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 عقذِ الشراءِ بالهامشِ 
ُ
 تكىين

 ا.المتمرس د. ابراهيم اسماعيل ابراهيم   
 معهذ العلمين للذراسات العليا

 11/1/1211تاريخ النشر        20/1/1211 النشرتاريخ قبول      1/11/1212تاريخ استلام البحث 

عكد الشساء بالهامش أٍنٔة كبيرة في الاقتصاد الْطني لبلداٌ العالم المختلفة , ّلما كاٌ عكد يحتل   

الشساء بالهامش ٓفشح المجال أماو أصحاب الدخْل الْاطئة باستثناز مدخساتَه في شساء الأّزاق المالٔة , 
ء بالهامش , ٍّْ أٌ تكْو ّللٌْ ٍرِ المدخسات لا تلفٕ لهرا الشساء إذ ٓلجأ المشتثنسٌّ إلى عكد الشسا

شسكة الْساطة المالٔة بدفع جزء مً قٔنة الأسَه المشتراة لكاء زًٍ المشتثنس لهرِ الأّزاق المالٔة 
لدى شسكة الْساطة المالٔة , حتى ٓشدد المشتثنس ما تبكى مً ثمً حين حلْل أجلَا , ّمً أجل بحث 

ه : شسكة الْساطة , ّالعنٔل المشتثنس , المْضْع مً جْاىبُ كافة لابد أٌ ىبحث أطساف العكد ٍّ
ّالأزكاٌ المْضْعٔة فُٔ مً السضا , ّمحل ّسبب , ّىظساً لأٍنٔة ٍرا المْضْع أخرت بُ معظه 
َّ الُمشسِّع العساقٕ لم ٓأخر بُ , لرلم ّقع اختٔازىا لبحث مْضْع  التشسٓعات في دّل العالم المختلفة إلّا أ

 .الياحٔة الكاىْىٔة.  : تلًْٓ عكد الشساء بالهامش مً 

The margin purchase contract occupies great importance in the national 

economy of different countries of the world, and since the margin purchase 

contract gives way to low-income owners to invest their savings in the purchase 

of securities and because these savings are not sufficient for this purchase, as 

these investors resort to the margin purchase contract, which is that the financial 

intermediary company By paying part of the value of the shares purchased in 

exchange for mortgaging the investor these securities with the financial 

intermediation company, so that the investor pays the remainder of the price 

when it is due. There is contentment, location and reason, and given the 

importance of this issue, most of the legislations in different countries of the 

world have adopted it, until the Iraqi legislature did not adopt it, and therefore 

we chose to discuss the formation of the margin purchase contract from a legal 

point of view. 

 . الْطني, الدخْل الْاطئةعكد الشساء بالهامش, الاقتصاد الللنات المفتاحٔة: 
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 المقذمة

دولة مغ دول  لأي  مغ روافج الاقتراد الػششي  ىاما   ا  السالية رافج وراقسػق الأسثل ت
؛ لسا في الاقتراد الػششي  ولالخافج الأ سثلحيان كثيخة يأفي , حتى أن ـو العالع السختمفة 
التبادل في تشذيط  يؤديو وما , السالية لمذخكات التجارية  وراقفي حخكة الأ للؤسػاق مغ أثخ

مباشخة بيغ  السالية لمذخكات التجارية لا يتع   وراقىحه الأ , إذ أنَّ تبادلالحياة الاقترادية 
 فـإنَّ لحلظ ؛ الحي ىػ شخكة الػساشة عغ شخيق الػسيط ,  إن ساالذخكة التجارية و بيغ العسيل و 

 نَّ السالية , ولإ وراقىحه الذخكة ىي التي تقػم بالتػسط بيغ البائع والسذتخي في شخاء الأ
السالية  وراقالجخػل الػاشئة ىع مسغ يخغبػن في استثسار مجخخاتيع في شخاء الأ أصحاب

 وراقليذ لجييع الكفاءة السالية في تغصية ثسغ ىحه الأ نَّيععغ شخيق عقج الذخاء باليامر ولأ
لية لحلظ يأتي دور شخكة الػساشة السالية في تغصية الشقز الحاصل في ثسغ ىحه السا
لتدجيج السبمغ  ا  ضسانة لجى شخكة الػساشة السالي السذتخاة  وراقمقابل رىغ الأفي  وراقالأ

عقج  فـإنَّ لحلظ ؛ جل السحجد لو لقاء فائجة مالية تجشييا مغ العسيل قيستيا في الآ الستبقي مغ
( عمى أو أجشبي امر ىػ ذلظ العقج بيغ شخكة الػساشة السالية والسدتثسخ )وششيالذخاء بالي

وراق مقابل رىغ ىحه الأفي السالية  وراقن تقػم الذخكة بتدجيج الجدء الستبقي مغ قيسة الأأ
 ,  إذا فــأشخافياأجم لقاء فائجة مالية حتى يحيغ وراقلتدجيج قيسة ىحه الأ ا  ضسانلجى الذخكة 

أو  السدتثسخ الػششيو الػساشة السالية  شخكة عقانػنية في عقج الذخاء باليامر ىالعلبقة ال
 .  جشبيالأ

 أولاً : اشكالية البحث 
مغ أىسية ىحا العقج في سػق  عمى الخغعلع يشطع السُذخ ِّع العخاقي عقج الذخاء باليامر ـــــ 1

 التذخيعات في العالع .  معطعخحت بو أالأوراق السالية في الػقت الحي 
يدتثسخون ما  شخا ىؤلاء الأإذ أنَّ أصحاب السجخػلات الػاشئة ىع مادة ىحا العقج ــ إنَّ 2

وىؤلاء يذكمػن ندبة كبيخة مغ السدتثسخيغ , تبقى مغ مجخػلاتيع في شخاء الأوراق السالية 
 عمى الخغع مغ ضعف مجخخاتيع . 

استثسار مجخخات  ةيشعر سػق الأوراق السالية نتيج خح بعقج الذخاء باليامرـــ إنَّ الأ3
 وأصحاب الجخل السحجود . , مغ السػضفيغ  معطيعو , أصحاب الجخػل السحجودة 
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خح بعقج الذخاء إنَّ الأ السال و أسػاقالعخاق مغ الجول الحجيثة في التجخبة في مجال ـــ يعــــج  4
اية انتقالو مغ اقتراد الجولة إلى اقتراد العخاق في بج سيسا وأنَّ باليامر يشسي ىحه الدػق 

  .الدػق 

 ثانياً : نطاق البحث 
ول : نتشاول في السصمب الأمصمبيغ إلى  الذخاء باليامرعقج بحث تكػيغ  قدسشا
شخكة ول إلى خررشا الفخع الأ إلى فخعيغ: وقج قدسشاه, ج الذخاء باليامر أشخاف عق

ـا  العسيل السدتثسخإلى  والفخع الثاني, الػساشة السالية  فخغشاه لبحث أ فقج السصمب الثاني, أم 
 الفخع الأول مشو: فخوع  ةثلبثإلى  وقج قدسشاه, السػضػعية لعقج الذخاء باليامر  ركانالأ

إلى  فخغشا الفخع الثالثأو , والفخع الثاني لمسسػل , التخاضي في عقج الذخاء باليامر إلى 
 تسسشا البحث بخاتسة لمسػضػع . أج وق, سبب تكػيغ عقج الذخاء باليامر 

 ثالثاً : منهجية البحث 
ة إلى ار ـــشالقانػنية التحميمية مع الإ اتبعشا في بحث تكػيغ عقج الذخاء باليامر الجراسة

 وما سػاىا.ماراتية بعس القػانيغ كالسرخية والا

 عقذ الشراء بالهامش أشخاص و:: المطلب الأ
وعقج الذخاء , بخامو إيقػمػن ب أشخا عقج مغ العقػد مغ كل   بخامإلابج مغ  

الػساشة بالذخاء باليامر والعسيل )السدتثسخ( ىع  شخكةحج ىحه العقػد , فيشاك أباليامر 
  عمى الشحػ الآتي :ىحه الخابصة العقجية , لحلظ سشتشاوليسا  أشخا 

 شركة الىساطة بالهامشو:: الفرع الأ
الػسيط الحي يػفخ  وراق السالية لمذخاء باليامر ىيالػساشة في سػق الأ شخكة إنَّ 

خيخ بجفع كامل الثسغ تعيج ىحا الأوي, السالية لمعسيل )السدتثسخ(  وراقمغ ثسغ شخاء الأ ا  جدء
السالية ىػ الذخز السعشػي ,  وراقالحي يقػم بالػساشة في سػق الأ , وإن  حيغ استحقاقو 

جاز لمذخز باستثشاء القانػن الامخيكي , إذ أ ت ىحا السحىبدول العالع ذىب معطعو 
( مغ قانػن سػق 4/أ/3وفق السادة )عمى الصبيعي مسارسة عسل الػساشة بالذخاء باليامر 

كثخ كفاءة مغ أالذخز السعشػي  إنَّ والدبب مغ ىحا ,  1934السالية لدشة  وراقالأ
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إلى  الجخػل في ىحا العسل يحتاج سيسا وأنَّ , والفشية , الذخز الصبيعي مغ الشاحية السالية 
الذخز  , فزلب  عغ أنَّ كبيخة لا يدتصيع الذخز الصبيعي القيام بيا  أمػالرؤوس 

ما سيسا دارية التي تؤىمو لمقيام بيحا العسل الفشية والتكشمػجية والإالسعشػي يستمظ الخبخات 
 . (1)مػاليخز غديل الأ

ــا  السالية  وراقالأ قانػن السؤقت لأسػاقالعخاقي في ال خ ِّعسُذفي العخاق فقج حجد ال أم 
الذخز الحي يقػم بالػساشة في سػق  , وإنَّ /ب/ج( في القدع الخامذ مشو 1/1في )

ة العاممة في جشبيفخوع السرارف الأ, أو  السالية ىػ مرخف مغ السرارف الػششية وراقالأ
ـا  السالية وراقة بالعسل في الأتكػن شخكة الػساشة مغ الذخكات الستخرر, أو  العخاق , أم 

ما يتعمق كل   شمق ليا العسل فيأالسالية فقج  وراقيتعمق بالأالحي عسميا  بػصفالسرارف 
ن تحرل أن تقػم بعسل الػساشة لابج مغ أتدتصيع  كيكة الػساشة خ ش أنَّ يبجو و بحلظ , 

 . (2)عمى تخخيز بحلظ
) تعيغ الذخز السخػل مغ قبل مجمذ نَّـو بــأالعخاقي الػسيط  سُذخ ِّعف الوقج عخَّ  

جات قانػن والستعامل في معاملبت الدشأ( مغ ىحا بسػجب ال5/1السحافطيغ بسػجب القدع )
/أ ب( وقج يُقْبل 5الذخز القانػني السخػل بسػجب الفرل )أو  السالية وراقفي سػق الأ

 . (3)خػل بالعسل وفقا  لتمظ الرلبحية(إذا  السرخف كػسيط
يا شخز يختبط مع العسيل بعقج شخكة الذخاء باليامر ) بـأنَّ وعميو يسكغ تعخيف  

السالية مقابل التدام العسيل بجفع  وراقجدء مغ مبمغ الأ ذخكةشخاء باليامر مغ خلبلو تجفع ال
 (. خخى كامل السبمغ عشج استحقاقو مع السراريف الأ

 المستثمر: الفرع الثاني
, أو  خخ في عقج الذخاء باليامر ىػ السدتثسخ الػششيالصخف الآ أنَّ مغ السعخوف  

ـا  الذخكات التجارية , أسيعو في شخاء أمػال, يدتثسخ  جشبيالأ  الغخض مغ وراء ىحا الذخاءأم 
ـا  التي تػزع عمى , رباح عغ شخيق الأالابقاء عمييا والاستفادة مشيا في تحقيق الفػائج إم 

ىحه  أسعاريقػم ببيعيا عشجما تختفع  إذ سعارات الأالاستفادة مشيا في تقمبأو  السداىسيغ
 سُذخ ِّعف الوقج عخ  , الفخق بيغ الدعخيغ يسثل الفائجة السخجػه مغ وراء ذلظ  إنَّ و ,  سيعالأ

)ىػ الحي لا يحسل الجشدية العخاقية في حالة الذخز الصبيعي  جشبيالعخاقي السدتثسخ الأ
ف السدتثسخ العخاقي )ىػ عخ  و  ,حقػقيا (أو  كان شخرا  معشػيا  أجشبي إذا ومدجل في بمج 
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كان شخرا  إذا  الحي يحسل الجشدية العخاقية في حالة الذخز الحقيقي ومدجل في العخاق
السرخي في قانػن سػق رأس السال السرخي  سُذخ ِّعف الفي حيغ عخ   ,(4)حقػقيا (أو  معشػيا  

بالتعاقج معو أو  بفتح حداب لواعتباري قامت الذخكة أو  و )أي شخز شبيعيأنَّ السدتثسخ ب
ولا  ,(5)لع تقع(أو  السالية سػاء قامت بالفعل بتشفيح أي تعامل لو وراقعمى التعامل في الأ

ن شخا  الصبييية , وإن سا يسكغ أيقترخ الاستثسار في سػق الذخاء باليامر عمى الأ
ع شخكات تدتصيع ىحه الذخكات مع التعاقج م, أو  يحرل مغ قبل الذخكات التجارية

وبيعيا ضسغ الشذاط التي تقػم بو , السالية  وراقتقػم بذخاء الأأو  الػساشة السخخز ليا
كشذاط تقػم بو كسا ىػ الحال في شخكات الاستثسار , أو  بيجف تػضيف مجخخاتيا

متستعا  بالأىمية  ن يكػن في عقج الذخاء باليامر أويذتخط فيسغ يسارس العسل  ,(6)السالي(
, أم ـا (7)ذن لو بالتجارة )الرغيخ السأذون(أمسغ ىمية , أو ن يكػن كامل الأأي أالقانػنية , 

قانػنو الذخري قانػن الجولة التي يشتسي إلى  ىميتوأ و يخجع في تحجيج فـإنَّ  جشبيلذخز الأا
لا يسكشو التعامل إذ كحلظ الحال بالشدبة لمذخز السعشػي و  ,(8)بجشديتو جشبيالأ الييإ

نذائو إلى سشج إ ىميتوأ ويخجع في تحجيج , القانػنية  ىميةالسالية مالع يكغ متستع بالأ وراقبالأ
ن ألا يجػز و , (9)وأجم مغ ػم بو داخلب  ضسغ الغخض الحي أنذئيكػن العسل الحي يق ـأنب

كالسحكػم عميو بالدجغ , السالية  وراقتسمظ الأمغ أن السسشػعيغ قانػنا   شخا يكػن مغ الأ
لا يجػز تسمكيع حرة في  , إذغ بالشدبة لمسػضفيوكحلظ الحال , السؤقت و , أ السؤبج

سيع ن لا يديج عجد الأ, فزلب  عغ ذلظ فــإنَّ السدتثسخ يجب أ شخا رأسسال شخكات الأ
قج حطخ , فكالذخكات الاستثسار السالي , عمى السدسػح بو قانػنا  التي يستمكيا عغ الحج الأ

% مغ 11كثخ مغ أن تستمظ في شخكة واحجة غ الذخكات أسُذخ ِّع عمى ىحا الشػع مال
في  أسيعكثخ مغ أو أ %11, كحلظ فخض قانػن الدػق عمى أي شخز يستمظ (11)رأسساليا

 . (11)ة العخاقية السؤقتة لمدشجاتإشعار الدػق بحلظ والييـأحجى الذخكات السقيجة ضخورة إ
تمظ  أسيع% مغ 31مغ  أكثخغيخ قانػني حرػل الذخز عمى ـــــــج  وكحلظ يع 

 (12)الدػق أسيع إلى الذخكة ما لع يقع ذلظ الذخز بتعخيف نفدو وكذف عسا بحيازتو مغ 
نػن ن يحجد السبمغ السخاد استثساره في عقج شخاء باليامر حيث نز قا, كسا يسكغ أ

ن لا حا الاستثسار عمى أن لا يتجاوز مقجار السبمغ السخاد استثساره في ىالسرارف يجب أ
, ىحا ويسكغ تعخيف السدتثسخ في عقج الذخاء (13)% مغ رأس مال السرخف2ديج عغ ي
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السالية  وراقو في شخاء الأأمػالمعشػي يدتثسخ أو  شخز شبيعيكل   باليامر ) ىػ
 مصمقو( أو  باليامر وتكػن بشدبة محجودة مغ رأسسالو

 المىضىعية لعقذ الشراء بالهامش ركا الأ: المطلب الثاني
لابج لانعقاده ارتباط الايجاب بالقبػل  خخى خاء باليامر حالو حال العقػد الأعقج الذ 

مغ إرادة كل  الايجاب يسثلبن أو  مغ القبػلأنَّ كل  ذ , إثخ قانػني معيغ أحجاث إ أجل مغ
لحلظ سشقػم , سبب مذخوع , وكحلظ لا بج مغ محل قابل لحكسو و, العلبقة العقجية  أشخاف

التخاضي في عقج الذخاء إلى  مشو ولنخرز الفخع الأ :فخوع ةثلبثإلى  بتقديع ىحا السصمب
الدبب في عقج الذخاء إلى  والثالث نفخغو, محل عقج الذخاء باليامر إلى  والثاني, باليامر 

 باليامر . 

 التراضي في عقذ الشراء بالهامشو:: الفرع الأ
اثخ قانػني مغ خلبل العقج رادتيغ عمى احجاث التخاضي محققا  عشجما تتػافق الإ يكػن 

يجخي التعبيخ بريغة عخض التعاقج  , إذالستعاقجيغ إرادة كل  وىحا لا يتع الا بالتعبيخ عغ 
, فشكػن مغ الصخف الآخخ  ذا لاقى قبػلا  إيجابا  فى إخخ وىشا يدسالآإلى  حج العاقجيغأمغ 

, ويجب  (14)انعقج العقج الصخفيغ وجخى تبادل التعبيخ عشيسا إرادةذا تصابقت إف, برجد قبػل 
لرادر عغ ن يكػن القبػل اشاصخ الأساسية للبنعقاد , ويجب أن يتزسغ الايجاب العأ

 . (15)يجاب مصابقة تامةالصخف الآخخ مصابقا  للئ
آخخ يعخض عميو التعاقج إلى  شخز يتجو بو إرادةيجاب )ىػ التعبيخ البات عغ والإ

إليو جو ػ راده الستعاقج الحي مفــ ) ىػ التعبيخ البات عغ إالقبػل , أم ـا (16)بذخوط معيشة(
حجاث إسميسة مغ الصخفيغ الستعاقجيغ مغ  إرادةىشاك  إذا كانت و يجبأنَّ , أي (17)يجاب(الإ

والقبػل السعبخ عغ , ى ولالأ رادةيجاب السعبخ عغ الإ, ويكػن ذلظ في الإثخ قانػني معيغ أ
مكتػبا  وفقا  لمقػانيغ التي نطست عقج الذخاء  رادةعغ الإويكػن التعبيخ , الثانية  رادةالإ

وىحا ما جاء في السادة , وكحلظ للبقتراد الػششي , وذلظ لسرمحة الستعاقجيغ , باليامر 
بخام عقج مكتػب مع العسيل إ( الشقجية لقانػن سػق السال السرخي ) تمتدم الذخكة ب296/1)

ــأة عمى أن يتزسغ ستخشادي الرادر عغ الييج الاالسالية وفقا  لمشسػذ وراقبذأن شخاء الأ
 قل ما يمي : عمى الأ
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التي تقػم الذخكة بذخائيا باسع العسيل والشدبة الػاجب , السالية  وراقتحجيج نػع الأ .أ 
( مغ اللبئحة التشفيحية  294تقجيسيا برػرة ضسانات مالية وفقا  لمسادة ), أو  سجادىا نقجا  

% ما لع نحجد الييئة بشاء عمى اقتخاح مغ البػرصة ندبة 51ن لا تقل ىحه الشدبة عغ عمى أ
 .  أخخى 
مقابل تكمفة التسػيل السدتحقة عمى العسيل مقابل ت و قيسة السراريف والعسػلا .ب 

 التعامل بالذخاء باليامر. 
 السالية في أي وقت .  وراقحق العسيل في الػفاء بباقي ثسغ الأ .ج 
إلى  ضافية عغ زيادة ندبة مجيػنيةإدجاد الشقجي وبتقجيع ضسانات تعيج العسيل بال .د 

 علبه.( أ 295الحجود السبيشة في السادة )السالية محل الذخاء عشج  وراقالقيسة الدػقية للؤ
السالية محل  وراقبالشدبة للؤ دارة حداباتو بيعا  وشخاء  إنابة العسيل لمذخكة في إ .ه 

 اخلبل العسيل بالتداماتو .  في حال وذلظ, السقجمة كزسان أو  الذخاء باليامر
السالية لجى أي  وراقالسػافقة عمى قيام الذخكة بالاشلبع عمى حداباتو مغ الأ .و 

 جية لمػقػف عمى ملبئتو السالية ومجى التدامو بتعيجاتو .
انخفزت ندبة إذا  جياز استخداد العسيل ما يديج مغ الزسانات السقجمة مشو .ز 

وحق , استخجاميا كزسان في عسميات لمذخاء باليامر أو  , مجيػنيتو عغ الستفق عميو
 مالية كزسان .  أوراقتقبميا الذخكة ب أخخى مالية  أوراقالعسيل في استبجال 

كانت الذخكة التي تداول عسميات الذخاء باليامر مغ شخكات إذا  في حال .ح 
لتي يقجميا لمذخكة ا ةالسالي وراقن يشقل الأوراق السالية يمتدم العسيل بـأالدسدخة في الأ

 ميغ الحفظ الحي تحجده الذخكة . إلى أ كزسان
وكحلظ تحجيج وسائل الاترال بيغ , تحجيج وسيمة لتدػية السشازعات بيغ الصخفيغ  .ط 

 ليو. إخصارات إرسال الإوامخ العسيل و ألتمقي  ؛العسيل والذخكة
يبيغ العقج ن مفة مخاشخ التعامل باليامر , ويجب ألسامو بكإقخار مغ العسيل بإ .ي 

 .  (ىحه السخاشخ عمى نحػ تفريمي
/ر( لدشة 25مارات العخبية رقع )ــأة للئدارة الييإ( مغ قخار مجمذ 5/8شت السادة )ـبي  و 
 مغ السادة أولا  ( البشج 4لييا في الفقخة )إ)فزلب  عغ البيانات والسعمػمات السذار  2118

 امر ما يمي : تتزسغ اتفاقية التجاول باليأن ( مغ الشطام يجب 13)
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السالية السسػلة باليامر لرالح الذخكة  وراقمػافقة العسيل الرخيحة عمى رىغ الأ -1
 ضسانا  لمػفاء بالسبالغ السدتحقة ليا في حداب التجاول باليامر.

السالية السسػلة  وراققبػل العسل الرخيحة عمى مشح شخكة الػساشة حق بيع ندبة مغ الأ  -2
 ( مغ ىحا الشطام. 8/6شة في السادة )باليامر وفقا  لمذخوط السبي

السالية السسػلة باليامر شػال  وراققبػل شخكة الػساشة مشح العسيل حق الترخف في الأ  -3
 .  (جخاءات الستبعة لجى الدػق ة التجاول باليامر وذلظ وفقا  للئسخيان اتفاقي

والكتابة  عغ شخيق عقج مكتػب التخاضي بيغ الذخكة والعسيل يتع   أنَّ يتبيغ مسا سبق 
 أىميةغ ذي إذا صجر ع إلا  يكػن التخاضي صحيحا  ولا يكػن كحلظ  أنىشا الاثبات ويجب 

الذخز السعشػي )الػسيط(  أىميةيد بيغ يفيجب التس رادةالصخفيغ خالية مغ عيػب الإ إرادةو 
 , فقجالذخز السعشػي  أىمية ىمية السصمػبة لمػسيط ىيالأ فـإنَّ الذخز الصبيعي ,  أىميةو 

و )يتستع الذخز السعشػي بجسيع أنَّ ( مغ القانػن السجني العخاقي عمى 48/2ت )منر  
 ,ىا القانػن( ما كان ملبزما  لرفة الذخز الصبيعي وذلظ في الحجود التي يقخ  إلا  الحقػق 

وذلظ في الحجود التي  داءالأ أىمية)وعشجه نفديا عمى أنَّـو ت الفقخة الخابعة مغ السادة ونر  
 التي يعخضيا القانػن(. قج إنذائو , ع شيابي  

ولكشيا , التستع بالحقػق والالتدامات  أىميةوليا ,  داءالأ أىميةالذخكة تتستع بف إذن 
بالذخز  ةفلب يجػز ليا التستع بالحقػق المريق, وعقج الذخكة , مقيجة بشرػ  القانػن 

لا يجػز مسارسة ضيا , و أغخاوالذخرية, فعقج الذخكة قج حجد , الصبيعي كالحقػق الدياسية 
الذخز السعشػي يكػن عغ شخيق  إرادةالتعبيخ عغ  إنَّ و , عسال خارج نصاق ىحا التحجيج أ 

فيع يسارسػن الترخفات القانػنية باسع الذخكة , الصبيعييغ  شخا يسثمو مغ الأ غْ م  
أنَّ  إلا  لييا إع تابعيغ أخصاء مغ يسثميا بػصفيالذخكة تتحسل مدؤولية  إنَّ و , ولحدابيا 

العقػبة  نَّ لأ؛  شخا فعال الجشائية التي يختكبيا مغ يسثميا مغ الأالذخكة لا تدأل عغ الأ
أم ـا  , ىميةأي كامل الأ, القانػنية  ىميةيتستع بالأ أنيجب فـالسدتثسخ أم ـا  ,(19)شخرية

مل ذن السدسػح القيام بو التعال التجاري مغ ضسغ الأن يكػن العسالرغيخ السأذون فيجب أ
 . (21)السالية وراقفي الأ
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 المحل في عقذ الشراء بالهامش: الفرع الثاني
,  العقج وىػ عبارة عغ الذيء الحي يخد عميو الحق أركانالسحل الخكغ الثاني مغ  ج  ــــيع

, فالسحل ىػ العسمية القانػنية الحي (21)الذيء الحي يسارس عميو صاحب الحق سمصانوأو 
فسحل العقج ىػ , ىي التي تحقق ىحه العسمية  شخافالتدامات الأ إنَّ و , يشرب عمييا العقج 

 ىحا إنَّ و ,  (22)الحي تجور حػلو اقتراديات العقجنو , بذأ شخافالحي يتفق الأ أو الأداء التدام
كان ىػ تػفيخ جدء مغ مبمغ وفاء قيسة إذا و , مجخد ابخام العقج الأداء يربح محل الالتدام , و 

ىا ؤ السالية السخاد شخا وراق الألا  إن يكػن محل الذخاء فـإنَّو لا يجػز أالسالية  وراقالأ
ن تكػن محل عقج الذخاء وراق السالية يسكغ أالأكل   والدؤال الحي يسكغ شخحو ىل ,باليامر

 باليامر؟ 
السالية  وراقالأ أنَّ ذ , إن تكػن محل لمتجاول باليامر وراق السالية يسكغ أالأكل   ليذ
ا  السال تزع شخوش أسػاق إنَّ , و , يجب تػافخىا  (23)ل باليامر ليا شخوط خاصةالتي تتجاو 

ة ,  السالية التي يسكغ  وراقالأ أنَّ  , إلا   أخخى  إلى وىحه الذخوط تختمف مغ دولةكل  مــج 
ففي  ,ىاأسعار ن تكػن عخضة لمتلبعب بوراق السالية التي يسكغ أاستبعادىا ىي تمظ الأ

قج و , (24)ةــأوتعتسج مغ اليي, تتػفخ فييا الذخوط , كثخ نذاشا  السالية الأوراق مرخ تكػن الأ
 قدسيغ : إلى  قدست

% مغ قيستيا 111وقبػليا كزسان , ى : التي يسكغ تجاوليا باليامر ولالقائسة الأ
 , وىي :(25)الدػقية
مغ مجسػع رأس السال  1.1112حخة التجاول  سيعرأس السال الدػقي للؤ  يقل  ألا   -1

 سشة .  أثشاءحخة التجاول  سيعالدػقي للؤ
يام أجسالي عجد إ% في 95عغ ندبة  سيعيام التجاول عمى الأأعجد   يقل  ألا   -2

 سشة .  أثشاءالتجاول الفعمية في الدػق 
عغ ندبة  سيعالستػسط اليػمي لعقج شخكة الدسدخة الستعاممة عمى الأ  يقل  ألا   -3

 الجراسة.  أثشاء% مغ متػسط اليػمي لعجد شخكات الدسدخة الستعاممة في الدػق 11
% متعامل 1.3عغ ندبة  سيعالستػسط اليػمي لعجد الستعامميغ في الأ  يقل  ألا   -4

 الجراسة.  أثشاءيػميا  مغ متػسط اليػمي لعجد العسلبء الستعامميغ في الدػق 
 الجراسة.  أثشاء % 21حخة التجاول عغ  سيعمعجل الجوران للؤ  يقل  ألا   -5
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ـ وقبػليا لزسان فحدب , يي التي يدسح عمييا بالتعامل باليامر فا القائسة الثانية : أمَّ
 : للآتي% مغ قيستيا الدػقية ووفقا  81حتى ندبة 

في مجسػع رأس  1.11115حخة التجاول عغ  سيعرأس السال الدػقي للؤ  يقل  ألا   -1
 الجراسة .  أثشاء خة التجاول ح سيعالسال الدػقي للؤ

الستػسط اليػمي لعجد شخكات الدسدخة الستعاممة عغ الديع عغ ندبة   يقل  ألا   -2
 % مغ الستػسط اليػمي لعجد شخكات الدسدخة الستعاممة في الدػق خلبل فتخة الجراسة. 3

يام إجسالي عجد أ% مغ 75عغ ندبة  سيعيام التجاول عمى الأاعجد   يقل  ألا   -3
 الجراسة .  أثشاءالتجاول الفعمي في الدػق 

% متعامل يػميا  1.1مغ  سيعالستػسط اليػمي لعجد الستعامميغ عمى الأ  يقل  ألا   -4
 الجراسة .  أثشاءمغ الستػسط اليػمي لعجد العسلبء الستعامميغ مغ الدػق 

 الجراسة.  أثشاء % 11حخة التجاول عغ  سيعمعجل الجوران للؤ  يقل  ألا   -5
وما عجاىا لا , في البيع باليامر  سيعه ىي السعاييخ السعتسجة في التعامل مع الأىحو 

ومجى انصباق ىحه ,  سيعوىشاك لجشة متخررة تقػم بسخاجعة الأ, يدسح بالتعامل بيا 
أثشاء التي تشصبق عمييا ىحه السعاييخ  سيعن تصخح الأيا أول, شيخ أ ةستكل   السعاييخ عمييا

 السخاجعة .  مخحمةى مغ ولشيخ الأأالثلبثة 

 السبب في عقذ الشراء في الهامش: الفرع الثالث
الدبب  عــج تالشطخية التقميجية التي : في الدبب  يغىشاك نطخيت أنَّ مغ السعخوف 

الغخض السباشخ ىػ الدبب أنَّ فيي تخى , لا يتأثخ بالشية , في العقج  ا  مػضػعي ا  عشرخ 
الحي سبب التدام البائع  نجج أنَّ في عقج البيع مثلب  ف قج ,العليو في إ شخافالأ إرادةتتجو  حيال

وسبب التدام السذتخي بجفع الثسغ ىػ , يشقل ممكية البيع ىػ التدام السذتخي بجفع الثسغ 
مػجػدا  الدبب عمى وفق الشطخية التقميجية ن يكػن اكتداب ممكية البيع , وعميو يجب أ

بب التدام شخكة الػساشة ىػ الحرػل عمى كمفة س فـإنَّ وعميو  ,(26)وصحيحا  ومذخوعا
 مغوسبب التدام السدتثسخ )العسيل( لدجاد جدء , السالية  وراقوعسػلة الذخاء للؤ, التسػيل 
 . (27)وراق السالية التي يخغب العسيل في شخائياثسغ الأ

, في تحجيج الدبب  انفدي اوىي الشطخية الحجيثة فتعتسج عشرخ  خخى ا الشطخية الأأم ـ
إلى  يتجدج بالباعث الجافع فيػالدبب مغ شخز لآخخ فيو مفيػم ىحه الشطخية يختمف نَّ لإو 
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الباعث  فـإنَّ وعميو , الغخض البعيج الحي جعل الستعاقج يتعاقج مع الصخف الآخخ , أو  التعاقج
غيخ مذخوع , وقج يكػن ا  أو فقج يكػن الباعث مذخوع, السذتخي إلى  يختمف مغ البائع

, عمى رأسسال الذخكة التجارية  (28)الديصخةسعار أو التلبعب بالأأو  ىػ تحقيق ربح ثعالبا
 سيعكبخ عجد مغ الأأامتلبك بــالييسشة عمييا  مغ ثعَّ الاستحػاذ عمى الذخكة التجارية , و  أي  

العخاقي عمى الدبب في السادة  سُذخ ِّعال وقج نزَّ  ,دارتيا إوالديصخة عمى , في رأسساليا 
 ا  وليذ مسشػع, دون سبب مغ التدم الستعاقج إذا  يكػن العقج باشلب   -1جاء فييا )ف( 132)

,  امذخوع الو سبب أنَّ التدام كل   ويفتخض في -2 ,للآداب أو  لمشطام العام ا  مخالفأو  قانػنا  
ـا إذا  -3 ,ولػ لع يحكخ ىحا الدبب في العقج ما لع يقع الجليل عمى غيخ ذلظ ذكخ سبب في أم 

 الدبب الحقيقي حتى يقػم الجليل عمى ما يخالف ذلظ(.  ـعج  العقج في
العخاقي قج جسع بيغ الشطخيتيغ التقميجية والحجيثة بالشدبة لتحجيج معشى  سُذخ ِّعال أنَّ يبجو 

, دون سبب( مغ ذا التدم الستعاقج إالدبب غيخ مػجػد مغ خلبل ) : إنَّ الدبب عشجما قال 
حكام , أم ـا الأ م مع مشصمق ىحه الشطخيةإلى العقج , تتلبء التدام لاإلى  ندبة الدبب وإنَّ 
 .    (29)فيي تأكيج لسزسػن الشطخية الحجيثة  خخى الأ
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 الخاتمة
عشجما يجج , شخاء الأوراق السالية عغ شخيق الذخاء باليامر إلى يمجأ السدتثسخ  -1

 أنَّ سعخ ىحه الأوراق السالية سيدداد بالسدتقبل . 
خبخة في مجال تجاول الأوراق السالية  الع يكغ ذإذا  السدتثسخ في أحيان كثيخةنَّ إ -2

يراب بخدارة نتيجة , لحلظ فـإنَّ تقجيخاتو تكػن غيخ صائبة بالشدبة لسدتقبل الأوراق السالية 
 تمظ الأوراق.  أسعارانخفاض 

بعس الأسيع ىي التي تجفع السدتثسخ باستثسار أمػالو عغ شخيق  أسعارىبػط  -3
 باليامر .  شخاء ىحه الأسيع شخاء  

الأوراق  سػاقلع يشطع السُذخ ِّع العخاقي عقج الذخاء باليامر في القانػن السؤقت لأ -4
 . 2114لدشة  74السالية رقع 

نَّ عقج الذخاء باليامر يشعقج بيغ شخكة الػساشة السالية السخخرة بالعسل مع إ -5
 شخيق الذخاء باليامر.  الحي يقػم بذخاء الأوراق السالية عغ, السدتثسخ 

عغ شخيق دفع شخكة الػساشة كامل السبمغ للؤوراق  نَّ عقج الذخاء باليامر يتع  إ -6
عمى أن يدجد السدتثسخ كامل السبمغ لذخكة , السالية بعج أن يقػم السدتثسخ بجفع جدء 

 أن تكػن الأوراق السالية مخىػنة لسرمحة شخكة الػساشة باليامر. و  ,الػساشة 
ذخ ِّع العخاقي أن يشطع عقج الذخاء باليامر عمى وفق قػاعج قانػنية معيشة نجعػ السُ  -7

نطخا  لأىسية ىحا ؛ وأن لا يسشع شخكات الػساشة مغ العسل عمى وفق عقج الذخاء باليامر 
الترخف القانػني , الحي يجعل استثسار أصحاب الجخػل الػاشئة مغ استثسار مجخخاتيع في 

ل الحي حرل في الاقتراد , للبقتراد الػششي  سػق الأوراق السالية دعسا   ولاسيسا بعج التحػ 
العخاقي مغ اقتراد الجولة إلى اقتراد الدػق , فزلب  عغ تشذيط حخكة سػق الأوراق 

 السالية. 
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 المصادر والهىامش
، 2002، يُشٕساد انذهجً انذمٕلٍخ ، ثٍشٔد ، 1ط عجذ انجبصظ كشٌى يٕنٕد، رذأل الأٔساق انًبنٍخ ، -1

 . 174ص

يٍ انمضى انخبيش( يٍ انمبٌَٕ انًؤلذ لأصٕاق الأٔساق انًبنٍخ انعشالً،  1اَظش : انفمشح ) أ، ة، جـ/  -2

 ثشأٌ انزذأل ثبنٓبيش .  2002س( نضُخ 25اَظش كزنك لشاس يجهش إداسح انٍٓئخ نلإيبساد )سلى 

 . 2004نضُخ  74يٍ انمضى الأٔل يٍ انمبٌَٕ انًؤلذ لأصٕاق الأٔساق انًبنٍخ سلى  1/10انًبدح  اَظش : -3

 انًعذل .  2006نضُخ  13( يٍ لبٌَٕ الاصزثًبس انعشالً سلى 1اَظش: انفمشح )ط، ي، يٍ انًبدح  -4

 فٍزٌخ. ٔلائذزّ انزُ 1222نضُخ  25( يٍ لبٌَٕ صٕق سأس انًبل انًصشي سلى 222/1اَظش : انًبدح ) -5

/ أٔلاً ( يٍ لبٌَٕ ششكخ الاصزثًبس انًبنً )ششكخ يؤصضخ فً انعشاق َشبطٓب انشئٍضً فٍّ 2اَظش : )و -6

ْٕ رٕجٍّ انًذخشاد َذٕ الاصزثًبس فً الأٔساق انًبنٍخ انعشالٍخ نًب فً رنك الأصٓى ٔانضُذاد ٔدٕالاد 

 انخزٌُخ ٔانٕدائع انثبثزخ. 

 . 1251نضُخ  40ًذًَ انعشالً سلى ( يٍ انمبٌَٕ ان106اَظش :  انًبدح ) -7

 ( يٍ انمبٌَٕ انًذًَ انعشالً . 12اَظش :  انًبدح ) -2

( يٍ انمبٌَٕ انًذًَ انعشالً ) ... ٔعُذِ أْهٍخ أداء ٔرنك فً دذٔد انزً ثٍُٓب 42/4اَظش :  انًبدح ) -2

 عمذ اَشبئّ( 

  1227نضُخ  21/ثبنثبً( يٍ لبٌَٕ انششكبد انعشالً سلى 32اَظش :  ) و -10

 /أ( انمضى انعبشش يٍ انمبٌَٕ انًؤلذ نضٕق الأٔساق انًبنٍخ 2ظش: )واَ -11

 ( يٍ انمضى اعلاِ . 3اَظش : )و -12

  2004نضُخ  64( يٍ لبٌَٕ انًصبسف انعشالً سلى 32/1اَظش:  انًبدح ) -13

، يصبدس الانززاو انكزبة الأٔل انًصبدس الإسادٌخ )انعمذ 1د. ادًذ ششٌف انذٌٍ ، َظشٌخ الانززاو ، ج -14

 . 62، ص 2003سادح انًُفشدح( داس انُشش انزْجً نهبجبعخ، يصش الإ –

 . 113، يصبدس الانززاو ، ص1د. يُزس انفضم ، انُظشٌخ انعبيخ نلانززايبد ، ج -15

د. عجذ انًجٍذ انذكٍى ٔد. عجذ انجبلً انجكشي ٔد. محمد طّ انجشٍش، انٕجٍز فً َظشٌخ الانززاو فً انمبٌَٕ  -16

 . 32ك نصُبعخ انكزت، ص، انعبر1انًذًَ انعشالً ، ج

 . 41انًصذس انضبثك ، ص -17

 . 71، ص2000د. يصبفى محمد انجًبل ، انزأيٍٍ انخبص ، انفزخ نهبجبعخ ٔانُشش الاصكُذسٌخ ،  -12

 . 26، ص2007د. فبسٔق اثشاٍْى جبصى ، انٕجٍز فً انششكبد انزجبسٌخ ، ثغذاد ،  -12

 ( يٍ انمبٌَٕ انًذًَ انعشالً. 125ٔ 136اَظش انًٕاد ) -20

، داس 1دضٍ عهً انزٌَٕ ٔ د.محمد صعٍذ ، انٕجٍز فً انُظشٌخ انعبيخ نلانززاو، يصبدس الانززاو ، جد.  -21

 . 23، ص2002ٔائم نهبجبعخ ٔانُشش، عًبٌ،

، يصبدس الانززاو، انًكزجخ 1د. عجذ انًجٍذ انذكٍى ، انًٕجز فً ششح انمبٌَٕ انًذًَ انعشالً ، ج -22

 . 121، ص1277انمبٍََٕخ ، ثغذاد 

ك خبنذ اثشاٍْى ، انجٕاَت انمبٍََٕخ نهًزبجشح ثبنٓبيش فً الأصٕاق انًبنٍخ ، يُشٕساد انذهجً د. يٕف -23

 . 42، ص2004انذمٕلٍخ ، نجُبٌ 

د. ادًذ دضٍٍ انضٍذ ٔ د. ْشبو اثشاٍْى ، دنٍم انًضزثًش نششاء الأٔساق انًبنٍخ ثبنٓبيش ، صهضهخ  -24

 . 2، ص2010َٕعٍخ انًضزثًش انًصشفً فً يجبل أصٕاق انًبل، 

 اَظش : يٕلع انجٕسصخ انًصشٌخ عهى انًٕلع الانكزشًَٔ  -25
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د. ادًذ شٕلً عجذ انشدًٍ ، انذساصبد انجذثٍخ فً َظشٌخ انعمذ يُشأح انًصبسف ، الاصكُذسٌخ ،   -26

 . 120، ص2006

 . 27، ص 2005د. صًٍش عجذ رُبغٕ ، يصبدس الانززاو ، يُشأح انًصبسف الاصكُذسٌخ  -27

 . 106د. عجذ انًجٍذ انذكٍى ٔ عجذ انجبلً انجكشي ٔ محمد طّ انجشٍش، يصذس صبثك ، ص -22

 .   106انًصذس انضبثك ، ص -22
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