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ملخص

العالمية المالية الزممة إحداث في بالهامش المتاجرة اثر( قضيية عالجةلم البحث هذا يهدف     
الفقتته مجمتتع قتترار بالهتتامش, وعتترض المتتتاجرة مفهوم تحليل خلل  ) منشرعي منظور من

عشتترة, وبيتتان الثامنتتة دورتتته فتتي صدر والذي السللمي, بتحريمها العالم برابطة السللمي
تتلتتك تتظافر والمة, حيث الفرد على المتاجرة تلك اضرار بيان ثم التحريم. ومن ذلك أسلباب

المتاجرة أثر الدراسلة بينت ذلك المالي, وبعد السوق انهيار عوامل من واحدا لتشكل الضرار
على للتمويل الناظمة للتعليمات دراسلة خلل  من ،العالمية المالية الزممة إحداث على بالهامش
هتتذه انتهتتت الهاشتتمية. وقتتد الردنيتتة الماليتتة, بالمملكتتة الوراق هيئتتة عن والصادرة الهامش
ان العالميتتة, حيتتث الماليتتة الزممتتة إحتتداث فتتي بالهتتامش المتتتاجرة تتتأثير إثبتتات إلتتى الدراسلة

للوسلتتيط العميتتل "تفويض وخصوصا للزممة مسببات تتضمن المعاملة لهذه الناظمة التعليمات
المسموح الحد عن الصيانة هامش ينقص عندما يمتلكها التي المالية الوراق كل  أو جزء ببيع

الماليتتة الوراق متتن شتتاء متتا بيع في الحق الوسليط تعطي التعليمات ان للتعليمات, كما وفقا به
الوراق ويتتذر الرابحتتة الوراق لتتبيع سلتتيتوجه الوسلتتيط أن يعنتتي العميتتل, ممتتا يمتلكهتتا التتتي

توضيحية.  أمثلة الدراسلة تضمنت " كما النهيار خطر يعمق للعميل, مما الخاسلرة

الماليتتة المعتتاملت فتتي الشرعية للحكام المتثال  بضرورة موصيا البحث خلص وقد   
الكتتوارث متتن النجتتاة متتن فيها الخصوص, لما وجه على بالهامش التعامل وتحريم عموما

متتع تتوافتتق بحيتتث بالهتتامش للمتاجرة الناظمة التشريعات تعديلب يوصي القتصادية. كما
وان فيتته. سلتتيما التتواردة الشتترعية المحتتاذير باجتنتتاب السلتتلمي, وذلتتك الفقه مجمع قرار

الدراسلة.  قيد ) ليزال 2010( لعام المالية الوراق قانون مشروع

المقدمة

نهيتار متن صتتاحبها , ومتا2008 عتتام اوآختتر العالميتتة الماليتتة الزممتتة ظهتتور متع    
هتتم انهتتم الزممة, متناسلتتين تلك أسلباب بحث إلى الناس الرأسلمالي, سلارع القتصاد لمؤسلسات

بتتالبلء, الختترون يغتترق بتتالثراء, بينمتتا بعضتتهم بها, ليغتترق أسلبابها, ورغبوا صاغوا الذين
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والسياسلتتية, العلمية, والقتصادية القمم من المئات تكن لم ان العشرات عقدت الحين ذلك ومن
السلتتباب, وترميتتم لبحتتث محتتاولت والقطريتتة, فتتي والقليميتتة العالمية المستويات كافة على

بيتتان فتتي للمستتاهمة محاولتتة البحتتث هتتذا العظيتتم, ويتتأتي الزلزال  ذلك عن الضرار, الناجمة
العالمية. المالية الزممة إحداث في تأثيره ومدى بالهامش للمتاجرة الشرعي المنظور

البحث: مشكلة

التية: بالسلئلة منهجية ناحية من البحث مشكلة تلخيص ويمكن

بالهامش؟ المتاجرة مفهوم ما.1

بالهامش؟ للمتاجرة الشرعي الحكم هو ما.2

؟العالمية المالية الزممة إحداث في بالهامش المتاجرة دور هو ما.3

بشكل  الفراد وعلى عام بشكل القتصاد على بالهامش المتاجرة مضار هي ما.4
 خاص؟

المادية؟ المصائب من الوقاية في أثر الشريعة أحكام لمتثال  هل.5

الزممة؟ إحداث في بالهامش للمتاجرة الناظمة التعليمات دور ما.6

البحث: ثالثاا: أهدف

التية: الهداف تحقيق إلى الباحث سليسعى الذكر، سلالفة السلئلة عن وللجابة

ذات والخرى المطابقة  اللفاظ بالهامش, وحصر المتاجرة مفهوم دراسلة.1
الصلة.

السللمي الفقه مجمع قرار بالهامش, حسب للمتاجرة الشرعي الحكم ذكر.2
الدولي.

العالمية. المالية الزممة إحداث في بالهامش المتاجرة دور بيان.3
الفراد وعلى عام بشكل القتصاد على بالهامش المتاجرة مضار بيان.4

خاص.  بشكل
المادية. المصائب من الوقاية في الشرعية الحكام امتثال  بأثر اليحاء.5
دراسلةب الزممة, وذلك إحداث في بالهامش للمتاجرة الناظمة التعليمات دور توضيح.6

الردنية المملكة المالية, في الوراق هيئة عن الصادرة التعليمات على تطبيقية
الهاشمية.

البحث: منهجية

التية:  المعتمدة البحثية المناهج سللكت فقد الذكر، سلالفة الهداف تحقيق سلبيل وفي

مواقعها. في البحث محل المسائل تتبع في ويتمثلالستقرائي:  أول: المنهج
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المتاجرة أثر اسلتنباط محاولة خلل  من وذلك:  الستنباطي ثانياا: المنهج
العالمية. المالية الزممة إحداث في بالهامش

الصلة ذات والمواد النصوص بتحليل وذلكالتحليلي:  المنهج ثالثاا: 
البحث. بأهداف

التي: النحو على البحث خطة جاءت وقد هذا

الشرعي. وحكمه بالهامش المتاجرة الول : مفهوم المبحث

  بالهامش. المتاجرة الول : مفهوم المطلب                

واصطلحا. لغة بالهامش المتاجرة الول : تعريف الفرع                            

بالهامش. للمتاجرة الواقعي الثاني: التصوير الفرع                            

بالهامش. المتاجرة في الفقهي الثاني: الرأي المطلب            

بالهامش. المتاجرة لعملية الناظمة الول : العناصر الفرع

بالهامش. للمتاجرة الشرعي الثاني: الحكم الفرع                            

العالمية. المالية الزممة إحداث في بالهامش المتاجرة الثاني: دور المبحث

بالهامش.  التعامل الول : اضرار المطلب          

الزممة. إحداث في بالهامش المتاجرة تنظيم تعليمات الثاني: أثر المطلب          

نموذجا). الهاشمية الردنية المملكة في السارية (التعليمات                    

إحداث في واثره بالهامش للتمويل العلى الحد تحديد الول : أسلس الفرع                 
الزممة.

بالهامش تعامله مخاطر من العميل حماية في الهيئة الثاني: دور الفرع                 

العميل. حساب في الصيانة هامش لنخفاض التعليمات الثالث: تنظيم الفرع                 

فيه. الفقهي والرأي بالهامش المتاجرة الول: مفهوم المبحث

  بالهامش. المتاجرة الول : مفهوم المطلب                             

واصطلحا. لغة بالهامش المتاجرة الول : تعريف الفرع                                      

بالهامش. للمتاجرة الواقعي الثاني: التصوير الفرع                                     

بالهامش. المتاجرة في الفقهي الثاني: الرأي المطلب                        
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بالهامش. المتاجرة لعملية الناظمة الول : العناصر الفرع               

بالهامش. للمتاجرة الشرعي الثاني: الحكم الفرع                                    

فيه. الفقهي والرأي بالهامش المتاجرة الول: مفهوم المبحث

خلل  متتن واصطلحا, وذلك بالهامش, لغة المتاجرة مفهوم بيان إلى المبحث هذا يهدف    
قتترار في جاء كما بالهامش للمتاجرة الفقهي الرأي فيه فيرد الثاني المطلب الول . أما المطلب
            السللمي. الفقه مجمع

بالهامش. المتاجرة الول: مفهوم المطلب

لغتتة بالهتتامش المتتتاجرة لتعريتتف خصتتص منهمتتا الول  فرعتتان المطلتتب هتتذا يضتتم     
الثاني. الفرع في المثال  خلل  من بالهامش المتاجرة تصوير يتم واصطلحا, بينما

واصطلحا. لغة بالهامش المتاجرة الول: تعريف الفرع                            

لغة: بالهامش المتاجرة أول - تعريف

اللغتتوي المعنتتى ببيتتان "الهتتامش" وسلتتأقوم "المتاجرة" و كلمتين, هما من يتكون التركيب هذا
معا. لهما اللغوي المفهوم ابين ثم حدة على كلمة لكل

الكتستتاب عمليتتة علتتى التجتتارة وتجتتر, وتطلتتق تاجر للفعل المتاجرة: مصدر)1(
حرفتتة علتتى كتتذلك للربتتح, وتطلتتق طلبتتا المتتال  رأس فتتي والتصتترف والشتتراء بتتالبيع
. 1التجار

ص, 2001, 1العربي, بيروت, ط التراث احياء داراللغة,  مقاييس معجماحمد,  الحسن فارس, ابي ابنانظر: _  1
الصفهاني, . والراغب100, ص1, ج1926, 6الميرية, القاهرة, ط المطبعةالمنير.  المصباح. الفيومي, 152
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ويوصتتف العمتتل  أو القتتول  فتتي السرعة على همش, ويدل  من الهامش: مشتق)2(
يكتتتب ما ان , حيث3الكتاب حاشية على كذلك الهامش , ويطلق2بالهمش السريع الحلب
الحاشية. على يدون سلريعا كلما يكون الهامش على

الربتتح "طلب اللغة في بالهامش المتاجرة تعنيه مما بأن القول  يمكن تقدم ما على وبناء   
البحث. في المقصود الصطلحي بالمعنى يتصل المعنى هذا ان السريع". وسلنلحظ

اصطلحا: بالهامش ثانيا - المتاجرة

بالهامش, المتاجرة لتعريف خصص بندين: الول  خلل  من التعريف في البحث سليتم     
الصلة. ذات والخرى المماثلة المصطلحات والثاني: لبيان

اصطلحا: بالهامش المتاجرة الول: تعريف البند 

أننتتي متقاربة, إل كانت وان تعاريف, وهي عدة بالهامش المتاجرة القتصاد علماء عرف
الموجز. بالتحليل أتبعها منها, ثم ثلثة سلأورد

معه يتعامل الذي السمسار من منه آخر جزء واقتراض المال  من جزءا المشتري "دفع)1(
الوراق هتتذه رهتتن الماليتتة, ثتتم الوراق متتن أكبر كمية لشراء عليه شهريه فائدة مقابل
4للقرض" كضمان السمسار لدى المشتراة المالية

يدفع نقدا, وأن قيمتها من جزء دفع اسلاس على البضائع  أو السندات  أو السلهم "شراء)2(
5الحساب" على بسلفة الخر الجزء

6آجل" عقد بموجب مالية ورقة شراء ثمن من جزئية كدفعة عميل يقدمها "نقود)3(

الوراق ثمن من جزءا يقدم العميل أن على تجمع أنها يجد الثلثة التعريفات في الناظر    
كتتان الول  التعريتتف بتأن الشتتراء. ويلحتتظ عمليتتة بتمويتتل آخر طرف يقوم المالية, بينما

الماليتتة الوراق رهتتن يتتتم فائتتدة, وانتته مقابتتل يكتتون التمويتتل أن بين وضوحا, حيث اكثر
العتتالم السلتتلمي, برابطتتة الفقتته مجمتتع تعريتتف أن (التتدين). إل التمويل لصالح المشتراة

 جتتزءا{العميتتل} المشتري "دفع بأنها بالهامش المتاجرة عرف إذ بيانا اكثر جاء السللمي
, بدفع{غيره  أو مصرفا} الوسليط , ويقوم{هامشا} يسمى بشراءه يرغب ما قيمة من يسيرا

.73, ص1961الحلبي, القاهرة,  مصطفى مطبعةالقرآن.  غريب في المفردات

.1036, صاللغة مقاييس معجم,  فارس _ انظر: ابن 2

,1429, 1المعرفة, بيروت, ط مأمون, دار خليل ترتيبالمحيط.  القاموسيعقوب,  بن _ انظر: الفيرزمآبادي, محمد 3
.532, ص4"همش", ج مادة

.187هت, ص1423, 1الفكر, ط دار ,دمشقاسلمي منظور من المالية الوراق بورصةاسللم,  _ البرواري, محمد 4

.313, ص1ط الجماهرية, ليبياو . الداروالمصرفية الدارية العلوم لمصطلحات الشامل المعجم_ العلق, بشير,  5

.547, ص1992, 4العربي, القاهرة, ط الفكر . دارالقتتصادية الموسوعة_ عمر, حسين,  6
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بمبلتتغ الوسلتتيط, رهنتتا لتتدى المشتتتراة العقتتود تبقتتى ان القتترض, علتتى سلتتبيل علتتى البتتاقي
البحث.  في المعتمد هو سليكون التعريف هذا فان ثم  ومن7القرض"

الصلة: ذات والخررى المماثلة الثاني: المصطلحات البند

بالهتتامش, بينمتا المتتتاجرة على تطلق التي الول , المصطلحات شقه في البند هذا يبين   
بالهامش". "المتاجرة الصلة, بمصطلح ذات المصطلحات بعض الثاني شقه يبين

بالهامش": "المتاجرة على تطلق التي الول: المصطلحات الشق

8 بالهامش. الشراء)1

9الهامشي. الشراء )2

10بالهامش. التعامل)3

11الهامش. باسللوب التعامل)4

12الجزئي. النقدي التمويل)5

الهامش على التمويل تعليمات اختارته الذي المصطلح الهامش: وهو على التمويل)6
المملكتتة فتتي الماليتتة الوراق هيئتتة مفوضتتي مجلتتس عتتن  والصتتادرة2006لسنة

"يقصتتد المتتذكورة التعليمتتات ) متتن3( المتتادة فتتي جتتاء الهاشتتمية. حيتتث الردنيتتة
في المالية الوراق قيمة من جزء بتمويل المالي الوسليط قيام الهامش على بالتمويل
الحساب." ذلك في المالية الوراق بضمانة الهامش على التمويل حساب

مى ما هناك بأن 13السابقة التعليمات أوضحت كما امش يس ي باله امش الول يانة. وه الص
وفتتق الهتتامش علتتى التمويتل حستتاب فتتي العميتتل يتتودعه التتذي "المبلغ بانه الول  وعرفت
هتتامش عرفتتت الشتتراء" بينمتتا بتاريتتخ الماليتتة للوراق السوقية القيمة من المقررة النسب

المكرمة. عشرة, مكة الثامنة الول , الدورة السللمي, القرار العالم السللمي, رابطة الفقه _ مجمع 7

. ومحي243, ص1, ج2002المعارف,السلكندرية,  , منشأةالمخاطر ادارة في الحديث الفكر_ انظر: الهندي, منير,  8
, ص1415, 1البركة,ط دلة , مطبوعاتالسلمي القتتصاد في النمائية وآثارها المالية الوراق اسواقالدين, احمد, 

425.

في الستثمار اساسياتوالحناوي, محمد,  .243, ص1, , جالمخاطر ادارة في الحديث الفكر_ انظر: الهندي, منير,  9
.1997, 2الجامعية, ط , السلكندرية,الدارالمالية الوراق بورصة

.186هت, ص1423, 1الفكر, ط دار ,دمشقاسلمي منظور من المالية الوراق بورصةاسللم,  _ البرواري, محمد 10

مت, ص1980المصرفية,  الدراسلات عمان, معهدالمشتقة, وادواتها العالمية المالية السواقمحمود,  _ حبش, محمد 11
34.

.135, صالمال راس واسواق المالية الوراق_ انظر: الهندي, منير,  12

).2( _ المادة 13
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حستتاب فتتي الماليتتة للوراق السوقية القيمة في العميل لمساهمة الدنى "الحد بانه الصيانة
الشراء" تاريخ بعد وقت إي في الهامش على التمويل

بالهامش". "المتاجرة الصلة, بمصطلح ذات المصطلحات الثاني: بعض الشق

تشابه, واحيانا صلة بالهامش المتاجرة مصطلح وبين بينها المصطلحات من مجموعة هناك   
لهمها: اسلتعراض يلي وفيما

يشتتتريها التتتي المالية الوراق قيمة كامل بدفع يقوم المستثمر إن بالنقد: حيث المتاجرة.1
ديتتن يوجتتد ل المعاملتتة هتتذه ففي14العاجلة. البيوع أحيانا عليها حسابه, ويطلق من نقدا
العميل. ذمة في

العتمتتاد ومبلتتغ البضتتاعة قيمتتة بيتتن الفتترق يمثتتل المتتال  من مبلغ المان: وهو هامش.2
صتترف سلتتعر علتتى تغييتتر  أو نفقتتات متتن البضتتاعة علتتى يطرأ ما لمواجهة المستندي

وتوثيقتتا ضتتمانا يعتتتبر كليهمتتا أن بالهامش المتاجرة مع المان هامش  ويتفق15العملة.
بالهتتامش, التتدين المتتتاجرة فتتي فهتتو الضتتمان محل في يختلفان بينما   السلعار لتقلبات

, وارتفتتاع  السلتتعار المتتان, تقلبتتات هتتامش الماليتتة. وفتتي الوراق بتته اشتريت الذي
المشتراة. البضاعة   أسلعار

اقتراضتتها طريتتق يملكها, عن ل مالية اوراق ببيع شخص المكشوف: "قيام على البيع.3
شرائها, وتستتليمها باعادة اللتزام آخر- مقابل شخص أو السمسرة شركة– آخرين من

المقتترض أن بالهتامش المتتاجرة متع التبيع هتذا  ويتشتابه16محتدد" وقت في للمقرض
ارتفعتتت  إذا بالهتتامش المتاجرة في يتحقق الربح بان ويختلفان الربح تحقيق إلى يهدف

إذا الربتتح يتحقتتق المكشتتوف علتتى التتبيع فتتي بينمتتا المشتتتراة الماليتتة الوراق   أسلتتعار
.  السلعار تلك انخفضت

بالهامش. للمتاجرة الواقتعي الثاني: التصوير الفرع                            

,1417, 1السللمي, القاهرة, ط للفكر العالمي , المعهدالمالية الوراق اسواقالرحيم,  عبد _ انظر: رضوان, سلمير 14
.316ص

.314, صوالمصارف الدارية العلوم لمصطلحات الشامل المعجم_ انظر: العلق, بشير,  15

.189, ص2000, 2الجامعية, القاهرة, ط . الدارالمالية للوراق والساسي الفني التحليلالعال ,  عبد _ حماد, طارق 16
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نقطتتتين, خلل  متتن بالهتتامش, وذلتتك للمتتتاجرة واقعتتي وصف تقديم إلى الفرع هذا يهدف   
واقعي: مثال  العملية, والثانية: تقديم الخطوات الولى: وصف

بالهامش: للمتاجرة العملية الخطوات أول - وصف

18بتتذلك. لهتتا المرختتص الجهتتة لدى 17الهامش على التمويل حساب بفتح العميل يقوم.1

بذلك. خاصة اتفاقية ويوقع

حستتاب فتتي العميتتل يودعه الذي وهو"المبلغ الولي الهامش حسابه في العميل يودع.2
بتاريخ المالية للوراق السوقية القيمة من المقررة النسب وفق الهامش على التمويل
19الشراء"

التفاقية. لبنود بالهامش, وفقا المتاجرة مباشرة.3

:20بالهامش المتاجرة اتفاقية في الواردة الشروط اهم

التفاقيتتة, متتع العميتتل متتع وقتتع التتذي الطتترف خلل  متتن والتتبيع الشتتراء يكتتون ان)1
والبيع. الشراء عمولت احتساب

وتصتتفية التتبيع يتتتم حتتتى الممتتول  لتتدى رهنتتا المشتتتراة الماليتتة الوراق تكتتون ان)2
الحساب.

انخفتتاض نتيجتتة الولتتى الهتتامش علتتى يطتترأ التتذي الفتترق بتقتتديم العميتتل يتعهتتد ان)3
.  السلعار

الهتتامش انخفتتاض حتال  فتتي الحستتاب وتصتتفية العقتتد بيتتع فتتي الحتتق الممول  اعطاء)4
النخفاض. لهذا العميل تغطية الولي, وعدم

للعميل. الممنوح القرض على فوائد بدفع العميل يقوم ان)5

بنفتتس بيعهتتا عتتدم حتتال  فتتي الممولتتة العقود على التبييت رسلوم بدفع العميل يقوم ان)6
اليوم.

بالهامش: المتاجرة على ثانيا - مثال

اتفاقية بموجب الهامش على التمويل لغايات المالي الوسليط لدى للعميل خاص "حساب هو الهامش على التمويل _ حساب 17
).2( الردن, المادة في المالية الوراق مفوضي مجلس عن الهامش, الصادرة على التمويل الطرفين." تعليمات بين

السللمي, الفقه السللمي, مجمع العالم , رابطةالهامش لتجارة الشرعية الحكامحسين,  بن _ انظر: الشريف, حمزة 18
.9عشر, ص الثامنة الدورة

).2( الردن, المادة في المالية الوراق مفوضي مجلس عن الهامش, الصادرة على التمويل _ تعليمات 19

السللمي, الفقه السللمي, مجمع العالم , رابطةالهامش لتجارة الشرعية الحكامحسين,  بن _ انظر: الشريف, حمزة 20
.10و9عشر, صص الثامنة الدورة
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( دينار, بستعر آلف ) عشرة10000( "ما" بقيمة شركة في اسلهم بشراء شخص يرغب   
الهتتامش كتان  سلتتهم, فتإذا ) ألفتتي2000( شتتراء يستطيع الواحد, فانه للسهم دنانير ) خمسة5

دينتتار, ) ألف1000( مبلغ يوفر ان العميل على يشترط %) فانه10( هو به المسموح الولي
عمولتة  أو فائتدة دينتتار, مقابتل آلف ) تستعة9000( مبلتغ العميتل بتاقراض الوسلتيط ويقتوم
هم سلعر سليكون الشراء عملية اتمام . وبعد21محددة ح الس اع مرش إذا  أو للرتف اض, ف النخف
دينتار, ) الفتي2000( ربتح قتد يكتون العميتل دنتانير, فتإن ) سلتتة6( إلتى الستهم سلعر ارتفع

فتتي يرصتتد والشتتراء, والمتبقتتي التتبيع عمولتتة الفائتتدة, ومقتتدار مقتتدار بخصم الوسليط وسليقوم
( إلتتى الستتهم سلتتعر انخفتتض  إذا الحساب. أما في يبقيه  أو يسحبه ان العميل, فيستطيع حساب

)45000=1000×4.5( تصتتبح للسلتتهم الستتوقية القيمتتة ونصف. فتتإن دنانير ) أربعة4.5
التتف ) خمستتون50000( النخفتتاض قبتتل تستتاوي كتتانت دينتتار, بينمتتا الف واربعون خمسة

%) متتن50( تستتاوي خستتارته ان اي دينتتار ) التتف1000( العميتتل رصتتيد دينتتار. فيصتتبح
حتتال  %) وفتتي60( الخستتارة الشتتراء, لتقتتارب وعمولتتة الفائتتدة ذلتتك بعد يطرح رأسلماله, ثم

الفتترق, أو تستتديد العميتتل متتن سليطلب الوسليط الصيانة, فان هامش من اكثر النسبة هذه كانت
العميل.  مع التعامل وإنهاء الحساب بتصفية الوسليط يقوم

بالهامش. المتاجرة في الفقهي الثاني: الرأي المطلب

المتاجرة عليه تشتمل ما الول , عرض الفرع خلل  من فرعين, يتم المطلب هذا يتضمن     
المعاملتتة, وسلتتيعتمد لهتتذه الشرعي الحكم الثاني الفرع في يعرض عناصر, بينما من بالهامش

السللمي, فتتي العالم برابطة السللمي الفقه لمجمع الول  القرار في جاء ما على الفرعين في
القتترار فتتي ورد فيمتتا للبتتاحث نظتترات علتتى الفرعتتان يشتتتمل , كمتتا22عشتترة الثامنتتة دورتتته

الهامش. في تدوينها سليتم المجمعي, حيث

بالهامش. المتاجرة لعملية الناظمة الول: العناصر الفرع

التي على تشتمل بالهامش المتاجرة معاملة بأن أعله المذكور المجمع قرار في جاء : 

الرئيسة، العملت في غالباا تتم المتاجرة وهذه الربح)، بهدف الشراء و (البيع المتاجرة.1
عقتتود تشتتمل وقتتد الستتلع، أنتتواع بعتتض  أو والستتندات)، (السلتتهم الماليتتة الوراق  أو

الرئيسة. السلواق مؤشرات في والتجارة المستقبليات، الخيارات, وعقود
أو مصترفاا، الوسلتيط كتان إن مباشترة للعميل الوسليط يقدمه الذي المبلغ هو و القرض،.2

مصرفاا. ليس الوسليط كان إن آخر طرف بواسلطة
علتتى المشروطة الفائدة وهي التبييت)، (رسلوم طريق من المعاملة هذه في ويقع الربا،.3

متن مئويتة نستبة تكتون قتد والتي نفسه، اليوم في الصفقة في يتصرف لم  إذا المستثمر
مقطوعاا. مبلغاا  أو القرض،

والشراء. البيع بعملية القيام من بدل اخرى عمولة الوسليط _ يتقاضى  21

مت.2006-4-12  الى8 من هت, الموافق1427-3-14  الى10 من الفترة المكرمة, في مكة في الدورة _ عقدت  22
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(العميل) عن المستثمر متاجرة نتيجة الوسليط عليه يحصل الذي المبلغ وهي السمسرة،.4
الشراء.  أو البيع قيمة من عليها متفق نسبة وهي طريقه،

بمبلتتغ رهنتتا الوسليط لدى المتاجرة عقود بابقاء العميل وقعه الذي اللتزام وهو الرهن،.5
خستتارة وصتتلت  إذا القتترض واسلتتتفياء العقتتود هتتذه بيتتع فتتي الحتتق القرض, واعطائه

يقابتتل بمتتا الرهتتن بزيتتادة العميتتل يقتتم لتتم متتا الهامش، مبلغ من محددة نسبة إلى العميل
السلعة. سلعر انخفاض

بالهامش. للمتاجرة الشرعي الثاني: الحكم الفرع

التية: للسلباب بالهامش المتاجرة تحريم المجمع قرر

المسماة القرض، مبلغ على الزيادة في المتمثل ،23الصريح الربا من عليه اشتملت أول: ما
هها تعإلى: {يا المحرم, قال  الربا من فهي التبييت)، (رسلوم هن هأيي همننوا اللذِيذي هلل التنقوا آ نروا ا هما هوهذ

هي هن هبذِيق رربا ذِيم نن ال هن( نكنننتنم ذِيإ نؤذِيمذِيني نن278نم هعنلتتوا هلنم  ) هفذِيإ بب هفتتنأهذننوا هتنف نر هحتت هن ذِيب ذِيللتت ذِيمتت نسلتتوذِيلذِيه ا هر نن هو هوذِيإ
نكنم نتنبنتنم نس هفهل نكنم نرنؤو نمهواذِيل هن ل هأ نمو نظذِيل هن( هول هت نمو نظهل البقرة). )} (سلورة279نت

سللف بين الجمع إلى يؤدي طريقه، عن تجارته تكون أن العميل على الوسليط اشتراط ثانياا: إن
قتول  فتي 24شترعاا عنته المنهتى وبيتع سلتلف بين الجمع معنى في وهو (السمسرة)، ومعاوضة

بيع بعمليات العميل, القيام على يشترط صراحة, وانما القرض على فائدة دفع العميل على يشترط ل الوسلطاء - بعض  23
لنه: (أ) محرم الشرط هذا ان في شك الربوية. ول الفائدة مبلغ تساوي اضافية عمولت على الوسليط يحصل حتى وهمية

العقود في العبرة ان– الفقه قواعد في المقرر من ان العقد, اذ آثار تحقيق منها يقصد ل التي الصورية البيوع قبيل من
عملية . (ب) ان64, ص1994, 3القلم, دمشق, ط , دارالفقهية القواعداحمد,  والمعاني-. الندوي, علي للمقاصد
القرض, مال  راس على زميادة مبلغ على الحصول  في واضح الوسليط قصد ان الحيل, اذ باب من الرصدة تحريك اشتراط
باسلانيد روي قد كان صحيح, وان معناه ربا". والحديث فهو نفعا جر قرض "كل الشريف الحديث عموم في المسألة فتندرج

, المملكة1424, 1الجوزمي, ط ابن , دارالقرض في المنفعةمحمد,  بن ال في, العمراني, عبد ذلك تفصيل ضعيفة, انظر
بعدها.  وما112السعودية, ص العربية

, (تاللخمتي موسلتى بتن  إبراهيتتمالشتاطبى, معللة. انظتر: عموما المعاملت احكام ان السللمي الفقه في المقرر - من  24
النبوي . فالنهي307,308, ص2, ج بيروت,المعرفة  دار) ,درازم ال عبد , (تحقيقالفقه أصول في الموافقات  هت)790

الستتوق, في مثلها ثمن من باعلى للمقترض سللعة ببيع المقرض يقوم الربا, كأن لذريعة سلدا ممنوع وبيع سللف بين الجمع عن
او يبتايعه ان الت- "مثتل رحمته– تيميتة ابن (الربا) يقول  القرض على للزيادة البيع, مقابل وثمن المثل ثمن بين الفرق فيكون

بتتن . وانظتتر: الحطتتاب, محمتتد295, ص33, جالفتاوى مجموع–قرضه"  لجل والمؤاجرة المبايعة في يؤجره, ويحابيه
وخترج خليل, ضتتبطه لمختصر والكليل التاج ) ومعه954(ت خرليل مختصر لشرح الجليل مواهبالرحمن,  عبد بن محمد
146, ص6, ج1416, 1, بيروت, لبنان, ط العلمية الكتب عميرات, دار واحاديثه, زمكريا اياته

عليها يحصل التي العمولة تكون عندما هذه, تنتفي مسالتنا في وبيع سللف بين الجمع عن النهي علة ان الباحث يراه والذي   
منه-. المقترضين غير العملء من الوسليط يتقاضاها التي للعمولة مساوية اي – المثل لعمولة مساوية العميل من الوسليط

صحيح, حديث وبيع, وهو سللف بين الرجل يجمع ان وسللم- نهى عليه ال صلى– النبي ال: " ان رحمه القيم ابن يقول 
سللعة ويبيعه ألفا يقرضه ان الى ذريعة بلخر احدهما اقتران ذاك, لن صح, وانما الخر عن احدهما افرد انه لو ومعلوم
عن الموقتعين إعلمالربا"  معنى هو وهذا الفين منه ليأخذ بثمانمائة وسللعة ألفا اعطاه قد اخرى, فيكون بالف ثمانمائة تساوي

.187, ص3تيمية, القاهرة, ج ابن الوكيل, مكتبة الرحمن عبد , تحقيقالعالمين رب
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قرضتته، من انتفع قد يكون بهذا وهو25وبيع..." سللف يحل وسللم- "ل عليه ال صلى– الرسلول 
المحرم. الربا من نفعاا جر قرض كل أن على الفقهاء اتفق وقد

ما غالباا العالمية السلواق في العاملة السلواق في المعاملة هذه في تتم التي المتاجرة ثالثاا: إن
ذلك ومن شرعاا، المحرمة العقود من كثير على تشتمل : 

الفقتته مجمتتع قتترار هتتذا على نص وقد المحرم، الربا من وهي السندات، في المتاجرة .1
السادسلة. دورته ) في60( رقم بجدة السللمي

الفقهتتي للمجمتتع الرابتتع القتترار نتتص وقتتد تمييتتز، دون الشتتركات أسلتتهم فتتي المتتتاجرة.2
 هتتت, علتتى1415 سلتتنة عشتترة الرابعتتة دورتتته فتتي السللمي العالم برابطة السللمي

معاملتها بعض  أو محرم، السلاسلي غرضها التي الشركات أسلهم في المتاجرة حرمة
ربا.

نجيز شرعي قبض دون غالباا يتم العملت وشراء بيع.3 التصرف. ي
السلتتلمي الفقتته مجمع قرار نص وقد المستقبليات، وعقود الخيارات عقود في التجارة.4

لن شترعاا، جتائزة غيتر الخيتارات عقتود أن السادسلتة، دورتته ) فتي63(  رقتم بجدة
عقتتود عنتته. ومثلهتتا العتيتتاض يجتتوزم مالياا حقاا ول منفعة ل و مإل ليس عليه المعقود

المؤشر. على والعقد المستقبليات
شرعاا. ممنوع يملك ل ما وبيع يملك، ل ما يبيع الحالت بعض في الوسليط إن.5

و المتعاملتة، الطتراف علتى اقتصتادية أضترار متن المعاملتة هذه عليه تشتمل رابعاا: لما
التوسلتتع على تقوم عامة. لنها بصفة المجتمع اقتصاد (المستثمر) وعلى العميل خصوصاا

واحتكار وشائعات، وتضليل خداع من غالباا عليه تشتمل المجازمفة. وما وعلى الديون، في
متتدخرات علتتى والحصتتول  السريع الثراء بهدف ،  للسلعار وسلريعة قوية وتقلبات ونجش

تحتتول  إلى إضافة بالباطل، المال  أكل قبيل من يجعلها مما مشروعة، غير بطرق الخرين
غيتتر المجازمفتتات هتتذه إلتتى المثمتترة الحقيقية القتصادية النشطة من المجتمع في الموال 

عندك" اخرجه ماليس بيع تضمن, ول مالم ربح بيع, ول في شرطان وبيع, ول سللف يحل "ل هو كامل الحديث نص_   25
العصرية, صيدا, الحميد, المكتبة عبد الدين محيي محمد , تحقيقداوود ابي سنن), 275 (ت الشعث بن داود, سلليمان ابو

عنده, من ماليس يبيع الرجل في باب عنهما- في ال رضي– العاص بن عمرو بن ال عبد عن له , واللفظ1416بيروت, 
احمد محمد وشرح , تحقيقالترمذي سنن) 279عيسى, (ت بن الترمذي, محمد ). واخرجه3504( البيوع, برقم كتاب
( البيوع, برقم كتاب عندك, من ماليس بيع كراهية في جاء ما باب الحديث, القاهرة, مصر. في واخرون, دار شاكر

المعرفة السللمي, دار التراث تحقيق مكتب , تحقيقالنسائي سنن), 303 شعيب, (ت بن ). والنسائي, احمد1234
في, الزيلعي, الحديث طرق ). انظر4644( البيوع, برقم كتاب بيع, من في شرطان باب , في1412, 2بيروت, لبنان, ط

العلمية, الكتب الدين. دار شمس احمد , تحقيقالهداية احاديث تخريج الراية نصب), 762 (ت يوسلف بن ال عبد محمد
تخريج في الحبير تلخيصعلي,  بن احمد حجر . والعسقلني, ابن45و44, ص4, ج1416, 1لبنان, بيروت, ط

.17, ص3. ج1484المنورة,  اليماني, المدينة ال عبد وتعليق وتنسيق ), تصحيح852 , (تالكبير الرافعي احاديث
الحديث, القاهرة, ), دار1250, (تالخربار منتقى شرح الخريار سيد احاديث من الوطار نيلعلي,  والشوكاني, محمد

.179, ص5مصر, ج

الصفحة. السابق, نفس صحيح" المرجع حسن فقال : "حديث الترمذي والحديث, صححه  
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وأضتتراراا خسائر بالمجتمع تلحق عنيفة اقتصادية هزات إلى تؤدي وقد اقتصادياا، المثمرة
. 26فادحة

الربتتا تتضتتمن ل التي المشروعة التمويل طرق باتباع المالية المؤسلسات المجمع ويوصي
كالمشتتاركات العتتام بالقتصتتاد  أو بعملئهتتا ضتتارة اقتصتتادية آثارا تحدث شبهته, ول  أو

التوفيق. ولي ونحوها, وال الشرعية

العالمية. المالية الزممة إحداث في بالهامش المتاجرة الثاني: دور المبحث

بالهامش. التعامل الول: اضرار المطلب  

المملكة في السارية  (التعليماتالزممة. إحداث في بالهامش المتاجرة تنظيم تعليمات الثاني: أثر المطلب  
نموذجا). الهاشمية الردنية

إحداث في واثره بالهامش للتمويل العلى الحد تحديد الول: أسس الفرع                
الزممة.

بالهامش. تعامله مخاطر من العميل حماية في الهيئة الثاني: دور الفرع                 

العميل. حساب في الصيانة هامش لنخفاض التعليمات الثالث: تنظيم الفرع                 

العالمية. المالية الزممة إحداث في بالهامش المتاجرة الثاني: دور المبحث

بالهامش.  التعامل الول: اضرار المطلب 

المتتوال  اقتتترض العميتتل, التتذي بالهامش, هو المتاجرة عملية من الول  المتضرر إن     
نتادرا, إل احتمتإل خسارته يجعل بما دينه وثق فقد الوسليط ممكنة. أما ربح نسبة أعلى لتحقيق

يتتتزلزل  حتتتى العمليتتة اطراف جميع البلء, وخسر عم  إذا الوقوع غالبة تصبح الندرة هذه ان
الرأسلمالي. النظام بانهيار المر افلسلها, لينتهي معلنة الدول  به بكليته, وتلحق السوق

إلى ينساب مدخرات من الفقير العميل يملكه ما تجعل بطريقة صمم قد الهامش نظام وكأن     
اغتراء يمثتل الفقتراء. وهتو اولئتك متن بانتدفاع ايضتا بتل ويستر, ل بستهولة الغنياء جيوب
وهو ل؟ انخفاضها,كيف أو السلعار ارتفاع على للمراهنة عرضة يصبح الذي للعميل متزايدا

المعاملة, بدخول  اغراء العميل الرباح, ويزداد من الكثير على ويحصل المال  من القليل يدفع
يحققتته, ولكتتن قتتد التتذي الربتتح لعظتتم وذلك الوسليط يطلبه المبدئي, الذي الهامش انخفض كلما

ان  كمتتا27وارتفاعتا. قتتوة المخاطرة زمادت كلما المبدئي الهامش انخفض كلما انه ينسى العميل

المالية الزممات إحداث الى سليؤدي بالهامش التعامل في السلتمرار ان من باسلره للعالم تحذيرا القرار هذا _ يعتبر  26
القرار. اتخاذ تاريخ من ونيف عامان بعد فعل حدث ما العالمية. وهو

.13  الى11السللمي, صص الفقه لمجمع عشر الثامنة للدورة مقدم , بحثبالهامس المتاجرة_ انظر: دنيا, شوقي,   27
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العملء لغتتراء الهتتامش, نتيجتتة علتتى التمويتتل بستتبب تنشتتط الماليتتة السلتتواق في المضاربة
28بيعها. بانتظار السلهم بالقتراض, لشراء

السريع, الثراء تحقيق في بالهامش, طمعا التجار معاملة في يدخل المستثمر العميل فان    
توقعتتاته, اخطتتأت متتا  يشتريها, فتإذا التي المالية الروراق   أسلعار بارتفاع توقعه إلى اسلتنادا

29مضاعفة. خسارة به فستلحق   السلعار وانخفضت

ان بدون تشتري ان الممكن من كان  : إذا30ملخصه ما آليه القتصاد, موريس رجل يقول      
فتتي سلتتترتفع السلتعار السلتهم, فتان أسلتتعار ارتفتاع توقع تحوزم, فعند ان بدون تبيع تدفع, وان

متتن لمزيتتد سليستتارعون الربتتح, فتتانهم حلوة النتتاس وذاق   السلتتعار ارتفعتتت الحتتال , وإذا
السلتتهم ملك الرتفاع, ويصتتبح من مزيد إلى الرتفاع جديدة, فيؤدي اسلهم لشراء القتراض

أسلتتعار فتتي التصاعد حالة سلتستمر متى إلى السلهم, ولكن تلك يبيعوا الورق, مالم على اثرياء
وصتتلت   السلتتعار الستتوق, إن فتتي المتبصرون فيها يشعر التي اللحظة تأتي ان بد السلهم. ل

المؤشتتر للتتبيع, فيبتتدأ حتتانت, فيبتتادرون قتتد الربتتاح جنتتى فرصتتة وان معقولتتة غيتتر نقطتتة
لتتبيع السماسلتترة يلجتتأ القروض, فيعجزون, ثتتم تسديد الهامش اهل على بالنخفاض, ويتوجب

. النهيار إلى نصل انخفاضا, وهكذا السوق العملء, فيزداد اسلهم

داع بل (الهامش) تسبب بالغطاء والمبيعات المشتريات "ان شابرا عمر الدكتور ويقول     
في فعلي تغيير المالية, دون الوراق   أسلعار في ثم الصفقات, ومن حجم في تقلصا أو توسلعا

التغطية نسب تغير ان المحيطة, بل القتصادية الظروف في أو الوراق هذه عرض
المالية الوراق اسلواق إلى المطاف خاتمة في يضيف وان بد ل الفائدة (الهامش) ومعدلت

حرارة يولد الفائدة معدلت أو التغطية نسب تخفيض السلتقرار, فإن وعدم الشك من آخر بعدا
خفض إلى يؤدي مراكزهم, وهذا تصفية على المضاربين تجبر السوق في ضرورية غير

31سليجري" بما العارفين الخرين مذابح في المضاربين بعض السلعار, وذبح

بالنقتتاط بالهتتامش للمتتتاجرة العامتتة المضتتار اهتتم الستتبهاني الجبتتار عبتتد الدكتور لنا ويلخص
:32التالية

بحث, مماثلة مالية ازممة وقتوع السلمي والمصرفي القتتصادي الفكر يمنع كيفمحمود,  الرحيم _ انظر: حمدي, عبد  28
الفترة دبي, خلل  في لعام, المنعقد السنوى العربى المصرفى العربية, المؤتمر المصارف إتحاد لندوة مقدم
.4, ص2009  ابريل20الى19 من

بن المام ماجستير, جامعة , رسلالةمقارنة فقهية دراسة بالهامش المتاجرةمحمد,  ابراهيم _ انظر: الخضيري, ياسلر  29
.120هت, ص1428 السللمية سلعود

م,1993) 1( رقتم البارزمين العلماء محاضرات سلسلةللتنمية,  السللمي البنك – للبحوث السللمي _ انظر: المعهد  30
الغد. اصلحات المس دروس من – السواق لقتتصاد النقدية الشروط

المريكية, المتحدة السللمي, فرجينيا, الوليات للفكر العالمي المعهدعادل,  نقدي نظام نحوعمر,  _ شابرا, محمد  31
.136, ص1987

.5السللمي, ص القتصاد موسلوعة موقع على منشور بحثإسلمية,  تقديرية نظرة الهامش بنظام العملت تجارة_   32
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:تت 1( فت النقود؛ توليد عن الناجم الهائل - التضخم1 انعتدام متع ) يمرثل400:ت 1(  ) أو100 
قبتتل متتن النستتاني، الجتمتتاع عرفتته النقتتود لتوليتتد مضتتاعف أعلتتى النقتتدي، التسرب فرص

تنطتوي هتتذا بفعلهتا وهتي الرسلمية، الصدار جهات صلحيات على تفتئت خاصة مؤسلسات
متتن لثلتتة مظنتتون مكستتب مقابتتل   السلتتعار ارتفاع جراء الناس بكل يحيق محقق ضرر على

النشتتاط كتتان إن فكيتتف آليتتاته، ومشروعية مشروعيته فرض على النشاط هذا في المشاركين
القتصادي.  النظر في ول الشرعي النظر في ل أصل معتبر غير

يس وقتتت فتتي الدوليتتة الستتوق إلتتى وترحيلها الموال  - تعبئة2 التتداخل؛ فتتي إليهتتا الحاجتتة تمتت
الجنتتبي السلتتتثمار لسلتتتقدام يجتتوزم ل ومتتا يجتتوزم متتا فعلتتت الناميتتة البلتتدان في فالحكومات
كتتل تعبئتتة علتتى الشتتركات هتتذه تعمتتل حيتتن فتتي المتتال ، رأس فجتتوة ردم بتتدعوى واسلتقطابه

والسللمية!!. التقليدية البنوك كفاءة فاقت وبكفاءة الدولية السوق إلى وترحيلها الموارد

حستتاب علتتى الماليتتة المضتتاربات والبشتترية) لصتتالح (الماليتتة المتتوارد تخصتتيص - إعادة3
أي علتى العنكبوتيتة الشتبكة شاشتات عتبر السلتتثمار منطتق أجهتز فقتد الحقيقيتة؛ القطاعات

بقتتي  الصناعة؟! ومتتإذا في للسلتثمار توجه موارد من بقي  فمإذا الحقيقي، للسلتثمار فرصة
الرض لحيتتاء بقتتي  السلتتكان؟! ومتتإذا لقطتتاع بقتتي  للزراعتتة؟! ومتتإذا تتتوجه متتوارد متتن

الموات؟!.

للعملت واضتحة إزماحتة عمليتة فتي العتالم، بلتدان فتي وتعميقهتا التدولرة ظتاهرة - تعميتم4
يرحل بما الوطنية، القتصادات محيط ضمن حتى الدولر لصالح الوطنية التتدولر أعباء كل ي

النقتد نظتتام فتي القتائم التشتوه تجتتذير فتي يستتهم وبمتا المحليتة، القتصتادات إلتى ومشتكلته
العالمي.

متتدمرة آثتتارا تترك المالية السلواق في حادة وتشنجات اختلجات في التجارة هذه - تتسبب5
العالمي. القتصاد عموم في الحقيقي القطاع على

تركتتز فتتي تستتهم كمتتا الكستتل، ثقافتتة وترويتتج الطفيلية العقلية تنمية في التجارة هذه - تسهم6
وقانونا. وعرفا شرعا معتبرة غير أسلس على توزميعها وإعادة الثروة

القانونيتتة الطتتر غيتاب ظل في الغرار الممولين قاعدة على المحتمل والحتيال  - التدليس7
”المضتتاربين “ثلتتة أعني المالية، السلواق بحواريي التجارة لهذه هؤلء يتذرع إذ الواضحة؛

يتعتتاملون ومتتن الكبتتار أفاعيتتل عتتن بمنتتأى ليستتوا بدورهم وهؤلء الدارج، التوصيف حسب
معهم.

بالعالم حل الذي الكبير الكساد أسلباب من كان بالهامش التعامل ان إلى هنا الشارة ويجب    
33م1929 عام

الوراق اسواقالرحيم,  عبد , سلمير . ورضوان175, صالمال واسواق المالية الوراق_ انظر: هندي, منير,   33
.437, ص2006, 2. طالمالية السواق في والستثمار المال. الحويماني, فهد, 329, صالمالية
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الزممة. إحداث في بالهامش المتاجرة تنظيم تعليمات الثاني: أثر المطلب

نموذجا). الهاشمية الردنية المملكة في السارية (التعليمات                    

الردنيتتة المملكتتة فتتي السارية بالهامش المتاجرة تعليمات المطلب هذا في البحث يتناول     
خلل  متتن ذلتتك الزممتتة. وسلتتيتم إحتتداث في بالهامش االمتاجرة أثر لدراسلة الهاشمية, كنموذج

التمويتتل ونستتب سلتتقوف تحتتدد التتتي المواد في للبحث منها الول  الفرع فروع, خصص ثلثة
بالهتتامش, التعامتتل مختتاطر من العميل حماية في الهيئة دور الثاني الفرع يبين بالهامش, بينما

العميل عجز حال  في المالية الوراق بيع عملية تتنظم التي المواد في فيبحث الخير الفرع أما
بالتزاماته. الوفاء عن

الزممة. إحداث في واثره بالهامش للتمويل العلى الحد تحديد الول: أسس الفرع

التمويل سلقوف لتحديد الوسلاطة, اتباعها مكاتب على يتوجب التي السلس الفرع هذا يبين    
بالغرامتتة العقوبتتة تستوجب مخالفة عليه المنصوص الحد فوق التمويل يعتبر بالهامش, بحيث
والتمثيل. بالتحليل اتعقبها المواد, ثم تلك يلي فيما المالية. واذكر

)6( "المادة

للوسلتتيط الملكيتتة حقوق صافي %) من250( الهامش على التمويل سلقف يتجاوزم ان يجوزم ل
المالي."

التوسلع للوسلطاء اتاحتها خلل  العالمية, من المالية الزممة إحداث في المادة هذه أثر ويظهر   
ملييتتن ) عشتترة10( هتتي ما لوسليط الملكية حقوق ان افترضنا ما  الهامشي, فإذا التمويل في

العلتتى حتتده مبلغا بالهامش التمويل خلل  من العملء اقراض له يحق الوسليط هذا دينار, فان
دينارا. مليون وعشرون ) خمسة25(

عمتتان سلتتوق فتتي للعمتتل المرخصتتين للوسلتتطاء الملكيتتة حقوق اجمالي بان افترضنا ما فإذا  
يجتتوزم التتتي المبتتالغ اجمتتالي دينتتار, فتتان مليتتون ) مائتتة100,000,000(     المتتالي, تبلتتغ

وخمسون ) مئتان250,000,000( تساوي بالهامش المالية الوراق شراء لتمويل اقراضها
مهول . رقم شك بل دينار, وهو مليون

الخستتارة حجتتم %) فان1( بنسبة انخفض قد عمان لبورصة العام المؤشر ان افترضنا ما فإذا
حجتتم لبيتتان كتتاف المثتتال  دينار. وهتتذا مليون ونصف ) اثنين2,500,000( يقارب المتوقعة
بالسوق. حلت التي الخسارة

)7( "المادة
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علتتى التمويتتل حساب في واحدة مالية لورقة المالي الوسليط تمويل اجمالي يتجاوزم ان يجوزم ل
المالي." للوسليط الملكية حقوق صافي %) من100( لديه الهامش

فيما ذلك العامة, وبيان المساهمة الشركات آحاد على اثرها المادة, في هذه خطورة تظهر    
القيمتتة سلتهم, وكتتانت ) مليونتا2( اسلتتهمها عامتة, عتتدد مستتاهمة (س) شتركة كتانت  يلي: إذا
) مليوني2( يساوي للشركة السوقية القيمة اجمالي إن واحد, أي الواحد, دينارا للسهم السوقية

يستتتطيع دينتتار مليين ) ثلثة3( لديه الملكيه حقوق صافي تبلغ واحدا ماليا وسليطا دينار. فان
علتتى (س), وبنتتاءا الشتتركة اسلتتهم كافتتة المستثمرين- لشتتراء– العملء من مجموعة يمول  ان

المتتالي. ( ) الوسلتتيط2(س). ( ) الشتتركة1للنهيار, وهم: ( عرضة اطراف ثلثة يصبح ذلك
) العملء.3

)    8( "المادة

صافي %) من10( الواحد للعميل الممنوحة الهامش على التمويل مبالغ تتجاوزم ان يجوزم ل
اقل."     ايهما ) دينار1.000.000(  أو المالي الوسليط لدى الملكية حقوق

عشرة في بالهامش تمويلته كافة يحصر قد الواحد الوسليط ان في المادة هذه خطورة وتظهر
مصيره سليكون ثم دينار. ومن مليين عشرة تبلغ لديه الملكية حقوق كانت  إذا مستثمرين

المستثمرين. هؤلء بمصير مرتبط

)       9( "المادة

) دينار."5000( عن الهامش على تمويل حساب لي الولي الهامش يقل ل ان يجب

المالية الوراق قيمة الولي, إلى الهامش نسبة تحديد عن سلكتت أنها المادة هذه على يلحظ
) كما2( المادة في تعريفه الصيانة" وجاء "هامش التعليمات سلمته ما بالهامش, وهو الممولة

لمجلس الصيانة لهامش الدنى الحد تحديد تركت ) قد15( المادة من الثانية الفقرة ان
المفوضين.

المفوضين. مجلس يراه ما بحسب آخر إلى حين من يتغير الصيانة هامش فان وعليه

القراض, في التوسلع إلى تؤدي فيه بحثت التي المواد تظافر ان الفرع هذا من ونستخلص
.   بالنهيار مهددا العملية اطراف من طرف كل يجعل مما

بالهامش تعامله مخاطر من العميل حماية في الهيئة الثاني: دور الفرع
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للتجار المنظمة التعليمات المستثمرين, فان حماية في المالية الوراق هيئة دور من كجزء   
هتتذا فتتي أذكتتر للمستتتثمرين, حيتتث الهامتتة البيانتتات توفير على يساعد ما تضمنت قد بالهامش

عليها. والتعليق بتحليلها أقوم ثم المادة تلك الفرع

)11( "المادة

مايلي: الهامش على التمويل اتفاقية تتضمن أن يجب

بتتذلك تعامله جراء العميل لها يتعرض قد التي والمخاطر الهامش على التمويل تعريف.1
منها: والتي

التمويتتل حستتاب فتتي المودعتتة المتتوال  كامتتل  أو لجزء العميل خسارة احتمال .1
الهامش. على

حال  في الهامش على الممولة المالية الوراق من جزء ببيع المالي الوسليط حق.2
بتغطيتتة العميتتل قيام وعدم به المسموح الحد عن الصيانة هامش نسبة انخفاض
الصيانة. هامش في النقص

الهتتامش علتتى الممولتتة الماليتتة الوراق متتن أي اختيتتار في المالي الوسليط حق.3
الصيانة. هامش لتغطية بيعها سليتم التي

علتتى للتمويتتل ضتتمانا تعتتتبر الهتتامش علتتى التمويتتل حستتاب فتتي الماليتتة الوراق ان.2
الهامش.

فتتي التصتتويت فتتي وحقتته اسلتتتحقاقها عنتتد والفوائتتد الربتتاح قبتتض فتتي العميتتل حتتق.3
فيها. اسلهما يملك التي للشركات العمومية الهيئات اجتماعات

العميل. من المالي الوسليط سليتقاضاها التي والعمولت الفوائد مقدار.4

نستتبة انخفتتاض حتتال  فتتي المتتالي الوسلتتيط قبل من اتخاذها يتم سلوف التي الجراءات .5
بهتتذا العميتتل اشتتعار طريقتتة ذلتتك فتتي بمتتا بتته المستتموح الحتتد عتتن الصتتيانة هتتامش

النخفاض.

الهامش." على التمويل تعليمات على اطلع قد العميل ان.6

ببيع المالي الوسليط حق على الثاني شقها في نصت المذكورة المادة (أ) من الفقرة ان نلحظ   
الثتتالث الشق في أنها الصيانة, ثم هامش تغطية عن العميل عجز عند المالية الوراق من جزء

سلتتيختار الوسليط بان فيه لشك بيعها, ومما سليتم التي الوراق اختيار في للوسليط الحق جعلت
للعميتتل. ممتتا الكاسلتتدة الوراق شراءها- وسلتتيترك السوق يطلب التي– الرائجة المالية الورقة
الرائجتتة. الوراق بيتتع علتتى الخسارة, ويكره في المستمرة بالوراق سليحتفظ العميل ان يعني
السوق. انهيار إلى يؤدي وهذا
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.34العميل حساب في الصيانة هامش لنخفاض التعليمات الثالث: تنظيم الفرع

هامش انخفاض ) معالجة17و16( المادتين في الهامش على التمويل تعليمات نظمت   
المالية الزممة احدث في أثرهما أبين المادتين, ثم نص الفرع هذا في للعميل, وسلاذكر الصيانة
العالمية.

)16( "المادة

يشعر وان عمل يوم كل نهاية في حساب لكل الصيانة هامش يحتسب ان المالي الوسليط على
العميل من يطلب وان به المسموح الدنى الحد عن الصيانة هامش نقص  إذا فورا العميل
مالية اوراق بشكل  أو النقدي باليداع سلواء عمل يومي تتجاوزم ل فترة خلل  النقص تغطية
الهامش." على بتمويلها المسموح المالية الوراق ضمن من تكون ان شريطة اخرى

الصيانة, هامش في النقص بتغطية عمل يومي خلل  يقوم ان العميل من المادة هذه تتطلب   
المشكلة اخرى. وتكمن مالية اوراق  أو النقدي هما, اليداع النقص لتغطية اسللوبين وحددت
شحة بسبب بالهامش للتمويل يلجأ الحيان اغلب في العميل ان المالية, في للزممة المسببة
في قاربه تحطم ممن نطلب هنا حسابه, فكأننا لتمويل الكافي النقد توفر لديه, وعدم السيولة
الممنوحة والمدة ذلك يكون ل العجز, كيف من بمزيد العاجز يغرق, ونأمر ان البحر عرض

تغطية العميل يستطيع ل الحيان أغلب يومين. وفي خلل  حسابه من نقص ما يغطي حتى له
التالية. المادة في ورد ما وهو المعضلة, إل لحل الثاني السللوب إلى الوسليط العجز, فيلجأ

)17"المادة(

التعليمات, هذه ) من16( المادة في المذكور النقص تغطية عن العميل تخلف حال  في
يعيد الذي بالقدر الهامش على التمويل حساب في المالية الوراق من جزء بيع المالي فللوسليط

به" المسموح الدنى حده إلى الصيانة هامش

حده عن الصيانة هامش من نقص ما لتغطية العميل تدعو السابقة المادة كانت  إذا   
العميل اغراق بنفسه المالي, ليتولى الوسليط إلى المشكلة حل تعيد المادة هذه المسموح, فان

هامش المالية, لعادة الوراق من جزء ببيع باسلره, وذلك السوق قاربه, وتحطيم تحطم الذي
المسموح.  حده إلى الصيانة

بعض الهامش, اضافة على بالتمويل يتعلق , فيما2010 لسنة المالية الوراق لقانون المعدل  القانون مشروع _ اقترح  34
للوفاء يكفي بما حقه بها المتعلق المالية الوراق بعض ببيع الوسليط باحقية ) مكرر, تفيد55( المادة رقم تحت النصوص
العميل. ( وفاة حالة ) في1التالية: ( الحالت في العميل, وذلك من تفويض على للحصول  الحاجة دون له المستحق بالرصيد

بالحجز امرا له المرخص تلقى ) اذا3حجر. ( او افلس شهر دعوى بحقه قدمت التصفية, او تحت العميل وضع تم ) اذا2
لعميله.  المالية الوراق على مختصة سللطة عن صادر التحفظي

في المالية الوراق تحول  ان العميل, ويقترح على للوسليط, وتضييق امان زميادة فيه المقترح التعديل هذا ان الباحث ويرى    
للتصرف محايدة لجنة تشكيل يتم ان يقترح الخرين. كما المدينين كباقي الوسليط يصبح اليداع, بحيث مركز الى الحالة هذه
جهة, كما من للمخاطر تعرضهم عند العملء حقوق الطريقة, حماية بهذه سليتم الحالة. حيث هذه عليه تنطبق التي السلهم في
الجراء هذا يحافظ والخسارة, كما الربح حيث من حالها الى النظر دون السلهم بيع مخاطر من عام بشكل السوق حماية يتم

الوسلطاء. حقوق على
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ممولة اسلتثمارية (ع) محفظة العميل لدى كان  التي: إذا بالمثال  وضوحا المر ونتزيد  
هذه إحدى سلهم شركتين, وكان في اسلهما تضم المحفظة (س) وكانت الوسليط لدى بالهامش
الحد عن الصيانة هامش نقص النخفاض منخفضا, وبسب والخر مرتفعا الشركات
من جزءا يبيع ان الوسليط ) اراد16( المادة في المحددة الوسلائل اسلتنفاد به, وبعد المسموح

المنخفض, وذلك السهم ببيع يقوم لن الوسليط الصيانة. فان هامش في النقص لتغطية السلهم
إلى سلتؤدي العملية المرتفع, وهذه السهم ببيع سليقوم شرائه, وانما على طلب وجود لعدم

التية: النتائج

المرتفعة. اسلهمه بيع العميل, بسبب خسارة زميادة)1

للبيع السلهم عرض ان السوق, اذ في ببيعه الوسليط قام الذي السهم سلعر انخفاض)2
ها.  أسلعار انخفاض إلى يؤدي

الزممة, وخسر السوق, وحدثت انخفضت, وانهار قد السلهم جميع بأن العظمى والكارثة
معا. والعميل الوسليط

والتوصيات النتائج

اول - النتائج:

السريع, وهذا الربح اللغة, طلب بالهامش" في "المتاجرة تعنيه مما ان
العام. الصطلحي المعنى مع يتوافق المعنى

بالهامش للمتاجرة السللمي الفقه مجمع تعريف ان على الدراسلة تؤكد
من يسيرا  جزءا{العميل} المشتري "دفع الفضل, وهو التعريف هو

أو مصرفا} الوسليط , ويقوم{هامشا} يسمى بشراءه يرغب ما قيمة
المشتراة العقود تبقى ان القرض, على سلبيل على الباقي , بدفع{غيره
القرض" بمبلغ الوسليط, رهنا لدى

المتاجرة بتحريم السللمي الفقه مجمع قرار على الدراسلة تؤكد
بالهامش.

بالهامش المتاجرة بتحريم الشرعي الحكم امتثال  بان الدراسلة اظهرت
المالية. الزممات في الوقوع العالم تجنيب في يسهم

العالمية المالية الزممة إحداث في بارزم دور بالهامش للمتاجرة ان.
وعلى عام بشكل القتصاد على كبيرة اضرار بالهامش للمتاجرة

خاص.  بشكل الفراد
الزممات إحداث في تساهم بالهامش للمتاجرة الناظمة التعليمات ان

المالية.

ثانيا -التوصيات:
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بالهامش المتاجرة تحريم عموما, وحكم الشرعية بالحكام اللتزام ضرورة
خصوصا.

بالهامش. المتاجرة بمخاطر أكبر بشكل العملء توعية
الفقه مجمع قرار مع تتوافق بحيث بالهامش للمتاجرة الناظمة التشريعات تعديل

من المحاذير تلك تمثله فيه, لما الشرعية, الواردة المحاذير باجتناب السللمي, وذلك
المالية. للزممات تسبيب

ل ) بحيث2010( لعام المالية الوراق قانون مشروع في الواردة المواد كافة تعديل
القرض لتسديد المالية الوراق بيع على العميل اكراه الحوال  من حال  باي تتضمن
بالهامش. الشراء بسبب الناشىء

لعمق تخفيف من ذلك في الصيانة. لما هامش الولي, وكذلك الهامش نسبة رفع
المالية. الزممات
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