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 الطبيعة القانونية لعقد المتاجرة بالهامش

 دكتوراه بالقانون التجاري. –الدكتور مرهف محمد كله 

إن عقد المتاجرة بالهامش هو عبارة عن اتفاق يتم بين شركة وساطة وعميل يرغب باستثمار      
ن كان يتم دي  ،أمواله عن طريق الحصووووووووووووووول ع ل رادةة مالية ل يادة أرباحه ولكن هذا الةقد وا 

السوووووووووووق المالية إف أنه يقت ا عن باسي الةقود سوووووووووووا  من حيي شووووووووووروطه أو من حيي طبيةته 
 القانونية.

نما  ن كان يهدا إلل افسووووووووووووتثمار وتحقيق الرب  إف أنه لير عقد اسووووووووووووتثمار عاد  وا  حيي أنه وا 
الوسيطة  حيي تقوم الشركة ،م بافتفاقدهو عقد يت ،يتضمن بيع وشرا  ورهن وسرض دي أن واحد

ا  والبيع ويقوم الةميل بالشوور  ،بةم ية الإسراض دي مقابل الحصووول ع ل الفوا د وابرباو والةموف 
للأوراق المالية عن طريق افستراض من الشوووووووركة بدرض  يادة أرباحه والحصوووووووول ع ل رأسووووووومال 

 التي يرغب بافستثمار بها.أكبر عدد ممكن من ابوراق المالية  وبيع أكبر لشرا 

ن كان ي يد من حجم اسوووووووووووووتثمارا  الةميل و يادة نسوووووووووووووبة أرباحه       إف أنه ،إف أن هذا الةقد وا 

نتيجة لقصوووووووصووووووية هذا الةقد سد ي د  بالمقابل إلل قسووووووارة الةميل رأسووووووماله إضووووووادة إلل تحمل 

ي هذه   يستدعي البحي دتكاليا إضادية من دوا د القرض وعموف  الشركة الوسيطة. ابمر الذ

قصوووووووووصووووووووية من قيل البحي دي الطبيةة القانونية لةقد المتاجرة بالهامش وصوووووووووف  إلل القواعد 

 الناظمة لهذا الةقد.

 لكلمات المفتاحية:ا
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 الاستثمار. -شركة الوساطة المالية -الرهن -البيع -القرض -الهامش

Abstract : 

     The margin trading contract is an agreement between a brokerage 
company and a client who wants to invest his money by obtaining a 

financial leverage to increase his profits، but this contract، although it is 
done in the financial market، is different from the rest of the contracts، 

whether in terms of its terms or in terms of its legal nature. 

     Whereas، although it aims to invest and make a profit، it is not an 
ordinary investment contract، but rather includes buying، selling، 

mortgaging and a loan at the same time. For securities by borrowing 
from the company for the purpose of increasing his profits and obtaining 
greater capital to buy and sell the largest possible number of securities 
he wishes to invest in. 

     . However، this contract، although it increases the volume of the 

client's investments and increases the percentage of his profits، but as a 

result of the privacy of this contract، it may in turn lead to the client losing 

his capital in addition to bearing additional costs from the interest of the 

loan and the commissions of the intermediary company. Which calls for 
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research into this particularity by researching the legal nature of the 

margin trading contract in order to reach the rules governing this contract. 

Key words: 

Margin- loan- sale- mortgage- brokerage company- investment. 

 

 مقدمة:

تهدا إلل تحريك السووويولة النقدية ل شوووركة الوسووويطة  ،تةد المتاجرة بالهامش مةام ة مةاصووورة     

مما ي د  إلل تنميتها، وذلك عن طريق تشوووووووووجيع المسوووووووووتثمرين الراغبين بافسوووووووووتثمار وف يم كون 

سراضوووهم ج   من هذه القيمة مع وضوووع شوووروط دسيقة ت من هذه  رأسووومال كادي لقيمة مةاميتهم، وا 

 هذه الةم ية.القروض بحيي ف يصيب الشركة نقص أو قسارة من 

وسد انتشووور  تجارة الهامش بين النار دي ابسوووواق المالية من قيل رغبتهم دي جني أرباو      

سووريةة، إضووادة إلل التسووهيي  التي يحصوول ع يها المسووتثمر عن طريق القروض التي تمن  لهم 

ابسوووووووووووووواق  يبما يفوق سدراتهم المالية بكثير، ابمر الذ  ددع المسوووووووووووووتثمرين نحو تجارة الهامش د

 المالية رغبة دي أرباحها السريةة.
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وتقت ا الةقود التي تةتمد ع ل الهامش، دبةضوووووووووووووها يتم عن طريق الإسراض حيي ف يكون      

لدى الةميل سوووووى رد ما استرضووووه دون تم ك أ  أوراق مالية أو أسووووهم، وهو ما يجر  التةامل به 

أموال ضووقمة كما أن مقاطره تكون أكبر  دي ابسووواق المالية الكبيرة من حيي انه يتط ب ر ور

دي حال حصول مضاربا  دي ابسواق المالية، وبةضها يتم عن طريق شرا  وتم ك أوراق مالية 

وأسووهم مع رهنها لضوومان القرض الممول من الشووركة، ويتم من قيل إبرام اتفاق التداول بالهامش 

 مع الشركة الوسيطة.  

ول الةميل المسووووتثمر ع ل حد ا تماني من الشووووركة الوسوووويطة والجديد دي هذا الةقد هو حصوووو     

يمكنه من المتاجرة بابوراق المالية بأضووووووةاا ما يم كه من رأسوووووومال، ابمر الذ  يةني حصوووووووله 

ع ل رب  كثير من رأر مال س يل، دإذا رب  تضووواعا ربحه وكذلك دي حال القسوووارة دإنه يقسووور 

 ما ددةه.

ن كان اتفاق التداول بالهامش يتضووومن شووورا  ورهن وسرض أف أنه يقضوووع بحكام قاصوووة       وا 

ن كان  يةود بالنفع  ،تحدد الآثار التي تترتب عنه وبالتالي دهو عقد ذو طبيةة قاصووووووووووووووة حيي وا 

ع ل الوسيط والةميل إف انه سد يسبب قسارتهما كما دي حال نقص هامش الصيانة وعدم تكم ته 

سا أو إلدا  أوراق مالية من التداول وغيرها، ابمر الذ  يسووووووووتدعي ضوووووووورورة البحي دي وكذلك و 

الطبيةة القانونية لهذا الةقد سوووووووووووووووا  أكان عقد بيع وشوووووووووووووورا  أو عقد سرض أو رهن وبيان ابحكام 

 القانونية القاصة به.
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  أهمية البحث:

ويي  طردوواه الممول حيووي أن عقوود المتوواجرة بووالهووامش هو عبووارة عن مةووام ووة تتضوووووووووووووومن تم     

)الشووووووركةم والةميل، ومتاجرة مح ها غالبا  ابوراق المالية وابسووووووهم والسووووووندا ، وكذلك رهن طرداه 

هون الةميل، إضادة إلل السمسرة والوساطة وهي الشركة الوسيطة التي تكون ر الراهن الشركة والم

وانين  ه والوسوا ع ل القوسوووووووووووويطا  دي الةقد. ابمر الذ  يقتضووووووووووووي تحديد طبيةة هذا الةقد وتح ي

المنظمة ل متاجرة بالهامش ل وصووووووووووووووول إلل أدضوووووووووووووول القواعد القانونية التي يمكن أن تنظم عيسة 

الةميل مع الشركة المرقصة ل تمويل بالهامش سوا  من حيي القرض أو البيع أو الرهن، وهو ما 

 سنتناوله دي هذا البحي.

 أهداف البحث:

ل وبيوان مواهيوة عقود المتواجرة بوالهوامش من قيل الوسوا ع ل يهودا هوذا البحوي إلل تح يو     

تةريفه وتحديد قصوووا صوووه، بالإضوووادة إلل تح يل القواعد القانونية الناظمة لةقد المتاجرة بالهامش 

ل وصووول إلل التكييا القانوني الصووحي  ل ةقد، كصوويدة اسووتثمارية وعقد يتم دي ابسووواق المالية، 

 قانونية التي يمكن تطبيقها ع يه.  ل وصول إلل أدضل القواعد ال

 إشكالية البحث:

إن عقد المتاجرة بالهامش بالرغم من القصوووووصووووية وابحكام القاصووووة التي تحكمه دهو عقد      

تتوادر ديه قصا ص سا ر الةقود التي تتم دي البورصة سوا  من حيي كونه يةتمد ع ل شقص 
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ق منفةة لطرديه، إضووووووووووووووادة إلل أنه يضووووووووووووووفي الةميل المتةاسد أو من حيي كونه يهدا إلل تحقي

 الت اما  متبادلة ع ل الطردين بمجرد توسيع الةقد.

 ابمر الذ  يثير إشكاف  عدة منها :     

 ؟عقد سرض آقر أو عقد رهن ينبثق منههل يةتبر عقد المتاجرة بالهامش عقد سرض  -1

 ؟و رهنيتضمن عقد أقر إما إسراض أو بيع أ أوراق مالية هل يةتبر عقد بيع -2

أم أن عقد المتاجرة بالهامش هو عقد تداول يتضوووووومن شووووووروط قاصووووووة يقت ا عن عقد  -3

 التداول الذ  يتم دي ابسواق المالية.

بيان مفهوم هذا الةقد وقصا صه إضادة إلل تحديد طبيةته، حيي تهدا هذه الدراسة إلل   

الوسوا ع ل ابحكام سوووووووووووووووا  من الناحية الفقهية، أو من الناحية القانونية، وذلك من قيل 

 والقوانين الناظمة له، وهو ما سنتناوله دي هذا البحي.

 منهج البحث: 

، من قيل جمع وتح يووول المة وموووا  والآرا  المقوووارن اتبع دي هوووذا البحوووي المنهل التح ي ي     

التداول ب المقت فة و المقارنة بينها، إضوووووادة إلل تح يل القواعد القانونية المقت فة وابحكام المتة قة

وافسووتثمار دي ابسووواق المالية ل وصووول إلل الهدا الر ير ل بحيت وهو تحديد الطبيةة القانونية 

 لةقد المتاجرة بالهامش. 
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 خطة البحث:

 المبحث الأول: مفهوم عقد المتاجرة بالهامش 

 المط ب ابول: تةريا عقد المتاجرة بالهامش    

 جرة بالهامشالمط ب الثاني: قصا ص عقد المتا    

 المبحث الثاني: التكييف القانوني لعقد المتاجرة بالهامش 

 المط ب ابول: الةيسة بين الةميل والشركة عقد سرض    

 المط ب الثاني: الةيسة بين الةميل والشركة عقد بيع     

 

 المبحث الأول: مفهوم عقد المتاجرة بالهامش 

يبرم عقد المتاجرة بالهامش بين شوووركة قدما  ووسووواطة مرقصوووة بالتمويل بالهامش، وعميل      

مسوووووتثمر يرغب دي اسوووووتثمار أمواله دي أحد ابسوووووواق المالية، حيي يتم افتفاق ع ل آلية التداول 

 ةوالهامش ابولي والحد اف تماني المتمثل دي هامش الصووووووويانة، وغيرها من ابمور التي تحدد آلي
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التداول والت اما  أطراا هذا الةقد، ابمر الذ  يقتضووووووووووووي ضوووووووووووورورة بيان المقصووووووووووووود بهذا الةقد 

 والقصا ص الممي ة له.

وسوووووووووووووونتناول دي هذا المبحي التةريا بةقد المتاجرة بالهامش سوووووووووووووووا  من الناحية الفقهية أو      

بوراق افسووووووووتثمار باالقانونية، وبيان قصووووووووا صووووووووه كةقد يتم دي ابسووووووووواق المالية بهدا التداول و 

 المالية دي ابسواق والبورصا  المالية. 

 المطلب الأول: تعريف عقد المتاجرة بالهامش: 

سووووووووووووونتناول دي هذا المط ب البحي دي تةريا المتاجرة بالهامش دي الفرع ابول ثم التةريا      

 بالهامش دي الفرع الثاني:

 الفرع الأول: المتاجرة بالهامش:     

قد المتاجرة بالهامش هو أحد الةقود التي يتمكن بها المسووتثمر من اسووتثمار أمواله بقدر إن ع     

أكبر من رأسووماله، وذلك بددع ج   من هذا المال واستراض الج   الآقر، ول وسوا ع ل المقصووود 

كل من الهامش المبد ي وكذلك هامش الصوووووووووووويانة ب المقصووووووووووووود بالمتاجرة بالهامش فبد من تحديد

تحديد الت اما  وحقوق الطردين دي الةقد، ذلك أن عقد المتاجرة بالهامش يهدا إلل  إضوووووووادة إلل

اسووووووتثمار ابموال، ابمر الذ  يقتضووووووي الرب  و القسووووووارة، لذلك فبد من إحاطة المسووووووتثمر ع ما  

 بمقاطر هذا الةقد وس بياته من سبل السمسار أو شركة الوساطة.
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ل بشوورا  السوو ع والقدما  ثم محاولة بيةها بثمن أع ل هي التصوورا دي رأر الما المتاجرةو     

بقصوووووووووووووود ابرباو وهي أقص من البيع الذ  هو مبادلة مال بمال تم كا  وتم يكا ، أو مبادلة المال 

بالمال بالتراضوووووي، سووووووا  أكان بقصووووود تحقيق الرب  أم بقصووووود الحصوووووول ع ل النقود دون تحقيق 

 . [1] الوضيةة أرباو أو بقسارة كما دي بيع التولية، وبيع

هو المب غ النقد  الذ  يم كه المسوووووووتثمر ويقرر اسوووووووتثماره كج   من كامل مب غ  الهامشأما      

يرغب دي اسووووتثماره حيي سوووويقوم باستراض باسي المب غ الذ  يحتاجه من الم سووووسووووا  التموي ية أو 

 .[2]البنوك

)أن يسوووووووووووووودد الةميل ج  ا  من بةدة تةاريا نذكر منها: ) عقد المتاجرة بالهامشوسد عُرا       

الثمن ثم يقترض الباسي من سوووووومسوووووواره بفا دة محدودة ع ل أن ترهن ابوراق المالية المشووووووتراة عند 

 . [3] السمسار كضمان ل قرضمم

                                                           
أ.د. محمد عثمان شبير، المتاجرة بالهامش والأحكام المتعلقة بها في الفقه الإسلامي، )بحث  [1]

مقدم للدورة الثامنة عشرة للمجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي، مكة 
 .12، ص(2005المكرمة، 

 .49، ص1997، 1ططاهر حيدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل، عمان، الأردن،  [2]
الدكتور عطية فياض، سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، )دار النشر   [3]

 .312هـ(، ص  1418للجامعات، القاهرة،
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وعُرا أيضووووووا  بأنه: ))سيام الوسوووووويط المالي بتمويل ج   من سيمة ابوراق المالية دي حسوووووواب      

 .[4]وراق المالية دي ذلك الحسابمم التمويل ع ل الهامش بضمانة اب

أما هي ة ابوراق المالية والبورصووا  ابمريكية دقد عرد  المتاجرة بالهامش بأنها: ))استراض      

ابموال من سوومسووار لشوورا  أسووهم وجة ها رهنا  ل سوومسووار ويسووتقدم المسووتثمر الهامش ل يادة سدرته 

 .[5]دع كامل ثمنهامم الشرا ية مما يمكنه من امتيك أسهم أكثر دون د

كما عردها سوق لندن للأوراق المالية بأنها: ))حساب مفتوو لدى السمسار يمكن الةميل من      

 . [6]شرا  ابوراق المالية بالدين بةد إيداع الةميل لج   من ثمنها نقدا  مم

أما مج ر إدارة هي ة ابوراق المالية والسوووووووووووووو ع الإماراتي دقد عرا التداول بالهامش بأنه:      

))تمويل شركة الوساطة لنسبة من القيمة السوسية للأوراق المالية الممولة بالهامش، وذلك بضمان 

ة لواردابوراق المالية الموجودة دي حسوووواب التداول بالهامش أو أ  ضوووومانا  أقرى دي الحاف  ا

 . [7]حصرا  دي هذا النظاممم

                                                           
من تعليمات التمويل على الهامش الصادرة من مجلس مفوضي هيئة الأوراق  3المادة  [4]

 المالية بالأردن .

 ]5[Margin : Borrowing money to pay for stock ، SEC <<The U.S securities 
and exchange commission>> www.sec.gov 

 ]6[London stock exchange glossary ، 
www.londonstockexchange.com/global/glossary /m.htm .  

المتضمن تعليمات التداول بالهامش ،  2008لسنة  25قرار مجلس إدارة الهيئة رقم  [7]

 . 1الإمارات ، المادة 

http://www.londonstockexchange.com/global/glossary%20/m.htm
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م: سيام الوسوووووووووووووويط المالي 3كما عردته تة يما  التمويل ع ل الهامش دي ابردن دي المادة )     

بتمويل ج   من سيمة ابوراق المالية دي حساب التمويل ع ل الهامش بضمانة ابوراق المالية دي 

 ذلك الحساب.

الصووووووادر عن و ارة افسووووووتثمار المصوووووورية :  2005ةام ل 192كما عُرا بموجب القرار رسم      

))الةم يا  التي تتم بموجب اتفاق ثيثي بين أحد أمنا  الحفظ وشركة أو أكثووووووووووووووور مووووووووووووووون شركا  

السوووووووومسوووووووورة وأحد الةمي  ، موضوووووووووعه تودير التمويل الي م لسووووووووداد ج   من ثمن ابوراق المالية 

 . [8]المشتراة لحساب هذا الةميل مم 

قيل التةاريا السوووووووووووابقة يمكن التوصووووووووووول لتةريا لةقد المتاجرة بالهامش بأنه: ))عقد ومن      

بموجبه يددع المشووووووتر  أو المسووووووتثمر ج  ا  من المال، ويقترض الج   الآقر من شووووووركة وسوووووواطة 

مرقصووووة ل تداول بالهامش، وذلك مقابل دا دة شووووهرية أو يومية ع ل المسووووتثمر لشوووورا  كمية أكبر 

ية، مع رهن هذه ابوراق المالية المشتراة لصال  الشركة كضمان ل مب غ المقترض من ابوراق المال

 مم.

 الفرع الثاني: الهامش:    

                                                           
 ١٣٥الصادرة بقرار وزير الإقتصاد والتجارة الخارجية رقم  2005لعام  192قرار رقم  [8]

 . ، مصر 289، الباب التاسع ، الفصل الأول ، المادة  ١٩٩٣لسنة 
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أما الهامش ديقصووووووود به كل من الهامش المبد ي وهامش الصووووووويانة، إذ يقرر البنك المرك         

قرر ق الةقود دإنه يتمقدار الهامش دي السوووق المالية والحاضوورة، أما الحد ابدنل ل هامش دي سووو 

 .[9]بواسطة هي ة ابوراق المالية أو إدارة السوق

هو الحوود ابدنل الووذ  يووددةووه المسووووووووووووووتثمر من مووالووه القوواص سبوول تنفيووذ  :والهووامش المبوود ي     

الصوفقة، وتقت ا نسوبته باقتيا القواعد وابنظمة الحاكمة ل تةامل دي مقت ا ابسوواق المالية، 

الوسوووووووواطة أن تحدد نسووووووووبة أع ل من النسووووووووبة المقررة من البنوك المرك ية إف أنه يمكن لشووووووووركا  

 . [10]وهي ا  ابسواق المالية، كما هو الحال دي الوفيا  المتحدة ابمريكية

 مووا يودعووه))  بووأنووه: الهووامش المبوود ي مووارا  وسوود عردوو  تة يمووا  التووداول بووالهووامش دي الإ     

 مش من المبالغ المالية المراد تداولها بالهامش سبل تنفيذالةميل لدى الوسوويط لحسوواب التداول بالها

 . [11] مم أمر الشرا 

                                                           
الأوراق المالية ، و أسواق رأس المال ، ) توزيع منشأة المعارف ،  –د. منير إبراهيم هندي  [9]

 . 616(، ص2006الإسكندرية ، مصر ، 
 . 137د منير إبراهيم الهندي .مرجع سابق . ص [10]
المتضمن تعليمات التداول  2008لسنة  25من قرار مجلس إدارة الهيئة رقم  1المادة  [11]

 بالهامش الأمارات.
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كما عردته سواعد التداول بالهامش دي سطر بأنه: )) المب غ الذ  يودعه الةميل لدى شووووووووووركة      

القدما  المالية دي حسوووووواب التداول بالهامش، ودق النسووووووب المقررة باتفاسية التداول بالهامش من 

 .[12]القيمة السوسية للأوراق المالية المراد تداولها بالهامش سبل الشرا  مم 

هامش الصووووووووويانة أو الوساية دهو: ))الحد ابدنل من حق الم كية  الذ  يشوووووووووترط أف يقل أما      

عنه حق الم كية ل مسوووتثمر. ويقصووود بحق الم كية الفرق بين القيمة السووووسية لمحل الصوووفقة ومب غ 

 .[13]التمويلمم

يمة السوسية قدالمستثمر بةد أن يحصل ع ل التمويل ويشتر  به أوراسا  مالية أو نقدية، دإن ال     

لمووا اشووووووووووووووترى يجووب أن تكون دا مووا  أكبر من مب غ التمويوول. والفرق بينهمووا هو هووامش الوسووايووة، 

 . [14]دالمقصود بهذا الهامش هو المحادظة ع ل الهامش المبد ي

وسد عرد  تة يما  التمويل بالهامش الصوووووووووووووادرة عن هي ة ابوراق المالية دي ابردن هامش      

حود ابدنل لمسووووووووووووووواهموة الةميول دي القيموة السوووووووووووووووسيوة للأوراق المواليوة دي الصوووووووووووووويوانوة بوأنوه: )) ال

                                                           
 ( من قواعد التداول بالهامش الصادرة عن هيئة قطر للأسواق المالية.1المادة ) [12]
د حمزة حسين الشريف، الأحكام الشرعية لتجارة الهامش، ) بحث مقدم للدورة الثامنة   [13]

ة للمجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالمي الإسلامي ، مكة المكرمة ، السعودية (. عشر

 . 7ص 
د  محمد علي القري، تجارة الهامش،) بحث مقدم للدورة الثامنة عشرة للمجمع الفقهي  [14]

 . 6الإسلامي التابع لرابطة العالمي الإسلامي، مكة المكرمة، السعودية (. ص 
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. وكذلك ابمر بالنسوووووووووووبة [15]لتمويل ع ل الهامش دي أ  وس  بةد تاريخ الشووووووووووورا  مم   حسووووووووووواب

 لتة يما  التداول بالهامش دي ابمارا  وسواعد التداول بالهامش دي سطر. 

سووووواب لدى شوووووركة الوسووووواطة بغراض التمويل وعقد المتاجرة بالهامش يتم بفت  المسوووووتثمر ح     

بالهامش، حيي يقوم المستثمر بددع ج   من سيمة ابوراق المالية المراد شرا ها ويتم افتفاق ع ل 

 التمويل ورهن ابوراق المالية لضمان التمويل بين الطردين.

و  اق الماليةوسد أل م  سواعد التداول بالهامش دي سطر بأن تتضوووووووووووووومن افتفاسية: أن ابور      

الرصووووويد النقد  ل ةميل دي حسووووواب التداول بالهامش والضووووومانا  ابقرى إن وجد  تةد ضووووومانا  

. وكذلك سواعد التمويل ع ل [16]ل ودا  بالمبالغ المسووووووووتحقة ل شووووووووركة دي حسوووووووواب التداول بالهامش

مش /بم: إن ابوراق المالية دي حسووووووووووووووواب التمويل ع ل الها11الهامش دي ابردن دي المادة )

 تةتبر ضمان ا ل تمويل ع ل الهامش.

حيي ترهن ابوراق المالية لدى الشووووووووركة كضوووووووومان ل قرض )التمويلم حيي يقوم هذا ابقير      

 .[17]غالبا  بافستراض بضمانها من البنك، ولكن بسةر دا دة بسل

                                                           
 . عمان ، الأردن . 2018( من تعليمات التمويل على الهامش لسنة 2المادة ) [15]
 ، ب ( من قواعد التداول بالهامش، قطر.6/2المادة ) [16]
أ. د. سمير الرضوان، أسواق الأوراق المالية و دورها في التنمية الاقتصادية، )المعهد  [17]

 .  328العالي للفكر الإسلامي، القاهرة(  ص 
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موادقة  كما نصوووووو  تة يما  التداول بالهامش دي افمارا  بأنه: يجب أن تتضوووووومن افتفاسية     

الةميل الصريحة ع ل رهن ابوراق المالية الممولة بالهامش لصال  شركة الوساطة ضمانا  ل ودا  

 .[18]بالمبالغ المستحقة لها دي حساب التداول بالهامش

وبالرجوع إلل القوانين والتة يما  وابنظمة الصووووووووووووووادرة عن هي ة ابوراق وابسووووووووووووووواق المالية      

تتضوووووومن أ  تةريا ل متاجرة بالهامش، ولم يتم السووووووماو بالتداول دي سوووووووق السووووووورية نجد أنه لم 

 دمشق دي ظل غياب أ  سواعد سانونية تحمي المستثمرين من مقاطر هذا النوع من التداول.

وع يه دإن عقد المتاجرة بالهامش هو عبارة عن شووووووورا  أوراق مالية مع استراض من الوسووووووويط      

لمشووووتراة، حيي يتم إبرام عقد لدرض التداول دي السوووووق المالية بيةا  بضوووومان هذه ابوراق المالية ا

وشووووووورا   عن طريق تسوووووووديد مب غ محدد دي الةقد هو الهامش المبد ي وتحديد مب غ يكون أكبر من 

المب غ المقترض هو الهامش الصووويانة ليدطي سيمة القرض الممنوو من الوسووويط دي حال حصوووول 

قوق المسووووووووووتثمر والشووووووووووركة من حيي نسووووووووووبة الهامش والتمويل قسووووووووووارة.  ويتم تحديد الت اما  وح

 والةموف  والضمانا  ودق بنود افتفاسية التي تبرم ديما بينهم.

 المطلب الثاني: خصائص عقد المتاجرة بالهامش:

                                                           
 تعليمات التداول بالهامش ، الامارات.من  9المادة  [18]
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يتم عقووود المتووواجرة بوووالهوووامش بوووافتفووواق بين الطردين ع ل بنود الةقووود المبرم بينهموووا وتبوووادل      

 الإيجاب و القبول، ويتسم بقصا ص متةددة أهمها: 

  الفرع الأول: عقد رضائي: 

يةتبر عقد التمويل بالهامش من الةقود الرضووووووووووووووا ية إذ يكفي فنةقاده تراضووووووووووووووي المتةاسدين      

اتفوواسيووة التووداول بووالهووامش، أ  استران الإيجوواب والقبول، وهو مووا نصوووووووووووووووو  ع يووه  وتوسيةهمووا ع ل

تة يما  التداول بالهامش دي الإمارا  والتي أوجب  أن تتضووووووووومن اتفاسية التداول بالهامش موادقة 

الةميل الصوووووووريحة ع ل رهن ابوراق المالية الممولة بالهامش إضوووووووادة إلل من  الشوووووووركة حق بيع 

راق دي حال انقفاض الهامش ابولي عن هامش الصيانة، وكذلك سبول الشركة نسبة من هذه ابو 

من  الةميل حق التصرا بابوراق المالية الممولة بالهامش طوال مدة افتفاسية وذلك ودقا  ل قواعد 

 . [19]و الإجرا ا  المتبةة

ع ل  مويلكما تضووووووووووومن  تة يما  التمويل ع ل الهامش دي ابردن أن تتضووووووووووومن اتفاسية الت     

الهووامش ع ل تةريا التمويوول ع ل الهووامش والمقوواطر التي سوود يتةرض لهووا الةميوول جرا  تةووام ووه 

بذلك، وحق الوسووووويط المالي ببيع ج   من ابوراق المالية الممولة ع ل الهامش دي حال انقفاض 

                                                           
 تعليمات التداول بالهامش ، الامارات . 9المادة  [19]
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 ةننسبة هامش الصيانة عن الحد المسموو به وعدم سيام الةميل بتدطية النقص دي هامش الصيا

[20]. 

كما نصووووووووووووووو  سواعد التداول بالهامش دي سطر ع ل أنه: ))ف يجو  التداول بالهامش بين      

. حيي يةتبر نموذج [21]شووووووووووووووركة القدما  المالية و عمي ها سبل توسيع اتفاسية التداول بالهامشمم

لقبول، اافتفاسية بمثابة إيجاب من سبل الشووووووووووووركة ويةتبر موادقة وتوسيع الةميل المسووووووووووووتثمر بمثابة 

 وبالتالي تيسي إرادتين بالإيجاب والقبول.  

وبووالتووالي دهو عقوود يتم بين الطردين من قيل تيسي أرادتهمووا حيووي يتم افتفوواق ع ل بنوده      

المتضوووووووووووووومنة حقوق والت اما  كل من الطردين ومن ثم التوسيع ع ل الةقد برضووووووووووووووا هما من قيل 

 ع ل الهامش.اتفاسهما وتوسةهما ع ل اتفاسية التمويل 

 الفرع الثاني: عقد ملزم لجانبين: 

يةد عقد التمويل بالهامش عقدا  م  ما  لكل من طرديه، ذلك أنه ينشوووووووووو  الت اما  متقاب ة لكل      

من الوسيط والةميل، بحيي يةتبر كل منها دا ن للآقر ومدين له دي نفر الوس ، دي ت م الوسيط 

 ع و الشوووووووووووووورا  للأوراق المالية، و ي ت م الةميل بتكم ة الهامشبتنفيذ أوامر الةميل بالإسراض وبالبي

 وددع الةمولة والفوا د ودقا  ليتفاسية المبرمة بينهما.

                                                           
 /ا( من تعليمات التمويل على الهامش في الإردن.11المادة) [20]
 ( من قواعد التداول بالهامش ، قطر .6/1المادة )  [21]
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حيي حدد  التة يما  والقواعد المتة قة بالتداول بالهامش الت اما  الشوووووووووووووركة من حيي دت       

ادة بكشا حساب شهر ، إضحساب ل ةميل، إضادة إلل تسجيل ابوراق المالية باسمه وت ويده 

 .[22]إلل مراجةة حسابه دي نهاية كل يوم عمل وغيرها من افلت اما 

وبالتالي دإنه بمجرد توسيع الةقد تنشووووووأ الت اما  متقاب ة ل طردين سوووووووا   بالنسووووووبة ل شووووووركة من      

امش هحيي دت  الحسوواب ومتابةته وتنفيذ أوامر الةميل، وكذلك بالنسووبة ل ةميل من حيي تكم ة ال

 والمب غ الممول وتنفيذ بنود الةقد.   

 الفرع الثالث: عقد معاوضة: 

إن عقد التمويل بالهامش يةتبر من عقود المةاوضوووة ذلك أن كل من المتةاسدين يأقذ مقابيُ      

لما أعطاه، دي ت م الةميل تجاه الشووووووركة الوسوووووويطة بددع الةمولة بالإضووووووادة إلل الفوا د، مقابل سيام 

ةم ية الإسراض ودت  الحسووووووووووواب وبيع وشووووووووووورا  ابوراق المالية ليتمكن الةميل من  يادة الشوووووووووووركة ب

اسووتثماره، حيي يكون المقابل بالنسووبة ل شووركة ل قيام بالت اماتها تجاه الةميل المسووتثمر هو سيام هذا 

 ابقير بددع الةمولة والفوا د المتفق ع يها دي الةقد ل شركة الوسيطة.

                                                           
( من 6-7-8الأردن، والمواد )( من تعليمات التمويل على الهامش في 12-/د،ز11المواد ) [22]

 ( من قواعد التداول بالهامش في قطر.9-10تعليمات التداول بالهامش في الأمارات. والمادتان )



 مجلة جامعة حمص                                             سلسلة العلوم القانونية           

 محمد كلهمرهف د.                                        2026عام    5العدد  48المجلد    

93 
 

يما  التداول بالهامش أن تتضوووووومن افتفاسية نصووووووا  يحدد مقدار المصوووووواريا و سد أوجب  تة      

،  وكذلك تحديد سيمة الةموف  والمصاريا [23]التي ستتقاضاها شركة القدما  المالية من عمي ها

 . [24]والتكاليا المترتبة ع ل الةميل مقابل هذه القدمة

اسووووووووووووووتحقاسها من ابوراق المالية  إضوووووووووووووووادة إلل حق الةميل دي سبض ابرباو والفوا د عند     

. وكذلك سبول شووووركة الوسوووواطة من  الةميل المسووووتثمر حق التصوووورا دي [25]الموجودة دي حسووووابه

 . [26]ابوراق المالية الممولة بالهامش طوال سريان مدة افتفاسية

ق يوبالتالي دإن عقد المتاجرة بالهامش غالبا  ما يهدا بالنسوووووووووووبة ل ةميل المسوووووووووووتثمر إلل تحق     

الرب  و يادة افستثمار، وبالنسبة ل شركة الوسيطة إلل الحصول ع ل الةموف  إضادة إلل الفوا د 

 عن المب غ الذ  تم إسراضه إلل الةميل ل قيام بةم ية التداول بالهامش.

  الفرع الرابع: عقد تجاري:

                                                           
 ، د ( من قواعد التداول بالهامش ، قطر .6/2المادة )  [23]
/ أولاً ، ج ( من 3/د( من تعليمات التمويل على الهامش في الأردن، والمادة ) 11المادة ) [24]

 تعليمات التداول بالهامش الأمارات.
، ج ( من  6/2/ج( من تعليمات التمويل على الهامش في الأردن، والمادة )11المادة ) [25]

 قواعد التداول بالهامش قطر.
 ( من تعليمات التداول بالهامش ، الأمارات. 9/3المادة )  [26]
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وذلك أن شووووووووووركة القدما  و الوسوووووووووواطة تةتبر من سبل شووووووووووركا  ابموال )شووووووووووركة محدودة      

، وبالتالي دإن أعمالها [27]شووووركة مسوووواهمةم والتي تةتبر شووووركة تجارية بحكم القانون –المسوووو ولية 

لل سانون  وعقودها تةتبر تجارية بالنسوووووبة ل شوووووركة، وبالتالي تقضوووووع للأحكام وابعراا التجارية وا 

 ا  وسانون التجارة والقوانين القاصة بها. الشرك

أما بالنسووووبة ل ةميل المسووووتثمر دإن سيامه بالتداول بالهامش بقصوووود تحقيق الرب  يةتبر الةمل      

، وذلك أن التداول وشوووووورا  ابوراق المالية يتم بقصوووووود [28]بالنسووووووبة له عمي  تجاريا  بماهيته الذاتية 

  .البيع والهدا من ذلك هو تحقيق الرب

ويشوووووووترط أن تكون نية المشوووووووتر  هي إعادة البيع بقصووووووود تحقيق الرب ، دإذا كان  هذه النية      

متودرة إف أن الةميل قسوووور عند البيع بسووووبب انقفاض سووووةر ابوراق المالية ديبقل الةمل تجاريا ت 

لنية وس  ابن الةبرة هي لتوادر نية التداول وسصوووووود الرب  وس  الشوووووورا ، وبالتالي يكفي توادر هذه 

 .[29]الشرا  لكي يةتبر الةمل تجاريا  

                                                           
من قانون  9، والمادة 1966م لعا12( من قانون التجارة الأردني رقم 9و6راجع المادة ) [27]

 .2007لعام  33التجارة السوري رقم 
 . 2007لعام  33( من قانون التجارة السوري رقم 6،7راجع المادتين ) [28]
د . محمد فاروق أبو الشامات ، د . جمال الدين مكناس ، الحقوق التجارية ) الأعمال  [29]

 . 2008ورات جامعة دمشق ، دمشق التجارية والتجار و المتجر ( الطبعة الأولى ، منش
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كما يمكن أن يكون عمي  تجاريا  بالتبةية الشوووووووووووووقصوووووووووووووية طالما سام به تاجر بغراض تتة ق      

نص . و 2007لةام  33م من سانون التجارة السووووور  رسم  8لنص المادة ) بنشوووواطه التجار  ودقا  

 .1966لةام  12م من سانون التجارة ابردني رسم  8المادة ) 

  الفرع الخامس: عقد يقوم على الاعتبار الشخصي:

حيي يكون لشوووووقصوووووية المتةاسد دور ع ل مسوووووتوى انةقاد الةقد وتنفيذه، دهو ف ينةقد بمجرد      

صووووووووووودور الإيجاب والقبول من أ  شوووووووووووقص بل فبد أن يكون الةميل تتوادر ديه ابه ية القانونية 

القوانين والتة يما  الصوووادرة عن الهي ة، ولذلك ينقضوووي الةقد بوداة والمي ة المالية المط وبة ودق 

 الةميل الذ  أبرم الةقد.

وكذلك دي حال انةدام أه يته كما دي حال الجنون والةته وكذلك دي حال إديسوووووووووووووه، وحين ذ      

ب ايقوم النا ب الشوورعي المأذون من القاضووي أو وكيل التف يسووة بمتابةة الصووفقا  المتة قة بالحسوو

غيق الحسووووووووواب مع الشوووووووووركة، وهو ما نصووووووووو  ع يه أغ ب عقود و سواعد التداول  حتل إنها ها وا 

 .[30]بالهامش دي ابسواق المالية

وسد أكد  القواعد والتة يما  المنظمة لتداول ابوراق المالية افعتبار الشووووووووقصووووووووي ل ةميل،      

 ته ل ةميل إضوووادة إلل التأكد من ميحيي أوجب  ع ل الشوووركة التأكد من توادر ابه ية القانونية 

                                                           
( من تعليمات التمول على الهامش في 24( من قواعد التداول بالهامش قطر، والمادة )15/2المادة ) [30]

 الأردن.
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. كما أكد  ع ل أنه ل شووووووووووركة إسفال حسوووووووووواب التداول بالهامش دون الرجوع ل ةميل دي [31]المالية

 .[32]حال وداته

وبالتالي دإن عقد المتاجرة بالهامش هو عقد يقوم ع ل افعتبار الشوووووووووقصوووووووووي ل ةميل، حيي      

أه يته القانونية ل تصوووووورا إضووووووادة إلل مي ته  يكون لشووووووقص الةميل دور دي ابرام الةقد، ومدى

 المالية ودق ل قوانين وابنظمة النادذة.

وهكذا نجد أن عقد المتاجرة بالهامش هو عقد اسووووووووتثمار  يتم بين المسووووووووتثمر والشووووووووركة عن      

طريق حصول الةميل ع ل رادةة مالية ل يادة استثماره من الشركة من قيل هذا الةقد، وهو عقد 

تجار  شوووقصوووي يحقق الفا دة ل طردين عن طريق تنفيذ كل طرا فلت اماته ل وصوووول إلل الهدا 

ي ل ةقد وهو الحصوووول ع ل الةموف  والفوا د بالنسوووبة ل شوووركة، واسوووتثمار ابموال و يادة ابسووواسووو

 ابرباو بالنسبة ل ةميل.

 :لعقد المتاجرة بالهامشتكييف القانوني المبحث الثاني: ال

                                                           
( من قواعد التداول 9/4( من تعليمات التداول بالهامش في الأمارات، المادة )6/2المادة ) [31]

 بالهامش قطر.
 د التداول بالهامش قطر.( من قواع15/1المادة ) [32]
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يتم عقد المتاجرة بالهامش ع ل أسار سيام المستثمر بشرا  أوراق مالية عن طريق ددع ج        

من سيمتها وسيام الشووووركة الوسوووويطة بددع الج   المتبقي ع ل أن تكون هذه ابوراق المالية ضوووومانا  

 فا  ما ددةته. ستيل شركة ف

ش هو عقد شوووووورا  وبيع للأوراق المالية ولكن السوووووو ال الذ  يثور هنا هل عقد المتاجرة بالهام     

وسيط حيي يتم ك الةميل ابوراق المالية ثم يبيةها؟ أم هو استراض ج   من ثمنها من عن طريق 

عقد سرض مسووتقل عن عقد التداول حيي بواسووطته يتمكن الةميل من الحصووول ع ل المال الي م 

ا ها طريق بيةها برب  ومن ثم إعادة شر ابوراق المالية بقصد افنتفاع منها عن أو استراض لشرا  

عووادة المب غ المقترض  ؟ بحيووي يكون عقوود القرض مقترضوووووووووووووووة دون تم كهوواالأو ابوراق الموواليووة وا 

 .مستقل عن عقد التداول

وسووووووونتناول دي هذا المبحي الةيسة بين الةميل والوسووووووويط ع ل أنها عقد إسراض أوراق مالية      

ثم سوووووونبحي دي الةيسة بين الةميل والوسوووووويط ع ل أنها عقد  مم وكة ل شووووووركة دي المط ب ابول،

 إسراض مال لشرا  أوراق مالية مم وكة ل ةميل دي المط ب الثاني.

 :أوراق مالية قرضإالمطلب الأول: العلاقة بين العميل والشركة عقد 

 محولدي حوال كوانو  ابوراق المواليوة  أوراق مواليوة سرضإعقود عقود المتواجرة بوالهوامش يكون      

سراضه الةقد مم وكة ل شركة وس  الةقد، وعند ذ تقوم الشركة إما بشرا  ابوراق المالية ا ل ةميل، وا 

 محل الةقد دون تم كها. وراق الماليةسيمة ابج    من ويددع الةميل 
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وهنا الشوووركة تط ب من الةميل تسوووجيل هذه ابوراق المالية محل الةقد باسووومها أ  اسراضوووها      

، وكذلك تط ب من الةميل أن ترهن ج   من سيمة هذه من سبل الشركة د شرا ها وتم كهال ةميل بة

 . أو تقترضبوراق المالية محل الةقدابوراق المالية عندها، بجل ضوووومان حقها دي سووووداد سيمة ا

الشووركة ابوراق المالية ومن ثم تقرضووها ل ةميل دون تم كها وتقوم برهن مب غ الهامش والذ  يمثل 

 لديها كضمان لودا  الةميل بقيمة القرض.  هذه ابوراق الماليةمن سيمة  ج    

 وبالتالي نكون أمام حالتين :      

 الفرع الأول: القرض بشرط الاقتراض: 

وذلك بأن يددع الةميل ج   أو نسبة من سيمة ابوراق المالية التي يريد المتاجرة بها بالهامش      

ويقترض هذه ابوراق المالية من الشووركة، وتشووترط الشووركة دي هذه الحالة تسووجيل ابوراق المالية 

ام عقد نكون أممحل الةقد باسووووم الشووووركة، ومن ثم تقوم بإسراض هذه ابوراق المالية ل ةميل. وهنا 

سرض آقر من المقترض ل مقرض مقابل القرض ابول وهو ما يط ق ع يه بالفقه بوووووووووووووووووووووووووووو  أس فني 

 . [33]أس فك 

                                                           
وهو ما ذهب إليه فقهاء المالكية، كما تسمى هذه الصورة بعدة مسميات منها القروض  [33]

المتبادلة بالشرط، أو القروض المتبادلة، أو الودائع المتبادلة. قضايا فقهية معاصرة ، د . نزيه 

الملك عبد العزيز ، الاقتصاد ، القروض المتبادلة د. سعد اللحياني ، مجلة جامعة 229حماد ص 

 . 105-103. ص 14الإسلامي ، المجلد 
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))بيع أوراق مالية ف ينو  البا ع  وتسوووووووووووووومل هذه المةام ة البيع ع ل المكشوووووووووووووووا والذ  هو     

ها ولكن سوواسووا ، أو بنه يم ك)الشووركةم تسوو يمها من م كيته أو حادظته المالية، إما بنه ف يم كها أ

مم. حيي أن الةميل المسووووووتثمر يتوسع انقفاض دي سووووووةر ابوراق [34]ف ينو  تسوووووو يمها وس  البيع

رهن بقا  م كيتها باسوووم الشوووركة كو  مع ددع ج   من ثمنهامن الشوووركة  استراضوووهاالمالية ديةمد إلل 

ا من ةرها يقوم بإعادة شوووورا هلضوووومان السووووداد، ثم يقوم الةميل المسووووتثمر ببيةها وعند انقفاض سوووو

 السوق و إعادتها إلل الشركة.  

وبالةودة إلل أحكام الناظمة ل متاجرة بالهامش نجد أن الوسوووووووووووويط يقوم بفت  حسوووووووووووواب قاص      

م من تة يما  12لةمي ه ل تمويل ع ل الهامش بموجب الةقد المبرم بينهما، حيي نصوووووووو  المادة )

الت ام الوسووووووويط المالي بفت  حسووووووواب قاص لةمي ه يسووووووومل التمويل ع ل الهامش دي ابردن ع ل 

حساب التمويل ع ل الهامش بموجب اتفاسية التمويل ع ل الهامش الموسةة بينه وبين الةميل، كما 

م من سواعد التداول بالهامش دي سطر ع ل الت ام شووووووركة القدما  المالية 7+9/3نصوووووو  المادة )

الإيداع لكل عميل من عمي ها الراغبين بالتةامل بفت  حساب لدرض التداول بالهامش لدى جهة 

مةها بالتداول بالهامش، وتسووجيل ابوراق المالية التي تم شوورا ها بالهامش لدى جهة الإيداع باسووم 

 الةميل. 

                                                           
-البراوري، شعبان محمد إسلام. بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، )دمشق [34]

 .195(، ص2002، 1بيروت: دار الفكر، دار الفكر المعاصر، ط
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حيي يتم تسوووووجيل ابوراق المالية محل هذا الةقد باسوووووم الةميل دي حسوووووابه القاص بالتداول      

عقد ل أنه ع عقد المتاجرة بالهامش  تكييا، وبالتالي ف يمكن بالهامش ورهنه لصوووووووووال  الوسووووووووويط

 مم وكة ل شركة. تبقل سرض واستراض أوراق مالية

 الفرع الثاني: القرض بشرط الرهن: 

ةد ددع ب وذلك بأن تشترط الشركة تسجيل ابوراق المالية باسمها واسراضها ل ةميل المستثمر     

رهن ، وتكون دا دة ذلك الابوراق المالية ل شركة كضمان لهايتم رهن هذه ع ل أن  ج   من ثمنها

إضوووووووادة إلل ضووووووومان حقها دي ودا   ابوراق المالية من أرباول شوووووووركة هي افنتفاع مما تدره هذه 

 . الج   المتبقي من سيمة ابوراق المالية محل الةقد

 وعند ذ نكون أمام أمرين:     

 رهن سيمة ابوراق المالية محل الةقد:  -1

وحيي أن هذه ابوراق المالية تمثل حصص شا ةة من رأر مال الشركة وهذه الحصص سد      

تكون حصووصووا  عينية أو نقدية، وبالتالي دإن هذا الرهن هو رهن ل مشوواع، ويقضووع بحكام الرهن 

التجار ، حيي نصوووووووووووووو  أغ ب القوانين ع ل جوا  رهن ابوراق المالية ومنها ما جا  دي سانون 

 .[35]لسور  بأن جميع القيم المنقولة بما ديها ابسهم يمكن تقصيصها ل ودا  بدينالتجارة ا

                                                           
 . 2007 لعام 33من قانون التجارة السوري رقم  407و المادة  118المادة  [35]



 مجلة جامعة حمص                                             سلسلة العلوم القانونية           

 محمد كلهمرهف د.                                        2026عام    5العدد  48المجلد    

101 
 

ومن الناحية الفقهية دإنه يجو  رهن المشوووووووووواع مط قا  وهو سول الجمهور، وبالتالي دإنه يجو       

رهن ابسووووووووووووووهم وابوراق المالية محل الةقد تطبيقا  ل قاعدة دي أن   كل ما جا  بيةه جا  رهنه  ، 

المقصود من الرهن توثيق بالدين، ل توصل إلل استيفا ه من ثمن الرهن إذا تةذر استيفا ه من  بن

 .[36]ذمة الراهن، وهذا يتحقق دي كل عين يجو  بيةها

وبالتالي دإنه يجو  رهن سيمة هذه ابوراق المالية محل الةقد لدى الشووووووركة كضوووووومان لها دي      

كما دي حال ارتفاع سيمتها وس  السووووووووووووووداد عن سيمتها وس   حال تةذر الةميل رد ابوراق المالية،

 الإسراض، وبالتالي تجنب الشركة الوسوع دي القسارة من قيل ضمان حقها برهن هذه القيمة.  

 توثيق القرض الممنوو من الشركة بالرهن:   -2

أ  رهن ابوراق المالية محل الةقد أو سيمتها لضوووووووووووومان اسووووووووووووتيفا  مب غ القرض من الةميل،      

وذلك ممكن سانونا ، حيي يجو  ل شووووووركة أن تط ب ضوووووومانا  دي مقابل القرض، إف أنه ف يجو  

لها أن تتصوووووووووووووورا بابوراق المالية المرهونة إف دي حال انقفاض سيمتها عند حد مةين وهو ما 

مش الصوووووووويانة، عند ذ يجو  دي حال عدم سيام الةميل بتقديم ضوووووووومانا  إضووووووووادية بيع يسوووووووومل ها

 ابوراق المالية محل الةقد فستيفا  سيمة القرض.

                                                           
المغني ، لموفق الدين عبد الله بن أحمد بن احمد بن محمد بن قدامة المقدسي، تحقيق د. عبد  [36]

الله بن عبد المحسن التركي، د عبد الفتاح محمد الحلو، دار عالم الكتب، الرياض، الطبعة 

 (.6/455هـ . ) 1417الثالثة، عام 
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وسد نصو  أغ ب تة يما  وسواعد التداول بالهامش ضورورة تحديد نسوبة مةينة تسومل هامش      

ة ابوراق المالية الموجودة دي الصوووويانة يتم إيداعها دي حسوووواب الةميل ورهنها لضوووومان سووووداد سيم

 حساب التداول بالهامش. 

حيي نصوووووووو  سواعد التداول ع ل الهامش دي سطر وابردن ع ل أنه: من حق الشووووووووركة بيع      

ج   من ابوراق المالية دي حال انقفاض هامش الصوووووووووووووويانة عن الحد المحدد دي افتفاسية وعدم 

سيام الةميل بتدطية هذا النقص، كما أكد  ع ل أن ابوراق المالية دي حساب الةميل تةد ضمانا  

 .[37]بالمبالغ المستحقة ل شركة دي حساب التداول بالهامش ل ودا 

كما نصوو  تة يما  التداول بالهامش دي ابمارا  بأن ل شووركة بيع نسووبة من ابوراق المالية      

إذا تق ا الةميل عن تدطية النقص، ع ل أن تكون ابولوية لبيع ابوراق المالية المتسووووووووووووووببة دي 

ب أن تتضوووووووووووووومن اتفاسية التداول بالهامش موادقة الةميل افنقفاض. كما نصووووووووووووووو  ع ل أنه يج

الصوووووريحة ع ل رهن ابوراق المالية الممولة بالهامش ضووووومانا  ل ودا  بالمبالغ الممولة من الشوووووركة 

 .[38]دي حساب التداول بالهامش

                                                           
+ب( من تعليمات 2-/أ11الهامش قطر. والمادة )ب ( من قواعد التداول ب -، أ  6/2المادة ) [37]

 التمويل عىل الهامش في الأردن.
 (من تعليمات التداول بالهامش الأمارات .9/1( والمادة ) 6/8المادة ) [38]
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نما يقترضووووووووها مع بقا  م كيتها ل شووووووووركة كرهن       إف أنه نظرا  لةدم تم ك الةميل لهذه ابوراق وا 

لضوووووومان الودا  دإنه يتم دي حال القسووووووارة إقطار الةميل إذا تجاو   المديونية نسووووووبة مةينة بأن 

ف اتقذ  الشركة إجرا ا  الي مة.   يقفض هذه النسبة عن حد مةين وا 

وهو ما نصوو  ع يه سواعد استراض ابوراق المالية بدرض البيع دي مصوور حيي نصوو  بأنه      

من  %60لأوراق المالية بحيي تجاو   سيمة مديونية الةميل نسووووووووووووبة إذا  اد  القيمة السوووووووووووووسية ل

القيمة السوووسية للأوراق المالية المقترضووة دإنه يتم إقطاره لتقفيض نسووبة المديونية بالسووداد النقد  

ف اتقذ أمين الحفظ الإجرا ا  الي مة بشوووووووووورا  ابوراق المالية المقترضووووووووووة إذا تجاو   نسووووووووووبة  وا 

 لقيمة السوسية.من ا %70المديونية 

وعادة  ما يكون الةقد دي هذه الحالة لمدة سصووويرة، حيي يتم استراض ابوراق المالية لمدة يوم      

الية حتل ابوراق الم إسراضواحد بشووووووووووووووكل ت قا ي مالم يتفق الطردين وغالبا  البا ع ع ل مد دترة 

لذ  باع ديه ةر أسل من السةر اتنقفض بالقدر الذ  يأم ه، وحين ذ يقوم البا ع الةميل بشرا ها بس

 .[39]منتفةا  بفارق السةر

                                                           
د. معبد الجارحي، نظرة إسلامية إلى الأسواق العالمية و السلعية، )صندوق النقد العربي،  [39]

 (36ص
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ومن الناحية القانونية دإن هذه الحالة تةتبر تصوووووووووووووورا دي م ك الدير بدير إذنه، وسد ذهب      

حيي أن  [40]البةض ل قول بأن هذا البيع هو بيع الفضووووووووووووووولي إف أنه موسوا ع ل إجا ة المالك

 .[41]ذا أجا ه تم البيع و إذا لم يج ه بطل واعتبر كأن لم يكنالإجا ة اليحقة كالوكالة السابقة، دإ

 التصووووووووووووراكن اصوووووووووووويي  أو وكيي  أو وليا  أو وصوووووووووووويا  حينما أسدم ع ل يلم  ةميلوذلك أن ال     

. يقوم ببيع ما ف يم ك حييابوراق المالية من غير تم كها ودون الحصوووووووول ع ل إجا ة مالكها، ب

الذ  ينطبق ع ل البيع ع ل المكشوووووووا، حيي يتم البيع من غير  وبالتالي دإن عقد الفضووووووالة هو

 .تم ك ابوراق المالية محل الةقد وكذلك دون الحصول ع ل إذن مالك ابوراق المالية

إف أنه دي هذا الحالة دإن الةيسة بين الةميل والشوووووووووركة دي البيع ع ل المكشووووووووووا ف تكون      

 ولي، وف يكون الةقد المبرم بينهما عقد دضووووالةت بنتصووووردا  الشووووركة أو البا ع تصووووردا  الفضوووو

 الةميل يتوجب ع يه أن يرد ابوراق المالية محل الةقد بأعيانها ف بأمثالها. 

وكذلك يجب ع ل الةميل أن يرد مثل ما أقذ، إما المشوووتر  دي حالة تصووورا الفضوووولي دي      

 م كية جوهر عقد البيع بوصووووووووفه ناسي  ل ي  م برد ما اشووووووووتراه بل هو م كه واشووووووووتراط رده يتنادل مع

بمجرد تمام الةقد. وبالتالي ف يمكن اعتبار الةيسة بين الةميل والشووووووووووووووركة سا مة ع ل أسووووووووووووووار 

                                                           
من القانون لمدني  191المعاملات المدنية الأماراتي، والمادة  من قانون 213المادة  [40]

 السوري و المصري.
 .201انظر البراوري، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، مرجع سابق، ص [41]
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نما هو أسرب لةقد سرض بفا دة تمنحه الشوووووووركة  تصووووووورد  الفضوووووووولي وبيع م ك الدير بدير إذنه وا 

 ل ةميل ودق الةقد المبرم بينهما.

قر إلل أن الةقد عقد وكالة أو مضوووووووووووووواربة، إف أنه بالرجوع إلل أحكام وسد ذهب البةض الآ     

وسواعد عقد البيع ع ل المكشووووووا نجد أن الةميل يبرم الةقد ويبيع ويشوووووتر  ويضوووووارب لنفسوووووه ف 

وكالة لديره، وبالتالي دإن ابرباو التي يحققها تكون مسووووووووووووتحقة له ولير ل مالك الحقيق ل سووووووووووووهم، 

 .    [42]يكون عقد وكالة أو مضاربةوبالتالي دإن الةقد ف 

ونجد دي التةامل بابسووووووواق المالية بأن الشووووووركة الوسوووووويطة تقوم بإسراض أوراسا  مالية وأسووووووهم      

مودعة لديها من سبل عمي ها ومرهونة لصووال  الشووركة لضوومان حقها، وبالتالي تقوم بإسراض هذه 

ها هذه ابسوووووووهم وابوراق المالية مث ية بمةنل أن ل ةميل بفا دة متفق ع يها، وبما أن الماليةابوراق 

 .[43]ترد بأمثالها ف بأعيانها دإن الةيسة بين الةميل والشركة تكون عقد سرض بفا دة

وسد ذهب البةض إلل انه ف يجو  إسراض ابسوهم وابوراق الماليةت بنها تمثل أعيانا  وديونا       

ل شوووركة وع يها، كما تمثل سيمتها السووووسية دي السووووق المالية، وفبد من مةردة مقدار هذه ابعيان 

                                                           
(، 2أنظر البهوتي، منصور بن يونس، شرح منتهى الإرادات، )بيروت، عالم الكتب ج [42]

أحمد بن محمد، الشرح الصغير على أقرب المسالك،)مؤسسة  . و الدردير، أبو البركات134ص

 (. 683، ص 3المعارف للطباعة و النشر، ج 
أنظر أحمد محمد لطفي، معاملات البورصة في النظم الوضعية و الأحكام الشرعية،  [43]

 ومابعدها . 254م( . ص 2006، 1)الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، ط
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دير من الناحية لتقوالنقود بالتفصوويل ليرد المقترض كي  منها بنسووبته، ولما كان ابمر غير ممكن ا

 .    [44]الةم ية لذلك دإنه من غير الممكن إسراض ابسهم وابوراق المالية

وسد ذهب اتجاه آقر إلل أنه ف يمكن اعتبار الةميل دضووووووووووووووولي وأنه باع ما ف يم كت بنه      

تم ك ابوراق المالية محل الةقد بالقرض، و ل مقترض الحق دي التصوووووووووووووورا دي المال المقرض 

 .  [45]ب ما يراه من مص حته، حيي يتصرا دي القرض تصرا المالك دي م كهبحس

يتم ديها إسراض الةميل أوراق مالية مع احتفاظ الشووووركة بم كيتها ومن ثم نجد أن الحالة التي      

 أن الشوووووووووووركة ف تمت كذلك بيع ع ل المكشووووووووووووا، ورهن ج   من سيمتها لديها هو اسرب ما يكون 

الية التي تقوم بإسراضووووووووووووووها وكذلك دإن الةميل المقترض بالطبع ف يم ك ابوراق دا ما  ابوراق الم

 التي باعها، و المشتر  ف ية م أنه يشتر  أوراسا  ف يم كها با ةها.

وبالتالي دإنه دي حالة استراض الةميل للأوراق المالية من الشووووووووووووركة دون تم كها وبيةها ومن      

دأننا نكون أمام عقد سرض بفا دة أو ما يسوووووووووووومل بالبيع ع ل  ثم إعادة شوووووووووووورا ها وردها ل شووووووووووووركة،

المكشوووووووووووووووا، وبالتالي ف تنطبق ع يه أحكام و سواعد التداول بالهامش التي تتط ب تم ك الةميل 

ليسوووووهم وابوراق المالية محل الةقد ورهنها لدى الشوووووركة كضووووومان ل ودا  بمب غ القرض المقترض 

                                                           
مبارك بن سليمان آل سليمان، احكام التعامل بالأسواق المالية المعاصرة، )كنوز اشبيليا  [44]

 . 771للنشر و التوزيع، الرياض، السعودية( ص
انظر اندوراس، عاطف وليم، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و  [45]

 . 52(. ص2006لفكر الجامعي، التحرير المالي ومتطلبات تطويرها، )الإسكندرية، دار ا
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نما يقضووع ل قواعد وا بعراا المتبةة دي ابسووواق المالية والتة يما  التي تصوودرها من الشووركة. وا 

 الهي ا  وابسواق المالية بشأن التةامل بالبيع ع ل المكشوا.

ن كان عقد المتاجرة بالهامش وعقد البيع ع ل المكشوووووووووا كل منهما يقوم ع ل افستراض،       وا 

ة ل القرض هو ابوراق الماليإف أنهما يقت فان دي محل القرض، دفي البيع ع ل المكشووووووووووووووا مح

. وبووالتووالي ف يمكن اعتبووار الةيسووة بين م46)إمووا دي المتوواجرة بووالهووامش دمحوول القرض هو النقود

 الوسيط والةميل دي عقد المتاجرة بالهامش عقد سرض واستراض أوراق مالية.

 المطلب الثاني: العلاقة بين العميل والشركة عقد بيع:

ديها ابوراق المالية محل الةقد غير مم وكة ل شووووووووووووووركة، ومن ثم تقوم  وهي الحالة التي تكون     

ا  ، حيي يددع ج    من ثمنها والباسي يكون دينبنا   ع ل أوامره بشووووورا  هذه ابوراق لصوووووال  الةميل

دي ذمته ل شوووووركة الوسووووويطة. حيي تقوم الشوووووركة بشووووورا  ابوراق المالية محل الةقد وتسوووووجي ها دي 

 ل بالهامش مع رهنها لديها لضمان الودا  بمب غ القرض المقرض ل ةميل. حساب الةميل ل تداو 

 ودي هذه الحالة نكون أمام الحاف  التالية: 

 بيع وسرض دي عقد واحد.  -

                                                           
الدراسات )كلية د. أحمد بن عبد الله بن حسن المباركي، المتاجرة بالهامش وأحكامها في الفقه الإسلامي،  (46)

حولية الدراسات الإسلامية والعربية للبنات ، الأزهر فرع الاسكندريةجامعة  الإسلامية والعربية للبنات،

 (. 33العدد ، 3المجلد ، بالإسكندرية
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 بيةين دي عقد واحد. -

 بيع ورهن دي عقد واحد. -

 الفرع الأول: بيع وقرض في عقد واحد:

ويتم ذلك دي حال سيام الشووووركة بشوووورا  ابوراق المالية محل الةقد وبيةها ل ةميل ومن ثم سيام      

 دي نفر الوس .  واسراضالةميل بإسراضها ل شركة، وبالتالي تضمن الةقد بيع 

وهي تقت ا عن حالة القرض بشوورط الإسراض بأنه تكون الشووركة مالكة للأوراق المالية ومن      

ل ةميل مع بقا  الم كية ل شركة، إما دي هذه الحالة تقوم الشركة بشرا  ابوراق المالية ثم تقرضها 

ل ةميل من غير تم كهات حيي يتم الشوووورا  من السوووووق المالية مباشوووورة وتسووووجي ها باسووووم الةميل دي 

 حسابه ومن ثم استراضها منه.

 إلل أنوه ف يجو  الجمعومن النواحيوة الفقهيوة دهو أمر غير جوا  ، حيوي ذهوب بةض الفقوه      

بين البيع والقرض مع الشوووووورط، أما من غير شوووووورط دهو جا  ، بينما ذهب البةض الآقر إلل أنه 

ف يجو  اجتماع البيع مع القرض مط قا ، حيي جا  بأنه ف يحل س ا وبيع بأن أحدهما مشروطا  

 .[48]. وكذلك ف يحل س ا وبيع وهو أن يبيةه بشرط أن يس فه [47]دي الآقر

                                                           
تحفة الأحوذي بشرح جامع الترمذي للإمام محمد بن عبد الرحمن المباركفوري، علي  [47]

 ( .4/493هـ (. ) 1422محمد معوض، ) دار إحياء التراث العربي بيروت، 
الإمام موفق الدين عبد الله بن أحمد بن قدامة المقدسي، عمدة الحازم في الزوائد على  [48]

نور الدين الطالب، توزيع وزارة الأوقاف و الشؤون الإسلامية مختصر أبي القاسم، تحقيق 

 هـ . 1428بدولة قطر، 
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كما أن اشووووووتراط البيع مع القرض يقرج القرض من موضوووووووعه ابسوووووواسووووووي وذلك أن القرض      

لير من عقود المةاوضووة دي يصوو  أن يكون له عوض، دإن سارن القرض عقد مةاوضووة كان له 

حصووووووووووووووووة من الةوض، دقرج عقوود القرض عن موضوووووووووووووووعووه دبطوول، وبطوول مووا سووارنووه من عقود 

 .[49]المةاوضة

ومن الناحية القانونية دأن أغ ب القواعد المنظمة ل تداول بالهامش تشووووووووووووووترط أن تتضوووووووووووووومن      

ا ل تمويل ع ل  افتفاسية بإن ابوراق المالية دي حسووووووووووووووواب التمويل ع ل الهامش تةتبر ضوووووووووووووومان 

، وبووالتووالي ف يمكن اسراض أمواف  مرهونووة أ  ابوراق الموواليووة محوول الةقوود، وف يمكن [50]الهووامش

ركة التصوووووورا دي المال المرهون لديها إف ودق ما يتضوووووومنه عقد التداول بالهامش )دي حال ل شوووووو

 . محصول نقص دي هامش الصيانة وعدم تكم ته قيل مدة مةينة

واجتماع البيع مع القرض ف يتوادق مع طبيةة عقد المتاجرة بالهامش الذ  يشووووووووووووووترط رهن      

غ الممول ل ةميل عند التةاسد، وبالتالي دإن ابوراق ابوراق المالية لدى الشووووووووووووركة كضوووووووووووومان ل مب 

 المالية تكون لدى الشركة ع ل سبيل الرهن ولير القرض.

 الفرع الثاني: بيعين في بيع واحد:

                                                           
ا موفق الدين عبد الله بن احمد بن قدامة المقدسي، لكافي، )توزيع وزارة الشؤون الإسلامية  [49]

 ( . 3/175هـ.( ) 1419بالمملكة العربية السعودية ، 
ب( من قواعد -6/2الهامش في الأردن، والمادة ) /ب( من تعليمات التمويل على11المادة ) [50]

 التداول بالهامش في قطر. 
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وهي الحالة التي يقوم ديها الةميل بشوووووووورا  ابوراق المالية محل الةقد من الشووووووووركة بددع ج        

ثم تقوم الشوووووركة بشووووورا  هذه ابوراق المالية بثمن م جل أكثر من سيمتها وي جل ودا  باسي الثمن، 

مما تبقل لها دي ذمة الةميل، وهنا تكون الشووووووووووووووركة مدينة ل ةميل بكامل سيمة الةقد. وعادة ت جأ 

بةض الم سوووسوووا  المالية إلل هذه الحالة لتشوووجيع أصوووحاب ابموال ل دقول دي ابسوووواق المالية، 

 ذه الحالة مضمون.حيي غالبا  ما يكون الرب  دي ه

وسد ذهب دقها  المالكية إلل أن بيةتين دي بيةة هي: )) أن يقول رجل للآقر اشووتر السوو ةة      

 .[51]الفينية لي بكذا وبيةني ياها بكذا إلل أجل مم 

ويط ق ع ل هذا النوع من البيع بيع الةينة، وهي بيع سووووووووو ةة بثمن م جل، ثم شووووووووورا ها ممن      

. وسد عرد  عكر الةينة بأنها: )) بيع عين بثمن كثير م جل يسوووووو مها [52]قدا  اشووووووتراها بأسل منه ن

 . [53]ثم يشتريها بنقد يسير ليبقل الكثير دي ذمته مم

وودقوا  لتة يموا  وسواعود المتواجرة بوالهوامش دوإنوه ف يجو  ل شووووووووووووووركوة أن تبيع ابوراق المواليوة      

، وذلك شترط شرا ها دي الةقد أو حصل اتفاسا  ل ةميل ثم تشتريها منه بثمن م جل أكثر منه سوا   ا

                                                           
 1427الإمام مالك بن أنس مطبوع مع  شرح الزرقاني، لموطأ،) دار الحديث و القاهرة ،  [51]

 ( .3/297هـ  ( ، )
 (.6/260لابن قدامة، المغني، مرجع سابق )[52]
بن محمد بن زكريا الأنصاري، أسنى أنظر أبي يحيى زكريا ، وهو تعريف الشافعية [53]

 (5/158المطالب في شرح روض الطالب، ) دار الكتاب الإسلامي، القاهرة، 
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بن هذا ينطبق ع ل مسوووألة عكر الةينة. حيي أنه دي عقد المتاجرة بالهامش يبقل الةميل مالكا  

نها  الةقد.   للأوراق المالية وف تقرج من م كيته إف دي حال بيةها وا 

ق المالية دي حسووووووواب الةميل وسد نصووووووو  أغ ب القواعد المنظمة ل تداول بالهامش بأن ابورا     

ل تداول بالهامش تكون ضووووووومان ل مب غ المم ول من الوسووووووويط وبالتالي ف يجو  التصووووووورا ديها أو 

م من تة يما  التمويل ع ل الهامش دي ابردن ع ل 20بيةها أو اسراضووووووها، كما جا  دي المادة )

لهامش بابوراق حظر الوسوووووووووويط المالي من التةامل لصووووووووووال  عمي ه دي حسوووووووووواب التمويل ع ل ا

 المالية المصدرة عنه أو من سبل الشركا  التابةة أو الح يفة او افم او الشقيقة له.

لذلك دإن اشتراط شرا  ابوراق المالية من الةميل بثمن م جل واعتبار عقد المتاجرة بالهامش      

فاظ الةميل تعقد يتضوووومن بيةين ضوووومن بيع واحد يقالا سواعد التداول بالهامش التي تقتضووووي اح

بم كية ابوراق المالية مع تة ق حق ل وسووووووووويط بها حتل ودا  المبالغ المترتبة ع ل الةميل بموجب 

 الةقد.

 الفرع الثالث: شراء ورهن في عقد واحد:

وهي الحالة التي تقوم ديها الشوووووركة بشووووورا  ابوراق المالية التي يرغب الةميل بها وذلك بددع      

والباسي يكون م جي ، وثم تقوم الشووركة برهن جميع ابوراق المالية الةميل من سبل ج   من سيمتها 

 التي اشتراها الةميل إلل أن يسدد المب غ المتبقي من سيمة الةقد وهو المب غ المقترض من الشركة.
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وهذه الصوووورة الدالبة ل تةامل بالهامش دي ابسوووواق المالية، حيي تسوووتفيد الشوووركة من الرهن      

، إضووادة إلل أن الهدا ابسوواسووي من المب غ المقترض و هذه ابسووهم بالإضووادة إلل دوا دمن أربا

 الرهن هو توثيق الدين الممنوو ل ةميل كتمويل ل تداول بالهامش.  

حيي نصوو  أغ ب سواعد التداول بالهامش ع ل أنه يجب أن تتضوومن اتفاسية الهامش موادقة      

مالية الممولة بالهامش لصوووووووووال  الشوووووووووركة ضووووووووومانا  ل مبالغ الةميل الصوووووووووريحة ع ل رهن ابوراق ال

 .[54]المستحقة لها بذمة الةميل

كما نصووو  سواعد شووورا  ابوراق المالية بالهامش دي مصووور ع ل أن تتضووومن اتفاسية التداول      

بالهامش تحديد نوع ابوراق المالية التي تقوم الشووووووركة بشوووووورا ها ل ةميل، إضووووووادة إلل الت ام الةميل 

 .[55]س يم أمين الحفظ ابوراق المالية كضمان ليتفاق الموسع مةهبت

 ودي هذه الحالة نكون أمام أمرين: 

حبر المبيع ع ل ثمنه: حيي تقوم الشوووووووووركة بحبر ابوراق المالية حتل يقوم الةميل بقضوووووووووا   -أ

 الدين الذ  ع يه بسبب المبيع. 

                                                           
( من تعليمات التداول 3/3( من تعليمات التداول بالهامش الأمارات، المادة )9/1المادة ) [54]

من تعليمات  /ب(11( من قواعد التداول بالهامش قطر، المادة )6/3بالهامش فلسطين، المادة )

 التمويل على الهامش في الأردن. 
واقتراض الأوراق المالية بغرض  /أ( من تنظيم عمليات الشراء بالهامش، 297المادة ) [55]

 البيع. مصر. 
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ومن الناحية الفقهية دإن هذا الشوووووورط صووووووحي ت حيي أن بما أنه يجو  رهن المبيع عند غير      

البا ع دإنه يصوووووووووووووو  رهنه عند البا ع، وكذلك بما أنه يجو  رهن المبيع ع ل غير ثمنه دإنه يجو  

رهنه ع ل ثمنه، وكذلك دإن ابصل دي الشروط الصحة وف يوجد دليل أو نص سانوني ع ل منع 

 . [56]الشرطهذا 

وسد ذهب بةض الفقه إلل أنه ف يمكن اشوووووووتراط حبر المبيع ع ل ثمنه حيي أن الهدا من      

عقد البيع هو تمكن المشووووووتر  من التصوووووورا بالمبيع وهذا الشوووووورط يمنع ذلك، إف أن هذا الرأ  ف 

 د  إلل ي يتنادل مع طبيةة عقد البيع وف ي د  إلل بطينهت حيي أنه ف مانع من اشووووتراط ما سد

منع المشووووتر  من بةض حقوسه التي أوجبها له الةقد، مثل شوووورط القيار وشوووورط تأجيل الثمن دإن 

 .[57]ديه تةويقا  ل با ع من تس مه، وكذلك اشتراط رهن المبيع ع ل ثمنه يةتبر من هذا القبيل

إلل أن  نيوبالتالي دإنه يجو  لشووووووركة الوسوووووواطة حبر ابوراق المالية محل الةقد كرهن تأمي     

يسووووووودد الةميل باسي المب غ الممول من الشوووووووركة. ع ل أن هذا المنع من التصووووووورا يكون دقط بما 

يسوواو  سيمة هامش الصوويانة من سيمة ابوراق المالية دي حسووابه، أما ديما يجاو  هامش الصوويانة 

 دإنه يجو  له التصرا بها. 

                                                           
 (.6/504لابن قدامة، المغني، مرجع سابق )[56]
 (.6/504(، المغني، مرجع سابق )3/75الوسيط ) [57]
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لهامش دي ابردن أنه يجو  ل ةميل م من تة يما  التمويل ع ل ا18حيي جا  دي المادة )     

سووووووووووووحب أ  أموال من حسوووووووووووواب التمويل ع ل الهامش تتجاو  نسووووووووووووبة الهامش ابولي من القيمة 

السووووسية للأوراق المالية دي ذلك الحسووواب، شوووريطة أن ف يسوووبب سوووحب هذا المب غ تجاو  سوووقا 

 التمويل ع ل الهامش الممنوو ل ةميل المحدد دي افتفاسية.

كما نصووووووو  أغ ب سواعد التداول بالهامش ع ل أن تقوم الشوووووووركة ببيع كل أو بةض ابوراق      

المالية الموجودة دي حسوووواب الةميل إذا تق ا عن تدطية النقص دي الهامش افولي عن النسووووبة 

المحددة دي الةقد محسووووووبة ع ل أسوووووار القيمة السووووووسية لت ك ابوراق المالية دي تاريخ البيع عند 

 . [58]ها  المه ة الممنوحة من الشركة لتدطية النقص دي الهامشانت

 انتفاع المرتهن )الشركةم برهن ابوراق المالية:  -ب

حيي أن الشوركة تقوم برهن ابوراق المالية محل الةقد لحين سيام الةميل بسوداد مب غ التمويل      

تبيي   ي تةود ل شووووركة عن كل يومالممنوو من الشووووركة ل متاجرة بالهامش، وبالتالي دإن الفوا د الت

 للأوراق المالية تكون بإذن من الةميل.

وسد ذهب بةض الفقه إلل ان هذا الإذن هو إذن بالربا، وذلك بن المرتهن يسووووووووووووووتودي دينه      

اهن وبالتالي تكون ربا، إف أن إذن الر  فضلللللللللاا  كامي  من الراهن دتصوووووووووووووب  المنفةة التي انتفع بها

                                                           
( من قواعد التداول 6/8تمويل على الهامش في الأردن، المادة )/أ( من تعليمات ال17المادة ) [58]

( من تعليمات 5/9/أ( من قواعد التداول بالهامش قطر، المادة)2بالهامش الأمارات، المادة )

 التداول بالهامش فلسطين.
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نما هو هبةت بنه لير مبادلة مال بمال من عينه ل مرتهن بافنتفا ع من المرهون ف يةد ربا، وا 

نما هو عقد مةاوضوووة وضوووع ديه رهن توثق ن ل دين الناتل عنه، و وهب الراهن ل مرته همع  يادة وا 

 . [59]منفةة الةين المرهونة دي يكون ربا و إنما هبة

ن لية المرهونة لديها محل الةقد، شورط أف يتضوموبالتالي يجو  ل شوركة افنتفاع بابوراق الما     

الةقد تأقير مدة الودا ت بن دين الرهن يكون بسوووووووووبب عقد البيع والذ  هو عقد المتاجرة بالهامش 

عن طريق من  تمويل مالي ل ةميل لشوووووووووووووورا  أوراق مالية ورهنها ضوووووووووووووومانا  ل ودا  بالمب غ الممول، 

/جم من تة يما  16الوسوووووووووووووويط حيي جا  دي المادة )وحيي أنه يحظر رهنها لينتفاع منها لدير 

التمويل ع ل الهامش دي ابردن انه ف يجو  رهن ابوراق المالية الممولة ع ل الهامش باسوووووتثنا  

 رهنها لصال  الوسيط المالي المان  ل تمويل.

لدرض  لمب غ الممول ل ةميالإف أنه الدالب دي التةامل أن الشوركة الوسويطة تحدد دا دة ع ل     

إلل تحديد عمولة لها كمقابل لقدمة التمويل بالهامش وتبقل ابوراق إضووووووووووووووادة التداول بالهامش 

المالية مرهونة لدى الوسووويط كضووومان لةدم قسوووارة الشوووركة دي حال تةرض الةميل لقسوووارة نتيجة 

 التداول بالهامش.

                                                           
د . عبد الكريم بن يوسف الخضر، حكم الانتفاع بالرهن بدون عوض ،)دار بلنسية للنشر و  [59]

 . 42ع، الرياض(، ص التوزي
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   أوراق مالية من سبلوبالتالي نجد أن طبيةة عقد المتاجرة بالهامش أسرب ما تكون لشوووووووووووووورا     

الوسيط بتفويض من الةميل مع رهنها لديه كتأمين لحين سداد المبالغ المترتبة ع ل الةميل نتيجة 

، وبالتالي دإن عقد المتاجرة بالهامش يتضووووووووووووومن استراض مالي وتفويض فتفاسية المتاجرة بالهامش

   بالبيع أو الشرا  ورهن دي آن واحد.

 خاتمة:

ينا من دراسووووتنا دي موضوووووع هذا البحي أف وهو الطبيةة القانونية لةقد المتاجرة وبةد أن انته     

 بالهامش توص نا ل نتا ل ابتية: 

أن عقد المتاجرة بالهامش هو عقد رضووووووا ي يتم بين الةميل والشووووووركة من قيل التوسيع  -1

إلل الفا دة  ادةع ل نموذج افتفاسية المتة قة بالهامش والتي تحدد حقوق والت اما  الطردين، إضوووووووو

ة )الفوا د والةموف  بالنسووبة ل شووركة الوسوويطة من جهة ورادة التي سووتتحقق ل طردين من هذا الةقد

 مالية بالنسبة ل ةميل ل يادة استثماراته من جهة أقرىم.

عادة  -2 ان سيام الشووووووووووووووركة بإسراض الةميل أوراسا  مالية دون تم كها وسيام الةميل ببيةها وا 

  دي التةامل بابسوووووووواق المالية، ويقضوووووووع بحكام القرض و الرهن التجار  شووووووورا ها هو أمر جا 

سوا  من حيي تحديد الت اما  الةميل بالسداد أو من حيي توثيق القرض بج   من سيمة الصفقة 

يددةه الةميل عند افستراض، إف أنه أسرب ما يكون بيع ع ل المكشوا من كونه متاجرة بالهامش 
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التةامل ل قواعد وابنظمة القاصوووووووووووة به والتة يما  التي تصووووووووووودرها هي ة ويقضوووووووووووع هذا النوع من 

دارة السوق المالية.   ابوراق المالية وا 

عقد المتاجرة الهامش هو عقد يتضووومن شووورا  من الشوووركة إلل الةميل يتمثل دي ابوراق  -3

الممنوو  غالمالية المشووووتراة لصووووال  الةميل، وعقد سرض من الشووووركة إلل الةميل والمتمثل دي المب 

ل ةميل كتمويل لشوووووووووووورا  أوراق مالية بالهامش، وعقد رهن من قيل إسرار الةميل بأن هذه ابوراق 

المالية دي حسوواب الهامش لديه تكون مرهونة لدى الشووركة كضوومان ل ودا  بمب غ القرض الممول. 

 وبالتالي دهو عقد قاص يتضمن شرا  وسرض ورهن دي آن واحد.

التداول بالهامش سووووا تحقق أرباو تتجسووود ديما يةود ع يها  إن الشوووركة من قيل عقد -4

من الفوا د والةموف ، وكذلك سوا تمكن أصحاب ر ور ابموال الصديرة من  يادة استثماراتهم 

من قيل شوووووووورا  أوراق مالية وافستراض ورهن هذه ابوراق لضوووووووومان القرض ومن ثم بيع ابوراق 

القرض مع الفوا د و الةموف  ل شووووووووووووووركة و تحقيق الرب  من  المالية بةد ارتفاع سيمتها ورد مب غ

 قيل الفرق بين سةر الشرا  وسةر البيع، ابمر الذ  يبرر هذه القصوصية لهذا الةقد.

 

نا إلى  وبعد الدراسللللللللللة والبحث في طبيعة عقد التداول بالهامش وقواعده القانونية توصلللللللللل

 المقترحات التالية:
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عقد اسووووتثمار  تجار  يقضووووع للأحكام التجارية والقوانين  إن عقد المتاجرة بالهامش هو -1

القاصووووووووووة المنظمة له، وهو عقد اتفاسيت لذلك ونظرا  لقصوووووووووووصووووووووووية هذا الةقد دإنه يتوجب ع ل 

الةميل سبل توسيع الةقد أن يكون لديه القبرة الكادية والدراية الواسوووووووووووووةة بابسوووووووووووووواق المالية وآليا  

وسيع الةقد دإنه ينشوو  الت اما  لصووال  الشووركة ومن الممكن أن افسووتثمارت بنه بمجرد افتفاق وت

 ي د  قسارته إذا لم يتمكن من البيع دي الوس  المناسب. 

عم ية المتاجرة بالهامش عن طريق افستراض أو ما يسوومل البيع ع ل المكشوووا يترتب  -2

يمة ابوراق بارتفاع سع يه مقاطرة من سبل الةميل الراغب بافستثمارت نظرا  فعتماده ع ل التوسع 

المالية مما سد يوسع بالقسوووارة إذا لم يتمكن من التقدير الصوووحي ، ابمر الذ  يتط ب قبرة واسوووةة 

من الةميل سبل الإسدام ع ل افسووووووووووووووتثمار بهذا النوع من الةقود، لذلك دإن المتاجرة بالهامش عن 

بالمحادظة ع ل هامش  طريق الشوووووووووووووورا  مع الرهن تكون أسل مقاطرة حيي أن الةميل ي  م دقط

 الصيانة.

يقترن عقود المتواجرة بوالهوامش بوالقرض الممنوو من الشووووووووووووووركوة، لوذلوك دوإن الةميول ي ت م  -3

بموجب اتفاسية التمويل التي يوسةها مع الشووووركة عند التةاسد برهن ابوراق المالية التي سوووويشووووتريها 

ة اسبة ابسوووووووواق الماليدي حسووووووواب الهامش لصوووووووال  الشوووووووركةت لذلك دإن الةميل يجب أن ي ت م بمر 

 -ومراسبة حركة السووووووووووق حتل إذا ما انقفضووووووووو  سيمة هذه ابوراق المالية عن هامش الصووووووووويانة 

 بأن يقدم ضوومانا  إضووادية -والذ  هو الحد ابدنل الذ  يجب أن يبقل دي حسوواب الهامش لديه

 دي حساب الهامش حتل يستمر الةقد.
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يق الرب  من قيل شوووووووورا  أوراق مالية يسووووووووتهدا الةميل دي عقد المتاجرة بالهامش تحق -4

عادتها ل شوووركة  يتوسع ارتفاع سيمتها ومن ثم بيةها وتحقيق الرب ، أما دي حال شووورا  أوراق مالية وا 

بسووةر أع ل من سووةر الشوورا  دإن ذلك يقرج عن سواعد المتاجرة بالهامش و نكون أمام ما يسوومل 

ها لةقد بيع ابوراق المالية عند ارتفاع سوووووووووةر بيع الةينة، وبالتالي دإن الةميل يجب أن يهدا من ا

 دي السوق لتحقيق ابرباو.

يتج ل هدا الشوووووووركة من عقد المتاجرة بالهامش دي تحقيق دا دة من قيل دوا د تبيي   -5

ابوراق المالية دي حساب الهامش القاص بالةميل، لذلك يجب أن تتضمن اتفاسية الهامش تحديد 

أصبح  تتضمنه أغ ب نماذج التداول بالهامش التي تةدها الشركا  الةموف  و الفوا د، وهو ما 

 المرقصة ل تداول بالهامش.

تتضوووووووووومن عم ية المتاجرة بالهامش بيع وسرض ورهن دي عقد واحد مما ي د  إلل  يادة  -6

افسوووووووتثمار و التداول دي ابوراق المالية إضوووووووادة إلل تحريك افستصووووووواد من قيل عم ية إسراض 

إعادتهات وهذا بدوره ي د  إلل  يادة دي مةدف  التداول دي ابسووووووووووووووواق المالية.  ابموال ومن ثم

ابمر الذ  يوجب تشجيع هذا النوع من الةقود إضادة إلل وضع وتحديد القوانين المنظمة لةم ية 

 التداول والمتاجرة بالهامش دي ابسواق المالية. 

لشووووووورا  ابوراق المالية وبيةها  يجب أن تتضووووووومن القوانين الناظمة ل هامش سواعد منظمة -7

ورهنها، بالإضوووووووادة إلل تحديد كل من نسوووووووبة هامش الصووووووويانة والهامش ابولي وهو ما تضووووووومنته 

 أغ ب سواعد التداول ل هامش.
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إن عقد المتاجرة بالهامش ف يمكن أن تطبق ع يه سواعد عقد القرض المصووووووووووووووردي وف  -8

ة إف أنه تنظمه القواعد القاصوة به، إضواد سواعد الرهن التجار ، دبالرغم من تضومنه سرض ورهن

إلل افتفاسية القاصوووووووة بالتداول بالهامش والتي تبرم بين الوسووووووويط والةميل بةد اعتمادها من هي ة 

 ابوراق المالية.

 المراجع:  

 أولاا : باللغة العربية:

 الكتب:-1

أبي يحيل  كريا بن محمد بن  كريا ابنصووار ، أسوونل المطالب دي شووورو روض  -1

 الطالب، ) دار الكتاب الإسيمي، القاهرةم

أحمد محمد لطفي، مةامي  البورصوووة دي النظم الوضوووةية و ابحكام الشووورعية،  -2

 مم . 2006، 1)الإسكندرية، دار الفكر الجامةي، ط

الإمام مودق الدين عبد الله بن أحمد بن سدامة المقدسووي، عمدة الحا م دي ال وا د  -3

يق نور الدين الطالب، تو يع و ارة ابوساا و ع ل مقتصوووووووور أبي القاسووووووووم، )تحق

 هو م. 1428الش ون الإسيمية بدولة سطر، 

الإمام مالك بن أنر مطبوع مع  شوورو ال رساني ، )لموطأ، دار الحديي، القاهرة،  -4

 هو م. 1427
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اندورار، عاطا وليم، أسوووواق ابوراق المالية بين ضووورورا  التحول افستصووواد   -5

ط بووووا  تطويرهووووا، ) الإسووووووووووووووكنوووودريووووة، القوووواهرة، دار الفكر و التحرير المووووالي ومت

 م 2006الجامةي، 

البراور ، شوووووووةبان محمد إسووووووويم. بورصوووووووة ابوراق المالية من منظور إسووووووويمي،  -6

 م .2002، 1بيرو : دار الفكر، دار الفكر المةاصر، ط-)دمشق

 م. 2البهوتي، منصور بن يونر، شرو منتهل الإرادا ، )بيرو ، عالم الكتب ج -7

حفة ابحوذ  بشوووووووورو جامع الترمذ  لدمام محمد بن عبد الرحمن المباركفور ، ت -8

 هوم. 1422ع ي محمد مةوض، )دار إحيا  التراي الةربي، بيرو  ، لبنان، 

الدردير، أبو البركا  أحمد بن محمد، الشووووووووورو الصووووووووودير ع ل أسرب المسوووووووووالك،  -9

 م .3)م سسة المةارا ل طباعة و النشر، ج 

، أسوووووووووووواق ابوراق المالية و دورها دي تمويل التنمية  د . سووووووووووومير الرضووووووووووووان -10

 م. 1417افستصادية،)المةهد الةالمي ل فكر الإسيمي، القاهرة، مصر، 

د .عبد الكريم بن يوسووووووا القضوووووور، حكم افنتفاع بالرهن بدون عوض، )دار  -11

 م.1423ب نسية ل نشر و التو يع، الرياض ، 

ج ووة جووامةووة الم ووك عبوود الة ي ، د. سووووووووووووووةوود ال حيوواني، القروض المتبووادلووة، )م -12

 م.14افستصاد ابسيمي، المج د 
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د. عطية دياض، سوق ابوراق المالية دي مي ان الفقه الإسيمي، )دار النشر  -13

 هوم. 1418ل جامةا ، القاهرة، مصر، عام 

د . محمد داروق أبو الشوووووووواما ، د . جمال الدين مكنار، الحقوق التجارية )  -14

والتجار و المتجر م الطبةة ابولل، منشوووووورا  جامةة دمشوووووق، ابعمال التجارية 

 .2008دمشق 

د . منير إبراهيم الهند  ، ابوراق المالية و أسووواق رأر المال.) تو يع منشووأة  -15

 م. 2006المةارا، الإسكندرية، مصر، عام 

، 1طاهر حيدر حردان، مبادئ افسووووتثمار، دار المسووووتقبل، عمان، ابردن، ط -16

1997. 

ن سووووو يمان آل سووووو يمان، احكام التةامل بابسوووووواق المالية المةاصووووورة، مبارك ب -17

 )كنو  اشبي يا ل نشر و التو يع، الرياض، السةوديةم .

د. مةبد الجارحي، نظرة إسوويمية إلل ابسووواق الةالمية و السوو ةية، )صووندوق  -18

 النقد الةربيم .

تو يع و ارة مودق الوودين عبوود الله بن احموود بن سوودامووة المقوودسووووووووووووووي، الكووادي،)  -19

 هو م. 1419الش ون الإسيمية بالمم كة الةربية السةودية، 
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مودق الدين عبد الله بن أحمد بن احمد بن محمد بن سدامة المقدسي، المدني،  -20

تحقيق د . عبد الله بن عبد المحسوووووووووووووون التركي، د عبد الفتاو محمد الح و،) دار 

 هو م. 1417م عالم الكتب، الرياض، الطبةة الثالثة، السةودية، عا

 المقالات:-2 

د. أحمد بن عبد الله بن حسن المباركي، المتاجرة بالهامش وأحكامها دي الفقه  -1
الإسيمي، )ك ية الدراسا  الإسيمية والةربية ل بنا ، جامةة اب هر درع افسكندرية، 

 م.33، الةدد 3حولية الدراسا  الإسيمية والةربية ل بنا  بالإسكندرية، المج د 
أسووامة عمر ابشووقر، البيع ع ل المكشوووا كصوويدة اسووتثمارية و أداة ل تحوط المالي  د. -2

دراسة دقهية، )ك ية الشريةة و الدراسا  الإسيمية، جامةة سطر، مج ة ك ية الشريةة و 

 م. 2010، غام 28الدراسا  الإسيمية، الةدد 

ة )بحي مقدم ل دور د . حم ة حسووووين الفةر الشووووريا ،ابحكام الشوووورعية لتجارة الهامش .  -3

 الثامنة عشرة ل مجمع الفقهي الإسيمي التابع لرابطة الةالم الإسيميم .

د. عبد الةظيم احمد عدوان، بيع الةينة و حكمه دي ابسوووووووووووووويم، )ك ية القانون، جامةة  -4

 م.2008، عام 32ديالل، مج ة الفت ، عدد 

ة بحي مقدم ل دورة الثامند .عبد الله بن محمد بن حسووون السوووةيد ، المتاجرة بالهامش، ) -5

 عشرة ل مجمع الفقهي الإسيمي التابع لرابطة الةالم الإسيمي، مكة المكرمةم. 
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د. دهووووود بن ق ا المطير ، عكر الةينوووووة و التطبيق ع ل الةيسوووووة بين الةميووووول و  -6

السوومسووار دي الشوورا  بالهامش، )ك ية الشووريةة و الدراسووا  الإسوويمية، جامةة القصوويم، 

 م.  2014، عام 3، ع10نية دي الدراسا  الإسيمية، ملالمج ة ابرد

أ.د. محمد عثمان شبير ، المتاجرة بالهامش و ابحكام المتة قة بها دي الفقه الإسيمي  -7
، )بحي مقدم ل دورة الثامنة عشرة ل مجمع الفقهي الإسيمي التابع لرابطة الةالم 

 م. 2005الإسيمي، مكة المكرمة، 
، تجارة الهامش،) بحي مقدم ل دورة الثامنة عشووووووورة ل مجمع الفقهي د . محمد ع ي القر  -8

 الإسيمي التابع لرابطة الةالم الإسيمي، مكة المكرمةم.

 القوانين:-3

م من سانون 47/ام و )12تة يما  التمويل ع ل الهامش والصوادرة اسوتنادا  بحكام المادتين ) -1

و رسم  485المفوضووين رسم  وجب سرار  مج روالمةدلة بم 2002م لسوونة 76افوراق المالية رسم )

 .عمان، الإردن. 88/2016

 .1966لةام  12سانون التجارة ابردني رسم  -2

بشوووووووووووووووأن التمويل ع ل  2013لةام  7تة يما  مج ر إدارة هي ة سوووووووووووووووق ابوراق المالية رسم  -3

 الهامش. د سطين.

 .2007لةام  33سانون التجارة السور  رسم  -4

 .18/5/1949لةام  84بالمرسوم التشريةي سانون المدني السور   -5

 .1985لةام  5سانون المةامي  المدنية الإماراتي الصادر بالقانون افتحاد  رسم  -6
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 المتضمن تة يما  التداول بالهامش، ابمارا . 2008لسنة  25سرار مج ر إدارة الهي ة رسم  -7

م انون سوووووق رأر المال رسبتةديل بةض أحكام الي حة التنفيذية لق 2005لةام  192سرار رسم  -8

، الباب ١٩٩٣لسووونة  ١٣٥الصوووادرة بقرار و ير الإستصووواد والتجارة القارجية رسم  ١٩٩٢لسووونة  ٩٥

 . مصر .289التاسع، الفصل ابول، المادة 

المتضووووووووومن سواعد التداول  2014لسووووووووونة  6سرار مج ر إدارة هي ة سطر للأسوووووووووواق المالية رسم  -9

 بالهامش.
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 ة:ثانياا: باللغة الأجنبي

1- Margin : Borrowing money to pay for stock ، SEC "The U.S 

securities and exchange commission" www.sec.gov 

2- London stock exchange glossary 

www.londonstockexchange.com/global/glossary /m.htm 

 

http://www.sec.gov/
http://www.londonstockexchange.com/global/glossary%20/m.htm

