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  التداول بالهامش
  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

  الملخص
ره  أته وت فه ون ، وت تع الهام اول  ة ال راسة في ما ه ال ت ه

ي ار ة،  ال ال الأوراق ال اصة  الهام ال اول  ام ال د أح ني، وت اره القان و
د  ا ال س اول، و في ه ة ال اصة  ام ال ، والأح ال اصة  ام ال والأح

ل ي ت الهام وال اول  ة ال ،  آل الهام اول  اءات ال ، وج الهام اول  و ال ش
اً ع ال ل الاً ع م م الهام م وتق اول  ة ال ی تق ال الهام وفي نها اول 

ها. صل إل ي ت ات ال ص ائج وال ال راسة  اً ی خ ال ه، وأخ اس ه وم ا   ح م
  

Margin trading 
Abstract 

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

  المقدمة:
  موضوع البحث. -١

ا فإن  رصة، ل ار في ال الاس قًا  ًا وث ا اد لأ دولة ارت ر الاق ت ال ی
ال،  ب الأم رصة هي أح وسائل الإعلام الفعالة ل ون أن ال اء ی ی م ال الع

اح م م الهام  اول  ، وال لاً ل ال ا مف ً ح م رصة أص ات ال
ا ال ن  ة، في ه ال صغ ة مقابل تق روؤس أم ن أراح  ف خلاله 
فقات  ف ال ل ت اءاته وأص ه وج و الهام وش اول  ة في ال ال ات ال س دور ال

الها اول  ًا لأن ال ، ون الهام اول  اصفات أسه ال ي وم م  أن ی
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ة  ولة الآل ن ل ال ان أن  ورة  ولة، فإنه م ال ة لل اد انات الاق الإم
. الهام اول  اح ال ع ن ي ت ة ال لائ ة ال ن   القان

ات  ي ر ة، ح یل ال افعة ال ال اول  ر ال الهام أح ص اول  ع ال قة  وح
ة ال اس رأس ق م ض  ال في ت ة الع ع قاع س ل على ت ع ة، و

ات أسعار  ل  على تقل ث  ا ی رصة ور لة ال د إلى زادة س ا ی ، م ل وال
.   الأسه

ة  ع الأوسا الأكاد ل في ج ًا لل الهام م اول  ع ال اقع  وفي ال
ا الهام  اول  ون أن إدخال ال ق ال ع لي، و ال الع ع على ت وال

ة، ومع  ال ة ال ا في الأن قاس ال ة ل ل آل ز ت ع ع و فاءة ال لة و ال
ات  ا و م تقل الهام  أن  ال اول  أن ال قاد  ادل ال ذل 

اره. د إلى انه ق بل و   ال
ارة ة ال م ال ا ق وح ات ال ة على تقل ة،  وم أجل ال ف ال

ة لعام  رصات الأم ة وال ال ن الأوراق ال ض قان اصة  ١٩٣٤ف ات ال ل ال
. الهام اول    لل

ات الهام  ل ة ت تغ م ال ار الأرع عامًا ال ، وعلى م  ٢٢الإضافة إلى ذل
ة م عام  ات ال لا ه العقار في ال ة، وت تأث أزمة ال إلى عام  ٢٠٠٧م

اب  ٢٠٠٩ ا ت ال ا وأس ن ة وف ة ال ل ة وال ة الأم ات ال لا ت ال ات
، وم ذل ال الهام اول  ائح ال ع ل ل ما إذا  ،ل مة ح ات م اق ل م ح

رصة،  ار ال ق فا على اس ا وال لة فعالة لل في ال كان الهام ه وس
فة ع د ل ه ی م ال ل الع رصة م ح  وُ ات الهام على ال ل ة تأث م

لة. ع وال فاءة ال ق و ات ال   تقل
  أهمية البحث.  -٢

اول  ه ال م  ق ابي الـ  ور الإ ء على ال نه یلقي ال ا ال  ة ه ع أه ت
ق  الهام ال ال  ق رأس ال ر وس ق م ي  ال ال ق رأس ال في س
  ناشئ.
ا ي  ك رصات ال ها ال ي حقق ا ال ا از ال ا ال م خلال إب ة ه ز أه ت

ف  فاءتها م خلال تـ اد  ة وازد ال فقات ال الهام م ح ارتفاع  ال عامل  ت
ا فـي أذهان  ً ة جلًا واضـ ا قاء عامل ال ها، وم خلال إ اع ف ونة والات ة ال ـ م

ار أن إ اع  ، الهام ت في ال اول  ة في ال اس ال ـ ال ق ـة ت ان م
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، ذل أن  اجع أسعار الأسه ة في حالة ت ـ ائ  ل خ ات ت ان ه على إم ق نف ال
عامل أقل  عل ال م ال الي  فع ال مه عامل ال ق ق الأراح ال  اء ت إغ

ت على ا ي ت ائ ال ف في ال لاً لل ة م ، وق أفادت ال عاك ع ال غ ال ل
دة  ارة ال ار وال ـات الاسـ ل ل ع ـ الهـام  اول  ا في ال ة أن الإف ل الع
، نا  اراته ـ فـي ق رة على ال عل ال أقل ق هان ال  ع م ال إلى ن

ائ ال ة ال غ ر أك فأك ل اره إلى ال ة، الأم الـ لا  ع اض
. ة لل ال ة  هائ ائج ال ی ال    معه تق

  أهداف البحث. -٣
ائ  ة، وت الف ل ائ الع ة والف ائ ال ی م الف ي الع ا ال إلى ج ف ه یه
اءات  ة وج رصة لأن ف الفه للاع في ال ة في ت ائ الأكاد ة أو الف ال

ف معاملات ا جعاً ل راسة م ه ال ائج ه ن ن قع أن ت ، وم ال الهام اول  ل
ا   ، الهام اول  راسة معاملات ال م للأكاد ل ف في ت العل خلات ال م
، وم  اثه اء أ اح لإج الهام لل اول  افٍ لل ح  ة في تق ش ل ائ الع ت الف

رته في ت  اف ق ا ث اك ائج ه ن ن قع أن ت ها، وم ال ي درس ان ال الق
ا  الهام ل اول  احات لل في معاملات ال ال قادرة على تق إ

امل له.  ل إلى الفه ال ص   م ال
ة  ادرة ع اله الهام ال اول  ام ال راسة إلى مقارنة أح ه ال ف ه ا ته ك

ة  ال ة ال قا ي العامة لل ال ال اق رأس ال ل أس ادرة ع م لاتها ال في م 
ادرة الهام ال اول  ال اصة  ة ال ن ص القان ال  وال ق رأس ال ن س في قان

ة  ٩٥ال رق  ي رق ١٩٩٢ل ال ال ق رأس ال ن س اردة في قان ، وتل ال
ة  ٦٣٦٢   .٢٠١٢ل

ا ال في تع ال  اف ه ل ت أه قها على ك اتها وحق اج ة ب ال ات ال س
ي  ة ال ال ات ال ع اً لل الهام ن اول  ات ال ل اولة ع ها م م م ت ة ع خل
ى  ا أع الائها، م اه ع ة ت ال اماتها ال ال فاء  ها ع ال ع قف  ها، وت ع واجه 

اولة ن ة لها ل ام ة الال ال لاءة ال اف ال م ت ع اً عاماً  ش ا م ، وه الهام اول  ا ال
ف اء ال ك وأم اح لل ي إلى ال ع ال وال ات  ما دفع ال لاً ع ش ف

ام  ض ال اس ل س في مع ، ل الهام اول  ا ال ارسة ن اول في م ال
الهام وه اول  مة ال م خ ي تق ات ال ة للإشارة إلى ال ال ة ال س لح ال  م
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ا ف في م(ش اء ال ة وأم ال اول الأوراق ال ات  ت ت اول وش ات ال وش
قاصة ا) ال ك في ت ف وال اء ال    .)١(وأم

  منهج البحث. -٤
ة  ن لاً ع أن أ دراسة قان قارن، ف ني ال هج ال القان اد على م س الاع

ل عها، ل ض اخلة في م ة ال ن ص القان ل ال ل ل م ت ه  لا ت اع ال س ات
اب  ا للأس اره ی ت اخ ي الل ن ال وال ل ومقارنة القان ل معاً،  ی ت

ة: ال    ال
ي - ١ ن ال ار القان هة اخ الي ل ي إلى ح اد الأورو ا مع الات : ت علاقات ت

ي  ٦٠ ة ال ة الأور اد عة الاق املاً في ال ا  ً ا ع ة عامًا، وت تأس س
ال م ١٩٥٩ اق رأس ال ي في أس اد الأورو ا مع الات امل ت ه ت ، وق 

رصة  عات ال ا جاءت ت ي، له اد الأورو عات الات ا ل ال ت خلال ام
ؤوب  ا ال ف سعي ت ي، به اد الأورو رصات الات عات ب افقة مع ت ة م ال

املة في الا ة ال ل على الع رصة لل ل جاءت معای ال اد الأوري، ل ت
قة ة م ي  ال ن ال عل القان ا  ي، م اد الأورو رصات الات مع معای ب
راسة. ال اً  ی   ج

ن ال  - ٢ ار القان هة اخ ل في م أما ل ي ح ة ال رة ال : فإن ال
ل عام، وام ٢٠١٤م عام  ة  اد اة الاق ر ال رة أدت إلى ت ت تل ال

ال ال رق  ق رأس ال ن س ة  ٩٥إلى قان مة ١٩٩٢ل اه ال ان ات ، وق 
رصة ح ال ة في أن ت    ال

ل  م أف ي تق ا وال ال أف قة ش ق الأوس وم ة في ال ائ ق ال ة ال ال
فاءة ة وذات  اق عادلة ذات شفا لائها م خلال أس ة، لع ال ات ال ا  ال ة، وه عال

 . ن ال    عليَّ دراسة القان
اح وف  خطة البحث: - ٥ ة وثلاث م مة وخات راسة م خلال مق ه ال اج ه ی إخ

  ما یلي:
  

                                                 
(1) bkz: 07/14/2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarına İlişkin Teminat Alım, Açığa Satış, Borç Verme ve Borç 
Verme İşlemlerine İlişkin Seri: V, No:65 Yönetmeliğin 4 maddesi. 
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مة. ق   ال
. الهام اول  ة ال : ما ه   ال ال

. الهام اول  ر ال أة وت ل الأول: ن   ال
اول  ني لل ار القان اني: الإ ل ال .ال   الهام

ال ل ال .ال الهام اول    : تع ال
. الهام اول  ام ال   ال الأول: أح

ل الأول: ة.  ال ال الأوراق ال اصة  ام ال   الأح
اني: ل ال .  ال ال اصة  ام ال   الأح

ة.  ال ة ال س ال اصة  ام ال : الأح ال ل ال   ال
الها اول  ة ال اني: آل .ال ال   م

. الهام اول  و ال ل الأول: ش   ال
. الهام اول  اءات ال اني: إج ل ال   ال

. الهام اول  : تق ال ال ل ال   ال
ة. ات   ال

  المبحث التمهيدي
  ماهية التداول بالهامش

  تمهيد وتقسيم: 
ال  ه الأع ة ال  ال اول الأوراق ال ال ت ل م أش الهام ش اول  ع ال

اول ال لات ال ه ف ت اء أو ت ة، م خلال إج ال ة ال س م بها ال ي تق ة ال
اجها  ي  ال ال ءًا م الأم ة ج س ل تل ال لائها)، ح ت الهام (لع
اول  ، و ال اصة به ة ال ال ة معاملات الأوراق ال ف أن ال في ت

ا  اء الأسه نقً فع ث الأسه الهام م خلال ش ال ل ة ال اف ثال اض م أ والاق
ل، ومع  أس مال ض ة ب ي أراح  اول الهام في ج أمل م ل  اة، و ال
ل  وض م ق ف الق عامل م خلال ت لاء على ال رة الع داد ق ، س الهام اول  ال

سع ة ال ه م ل ل غ م أن الع ة، وعلى ال ال ات ال س اراته م خلال  ال في اس
ي  أن  ا ال ا إضافة إلى ال ً ي أ ع ا  عاملات، إلا أن ه اء ال م ال إج
لاء، فق  وة الع ا ث رصات، و م ة لل ة للغا قل عة ال ًا لل لها ون ی
ة  ال ال اق رأس ال ات أس ام خاص م سل اه الهام  اول  ي ال ح
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ة لاثة  ،)٢(وال ال ال الهام م خلال ال اول  ة ال ج دراسة ما ا  م
ة:  ال   ال

. الهام اول  ر ال أة وت ل الأول: ن   ال
. الهام اول  ني لل ار القان اني: الإ ل ال   ال

ال ل ال . :ال الهام اول    تع ال
  المطلب الأول

  نشأة وتطور التداول بالهامش
از مع  ة ال ی ات ال ی م ال ة، فق تلاه الع رصات العال ة ال ل ر ع ت

ع  ا  ال  ه الأع ، وق أص ه الهام اول  ال ة  ال ات ال س مها ال ي تق ال
ارًا  مة، بل أص خ م تل ال ي تق ة ال ال ات ال س ارة لل الات ال أح ال

ل رواد الأع ا م ق ً ا م ارً ال. اس ق رأس ال اع س   ال، والعامل في ق
ل  م الهام ق ه مفه اضي، ح  ن ال الهام إلى الق اء  و تارخ ال

ي ال عام  اد العال ة )٣(١٩٢٩ال س مه ال لغ مالي تق ارة ع م ان  ، فق 
ل ال ع  ان ت ة وق  ال اء الأوراق ال ض ل ق ة لل  ال ة في ال

ل  ان ت ة فق  ان وض الائ ق الق ها ل ة ب اف ام ال ا أد لاح ه، م ی ن ت
ض إلى  ة الق اء الأوراق  %٩٠ن ه ال ل الي ال  لغ الإج م ال

ه ة أ بهام ن ال ا ١٠ ال ها، وه ل عل ف ال عاً ل ا رَفع أسعار الأسه ت % م
فاض ال ل م أد إلى ان ي  ة ال ال ة ال س اب ال دع في ح هام ال

لغ  اصل في م ق ال ة ال غ ه ل ع أسه ا دفعه إلى ب ه، م ال زادة ن
ان  ها وق  فاض  الي ان ال ض الأسه و اء إلى زادة ع ا الإج ان، وأد ه الائ

ة الع ال وث الأزمة ال اً في ح اً رئ هج س ا ال ة عام ه    .)٤(١٩٢٩ال
                                                 

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

ة .د (٣) ال اق ال الهام في الأس ة  اج ة لل ن ان القان : ال ا ف خال إب ة  م ل ل "دراسة ت
وت،  مقارنة"، عة الأولى، ب ة، ال ق ي ال ل رات ال   . ١٩، ص ٢٠١٤م

(4) Peter Fortune& John N. Doyle: Margin Requirements, Margin Loans, and 
Margin Rates: Practice and Principles, 20 September/October 2000 New 
England Economic Review, P25. 
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ة  ال رك للأوراق ال رصة ن ت ب ، أق اء الأسه ُف ل ی ال ام ال و اس
ا ١٩٣٣عام  ات ال س لاء ال أن ع ي  ق ًا  اض أك م ش ه اق ة لا  ل
الهام "٥٠ ض  لغ الق ي م ف بها، وس ة ال ال ة الأوراق ال  margin"% م 

اب لاً م ح ي  ب " ال ات الهام ل اس "م ف  عای تُع ه ال ، وأص ه ی ال
رصة. ات ال ل لح الهام في ع ل دخل م رك، و رصة ن    ق في ب

رصة الأ ن ب أ قان ي لعام وق أن ة الأم ال ة لل  )٥(١٩٣٤وراق ال اد ة ات سل
یًا، وت اة ح ة ال ال اض مقابل الأوراق ال عای م الإق ه ال ة وضع ه ح سل  م

ی م  ج الع قه  ي، ال  رالي الأم ي الف ا ام الاح ي ن اف ل م ل
رصة،  ف في ال ة ت ة معق ات مال ل لح الهام  إلى ع ح م ائح، وأص الل
رصات  ع ال ه في ج عامل  رصة فق ت ال ام في ت ال ا ال ة ه اً لفعال ون

رة. الع ة ال   ال
ي، فق  لاس مه ال اء الأسه وف مفه ق على ش ام الهام لا  ح اس وأص

اول الأدوات ال رصة  ات ال ل افة ع م في  لع أُس قات وال ة وال ال
لات    .)٦(والع

ان في معاملات  م الائ ة مق ا ة ح ة  ان عاملة الائ اً في ال اً  ا أخ ح ك
ف (اق ال عها)ع على ال ض ب غ ة  ال    .)٧(اض الأوراق ال

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

ا .د (٦) ة لل ن ان القان : ال ا ف خال إب الم اق ال الهام في الأس ة  ة " ةج ل ل دراسة ت
، ص  جع ساب   .٢١مقارنة"، م

(٧)  : ع الهام إلى ن اء  ة ال ل ل ع م ل   ق الهام ال 
ئي"  الهام الأولي اة  :Initial Margin"ال ة الأسه ال ة م  ة م ارة ع ن وه 

ها  ی ي  على ال ت ، وال الهام ل  ام ال قي اس ء ال ل ال اً، على أن ی ت نق
ة  ه ال د ه ، وت الح ال ح ل ض  ة م خلال ق ال ة ال س ل ال ة م ق ال ة الإج م ال
ل  ل ال ع  ها م ق ی ب ت ل ة هي ال الأدنى ال ه ال رصة، وه ات ال ل سل م ق

ة ج الأن الهام وذل  اء  ة ش ل ق  ع ان ال ة ال ا ئي  ع الهام ال ات، و عل وال
ة الأسه  دة م  ة م الهام  ل  اب ال ة في ح ال ة ال س ه ال لل ف ال ی

اة.    ال
انة ة"  هام ال قا اج  :Maintenance Margin"ال ة الأسه ال وه ال الأدنى م 

ا ها في ح ة عل اف ل ال مي م م ق ل ی ه  ا ة ح ی اح رة م الهام و ل  ب ال
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ة الإ  د ن م ا ال اق  IOSCOوفي ه ة لأس ة ال اد ال م
ني  ار القان أً، ل الإ ل على أرعة وع م ي اش ة، ال ال العال ال

ة وحق  ال ها والأوراق ال ان دها وق ة وعق ال ات ال س اول وال لل قها، وال
ت  الهام ال أخ ال اول  فع وال ل مقابل ال ل وال ل مقابل ال ات ال ت وت

اد ادس في تل ال ف أعلى درجات الأمان  ال اق الأوراق ة ت ني لأس القان
ة ال    .)٨(ال

  المطلب الثاني
  الإطار القانوني للتداول بالهامش

ع ال ع وضع أس ش ال ة اس ال ا ال اقه ة لأس ال ة ال ة ال  ال
ي ة الإ  وال اد م ادس م م أ ال اول  IOSCOال ال ن ال

قي  اني فعال  ام ائ امالهام م خلال ن ان ه  اجع ا وت م    .)٩(م ال
: ع ال اد  ف ال الهام في ال اء  ة  ٢٩٧إلى  ٢٨٩م ال م اللائ

ال رق  ق رأس ال ن س ة لقان ف ة  ٩٥ال ار رق ١٩٩٢ل تارخ  ٦٧، والق
ات  ٢٧/٤/٢٠١٤ اولة ش أن م ة  ال ة ال قا ة العامة لل ادر ع رئ اله ال

 . الهام ة  ال اء الأوراق ال ات ش ل ف لع اء ال اول وأم   ال
ي: ع ال ا ن ال ع ك ادة ال ة في ال ان ق رأس  ٤٦املات الائ ن س م قان

ي رق  ال ال ة  ٦٣٦٢ال ة رق٢٠١٢ل ل  (V, 65) ، واللائ ادرة ع م ال
                                                                                                                       

 ، الهام ل  اب ال نة ل ة الأسه ال ف ة ل ة ال اب ال ة م خلال اح ال ة ال س ال
ز  ي لا  اق وال وال ل ال ة م ق ه ال د ه ، وت ل ال دع م ق ق ال إضافة إلى ال

ا   وزها. ت
See:Daniel Ladley& Guanqing Liu&James Rockey:Ma rgin Trading: Hedonic 
Returns and Real Losses,Working Paper No. 16/06, University of Leicester, 
10th April 2016, Leicester, England, p 5.  
(8) Committee on Payment and Settlement Systems, Technical Committee of the 
International Organization of Securities Commissions ,Principles for financial 
market infrastructures,This publication is available on the BIS website 
(www.bis.org) and the IOSCO website (www.iosco.org), Bank for International 
Settlements and International Organization of Securities Commissions 2012, 
P22.  
(9) See: Committee on Payment and Settlement Systems, Technical Committee 
of the International Organization of Securities Commissions ,Principles for 
financial market infrastructures, op.cit, P 50.  
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٤٥١٤

ارخ  ي ب ال ال اق رأس ال ة رق ١٤/٧/٢٠٠٣أس س ة ال رة في ال ، ال
ارخ ٢٥١٦٨ لة ب ع ع  ،٣١/١٢/٢٠١٢ وال الهام وال اء  ي ن ال على ال

ال. ق رأس ال اض أدوات س اض واق ف وق   ال
  المطلب الثالث

  تعريف التداول بالهامش
ة  تع معاملات الهام ال ات ال س مها ال ي تق ة ال ان لات الإئ ه عاً م ال ن

ض على  ا الق م إرجاع ه ، لا یل ة، ومع ذل ال وض ال لل م خلال تق الق
ي، ول زم ا  أساس ج ون م ه ف ال ، وعادة  ض ال ال في ق ا ه ال

اء، وت تل  ع أعلى م سع ال وها  ي اش ع الأسه ال ا في ب ض إذا ن الق
مها  ي تق لات ال ه اء، ومقابل تل ال ع وال ق ب سع ال فادة م الف الاس

ة،  على ال دفع الف ال ة ال س مه، و ال س ض إضافة ل ة على الق ائ
ة  ة م خلال اتفا ال ة ال س م ب ال وال س ض وال ة الق الاتفاق على فائ

. الهام اول  ة معاملة ال ل وت   ت
ع على ال ، ی ام الهام اء الأسه وف ن ض ش دفع دفعة أولى  ولغ

ل بها، و ع ام ال لفة لغ وفقًا للأح ه ال ار ه اوح لف مق ل معاملة  ت ع 
ة في ٨٠ - ٪٤٠ب  ال ة ال س اخي لل ع ال م ال ل  ، ل ٪ م ث الأسه

ة  ای عاملات الأسه ال ات ل ف لاء ه أح ال الهام للع اول  لات ال ه ف ت ت
رصة. اسة في ال   ال

ع ال ا ف ال م ع فه ا ال أنهووف ه الهام  اول  ة ل : اتفاق ب ش
ف اول أو أم ال ف  ال ف ت اول أو أم ال ة ال لى ش وال على أن ت

ء م ث الأوراق ا اد ج ل اللازم ل اب الال اة ل ة ال ال    .)١٠(ل
أنه ي  ع ال فه ال ا ع ل الك ال م ق ق رأس ال اء أدوات س  : ش

ان ام الائ ة ) ١١(اس ال ة ال س اب ال اً في ح ل اً أو  ئ ها ج دع  على أن ی
                                                 

ادة  (١٠) ال ال رق  ٢٨٩ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  ٩٥م اللائ لة  ١٩٩٢ل ع ال
زراء رق  ل ال ار رئ م ة  ٢٤٧٩ق د رق ٢٠١٨ل ة الع س ة ال ر في ال ع  ٤٧، وال تا

  . ٢٢/١١/٢٠١٨(ب) تارخ 
(11) Bkz:Hasan Hüseyin YILDIRIM ve Muaz SAKIZCI:PORTFÖY 
YATIRIMLARI İLE CDS ARASINDAKİ İLİŞKİ: TÜRKİYE 
ÖRNEĞİ,Turkish Studies - Social Sciences ,Volume 14 Issue 5, 2019, Ankara, 
TURKEY, p2782. 
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ض  لغ الق ل م اني، و ت اء الائ و ال ی ش ارة معها ل ة إ ام اتفا ع إب
ق ر  ء م أدوات س ع ج ة ب اس ة ب ق اماته ال ال في  ال م ال ال ل  أس ال

اضعة  يال اء الهام    .)١٢(لل
الهام اول  ني ال بـأن ال ا ورد في الأدب القان ام ال ك ي  ع  :

ضه م  ق اقي ال  ائها، أما  غ في ش ي ی ة ال ال ء م ث الأوراق ال فع ج ب
ها الأور  ة، مقابل ره ة شه ه فائ قاضى عل ي ت ة ال ال ة ال س اة ال ة ال ال  اق ال

ض ان للق    .)١٣(ك
ار  و ال الهام ما ه إلا ت اء  ي أن ال ني الأم ا ورد في الأدب القان ك

ة ال افعة ال ارها ال ی مق لغ  مع ت ع م اقها،   ع ن س امها وت ق اس و
ة ال افعة ال    .)١٤(الهام على درجة ال

: لغ الهام ي م اء الأم ف الق ى ع ع ا ال ه اب  و دعة في ح عة م أنه ود
ة م  ال ة ال س ة ال ا ة ع تقل الأسعارال ل اج ائ ال    .)١٥(ال

ض  الهام ی على ق اء  ة أن ال ة الأم راسات الأكاد ت ال ل أك ك
ام  ة  ل ه الع ل ه ض، وت ان لأداء الق ة  ال ل الأوراق ال ن  تع م

اقي ال  اض ال الي ال واق ها الإج ء م ث ة ودفع ج ال اء الأوراق ال
ة ل ال ض الأوراق ال ة ق اوز  ة، على ألا ت ال ة ال س ة م ال ٪ م  ٥٠یها ن

الي ها الإج    .)١٦(ث
                                                 

(12) 07/14/2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarına İlişkin Teminat Alım, Açığa Satış, Borç Verme ve Borç 
Verme İşlemlerine İlişkin Seri: V, No:65 Yönetmeliğin 16 maddesi,Son 
Değişiklik Tarihi: 31.12.2012.  

ة مقارنة"،  .د(١٣)  ة "دراسة فقه عاص ة ال ال اق ال الهام في الأس اء  : ال و ل الع محمد ش ال
ل ة  ل ر في ح ات  م ة لل ة والع راسات الإسلام رةة ال ل الإس د ٢، ال ، ٣٤، الع

  . ٨٨٠، ص ٢٠١٨
(14) Narat Charupat and Peter Miu: Leveraged Exchange-Traded Funds A 
Comprehensive Guide to Structure, Pricing, and Performance, First published 
2016 by PALGRAVE MACMILLAN,Printed in the New York United States 
of America,P28.  
(15) 577 F. Supp. 1466 (1984) Civ. A. No. 80-669-B.United States District 
Court, M.D. Louisiana. January 11, 1984.  
(16) Charles P. Jones:Investments: analysis and management,TWELFTH 
EDITION, Printed by John Wiley & Sons, Inc, United States of America, 2013, 
p125.  
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٤٥١٦

أنه:  الهام  اول  اق  تع ال ء م ث وفي ذات ال اد ج ه س
ة ع  ال ة الأوراق ال ال ة ال س م ال ، على أن تق اقي ال اد  ل س اء وتأج ال

لها م  رة مقابل ح ق اع ال اء في ال ة ال ل ة ع ال اللازمة ل أم الأم ب
دة. ة م ل أو فائ لفة ال    ال على ت

  المبحث الأول
  أحكام التداول بالهامش

  تمهيد وتقسيم:
قا ة العامة لل ام وضع اله الهام والأح اول  ام ال اع ن ة ق ة ال ال ة ال

ام  ال والأح اصة  ام ال ي والأح اء الهام ل ال ة م ال الأوراق ال اصة  ال
ي.  اول الهام مة ال م خ ي تق ة ال ال ة ال س ال اصة    ال

ي  ال ال اق رأس ال ل أس ا وضع م ي  cmbك ي ال اول الهام اع ال ق
ع  س في ب ي ت ة ال ال ة ال س ار ح ال ة، مع اس ل اف الع ق أ ف حق ت
ة  ان اء معاملات ائ وض العامة إج ه م خلال الع لة ل ال ال ق رأس ال أدوات س

ه ا ح العامص ه ة خلال ال ال    .)١٧(لأوراق ال
ا الهام وف ال اول  ام ال اءً على ذل ی دراسة أح ة:و ال لاثة ال    ل ال

ل الأول: ة. ال ال الأوراق ال اصة  ام ال   الأح
. ال اصة  ام ال اني: الأح ل ال   ال

: ا ال ل ال ة.ال ال ة ال س ال اصة  ام ال  لأح
  المطلب الأول

  الأحكام الخاصة بالأوراق المالية
، ف الهام اول  لاً لل ن م ل الأسه قابلة لأن ت قارن ل  ن ال ق وضع القان

ج  ، و الهام ة  اج ام ال ها في الأسه ض ن ف و  ت عة م ال م
ح  ة ال ال الأوراق ال ة  م ب قائ رصة وم ح لآخ تق ات ال ذل فإن سل
ضة  ن ع ي ت ة ال ال اول الأوراق ال ف ال م ت ، وذل به الهام اولها  ت

أسعا لاع  ها خ لل ع ع ا إب ل اً  ة ما ن ق ورقة مال ان س ا  ل رها، لأنه 
قي  ع ال ق  ب ال اث ف ن إلى إح ع ی  ار ال ل ال غلالها م ق إس

                                                 
(17) 07/14/2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarına İlişkin Teminat Alım, Açığa Satış, Borç Verme ve Borç 
Verme İşlemlerine İlişkin Seri: V, No:65 Yönetmeliğin 15 maddesi. 
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ا  ة  اول ورقة مال اً ل و ل دولة ش دت  د ح ا ال قي، وفي ه ه ال ه وسع لل
اس یها ی رصة ل عة ال    .)١٨(مع ع و
ة ح ال الهام على الأوراق ال اول  ات ال ل اء ع ع ال إج  ق ال

ه رصة وتع عها إدارة ال ي ت ةال ال ة ال قا ة العامة لل    .)١٩(ا اله
ارخ  ة ب رصة ال ت ال اءً على ذل أق اول  ٢٦/١/٢٠٢١و ائ أسه ال ق

قا ة العامة لل اد اله اءً على اع ي، ب ح الهام ة ال ال عای الأوراق ال ة ل ال ة ال
ة أرقام  رصة ال ل إدارة ال ارات رئ م ، وق الهام اولها  ة  ٨١٦ت  ٢٠٢٠ل

ة  ٦٢٠و ة  ٦٢٢و ٢٠٢٠ل ة  ٦٢٣و ٢٠٢٠ل الي: ،٢٠٢٠ل  وذل على ال ال
ة الأولى (أ) د القائ ن م ع ي ی ١٢٩: ت ة ال ة وهي القائ لها ورقة مال  ق
ة  ى ن ان ح عای  %١٢٢ك ق ال وفقاً لل ن ال ة وتُ ها ال م 

ة ال  :ال
اول ع  - ١ ة ال قي لأسه ح ال ال قل رأس ال ال  ٠.٠٠٠٢ألا  ع رأس ال م م

راسة ة ال اول خلال ف ة ال قي لأسه ح  .ال
ة  - ٢ ه ع ن اول على ال ام ال د أ قل ع اول % م ٩٥ألا  ام ال د أ الي ع إج

راسة ة ال ق خلال ف ة في ال  .الفعل
ة  - ٣ ه ع ن عاملة على ال اول ال ات ال د ش مي لع س ال قل ال % ١٠ألا 

راسة ة ال ق خلال ف عاملة في ال اول ال ات ال د ش مي لع س ال  .م ال
ه - ٤ عامل على ال د ال مي لع س ال قل ال ة ألا  عامل ٠.٣ ع ن % م

راسة ة ال ق خلال ف عامل في ال لاء ال د الع مي لع س ال اً م ال م  .ی
اول ع  - ٥ ة ال وران لأسه ح ل ال قل مع قل  %٢٠ألا  راسة، أو ألا  ة ال خلال ف

مي ع  ه ال اول ال ة ت س  الي  ٠.٠٠١م اول إج مي ل س ال م ال
 .الأسه

                                                 
ا .د (١٨) ة لل ن ان القان : ال ا ف خال إب ةم ال اق ال الهام في الأس ة  ة " ج ل ل دراسة ت

جع ساب ص   .٤٢مقارنة"، م
ادة (١٩)  ال ال رق  ٢٩٢ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  ٩٥م اللائ لة ١٩٩٢ل ع ، ال

زراء رق  ل ال ار رئ م ة  ٢٤٧٩ق د رق ٢٠١٨ل ة الع س ة ال ر في ال ع  ٤٧، وال تا
  . ٢٢/١١/٢٠١٨(ب) تارخ 
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٤٥١٨

ة (ب)ال ان ة ال د قائ ن م ع لها  ٣٨: ت ي ی ق ة ال ة وهي القائ ورقة مال
ة  ى ن ان ح ا وفقاً  %٨٠ك س ال ق م ن ال ة وتُ ها ال م 

ة ال عای ال  :لل
اول ع  - ١ ة ال قي لأسه ح ال ال قل رأس ال ع رأس  ٠.٠٠٠٠٥ألا  م م

ا ة ال قي لأسه ح ال ال راسةال ة ال  .ول خلال ف
ة  - ٢ ه ع ن اول على ال ام ال د أ قل ع اول ٧٥ألا  ام ال د أ الي ع % م إج

راسة ة ال ق خلال ف ة في ال  . الفعل
عاملة على ال - ٣ اول ال ات ال د ش مي لع س ال قل ال ة ألا  ه ع ن

عاملة ف٠.١ اول ال ات ال د ش مي لع س ال ة % م ال ق خلال ف ي ال
راسة  . ال

د  - ٤ مي لع س ال قل ال ة ألا  ه ع ن عامل على ال اً ١٠ال م عامل ی % م
راسة ة ال ق خلال ف عامل في ال لاء ال د الع مي لع س ال  .م ال

ل  - ٥ قل مع اول ع ألا  ة ال وران لأسه ح قل ١٠ال راسة، أو ألا  ة ال % خلال ف
س  مي ع م ه ال اول ال الي  ٠.٠٠٠٥ة ت اول إج مي ل س ال م ال

ة اولة إلى القائ ات ال ش ادی ال اف وثائ ص ، وت  .الأسه
اف بها إح  ي ت ة ال ال عاد الأوراق ال رصة في أ وق اس و لإدارة ال

ة ال الات ال رصة ض١( :ال ال ة الق  ارات م ل ور ق ة . ص رة ن ة ال  ال
احات  ة أشه وعلى الأخ الإف رة آخ س ة ال اح م جان ال الفات إف م

ة،  ال ائ ال الق ة  ت ة ٢ال لي ال اً م م ة أ ار اول  الفات لل . رص م
 ، ة أشه الفات خلال آخ س ة به في تل ال ت اص م رة أو أش . ت ٣ال

ا عل دعاو ج ات ت لي تل ال اً م م ة ض أ ال ة ال قا ة العامة لل ة م اله ئ
ة،  ال لاع على أوراقها ال ق ٤ال ة  ال ق أوراقها ال ة ال ام ال م ال . ع

ي  ع راعى رس رصة ب دها ال ي ت هلة ال ة خلال ال س ة وال غ ات ال ال
رصة) ال ها  ة ق  .ال ف

ة و اراً م أول جل ائ (أ) و(ب) اع ة ض الق ی وحات ال  إدراج أسه ال
ی  عای ت ة ل ا ة تقارن مع م ف معای  ى اس ح م ف ال اول لها عق ت ت

الي ح على ال ال ف ال ارخ ت قة ل ة أشه سا ة س ائ (أ) و(ب) ع ف  :الق
قي لأ ال ال ن رأس ال اق أعلى أن  قع ض ن وحة  اول ال ة ال سه ح

ها٣٠ ام إل شح الأن ة ال رجة في القائ ة ال ال ازلي للأوراق ال ت ال  .% م ال
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ح العام  ة ال ل ل في ع ة في جان ال ار اول ال ات ال د ش ن ع وأن 
اق أعلى  ا٣٠قع ض ن ات ال اد ش ازلي لأع ت ال ي ت % م ال ول ال

ها ام إل شح الإن ة ال رجة في القائ ة ال ال اول م خلالها على الأوراق ال  .ال
قل ع ثلاثة أضعاف ال  ح لا ار في ال اه ال د ال ن ع وأن 

و الق ه ض ش اف اج ت  .الأدنى ال
ي ت خلال ثلاثة أشه ة ال ی وحات ال ا  إدراج أسه ال ة ك  الأولى م ف

اءً  ة ب ة ال ائ الأن ة ح ق ع عای ال ف ال ى اس ورة م اجعة ال ال
اول، وذل حال  ء ال ة ب ة لأول جل اول فعلي تال ة ت على دراسة أول ع جل

ة أعلاه. ی وحات ال و إدراج أسه ال فاء ش م اس  ع
قل ب ي ان ة ال ال ها  أماالأوراق ال عامل عل ال ح  ة (ب)  ة (أ) والقائ القائ

أن  ل بها  ع الهام وال ال ة  ال اء الأوراق ال ة ل الهام وف ال ال
ة. ل قائ رة ل ق الهام ال اء  ة ال اف مع ن ح مهلة شه لل انات مع م   ال

ي ع ال ال الأما ال ق رأس ال عاملات : فق بَ أن أدوات س ع ل ي ت
ل  و م اعاة ال ة أو أك م خلال م عة واح ها إلى م الهام ی تق اول  ال
ارها  ي ی إخ عاملات ال ة ال اولة ووت د الأسه ال لة وع ق وال لة ال رس

ل  ل  cmbلل افقة ال ع م ل  رصة إس ل ب ها،  cmbو إعلانها م ق عل
ل وذا رأ  عاد  cmbال ل اس رصة إس ل م ب ز له أن   ، ل ورة ل ض

ائ یل في الق اء تع ، وع إج ائ ال م الق ق رأس ال رج أدوات  ،ع أدوات س تُ
ة  ى ف ة ح ع رصة ال ل ال ة م ق ق ائ م ائ في ق ة م الق ع ال ال ق رأس ال س

ات ال ل اء ع ة لإج ال یل ال ع . ال اوز ثلاثة أشه   ة  ألا ت
ة  أن  ة م القائ ع ال ال ق رأس ال ح لأداة س ان ال وق  الائ
رجة في  ال م ق رأس ال أداة أخ في س ة  ذة م القائ أخ ات ال ادل ال ی ت

اءً على  ة، و ال ة ال س افقة ال اح ال وم اءً على اق ة ب ر القائ ذل أص
ل أ  cmb ال م على م ق ي  اول الهام ال علقة  اب ال اً لل ح ولاً م ج

اول اولة ال ح  عاد،   رجة في  الاس ة ال ال افة الأوراق ال الهام على 
الي: ول ال ة وذل وف ال ع ة ال ال ة الأوراق ال اء ف اس ل،  رصة إس   ب
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TEMPORARY LIST (2) THE ROHIBITION OF 
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REASON 

 

 

 

 

 

TICKER 

(A  Z)  

 

 

 

NO DATE OF 

EXCLUSION 

 

After the 

end of the 

trading 

session 

DATE OF 

INCLUSION 

 

Before the 

beginning of 

the trading 

session 

TERMINATION 

DATE 

 

After the end of 

the trading 

session 

BEGINNING 

DATE 

 

Before the 

beginning of 

the trading 

session 

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

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

Decision(1) 

CANTE.E 2 

ة م - ١ ع ة ال ال ع الأوراق ال ول ت ا ال ار  وف ه الهام  ق اول  ال
ل  ل  CMBال رصة إس ار ب ائح  BISTأو ق ق لل اع ال أو تغ ق

اول  ي تلي تارخ ح ال ة ال لاثة أشه الف ة ال ى نها ة ح ق ة ال القائ
 .   الهام

ات  VBMSووفقًا لـ  - ٢ قل ة على ال قای القائ ام ال  Volatility Basedن
Measures System)قًا، )٢٠ دة م و م فاء ش ها اس ي ی ف الات ال ، في ال

                                                 
ات (٢٠)  قل ة على ال قای القائ ام ال ل ن رصة اس  Volatility Based Measuresأدخل ب

System )VBMS(  قای و ام ال أن ن ل  رصة اس ی إعلان ب ام إلى ت ا ال ف ه ه
رصة، القائ اولة في ال الأسه ال عل  ا ی ات  قل رصة ٢٢/٩/٢٠١٧ففي ة على ال ، أعل ب

اح العام ( ة الإف ل ع م الأسه KAPاس عل  ا ی ی  اءات ج ام إج ) أنه ت ت ن
رصة و  اولة في ال قل ال ة ال ی ف في ش خل ح ال ي س ي٢٥/٩/٢٠١٧ال ئ ض ال م  ، والغ

ة ال م  ا ق، وح ث ق عادل وم ف معاملات الأسه في ج س ان ت ام ه ض ا ال ه
ه  ل ه رصة، وم أجل ت م اولة في ال ی في الأسه ال قل ال ة ع ال اش ا ال ال

ا اول  ف وال ع على ال اس "ح ال اء الأول  ل الإج رصة اس ، أعل ب ا " ال لهام
ة  ة ل ع ة ال قل قه على الأسه ال قل في ١٥وال س ت ا ال مًا، وح أنه إذا اس ه ی
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ة  لة ل ه ذ ال ي" على ال اول الهام اس الأول "ح ال  ١٥ی ت ال
ه، ف  اء الأول عل ه ال ت ت الإج قل في ال مًا، وذا اس ال ی

ة  ة" ل ال ة الإج اني "لل اس ال ار ی  ١٥ت ال مًا، وفي حالة اس
ات قل اول ال  ال اول الأسه م ال قة ت غ  اس ثال ل ی ت م

ة  ) ل ل اد ت ال د (م ع الف قة ال ًا لأنه في  ١٥إلى  مًا، ون ی
ا ها ت الإج ي ی ف الات ال اني وال الء ال اء الأول  ،/ أو ال ی الإج س ت

او  اءی الآخ"ال هاء الإج ى تارخ ان " ح الهام ه  ،ل  د ال الة وج  إ
ة ة ل ه القائ لة في ه ل إلى  ذ ال مًا. ٤٥ت   ی

ل  - ٣ ار ال ل  CMBوف ق رصة إس ار ب قای  BISTوق ام ال ون
VBMS ع ، لا  أن ت الهام اول  ي لل م ال م ار ال ، وفي الإ

ر  ی ول  أن ی الأسه ال الهام ج اول  ، لل الهام اول  ة م ال
ة  ل الأسه ل فا ب . ٣الاح اف ذل ل الأ ى إذا    أشه  أق

اضح ا أوسع م الأسه وم ال ام الهام في ت اول ب : أن الأسه القابلة لل
ا ذل ل رئ ع ، و ام الهام في م اول ب   :القابلة لل

                                                                                                                       
ة  هاء ف ع ان ه  ة  ١٥ال قه ل اني ال ی ت اء ال ة" هي الإج ال ة الإج مًا، فإن "ال  ١٥ی

ي ی الات ال ح على أنه في ال ض ، و الإعلان ب مًا أخ اني، فإن  ی اء ال ها ت الإج ف
قف  ى تارخ ت ل ح فع ن سار ال " س الهام اول  ف وال ع على ال اء الأول "ح ال الإج
اب على  ل ت تل ال رصة اس ر ب د أن تق ر إلى أنه  ل، وت اني ع الع اء ال الإج

ع مات ال عل ف ع ال ة، س ال ع ل الأسه ال ب م ق ل ت ان  ة س ه وتارخ وم ال لقة 
اح العام ة الإف ل ع م رصة اس ق.KAP( ب ع إغلاق ال م    ) في نف ال

See: WILLIAM SCHWERT: Why Does Stock Market Volatility Change Over 
Time?, THE JOURNAL OF FINANCE , VOL. XLIV, NO. 5, DECEMBER 
1989. 
1- JEFF FLEMING, BARBARA OSTDIEK,ROBERT E. WHALEY: 
PREDICTING STOCK MARKET VOLATILITY:A NEW MEASURE The 
Journal of Futures Markets, Vol. 15, No. 3, 265-302 (1995) 0 1995 by John 
Wiley & Sons, Inc. 
2- William Schwert:Stock Volatility during the Recent Financial Crisis، 
European Financial Management, Vol. 17, No. 5, 2011, 789–805. 
3- Debesh Bhowmik: STOCK MARKET VOLATILITY: AN EVALUATION، 
International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 3, Issue 
10, October 2013.   
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ار الأسه  - ١ الي فإن اخ ال ، و ق ال قاً م ال ي أك ع ق ال أن ال
ة  ار م ب الأسه ال ن الاخ عي أن  ام الهام  اول ب القابلة لل
أث في  ضة لل ات الأسعار ح أن تل الأسه أقل ع ق م تقل ة ال ا ل

اولها في ال اً ل ح ت   ق.أسعارها ن
اول  - ٢ ، لأن ال ارة أع م ال ال ة إس ي ذو خل إن ال ال

 . ات ال ا م ع ه في ت لاً   الهام مع
  المطلب الثاني

  الأحكام الخاصة بالمستثمر
ة  ال ة ال س ها ال ل ي ت مات ال عل ع ال على ال تق ال وف ال

عاق وت ل ال ف على ق ق ها لل ل ي  ة ال ال لاعها على الأوراق ال ها دوراً، وا ی
مة  ق الهام وال اة  ة ال ال ات الأوراق ال ا ضها في إدارة ح ف ة، و ال ملاءته ال
اقي  اد  ل س ة أو ق ال ة ال س افقة ال ون م ا ب ف به ع ع ال ان، و ه  م

قاتها، وأن قة د ال ال وم ل ال لفة ال لات ومقابل ت وفات والع
قل ع اً ما لا  د نق ه أن  ل عل ة،  ال ة ال س ة ٥٠لل ال % م ث الأوراق ال

ة ع ه ال ه ولا تقل ه ا اة ل ة، ٢٠ ال م ات ال ة لل ال ع %  أو 
ة ال انات ال ا أح ال فه   :ت ت

ة - أ ان م ات ض ا ة م أح  خ ال ة ال س الح ال ة صادرة ل و غ م
اف ال ال ال  اضعة لإش ة ال ك الأج وع ال ك أو ف   .ال

،  -ب اف ال ال ال اضعة لإش ك ال وع ال ك أو ف ودائع ل أح ال
ل از ت ة مع ج ال ة ال س الح ال ها ل ال ل ها ع  أن ی ت

ة  ها ب ، وتق افقة ال ا م ل دون اش عة٩٠ال د لغ ال   .% م أصل م
ة  ال ة ال ال ة الأوراق ال ال ة ال س ف ال ع ال ت ت ز أن  و

ها ع  ة في تارخ تق ها ال ان على ألا تقل  % م ث الأوراق ١٠٠ك
ه: ا اة ل ة ال ال   ال

ات  - ١ ها س ة، على أن ی تق ال ة ال س الح ال ها ل ة  ره ة م م ح
ة ة١٠٠ ب ها ال   .% م 

ة  - ٢ ها اله رصة وتع عها ال ي ت عای ال ها ال اف ف ي ت ة ال ال الأوراق ال
ة  ها ب ان على أن ی تق ة  ال ة ال س لها ال ها ١٠٠وتق % م 

ة.    ال
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ة الالأ - ٣ ال انوراق ال ة  ال ة ال س لة ل ال    .)٢١(ق
انات  ل م ال تق ض ة أن ت ال ة ال س ي لل ع ال ا أجاز ال ك
ة  ة نق ا "، وت م الهام اول  اني "ال ال الائ ق رأس ال عاملات أدوات س ل

ف بها ال  ي ت ال ال اق رأس ال ف ال وأدوات أس ة ت أ  ال ة ال س
افقة  ة، ودون م ل على ح ل ع لها على أساس  ل ع أص ف ل م وف  م ال
رة ل ال ام الأص ة اس ال ة ال س ع على ال ة م ال  ة ص اب  ك

ل  د ال ال  لا الأح اع، وفي  ض الإی ة، إلا لغ اف ثال ها أو أ قة تف نف
cmb ي ال ة ال ال ع الأوراق ال انات، على أن ت ال فا  الاح علقة  اد ال

ي  ة ال لات الأج ة والع ة ال ا في ذل الل  ، ق ال ان لل لها   ق
ي، وأدوات  ل ال ال ال ة لها م ق م ف ال ی الإعلان ع أسعار ال

اول  لة لل ق ی العام ال اع ال ادی وأدوات دی الق ة في ال ار ، وأسه ال الهام
ل،  الأص مة  ع ة ال ال رصة، والأوراق ال اولها في ال ة أن ی ت اص ش ال
ك" ار"ال ل، وشهادات الإ الأص مة  ع ة ال ال ه العقار والأوراق ال  ،وال

ي  عای ال ة الأخ وفقًا لل عادن ال ه وال انة وأدوات وال ل وزارة ال دها و
ل  اها ال ي ی ال الأخ ال ق رأس ال ي  cmbس ع ال ى ال ا أع ة،  اس م

ة  ال ة للأوراق ال ال ة ال ة م ال ة مع ل أو ن ل  ة ال في ق ال ات ال س لل
اناتها م خلا ع ض م ب عاملات، على أن تل ان لل لاء  مة م الع ق ل ال

اذه لاء وح ال ال ی ات ة للع ا اعاة م ال ود ال  ،م ووضع ح
ر أو  ها م ال ی ي ی ت انات، ال اء ال ع في إن ان ال م أجل ض
لها  ي  ق ة ال ال انات والأدوات ال اضعة لل ة ال ال ام للأدوات ال ال

ي ع ال ى ال ل أع ان،  مة  ك ق ة ال ال یل الأوراق ال لل ال في ت
ة أخ  ان مع أوراق مال ه ،)٢٢(ك اع  وأوج عل ٪ على الأقل م الهام ٥٠إی

                                                 
ادة (٢١)  ة ال ٢٩٤ال ال ال رق م اللائ ق رأس ال ن س ة لقان ة  ٩٥ف لة ١٩٩٢ل ع ، ال

زراء رق  ل ال ار رئ م ة  ٢٤٧٩ق د رق ٢٠١٨ل ة الع س ة ال ر في ال ع  ٤٥، وال تا
ادة ٢٥/٢/٢٠١٤(ب) تارخ  ة رق  ٥، وال ال ة ال قا ة العامة لل ار رئ اله تارخ  ٦٧م ق

. أن ت ٢٧/٤/٢٠١٤ الهام ة  ال اء الأوراق ال ات ش ل ف لع اول وأم ال ات ال اولة ش    م
(22) 11/07/2013 tarih ve 28704 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan (III-37.1) 
sayılı yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere ilişkin esaslara ilişkin 
tebliğin 34 maddesi. 
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٤٥٢٤

ة  اس اً أو ب ، وأجاز أن ی ذل إما نق اول الهام علقة ب عاملات ال الأولي في ال
اد  ة ال ال ة للأوراق ال ال ها ال ة تعادل  ان، على أن أوراق مال ة الائ اس اؤها ب ش

انة  أدنى  ة هام ال ن ن او ٣٥ت اق ت ق ٪ في س ل الهام في أدوات س
ال    .)٢٣(رأس ال

ق رأس  ة ع أدوات س اش ق ال ق ال ع  ي لل ال ع ال ا أجاز ال ك
ائ والأرا ادات الف إی ان،  دعة  ل ال الهام و اة  ال ال ح، و ال

ل  ارسة ح ال م ق افأة الأسه وم ق وم لام حق ادات واس ه الإی ل ه ت
ة ع الال ا ة ن ال ة ال   .)٢٤(س

  المطلب الثالث
  الأحكام الخاصة بالمؤسسة المالية

الهام ألا  اول  ارس ال ي ت ة ال ال ات ال س ع ال على ال اش ال
ق ال ائ قل صافي حق ، وفقاً لآخ ق ه م ة ملای ج ها ع خ اه ف

افقة  ل على م ل ال قة ل ة لها وسا ة دورة تال ائ مال ة أو ق ة مع ة س مال
الهام إذ اول  ف لل ل أم ال لغ ال م ق قل ال ة، وألا  اً اله ان ب ا 

ه ة ملای ج    .)٢٥(ع خ
                                                 

(23) bkz: 6 /12/ 2012 tarihli ve 6362 sayılı Türk Sermaye Piyasası Kanunu'nun 
46 maddesi.  
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 (٢٥): ادة  ان ة رق  ١ال ال ة ال قا ة العامة لل ار رئ اله أن ت  ٢٧/٤/٢٠١٤تارخ  ٦٧م ق
ادة  ، وال الهام ة  ال اء الأوراق ال ات ش ل ف لع اول وأم ال ات ال اولة ش ة  ٢٩٠م م اللائ

ن س  ة لقان ف ال ال رق ال ة  ٩٥ق رأس ال ار رق ١٩٩٢ل ار وز الاس ق لة  ، ال
ة  ٢٢ د  ٢٠١٤ل ة الع قائع ال ع (أ) في  ٤٥ال ة  ٢٥تا ای س    .٢٠١٤ف

اولة  افقة ل ل على م اغ في ال ف ال اء ال اول وأم ات ال ع ال ش م ال ل أل ك
ا اء الأوراق ال ات ش ل افقة على ع ال ة  ال ة ال قا ة العامة لل ل إلى اله الهام تق  ة  ل

ه ما یلي:  فقاً  ات م ل ه الع اولة ه   م
اب  -١ ه ال ل م ال م ع اماتها في آخ ی الي ال ة وج ائل لل ال ال افي رأس ال ان  ب

لاءة ال ده معای ال ذج ال ت ل وفقاً لل ات العاملة على تارخ ال ة لل ادرة ع اله ة ال ال
اق  ه تق م فقاً  ة وم ب لل الي والع ال ی ال قعاً م ال ة، وم ال ال الأوراق ال في م
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د أل  ا ال ةوفي ه ال ات ال س ي ال ع ال اول  م ال مة ال م خ ي تق ال
ا  )٢٦(الهام ارسة ه ة اللازمة ل ه ة وال ة والف ق و ال ة وال قا ات ال ف آل أن ت

ان ة ائ ل ل ، وأن ی ت ا ألف  ال ة ت ال ات ال س ) في تل ال الهام اول  (لل
ی  ه وم ی العام أو نائ ل إدارة، و م ال أسها ع م لة و ات ذات ال ال

ة  ال ات ال س ة لل اخل ة ال قا اءات ال ان في إج ة الائ ات ل ات وصلاح ی واج ت

                                                                                                                       
ذج،  ا ال اجعة ه ات ع م ا ة لها  - ٢ال ة دورة تال ائ مال ة، أو ق ة مع ة س ائ مال آخ ق

اق ال فقاً بها تق م ة،م ال ائ ال ه الق اجعة أو ف ه ات ع م ة  - ٣ا ادة  ام ب الال تعه 
أم  ادة في ال ة ال ة  د اله ا وت ا ال اس مع م ة ل ة ل اله دع م ال أم ال ال

ة. م بها ال ي تق ات ال ل   وفقاً ل الع
اءات إ - ٤ اب أو ج ور ت م ص ف ع ة تق ما  ة خلال م رصة ال قة  ٦دارة م ال أشه سا

. ل   على تق ال
ة  - ٥ ة واله وني ب ال د خ ر ال ف وج مات وما  عل ة ال عال ي ل ام الف ال ان  ب

ام  ل هاتفي، ون ام ت د ن ة ووج قا عة وال ا ق ال ا  اع والق ال  ة الإی رصة وش وال
أن حف ال ة  ات ال ا اق ح ة، وشهادة م م ال اجعة ال ة وال اخل ة ال قا ات، ون أس ال

ها اول ب م ل ات ال ل ات الع ل ام  ق الال فل ت ي ال بها  اس ام ال   . ال
ة - ٦ اء العامل ل ال ته وأس الهام وخ اء  ات ال ل ل ع ع ی ال اس ال ان   ب

، الهام اء  ة ال ل لائها في شأن  - ٧ القائ على إدارة ع ة مع ع مه ال ذج العق ال ت ن
أن،  ا ال ة في ه ادر ع اله شاد ال ذج الاس ، وفقاً لل الهام اء  ات ال ل تعه  - ٨ع

، اع والق ال ة الإی الهام ل ش اول  ات ال ل اب لع ح ح ف ام  ة  الال لغ خ اد م وس
افقة خلال  ح ال ارها في م ة ق ر اله افقة، وت ل ال ة مقابل ف ال ه م لله آلاف ج
ت على ذل  ز لها إلغاؤها مع ما ی ة، و ل ثائ ال اً ال ل م ع م تارخ تق ال أس

عام ار ال ق اً على اس رها حفا ي تق الات ال عامل م آثار في ال ق أو ال ال ار  م الإض لات وع
ات.  ه ال عامل مع ه ال   ه أو 

 : اد ان ة رق  ٢،٣،١١ال ال ة ال قا ة العامة لل ار رئ اله أن  ٢٧/٤/٢٠١٤تارخ  ٦٧م ق
. الهام ة  ال اء الأوراق ال ات ش ل ف لع اول وأم ال ات ال اولة ش   ت م
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٤٥٢٦

اؤها تارخ ورق ع إع ف  ان وتُ ة الائ ارات ل قع ق رة، وتُ ل  ال ل وتُ ل م
ل الع ات     .)٢٧(ل ال

لاءة ا ی ال هة ت ي أما ل ع ال ل ال ة جاء م ال ات ال س ل ال ة ل ال ل
ة ال ة ال س ة لل ال لاءة ال ه ال ح أس ال ل ن اً ل اءً على  مغای ب

ة  ها في ل مة م ق وض ال ع الق اب م ود معاملاتها العامة،  ی اح ح
ة و اعة لل ومع اته ة الأسه ال ا ع / أو ح ا (ال ل ن ل ل ف ل م

س  اوز ضعف م ي)،  لا  أن ی اء الهام ف أو ال ة على ال
عاملة  ود ال یل ح قة، و تع ا لاثة ال ، الأشه ال ه ة ال ها ة ب الأسه ال

ل  رها ال ق ي  اعاة cmbال ها م خلال م ي، و خف  افقة ال ال ال
عاملات، وفي  ال ام  ها م ال ة أو ح ال ة ال س الي و/ أو معاملات ال ل ال اله

ل  الة  على ال ه ال ة معاملاتها إلى  cmbه اء وق لها ل أو ت إع
ن  ات أن ت ل ه ال ل ه عة م تق م ة ال ال ة ال س ، و لل ی ال ال

عاملات ا اء ال ل قادرة على إج ل ال اتها م ق ل ة أخ  ی تق  رة م ل
cmb ائح ال في ل ع رأس ال علقة ب اصة ال ام ال اعى الأح ال ت ع الأح ، وفي ج

ل  ا cmbال ة رأس ال فا ال و أس ال علقة ب ةال ال ات ال س   .)٢٨(ل ال
  المبحث الثاني

  آلية التداول بالهامش
  تمهيد وتقسيم:

الي ع ب ة م إج ة م ام ب ل م ال الال الهام س اول  ء ال
ة،  ال افعة ال ال اول  اء ت الهام لإن اول  ات ال ا م ح فقة، ح ت ة ال
اول  ل عام ی ال ، و ضة إلى الهام ق ال ال ة الأم ف ن ة ت ال افعة ال وال

اءات ی دراس و وج ة الهام وف ش ل لة م الآثار ال ها ج ج ع ها آنفاً، و
لاثة  ال ال م وف ال اءً على ذل ی دراسة ما تق ل، و ة  ل اف الع ة لأ اب والإ

ة: ال    ال
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 . الهام اول  و ال ل الأول: ش   ال
. الهام اول  اءات ال اني: إج ل ال    ال

. الهام اول  : تق ال ال ل ال   ال
  لمطلب الأولا

  شروط التداول بالهامش
م اتفاقاً مع الهام أن ی عامل  د ال ج على ال ال ی إح  ی

( اول أو ب أو أم حف ة ال ة (ش ال ات ال س ء م ث الأوراق  ال اد ج ل
ب  ة ب ال ة ال س م ال ، على أن تق اقي ال اد  ل س اء وتأج ة ع ال ال ال

لها م ال ا رة مقابل ح ق اع ال اء في ال ة ال ل ة ع ال اللازمة ل لأم
ل،  لفة ال ة:على ت ال و ال   وذل وف ال

  أولاً: توقع المؤسسة المالية مع المستثمر عقد تداول بالهامش يتضمن ما يلي: 
قة ع - أ  ار ال ه وال اس اة  ة ال ال ع الأوراق ال اج ن ة ال ه، وال ل

انات  ق ض ق أو ب اد ال ال ه  ة، وتعه انات مال لها  اً أو ق ادها نق س
اول  ل ال ة م ال ة للأوراق ال ة ال ه إلى ال ن ی ة م ة ع زادة ن إضا

ة. ن ود القان    الهام ع ال
اب ال اله -ب ة في إدارة ح ال ة ال س ة ال عاً إنا ة ب ال ي م الأوراق ال ام

اته م الأوراق  ا لاعها على ح ه على ا افق اماته، وم ال اءً في حالة إخلاله  وش
اته عه امه ب ة وم ال ال ف على ملاءته ال ق ة جهة لل ة ل أ ال   .ال

ه ع  –ج ن ی ة م ف ن ة إذا ان ائ ة ال ال انات ال داد ال اس ح ال 
ال ال ، واس الهام أخ اول  ات ت ل ان في ع امها  ه، أو اس ف عل

ده  ف ال ت ان ل أم ال ب حف ال ، مع وج ة أخ أوراق مال ان  ال
اول ة ال    .)٢٩(ش

ه،  - ح ارات إل ه ورسال الإخ لقي أوام اول ل ة ال ال ب ال وش وسائل الات
إ ار ال  ه وق ازعات ب ة ال قة ت الهام و اء  ا ال افة م امه  ل
اول ة ال    .)٣٠(و ش
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ادة (٣٠)  ال ال رق  ٢٩٦ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  ٩٥م اللائ لة ١٩٩٢ل ع ، ال
زراء رق  ل ال ار رئ م ة  ٢٤٧٩ق د رق ٢٠١٨ل ة الع س ة ال ر في ال ع  ٤٧، وال تا

  . ٢٢/١١/٢٠١٨(ب) تارخ 
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٤٥٢٨

ي ع ال د ال د ش ا ال ة وفي ه ة أن تُ الاتفا ال ة ال س : على ال
ل  دها ال ي  د ال الهام ال اول  ارة لل اماً  cmbالإ وألا ت أح

ق رأس  عات س عارض مع ت ةت ائ اماً اس ال أو أح ه ال ال ي ق تل ل ا وال
ه اً  راً ج    .)٣١(ض

الهام على  -ثانياً  اول  ارسة ال ة  ال ة ال س م ال ع ال تل وف ال
م لل  ق ل ال ة ال ، وألا ت ن الهام ها  عامل عل ائ ال ة ال ال الأوراق ال

اح ع  ال ١٥ال ل إلى% م الأم الهام وت اول  ة لل ت ٢٠ال % إذا وج
ه. ة  ت عة م   معه م

ف صافي  الهام إذا ان اء  ات ال ل ل  ة ع ق ال ة ال س ع ال ا ت ك
ائل  ف صافي رأس مالها ال ه، أو إذا ان ة ملای ج هاع خ اه ف ق ال حق

ة ال لاءة ال عای ال ه  ار إل ة  ع ال ال ال ة ال قا ة العامة لل ادرة ع اله ال
. الهام اول  لغ ال لل امل ال هل  ة، أو إذا اس    ال

ه ال فأوج  ي ن ع ال م وق خالف ال ق ان ال لغ الائ اوز م ألا ی
ة  ال ات ال س ل ال س ١٠لل م ق  أن ی  ،رأس مال الأسه٪ م م

ة ت انة ب از ٥٠ هام ال ، وج الهام اول  % أو أك خلال معاملة ال
ت ة م ال ة ال س ل ال م لل م ق ق ان ال لغ الائ ومع ذل تعفى م ، زادة م

اردة  ال ال ع رأس ال علقة ب اصة ال و ال ة لل ف ة ال ال ات ال س ه ال ال ه
ل  ائح ال ة رأس مالها، أ cmbفي ل فا اب ن  ار ع ح خ في الاع على أن ی

ه ال   :ه
م ق ان ال الي للائ لغ الإج ك  أ) ال ي  ات ال ه وأولاده، في ال ل وزوج

ل الإدارة أو  فة رئ أو ع م غل و ودة أو  ة غ م ول ها  ف
ه.  ی العام أو نائ   ال
ارك ي  ات ال ل  ب) ال ني آخ ت اص أو أ ش قان لاء الأش ها ه ٪ ٢٥ف
ال   .أو أك م رأس ال
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  التداول بالهامش

  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

 

٤٥٢٩

ل،  ة  علاقة الع ال ع الأوراق ال اء و ن معاً في ش ل ع ی  اص ال ج) الأش
عا ل واحوتع العلاقة ال ة لع ة م    .)٣٢(ق

لغ الهام ع  خ الائ اب م ي ی اح ن ال د ووفقاً للقان ان ال
ة والع  ال اء الأوراق ال مًا م سع ش قة ی ة ال اء الأوراق والفائ م ش لات في ی

ة ال    .)٣٣(ال
اع  أك على ال على إی ئي٥٠مع ال (  ٪ على الأقل م الهام ال

انة  أدنى  ة هام ال ن ن ة) وأن ت ال ق أو الأوراق ال اع ال  .٪٣٥إی
ل و  ز لل ال  لا الأح لفة  cmbفي  ائ م لفة لق ی ن الهام ال ت

ه ال  عل ه هو ادرة ع ة ال ة الأس    .)٣٤(في ال
ة  قا ة العامة لل ار اله ة إخ ال ة ال س ج على ال ع ال ی ووفقاً لل

لة  ق ة ال ال ة الأوراق ال قائ ة  رصة ال ة وال ال عای ال ان وفقاً لل ا  یه ل
ل إدارة  ار م ق ها  ل م ان ل ة ال ه الأوراق ون ی ه ر ب ا و ه ة م ع ال
اً، و الإعلان ع الأوراق  ف ب ان أم ال ب في حالة  ة أو الع ال ال

قع ا وعلى م وعه ع ف ي وج ئ ا ال ه ها في مق ل م ان ل ة ال ة ون ال ا ال ه
الأوراق  علقة  ارات ال افة الق ة  رصة ال ة وال وني، على أن ت اله الال

ال ةال ه الآل ها به عامل عل ي ت    .)٣٥(ة ال
ان ح  دعة  ال ال ق رأس ال م أدوات س ي ت ع ال ووف ال

عه  ، ولا  لها ب ة لل ال ة ال س مه ال ان ال تق ة للائ س ل أو م
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٤٥٣٠

ان  إنهاء الائ علقة  ام ال ة الأح اضه، مع ملاح ان أو إق ه  أخ أولا تق
الهام اول  اردة في عق ال اد ال    .)٣٦(وعادة ال

اول  -ثالثاً  ل ال ة م ال ة، الأوراق ال ال ة ال س قارن ت ال ع ال وفقاً لل
ل وفقاً  م ع ل ی ة  ها  الهام في نها ـ فـاض  ة لان ة، وذا ت ن ها ال ل

اوزت  ة ال ت ن ی ة أن م عل  %٦٠الـ ع الإقفال ال ة  ها ال م 
ا  انات،  ق ض ق أو ب اد ال ال اءً  ة س ه ال ه ل ه رصة، ت م ال

ة  اء إذا بلغ ال ة لل٨٥ت ذات الإج ال م %  ق ة، ح  م ات ال
ق  اد ال ال ه إما  ن ی ة م ة:ال ب ن انات الآت ق إح ال    أو ب

ة صادرة م أح  - ١ ال ة ال س الح ال ة ل و ة غ م ان م ات ض ا خ
اف ال ال ال  اضعة لإش ة ال ك الأج وع ال ك أو ف   .ال

، ودائع ل أح ال - ٢ اف ال ال ال اضعة لإش ك ال وع ال ك أو ف
ها ل ال ون  ش ت ها ب ل لها ع  اح ب ة وال ال ة ال س الح ال ل

ة  افقة ال وأن ت ب عة٩٠م د لغ ال   .% م أصل م
ة - ٣ ة وت ب ال ة ال س الح ال ه ل ة ت ة م م ات ح % م ١٠٠ س

ل الأورا ة، و انها ال لة  ق ة الأخ ال ال   .ق ال
ة:  ال ة ال س م ال ال تق ع الأح الهام وفي ج اة  ـة ال ال ع الأوراق ال بـ

اناتها ل ل ض ة الوتـ ن ی ة م ة للأسه ٥٠ لغ ن ة ال % م ال
ة ٨٠و م ات ال ة لل ال الا%  ةوذل في ال ال   :ت ال
ور  - أ ع م رة آنفاً  ه ع ال ال ن ی ة م ق ال ب ن إذا ل 

ة. انات إضا ع ع تق ض اره، أو  ل على إخ مي ع   ی
ه -ب ن ی ة م ة لـلأسه أو٧٠ إذا بلغ ن ة الـ ة ٩٠% م ال % م ال

ة، مال ی عق  م ات ال ة لل ل ال اً أقل ل الهام ن اول  ال
ال انات ال ارهال ل على إخ مي ع ي ی ع م    .)٣٧(ة، 
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ادة (٣٧)  ال ال رق م ا ٢٩٥ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  ٩٥للائ لة ١٩٩٢ل ، ال
ار رق  ار وز الاس ة  ٢٢ق د رق ٢٠١٤ل ة الع قائع ال ر في ال ع (أ) تارخ  ٤٥، وال تا



  التداول بالهامش

  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

 

٤٥٣١

الهام  ق  ارك ال ي على أنه: إذا ل ی ت ن ال د ن القان ا ال وفي ه
ع أدوات س لة ب ة م ال ة ال س ل، فإن ال مي ع اة خلال ی ال ال ق رأس ال

أسهالهام و ها  ،  / أو م ار آخ ه إخ ج ون ت اب الهام ب ة وغلاق ح عاد
ل ل نق الهام خلال  ه  ی أرسل إل اء لل ال ف أ أوام ش ولا ی ت

انة، ام الهام ال ار إلى إت م الإخ ة م ی ان  الف ح الائ ال  ع الأح وفي ج
ة: ال و ال قاً في ال  م

. - أ ة س نق الهام ال ة ال س ل ال غ م  ه على ال فع ال دی  إذا ل ی
. -ب الهام اول  ة ال ج اتفا دة  ان ال ة الائ هاء م   ع ان
ان في  - ج دعة  ة ال ال ع الأوراق ال ان ال م خلال ب ة الائ  تغ

، أو ا ال في العق ةإی حالة إدراج ه ال ة ال س اب ال    .)٣٨(اعه في ح
جل  رابعاً: ة ال ا ل ع ة ب ال ة ال س ن ال على ال ام القان وفقاً لأح

ء  الهام في ض اول  امات ال ال فاء  رة ال على ال ق م ق ال وال
لاع اله اً، وا ة س ال ه ال له، وتق حال ادر ت ارة وم افه الاس رصة أه ة وال

اع  ة الإی لاغ ش ة، و اولاته الهام علقة ب انات ال ع ال وني على ج ل ال
ل  ل ت ، و ف م ال الهام في ذات ی اول  ات ال ل ع اً  ون والق ال ال
الهام  اول  م ال ه مفه اً  ض اناً م الهام ب اء  ام عق ال ال ع إب

اول وج  ات ال ل ل ع قلة ل ات م ا اك دفات وح ه، وم ا امه و م اءاته وأح
لاءة  عای ال ال وفقاً ل افي رأس ال ال الأدنى ل ل وق  فا في  ، والاح الهام
الغ  ال اع والق ال  ة الإی ة وش ار اله ة، وخ ادرة ع اله ة ال ال ال

الهام اول  ة لل فا  ال الغوالاح ه ال ة له ات ال    .)٣٩(ال
رة  ق م ق ة لل ی قة ج ار  ي ع اب ع ال م أصاب ال فه ات ال و
ه  ل ه الهام فأو اول  عاملات ال اصة  ة ال ال اماته ال ال فاء  ال على ال

قات اللاز  اء ال إج م  ي تق ة ال ال ات ال س ة لل ه ة ال ابي لل أ الإ مة وأخ ال
                                                                                                                       

ادة ٢٥/٢/٢٠١٤ ة رق  ٨، وال ال ة ال قا ة العامة لل ار رئ اله أن  ٢٧/٤/٢٠١٤تارخ  ٦٧م ق
 . الهام ة  ال اء الأوراق ال ات ش ل ف لع اول وأم ال ات ال اولة ش   ت م
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ادة (٣٩)  ة رق  ٤ال ال ة ال قا ة العامة لل ار رئ اله أن ت  ٢٧/٤/٢٠١٤تارخ  ٦٧م ق
 . الهام ة  ال اء الأوراق ال ات ش ل ف لع اول وأم ال ات ال اولة ش   م
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٤٥٣٢

ر  الق فاء  رة على ال ة والق ل ه ال ق م أن ال ل ي ت ثائ ال ان مع ال الائ
ار في  ه في الاع اصة  لة ال ي صفقة الهام م خلال أخ ال غ الي ال  ال

ل إدارة  ار م اءً على ق ود ب ی ال " و ت ل ف ع ة "اع ار قاع ة إ س ال
ان، ش ألا  اجة إلى ض الهام دون ال اول  ل أم ال ة، ال  ق ال ال

اءً ش م قاصة و ذل ب ة ال ان ف ة ال اوز ف اول ی رج في عق ال  ی
   .)٤٠(الهام

ل  خامساً: ل م  م ع رصة في أول ی ة وال ار اله إخ ة  ال ة ال س م ال تل
ا یل ع    :يأس

الهام  - ١ اول  ات ال ل ة ع ادرها و الهام وم عامل  احة لل الغ ال ة ال
تها ي نف   .ال

ة  - ٢ الي ال ي، وج اول الهام ال قة على ال  الغ ال الي ال إج
ة  الي ال ه إلى إج قة عل الغ ال ة ال ، ون ه مة م ق انات ال ة لل ال

انا ة لل ةال ال   .ت ال
لها خلال  - ٣ ي ت ت ان ال ات ال ا ة خ عها و ي ت ب ة ال ال ة الأوراق ال

، وعلى  ابه انات ل ه ال ل ه ع أو ت ی ت ب ة ال ال ن ی ه وم ال
ی  ب وال اراً م الع ال ه إق ار ال الإخ ف  ة أن ت ال ة ال س ال

ة أو ال الي لل م ال ا تل ة،  مة ص ق انات ال ل ال أن  ال  ل 
ة ادرة ع اله ة ال ال لاءة ال عای ال ة  ال ة ال س  ورسال تق رع س  ال

رصة وذل  ة وال ل م اله ات إلى  ا اق ال اجعة م م ه تق م فقاً  م
ة ٤٥ل خلا ل رع س ة  ماً م نها    .)٤١(ی

  المطلب الثاني
  إجراءات التداول بالهامش

م ال  ق ة  ال ة ال س اب ل ال ح ال الهام وف اء  ام عق ال ع إب
اءات  اردة آنفاً ووفقاً للإج و ال الهام وف ال اء  ام ال ة ب اء أوراق مال

ة ال   :ال
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ادة (٤١)  ال ال رق  ٢٩٧ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ة  ٩٥م اللائ لة ١٩٩٢ل ، ال
ار رق  ار وز الاس ة  ٢٢ق د رق ٢٠١٤ل ة الع قائع ال ر في ال ع (أ) تارخ  ٤٥، وال تا

٢٥/٢/٢٠١٤.   



  التداول بالهامش

  الباحث/ عبد القادر أحمد محمد صباغ

 

٤٥٣٣

اءها،  - ١ ب ش ل ة ال ال رقة ال ع ال ة ون اء ی ث و مع ر أم ش
اء  ات ال ل ة ع ع ل ه الع الهام وذل ل ه اء س  الإشارة إلى أن ال

ق   .العاد ال
م ث الأوراق  - ٢ رصة مق ال ة  ل ف الع ل ت ة ق ال ة ال س د ال لل

)  أدنى اة (الهام ة ال ال ، و٥٠ال ٪ م ث ٢٠% م ث الأسه
ة، إضافة م ات ال اء. ال لة ال ار وع   ل

ف  - ٣ ة ت ت ل ل الع ة م ال ضع الأوراق ال الهام تُ اء  ة ال ل ام ع ع إت
عها وخ  ها أو ل ب اقي ث اد  ام ال  ان  ة ل ال ة ال س ال
ة  ال اب أوراقه ال ة في إدارة ح ا ها  إناب ع، و ذل  لة ال قاتها م ح م

ا  قة لهاال الغ ال اد ال ان ل مة  ق ة ال ال الهام والأوراق ال   .ة 
الهام اول  ال واقعي على ال   :م

لغ  ة  اء أوراق مال غ في ش اض أن م ی ام  ١٠٠إف ه، ب ألف ج
اد ه س ج عل ، ف الهام اء  ة ٥٠ ال س ه لل ن ی ح م ها ت ها ع % م 

ة  ال م ال (ع ال اد مق ه ٥٠س الغ ( )ألف ج ه ٥٠اقي ال ال ما ألف ج )، وع
اول  ة ت ل جل ة  ة في نها ل ل الع ة م ال إعادة تق الأوراق ال ة  ال ة ال س م ال تق
ها  ف  رصة، ف ال أن ت عل م ال ع الإقفال ال ة  ها ال وفقاً ل

ه إلى  ١٠٠م  ة ال ٧٠ألف ج ن ی قاء م ه ومع  ه،  ٥٠ألف ج ألف ج
ة ال ه إلى ال ن ی ة م ح ن ة س ال ة للأوراق ال ی ها ت  ،%٧١ة ال ع

ة ال ل ال ة ال س ة إلى ال ه ال ل ٥٠ ه ام ب %، و له ال
ة ال ق ال   :إح ال

لغ  - ١ اع م اً، أو ت ١٥إی ه نق لغ ألف ج في  ان م اب ض ألف  ١٥ق خ
ة  ال ها ال ة  م ات ح ه، أو تق س ه ١٥ج   .ألف ج

ة - ٢ ه (ح ت ب ١٦٦٦٧لغ  تق ودائع ب لغ ٩٠ج ها أ  % م 
ه ١٥.٠٠٠ ف م  ج ف ت ة ال س ن ی الي فإن م ال ه  ٥٠و ألف ج

ة ا ٣٥إلى  ه مقابل ال ة وهي ألف ج ال ة للأوراق ال ع ة ال ألف  ٧٠ل
ة  ال ة للأوراق ال ع ة ال ة ال ة مقابل ال ن ی ة ال ف ن ه س ه، وعل ج

  .%٥٠إلى 
ة  - ٣ ها ال ان، لا تقل  ة  ال ة ال س لها ال ة أخ تق تق أوراق مال

ها ب  ٣٠ع ه (ی تق ح وفقاً لق  %٨٠أو %١٠٠ألف ج ائ الأسه ال
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٤٥٣٤

ة  ة ال الي فإن ال ال ان)، و لها  ها وق ة عل ة ال اولة الأن
ح  ف ت انات س ل  مة م الع ق ة ال ال ة للأوراق ال ع ألف  ١٠٠ال

ة  ال ة للأوراق ال ع ة ال ة ال ة مقابل ال ن ی ف ن ال ه س ه، وعل ج
  .% ٥٠إلى 

مي وفي ح ور ی ع م د ( ع ال ا س في ال أ م ام ال  م  الة ع
ة لل ال ة ال س ار ال ل م تارخ إخ ه  ع ن ی ة م اوز ن  ،%٦٠في حالة ت
ة ال  ن ی ة م انات % ٧٠أو إذا بلغ ن ة لل ع ة ال ة ال م ال

اذ  ة ات ال ة ال س ه) فإن لل مة م ق انات ال ل ال ة وت ال ع الأوراق ال اءات ب إج
ه  مة م ال ما  ق ة ال  ٣٠ال ن ی ف م ف ت ها س ه، وع ألف ج

ة  ٢٠إلى  ال ة للأوراق ال ع ة ال ة ال ح ال ف ت ه، وس ألف  ٤٠ألف ج
ع ة ال ة ال ة مقابل ال ن ی ة ال ف ن ف ت ه س ه، وعل ة ج ال ة للأوراق ال

  .%٥٠إلى 
  المطلب الثالث

  تقييم التداول بالهامش
ة  ال عاملات ال ل في ال ه تارخ  اول ال ال ل د ال ف ل عام، 
ارة لل  ة الاس الهام م ال اول  ج ال الي  ال ي، و اول الهام ال

رً  ل ق ة ت ل ن ال ح أن تل الع ، وغالًا ما ت ا ل ال ًا م ت ا مع
ة،  ا رجة  هقًا ب ق أمًا م ور ال ة  ة ت وت  ال ة الأوراق ال ف ة م رؤ
فًا  ف اء على الهام م عل ال رصة  ار ال اء انه ارة أث ال ال لل ا أن الاح ك

ة لل الأك  ال ى  ل خاص ح ا  اءً على ذل  ال ة، و خ
د  الهامس اول  ا ال   وف مایلي.  م
ارة - ١ ادة ال ال ز اء  :اح ال في ش لغاً م ال ر ال أن  م إذا ق

ة ول  ال ها  ٧٠الأوراق ال ة  اً أوراقاً مال ه إما أن  نق ه،  ألف ج
الهام أورا ٧٠ ه، أو أن   ها ألف ج ة  ه ح  ١٤٠قاً مال ألف ج

اد  م  ق ة  ٧٠س ف  ق إذا ان اء ال ، وفي حالة ال م ث ق ه  ألف ج
ة  ان، ول ب رصة لأ س  اة في ال ة ال ال ح ١٠الأوراق ال % ل

ى ذل أنه خ  ٦٣ ع ه؛ ف ة  ٧ألف ج ه ب ة ١٠آلاف ج % م 
اراته ( ه)،أ ٧٠اس ة  لف ج ف ال الهام إذا ان اء  أما في حالة ال

اة  ة ال ال ة للأوراق ال ة ال اة ١٠ ب ة ال ال ة الأوراق ال ح  % س
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ره  ١٢٦الهام  ة وق اقي ال لل اد  م ال  ل ه وس  ٧٠ألف ج
قى لل  ه و ح  ٥٦ألف ج ل ت ه و ارته ألف ج ألف  ١٤ة خ

ة  ه ب لاً م ٢٠ج   %. ١٠% ب
ة - ٢ ال ار للأوراق ال ع الاض ة  :ال س ة ال لل ن ی ة م ع زادة ن

ة ع  ال م ٦٠ال ق ه أن  الهام عل اة  ة ال ال ة للأوراق ال ة ال % م ال
اد ال ق  ة، فإذا ل  انات إضا ق أو تق ض اد ال انات  ال أو تق ال

ن  م،  العق ال ها  ف عل ة ال اره وفقاً للآل ل م إخ مي ع اللازمة خلال ی
ع  ا في أنه ق ی ال ة، و ال ه ال ع أوراقه ال ة ال في ب ال ة ال س لل
ققة  ارة م ها خ ت عل ة ی ف أسعار م ة و ق غ ج وف س في 

لاً  اراته، ف قها إذا ما لاس ان م ال ت اس  اع م ع في ع ض ت ال
ل وف أف    .)٤٢(وق لاح و

ار - ٣ ة الإخ هاء م ل إن ة ق ال ع الأوراق ال ة للأوراق ب ة ال ف ال :إذا ان
ة على  ة ال لل ن ی ة م ل ن ة ل الهام وزادت ن اة  ة ال ال ال

ه الأوراق ٦٠ ة ه اره% م  إخ ة  ة، وقام ال ال فاض آخ  ال ث ان ث ح
ة إلى  ن ی ة ال ه زادة ن ت عل ة ت ال ة الأوراق ال ة ٧٠في  % فإن لل

ة دون  ال ع أوراقه ال ل ال في ب مي ع ار (ی ة الإخ اء م ار لانق  )،الان
ا ى ون  اراته ح فا على اس ب الأم ال ق لا ی معه م ال د ت ن 

ب. ل ق ال اد ال ة أو ال انات الإضا   ال
أخ - ٤ اح لل ة س د ف م وج ورة ع ة ال  ال ة ال س ت ال : إذا أخ

مي  ن أمامه ی ه ف ن ی ة م ف ن ق ل اد ال ة أو ال انات إضا تق ض
ل أ مهلة إضا ن له ال في  ، ولا  ف ذل ل فق ل ع ع ة أو أن 

قع زادة  ان ی ى ون  دة ح ة ال هاء ال ع ان ة  ال ع الأوراق ال ة م ب ال
ة ة ق ة خلال ف ال ه الأوراق ال   .أسعار ه

عها - ٥ ي ی ب ة ال ال ار الأوراق ال م اخ الهام ع ان ال ق اش  : إذا 
ة ال س م لل ة أو ق ة واح ان، أك م ورقة مال ة  ة أك م ورقة مال ال

م  ق ، ف ل اره ب ة ع إخ ل ة ال انات الإضا اد أو تق ال ال ق  ول 
                                                 

(42) Guangqing Liu: Empirical Analysis of Technical Trading Behaviour, 
Margin Trading, and Market Reaction to News in Futures Market Thesis of 
Doctora, University of Leicester, England, 2016, pp 33, 37.  
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ع  ه، وع ال ة م ل الغ ال فاء ال ة لاس ال ع م أوراقه ال ع  ة ب س ال
اض ن له ال في الاع ع دون أن  ة لل ال ة أ م أوراقه ال ار ال على  ت

ع  ها و ع قاء على أوراق  ل الإ ة أو أن  ال ع م أوراقه ال اره لل ما ی اخ
، ما ل ی ة خاصة في ذل ل ان ی م ى ون  ، ح  عق الأوراق الأخ

ي غ ذل اء الهام    .)٤٣(ال
ع  ل م  ، إلا أنه لا  الهام تل اول  اوئ ال غ م م وعلى ال

اس ، و م ح  ، حال ال ن وفعال وم ق رأس ال اء س اع على إن
اج ي الاح ا یل اولاته م عة للت ارة ال    .)٤٤(ات ال

ا  ق، م ارة في ال ع ال الهام  اء  أ القائل أن ال غ م ال وعلى ال
ة، فإن أسعار ا أزمة مال رصة و  د وه ال د إلى صع أث ی رصة لا ت ل

الهام على  اء  اع ال ي، على الع م ذل  اء الهام ال ل  
الهام  اول  ي ت ال رصات ال ان أن ال  ، ة لأسعار الأسه اب ة الا ا الاس
ي  اول الهام د على ال د ق ، وفي حال وج ع الأسه فاءة أعلى في ت ع  ت

الغة د إلى ال ه  س ل ه اول الهام  أن  ، وت ی أسعار الأسه في تق
اتها،  قلل م عائ رصة رغ أنه ق  مة ال اف على د ل فعال، و لة  ال
ع رد فعل  الهام ت اء  عة ردة الفعل،  لل ر س ، وم م الإضافة إلى ذل

مات ال ع معل ق، أ ل مات ال الأسعار الأسه على معل عة أك ق ال ة 
اس ق ال ة،  ،)٤٥(وفي ال ال ات ال س ل ال اق ع سع ن الهام ی اول  ا أن ال ك

وض)  نها على الق ض ف ي  ائ ال ات الهام (م الف ا ال م ح ح أنها ت ال

                                                 
(43) See: Adrian Fernando Rossignolo: Basel Accords and the effect on 
regulatory capital The case for Extreme Value Theory during market crises in 
Emerging and Frontier Stock markets, Thesis of Doctora, School of 
Management,University of Leicester,England, 2013,p 6.  
(44) Saqib Sharif:Essays on Short Selling and Margin Trading in China,thesis of 
Doctora,Massey University, Palmerston North, New Zealand,2013,p 124.  
(45) Yan-liang ZHANG&Wen-wen WANG&Le-ya Zhang:the Effect of Margin 
Trading on Pricing in Stock Market, 
Journal of Education and Humanities Research (ASSEHR), volume 340, 2019, 
Research presented to the International Conference on Education Innovation 
and Economic Management (ICEIEM 2019), was held on July 30-31, 2019 in 
Penang, Malaysia, pp 120,121.  
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نها لق ي ی لات الأعلى ال اول (م الع ي ت ،وال ة ال عاملات ال ام ال ح  أح
ة). ال افعة ال  بها ال

ا ا ان، فإن ال ا  ً نة دائ وض الهام م ًا لأن ق ة ن اض لاف
اً  ودة ن ض م ق اض مقابل  ،)٤٦(لل م على الاق ق الهام  اء  ح أن ال

ه  ّل أقل م ة ال ن سع الفائ ان، وعادة ما  اة  ة ال ال ام الأوراق ال اس
وض ال ة في الق د إلى زادة الق ا ی ونة، وه اد أك م و ال ن ش ة، وت

ة، خاصة أن ال لا  ال ة م الأوراق ال ة م اء أك  ة لل لاق ائ ال
ل م  د القل انات مع وج ع ال اج إلى تق  ا  ، إن امل ال اج إلى دفع 

ض ع الع س د إلى ت ا ی ، وه ق ل على  ال انوال اءً على الائ اول الأسه ب    .)٤٧(ت
  

  الخاتمة
قارنة خل ال إلى  ة ال ل ل راسة ال ها ال ل ي ح ة ال ة ال ؤ ه ال ع ه
ا أنها   ، الهام اول  ة ال ل اف ع ة لأ ة  ة ذات أه ائج العل ع ال

ع اش ال ي ن ات ال ص عة م ال صل إلى م ي وال الأخ بها  ت ال
ها.  اف الفاعلة ف الهام على الأ اول  ة ال ل ل ع ه   ل

  النتائج. 
ه  ق وال اً م ال ة  ا ارات ال ف على الاس ع ل ال م أجل ال ی
دتها  ف على م ج ق رصة، لأجل ال امه في ال ي ت اه ل الأسه ال ل في ت

اف  اولة اس اف نقا وم ن ه ال الأك اس لها، وعادة ما  ق م
ه في  ةً م رتها، وذل ر قها وخ ف على م ع ع ة لل ال دة  ج عف ال ال
ح  الهام ت اء  ر ال ال ق م إضاعة رأس ماله، ل ح  ارة وع ت ال

ا غالًا ما  ، وله و ة ال افها ع ة وأه ل ه الع ار ال م الهام ه ف 
خل ال في صفقة،  الهام ح ی اول  م ال ، ووف مفه جل م الأس ار ال ف
ء  ل ال ة ب ة مال س م م اصة، في ح تق اله ال ها م أم ء م ل ج ی ت

                                                 
(46) François-Serge Lhabitant: Handbook of Hedge Funds, published by John 
Wiley & Sons Ltd, Chichester, West Sussex, England,2006,p 123.  
(47) Bo ZHANG Pan LIU & Allen YANG: The Impacts that Margin Trading has 
on the Liquidity of Underlying Stocks: Research presented to the International 
Conference on Mathematics, Modelling and Simulation Technologies and 
Applications (MMSTA 2017),24 - 25 Dec 2017, Xiamen, China,pp568,569.  
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ة أك م تل ال ائ ة ش ح ال ق ا  ة، م م مع ها مقابل رس ي الآخ م 
ها. ل ال لا  أم ار  ، ُ الهام ال م الاس ارة أخ الفعل،  ها    ل

اء  ة لل ح ه ال ة ش ان ی ت ال على ال وفي أك الأح
ل   ة، ل ه العال ا ه وم لف اهل ت ، م اعفة ال ة م ان الهام وهي إم

ف في  ل م  رك  ا أن ی له في صفقة م ه د دخ الهام أنه  اء  ال
ة  ي  مات ل أوت یًا  ح م ضه ق أص لغ ال اق ع، فإنه إلى جان ال ال
اه  ا مع ه، وه اس ه وم ائ غ ال ع خ ض،  ق لغ ال وضة على ال ف م ال س ال

ل  ن أك مقارنةً مع م آخ  لة س ه ال ائ ه أن خ د الأسه ول نف ع
م م أن  ه رس ال ل ه لأن في ال ل أقل م ه  اس اله، وم أم اها  اش
ة  ال ة ال س ن لل ه القان ه الهام ه ال ال  فعها، وأخ ما ی عل ی
ول  ة في حال ن ف ة ال ل أو ت رة على إرغام ال على ت ل في الق وال

ل ها  ق ال  ا، وذل في نف ال ه ه ب ف عل ة ال غ ة هام ال ع ن
لي  م ال ه وع اد سع ال ى ارت ار ح ة الان ق رفا اقي ال في ال ه 

. اله فق أم ق  ن في ال ة یلع ا ارة ت أ ضغ لأنه ب ه    ع
ة ال على ت ال ة ال س غ ال ما ت ة وع ا ف إلى ح ة فإنها ته ف ل ال

ال  اله وأم أم ة  اه ر ال رجة أنه ق ه ل سه ال ی  اته وح اق مغام الها م ع أم
فعه  ه أن ی الات، أ سه  ل الاح ح على  ق مف اج  ها على سه ی ل لا 

اله . ع أم ه و ه ق  ا أن  ً ه أ وة، و ع له ث   للأعلى و
ائ ا ة هي أن خ ف ال ون ض ها ال ه إل ي نادرًا ما ی ة ال ة ال ق ل

لة  ة فاشلة م فقة واح ؛ ف ه ال ة ل ن قاص الهام عادة ما ت ار  الاس
ح  ع رأس مال ال في ل ي ت ة ال ة القاض ال ن  الهام م ال أن ت

ق  جه م ال ا ت رصة  ال ور اح في ال اح ال نًا، في ح أن مف ی م
ث إذا عّض ال  ا ل  لة، وه ات  ة ل قاء في الل رة على ال في الق

اعفة. ا م ه ل   نف
  التوصيات.

ات  الهام على ال اول  رة ال ع ق ة ل ال ات ال ص راسة إلى ال صل ال ت
رصة:    في ال

غ م الا - ١ ي في الأزمة على ال ئ الهام ل ال ال اول  ائ أن ال قاد ال ع
عاملات  أن  ه ال مة ال أن ه ز في مق ة، ومع ذل فق ب ة العال ال ال
د ح  ل الأزمات، وق ی ل أك في  رصة  ة ال فاض  ع م ان ت
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فاءة لة وال فاض ال ار إدار إلى ان ق الهام  اول  رصة، وأن  ال في ال
م  ق ار أنه  اع ارة،  رصات خلال الأزمة ل  صفقات م اجع في ال ال
اول  ي ت ال اسات ال ل فإن ال ات، ل اد ة في الاق اكل الأساس على ال
ار  رصة، وفي إ ع ه ال ودة على م ات م ن لها تأث ها ق  الهام وح

ع صي ال ل ن ا الق الهام ه اول  ان ت ال ار ق إق ي   ال وال
ل  اق، وخ دل اد في الأس فاض ال د إلى الان ي ت ة ال خلال الأزمات العال
وس  ر ف ه ة إث  ة العال ال اق ال ث للأس ار ال ال ح على ذل الانه

لع عام  رونا في م ان أن٢٠٢٠ك ار تل الق ة إق و أه اع ، وت ع إخ ح  ه ل
لع عام  رونا في م ال  ٢٠٢١لقاح  اق رأس ال ل في أس عاشًا ح اك ان أن ه

ة.   العال
ق الأوراق  - ٢ قال س قة أن ان اق، هي ح ا ال ة في ه لاح ال ة  ی ة ال ص ال

ضة ق ة ال ال ة  ال ل اق ال ًا مقابل الأس اهًا ت ل ات ي ت ارج، وال إلى ال
ات س ات  وال ل ي  على ال ا ال ا ولة هي إح الق ة في ال ال ال

ان اللازمة لها. ار الق ها وق ا ال عل ة في م وت   ال
اول  - ٣ رصة في معاملات ال وض خارج ال عاد الق ق أ قارن ب ع ال صي ال ن

ع ا ل وم ة وس رصة القاه انات ب ع على ب ي ت ات الهام وال ل ة ع
الهام وت  اول    ال

ق   الهام (س اول  ة معاملات ال ا ي، وم س الهام غ ال اول  ت ال
ات في  غ ة وال لات الفائ انات ومع ل ال رصة) م وض خارج ال ة للق ال الأوراق ال

الهام اول  ات ال ل ان س ع اب اللازمة ل اذ ال عاملات) وات ام ال  ب أح
لة.    وسه
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