكة لو 

وفيو  Bull Marketفي سوؽ صاعد  جزئيِّا ويُضارب عمى بيعيا بثمف مرتفع
، ويتشابو النظاماف في ضرورة (1)تكوف الخسارة محدودة والأرباح لا حدود ليا

 .Margin Accountفتح حساب ىامشي 
ويرى البعض أف البيع القصير محظور في كثير مف الأسواؽ المالية؛  

؛ (2)تداوؿلأنو يؤدي إلى خمؽ حالةٍ مف التلبعب ويخمؽ الآثار السمبية عمى ال
حيث يقوـ البائع ببيع أسيـ لا يممكيا ولـ يقـ باقتراضيا مف الغير، ووصفت 

، وقد سمح المشرع المصري (3)بأنيا عممية تدخؿ في نطاؽ بيع ممؾ الغير
يقصد باقتراض الأوراؽ المالية : »(4)بتنظيـ البيع القصير عندما عرَّفو بأنو

حد عملبئيا عمى أف تقوـ الشركة بغرض البيع، الاتفاؽ بيف شركة السمسرة وأ
نيابة عف العميؿ باقتراض أوراؽ مالية ممموكة لطرؼ آخر )مقرض( مف خلبؿ 
عادتيا في  نظاـ إقراض الأوراؽ المالية، وذلؾ بغرض بيع ىذه الأوراؽ المالية وا 

 .(5)«وقت لاحؽ بالشروط التي يتـ الاتفاؽ عمييا
المركزي بالتعامؿ مع أمناء وعمميِّا تختص شركة مصر لممقاصة والإيداع 

، وىو نظاـ عمى الرغـ مف تنظيمو لـ يطبؽ (6)الحفظ مف خلبؿ مجمع التسميؼ
                                           

راؽ المالية ،البيع عمى سعاد محمد عبد الجواد البمتاجي، المعاملبت الصورية في سوؽ الأو  (ٔ)
 .ٜٔالمكشوؼ نموذجًا، مرجع سابؽ، ص 

الصادرة  ٖٕٔٓ( لسنة ٚعيسى أبو حاج، تمويؿ الأوراؽ المالية باليامش في ظؿ التعميمات رقـ ) (ٕ)
 .ٕٓٔ، صعف ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية، مرجع سابؽ

، النظاـ القانوني لمشراء باليامش (ٖ )  .ٓٗٔفي سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  محمد عبد المقصود غانـ
وتسمية البيع  ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘( مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )ٜٕٛالمادة ) (ٗ)

أخرى  القصير ىو مسمى مف مسميات البيع عمى المكشوؼ وقد أطمؽ عميو البعض أيضًا تسميات
النسيئة أو عمميات بيع الممتمكات المستعارة. سعاد مثؿ: البيع بالعجز أو البيع المسبؽ أو بيع 

محمد عبد الجواد البمتاجي، المعاملبت الصورية في سوؽ الأوراؽ المالية، البيع عمى المكشوؼ 
 .ٓٔنموذجًا، مرجع سابؽ، ص 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٛالمادة  (٘)
ع واحد لدى شركة مصر لممقاصة والإيداع المركزي تتجمع بو كميات مف ىو عبارة عف مجم (ٙ)

 الأسيـ المتاحة للئقراض مف كؿ أمناء الحفظ.



 ٖ٘ٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

في السوؽ المصرية؛ لمخوؼ مف تأثير المعاملبت الأجنبية عمى مستويات الأسعار 
حداث التلبعب والخمؿ في السوؽ المصرية مف خلبؿ البيع القصير  .(1)وا 

إلى: أف عممية إقراض الأمواؿ لشراء الأوراؽ  ونتفؽ مع الرأي الذي انتيى 
المالية تحقؽ استقرارًا في السوؽ؛ لأف جميع الحقوؽ المرتبطة بالورقة المالية 

تكوف لصالح العميؿ، عمى عكس البيع عمى  حكالتصويت والحصوؿ عمى أربا
المكشوؼ حيث لا يكوف العميؿ مالكًا للؤوراؽ المالية بؿ يقترضيا مف سمسار 

شخص آخر، وفي حالة التصويت المادي ينبغي عمى الوسيط المالي  أو أي
استرجاع الورقة المالية؛ لأنو مالؾ ليا، ولو وحده الحؽ في الحصوؿ عمى 

 . (2)أرباحيا إضافة إلى عمولة مقابؿ أدائو لخدماتو

كما يختمؼ الشراء باليامش للؤسيـ عف اليامش المتعمؽ بالعقود الآجمة؛ 
تتمثؿ في سداد دفعة أوليَّة عند شراء الأوراؽ المالية  لأف ىوامش الأسيـ

القائمة، وبالتالي فيو تمديد للبئتماف الممنوح مف الوسيط المالي لمعميؿ. أما 
ىوامش العقود الآجمة، فيي عبارة عف كفالات أداء؛ وذلؾ لأف عممية بيع أو 

لبئتماف. شراء عقد آجؿ ليست نقلًب للؤصوؿ، وبالتالي لا تتضمف أي تمديد ل
كما تُستخدـ ىوامش العقود الآجمة كوديعة يتـ طمبيا مف قِبؿ البورصات 

 .(3)لضماف أداء عقدٍ آجؿ

                                           
محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة  (ٔ)

 .ٖٚمقارنة، مرجع سابؽ، ص 

معاملبت الصورية في سوؽ الأوراؽ المالية. البيع عمى سعاد محمد عبد الجواد البمتاجي، ال (ٕ)
 ٘ٔالمكشوؼ نموذجًا، مرجع سابؽ، ص 

(3) Brodsky, William J. "The Globalization of Stock Index Futures: A 

Summary of the Market and Regulatory Developments in Stock Index 

Futures and the Regulatory Hurdles which Exist for Foreign Stock Index 

Futures in the United States.", Supra,280. 
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 الدجسث اٌثبنً
زمٌق ًاٌززاِبد اٌٌسٍظ الدبلي ًالأخغبر اٌعٍٍّخ 

 الدزرجغخ ثعٍّيب
يتناوؿ ىذا المبحث تعريؼ الوسيط المالي وبياف طبيعة عممو القانوني، 

بالتفصيؿ أىـ الحقوؽ والواجبات المرتبطة بعمؿ الوسيط  كما يوضح المبحث
المالي وفؽ عقد الشراء اليامشي؛ حيث يعرض أىـ حقوقو المتمثمة في: 
الحصوؿ عمى الفائدة والعمولات، والحؽ في البيع الجبري للؤوراؽ المالية 

% المحددة ٓٚالمشتراة باليامش حاؿ زيادة مديونية العميؿ عمى نسبة ىامش الػ
نونًا، كذلؾ يتناوؿ أىـ الالتزامات الممقاة عمى عاتؽ الوسيط المالي، ومنيا: قا

الالتزاـ بمعايير الملبءة المالية، وتقييـ الضمانات المقدمة مف العملبء دوريِّا قبؿ 
إجراء البيع الجبري، وضرورة التزامو بتطبيؽ قواعد اليامش وقواعد التعامؿ 

وبتنفيذ الأوامر وفتح الحسابات لمعملبء  عمى الأوراؽ المالية بذات الجمسة،
مساؾ السجلبت، والالتزاـ بالتبصير والإفصاح عف أخطار النشاط وتجنب  وا 
تعارض المصالح، كما يوضح المبحث بعض المسائؿ المرتبطة بعمؿ الوسيط 
المالي، ومنيا: علبقتو بالمالؾ المسجؿ وأخطار تمويؿ نشاطو برأس ماؿ 

مبحث الدور الرقابي الذي تقوـ بو الييئة العامة لمرقابة أجنبي، وأخيرًا يوضح ال
المالية لمتأكد مف أف الوسيط المالي يزاوؿ نشاطو بما لا يخالؼ القانوف 

 والضوابط المعموؿ بيا. 

 أًلاً: اٌزعزٌف ثبٌٌسٍظ الدبلي ًعجٍعخ عٍّو:
يِّا، أجاز التشريع الأمريكي أف يكوف السمسار فردًا طبيعيِّا أو شخصًا اعتبار 

وعمى العكس حظر المشرّْع المصري قياـ الأفراد بمزاولة نشاط السمسرة حيث 
قصره عمى شركات المساىمة، ثـ قصر نشاط الشراء باليامش عمى شركات 



 ٖٚٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

، عمى أف تكوف حاصمة عمى ترخيص (1)بالبورصة المصريةالسمسرة الأعضاء 
لى جانب شركات السمسرة، فقد أقر (2)مزاولة مف الييئة المشرع المصري ، وا 

، وأميف الحفظ وفقًا (3)إمكانية قياـ أحد أمناء الحفظ بمزاولة نشاط الشراء باليامش
لمتشريع المصري يمكف أف يكوف بنكًا مف البنوؾ المسجمة لدى البنؾ المركزي 
المصري أو الشركات الأجنبية التي تمارس مينة أميف الحفظ بشرط خضوعيا 

دة لدى مجمس إدارة الييئة أو الشركات العاممة في لمرقابة وفؽ المعايير المعتم
 مجاؿ الأوراؽ المالية أو الشركات التي تزاوؿ نشاط المالؾ المسجؿ.

وقصر المشرع مزاولة نشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش عمى الشركات؛ 
لأنيا قادرة عمى تجميع رؤوس الأمواؿ الذي يعد الضماف العاـ لمدائنيف إلى 

أخرى، وىي قياـ شركات السمسرة بدفع تأميف لمزاولة النشاط  جانب ضمانة
 .(4)لضماف الأخطار التجارية

مف قانوف الأوراؽ المالية لسنة ( T-7ووفقًا لمقانوف الأمريكي فإف المادة )
تنظّْـ ضوابط الشراء باليامش لموسيط المالي أو التاجر بما في ذلؾ كؿ  ٖٜٗٔ

يُعرَّؼ )الوسيط(  ٖٜٗٔوطنية ووفقًا لقانوف عضو في بورصة الأوراؽ المالية ال
Brocker  أي شخص يعمؿ في مجاؿ إجراء »( بأنو: ٗ)أ( ) ٖفي الفقرة

كما يُعرَّؼ « المعاملبت في الأوراؽ المالية لحساب الآخريف، ولكنو لا يشمؿ البنوؾ
أي شخص يعمؿ في مجاؿ شراء »( بأنو: ٘)أ( ) ٖفي الفقرة  Dealer)التاجر( 
باستثناء البنوؾ. ويقصد بمصطمح )البنؾ( « وراؽ المالية لحسابو الخاصوبيع الأ

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مكررًا مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٛالمادة  (ٔ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٛالمادة  (ٕ)

. ووفقًا ليذه المادة ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘وف سوؽ رأس الماؿ رقـ )مف اللبئحة التنفيذية لقان ٜٕٓالمادة  (ٖ)
إذا كاف أميف الحفظ بنكًا فإنو يمزـ لمزاولة النشاط أف يخصص البنؾ لعمميات الشراء باليامش مبمغًا لا 

مف قانوف الإيداع والقيد المركزي عمى  ٔ/ٖٓيقؿ عف خمسة ملبييف جنيو مصري. كما نصَّت المادة 
 «. ير البنوؾ والجيات التي تحددىا اللبئحة التنفيذية أف تمارس نشاط أمناء الحفظ...لا يجوز لغ»أنو 

 .ٕٔٔعاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  ٗ()
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المؤسسات المصرفية المنظمة بموجب قوانيف الولايات (: »ٙ)أ( ) ٖوفقًا لمفقرة 
 .(6)«المتحدة، والتي يتـ مراقبتيا وفحصيا مف قِبؿ السمطات المختصة أو الفيدرالية

ش كانت العلبقة ثلبثية بيف وفي بداية التعامؿ في مصر بالشراء باليام
شركة السمسرة وأميف الحفظ والعميؿ، ثـ أدخؿ المشرع تعديلًب عمى القانوف 
بموجبو أعطى صلبحية مزاولة نشاط الشراء باليامش لأمناء الحفظ، ويرى 
البعض أف ىذا التعديؿ يعد إضافة أثمرت عف تنشيط الاستثمار في نشاط 

إلى جانب قيامو بتمويؿ العميؿ، فيو  (2)الشراء باليامش؛ لأف أميف الحفظ
المخوؿ بإيداع الأوراؽ المالية لدى شركة المقاصة والإيداع والقيد المركزي، 

 .(3)وكذلؾ وضع شارة الرىف عمى الأوراؽ المالية المقدمة مف العميؿ كضماف

وقد استمزـ المشرع المصري ألا يقؿ رأس ماؿ شركة السمسرة المصدر وألا 
المساىميف بيا عف خمسة ملبييف جنيو مصري، وفي حالة  يقؿ صافي حقوؽ

ما إذا كانت الشركة تباشر نشاطي الشراء باليامش واقتراض الأوراؽ المالية 
معًا، فيجب ألا يقؿ صافي حقوؽ المساىميف بالشركة عف عشرة ملبييف جنيو 

، ويعد الحد الأدنى المطموب لرأس ماؿ الشركة وحقوؽ المساىميف (4)مصري
ابتداء وشرط استمرار لمشركة، وعميو إذا فقدت الشركة ىذا الشرط فيكوف  شرط

                                           
(1) Karmel, Roberta S. "The Applicability of the Margin Regulations to 

Foreign Financial Institutions." International Lawyer (ABA), vol. 4, no. 3, 

April 1970, pp. 501. 

يقصد بنشاط أمناء الحفظ »( مف اللبئحة التنفيذية مف قانوف سوؽ رأس الماؿ عمى أنو ٘ٗنصت المادة ) ٕ()
دارتيا بما في ذلؾ حسا بات الأوراؽ المالية باسـ كؿ نشاط يتناوؿ حفظ الأوراؽ المالية والتعامؿ عمييا وا 

 ولصالح المالؾ أو باسـ المالؾ المسجؿ ولصالح المالؾ المستفيد وذلؾ كمو في حدود تعميمات العميؿ.

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع  (ٖ)
 .ٛٙسابؽ، ص 

. وبموجب ىذه ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘نوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )مف اللبئحة التنفيذية لقا ٜٕٓالمادة  (ٗ)
المادة يتـ معرفة حقوؽ المساىميف وفقًا لآخر قوائـ مالية سنوية معتمدة أو قوائـ مالية دورية تالية 

 ليا وسابقة لمتقدـ لمحصوؿ عمى موافقة الييئة.



 ٜٖٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

، (1)لمييئة الحؽ في سحب الترخيص الممنوح ليا وفؽ ضوابط حددىا القانوف
 (2)(ٖٓويتماشى تحديد حدٍّ أدنى لرأس ماؿ ىذه الشركات مع المبدأ رقـ )

الماؿ والذي  المنصوص عميو صراحة وفؽ مبادئ المنظمة الدولية لييئات رأس
قضى بوجوب وجود متطمبات لرأس الماؿ ولرأس الماؿ العامؿ لشركات 

 الوساطة تعكس الأخطار التي يمكف أف تتعرض ليا الشركة.

ب: زمٌق اٌٌسٍظ الدبلي:
ً
 ثبنٍ

 أ. الحك في الحصٌي عٍى اٌفبئذح ًاٌعٌّلاد:
 تتمخص المزايا المقررة لشركة السمسرة في حصوليا عمى فارؽ بيف سعر

أجنبية أو -الفائدة المفروضة عمييا مف البنوؾ أو المؤسسات المالية المقرضة 
ونسبة الفائدة التي تفرضيا عمى عميميا مقابؿ إقراضو الأمواؿ لشراء  -محمية

الأوراؽ المالية، ىذا إلى جانب حصوليا عمى عمولات البيع والشراء للؤوراؽ المالية 
أف المشرع المصري حدد نسبًا محددة مف ، وعمى الرغـ (3)محؿ الشراء اليامشي

لمعمولة إلا إنو ترؾ أمر تحديد قيمتيا بالاتفاؽ بموجب عقد الشراء اليامشي، وذلؾ 
الاتجاه يتسؽ مع ما ىو مقرر في البورصات العالمية؛ مثؿ: بورصة نيويورؾ 

، وعمومًا يقمؿ مف المبالغة في تحديد ىذه العمولات (4)ولندف وطوكيو وباريس
ؿ مثؿ ظروؼ العرض والطمب والمنافسة المشروعة بيف شركات السمسرة عوام

لجذب العملبء، ولا يستحؽ السمسار عمولة عف العمميات التي لـ ينفذىا فيو 

                                           
. ووفؽ ىذه المادة ٕٜٜٔنة ( لسٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٔالمادة  (ٔ)

فإف الييئة تقوـ بإخطار الشركة التي تزاوؿ نشاط الشراء باليامش عف الحد الأدنى المطموب، وعمى 
الشركة خلبؿ خمسة أياـ عمى الأكثر زيادة صافي رأس الماؿ السائؿ إلى الحد الأدنى المقرر. وفي حالة 

لغاء الموافقة الصادرة مف الييئة في ىذا الشأف عدـ الالتزاـ بذلؾ يتـ منع الشركة مف مزاولة العم ميات وا 
 واتخاذ ما يمزـ مف إجراءات.

(2) IOSCO, “Objectives and principles of securities regulation”. 
، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  ٖ()  .ٕ٘ٔمحمد عبد المقصود غانـ

 .ٙٙد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص عاشور عب (ٗ)
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إلى استحقاؽ شركة السمسرة  (1)ضامف لتنفيذ العممية، وقد اتجو القضاء المصري
 ىذا البطلبف. لمعمولات عف الصفقات التي تبطؿ لاحقًا ولا تكوف سببًا في

وقد سمحت الييئة لشركة السمسرة التي تزاوؿ نشاط الشراء باليامش أف 
؛ (1)تقوـ بتخصيـ حقوقيا المالية المستحقة مف عملبئيا لدى شركات التخصيـ

وذلؾ لضخ السيولة لشركات السمسرة ومف ثـ تعظيـ قدرتيا عمى أداء أعماليا، 
ي تَحفُّو الأخطار العالية، كما عمى الرغـ مف أف مجاؿ الشراء اليامشوذلؾ 

يؤثر النشاط بشكؿ سريع ومباشر عمى العلبقة بيف المديف والمحيؿ، ولكف في 
نطاؽ بحثنا لـ نستدؿ عمى صفقات تخصيـ فعمية تمت في جميورية مصر 

 العربية بعد صدور ىذا القرار. 

ب
ًّ
 :ة. الحك في ثٍ  الأًراق الدبٌٍخ خبرٌ

للؤوراؽ المالية المخوؿ لشركة السمسرة مخالفًا  وتعد إمكانية البيع الجبري
لمقواعد العامة التي قضت بالتنبيو عمى المديف واتباع الإجراءات القانونية بشأف 
بيع الماؿ المرىوف، وىو أمر منطقي؛ فلب يمكف تطبيؽ ما جاء بالقواعد العامة 

مميات عمى بيع الأوراؽ المالية المرتبطة بالنشاط اليامشي، حيث تستمزـ ع
البورصة السرعة لضماف انتظاـ السوؽ، وىو ما حرص عميو المشرع المصري 
الذي أعطى لشركة السمسرة الحؽ في البيع الجبري للؤوراؽ المالية وقبؿ بيعيا 
أتاح ليا قبض أي أرباح ناتجة عنيا وتسمـ الأسيـ المجانية أو الناتجة عف 

المالية محؿ الشراء اليامشي تجزئة السيـ أو أي حقوؽ أخرى مرتبطة بالأوراؽ 
لمسعي لحصوؿ الشركة عمى مستحقاتيا لتخفيض مديونية المستثمر. وفي كؿ 

. (3)الأحواؿ يكوف المستثمر ممتزمًا بتعويض الشركة عف أي أضرار تمحؽ بيا
                                           

، ٔٛٙص  ٔ، مجموعة أحكاـ النقض في خمسة وعشريف عامًا، بند ٜ٘ٗٔفبراير  ٕٚنقض  (ٔ)
. مشار لدى عاشور عبد ٖٚٔٔص  ٜٔمجموعة أحكاـ النقض، السنة  ٜٛٙٔيونيو  ٖٔنقض 

 .ٚٙظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص الجواد عبد الحميد، الن

 .ٕٛٔٓ( لسنة ٖٙٔالمُعدؿ لمقرار رقـ ) ٕٕٔٓ( لسنة ٕ٘القرار رقـ ) (ٕ)

 وتضمنو البند السادس مف عقد الشراء اليامشي الاسترشادي. ٕٛٓٓ( لسنة ٗٔقرار رئيس الييئة رقـ ) ٖ()



 ٔٗٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

لا يجعؿ الضامنة  إلى أف حؽ شركة السمسرة في رىف الأسيـوىناؾ رأي اتجو 
لعميؿ علبقة مديف ودائف ولكف تكوف شركة العلبقة بيف شركة السمسرة وا

Trusteeالسمسرة في ىذه الحالة بمثابة الأميف عمى ىذه الأسيـ 
(1) . 

بالإضافة إلى حؽ شركة السمسرة في بيع الأوراؽ المالية جبريِّا إذا لـ يقـ 
العميؿ بتنفيذ التزاماتو لتخفيض نسب المديونية في الوقت المحدد قانونًا، وىو 

عمى الوجو الآخر قياـ شركة السمسرة بمراعاة مصمحة العميؿ  ما يستوجب
 .(2)وتعمؿ عمى بيع الأسيـ بأعمى سعر ليا
ىل تستطيع الشركة بيع الأسيم المرىونة  والسؤال الذي يطرح نفسو أيضًا:

 لنفسيا أو لعميل آخر بالشركة بدلًا من البيع الـحُر وفق قواعد السوق؟

مديف الراىف الحصوؿ عمى عرض لممتمكاتو مع وفقًا لمقواعد العامة يحؽ لم
 (3)طمب الدفع قبؿ أف يتـ إجراء بيع مف قِبؿ الدائف المرتيف، ووفؽ القواعد العامة

يحؽ لمعميؿ الحصوؿ عمى إخطار بالوقت والمكاف الذي سيتـ فيو البيع، ويستمزـ 
الأمر وجود تنازؿٍ محددٍ مف العميؿ عف الحؽ في الإخطار بالبيع لسداد 
المديونية، وفي حالة عدـ وجود ىذا الإقرار فإف شركة السمسرة التي تقوـ بتصفية 
خطاره بموعد ومكاف البيع، ستكوف  الأوراؽ المالية المرىونة دوف موافقة العميؿ وا 

لكف في مجاؿ الشراء باليامش خرج المشرع المصري ، مسؤولة عف انتياؾ العقد
يف الحفظ وشركة السمسرة صلبحية بيع عما ورد بالقواعد العامة حيث أعطى لأم

؛ لتلبفي سموؾ (5)، وىذا ما اتجو إليو أيضًا المشرع الأمريكي(4)الأوراؽ المرىونة
                                           

(1) Smith, E. Irving. "Margin Stocks.", Supra, pp.499-501. 

(2) Smith, E. Irving. "Margin Stocks.", Supra, p. 504. 

تباع الأسيـ والسندات وغيرىا مما »مف قانوف المرافعات المصري والتي تنص عمى أنو  ٓٓٗالمادة  (ٖ)
يذ نص عميو في المادتيف السابقتيف بواسطة أحد البنوؾ أو السماسرة أو الصيارفة يعينو قاضي التنف

 «.بناء عمى طمب يقدمو إليو الحاجز ويبيف القاضي في أمره ما يمزـ اتخاذه مف إجراءات الإعلبف

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٚالمادة  (ٗ)

(5)
Code of Federal Regulation, title 12 Banks and Banking, Chapter II Federal 

Reserve System, Subchapter A – Board of Governance of the Feral Reserve 

System, Part 220 – Credit by brockers and dealers -Reg. T margin account. 
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الذي  (1)الإجراءات المنصوص عمييا بالقواعد العامة. وىذا يتماشى مع الرأي
انتيى إلى أنو في حالة الشراء اليامشي فإف الأسيـ المقدمة مف العميؿ كضماف 

تكوف مرىونة لشركة السمسرة التي تزاوؿ النشاط، ولكف يتـ التأشير عمييا لا 
بالتجنيب لصالح شركة السمسرة التي يمكنيا بيع ىذه الأوراؽ في حالة ارتفاع 
مديونية العميؿ وعدـ قدرتو عمى تخفيض المديونية في الوقت المناسب قانونًا. 

لشركة فيذا محظور حيث إف وبالنسبة لإمكانية البيع لمنفس أو لعميؿ آخر با
 البيع والشراء يستمزماف أف يَتمَّػا وفؽ قواعد السوؽ. 

ب: اٌززاِبد اٌٌسٍظ الدبلي:
ً
 ثبٌث

 أ. الاٌززاَ بمزاعبح ِعبٌير الدلاءح الدبٌٍخ:
تتطمب الييئة أف تتوافر معايير الملبءة المالية لشركات السمسرة التي تزاوؿ 

مف قدرتيا عمى مواجية الأخطار المرتبطة  نشاط الشراء باليامش بيدؼ التأكد
بأنشطتيا وأنشطة عملبئيا والأوراؽ المالية التي تتعامؿ فييا مثؿ أخطار السوؽ 
والتسوية والائتماف والتشغيؿ والسيولة، وتتمثؿ ىذه المعايير في احتفاظ الشركة 

% مف إجمالي التزاماتيا، كما تمتزـ الشركة ٓٔبصافي رأس ماؿ لا يقؿ عف 
ورُبع سنوية وسنوية لمييئة لتتمكف مف تفعيؿ الرقابة الدورية  (2)تقديـ تقارير يوميةب

عمى مدى توافر السيولة المطموبة لشركة السمسرة والتأكد مف مدى قدرتيا عمى 
سداد التزاماتيا. ووفؽ ىذه المعايير يتضح أف ارتفاع مديونية عملبء الشراء 

% مف القيمة السوقية للؤوراؽ المالية ٓ٘وىي باليامش عف النسبة المقررة قانونًا 
المشتراة أو المقدمة منيـ كضماف، أو الزيادة في رصيد كؿ عميؿ مف عملبء 
الشراء باليامش عف الحد الأقصى المقرر لمعميؿ الواحد أو المجموعة المرتبطة 

وىو ما يفسر ما ذكره –بو تؤثر سمبيِّا عمى الملبءة المالية لشركة السمسرة 
                                           

اجتماع ومناقشة مع مسؤوؿ حوكمة في شركة مف شركات السمسرة التي تزاوؿ نشاط شراء  (ٔ)
 الأوراؽ المالية باليامش.

لعممي تمتزـ شركات السمسرة التي تزاوؿ نشاط شراء الأوراؽ المالية باليامش باحتساب في الواقع ا (ٕ)
المبمغ المُجنَّب لمشراء باليامش في التقرير اليامشي الذي ترسمو يوميِّا إلى ىيئة البورصة وذلؾ بعد 

 أرباح الفترة. +القروض المساندة  +حساب رأس ماؿ الشركة 



 ٖٗٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

عض بأف تنظيـ قواعد اليامش شُرع العمؿ بيا في الولايات المتحدة لحماية الب
ووفؽ التشريع المصري يتـ احتساب أي انخفاض في نسب  -(1)شركات السمسرة

% ٓٓٔالشراء باليامش عما ىو منصوص عميو قانونًا ويعد كالتزامات بنسبة 
يا مخالفة لإخلبليا ، وىذا التحمؿ لا يعفييا مف ارتكاب(2)تقع عمى عاتؽ الشركة

بقواعد اليامش المطبقة في السوؽ خاصة إذا كانت الشركة لدييا شريحة كبيرة 
 في سوؽ التعامؿ بنظاـ شراء الأوراؽ المالية باليامش. 

كذلؾ تمتزـ شركة السمسرة ببذؿ عناية الرجؿ الحريص قبؿ منح التمويؿ 
ارية، والتحقؽ مف مصادر لمتأكد مف الملبءة المالية لعملبئيا وأىدافيـ الاستثم

التمويؿ المتاحة ليـ، والتعرؼ عمى نمط تعاملبتيـ السابقة مف الجيات التي 
، وذلؾ لمعرفة المستثمر النيائي تطبيقا (3)تحددىا الييئة وتحميؿ ىذه البيانات

؛ وذلؾ لأف (4)( ولمتحوط مف حدوث جرائـ غسؿ الأمواؿعميمك اعرفلمبدأ )
، كما يتعيف (5)كثر الطرؽ المستخدمة لغسؿ الأمواؿالتعامؿ في البورصة مف أ

عمى شركة السمسرة، الاستعلبـ عف المجموعات المرتبطة مف العملبء، ومدى 
تعرضيـ خلبؿ الفترة السابقة لعدـ القدرة عمى سداد الالتزامات المرتبطة 
 بعمميات الشراء باليامش، وىذا الالتزاـ متجدد، حيث تمتزـ الشركة بإعادة تقييـ

 . (6)العميؿ بحد أدنى مرة واحدة كؿ اثني عشر شيرًا 

                                           
(1) Markham, Jerry W. "Federal Regulation of Margin in the Commodity 

Futures Industry - History and Theory.", Supra, p.99. 

بشأف معايير الملبءة المالية لمشركات  ٕٚٔٓ( لسنة ٗٔقرار الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ ) (ٕ)
الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ العاممة في مجاؿ الأوراؽ المالية وفقًا لآخر تعديؿ بقرار مجمس إدارة 

 .ٕٚٔٓ/ٙ/ٙ( بتاريخ ٚٚ)

بشأف  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙقرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية بتعديؿ قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) ٖ()
 تنظيـ مزاولة شركات السمسرة في الأوراؽ المالية وأمناء الحفظ لعمميات شراء الأوراؽ المالية باليامش.

 .ٕٛٓٓ( لسنة ٚٛ( مف قرار مجمس الإدارة رقـ )ٕالمادة ) (ٗ)

 .ٜٔعاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص ٘()

بشأف تنظيـ مزاولة شركات السمسرة في الأوراؽ  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙقرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٙ)
 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔحفظ لعمميات شراء الأوراؽ المالية باليامش وفقًا لآخر تعديؿ بتاريخ المالية وأمناء ال
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 الاٌززاَ ثزنفٍذ الأًاِز ًفزر الحسبثبد ًإِسبن اٌسدلاد:ة. 
باسـ العميؿ لتسوية تمتزـ شركة الأوراؽ المالية بفتح حساب ىامشي 

بتقديـ مبمغ القرض لممستثمر، وفتح و عمميات البيع والشراء للؤوراؽ المالية، 
، وفي ىذا الحساب اليامشي تقوـ بقيد كؿ الأمواؿ التي يسددىا لدييا الائتماف

التي حددىا المشرع  Initial Margineالعميؿ خاصة المبالغ المبدئية 
% مف قيمة الأوراؽ المالية التي يرغب العميؿ في امتلبكيا وفؽ ٓ٘المصري بػ 

ؿ نظاـ الشراء اليامشي، كذلؾ تقوـ بإمساؾ دفاتر وحسابات مستقمة لتسجي
، ويختمؼ الحساب اليامشي عف الحساب النقدي، إذ لا تستطيع (1)العمميات

شركة السمسرة تنفيذ عمميات البيع أو الشراء النقدية إلا إذا تأكدت أف العميؿ 
يحتفظ بالرصيد الكافي لتنفيذ العممية في الحساب النقدي أو وافؽ عمى تييئة 

ي الحساب اليامشي يمكنيا تنفيذ ، بينما ف(2)الرصيد الكافي عند تنفيذ العممية
 .Initial Marginالعمميات مكتفية بتقديـ العميؿ لمػ 

كما يجب عمى الشركة أف تتسمـ الأوامر ىاتفيِّا وفؽ تعميمات العميؿ، وفي 
، ويكوف (3)حاؿ غياب تعميمات العميؿ يكوف التنفيذ وفقًا لمعُرؼ ولقواعد التعامؿ

لاتصاؿ الحديثة المتفؽ عمييا مع المستثمر، تمقي الأوامر متاح بكافة وسائؿ ا
كما يتعيف عمى الشركة تسجيؿ أوامر العملبء آليِّا وبطريقة مميزة عف باقي 

، عمى أف يكوف التسجيؿ فور ورود الأوامر، (4)الأوامر المعتادة وبطريقة مُؤمَّنة
الأوامر، ويتضمف التسجيؿ مضموف الأمر، واسـ مصدره وصفتو وساعة 

. وتستطيع (5)حًا الثمف الذي يرغب العميؿ التعامؿ بوموض، وكيفية ورودىا
الشركة بعد استيفائيا لبعض المتطمبات والتجييزات تمقي الأوامر إلكترونيِّا 

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٕٜٕالمادة  (ٔ)

 .Regulation T, 220.8وىذا الأمر أقره التشريع الأمريكي  (ٕ)

الصورية في سوؽ الأوراؽ المالية، البيع عمى سعاد محمد عبد الجواد البمتاجي، المعاملبت  (ٖ)
 .ٕٗالمكشوؼ نموذجًا، مرجع سابؽ، ص 

 .ٕٛٓٓ/ٖ/ٖٓ( بتاريخ ٖٗالكتاب الدوري الصادر مف الييئة العامة لمرقابة الإدارية رقـ ) (ٗ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٔالمادة  (٘)



 ٘ٗٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

يتـ الربط بصورة آلية بيف الشركة والبورصة حيث  باستخداـ شبكة الإنترنت
عملبء وشركة مصر لممقاصة والإيداع والقيد المركزي لمتأكد مف تنفيذ أوامر ال

، كما تمتزـ شركة المقاصة والإيداع والقيد المركزي بمتابعة شركات (1)مف عدمو
السمسرة والتأكد مف عدـ تخطييا لمحد الأقصى لعمميات الشراء باليامش، وفي 
حاؿ مخالفة شركات السمسرة أو أمناء الحفظ تقوـ شركة المقاصة والإيداع 

 . (2)زوالقيد المركزي بإخطار الييئة بيذا التجاو 
وفي كؿ الأحواؿ تمتزـ شركة السمسرة بإرساؿ رسالة نصية إلى عملبئيا 
بشأف ما تقوـ بشرائو مف أوراؽ مالية وبيعيا فور إتماـ الصفقة التي أمر بيا 
العميؿ، وذلؾ ىو المتبع والمنصوص عميو بقوانيف الأوراؽ المالية الكندية 

كيد إلى كؿ عميؿ بسرعة بعد والأمريكية وغيرىا حيث ينبغي إرساؿ إشعار التأ
حًا بيا تفاصيؿ التداوؿ الذي تـ تنفيذه . وىو ما يحدث (3)كؿ معاممة، موضَّ

فعميِّا مف قِبؿ شركات السمسرة حيث يتـ إرساؿ رسائؿ نصية عبر وسائؿ 
المرسمة إلى أرقاـ اليواتؼ المحمولة  SMSالاتصاؿ الحديثة ومنيا رسائؿ 
اليامشي، وفي مصر ىناؾ شركات اتصالات  لمعملبء والموضحة بعقد الشراء

متخصصة تقوـ بإرساؿ ىذه الرسائؿ بطريقة آلية بمجرد إتماـ البيع والشراء أو 
 % فأكثر. ٓٙلإخطار العميؿ بوصولو ليامش الوقاية أي نسبة 

يتعيف عمى شركة السمسرة عرض أوامر العملبء خلبؿ المدة  كذلؾ
ذا لـ  يحدد العميؿ أجلًب لتنفيذ الأمر وجب عمى وبالشروط المحددة بأوامرىـ، وا 

الشركة عرضو في أوؿ جمسة تالية لوروده، ويجب عمى الشركة تنفيذ الأوامر 
. فإذا قامت (4)التي تُعطى لممثميا أثناء التداوؿ وفقًا لأولوية ورود تمؾ الأوامر

                                           
، وقد استبدؿ وصؼ ٕٕٔٓ( لسنة ٛٙقابة المالية رقـ )قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمر  (ٔ)

 .ٖٕٔٓلسنة  ٘ٓٓٔالتجييزات بما ورد بممحؽ القرار رقـ 

  .ٕٗٔٓلسنة  ٚٙمف قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ  ٓٔو ٜو ٗالمادة  (ٕ)

(3) Jay-Goldman, M. "The Relationship between Investment Dealer and 

Margin Client: A Canadian Perspective.", Supra, p. 271. 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜ٘المادة  (ٗ)
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بتنفيذ أي عممية عمى خلبؼ أوامر العملبء أو عمى ورقة مالية غير جائز 
يا قانونًا أو محجوز عمييا، ينبغي عمى الشركة أف تقوـ بتسميـ ورقة غيرىا تداول

لا وجب عمييا تعويض العميؿ، وذلؾ دوف  خلبؿ أسبوع مف تاريخ المطالبة وا 
 .(1)إخلبؿ بحقيا في الرجوع عمى المتسبب بالتعويض

كما يجوز لمعميؿ أف يتنازؿ بالعقد عف حقو في التعويض عف الأضرار التي 
لو نتيجة إخلبؿ السمسار بالتزاماتو العقدية طبقًا لمقواعد العامة بالقانوف تحدث 

وكذلؾ يجوز الاتفاؽ عمى إعفاء المديف مف أية مسؤولية »المدني التي تنص عمى: 
تترتب عمى عدـ تنفيذ التزامو التعاقدي إلا ما ينشأ عف غشو أو عف خطئو 

بالمادة: الغش والخطأ الجسيـ،  ولكف ىذا الإعفاء يحده كما جاء (1)« الجسيـ...
ونضيؼ عمى ذلؾ أنو لا يمكف إعفاء الشركة عند إخلبليا بالتزامات فرضيا قانوف 
سوؽ رأس الماؿ أو لائحتو التنفيذية أو قضت بو الييئة بقراراتيا المنظمة التي تأخذ 
قوة القانوف؛ وذلؾ لأنو سيكوف إعفاءً مف المسؤولية المترتبة عمى العمؿ غير 

مف القانوف المدني، ويقع باطلًب كؿ  ٖ/ٕٚٔمشروع لصريح ما نصت عميو المادة ال
 شرط يقضي بالإعفاء مف المسؤولية المترتبة عمى العمؿ غير المشروع.

كذلؾ ينبغي عمى شركة السمسرة عند تنفيذىا لأوامر العملبء، أف يكوف 
حتيا ىيئة البورصة في دليؿ قواعد جراءات  أحد أنواع الأوامر التي وضَّ وا 

التداوؿ بالبورصة المصرية، وبموجبو تصنؼ الأوامر مف حيث السعر أو 
، ويكوف تصنيؼ الأوامر وفؽ سعرىا (3)طريقة التنفيذ أو مدة صلبحية الأمر

وىو أمر بيع أو شراء  Limit Price Orderإما أف يكوف أمرًا محدد السعر 
ورد في أمر العميؿ، أو أمرًا يتـ تغذيتو بسعر معيف مف قِبؿ المنفذ بناء عمى ما 

وىو أمر بيع أو شراء يتـ تنفيذه عف  Market Price Orderبسعر السوؽ 
عند إدخاؿ الأمر، مما يعني أف الأمر سوؼ يتـ  MKTطريؽ اختيار كممة 

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٙالمادة  (ٔ)

 مف القانوف المدني المصري. ٕ/ٕٚٔالمادة  (ٕ)

جراءات التداوؿ بالبورصة المصرية.  ( أنواع وأوامر تنفيذ التعاملبتٖٛالمادة ) (ٖ)  مف دليؿ قواعد وا 



 ٚٗٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

تنفيذ كميتو بالأسعار المسجمة في السوؽ، يضاؼ إلى ذلؾ أنو في ىذه الحالة 
ولا  Immediateنظاـ التداوؿ لحظية سوؼ تكوف مدة صلبحية الأمر عمى 
 . (1)يمكف تحديد مدة صلبحية أخرى للؤمر

وبالنسبة لتصنيؼ الأوامر وفقًا لطريقة التنفيذ فيو إما أف يكوف أمرًا عاديِّا 
Regular  وىو أمر غير مشروط بأي شرط خاص، أو أمرًا ذا اشتراطٍ خاص

Special Term Order ميف ولمتيسير عمييـ وذلؾ لتمبية احتياجات المتعام
حيث يتـ تنفيذ جزء عمى الأقؿ  (2)حيث يتوقؼ تنفيذ الأوامر بتحقؽ شرط معيف

)كمية الشرط( مف كمية أمر العميؿ عمى أي عدد مف العمميات والكمية التي 
Regularستتبقى مف الأمر دوف تنفيذ سوؼ تتحوؿ تمقائيِّا إلى أمر عادي 

(3) . 

حيث مدة صلبحية الأمر، فإما أف يكوف وبالنسبة لتصنيؼ الأوامر مف 
 Good Tillأو أمر صالح لحيف الإلغاء  DAYالأمر صالحًا لمدة يوـ تداوؿ 

Cancelled  أو أمر صالح حتى تاريخ محددGood Till Date  أو أمر
أو  Immediateأو أمر لحظي  Goll Till Timeصالح حتى وقت محدد 

Sessionأمر صالح حتى نياية الجمسة 
(4).  

 إيقاؼ خسارة البيعكذلؾ يمكف أف يكوف الأمر مف الأوامر المركَّبة مثؿ أمر 
Stop Loss “SL”  أو أمر إيقاؼ خسارة الشراءStop Buy “SB”  أو الأمر

”Stop limit Order “STالمركب 
ىذه لذا فإف مخالفة شركة السمسرة لصور  ؛(5)

                                           
جراءات التداوؿ بالبورصة المصرية.ٜٖالمادة ) (ٔ)  ( أنواع وأوامر تنفيذ التعاملبت مف دليؿ قواعد وا 

حيث يقوـ النظاـ في لحظة تسجيؿ  ”Fill And Kill “FAKوالاشتراطات ىي شرط التغذية  (ٕ)
انية تنفيذ كامؿ أو جزئي مف الكمية أما إذا لـ يكف التنفيذ ممكنًا سيتـ الأمر بالبحث آليِّا عف مدى إمك

والغرض  ”All Or None “AONإلغاء الأمر آليِّا أو الجزء المتبقى منو دوف تنفيذ. أو شرط التغذية 
مف ىذا الشرط ىو تنفيذ كمية الأمر بالكامؿ أو لا شيء عمى الإطلبؽ عمى أي عدد مف العمميات 

وبموجبو قد يطمب أحد العملبء مف المنفذ أف  ”Minimum Fill “MFأو شرط التغذية  دفعة واحدة
 يتـ تنفيذ جزء مف كمية الأمر عمى الأقؿ، وفي ىذه الحالة يتـ تعذية الأمر بيذا الشرط. 

جراءات التداوؿ بالبورصة المصرية.ٔٗالمادة ) (ٖ)  ( أنواع وأوامر تنفيذ التعاملبت مف دليؿ قواعد وا 

جراءات التداوؿ بالبورصة المصرية.ٖٛالمادة ) (ٗ)  ( أنواع وأوامر تنفيذ التعاملبت مف دليؿ قواعد وا 

جراءات التداوؿ بالبورصة المصرية.ٕٗالمادة ) (٘)  ( أنواع وأوامر تنفيذ التعاملبت مف دليؿ قواعد وا 
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لا تتفؽ مع المنصوص  أوامر ابتطبيؽ القانوف لاتباعيالأوامر يترتب عميو الإخلبؿ 
والمسموح بيا في تداوؿ الأوراؽ المالية بالبورصة، ومف ثـ تتعرض لممسؤولية عميو 

 استثماراتو.  تخؿ بمصمحة العميؿ وتضيعالقانونية المدنية والجنائية؛ لأنيا 
وتحديد الأوامر مف قِبؿ البورصة جاء لمحفاظ عمى حقوؽ العملبء مف 

التي كانت تطمب مف عملبئيا الراغبيف في مزاولة نشاط سطوة شركات السمسرة 
الشراء باليامش، توقيع أوامر بيع عمى بياض؛ لتمكيف شركة السمسرة مف تداوؿ 
الأوراؽ المالية نيابة عنيـ، وىو ما انتبيت إليو الييئة وبادرت بإصدار قرارٍ 

موبة مانع لذلؾ الأمر مع حرصيا عمى ضرورة تأكد العميؿ مف الكمية المط
 . (6)وسعر الورقة وتاريخ صلبحية الأمر

وعمومًا فقد تراجع ذلؾ الأمر مع إحلبؿ الميكنة، وانتشار إمكانية إعطاء 
عطاء  الأوامر بطريقة آلية، والاعتماد عمى التسجيؿ الياتفي لأوامر العملبء، وا 
الأوامر عمى بياض يعني أف العميؿ قد قاـ بالتوقيع عمى عدة أوامر بدوف 

كمية الأسيـ أو أسعارىا أو توقيت التنفيذ. وتوقيع الأوامر عمى بياض  تحديد
عمى الرغـ مف حظر الييئة ليا قد يمجأ إليو المستثمروف إذا كانت ىناؾ علبقة 
ثقة ناتجة عف التعاملبت السابقة مع الشركة؛ لأف العميؿ يرغب في إتماـ 

السمسرة لإتماميا، صفقات معينة وقد لا يتاح لو الوجود أو الاتصاؿ بشركة 
؛ (1)وبالطبع فإف قبوؿ شركة السمسرة ليذا الاستثناء يعرّْضيا لمخالفة القانوف

لأنو غير مرخص ليا بمزاولة نشاط إدارة المحافِظ نيابة عف العملبء وفؽ 
 تعميماتيـ والحظر التاـ عمى توقيع العملبء عمى أوامر عمى بياض.

                                           
ابة المالية بشأف أخطار صادر مف الييئة العامة لمرق ٜٕٓٓ/ٖ/ٛ( الصادر بتاريخ ٓ٘كتاب دوري رقـ ) ٔ()

 توقيع المستثمريف المتعامميف مع شركات السمسرة في الأوراؽ المالية عمى أوامر البيع والشراء عمى بياض.

وىو حظر مزاولة  ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘( مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )ٕٛ( و)ٕٚمخالفة المادة ) (ٕ)
 ة مف الييئة العامة لمرقابة المالية.النشاط بدوف الحصوؿ عمى التراخيص والموافقات اللبزم



 ٜٗٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

 رعبرض الدصبلح:الاٌززاَ ثبٌزجصير ًالإفصبذ ًتجنت ج. 
أف ىناؾ التزامًا عمى شركة السمسرة بتبصير المستثمر  (6)يرى البعض

بشأف عقد الشراء اليامشي المبرـ معو، كما يتعيف عمييا أف تقدـ النصح لو 
بشأف بيع وشراء الأوراؽ المالية. ونرى أف ىذا الرأي خالفو الصواب في جزء 

لسمسار بتقديـ النصح لشراء أو بيع منو؛ لأف نشاط الشراء باليامش لا يُمزـ ا
أوراؽ مالية بعينيا، بؿ إف النشاط قائـ عمى إعطاء العميؿ كامؿ الحرية في 
اختيار الورقة المالية مف بيف القائمة التي توافؽ عمييا شركة السمسرة، كما نرى 
أف نصيحة السمسار قد تنطوي عمى غشٍّ لزيادة التعاملبت ييدؼ لتعظيـ 

إف كاف رأيو لا ينطوي عمى الغش فيو في كثير مف الأحياف  العمولات وحتى
يفتقر لمخبرة والمعرفة ولا يكوف مؤىلًب لمقياـ بالتخطيط المالي لمعميؿ، وعمى 
الجانب الآخر يكوف الوسيط المالي أو مدير المحفظة ىو المسؤوؿ عف تقديـ 

المشرع النصح لمعميؿ بشأف التعامؿ عمى محفظتو، وذلؾ وفقًا لما قضى بو 
 .(1)المصري مف أحكاـ تمتزـ بيا شركات السمسرة بوجو عاـ

ومف الجدير بالذّْكر أفَّ نُصْح مدير المحفظة ليس التزامًا عميو، ولكف يأتي 
في سياؽ عممو مع العميؿ إلا أف النصح المقدـ منو يجب تأسيسو عمى 

ميو اتخاذ إلى أف السمسار في ىذه الحالة ع (3)دراسات عممية، وىناؾ مف اتجو
كافة التدابير والإجراءات لإعفائو مف المسؤولية كضرورة إبراـ الصفقات وفؽ 

وىناؾ مف أيَّد قياـ شركة السمسرة بتقديـ النصح  أوامر موقَّع عمييا مف العملبء،
 Goodلمعميؿ خاصة إذا كاف مف غير المؤىميف مستندًا عمى مبدأ حُسف النية 

Faith  اجب الولاء والإخلبص والأمانة في التعامؿ، ووDuty of (4)
loyalty. 

                                           
سعاد محمد عبد الجواد البمتاجي، المعاملبت الصورية في سوؽ الأوراؽ المالية، البيع عمى  (ٔ)

حسف السوسي، نظرة حوؿ نظاـ المتاجرة باليامش في . ٕ٘المكشوؼ نموذجًا، مرجع سابؽ، ص 
 .ٓ٘ٗالأسواؽ المالية، مرجع سابؽ، ص 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘( مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )ٕٛ٘و) (ٕٕٔالمادتاف ) (ٕ)

 .ٗٗعاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  (ٖ)

 .ٖ، ص ٜٜٜٔسعيد سعد عبد السلبـ، الالتزاـ بالإفصاح في العقود، دار النيضة العربية، الطبعة الأولى،  ٗ()



  العدد ) الثامن والتسعون ( –مجمة القانون والاقتصاد                        650
 

الذي اتجو إلى أف النصح يقتصر عمى التبصير بطبيعة  (6)ونؤيد الرأي
العقد اليامشي والأخطار المرتبطة بالاستثمار بطريؽ الشراء باليامش، وأف تقوـ 

. (1)الشركة بتقديـ معمومات حقيقية وتتمسؾ بمبدأ حُسف النية والشفافية في التعاقد
ىذا ما قصده المشرع المصري حيث ألزـ شركة السمسرة عند إبراـ العقد و 

حًا فيو عمى وجو التفصيؿ مفيوـ  اليامشي مع العميؿ أف تقدـ لمعميؿ بيانًا موضَّ
 -بحسب الأحواؿ–الشراء باليامش أو اقتراض الأوراؽ المالية بغرض البيع 

ا، ولمحفاظ عمى الاستدامة والإجراءات والمزايا والأخطار والأحكاـ الأساسية ليم
في التبصير، أوجب المشرع أف تقوـ شركات السمسرة بإرساؿ ىذا البياف لكؿ 
عميؿ مف العملبء مرةً واحدة عمى الأقؿ سنويِّا وفور حدوث أية تعديلبت في 

 .(3)الأحكاـ الأساسية التي تضمَّنيا البياف الػمُسمَّـ لمعميؿ

اعد الإفصاح والشفافية التي تنشرىا والوسيط يكوف ىو الممتزـ بتطبيؽ قو 
ذا . (SEC) (4)الجيات الرقابية كييئة الأوراؽ المالية والبورصات الأمريكية وا 

قامت شركة الأوراؽ المالية بدور السمسار المنفذ لأوامر المستثمريف، ففي ىذه 
الحالة يحظر عمييا اتباع سياسة أو أجراء عمميات مف شأنيا الإضرار 

عيا أو الإخلبؿ بحقوقيـ كما يحظر عمييا عقد عمميات لحسابيا بالمتعامميف م
، وينبغي عمى شركة السمسرة تطبيؽ مبدأ الشفافية والإفصاح (5)الخاص

المفروضة عمييا لمزاولتيا نشاط الشراء باليامش ويتماشى ذلؾ مع القواعد التي 
                                           

الصادرة  ٖٕٔٓ( لسنة ٚعيسى أبو حاج، تمويؿ الأوراؽ المالية باليامش في ظؿ التعميمات رقـ ) (ٔ)
عف ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية، مجمة جيؿ الأبحاث القانونية المعمقة، مركز جيؿ البحث 

 .ٓٓٔص ، ٕٕٔٓالعممي، 

الصادرة  ٖٕٔٓ( لسنة ٚالتعميمات رقـ ) عيسى أبو حاج، تمويؿ الأوراؽ المالية باليامش في ظؿ(ٕ)
 .ٛٓٔ، ص عف ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية، مرجع سابؽ

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٕٜٕالمادة  (ٖ)

(4)
Ke, Xu. "Research on the Separation of Shareholder Interests in Derivatives Area 

and Its Regulation in China." China Legal Science, vol. 7, no. 4, July 2019, p.113. 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٓالمادة  (٘)



 ٔ٘ٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

 240.11b-1 لتنظيـ عمؿ المتخصصيف SEC (6)الـصدرت مف ىيئة 

Regulation of specialists
؛ وذلؾ لأف الشفافية قد حسَّنت السيولة في (1)

بورصات الأوراؽ المالية في الولايات المتحدة الأمريكية وقممت مف ىجرة 
 .(3)المتعامميف الكبار إلى بورصات بديمة

ويجب عمى شركة السمسرة إمساؾ السجلبت والمستندات الدالة عمى 
واة بحيث لا تقوـ بحجب أي حقائؽ أو التعامؿ مع العملبء بشفافية ومسا

معمومات جوىرية عمى نحو يؤثر عمى سلبمة اتخاذ العملبء لقراراتيـ 
 .Shapiro V (4)الاستثمارية أو إحداث تضميؿ أو التباس لدييـ. ففي قضية

Merrill lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc  انتيى القضاء الأمريكي
سرة عف التعامؿ عمى الأوراؽ المالية حاؿ حتى ولو امتنعت شركة السم»إلى 

توافر معمومات بشأنيا غير معمنة في السوؽ أو غير متاحة لسائر المتعامميف 
فيو، فإنيا تبقى رغـ ذلؾ مسؤولة عف تعويض الأضرار التي قد تسببت فييا 

 «. نتيجة تمريرىا ىذه المعمومات غير المعمنة إلى بعض عملبئيا

وحتى تتأكد الييئة مف الحد مف تعارض المصالح، فقد وافقت عمى تعامؿ 
أقاربيـ حتى الدرجة الثانية بشركات السمسرة بنظاـ الشراء المديريف والعامميف و 

العادي مف خلبؿ الشركة التي ينتموف إلييا أو مف خلبؿ شركة سمسرة أخرى 
                                           

(1) Cornell Law School, 17 CFR § 240.11b-1 - Regulation of specialists, > 17 CFR 

§ 240.11b-1 - Regulation of specialists. | Electronic Code of Federal Regulations 

(e-CFR) | US Law | LII / Legal Information Institute (cornell.edu)< ( 2/4/2024). 

(2)
 Colesanti, J. Scott. "Not Dead Yet: How New York's Finnerty Decision 

Salvaged the Stock Exchange Specialist." St. John's Journal of Legal 

Commentary, vol. 23, no. 1, Spring 2008, p.5. 

(3) John Board, Charles Sutcliffe, Stephen Wells, Transparency and 

Fragmentation ( electronic resource), 2002, p.225. 

وؿ، المسؤولية المدنية لشركات السمسرة في الأوراؽ المالية، دار النيضة العربية، ىشاـ أحمد زغم (ٗ)
 .ٕٓٙ، ص ٖٕٔٓالطبعة الأولى، 

https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.11b-1
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.11b-1
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.11b-1
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شريطة الحصوؿ عمى موافقة الييئة بعد الحصوؿ عمى موافقة مجمس إدارة كلب 
. وبالنسبة لمشراء اليامشي تحظر الييئة قياـ العامميف أو المدراء (1)الشركتيف

بشركة السمسرة وأقاربيـ حتى الدرجة الثانية مف التعامؿ بنظاـ الشراء اليامشي 
مف خلبؿ الشركة التي يعمموف بيا، واستثناءً تسمح بتعامميـ بنظاـ الشراء 

خرى شريطة الحصوؿ عمى موافقة مجمس اليامشي مف خلبؿ شركة سمسرة أ
 إدارة كلب الشركتيف. 

ولتحديد المسؤوليات عمى العامميف بنشاط الشراء باليامش داخؿ شركة 
السمسرة، فقد تطمبت الييئة أف تبيف الشركة أسماء المديريف المسؤوليف عف 
عمميات الشراء باليامش وخبراتيـ، وكذلؾ أسماء أي عامميف آخريف بالوحدة 

وىي بيانات واجب عمى الشركة تقديميا  (1)ة بالشراء باليامشالتنظيمية المختص
حتى تحصؿ عمى الترخيص بمزاولة النشاط، كما أف شركة السمسرة ىي التاجر 
المتوافر بحقو ركف الاحتراؼ وتنصب عمييا كافة الحقوؽ والالتزامات المرتبطة 

قًا لمقواعد بالوساطة في الأوراؽ المالية وبالتالي فيو مسؤولة عف موظفييا طب
حيث يكوف المتبوع مسؤولًا عف الضرر الذى يحدثو تابعو بعممو غير (3)العامة 

المشروع، متى كاف واقعًا منو في حاؿ تأدية وظيفتو أو بسببيا. وتقوـ رابطة 
التبعية، ولو لـ يكف المتبوع حرِّا في اختيار تابعو متى كانت لو عميو سُمطة 

 فعمية في رقابتو وفي توجييو.
بالنسبة لمزاولة عمميات الطرؼ الآخر يحظر عمى شركة السمسرة أف و 

تكوف الطرؼ الآخر أماـ عملبئيا سواء في شراء أو بيع الأوراؽ المالية عمى 
سنجد أف الشركة عندما تقوـ ، وبالنسبة لنشاط الشراء اليامشي (4)وجو العموـ

                                           
 (. ٖٕٚ( والمادة ) ٖٕٙوذلؾ وفقًا لنص المادة ) ٖٕٔٓ( لسنة ٕكتاب دوري رقـ ) (ٔ)

سرة في الأوراؽ بشأف تنظيـ مزاولة شركات السم ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙقرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٕ)
. ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔالمالية وأمناء الحفظ لعمميات شراء الأوراؽ المالية باليامش وفؽ آخر تعديؿ بتاريخ 

 .ٕٚٓٓ( لسنة ٕٗقرار رئيس الييئة رقـ )

 ( مف القانوف المدني المصري.ٗٚٔالمادة ) (ٖ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٓالمادة  (ٗ)



 ٖ٘ٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

ذا الشراء أو البيع بالشراء والبيع لأوراؽ مالية محددة فإنو لا يتصؿ عمميا بي
لذات الورقة المالية أثناء التداوؿ حيث تطرح شركة السمسرة طمبات الشراء مف 
عملبء، وطمبات البيع مف عملبء آخريف لتتقابؿ ىذه الطمبات مف خلبؿ إدارة 
البورصة، وبعد التنفيذ مباشرة أو في نياية يوـ التداوؿ يتحقؽ عمـ شركة 

شترتيا ومقدار الأسيـ التي باعتيا لعملبئيا مف السمسرة بمقدار الأسيـ التي ا
ذات الورقة المالية وذلؾ بعد التسوية مف خلبؿ أمناء الحفظ بعد تسوية 

 العمميات لدى شركة الإيداع والقيد المركزي.

ب لجً إخزاء اٌجٍ  الجبري:د. 
ًّ
 الاٌززاَ ثزمٍٍُ اٌضّبنبد دًرٌ

الية محؿ الشراء باليامش في تمتزـ شركة السمسرة بإعادة تقييـ الأوراؽ الم
لمعرفة القيمة السوقية وفؽ سعر  Marking to Marketنياية كؿ يوـ عمؿ 

الإقفاؿ المعمف مف البورصة، فإذا تبيف انخفاض القيمة السوقية بموجب سعر 
الإقفاؿ المعمف مف البورصة وترتب عمى ذلؾ تجاوز مديونية العميؿ لنسبة 

%( لقيمة السندات الحكومية وجب عمييا ٘ٛأو )%( لقيمة الأوراؽ المالية ٓٙ)
إخطار العميؿ ليقوـ بتخفيض قيمة المديونية المستحقة إما نقدًا أو بتقديـ 
ضمانات إضافية، ولمشركة الحؽ في اتخاذ إجراءات بيع الأوراؽ المالية وتسييؿ 

%( مف القيمة ٓ٘الضمانات المقدمة مف العميؿ لموصوؿ بنسبة مديونيتو إلى )
%( بالنسبة لمسندات الحكومية في ٓٛوقية للؤوراؽ المشتراة باليامش أو )الس

 الحالات التالية: 

إذا لـ يقـ العميؿ بتخفيض نسبة مديونيتو عف النسبة المشار إلييا بعد  . أ
مرور يومي عمؿ مف إخطاره وفقًا للآلية المتفؽ عمييا بالعقد المبرـ أو لـ يقدـ 

 ضمانات إضافية.

%( مف القيمة السوقية ٓٚديونية العميؿ لنسبة )إذا وصمت نسبة م . ب
 %( مف القيمة السوقية لمسندات الحكومية.ٜٓللؤوراؽ المالية أو )

وذلؾ حتى تستوفي الشركة مستحقاتيا مف العميؿ، ما لـ يتضمف عقد 
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شراء الأوراؽ المالية باليامش مع العميؿ نسبًا أقؿ لتسييؿ الضمانات المقدمة 
 .(1)بإخطار العميؿ منو شريطة الالتزاـ

وفي كؿ الأحواؿ تستطيع شركة السمسرة استيفاء حقيا مف اتخاذ إجراءات 
البيع بالنسبة للؤوراؽ المالية المقدمة مف العملبء كضماف ويكوف انتقاء الأوراؽ 
المالية التي ستبيعيا في السوؽ الحر وفؽ سمطة الشركة التقديرية ولا يحؽ 

واختيار الأوراؽ المالية التي يرغب في تسييميا  لمعميؿ في ىذا المقاـ التدخؿ
لسداد مديونيتو. وحؽ الشركة في البيع الجبري يجد أساسو القانوني وفؽ ما 

مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ، وكذا  ٜٕ٘قضت بو المادة 
الإجراءات المتفؽ عمييا في العقد المبرـ بينيا وبيف العميؿ، ومف تفويض 

العميؿ ليا لبيع الأوراؽ المالية لتغطية التزاماتو قِبميا، وذلؾ بعد أف وتوكيؿ 
تقوـ شركة السمسرة بإخطار شركة الإيداع والقيد المركزي للؤوراؽ المالية بمحو 
التأشير عمى الأوراؽ المالية المقدمة مف العملبء كضماف وفؾ الحجز بغرض 

ه شركة السمسرة وذلؾ بما لا اتخاذ إجراءات بيعيا وذلؾ وفؽ الترتيب الذي ترا
يخؿ بالأوامر والقرارات والأحكاـ القضائية، وبما في ذلؾ المتعمقة بالمنع مف 
التصرؼ أو الحجز التحفظي أو التنفيذي، وفي حاؿ استيفاء شركة السمسرة 
لكامؿ المديونية المستحقة ليا طرؼ العميؿ، فإنيا تمتزـ بإخطار شركة الإيداع 

حو التأشير عمى باقي الأوراؽ المالية السابؽ تقديميا كضماف والقيد المركزي لم
وفؾ الحجز فورًا وبحد أقصى جمسة تداوؿ يوـ العمؿ التالي، ويسري ذلؾ الحكـ 

 .(2)في حالة استبداؿ الأوراؽ المالية المقدمة كضماف

وفي ىذا الصدد إذا قامت الشركة باحتساب القيمة السوقية للؤوراؽ المالية 
قب كؿ جمسة خلبؿ اليوـ أو قامت بالتصرؼ في الأوراؽ المالية دوف لعميميا ع

                                           
، والمادة الثامنة مف قرار ٕٗٔٓ( لسنة ٖٙابعة مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ )المادة الس (ٔ)

 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفقًا لآخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙمجمس إدارة الييئة رقـ )

المُعدَّؿ بموجب القرار رقـ  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙالمادة الثامنة مكررًا مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٕ)
 .ٖٕٕٓلسنة  ٕ٘ٗ



 ٘٘ٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

عطائو فترة اليوميف كميمة لتقميؿ حجـ مديونيتو فإف ذلؾ يعد  إخطار العميؿ وا 
مخالفة مف الشركة؛ لأف المشرّْع حدد موعد احتساب القيمة السوقية لمورقة 

لاحتمالية زيادة قيمتيا المالية بسعر الإقفاؿ المعمف مف البورصة في نياية اليوـ 
عمى مدار اليوـ وىو ما يمكّْف العميؿ مف تقميؿ حجـ مديونيتو وكذلؾ إخطاره 

ىو وسادة  Margin Callمع إميالو ليوميف. ويرى رأي أف ىذا الإخطار 
 . (1)حقوؽ الممكية التي تمنع مف التصفية القسرية للؤوراؽ المالية

انحدار قيمة الورقة الـمالية والسؤال: ما ىو العمل في حال انخفاض و 
  قبل فوات ميمة اليومين؟

قد لا تستطيع شركة السمسرة استيفاء مستحقاتيا مف الضمانات المقدمة 
مف العميؿ قبؿ فوات الميمة، حيث كاف يتعيف عمى الييئة أف توضح عمى 
سبيؿ لا يدعو لمشؾ سواء بقرار أو بالقانوف أو لائحتو بأف ميمة اليوميف 

لمعميؿ لتخفيض مديونيتو مرتبطة بالخسارة الفعمية وليست منصبَّة فقط المعطاة 
عمى المدة المقررة كميمة لمعميؿ، فقد تقوـ شركة السمسرة بإخطار العميؿ 

، وتزداد المديونية عمى العميؿ في ٓٙعندما تصؿ مديونيتو لػ  % في نياية اليوـ
الحالة يحؽ لشركة  %. ونرى أنو في ىذهٓٚفترة اليوميف إلى نسبة تفوؽ الػ

% بدوف انتظار مدة ٓٚالسمسرة تفعيؿ البيع الجبري عقب الوصوؿ لنسبة الػ
 .(2)اليوميف. ويفيـ ذلؾ ضمنيًا مف قرارات الييئة

وفي كؿ الأحواؿ فإف الييئة تممؾ تعديؿ الضمانات التي يمكف قبوليا مف 
ع السوؽ أو عملبء الشراء باليامش أو وضع نسب معينة لتقييميا طبقًا لأوضا

لتمكيف العميؿ مف سرعة تخفيضو لممديونية.  (3)بناء عمى اقتراح مف البورصة

                                           
(1) Sullivan, John J. "Application of Margin Rules to Tender Offers by 

Foreign Investors.", Supra, p. 20. 

 .ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙالفقرة )ب( مف المادة الثامنة مف قرار رئيس مجمس إدارة اليية العامة لمرقابة المالية رقـ ) ٕ()

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘نوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )( مف اللبئحة التنفيذية لقاٜٕ٘المادة ) (ٖ)
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أف ىناؾ بورصات تسمح بالبيع الجبري بعد حساب  (1)كما يرى البعض
، وذلؾ  المديونية أثناء الجمسة دوف الانتظار لاحتساب المديونية في نياية اليوـ

ي السوؽ وكذلؾ لا تكوف شركات في حالة التغيرات العنيفة لأسعار الأسيـ ف
السمسرة مخالفة إذا قامت بالبيع دوف إخطار. ويؤيد ذلؾ ما اتجو إليو رأي 
انتيى إلى أف مسؤولية مراقبة اليامش تقع عمى العميؿ وحده ولا محؿ لتحميؿ 

 .(2)الشركة بالمسؤولية إذا لـ تقـ بإخطار العميؿ بموجب أي استدعاء ىامشي

سرة بمراقبة الحساب اليامشي لعملبئيا حتى تتأكد كما تمتزـ شركة السم
مف كفاية مبمغ الائتماف مقارنة بالضمانات المقدمة مف عملبئيا، وفي حاؿ 
زيادة ىذه المبالغ فممعميؿ الحؽ في استرداد مبمغ الزيادة )الربح( أو شراء أسيـ 

 Fiduciary Dutyجديدة. ويعد التزاـ شركة السمسرة بالمراقبة الائتمانية 
سموكًا إيجابيِّا؛ لأنيا ستحد مف حجـ خسارة عملبئيا، لذلؾ ألزميا المشرع 
المصري بأف تُعيد تقييـ الأوراؽ المالية محؿ الشراء باليامش في نياية كؿ يوـ 

، كما (3)عمؿ وفقًا لقيمتيا السوقية، وذلؾ لاتساع حجـ التداولات عمى الأسيـ
قواعد التي يضعيا مجمس إدارة الييئة ينبغي عمى الشركة أف تتبع الإجراءات وال

في حالات انخفاض القيمة السوقية للؤوراؽ المشتراة والضمانات المقدمة مف 
( الحد الأقصى لنسب مديونية ٔالمستثمر ومف ىذه الإجراءات التحقؽ مف: )

المستثمر التي يجب عمى الشركة مطالبتو بتخفيضيا وتوقيتات ىذه المطالبات. 
ي يجوز فييا لمشركة تسييؿ الضمانات المقدمة، أو اتخاذ ( الحالات التٕ)

 .(4)إجراءات ببيع الأوراؽ الممموكة لعملبئيا
                                           

(1) Furbush, Dean, and Annette Poulsen. "Harmonizing Margins: The Regulation 

of Margin Levels in Stock Index Futures Markets.", Supra, p.855. 
الية، مرجع سابؽ، محمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ الم (ٕ)

 .ٜٕٛ-ٜٕٚص 

(3) Karmel, Roberta S. "Mutual Funds, Pension Funds, Hedge Funds and 

Stock Market Volatility - What Regulation by the Securities and Exchange 

Commission Is Appropriate.", Supra, p928. 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘وؽ رأس الماؿ رقـ )مف اللبئحة التنفيذية لقانوف س ٜٕ٘المادة  (ٗ)



 ٚ٘ٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

ولمحد مف الأخطار المترتبة عمى زيادة حجـ مديونية العملبء بما لا 
تمزـ شركات السمسرة  (6)يتناسب مع الضمانات المقدمة منيـ، فقد كانت الييئة 

% مف ٖٓمورقة المالية الواحدة لمعميؿ الواحد عف بألا يزيد إجمالي التمويؿ ل
الحد المسموح بو لو وفقًا لمضمانات المقدمة منو، ثـ تعدلت ىذه النسبة حيث 
أجازت الييئة ألا تزيد نسبة التركز لمورقة المالية الواحدة مف الأوراؽ المالية 

% مف ٘ٚشريطة استيفائيا لممعايير التي تضعيا البورصة وتعتمدىا الييئة عف 
. كما يجب ألا تتجاوز (2)الحد الأقصى المتاح لمحفظة العميؿ في تاريخ الشراء

% مف الأمواؿ المتاحة لمشركة لعمميات الشراء ٘ٔمديونية العميؿ الواحد 
، (3)% لمعميؿ والمجموعة المرتبطة بوٕٓباليامش وبشرط ألا تتجاوز النسبة 

%( مف إجمالي المبمغ ٓٔصبح )وقد تـ تعديؿ نسب مديونية العميؿ الواحد لت

                                           
( ٚٙوقد حؿَّ محمو قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) ٕٗٔٓ( لسنة ٖٙقرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٔ)

 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفؽ آخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓلسنة 

وفؽ آخر  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙ( مف المادة السادسة مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ )ٗالبند ) (ٕ)
 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔتو في تعديلب

كؿ مجموعة »  ٕٗٔٓ( لسنة ٖٙيقصد بالمجموعة المرتبطة وفؽ قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٖ)
مف العملبء تكوف خاضعة لمسيطرة الفعمية لنفس الأشخاص الطبيعييف أو لذات الأشخاص 

العامة  الاعتبارية أو يجمع بينيا اتفاؽ عمى التنسيؽ عند التصويت في اجتماعات الجمعيات
ومف الملبحظ أف الييئة قصدت بالمجموعة المرتبطة وفؽ القرار رقـ «. لمشركات أو مجالس إدارتيا

كؿ مجموعة مف العملبء تكوف خاضعة »بأنيا  ٕٕٕٓوفؽ آخر تعديؿ لو في  ٕٗٔٓلسنة  ٚٙ
بعدت وبالتالي فقد است« لمسيطرة الفعمية لنفس الأشخاص الطبيعييف أو لذات الأشخاص الاعتبارية

 التنسيؽ المُسبؽ عند التصويت في اجتماعات الجمعيات العامة لمشركات ومجالس الإدارة مع العمـ
بأىمية ذلؾ الأمر؛ لأف التنسيؽ المسبؽ ىو أمر واقع وداؿ عمى وجود المجموعة المرتبطة وكاف 

ت وعدَّلت يتعيف عمى الييئة الإبقاء عميو في تعريؼ المقصود بالمجموعة المرتبطة. ولكنيا عاد
كؿ مجموعة مف العملبء »ليصبح  ٖٕٕٓلسنة  ٕ٘ٗتعريؼ المجموعة المرتبطة بموجب القرار رقـ 

تكوف خاضعة لمسيطرة الفعمية لذات الأشخاص الطبيعييف أو ذات الأشخاص الاعتبارية، ويعد مف 
 الأشخاص المرتبطة الأشخاص الطبيعييف وأي مف أقاربيـ حتى الدرجة الثانية، والأشخاص
الاعتبارية المكونة مف شخصيف أو أكثر التي تكوف غالبية أسيـ أو حصص إحداىا ممموكة مباشرة 
أو بطريؽ غير مباشر لمطرؼ الآخر، أو يكوف مالكيا شخصًا واحدًا والشركات القابضة والتابعة 

 «.والشقيقة بحسب الأحواؿ
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 . (1)%( لمعميؿ ومجموعتو المرتبطة٘ٔالمجنب شريطة ألا تتجاوز النسبة )

ووفقًا لمقرارات الحالية، فقد قررت الييئة أف يكوف الحد الأقصى لعمميات 
%( مف أسيـ الشركة حرة ٖٓالشراء باليامش عمى الورقة المالية لمشركة )

أسيـ الشركة أييما أعمى، كما يكوف الحد %( مف إجمالي ٘ٔالتداوؿ أو )
الأقصى لعمميات الشراء باليامش لمعميؿ الواحد ومجموعتو المرتبطة عمى 

%( مف إجمالي أسيـ ٖ%( مف أسيـ الشركة حرة التداوؿ أو )٘الورقة المالية )
 .(2)الشركة أييما أعمى

سبة وفي حالة قياـ شركة السمسرة أو أميف الحفظ بتعديؿ القائمة أو ن
خطار المتعامميف  الضماف لأي ورقة مالية فينبغي عمييا مراعاة كافة الأحكاـ وا 
معيا بآلية شراء الأوراؽ المالية باليامش وفؽ القائمة الجديدة مع إعطاء ميمة 
لعملبئيا باستبداؿ الأوراؽ المالية المقبولة كضمانة للؤوراؽ المالية التي خرجت 

 تقؿ عف شيريف أو قياـ العملبء بتقديـ ضمانات مف القائمة الجديدة خلبؿ مدة لا
إضافية مع أحقية شركة السمسرة في القياـ ببيع الأوراؽ المالية التي خرجت مف 
القائمة عند وصوؿ نسبة مديونية العميؿ لمنسبة التي تجيز التصرؼ بالبيع وعدـ 

مسرة سمطة أف لشركة الس (4). ونؤيد الرأي (3)قياـ العميؿ بتقديـ ضمانات إضافية
مف  ٕ/ٕتقديرية في أمريف: أولًا: تحديد قائمة الأوراؽ المالية وذلؾ وفقًا لمبند 

العقد الاسترشادي، ثانيًا: موافقتيا عمى الأوراؽ المالية المقدمة كضماف مف 
                                           

لسنة  ٚٙمس إدارة الييئة رقـ بتعديؿ قرار مج ٖٕٕٓلسنة  ٕ٘ٗقرار مجمس إدارة الييئة رقـ  (ٔ)
بشأف تنظيـ مزاولة شركات السمسرة في الأوراؽ المالية وأمناء الحفظ لعمميات شراء الأوراؽ  ٕٗٔٓ

 المالية باليامش.

بتعديؿ قرار مجمس إدارة  ٕٕٔٓ/ٗ/ٕٚبتاريخ  ٕٕٔٓ( لسنة ٔٙقرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٕ)
ـ مزاولة شركات السمسرة في الأوراؽ المالية وأمناء الحفظ بشأف تنظي ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙالييئة رقـ )

 لعمميات شراء الأوراؽ المالية باليامش.

 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفقًا لآخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙالمادة السابعة مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) ٖ()

الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، محمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ  (ٗ)
 .ٜٚٔو ٛٚٔص ص 



 ٜ٘ٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

العميؿ، كما تتقمص سُمطتيا ىذه بالنسبة لمسندات الحكومية حيث تمتزـ الشركة 
 % مف قيمتيا.ٓٓٔبنسبة بقبوليا مف جميع العملبء و 

وعمى شركة السمسرة القياـ بتخفيض مديونية عملبئيا عف طريؽ تحصيؿ 
الأرباح والعوائد المرتبطة بالأوراؽ المالية المشتراة باليامش أو المقدمة منيـ 
كضماف شريطة تضميف عقد الشراء باليامش لنص صريح بموجبو تستطيع 

في صرؼ ىذه الأرباح والعوائد لتخفيض  شركة السمسرة التعامؿ نيابة عف العميؿ
المديونية المستحقة عميو. كما يكوف لشركة الإيداع والقيد المركزي في ىذه الحالة 
إلزاـ شركة السمسرة طالبة الصرؼ تقديـ إقرار موقَّع منيا بكمية الأوراؽ المشتراة 

قدىا مع لعملبئيا بنظاـ الشراء باليامش أو المقدمة منيـ كضماف وما يفيد أف ع
العميؿ يتضمف موافقتو الصريحة عمى صرؼ عوائده وأرباحو لتخفيض المديونية 

، وقرار الييئة مف تضميف العقد ليذا (1)المستحقة عميو وفقًا لنظاـ الشراء باليامش
التي  (2)التفويض الصريح لا يتماشى مع ما جاء بلبئحة قانوف سوؽ رأس الماؿ

باستقطاع ما يعادؿ قيمة الحقوؽ المالية التزاـ أميف الحفظ »... نصت عمى 
والمزايا الأخرى التي تنتجيا الورقة المالية المقترضة في تاريخ استحقاقيا مف 
رصيد حساب المقترض ما لـ يتـ الاتفاؽ عمى غير ذلؾ في اتفاؽ القرض 

عمى الدائف المرتيف أف  (3)«أو ما نصَّ عميو القانوف التجاري»بموافقة المقرض 
لحساب بالمديف جميع الحقوؽ والإجراءات المتعمقة بالمرىوف وأف يقبض يستعمؿ 

قيمتو وأرباحو وفوائده، وغير ذلؾ مف المبالغ الناتجة منو عمى أف يُخصـ ما 
ف خلب العقد اليامشي مف ىذا  يقبضو مف الدَّيف الموثؽ بالرىف. وعميو نرى أنو وا 

ثمريف، فإف قياـ شركة النص الصريح الذي تطمبو قرار الييئة حماية لممست
 السمسرة أو أميف الحفظ بالاستقطاع، لا يعد مخالفًا لمقانوف.

                                           
( لسنة ٔٙبتعديؿ بعض أحكاـ مجمس إدارة الييئة رقـ ) ٕٚٔٓ( لسنة ٗٛقرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) ٔ()

 بشأف إجراءات تعزيز حماية حسابات المتعامميف مع الشركات العاممة في مجاؿ الأوراؽ المالية. ٕٚٔٓ

 .ٜٜٜٔ( لسنة ٜ٘التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) مف اللبئحة ٗ/ٜٜٕالمادة  (ٕ)

 .ٜٜٜٔلسنة  ٚٔمف قانوف التجارة رقـ  ٕ٘ٔالمادة  (ٖ)
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 ىع. الاٌززاَ ثزغجٍك لٌاعذ اٌشزاء ثبلذبِش:
وفي كؿ الأحواؿ لا يجوز لمشركة أف تجري عمميات الشراء باليامش إلا 

ىا عمى الأوراؽ المالية التي تتوافر فييا المعايير التي تضعيا البورصة وتعتمد
 -(2)وتكوف ىذه الأسيـ موضحة عبر الموقع الإلكتروني لمبورصة- (1)الييئة

واليدؼ مف تحديد القائمة ىو منع تداوؿ الأوراؽ المالية التي تكوف أكثر 
عُرضة لمتلبعب والالتزاـ بالتعامؿ عمى الأوراؽ المالية التي عمى درجة عالية 

أوراؽ مالية لا تتوافر فييا  ، كما يمكف لمعميؿ القياـ بتقديـ(3)مف السيولة
( مف اللبئحة التنفيذية، ولكف في ىذه ٖٜٕالمعايير المنصوص عمييا بالمادة )

الحالة تستمزـ قبوؿ أميف الحفظ ليذه الأوراؽ المالية كضمانة وأف يتـ تقييميا 
%( مف قيمتيا السوقية، وفي كؿ الأحواؿ تممؾ الشركة ٓٙبنسبة لا تجاوز )

 . (4)ؽ مالية مقدمة كضماف إذا انخفضت قيمتيا السوقيةاستبعاد أية أورا

وتمتزـ شركة السمسرة بإبلبغ شركة الإيداع والقيد المركزي في ذات يوـ تنفيذ 
العمميات، وحجز الأوراؽ المالية المشتراة بحساب العميؿ لدى أميف الحفظ 

 ،(5)المسؤوؿ، عمى أف يتـ التصرؼ في ىذه الأوراؽ بواسطة شركة السمسرة
ويسمح التشريع الأمريكي بأف تكوف الورقة المالية محؿ الشراء باليامش ىي الورقة 

 Special Purposeالصادرة عف الشركة ذات الغرض الوحيد للبستحواذ 

Acquisition Company (SPAC) مجمس  بالموافقة عمى ذلؾ صوَّتحيث
 the Board of Governors of theالفيدرالي إدارة محافظي الاحتياطي 

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٖٜٕالمادة  (ٔ)

مراعاة ما جاء  لمعرفة الأسيـ المتعامؿ عمييا مع www.egx.com.egالبورصة ىيئة النظر في موقع  ٕ()
 .ٕٓٔٓمف توجييات في دليؿ المستثمر لشراء الأوراؽ المالية الصادر مف الييئة العامة لمرقابة المالية في 

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة  (ٖ)
 .ٜٗمقارنة، مرجع سابؽ، ص 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘تنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )مف اللبئحة ال ٜٕ٘المادة  (ٗ)

 . البند الخامس مف عقد الشراء اليامشي الاسترشادي. ٕٛٓٓ( لسنة ٗٔقرار رئيس الييئة رقـ ) (٘)



 ٔٙٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

Federal Reserve System
ويفيـ ضمنيِّا أف الييئة العامة لمرقابة المالية لف  (1)

لسابؽ إقرارىا بعدـ جواز التعامؿ عمى  SPACتوافؽ عمى شراء أسيـ شركة 
 . (2)حقوؽ الاكتتاب مف خلبؿ آلية الشراء باليامش أو البيع عمى المكشوؼ

الييئة العامة لمرقابة وىذه المسألة تحتاج توضيحًا وتغطية مف جانب 
ىي أسيـ لشركة  SPACالمالية لاحقًا؛ لأف الأوراؽ التي تطرحيا شركة 

تستخدـ  – Shell Company-مؤسسة عمى الرغـ مف أنيا شركة فارغة 
ذا فشمت في تحقيؽ ىذا  للبستحواذ عمى شركة أخرى في خلبؿ سنتيف، وا 

عادة أمواؿ الػمُ  كتتبيف إلييـ مرة أخرى. اليدؼ يستمزـ الأمر تصفية الشركة وا 
عف  SPACونرى أف المشرّْع المصري لـ يطرح فكرة إمكانية شراء أسيـ شركة 

طريؽ شراء الأوراؽ المالية باليامش؛ وذلؾ لأنو يتعامؿ مع الأسيـ النشطة 
التي تتسـ بالسيولة العالية لتجنب أخطار الخسارة مف التعامؿ عمى أسيـ غير 

 طار العالية.نشطة في مجاؿ محفوؼ بالأخ

لـ تكف موجودة عمى أرض  SPACومف الجدير بالذّْكر أف أسيـ شركة 
قرارىا بالسوؽ المصرية في عاـ  الواقع بشكؿ مؤثر، فمنذ تنظيـ الييئة لأحكاميا وا 

إلا إنيا لـ تدخؿ حيز التنفيذ والوجود الفعمي حتى تاريخو، وربما يتناوليا  ٕٕٓٓ
قبؿ إذا أثبتت نجاحيا، وأصبحت أسيميا المشرع المصري بالتفصيؿ في المست

 مُستوفاة لممعايير المطموبة لتداوؿ الأوراؽ المالية بنظاـ الشراء اليامشي. 

ذا ما كاف شراء الأوراؽ المالية باليامش محمو السوؽ المالية المصرية،  وا 
فيؿ يجوز أف يقدـ العميؿ أسيمًا أو سندات لشركات أجنبية متداولة بأسواؽ 

ج مصر لتخفيض قيمة مديونيتو ؟ وفي ىذه الحالة فما ىي إجراءات مالية خار 

                                           
(1) Pate, Sarah Beth. "Applying the Federal Reserve Board's Margin Lending 

Rules to Restrict the Use of Junk Bonds in Hostile Corporate Takeovers." 

Washington and Lee Law Review, vol. 43, no. 3, Summer 1986, p1090. 

 .ٕٕٔٓلسنة  ٕٕٛ( مف قرار رئيس مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ ٔ/ٚالمادة ) (ٕ)
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الوسيط لبيع ىذه الأوراؽ جبرًا في حالة ارتفاع نسب مديونية العميؿ اليامشي 
عف النسب القانونية؟ إلى جانب ذلؾ ىؿ سيقوـ بيا الوسيط المالي المصري 

داوؿ فييا ىذه بنفسو أـ يجب عميو التعامؿ مع وكيؿ في السوؽ الأجنبية التي ت
الأسيـ والسندات؟ ولأنو يصعب الرد عمى كؿ ىذه الأسئمة أو التعامؿ مع 
المشاكؿ المالية والقانونية المرتبطة بتقديـ الأوراؽ المالية الأجنبية كضماف في 
عمميات شراء الأوراؽ المالية باليامش؛ ليذا فإف المشرع المصري آثر السلبمة 

تجنب القوانيف المفروضة في أسواؽ أخرى لا لمحفاظ عمى السوؽ المحمية ول
يعمميا المختصوف المحميوف نراه لـ يسمح مطمقًا بتقديـ ضمانات عبارة عف 
أوراؽ مالية لأسيـ أو سندات متداولة ببورصة خارج مصر، ولكف ىذا الحظر 
لـ يشمؿ شيادات الإيداع المصرية المتداولة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري 

ىذه الشيادات لممعايير المطموبة في الورقة المالية المقدمة مف حاؿ استيفاء 
 عملبء الشراء اليامشي كضماف. 

وعمى غرار المطبؽ في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث يكوف لييئة الػ 
SEC  والبنؾ الفيدرالي سُمطة إخضاع المؤسسات المالية الأجنبية لبعض أنواع

ويتماشى ذلؾ مع  (1)في الأوراؽ المالية الأمريكية القيود الائتمانية في تعاملبتيا
اتجاه المشرع المصري الذي يُخِضع المؤسسات الأجنبية وفروع البنوؾ الأجنبية 
التي تتعامؿ بنظاـ الشراء اليامشي لذات القيود المفروضة عمى الشركات المحمية 

 التي تزاوؿ نشاط شراء الأوراؽ المالية بنظاـ اليامش.

ثزنفٍذ اٌمٌاعذ ثشأْ اٌزعبًِ عٍى الأًراق  الاٌززاًَ. 
 الدبٌٍخ ثذاد الجٍسخ: 

لتجنب الأخطار المترتبة عمى الشراء باليامش ونظاـ التداوؿ في ذات الجمسة 
Intra Day Trading  فقد تطمبت الييئة استيفاء شركات السمسرة لبعض

                                           
(1) Karmel, Roberta S. "The Applicability of the Margin Regulations to 

Foreign Financial Institutions.", Supra, p. 549. 



 ٖٙٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

جمسة، ومف ىذه المعايير حتى تستطيع القياـ ببيع وشراء الأوراؽ المالية بذات ال
المتطمبات أف تكوف مف الفئة )أ( مف درجات التصنيؼ الخاصة بشركة مصر 
لممقاصة والإيداع المركزي في شأف أخطار التسوية، وأف تقدـ ما يفيد تنفيذىا 
لقواعد الحوكمة، كما يجب أف يكوف سجؿ شركة السمسرة خاليًا مف أية جزاءات أو 

% ٕ٘وأف تقوـ بإيداع تأميف لا يقؿ عف  تدابير صدرت ضدىا مف رئيس الييئة،
مف متوسط قيمة تعاملبت الشركة وبحد أدنى مميوف جنيو مصري أو تقدـ خطاب 
ضماف مصرفي لصالح شركة مصر لممقاصة والإيداع والقيد المركزي بذات القيمة 

 .ٕٗٔٓ( لسنة ٕٓإلى جانب متطمبات أخرى موضحة بقرار الييئة رقـ )

بالشراء باليامش عند تعامؿ العميؿ بنظاـ التداوؿ  ومف الأخطار المرتبطة
ىو نظاـ يتطمب إبراـ العميؿ لعقد  Intra Day Tradingفي ذات الجمسة 

بنفسو، فلب  (1)منفصؿ مع شركة السمسرة وفؽ النموذج الػمُعد مف الييئة
يستطيع العميؿ توكيؿ غيره في التوقيع عمى ىذا العقد، كما يسمح بتوقيع 

نوني عف العميؿ إذا كاف شخصًا اعتباريِّا وىذا الأمر متطمب أيضًا الممثؿ القا
بالنسبة لتوقيع العميؿ عمى نموذج الإفصاح عف الأخطار المرتبطة بالشراء 

. ولـ تسمح الييئة العامة لمرقابة المالية (2)باليامش والتداوؿ في ذات الجمسة
لية باليامش أو التعامؿ مطمقًا كذلؾ بجواز تنفيذ عمميات شراء الأوراؽ الما(3)

في ذات الجمسة مف خلبؿ التوكيؿ وذلؾ ما لـ يكف ثمف شراء الأوراؽ المالية 
                                           

فإنو يسمح ببيع كؿ أو جزء مما تـ شراؤه مف أوراؽ  ٕٕٔٓ( لسنة ٚٙووفؽ قرار الييئة رقـ ) (ٔ)
مالية في ذات جمسة التداوؿ، أو شراء كؿ أو جزء مما تـ بيعو مف الأرصدة المتاحة لمعميؿ في 

المصرية تنظيـ عمميات التعامؿ في ذات الجمسة والتدخؿ  ذات جمسة التداوؿ، وتتولى البورصة
خطار الييئة بيا، ويجب أف يتـ التعامؿ بيعًا وشراءً عمى الأوراؽ المالية  لإلغاء العمميات المخالفة وا 

 مف خلبؿ ذات شركة السمسرة. 

لجمسة بموجب القرار المادة الثانية مف القواعد التنفيذية لمزاولة آلية التعامؿ عمى الأسيـ في ذات ا (ٕ)
 . ٕٕٔٓ( لسنة ٚٙرقـ )

بشأف إجراءات تعزيز حماية  ٕٚٔٓ( لسنة ٔٙالمادة الثانية مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٖ)
حسابات المتعامميف مع الشركات العاممة في مجاؿ الأوراؽ المالية وفقًا لآخر تعديؿ بقرار مجمس 

 .ٕٚٔٓ( لسنة ٗٛإدارة الييئة رقـ )
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أنو في ظؿ  (1)المتعامؿ عمييا في ذات الجمسة مُسددًا بالكامؿ. ويرى البعض
ىذا المنع فإنو لا يسمح باستخداـ التوكيؿ الرسمي العاـ أو الخاص في إجراء 

يداع وسحب الشيكات والنقدية والإقرار عمميات البيع والشراء ل لؤوراؽ المالية وا 
بصحة التصرفات والبيانات والتصديؽ عمى كشوؼ الحسابات لصريح ما جاء 

والتي أُعطي  ٕٚٔٓلسنة  ٔٙمف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ  ٕٔبالمادة رقـ 
 .ٕٛٔٓيناير  ٔبموجبيا ميمة لمعمؿ بالتوكيلبت السارية حتى 

إمكانية قياـ عميؿ الشراء باليامش بعمميات البيع والشراء  وعمى الرغـ مف
للؤوراؽ المالية الخاصة بو إلا أف ىناؾ حدودًا ليذه العمميات، فيجب ألا تزيد 

/  ٔكمية أمر حجز الرصيد المتاح مف شراء ذات اليوـ لمعميؿ الواحدة عمى )
لبورصة، واحد عمى عشرة آلاؼ( مف عدد الأسيـ المقيدة لمشركة با ٓٓٓٓٔ

ولمييئة في الأحواؿ التي تحددىا، تعديؿ النسب المذكورة بما يحقؽ صالح 
السوؽ والمتعامميف فييا، كما يجوز لمعميؿ تكرار التعامؿ عمى ذات الورقة 
لأكثر مف مرة في ذات الجمسة بذات الحد الأقصى لكمية الأمر بشرط إتماـ 

 .(2)ةبيع الكمية المحجوزة مما تـ شراؤه في ذات الجمس

حيث  (T+1)ويختمؼ ىذا النظاـ عف آلية البيع في اليوـ التالي لمشراء 
يكوف عمى البورصة المصرية وشركة الإيداع والقيد المركزي استخداـ الربط 
الآلي بيف نظاـ التداوؿ ونظاـ الإيداع المركزي لحجز الكميات المطموب بيعيا، 

وفقًا ليذه الآلية إلا بعد التأكد بحيث لا يتـ السماح بإدراج أي مف أوامر البيع 
 .(3)مف حجز الكميات المطموب بيعيا مف ضمف الرصيد تحت التسوية

                                           
، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص م ٔ()  .ٜٓٔحمد عبد المقصود غانـ

بشأف  ٕٛٔٓ( لسنة ٜٙالمادة الثانية مف قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ ) (ٕ)
الأسيـ في ذات  بشأف آلية التعامؿ عمى ٕٕٔٓ( لسنة ٚٙتعديؿ قرار مجمس إدارة الييئة رقـ )

 .(Intra Day Trading)الجمسة 

بشأف آلية التعامؿ عمى الأوراؽ  ٕ٘ٔٓ( لسنة ٗٚالمادة الثانية مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٖ)
 المالية في اليوـ التالي لمشراء.



 ٘ٙٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

ويزيد مف خطورة نظاـ التداوؿ في ذات الجمسة عمى العميؿ الذي يتممؾ 
الأوراؽ المالية بنظاـ الشراء اليامشي، زيادة معدلات الأخطار وحدوث خسائر 

وراؽ نحو الانخفاض، ومف ثـ تآكؿ أموالو فادحة لو في حاؿ اتجاه تمؾ الأ
الذاتية وكذلؾ الأمواؿ التي اقترضيا مف شركة السمسرة، ويزيد مف تمؾ 

خلبؿ ذات الجمسة. وتزيد الأحداث (1)الأخطار أىمية غمؽ المراكز المكشوفة
العامة مف خطورة ىذا النظاـ مثؿ الإعلبف عف أحداث اقتصادية سواء أكانت 

لأف ىذه الأحداث يترتب عمييا تقمبات سعرية حادة تساىـ في  إيجابية أو سمبية؛
 .(2)زيادة الأرباح أو الخسائر التي يحققيا العميؿ

ومف الأخطار الإضافية المترتبة ىو وقؼ التعامؿ إلكترونيِّا بحدود 
عمى تداوؿ السيـ إذا بمغت نسبة الانخفاض  Circuit Breakالإيقاؼ المؤقت 

% وذلؾ قد لا يُمكّْف ٕٓ% أو ٓٔالمرجح لمتداوؿ نسب أو الارتفاع في السعر 
العميؿ مف إغلبؽ المركز المكشوؼ خلبؿ الجمسة في حالة الشراء باليامش 
مما يُسبب تعاظـ الخسائر إذا ما اتجو تأثير ىذه الأحداث في شكؿ معاكس 
لممراكز المالية المفتوحة، بعكس حاؿ تكويف العميؿ لمراكز مالية طويمة الأجؿ 

Long Position(3)؛ لأف التحويؿ يكوف مف خلبؿ الأمواؿ الممموكة لمعميؿ . 

 Circuit Breakerدوائر الفصؿ يرى أف مف إيجابيات  (4)إلا أف البعض
التداوؿ تمقائيِّا مؤقتاً عند  التي تعتمد عمى مؤشرات السوؽ المنتظمة ىو وقؼ

كي تعطي لممستثمريف وجود تقمبات كبيرة أو تقمبات متطرفة في أسعار الأسيـ ل
                                           

ف والمراكز المكشوفة في الشراء باليامش تعني ضرورة وجود الأسيـ التي سبؽ لمعميؿ شراؤىا م (ٔ)
 السوؽ وذلؾ لتسميميا لممشتري الجديد.

لسنة  ٕٗبشأف قرار رئيس مجمس إدارة الييئة رقـ  ٜٕٓٓ/ٖ/ٕٙ( بتاريخ ٔ٘كتاب دوري رقـ ) (ٕ)
 بشأف نشاط التداوؿ في ذات الجمسة والمتضمف لنموذج العقد الاسترشادي ليذا النشاط. ٕٛٓٓ

بآلية التعامؿ عمى الأسيـ في ذات الجمسة نموذج الإفصاح عف الأخطار الاستثمارية المتعمقة  (ٖ)
 .ٕٕٔٓ( لسنة ٚٙالصادر بموجب القرار رقـ )

(4) Malloy, Robert J. "Margin Regulations: The Stock Market Crash of 

1987." Rutgers Law Journal, vol. 20, no. 3, Spring 1989, p. 720. 
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إشارة لكي يتأكدوا مف معموماتيـ فيما يخص تصرفاتيـ في بيع أو شراء الأسيـ 
المعنية لمحفاظ عمى استمرار انتظاـ السوؽ، وعميو فإف استخداـ ىذه الآلية يحد 

 مف التقمبات بدلًا مف الاعتماد عمى ضوابط الشراء باليامش.

ركات السمسرة تنفيذ التداوؿ في ذات الجمسة وعمومًا لـ تترؾ الييئة لش
لمعملبء بدوف ضوابط، حيث اشترطت الييئة ضرورة قياـ الشركة بإيداع تأميف 

% مف متوسط ٕ٘تحت حساب تسوية معاملبتيا النقدية بواقع مبمغ لا يقؿ عف 
قيمة تعاملبتيا لدى أحد بنوؾ المقاصة المعتمدة لدى شركة مصر لممقاصة 

يد المركزي بحد أدنى مميوف جنيو مصري أو تقديـ خطاب ضماف والإيداع والق
وتتـ معالجة  مصرفي لصالح شركة مصر لممقاصة والإيداع والقيد المركزي،

% عند احتساب صافي رأس الماؿ ٓٓٔىذا التأميف بمعامؿ ترجيح بنسبة 
السائؿ، كذلؾ تمتزـ شركة السمسرة بألا تزيد قيمة التعاملبت اليومية لمعميؿ 

)واحد عمى عشرة آلاؼ( مف عدد الأسيـ المقيدة  ٓٓٓٓٔ/ٔلواحد عف ا
 .(1)لمشركة بجداوؿ البورصة

ب: اٌغجٍعخ اٌمبنٌنٍخ لاٌززاَ اٌٌسٍظ الدبلي:
ً
 راثع

ي الوساطة في الأعماؿ ويقوـ بيا شخص يُسمَّى سمسارًا يأخذ السمسرة ى
قريب وجيتي في مقابؿ ذلؾ أجرًا عبارة عف عمولة، وأساس عممو يقوـ عمى ت

نظر البائعيف والمشتريف في سوؽ الأوراؽ المالية. وعميو فإف السمسار الذي 
يقوـ بعممية شراء وبيع الأوراؽ المالية محؿ عقد الشراء اليامشي لا يتصؼ 
بصفة التاجر؛ لأف عممو مف قبيؿ الأعماؿ المدنية أو الميف الحرة غير 

نرى أف ىذا الرأي عمى جانب كبير . و (1)التجارية التي لا تعتمد عمى المضاربة
مف الصواب إذا كنا نتحدث عف السمسار التابع لشركة السمسرة حيث يعمؿ 

                                           
( مف قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة ٛالمادة ) (،ٖ( مف المادة الأولى، المادة )ٚالبند ) (ٔ)

 بشأف الموافقة ٕٔٔٓ( لسنة ٙٓٔالمُعدَّلة بموجب قرار الييئة رقـ ) ٜٕٓٓ( لسنة ٕٔالمالية رقـ )
قد  ٜٕٓٓ( لسنة ٕٔ. عممًا بأف قرار الييئة رقـ )عمى العمؿ بنظاـ تداوؿ الأسيـ في ذات الجمسة

 .ٕٕٔٓ( لسنة ٚٙئة رقـ )تـ إلغاؤه بموجب قرار اليي

 .ٖعاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  (ٕ)



 ٚٙٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

كموظؼ باسـ شركة السمسرة ولحسابيا ويعتمد في عممو عمى الخبرة والتأىيؿ 
الخاص بينما لا يمكف وصؼ عمؿ شركة السمسرة بأنو عمؿ مدني؛ لأنيا 

 .(1)تكتسب صفة التاجر فور تأسيسيا
والسمسار سواء أكاف شركة سمسرة أـ أميف حفظ يتصرؼ كوسيط مالي 

ي علبقة قانونية ليا أبعاد ثلبثية، أولًا: في شراء السيـ كوكيؿ، ثـ في تقديـ ف
كدائف، وأخيرًا: في حيازة الأوراؽ المالية  لمعملبء لشراء الأوراؽ المالية الأمواؿ

. ولـ يعرّْؼ (2)نة لصالحو كمرتيفلضماف أمواليا فتكوف الأوراؽ المالية مرىو 
المشرع المصري السمسار في قانوف سوؽ رأس الماؿ، ولكنو عرَّؼ السمسرة في 

عقد يتعيد بمقتضاه السمسار : »ابأني ٜٜٜٔلسنة  ٚٔقانوف التجارة رقـ 
 .(3)«لشخص بالبحث عف طرؼ ثافٍ لإبراـ عقد معيف والتوسط في إبرامو

ة إلى جانب أنيا مقرض لمعميؿ أنيا ويمكف تكييؼ عمؿ شركة السمسر 
وكيؿ عنو؛ لأنيا تنفذ أوامر العميؿ سواء بشراء الأوراؽ المالية أو بيعيا وذلؾ 
في إطار ما جاء بعقد الشراء اليامشي، وىي وكالة مف نوع خاص؛ لأف العقد 

 . (4)مقتصر عمى الأحكاـ والشروط المتفؽ عمييا بيف الشركة والعميؿ

لفقياء سابقًا يكيؼ عمؿ السمسار بأنو عمؿ مادي وىو ما وقد كاف كثير مف ا
الذي وصؼ  (1)، ولكف ىذا الأمر لـ يُقرُّه القضاء(5)يبعد عنو وصؼ الوكيؿ

                                           
كؿ شركة تتخذ أحد  -ٕ...، -ٔيكوف تاجرًا: »  ٜٜٜٔلسنة  ٚٔ( مف قانوف التجارة رقـ ٓٔالمادة ) ٔ()

 «.كات أيِّا كاف الغرض الذي أنُشئت الشركة مف أجموالأشكاؿ المنصوص عمييا في القوانيف المتعمقة بالشر 

(2) Jay-Goldman, M. "The Relationship between Investment Dealer and 

Margin Client: A Canadian Perspective.", Supra, p.264. 

 .ٜٜٜٔلسنة  ٚٔمف قانوف التجارة رقـ  ٕٜٔالمادة رقـ  (ٖ)

القانوني لسمسار الأوراؽ المالية، مجمة الماؿ والقانوف، نادي التجارة، ماري سعد عطا الله، المركز  (ٗ)
 .ٖٚ، ٖٙ، دار المنظومة، ص ص ٜٜٗٔ

عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  (٘)
لنيضة العربية، . د/ محمود سمير الشرقاوي، القانوف التجاري، الجزء الأوؿ، دار ا٘-ٗص 

 .ٕٜٛٔ. د/ عمي جماؿ الديف عوض، العقود التجارية، دار النيضة العربية، ٙٚ، ص ٜٜٛٔ
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السمسار بأنو وكيؿ، ومف جانبنا نؤيد ىذا الاتجاه؛ لأف شركة السمسرة عند مزاولتيا 
ائعيف والمشتريف لنشاط الشراء باليامش لا تعتمد فقط عمى تقريب وجيات نظر الب

في السوؽ، ولكف تقوـ كذلؾ بتنفيذ تعميمات العميؿ وبإتماـ وتنفيذ عمميات الشراء 
إلى أف شركة  (2)أو البيع بحسب الأحواؿ باسـ العميؿ ولحسابو. واتجو رأي

السمسرة تزاوؿ وكالة مختمفة عف الوكالة بالعمولة وفؽ أحكاـ العقد اليامشي 
التزاـ »بقانوف سوؽ رأس الماؿ التي نصَّت عمى  ٕٙ٘لصريح ما جاء بالمادة 

وعميو يمكف تطبيؽ « الشركة بشراء وبيع الأوراؽ المالية باسـ ولحساب العميؿ
قواعد الوكالة المنصوص عمييا بالقانوف المدني التي تقضي بتنفيذ الوكالة دوف أف 

لمعمومات ، كذلؾ أف يوافي الوكيؿ الموكَّؿ با(3)يجاوز الوكيؿ حدودىا المرسومة
 . (4)الضرورية عما وصؿ إليو في تنفيذ الوكالة، وأف يقدّْـ لو حسابًا عنيا

 والسؤال: ىل التزام شركة السمسرة بتحقيق نتيجة أم ببذل عناية؟ 
ولمرد عمى السؤاؿ ساؽ الفقوُ اتجاىيف الأوؿ منيما: اتجو إلى أف التزاـ 

ية وىو ما يتماشى مع ما شركة السمسرة تحقيؽ نتيجة وليس الالتزاـ ببذؿ عنا
أف يمتزـ المديف بعمؿ معيف عمى وجو الدقة لا يبرأ منو « جاء بالقواعد العامة

، والاتجاه الآخر: فرَّؽ بيف السمسار الضامف والسمسار العادي، (5)«إلا بتنفيذه
فالأخير يقتصر دوره عمى البحث عف متعاقد آخر وعميو فيو لا يتدخؿ في 

نفيذه، وعميو تكوف مسؤولية الأخير قائمة عمى أساس الخطأ إبراـ العقد ولا في ت
 . (6)الواجب إثباتو ويكوف التزامو في ىذه الحالة التزامًا ببذؿ عناية

                                                                                                   
. والنقض الصادر ٕٗٔص ٕٙ، مجموعة أحكاـ النقض السنة ٜ٘ٚٔيناير  ٚنقض مصري في  (ٔ)

 .ٔٛٙ، ص ٔ، مجموعة أحكاـ النقض في خمسة وعشريف عامًا بند ٜ٘ٗٔديسمبر  ٕٚفي 

ري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة محمود فك (ٕ)
 .ٖٓٔمقارنة، مرجع سابؽ، ص

 ( مف القانوف المدني المصري.ٖٓٚالمادة ) (ٖ)

 ( مف القانوف المدني المصري.٘ٓٚالمادة ) (ٗ)

 .ٔٚٔ، صٜٛٚٔجامعة القاىرة،  محمود جماؿ الديف زكي: الوجيز في النظرية العامة للبلتزامات، مطبعة ٘()

 .ٔٓٔعاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظاـ القانوني لمسمسرة في الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص  ٙ()



 ٜٙٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

ونرى أنو إذا تعمؽ الأمر بشركة السمسرة عند مزاولة نشاط الشراء اليامشي، 
تسجيؿ أوامر  فإف التزاميا سيكوف التزامًا ببذؿ عناية تأسيسًا عمى أنيا مسؤولة عف

عملبئيا فور ورودىا ولا دخؿ ليا إذا حدث أي فعؿ خارجي كإصدار الييئة أمرًا 
بوقؼ التعامؿ عمى الورقة المالية عمى سبيؿ المثاؿ، كما يتحوؿ التزاميا إلى 
تحقيؽ نتيجة في حالة قياميا بشراء أوراؽ مالية ثـ انخفضت قيمتيا وىو ما يؤدي 

% وىو ٓٙالمقدمة مف عملبئيا عف ىامش الصيانة إلى انخفاض قيمة الضمانات 
؛ حيث يدخؿ ضمف (1)ما تتحممو الشركة عمى عاتقيا وذلؾ وفؽ قرار الييئة
% وبموجبيا تتحمؿ ٓٓٔالتزاماتيا غير المدرجة بالمركز المالي وتحسب بنسبة 

شركة السمسرة قيمة الزيادة في نسبة مديونية كؿ عميؿ مف عملبء الشراء باليامش 
 الحد الأقصى المقرر وفقًا لمباب التاسع مف اللبئحة التنفيذية.عف 

ب: علالخ اٌٌسٍظ الدبلي ثبلدبٌه الدسدً:
ً
 خبِس

إذا كاف العميؿ مالكًا مستفيدًا ويقوـ بالتعامؿ مع شركة السمسرة مف خلبؿ 
حًا لكافة بيانات  مالؾ مسجؿ، فإنو يتعيف عمى الأخير تقديـ إقرار لمييئة موضّْ

. وىذا (2)كذلؾ صفتو القانونية لمتعامؿ نيابة عف عميمو بالبورصةعميمو، و 
يستدعي مف شركة السمسرة أف تقوـ بالاحتفاظ بكافة السجلبت والمستندات لمدة 
خمس سنوات مف تاريخ إقفاؿ الحساب مع العميؿ مع توفير طريقة تتيح 

 . (3)استرجاعيا عند طمبيا دوف تأخير
المسجؿ الحؽ في شراء الأوراؽ المالية  لا يعطي لممالؾ (4)وىناؾ رأي

باليامش نيابة عف المالؾ المستفيد استنادًا عمى ضرورة إبراـ شركة السمسرة 
                                           

بشأف معايير  ٕٚٔٓ( لسنة ٗٔ( مف قرار الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ )٘ٔالبند ثالثاً، فقرة ) (ٔ)
جاؿ الأوراؽ المالية وفقًا لآخر تعديؿ بقرار مجمس إدارة الييئة الملبءة المالية لمشركات العاممة في م

 .ٕٚٔٓ/ٙ/ٙ( بتاريخ ٚٚالعامة لمرقابة المالية رقـ )

 .ٕٓٔٓ/ٗ/ٕٙ( الصادر بتاريخ ٙكتاب دوري رقـ ) (ٕ)

 ( مف البند خامسًا.ٕ، الفقرة رقـ )ٕٛٓٓ( لسنة ٚٛقرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٖ)

غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ،  محمد عبد المقصود (ٗ)
 .ٕٓٔ-ٜٕٓسابؽ، ص 
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لمعقد اليامشي مع العميؿ نفسو وليس وكيمو كذلؾ قياـ شركة السمسرة بقيد 
الأوراؽ المالية المرىونة باسـ العميؿ ولصالحيا لدى أميف الحفظ مع حقيا في 

اباتو بيعًا وشراءً، وبالتالي فإف الشراء باليامش لو طابع خاص، وعميو إدارة حس
لا يمكف لممالؾ المسجؿ أف يحؿ محؿ المالؾ المستفيد فيو لصراحة ما جاءت 
بو قواعد الييئة المنظّْمة لمنشاط. ونختمؼ مع ىذا الرأي؛ لصريح ما نص عميو 

نشاط أمناء الحفظ كؿ يقصد ب»المشرع المصري عند تعريفو لدور أميف الحفظ: 
دارتيا، بؿ في ذلؾ حسابات  نشاط يتناوؿ حفظ الأوراؽ المالية والتعامؿ عمييا وا 
الأوراؽ المالية باسـ ولصالح المالؾ المستفيد أو باسـ المالؾ المسجؿ ولصالح 

، وىذا يتماشى مع ما «المالؾ المستفيد، وذلؾ كمو في حدود تعميمات العميؿ
؛ حيث أجاز لممالؾ المسجؿ رىف الأوراؽ المالية (1)قضى بو المشرع المصري

ؾ مستفيديف لديو أو ترتيب أي حؽ عمييا أو الاقتراض بضمانيا  الممموكة لملبَّ
ؾ المستفيديف.   شريطة الحصوؿ عمى الموافقة الكتابية مف ىؤلاء الملبَّ

وعميو فلب محؿ لمقوؿ بعدـ صلبحية المالؾ المسجؿ لمتعامؿ نيابة عف 
المستفيديف في مزاولة الشراء باليامش؛ لأنو يتعامؿ كمالؾ ائتماني الملبؾ 

قانوني ومف ثـ فلب محؿ لإثارة أمر التوكيؿ وعدـ جواز التعامؿ بو قانونًا؛ لأف 
اتباعو لتعميمات المالؾ المستفيد ىو علبقة تعاقدية بينيما. كما أقر المشرع 

ؾ الأوراؽ المالية ومع المالؾ بوجو عاـ أف أمناء الحفظ ليـ أف يتعامموا مع مال
 . (2)المسجؿ لصالح المالؾ المستفيد، وذلؾ في حدود تعميمات العميؿ 

وبناء عمى ما سبؽ فإف المالؾ المسجؿ يتعامؿ باسمو ولا يظير اسـ 
المالؾ المستفيد أماـ شركة السمسرة ولا البورصة إنما يقتصر ظيوره في 

ذلؾ عندما يقوـ المالؾ المسجؿ سجلبت شركة الإيداع والقيد المركزي، و 
بعمميات تخصيص الأسيـ المشتراة أو المباعة بأسماء الملبؾ المستفيديف، 
وعمومًا فإف المالؾ المسجؿ يكوف المسؤوؿ عف التأكد مف عدـ خضوع أي مف 

                                           
 .ٕٓٓٓلسنة  ٖٜ( مف اللبئحة التنفيذية لقانوف الإيداع والقيد المركزي للؤوراؽ المالية رقـ ٖٗالمادة ) ٔ()

 . ٕٓٓٓلسنة  ٖٜلية رقـ ( مف اللبئحة التنفيذية لقانوف الإيداع والقيد للؤوراؽ الما٘ٗالمادة ) (ٕ)



 ٔٚٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

الملبؾ المستفيديف التابعيف لو لأية إجراءات تحظر عمييـ التعامؿ في السوؽ 
 بطة بالإرىاب وغسؿ الأمواؿ.المصرية كالأعماؿ المرت

ب: أخغبر اٌزًٌٌّ الأخنجً ٌنشبط اٌٌسٍظ الدبلي 
ً
 سبدس

ىناؾ أخطار استثمارية تنشأ إذا كانت الجية الػممولة لشركات السمسرة 
المحمية لمزاولة النشاط أجنبية فقد تنطوي التعاملبت الأجنبية عمى خطورة 

عمؿ شركات السمسرة  تتمثؿ في سيطرة المؤسسات الأجنبية الدائنة عمى
الوطنية، ومف ثـ التلبعب والتأثير السمبي عمى استقرار سوؽ الأوراؽ المالية، 

في التدخؿ ومجابية ىذا الخطر يتطمب المراقبة وبوجو عاـ يكوف لمدوؿ الحؽ 
لممبدأ بالتنظيـ والوقؼ ليذه المؤسسات المالية الأجنبية إذا استدعى الأمر وفقًا 

الذي بموجبو يحؽ لمدولة معاقبة  Protective Principleالدولي )الحماية( 
غير المقيميف الأجانب عمى أعماؿ ارتكبوىا خارج حدودىا، إذا كاف ليذه 

 .(6)الأعماؿ تأثير سمبي محتمؿ عمى الأمف القومي أو الوظائؼ الحكومية

ونرى أف المشرع المصري وافؽ عمى وجود مؤسسات أجنبية تزاوؿ نشاط 
ي بمصر، ولكنو لـ ينظّْـ بشكؿ مفصؿ حدود ىذا التمويؿ المرتبط الشراء اليامش

بخطورة التأثير السمبي عمى استقرار السوؽ المالية المحمية. وعمى العكس سنجد 
رة وَضْع التنظيـ لمراقبة  أف المشرع الأمريكي تناوؿ ىذا الأمر بعيف مُتبصّْ

عمى الاستحواذ عمى  الجيات الأجنبية لمتأكد مف قياميا بتطبيؽ قواعد اليامش
-Metro-Goldwynففي القضية المعروفة بػ  (2)ٜٛٙٔالشركات في عاـ 

Mejer v. Transamerica Corp ماير ضد ترانس أمريكا -غولدويف-مترو
كورب؛ حيث كانت ىذه القضية تتعمؽ بمحاولة استحواذ مف قِبؿ شركة كيرؾ 

                                           
(1) Karmel, Roberta S. "The Applicability of the Margin Regulations to 

Foreign Financial Institutions.", Supra, pp. 512&513. 

(2) Karmel, Roberta S. "The Applicability of the Margin Regulations to 

Foreign Financial Institutions.", Supra, p.496. 
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بشكؿ شبو  وكاف تمويؿ الاستحواذ سيتـ Kirk Kerkorianكيركورياف 
حصري مف خلبؿ الاقتراض مف البنوؾ الدولية باليورودولار مف الخارج، وحينيا 

أف التمويؿ  - Metro-Goldwyn-Mejer -اعتبرت الشركة المستيدفة
 ،Gالمقترح للبستحواذ مف ىذه الجيات الدائنة الأجنبية ينتيؾ قواعد اليامش 

 وعميو فإف العرض غير قانوني. 

ىذه الحجة حيث انتيت المحكمة إلى أف ىذه الجيات وقد رفضت المحكمة 
الدائنة الأجنبية تخضع لمقيود عمى اليامش القائمة، مشيرة إلى أنو لا يوجد شيء 

أو في أي مف الموائح التي صدرت بموجبو، بما في  - ٖٜٗٔفي قانوف عاـ 
اؿ يشير بأي شكؿ مف الأشكاؿ إلى محاولةٍ أو نيَّةٍ لتنظيـ أفع - G ذلؾ لائحة

، أقر الكونجرس ٜٓٚٔالمؤسسات الدائنة الأجنبية، ورغـ ذلؾ فإنو في عاـ 
، ٜٓٚٔالعنواف الثالث مف قانوف سجلبت البنؾ والمعاملبت الأجنبية لعاـ 

مف قانوف التبادؿ الأمني لتنظيـ معاملبت اليامش الذي ينظّْـ  ٚبتعديؿ القسـ 
عدّّ كمجموعة فنية مف لوائح كذلؾ تمويؿ الاستحواذ؛ لأف تصميـ ىذه الموائح مُ 

التي وجيت للؤشخاص  (f) الفقرة ، وقد أُضيفت(1)الائتماف الأمنية لمتجزئة
الأمريكييف والأشخاص الأجانب الذيف يتحكموف فييـ أو يتصرفوف نيابة عف 
شخص أمريكي وأُدخؿ ىذا التعديؿ لمنع المستثمريف الأمريكييف مف استخداـ 

 .(2)لتجنب متطمبات اليامشحسابات بنكية أجنبية سرية 

وقد أثار تقرير المجنة القانونية في مجمس الشيوخ حينيا القمؽ التشريعي 
مف زيادة استخداـ الحسابات الأجنبية مف قِبؿ المواطنيف الأمريكييف لأنشطة 
غير قانونية حيث يستطيع المقترضوف الأمريكيوف تجاوز القوانيف الأمريكية مف 

                                           
(1)

"The Impact of the Federal Reserve Margin Regulations on Acquisition 

Financing." Business Lawyer (ABA), vol. 35, no. 2, January 1980, p. 520. 

(2) Thomas, Kenneth R. "Extending Margin Requirements to Foreign Investors: 

Proposed Amendments to the Securities Exchange Act of 1934." George 

Washington Journal of International Law and Economics, vol. 16, no. 3, 1982, p. 16. 



 ٖٚٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

وؿ عمى الائتماف مف الخارج بزيادة عف الموائح الأساسية لمجمس خلبؿ الحص
الاحتياطي الفيدرالي. وانتيي الكونجرس إلى ضرورة التركيز عمى أفعاؿ 
المقترض مف خلبؿ حظر استلبـ القروض مف قِبؿ المستثمريف الأمريكييف 

  .بالمخالفة لموائح اليامش

ية الشخصية، وتنفيذ وذلؾ نظرًا لمصعوبات العممية في ممارسة الولا
 .(1)الأحكاـ عمى الجيات الدائنة الأجنبية المانحة للبئتماف

ب: دًر الجيبد اٌزلبثٍخ تجبه اٌٌسٍظ الدبلي:
ً
 سبثع

لمحد مف الأخطار المرتبطة بالشراء باليامش، ولمحفاظ عمى الضمانات 
ر المقدمة مف عملبء شركة السمسرة، يجوز لمييئة وفقًا لنتائج تحميؿ الأخطا

المرتبطة بحجـ التمويؿ الممنوح ومدى تأثيره الحالي عمى استقرار التعاملبت 
بالسوؽ، وفي ضوء تركز عمميات الشراء باليامش عمى مستوى الورقة المالية 
أو عمى مستوى العملبء والمجموعات المرتبطة أو عمى مستوى الشركات 

 المانحة لمتمويؿ اتخاذ أي مف التدابير الآتية: 

( استبعاد ورقة مالية أو أكثر مف قائمة الأوراؽ المالية المسموح عمييا ٔ)
( تخفيض نسبة الاعتداد بالأوراؽ المالية المنصوص ٕبعمميات الشراء باليامش، )

( تخفيض نسبة الحدود السعرية ٖعمييا كضماف لعمميات الشراء باليامش. )
عمييا. وذلؾ كمو مع عدـ  المسموح بيا لمتعامؿ عمى الأوراؽ المالية المنصوص

 .(2)الإخلبؿ بالمراكز القانونية القائمة قبؿ تاريخ اتخاذ أي مف التدابير المشار إلييا

ولإحكاـ الرقابة المحظية فمف المتطمبات الممقاة عمى عاتؽ شركة السمسرة 
أف يكوف ىناؾ خط اتصاؿ إلكتروني مباشر بينيا وبيف الييئة والبورصة؛ وذلؾ 

                                           
(1) Sullivan, John J. "Application of Margin Rules to Tender Offers by 

Foreign Investors.", Supra, pp. 27-29. 

 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفؽ آخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙة الييئة رقـ )قرار مجمس إدار  (ٕ)
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ات الإدارية المختصة مف الحصوؿ عمى كافة المستندات والبيانات لتمكيف الجي
 .(1)المتعمقة بعمميات الشراء باليامش

ونظرًا لأف نشاط الشراء باليامش محفوؼ بالأخطار، ولضماف حقوؽ 
المتعامميف في ىذا المجاؿ، فإف الييئة تُمزـ الشركات بأف تُخطر كؿ مف الييئة 

ؿ أسبوع أو عند طمب الييئة أو البورصة بياف والبورصة في أوؿ يوـ عمؿ مف ك
( قيمة المبالغ المتاحة لمتعامؿ باليامش ومصادرىا وقيمة عمميات ٔيوضّْح: )

( إجمالي المبالغ المستحقة مف العملبء، ٕالشراء باليامش التي قامت بتنفيذىا، )
ع ( نسبة مجمو ٗ( إجمالي القيمة السوقية لمضمانات المقدمة مف العملبء، )ٖ)

المبالغ المستحقة مف العملبء إلى إجمالي القيمة السوقية لمضمانات المقدمة منيـ، 
( قيمة الأوراؽ المالية التي تـ بيعيا وقيمة خطابات الضماف التي تـ تسييميا ٘)

، (2)خلبؿ الشير ومديونية العملبء الذيف تـ بيع أو تسييؿ ىذه الضمانات لحسابيـ
 لالتزاـ بمتطمبات الملبءة المالية الصادرة مف الييئة.كما يجب عمى الشركة عمومًا ا

ومف الجدير بالذّْكر أف الييئة تممؾ إلغاء الموافقة الصادرة لأي مف شركات 
السمسرة لمتعامؿ بنظاـ الشراء باليامش وذلؾ في الحالات التي تقدرىا حفاظًا 

أو المتعامميف عمى استقرار التعاملبت، وعدـ الإضرار بالسوؽ أو المتعامميف فيو 
 تتمتع لجنة الأوراؽ المالية والبورصات الأمريكية، كذلؾ (3)مع ىذه الشركات

(SEC)  بسمطة رفع دعاوى قضائية أماـ محكمة مقاطعة فيدرالية لطمب الػحَجر
 القضائي ضد انتياكات شركات السمسرة لمقانوف. بالإضافة إلى ذلؾ، يمكف لػ

SEC وسيط أو تعميقو أو طرده مف البورصة  بدء إجراءات إدارية لسحب تسجيؿ
 the National (NASD) أو مف جمعية الوسطاء في الأوراؽ المالية

Association of Securities Dealer ، كما ينص قانوف الأوراؽ المالية
                                           

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٕٜٕالمادة  (ٔ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٚالمادة  (ٕ)

وقد حؿ محمو قرار مجمس  ٕٗٔٓ( لسنة ٖٙة رقـ )المادة العاشرة مف قرار مجمس إدارة الييئ (ٖ)
 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفؽ آخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙإدارة الييئة رقـ )



 ٘ٚٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

عمى أف البورصات يجب أف تصدر قواعد  ٖٜٗٔوالبورصات الصادر في عاـ 
أصدرت جمعية ، كما SECالػ  لتأديب الأعضاء قبؿ التسجيؿ لدى ىيئة

أيضًا قواعد لإلزاـ الأعضاء بمتطمبات  (NASD) الوسطاء في الأوراؽ المالية
اليامش الأولية أو الصيانة وفي حاؿ انتياؾ ىذه القواعد فإف الجمعية يمكنيا 

، أو الغرامة، أو التعميؽ، أو الطرد  .(1)توقيع جزاءات عمى أعضائيا كالموـ

كات السمسرة في طمب الضمانات، فإف الييئة ألزمتيا وتجنبًا لمغالاة شر 
بإخطار الييئة والبورصة مُسبقًا بقائمة الأوراؽ المالية المقبولة لدييا كضماف 
مف بيف الأوراؽ المالية المسموح بالتعامؿ عمييا بالشراء باليامش وفقًا لممعايير 

، Margin Stock (2)التي تضعيا البورصة وتعتمدىا الييئة ويُطمؽ عمييا 
( أفْ يَصدُر تحديدًا بيذه الأوراؽ ونسبة ٔوعمى وجو التحديد ألزمتيا بػ: )

الضماف لكؿ ورقة مالية بموجب قرار مف مجمس إدارة الشركة أو العضو 
( التزاـ الشركة بقبوؿ ىذه ٕالمنتدب في حالة أميف الحفظ إذا كاف بنكًا. )

ة بإتاحة قائمة بيذه الأوراؽ المالية ( قياـ الشركٖالأوراؽ المالية مف عملبئيا. )
ونسبة الضماف لكؿ ورقة مالية بشكؿ ظاىر في مقرىا الرئيسي وفي جميع 

( إخطار الييئة والبورصة المصرية بشكؿ ٗفروعيا وعمى موقعيا الإلكتروني. )
 مسبؽ بكافة القرارات المتعمقة بالأوراؽ المالية التي تتعامؿ عمييا بيذه الآلية. 

فيناؾ حظرٌ عاـ عمى شركة السمسرة للبستمرار في نشاط الشراء وعمومًا 
باليامش وذلؾ إذا انخفضت صافي حقوؽ المساىميف بالشركة عف خمسة 
ملبييف جنيو مصري أو إذا استخدمت شركة السمسرة أو أميف الحفظ لكامؿ 

                                           
(1) Sullivan, John J. "Application of Margin Rules to Tender Offers by 

Foreign Investors.", Supra, pp. 25&26. 

(2) Margin stock" is a defined term in the margin regulations that includes 

publicly traded equity securities, debt convertible into publicly traded 

equity securities, and rights to purchase publicly traded equity securities. 

Widen, William H. "Enron at the Margin." Business Lawyer (ABA), vol. 

58, no. 3, May 2003, p.970. 
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المبمغ المجنب لعمميات الشراء باليامش أو إذا انخفض صافي رأس ماؿ 
لحد المشار إليو وفؽ معايير الملبءة المالية الصادرة عف الييئة الشركة عف ا

مع إعطائيا ميمة لمدة خمسة أياـ لزيادة رأس الماؿ السائؿ إلى الحد الأدنى 
لغاء ترخيصيا  لا تعرضت شركة السمسرة لممنع مف مزاولة العمميات وا  المقرر وا 

ة شركة السمسرة . كذلؾ تممؾ الييئة في حاؿ ثبوت مخالف(1)بمزاولة النشاط
وقياميا بأفعاؿ مف شأنيا تيديد استقرار سوؽ رأس الماؿ أو مصالح المساىميف 
بالشركة أو المتعامميف معيا أف تقوـ باتخاذ ما تراه مف تدابير تبدأ بالتنبيو 

 . (2)وتنتيي بإلزاـ الشركة المخالفة بزيادة التأميف المودع منيا
ط الشراء باليامش لا تممؾ شركة وحرصًا عمى أمواؿ المستثمريف في نشا

السمسرة تصفية نشاطيا إلا بعد حصوليا عمى موافقة مف الييئة العامة لمرقابة 
المالية ببراءة ذمتيا نيائيِّا مف التزاماتيا وفقًا لمشروط والإجراءات التي يحددىا 

قياـ ، كما تممؾ الييئة العامة لمرقابة المالية إذا تأكدت مف (3)مجمس إدارة الييئة
شركة السمسرة بانتياكات القانوف ولائحتو التنفيذية تحريؾ الدعوى الجنائية طبقًا 

 (4)لمجرائـ المنصوص عمييا في القانوف وذلؾ بناء عمى طمب يصدره رئيس الييئة
. وفي ٜٕٓٓ( لسنة ٓٔ( مف القانوف رقـ )ٙٔوأكدت عمى ذلؾ المعنى المادة )

لح عف ىذه الجرائـ في أي حالة تكوف عمييا كؿ الأحواؿ يجوز لرئيس الييئة التصا
الدعوى مقابؿ أداء مبمغ لمييئة لا يقؿ عف مثمي الحد الأدنى لمغرامة ويترتب عمى 
ىذا التصالح انقضاء الدعوى الجنائية التي تـ التصالح بشأنيا، وتأمر النيابة العامة 

 باتِّا. بوقؼ تنفيذ العقوبة إذا حصؿ الحكـ أثناء تنفيذىا ولو كاف الحكـ
ب: الدسؤًٌٍخ الجنبئٍخ ٌٌٍسٍظ الدبلي:

ً
 ثبِن

طبقًا لقانون سوق رأس المال تُرفع الدعوى الجنائية عمى المسؤول عن 
 الإدارة الفعمية.

                                           
 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفؽ آخر تعديؿ لو في  ٕٗٔٓلسنة  ٚٙالمادة السادسة مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ  ٔ()

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘( مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )ٖٔانظر نص المادة ) (ٕ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘( مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )ٖٖالمادة ) (ٖ)

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مكررًا مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٙ المادة (ٗ)



 ٚٚٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

وىنا يطرح السؤال: ىل المسؤول الذي يُلاحق جنائيًّا في ىذا الشأن 
 رئيس مجمس الإدارة أم العضو المنتدب؟ 

، لا (1) ٕٚٓٓ( لسنة ٕٗصادر مف الييئة رقـ )ونرى أنو وفقًا لمقرار ال
يكوف رئيس مجمس إدارة شركة السمسرة مسؤوؿ مسؤولية جنائية عف الأعماؿ 
التنفيذية لمشركة المتمثمة في تمقي وتسجيؿ أوامر العملبء، وبالنسبة لمسؤولية 

العضو المنتدب ىو الشخص العضو المنتدب فوفقًا لقرار الييئة الذي تقضي بأف 
سؤول عن اقتراح وتنفيذ وتقييم السياسية العامة والخطة الإستراتيجية الم

لمشركة، وىو المشرف عمى الإدارة العُميا بالشركة وتحقيق كل إدارة للأىداف 
ومفاد ذلؾ: انحسار مسؤولية عضو مجمس الإدارة المنتدب في الموضوعة ليا، 

يتفؽ مع الاتجاىات التي  اقتراح وتنفيذ وتقييـ السياسية الاستثمارية لمشركة بما
وضعيا مجمس الإدارة، كما أنو يُمثؿ الشركة في التعاملبت مع الجيات الرقابية 

 والحكومية وغيرىا. وىو المشرؼ عمى الإدارة العُميا بالشركة. 
الأمر الذي يتبيف معو أنو وفقًا للبختصاص المذكور بقرار رئيس الييئة 

تياـ كذلؾ لمعضو المنتدب حاؿ لا يمكف توجيو الا ٕٚٓٓلسنة  ٕٗرقـ 
انقطاع صمتو بالخطأ في تمقي الأوامر مف العملبء؛ لأف المسؤوؿ عف ذلؾ 
مدير الحساب والمراقب الداخمي وذلؾ لأف مدير الحساب مسؤوؿ مسئولية 
رساؿ ىذه  مباشرة عف تمقي الأوامر وتنفيذ تعميمات العملبء والاتصاؿ بيـ، وا 

مكتب الخمفي لتسجيميا والتعامؿ معيا وفؽ نظـ العمؿ الأوامر فور تمقّْييا إلى ال
الداخمية والمعتمدة مف الييئة. كما يكوف كذلؾ المراقب الداخمي لشركة السمسرة 
مسؤولًا إذا أخؿَّ بالتأكد مف تطبيؽ مدير الحساب لموائح والقوانيف وغاب دوره 

الفواتير  الرقابػي الدوري عف مراجعة ومتابعة سجؿ أوامر العملبء ومراجعة
والتأكد مف وجود كافة عمميات البيع/الشراء اليومية عمى كشؼ حساب العميؿ 

 ووجود ممؼ لكؿ عميؿ لدى الشركة.

                                           
بشأف ضوابط الترخيص  ٕٚٓٓلسنة  ٕٗقرار رئيس مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ  (ٔ)

 لمعامميف بالشركات العاممة في مجاؿ السمسرة في الأوراؽ المالية.
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 (1)ويُلبحظ أف العقوبات المنصوص عمييا في قانوف سوؽ رأس الماؿ
تُوقَّع ما لـ يكف ىناؾ عقوبات أشد منصوص عمييا في قانوف آخر وعمومًا فإف 

ة تضمنيا الشركة أما الحبس فيحكـ بو عمى الأشخاص الغرامات المالي
 الطبيعييف ممثمي الشركة المسؤوليف عف ارتكاب ىذه الجرائـ.

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘ـ )مف قانوف سوؽ رأس الماؿ رق ٜٙإلى  ٖٙالمواد مف  (ٔ)



 ٜٚٔ   عمى طرفي       الجوانب القانونية لشراء الأوراق المالية باليامش وتأثيرىا
 العقد اليامشي )دراسة مقارنة(

 الدجسث اٌثبٌث
زمٌق ًاٌززاِبد اٌعًٍّ )الدسزثّز( ًالأخغبر 

 اٌعٍٍّخ الدزرجغخ ثبسزثّبره
يتناوؿ ىذا المبحث تعريؼ العميؿ اليامشي، كما يوضح بالتفصيؿ أىـ 

عميؿ اليامشي المتمثمة في حقو في التبصير بأخطار الشراء باليامش حقوؽ ال
وضرورة إبرامو لعقد الشراء اليامشي مع الوسيط المالي قبؿ البدء في 
الاستثمار، كما يتناوؿ المبحث أىـ الواجبات الممقاة عمى عاتؽ العميؿ، ومنيا: 

وتقديـ الضمانات  التزامو بإنابة الوسيط المالي في إدارة تعاملبتو اليامشية،
سواء عند بدء التعامؿ أو عند ارتفاع نسب مديونيتو عف النسب اليامشية 
المقررة قانونًا، كما يوضح المبحث أىـ الأخطار الاستثمارية التجارية وغير 

 التجارية التي يتعرض ليا العميؿ. 

 أًلاً: اٌزعزٌف ثبٌعًٍّ الذبِشً:
العميا لمقضاء العميؿ حكمة ماساتشوستس منذ قديـ العيد وصفت م

يحؽ لو الحصوؿ عمى الأرباح ؛ لذا (1)اليامشي بأنو: )شريؾ عادؿ مشترؾ(
حاؿ تحققيا، كما يحؽ لو الحصوؿ عمى كافة المعمومات الجوىرية لموقوؼ 
عمى أخطار الشراء اليامشي التي قد تجعؿ المستثمر يدفع أكثر مف المبمغ 

سرة لتجنُّب البيع الإجباري للؤوراؽ الذي دفعو أو الذي اقترضو مف شركة السم
 المالية المشتراة بنظاـ اليامش.

ولا يناسب ىذا الاستثمار العملبء محدودي الاستثمارات أو ىؤلاء الذيف لا 
يسعوف لتحمؿ درجة عالية مف الأخطار؛ لأنو نظاـ رغـ نجاحو في سوؽ 

دىـ مصاريؼ الأوراؽ المالية إلا إنو يمحؽ الخسارة الكبيرة بالعملبء ويُكبّْ 
 وتكاليؼ مرتفعة.

                                           
(1) Smith, E. Irving. "Margin Stocks.", Supra, p.487. 
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ثو وقد تدخمت  ومف المتصور أف يكوف العميؿ كذلؾ قاصرًا حاؿ وفاة مُورّْ
الييئة بحماية ىذا القاصر مف خلبؿ إلزاميا شركات السمسرة بأف تستوفي 
المستندات المطموبة لمتحقؽ مف سلبمة التعاقدات والتعاملبت التي تتـ عمى 

ة والحسابات الخاصة بالقصر وفؽ أحكاـ قانوف الأوراؽ المالية أو الأرصد
الولاية عمى الماؿ وغيره مف القوانيف ذات الصمة والتأكد مف أف تكوف الأوامر 
والتعاقدات الصادرة مف الوصي مشمولة بإذف المحكمة المختصة أو النيابة 

 . (1)الحِسبية بحسب الأحواؿ
يستغرؽ وقتًا طويلًب  ونرى أف الحصوؿ عمى إذف المحكمة والنيابة الحسبية

في الواقع العممي، وينبغي عمى الييئة تنظيـ ىذه المسألة بشكؿ مُفصؿ وسريع 
تماشيًا مع سرعة نشاط الشراء اليامشي نظرًا لاحتماؿ انخفاض قيمة الأوراؽ 
المالية الممموكة لمقاصر وارتفاع مديونيتو، ومف ثـ تحقؽ الخسارة الفادحة إذا 

مف الإجراءات المطموبة وتنفيذ شركة السمسرة لمبيع طالت المدة للبنتياء 
% وحينيا ٓٙالجبري يكوف بعد إخطار الوصي حيف الوصوؿ ليامش الوقاية 

سنجد الوصي مغموؿ الأيدي ولا يمكنو التصرؼ مف أمواؿ القاصر لتخفيض 
 المديونية دوف الحصوؿ عمى الإذف المطموب مف المحكمة المختصة.

 المستثمريف عمى النحو التالي: أنماط (2)ولػخَّص رأيٌ 

: أشخاص مثؿ المحمميف المالييف وعملبئيـ، المستثمرون الـمُطمعون .1
إلى جانب اىتماميـ بسعر السيـ يكوف لدييـ القدرة عمى الوصوؿ إلى بعض 

 .المعمومات ذات الصمة بالأوراؽ المالية

ات وىـ خبراء عمى أرض البورصة يراقبوف باستمرار معموم صانعو السوق: .2
حوؿ التداوؿ، بما في ذلؾ تدفؽ طمبات التداوؿ ومصادرىا، وكذلؾ توقيت وحجـ 

 .العروض الجديدة للؤسيـ وغالبًا ما تكوف ىذه المجموعة صغيرة نسبيِّا
                                           

 .ٕٚٔٓ( لسنة ٔٙ( مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ )ٙالمادة ) (ٔ)

(2) Lev, Baruch, and Meiring de Villiers. "Stock Price Crashes and the 10b-

5 Damages: A Legal, Economic, and Policy Analysis.", Supra, p.14. 
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: ىؤلاء المستثمروف يلبحظوف فقط سعر المستثمرون غير المطمعين .3
معظـ السيـ وغير مدركيف لأي معمومات إضافية مرتبطة بالسيـ، ويندرج 

 .المستثمريف الأفراد ضمف ىذه الفئة

وليس كؿُّ المستثمريف المؤىميف قادريف عمى الاستثمار في الشراء باليامش؛ 
فقد وضع المشرّْع المصري قيدًا عمى مدير استثمار صندوؽ الاستثمار، حيث لـ 

اشر، كذلؾ يُػجِزْ لو القياـ بأي عمميات إقراض أو تمويؿ نقدي مباشر أو غير مب
عدـ جواز تنفيذ عمميات اقتراض أوراؽ مالية بغرض بيعيا أو الشراء باليامش أو 

؛ (1)الاستحواذ مف خلبؿ المجموعات المرتبطة وفقًا لأحكاـ الباب الثاني عشر
وذلؾ لأف أي خسارة تمحؽ بيـ ستكوف خسارة غير مباشرة لمساىمي ىذه 

 ثائؽ الاستثمار. الشركات وخسارة مباشرة لممستثمريف أصحاب و 

إلا إنو في إطار تعزيز تداوؿ وثائؽ الاستثمار والتعامؿ عمييا بنظاـ 
الشراء باليامش، فقد تقدمت البورصة بمقترح لمييئة في ضوء دراسة تجارب 
دولية بتضميف وثائؽ صناديؽ المؤشرات ضمف الأوراؽ المالية المسموح ليا 

ييئة عمى السماح بتداوليا وفقًا % وقد وافقت الٓٓٔبالتعامؿ باليامش بنسبة 
%، واليدؼ مف ذلؾ ىو المساعدة عمى توفير ٓٛلآلية الشراء باليامش بنسبة 
 .(2)مزيد مف السيولة لتمؾ الوثائؽ

ولـ ينظـ القانوف المصري حسابات الأفراد العملبء بشكؿ مُفصؿ، كما لـ 
عمييـ رقابة مف يتعرض لأخطارىا المتمثمة في سيولة تمويميا؛ لأف الأفراد ليس 

الييئة كالعميؿ المؤسسي ومف ثـ يمكف ليذه الحسابات الفردية التحكـ في 
مسؤوؿ في مجمس الاحتياطي السوؽ وخمؽ الأزمات، وتمؾ المشكمة قد تناوليا 

و اتيامًا بأف حجـ التداوؿ عمى اليامش في الولايات  الفيدرالي الأمريكي الذي وجَّ
يرة يجعؿ التلبعب أسيؿ لإتمامو حيث يسيؿ المتحدة مف قِبؿ الحسابات الصغ

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٙ/ٗٚٔالمادة  (ٔ)

 .ٛٔ، ص ٕٚٔٓالتقرير السنوي لمبورصة المصرية لعاـ  (ٕ)
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لممُتلِبعب رفع الأسعار، وبالتالي زيادة اليوامش مف قِبؿ التجار الصغار الذيف 
بدورىـ سيقوموف بضماف ديونيـ بممتمكاتيـ، وفيما بعد، يمكف لممتلبعبيف 
خفض سعر الأسيـ واستنزاؼ اليوامش بحيث يتعيف عمى التجار الصغار بيع 

 . (1)طية مديونياتيـ اختيارًا أو جَبرًاأسيميـ لتغ

ب: زمٌق اٌعًٍّ الذبِشً: 
ً
 ثبنٍ

 أ. الحك في إثزاَ عمذ اٌشزاء الذبِشً:

نصَّ المشرع المصري عمى ضرورة إبراـ عقد شراء ىامشي بيف العميؿ 
وشركة الأوراؽ المالية، وىذا العقد لا يقوـ عمى تعارض المصالح كباقي العقود 

قائمًا عمى تحقيؽ مصمحة ائتمانية مشتركة بيف العميؿ الأخرى، بؿ يكوف 
وشركة السمسرة وىو ما يعبر عنو بحؽ )التبصير(، ولا يختمؼ تطبيؽ ىذا 
ا معنويِّا أو  الحؽ إذا كاف المستثمر مؤىَّلًب أو غير مؤىَّلًب أو إذا كاف شخصِّ
ء طبيعيِّا، لأنو حؽ عاـ فرضتو جميع التشريعات التي أدخمت نظاـ الشرا

بأنو عقد إذعاف إذا  (3)، وىناؾ مف وصؼ ىذا العقد(2)اليامشي في نظاميا
قامت شركة السمسرة برفع نسب اليامش وضمَّنت العقد بندًا يعطييا الحؽ في 

 إنياء العقد في أي وقت تشاء. 

ونختمؼ مع ىذا الرأي؛ لأنو لا خلبؼ عمى أف العقد اليامشي رضائي 
ى ذلؾ فإف الييئة تراقب بنود ىذا العقد منذ إعداده، وأنو مُمزـ لمجانبيف إضافة إل

وتستمر ىذه الرقابة عمى أي تعديؿ لأي بند مف بنوده تُدخمو الشركة، ولمييئة 
 قبولو أو رفضو إذا كاف لا يحقؽ مصمحة العميؿ.

                                           
(1)

Markham, Jerry W. "Federal Regulation of Margin in the Commodity 

Futures Industry - History and Theory.", Supra, p.104.  
الصادرة  ٖٕٔٓ( لسنة ٚعيسى أبو حاج، تمويؿ الأوراؽ المالية باليامش في ظؿ التعميمات رقـ ) (ٕ)

 .ٜٓٔص  عف ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية، مرجع سابؽ،

محمود فكري عبد الصادؽ، التنظيـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة  (ٖ)
 .ٕٛٔمرجع سابؽ، ص مقارنة، 
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 ة. الحك في الحصٌي عٍى ِسزسمبرو:
راىف سحب لممديف ال (2)والمشرع الأمريكي ،(1)أجاز كؿ مف المشرع المصري

ما يزيد عف نسبة المديونية المطموبة واستخداميا لمحصوؿ عمى ائتماف إضافي، 
ومف الشائع أف يتنازؿ عملبء اليامش عف معظـ حقوقيـ حيث يكوف لشركة 
السمسرة الحؽ في استخداـ الأوراؽ المرىونة لصالحيا وذلؾ لسداد المديونية 

 المستحقة عمى العميؿ.
ؿ اليامشي حصولو عمى عدة مزايا منيا زيادة يبغي العميؿ مف التعام

قوتو الشرائية، وزيادة القدرة عمى البقاء في السوؽ، إلى جانب تحقيقو لمعوائد 
العالية في حالة ارتفاع قيمة الأوراؽ المالية المشتراة عف أسعارىا وقت شرائيا، 

ي يشترييا وأخيرًا فإف ىذا النظاـ يجعمو يقترض بأسعار تنافسية؛ لأف الأسيـ الت
، إلى (3)تكوف فور شرائيا ضمانًا لشركة السمسرة حتى تستوفي مستحقاتيا

جانب حقو في استلبـ الأوراؽ المالية باليامش وحقو في استرداد الضمانات 
حاؿ سداده لمبمغ القرض المستحؽ في ذمتو لشركة السمسرة وحقو في التعويض 

 .(4)لتزاماتيا تجاىوعف أي أضرار تصيبو جراء إخلبؿ شركة السمسرة با
وقد حددت الييئة طُرؽ صرؼ العميؿ لأرباحو بالنسبة لمتعامؿ عمى 
الأوراؽ المالية وىي إما عف طريؽ التحويؿ عمى الحساب المصرفي بأحد 
البنوؾ أو إصدار شيؾ مصرفي باسـ العميؿ لا يُصرؼ إلا لممستفيد الأوؿ 

 ت الأوراؽ المالية.ومف خلبؿ بطاقة الصرؼ الآلي المخصصة لصرؼ توزيعا
                                           

تباع الأسيـ والسندات وغيرىا مما » مف قانوف المرافعات المصري والتي تنص عمى أف  ٓٓٗالمادة  (ٔ)
نص عميو في المادتيف السابقتيف بواسطة أحد البنوؾ أو السماسرة أو الصيارفة يعينو قاضي التنفيذ 

 «.يمزـ اتخاذه مف إجراءات الإعلبفبناء عمى طمب يقدمو إليو الحاجز ويبيف القاضي في أمره ما 

(2) See Reg. T, 220.3 general provision (e). 

محمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ،  (ٖ)
 .ٕ٘ٔ-ٕٗٔص 

بوط مؤشر القانونية المستخدمة لاستغلبؿ صعود وى الآلياتسامي عبد الباقي أبو صالح،  (ٗ)
الشراء باليامش( مجمة القانوف  -البورصة )دراسة خاصة في اقتراض الأوراؽ المالية بغرض بيعيا 

 .ٜٜ، ص ٕ٘ٔٓ(، ٛٛوالاقتصاد، كمية الحقوؽ، جامعة القاىرة، ممحؽ العدد )
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 ج. زك اٌعًٍّ في اٌزجصير:
بأف يحوي عقد الشراء اليامشي الاتفاؽ عمى  (1)قد اىتـ المشرع المصري

أىـ الحقوؽ والالتزامات بشأف المستثمر ومنيا حقو في التبصير، وحماية 
مصالحو أثناء تنفيذ العقد المبرـ مع الشركة، فمف حؽ العميؿ أف يعرؼ مقدمًا 

 مف مصروفات وعمولات ومقابؿ تكمفة التمويؿ المستحقة عميو.  ما سيدفعو
كما أف التبصير يساعد المستثمر عمى معرفة موقفو الائتماني، ومف ثـ 
الحفاظ عمى حقو في الوفاء بباقي ثمف الأوراؽ المالية إذا كاف مدينًا، أو 

عميؿ استبداليا شريطة قبوؿ شركة السمسرة للؤوراؽ المالية الجديدة ويحؽ لم
 . (2)استرداد الأوراؽ المالية أو إعادة تقديميا كضماف في عمميات شراء جديدة

والتبصير كذلؾ يستمزـ تسمـ العميؿ لبياف موضح فيو عمى وجو التفصيؿ مفيوـ 
الشراء باليامش، والإجراءات والمزايا والأخطار والأحكاـ الأساسية ليما، كما يجب أف 

ف لمعميؿ مرة واحدة عمى الأقؿ سنويِّا وفور حدوث أية تُرسؿ شركة السمسرة ىذا البيا
 .(3)تعديلبت في الأحكاـ الأساسية التي تضمنيا البياف الذي استممو عند الاتفاؽ

ولأىمية تبصير العميؿ بأخطار الشراء باليامش، فقد طرح موقع 
Securities and Exchange Commission (4)  مجموعة مف الأسئمة

                                           
 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٚالمادة  (ٔ)

قد تطمبت الييئة ألا تزيد القيمة لمورقة المالية المقدمة  ٕٗٔٓ( لسنة ٖٙرار رقـ )وبموجب الق (ٕ)
% مف قيمتيا السوقية، وأف يصدر بتحديد ىذه الأوراؽ ونسبة الضماف لكؿ ورقة ٓٛكضماف عف 

مالية قرارًا مف مجمس إدارة الشركة أو العضو المنتدب في حالة أميف الحفظ مف البنوؾ وأف تكوف 
( ٚٙوراؽ مقبولة مف جميع عملبء الشركة. وقد حؿ محمو قرار مجمس إدارة الييئة رقـ )ىذه الأ
 ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفؽ آخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓلسنة 

بتعديؿ قرار مجمس  ٕٕٕٓلسنة  ٕٚ( مف المادة الرابعة مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ٖالفقرة ) (ٖ)
لة شركات السمسرة في الأوراؽ المالية وأمناء بشأف تنظيـ مزاو  ٕٗٔٓلسنة  ٚٙإدارة الييئة رقـ 

 الحفظ لعمميات شراء الأوراؽ المالية باليامش.

(4) US Securities and Exchange commission, Investors publication, Margin: 

Borrowing money to pay for stocks, 10/6/2021, >https://www.sec.gov/oiea/investor-

alerts-and-bulletins/ib_marginaccount<(30/3/2024) .  
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ييا العميؿ بنفسو قبؿ البدء في الاستثمار في شراء الأوراؽ ينبغي أف يجيب عم
 المالية باليامش:

ىؿ تعمـ أف حسابات اليامش تنطوي عمى أخطار أكبر بكثير مف  -1
 الحسابات النقدية؛ حيث تدفع بالكامؿ ثمف الأوراؽ المالية التي تشترييا؟

تو ىؿ أنت عمى عمـ بأنو يمكف أف تخسر أكثر مف المبمغ الذي استثمر  -2
 في البداية عند الشراء عمى اليامش؟

 ىؿ يمكنؾ تحمؿ خسارة مالية أكبر مف المبمغ الذي قمت بالاستثمار فيو؟ -3
 ىؿ قمت بقراءة اتفاقية اليامش وفيـ مضمونيا؟ -4
ىؿ طرحت أسئمة لوسيطؾ حوؿ كيفية عمؿ حساب اليامش وما إذا كاف  -5

 مناسبًا بالنسبة لؾ لمتداوؿ عمى اليامش؟
 بشرح شروط وأحكاـ اتفاقية اليامش؟ ىؿ قاـ وسيطؾ -6
ىؿ أنت عمى عمـ بالتكاليؼ التي ستفرض عميؾ عمى الأمواؿ التي  -7

 تقترضيا مف شركتؾ، وكيؼ تؤثر ىذه التكاليؼ عمى عائدؾ الإجمالي؟
ىؿ أنت عمى عمـ بأف شركة الوساطة الخاصة بؾ يمكف أف تبيع الأوراؽ  -8

وف لديؾ الضمانات الكافية في المالية الخاصة بؾ دوف إخطارؾ عندما لا تك
 حساب اليامش؟

كما يجب أف يقر العميؿ بأنو اطمع عمى كافة الأخطار المرتبطة بالشراء 
باليامش، وأنو يعمميا عمى نحو تفصيمي؛ لأف الخسائر المرتبطة بالنشاط قد 
يكوف أثرُىا فادحًا عمى العميؿ مع احتمالية خسارة كؿ أموالو، فعمى سبيؿ المثاؿ: 

جنيو ثـ  ٓٓٓ٘جنييًا فإنو سيقوـ بسداد  ٓ٘سيـ بسعر  ٕٓٓشراء العميؿ  عند
جنيو  ٓٓٓ٘يطمب مف شركة السمسرة تمويمو في باقي ثمف شراء الأسيـ بػ

جنييًا فإف الأسيـ ستباع بقيمة  ٖٓالمتبقية، وفي حالة انخفاض سعر السيـ إلى 
جنيو لشركة  ٓٓٓ٘ جنيو، وفي ىذه الحالة يكوف لزامًا عمى العميؿ سداد ٓٓٓٙ
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وىو ما يعني أف (1)السمسرة قيمة التمويؿ إلى جانب عمولة شركة السمسرة 
. ولمحفاظ عمى أمواؿ شركة السمسرة فإف القانوف (2)العميؿ خسر تقريبًا كؿ أموالو

ألزـ العميؿ بالتعيد بالسداد النقدي أو بتقديـ ضمانات إضافية عند زيادة مديونيتو 
للؤوراؽ المالية محؿ الشراء عف الحدود المبينة في المادة  إلى القيمة السوقية

 مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ. ٜٕ٘

ب: اٌززاِبد اٌعًٍّ الذبِشً:
ً
 ثبٌث
 ثئنبثخ اٌٌسٍظ الدبلي في إدارح رعبِلارو الذبِشٍخ: الاٌززاَأ. 

تيا أعطت الييئة لشركة السمسرة صلبحيات استثنائية لاستيفاء مستحقا
حيث يحؽ ليا التحصيؿ في نظاـ الشراء باليامش إذا توافر شرطافِ: أف تكوف 
أرباح وعوائد العميؿ ناتجة عف أوراؽ مالية مشتراة لحساب العميؿ باليامش أو 
ا صريحًا  مقدمة منو كضماف ليذا الشراء، وأف يتضمف عقد الشراء باليامش نصِّ

 .(3)ؾ الأمر بيدؼ تخفيض مديونيتومُتَّفَقًا عميو مع العميؿ عمى القياـ بذل

كما يتعيد المستثمر بإنابة الشركة في إدارة حساباتو بيعًا وشراءً بالنسبة 
وىذا يعني أف  للؤوراؽ المالية محؿ الشراء باليامش أو المقدمة منو كضماف.

% عند البيع ٓ٘ Initial Marginشركة السمسرة لا بد أف تراعي نسبة 
ة لتخفيض مديونية العميؿ، ومف ثـ فممعميؿ الحؽ في الجبري للؤوراؽ المالي

الرجوع عمى الشركة إذا ما ترتب عمى البيع الجبري انخفاض المديونية إلى 
                                           

عمولة شراء وبيع الأوراؽ المالية بنظاـ اليامش يتـ الاتفاؽ عمييا في العقد اليامشي المُبرـ بيف  (ٔ)
مف قانوف سوؽ رأس الماؿ بعد تعديميا  ٕٗشركة السمسرة والعميؿ أو يمكف تطبيؽ ما جاء بالمادة 

. بما لا يجاوز سنويِّا اثنيف في الألؼ مف قيمة الأسيـ ».. ٕٛٔٓلسنة  ٚٔبموجب القانوف رقـ 
والأدوات المالية المرتبطة بيا والمطموب قيدىا بحد أقصى مقداره خمسمائة ألؼ جنيو، وخمسوف 

 «. ألؼ جنيو كحد أقصى لمسندات وصكوؾ الدَّيف وأدوات الدَّيف الأخرى...

(2)
 Charles Schwab, Margin: How does it work?, 1/3/2023 

>https://www.schwab.com/learn/story/margin-how-does-it-work  < , (30/3/2024).  

 .ٕٚٔٓ( لسنة ٔٙالمادة الخامسة مف قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ ) (ٖ)

https://www.schwab.com/learn/story/margin-how-does-it-work
https://www.schwab.com/learn/story/margin-how-does-it-work
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وفي جميع » ...  (1)% وىذا تطبيقًا لما قضى بو المشرعٓ٘نسبة أقؿ مف 
«. الأحوال لا يجوز أن يشمل البيع إلا ما يكفي لموفاء بحق الدائن المرتين

ثبات انتياؾ اليامش، يحتاج الادعاء العاـ فقط إلى أنو لإ (2)البعضويرى 
. كما بيف البعض أف العميؿ يمكنو إظيار السموؾ العمد مف قِبؿ الػمُدَّعَى عميو

أو تعرضو لأضرار نتيجة لذلؾ، الرجوع عمى شركة السمسرة في حالة إىماليا 
ركة السمسرة، وعمى العميؿ في ىذه الحالة تحمؿ عبء إثبات مسؤولية ش

ثبات قياـ علبقة السببية بيف الخطأ والضرر، وأف شركة السمسرة انتيكت  وا 
  .(3)شروط عقد الشراء اليامشي

وفي بعض الأحياف تسمح شركات السمسرة لمعميؿ ذاتو بإجراء عمميات 
البيع والشراء مف خلبؿ البرامج المخصصة لمتداوؿ الإلكتروني والمعموؿ بو 

% ٓ٘ف العميؿ مف الشراء والبيع إذا كانت مديونيتو لـ تتخط الػواقعيِّا ىو تمكي
نسبة اليامش أما إذا ارتفعت مديونيتو وانخفضت نسبة اليامش ففي ىذه الحالة 
تحظر شركة السمسرة العميؿ مف القياـ بعمميات شراء الأوراؽ المالية الجديدة 

 حساباتو.  وتعطي لمعميؿ فقط الحؽ في بيع الأوراؽ المالية أو متابعة

ونرى أنو إذا استخدـ العميؿ الطرؽ التكنولوجية في البيع فلب يمكف إلزاـ 
شركة السمسرة بمتابعة نسب اليامش بؿ يعد التزامًا عمى العميؿ ذاتو لسيولة 

 وصولو لمبيانات عبر التطبيقات الإلكترونية الحديثة. 
ذا كانت الشركة التي تباشر الشراء باليامش شركة سمسرة، فيمزـ عمى  وا 

المستثمر أف ينقؿ الأوراؽ المالية التي يقدميا كضماف إلى أميف الحفظ الذي 
تحدده الشركة عمى أف يفوضيا العميؿ كتابة بإدارة عمميات البيع والشراء 
للؤسيـ محؿ الشراء اليامشي، وتصدر الموافقة الكتابية لقياـ البورصة وشركة 

                                           
 .ٜٜٜٔلسنة  ٚٔمف قانوف التجارة المصري رقـ  ٕٚٔة الماد (ٔ)

(2)
Widen, William H. "Enron at the Margin.", Supra, p. 972. 

(3) Jay-Goldman, M. "The Relationship between Investment Dealer and 

Margin Client: A Canadian Perspective.", Supra, p273. 
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جية كانت لموقوؼ عمى ملبئتو  السمسرة بالاطلبع عمى حساباتو لدى أي
؛ وبالتالي فإف العميؿ لا يممؾ المجوء (1)المالية ومدى قدرتو عمى تنفيذ تعيداتو

بنفسو إلى أميف الحفظ ولكف تنحصر حريتو عمى اختيار شركة السمسرة التي 
، عمى أف يكوف مف الجيات المرخص ليا بمزاولة (2)بدورىا تختار أميف الحفظ

 .نشاط أمناء الحفظ

 ة. اٌززاَ اٌعًٍّ ثزمذٌُ ضّبنبد الاسزثّبر الذبِشً:
مف المفترض أف العلبقة بيف العميؿ وشركة السمسرة ىي علبقة مديف 
ودائف، كذلؾ تقوـ شركة السمسرة بنقؿ ممكية الأوراؽ المالية المشتراة باسـ 
العميؿ، ولكف تطمؽ لو الحرية في التصرؼ في الأوراؽ المالية المشتراة حتى 

ـ دفع كامؿ ثمنيا لشركة السمسرة، وفي مرحمة ما قبؿ السداد لا يمكف إىماؿ يت
أف العميؿ لديو مصمحة في الأوراؽ المالية المشتراة وىو ما يجعؿ شركة 

 . (3)السمسرة كالوصي عمى تممؾ العميؿ للؤوراؽ المالية المشتراة

مغ لا يقؿ وقد ألزـ المشرع المصري المستثمر في الشراء باليامش بسداد مب 
% بالنسبة ٕٓ% مف قيمة الأوراؽ المالية المشتراة ولا تقؿ ىذه النسبة عف ٓ٘عف 

Initial Marginلمسندات الحكومية وىو ما يطمؽ عمييا مصطمح الػ 
(4) . 

ونرى أف وضع المشرع المصري ليذه الحدود والضوابط ىدفو ضماف استقرار 
ة المستثمر عمى سداد المبالغ سوؽ الأوراؽ المالية، ولضماف الحفاظ عمى قدر 

المستحقة عميو لشركة السمسرة في حالة انخفاض قيمة الأوراؽ المالية محؿ الشراء 
اليامشي، وقد تطمب المشرع أف يضع العميؿ تحت تصرُّؼ شركة السمسرة أحد 
الضمانات سواء عند التعامؿ لأوؿ مرة بنظاـ الشراء باليامش أو لتخفيض نسبة 

                                           
 ، البند الثالث في عقد الشراء اليامشي الاسترشادي.ٕٛٓٓ( لسنة ٗٔقرار رئيس الييئة رقـ ) (ٔ)

 .ٙٙٔمحمد عبد المقصود غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص ٕ()

(3) McCamic, Jay T. "Rights of Margin Customers in Brokers' Failures.", 

Supra, p. 51. 
 البند الثالث في عقد الشراء اليامشي الاسترشادي. ٕٛٓٓ( لسنة ٗٔرئيس الييئة رقـ )قرار  (ٗ)
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ب مع النسب اليامشية التي حددتيا الييئة، وىذه الضمانات نصَّ مديونيتو لتتناس
عمييا المشرع المصري عمى سبيؿ الحصر وليس المثاؿ حيث لا يجوز لشركة 
السمسرة تحرير شيكات آجمة مف العملبء، أو تقرير أي ضمانات أخرى بخلبؼ 

 وذلؾ عمى النحو التالي:  (1)الموضحة بالقانوف
ة غير مشروطة صادرة لصالح شركة السمسرة )أ( خطابات ضماف مصرفي

أو أميف الحفظ مف أحد البنوؾ أو فروع البنوؾ الأجنبية الخاضعة لإشراؼ 
البنؾ المركزي المصري. )ب( ودائع لدى أحد البنوؾ أو فروع البنوؾ الخاضعة 
لإشراؼ البنؾ المركزي المصري، بشرط أف يتـ تجميدىا لدى البنؾ لصالح 

أميف الحفظ، وأف يجوز تسييميا عند الطمب دوف اشتراط شركة السمسرة أو 
 %( مف أصؿ مبمغ الوديعة. ٜٓموافقة العميؿ، عمى أف يتـ تقييميا بنسبة )

ويجوز أف يضع العميؿ تحت تصرؼ شركة السمسرة أو أميف الحفظ 
الأوراؽ المالية التالية كضماف عمى ألا تقؿ قيمتيا السوقية في تاريخ تقديميا 

 ( مف ثمف الأوراؽ المالية المشتراة لحسابو: %ٓٓٔعف )

)أ( سندات حكومية مصرية بشرط رىنيا لصالح شركة السمسرة أو أميف 
%( مف قيمتيا السوقية. )ب( الأوراؽ ٓٓٔالحفظ، عمى أف يتـ تقييميا بنسبة )

المالية التي تتوافر بيا المعايير التي تضعيا البورصة وتعتمدىا الييئة وتقبميا 
%( ٓٓٔلسمسرة أو أميف الحفظ كضماف عمى أف يتـ تقييميا بنسبة )شركة ا

 مف قيمتيا السوقية.

( ٜٕٗومف الملبحظ أف نسب تقييـ الضمانات الإضافية الواردة بالمادة )
منخفضة  ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ 

د أف اللبئحة التنفيذية عما ىو مقرر بموجب قرارات الييئة اللبحقة، حيث نج
%( مف قيمتيا السوقية، ومف ٓٛكانت تتطمب تقييـ ىذه الضمانات بنسبة )

المرجح أف قياـ الييئة بزيادة قيمة الضمانات كانت لأسباب ليا وجاىتيا إلى 
                                           

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕٗالمادة  (ٔ)
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جانب أف سمطة تعديؿ ىذه النسب تدخؿ في اختصاصات الييئة بموجب 
التي أقرَّت جواز قياـ الييئة بتعديؿ  اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ

 النسب المذكورة في ضوء أوضاع السوؽ وبناء عمى اقتراح مف البورصة. 
كذلؾ يتعيف عمى العميؿ أف يستبدؿ الورقة المالية إذا ما خرجت مف قائمة 
الأوراؽ المالية التي يعتمدىا مجمس إدارة شركة السمسرة وذلؾ خلبؿ مدة لا 

لزاـ العميؿ بتقديـ ضمانات أخرى طبقًا لما ىو وارد بالمادة تقؿ عف شيريف أو إ
( مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ. وبكؿ حاؿ مف الأحواؿ ٜٕٗ)

يحؽ لشركة السمسرة التصرؼ في الأوراؽ المالية التي خرجت مف القائمة عند 
قياـ  وصوؿ نسبة مديونية العميؿ لمنسبة التي تُجيز التصرؼ بالبيع وعدـ

 .(6)العميؿ بتقديـ ضمانات إضافية

يتعيف عمى المستثمر تخفيض نسبة مديونيتو بعد  (2)ووفقًا لمقانوف المصري
ويتعيف عمى  إخطار الشركة إما بالسداد النقدي أو بتقديـ أحد الضمانات السابقة،

المستثمر إذا أخطرتو شركة الأوراؽ المالية بضرورة تكممة الضمانات لانخفاض 
%( أف يقدـ ضمانات إضافية أو يسدد مبمغ ٓٙالائتماف ووصولو لنسبة ) مبمغ

%( في خلبؿ مدة ٓ٘المديونية نقدًا لتخفيض نسبة المديونية مرة أخرى إلى )
Maintenance marginيوميف 

 A، ويُطمؽ عمى ذلؾ الإخطار مصطمح الػ (3)

Margin Call  وىناؾ مف أطمؽ عميو مصطمح الػMaintenance Call
(4) . 

                                           
. وقد حؿ محمو قرار مجمس ٕٗٔٓ( لسنة ٖٙالمادة السادسة مف قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٔ)

 .ٕٕٕٓ/ٛ/ٖٔوفؽ آخر تعديلبتو في  ٕٗٔٓ( لسنة ٚٙقـ )إدارة الييئة ر 

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘مف اللبئحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ ) ٜٕ٘المادة  (ٕ)

(ٖ) Maintenance marginقياـ المستثمر بإيداع مبمغ إضافي في حساب  : يقصد بيذا المصطمح
 .Pan, Eric J سيـ محؿ الشراء اليامشي.اليامش يوميِّا لتعكس التغيرات السمبية في سعر الأ

"Single Stock Futures and Cross-Border Access for U.S. Investors." Stanford 

Journal of Law, Business & Finance, vol. 14, no. 1, Fall 2008, p.254. 

(4)
 Charles Schwab, Margin: How does it work?, 1/3/2023 

>https://www.schwab.com/learn/story/margin-how-does-it-work  < , (30/3/2024). 

https://www.schwab.com/learn/story/margin-how-does-it-work
https://www.schwab.com/learn/story/margin-how-does-it-work
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فإذا لـ يستجب العميؿ وزادت مديونيتو إلى القيمة السوقية للؤوراؽ المالية 
% فيكوف لشركة السمسرة الحؽ ٘ٛ% وبالنسبة لمسندات الحكومية عف  ٓٚعف 

في بيع أوراقو المالية جبريِّا، وىذا الاتجاه مُتماشٍ مع ما يُطبَّؽ في الولايات 
مف حؽ شركة السمسرة بيع الأوراؽ المالية  بأف (1)المتحدة الأمريكية فقد أفاد رأي

بدوف الحصوؿ عمى إذف مف العميؿ، وىذا الأمر منصوص عميو في عقود 
الشراء اليامشي. كما أضاؼ رأيٌ بأنو ليس لمعميؿ حؽ في تحديد الأوراؽ المالية 
عند قياـ السمسار بتسييميا عند استيفاء المديونية أو تحديد سعر البيع حيث يفقد 

 .(2)ؿ بشكؿٍ جزئي السيطرة عمى الحساب اليامشيالعمي

ب ٌمزار ج. 
ً
الاٌززاَ ثٌاخجبد الإفصبذ الدفزًضخ عٍٍو ًفم

 :0202ٌسنخ  35الذٍئخ رلُ 
يمتزـ المستثمر في نشاط الشراء اليامشي بالأحكاـ الواردة بقرار الييئة رقـ 

كة حيث يتعيف عميو في حالة شرائو لأوراؽ مالية لأي شر  ٕٛٔٓلسنة  ٖ٘
% مف رأس ٘تزاوؿ الأنشطة المالية غير المصرفية ووصمت نسبة تممكو إلى 

ماؿ أو حقوؽ تصويت في ىذه الشركات أف يخطر الييئة بذلؾ خلبؿ أسبوعيف 
% مف رأس الماؿ ٓٔمف تاريخ تممكو، أو إذا كاف المستثمر مالكًا لنسبة 

ة ممكيتو فييا المصدر في ىذه الشركات أو حقوؽ التصويت بيا ويرغب في زياد
% ومضاعفاتيا فإنو لف يتحقؽ لو ذلؾ إلا بعد الحصوؿ عمى موافقة ٘بنسبة 

 .(3)مُسبقة مف الييئة

                                           
(1) US Securities and Exchange commission, Investors publication, Margin: Borrowing 

money to pay for stocks, 17/4/2009, > https://www.sec.gov/about/reports-

publications/investor-publications/margin-borrowing-money-pay-stocks  < (30/3/20s24)  
 . ٜٕٔد غانـ، النظاـ القانوني لمشراء باليامش في سوؽ الأوراؽ المالية، مرجع سابؽ، صمحمد عبد المقصو  ٕ()

بشأف  ٕٛٔٓ( لسنة ٖ٘المادة السادسة مف قرار مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ ) (ٖ)
 ضوابط منح الترخيص واستمراره وقواعد تممؾ أسيـ الشركات العاممة في الأنشطة المالية غير

 .ٖٕٕٓ/ٔٔ/ٜٕالمصرفية وفقًا لآخر تعديؿ بتاريخ 

https://www.sec.gov/about/reports-publications/investor-publications/margin-borrowing-money-pay-stocks
https://www.sec.gov/about/reports-publications/investor-publications/margin-borrowing-money-pay-stocks
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ب: الأخغبر اٌزً ٌزعزض لذب اٌعًٍّ الذبِشً:
ً
 راثع

 أ. الأخغبر الاسزثّبرٌخ:
رأى البعض أف أخطار الاستثمار تنشأ بسبب عامؿ عدـ اليقيف في 

العميؿ ذاتو أف يعمؿ عمى تقميؿ عدـ اليقيف مف خلبؿ تحديد  المستقبؿ، وعمى
أىدافو الاستثمارية والسيولة التي يحتاجيا حتى يكوف قادرًا عمى التحكـ في أخطار 
الاستثمار التي يواجييا، وقدرتو ىذه مرتبطة دائمًا بالخصائص الفردية مثؿ العُمر، 

فَظة وتنوعيا، والدَّخؿ، والمعرفة وفترة الاستثمار، واحتياجات السيولة، وحجـ المح
وذلؾ لأف العملبء وقت انييار  ؛(1)بالاستثمار، والمواقؼ تجاه تقمُّبات الأسعار

أسعار الأسيـ بالأسواؽ فإنيـ ييرعوف لإصدار أوامر البيع لتحصيؿ أية مبالغ في 
  .(2)وقتٍ قصير بدوف أف يكونوا قادريف عمى تحديد السعر بِدقة

بأف المحاكـ الكَنَديَّة عمومًا تفرض عمى العميؿ واجب  رأيٌ  (3)كما أضاؼ
التخفيؼ مف الخسائر بناءً عمى فكرة أف شركة الوسيط المالي لا ينبغي أف 
تكوف مسؤولة عف الخسائر التي كاف بإمكاف العميؿ منعيا مف خلبؿ قيامو 

  .بإجراءات معقولة

شركات السمسرة  ومف الثابت بعقود التداوؿ اليامشي الػمُبرمة مع إحدى
في مصر قياميا بالتنبيو بشكؿٍ بارز بأف ىذه الآلية تتضمف العديد مف 

نود أن نحيط عملاءنا بأن ىذا النوع من »الأخطار حيث يتضمف العقد عبارة: 
العمميات يتسم بقدر من الأخطارة حيث إنو يسمح لمعميل الواحد بشراء أوراق 

منو بحساب الشراء، وفي حالة  مالية بقيمة تصل إلى ضعف المبمغ المودع
                                           

(1) Manurung, Adler Haymans. "Investing and Protection of Investor in Stock Market." 

Indonesian Journal of International Law, vol. 7, no. 1, October 2009, p. 70. 

(2) Lev, Baruch, and Meiring de Villiers. "Stock Price Crashes and the 10b-5 

Damages: A Legal, Economic, and Policy Analysis.", Supra, p. 26 

(3) Jay-Goldman, M. "The Relationship between Investment Dealer and 

Margin Client: A Canadian Perspective.", Supra, p267. 
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انخفاض قيمة الأوراق المالية المشتراة وعدم استطاعة العميل تقديم ضمانات 
إضافية مما يضطره لبيع الأوراق المالية بخسارة أو قيام مدير الحساب بذلك 

 «.نيابة عنو، فإن ذلك يؤدي إلى خسارة كبيرة حتمًا

 ة. أخغبر إفلاس شزوخ اٌٌسٍظ الدبلي:
 ما يجعمنا نتساءل: كيف يتم التعامل مع شركة السمسرة في حالة إفلاسيا؟وىذا 

نرى أنو إذا كاف العميؿ دائنًا فإف استرداد الأسيـ المرىونة يعد التزامًا عمى 
شركة السمسرة، ومف ثـ يمتزـ أميف التفميسة بالوفاء بيا وتسميـ الأسيـ عند 

ينًا فإف الأسيـ الضامنة ستجعؿ الطمب مف قِبؿ العميؿ. أما إذا كاف العميؿ مد
أميف التفميسة قادرًا عمى استخداـ ذات الحؽ المخوَّؿ لشركة السمسرة وبيع 

ويترتب الأسيـ جبريِّا إذا لـ يكف العميؿ قادرًا عمى سداد مديونيتو نقدًا أو عينًا. 
عمى ذلؾ تقييـ الموقؼ المالي لمعميؿ، وفي حالة ما إذا كاف دائنًا بأمواؿ 

 ؿ إلى أحد الدائنيف العادييف ويحصؿ عمى حقو وفؽ القواعد العامة. فيتحو 
وحيث إف مسألة إفلبس شركة السمسرة ىو مف المسائؿ اليامة أفاد رأيٌ 

ىناؾ احتمالية لوقوع نزاع بيف عملبء الشراء باليامش والدائنيف العادييف  (1)بأف 
لنسبة لمنزاع الأوؿ في لمشركة، أو نزاع بيف عملبء الشراء باليامش أنفسيـ. وبا

مثالنا ىذا يدَّعي الدائنوف العاديوف أف عملبء الشراء باليامش، مثميـ، مجرد 
دائنيف ليس لدييـ حقوؽ ممكية قانونية أو قضائية، في أصوؿ الإفلبس، وأف 
الديوف التي قد يثبتيا مثؿ ىؤلاء العملبء ىي مبالغ رصيدىـ الائتماني في 

 تاريخ الإفلبس. 
خرى، يقوؿ عملبء الشراء باليامش أنيـ استخدموا شركة مف جية أ

السمسرة كوكيؿ مشترؾ لشراء وبيع الأسيـ، وأنو في تنفيذ عممياتيـ حصموا 
عمى أسيـ تمتمكيا الشركة نيابة عنيـ، بحيث لا يمكف اعتبار ىذه الأسيـ 
ضمف الضماف العاـ لموسيط المالي. ونرى أف الرأي الأخير لو وجاىتو في 

ة النشاط باليامش في الولايات المتحدة حيث تكوف بموجبو شركة السمسرة مزاول
                                           

(1) Smith, E. Irving. "Margin Stocks.", Supra, p. 48. 
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ىي المالكة للؤوراؽ المالية، ولكف في ظؿ نظاـ الشراء اليامشي المعموؿ بو 
في مصر فإف الأوراؽ المالية تظؿ ممموكة باسـ العميؿ مع إعطاء صلبحية 

مر ىيف حيث سيمتزـ إدارتيا لشركة السمسرة. وبالنسبة لمحالة الثانية فإف الأ
أميف التفميسة بتسميـ كؿ عميؿ الأوراؽ المالية المدرجة باسمو لدى أميف الحفظ 

وفي ولا يكوف ىناؾ ثمة مشكمة طبقًا لما ىو مطبَّؽ في التشريع المصري، 
الواقع العممي تباشر الييئة الرقابة اليومية عمى شركات السمسرة التي تزاوؿ 

باليامش مف خلبؿ متابعة تقارير الملبءة المالية،  نشاط شراء الأوراؽ المالية
وىو مؤشر تستطيع مف خلبلو تقييـ المركز المالي ليذه الشركات، ومف ثـ 
اتخاذ الإجراءات لموقاية مف أخطار الإفلبس وىو ما يؤدي إلى عواقب وخيمة 

 عمى السوؽ بأكممو وضياع استثمارات العميؿ.
رريف إلى جانب سموكيـ طريؽ وفي كؿ الأحواؿ فإف العملبء المتض

القضاء أو التحكيـ بحسب ما تقتضيو الأحواؿ يمكنيـ التقدـ بِشَكواىـ إلى 
الييئة العامة لمرقابة المالية التي تستطيع التدخؿ في جبر الضرر الواقع عمييـ 
عف طريؽ لجنة فض المنازعات الناشئة عف التعامؿ في مجاؿ الأوراؽ 

النظر في المنازعات التي تنشأ بيف الشركات العاممة  وىي لجنة تتولى (1)المالية
في مجاؿ الأوراؽ المالية وعملبئيا وذلؾ وفقًا لما تحيمو إلييا الييئة في ىذا 
الشأف. ولكف لا يمكف لعملبء شركة السمسرة المتضرريف المجوء لصندوؽ 

امشي، لجبر الخسائر التجارية المترتبة عمى نشاط الشراء الي (2)حماية المستثمر
حيث ورد بالنظاـ الأساسي لمصندوؽ أنو لا يمتزـ بتعويض العملبء أو 
المستثمريف في الأوراؽ المالية عف أي خسائر تنتج عف التغير في قيمة الأوراؽ 
أو الناتجة عف ضياع الُفرص البديمة لاستثمار أمواؿ العميؿ بواسطة شركة 

                                           
وصدر أوؿ تشكيؿ ليا  ٕٕٕٓ( لسنة ٕٙأنشئت ىذه المجنة بموجب قرار مجمس إدارة الييئة رقـ ) (ٔ)

 .ٕٕٕٓ( لسنة ٖٔٚبموجب القرار رقـ )

وقد أقر المشرّْع  ٕٗٓٓلسنة  ٗٙٚٔأنشئ الصندوؽ بموجب قرار رئيس مجمس الوزراء رقـ  (ٕ)
المُعدّؿ  ٕٛٔٓلسنة  ٚٔوؽ بموجب القانوف رقـ المصري الشخصية الاعتبارية عمى ىذا الصند

 .ٕٜٜٔ( لسنة ٜ٘لقانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ )
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ريف غير التجارية الناشئة عف ، إنما يُغطّْي الصندوؽ أخطار المستثم(1)السمسرة
ىماليا في  إفلبس شركة السمسرة أو تعثرىا أو إخلبليا بالتعاقد مع عملبئيا وا 
تنفيذ الأوامر، أو مخالفة شركة السمسرة لمقوانيف والموائح والقرارات، أو وجود 
خطأ أو غش أو إىماؿ جسيـ مف العضو المنتدب أو الممثؿ القانوني لشركة 

 .(2)لعامميف لدييا أو بالاشتراؾ مع الغير في ذلؾالسمسرة أو مف ا

                                           
 .ٕٙٔٓ( لسنة ٙٗالنظاـ الأساسي لصندوؽ حماية المستثمر صدر بموجب القرار رقـ ) (ٔ)

 .ٕٗٓٓلسنة  ٗٙٚٔقرار رئيس مجمس الوزراء رقـ  (ٕ)
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 الخبتمخ:
إف نشاط الشراء باليامش ىو أداة مالية حيوية ليا تأثير كبير عمى حركة 
أسواؽ الماؿ، ويتطمب مزيجًا مف التشريعات والتنظيمات لضماف تحقيؽ فوائده 

  .وتقميؿ أخطاره

في تنشيط السوؽ مف  وأظير البحث أف التعامؿ باليامش لو أىمية كبيرة
خلبؿ ضخ السيولة، إلا أنو يحمؿ أخطار جسيمة قد تؤدي إلى أزمات مالية 

. لذلؾ يتـ تنظيمو بعناية مف خلبؿ ٜٕٜٔكما حدث في الكساد الكبير عاـ 
 .متطمبات ىامشية محددة وقواعد صارمة تيدؼ إلى حماية السوؽ والمستثمريف

مالي لممستثمريف بنسبة لا تزيد ويعتمد ىذا النشاط عمى تمويؿ الوسيط ال
يجب أف يُقدّْـ العميؿ في بداية العمميات كضماف نسبة اليامش و % ٓ٘عف 

، إلى جانب تقديمو لمزيد مف Initial Marginالمبدئي ويطمؽ عميو 
% ٓٙالضمانات عند ارتفاع قيمة مديونيتو وتعدييا نسبة ىامش الوقاية وىو 

كما يجب أف تمتزـ  .لى قيمة الأوراؽ الماليةحتى يتحقؽ استقرار نسبة الدّْيف إ
شركة السمسرة بتطبيؽ القوانيف والموائح بدقة في حالة انخفاض قيمة الورقة 
عطائو ميمة لمدة يوميف  المالية حيث يجب عمييا إخطار العميؿ عمى الفور وا 
لتقميؿ حجـ مديونيتو. إذا لـ يتـ تقميؿ المديونية خلبؿ ىذه الميمة ووصمت نسبة 

 .%، يحؽ لمشركة اتخاذ إجراءات البيع الجبريٓٚمديونيتو لنسبة 

ويُعتبر عقد الشراء باليامش عقدًا مُركَّبًا يحتوي عمى عناصر مف عقود 
القرض، والرىف، والبيع، والوكالة. ىذا التعقيد يستوجب وجود إطار قانوني 

وساطة مُحكـ ينّْظـ العلبقة بيف الأطراؼ المعنية، حيث تسترشد شركات ال
المالية بعقود نموذجية معتمدة مف الييئات الرقابية عند إعدادىا لمعقد اليامشي؛ 

 وذلؾ لضماف الشفافية والعدالة. 

كما أظير البحث بوضوحٍ حقوؽ والتزامات كؿ مف الوسيط المالي 



  العدد ) الثامن والتسعون ( –مجمة القانون والاقتصاد                        698
 

والعميؿ، وكذلؾ الأخطار التي يتعرضوف ليا في سوؽ الأوراؽ المالية. ومف 
والتشريعات في الولايات المتحدة ومصر، يظير أف ىناؾ خلبؿ فحص القوانيف 

اختلبفات وتشابيات في كيفية تنظيـ وتنفيذ عمميات الشراء باليامش، وحقوؽ 
 الوسيط المالي والعميؿ. 

ومف الجدير بالذّْكر أف التكنولوجيا أصبحت تمعب دورًا ميمِّا في تسييؿ 
ة، شريطة ضرورة الالتزاـ عمميات الوسيط المالي وتقديميا بشكؿ أكثر فاعمي

 .بالتعميمات والإجراءات القانونية والأخلبقية

 اٌنزبئح:
 توصمت الدراسة إلى عدد من النتائج، تتمثل فيما يأتي:

يؤدي الإفراط في زيادة نِسب التمويؿ باليامش إلى تقميؿ حجـ تداوؿ  -1
فراط الأوراؽ المالية في الأسواؽ وتضرر السيولة وفي أغمب الأحواؿ يؤدي الإ

 في نسب اليامش إلى الأزمات المالية الكبيرة. 

تعرض استثمارات القاصر في الشراء اليامشي لمخسارة الفادحة حاؿ وفاة  -2
لة، كما تتطمب الييئة الحصوؿ عمى  مورثو؛ حيث يستمزـ القانوف إجراءات مطوَّ
لة لا تتناسب مع سرعة  إذف مف المحكمة الػمُختصة، وىذه الإجراءات المطوَّ

 تخاذ القرارات بشأف بيع أو شراء الأوراؽ المالية في السوؽ بنظاـ اليامش.ا

لـ تصدر الييئة قرارًا مُفصلًب باستخداـ التطبيقات التكنولوجية مع ربطيا  -3
بالموائح والقوانيف المنظّْمة لنشاط الشراء اليامشي لتنظيـ حؽ استخداـ العميؿ 

 ىذه الحقوؽ.ليا ومدى قدرة شركات السمسرة في التحكـ في 

 اٌزٌصٍبد:
بناءً عمى ما جاء بالبحث عاليو، انتيت الباحثة إلى عدد من التوصيات 
التي قد تفيد القائمين عمى تنظيم نشاط شراء الأوراق المالية باليامش، 

 وتتمثل فيما يأتي: 
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ينبغي عمى الييئة العامة لمرقابة المالية أف تقوـ بعقد دورات تدريبية دورية  -1
والعامميف بشركات السمسرة أو أمناء الحفظ؛ لتجنب خاصة الأفراد  لممستثمريف

 .أية أزمات مترتبة عمى الشراء باليامش

العمؿ عمى متابعة نِسب الملبءة المالية لشركات يتعيف عمى الييئة  -2
لما ليا مف السمسرة التي تقترض مف الخارج أو يتحكـ فييا رأس ماؿ أجنبي؛ 

 ار التعاملبت في سوؽ الأوراؽ المالية المصري.استقر آثار سمبية وتأثير عمى 

يتعيَّف عمى المشرّْع المصري إلزاـ شركات السمسرة بتحري الدقة عند تفعيؿ  -3
% عمى نحو دقيؽ؛ حتى لا تضيع ٓ٘البيع الجبري والوصوؿ لنسبة الػ

استثمارات العملبء، وعمى الجانب الآخر ضرورة إعطاء شركة السمسرة الحؽ 
% بدوف الانتظار ٓٚتسييؿ الضمانات إذا وصمت مديونية العميؿ إلى في 

 لنياية مدة اليوميف بعد إخطار العميؿ بيامش الوقاية.
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 لبئّخ الدزاخ 
 أًلاً: الدزاخ  ثبٌٍغخ اٌعزثٍخ: 

حسػػػف السوسػػػي، نظػػػرة حػػػوؿ نظػػػاـ المتػػػاجرة باليػػػامش فػػػي الأسػػػواؽ الماليػػػة،  -1
 .ٕٛٔٓية والإدارية، دار المنظومة،مجمة المنارة لمدراسات القانون

 أ.د. سامي عبد الباقي أبو صالح:  -2
الآليػػات القانونيػػة المسػػتخدمة لاسػػتغلبؿ صػػعود وىبػػوط مؤشػػر البورصػػة  -
الشػػػػػػراء  -دراسػػػػػػة خاصػػػػػػة فػػػػػػي اقتػػػػػػراض الأوراؽ الماليػػػػػػة بغػػػػػػرض بيعيػػػػػػا »

مجمػػػة القػػػانوف والاقتصػػػاد، كميػػػة الحقػػػوؽ، جامعػػػة القػػػاىرة، ممحػػػؽ « باليػػػامش
 .ٕ٘ٔٓ(، ٛٛ)العدد 

 .ٕٕٔٓقانوف الأعماؿ، القاىرة، دار النيضة العربية،  -
د. سعاد محمد عبػد الجػواد البمتػاجي، المعػاملبت الصػورية فػي سػوؽ الأوراؽ  -3

، دراسة فقيية مقارنػة، الجػزء الأوؿ، «البيع عمى المكشوؼ نموذجًا»المالية 
 .ٕٚٔٓالإسكندرية، مكتبة بحر العموـ لمنشر والتوزيع، 

 .ٕٔٓٓمطاوع، الأسواؽ المالية المعاصرة، بدوف دار نشر،  د. سعد -4
د. سػػػػعيد سػػػػعد عبػػػػد السػػػػلبـ، الالتػػػػزاـ بالإفصػػػػاح فػػػػي العقػػػػود، دار النيضػػػػة  -5

 .ٜٜٜٔالعربية، الطبعة الأولى، 
أ.د. سػػػميماف مػػػرقص، شػػػرح القػػػانوف المػػػدني.. العقػػػود المسػػػماة، عقػػػد البيػػػع،  -6
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