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 ملخص تنفيذي:

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مزايا أسلوب التمويل بالهامش ومحاذيره، وفيما إذا كان تطبيقه في قطاع الأوراق المالية 

على سؤال محوري،  الإجابةفلسطين، حيث حاولت الدراسة  في فلسطين يحقق الأهداف المرجوة ومن أهمها زيادة نشاط بورصة

، ولم تنفذ 0221هيئة سوق رأس المال عام  إدارةوهو "هل حان الوقت لتطبيق تعليمات التمويل بالهامش الصادرة عن مجلس 

الوقت لا يزال مبكرا لذلك"؟ وفي سياق الإجابة على هذا السؤال تم دراسة واقع شركات الأوراق المالية  أن أملغاية تاريخه، 

العاملة في فلسطين، وفيما اذا كانت من الناحية العملية تستخدم عمليات التمويل بالهامش، ومعرفة مدى قدرتها على تلبية 

استعراض واقع البورصة الفلسطينية والشركات  إلى بالإضافةن الهيئة، شروط ومتطلبات وتعليمات التمويل بالهامش الصادرة ع

 التمويل بالهامش. أسلوبالمدرجة فيها، ومدى ملائمته لتطبيق 

في مجال التمويل بالهامش للاستفادة منها، وذلك من خلال مقارنة تعليمات  أخرىتجارب دول  إلىكما تم التطرق أيضا 

التعليمات الصادرة عن هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، وذلك بعد ان تم تعريف مفهوم التمويل التمويل بالهامش لديها مع تلك 

 بالهامش، واهم المصطلحات والمفاهيم المستخدمة في هذا النشاط.

ذ واختتمت الدراسة بمجموعة من التوصيات والاقتراحات لمساعدة متخذي القرار في هيئة سوق رأس المال الفلسطينية على اتخا

القرار المناسب من حيث تفعيل العمل بالتمويل بالهامش أو استمرار تأجيله، وذلك من واقع النتائج التي تم عرضها في هذه 

 .الدراسة
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 مقدمة .1
قراض الأوراق المالية  Margin Trading يعتبر التمويل بالهامش  Securities Lending andوالبيع على المكشوف وا 

Short Selling  من أهم أدوات الهندسة الماليةFinancial Engineering  المستخدمة على نطاق واسع في أسواق المال

اول لغرض المضاربة )سواء وتحديدا في الأسواق المتطورة، حيث يستخدم المستثمرون هذه الأدوات في رسم استراتيجيات التد

المضاربة العشوائية أو التكتيكية( وتحديدا على المستويين القصير والمتوسط. ما يتيح للمستثمر الاستفادة من مزايا الرفع المالي 

 Goingالذي يوفره له التمويل بالهامش، وتذبذب أسعار الأوراق المالية المدرجة في حال اتخاذ موقف البيع على المكشوف 

Short. 

أن يكون  Short Sellingوفي الأسواق المالية المتطورة يشترط في الغالب على المستثمر الذي يستخدم البيع على المكشوف 

لدى الوسيط المالي ، وذلك لضمان وفاءه بالتزاماته بإعادة الأوراق المالية  Margin Accountلديه حساب تمويل بالهامش 

 فاع أسعارها من خلال الضمانات التي يوفرها حساب التمويل بالهامش. التي اقترضها وخصوصا في حال ارت

من قبل قد أثارت أدوات الهندسة المالية الكثير من الجدل نتيجة لتداعيات الأزمة المالية العالمية، ووصفت في بعض الأحيان ل

في العالم خلال الربع الأخير من عام  أنها المسبب الأساسي للتراجعات الحادة التي شهدتها معظم أسواق المالبعض الجهات 

شركة  822نع البيع على المكشوف لأسهم أكثر من بم SEC هيئة الأوراق المالية الأمريكية قيام ، الأمر الذي استدعى0228

عاد في شهر ديسمبر   SEC، إلا أن رئيس(1) 0228مدرجة في الأسواق الأمريكية لمدة ثلاثة أسابيع في شهر سبتمبر من عام 

. وعلى الجانب (2)من العام نفسه وأبدى أسفه على اتخاذ ذلك القرار لما كان له من اثر سلبي اكبر على أسواق المال الأمريكية

الآخر هناك رأي يقول إن استخدام هذه الأدوات يعتبر أمر صحي في أسواق المال، ويؤدي إلى زيادة كفاءتها حيث أن عمليات 

البيع على المكشوف تكشف الأسهم التي ترتفع أسعارها بصورة مضخمة ومبالغ فيها، وليس بناءا على معلومات أساسية 

، ويصفون البيع على المكشوف بمثابة رجل البوليس الذي يكشف التلاعب في الأسعار وموضوعية تخص الشركة المصدرة

                                                           
)1(

  http://www.reuters.com/article/idUSN1947438520080919   :لمزيد من التفاصيل يمكن الرجوع إلى الروابط التالية 
)2(

 http://www.reuters.com/article/idUSTRE4BU3FL20081231  

http://www.reuters.com/article/idUSN1947438520080919
http://www.reuters.com/article/idUSTRE4BU3FL20081231
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وتضخيمها، وعموما لا يزال استخدام أدوات الهندسة المالية مثار جدل حتى يومنا هذا، ولا يتوقع أن ينتهي هذا الجدل في 

 القريب المنظور.

سواق المال، وتحديدا المتطورة منها إلزام المستثمر الذي يتعامل ويصاحب الاستخدام الواسع للتمويل بالهامش في العديد من أ

بالبيع على المكشوف من قبل الهيئات الرقابية بضرورة وجود حساب تمويل على الهامش له. حيث أن هذا المستثمر ومن 

تمثل بعدم قدرته على المكشوف فهو يبيع ورقة مالية لا يملكها وبالتالي يتعرض لمخاطر جسيمة ت على خلال تعامله بالبيع

ضت تلك الورقة من تسييل ر إعادة الورقة المالية، وتحديدا في حال ارتفاع الأسعار، الأمر الذي يمكن شركة الوساطة التي اق

 الضمانات المتوفرة بموجب عقد التمويل بالهامش.

ة، ومازالت العديد من هيئات الرقابة على وفي فلسطين والعالم العربي عموما يعد التمويل بالهامش من الأدوات المالية المستجد

أسواق المال في هذه الدول تدرس بعناية فائقة إمكانية السماح باستخدام التمويل بالهامش في أسواقها المالية، حيث أصدر 

ا لما كان ، إلا انه تم تأجيل العمل بها نظر 0221مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال الفلسطينية تعليمات التمويل بالهامش عام 

يعانيه السوق المالي في تلك الفترة من تذبذب وظروف لا تعتبر مواتية للسماح بتنفيذ التمويل بالهامش. ويعمل مجلس إدارة 

الهيئة في الوقت الراهن على إعادة دراسة واقع قطاع الأوراق المالية في فلسطين لمعرفة مدى جاهزيته وملائمته لتفعيل وتطبيق 

لهامش بعد تطوير التعليمات الناظمة لهذا النشاط على ضوء التطورات والمستجدات الحاصلة في القطاع، أسلوب التمويل با

 والدروس المستفادة من تداعيات الأزمة المالية العالمية.

ومنهجية الدراسة، في حين تم  أهداف، بما فيها هذه المقدمة، واستعرض القسم الثاني أقسامتتكون هذه الدراسة من تسعة 

التمويل بالهامش، ومزايا ومحاذير هذا النشاط في القسم الثالث. وتناول  بأسلوبالمفاهيم والمصطلحات الخاصة  لأهمالتطرق 

في مجال التمويل بالهامش، وتحديدا تلك التعليمات الصادرة بهذا الخصوص. في  المحيطة القسم الرابع تجارب بعض الدول

ات الأوراق المالية العاملة في فلسطين لتطبيق شروط وتعليمات التمويل بالهامش حين شمل القسم الخامس مدى جاهزية شرك

حال إقرارها. اما من حيث خصائص بورصة فلسطين وأثرها على تحديد الأسهم المسموح بتمويلها بالهامش، إضافة إلى 

، فقد تم معالجتها في راء الأسهمفيما يخص تمويل ش  التسهيلات الائتمانية الممنوحة من قبل البنوك العاملة في فلسطين
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أقسام الدراسة مجموعة من التوصيات والاقتراحات، إضافة إلى خلاصة وفي الختام تضمنت باقي السادس والسابع.  القسمين

 الدراسة.

 الدراسة ومنهجيتها أهداف. 2
 الدراسة أهداف 2.1

بالتمويل بالهامش في قطاع الأوراق المالية في  تهدف الدراسة بشكل أساسي إلى تسليط الضوء على إمكانية تفعيل العمل

الهيئة مع التعليمات الصادرة عن الهيئات يمات التمويل بالهامش الصادرة عن فلسطين واثر ذلك على السوق المالي ومقارنة تعل

  المواضيع التالية:وفي سبيل خدمة أهداف الدراسة وتحقيقها سيتم التطرق إلى  ،الرقابية ذات العلاقة بالموضوع في دول أخرى

                                                                                                         

 .تعريف التمويل بالهامش وبيان مزاياه ومحاذيره 

  لاستفادة من مع تلك الخاصة بالأردن ومصر والإمارات، وا في فلسطينتحليل مقارن لتعليمات التمويل بالهامش

 هذا المجال.تجارب تلك الدول في 

  المالية من حيث عمليات التمويل التي تقدمها تلك الشركات لعملائها. الأوراقالواقع الحالي لشركات 

 .مدى جاهزية شركات الأوراق المالية لتطبيق تعليمات التمويل بالهامش حال إنفاذها 

 من حيث تمويل عمليات التداول بالأوراق المالية وانعكاساته على أنشطة التمويل  حاليواقع القطاع المصرفي ال

 بالهامش.

 من حيث ضعف السيولة  لبورصة فلسطينالي حمدى إمكانية تطبيق وتفعيل التمويل بالهامش في ظل الوضع ال

 والعمق، بالإضافة إلى التركز وقلة التداول.

 أهمية الدراسة 222

كونها ستتطرق إلى موضوع متخصص وفني في مجال الأوراق المالية، وهو التمويل بالهامش،  مناسة تنبع أهمية هذه الدر 

بالإضافة إلى كونها ستحاول الإجابة على التساؤلات الخاصة بإمكانية قيام الهيئة بتفعيل العمل بالتمويل بالهامش في قطاع 

قتراحاتو  مع طرح بدائل الأوراق المالية في فلسطين،  المالية.داة أخرى في حال كان الوقت لا زال مبكرا لتفعيل العمل بهذه الأ ا 
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 منهجية الدراسة 2.1

تعليمات الخاصة بالتعامل وتحليل ال سيتم عرضسيتم استخدام المنهج الوصفي وتحليل المحتوى في هذه الدراسة، حيث 

ومقارنتها مع تلك الصادرة في دول أخرى، ، اعمل بهانه تم تجميد ال إلاالهيئة  إدارةمن قبل مجلس  أقرتبالهامش والتي 

بالإضافة إلى المواضيع الأخرى التي ستتطرق لها الدراسة بطريقة تؤدي إلى خدمة أهداف الدراسة والخروج بتوصيات تساعد 

 في اتخاذ القرار المناسب في موضوع إقرار التمويل بالهامش.

 مجتمع الدراسة 2.1

شركات الأوراق المالية العاملة في فلسطين، وعددها عشرة شركات،  إلىيتكون مجتمع الدراسة من بورصة فلسطين، إضافة 

 .إقرارهاحال  كونها ستكون الجهة المنفذه لعملية التمويل بالهامش
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 . التمويل بالهامش، المزايا والمحاذير3
يمتاز التمويل بالهامش كغيره من أدوات الهندسة المالية بمجموعة من المزايا والمحاذير، والتي سيتم التطرق لها لاحقا بنوع من 

التفصيل، ولكن بداية لا بد من تحديد مفهوم التمويل بالهامش واهم المصطلحات والمفاهيم والتي عادة ما تكون موجودة في 

 المالية والمستثمر الذي يرغب بالتعامل بالتمويل بالهامش. الأوراقما بين شركة  إبرامهتم عقد التمويل بالهامش الذي ي

 تعريف التمويل بالهامش 1.3
 Marginانه يمكن تعريفه من خلال ما يسمى بحساب التمويل بالهامش  إلامن تعريف متداول للتمويل بالهامش،  أكثرهناك 

Account المستثمر المال اللازم لتمويل  بإقراض، والذي هو عبارة عن حساب لدى شركة الوساطة يقوم من خلاله الوسيط

المدفوعة من قبله  الأموال إلى بالإضافةالمالية التي يشتريها المستثمر  الأوراقالمالية المنوي شراؤها. وتعتبر  الأوراقجزء من 

مذكورة ومنصوص عليها في اتفاقية فتح  وسيط، وذلك وفقا لشروط محددة تكونضمان لهذا القرض الممنوح له من قبل ال

المالية والمستثمر الذي يرغب الحصول على هذه  الأوراقبين شركة  إبرامهالحساب )عقد التمويل على الهامش( الذي يتم 

الوسيط، وذلك من خلال استخدام الرفع المالي، ومن  بأموالوبالتالي في حساب التمويل بالهامش فانك تستثمر  الخدمة،

 الهندسة المالية. أدواتمن  الأداةالمستثمر قد يواجه الربح او الخسارة نتيجة لاستخدامه هذه  أنالمعروف 

 المفاهيم والمصطلحات أهم 2.3
تويها اتفاقية فتح الحساب او عقد هناك مجموعة من المفاهيم والمصطلحات ذات العلاقة بعملية التمويل بالهامش والتي قد تح

 :أهمهاالتمويل، من 

  الهامش المبدئيInitial Margin: 

المالية المشتراة )المسموح شراؤها باستخدام التمويل بالهامش(، والتي  الأوراقعبارة عن نسبة مئوية من قيمة  ووه 

 الأوراقمن قبل شركة  الإجماليةيتم تمويل الجزء المتبقي من القيمة  أنيجب على المستثمر تسديدها نقدا، على 

المالية من خلال قرض يمنح لصالح المستثمر، وتحدد هذه النسبة من قبل الجهة المشرفة والمراقبة على قطاع 

ا من قبل تسديده المطلوب الأدنىالمالية )مثل هيئة سوق رأس المال في فلسطين(، وهذه النسبة هي الحد  الأوراق
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والتعليمات، وفي الدول المتقدمة قد تطلب شركات  الأنظمةبموجب  المستثمر عند كل عملية شراء بالهامش وذلك

 .(1)المطلوب  الأدنىمبالغ تفوق الحد  إيداعالوساطة من المستثمر 

المالية في حساب  الأوراقيعتبر الهامش المبدئي بمثابة الضمان النقدي الذي يوفره المستثمر لشركة  آخربمعنى 

 المالية المشتراة والمسموح التعامل بها على الهامش.  الأوراقالتمويل بالهامش كنسبة محددة من قيمة 

% من قيمة الصفقة، فهذا يعني ان على 12الذي يدفعه المستثمر  الأوليفمثلا عندما يكون الهامش المبدئي او 

%. وكلما ارتفعت نسبة 32للصفقة والبالغة في هذا المثال  لإجماليةاالمالية تمويل ما تبقى من القيمة  الأوراقشركة 

 والعكس صحيح. كلما انخفضت مخاطر الرفع المالي التي قد يتعرض لها كل من الوسيط والمستثمر الأوليالهامش 

  هامش الصيانةMaintenance Margin: 

وبصورة ونقد( الواجب المحافظة عليها في حساب التمويل بالهامش  مالية أوراق) الأصولمن قيمة  الأدنىوهو الحد 

( من قبل الوسيط من خلال احتساب القيمة السوقية لمحفظة ابشكل دوري )غالبا يومي مستمرة حيث يتم احتسابه

لنسبة من النقد المودع من قبل المستثمر، وتحدد هذه ا إلى إضافةالمالية المكونة لحساب التمويل بالهامش،  الأوراق

، Minimum Maintenanceهذه النسبة ب  أحياناقبل المراقب والمنظم ولا يجوز تجاوزها. وتسمى 

Maintenance Requirement  المحدد  الأدنىمن الحد  أعلى، وغالبا ما تعتمد شركات الوساطة هامش صيانة

 House Maintenanceوالتعليمات، وذلك كنوع من الحماية وتقليل المخاطر وتسمى  الأنظمةبموجب 

Requirement. 

 

 

 House Maintenance Requirement: 

                                                           
، اما فيما يخص العقود المستقبلية  Federal Reserved Board (FED) يات المتحدة الأمريكية كما حددها% في الولا12حاليا تبلغ هذه النسبة  (1) 

Future Contracts.فتحدد نسبة الهامش المبدئي من قبل السوق المالي نفسه ، 
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مالية ونقدية( الواجب المحافظة عليها في حساب التمويل بالهامش، وهي  أوراق) الأصولمن قيمة  الأدنىوهي الحد 

والتعليمات، ويمكن ان  الأنظمةمن هامش الصيانة المحدد بموجب  أعلىتحدد من قبل شركة الوساطة، وتكون غالبا 

لدى نفس شركة الوساطة، وتستخدمها شركات الوساطة  لآخرومن مستثمر  لآخرتختلف هذه النسبة من حساب 

عدم قدرة المستثمر المحافظة على هامش الصيانة المحدد من قبل الجهة  بسببلتخفيف المخاطر التي قد تواجهها 

% في بعض الحالات، وفي حال 42 إلىقد تصل  أعلىنة لنسب الرقابية، وبالتالي تعمل على رفع هامش الصيا

، وهي مطالبة شركة الوساطة لها باستكمال هامش الصيانة Margin Callتخلف المستثمر عن تلبية متطلبات 

 المالية الموجودة في حساب التمويل بالهامش. الأوراقالمطلوب، تعمل شركة الوساطة على تسييل بعض 

 Margin Call: 

 أو المستثمر الذي يستخدم التمويل بالهامش لتلبية متطلبات هامش الصيانة إلىب توجهه شركة الوساطة وهو طل

House Maintenance Requirement ويحدث ذلك عندما تنخفض قيمة ورقة او مجموعة من الأوراق المالية .

 أوالمسموح به بموجب هامش الصيانة  الأدنىنتيجة لانخفاض قيمتها السوقية عن الحد في حساب التمويل بالهامش 

يودع المستثمر نقدا في  أنهو  الأولالمستثمر خيارين،  أمامهامش الصيانة المحدد من قبل شركة الوساطة، وهنا 

مالية جديدة لحساب  أوراق إضافةيتم  أو أنحساب التمويل بالهامش للحد الذي يعيد هامش الصيانة للنسبة المقررة، 

 “ أو ”Fed Call “ أيضا Margin Callبما يضمن المحافظة على هامش الصيانة، ويطلق على  التمويل بالهامش

Maintenance Call”. 

 Remargining: 

المطلوب بموجب هامش الصيانة،  الأدنىحساب التمويل بالهامش ليلبي الحد  إعادةوهي العملية التي يتم بموجبها  

 إلىمالية جديدة  أوراق إضافة أوالمزيد من النقد  بإيداعلتمويل بالهامش ويتم ذلك بقيام المستثمر الذي يملك حساب ا

من  Margin Callمن قبل المستثمر بعد استلامه   Remarginingوعادة ما تتم عملية  حساب التمويل بالهامش.

ل )أوراق مالية قبل الوسيط، فمثلا عند قيام المستثمر بشراء أوراق مالية ممولة بالهامش فانه يجب أن يتوافر أصو 

على فرض (% من قيمة الأوراق المالية الممولة بالهامش، 12ونقد( في حساب التمويل بالهامش، بحيث لا تقل عن 
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%(، وفي حال انخفاض القيمة السوقية لهذه 12يبلغ  House Maintenance Margin أوأن هامش الصيانة 

 .Remarginingالشراء، فأنه يجب على المستثمر القيام بعملية   % من قيمة12الأصول عن 

  القيمة السوقية الحاليةCurrent Market Value_ CMV: 

المالية الموجودة في حساب التمويل بالهامش في حال تم بيعها في الوقت  الأوراقوهي المبلغ المتأتي كنتيجة لبيع 

يتم  أساسهاالتي على  )إضافة إلى النقد( القيمة لأنهاالمالية  الأوراقالحالي، وتعتبر هذه القيمة هامة جدا لشركات 

بصورة يومية( للتأكد من عدم تجاوز هذه الحسابات لهامش  أحياناتقييم حسابات التمويل بالهامش بصورة دورية )

 انة المقرر.للمستثمرين الذين تجاوزت حساباتهم هامش الصي  Margin Calls إصدارالصيانة المطلوب، وبالتالي 

المدرجة في البورصة، او سعر  للأسهمكأساس لاحتساب القيمة السوقية الحالية  الإغلاقوعادة ما يستخدم سعر 

 .Over-the-counter, OTCالمالية التي يتم التداول بها خارج المقصورة  للأوراق Bid Priceالعرض 

 Broker’s Call     :         

 Call Loanب  أيضاالذي يحتسب على القروض الممنوحة لحسابات التمويل بالهامش، ويعرف وهو سعر الفائدة 

Rate وينشر هذا السعر بشكل يومي في صحيفة وول ستريت و ،Investor’s Business. 

  القوة الشرائيةBuying Power 

، فمثلا لو كان لدى احد ”Excess Equity“ب  أيضاالمالية، وتسمى  الأوراقالمتاحة للمستثمر لشراء  الأموالوهي 

%، فان القوة 12 الأولي$ نقدا في حساب التمويل على الهامش وكانت نسبة الهامش 0222المستثمرين مبلغ 

ويتعامل بالحساب لو كان هذا المستثمر لا يستخدم حساب تمويل بالهامش  أما$، 0222الشرائية لهذا المستثمر هي 

الشرائية له تساوي قيمة النقد المتوفر في الحساب فقط، وفي هذا المثال تساوي  ، فان القوة(Cash Account)النقدي 

 $ فقط.0222

  الحساب النقديCash Account 

المالية، وفي هذا الحساب يكون المستثمر ملزم  الأوراقوهو الحساب الاعتيادي الذي يفتحه المستثمر لدى شركات 

 والتعليمات. الأنظمةوضمن المهلة المحددة للسداد بموجب  المالية المشتراة الأوراقبسداد كامل ثمن 
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  البيع على المكشوفShort Selling: 

قيام المستثمر ببيع ورقة مالية لا يملكها )في الغالب يتم اقتراضها من قبل الوسيط المالي( ليتم شراؤها في تاريخ هو 

لمالي عن سعر البيع، وبالتالي يحقق المستثمر لاحق، وذلك بناءا على توقع المستثمر بانخفاض سعرها في السوق ا

 ربحا يتثمل في فرق سعر الشراء عن سعر البيع.

ملزم بشراء الورقة المالية ضمن تاريخ  لأنهيذكر انه وفي حال ارتفاع سعر الورقة المالية، فان المستثمر يحقق خسارة 

عادتهامحدد  العديد من المخاطر كون المستثمر يحقق  . وينطوي البيع على المكشوف علىالأصليالمالك  إلى وا 

 خسائر في حال ارتفاع سعر الورقة المالية المقترضة.

 المزايا والمحاذير 3.3
 الأداةالية، يحتوي التمويل بالهامش على العديد من المزايا والمحاذير الناجمة عن استخدام هذه الهندسة الم أدواتمن  كغيرها

المالية المستهدفة، فكما  للأوراق الأسعارتبنى على توقعات المستثمر لاتجاه  الأساسفي تحديد استراتيجيات التداول، والتي في 

المتقدمة بعمليات البيع على المكشوف  الأسواقفي  أساسيذكر في مقدمة هذه الدراسة ترتبط عمليات التمويل بالهامش بشكل 

من قبل المستثمرين الذين يستخدمون استراتيجيات تداول مبنية  الأدوات. وغالبا ما تستخدم هذه Short Sellingالمالية  للأوراق

، الأمدمن قبل المستثمر طويل  الأدواتالتكتيكية، ونادرا ما تستخدم هذه  أوالمضاربة سواءا المضاربة العشوائية  أساسعلى 

البا ما تكون توقعات المستثمر الذي يستخدم البيع على المكشوف المستثمر المضارب. وغ أهداف أكثرعملها تخدم  آليةلان 

 Goingالمالية المستهدفة خلال الفترة المقبلة ويسمى المستثمر في هذه الحالة  الأوراق أسعارتوقع انخفاض  أساسمبنية على 

Shortإلى وأعادتهاشراؤها لاحقا،  أمللى ، أي يقوم باقتراض الورقة المالية من قبل الوسيط، ويقوم ببيعها في السوق المالي ع 

)غالبا الوسيط( بناءا على توقعاته بانخفاض سعر هذه الورقة، وبالتالي يحقق ربحا ناتجا عن الفرق ما بين  الأصليالمالك 

الذي والتعليمات تلزم المستثمر  الأنظمةالمالية المتطورة فان  الأسواقالشراء، حيث انه وفي غالبية  إعادةسعر البيع وسعر 

تمويل بالهامش لدى شركة الوساطة لما له من اثر في تقليل المخاطر بضرورة امتلاكه لحساب  Going Shortيتخذ مركز 

 الوسيط على حد سواء. أوالتي قد يواجهها المستثمر 
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توقعات  أساس، وهذا المركز مبني على Going Longفهو يتخذ مركز استثماري يعرف ب  الأمدفي حالة المستثمر طويل  أما

 المستثمر بارتفاع سعر الورقة المالية المستهدفة لاحقا، وبالتالي يقوم بشراء تلك الورقة المالية بهدف تحقيق مكاسب رأسمالية

Capital Gains ،الأرباحتوزيعات  إلى إضافةDividends  التمويل بالهامش والبيع على  آلية أن، وفي هذه الحالة يلاحظ

دقيقة وارتفعت  غير مستثمر، بل على العكس قد تحقق له خسائر مالية فادحة في حال كانت توقعاتهالمكشوف لا تخدم ال

 المالية. الأوراق أسعار

التي يمكن استخدامها، والأدوات  هي التي تحدد استراتيجيات التداولاختلاف التوقعات لدى المستثمرين  أنمن هنا يلاحظ 

لدى  Going Shortفي حين يستخدم مركز  الأسعارتثمر الذي يتوقع ارتفاع لدى المس Going Longحيث يستخدم مركز 

الذي يستخدم  يتخذ المستثمر أنالمالية المتقدمة  الأسواق. ومن المتعارف عليه في الأسعارالمستثمر الذي يتوقع انخفاض 

( كأن يقوم الأسعاراحتياطية لضمان تقليل خطر اختلاف التوقعات لديه )وفي هذه الحالة ارتفاع  إجراءاتالبيع على المكشوف 

هو  Call Optionعلى الورقة المالية التي تم بيعها على المكشوف، وغالبا ما يكون سعر التنفيذ  ب  Call Option بشراء

الوسيط يقوم  إلى إعادتهاع سعر الورقة المالية عند موعد سعر بيع تلك الورقة المالية على المكشوف او اقل، بحيث لو ارتف

، وبالتالي شراء تلك الورقة المالية دون تحقيق خسائر كبيرة وضمان الالتزام بهامش الصيانة Call Optionباستخدام حق 

 المطلوب لحساب التمويل بالهامش المرافق لعملية البيع على المكشوف.

المستثمرين لبناء وتنفيذ استراتيجيات التداول بمرونة وبما يحقق  أمامالخيارات  إتاحةلهامش في التمويل با أهميةمن هنا تبرز  

المالية  الأوراقالاستثمارية، والاستفادة من مزايا الرفع المالي، كذلك فان عمليات التمويل بالهامش تحقق منافع لشركات  مأهدافه

الناجمة عن عمولات التداول  الإيرادات إلى إضافةض الممنوحة للمستثمرين، من خلال الفوائد التي يحصلون عليها نتيجة القرو 

أما من حيث انعكاس استخدام التمويل بالهامش على نشاط السوق المالي، فإنها تعمل )إذا ما  المنفذه على هذه الحسابات.

 فيه. تداولتوافرت الظروف المواتية لها( على زيادة عمق واتساع السوق وزيادة أحجام وأنشطة ال

وي على كثير طتن تعتبر عمليات التمويل بالهامش سلاح ذو حدين، حيث ،الهندسة المالية أدواتوكغيرها من  أخرىمن جهة 

المالية، وهذا يتطلب توافر بيوت  الأوراق أسعارالتوقعات لاتجاه  أساسمبنية على  أنها أهمهامن المخاطر والمحاذير، من 
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توافر القدرة الفنية  الأقلعلى  أوالخبرة ومؤسسات الوساطة المالية القادرة على تقديم خدمات الاستشارات المالية للمستثمرين، 

علمية  أسستوقعات مبنية على  إلىوالعوامل المؤثرة عليها للوصول  الأسعاروالعلمية لدى المستثمر لتحليل ودراسة اتجاهات 

 أدواتكغيرها من  أنها، حيث الأدواتالوعي الاستثماري الكافي والفهم الدقيق لمحاذير استخدام هذه توافر  إلى إضافةمدروسة، 

 أوتكون مضاعفة  أيضاالخسائر الناجمة عنها  أن إلافي حال كانت التوقعات صحيحة،  الأرباحالرفع المالي تزيد من نسبة 

 الرفع المالي. يستخدم اكبر من تلك الخسائر التي يحققها المستثمر العادي الذي لا

الناشئة، ومن ضمنها  الأسواقضعف الوعي الاستثماري لدى المستثمرين في غالبية  ،الأدواتمحاذير استخدام هذه  إلى أضف

المالية، مما قد  الأوراق أسواقالمستثمرين في  إجماليبورصة فلسطين، حيث يحتل صغار المستثمرين الغالبية العظمى من 

عدم فهمهم الدقيق لمزايا  أوالمالية الممولة بالهامش  الأوراقخسائر فادحة نتيجة لسوء اختيار  إلىتثمرين يعرض هؤلاء المس

المالية  الأسواقنجاح استخدام التمويل بالهامش في  أنبعين الاعتبار  الأخذالهندسة المالية. مع  أدواتوعيوب هذا النوع من 

 Option، والخيارات Short Selling، مثل البيع على المكشوف الأدواتمن  أخرىمجموعة مع ترافق مع توافرها المتطورة 

المنطقة  أسواق. وفي غالبية Call Optionالتي تمكن المستثمر من التحوط لبعض المخاطر التي قد يتعرض لها باستخدامه 

 يحد من نجاح استخدام التمويل بالهامش. قد الذي الأمر الأدواتلا تتوافر مثل هذه 

تلعب دورا محوريا في هذا  فإنهامن حيث خصائص السوق المالي وتأثيرها على نجاح استخدام التمويل بالهامش من عدمه  أما

المالية المدرجة التي يسمح التداول بها باستخدام التمويل بالهامش،  الأوراقالهيئات الرقابية تحدد  أنالمجال، فمن المعروف 

ى سيولة الورقة المالية، ومعدل الدوران لها وحجم التداول وغيرها من العوامل، ففي حال مد أهمهاوذلك بناءا على عدة عوامل 

 الأسهمفان مجموعة قليلة من  Highly Concentrated Marketكان السوق المالي يتصف بدرجة عالية من التركز 

زيادة تركز هذا السوق، وينعكس  إلىفان استخدام التمويل بالهامش قد يؤدي وبالتالي النشاط في السوق،  إجماليتستحوذ على 

 الذي يحد بصورة كبيرة من نجاعة استخدام التمويل بالهامش بل الأمرة السوق، ضحالعلى درجة السيولة و  أيضا الأمرهذا 

 الأمرهذا  إلىق. وسيتم التطرق الخصائص السلبية التي يتصف بها هذا السو  عكسية ويزيد من بنتائج ديؤ العكس قد ي على

 بنوع من التفصيل لاحقا في هذه الدراسة.
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استخدام التمويل بالهامش هو عدم توافر وساطة مالية فاعلة في القطاع، بحيث تكون قادرة فنيا وتقنيا  أمام إن إحدى المعيقات

حسابات التمويل بالهامش متابعة  إدارةقا يتطلب ساب الإشارة، حيث وكما تم واستخدامه التمويل بالهامش معالتعامل  علىوماليا 

الفنية التي  الأمورالمالية المكونة لكل حساب، ومتابعة المستثمرين وغيرها من  للأوراقحثيثة من حيث احتساب القيمة السوقية 

 ي فلسطين.الناشئة وتحديدا ف الأسواقتتطلب قدرات ومهارات عالية قد لا تكون متوافرة في بعض شركات الوساطة في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ومقارنتها مع تلك الصادرة في فلسطين التمويل بالهامش تعليمات . تجارب الدول الأخرى بخصوص4
 والأردنالتمويل بالهامش، وتحديدا تجارب كل من مصر  في مجالتجارب الدول المحيطة  إلىسيتم في هذا الفصل التطرق 

بالتمويل بالهامش، والصادرة عن الهيئات الرقابية  الخاصةالعربية المتحدة، حيث سيتم تسليط الضوء على التعليمات  والإمارات



 
 

16 
 

هيئة سوق رأس المال  إدارةقراءة نقدية لهذا التعليمات ومقارنتها مع تلك الصادرة عن مجلس  إلى إضافةذات العلاقة، 

 المحاور التي تتضمنها هذه التعليمات. أهمتركيز على الفلسطينية في هذا المجال، وذلك من خلال ال

  الأردن 1.4

الصادرة عن مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية هي الإطار القانوني الذي  0226تعتبر تعليمات التمويل على الهامش لسنة 

، حيث فصلت هذه التعليمات كافة الجوانب والآليات الخاصة بأسلوب (1)يحكم وينظم عملية التمويل على الهامش في الأردن

وهامش الصيانة، بالإضافة إلى سقف  والهامش الأولي التعليمات مفهوم التمويل على الهامش وأوضحتالتمويل على الهامش، 

. كما فصلت تمويلهذا النوع من الالتمويل على الهامش والشروط الواجب توفرها في طالب الترخيص لممارسة أعمال 

التعليمات ما يجب أن تتضمنه اتفاقية التمويل على الهامش من معلومات وتفاصيل يجب أن يعلمها العميل، كما وضحت 

الحالات التي يجوز لمجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية الطلب من الوسيط المالي التوقف عن منح أي تمويل إضافي أو 

 لى الهامش لعملاء جدد. الامتناع عن فتح حسابات تمويل ع

 الإمارات العربية المتحدة 2.4
بشأن التداول  0228/ر( لسنة 01أصدر مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع في دولة الإمارات العربية قرار رقم )

فهوم التداول بالهامش ، وقد تطرق القرار لكافة الجوانب والآليات المتعلقة بموضوع التداول بالهامش سواء من حيث م(2)بالهامش

أو الهامش الأولي وهامش الصيانة، بالإضافة إلى حساب التداول بالهامش والشروط الواجب توفرها في شركة الوساطة لمزاولة 

تقوم شركة الوساطة بتزويدها إلى الهيئة، ومضمون ومحتوى تلك التقارير،  أنأعمال التداول بالهامش، والتقارير التي يجب 

 ءة المالية الخاصة بشركة الوساطة وما إلى ذلك من أمور.وشروط الملا

أما بخصوص الأوراق المالية المسموح بتداولها على الهامش، فقد أشار القرار إلى أن السوق يقوم بتحديد الأوراق المالية 

الأسواق على أن يراعى عند  المسموح تداولها بالهامش وفقا للمعايير والضوابط الموحدة التي تعتمدها الهيئة بناءا على اقتراح

                                                           
                                                  ، أو من خلال الرابط التالي: 0جوع إلى ملحق رقم للإطلاع على تعليمات التمويل على الهامش  كاملة يمكن الر   

=660&menu_id2=90www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx?site_ID=2&lang=1&page_ID
)1(

  

   
                                                         ، أو من خلال الرابط التالي:   0للإطلاع على تعليمات التداول بالهامش كاملة يمكن الرجوع إلى ملحق رقم 

2008.doc-1-www.sca.ae/Arabic/legalaffairs/legallaws/scAResolution
 (2)

 

http://www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx?site_ID=2&lang=1&page_ID=660&menu_id2=90
http://www.sca.ae/Arabic/legalaffairs/legallaws/scAResolution-1-2008.doc
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وضع تلك المعايير والضوابط الوضع المالي للشركة المدرجة ومعدل دوران أوراقها المالية، وعلى أن يقوم السوق بمراجعة قائمة 

جراء التعديل اللا زم الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش كل ستة اشهر وفقا للمعايير والضوابط المعتمدة من الهيئة، وا 

عليها بموجب قرار من إدارة السوق، على أن يتضمن قرار السوق المهلة المحددة لشركات الوساطة لتصويب أوضاع حسابات 

 التداول بالهامش الخاص بالعملاء وفقا للتعديل الذي تم إدخاله على قائمة الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش.

بالتداول بالهامش المشار إليه أعلاه لم يطبق ولم يتم إنفاذه نظرا للظروف السلبية التي والجدير ذكره هنا هو أن القرار الخاص 

 .(1) مرت بها الأسواق الإماراتية في ظل تداعيات الأزمة المالية العالمية

 مصر 3.4
المالية بالهامش" إلى بإضافة باب جديد، هو "شراء الأوراق  0220لسنة  113جاء قرار وزير التجارة الخارجية الصادر برقم 

بمثابة القرار المنظم لعملية الشراء بالهامش. فقد تطرق القرار  (2)0993لسنة  031اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 

بالشراء بالهامش ابتداء بطلب شركة الوساطة التعامل بنظام  أوالمذكور إلى مختلف الجوانب والأمور الفنية الخاصة بالتداول 

الشراء بالهامش والمتطلبات التي ترفق مع الطلب مرورا بمتطلبات رأس المال والملاءة والحد الأقصى لتمويل الورقة المالية 

عادة تقييم القيمة السوقية للأوراق  الواحدة والعميل الواحد، وانتهاءا بكل التفاصيل الأخرى سواء تلك المتعلقة بالهامش الأولي وا 

جراءات بيع الأوراق المالية وتسييل الضمانات والتقارير التي يجب على شركة الأوراق المالية المالية محل الشراء ب الهامش، وا 

تقديمها للهيئة وللبورصة يوميا، وفي نهاية كل شهر، والمحتوى المعلوماتي لتلك التقارير، بالإضافة إلى جوانب أخرى تطرق 

 إليها القرار المذكور.

                                                           
 للاطلاع على تفاصيل المعلومات الواردة أعلاه، يمكن الرجوع إلى الرابط التالي:

(1)
 www.sca.ae/Arabic/news/Pages/2009-06-02.aspx

 

 

                                                           ، أو من خلال الرابط التالي: 0للاطلاع على تعليمات التداول بالهامش كاملة، يمكن الرجوع إلى ملحق رقم 
                     

    2002.pdf-www.investment.gov.eg/ar/NBFS/capitalMarket/Minister9519922004/dec553 )2( 

 

http://www.sca.ae/Arabic/news/Pages/2009-06-02.aspx
http://www.investment.gov.eg/ar/NBFS/capitalMarket/Minister9519922004/dec553-2002.pdf
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بإعادة تنظيم عمليات شراء الأوراق المالية بالهامش  0221لسنة  84لاستثمار قرار رقم أصدر وزير ا 0221وفي عام 

 )2(. وقد جاء القرار )حسب ما ورد في البيان الصحفي الصادر عن وزارة الاستثمار((1)واقتراض الأوراق المالية بغرض البيع

شراء بالهامش نظرا للصعوبات المالية التي واجهت على خلفية عدم تمكن شركات الوساطة أو السمسرة من مزاولة عمليات ال

بعض الشركات، وتوقف بعضها عن الوفاء بالتزاماتها المالية تجاه عملائها الذين لجئوا لمطالبة شركات التأمين بصرف 

كات تعويضات عن أخطاء شركات السمسرة، مما أعطى مؤشرا عاما في ذلك الوقت بعدم توافر الملاءة المالية اللازمة لشر 

السمسرة لمزاولة أنشطتها المالية أو لإضافة أنشطة جديدة )كالشراء بالهامش(، ولذلك تم التوجه إلى إسناد هذا النشاط للبنوك 

 والشركات التي تزاول نشاط أمناء الحفظ للأوراق المالية وفقا لقانون الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية.

تعديلات على قواعد الشراء بالهامش تسمح لشركات السمسرة في الأوراق المالية، والتي  وقد استهدف القرار الجديد إدخال

تستوفي شروط ومعايير معينة بمزاولة عمليات الشراء بالهامش، واقتراض الأوراق المالية بغرض البيع، بالإضافة إلى زيادة الحد 

الشراء بالهامش، واقتراض الأوراق المالية بغرض البيع بما  الأدنى لرأس المال المصدر والمدفوع للشركات التي تزاول عمليات

 يتناسب مع المخاطر الإضافية المرتبطة بمزاولة هذه العمليات.

تعديلات أخرى منها على سبيل المثال  0221وقد تضمن قرار إعادة تنظيم عمليات شراء الأوراق المالية بالهامش الصادر عام 

ة محل الشراء بالهامش في نهاية كل يوم عمل وفقا لقيمتها السوقية، بالإضافة إلى الجانب المتعلق ما يتعلق بتقييم الأوراق المالي

 بتقديم ضمانات إضافية وتسييل الضمانات المقدمة من العميل إذا وصلت نسبة مديونيته الى حد معين.

 التمويل على الهامش في فلسطين 4.4
تعليمات التمويل على الهامش، وذلك استنادا لإحكام قانون الأوراق  0221أصدر مجلس إدارة هيئة سوق رأس المال عام 

 العديد من، حيث تم تناول (3)0226لسنة  0وتعليمات ترخيص شركات الأوراق المالية رقم  0224لسنة  00المالية رقم 

                                                           
                                                                           

، أو من خلال الرابط التالي:0بالهامش كاملة، يمكن الرجوع إلى ملحق رقم  على تعليمات التداول للإطلاع                                                                                         
(1)

www.investment.gov.eg/ar/NBFS/capitalmarket/Minister9519922009/dec84-2007.pdf 
 

 

 التالي:المعلومات الواردة أعلاه، يمكن الرجوع إلى الرابط  للإطلاع على تفاصيل          
(2)

www.investment.gov.eg/ar/Media/PressReleases/Pages/Minister-decree16-3-2007.aspx                                      
                                     

 
 

(3) 
 .0م للإطلاع على كافة التعليمات، يمكن الرجوع إلى ملحق رق

http://www.investment.gov.eg/ar/NBFS/capitalmarket/Minister9519922009/dec84-2007.pdf
http://www.investment.gov.eg/ar/Media/PressReleases/Pages/Minister-decree16-3-2007.aspx
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امش، من حيث المفهوم والهامش الأولي وهامش الصيانة، وسقف التمويل وعقد الجوانب والآليات المتعلقة بموضوع التمويل باله

التمويل على الهامش، كما تم تفصيل الشروط الواجب توفرها في الشركة التي تطلب الترخيص لممارسة التمويل على الهامش، 

والتقارير التي يجب على الشركة تزويد بالإضافة إلى إجراءات هذا النوع من التمويل، وما يجب أن تتضمنه اتفاقية التمويل، 

وتجدر الإشارة هنا إلى انه تم تأجيل  الهيئة والسوق بها، والمعلومات التي تتضمنها وغيرها من الأمور ذات العلاقة بالموضوع.

 العمل بتلك التعليمات  ولم يتم إنفاذها حتى تاريخ إعداد هذه الدراسة.

 .، وفلسطينمصر، و والإماراتلأردن، تعليمات التمويل بالهامش في كل من ا تناولتها أهم المحاور التي 0ويلخص الجدول رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: مقارنة تعليمات التمويل بالهامش بين فلسطين ودول عربية أخرى2جدول رقم )
 فلسطين مصر الإمارات الأردن وجه المقارنة

 الهامش الأولي

يجب أن لا يقل الهامش الأولي عن 
% من قيمة الأوراق المالية 12

دينار  1222المشتراة وبحد أدنى 
 *أردني.

%  12يجب أن لا يقل الهامش الأولي عن 
من القيمة السوقية للأوراق المالية المراد 

 تداولها بالهامش.

% من 12يجب أن لا يقل الهامش الأولي عن 
% بالنسبة 02ل عن ثمن الأوراق المالية, ولا يق

 للسندات الحكومية.

يجب أن لا يقل الهامش الأولي عن 
% من قيمة الأوراق المالية 12

 المشتراة.
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 هامش الصيانة
يجب أن لا يقل هامش الصيانة عن 

% من القيمة السوقية للأوراق 32
 **المالية.

%من 01يجب أن لا يقل هامش الصيانة عن 
في حساب القيمة السوقية للأوراق المالية 

 التداول بالهامش.

% من 42يجب أن لا يقل هامش الصيانة عن 
% 01القيمة السوقية للأوراق المالية " وعن 

بالنسبة للسندات الحكومية", وهناك حالات معينة 
% 12يجب أن لا يقل هامش الصيانة فيها عن 

% بالنسبة 02بالنسبة للأوراق المالية"وعن 
 للسندات الحكومية."

يقل هامش الصيانة عن يجب أن لا 
% من القيمة السوقية للأوراق 12

 المالية.

رأس المال المطلوب 
لمنح ترخيص 
ممارسة نشاط 
 التمويل على الهامش

يجب أن لا يقل الحد الأدنى لرأسمال 
الشركة المدفوع والمخصص لممارسة 
نشاط التمويل على الهامش عن 

 *** دينار أردني. 0.222.222

ار مجلس إدارة هيئة تمت الإشارة في قر 
الأوراق المالية والسلع في الإمارات الخاص 
بالتداول بالهامش إلى أنه يجب أن يتوفر في 
شركة الوساطة الملاءة المالية اللازمة لمزاولة 
أعمال التمويل بالهامش وفقا للمعايير الصادرة 
عن المجلس في هذا الشأن, علما بأن رأس 

لمالية يجب أن المال المدفوع لشركة الأوراق ا
مليون درهم إماراتي حسب  32لا يقل عن 

شروط الحصول على الترخيص لدى هيئة 
 الأوراق المالية والسلع في الإمارات.

يجب أن لا يقل رأس المال المصدر والمدفوع 
للشركة التي ترغب بمزاولة أعمال التمويل 

 .مصري مليون جنيه 01بالهامش عن 

رأسمال يجب أن لا يقل الحد الأدنى ل
الشركة المدفوع والمخصص لممارسة 
نشاط التمويل على الهامش عن 

 دينار أردني. 0.222.222

الضمانات المقدمة 
في حساب التمويل 

 على الهامش

لا يجوز قبول ضمانات في حساب 
التمويل على الهامش عدا الأوراق 
المالية المودعة في ذلك الحساب، إلا 
في حالات معينة يجوز للوسيط 
المالي قبول ضمانات إضافية لحساب 
التمويل على الهامش علاوة على 
الأوراق المالية شريطة موافقة الهيئة 

 وهذه الحالات هي:
الانخفاض الكبير في القيمة  -0

السوقية للأوراق المالية في حساب 
التمويل على الهامش جراء ظروف 

 غير عادية.
تعليق أو إيقاف الورقة المالية في  -0

التمويل على الهامش عن حساب 
 أيام عمل. 1التداول لأكثر من 

لا يجوز قبول ضمانات في حساب التمويل 
على الهامش عدا الأوراق المالية الممولة 
بالهامش في ذلك الحساب،  وبصفة استثنائية 
يجوز لشركة الوساطة بناء على موافقة الهيئة 
قبول ضمانات إضافية في حساب التداول 

وة على الأوراق المالية على الهامش علا
 الممولة بالهامش, وذلك في الحالات التالية :

الانخفاض المستمر في القيمة السوقية  -0
للورقة المالية في حساب التداول على الهامش 

 جراء ظروف غير عادية.
تعليق أو إيقاف الورقة المالية الممولة  -0

 أيام عمل . 1بالهامش لأكثر من 

يل للشركة ويضع تحت يمكن أن يقدم العم
 تصرفها أحد الضمانات التالية:

خطابات ضمان مصرفية غير مشروطة  -0
صادرة لصالح الشركة من أحد البنوك أو أحد 
فروع البنوك الأجنبية الخاضعة لإشراف البنك 

 المركزي المصري.
ودائع لدى أحد البنوك أو أحد فروع البنوك -0

زي بشرط الأجنبية الخاضعة لإشراف البنك المرك
أن يتم تجميدها لدى البنك لصالح الشركة، وأن 
يجوز تسييلها عند طلب الشركة دون اشتراط 
موافقة العميل, على أن يتم تقييمها بنسبة 

 %من أصل مبلغ الوديعة.92
أوراق مالية يتوافر فيها شروط التمويل على -3

الهامش ولا تقل قيمتها السوقية في تاريخ تقديمها 
من الأوراق المالية المشتراة % من ث022عن 

 لحساب العميل.

إن الأوراق المالية في حساب التمويل 
على الهامش تعتبر ضمانا للتمويل 
على الهامش، ولكن يجوز للشركة 
قبول الكفالات البنكية كضمان 
للتمويل على الهامش شريطة موافقة 
الهيئة وذلك في حال حصول 
انخفاض كبير في القيمة السوقية 

اق المالية الممولة على الهامش للأور 
جراء ظروف غير عادية, أو تعليق أو 
إيقاف الورقة المالية الممولة على 

أيام  1الهامش عن التداول لأكثر من 
 عمل.

نسبة التمويل للعميل 
 الواحد

لا يجوز أن تتجاوز مبالغ التمويل 
على الهامش الممنوحة للعميل الواحد 

لدى % من صافي حقوق الملكية 02
دينار  0222.222الوسيط المالي أو 

 أيهما أقل

لا تتجاوز مبالغ التمويل بالهامش يجب أن 
%( من 02الممنوحة للعميل الواحد نسبة )

 للشركة. صافي حقوق الملكية

لا يجوز في أي حال أن تتجاوز مديونية العميل 
% من الأموال المتاحة لعمليات 02لدى الشركة 

 التمويل على الهامش.

يجوز أن تتجاوز مبالغ التمويل لا 
على الهامش الممنوحة للعميل الواحد 

% من صافي حقوق الملكية لدى 1
 الشركة.

نسبة التمويل بالنسبة 
 للورقة المالية الواحدة

لا يجوز أن يتجاوز إجمالي تمويل 
الوسيط المالي لورقة مالية واحدة في 
حسابات التمويل على الهامش لديه 

حقوق الملكية  % من صافي022عن 
 لذلك الوسيط المالي.

 لم يتم التطرق إليها في التعليمات.

يجب أن لا يتجاوز مجموع المبالغ المستحقة 
لشركة السمسرة عن عمليات الشراء بالهامش أو 
ما تحتفظ فيه من ضمانات بالنسبة لورقة مالية 

% من الأموال المتاحة لعمليات الشراء 01واحدة 
 على الهامش.

أن يتجاوز إجمالي تمويل  لا يجوز
الشركة لشراء ورقة مالية واحدة من 
خلال حسابات التمويل على الهامش 

% من صافي حقوق الملكية 01لديها 
 لدى الشركة.

سقف التمويل على 
 الهامش

لا يجوز أن  يتجاوز سقف التمويل 
%من صافي 012على الهامش 

 حقوق الملكية للوسيط المالي.

مالي الأموال يجب أن لا يتجاوز إج
المخصصة للتداول على الهامش من قبل 

% من صافي 322شركة الوساطة نسبة 
حقوق الملكية الذي يتم احتسابه وفقا لمعايير 
الملاءة المالية الصادرة عن مجلس إدارة هيئة 

نما نص القرار على  لم يتم تحديد مبلغ معين وا 
بإخطار كلا من الهيئة والبورصة  التزام الشركة

يوم عمل من كل أسبوع، أو عند طلب  لفي أو 
الهيئة أو البورصة بقيمة المبالغ المتاحة للتعامل 
بالهامش ومصادرها وقيمة عمليات التمويل على 

لا يجوز أن يتجاوز سقف التمويل 
% من صافي 022على الهامش

ركة لمجمل الأوراق حقوق الملكية للش
المالية الممولة، علما بأنه يحق للهيئة 
تعديل سقف التمويل على الهامش 
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 المسموح به من حين لأخر. الهامش التي قامت بتنفيذها. الأوراق المالية والسلع في الإمارات.

الكفالة البنكية 
المطلوبة ضمن 
شروط الترخيص 
لممارسة نشاط 
التمويل على 

 الهامش.

يجب تقديم كفالة بنكية لأمر الهيئة 
 دينار أردني. 012.222بقيمة 

قرار مجلس إدارة هيئة الأوراق  لم ترد ضمن
المالية والسلع في الإمارات بشأن التداول على 

 الهامش.
 

 

لم يتم التطرق إليها في القرار الخاص بشراء 
 الأوراق المالية على الهامش.

 

يجب أن تقدم الشركة  كفالة بنكية 
صادرة عن بنك مصنف تصنيف 

 012.222ممتاز لصالح الهيئة بقيمة 
 دينار أردني.

المالية  الأوراق
اولها المسموح تد

باستخدام التمويل 
 بالهامش

 الأسهمتحديد  آلية إلى الإشارةلم يتم 
 المسموح بتداولها على الهامش

المالية المسموح  الأوراقبتحديد يقوم السوق 
تداولها بالهامش وفقا لمعايير وضوابط 
تعتمدها الهيئة، ويتم مراجعة هذه القائمة كل 

قبل السوق وفقا للضوابط   ستة اشهر من 
 والمعايير المعتمدة من الهيئة.

المسموح  الأسهمتحديد  آلية إلى الإشارةلم يتم 
 بتداولها بالهامش.

 للأوراققوم الهيئة بتحديد المعايير ت
المالية المسموح بتداولها بالهامش 

 وبشكل دوري.

Margin Call 

 
يجب أن تحدد في اتفاقية التمويل 

 )طريقة التواصل مع المستثمر(.

 
 يجب أن تحدد في نموذج فتح الحساب.

 
 تحدد في شروط عقد التمويل بالهامش

 
لم تتطرق التعليمات إلى آلية التواصل 

 والاتصال.
لهيئة  دينار، في حين ورد في التقارير الدورية )جدول قائمة التمويل على الهامش( المنشورة في الموقع الالكتروني 1222عن  الأوليلا يقل الهامش  أنعلى  (9)المادة  * نصت التعليمات

 %.12هو  الأولينسبة الهامش  أنفي تاريخ إعداد هذه الدراسة المالية  الأوراق
المالية. وقد ورد في التقارير الدورية )جدول  الأوراقمجلس مفوضي هيئة  إدارةالذي يحدده مجلس  دنىالألا تقل نسبة هامش الصيانة عن الحد  أن (0بند  -01)مادة  ** ورد في التعليمات

 %.32 نسبة هامش الصيانة هي أن في تاريخ إعداد هذه الدراسة المالية الأوراققائمة التمويل على الهامش( المنشورة في الموقع الالكتروني لهيئة 
نمالى الهامش رأس المال المطلوب لممارسة نشاط التمويل على الهامش، *** لم تحدد تعليمات التمويل ع على ان لا يقل رأس المال المدفوع عن الحد  -ب الفقرة  –( 4المادة ) نصت وا 

 -جالفقرة  -4)المادة  أردنيدينار  1000,000رأس المال المطلوب بمبلغ  الأخيرة، وقد حددت 0221المقرر بموجب تعليمات الترخيص والاعتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة  الأدنى
6.) 
 

 الأوليفي العديد من المحاور وتحديدا في نسبة الهامش  تشابه التعليمات الخاصة بالتمويل بالهامش أعلاهيلاحظ من الجدول 

 للأوراق% من القيمة السوقية 12عن  الأولي الهامشوالضمانات المقدمة في حساب التمويل على الهامش، حيث لا تقل نسبة 

المالية المراد تداولها بالهامش )باستثناء السندات الحكومية كما في حالة مصر( في جميع الدول محل المقارنة، في حين تتراوح 

امش، مع المالية المستخدمة في حساب التمويل باله للأوراق% من القيمة السوقية 12و  %01نسبة هامش الصيانة ما بين 

تحفظا من تعليمات الدول المجاورة، وذلك من  أكثرالتعليمات الصادرة عن هيئة سوق رأس المال الفلسطينية هي  أنملاحظة 

حيث هامش الصيانة، نسبة التمويل للعميل الواحد، سقف التمويل على الهامش، في حين لم يرد في التعليمات الصادرة عن 

حساب التمويل  التواصل ما بين شركة الوساطة والمستثمر الذي يستخدم آلية إلى إشارة أيةهيئة سوق رأس المال الفلسطينية 

بانخفاض هامش الصيانة من المواضيع الهامة في تنظيم ومتابعة  العميل إشعار(، حيث تعتبر طريقة Margin Callبالهامش )

 ة.اتفاقية التمويل بالهامش من قبل الجهة الرقابي أطرافالعلاقة ما بين 
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العربية المتحدة قد نصت صراحة على ضرورة شمول طلب  والإماراتتعليمات التمويل بالهامش لدى كل من مصر  أنويلاحظ 

الهيئة على تقرير يوضح النظام الفني لمعالجة المعلومات الخاصة  إلىالتداول بالهامش المقدم  أعمالالترخيص لمزاولة 

لعمليات الشراء بالهامش،  الرقابة الداخلية والمراجعة المالية وأسسستندات، ونظام بحسابات التداول بالهامش، ونظام حفظ الم

مدقق حسابات شركة الوساطة الخارجي بما يفيد بان النظام المحاسبي المطبق  أوشهادة مراقب حسابات الشركة  إلى إضافة

التداول بالهامش، في حين لم ترد مثل هذه المتطلبات في  أعماللدى شركة الوساطة يكفل تحقيق الالتزام بمتطلبات مزاولة 

 التداول بالهامش. أعمالوفلسطين عند تقديم طلب الترخيص لمزاولة  الأردنتعليمات كل من 

تتضمن اتفاقية التمويل بالهامش على تعريف  أنومصر على ضرورة  الأردنهذا واشترطت التعليمات الصادرة في كل من 

المودعة في حساب  الأموالكل  أوالمخاطر التي قد يتعرض لها العميل من حيث احتمال خسارته لجزء التمويل بالهامش و 

رد مثل هذه الشروط في تعليمات كل تالتمويل بالهامش وغيرها من الالتزامات المترتبة عليه بموجب هذه الاتفاقية، في حين لم 

 .وفلسطين الإماراتمن 

المالية المسموح بتداولها على الهامش والجهة المسؤولة عن ذلك فقد أنيطت هذه المسؤولية  أما فيما يخص آلية تحديد الأوراق

بالسوق المالي في دولة الإمارات العربية المتحدة بحيث يحدد السوق الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش ضمن ضوابط 

م هيئة سوق رأس المال الفلسطينية بتحديد المعايير الواجب ومعايير تعتمدها الهيئة وتراجعها بصورة دورية، وفي فلسطين تقو 

توافرها بالأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش، في حين لم تتم الإشارة إلى هذا الموضوع في تعليمات كل من الأردن 

 ومصر.

 إلىجميعا لم تتطرق  أنها، يلاحظ وفلسطين والإماراتومصر  الأردنعلى تعليمات التمويل بالهامش لدى كل من  وبالإطلاع

ويعتبر هذا الموضوع من الناحية  في حال وفاة المستثمر الذي يملك حساب التمويل بالهامش إتباعهاالتعامل الواجب  آلية

في السوق المالي يتم تجميد حساباته  أنالتطبيقية من المواضيع الهامة، فكما هو معروف في حال وفاة العميل يفترض  العملية

والتي قد ، الإرثللورثة بموجب حجة حصر  التحويل الارثيوالتي بموجبها يتم تنفيذ عمليات  الإرثلحين صدور شهادة حصر 

المالية المودعة في حساب  للأوراقالقيمة السوقية  أنافترضنا  وهنا لو، يتأخر صدورها في كثير من الأحيان لأسباب عديدة
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صاحب الحساب  إخطارانخفضت عن هامش الصيانة المطلوب، وبالتالي يجب على شركة الوساطة  قد التمويل بالهامش

قد  تظهر مشكلة تتمثل في أن صاحب الحساببالحد المسموح به بموجب هامش الصيانة، وفي هذه الحالة  معالجتهبضرورة 

وعليه يطرح لدى السوق المالي،  الإيداعز في مرك أرصدتهالخاصة بالورثة وتم تجميد  الإرث حصر ولم تصدر بعد حجة ىتوف

وكيف لها ان تعمل على تسييل الضمانات المودعة في  السؤال التالي: الى من ستوجه شركة الوساطة الإخطار أو الإشعار؟

 شروط اتفاقية التمويل بالهامش(. حساب التمويل بالهامش )وذلك بموجب

المترتبة على  الأخرىوالالتزامات  الأمورالعديد من  إلى إضافةحال وفاة العميل الهامة والممكن حدوثها  الأمثلةوهذه تعتبر احد 

وفاة المستثمر مالك حساب التمويل بالهامش  حالة فانه من الضروري بمكان معالجةوبالتالي التعامل بحساب التمويل بالهامش. 

 بعين الاعتبار في التعليمات. وأخذها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التمويل بالهامش في فلسطين لتطبيقمدى جاهزية شركات الأوراق المالية  .5
في السوق الفلسطيني، والبالغ  المرخصة والعاملة سيتم في هذا الفصل التطرق بنوع من التفصيل إلى شركات الأوراق المالية

 الإقليميةني وأسواق الأوراق المالية هذه الدراسة عشر شركات، ويتراوح تعاملها ما بين السوق الفلسطي إعدادعددها لغاية 



 
 

24 
 

حيث سيتم التعرف على إمكانية قيام هذه الشركات بتوفير متطلبات عمليات التمويل بالهامش في حال تم تفعيلها  والدولية.

 في البورصة الفلسطينية باستخدام التمويل بالهامش. المدرجة والسماح بتداول الأوراق المالية

في بورصة فلسطين على  الأعضاءالمالية  الأوراقعلى التساؤل التالي: هل تعمل شركات  الإجابةوبادئ ذي بدء لا بد من 

 الأوراقهل يتم تنفيذ عمليات تمويل بالهامش بصورة او بأخرى من قبل شركات  آخرتقديم خدمات تمويلية لعملائها؟ بمعنى 

 ش من قبل الهيئة(، وما هو حجم هذه العمليات ان وجدت؟تعليمات التمويل بالهام إنفاذالمالية في الوقت الحالي )أي قبل 

المالية )كشف تعمير الذمم(  الأوراقعلى هذه التساؤلات، فانه لا بد من دراسة كشوف الذمم المدينة لشركات  وللإجابة

المالية مقسمة  الأوراقكشف تعمير الذمم المدينة لدى شركات  إلى 0في بورصة فلسطين، حيث يشير الجدول رقم  الأعضاء

الذمم المدينة كما هي في كل من  إجمالي إلى أعلاه إليه، حيث يشير الجدول المشار لآجالهافئات وفقا  أربعة إلى

الذمم المدينة لدى شركات  إجمالي أن إلى 0، حيث تشير النتائج الواردة في جدول رقم (1)32/6/0202و 30/00/0229

% 41محققة ارتفاعا بلغت نسبته  0202تقريبا في نهاية شهر حزيران من العام  أردنيينار مليون د 08المالية قد فاقت  الأوراق

ارتفاع نسبة الذمم  إلىالذي يشير بوضوح  الأمر، تقريبا( أردنيدينار  ألف 00412) 0229عما كانت عليه في نهاية العام 

في تنفيذ  جلبالأاحية العملية فان هذه الشركات تتعامل المالية، مما يعطي مؤشرا على انه ومن الن الأوراقالمدينة لدى شركات 

 تعاملات وتداولات عملائها.

 

 

 

 

 

                                                           
نما تم التعبير عن كل منها برقم تسلسلي من ( 1)  .02الى  0لم يتم الإشارة إلى أسماء شركات الأوراق المالية، وا 
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 1020/6/20و  1002/21/22: كشف تعمير الذمم المدينة لشركات الأوراق المالية كما هي بتواريخ (1جدول رقم )

رقم 

 الشركة

 يوم 20من  أكثر يوم 90-61 يوم 31-60 يوم 30-1
 الإجمالي

 عن الفترة
 الإجمالي

 عن الفترة

12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 

1 2 190 2 7 2 0 2 0 2 197 

2 369 25 24 111 22 17 20 10 435 163 

3 508 899 40 76 19 4 59 14 626 993 

4 311 502 30 125 20 7 1,048 952 1,409 1,586 

5 379 790 126 162 60 0 53 1 618 953 

6 611 445 31 28 39 133 761 175 1,442 781 

7 575 1,940 129 580 85 334 107 754 896 3,608 

8 754 883 0 79 0 0 87 95 841 1,057 

9 281 2,494 29 293 9 27 116 149 435 2,963 

10 2,543 5,188 2,085 129 316 22 824 644 5,768 5,983 

 18,284 12,470 2,794 3,075 544 570 1,590 2,494 13,356 6,331 المجموع

       المبالغ مقيمة بعملة الدينار الأردني ولأقرب ألف

استخدمت هذه الذمم في تمويل  إذاويذكر انه وفقا للبيانات المتوفرة والمتاحة )بيانات هامش الملاءة( فانه لا يمكن تحديد فيما 

  .(1)دولية أو إقليميةمالية  أسواقفي  أوتداولات تمت في بورصة فلسطين 

الذمم المدينة في  إجمالي% من 13 تهما نسب أن إلىالمالية  الأوراقوتشير نتائج تحليل كشوف الذمم المدينة لدى شركات 

 62 -30من  آجالهاي حين بلغت نسبة الذمم المدينة التي تترواح يوم، ف 32 -0تتراوح من  آجالهاكانت  32/6/0202تاريخ 

% 01يوما فقد بلغت نسبتها  92الذمم المدينة التي يزيد اجلها عن  أماالذمم المدينة في نفس التاريخ،  إجمالي% من 9يوم 

، )انظر شكل أردنيدينار  ألف 08084والبالغ قيمتها  32/6/0202الذمم المدينة في  إجمالي( من أردنيدينار  ألف 0194)

 (.0رقم 

                                                           
(1)

على حث شركات الأوراق المالية على تنظيم حسابات عملائها بحيث  الفلسطينية تعكف الإدارة العامة للأوراق المالية في هيئة سوق رأس المال  
 تمكنها من فصل التداولات التي تتم في بورصة فلسطين عن تلك التي تتم في أسواق إقليمية ودولية.
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و  22/21/1002(: إجمالي الذمم المدينة لدى جميع شركات الوساطة موزعة حسب الآجال كما هي في 2شكل رقم )
)مقيمة بالدينار الأردني ولأقرب ألف(  20/6/1020  

 

الذمم  إجمالي% من 01% و01يوما بلغت  92نسبة الذمم المدينة التي يزيد اجلها عن  أن إليها الإشارةالواجب  الأمورومن 

 على التوالي. 0202من عام  الأول، ونهاية النصف 0229المدينة في نهاية عام 

انه  إلى 0في بورصة فلسطين، فيشير الشكل رقم   الأعضاءمن حيث توزيع الذمم المدينة في ما بين شركات الوساطة  أما

حيث بلغ مجموع  % من إجمالي الذمم المدينة،33( على 02استحوذت شركة واحدة )شركة رقم  32/6/0202في تاريخ و 

 إجماليدينار( من  ألف 3628% )02 بلغت حصتها، حيث 1. تليها شركة رقم أردنيدينار  ألف 1983الذمم المدينة لديها 

 .(1)الذمم المدينة  إجماليدينار( من  ألف 0963% )06 9الشركة رقم  ، وتبلغ نسبة32/6/0202الذمم المدينة القائمة بتاريخ 

ألف  08084% من إجمالي الذمم المدينة لدى شركات الأوراق المالية والبالغة 69فإن  32/6/0202بمعنى آخر، وبتاريخ 

إلى تركز هذه الذمم دينار أردني تعود لثلاثة من اصل عشرة شركات أوراق مالية أعضاء في بورصة فلسطين، مما يشير 

 المدينة وانحسارها في عدد قليل من شركات الأوراق المالية.

 

 

                                                           
(1)

، يمكن 32/6/0202ا هي بتاريخ كم بشكل افرادي للإطلاع على تحليل كشوف تعمير الذمم المدينة لدى شركات الأوراق المالية العاملة في فلسطين  
 .0 الرجوع إلى ملحق رقم

0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

 يوم 30-1

 يوم 60-31

 يوم  61-90

 يوم  90اكثر من 

6,331 

2,494 

570 

3,075 

13,356 

1,590 

544 

2,794 

6/30/2010 12/31/2009
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 20/6/1020و  22/21/1002: إجمالي الذمم المدينة موزعة حسب شركات الوساطة كما هي في 1شكل رقم 
 )مقيمة بالدينار الأردني ولأقرب ألف(

 

التمويل بالهامش من  أعمالفي بورصة فلسطين تمارس  الأعضاءالمالية  الأوراقغالبية شركات  أن إلىتشير النتائج السابقة 

التعامل بالهامش من حيث وجود  آلياتتنظيمي واضح وفقا لتعليمات وضوابط محددة تحدد  إطارالناحية العملية، ولكن دون 

اتفاقية فتح حساب تحدد فتح حساب مستقل لعمليات التداول بالهامش بموجب  أووساطة الضمانات يقدمها العميل لشركة 

الذي قد يشكل حافزا قويا لدى هيئة  الأمر المستثمر الذي يتعامل بالهامش. أوالمالية  الأوراقحقوق وواجبات كل من شركة 

باستخدام التمويل  المالية الأوراقلتفعيل وتطبيق تعليمات التمويل بالهامش، والسماح رسميا بتداول  الفلسطينيةسوق رأس المال 

المالية وتأطيرها ضمن خطة تنظيمية ورقابية محكمة  الأوراقامش، وذلك لتنظيم عمليات التمويل التي تنفذها حاليا شركات باله

مالية. وفي حال تفعيل تعليمات التمويل بالهامش فان هناك  أوراقمن مستثمرين وشركات  الأطرافتضمن حقوق جميع 

المالية توفيرها لغرض الحصول على ترخيص ممارسة  الأوراقمجموعة من الالتزامات والمتطلبات التي يجب على شركات 

 التمويل بالهامش. أعمال

 آخرتطوير هذه التعليمات لتعكس فانه من الضروري  العمل بتعليمات التمويل بالهامش،تفعيل الهيئة  رتقأوفي حال 

المالية العالمية.  الأزمةوتحديدا بعد  الأخرىالمستجدات والتطورات الحاصلة في بورصة فلسطين والاستفادة من تجارب الدول 
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197 
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993 

1,586 

953 

781 

3,608 

1,057 

2,963 

5,983 

6/30/2010

12/31/2009
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 المالية الراغبة الأوراقوعليه فان هذه التعليمات سوف تشتمل على مجموعة من الشروط والمواصفات الواجب توافرها في شركة 

 :أهمهاالتمويل بالهامش، ومن  أعمالفي الحصول على ترخيص ممارسة 

 التمويل بالهامش زيادة  أعمالالمالية الراغبة في ممارسة  الأوراقعلى شركة  متطلبات رأس المال، بحيث يجب

 الأوراقشركات  أنالتمويل بالهامش، مما يعني  لأغراضرأس مالها بموجب النسب المحددة في التعليمات 

استخدام ما  أوعمليات التمويل بالهامش،  لأغراض هذه الزيادة زيادة رأس مالها وتخصيص إلىمالية بحاجة ال

والتعليمات للحصول على الترخيص اللازم لممارسة الشركة  الأنظمةيزيد عن رأس المال المطلوب بموجب 

 المالية(. الأوراقنشاطها )وفقا للشروط الواردة في تعليمات ترخيص شركات 

  الفنية لمعالجة المعلومات وحفظ  الأنظمةالمالية من حيث  الأوراقتطوير البنية التحتية المستخدمة لدى شركات

والبرمجيات المحاسبية المستخدمة بما يكفل  الأنظمةالرقابة الداخلية والمراجعة المالية وتطوير  أنظمةالمستندات، 

من قبل شركات  إضافيةالذي يتطلب استثمارات  الأمرتحقيق الالتزام بمتطلبات التمويل والشراء بالهامش، 

 المالية لتطوير البنية التحتية والبيئة التقنية لديها. الأوراق

  تطلبه تولتحقيق ما قد  انه يل بالهامش، حيثضرورة توفير كوادر بشرية مؤهلة فنيا للتعامل مع عمليات التمو

المالية الاستثمار في الكوادر البشرية وتعزيزها  الأوراقمن شركات  يستدعيتعليمات التمويل بالهامش فان ذلك 

 الأوراقبخبرات فنية قد لا تتوافر في فلسطين بسهولة وان توافرت قد تكون تكاليف استقطابها تفوق قدرة شركة 

 ملة في فلسطين.المالية العا

المالية الراغبة في الحصول على ترخيص  الأوراقمن المتطلبات الواجب توافرها في شركة  أخرىمجموعة  إلى بالإضافةهذا 

المالية على توفيرها سواء  الأوراقشركات  اغلبقدرة  تلبية هذه المتطلبات قد تفوق أنالتمويل بالهامش، بحيث  أعمالممارسة 

التداول وضعفها،  وقيم أحجامحديدا في ظل حجم النشاط الحالي في بورصة فلسطين من حيث انحسار ماليا، وت أوفنيا 

تعليمات التمويل بالهامش والالتزام  إقرارمع  المالية في التفاعل الايجابي الأوراقشركات  أماممحفزات  أيةلا يتوافر  قد وبالتالي

توظيف  أوسابقا  تتعامل بالاجل مع عملائها دون الخضوع لقيود عديدة  الإشارةحاليا وكما تم  وأنهابمتطلباتها خصوصا 

 والأنظمةالمالية  الأوراقلتلبية المتطلبات الفنية لتطبيق تعليمات التمويل بالهامش، علما انه وبموجب قانون  إضافيةاستثمارات 
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المالية في  الأوراقمنع شركات  أوضوح في السماح المالية، هناك عدم و  الأوراقوالتعليمات المعمول بها حاليا والناظمة لقطاع 

البنوك  من قبلفي منح التسهيلات الائتمانية  التوسع إلى بالإضافة، هذا (1)التعامل الاجل في تنفيذ عمليات التداول لعملائها 

التطرق له لاحقا بنوع من  الذي سيتم الأمر)، للأفرادالعاملة في فلسطين، وتحديدا في تسهيلات التجزئة، والتسهيلات الممنوحة 

 .إقرارهاالتفصيل(، وكما هو معروف فان هذه التسهيلات الائتمانية تعتبر المنافس المباشر لعمليات التمويل بالهامش في حال 

 الإقدامالمالية العاملة في فلسطين على  الأوراقيلاحظ مما سبق، ان غالبية العوامل التي تم ذكرها سابقا قد لا تشجع شركات 

لرأس  الإضافية المتطلباتعدم قدرة هذه الشركات على توفير بداخلية تتعلق  لأسباب إماعلى عمليات التمويل بالهامش، وذلك 

تتعلق بواقع  لأسباب أوتأهيل البنية التحتية لديها من متطلبات فنية وتقنية،  لإعادة الإضافيةالاستثمارات  إلى إضافةالمال، 

، والتي يمكن للأفرادالصناعة، وضعف الفرص، وحدة المنافسة التي قد تواجهها من قبل البنوك في منح التسهيلات الائتمانية 

 المالية )تحديدا في حالات القروض الشخصية(. بالأوراقاستخدامها في تمويل عمليات التداول 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(1

 بند أ. 0فقرة  00، مادة 4، مادة 0فقرة  3، مادة 0228لسنة  4تعليمات معايير الملاءة المالية رقم  ( 



 
 

30 
 

 تفعيل عمليات التمويل بالهامش. خصائص بورصة فلسطين، وأثرها على 6
 المالية ومدى جاهزيتها الأوراقانعكاس تفعيل عمليات التمويل بالهامش على شركات  إلىفي الفصل السابق تم التطرق 

 الآخرالوجه  إلىورغبتها في تنفيذ متطلبات وشروط الحصول على ترخيص التعامل بالهامش. وفي هذا القسم سيتم التطرق 

العوامل التي يجب ان تؤخذ بعين الاعتبار  أهمرصة فلسطين، والخصائص التي تتمتع بها والتي قد تعتبر من للعملة، وهو بو 

التعليمات المنظمة  غالبية أنتفعيل تعليمات التمويل بالهامش، حيث لوحظ  إقرارمن قبل هيئة سوق رأس المال في حال 

(، ومن ضمنها تلك الصادرة 0 في الدول المحيطة )انظر جدول رقم التمويل بالهامش، والصادرة عن الهيئات الرقابية لأعمال

عن هيئة سوق رأس المال الفلسطينية تنص على قيام الجهة الرقابية وهي الهيئة في هذه الحالة، وبشكل دوري بتحديد المعايير 

، وذلك لانعكاسها الأهمية. ويعتبر تحديد هذه المعايير في غاية (1)المالية المسموح بتمويلها بالهامش الأوراقالواجب توافرها في 

نماتعليمات التمويل بالهامش من قبل الجهات الرقابية هدفا نهائيا بحد ذاته،  إقرارحيث لا يعتبر   السوق المالي. أنشطةعلى   وا 

 أنشطةوهو تفعيل ألا هدف الرئيسي، الهندسة المالية التي قد تساعد في تحقيق ال أدواتهو محاولة السماح باستخدام احد 

 المستثمرين. أمامالتداول في السوق المالي من خلال توفير التسهيلات والبدائل المدروسة  وأحجام

 تداولهاالمسموح  الأسهمالمال على تحديد المعايير الواجب توافرها في  أسواقولهذا السبب تعمل غالبية هيئات الرقابة على 

 وأنشطة أحجامة هذه المعايير والمحددات بصورة دقيقة ودورية بما يخدم الهدف العام، وهو تفعيل وتنشيط بالهامش، ويتم مراجع

الأوراق المالية المدرجة في السوق المالي. وتختلف هذه المعايير من دولة إلى أخرى وفقا لخصوصيات أسواق التداول في 

المعايير الموضوعة من قبل الهيئات الرقابية فيما يخص تحديد  أساسية تتضمنها غالبية خصائصالمال فيها، إلا أن هناك 

 الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش، ومن أهمها:

  تتمتع الورقة المالية المسموح تداولها بالهامش بدرجة سيولة جيدة تمكن شركة  أنسيولة الورقة المالية، حيث يجب

تحقيق متطلبات  لأغراضتسييلها  إلىالوساطة من استخدامها كضمان لحساب التمويل بالهامش في حال اضطرت 

 هامش الصيانة.

                                                           
(1)

دوري ووفقا للمعايير التي تراها من تعليمات التمويل بالهامش والتي تم تأجيل العمل بها على الاتي: " تحدد وتنظم الهيئة بشكل  00تنص المادة   

 مناسبة الأوراق المالية المسموح بتمويلها على الهامش".
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 إلىذه الورقة، وسبب ذلك يعود يكون هناك معدل دوران جيد للورقة المالية، وان يكون هناك تداول دوري على ه أن 

انه يتم احتساب القيمة السوقية للمحفظة الخاصة بحساب التمويل على الهامش بصورة دورية، وذلك لضمان الالتزام 

بهامش الصيانة، فلو كانت الورقة المالية المستخدمة كضمان للتمويل بالهامش تعاني من قلة التداول او عدم التداول 

Non Trading or Infrequent Trading فإن انعكاس ذلك سيكون سلبيا وبصورة كبيرة على عمليات احتساب ،

القيمة السوقية للمحفظة المستخدمة في حساب التمويل بالهامش، حيث تصبح القيمة السوقية المحتسبة غير واقعية، 

 الأسهمكون في حالة بعض تم على الورقة المالية، والذي قد ي إغلاقسعر  آخروغير دقيقة، وذلك بسبب استخدام 

 سابقة. لأشهريعود 

  المسموح تمويل تداولها  بالأسهموضع المعايير الخاصة  عندبعين الاعتبار درجة تركز السوق المالي  الأخذيجب

زيادة نسبة التركز في السوق المالي، وبالتالي  إلىبالهامش  الأسهم، بحيث لا يؤدي السماح بتداول بعض بالهامش

 نعكاسات سلبية شديدة لعمليات التمويل بالهامش على درجة تركز السوق المالي وضعف السيولة.يكون هناك ا

  الشركة المصدرة للورقة المالية  بأداءبعض الهيئات الرقابية تفرض بعض المعايير ذات العلاقةFundamentals ،

 أنضرورة  إلى إضافةد الفترات(، في الفترات السابقة )وتحد أرباحامصدرة السهم قد حققت تكون الشركة  أنمثل 

 الشركة مصدرة السهم. بأداءغيرها من العوامل ذات العلاقة  إلىالمصرح بها بالكامل  الأسهم تابيكون تم اكت

تؤخذ بعين الاعتبار من قبل الجهة الرقابية عند السماح بتداول  أنهناك مجموعة من المعايير يجب  أنمما سبق، نلاحظ 

المالية وتحديدا فيما يخص  للأوراقعلى خصائص سوق فلسطين  وبالإطلاععدمه.  أوسهم باستخدام التمويل بالهامش 

، Turn- over Ratio and Market Concentrationمثل معدل الدوران، ودرجة التركز بعض مؤشرات السيولة،

ما  بورصة فلسطين، يلاحظ ان 32/6/0202ولغاية  0/0/0202، والتي تخص الفترة من 3الموضحة في جدول رقم و 

تداولات السوق  إجمالي% من 31من  أكثر( (PALTELعاني درجة شديدة من التركز، حيث تحتل شركة واحدة  ت تزال

% من 60( ما نسبته PALTEL, PADICO,) PIICمن العام الحالي، في حين تحتل ثلاث شركات الأولخلال النصف 

 .0202من عام  الأولنشاط السوق خلال النصف  إجمالي

 1020/ 20/6ولغاية  2/2/1020(: نشاط الشركات المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة 2جدول رقم )
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 التركز %نسبة  معدل الدوران *القيمة السوقية $ حجم التداول قيمة التداول $ رمز الشركة الرقم

1 PALTEL 101,665,599 13,180,775 1,015,498,773 10.01% 35.87% 

2 PADICO 49,968,339 37,467,693 347,500,000 14.38% 17.63% 

3 PIIC 25,324,877 14,233,911 42,313,110 59.85% 8.94% 

4 BOP 21,521,563 5,938,741 345,000,000 6.24% 7.59% 

5 PIBC 17,711,587 14,546,847 50,500,000 35.07% 6.25% 

6 PRICO 13,606,593 10,327,329 60,976,882 22.31% 4.80% 

7 AMB 7,936,108 9,604,839 24,600,000 32.26% 2.80% 

8 ISBK 7,363,519 8,981,919 30,909,335 23.82% 2.60% 

9 AIG 4,929,889 7,504,430 19,429,622 25.37% 1.74% 

10 QUDS 4,691,513 4,086,885 57,500,000 8.16% 1.66% 

11 BPC 3,514,992 642,936 62,974,602 5.58% 1.24% 

12 UCI 3,258,710 4,996,562 25,600,000 12.73% 1.15% 

13 AHC 3,175,646 2,603,000 32,792,660 9.68% 1.12% 

14 JCC 2,350,859 585,068 27,940,757 8.41% 0.83% 

15 AZIZA 2,107,852 588,282 49,929,470 4.22% 0.74% 

16 NCI 1,956,678 2,821,526 3,737,658 52.35% 0.69% 

17 VOIC 1,789,129 495,719 15,232,720 11.75% 0.63% 

18 PEC 1,348,284 1,302,608 58,200,000 2.32% 0.48% 

19 AIB 1,165,730 1,080,859 42,324,817 2.75% 0.41% 

20 NIC 1,074,910 275,614 33,900,000 3.17% 0.38% 

21 GCOM 985,456 1,059,343 8,482,342 11.62% 0.35% 

22 JPH 922,910 150,542 31,029,614 2.97% 0.33% 

23 WASSEL 884,277 981,819 5,684,061 15.56% 0.31% 

24 PCB 789,088 1,067,551 21,018,239 3.75% 0.28% 

25 GMC 656,902 585,405 16,925,244 3.88% 0.23% 

26 NSC 641,109 561,543 3,854,610 16.63% 0.23% 

27 LADAEN 518,104 706,862 6,022,566 8.60% 0.18% 

28 TRUST 250,859 99,179 19,387,500 1.29% 0.09% 

29 PID 238,209 170,178 6,827,106 3.49% 0.08% 

30 PICO 214,884 110,500 9,900,000 2.17% 0.08% 

31 ARE 174,361 196,784 1,231,282 14.16% 0.06% 

32 ARAB 161,941 159,615 11,465,445 1.41% 0.06% 

33 PLAZA 132,716 123,574 7,997,178 1.66% 0.05% 

34 ABRAJ 130,042 108,220 11,000,000 1.18% 0.05% 

35 RSR 117,870 26,592 11,107,191 1.06% 0.04% 

36 MIC 99,356 146,077 4,752,000 2.09% 0.04% 

37 APC 36,491 18,785 3,427,362 1.06% 0.01% 

38 IID 2,144 2,000 4,287,728 0.05% 0.00% 

39 JREI 900 1,000 9,000,000 0.01% 0.00% 

40 ACPC 0 0 288,575 0.00% 0.00% 

41 ** HOTEL 0 0 
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 283,419,996 إجمالي قيمة التداول
 

 11.16%  

 30/6/0010* كما هي في 

   موقوف عن التداول سهم الشركة** 

 

%، مما يعني انه تم 11المالية بلغ  للأوراقمعدل الدوران لسوق فلسطين  إجمالي أنوفيما يخص معدل الدوران، يلاحظ 

على  أما، 02/6/0212ولغاية  1/1/0212المدرجة في سوق فلسطين خلال الفترة  الأسهم% فقط من مجموع 11تداول 

من  الأول( خلال النصف PIIC% فقط )سهم 62معدل دوران بلغ  أعلى أن المدرجة، فيلاحظ المستوى الافرادي للشركات

الشركات المدرجة،  إجماليشركة مدرجة من اصل  02 لأسهم% 12، في حين لم يتجاوز معدل الدوران حاجز 0212عام 

 للأوراقضعف مستويات السيولة في سوق فلسطين  إلى، ما يشير 02/6/0212شركة حتى تاريخ  11والبالغ عددها 

 المالية.

المسموح بتداولها بالهامش  الأسهموهذه المؤشرات تحد بدرجة كبيرة من قدرة الهيئة في تحديد المعايير الواجب توافرها في 

بدرجة عالية من السيولة، فلو اعتمدنا معدل  الأسهمتتمتع تلك  أنعليمات، فعلى سبيل المثال يجب الت إقرارفي حال تم 

 إلىالذي قد يؤدي في حال اختيارها  الأمرفقط،  أسهم 4-5الدوران كمؤشر لسيولة السهم فان الخيار يكون محصورا في 

يزداد ولو من الناحية النظرية، وبالتالي  أنيفترض  الأسهمالتداول على هذه  أنزيادة وتعميق مشكلة تركز السوق، حيث 

المسموح تداولها بالهامش لن تكون بالمهمة السهلة، وذلك  الأسهممهمة تحديد المعايير الواجب توافرها في  أنيلاحظ 

ذالمحدودية الخيارات خصوصا   الأنشطةلتفعيل التمويل بالهامش وهو زيادة حجم  الأساسياخذ بعين الاعتبار الهدف  وا 

 التداول وتقليل نسبة التركز. أحجامفي بورصة فلسطين، وتنشيط 

 

 

 المالية الأوراق. دور القطاع المصرفي في تمويل عمليات شراء 7
مختلف القطاعات الاقتصادية، وفيما يخص عمليات  تعتبر البنوك العاملة في فلسطين من المصادر الرئيسية لتمويل

)القروض الشخصية( المنافس الرئيسي لعمليات التمويل  للأفرادتعتبر التسهيلات التي تمنحها البنوك  ، قدالتمويل بالهامش
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بالهامش، تحديدا في ظل الوضع الحالي للبنوك العاملة في فلسطين، من حيث شدة المنافسة على منح التسهيلات 

ت رسمية منشورة حول حجم التسهيلات الممنوحة ، وعلى الرغم من عدم توفر بياناالقروض الشخصيةالائتمانية، وتحديدا 

هناك العديد من المؤشرات التي تدل على تنامي  أن إلاالدراسة  إعدادحتى تاريخ  وتحديدا القروض الشخصية للأفراد

فيما  أماالتي تقوم بها البنوك لهذا النوع من التسهيلات،  والإعلاميةحجمها، وخير دليل على ذلك الحملات التسويقية 

التسهيلات الائتمانية الممنوحة  يخص محفظة التسهيلات الممنوحة من قبل البنوك العاملة في فلسطين، فقد بلغ مجموع

حصة القطاع الخاص ( 1)مليون دولار 0033.9 30/00/0229)للقطاعين العام والخاص( من تلك البنوك كما هي في 

ية يعتبر التمويل المقدم من البنوك لهذا القطاع متواضع، حيث مليون $. وفيما يتعلق بقطاع الأوراق المال 0196.1منها 

مليون$، ويشكل  16.0 30/00/0229كما هي في  الأسهمبلغت التسهيلات الائتمانية الممنوحة لغرض الاستثمار في 

 إجمالي% من 3.1% من إجمالي التسهيلات الائتمانية الممنوحة للقطاعين العام والخاص، و0.1هذا الرقم ما نسبته 

تعميما )رقم  09/9/0221التسهيلات الائتمانية الممنوحة للقطاع الخاص، علما بأن سلطة النقد أصدرت بتاريخ 

( لكافة المصارف العاملة في فلسطين يقضي بمنح تسهيلات لأغراض الاستثمار في الأسهم وفق شروط 2007/140

سهم التي سيتم شراؤها والشروط الواجبة لمنح التسهيلات ومحددات معينة، منها ما يتعلق بالشروط الواجب توفرها بالأ

جراءات التسييل. وقد  نفسها، وشروط خاصة بالتعاقد مع العملاء، بالإضافة إلى الشروط الرقابية على محفظة الأسهم وا 

صة ( أدخلت بموجبها بعض التعديلات الخا2008/05تعليمات رقم ) 0228صدر عن سلطة النقد لاحقا في أواخر عام 

بشروط ومحددات منح الائتمان لأغراض تمويل الاستثمار في أسهم الشركات، وبموجب هذه التعليمات تم تحديد مجموعة 

من الشروط الواجب توفرها في الأسهم الممولة منها على سبيل المثال، أن تكون الأسهم صادرة عن شركات مدرجة في 

  .المكتتب به للشركة المراد الاستثمار بها مسددا بالكامل سوق فلسطين للأوراق المالية، وان يكون رأس المال

أما فيما يتعلق بالشروط الواجب توفرها لمنح التسهيلات، فقد أوردت التعليمات مجموعة من الشروط منها على سبيل 

قيقة، أو المثال حظر منح أية تسهيلات من قبل المصرف لغرض تمويل أسهم المصرف نفسه أو أسهم شركاته التابعة والش

                                                           
   

(1)
ة/ تم الحصول على هذه البيانات من الموقع الالكتروني لسلطة النقد الفلسطينية، من ضمن المنشورات الصادرة عنها وتحديدا النشرة الإحصائي

  http://www.pma.ps/pdf/table_16_%28facilities_by_economic_sectors%29_q1.10.xlsالبيانات المصرفية.           

                       

http://www.pma.ps/pdf/table_16_%28facilities_by_economic_sectors%29_q1.10.xls
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لغرض تمويل أدوات الدين الصادرة عنه أو عن شركاته التابعة والشقيقة، وهناك شرط آخر من الأهمية بمكان ذكره هنا 

يخص شركات الأوراق المالية، فقد أشارت التعليمات إلى انه في حالة رغبة المصرف بمنح ائتمان لشركات الأوراق 

التعاقد مع الشركة عرضها على سلطة النقد لإبداء الرأي بخصوصها على أن المالية، على المصرف وبعد إعداد اتفاقية 

تشمل الاتفاقية سقوف المنح والضمانات، ويحظر على المصارف منح ائتمان قبل عرض الاتفاقية الخاصة بذلك على 

حصرا، ولا يسمح سلطة النقد، كما يكون الائتمان المسموح منحه لأغراض تمويل الاستثمار في الأسهم على شكل قروض 

بمنح جاري مدين أو كشف حسابات الطلب أو أي نوع آخر لغرض تمويل الاستثمار بالأسهم، وان لا يتجاوز إجمالي 

الائتمان الممنوح من قبل المصرف لتمويل شراء أوراق مالية للعملاء ولشركات الأوراق المالية في جميع الحالات ما نسبته 

من المصرف لمصرف، كما يجب أن لا تتجاوز قيمة إجمالي الائتمان الممنوح % من إجمالي محفظة تسهيلات ا02

 %من رأسمالها المدفوع.12لتمويل الاستثمار في الأسهم لأي شركة بأي حال من الأحوال ما نسبته 

محفظة كما تطرقت التعليمات إلى مجموعة أخرى من الشروط الواجب توفرها في التعاقد مع العملاء، وشروط الرقابة على 

جراءات التسييل وغيرها من المواضيع ذات العلاقة.  الأسهم وا 
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 . التوصيات8
 ) تم حجب التوصيات، حيث أنها توصيات داخلية لمتخذي القرار في هيئة سوق رأس المال(

 

 

 . الخلاصة9
انه تم تأجيل العمل بهذه التعليمات  إلاتعليمات التمويل بالهامش  0221هيئة سوق رأس المال الفلسطينية في العام  أصدرت

مساعدة متخذي القرار في هيئة سوق رأس المال في تحديد ما اذا كانت  إلىلغاية تاريخه، وفي هذا السياق هدفت هذه الدراسة 

 ، ام ان الوقت ما زال مبكرا لذلك.الظروف مواتيه لتفعيل العمل بتعليمات التمويل بالهامش

، واستخدام على المكشوفالبيع  إلى إضافةالهندسة المالية،  أدواتفهوم التمويل بالهامش كأحد واستهلت الدراسة بتعريف م

التحوط مثل الخيارات، واهم المصطلحات والمفاهيم المرتبطة بعمليات التمويل بالهامش، ومن ثم التطرق الى تجارب  أدوات

حدة فيما يخص التمويل بالهامش، حيث تم مقارنة تعليمات العربية المت والإمارات، ومصر، الأردنالدول المحيطة، وتحديدا 

 التمويل بالهامش لدى هذه الدول مع تلك الصادرة عن هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، وذلك من عدة محاور.

مكانيةالمالية في فلسطين  الأوراقولغرض دراسة واقع قطاع  تطبيق تعليمات التمويل بالهامش تم دراسة بعض خصائص  وا 

المسموح تداولها بالهامش في حال تم تفعيل  الأسهمعلى تحديد معايير  أساسيبورصة فلسطين، وتحديدا تلك التي تؤثر بشكل 

المالية في فلسطين على تطبيق الشروط الواردة في تعليمات  الأوراقمدى قدرة شركات  إلى إضافةالعمل بالتمويل بالهامش، 

التمويل بالهامش، وهنا كان لا بد من التعرف على حجم التسهيلات الممنوحة من قبل هذه الشركات لعملائها، وذلك من خلال 

ذه الشركات تمارس عمليات ، حيث وجد انه ومن الناحية العملية فان هآجالهاتحليل كشوف تعمير الذمم المدينة لديها، ودراسة 

 تأطير بموجب تعليمات صادرة عن هيئة سوق رأس المال في هذا المجال. أوالتمويل بالهامش ولكن دون تنظيم 

في مجال تمويل شراء الأسهم  ملامح السياسة الائتمانية المتبعة من قبل البنوك العاملة في فلسطين أهموكان لا بد من دراسة 

التعليمات الصادرة عن سلطة النقد الفلسطينية في هذا المجال كون هذه التسهيلات تعتبر المنافس  إلىطرق ، والتوالاستثمار بها
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. واختتمت الدراسة بمجموعة من التوصيات الأفرادالرئيسي لعمليات التمويل بالهامش، وتحديدا تلك التسهيلات التي تستهدف 

بتفعيل  الخاص ق رأس المال الفلسطينية وذلك لمساعدتهم في اتخاذ القراروالاقتراحات المقدمة الى متخذي القرار في هيئة سو 

 العمل بتعليمات التمويل بالهامش او استمرار تعليقه لحين توافر الظروف المواتية.
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 الملاحق:. 11
 الأردن، الإمارات العربية المتحدة، مصر، فلسطين() أخرىفلسطين ودول عربية تعليمات التمويل بالهامش في   2.22 

 بالاستناد المالية الأوراق هيئة مفوضي مجلس عن صادرة ٦٠٠٢ لسنة الهامش على التمويل تعليمات
 (٦٠٠٦لسنة  (٤٢  )رقم المالية الأوراق قانون من  (٢٦١ )و  (٧٤ )و  (٢٦  )للمواد

 (٢ (المادة
 ٦٠٠٢/٣/٥١ تاريخ من اعتبارا بها ويعمل ،( ٦٠٠٢ لسنة الهامش على التمويل تعليمات (التعليمات هذه تسمى

 
 (٦) المادة 

 :ذلك غير على القرينة تدل لم ما أدناه لها المخصصة المعاني التعليمات هذه في الواردة والعبارات للكلمات يكون
 .به المعمول المالية الأوراق قانون :  القانون
 .المالية الأوراق هيئة  :الهيئة

 .المالية الأوراق هيئة مفوضي مجلس : المجلس
 .المالية الأوراق إيداع مركز : المركز
 .الهيئة قبل من مرخص المالية الأوراق لتداول سوق أي أو عمان بورصة:   السوق
 .الهامش على التمويل أعمال ممارسة له المرخص الاعتباري المالي الوسيط: المالي الوسيط
 بموجب الهامش على التمويل لغايات المالي الوسيط لدى للعميل خاص حساب : الهامش على التمويل حساب
 .الطرفين بين اتفاقية
 القيمة من المقررة النسبة وفق الهامش على التمويل حساب في العميل يودعه الذي المبلغ :الأولي الهامش
 .الشراء بتاريخ المالية للأوراق السوقية
 على التمويل حساب في المالية للأوراق السوقية القيمة في العميل لمساهمة الأدنى الحد:  الصيانة هامش
 .الشراء تاريخ بعد وقت أي في الهامش
 الوسيط من الممنوحة الهامش على التمويل مبالغ لمجموع به المسموح الأعلى الحد : الهامش على التمويل سقف
 .عملائه لكافة المالي
 تشترك التي أو الأخرى الشركة من عليها مسيطر هي أو أخرى شركة على تسيطر التي الشركة : الحليفة الشركة
 .أخرى شركة من عليها مسيطرًا كونها في معها



 
 

 

 .أم شركة لسيطرة تخضع التي الشركة  :التابعة الشركة
 (١(ة الماد
 على التمويل حساب في المالية الأوراق قيمة من جزء بتمويل المالي الوسيط قيام الهامش على بالتمويل يقصد

 .الحساب ذلك في المالية الأوراق بضمانة الهامش
 (٧ المادة (

 :يلي ما الهامش على التمويل أعمال لممارسة الترخيص لمنح يشترط
 .للعمل وممارسًا مالي كوسيط مرخصًا الترخيص طالب يكون أن - أ

 المالية للخدماتل والاعتماد الترخيص تعليمات بموجب المقرر الادنى الحد عن المدفوع رأسماله يقل لا أن -ب
 .المفعول السارية ٦٠٠١ لسنة وتنظيمها

 للخدمات والاعتماد الترخيص لتعليمات وفقًا دينار ) 002.222 (بقيمة الهيئة لأمر بنكية كفالة يقدم أن -ج
 .المفعول السارية ٦٠٠١ لسنة وتنظيمها المالية

 طلب تقديم لتاريخ السابقة أشهر الستة خلال المالية الملاءة لمعايير جوهرية مخالفات ارتكب قد يكون لا أن - د
 .الترخيص

دارة الهامش على التمويل أعمال لممارسة اللازمة والإدارية الفنية والإمكانيات القدرات لديه يتوفر أن -ه  وا 
 .المجلس لقناعة وفقًا وذلك العمليات بهذه الخاصة الحسابات

 (٥ (المادة
جراءات الترخيص ومتطلبات شروط تعديل للمجلس  توفيق إما المالي الوسيط وعلى الهامش على التمويل عمل وا 
 .الغاية لهذه المجلس يحددها التي الفترة خلال الهامش على التمويل حسابات تصفية أو لذلك، وفقًا أوضاعه

 (٢ (المادة
 .الماليى للوسيط الملكية حقوق صافي من %) ٦١٠ ( الهامش على التمويل سقف يتجاوز أن يجوز لا

 (٤ (المادة
 ( لديه الهامش على التمويل حسابات في واحدة مالية لورقة المالي الوسيط تمويل إجمالي يتجاوز أن يجوز لا

 .المالي الوسيط لذلك الملكية حقوق صافي من %) ٥٠٠
 (٨ (المادة 
 لدى الملكية حقوق صافي من %) ٥٠ ( الواحد للعميل الممنوحة الهامش على التمويل مبالغ تتجاوز أن يجوز لا

 .اقل أيهما دينار) 0.222.222 (أو المالي الوسيط
 (٩ المادة (

 .دينار ) ١٠٠٠ (عن الهامش على تمويل حساب لأي الأولي الهامش يقل لا أن يجب



 
 

 

 (٢٠ (المادة
 الهامش على تمويل حسابات فتح أو إضافي تمويل أي منح عن التوقف المالي الوسيط من يطلب أن للمجلس
 :التالية الحالات من أي في وذلك جدد لعملاء

 .التعليمات هذه من  )٢ (المادة في المحدد السقف الهامش على التمويل مبالغ مجموع تجاوز إذا - أ
 .المجلس عن الصادرة المالية الملاءة لمعايير جوهرية مخالفات المالي الوسيط ارتكب إذا - ب
 .التعليمات هذه من )٤ (المادة بموجب المفروضة والمتطلبات الشروط من أي المالي الوسيط خالف إذا - ج

 (٢٢ (المادة
 :يلي ما الهامش على التمويل اتفاقية تتضمن أن يجب

 :منها والتي بذلك تعامله جراء العميل لها يتعرض قد التي والمخاطر الهامش على التمويل تعريف -أ
 .الهامش على التمويل حساب في المودعة الأموال كامل أو لجزء العميل خسارة احتمال .١
 هامش نسبة انخفاض حال في الهامش على الممولة المالية الأوراق من جزء ببيع المالي الوسيط حق .٢

 .الصيانة هامش في النقص بتغطية العميل قيام وعدم به المسموح الحد عن الصيانة
 لتغطية بيعها سيتم التي الهامش على الممولة المالية الأوراق من أي اختيار في المالي الوسيط حق .٣

 .الصيانة هامش
 .الهامش على للتمويل ضمانًا تعتبر الهامش على التمويل حساب في المالية الأوراق إن -ب
 الهيئات اجتماعات في التصويت في وحقه استحقاقها عند والفوائد الأرباح قبض في العميل حق -ج

 .فيها أسهمًا يملك التي للشركات العمومية
 .العميل من المالي الوسيط سيتقاضاها التي والعمولات الفوائد مقدار -د
 الصيانة هامش نسبة انخفاض حال في المالي الوسيط قبل من اتخاذها يتم سوف التي الإجراءات -ه
 .الانخفاض بهذا العميل اشعار طريقة ذلك في بما به المسموح الحد عن
 .الهامش على التمويل تعليمات على اطلع قد العميل أن -و
 
 (٢٦ المادة (

 هذه على الحصول في الراغب لعميله الهامش على التمويل حساب يسمى خاص حساب فتح المالي الوسيط على
 الحساب فتح نموذج من كل على المسبقة الهيئة موافقة على يحصل أن المالي الوسيط على ويجب الخدمة،
 .الهامش على التمويل اتفاقية ونموذج

 



 
 

 

 (٢١ (المادة
 الهامش على بالتمويل معه يتعامل عميل لكل المركز لدى الهامش على تمويل حساب فتح المالي الوسيط على

 .الخصوص بهذا المركز بتعليمات والالتزام
 

 (٢٧ (المادة
 الهامش على التمويل حساب في للعميل الممنوحة التسهيلات قيمة إجمالي بطرح الصيانة هامش نسبة تحتسب

 القيمة تلك إجمالي على مقسومًا الهامش على التمويل حساب في المالية للأوراق السوقية القيمة إجمالي من
 .السوقية

 
 (٢٥ (المادة
 :يلي بما المالي الوسيط يلتزم
 مالية أوراق بشكل أو نقدي بشكل سواء لديه العميل حساب في الأولي الهامش بإيداع العميل قيام من التأكد -٥

 حين من المجلس يحددها التي النسب حسب وذلك مالية أوراق أية شراء قبل الهامش على بتمويلها مسموح
 .لآخر

 الذي الأدنى الحد عن الأوقات كل وفي الهامش على تمويل حساب أي في الصيانة هامش نسبة تقل لا أن -٦
 .المجلس يحدده

 (٢٢ (المادة 
 إذا فورًا العميل يشعر وأن عمل يوم كل نهاية في حساب لكل الصيانة هامش يحتسب أن المالي الوسيط على
 تتجاوز لا فترة خلال النقص تغطية العميل من يطلب وأن به المسموح الأدنى الحد عن الصيانة هامش نقص
 المسموح المالية الأوراق ضمن من تكون أن شريطة أخرى مالية أوراق بشكل أو النقدي بالإيداع سواء عمل يومي

 .الهامش على بتمويلها
 

 (٢٤ (المادة
 بيع المالي فللوسيط التعليمات، هذه من  )٥٢ ( المادة في المذكور النقص تغطية عن العميل تخلف حال في
 الأدنى حده إلى الصيانة هامش يعيد الذي بالقدر الهامش على التمويل حساب في المالية الأوراق من جزء

 .به المسموح
 
 



 
 

 

 (٢٨( المادة
 السوقية القيمة من الأولي الهامش نسبة تتجاوز الهامش على التمويل حساب من أموال أي سحب للعميل يجوز

 الهامش على التمويل سقف تجاوز المبلغ هذا سحب يسبب لا أن شريطة الحساب، ذلك في المالية للأوراق
 .الاتفاقية في المحدد للعميل الممنوح

 
 (٢٩( المادة
 حسابات إلى بالإضافة والبنوك المالي الوسيط بين المبرمة التسهيلات اتفاقيات جميع على الإطلاع للهيئة

 أو بيانات أية على بالحصول خطيًا الهيئة يفوض أن المالي الوسيط وعلى البنوك، لدى المالي الوسيط وأرصدة
 .مباشرة الأخرى التعاقد وأطراف البنوك من لازمة تراها معلومات

 (٦٠  (المادة 
 في له الحليفة أو التابعة الشركات قبل من أو عنه المصدرة المالية بالأوراق التعامل المالي الوسيط على يحظر

 .الهامش على التمويل حسابات
 (٦٢ ) المادة
 للاكتتاب استخدامه ويحظر السوق، في المتداولة المالية بالأوراق للتعامل الهامش على التمويل حساب يستخدم

 .المالية للأوراق الجديدة الإصدارات في
 (٦٦ (المادة 
 .الحساب ذلك في المودعة المالية الأوراق عدا الهامش على التمويل حساب في ضمانات قبول يجوز لا

 (٦١ (المادة
 لحساب إضافية ضمانات قبول المالي للوسيط يجوز التعليمات هذه من ) ٦٦ ( المادة في ورد مما الرغم على

 في وذلك الهيئة موافقة شريطة المالية الأوراق على علاوة الهامش على التمويل
 -: التالية الحالات

 غير ظروف جراء الهامش على التمويل حساب في المالية للورقة السوقية القيمة في الكبير الانخفاض -٥
 .عادية

 .عمل أيام سبعة من لأكثر التداول عن الهامش على التمويل حساب في المالية الورقة إيقاف أو تعليق -٦
 (٦٧ (المادة
 على بتمويلها المسموح المالية الأوراق يضعها، معايير ووفق لآخر، حين من المجلس يحدد

 .الصيانة وهامش الأولي للهامش الأدنى الحد ونسب الهامش
 



 
 

 

 (٦٥ المادة (
 تاريخ من التعليمات هذه لمتطلبات وفقًا أوضاعه لتوفيق أشهر ستة مدة المالي الوسيط يمنح
 .نفاذها

 
 (٦٢ المادة)

 .)٦٠٠٣ لسنة ٥ ( رقم الهامش على التمويل تعليمات تلغى

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

  



 
 

 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

  



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 



 1002/ر( لسنة 12قرار مجلس إدارة الهيئة رقم )

 بشأن التداول بالهامش

 رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع ،،،

 في شأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية والسلع وتعديلاته.  0222( لسنة 4على القانون الاتحادي رقم ) بعد الإطلاع

 بشأن تشكيل مجلس الوزراء لدولة الإمارات العربية المتحدة. 0228( لسنة 03وعلى المرسوم الاتحادي رقم )

بشأن تشكيل مجلس إدارة هيئة الأوراق  06/6/0226خ الصادر بتاري 0226( لسنة 094/01وعلى قرار مجلس الوزراء رقم )
 المالية والسلع

 بشأن نظام عمل هيئة الأوراق المالية والسلع وتعديلاته. 0222( لسنة 03وعلى قرار مجلس الوزراء رقم )

 بشأن النظام الخاص بالوسطاء وتعديلاته. 0222( لسنة 0وعلى قرار مجلس إدارة الهيئة رقم )

بشأن النظام الخاص بالتداول والمقاصة والتسويات ونقل الملكية وحفظ  0220( لسنة 0إدارة الهيئة رقم )وعلى قرار مجلس 
 الأوراق المالية وتعديلاته.

 01/1/0228وعلى موافقة مجلس إدارة الهيئة في اجتماعه التاسع من الدورة الثالثة في جلسته المنعقدة في 

 صرف المركزي.وبعد التشاور والتنسيق مع الأسواق والم

 وبناءً على ما تقتضيه مصلحة المستثمرين.

 قـرر اعتماد القرار التالي بشأن التداول بالهامش.

 التعاريـف

 (2المادة )

  :يكون للكلمات والعبارات التالية المعاني المبيّنة قرين كل منها ما لم يقضِ سياق النص بغير ذلك

 

في شأن هيئة وســوق الإمارات للأوراق المالية  0222 لسنة( 4القانون الاتحادي رقم ) :القانـــــون



 
 

 

  وتعديلاته. عوالسل

  .هيئة الأوراق المالية والسلع : الهيئـــــة

 مجلس إدارة الهيئة. المجلــــس :

  .من قبل الهيئة سوق الأوراق المالية والسلع المرخص في الدولة : الســـــوق

الاعتباري المصرح له وفقاً لأحكام القانون والأنظمة والقرارات الصادرة الشخص  : شركة الوساطة 
 بمقتضاه القيام بأعمال الوساطة في السوق.

حساب الخاص بالتداولات التي يقوم العميل بسداد قيمتها بالكامل لشركة الوساطة ال حساب التداول النقدي: 
 قبل تنفيذ أمر الشراء لورقة مالية معينة.

الحساب الخاص بالعميل لدى المقاصة والذي يتم من خلاله التعامل في الأوراق  داول بالهامش:حساب الت
 المالية المسموح بتداولها بالهامش.

 التداول بالهامش:

Margin Trading 

تمويل شركة الوساطة لنسبة من القيمة السوقية للأوراق المالية المسموح بتداولها 
الأوراق المالية أو أي ضمانات أخرى في الحالات بالهامش، وذلك بضمان ذات 

 الواردة حصراً في هذا القرار.

المبلغ الذي يودعه العميل في حساب التداول بالهامش وفق النسبة المقررة من القيمة  الهامش الأولي:
 السوقية للأوراق المالية المراد تداولها بالهامش قبل تنفيذ أمر الشراء.

 هامش الصيـانة: 

Maintenance 

Margin     

الحد الأدنى المقرر من الهيئة لمساهمة العميل في القيمة السوقية للأوراق المالية في 
 حساب التداول بالهامش في أي وقت بعد تاريخ الشراء.

 

 

 

 



 
 

 

 مزاولة أعمال التداول بالهامش

 (1المادة )

وذلك وفقاً للشروط والمتطلبات  التداول بالهامش الحصول على ترخيص من الهيئة  يشترط لمزاولة شركة الوساطة لأعمال
 في هذا القرار والإجراءات والأحكام المنصوص عليها

 شروط الترخيص

 ( 2المادة )

 التداول بالهامش ما يلي: الوساطة لمزاولة أعمال:  يشترط لترخيص شركة أولاا 

دارة الحسابات لمزاولة  والإمكانيات الفنية والإدارية اللازمةأن يتوفر لدى شركة الوساطة القدرات  أعمال التداول بالهامش وا 
 الخاصة بذلك.

وفقاً للمعايير الصادرة عن المجلس  لمزاولة أعمال التداول بالهامشأن يتوفر لدى شركة الوساطة الملاءة المالية اللازمة . 0
 بهذا الشأن.

تكبت مخالفات جوهرية لمعايير الملاءة المالية أو ضوابط فصل الحسابات المعتمدة من لا تكون شركة الوساطة قد ار أن . 3
 قبل الهيئة خلال الستة أشهر السابقة لتاريخ تقديم طلب الترخيص.

الحصول على موافقة الهيئة المسبقة على نموذج فتح الحساب ونموذج اتفاقية التداول بالهامش والتي يجب أن تتضمن .  4
 المعلومات والبيانات المبينة أدناه، وللهيئة طلب أية تعديلات قد تراها مناسبة على هذه النماذج: بشكل خاص 

 تحديد مفهوم خدمة التداول بالهامش والمخاطر التي قد يتعرض لها العميل جرّاء ذلك.أ. 

 تحديد الهامش الأولي وهامش الصيانة وفق النسب المقررة.ب. 

 المترتبة على العميل مقابل هذه الخدمة والتكاليفتحديد قيمة العمولات والمصاريف . ج               

 بيان تفصيلي بالحقوق والالتزامات المترتبة على كل من العميل وشركة الوساطة.د.                

   ته، وخاصةً فيما يتعلق بيان تفصيلي بصلاحيات شركة الوساطة في حال عدم تقيد العميل بأي من التزاما ه.              

 .                  بالتصرف بالأوراق المالية الممولة بالهامش، بما في ذلك حالة عدم اكتتاب العميل بأسهم زيادة رأس المال                  



 
 

 

 التأكيد على حق العميل في الوفاء بباقي ثمن الأوراق المالية بالحساب في أي وقت.و.                 

   تعهد العميل بتغذية حساب التداول بالهامش إذا انخفضت نسبة ملكيته عن هامش الصيانة بعد إخطاره  ز.                

   الوساطة. من شركة                 

 تحديد طرق إخطار العميل عند انخفاض نسبة ملكيته عن هامش الصيانة.  ح.                

 متطلبات أو شروط أو ضوابط وفقاً لمقتضيات المصلحة العامة.للهيئة إضافة أي   :ثانياا 

 طلب الترخيص

 ( 2المادة )

:  يقدم طلب الترخيص لمزاولة أعمال التداول بالهامش إلى الهيئة وفقاً للنموذج المعد لذلك مشفوعاً بالمعلومات والبيانات أولاا 
 والمستندات المؤيدة للطلب وبشكل خاص ما يلي:

جمالي التزاماتها وفقاً لآخر يوم عمل من الشهر .أ السابق على تاريخ تقديم  تقرير يوضح صافي رأس مال شركة الوساطة وا 
يكون موقعاً من رئيس مجلس إدارة الشركة أو من يفوضه والمراقب الداخلي، بالإضافة إلى تقرير المدقق  الطلب، على أن

 الخارجي بهذا الشأن.

الفني لمعالجة المعلومات الخاصة بحسابات التداول بالهامش وما يفيد التنسيق مع السوق بشأن  تقرير يوضح النظام .ب
 جاهزية هذا النظام وبما يحقق المتابعة والرقابة. 

  تقرير يوضح نظام حفظ المستندات الخاصة بأعمال التداول بالهامش لدى شركة الوساطة.ج. 

  والمراجعة المالية شركة الوساطة. تقرير يوضح نظم وأسس الرقابة الداخليةد. 

تقرير سنوي من مدقق حسابات شركة الوساطة يفيد أن النظام المحاسبي المطبق لديها يكفل تحقيق الالتزام بمتطلبات مزاولة  .هـ
  أعمال التداول بالهامش.

( من هذا 3الواردة في نص المادة ) نموذج فتح الحساب ونموذج اتفاقية التداول بالهامش متضمنة كافة المعلومات والبياناتو. 
 القرار.

 



 
 

 

 : للهيئة طلب أي إيضاحات أو معلومات أو مستندات أخرى إذا ارتأت ضرورة لذلك.ثانياا 

 

 (2المادة )

تصدر الهيئة قرارها بالموافقة على طلب الترخيص أو رفضه خلال مدة ثلاثين يوماً من تاريخ تقديم الطلب مستوفياً الشروط 
 الواردة في هذا القرار بالإضافة إلى المتطلبات الفنية التي تضعها الأسواق لمزاولة أعمال التداول بالهامش.والمتطلبات 

 التزامات شركة الوساطة

 (6المادة )

 تلتزم شركة الوساطة المرخص لها بمزاولة أعمال التداول بالهامش بما يلي:

 ميل الراغب في الحصول على هذه الخدمة. فتح حساب لدى المقاصة يسمى )حساب التداول بالهامش( للع

 التأكد من توفر الأهلية القانونية لكل عميل وملاءته المالية.

 فصل حساب التداول النقدي عن حساب التداول بالهامش لذات العميل.

                   راق مالية التأكد من قيام العميل بإيداع الهامش الأولي في حسابه لديها وفقاً للنسبة المحددة وذلك قبل شراء أي أو 
 بتداولها بالهامش. مسموح            

  في رأس    هم الزيادةتسجيل الأوراق المالية الممولة بالهامش في المقاصة باسم العميل، وفي حال توزيع أسهم المنحة أو أس

الخاص بالعميل              تداول بالهامشلالمال الناتجة عن الأوراق المالية الممولة بالهامش تُضاف هذه الأسهم إلى حساب ا
 شركة الوساطة. لدى

 في الحساب.  مش ونسبة ملكيتهتزويد العميل بكشف حساب شهري تفصيلي يوضح حركة تداول الأوراق المالية الممولة بالها

خطار العمي في    نسبة الملكيل فوراً عند انخفاض مراجعة حساب التداول بالهامش لكل عميل في نهاية كل يوم عمل وا 
                   الحساب عن هامش الصيانة ليقوم بتغطية النقص في الحساب خلال فترة لا تتجاوز يومي عمل من تاريخ 

 إخطاره.

هذه المادة    ( من 1بيع نسبة من الأوراق المالية الممولة بالهامش إذا تخلف العميل عن تغطية النقص المشار إليه في الفقرة )
 يلي: در الذي يعيد نسبة ملكية العميل إلى الهامش الأولي، على أن تراعي شركة الوساطة مابالق



 
 

 

 أولوية بيع الأوراق المالية المتسببة في انخفاض نسبة الملكية عن هامش الصيانة.أ. 

زء من هذه الأوراق في حال تعدد الأوراق المالية المتسببة في انخفاض نسبة ملكية العميل عن هامش الصيانة يتم بيع جب. 
 حسب مساهمتها في الانخفاض. (Pro Rataالمالية نسبةً وتناسباً )

 

 الالتزامات المستمرة

 (7المادة )

 بما يلي: -وبصورة مستمرة  -تلتزم شركة الوساطة المرخص لها بمزاولة أعمال التداول بالهامش 

 الصادرة عن المجلس.الاحتفاظ بالملاءة المالية طبقاً لمعايير الملاءة المالية . 0

                                      %( من صافي 322نسبة )أن لا يتجاوز إجمالي الأموال المخصصة للتداول بالهامش من قبل شركة الوساطة . 0
 يتم احتسابه وفقاً لمعايير الملاءة المالية الصادرة عن المجلس.حقوق الملكية الذي      

 %( من صافي حقوق الملكية.02غ التمويل بالهامش الممنوحة للعميل الواحد نسبة )أن لا تتجاوز مبال. 3

 %( من القيمة السوقية للأوراق المالية المراد تداولها بالهامش.12أن لا يقل الهامش الأولي عن ). 4

         هامش في أي وقت بعد القيمة السوقية للأوراق المالية في حساب التداول بال%( من 01أن لا يقل هامش الصيانة عن ). 1
 تاريخ الشراء.     

 متعلقة بأوامر التداول بالهامش.ت التمكين الهيئة والسوق من الإطلاع على كافة البيانات والمستندا. 6

 تنظيم حسابات مستقلة خاصة بتقديم خدمة التداول بالهامش.. 1

 .ة الوساطة والمصارفتزويد الهيئة بكافة اتفاقيات التسهيلات المبرمة بين شرك. 8

                 تزويد الهيئة بالتقارير والبيانات والمستندات المتعلقة بخدمة التداول بالهامش والتي تطلبها لأغراض الإشراف . 9

 والرقابة على شركة الوساطة.

 

 



 
 

 

 التقارير الدورية

 (2المادة )

 بتزويد الأسواق بتقارير أسبوعية وشهرية على النحو التالي: تلتزم شركة الوساطة المرخصة لمزاولة أعمال التداول بالهامش

 تقرير أسبوعي يتضمن المعلومات والبيانات التالية:. 2

 بيان بكافة عمليات التداول بالهامش.أ. 

  حجم المبالغ المتاحة للتداول بالهامش ومصادرها.ب. 

  .إجمالي المبالغ المستحقة على العملاءج. 

  .السوقية للضمانات المقدمة من العملاءإجمالي القيمة د. 

 للضمانات المقدمة منهم. نسبة مجموع المبالغ المستحقة على العملاء إلى إجمالي القيمة السوقية  .ه

 تقرير شهري يتضمن المعلومات والبيانات التالية:. 1

ن شركة الوساطة، وقيمة ما تم بيعه منها خلال نوعية وكمية وقيمة الأوراق المالية الممولة بالهامش ونسبة التمويل المقدمة مأ. 
جمالي مديونية العملاء الذين لديهم حسابات تداول بالهامش.  الشهر وا 

  .قيمة العمولات والمصاريف والتكاليف المحصلة من العملاء مقابل هذه الخدمةب. 

 المقدمة إلى الأسواق. صحة البياناترئيس مجلس إدارة شركة الوساطة أو من يفوضه ومن المراقب الداخلي بمن  إقرارج. 

 الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش

 (2المادة )

على  يقوم السوق بتحديد الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش وفقاً للمعايير والضوابط الموحدة التي تعتمدها الهيئة بناءاً . 0
 اقتراح الأسواق، على أن يراعى عند وضع تلك المعايير والضوابط الوضع المالي للشركة المدرجة ومعدل دوران أوراقها المالية.

يقوم السوق بمراجعة قائمة الأوراق المالية المسموح تداولها بالهامش كل ستة أشهر وفقاً للمعايير والضوابط المعتمدة من . 0
جراء التعد يل اللازم عليها بموجب قرار من إدارة السوق، على أن يتضمن قرار السوق المهلة المحددة لشركات الوساطة الهيئة وا 



 
 

 

لتصويب أوضاع حسابات التداول بالهامش الخاصة بالعملاء وفقاً للتعديل الذي تم إدخاله على قائمة الأوراق المالية المسموح 
 تداولها بالهامش. 

 

 مشضمانات حساب التداول بالها

 (20المادة )

 لا يجوز قبول ضمانات في حساب التداول بالهامش عدا الأوراق المالية الممولة بالهامش في ذلك الحساب.. 0

( من هذه المادة يجوز لشركة الوساطة بناءً على موافقة الهيئة قبول ضمانات إضافية في 0استثناءً مما ورد في الفقرة ). 0
 الأوراق المالية الممولة بالهامش وذلك في الحالات التالية: حساب التداول بالهامش علاوة على

 الانخفاض المستمر في القيمة السوقية للورقة المالية في حساب التداول بالهامش جراء ظروف استثنائية.أ. 

 تعليق أو إيقاف تداول الورقة المالية الممولة بالهامش لأكثر من سبعة أيام عمل.ب. 

 

 شريعة الإسلاميةالتمويل المتفق مع ال

 (22المادة )

 يعتبر التمويل المتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية مقبولًا بما يتماشى مع مضمون هذا القرار.

 المخالفات والجزاءات

 (21المادة  )

 للهيئة إيقاف شركة الوساطة عن مزاولة أعمال التداول بالهامش في أي من الحالات التالية:

 حددة في هذا القرار.إذا تجاوزت النسب الم. 0

 إذا ارتكبت مخالفات جسيمة لمعايير الملاءة المالية الصادرة عن المجلس.. 0

 إذا خالفت أياً من شروط أو متطلبات الترخيص المنصوص عليها في هذا القرار.. 3



 
 

 

 (22المادة )

في شأن هيئة وسوق الإمارات  0222لسنة( 4يعاقب كل من يخالف أحكام هذا القرار وفقاً لنصوص القانون الاتحادي رقم )
 للأوراق المالية والسلع وتعديلاته والأنظمة والقرارات الصادرة بمقتضاه.

 (22المادة )

 ينشر هذا القرار في الجريدة الرسمية ويعمل به بعد مرور ثلاثة أشهر من تاريخ نشره. 

 المهندس/ سلطان بن سعيد المنصوري               

                                                                                                                                          
      رئيس مجلس الإدارة

 صدر في أبوظبي 

 م.00/6/0228بتاريخ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

تاريخ بكما هي  بشكل إفرادي العاملة في فلسطينتحليل كشوف تعمير الذمم المدينة لشركات الأوراق المالية  1.22
20/6/1020 

 )المبالغ بالدينار الأردني مقربة لأقرب ألف(
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  4تحليل الذمم المدينة لشركة
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  6تحليل الذمم المدينة لشركة 
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 8تحليل الذمم المدينة لشركة 
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 9تحليل الذمم المدينة لشركة 
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