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 ٥٦٩

  مقدمة
  

  :موضوع البحث: ًأولا

ي أسواق  ة ف ة معطل الي، أن تظل الأوراق المالی ا الح ي یومن أصبح من النادر ف

تم رأس المال؛ حیث إن لم یتم  ًشراؤھا وبیعھا في معاملات السوق المباشرة، فغالبا ما ی
صیر  ل ق ى تموی صول عل إقراضھا للأطراف الراغبة في ذلك، أو استخدامھا كضمان للح

ة. الأجل راض الأوراق المالی شراء وإق ادة ال ات إع املات اتفاقی ك المع د . وتتضمن تل وق

شاط  ن ن یا م زءا أساس ة ج راض الأوراق المالی بح إق ًأص ي ً ة ف وق الأوراق المالی س

ل  ة لأغراض التموی السنوات الأخیرة، لدرجة أن الحجم الیومي لمعاملات الأوراق المالی

  .یتجاوز بشكل كبیر حجم معاملات البیع والشراء المباشر

وفیر  سوق وت ًویلعب إقراض الأوراق المالیة دورا كبیرا في تعزیز السیولة في ال ً

سویة الأوراق نظم ت تقرار ل ةالاس راض الأوراق .  المالی شطة لإق وقا ن ورت س د تط ًوق

ي ة، وھ ات متنامی ة احتیاج ا لتلبی ة أساس ي : ًأولا: ًالمالی ك ف سویة، وذل شل الت ب ف تجن

رض  ز المقت ي یعج ع الت ات البی ائع–عملی ا الب و ھن ة - وھ سلیم الأوراق المالی ن ت  ع

شتري ى الم ا. المباعة إل ش: ًوثانی ى المك ع عل شاط البی تیعاب ن ضاربة اس ث الم وف؛ حی

سعرھا  ھا ب م یقترض ن ث ستقبل، وم ي الم ة المقترضة ف ك الأوراق المالی عار تل ى أس عل

  .الحالي ویبیعھا ثم یقوم بإعادة شرائھا في وقت لاحق بسعر منخفض

ر  دفوعا بأشكال أكث ان م ة ك راض الأوراق المالی إن إق بق، ف ا س ى م لاوة عل ًوع

ي داول، الت تراتیجیات الت ن اس ب ًتطورا م ي تتطل شتقات، والت ى م ا تنطوي عل را م ً كثی

ة ھم المقترض ود . الأس ھم، والعق ارات الأس ي خی داولون ف دأ المت ال، ب بیل المث ى س فعل



 

 

 

 

 

 ٥٧٠

ا  ك إم شوف، وذل ى المك البیع عل ل ب الآجلة، وعقود المبادلات، والسندات القابلة للتحوی

  .للتحوط من مراكزھم أو استغلال فرص المراجحة

  :حثأھمیة الب: ًثانیا

ت  ن وق شوف م ى المك ع عل تناولت العدید من الدراسات الأكادیمیة موضوع البی

ز  ات ترك ذه الدراس م ھ الي، إلا أن معظ ا الح ى یومن د وإل ىبعی صادي، عل ھ الاقت  جانب

 - على حد علم الباحث–ًونظرا لندرة الدراسات . والآثار المترتبة على العمل بھذا النظام

 جانبھ القانوني، فقد آثرنا أن نخصص ھذا البحث لتناول التي تناولت ھذا الموضوع من

  .الجوانب القانونیة لھذا الموضوع المھم

ى  ستحدثة عل ات الم د الآلی اول أح ھ یتن ي أن ث ف ومن ثم، تتجسد أھمیة ھذا البح

ة  سوق الأوراق المالیة المصري، ومدى ملاءمة القواعد القانونیة الحالیة لتنظیم مزاول

ل ھذا النشاط، ومدى ى مث ي تتبن ة الت ف الأسواق العالمی ي مختل  استیعابھا للتطورات ف

د . ھذا النظام ن الفوائ ن م در ممك ر ق ق أكب ین تحقی وازن ب ق الت ى تحقی ًوذلك وصولا إل

 .المحتملة للبیع على المكشوف، مع تقلیل المخاطر المحتملة المرتبطة بھ

  مشكلة البحث: ًثالثا

ة ُیعتبر إقراض الأوراق المالیة جز ن معظم أسواق الأوراق المالی ءًا لا یتجزأ م

دولي ي وال صعیدین المحل ى ال شطة، عل ى . الن ل عل ة یعم راض الأوراق المالی شاط إق فن

ت ادة -توفیر وسیلة للمشاركین في السوق لاقتراض الأوراق المالیة على أساس مؤق ً ع

سویات ا-مقابل النقد أو الضمانات الأخرى ة الت ن احتمالی ل م ا یقل افة  بم لة، بالإض لفاش

دادات  دون وجود إم إلى تسھیل استراتیجیات الاستثمار والتداول التي لن تكون ممكنة ب

  .سائلة من الأوراق المالیة المتاحة للاقتراض
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شوف  ى المك ع عل وعلى الرغم من الآثار الإیجابیة المترتبة على إتاحة نظام البی

ساوئ  امفي أي سوق، إلا أنھ قد تحدث العدید من الم ذا النظ ل بھ ونتیجة . نتیجة التعام

أ دول  د تلج ي أسواقھا، وق ة ف ك الآلی ل بتل ع التعام ى من دول إل أ بعض ال د تلج لذلك، فق

ك  ل بتل ن التعام أخرى إلى تقیید ھذه الآلیة، وقد یعزف بعض المشاركین في سوق ما ع

  .الآلیة على الرغم من إقرار التعامل بھ

دى ا ساؤل حول م ور الت م، یث ن ث شاطا وم شوف ن ى المك ع عل شاط البی ار ن ًعتب

ك  تخدام ذل اءة اس ي إس ن ف شكلة تكم ا، أم أن الم ره قانون ب حظ ھ یج د ذات ي ح ارا ف ًض ً
ھ  ارمة لتنظیم ة ص د قانونی ى قواع دو الحاجة إل النشاط ولیس فیھ في حد ذاتھ؛ بحث تب

لال إط. ولیس حظره ن خ شوف م ار وبعبارة أخرى، ھل یجب دعم نشاط البیع على المك

  قانوني مناسب وفعال، أم یجب حظره؟

  :نطاق البحث: ًرابعا

ره  ي غی ل ف ط، ب ال فق ي سوق رأس الم شوف ف ُلا یمارس نشاط البیع على المك
ر أو  سوق الحاض ى ال صر عل ھ لا یقت ا أن لات، كم واق العم رى كأس واق الأخ ن الأس م

 إلا أننا .لسوقینُالعاجل دون السوق الآجل من سوق رأس المال، بل إنھ یمارس في كلا ا

ن  نظم م سوق الم َسنقصر نطاق الدراسة في ھذا البحث على البیع على المكشوف في ال

ارة  ال، وبعب سوق التداول، والذي بدوره ینحدر من السوق الحاضر من سوق رأس الم

دد وھو بورصة  اني مح اق مك ار نط ي إط شوف ف ى المك أخرى سنتناول نشاط البیع عل

  . الأوراق المالیة فقط

  :منھجیة البحث: ًخامسا

ل  م تحلی ث ت یلي؛ حی ي التأص نھج التحلیل ة الم ذه الدراس ي ھ ث ف ع الباح اتب

ذلك  ام، وك ن أحك ا م النصوص القانونیة المنظمة للبیع على المكشوف واستقراء ما فیھ



 

 

 

 

 

 ٥٧٢

د الطبیعةتحدید  ى القواع الرجوع إل ات ب ذه العملی ھ ھ ن خلال  القانونیة للعقد الذي تتم م

  .ٍردة في كل من القانونین المدني والتجاريالعامة الوا

ي  واردة ف ام ال ین الأحك ة ب ًكما استخدم أیضا المنھج المقارن؛ حیث تمت المقارن ُ

اد  شریعات دول الاتح ي وت انون الأمریك شأن كالق ذا ال ة بھ وانین الوطنی ن الق د م العدی

م  ي رق اد الأوروب ن لائحة الاتح ا م تقت أحكامھ شأن ٢٣٦/٢٠١٢الأوروبي والتي اس  ب

ك . )١(البیع على المكشوف وبعض الجوانب الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان وذل

در  ر ق فاء أكب ول لإض ن حل بھدف الوقوف والاستفادة مما وصلت إلیھ تلك التشریعات م

م  ن ث ة، وم ات الأوراق المالی شطة بورص ن أن م م شاط المھ ذا الن ى ھ یم عل ن التنظ م

انون  وس- إن وجد-معالجة الخلل ي ق شاط ف ذا الن ة لھ د المنظم وارد بالقواع د النقص ال

  .)٢(١٩٩٢ لسنة ٩٥سوق رأس المال المصري رقم 

  :خطة البحث: ًسادسا

  :تم تقسیم خطة البحث في ھذا الموضوع إلى فصلین، وذلك على النحو التالي

  .ماھیة نظام البیع على المكشوف: الفصل الأول

  . تنفیذ عملیات البیع على المكشوفالنظام القانوني ل: الفصل الثاني

                                                             
 (1) Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the 

Council of 14 March 2012 on short selling and certain aspects of credit 
default swaps, was published in the Official Journal of the European 
Union(O.J), L86/1, on 24 March 2012. 

  .٢٢/٦/١٩٩٢:  مكرر بتاریخ٢٥جریدة الرسمیة، العدد منشور في ال) ٢(
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  الفصل الأول
  ماهية نظام البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

ات  اء بالالتزام ضمان الوف ة ل راض الأوراق المالی تم اقت ل أن ی ان الأص إذا ك

ة داول الأوراق المالی ات ت ن عملی ئة ع راض الأوراق . الناش ن اقت ك، یمك ع ذل ھ م إلا أن

راض الأوراق . ة في تلك الأوراق المالیةالمالیة بغرض المضارب فیعمد المستثمر إلى اقت

  ".البیع على المكشوف" ُالمالیة وبیعھا كآلیة من آلیات التداول تعرف باسم 

اع  ًوإذا كان الطبیعي أن یقوم المستثمر أولا بشراء الأوراق المالیة انتظارا لارتف ً

عًقیمتھا، ومن ثم بیعھا تحقیقا للربح المتمثل في  شراء والبی إن . الفارق بین سعري ال ف

ادة  م إع البیع أولا ث ستثمر ب وم الم ث یق ًالوضع في البیع على المكشوف عكس ذلك؛ حی

   .الشراء عند انخفاض الأسعار

وسوف نقسم ھذا الفصل إلى مبحثین، نتناول في المبحث الأول ماھیة البیع على 

ع المكشوف، بینما نخصص المبحث الثاني منھ لبیان ال نظام القانوني لتنفیذ عملیات البی

  . على المكشوف
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  المبحث الأول
  ماهية البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

ى  على الرغم من أن البیع على المكشوف كان مثار جدل وخلاف منذ نشأتھ وحت

ذا ا ھ ة، . یومن صفة عام واق ب ي الأس تخداما ف ات اس ر الآلی ن أكث دا م د واح ھ یع ًإلا أن ً ُ

واق ا ة وأس واء-لأوراق المالی د س ى ح ئة عل ة والناش ة-ٍ المتقدم صفة خاص ا أن .  ب كم

ات  ن آلی ة م العدید من المستثمرین لا یزال لدیھم فكرة غامضة عن كیفیة عمل تلك الآلی

وربما یكون السبب الرئیسي ھو أنھ یبدو من غیر المنطقي تحقیق أرباح عندما . التداول

ة إلا أن ذلك م. تنخفض قیمة الأسھم س عملی شوف یعك ى المك مكن بالفعل؛ لأن البیع عل

ل  سعر أق ا ب شتري لاحق م ت ًشراء المستثمرین للأسھم، وھذا یعني أنك تبیع السھم أولا ث ً

عار– اض الأس رض انخف ى ف ع - عل عري البی ین س ارق ب ي الف ل ف ربح المتمث ا ال ً محقق

  . )١(والشراء

  

  

                                                             
 (1) Moffett,(C.M.), Three essays on naked shorting, PhD thesis , University 

of Alabama, 2008, p.11. Available at: https://0811jmze8-1105-y-https-
search-proquest-com.mplbci.ekb.eg/   
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سادس تاریخ البیع على الم) ١(ُویرجع غالبیة الفقھاء رن ال كشوف إلى أواخر الق

عشر حیث نشأة بورصات الأوراق المالیة في أوروبا، وبالتحدید في بورصة أمستردام؛ 

ن . ُحیث تعد أول بورصة عرفت ھذا النوع من المعاملات وكانت في ذلك الوقت واحدة م

اعدا ضخما ًأكثر البورصات نشاطا، كما شھدت سوقا ص ً ً شرقیة . ً د ال ت شركة الھن وكان

شكل  زداد أسعار أسھمھا ب ي ت سوق، والت ك ال ي ذل رى ف الھولندیة إحدى الشركات الكب

دعى دي ی اجر ھولن اك ت ي ) ٢(Isaac le Maireُكبیر، وكان ھن رة ف سبة كبی ساھما بن ًم
سائر . رأس مال الشركة المذكورة ى بخ شركة سوف تمن ُوقد توقع ھذا التاجر أن ھذه ال

ار ك الانھی ى وش ا عل ال فع. فادحة وأنھ ن رج ة م ع ثمانی شاء شركة أخرى م ى إن د إل م

ي  دیین ف ال الھولن ام ١٠الأعم ر ع م ١٦٠٩ فبرای ا اس وا علیھ  Groote"وأطلق

Company" ل شرقیة، ب د ال ي شركة الھن ع أسھمھم ف ع جمی ، وقام ھو وشركاؤه ببی

                                                             
  :لمزید من التفصیل، راجع) ١(

Arturo,(B.), Goetzmann,(W.N.) and Ning,(Z.), Efficiency and the Bear: 
Short Sales and Markets Around the World, Journal of Finance, Vol.62, 
No.3, 2007,pp. 1029-1031. Available at :
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.2007.01230.x & 
Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), "The Business Ethics of Short Selling and 
Naked Short Selling", Journal of Business Ethics, Vol. 85, Supplement 1: 
14th Annual Vincentian International Conference on Justice for the Poor: 
A Global Business Ethics (2009), p. 239. Available at: 
http://www.jstor.org/stable/ 40294836 &  Taulli,(T.), "All About Short 
Selling", McGraw-Hill Education, New York, 2011, p. 6. 
(2) See: Van Dillen,)J.G.(, POITRAS,(G.), and Majithia,(A.), “Isaac Le 

Maire and the early trading in Dutch East India company shares”, 
Pioneers of Financial Economics, vol. 1, 2006, pp.45-63. available at: 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.693.6373& 
rep=rep1&type=pdf 
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ام ال ار نظ ھ ابتك سب إلی ذلك ین ع ُإنھم لم یكتفوا بذلك وإنما باعوا أكثر مما یملكون، ول بی

  . )١(على المكشوف

ع  ف البی ب الأول تعری ي المطل اول ف ین، نتن ى مطلب ث إل وسوف نقسم ھذا المبح

ى  ع عل شابھة للبی ة الم ان الأنظم اني لبی ب الث صص المطل ا نخ شوف، بینم ى المك عل

  .المكشوف

  

  المطلب الأول
  تعريف البيع على المكشوف
ال ن الأس ة م ة المالی تخدام الرافع تثمار باس د الاس اق ُیع ى نط ستخدمة عل یب الم

ق  ر لتحقی وال الغی ى أم اد عل واسع في الأسواق المالیة؛ حیث یلجأ المستثمر إلى الاعتم

الصورة : ًمزیدا من الأرباح، وذلك عن طریق الاقتراض، ویأخذ الاقتراض أحد صورتین

امش شراء بالھ ي . ُالأولي وھي اقتراض النقد وتعرف باسم آلیة ال ة وھ صورة الثانی وال

  . ُتراض الأوراق المالیة وتعرف باسم البیع على المكشوفاق

ع  وم البی رع الأول مفھ ي الف اول ف رعین، نتن ى ف ب إل ذا المطل سم ھ   ونق

ى  ع عل ام البی وب نظ ا وعی ان مزای اني لبی رع الث صص الف شوف، ونخ ى المك   عل

  .المكشوف

                                                             
ان ) ١( ا إذا ك ال Isaac le Maireجدیر بالذكر أنھ لیس من الواضح م ة احتی ل عملی ب بالفع د ارتك  ق

شوف ى المك ل . إلى جانب البیع عل ل، مث الي بالفع ط احتی ود مخط ى وج ة عل رات قوی اك مؤش فھن
ع تورطھ في تأسیس شرك شطة البی رت أن ة اعتب رجح أن الحكوم ن الم ن م ة فرنسیة منافسة، ولك

  .على المكشوف مجرد احتیال
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  الفرع الأول
  مفهوم البيع على المكشوف

ل  ي Long sellingُیعد البیع الطوی تخداما ف ر اس ة الأكث ً ھو الممارسة التقلیدی
ة، ویخطط  ا مالی ستثمر أوراق شترى الم ًالاستثمار في بورصات الأوراق المالیة؛ حیث ی

ذ  ھ اتخ ة بأن لبیعھا في المستقبل لتحقیق ربح من ارتفاع سعرھا، ویوصف في تلك الحال

ًمركزا طویلا  ً.Long positionن  وعلى العكس مما سبق، قد یحقق ا ا م ستثمر ربح ًلم
صیرا  زا ق اذه مرك ك باتخ ا، وذل یس ارتفاعھ ة ول عر الأوراق المالی اض س لال انخف ًخ ً

Short  position١( أو قیامھ بالبیع على المكشوف(.  

ا  ك تباع ًونعرض في ھذا الفرع للمقصود بالبیع على المكشوف، وصورتیھ، وذل

  :على النحو التالي

 :)٢(وفالمقصود بالبیع على المكش: ًأولا

شوف ى المك ع عل شأن البی ات ب ددت التعریف ھ، تع عید الفق ى ص ي إن . )٣(عل وھ

ُاختلفت في ألفاظھا إلا أنھا تكاد تشیر إلى معنى واحد مؤداه قیام عمیل ببیع أداة مالیة لا 

                                                             
(1) Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable 

response to the concerns posed by short selling?, PhD thesis, University 
of Oxford, 2015, p.7. Available at: https://ora.ox.ac.uk/objects/uuid 
:17262955-4bab-43ff-b6f3-5386a99f3681 

ة ب) ٢( راض الأوراق المالی البیع القصیر، واقت رى ك ضا بمصطلحات أخ ة أی ك الآلی ًیشار إلى تل رض ُ غ
ع رض البی ة بغ سلیف الأوراق المالی إلا . البیع، والبیع بالعجز، والبیع المسبق، والبیع بالھامش، ت

ات الأوراق  املات بورص ن مع ة م ذه المعامل ى ھ ة عل أننا سنستخدم اللفظ الشائع استخدامھ للدلال
  ".البیع على المكشوف" المالیة وھو 

  : راجع) ٣(
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الي  سلیمھا، وبالت ق لت ت لاح ي وق ل ف سعر أق یملكھا، بھدف إعادة شرائھا مرة أخرى ب

  .فارق بین سعري البیع والشراءتحقیق ربح متمثل في ال

ر  ستخدم تعبی شوف"ُوی ى المك ع عل ة " البی ة لتغطی ر عمومی ى أكث ا بمعن ًأحیان

عر  اض س ن انخف تفادة م ستثمر بالاس سمح للم ي ت راءات الت ن الإج عة م ة واس مجموع

  .الأصل

الوتذھب اللجنة الفنیة  ى أن )١((IOSCO)للمنظمة الدولیة لھیئات سوق الم  إل

ا "  على المكشوفالبیع"مصطلح  دول، كم ي معظم ال یحمل معاني مختلفة بشكل كبیر ف

شاط ذا الن سبة لھ ة بالن واق المختلف ي الأس ضا ف سوق أی ات ال ف ممارس ذا، . ًتختل ولھ

م أن  ن المھ ھ م ة أن رى اللجن شوف، ت ى المك ع عل ت للبی ج ثاب و نھ لاق نح وكنقطة انط

ى المك ع عل شاط البی شكل ن ا ی شترك لم ة . شوفیكون ھناك فھم م ة اللجن ي نی یس ف ول

صعب  ن ال یكون م ث س شوف؛ حی ى المك ـلبیع عل ي ل ف إلزام ع -تقدیم تعری ي الواق  - ف

ة دول المختلف ي ال ة ف ة القانونی ات الأنظم ي بمتطلب . للغایة التوصل إلى تعریف محدد یف

 بوجھة نظر (IOSCO)للمنظمة الدولیة لھیئات سوق المالوعلیھ، تأخذ اللجنة الفنیة 

= 
- Fabozzi,(F.J.), “Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards”, John 

Wiley & Sons, New Jersey, 2004, p.9 & Taulli,(T.), “All About Short 
Selling”, Op.Cit, p.5. 

(1) International Organization of Securities Commissions. 
ل  ة للعم ال الدولی واق الم ات أس ي عضویتھا ھیئ ع ف ة تجم ذ وھي منظمة عالمی ع وتنفی ى وض ا عل ًمع

ستثمرین  ة الم ل حمای ن أج ا م ا دولی رف بھ اذ المعت ة والإنف یم والرقاب اییر التنظ زام بمع ز الالت ًوتعزی
ة . والحفاظ على أسواق تتسم بالكفاءة والشفافیة والنزاھة ز ثق ستثمرین وتعزی وكذلك تعزیز حمایة الم

را، ة، وأخی واق الأوراق المالی لامة أس ي س ستثمرین ف المي ًالم ستویین الع ى الم ات عل ادل المعلوم  تب
ذ  سوق وتنفی ة لل ة التحتی ز البنی واق، وتعزی ویر الأس والإقلیمي بشأن تجارب كل منھا للمساعدة في تط

  :ولمزید من التفصیل، راجع الموقع الالكتروني الخاص بالمنظمة. اللوائح المناسبة
https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco    
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رى ا مفادھ أن البیع على المكشوف مھما كان تعریفھ، لدیھ بعض السمات المشتركة، وت

شوف  ى المك ًأن ذلك الأمر سیكون أكثر واقعیة لتحدید ما إذا كانت معاملة ما تعد بیعا عل ُ

ع للأسھم-١:أم لا من خلال النظر إلى طبیعة المعاملة، وذلك بتوافر عاملین ك -٢.  بی  تل

ا ا الب عالأسھم لا یملكھ ة البی ب أن . ئع لحظ ة وج ي المعامل املان ف ذان الع وافر ھ إذا ت ف

  .)١(تدخل نطاق نشاط البیع على المكشوف

شریعي ستوى الت ى الم ا عل ة )٢(أم سیرات المختلف ن التف ر م اك الكثی ان ھن ، ك

ى ". البیع على المكشوف"لمصطلح  ع عل ف البی ط بتعری دول فق فبینما اھتمت غالبیة ال

اري، دو امالمكشوف الع شكل ع شوف ب ى المك ع عل ف البی ت دول أخرى . ن تعری إذ تبن

ع  ن ضمنھا البی ًكأسترالیا والصین نھجا قائما على سرد قائمة بالأنشطة المحظورة، وم ً
  .)٣(على المكشوف العاري

ادة  ھ الم ة، عرفت دة الأمریكی ات المتح ي الولای یم ) ٢٠٠(ّوف ن التنظ ) SHO(م

ذي ی ي ال ار التنظیم شوفالذي یمثل الإط ى المك ع عل م البی ھ ) ٤(حك ع لأوراق "بأن أي بی

                                                             
(1)IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, Appendix 

III , 2009, p. 7, 24. available at: https://www.iosco.org/library/ 
pubdocs/pdf/IOSCOPD289.pdf 

(2) Ibid, p. 23. 
لمزید من التفصیل حول موقف التشریعات المختلفة بشأن تعریف نظام البیع على المكشوف، راجع ) ٣(

  :مشروع المنظمة الدولیة لھیئات الأوراق المالیة بشأن الشفافیة في عملیات البیع على المكشوف
- IOSCO, "IOSCO TC SC2 Project on Transparency of Short Selling in 

Equity Securities. Questionnaire Responses by Question", (2003a). 
Available at: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD 147-
3.pdf 

ات) ٤( ة والبورص ة الأوراق المالی ت لجن د تبن ي ) SEC(وق یم ف ذا التنظ و ٢٨ھ شدید ٢٠٠٤ یولی  لت
  :القیود على البیع القصیر، انظر
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ساب  ة مقترضة لح سلیم أوراق مالی لال ت ن خ تم م ع ی ائع، أو أي بی مالیة لم یتملكھا الب

 .)١("البائع

رقم ) الاتحاد الأوروبي(وعلى مستوى دول الاتحاد الأوروبي، وبعد إصدار لائحة 

ادة  أصبح ھناك تعریف موحد بشأن البیع على الم٢٣٦/٢٠١٢ ھ الم د عرفت شوف؛ فق ك

ھ ) ب/ ٢/١( ذكورة بأن ة الم ن اللائح ائع "م ث الب ن، حی ندات دی ھم أو س ع لأس أي بی

ذي  لا ع ال ك البی ي ذل ا ف ع، بم د البی رام عق سندات لحظة إب ًیكون مالكا لھذه الأسھم وال

ي  سلیمھا ف ًیكون فیھ البائع مقترضا لھذه الأسھم أو السندات أو وافق على اقتراضھا لت
سویة شوف. )٢( "میعاد الت ى المك ا عل د بیع ًولا یع ن الطرفین -١: ُ ع بواسطة أي م  البی

بموجب اتفاق إعادة شراء، حیث یوافق أحد الطرفین بأن یبیع للطرف الآخر ورقة مالیة 

ر ذا الأخی زام ھ ع الت شتري(بسعر محدد، م اریخ ) الم ي ت رة أخرى ف ھ م ا ل ادة بیعھ بإع

 إبرام -٣. قل أوراق مالیة بموجب عقد قرض أوراق مالیة ن-٢. لاحق وبسعر آخر محدد

= 
http://www.centerforfinancialstability.org/forum/sec_short_sale_limit_ 
final_ruling_20100226.pdf&https://www.sec.gov/rules/final/34-50103.pdf 
(1) 17 C.F.R. § 242.200 (a), [Release No. 34–50103; File No. S7–23–03], 

Federal Register, Vol. 69, No. 151 /Friday, 6 August, 2004/ Rules and 
Regulations. And also, See:  https://www.sec.gov/ answers/shortsale.htm  

(2) Art (2-b) of Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament 
and of the Council of 14 March 2012 on short selling and certain 
aspects of credit default swaps. 

ع ة، راج راض الأوراق المالی املات إق ول مع طة : ولمزید من التفصیل ح د بواس شترك المع ر الم َالتقری
 – CPSS) ولجنة نظم الدفع والتسویة) IOSCO(اللجنة الفنیة للمنظمة الدولیة لھیئات سوق المال 

Committee on Payment and Settlement Systems ( ،ة سویات الدولی ك الت ن بن المنبثقة ع
  :، متاح على الرابط التالي١٩٩٩یولیو عام 

http://www.bis.org/cpmi/publ/d32.pdf 
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ضاه  تم بمقت ث ی ة الأخرى حی شتقات المالی ود الم ن عق عقد من العقود الآجلة أو عقد م

  .)١(الاتفاق على بیع الأوراق المالیة بسعر محدد في تاریخ مستقبل

صادر) ١/٨(كما عرفت المادة  ة من ضوابط إقراض واقتراض الأوراق المالیة ال

د " عن مجلس إدارة سوق دبي المالي، نظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة بأنھ  عق

رف  ن ط ة م صفة مؤقت ة ب ة الأوراق المالی ل ملكی ھ نق تم بموجب ر) ُالمقرض( ی ى آخ   إل

لال )المقترض(  ت خ ي أي وق ب المقرض ف ى طل اء عل ا بن زام المقترض بردھ ً، مع الت
  .)٢("ا مالم یتم الاتفاق على غیر ذلكالفترة المتفق علیھا أو في نھایتھ

ادة  ي الم شرع ف تخدم الم د اس ة ) ٢٨٩/٣(أما في مصر، فق ن اللائحة التنفیذی م

م  صري رق ال الم وق رأس الم انون س سنة ٩٥لق صطلح )٣(١٩٩٢ ل راض "  م اقت
                                                             

(1) Short Sale’ in relation to a share or debt instrument means any sale of 
the share or debt instrument which the seller does not own at the time 
of entering into the agreement to sell including such a sale where at the 
time of entering into the agreement to sell the seller has borrowed or 
agreed to borrow the share or debt instrument for delivery at 
settlement, not including:1- a sale by either party under a repurchase 
agreement where one party has agreed to sell the other a security at a 
specified price with a commitment from the other party to sell the 
security back at a later date at another specified price. 2- a transfer of 
securities under a securities lending agreement; or 3- entry into a 
futures contract or other derivative contract where it is agreed to sell 
securities at a specified price at a future date. 

م ) ٢( اراتي رق سلع الإم سنة ٤٩قرار رئیس مجلس إدارة ھیئة الأوراق المالیة وال اریخ٢٠٢٠ ل : ، بت
  :اليمتاح على الرابط الت. ٢٠٢٠-١-١

https://www.dfm.ae/docs/default-source/dubai-
clear/%D8%B6%D9%88%D8%A7% 
A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.pdf?sfvrsn=d1b64181_0  

م ) ٣( ة رق ارة الخارجی سنة ١٣٥الصادرة بقرار وزیر الاقتصاد والتج ائع ١٩٩٣ ل شورة بالوق ، والمن
وقد تم تعدیل ھذه المادة المذكورة أكثر من مرة . ١٩٩٣/ ٤ /٨:  بتاریخ تابع ،٨١المصریة، العدد 
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ع  رض البی ة بغ ھ " الأوراق المالی ھ بأن د " ّوعرف سرة وأح ركة السم ین ش اق ب الاتف

ة لطرف عملائھا على أن  ة مملوك اقتراض أوراق مالی ل ب ن العمی ة ع تقوم الشركة نیاب

ذه الأوراق ) مقرض(آخر  ع ھ ك بغرض بی ة، وذل راض الأوراق المالی ام إق لال نظ من خ

ا رة ". المالیة وإعادتھا في وقت لاحق بالشروط التي یتم الاتفاق علیھ ت الفق ا عرف بینم

راض الأورا ذكورة إق ھ الرابعة من ذات المادة الم ا بأن ة بغرض بیعھ اق " ق المالی الاتف

ة  رض الأوراق المالی ظ بع ین الحف وم أم ى أن یق ھ عل د عملائ ظ وأح ین الحف ین أم ب

راض  تم الإق ة، وی راض الأوراق المالی المملوكة للعمیل للإقراض للغیر من خلال نظام إق

  ".مقابل عائد یتحدد وفقا لقواعد ھذا النظام

ع على المكشوف، نعرض المثال التالي على تلك ولتقریب الصورة أكثر حول البی

ى ) أ(العملیة؛ ولنفترض قیام العمیل  لاوة عل اض سعر أسھم شركة س، فع ع انخف بتوق

قیامھ ببیع ما بحوزتھ من أسھم تلك الشركة حتى لا یتعرض للخسائر المتوقعة، فإن ھذا 

سعر ا ك بال ا یمل ر مم ع أكث ھ یبی ل إن ع ب ذلك البی دقت العمیل لا یكتفي ب م إذا ص الي، ث لح

سلمھا ع . توقعاتھ یقوم بشراء ذات الكمیة مرة أخرى وی ل ببی ام العمی إذا ق  سھم ١٠٠ف

سعر  ع ٢٠ب صیلة البی ون ح ا تك د فھن سھم الواح ھ لل ا ٢٠٠٠ جنی وم لاحق م یق ھ، ث ً جنی

شراء  ى ١٠٠ب سعر إل اض ال د انخف ل بع ھم مماث شراء ١٠ س صیلة ال ون ح ھ، فتك  جنی

داره وھنا ی.  جنیھ١٠٠٠ ا مق صاریف ١٠٠٠ًحقق العمیل ربح ھ الم صوما من ھ مخ ً جنی
  .والعمولات المستحقة علیھ

د  ًوالعمیل حینما یبیع أسھما غیر تلك التي لم یقم بشرائھا سابقا، فإنھ قد یكون ق ً
ك الأسھم، أو  ى تل صول عل ضمان الح ات ل ل ترتیب اقترض الأسھم محل البیع أو قام بعم

= 
دد ٢٠٠٥ لسنة ١٩٢بموجب قراري وزیر الاستثمار رقم  ائع المصریة الع  ١٤٥ والمنشور بالوق

 تابع ٦٦ والمنشور بالوقائع المصریة العدد ٢٠٠٧ لسنة ٨٤والقرار رقم .  ٢٠٠٥-٦-٢٩بتاریخ 
  .٢٠٠٧-٣-٢٢بتاریخ 
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اقت ام ب ون ق د لا یك ھ ق رأن ك الأم ل ذل ام بمث وي القی ھم ولا ین ك الأس ا . راض تل ذا م وھ

  .یستلزم منا أن نتعرض لصور البیع على المكشوف على النحو التالي

 :صور البیع على المكشوف: ًثانیا

ا شوف، ھم ى المك ع عل سیتان للبی ورتان رئی د ص شوف : یوج ى المك ع عل البی

  .ىالمغطى، والبیع على المكشوف العاري أو غیر المغط

ى -١ شوف المغط ى المك ع عل ى : Covered short selling البی ع عل ف البی یوص

ة  ة الفنی رى اللجن ع، وت سھم محل البی ك ال المكشوف بأنھ مغطى إذا كان البائع یمتل

ال سھم  )١(للمنظمة الدولیة لھیئات سوق الم ائع ال ا الب ك فیھ ي یمتل أن الظروف الت

ا یل صر، م ال لا الح بیل المث ى س شمل، عل ون : يت ترى أو ) ١(أن یك د اش ائع ق الب

د تلامھ بع تم اس م ی ) ٢. (اقترض أو دخل في عقد غیر مشروط لشراء السھم ولكن ل

سھم  ادل لل ة للتب ل أو قابل ة للتحوی ة أخرى قابل ة لأوراق مالی ق ملكی ھ ح ائع لدی الب

ادل(الذي یتعلق بھ الأمر  ل أو التب ب التحوی دم طل ار ) ٣). (وق ھ خی ائع لدی د وق(الب

ار ذا الخی ارس ھ ر) م ھ الأم ق ب ذي یتعل سھم ال ى ال صول عل ھ ) ٤. (للح ائع لدی الب

ھ الأمر-ومارس ھذه الحقوق-حقوق  ق ب ذي یتعل سھم ال تلام ال ) ٥. ( للاكتتاب واس

اس  ى أس ھ عل تم تداول دار "البائع قام ببیع سھم ی د الإص ) ٢(" when-issuedعن

ة المال ذه الورق شراء ھ ا ل دا ملزم ًوأبرم عق ةً ة المالی دار الورق شرط إص ة، ب ) ٦. (ی

 .البائع قد اشترى السھم في سوق ما ثم یبیع نفس السھم في سوق أخرى

                                                             
(1) IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, Appendix 

III , 2009, p. 23. 
(2) Loos,(L.) and Vernon,(R.), when-issued securities trading in law and 

practice, Yale law journal, Vol.54, No.4, 1945, pp. 742-750. Available 
at: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/fmii.12020  
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ى -٢ ر المغط اري أو غی شوف الع ى المك ع عل  Naked/Uncovered short: البی

selling راض بق اقت شوف، ودون س ى المك ا عل ھما م ع س ائع ببی وم الب دما یق ً عن
یس لھذا السھم، أو حتى قیامھ ھ ل  بعمل ترتیبات لضمان اقتراضھ لھذا السھم، أو أن

سویة  اریخ الت ي ت ع ف ل البی سھم مح شتري ال سلیم الم راض لت ي الاقت ة ف ة النی لدی

ھ  المحدد ف بأن ة یوص إلا عندما ینخفض سعره في السوق ، فإن البیع في تلك الحال

ن ویترتب على ھذا النوع من البیع عدم تم. )١(بیع غیر مغطى أو عاري ائع م كن الب

شل  ذا بالف سلیم ویعرف ھ ُتسلیم الأوراق المالیة المباعة إلى المشتري في میعاد الت
 .Failure To Deliverفي التسلیم 

راض،  اع رسوم الاقت ن ارتف ًویلجأ البائعون للبیع على المكشوف العاري ھربا م
ًالبا ما یتم استخدام وغ. ًأو لعدم توافر مقرضین، وأیضا لندرة الأوراق المالیة محل البیع

م  ز ث تح المرك تم ف ث ی سة، حی ي ذات الجل داول ف ي الت اري ف شوف الع ى المك ع عل البی

سوق. إغلاقھ في وقت لاحق من ذات الیوم انع ال دى ص ي )٢(وكذلك، إذا لم یكن ل ا یكف  م
                                                             

(1) Liu,(H.), “ Naked short selling: Is it information-based trading?”, PhD 
thesis, Texas A&M University, 2012, p11. Available at: 
https://0811jmze8-1105-y-https-search-proquest-
com.mplbci.ekb.eg/docview/1221543477/   

شوف تذھب لجنة البورصات والأوراق ال) ٢( ى المك ع عل ى أن البی ة إل اري"مالیة الأمریكی یس " الع ل
ع . ًبالضرورة انتھاكا لقوانین الأوراق المالیة الفیدرالیة ففي الواقع، في ظروف معینة، یساھم البی

ذین . في سیولة السوق" العاري"على المكشوف  ار ال طاء أو التج إن الوس ال، ف ى سبیل المث فعل
ى ًیصنعون سوقا في ورقة مالیة ة عل ع الأوراق المالی شراء وبی ى استعداد ل  یقفون بشكل عام عل

رین ائعین آخ شترین أو ب ود م دم وج ة ع ي حال ى ف ا، حت ن علن سعر معل ستمر ب ًأساس منتظم وم َ .
وبالتالي، یجب على صانعي السوق بیع ورقة مالیة للمشتري حتى في حالة وجود نقص مؤقت في 

سو ي ال اع . قتلك الورقة المالیة المتاحة ف اك ارتف ان ھن ال، إذا ك ى سبیل المث ذا، عل دث ھ د یح ق
مفاجئ في الاھتمام بشراء تلك الورقة المالیة، أو إذا كان عدد قلیل من المستثمرین یبیعون الورقة 

ة أو . المالیة في ذلك الوقت شراء الأوراق المالی ویلا ل ا ط ستغرق وقت د ی ًنظرا لأن صانع السوق ق ً ً
ي الترتیب لاقتراضھا، ف ة، لا سیما ف قد یحتاج صانع السوق المنخرط في صناعة السوق بحسن نی

ھم راض الأس ب لاقت شوف دون الترتی ذا . سوق سریع الحركة، إلى بیع الورقة المالیة على المك ھ
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شوف  ى المك ع عل ستخدم البی د ی ل، فق ب العمی ة طل من المعروض من حصة معینة لتلبی

 .)١( تلبیة ذلك الطلبالعاري من أجل

ونتیجة لأن البیع على المكشوف العاري یزید المعروض من الأسھم في السوق، 

ب وانین العرض والطل ي ق . ًویسبب انخفاضا في أسعار الأسھم كما ھو معروف وثابت ف

ة ي أسواقھا المالی ذا . فإن غالبیة دول العالم تحظر ھذا النوع من البیع ف صر ھ ع م وتتب

ث -١: ل ما یليالنھج من خلا ة حی ك الآلی  التسمیة التي اختارھا المشرع للدلالة على تل

صطلح  تخدم م ع" اس رض البی ة بغ راض الأوراق المالی ة "اقت ق بعملی الأمر یتعل ؛ ف

ع ادة البی ة بإع راض أولا مقترن ادة -٢. ًاقت ھ الم صت علی ا ن ة ) أ/٢٩٩/١( م ن اللائح م

أ صري ب ال الم وق رأس الم انون س ة لق ة " ن التنفیذی داول الأوراق المالی ون ت یك

ة شروط الآتی ة ) أ: (المقترضة بال ا متاح ل علیھ راد التعام ة الم ون الأوراق المالی أن تك

  ....".للإقراض للشركة قبل القیام ببیعھا

  الفرع الثاني
  مزايا وعيوب نظام البيع على المكشوف 

وتر ب الم الت ي الع شوف ف ى المك ع عل ب للبی اریخ المتقل س الت ورتین یعك ین ص

شوف ى المك ائعین عل ستین للب ة . متناف رات الأزم ي فت دة ف ر ح وتر أكث ذا الت صبح ھ وی

ففي ھذه الفترات، یصبح من الواضح أن الروایات المتنافسة حول البائعین على . المالیة
= 

د  ث ق ینطبق بشكل خاص على صانعي السوق في الأسھم قلیلة التداول وذات سیولة منخفضة؛ حی
  :راجع. م المتاحة للشراء أو الاقتراض في وقت معینیكون ھناك عدد قلیل من الأسھ

- U.S. SEC, “Division of Market Regulation: Key Points About Regulation 
SHO”,  available at: http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm 

(1) Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short 
selling", 09/1, 2009, p.9. Available at: https://www.sbai.org/wp-
content/uploads/2016/04/fsa_short_selling_2009.pdf 
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یمھم ة تنظ ى كیفی ار عل ى . المكشوف لھا آث ائعین عل شترك حول الب سلبي الم سرد ال فال

ةالمكشوف یقترح أنھ ل، .  ینبغي النظر إلیھم بریبة وتنظیمھم بطریقة تقییدی ي المقاب وف

ن  وا متحررین م ب أن یكون شوف لا یج ى المك ُیشیر السرد الإیجابي إلى أن البائعین عل
ي الأسواق  ھ ف ذي یلعبون ًالتنظیم فحسب، بل یجب أیضا تشجیعھم بسبب الدور المفید ال

  .)١(المالیة

ا  بق، فإنن ا س ى م ا عل ى ًوترتیب ع عل ا البی ن مزای ل م رع ك ذا الف ي ھ نتناول ف س

  :ًالمكشوف وعیوبھ، وذلك تباعا على النحو التالي

 مزایا البیع على المكشوف: ًأولا

  :تتعدد مزایا البیع على المكشوف، وذلك على النحو التالي

ة-١ رض الأوراق المالی سبة لمق ي : ُ بالن ھمھ ف ل لأس راض العمی ا إق ن مزای تكم

د )٢( الحقوق والعوائد المرتبطة بملكیة أسھمھ المقرضةاحتفاظھ بجمیع ، ولا یفق

تثمار . )٣(سوى حقھ في التصویت ى اس ة عل د المترتب ن العوائ ستفید م ھ ی كما أن
                                                             

(1) Pan,(K.), The Regulation of Short Sellers in Australia, Company and 
Securities Law Journal ,Vol.37, No.8, 2020, p.6, Available at: 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3671146 

ة " ُالمقرض" وصف البعض ذلك بأن مالك الأسھم ) ٢( ة النفعی رف بالملكی  beneficialُیحتفظ بما یع
ownershipاح أو ت.  للأسھم ات أرب ة أي توزیع ات والتي تمنح المالك الحق في استلام قیم وزیع

اح . تدفعھا الشركة أثناء القرض ات الأرب دفع توزیع شركة ی ن ال دلا م رض ب إن المقت ك، ف ع ذل ًوم
  : راجعsubstitute paymentوالتوزیعات فیما یشار إلیھ على أنھ دفعة بدیلة 

- Reed, (A.V.), Short Selling, Annual Review of Financial Economics, Vol.5, 
No. 1, 2013, p.253. available at: https://www.annualreviews.org/doi/ 
pdf/10.1146/annurev-financial-11031  

ودع) ٣( ل ی ا، فالعمی ك م دى بن ھ ذھب البعض إلى تشبیھ البائع على المكشوف بالعمیل المودع ل  أموال
دد دة المح عر الفائ سب س رین بح ھا لآخ ادة إقراض ر بإع وم الأخی ك، ویق دى البن صرف .  ل ویت

ب د الطل نھم استعادتھا عن ث یمك ة حی وال المقترض . المودعون كما لو أنھم ما زالوا یمتلكون الأم
= 



 

 

 

 

 

 ٥٨٧

ك  ُبیع حصیلة الأوراق المالیة المقترضة والضمانات المقدمة من المقترض، وذل
ام ا. بعد خصم العمولات والمصاریف المقررة ل وبعبارة أخرى، ق لمقرض بتحوی

ة تفظ بالملكی زال یح ود ولا ی ى نق ھ إل ونتیجة لوجود . محفظة الأسھم الخاصة ب

وق  ض أدوات س ي بع تثمارھا ف رض باس یقوم المق ود، س ن النق ائض م ذا الف ُھ
زز . المال عدیمة المخاطر وذات عائد ثابت ُولذلك، فإن صافي قیمة المقرض تتع

وق ا ى أدوات س سابھا عل تم اكت دة ی أي فائ اب تثمار فیھ تم الاس ي ی ال الت . لم

ھ  المقرض لدی ل؛ ف ة  % ١٠٠بالإضافة إلى أن المقرض محمي بالكام ن القیم م

ى  ائع عل اء الب ة اختف ي حال دفوع، وف ضمان الم ى ال افة إل سوقیة بالإض ال

ى  ودة إل سھم والع راء ال ادة ش ة لإع وال كافی ھ أم رض لدی إن المق شوف، ف المك

  .)١(الوضع الأصلي

سبة ل-٢ ة بالن رض الأوراق المالی شوف : مُقت ى المك ائع عل ات الب دقت توقع إذا ص

د سریعة  شوف عوائ وانخفضت أسعار الأوراق المباعة، فیحقق البائع على المك

  . متمثلة في الفرق بین سعري البیع والشراء

= 
ون على إنھم لا یعرفون ولا یھتمون إذا تم إقراض أموالھم المودعة أم لا، فھم في النھایة سیحصل

  :راجع. أموالھم كاملة بالإضافة إلى الفائدة المتفق علیھا
- Miller,(E.M.), “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion.” The 

Journal of Finance, vol. 32, No. 4, 1977, p.1162. Available at: 
www.jstor.org/stable/2326520  

ھم  ادة أن الأس رض ع رف المق ن یع ع، ل ي الواق ھ ف ى أن ستند إل ًبید أننا لا نؤید الرأي السابق، والذي ی ُ
ى  ع عل ة للبی ات المختلف ا للتنظیم ھ وفق ث أن ھ؛ حی ًالخاصة بھ قد تم إقراضھا من قبل الوسیط الخاص ب

ل ًالمكشوف في معظم دول العالم لم یعد مسموحا بإقراض ا ن قب ریحة م لأسھم إلى بموافقة مسبقة وص
  .ُالمقرض على عملیة الإقراض

(1) Curley,(M.T.), “Margin Trading from A to Z: A Complete Guide to 
Borrowing, Investing and Regulation”, John Wiley & Sons, New Jersey, 
2008, p.46. 
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صولھ :  بالنسبة للوسیط-٣ ي ح یط ف سبة للوس تكمن مزایا البیع على المكشوف بالن
ھعلى عمولات نتیجة ن خلال تم م ي ت شراء الت ع وال ات البی ى .  عملی افة إل بالإض

  .مشاركتھ في عائد استثمار الضمان النقدي المقدم من المقترض

د، :  بالنسبة للسوق بوجھ عام-٤ یمد البیع على المكشوف السوق بالعدید من الفوائ
  :وتشمل على وجھ الخصوص

 :)١(زیادة كفاءة التسعیر في السوق •

ھ أن سلم ب ن الم و م شوف ھ ى المك ائع عل اس - الب ي الأس اجر - ف ن ت ط م  نم

ات  شوف . Information Traderالمعلوم ى المك ائعین عل ار الب یمكن اعتب ف
                                                             

دة) ١( ذه الفائ ى ھ ة المصریة إل شوف ُوتشیر البورص ى المك ع عل ا أن البی ین "  بقولھ ة ب ة موازن آلی
ب  دعم جان ر ی ذا الأخی امش، فھ شراء بالھ ام ال العرض والطلب في السوق، لا سیما مع تطبیق نظ
ي  وازن ف ق الت م تحقی ن ث رض، وم ب الع دعم جان شوف ی الطلب في السوق، بینما البیع على المك

سوق ر". ال راض الأ: انظ ة اقت صریة، آلی ة الم ع البورص رض البی ة بغ ة " وراق المالی ل بدای دلی
  :متاح على الرابط التالي. ١٠، ص"التطبیق

https://www.egx.com.eg/getdoc/4d6b950a-c1b8-4955-aa12-
8049365aded9/Short-Selling-Book-(1).aspx 
ة  ین مجموع ة ب ة مرموق ون مكان كما ذھب جانب من الفقھ إلى القول بأن البائعین على المكشوف یحتل

.المستثمرین كمشاركین عقلانیین ومطلعین في السوق یعملون على إبقاء الأسعار في حالة توازن  
“Short sellers occupy an exalted place in the pantheon of investors as 

rational, informed market participants who act to keep prices in line”. 
See: Boehmer,(E.), Jones,(C.M.), and Zhang,(X.), Which shorts are 
informed?, Journal of Finance, Vol. 63, No. 2, 2008, p.491. Available at: 
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.2008.01324.x 
& Purnanandam,(A.) and Seyhun,(H.N.), Do Short Sellers Trade on 
Private Information or False Information?. Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, Vol.53, No.3, 2018, p.25. Available at: 
https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-financial-and-
quantitative-analysis/article/abs/do-short-sellers-trade-on-private-
information-or-false-  & Li,(W.), Two essays on the effect of short-sellers, 
PhD thesis, Faculty of Business and Economics, University of Melbourne, 
2017, pp.7-10. Available at: https://minerva-
access.unimelb.edu.au/handle/11343/208842  
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ن  ر م ستثمرون الكثی ذین ی ین، ال ى غرار المحلل اص، عل شكل خ مستثمرین متطورین ب

شوف. )١(الوقت والموارد في شركات تحلیل الموارد ى المك ع عل ساعد البی ذا، ی ي ولھ  ف

صحیحھا عار وت شاف الأس ة اكت م عملی ستثمرین )٢(دع ة للم ة الفرص ك بإتاح ، وذل

سوق  ي ال ة ف المتشائمین بالتعبیر عن وجھة نظرھم بشأن أسعار بعض الأسھم المتداول

ا ي تقییمھ الغ ف ة مب ك الأوراق المالی ي أن أسعار تل ة ف ن . والمتمثل نھم م الي تمكی وبالت

ن وجھ ر ع ة تعب ز مالی اذ مرك رھمُاتخ ى . )٣(ة نظ ع عل سھل البی رى، ی ارة أخ ُوبعب
ن  ل م الي یقل شأن أسعار الأسھم وبالت المكشوف دمج المعلومات السلبیة لدى البعض ب

ھم یم الأس ي تقی ة ف سائر . المبالغ ع الخ ھم یمن یم الأس ي تقی ة ف ن المبالغ د م فالح
                                                             

(1) Drake,(M.S.), Rees,(L.L) and Swanson,(E.P.), Should Investors Follow 
the Prophets or the Bears? Evidence on the Use of Public Information 
by Analysts and Short Sellers, The Accounting Review, Vol. 86, No. 1, 
2011, p.1. Available at: https://ssrn.com/abstract=1269427   

(2) Safi,(P.A.C.) and Sigurdsson,(K.), “Price Efficiency and Short Selling”, 
Review of Financial Studies, Vol.24, No.3, 2011, p.822. Available at: 
https://www.jstor.org/stable/20869255#metadata_info_tab_contents  & 
Boehmer,(E.) and Julie,(W.U.), “Short Selling and the Price Discovery 
Process”, Review of Financial Studies, Vol. 26, No. 2, 2013, p.318. 
Available at: https://ssrn.com/abstract= 972620  & Jonathan,(M.), 
Mark,(M.) and Jeffry(N.), ‘Restrictions on Short Sales: An Analysis of 
the Uptick Rule and Its Role in View of the October 1987 Stock Market 
Crash’ , Cornell Law Review, Vol.74, No.5, 1989, p. 800. Available at: 
https://scholarship.law.cornell.edu/clr/vol74/iss5/1 & Jing (c.), 
McMillan (G.) and Mike (B.),"Information Transmission Across 
European Equity Markets During Crisis Periods", The Manchester 
School, Vol. 86, No. 6, 2018, p. 772. Available at: 
https://ssrn.com/abstract= 3262906 

(3)Stefano,(A.) and Pedro,(G.P.), What Does Academic Research Say about 
Short-Selling Bans?, WFE Research Working Papers, World 
Federation of Exchanges, 29 April, 2020, p.6. Available at: 
https://ssrn.com/abstract=3775704  
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ي . )١(ًللمستثمرین الآخرین الأقل معرفة والذین قد یشترون أسھما مبالغ فیھا ویستوي ف

ك  د لتل دفع الزائ ن ال ستھدفة م شركات الم ي ال ستقبلیین ف ساھمین الم ة الم ك، حمای ذل

ات الأسعار . الأسھم اطر فقاع أو حمایة المساھمین الحالیین عن طریق التخفیف من مخ

Market Bubbles٢( وانھیارات السوق(.  

ى ال ضاربون عل ذین ی ائلین ال ستثمرین المتف ن الم ل م ي ك صعود وبتلاق

اض ى الانخف ضاربون عل ذین ی وازن )٣(والمستثمرین المتشائمین ال ن الت وع م دث ن  یح

وھذا كلھ، ما حدا بالبعض إلى وصف البیع على المكشوف بأنھ . )٤(وضبط إیقاع السوق

                                                             
(1)Christopher,(L.C.) and Heaton (J.B.), " The Economics of Naked Short 

Selling", Regulation, spring 2008, p.46. Available at: 
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/regulation/2008/ 
2/v31n1-6.pdf &Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), Op.Cit., p. 241 & 
Miller,(E.M.), “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion.”, Op.Cit, 
p.1066. 

ھ،  الغ فی سھم مب ى أن ال شیر إل ادقة ت ات ص شوف معلوم ى المك ائعون عل فالمواقف التي ینشر فیھا الب
دى القصیر ى الم ھم عل الیین للأس الكین الح د بالم ائع . تضر بالتأكی إن الب ك، ف ع ذل شوف وم ى المك عل

ًیساعد أیضا في حمایة المستثمرین من شراء الأسھم المبالغة في تقدیرھا من خلال خفض السعر أقرب 
ستیقظ . إلى قیمتھ الاقتصادیة الحقیقیة ل أن ی ن المحتم سھم، فم ة ال إذا تم بالفعل المبالغة في تقدیر قیم

إن الضرر . ى أي حالالسوق في النھایة على ھذه الحقیقة وسوف تنخفض قیمة السھم عل الي، ف وبالت
د  ذین ق ین ال الذي یلحق بالمساھمین الحالیین الذین قد یرغبون في البیع یقابلھ فائدة للمشترین المحتمل

 .ًیشترون أسھما باھظة الثمن
(2) IOSCO, IOSCO Technical Committee Members’ Initiatives Relating To 

Restrictions on Short Sales,2008, p.2. available at: 
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS129.pdf   

ز ) ٣( ن التحیی وع م ى ن ك إل ائلون، لأدى ذل ستثمرون المتف وى الم ھ س ن ب ُفلو فرض أن السوق لم یك
ب الصعودي في الأسعار، وقد یكون ھذا الا ي جان ر ف اع كبی دث ارتف م یح رتفاع غیر مبرر، ومن ث

ا المعروض منھ ة ب ة، مقارن ى الأوراق المالی ك الأوراق . الطلب عل ن تل ك بعضا م ن یمل ا أن م ًكم
  .ًالمالیة سیعمد إلى الاحتفاظ بھا أملا في ارتفاع سعرھا أكثر مما ھو علیھ

(4) Bernal,(O.), Herinckx,(A.), and Szafarz,(A.), "Which short-selling 
regulation is the least damaging to market efficiency? Evidence from 
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ي  ة أسھمھا ف شركات المتداول ن ال ن أي شركة م ع م الي یق ال م د أي احتی الحارس ض

 .شركة مراقب بشكل فعال ومستمرًنظرا لأن سعر سھم ال ؛) ١(السوق

= 
Europe", International Review of Law and Economics, Vol. 37, 2014, p. 
246. Available at: 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0144818813000872  
ھ  دة بأن ذه الفائ ن ھ ة ع ائع " وقد عبرت لجنة الأوراق المالیة والبورصات الأمریكی دما یضارب الب عن

ل ع ق الأص ن على المكشوف أو یتحوط ضد حركة ھبوطیة في الورقة المالیة، فالصفقة ھي صورة طب
ذه  ل ھ د مث وط ض ة أو یتح ة المالی عر الورق اع س سبا لارتف ة تح ة المالی شتري الورق ذي ی شخص ال ًال
ن  سارة، ع ن الخ وط م ربح، أو التح ي ال شوف ف الزیادة؛ حیث یأمل كل من المشتري والبائع على المك

ى سعر أعل ا ب دد وبیعھ سعر مح ي . طریق شراء الورقة المالیة ب ف الاستراتیجیات ف ن تختل ام ولك المق
وا . الأول في تسلسل المعاملات فالمشاركین في السوق الذین یعتقدون أن سعر السھم مبالغ فیھ ینخرط

یم  ن الق عار ع ي الأس وظ ف این الملح ن التب ة للاستفادة م ي محاول شوف ف ى المك ع عل ات البی في عملی
ن . الاقتصادیة الحقیقیة دا م شوف مزی ى المك ائعون عل ؤلاء الب م، یضیف ھ ن ث سعیر ًوم ي ت اءة ف الكف

ي . ُالأسھم لأن معاملاتھم تعلم السوق بتقییمھم لأداء سعر السھم في المستقبل یم ف ذا التقی نعكس ھ ثم ی
ة لأوراق المالی ن التفصی".سعر السوق الناتج ل د م ة الأوراق  ولمزی ھ لجن ذي أعدت ر ال ر التقری ل، انظ
ع  بشأن إدخال بعض ا٢٠١٠المالیة والبورصات الأمریكیة عام  م البی ذي یحك ى التنظیم ال لتعدیلات عل

  : متاحة على الرابط التالي. ١٤-١٣على المكشوف، ص 
http://www.sec.gov/rules/final/2010/34-61595 
(1) See: Staley ,(K.F.)," The Art of Short Selling", John Wiley & Sons, 

Hoboken, 1997, p. 3 & Karpoff,(J.M.) and Xiaoxia,(L.),"Short Sellers 
and Financial Misconduct", PhD thesis, University of Washington,2007, 
pp. 9-11. Available at: https://0811jmze8-1105-y-https-search-proquest-
com.mplbci.ekb.eg/docview/304793470/fulltext78282 & Pan,(K.), The 
Regulation of Short Sellers in Australia, Op.Cit, pp.6-8, Available at: 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3671146 & Howell,(E.), Is the European 
short selling regulation a justifiable response to the concerns posed by 
short selling?, Op.Cit, p.21. & Massa,(M.), Zhang,(B.) and Zhang,(H.), 
The Invisible Hand of Short Selling: Does Short Selling Discipline 
Earnings Management?. Review of Financial Studies, Vol.28, No.6, 
2015, p. 1701. Available at: https://academic.oup.com/rfs/article-
abstract/28/6/1701/1610243?redirectedFrom=fulltext & 
Fang,(V.W.),Huang,(A.) and Karpoff, (J.M.), Short Selling and 
Earnings Management: A Controlled Experiment , Journal of Finance, 
Vol 71, No. 2016, p. 1251, Available at: 
https://ssrn.com/abstract=2286818    

= 



 

 

 

 

 

 ٥٩٢

 :توفیر مزید من السیولة للسوق •

ل  سب، ب سوق فح ي ال سعیر ف اءة الت لا یؤدي البیع على المكشوف إلى زیادة كف

ة  دل حرك ادة مع داول وزی ة الت شیط حرك سیولة وتن دلات ال ادة مع ي زی ضا ف سھم أی ًی
ن عملیات البیع والشراء فالبائعون على المكشوف یقومون بالعدید م. )١(الأوراق المالیة

ون  ت تك ي وق البیع ف للأوراق المالیة وھذا یسھم في زیادة السیولة، كما أنھم یقومون ب
= 

ولتحدید الآلیات الأكثر فاعلیة للكشف عن الاحتیال في الشركات، تم دراسة جمیع حالات الاحتیال المبلغ 
ووجدوا أن اكتشاف الاحتیال لا یعتمد . ٢٠٠٤ و١٩٩٦عنھا في الشركات الأمریكیة الكبیرة بین عامي 

سب،  میة فح ات الرس ى الجھ العل شاف الاحتی ي اكت سین ف ین الرئی ض اللاعب اك بع ل إن ھن اء . ب وج
ذكورة % ١٤.٥البائعون على المكشوف بنسبة  رة الم ك الفت ي تل ا ف غ عنھ ال المبل الات الاحتی . من ح

  :ولمزید من التفصیل، راجع
- DYCK,(A.), MORSE,(A.), and ZINGALES,(L.), “Who Blows the Whistle 

on Corporate Fraud?”, The Journal of Finance, Vol. 65, No. 6, 2010, 
pp.2224-2226. Available at: 
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1540-
6261.2010.01614.x  

ب اول ال شركات وقد تن ة ال أداة لحوكم شوف ك ى المك ع عل وان البی ت عن سألة تح ذه الم  Shortعض ھ
Selling as a Corporate Governance Tool .انظر:  

- Nijs,(R.), Short selling as a corporate governance tool, Master thesis, 
Tilburg University, 2016. Available at: 
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=140843  

(1) Blau,(B.M.) and Whitby,(R.J.),"How does short selling affect liquidity 
in financial markets?” , Finance Research Letters, Vol 25, June 2018, 
pp. 244-250. available at: https://www.sciencedirect.com/science/ 
article/abs/pii/S1544612317303562 & Ye,(Q.), Zhou,(S.), and 
Zhang,(J.), Short-selling, margin-trading, and stock liquidity: Evidence 
from the Chinese stock markets. International Review of Financial 
Analysis, Vol.71, 2020, pp. 101549-101554. Available at: 
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S10575219203019
39?dgcid=rss_sd_all & Howell,(E.), Is the European short selling 
regulation a justifiable response to the concerns posed by short selling?, 
Op.Cit, p.24. 
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ب  انبي الطل ُالأغلبیة فیھ تفضل الشراء ومن ثم یقومون بإحداث نوع من التوازن بین ج

ى  ائعین عل ات الب ق توقع ة تحق ي حال دث ف والعرض على تلك الأوراق، ونفس الأمر یح

رة أخرى؛ الم وازن م ذا الت داث ھ م یقومون بإح كشوف واتجاه السوق نحو الھبوط، فھ

ارة  ب العرض، وبعب ي جان صب ف ة ت ع أن الأغلبی ب م ب الطل ازون لجان م ینح ث أنھ حی

شراء  دھم بال شوف وح ى المك ائعون عل وم الب ري، یق ة -أخ زھم المالی صفیة مراك  لت

  .)١(رًا لانخفاض السعر في وقت تقوم فیھ الأغلبیة بالبیع نظ-المفتوحة

 عیوب البیع على المكشوف: ًثانیا

سلیف : ُبالنسبة للعمیل المقرض ام ت على الرغم من أن إقراض الأسھم ضمن نظ

ن  واع م ة أن اك ثلاث ة، إلا أن ھن ا لمقرض الأوراق المالی ُالأسھم یحقق العدید من المزای
ھم راض الأس د إق رض عن ا المق د یواجھھ ي ق اطر الت اط: ُالمخ تثمار مخ ر الاس

investment risk ل رف المقاب اطر الط اطر counterparty risk، ومخ  ، والمخ

   .)٢( operational risk التشغیلیة

                                                             
(1) Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short 

selling", Op.Cit, p.10. & Moosa (I.A.),"Good Regulation, Bad 
Regulation: The Anatomy of Financial Regulation", Palgrave 
Macmillan UK, London, 2015, p.188. & Beber,(A.), and Pagano,(M.), 
“Short-Selling Bans Around the World: Evidence from the 2007-09 
Crisis, Journal of Finance, vol. 68, No. 1, 2013, p.359. available at: 
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-
6261.2012.01802.x  

  :لمزید من التفصیل حول ھذه المخاطر، راجع) ٢(
- Fabozzi (F.J.), " Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards ", John 

Wiley& Sons, New Jersey, 2004, pp.13-14. & Reed, (A.V.), Short Selling, 
Op.Cit, pp. 253-254. 
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ا  وق والمزای ة الحق ة بكاف رض الأوراق المالی اظ مق ن أن احتف رغم م ى ال ُوعل
وق الُالمرتبطة بأوراقھ المالیة المقرضة، إلا أنھ  ك الحق مرتبطة یفقد امتیاز وحید من تل

شتري بأوراق المالیة، وھو الحق في التصویت  في الشركة؛ حیث یؤول ھذا الحق إلى م

ة ك الأوراق المالی ن )١(تل رض م زدوج، المق صویت م اك ت ل ھن ك، یجع ر ذل ول بغی ُ والق
  . ناحیة، والمشتري من ناحیة أخرى

ى  ع عل ن البی ل م ن أن یجع صویت یمك ي الت ق ف د الح ذكر أن فق دیر بال وج

شو داول الأصواتفالمك سھیل ت یلة مباشرة لت م  Trading of votes وس ن ث ، وم

ة . للتأثیر على قرارات الشركة عند التصویت علیھامباشرطریق غیر   كأن تتجمع غالبی

تحكم  ن ال نھم م ا یمك صویت بم ي الت الأصوات في ید مجموعة قلیلة من أصحاب الحق ف

ا سیطرة علیھ ة ال شركة أو محاول رارات ال ي ق ؤدي . )٢(ف ن أن ت رى، یمك ارة أخ وبعب

                                                             
(1) See: Fabozzi (F.J.), " Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards ", 

Op.Cit, p12&  Christoffersen (S.), Geczy (C.), Musto (D.) and Reed 
(A.), "How and Why do Investors Trade Votes, and What Does it 
Mean?" working paper, Wharton School of Business, University of 
Pennsylvania, March 2004. Available at: 
http://web.hec.ca/scse/articles/Christoffersen. pdf 

  : راجع في ھذه المسألة) ٢(
- Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), "The Business Ethics of Short Selling 

and Naked Short Selling", Op.Cit, pp.241-246. & Duffie,(D.), 
Garleanu,(N.), and Pedersen,(L.H.), Securities lending, shorting and 
pricing, Journal of Financial Economics, Vol. 66, No. 3, 2002,  pp.307–
339. Available at: https://mplbci.ekb.eg/MuseProxyID= 
1105/MuseSessionID=08100d59e/MuseProtocol=https/MuseHost=www.js
tor.org/MusePath/stable/pdf/40294836.pdf?ab_segments=0%252Fbasic_
SYC-5187_SYC-5188%252Fcontrol & Christoffersen,(S.E.), 
Geczy,(C.C.), Musto,(D.K.), and Reed,(A.V.),Vote Trading and 
Information Aggregation, The Journal of Finance, Vol.62, No. 6, 2007, 
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 ٥٩٥

عملیات البیع على المكشوف إلى السیطرة على الشركات من خلال الحصول على حقوق 

  .)١(التصویت المرتبطة بالأسھم المقترضة

صویت  ُوبطبیعة الحال، إذا رغب مقرض الأوراق المالیة في ممارسھ حقھ في الت
ر د الق اء عق ة وإنھ ترداد أوراق المالی ب اس ھ طل را ض فیمكن ق ًمبك شروط المتف ا لل ًوفق

  .)٢(علیھا

  :یواجھ البائع على المكشوف عدة مخاطر، منھا: بالنسبة للعمیل المقترض

ي :  البیع على المكشوفمحلارتفاع أسعار الأسھم  اطر الت ة المخ ي مقدم یأتي ف

سي  اه العك ي الاتج عار ف رك الأس ر تح شوف، خط ى المك ائعون عل ا الب د یواجھھ ق

اتھم، فھ ك لتوقع ل وذل سعر أق رى ب رة أخ شراء م ل ال ى أم ع عل ة البی ون بعملی م یقوم

سفن وتحول  شتھي ال ا لا ت اح بم ت الری س وأت دث العك ا ح إذا م ا، ف ًیستلزم سوقا ھابط ً

ھ، وإلا  ة من السوق إلى سوق صاعد، فھنا على العمیل أن یقوم بزیادة الضمانات المقدم

صی تخدام ح ى سیتم غلق مركزه المالي القصیر، واس ة عل ة المبیع ع الأوراق المالی لة بی

  .ًالمكشوف لشراء أوراق مالیة مماثلة لھا وأیا كان سعرھا الحالي

ن  ة م ار إیجابی سبب أخب وتكمن المشكلة في حدوث ارتفاع حاد في سعر السھم ب

ن یؤديقبل الشركة؛ حیث  شراء م ى ال  ذلك إلى اندفاع جمیع البائعین على المكشوف إل

سھم، . م المالیة القصیرةأجل تغطیة مراكزھ اع سعر ال تمرار ارتف ؤداه اس ر م وھذا الأم
= 

pp. 2897–2929. Available at: https://research.cbs.dk/en/publications/vote-
trading-and-information-aggregation  

(1)Ali,(P.U.), Regulating Short Sales in the 21st Century, In: 
Gregoriou,(G.N.), Ed, Handbook of Short Selling, Elsevier, USA, 2012, 
p.332. 

(2)Ibid, p. 331. & Curley,(M.T.), Op.Cit, p.46. & Reed, (A.V.), Short 
Selling, Op.Cit, p.253. 
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ھ دي ھؤلاء . ًنظرا لوجود الطلب المتزاید علی سائر ل ضخیم الخ ى ت ؤدي إل ذي ی ر ال الأم

م  ة باس ذه العملی رف ھ شوف وتع ى المك ائعین عل د . )١( "Short Squeeze" الب وق

وطي ذھب البعض إلى القول بأن البیع على المكشوف ھو رھ دوث تحول ھب ى ح ان عل

لا . في الطلب، ولكن البیع على المكشوف، في حد ذاتھ، لا یسبب ذلك التحول الھبوطي ف

ى  ھ عل سببھ بیع ذي ی عار ال اض الأس ن انخف ربح م شوف أن ی ى المك ائع عل ن للب یمك

ب ي الطل دث تحول ف م یح ا ل دث تحول . المكشوف م د یح وطي ق ن التحول الھب دلا م ًوب

  .)٢(ب، وبالتبعیة ارتفاع الأسعارصعودي في الطل

سائر ة الخ دم محدودی ى : ع ائع عل ا الب ن أن یتحملھ ي یمك سائر الت ف الخ ُتوص

ا  المكشوف في حالة ارتفاع أسعار بأنھا غیر محدودة بینما الأرباح التي یمكن أن یجنیھ

                                                             
ولكس ) ١( ركة ف ھم ش ي أس دثت ف ذكورة ح ة الم ھرة للعملی الات ش ر الح ن أكث دة م ا واح ربم

، كانت صناعة السیارات تواجھ مشاكل كبیرة بسبب ٢٠٠٨فمع دخول عام  . Volkswagenفاجن
ا. الركود ي الارتف اجن ف ولكس ف دأت صنادیق ومع ذلك، استمر سعر سھم ف ذا ب رد، ل شكل مط ع ب

وط  ل -التح ي - Glenview Capital و Greenlight Capital و SAC Capital مث  ف
ورش . اتخاذ مراكز بیع على المكشوف كبیرة في ذلك السھم ركة ب ت ش ك، كان ع ذل  Porscheوم

یقرب ، قالت شركة بورش إنھا تمتلك ما ٢٠٠٨وبحلول أكتوبر . تشتري الأسھم في فولكس فاجن
وكانت المشكلة أن البائعین على المكشوف قد قاموا . من أسھم شركة فولكس فاجن% ٩٤.٢من 

م %. ١٢ببیع على المكشوف من أسھم شركة فولكس فاجن بنسبة ھائلة بلغت  رى، ل وبعبارة أخ
ر،  اجن أكث ولكس ف ھم ف عر س یكن ھناك ما یكفي من الأسھم لتغطیة مراكزھم المفتوحة وارتفع س

لاق واضطر ا ن إغ وا م ي یتمكن الي لك سعرھا الح شركة ب ھم ال راء أس شوف ش ى المك ائعون عل لب
ي ٤٥٦وبلغت القیمة السوقیة . مراكزھم المفتوحة ة ف ر قیم  ملیار دولار، مما جعلھا الشركة الأكث

  :ولمزید من التفصیل، انظر. العالم
- Howell,(E.), Short selling restrictions in the EU and the US: a 

comparative analysis, Journal of Corporate Law Studies, Vol.16, No. 2, 
2016, p 339. Available at: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2793812  & Taulli 
(T.), Op.Cit, p. 34 & Lecce,(S.), Op.Cit, p.23. 

(2) Christopher,(L.C.) and Heaton,(J.B.), " The Economics of Naked Short 
Selling", Regulation, Op.Cit, p.48. 
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محدودة؛ فأقصى ما یمكن تحقیقھ من أرباح ھو استمرار انخفاض سعر السھم ووصولھ 

، بینما في حالة ارتفاع سعر السھم، %١٠٠ًصفر ویكون بھذا قد حقق ربحا بنسبة إلى 

دود % ١٠٠فیمكن أن تتعدى الخسائر نسبة  من قیمة السھم؛ حیث ارتفاع الأسعار لا ح

   .لھ

ُتعد قابلیة الأسھم للاسترداد واحدة من أبرز : قابلیة الأسھم المقترضة للاسترداد

ائعین ھ الب ي تواج اطر الت ترداد المخ ب اس رض طل ن للمق ث یمك شوف؛ حی ى المك ُ عل
رم د المب دة العق ائع . )١(ُأسھمھ في أي وقت من الأوقات وقبل انتھاء م تمكن الب م ی وإذا ل

ق  ن طری ك ع زه، وذل لاق مرك ى إغ القصیر من العثور على مقرض آخر، فإنھ یضطر إل

ھ أو اقتر ت علی عر كان أي س سوق وب ن ال ة م ھم المقترض س الأس راء نف ن ش ھا م اض

ر رض آخ تخدام . )٢(مُق رض اس یمكن للمق ھم، ف ادة الأس ي إع رض ف شل المقت وإذا ف

ا یعرف باسم  ". a buy-in"ُضمانات المقترض لشراء أسھم لتغطیة القرض، وھو م

تراتیجیات  ك اس ى ف ین عل ترداد المقترض ات الاس ر عملی ن أن تجب رى، یمك ارة أخ وبعب

ل أو تعرض المقترضین لتنفیذ سیئ في الشراء التداول الخاصة بھم دون المستوى الأمث

  .)٣(الإجباري
                                                             

ت) ١( دوث .  إذا كان الأصل أنھ یمكن للمقرض سحب الأسھم المقرضة في أي وق ادر ح ن الن ھ م إلا أن
ن أن . تحدید مدة محددة لا یمكن استدعاء الأسھم قبل انقضائھاًذلك، وغالبا ما یتم  رغم م وعلى ال

  .ًذلك الوضع السابق یوفر مرونة أقل للمقرض إلا أنھا تمنحھ رسوما أعلى
زال ) ٢( ھ لا ی ق ، فإن ت لاح ي وق ھم ف راض الأس ر لاقت ًحتى إذا وجد البائع على المكشوف مصدرا آخ

  :راجع.  من إغلاق المركز القصیر وإعادة إنشاء مركز آخریتحمل تكالیف المعاملات الإضافیة
- Paul,(S.), What Makes Short Selling Risky: Other Short Sellers, 20 

October, 2020, p.3. Available at: https://ssrn.com/abstract=3715524  
(3) Taulli,(T.), Op.Cit, p. 30 & Engelberg (J.), Reed,(A.V.) and 

Ringgenberg,(M.C.),"Short-Selling Risk",. Journal of Finance, Vol.73, 
No. 2, 2017, pp. 759-764. Available at:  
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jofi.12601  
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ة المقترضة ة الأوراق المالی د : رد جمیع الحقوق والعوائد المرتبطة بملكی لا یفق

ي  ق ف وى الح ة س ة المقترض الأوراق المالی ة ب وق المرتبط ن الحق رض م ل المق ُالعمی
ین رد المقترض للأ ا لح ا بھ إذا ًالتصویت، وما عدا ذلك یظل محتفظ سھم المقترضة، ف

اب،  وق اكتت ة أو حق صدرة أو أسھم مجانی شركة الم ل ال تمت أیة توزیعات أرباح من قب

ا ك لھ و المال ا، فھ ق فیھ احب الح و ص ھم ھ ك الأس شتري تل إن م ك، . ف ع ذل   وم

ى  رى إل رة أخ رض م دة الق لال م ت خ ي تم ا الت ك المزای رد تل سھ ب رض نف وم المقت یق

  .)١(ُالمقرض

  :بالنسبة للسوق

ي أسعار  رره ف ر مب ات غی ى انخفاض شوف إل ى المك ع عل ات البی ؤدي عملی قد ت

شركة ف ال رد . )٢(الأسھم، وذلك في حالة نشر معلومات خاطئة وكاذبة حول موق ن ی ولك

صادیة  وافز اقت ق ح شوف یخل ى المك ع عل حیح أن البی ھ ص د بأن ذا النق ى ھ بعض عل ال

سیئة سلوكیات ال بعض ال شر م. ل ي أن ن دال ف ر ولا ج ر غی ضللة أم ة وم ات خاطئ علوم

                                                             
(1)Curley,(M.T.), Op.Cit, p.46. 

شوف  ى المك ع عل ة والبی ة بصفة عام روض الأوراق المالی وب ق ن عی وأشار البعض إلى ھذا العیب م
ة  ار القانونی شعب الآث ى ت ة عل رض الأوراق المالی ؤثر ق ث ی ة؛ حی صفة خاص  Legal Incidentsب

ا  ة وآثارھ صادیةللملكی ا Economic Incidents الاقت ھم . لھ ي للأس ل الأول ین أن التحوی ي ح فف
الحقوق  ع ب ھ التمت ل مع ق یحم ذا الح رض وھ ة للمقت ق الملكی نح ح ة یم رض الأوراق المالی ب ق بموج

دفع أي . الاقتصادیة التي تتدفق عادة من حق الملكیة رض، ب روط الق إلا أن المقترض ملزم، بموجب ش
  :راجع. یتلقاھا الاول خلال مدة القرضتوزیعات للمقرض 

Ali,(P.U.), Op.Cit, p.332. 
یظھر ھذا الأمر في حالة البیع على المكشوف العاري أكثر من البیع على المكشوف المغطى؛ حیث ) ٢(

سبة  یؤدي إساءة استخدام البیع على المكشوف إلى إنشاء إشارات مضللة حول جانب العرض بالن
  :راجع. ك حول التقییم الصحیح لتلك الأسھمللأسھم المباعة، وكذل

- Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short selling", 
Op.Cit, p.11. 



 

 

 

 

 

 ٥٩٩

ي. قانوني سلوك الإجرام صادیة لل ة . إلا أنھ مع ذلك، ھناك الكثیر من الحوافز الاقت حقیق

ى  ع عل ھ أن البی د ذات ي ح ي ف افز لا یعن ذا الح ل ھ ق مث شوف یخل ى المك ع عل أن البی

ى الحی. المكشوف ھو بطبیعتھ غیر أخلاقي اة على سبیل المثال، یخلق وجود التأمین عل

ي . حوافز للمستفید من بولیصة التأمین لتقصیر عمر المؤمن علیھ ذا لا یعن ومع ذلك، ھ

ره ب حظ ي ویج ر أخلاق سھ غی اة نف ى الحی أمین عل ى . أن الت ود عل ي تع د الت فالفوائ

ى . المجتمع والمؤمن علیھ تفوق بكثیر المخاطر الأخلاقیة الناتجة ع عل ع البی ل م وبالمث

  .)١(وائد التي تعود على المجتمع بالمخاطر المفروضةالمكشوف، یجب مقارنة الف

ویمكننا القول، بأن البیع على المكشوف في حد ذاتھ لا یمثل أي مشكلة بل تكمن 

سھم  المشكلة في تطبیقھ في مواقف معینة، فالبائع على المكشوف التقلیدي یقوم ببیع ال

صیةعلى أمل انخفاض سعره في المستقبل من تلقاء نفسھ نتیجة لتو ھ الشخ ذا . قعات وھ

ات  البائع یختلف عن غیره من البائعین على المكشوف الذین یقومون بتعمد نشر معلوم

ن أجل خفض  شوف م ى المك ع عل ات البی كاذبة عن الشركة المستھدفة بعد القیام بعملی

سوق. سعر السھم . ُوبھذا یستخدم البیع على المكشوف في تلك الحالة كأداة للتلاعب بال

ا یمك ى كم ا عل ا بیع شركة م ف ل ع المكث ى البی داولین عل ن المت ة م اق مجموع ًن اتف
ھمھا عار أس ض أس دف خف شوف بھ شركة . المك الي لل ف الم ن الموق ر ع ض النظ وبغ

                                                             
(1)Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), "The Business Ethics of Short Selling 

and Naked Short Selling", Op.Cit, p.244. 
شراء فلا جدال في أ ي ال راغبین ف ستثمرین ال ى الم النفع عل ك ب نھ حالة نشر معلومات صادقة، یعود ذل

ام شكل ع اق . والسوق ب ى إلح شوف إل ى المك ائعون عل ا الب سعى فیھ ي ی راءات الت ة الإج ي حال ن ف لك
ة ر قانونی ة وغی ا . الضرر بالشركة من خلال نشر معلومات خاطئة ومضللة فھي إجراءات خاطئ ویمكنن

. أن البائعین على المكشوف في ھذه الحالة لا یستفیدون فقط من بؤس الآخرین، بل یتسببون فیھالقول ب
ي  حقیقة أنھ لیس من الخطأ بالضرورة الاستفادة من بؤس الآخرین، طالما أن المرء لا یزید معاناتھم ف

ب بل إن من ینتفع من بؤس الآخرین قد یخفف في بعض الأحیان من تلك المع. ھذه العملیة اة، كالطبی ان
إلا أنھ في حالة سعي البائعون على المكشوف إلى إحداث انخفاض في سعر السھم . الذي یعالج المرضى

  .الذي یراھنون علیھ یعد أمر غیر قانوني وغیر أخلاقي
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شوف . المستھدفة ى المك ائعون عل د الب سابقتین، یتعم صورتین ال ي ال وبعبارة أخرى، ف

  .انخفاض سعر السھم المستھدف الذي یرغبون في الربح منھ

ى أضرار  ة إل ي ظروف معین شوف ف كما یمكن أن تؤدي عملیات البیع على المك

ام شكل ع صاد ب ستھدفة والاقت يكارثیة بالنسبة للشركات الم ث ، فف ان حی ات الائتم  أزم

اء  ى الوف ادرة عل ت ق ي ذات الوق ا ف سیولة، ولكنھ دیات ال شركات تح ض ال ھ بع تواج

ن بدیونھا، قد یؤدي انخفاض سعر أسھمھا الناجم د م  عن البیع على المكشوف إلى مزی

ذا  ى إفلاسھا وھ ر إل ة الأم ي نھای ؤدي ف د ی ا ق التشدید على الائتمان لھذه الشركات، بم

رس شوف المفت ى المك ع عل ھ البی ق علی شوف یطل ى المك ع عل ن البی وع م  ُالن

Predatory short selling)١(.  

  
  المطلب الثاني

  الأنظمة المشابهة للبيع على المكشوف
ي ق ا ف ول بھ ة المعم ض الأنظم ع بع شوف م ى المك ع عل ام البی شابھ نظ د یت

رى  ب أخ ي جوان ا ف ف عنھ ھ یختل ب، إلا أن ض الجوان ي بع ة ف ات الأوراق المالی بورص

                                                             
  : لمزید من التفصیل، راجع) ١(

- IOSCO, IOSCO Technical Committee Members’ Initiatives Relating To 
Restrictions on Short Sales, Op.Cit, p.2 & Brunnermeier,(M.K.), and 
Oehmke,(M.), “Predatory Short Selling”. Review of Finance, Vol.18, 
No.6, 2014, pp. 2153-2178. Available at: 
https://lib.ugent.be/fulltxt/RUG01/002/213/437/RUG01-
002213437_2015_0001_AC.pdf  
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ا زا عنھ ھ متمی دوافع وراء . ًتجعل نتناول أولا ال ا س ة، فإنن ك الأنظم رض لتل ل أن نع ًوقب

  . استخدام نظام البیع على المكشوف

رع ًوترتیبا  ي الف اول ف رعین، نتن ى ف ب إل ذا المطل ُعلى ما سبق، فإننا سنقسم ھ

ى  ع عل ین البی ز ب اني للتمیی رع الث صص الف شوف، ونخ ى المك الأول دوافع البائعین عل

  .المكشوف وغیره من الأنظمة المشابھة لھ

  الفرع الأول
  )١(دوافع البائعين على المكشوف

شكل  ھShort positionsإن اتخاذ مراكز قصیرة  و أسلوب استثماري مرتبط ب

شوف . Hedge Funds شائع بصنادیق التحوط ومع ذلك، یتم استخدام البیع على المك

اختلاف  اینون ب ؤلاء یتب سوق، وھ ي ال شاركین ف ن الم عة م ة واس ل مجموع ن قب م

ضارب  اك الم م، فھن وطSpeculatorدوافعھ سوق Hedger، والمتح انع ال ، وص

Market Makerراجح ً ، وأخیرا المArbitrageur) ٢(.  

                                                             
  :راجع) ١ (

- Hauwermeiren (R.V), "Short selling during and after the financial crisis:  
regulatory initiatives in Belgium, the United Kingdom and Europ", 
Master’s thesis, Faculty of Law Ghent University, 2014, p10. Available 
at: https://lib.ugent.be/fulltxt/RUG01/002/213/437/RUG01-
002213437_2015_0001_AC.pdf & Lecce,(S.), The impact of short selling 
in financial markets, PhD Thesis, University of Sydney, 2011, pp.35-39. 
Available at: http://hdl.handle.net/2123/7661  

(2) U.S. SEC, “Division of Market Regulation: Key Points About 
Regulation SHO”, available at:   
http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm & Shadab,(H.B.), 
Regulating Short Sales in the 21st Century, In: Gregoriou,(G.N.), Ed, 
Handbook of Short Selling, Elsevier, USA, 2012, p.86. & Sirri,(E.R.), 
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ضاربة، أو التحوط، أو  شوف بغرض الم ى المك ع عل ات البی تم عملی د ت وعلیھ ق

صیل، . ًصناعة السوق، وأخیرا بھدف المراجحة ن التف شيء م دوافع ب ك ال ونعرض لتل

  :ًوذلك تباعا على النحو التالي

  المضاربة: ًأولا

سھم،فالمضارب یرید تحقیق ربح من الانخفاض المتوقع لسعر  و ال د أن  فھ یعتق
سعر ي ال ا ف ع انخفاض الي یتوق ا وبالت الغ فیھ ة مب ة معین ة مالی ة . ًورق اك مجموع وھن

ل  سھم لا یمث د أن سعر ال شوف یعتق ى المك ائع عل ل الب ي تجع باب الت ن الأس متنوعة م
ا  یة أو م بشكل واقعي قیمتھ الأساسیة وأن ھناك تناقض بین سعر السھم وقیمتھ الأساس

یس . Pricing error في التسعیرُیسمي خطأ  شانوس رئ یمس ت فالمضارب الشھیر ج
شوفKynikosشركة  ى المك ي . ، وھي شركة استثماریة متخصصة في البیع عل ام ف ق

شركة ١٩٩٩عام  الي ل شف أن . Enronبإجراء بحث حول الوضع الم ا اكت وسرعان م
اح  ین أرب ضا ب اك تناق ةEnronًھن ا الفعلی ة وأرباحھ ا أ.  المعلن ن أن كم ث ع فر البح س

ًالشركة المذكورة بالكاد حققت أرباحا ضئیلة جدا رون . ً ن شركة إن م تك ھ، ل ًلذلك، وفقا ل
دون  ستثمریھا یعتق ل م لال جع ن خ ال م ًمبالغا فیھا فحسب، بل كانت أیضا ترتكب الاحتی ً

رون . خلاف ذلك س سعر سھم إن ى یعك ت حت سألة وق ت مجرد م واقتناعا منھ بأنھا كان
ع ال ركة الوض دأت ش شركة، ب ي لل الي الحقیق ى Kynikosم رون عل ھم إن ع أس ي بی  ف
رات . )١(المكشوف ًكما یمكن أیضا استخدام البیع على المكشوف كوسیلة للربح من التغی

= 
‘Regulatory Politics and Short Selling’, University of Pittsburgh Law 
Review , Vol 71, No.3, 2010, p. 520. Available at: 
https://lawreview.law.pitt.edu/ojs/index.php/lawreview/article/view/ 
145/145  

  :لمزید من التفصیل، راجع) ١(
- Sauer,(R.C.), Selling America Short: The SEC and Market Contrarians 

in the Age of Absurdity, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010, 
pp.121-129. 
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سھم . في الأسعار النسبیة ان ال ا إذا ك ذي لا یعرف م ستثمر، ال وفي ھذه الحالة، فإن الم
سھم " س" سھم أ" ص"ًمبالغا في سعره أم أن ال ع ال ن سعره، سوف یبی ل م " س"ق

ق وصحح ". ص"ًبیعا على المكشوف ویشتري السھم  ى ح ستثمر عل ین أن الم إذا تب ف
سھم  عر ال اض س ق انخف ن طری ا ع سبیة، إم عار الن سوق الأس عر " س"ال ادة س أو زی

وھذا . ، أو كلیھما، فإن المستثمر سوف یربح من تغیرات الأسعار النسبیة"ص"السھم 
  .)١ (pairs tradeتجارة الأزواج "یسمى بــ 

  التحوط: ًثانیا

ع  ھ داف ذا لدی و المتحوط، وھ شوف، فھ ى المك ائعین عل ن الب اني م وع الث أما الن
ة  ة معین ة مالی ن ورق ة ع ة الناجم سائر المحتمل ن الخ د م و الح ضارب، وھ س الم عك

ة ال بق وأن یمتلكھا؛ حیث یقوم البائع ببیع كمیة مساویة أو أقل من الأوراق المالی ي س ت
ة ة مماثل ا مالی سابھ أوراق ي ح ضارب . ًباعھا على المكشوف، مع أنھ بالفعل یملك ف فالم

ن  اح م ي الأرب ة جن لال محاول ن خ اطرة م سھ للمخ الذي یبیع على المكشوف یعرض نف
بینما المتحوط، یلجأ إلى البیع على المكشوف فقط خشیة حدوث . انخفاض السعر الحالي
ًوبعبارة أخرى، لیس في نیة المتحوط تحقیق ربح فعلیا .  الأسعارمثل ھذا الانخفاض في
ك. من انخفاض الأسعار دث ذل دھا إذا ح د یتكب ي ق سائر الت ل الخ ط تقلی د فق ھ یری . ولكن

ـ  ة بـ ك العملی صندوق " ُوتعرف تل د ال شوف ض ى المك ع عل  Selling short" البی
against the box)٢(.  

                                                             
(1) Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short 

selling",Op.Cit, p.7. 
ة ) ٢( ي قیم اض ف دث انخف دى القصیر وح ى الم فلو صدقت توقعات ھذا البائع بشأن اتجاه الأسعار عل

تلك الأوراق المالیة، فإن الأرباح المحققة من خلال عملیة البیع على المكشوف التي قام بھا سوف 
ي ة الت ي الأوراق المالی ھ ف ي لحقت سائر الت وي الخ ات، تحت ت التوقع ل ، وإذا خاب ا بالفع  یملكھ

رض دون  سداد الق ھ ل ي بحوزت وارتفعت الأسعار، فیستطیع ھذا البائع استخدام الأوراق المالیة الت
  .أن یتحمل بأي خسارة
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  صناعة السوق: ًثالثا

د وبالنسبة  ھ یری شوف، لأن ى المك ع عل ي للبی ع فن ھ داف إن لدی سوق، ف لصانع ال

ل . )١(توفیر السیولة والاستقرار للسوق ًفنظرا لأن الوظیفة الرئیسیة لصانع السوق تتمث
ذین  في توفیر السیولة للسوق من خلال الاستعداد المستمر لشراء الأسھم من العملاء ال

شراءیرغبون في بیع الأسھم وبیعھا للعملاء  ع . الذین یرغبون في ال ى البی أ إل و یلج فھ

ھ  على المكشوف لتجنب المواقف التي یرید فیھا شخص ما شراء سھم ما، ولكن لا یمكن

دف . العثور على بائع والعكس صحیح ذا الھ سوق وراء ھ انع ال سعى ص ك، لا ی ع ذل وم

سمى ذا ی ة، وھ ع بأسعار مرتفع ضة ویبی شتري بأسعار منخف شار ًمجانا؛ حیث إنھ ی  انت

وعلى الرغم من ذلك، لا . العرض والطلب وھو المصدر الرئیسي لتعویض صانع السوق

= 
ي  ة الت لأوراق المالی ة ل ة مماثل شراء كمی وط ب وم المتح ب أن یق ان الغال ھ إذا ك ذكر أن دیر بال وج

ون Perfect Hedge بالتحوط المثالي ُیحتفظ بھا، وھذا ما یسمى ، إلا أن النوع من التحوط قد یك
ھما  ع س لال بی ن خ ر م ذا الأم ب ھ وطین تجن ض المتح لھ عواقب ضریبیة سلبیة، ولھذا یحاول بع

شركة " مركز طویل"  للسھم المحتفظ بھ - أي في نفس القطاع –مشابھا  ر ل كأن یكون ھذا الأخی
ة ة الأمریكی وط الجوی ة American Airlinesالخط وط الجوی شركة الخط ع ل سھم المبی  ، وال

د . United Airlinesالمتحدة  ن أن یتباع ن الممك ھ م ًومع ذلك، فھذا لیس تحوطا مثالیا؛ حیث أن ً
ة . السھمان، بسبب قرارات الإدارة السیئة وط الجوی وبعبارة أخرى، قد تنخفض أسھم شركة الخط

ي المتحدة وقد ترتفع أسھم الخطوط الجویة ة ف سارة إجمالی ي بخ  الأمریكیة، مما یعني أنك قد تنتھ
  :ولمزید من التفصیل، راجع. ھذه الحالة

- Taulli,(T.), Op.Cit, pp. 21-23. 
 (1) John,(E.P.), Robert,(C.R.), Schwert,(G.) and Geoffrey (S.),"Short 

Sales, Damages and Class Certification in 10b-5 Actions", (July 2001). 
Simon School of Business Working Paper No. FR 01-19. Available at: 
https://ssrn.com/abstract= 285768" https://ssrn.com/abstract= 285768;  
& European Commission, Proposal for a regulation of the European 
Parliament and of the Council on short selling and certain aspects of 
credit default swaps. 2010/0251 (COD), p.11, available at: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri= 
CELEX:52010SC1056& 
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ي  ة ف ي أسعار الأوراق المالی سارة ف ادة أو الخ ن الزی تفادة م یحاول صانع السوق الاس

ھ . حالة البیع على المكشوف ك لأن ل ذل فعندما یبیع على المكشوف سھما ما، فإنھ لا یفع

ضون . یتوقع انخفاض سعره ي غ صیرا ف ًوذلك لأن صانع السوق عادة ما یغلق مركزا ق ً ً

بل یفعل ذلك فقط عندما یرید العمیل شراء سھم لا یتوافر . ٍدقائق أو حتى ثوان بعد فتحھ

  .لدى صانع السوق

  المراجحة: ًرابعا

ة  ي حال ك ف ربح، وذل یلة لل شوف كوس ًوأخیرا، یستخدم المراجح البیع على المك
سھ ان سعر ال تإذا ك ي ذات الوق ا ف ین مختلف تین مختلفت ي بورص راجح . ًم ف ق الم فیحق

ي بورصة  سھم ف س ال ن سعر نف ف ع ین یختل ًربحا إذا كان سعر السھم في بورصة مع
، فإن )ب(منھا في البورصة ) أ(فعندما تكون بعض الأسھم أرخص في البورصة . أخرى

ة  ي البورص ھم ف ذه الأس شتري ھ راجح سی ي ال) أ(الم ا ف ة ویبیعھ ذلك، ). ب(بورص وب

ي البورصة  شراء ). أ(سیرتفع سعر الأسھم ف ر ال ال أوام ي إرس راجح ف ستمر الم وسی

ي البورصة  ة" أ"حتى لا یتم تسعیر الأسھم ف ا الحقیقی ن قیمتھ ل م ة . بأق اك طریق وھن

ر  ا أكث أخرى للربح من ھذا الموقف وھي بیع الأسھم في البورصة ب، حیث تكون قیمتھ

ومرة أخرى، سیستمر المراجح في بیعھا حتى تتطابق أسعار . بورصة أمن قیمتھا في ال

ن الأسھم، . الأسھم في البورصة أ وب داد ضخمة م داولون بأع ًنظرا لأن المراجحین یت
ة ر تكلف ي البورصة الأكث ا ف ن الأسھم لبیعھ ي م ا یكف ون م م لا یمتلك . فمن المرجح أنھ

  . )١(لذلك، سوف یبیعون ھذه الأسھم على المكشوف

                                                             
(1) DUBIL,(R.), An Arbitrage Guide to Financial Markets, John Wiley & 

Sons, England, 2004, p. 12. 
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ع  ًوترتیبا على ما سبق، یمكننا القول بأن الاھتمام الأكبر ینصب على صورة البی
ة، إلا  على المكشوف الذي یستھدف الاستفادة من الانخفاضات في أسعار الأوراق المالی

ل  ون تمث د تك ا ق ل إنھ شوف، ب ى المك ع عل ُأن تلك الصورة جزء من الصورة الأكبر للبی

ًجزءا ضئیلا من نشاط البی ك ً شیر بن ال، ی بیل المث ى س شوف؛ فعل ى المك  Creditع عل

Suisse ي سطس ٢٩ في تقریر صادر ف ى أن ٢٠٠٨ أغ ات  % ٠.٧ إل ن المبیع ط م فق

صة شوف مخص ى المك ع عل ات بی ي عملی وط ھ صنادیق التح شوف ل ى المك  عل

Dedicated Shorts ي أسعار ، أو مصممة لتحقیق الربح من الانخفاضات المتوقعة ف

ي جزء أسھم معین صنادیق التحوط ھ شوف ل ة، بینما الكثیر من عملیات البیع على المك

ة  ز الطویل ع المراك شوف م ى المك ع عل ات البی ابق عملی تراتیجیة تط ن اس  Longم

Positionsدیھا سوق أو . )١( ل ناعة ال ي ص شوف ف ى المك ات عل ل المبیع ُوتمث

خفاضات المتوقعة في أسعار استراتیجیات التداول والتحوط المعقدة التي لا تستھدف الان

ن  املات م سھل المع ُالأسھم النسبة الأكبر من عملیات البیع على المكشوف؛ حیث إنھا ت

ة  لأوراق المالی سبیة ل قبل الآخرین، أو ھي جزء من تقنیة أوسع تعتمد على الأسعار الن

    .)٢(المختلفة

                                                             
(1)Avramovic,(A.), What Happened When Traders' Shorts Were Pulled 

Down?, Credit Suisse Market Commentary, 29 September 2008, p.5. 
Available at:  
https://finpko.ku.edu/myssi/FIN425/Articles%20on%20Liquidity 
%20Crisis%20of%20Sept%202008/SEC_Shorts_Ban_Credit%20 
Suisse_Sep-29-08.pdf  

(2) McCaffrey,(D.B), "Review of the Policy Debate Over Short Sale 
Regulation During the Market Crisis", Albany Law Review, Vol. 73, 
No.2, 2010, p.484. Aavailable at: 
http://www.albanylawreview.org/Articles/Vol73_2/73.2.0007%20 
MCCAFFREY.pdf  
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  الفرع الثاني
  معه من أنظمةالتمييز بين نظام البيع على المكشوف وما يتشابه 

ھ . قد یخلط البعض بین نظام البیع على المكشوف وغیره من الأنظمة المشابھة ل

ھ  ن أوج د م ي العدی امش ف شراء بالھ ع ال شوف م ى المك ع عل شترك البی ة ی ن ناحی فم

شراء ادة ال اق إع سبة لاتف ر بالن ذلك الأم . ًالتشابھ إلا أن الاختلاف بینھما یظل قائما، وك

ًولذلك كان لزاما . عوبة التمییز بین البیع على المكشوف وخیار البیعًوأخیرا قد تزداد ص
ة  ن الأنظم ره م شوف وغی ى المك ع عل ین البی تلاف ب شبھ والاخ ین أوجھ ال ا أن نب ُعلین

  :ًوھذا ما سنحاول بیانھ في ھذا الفرع، وذلك تباعا على النحو التالي. المشار إلیھا

  امشالبیع على المكشوف والشراء بالھ: ًأولا

ان ة بالائتم لأوراق المالی راء ل ھ ش امش بأن شراء بالھ رف ال ة . ُیع و عملی فھ

ن  ن ثم ل جزء م ستثمر بتموی وم الم ث یق الي؛ حی ع الم رة الرف ى فك وم عل استثماریة تق

ركة  ن ش ھ م صل علی رض یح اقي بق ة، والب ھ الخاص ن أموال شتراة م ھم الم الأس

ى  فاق بین الشركةالات"كما عرفھ المشرع المصري بأنھ . )١(السمسرة وأحد عملائھا عل

شتراة  ة الم ن الأوراق المالی ن ثم سداد جزء م لازم ل أن تتولى الشركة توفیر التمویل ال

  .)٢("لحساب ھذا العمیل

                                                             
محمد عبدالمقصود محمد غانم، النظام القانوني للشراء بالھامش في / د: لمزید من التفصیل، راجع) ١(

اھرة،  ع، الق شر والتوزی ة للن ا ٩٩، ص ٢٠١٩سوق الأوراق المالیة، مركز الدراسات العربی  وم
دھا  وق / د& بع ي س امش ف شراء بالھ انوني لل یم الق شاھد، التنظ صادق ال د ال رى عب ود فك محم

  & وما بعدھا٣٥، ص ٢٠٢٠الأوراق المالیة، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، 
- Curley,(M.T.), Op.cit. , p. xi.  

 من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال الصادرة بقرار وزیر الاقتصاد والتجارة ٢٨٩المادة ) ٢(
ادة أكث١٩٩٣ لسنة ١٣٥الخارجیة رقم  ذه الم ر ، وقد تم تعدیل ھ راري وزی ب ق رة بموج ن م ر م
  .سابق الإشارة إلیھما ٢٠٠٧ لسنة ٨٤ والقرار رقم ٢٠٠٥ لسنة ١٩٢الاستثمار رقم 



 

 

 

 

 

 ٦٠٨

اجرة  رة المت ى فك امش عل شراء بالھ شوف وال ى المك ع عل امي البی ن نظ ل م د ك ویعتم

  :لنحو التاليومع ذلك، ھناك أوجھ اختلاف بینھا، وذلك على ا. بالھامش

سوق " یلجأ العمیل إلى استخدام الشراء في الھامش في حال توقعھ ارتفاع الأسعار  -١

اعد  شوف ". Bull Marketص ى المك ع عل لال البی ن خ ل م ضارب العمی ا ی بینم

 ". Bear Market سوق ھابط" على انخفاض الأسعار 

وم ا-٢ امش یق شراء بالھ ي ال امین؛ فف غ  یختلف محل عقد كلا النظ اقتراض مبل ل ب لعمی

ل  وم العمی شوف یق ى المك ع عل ي البی ا ف ة، بینم شراء الأوراق المالی ود ل ن النق م

شراء  ي ال د ف ل العق رى، مح ارة أخ ا، وبعب ادة بیعھ ة لإع اقتراض أوراق مالی ب

و  د ھ ل العق ون مح شوف یك ى المك ع عل ي البی ا ف د، بینم غ النق و مبل امش ھ بالھ

 .الأوراق المالیة

زم الم-٣ ائع  یلت ون الب ا یك امش، بینم شراء بالھ ي ال امش ف دفع الھ ل " شتري ب العمی

شوف" المقترض ى المك ع عل ي البی ھ ف زم بإیداع و الملت ف . ھ ف التكیی ا یختل كم

شوف  ى المك ع عل ي البی امش ف د الھ ث یع امین؛ حی لا النظ ُالقانوني للھامش في ك
ة  ي نھای ل ف تم رده للعمی دضمان للوفاء بالتزامات العمیل، وی دة العق ي . م ا ف بینم

افة  شتراة بالإض ة الم ن الأوراق المالی ًعملیات الشراء بالھامش یمثل جزءا من ثم ُ
ًإلى كونھ ضمانا وأمانا للوسیط لاسترداد قیمة القرض ً)١(.  

ا -٤ دودة، أم سائر مح ا الخ ُ توصف الأرباح في الشراء بالھامش أنھا غیر محدودة بینم

  .باح محدودة بینما الخسائر غیر محدودةفي البیع على المكشوف فإن الأر

                                                             
  .١٧٣محمد عبدالمقصود محمد غانم، مرجع سابق، ص / د) ١(



 

 

 

 

 

 ٦٠٩

  )١(Repoالبیع على المكشوف واتفاق إعادة الشراء  ً:ثانیا

ة ة الحدیث راض الأوراق المالی وق إق سیم س تم تق ام-ی ھ ع وقین، - بوج ى س   إل

ة (أحدھما یتحدد بدافع المقترض  الأوراق المالی دفوع ب سوق الم  the “securitiesال

driven” market ( دافع المقرض والآخر د (ب دفوع بالنق سوق الم  the “cashال

driven” market .( ،املات ن المع یوعا م ر ش وع الأكث ي الن ى، وھ ة الأول ي الفئ فف

ز  ة التعرض لمرك ادة لتغطی ددة، ع ة مح ى أوراق مالی یسعى المقترض إلى الحصول عل

النقد، وغالبا ُوفي الفئة الثانیة، یسعى مقرض الأوراق المالیة إلى الحصول على . قصیر

  .لأغراض تمویل الأسھم بأسعار فائدة أفضل من سعر الاقتراض غیر المضمون

صفة  ُویعرف اتفاق إعادة الشراء بأنھ اتفاق بین طرفین یحتاج أولھما إلى مال ب
وم  ى أن یق وال عل ي الأم ائض ف ھ ف ن لدی ى م مؤقتة ولدیھ أوراق مالیة، فیقوم ببیعھا إل

ادة . من سعر البیع في موعد متفق علیھبإعادة شرائھا بسعر أعلى  اق إع وقد یكون اتف

دة  ستمر لم ي ت شراء الت ادة ال ًالشراء لمدة لیلة واحدة وھذا أكثر شیوعا من اتفاقات إع

ول دیا . أط ا نق ا قرض ن كونھ شراء ع ادة ال ات إع رج اتفاقی رى، لا تخ ارة أخ ًوبعب ً
 إلى الحصول على قرض بضمان ، فالذي یدخل في تلك الاتفاقیات لا یھدف إلا)٢(ًمضمونا

                                                             
  .Repurchase Agreementًاختصار لـ  ) ١(

(2) Choudhry,(M.), The REPO Handbook (Securities Institute Global 
Capital Markets) , 2ed , Butterworth-Heinemann, USA, 2010, p. 115. 

ع  راء وبی ات ش ا عملی و أنھ شراء ھ ادة ال ات إع صحیح لاتفاقی یف ال ر أن التوص بعض الآخ رى ال وی
ًولیست قروضا أو أوراقا مالیة مستقلة. منفصلة للأوراق المالیة ً .  

- Schatz,(H.R.), The Characterization of Repurchase Agreements in the 
Context of the Federal Securities Laws, St. John’s Law Review, Vol. 61, 
No. 2, 1987, p.309. Available at: 
https://scholarship.law.stjohns.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2025& 
context=lawreview  
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ُالأوراق المالیة التي یودعھا لدى المقرض، ویتعھد بإعادة شرائھا مرة أخرى في تاریخ 
 . )١(ًلاحق محدد مسبقا وبسعر أعلى من سعر بیعھا

ود،  و الحاجة للنق شراء ھ ادة ال ات إع دافع وراء اتفاقی بق، أن ال ا س ویظھر مم

ةبینما عملیات البیع على المكشوف تك ى الأوراق المالی ا أن . ون مدفوعة بالحاجة إل كم

ى  ك عل ثمن، وذل سوقیة ك ا ال ل قیمتھ ى كام صل عل شراء یح ادة ال ة إع ي اتفاقی البائع ف

ع الأوراق  صیلة بی ى ح صل عل ر لا یح ذا الأخی ث أن ھ شوف؛ حی عكس البائع على المك

 مھدد بالخسارة في ُكما یلاحظ أن المقرض في اتفاقیات إعادة الشراء. المالیة المقترضة

حال ارتفعت أسعار الأوراق المالیة في السوق عن السعر المتفق علیھ في اتفاقیة إعادة 

صل  ھ یح ث أن شوف؛ حی ُالشراء، وذلك على عكس المقرض في عملیات البیع على المك
تثمارھا ة . على أوراقھ المالیة بالإضافة إلى عوائد اس ك الأوراق المالی إن مال را، ف ًوأخی

شوف في ا ى المك ع عل ي البی تفاقیة إعادة الشراء ھم من یدفعون الفائدة في حین أنھم ف

  .)٢(یحصلون على الفائدة

ادة  ھ الم صت علی ا ن صري، م انون الم ي الق شراء ف ادة ال ات إع ال اتفاقی ومث

ھ ) ٢٧٢( ى أن ا عل ارة إلیھم ابق الإش ال س انون سوق رأس الم من اللائحة التنفیذیة لق
                                                             

ات، / د) ١( شر للجامع لامي، دار الن ھ الإس زان الفق ي می ة ف واق الأوراق المالی و النصر، أس عصام أب
  . ٧٣، ص٢٠٠٦القاھرة، 

ب ألا یتضمن  على أنھ یج٢٠١٨ لسنة ٢٣٦من لائحة الاتحاد الأوروبي ) ١/١٧(وقد نصت المادة ) ٢(
ة  ر ورق رفین للآخ د الط تعریف البیع على المكشوف اتفاقیة إعادة شراء بین طرفین حیث یبیع أح
د  ر أو عق دد آخ مالیة بسعر محدد مع التزام بإعادة شراء الورقة المالیة في تاریخ لاحق بسعر مح

  .مشتق حیث یكون وافقت على بیع الأوراق المالیة بسعر محدد في تاریخ مستقبلي
"The definition of a short sale should not include a repurchase agreement 

between two parties where one party sells the other a security at a 
specified price with a commitment to buy the security back at a later date 
at another specified price or a derivative contract where it is agreed to 
sell securities at a specified price at a future date".  
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سندات یجوز للشركة أن ت" برم اتفاقات تتضمن الأحكام المنظمة لعملیات إعادة شراء ال

ادل  ب تب ات بموج ذه الاتفاق ذ ھ تم تنفی اق، وی بعد بیعھا وحقوق والتزامات أطراف الاتف

ادة  ا بإع وثائق یبیع بموجبھا أحد أطراف الاتفاق سندات إلى الطرف الآخر مع التزامھم

  .)١("بیعھا للطرف الأول في تاریخ لاحق

  Put Optionالبیع على المكشوف وخیار البیع : ًالثاث

شوف ى المك ع عل فقة بی ي ص دخول ف ع وال ار البی راء خی د ش تراتیجیات  ُیع اس

ة  ق Bearish Strategiesھبوطی داولین لتحقی یوعا للمت ر ش ان الأكث ا الطریقت ً، فھم

ي ل الأساس عر الأص نخفض س دما ی ربح عن ا. ال تخدام كلیھم تم اس ضاربة إوی ا للم  أو م

وط سوق . للتح ي ال ا ف ھما ویبیعھ ستثمر أس رض الم شوف، یقت ى المك ع عل ي البی ًفف
رة أخرى  ن شرائھا م تمكن م ى ی ا حت اض سعرھا لاحق ل انخف ًبسعرھا الحالي، على أم

ي . بتكلفة أقل وفي شراء خیار البیع، فإن المستثمر یشتري الحق في بیع الأصل الأساس

 على فرض –ون للمستثمر الاستفادة من الانخفاض فیك. بسعر محدد في عقد خیار البیع

ي-حدوثھ د یتعرض   في سعر الأصل الأساس ي ق سارة الت دار الخ ن مق ضا م د أی ع الح ًم
  .ویلتزم المستثمر في الحالتین بدفع مبلغ نقدي، یكون بمثابة ضمان. لھا

ًوعلى الرغم من أوجھ التشابھ السابقة، إلا أنھ یوجد اختلافا جذریا بینھما،  وذلك ً

  :على النحو التالي

ل -١ ذ مقاب وم بالتنفی ع ألا یق ار البی شتري خی ق لم ر، یح شكل كبی سعر ب  إذا ارتفع ال

ى . خسارتھ للعلاوة التي سبق وأن قدمھا كضمان للتنفیذ ع عل بینما الأمر في البی

                                                             
م ) ١( صاد  رق ر الاقت رار وزی ب ق ة بموج سنة ٤٤معدل ة ٢٠٠٠  ل ام اللائح ض أحك دیل بع شأن تع  ب

اریخ تابع، ب٢٠الوقائع المصریة العدد . ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم  ت
٢٠٠٠-١-٢٦.  
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ادة  ا بإع زم قانون شوف مل ى المك ائع عل ث إن الب ك؛ حی ًالمكشوف على خلاف ذل

ق شراء أسھم مماث ُلة لتلك السابق اقتراضھا وإعادتھا للمقرض في المیعاد المتف
سوق ي ال شأن -علیھ، دون نظر إلى سعرھا المرتفع ف ھ ب ت توقعات ك إذا خاب  وذل

  . فالأمر بالنسبة للبائع على المكشوف إجباري ولیس اختیاري-الأسعار

ث إن ال-٢ ع؛ حی ار البی ن شراء خی ر خطورة م سارة  البیع على المكشوف ھو أكث خ

غ  ستثمر ھو مبل سره الم ن أن یخ ا یمك صى م ع، فأق ار البی ة خی ي حال محدودة ف

د یعوضھ  ذا ق ى ھ ار، وحت شراء الخی ت ل ي–ُالعلاوة الذي دفع شكل جزئ و ب  - ول

وھذا المبلغ . الارتفاع في الأسھم أو المحفظة، في حین أن الربح المحتمل مرتفع

ن أن ذي یمك ل ال و العام سارة ھ ن الخ دود م داولین المح دا للمت ذابا ج ون ج ً یك ً
دودة. المبتدئین ن أن ؛ بینما الخسارة في البیع على المكشوف غیر مح ث یمك حی

سبة  دود % ١٠٠تتعدى الخسائر ن اع الأسعار لا ح ث ارتف سھم؛ حی ة ال ن قیم م

  .وتكون الأرباح محدودة. لھ

امش -٣ ات الھ ي Margin callُ لا یكون مشتري خیار البیع عرضة لمكالم ة  ف حال

ذي . ارتفاع القیمة السوقیة للأوراق المالیة شوف، ال على عكس البائع على المك

ة لمكالماتًیكون محلا  ھ مقارن  الھامش عند انخفاض قیمة الضمانات المقدمة من

ة ة المقترض لأوراق المالی سوقیة ل ة ال زام . بالقیم ي الت رى، ینتھ ارة أخ وبعب

ع ار البی شتري خی ق عم لاوة المتف ة الع ى  بدفع ائع عل زم الب ا یلت ا، بینم لیھ

  .المكشوف بالمحافظة على قیمة الھامش المدفوع طیلة مدة العقد

 والإجراءات المرتبطة بإبرام عملیة بیع على المكشوف أكبر مما ھو التكالیفُ تعد -٤

  . علیھ في شراء خیار بیع



 

 

 

 

 

 ٦١٣

  المبحث الثاني
  الطبيعة القانونية لنظام البيع على المكشوف

  

ا أن إن الوقوف ستلزم من شوف ی ى المك ع عل ام البی ة لنظ ة القانونی ى الطبیع  عل

ف  ى وضع تكیی ك وصولا إل شوف، وذل ى المك ع عل ة البی ان مراحل عملی د أولا ببی ًنمھ ً ُ

ام . قانوني سلیم لذلك النظام ة لنظ ة القانونی وعلیھ فإننا سنتناول في ھذا المبحث الطبیع

  :ن على النحو التاليالبیع على المكشوف، وذلك من خلال مطلبی

  .مراحل إتمام عملیة البیع على المكشوف: المطلب الأول

  .التكییف القانوني للبیع على المكشوف: المطلب الثاني

  

    المطلب الأول
  مراحل إتمام عملية البيع على المكشوف

ة  ل المرحل ث تتمث ل؛ حی ة مراح شوف بأربع ى المك ع عل ة البی ر عملی   تم

اء أو وین وع ي تك ى ف ي الأول ة وھ ة الثانی رورا بالمرحل راض، م ة للإق   ًراق مالی

ذ  تم تنفی ا ی ة وفیھ ة الثالث ى المرحل ولا إل ة، ووص راض الأوراق المالی ة اقت   ًمرحل

ة  ة المقترض ة رد الأوراق المالی ي مرحل ة وھ ة الرابع را، المرحل سویة، وأخی   ًالت

ي أ. وإنھاء عملیة البیع على المكشوف ا ف ذه المراحل تباع ى ًونتناول ھ روع عل ة ف ربع

    .النحو الآتي



 

 

 

 

 

 ٦١٤

  الفرع الأول
  مرحلة تكوين وعاء أوراق مالية للإقراض

راغبین  ستثمرین ال تبدأ أولى مراحل عملیة البیع على المكشوف بالبحث عن الم

تم  ن أن ت ستثمرین لا یمك ؤلاء الم دون ھ ة، وب ن أوراق مالی ھ م ا یملكون راض م ي إق ف

شوف ى المك ع عل ات البی و الأ. عملی ة ومقرض  Securities Lendersوراق المالی

داع -١: یتمثلون فیما یلي ن Custodian Banks بنوك الإی د م دیما تع ت ق ي كان ُ والت ً
ستفید . أكبر مقرضي الأسھم ، Beneficial Ownerفبعد الحصول على إذن المالك الم

راض  لال إق ن خ ستفیدین م الكین الم راض للم وكلاء إق ل ك وك أن تعم ك البن ن لتل یمك

ن . سھم للمقترضینالأ رادات ناتجة ع ي أي إی ستفیدون ف الكون الم ك والم ویشترك البن

ك  صل  المال ث یح سبقا؛ حی دة م وم مع شاركة رس ة م ة باتفاقی راض الأوراق المالی ًإق ُ
اقي٧٥المستفید على  ى الب ل عل ك الوكی صل البن ا یح رادات بینم  -٢.       )١( ٪ من الإی

سیون  ادة الأوراق Institutional Investorsالمستثمرون المؤس ون ع ث یمتلك ً؛ حی

نادیق التحوط أمین وص نادیق الت د وص نادیق التقاع . المالیة على المدى الطویل مثل ص

ذبون  ث ینج ة؛ حی لأوراق المالی فھؤلاء المستثمرون یمثلون مصدر الإقراض الرئیسي ل

ھ ذي یقدم افي ال دخل الإض صدر ال لال م ن خ ة م راض الأوراق المالی ى إق  -٣. )٢(إل

                                                             
(1) Fabozzi,(F.J.), " Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards ", 

Op.Cit, p11.  
(2)Technical Committee of International Organization of Securities 

Commissions (IOSCO) and the Committee on Payment and Settlement 
Systems of the central banks of the Group of Ten countries (CPSS), 
Securities lending transactions: market development and implications, 
1999, p.18. available at:  https://www.iosco.org/library/pubdocs/ 
pdf/IOSCOPD96.pdf  



 

 

 

 

 

 ٦١٥

املین  سماسرة المتع وك وال ل البن بح Broker-Dealersالشركات المالیة مث د أص ، فق

ھ د ذات ي ح ا ف ا مھم شاطا تجاری شركات ن ًإقراض الأوراق المالیة لدى تلك ال ً وفر . ً د ت فق

اس  ى أس سوق عل ھذه الأعمال إما خدمة العملاء أو تمكن الشركة من استغلال فرص ال

ون فعلى سبیل ال. الملكیة ل أن یك ى أم ة عل اقتراض الأوراق المالی شركة ب وم ال مثال، تق

تفادة . ًالآخرون على استعداد قریبا لدفع المزید لاقتراضھا ًوبدلا من ذلك، قد تحاول الاس

دة عار الفائ روق أس ن ف ا . م صفتھا إم ة ب إقراض الأوراق المالی شركات ب ك ال وم تل وتق

ل یل أو وكی ید م. كأص سار رص ك السم د یمتل وم فق م یق ن ث ة وم ك الأوراق المالی ن تل

اص سمح . بإقراضھا لحسابھ الخ ي ت ي الأسواق الت دث إلا ف ال، لا یح ة الح ذا بطبیع وھ

اص سابھا الخ ات لح د عملی سماسرة بعق ھ . )١(لل د عملائ ى أح سار إل أ السم د یلج   وق

سماسرة الآخ رین ممن یمتلكون رصید من الأوراق المالیة المطلوبة، أو یلجأ إلى أحد ال

ي  ة ف دیھم الرغب م ول د عملائھ ة أو أح ك الأوراق المالی ن تل ید م ون رص ذین یملك ال

  .)٢(إقراضھا

ة؛  سلیف الأوراق المالی ا لت شرع نظام ى الم د تبن صر، فق ًوبالنسبة للوضع في م
حیث عھد إلى الھیئة العامة للرقابة المالیة بوضع نظام لإقراض الأوراق المالیة بغرض 

مان  ل ض ع مقاب سوقیة البی ة ال ن القیم ة م سبة مئوی ام كن ذا النظ د ھ دده قواع دي تح نق

ة  ة المقترض لأوراق المالی ة٢٩٨م(ل و ).  لائح ى النح راض عل اء الإق وین وع تم تك وی

  :التالي

                                                             
ادة ) ١( نص الم ث ت ل؛ حی سار المتعام ة ٩٠لا یعرف القانون المصري نظام السم ة التنفیذی ن اللائح  م

ھ  ى أن ھ عل ارة إلی سابق الإش سرة "لقانون سوق رأس المال المصري ال ركة السم ى ش ر عل یحظ
بحقوقھم كما یحظر اتباع سیاسة أو إجراء عملیات من شانھا الإضرار بالمتعاملین معھا أو الإخلال 

  ".علیھا عقد عملیات لحسابھا الخاص
(2) Curley,(M.T.), Op.Cit, p.46. 



 

 

 

 

 

 ٦١٦

ادة  م ) ٨/١(ًوفقا لنص الم ة رق س إدارة الھیئ یس مجل رار رئ ن ق سنة ٢٦٨م  ل

راض الاوراق المال٢٠١٩ ات اقت ة عملی ع بشأن تنظیم مزاول ة بغرض البی زم " )١ (ی یلت

ق  ضمن توثی ین یت لاء المقرض سابات العم ل لح ام متكام داد وإدارة نظ ظ بإع اء الحف أمن

ھ  ن خلال راض م اح للإق ات المت ص إثب ى الأخ ل، وعل راءات العم ل وإج ع مراح لجمی

ین  لاء المقترض ات العم ین وبیان لاء المقرض ات العم راض وبیان ات الاقت ات عملی وبیان

د . ء عملیات الاقتراضوبیانات إنھا إبرام عق ین ب لاء المقرض ظ والعم ویلتزم أمناء الحف

ذا  ي ھ ة ف ن الھیئ صادر ع ادي ال وذج الاسترش ا للنم ة وفق راض الأوراق المالی ًلإق

شأن ھ )٢(ال راض أوراق ل إق ول العمی ة وقب ى رغب نص عل ضمن ال ب أن یت ذي یج ، وال

دة المالیة من خلال نظام الإقراض وكذا موافقتھ على الإ ن الأرص ا م ًقراض كلیا أو جزئی ً
  ".الورقیة المملوكة لھ

ومن ھذا النص، فإن الأمر یبدأ بقیام العمیل الراغب في إقراض أسھمھ وإتاحتھا 

دتھ -١: في وعاء الإقراض ن أرص ل أو جزء م راض ك ى إق ظ عل  بالتعاقد مع أمین الحف

اء -٢ .ًالنقدیة المملوكة لھ وذلك في حدود النسب المحددة قانونا  إنشاء أمین الحفظ وع

لاء  ین العم ھ وب ة بین ود المبرم ى العق اء عل راض بن ًخاص للأوراق المالیة المتاحة للإق
راض -٣. المقرضین ة المتاحة للإق ات الأوراق المالی  قیام أمین الحفظ بإرسال كافة بیان

  .وتفاصیل عملیات الإقراض إلى شركة الإیداع المركزي

                                                             
  :متاح على الرابط التالي. ٢٦/٢/٢٠١٩: صادر بتاریخ) ١(

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/FRA  
:  بتاریخ٢٠١٩ لسنة ١٦٠٩لس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم وقد صدر قرار رئیس مج) ٢(

ع١٨/١٢/٢٠١٩ رض البی ة بغ راض الاوراق المالی .  بشأن نموذج العقد الاسترشادي لعملیات اقت
  :متاح على الرابط التالي

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/pdf.jsp?itemId=UG49165&itemType 
=3&parentId=UG49164&parentType=2  



 

 

 

 

 

 ٦١٧

شوف وبھذا الأمر أصبح لدینا ى المك ع عل ة البی ً طرف مھم جدا من أطراف عملی

  .وھو العمیل الراغب في إقراض أسھمھ

ع  وعلى الرغم من أھمیة تبني نظام مركزي لإقراض الأوراق المالیة بغرض البی

سوق  ي ال د المركزي ف داع والقی ة الإی دى جھ من خلال عمل صندوق لإقراض الأسھم ل

ستثمرین المعني، بحیث یتم وضع أسھم العملاء راض لم ا للإق  الذین یرغبون في إتاحتھ

ھ ددة فی دة مح راض . آخرین مقابل نسبة فائ ات اقت ذ عملی ي تنفی ساھم ف ذي سی ر ال الأم

ي أي  الأسھم بغرض البیع بشكل كبیر؛ حیث إن الأسھم موجودة بشكل مستمر ومتاحة ف

راد اقت ھم الم ن الأس ا م ب أی سرة طل ركات السم ستطیع ش الي ت ت، وبالت ن ًوق ھا م راض

صلحة أي طرف آخر ة أو م ى رغب د دون التعرض إل د محای ان واح شرع . مك إلا أن الم

ى –َالمصري لم یتبن مثل ھذا النظام المركزي لإقراض الأوراق المالیة بغرض البیع   عل

ً بل جعل لأمناء الحفظ دورا جوھریا من خلال تسلیف الأسھم المتاحة -الرغم من أھمیتھ ً
وإن كانت تلك السلطة التقدیریة . اض إلى أي شخص معین دون غیرهلدیھم بوعاء الاقر

دیھم  راض ل اء الإق ي بوع لأمناء الحفظ في تسلیف الأوراق المالیة لعملائھم والمتاحة ف

مقیدة؛ حیث إنھ لا یجوز لأمین الحفظ إقراض الأوراق المالیة للعمیل إلا لشركة سمسرة 

ل ف ل العمی ن قب ددة م شركات المح ك ال ن تل راض م ة للإق ة الأوراق المالی د إتاح ي عق

  .والمفوضة بالاقتراض من حساب العمیل لصالح عملائھا

  الفرع الثاني
  مرحلة اقتراض الأوراق المالية وبيعها

تأتي المرحلة الثانیة من مراحل عملیة البیع على المكشوف بعد التأكد من وجود 

دى أم راض ل ة الإق ي أوعی راض ف ة للإق ة متاح إعلان أوراق مالی ك ب ظ، وذل اء الحف ن

ا  ا وإعادتھ العمیل رغبتھ في اقتراض أوراق مالیة من خلال نظام الإقراض بغرض بیعھ



 

 

 

 

 

 ٦١٨

ل . ًفي وقت لاحق طبقا لما ھو متفق علیھ ھ العمی د یبرم لال عق ن خ اق م ذا الاتف تم ھ وی

راض  ة الاقت ُالمقترض مع شركة السمسرة والعمیل المقرض یتضمن كافة تفاصیل عملی
ھ  ادة ومدت ي الم ھ ف صوص علی ضوابط المن اة ال ع مراع رر٢٩٩(م ة ) مك ن اللائح م

ھ  ى أن نص عل ي ت صري والت ال الم وق رأس الم انون س ة لق رم " التنفیذی ب أن تب یج

ب أن  ع ویج ة بغرض البی الشركة والعمیل عقدا للتعامل بعملیات اقتراض الأوراق المالی

  ...".یكون العقد مكتوبا، مع مراعاة ما یلي

م یق ل ث داروم العمی راض بإص ة الاقت ذ عملی سرة لتنفی ركة السم ى ش ره إل  أوام

ظ ین الحف دى أم ة ل ة المتاح اء الأوراق المالی ن وع صما م ركات . ًخ وم ش ى أن تق عل

داع  ركة الإی ظ وش اء الحف ار أمن راض وإخط ات الاقت سجیل عملی ك بت د ذل سرة بع السم

ل الأوراق ال ة تحوی رة عملی ولى الأخی ي تت زي، لك ن المرك ھا م وب اقتراض ة المطل مالی

  .حساب العمیل المقرض إلى حساب العمیل المقترض

ضمانات  وتقوم شركة السمسرة بعد إیداع العمیل المقترض للضمان النقدي أو ال

ر  ون أوام ة، وتك ة المقترض ع الأوراق المالی ر بی ذ أم ا، بتنفی صوص علیھ الأخرى المن

وم  الحة لی راض ص ات الاقت ع الخاصة بعملی د البی دم Day Orderواح ة ع ي حال ، وف

ة  ا أی تنفیذھا خلال الیوم تعتبر عملیة الاقتراض بغرض البیع غیر قائمة ولا یترتب علیھ

ر  راض غی ات الاقت سجیل طلب سرة بت ركة السم وم ش ى أن تق ات، عل وق أو التزام حق

ساب  ن ح ة رد الأسھم م ولى عملی ي تت زي والت داع المرك شركة الإی المنفذة وإرسالھا ل

  .)١(عمیل المقترض إلى حساب العمیل المقرضال

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم) ٨/٢(المادة ) ١(



 

 

 

 

 

 ٦١٩

لال  ة خ ھم المقترض ع للأس ر البی سجیل أوام ون ت صریة، یك ة الم ي البورص وف

ھ لا  را، أي أن صف ظھ ًجلسة التداول فقط من الساعة العاشرة صباحا وحتى الثانیة والن ً
سعریة شاف ال سة الاستك لال جل ر خ ن الأوام وع م ذا الن سجیل ھ ن ت ى . یمك لاوة عل وع

لاحیة  دة ص وم " وجوب تسجیل ھذا النوع من أوامر البیع بم اء "ی ة إلغ ي حال ھ ف ، فإن

ة مقترضة  ع لأوراق مالی عملیات على الأوراق المالیة المسموح علیھا تسجیل أوامر بی

یة ذا الخاص ر الخاصة بھ اء الأوام یتم إلغ ز . أثناء جلسة التداول، س تم تمیی ھ لا ی ا أن كم

قترضة في السوق عن أوامر البیع التقلیدیة، ولكنھا تكون ممیزة أوامر البیع للأسھم الم

كما یجب تسجیل ھذا . بالنسبة لكل شركة سمسرة قامت بإدخال ھذه النوعیة من الأوامر

  .)١(النوع من الأوامر بدون أیة اشتراطات كمیة

سوق  سعر ال ة ب ھم مقترض ع لأس ر بی سجیل أم ن ت را، لا یمك  Marketًوأخی

Price ث أن ر؛ حی ن الأوام وع م ذا الن سعیر لھ ة ت اك آلی ادة . ھن صت الم د ن فق

م ) ب/٢٩٩/١( صري رق ال الم وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی ن اللائح سنة ٩٥م  ل

ى أن ١٩٩٢ ة"  عل شروط الآتی ة بال ة المقترض داول الأوراق المالی ون ت   ) ب:....(یك

ا ى-١: أن یكون سعر بیع الأوراق المالیة المقترضة إم د عل داول یزی أو .  آخر سعر للت

ادة-٢ داول بالزی عر الت ي س ر ف ون آخر تغی شرط أن یك داول ب عر للت ساوي آخر س ".  ی

د  ة مقترضة إلا أح ة مالی ع لورق ر بی ومقتضى ھذا النص، أنھ لا یمكن أن یكون سعر أم

داول -١: أمرین  Last Trade أن یكون السعر المحدد بأمر البیع أكبر من سعر أخر ت

Price د سعر  بوح اع ال دة ارتف سمى بقاع دة ت ذا القاع ل وھ ى الأق دة عل ُة سعریة واح

Uptick Rule .ى -٢ داول عل  أن یكون السعر المحدد بأمر البیع مساوي لآخر سعر ت

                                                             
راض الأوراق المالی) ١( ة اقت ة المصریة، آلی ع البورص رض البی ق" ة بغ ة التطبی ل بدای ع "دلی ، مرج

  .٣١سابق، ص



 

 

 

 

 

 ٦٢٠

ا  أن یكون آخر تغیر في سعر التنفیذ بالزیادة أي أن سعر التنفیذ ذو اتجاه صاعد وھو م

  .)١(Zero+ Tick Ruleُیعرف بـ 

اليولتوضیح آلی ال الت ضرب المث ا ن ا، فإنن شار إلیھ سعیر الم لنفترض أن : ة الت

ات -١.   جنیھ٣٧.٤٥السعر المرجعي للورقة المالیة ھو  ة عملی  في حالة عدم وجود أی

ر : منفذة في السوق أو وجود تنفیذ بالسعر المرجعي سجیل أم فإن نظام التداول سیقبل ت

ن ال ر م سعر بیع لورقة مالیة مقترضة فقط بسعر أكب ي أي ب ھ ٣٧,٤٦سعر المرجع  جنی

ي  سعر المرجع  ٣٧,٤٥أو أكبر، ویتم رفض تسجیل أمر البیع إذا كان السعر ھو نفس ال

سجیل :  في حالة السوق الصاعد أو الثابت بعد صعود-٢. أو أقل داول ت ام الت یقبل نظ س

ذة، وعل ة منف ى أمر بیع لورقة مالیة مقترضة بسعر مساوي أو أكبر من سعر آخر عملی

ي ٣٧,٥٠فرض وجود سعر تنفیذ بـ  سعر المرجع ن ٣٧,٤٥ً فضلا عن ال ام ل إن النظ ، ف

ابط أو -٣.  أو أكبر٣٧,٥٠یقبل تسجیل أمر البیع إلا إذا كان بسعر  سوق الھ  في حالة ال

د : السوق الثابت بعد ھبوط سعر یزی ة مقترضة إلا ب ة مالی لا یمكن تسجیل أمر بیع لورق

ذ ھو على سعر آخر عملیة منفذة، ام ٣٧,٥٠ وعلى فرض أن آخر سعر تنفی إن النظ ، ف

و  سعر ھ ان ال ة إلا إذا ك ذه الحال ي ھ ع ف ر بی ل أم ن یقب ض ٣٧,٥١ل تم رف ر، وی  أو أكب

  .)٢(تسجیل الأمر عند محاولة التسجیل بنفس سعر آخر تنفیذ أو أقل

سب اد بالن ة وجدیر بالذكر أنھ یتم تغذیة أمر بیع ورقة مالیة مقترضة كما ھو معت

ر،  ة الأم د كمی ة، وتحدی ة المالی سوق، والورق ار ال لأوامر البیع التقلیدیة؛ حیث یتم اختی

ع Shortویتم اختیار . وكود العمیل، وكذلك كود أمین الحفظ ي بی ة ف ى الرغب  للدلالة عل

                                                             
  .٢٣ذات المرجع السابق، ص) ١(
ة المصریة، والمنصوص SSOتم الاستعانة ھنا بالأمثلة الرقمیة على تسعیر الأوامر ) ٢(  في البورص

، "دلیل بدایة التطبیق" البورصة المصریة، آلیة اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع :  علیھا في
  .٦٢-٥٦ص 
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ویتم تطبیق المعالجة السعریة المتعلقة بتلك الآلیة بشكل آلي عند . أوراق مالیة مقترضة

سعر تسجیل أمر ا ان ال سوق إذا ك ي ال ر ویظھر ف سجیل الأم ول ت تم قب الي ی ع، وبالت لبی

  .)١(ًمطابقا للمعاییر السابقة، ویتم رفضھ في حالة عدم التطابق

ة دة الأمریكی ات المتح ي الولای ن الوضع ف ا ع اع )٢(وأم دة ارتف ذور قاع إن ج ، ف

سعر  ة اUptick Ruleال دت لجن ث اعتم ي؛ حی شرع الأمریك ى الم ع إل لأوراق  ترج

ام ) SEC(المالیة والبورصات الأمریكیة  شكل ١٩٣٨في ع ة ب دة، والمعروف ك القاع  تل

وذلك لتقیید البیع على المكشوف في حالة  " ”Rule 10a-1رسمي أكثر باسم القاعدة 

تثناءات -ومقتضى القاعدة المذكورة أنھ . تراجع السوق  یجوز - مع مراعاة بعض الاس

ى شوفبیع ورقة مالیة مدرجة عل ع ) أ: ( المك ھ البی م ب ذي ت سعر ال ن ال ى م سعر أعل ب

سابق مباشرة سابق) ب(أو . ال سعر ال ن ال ى م ان أعل ر إذا ك ع الأخی سعر البی د . )٣(ب وق

دة  یة للقاع ام الأساس ت الأحك ا١- أ ١٠ظل ذ اعتمادھ ا من ر تقریب ع . ً دون تغیی ھ م إلا أن

ة،  واق الأوراق المالی ي أس رات ف تجابة للتغی ك، واس ن ذل د م ة العدی افت اللجن أض

ات  ة والبورص ة الأوراق المالی دا بلجن الاستثناءات إلى القاعدة المذكورة، الأمر الذي ح
                                                             

ع ) ١( رض البی ة بغ ق" البورصة المصریة، آلیة اقتراض الأوراق المالی ة التطبی ل بدای -٢٩، ص"دلی
٣١.  

  :لمزید من التفصیل ، راجع) ٢(
- Paredes,(T.),  Statement at Open Meeting and Dissent Regarding the 

Adoption of Amendments to Regulation SHO (the "Alternative Uptick 
Rule"), 2010. Available at: 
https://www.sec.gov/news/speech/2010/spch022410tap-shortsales.htm & 
Shadab,(H.B.), Regulating Short Sales in the 21st Century, Op.Cit, pp.87-
96. 

(3) Rule 10a-1(a)(1) provided that, subject to certain exceptions, a listed 
security may be sold short (A) at a price above the price at which the 
immediately preceding sale was effected (plus tick), or (B) at the last 
sale price if it is higher than the last different price (zero-plus tick). 
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یم  ي التنظ ادة SHOإلى تبن صت الم ھ ون ارة إلی ابق الإش ق ) 202T( س ى تعلی ھ عل من

دم لع ً؛ نظرا٢٠٠٧ًالعمل مؤقتا بقاعدة التسعیر المعمول بھا، إلى أن تم إلغاؤھا في عام 

سیولة ى ال سلبي عل ا ال ب بالأسعار وتأثیرھ ي .  فعالیتھا في تقلیل التلاع ر ٢٦وف  فبرای

، )١(، واستجابة لتقلبات السوق المتزایدة والانخفاضات الحادة في أسعار الأسھم٢٠١٠

ة  ى ثق اظ عل ة للحف دة بدیل ة قاع ات الأمریكی ة والبورص ة الأوراق المالی دمت لجن ق

اءة سوقالمستثمرین وتعزیز كف اقم )٢( ال سوق وتف ب بال ع التلاع ت من س الوق ي نف ، وف

اض الأسعار دة . انخف دة الجدی رض القاع دة (وتف یم ) ٢٠١القاع ن التنظ ي SHOم  الت

ة  ث إذا انخفض سعر الورق شوف؛ بحی ى المك ع عل ى البی ًتمت الموافقة علیھا قیودا عل
شوف إلا ُ٪ بالنسبة لآخر سعر إقفال، فلا یسمح ب١٠المالیة إلى ما دون  ى المك البیع عل

                                                             
یرى البعض أن إعادة تقدیم قاعدة اختبار السعر مشتق مرة أخرى من الضغط السیاسي الذي تمت ) ١(

ًتماشیا . ٢٠٠٧/٢٠٠٨ممارستھ على لجنة الأوراق المالیة والبورصات في أعقاب الأزمة المالیة 
نھج مع خلفیة قیود البیع على المكشوف الأ ى أن ال سعر إل ار ال دیم اختب ادة تق شیر إع ة، وی وروبی

ن  ر م سیاسیة أكث ات ال اوف العلاق ا لمخ ات یخضع حالی ة والبورص ًالتنظیمي للجنة الأوراق المالی
دیمھا  ذ تق دة من دة الجدی ة القاع درس فعالی ي ت ة الت ائج التجریبی ث إن النت صادیة؛ حی ائج الاقت النت

ةأخفقت في توثیق أي فوائد واض ا الباھظ ر . حة مستمدة منھا ولا تبرر تكالیفھ ة النظ د وجھ ویؤك
رد  ن بمج ر، ولك ام كبی ام ع ارة اھتم ي إث السابق، أن الوقت الذي تم فیھ إلغاء القاعدة لم یتسبب ف

. حدوث الأزمة المالیة، تعرضت لجنة الأوراق المالیة والبورصات لانتقادات متزایدة بسبب قرارھا
یس كما تصاعد الضغط إلى ة وأسس لفصل رئ ة العام رق للثق ھ خ دة بأن  درجة وصف إلغاء القاع

  :راجع. لجنة الأوراق المالیة والبورصات
- Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable response 

to the concerns posed by short selling?, Op.Cit, p.160. 
دة Mary Schapiroصرحت ماري شابیرو ) ٢(  رئیسة لجنة الأوراق المالیة والبورصات، أنھ القاع

سوق اءة ال ز كف ستثمرین وتعزی ة الم ى ثق ضا أن . الجدیدة كانت مصممة للحفاظ عل ت أی ا أعلن ًكم
أثیر  ھ ت ون ل ن أن یك شوف یمك ى المك ع عل ت أن البی ا أدرك القاعدة ستحقق التوازن الصحیح لأنھ

  :راجع. ًمادا على الظروفمفید وضار على الأسواق اعت
- Schapiro,(M.), ‘Speech by SEC Chairman: Statement at SEC Open 

Meeting — Short Sale Restrictions’ ,24 February 2010, p.1. available at: 
https://www.sec.gov/news/speech/2010/spch022410mls-shortsales.htm  
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الي ي ح ب وطن ضل سعر طل ن أف ى م ة أعل ة المالی ع الورق  Nationalإذا كان سعر بی

Best Bid  .١(ًویكون ھذا القید فعالا فقط لیوم التداول الحالي والیوم التالي(.  

سعیر  ى ت وعلى مستوى الاتحاد الأوروبي، لم یأخذ المشرع بنھج وضع قیود عل

ة  ع الأوراق المالی شرع بی ا الم ذ بھ ي أخ ان الت الفة البی اع س دة الارتف ة كقاع المقترض

صري ي والم لأدوات . الأمریك شوف ل ى المك ع عل د البی لطة تقیی م س ك نظ ع ذل ھ م ولكن

ادة  ب الم ك بموج ن ) ٢٣(ًالمالیة مؤقتا في حالة حدوث انخفاض كبیر في السعر، وذل م

الي سابق الإش٢٠١٢ لسنة ٢٣٦لائحة الاتحاد الأوروبي رقم  ى النحو الت : ارة إلیھا عل

داول -١ وم ت لال ی ر خ شكل كبی داول ب  في حالة انخفاض سعر الأداة المالیة في مكان الت

ى  ین عل سابق، یتع داول ال وم الت ي ی ان ف ك المك ي ذل ال ف سعر الإقف ق ب ا یتعل د فیم واح

ب ح ن المناس ان م ا إذا ك ظر السلطة المختصة في الدولة العضو لذلك المكان النظر فیم

شوف  ى المك ع عل ي البی شاركة ف ن الم اریین م ین أو الاعتب خاص الطبیعی د الأش أو تقیی

ك  ي ذل ة ف ك الأداة المالی ي تل املات ف د المع ذا أو تقیی داول ھ ان الت ي مك للأداة المالیة ف

ة عر الأداة المالی ي س نظم ف ر م اض غی دوث انخف ع ح ل من ن أج ان م ت . المك وإذا اقتنع

ة وجود سھم أو السلطة المختصة بأنھ م ي حال ا ف ب علیھ ذلك، فیج ام ب ن المناسب القی
                                                             

(1) “trading center shall establish, maintain, and enforce written policies 
and procedures reasonably designed to: 1 - Prevent the execution or 
display of a short sale order of a covered security at a price that is less 
than or equal to the current national best bid if the price of that 
covered security decreases by 10% or more from the covered security's 
closing price as determined by the listing market for the covered 
security as of the end of regular trading hours on the prior day; and2- 
Impose the requirements of paragraph (b)(1)(i) of this section for the 
remainder of the day and the following day when a national best bid for 
the covered security is calculated and disseminated on a current and 
continuing basis by a plan processor pursuant to an effective national 
market system plan.  
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ى  ع عل ي بی دخول ف ن ال اریین م ین والاعتب د الأشخاص الطبیعی ن، حظر أو تقیی أداة دی

ب  ذلك یج ة، وك ن الأدوات المالی المكشوف في مكان التداول ھذا أو في حالة نوع آخر م

اول ھذا من أجل منع حدوث انخفاض تقیید المعاملات في تلك الأداة المالیة في مكان التد

اوز -٢. غیر منظم في سعر الأداة المالیة دة لا تتج ھ لم شار إلی ك الإجراء الم ق ذل  ویطب

سعر اض ال ھ انخف دث فی اك، . نھایة یوم التداول التالي لیوم التداول الذي ح ان ھن وإذا ك

سع اض ال ھ انخف دث فی ذي ح رغم في نھایة یوم التداول التالي لیوم التداول ال ى ال ر، عل

ل  ى الأق ة عل ة الأداة المالی ي قیم ن % ٥من الإجراء المفروض، انخفاض كبیر آخر ف م

رة أخرى لا  د الإجراء لفت صة تمدی سلطة المخت سعر إغلاق یوم التداول الأول، یجوز لل

 ویجب على السلطة المختصة في -٣. تتجاوز یومین تداول بعد نھایة یوم التداول الثاني

ة الدولة العضو د بقیم داول واح وم ت لال ی  في المكان الذي انخفضت فیھ الأداة المالیة خ

ار% ١٠ سابق إخط داول ال وم الت ال ی عر إقف ن س ر م ة  أو أكث ة الأوراق المالی ھیئ

د ١ بالقرار المتخذ بموجب الفقرة )١(ESMAوالأسواق الأوروبیة  اعتین بع  في آخر س

ى . النھایة في یوم التداول ھذا دول  ESMAویجب عل ي ال صة ف سلطات المخت لاغ ال إب

ة س الأداة المالی ا نف داول فیھ ي تت اكن الت ور بالأم ى الف لیة عل ضاء الأص م . الأع إذا ل ف

شأن أداة  رى ب صة أخ لطة مخت ھ س ذي اتخذت راء ال ى الإج صة عل سلطة المخت ق ال تواف

                                                             
(1) European Securities and Markets Authority. 

 الذي دعا إلى إنشاء ٢٠٠٩عام " دي لاروسییر"وقد تأسست الھیئة كنتیجة مباشرة لتوصیات تقریر  
شبكة  ة  ك ةنظام أوروبي للرقابة المالی ي . لامركزی ا ف دأت عملیاتھ د ب ایر ١وق ة ٢٠١١ ین ا للائح ً وفق

لطات  ن س بكة م ت ش ي كان ة الت ة الأوروبی ي الأوراق المالی ة منظم ل لجن ت مح دیھا وحل سیة ل التأسی
شورة  دمت الم ي وق اد الأوروب اء الاتح ع أنح ي جمی ستمر ف راف الم الاتحاد الأوروبي التي عززت الإش

 الھیئة على الحفاظ على استقرار النظام المالي للاتحاد الأوروبي من خلال وتعمل. للمفوضیة الأوروبیة
ولمزید من التفصیل، راجع موقع . تعزیز حمایة المستثمرین وتعزیز الاستقرار والنظام للأسواق المالیة

 :الھیئة على الرابط التالي
https://www.esma.europa.eu/about-esma/who-we-are  
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ساعد  د ت ة، فق صة مختلف ات مخت ا ھیئ ة تنظمھ اكن مختلف ي أم داولھا ف تم ت ة ی مالی

ESMA ادة ا للم اق وفق ى اتف ل إل ي التوص سلطات ف ك ال اد ١٩ً تل ة الاتح ن لائح  م

ة . ١٠٩٥/٢٠١٠الأوروبي رقم  ي نھای ل ف صف اللی ل منت یتم الانتھاء من المصالحة قب

لال . نفس یوم التداول اق خ ى اتف ي التوصل إل ة ف وإذا فشلت السلطات المختصة المعنی

ـ  رار ESMAمرحلة التوفیق، یجوز ل اذ ق ادة  اتخ ا للم اد ) ١٩/٣(ًوفق ن لائحة الاتح م

  .)١(ویجب اتخاذ القرار قبل افتتاح یوم التداول التالي. ١٠٩٥/٢٠١٠الأوروبي رقم 
                                                             

(1) Power to restrict short selling of financial instruments temporarily in 
the case of a significant fall in price: 1. Where the price of a financial 
instrument on a trading venue has fallen significantly during a single 
trading day in relation to the closing price on that venue on the 
previous trading day, the competent authority of the home Member 
State for that venue shall consider whether it is appropriate to prohibit 
or restrict natural or legal persons from engaging in short selling of the 
financial instrument on that trading venue or otherwise limit 
transactions in that financial instrument on that trading venue in order 
to prevent a disorderly decline in the price of the financial instrument. 
Where the competent authority is satisfied under the first 
subparagraph that it is appropriate to do so, it shall in the case of a 
share or a debt instrument, prohibit or restrict natural and legal 
persons from entering into a short sale on that trading venue or in the 
case of another type of financial instrument, limit transactions in that 
financial instrument on that trading venue in order to prevent a 
disorderly decline in the price of the financial instrument. 2. The 
measure under paragraph 1 shall apply for a period not exceeding the 
end of the trading day following the trading day on which the fall in 
price occurs. If, at the end of the trading day following the trading day 
on which the fall in price occurs, there is, despite the measure being 
imposed, a further significant fall in value of at least half of the amount 
specified in paragraph 5 of the financial instrument from the closing 
price of the first trading day, the competent authority may extend the 
measure for a further period not exceeding 2 trading days after the end 
of the second trading day. 4. A competent authority of the home 
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ي  ات ف اك اختلاف د أن ھن ي، نج اد الأوروب ن الاتح ي م شرع الأمریك ف الم وبمقارنة موق

ي الاتح ث ف شوف؛ حی ى المك ة عل ة مباع سعر أوراق مالی ة ب ود المتعلق ج القی اد نھ

سلطة  ى ال ین عل ق، فیتع ة التطبی الأوروبي، لا تكون الإجراءات المنصوص علیھا تلقائی

ة ة المعنی ي الدول صة ف ة  أو )١(  NCAالمخت ة والأسواق الأوروبی ة الأوراق المالی ھیئ

ة ك الحال ي تل ة ف ود معین رض قی شأن ف رار ب اذ ق ي . اتخ بق، فف ا س یض مم ى النق وعل

ا دون الولایات المتحدة إذا انخفض س سبة لآخر سعر ١٠عر الورقة المالیة إلى م ٪ بالن

ن  ى م ة أعل ة المالی ع الورق ان سعر بی شوف إلا إذا ك ى المك البیع عل ُإقفال، فلا یسمح ب
وم  . National Best Bidأفضل سعر طلب وطني حالي ط لی الا فق ًویكون ھذا القید فع

  .التداول الحالي والیوم التالي

= 
Member State of a venue where a financial instrument has during a 
single trading day fallen by the value referred to in paragraph 5 shall 
notify ESMA about the decision taken under paragraph 1 at the latest 2 
hours after the end of that trading day. ESMA shall immediately 
inform the competent authorities of the home Member States of venues 
which trade the same financial instrument. If a competent authority 
disagrees with the action taken by another competent authority on a 
financial instrument traded on different venues regulated by different 
competent authorities, ESMA may assist those authorities in reaching 
an agreement in accordance with Article 19 of Regulation (EU) No 
1095/2010. The conciliation shall be completed before midnight at the 
end of the same trading day. If the competent authorities concerned fail 
to reach an agreement within the conciliation phase, ESMA may take a 
decision in accordance with Article 19(3) of Regulation (EU) No 
1095/2010. The decision shall be taken before the opening of the next 
trading day. 5. The fall in value shall be 10 % or more in the case of a 
liquid share, as defined in Article 22 of Regulation (EC) No 1287/2006, 
and for illiquid shares and other classes of financial instruments an 
amount to be specified by the Commission. 

(1) National Competent Authority. 
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  الفرع الثالث
  ذ التسويةمرحلة تنفي

ة المقترضة بالبورصة،  ع الأوراق المالی تأتي مرحلة تنفیذ التسویة بعد إتمام بی

ل  ساب العمی ن ح ة م ل العملی ة مح ل الأوراق المالی تم تحوی ي أن ی ن الطبیع ان م إذا ك ف

شترى ـظ الم ین الحف دى أم . البائع لدى أمین الحفظ البائع إلى حساب العمیل المشترى ل

ة ع صم قیم تم خ ا ی ضو كم دي لع ساب النق ن الح سویتھا م تم ت ي ت داول الت ات الت ملی

شركة م . التسویة المشترى وإضافتھا في الحساب النقدي لعضو التسویة البائع لدى ال ث

صر  ركة م ن ش ي م سویة الآل ساب الت شف ح تلامھ ك ور اس ائع ف ظ الب ین الحف وم أم یق

ن الأوراق الم یده م ح رص ل یوض ساب للعمی شف ح دار ك ة بإص د للمقاص ھ بع ة لدی الی

سویة . تسویة عملیة البیع كما یقوم أمین الحفظ المشترى فور استلامھ كشف حساب الت

افة  ح إض شترى یوض ل الم ساب للعمی شف ح دار ك الآلي من شركة مصر للمقاصة بإص

شراء ة ال سویة عملی د ت سابھ بع ي ح شتراة ف ة الم ن . الأوراق المالی ا تكم ى ھن وإل

مكشوف؛ حیث لا یحصل بائع الأوراق المالیة المقترضة خصوصیة عملیات البیع على ال

على حصیلة بیع تلك الأوراق، بل یتم وضع تلك الحصیلة في حساب خاص باسم شركة 

ع-السمسرة، لكي یتم استثمارھا من تاریخ الإقراض   -وھو ھنا تاریخ تسویة عملیة البی

ساب د أو ح نادیق النق د لصالح العمیل المقرض في وثائق استثمار ص ة ذات عائ ات جاری

ن  ل المقرض م ساب العمی ى ح على أن یتم تحویل صافي العائد من الاستثمار بالكامل إل

ع  راض م ة الاقت ال عملی خلال أمین حفظ العمیل المقرض وشركة مصر للمقاصة بعد إقف

سرة  ة ٤م ( خصم العمولات والمصاریف المستحقة لشركة السم یس الھیئ رار رئ ن ق  م

م  سنة ٢٦٨رق ادي – ٢٠١٩ ل وذجي الاسترش د النم وذج العق ن نم سادس م د ال  والبن

  ).سابق الإشارة إلیھ 



 

 

 

 

 

 ٦٢٨

  الفرع الرابع
  مرحلة رد الأوراق المالية المقترضة

تمرار، إلا  ددة باس دة أو متج ا مفتوحة الم شوف بأنھ تتسم عقود البیع على المك

شوف، ویمك ى المك ع عل د البی اء عق ا إنھ تم فیھ الات ی اك ح ك ھن ع ذل ھ م ك أن ن رد تل

  :حالات إرادیة وأخرى إجباریة، وذلك على النحو التالي: الحالات إلى نوعین

  حالات إنھاء عملیة البیع على المكشوف الإرادیة: ًأولا

ائع  یظل الب ا؛ إذ س شوف مكلف ى المك ع عل صفقة بی اظ ب ون الاحتف ن أن یك ًیمك

امش رض الھ ى ق ھریة عل دة ش ع فائ ى دف ة إل سبب، غال. بحاج ذا ال تفظ ولھ ا لا یح ًب
ام ن ع ر م شوفة لأكث زھم المك شوف بمراك ى المك ائعون عل اء . الب ة إنھ سمى عملی ُوت

  . )١(Covering the shortالبائعین لمراكزھم المكشوفة بـالتغطیة القصیرة 

شوف  ى المك ع عل ة البی اء عملی شوف بإنھ ى المك ائع عل ام الب الات قی ال ح ن إجم ویمك

  :طواعیة فیما یلي

ھ،  إذا صدقت -١ ذي توقع شكل ال ضت الأسعار بال شوف وانخف ى المك ائع عل توقعات الب

ستھدفة اح الم ق الأرب شأن -٢. وحق شوف ب ى المك ائع عل ات الب ت توقع  إذا خاب

سائر  ك الخ دا لتل ضع ح ًانخفاض الأسعار وحدث ارتفاع حاد في الأسعار ویرید أن ی

  .المتوقعة

                                                             
(1) Taulli,(T.), “All About Short Selling”, Op.Cit, p.17 & Curley,(M.T.), 

Op.Cit, p.51. 



 

 

 

 

 

 ٦٢٩

اء عم ائع بإنھ وم الب سابقتین، یق التین ال ي الح ن وف شوف م ى المك ع عل ة البی لی

ریقین د ط لال أح ة : الأول: )١(خ ذات الأوراق المالی اح ل ید مت لال رص ن خ رد م ال

ة  اء عملی سرة بإنھ ركة السم ى ش ھ إل دار تعلیمات ائع بإص وم الب ث یق ة؛ حی المقترض

ع  ا–الاقتراض بغرض البی ا أو كلی ً جزئی ة -ً ة الأوراق المالی ل ذات كمی ق تحوی ن طری  ع

لمطلوب ردھا من الرصید المتاح لھ من ذات الوقة المالیة المقترضة، وتقوم المقترضة ا

دي  ضمان النق ساب ال تم ح ل، وی ذ التحوی ظ وتنفی ین الحف ار أم  –شركة السمسرة بإخط

ًجزئیا أو كلیا ة-ً ة المالی ال للورق اني . ً بحساب البائع وفقا لآخر سعر إقف ق الث ا الطری أم

شركة فیتم الرد فیھ من خلال إعادة ش ھ ل ُراء الأوراق المالیة؛ حیث یصدر البائع تعلیمات
وم  ي ی دي ف ضمان النق ساب ال ن ح ة م السمسرة بشراء الكمیة المطلوبة وتسویة العملی

  .التسویة

  حالات إنھاء عملیة البیع على المكشوف الإجباریة: ًثانیا

ة، علاوة على ما سبق ذكره من حالات إنھاء عملیة البیع على المكشوف الإرا دی

زه  اء مرك ى إنھ ره عل ي تجب الات الت ض الح ھ بع د تواجھ شوف ق ى المك ائع عل إن الب ُف

  :)٢(القصیر ورد الأوراق المالیة المقترضة إلى المقرض، وھي على النحو التالي

دة -١ ة م ي نھای ة ف ة المقترض ترداد أوراق المالی ة اس رض الأوراق المالی ب مق ُ طل
تلك الحالة لا یجد البائع على المكشوف أمامھ القرض وعدم رغبة في التجدید، وفى 

ك ة، وذل ن أوراق مالی ن : مفر من إعادة ما تم اقتراضھ م ة م شراء ذات الكمی ا ب إم
ن مقرض  راض م ى الاقت أ إل الي أو أن یلج سعرھا الح سوق ب الأوراق المالیة من ال

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/٣(م ) ١(
من ) ٨/٣(م &   من نموذج العقد الاسترشادي الصادر عن الھیئة سابق الإشارة إلیھ ٢/ ١٠البند ) ٢(

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨قرار رئیس الھیئة رقم 



 

 

 

 

 

 ٦٣٠

ا وب ردھ ة المطل س الأوراق المالی ھ نف ر لدی ائع ع. آخ ام الب دم قی ة ع ي حال ى وف ل
سرة  المكشوف برد الأوراق المالیة المقترضة في الموعد المحدد، تقوم شركة السم
دى  ل المقترض ل ساب العمی ن ح صما م الي خ وم الت ي الی ة ف شراء الأوراق المالی ًب
وم  ال ی سعر إقف سویة ب وم الت سوقیة ی ا ال ساب قیمتھ ذلك، واحت اره ب شركة وإخط ال

ولى ش راض، وتت ة الاقت اء عملی شراء وإنھ ل الأوراق ال ة تحوی صر للمقاص ركة م
ل المقترض  شوف" المالیة من حساب العمی ى المك ائع عل ل " الب ساب العمی ى ح إل

  .المقرض لإنھاء عملیة الاقتراض

ة  -٢ ن قائم ا م ة م ة مالی روج ورق ة بخ ة الأوراق المالی ن بورص ات م إذا وردت تعلیم
ى ین الأوراق المالیة المسموح علیھا بإجراء عملیات البیع عل زم أم شوف، یلت  المك

ات  ف طلب الحفظ وشركة السمسرة باستبعاد الورقة المالیة من أوعیة الإقراض ووق
اء  سرة بإنھ ركة السم ام ش ستبعدة، وقی ة الم ة المالی ى الورق راض عل ز والإق الحج
لاء  ة للعم ددھا البورصة ورد الأوراق المالی ي تح دة الت عملیات الاقتراض خلال الم

  .ھم المتاح لدى أمناء الحفظالمقرضین إلى رصید

دور -٣ راض أو ص ل الإق ة مح ى الأوراق المالی ي عل ز التحفظ اع الحج الات إیق ي ح  ف
ان مقرض أو مقترض،  أوامر منع من التصرف أو في حالة وفاة المستثمر سواء ك
زي  داع المرك ركة الإی ار ش الات بإخط ذه الح ي ھ سرة ف ركة السم زم ش ث تلت حی

ین صریة وأم ة الم ود والبورص ف الك دم وق رض وبع ل المقت ف العمی ظ بموق  الحف
ام  لال قی ن خ ك م تم ذل ع، وی رض البی راض بغ ة الاقت اء عملی ین إنھ ھ لح اص ب الخ
ل  ل العمی ن قب ا م اتج بیعھ ن ن ة المقترضة م شركة السمسرة بشراء الأوراق المالی
ة ي حال ل المقترض ف ن العمی ة م ضمانة المقدم  المقترض بالإضافة إلى ناتج بیع ال

 إذا كانت الضمانة غیر -عدم كفایة ناتج الأسھم المقترضة لتغطیة المركز المكشوف
ة ن -نقدی شراء م د ال ة بع ل الأوراق المالی زي تحوی داع المرك ركة الإی ولى ش  وتت

  . ًحساب العمیل المقترض إلى حساب العمیل المقرض لإنھاء عملیة الاقتراض كلیا



 

 

 

 

 

 ٦٣١

    المطلب الثاني
  ع على المكشوفالتكييف القانوني للبي

ا أن  ستلزم من شوف ت ى المك ع عل ة البی انوني لعملی ف ق ع تكیی ة وض إن محاول

  .نفرق بین صورتي تلك العملیة، وذلك في فرعین متتالیین على النحو التالي

  الفرع الأول
  البيع على المكشوف المغطى

سلیم الأوراق  ائع بت وم الب شوف، یق ى المك ع عل ن صور البی صورة م ذه ال في ھ

ف الم فاء التكیی ستطیع إض ى ن ك حت ع ذل ددة، وم سویة المح اریخ الت ي ت ة ف ة المبیع الی

الأولى، وجود الأوراق : القانوني الصحیح على تلك الصورة، یجب أن نفرق بین حالتین

ي البورصة ع ف ر البی ذ أم ت تنفی ة وق ة . المالی ي وجود الأوراق المالی ل ف ة تتمث والثانی

نفیذ أمر البیع في البورصة وقبل تنفیذ التسویة في التاریخ المبیعة في حوزة البائع بعد ت

  :وذلك على النحو التالي. ًالمحدد لھا قانونا

ي : ًأولا ع ف ر البی ذ أم ل تنفی ائع قب وزة الب ي ح ة ف ة المبیع ود الأوراق المالی وج
  :البورصة

الم،  ي دول الع یوعا ف ر ش ي الأكث شوف ھ ًھذه الصورة من صور البیع على المك

ًر تنظیما وتشجیعا على التعامل بھاوالأكث ة موجودة . ً ع أوراق مالی وفیھا یقوم البائع ببی

ا  ع م ائع ببی ًبحوزتھ فعلا من خلال اقتراضھا سلفا، ومن ثم فھو بیع صحیح یقوم فیھ الب ً

ھ ن الأوراق . یملك ھ ثم رھن محل ضمون ب رض م رتبط بق ع م شوف بی ى المك ع عل والبی

ة؛ حی ة المبیع ة المقترض ل المالی إبرام العمی شوف ب ى المك ع عل ة البی دأ عملی ث تب

وم " البائع على المكشوف" المقترض  ل المقرض تق سرة والعمی ُعقدا مع شركة السم ً



 

 

 

 

 

 ٦٣٢

ى  ع عل ي البی ب ف ل الراغ صالح العمی م ول الاقتراض باس سرة ب ركة السم ضاه ش بمقت

شوف  ذلك–المك سمح ب ي ت دول الت ي ال ھ ف سھا بإقراض شركة نف وم ال ان  وإذا- أو تق  ك

ھ  رف بأن َّالقرض یع َ ن "ُ غ م ة مبل ى المقترض ملكی ل إل ھ المقرض أن ینق زم ب د یلت عق

ھ  النقود أو یئا مثل ًأي شيء مثلي آخر، على أن یرد إلیھ المقترض عند نھایة القرض ش

شوف )١("في مقداره ونوعھ وصفتھ ى المك ع عل ات البی اق عملی ، إلا أن القرض في نط

ا لھ بعض الخصوصیة؛ فإذا كان ھ كیفم  المقترض مالك للشيء محل القرض یتصرف فی

ون قرض الأوراق  أن یك د ب شوف مقی ى المك ع عل ة البی شاء، إلا أن المقترض في عملی

ى . المالیة بھدف إعادة البیع دون أي غرض آخر كما أن المقترض في عملیات البیع عل

ة الم لأوراق المالی رد ًالمكشوف لا یلتزم برد أوراقا مالیة مماثلة ل ل ی سب، ب قترضة فح

ة محل  لأوراق المالی صدرة ل شركة الم ا ال وم بھ ي تق اح الت كذلك كافة التوزیعات والأرب

ن . القرض وكذلك إذا حدثت تجزئة للقیمة الاسمیة للأسھم، فیلتزم برد الأسھم الناتجة ع

  .)٢(تلك التجزئة

ي الأو سرة ف شركة السم ره ل ل أوام دار العمی ي إص سرة ف راق ویتمثل عقد السم

ق  ت لاح المالیة ببیع الأوراق المالیة المقترضة، وكذلك إعادة شرائھا مرة أخرى في وق

ع . لردھا في نھایة عملیة البیع على المكشوف م بی ھ إذا ت ي أن رھن ف بینما یتمثل عقد ال

دي  ن ضمان نق ل م ھ العمی  –الأوراق المالیة المقترضة، فإن ثمنھا یتم رھنھ مع ما قدم

ة  ةأو أوراق مالی دة -أخرى مقبول ة م ي نھای ة المقترضة ف تم رد الأوراق المالی ى ی  حت

ًوأخیرا، یتمثل عقد الوكالة، في أن العمیل یوافق على قیام شركة . القرض المتفق علیھا
                                                             

ادة ) ١( دني ٥٣٨الم انون الم ن الق سنة ١٣١ م دد . ١٩٤٨ ل صریة الع ائع الم شور بالوق  ١٠٨والمن
  .١٩٤٨-٧-٢٩بتاریخ مكرر 

ر / د) ٢( وط مؤش عود وھب تغلال ص ستخدمة لاس ة الم ات القانونی الح، الآلی و ص اقي أب د الب امي عب س
ة  امش، دار –البورص شراء بالھ ا، ال رض بیعھ ة بغ راض الأوراق المالی ي اقت ة ف ة خاص  دراس

  .٦٤ص، ٢٠١١النھضة العربیة، القاھرة، 



 

 

 

 

 

 ٦٣٣

ة المقترضة أو  لأوراق المالی سبة ل ك بالن ا، وذل ساباتھ شراء أو بیع ًالسمسرة بإدارة ح ً
ھًالمقدمة كضمان وفقا لشروط العقد ا ھ بالتزامات ة إخلال ذلك . لمبرم بینھما أو في حال وك

ة دون  ة المقترض راء الأوراق المالی راءات ش اذ إج شركة باتخ ام ال ى قی ھ عل موافقت

  . الرجوع إلیھ في حالة عدم قیامھ بزیادة قیمة الضمانات عند إخطاره بذلك

 من خلال ًوترتیبا على ما سبق، یمكننا القول بأن عملیة البیع على المكشوف تتم

سمیة  صري ت شرع الم ھ الم ق علی ھ أطل ائم بذات ز ق ب متمی د مرك راض " عق د اقت عق

سرة "الأوراق المالیة بغرض البیع ددة كالسم ود متع ن العق ى مجموعة م وي عل ، ویحت

ام  ق أحك د تطبی ھ، ویتقی ن أحكام ضا م شرع بع ًوالوكالة والقرض والرھن، وقد نظم الم
راض ا د اقت ذي تلك العقود بأحكام عق ر ھو ال ذا الأخی ع ، فھ ة بغرض البی لأوراق المالی

ذ  رھن، فتأخ ة والقرض وال ُّیرسم الحدود التي یعمل فیھا كل من عقود الوساطة والوكال
تم الرجوع  ق ولا ی ي التطبی ة ف ع أولوی ة بغرض البی راض الأوراق المالی أحكام عقد اقت

ا لا نص، وبم و ال د خل رة إلا عن ود الأخی ك العق ام تل ى أحك د إل ة العق ع طبیع ارض م  یتع

  . الأصلي

ا ي : ًثانی ع ف ر البی ذ أم د تنفی ائع بع وزة الب ي ح ة ف ة المبیع ود الأوراق المالی وج
  :ًالبورصة وقبل تنفیذ التسویة في التاریخ المحدد لھا قانونا

ا  ي تكییفھ صعوبة ف ُھذه الصورة من صور البیع على المكشوف قد تثیر بعض ال

ائ ث إن الب انوني؛ حی ي الق ة ف د الأوراق المالی سابقة لا توج صورة ال س ال ى عك ع عل

اد  ل میع ا قب صول علیھ تطاع الح ھ اس ة ولكن ي البورص ع ف ر البی ذ أم ت تنفی ھ وق حوزت

ك . تسلیمھا ع مل ھ یبی ك أم أن ا یمل ع م ة یبی ك الحال ي تل وھنا یثور التساؤل، ھل البائع ف

  الغیر؟ 



 

 

 

 

 

 ٦٣٤

صو سابقة لا یت صورة ال ك ال ن أن تل رغم م ى ال انون عل ي الق ا ف ر وجودھ

م  ن ث شوف، وم ى المك ع عل ة البی المصري؛ حیث استلزم المشرع سبق الاقتراض لعملی

ذي  د القرض ال ب عق شوف بموج ى المك ع عل فإن البائع مالك للأوراق المالیة محل البی

وم . أبرمھ شوف دون أن یق ى المك البیع عل سمح ب وانین الأخرى ت إلا أن ھناك بعض الق

انون البائع باقتراض  الأوراق المالیة محل البیع وقت تنفیذ أمر البیع في البورصة، كالق

ادة  نص الم ي؛ ت یم ) ٢/أ/٢٠٣(الأمریك ن التنظ ى أن SHOم ھ عل ارة إلی ابق الإش  س

ن الم یك ة م لأوراق المالی شوف ل ى المك ع عل ام -١: السمسار لا یمكنھ أن یقبل أمر بی  ق

ك الأوراقباقتراض لتلك الأوراق المالیة، أو دخل بح راض تل  -٢. سن نیة في اتفاق لاقت

لدیھ أسس معقولة للاعتقاد بأن الأوراق المالیة یمكن أن یتم اقتراضھا ومن ثم تسلیمھا 

سلیم دد للت ادة . )١(في المیعاد المح نص الم ا ت ي ) ٢/١/٢(كم اد الأوروب ن لائحة الاتح م

م  سنة ٢٣٦رق ا٢٠١٢ ل ارة إلیھ ابق الإش ا- س ت أحكامھ ي تبن اد  والت ل دول الاتح  ك

 على أن البائع یمكنھ البیع على المكشوف دون سبق الاقتراض إذا كان وافق -الأوروبي

سویة ت الت سلیمھا وق ھ بت سمح ل ا ی ة بم ة المبیع راض الأوراق المالی ى اقت ا . )٢(عل كم

                                                             
(1) Electronic Code of Federal Regulations, Title 17. Commodity and 

Securities Exchanges, Chapter II. Securities and Exchange 
Commission, Part 242. Regulations M, SHO, ATS, AC, NMS, and 
SBSR and Customer Margin Requirements for Security Futures, 
Section 242.203 Borrowing and delivery requirements,(b-1). “ A broker 
or dealer may not accept a short sale order in an equity security from 
another person, or effect a short sale in an equity security for its own 
account, unless the broker or dealer has: (i) Borrowed the security, or 
entered into a bona-fide arrangement to borrow the security; or 
(ii) Reasonable grounds to believe that the security can be borrowed so 
that it can be delivered on the date delivery is due. 

(2) short sale’ in relation to a share or debt instrument means any sale of 
the share or debt instrument which the seller does not own at the time 
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 ٦٣٥

ى، ١٢نصت المادة  ر المغط شوف غی ى المك ع عل ى البی ود عل ى قی  من ذات اللائحة عل

ھ لا ی ك بأن ع وذل ة بی ي عملی دخول ف اري ال ي أو اعتب خص طبیع وز لأي ش   ج

د  تیفاء أح دون اس نظم ب داول م ان ت ي مك داول ف ھ بالت سمح ل سھم ی شوف ل ى المك عل

ة شروط التالی أثیر -١: ال س ت ا نف ة لھ ة قانونی سھم أو أي عملی سابق لل راض ال  الاقت

ن الأسھم-٢. القرض ة م ة المطلوب راض الكمی ة لاقت ة  الدخول في اتفاقی ھ مطالب  أو لدی

ن الأوراق  ل م دد مماث ة ع ل ملكی انون لنق ًأخرى قابلة للتنفیذ نھائیا بموجب العقد أو الق
تحقاقھا د اس سویة عن ذ الت ن تنفی ث یمك ة بحی س الفئ ع -٣. )١(المالیة من نف ب م  الترتی

دابیر  ذ ت طرف آخر أكد بموجبھ ذلك الطرف أن الأسھم ستتوافر في المیعاد المحدد واتخ

ه أطراف أخرى ضروریة للشخص الطبیعي أو الاعتباري للحصول على توقع معقول تجا

دھا ین موع دما یح دث عن ن أن یح سویة یمك أن الت روط . ب مان ش ل ض ن أج ھ م ا أن كم

ة وضع  ة والأسواق الأوروبی ة الأوراق المالی ى ھیئ ب عل بق، یج ا س ق م موحدة لتطبی

شكل المعاییر الفنیة التنفیذیة لتحدید أنواع الاتفا ضمن ب قات والترتیبات والتدابیر التي ت

سویة تكون متاحة للت اف أن الأسھم س ى . ك صول عل ة للح دابیر اللازم د الت د تحدی وعن

ي  ة ف ذ الھیئ ب أن تأخ دھا، یج ین موع دما یح توقع معقول بأن التسویة یمكن أن تتم عن

  .)٢( التداول الیومي وسیولة الأسھم- من بین أمور أخرى -الاعتبار 
= 

of entering into the agreement to sell including such a sale where at the 
time of entering into the agreement to sell the seller has borrowed or 
agreed to borrow the share or debt instrument for delivery at 
settlement” 

ًویتم إجراؤھا عن طریق الأنواع التالیة من الاتفاقیة أو العقد أو المطالبة الملزمة قانونا لمدة البیع ) ١(
ى شوفعل شراء، :  المك ادة ال ات إع ارات، اتفاقی ود الخی ادلات، عق ود المب ة وعق ود الآجل العق

  .والاتفاقات المتعلقة بحقوق الاكتتاب
(2) “ Restrictions on uncovered short sales in shares” 

1- A natural or legal person may enter into a short sale of a share 
admitted to trading on a trading venue only where one of the 
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 ٦٣٦

سویة ومع د ت ة عن ستلزم وجود الأوراق المالی سابقة ت  ذلك، فإن تلك القوانین ال

ة  سلیم الأوراق المالی ي ت شل ف ة الف ي حال شتري، وف عملیات البیع لكي یتم تسلیمھا للم

شتري صلحة الم . فإن ھذا البیع یدخل في نطاق بیع ملك الغیر، وھو بیع قابل للإبطال لم

ي لكن الصعوبة تثور في حالة استطا ة ف سلیم الأوراق المالی شوف ت ى المك عة البائع عل

سلیم دد للت اد المح ة؟ إن . المیع ة القانونی ن الناحی حیح م ة ص ك الحال ي تل ع ف ل البی فھ

ة  ل ملكی ى تنتق و مت ر، وھ ساؤلا آخ رح ت ا أن نط ستلزم من ساؤل ت ذا الت ن ھ ة ع ًالإجاب

 تنفیذ الأمر في البورصة، الأوراق المالیة في بورصة الأوراق المالیة؟ ھل تنتقل بمجرد

  أم أنھا تتراخى لوقت آخر؟

= 
following conditions is fulfilled: (a) the natural or legal person has 
borrowed the share or has made alternative provisions resulting in a 
similar legal effect؛ (b) the natural or legal person has entered into an 
agreement to borrow the share or has another absolutely enforceable 
claim under contract or property law to be transferred ownership of 
a corresponding number of securities of the same class so that 
settlement can be effected when it is due؛ (c) the natural or legal 
person has an arrangement with a third party under which that third 
party has confirmed that the share has been located and has taken 
measures vis-à-vis third parties necessary for the natural or legal 
person to have a reasonable expectation that settlement can be 
effected when it is due. 

2.   In order to ensure uniform conditions of application of paragraph 1, 
ESMA shall develop draft implementing technical standards to 
determine the types of agreements, arrangements and measures that 
adequately ensure that the share will be available for settlement. In 
determining what measures are necessary to have a reasonable 
expectation that settlement can be effected when it is due, ESMA 
shall take into account, inter alia, the intraday trading and the 
liquidity of the shares. 



 

 

 

 

 

 ٦٣٧

د  ع بمجرد التعاق ة المبی ال ملكی ستوجب انتق ع ت ي البی إذا كانت القواعد العامة ف

زم  ي یل تثناءات الت ًودون حاجة لإجراء آخر، إلا أن القانون ینص أیضا على بعض الاس
ي ا ف ة كم ال الملكی ة لانتق راءات اللاحق ض الإج اذ بع ا اتخ ارفیھ سجیل العق ة ت .  حال

ین مرحلتین رق ب ا نف ة : وبالنسبة لنقل ملكیة الأوراق المالیة في البورصة؛ فإنن المرحل

ى ة : الأول كوك ورقی ي ص ل ف ادي المتمث شكل الم ي ال ة ف ت الأوراق المالی دما كان عن

ل  ر الناق ق الأث د وینطب ور التعاق مطبوعة، فإن الوضع المستقر وقتئذ أن الملكیة تنتقل ف

رة لل ذه الأخی ات، وھ ن المثلی د م ت تع ُعقد؛ حیث أن الأوراق المالیة في تلك الصورة كان

ة. تنتقل ملكیتھا بمجرد العقد ة الثانی ن : أما المرحل ة م ي تحول الأوراق المالی ل ف وتتمث

ى  ساب إل ن ح ل م ر النق ا عب ل علیھ تم التعام سابیة ی ود ح رد قی ى مج ادي إل شكلھا الم

شكل)١(آخر ذا ال ا ، وھي بھ ل ملكیتھ رة تنتق ذه الأخی ات، وھ ن المثلی بحت م د أص  الجدی

سبة  راز بالن إن الإف ًبالإفراز، وإذا كان شكل الإفراز یختلف وفقا لطبیعة الشيء المبیع، ف

  .)٢(للأوراق یتحقق بقید البیع في حساب مستقل للمشتري

                                                             
وقد تبنت فرنسا نظام الأوراق المالیة غیر المادیة من خلال قید الأوراق المالیة في حساب مركزي ) ١(

م ) ٩٤/٢(موحد بموجب المادة  انون رق ن الق اریخ ١١٦٠-٨١م صادر بت سمبر ٣٠ ال  ١٩٨١ دی
ا . ٣٥٣٩، ص ١٩٨١ دیسمبر ٣١والمنشور بالجریدة الرسمیة للجمھوریة الفرنسیة، بتاریخ  كم

زي  د المرك انتقلت مصر إلى تبني نظام الأوراق المالیة غیر المادیة مع صدور قانون الإیداع والقی
م  ة رق لأوراق والأدوات المالی سنة ٩٣ل دد  - ٢٠٠٠ ل میة، الع دة الرس شور بالجری ابع ٢٠والمن ت

اریخ)ب( م . ٢٠٠٠-٥-١٨: ، بت انون رق دل بالق سنة ١٤٣والمع دة والم. ٢٠٢٠ ل شور بالجری ن
" منھ على أنھ ) ١١/١(حیث نصت المادة  -٢٠٢٠-٧-٦: ، بتاریخ)ب( مكرر ٢٧الرسمیة، العدد 

ع  ة وجمی ات الأوراق المالی دى بورص ي إح دة ف ة المقی شركة الأوراق المالی دى ال یجب أن تودع ل
داع .الأوراق المالیة التي تصدرھا أي شركة إذا طرحت أوراقا مالیة لھا في اكتتاب عام وز إی  ویج

  ....".غیر ذلك من الأوراق المالیة
كندریة، / د) ٢( دة، الإس ة الجدی ساب، دار الجامع ي الح د ف ة والقی داول الأوراق المالی ضلي، ت شام ف ھ

  .١٧٨، ١٥٦، ص٢٠٠٥



 

 

 

 

 

 ٦٣٨

ي حساب وفي فرنسا، تنتقل ملكیة الأوراق المالیة من وقت قید الأوراق المالیة ف

ة الأسواق . المشتري ة لھیئ ددھا اللائحة العام ي تح ًوذلك في التاریخ ووفقا للأحكام الت

سلیم )١(المالیة الفرنسیة سویة والت ام الت اح نظ ن افتت اني م ، وھو موعد أقصاه الیوم الث

رة  ي الفق ا ف ادة ٢بعد التداول، باستثناء الحالات المنصوص علیھ ن الم ن لائحة ٥ م  م

اد الأ م الاتح ي رق ي ٩٠٩/٢٠١٤وروب صادرة ف و ٢٣ ال سین ٢٠١٤ یولی شأن تح  ب

لأوراق  زي ل داع المرك ات الإی ي وھیئ اد الأوروب ي الاتح ة ف سویة الأوراق المالی ت

ر . )٢(المالیة ذ الأم ا بمجرد تنفی ا نھائی ائع التزام شتري والب ن الم ل م ًومع ذلك، یلتزم ك ً

                                                             
(1) “ Le transfert de propriété de titres financiers résulte de l'inscription de 

ces titres au compte-titres de l'acquéreur. 
Lorsque les titres financiers sont admis aux opérations d'un dépositaire 
central ou livrés dans un système de règlement et de livraison 
d'instruments financiers mentionné à l'article L. 330-1, le transfert de 
propriété résulte de l'inscription des titres au compte-titres de 
l'acquéreur, à la date et dans les conditions définies par le règlement 
général de l'Autorité des marchés financiers….” 

(2) Lorsque des transactions sur des titres financiers sont conclues sur un 
marché réglementé ou un système multilatéral de négociation et que le 
compte du teneur de compte-conservateur de l'acheteur, ou le compte 
du mandataire de ce teneur de compte-conservateur, est crédité dans 
les livres du dépositaire central, l'inscription prévue au I a lieu à la date 
de dénouement effectif de la négociation mentionnée dans les règles de 
fonctionnement du système de règlement et de livraison. 
Cette date intervient au plus tard le deuxième jour d'ouverture du 
système de règlement et de livraison après la négociation, à l'exception 
des cas prévus au point 2 de l'article 5 du règlement (UE) n° 909/2014 
du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 concernant 
l'amélioration du règlement de titres dans l'Union européenne et les 
dépositaires centraux de titres.” 



 

 

 

 

 

 ٦٣٩

دد بالبورصة، الأول بدفع الثمن، والثاني بتسلیم  اریخ المح الأدوات المالیة، وذلك في الت

  .)١(من ذات التقنین) ١٧-٢١١ل ( من المادة ٣في الفقرة 

ادة  نص الم ا ل ھ طبق صر، فإن ي م ا ف زي ) ٤(ًأم د المرك داع والقی انون الإی ن ق م

م  ة رق لأوراق والأدوات المالی سنة ٩٣ل ة " )٢ (٢٠٠٠ ل ة الأوراق المالی ل ملكی لا تنتق

ت ". لدى الشركة إلا بإتمام تسویة العملیات التي أجریت علیھاالتي تم إیداعھا  كما أحال

سنة ٩٣من قانون الإیداع والقید المركزي للأوراق والأدوات المالیة رقم ) ١٥(المادة   ل

ك . )٣( على الھیئة العامة للرقابة المالیة بشأن تحدید فترة التسویة٢٠٠٠ ددت تل ُوقد ح
وم الت بعض الفترة بیومي عمل بعد ی ا ل صوص علیھ تثناءات المن اة الاس ع مراع داول م

  .)٤(الأوراق المالیة

                                                             
(1) “ L'acheteur et le vendeur d'instruments financiers mentionnés au I de 

l'article L. 211-1 sont, dès l'exécution de l'ordre, définitivement 
engagés, le premier à payer, le second à livrer, à la date mentionnée au 
III de l'article L. 211-17.” 

  .٢٠٠٠-٥-١٨: بتاریخ) ب( تابع ٢٠شور بالجریدة الرسمیة العدد من) ٢(
داد )" ٣( ل س سلیم مقاب اس الت ى أس ة عل تجري الشركة عملیات المقاصة والتسویة في الأوراق المالی

ي  دة الت ا الم ة بھ سویة الخاص الثمن، ویجب ألا تتجاوز الفترة بین إجراء عملیة التداول وإتمام الت
  ".من مجلس إدارة الھیئةیصدر بتحدیدھا قرار 

ًفبالنسبة للأسھم المسموح بالتعامل علیھا بیعا وشراء في ذات الجلسة، والمستوفاة لشروط الھیئة ) ٤( ً
ة ذه الآلی ل بھ ة للتعام سة . العامة للرقابة المالیة وبورصة الأوراق المالی ي ذات جل سویة ف تم الت ی

زيالتداول، أما بالنسبة لسندات الخزانة المصریة الم داع المرك سبة . قیدة بنظام الإی ا بالن ًواختیاری
ل  وم العم د ی سویة بع تم الت صریة، قت ة الم دة بالبورص رات المقی نادیق المؤش ائق ص ھم ووث للأس

داول داع . اللاحق لیوم الت ام الای ة بنظ ر المحفوظ دة وغی ر المقی ة غی الأوراق المالی ق ب ا یتعل وفیم
ام  ة أی د ثلاث سویتھا بع تم ت زي فی داولالمرك وم الت د ی ل بع ع. عم ام : راج ة المصریة، نظ البورص

  :متاح على الرابط التالي. المقاصة والتسویة للأوراق المالیة
https://www.egx.com.eg/ar/Clearing_Settlement.aspx 



 

 

 

 

 

 ٦٤٠

ق  ت لاح ى وق ة إل ة الأوراق المالی ال ملكی ي انتق ى أن تراخ ارة إل در الإش وتج

ن  ھ م ا یرتب زام، بم للتعاقد لا یؤثر على التزامات طرفي عقد التداول، فتكون رابطة الالت

  .)١(مر لا من تاریخ انتقال الملكیةآثار، قائمة بینھما من تاریخ تنفیذ الأوا

ى  ائع عل ا الب ام بھ ي ق ع الت ة البی أن عملی ول ب ا الق بق، یمكنن ًوترتیبا على ما س
ي البورصة،  ر ف ذ الأم المكشوف الذي لم یكن بحوزتھ الأوراق المالیة المبیعة وقت تنفی

ا شتري بن ا للم ال ملكیتھ دد لانتق ت المح ي الوق ا ف صول علیھ ى ولكنھ استطاع الح ءً عل

ة  صورة، عملی ك ال سمح بتل ي ت وانین الت ي الق ا ف سابق ذكرھ توافر حالة من الحالات ال

  .ًصحیحة قانونا

ة  ن الناحی ضا م حیحا أی ون ص شوف یك ى المك ع عل أن البی بعض ب ضیف ال ًوی ً ُ
ن  یلة م ى أي وس اء عل ة بن ة المبیع وافر الأوراق المالی دات بت دت تأكی ة إذا وج ًالقانونی

ك الوسائل سابق ا ى تل صول عل ي الح شل ف ك ف ن ذل رغم م ى ال ھ عل لإشارة إلیھا، إلا أن

سلیم ي الت شل ف م ف ن ث ة، وم ال الملكی وم انتق دت .  الأوراق ی ع صحیح إذا وج ذا البی فھ

ودة ر الموج ة غی ة المقترض ة الأوراق المالی ي قیم مانات تغط ك . ض ت تل ا إذا كان أم

  .)٢(نات المتوافرةالضمانات غیر كافیة، فالبیع صحیح في حدود الضما

  

                                                             
  .١٨٧، ص ھشام فضلي، المرجع السابق/ د) ١(
  ٧١سامي عبدالباقي أبو صالح، المرجع السابق، ص / د) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٤١

  الفرع الثاني
  البيع على المكشوف العاري

ابقا ا س ا ذكرن ى )١(ًكم ع عل ور البی ن ص ة م صورة الماثل ك ال ي تل ائع ف أن الب  ب

ات  ل ترتیب ًالمكشوف یبیع سھما لا یملكھ، ولم یقم باقتراضھا قبل البیع، أو حتى قام بعم
یس لدی ائع ل ا أن الب سھم، كم ذا ال ھ لھ ضمان اقتراض سلیم ل راض لت ي الاقت ة ف ھ النی

ي  نخفض سعرھا ف دما ی دد إلا عن سویة المح اریخ الت ي ت ع ف سھم محل البی المشتري ال

  .السوق

شوف،  ى المك ع عل ن صور البی صور م ك ال انوني لتل ف الق ي التكیی ولا خلاف ف

ل،  ع باط و بی ر، وھ وك للغی و ممل ا ھ ع م ائع یبی ذا الب ادة فھ انون ٤٦٦/١فالم ن الق  م

از "لمصري تنص على أنھ المدني ا ھ، ج ًإذا باع شخص شیئا معینا بالذات وھو لا یملك ً

وتجدر الإشارة إلى أن البطلان المنصوص علیھ في  ...".للمشتري أن یطلب إبطال البیع

  .تلك المادة مقرر لمصلحة المشتري وحده

ًوإذا كان بیع ملك الغیر یعد بیعا قابلا للإبطال، فإن بیع الشيء المستقبل  صحیح، ً

ة  ل ملكی تم نق ى أن ی شتري عل ة الم شرط موافق ًعلى العكس من ذلك، یعد بیعا صحیحا ب ً ُ
د رام العق ت . الشيء المبیع في وقت لاحق بعد إب لا وق ر موجود أص ان المحل غی إذا ك ف

لا  ون مح صح أن یك ستقبل، وھو ی شيء الم ذا ھو ال د فھ ا بع یوجد فیم ھ س التعاقد ولكن

 من ١٣١/١تنص المادة عینا أو على الأقل قابلا للتعیین؛ حیث للالتزام بشرط أن یكون م

ستقبلا" القانون المدني المصري على أنھ  یئا م زام ش ًیجوز أن یكون محل الالت ً"...)٢(. 

                                                             
  . وما بعدھا١٢ًراجع سابقا ص ) ١(
  .٦٧ذات المرجع السابق، ص) ٢(
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يء  ع ش ھ بی ى أن اري عل شوف الع ى المك ع عل ف البی ة تكیی إن محاول ك، ف ع ذل   وم

د الق أن القواع ات مستقبل، ومن ثم فھو بیع صحیح، یصطدم ب م بورص ي تحك ة الت انونی

د  صفة خاصة تع ا ب تم فیھ ي ت ات الت سویة العملی د ت ُالأوراق المالیة بصفة عامة وقواع

قواعد آمرة لا یملك المتعاملون في البورصات الاتفاق على ما یخالفھا إلا إذا سمح بذلك 

ا. القانون ة ُومن ثم، لا یتصور وجود اتفاق بین البائع والمشتري على تأجیل انتق ل ملكی

ي  ة ف ة المبیع لأوراق المالی ائع ل ك الب ین تمل ة لح ي البورص ة ف ة المباع الأوراق المالی

  . المستقبل



 

 

 

 

 

 ٦٤٣

  الفصل الثاني
  النظام القانوني لتنفيذ عمليات البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

ق  ن طری تم إلا ع شوف لا یجوز أن ت ى المك ع عل ات البی ت مباشرة عملی إذا كان
ك شركة من شركات ة تل ا لمزاول ب توافرھ ُ السمسرة، فیثار التساؤل عن الشروط الواج

ات رخیص . العملی ى ت ل عل صلت بالفع سرة وح ركة السم ي ش شروط ف وافرت ال وإذا ت
ى  ا وعل ى عاتقھ اة عل ات الملق ي الالتزام ا ھ شوف، فم ى المك لمزاولة عملیات البیع عل

   طرف؟عاتق باقي الأطراف؟ وما ھي الحقوق التي یتمتع بھا كل

ن  ي أي بورصة م شوف ف ى المك البیع عل ل ب ونتیجة للآثار المترتبة على التعام
بورصات الأوراق المالیة، فقد ثار التساؤل منذ نشأة ھذا النظام وحتى یومنا الحالي، ھل 
ھ، أم  ًالأفضل منع العمل بھذا النظام وحظره حظرا مطلقا نظرا للآثار السلبیة المرتبطة ب ًً

دى العمل بھ وإقرا ا، وھو م ساؤل مطروح ا یظل الت داول، وھن ًره كأي آلیة من آلیات الت
مستوى التنظیم المطلوب لھذا النظام بحیث تعمل القواعد المنظمة على تحقیق أكبر قدر 
ة المرتبطة  ممكن من الفوائد المحتملة للبیع على المكشوف، مع تقلیل المخاطر المحتمل

  . بھ، وكذلك منع إساءة استخدامھ

ینوبن ى مبحث صل إل ث الأول . ًاء على ذلك، نرى تقسیم ھذا الف ي المبح اول ف نتن
اني للإشراف  ث الث شوف، ونكرس المبح ى المك التزامات وحقوق أطراف آلیة البیع عل

  :وذلك على النحو التالي. والرقابة على عملیات البیع على المكشوف

  .كشوفالتزامات وحقوق أطراف آلیة البیع على الم: المبحث الأول

  .الإشراف والرقابة على عملیات البیع على المكشوف: المبحث الثاني



 

 

 

 

 

 ٦٤٤

  المبحث الأول
  التزامات وحقوق أطراف آلية البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

ن الأطراف وھم دد م ى ع شوف عل ى المك ع عل ة البی ین : تنطوي آلی ل، أم العمی
ة زي، البورص داع المرك ركة الإی سرة، ش ركة السم ظ، ش ة الحف ة للرقاب ة العام ، والھیئ

وسنرجئ دراسة البورصة والھیئة العامة للرقابة المالیة كأطراف في آلیة البیع . المالیة
ل  على المكسوف عند دراسة دور الجھات الرقابیة على تلك الآلیة؛ حیث إن دورھما یمی

ون بالتزا ا ویتحمل سبون حقوق راف یكت ا أط ن اعتبارھم ر م ابي أكث دور الرق ى ال ات ًإل م
  .جراء مزاولة عملیات البیع على المكشوف

وكما أسلفنا القول بشأن تباین التشریعات في السماح للسمسار بالتعامل لحسابھ 
ة لأوراق المالی ة إقراضھ ل ن . من عدمھ، ومن ثم إمكانی ث ع ي حاجة للبح سنا ف ا ل فإنن

ل عملی ة ویكم ك المھم وم بتل ُمقرض للأوراق المالیة حیث إن السمسار یق ى ُ ع عل ة البی
سابھ . المكشوف ل لح ھ التعام وعلى العكس من ذلك، في حالة السمسار الذي لا یجوز ل
صر–الخاص  ي م ال ف راض أوراق -)١( كما ھو الح ل إق ل یقب ن عمی ث أولا ع ا نبح ً فإنن

                                                             
م ) ١( ال المصري رق وق رأس الم انون س ى ق ت عل سنة ٩٥ُمع مراعاة التعدیلات المھمة التي أدخل  ل

م ١٩٩٢ انون رق سنة ١٧ بالق دة-٢٠١٨ ل شور بالجری دد والمن میة  ، الع رر ١٠ الرس ـ(  مك )  ھ
رر ٢٦(  ومن ضمنھا ما نصت علیھ المادة -١٤/٣/٢٠١٨بتاریخ  ھ ) ١٢ مك شركة " بأن وز ل یج

ة  ن كاف ة ع ة والھیئ ود الآجل ة العق شرط الإفصاح لبورص سابھا ب ود لح ي العق الوساطة التعامل ف
ا ك وفق ا، وذل املین بھ ساب الع اص أو لح سابھا الخ شركة لح ي تضعھا تعاملات ال راءات الت  للإج

ر . البورصة وتعتمدھا الھیئة ة لأوام اء الأولوی سابھا بإعط ل لح وتلتزم الشركة عند قیامھا بالتعام
ى  ا دون الحصول عل د عملائھ ع أح شراء م البیع أو بال العملاء، ویحظر علیھا الدخول في تعاقد ب

  ".موافقتھ المسبقة كتابة، وبمراعاة الضوابط التي تضعھا الھیئة
  . بید أن جواز تعامل شركة الوساطة لحسابھا یقتصر على بورصة العقود الآجلة دون غیرھا



 

 

 

 

 

 ٦٤٥

ب  ن جان ل م ین العمی ُمالیة مملوكھ لھ وھذا القبول یتم التعبیر عنھ من خلال عقد یبرم ب
ـ وأمین الحفظ من سمى ب ب آخر، وی راض" ُ جان ة للإق د إتاحة الأوراق المالی م ". عق ث

ك الأوراق  اقتراض تل راض ب ي الاقت ب ف ل الراغ وم العمی ضاه یق ر بمقت د آخ اك عق ھن
ذا  ى ھ ق عل ا ویطل ل معھ ُالمالیة المتاحة للإقراض من خلال شركة السمسرة التي یتعام

ویترتب على العقدین سالفي الذكر ". عقد اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع" العقد 
  .مجموعة من الحقوق لأطرافھا، وكذلك یتحملون بطائفة من الالتزامات

ویجدر بنا الإشارة إلى الالتزامات الملقاة على عاتق كل من أمین الحفظ وشركة 

فتھما  ین ص ا، وب ارة إلیھ ابق الإش دین س ن العق ا م ي أی رفین ف فھا ط سرة بوص ًالسم
  . إقراض واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیعكطرفین في نظام

ة  شأن آلی كما لا یمكننا أن نغفل الدور المھم الذي تلعبھ شركة الإیداع المركزي ب

ا،  ى عاتقھ اة عل ات الملق رض لالتزام ا أن نع ا علین ان لزام شوف، فك ى المك ع عل ًالبی
  .والحقوق التي تكتسبھا

ذا ا ي ًوترتیبا على ما سبق، ارتأینا تقسیم ھ اول ف ب، نتن ة مطال ى ثلاث ث إل لمبح

م  المطلب الأول التزامات أطراف نظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، ث

ة  ة الأوراق المالی د إتاح راف عق وق أط ات وحق اني التزام ب الث ي المطل رض ف نع

راض  د اقت راف عق وق أط ات وحق ث التزام ث لبح ب الثال صص المطل راض، ونخ للإق

  .مالیة بغرض البیعالأوراق ال

  المطلب الأول
  التزامات أطراف نظام إقراض واقتراض الأوراق المالية بغرض البيع

را  سرة، وأخی ركة السم ات ش م التزام ظ، ث ین الحف ات أم اول أولا التزام ًنتن ً

  .ًالتزامات شركة الإیداع والقید المركزي، وذلك تباعا في ثلاثة فروع



 

 

 

 

 

 ٦٤٦

  الفرع الأول
  التزامات أمين الحفظ

ة  راض الأوراق المالی راض واقت ام إق ي نظ ا ف ًیقع على أمین الحفظ بوصفھ طرف

  :بغرض البیع مجموعة من الالتزامات، والتي تتمثل فیما یلي

یلتزم أمین الحفظ : الالتزام بإنشاء وعاء خاص للأوراق المالیة المتاحة للإقراض: ًأولا

راض ی ة للإق ة المتاح لأوراق المالی اص ل اء خ شاء وع دة بإن ى أرص وي عل حت

د  ى العق اء عل ھا بن ي إقراض راغبین ف ستثمرین ال ة للم ة المملوك ًالأوراق المالی
: المبرم بینھما، وتتمثل بیانات الأوراق المالیة المتاحة بوعاء الإقراض فیما یلي

ة-١ ة المالی صدرة الورق شركة م م ال ھم-٢.  اس دد الأس سندات/  ع الأدوات / ال

ة ا-٣. المالی سبة لإجم شركة/ لي الأوراق الن ة لل ة -٤. الأدوات المالی دة الإتاح  م

  .)١(بوعاء الإقراض

ا ات : ًثانی ین الجھ شوف وتمك ى المك ع عل ات البی ل عملی ة مراح ق كاف زام بتوثی الالت

ا لاع علیھ ن الاط صة م ظ ب: المخت ین الحف زم أم ات الأوراق یلت ة بیان ات كاف إثب

ات الإق یل عملی راض وتفاص ى المالیة المتاحة للإق ھ عل ن خلال تم م ي ت راض الت

ى شركة  نظم إدارة عملیة الإقراض والاقتراض وخطوط الربط الآلي وإرسالھا إل

ى  ة إل ة المقترض ل الأوراق المالی ك لتحوی ظ وذل اء الحف زي وأمن داع المرك الإی

رض ل المقت ساب العمی ل .)٢(ح ام متكام داد وإدارة نظ ى إع افة إل ذا بالإض ھ

ین  لاء المقرض سابات العم ل، لح راءات العم ل وإج ع مراح ق لجمی ضمن توثی یت

                                                             
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٢(بند ) ١(
ا٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ٥/٣(المادة ) ٢( ابق الإش رة  س

  .إلیھ



 

 

 

 

 

 ٦٤٧

راض  ات الاقت ات عملی ھ وبیان ن خلال راض م اح للإق ات المت ص إثب ى الأخ وعل

ات  اء عملی ات إنھ ین وبیان وبیانات العملاء المقرضین وبیانات العملاء المقترض

راض تح . الاقت اتر وف ساك دف ظ بإم ین الحف زم أم بق، یلت ا س ى م لاوة عل وع

ستقلة آ سابات م راض الأوراق ح ات إق سجیل عملی ة لت ة مؤمن ة وبطریق لی

  .)١(المالیة

ة  ة للرقاب ة العام ین البورصة والھیئ ظ بتمك وبالتبعیة لما سبق، یلتزم أمین الحف

راض  ات اقت ة بعملی ستندات المتعلق ات والم ع البیان المالیة من الاطلاع على جمی

  .)٢(الأوراق المالیة بغرض البیع

شوفالالتزام بتبص: ًثالثا ى المك البیع عل ل ب ي التعام ب ف ل الراغ ین : یر العمی زم أم یلت

راض الأوراق  راض واقت ام إق ھ مفھوم نظ ا موضحا فی ًالحفظ بتسلیم العمیل بیان ً

د  ا عن د یتعرض لھ ي ق تثماریة الت اطر الاس ا والمخ ع والمزای المالیة بغرض البی

ذلك ال اطر، وك ك المخ ل تل ھ تحم ام، وبقبول د والإجراءات التعامل بھذا النظ قواع

والقواعد والإجراءات الصادرة عن شركة الإیداع المركزي . المنظمة لھذا النظام

ة  صریة بآلی ذة بالبورصة الم ات المنف سویة للعملی ات المقاصة والت شأن عملی ب

  .اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، وأي تعدیلات تطرأ علیھا

ا ات والمع: ًرابع داد البیان زام بإع ى الالت ع عل ات البی ة بعملی اریر المتعلق ات والتق لوم

ا صة بھ ات المخت اة الجھ شوف ومواف ركة : المك اة ش ظ بمواف ین الحف زم أم یلت

ة  اة الھیئ ن مواف الإیداع المركزي بالبیانات والمعلومات والتقاریر التي تمكنھا م

اریر  دار التق ا إص ا، وعلیھ ور طلبھ ات ف اریر وبیان ن تق ھ م ا تطلب والبورصة بم
                                                             

  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٥/٤(بند ) ١(
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٥/٥(بند ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٤٨

ة -١: لدوریة الآتیة للھیئة والبورصة في نھایة كل أسبوعا  تقریر بإجمالي الكمی

ة ة مالی ل ورق ة لك ركة -٢. المقترض ل ش ة لك ة المقترض الي الكمی ر بإجم  تقری

سرة ة -٣. سم ل ورق ین لك ف المقرض ودة بمل ات الموج الي الكمی ر بإجم  تقری

الي -٥.  تقریر بموقف الضمان النقدي لكل شركة سمسرة-٤. مالیة ر بإجم  تقری

  .)١(الكمیة المقترضة لكل عمیل وورقة مالیة وشركة سمسرة

  الفرع الثاني
  التزامات شركة السمسرة 

ف  سب وص ى تكت سرة حت ي شركة السم ا ف ًنعرض أولا للشروط الواجب توافرھ

ع رض البی ة بغ راض الأوراق المالی راض واقت ام إق ي نظ رف ف ك . الط د ذل سرد بع م ن ث

  :ًوذلك تباعا على النحو التالي. قاة على عاتقھا بھذا الوصفالالتزامات المل

ة : ًأولا صا بمزاول سرة ترخی ركة السم ساب ش ا لاكت ب توافرھ شروط الواج ًال
  :عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع

شأن  سرة ب شركات السم شرع ل على الرغم من الاحتكار القانوني الذي منحھ الم

راض الأ ادة ممارسة عملیات اقت نص الم ث ت ع؛ حی ة بغرض البی ) ٢٩٠/٢(وراق المالی

لا یجوز " من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما على أنھ 

ن شركات  مباشرة عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع إلا عن طریق شركة م

ك". السمسرة ة تل ا أولا ومع ذلك، حتى تستطیع شركة السمسرة مزاول ات یلزمھ ً العملی

  .الحصول على تصریح من الھیئة العامة للرقابة المالیة بمزاولتھا

                                                             
  .إلیھ سابق الإشارة  ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ١٠/١( المادة ) ١(



 

 

 

 

 

 ٦٤٩

ة  ى مواجھ سرة عل درة شركات السم دى ق ن م د م ي التأك شرع ف ًوإمعانا من الم

ة  المخاطر التي ترتبط بأنشطتھا وعملائھا والأوراق المالیة التي تتعامل فیھا بصفة عام

راض الأوراق ال ات اقت ةوعملی صفة خاص ع ب رض البی ة بغ ادة . )١(مالی صت الم ن

ھ من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال ) ٢٩٠/٤( سابق الإشارة إلیھما على أن

راض "  ات اقت ة عملی یجب ألا یقل صافي حقوق المساھمین بالشركة الراغبة في مزاول

سبة  صري، وبالن ھ م ین جنی سة ملای ن خم ع ع رض البی ة بغ شركات الأوراق المالی لل

ا  ة مع راض الأوراق المالی امش واقت شراء بالھ ات ال ن عملی ل م ة ك ي مزاول ة ف ًالراغب

افي ". فیجب ألا یقل صافي حقوق المساھمین بالشركة عن عشرة ملایین جنیھ د ص ُویع
صدر  ال الم ن رأس الم ي م شركة الحقیق ع ال ن وض را ع ر تعبی ساھمین أكث وق الم ًحق

دفوع؛  وق الوالم افي حق ك أن ص ساھمین ذل دفوع، م ال الم ن رأس الم ون م تتك

زة اح المحتج ات، والأرب ساھمین والاحتیاط وق الم الي حق سمة إجم اتج ق ل ن   ، ویمث

افي  ساب ص تم ح ا ی ادي، كم سھم الع ة لل ة الدفتری ة القیم ھم العادی دد الأس ى ع   عل

الي  ن إجم شركة م ول ال الي أص رح إجم ق ط ن طری ساھمین ع وق الم حق

  .)٢()التزاماتھا(خصومھا

ة  ى مزاول ة عل ة بالموافق ة المالی ة للرقاب ة العام ى الھیئ ا إل شركة طلب دم ال ًوتق
ا  ستندات منھ ن الم ًعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، مرفقا بھ مجموعة م

ما یتعلق بالجانب المالي للشركة، وبعضھا یشمل جانب البنیة التكنولوجیة والتقنیة بھا، 

ذا والبعض الآخر یتعلق با ى إدارة ھ ائمین عل ي الق ل ف لعنصر البشري بالشركة والمتمث

  :النوع من العملیات، وذلك على النحو التالي
                                                             

ي ) ١( شملوالت ان ت اطر الائتم سویة ومخ اطر الت سوق ومخ اطر ال صر مخ ال لا الح بیل المث ى س  عل
  .ومخاطر التشغیل ومخاطر السیولة

  .٢٠١محمد عبدالمقصود محمد غانم، مرجع سابق، ص / د) ٢(
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  : المرفقات التي تتعلق بالمركز المالي للشركة-ًأولا

  :تتمثل المرفقات التي تتعلق بالمركز المالي للشركة في الآتي

شركة) ١( ال)١(ًبیانا بصافي رأس المال السائل لل ل  وإجم وم عم ي آخر ی ا ف ي التزاماتھ

لاءة  اییر الم دده مع ذي تح ا للنموذج ال ب وفق اریخ الطل ى ت سابق عل ًمن الشھر ال

ا )٢(المالیة الصادرة عن الھیئة للشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة ً، وموقع

ن  ًمن المدیر المالي والعضو المنتدب للشركة ومرفقا بھ تقریر مراقب الحسابات ع

  .عة ھذا النموذجمراج

ر ) ٢( ا تقری ا بھ ا مرفق ة لھ ة تالی ة دوری وائم مالی ًآخر قوائم مالیة سنویة معتمدة، أو ق

  .مراقب الحسابات عن مراجعة أو فحص ھذه القوائم المالیة

  : المرفقات التي تتعلق بالجھاز الإداري بالشركة-ًثانیا

 بمزاولة عملیات یجب أن یتوافر لدى الشركة الراغبة في الحصول على ترخیص

ن  ا ع املین فیھ دد الع ل ع صة لا یق ع، إدارة متخص اقتراض الأوراق المالیة بغرض البی

                                                             
افي رأ" صافي رأس المال السائل"یمثل ) ١( ان ص داد بی اریخ إع ي ت س مركز السیولة لدى الشركة ف

المال السائل، وھو مقیاس لمدى توفر سیولة لدى الشركة لمواجھة التزاماتھا المالیة سواء كانت 
 أو القیمة السوقیة بحسب -مدرجة أو غیر مدرجة في مركزھا المالي وذلك بترجیح القیمة الدفتریة

سب-الأحوال د خصم ن ل بع ة سیولة الأص رجیح یعكس درج ل ت ول بمعام ود الأص ن بن د م ة  لكل بن
  .ًوفقا لدرجة المخاطر المحیطة بالأصل) Hair-Cut Rate )HCRمئویة معینة  

ة    ة التالی ا للمعادل ال وفق افي رأس الم ساب ص تم ح املات "ًوی ة بمع شركة المرجح ول ال ة أص قیم
ر  ا غی ذلك التزاماتھ الي وك المركز الم ة ب شركة المدرج ًترجیح السیولة مخصوما منھا التزامات ال

  ".ز المالي المترتبة على مزاولة نشاطھا والتزاماتھا العرضیةالمدرجة بالمرك
یس ) ٢( رار رئ ب ق ة بموج ال الأوراق المالی ي مج ة ف یتم تنظیم معاییر الملاءة المالیة للشركات العامل

متاحة على . ، وتعدیلاتھ٢٠٠٧ -٢-٤ بتاریخ ٢٠٠٧لسنة ) ١٤(الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
  :الرابط التالي

http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/bod_decisions.jsp.  
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ة شروط الآتی ال سوق رأس -١: ثلاثة أفراد تتوافر في كل منھم ال ي مج ة ف رة عملی  خب

ثلاث -٢. المال لال ال ة أو البورصة خ ن الھیئ  ألا بكون قد صدر ضده جزاءات تأدیبیة م

 ألا یكون قد سبق الحكم علیھ خلال الثلاث سنوات -٣. قة على تقدیم الطلبسنوات الساب

شرف أو  ة ماسة بال ي جریم السابقة على تقدیم الطلب بعقوبة جنایة أو بعقوبة جنحة ف

ي  ال، أو ف وق رأس الم انون س ي ق ا ف صوص علیھ رائم المن دى الج ي إح ة أو ف الأمان

انون مكافح د أو ق زي والنق ك المرك انون البن ھ ق د رد إلی ن ق م یك ا ل وال، م سل الأم ة غ

  .اعتباره

  : المرفقات التي تتعلق بالنواحي الفنیة بالشركة-ًثالثا

  :تتمثل المرفقات التي تتعلق بالنواحي الفنیة للشركة في الآتي

ین ) ١( ي ب ط إلكترون د وجود خط رب ا یفی ات وم ًبیانا بالنظام الفني لمعالجة المعلوم

ة الشركة والھیئة والبورص ق المتابع ة وشركات الإیداع والقید المركزي بما یحق

ادة  وارد بالم ى النحو ال اتفي عل سجیل ھ ام ت د وجود نظ ا یفی ذلك م ة وك والرقاب

  .)١(من ھذه اللائحة) ٢٦٣(

                                                             
راض الأوراق ) ١( ة اقت اص بآلی ي الخ ام الإلكترون سرة للنظ ركات السم راء ش جدیر بالذكر أن قیمة ش

ًالمالیة بغرض البیع ستكون عاملا مھما بالن سبة لتلك الشركات ؛ حیث أن شركات السمسرة كبیرة ً
ع،  رض البی ة بغ راض الأوراق المالی ات اقت ذ عملی ى تنفی ادرة عل ة، ق الحجم لدیھا أنظمة إلكترونی
بینما یفتقد عدد كبیر من الشركات الأخرى لتلك المیزة، مما یقلص قدرتھا على الاستفادة من الآلیة 

ة . یاتالجدیدة، والمشاركة في تلك العمل ول ثلاث دور ح شات ت ت المناق ا سبق، كان ى م ا عل ًوترتیب
من داخل شركة سمسرة واحدة، ) المقرض والمقترض(أن یكون طرفا العملیة : الأول: بدائل، وھي

أن یعرض المستثمر المقرض أسھمھ على شاشة التداول والمتاحة لكل شركات السمسرة : والثاني
ن :  والثالث. لیتمكن من العثور على عمیل مقترض ین م دد مع رض لع ل المق یتضمن اختیار العمی

ھ . شركات السمسرة التي یرغب في تنفیذ عملیة الاقتراض معھا ا استقر علی و م والبدیل الثالث ھ
دة : ولمزید من التفصیل، راجع. العمل ة جدی ّشریف عمر، سعر نظام التداول الإلكتروني یفجر أزم

  :متاح على الرابط التالي. ١/١٢/٢٠١٩: المال، بتاریخ، جریدة »الشورت سیلینج«قبل إطلاق 
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  .نظام حفظ المستندات) ٢(

  نظم وأسس الرقابة الداخلیة والمراجعة المالیة) ٣(

أن ال) ٤( شركة ب سابات ال ب ح ن مراق ھادة م ل ش ا یكف ق بھ بي المطب ام المحاس نظ

  .تحقیق الالتزام بمتطلبات العملیات المطلوب مزاولتھا

ال الأوراق ) ٥( ما یفید التزام الشركة بتطبیق قواعد حوكمة الشركات العاملة في مج

  .المالیة الصادرة عن مجلس إدارة الھیئة

بمزاولة وعلاوة على ما سبق، تلتزم الشركة الراغبة في الحصول على ترخیص 

ة  دابیر إداری دور ت دم ص عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، تقدیم ما یفید ع

ا  ب، فیم دیم الطل ى تق من الھیئة أو البورصة المصریة خلال مدة ستة أشھر السابقة عل

 إذا قدمت )١(من قانون سوق رأس المال) ٣١(من المادة ) أ(عدا التدابیر الواردة بالبند 

ع . یفید قیامھا بإزالة أسبابھالشركة ما  شركة م وكذلك تقدیم نموذج العقد الذي تبرمھ ال

وذج  ا للنم ك وفق ع، وذل رض البی ة بغ راض الأوراق المالی أن اقت ي ش ا ف ًعملائھ

  .الاسترشادي الصادر عن الھیئة في ھذا الشأن

ن  ھ أو م اریخ تقدیم ن ت بوعین م وتصدر الھیئة قرارھا في شأن الطلب خلال أس

اریخ ات ي تطلبھ ستندات الت تیفاء الم ات .  اس ض المرفق ل أو بع ن ك اء م ة الإعف وللھیئ

ة  ى موافق صول عل شركة الح بق لل د س ان ق سرة ك ركة السم ت ش ا إذا كان شار إلیھ الم

امش ة بالھ ات الأوراق المالی راء عملی ة ش ة بمزاول ة . الھیئ ة الھیئ ون موافق   وتك

= 
https://almalnews.com/9%89-
%D9%8A%D9%81%D8%AC%D9%91%D8%B1-% /  

توجیھ تنبیھ " من قانون سوق رأس المال بــ ) ٣١(من المادة ) أ(ویتعلق ھذا التدبیر الوارد بالبند ) ١(
  ".إلى الشركة
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راض الأوراق المال ات اقت ة عملی ب مزاول ى طل ة عل وء حاج ي ض ع ف رض البی ة بغ ی

  .)١(السوق

ا ة : ًثانی ام إدارة الأوراق المالی ي نظ ا ف فھا طرف سرة بوص ركة السم ات ش ًالتزام

  :بغرض البیع

ة  تلتزم شركة السمسرة الحاصلة على ترخیص بمزاولة عملیات اقتراض الأوراق المالی

  : بما یلي)٢(بغرض البیع

ر: ًأولا ل الح ة الرج ذل عنای زام بب اء الالت ى الوف لاء عل درة العم ن ق ق م یص للتحق

اتھم ات : بالتزام ة عملی رخیص بمزاول ى ت لة عل سرة الحاص ركة السم زم ش تلت

ن  ق م ة الرجل الحریص للتحق ذل عنای ع بب اقتراض الأوراق المالیة بغرض البی

راض الأوراق  ات اقت ن عملی ة ع اتھم الناتج اء بالتزام ى الوف لاء عل درة العم ق

لتھم المادیة وأھدافھم الاستثماریة ومصادر التمویل المتاحة المالیة في ضوء حا

  .لھم والمعلومات الأخرى المتوافرة لدى الشركة عنھم عند التعاقد

شوف: ًثانیا ى المك ع عل ات البی اص بعملی ل خ زم شركة : الالتزام بفتح حساب للعمی تلت
ل ل عمی ساب لك تح ح سرة بف ادي–السم داول الع ساب الت لاف ح ذا بخ  - )٣( وھ

                                                             
من ) ٢/٣(وكذلك المادة . أس المال المصريمن اللائحة التنفیذیة لقانون سوق ر) ٢٩٠/٧(المادة ) ١(

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨قرار رئیس الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
ع ) ٢( رض البی ة بغ راض الأوراق المالی ات اقت بلغ عدد الشركات الحاصلة على ترخیص بمزاولة عملی

ع وللاطلاع على قائم. ٢/١/٢٠٢١شركة سمسرة حتى تاریخ ) ٤٨( ع موق شركات، راج ك ال ة بتل
  :البورصة المصریة على الرابط التالي

https://www.egx.com.eg/ar/MemberFirmsList.aspx?saId=5  
ا٢٥٦ًفوفقا لنص المادة ) ٣( ال س وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی ن اللائح ا  م ارة إلیھم " بق الإش

ا  ل بینھم ة التعام ا یتضمن طبیع ن عملائھ ل م ل عمی ن ك ساب م تح ح د ف إبرام عق شركة ب تلتزم ال
ائق  ى وث ك عل ة وذل ذه اللائح انون وھ ام الق ع أحك ق م ا یتف رفین بم وق الط وجمیع التزامات وحق

  ...".تعدھا الشركة لھذا الغرض وفقا للنموذج المرفق بھذا القرار



 

 

 

 

 

 ٦٥٤

رض  راض بغ ة الاقت لال آلی ن خ ة م ى الأوراق المالی داول عل ات الت اص بعملی خ
امش  ساب الھ ساب بح ذا الح سمى ھ ع، وی ث )Margin account(ُالبی ؛ حی

ال ) ١/٢/ مكرر٢٩٩(تنص المادة  انون سوق رأس الم ة لق من اللائحة التنفیذی
ع " المصري على أن  شركة لجمی دى ال ل ل ات یتم فتح حساب مستقل للعمی عملی

  ".بیع الأوراق المالیة المقترضة

تلتزم شركة السمسرة الحاصلة على ترخیص بمزاولة عملیات : الالتزام بالتبصیر: ًثالثا
ا  ھ بیان اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع بتسلیم العمیل عند إبرام الاتفاق مع

ة بغرض الب راض الأوراق المالی صیل مفھوم اقت ع، موضحا فیھ على وجھ التف ی
  .والإجراءات والمزایا والمخاطر والأحكام الأساسیة لھ

ا سائل: ًرابع ال ال صافي رأس الم زام ب ى : الالت لة عل سرة الحاص ركة السم زم ش تلت
ي  اظ ف ع بالاحتف ة بغرض البی راض الأوراق المالی ات اقت ترخیص بمزاولة عملی

لا اییر الم ا لمع سائل وفق ال ال صافي رأس الم ى ل د الأدن ت بالح ة ًكل وق ءة المالی
ن . الصادرة عن الھیئة سائل ع شركة ال ال ال افي رأس م اض ص ة انخف ى حال وف

راض  دة لاقت ات جدی ول طلب ن قب التوقف ع شركة ب زم ال ھ، تلت شار إلی د الم الح
ادة  ر زی ى الأكث ام عل سة أی لال خم شركة خ ى ال ع، وعل ة بغرض البی أوراق مالی

ذلك . صافي رأس المال السائل إلى الحد الأدنى المقرر زام ب دم الالت ة ع ى حال وف
یتم منع الشركة من مزاولة العملیات وإلغاء الموافقة الصادرة من الھیئة في ھذا 

  .)١(الشأن واتخاذ ما یلزم من إجراءات

                                                             
ادة) ١( ا، ٢٩١ الم ارة إلیھم ابق الإش صري س ال الم وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی ن اللائح  م

والمنشور بالوقائع . ٢٠٠٧ لسنة ٨٤والمعدلة بموجب قرار وزیر الاستثمار والتعاون الدولي رقم 
  .  ٢٣/٣/٢٠٠٧ تابع، بتاریخ ٦٦المصریة، العدد 
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ى : الالتزام بإمساك دفاتر وحسابات مستقلة: ًخامسا تلتزم شركة السمسرة الحاصلة عل
راض الأوراق الم اتر ترخیص بمزاولة عملیات اقت ساك دف ع بإم ة بغرض البی الی

ث  ع؛ حی وحسابات مستقلة لتسجیل عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البی
ادة  نص الم رر ٢٩٩(ت ى أن ) ١/١ مك شاط " عل زاول ن ي ت شركة الت زم ال تلت

ي  ا ف ات اقتراضھا وبیعھ ع عملی د جمی اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع بقی
  : الآتیةسجلات خاصة تتضمن البیانات

  .أسماء العملاء) أ(

  .أوامر التداول واسم الأوراق المالیة محل التداول) ب(

  .حجم العملیات التي تمت) ج(

  .جمیع العمولات والمصاریف) د(

ا ى : ًسادس ع إلا عل رض البی ة بغ لأوراق المالی راض ل ات اقت ة عملی دم أی زام بع الالت
ا سموح بھ ة الم س: الأوراق المالی ركة السم زم ش رخیص تلت ى ت لة عل رة الحاص

ات  ة عملی دم إجراء أی بمزاولة عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع بع
ا  وافر فیھ ي تت ة الت اقتراض للأوراق المالیة بغرض البیع إلا على الأوراق المالی

ة دھا الھیئ ة ٢٩٣م. (المعاییر التي تضعھا البورصة وتعتم ن اللائحة التنفیذی  م
وق رأس ال انون س صريلق ال الم س إدارة ). م یس مجل رار رئ در ق ل ص وبالفع

ة ٢٠١٩ لسنة ٧٥٧البورصة المصریة رقم  ار الأوراق المالی  بشأن معاییر اختی
دل  ع والمع ة بغرض البی راض الأوراق المالی المسموح علیھا إجراء تعاملات اقت

ستند . ٢٠٢٠ لسنة ٦١٨بموجب قرار رئیس مجلس البورصة المصریة رقم  وت
ة  ى البورص راض ٧إل ة اقت ة لآلی ة المؤھل ار الأوراق المالی ة لاختی اییر كمی  مع

ا  صوص علیھ ة المن اییر النوعی الأوراق المالیة بغرض البیع، متى استوفت المع
  :  ، وذلك على النحو التالي٢٠١٨ لسنة ١٣٣٧في قرار رئیس البورصة رقم 
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  .٠.٠٠١ رأس المال السوقي للأسھم حرة التداول -

  .%٩٥ول  أیام التدا-

 .%١٠ المتوسط الیومي لشركات السمسرة -

 .%٠.٣ المتوسط الیومي للمتعاملین -

داول - ومي % ٢٠ معدل دوران الأسھم حرة الت سھم الی داول ال ة ت أو متوسط قیم

٠.٠٠١.  

  . ملیون فأكثر٣٠٠ عدد أسھم الشركة المصدرة -

ائق ص افة وث ى إض ذكور عل رار الم ن الق ة م ادة الثانی نص الم ا ت نادیق كم

ة  رات المتداول راء ETFsالمؤش ا إج سموح علیھ ة الم ة الأوراق المالی  لقائم

  .تعاملات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع

ادة  ذكر أن الم دیر بال ة ) ١/٧(وج ة للرقاب ة العام س الھیئ یس مجل رار رئ ن ق م

م  سنة ٢٨٢المالیة رق صت  ٢٠١٢ ل د ن اب، ق وق الاكتت داول حق د ت شأن قواع ب

شراء " على أنھ صراحة  ة ال لال آلی ن خ لا یجوز التعامل على حقوق الاكتتاب م

 .)١("بالھامش أو البیع على المكشوف

ع : ًسابعا ًالالتزام بإبرام عقودا للتعامل بعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع م
ا اظ بھ ا والاحتف ل : عملائھ دا للتعام ل عق سرة والعمی ركة السم رم ش ب أن تب ًیج

ابعمل د مكتوب ون العق . )٢(ًیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع ویجب أن یك

                                                             
  .٢٠١٢-٥-١٥، بتاریخ ١١١منشور بالوقائع المصریة، عدد ) ١(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما)  مكرر٢٩٩(المادة ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٥٧

اد ست للانعق ات ولی ا للإثب ة ھن ة المتطلب ا . )١(والكتاب سرة كم زم شركة السم تلت
ت  ُبالاحتفاظ بالعقود المبرمة بینھا وبین العمیل المقترض والعمیل المقرض وتح

سئولیتھا داد وإدارة ن. م ضا بإع زم أی ا تلت ا ًكم سابات عملائھ ل لح ام متكام ظ
راض الأوراق  ة اقت لال آلی ن خ ل م یتضمن توثیق جمیع مراحل وإجراءات التعام
المالیة بغرض البیع، وعلى الأخص إثبات بیانات عملیات الاقتراض التي تتم من 
اء  ات إنھ ذلك بیان ین وك لاء المقترض ین والعم لاء المقرض ات العم ا وبیان خلالھ

  .)٢(عملیات الاقتراض

لاع: ًثامنا ن الاط ا م ة وتمكینھ سرة : الالتزام بإخطار الجھات الرقابی زم شركة السم تلت
ع  ة بغرض البی راض الأوراق المالی ات اقت ة عملی الحاصلة على ترخیص بمزاول

ى ب صول عل لاع والح ن الاط ة م ة والبورص ة المالی ة للرقاب ة العام ین الھیئ تمك
ة بعملی ستندات المتعلق ات والم ع البیان رض جمی ة بغ راض الأوراق المالی ات اقت

ن  ات ع ك البیان وفیر تل ا ت ًالبیع، وعلى شركة السمسرة بناء على طلب أي منھم
  .طریق خط الربط الإلكتروني

أول  ا أولا ب ي تبرمھ ات الت یل العملی ار تفاص سرة بإخط ركة السم زم ش ا تلت ًكم

ین . لشركة الإیداع والقید المركزي وأمناء الحفظ ار أم ظ وكذلك إخط ھ (الحف المودع لدی

د ل العق ة مح ھ الأوراق المالی تنتقل إلی ي س ة أو الت د ) الأوراق المالی ن العق صورة م ب

  .المبرم

                                                             
ع) ١( سابق، ص / د: لمزید من التفصیل حول ھذه المسألة، راج ع ال انم، المرج د عبدالمقصود غ محم

سابق، ص / د: وانظر عكس ذلك.  وما بعدھا١٨٩ ع ال الح، المرج و ص اقي أب د الب ؛ ٦٢سامي عب
ا  د بطلان لان العق ا بط ى تخلفھ ب عل د یترت ان العق ن أرك ن م ا رك ة ھن ًحیث یرى سیادتھ بأن الكتاب

  .ًمطلقا
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٢، ٤/١(المادة ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٥٨

زي  داع المرك اة شركة الإی سرة بمواف زم شركة السم بق، تلت ا س وعلاوة على م

ن  ھ م بالبیانات والمعلومات والتقاریر التي تمكنھا من موافاة الھیئة والبورصة بما تطلب

ابی ور طلبھ اریر ف ات وتق ذات . ان ة ب ة والبورص اة الھیئ سرة مواف ركة السم ى ش وعل

  ).١(التقاریر التي یلتزم أمین الحفظ بإصدارھا في نھایة كل أسبوع

ل  وم عم ي أول ی ة والبورصة ف أن تخطر الھیئ سرة ب ُوأخیرا، تلتزم شركة السم ً
اریر وال صفة من كل أسبوع وعند مطالبة الھیئة أو البورصة بالتق ة، وب ات المطلوب بیان

ي ا یل ة م ة -١: خاص ع الأوراق المالی لاء بی شركة لعم دى ال دي ل ضمان النق الي ال  إجم

لاء-٢. المقترضة صالح العم ة المقترضة ل لأوراق المالی سوقیة ل  -٣.  إجمالي القیمة ال

صالح  ة المقترضة ل لأوراق المالی سوقیة ل ة ال الي القیم ى إجم دي إل ضمان النق نسبة ال

لاء -٤. لاءالعم م العم م یق ي ل دي الت ضمان النق ادة ال لاء لزی ارات العم  عدد وقیمة إخط

ا اء بھ ین -٥. بالوف لاء المقترض سابات العم سویة ح ة لت راء الأوراق المالی الات ش  ح

  .)٢(وإنھاء عملیات الاقتراض

  الفرع الثالث
 التزامات شركة الإيداع المركزي 

داع المركزي ع ام یقع على عاتق شركة الإی ي نظ ا ف فھا طرف ات بوص ًدة التزام

  :اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، نجملھا فیما یلي

رض : ًأولا ة بغ راض الأوراق المالی ة اقت ة لآلی ة اللازم ات الفنی داد المتطلب زام بإع الالت

ع ز : البی داد وتجھی ة إع ع البورص اون م زي بالتع داع المرك ولى شركة الإی تت

                                                             
   .٥٨ًانظر بشأن تلك التقاریر، سابقا ص ) ١(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ١٠/٢(المادة ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٥٩

ا ة والمتطلب نظم الآلی رض ال ة بغ راض الأوراق المالی ة اقت ل بآلی ة للعم ت الفنی

ع داع . البی ام الإی داول ونظ ام الت ین نظ ي ب ربط الآل ط ال تخدام خ ذلك اس وك

  .)١(المركزي بما یسمح بتطبیق قواعد النظام

ا ع: ًثانی رض البی راض بغ ة الاقت ل عملی ل الأوراق مح زام بتحوی ركة : الالت ولى ش تت

ة ل عملی ة تحوی ساب الإیداع عملی ن ح وب اقتراضھا م ة المطل  الأوراق المالی

ن  ار م ى إخط اء عل ك بن رض، وذل ل المقت ساب العمی ى ح رض إل ل المق ًالعمی ُ
  .)٢(شركة السمسرة بعد تسجیل عملیة الاقتراض لدیھا

زي : الالتزام بالإخطار: ًثالثا داع المرك ى شركة الإی ب عل اةیج ة والبورصة مواف  الھیئ

ل بتقریر شھري یتضمن إجمال ة ك ي رصید الأوراق المالیة المقترضة في نھای

ذه  ة لھ ة المتداول الي الأوراق المالی سبتھا لإجم صدرة ون ركة م ل ش ھر لك ش

الشركة، وعلى البورصة نشر ھذا التقریر على الشاشات المعدة لذلك، وللھیئة 

شركة . )٣(أن تطلب البیان المذكور في أي وقت ق ل ة ، یح ًوتسھیلا لتلك المھم

ع المركزي الحصول على البیانات والمعلومات والتقاریر التي تمكنھا من الإیدا

ات  اریر وبیان ن تق ھ م موافاة الھیئة العامة للرقابة المالیة والبورصة بما تطلب

  .)٤(فور طلبھا

ات : الالتزام بتعدیل كمیات المقرضین: ًرابعا دیل كمی زي بتع داع المرك زم شركة الإی تلت

دة ا للأرص ین طبق ة ًالمقرض وق المرتبط أثیر للحق ود ت ة وج ي حال دة ف  الجدی

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ١١( المادة ) ١(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/٢( المادة ) ٢(
  .إلیھمامن اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة ) ٢٩٩/٢(المادة ) ٣(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٩/٣( المادة ) ٤(



 

 

 

 

 

 ٦٦٠

ة  لأوراق المالی ة ل ة الإجمالی ى الكمی راض عل ل الإق ة مح الأوراق المالی ب

  .)١(المصدرة سواء بالزیادة أو النقصان

سا راض: ًخام راض والاقت سب الإق ة ن زام بمتابع زي : الالت داع المرك ركة الإی زم ش تلت

ار ة والتق نظم الإلكترونی تحداث ال ة باس ى متابع ل عل ي تعم ة الت   یر اللازم

ادة  ي الم ددة ف سب المح ن الن ا م اوز أی دم تج راض وع راض والاقت سب الإق ًن
م ) ٧/١( ة رق یس الھیئ رار رئ ن ق سنة ٢٦٨م رض . ٢٠١٩ ل وم بع ا تق كم

سرة  شركات السم داول ب سة الت ة جل ل بدای ا قب راض یومی سب الإق ات ن ًبیان
  .)٢(وأمناء الحفظ

ي ًوأخیرا، تتولى شرك ا ف صوص علیھ اء المن ة الإیداع المركزي في حالات الإنھ

ن ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/٣(المادة   تحویل الأوراق المالیة م

ا أو  راض كلی ة الاقت اء عملی ل المقرض لإنھ ساب العمی ى ح ل المقترض إل ًحساب العمی
  .)٣(ًجزئیا

  

  المطلب الثاني
  حة الأوراق المالية للإقراضالتزامات وحقوق أطراف عقد إتا

زم ظ یلت ین الحف ة- أم صفة عام اة -ب ھ بمراع ع عملائ ا م ا مكتوب رم اتفاق ً أن یب ً

ـ  سمى ب ظ " ُالقواعد التي تضعھا الھیئة العامة للرقابة المالیة، وی ساب حف تح ح د ف عق

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٩/٢( المادة ) ١(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٧/٢( المادة ) ٢(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨قرار رئیس الھیئة رقم من ) ٨/٣/٣( المادة ) ٣(



 

 

 

 

 

 ٦٦١

ین "أوراق مالیة زم أم ا یلت ظ، كم شاط الحف ة بن ، وبموجبھ یقوم بتقدیم الخدمات المتعلق

ة  ات النقدی وق والالتزام ًالحفظ أیضا بفتح حساب نقدي للعمیل لخصم وإضافة كافة الحق
  .التي قد تكون متعلقة بنشاط أمناء الحفظ

ي  ھ ف وإذا ما رغب العمیل في تطویر العلاقة بینھ وبین أمین الحفظ بإعلان رغبت

لاء آخ ھا لعم ھ إقراض راض وقبول اء الإق ھ بوع ة ل ة مملوك ة أوراق مالی ا إتاح ًرین وفق

ا  تم ترجمتھ ة ت ك الرغب إن تل ع، ف رض البی ة بغ راض الأوراق المالی راض واقت ام إق لنظ

د  وذج العق ا لنم ون وفق ذي یك راض وال ة للإق ة الأوراق المالی د إتاح ب عق ًبموج

د  ذا العق ھ، وھ ارة إلی ابق الإش ة س الاسترشادي الصادر عن الھیئة العامة للرقابة المالی

ل ًالأخیر یدور وجودا و رام مث ل إب ھ لا یجوز للعمی ث أن ساب بحی تح الح د ف ًعدما مع عق
ظ  ساب حف تح ح د ف ب عق ھ بموج دا مع ھ متعاق ًھذا العقد مع أمین الحفظ إلا في حال كون

  .أوراق مالیة

وق  ات والحق ن الالتزام راض مجموعة م ة للإق ُویرتب عقد إتاحة الأوراق المالی
ُلمقرض من ناحیة وأمین الحفظ من الناحیة  العقد وھما العمیل اطرفيالتي تنصرف إلى 

رى ظ . الأخ ین الحف وق أم ات وحق م لالتزام ل أولا، ث وق العمی ات وحق رض لالتزام ًونع

ًثانیا، وذلك تباعا في فرعین متتالیین على النحو التالي ً.  

  الفرع الأول
التزامات وحقوق العميل المقرض 

ُ
  

ر ة للإق ة الأوراق المالی د إتاح ي عق ل ف ذي إن العمی ستثمر ال ك الم و ذل اض ھ

ق  ظ ویواف ین الحف دى أم راض ل اء الإق یرغب في إتاحة أوراقھ المالیة المملوكة لھ بوع

. ًعلى إقراضھا لعملاء آخرین وفقا لنظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع

ُونعرض أولا لالتزامات العمیل المقرض، ثم لحقوقھ، وذلك على النحو التالي ً:  



 

 

 

 

 

 ٦٦٢

  :ُالتزامات العمیل المقرض: ًأولا

ة  ي ذم ات ف ن الالتزام ة م راض مجموع ة للإق ة الأوراق المالی د إتاح ب عق ُیرت
  :)١(العمیل، فیلتزم العمیل ویتعھد بما یلي

ة - ستندات والأوراق المتعلق ة الم ى كاف ع عل ظ والتوقی ین الحف دى أم ساب ل تح ح  ف

  .بإتاحة وإقراض الأوراق المالیة المملوكة لھ

ا،  تح- صالح عملائھ ل ل ساب العمی ن ح دید شركات السمسرة المفوضة بالاقتراض م

نھم ل م ة . وإرسال صورة من عقده مع ك سئولیة الكامل ردا الم ل منف ل العمی ًویتحم

  .عن تحدیث ھذه القائمة في حال حدوث أي تغییرات تطرأ علیھا

ك ع- د، وذل ي العق ددة ف ھ والمح ق علی ولات المتف صاریف والعم ع الم ق  دف ن طری

  .الخصم المباشر من حساب العمیل لدى أمین الحفظ ودون الرجوع إلى العمیل

  :ُحقوق العمیل المقرض: ًثانیا

ن  ة م رض مجموع ل المق راض العمی ة للإق ة الأوراق المالی د إتاح سب عق ُیك ُ
  :الحقوق، وذلك كما یلي

د  نص البن ا ل ة الأوراق ال) ٤/١(ًوفق د إتاح ادي لعق وذج الاسترش ن النم ة م مالی

من عوائد ...% ُللإقراض سابق الإشارة إلیھ یحق للعمیل المقرض الحصول على نسبة 

صم  د خ راض بع دة الإق اء م د انتھ ر عن ة للغی ة المقرض ة الأوراق المالی تثمار لقیم الاس

صاریف  ذلك أي م ظ، وك ین الحف ا لأم ق علیھ ستحقة المتف صاریف الم ولات والم العم

ى أن . متفق علیھ معھًلسمسار المقترض طبقا لما ھو  سر عل ذا یف ُوالنص على حالھ ھك

                                                             
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٣(بند ) ١(



 

 

 

 

 

 ٦٦٣

وھذا یتعارض مع صریح نص . ُالعمیل المقرض یحصل على نسبة من عوائد الاستثمار

أن ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٤/٤(المادة  ھ ب ارة إلی "  سابق الإش

تثمار  لیتم توجیھ عوائد الاس وبالكام صم العم د خ ل المقرض بع صاریف  للعمی لات والم

  "المقررة

سبة  ة الأوراق ... % ُكما یحق للعمیل المقرض الحصول على ن الي قیم ن إجم م

اء  ل انتھ راض قب ة الاقت اء عملی ل المقترض بإنھ ام العمی المالیة المقترضة، وذلك إذا ق

راض الأوراق . المدة المحددة بالعقد المبرم بینھما دة إق ل م ن أن تق وبصفة عامة لا یمك

  .)١(ًة عن ثلاثون یوما من تاریخ بیع الأوراق المالیة المقترضةالمالی

ة  ھ المالی ى أوراق صول عل رض الح ل المق ق للعمی بق، یح ا س ى م لاوة عل ُوع
ددة  دة المح ة الم ي نھای رى ف ا الأخ ة والمزای وق المالی ع الحق ة بجمی ة محمل ُالمقرض

  .للإقراض بالعقد، وعدم رغبتھ في التجدید

ق للعمی را، یح ھ ًوأخی ة ل ة المملوك دود الكمی ي ح ل ف ن عمی ر م راض أكث ل إق

  .)٢(والمتاحة للإقراض

  

  

                                                             
م ) ١( دوري رق اب ال ع الكت سنة ١٢راج ة ٢٠١٩ ل ود آلی ي عق ا ف ب توافرھ ات الواج شأن المتطلب  ب

  :متاح على الرابط التالي. ٤/٩/٢٠١٩:  بتاریخاقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/FRA  

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیة رقم ) ٨/٢/٣(المادة ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٦٤

  الفرع الثاني
  التزامات وحقوق أمين الحفظ 

ا  ل علیھ ة والتعام یقصد بنشاط أمناء الحفظ كل نشاط یتناول حفظ الأوراق المالی

م ال ك أو باس صالح المال م ول ة باس سابات الأوراق المالی ك ح ي ذل ا ف ا بم ك وإدارتھ مال

ل ات العمی دود تعلیم ي ح ھ ف ك كل ستفید وذل ك الم صالح المال سجل ل اق . )١(الم ي نط وف

ادة  ت الم ع، عرف ة بغرض البی راض الأوراق المالی ات اقت یس ) ١/٥(عملی رار رئ ن ق م

م  ة رق ة المالی سنة ٢٦٨مجلس إدارة الھیئة العامة للرقاب ھ ٢٠١٩ ل ارة إلی ابق الإش  س

اء الأوراق ُأمین الحفظ بأنھ ھو الذي یب شاء وع ائم بإن ُرم عقدا مع العمیل المقرض والق ً
  .المالیة المتاحة للإقراض

ًونعرض أولا لالتزامات أمین الحفظ، ثم لحقوقھ ثانیا   :ًوذلك تباعا على النحو التالي. ً

  : )٢(التزامات أمین الحفظ: ًأولا

راض واق ام إق ھ مفھوم نظ ح فی ان الموض ال البی ظ بإرس ین الحف راض یلتزم أم ت

د  ا عن د یتعرض لھ ي ق تثماریة الت الأوراق المالیة بغرض البیع والمزایا والمخاطر الاس

دیلات  دوث أي تع ًالتعامل بھذا النظام للعمیل مرة واحدة على الأقل سنویا، وكذلك فور ح
ل سلم للعمی ان الم ضمنھا البی ذل . في الأحكام الأساسیة التي ت ظ بب ین الحف زم أم ا یلت كم

                                                             
ادة ) ١( د الم٤٥الم داع والقی انون الإی ن ق م  م ة رق لأوراق والأدوات المالی زي ل سنة ٩٣رك  ٢٠٠٠ ل

  .سابق الإشارة إلیھ
واد ) ٢( ام الم شكل ع ظ ب ین الحف ات أم شأن التزام ع ب ى ٤٩( راج د ) ٥٢ إل داع والقی انون الإی ن ق م

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠٠٠ لسنة ٩٣المركزي للأوراق والأدوات المالیة رقم 



 

 

 

 

 

 ٦٦٥

ل ة الرج ة عنای ستندات الدال سجلات والم ساك ال د، وإم ذ العق ي تنفی ریص ف    الح

  .)١ (على ذلك

ة  ة الأوراق المالی كما یلتزم أمین الحفظ في حال استبعاد أي ورقة مالیة من قائم

راءات  اذ الإج ع، باتخ رض البی راض بغ ام الإق لال نظ ن خ ا م ل علیھ سموح بالتعام الم

.  إنھاء عملیة الإقراض-٢.  أوعیة الاقتراض لدیھ استبعاد الورقة المالیة من-١: التالیة

ترداد -٣ تم اس ة أو البورصة وی  إنھاء عملیات الاقتراض خلال المدة التي تحددھا الھیئ

دى  الأوراق المالیة للعملاء المقرضین من سماسرة المقترضین إلى أرصدتھم المتاحة ل

  .)٢(أمین الحفظ

  :حقوق أمین الحفظ: ًثانیا

ن یتمتع أمین الح راض بمجموعة م ة للإق د إتاحة الأوراق المالی ب عق ظ بموج ف

  :الحقوق، نجملھا فیما یلي

ة-١ راض الأوراق المالی ات إق ن عملی ستفید م ة الم ین :  الحق في تحدید ھوی ق لأم یح

وال  سل الأم ة غ انون مكافح ا لق لاء طبق ن العم افیة م ات إض ة بیان ب أی ظ طل ًالحف

ي  للتعرف على )٣(ولائحتھ التنفیذیة ات الت ن العملی ین م ستفیدین الحقیقی ة الم ھوی

رارات  ى إق صول عل ك الح ا ذل ستثمرھا بم ي ی وال الت صادر الأم یجریھا العمیل وم

  .كتابیة من العمیل بمصدر تلك الأموال

                                                             
  .دي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھمن العقد الاسترشا) ٢، ٥/١(بند ) ١(
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٥/٣(بند ) ٢(
   مكرر ٢٠والمنشور بالجریدة الرسمیة، عدد . ٢٠٠٢ لسنة ٨٠قانون مكافحة غسل الأموال رقم ) ٣(

سنة ٩٥١ئحتھ التنفیذیة الصادرة بقرار رئیس مجلس الوزراء رقم ولا.  ٢٠٠٢-٥-٢٢: بتاریخ  ل
  . ٢٠٠٣-٦-٩: بتاریخ) أ(   مكرر٢٣ والمنشورة بالجریدة الرسمیة، عدد ٢٠٠٣



 

 

 

 

 

 ٦٦٦

ولات-٢ ى العم صول عل ي الح ق ف اب :  الح ى الأتع صول عل ظ الح ین الحف ق لأم یح

ب الع ھ بموج ستحقة ل الغ الم ولات والمب ر والعم ل نظی ین العمی ھ وب رم بین د المب ق

  .)١(القیام بتنفیذ التزاماتھ

ن :  الحق في الحصول على التعویض-٣ ى تعویض ع صول عل ظ الح ین الحف ق لأم یح

لوب  ا للأس رم وطبق د المب ب العق ھ بموج ذ التزامات ھ نتیجة تنفی ًأیة أضرار تلحق ب

  .المتفق علیھ

 

  المطلب الثالث
  تراض الأوراق المالية بغرض البيعالتزامات وحقوق أطراف عقد اق

ال )  مكرر٢٩٩(ًوفقا لنص المادة  انون سوق رأس الم ة لق ن اللائحة التنفیذی م

ات " سابق الإشارة إلیھما  ل بعملی دا للتعام ل عق سرة والعمی رم شركة السم ب أن تب یج

ا د مكتوب ون العق ب أن یك ل الطرف ". اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع ویج والعمی

من قرار رئیس ) ١/١(وقد عرفتھ المادة " العمیل المقترض" ُ ذلك العقد یطلق علیھ في

م  ة رق ة المالی سنة ٢٦٨مجلس إدارة الھیئة العامة للرقاب ھ ٢٠١٩ ل ارة إلی ابق الإش  س

ن " بأنھ  ة م راض أوراق مالی شأن اقت سرة ب ًالمستثمر الذي یبرم اتفاقا مع شركة السم

اق خلال نظام الإقراض بغرض بیع تم الاتف ي ی شروط الت ق بال ت لاح ي وق ا ف ھا وإعادتھ

  .علیھا

                                                             
ظ ) ١( ین الحف ى أم راض، یتقاض ة للإق ة الأوراق المالی ًووفقا للبند السابع من العقد الاسترشادي لإتاح

سبة  ة بن عر الأ...% عمول وع س ن مجم اریخ م ي ت ا ف سعر إقفالھ ا ل ة طبق ة المقرض ًوراق المالی
سددھا . عن كل عملیة إقراض...% الإقراض، بالإضافة إلى  رى ی بالإضافة إلى أي مصروفات أخ

  . أمین الحفظ للأطراف من الغیر في سبیل تنفیذ التزاماتھ



 

 

 

 

 

 ٦٦٧

ات  ة عملی ة بمزاول ن الھیئ رخیص م ى ت لة عل سرة الحاص ركة السم ل ش ُوتمث

ة  راض الأوراق المالی د اقت ي عق اني ف اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع الطرف الث

  . بغرض البیع

ى ف ب إل ذا المطل سم ھ دم، سوف نق رع ًوترتیبا على ما تق ي الف اول ف رعین، نتن

سرة  وق شركة السم ات وحق الأول التزامات وحقوق العمیل المقترض، ونعرض لالتزام

  .ًوذلك تباعا على النحو التالي. في الفرع الثاني

  الفرع الأول
  التزامات وحقوق العميل المقترض

ًنعرض أولا لالتزامات العمیل المقترض، ثم نتناول حقوقھ ثانیا، وذلك تباعا  ً على ً

  :النحو التالي

  :التزامات العمیل المقترض: ًأولا

  :یقع على عاتق العمیل المقترض مجموعة من الالتزامات، نجملھا فیما یلي

ددة-١ امش المح ة الھ سداد قیم زام ب دي :  الالت ضمان النق ة ال سداد قیم ل ب زم العمی یلت

دد الع ذھا، ویح ل تنفی ع قب رض البی راض بغ ة الاقت ضمان لعملی دما ك سبة ًمق د ن ق

من القیمة %) ٥٠(الھامش النقدي التي یودعھا العمیل لدى الشركة بما لا یقل عن 

السوقیة للأوراق المالیة قبل اقتراضھا وبیعھا، وتكون نسبة ھذا الھامش بما لا یقل 

صوص %) ٢٠(عن  ضمانات المن د ال ة أو أح من القیمة السوقیة للسندات الحكومی

ن اللا) ٢٩٤(علیھا في المادة  الم انون سوق رأس الم ة لق ي )١(ئحة التنفیذی  والت

                                                             
  .شارة إلیھمامن اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإ) ١/٣ مكرر ٢٩٩(م ) ١(
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شركة ) أ: (تتمثل فیما یلي صالح ال ادرة ل خطابات ضمان مصرفیة غیر مشروطة ص

زي  ك المرك راف البن عة لإش ة الخاض وك الأجنبی روع البن وك أو ف د البن ن أح م

صري ك ) ب. (الم راف البن عة لإش وك الخاض روع البن وك أو ف د البن دى أح ع ل ودائ

ز وز المرك شركة وأن یج صالح ال ك ل دى البن دھا ل تم تجمی شرط أن ی صري، ب ي الم

سبة  ا بن تم تقییمھ ى أن ی تسییلھا عند طلب الشركة دون اشتراط موافقة العمیل، عل

صالح ) ج (.من أصل مبلغ الودیعة%) ٩٠( ا ل سندات حكومیة مصریة بشرط رھنھ

سبة  ا بن تم تقییمھ ى أن ی شركة، عل سو%) ٩٠(ال ا ال ن قیمتھ الأوراق ) د (.قیةم

سابقة ادة ال ا بالم شار إلیھ شروط الم ا ال وافر بھ ي تت شركة )١(المالیة الت ا ال  وتقبلھ

ًمن قیمتھا السوقیة وفقا للضوابط التي %) ٨٠(كضمان على أن یتم تقییمھا بنسبة 

افت . )٢(یصدر بتحدیدھا قرار من مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة د أض وق

                                                             
من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما على ) ٢٩٣(حیث تنص المادة ) ١(

ى  ع إلا عل رض البی ة بغ راض الأوراق المالی امش واقت أنھ لا یجوز أن تجرى عملیات الشراء بالھ
  .ھا الھیئةالأوراق المالیة التي تتوافر فیھا المعاییر التي تضعھا البورصة وتعتمد

ي الأوراق ) ٢( ع ھ رض البی والأوراق المالیة المعتد بھا كضمانات لعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغ
ائمتین  واردة بالق ا وال ستوفاة ) ب(و) أ(المالیة المسموح بمزاولة الأنشطة المتخصصة علیھ والم

م  ة المصریة رق سن) ٦٢٠(للمعاییر المنصوص علیھا في قرار رئیس البورص صادر ٢٠٢٠ة ل  ال
نص .  بشأن معاییر السماح بمزاولة الآلیات والأنشطة المتخصصة ١٠/٨/٢٠٢٠بتاریخ  ا ل ًووفق
ادة  ة ) ٣(الم ة بالقائم ة المدرج ل الأوراق المالی ذكور تقب رار الم ن الق سبة ) أ(م ى ن ضمان حت ك

ن % ٨٠بة حتى نس) ب(من قیمتھا السوقیة، وتقبل الأوراق المالیة المدرجة بالقائمة % ١٠٠ م
وذلك كلھ وفق تحلیل المخاطر لدى كل شركة سمسرة حاصلة على موافقة الھیئة . قیمتھا السوقیة

  . على مزاولة عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع
ًاعتبارا من أول جلسة تداول لھا عقب ) ب(و ) أ(كما تدرج أسھم الطروحات الجدیدة ضمن القوائم 

وائم الطرح متي استوفت مع د الق اییر تحدی اظرة لمع ن ) ب(و ) أ(اییر كمیة تقارن مع معاییر من ع
ادة  ي الم رار ) ١(فترة ستة أشھر سابقة لتاریخ تنفیذ الطرح متى استوفت المعاییر محددة ف ن ق م

م  ة رق س إدارة البورص یس مجل سنة ٦٢٣رئ ات ٢٠٢٠ ل ھم الطروح اییر إدراج أس شأن مع  ب
  :متاح على الرابط التالي". ب"و " أ" الجدیدة ضمن القوائم

https://www.egx.com.eg/getdoc/18480d85-3f97-42ee-b9af-
b050192190bb/Decree-620-for-2020-Sepcialized-Activities.aspx 
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 ٦٦٩

ادة  م )١(الم صریة رق س إدارة البورصة الم یس مجل رار رئ ن ق صادر ١٣٩٠ م  ال

اریخ  وفمبر ١٣بت ضمان )١(٢٠١٩ ن ة ك تثمار النقدی نادیق الاس ائق ص    وث

ضمان  ا ك ن قبولھ ة یمك ة، وبالتبعی ك الوثیق ل مال شي للعمی شراء الھام ات ال لعملی

ى أن  نص عل ث ت ع؛ حی رض البی ة بغ راض الأوراق المالی ات اقت ون" لعملی    یك

ة  م بمزاول سموح لھ صریة الم ة الم ضاء بالبورص شركات الأع ات أو ال   للجھ

عملیات الشراء الھامشي وكذا تلقي الاكتتابات في وثائق صنادیق الاستثمار النقدیة 

شراء  ات ال ضمان لعملی ائق ك ذه الوث د بھ م أن یعت ن خلالھ ا م ب فیھ   المكتت

جھة او الشركة متلقیة الاكتتاب الھامشي للعمیل مالك الوثیقة وذلك من خلال ذات ال

ة  ة بالقائم شروط الخاص ا ذات ال ق علیھ ى أن تطب شطة ” أ“عل وائم الأن ن ق م

  ".  المتخصصة

ة-٢ ضمانات المقدم ة ال ى قیم ة عل زام بالمحافظ ادة :  الالت رض بزی ل المقت زم العمی یلت

دي إل ضمان النق ضمانات أو ال ة ال ادة قیم ساب لزی ى ضمانات إضافیة أو تغذیة الح

سندات % ١١٠من قیمتھا السوقیة بالنسبة للأوراق المالیة أو % ١٥٠ سبة لل بالن

ة سبة الحكومی ى ن دي إل ضمان النق ضمانات أو ال ة ال ضت قیم ى انخف ك مت ، وذل

سبة % ١٤٠ ى ن ة وإل ة % ١١٥للأوراق المالی ك بالمقارن ة وذل سندات الحكومی لل

  .)٢(سرةبقیمتھا السوقیة، وذلك بعد إنذاره من قبل شركة السم

= 
&https://www.egx.com.eg/getdoc/ea429635-12f4-4591-a3e2-
5f9886a122e5/Decree-623-for-2020-Sepcialized-Activities.aspx  

  :متاح على الرابط التالي) ١(
https://egx.com.eg/getdoc/c585504c-d97b-49a6-ace3-b44db08dbe6f/Funds-
Decree-No--1290-for-the-Year-2019.aspx  

  .  سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/١/٤/٢(المادة ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٧٠

ًیقع على عاتق العمیل المقترض التزاما برد :  الالتزام برد الأوراق المالیة المقترضة-٣
ل  ا الأخرى كأص ة والمزای وق المالی ع الحق ة بجمی ة المقترضة محمل الأوراق المالی

رة  د م د العق ي تجدی ل المقرض ف ُعام في نھایة مدة العقد المبرم، وعدم رغبة العمی
ب كما یلتزم ب. أخرى ي طل ل المقرض ف ق العمی ى ح اق عل ة الاتف ُالرد أیضا في حال ً

  .استرداد أوراقھ المالیة في أي وقت طیلة مدة العقد

ددة-٤ ولات المح صاریف والعم دفع الم زام ب دفع :   الالت رض ب ل المقت زم العمی یلت

ذا  رم بھ د المب ي العق ھ ف ق علی و متف ا ھ ا لم ددة وفق ولات المح صاریف والعم ًالم

شأن، و ك ال تم ذل وائح، وی وانین والل ضى الق ررة بمقت رى مق الیف أخ ذلك أي تك ك

یده  سداد رص ل ب ھ الكام شركة، والتزام دى ال ل ل ساب العمی ن ح بالخصم المباشر م

  .)١(المدین إذا طالبتھ شركة السمسرة بذلك

كما یلتزم العمیل المقترض بدفع عائد استثمار لا یقل حده الأدنى عن خمسة أیام 

ة ن قیم ل م ي رد عم ھ ف تخدم حق ك إذا اس ة وذل ة المقترض ع الأوراق المالی صیلة بی  ح

  .)٢(الأوراق المالیة المقترضة خلال خمسة أیام فقط من التنفیذ

صول  تم الح ا، فی شار إلیھ ھ الم ذ التزامات ل المقترض بتنفی ُولضمان التزام العمی
ل  المواف-١: على مجموعة من التعھدات والإقرارات من العمیل كما یلي ى أن تنتق قة عل

سرة وأن  دده شركة السم ذي تح الأوراق المالیة التي یقدمھا كضمان إلى أمین الحفظ ال

دي أو -٢. توضع بحساب التجنیب ضمان النق  الموافقة على عدم أحقیتھ في المطالبة بال

ا  ضمانات إلا وفق ادة ال ن زی ًالامتناع عن شراء الأوراق المالیة المقترضة أو امتناعھ ع ً
                                                             

ارة ) ٤/١/٨(البند ) ١( ابق الإش ع س رض البی ة بغ من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالی
  .إلیھ

ة ) ٤/١/٩(البند ) ٢( ارة من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالی ابق الإش ع س رض البی بغ
  .إلیھ
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ى -٣. ط وأحكام العقد المبرملشرو ا عل ھ الرجوع قانونی ن حق یس م ً الموافقة على أنھ ل
وال أو أوراق  ضات أو أم أي تعوی شركة السمسرة أو مطالبتھا بأي طریقة من الطریق ب

ي  ا ف مالیة في حالة إذا استخدمت الشركة حقوقھا الواردة في العقد وبصفة خاصة حقھ

ًفقا لشروط وأحكام العقد حتى ولو انخفضت أسعارھا شراء الأوراق المالیة المقترضة و

 لسنة ٢٦٨بعد ذلك، أو توافرت حالة من حالات الإنھاء الواردة بقرار رئیس الھیئة رقم 

 .)١( سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩

  :حقوق العمیل المقترض: ًثانیا

ع  رض البی ة بغ راض الأوراق المالی د اقت ب عق رض بموج ل المقت ع العمی یتمت

  :من الحقوق، نجملھا فیما یليبمجموعة 

د-١ اء العق ي إنھ ق ف ت :  الح ي أي وق د ف ي العق رض أن ینھ ل المقت ق للعمی   ُیح

ة المقترضة  ل ذات الكمی ب تحوی وقبل انتھاء مدة العقدة المحددة، وذلك بأن یطل

سوق ن ال یده، أو شرائھا م ي رص ھ ف ة المتاحة لدی ع . من الأوراق المالی ع دف م

  . المتفق علیھا مع شركة السمسرة في تلك الحالةالعمولات والمصاریف

ھ-٢ ة من ضمانات المودع تبدال ال ي اس ق ف تبدال :  الح رض اس ل المقت ق للعمی یح

شركة ا ال رى تقبلھ ضمانات أخ ھ ب ة من ضمانات المقدم ي . ال ق ف ھ الح ا أن ل كم

لأوراق  سوقیة ل ة ال اض القیم ال انخف استرداد ما الفرق في قیمة الضمانة في ح

ة المقترضة أو ارتفاع القیمة السوقیة للضمانات المقدمة حال كونھا اورق المالی

  . مالیة

                                                             
  .من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع سابق الإشارة إلیھ) ٤/٢(البند ) ١(



 

 

 

 

 

 ٦٧٢

ھ-٣ دم من دي المق ضمان النق تثمار ال اق مع شركة :  الحق في اس ل الاتف ق للعمی یح

ضمن  ى أن یت ھ، عل دم من دي المق السمسرة على أن تتولى استثمار الضمان النق

ول م تثمار ط د الاس ع عائ ة توزی اق كیفی ة الاتف لأوراق المالی تغلالھ ل دة اس

ة ن . المقترض اتج ع ي الن د الفعل تثمار والعائ ھ الاس ل بأوج ار العمی تم إخط وی

د . استثمار الضمان النقدي بتفاصیلھ نادیق النق ائق ص ویتم الاستثمار إما في وث

  . أو حسابات جاریة ذات عائد

  

  الفرع الثاني
  التزامات وحقوق شركة السمسرة

ًمات شركة السمسرة، ثم نتناول حقوقھا ثانیا، وذلك تباعا على ًنعرض أولا لالتزا ً
  :النحو التالي

  :التزامات شركة السمسرة: ًأولا

ة بغرض  راض الأوراق المالی د اقت ي عق ا ف فھا طرف ًتلتزم شركة السمسرة بوص

  :البیع بالعدید من الالتزامات، نجملھا فیما یلي

ذ تلتزم شركة السمس:  الالتزام ببذل عنایة-١ ي تنفی رة ببذل عنایة الرجل الحریص ف

ا  ة كلم ل المالی ة العمی یم حال ادة تقی ا إع ل، وعلیھ ین العمی ا وب العقد المبرم بینھ

  .ًرأت ضرورة لذلك وبحد أدنى مرة كل اثني عشر شھرا

ھ :  الالتزام بالتبصیر-٢ اق مع رام الاتف د إب ل عن سلیم العمی سرة بت تلتزم شركة السم

ى وجھ ًبیانا بشأن مفھوم ا ھ عل ًقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع موضحا فی
زم شركة  ا تلت ھ، كم التفصیل الإجراءات والمزایا والمخاطر والأحكام الأساسیة ل



 

 

 

 

 

 ٦٧٣

صورة  ا، ب اق معھ رام الاتف د إب ل عن السمسرة بإعادة إرسال البیان المسلم للعمی

دیلا ة تع دوث أی ور ح ذلك ف نویا، وك دة س رة واح ي م د أدن ستمرة، وبح ي م ت ف

  .الأحكام الأساسیة التي تضمنھا البیان المسلم للعمیل

: ُ الالتزام باستثمار حصیلة بیع الأوراق المالیة المقترضة لصالح العمیل المقرض-٣

تلتزم شركة السمسرة بوضع حصیلة بیع الأوراق المالیة في حساب خاص باسم 

صالح الع ع ل ة البی ي الشركة واستثمارھا من تاریخ تسویة عملی ل المقرض ف ُمی
د ة ذات عائ سابات جاری د أو ح نادیق النق تثمار ص ین . وثائق اس ار أم تم إخط وی

د  تثمار والعائ د بأوجھ الاس ي العق ُالحفظ أو العمیل المقرض بالوسائل المحددة ف
  .الفعلي الناتج عن استثمار حصیلة بیع الأسھم المقترضة

راض تلتزم شركة السمسرة بإرسا:  الالتزام بالإخطار-٤ ل كافة تفاصیل عملیات الاقت

اء  د المركزي وأمن داع والقی لال شركة الإی بغرض البیع المطلوب تنفیذھا من خ

ي  ربط الآل راض وخطوط ال راض والإق ة الاقت ق نظم إدارة عملی ن طری الحفظ ع

  .وذلك لتحویل الأوراق المالیة المقترضة إلى حساب العمیل المقترض

ساب -٥ شف ح ال ك زام بإرس ل الالت شف : للعمی ال ك سرة بإرس ركة السم زم ش تلت

ن  ھ م ا ورد فی ى م ل عل راض العمی دم اعت ة ع ي حال ل، وف ھري للعمی ساب ش ح

ھ  رارا من د إق ك یع إن ذل تلامھ، ف اریخ اس ن ت ا م شر یوم سة ع لال خم ات خ ًبیان ُ ً
ھ ا ورد فی شف وم لامة الك صحة وس شف . ب ب ك ي طل ادر ف ل أن یب ى العمی وعل

اج الحساب خلال أسبوع من ا ي الاحتج ھ ف نقضاء المحدد لإرسالھ، وإلا سقط حق

  .بعدم وصولھ

دد-٦ دم إجراء :  الالتزام بنسب الإقراض والاقتراض المح سرة بع زم شركة السم تلت

سبة الأوراق  ادة ن ى زی یؤدي إل ك س ان ذل راض إذا ك أیة عملیات بیع بنظام الاقت



 

 

 

 

 

 ٦٧٤

ى  ظ عل ین الحف دد % ٢٥المالیة المتاحة لدى أم الي ع ن إجم ة م الأوراق المالی

الي % ٥ُللشركة المصدرة، أو زیادة نسبة العمیل المقرض الواحد على  من إجم

ھ  ل ومجموعت ل عمی ا یقترضھ ك عدد أسھم الشركة المصدرة ، أو زیادة نسبة م

ى  ف % ٠,٥المرتبطة عل ا لتعری صدرة طبق شركة الم دد أسھم ال الي ع ن إجم ًم

اني ع اب الث وارد بالب ة ال خاص المرتبط انون الأش ة لق ة التنفیذی ن اللائح شر م

  .)١(سوق رأس المال

ا  الھا كم ذة وإرس ر المنف راض غی ات الاقت سجیل عملی سرة بت زم شركة السم تلت

ل  ساب العمی ن ح ھم م ة رد الأس ولى عملی ي تت زي والت داع المرك شركة الإی ل

ُالمقترض إلى حساب العمیل المقرض، وتعتبر عملیة البیع غیر قائمة ولا یترتب 
  .ھا أیة حقوق أو التزامات في حالة عدم تنفیذھا خلال الیومعلی

راض  ات الاقت اء عملی سرة بإنھ ركة السم زم ش بق، تلت ا س ى م لاوة عل   وع

ة المقترضة  ة خروج الأوراق المالی ي حال ددھا البورصة ف ي تح دة الت   خلال الم

ع  رض البی راض بغ ات الاقت إجراء عملی سموح ب ة الم ة الأوراق المالی ن قائم م

  . لیھاع

                                                             
ادة ) ١( ت الم ا ) ٣٢٦/٤(عرف ارة إلیھم ابق الإش ال س وق رأس الم انون س ة لق ة التنفیذی ن اللائح م

  :بأنھم " الأشخاص المرتبطة"
ى / بینھم اتفاق والأشخاص الذین یجمع  ة عل سیطرة الفعلی أو عملیات تتم بغرض الاستحواذ أو ال

إحدى الشركات الخاضعة لأحكام ھذا الباب سواء كان ھذا الاتفاق مكتوبا أو غیر مكتوب، أو اتفاق 
ا الس إدارتھ ة أو مج ا العام صویت بجمعیتھ د الت خاص . عن ة الأش خاص المرتبط ن الأش د م ویع

ن شخصین أو الطبیعیون وأي من أقار ة م ة المكون بھم حتى الدرجة الثانیة، والأشخاص الاعتباری
رف  ر للط ر مباش ق غی رة أو بطری ة مباش داھا مملوك ھم أو حصص إح أكثر التي تكون غالبیة أس

ا . الآخر، أو یكون مالكھا شخصا واحدا، والشركات القابضة والتابعة والشقیقة بحسب الأحوال كم
  .لأشخاص الخاضعون للسیطرة الفعلیة لشخص آخریعد من الأشخاص المرتبطة ا



 

 

 

 

 

 ٦٧٥

ذلك -٧ ل وك ن قب ة م ضمانات المقدم دي أو ال ضمان النق داع ال  الالتزام بالتأكد من إی

ا ة : )١(متابعتھ ع لأسھم مقترض ر بی ذ أي أوام دم تنفی سرة بع زم شركة السم تلت

  .مالم یكن العمیل قد أودع الضمان النقدي أو الضمانات الأخرى المتفق علیھا

لال ال ن خ سرة م ركة السم زم ش ا تلت یم الأوراق كم ادة تقی دیھا بإع ة ل نظم الآلی

ع  المالیة المقترضة في نھایة كل یوم عمل، وأن تراعي توافق قیمتھا السوقیة م

ل،  ن العمی دم م دي المق ضمان النق ضمانات أو ال ررة لل ة المق سب القانونی الن

  . الاقتراضواحتساب مقابل تكلفة 

دي  ضمان النق ضمانات أو ال ة ال اض قیم ة انخف ي حال سبة وف ى ن % ١٤٠إل

ا % ١١٥ وإلى نسبة المالیةللأوراق  ة بقیمتھ للسندات الحكومیة وذلك بالمقارن

مانات  دیم ض ضرورة تق رض ب ل المقت ذار العمی شركة بإن زم ال سوقیة، فتلت ال

% ١٥٠إضافیة أو تغذیة الحساب لزیادة قیمة الضمانات أو الضمان النقدي إلى 

  .الحكومیةللسندات % ١٢٠للأوراق المالیة أو إلى 

لأوراق % ١٦٠أما في حالة ارتفاع الضمان النقدي للأوراق المالیة إلى نسبة  ل

سوقیة % ١٢٥ نسبةالمالیة أو  ا ال بالنسبة للسندات الحكومیة بالمقارنة بقیمتھ

ل  ومي عم د مرور ی ل المقترض بع ساب العمی ى ح فتلتزم الشركة برد الزیادة إل

  .على حدوثھا

ن وجدیر بالذكر أنھ في حال ر م راض لأكث ة اقت ن عملی  قیام العمیل بتنفیذ أكثر م

د  ورقة مالیة عن طریق شركة سمسرة واحدة، فتعتبر تلك العملیات كحساب واح

                                                             
م ) ٨/٣/٤(م ) ١( ة رق ة المالی ة للرقاب ة العام س إدارة الھیئ یس مجل رار رئ ن ق سنة ٢٦٨م  ٢٠١٩ ل

  .سابق الإشارة إلیھ



 

 

 

 

 

 ٦٧٦

ى  ل إل ساب العمی ید ح ول رص ة وص ي حال ضمان ف ة ال ادة قیم تم زی ل، وی للعمی

  .النسب المقررة في ھذا الشأن

ال-٨ ادة رأس الم ة  الالتزام بالاكتتاب في أسھم زی لأوراق المالی صدرة ل شركة الم  لل

راض ل الإق ي : مح رض ف ل المق ة العمی ق رغب سرة بتحقی ركة السم زم ش ُتلت
شركة  ام ال ة قی ي حال راض ف ة محل الإق ھ المالی ا لأوراق ًالاكتتاب في الزیادة وفق

المصدرة باتخاذ إجراءات زیادة رأس المال لقدامى المساھمین، وذلك عن طریق 

شراء  شركة ب ام ال ل قی ھم للعمی راء أس رض أو ش ل المق اب للعمی ق الاكتت ح

ق  راء ح ذر ش ة تع ي حال اب ف ال الاكتت ھ ح ررة ل ة المق ادل الكمی رض تع المق

ل  ن العمی دم م دي المق ضمان النق ساب ال ن ح صما م ھ خ ك كل اب، وذل ًالاكتت
دى  ا لا یتع ادة بم ھم الزی ة أس رض تكلف ل المق ل العمی ى أن یتحم رض، عل المقت

  .)١(ب لنفس الكمیةتكلفة الاكتتا

ب -٩ ً وأخیرا، تلتزم شركة السمسرة في حالة صدور قرار إداري من قبل الھیئة یترت
ع  صیلة بی ل ح ل بتحوی ات العمی ذ تعلیم سرة بتنفی شاط شركة السم ف ن ھ وق علی

ل  اریخ التحوی ى ت ستحق حت د الم ضمانة والعائ ع ال الأوراق المالیة المقترضة م

لة ع رى حاص سرة أخ ركة سم ى ش ام عل ل بنظ ى التعام ة عل ة الھیئ ى موافق ل

  .الاقتراض بغرض البیع

  :حقوق شركة السمسرة: ًثانیا

ة بغرض  راض الأوراق المالی د اقت ي عق ا ف ًتتمتع شركة السمسرة بوصفھا طرف

  :البیع بالعدید من الحقوق، نجملھا فیما یلي
                                                             

ابق ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ٩/٣(م ) ١(  س
  .الإشارة إلیھ



 

 

 

 

 

 ٦٧٧

ى  یحق لشركة السمسرة عدم إجراء أیة عملیات بیع أوراق مالیة مقترضة-١  إلا عل

الأوراق المالیة التي تتوافر فیھا المعاییر التي تضعھا البورصة وتعتمدھا الھیئة 

ذا  ي ھ ا ف ة دوری ن البورص صدر ع ي ت ة الت ا للقائم ة وفق ة المالی ة للرقاب ًالعام ً

  .)١(الشأن

دي-٢ سرة أن :  الحق في قبول ضمان آخر من العمیل غیر الضمان النق شركة السم ل

ادة تقبل من العمیل ال ا بالم صوص علیھ ضمانات المن ن ال ا م ) ٢٩٤(ًمقترض أی

، فالأمر جوازي ھنا للشركة في )٢(من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال

سرة  قبول ضمان آخر غیر الضمان النقدي من عدمھ، على أن تلتزم شركة السم

ي  سوقیة ف ا ال یم قیمتھ ل ُحال قبولھا لأوراق مالیة كضمانة، أن تعید تقی ة ك نھای

ا  شار إلیھ ة الم سب القانونی ع الن یوم عمل، وأن تراعي توافق قیمتھا السوقیة م

  .)٣(بشأن الضمان النقدي

ز -٣ لاق المراك ة لإغ ة المقترض راء الأوراق المالی راءات ش اذ إج ي اتخ ق ف  الح

ل وع للعمی شوفة دون الرج راء : المك راءات ش اذ إج سرة اتخ شركة السم ق ل یح

ة ا الاتالأوراق المالی لاث ح ي ث ل ف ى العمی وع إل ة دون الرج  إذا -١: لمقترض

ل  م العمی م یق دي، ول ضمان النق ضمانات أو ال ادة ال ل بزی ذار العمی ت بإن قام

اره ى إخط ل عل ومي عم لال ی ذلك خ ضمان -٢. بالامتثال ل سبة ال ضت ن  إذا انخف

ى  دي إل ة أو % ١٣٠النق لأوراق المالی سبة ل سوقیة بالن ا ال ن قیمتھ % ١١٠م

                                                             
ارة ١-٧/١بند ال) ١( ابق الإش ع س رض البی ة بغ راض الأوراق المالی شأن اقت ادي ب د الاسترش ن العق  م

  .إلیھ
  .٧٣ًراجع سابقا ص ) ٢(
م ) ٦/٢(المادة ) ٣( ة رق ة المالی ة للرقاب سنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة العام  ٢٠١٩ ل

  .سابق الإشارة إلیھ
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ة  -٣ .نسبة للسندات الحكومیةبال ى الورق ة عل إذا حدثت ظروف وأحداث جوھری

ة  ة المالی المالیة المقترضة كعرض شراء أو كوبونات استثنائیة أو خروج الورق

رض  راض بغ ات الاقت إجراء عملی ا ب سموح علیھ ة الم ة الأوراق المالی ن قائم م

  .)١(البیع

ولات الم-٤ اب والعم ى الأتع صول عل ي الح ق ف ررة الح سرة : ق شركة السم ق ل یح

ر  د نظی ب العق ا بموج ستحقة لھ الغ الم ولات والمب اب والعم ى الأتع صول عل الح

ا ذ التزاماتھ ا بتنفی صروفات . )٢(قیامھ وم والم دیل الرس ذلك تع شركة ك ق لل ویح

وم أو  ریان الرس دء س رض بب ل المقت ار العمی ب إخط ستقبلا بموج ولات م ًوالعم

دم العمولات أو المصروفات الجدی ة ع ي حال ا، وف ق علیھ دة بإحدى الطرق المتف

ي  ھ، وف ة ضمنیة من ك موافق ر ذل ل، یعتب ام عم سة أی لال خم ل خ ُاعتراض العمی
زام  ع الالت د، م اء العق ل وإنھ ف التعام ب وق حالة عدم قبولھ لتلك التعدیلات فیطل

  .بإنھاء عملیة الاقتراض وتسویة كامل المدیونیة المستحقة علیھ للشركة

ا نتیجة  یحق -٥ ق بھ ة أضرار تلح ن أی ى تعویض ع صول عل لشركة السمسرة الح

  . لتنفیذ التزاماتھا أو إخلال العمیل بالتزاماتھ

ل  ن العمی افیة م ات إض ة بیان ب أی سرة طل شركة السم وفي جمیع الأحوال یحق ل

صادر  ل وم ا العمی ي یجریھ ات الت ن العملی ین م ستفیدین الحقیقی ة الم للتعرف على ھوی

التي یستثمرھا بما في ذلك الحصول على إقرارات كتابیة من العمیل بمصدر تلك الأموال 

وال ة . الأم ل أو المقدم ة للعمی ة مملوك ة أوراق مالی د لأی اح والعوائ ذلك صرف الأرب وك

                                                             
د ) ١( د الاسترش٣ ، ٢ - ٧/١البن ن العق ابق  م ع س رض البی ة بغ راض الأوراق المالی شأن اقت ادي ب

  .الإشارة إلیھ
  .د من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما/٢/ مكرر٢٩٩المادة  ) ٢(
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ة محل . كضمان لزیادة ضمانھ ى الأوراق المالی ات عل ة عملی كما یحق للشركة إجراء أی

ھ العقد لضمان حقوقھا قبل العمیل ا رھن أو خلاف شراء او ال البیع أو ال لمقترض سواء ب

ة أوراق . ًوفقا للقواعد الحاكمة ات لأی ة الكوبون صیل قیم سرة تح شركة السم كما یحق ل

رى  وق أخ ة حق سھم أو أی ة ال ن تجزئ ة ع ة أو الناتج ھم المجانی تلام الأس ة واس مالی

ل مرتبطة بالأوراق المالیة المقدمة كضمان، لتسویة أیة مبالغ تكو ن مستحقة على العمی

ھذا، علاوة على حقھا في أن تحول الأرصدة النقدیة والورقیة في أي حساب . المقترض

ل  دیونیات العمی من حسابات العمیل المقترض وبأي عملة كانت لسداد جزء أو كل من م

سابات المرتبطة  ل الح ى ك ن وإل ذلك م ك وك ي ذل صلحتھا ف شركة م في أي وقت ترى ال

  .نائھ القصربالعمیل مثل أب

ق  ضائیة تتعل رارات ق ًوأخیرا، یحق للشركة فور علمھا بوفاة العمیل أو صدور ق
ع  ف جمی سویة موق راض وت ة الاقت اء عملی بتجمید أرصدة العمیل النقدیة والورقیة، إنھ

اء أو  الأطراف دون أن یكون لورثة العمیل أو لأي جھة أخرى حق الاعتراض على الإنھ

س ركة السم ى ش وع عل صیلة الرج ظ ح ین الحف سلیم أم لال ت ن خ ك م تم ذل   رة، وی

ا  رض لردھھ صالح المق ھم ل راء الأس ة ش ة أو قیم ة المقترض لأوراق المالی ع ل   ُالبی

ي  غ المتبق ل المبل رض وتحوی ل المق د–للعمی ركة - إن وج ي ش رض ف ساب المقت  لح

  .)١(السمسرة

                                                             
  . من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع سابق الإشارة إلیھ٧/٢البند ) ١(



 

 

 

 

 

 ٦٨٠



 

 

 

 

 

 ٦٨١

  المبحث الثاني
  شوفالإشراف والرقابة على عمليات البيع على المك

  

  :تمھید وتقسیم

ة  ل أزم ب ك الم عق ي معظم دول الع ُیسارع القائمون على أمر الأسواق المالیة ف
ي  شوف ھ ى المك مالیة بإلقاء اللوم على البائعین على المكشوف، وأن عملیات البیع عل

ى . )١(السبب الأول والرئیس في تلك الأزمات ونتیجة لذلك تبادر بعض الدول باللجوء إل

، وتتخذ )٢(یر طارئة لتقیید أو فرض شروط على عملیات البیع على المكشوفتداب اتخاذ

ددة أو  سبة لأسھم مح ًتلك التدابیر أشكالا مختلفة؛ فبعض الدول تفرض قیودا سواء بالن ً

ن الأسھم  ددة م ات مح ال-فئ بیل المث ى س الي عل اع الم ھم -كأسھم القط ع الأس  أو لجمی

ة ة بالبورص د. المدرج دول یقی ض ال ى ُوبع ع عل واع البی ن أن ا م ا معین ع نوع ً أو یمن ً
ة شوف العاری ى المك ع عل ات البی ات . المكشوف وھو عملی بعض الآخر أدخل التزام وال

ة واع مختلف ن أن صاح م شكل .  إف شاط ب ك الن ة ذل سمح بمزاول ل دولا أخرى ت ا تظ ًبینم

  .عادي مع تفعیل الدور الرقابي على تلك العملیات

ھ وم ب ا تق رغم مم ى ال ى وعل ع عل شاط البی د لن ر أو تقیی ن حظ دول م ض ال  بع

ك الحظر أو  ع ذل ى رف ادر إل المكشوف، إلا أن الواقع یشھد بأن تلك الدول سرعان ما تب

ًوبدلا من تلك الإجراءات، تلجأ إلى . التخفیف من تلك القیود المفروضة على ذلك النشاط
                                                             

(1) McCaffrey,(D.B), "Review of the Policy Debate Over Short Sale 
Regulation During the Market Crisis", Op.Cit, p.483. 

(2) Beber,(A.), and Pagano,(M.), “Short-Selling Bans Around the World: 
Evidence from the 2007-09 Crisis, Op.Cit, p.2. 
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م انوني محك یم ق ن تنظ ة ب)١(س ات الرقابی ل دور الھیئ ى ، وتفعی ع عل ات البی شأن عملی

ا اك . المكشوف في جمیع مراحلھ أن ھن رار ب سھولة الإق ن ال ان م ارة أخرى، إذا ك وبعب

ى  ع عل شاط البی ة، ون صفة عام ة ب ي الأسواق المالی تكالیف مترتبة على عدم التنظیم ف

  .المكشوف بشكل خاص، إلا أن الصعوبة قد تثور بشأن مدى التنظیم المطلوب للمعالجة

ب الأول ًوترتیبا ي المطل اول ف ین، نتن ى مطلب ث إل  على ما تقدم، نقسم ھذا المبح

ى  ع عل ات البی ة بعملی ـة الخاص ـات الأوراق المالیـ ة لھیئـ ة الدولی ادئ المنظم مب

ى  ع عل د البی ة لقواع ورات التنظیمی ان التط اني لبی ب الث صص المطل شوف، ونخ المك

  .المكشوف

  المطلب الأول
  يئــات الأوراق الماليــة الخاصة بعملياتمبادئ المنظمة الدولية له

  البيع على المكشوف
  :تمھید وتقسیم

ة  ادئ عالی ویر مب ى تط ـة عل ـات الأوراق المالیـ ة لھیئـ ة الدولی ت المنظم عكف

شوف ى المك ع عل ال للبی یم فع ستوى لتنظ ف . الم ي مختل شرعین ف ساعدة الم ك لم وذل

ش ذ . وفالدول لوضع تنظیم قانوني فعال للبیع على المك د الأخ ة بع لت المنظم د توص وق

ف  ة لمختل روف المحلی ة، والظ ة القانونی ف الأنظم ي مختل ات ف ار الممارس ي الاعتب ف

سوق، ي أي  الدول، وكذلك آراء المشاركین في ال ة ف ادئ أربع زام بمب ى ضرورة الالت إل

                                                             
(1) Gruenewald,(S.N.), Wagner,(A.F) and Weber,(R.H),"Short Selling 

Regulation after the Financial Crisis – First Principles Revisited", 
International Journal of Disclosure & Governance, Vol. 7, No. 2, 2010, 
p.111. Available at:: https://ssrn.com/abstract=1439652 
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ساق ا ًمحاولة لتنظیم للبیع على المكشوف، وذلك للوصول إلى نھج تنظیمي دولي أكثر ات

  . )١(لھذا النشاط، وذلك من أجل الحفاظ على سوق عادل ومنظم وفعال

شمل  شوف ی ى المك وعلیھ، فإن اللجنة الفنیة توصي بأن التنظیم الفعال للبیع عل

  :)٢(المبادئ الأربعة التالیة

  

                                                             
(1) IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, 2009, 

Op.Cit, pp. 4-6. 
ى  ع عل اه البی ف المتضاربة تج ح أن المواق ن الواض ھ م ول بأن ى الق ھ إل ومع ذلك، ذھب جانب في الفق

ات الأوراق ا ة لھیئ ة الدولی ة المكشوف لأعضاء المنظم ة ) IOSCO(لمالی اج مجموع ن إنت ا م منعتھ
دى IOSCOویمكن القول إن مبادئ . مبادئ أكثر واقعیة وتفصیلا ى م النظر إل ط، ب ل وس اج ح  ھو نت

ى  ات عل ا لتنظیم المبیع ق بینھ ة للتوفی ر قابل ًتنوع الأنظمة الموجودة لدى أعضائھا وغالبا ما تكون غی
ًوبالطبع، تشرح ھذه الملاحظة المستوى العالي جدا .  بھمالمكشوف في أسواق الأوراق المالیة الخاصة

ھ یاغة مبادئ ت ص ذي تم ن . ال ھ م ة، إلا أن دة للغای لاق مفی ة انط ا نقط ن كونھ رغم م ى ال الي، عل وبالت
ذھلIOSCOًالمشكوك فیھ جدا أن مبادئ  ا الم ستوى تعمیمھ را لم سیق، نظ ً قد تعمل حقا كنموذج تن ً .

  :انظر
- Avgouleas,(E.), “Short Sales Regulation in Seasoned Equity Offerings: 

What Are the Issues?” in Prentice,(D.), and Arad Reisberg,(A.), (eds), 
Corporate Finance Law in the UK and EU ,Oxford University Press, 
Oxford, 2011, p.130. available at: 
https://www.escholar.manchester.ac.uk/api/datastream?publicationPid 
=uk-ac-man-scw:88528&datastreamId=FULL-TEXT.PDF 

(2) Ibid, p.6. 
ي IOSCO وقد وصف جانب من الفقھ مبادئ ذلك ھ وظ، وك شكل ملح ة ب سة خفیف ا لم  المذكورة بأنھ

ل  شوف، ب ى المك ع عل انعكاس للتحدیات التي ینطوي علیھا الحصول على اتفاق دولي بشأن تنظیم البی
ى  ع عل ر البی الم لحظ اء الع ع أنح ي جمی وي ف سیاسي الق ضغط ال ة لل ینة ومدروس تجابة رص ي اس ھ

  :راجع. المكشوف أو الحد منھ
- Karmel,(R.S), “IOSCO’s Response to the Financial Crisis” Journal of 

Corporation Law 849, Vol. 37, No.4, 2011, p.876. Available at: 
https://brooklynworks.brooklaw.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1368 
&context=faculty  
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  .appropriate Control الرقابة الملائمة -أ

   Reporting Regimes. نظام التقاریر الإلزامیة -ب

  .  سن قواعد فعالة وصارمة-ج

  .  السماح ببعض الاستثناءات-د

ق  ى تحقی ة إل ادئ المقترح لال المب ن خ شوف م ى المك ع عل یم البی دف تنظ ویھ

التوازن بین تحقیق أكبر قدر ممكن من الفوائد المحتملة للبیع على المكشوف، مع تقلیل 

ھ ة ب ة المرتبط اطر المحتمل ود ن. المخ ي وج دوى ف ة ج رى المنظم یوعا وت ر ش ج أكث ًھ

ساق وح والات ن الوض د م فاء المزی ث إض ن حی شوف، م ى المك ع عل یم البی . لتنظ

ي  ون ف ذین یعمل سوق ال ي ال والمساعدة في تبسیط عملیة الامتثال، خاصة للمشاركین ف

ة دول المختلف ر ال واق عب ة . الأس سوق المحلی ة ال صائص بیئ ة أن خ درك المنظم ا ت كم

ًتلعب دورا مھما في تشكیل ت شوفً ة . نظیم البیع على المك ادئ الأربع تعمل المب ذا س ولھ

ادا  دیھا اعتم شوف ل ى المك ع عل سوق لتطویر نظم البی سلطات ال ار ل ا كإط ًالموصى بھ

  .)١(على ظروفھم المحلیة

ى النحو  ة عل روع متتالی ة ف ك أربع از، وذل ادئ بإیج ذه المب ي لھ ا یل ونعرض فیم
  :التالي

                                                             
(1) Ibid, p.7.  
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  الفرع الأول
  Appropriate Controlالرقابة الملائمة 

ن  د م ل أو الح ة لتقلی ة ملائم یجب أن تخضع عملیات البیع على المكشوف لرقاب

تقرار الأسواق  ال واس نظم والفع ى الأداء الم ؤثر عل ن أن ت ي یمك ة الت المخاطر المحتمل

  .المالیة

ك  سوق تمتل لطات ال إن س شوف، ف ى المك ولتخفیف المخاطر المرتبطة بالبیع عل

ة شوف، أدوات تنظیمی ى المك ع عل شاط البی ي ن تحكم ف تخدامھا لل ن اس ة یمك  مختلف

ع  املات البی سلة مع وممارسة مستویات متنوعة من الضوابط في مراحل مختلفة من سل

ة . على المكشوف ة الفنی ت اللجن دول، انتھ ن ال د م ي العدی ة ف ة النھوج المتبع وبمطالع

ع د البی ت ضوابط تقی د تبن دول ق ض ال ى أن بع ة إل مح للمنظم ا س شوف بینم ى المك  عل

اطر  صممة لمواجھة مخ دابیر أخرى م البعض الآخر بالبیع على المكشوف ولكن لدیھ ت

ى  البیع عل ط ب سمح فق ونج ت البیع على المكشوف؛ حیث تتبنى بعض الدول مثل ھونج ك

ة ة معین اییر أھلی ستوفي مع ي ت ھم الت شوف للأس ى . المك ر إل بعض الآخ ذھب ال ا ی بینم

شوفالنص على شرط  ى المك ا عل ین أن . ًاقتراض الأسھم مسبقا قبل أن یتم بیعھ ي ح ف

. )١("Locate"ُبعض الدول الأخرى كالولایات المتحدة الأمریكیة لدیھا ما یعرف بشرط 

                                                             
ادة ) ١( ن التنظیم ) ٢/أ/٢٠٣(وھذا الشرط نصت علیھ الم ى أن SHOم ھ عل ھ بأن ارة إلی ابق الإش  س

 قام باقتراض لتلك -١: السمسار لا یمكنھ أن یقبل أمر بیع على المكشوف للأوراق المالیة مالم یكن
ك الأوراقالأورا راض تل اق لاقت ي اتف ة ف سن نی ل بح ة، أو دخ ة -٢. ق المالی س معقول ھ أس  لدی

  . للاعتقاد بأن الأوراق المالیة یمكن أن یتم اقتراضھا ومن ثم تسلیمھا في المیعاد المحدد للتسلیم
ة  تعارة لغ م اس د ت ھ ق ذكر أن دیر بال رط " وج سبق أو ش راض الم صطلح  “ Locate"الاقت " وم

ة أسباب مع دة "  Reasonable Groundsقول ن قاع  NYSE و NASD Rule 3370م
Rule 440C والتي سبقت التنظیم ، SHO .راجع :  
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ة  داول معین ضوابط ت ان ل غ والیاب غ كون دا وھون ي كن شوف ف ى المك ع عل ضع البی ویخ

غ وبعض الدول الأخرى مثل أ.  كقواعد تقیید الأسعار غ كون سترالیا وكندا والیابان وھون

ى  ع عل ات البی ى عملی ة عل ع علام لال وض ن خ لاغ م ب الإب دة تتطل ات المتح والولای

رف  ا یع و م ذ وھ ة للتنفی ات الأوراق المالی ى بورص ات إل دیم الطلب د تق شوف عن ُالمك
امش . Flaggingبالتأشیر  ات الھ  Margin requirementsكما یتم استخدام متطلب

  .أداة للتحكم في البیع على المكشوف في بعض الدول كالیابانًأیضا ك

ًعلى الرغم من أن كل من الإجراءات المذكورة أعلاه تلعب دورا مختلفا قلیلا، إلا  ً ً
ًأن لھا ھدفا مشتركا یتمثل في تقلیل المخاطر المرتبطة بالبیع على المكشوف اس . ً فالأس

ي  شوف ھو أن أسعار المنطقي لوجود معاییر الأھلیة للأسھم الت ى المك ا عل ن بیعھ یمك

سبق أو شرط . الأسھم غیر السائلة أكثر عرضة للتلاعب راض الم كما أن متطلبات الاقت

"Locate "  ط وفیر راب سویة ولت ي الت ل ف طراب محتم ل أي اض دابیر لتقلی ي ت ھ

د الأسھم المتاحة للقرض شوف وتوری . اقتصادي بین الطلب على نشاط البیع على المك

د شكل وتھ ضة ب عار منخف شوف بأس ى المك ع عل ع البی ى من عار إل د الأس د تقیی ف قواع

یة سوق القاس ي ظروف ال سوق ف وفر . متتابع وبالتالي قد تلطف من وتیرة تراجع ال وی

ام  صاح"نظ ى " الإف ات عل دقیق للمبیع سار ت شوف م ى المك ع عل ات البی ن عملی ع

املات  شبوھة المكشوف بما تسمح لسلطات السوق بمراقبة المع املات الم ة المع ومتابع

  .وجمع المعلومات للإفصاح العام

= 
- Stratmann,(T.), and Welborn,(J.W.), The options market maker 

exception to SEC Regulation SHO. Journal of Financial Markets, Vol. 16, 
No. 2, 2013, p.202. Available at: https://www.sciencedirect. 
com/science/article/abs/pii/S1386418112000171  
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ا . وتقر اللجنة الفنیة بأنھ قد لا تكون كل ھذه التدابیر مناسبة للتطبیق الشامل كم

سوق  روف ال ى ظ ادا عل ة اعتم ن الفعالی ة م ستویات مختلف دابیر م ذه الت ون لھ د یك ًق
سوق المو ة لل ة التحتی ة البنی ددة وطبیع لالمحلیة المح ي . جودة بالفع ى تبن افة إل بالإض

ُفي بعض الدول یعد  ") locate"مثل قواعد تقیید الأسعار أو شرط (بعض ھذه التدابیر 
ة  ات التنظیمی ة للجھ الیف باھظ ى تك وي عل د ینط شغیلیة وق ة الت ن الناحی عبا م ًص

  . والمشاركین في السوق

ات ا سویة عملی ال لت ام فع ود نظ د وج بق، یع ا س ى م لاوة عل ى ُوع ع عل لبی

شوف ى المك ع عل ال للبی انوني فع ام ق ى لأي نظ زة الأول ي . المكشوف الركی ذا توص ولھ

ن  ى م د أدن ب أن یفرض ح شوف یج ى المك ع عل یم البی أن تنظ ة ب ة للمنظم اللجنة الفنی

اري (Strict Settlementمتطلبات التسویة الصارمة   compulsoryكالشراء الإجب

buy-in ( لة لعملیات التداول الفاشFailed Trades،  ى ع عل لوك البی ردع س ك ل وذل

فالفشل في التسویة یؤدي إلى تقویض كفاءة السوق لأن المتداولین  .المكشوف المسيء

ة . یتعاملون على افتراض أن تداولاتھم ستستقر بتسویتھا وبدون یقین المعاملة، فإن ثق

  . سیولة السوقالمستثمر سوف تتناقص، مع ما یترتب على ذلك من آثار سلبیة على

سبق  راض الم شوف دون الاقت ى المك البیع عل سمح ب ي ت دول الت م ال ي معظ وف

ة  صمم لتغطی ي الم لاق الإلزام شراء أو الإغ ات ال ن أشكال متطلب اك شكل م للأسھم، ھن

دد شراء . الفشل في تسلیم الأسھم في میعاد التسویة المح سوق لل ات ال ف ممارس وتختل

ل . الأسواقالإجباري أو الإغلاق باختلاف  ن قب ة م دأ العملی د تب ي بعض الأسواق، ق فف

ة سویة الأوراق المالی ام ت زي أو نظ ل المرك رف المقاب ب . الط رى، یطل الات أخ ي ح ُوف
ن  الشراء أو الإغلاق الإجباري من قبل المشتري الذي لم یستلم الأسھم بعد عدد معین م

یة سویة القیاس ة دورة الت د نھای ن تثب. الأیام بع د م تم فرض ولمزی سویة، ی شل الت یط ف
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داولاتھم ضمن  سویة ت ي ت ًغرامة مالیة أیضا على المشاركین في السوق الذین فشلوا ف
  .دورة التسویة القیاسیة

سویة دورة الت ة ل رة الزمنی ل الفت ل مث ذلك، فعوام ي )١(ول ي تل ام الت دد الأی ، وع

شراء تاریخ التسویة التي سیتم فیھا بدء عملیة الشراء أو الإغلاق، ومن یبدأ ال  الذي س

ة أن  ل دول ي ك شرعین ف ى الم ب عل ة یج ي فرض عقوب ان ینبغ أو الإغلاق، أو ما إذا ك

  . ًینظروا فیھا بعین الاعتبار، ووفقا للظروف المحلیة لكل سوق

ا زادت صرامة  ھ كلم ي أن ار ھ ي الاعتب ًوأخیرا، فإن النقطة التي یجب وضعھا ف
ون ال أن تك سویة، زاد احتم ات الت ة متطلب ة فعال ة أداة تنظیمی سویة بمثاب ات الت  متطلب

سوق أن . لمواجھة سلوك البیع على المكشوف المسيء المحتمل لطات ال ى س ویجب عل
ى سوق  شغیلیة عل ار ت ا آث ون لھ تضع في اعتبارھا أن متطلبات انضباط التسویة قد یك

ن وإلى جانب ھذه الركیزة التنظیمیة الصارمة ل. )٢(إقراض الأوراق المالیة سویة، یمك لت
وائح أخرى  اد ل لال اعتم ن خ شوف م للمنظمین تعزیز نظامھم التنظیمي للبیع على المك

                                                             
ین -إن وجود دورة تسویة قصیرة ) ١( ة وب ي البورص ة ف ذ العملی اریخ تنفی ین ت ي ب ل الزمن  أي الفاص

سویة اریخ الت صیرة-ت سویة الق ث إن دورة الت سویة؛ حی ضباط الت ز ان ي تعزی ساعد ف ن أن ی   یمك
سلیم ذ الت ة لتنفی ة معقول ى . ستقلل من الحافز للبیع على المكشوف مع عدم وجود نیة أو خط وعل

العكس من ذلك، قد تؤدي دورة التسویة الطویلة إلى زیادة مخاطر التداولات الفاشلة التي تظل غیر 
نتقلت وقد ا. مكتشفة وقد تقوض الغرض التنظیمي المتمثل في التسویة الصارمة للصفقات الفاشلة

ام  ي نظ ى تبن ومي – ٢+Tأغلب بورصات الأوراق المالیة في الوقت الحالي إل د ی سوبة بع  أي الت
دد -عمل من تاریخ تنفیذ المعاملة في البورصة ي م سویة ف ة الت ع إمكانی  كنظام أساسي للتسویة م

  .ً وفقا لضوابط معینة منصوص علیھا٠+Tأقل تصل إلى التسویة في ذات یوم تنفیذ العملیة 
فعلى سبیل المثال، لتجنب تعریض العملاء لعملیة الشراء أو الإغلاق الإجباري لفشلھم في التسویة ) ٢(

ضمن دورة التسویة القیاسیة ، سیرغب وكلاء الإقراض في التأكد من قدرتھم على إعادة الأوراق 
زون مؤقت أكبر ولھذا قد یرغبون في الاحتفاظ بمخ. ُالمالیة المقرضة إلى عملائھم عند استردادھا

ة ة المقترض لأوراق المالی أخر ل د المت ذي . للأوراق المالیة في متناول الید لاستیعاب العائ ر ال الأم
ى  ؤثر عل ة ی سوق، وبالتبعی ة لل راض المتاح ة للإق یؤثر على المعروض من الأوراق المالیة القابل

  .أنشطة التداول وسیولة السوق
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سبق أو  راض الم شوف أو الاقت ى المك ا عل ن بیعھ ي یمك ة للأسھم الت مثل معاییر الأھلی
  .قواعد تقیید الأسعار أو غیرھا من التدابیر الأخرى، بما یتناسب مع الأسواق المحلیة

ة وبالنسبة للو راض الأوراق المالی ة اقت ضع في مصر، فإن التنظیم القانوني لآلی
ذلك  عار، وك د الأس د تقیی ذكر كقواع الفة ال دابیر س ن الت د م ضمن العدی ع یت رض البی بغ
ة  لأوراق المالی ة ل اییر معین وافر مع متطلبات الاقتراض المسبق للبیع، وكذلك ضرورة ت

ذلك ن ة، وك ك الآلی ة تل ا بمزاول سموح علیھ راض الم ات الاقت ز عملی لاغ بتمیی ام الإب ظ
  .بغرض البیع عن غیرھا من عملیات البیع التقلیدیة

م  ي رق اد الأورب ة الاتح ت لائح ا تبن سنة ٢٣٦كم ا ٢٠١٢ ل ارة إلیھ ابق الإش  س
ام  ع أو القی ة البی سبق لعملی راض الم ات الاقت ذكر، كمتطلب الفة ال اییر س ن المع د م العدی

  . ل على الأوراق المالیة المبیعة في میعاد التسویةبترتیبات معینة لضمان الحصو

  الفرع الثاني
  Reporting Regimesنظام التقارير الإلزامية 

ة  زة الثانی ا الركی شوف ھم یُعد الإفصاح والشفافیة بشأن عملیات البیع على المك
ى  ع عل ام البی ضع نظ ب أن یخ ث یج شوف؛ حی ى المك ع عل ال للبی انوني فع ام ق لأي نظ

ن المكشوف  ل م ى ك ب إل ت المناس ي الوق ات ف لنظام تقدیم التقاریر، الذي یوفر المعلوم
 الخاصة بتنظیم أسواق الأوراق IOSCOوقد أكدت أھداف ومبادئ . السوق أو سلطاتھ

صیرة  ز الق ن المراك صاح ع ى أن الإف شوف" المالیة عل ى المك ع عل ات البی ، أو "عملی
ة، ات التنظیمی ا للجھ صاح عنھ ل الإف ى الأق اطر عل ل المخ ة لتقلی ة محتمل أداة تنظیمی  ك

  . )١(المصاحبة لنشاط البیع على المكشوف
                                                             

(1) IOSCO, IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation, 
2008, p.47. available at: https://www.iosco.org/library/pubdocs/ 
pdf/IOSCOPD154.pdf  
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ام  شكل ع سوق ب ات ال ومع التسلیم بدور تعزیز الشفافیة المناسبة بالنسبة لعملی

د  سوق، إلا أن تحدی اءة ال م كف ى دع ة عل صفة خاص شوف ب ى المك ع عل ات البی وعملی

ات شأن عملی شفافیة ب ن ال ب م ستوى المناس الغ الم ر ب شكل أم شوف ی ى المك ع عل ُ البی
ام  ة لأي نظ وب المحتمل د والعی ین الفوائ دقیق ب وازن ال یم الت ب تقی ث یج صعوبة؛ حی ال

ة  ي البیئ صلة ف ل ذات ال ار العوام ي الاعتب ذ ف ة تأخ ھ بطریق ى ھیكلت شفافیة والحاجة إل

شفافیة المفرطة . المحلیة لأي دولة ر ال ن أن تغی ال، یمك  Excessive فعلى سبیل المث

Transparency ل ة تق ى درج شوف إل ى المك ائعین عل أة للب اطرة والمكاف سبة المخ ن

  .)١(فیھا فائدة تصحیح السعر للبیع على المكشوف والسیولة المصاحبة

ي ٢٠٠٣وقد أوصت اللجنة الفنیة في تقریر عام  ر المنظمون ف دما یفك ھ عن  بأن

ین أمور أخرى-م معالجة إدخال نظام شفافیة للبیع على المكشوف، یجب علیھ  -)٢(من ب

ك ق ذل ة لتحقی ر فعالی ة الأكث شوف والطریق ى المك ات عل شفافیة للمبیع ام ال دف نظ . ھ

وبعبارة أخرى، یجب أن یكون المنظمون واضحین بشأن ما یریدون أو یتوقعون تحقیقھ 

شوف ى المك ع عل ن البی لاغ ع ام الإب شاء نظ ي إن ـ . ف ة ل ة الفنی رح اللجن ھ، تقت  وعلی
                                                             

  :لى المكشوف ، راجعلمزید من التفصیل حول مزایا وعیوب الشفافیة بشأن عملیات البیع ع) ١(
 - Jank,(S.), Roling,(C.), and Smajlbegovic,(E.), Flying Under the Radar: 

The Effects of Short-Sale Disclosure Rules on Investor Behavior and 
Stock Prices, Bundesbank Discussion Paper No. 25, 2016, pp.8-10. 
Available at: https://ssrn.com/abstract=2809498 & Wyman (O.),"The 
Effects of Short Selling Public Disclosure Regimes on Equity Markets – 
AComparative Analysis of US and European Markets", 2010, pp.13-23. 
Available at: http://www.oliverwyman. 
com/ow/pdf_files/OW_EN_FS_PUBL_2010_Short_Selling.pdf & IOSCO, 
Report on Transparency of Short Selling, 2003, pp. 14-16. Available at: 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD147.pdf   

را، . وكذلك تحدید آلیات وعملیات تقدیم الإفصاح. كوضع تعریف محدد لما سیتم الكشف عنھ) ٢( ًوأخی
  .مدى التكالیف على الأطراف المعنیة
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IOSCO  ام شاء أي نظ د إن ار عن ي الاعتب ذ ف أنھ ینبغي على الجھات التنظیمیة أن تأخ

ات -١: لإعداد التقاریر ما یلي كجزء من أھداف نظامھا  توفیر وصول سھل إلى المعلوم

سوق ات ال م دینامیكی سین فھ شوف لتح تخدام -٢.  حول البیع على المك اءة اس  ردع إس

سوق التخفیف من الآثار المح-٣. السوق ي ال ف ف شوف العنی ى المك ع عل  -٤. تملة للبی

ي  وري ف ق الف ات للتحقی رة وتنبیھ ع كبی ز بی وین مراك ن تك تقدیم إشارات إنذار مبكر ع

تقرار  نظم أو اس الأنشطة المشبوھة التي قد تكون مسیئة أو مسببة لاضطراب للأداء الم

ناء الإجراءات التأدیبیة  تقدیم دلیل إثبات یساعد في التحقیق بعد الحدث وأث-٥. الأسواق

  .ضد المخالفین

صاح  ات إف ة متطلب ة المختلف واق الأوراق المالی ى أس الي، تتبن ت الح ي الوق وف

ع . متباینة ات البی ن عملی صاح ع ائع للإف شكل ش ستخدمان ب ومع ذلك، ھناك نموذجان ی

شوف ن : الأول: على المك ا ع شوف لتمیزھ ى المك ع عل ات البی ى عملی ة عل وضع علام

ا اني. غیرھ شوفة: الث ز المك ن المراك اریر ع دیم تق ض . تق ة أن بع ة الفنی درك اللجن وت

بعض الأخر النموذج  الأسواق تتطلب النموذج الأول من أشكال الإفصاح بینما یفرض ال

ا ا خاصة بھم ا مزای لا النموذجین لھم ا )١(الثاني؛ حیث أن ك ل منھم دم ك ن أن یخ  ویمك

صول إ. الأھداف التنظیمیة السابق ذكرھا ي الح ب ف سوق ترغ لطات ال ت س لا أنھ إذا كان

  .ًعلى نظام إفصاح شامل، فعلیھا أن تختار اعتماد كلا النموذجین معا

                                                             
  :راجع بشأن المزایا الخاصة بكل نموذج من نموذجي الإفصاح بشأن عملیات البیع على المكشوف) ١(

- IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, 2009, Op.Cit, 
pp. 12-16. 



 

 

 

 

 

 ٦٩٢

  الفرع الثالث
  الامتثال والإنفاذ الفعال للقواعد الحاكمة لنشاط البيع على المكشوف

ع  زم لجمی ال ومل ارم وفع اذ ص ام إنف شوف لنظ ى المك ع عل ضع البی ب أن یخ یج

را تخدام الأط اءة اس لوك إس ردع س ارم ل انوني ص ام ق ود نظ ي وج ھ لا یكف ث أن ف؛ حی

د ال للقواع ضمان الامتث ذا . السوق، بل یجب أن تتوافر إجراءات الإنفاذ الضروریة ل وھ

ة  ادئ منظم ادئ IOSCOما یتفق مع مب نص المب ث ت ال؛ حی یم أسواق الم شأن تنظ  ب

ون بشأن تطبیق وإنفاذ القواعد المنظمة للأ) ١٠-٩( ى ضرورة أن یك ة عل سواق المالی

ة،  ال الرقاب ات وممارسة أعم شامل وإجراء التحقیق ص ال لطات الفح ة س ة الرقابی للجھ

ة  د التنظیمی وكذلك ضرورة تمتع الجھة الرقابیة  بسلطات الإلزام الشامل بتطبیق القواع

ال لع صحیح والفع ق ال ات ًللسوق، وأخیرا، ضرورة أن یتضمن النظام الرقابي التطبی ملی

رامج  ة ب ن فاعلی ق م شریعات والتحق زام بالت لطة الإل ة وس ق والرقاب یش والتحقی التفت

  .)١(الالتزام والرقابة

ن  ث یمك ا؛ حی سابق ذكرھ صاح ال ة الإف لال أنظم كما یمكن إجراء المراقبة من خ

ز  شوف أو المراك ى المك ع عل ات البی ن عملی ا ع م جمعھ ي ت ات الت تخدام المعلوم اس

                                                             
(1) Principles for the Enforcement of Securities Regulation: 8- The 

regulator should have comprehensive inspection, investigation and 
surveillance powers. 9- The regulator should have comprehensive 
enforcement powers. 10- The regulatory system should ensure an 
effective and credible use of inspection, investigation, surveillance and 
enforcement powers and implementation of an effective compliance 
program.  

  :ولمزید من التفصیل حول تلك المبادئ، راجع
- IOSCO, "Objectives and Principles of Securities Regulation", 

Regulations (8-10), Op.Cit., pp. 14-16.  
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ھ المكشوفة للمس ذلك لتنبی ة وك ة خاطئ داول محتمل ات ت اعدة في الكشف عن أي ممارس

ى  ة عل اطر نظامی شكل مخ د ت ة ق رة مفتوح ع كبی ز بی راكم مراك ى ت سوق إل لطات ال س

سوق صول . ال م الح ي ت ات الت ل المعلوم ة لتحلی شاء آلی سوق إن لطات ال ى س ب عل ویج

  .ةعلیھا لمزید من الفاعلیة في تحدید انتھاكات السوق المحتمل

ع  ن البی لاغ ع وعلاوة على ما سبق، فإن الجھات التنظیمیة التي تطبق نظام الإب

ستقلة  على المكشوف یجب أن تطلب من الأطراف المشاركة الاحتفاظ بدفاتر وسجلات م

سجلات  لعملیات البیع على المكشوف مدة محددة من الزمن؛ حیث یمكن لتلك الدفاتر وال

ى مساعدة سلطات السوق في أعمال ال ادرة عل ا ق ا یجعلھ دث، وبم تحقیق بعد وقوع الح

  .إعادة بناء وفھم الأحداث التي وقعت، وھو أمر مھم كجزء من أعمال التحقیق

ة  ذلك مواجھ ة الأسواق، وك ة وعولم شطة المالی واستجابة للتدویل المتزاید للأن

 من التلاعب ًالتحدیات العابرة للحدود بشأن الأسواق المالیة والتي تشمل أنواعا متزایدة

ة  بالأسواق عبر الحدود وغیرھا من عملیات الاحتیال، وإساءة استخدام المنتجات المالی

ي  شاركین ف ل الم ن قب ي م ال التنظیم دم الامتث أثیر ع اقم ت ى تف ؤدي إل ي ت رة الت المبتك

سوق ادئ . ال صت المب د ن ة ) ١٣-١١(فق ادئ منظم واق IOSCOمب یم أس شأن تنظ  ب

ال المال سابق الإشارة إلی ي مج ي ف ذلك المحل دولي وك اون ال ادة جھود التع ى زی ا عل ھ

ة  ات العام ادل المعلوم لطة تب ة س ة الرقابی ون للجھ إنفاذ القواعد المنظمة، وذلك بأن یك

ا ة لھ ة المماثل ة أو الأجنبی واء المحلی رى س ة الأخ ات الرقابی ع الجھ ة م ر العام . وغی

 توقیت وكیفیة تبادل المعلومات العامة بالإضافة إلى وضع آلیة لتبادل المعلومات وتحدید

ا ة لھ ة . وغیر العامة مع الجھات المحلیة والأجنبیة المماثل وائح التنظیمی سمح الل وأن ت

ھ  ا تحتاج ا بم اظرة لھ ة المن ة الأجنبی ات الرقابی د الجھ ى م ل عل ة بالعم ة الرقابی للجھ
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ة لطاتھا الرقابی ة س صاصاتھا وممارس ة اخت ك . )١(لمزاول ق تل الفة وبتطبی ادئ س المب

ال  اون الفع ا للتع ي تحتاجھ الذكر، تكون سلطات السوق قد امتلكت الأدوات الأساسیة الت

ات  ع المعلوم لطة جم ي س ل ف ائق -عبر الحدود، والتي تتمث ات والوث ك البیان ي ذل ا ف بم

ة ة المحتمل انون الأوراق المالی ات ق ي انتھاك التحقیق ف ة ب ات -المتعلق ن الجھ ة ع  نیاب

ك الأجنبیة  شاركة تل لال م ن خ بعض م ضھم ال ات بع المماثلة لھا، وكذلك مساعدة تحقیق

  .)٢(المعلومات

  الفرع الرابع
  السماح ببعض الاستثناءات

ن  ة م واع معین تثناءات لأن یجب أن یسمح نظام البیع على المكشوف ببعض الاس

ى فعندما یكون ھناك تنظیم  .ًالمعاملات من أجل أداء أكثر كفاءة وتطورا للسوق للبیع عل

ذا  ة لھ د المحتمل ى الفوائ صول عل دف الح ستمرة بھ صفة م المكشوف، فیجب تطویره ب

ك، . النشاط كتصحیح سوق مبالغ فیھ، وتسھیل التحوط وإدارة المخاطر الأخرى ع ذل وم

                                                             
(1) Principles for Cooperation in Regulation: 11- The regulator should 

have authority to share both public and non-public information with 
domestic and foreign counterparts. 12-Regulators should establish 
information sharing mechanisms that set out when and how they will 
share both public and non-public information with their domestic and 
foreign counterparts. 13- The regulatory system should allow for 
assistance to be provided to foreign regulators who need to make 
inquiries in the discharge of their functions and exercise of their 
powers. 

فقد تكون ھناك حاجة . لا یقتصر نطاق التعاون على تقدیم المساعدة لاستخدامھا فقط في التحقیقات) ٢(
ات ا ادل المعلوم ى تب ضا إل ات ًأی ك المعلوم ي ذل ا ف ة، بم ة التنظیمی ور ذات الأھمی ول الأم ة ح لعام

ف  اذ، وتثقی ة والإنف ات المراقب ة، وتقنی رة الفنی رافیة، والخب ات الإش ن المعلوم ا م ة وغیرھ المالی
  .المستثمرین



 

 

 

 

 

 ٦٩٥

ًلا یكفي وجود تنظیم قانوني صارم، بل یجب أن یتسم ھذا النظام بالمرونة جنبا إلى جنب 
شروعةمع الصرامة؛ حیث لا  شوف الم ى المك ع عل . ینبغي أن یخنق التنظیم أنشطة البی

ة  ر بالغ ي تعتب شوف الت ى المك ع عل شطة البی یم أن د التنظ ب ألا یقی رى، یج ارة أخ وبعب

ل إدارة  ن أج سوق م نظم لل ویر الم ال، والتط ال لأسواق رأس الم شغیل الفع ة للت الأھمی

ة وھذه الأنشطة التي تندرج تحت ھذه ال. أفضل للمخاطر سن نی فئة قد تشمل التحوط بح

Bona Fide Hedgingشطة المراجحة سوق وأن انع ال شطة .  وص ذه الأن ًنظرا لأن ھ
أنھا زعزعة  ن ش اطر م شكل مخ ر المرجح أن ت ن غی سوق وم د لل توفر بشكل عام فوائ

سوق تقرار ال ـ . اس ة ل ة الفنی رى اللجن ذا، ت ى IOSCOولھ ع عل یم للبی  أن أي تنظ

  .ذ في الاعتبار بناء المرونة لھذه الأنشطة عند الاقتضاءالمكشوف یجب أن یأخ

ن  ئة ع لة الناش ات الفاش سوق أن العملی لطات ال ر س د تعتب ال، ق فعلى سبیل المث

ت  ن الوق دا م یح مزی ا تت ارمة ولكنھ سویة ص ًأنشطة صنع السوق لا تخضع لمتطلبات ت
لطات السوق في إنشاء كما قد تنظر س. لإغلاق المراكز بسبب مثل تلك العملیات الفاشلة

سبق–استثناءات للقیود  راض الم ات الاقت د الأسعار أو متطلب  المفروضة - كقواعد تقیی

شطة تثناء . على ھذه الأن اري اس شوف الع ى المك البیع عل سماح ب ن ال ا یمك ى -ًكم  وعل

ره ن حظ رغم م ى -ال ة حت وق معین شطة س ي أن ون ف ذین ینخرط سوق ال صانعي ال   ل

ع الأ ب شراء یتمكنوا من بی تیعاب طل ور لاس ى الف شوف عل ى المك صلة عل سھم ذات ال

  .ًالمستثمر المؤقت وأیضا للتحوط من المخاطر الناشئة عن صنع السوق

ب أن  ستثناة یج شطة الم ذه الأن ت ھ ا إذا كان سألة م ة م ة الفنی ارت اللجن د أث وق

شوف المفتوحة ى المك ع عل ز البی ن مراك صاح ع ام الإف ن نظ ضا م ستثنى أی ًت ت و. ُ انتھ

ام  اج نظ د یحت ط، فق سوق فق لطات ال ى س ة إل اریر موجھ ت التق ھ إذا كان ى أن ة إل اللجن

وین صورة  ن تك سوق م لطات ال تمكن س ى ت ستثناة حت شطة الم الإفصاح إلى تغطیة الأن

سوق ي ال شوف ف ى المك ع عل ستوى البی املة لم ة وش ون . كامل دما یك ك، عن ع ذل وم
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ا الإفصاح العلني عن المراكز الفردیة م ى النظر فیم ًطلوبا، فقد تحتاج سلطات السوق إل
ي  شاركة ف صالح الأطراف الم إذا كان ینبغي استثناء أنواع معینة من الأنشطة لحمایة م

  .تلك الأنشطة المستثناة

وعلى الرغم من التسلیم بأھمیة تلك الاستثناءات في أي تنظیم قانوني للبیع على 

لالمكشوف؛ حیث المرونة في تنفیذ أنشطة  ة أق ر وبتكلف اءة أكب ھ . السوق تلك بكف إلا أن

اوزات  ب أي تج ن أجل تجن تثناء، م ى أي اس في ذات الوقت، یجب الحذر عند النص عل

شأن ذا ال ة بھ ستثناة . محتمل شطة الم سوق الأن لطات ال دد س م أن تح ن المھ ذا م ولھ

ات  ي تعریف سیر ف ل أو تف ل أي تأوی ة لا تحتم صر وبطریق بیل الح ى س وح وعل بوض

  . لأنشطة المستثناةا

  

  المطلب الثاني
  التطورات التنظيمية لقواعد البيع على المكشوف

  :تمھید وتقسیم

على الرغم من الجدل السائد منذ نشأتھ وحتى یومنا الحالي، فإن الحقیقة التي لا 

مراء فیھا أن البیع على المكشوف أصبح آلیة مھمة وضروریة لأي سوق مالي متطور، 

ي ی ا الت ذا فالمزای صاحبة لھ اطر الم ر المخ وق بكثی ھ تف شاركین فی سوق والم ھ ال جنی

شاط د . الن ا أح ي لا ینكرھ رى الت ة الأخ إن الحقیق ة، ف ذه الحقیق ن ھ رغم م ى ال وعل

والمصاحبة للأولى أن البیع على المكشوف ھو سلاح ذو حدین، ولا یمكن الاستفادة من 

سوق مزایاه وجنیھا إلا في ظل بیئة تنظیمیة صارمة وفعا ب بال الا للتلاع ًلة، لا تترك مج

د . من خلال استخدام ذلك النشاط ن قواع ي س وھنا یقع عبء كبیر على عاتق المشرع ف

ال  تُلبي ھذا الغرض، بل والتدخل باستمرار لتعدیلھا بما یواكب بیئة العمل المتطورة لمج
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ضمان ولا یقف الأمر عند حد سن القواعد القانونیة المنظمة، بل. أسواق المال داه ل  یتع

ة ة والرقابی ات التنظیمی أتي دور الجھ ا ی ارة أخرى، إن . تنفیذھا بكل صرامة، وھن وبعب

ى  ع عل ین أن البی ي ح ا، فف د ذاتھ ي القواع ست ف د، ولی اذ القواع ي إنف المشكلة تكمن ف

ة  وافر البنی ذلك مرھون بت ال، ف ي أسواق رأس الم سیولة ف اءة وال المكشوف یزید الكف

  .)١(م فعال وتطبیق یقظ للقوانین من قبل منظمي السوقالداعمة لتنظی

ویختلف نھج الدول المتبع في تنظیم البیع على المكشوف بشكل عام، كما یتباین 

ًأیضا ذلك النھج باختلاف الظروف السائدة؛ حیث تلجأ العدید من الدول إلى فرض تدابیر 
سیاسة . ةاحتیاطیة على البیع على المكشوف في أوقات الأزمات المالی إن ال ك، ف ومع ذل

ل  شوف، ویمی ى المك ع عل د البی یم قواع شكیل تنظ ي ت سي ف ل الرئی ون العام ًغالبا ما تك
دولي  ارب ال ي التق صا ف تج نق ًالمنظمون إلى الاستجابة لمثل ھذه الدوافع، الأمر الذي ین ُ

د مخ. بین تنظیمات البیع على المكشوف في الدول المختلفة ال یول اطر وھذا بطبیعة الح

ة ك المراجحة المنظم اك .  Regulatory Arbitrageعدیدة، بما في ذل ت ھن إذا كان ف

ل  د ینتق شوف، فق ى المك ع عل ر البی ة حظ صفة خاص ا وب وق م ي س ة ف ود مطبق قی

المتداولون ببساطة إلى سوق آخر غیر منظم، أو یتحایلون على ذلك الحظر عبر اختراع 

  .)٢(ار النشاط المحظورأي وسیلة مماثلة للبیع على المكشوف لتكر

                                                             
(1)McGavin,(K.), ‘Short Selling in a Financial Crisis: The Regulation of 

Short Sales in the United Kingdom and the United States’, 
Northwestern Journal of International Law & Business, Vol.30, No.1, 
2010, p.202. Available at:  
https://scholarlycommons.law.northwestern.edu/cgi/viewcontent.cgi?art
icle=1704&context=njilb  

(2)Howell,(E.), The regulation of short sales: a politicised topic, Law and 
Financial Markets Review, Vol.12, No.4, 2018, p. 203. Available at: 
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/17521440.2018.1535767? 
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 ٦٩٨

ُتختلف الاستجابات التنظیمیة للمخاطر التي یشكلھا البیع على ونتیجة لما سبق، 
شأن . المكشوف عبر الأنظمة القانونیة المختلفة ًفلم تعتمد بعض الدول ضوابطا محددة ب

ن  ر مباشر م شكل غی صاحبة ب اطر الم ت بعض المخ ا عالج البیع على المكشوف ولكنھ

وابط  لال ض ةخ دابیر المماثل ن الت ا م امش وغیرھ ات الھ سویة ومتطلب مح . الت ا س بینم

ى  البعض الآخر بالبیع على المكشوف، لكنھم یفرضون درجات متفاوتة من الضوابط عل

ة. ذلك النوع من النشاط ى وجھ . ولا یوجد سبب واحد لتفسیر ھذه الأسالیب المختلف فعل

ة دق صائص ھیكلی د أي خ صعب تحدی ن ال صوص، م رارات الخ سر الق سوق تف ة لل یق

شوف ى المك ع عل ي البی ق . التنظیمیة للتدخل أو عدم التدخل ف ال، تنطب بیل المث ى س فعل

ا لا  ة، ولكنھ دة الأمریكی ات المتح ضوابط تسعیر عملیات البیع على المكشوف في الولای

ي ًوفي الواقع، فإن أكثر العوامل المشتركة وضوحا ھو أن البلدان ا. تنطبق في أوروبا لت

ن  لدیھا القلیل من الضوابط موجودة في أوروبا، في حین أن البلدان التي لدیھا المزید م

شرع . الضوابط موجودة بشكل أساسي في أمریكا الشمالیة وآسیا ل الم وبشكل عام، یمی

شوف ى المك ع عل شأن البی سیة ب الات رئی ة مج ى ثلاث  -١: في أي تنظیم إلى التركیز عل

ن -٢. ً التي یمكن أن تكون محلا لھذا النشاطأنواع الأوراق المالیة تم م ي ی  العملیات الت

شوف ى المك ع عل ذ البی ا تنفی ى -٣. خلالھ البیع عل ة ب سویة الخاص ات الت  متطلب

  .)١(المكشوف

رض  رع أن نع ذا الف ي ھ نحاول ف از–وس شرع -بإیج ھ الم ذي یتبع نھج ال  لل

ًالأمریكي، ثم نتبعھ بنھج الاتحاد الأوروبي، وأخیرا  ھ ُ ك كل موقف المشرع المصري، وذل

 الخاصة IOSCOبشأن تنظیم البیع على المكشوف ومحاولة بیان مدى تبني مبادئ الـ 

= 
journalCode=rlfm20 & Stefano,(A.) and Pedro,(G.P.), What Does 
Academic Research Say about Short-Selling Bans?, Op.Cit, p.15. 

(1) IOSCO, Report on Transparency of Short Selling, Op.Cit, p9. 



 

 

 

 

 

 ٦٩٩

راءات  دابیر والإج ذلك الت ا، وك ارة إلیھ ابق الإش شوف س ى المك ع عل یم البی   بتنظ

ة ات المالی ات الأزم ي أوق ى . الاحترازیة المفروضة ف ة عل روع متتالی ة ف ي ثلاث ك ف وذل

  .و التاليالنح

  الفرع الأول
  نهج المشرع الأمريكي في تنظيم البيع على المكشوف

ث  شوف؛ حی ى المك ائعین عل سیاسي للب لازدراء ال ان ل تُطلق كل أزمة مالیة العن

سي  ل العك ون رد الفع ا یك ادة م شوف، وع ى المك ائعین عل ى الب ًیتم إلقاء اللوم دوما عل
ة للسلطات التنظیمیة الذي یتبع كل أزمة ھو  ة متمثل د الحالی إجراء تعدیلات على القواع

شوف ى المك ي . في فرض قیود معینة، أو قد یصل الأمر إلى حد الحظر التام للبیع عل وف

ة بالأزمة لة حقیقی ا ص یس لھ دث . )١(أغلب الأحوال، تكون تلك الإجراءات ل ا ح ذا م وھ

البعض إل دا ب ذي ح ر ال ة، الأم دة الأمریكی ات المتح ي الولای ل ف أن بالفع ول ب ى الق

  .)٢(السیاسیین، ولیس المضاربین، ھم من باعونا على المكشوف

                                                             
ي سبتمبر ) ١( راه ف ذي أج ل ال ي التحلی ي ف ل الاقتصادي الأمریك ب التحلی ى مكت د ٢٠٠٨نف  أن العوائ

السلبیة الشدیدة كانت نتیجة نشاط البیع على المكشوف، وأشار تحلیلھ إلى أن البائعین على المدى 
علاوة على . ً بدلا من البائعین على المكشوف، ھم السبب في معظم ضغط الأسعار الھبوطيالطویل،

ذلك، فإن ھناك العدید من العوامل الأخرى، بما في ذلك الشائعات، ونتائج الشركات السیئة، ونقص 
ي تصاعد  شوف ف ى المك ع عل شاط البی ن ن ر م ا أكث لام دورا مھم ب الإع ا لع ستثمرین، كم ًثقة الم ً

  :ولمزید من التفصیل، راجع. قلبات والمخاطر النظامیةالت
- Office of Economic Analysis, ‘Analysis of Short Selling Activity During 

the First Weeks of September 2008’, 2008, pp. 1-4. Available at: 
https://www.sec.gov/files/s70809-369.pdf  

  :راجع) ٢(
 - Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable response 

to the concerns posed by short selling?, Op.Cit, p.2. And See also, 
Sirri,(E.R.), ‘Regulatory Politics and Short Selling’, Op.Cit, pp.534-536. 
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رن  لال الق ة خ دة الأمریكی ات المتح ي الولای وقد خضعت أسھم السكك الحدیدیة ف

ل  ا جع شوف، مم ى المك ع عل ة البی تخدام آلی ضاربة باس ن الم ر م التاسع عشر لقدر كبی

ي البیع على المكشوف عرضة لھجوم عنیف وحاد بعد ا ة ف نھیار سوق الأسھم الأمریكی

ام  ام . ١٩٢٩ع ي ع وفر، ١٩٣٢وف رت ھ ذاك ھرب دة آن ات المتح یس الولای ب رئ ، طل

ى  ائعین عل ن أن الب ھ م ن مخاوف رب ع شوف وأع ى المك ع عل ول البی ق ح راء تحقی إج

صادي اش الاقت ون الانتع دمرون یمنع شوف الم ى . المك ع عل ة البی ت آلی ذا، كان ولھ

انون الأوراق المكشوف واحدة من ا ن ق لقضایا المركزیة التي درسھا الكونجرس قبل س

ن عدمھ١٩٣٤المالیة والبورصات في عام  . )١(، لكنھ لم یسن أي أحكام بشأن جوازه م

یم ومع ذلك،  فقد أعطى الكونجرس لجنة الأوراق المالیة والبورصات سلطة واسعة لتنظ

ة ات المتعلق ف الانتھاك ن أجل وق صلحة البیع على المكشوف م ة للم شاط حمای ذا الن  بھ

ستثمرین صلحة الم ة، وم سم )٢(العام ب الق ك بموج انون الأوراق ) أ/١٠(، وذل ن ق م

ھ ارة إلی ابق الإش ة س د . )٣(المالی ى وبع ع عل ار البی شأن آث ت ب ي أجری ات الت ُالتحقیق

                                                             
  :راجع بھذا الشأن) ١(

- Jonathan,(M.), Mark,(M.) and Jeffry(N.), ‘Restrictions on Short Sales: 
An Analysis of the Uptick Rule and Its Role in View of the October 1987 
Stock Market Crash’ , Op.Cit, pp. 802-806. 

(2)Securities and Exchange Commission, Report of Special Study of 
Securities Markets, H.R. Doc. No. 95, 88th Cong., 1st Sess. 247 ,1963. 
Available at: http://3197d6d14b5f19f2f440-
5e13d29c4c016cf96cbbfd197c579b45.r81.cf1.rackcdn.com/collection 
/papers/1960/1963_SSMkt_Chapter_01_1.pdf  

(3) 15 U.S. Code . 78j(a) - Manipulative and deceptive devices. “ It shall be 
unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means 
or instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any 
facility of any national securities exchange: A- (1)To effect a short sale, 
or to use or employ any stop-loss order in connection with the purchase 
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 ٧٠١

ام  ي ع سوق ف ار ال اب انھی ي أعق شوف ف ة )١(١٩٣٧المك ة الأوراق المالی ت لجن ، تبن

 ٢٤في ) ١- أ ١٠(، كما تبنت القاعدة )٢(ً تعریفا محدد للبیع على المكشوفوالبورصات

ام  ایر ع ابط  ١٩٣٨ین سوق الھ ل ال ي ظ شوف ف ى المك ع عل شاط البی د ن  لتقیی

Declining Market . ى ة عل ع أوراق مالی وز بی ھ لا یج دة أن ك القاع ضى تل ومقت

ن أخر ى م سعر أعل ة المكشوف في بورصة الأوراق المالیة إلا ب ى الورق ذ عل  سعر منف

داول سة الت ي ذات جل ة ف ي  .المالی ذكورة ف سعیر الم دة الت دیل قاع م تع م ت ارس ١٠ث  م

ریطة أن ١٩٣٩ داول، ش عر ت ر س ساوي لآخ سعر م شوف ب ى المك البیع عل سماح ب  لل

 .)٣(یكون آخر تغیر في سعر التداول بالزیادة

= 
or sale, of any security other than a government security, in 
contravention of such rules and regulations as the Commission may 
prescribe as necessary or appropriate in the public interest or for the 
protection of investors. 

(1) See: SEC Release No. 1548, January 24, 1938, 3 FR 213 (26 January, 
1938). 

(2) Rule 3b-3 under the Exchange Act, 17 CFR 240.3b-3. “ short sale is the 
sale of a security that the seller does not own or any sale that is 
consummated by the delivery of a security borrowed by, or for the 
account of, the seller " 

داف) ٣( ة أھ ق ثلاث ى تحقی ة إل عت اللجن وق ) ١: (وقد س ي س سبیا ف د ن ر مقی ع قصیر غی سماح ببی ًال
ع ) ٢. (متقدم ى البی الي القضاء عل منع البیع على المكشوف بأسعار منخفضة بشكل متتابع، وبالت

اض ى الانخف ى ا) ٣. (على المكشوف كأداة لدفع السوق إل ائعین عل ع الب سریع من ن ت شوف م لمك
ى  ھبوط السوق عن طریق استنفاد جمیع العطاءات المتبقیة عند مستوى سعر واحد، مما یؤدي إل

  :انظر. إنشاء أسعار منخفضة بشكل متتابع من قبل البائعین ذوي المراكز الطویلة
- Securities Exchange Act Release No. 13091 (21 Dec, 1976), 41 FR 56530 

(28 Dec, 1976).  



 

 

 

 

 

 ٧٠٢

اریخ  بتمبر ٦وبت ة و١٩٩٤ س ة الأوراق المالی ت لجن ى ، وافق ات عل البورص

. )١(كقاعدة مؤقتة" Bid Test اختبار الطلب " ُ أو ما یعرف بـ NASD 3350قاعدة 

ضاء  ل أع ن قب ذة م صفقات المنف ب لل ار طل شاء اختب ى إن ك إل د أدى ذل  أو NASDوق

ارات وق الأسھم والخی انعي س ن ص ل م اءات لك ع إعف ن م م، ولك ذه . عملائھ وتحظر ھ

سع ون القاعدة البیع على المكشوف ب دما یك ب عن ضل سعر طل ن أف ل م ساوي أو أق ر م

ل . سعر الطلب الداخلي السائد أقل من الطلب الداخلي السابق ب أق ار الطل دو اختب وقد یب

سمح  ھ ی ك لأن ًتقییدا من اختبار الزیادة الذي تبنتھ لجنة الأوراق المالیة والبورصات؛ ذل

ون سع دما یك ب بالبیع على المكشوف غیر المقید بأي سعر عن ن الطل ى م ب أعل ر الطل

ومنذ الموافقة المبدئیة . السابق، وكذلك بسبب إعفاءات صانع السوق المنصوص علیھا

. ًعلى قاعدة اختبار الطلب، تمت إعادة الموافقة على اختبار العطاء سنویا كقاعدة مؤقتة

ت اللائحة  ي SHOوظلت قاعدة اختبار الطلب ساریة المفعول عندما دخل اذ ف ز النف  حی

ایر ی سطس . )٢(٢٠٠٥ن ي أغ ة ف ل كبورص داك العم دأت ناس دما ب ت ٢٠٠٦وعن ، كان

دة  داك NASD 3350قاع دة ناس ت قاع د ٣٣٥٠ حل دة ناس دة ٥١٠٠ وقاع  محل قاع

  ".٣٣٥٠ناسد " اختبار الطلب 

دة  ن قاع اء م وقد تقدمت ناسداك بطلب للجنة الأوراق المالیة والبورصات للإعف

ًونظرا . تي تخضع لھا الأوراق المالیة المدرجة بالبورصةال" ١-أ١٠القاعدة " التسعیر 
دة  ى الأوراق ٣٣٥٠لما یترتب على ذلك الاعفاء من السماح لـناسداك بتطبیق القاع  عل

داك  ي ناس ة ف ة المتداول س الأوراق المالی إن نف داك، ف المالیة المدرجة في بورصة ناس

                                                             
(1) Securities Exchange Act Release No. 34277 (29 June, 1994), 59 FR 

34885 (7 July, 1994). 
(2) Securities Exchange Act Release No. 50922 (22 Dec, 2004), 69 FR 78079 

(29 Dec, 2004) (SR-NASD-2004-187). 



 

 

 

 

 

 ٧٠٣

شوف مخت ى المك ع عل د بی ةوالبورصات الأخرى ستخضع لقواع ى . لف ذا ینطوي عل وھ

ال ي الامتث با . احتمال حدوث غموض وصعوبات ف ت مناس ان الوق ارات، ك ذه الاعتب ًولھ
ًلاقتراح تعدیلات من شأنھا أن توفر نھجا أكثر اتساقا لتنظیم البیع على المكشوف ً)١(.  

یم  م التنظ ى SHOوفي الوقت الحالي، یحك ع عل شاط البی ھ ن ارة إلی ابق الإش  س

ةالمكشوف في ال دة الأمریكی ات المتح وائح . ولای دیث ل یم لتح ك التنظ اد ذل م اعتم د ت وق

یم  اد أول تنظ ذ اعتم سوق من ي ال ن التطورات ف البیع على المكشوف في ضوء العدید م

ام  ي ع شوف ف ى المك ع عل شل ١٩٣٨للبی ة بالف اوف المتعلق ة المخ ضا لمعالج ً، وأی
ى المك ع عل اءة البی ال إس سلیم واحتم ي الت ستمر ف اري"شوف الم سبب ". الع ذا، وب ھ

ة  ى ثق اظ عل سوق والحف ي ال تقرار ف ق الاس ي تحقی شل ف شأن الف اوف ب تمرار المخ اس

المستثمرین، فقد قامت لجنة الأوراق المالیة والبورصات بتعدیل ذلك التنظیم عدة مرات 

ام  ذ ع تثناءات٢٠٠٥من ض الاس اء بع ك لإلغ ادة )٢(، وذل ة وإع ات معین ز متطلب ، وتعزی

 .) ٣(ود اختبار الأسعارفرض قی

                                                             
(1) SEC Release No. 34-48709, 28 October, 2003. 

تثناء ) ٢( ن اس لا م ة ك ت اللجن ة  " ألغ رط الأقدمی ي " Grandfatherش تثناء ٢٠٠٧ف ذلك اس ، وك
ارات سبة للخی سوق بالن انع ال ي Options Market Maker“ ”ص ات ٢٠٠٨ ف ن متطلب  م

  : ولمزید من التفصیل، راجع .الإغلاق الإجباري
- Stratmann,(T.), and Welborn,(J.W.), Op.Cit, pp. 195–205. & Exchange 

Act Release No. 56212 (7 Aug, 2007), 72 FR 45544 (14 Aug, 2007) ؛ 
Exchange Act Release. No. 34- 58773 (17 October, 2008) 

(3) Exchange Act Release No. 55970 (28 Jun, 2007), 72 FR 36348 (3 Jul, 
2007); Exchange Act Release No. 56212 (7 Aug, 2007), 72 FR 45544 (14 
Aug, 2007); Exchange Act Release No. 58775 (14 Oct, 2008), 73 FR 
61690 (17 Oct, 2008); Exchange Act Release No. 60388 (27 July, 2009), 
74 FR 38266 (31 July, 2009); Exchange Act Release No. 61595 (26 Feb, 
2010), 75 FR 11232 (10 Mar, 2010). 



 

 

 

 

 

 ٧٠٤

ة  دة المؤقت ة القاع دت اللجن بق، اعتم ا س ى م ام " T 204"وبالإضافة إل ي ع ف

ة ٢٠٠٨ دة النھائی ام ٢٠٤ والقاع ي ع ات ٢٠٠٩ ف ر متطلب شكل أكب ززت ب ي ع ، والت

ي SHOالإغلاق الإجباري للتنظیم  اق ف ى الإخف لاق عل ات الإغ ق متطلب لال تطبی  من خ

ا ن مبیع لاق التسلیم الناتج ع ھ إغ تم فی ب أن ی ذي یج ت ال ل الوق ع الأسھم وتقلی ت جمی

دة . )١(حالات الفشل في التسلیم ة القاع دت اللجن ا اعتم یم ٢٠١كم ن التنظ ي SHO م  ف

ام  دف ٢٠١٠ع ي تھ لفنا-، والت ا أس ھ -كم أثر ب ن أن تت ذي یمك سعر ال د ال ى تقی    إل

وطي كبی ضغط ھب سھم ل رض ال دما یتع شوف عن ى المك ع عل ات البی ك . رعملی   وذل

ي  ة الت ة المالی عر الورق اض س ادة انخف ن زی شوف م ى المك ع عل ع البی ق من ن طری   ع

ائعین  درة الب سھیل ق ضا لت وم، وأی لال الی عار خ ي الأس را ف ا كبی ل انخفاض ًشھدت بالفع ً ً  

ى  ائعین عل ل الب اض قب ك الانخف ل ذل د مث ع أولا عن ى البی ة عل ز الطویل ًذوي المراك

  .)٢(المكشوف

ن SHOلى قواعد التنظیم وبنظرة عامة ع لاغ ع ، نجد أنھ قد تبنى متطلبات الإب

ات  ن العملی ا م ن غیرھ ا ع ة تمیزھ لال وضع علام ن خ شوف م عملیات البیع على المك

اجر أو " من التنظیم المذكور على أنھ ) ٢٠٠(الأخرى؛ حیث تنص المادة  یجب على الت

                                                             
 أعرب البعض عن قلقھ بشأن الآثار الضارة على الأسواق من عدم تسلیم الأوراق المالیة في میعاد )١(

ة : التسویة المحدد، والتي تتمثل فیما یلي ة المالی ة الورق ل ملكی یؤدي عدم تسلیم السھم إلى تحوی
شتري  رض الم ي تع سبب ف ا یت ل، مم د آج ى عق ة(إل ة المقاص ان الخاص) أو جھ اطر الائتم ة لمخ

ون . بالبائع د لا یك ث ق ھم حی ى الأس ًكما یمكن أن یؤدي أیضا إلى مشاكل فیما یتعلق بالتصویت عل
  . المشتري یمتلك السھم في الوقت المطلوب وبالتالي سیفقد القدرة على التصویت

- Sirri,(E.R.), ‘Regulatory Politics and Short Selling’, Op.Cit, p.524. 
(2) U.S. Securities and Exchange Commission , Key Points About 

Regulation SHO. Available at: 
https://www.sec.gov/investor/pubs/regsho.htm#_ftnref5  
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ھ صارة من ع ال ر البی ع أوام ى جمی ة عل ضع علام ة سواء السمسار أن ی ة مالی  لأي ورق

  .) ١(أو قصیر معفى"  بیع على المكشوف" كانت أوامر بیع طویل أو قصیر 

ضى -)٢(ً كما ذكرنا سابقا–وقد تبنى المشرع الأمریكي  دة بمقت  قاعدة تسعیر جدی

ة SHOمن التنظیم ) ٢٠١القاعدة ( ، والتي لا ینطبق حكمھا إلا إذا انخفض سعر الورق

ى ١٠المالیة إلى ما دون  ُ٪ بالنسبة لآخر سعر إقفال، ففي تلك الحالة لا یسمح بالبیع عل
ي  ب وطن عر طل ضل س ن أف ى م ة أعل ة المالی ع الورق عر بی ان س شوف إلا إذا ك المك

وم .  National Best Bidحالي الي والی داول الح وم الت ط لی الا فق ًویكون ھذا القید فع

من ) ه(وقد نصت الفقرة . ص علیھاالتالي فقط ما لم ینطبق أي من الاستثناءات المنصو

ق  دة لا تتف ا أي قاع ون لھ یم أن تك المادة المذكورة بأنھ لا یجوز لأي منظمة ذاتیة التنظ

ھ ارض مع رة . مع القاعدة المذكورة أو تتع ا سمحت الفق بعض ) و(كم رة ب ن ذات الفق م

ى  دم إل ي مق ب خط ى طل اء عل ك بن ذكورة، وذل دة الم اكم القاع ن أحك ة الإعفاءات م لجن

اء  ذا الإعف ون ھ ا یك در م ك بق ا، وذل اء ذاتھ ن تلق ات أو م ة والبورص الأوراق المالی

ًضروریا أو مناسبا، من أجل المصلحة العامة، ویتسق مع حمایة المستثمرین ً)٣(.  
                                                             

(1) 17 CFR § 242.200-G.1 - Definition of “short sale” and marking 
requirements.” A broker or dealer must mark all sell orders of any 
equity security as “long,” “short,” or “short exempt.”  

  . وما بعدھا٤٠راجع ص ) ٢(
(3) 17 CFR § 242.201 ( e- f)- Circuit breaker.”  (e) No self-regulatory 

organization shall have any rule that is not in conformity with, or 
conflicts with, this section. (f) Upon written application or upon its own 
motion, the Commission may grant an exemption from the provisions 
of this section, either unconditionally or on specified terms and 
conditions, to any person or class of persons, to any transaction or class 
of transactions, or to any security or class of securities to the extent that 
such exemption is necessary or appropriate, in the public interest, and 
is consistent with the protection of investors”. 



 

 

 

 

 

 ٧٠٦

ادة  ي الم ي ف شرع الأمریك اول الم بق، ح ا س ى م لاوة عل ن ) ١/ب/٢٠٣(وع م

یم  ا-SHOالتنظ ارة إلیھ ابق الإش ضاء - س ي  الق شل ف الات الف ى ح ان عل در الإمك ق

شوف،  ى المك ا عل ة بیع ة المبیع ًالتسویة الناتجة عن فشل البائع في تسلیم الورقة المالی
باب  اجر أس سار أو الت دى السم ون ل راض، أو أن یك بق الاقت تراط س لال اش وذلك من خ

سلیمھا ف ن ت اریخ معقولة للاعتقاد بأنھ یمكن اقتراض الورقة المالیة، بما یمكنھ م ي الت

یط أو  و.الذي یتم فیھ التسلیم، وذلك كلھ قبل تنفیذ أمر البیع على المكشوف یتحمل الوس

دد  ن مح م یك ة ل بابا معقول شكل أس ن أن ی ًالتاجر مسؤولیة تنفیذ تحدید الموقع، وما یمك ُ
ع . ًبشكل خاص، وكان من المقرر تحدیده بناء على حقائق وظروف المعاملة المعنیة وم

 لجنة الأوراق المالیة والبورصات أن الوسیط أو التاجر یمكنھ الحصول على ذلك، ذكرت

صدر آخر  ن م ة م ى أوراق مالی صول عل ھ الح تأكید من البائع على المكشوف بأنھ یمكن

ي  ة الت باب المعقول وفر الأس محدد في الوقت المناسب لتسویة الصفقة، وھذا یمكن أن ی

د والجدیر ب). ٢/ب/٢٠٣(تتطلبھا القاعدة  ات ق ة والبورص الذكر أن لجنة الأوراق المالی

ة ل البدیل اب العوام ي غی ھ ف رت أن وفر countervailing factors اعتب ن أن ت ، یمك

سھلة راض ال وائم الاقت اجر easy to borrow lists ق یط أو الت ة للوس بابا معقول ًأس
راض ة للاقت ت متاح شوف كان ى المك ة عل ة المباع ة المالی أن الورق اد ب  دون للاعتق

ة ة المقترض صدر الأوراق المالی رة بم صال مباش ر . الات ون عم ب أن یك ك، یج ع ذل وم

ن  ل م ة أق شاء القائم ستخدمة لإن ات الم ون الأوراق ٢٤المعلوم ب أن تك اعة، ویج  س

شل  دوث ف ل ح ر المحتم ن غی ون م ث یك المالیة المدرجة في القائمة متاحة بسھولة بحی

سلیم ي الت س . )١(ف ى عك الي، عل يوبالت اد الأوروب ام الاتح دة)٢(أحك محت القاع   ، س

                                                             
(1) SEC, ‘Short Sales, Release No. 34-50103 (Final Rule)’, p.48014. 

Available at: https://www.sec.gov/rules/final/34-50103.htm#P175_55622  
  .عدھا وما ب١١٠ًانظر لاحقا ص ) ٢(
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طرار ) ب/٢٠٣(  ة دون الاض باب المعقول ار الأس تیفاء اختب شوف باس ى المك ائع عل للب

شرط  ث إن ال سویة؛ حی ل الت إلى تقدیم دلیل على وجود ترتیب ثابت لاقتراض الأسھم قب

دة  ي القاع وارد ف ة ) ٣/ب/٢٠٣(ال ن اللائح ال الوSHOم ى امتث نص عل ذي ی یط  ال س

ن  ل یمك ى دلی صل عل ب أن یح یط یج أن الوس رطا ب یس ش ة ل س المعقول ار الأس ًلاختب

ن ضمان  د م یط تأك ن مجرد أن الوس التحقق منھ على امتثال البائع على المكشوف ولك

البائع على المكشوف وأن الوسیط لدیھ أسباب معقولة للاعتقاد بأن البائع قد اقترض أو 

  .)١(رتب لاقتراض الأسھم

دة وفي ن ن القاع تثناءات م ى بعض الاس فس التوقیت، نص المشرع صراحة عل

ق  ا یتعل سوق فیم انع ال ا ص وم بھ ي یق شوف الت ى المك ع عل ات البی ذكورة، كعملی الم

، )٢(ُبأنشطة صنع السوق بحسن نیة في الأوراق المالیة التي یطلب ھذا الاستثناء بشأنھا

  .)٣(الیةوكذلك المعاملات في العقود الآجلة للأوراق الم

                                                             
(1) Paul,(A.), ‘Short Selling and Securities Lending in the Midst of Falling 

and Volatile Markets’ ,Journal of International Banking Law and 
Regulation, Vol.24, No. 1,2009, p. 5. Available at: 
http://www5.austlii.edu.au/au/journals/UMelbLRS/2009/36.pdf  

رتبط ) ٢( ذي ی شاط ال ة الن سن نی سوق بح نع ال شمل ص ث لا ی دود؛ حی تثناء مح ذا الاس ك، ھ ع ذل وم
اط  ع أنم ب م باستراتیجیات البیع المضاربة أو أغراض الاستثمار للسمار أو  التاجر أو غیر متناس

سوق . ارسات صنع السوق المعتادة في ھذه الورقة المالیةأو مم إن صنع ال ك، ف ى ذل لاوة عل وع
بحسن النیة لا تشمل المعاملات التي یدخل فیھا صانع السوق في ترتیب مع سمسار متعامل آخر أو 
مان  ات ض عمیل في محاولة لاستخدام استثناء صانع السوق لغرض تجنب الامتثال لمتطلبات ترتیب

صول  یم الح ي التنظ سویة ف ت الت ي وق ة ف ة المبیع ى الأوراق المالی سار SHOعل ل السم ن قب  م
  .المتعامل الآخر أو العمیل

" (3)The provisions of paragraph (b)(1) of this section shall not apply to: (i) 
A broker or dealer that has accepted a short sale order from another 
registered broker or dealer that is required to comply with paragraph 
(b)(1) of this section, unless the broker or dealer relying on this 
exception contractually undertook responsibility for compliance with 

= 
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ي ي ف شرع الأمریك ذ الم ا أخ ة  كم دة النھائی یم ٢٠٤القاع ن التنظ  SHO م
اري  لاق الإجب ات الإغ سلیم Close-out Requirementبمتطلب ي الت شل ف ى الف  عل

لاق  ھ إغ تم فی ب أن ی ذي یج ت ال ل الوق شوف وتقلی ى المك ع عل ات البی الناتج عن عملی
 عضو شركة المقاصة، في موعد -أ عامكمبد-حالات الفشل في التسلیم؛ حیث یجب على 

سویة،  اریخ الت ي ت ذي یل سویة ال وم الت ي ی ة ف داول العادی اعات الت ة س اوز بدای لا یتج
س  ن نف إغلاق فشلھ في التسلیم على الفور عن طریق اقتراض أو شراء أوراق مالیة م

شار.  )١(النوع والكمیة المبیعة ادة الم ن ذات الم ة م ھ وقد أضافت الفقرة الثانی ا، أن  إلیھ
ز،  لاق المرك ي إغ شل ف سویة وف ومع ذلك، إذا كان لدى المشارك مثل ھذا الفشل في الت

شارك ". pre-borrowالاقتراض المسبق "ًفإنھ یكون محلا لعقوبة  ي أن الم ذا یعن وھ
= 

paragraph (b)(1) of this section; (ii) Any sale of a security that a person 
is deemed to own pursuant to § 242.200, provided that the broker or 
dealer has been reasonably informed that the person intends to deliver 
such security as soon as all restrictions on delivery have been removed. 
If the person has not delivered such security within 35 days after the 
trade date, the broker-dealer that effected the sale must borrow 
securities or close out the short position by purchasing securities of like 
kind and quantity; (iii) Short sales effected by a market maker in 
connection with bona-fide market making activities in the security for 
which this exception is claimed; and(iv) Transactions in security 
futures". 

(1) “A participant of a registered clearing agency must deliver securities to 
a registered clearing agency for clearance and settlement on a long or 
short sale in any equity security by settlement date, or if a participant 
of a registered clearing agency has a fail to deliver position at a 
registered clearing agency in any equity security for a long or short sale 
transaction in that equity security, the participant shall, by no later 
than the beginning of regular trading hours on the settlement day 
following the settlement date, immediately close out its fail to deliver 
position by borrowing or purchasing securities of like kind and 
quantity”. 74 FR 38292, 31 July, 2009, as amended at 83 FR 58427, 19 
Nov, 2018 
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اص أو  سابھ الخ شوف لح ى المك ع عل ة بی راء عملی ول أو إج ا قب ك إم د ذل ھ بع لا یمكن
سن لحساب الغیر دون الاقت ة بح ي اتفاقی دخول ف ة أولا أو ال ًراض المسبق للورقة المالی

ة  ق شراء الأوراق المالی ن طری وح ع زة المفت شارك مرك نیة لاقتراضھا، حتى یغلق الم
  .)١(وكان ھذا الشراء قد تم تسویتھ

اص  صاح الخ ام الإف ي نظ شرع الأمریك ى الم د تبن بق، فق ا س ى م افة إل وبالإض
ى للسلطات الرقابیة من أجل  ع عل ات البی ى عملی ا عل ال رقابتھ ن إعم رة م ین الأخی تمك

شوف . المكشوف ى المك ع عل الي حجم البی ن إجم ام ع صاح الع ًكما تبنى أیضا نظام الإف

                                                             
(1) If a participant of a registered clearing agency has a fail to deliver 

position in any equity security at a registered clearing agency and does 
not close out such fail to deliver position in accordance with the 
requirements of paragraph (a) of this section, the participant and any 
broker or dealer from which it receives trades for clearance and 
settlement, including any market maker that would otherwise be 
entitled to rely on the exception provided in § 242.203(b)(2)(iii), may 
not accept a short sale order in the equity security from another person, 
or effect a short sale in the equity security for its own account, to the 
extent that the broker or dealer submits its short sales to that 
participant for clearance and settlement, without first borrowing the 
security, or entering into a bona fide arrangement to borrow the 
security, until the participant closes out the fail to deliver position by 
purchasing securities of like kind and quantity and that purchase has 
cleared and settled at a registered clearing agency; Provided, however: 
A broker or dealer shall not be subject to the requirements of this 
paragraph if the broker or dealer timely certifies to the participant of a 
registered clearing agency that it has not incurred a fail to deliver 
position on settlement date for a long or short sale in an equity security 
for which the participant has a fail to deliver position at a registered 
clearing agency or that the broker or dealer is in compliance with 
paragraph (e) of this section. 
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ھریا ة ش شوف الفردی ى المك ع عل املات البی ة ومع ة یومی ة مالی ل ورق إلا أن . )١ (ًلك
ا ھو ،)٢(المشرع الأمریكي لم ینص على أي التزام فردي بالإفصاح س م ى عك  وذلك عل

  .)٣(معمول بھ في لائحة الاتحاد الأوروبي

ة  صناعة المالی یم ال ة تنظ ب ھیئ یم -)٤(FINRAوتلع ة التنظ ة ذاتی ي منظم  وھ

SRO)ة )١ ة الأوراق المالی ً تنظم وتشرف على الوسطاء والمتعاملین وفقا لإشراف لجن ُ ُ

                                                             
ستھلك - من قانون دود X 929 ”"راجع القسم) ١( ة الم انون ("فرانك لإصلاح وول ستریت وحمای ق

  :متاح على الرابط التالي. Public Law 111–203-2012والمنشور بـ "). فرانك-دود
https://www.govinfo.gov/app/details/PLAW-111publ203  

دة  ات المتح ي الولای شوف ف ى المك ع عل ات البی ن عملی صاح ع ام الإف ول نظ صیل ح ن التف د م ولمزی
  :الأمریكیة، راجع

- Howell,(E.), Short selling reporting rules: a greenfield area, European 
Company Law, Vol. 12, No. 2, 2015, pp. 76-85. Available at: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2536523  & U.S. 
Securities and Exchange Commission, Short Sale Position and 
Transaction Reporting: : As required by Section 417 of the Dodd-Frank 
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Technical report, 
2014.pp. 70-88. Available at: https://www.sec.gov/files/short-sale-
position-and-transaction-reporting%2C0.pdf  

فرانك لإصلاح -  من قانون دودX ٩٢٩” "ومع ذلك یرى البعض بأن المشرع الأمریكي في القسم) ٢(
ام الإفصاح سابق الإشارة إلیھ") فرانك-قانون دود("وول ستریت وحمایة المستھلك  ى نظ د تبن  ق

  : راجع. Aggregate ولیس الإجمالي Individual Public Disclosure العام الفردي
- Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable response 

to the concerns posed by short selling?,Op.Cit, p.219. 
  .بعدھا وما ١٢٠ًانظر لاحقا ص ) ٣(

(4) The Financial Industry Regulatory Authority. 
ربح،  ة لل ر ھادف ستقلة غی ة م ي منظم ا ھ ة وإنم ًوھیئة تنظیم الصناعة المالیة لیست جزءا من الحكوم
ن أن  د م ق التأك ن طری مصرح لھا من قبل الكونجرس، وذلك من أجل حمایة المستثمرین الأمریكیین ع

لال صناعة الأوراق المالیة تت ن خ سوق م لامة ال م بنزاھة وأمانة، فھي تعمل على حمایة المستثمر وس
رابط . التنظیم الكفء والفعال لصناعة الأوراق المالیة ى ال ة عل ع الھیئ ع موق ولمزید من التفصیل، راج

 : التالي
http://www.finra.org/about 



 

 

 

 

 

 ٧١١

ً دورا مھما في إعداد تقاریر ال- والبورصات الأمریكیة شوفً ى المك صفتھا . )٢(بیع عل وب

وم  ار، تق طاء والتج یم للوس ة التنظ ة ذاتی ز FINRAمنظم ات المراك ع معلوم  بجم

ار ب . القصیرة في الأوراق المالیة من الوسطاء والتج ن الوسطاء أو FINRAوتطل  م

لال  ن خ رتین شھریا م ة م ع الأوراق المالی ًالتجار الإبلاغ عن المراكز القصیرة في جمی
بكة الإ تش والي . نترن ة ح ك العملی ستغرق تل سویة، أو ١١وت اریخ الت د ت ا بع ً یوم

شوف ى المك وم . أسبوعین بعد آخر تاریخ تداول للبیع عل م تق ن FINRAث التحقق م  ب

ن بورصة  صادرة ع ًصحة المعلومات وتجمیعھا، وتنشرھا جنبا إلى جنب مع التقاریر ال
شر . NASDAQ وبورصة NYSEنیویورك  رین آخرین  أFINRAكما تن ضا تقری ًی

ات ع البورص التزامن م شوف ب ى المك ع عل م . للبی الي حج ن إجم ر الأول م ألف التقری یت

ة ي الأوراق المالی ومي ف شوف الی ى المك ع عل املات . البی اني مع ر الث دم التقری ا یق بینم

ویتم نشر . البیع على المكشوف الفردیة في جمیع الأوراق المالیة المدرجة في البورصة

ن شھر /  و FINRAات البیانات ھذه من قبل مجموع د ع أو البورصات في مدة لا تزی

  .)٣(واحد ویمكن العثور علیھا على مواقع الویب الخاصة بھم

دیون  سبة لل شوف بالن ى المك وتجدر الإشارة إلى أنھ لا توجد قیود على البیع عل

ة من متعلقة بالدیون السیادیة في الولایات المتحدة، ویمكن تبریر ذلك بأنھ لم تحدث أزم
= 

(1) Self-Regulatory Organization. 
  :متاح على الرابط التالي . FINRA من قواعد الـ ٤٥٦٠راجع المادة ) ٢(

https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/4560  
  :علقة بالبیع على المكشوف راجعللاطلاع على البیانات المت) ٣(

https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-
basics/glossary/short-sale-volume-and-transaction-data 
&http://www.nyxdata.com/Data-Products/NYSE-Group-Short-Interest    
& https://www.nasdaq.com/quotes/short-interest.aspx.  & 
http://www.sec.gov/answers/shortsalevolume.htm. 
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ذه  ة لھ تجابة تنظیمی ى اس م الحاجة إل ن ث ي، وم اد الأوروب ي الاتح السیادیة كما حدث ف

سألة ع . الم ة وض ى عملی سیاسیة عل ضغوط ال ن ال ة م رت مجموع د أث ك، فق ع ذل وم

ى  القواعد بعد كل أزمة، وكان لھا تأثیر كبیر على نھج صانعي السیاسة لتنظیم البیع عل

  .)١(المكشوف

  الفرع الثاني
 نهج الاتحاد الأوروبي في تنظيم البيع على المكشوف

شأن  ة ب د قانونی ن أول قواع م س ث ت شوف؛ حی ى المك ع عل د البی تُعد أوروبا مھ

ركة  ي ش ة، وھ ركة تجاری دمت أول ش ث ق دا، حی ي ھولن شوف ف ى المك ع عل شاط البی ن

شأن الأ ستردام ب د بورصة أم ة، شكاوى ض شرقیة الھولندی د ال ي الھن رة الت اح الكبی رب

ذ  ة وقتئ ة الھولندی دا بالحكوم ا ح شوف، مم ى المك ائعون عل ا الب ذا -حققھ ة لھ  ونتیج

ام -الھبوط الحاد في أسھم شركة الھند الشرقیة ع ع  ١٦١٠ إلى حظر ھذا النوع من البی

ة  ك الحظر الغای ؤد ذل م ی ك ل ن ذل رغم م ى ال ھ عل ستردام ، إلا أن ار بورصة أم ٍبعد انھی
د، المنشودة ذه القواع ى ھ اف عل  منھ؛ حیث قام المستثمرون بإیجاد طرق مبتكرة للالتف

الأمر الذي اضطر الحكومة الھولندیة إلى إصدار تنظیم قانوني للبیع على المكشوف عام 

ذلك ١٦٨٩ تنادا ل تم اس ي ت املات الت ن التع ة م اح المحقق ى الأرب ریبة عل رض ض ً، وف

  .النظام

                                                             
(1) Howell,(E.), Short selling restrictions in the EU and the US: a 

comparative analysis, Op.Cit, p.41 & Juurikkala,(O.), Credit Default 
Swaps and the EU Short Selling Regulation: A Critical Analysis. 
European Company and Financial Law Review, Vol.9, No. 3, 2012, 
p.311. Available at: 
https://www.degruyter.com/view/journals/ecfr/9/3/article-
p307.xml?language=en  
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اد ُویمكننا أن نمیز بین مرحلتی ن بشأن تنظیم البیع على المكشوف في دول الاتح

ي ة : الأوروب ة العالمی ة المالی اء الأزم شوف أثن ى المك ع عل یم البی ة تنظ ي مرحل الأول

  .٢٠١٢ لسنة ٢٣٦صدور اللائحة رقم بعد والثانیة . ٢٠٠٧/٢٠٠٨

ى ة الأول ة : المرحل ة العالمی ة المالی اء الأزم شوف أثن ى المك ع عل یم البی تنظ
٢٠٠٧/٢٠٠٨: 

كانت استجابة الاتحاد الأوروبي للأزمة المالیة الأخیرة غیر منظمة وغیر متسقة 

ضاء دول الأع ر ال بتمبر . عب ي س ة ف ي ذروة الأزم ك ٢٠٠٨فف لاس بن د وإف ، وبع

Lehman Brothers)ى )١ ي إل اد الأوروب ن دول الاتح د م ، سارع المنظمون في العدی

شأن إصدار تدابیر طوارئ مؤقتة، وقد بدا الأمر ا ب ا بینھ صارع فیم دول تت ك ال أن تل  وك

شوف . كیفیة التعامل مع الأزمة ى المك ع عل وقد أدى ھذا الأمر إلى اتباع نھج مجزأ للبی

امي  ین ع ي ب اد الأوروب اء الاتح ع أنح ي جمی ك . ٢٠٠٩ و٢٠٠٨ف ت تل د تباین وق

ة، وحظر الب ى الإجراءات ما بین حظر البیع على المكشوف العاري للأسھم المالی ع عل ی

ي  صیرة ف ز الق افي المراك ن ص صاح ع ة، وإف ھم المدرج ع الأس اري لجمی شوف الع مك

د . الأسھم المالیة، والإفصاح عن صافي المراكز القصیرة في جمیع الأسھم المدرجة وق

                                                             
ام ) ١( ي ع ة ف ة المالی لال الأزم ا خ ًأصبح تنظیم البیع على المكشوف أمرا محوری م ٢٠٠٨ً دما ت  ، عن

ك  ار بن اب انھی ي أعق ة ف ة المدرج عار الأوراق المالی ي أس اد ف اض الح ف الانخف  Lehmanوص
Brothers راجع". لحظة فاصلة في تنظیم البیع على المكشوف "  بأنھ:  

- Avgouleas,(E.), ‘The Vexed Issue of Short Sales Regulation When 
Prohibition Is Inefficient and Disclosure Insufficient?’ in Alexander,(K.) 
and Niamh Moloney,(N.), (eds), Law Reform and Financial Markets 
,Edward Elgar, USA, 2011, p. 72. 
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ین )١(ًكان ھذا النھج فوضویا داخل بعض الدول الأعضاء دم الیق ً، مما أضاف إحساسا بع

  . ید في الأسواق المالیةإلى الأزمة التي كانت تتزا

ر  اد یفتق ي؛ نظرا لأن الاتح اد الأوروب ین دول الاتح ًوقد كان ھذا التباین طبیعیا ب ً

شوف ى المك ع عل ضایا البی ع ق ى . إلى إطار تنظیمي مشترك محدد للتعامل م ا عل ًوترتیب

ذلك، رأى مجلس الاتحاد أنھ من المناسب والضروري إصدار قواعد منظمة تتخذ الشكل 

ع الت ي جمی دة ف ة موح ا بطریق واردة بھ ام ال شریعي للائحة من أجل ضمان تطبیق الأحك

ة  راف الأوروبی سلطة الإش لاحیات ل نح ص ذلك لم اد، وك اء الاتح ة الأوراق " أنح ھیئ

ة واق الأوروبی ة والأس ي " المالی اد الأوروب ة الاتح ب لائح شاؤھا بموج م إن ي ت   الت

م  راءات١٠٩٥/٢٠١٠رق سیق الإج ذلك لتن صة ، وك سلطات المخت ذھا ال ي تتخ    الت

سھا ق . في الدول الأعضاء أو اتخاذ التدابیر نف سیق والتواف ن التن ر م در أكب ضمان ق ول

تثنائیة ي ظروف اس دابیر ف اذ الت ین اتخ ث یتع ضاء حی دول الأع ین ال ضروري . ب ن ال م

اطر  ادلات مخ ود مب ب الخاصة بعق شوف وبعض الجوان ى المك ع عل مواءمة قواعد البی

  . )٢(تمانالائ

                                                             
 سبتمبر ٢٣البیع المكشوف للأسھم المالیة من ) ١(فعلى سبیل المثال، حظرت إیطالیا على التوالي ) ١(

ن ) ٢. (٢٠٠٨ سبتمبر ٣٠ إلى ٢٠٠٨ ة م ھم المالی وبر ١البیع على المكشوف للأس  ٢٠٠٨ أكت
شوف ) ٣. (٢٠٠٨ أكتوبر ٩إلى  ن البیع على المك ھم م ع الأس وبر ١٠لجمی ى ٢٠٠٨ أكت  ٣١ إل

البیع على المكشوف للأسھم المالیة وأسھم الشركات التي زادت رأس مالھا ) ٤. (٢٠٠٨دیسمبر 
ن ) ٥. (٢٠٠٩ ینایر ٣١ إلى ٢٠٠٩ ینایر ١القائم من  ھم م ع الأس ایر ١البیع المكشوف لجمی  ین

شوف للأس) ٦. (٢٠٠٩ یولیو ٣١ إلى ٢٠٠٩ ى المك ي البیع عل شركات الت ھم ال ة وأس ھم المالی
ن  ر ١زادت رأس مالھا م ى ٢٠٠٩ فبرای ایو ٣١ إل ھم ) ٧. (٢٠٠٩ م شوف لأس ى المك ع عل البی

  .٢٠٠٩ یولیو ٣١ إلى ٢٠٠٩ یونیو ١الشركات التي زادت رأس مالھا من 
على  بشأن البیع ٢٠١٢ لسنة ٢٣٦من دیباجة لائحة الاتحاد الأوروبي رقم ) ٤-١(راجع الفقرات ) ٢(

  .المكشوف وبعض الجوانب الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان سابق الإشارة إلیھا
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ة ة الثانی م : المرحل ة رق دور اللائح د ص ا بع ة م سنة ٢٣٦مرحل شأن  ٢٠١٢ ل   ب

  :البیع على المكشوف وبعض الجوانب الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان

تجابة  شوف كاس ى المك ع عل ضیة البی ي لق اد الأوروب تجابة الاتح ن اس م تك ل

ون الج الك م یع ث ل ة؛ حی دة الأمریكی ات المتح ن الولای سألة م ي الم   جرس الأمریك

ات  ة والبورص ة الأوراق المالی نح لجن ل م دة، ب ة جدی انون أو لائح ن ق لال س   خ

شوف ى المك ع عل املات البی ن مع د م یم المزی عة لتنظ لطة واس س. س ى العك   وعل

اه  شوف، والاتج ى المك ع عل من ذلك آثر المشرع الأوروبي سن لائحة جدیدة لتنظیم البی

د ا د القواع و توحی ادنح ل دول الاتح ا داخ ول بھ ي . )١(لمعم ھ، ف ارس ١٤وعلی  م

                                                             
(1) Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe After the Crisis", 

Brigham Young University International Law & Management Rev, 
vol.8, No.2, 2012, p67. Available at: 
https://digitalcommons.law.byu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer= 
https://www.bing.com/&httpsredir=1&article=1098&context=ilmr&   
Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable 
response to the concerns posed by short selling?,Op.Cit, pp.47 -52. 

م  ي رق اد الأوروب ة الاتح ن أن لائح بعض ع ر ال سنة ٢٣٦عب سیاسیین ٢٠١٢ ل ة ال ا لرغب ت نتاج ً كان
ي دول والمنظمین في التصرف في ً مواجھة السخط العام، وكانت أیضا نتیجة لأجندات سیاسیة محلیة ف

 والتي ظھرت -ففي أعقاب الأزمة المالیة العالمیة، أدت أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة. أعضاء معینة
 - ُ عندما بدأت الحكومة الیونانیة تظھر علامات الانھیار المالي٢٠١٠على السطح بشكل خاص في عام 

ى  الھم إل ادة رأس م دف زی ھم، بھ ى أرض ب عل ق مكاس ة تحقی سیاسیین بمحاول ال ال ام رواد الأعم قی
ي . السیاسي من خلال إلقاء اللوم على البائعین على المكشوف في الأزمة اد الأوروب وبالفعل وجد الاتح

  في البائعین على المكشوف كبش فداء مثالي لتبریر مأساة الاضطراب المالي الأخیر
   “EU found in short sellers the ideal scapegoats to justify the drama of 

recent financial turmoil”  
 : انظر

 -  Marmol,(T.D.), ‘Short Selling: Need or Fear? Impact on Financial 
Markets and Implications for Regulation’ 2011, p.89. available at: 

= 



 

 

 

 

 

 ٧١٦

ب ) ١(، تم اعتماد اللائحة)١(٢٠١٢ شوف وبعض الجوان ى المك ع عل شأن البی الخاصة ب

= 
http://www.professionsfinancieres.com/docs/2012102306_174_vn_m_ 
shortselling.-need-or-fear.pdf   

ة دل الأوروبی ة الع أن محكم ول ب ا بل إن البعض قد ذھب إلى الق لت بیعن د واص شوف ق ى المك  the عل
court has continued to sell us short . دل ة الع ن محكم صادر م ًوكان ھذا تعلیقا على الحكم ال

من لائحة الاتحاد الأوروبي ) ٢٨(الأوروبیة والتي تتعلق بالطعن المقدم من المملكة المتحدة على المادة 
سواق الأوروبیة سلطات واسعة للتدخل ، والتي تعطي ھیئة الأوراق المالیة والأ٢٠١٢ لسنة ٢٣٦رقم 

بتدابیر مؤقتة ملزمة لجمیع الدول الأعضاء، والتي قد تصل إلى حد إلغاء التدابیر التي اتخذتھا السلطات 
منھا. الوطنیة المحلیة ن ض ة وم ة لأسباب مختلف ر قانونی : وكانت وجھة نظر المملكة أن تلك المادة غی

ً والأسواق الأوروبیة قدرا كبیرا من السلطة التقدیریة بما یتعارض أنھا تشمل منح ھیئة الأوراق المالیة ً
سلطات ادة . مع مبادئ الاتحاد الأوروبي المتعلقة بتفویض ال دمت أن الم ا ق ل ١١٤كم دة عم ن معاھ  م

شغیل  شاء وت الاتحاد الأوروبي، والمتعلقة باعتماد القوانین التشریعیة التي تربط التنسیق التشریعي بإن
ت . داخلیة، كانت الأساس القانوني غیر الصحیح لاعتمادهالسوق ال د حكم ة ق ھ المحكم وجدیر بالذكر أن

ا٢٨برفض الدعوى وعدم مخالفة المادة  ن .  من اللائحة المذكورة لقواعد الاتحاد المعمول بھ د م لمزی
  :التفصیل في ھذا الشأن، راجع

- Howell,(E.), The European Court of Justice: selling us short? European 
Company and Financial Law Review, Vol.11, No.3, 2014, pp. 454 – 477. 
Available at: 
http://eprints.lse.ac.uk/101771/1/The_European_Court_of_Justice.pdf & 
Case C‑270/12, United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland v 
European Parliament and Council of the European Union,  Official 
Journal of the European Union, C 273/3, 8/9/2012. Available at: 
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid= 
146621&pageIndex=0&doclang=EN&mode=lst&dir=&occ=first&part 
=1&cid=827232 & Marjosola,(H.), Case C-270/12 (UK v Parliament and 
Council) – Stress Testing Constitutional Resilience of the Powers of EU 
Financial Supervisory Authorities – A Critical Assessment of the 
Advocate General's Opinion (1 January, 2014). EUI Department of Law 
Research Paper No. 2014/02 (ERC ERPL 06), Available at: 
https://ssrn.com/abstract=2379348 .  

ادة ٢٠١٢ نوفمبر ١دخلت اللائحة المذكورة حیز النفاذ في ) ١(  باستثناء بعض الاحكام التي نصت الم
   .٢٠١٢ مارس ٢٥ا من ً من اللائحة المذكورة على سریانھا اعتبار٤٨

“This Regulation shall enter into force on the day following its publication 
in the Official Journal of the European Union. It shall apply from 1 
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 ٧١٧

س ي والمجل ان الأوروب ل البرلم دف . الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان من قب وتھ

صیرة -١: )٢(اللائحة المذكورة إلى ستثمرون  زیادة شفافیة المراكز الق شغلھا الم ي ی الت

اطر -٢. في بعض الأوراق المالیة في الاتحاد الأوروبي سویة والمخ  الحد من مخاطر الت

اري ى أو الع اطر -٣. الأخرى المرتبطة بالبیع على المكشوف غیر المغط ن المخ د م  الح

سیادیة  دیون ال واق ال تقرار أس دد اس ي تھ ي Sovereign Debt Marketsالت  الت

شكلھا المر ة ت وفیر إمكانی ع ت ان، م اطر الائتم ادلات مخ ة لمب شوفة أو العاری ز المك اك

شكل صحیح سیادیة ب دیون ال  ضمان -٤. التعلیق المؤقت للقیود حیث لا تعمل أسواق ال

اطر  ن المخ د م تثنائیة للح الات اس ي ح دخل ف تمتع الدول الأعضاء بسلطات واضحة للت

ة  تقرار Systemic Risksالنظامی اطر الاس الي  ومخ  Risks Financialالم

Stabilityان اطر الائتم ادلات مخ شوف ومب ى المك .  وثقة السوق الناشئة عن البیع عل

= 
November 2012. However, Article 2(2), Article 3(7), Article 4(2), Article 
7(3), Article 9(5), Article 11(3) and (4), Article 12(2), Article 13(4) and 
(5), Article 16(3) and (4), Article 17(2), Article 23(5), (7) and (8), and 
Articles 30, 42, 43 and 44 shall apply from 25 March 2012”. 

ق التن) ١( ي لتحقی ان الأوروب ي استخدمت المفوضیة الأوروبیة والبرلم اد الأوروب ین دول الاتح ق ب اس
كل  ان ش اطر الائتم ادلات مخ ود مب ة بعق ب الخاص ض الجوان شوف وبع ى المك ع عل شأن البی ب

؛ ذلك أن اللائحة تكون ملزمة في مجملھا ولابد Directive  ولیس التوجیھ Regulationاللائحة
ى مزی ة إل دول الأعضاء دون حاج ع ال ي جمی ل ف سیرات من تطبیقھا بشكل مباشر وكام ن التف د م

سلطات  رك لل ا ویت راد تحقیقھ ة الم ق بالنتیج ا یتعل ط فیم ا فق ون ملزم ًالقانونیة، بینما التوجیھ، یك
الوطنیة في كل دولة من دول الاتحاد اختیار الطریقة أو الكیفیة التي یتم من خلالھا تحقیق النتیجة 

  .والھدف المطلوب تحقیقھما
- Art (48/4) of Regulation (EU) No 236/2012 states that: “This Regulation 

shall be binding in its entirety and directly applicable in all Member 
States”. 

(2)European Securities and Markets Authority, short selling. available at: 
https://www.esma.europa.eu/regulation/trading/short-selling  



 

 

 

 

 

 ٧١٨

ة -٥ ة الأوروبی واق الأوراق المالی ة أس ضاء وھیئ دول الأع ین ال سیق ب مان التن  ض

)ESMA (في حالات استثنائیة.  

سنة٢٣٦وبنظرة متأنیة على أحكام لائحة الاتحاد الأوروبي رقم  د ٢٠١٢  ل ، نج

دیون -ولأول وھلة- شوف للأسھم وال ى المك ع عل ن البی ل م ى ك ق عل ا تنطب  أن أحكامھ

ادة  صت الم ذه ) ٣/١(ًالسیادیة معا؛ حیث ن ھ لأغراض ھ ى أن ذكورة عل ن اللائحة الم م

صدرة أو  ق بالأسھم الم ُاللائحة، یعتبر المركز الناتج عن أي مما یلي مركزا قصیرا یتعل ً ً

ك ) أ: (ُة المصدرةالدیون السیادی ن ص بیع على المكشوف لسھم صادر عن شركة أو دی

یادي صدر س ن م ادر ع ر الأداة ) ب. (ص ة غی أداة مالی ق ب شئ أو تتعل فقة تن رام ص إب

ة ) أ(المشار إلیھا في النقطة  زة مالی نح می صفقة ھو م ار ال د آث أثیر أو أح حیث یكون ت

ة في حالة حدوث انخفاض في سعر ُللشخص الطبیعي أو المعنوي الذي یبرم ھذه الصفق

  .)١(أو قیمة السھم أو سند الدین

ي  اد الأوروب ام لائحة الاتح ویمكننا القول بأن المشرع الأوروبي قد تبنى في أحك

ك IOSCO العدید من معاییر منظمة ٢٠١٢ لسنة ٢٣٦رقم  ا، وذل  سابق الإشارة إلیھ

  : على النحو التالي

                                                             
" (1) For the purposes of this Regulation, a position resulting from either of 

the following shall be considered to be a short position relating to issued 
share capital or issued sovereign debt: (a) a short sale of a share issued 
by a company or of a debt instrument issued by a sovereign issuer; (b) 
entering into a transaction which creates or relates to a financial 
instrument other than an instrument referred to in point (a) where the 
effect or one of the effects of the transaction is to confer a financial 
advantage on the natural or legal person entering into that transaction 
in the event of a decrease in the price or value of the share or debt 
instrument”. 
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اري شوف الع ى المك ع عل ى ح: حظر البی ع عل ي حظر البی شرع الأوروب اول الم

ة، ة الفعلی ن الناحی اري م شوف الع تراط المك لال اش ن خ ك م راض  وذل ات الاقت متطلب

ى  صول عل ضمان الح ة ل ات معین ام بترتیب شوف أو القی ى المك ع عل ة البی المسبق لعملی

ا أ–ویظھر ھذا الأمر من تعریفھ .  الأوراق المالیة المبیعة في میعاد التسویة لفنا كم  -س

ھ ) ب/ ٢/١(للبیع على المكشوف في المادة  ذكورة بأن ع لأسھم " من اللائحة الم أي بی

ًأو سندات دین، حیث البائع لا یكون مالكا لھذه الأسھم والسندات لحظة إبرام عقد البیع، 

ى  ق عل سندات أو واف ًبما في ذلك البیع الذي یكون فیھ البائع مقترضا لھذه الأسھم أو ال
 ١٢كما یظھر ذلك الحظر من خلال نص المادة ".  لتسلیمھا في میعاد التسویةاقتراضھا

ا–من ذات اللائحة  ارة إلیھ ابق الإش ر -)١( س شوف غی ى المك ع عل ى البی ود عل ى قی  عل

ى نص . المغطى، وذلك لضمان توافر الأسھم محل البیع وقت التسلیم ذ عل د یؤخ ا ق ُومم
د المادة سابقة الذكر أنھا قد استخدمت ف رة ٣ي البن ن الفق ع ) ١( م صطلح التوق ا م منھ

ى  " Reasonable Expectation“ المعقول  حینما نصت على أنھ لا یجوز البیع عل

ھ  د بموجب المكشوف إلا في حال استیفاء أحد الشروط  ومنھا، الترتیب مع طرف آخر أك

اه أطر دابیر تج ذ ت دد واتخ اد المح ي المیع تتوافر ف اف أخرى ذلك الطرف أن الأسھم س

ن  ضروریة للشخص الطبیعي أو الاعتباري للحصول على توقع معقول بأن التسویة یمك

دھا صطلح . )٢(أن یحدث عندما یحین موع ذا الم شكلة ھ ن م ي -وتكم شأن ف ا ھو ال  كم

                                                             
  .٤٩ًراجع سابقا ص ) ١(

(2) A natural or legal person may enter into a short sale of a share admitted 
to trading on a trading venue only where one of the following 
conditions is fulfilled: … (c) the natural or legal person has an 
arrangement with a third party under which that third party has 
confirmed that the share has been located and has taken measures vis-
à-vis third parties necessary for the natural or legal person to have a 
reasonable expectation that settlement can be effected when it is due. 
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صطلح  تخدم م ا اس ي حینم شریع الأمریك ة" الت س معقول ار لا –" أس ذا المعی ي أن ھ  ف

ار ًیصلح وحده معیارا لضمان توافر  ھ معی ث أن الورقة المالیة المبیعة وقت التسویة؛ حی

ضبط ر من س أو . غی ة الأس شأن ماھی ساؤل ب ي الت ن المنطق یكون م ال س ة الح فبطبیع

ى  ا عل ة بیع ة المالی ًالتوقعات المعقولة التي إن توافرت فإن الشخص یجوز لھ بیع الورق
ل ش اختلاف ظروف ك ة ب تتباین الإجاب ال س ة الح شوف، وبطبیع ذي المك ر ال خص، الأم

  .سیؤدي إلى إحداث حالة من الاضطراب في ھذا الشأن

اول  د ح ي ق شرع الأوروب د أن الم سابق، نج ادة ال ى نص الم ة عل وبنظرة متأنی

ول ع المعق شرط . تفادي ما قد یحدث من لبس عند تفسیر مصطلح التوق د أن نص ال فبع

ادة  ي الم وارد ف ى عملی) ١٢/١/٣(ال ذكورة عل ة الم ن اللائح ام وتین، وھم ن خط : ة م

ول "Located"متطلب تحدید الموقع ع معق ى توق ، بالإضافة إلى التدابیر التي تؤدي إل

ة . نیة تنفیذ التسویة عند استحقاقھابإمكا ذ عملی زم تنفی ذي یعت ستثمر ال ى الم فیجب عل

ر،  رف آخ ع ط ب م ب ترتی ع بموج د الموق ى تأكی صول أولا عل شوف الح ى المك ع عل ًبی

اتین .  اتخاذ تدابیر إضافیةًوثانیا، یجب اذ ھ ع اتخ إلا أنھ من الناحیة العملیة لا شيء یمن

ھ )١(ویتعلق تأكید الطرف الآخر. الخطوتین في وقت واحد ھ لقدرت ي بتقییم شكل أساس  ب

ي  ھ ف ل لدی على إتاحة الأسھم للتسویة؛ ولا یعني ذلك بالضرورة أن الأسھم متاحة بالفع

ھ د من دور التأكی ت ص ل إن . وق ة ب واق الأوروبی ة والأس ة الأوراق المالی  ESMAھیئ

تكون موجودة  ستثمر س ل الم ن قب شوف م ى المك ا عل یتم بیعھ ي س تعتبر أن الأسھم الت

ا  ي یطلبھ ة الت وفیر الأسھم بالكمی راض أو ت ھ إق ھ یمكن ر بأن ن الغی د م تلام تأكی عند اس

                                                             
ادة یجب أن یكون الغیر الذي تتم) ١( ب الم ع بموج د الموق ات تحدی واع ) ١٢/١/٣( معھ ترتیب د الأن أح

كما حددت المادة . ٢٠١٢ لسنة ٨٢٧من اللائحة التنفیذیة رقم ) ٨/١(المنصوص علیھا في المادة 
  .ًأیضا المتطلبات التي یجب على الغیر الوفاء بھا) ٨/٢(
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دد ت المح ي الوق سویة ف صول . )١(المستثمر، وذلك للسماح بالت ول وللح ع معق ى توق عل

ادة  ن ذات اللائحة ) ١٢/٢(بأن التسویة یمكن أن تتم عندما یحین موعدھا، نصت الم م

واق  ة والأس ة الأوراق المالی ى ھیئ ب عل سیان یج املان رئی اك ع ى أن ھن ذكورة عل الم

ا ة، وھم دابیر اللازم ومي : الأوروبیة مراعاتھما عند تحدید الت داول الی  Intradayالت

Trading )  س أي لال نف شراء خ لال ال ن خ ا م تم تغطیتھ ي ی صیرة الت ات الق المبیع

  . )٢(، وسیولة الأسھم) الیوم

                                                             
(1)Standard locate arrangements and measures shall mean arrangements, 

confirmations and measures that include each of the following 
elements: (a) for locate confirmations: a confirmation provided by the 
third party, prior to the short sale being entered into by a natural or 
legal person, that it considers that it can make the shares available for 
settlement in due time taking into account the amount of the possible 
sale and market conditions and which indicates the period for which 
the share is located; (b) for put on hold confirmations: a confirmation 
by the third party, provided prior to the short sale being entered into, 
that it has at least put on hold the requested number of shares for that 
person.  Art 6/2 of Implementing Regulation 827/2012.  

رة ) ٢( ق الفق دة لتطبی روط موح مان ش ل ض ن أج ة الأوراق ١م ى ھیئ ب عل واق ، یج ة والأس المالی
ي  دابیر الت الأوروبیة وضع مسودة للمعاییر الفنیة التنفیذیة لتحدید أنواع الاتفاقات والترتیبات والت

سویة ى . تضمن بشكل كاف أن الحصة ستكون متاحة للت ة للحصول عل دابیر اللازم د الت د تحدی عن
ذ  ن ESMAتوقع معقول بأن التسویة یمكن أن تتم عند استحقاقھا، یجب أن تأخ ار، م ي الاعتب  ف

  .بین أمور أخرى، التداول الیومي وسیولة الأسھم
“ In order to ensure uniform conditions of application of paragraph 1, 

ESMA shall develop draft implementing technical standards to 
determine the types of agreements, arrangements and measures that 
adequately ensure that the share will be available for settlement. In 
determining what measures are necessary to have a reasonable 
expectation that settlement can be effected when it is due, ESMA shall 
take into account, inter alia, the intraday trading and the liquidity of the 
shares.” 
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م  ة رق ة اللائحة التنفیذی ة الأوروبی اریخ ٨٢٧/٢٠١٢وبالفعل، أصدرت اللجن  بت

ام ٢٠١٢ یونیو ٢٩ ، والتي تحدد تطبیق المعاییر الفنیة فیما یتعلق بوسائل الإفصاح الع

ة الأوراق عن صافي المراكز في ا ى ھیئ دیمھا إل ب تق ي یج لأسھم، وشكل المعلومات الت

واع  صیرة ، وأن ز الق افي المراك ى ص سبة إل المالیة والأسواق الأوروبیة فیما یتعلق بالن

سویة  سیادیة للت دین ال وفر الأسھم أو أدوات ال ضمان ت الاتفاقات والترتیبات والتدابیر ل

م وتواریخ وفترة تحدید المكان الرئیسي للسھ  / ٢٣٦ًم وفقا للائحة الاتحاد الأوروبي رق

ود ٢٠١٢ ة بعق ب الخاص ض الجوان شوف وبع ى المك ع عل شأن البی ان ب الفة البی  س

ا. )١(مبادلات مخاطر الائتمان ة، وھم ات مختلف لاث آلی ى ث ة عل : وتنص اللائحة التنفیذی

وم-١ س الی لال نف ع خ د "  An Intraday Locate تحدید موق دبیر تأكی ب وت " ترتی

سائلة -٢ ھم ال د الأس دبیر تأكی ب وت ة -٣. Liquid Shares ترتی ة " مجموع معیاری

Standard " شوف الأخرى ى المك أكثر صرامة من الترتیبات لجمیع عملیات البیع عل

  .)٢(للأسھم

                                                             
(1) Commission Implementing Regulation (EU)No 827/2012 of 29 June 

2012 laying down implementing technical standards with regard to the 
means for public disclosure of net position in shares, the format of the 
information to be provided to the European Securities and Markets 
Authority in relation to net short positions, the types of agreements, 
arrangements and measures to adequately ensure that shares or 
sovereign debt instruments are available for settlement and the dates 
and period for the determination of the principal venue for a share 
according to Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament 
and of the Council on short selling and certain aspects of credit default 
swaps. Official Journal of the European Union (O J), L 251/11, 
18/9/2012. 

ة ) ٦( من المادة ٥، ٤، ٣الفقرات : راجع في تفصیل ذلك) ٢( ة التنفیذی سنة ٨٢٧من اللائح  ٢٠١٢ ل
  سابق الإشارة إلیھا؛
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اري ة : إجراءات عملیة الشراء الإجب ي حال سویة ف ي الت شل ف ة الف ًنظرا لإمكانی
ن اللائحة ) ١٥(لمالیة في المیعاد المحدد، فإن المادة عجز البائع عن تسلیم الأوراق ا م

الي " المذكورة قد نظمت إجراءات عملیة الشراء الإجباري في تلك الحالة على النحو الت

دمات المقاصة . ١ دم خ ذي یق ضو ال ة الع ي الدول ل المركزي ف یجب على الطرف المقاب

ع ال ل لجمی ي تمتث راءات الت ود الإج ن وج د م ھم التأك ةللأس ات التالی دما ) أ: (متطلب عن

ام  سلیم لإتم ى الت ادر عل ر ق ع الأسھم غی یكون الشخص الطبیعي أو الاعتباري الذي یبی

شغیل  تم ت سویة، ی ھ الت ستحق فی ذي ت وم ال د الی ل بع التسویة في غضون أربعة أیام عم

سویة سلیم للت ضمان الت ھم ل شراء الأس ا ل راءات تلقائی راء ) ب. (ًالإج ذر ش دما یتع عن

سلیمھا ا یتم ت ي س ًلأسھم للتسلیم، یتم دفع مبلغ إلى المشتري بناء على قیمة الأسھم الت
شل  ذلك الف شتري نتیجة ل في تاریخ التسلیم بالإضافة إلى مبلغ الخسائر التي تكبدھا الم

ع ) ج. (في التسویة سویة جمی ي الت شل ف ذي یف اري ال ي أو الاعتب یدفع الشخص الطبیع

ي - ٢). ب(و ) أ( للنقطتین ًالمبالغ المدفوعة وفقا  یجب على الطرف المقابل المركزي ف

ي  راءات الت ود الإج ن وج د م ھم التأك ة للأس دمات المقاص دم خ ذي یق ضو ال ة الع الدول

سویة  سلیم الأسھم للت ي ت اري ف ي أو الاعتب شخص الطبیع تضمن أنھ في حالة إخفاق ال

ذا  ى ھ ب عل سویة، یج ھ الت ستحق فی ذي ت اریخ ال ول الت دفوعات بحل داد م شخص س ال

شل ھ الف ا . یومیة عن كل یوم یستمر فی ة بم ة مرتفع دفوعات الیومی ون الم ب أن تك ویج

= 
ESMA, ‘Draft Technical Standards on the EU Short Selling Regulation: 
Consultation Paper’, 2012, pp.11-13. Available at: 
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/draft-technical-
standards-short-selling-and-certain-aspects-credit-default & Howell,(E.), Is 
the European short selling regulation a justifiable response to the concerns 
posed by short selling?, Op.Cit, pp.96-100. 



 

 

 

 

 

 ٧٢٤

ي  ون ف ذین یخفق اریین ال ین أو الاعتب خاص الطبیعی ة رادع للأش ون بمثاب ي لتك یكف

  .)١("التسویة

اء  ع أنح ي جمی سویة ف رات الت دة فت سق م ذكورة لا تن ة الم ة لأن اللائح ونتیج

اد ا اطر الاتح ى مخ ؤدي إل ا ی قة، مم ر متناس سویة غی ات الت ا أن عقوب ي، كم لأوروب

ة بق، . المراجحة التنظیمی ا س ة بم واق الأوروبی ة والأس ة الأوراق المالی رت ھیئ د أق فق

اق  ى نط ة وعل ر فاعلی شكل أكث ا ب واعتبرت أن متطلبات انضباط التسویة یمكن معالجتھ

شریع ن الت د م زء واح لال ج ن خ ع م م وبالفع. واس ة رق درت اللائح  ٩٠٩/٢٠١٤ل ص

اریخ  ي بت س الأوروب ھ ٢٣للبرلمان والمجل سویة الأوراق ٢٠١٤ یولی سین ت شأن تح  ب

دیل  ة وتع لأوراق المالی زي ل داع المرك ات الإی ي وھیئ اد الأوروب ي الاتح ة ف المالی

                                                             
(1) Buy-in procedures: 1. A central counterparty in a Member State that 

provides clearing services for shares shall ensure that procedures are in 
place which comply with all of the following requirements: (a) where a 
natural or legal person who sells shares is not able to deliver the shares 
for settlement within four business days after the day on which 
settlement is due, procedures are automatically triggered for the buy-in 
of the shares to ensure delivery for settlement; (b) where the buy-in of 
the shares for delivery is not possible, an amount is paid to the buyer 
based on the value of the shares to be delivered at the delivery date plus 
an amount for losses incurred by the buyer as a result of the settlement 
failure; and (c) the natural or legal person who fails to settle reimburses 
all amounts paid pursuant to points (a) and (b). 2. A central 
counterparty in a Member State that provides clearing services for 
shares shall ensure that procedures are in place, which ensure that 
where a natural or legal person who sells shares fails to deliver the 
shares for settlement by the date on which settlement is due, such 
person must make daily payments for each day that the failure 
continues. The daily payments shall be sufficiently high to act as a 
deterrent to natural or legal persons failing to settle. 



 

 

 

 

 

 ٧٢٥

وجیھین  م EU/2014/65 و  EC/98/26 الت ة رق ص . )١( ٢٣٦/٢٠١٢ واللائح ون

ادة  من دیباج٧٨البند  ذلك الم ادة ) ٧٢(ة اللائحة المذكورة وك اء الم ى إلغ ا عل  ١٥منھ

ادة . )٢( سابق الإشارة إلیھا٢٠١٢ لسنة ٢٣٦من اللائحة رقم  ب الم ن ) ٥/٢(وبموج م

ى ٩٠٩/٢٠١٤اللائحة رقم  د T + 2 انتقلت الأسواق الأوروبیة إل سویة بع تم الت ؛ أي ت

ي وقد نظمت. )٣(یومي عمل من تاریخ تنفیذ الصفقة اري ف شراء الإجب ة ال  اللائحة عملی

ادة  ا، ) ٧/٣(الم ي منھ شتري ف ى الم ة إل ائع الأوراق المالی ل الب سلم العمی دما لا ی فعن

ون ) 'فترة التمدید'( أیام عمل بعد تاریخ التسویة المحدد ٤غضون  تبدأ عملیة شراء تك

ار  ضون إط ي غ شتري ف ى الم سلم إل سویة وت ة للت صكوك متاح ك ال ا تل ي بموجبھ زمن

شاریع . مناسب و الم ي سوق نم داولھا ف وعندما تكون الصفقة متصلة بأداة مالیة یتم ت

                                                             
(1) Regulation (EU) No 909/2014 of the European Parliament and of the 

Council of 23 July 2014 on improving securities settlement in the 
European Union and on central securities depositories and amending 
Directives 98/26/EC and 2014/65/EU and Regulation (EU) No 236/2012 . 
Official Journal of the European Union (O.J), L 257/1, 28/8/2014.  

(2) “ Taking into account the fact that this Regulation harmonises at Union 
level the measures to prevent and address settlement fails and has a 
wider scope of application for such measures than Regulation (EU) 
No 236/2012 of the European Parliament and of the Council, it is 
necessary to repeal Article 15 of that Regulation” . And art 72 of 
Regulation (EU) No 909/2014 states that “ Article 15 of Regulation (EU) 
No 236/2012 is deleted”. 

(3) As regards transactions in transferable securities referred to in 
paragraph 1 which are executed on trading venues, the intended 
settlement date shall be no later than on the second business day after 
the trading takes place.    



 

 

 

 

 

 ٧٢٦

د  رة التمدی ون فت م، تك طة الحج صغیرة والمتوس و ١٥ال وق نم رر س م یق ا ل ا م ً یوم

  .)١(المشاریع الصغیرة والمتوسطة الحجم تطبیق فترة أقصر

ن من ذات اللائحة المذكورة إذا) ٧/٧(ًوطبقا لنص المادة  م یك شراء أو ل  فشل ال

ًممكنا، یمكن للمشتري أن یختار أن یدفع لھ تعویض نقدي أو تأجیل تنفیذ عملیة الشراء 

ب  ق مناس اریخ لاح ى ت ل("إل رة التأجی ة ذات "). فت صكوك المالی سلیم ال تم ت م ی وإذا ل

او ز ُالصلة إلى المشتري في نھایة فترة التأجیل، یدفع التعویض النقدي في موعد لا یتج

ار  م اختی ل إذا ت رة التأجی ا أو فت شار إلیھ شراء الم یوم العمل الثاني بعد انتھاء عملیة ال

   .)٢(فترة التأجیل

                                                             
(1) Without prejudice to the penalty mechanism referred to in paragraph 2 

and the right to bilaterally cancel the transaction, where a failing 
participant does not deliver the financial instruments referred to in 
Article 5(1) to the receiving participant within 4 business days after the 
intended settlement date (‘extension period’) a buy-in process shall be 
initiated whereby those instruments shall be available for settlement 
and delivered to the receiving participant within an appropriate time-
frame. Where the transaction relates to a financial instrument traded 
on an SME growth market the extension period shall be 15 days unless 
the SME growth market decides to apply a shorter period. 

(2) If the buy-in fails or is not possible, the receiving participant can choose 
to be paid cash compensation or to defer the execution of the buy-in to 
an appropriate later date (‘deferral period’). If the relevant financial 
instruments are not delivered to the receiving participant at the end of 
the deferral period, cash compensation shall be paid. Cash 
compensation shall be paid to the receiving participant no later than on 
the second business day after the end of either the buy-in process 
referred to in paragraph 3 or the deferral period, where the deferral 
period was chosen. 



 

 

 

 

 

 ٧٢٧

ذین  شاركین ال ال للم ة رادع فع ون بمثاب اب تك ة للعق ة آلی ضمنت اللائح ا ت كم

سویة شل الت ي ف سببون ف ادة . یت نص الم ا ل ا ) ٧/٢(ًفوفق شار إلیھ ن ذات اللائحة الم م

ي تشمل آلی سببون ف ذین یت شاركین ال ى الم ة عل ات النقدی ة العقوبة المشار إلیھا الغرام

ن . 'المشاركین الفاشلون'فشل التسویة  ومي ع اس ی وتحسب الغرامات النقدیة على أس

ة  ة عملی ى نھای دد حت سویة المح اریخ الت د ت ة بع سویة المعامل ھ ت كل یوم عمل لا تتم فی

سویة " الشراء الإجباري "٣الشراء المشار إلیھا في الفقرة  ، ولكن لا تزید عن یوم الت

ي داع . الفعل ات الإی رادات لھیئ صدر إی ة م ة بمثاب ات النقدی ون الغرام وز أن تك ولا یج

  .)١(المركزي

شوف ى المك ع عل ام البی ن أحك تثناءات م ى : الاس د تبن بق، فق ا س ى م لاوة عل ع

ادة المشرع الأوروبي مبدأ الاستثناءات من أحكام البیع على ا صت الم ث ن لمكشوف؛ حی

ن ) ١٧/١( سوق م انع ال ا ص وم بھ ي یق ات الت اء العملی ى إعف ذكورة عل من اللائحة الم

                                                             
(1)  For each securities settlement system it operates, a CSD shall establish 

procedures that facilitate settlement of transactions in financial 
instruments referred to in Article 5(1) that are not settled on the 
intended settlement date. These procedures shall provide for a penalty 
mechanism which will serve as an effective deterrent for participants 
that cause settlement fails. Before establishing the procedures referred 
to in the first subparagraph, a CSD shall consult the relevant trading 
venues and CCPs in respect of which it provides settlement services. 
The penalty mechanism referred to in the first subparagraph shall 
include cash penalties for participants that cause settlement fails 
(‘failing participants’). Cash penalties shall be calculated on a daily 
basis for each business day that a transaction fails to be settled after its 
intended settlement date until the end of a buy-in process referred to in 
paragraph 3, but no longer than the actual settlement day. The cash 
penalties shall not be configured as a revenue source for the CSD. 



 

 

 

 

 

 ٧٢٨

واد  ام الم ة) ١٤ ، ١٣ ، ١٢ ، ٧ ، ٦ ، ٥(أحك ن ذات اللائح رة . )١(م نص الفق ا ل ًووفق

 لا ینطبق إلا إذا" ١"من ذات المادة المذكورة، فإن الإعفاء المشار إلیھ في الفقرة ) ٥(

ضو  ة الع ي الدول قام الشخص الطبیعي أو الاعتباري المعني بإخطار السلطة المختصة ف

اء ن الإعف ل . ًفي موطنھ كتابة بأنھ ینوي الاستفادة م ار قب تم الإخط ب أن ی ا ٣٠یج ً یوم
اء تخدام الإعف اري اس ي أو الاعتب رة . )٢(على الأقل من نیة الشخص الطبیع ت الفق وخول

ذ) ٧( رتین من ذات المادة الم ي الفق ا ف شار إلیھ صة الم سلطة المخت أن ) ٦، ٥(كورة ال

شروط  ي ب اري لا یف ي أو الاعتب شخص الطبیع اء إذا رأت أن ال تخدام الإعف ع اس تمن

رة . الإعفاء ي الفق ا ف  أو ٥ًكما یجب فرض أي منع خلال فترة الثلاثین یوما المشار إلیھ

دث٦ د ح ھ ق شخص  أو بعد ذلك إذا أدركت السلطة المختصة أن ي ظروف ال رات ف ت تغیی

  .)٣(الطبیعي أو الاعتباري بحیث لم یعد یفي بشروط الإعفاء

                                                             
"(1) Articles 5, 6, 7, 12, 13 and 14 shall not apply to transactions performed 

due to market making activities". 
(2) “ The exemption referred to in paragraph 1 shall apply only where the 

natural or legal person concerned has notified the competent authority 
of its home Member State in writing that it intends to make use of the 
exemption. The notification shall be made not less than 30 calendar 
days before the natural or legal person first intends to use the 
exemption.” 

(3) The competent authority referred to in paragraphs 5 and 6 may 
prohibit the use of the exemption if it considers that the natural or legal 
person does not satisfy the conditions of the exemption. Any prohibition 
shall be imposed within the 30 calendar day period referred to in 
paragraph 5 or 6 or subsequently if the competent authority becomes 
aware that there have been changes in the circumstances of the natural 
or legal person so that it no longer satisfies the conditions of the 
exemption. 



 

 

 

 

 

 ٧٢٩

ن : الإفصاح عن عملیات البیع على المكشوف صاح ع ة بالإف ام المتعلق ُتعد الأحك

دابیر م الت ن أھ ات م ي )١(عملیات البیع على المكشوف والمراكز المتعلقة بتلك العملی  الت

ى ت ي عل شرع الأوروب رص الم م ح ة رق ي اللائح صل ف شكل مف ا ب سنة ٢٣٦ُنظیمھ  ل

اطر  ٢٠١٢ ادلات مخ ود مب ة بعق ب الخاص ض الجوان شوف وبع ى المك ع عل شأن البی ب

ى - سابق الإشارة إلیھا–الائتمان  ع عل سبة للبی شفافیة بالن ذكورة ال ُ، وتعزز اللائحة الم

صیرة  ز الق صافي المراك  Two-Tierالمكشوف باستخدام نظام إفصاح من مستویین ل

Disclosure Regime of Net Short Positions اني صل الث صت الف ث خص ؛ حی

ن  ى ٥من اللائحة المذكورة بالمواد م ز ١١ إل افي المراك شفافیة ص سمى ب ا ی یم م ُ لتنظ
صیرة  ا . Transparency Of Net Short Positionsالق از–ونعرض ھن  - بإیج

  :النحو التاليلأحكام الإفصاح عن صافي المراكز القصیرة على 

ي ) ٣/٤(عرفت المادة :  تعریف صافي المركز القصیر-١ اد الأوروب ن لائحة الاتح م

المركز المتبقي بعد خصم أي مركز طویل " المذكورة صافي المركز القصیر بأنھ 

ز  ن أي مرك یشغلھ شخص طبیعي أو اعتباري فیما یتعلق برأس المال المصدر م

ي أو شخص الطبیع ك ال شغلھ ذل صیر ی ال ق رأس الم ذات ب ق ب اري ویتعل  الاعتب

                                                             
ین المنظمین في كانت المشكلة الأكبر في قواعد الاتحاد الأوروبي ھي الافتقار إلى التنفیذ المنسق ب) ١(

ود  ى وج ك إل ا أدى ذل شأن الإفصاح، مم اص ب ا الخ ذت نھجھ لطة نف ًدول الاتحاد؛ نظرا لأن كل س
ا ى . طرق إفصاح متعددة وكذلك تباین في أشكالھا وطرق الاتصال المتعلقة بھ ار إل د أدى الافتق وق

شغیلیة  عوبات ت ى ص صاح إل ة الإف شأن أنظم ة ب ات التنظیمی ین الھیئ سیق ب  Operationalالتن
Difficultiesولمزید من التفصیل حول مسألة .  وارتباك، وكذلك خلق مخاطر على جودة البیانات

  :التباین في موقف دول الاتحاد بشأن تنظیم طرق الإفصاح، راجع
- Howell,(E.), Short selling reporting rules: a greenfield area, European 

Company Law, Op.Cit,  P.85. 



 

 

 

 

 

 ٧٣٠

داولین . )١("المصدر للشركة المعنیة ع المت وتذھب اللائحة إلى أبعد من ذلك، لمن

اطر  ادلات مخ من التحایل على القانون باستخدام الخیارات، والعقود الآجلة، ومب

م سبة لھ ة بالن ر تكلف ة أكث تراتیجیات البدیل ك الاس ت تل و كان ى ل ان، حت . الائتم

ي ولذ ا ف شار إلیھ ر الأداة الم لك، فإن إبرام صفقة تنشئ أو تتعلق بأداة مالیة غی

ار ) ٣/١(من المادة ) أ(النقطة  من اللائحة المذكورة، حیث یكون تأثیر أو أحد آث

ذه  رم ھ ذي یب وي ال ي أو المعن شخص الطبیع ة لل زة مالی نح می و م صفقة ھ ُال
ة ال ي سعر أو قیم اض ف ر الصفقة في حالة حدوث انخف دین یعتب ند ال سھم أو س

ونتیجة لذلك، لن یكون المتداولون قادرین على استخدام تلك . بمثابة مركز قصیر

ع  ى بی ة عل ائج المترتب س النت ى نف صول عل ذكر للح الفة ال تراتیجیات س الاس

ضا . الأوراق المالیة على المكشوف ي أی شفافیة لیغط ًھذا، وقد تم تصمیم نظام ال ُ
ا شوف خ ى المك ع عل ةالبی  Over-The-Counter Short رج البورص

Selling داولھا سموح ت ق بالأسھم الم ، طالما تم إنشاء صافي مركز قصیر یتعل

ي اد الأوروب ل الاتح نظم داخ داول م ان ت ي مك ام . )٢(ف ق نظ ا ینطب   كم

انوا  واء ك شوف، س ى المك ائعون عل ان الب واء ك ستویین س صاح ذو الم الإف

                                                             
(1)” the position remaining after deducting any long position that a natural 

or legal person holds in relation to the issued share capital from any 
short position that that natural or legal person holds in relation to that 
capital shall be considered a net short position in relation to the issued 
share capital of the company concerned”. 

رة ) ٢( ع الفق م ) ١٠(راج ي رق اد الأوروب ة الاتح ة لائح ن دیباج سنة ٢٣٦م ارة ٢٠١٢ ل ابق الإش  س
  . إلیھا

“In order to ensure comprehensive and effective transparency, it is 
important that the notification requirements cover not only short 
positions created by trading shares or sovereign debt on trading venues 
but also short positions created by trading outside trading venues…” 



 

 

 

 

 

 ٧٣١

 وسواء كانوا یقیمون داخل الاتحاد الأوروبي أو ًأشخاصا طبیعیین أو اعتباریین،

  .)١(خارجھ

ادة  نص الم ا ل ز ) ٩/٢(ًووفق افي المرك ساب ص تم ح ذكورة، ی ة الم ن اللائح م

ي أو  شخص الطبیع ھ ال القصیر في منتصف لیل نھایة یوم التداول الذي یشغل فی

لنظر وینطبق ذلك الوقت على جمیع المعاملات بغض ا. الاعتباري المركز المعني

داول  لال الت عن وسائل التداول المستخدمة، بما في ذلك المعاملات المنفذة من خ

اعات  لال س ت خ د تم املات ق ت المع ا إذا كان الیدوي أو الآلي، وبغض النظر عم

ة داول العادی اوز . الت د لا یتج ي موع صاح ف ار أو الإف تم الإخط ب أن ی ا یج كم

رة ُوتحس.  في یوم التداول التالي٢.٣٠الساعة  ذه الفق ي ھ ددة ف ب الأوقات المح

المركز  ا ب ب إخطارھ ي یج صة الت سلطة المخت ضو لل ة الع ي الدول ت ف ا للوق ًوفق

  .)٢(المعني

                                                             
رة ) ١( ع الفق م ) ١٦(راج ي رق اد الأوروب ة الاتح ة لائح ن دیباج سنة  ٢٣٦م ارة ٢٠١٢ل ابق الإش  س

  .إلیھا
“In order to be effective, it is important that the transparency regime apply 

regardless of where the natural or legal person is located, including in a 
third country, where that person has a significant net short position in a 
company that has shares admitted to trading on a trading venue in the 
Union or a net short position in sovereign debt issued by a Member State 
or by the Union”. 

(2) “ The relevant time for calculation of a net short position shall be at 
midnight at the end of the trading day on which the natural or legal 
person holds the relevant position. That time shall apply to all 
transactions irrespective of the means of trading used, including 
transactions executed through manual or automated trading, and 
irrespective of whether the transactions have taken place during 
normal trading hours. The notification or disclosure shall be made not 
later than at 15.30 on the following trading day. The times specified in 
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 ٧٣٢

صة -٢ سلطات المخت ار ال ام إخط  Notification to competent نظ

authorities :  

ت ادة نظم شفافیة) ٥( الم ستویات ال ن م ستوى م ذكور أول م ة الم ن اللائح   م

افي  شأن ص ة ب سلطة الرقابی ار ال ستوى إخط و م صیرة، وھ ع الق ز البی مراك

صاح  ام الإف رف بنظ ا یع اد أو م ن دول الاتح ة م ل دول ي ك صة ف ُالمخت
اص ذكورة .  Private Notificationالخ ادة الم ن الم ي م رة الأول ا للفق ًووفق

صیر  ى النحو –یجب على كل شخص طبیعي أو اعتباري لدیھ صافي مركز ق  عل

ك الأسھم -سابق بیانھ ت تل صدرة، وكان  فیما یتعلق بأسھم رأس مال الشركة الم

سلطة  ي، أن یخطر ال اد الأوروب ة داخل الاتح مقیدة للتداول ببورصة أوراق مالی

ار . المختصة المعنیة د الإخط ى ح ا إل ا أو ھبوط ًوذلك عندما یصل المركز ارتفاع ً

ساوي من ذات المادة، والتي حددتھ) ٢(المشار إلیھا في الفقرة  ة ت سبة مئوی  بن

سبة ٠،٢ ادة بن ل زی ة وك شركة المعنی ٪ من أسھم رأس مال الشركة المصدرة لل

  .)١(٪ أعلى من النسبة الأولى٠،١

= 
this paragraph shall be calculated according to the time in the Member 
State of the relevant competent authority to whom the relevant position 
must be notified ”. 

"(1) 1. A natural or legal person who has a net short position in relation to 
the issued share capital of a company that has shares admitted to 
trading on a trading venue shall notify the relevant competent 
authority, in accordance with Article 9, where the position reaches or 
falls below a relevant notification threshold referred to in paragraph 2 
of this Article. 2. A relevant notification threshold is a percentage that 
equals 0,2 % of the issued share capital of the company concerned and 
each 0,1 % above that". 



 

 

 

 

 

 ٧٣٣

ت  د خول شأنھا، فق ة ب ورات المتلاحق ة والتط واق المالی ة الأس النظر لطبیع وب

دود ٤٢ًاللجنة الأوروبیة اعتماد الإجراءات وفقا للمادة ) ٤،٣(الفقرتان  دل الح ي تع  الت

رة  ي الفق ادة ٢المشار إلیھا ف ن الم ي الأسواق ٥ م اة للتطورات ف ذكر، مراع الفة ال  س

ة رأ.  المالی ى ال اء عل ك بن واق ًوذل ة والأس ة الأوراق المالی ن ھیئ ا م دم إلیھ ي المق

  .)١(الأوروبیة

ا  ًوبالفعل استخدمت اللجنة الأوروبیة السلطة المخولة إلیھا نظرا لجائحة كورون
ي،  اد الأوروب ا دول الاتح الم ومنھ م دول الع ي معظ ة ف واق المالی ى الأس ا عل وتأثیرھ

ي  ت ف ارس ١٦وقام دی٢٠٢٠ م ت بتع رار مؤق دار ق ي  بإص ا ف شار إلیھ سب الم ل الن

ھي النسبة :  سالف الإشارة إلیھا لتصبح حدود الإخطار كالتالي٥من المادة ) ٢(الفقرة 

ساوي  ي ت ة الت ة ٠.١المئوی شركة المعنی صدرة لل شركة الم ال ال ھم رأس م ن أس   ٪ م

  .)٢(٪ فوق ھذا الحد٠.١وكل 

                                                             
(1)“ 3. The European Supervisory Authority (European Securities and 

Markets Authority) (ESMA) may issue an opinion to the Commission 
on adjusting the thresholds referred to in paragraph 2, taking into 
account the developments in financial markets. 4. The Commission 
shall be empowered to adopt delegated acts in accordance with Article 
42 modifying the thresholds referred to in paragraph 2 of this Article, 
taking into account the developments in financial markets”. 

  .٢٠٢٠ مارس ١٦من قرار اللجنة الأوروبیة في ) ٢/٢(المادة ) ٢(
“ A relevant notification threshold is a percentage that equals 0.1% of the 

issued share capital of the company concerned and each 0.1% above that 
threshold”. Available at: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9546_esma_decision_-_article_28_ssr_reporting_threshold.pdf  



 

 

 

 

 

 ٧٣٤

ة وجدیر بالذكر أن الإخطار للجھات الرقابیة بصافي المراكز ا ل أھمی ُلقصیرة یمث
شوف  ى المك ع عل ات البی ة عملی ة لمراقب ات كافی زودھم ببیان وف ی ھ س ك أن رة؛ ذل كبی

سوق تخدام ال اءة اس ھ إس ب توجی اذ بموج راءات الإنف اذ إج  Market Abuseواتخ

Directive) شوف. )١ ى المك ع عل صاءات حول البی ع إح ن تجمی ًكما سیمكنھا أیضا م ُ .

قة لأن متطلبات الإخطار تغطي صافي المراكز القصیرة التي وسوف ستكون البیانات دقی

ي  ضا ف ن أی داول ولك اكن الت ي أم ط ف یس فق ھم ل داول الأس ق ت ن طری شاؤھا ع م إن ًت
ي . الأسواق غیر المنظمة صیرة، الت ز الق صافي المراك وعلاوة على ذلك، فإن الإخطار ب

لاق عملی ستخدمة لإغ ة الم ز الطویل ار المراك شوف، تأخذ في الاعتب ى المك ع عل ات البی

ة  اطر المحتمل یم المخ ي تقی صیرة ف ز الق یكون أكثر دقة من الإفصاح عن إجمالي المراك

شوف ى المك ائعین عل شاط الب ن ن ة ع ة . الناجم الیف المرتبط ن أن التك رغم م ى ال وعل

شوف ى المك ع عل شاط البی ن ن د م ون رادعة وتح ام . بمتطلبات الإخطار قد تك ذلك قی وك

ة البائعین ع م بغرض مراقب ع الخاصة بھ ز البی افي مراك ساب ص لا بح شوف فع ًلى المك

ال . المخاطر سابھم للامتث ُإلا أنھ أنھ قد یطلب من البائعین على المكشوف تعدیل طرق ح
م  ي رق اد الأوروب سنة ٢٣٦لقواعد لائحة الاتح ذكر٢٠١٢ ل الفة ال ول، .  س ا الق ویمكنن

دودة وس ن بأن التكالیف الھامشیة ستكون مح ستمدة م د الم ر الفوائ د كبی ى ح تفوقھا إل

  .)٢(متطلبات الإخطار

                                                             
(1) Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 

28 January 2003 on insider dealing and market manipulation (market 
abuse), Official Journal (OJ), L 096 , 12/04/2003 P. 0016 – 0025. 
Available at: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/en/ALL/?uri=CELEX%3A32003L0006  

(2) Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe After the Crisis", 
Op.Cit, p.74. 



 

 

 

 

 

 ٧٣٥

  :Public Disclosure نظام الإفصاح العام -٣

ادة  صت الم ستویات ) ٦(ن ن م اني م ستوى الث ى الم ذكور عل ة الم ن اللائح م

ب )١(الشفافیة بشأن صافي مراكز البیع القصیرة، وھو مستوى الإفصاح العام ث یج ؛ حی

ال على كل شخص طبیعي ق بأسھم رأس م  أو معنوي لدیھ صافي مركز قصیر فیما یتعل

ة داخل  الشركة المصدرة لشركة، وكانت تلك الأسھم مقیدة للتداول ببورصة أوراق مالی

ادة  ًالاتحاد الأوروبي، أن یفصح علنا للجمھور عن تفاصیل ذلك المركز، وفقا للم ً ن ٩ُ  م

ًصیر ارتفاعا أو ھبوطا إلى حد الإخطار وذلك عندما یصل صافي المركز الق. ذات اللائحة ً

ساوي ) ٢(المشار إلیھا في الفقرة  ة ت سبة مئوی ھ بن ٪ ٠،٥من ذات المادة، والتي حددت

٪ أعلى من ٠،١من أسھم رأس مال الشركة المصدرة للشركة المعنیة وكل زیادة بنسبة 

  .)٢(النسبة الأولى

ائعین ومما لا شك فیھ، أن الإفصاح العام عن صافي المراكز  القصیرة من قبل الب

شاركین  ات للم ى المعلوم صول عل الیف الح یض تك ى تخف یؤدي إل شوف س ى المك عل

                                                             
ي ) ١ ( سلطات المختصة ف ا ال شرف علیھ دیرھا أو ت ي ت ة الت ة المركزی راجع قائمة المواقع الإلكترونی

رابط  ى ال ز القصیرة عل افي المراك ن ص ا ع ن خلالھ تم الإفصاح م ي ی ي والت دول الاتحاد الأوروب
  :التالي

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ssr_websites_ss_ 
positions.pdf  
(2)“1- A natural or legal person who has a net short position in relation to 

the issued share capital of a company that has shares admitted to 
trading on a trading venue shall disclose details of that position to the 
public, in accordance with Article 9, where the position reaches or falls 
below a relevant publication threshold referred to in paragraph 2 of 
this Article. 2- A relevant publication threshold is a percentage that 
equals 0,5 % of the issued share capital of the company concerned and 
each 0,1 % above that”. 



 

 

 

 

 

 ٧٣٦

سوق ي ال رین ف سوق. الآخ اءة ال ن كف یعزز م ذي س ر ال ج )١(الأم صبح دم ث سی ؛ حی

تفظ  المعلومات في أسعار السوق أسرع لأنھ عندما یصل صافي المركز القصیر الذي یح

نخفض  صیر أو ی ائع ق ھ ب ن ب ل م ى أق ان- % ٠.٥إل الف البی ى النحو س یتلقى - عل  س

الي ل الت وم العم ي ی ات ف ك المعلوم سوق تل ي ال رین ف شاركین الآخ ع الم م . جمی ن ث وم

ات ك المعلوم ى تل اء عل صرف بن ى الت ادرین عل یكونون ق ذا . ًس ل ھ إن مث ك، ف ع ذل وم

ة ائعی)٢(الإفصاح العام یثیر بعض المخاوف الجدی ب ً؛ نظرا لأن الب شوف یج ى المك ن عل

ذكورة) ٩(ًأن یكشفوا عن ھویتھم وفقا لنص المادة  ذي )٣(من ذات اللائحة الم ر ال ، الأم

ُیؤدي بالمشاركین الآخرین في السوق إلى تبني نفس استراتیجیة المدیرین المشھورین 
ع  سلوك القطی ھ بـ شار إلی ا ی س . )٤( Herd Behaviorُوھو م ن تعك ذلك، ل ونتیجة ل

ات ال شركاتتحرك ھم ال یة لأس ة الأساس ن . سوق القیم ام م صاح الع یقلل الإف ا س كم
                                                             

سي ) ١( سبب الرئی ة،  وال ات الأوراق المالی تُوصف كفاءة السوق بأنھا الھدف المركزي لتنظیم بورص
  .مالیةلتنظیم تداول الأوراق ال

  :لمزید من التفصیل، راجع) ٢(
- Wyman,(O.), The effects of short-selling public disclosure regimes on 

equity markets A comparative analysis of US and European markets, 
2010, pp.13-25. Available at: 
https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/global/en/files/archive/2010/OW_EN_FS_2010_ShortSelling_ 
PublicDisclosureRegimes.pdf & Bernal,(O.), Herinckx,(A.), and 
Szafarz,(A.), "Which short-selling regulation is the least damaging to 
market efficiency? Evidence from Europe", Op.Cit, pp.244-246. 

(3) “Any notification or disclosure under Article 5, 6, 7 or 8 shall set out 
details of the identity of the natural or legal person who holds the 
relevant position,…” 

(4) European Securities and Markets Authority, Annual Report, 2018, 
p.34. available at: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_annual_rep
ort_2018.pdf  



 

 

 

 

 

 ٧٣٧

ام . اكتشاف الأسعار بكفاءة ویزید من التقلبات صاح الع إن الإف بق، ف ا س وعلاوة على م

سر  أنھ أن یی ن ش شوف م ى المك ائعین عل عن صافي المراكز القصیرة وتحدید ھویة الب

َعملیات الانتقام من قبل الجھات المصدرة، بم ة، والإجراءات ِ ات العدائی ك البیان ي ذل ا ف

الي . القانونیة سبب الوضع الم ررا ب شوف مب ى المك ع عل ون البی دما یك ى عن ًوذلك، حت

ا ركة بعینھ ي لأي ش ى . الأساس ائعین عل ردع الب أنھا أن ت ن ش اطر م ك المخ ل تل فمث

سوق اءة ال ل وأن تقوض كف ستثمرین سوف . المكشوف عن العم إن الم ذا ف ونتیجة لھ

ام مطلوب صاح الع ون الإف ث یك واق حی ي الأس والھم ف ن أم ل م درا أق ستثمرون ق ًی ، اً

اقي  تثمار ب ام، لاس صاح الع ذا الإف ل ھ ب مث واق لا تتطل ن أس ك ع ن ذل دلا م ون ب ًویبحث

صیص . أموالھم ي تخ ر مباشر ف شكل غی ة ب ود التنظیمی أن القی ول ب ھ الق ن مع ا یمك مم

سوق ي ال ك النتیجة،. )١(الموارد ف ى وتل ت إل د اتجھ ین ق ة المنظم ون نی ن أن تك  لا یمك

واق  ة بالأس ي مقارن اد الأوروب واق الاتح ى أس ضار عل ا ال را لتأثیرھ ا؛ نظ ًتحقیقھ
ن . )٢(الأخرى ر م د كبی ى ح تقص إل ام تن صاح الع ات الإف أن التزام ول ب ا الق ولھذا یمكنن

ن أن لائحة ا رغم م ى ال شوف، عل ى المك ذكورة الفوائد التي یوفرھا البیع عل اد الم لاتح

رر  ر المب اص غی ددة دون الانتق اطر المح اول المخ تنص على أن المتطلبات یجب أن تتن

  .)٣(من الفوائد التي یوفرھا البیع على المكشوف لجودة الأسواق وكفاءتھا

                                                             
(1) Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe After the Crisis", 

Op.Cit, p.75 & Report of Committee of European Securities 
Regulators, Model for a Pan-European Short Selling Disclosure 
Regime, CESR/10-088, Mar. 2010, p.12, available at: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_088.p
df  

(2) Howell,(E.), Short selling reporting rules: a greenfield area, Op.Cit,  
p.83. 

   سابق الإشارة إلیھا٢٠١٢ لسنة ٢٣٦من دیباجة لائحة الاتحاد رقم ) ٥(راجع الفقرة ) ٣(
= 



 

 

 

 

 

 ٧٣٨

  :Marking Regime نظام تمییز أوامر البیع على المكشوف -٤

ز سائد على الرغم من أن نھج الإفصاح عن صافي المراك نھج ال صیرة ھو ال  الق

ى  ھ عل شوف، إلا أن ى المك في معظم دول العالم لتحقیق الشفافیة بشأن عملیات البیع عل

ر  ج آخ د نھ ك، یوج ن ذل رغم م دة –ال ات المتح ل كالولای دول بالفع ض ال اه بع  وتتبن

ر -)١(الأمریكیة ز أوام ج تمیی  لتحقیق شفافیة عملیات البیع على المكشوف، ألا وھو نھ

  .یع على المكشوف المرسلة للتنفیذ من قبل شركات السمسرةالب

ة والأسواق  ت –وعلى الرغم من تبني الھیئة الأوروبیة للأوراق المالی ي الوق  ف

ي ذات -الحالي ا ف شوف، إلا أنھ ى المك ع عل ات البی فافیة عملی  نظام الإفصاح لتحقیق ش

ا جنب ا مع ضا لیكون اني أی ًالوقت تبحث في تطبیق النھج الث ً ستوى ً ق م ب لتحقی ى جن ا إل

اه . الشفافیة المطلوب ھ مزای شوف ل ى المك ع عل ر البی ز أوام وتقر الھیئة بأن نظام تمیی

الي  صیر الإجم المركز الق ة ب ات المتعلق ھ، فالمعلوم  Aggregate Shortوعیوب

Position ھ ؤدي ب  في سھم واحد یمكن أن تساعد السوق في الحكم على المدى الذي ی

شراء البیع على ال ر ال بء أوام دى ع ضا م سھم، وأی ذا ال ًمكشوف إلى انخفاض سعر ھ
زھم لاق مراك شوف إغ ى المك نھج . المحتملة عندما یقرر البائعون عل ذا ال ن لھ ا یمك كم

شوف،  ى المك ع عل ن البی ي ع ت الفعل ًأیضا أن یمنح السلطات التنظیمیة بیانات في الوق

= 
“it is important to address the potential risks arising from short selling and 

credit default swaps in a harmonised manner. The requirements to be 
imposed should address the identified risks without unduly detracting 
from the benefits that short selling provides to the quality and efficiency 
of markets. While in certain situations it could have adverse effects, 
under normal market conditions, short selling plays an important role in 
ensuring the proper functioning of financial markets, in particular in the 
context of market liquidity and efficient price formation”. 

  .لیھا سابق الإشارة إSHOمن اللائحة ) ز/ ٢٠٠(القاعدة : راجع) ١(



 

 

 

 

 

 ٧٣٩

ة ر ملاءم و أكث ة، وھ شطة الیومی ك الأن ي ذل ا ف املاتبم ى المع دقیق عل راف ال .  للإش

ات  ن آلی شأ م ات تن ي البیان لة ف وب متأص اك عی ال، ھن ة الح ھ بطبیع ة بأن درك الھیئ وت

راض الأسھم،  ات إق التجمیع، ولكن في الدول التي لا تتوفر فیھا بیانات أخرى، مثل بیان

د ا. یبدو أن مثل تلك المعلومات تضیف قیمة أن الفوائ ة ب ن ُومع ذلك تقر الھیئ لناتجة ع

ة؛  اوف الجدی تنفیذ نظام وضع العلامات محدودة، وأن من شأن تنفیذه زیادة بعض المخ

سوق أو  ي ال ة ف صیرة المعلق ز الق ول المراك ات ح ین بمعلوم زود المنظم ھ لا ی ث أن حی

وین  ى تك ؤدي إل ذي ی ر ال رة، الأم صیرة كبی ز ق د أي مراك ن تحدی ضرورة م نھم بال ّیمك

یكون . صورة غیر مكتملة ومضللة ات س وعلاوة على ذلك، فإن تنفیذ نظام وضع العلام

ً، ولا یوجد حالیا )١(ًمكلفا للغایة من الناحیة التشغیلیة لكل من الوسطاء ومنصات التداول
ذ  ة لتنفی ة اللازم ى التحتی أي دولة عضو في الاتحاد الأوروبي بخلاف الیونان لدیھا البن

  .)٢(نظام تمییز العلامات

  الفرع الثالث
  هج المشرع المصري بشأن تنظيم البيع على المكشوفن

و  ق ھ ا یطل شوف أو كم ى المك ع عل شاط البی یم ن صري بتنظ شرع الم م الم ُلم یق
ب ٢٠٠٥إلا في عام " اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع " علیھ نشاط   وذلك بموج

م  دولي رق اون ال تثمار والتع سنة     ١٩٢قرار وزیر الاس دیل٢٠٠٥ ل شأن تع  بعض  ب
                                                             

ام التأشیر ) ١( ق نظ ى أن تطبی دة إل یشیر العمل الذي قامت بھ ھیئة الخدمات المالیة في المملكة المتح
ة اھظ التكلف یكون ب ال . س ذ والامتث الیف التنفی رر تك ن تب تجلبھا ل ي س دودة الت د المح وأن الفوائ

  :راجع).  ملیون جنیھ إسترلیني لكل شركة٢والتي قد تصل إلى (الباھظة 
- Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe after the Crisis", 

Op.Cit, p.76. 
(2)Report of Committee of European Securities Regulators, Model for a 

Pan-European Short Selling Disclosure Regime, Op.Cit, p.6. 



 

 

 

 

 

 ٧٤٠

وعلى الرغم . ) ١(١٩٩٢ لسنة ٩٥أحكام اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 

ام  ي ع شأن إلا ف ذا ال ي بھ رار تنظیم ك ٢٠١٩من ذلك التنظیم، فإنھ لم یصدر أي ق  وذل

م  ة رق ة المالی ة الرقاب یس ھیئ رار رئ صدور ق سنة ) ٢٦٨(ب ارة - ٢٠١٩ل ابق الإش  س

ع بشأن قواعد عملیات ا-إلیھ ي . قتراض الأوراق المالیة بغرض البی دء ف تم الب م ی ا ل كم

ي  صریة إلا ف ة الم ي البورص شاط ف ك الن ل ذل سمبر ١تفعی د أن )٢(٢٠١٩ دی ك بع ، وذل

نظم  ز ال داد وتجھی ن إع داع المركزي م ركة الای صریة وش ن البورصة الم ل م ت ك انتھ

  .الآلیة والمتطلبات الفنیة للعمل بذلك النشاط

ن رغم م ى ال ى وعل ع عل شاط البی ل ن ي تفعی را ف صري كثی شرع الم أخر الم ً ت
شراء  ة ال ھ لآلی راره وتفعلی ع إق ة م صفة خاص صري، وب سوق الم ي ال شوف ف المك

ام  ذ ع امش من سلك . ٢٠٠٥بالھ ال م ھ ح ى أی صري عل شرع الم سلك الم   إلا أن م

ط إیقاع ًمحمود، فكلا النشاطین یكبح جماح الآخر، ویعمل إقرار العمل بھما معا على ضب

  .السوق

شأن  شرع ب نھا الم ي س ة الت د القانونی ى القواع ة عل رة متأنی   وبنظ

ة  ادئ منظم ع مب ا م دى توافقھ شوف وم ى المك ع عل یم IOSCOالبی شأن التنظ    ب

ان  صري ك شرع الم د أن الم ا نج ا، فإنن ارة إلیھ ابق الإش الفعال للبیع على المكشوف س

ى النحو ًموفقا في تبنیھ بشكل كبیر لمضمون تلك الم ك عل ا، وذل صوص علیھ بادئ المن

  :التالي

                                                             
  .٢٠٠٥ یونیة ٢٩خ ، بتاری١٤٥منشور بالوقائع المصریة، العدد ) ١(
  :راجع موقع الھیئة العامة للرقابة المالیة، على الرابط التالي) ٢(

http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_news/efsa_750.htm  



 

 

 

 

 

 ٧٤١

ن  د م ع العدی ة بغرض البی راض الأوراق المالی ة اقت یتضمن النظام القانوني لآلی

، وكذلك )١(التدابیر القانونیة للحد من مخاطر البیع على المكشوف كقواعد تقیید الأسعار

ع سبق للبی راض الم ات الاقت اییر )٢(متطلب وافر مع رورة ت ذلك ض لأوراق ، وك ة ل معین

امش  .)٣(المالیة المسموح علیھا بمزاولة تلك الآلیة ات الھ شرع متطلب تخدام الم ا اس كم

Margin requirements٤(ً أیضا كأداة للتحكم في البیع على المكشوف(.  

كما تبنى المشرع المصري نظام الإفصاح على عملیات البیع على المكشوف من 

ن خلال التقاریر الإلزامیة؛ حیث تل لا م أن یخطرا ك ظ ب ُتزم  شركة السمسرة وأمین الحف
ة  ة أو البورص ب الھیئ د طل بوع وعن ل أس ن ك ل م وم عم ي أول ی ة ف ة والبورص الھیئ

سوق  ي ال شوف ف ا أن . )٥(بتقاریر تتضمن بیانات معینة عن عملیات البیع على المك كم

ات  ات والمعلوم زي بالبیان داع المرك ركة الإی اة ش ضا مواف ا أی شأن ًعلیھم اریر ب والتق

وعلى شركة الإیداع المركزي موافاة الھیئة والبورصة . )٦(عملیات البیع على المكشوف

ل  بتقریر شھري یتضمن إجمالي رصید الأوراق المالیة المقترضة في نھایة كل شھر لك

ى  شركة، وعل ذه ال ة لھ ة المتداول الي الأوراق المالی سبتھا لإجم صدرة ون ركة م ش

  .)٧(لتقریر على الشاشات المعدة لذلكالبورصة نشر ھذا ا

                                                             
  .فیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھمامن اللائحة التن) ب/٢٩٩/١(المادة ) ١(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما) أ/٢٩٩/١(المادة ) ٢(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما) ٢٩٣(المادة ) ٣(
  .یة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھمامن اللائحة التنفیذ) ١/٣/ مكرر٢٩٩(المادة ) ٤(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما) ١/٢ مكرر٢٩٩(المادة ) ٥(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة رقم ) ١٠(المادة ) ٦(
  .ة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھمامن اللائحة التنفیذی) ٢ /٢٩٩(المادة ) ٧(



 

 

 

 

 

 ٧٤٢

ام  ام ونظ صاح الع ام الإف ن نظ ل م ذ بك د أخ صري ق شرع الم ا، أن الم ر لن ویظھ

ة م  .الإفصاح الخاص للجھات للرقابیة القائمة على أمر بورصة الأوراق المالی ھ ل ا أن كم

ات ال ن عملی ع یأخذ بنظام الإبلاغ بتمییز عملیات الاقتراض بغرض البیع عن غیرھا م بی

ل  سبة لك زة بالن ون ممی ة تك ة المقترض ع الأوراق المالی ر بی ت أوام ة، وإن كان التقلیدی

  . شركة سمسرة قامت بإدخال ھذه النوعیة من الأوامر

ارمة  ة ص د قانونی سن قواع صري ب شرع الم ٍوعلاوة على ما سبق، لم یكتف الم
ارم وفع اذ ص ام إنف ضعھ لنظ د أخ ع بشأن البیع على المكشوف، بل إنھ ق زم لجمی ال ومل

ن  ة م صر بدای ي م ة ف ات الرقابی ا الجھ ي تملكھ سلطات الت لال ال ن خ ك م الأطراف، وذل

رورا  شوف، وم ى المك ع عل شاط البی ة ن شركات بمزاول راخیص لل نح الت ى م ة عل ًالرقاب
ة  ن مزاول ا ع ًبالرقابة علیھا أثناء مزاولة النشاط، وانتھاء بالإشراف علیھا أثناء توقفھ

لال. )١(ذلك النشاط ى -١ :وتقوم الھیئة بھذا الدور الرقابي من خ صول عل لاع والح  الاط

ن  ع  م جمیع البیانات والمستندات المتعلقة بعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البی

سرة ركة السم ي)٢(ش ربط الإلكترون ط ال ق خ ن طری ي -٢.  ع ارات الت ة الإخط  مراجع

ظ ین الحف سرة وأم اء -٣. )٣(تقدمھا شركة السم سرة وأمن ى شركات السم یش عل  التفت

راض  راض واقت ات اق ة بعملی م والمتعلق الحفظ ومراجعة الدفاتر والحسابات الخاصة بھ

  . الأوراق المالیة بغرض البیع
                                                             

شاطھا ) ١( ة ن اء ممارس ا أثن شركة ورقابتھ رخیص لل نح الت د م ابي عن ة الرق ف دور الھیئ ث لا یق حی
ة  ك بموافق تم ذل د وأن ی ا، فلاب شاطھا أو تصفیة أعمالھ فحسب ولكنھ یمتد لیشمل وقف الشركة لن

شركةًالھیئة وتحت إشرافھا، وذلك حرصا على مصالح د نصت .  كافة الأطراف المتعاملة مع ال وق
شاطھا أو تصفیة " على أنھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥ من القانون ٣٣المادة  ف ن ركة وق ة ش وز لأی لا یج

ن  ا م ا نھائی ًعملیاتھا إلا بموافقة مجلس إدارة الھیئة، وذلك بعد التثبت من أن الشركة أبرأت ذمتھ
  ".یحددھا مجلس إدارة الھیئةًالتزاماتھا وفقا للشروط والإجراءات التي 

  .من ذات اللائحة السابقة) ب/٢٩٢(المادة : انظر) ٢(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة رقم ) ١٠(المادة ) ٣(



 

 

 

 

 

 ٧٤٣

ادة  صت الم د ن ة ) ١١(وق ة للرقاب ة العام س إدارة الھیئ یس مجل رار رئ ن ق م

ى أن ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨المالیة رقم  ھ عل ارة إلی ابق الإش تقرار " س ة لاس ة حمای  للھیئ

راض الأوراق  ة اقت سرة بآلی ف تعامل شركة السم ھ وق السوق أو مصالح المتعاملین فی

انون  واردة بق ام ال المالیة بغرض البیع لمدة معینة أو وقف الآلیة، وذلك في ضوء الأحك

  .)١("ّسوق رأس المال ولائحتھ التنفیذیة والقرارات الصادرة تنفیا لھما

ة وجدیر بالذكر درات الرقابی ستوفاة للق دول الم ة لل  أنھ قد تم قبول انضمام الھیئ

اھم  ذكرة التف ة بم دول " الخاص ذي  " Aج ة وال سنوي للمنظم ؤتمر ال لال الم ك خ وذل

ى .  بالصین٢٠١٢ مایو ١٧-١٣انعقد خلال الفترة من  ة عل ع الھیئ ة توقی وترجع أھمی

دول  ضمام لج ا للان ذكرة ودعوتھ ذه الم ا ی" A"ھ ى م ع إل وافر جمی ن ت ك م سھ ذل عك

ن  د م ذب مزی ى ج ساعد عل المعاییر الدولیة والعالمیة في البیئة الرقابیة في مصر مما ی

ة  ن للھیئ ھ یمك ذكرة فإن ذه الم ب ھ صري وبموج سوق الم ى ال ة إل تثمارات الأجنبی الاس

ي  ساعدتھا ف ك لم دول الأخرى وذل ي ال ة ف الحصول على المعلومات من الھیئات الرقابی

سوق الاجر ي ال ة سواء ف ال أسواق الأوراق المالی اءات الرقابیة على التعاملات في مج

ة  ي الجرائم المالی ق ف د التحقی الأولى أو في سوق التداول مما یعزز من قدرة الھیئة عن

  .)٢(التي تتم عبر الحدود

ضائھا  زام أع دى الت ن م د م سلطات واسعة للتأك كما تتمتع البورصة المصریة ب

ضوابط التعا ال ب وق رأس الم انون س ام ق سلیم لأحك ق ال ة، والتطبی ل بالبورص   م

صادرة  رارات ال ة، أو الق ا التنفیذی زي، أو لائحتھم د المرك داع والقی انون الإی   وق
                                                             

واد ) ١( ع نصوص الم ة، راج رر، ٢١(ولمزید من التفصیل حول سلطات الھیئ ن ) ٣١، ٣٠، ٢٢مك م
  .سابق الإشارة إلیھ١٩٩٢ لسنة ٩٥لمال المصري رقم قانون سوق رأس ا

  :راجع موقع الھیئة العامة للرقابة المالیة على الرابط التالي) ٢(
http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/cma_pages/iosco_page1.htm    



 

 

 

 

 

 ٧٤٤

من قانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھ على ) ٢١(وتنص المادة . )١(ًتنفیذا لھما

ف عروض وطل" أنھ  ى یجوز بقرار من رئیس البورصة وق ي إل ي ترم داول الت ات الت ب

ي الأسعار ب ف وانین . التلاع ام الق ة لأحك د بالمخالف ي تعق ات الت اء العملی ھ إلغ ون ل ویك

كما یجوز لھ وقف . واللوائح والقرارات الصادرة تنفیذا لھا أو التي تتم بسعر لا مبرر لھ

ا الإضرار ب ل بھ تمرار التعام أن اس ن ش ان م ة إذا ك ة مالی ى ورق ل عل سوق أو التعام ال

  ..."المتعاملین فیھ

ض  شأن بع ددة ب تثناءات صریحة ومح ى اس نص عل ة ال ن أھمی رغم م ى ال وعل

ة ًقواعد البیع على المكشوف، وذلك اتساقا مع المبدأ الرابع من مبادئ   IOSCOمنظم

ھ ى . سابق الإشارة إلی تثناءات ورادة عل ى أي اس نص عل م ی صري ل شرع الم إلا أن الم

ة ل شاطالقواعد المنظم ى . ذلك الن سوق إل انع ال شاط ص شرع لن افة الم رغم إض ى ال فعل

ادة  ا بالم صوص علیھ ة المن ال الأوراق المالی ي مج ة ف شركات العامل شطة ال الات أن مج

م ) ٢٧( انون رق صادر بالق ال ال وق رأس الم انون س ن ق سنة ٩٥م ھ . ١٩٩٢ ل وتعریف

ة لأوراق المالی ة ل سیولة الدائم وفیر ال ھ ت شاط بأن ذلك الن ات ل دى بورص دة بإح  المقی

سة  لال جل ا خ ل علیھ ضمان التعام ك ب وقھا وذل صناعة س زم ب ي یلت ة الت الأوراق المالی

وعلى الرغم من النص في معاییر مزاولة نشاط صانع السوق على أنھ یجوز . )٢(التداول

لصانع السوق ممارسة نشاطي الشراء بالھامش واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع 

                                                             
واد ) ١( ك الم صیل ذل ي تف ر ف س إدارة ) ١٠-٧(انظ یس مجل رار رئ صادرة بق ضویة ال د الع ن قواع م

  :متاح على الرابط التالي. ١١/٥/٢٠١٤ بتاریخ ٢٠١٤ لسنة ١٥٦البورصة رقم 
https://www.egx.com.eg/getdoc/47d8db6c-a2b0-4efb-986f-
10f4e24f5b02/membership-rules-22-01-2020-(1).aspx  

شاط  ٢٠٠٧ لسنة ٢٩٣ الاستثمار والتعاون الدولي رقم وزیرمن قرار ) ١(المادة ) ٢( افة ن شأن إض ب
بالوقائع المصریة،  والمنشور. وراق المالیةصانع السوق إلى أنشطة الشركات العاملة في مجال الأ

  . ٧/١١/٢٠٠٧: بتاریخ ،٢٥٤عدد



 

 

 

 

 

 ٧٤٥

ى الأ سموحا عل ذه الأوراق م ت ھ ى كان ك مت وقھا، وذل صناعة س وم ب ي یق ًوراق الت

شاطین ذین الن ا لھ ا وفق ل علیھ بعض . )١(ًبالتعام سمح ب ص ی د أي ن م نج ا ل إلا أنن

ع  ة بغرض البی راض الأوراق المالی ة اقت ھ بمزاول د قیام سوق عن الاستثناءات لصانع ال

  .على الأوراق التي یقوم بصناعة سوقھا

د ُوربما یف شوف ھو واف ى المك ع عل شاط البی أن ن سر مسلك المشرع المصري ب

صارمة  ضوابط ال ن ال ال م ٍجدید على السوق المصري، ومن ثم یجب أن یحاط بسیاج ع ُ
شاط - على الأقل في بدایة تطبیقھ–  مقارنة بالدول الأخرى المستقر لدیھا العمل بذلك الن

تخ ساء اس ى لا ی سوقُمنذ فترة زمنیة طویلة، وذلك حت ي ال املین ف ل المتع ن قب . دامھ م

ل  و العام سوق، ھ ي ال شاط ف ُوبطبیعة الحال، فإن ما یسفر عنھ التطبیق العملي لذلك الن
س  ى العك شاط، أو عل ك الن شأن ذل ا ب صوص علیھ الحاسم في تخفیف بعض القیود المن

  .من ذلك تشدیدھا أكثر مما ھي علیھ

                                                             
اون ) ١( ر الاستثمار والتع رار وزی ة بق سوق المرفق انع ال شاط ص ة ن اییر مزاول ن مع امس م د الخ البن

  . سالف الذكر٢٠٠٧ لسنة ٢٩٣الدولي رقم 



 

 

 

 

 

 ٧٤٦

  الخاتمـة
ب ة الجوان ذه الدراس ي ھ ا ف ي تناولن شوف ف ى المك ع عل ام البی ة لنظ  القانونی

ي . بورصة الأوراق المالیة ا ف یات، نجملھ ُوقد توصلنا إلى مجموعة من النتائج والتوص

  :الآتي

  : النتائج-ًأولا

سابع - رن ال ى الق  على الرغم من أن البیع على المكشوف نظام قدیم یرجع تاریخھ إل

صريعشر، إلا أنھ نظام مستحدث على معظم الأسواق  سوق الم . الناشئة ومنھا ال

ع  ة بغرض البی فبالرغم من تنظیم المشرع المصري لنشاط اقتراض الأوراق المالی

ي ٢٠٠٥بدایة من عام  ، إلا أن السوق المصري لم یبدأ في تفعیل ذلك النشاط إلا ف

ام  م ٢٠١٩ع ة رق ة المالی ة للرقاب ة العام یس الھیئ رار رئ صدور ق سنة ٢٦٨ ب  ل

٢٠١٩.  

این - ى  تتب ع عل ة بی شكل عملی ا ی د م شأن تحدی ة ب شریعاتھا المختلف ي ت دول ف ُال
  .المكشوف

 إن البیع على المكشوف ھو سلاح ذو حدین، ولا یمكن الاستفادة من مزایاه وجنیھا -

لال  ن خ سوق م ب بال ًإلا في ظل بیئة تنظیمیة صارمة وفعالة، لا تترك مجالا للتلاع

د. استخدام ذلك النشاط شوف ویختلف نھج ال ى المك ع عل یم البی ي تنظ ع ف ول المتب

سائدة إن . ًبشكل عام، كما یتباین أیضا ذلك النھج باختلاف الظروف ال ك، ف ع ذل وم

ى  ع عل د البی یم قواع شكیل تنظ ي ت سي ف ل الرئی ون العام ا تك ا م سیاسة غالب ًال
تج  ذي ین ر ال دوافع، الأم ذه ال ل ھ تجابة لمث ى الاس ُالمكشوف، ویمیل المنظمون إل

  .ا في التقارب الدولي بین تنظیمات البیع على المكشوف في الدول المختلفةًنقص



 

 

 

 

 

 ٧٤٧

ا - ة، بینم ي سوق الأوراق المالی  إن آلیة البیع على المكشوف تدعم جانب العرض ف

ین  وازن ب ق الت إن تحقی یعمل الشراء بالھامش على تدعیم جانب الطلب، ومن ثم ف

ل جانبي العرض والطلب في أي سوق من أسواق الأ ي ك ستلزم تبن ة ی وراق المالی

ل  ا یعم ل منھم ث أن ك ا؛ حی امش مع شراء بالھ شوف وال ى المك ًمن آلیتي البیع عل
  .على كبح جماح الأخر

أي - ى ب ر المغط اري أو غی  حظر المشرع المصري صراحة البیع على المكشوف الع

أي  ام ب ل القی ة قب راض الأوراق المالی بق اقت تلزم س أن اس ك ب ت، وذل ورة كان ص

  .عملیة بیع على المكشوف

ر - شوف عب ى المك ع عل شكلھا البی ي ی اطر الت ة للمخ تجابات التنظیمی ف الاس ُ تختل
ًفلم تعتمد بعض الدول ضوابطا محددة بشأن البیع على . الأنظمة القانونیة المختلفة

لال  ن خ ر مباشر م شكل غی صاحبة ب اطر الم ت بعض المخ المكشوف ولكنھا عالج

سویة ومتطل ةضوابط الت دابیر المماثل ن الت ا م امش وغیرھ ات الھ سمح . ب ا ی بینم

البعض الآخر بالبیع على المكشوف، لكنھم یفرضون درجات متفاوتة من الضوابط 

 . على ذلك النوع من النشاط

ة - ادئ منظم ضمون مب ر لم شكل كبی ھ ب ي تبنی ا ف ان موفق صري ك شرع الم ً إن الم

IOSCOسمح . وف بشأن التنظیم الفعال للبیع على المكش على الرغم من أنھ لم ی

ى  شوف عل ى المك ع عل ة البی ھ بمزاول ببعض الاستثناءات لصانع السوق عند قیام

  .الأوراق التي یقوم بصناعة سوقھا

ى - ع عل ة البی اص بآلی ي الخ ام الإلكترون ى النظ صول عل ة الح اع تكلف  إن ارتف

ى التع سرة عل ركات السم ن ش د م ام العدی ي إحج اھم ف د س شوف ق ك المك ل بتل ام
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ك  ل تل ى تحم ادرة عل رى الق سرة الكب ركات السم ى ش ر عل صار الأم ة، واقت الآلی

  .التكالیف

ى - ع عل ة البی ي آلی ة ف ة الكامل الي المھم ام الح ا للنظ سرة وفق ركات السم ولى ش ً تت

ل  ین العمی ُالمكشوف، فیقع على عاتقھا إیجاد العمیل المقرض وتوقیع عقد ثلاثي ب

  .رض وشركة السمسرة التي تكون الضامن في تلك العملیةالمقرض والعمیل المقت

ین - دد مع ل المقرض لع ً إن أمناء الحفظ وفقا للنظام الحالي، ومن خلال اختیار العمی

ن  م م ا، ھ راض معھ ة الاقت ذ عملی ي تنفی ب ف ي یرغ سرة الت ركات السم ن ش م

اییر محا دة یتحكمون في تسلیف الأسھم للشركات التي ترغب فیھا دون وضع مع ی

  . في ذلك

صالح - راض ل اریخ الاقت ن ت ة المقترضة م ع الأوراق المالی صیلة بی تثمار ح تم اس  ی

ة  سابات جاری د أو ح العمیل المقرض وحده، وذلك في وثائق استثمار صنادیق النق

صم  ذات عائد، ویتم تحویل صافي العائد بالكامل إلى حساب العمیل المقرض بعد خ

ستحقة صاریف الم ولات والم ةالعم سرة المعنی شركة السم تثمار .  ل تم اس ا ی بینم

ك–الضمانة النقدیة المقدمة من العمیل المقترض  ى ذل ھ عل ة موافقت ي حال ي - ف  ف

ذات أوجھ الاستثمار السابقة، ویتم الاتفاق على توزیع العائد بین العمیل المقترض 

  .وشركة السمسرة

ا - زي وفق د المرك داع والقی صر للإی ركة م صر دور ش راض الأوراق ً یقت د اقت لقواع

ة  ل الأوراق المالی ذ تحوی سویة الأسھم وتنفی ى ت المالیة بغرض البیع في مصر عل

د  س عن المقترضة من حساب العمیل المقرض إلى حساب العمیل المقترض، والعك

  . إنھاء عملیة الاقتراض
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سیاسي- صاد ال صادیة Political Economy  إن الاقت ات الاقت یس الأدبی ، ول

Economic literatures ع د البی شكیل قواع ي ت ً، ھو الذي لعب دورا جوھریا ف ً
دیون  ة ال سریع لأزم ل ال لال رد الفع ن خ ة، م ة النھائی شوف الأوروبی ى المك عل

داء بش ف شوف كك رغم -السیادیة، والتي تمثل في وضع البائعین على المك ى ال  عل

ي تواجھ ً بدلا من مواجھة المشاكل-من أنھم لیسوا سبب أزمة الدیون  الحقیقیة الت

  .الاتحاد الأوروبي

  : التوصیات-ًثانیا

  :ُفي نھایة ھذه الدراسة، نخلص إلى جملة من التوصیات، نجملھا في الآتي

ام - ا بنظ ل علیھ ة للتعام ة المقبول اق الأوراق المالی یع نط ى توس ل عل  ضرورة العم

ًلا من قصرھا على ًالبیع على المكشوف لتشمل أنواعا أخرى من الأوراق المالیة بد

  .مجموعة معینة من الأسھم

ة - ي عملی ي ف زي دور أساس د المرك داع والقی صر للإی شركة م ون ل رورة أن یك  ض

تم  سلیف الأسھم، وی د لت ندوق واح لال عمل ص ن خ البیع على المكشوف، وذلك م

ل  وضع أسھم العملاء الذین یرغبون في إتاحتھا للإقراض لمستثمرین آخرین مقاب

ة . ة محددةنسبة فائد ي أی اح ف ستمر ومت شكل م سلیف الأسھم ب فوجود صندوق لت

ر شكل كبی ع ب رض البی ھم بغ راض الأس ات اقت ذ عملی ي تنفی ساھم ف ت، سی . وق

د  ان واح ن مك راد اقتراضھا م وبالتالي تستطیع شركات السمسرة طلب الأسھم الم

المتاحة محاید دون التعرض إلى رغبة أو مصلحة أمناء الحفظ في تسلیف الأسھم 

  .لدیھ بوعاء الاقراض إلى شخص معین دون غیره
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اقتراض الأوراق - اص ب ي الخ ام الالكترون الیف النظ یض تك  ضرورة العمل على تخف

طة  سرة المتوس ركات السم ن ش د م اح للعدی ى یت ك حت ع، وذل رض البی ة بغ المالی

  .والصغیرة التعامل بتلك الآلیة

ادة - ر إع بعض النظ ستقبلا ب سماح م ي ال ى ً ف ع عل د البی ن قواع تثناءات م الاس

سوق  اءة وتطورا لل ر كف ن أجل أداء أكث املات م ن المع ة م ًالمكشوف لأنواع معین
بیل  ى س وح وعل ستثناة بوض شطة الم ك الأن د تل ع تحدی سوق، م انع ال شاط ص كن

  .الحصر وبطریقة لا تحتمل أي تأویل أو تفسیر في تعریفات الأنشطة المستثناة

وف  ضرورة - ع باسالوق یم البی أن تنظ ي ش ات ف دث الممارس ضل وأح ى أف تمرار عل

ة  ة محكم ة وقانونی ة تنظیمی ًعلى المكشوف على المستوى الدولي، وصولا إلى بیئ

ي ظل  صوصا ف شأن، خ ذا ال ي ھ ا ف ة المعمول بھ د العالمی ع القواع ساقا م ًأكثر ات ً

  .عولمة الأسواق المالیة
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