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  مقدمة
  

  :موضوع البحث: ًأولا

أصبح من النادر فѧي یومنѧا الحѧالي، أن تظѧل الأوراق المالیѧة معطلѧة فѧي أسѧواق 

ًشراؤھا وبیعھا في معاملات السوق المباشرة، فغالبا ما یѧتم رأس المال؛ حیث إن لم یتم 
إقراضھا للأطراف الراغبة في ذلك، أو استخدامھا كضمان للحѧصول علѧى تمویѧل قѧصیر 

وقѧد . وتتضمن تلѧك المعѧاملات اتفاقیѧات إعѧادة الѧشراء وإقѧراض الأوراق المالیѧة. الأجل

ًأصѧѧبح إقѧѧراض الأوراق المالیѧѧة جѧѧزءا أساسѧѧیا مѧѧن نѧѧشاط  سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة فѧѧي ً

السنوات الأخیرة، لدرجة أن الحجم الیومي لمعاملات الأوراق المالیѧة لأغѧراض التمویѧل 

  .یتجاوز بشكل كبیر حجم معاملات البیع والشراء المباشر

ًویلعب إقراض الأوراق المالیة دورا كبیرا في تعزیز السیولة في الѧسوق وتѧوفیر  ً

ًوقѧѧد تطѧѧورت سѧѧوقا نѧѧشطة لإقѧѧراض الأوراق .  المالیѧѧةالاسѧѧتقرار لѧѧنظم تѧѧسویة الأوراق

تجنѧѧب فѧѧشل التѧѧسویة، وذلѧѧك فѧѧي : ًأولا: ًالمالیѧѧة أساسѧѧا لتلبیѧѧة احتیاجѧѧات متنامیѧѧة، وھѧѧي

 عѧѧن تѧѧسلیم الأوراق المالیѧѧة - وھѧѧو ھنѧѧا البѧѧائع–عملیѧѧات البیѧѧع التѧѧي یعجѧѧز المقتѧѧرض 

وف؛ حیѧث المѧضاربة اسѧتیعاب نѧشاط البیѧع علѧى المكѧش: ًوثانیѧا. المباعة إلѧى المѧشتري

علѧى أسѧѧعار تلѧك الأوراق المالیѧѧة المقترضѧة فѧѧي المѧستقبل، ومѧѧن ثѧم یقترضѧѧھا بѧѧسعرھا 

  .الحالي ویبیعھا ثم یقوم بإعادة شرائھا في وقت لاحق بسعر منخفض

ًوعѧلاوة علѧى مѧا سѧبق، فѧإن إقѧراض الأوراق المالیѧة كѧان مѧدفوعا بأشѧكال أكثѧѧر 

ً كثیѧرا مѧا تنطѧوي علѧى مѧشتقات، والتѧي تتطلѧب ًتطѧورا مѧن اسѧتراتیجیات التѧداول، التѧي

فعلѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال، بѧѧدأ المتѧѧداولون فѧѧي خیѧѧارات الأسѧѧھم، والعقѧѧود . الأسѧѧھم المقترضѧѧة
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الآجلة، وعقود المبادلات، والسندات القابلة للتحویѧل بѧالبیع علѧى المكѧشوف، وذلѧك إمѧا 

  .للتحوط من مراكزھم أو استغلال فرص المراجحة

  :حثأھمیة الب: ًثانیا

تناولت العدید من الدراسات الأكادیمیة موضوع البیѧع علѧى المكѧشوف مѧن وقѧت 

 جانبѧѧھ الاقتѧѧصادي، علѧѧىبعیѧѧد وإلѧѧى یومنѧѧا الحѧѧالي، إلا أن معظѧѧم ھѧѧذه الدراسѧѧات تركѧѧز 

 - على حد علم الباحث–ًونظرا لندرة الدراسات . والآثار المترتبة على العمل بھذا النظام

 جانبھ القانوني، فقد آثرنا أن نخصص ھذا البحث لتناول التي تناولت ھذا الموضوع من

  .الجوانب القانونیة لھذا الموضوع المھم

ومن ثم، تتجسد أھمیة ھذا البحѧث فѧي أنѧھ یتنѧاول أحѧد الآلیѧات المѧستحدثة علѧى 

سوق الأوراق المالیة المصري، ومدى ملاءمة القواعد القانونیة الحالیة لتنظیم مزاولѧة 

 استیعابھا للتطورات فѧي مختلѧف الأسѧواق العالمیѧة التѧي تتبنѧى مثѧل ھذا النشاط، ومدى

ًوذلك وصѧولا إلѧى تحقیѧق التѧوازن بѧین تحقیѧق أكبѧر قѧدر ممكѧن مѧن الفوائѧد . ھذا النظام

 .المحتملة للبیع على المكشوف، مع تقلیل المخاطر المحتملة المرتبطة بھ

  مشكلة البحث: ًثالثا

ءًا لا یتجѧزأ مѧن معظѧم أسѧواق الأوراق المالیѧة ُیعتبر إقراض الأوراق المالیة جѧز

فنѧشاط إقѧراض الأوراق المالیѧѧة یعمѧل علѧѧى . النѧشطة، علѧى الѧѧصعیدین المحلѧي والѧѧدولي

ً عѧادة -توفیر وسیلة للمشاركین في السوق لاقتراض الأوراق المالیة على أساس مؤقѧت

لفاشѧلة، بالإضѧافة  بمѧا یقلѧل مѧن احتمالیѧة التѧسویات ا-مقابل النقد أو الضمانات الأخرى

إلى تسھیل استراتیجیات الاستثمار والتداول التي لن تكون ممكنة بѧدون وجѧود إمѧدادات 

  .سائلة من الأوراق المالیة المتاحة للاقتراض
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وعلى الرغم من الآثار الإیجابیة المترتبة على إتاحة نظام البیѧع علѧى المكѧشوف 

ونتیجѧة . نتیجѧة التعامѧل بھѧذا النظѧامفي أي سوق، إلا أنھ قد تحدث العدید من المѧساوئ 

لذلك، فقѧد تلجѧأ بعѧض الѧدول إلѧى منѧع التعامѧل بتلѧك الآلیѧة فѧي أسѧواقھا، وقѧد تلجѧأ دول 

أخرى إلى تقیید ھذه الآلیة، وقد یعزف بعض المشاركین في سوق ما عѧن التعامѧل بتلѧك 

  .الآلیة على الرغم من إقرار التعامل بھ

ًعتبѧѧار نѧѧشاط البیѧع علѧѧى المكѧѧشوف نѧѧشاطا ومѧن ثѧѧم، یثѧѧور التѧѧساؤل حѧول مѧѧدى ا

ًضѧارا فѧѧي حѧѧد ذاتѧھ یجѧѧب حظѧѧره قانونѧا، أم أن المѧѧشكلة تكمѧѧن فѧي إسѧѧاءة اسѧѧتخدام ذلѧѧك  ً
النشاط ولیس فیھ في حد ذاتھ؛ بحث تبѧدو الحاجѧة إلѧى قواعѧد قانونیѧة صѧارمة لتنظیمѧھ 

ار وبعبارة أخرى، ھل یجب دعم نشاط البیع على المكѧشوف مѧن خѧلال إطѧ. ولیس حظره

  قانوني مناسب وفعال، أم یجب حظره؟

  :نطاق البحث: ًرابعا

ُلا یمارس نشاط البیع على المكѧشوف فѧي سѧوق رأس المѧال فقѧط، بѧل فѧي غیѧره 
مѧѧن الأسѧѧواق الأخѧѧرى كأسѧѧواق العمѧѧلات، كمѧѧا أنѧѧھ لا یقتѧѧصر علѧѧى الѧѧسوق الحاضѧѧر أو 

 إلا أننا .لسوقینُالعاجل دون السوق الآجل من سوق رأس المال، بل إنھ یمارس في كلا ا

َسنقصر نطاق الدراسة في ھذا البحث على البیع على المكشوف في الѧسوق المѧنظم مѧن 

سوق التداول، والذي بدوره ینحدر من السوق الحاضر من سѧوق رأس المѧال، وبعبѧارة 

أخرى سنتناول نشاط البیع علѧى المكѧشوف فѧي إطѧار نطѧاق مكѧاني محѧدد وھѧو بورصѧة 

  . الأوراق المالیة فقط

  :منھجیة البحث: ًخامسا

اتبѧѧع الباحѧѧث فѧѧي ھѧѧذه الدراسѧѧة المѧѧنھج التحلیلѧѧي التأصѧѧیلي؛ حیѧѧث تѧѧم تحلیѧѧل 

النصوص القانونیة المنظمة للبیع على المكشوف واستقراء ما فیھѧا مѧن أحكѧام، وكѧذلك 
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 القانونیة للعقد الذي تتم مѧن خلالѧھ ھѧذه العملیѧات بѧالرجوع إلѧى القواعѧد الطبیعةتحدید 

  .ٍردة في كل من القانونین المدني والتجاريالعامة الوا

ًكما استخدم أیضا المنھج المقارن؛ حیث تمت المقارنѧة بѧین الأحكѧام الѧواردة فѧي  ُ

العدیѧѧد مѧѧن القѧѧوانین الوطنیѧѧة بھѧѧذا الѧѧشأن كالقѧѧانون الأمریكѧѧي وتѧѧشریعات دول الاتحѧѧاد 

 بѧشأن ٢٣٦/٢٠١٢الأوروبي والتي اسѧتقت أحكامھѧا مѧن لائحѧة الاتحѧاد الأوروبѧي رقѧم 

وذلѧك . )١(البیع على المكشوف وبعض الجوانب الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان

بھدف الوقوف والاستفادة مما وصلت إلیھ تلك التشریعات مѧن حلѧول لإضѧفاء أكبѧر قѧدر 

مѧѧن التنظѧѧیم علѧѧى ھѧѧذا النѧѧشاط المھѧѧم مѧѧن أنѧѧشطة بورصѧѧات الأوراق المالیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم 

د النقص الѧوارد بالقواعѧد المنظمѧة لھѧذا النѧشاط فѧي قѧانون  وس- إن وجد-معالجة الخلل

  .)٢(١٩٩٢ لسنة ٩٥سوق رأس المال المصري رقم 

  :خطة البحث: ًسادسا

  :تم تقسیم خطة البحث في ھذا الموضوع إلى فصلین، وذلك على النحو التالي

  .ماھیة نظام البیع على المكشوف: الفصل الأول

  . تنفیذ عملیات البیع على المكشوفالنظام القانوني ل: الفصل الثاني

                                                             
 (1) Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the 

Council of 14 March 2012 on short selling and certain aspects of credit 
default swaps, was published in the Official Journal of the European 
Union(O.J), L86/1, on 24 March 2012. 

  .٢٢/٦/١٩٩٢:  مكرر بتاریخ٢٥جریدة الرسمیة، العدد منشور في ال) ٢(
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  الفصل الأول
  ماهية نظام البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

إذا كѧѧѧان الأصѧѧѧل أن یѧѧѧتم اقتѧѧѧراض الأوراق المالیѧѧѧة لѧѧѧضمان الوفѧѧѧاء بالالتزامѧѧѧات 

إلا أنѧѧھ مѧѧع ذلѧѧك، یمكѧѧن اقتѧѧراض الأوراق . الناشѧѧئة عѧѧن عملیѧѧات تѧѧداول الأوراق المالیѧѧة

فیعمد المستثمر إلى اقتѧراض الأوراق . ة في تلك الأوراق المالیةالمالیة بغرض المضارب

  ".البیع على المكشوف" ُالمالیة وبیعھا كآلیة من آلیات التداول تعرف باسم 

ًوإذا كان الطبیعي أن یقوم المستثمر أولا بشراء الأوراق المالیة انتظارا لارتفѧاع  ً

فѧإن . الفارق بین سѧعري الѧشراء والبیѧعًقیمتھا، ومن ثم بیعھا تحقیقا للربح المتمثل في 

ًالوضع في البیع على المكشوف عكس ذلك؛ حیѧث یقѧوم المѧستثمر بѧالبیع أولا ثѧم إعѧادة 

   .الشراء عند انخفاض الأسعار

وسوف نقسم ھذا الفصل إلى مبحثین، نتناول في المبحث الأول ماھیة البیع على 

نظام القانوني لتنفیذ عملیات البیѧع المكشوف، بینما نخصص المبحث الثاني منھ لبیان ال

  . على المكشوف
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  المبحث الأول
  ماهية البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

على الرغم من أن البیع على المكشوف كان مثار جدل وخلاف منذ نشأتھ وحتѧى 

ًإلا أنѧѧھ یعѧѧد واحѧѧدا مѧѧن أكثѧѧر الآلیѧѧات اسѧѧتخداما فѧѧي الأسѧѧواق بѧѧصفة عامѧѧة، . یومنѧѧا ھѧѧذا ً ُ

كمѧѧا أن .  بѧѧصفة خاصѧѧة-ٍ المتقدمѧѧة والناشѧѧئة علѧѧى حѧѧد سѧѧواء-لأوراق المالیѧѧة وأسѧѧواق ا

العدید من المستثمرین لا یزال لدیھم فكرة غامضة عن كیفیة عمل تلك الآلیѧة مѧن آلیѧات 

وربما یكون السبب الرئیسي ھو أنھ یبدو من غیر المنطقي تحقیق أرباح عندما . التداول

مكن بالفعل؛ لأن البیع علѧى المكѧشوف یعكѧس عملیѧة إلا أن ذلك م. تنخفض قیمة الأسھم

ًشراء المستثمرین للأسھم، وھذا یعني أنك تبیع السھم أولا ثѧم تѧشتري لاحقѧا بѧسعر أقѧل  ً

ً محققѧѧا الѧѧربح المتمثѧѧل فѧѧي الفѧѧارق بѧѧین سѧѧعري البیѧѧع - علѧѧى فѧѧرض انخفѧѧاض الأسѧѧعار–

  . )١(والشراء

  

  

                                                             
 (1) Moffett,(C.M.), Three essays on naked shorting, PhD thesis , University 

of Alabama, 2008, p.11. Available at: https://0811jmze8-1105-y-https-
search-proquest-com.mplbci.ekb.eg/   
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كشوف إلى أواخѧر القѧرن الѧسادس تاریخ البیع على الم) ١(ُویرجع غالبیة الفقھاء

عشر حیث نشأة بورصات الأوراق المالیة في أوروبا، وبالتحدید في بورصة أمستردام؛ 

وكانت في ذلك الوقت واحدة مѧن . ُحیث تعد أول بورصة عرفت ھذا النوع من المعاملات

ًأكثر البورصات نشاطا، كما شھدت سѧوقا صѧاعدا ضѧخما ً ً وكانѧت شѧركة الھنѧد الѧشرقیة . ً

الھولندیة إحدى الشركات الكبѧرى فѧي ذلѧك الѧسوق، والتѧي تѧزداد أسѧعار أسѧھمھا بѧشكل 

ًمѧساھما بنѧسبة كبیѧرة فѧي ) ٢(Isaac le Maireُكبیر، وكان ھنѧاك تѧاجر ھولنѧدي یѧدعى
ُوقد توقع ھذا التاجر أن ھذه الѧشركة سѧوف تمنѧى بخѧسائر . رأس مال الشركة المذكورة

مѧد إلѧى إنѧشاء شѧركة أخѧرى مѧع ثمانیѧة مѧن رجѧال فع. فادحة وأنھѧا علѧى وشѧك الانھیѧار

 Groote"وأطلقѧѧѧوا علیھѧѧѧا اسѧѧѧم ١٦٠٩ فبرایѧѧѧر عѧѧѧام ١٠الأعمѧѧѧال الھولنѧѧѧدیین فѧѧѧي 

Company" لѧشرقیة، بѧد الѧركة الھنѧي شѧھمھم فѧع أسѧع جمیѧركاؤه ببیѧوقام ھو وش ،

                                                             
  :لمزید من التفصیل، راجع) ١(

Arturo,(B.), Goetzmann,(W.N.) and Ning,(Z.), Efficiency and the Bear: 
Short Sales and Markets Around the World, Journal of Finance, Vol.62, 
No.3, 2007,pp. 1029-1031. Available at :
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.2007.01230.x & 
Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), "The Business Ethics of Short Selling and 
Naked Short Selling", Journal of Business Ethics, Vol. 85, Supplement 1: 
14th Annual Vincentian International Conference on Justice for the Poor: 
A Global Business Ethics (2009), p. 239. Available at: 
http://www.jstor.org/stable/ 40294836 &  Taulli,(T.), "All About Short 
Selling", McGraw-Hill Education, New York, 2011, p. 6. 
(2) See: Van Dillen,)J.G.(, POITRAS,(G.), and Majithia,(A.), “Isaac Le 

Maire and the early trading in Dutch East India company shares”, 
Pioneers of Financial Economics, vol. 1, 2006, pp.45-63. available at: 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.693.6373& 
rep=rep1&type=pdf 
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بیѧع ُإنھم لم یكتفوا بذلك وإنما باعوا أكثر مما یملكون، ولѧذلك ینѧسب إلیѧھ ابتكѧار نظѧام ال

  . )١(على المكشوف

وسوف نقسم ھذا المبحѧث إلѧى مطلبѧین، نتنѧاول فѧي المطلѧب الأول تعریѧف البیѧع 

علѧѧى المكѧѧشوف، بینمѧѧا نخѧѧصص المطلѧѧب الثѧѧاني لبیѧѧان الأنظمѧѧة المѧѧشابھة للبیѧѧع علѧѧى 

  .المكشوف

  

  المطلب الأول
  تعريف البيع على المكشوف
یب المѧѧستخدمة علѧѧى نطѧѧاق ُیعѧѧد الاسѧѧتثمار باسѧѧتخدام الرافعѧѧة المالیѧѧة مѧѧن الأسѧѧال

واسع في الأسواق المالیة؛ حیث یلجأ المستثمر إلى الاعتمѧاد علѧى أمѧوال الغیѧر لتحقیѧق 

الصورة : ًمزیدا من الأرباح، وذلك عن طریق الاقتراض، ویأخذ الاقتراض أحد صورتین

والѧصورة الثانیѧة وھѧي . ُالأولي وھي اقتراض النقد وتعرف باسم آلیة الѧشراء بالھѧامش

  . ُتراض الأوراق المالیة وتعرف باسم البیع على المكشوفاق

  ونقѧѧѧسم ھѧѧѧѧذا المطلѧѧѧѧب إلѧѧѧى فѧѧѧѧرعین، نتنѧѧѧѧاول فѧѧѧي الفѧѧѧѧرع الأول مفھѧѧѧѧوم البیѧѧѧѧع 

  علѧѧѧى المكѧѧѧشوف، ونخѧѧѧصص الفѧѧѧرع الثѧѧѧاني لبیѧѧѧان مزایѧѧѧا وعیѧѧѧوب نظѧѧѧام البیѧѧѧع علѧѧѧى 

  .المكشوف

                                                             
 قѧد ارتكѧب بالفعѧل عملیѧة احتیѧال Isaac le Maireجدیر بالذكر أنھ لیس من الواضح مѧا إذا كѧان ) ١(

فھنѧاك مؤشѧرات قویѧة علѧى وجѧود مخطѧط احتیѧالي بالفعѧل، مثѧل . إلى جانب البیع علѧى المكѧشوف
ة فرنسیة منافسة، ولكѧن مѧن المѧرجح أن الحكومѧة اعتبѧرت أنѧشطة البیѧع تورطھ في تأسیس شرك

  .على المكشوف مجرد احتیال
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  الفرع الأول
  مفهوم البيع على المكشوف

ً ھѧو الممارسѧة التقلیدیѧة الأكثѧر اسѧتخداما فѧي Long sellingُیعد البیع الطویѧل 
ًالاستثمار في بورصات الأوراق المالیة؛ حیث یѧشترى المѧستثمر أوراقѧا مالیѧة، ویخطѧط 

لبیعھا في المستقبل لتحقیق ربح من ارتفاع سعرھا، ویوصف في تلك الحالѧة بأنѧھ اتخѧذ 

ًمركزا طویلا  ً.Long positionن  وعلى العكس مما سبق، قد یحقق اѧا مѧستثمر ربحѧًلم
ًخѧѧلال انخفѧѧاض سѧѧعر الأوراق المالیѧѧة ولѧѧیس ارتفاعھѧѧا، وذلѧѧك باتخѧѧاذه مركѧѧزا قѧѧصیرا  ً

Short  position١( أو قیامھ بالبیع على المكشوف(.  

ًونعرض في ھذا الفرع للمقصود بالبیع على المكشوف، وصѧورتیھ، وذلѧك تباعѧا 

  :على النحو التالي

 :)٢(وفالمقصود بالبیع على المكش: ًأولا

وھѧѧي إن . )٣(علѧѧى صѧѧعید الفقѧѧھ، تعѧѧددت التعریفѧѧات بѧѧشأن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف

ُاختلفت في ألفاظھا إلا أنھا تكاد تشیر إلى معنى واحد مؤداه قیام عمیل ببیع أداة مالیة لا 

                                                             
(1) Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable 

response to the concerns posed by short selling?, PhD thesis, University 
of Oxford, 2015, p.7. Available at: https://ora.ox.ac.uk/objects/uuid 
:17262955-4bab-43ff-b6f3-5386a99f3681 

ًیشار إلى تلѧك الآلیѧة أیѧضا بمѧصطلحات أخѧرى كѧالبیع القѧصیر، واقتѧراض الأوراق المالیѧة ب) ٢( غѧرض ُ
إلا . البیع، والبیع بالعجز، والبیع المسبق، والبیع بالھامش، تѧسلیف الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع

أننا سنستخدم اللفظ الشائع استخدامھ للدلالѧة علѧى ھѧذه المعاملѧة مѧن معѧاملات بورصѧات الأوراق 
  ".البیع على المكشوف" المالیة وھو 

  : راجع) ٣(
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یملكھا، بھدف إعادة شرائھا مرة أخѧرى بѧسعر أقѧل فѧي وقѧت لاحѧق لتѧسلیمھا، وبالتѧالي 

  .فارق بین سعري البیع والشراءتحقیق ربح متمثل في ال

ًأحیانѧѧا بمعنѧѧى أكثѧѧر عمومیѧѧة لتغطیѧѧة " البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف"ُویѧѧستخدم تعبیѧѧر 

مجموعѧѧة واسѧѧعة مѧѧن الإجѧѧراءات التѧѧي تѧѧسمح للمѧѧستثمر بالاسѧѧتفادة مѧѧن انخفѧѧاض سѧѧعر 

  .الأصل

 إلѧى أن )١((IOSCO)للمنظمة الدولیة لھیئات سوق المѧالوتذھب اللجنة الفنیة 

یحمل معاني مختلفة بشكل كبیر فѧي معظѧم الѧدول، كمѧا "  على المكشوفالبیع"مصطلح 

ولھѧѧذا، . ًتختلѧѧف ممارسѧѧات الѧѧسوق أیѧѧضا فѧѧي الأسѧѧواق المختلفѧѧة بالنѧѧسبة لھѧѧذا النѧѧشاط

وكنقطѧة انطѧلاق نحѧѧو نھѧج ثابѧت للبیѧѧع علѧى المكѧѧشوف، تѧرى اللجنѧة أنѧѧھ مѧن المھѧѧم أن 

ѧى المكѧع علѧشاط البیѧشكل نѧا یѧشترك لمѧة . شوفیكون ھناك فھم مѧة اللجنѧي نیѧیس فѧول

 - فѧي الواقѧع -تقدیم تعریѧف إلزامѧي لѧـلبیع علѧى المكѧشوف؛ حیѧث سѧیكون مѧن الѧصعب 

. للغایة التوصل إلى تعریف محدد یفѧي بمتطلبѧات الأنظمѧة القانونیѧة فѧي الѧدول المختلفѧة

 بوجھة نظѧر (IOSCO)للمنظمة الدولیة لھیئات سوق المالوعلیھ، تأخذ اللجنة الفنیة 

= 
- Fabozzi,(F.J.), “Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards”, John 

Wiley & Sons, New Jersey, 2004, p.9 & Taulli,(T.), “All About Short 
Selling”, Op.Cit, p.5. 

(1) International Organization of Securities Commissions. 
ًمعѧا علѧى وضѧع وتنفیѧذ وھي منظمة عالمیѧة تجمѧع فѧي عѧضویتھا ھیئѧات أسѧواق المѧال الدولیѧة للعمѧل 

ًوتعزیѧѧز الالتѧѧزام بمعѧѧاییر التنظѧѧیم والرقابѧѧة والإنفѧѧاذ المعتѧѧرف بھѧѧا دولیѧѧا مѧѧن أجѧѧل حمایѧѧة المѧѧستثمرین 
وكذلك تعزیز حمایة المѧستثمرین وتعزیѧز ثقѧة . والحفاظ على أسواق تتسم بالكفاءة والشفافیة والنزاھة

 تبѧѧادل المعلومѧѧات علѧѧى المѧѧستویین العѧѧالمي ًالمѧѧستثمرین فѧѧي سѧѧلامة أسѧѧواق الأوراق المالیѧѧة، وأخیѧѧرا،
والإقلیمي بشأن تجارب كل منھا للمساعدة في تطѧویر الأسѧواق، وتعزیѧز البنیѧة التحتیѧة للѧسوق وتنفیѧذ 

  :ولمزید من التفصیل، راجع الموقع الالكتروني الخاص بالمنظمة. اللوائح المناسبة
https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco    
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أن البیع على المكشوف مھما كان تعریفھ، لدیھ بعض السمات المشتركة، وتѧرى ا مفادھ

ًأن ذلك الأمر سیكون أكثر واقعیة لتحدید ما إذا كانت معاملة ما تعد بیعا علѧى المكѧشوف  ُ

 تلѧك -٢.  بیѧع للأسѧھم-١:أم لا من خلال النظر إلى طبیعة المعاملة، وذلك بتوافر عاملین

فѧإذا تѧوافر ھѧѧذان العѧاملان فѧي المعاملѧة وجѧѧب أن . ئع لحظѧѧة البیѧعالأسѧھم لا یملكھѧا البѧا

  .)١(تدخل نطاق نشاط البیع على المكشوف

، كѧѧان ھنѧѧاك الكثیѧѧر مѧѧن التفѧѧسیرات المختلفѧѧة )٢(أمѧѧا علѧѧى المѧѧستوى التѧѧشریعي

فبینما اھتمت غالبیة الѧدول فقѧط بتعریѧف البیѧع علѧى ". البیع على المكشوف"لمصطلح 

إذ تبنѧت دول أخѧرى . ن تعریѧف البیѧع علѧى المكѧشوف بѧشكل عѧامالمكشوف العѧاري، دو

ًكأسترالیا والصین نھجا قائما على سرد قائمة بالأنشطة المحظورة، ومѧن ضѧمنھا البیѧع  ً
  .)٣(على المكشوف العاري

) SHO(مѧѧن التنظѧѧیم ) ٢٠٠(ّوفѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة، عرفتѧѧھ المѧѧادة 

أي بیѧع لأوراق "بأنѧھ ) ٤(حكѧم البیѧع علѧى المكѧشوفالذي یمثل الإطѧار التنظیمѧي الѧذي ی

                                                             
(1)IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, Appendix 

III , 2009, p. 7, 24. available at: https://www.iosco.org/library/ 
pubdocs/pdf/IOSCOPD289.pdf 

(2) Ibid, p. 23. 
لمزید من التفصیل حول موقف التشریعات المختلفة بشأن تعریف نظام البیع على المكشوف، راجع ) ٣(

  :مشروع المنظمة الدولیة لھیئات الأوراق المالیة بشأن الشفافیة في عملیات البیع على المكشوف
- IOSCO, "IOSCO TC SC2 Project on Transparency of Short Selling in 

Equity Securities. Questionnaire Responses by Question", (2003a). 
Available at: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD 147-
3.pdf 

 لتѧѧشدید ٢٠٠٤ یولیѧѧو ٢٨ھѧѧذا التنظѧѧیم فѧѧي ) SEC(وقѧѧد تبنѧѧت لجنѧѧة الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧات) ٤(
  :القیود على البیع القصیر، انظر

= 
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مالیة لم یتملكھا البѧائع، أو أي بیѧع یѧتم مѧن خѧلال تѧسلیم أوراق مالیѧة مقترضѧة لحѧساب 

 .)١("البائع

رقم ) الاتحاد الأوروبي(وعلى مستوى دول الاتحاد الأوروبي، وبعد إصدار لائحة 

كѧشوف؛ فقѧد عرفتѧھ المѧادة  أصبح ھناك تعریف موحد بشأن البیع على الم٢٣٦/٢٠١٢

أي بیѧѧع لأسѧѧھم أو سѧѧندات دیѧѧن، حیѧѧث البѧѧائع "مѧѧن اللائحѧѧة المѧѧذكورة بأنѧѧھ ) ب/ ٢/١(

ًیكون مالكا لھذه الأسѧھم والѧسندات لحظѧة إبѧرام عقѧد البیѧع، بمѧا فѧي ذلѧك البیѧع الѧذي  لا

ًیكون فیھ البائع مقترضا لھذه الأسھم أو السندات أو وافق على اقتراضھا لتѧسلیمھا فѧي 
ًولا یعѧد بیعѧا علѧى المكѧشوف. )٢( "میعاد التѧسویة  البیѧع بواسѧطة أي مѧن الطѧرفین -١: ُ

بموجب اتفاق إعادة شراء، حیث یوافق أحد الطرفین بأن یبیع للطرف الآخر ورقة مالیة 

بإعѧادة بیعھѧا لѧھ مѧرة أخѧرى فѧي تѧاریخ ) المѧشتري(بسعر محدد، مѧع التѧزام ھѧذا الأخیѧر

 إبرام -٣. قل أوراق مالیة بموجب عقد قرض أوراق مالیة ن-٢. لاحق وبسعر آخر محدد

= 
http://www.centerforfinancialstability.org/forum/sec_short_sale_limit_ 
final_ruling_20100226.pdf&https://www.sec.gov/rules/final/34-50103.pdf 
(1) 17 C.F.R. § 242.200 (a), [Release No. 34–50103; File No. S7–23–03], 

Federal Register, Vol. 69, No. 151 /Friday, 6 August, 2004/ Rules and 
Regulations. And also, See:  https://www.sec.gov/ answers/shortsale.htm  

(2) Art (2-b) of Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament 
and of the Council of 14 March 2012 on short selling and certain 
aspects of credit default swaps. 

َالتقریѧر المѧشترك المعѧد بواسѧطة : ولمزید من التفѧصیل حѧول معѧاملات إقѧراض الأوراق المالیѧة، راجѧع
 – CPSS) ولجنة نظم الدفع والتسویة) IOSCO(اللجنة الفنیة للمنظمة الدولیة لھیئات سوق المال 

Committee on Payment and Settlement Systems ( ،ةѧسویات الدولیѧك التѧن بنѧالمنبثقة ع
  :، متاح على الرابط التالي١٩٩٩یولیو عام 

http://www.bis.org/cpmi/publ/d32.pdf 
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عقد من العقود الآجلة أو عقد مѧن عقѧود المѧشتقات المالیѧة الأخѧرى حیѧث یѧتم بمقتѧضاه 

  .)١(الاتفاق على بیع الأوراق المالیة بسعر محدد في تاریخ مستقبل

ة من ضوابط إقراض واقتراض الأوراق المالیة الѧصادر) ١/٨(كما عرفت المادة 

عقѧد " عن مجلس إدارة سوق دبي المالي، نظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة بأنھ 

  إلѧѧى آخѧѧر) ُالمقѧرض( یѧتم بموجبѧѧھ نقѧѧل ملكیѧة الأوراق المالیѧѧة بѧѧصفة مؤقتѧة مѧѧن طѧѧرف 

ً، مع التѧزام المقتѧرض بردھѧا بنѧاء علѧى طلѧب المقѧرض فѧي أي وقѧت خѧلال )المقترض( 
  .)٢("ا مالم یتم الاتفاق على غیر ذلكالفترة المتفق علیھا أو في نھایتھ

مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة ) ٢٨٩/٣(أما في مصر، فقѧد اسѧتخدم المѧشرع فѧي المѧادة 

اقتѧѧѧراض "  مѧѧѧصطلح )٣(١٩٩٢ لѧѧѧسنة ٩٥لقѧѧѧانون سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال المѧѧѧصري رقѧѧѧم 
                                                             

(1) Short Sale’ in relation to a share or debt instrument means any sale of 
the share or debt instrument which the seller does not own at the time 
of entering into the agreement to sell including such a sale where at the 
time of entering into the agreement to sell the seller has borrowed or 
agreed to borrow the share or debt instrument for delivery at 
settlement, not including:1- a sale by either party under a repurchase 
agreement where one party has agreed to sell the other a security at a 
specified price with a commitment from the other party to sell the 
security back at a later date at another specified price. 2- a transfer of 
securities under a securities lending agreement; or 3- entry into a 
futures contract or other derivative contract where it is agreed to sell 
securities at a specified price at a future date. 

: ، بتѧاریخ٢٠٢٠ لѧسنة ٤٩قرار رئیس مجلس إدارة ھیئة الأوراق المالیة والѧسلع الإمѧاراتي رقѧم ) ٢(
  :اليمتاح على الرابط الت. ٢٠٢٠-١-١

https://www.dfm.ae/docs/default-source/dubai-
clear/%D8%B6%D9%88%D8%A7% 
A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.pdf?sfvrsn=d1b64181_0  

، والمنѧشورة بالوقѧائع ١٩٩٣ لѧسنة ١٣٥الصادرة بقرار وزیر الاقتصاد والتجѧارة الخارجیѧة رقѧم ) ٣(
وقد تم تعدیل ھذه المادة المذكورة أكثر من مرة . ١٩٩٣/ ٤ /٨:  بتاریخ تابع ،٨١المصریة، العدد 
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الاتفѧѧاق بѧѧین شѧѧركة السمѧѧسرة وأحѧѧد " ّوعرفѧѧھ بأنѧѧھ " الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع 

تقوم الشركة نیابѧة عѧن العمیѧل بѧاقتراض أوراق مالیѧة مملوكѧة لطѧرف عملائھا على أن 

من خѧلال نظѧام إقѧراض الأوراق المالیѧة، وذلѧك بغѧرض بیѧع ھѧذه الأوراق ) مقرض(آخر 

بینمѧا عرفѧت الفقѧرة ". المالیة وإعادتھا في وقت لاحق بالشروط التي یتم الاتفاق علیھѧا

الاتفѧاق " ق المالیѧة بغѧرض بیعھѧا بأنѧھ الرابعة من ذات المادة المѧذكورة إقѧراض الأورا

بѧѧین أمѧѧین الحفѧѧظ وأحѧѧد عملائѧѧھ علѧѧى أن یقѧѧوم أمѧѧین الحفѧѧظ بعѧѧرض الأوراق المالیѧѧة 

المملوكة للعمیل للإقراض للغیر من خلال نظام إقѧراض الأوراق المالیѧة، ویѧتم الإقѧراض 

  ".مقابل عائد یتحدد وفقا لقواعد ھذا النظام

ع على المكشوف، نعرض المثال التالي على تلك ولتقریب الصورة أكثر حول البی

بتوقѧع انخفѧاض سѧعر أسѧھم شѧركة س، فعѧلاوة علѧى ) أ(العملیة؛ ولنفترض قیام العمیل 

قیامھ ببیع ما بحوزتھ من أسھم تلك الشركة حتى لا یتعرض للخسائر المتوقعة، فإن ھذا 

لحѧالي، ثѧم إذا صѧدقت العمیل لا یكتفي بѧذلك البیѧع بѧل إنѧھ یبیѧع أكثѧر ممѧا یملѧك بالѧسعر ا

 سѧھم ١٠٠فѧإذا قѧام العمیѧل ببیѧع . توقعاتھ یقوم بشراء ذات الكمیة مرة أخرى ویѧسلمھا

ً جنیѧھ، ثѧم یقѧوم لاحقѧѧا ٢٠٠٠ جنیѧھ للѧسھم الواحѧѧد فھنѧا تكѧون حѧصیلة البیѧѧع ٢٠بѧسعر 

 جنیѧѧھ، فتكѧѧون حѧѧصیلة الѧѧشراء ١٠ سѧѧھم مماثѧѧل بعѧѧد انخفѧѧاض الѧѧسعر إلѧѧى ١٠٠بѧѧشراء 

ً جنیѧھ مخѧصوما منѧھ المѧصاریف ١٠٠٠ًحقق العمیل ربحѧا مقѧداره وھنا ی.  جنیھ١٠٠٠
  .والعمولات المستحقة علیھ

ًوالعمیل حینما یبیع أسھما غیر تلك التي لم یقم بشرائھا سابقا، فإنھ قد یكون قѧد  ً
اقترض الأسھم محل البیع أو قام بعمѧل ترتیبѧات لѧضمان الحѧصول علѧى تلѧك الأسѧھم، أو 

= 
 ١٤٥ والمنشور بالوقѧائع المѧصریة العѧدد ٢٠٠٥ لسنة ١٩٢بموجب قراري وزیر الاستثمار رقم 

 تابع ٦٦ والمنشور بالوقائع المصریة العدد ٢٠٠٧ لسنة ٨٤والقرار رقم .  ٢٠٠٥-٦-٢٩بتاریخ 
  .٢٠٠٧-٣-٢٢بتاریخ 
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وھѧѧذا مѧѧا . راض تلѧѧك الأسѧѧھم ولا ینѧѧوي القیѧѧام بمثѧѧل ذلѧѧك الأمѧѧرأنѧѧھ قѧѧد لا یكѧѧون قѧѧام بѧѧاقت

  .یستلزم منا أن نتعرض لصور البیع على المكشوف على النحو التالي

 :صور البیع على المكشوف: ًثانیا

البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف : یوجѧѧد صѧѧورتان رئیѧѧسیتان للبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف، ھمѧѧا

  .ىالمغطى، والبیع على المكشوف العاري أو غیر المغط

یوصѧѧف البیѧѧع علѧѧى : Covered short selling البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف المغطѧѧى -١

المكشوف بأنھ مغطى إذا كان البائع یمتلѧك الѧسھم محѧل البیѧع، وتѧرى اللجنѧة الفنیѧة 

أن الظѧروف التѧي یمتلѧك فیھѧا البѧائع الѧسھم  )١(للمنظمة الدولیة لھیئات سѧوق المѧال

ѧѧا یلѧѧصر، مѧѧال لا الحѧѧبیل المثѧѧى سѧѧشمل، علѧѧون : يتѧѧترى أو ) ١(أن یكѧѧد اشѧѧائع قѧѧالب

) ٢. (اقترض أو دخل في عقد غیر مشروط لشراء السھم ولكن لѧم یѧتم اسѧتلامھ بعѧد

البѧائع لدیѧھ حѧѧق ملكیѧة لأوراق مالیѧѧة أخѧرى قابلѧѧة للتحویѧل أو قابلѧѧة للتبѧادل للѧѧسھم 

د وقѧ(البѧائع لدیѧھ خیѧار ) ٣). (وقѧدم طلѧب التحویѧل أو التبѧادل(الذي یتعلق بھ الأمر 

البѧѧائع لدیѧѧھ ) ٤. (للحѧѧصول علѧѧى الѧѧسھم الѧѧذي یتعلѧѧق بѧѧھ الأمѧѧر) مѧѧارس ھѧѧذا الخیѧѧار

) ٥. ( للاكتتاب واسѧتلام الѧسھم الѧذي یتعلѧق بѧھ الأمѧر-ومارس ھذه الحقوق-حقوق 

) ٢(" when-issuedعنѧد الإصѧدار "البائع قام ببیع سѧھم یѧتم تداولѧھ علѧى أسѧاس 

ًوأبرم عقѧدا ملزمѧا لѧشراء ھѧذه الورقѧة المال ) ٦. (یѧة، بѧشرط إصѧدار الورقѧة المالیѧةً

 .البائع قد اشترى السھم في سوق ما ثم یبیع نفس السھم في سوق أخرى

                                                             
(1) IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, Appendix 

III , 2009, p. 23. 
(2) Loos,(L.) and Vernon,(R.), when-issued securities trading in law and 

practice, Yale law journal, Vol.54, No.4, 1945, pp. 742-750. Available 
at: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/fmii.12020  
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 Naked/Uncovered short: البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف العѧѧاري أو غیѧѧر المغطѧѧى -٢

selling راضѧѧبق اقتѧѧشوف، ودون سѧى المكѧѧا علѧھما مѧѧع سѧѧائع ببیѧوم البѧѧدما یقѧعن ً
 بعمل ترتیبات لضمان اقتراضھ لھذا السھم، أو أنѧھ لѧیس لھذا السھم، أو حتى قیامھ

لدیѧѧة النیѧѧة فѧѧي الاقتѧѧراض لتѧѧسلیم المѧѧشتري الѧѧسھم محѧѧل البیѧѧع فѧѧي تѧѧاریخ التѧѧسویة 

إلا عندما ینخفض سعره في السوق ، فإن البیع في تلك الحالѧة یوصѧف بأنѧھ  المحدد

كن البѧائع مѧن ویترتب على ھذا النوع من البیع عدم تم. )١(بیع غیر مغطى أو عاري

ُتسلیم الأوراق المالیة المباعة إلى المشتري في میعاد التѧسلیم ویعѧرف ھѧذا بالفѧشل 
 .Failure To Deliverفي التسلیم 

ًویلجأ البائعون للبیع على المكشوف العاري ھربا مѧن ارتفѧاع رسѧوم الاقتѧراض، 
ًالبا ما یتم استخدام وغ. ًأو لعدم توافر مقرضین، وأیضا لندرة الأوراق المالیة محل البیع

البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف العѧѧاري فѧѧي التѧѧداول فѧѧي ذات الجلѧѧسة، حیѧѧث یѧѧتم فѧѧتح المركѧѧز ثѧѧم 

 مѧا یكفѧي )٢(وكذلك، إذا لم یكن لѧدى صѧانع الѧسوق. إغلاقھ في وقت لاحق من ذات الیوم
                                                             

(1) Liu,(H.), “ Naked short selling: Is it information-based trading?”, PhD 
thesis, Texas A&M University, 2012, p11. Available at: 
https://0811jmze8-1105-y-https-search-proquest-
com.mplbci.ekb.eg/docview/1221543477/   

لѧیس " العѧاري"مالیة الأمریكیѧة إلѧى أن البیѧع علѧى المكѧشوف تذھب لجنة البورصات والأوراق ال) ٢(
ففي الواقع، في ظروف معینة، یساھم البیѧع . ًبالضرورة انتھاكا لقوانین الأوراق المالیة الفیدرالیة

فعلѧى سѧبیل المثѧال، فѧإن الوسѧطاء أو التجѧار الѧذین . في سیولة السوق" العاري"على المكشوف 
 یقفون بشكل عام علѧى اسѧتعداد لѧشراء وبیѧع الأوراق المالیѧة علѧى ًیصنعون سوقا في ورقة مالیة

ًأساس منتظم ومѧستمر بѧسعر معلѧن علنѧا، حتѧى فѧي حالѧة عѧدم وجѧود مѧشترین أو بѧائعین آخѧرین َ .
وبالتالي، یجب على صانعي السوق بیع ورقة مالیة للمشتري حتى في حالة وجود نقص مؤقت في 

قѧد یحѧدث ھѧذا، علѧى سѧبیل المثѧال، إذا كѧان ھنѧاك ارتفѧاع . قتلك الورقة المالیة المتاحة فѧي الѧسو
مفاجئ في الاھتمام بشراء تلك الورقة المالیة، أو إذا كان عدد قلیل من المستثمرین یبیعون الورقة 

ًنظرا لأن صانع السوق قѧد یѧستغرق وقتѧا طѧویلا لѧشراء الأوراق المالیѧة أو . المالیة في ذلك الوقت ً ً
قد یحتاج صانع السوق المنخرط في صناعة السوق بحسن نیѧة، لا سѧیما فѧي الترتیب لاقتراضھا، ف

ھѧذا . سوق سریع الحركة، إلى بیع الورقة المالیة على المكѧشوف دون الترتیѧب لاقتѧراض الأسѧھم
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من المعروض من حصة معینة لتلبیѧة طلѧب العمیѧل، فقѧد یѧستخدم البیѧع علѧى المكѧشوف 

 .)١( تلبیة ذلك الطلبالعاري من أجل

ونتیجة لأن البیع على المكشوف العاري یزید المعروض من الأسھم في السوق، 

. ًویسبب انخفاضا في أسعار الأسھم كما ھو معروف وثابت فѧي قѧوانین العѧرض والطلѧب

وتتبѧع مѧصر ھѧذا . فإن غالبیة دول العالم تحظر ھذا النوع من البیع فѧي أسѧواقھا المالیѧة

 التسمیة التي اختارھا المشرع للدلالة على تلѧك الآلیѧة حیѧث -١: ل ما یليالنھج من خلا

؛ فѧѧالأمر یتعلѧѧق بعملیѧѧѧة "اقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة بغѧѧѧرض البیѧѧع" اسѧѧتخدم مѧѧصطلح 

مѧن اللائحѧѧة ) أ/٢٩٩/١( مѧѧا نѧصت علیѧھ المѧѧادة -٢. ًاقتѧراض أولا مقترنѧة بإعѧѧادة البیѧع

یكѧѧѧون تѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة " ن التنفیذیѧѧѧة لقѧѧѧانون سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال المѧѧѧصري بѧѧѧأ

أن تكѧون الأوراق المالیѧة المѧѧراد التعامѧل علیھѧا متاحѧѧة ) أ: (المقترضѧة بالѧشروط الآتیѧѧة

  ....".للإقراض للشركة قبل القیام ببیعھا

  الفرع الثاني
  مزايا وعيوب نظام البيع على المكشوف 

ѧѧوتر بѧѧالم التѧѧي العѧѧشوف فѧѧى المكѧѧع علѧѧب للبیѧѧاریخ المتقلѧѧس التѧѧورتین یعكѧѧین ص

ویѧѧصبح ھѧѧذا التѧѧوتر أكثѧѧر حѧѧدة فѧѧي فتѧѧرات الأزمѧѧة . متنافѧستین للبѧѧائعین علѧѧى المكѧѧشوف

ففي ھذه الفترات، یصبح من الواضح أن الروایات المتنافسة حول البائعین على . المالیة
= 

ینطبق بشكل خاص على صانعي السوق في الأسھم قلیلة التداول وذات سیولة منخفضة؛ حیѧث قѧد 
  :راجع. م المتاحة للشراء أو الاقتراض في وقت معینیكون ھناك عدد قلیل من الأسھ

- U.S. SEC, “Division of Market Regulation: Key Points About Regulation 
SHO”,  available at: http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm 

(1) Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short 
selling", 09/1, 2009, p.9. Available at: https://www.sbai.org/wp-
content/uploads/2016/04/fsa_short_selling_2009.pdf 
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فالѧسرد الѧسلبي المѧشترك حѧول البѧائعین علѧى . المكشوف لھا آثѧار علѧى كیفیѧة تنظѧیمھم

وفѧي المقابѧل، .  ینبغي النظر إلیھم بریبة وتنظیمھم بطریقة تقییدیѧةالمكشوف یقترح أنھ

ُیشیر السرد الإیجابي إلى أن البائعین علѧى المكѧشوف لا یجѧب أن یكونѧوا متحѧررین مѧن 
ًالتنظیم فحسب، بل یجب أیضا تشجیعھم بسبب الدور المفید الѧذي یلعبونѧھ فѧي الأسѧواق 

  .)١(المالیة

سѧѧنتناول فѧي ھѧذا الفѧѧرع كѧل مѧن مزایѧѧا البیѧع علѧѧى ًوترتیبѧا علѧى مѧѧا سѧبق، فإننѧا 

  :ًالمكشوف وعیوبھ، وذلك تباعا على النحو التالي

 مزایا البیع على المكشوف: ًأولا

  :تتعدد مزایا البیع على المكشوف، وذلك على النحو التالي

تكمѧѧѧن مزایѧѧѧا إقѧѧѧراض العمیѧѧѧل لأسѧѧѧھمھ فѧѧѧي : ُ بالنѧѧѧسبة لمقѧѧѧرض الأوراق المالیѧѧѧة-١

، ولا یفقѧد )٢( الحقوق والعوائد المرتبطة بملكیة أسھمھ المقرضѧةاحتفاظھ بجمیع

كما أنѧھ یѧستفید مѧن العوائѧد المترتبѧة علѧى اسѧتثمار . )٣(سوى حقھ في التصویت
                                                             

(1) Pan,(K.), The Regulation of Short Sellers in Australia, Company and 
Securities Law Journal ,Vol.37, No.8, 2020, p.6, Available at: 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3671146 

 beneficialُیحتفظ بما یعѧرف بالملكیѧة النفعیѧة " ُالمقرض" وصف البعض ذلك بأن مالك الأسھم ) ٢(
ownershipاح أو ت.  للأسھمѧات أربѧة أي توزیعѧتلام قیمѧات والتي تمنح المالك الحق في اسѧوزیع

ًومѧع ذلѧك، فѧإن المقتѧرض بѧدلا مѧن الѧشركة یѧدفع توزیعѧات الأربѧاح . تدفعھا الشركة أثناء القرض
  : راجعsubstitute paymentوالتوزیعات فیما یشار إلیھ على أنھ دفعة بدیلة 

- Reed, (A.V.), Short Selling, Annual Review of Financial Economics, Vol.5, 
No. 1, 2013, p.253. available at: https://www.annualreviews.org/doi/ 
pdf/10.1146/annurev-financial-11031  

 أموالѧھ ذھب البعض إلى تشبیھ البائع على المكشوف بالعمیل المودع لѧدى بنѧك مѧا، فالعمیѧل یѧودع) ٣(
ویتѧѧصرف .  لѧѧدى البنѧѧك، ویقѧѧوم الأخیѧѧر بإعѧѧادة إقراضѧѧھا لآخѧѧرین بحѧѧسب سѧѧعر الفائѧѧدة المحѧѧدد

. المودعون كما لو أنھم ما زالوا یمتلكون الأمѧوال المقترضѧة حیѧث یمكѧنھم اسѧتعادتھا عنѧد الطلѧب
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ُبیع حصیلة الأوراق المالیة المقترضة والضمانات المقدمة من المقترض، وذلѧك 
لمقѧرض بتحویѧل وبعبارة أخرى، قѧام ا. بعد خصم العمولات والمصاریف المقررة

ونتیجѧة لوجѧود . محفظة الأسھم الخاصѧة بѧھ إلѧى نقѧود ولا یѧزال یحѧتفظ بالملكیѧة

ُھѧѧذا الفѧѧائض مѧѧن النقѧѧود، سѧѧیقوم المقѧѧرض باسѧѧتثمارھا فѧѧي بعѧѧض أدوات سѧѧوق 
ُولذلك، فإن صافي قیمة المقѧرض تتعѧزز . المال عدیمة المخاطر وذات عائد ثابت

. لمѧѧال التѧѧي یѧѧتم الاسѧѧتثمار فیھѧѧابѧѧأي فائѧѧدة یѧѧتم اكتѧѧسابھا علѧѧى أدوات سѧѧوق ا

مѧن القیمѧة  % ١٠٠بالإضافة إلى أن المقرض محمي بالكامѧل؛ فѧالمقرض لدیѧھ 

الѧѧѧسوقیة بالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى الѧѧѧضمان المѧѧѧدفوع، وفѧѧѧي حالѧѧѧة اختفѧѧѧاء البѧѧѧائع علѧѧѧى 

المكѧѧشوف، فѧѧإن المقѧѧرض لدیѧѧھ أمѧѧوال كافیѧѧة لإعѧѧادة شѧѧراء الѧѧسھم والعѧѧودة إلѧѧى 

  .)١(الوضع الأصلي

إذا صѧѧدقت توقعѧѧات البѧѧائع علѧѧى المكѧѧشوف : مُقتѧѧرض الأوراق المالیѧѧة بالنѧѧسبة ل-٢

وانخفضت أسعار الأوراق المباعة، فیحقق البائع على المكѧشوف عوائѧد سѧریعة 

  . متمثلة في الفرق بین سعري البیع والشراء

= 
ون على إنھم لا یعرفون ولا یھتمون إذا تم إقراض أموالھم المودعة أم لا، فھم في النھایة سیحصل

  :راجع. أموالھم كاملة بالإضافة إلى الفائدة المتفق علیھا
- Miller,(E.M.), “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion.” The 

Journal of Finance, vol. 32, No. 4, 1977, p.1162. Available at: 
www.jstor.org/stable/2326520  

ًبید أننا لا نؤید الرأي السابق، والذي یѧستند إلѧى أنѧھ فѧي الواقѧع، لѧن یعѧرف المقѧرض عѧادة أن الأسѧھم  ُ
ًالخاصة بھ قد تم إقراضھا من قبل الوسیط الخاص بѧھ؛ حیѧث أنѧھ وفقѧا للتنظیمѧات المختلفѧة للبیѧع علѧى 

لأسھم إلى بموافقة مسبقة وصѧریحة مѧن قبѧل ًالمكشوف في معظم دول العالم لم یعد مسموحا بإقراض ا
  .ُالمقرض على عملیة الإقراض

(1) Curley,(M.T.), “Margin Trading from A to Z: A Complete Guide to 
Borrowing, Investing and Regulation”, John Wiley & Sons, New Jersey, 
2008, p.46. 
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تكمن مزایا البیع على المكشوف بالنѧسبة للوسѧیط فѧي حѧصولھ :  بالنسبة للوسیط-٣
بالإضѧافة إلѧى .  عملیѧات البیѧع والѧشراء التѧي تѧتم مѧن خلالѧھعلى عمولات نتیجة

  .مشاركتھ في عائد استثمار الضمان النقدي المقدم من المقترض

یمد البیع على المكشوف السوق بالعدید من الفوائѧد، :  بالنسبة للسوق بوجھ عام-٤
  :وتشمل على وجھ الخصوص

 :)١(زیادة كفاءة التسعیر في السوق •

 نمѧѧط مѧѧن تѧѧاجر - فѧѧي الأسѧѧاس - البѧѧائع علѧѧى المكѧѧشوف ھѧѧو مѧѧن المѧѧسلم بѧѧھ أن

فѧѧѧѧیمكن اعتبѧѧѧѧار البѧѧѧѧائعین علѧѧѧѧى المكѧѧѧѧشوف . Information Traderالمعلومѧѧѧѧات 
                                                             

آلیѧة موازنѧة بѧین "  بقولھѧا أن البیѧع علѧى المكѧشوف ُوتشیر البورصѧة المѧصریة إلѧى ھѧذه الفائѧدة) ١(
العرض والطلب في السوق، لا سیما مع تطبیق نظѧام الѧشراء بالھѧامش، فھѧذا الأخیѧر یѧدعم جانѧب 
الطلب في السوق، بینما البیع على المكѧشوف یѧدعم جانѧب العѧرض، ومѧن ثѧم تحقیѧق التѧوازن فѧي 

دلیѧѧل بدایѧѧة " وراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع البورصѧѧة المѧѧصریة، آلیѧѧة اقتѧѧراض الأ: انظѧѧر". الѧѧسوق
  :متاح على الرابط التالي. ١٠، ص"التطبیق

https://www.egx.com.eg/getdoc/4d6b950a-c1b8-4955-aa12-
8049365aded9/Short-Selling-Book-(1).aspx 
كما ذھب جانب من الفقھ إلى القول بأن البائعین على المكشوف یحتلѧون مكانѧة مرموقѧة بѧین مجموعѧة 

.المستثمرین كمشاركین عقلانیین ومطلعین في السوق یعملون على إبقاء الأسعار في حالة توازن  
“Short sellers occupy an exalted place in the pantheon of investors as 

rational, informed market participants who act to keep prices in line”. 
See: Boehmer,(E.), Jones,(C.M.), and Zhang,(X.), Which shorts are 
informed?, Journal of Finance, Vol. 63, No. 2, 2008, p.491. Available at: 
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.2008.01324.x 
& Purnanandam,(A.) and Seyhun,(H.N.), Do Short Sellers Trade on 
Private Information or False Information?. Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, Vol.53, No.3, 2018, p.25. Available at: 
https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-financial-and-
quantitative-analysis/article/abs/do-short-sellers-trade-on-private-
information-or-false-  & Li,(W.), Two essays on the effect of short-sellers, 
PhD thesis, Faculty of Business and Economics, University of Melbourne, 
2017, pp.7-10. Available at: https://minerva-
access.unimelb.edu.au/handle/11343/208842  
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مستثمرین متطورین بѧشكل خѧاص، علѧى غѧرار المحللѧین، الѧذین یѧستثمرون الكثیѧر مѧن 

 فѧي ولھѧذا، یѧساعد البیѧع علѧى المكѧشوف. )١(الوقت والموارد في شركات تحلیل الموارد

، وذلѧѧѧك بإتاحѧѧѧة الفرصѧѧѧة للمѧѧѧستثمرین )٢(دعѧѧѧم عملیѧѧѧة اكتѧѧѧشاف الأسѧѧѧعار وتѧѧѧصحیحھا

المتشائمین بالتعبیر عن وجھة نظرھم بشأن أسعار بعض الأسѧھم المتداولѧة فѧي الѧسوق 

وبالتѧالي تمكیѧنھم مѧن . والمتمثلѧة فѧي أن أسѧعار تلѧك الأوراق المالیѧة مبѧالغ فѧي تقییمھѧا

ѧѧѧن وجھѧѧѧر عѧѧة تعبѧѧѧز مالیѧѧѧاذ مركѧѧرھمُاتخѧѧى . )٣(ة نظѧѧѧع علѧѧѧسھل البیѧѧرى، یѧѧѧارة أخѧѧѧُوبعب
المكشوف دمج المعلومات السلبیة لدى البعض بѧشأن أسѧعار الأسѧھم وبالتѧالي یقلѧل مѧن 

فالحѧѧѧد مѧѧѧن المبالغѧѧѧة فѧѧѧي تقیѧѧѧیم الأسѧѧѧھم یمنѧѧѧع الخѧѧѧسائر . المبالغѧѧѧة فѧѧѧي تقیѧѧѧیم الأسѧѧѧھم
                                                             

(1) Drake,(M.S.), Rees,(L.L) and Swanson,(E.P.), Should Investors Follow 
the Prophets or the Bears? Evidence on the Use of Public Information 
by Analysts and Short Sellers, The Accounting Review, Vol. 86, No. 1, 
2011, p.1. Available at: https://ssrn.com/abstract=1269427   

(2) Safi,(P.A.C.) and Sigurdsson,(K.), “Price Efficiency and Short Selling”, 
Review of Financial Studies, Vol.24, No.3, 2011, p.822. Available at: 
https://www.jstor.org/stable/20869255#metadata_info_tab_contents  & 
Boehmer,(E.) and Julie,(W.U.), “Short Selling and the Price Discovery 
Process”, Review of Financial Studies, Vol. 26, No. 2, 2013, p.318. 
Available at: https://ssrn.com/abstract= 972620  & Jonathan,(M.), 
Mark,(M.) and Jeffry(N.), ‘Restrictions on Short Sales: An Analysis of 
the Uptick Rule and Its Role in View of the October 1987 Stock Market 
Crash’ , Cornell Law Review, Vol.74, No.5, 1989, p. 800. Available at: 
https://scholarship.law.cornell.edu/clr/vol74/iss5/1 & Jing (c.), 
McMillan (G.) and Mike (B.),"Information Transmission Across 
European Equity Markets During Crisis Periods", The Manchester 
School, Vol. 86, No. 6, 2018, p. 772. Available at: 
https://ssrn.com/abstract= 3262906 

(3)Stefano,(A.) and Pedro,(G.P.), What Does Academic Research Say about 
Short-Selling Bans?, WFE Research Working Papers, World 
Federation of Exchanges, 29 April, 2020, p.6. Available at: 
https://ssrn.com/abstract=3775704  
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ویستوي فѧي . )١(ًللمستثمرین الآخرین الأقل معرفة والذین قد یشترون أسھما مبالغ فیھا

ذلѧѧك، حمایѧѧة المѧѧساھمین المѧѧستقبلیین فѧѧي الѧѧشركات المѧѧستھدفة مѧѧن الѧѧدفع الزائѧѧد لتلѧѧك 

أو حمایة المساھمین الحالیین عن طریق التخفیف من مخѧاطر فقاعѧات الأسѧعار . الأسھم

Market Bubbles٢( وانھیارات السوق(.  

ѧѧѧѧى الѧѧѧѧضاربون علѧѧѧѧذین یѧѧѧѧائلین الѧѧѧѧستثمرین المتفѧѧѧѧن المѧѧѧѧل مѧѧѧѧي كѧѧѧѧصعود وبتلاق

 یحѧدث نѧوع مѧن التѧوازن )٣(والمستثمرین المتشائمین الѧذین یѧضاربون علѧى الانخفѧاض

وھذا كلھ، ما حدا بالبعض إلى وصف البیع على المكشوف بأنھ . )٤(وضبط إیقاع السوق

                                                             
(1)Christopher,(L.C.) and Heaton (J.B.), " The Economics of Naked Short 

Selling", Regulation, spring 2008, p.46. Available at: 
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/regulation/2008/ 
2/v31n1-6.pdf &Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), Op.Cit., p. 241 & 
Miller,(E.M.), “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion.”, Op.Cit, 
p.1066. 

فالمواقف التي ینشر فیھا البѧائعون علѧى المكѧشوف معلومѧات صѧادقة تѧشیر إلѧى أن الѧسھم مبѧالغ فیѧھ، 
علѧى المكѧشوف ومѧع ذلѧك، فѧإن البѧائع . تضر بالتأكیѧد بالمѧالكین الحѧالیین للأسѧھم علѧى المѧدى القѧصیر

ًیساعد أیضا في حمایة المستثمرین من شراء الأسھم المبالغة في تقدیرھا من خلال خفض السعر أقرب 
إذا تم بالفعل المبالغة في تقدیر قیمѧة الѧسھم، فمѧن المحتمѧل أن یѧستیقظ . إلى قیمتھ الاقتصادیة الحقیقیة

وبالتѧالي، فѧإن الѧضرر . ى أي حالالسوق في النھایة على ھذه الحقیقة وسوف تنخفض قیمة السھم عل
الذي یلحق بالمساھمین الحالیین الذین قد یرغبون في البیع یقابلھ فائدة للمشترین المحتملѧین الѧذین قѧد 

 .ًیشترون أسھما باھظة الثمن
(2) IOSCO, IOSCO Technical Committee Members’ Initiatives Relating To 

Restrictions on Short Sales,2008, p.2. available at: 
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS129.pdf   

ُفلو فرض أن السوق لم یكѧن بѧھ سѧوى المѧستثمرون المتفѧائلون، لأدى ذلѧك إلѧى نѧوع مѧن التحییѧز ) ٣(
رتفاع غیر مبرر، ومن ثѧم یحѧدث ارتفѧاع كبیѧر فѧي جانѧب الصعودي في الأسعار، وقد یكون ھذا الا

ًكمѧا أن مѧن یملѧك بعѧضا مѧن تلѧك الأوراق . الطلب علѧى الأوراق المالیѧة، مقارنѧة بѧالمعروض منھѧا
  .ًالمالیة سیعمد إلى الاحتفاظ بھا أملا في ارتفاع سعرھا أكثر مما ھو علیھ

(4) Bernal,(O.), Herinckx,(A.), and Szafarz,(A.), "Which short-selling 
regulation is the least damaging to market efficiency? Evidence from 
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الحارس ضѧد أي احتیѧال مѧالي یقѧع مѧن أي شѧركة مѧن الѧشركات المتداولѧة أسѧھمھا فѧي 

 .شركة مراقب بشكل فعال ومستمرًنظرا لأن سعر سھم ال ؛) ١(السوق

= 
Europe", International Review of Law and Economics, Vol. 37, 2014, p. 
246. Available at: 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0144818813000872  
عنѧدما یѧضارب البѧائع " وقد عبرت لجنة الأوراق المالیة والبورصات الأمریكیѧة عѧن ھѧذه الفائѧدة بأنѧھ 

ѧل عѧق الأصѧن على المكشوف أو یتحوط ضد حركة ھبوطیة في الورقة المالیة، فالصفقة ھي صورة طب
ًالѧѧشخص الѧѧذي یѧѧشتري الورقѧѧة المالیѧѧة تحѧѧسبا لارتفѧѧاع سѧѧعر الورقѧѧة المالیѧѧة أو یتحѧѧوط ضѧѧد مثѧѧل ھѧѧذه 
الزیادة؛ حیث یأمل كل من المشتري والبائع على المكѧشوف فѧي الѧربح، أو التحѧوط مѧن الخѧسارة، عѧن 

المقѧام ولكѧن تختلѧف الاسѧتراتیجیات فѧي . طریق شراء الورقة المالیة بѧسعر محѧدد وبیعھѧا بѧسعر أعلѧى
فالمشاركین في السوق الذین یعتقدون أن سعر السھم مبالغ فیھ ینخرطѧوا . الأول في تسلسل المعاملات

في عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف فѧي محاولѧة للاسѧتفادة مѧن التبѧاین الملحѧوظ فѧي الأسѧعار عѧن القѧیم 
الكفѧاءة فѧي تѧسعیر ًومѧن ثѧم، یѧضیف ھѧؤلاء البѧائعون علѧى المكѧشوف مزیѧدا مѧن . الاقتصادیة الحقیقیة

ثم یѧنعكس ھѧذا التقیѧیم فѧي . ُالأسھم لأن معاملاتھم تعلم السوق بتقییمھم لأداء سعر السھم في المستقبل
ل، انظѧر التقریѧر الѧذي أعدتѧھ لجنѧة الأوراق  ولمزیѧد مѧن التفѧصی".سعر السوق الناتج لѧلأوراق المالیѧة
لتعدیلات علѧى التنظѧیم الѧذي یحكѧم البیѧع  بشأن إدخال بعض ا٢٠١٠المالیة والبورصات الأمریكیة عام 

  : متاحة على الرابط التالي. ١٤-١٣على المكشوف، ص 
http://www.sec.gov/rules/final/2010/34-61595 
(1) See: Staley ,(K.F.)," The Art of Short Selling", John Wiley & Sons, 

Hoboken, 1997, p. 3 & Karpoff,(J.M.) and Xiaoxia,(L.),"Short Sellers 
and Financial Misconduct", PhD thesis, University of Washington,2007, 
pp. 9-11. Available at: https://0811jmze8-1105-y-https-search-proquest-
com.mplbci.ekb.eg/docview/304793470/fulltext78282 & Pan,(K.), The 
Regulation of Short Sellers in Australia, Op.Cit, pp.6-8, Available at: 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3671146 & Howell,(E.), Is the European 
short selling regulation a justifiable response to the concerns posed by 
short selling?, Op.Cit, p.21. & Massa,(M.), Zhang,(B.) and Zhang,(H.), 
The Invisible Hand of Short Selling: Does Short Selling Discipline 
Earnings Management?. Review of Financial Studies, Vol.28, No.6, 
2015, p. 1701. Available at: https://academic.oup.com/rfs/article-
abstract/28/6/1701/1610243?redirectedFrom=fulltext & 
Fang,(V.W.),Huang,(A.) and Karpoff, (J.M.), Short Selling and 
Earnings Management: A Controlled Experiment , Journal of Finance, 
Vol 71, No. 2016, p. 1251, Available at: 
https://ssrn.com/abstract=2286818    
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 :توفیر مزید من السیولة للسوق •

لا یؤدي البیع على المكشوف إلى زیادة كفѧاءة التѧسعیر فѧي الѧسوق فحѧسب، بѧل 

ًیѧѧسھم أیѧѧضا فѧѧي زیѧѧادة معѧѧدلات الѧѧسیولة وتنѧѧشیط حركѧѧة التѧѧداول وزیѧѧادة معѧѧدل حركѧѧة 
ن عملیات البیع والشراء فالبائعون على المكشوف یقومون بالعدید م. )١(الأوراق المالیة

للأوراق المالیة وھذا یسھم في زیادة السیولة، كما أنھم یقومون بѧالبیع فѧي وقѧت تكѧون 
= 

ولتحدید الآلیات الأكثر فاعلیة للكشف عن الاحتیال في الشركات، تم دراسة جمیع حالات الاحتیال المبلغ 
ووجدوا أن اكتشاف الاحتیال لا یعتمد . ٢٠٠٤ و١٩٩٦عنھا في الشركات الأمریكیة الكبیرة بین عامي 

وجѧѧاء . بѧѧل إن ھنѧѧاك بعѧѧض اللاعبѧѧین الرئیѧѧسین فѧѧي اكتѧѧشاف الاحتیѧѧالعلѧѧى الجھѧѧات الرسѧѧمیة فحѧѧسب، 
. من حѧالات الاحتیѧال المبلѧغ عنھѧا فѧي تلѧك الفتѧرة المѧذكورة % ١٤.٥البائعون على المكشوف بنسبة 

  :ولمزید من التفصیل، راجع
- DYCK,(A.), MORSE,(A.), and ZINGALES,(L.), “Who Blows the Whistle 

on Corporate Fraud?”, The Journal of Finance, Vol. 65, No. 6, 2010, 
pp.2224-2226. Available at: 
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1540-
6261.2010.01614.x  

 Shortعض ھѧذه المѧسألة تحѧت عنѧوان البیѧع علѧى المكѧشوف كѧأداة لحوكمѧة الѧشركات وقد تنѧاول الѧب
Selling as a Corporate Governance Tool .انظر:  

- Nijs,(R.), Short selling as a corporate governance tool, Master thesis, 
Tilburg University, 2016. Available at: 
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=140843  

(1) Blau,(B.M.) and Whitby,(R.J.),"How does short selling affect liquidity 
in financial markets?” , Finance Research Letters, Vol 25, June 2018, 
pp. 244-250. available at: https://www.sciencedirect.com/science/ 
article/abs/pii/S1544612317303562 & Ye,(Q.), Zhou,(S.), and 
Zhang,(J.), Short-selling, margin-trading, and stock liquidity: Evidence 
from the Chinese stock markets. International Review of Financial 
Analysis, Vol.71, 2020, pp. 101549-101554. Available at: 
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S10575219203019
39?dgcid=rss_sd_all & Howell,(E.), Is the European short selling 
regulation a justifiable response to the concerns posed by short selling?, 
Op.Cit, p.24. 
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ُالأغلبیة فیھ تفضل الشراء ومن ثم یقومون بإحداث نوع من التوازن بین جѧانبي الطلѧب 

والعرض على تلك الأوراق، ونفس الأمر یحѧدث فѧي حالѧة تحقѧق توقعѧات البѧائعین علѧى 

كشوف واتجاه السوق نحو الھبوط، فھѧم یقومѧون بإحѧداث ھѧذا التѧوازن مѧرة أخѧرى؛ الم

حیѧث أنھѧم ینحѧѧازون لجانѧب الطلѧѧب مѧع أن الأغلبیѧة تѧѧصب فѧي جانѧѧب العѧرض، وبعبѧѧارة 

 لتѧѧصفیة مراكѧѧزھم المالیѧѧة -أخѧѧري، یقѧѧوم البѧѧائعون علѧѧى المكѧѧشوف وحѧѧدھم بالѧѧشراء 

  .)١(رًا لانخفاض السعر في وقت تقوم فیھ الأغلبیة بالبیع نظ-المفتوحة

 عیوب البیع على المكشوف: ًثانیا

على الرغم من أن إقراض الأسھم ضѧمن نظѧام تѧسلیف : ُبالنسبة للعمیل المقرض

ُالأسھم یحقق العدید من المزایѧا لمقѧرض الأوراق المالیѧة، إلا أن ھنѧاك ثلاثѧة أنѧواع مѧن 
ر الاسѧѧѧѧتثمار مخѧѧѧѧاط: ُالمخѧѧѧѧاطر التѧѧѧѧي قѧѧѧѧد یواجھھѧѧѧѧا المقѧѧѧѧرض عنѧѧѧѧد إقѧѧѧѧراض الأسѧѧѧѧھم

investment risk لѧѧرف المقابѧѧاطر الطѧѧومخ ،counterparty risk اطرѧѧوالمخ ، 

   .)٢( operational risk التشغیلیة

                                                             
(1) Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short 

selling", Op.Cit, p.10. & Moosa (I.A.),"Good Regulation, Bad 
Regulation: The Anatomy of Financial Regulation", Palgrave 
Macmillan UK, London, 2015, p.188. & Beber,(A.), and Pagano,(M.), 
“Short-Selling Bans Around the World: Evidence from the 2007-09 
Crisis, Journal of Finance, vol. 68, No. 1, 2013, p.359. available at: 
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-
6261.2012.01802.x  

  :لمزید من التفصیل حول ھذه المخاطر، راجع) ٢(
- Fabozzi (F.J.), " Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards ", John 

Wiley& Sons, New Jersey, 2004, pp.13-14. & Reed, (A.V.), Short Selling, 
Op.Cit, pp. 253-254. 
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ُوعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن احتفѧѧاظ مقѧѧرض الأوراق المالیѧѧة بكافѧѧة الحقѧѧوق والمزایѧѧا 
مرتبطѧة یفقد امتیاز وحید من تلѧك الحقѧوق الُالمرتبطة بأوراقھ المالیة المقرضة، إلا أنھ 

في الشركة؛ حیث یؤول ھذا الحق إلى مѧشتري بأوراق المالیة، وھو الحق في التصویت 

ُ والقѧѧول بغیѧر ذلѧѧك، یجعѧѧل ھنѧѧاك تѧصویت مѧѧزدوج، المقѧѧرض مѧѧن )١(تلѧك الأوراق المالیѧѧة
  . ناحیة، والمشتري من ناحیة أخرى

وجѧѧѧدیر بالѧѧѧذكر أن فقѧѧѧد الحѧѧѧق فѧѧѧي التѧѧѧصویت یمكѧѧѧن أن یجعѧѧѧل مѧѧѧن البیѧѧѧع علѧѧѧى 

، ومѧن ثѧѧم  Trading of votes وسѧیلة مباشѧرة لتѧسھیل تѧداول الأصѧواتفالمكѧشو

 كأن تتجمع غالبیѧة . للتأثیر على قرارات الشركة عند التصویت علیھامباشرطریق غیر 

الأصوات في ید مجموعة قلیلة من أصحاب الحق فѧي التѧصویت بمѧا یمكѧنھم مѧن الѧتحكم 

وبعبѧѧارة أخѧѧرى، یمكѧѧن أن تѧѧؤدي . )٢(فѧѧي قѧѧرارات الѧѧشركة أو محاولѧѧة الѧѧسیطرة علیھѧѧا

                                                             
(1) See: Fabozzi (F.J.), " Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards ", 

Op.Cit, p12&  Christoffersen (S.), Geczy (C.), Musto (D.) and Reed 
(A.), "How and Why do Investors Trade Votes, and What Does it 
Mean?" working paper, Wharton School of Business, University of 
Pennsylvania, March 2004. Available at: 
http://web.hec.ca/scse/articles/Christoffersen. pdf 

  : راجع في ھذه المسألة) ٢(
- Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), "The Business Ethics of Short Selling 

and Naked Short Selling", Op.Cit, pp.241-246. & Duffie,(D.), 
Garleanu,(N.), and Pedersen,(L.H.), Securities lending, shorting and 
pricing, Journal of Financial Economics, Vol. 66, No. 3, 2002,  pp.307–
339. Available at: https://mplbci.ekb.eg/MuseProxyID= 
1105/MuseSessionID=08100d59e/MuseProtocol=https/MuseHost=www.js
tor.org/MusePath/stable/pdf/40294836.pdf?ab_segments=0%252Fbasic_
SYC-5187_SYC-5188%252Fcontrol & Christoffersen,(S.E.), 
Geczy,(C.C.), Musto,(D.K.), and Reed,(A.V.),Vote Trading and 
Information Aggregation, The Journal of Finance, Vol.62, No. 6, 2007, 
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عملیات البیع على المكشوف إلى السیطرة على الشركات من خلال الحصول على حقوق 

  .)١(التصویت المرتبطة بالأسھم المقترضة

ُوبطبیعة الحال، إذا رغب مقرض الأوراق المالیة في ممارسھ حقھ في التѧصویت 
ًوفقѧا للѧشروط المتفѧѧق ًمبكѧرا ض فیمكنѧھ طلѧب اسѧترداد أوراق المالیѧة وإنھѧاء عقѧѧد القѧر

  .)٢(علیھا

  :یواجھ البائع على المكشوف عدة مخاطر، منھا: بالنسبة للعمیل المقترض

یأتي فѧي مقدمѧة المخѧاطر التѧي :  البیع على المكشوفمحلارتفاع أسعار الأسھم 

قѧѧѧد یواجھھѧѧѧا البѧѧѧائعون علѧѧѧى المكѧѧѧشوف، خطѧѧѧر تحѧѧѧرك الأسѧѧѧعار فѧѧѧي الاتجѧѧѧاه العكѧѧѧسي 

ѧѧاتھم، فھѧѧك لتوقعѧѧل وذلѧѧسعر أقѧѧرى بѧѧرة أخѧѧشراء مѧѧل الѧѧى أمѧѧع علѧѧة البیѧѧون بعملیѧѧم یقوم

ًیستلزم سوقا ھابطѧا، فѧإذا مѧا حѧدث العكѧس وأتѧت الریѧاح بمѧا لا تѧشتھي الѧسفن وتحѧول  ً

السوق إلى سوق صاعد، فھنا على العمیل أن یقوم بزیادة الضمانات المقدمѧة منѧھ، وإلا 

لة بیѧع الأوراق المالیѧة المبیعѧة علѧى سیتم غلق مركزه المالي القصیر، واسѧتخدام حѧصی

  .ًالمكشوف لشراء أوراق مالیة مماثلة لھا وأیا كان سعرھا الحالي

وتكمن المشكلة في حدوث ارتفاع حاد في سعر السھم بѧسبب أخبѧار إیجابیѧة مѧن 

 ذلك إلى اندفاع جمیع البائعین على المكشوف إلѧى الѧشراء مѧن یؤديقبل الشركة؛ حیث 

وھذا الأمѧر مѧؤداه اسѧتمرار ارتفѧاع سѧعر الѧسھم، . م المالیة القصیرةأجل تغطیة مراكزھ
= 

pp. 2897–2929. Available at: https://research.cbs.dk/en/publications/vote-
trading-and-information-aggregation  

(1)Ali,(P.U.), Regulating Short Sales in the 21st Century, In: 
Gregoriou,(G.N.), Ed, Handbook of Short Selling, Elsevier, USA, 2012, 
p.332. 

(2)Ibid, p. 331. & Curley,(M.T.), Op.Cit, p.46. & Reed, (A.V.), Short 
Selling, Op.Cit, p.253. 
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الأمѧر الѧذي یѧؤدي إلѧى تѧضخیم الخѧسائر لѧدي ھѧؤلاء . ًنظرا لوجود الطلب المتزاید علیѧھ

وقѧѧد . )١( "Short Squeeze" البѧѧائعین علѧѧى المكѧѧشوف وتعѧѧرف ھѧѧذه العملیѧѧة باسѧѧم 

ѧو رھѧوطي ذھب البعض إلى القول بأن البیع على المكشوف ھѧول ھبѧدوث تحѧى حѧان عل

فѧلا . في الطلب، ولكن البیع على المكشوف، في حد ذاتھ، لا یسبب ذلك التحول الھبوطي

یمكѧѧن للبѧѧائع علѧѧى المكѧѧشوف أن یѧѧربح مѧѧن انخفѧѧاض الأسѧѧعار الѧѧذي یѧѧسببھ بیعѧѧھ علѧѧى 

ًوبѧدلا مѧن التحѧول الھبѧوطي قѧد یحѧدث تحѧول . المكشوف مѧا لѧم یحѧدث تحѧول فѧي الطلѧب

  .)٢(ب، وبالتبعیة ارتفاع الأسعارصعودي في الطل

ُتوصѧѧف الخѧѧسائر التѧѧي یمكѧѧن أن یتحملھѧѧا البѧѧائع علѧѧى : عѧѧدم محدودیѧѧة الخѧѧسائر

المكشوف في حالة ارتفاع أسعار بأنھا غیر محدودة بینما الأرباح التي یمكن أن یجنیھѧا 

                                                             
ربمѧѧѧا واحѧѧѧدة مѧѧѧن أكثѧѧѧر الحѧѧѧالات شѧѧѧھرة للعملیѧѧѧة المѧѧѧذكورة حѧѧѧدثت فѧѧѧي أسѧѧѧھم شѧѧѧركة فѧѧѧولكس ) ١(

، كانت صناعة السیارات تواجھ مشاكل كبیرة بسبب ٢٠٠٨فمع دخول عام  . Volkswagenفاجن
ع بѧشكل مطѧرد، لѧذا بѧدأت صѧنادیق ومع ذلك، استمر سعر سھم فѧولكس فѧاجن فѧي الارتفѧا. الركود

 فѧѧѧѧѧѧي - Glenview Capital و Greenlight Capital و SAC Capital مثѧѧѧѧѧѧل -التحѧѧѧѧѧѧوط 
 Porscheومѧع ذلѧك، كانѧت شѧركة بѧورش . اتخاذ مراكز بیع على المكشوف كبیرة في ذلك السھم

یقرب ، قالت شركة بورش إنھا تمتلك ما ٢٠٠٨وبحلول أكتوبر . تشتري الأسھم في فولكس فاجن
وكانت المشكلة أن البائعین على المكشوف قد قاموا . من أسھم شركة فولكس فاجن% ٩٤.٢من 

وبعبارة أخѧرى، لѧم %. ١٢ببیع على المكشوف من أسھم شركة فولكس فاجن بنسبة ھائلة بلغت 
یكن ھناك ما یكفي من الأسھم لتغطیة مراكزھم المفتوحة وارتفع سѧعر سѧھم فѧولكس فѧاجن أكثѧر، 

لبѧائعون علѧى المكѧشوف شѧراء أسѧھم الѧشركة بѧسعرھا الحѧالي لكѧي یتمكنѧوا مѧن إغѧلاق واضطر ا
 ملیار دولار، مما جعلھا الشركة الأكثѧر قیمѧة فѧي ٤٥٦وبلغت القیمة السوقیة . مراكزھم المفتوحة

  :ولمزید من التفصیل، انظر. العالم
- Howell,(E.), Short selling restrictions in the EU and the US: a 

comparative analysis, Journal of Corporate Law Studies, Vol.16, No. 2, 
2016, p 339. Available at: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2793812  & Taulli 
(T.), Op.Cit, p. 34 & Lecce,(S.), Op.Cit, p.23. 

(2) Christopher,(L.C.) and Heaton,(J.B.), " The Economics of Naked Short 
Selling", Regulation, Op.Cit, p.48. 
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محدودة؛ فأقصى ما یمكن تحقیقھ من أرباح ھو استمرار انخفاض سعر السھم ووصولھ 

، بینما في حالة ارتفاع سعر السھم، %١٠٠ًصفر ویكون بھذا قد حقق ربحا بنسبة إلى 

من قیمة السھم؛ حیث ارتفاع الأسعار لا حѧدود % ١٠٠فیمكن أن تتعدى الخسائر نسبة 

   .لھ

ُتعد قابلیة الأسھم للاسترداد واحدة من أبرز : قابلیة الأسھم المقترضة للاسترداد

ُ علѧѧى المكѧѧشوف؛ حیѧѧث یمكѧѧن للمقѧѧرض طلѧѧب اسѧѧترداد المخѧѧاطر التѧѧي تواجѧѧھ البѧѧائعین
وإذا لѧم یѧتمكن البѧائع . )١(ُأسھمھ في أي وقت من الأوقات وقبل انتھاء مѧدة العقѧد المبѧرم

القصیر من العثور على مقرض آخر، فإنھ یضطر إلѧى إغѧلاق مركѧزه، وذلѧك عѧن طریѧق 

اضѧѧھا مѧѧن شѧѧراء نفѧѧس الأسѧѧھم المقترضѧѧة مѧѧن الѧѧسوق وبѧѧأي سѧѧعر كانѧѧت علیѧѧھ أو اقتر

وإذا فѧѧشل المقتѧѧرض فѧѧي إعѧѧادة الأسѧѧھم، فѧѧیمكن للمقѧѧرض اسѧѧتخدام . )٢(مُقѧѧرض آخѧѧر

". a buy-in"ُضمانات المقترض لشراء أسھم لتغطیة القѧرض، وھѧو مѧا یعѧرف باسѧم 

وبعبѧارة أخѧѧرى، یمكѧѧن أن تجبѧѧر عملیѧѧات الاسѧترداد المقترضѧѧین علѧѧى فѧѧك اسѧѧتراتیجیات 

ل أو تعرض المقترضین لتنفیذ سیئ في الشراء التداول الخاصة بھم دون المستوى الأمث

  .)٣(الإجباري
                                                             

إلا أنѧھ مѧن النѧادر حѧدوث .  إذا كان الأصل أنھ یمكن للمقرض سحب الأسھم المقرضة في أي وقѧت) ١(
وعلى الѧرغم مѧن أن . تحدید مدة محددة لا یمكن استدعاء الأسھم قبل انقضائھاًذلك، وغالبا ما یتم 

  .ًذلك الوضع السابق یوفر مرونة أقل للمقرض إلا أنھا تمنحھ رسوما أعلى
ًحتى إذا وجد البائع على المكشوف مѧصدرا آخѧر لاقتѧراض الأسѧھم فѧي وقѧت لاحѧق ، فإنѧھ لا یѧزال ) ٢(

  :راجع.  من إغلاق المركز القصیر وإعادة إنشاء مركز آخریتحمل تكالیف المعاملات الإضافیة
- Paul,(S.), What Makes Short Selling Risky: Other Short Sellers, 20 

October, 2020, p.3. Available at: https://ssrn.com/abstract=3715524  
(3) Taulli,(T.), Op.Cit, p. 30 & Engelberg (J.), Reed,(A.V.) and 

Ringgenberg,(M.C.),"Short-Selling Risk",. Journal of Finance, Vol.73, 
No. 2, 2017, pp. 759-764. Available at:  
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jofi.12601  
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لا یفقѧد : رد جمیع الحقوق والعوائد المرتبطة بملكیѧة الأوراق المالیѧة المقترضѧة

ُالعمیѧѧل المقѧѧرض مѧѧن الحقѧѧوق المرتبطѧѧة بѧѧالأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة سѧѧوى الحѧѧق فѧѧي 
سѧھم المقترضѧة، فѧإذا ًالتصویت، وما عدا ذلك یظѧل محتفظѧا بھѧا لحѧین رد المقتѧرض للأ

تمت أیة توزیعات أرباح من قبѧل الѧشركة المѧصدرة أو أسѧھم مجانیѧة أو حقѧوق اكتتѧاب، 

  ومѧѧѧع ذلѧѧѧك، . فѧѧѧإن مѧѧѧشتري تلѧѧѧك الأسѧѧѧھم ھѧѧѧو صѧѧѧاحب الحѧѧѧق فیھѧѧѧا، فھѧѧѧو المالѧѧѧك لھѧѧѧا

یقѧѧوم المقتѧѧرض نفѧѧسھ بѧѧرد تلѧѧك المزایѧѧا التѧѧي تمѧѧت خѧѧلال مѧѧدة القѧѧرض مѧѧرة أخѧѧرى إلѧѧى 

  .)١(ُالمقرض

  :بالنسبة للسوق

قد تѧؤدي عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف إلѧى انخفاضѧات غیѧر مبѧرره فѧي أسѧعار 

ولكѧن یѧرد . )٢(الأسھم، وذلك في حالة نشر معلومات خاطئة وكاذبة حول موقѧف الѧشركة

الѧѧبعض علѧѧى ھѧѧذا النقѧѧد بأنѧѧھ صѧѧحیح أن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف یخلѧѧق حѧѧوافز اقتѧѧصادیة 

علومѧѧات خاطئѧѧة ومѧѧضللة أمѧѧر غیѧѧر ولا جѧѧدال فѧѧي أن نѧѧشر م. لѧѧبعض الѧѧسلوكیات الѧѧسیئة

                                                             
(1)Curley,(M.T.), Op.Cit, p.46. 

وأشار البعض إلى ھذا العیب مѧن عیѧوب قѧروض الأوراق المالیѧة بѧصفة عامѧة والبیѧع علѧى المكѧشوف 
 Legal Incidentsبѧѧصفة خاصѧѧة؛ حیѧѧث یѧѧؤثر قѧѧرض الأوراق المالیѧѧة علѧѧى تѧѧشعب الآثѧѧار القانونیѧѧة 

ففѧѧي حѧѧین أن التحویѧѧل الأولѧѧي للأسѧѧھم . لھѧѧا Economic Incidents الاقتѧѧصادیةللملكیѧѧة وآثارھѧѧا 
بموجѧب قѧѧرض الأوراق المالیѧѧة یمѧѧنح حѧѧق الملكیѧѧة للمقتѧرض وھѧѧذا الحѧѧق یحمѧѧل معѧѧھ التمتѧѧع بѧѧالحقوق 

إلا أن المقترض ملزم، بموجب شѧروط القѧرض، بѧدفع أي . الاقتصادیة التي تتدفق عادة من حق الملكیة
  :راجع. یتلقاھا الاول خلال مدة القرضتوزیعات للمقرض 

Ali,(P.U.), Op.Cit, p.332. 
یظھر ھذا الأمر في حالة البیع على المكشوف العاري أكثر من البیع على المكشوف المغطى؛ حیث ) ٢(

یؤدي إساءة استخدام البیع على المكشوف إلى إنشاء إشارات مضللة حول جانب العرض بالنѧسبة 
  :راجع. ك حول التقییم الصحیح لتلك الأسھمللأسھم المباعة، وكذل

- Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short selling", 
Op.Cit, p.11. 
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حقیقѧة . إلا أنھ مع ذلك، ھناك الكثیر من الحѧوافز الاقتѧصادیة للѧسلوك الإجرامѧي. قانوني

أن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف یخلѧѧق مثѧѧل ھѧѧذا الحѧѧافز لا یعنѧѧي فѧѧي حѧѧد ذاتѧѧھ أن البیѧѧع علѧѧى 

اة على سبیل المثال، یخلق وجود التأمین علѧى الحیѧ. المكشوف ھو بطبیعتھ غیر أخلاقي

ومع ذلك، ھѧذا لا یعنѧي . حوافز للمستفید من بولیصة التأمین لتقصیر عمر المؤمن علیھ

فالفوائѧѧد التѧѧي تعѧѧود علѧѧى . أن التѧѧأمین علѧѧى الحیѧѧاة نفѧѧسھ غیѧѧر أخلاقѧѧي ویجѧѧب حظѧѧره

وبالمثѧل مѧع البیѧع علѧى . المجتمع والمؤمن علیھ تفوق بكثیر المخاطر الأخلاقیة الناتجѧة

  .)١(وائد التي تعود على المجتمع بالمخاطر المفروضةالمكشوف، یجب مقارنة الف

ویمكننا القول، بأن البیع على المكشوف في حد ذاتھ لا یمثل أي مشكلة بل تكمن 

المشكلة في تطبیقھ في مواقف معینة، فالبائع على المكشوف التقلیدي یقوم ببیع الѧسھم 

وھѧذا . قعاتѧھ الشخѧصیةعلى أمل انخفاض سعره في المستقبل من تلقاء نفسھ نتیجة لتو

البائع یختلف عن غیره من البائعین على المكشوف الذین یقومون بتعمد نشر معلومѧات 

كاذبة عن الشركة المستھدفة بعد القیام بعملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف مѧن أجѧل خفѧض 

. ُوبھذا یستخدم البیع على المكشوف في تلك الحالة كأداة للتلاعب بالѧسوق. سعر السھم

ѧѧا یمكѧѧى كمѧѧا علѧѧا بیعѧѧشركة مѧѧف لѧѧع المكثѧѧى البیѧѧداولین علѧѧن المتѧѧة مѧѧاق مجموعѧѧًن اتف
وبغѧѧض النظѧѧر عѧѧن الموقѧѧف المѧѧالي للѧѧشركة . المكѧѧشوف بھѧѧدف خفѧѧض أسѧѧعار أسѧѧھمھا

                                                             
(1)Angel,(J.J.) and McCabe,(D.M.), "The Business Ethics of Short Selling 

and Naked Short Selling", Op.Cit, p.244. 
نھ حالة نشر معلومات صادقة، یعود ذلѧك بѧالنفع علѧى المѧستثمرین الѧراغبین فѧي الѧشراء فلا جدال في أ

لكѧن فѧي حالѧة الإجѧراءات التѧي یѧسعى فیھѧا البѧائعون علѧى المكѧشوف إلѧى إلحѧاق . والسوق بѧشكل عѧام
ویمكننѧا . الضرر بالشركة من خلال نشر معلومات خاطئة ومضللة فھي إجراءات خاطئѧة وغیѧر قانونیѧة

. أن البائعین على المكشوف في ھذه الحالة لا یستفیدون فقط من بؤس الآخرین، بل یتسببون فیھالقول ب
حقیقة أنھ لیس من الخطأ بالضرورة الاستفادة من بؤس الآخرین، طالما أن المرء لا یزید معاناتھم فѧي 

انѧاة، كالطبیѧب بل إن من ینتفع من بؤس الآخرین قد یخفف في بعض الأحیان من تلك المع. ھذه العملیة
إلا أنھ في حالة سعي البائعون على المكشوف إلى إحداث انخفاض في سعر السھم . الذي یعالج المرضى

  .الذي یراھنون علیھ یعد أمر غیر قانوني وغیر أخلاقي
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وبعبارة أخرى، فѧي الѧصورتین الѧسابقتین، یتعمѧد البѧائعون علѧى المكѧشوف . المستھدفة

  .انخفاض سعر السھم المستھدف الذي یرغبون في الربح منھ

كما یمكن أن تؤدي عملیات البیع على المكѧشوف فѧي ظѧروف معینѧة إلѧى أضѧرار 

 أزمѧات الائتمѧان حیѧث ، ففѧيكارثیة بالنسبة للشركات المѧستھدفة والاقتѧصاد بѧشكل عѧام

تواجѧѧھ بعѧѧض الѧѧشركات تحѧѧدیات الѧѧسیولة، ولكنھѧѧا فѧѧي ذات الوقѧѧت قѧѧادرة علѧѧى الوفѧѧاء 

 عن البیع على المكشوف إلى مزیѧد مѧن بدیونھا، قد یؤدي انخفاض سعر أسھمھا الناجم

التشدید على الائتمان لھذه الشركات، بمѧا قѧد یѧؤدي فѧي نھایѧة الأمѧر إلѧى إفلاسѧھا وھѧذا 

 ُالنѧѧѧوع مѧѧѧѧن البیѧѧѧѧع علѧѧѧѧى المكѧѧѧѧشوف یطلѧѧѧق علیѧѧѧѧھ البیѧѧѧѧع علѧѧѧѧى المكѧѧѧѧشوف المفتѧѧѧѧرس

Predatory short selling)١(.  

  
  المطلب الثاني

  الأنظمة المشابهة للبيع على المكشوف
ѧѧي قѧѧا فѧѧول بھѧѧة المعمѧѧض الأنظمѧѧع بعѧѧشوف مѧѧى المكѧѧع علѧѧام البیѧѧشابھ نظѧѧد یت

بورصѧات الأوراق المالیѧѧة فѧي بعѧѧض الجوانѧب، إلا أنѧѧھ یختلѧف عنھѧѧا فѧي جوانѧѧب أخѧѧرى 

                                                             
  : لمزید من التفصیل، راجع) ١(

- IOSCO, IOSCO Technical Committee Members’ Initiatives Relating To 
Restrictions on Short Sales, Op.Cit, p.2 & Brunnermeier,(M.K.), and 
Oehmke,(M.), “Predatory Short Selling”. Review of Finance, Vol.18, 
No.6, 2014, pp. 2153-2178. Available at: 
https://lib.ugent.be/fulltxt/RUG01/002/213/437/RUG01-
002213437_2015_0001_AC.pdf  
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ًوقبѧѧل أن نعѧѧرض لتلѧѧك الأنظمѧѧة، فإننѧѧا سѧѧنتناول أولا الѧѧدوافع وراء . ًتجعلѧѧھ متمیѧѧزا عنھѧѧا

  . استخدام نظام البیع على المكشوف

ُعلى ما سبق، فإننا سنقسم ھѧذا المطلѧب إلѧى فѧرعین، نتنѧاول فѧي الفѧرع ًوترتیبا 

الأول دوافع البائعین علѧى المكѧشوف، ونخѧصص الفѧرع الثѧاني للتمییѧز بѧین البیѧع علѧى 

  .المكشوف وغیره من الأنظمة المشابھة لھ

  الفرع الأول
  )١(دوافع البائعين على المكشوف

و أسلوب استثماري مرتبط بѧشكل  ھShort positionsإن اتخاذ مراكز قصیرة 

ومع ذلك، یتم استخدام البیع على المكѧشوف . Hedge Funds شائع بصنادیق التحوط

مѧѧن قبѧѧل مجموعѧѧѧة واسѧѧعة مѧѧن المѧѧѧشاركین فѧѧي الѧѧسوق، وھѧѧѧؤلاء یتبѧѧاینون بѧѧѧاختلاف 

، وصѧѧѧѧانع الѧѧѧѧسوق Hedger، والمتحѧѧѧѧوطSpeculatorدوافعھѧѧѧѧم، فھنѧѧѧѧاك المѧѧѧѧضارب 

Market Makerراجح ً ، وأخیرا المArbitrageur) ٢(.  

                                                             
  :راجع) ١ (

- Hauwermeiren (R.V), "Short selling during and after the financial crisis:  
regulatory initiatives in Belgium, the United Kingdom and Europ", 
Master’s thesis, Faculty of Law Ghent University, 2014, p10. Available 
at: https://lib.ugent.be/fulltxt/RUG01/002/213/437/RUG01-
002213437_2015_0001_AC.pdf & Lecce,(S.), The impact of short selling 
in financial markets, PhD Thesis, University of Sydney, 2011, pp.35-39. 
Available at: http://hdl.handle.net/2123/7661  

(2) U.S. SEC, “Division of Market Regulation: Key Points About 
Regulation SHO”, available at:   
http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm & Shadab,(H.B.), 
Regulating Short Sales in the 21st Century, In: Gregoriou,(G.N.), Ed, 
Handbook of Short Selling, Elsevier, USA, 2012, p.86. & Sirri,(E.R.), 
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وعلیھ قѧد تѧتم عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف بغѧرض المѧضاربة، أو التحѧوط، أو 

ونعѧرض لتلѧك الѧدوافع بѧشيء مѧن التفѧصیل، . ًصناعة السوق، وأخیرا بھدف المراجحѧة

  :ًوذلك تباعا على النحو التالي

  المضاربة: ًأولا

یعتقѧد أن  فھѧو الѧسھم،فالمضارب یرید تحقیق ربح من الانخفاض المتوقع لسعر 
وھنѧѧاك مجموعѧѧة . ًورقѧѧة مالیѧѧة معینѧѧة مبѧѧالغ فیھѧѧا وبالتѧѧالي یتوقѧѧع انخفاضѧѧا فѧѧي الѧѧسعر

متنوعѧة مѧѧن الأسѧباب التѧѧي تجعѧل البѧѧائع علѧѧى المكѧشوف یعتقѧѧد أن سѧعر الѧѧسھم لا یمثѧѧل 
بشكل واقعي قیمتھ الأساسیة وأن ھناك تناقض بین سعر السھم وقیمتھ الأساسѧیة أو مѧا 

فالمضارب الشھیر جѧیمس تѧشانوس رئѧیس . Pricing error في التسعیرُیسمي خطأ 
قѧام فѧي . ، وھي شركة استثماریة متخصصة في البیع علѧى المكѧشوفKynikosشركة 

وسѧرعان مѧا اكتѧشف أن . Enronبإجراء بحث حول الوضع المѧالي لѧشركة ١٩٩٩عام 
سѧفر البحѧث عѧѧن أن كمѧا أ.  المعلنѧة وأرباحھѧѧا الفعلیѧةEnronًھنѧاك تناقѧضا بѧین أربѧاح 

ًالشركة المذكورة بالكاد حققت أرباحا ضئیلة جدا ًلذلك، وفقا لѧھ، لѧم تكѧن شѧركة إنѧرون . ً
ًمبالغا فیھا فحسب، بل كانت أیضا ترتكب الاحتیѧال مѧن خѧلال جعѧل مѧستثمریھا یعتقѧدون  ً

واقتناعا منھ بأنھا كانѧت مجѧرد مѧسألة وقѧت حتѧى یعكѧس سѧعر سѧھم إنѧرون . خلاف ذلك
 فѧѧي بیѧѧع أسѧѧھم إنѧѧرون علѧѧى Kynikosمѧѧالي الحقیقѧѧي للѧѧشركة، بѧѧدأت شѧѧركة الوضѧѧع ال
ًكما یمكن أیضا استخدام البیع على المكشوف كوسیلة للربح من التغیѧرات . )١(المكشوف

= 
‘Regulatory Politics and Short Selling’, University of Pittsburgh Law 
Review , Vol 71, No.3, 2010, p. 520. Available at: 
https://lawreview.law.pitt.edu/ojs/index.php/lawreview/article/view/ 
145/145  

  :لمزید من التفصیل، راجع) ١(
- Sauer,(R.C.), Selling America Short: The SEC and Market Contrarians 

in the Age of Absurdity, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010, 
pp.121-129. 
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وفي ھذه الحالة، فإن المѧستثمر، الѧذي لا یعѧرف مѧا إذا كѧان الѧسھم . في الأسعار النسبیة
" س"قѧل مѧن سѧعره، سѧوف یبیѧع الѧسھم أ" ص"ًمبالغا في سعره أم أن الѧسھم " س"

فѧإذا تبѧین أن المѧستثمر علѧى حѧق وصѧحح ". ص"ًبیعا على المكشوف ویشتري السھم 
أو زیѧѧادة سѧѧعر " س"الѧѧسوق الأسѧѧعار النѧѧسبیة، إمѧѧا عѧѧن طریѧѧق انخفѧѧاض سѧѧعر الѧѧسھم 

وھذا . ، أو كلیھما، فإن المستثمر سوف یربح من تغیرات الأسعار النسبیة"ص"السھم 
  .)١ (pairs tradeتجارة الأزواج "یسمى بــ 

  التحوط: ًثانیا

أما النѧوع الثѧاني مѧن البѧائعین علѧى المكѧشوف، فھѧو المتحѧوط، وھѧذا لدیѧھ دافѧع 
عكѧѧس المѧѧضارب، وھѧѧو الحѧѧد مѧѧن الخѧѧسائر المحتملѧѧة الناجمѧѧة عѧѧن ورقѧѧة مالیѧѧة معینѧѧة 

تѧي سѧبق وأن یمتلكھا؛ حیث یقوم البائع ببیع كمیة مساویة أو أقل من الأوراق المالیѧة ال
فالمѧضارب . ًباعھا على المكشوف، مع أنھ بالفعل یملك فѧي حѧسابھ أوراقѧا مالیѧة مماثلѧة

الذي یبیع على المكشوف یعرض نفѧسھ للمخѧاطرة مѧن خѧلال محاولѧة جنѧي الأربѧاح مѧن 
بینما المتحوط، یلجأ إلى البیع على المكشوف فقط خشیة حدوث . انخفاض السعر الحالي
ًوبعبارة أخرى، لیس في نیة المتحوط تحقیق ربح فعلیا .  الأسعارمثل ھذا الانخفاض في
. ولكنѧھ یریѧد فقѧط تقلیѧل الخѧسائر التѧي قѧد یتكبѧدھا إذا حѧدث ذلѧك. من انخفاض الأسѧعار

 Selling short" البیѧѧع علѧى المكѧشوف ضѧد الѧѧصندوق " ُوتعѧرف تلѧك العملیѧة بـѧـ 
against the box)٢(.  

                                                             
(1) Financial Services Authority (FSA), “Discussion paper on short 

selling",Op.Cit, p.7. 
فلو صدقت توقعات ھذا البائع بشأن اتجاه الأسعار علѧى المѧدى القѧصیر وحѧدث انخفѧاض فѧي قیمѧة ) ٢(

تلك الأوراق المالیة، فإن الأرباح المحققة من خلال عملیة البیع على المكشوف التي قام بھا سوف 
 یملكھѧѧا بالفعѧѧل ، وإذا خابѧѧت التوقعѧѧات، تحتѧѧوي الخѧѧسائر التѧѧي لحقتѧѧھ فѧѧي الأوراق المالیѧѧة التѧѧي

وارتفعت الأسعار، فیستطیع ھذا البائع استخدام الأوراق المالیة التѧي بحوزتѧھ لѧسداد القѧرض دون 
  .أن یتحمل بأي خسارة
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  صناعة السوق: ًثالثا

لصانع الѧسوق، فѧإن لدیѧھ دافѧع فنѧي للبیѧع علѧى المكѧشوف، لأنѧھ یریѧد وبالنسبة 

ًفنظرا لأن الوظیفة الرئیسیة لصانع السوق تتمثѧل . )١(توفیر السیولة والاستقرار للسوق
في توفیر السیولة للسوق من خلال الاستعداد المستمر لشراء الأسھم من العملاء الѧذین 

فھѧو یلجѧأ إلѧى البیѧع . الذین یرغبون في الѧشراءیرغبون في بیع الأسھم وبیعھا للعملاء 

على المكشوف لتجنب المواقف التي یرید فیھا شخص ما شراء سھم ما، ولكن لا یمكنѧھ 

ومѧع ذلѧك، لا یѧسعى صѧانع الѧسوق وراء ھѧذا الھѧدف . العثور على بائع والعكس صحیح

 انتѧشار ًمجانا؛ حیث إنھ یѧشتري بأسѧعار منخفѧضة ویبیѧع بأسѧعار مرتفعѧة، وھѧذا یѧسمى

وعلى الرغم من ذلك، لا . العرض والطلب وھو المصدر الرئیسي لتعویض صانع السوق

= 
وجѧدیر بالѧذكر أنѧھ إذا كѧان الغالѧب أن یقѧوم المتحѧѧوط بѧشراء كمیѧة مماثلѧة لѧلأوراق المالیѧة التѧѧي 

، إلا أن النوع من التحوط قد یكѧون Perfect Hedge بالتحوط المثالي ُیحتفظ بھا، وھذا ما یسمى
لھ عواقب ضریبیة سلبیة، ولھذا یحاول بعѧض المتحѧوطین تجنѧب ھѧذا الأمѧر مѧن خѧلال بیѧع سѧھما 

كأن یكون ھذا الأخیѧر لѧشركة " مركز طویل"  للسھم المحتفظ بھ - أي في نفس القطاع –مشابھا 
 ، والѧѧѧسھم المبیѧѧѧع لѧѧѧشركة الخطѧѧѧوط الجویѧѧѧة American Airlinesالخطѧѧѧوط الجویѧѧѧة الأمریكیѧѧѧة

ًومع ذلك، فھذا لیس تحوطا مثالیا؛ حیث أنѧھ مѧن الممكѧن أن یتباعѧد . United Airlinesالمتحدة  ً
وبعبارة أخرى، قد تنخفض أسھم شركة الخطѧوط الجویѧة . السھمان، بسبب قرارات الإدارة السیئة

 الأمریكیة، مما یعني أنك قد تنتھѧي بخѧسارة إجمالیѧة فѧي المتحدة وقد ترتفع أسھم الخطوط الجویة
  :ولمزید من التفصیل، راجع. ھذه الحالة

- Taulli,(T.), Op.Cit, pp. 21-23. 
 (1) John,(E.P.), Robert,(C.R.), Schwert,(G.) and Geoffrey (S.),"Short 

Sales, Damages and Class Certification in 10b-5 Actions", (July 2001). 
Simon School of Business Working Paper No. FR 01-19. Available at: 
https://ssrn.com/abstract= 285768" https://ssrn.com/abstract= 285768;  
& European Commission, Proposal for a regulation of the European 
Parliament and of the Council on short selling and certain aspects of 
credit default swaps. 2010/0251 (COD), p.11, available at: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri= 
CELEX:52010SC1056& 
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یحاول صانع السوق الاسѧتفادة مѧن الزیѧادة أو الخѧسارة فѧي أسѧعار الأوراق المالیѧة فѧي 

فعندما یبیع على المكشوف سھما ما، فإنھ لا یفعѧل ذلѧك لأنѧھ . حالة البیع على المكشوف

ًوذلك لأن صانع السوق عادة ما یغلق مركزا قѧصیرا فѧي غѧضون . یتوقع انخفاض سعره ً ً

بل یفعل ذلك فقط عندما یرید العمیل شراء سھم لا یتوافر . ٍدقائق أو حتى ثوان بعد فتحھ

  .لدى صانع السوق

  المراجحة: ًرابعا

ًوأخیرا، یستخدم المراجح البیع على المكѧشوف كوسѧیلة للѧربح، وذلѧك فѧي حالѧة 
فیحقѧق المѧراجح . ًم فѧي بورصѧتین مختلفتѧین مختلفѧا فѧي ذات الوقѧتإذا كѧان سѧعر الѧسھ

ًربحا إذا كان سعر السھم في بورصة معѧین یختلѧف عѧن سѧعر نفѧس الѧسھم فѧي بورصѧة 
، فإن )ب(منھا في البورصة ) أ(فعندما تكون بعض الأسھم أرخص في البورصة . أخرى

وبѧѧذلك، ). ب(بورصѧѧة ویبیعھѧѧا فѧѧي ال) أ(المѧѧراجح سیѧѧشتري ھѧѧذه الأسѧѧھم فѧѧي البورصѧѧة 

وسیѧستمر المѧراجح فѧي إرسѧال أوامѧر الѧشراء ). أ(سیرتفع سѧعر الأسѧھم فѧي البورصѧة 

وھنѧاك طریقѧة . بأقѧل مѧن قیمتھѧا الحقیقیѧة" أ"حتى لا یتم تسعیر الأسѧھم فѧي البورصѧة 

أخرى للربح من ھذا الموقف وھي بیع الأسھم في البورصة ب، حیث تكون قیمتھѧا أكثѧر 

ومرة أخرى، سیستمر المراجح في بیعھا حتى تتطابق أسعار . بورصة أمن قیمتھا في ال

ًنظرا لأن المراجحین یتѧداولون بأعѧداد ضѧخمة مѧن الأسѧھم، . الأسھم في البورصة أ وب
. فمن المѧرجح أنھѧم لا یمتلكѧون مѧا یكفѧي مѧن الأسѧھم لبیعھѧا فѧي البورصѧة الأكثѧر تكلفѧة

  . )١(لذلك، سوف یبیعون ھذه الأسھم على المكشوف

                                                             
(1) DUBIL,(R.), An Arbitrage Guide to Financial Markets, John Wiley & 

Sons, England, 2004, p. 12. 
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ًوترتیبا على ما سبق، یمكننا القول بأن الاھتمام الأكبر ینصب على صѧورة البیѧع 
على المكشوف الذي یستھدف الاستفادة من الانخفاضات في أسعار الأوراق المالیѧة، إلا 

ُأن تلك الصورة جزء من الصورة الأكبر للبیѧع علѧى المكѧشوف، بѧل إنھѧا قѧد تكѧون تمثѧل 

ѧًجزءا ضئیلا من نشاط البی  Creditع علѧى المكѧشوف؛ فعلѧى سѧبیل المثѧال، یѧشیر بنѧك ً

Suisse يѧسطس ٢٩ في تقریر صادر فѧى أن ٢٠٠٨ أغѧات  % ٠.٧ إلѧن المبیعѧط مѧفق

 علѧѧѧى المكѧѧѧشوف لѧѧѧѧصنادیق التحѧѧѧوط ھѧѧѧѧي عملیѧѧѧات بیѧѧѧع علѧѧѧѧى المكѧѧѧشوف مخصѧѧѧѧصة

Dedicated Shorts عارѧي أسѧأو مصممة لتحقیق الربح من الانخفاضات المتوقعة ف ،

ة، بینما الكثیر من عملیات البیع على المكѧشوف لѧصنادیق التحѧوط ھѧي جѧزء أسھم معین

 Longمѧѧن اسѧѧتراتیجیة تطѧѧابق عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف مѧѧع المراكѧѧز الطویلѧѧة 

Positionsدیھاѧѧѧѧسوق أو . )١( لѧѧѧѧناعة الѧѧѧѧي صѧѧѧѧشوف فѧѧѧѧى المكѧѧѧѧات علѧѧѧѧل المبیعѧѧѧѧُوتمث

خفاضات المتوقعة في أسعار استراتیجیات التداول والتحوط المعقدة التي لا تستھدف الان

ُالأسھم النسبة الأكبر من عملیات البیع على المكشوف؛ حیث إنھا تѧسھل المعѧاملات مѧن 

قبل الآخرین، أو ھي جزء من تقنیة أوسع تعتمد على الأسѧعار النѧسبیة لѧلأوراق المالیѧة 

    .)٢(المختلفة

                                                             
(1)Avramovic,(A.), What Happened When Traders' Shorts Were Pulled 

Down?, Credit Suisse Market Commentary, 29 September 2008, p.5. 
Available at:  
https://finpko.ku.edu/myssi/FIN425/Articles%20on%20Liquidity 
%20Crisis%20of%20Sept%202008/SEC_Shorts_Ban_Credit%20 
Suisse_Sep-29-08.pdf  

(2) McCaffrey,(D.B), "Review of the Policy Debate Over Short Sale 
Regulation During the Market Crisis", Albany Law Review, Vol. 73, 
No.2, 2010, p.484. Aavailable at: 
http://www.albanylawreview.org/Articles/Vol73_2/73.2.0007%20 
MCCAFFREY.pdf  
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  الفرع الثاني
  معه من أنظمةالتمييز بين نظام البيع على المكشوف وما يتشابه 

. قد یخلط البعض بین نظام البیع على المكشوف وغیره من الأنظمة المشابھة لѧھ

فمѧѧن ناحیѧѧة یѧѧشترك البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف مѧѧع الѧѧشراء بالھѧѧامش فѧѧي العدیѧѧد مѧѧن أوجѧѧھ 

. ًالتشابھ إلا أن الاختلاف بینھما یظل قائما، وكѧذلك الأمѧر بالنѧسبة لاتفѧاق إعѧادة الѧشراء

ًولذلك كان لزاما . عوبة التمییز بین البیع على المكشوف وخیار البیعًوأخیرا قد تزداد ص
ُعلینѧا أن نبѧѧین أوجѧھ الѧѧشبھ والاخѧتلاف بѧѧین البیѧѧع علѧى المكѧѧشوف وغیѧره مѧѧن الأنظمѧѧة 

  :ًوھذا ما سنحاول بیانھ في ھذا الفرع، وذلك تباعا على النحو التالي. المشار إلیھا

  امشالبیع على المكشوف والشراء بالھ: ًأولا

فھѧѧو عملیѧѧة . ُیعѧѧرف الѧѧشراء بالھѧѧامش بأنѧѧھ شѧѧراء لѧѧلأوراق المالیѧѧة بالائتمѧѧان

استثماریة تقѧوم علѧى فكѧرة الرفѧع المѧالي؛ حیѧث یقѧوم المѧستثمر بتمویѧل جѧزء مѧن ثمѧن 

الأسѧѧѧھم المѧѧѧشتراة مѧѧѧن أموالѧѧѧھ الخاصѧѧѧة، والبѧѧѧاقي بقѧѧѧرض یحѧѧѧصل علیѧѧѧھ مѧѧѧن شѧѧѧركة 

وأحد عملائھا علѧى  فاق بین الشركةالات"كما عرفھ المشرع المصري بأنھ . )١(السمسرة

أن تتولى الشركة توفیر التمویل الѧلازم لѧسداد جѧزء مѧن ثمѧن الأوراق المالیѧة المѧشتراة 

  .)٢("لحساب ھذا العمیل

                                                             
محمد عبدالمقصود محمد غانم، النظام القانوني للشراء بالھامش في / د: لمزید من التفصیل، راجع) ١(

 ومѧا ٩٩، ص ٢٠١٩سوق الأوراق المالیة، مركز الدراسات العربیѧة للنѧشر والتوزیѧع، القѧاھرة، 
محمѧѧود فكѧѧرى عبѧѧد الѧѧصادق الѧѧشاھد، التنظѧѧیم القѧѧانوني للѧѧشراء بالھѧѧامش فѧѧي سѧѧوق / د& بعѧѧدھا 

  & وما بعدھا٣٥، ص ٢٠٢٠الأوراق المالیة، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، 
- Curley,(M.T.), Op.cit. , p. xi.  

 من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال الصادرة بقرار وزیر الاقتصاد والتجارة ٢٨٩المادة ) ٢(
ر مѧن مѧرة بموجѧب قѧراري وزیѧر ، وقد تم تعدیل ھѧذه المѧادة أكث١٩٩٣ѧ لسنة ١٣٥الخارجیة رقم 
  .سابق الإشارة إلیھما ٢٠٠٧ لسنة ٨٤ والقرار رقم ٢٠٠٥ لسنة ١٩٢الاستثمار رقم 
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ویعتمѧѧد كѧѧل مѧѧن نظѧѧامي البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف والѧѧشراء بالھѧѧامش علѧѧى فكѧѧرة المتѧѧاجرة 

  :لنحو التاليومع ذلك، ھناك أوجھ اختلاف بینھا، وذلك على ا. بالھامش

سوق " یلجأ العمیل إلى استخدام الشراء في الھامش في حال توقعھ ارتفاع الأسعار  -١

بینمѧا یѧضارب العمیѧل مѧن خѧلال البیѧع علѧى المكѧشوف ". Bull Marketصѧاعد 

 ". Bear Market سوق ھابط" على انخفاض الأسعار 

لعمیѧل بѧاقتراض مبلѧغ  یختلف محل عقد كلا النظѧامین؛ ففѧي الѧشراء بالھѧامش یقѧوم ا-٢

مѧѧن النقѧѧود لѧѧشراء الأوراق المالیѧѧة، بینمѧѧا فѧѧي البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف یقѧѧوم العمیѧѧل 

بѧѧاقتراض أوراق مالیѧѧة لإعѧѧادة بیعھѧѧا، وبعبѧѧارة أخѧѧرى، محѧѧل العقѧѧد فѧѧي الѧѧشراء 

بالھѧѧامش ھѧѧو مبلѧѧغ النقѧѧد، بینمѧѧا فѧѧي البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف یكѧѧون محѧѧل العقѧѧد ھѧѧو 

 .الأوراق المالیة

٣-ѧѧزم المѧѧائع  یلتѧѧون البѧѧا یكѧѧامش، بینمѧѧشراء بالھѧѧي الѧѧامش فѧѧدفع الھѧѧل " شتري بѧѧالعمی

كمѧѧا یختلѧѧف التكییѧѧف . ھѧѧو الملتѧѧزم بإیداعѧѧھ فѧѧي البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف" المقتѧرض

ُالقانوني للھامش في كѧلا النظѧامین؛ حیѧث یعѧد الھѧامش فѧي البیѧع علѧى المكѧشوف 
بینمѧا فѧي . مѧدة العقѧدضمان للوفاء بالتزامات العمیل، ویѧتم رده للعمیѧل فѧي نھایѧة 

ًعملیات الشراء بالھامش یمثل جزءا من ثمѧن الأوراق المالیѧة المѧشتراة بالإضѧافة  ُ
ًإلى كونھ ضمانا وأمانا للوسیط لاسترداد قیمة القرض ً)١(.  

ُ توصف الأرباح في الشراء بالھامش أنھا غیر محدودة بینمѧا الخѧسائر محѧدودة، أمѧا -٤

  .باح محدودة بینما الخسائر غیر محدودةفي البیع على المكشوف فإن الأر

                                                             
  .١٧٣محمد عبدالمقصود محمد غانم، مرجع سابق، ص / د) ١(
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  )١(Repoالبیع على المكشوف واتفاق إعادة الشراء  ً:ثانیا

  إلѧѧى سѧѧوقین، - بوجѧѧھ عѧѧام-یѧѧتم تقѧѧسیم سѧѧوق إقѧѧراض الأوراق المالیѧѧة الحدیثѧѧة

 the “securitiesالѧسوق المѧدفوع بѧالأوراق المالیѧة (أحدھما یتحدد بدافع المقتѧرض 

driven” market ( رѧرض والآخѧدافع المقѧب) دѧدفوع بالنقѧسوق المѧالthe “cash 

driven” market .( ،املاتѧѧن المعѧیوعا مѧѧر شѧوع الأكثѧѧي النѧى، وھѧѧة الأولѧي الفئѧѧفف

یسعى المقترض إلى الحصول علѧى أوراق مالیѧة محѧددة، عѧادة لتغطیѧة التعѧرض لمركѧز 

النقد، وغالبا ُوفي الفئة الثانیة، یسعى مقرض الأوراق المالیة إلى الحصول على . قصیر

  .لأغراض تمویل الأسھم بأسعار فائدة أفضل من سعر الاقتراض غیر المضمون

ُویعرف اتفاق إعادة الشراء بأنھ اتفاق بین طرفین یحتاج أولھما إلى مال بѧصفة 
مؤقتة ولدیھ أوراق مالیة، فیقوم ببیعھا إلѧى مѧن لدیѧھ فѧائض فѧي الأمѧوال علѧى أن یقѧوم 

وقد یكون اتفѧاق إعѧادة . من سعر البیع في موعد متفق علیھبإعادة شرائھا بسعر أعلى 

ًالشراء لمدة لیلة واحدة وھذا أكثر شیوعا من اتفاقات إعѧادة الѧشراء التѧي تѧستمر لمѧدة 

ًوبعبѧѧѧارة أخѧѧѧرى، لا تخѧѧѧرج اتفاقیѧѧѧات إعѧѧѧادة الѧѧѧشراء عѧѧѧن كونھѧѧѧا قرضѧѧѧا نقѧѧѧدیا . أطѧѧѧول ً
 إلى الحصول على قرض بضمان ، فالذي یدخل في تلك الاتفاقیات لا یھدف إلا)٢(ًمضمونا

                                                             
  .Repurchase Agreementًاختصار لـ  ) ١(

(2) Choudhry,(M.), The REPO Handbook (Securities Institute Global 
Capital Markets) , 2ed , Butterworth-Heinemann, USA, 2010, p. 115. 

ویѧѧرى الѧѧبعض الآخѧѧر أن التوصѧѧیف الѧѧصحیح لاتفاقیѧѧات إعѧѧادة الѧѧشراء ھѧѧو أنھѧѧا عملیѧѧات شѧѧراء وبیѧѧع 
ًولیست قروضا أو أوراقا مالیة مستقلة. منفصلة للأوراق المالیة ً .  

- Schatz,(H.R.), The Characterization of Repurchase Agreements in the 
Context of the Federal Securities Laws, St. John’s Law Review, Vol. 61, 
No. 2, 1987, p.309. Available at: 
https://scholarship.law.stjohns.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2025& 
context=lawreview  
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ُالأوراق المالیة التي یودعھا لدى المقرض، ویتعھد بإعادة شرائھا مرة أخرى في تاریخ 
 . )١(ًلاحق محدد مسبقا وبسعر أعلى من سعر بیعھا

ویظھѧر ممѧا سѧѧبق، أن الѧدافع وراء اتفاقیѧѧات إعѧادة الѧشراء ھѧѧو الحاجѧة للنقѧѧود، 

كمѧا أن . ون مدفوعة بالحاجѧة إلѧى الأوراق المالیѧةبینما عملیات البیع على المكشوف تك

البائع فѧي اتفاقیѧة إعѧادة الѧشراء یحѧصل علѧى كامѧل قیمتھѧا الѧسوقیة كѧثمن، وذلѧك علѧى 

عكس البائع على المكѧشوف؛ حیѧث أن ھѧذا الأخیѧر لا یحѧصل علѧى حѧصیلة بیѧع الأوراق 

 مھدد بالخسارة في ُكما یلاحظ أن المقرض في اتفاقیات إعادة الشراء. المالیة المقترضة

حال ارتفعت أسعار الأوراق المالیة في السوق عن السعر المتفق علیھ في اتفاقیة إعادة 

ُالشراء، وذلك على عكس المقرض في عملیات البیع على المكѧشوف؛ حیѧث أنѧھ یحѧصل 
ًوأخیѧرا، فѧإن مالѧك الأوراق المالیѧة . على أوراقھ المالیة بالإضافة إلى عوائد اسѧتثمارھا

تفاقیة إعادة الشراء ھم من یدفعون الفائدة في حین أنھم فѧي البیѧع علѧى المكѧشوف في ا

  .)٢(یحصلون على الفائدة

ومثѧѧال اتفاقیѧѧات إعѧѧادة الѧѧشراء فѧѧي القѧѧانون المѧѧصري، مѧѧا نѧѧصت علیѧѧھ المѧѧادة 

من اللائحة التنفیذیة لقѧانون سѧوق رأس المѧال سѧابق الإشѧارة إلیھمѧا علѧى أنѧھ ) ٢٧٢(
                                                             

عѧصام أبѧو النѧصر، أسѧѧواق الأوراق المالیѧة فѧي میѧزان الفقѧѧھ الإسѧلامي، دار النѧشر للجامعѧѧات، / د) ١(
  . ٧٣، ص٢٠٠٦القاھرة، 

ب ألا یتضمن  على أنھ یج٢٠١٨ لسنة ٢٣٦من لائحة الاتحاد الأوروبي ) ١/١٧(وقد نصت المادة ) ٢(
تعریف البیع على المكشوف اتفاقیة إعادة شراء بین طرفین حیث یبیع أحѧد الطѧرفین للآخѧر ورقѧة 
مالیة بسعر محدد مع التزام بإعادة شراء الورقة المالیة في تاریخ لاحق بسعر محѧدد آخѧر أو عقѧد 

  .مشتق حیث یكون وافقت على بیع الأوراق المالیة بسعر محدد في تاریخ مستقبلي
"The definition of a short sale should not include a repurchase agreement 

between two parties where one party sells the other a security at a 
specified price with a commitment to buy the security back at a later date 
at another specified price or a derivative contract where it is agreed to 
sell securities at a specified price at a future date".  
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برم اتفاقات تتضمن الأحكام المنظمة لعملیات إعادة شѧراء الѧسندات یجوز للشركة أن ت"

بعد بیعھا وحقوق والتزامات أطѧراف الاتفѧاق، ویѧتم تنفیѧذ ھѧذه الاتفاقѧات بموجѧب تبѧادل 

وثائق یبیع بموجبھا أحد أطراف الاتفاق سندات إلى الطرف الآخر مع التزامھمѧا بإعѧادة 

  .)١("بیعھا للطرف الأول في تاریخ لاحق

  Put Optionالبیع على المكشوف وخیار البیع : ًالثاث

اسѧѧتراتیجیات  ُیعѧѧد شѧѧراء خیѧѧار البیѧѧع والѧѧدخول فѧѧي صѧѧفقة بیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف

ً، فھمѧا الطریقتѧѧان الأكثѧر شѧѧیوعا للمتѧداولین لتحقیѧѧق Bearish Strategiesھبوطیѧة 

 أو مѧѧا للمѧѧضاربة إویѧѧتم اسѧѧتخدام كلیھمѧѧا. الѧѧربح عنѧѧدما یѧѧنخفض سѧѧعر الأصѧѧل الأساسѧѧي

ًففѧѧي البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف، یقتѧѧرض المѧѧستثمر أسѧѧھما ویبیعھѧѧا فѧѧي الѧѧسوق . للتحѧѧوط
ًبسعرھا الحالي، على أمѧل انخفѧاض سѧعرھا لاحقѧا حتѧى یѧتمكن مѧن شѧرائھا مѧرة أخѧرى 

وفي شراء خیار البیع، فإن المستثمر یشتري الحق في بیع الأصل الأساسѧي . بتكلفة أقل

 على فرض –ون للمستثمر الاستفادة من الانخفاض فیك. بسعر محدد في عقد خیار البیع

ًمѧع الحѧد أیѧضا مѧن مقѧدار الخѧسارة التѧي قѧد یتعѧرض   في سعر الأصل الأساسѧي-حدوثھ
  .ویلتزم المستثمر في الحالتین بدفع مبلغ نقدي، یكون بمثابة ضمان. لھا

ًوعلى الرغم من أوجھ التشابھ السابقة، إلا أنھ یوجد اختلافا جذریا بینھما،  وذلك ً

  :على النحو التالي

 إذا ارتفع الѧسعر بѧشكل كبیѧر، یحѧق لمѧشتري خیѧار البیѧع ألا یقѧوم بالتنفیѧذ مقابѧل -١

بینما الأمر في البیѧع علѧى . خسارتھ للعلاوة التي سبق وأن قدمھا كضمان للتنفیذ

                                                             
 بѧѧشأن تعѧѧدیل بعѧѧض أحكѧѧام اللائحѧѧة ٢٠٠٠  لѧѧسنة ٤٤معدلѧѧة بموجѧѧب قѧѧرار وزیѧѧر الاقتѧѧصاد  رقѧѧم ) ١(

تѧاریخ تابع، ب٢٠الوقائع المصریة العدد . ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 
٢٠٠٠-١-٢٦.  
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ًالمكشوف على خلاف ذلѧك؛ حیѧث إن البѧائع علѧى المكѧشوف ملѧزم قانونѧا بإعѧادة 

ُلة لتلك السابق اقتراضھا وإعادتھا للمقرض في المیعاد المتفѧق شراء أسھم مماث
 وذلѧك إذا خابѧت توقعاتѧھ بѧشأن -علیھ، دون نظر إلى سعرھا المرتفع فѧي الѧسوق

  . فالأمر بالنسبة للبائع على المكشوف إجباري ولیس اختیاري-الأسعار

خѧسارة  البیع على المكشوف ھو أكثѧر خطѧورة مѧن شѧراء خیѧار البیѧع؛ حیѧث إن ال-٢

محدودة فѧي حالѧة خیѧار البیѧع، فأقѧصى مѧا یمكѧن أن یخѧسره المѧستثمر ھѧو مبلѧغ 

 - ولѧو بѧشكل جزئѧي–ُالعلاوة الذي دفعѧت لѧشراء الخیѧار، وحتѧى ھѧذا قѧد یعوضѧھ 

وھذا المبلغ . الارتفاع في الأسھم أو المحفظة، في حین أن الربح المحتمل مرتفع

ً یكѧѧون جѧѧذابا جѧѧدا للمتѧѧداولین المحѧѧدود مѧѧن الخѧѧسارة ھѧѧو العامѧѧل الѧѧذي یمكѧѧن أن ً
حیѧث یمكѧن أن ؛ بینما الخسارة في البیع على المكشوف غیر محѧدودة. المبتدئین

مѧن قیمѧة الѧسھم؛ حیѧث ارتفѧاع الأسѧعار لا حѧدود % ١٠٠تتعدى الخسائر نѧسبة 

  .وتكون الأرباح محدودة. لھ

حالѧة  فѧي Margin callُ لا یكون مشتري خیار البیع عرضة لمكالمѧات الھѧامش -٣

على عكس البائع على المكѧشوف، الѧذي . ارتفاع القیمة السوقیة للأوراق المالیة

 الھامش عند انخفاض قیمة الضمانات المقدمة منѧھ مقارنѧة لمكالماتًیكون محلا 

وبعبѧѧارة أخѧѧرى، ینتھѧѧي التѧѧѧزام . بالقیمѧѧة الѧѧسوقیة لѧѧلأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة

لیھѧѧѧا، بینمѧѧѧا یلتѧѧѧزم البѧѧѧائع علѧѧѧى  بدفعѧѧѧة العѧѧѧلاوة المتفѧѧѧق عمѧѧѧشتري خیѧѧѧار البیѧѧѧع

  .المكشوف بالمحافظة على قیمة الھامش المدفوع طیلة مدة العقد

 والإجراءات المرتبطة بإبرام عملیة بیع على المكشوف أكبر مما ھو التكالیفُ تعد -٤

  . علیھ في شراء خیار بیع
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  المبحث الثاني
  الطبيعة القانونية لنظام البيع على المكشوف

  

 علѧى الطبیعѧة القانونیѧة لنظѧام البیѧع علѧى المكѧشوف یѧستلزم منѧا أن إن الوقوف

ًنمھѧد أولا ببیѧان مراحѧل عملیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف، وذلѧك وصѧولا إلѧى وضѧع تكییѧف  ً ُ

وعلیھ فإننا سنتناول في ھذا المبحث الطبیعѧة القانونیѧة لنظѧام . قانوني سلیم لذلك النظام

  :ن على النحو التاليالبیع على المكشوف، وذلك من خلال مطلبی

  .مراحل إتمام عملیة البیع على المكشوف: المطلب الأول

  .التكییف القانوني للبیع على المكشوف: المطلب الثاني

  

    المطلب الأول
  مراحل إتمام عملية البيع على المكشوف

  تمѧѧѧر عملیѧѧѧة البیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧѧشوف بأربعѧѧѧة مراحѧѧѧل؛ حیѧѧѧث تتمثѧѧѧل المرحلѧѧѧѧة 

  ًراق مالیѧѧѧة للإقѧѧѧراض، مѧѧѧرورا بالمرحلѧѧѧة الثانیѧѧѧة وھѧѧѧي الأولѧѧѧى فѧѧѧي تكѧѧѧوین وعѧѧѧاء أو

  ًمرحلѧѧѧة اقتѧѧѧراض الأوراق المالیѧѧѧة، ووصѧѧѧولا إلѧѧѧى المرحلѧѧѧة الثالثѧѧѧة وفیھѧѧѧا یѧѧѧتم تنفیѧѧѧذ 

  ًالتѧѧѧѧسویة، وأخیѧѧѧѧرا، المرحلѧѧѧѧة الرابعѧѧѧѧة وھѧѧѧѧي مرحلѧѧѧѧة رد الأوراق المالیѧѧѧѧة المقترضѧѧѧѧة 

ربعѧة فѧروع علѧى ًونتناول ھѧذه المراحѧل تباعѧا فѧي أ. وإنھاء عملیة البیع على المكشوف

    .النحو الآتي
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  الفرع الأول
  مرحلة تكوين وعاء أوراق مالية للإقراض

تبدأ أولى مراحل عملیة البیع على المكشوف بالبحث عن المѧستثمرین الѧراغبین 

فѧѧي إقѧѧراض مѧѧا یملكونѧѧھ مѧѧن أوراق مالیѧѧة، وبѧѧدون ھѧѧؤلاء المѧѧستثمرین لا یمكѧѧن أن تѧѧتم 

 Securities Lendersوراق المالیѧѧة ومقرضѧѧو الأ. عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف

ُ والتѧي كانѧت قѧدیما تعѧد مѧن Custodian Banks بنوك الإیѧداع -١: یتمثلون فیما یلي ً
، Beneficial Ownerفبعد الحصول على إذن المالك المѧستفید . أكبر مقرضي الأسھم

یمكѧѧن لتلѧѧك البنѧѧوك أن تعمѧѧل كѧѧوكلاء إقѧѧراض للمѧѧالكین المѧѧستفیدین مѧѧن خѧѧلال إقѧѧراض 

ویشترك البنѧك والمѧالكون المѧستفیدون فѧي أي إیѧرادات ناتجѧة عѧن . سھم للمقترضینالأ

ًإقѧѧراض الأوراق المالیѧѧة باتفاقیѧѧة مѧѧشاركة رسѧѧوم معѧѧدة مѧѧسبقا؛ حیѧѧث یحѧѧصل  المالѧѧك  ُ
 -٢.       )١( ٪ من الإیѧرادات بینمѧا یحѧصل البنѧك الوكیѧل علѧى البѧاقي٧٥المستفید على 

ً؛ حیѧث یمتلكѧون عѧادة الأوراق Institutional Investorsالمستثمرون المؤسѧسیون 

. المالیة على المدى الطویل مثل صѧنادیق التقاعѧد وصѧنادیق التѧأمین وصѧنادیق التحѧوط

فھؤلاء المستثمرون یمثلون مصدر الإقراض الرئیسي لѧلأوراق المالیѧة؛ حیѧث ینجѧذبون 

 -٣. )٢(إلѧѧѧى إقѧѧѧراض الأوراق المالیѧѧѧة مѧѧѧن خѧѧѧلال مѧѧѧصدر الѧѧѧدخل الإضѧѧѧافي الѧѧѧذي یقدمѧѧѧھ

                                                             
(1) Fabozzi,(F.J.), " Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards ", 

Op.Cit, p11.  
(2)Technical Committee of International Organization of Securities 

Commissions (IOSCO) and the Committee on Payment and Settlement 
Systems of the central banks of the Group of Ten countries (CPSS), 
Securities lending transactions: market development and implications, 
1999, p.18. available at:  https://www.iosco.org/library/pubdocs/ 
pdf/IOSCOPD96.pdf  
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، فقѧد أصѧبح Broker-Dealersالشركات المالیة مثѧل البنѧوك والѧسماسرة المتعѧاملین 

ًإقراض الأوراق المالیة لدى تلك الѧشركات نѧشاطا تجاریѧا مھمѧا فѧي حѧد ذاتѧھ ً فقѧد تѧوفر . ً

ھذه الأعمال إما خدمة العملاء أو تمكن الشركة من استغلال فѧرص الѧسوق علѧى أسѧاس 

مثال، تقѧوم الѧشركة بѧاقتراض الأوراق المالیѧة علѧى أمѧل أن یكѧون فعلى سبیل ال. الملكیة

ًوبدلا من ذلك، قد تحاول الاسѧتفادة . ًالآخرون على استعداد قریبا لدفع المزید لاقتراضھا

وتقѧѧوم تلѧѧك الѧѧشركات بѧѧإقراض الأوراق المالیѧѧة بѧѧصفتھا إمѧѧا . مѧѧن فѧѧروق أسѧѧعار الفائѧѧدة

ن تلѧѧك الأوراق المالیѧѧة ومѧѧن ثѧѧم یقѧѧوم فقѧѧد یمتلѧѧك السمѧѧسار رصѧѧید مѧѧ. كأصѧѧیل أو وكیѧѧل

وھѧذا بطبیعѧة الحѧال، لا یحѧدث إلا فѧي الأسѧواق التѧي تѧسمح . بإقراضھا لحسابھ الخѧاص

  وقѧѧد یلجѧѧأ السمѧѧسار إلѧѧى أحѧѧد عملائѧѧھ . )١(للѧѧسماسرة بعقѧѧد عملیѧѧات لحѧѧسابھا الخѧѧاص

ѧسماسرة الآخѧرین ممن یمتلكون رصید من الأوراق المالیة المطلوبة، أو یلجأ إلى أحد ال

الѧѧذین یملكѧѧون رصѧѧید مѧѧن تلѧѧك الأوراق المالیѧѧة أو أحѧѧد عملائھѧѧم ولѧѧدیھم الرغبѧѧة فѧѧي 

  .)٢(إقراضھا

ًوبالنسبة للوضع في مѧصر، فقѧد تبنѧى المѧشرع نظامѧا لتѧسلیف الأوراق المالیѧة؛ 
حیث عھد إلى الھیئة العامة للرقابة المالیة بوضع نظام لإقراض الأوراق المالیة بغرض 

نقѧدي تحѧѧدده قواعѧد ھѧѧذا النظѧام كنѧѧسبة مئویѧة مѧѧن القیمѧة الѧѧسوقیة البیѧع مقابѧل ضѧѧمان 

ویѧѧتم تكѧѧوین وعѧѧاء الإقѧѧراض علѧѧى النحѧѧو ).  لائحѧѧة٢٩٨م(لѧѧلأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة 

  :التالي

                                                             
 مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة ٩٠لا یعرف القانون المصري نظام السمѧسار المتعامѧل؛ حیѧث تѧنص المѧادة ) ١(

یحظѧر علѧى شѧركة السمѧسرة "لقانون سوق رأس المال المѧصري الѧسابق الإشѧارة إلیѧھ علѧى أنѧھ 
بحقوقھم كما یحظر اتباع سیاسة أو إجراء عملیات من شانھا الإضرار بالمتعاملین معھا أو الإخلال 

  ".علیھا عقد عملیات لحسابھا الخاص
(2) Curley,(M.T.), Op.Cit, p.46. 
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 لѧسنة ٢٦٨مѧن قѧرار رئѧیس مجلѧس إدارة الھیئѧة رقѧم ) ٨/١(ًوفقا لنص المѧادة 

یلتѧزم " )١ (یѧة بغѧرض البیѧع بشأن تنظیم مزاولѧة عملیѧات اقتѧراض الاوراق المال٢٠١٩

أمنѧاء الحفѧѧظ بإعѧداد وإدارة نظѧѧام متكامѧل لحѧѧسابات العمѧلاء المقرضѧѧین یتѧضمن توثیѧѧق 

لجمیѧѧع مراحѧѧل وإجѧѧراءات العمѧѧل، وعلѧѧى الأخѧѧص إثبѧѧات المتѧѧاح للإقѧѧراض مѧѧن خلالѧѧھ 

وبیانѧѧات عملیѧѧات الاقتѧѧراض وبیانѧѧات العمѧѧلاء المقرضѧѧین وبیانѧѧات العمѧѧلاء المقترضѧѧین 

ویلتزم أمناء الحفѧظ والعمѧلاء المقرضѧین بѧإبرام عقѧد . ء عملیات الاقتراضوبیانات إنھا

ًلإقѧѧѧراض الأوراق المالیѧѧѧة وفقѧѧѧا للنمѧѧѧوذج الاسترشѧѧѧادي الѧѧѧصادر عѧѧѧن الھیئѧѧѧة فѧѧѧي ھѧѧѧذا 

، والѧѧذي یجѧѧب أن یتѧѧضمن الѧѧنص علѧѧى رغبѧѧة وقبѧѧول العمیѧѧل إقѧѧراض أوراقѧѧھ )٢(الѧѧشأن

ًقراض كلیا أو جزئیѧا مѧن الأرصѧدة المالیة من خلال نظام الإقراض وكذا موافقتھ على الإ ً
  ".الورقیة المملوكة لھ

ومن ھذا النص، فإن الأمر یبدأ بقیام العمیل الراغب في إقراض أسھمھ وإتاحتھا 

 بالتعاقد مع أمین الحفѧظ علѧى إقѧراض كѧل أو جѧزء مѧن أرصѧدتھ -١: في وعاء الإقراض

 إنشاء أمین الحفظ وعѧاء -٢ .ًالنقدیة المملوكة لھ وذلك في حدود النسب المحددة قانونا

ًخاص للأوراق المالیة المتاحة للإقѧراض بنѧاء علѧى العقѧود المبرمѧة بینѧھ وبѧین العمѧلاء 
 قیام أمین الحفظ بإرسال كافة بیانѧات الأوراق المالیѧة المتاحѧة للإقѧراض -٣. المقرضین

  .وتفاصیل عملیات الإقراض إلى شركة الإیداع المركزي

                                                             
  :متاح على الرابط التالي. ٢٦/٢/٢٠١٩: صادر بتاریخ) ١(

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/FRA  
:  بتاریخ٢٠١٩ لسنة ١٦٠٩لس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم وقد صدر قرار رئیس مج) ٢(

.  بشأن نموذج العقد الاسترشادي لعملیات اقتѧراض الاوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع١٨/١٢/٢٠١٩
  :متاح على الرابط التالي

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/pdf.jsp?itemId=UG49165&itemType 
=3&parentId=UG49164&parentType=2  
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ً طرف مھم جدا من أطراف عملیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف وبھذا الأمر أصبح لدینا

  .وھو العمیل الراغب في إقراض أسھمھ

وعلى الرغم من أھمیة تبني نظام مركزي لإقراض الأوراق المالیة بغѧرض البیѧع 

من خلال عمل صندوق لإقراض الأسھم لѧدى جھѧة الإیѧداع والقیѧد المركѧزي فѧي الѧسوق 

 الذین یرغبون في إتاحتھѧا للإقѧراض لمѧستثمرین المعني، بحیث یتم وضع أسھم العملاء

الأمѧر الѧذي سیѧساھم فѧي تنفیѧذ عملیѧات اقتѧراض . آخرین مقابل نسبة فائѧدة محѧددة فیѧھ

الأسھم بغرض البیع بشكل كبیر؛ حیث إن الأسھم موجودة بشكل مستمر ومتاحة فѧي أي 

راضѧѧھا مѧѧن ًوقѧت، وبالتѧѧالي تѧѧستطیع شѧѧركات السمѧѧسرة طلѧѧب أیѧا مѧѧن الأسѧѧھم المѧѧراد اقت

إلا أن المѧѧشرع . مكѧان واحѧد محایѧد دون التعѧرض إلѧى رغبѧة أو مѧصلحة أي طѧرف آخѧر

 علѧى –َالمصري لم یتبن مثل ھذا النظام المركزي لإقراض الأوراق المالیة بغرض البیع 

ً بل جعل لأمناء الحفظ دورا جوھریا من خلال تسلیف الأسھم المتاحѧة -الرغم من أھمیتھ ً
وإن كانت تلك السلطة التقدیریة . اض إلى أي شخص معین دون غیرهلدیھم بوعاء الاقر

لأمناء الحفظ في تسلیف الأوراق المالیة لعملائھم والمتاحѧة فѧي بوعѧاء الإقѧراض لѧدیھم 

مقیدة؛ حیث إنھ لا یجوز لأمین الحفظ إقراض الأوراق المالیة للعمیل إلا لشركة سمسرة 

ѧѧل فѧѧل العمیѧѧن قبѧѧددة مѧѧشركات المحѧѧك الѧѧن تلѧѧراض مѧѧة للإقѧѧة الأوراق المالیѧѧد إتاحѧѧي عق

  .والمفوضة بالاقتراض من حساب العمیل لصالح عملائھا

  الفرع الثاني
  مرحلة اقتراض الأوراق المالية وبيعها

تأتي المرحلة الثانیة من مراحل عملیة البیع على المكشوف بعد التأكد من وجود 

نѧѧاء الحفѧѧظ، وذلѧѧك بѧѧإعلان أوراق مالیѧѧة متاحѧѧة للإقѧѧراض فѧѧي أوعیѧѧة الإقѧѧراض لѧѧدى أم

العمیل رغبتھ في اقتراض أوراق مالیة من خلال نظام الإقراض بغѧرض بیعھѧا وإعادتھѧا 
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ویѧتم ھѧذا الاتفѧاق مѧن خѧلال عقѧد یبرمѧھ العمیѧل . ًفي وقت لاحق طبقا لما ھو متفق علیھ

ُالمقترض مع شركة السمسرة والعمیل المقرض یتضمن كافة تفاصیل عملیѧة الاقتѧراض 
مѧѧن اللائحѧѧة ) مكѧѧرر٢٩٩(مѧѧع مراعѧѧاة الѧѧضوابط المنѧѧصوص علیѧѧھ فѧѧي المѧѧادة ومدتѧѧھ 

یجѧѧب أن تبѧѧرم " التنفیذیѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال المѧѧصري والتѧѧي تѧѧنص علѧѧى أنѧѧھ 

الشركة والعمیل عقدا للتعامل بعملیات اقتراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع ویجѧب أن 

  ...".یكون العقد مكتوبا، مع مراعاة ما یلي

ѧѧم یقѧѧل ثѧѧداروم العمیѧѧراض بإصѧѧة الاقتѧѧذ عملیѧѧسرة لتنفیѧѧركة السمѧѧى شѧѧره إلѧѧأوام 

علѧѧى أن تقѧѧوم شѧѧركات . ًخѧѧصما مѧѧن وعѧѧاء الأوراق المالیѧѧة المتاحѧѧة لѧѧدى أمѧѧین الحفѧѧظ

السمѧѧسرة بعѧѧد ذلѧѧك بتѧѧسجیل عملیѧѧات الاقتѧѧراض وإخطѧѧار أمنѧѧاء الحفѧѧظ وشѧѧركة الإیѧѧداع 

مالیѧѧة المطلѧѧوب اقتراضѧѧھا مѧѧن المركѧѧزي، لكѧѧي تتѧѧولى الأخیѧѧرة عملیѧѧة تحویѧѧل الأوراق ال

  .حساب العمیل المقرض إلى حساب العمیل المقترض

وتقوم شركة السمسرة بعد إیداع العمیل المقترض للضمان النقدي أو الѧضمانات 

الأخѧرى المنѧѧصوص علیھѧѧا، بتنفیѧѧذ أمѧѧر بیѧѧع الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة، وتكѧѧون أوامѧѧر 

، وفѧي حالѧة عѧدم Day Orderواحѧد البیѧع الخاصѧة بعملیѧات الاقتѧراض صѧالحة لیѧوم 

تنفیذھا خلال الیوم تعتبر عملیة الاقتراض بغرض البیع غیر قائمة ولا یترتب علیھѧا أیѧة 

حقѧѧوق أو التزامѧѧات، علѧѧى أن تقѧѧوم شѧѧركة السمѧѧسرة بتѧѧسجیل طلبѧѧات الاقتѧѧراض غیѧѧر 

المنفذة وإرسالھا لѧشركة الإیѧداع المركѧزي والتѧي تتѧولى عملیѧة رد الأسѧھم مѧن حѧساب 

  .)١(عمیل المقترض إلى حساب العمیل المقرضال

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم) ٨/٢(المادة ) ١(
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وفѧѧي البورصѧѧة المѧѧصریة، یكѧѧون تѧѧسجیل أوامѧѧر البیѧѧع للأسѧѧھم المقترضѧѧة خѧѧلال 

ًجلسة التداول فقط من الساعة العاشرة صباحا وحتى الثانیة والنѧصف ظھѧرا، أي أنѧھ لا  ً
وعѧلاوة علѧѧى . یمكѧن تѧسجیل ھѧذا النѧوع مѧن الأوامѧѧر خѧلال جلѧسة الاستكѧشاف الѧسعریة

، فإنѧھ فѧي حالѧة إلغѧاء "یѧوم " وجوب تسجیل ھذا النوع من أوامر البیع بمѧدة صѧلاحیة 

عملیات على الأوراق المالیة المسموح علیھا تسجیل أوامر بیѧع لأوراق مالیѧة مقترضѧة 

كمѧا أنѧھ لا یѧتم تمییѧز . أثناء جلسة التداول، سѧیتم إلغѧاء الأوامѧر الخاصѧة بھѧذا الخاصѧیة

قترضة في السوق عن أوامر البیع التقلیدیة، ولكنھا تكون ممیزة أوامر البیع للأسھم الم

كما یجب تسجیل ھذا . بالنسبة لكل شركة سمسرة قامت بإدخال ھذه النوعیة من الأوامر

  .)١(النوع من الأوامر بدون أیة اشتراطات كمیة

 Marketًوأخیѧѧرا، لا یمكѧѧن تѧѧسجیل أمѧѧر بیѧѧع لأسѧѧھم مقترضѧѧة بѧѧسعر الѧѧسوق 

Price ث أنѧѧѧر؛ حیѧѧѧن الأوامѧѧѧوع مѧѧѧذا النѧѧѧسعیر لھѧѧѧة تѧѧѧاك آلیѧѧѧادة . ھنѧѧѧصت المѧѧѧد نѧѧѧفق

 لѧѧسنة ٩٥مѧن اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال المѧصري رقѧѧم ) ب/٢٩٩/١(

  ) ب:....(یكѧѧون تѧѧداول الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة بالѧѧشروط الآتیѧѧة"  علѧѧى أن ١٩٩٢

أو .  آخѧر سѧعر للتѧداول یزیѧد علѧى-١: أن یكون سعر بیع الأوراق المالیة المقترضة إمѧا

".  یѧساوي آخѧر سѧѧعر للتѧداول بѧѧشرط أن یكѧون آخѧر تغیѧѧر فѧي سѧѧعر التѧداول بالزیѧѧادة-٢

ومقتضى ھذا النص، أنھ لا یمكن أن یكون سعر أمѧر بیѧع لورقѧة مالیѧة مقترضѧة إلا أحѧد 

 Last Trade أن یكون السعر المحدد بأمر البیع أكبر من سعر أخر تѧداول -١: أمرین

Price دѧسعر  بوحѧѧاع الѧدة ارتفѧسمى بقاعѧدة تѧذا القاعѧل وھѧѧى الأقѧدة علѧعریة واحѧُة س

Uptick Rule .ى -٢ѧداول علѧعر تѧر سѧأن یكون السعر المحدد بأمر البیع مساوي لآخ 

                                                             
)١ (ѧراض الأوراق المالیѧة اقتѧصریة، آلیѧة المѧع البورصѧرض البیѧѧق" ة بغѧة التطبیѧل بدایѧع "دلیѧѧمرج ،

  .٣١سابق، ص
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أن یكون آخر تغیر في سعر التنفیذ بالزیادة أي أن سعر التنفیذ ذو اتجاه صاعد وھѧو مѧا 

  .)١(Zero+ Tick Ruleُیعرف بـ 

لنفتѧرض أن : ة التѧسعیر المѧشار إلیھѧا، فإننѧا نѧضرب المثѧال التѧاليولتوضیح آلی

 في حالة عدم وجѧود أیѧة عملیѧات -١.   جنیھ٣٧.٤٥السعر المرجعي للورقة المالیة ھو 

فإن نظام التداول سیقبل تѧسجیل أمѧر : منفذة في السوق أو وجود تنفیذ بالسعر المرجعي

ѧن الѧر مѧسعر بیع لورقة مالیة مقترضة فقط بسعر أكبѧي أي بѧھ ٣٧,٤٦سعر المرجعѧجنی 

 ٣٧,٤٥أو أكبر، ویتم رفض تسجیل أمر البیع إذا كان السعر ھو نفس الѧسعر المرجعѧي 

سѧیقبل نظѧام التѧداول تѧسجیل :  في حالة السوق الصاعد أو الثابت بعد صѧعود-٢. أو أقل

ѧذة، وعلѧة منفѧى أمر بیع لورقة مالیة مقترضة بسعر مساوي أو أكبر من سعر آخر عملی

، فѧإن النظѧام لѧن ٣٧,٤٥ً فضلا عن الѧسعر المرجعѧي ٣٧,٥٠فرض وجود سعر تنفیذ بـ 

 في حالة الѧسوق الھѧابط أو -٣.  أو أكبر٣٧,٥٠یقبل تسجیل أمر البیع إلا إذا كان بسعر 

لا یمكن تسجیل أمر بیع لورقѧة مالیѧة مقترضѧة إلا بѧسعر یزیѧد : السوق الثابت بعد ھبوط

، فѧإن النظѧام ٣٧,٥٠ وعلى فرض أن آخѧر سѧعر تنفیѧذ ھѧو على سعر آخر عملیة منفذة،

 أو أكبѧر، ویѧѧتم رفѧѧض ٣٧,٥١لѧن یقبѧѧل أمѧر بیѧѧع فѧѧي ھѧذه الحالѧѧة إلا إذا كѧان الѧѧسعر ھѧѧو 

  .)٢(تسجیل الأمر عند محاولة التسجیل بنفس سعر آخر تنفیذ أو أقل

ة وجدیر بالذكر أنھ یتم تغذیة أمر بیع ورقة مالیة مقترضة كما ھѧو معتѧاد بالنѧسب

لأوامر البیع التقلیدیة؛ حیث یتم اختیѧار الѧسوق، والورقѧة المالیѧة، وتحدیѧد كمیѧة الأمѧر، 

 للدلالة علѧى الرغبѧة فѧي بیѧع Shortویتم اختیار . وكود العمیل، وكذلك كود أمین الحفظ

                                                             
  .٢٣ذات المرجع السابق، ص) ١(
 في البورصѧة المѧصریة، والمنѧصوص SSOتم الاستعانة ھنا بالأمثلة الرقمیة على تسعیر الأوامر ) ٢(

، "دلیل بدایة التطبیق" البورصة المصریة، آلیة اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع :  علیھا في
  .٦٢-٥٦ص 
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ویتم تطبیق المعالجة السعریة المتعلقة بتلك الآلیة بشكل آلي عند . أوراق مالیة مقترضة

لبیѧع، وبالتѧالي یѧتم قبѧول تѧسجیل الأمѧر ویظھѧر فѧي الѧسوق إذا كѧان الѧسعر تسجیل أمر ا

  .)١(ًمطابقا للمعاییر السابقة، ویتم رفضھ في حالة عدم التطابق

، فѧإن جѧذور قاعѧدة ارتفѧѧاع )٢(وأمѧا عѧن الوضѧع فѧي الولایѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧة

لأوراق  ترجѧѧع إلѧѧى المѧѧشرع الأمریكѧѧي؛ حیѧѧث اعتمѧѧدت لجنѧѧة اUptick Ruleالѧѧسعر 

 تلѧك القاعѧدة، والمعروفѧة بѧشكل ١٩٣٨في عѧام ) SEC(المالیة والبورصات الأمریكیة 

وذلك لتقیید البیع على المكشوف في حالة  " ”Rule 10a-1رسمي أكثر باسم القاعدة 

 یجѧوز - مع مراعاة بعض الاسѧتثناءات -ومقتضى القاعدة المذكورة أنھ . تراجع السوق

بѧسعر أعلѧى مѧن الѧسعر الѧذي تѧم بѧھ البیѧع ) أ: ( المكѧشوفبیع ورقة مالیة مدرجѧة علѧى

وقѧѧد . )٣(بѧسعر البیѧѧع الأخیѧر إذا كѧان أعلѧى مѧѧن الѧسعر الѧسابق) ب(أو . الѧسابق مباشѧرة

إلا أنѧѧھ مѧѧع . ً دون تغییѧѧر تقریبѧѧا منѧѧذ اعتمادھѧѧا١- أ ١٠ظلѧت الأحكѧѧام الأساسѧѧیة للقاعѧѧدة 

أضѧѧѧافت اللجنѧѧѧة العدیѧѧѧد مѧѧѧن ذلѧѧѧك، واسѧѧѧتجابة للتغیѧѧѧرات فѧѧѧي أسѧѧѧواق الأوراق المالیѧѧѧة، 

الاستثناءات إلى القاعدة المذكورة، الأمر الذي حѧدا بلجنѧة الأوراق المالیѧة والبورصѧات 
                                                             

-٢٩، ص"دلیѧل بدایѧة التطبیѧق" البورصة المصریة، آلیة اقتراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع ) ١(
٣١.  

  :لمزید من التفصیل ، راجع) ٢(
- Paredes,(T.),  Statement at Open Meeting and Dissent Regarding the 

Adoption of Amendments to Regulation SHO (the "Alternative Uptick 
Rule"), 2010. Available at: 
https://www.sec.gov/news/speech/2010/spch022410tap-shortsales.htm & 
Shadab,(H.B.), Regulating Short Sales in the 21st Century, Op.Cit, pp.87-
96. 

(3) Rule 10a-1(a)(1) provided that, subject to certain exceptions, a listed 
security may be sold short (A) at a price above the price at which the 
immediately preceding sale was effected (plus tick), or (B) at the last 
sale price if it is higher than the last different price (zero-plus tick). 
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منѧھ علѧى تعلیѧق ) 202T( سѧابق الإشѧارة إلیѧھ ونѧصت المѧادة SHOإلى تبنѧي التنظѧیم 

دم لعѧ ً؛ نظرا٢٠٠٧ًالعمل مؤقتا بقاعدة التسعیر المعمول بھا، إلى أن تم إلغاؤھا في عام 

 فبرایѧر ٢٦وفѧي .  فعالیتھا في تقلیل التلاعѧب بالأسѧعار وتأثیرھѧا الѧسلبي علѧى الѧسیولة

، )١(، واستجابة لتقلبات السوق المتزایدة والانخفاضات الحادة في أسعار الأسѧھم٢٠١٠

قѧѧѧدمت لجنѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة والبورصѧѧѧات الأمریكیѧѧѧة قاعѧѧѧدة بدیلѧѧѧة للحفѧѧѧاظ علѧѧѧى ثقѧѧѧة 

، وفѧي نفѧس الوقѧت منѧع التلاعѧب بالѧسوق وتفѧاقم )٢( الѧسوقالمستثمرین وتعزیز كفѧاءة

 التѧѧي SHOمѧن التنظѧیم ) ٢٠١القاعѧѧدة (وتفѧѧرض القاعѧدة الجدیѧدة . انخفѧاض الأسѧعار

ًتمت الموافقة علیھا قیودا علѧى البیѧع علѧى المكѧشوف؛ بحیѧث إذا انخفѧض سѧعر الورقѧة 
البیع علѧى المكѧشوف إلا ُ٪ بالنسبة لآخر سعر إقفال، فلا یسمح ب١٠ѧالمالیة إلى ما دون 

                                                             
یرى البعض أن إعادة تقدیم قاعدة اختبار السعر مشتق مرة أخرى من الضغط السیاسي الذي تمت ) ١(

ًتماشیا . ٢٠٠٧/٢٠٠٨ممارستھ على لجنة الأوراق المالیة والبورصات في أعقاب الأزمة المالیة 
وروبیѧة، ویѧشیر إعѧادة تقѧدیم اختبѧار الѧسعر إلѧى أن الѧنھج مع خلفیة قیود البیع على المكشوف الأ

ًالتنظیمي للجنة الأوراق المالیѧة والبورصѧات یخѧضع حالیѧا لمخѧاوف العلاقѧات الѧسیاسیة أكثѧر مѧن 
النتѧائج الاقتѧѧصادیة؛ حیѧث إن النتѧѧائج التجریبیѧة التѧѧي تѧѧدرس فعالیѧة القاعѧѧدة الجدیѧدة منѧѧذ تقѧѧدیمھا 

ویؤكѧد وجھѧة النظѧر . حة مستمدة منھا ولا تبرر تكالیفھѧا الباھظѧةأخفقت في توثیق أي فوائد واض
السابق، أن الوقت الذي تم فیھ إلغاء القاعدة لم یتسبب فѧي إثѧارة اھتمѧام عѧام كبیѧر، ولكѧن بمجѧرد 

. حدوث الأزمة المالیة، تعرضت لجنة الأوراق المالیة والبورصات لانتقادات متزایدة بسبب قرارھا
 درجة وصف إلغاء القاعѧدة بأنѧھ خѧرق للثقѧة العامѧة وأسѧس لفѧصل رئѧیس كما تصاعد الضغط إلى

  :راجع. لجنة الأوراق المالیة والبورصات
- Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable response 

to the concerns posed by short selling?, Op.Cit, p.160. 
 رئیسة لجنة الأوراق المالیة والبورصات، أنھ القاعѧدة Mary Schapiroصرحت ماري شابیرو ) ٢(

ًكمѧا أعلنѧت أیѧضا أن . الجدیدة كانت مصممة للحفاظ علѧى ثقѧة المѧستثمرین وتعزیѧز كفѧاءة الѧسوق
القاعدة ستحقق التوازن الصحیح لأنھѧا أدركѧت أن البیѧع علѧى المكѧشوف یمكѧن أن یكѧون لѧھ تѧأثیر 

  :راجع. ًمادا على الظروفمفید وضار على الأسواق اعت
- Schapiro,(M.), ‘Speech by SEC Chairman: Statement at SEC Open 

Meeting — Short Sale Restrictions’ ,24 February 2010, p.1. available at: 
https://www.sec.gov/news/speech/2010/spch022410mls-shortsales.htm  
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 Nationalإذا كان سѧعر بیѧع الورقѧة المالیѧة أعلѧى مѧن أفѧضل سѧعر طلѧب وطنѧي حѧالي

Best Bid  .١(ًویكون ھذا القید فعالا فقط لیوم التداول الحالي والیوم التالي(.  

وعلى مستوى الاتحاد الأوروبي، لم یأخذ المشرع بنھج وضع قیود علѧى تѧسعیر 

المقترضѧѧة كقاعѧѧدة الارتفѧѧاع سѧѧالفة البیѧѧان التѧѧي أخѧѧذ بھѧѧا المѧѧشرع بیѧѧع الأوراق المالیѧѧة 

ولكنѧѧھ مѧѧع ذلѧѧك نظѧѧم سѧѧلطة تقییѧѧد البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف لѧѧلأدوات . الأمریكѧѧي والمѧѧصري

مѧن ) ٢٣(ًالمالیة مؤقتا في حالة حدوث انخفاض كبیر في السعر، وذلѧك بموجѧب المѧادة 

: ارة إلیھا علѧى النحѧو التѧالي سابق الإش٢٠١٢ لسنة ٢٣٦لائحة الاتحاد الأوروبي رقم 

 في حالة انخفاض سعر الأداة المالیة في مكان التѧداول بѧشكل كبیѧر خѧلال یѧوم تѧداول -١

واحѧد فیمѧѧا یتعلѧѧق بѧѧسعر الإقفѧѧال فѧѧي ذلѧѧك المكѧان فѧѧي یѧѧوم التѧѧداول الѧѧسابق، یتعѧѧین علѧѧى 

ظѧر السلطة المختصة في الدولة العضو لذلك المكان النظѧر فیمѧا إذا كѧان مѧن المناسѧب ح

أو تقییѧد الأشѧѧخاص الطبیعیѧین أو الاعتبѧѧاریین مѧن المѧѧشاركة فѧي البیѧѧع علѧى المكѧѧشوف 

للأداة المالیة فѧي مكѧان التѧداول ھѧذا أو تقییѧد المعѧاملات فѧي تلѧك الأداة المالیѧة فѧي ذلѧك 

وإذا اقتنعѧѧت . المكѧѧان مѧѧن أجѧѧل منѧѧع حѧѧدوث انخفѧѧاض غیѧѧر مѧѧنظم فѧѧي سѧѧعر الأداة المالیѧѧة

ن المناسب القیѧام بѧذلك، فیجѧب علیھѧا فѧي حالѧة وجѧود سѧھم أو السلطة المختصة بأنھ م
                                                             

(1) “trading center shall establish, maintain, and enforce written policies 
and procedures reasonably designed to: 1 - Prevent the execution or 
display of a short sale order of a covered security at a price that is less 
than or equal to the current national best bid if the price of that 
covered security decreases by 10% or more from the covered security's 
closing price as determined by the listing market for the covered 
security as of the end of regular trading hours on the prior day; and2- 
Impose the requirements of paragraph (b)(1)(i) of this section for the 
remainder of the day and the following day when a national best bid for 
the covered security is calculated and disseminated on a current and 
continuing basis by a plan processor pursuant to an effective national 
market system plan.  
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أداة دیѧن، حظѧر أو تقییѧد الأشѧخاص الطبیعیѧین والاعتبѧاریین مѧن الѧدخول فѧي بیѧع علѧѧى 

المكشوف في مكان التداول ھذا أو في حالة نوع آخر مѧن الأدوات المالیѧة، وكѧذلك یجѧب 

اول ھذا من أجل منع حدوث انخفاض تقیید المعاملات في تلك الأداة المالیة في مكان التد

 ویطبѧق ذلѧك الإجѧراء المѧشار إلیѧھ لمѧدة لا تتجѧاوز -٢. غیر منظم في سعر الأداة المالیة

وإذا كѧان ھنѧاك، . نھایة یوم التداول التالي لیوم التداول الذي حѧدث فیѧھ انخفѧاض الѧسعر

ر، علѧى الѧرغم في نھایة یوم التداول التالي لیوم التداول الѧذي حѧدث فیѧھ انخفѧاض الѧسع

مѧن % ٥من الإجراء المفروض، انخفاض كبیر آخر فѧي قیمѧة الأداة المالیѧة علѧى الأقѧل 

سعر إغلاق یوم التداول الأول، یجѧوز للѧسلطة المختѧصة تمدیѧد الإجѧراء لفتѧرة أخѧرى لا 

 ویجب على السلطة المختصة في -٣. تتجاوز یومین تداول بعد نھایة یوم التداول الثاني

 في المكان الذي انخفضت فیھ الأداة المالیة خѧلال یѧوم تѧداول واحѧد بقیمѧة الدولة العضو

ھیئѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة  أو أكثѧѧѧر مѧѧѧن سѧѧѧعر إقفѧѧѧال یѧѧѧوم التѧѧѧداول الѧѧѧسابق إخطѧѧѧار% ١٠

 في آخر سѧاعتین بعѧد ١ بالقرار المتخذ بموجب الفقرة )١(ESMAوالأسواق الأوروبیة 

إبѧلاغ الѧسلطات المختѧصة فѧي الѧدول  ESMAویجب علѧى . النھایة في یوم التداول ھذا

فѧѧإذا لѧѧم . الأعѧѧضاء الأصѧѧلیة علѧѧى الفѧѧور بالأمѧѧاكن التѧѧي تتѧѧداول فیھѧѧا نفѧѧس الأداة المالیѧѧة

توافѧق الѧѧسلطة المختѧصة علѧѧى الإجѧѧراء الѧذي اتخذتѧѧھ سѧѧلطة مختѧصة أخѧѧرى بѧѧشأن أداة 

                                                             
(1) European Securities and Markets Authority. 

 الذي دعا إلى إنشاء ٢٠٠٩عام " دي لاروسییر"وقد تأسست الھیئة كنتیجة مباشرة لتوصیات تقریر  
ً وفقѧا للائحѧة ٢٠١١ ینѧایر ١وقѧد بѧدأت عملیاتھѧا فѧي . لامركزیѧةنظام أوروبي للرقابة المالیѧة  كѧشبكة 

التأسیѧѧسیة لѧѧدیھا وحلѧѧت محѧѧل لجنѧѧة منظمѧѧي الأوراق المالیѧѧة الأوروبیѧѧة التѧѧي كانѧѧت شѧѧبكة مѧѧن سѧѧلطات 
الاتحاد الأوروبي التي عززت الإشѧراف المѧستمر فѧي جمیѧع أنحѧاء الاتحѧاد الأوروبѧي وقѧدمت المѧشورة 

 الھیئة على الحفاظ على استقرار النظام المالي للاتحاد الأوروبي من خلال وتعمل. للمفوضیة الأوروبیة
ولمزید من التفصیل، راجع موقع . تعزیز حمایة المستثمرین وتعزیز الاستقرار والنظام للأسواق المالیة

 :الھیئة على الرابط التالي
https://www.esma.europa.eu/about-esma/who-we-are  
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مالیѧѧة یѧѧتم تѧѧداولھا فѧѧي أمѧѧاكن مختلفѧѧة تنظمھѧѧا ھیئѧѧات مختѧѧصة مختلفѧѧة، فقѧѧد تѧѧساعد 

ESMA ادةѧѧا للمѧѧاق وفقѧѧى اتفѧѧل إلѧѧي التوصѧѧسلطات فѧѧك الѧѧاد ١٩ً تلѧѧة الاتحѧѧن لائحѧѧم 

یتم الانتھاء من المصالحة قبѧل منتѧصف اللیѧل فѧي نھایѧة . ١٠٩٥/٢٠١٠الأوروبي رقم 

وإذا فشلت السلطات المختصة المعنیѧة فѧي التوصѧل إلѧى اتفѧاق خѧلال . نفس یوم التداول

مѧن لائحѧة الاتحѧاد ) ١٩/٣(ًوفقѧا للمѧادة  اتخѧاذ قѧرار ESMAمرحلة التوفیق، یجوز لѧـ 

  .)١(ویجب اتخاذ القرار قبل افتتاح یوم التداول التالي. ١٠٩٥/٢٠١٠الأوروبي رقم 
                                                             

(1) Power to restrict short selling of financial instruments temporarily in 
the case of a significant fall in price: 1. Where the price of a financial 
instrument on a trading venue has fallen significantly during a single 
trading day in relation to the closing price on that venue on the 
previous trading day, the competent authority of the home Member 
State for that venue shall consider whether it is appropriate to prohibit 
or restrict natural or legal persons from engaging in short selling of the 
financial instrument on that trading venue or otherwise limit 
transactions in that financial instrument on that trading venue in order 
to prevent a disorderly decline in the price of the financial instrument. 
Where the competent authority is satisfied under the first 
subparagraph that it is appropriate to do so, it shall in the case of a 
share or a debt instrument, prohibit or restrict natural and legal 
persons from entering into a short sale on that trading venue or in the 
case of another type of financial instrument, limit transactions in that 
financial instrument on that trading venue in order to prevent a 
disorderly decline in the price of the financial instrument. 2. The 
measure under paragraph 1 shall apply for a period not exceeding the 
end of the trading day following the trading day on which the fall in 
price occurs. If, at the end of the trading day following the trading day 
on which the fall in price occurs, there is, despite the measure being 
imposed, a further significant fall in value of at least half of the amount 
specified in paragraph 5 of the financial instrument from the closing 
price of the first trading day, the competent authority may extend the 
measure for a further period not exceeding 2 trading days after the end 
of the second trading day. 4. A competent authority of the home 
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وبمقارنة موقѧف المѧشرع الأمریكѧي مѧن الاتحѧاد الأوروبѧي، نجѧد أن ھنѧاك اختلافѧات فѧي 

ѧѧي الاتحѧѧث فѧѧشوف؛ حیѧѧى المكѧѧة علѧѧة مباعѧѧسعر أوراق مالیѧѧة بѧѧود المتعلقѧѧج القیѧѧاد نھ

الأوروبي، لا تكون الإجراءات المنصوص علیھا تلقائیѧة التطبیѧق، فیتعѧین علѧى الѧسلطة 

ھیئѧة الأوراق المالیѧة والأسѧواق الأوروبیѧة  أو )١(  NCAالمختѧصة فѧي الدولѧة المعنیѧة

وعلѧѧى النقѧѧیض ممѧѧا سѧѧبق، ففѧѧي . اتخѧѧاذ قѧѧرار بѧѧشأن فѧѧرض قیѧѧود معینѧѧة فѧѧي تلѧѧك الحالѧѧة

٪ بالنѧسبة لآخѧر سѧعر ١٠عر الورقة المالیة إلى مѧا دون الولایات المتحدة إذا انخفض س

ُإقفال، فلا یسمح بѧالبیع علѧى المكѧشوف إلا إذا كѧان سѧعر بیѧع الورقѧة المالیѧة أعلѧى مѧن 
ًویكون ھذا القید فعѧالا فقѧط لیѧوم  . National Best Bidأفضل سعر طلب وطني حالي

  .التداول الحالي والیوم التالي

= 
Member State of a venue where a financial instrument has during a 
single trading day fallen by the value referred to in paragraph 5 shall 
notify ESMA about the decision taken under paragraph 1 at the latest 2 
hours after the end of that trading day. ESMA shall immediately 
inform the competent authorities of the home Member States of venues 
which trade the same financial instrument. If a competent authority 
disagrees with the action taken by another competent authority on a 
financial instrument traded on different venues regulated by different 
competent authorities, ESMA may assist those authorities in reaching 
an agreement in accordance with Article 19 of Regulation (EU) No 
1095/2010. The conciliation shall be completed before midnight at the 
end of the same trading day. If the competent authorities concerned fail 
to reach an agreement within the conciliation phase, ESMA may take a 
decision in accordance with Article 19(3) of Regulation (EU) No 
1095/2010. The decision shall be taken before the opening of the next 
trading day. 5. The fall in value shall be 10 % or more in the case of a 
liquid share, as defined in Article 22 of Regulation (EC) No 1287/2006, 
and for illiquid shares and other classes of financial instruments an 
amount to be specified by the Commission. 

(1) National Competent Authority. 
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  الفرع الثالث
  ذ التسويةمرحلة تنفي

تأتي مرحلة تنفیذ التسویة بعد إتمام بیѧع الأوراق المالیѧة المقترضѧة بالبورصѧة، 

فѧѧإذا كѧѧان مѧѧن الطبیعѧѧي أن یѧѧتم تحویѧѧل الأوراق المالیѧѧة محѧѧل العملیѧѧة مѧѧن حѧѧساب العمیѧѧل 

. البائع لدى أمین الحفظ البائع إلى حساب العمیل المشترى لѧدى أمѧین الحفѧـظ المѧشترى

ملیѧѧات التѧѧداول التѧѧي تѧѧتم تѧѧسویتھا مѧѧن الحѧѧساب النقѧѧدي لعѧѧضو كمѧѧا یѧѧتم خѧѧصم قیمѧѧة ع

ثѧم . التسویة المشترى وإضافتھا في الحساب النقدي لعضو التسویة البائع لدى الѧشركة

یقѧѧوم أمѧѧین الحفѧѧظ البѧѧائع فѧѧور اسѧѧتلامھ كѧѧشف حѧѧساب التѧѧسویة الآلѧѧي مѧѧن شѧѧركة مѧѧصر 

الیѧѧة لدیѧѧھ بعѧѧد للمقاصѧѧة بإصѧѧدار كѧѧشف حѧѧساب للعمیѧѧل یوضѧѧح رصѧѧیده مѧѧن الأوراق الم

كما یقوم أمین الحفظ المشترى فور استلامھ كشف حساب التѧسویة . تسویة عملیة البیع

الآلي من شركة مصر للمقاصѧة بإصѧدار كѧشف حѧساب للعمیѧل المѧشترى یوضѧح إضѧافة 

وإلѧѧѧى ھنѧѧѧا تكمѧѧѧن . الأوراق المالیѧѧة المѧѧѧشتراة فѧѧѧي حѧѧѧسابھ بعѧѧѧد تѧѧسویة عملیѧѧѧة الѧѧѧشراء

مكشوف؛ حیث لا یحصل بائع الأوراق المالیة المقترضة خصوصیة عملیات البیع على ال

على حصیلة بیع تلك الأوراق، بل یتم وضع تلك الحصیلة في حساب خاص باسѧم شѧركة 

 -وھو ھنا تاریخ تسویة عملیة البیѧع-السمسرة، لكي یتم استثمارھا من تاریخ الإقراض 

ات جاریѧة ذات عائѧد لصالح العمیل المقرض في وثائق استثمار صѧنادیق النقѧد أو حѧساب

على أن یتم تحویل صافي العائد من الاستثمار بالكامل إلѧى حѧساب العمیѧل المقѧرض مѧن 

خلال أمین حفظ العمیل المقرض وشركة مصر للمقاصة بعد إقفѧال عملیѧة الاقتѧراض مѧع 

 مѧن قѧرار رئѧیس الھیئѧة ٤م ( خصم العمولات والمصاریف المستحقة لشركة السمѧسرة 

 والبنѧѧد الѧѧسادس مѧѧن نمѧѧوذج العقѧѧد النمѧѧوذجي الاسترشѧѧادي – ٢٠١٩ لѧѧسنة ٢٦٨رقѧѧم 

  ).سابق الإشارة إلیھ 
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  الفرع الرابع
  مرحلة رد الأوراق المالية المقترضة

تتسم عقود البیع على المكѧشوف بأنھѧا مفتوحѧة المѧدة أو متجѧددة باسѧتمرار، إلا 

ѧѧشوف، ویمكѧѧى المكѧѧع علѧѧد البیѧѧاء عقѧѧا إنھѧѧتم فیھѧѧالات یѧѧاك حѧѧك ھنѧѧع ذلѧѧھ مѧѧك أنѧѧن رد تل

  :حالات إرادیة وأخرى إجباریة، وذلك على النحو التالي: الحالات إلى نوعین

  حالات إنھاء عملیة البیع على المكشوف الإرادیة: ًأولا

ًیمكѧѧن أن یكѧѧون الاحتفѧѧاظ بѧѧصفقة بیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف مكلفѧѧا؛ إذ سѧѧیظل البѧѧائع 

ًبѧѧا لا یحѧѧتفظ ولھѧѧذا الѧѧسبب، غال. بحاجѧѧة إلѧѧى دفѧѧع فائѧѧدة شѧѧھریة علѧѧى قѧѧرض الھѧѧامش
ُوتѧѧسمى عملیѧѧة إنھѧѧاء . البѧѧائعون علѧѧى المكѧѧشوف بمراكѧѧزھم المكѧѧشوفة لأكثѧѧر مѧѧن عѧѧام

  . )١(Covering the shortالبائعین لمراكزھم المكشوفة بـالتغطیة القصیرة 

ویمكѧѧن إجمѧѧال حѧѧالات قیѧѧام البѧѧائع علѧѧى المكѧѧشوف بإنھѧѧاء عملیѧѧة البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف 

  :طواعیة فیما یلي

توقعات البѧائع علѧى المكѧشوف وانخفѧضت الأسѧعار بالѧشكل الѧذي توقعѧھ،  إذا صدقت -١

 إذا خابѧѧت توقعѧѧات البѧѧѧائع علѧѧى المكѧѧشوف بѧѧѧشأن -٢. وحقѧѧق الأربѧѧاح المѧѧѧستھدفة

ًانخفاض الأسعار وحدث ارتفاع حاد في الأسعار ویرید أن یѧضع حѧدا لتلѧك الخѧسائر 

  .المتوقعة

                                                             
(1) Taulli,(T.), “All About Short Selling”, Op.Cit, p.17 & Curley,(M.T.), 

Op.Cit, p.51. 
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لیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف مѧѧن وفѧي الحѧالتین الѧسابقتین، یقѧوم البѧائع بإنھѧѧاء عم

الѧѧѧرد مѧѧѧن خѧѧѧلال رصѧѧѧید متѧѧѧاح لѧѧѧذات الأوراق المالیѧѧѧة : الأول: )١(خѧѧѧلال أحѧѧѧد طѧѧѧریقین

المقترضѧѧة؛ حیѧѧث یقѧѧوم البѧѧائع بإصѧѧدار تعلیماتѧѧھ إلѧѧى شѧѧركة السمѧѧسرة بإنھѧѧاء عملیѧѧة 

ً جزئیѧا أو كلیѧا–الاقتراض بغرض البیѧع   عѧن طریѧق تحویѧل ذات كمیѧة الأوراق المالیѧة -ً

لمطلوب ردھا من الرصید المتاح لھ من ذات الوقة المالیة المقترضة، وتقوم المقترضة ا

 –شركة السمسرة بإخطѧار أمѧین الحفѧظ وتنفیѧذ التحویѧل، ویѧتم حѧساب الѧضمان النقѧدي 

ًجزئیا أو كلیا أمѧا الطریѧق الثѧاني . ً بحساب البائع وفقا لآخر سѧعر إقفѧال للورقѧة المالیѧة-ً

ُراء الأوراق المالیة؛ حیث یصدر البائع تعلیماتѧھ لѧشركة فیتم الرد فیھ من خلال إعادة ش
السمسرة بشراء الكمیة المطلوبة وتسویة العملیѧة مѧن حѧساب الѧضمان النقѧدي فѧي یѧوم 

  .التسویة

  حالات إنھاء عملیة البیع على المكشوف الإجباریة: ًثانیا

دیѧة، علاوة على ما سبق ذكره من حالات إنھاء عملیة البیع على المكشوف الإرا

ُفѧѧإن البѧѧائع علѧѧى المكѧѧشوف قѧѧد تواجھѧѧھ بعѧѧض الحѧѧالات التѧѧي تجبѧѧره علѧѧى إنھѧѧاء مركѧѧزه 

  :)٢(القصیر ورد الأوراق المالیة المقترضة إلى المقرض، وھي على النحو التالي

ُ طلѧѧب مقѧѧرض الأوراق المالیѧѧة اسѧѧترداد أوراق المالیѧѧѧة المقترضѧѧة فѧѧي نھایѧѧة مѧѧѧدة -١
تلك الحالة لا یجد البائع على المكشوف أمامھ القرض وعدم رغبة في التجدید، وفى 

إمѧا بѧشراء ذات الكمیѧة مѧن : مفر من إعادة ما تم اقتراضѧھ مѧن أوراق مالیѧة، وذلѧك
الأوراق المالیة من الѧسوق بѧسعرھا الحѧالي أو أن یلجѧأ إلѧى الاقتѧراض مѧن مقѧرض 

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/٣(م ) ١(
من ) ٨/٣(م &   من نموذج العقد الاسترشادي الصادر عن الھیئة سابق الإشارة إلیھ ٢/ ١٠البند ) ٢(

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨قرار رئیس الھیئة رقم 
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لѧѧى وفѧѧي حالѧѧة عѧѧدم قیѧѧام البѧѧائع ع. آخѧѧر لدیѧѧھ نفѧѧس الأوراق المالیѧѧة المطلѧѧوب ردھѧѧا
المكشوف برد الأوراق المالیة المقترضة في الموعد المحدد، تقوم شركة السمѧسرة 
ًبѧشراء الأوراق المالیѧة فѧي الیѧوم التѧالي خѧѧصما مѧن حѧساب العمیѧل المقتѧرض لѧѧدى 
الѧشركة وإخطѧاره بѧذلك، واحتѧѧساب قیمتھѧا الѧسوقیة یѧوم التѧѧسویة بѧسعر إقفѧال یѧѧوم 

ѧѧولى شѧѧراض، وتتѧѧة الاقتѧѧاء عملیѧѧشراء وإنھѧѧل الأوراق الѧѧة تحویѧѧصر للمقاصѧѧركة م
إلѧى حѧساب العمیѧل " البѧائع علѧى المكѧشوف" المالیة من حساب العمیѧل المقتѧرض 

  .المقرض لإنھاء عملیة الاقتراض

إذا وردت تعلیمѧѧات مѧѧن بورصѧѧة الأوراق المالیѧѧة بخѧѧروج ورقѧѧة مالیѧѧة مѧѧا مѧѧن قائمѧѧة  -٢
 المكѧشوف، یلتѧزم أمѧین الأوراق المالیة المسموح علیھا بإجراء عملیات البیع علѧى

الحفظ وشركة السمسرة باستبعاد الورقة المالیة من أوعیة الإقراض ووقѧف طلبѧات 
الحجѧѧز والإقѧѧراض علѧѧى الورقѧѧة المالیѧѧة المѧѧستبعدة، وقیѧѧام شѧѧركة السمѧѧسرة بإنھѧѧاء 
عملیات الاقتراض خلال المѧدة التѧي تحѧددھا البورصѧة ورد الأوراق المالیѧة للعمѧلاء 

  .ھم المتاح لدى أمناء الحفظالمقرضین إلى رصید

 فѧѧي حѧѧالات إیقѧѧاع الحجѧѧز التحفظѧѧي علѧѧى الأوراق المالیѧѧة محѧѧل الإقѧѧراض أو صѧѧدور -٣
أوامر منع من التصرف أو في حالة وفاة المستثمر سواء كѧان مقѧرض أو مقتѧرض، 
حیѧѧث تلتѧѧزم شѧѧركة السمѧѧسرة فѧѧي ھѧѧذه الحѧѧالات بإخطѧѧار شѧѧركة الإیѧѧداع المركѧѧزي 

 الحفѧѧظ بموقѧѧف العمیѧѧل المقتѧѧرض وبعѧѧدم وقѧѧف الكѧѧود والبورصѧѧة المѧѧصریة وأمѧѧین
الخѧاص بѧѧھ لحѧѧین إنھѧѧاء عملیѧة الاقتѧѧراض بغѧѧرض البیѧѧع، ویѧتم ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال قیѧѧام 
شركة السمسرة بشراء الأوراق المالیѧة المقترضѧة مѧن نѧاتج بیعھѧا مѧن قبѧل العمیѧل 
 المقترض بالإضافة إلى ناتج بیع الѧضمانة المقدمѧة مѧن العمیѧل المقتѧرض فѧي حالѧة

 إذا كانت الضمانة غیر -عدم كفایة ناتج الأسھم المقترضة لتغطیة المركز المكشوف
 وتتѧѧولى شѧѧركة الإیѧѧداع المركѧѧزي تحویѧѧل الأوراق المالیѧѧة بعѧѧد الѧѧشراء مѧѧن -نقدیѧѧة

  . ًحساب العمیل المقترض إلى حساب العمیل المقرض لإنھاء عملیة الاقتراض كلیا
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    المطلب الثاني
  ع على المكشوفالتكييف القانوني للبي

إن محاولѧѧة وضѧѧع تكییѧѧف قѧѧانوني لعملیѧѧة البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف تѧѧستلزم منѧѧا أن 

  .نفرق بین صورتي تلك العملیة، وذلك في فرعین متتالیین على النحو التالي

  الفرع الأول
  البيع على المكشوف المغطى

في ھѧذه الѧصورة مѧن صѧور البیѧع علѧى المكѧشوف، یقѧوم البѧائع بتѧسلیم الأوراق 

الیѧة المبیعѧѧة فѧѧي تѧاریخ التѧѧسویة المحѧѧددة، ومѧع ذلѧѧك حتѧѧى نѧستطیع إضѧѧفاء التكییѧѧف الم

الأولى، وجود الأوراق : القانوني الصحیح على تلك الصورة، یجب أن نفرق بین حالتین

والثانیѧѧة تتمثѧل فѧѧي وجѧود الأوراق المالیѧѧة . المالیѧة وقѧѧت تنفیѧذ أمѧѧر البیѧع فѧѧي البورصѧة

نفیذ أمر البیع في البورصة وقبل تنفیذ التسویة في التاریخ المبیعة في حوزة البائع بعد ت

  :وذلك على النحو التالي. ًالمحدد لھا قانونا

وجѧѧود الأوراق المالیѧѧة المبیعѧѧة فѧѧي حѧѧوزة البѧѧائع قبѧѧل تنفیѧѧذ أمѧѧر البیѧѧع فѧѧي : ًأولا
  :البورصة

ًھذه الصورة من صور البیع على المكѧشوف ھѧي الأكثѧر شѧیوعا فѧي دول العѧالم، 

ًر تنظیما وتشجیعا على التعامل بھاوالأكث وفیھا یقوم البائع ببیѧع أوراق مالیѧة موجѧودة . ً

ًبحوزتھ فعلا من خلال اقتراضھا سلفا، ومن ثم فھو بیع صحیح یقوم فیھ البѧائع ببیѧع مѧا  ً

والبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف بیѧѧع مѧѧرتبط بقѧѧرض مѧѧضمون بѧѧرھن محلѧѧھ ثمѧѧن الأوراق . یملكѧѧھ

ѧѧѧة؛ حیѧѧѧة المبیعѧѧѧة المقترضѧѧѧل المالیѧѧѧإبرام العمیѧѧѧشوف بѧѧѧى المكѧѧѧع علѧѧѧة البیѧѧѧدأ عملیѧѧѧث تب

ُعقدا مѧع شѧركة السمѧسرة والعمیѧل المقѧرض تقѧوم " البائع على المكشوف" المقترض  ً
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بمقتѧѧضاه شѧѧركة السمѧѧسرة بѧѧالاقتراض باسѧѧم ولѧѧصالح العمیѧѧل الراغѧѧب فѧѧي البیѧѧع علѧѧى 

 كѧѧان  وإذا- أو تقѧѧوم الѧѧشركة نفѧѧسھا بإقراضѧѧھ فѧѧي الѧѧدول التѧѧي تѧѧسمح بѧѧذلك–المكѧѧشوف 

َّالقѧرض یعѧѧرف بأنѧѧھ  َ عقѧد یلتѧѧزم بѧѧھ المقѧرض أن ینقѧѧل إلѧѧى المقتѧرض ملكیѧѧة مبلѧѧغ مѧѧن "ُ

ًأي شيء مثلي آخر، على أن یرد إلیھ المقترض عند نھایة القرض شѧیئا مثلѧھ  النقود أو

، إلا أن القرض في نطѧاق عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف )١("في مقداره ونوعھ وصفتھ

 المقترض مالك للشيء محل القرض یتصرف فیѧھ كیفمѧا لھ بعض الخصوصیة؛ فإذا كان

شاء، إلا أن المقترض في عملیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف مقیѧد بѧأن یكѧون قѧرض الأوراق 

كما أن المقترض في عملیات البیع علѧى . المالیة بھدف إعادة البیع دون أي غرض آخر

قترضѧة فحѧسب، بѧل یѧرد ًالمكشوف لا یلتزم برد أوراقا مالیة مماثلة لѧلأوراق المالیѧة الم

كذلك كافة التوزیعات والأربѧاح التѧي تقѧوم بھѧا الѧشركة المѧصدرة لѧلأوراق المالیѧة محѧل 

وكذلك إذا حدثت تجزئة للقیمة الاسمیة للأسھم، فیلتزم برد الأسھم الناتجة عѧن . القرض

  .)٢(تلك التجزئة

راق ویتمثل عقد السمѧسرة فѧي إصѧدار العمیѧل أوامѧره لѧشركة السمѧسرة فѧي الأو

المالیة ببیع الأوراق المالیة المقترضة، وكذلك إعادة شرائھا مرة أخرى في وقѧت لاحѧق 

بینما یتمثل عقد الѧرھن فѧي أنѧھ إذا تѧم بیѧع . لردھا في نھایة عملیة البیع على المكشوف

 –الأوراق المالیة المقترضة، فإن ثمنھا یتم رھنھ مع ما قدمѧھ العمیѧل مѧن ضѧمان نقѧدي 

 حتѧى یѧѧتم رد الأوراق المالیѧة المقترضѧة فѧي نھایѧة مѧѧدة -أخѧرى مقبولѧةأو أوراق مالیѧة 

ًوأخیرا، یتمثل عقد الوكالة، في أن العمیل یوافق على قیام شركة . القرض المتفق علیھا
                                                             

 ١٠٨والمنѧѧشور بالوقѧѧائع المѧѧصریة العѧѧدد . ١٩٤٨ لѧѧسنة ١٣١ مѧѧن القѧѧانون المѧѧدني ٥٣٨المѧѧادة ) ١(
  .١٩٤٨-٧-٢٩بتاریخ مكرر 

سѧѧامي عبѧѧد البѧѧاقي أبѧѧو صѧѧالح، الآلیѧѧات القانونیѧѧة المѧѧستخدمة لاسѧѧتغلال صѧѧعود وھبѧѧوط مؤشѧѧر / د) ٢(
 دراسѧѧة خاصѧѧة فѧѧي اقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض بیعھѧѧا، الѧѧشراء بالھѧѧامش، دار –البورصѧѧة 

  .٦٤ص، ٢٠١١النھضة العربیة، القاھرة، 
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ًالسمسرة بإدارة حѧساباتھ شѧراء أو بیعѧا، وذلѧك بالنѧسبة لѧلأوراق المالیѧة المقترضѧة أو  ً
وكѧذلك . لمبرم بینھما أو في حالѧة إخلالѧھ بالتزاماتѧھًالمقدمة كضمان وفقا لشروط العقد ا

موافقتѧѧھ علѧѧى قیѧѧام الѧѧشركة باتخѧѧѧاذ إجѧѧراءات شѧѧراء الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧѧة دون 

  . الرجوع إلیھ في حالة عدم قیامھ بزیادة قیمة الضمانات عند إخطاره بذلك

 من خلال ًوترتیبا على ما سبق، یمكننا القول بأن عملیة البیع على المكشوف تتم

عقѧѧد اقتѧѧراض " عقѧѧد مركѧѧب متمیѧѧز قѧѧائم بذاتѧѧھ أطلѧѧق علیѧѧھ المѧѧشرع المѧѧصري تѧѧسمیة 

، ویحتѧوي علѧى مجموعѧة مѧن العقѧود متعѧددة كالسمѧسرة "الأوراق المالیة بغرض البیع

ًوالوكالة والقرض والرھن، وقد نظѧم المѧشرع بعѧضا مѧن أحكامѧھ، ویتقیѧد تطبیѧق أحكѧام 
لأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع ، فھѧذا الأخیѧر ھѧو الѧذي تلك العقود بأحكام عقѧد اقتѧراض ا

ُّیرسم الحدود التي یعمل فیھا كل من عقود الوساطة والوكالѧة والقѧرض والѧرھن، فتأخѧذ 
أحكام عقد اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع أولویѧة فѧي التطبیѧق ولا یѧتم الرجѧوع 

 یتعѧارض مѧѧع طبیعѧѧة العقѧѧد إلѧى أحكѧѧام تلѧѧك العقѧود الأخیѧѧرة إلا عنѧѧد خلѧو الѧѧنص، وبمѧѧا لا

  . الأصلي

وجѧѧود الأوراق المالیѧѧة المبیعѧѧة فѧѧي حѧѧوزة البѧѧائع بعѧѧد تنفیѧѧذ أمѧѧر البیѧѧع فѧѧي : ًثانیѧѧا
  :ًالبورصة وقبل تنفیذ التسویة في التاریخ المحدد لھا قانونا

ُھذه الصورة من صور البیع على المكشوف قد تثیر بعض الѧصعوبة فѧي تكییفھѧا 

ع علѧѧى عكѧѧس الѧѧصورة الѧѧسابقة لا توجѧѧد الأوراق المالیѧѧة فѧѧي القѧѧانوني؛ حیѧѧث إن البѧѧائ

حوزتѧھ وقѧѧت تنفیѧѧذ أمѧѧر البیѧع فѧѧي البورصѧѧة ولكنѧѧھ اسѧتطاع الحѧѧصول علیھѧѧا قبѧѧل میعѧѧاد 

وھنا یثور التساؤل، ھل البائع فѧي تلѧك الحالѧة یبیѧع مѧا یملѧك أم أنѧھ یبیѧع ملѧك . تسلیمھا

  الغیر؟ 
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ر وجودھѧѧѧا فѧѧѧي القѧѧѧانون علѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن أن تلѧѧѧك الѧѧѧصورة الѧѧѧسابقة لا یتѧѧѧصو

المصري؛ حیث استلزم المشرع سبق الاقتراض لعملیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف، ومѧن ثѧم 

فإن البائع مالك للأوراق المالیة محل البیѧع علѧى المكѧشوف بموجѧب عقѧد القѧرض الѧذي 

إلا أن ھناك بعض القѧوانین الأخѧرى تѧسمح بѧالبیع علѧى المكѧشوف دون أن یقѧوم . أبرمھ

 الأوراق المالیة محل البیع وقت تنفیذ أمر البیع في البورصѧة، كالقѧانون البائع باقتراض

 سѧѧابق الإشѧѧارة إلیѧѧھ علѧѧى أن SHOمѧѧن التنظѧѧیم ) ٢/أ/٢٠٣(الأمریكѧѧي؛ تѧѧنص المѧѧادة 

 قѧام -١: السمسار لا یمكنھ أن یقبل أمر بیѧع علѧى المكѧشوف لѧلأوراق المالیѧة مѧالم یكѧن

 -٢. سن نیة في اتفاق لاقتѧراض تلѧك الأوراقباقتراض لتلك الأوراق المالیة، أو دخل بح

لدیھ أسس معقولة للاعتقاد بأن الأوراق المالیة یمكن أن یتم اقتراضھا ومن ثم تسلیمھا 

مѧن لائحѧة الاتحѧاد الأوروبѧي ) ٢/١/٢(كمѧا تѧنص المѧادة . )١(في المیعاد المحѧدد للتѧسلیم

 كѧѧل دول الاتحѧѧاد  والتѧѧي تبنѧѧت أحكامھѧѧا- سѧѧابق الإشѧѧارة إلیھѧѧا٢٠١٢ لѧѧسنة ٢٣٦رقѧѧم 

 على أن البائع یمكنھ البیع على المكشوف دون سبق الاقتراض إذا كان وافق -الأوروبي

كمѧѧا . )٢(علѧѧى اقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة المبیعѧѧة بمѧѧا یѧѧسمح لѧѧھ بتѧѧسلیمھا وقѧѧت التѧѧسویة

                                                             
(1) Electronic Code of Federal Regulations, Title 17. Commodity and 

Securities Exchanges, Chapter II. Securities and Exchange 
Commission, Part 242. Regulations M, SHO, ATS, AC, NMS, and 
SBSR and Customer Margin Requirements for Security Futures, 
Section 242.203 Borrowing and delivery requirements,(b-1). “ A broker 
or dealer may not accept a short sale order in an equity security from 
another person, or effect a short sale in an equity security for its own 
account, unless the broker or dealer has: (i) Borrowed the security, or 
entered into a bona-fide arrangement to borrow the security; or 
(ii) Reasonable grounds to believe that the security can be borrowed so 
that it can be delivered on the date delivery is due. 

(2) short sale’ in relation to a share or debt instrument means any sale of 
the share or debt instrument which the seller does not own at the time 
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 من ذات اللائحѧة علѧى قیѧود علѧى البیѧع علѧى المكѧشوف غیѧر المغطѧى، ١٢نصت المادة 

  جѧѧѧѧوز لأي شѧѧѧѧخص طبیعѧѧѧѧي أو اعتبѧѧѧѧاري الѧѧѧѧدخول فѧѧѧѧي عملیѧѧѧѧة بیѧѧѧѧع وذلѧѧѧѧك بأنѧѧѧѧھ لا ی

علѧѧى المكѧѧشوف لѧѧسھم یѧѧسمح لѧѧھ بالتѧѧداول فѧѧي مكѧѧان تѧѧداول مѧѧنظم بѧѧدون اسѧѧتیفاء أحѧѧد 

 الاقتѧѧراض الѧѧسابق للѧѧسھم أو أي عملیѧѧة قانونیѧѧة لھѧѧا نفѧѧس تѧѧأثیر -١: الѧѧشروط التالیѧѧة

 أو لدیѧھ مطالبѧة  الدخول في اتفاقیѧة لاقتѧراض الكمیѧة المطلوبѧة مѧن الأسѧھم-٢. القرض

ًأخرى قابلة للتنفیذ نھائیا بموجب العقد أو القѧانون لنقѧل ملكیѧة عѧدد مماثѧل مѧن الأوراق 
 الترتیѧب مѧع -٣. )١(المالیة من نفѧس الفئѧة بحیѧث یمكѧن تنفیѧذ التѧسویة عنѧد اسѧتحقاقھا

طرف آخر أكد بموجبھ ذلك الطرف أن الأسھم ستتوافر في المیعاد المحدد واتخѧذ تѧدابیر 

ه أطراف أخرى ضروریة للشخص الطبیعي أو الاعتباري للحصول على توقع معقول تجا

كمѧѧا أنѧѧھ مѧѧن أجѧѧل ضѧѧمان شѧѧروط . بѧѧأن التѧѧسویة یمكѧѧن أن یحѧѧدث عنѧѧدما یحѧѧین موعѧѧدھا

موحدة لتطبیѧق مѧا سѧبق، یجѧب علѧى ھیئѧة الأوراق المالیѧة والأسѧواق الأوروبیѧة وضѧع 

قات والترتیبات والتدابیر التي تѧضمن بѧشكل المعاییر الفنیة التنفیذیة لتحدید أنواع الاتفا

وعنѧѧد تحدیѧد التѧدابیر اللازمѧѧة للحѧصول علѧѧى . كѧاف أن الأسѧھم سѧѧتكون متاحѧة للتѧسویة

توقع معقول بأن التسویة یمكن أن تتم عنѧدما یحѧین موعѧدھا، یجѧب أن تأخѧذ الھیئѧة فѧي 

  .)٢( التداول الیومي وسیولة الأسھم- من بین أمور أخرى -الاعتبار 
= 

of entering into the agreement to sell including such a sale where at the 
time of entering into the agreement to sell the seller has borrowed or 
agreed to borrow the share or debt instrument for delivery at 
settlement” 

ًویتم إجراؤھا عن طریق الأنواع التالیة من الاتفاقیة أو العقد أو المطالبة الملزمة قانونا لمدة البیع ) ١(
العقѧѧود الآجلѧѧة وعقѧѧود المبѧѧادلات، عقѧѧود الخیѧѧارات، اتفاقیѧѧات إعѧѧادة الѧѧشراء، :  المكѧѧشوفعلѧѧى

  .والاتفاقات المتعلقة بحقوق الاكتتاب
(2) “ Restrictions on uncovered short sales in shares” 

1- A natural or legal person may enter into a short sale of a share 
admitted to trading on a trading venue only where one of the 
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 ذلك، فإن تلك القوانین الѧسابقة تѧستلزم وجѧود الأوراق المالیѧة عنѧد تѧسویة ومع

عملیات البیع لكي یتم تسلیمھا للمѧشتري، وفѧي حالѧة الفѧشل فѧي تѧسلیم الأوراق المالیѧة 

. فإن ھذا البیع یدخل في نطاق بیع ملك الغیر، وھو بیع قابل للإبطال لمѧصلحة المѧشتري

عة البائع علѧى المكѧشوف تѧسلیم الأوراق المالیѧة فѧي لكن الصعوبة تثور في حالة استطا

فھѧѧل البیѧѧع فѧѧي تلѧѧك الحالѧѧة صѧѧحیح مѧѧن الناحیѧѧة القانونیѧѧة؟ إن . المیعѧѧاد المحѧѧدد للتѧѧسلیم

ًالإجابѧѧة عѧѧن ھѧѧذا التѧѧساؤل تѧѧستلزم منѧѧا أن نطѧѧرح تѧѧساؤلا آخѧѧر، وھѧѧو متѧѧى تنتقѧѧل ملكیѧѧة 

 تنفیذ الأمر في البورصѧة، الأوراق المالیة في بورصة الأوراق المالیة؟ ھل تنتقل بمجرد

  أم أنھا تتراخى لوقت آخر؟

= 
following conditions is fulfilled: (a) the natural or legal person has 
borrowed the share or has made alternative provisions resulting in a 
similar legal effect؛ (b) the natural or legal person has entered into an 
agreement to borrow the share or has another absolutely enforceable 
claim under contract or property law to be transferred ownership of 
a corresponding number of securities of the same class so that 
settlement can be effected when it is due؛ (c) the natural or legal 
person has an arrangement with a third party under which that third 
party has confirmed that the share has been located and has taken 
measures vis-à-vis third parties necessary for the natural or legal 
person to have a reasonable expectation that settlement can be 
effected when it is due. 

2.   In order to ensure uniform conditions of application of paragraph 1, 
ESMA shall develop draft implementing technical standards to 
determine the types of agreements, arrangements and measures that 
adequately ensure that the share will be available for settlement. In 
determining what measures are necessary to have a reasonable 
expectation that settlement can be effected when it is due, ESMA 
shall take into account, inter alia, the intraday trading and the 
liquidity of the shares. 



 

 

 

 

 

 ٦٣٧

إذا كانت القواعد العامة فѧي البیѧع تѧستوجب انتقѧال ملكیѧة المبیѧع بمجѧرد التعاقѧد 

ًودون حاجة لإجراء آخر، إلا أن القانون ینص أیضا على بعѧض الاسѧتثناءات التѧي یلѧزم 
.  حالѧѧة تѧѧسجیل العقѧѧارفیھѧѧا اتخѧѧاذ بعѧѧض الإجѧѧراءات اللاحقѧѧة لانتقѧѧال الملكیѧѧة كمѧѧا فѧѧي

المرحلѧة : وبالنسبة لنقل ملكیة الأوراق المالیة في البورصة؛ فإننѧا نفѧرق بѧین مѧرحلتین

عنѧѧدما كانѧѧت الأوراق المالیѧѧة فѧѧي الѧѧشكل المѧѧادي المتمثѧѧل فѧѧي صѧѧكوك ورقیѧѧة : الأولѧѧى

مطبوعة، فإن الوضع المستقر وقتئذ أن الملكیة تنتقل فѧور التعاقѧد وینطبѧق الأثѧر الناقѧل 

ُعقد؛ حیث أن الأوراق المالیة في تلك الصورة كانѧت تعѧد مѧن المثلیѧات، وھѧذه الأخیѧرة لل

وتتمثѧل فѧي تحѧول الأوراق المالیѧة مѧن : أما المرحلѧة الثانیѧة. تنتقل ملكیتھا بمجرد العقد

شѧكلھا المѧѧادي إلѧى مجѧѧرد قیѧود حѧѧسابیة یѧѧتم التعامѧل علیھѧѧا عبѧر النقѧѧل مѧن حѧѧساب إلѧѧى 

 الجدیѧد أصѧبحت مѧن المثلیѧات، وھѧذه الأخیѧرة تنتقѧل ملكیتھѧا ، وھي بھѧذا الѧشكل)١(آخر

ًبالإفراز، وإذا كان شكل الإفراز یختلف وفقا لطبیعة الشيء المبیع، فѧإن الإفѧراز بالنѧسبة 

  .)٢(للأوراق یتحقق بقید البیع في حساب مستقل للمشتري

                                                             
وقد تبنت فرنسا نظام الأوراق المالیة غیر المادیة من خلال قید الأوراق المالیة في حساب مركزي ) ١(

 ١٩٨١ دیѧسمبر ٣٠ الѧصادر بتѧاریخ ١١٦٠-٨١مѧن القѧانون رقѧم ) ٩٤/٢(موحد بموجب المادة 
كمѧا . ٣٥٣٩، ص ١٩٨١ دیسمبر ٣١والمنشور بالجریدة الرسمیة للجمھوریة الفرنسیة، بتاریخ 

انتقلت مصر إلى تبني نظام الأوراق المالیة غیر المادیة مع صدور قانون الإیداع والقیѧد المركѧزي 
تѧابع ٢٠والمنѧشور بالجریѧدة الرسѧمیة، العѧدد  - ٢٠٠٠ لѧسنة ٩٣لѧلأوراق والأدوات المالیѧة رقѧم 

نѧѧشور بالجریѧѧدة والم. ٢٠٢٠ لѧѧسنة ١٤٣والمعѧѧدل بالقѧѧانون رقѧѧم . ٢٠٠٠-٥-١٨: ، بتѧѧاریخ)ب(
" منھ على أنھ ) ١١/١(حیث نصت المادة  -٢٠٢٠-٧-٦: ، بتاریخ)ب( مكرر ٢٧الرسمیة، العدد 

یجب أن تودع لѧدى الѧشركة الأوراق المالیѧة المقیѧدة فѧي إحѧدى بورصѧات الأوراق المالیѧة وجمیѧع 
 ویجѧوز إیѧداع .الأوراق المالیة التي تصدرھا أي شركة إذا طرحت أوراقا مالیة لھا في اكتتاب عام

  ....".غیر ذلك من الأوراق المالیة
ھѧشام فѧѧضلي، تѧѧداول الأوراق المالیѧѧة والقیѧѧد فѧي الحѧѧساب، دار الجامعѧѧة الجدیѧѧدة، الإسѧѧكندریة، / د) ٢(

  .١٧٨، ١٥٦، ص٢٠٠٥
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ي حساب وفي فرنسا، تنتقل ملكیة الأوراق المالیة من وقت قید الأوراق المالیة ف

ًوذلك في التاریخ ووفقا للأحكام التѧي تحѧددھا اللائحѧة العامѧة لھیئѧة الأسѧواق . المشتري

، وھو موعد أقصاه الیوم الثѧاني مѧن افتتѧاح نظѧام التѧسویة والتѧسلیم )١(المالیة الفرنسیة

 مѧن لائحѧة ٥ مѧن المѧادة ٢بعد التداول، باستثناء الحالات المنصوص علیھѧا فѧي الفقѧرة 

 بѧѧشأن تحѧѧѧسین ٢٠١٤ یولیѧѧѧو ٢٣ الѧѧѧصادرة فѧѧي ٩٠٩/٢٠١٤وروبѧѧѧي رقѧѧم الاتحѧѧاد الأ

تѧѧѧسویة الأوراق المالیѧѧѧة فѧѧѧي الاتحѧѧѧاد الأوروبѧѧѧي وھیئѧѧѧات الإیѧѧѧداع المركѧѧѧزي لѧѧѧلأوراق 

ًومع ذلك، یلتزم كѧل مѧن المѧشتري والبѧائع التزامѧا نھائیѧا بمجѧرد تنفیѧذ الأمѧر . )٢(المالیة ً

                                                             
(1) “ Le transfert de propriété de titres financiers résulte de l'inscription de 

ces titres au compte-titres de l'acquéreur. 
Lorsque les titres financiers sont admis aux opérations d'un dépositaire 
central ou livrés dans un système de règlement et de livraison 
d'instruments financiers mentionné à l'article L. 330-1, le transfert de 
propriété résulte de l'inscription des titres au compte-titres de 
l'acquéreur, à la date et dans les conditions définies par le règlement 
général de l'Autorité des marchés financiers….” 

(2) Lorsque des transactions sur des titres financiers sont conclues sur un 
marché réglementé ou un système multilatéral de négociation et que le 
compte du teneur de compte-conservateur de l'acheteur, ou le compte 
du mandataire de ce teneur de compte-conservateur, est crédité dans 
les livres du dépositaire central, l'inscription prévue au I a lieu à la date 
de dénouement effectif de la négociation mentionnée dans les règles de 
fonctionnement du système de règlement et de livraison. 
Cette date intervient au plus tard le deuxième jour d'ouverture du 
système de règlement et de livraison après la négociation, à l'exception 
des cas prévus au point 2 de l'article 5 du règlement (UE) n° 909/2014 
du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 concernant 
l'amélioration du règlement de titres dans l'Union européenne et les 
dépositaires centraux de titres.” 
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الأدوات المالیة، وذلك في التѧاریخ المحѧدد بالبورصة، الأول بدفع الثمن، والثاني بتسلیم 

  .)١(من ذات التقنین) ١٧-٢١١ل ( من المادة ٣في الفقرة 

مѧن قѧانون الإیѧداع والقیѧد المركѧѧزي ) ٤(ًأمѧا فѧي مѧصر، فإنѧھ طبقѧا لѧѧنص المѧادة 

لا تنتقѧѧل ملكیѧѧة الأوراق المالیѧѧة " )٢ (٢٠٠٠ لѧѧسنة ٩٣لѧѧلأوراق والأدوات المالیѧѧة رقѧѧم 

كما أحالѧت ". لدى الشركة إلا بإتمام تسویة العملیات التي أجریت علیھاالتي تم إیداعھا 

 لѧسنة ٩٣من قانون الإیداع والقید المركزي للأوراق والأدوات المالیة رقم ) ١٥(المادة 

ُوقد حѧددت تلѧك . )٣( على الھیئة العامة للرقابة المالیة بشأن تحدید فترة التسویة٢٠٠٠
ѧوم التѧبعض الفترة بیومي عمل بعد یѧا لѧصوص علیھѧتثناءات المنѧاة الاسѧع مراعѧداول م

  .)٤(الأوراق المالیة

                                                             
(1) “ L'acheteur et le vendeur d'instruments financiers mentionnés au I de 

l'article L. 211-1 sont, dès l'exécution de l'ordre, définitivement 
engagés, le premier à payer, le second à livrer, à la date mentionnée au 
III de l'article L. 211-17.” 

  .٢٠٠٠-٥-١٨: بتاریخ) ب( تابع ٢٠شور بالجریدة الرسمیة العدد من) ٢(
تجري الشركة عملیات المقاصة والتسویة في الأوراق المالیѧة علѧى أسѧاس التѧسلیم مقابѧل سѧداد )" ٣(

الثمن، ویجب ألا تتجاوز الفترة بین إجراء عملیة التداول وإتمام التѧسویة الخاصѧة بھѧا المѧدة التѧي 
  ".من مجلس إدارة الھیئةیصدر بتحدیدھا قرار 

ًفبالنسبة للأسھم المسموح بالتعامل علیھا بیعا وشراء في ذات الجلسة، والمستوفاة لشروط الھیئة ) ٤( ً
یѧتم التѧسویة فѧي ذات جلѧسة . العامة للرقابة المالیة وبورصة الأوراق المالیѧة للتعامѧل بھѧذه الآلیѧة

ًواختیاریѧا بالنѧسبة . قیدة بنظام الإیѧداع المركѧزيالتداول، أما بالنسبة لسندات الخزانة المصریة الم
للأسѧھم ووثѧѧائق صѧѧنادیق المؤشѧѧرات المقیѧدة بالبورصѧѧة المѧѧصریة، قتѧѧتم التѧسویة بعѧѧد یѧѧوم العمѧѧل 

وفیمѧا یتعلѧق بѧالأوراق المالیѧة غیѧر المقیѧدة وغیѧر المحفوظѧة بنظѧام الایѧداع . اللاحق لیوم التѧداول
البورصѧѧة المѧصریة، نظѧѧام : راجѧع. عمѧѧل بعѧد یѧوم التѧѧداولالمركѧزي فیѧتم تѧѧسویتھا بعѧد ثلاثѧѧة أیѧام 

  :متاح على الرابط التالي. المقاصة والتسویة للأوراق المالیة
https://www.egx.com.eg/ar/Clearing_Settlement.aspx 
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وتجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أن تراخѧѧي انتقѧѧال ملكیѧѧة الأوراق المالیѧѧة إلѧѧى وقѧѧت لاحѧѧق 

للتعاقد لا یؤثر على التزامات طرفي عقد التداول، فتكون رابطة الالتѧزام، بمѧا یرتبѧھ مѧن 

  .)١(مر لا من تاریخ انتقال الملكیةآثار، قائمة بینھما من تاریخ تنفیذ الأوا

ًوترتیبا على ما سѧبق، یمكننѧا القѧول بѧأن عملیѧة البیѧع التѧي قѧام بھѧا البѧائع علѧى 
المكشوف الذي لم یكن بحوزتھ الأوراق المالیة المبیعة وقت تنفیѧذ الأمѧر فѧي البورصѧة، 

ءً علѧى ولكنھ استطاع الحѧصول علیھѧا فѧي الوقѧت المحѧدد لانتقѧال ملكیتھѧا للمѧشتري بنѧا

توافر حالة من الحالات الѧسابق ذكرھѧا فѧي القѧوانین التѧي تѧسمح بتلѧك الѧصورة، عملیѧة 

  .ًصحیحة قانونا

ًویѧѧضیف الѧѧبعض بѧѧأن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف یكѧѧون صѧѧحیحا أیѧѧضا مѧѧن الناحیѧѧة  ً ُ
ًالقانونیѧة إذا وجѧѧدت تأكیѧدات بتѧѧوافر الأوراق المالیѧѧة المبیعѧة بنѧѧاء علѧى أي وسѧѧیلة مѧѧن 

لإشارة إلیھا، إلا أنѧھ علѧى الѧرغم مѧن ذلѧك فѧشل فѧي الحѧصول علѧى تلѧك الوسائل سابق ا

فھѧذا البیѧع صѧحیح إذا وجѧدت .  الأوراق یѧوم انتقѧال الملكیѧة، ومѧن ثѧم فѧشل فѧي التѧسلیم

أمѧѧا إذا كانѧѧت تلѧѧك . ضѧѧمانات تغطѧѧي قیمѧѧة الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة غیѧѧر الموجѧѧودة

  .)٢(نات المتوافرةالضمانات غیر كافیة، فالبیع صحیح في حدود الضما

  

                                                             
  .١٨٧، ص ھشام فضلي، المرجع السابق/ د) ١(
  ٧١سامي عبدالباقي أبو صالح، المرجع السابق، ص / د) ٢(
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  الفرع الثاني
  البيع على المكشوف العاري

 بѧѧأن البѧѧائع فѧѧي تلѧѧك الѧѧصورة الماثلѧѧة مѧѧن صѧѧور البیѧѧع علѧѧى )١(ًكمѧѧا ذكرنѧѧا سѧѧابقا

ًالمكشوف یبیع سھما لا یملكھ، ولم یقم باقتراضھا قبل البیع، أو حتى قام بعمѧل ترتیبѧات 
ѧѧیس لدیѧѧائع لѧѧا أن البѧѧسھم، كمѧѧذا الѧѧھ لھѧѧضمان اقتراضѧѧسلیم لѧѧراض لتѧѧي الاقتѧѧة فѧѧھ النی

المشتري الѧسھم محѧل البیѧع فѧي تѧاریخ التѧسویة المحѧدد إلا عنѧدما یѧنخفض سѧعرھا فѧي 

  .السوق

ولا خلاف فѧي التكییѧف القѧانوني لتلѧك الѧصور مѧن صѧور البیѧع علѧى المكѧشوف، 

 مѧѧن القѧѧانون ٤٦٦/١فالمѧѧادة فھѧѧذا البѧѧائع یبیѧѧع مѧѧا ھѧѧو مملѧѧوك للغیѧѧر، وھѧѧو بیѧѧع باطѧѧل، 

ًإذا باع شخص شیئا معینا بالذات وھѧو لا یملكѧھ، جѧاز "لمصري تنص على أنھ المدني ا ً

وتجدر الإشارة إلى أن البطلان المنصوص علیھ في  ...".للمشتري أن یطلب إبطال البیع

  .تلك المادة مقرر لمصلحة المشتري وحده

ًوإذا كان بیع ملك الغیر یعد بیعا قابلا للإبطال، فإن بیع الشيء المستقبل  صحیح، ً

ًعلى العكس من ذلك، یعد بیعا صحیحا بѧشرط موافقѧة المѧشتري علѧى أن یѧتم نقѧل ملكیѧة  ً ُ
فѧإذا كѧان المحѧل غیѧر موجѧود أصѧلا وقѧت . الشيء المبیع في وقت لاحق بعد إبѧرام العقѧد

التعاقد ولكنѧھ سѧیوجد فیمѧا بعѧد فھѧذا ھѧو الѧشيء المѧستقبل، وھѧو یѧصح أن یكѧون محѧلا 

 من ١٣١/١تنص المادة عینا أو على الأقل قابلا للتعیین؛ حیث للالتزام بشرط أن یكون م

ًیجوز أن یكون محل الالتѧزام شѧیئا مѧستقبلا" القانون المدني المصري على أنھ  ً"...)٢(. 

                                                             
  . وما بعدھا١٢ًراجع سابقا ص ) ١(
  .٦٧ذات المرجع السابق، ص) ٢(
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  ومѧѧع ذلѧѧك، فѧѧإن محاولѧѧة تكییѧѧف البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف العѧѧاري علѧѧى أنѧѧھ بیѧѧع شѧѧيء 

انونیѧة التѧي تحكѧم بورصѧات مستقبل، ومن ثم فھو بیع صحیح، یصطدم بѧأن القواعѧد الق

ُالأوراق المالیة بصفة عامة وقواعѧد تѧسویة العملیѧات التѧي تѧتم فیھѧا بѧصفة خاصѧة تعѧد 

قواعد آمرة لا یملك المتعاملون في البورصات الاتفاق على ما یخالفھا إلا إذا سمح بذلك 

ل ملكیѧة ُومن ثم، لا یتصور وجود اتفاق بین البائع والمشتري على تأجیل انتقѧا. القانون

الأوراق المالیѧѧة المباعѧѧة فѧѧي البورصѧѧة لحѧѧین تملѧѧك البѧѧائع لѧѧلأوراق المالیѧѧة المبیعѧѧة فѧѧي 

  . المستقبل
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  الفصل الثاني
  النظام القانوني لتنفيذ عمليات البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

إذا كانѧت مباشѧرة عملیѧѧات البیѧع علѧѧى المكѧشوف لا یجѧوز أن تѧѧتم إلا عѧن طریѧѧق 
ُ السمسرة، فیثار التساؤل عن الشروط الواجѧب توافرھѧا لمزاولѧة تلѧك شركة من شركات

وإذا تѧѧوافرت الѧѧشروط فѧѧي شѧѧركة السمѧѧسرة وحѧѧصلت بالفعѧѧل علѧѧى تѧѧرخیص . العملیѧѧات
لمزاولة عملیات البیع علѧى المكѧشوف، فمѧا ھѧي الالتزامѧات الملقѧاة علѧى عاتقھѧا وعلѧى 

   طرف؟عاتق باقي الأطراف؟ وما ھي الحقوق التي یتمتع بھا كل

ونتیجة للآثار المترتبة على التعامѧل بѧالبیع علѧى المكѧشوف فѧي أي بورصѧة مѧن 
بورصات الأوراق المالیة، فقد ثار التساؤل منذ نشأة ھذا النظام وحتى یومنا الحالي، ھل 
ًالأفضل منع العمل بھذا النظام وحظره حظرا مطلقا نظرا للآثار السلبیة المرتبطة بѧھ، أم  ًً

ًره كأي آلیة من آلیات التѧداول، وھنѧا یظѧل التѧساؤل مطروحѧا، وھѧو مѧدى العمل بھ وإقرا
مستوى التنظیم المطلوب لھذا النظام بحیث تعمل القواعد المنظمة على تحقیق أكبر قدر 
ممكن من الفوائد المحتملة للبیع على المكشوف، مع تقلیل المخاطر المحتملѧة المرتبطѧة 

  . بھ، وكذلك منع إساءة استخدامھ

نتنѧاول فѧي المبحѧث الأول . ًاء على ذلك، نرى تقسیم ھذا الفѧصل إلѧى مبحثѧینوبن
التزامات وحقوق أطراف آلیة البیع علѧى المكѧشوف، ونكѧرس المبحѧث الثѧاني للإشѧراف 

  :وذلك على النحو التالي. والرقابة على عملیات البیع على المكشوف

  .كشوفالتزامات وحقوق أطراف آلیة البیع على الم: المبحث الأول

  .الإشراف والرقابة على عملیات البیع على المكشوف: المبحث الثاني
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  المبحث الأول
  التزامات وحقوق أطراف آلية البيع على المكشوف

  

  :تمھید وتقسیم

العمیѧل، أمѧین : تنطوي آلیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف علѧى عѧدد مѧن الأطѧراف وھѧم
، والھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة الحفѧѧظ، شѧѧركة السمѧѧسرة، شѧѧركة الإیѧѧداع المركѧѧزي، البورصѧѧة

وسنرجئ دراسة البورصة والھیئة العامة للرقابة المالیة كأطراف في آلیة البیع . المالیة
على المكسوف عند دراسة دور الجھات الرقابیة على تلك الآلیة؛ حیث إن دورھما یمیѧل 

مѧѧات ًإلѧى الѧѧدور الرقѧابي أكثѧѧر مѧѧن اعتبارھمѧا أطѧѧراف یكتѧѧسبون حقوقѧا ویتحملѧѧون بالتزا
  .جراء مزاولة عملیات البیع على المكشوف

وكما أسلفنا القول بشأن تباین التشریعات في السماح للسمسار بالتعامل لحسابھ 
فإننѧا لѧسنا فѧي حاجѧة للبحѧث عѧن . من عدمھ، ومن ثم إمكانیѧة إقراضѧھ لѧلأوراق المالیѧة

ѧل عملیѧة ویكمѧك المھمѧوم بتلѧُمقرض للأوراق المالیة حیث إن السمسار یق ة البیѧع علѧى ُ
وعلى العكس من ذلك، في حالة السمسار الذي لا یجѧوز لѧھ التعامѧل لحѧسابھ . المكشوف
ً فإننѧا نبحѧث أولا عѧن عمیѧل یقبѧل إقѧراض أوراق -)١( كما ھو الحѧال فѧي مѧصر–الخاص 

                                                             
 لѧسنة ٩٥ُمع مراعاة التعدیلات المھمة التي أدخلѧت علѧى قѧانون سѧوق رأس المѧال المѧصري رقѧم ) ١(

)  ھѧѧـ(  مكѧѧرر ١٠ الرسѧѧمیة  ، العѧѧدد والمنѧѧشور بالجریѧѧدة-٢٠١٨ لѧѧسنة ١٧ بالقѧѧانون رقѧѧم ١٩٩٢
یجѧوز لѧشركة " بأنѧھ ) ١٢ مكѧرر ٢٦(  ومن ضمنھا ما نصت علیھ المادة -١٤/٣/٢٠١٨بتاریخ 

الوساطة التعامل فѧي العقѧود لحѧسابھا بѧشرط الإفѧصاح لبورصѧة العقѧود الآجلѧة والھیئѧة عѧن كافѧة 
 للإجѧراءات التѧي تѧضعھا تعاملات الѧشركة لحѧسابھا الخѧاص أو لحѧساب العѧاملین بھѧا، وذلѧك وفقѧا

وتلتزم الشركة عند قیامھا بالتعامѧل لحѧسابھا بإعطѧاء الأولویѧة لأوامѧر . البورصة وتعتمدھا الھیئة
العملاء، ویحظر علیھا الدخول في تعاقد بѧالبیع أو بالѧشراء مѧع أحѧد عملائھѧا دون الحѧصول علѧى 

  ".موافقتھ المسبقة كتابة، وبمراعاة الضوابط التي تضعھا الھیئة
  . بید أن جواز تعامل شركة الوساطة لحسابھا یقتصر على بورصة العقود الآجلة دون غیرھا
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ُمالیة مملوكھ لھ وھذا القبول یتم التعبیر عنھ من خلال عقد یبرم بѧین العمیѧل مѧن جانѧب 
ثѧم ". عقѧد إتاحѧة الأوراق المالیѧة للإقѧراض" ُ جانѧب آخѧر، ویѧسمى بѧـ وأمین الحفظ من

ھنѧѧاك عقѧѧد آخѧѧر بمقتѧѧضاه یقѧѧوم العمیѧѧل الراغѧѧب فѧѧي الاقتѧѧراض بѧѧاقتراض تلѧѧك الأوراق 
ُالمالیة المتاحة للإقراض من خلال شركة السمسرة التي یتعامѧل معھѧا ویطلѧق علѧى ھѧذا 

ویترتب على العقدین سالفي الذكر ". عقد اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع" العقد 
  .مجموعة من الحقوق لأطرافھا، وكذلك یتحملون بطائفة من الالتزامات

ویجدر بنا الإشارة إلى الالتزامات الملقاة على عاتق كل من أمین الحفظ وشѧركة 

ًالسمѧѧسرة بوصѧѧفھا طѧѧرفین فѧѧي أیѧѧا مѧѧن العقѧѧدین سѧѧابق الإشѧѧارة إلیھѧѧا، وبѧѧین صѧѧفتھما 
  . إقراض واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیعكطرفین في نظام

كما لا یمكننا أن نغفل الدور المھم الذي تلعبھ شركة الإیداع المركزي بѧشأن آلیѧة 

ًالبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف، فكѧѧان لزامѧѧا علینѧѧا أن نعѧѧرض لالتزامѧѧات الملقѧѧاة علѧѧى عاتقھѧѧا، 
  .والحقوق التي تكتسبھا

لمبحѧث إلѧى ثلاثѧة مطالѧب، نتنѧاول فѧي ًوترتیبا على ما سبق، ارتأینا تقسیم ھѧذا ا

المطلب الأول التزامات أطراف نظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، ثѧم 

نعѧѧѧرض فѧѧѧي المطلѧѧѧب الثѧѧѧاني التزامѧѧѧات وحقѧѧѧوق أطѧѧѧراف عقѧѧѧد إتاحѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة 

للإقѧѧراض، ونخѧѧصص المطلѧѧب الثالѧѧث لبحѧѧث التزامѧѧات وحقѧѧوق أطѧѧراف عقѧѧد اقتѧѧراض 

  .مالیة بغرض البیعالأوراق ال

  المطلب الأول
  التزامات أطراف نظام إقراض واقتراض الأوراق المالية بغرض البيع

ًنتنѧѧѧاول أولا التزامѧѧѧات أمѧѧѧین الحفѧѧѧظ، ثѧѧѧم التزامѧѧѧات شѧѧѧركة السمѧѧѧسرة، وأخیѧѧѧرا  ً

  .ًالتزامات شركة الإیداع والقید المركزي، وذلك تباعا في ثلاثة فروع
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  الفرع الأول
  التزامات أمين الحفظ

ًیقع على أمین الحفظ بوصفھ طرفѧا فѧي نظѧام إقѧراض واقتѧراض الأوراق المالیѧة 

  :بغرض البیع مجموعة من الالتزامات، والتي تتمثل فیما یلي

یلتزم أمین الحفظ : الالتزام بإنشاء وعاء خاص للأوراق المالیة المتاحة للإقراض: ًأولا

حتѧѧوي علѧѧى أرصѧѧدة بإنѧѧشاء وعѧѧاء خѧѧاص لѧѧلأوراق المالیѧѧة المتاحѧѧة للإقѧѧراض ی

ًالأوراق المالیѧѧة المملوكѧѧة للمѧѧستثمرین الѧѧراغبین فѧѧي إقراضѧѧھا بنѧѧاء علѧѧى العقѧѧد 
: المبرم بینھما، وتتمثل بیانات الأوراق المالیة المتاحة بوعاء الإقراض فیما یلي

الأدوات / الѧѧسندات/  عѧѧدد الأسѧѧھم-٢.  اسѧѧم الѧѧشركة مѧѧصدرة الورقѧѧة المالیѧѧة-١

 مѧدة الإتاحѧѧة -٤. الأدوات المالیѧѧة للѧشركة/ لي الأوراق النѧسبة لإجمѧا-٣. المالیѧة

  .)١(بوعاء الإقراض

الالتѧѧزام بتوثیѧѧق كافѧѧة مراحѧѧل عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف وتمكѧѧین الجھѧѧات : ًثانیѧѧا

إثبѧѧات كافѧѧة بیانѧѧات الأوراق یلتѧѧزم أمѧѧین الحفѧѧظ ب: المختѧѧصة مѧѧن الاطѧѧلاع علیھѧѧا

ѧات الإقѧیل عملیѧراض وتفاصѧى المالیة المتاحة للإقѧھ علѧن خلالѧتم مѧي تѧراض الت

نظم إدارة عملیة الإقراض والاقتراض وخطوط الربط الآلي وإرسالھا إلѧى شѧركة 

الإیѧѧداع المركѧѧزي وأمنѧѧاء الحفѧѧظ وذلѧѧك لتحویѧѧل الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة إلѧѧى 

ھѧѧѧذا بالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى إعѧѧѧداد وإدارة نظѧѧѧام متكامѧѧѧل .)٢(حѧѧѧساب العمیѧѧѧل المقتѧѧѧرض

یتѧѧضمن توثیѧѧق لجمیѧѧع مراحѧѧل وإجѧѧراءات العمѧѧل، لحѧѧسابات العمѧѧلاء المقرضѧѧین 

                                                             
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٢(بند ) ١(
رة  سѧابق الإشѧا٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ٥/٣(المادة ) ٢(

  .إلیھ
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وعلѧѧى الأخѧѧص إثبѧѧات المتѧѧاح للإقѧѧراض مѧѧن خلالѧѧھ وبیانѧѧات عملیѧѧات الاقتѧѧراض 

وبیانات العملاء المقرضین وبیانات العملاء المقترضѧین وبیانѧات إنھѧاء عملیѧات 

وعѧѧلاوة علѧѧى مѧѧا سѧѧبق، یلتѧѧزم أمѧѧین الحفѧѧظ بإمѧѧساك دفѧѧاتر وفѧѧتح . الاقتѧѧراض

لیѧѧѧة وبطریقѧѧѧة مؤمنѧѧѧة لتѧѧѧسجیل عملیѧѧѧات إقѧѧѧراض الأوراق حѧѧѧسابات مѧѧѧستقلة آ

  .)١(المالیة

وبالتبعیة لما سبق، یلتزم أمین الحفѧظ بتمكѧین البورصѧة والھیئѧة العامѧة للرقابѧة 

المالیة من الاطلاع على جمیѧع البیانѧات والمѧستندات المتعلقѧة بعملیѧات اقتѧراض 

  .)٢(الأوراق المالیة بغرض البیع

یلتѧزم أمѧین : یر العمیѧل الراغѧب فѧي التعامѧل بѧالبیع علѧى المكѧشوفالالتزام بتبص: ًثالثا

ًالحفظ بتسلیم العمیل بیانѧا موضѧحا فیѧھ مفھѧوم نظѧام إقѧراض واقتѧراض الأوراق  ً

المالیة بغرض البیѧع والمزایѧا والمخѧاطر الاسѧتثماریة التѧي قѧد یتعѧرض لھѧا عنѧد 

قواعѧد والإجѧراءات التعامل بھذا النظѧام، وبقبولѧھ تحمѧل تلѧك المخѧاطر، وكѧذلك ال

والقواعد والإجراءات الصادرة عن شركة الإیداع المركزي . المنظمة لھذا النظام

بѧشأن عملیѧات المقاصѧة والتѧسویة للعملیѧѧات المنفѧذة بالبورصѧة المѧصریة بآلیѧѧة 

  .اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، وأي تعدیلات تطرأ علیھا

لومѧѧات والتقѧѧاریر المتعلقѧѧة بعملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى الالتѧѧزام بإعѧѧداد البیانѧѧات والمع: ًرابعѧѧا

یلتѧѧزم أمѧѧین الحفѧѧظ بموافѧѧاة شѧѧركة : المكѧѧشوف وموافѧѧاة الجھѧѧات المختѧѧصة بھѧѧا

الإیداع المركزي بالبیانات والمعلومات والتقاریر التي تمكنھا مѧن موافѧاة الھیئѧة 

والبورصة بمѧا تطلبѧھ مѧن تقѧاریر وبیانѧات فѧور طلبھѧا، وعلیھѧا إصѧدار التقѧاریر 
                                                             

  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٥/٤(بند ) ١(
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٥/٥(بند ) ٢(
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 تقریر بإجمالي الكمیѧة -١: لدوریة الآتیة للھیئة والبورصة في نھایة كل أسبوعا

 تقریѧѧر بإجمѧѧالي الكمیѧѧة المقترضѧѧة لكѧѧل شѧѧركة -٢. المقترضѧѧة لكѧѧل ورقѧѧة مالیѧѧة

 تقریѧѧر بإجمѧѧالي الكمیѧѧات الموجѧѧودة بملѧѧف المقرضѧѧین لكѧѧل ورقѧѧة -٣. سمѧѧسرة

 تقریѧر بإجمѧالي -٥.  تقریر بموقف الضمان النقدي لكل شركة سمسرة-٤. مالیة

  .)١(الكمیة المقترضة لكل عمیل وورقة مالیة وشركة سمسرة

  الفرع الثاني
  التزامات شركة السمسرة 

ًنعرض أولا للشروط الواجب توافرھѧا فѧي شѧركة السمѧسرة حتѧى تكتѧسب وصѧف 

ثѧѧم نѧѧسرد بعѧѧد ذلѧѧك . الطѧѧرف فѧѧي نظѧѧام إقѧѧراض واقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع

  :ًوذلك تباعا على النحو التالي. قاة على عاتقھا بھذا الوصفالالتزامات المل

ًالѧѧѧشروط الواجѧѧѧب توافرھѧѧѧا لاكتѧѧѧساب شѧѧѧركة السمѧѧѧسرة ترخیѧѧѧصا بمزاولѧѧѧة : ًأولا
  :عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع

على الرغم من الاحتكار القانوني الذي منحھ المѧشرع لѧشركات السمѧسرة بѧشأن 

) ٢٩٠/٢(وراق المالیѧة بغѧرض البیѧع؛ حیѧث تѧنص المѧادة ممارسة عملیات اقتѧراض الأ

لا یجѧوز " من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما على أنھ 

مباشرة عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع إلا عن طریق شركة مѧن شѧركات 

ً العملیѧات یلزمھѧا أولا ومع ذلك، حتى تستطیع شركة السمسرة مزاولѧة تلѧك". السمسرة

  .الحصول على تصریح من الھیئة العامة للرقابة المالیة بمزاولتھا

                                                             
  .إلیھ سابق الإشارة  ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ١٠/١( المادة ) ١(
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ًوإمعانا من المѧشرع فѧي التأكѧد مѧن مѧدى قѧدرة شѧركات السمѧسرة علѧى مواجھѧة 

المخاطر التي ترتبط بأنشطتھا وعملائھا والأوراق المالیة التي تتعامل فیھا بصفة عامѧة 

نѧѧѧصت المѧѧѧادة . )١(مالیѧѧѧة بغѧѧѧرض البیѧѧѧع بѧѧѧصفة خاصѧѧѧةوعملیѧѧѧات اقتѧѧѧراض الأوراق ال

سابق الإشارة إلیھما على أنѧھ من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال ) ٢٩٠/٤(

یجب ألا یقل صافي حقوق المساھمین بالشركة الراغبة في مزاولѧة عملیѧات اقتѧراض " 

للѧѧشركات الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع عѧѧن خمѧѧسة ملایѧѧین جنیѧѧھ مѧѧصري، وبالنѧѧسبة 

ًالراغبѧѧة فѧѧي مزاولѧѧة كѧѧل مѧѧن عملیѧѧات الѧѧشراء بالھѧѧامش واقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة معѧѧا 

ُویعѧد صѧافي ". فیجب ألا یقل صافي حقوق المساھمین بالشركة عن عشرة ملایین جنیھ
ًحقѧѧوق المѧѧساھمین أكثѧѧر تعبیѧѧرا عѧѧن وضѧѧع الѧѧشركة الحقیقѧѧي مѧѧن رأس المѧѧال المѧѧصدر 

تتكѧѧѧѧون مѧѧѧѧن رأس المѧѧѧѧال المѧѧѧѧدفوع، مѧѧѧساھمین ذلѧѧѧѧك أن صѧѧѧѧافي حقѧѧѧѧوق الوالمѧѧѧدفوع؛ 

  ، ویمثѧѧѧل نѧѧѧاتج قѧѧѧسمة إجمѧѧѧالي حقѧѧѧوق المѧѧѧساھمین والاحتیاطѧѧѧات، والأربѧѧѧاح المحتجѧѧѧزة

  علѧѧى عѧѧѧدد الأسѧѧھم العادیѧѧѧة القیمѧѧة الدفتریѧѧѧة للѧѧѧسھم العѧѧادي، كمѧѧѧا یѧѧتم حѧѧѧساب صѧѧѧافي 

حقѧѧѧѧѧوق المѧѧѧѧѧساھمین عѧѧѧѧѧن طریѧѧѧѧѧق طѧѧѧѧѧرح إجمѧѧѧѧѧالي أصѧѧѧѧѧول الѧѧѧѧѧشركة مѧѧѧѧѧن إجمѧѧѧѧѧالي 

  .)٢()التزاماتھا(خصومھا

ًوتقѧѧدم الѧѧشركة طلبѧѧا إلѧѧى الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة بالموافقѧѧة علѧѧى مزاولѧѧة 
ًعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، مرفقا بھ مجموعѧة مѧن المѧستندات منھѧا 

ما یتعلق بالجانب المالي للشركة، وبعضھا یشمل جانب البنیة التكنولوجیة والتقنیة بھا، 

لعنصر البشري بالشركة والمتمثѧل فѧي القѧائمین علѧى إدارة ھѧذا والبعض الآخر یتعلق با

  :النوع من العملیات، وذلك على النحو التالي
                                                             

 علѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال لا الحѧѧصر مخѧѧاطر الѧѧسوق ومخѧѧاطر التѧѧسویة ومخѧѧاطر الائتمѧѧان تѧѧشملوالتѧѧي ) ١(
  .ومخاطر التشغیل ومخاطر السیولة

  .٢٠١محمد عبدالمقصود محمد غانم، مرجع سابق، ص / د) ٢(
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  : المرفقات التي تتعلق بالمركز المالي للشركة-ًأولا

  :تتمثل المرفقات التي تتعلق بالمركز المالي للشركة في الآتي

ي التزاماتھѧا فѧي آخѧر یѧوم عمѧل  وإجمѧال)١(ًبیانا بصافي رأس المال السائل للѧشركة) ١(

ًمن الشھر الѧسابق علѧى تѧاریخ الطلѧب وفقѧا للنمѧوذج الѧذي تحѧدده معѧاییر المѧلاءة 

ً، وموقعѧا )٢(المالیة الصادرة عن الھیئة للشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة

ًمن المدیر المالي والعضو المنتدب للشركة ومرفقا بھ تقریر مراقب الحسابات عѧن 

  .عة ھذا النموذجمراج

ًآخر قوائم مالیة سنویة معتمدة، أو قѧوائم مالیѧة دوریѧة تالیѧة لھѧا مرفقѧا بھѧا تقریѧر ) ٢(

  .مراقب الحسابات عن مراجعة أو فحص ھذه القوائم المالیة

  : المرفقات التي تتعلق بالجھاز الإداري بالشركة-ًثانیا

 بمزاولة عملیات یجب أن یتوافر لدى الشركة الراغبة في الحصول على ترخیص

اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیѧع، إدارة متخصѧصة لا یقѧل عѧدد العѧاملین فیھѧا عѧن 

                                                             
س مركز السیولة لدى الشركة فѧي تѧاریخ إعѧداد بیѧان صѧافي رأ" صافي رأس المال السائل"یمثل ) ١(

المال السائل، وھو مقیاس لمدى توفر سیولة لدى الشركة لمواجھة التزاماتھا المالیة سواء كانت 
 أو القیمة السوقیة بحسب -مدرجة أو غیر مدرجة في مركزھا المالي وذلك بترجیح القیمة الدفتریة

ة  لكل بنѧد مѧن بنѧود الأصѧول بمعامѧل تѧرجیح یعكѧس درجѧة سѧیولة الأصѧل بعѧد خѧصم نѧسب-الأحوال
  .ًوفقا لدرجة المخاطر المحیطة بالأصل) Hair-Cut Rate )HCRمئویة معینة  

قیمѧة أصѧول الѧشركة المرجحѧة بمعѧاملات "ًویѧتم حѧساب صѧافي رأس المѧال وفقѧا للمعادلѧة التالیѧة   
ًترجیح السیولة مخصوما منھا التزامات الѧشركة المدرجѧة بѧالمركز المѧالي وكѧذلك التزاماتھѧا غیѧر 

  ".ز المالي المترتبة على مزاولة نشاطھا والتزاماتھا العرضیةالمدرجة بالمرك
یتم تنظیم معاییر الملاءة المالیة للشركات العاملѧة فѧي مجѧال الأوراق المالیѧة بموجѧب قѧرار رئѧیس ) ٢(

متاحة على . ، وتعدیلاتھ٢٠٠٧ -٢-٤ بتاریخ ٢٠٠٧لسنة ) ١٤(الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
  :الرابط التالي

http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/bod_decisions.jsp.  
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 خبѧرة عملیѧة فѧي مجѧال سѧوق رأس -١: ثلاثة أفراد تتوافر في كل منھم الѧشروط الآتیѧة

 ألا بكون قد صدر ضده جزاءات تأدیبیة مѧن الھیئѧة أو البورصѧة خѧلال الѧثلاث -٢. المال

 ألا یكون قد سبق الحكم علیھ خلال الثلاث سنوات -٣. قة على تقدیم الطلبسنوات الساب

السابقة على تقدیم الطلب بعقوبة جنایة أو بعقوبة جنحѧة فѧي جریمѧة ماسѧة بالѧشرف أو 

الأمانѧѧة أو فѧѧي إحѧѧدى الجѧѧرائم المنѧѧصوص علیھѧѧا فѧѧي قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال، أو فѧѧي 

ѧѧانون مكافحѧѧد أو قѧѧزي والنقѧѧك المركѧѧانون البنѧѧھ قѧѧد رد إلیѧѧن قѧѧم یكѧѧا لѧѧوال، مѧѧسل الأمѧѧة غ

  .اعتباره

  : المرفقات التي تتعلق بالنواحي الفنیة بالشركة-ًثالثا

  :تتمثل المرفقات التي تتعلق بالنواحي الفنیة للشركة في الآتي

ًبیانا بالنظام الفني لمعالجة المعلومѧات ومѧا یفیѧد وجѧود خѧط ربѧط إلكترونѧي بѧین ) ١(

ة وشركات الإیداع والقید المركزي بما یحقѧق المتابعѧة الشركة والھیئة والبورص

والرقابѧة وكѧذلك مѧا یفیѧد وجѧود نظѧام تѧسجیل ھѧاتفي علѧى النحѧو الѧوارد بالمѧادة 

  .)١(من ھذه اللائحة) ٢٦٣(

                                                             
جدیر بالذكر أن قیمة شѧراء شѧركات السمѧسرة للنظѧام الإلكترونѧي الخѧاص بآلیѧة اقتѧراض الأوراق ) ١(

ًالمالیة بغرض البیع ستكون عاملا مھما بالن سبة لتلك الشركات ؛ حیث أن شركات السمسرة كبیرة ً
الحجم لدیھا أنظمة إلكترونیѧة، قѧادرة علѧى تنفیѧذ عملیѧات اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع، 
بینما یفتقد عدد كبیر من الشركات الأخرى لتلك المیزة، مما یقلص قدرتھا على الاستفادة من الآلیة 

ًوترتیبѧا علѧى مѧا سѧبق، كانѧت المناقѧشات تѧدور حѧول ثلاثѧة . یاتالجدیدة، والمشاركة في تلك العمل
من داخل شركة سمسرة واحدة، ) المقرض والمقترض(أن یكون طرفا العملیة : الأول: بدائل، وھي

أن یعرض المستثمر المقرض أسھمھ على شاشة التداول والمتاحة لكل شركات السمسرة : والثاني
یتضمن اختیار العمیѧل المقѧرض لعѧدد معѧین مѧن :  والثالث. لیتمكن من العثور على عمیل مقترض

والبدیل الثالث ھѧو مѧا اسѧتقر علیѧھ . شركات السمسرة التي یرغب في تنفیذ عملیة الاقتراض معھا
ّشریف عمر، سعر نظام التداول الإلكتروني یفجر أزمѧة جدیѧدة : ولمزید من التفصیل، راجع. العمل

  :متاح على الرابط التالي. ١/١٢/٢٠١٩: المال، بتاریخ، جریدة »الشورت سیلینج«قبل إطلاق 
= 
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  .نظام حفظ المستندات) ٢(

  نظم وأسس الرقابة الداخلیة والمراجعة المالیة) ٣(

نظѧѧام المحاسѧѧبي المطبѧѧق بھѧѧا یكفѧѧل شѧѧھادة مѧѧن مراقѧѧب حѧѧسابات الѧѧشركة بѧѧأن ال) ٤(

  .تحقیق الالتزام بمتطلبات العملیات المطلوب مزاولتھا

ما یفید التزام الشركة بتطبیق قواعد حوكمة الشركات العاملة في مجѧال الأوراق ) ٥(

  .المالیة الصادرة عن مجلس إدارة الھیئة

بمزاولة وعلاوة على ما سبق، تلتزم الشركة الراغبة في الحصول على ترخیص 

عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، تقدیم ما یفید عѧدم صѧدور تѧدابیر إداریѧة 

من الھیئة أو البورصة المصریة خلال مدة ستة أشھر السابقة علѧى تقѧدیم الطلѧب، فیمѧا 

 إذا قدمت )١(من قانون سوق رأس المال) ٣١(من المادة ) أ(عدا التدابیر الواردة بالبند 

وكذلك تقدیم نموذج العقد الذي تبرمھ الѧشركة مѧع . یفید قیامھا بإزالة أسبابھالشركة ما 

ًعملائھѧѧѧا فѧѧѧي شѧѧѧأن اقتѧѧѧراض الأوراق المالیѧѧѧة بغѧѧѧرض البیѧѧѧع، وذلѧѧѧك وفقѧѧѧا للنمѧѧѧوذج 

  .الاسترشادي الصادر عن الھیئة في ھذا الشأن

وتصدر الھیئة قرارھا في شأن الطلب خلال أسѧبوعین مѧن تѧاریخ تقدیمѧھ أو مѧن 

وللھیئѧѧة الإعفѧѧاء مѧѧن كѧѧل أو بعѧѧض المرفقѧѧات .  اسѧѧتیفاء المѧѧستندات التѧѧي تطلبھѧѧاتѧѧاریخ

المѧѧشار إلیھѧѧا إذا كانѧѧت شѧѧركة السمѧѧسرة كѧѧان قѧѧد سѧѧبق للѧѧشركة الحѧѧصول علѧѧى موافقѧѧة 

  وتكѧѧѧون موافقѧѧѧة الھیئѧѧѧة . الھیئѧѧѧة بمزاولѧѧѧة شѧѧѧراء عملیѧѧѧات الأوراق المالیѧѧѧة بالھѧѧѧامش

= 
https://almalnews.com/9%89-
%D9%8A%D9%81%D8%AC%D9%91%D8%B1-% /  

توجیھ تنبیھ " من قانون سوق رأس المال بــ ) ٣١(من المادة ) أ(ویتعلق ھذا التدبیر الوارد بالبند ) ١(
  ".إلى الشركة
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یѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع فѧѧي ضѧѧوء حاجѧѧة علѧѧى طلѧѧب مزاولѧѧة عملیѧѧات اقتѧѧراض الأوراق المال

  .)١(السوق

ًالتزامѧѧات شѧѧركة السمѧѧسرة بوصѧѧفھا طرفѧѧا فѧѧي نظѧѧام إدارة الأوراق المالیѧѧة : ًثانیѧѧا

  :بغرض البیع

تلتزم شركة السمسرة الحاصلة على ترخیص بمزاولة عملیات اقتراض الأوراق المالیѧة 

  : بما یلي)٢(بغرض البیع

یص للتحقѧѧق مѧѧن قѧѧدرة العمѧѧلاء علѧѧى الوفѧѧاء الالتѧѧزام ببѧѧذل عنایѧѧة الرجѧѧل الحѧѧر: ًأولا

تلتѧѧزم شѧѧركة السمѧѧسرة الحاصѧѧلة علѧѧى تѧѧرخیص بمزاولѧѧة عملیѧѧات : بالتزامѧѧاتھم

اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیѧع ببѧذل عنایѧة الرجѧل الحѧریص للتحقѧق مѧن 

قѧѧدرة العمѧѧلاء علѧѧى الوفѧѧاء بالتزامѧѧاتھم الناتجѧѧة عѧѧن عملیѧѧات اقتѧѧراض الأوراق 

لتھم المادیة وأھدافھم الاستثماریة ومصادر التمویل المتاحѧة المالیة في ضوء حا

  .لھم والمعلومات الأخرى المتوافرة لدى الشركة عنھم عند التعاقد

تلتѧزم شѧركة : الالتزام بفتح حساب للعمیѧل خѧاص بعملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف: ًثانیا
 - )٣( وھѧѧذا بخѧѧلاف حѧѧساب التѧѧداول العѧѧادي–السمѧѧسرة بفѧѧتح حѧѧساب لكѧѧل عمیѧѧل

                                                             
من ) ٢/٣(وكذلك المادة . أس المال المصريمن اللائحة التنفیذیة لقانون سوق ر) ٢٩٠/٧(المادة ) ١(

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨قرار رئیس الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
بلغ عدد الشركات الحاصلة على ترخیص بمزاولة عملیѧات اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع ) ٢(

ة بتلѧك الѧشركات، راجѧع موقѧع وللاطلاع على قائم. ٢/١/٢٠٢١شركة سمسرة حتى تاریخ ) ٤٨(
  :البورصة المصریة على الرابط التالي

https://www.egx.com.eg/ar/MemberFirmsList.aspx?saId=5  
" بق الإشѧارة إلیھمѧا  مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس المѧال سѧا٢٥٦ًفوفقا لنص المادة ) ٣(

تلتزم الѧشركة بѧإبرام عقѧد فѧتح حѧساب مѧن كѧل عمیѧل مѧن عملائھѧا یتѧضمن طبیعѧة التعامѧل بینھمѧا 
وجمیع التزامات وحقѧوق الطѧرفین بمѧا یتفѧق مѧع أحكѧام القѧانون وھѧذه اللائحѧة وذلѧك علѧى وثѧائق 

  ...".تعدھا الشركة لھذا الغرض وفقا للنموذج المرفق بھذا القرار
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خѧاص بعملیѧѧات التѧѧداول علѧѧى الأوراق المالیѧѧة مѧѧن خѧѧلال آلیѧѧة الاقتѧѧراض بغѧѧرض 
؛ حیѧѧث )Margin account(ُالبیѧѧع، ویѧѧسمى ھѧѧذا الحѧѧساب بحѧѧساب الھѧѧامش 

من اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس المѧال ) ١/٢/ مكرر٢٩٩(تنص المادة 
عملیѧات یتم فتح حساب مستقل للعمیѧل لѧدى الѧشركة لجمیѧع " المصري على أن 

  ".بیع الأوراق المالیة المقترضة

تلتزم شركة السمسرة الحاصلة على ترخیص بمزاولة عملیات : الالتزام بالتبصیر: ًثالثا
اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع بتسلیم العمیل عند إبرام الاتفاق معѧھ بیانѧا 

یѧع، موضحا فیھ على وجѧھ التفѧصیل مفھѧوم اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض الب
  .والإجراءات والمزایا والمخاطر والأحكام الأساسیة لھ

تلتѧѧزم شѧѧركة السمѧѧسرة الحاصѧѧلة علѧѧى : الالتѧѧزام بѧѧصافي رأس المѧѧال الѧѧسائل: ًرابعѧѧا
ترخیص بمزاولة عملیѧات اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع بالاحتفѧاظ فѧي 

ءة المالیѧة ًكل وقѧت بالحѧد الأدنѧى لѧصافي رأس المѧال الѧسائل وفقѧا لمعѧاییر المѧلا
وفѧى حالѧة انخفѧاض صѧافي رأس مѧال الѧشركة الѧسائل عѧن . الصادرة عن الھیئة

الحѧѧد المѧѧشار إلیѧѧھ، تلتѧѧزم الѧѧشركة بѧѧالتوقف عѧѧن قبѧѧول طلبѧѧات جدیѧѧدة لاقتѧѧراض 
أوراق مالیѧة بغѧرض البیѧع، وعلѧى الѧشركة خѧلال خمѧسة أیѧام علѧى الأكثѧر زیѧادة 

وفѧى حالѧة عѧدم الالتѧزام بѧذلك . صافي رأس المال السائل إلى الحد الأدنى المقرر
یتم منع الشركة من مزاولة العملیات وإلغاء الموافقة الصادرة من الھیئة في ھذا 

  .)١(الشأن واتخاذ ما یلزم من إجراءات

                                                             
 مѧѧن اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال المѧѧصري سѧѧابق الإشѧѧارة إلیھمѧѧا، ٢٩١ المѧѧادة) ١(

والمنشور بالوقائع . ٢٠٠٧ لسنة ٨٤والمعدلة بموجب قرار وزیر الاستثمار والتعاون الدولي رقم 
  .  ٢٣/٣/٢٠٠٧ تابع، بتاریخ ٦٦المصریة، العدد 
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تلتزم شركة السمسرة الحاصلة علѧى : الالتزام بإمساك دفاتر وحسابات مستقلة: ًخامسا
الیѧة بغѧرض البیѧع بإمѧساك دفѧاتر ترخیص بمزاولة عملیات اقتѧراض الأوراق الم

وحسابات مستقلة لتسجیل عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیѧع؛ حیѧث 
تلتѧѧزم الѧѧشركة التѧѧي تѧѧزاول نѧѧشاط " علѧѧى أن ) ١/١ مكѧѧرر ٢٩٩(تѧѧنص المѧѧادة 

اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع بقیѧد جمیѧع عملیѧات اقتراضѧھا وبیعھѧا فѧي 
  : الآتیةسجلات خاصة تتضمن البیانات

  .أسماء العملاء) أ(

  .أوامر التداول واسم الأوراق المالیة محل التداول) ب(

  .حجم العملیات التي تمت) ج(

  .جمیع العمولات والمصاریف) د(

الالتѧѧزام بعѧѧدم أیѧѧة عملیѧѧات اقتѧѧراض لѧѧلأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع إلا علѧѧى : ًسادسѧѧا
رة الحاصѧѧلة علѧى تѧѧرخیص تلتѧزم شѧѧركة السمѧس: الأوراق المالیѧة المѧسموح بھѧѧا

بمزاولة عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع بعѧدم إجѧراء أیѧة عملیѧات 
اقتراض للأوراق المالیة بغرض البیع إلا على الأوراق المالیѧة التѧي تتѧوافر فیھѧا 

 مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة ٢٩٣م. (المعاییر التي تضعھا البورصѧة وتعتمѧدھا الھیئѧة
وبالفعѧѧل صѧѧدر قѧѧرار رئѧѧیس مجلѧѧس إدارة ). مѧѧال المѧѧصريلقѧѧانون سѧѧوق رأس ال

 بشأن معاییر اختیѧار الأوراق المالیѧة ٢٠١٩ لسنة ٧٥٧البورصة المصریة رقم 
المسموح علیھا إجراء تعاملات اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع والمعѧدل 

وتѧستند . ٢٠٢٠ لسنة ٦١٨بموجب قرار رئیس مجلس البورصة المصریة رقم 
 معѧѧاییر كمیѧѧة لاختیѧѧار الأوراق المالیѧѧة المؤھلѧѧة لآلیѧѧة اقتѧѧراض ٧إلѧѧى البورصѧѧة 

الأوراق المالیة بغرض البیع، متى استوفت المعѧاییر النوعیѧة المنѧصوص علیھѧا 
  :  ، وذلك على النحو التالي٢٠١٨ لسنة ١٣٣٧في قرار رئیس البورصة رقم 
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  .٠.٠٠١ رأس المال السوقي للأسھم حرة التداول -

  .%٩٥ول  أیام التدا-

 .%١٠ المتوسط الیومي لشركات السمسرة -

 .%٠.٣ المتوسط الیومي للمتعاملین -

أو متوسѧط قیمѧة تѧداول الѧسھم الیѧومي % ٢٠ معدل دوران الأسھم حرة التѧداول -

٠.٠٠١.  

  . ملیون فأكثر٣٠٠ عدد أسھم الشركة المصدرة -

ѧѧѧائق صѧѧѧافة وثѧѧѧى إضѧѧѧذكور علѧѧѧرار المѧѧѧن القѧѧѧة مѧѧѧادة الثانیѧѧѧنص المѧѧѧا تѧѧѧنادیق كم

 لقائمѧѧة الأوراق المالیѧѧة المѧѧسموح علیھѧѧا إجѧѧراء ETFsالمؤشѧѧرات المتداولѧѧة 

  .تعاملات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع

مѧѧن قѧѧرار رئѧѧیس مجلѧѧس الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة ) ١/٧(وجѧدیر بالѧѧذكر أن المѧѧادة 

بѧشأن قواعѧد تѧداول حقѧوق الاكتتѧاب، قѧد نѧصت  ٢٠١٢ لѧسنة ٢٨٢المالیة رقѧم 

لا یجوز التعامل على حقوق الاكتتاب مѧن خѧلال آلیѧة الѧشراء " على أنھ صراحة 

 .)١("بالھامش أو البیع على المكشوف

ًالالتزام بإبرام عقودا للتعامل بعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع مѧع : ًسابعا
ًیجѧѧب أن تبѧرم شѧѧركة السمѧسرة والعمیѧѧل عقѧدا للتعامѧѧل : عملائھѧا والاحتفѧѧاظ بھѧا

. )٢(ًیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع ویجب أن یكѧون العقѧد مكتوبѧابعمل

                                                             
  .٢٠١٢-٥-١٥، بتاریخ ١١١منشور بالوقائع المصریة، عدد ) ١(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما)  مكرر٢٩٩(المادة ) ٢(
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تلتѧزم شѧركة السمѧѧسرة كمѧѧا . )١(والكتابѧة المتطلبѧة ھنѧا للإثبѧѧات ولیѧست للانعقѧاد
ُبالاحتفاظ بالعقود المبرمة بینھا وبین العمیل المقترض والعمیل المقرض وتحѧت 

ظѧѧام متكامѧѧل لحѧѧسابات عملائھѧѧѧا ًكمѧѧا تلتѧѧزم أیѧѧضا بإعѧѧداد وإدارة ن. مѧѧسئولیتھا
یتضمن توثیق جمیع مراحل وإجراءات التعامѧل مѧن خѧلال آلیѧة اقتѧراض الأوراق 
المالیة بغرض البیع، وعلى الأخص إثبات بیانات عملیات الاقتراض التي تتم من 
خلالھѧѧا وبیانѧѧات العمѧѧلاء المقرضѧѧین والعمѧѧلاء المقترضѧѧین وكѧѧذلك بیانѧѧات إنھѧѧاء 

  .)٢(عملیات الاقتراض

تلتѧزم شѧركة السمѧسرة : الالتزام بإخطار الجھات الرقابیѧة وتمكینھѧا مѧن الاطѧلاع: ًثامنا
الحاصلة على ترخیص بمزاولѧة عملیѧات اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع 

تمكѧѧین الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة والبورصѧѧة مѧѧن الاطѧѧلاع والحѧѧصول علѧѧى ب
ѧة بعملیѧѧستندات المتعلقѧѧات والمѧѧع البیانѧرض جمیѧѧة بغѧѧراض الأوراق المالیѧѧات اقت

ًالبیع، وعلى شركة السمسرة بناء على طلب أي منھمѧا تѧوفیر تلѧك البیانѧات عѧن 
  .طریق خط الربط الإلكتروني

ًكمѧѧا تلتѧѧزم شѧѧركة السمѧѧسرة بإخطѧѧار تفاصѧѧیل العملیѧѧات التѧѧي تبرمھѧѧا أولا بѧѧأول 

المѧودع لدیѧھ (الحفѧظ وكذلك إخطѧار أمѧین . لشركة الإیداع والقید المركزي وأمناء الحفظ

بѧѧصورة مѧѧن العقѧѧد ) الأوراق المالیѧѧة أو التѧѧي سѧѧتنتقل إلیѧѧھ الأوراق المالیѧѧة محѧѧل العقѧѧد

  .المبرم

                                                             
محمѧد عبدالمقѧصود غѧانم، المرجѧع الѧسابق، ص / د: لمزید من التفصیل حول ھذه المسألة، راجѧع) ١(

؛ ٦٢سامي عبѧد البѧاقي أبѧو صѧالح، المرجѧع الѧسابق، ص / د: وانظر عكس ذلك.  وما بعدھا١٨٩
ًحیث یرى سیادتھ بأن الكتابѧة ھنѧا ركѧن مѧن أركѧان العقѧد یترتѧب علѧى تخلفھѧا بطѧلان العقѧد بطلانѧا 

  .ًمطلقا
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٢، ٤/١(المادة ) ٢(
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وعلاوة على مѧا سѧبق، تلتѧزم شѧركة السمѧسرة بموافѧاة شѧركة الإیѧداع المركѧزي 

بالبیانات والمعلومات والتقاریر التي تمكنھا من موافاة الھیئة والبورصة بما تطلبѧھ مѧن 

وعلѧѧى شѧѧركة السمѧѧسرة موافѧѧاة الھیئѧѧة والبورصѧѧة بѧѧذات . انѧѧات وتقѧѧاریر فѧѧور طلبھѧѧابی

  ).١(التقاریر التي یلتزم أمین الحفظ بإصدارھا في نھایة كل أسبوع

ُوأخیرا، تلتزم شركة السمѧسرة بѧأن تخطѧر الھیئѧة والبورصѧة فѧي أول یѧوم عمѧل  ً
بیانѧات المطلوبѧة، وبѧصفة من كل أسبوع وعند مطالبة الھیئة أو البورصѧة بالتقѧاریر وال

 إجمѧѧالي الѧѧضمان النقѧѧدي لѧѧدى الѧѧشركة لعمѧѧلاء بیѧѧع الأوراق المالیѧѧة -١: خاصѧѧة مѧѧا یلѧѧي

 -٣.  إجمالي القیمة الѧسوقیة لѧلأوراق المالیѧة المقترضѧة لѧصالح العمѧلاء-٢. المقترضة

نسبة الѧضمان النقѧدي إلѧى إجمѧالي القیمѧة الѧسوقیة لѧلأوراق المالیѧة المقترضѧة لѧصالح 

 عدد وقیمة إخطѧارات العمѧلاء لزیѧادة الѧضمان النقѧدي التѧي لѧم یقѧم العمѧلاء -٤. لاءالعم

 حѧѧالات شѧѧراء الأوراق المالیѧѧة لتѧѧسویة حѧѧسابات العمѧѧلاء المقترضѧѧین -٥. بالوفѧѧاء بھѧѧا

  .)٢(وإنھاء عملیات الاقتراض

  الفرع الثالث
 التزامات شركة الإيداع المركزي 

ѧزي عѧداع المركѧركة الإیѧام یقع على عاتق شѧي نظѧا فѧفھا طرفѧات بوصѧًدة التزام

  :اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع، نجملھا فیما یلي

الالتѧزام بإعѧداد المتطلبѧات الفنیѧة اللازمѧѧة لآلیѧة اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧѧرض : ًأولا

تتѧѧولى شѧركة الإیѧѧداع المركѧزي بالتعѧѧاون مѧع البورصѧѧة إعѧداد وتجھیѧѧز : البیѧع

                                                             
   .٥٨ًانظر بشأن تلك التقاریر، سابقا ص ) ١(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ١٠/٢(المادة ) ٢(
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ت الفنیѧة للعمѧل بآلیѧة اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧѧرض الѧنظم الآلیѧة والمتطلبѧا

وكѧѧذلك اسѧѧتخدام خѧѧط الѧѧربط الآلѧѧي بѧѧین نظѧѧام التѧѧداول ونظѧѧام الإیѧѧداع . البیѧѧع

  .)١(المركزي بما یسمح بتطبیق قواعد النظام

تتѧѧولى شѧѧركة : الالتѧѧزام بتحویѧѧل الأوراق محѧѧل عملیѧѧة الاقتѧѧراض بغѧѧرض البیѧѧع: ًثانیѧѧا

 الأوراق المالیѧة المطلѧوب اقتراضѧھا مѧن حѧساب الإیداع عملیѧة تحویѧل عملیѧة

ًالعمیѧѧل المقѧѧرض إلѧѧى حѧѧساب العمیѧѧل المقتѧѧرض، وذلѧѧك بنѧѧاء علѧѧى إخطѧѧار مѧѧن  ُ
  .)٢(شركة السمسرة بعد تسجیل عملیة الاقتراض لدیھا

 الھیئѧة والبورصѧة موافѧاةیجѧب علѧى شѧركة الإیѧداع المركѧزي : الالتزام بالإخطار: ًثالثا

ي رصید الأوراق المالیة المقترضة في نھایѧة كѧل بتقریر شھري یتضمن إجمال

شѧѧھر لكѧѧل شѧѧركة مѧѧصدرة ونѧѧسبتھا لإجمѧѧالي الأوراق المالیѧѧة المتداولѧѧة لھѧѧذه 

الشركة، وعلى البورصة نشر ھذا التقریر على الشاشات المعدة لذلك، وللھیئة 

ًوتسھیلا لتلك المھمѧة ، یحѧق لѧشركة . )٣(أن تطلب البیان المذكور في أي وقت

ع المركزي الحصول على البیانات والمعلومات والتقاریر التي تمكنھا من الإیدا

موافاة الھیئة العامة للرقابة المالیة والبورصة بما تطلبѧھ مѧن تقѧاریر وبیانѧات 

  .)٤(فور طلبھا

تلتѧزم شѧركة الإیѧداع المركѧزي بتعѧدیل كمیѧات : الالتزام بتعدیل كمیات المقرضین: ًرابعا

 الجدیѧѧدة فѧѧي حالѧѧة وجѧѧود تѧѧأثیر للحقѧѧوق المرتبطѧѧة ًالمقرضѧѧین طبقѧѧا للأرصѧѧدة

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ١١( المادة ) ١(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/٢( المادة ) ٢(
  .إلیھمامن اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة ) ٢٩٩/٢(المادة ) ٣(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٩/٣( المادة ) ٤(
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بѧѧѧالأوراق المالیѧѧѧة محѧѧѧل الإقѧѧѧراض علѧѧѧى الكمیѧѧѧة الإجمالیѧѧѧة لѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧة 

  .)١(المصدرة سواء بالزیادة أو النقصان

تلتѧѧزم شѧѧركة الإیѧѧداع المركѧѧزي : الالتѧѧزام بمتابعѧѧة نѧѧسب الإقѧѧراض والاقتѧѧراض: ًخامѧѧسا

  یر اللازمѧѧѧة التѧѧѧي تعمѧѧѧل علѧѧѧى متابعѧѧѧة باسѧѧѧتحداث الѧѧѧنظم الإلكترونیѧѧѧة والتقѧѧѧار

ًنѧѧسب الإقѧѧراض والاقتѧѧراض وعѧѧدم تجѧѧاوز أیѧѧا مѧѧن النѧѧسب المحѧѧددة فѧѧي المѧѧادة 
كمѧѧا تقѧѧوم بعѧѧرض . ٢٠١٩ لѧѧسنة ٢٦٨مѧѧن قѧѧرار رئѧѧیس الھیئѧѧة رقѧѧم ) ٧/١(

ًبیانѧѧات نѧѧسب الإقѧѧراض یومیѧѧا قبѧѧل بدایѧѧة جلѧѧسة التѧѧداول بѧѧشركات السمѧѧسرة 
  .)٢(وأمناء الحفظ

ة الإیداع المركزي في حالات الإنھѧاء المنѧصوص علیھѧا فѧي ًوأخیرا، تتولى شرك

 تحویل الأوراق المالیة مѧن ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/٣(المادة 

ًحساب العمیѧل المقتѧرض إلѧى حѧساب العمیѧل المقѧرض لإنھѧاء عملیѧة الاقتѧراض كلیѧا أو 
  .)٣(ًجزئیا

  

  المطلب الثاني
  حة الأوراق المالية للإقراضالتزامات وحقوق أطراف عقد إتا

ً أن یبѧѧرم اتفاقѧѧا مكتوبѧѧا مѧѧع عملائѧѧھ بمراعѧѧاة -بѧѧصفة عامѧѧة- أمѧѧین الحفѧѧظ یلتѧѧزم ً

عقѧد فѧتح حѧساب حفѧظ " ُالقواعد التي تضعھا الھیئة العامة للرقابة المالیة، ویѧسمى بѧـ 

                                                             
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٩/٢( المادة ) ١(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٧/٢( المادة ) ٢(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨قرار رئیس الھیئة رقم من ) ٨/٣/٣( المادة ) ٣(
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، وبموجبھ یقوم بتقدیم الخدمات المتعلقѧة بنѧشاط الحفѧظ، كمѧا یلتѧزم أمѧین "أوراق مالیة

ًالحفظ أیضا بفتح حساب نقدي للعمیل لخصم وإضافة كافة الحقѧوق والالتزامѧات النقدیѧة 
  .التي قد تكون متعلقة بنشاط أمناء الحفظ

وإذا ما رغب العمیل في تطویر العلاقة بینھ وبین أمین الحفظ بإعلان رغبتѧھ فѧي 

ѧѧلاء آخѧѧھا لعمѧѧھ إقراضѧѧراض وقبولѧѧاء الإقѧѧھ بوعѧѧة لѧѧة مملوكѧѧة أوراق مالیѧѧا إتاحѧѧًرین وفق

لنظѧام إقѧѧراض واقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧع، فѧѧإن تلѧѧك الرغبѧѧة تѧѧتم ترجمتھѧѧا 

ًبموجѧѧѧب عقѧѧѧد إتاحѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة للإقѧѧѧراض والѧѧѧذي یكѧѧѧون وفقѧѧѧا لنمѧѧѧوذج العقѧѧѧد 

الاسترشادي الصادر عن الھیئة العامة للرقابة المالیѧة سѧابق الإشѧارة إلیѧھ، وھѧذا العقѧد 

ًعدما مع عقѧد فѧتح الحѧساب بحیѧث أنѧھ لا یجѧوز للعمیѧل إبѧرام مثѧل ًالأخیر یدور وجودا و
ًھذا العقد مع أمین الحفظ إلا في حال كونѧھ متعاقѧدا معѧھ بموجѧب عقѧد فѧتح حѧساب حفѧظ 

  .أوراق مالیة

ُویرتب عقد إتاحة الأوراق المالیѧة للإقѧراض مجموعѧة مѧن الالتزامѧات والحقѧوق 
ُلمقرض من ناحیة وأمین الحفظ من الناحیة  العقد وھما العمیل اطرفيالتي تنصرف إلى 

ًونعѧѧرض لالتزامѧѧات وحقѧѧوق العمیѧѧل أولا، ثѧѧم لالتزامѧѧات وحقѧѧوق أمѧѧین الحفѧѧظ . الأخѧѧرى

ًثانیا، وذلك تباعا في فرعین متتالیین على النحو التالي ً.  

  الفرع الأول
التزامات وحقوق العميل المقرض 

ُ
  

اض ھѧѧو ذلѧѧك المѧѧستثمر الѧѧذي إن العمیѧѧل فѧѧي عقѧѧد إتاحѧѧة الأوراق المالیѧѧة للإقѧѧر

یرغب في إتاحة أوراقھ المالیة المملوكة لھ بوعѧاء الإقѧراض لѧدى أمѧین الحفѧظ ویوافѧق 

. ًعلى إقراضھا لعملاء آخرین وفقا لنظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع

ُونعرض أولا لالتزامات العمیل المقرض، ثم لحقوقھ، وذلك على النحو التالي ً:  
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  :ُالتزامات العمیل المقرض: ًأولا

ُیرتѧѧب عقѧѧد إتاحѧѧة الأوراق المالیѧѧة للإقѧѧراض مجموعѧѧة مѧѧن الالتزامѧѧات فѧѧي ذمѧѧة 
  :)١(العمیل، فیلتزم العمیل ویتعھد بما یلي

 فѧѧتح حѧѧساب لѧѧدى أمѧѧین الحفѧѧظ والتوقیѧѧع علѧѧى كافѧѧة المѧѧستندات والأوراق المتعلقѧѧة -

  .بإتاحة وإقراض الأوراق المالیة المملوكة لھ

دید شركات السمسرة المفوضة بالاقتراض مѧن حѧساب العمیѧل لѧصالح عملائھѧا،  تح-

ًویتحمѧل العمیѧل منفѧردا المѧسئولیة الكاملѧة . وإرسال صورة من عقده مع كѧل مѧنھم

  .عن تحدیث ھذه القائمة في حال حدوث أي تغییرات تطرأ علیھا

-ѧѧك عѧѧد، وذلѧѧي العقѧѧددة فѧѧھ والمحѧѧق علیѧѧولات المتفѧѧصاریف والعمѧѧع المѧѧق  دفѧѧن طری

  .الخصم المباشر من حساب العمیل لدى أمین الحفظ ودون الرجوع إلى العمیل

  :ُحقوق العمیل المقرض: ًثانیا

ُیكѧѧسب عقѧѧد إتاحѧѧة الأوراق المالیѧѧة للإقѧѧѧراض العمیѧѧل المقѧѧرض مجموعѧѧة مѧѧѧن  ُ
  :الحقوق، وذلك كما یلي

مالیѧѧة مѧѧن النمѧѧوذج الاسترشѧѧادي لعقѧѧد إتاحѧѧة الأوراق ال) ٤/١(ًوفقѧѧا لѧѧنص البنѧѧد 

من عوائد ...% ُللإقراض سابق الإشارة إلیھ یحق للعمیل المقرض الحصول على نسبة 

الاسѧتثمار لقیمѧѧة الأوراق المالیѧة المقرضѧѧة للغیѧر عنѧѧد انتھѧاء مѧѧدة الإقѧراض بعѧѧد خѧѧصم 

العمѧѧولات والمѧѧصاریف المѧѧستحقة المتفѧѧق علیھѧѧا لأمѧѧین الحفѧѧظ، وكѧѧذلك أي مѧѧصاریف 

ُوالنص على حالھ ھكѧذا یفѧسر علѧى أن . متفق علیھ معھًلسمسار المقترض طبقا لما ھو 

                                                             
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٣(بند ) ١(
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وھذا یتعارض مع صѧریح نѧص . ُالعمیل المقرض یحصل على نسبة من عوائد الاستثمار

"  سابق الإشѧارة إلیѧھ بѧأن ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٤/٤(المادة 

لات والمѧصاریف  للعمیѧل المقѧرض بعѧد خѧصم العمѧوبالكامѧلیتم توجیھ عوائد الاسѧتثمار 

  "المقررة

مѧن إجمѧالي قیمѧة الأوراق ... % ُكما یحق للعمیل المقرض الحصول على نѧسبة 

المالیة المقترضة، وذلك إذا قѧام العمیѧل المقتѧرض بإنھѧاء عملیѧة الاقتѧراض قبѧل انتھѧاء 

وبصفة عامة لا یمكѧن أن تقѧل مѧدة إقѧراض الأوراق . المدة المحددة بالعقد المبرم بینھما

  .)١(ًة عن ثلاثون یوما من تاریخ بیع الأوراق المالیة المقترضةالمالی

ُوعѧѧلاوة علѧѧى مѧѧا سѧѧبق، یحѧѧق للعمیѧѧل المقѧѧرض الحѧѧصول علѧѧى أوراقѧѧھ المالیѧѧة 
ُالمقرضѧѧة محملѧѧة بجمیѧѧع الحقѧѧوق المالیѧѧة والمزایѧѧا الأخѧѧرى فѧѧي نھایѧѧة المѧѧدة المحѧѧددة 

  .للإقراض بالعقد، وعدم رغبتھ في التجدید

ѧѧق للعمیѧѧرا، یحѧѧھ ًوأخیѧѧة لѧѧة المملوكѧѧدود الكمیѧѧي حѧѧل فѧѧن عمیѧѧر مѧѧراض أكثѧѧل إق

  .)٢(والمتاحة للإقراض

  

  

                                                             
 بѧѧشأن المتطلبѧѧات الواجѧѧب توافرھѧѧا فѧѧي عقѧѧود آلیѧѧة ٢٠١٩ لѧѧسنة ١٢راجѧѧع الكتѧѧاب الѧѧدوري رقѧѧم ) ١(

  :متاح على الرابط التالي. ٤/٩/٢٠١٩:  بتاریخاقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/FRA  

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیة رقم ) ٨/٢/٣(المادة ) ٢(
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  الفرع الثاني
  التزامات وحقوق أمين الحفظ 

یقصد بنشاط أمناء الحفظ كل نشاط یتناول حفظ الأوراق المالیѧة والتعامѧل علیھѧا 

مالѧѧك وإدارتھѧѧا بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك حѧѧسابات الأوراق المالیѧѧة باسѧѧم ولѧѧصالح المالѧѧك أو باسѧѧم ال

وفѧي نطѧѧاق . )١(المѧسجل لѧصالح المالѧѧك المѧستفید وذلѧѧك كلѧھ فѧي حѧѧدود تعلیمѧات العمیѧѧل

مѧن قѧرار رئѧیس ) ١/٥(عملیѧات اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع، عرفѧت المѧادة 

 سѧابق الإشѧارة إلیѧھ ٢٠١٩ لѧسنة ٢٦٨مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابѧة المالیѧة رقѧم 

ُرم عقدا مع العمیل المقرض والقѧائم بإنѧشاء وعѧاء الأوراق ُأمین الحفظ بأنھ ھو الذي یب ً
  .المالیة المتاحة للإقراض

ًونعرض أولا لالتزامات أمین الحفظ، ثم لحقوقھ ثانیا   :ًوذلك تباعا على النحو التالي. ً

  : )٢(التزامات أمین الحفظ: ًأولا

تѧراض یلتزم أمѧین الحفѧظ بإرسѧال البیѧان الموضѧح فیѧھ مفھѧوم نظѧام إقѧراض واق

الأوراق المالیة بغرض البیع والمزایا والمخاطر الاسѧتثماریة التѧي قѧد یتعѧرض لھѧا عنѧد 

ًالتعامل بھذا النظام للعمیل مرة واحدة على الأقل سنویا، وكذلك فور حѧدوث أي تعѧدیلات 
كمѧا یلتѧزم أمѧین الحفѧظ ببѧذل . في الأحكام الأساسیة التي تѧضمنھا البیѧان المѧسلم للعمیѧل

                                                             
 ٢٠٠٠ لѧѧسنة ٩٣ركѧزي لѧѧلأوراق والأدوات المالیѧѧة رقѧѧم  مѧѧن قѧѧانون الإیѧѧداع والقیѧѧد الم٤٥المѧادة ) ١(

  .سابق الإشارة إلیھ
مѧѧن قѧѧانون الإیѧѧداع والقیѧѧد ) ٥٢ إلѧѧى ٤٩( راجѧѧع بѧѧشأن التزامѧѧات أمѧѧین الحفѧѧظ بѧѧشكل عѧѧام المѧѧواد ) ٢(

  . سابق الإشارة إلیھ٢٠٠٠ لسنة ٩٣المركزي للأوراق والأدوات المالیة رقم 
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   الحѧѧѧریص فѧѧѧي تنفیѧѧѧذ العقѧѧѧد، وإمѧѧѧساك الѧѧѧسجلات والمѧѧѧستندات الدالѧѧѧة عنایѧѧѧة الرجѧѧѧل

  .)١ (على ذلك

كما یلتزم أمین الحفظ في حال استبعاد أي ورقة مالیة من قائمѧة الأوراق المالیѧة 

المѧѧسموح بالتعامѧѧل علیھѧѧا مѧѧن خѧѧلال نظѧѧام الإقѧѧراض بغѧѧرض البیѧѧع، باتخѧѧاذ الإجѧѧراءات 

.  إنھاء عملیة الإقراض-٢.  أوعیة الاقتراض لدیھ استبعاد الورقة المالیة من-١: التالیة

 إنھاء عملیات الاقتراض خلال المدة التي تحددھا الھیئѧة أو البورصѧة ویѧتم اسѧترداد -٣

الأوراق المالیة للعملاء المقرضین من سماسرة المقترضین إلى أرصدتھم المتاحѧة لѧدى 

  .)٢(أمین الحفظ

  :حقوق أمین الحفظ: ًثانیا

فѧظ بموجѧب عقѧد إتاحѧة الأوراق المالیѧة للإقѧراض بمجموعѧة مѧن یتمتع أمین الح

  :الحقوق، نجملھا فیما یلي

یحѧق لأمѧین :  الحق في تحدید ھویѧة المѧستفید مѧن عملیѧات إقѧراض الأوراق المالیѧة-١

ًالحفѧѧظ طلѧѧب أیѧѧة بیانѧѧات إضѧѧافیة مѧѧن العمѧѧلاء طبقѧѧا لقѧѧانون مكافحѧѧة غѧѧسل الأمѧѧوال 

ھویѧة المѧستفیدین الحقیقیѧین مѧن العملیѧات التѧي  للتعرف على )٣(ولائحتھ التنفیذیة

یجریھا العمیل ومѧصادر الأمѧوال التѧي یѧستثمرھا بمѧا ذلѧك الحѧصول علѧى إقѧرارات 

  .كتابیة من العمیل بمصدر تلك الأموال

                                                             
  .دي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھمن العقد الاسترشا) ٢، ٥/١(بند ) ١(
  .من العقد الاسترشادي بشأن إتاحة الأوراق المالیة للإقراض سابق الإشارة إلیھ) ٥/٣(بند ) ٢(
   مكرر ٢٠والمنشور بالجریدة الرسمیة، عدد . ٢٠٠٢ لسنة ٨٠قانون مكافحة غسل الأموال رقم ) ٣(

 لѧسنة ٩٥١ئحتھ التنفیذیة الصادرة بقرار رئیس مجلس الوزراء رقم ولا.  ٢٠٠٢-٥-٢٢: بتاریخ
  . ٢٠٠٣-٦-٩: بتاریخ) أ(   مكرر٢٣ والمنشورة بالجریدة الرسمیة، عدد ٢٠٠٣
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یحѧѧق لأمѧѧین الحفѧѧظ الحѧѧصول علѧѧى الأتعѧѧاب :  الحѧѧق فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى العمѧѧولات-٢

قѧѧد المبѧѧرم بینѧѧھ وبѧѧین العمیѧѧل نظیѧѧر والعمѧѧولات والمبѧѧالغ المѧѧستحقة لѧѧھ بموجѧѧب الع

  .)١(القیام بتنفیذ التزاماتھ

یحѧق لأمѧین الحفѧظ الحѧصول علѧى تعѧویض عѧن :  الحق في الحصول على التعویض-٣

ًأیة أضرار تلحق بѧھ نتیجѧة تنفیѧذ التزاماتѧھ بموجѧب العقѧد المبѧرم وطبقѧا للأسѧلوب 

  .المتفق علیھ

 

  المطلب الثالث
  تراض الأوراق المالية بغرض البيعالتزامات وحقوق أطراف عقد اق

مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس المѧال )  مكرر٢٩٩(ًوفقا لنص المادة 

یجѧب أن تبѧرم شѧركة السمѧسرة والعمیѧل عقѧدا للتعامѧل بعملیѧات " سابق الإشارة إلیھما 

والعمیѧل الطѧرف ". اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع ویجѧب أن یكѧون العقѧد مكتوبѧا

من قرار رئیس ) ١/١(وقد عرفتھ المادة " العمیل المقترض" ُ ذلك العقد یطلق علیھ في

 سѧابق الإشѧارة إلیѧھ ٢٠١٩ لѧسنة ٢٦٨مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابѧة المالیѧة رقѧم 

ًالمستثمر الذي یبرم اتفاقا مع شركة السمѧسرة بѧشأن اقتѧراض أوراق مالیѧة مѧن " بأنھ 

ھا وإعادتھѧا فѧي وقѧت لاحѧق بالѧشروط التѧي یѧتم الاتفѧاق خلال نظام الإقراض بغرض بیع

  .علیھا

                                                             
ًووفقا للبند السابع من العقد الاسترشادي لإتاحѧة الأوراق المالیѧة للإقѧراض، یتقاضѧى أمѧین الحفѧظ ) ١(

ًوراق المالیѧѧة المقرضѧѧة طبقѧѧا لѧѧسعر إقفالھѧѧا فѧѧي تѧѧاریخ مѧѧن مجمѧѧوع سѧѧعر الأ...% عمولѧѧة بنѧѧسبة 
بالإضافة إلى أي مصروفات أخѧرى یѧسددھا . عن كل عملیة إقراض...% الإقراض، بالإضافة إلى 

  . أمین الحفظ للأطراف من الغیر في سبیل تنفیذ التزاماتھ



 

 

 

 

 

 ٦٦٧

ُوتمثѧѧل شѧѧركة السمѧѧسرة الحاصѧѧلة علѧѧى تѧѧرخیص مѧѧن الھیئѧѧة بمزاولѧѧة عملیѧѧات 

اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع الطѧرف الثѧاني فѧي عقѧد اقتѧراض الأوراق المالیѧة 

  . بغرض البیع

ѧى فѧب إلѧذا المطلѧسم ھѧوف نقѧدم، سѧرع ًوترتیبا على ما تقѧي الفѧاول فѧرعین، نتن

الأول التزامات وحقوق العمیل المقترض، ونعرض لالتزامѧات وحقѧوق شѧركة السمѧسرة 

  .ًوذلك تباعا على النحو التالي. في الفرع الثاني

  الفرع الأول
  التزامات وحقوق العميل المقترض

ًنعرض أولا لالتزامات العمیل المقترض، ثم نتناول حقوقھ ثانیا، وذلك تباعا  ً على ً

  :النحو التالي

  :التزامات العمیل المقترض: ًأولا

  :یقع على عاتق العمیل المقترض مجموعة من الالتزامات، نجملھا فیما یلي

یلتѧѧزم العمیѧѧل بѧѧسداد قیمѧѧة الѧѧضمان النقѧѧدي :  الالتѧѧزام بѧѧسداد قیمѧѧة الھѧѧامش المحѧѧددة-١

قѧѧد نѧѧسبة ًمقѧѧدما كѧѧضمان لعملیѧѧة الاقتѧѧراض بغѧѧرض البیѧѧع قبѧѧل تنفیѧѧذھا، ویحѧѧدد الع

من القیمة %) ٥٠(الھامش النقدي التي یودعھا العمیل لدى الشركة بما لا یقل عن 

السوقیة للأوراق المالیة قبل اقتراضھا وبیعھا، وتكون نسبة ھذا الھامش بما لا یقل 

من القیمة السوقیة للسندات الحكومیѧة أو أحѧد الѧضمانات المنѧصوص %) ٢٠(عن 

 والتѧي )١(ئحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس المѧالمѧن اللا) ٢٩٤(علیھا في المادة 

                                                             
  .شارة إلیھمامن اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإ) ١/٣ مكرر ٢٩٩(م ) ١(
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خطابات ضمان مصرفیة غیر مشروطة صѧادرة لѧصالح الѧشركة ) أ: (تتمثل فیما یلي

مѧѧѧن أحѧѧѧد البنѧѧѧوك أو فѧѧѧروع البنѧѧѧوك الأجنبیѧѧѧة الخاضѧѧѧعة لإشѧѧѧراف البنѧѧѧك المركѧѧѧزي 

ودائѧѧع لѧѧدى أحѧѧد البنѧѧوك أو فѧѧروع البنѧѧوك الخاضѧѧعة لإشѧѧراف البنѧѧك ) ب. (المѧѧصري

ي المѧѧصري، بѧشرط أن یѧѧتم تجمیѧدھا لѧѧدى البنѧك لѧѧصالح الѧشركة وأن یجѧѧوز المركѧز

تسییلھا عند طلب الشركة دون اشتراط موافقة العمیل، علѧى أن یѧتم تقییمھѧا بنѧسبة 

سندات حكومیة مصریة بشرط رھنھѧا لѧصالح ) ج (.من أصل مبلغ الودیعة%) ٩٠(

الأوراق ) د (.قیةمѧѧن قیمتھѧѧا الѧѧسو%) ٩٠(الѧѧشركة، علѧѧى أن یѧѧتم تقییمھѧѧا بنѧѧسبة 

 وتقبلھѧا الѧشركة )١(المالیة التѧي تتѧوافر بھѧا الѧشروط المѧشار إلیھѧا بالمѧادة الѧسابقة

ًمن قیمتھا السوقیة وفقا للضوابط التي %) ٨٠(كضمان على أن یتم تقییمھا بنسبة 

وقѧد أضѧافت . )٢(یصدر بتحدیدھا قرار من مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة

                                                             
من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما على ) ٢٩٣(حیث تنص المادة ) ١(

أنھ لا یجوز أن تجرى عملیات الشراء بالھѧامش واقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع إلا علѧى 
  .ھا الھیئةالأوراق المالیة التي تتوافر فیھا المعاییر التي تضعھا البورصة وتعتمد

والأوراق المالیة المعتد بھا كضمانات لعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغѧرض البیѧع ھѧي الأوراق ) ٢(
والمѧستوفاة ) ب(و) أ(المالیة المسموح بمزاولة الأنشطة المتخصѧصة علیھѧا والѧواردة بالقѧائمتین 

 الѧصادر ٢٠٢٠ة لѧسن) ٦٢٠(للمعاییر المنصوص علیھا في قرار رئیس البورصѧة المѧصریة رقѧم 
ًووفقѧا لѧنص .  بشأن معاییر السماح بمزاولة الآلیات والأنشطة المتخصѧصة ١٠/٨/٢٠٢٠بتاریخ 
كѧѧضمان حتѧѧى نѧѧسبة ) أ(مѧѧن القѧѧرار المѧѧذكور تقبѧѧل الأوراق المالیѧѧة المدرجѧѧة بالقائمѧѧة ) ٣(المѧѧادة 

مѧن % ٨٠بة حتى نس) ب(من قیمتھا السوقیة، وتقبل الأوراق المالیة المدرجة بالقائمة % ١٠٠
وذلك كلھ وفق تحلیل المخاطر لدى كل شركة سمسرة حاصلة على موافقة الھیئة . قیمتھا السوقیة

  . على مزاولة عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع
ًاعتبارا من أول جلسة تداول لھا عقب ) ب(و ) أ(كما تدرج أسھم الطروحات الجدیدة ضمن القوائم 

عѧن ) ب(و ) أ(اییر كمیة تقارن مع معاییر منѧاظرة لمعѧاییر تحدیѧد القѧوائم الطرح متي استوفت مع
مѧن قѧرار ) ١(فترة ستة أشھر سابقة لتاریخ تنفیذ الطرح متى استوفت المعاییر محددة فѧي المѧادة 

 بѧѧشأن معѧѧاییر إدراج أسѧѧھم الطروحѧѧات ٢٠٢٠ لѧѧسنة ٦٢٣رئѧѧیس مجلѧѧس إدارة البورصѧѧة رقѧѧم 
  :متاح على الرابط التالي". ب"و " أ" الجدیدة ضمن القوائم

https://www.egx.com.eg/getdoc/18480d85-3f97-42ee-b9af-
b050192190bb/Decree-620-for-2020-Sepcialized-Activities.aspx 
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 الѧصادر ١٣٩٠ مѧن قѧرار رئѧیس مجلѧس إدارة البورصѧة المѧصریة رقѧم )١(المѧادة 

   وثѧѧѧѧائق صѧѧѧѧѧنادیق الاسѧѧѧѧتثمار النقدیѧѧѧѧة كѧѧѧѧѧضمان )١(٢٠١٩ نѧѧѧѧوفمبر ١٣بتѧѧѧѧاریخ 

لعملیѧѧات الѧѧشراء الھامѧѧشي للعمیѧѧل مالѧѧك الوثیقѧѧة، وبالتبعیѧѧة یمكѧѧن قبولھѧѧا كѧѧضمان 

   یكѧѧѧون" لعملیѧѧѧات اقتѧѧѧراض الأوراق المالیѧѧѧة بغѧѧѧرض البیѧѧѧع؛ حیѧѧѧث تѧѧѧنص علѧѧѧى أن 

  للجھѧѧѧѧات أو الѧѧѧѧشركات الأعѧѧѧѧضاء بالبورصѧѧѧѧة المѧѧѧѧصریة المѧѧѧѧسموح لھѧѧѧѧم بمزاولѧѧѧѧة 

عملیات الشراء الھامشي وكذا تلقي الاكتتابات في وثائق صنادیق الاستثمار النقدیة 

  المكتتѧѧѧب فیھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن خلالھѧѧѧѧم أن یعتѧѧѧѧد بھѧѧѧذه الوثѧѧѧѧائق كѧѧѧѧضمان لعملیѧѧѧѧات الѧѧѧѧشراء 

جھة او الشركة متلقیة الاكتتاب الھامشي للعمیل مالك الوثیقة وذلك من خلال ذات ال

مѧѧѧن قѧѧѧوائم الأنѧѧѧشطة ” أ“علѧѧѧى أن تطبѧѧѧق علیھѧѧѧا ذات الѧѧѧشروط الخاصѧѧѧة بالقائمѧѧѧة 

  ".  المتخصصة

یلتѧѧزم العمیѧѧل المقتѧѧرض بزیѧѧادة :  الالتѧѧزام بالمحافظѧѧة علѧѧى قیمѧѧة الѧѧضمانات المقدمѧѧة-٢

ѧدي إلѧضمان النقѧضمانات أو الѧة الѧادة قیمѧساب لزیѧى ضمانات إضافیة أو تغذیة الح

بالنѧسبة للѧسندات % ١١٠من قیمتھا السوقیة بالنسبة للأوراق المالیة أو % ١٥٠

، وذلѧѧك متѧѧى انخفѧѧضت قیمѧѧة الѧѧضمانات أو الѧѧضمان النقѧѧدي إلѧѧى نѧѧسبة الحكومیѧѧة

للѧسندات الحكومیѧة وذلѧك بالمقارنѧة % ١١٥للأوراق المالیѧة وإلѧى نѧسبة % ١٤٠

  .)٢(سرةبقیمتھا السوقیة، وذلك بعد إنذاره من قبل شركة السم

= 
&https://www.egx.com.eg/getdoc/ea429635-12f4-4591-a3e2-
5f9886a122e5/Decree-623-for-2020-Sepcialized-Activities.aspx  

  :متاح على الرابط التالي) ١(
https://egx.com.eg/getdoc/c585504c-d97b-49a6-ace3-b44db08dbe6f/Funds-
Decree-No--1290-for-the-Year-2019.aspx  

  .  سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس الھیئة رقم ) ٨/١/٤/٢(المادة ) ٢(
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ًیقع على عاتق العمیل المقترض التزاما برد :  الالتزام برد الأوراق المالیة المقترضة-٣
الأوراق المالیѧة المقترضѧة محملѧѧة بجمیѧع الحقѧوق المالیѧѧة والمزایѧا الأخѧرى كأصѧѧل 

ُعام في نھایة مدة العقد المبرم، وعدم رغبة العمیѧل المقѧرض فѧي تجدیѧد العقѧد مѧرة 
ُالرد أیضا في حالѧة الاتفѧاق علѧى حѧق العمیѧل المقѧرض فѧي طلѧب كما یلتزم ب. أخرى ً

  .استرداد أوراقھ المالیة في أي وقت طیلة مدة العقد

یلتѧѧѧزم العمیѧѧѧل المقتѧѧѧرض بѧѧѧدفع :   الالتѧѧѧزام بѧѧѧدفع المѧѧѧصاریف والعمѧѧѧولات المحѧѧѧددة-٤

ًالمѧѧصاریف والعمѧѧولات المحѧѧددة وفقѧѧا لمѧѧا ھѧѧو متفѧѧق علیѧѧھ فѧѧي العقѧѧد المبѧѧرم بھѧѧذا 

كѧѧذلك أي تكѧѧالیف أخѧѧرى مقѧѧررة بمقتѧѧضى القѧѧوانین واللѧѧوائح، ویѧѧتم ذلѧѧك الѧѧشأن، و

بالخصم المباشѧر مѧن حѧساب العمیѧل لѧدى الѧشركة، والتزامѧھ الكامѧل بѧسداد رصѧیده 

  .)١(المدین إذا طالبتھ شركة السمسرة بذلك

كما یلتزم العمیل المقترض بدفع عائد استثمار لا یقل حده الأدنى عن خمسة أیام 

 حѧѧصیلة بیѧѧع الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة وذلѧѧك إذا اسѧѧتخدم حقѧѧھ فѧѧي رد عمѧѧل مѧѧن قیمѧѧة

  .)٢(الأوراق المالیة المقترضة خلال خمسة أیام فقط من التنفیذ

ُولضمان التزام العمیѧل المقتѧرض بتنفیѧذ التزاماتѧھ المѧشار إلیھѧا، فیѧتم الحѧصول 
قة علѧى أن تنتقѧل  المواف-١: على مجموعة من التعھدات والإقرارات من العمیل كما یلي

الأوراق المالیة التي یقدمھا كضمان إلى أمین الحفظ الѧذي تحѧدده شѧركة السمѧسرة وأن 

 الموافقة على عدم أحقیتھ في المطالبة بالѧضمان النقѧدي أو -٢. توضع بحساب التجنیب

ًالامتناع عن شراء الأوراق المالیة المقترضة أو امتناعھ عѧن زیѧادة الѧضمانات إلا وفقѧا  ً
                                                             

من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع سѧابق الإشѧارة ) ٤/١/٨(البند ) ١(
  .إلیھ

بغѧرض البیѧع سѧابق الإشѧارة من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالیѧة ) ٤/١/٩(البند ) ٢(
  .إلیھ
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ً الموافقة على أنھ لѧیس مѧن حقѧھ الرجѧوع قانونیѧا علѧى -٣. ط وأحكام العقد المبرملشرو
شركة السمسرة أو مطالبتھا بأي طریقة من الطریق بѧأي تعویѧضات أو أمѧوال أو أوراق 

مالیة في حالة إذا استخدمت الشركة حقوقھا الواردة في العقد وبصفة خاصѧة حقھѧا فѧي 

ًفقا لشروط وأحكام العقد حتى ولو انخفضت أسѧعارھا شراء الأوراق المالیة المقترضة و

 لسنة ٢٦٨بعد ذلك، أو توافرت حالة من حالات الإنھاء الواردة بقرار رئیس الھیئة رقم 

 .)١( سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩

  :حقوق العمیل المقترض: ًثانیا

یتمتѧѧع العمیѧѧل المقتѧѧرض بموجѧѧب عقѧѧد اقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع 

  :من الحقوق، نجملھا فیما یليبمجموعة 

  ُیحѧѧق للعمیѧѧѧل المقتѧѧرض أن ینھѧѧي العقѧѧد فѧѧي أي وقѧѧѧت :  الحѧѧق فѧѧي إنھѧѧاء العقѧѧد-١

وقبل انتھاء مدة العقدة المحددة، وذلك بأن یطلѧب تحویѧل ذات الكمیѧة المقترضѧة 

مѧع دفѧع . من الأوراق المالیѧة المتاحѧة لدیѧھ فѧي رصѧیده، أو شѧرائھا مѧن الѧسوق

  . المتفق علیھا مع شركة السمسرة في تلك الحالةالعمولات والمصاریف

یحѧѧق للعمیѧѧل المقتѧѧرض اسѧѧتبدال :  الحѧѧق فѧѧي اسѧѧتبدال الѧѧضمانات المودعѧѧة منѧѧھ-٢

كمѧѧا أن لѧѧھ الحѧѧق فѧѧي . الѧѧضمانات المقدمѧѧة منѧѧھ بѧѧضمانات أخѧѧرى تقبلھѧѧا الѧѧشركة

استرداد ما الفرق في قیمة الضمانة في حѧال انخفѧاض القیمѧة الѧسوقیة لѧلأوراق 

ة المقترضة أو ارتفاع القیمة السوقیة للضمانات المقدمة حال كونھا اورق المالی

  . مالیة

                                                             
  .من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع سابق الإشارة إلیھ) ٤/٢(البند ) ١(
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یحѧق للعمیѧل الاتفѧاق مѧع شѧركة :  الحق في اسѧتثمار الѧضمان النقѧدي المقѧدم منѧھ-٣

السمسرة على أن تتولى استثمار الضمان النقѧدي المقѧدم منѧھ، علѧى أن یتѧضمن 

ѧѧѧول مѧѧѧتثمار طѧѧѧد الاسѧѧѧع عائѧѧѧة توزیѧѧѧاق كیفیѧѧѧة الاتفѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧتغلالھ لѧѧѧدة اس

ویѧѧتم إخطѧѧار العمیѧѧل بأوجѧѧھ الاسѧѧتثمار والعائѧѧد الفعلѧѧي النѧѧاتج عѧѧن . المقترضѧѧة

ویتم الاستثمار إما في وثѧائق صѧنادیق النقѧد . استثمار الضمان النقدي بتفاصیلھ

  . أو حسابات جاریة ذات عائد

  

  الفرع الثاني
  التزامات وحقوق شركة السمسرة

ًمات شركة السمسرة، ثم نتناول حقوقھا ثانیا، وذلك تباعا على ًنعرض أولا لالتزا ً
  :النحو التالي

  :التزامات شركة السمسرة: ًأولا

ًتلتزم شركة السمسرة بوصѧفھا طرفѧا فѧي عقѧد اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض 

  :البیع بالعدید من الالتزامات، نجملھا فیما یلي

رة ببذل عنایة الرجل الحѧریص فѧي تنفیѧذ تلتزم شركة السمس:  الالتزام ببذل عنایة-١

العقد المبرم بینھѧا وبѧین العمیѧل، وعلیھѧا إعѧادة تقیѧیم حالѧة العمیѧل المالیѧة كلمѧا 

  .ًرأت ضرورة لذلك وبحد أدنى مرة كل اثني عشر شھرا

تلتزم شѧركة السمѧسرة بتѧسلیم العمیѧل عنѧد إبѧرام الاتفѧاق معѧھ :  الالتزام بالتبصیر-٢

ًقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع موضѧحا فیѧھ علѧى وجѧھ ًبیانا بشأن مفھوم ا
التفصیل الإجراءات والمزایا والمخاطر والأحكام الأساسیة لѧھ، كمѧا تلتѧزم شѧركة 
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السمسرة بإعادة إرسال البیان المسلم للعمیѧل عنѧد إبѧرام الاتفѧاق معھѧا، بѧصورة 

ت فѧѧي مѧѧستمرة، وبحѧѧد أدنѧѧي مѧѧرة واحѧѧدة سѧѧنویا، وكѧѧذلك فѧѧور حѧѧدوث أیѧѧة تعѧѧدیلا

  .الأحكام الأساسیة التي تضمنھا البیان المسلم للعمیل

: ُ الالتزام باستثمار حصیلة بیع الأوراق المالیة المقترضة لصالح العمیل المقرض-٣

تلتزم شركة السمسرة بوضع حصیلة بیع الأوراق المالیة في حساب خاص باسم 

ُمیѧل المقѧرض فѧي الشركة واستثمارھا من تاریخ تسویة عملیѧة البیѧع لѧصالح الع
ویѧتم إخطѧار أمѧین . وثائق اسѧتثمار صѧنادیق النقѧد أو حѧسابات جاریѧة ذات عائѧد

ُالحفظ أو العمیل المقرض بالوسائل المحددة فѧي العقѧد بأوجѧھ الاسѧتثمار والعائѧد 
  .الفعلي الناتج عن استثمار حصیلة بیع الأسھم المقترضة

ل كافة تفاصیل عملیات الاقتѧراض تلتزم شركة السمسرة بإرسا:  الالتزام بالإخطار-٤

بغرض البیع المطلوب تنفیذھا من خѧلال شѧركة الإیѧداع والقیѧد المركѧزي وأمنѧاء 

الحفظ عѧن طریѧق نظѧم إدارة عملیѧة الاقتѧراض والإقѧراض وخطѧوط الѧربط الآلѧي 

  .وذلك لتحویل الأوراق المالیة المقترضة إلى حساب العمیل المقترض

تلتѧѧزم شѧѧركة السمѧѧسرة بإرسѧѧال كѧѧشف : للعمیѧѧل الالتѧѧزام بإرسѧѧال كѧѧشف حѧѧساب -٥

حѧساب شѧѧھري للعمیѧل، وفѧѧي حالѧة عѧѧدم اعتѧѧراض العمیѧل علѧѧى مѧا ورد فیѧѧھ مѧѧن 

ًبیانѧѧات خѧѧلال خمѧѧسة عѧѧشر یومѧѧا مѧѧن تѧѧاریخ اسѧѧتلامھ، فѧѧإن ذلѧѧك یعѧѧد إقѧѧرارا منѧѧھ  ُ ً
وعلѧѧى العمیѧѧل أن یبѧѧادر فѧѧي طلѧѧب كѧѧشف . بѧѧصحة وسѧѧلامة الكѧѧشف ومѧѧا ورد فیѧѧھ

نقضاء المحدد لإرسالھ، وإلا سقط حقѧھ فѧي الاحتجѧاج الحساب خلال أسبوع من ا

  .بعدم وصولھ

تلتѧزم شѧركة السمѧسرة بعѧدم إجѧراء :  الالتزام بنسب الإقراض والاقتراض المحѧدد-٦

أیة عملیات بیع بنظام الاقتѧراض إذا كѧان ذلѧك سѧیؤدي إلѧى زیѧادة نѧسبة الأوراق 
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الأوراق المالیѧة مѧن إجمѧالي عѧدد % ٢٥المالیة المتاحة لدى أمѧین الحفѧظ علѧى 

من إجمѧالي % ٥ُللشركة المصدرة، أو زیادة نسبة العمیل المقرض الواحد على 

عدد أسھم الشركة المصدرة ، أو زیادة نسبة مѧا یقترضѧھ كѧل عمیѧل ومجموعتѧھ 

ًمѧن إجمѧالي عѧدد أسѧھم الѧشركة المѧصدرة طبقѧا لتعریѧف % ٠,٥المرتبطة علѧى 

ѧѧاني عѧѧاب الثѧѧوارد بالبѧѧة الѧѧخاص المرتبطѧѧانون الأشѧѧة لقѧѧة التنفیذیѧѧن اللائحѧѧشر م

  .)١(سوق رأس المال

تلتѧѧزم شѧركة السمѧѧسرة بتѧسجیل عملیѧѧات الاقتѧراض غیѧѧر المنفѧذة وإرسѧѧالھا كمѧا 

لѧѧشركة الإیѧѧداع المركѧѧزي والتѧѧي تتѧѧولى عملیѧѧة رد الأسѧѧھم مѧѧن حѧѧساب العمیѧѧل 

ُالمقترض إلى حساب العمیل المقرض، وتعتبر عملیة البیع غیر قائمة ولا یترتب 
  .ھا أیة حقوق أو التزامات في حالة عدم تنفیذھا خلال الیومعلی

  وعѧѧѧلاوة علѧѧѧى مѧѧѧا سѧѧѧبق، تلتѧѧѧزم شѧѧѧركة السمѧѧѧسرة بإنھѧѧѧاء عملیѧѧѧات الاقتѧѧѧراض 

  خلال المѧدة التѧي تحѧددھا البورصѧة فѧي حالѧة خѧروج الأوراق المالیѧة المقترضѧة 

مѧѧن قائمѧѧة الأوراق المالیѧѧة المѧѧسموح بѧѧإجراء عملیѧѧات الاقتѧѧراض بغѧѧرض البیѧѧع 

  . لیھاع

                                                             
مѧѧن اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال سѧѧابق الإشѧѧارة إلیھمѧѧا ) ٣٢٦/٤(عرفѧѧت المѧѧادة ) ١(

  :بأنھم " الأشخاص المرتبطة"
أو عملیات تتم بغرض الاسѧتحواذ أو الѧسیطرة الفعلیѧة علѧى / بینھم اتفاق والأشخاص الذین یجمع 

إحدى الشركات الخاضعة لأحكام ھذا الباب سواء كان ھذا الاتفاق مكتوبا أو غیر مكتوب، أو اتفاق 
ویعѧѧد مѧѧن الأشѧѧخاص المرتبطѧѧة الأشѧѧخاص . عنѧѧد التѧѧصویت بجمعیتھѧѧا العامѧѧة أو مجѧѧالس إدارتھѧѧا

بھم حتى الدرجة الثانیة، والأشخاص الاعتباریѧة المكونѧة مѧن شخѧصین أو الطبیعیون وأي من أقار
أكثر التي تكون غالبیة أسѧھم أو حѧصص إحѧداھا مملوكѧة مباشѧرة أو بطریѧق غیѧر مباشѧر للطѧرف 

كمѧا . الآخر، أو یكون مالكھا شخصا واحدا، والشركات القابضة والتابعة والشقیقة بحسب الأحوال
  .لأشخاص الخاضعون للسیطرة الفعلیة لشخص آخریعد من الأشخاص المرتبطة ا
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 الالتزام بالتأكد من إیѧداع الѧضمان النقѧدي أو الѧضمانات المقدمѧة مѧن قبѧل وكѧذلك -٧

تلتѧزم شѧركة السمѧسرة بعѧѧدم تنفیѧذ أي أوامѧر بیѧع لأسѧھم مقترضѧѧة : )١(متابعتھѧا

  .مالم یكن العمیل قد أودع الضمان النقدي أو الضمانات الأخرى المتفق علیھا

ѧѧلال الѧѧن خѧѧسرة مѧѧركة السمѧѧزم شѧѧا تلتѧѧیم الأوراق كمѧѧادة تقیѧѧدیھا بإعѧѧة لѧѧنظم الآلی

المالیة المقترضة في نھایة كل یوم عمل، وأن تراعي توافق قیمتھا السوقیة مѧع 

النѧѧسب القانونیѧѧة المقѧѧررة للѧѧضمانات أو الѧѧضمان النقѧѧدي المقѧѧدم مѧѧن العمیѧѧل، 

  . الاقتراضواحتساب مقابل تكلفة 

% ١٤٠إلѧѧى نѧѧسبة وفѧѧي حالѧѧة انخفѧѧاض قیمѧѧة الѧѧضمانات أو الѧѧضمان النقѧѧدي 

للسندات الحكومیة وذلك بالمقارنѧة بقیمتھѧا % ١١٥ وإلى نسبة المالیةللأوراق 

الѧѧسوقیة، فتلتѧѧزم الѧѧѧشركة بإنѧѧذار العمیѧѧل المقتѧѧѧرض بѧѧضرورة تقѧѧدیم ضѧѧѧمانات 

% ١٥٠إضافیة أو تغذیة الحساب لزیادة قیمة الضمانات أو الضمان النقدي إلى 

  .الحكومیةللسندات % ١٢٠للأوراق المالیة أو إلى 

لѧلأوراق % ١٦٠أما في حالة ارتفاع الضمان النقدي للأوراق المالیة إلى نسبة 

بالنسبة للسندات الحكومیة بالمقارنة بقیمتھѧا الѧسوقیة % ١٢٥ نسبةالمالیة أو 

فتلتزم الشركة برد الزیادة إلѧى حѧساب العمیѧل المقتѧرض بعѧد مѧرور یѧومي عمѧل 

  .على حدوثھا

 قیام العمیل بتنفیذ أكثر مѧن عملیѧة اقتѧراض لأكثѧر مѧن وجدیر بالذكر أنھ في حال

ورقة مالیة عن طریق شركة سمسرة واحدة، فتعتبر تلك العملیات كحساب واحѧد 

                                                             
 ٢٠١٩ لѧѧسنة ٢٦٨مѧن قѧرار رئѧیس مجلѧѧس إدارة الھیئѧة العامѧة للرقابѧѧة المالیѧة رقѧم ) ٨/٣/٤(م ) ١(

  .سابق الإشارة إلیھ
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للعمیѧѧل، ویѧѧتم زیѧѧادة قیمѧѧة الѧѧضمان فѧѧي حالѧѧة وصѧѧول رصѧѧید حѧѧساب العمیѧѧل إلѧѧى 

  .النسب المقررة في ھذا الشأن

 للѧشركة المѧصدرة لѧلأوراق المالیѧة  الالتزام بالاكتتاب في أسھم زیѧادة رأس المѧال-٨

ُتلتѧѧزم شѧѧركة السمѧѧسرة بتحقیѧѧق رغبѧѧة العمیѧѧل المقѧѧرض فѧѧي : محѧѧل الإقѧѧراض
ًالاكتتاب في الزیادة وفقѧا لأوراقѧھ المالیѧة محѧل الإقѧراض فѧي حالѧة قیѧام الѧشركة 

المصدرة باتخاذ إجراءات زیادة رأس المال لقدامى المساھمین، وذلك عن طریق 

حѧѧق الاكتتѧѧѧاب للعمیѧѧѧل المقѧѧرض أو شѧѧѧراء أسѧѧѧھم للعمیѧѧѧل قیѧѧام الѧѧѧشركة بѧѧѧشراء 

المقѧѧرض تعѧѧادل الكمیѧѧة المقѧѧررة لѧѧھ حѧѧال الاكتتѧѧاب فѧѧي حالѧѧة تعѧѧذر شѧѧراء حѧѧق 

ًالاكتتѧѧاب، وذلѧѧك كلѧѧھ خѧѧصما مѧѧن حѧѧساب الѧѧضمان النقѧѧدي المقѧѧدم مѧѧن العمیѧѧل 
المقتѧѧرض، علѧѧى أن یتحمѧѧل العمیѧѧل المقѧѧرض تكلفѧѧة أسѧѧھم الزیѧѧادة بمѧѧا لا یتعѧѧدى 

  .)١(ب لنفس الكمیةتكلفة الاكتتا

ً وأخیرا، تلتزم شركة السمسرة في حالة صدور قرار إداري من قبل الھیئة یترتѧب -٩
علیѧھ وقѧف نѧشاط شѧركة السمѧسرة بتنفیѧѧذ تعلیمѧات العمیѧل بتحویѧل حѧصیلة بیѧѧع 

الأوراق المالیة المقترضѧة مѧع الѧضمانة والعائѧد المѧستحق حتѧى تѧاریخ التحویѧل 

لѧѧى موافقѧѧة الھیئѧѧة علѧѧى التعامѧѧل بنظѧѧام علѧѧى شѧѧركة سمѧѧسرة أخѧѧرى حاصѧѧلة ع

  .الاقتراض بغرض البیع

  :حقوق شركة السمسرة: ًثانیا

ًتتمتع شركة السمسرة بوصفھا طرفѧا فѧي عقѧد اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض 

  :البیع بالعدید من الحقوق، نجملھا فیما یلي
                                                             

 سѧابق ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ٩/٣(م ) ١(
  .الإشارة إلیھ
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 إلا علѧى  یحق لشركة السمسرة عدم إجراء أیة عملیات بیع أوراق مالیة مقترضѧة-١

الأوراق المالیة التي تتوافر فیھا المعاییر التي تضعھا البورصة وتعتمدھا الھیئة 

ًالعامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة وفقѧѧا للقائمѧѧة التѧѧي تѧѧصدر عѧѧن البورصѧѧة دوریѧѧا فѧѧي ھѧѧذا  ً

  .)١(الشأن

لѧشركة السمѧسرة أن :  الحق في قبول ضمان آخر من العمیل غیر الضمان النقѧدي-٢

) ٢٩٤(ًمقترض أیѧا مѧن الѧضمانات المنѧصوص علیھѧا بالمѧادة تقبل من العمیل ال

، فالأمر جوازي ھنا للشركة في )٢(من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال

قبول ضمان آخر غیر الضمان النقدي من عدمھ، على أن تلتزم شركة السمѧسرة 

نھایѧة كѧل ُحال قبولھا لأوراق مالیة كضمانة، أن تعید تقیѧیم قیمتھѧا الѧسوقیة فѧي 

یوم عمل، وأن تراعي توافق قیمتھا السوقیة مѧع النѧسب القانونیѧة المѧشار إلیھѧا 

  .)٣(بشأن الضمان النقدي

 الحѧѧق فѧѧي اتخѧѧѧاذ إجѧѧراءات شѧѧراء الأوراق المالیѧѧѧة المقترضѧѧة لإغѧѧلاق المراكѧѧѧز -٣

یحѧѧق لѧشركة السمѧѧسرة اتخѧѧاذ إجѧѧراءات شѧѧراء : المكѧشوفة دون الرجѧѧوع للعمیѧѧل

 إذا -١: لمقترضѧѧة دون الرجѧѧوع إلѧѧى العمیѧѧل فѧѧي ثѧѧلاث حѧѧالاتالأوراق المالیѧѧة ا

قامѧѧت بإنѧѧذار العمیѧѧѧل بزیѧѧادة الѧѧѧضمانات أو الѧѧضمان النقѧѧدي، ولѧѧѧم یقѧѧم العمیѧѧѧل 

 إذا انخفѧضت نѧسبة الѧضمان -٢. بالامتثال لѧذلك خѧلال یѧومي عمѧل علѧى إخطѧاره

% ١١٠مѧن قیمتھѧѧا الѧسوقیة بالنѧѧسبة لѧلأوراق المالیѧѧة أو % ١٣٠النقѧدي إلѧѧى 

                                                             
 مѧن العقѧد الاسترشѧادي بѧشأن اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع سѧابق الإشѧارة ١-٧/١بند ال) ١(

  .إلیھ
  .٧٣ًراجع سابقا ص ) ٢(
 ٢٠١٩ لѧسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة العامѧة للرقابѧة المالیѧة رقѧم ) ٦/٢(المادة ) ٣(

  .سابق الإشارة إلیھ
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إذا حدثت ظروف وأحداث جوھریѧة علѧى الورقѧة  -٣ .نسبة للسندات الحكومیةبال

المالیة المقترضة كعرض شراء أو كوبونات استثنائیة أو خѧروج الورقѧة المالیѧة 

مѧѧن قائمѧѧة الأوراق المالیѧѧة المѧѧسموح علیھѧѧا بѧѧإجراء عملیѧѧات الاقتѧѧراض بغѧѧرض 

  .)١(البیع

یحѧѧق لѧѧشركة السمѧѧسرة : قѧѧررة الحѧѧق فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى الأتعѧѧاب والعمѧѧولات الم-٤

الحѧصول علѧѧى الأتعѧѧاب والعمѧѧولات والمبѧѧالغ المѧستحقة لھѧѧا بموجѧѧب العقѧѧد نظیѧѧر 

ویحѧѧق للѧѧشركة كѧѧذلك تعѧѧدیل الرسѧѧوم والمѧѧصروفات . )٢(قیامھѧѧا بتنفیѧѧذ التزاماتھѧѧا

ًوالعمѧѧولات مѧѧستقبلا بموجѧѧب إخطѧѧار العمیѧѧل المقتѧѧرض ببѧѧدء سѧѧریان الرسѧѧوم أو 

دة بإحدى الطرق المتفѧق علیھѧا، وفѧي حالѧة عѧدم العمولات أو المصروفات الجدی

ُاعتراض العمیѧل خѧلال خمѧسة أیѧام عمѧل، یعتبѧر ذلѧك موافقѧة ضѧمنیة منѧھ، وفѧي 
حالة عدم قبولھ لتلك التعدیلات فیطلѧب وقѧف التعامѧل وإنھѧاء العقѧد، مѧع الالتѧزام 

  .بإنھاء عملیة الاقتراض وتسویة كامل المدیونیة المستحقة علیھ للشركة

لشركة السمسرة الحѧصول علѧى تعѧویض عѧن أیѧة أضѧرار تلحѧق بھѧا نتیجѧة  یحق -٥

  . لتنفیذ التزاماتھا أو إخلال العمیل بالتزاماتھ

وفي جمیع الأحوال یحق لѧشركة السمѧسرة طلѧب أیѧة بیانѧات إضѧافیة مѧن العمیѧل 

للتعرف على ھویѧة المѧستفیدین الحقیقیѧین مѧن العملیѧات التѧي یجریھѧا العمیѧل ومѧصادر 

التي یستثمرھا بما في ذلك الحصول على إقرارات كتابیة من العمیل بمصدر تلك الأموال 

وكѧѧذلك صѧرف الأربѧѧاح والعوائѧѧد لأیѧة أوراق مالیѧѧة مملوكѧة للعمیѧѧل أو المقدمѧѧة . الأمѧوال

                                                             
ادي بѧѧشأن اقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع سѧѧابق  مѧѧن العقѧѧد الاسترش٣ѧѧ ، ٢ - ٧/١البنѧѧد ) ١(

  .الإشارة إلیھ
  .د من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما/٢/ مكرر٢٩٩المادة  ) ٢(



 

 

 

 

 

 ٦٧٩

كما یحق للشركة إجراء أیѧة عملیѧات علѧى الأوراق المالیѧة محѧل . كضمان لزیادة ضمانھ

لمقترض سѧواء بѧالبیع أو الѧشراء او الѧرھن أو خلافѧھ العقد لضمان حقوقھا قبل العمیل ا

كما یحق لѧشركة السمѧسرة تحѧصیل قیمѧة الكوبونѧات لأیѧة أوراق . ًوفقا للقواعد الحاكمة

مالیѧѧة واسѧѧتلام الأسѧѧھم المجانیѧѧة أو الناتجѧѧة عѧѧن تجزئѧѧة الѧѧسھم أو أیѧѧة حقѧѧوق أخѧѧرى 

ن مستحقة على العمیѧل مرتبطة بالأوراق المالیة المقدمة كضمان، لتسویة أیة مبالغ تكو

ھذا، علاوة على حقھا في أن تحول الأرصدة النقدیة والورقیة في أي حساب . المقترض

من حسابات العمیل المقترض وبأي عملة كانت لسداد جزء أو كل من مѧدیونیات العمیѧل 

في أي وقت ترى الѧشركة مѧصلحتھا فѧي ذلѧك وكѧذلك مѧن وإلѧى كѧل الحѧسابات المرتبطѧة 

  .نائھ القصربالعمیل مثل أب

ًوأخیرا، یحق للشركة فور علمھا بوفاة العمیل أو صدور قѧرارات قѧضائیة تتعلѧق 
بتجمید أرصدة العمیل النقدیة والورقیة، إنھѧاء عملیѧة الاقتѧراض وتѧسویة موقѧف جمیѧع 

الأطراف دون أن یكون لورثة العمیل أو لأي جھة أخرى حق الاعتراض على الإنھѧاء أو 

  رة، ویѧѧѧتم ذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال تѧѧѧسلیم أمѧѧѧین الحفѧѧѧظ حѧѧѧصیلة الرجѧѧѧوع علѧѧѧى شѧѧѧركة السمѧѧѧس

  ُالبیѧѧѧع لѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧة المقترضѧѧѧة أو قیمѧѧѧة شѧѧѧراء الأسѧѧѧھم لѧѧѧصالح المقѧѧѧرض لردھھѧѧѧا 

 لحѧѧساب المقتѧѧرض فѧѧي شѧѧركة - إن وجѧѧد–للعمیѧѧل المقѧѧرض وتحویѧѧل المبلѧѧغ المتبقѧѧي 

  .)١(السمسرة

                                                             
  . من العقد الاسترشادي بشأن اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع سابق الإشارة إلیھ٧/٢البند ) ١(
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  المبحث الثاني
  شوفالإشراف والرقابة على عمليات البيع على المك

  

  :تمھید وتقسیم

ُیسارع القائمون على أمر الأسواق المالیة فѧي معظѧم دول العѧالم عقѧب كѧل أزمѧة 
مالیة بإلقاء اللوم على البائعین على المكشوف، وأن عملیات البیع علѧى المكѧشوف ھѧي 

ونتیجة لذلك تبادر بعض الدول باللجوء إلѧى . )١(السبب الأول والرئیس في تلك الأزمات

، وتتخذ )٢(یر طارئة لتقیید أو فرض شروط على عملیات البیع على المكشوفتداب اتخاذ

ًتلك التدابیر أشكالا مختلفة؛ فبعض الدول تفرض قیودا سواء بالنѧسبة لأسѧھم محѧددة أو  ً

 أو لجمیѧع الأسѧѧھم -كأسѧھم القطѧاع المѧالي علѧى سѧبیل المثѧال-فئѧات محѧددة مѧن الأسѧھم 

ً أو یمنѧѧع نوعѧѧا معینѧѧا مѧѧن أنѧѧواع البیѧѧع علѧѧى ُوبعѧѧض الѧѧدول یقیѧѧد. المدرجѧѧة بالبورصѧѧة ً
والѧبعض الآخѧر أدخѧل التزامѧات . المكشوف وھو عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف العاریѧة

ًبینمѧѧا تظѧѧل دولا أخѧرى تѧѧسمح بمزاولѧѧة ذلѧѧك النѧѧشاط بѧѧشكل .  إفѧصاح مѧѧن أنѧѧواع مختلفѧѧة

  .عادي مع تفعیل الدور الرقابي على تلك العملیات

 بعѧѧض الѧѧدول مѧѧن حظѧѧر أو تقییѧѧد لنѧѧشاط البیѧѧع علѧѧى وعلѧѧى الѧѧرغم ممѧѧا تقѧѧوم بѧѧھ

المكشوف، إلا أن الواقع یشھد بأن تلك الدول سرعان ما تبѧادر إلѧى رفѧع ذلѧك الحظѧر أو 

ًوبدلا من تلك الإجراءات، تلجأ إلى . التخفیف من تلك القیود المفروضة على ذلك النشاط
                                                             

(1) McCaffrey,(D.B), "Review of the Policy Debate Over Short Sale 
Regulation During the Market Crisis", Op.Cit, p.483. 

(2) Beber,(A.), and Pagano,(M.), “Short-Selling Bans Around the World: 
Evidence from the 2007-09 Crisis, Op.Cit, p.2. 
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شأن عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى ، وتفعیѧѧل دور الھیئѧѧات الرقابیѧѧة بѧѧ)١(سѧѧن تنظѧѧیم قѧѧانوني محكѧѧم

وبعبѧارة أخѧرى، إذا كѧان مѧن الѧسھولة الإقѧرار بѧأن ھنѧاك . المكشوف في جمیع مراحلھѧا

تكالیف مترتبة على عدم التنظیم فѧي الأسѧواق المالیѧة بѧصفة عامѧة، ونѧشاط البیѧع علѧى 

  .المكشوف بشكل خاص، إلا أن الصعوبة قد تثور بشأن مدى التنظیم المطلوب للمعالجة

 على ما تقدم، نقسم ھذا المبحѧث إلѧى مطلبѧین، نتنѧاول فѧي المطلѧب الأول ًوترتیبا

مبѧѧѧادئ المنظمѧѧѧة الدولیѧѧѧة لھیئـѧѧѧـات الأوراق المالیـѧѧѧـة الخاصѧѧѧة بعملیѧѧѧات البیѧѧѧع علѧѧѧى 

المكѧѧشوف، ونخѧѧصص المطلѧѧب الثѧѧاني لبیѧѧان التطѧѧورات التنظیمیѧѧة لقواعѧѧد البیѧѧع علѧѧى 

  .المكشوف

  المطلب الأول
  يئــات الأوراق الماليــة الخاصة بعملياتمبادئ المنظمة الدولية له

  البيع على المكشوف
  :تمھید وتقسیم

عكفѧѧت المنظمѧѧة الدولیѧѧة لھیئـѧѧـات الأوراق المالیـѧѧـة علѧѧى تطѧѧویر مبѧѧادئ عالیѧѧة 

وذلѧѧك لمѧѧساعدة المѧѧشرعین فѧѧي مختلѧѧف . المѧѧستوى لتنظѧѧیم فعѧѧال للبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف

وقѧد توصѧلت المنظمѧة بعѧد الأخѧذ . وفالدول لوضع تنظیم قانوني فعال للبیع على المكѧش

فѧѧي الاعتبѧѧار الممارسѧѧات فѧѧي مختلѧѧف الأنظمѧѧة القانونیѧѧة، والظѧѧروف المحلیѧѧة لمختلѧѧف 

إلѧى ضѧرورة الالتѧزام بمبѧادئ أربعѧة فѧي أي  الدول، وكذلك آراء المشاركین في الѧسوق،

                                                             
(1) Gruenewald,(S.N.), Wagner,(A.F) and Weber,(R.H),"Short Selling 

Regulation after the Financial Crisis – First Principles Revisited", 
International Journal of Disclosure & Governance, Vol. 7, No. 2, 2010, 
p.111. Available at:: https://ssrn.com/abstract=1439652 
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ا ًمحاولة لتنظیم للبیع على المكشوف، وذلك للوصول إلى نھج تنظیمي دولي أكثر اتѧساق

  . )١(لھذا النشاط، وذلك من أجل الحفاظ على سوق عادل ومنظم وفعال

وعلیھ، فإن اللجنة الفنیة توصي بأن التنظیم الفعال للبیع علѧى المكѧشوف یѧشمل 

  :)٢(المبادئ الأربعة التالیة

  

                                                             
(1) IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, 2009, 

Op.Cit, pp. 4-6. 
ومع ذلك، ذھب جانب في الفقѧھ إلѧى القѧول بأنѧھ مѧن الواضѧح أن المواقѧف المتѧضاربة تجѧاه البیѧع علѧى 

منعتھѧا مѧن إنتѧاج مجموعѧة ) IOSCO(لمالیѧة المكشوف لأعѧضاء المنظمѧة الدولیѧة لھیئѧات الأوراق ا
 ھو نتѧاج حѧل وسѧط، بѧالنظر إلѧى مѧدى IOSCOویمكن القول إن مبادئ . مبادئ أكثر واقعیة وتفصیلا

ًتنوع الأنظمة الموجودة لدى أعضائھا وغالبا ما تكون غیѧر قابلѧة للتوفیѧق بینھѧا لتنظѧیم المبیعѧات علѧى 
ًوبالطبع، تشرح ھذه الملاحظة المستوى العالي جدا .  بھمالمكشوف في أسواق الأوراق المالیة الخاصة

وبالتѧѧالي، علѧѧى الѧѧرغم مѧن كونھѧѧا نقطѧѧة انطѧѧلاق مفیѧѧدة للغایѧѧة، إلا أنѧѧھ مѧѧن . الѧذي تمѧѧت صѧѧیاغة مبادئѧѧھ
ً قد تعمل حقا كنموذج تنѧسیق، نظѧرا لمѧستوى تعمیمھѧا المѧذھلIOSCOًالمشكوك فیھ جدا أن مبادئ  ً .

  :انظر
- Avgouleas,(E.), “Short Sales Regulation in Seasoned Equity Offerings: 

What Are the Issues?” in Prentice,(D.), and Arad Reisberg,(A.), (eds), 
Corporate Finance Law in the UK and EU ,Oxford University Press, 
Oxford, 2011, p.130. available at: 
https://www.escholar.manchester.ac.uk/api/datastream?publicationPid 
=uk-ac-man-scw:88528&datastreamId=FULL-TEXT.PDF 

(2) Ibid, p.6. 
 المذكورة بأنھѧا لمѧسة خفیفѧة بѧشكل ملحѧوظ، وكѧذلك ھѧي IOSCO وقد وصف جانب من الفقھ مبادئ

انعكاس للتحدیات التي ینطوي علیھا الحصول على اتفاق دولي بشأن تنظیم البیѧع علѧى المكѧشوف، بѧل 
ھѧѧي اسѧѧتجابة رصѧѧینة ومدروسѧѧة للѧѧضغط الѧѧسیاسي القѧѧوي فѧѧي جمیѧѧع أنحѧѧاء العѧѧالم لحظѧѧر البیѧѧع علѧѧى 

  :راجع. المكشوف أو الحد منھ
- Karmel,(R.S), “IOSCO’s Response to the Financial Crisis” Journal of 

Corporation Law 849, Vol. 37, No.4, 2011, p.876. Available at: 
https://brooklynworks.brooklaw.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1368 
&context=faculty  
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  .appropriate Control الرقابة الملائمة -أ

   Reporting Regimes. نظام التقاریر الإلزامیة -ب

  .  سن قواعد فعالة وصارمة-ج

  .  السماح ببعض الاستثناءات-د

ویھѧѧدف تنظѧѧیم البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف مѧѧن خѧѧلال المبѧѧادئ المقترحѧѧة إلѧѧى تحقیѧѧق 

التوازن بین تحقیق أكبر قدر ممكن من الفوائد المحتملة للبیع على المكشوف، مع تقلیل 

ًھѧѧج أكثѧѧر شѧѧیوعا وتѧѧرى المنظمѧѧة جѧѧدوى فѧѧي وجѧѧود ن. المخѧѧاطر المحتملѧѧة المرتبطѧѧة بѧѧھ

. لتنظѧѧѧیم البیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧشوف، مѧѧѧن حیѧѧѧث إضѧѧѧفاء المزیѧѧѧد مѧѧѧن الوضѧѧѧوح والاتѧѧѧساق

والمساعدة في تبسیط عملیة الامتثال، خاصة للمشاركین فѧي الѧسوق الѧذین یعملѧون فѧي 

كمѧѧا تѧѧدرك المنظمѧѧة أن خѧѧصائص بیئѧѧة الѧѧسوق المحلیѧѧة . الأسѧѧواق عبѧѧر الѧѧدول المختلفѧѧة

ًتلعب دورا مھما في تشكیل ت ولھѧذا سѧتعمل المبѧادئ الأربعѧة . نظیم البیع على المكѧشوفً

ًالموصى بھѧا كإطѧار لѧسلطات الѧسوق لتطѧویر نظѧم البیѧع علѧى المكѧشوف لѧدیھا اعتمѧادا 

  .)١(على ظروفھم المحلیة

ونعѧرض فیمѧا یلѧي لھѧذه المبѧادئ بإیجѧاز، وذلѧك أربعѧة فѧروع متتالیѧة علѧى النحѧو 
  :التالي

                                                             
(1) Ibid, p.7.  
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  الفرع الأول
  Appropriate Controlالرقابة الملائمة 

یجب أن تخضع عملیات البیع على المكشوف لرقابѧة ملائمѧة لتقلیѧل أو الحѧد مѧن 

المخاطر المحتملѧة التѧي یمكѧن أن تѧؤثر علѧى الأداء المѧنظم والفعѧال واسѧتقرار الأسѧواق 

  .المالیة

ولتخفیف المخاطر المرتبطة بالبیع علѧى المكѧشوف، فѧإن سѧلطات الѧسوق تمتلѧك 

 مختلفѧѧѧة یمكѧѧن اسѧѧѧتخدامھا للѧѧتحكم فѧѧѧي نѧѧشاط البیѧѧѧع علѧѧى المكѧѧѧشوف، أدوات تنظیمیѧѧة

وممارسة مستویات متنوعة من الضوابط في مراحل مختلفة من سلѧسلة معѧاملات البیѧع 

وبمطالعѧة النھѧوج المتبعѧة فѧي العدیѧد مѧن الѧدول، انتھѧت اللجنѧة الفنیѧة . على المكشوف

 علѧى المكѧѧشوف بینمѧا سѧѧمح للمنظمѧة إلѧى أن بعѧѧض الѧدول قѧد تبنѧѧت ضѧوابط تقیѧѧد البیѧع

البعض الآخر بالبیع على المكشوف ولكن لدیھ تѧدابیر أخѧرى مѧصممة لمواجھѧة مخѧاطر 

البیع على المكشوف؛ حیث تتبنى بعض الدول مثل ھونج كѧونج تѧسمح فقѧط بѧالبیع علѧى 

بینمѧѧا یѧѧذھب الѧѧبعض الآخѧѧر إلѧѧى . المكѧѧشوف للأسѧѧھم التѧѧي تѧѧستوفي معѧѧاییر أھلیѧѧة معینѧѧة

فѧي حѧین أن . ًاقتراض الأسھم مسبقا قبل أن یتم بیعھѧا علѧى المكѧشوفالنص على شرط 

. )١("Locate"ُبعض الدول الأخرى كالولایات المتحدة الأمریكیة لدیھا ما یعرف بشرط 

                                                             
 سѧابق الإشѧارة إلیѧھ بأنѧھ علѧى أن SHOمѧن التنظѧیم ) ٢/أ/٢٠٣(وھذا الشرط نصت علیھ المѧادة ) ١(

 قام باقتراض لتلك -١: السمسار لا یمكنھ أن یقبل أمر بیع على المكشوف للأوراق المالیة مالم یكن
 لدیѧѧھ أسѧѧس معقولѧѧة -٢. ق المالیѧѧة، أو دخѧѧل بحѧѧسن نیѧѧة فѧѧي اتفѧѧاق لاقتѧѧراض تلѧѧك الأوراقالأورا

  . للاعتقاد بأن الأوراق المالیة یمكن أن یتم اقتراضھا ومن ثم تسلیمھا في المیعاد المحدد للتسلیم
" ومѧѧصطلح  “ Locate"الاقتѧراض المѧسبق أو شѧرط " وجѧدیر بالѧذكر أنѧھ قѧد تѧم اسѧѧتعارة لغѧة 

 NYSE و NASD Rule 3370مѧѧن قاعѧدة "  Reasonable Groundsقولѧة أسѧباب مع
Rule 440C والتي سبقت التنظیم ، SHO .راجع :  

= 
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ویخѧѧضع البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف فѧѧي كنѧѧدا وھونѧѧغ كونѧѧغ والیابѧѧان لѧѧضوابط تѧѧداول معینѧѧة 

سترالیا وكندا والیابان وھونѧغ كونѧغ وبعض الدول الأخرى مثل أ.  كقواعد تقیید الأسعار

والولایѧѧات المتحѧѧدة تتطلѧѧب الإبѧѧلاغ مѧѧن خѧѧلال وضѧѧع علامѧѧة علѧѧى عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى 

ُالمكѧѧشوف عنѧѧد تقѧѧدیم الطلبѧѧات إلѧѧى بورصѧѧات الأوراق المالیѧѧة للتنفیѧѧذ وھѧѧو مѧѧا یعѧѧرف 
 Margin requirementsكما یتم استخدام متطلبѧات الھѧامش . Flaggingبالتأشیر 

  .أداة للتحكم في البیع على المكشوف في بعض الدول كالیابانًأیضا ك

ًعلى الرغم من أن كل من الإجراءات المذكورة أعلاه تلعب دورا مختلفا قلیلا، إلا  ً ً
ًأن لھا ھدفا مشتركا یتمثل في تقلیل المخاطر المرتبطة بالبیع على المكشوف فالأسѧاس . ً

یمكѧن بیعھѧا علѧى المكѧشوف ھѧو أن أسѧعار المنطقي لوجود معاییر الأھلیة للأسھم التѧي 

كما أن متطلبات الاقتѧراض المѧسبق أو شѧرط . الأسھم غیر السائلة أكثر عرضة للتلاعب

"Locate "  طѧѧѧوفیر رابѧѧѧسویة ولتѧѧѧي التѧѧѧل فѧѧѧطراب محتمѧѧѧل أي اضѧѧѧدابیر لتقلیѧѧѧي تѧѧѧھ

. اقتصادي بین الطلب على نشاط البیع على المكѧشوف وتوریѧد الأسѧھم المتاحѧة للقѧرض

ف قواعѧѧد تقییѧѧد الأسѧѧعار إلѧѧى منѧѧع البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف بأسѧѧعار منخفѧѧضة بѧѧشكل وتھѧѧد

ویѧوفر . متتابع وبالتالي قد تلطف من وتیرة تراجع الѧسوق فѧي ظѧروف الѧسوق القاسѧیة

عѧѧن عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف مѧѧسار تѧѧدقیق للمبیعѧѧات علѧѧى " الإفѧѧصاح"نظѧѧام 

ومتابعѧة المعѧاملات المѧشبوھة المكشوف بما تسمح لسلطات السوق بمراقبة المعѧاملات 

  .وجمع المعلومات للإفصاح العام

= 
- Stratmann,(T.), and Welborn,(J.W.), The options market maker 

exception to SEC Regulation SHO. Journal of Financial Markets, Vol. 16, 
No. 2, 2013, p.202. Available at: https://www.sciencedirect. 
com/science/article/abs/pii/S1386418112000171  
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كمѧا . وتقر اللجنة الفنیة بأنھ قد لا تكون كل ھذه التدابیر مناسبة للتطبیق الشامل

ًقѧѧد یكѧѧون لھѧѧذه التѧѧدابیر مѧѧستویات مختلفѧѧة مѧѧن الفعالیѧѧة اعتمѧѧادا علѧѧى ظѧѧروف الѧѧسوق 
بالإضѧافة إلѧى تبنѧي . جѧودة بالفعѧلالمحلیة المحѧددة وطبیعѧة البنیѧة التحتیѧة للѧسوق المو

ُفي بعض الدول یعد  ") locate"مثل قواعد تقیید الأسعار أو شرط (بعض ھذه التدابیر 
ًصѧѧѧعبا مѧѧѧن الناحیѧѧѧة التѧѧѧشغیلیة وقѧѧѧد ینطѧѧѧوي علѧѧѧى تكѧѧѧالیف باھظѧѧѧة للجھѧѧѧات التنظیمیѧѧѧة 

  . والمشاركین في السوق

لبیѧѧع علѧѧѧى ُوعѧѧلاوة علѧѧى مѧѧا سѧѧبق، یعѧѧد وجѧѧѧود نظѧѧام فعѧѧال لتѧѧسویة عملیѧѧات ا

ولھѧذا توصѧي . المكشوف الركیѧزة الأولѧى لأي نظѧام قѧانوني فعѧال للبیѧع علѧى المكѧشوف

اللجنة الفنیѧة للمنظمѧة بѧأن تنظѧیم البیѧع علѧى المكѧشوف یجѧب أن یفѧرض حѧد أدنѧى مѧن 

 compulsoryكالشراء الإجبѧاري (Strict Settlementمتطلبات التسویة الصارمة 

buy-in ( ѧلة لعملیات التداول الفاشFailed Trades،  ىѧع علѧلوك البیѧردع سѧك لѧوذل

فالفشل في التسویة یؤدي إلى تقویض كفاءة السوق لأن المتداولین  .المكشوف المسيء

وبدون یقین المعاملة، فإن ثقѧة . یتعاملون على افتراض أن تداولاتھم ستستقر بتسویتھا

  . سیولة السوقالمستثمر سوف تتناقص، مع ما یترتب على ذلك من آثار سلبیة على

وفѧѧي معظѧѧم الѧѧدول التѧѧي تѧѧسمح بѧѧالبیع علѧѧى المكѧѧشوف دون الاقتѧѧراض المѧѧسبق 

للأسھم، ھنѧاك شѧكل مѧن أشѧكال متطلبѧات الѧشراء أو الإغѧلاق الإلزامѧي المѧصمم لتغطیѧة 

وتختلѧف ممارسѧات الѧسوق للѧشراء . الفشل في تسلیم الأسھم في میعاد التسویة المحѧدد

ففѧي بعѧض الأسѧواق، قѧد تبѧدأ العملیѧة مѧن قبѧل . الأسѧواقالإجباري أو الإغلاق باختلاف 

ُوفѧѧي حѧѧالات أخѧѧرى، یطلѧѧب . الطѧѧرف المقابѧѧل المركѧѧزي أو نظѧѧام تѧѧسویة الأوراق المالیѧѧة
الشراء أو الإغلاق الإجباري من قبل المشتري الذي لم یستلم الأسھم بعد عدد معین مѧن 

یط فѧشل التѧسویة، یѧتم فѧرض ولمزیѧد مѧن تثبѧ. الأیام بعѧد نھایѧة دورة التѧسویة القیاسѧیة
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ًغرامة مالیة أیضا على المشاركین في السوق الذین فشلوا فѧي تѧسویة تѧداولاتھم ضѧمن 
  .دورة التسویة القیاسیة

، وعѧѧدد الأیѧѧام التѧѧي تلѧѧي )١(ولѧѧذلك، فعوامѧѧل مثѧѧل الفتѧѧرة الزمنیѧѧة لѧѧدورة التѧѧسویة

 الذي سѧیبدأ الѧشراء تاریخ التسویة التي سیتم فیھا بدء عملیة الشراء أو الإغلاق، ومن

أو الإغلاق، أو ما إذا كѧان ینبغѧي فѧرض عقوبѧة یجѧب علѧى المѧشرعین فѧي كѧل دولѧة أن 

  . ًینظروا فیھا بعین الاعتبار، ووفقا للظروف المحلیة لكل سوق

ًوأخیرا، فإن النقطة التي یجب وضѧعھا فѧي الاعتبѧار ھѧي أنѧھ كلمѧا زادت صѧرامة 
 متطلبѧѧات التѧѧسویة بمثابѧѧة أداة تنظیمیѧѧة فعالѧѧة متطلبѧѧات التѧѧسویة، زاد احتمѧѧال أن تكѧѧون

ویجب علѧى سѧلطات الѧسوق أن . لمواجھة سلوك البیع على المكشوف المسيء المحتمل
تضع في اعتبارھا أن متطلبات انضباط التسویة قد یكѧون لھѧا آثѧار تѧشغیلیة علѧى سѧوق 

لتѧسویة، یمكѧن وإلى جانب ھذه الركیزة التنظیمیة الصارمة ل. )٢(إقراض الأوراق المالیة
للمنظمین تعزیز نظامھم التنظیمي للبیع على المكѧشوف مѧن خѧلال اعتمѧاد لѧوائح أخѧرى 

                                                             
 أي الفاصѧل الزمنѧي بѧین تѧاریخ تنفیѧذ العملیѧة فѧي البورصѧة وبѧین -إن وجود دورة تسویة قصیرة ) ١(

  یمكѧѧن أن یѧѧساعد فѧѧي تعزیѧѧز انѧѧضباط التѧѧسویة؛ حیѧѧث إن دورة التѧѧسویة القѧѧصیرة-تѧѧاریخ التѧѧسویة
وعلѧى . ستقلل من الحافز للبیع على المكشوف مع عدم وجود نیة أو خطѧة معقولѧة لتنفیѧذ التѧسلیم

العكس من ذلك، قد تؤدي دورة التسویة الطویلة إلى زیادة مخاطر التداولات الفاشلة التي تظل غیر 
نتقلت وقد ا. مكتشفة وقد تقوض الغرض التنظیمي المتمثل في التسویة الصارمة للصفقات الفاشلة

 أي التѧسوبة بعѧد یѧومي – ٢+Tأغلب بورصات الأوراق المالیة في الوقت الحالي إلѧى تبنѧي نظѧام 
 كنظام أساسي للتسویة مѧع إمكانیѧة التѧسویة فѧي مѧدد -عمل من تاریخ تنفیذ المعاملة في البورصة

  .ً وفقا لضوابط معینة منصوص علیھا٠+Tأقل تصل إلى التسویة في ذات یوم تنفیذ العملیة 
فعلى سبیل المثال، لتجنب تعریض العملاء لعملیة الشراء أو الإغلاق الإجباري لفشلھم في التسویة ) ٢(

ضمن دورة التسویة القیاسیة ، سیرغب وكلاء الإقراض في التأكد من قدرتھم على إعادة الأوراق 
زون مؤقت أكبر ولھذا قد یرغبون في الاحتفاظ بمخ. ُالمالیة المقرضة إلى عملائھم عند استردادھا

الأمѧر الѧذي . للأوراق المالیة في متناول الید لاسѧتیعاب العائѧد المتѧأخر لѧلأوراق المالیѧة المقترضѧة
یؤثر على المعروض من الأوراق المالیة القابلѧة للإقѧراض المتاحѧة للѧسوق، وبالتبعیѧة یѧؤثر علѧى 

  .أنشطة التداول وسیولة السوق
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مثل معاییر الأھلیѧة للأسѧھم التѧي یمكѧن بیعھѧا علѧى المكѧشوف أو الاقتѧراض المѧسبق أو 
  .قواعد تقیید الأسعار أو غیرھا من التدابیر الأخرى، بما یتناسب مع الأسواق المحلیة

ضع في مصر، فإن التنظیم القانوني لآلیѧة اقتѧراض الأوراق المالیѧة وبالنسبة للو
بغѧѧرض البیѧѧع یتѧѧضمن العدیѧѧد مѧѧن التѧѧدابیر سѧѧالفة الѧѧذكر كقواعѧѧد تقییѧѧد الأسѧѧعار، وكѧѧذلك 
متطلبات الاقتراض المسبق للبیع، وكذلك ضرورة تѧوافر معѧاییر معینѧة لѧلأوراق المالیѧة 

ظѧѧام الإبѧѧلاغ بتمییѧѧز عملیѧѧات الاقتѧѧراض المѧѧسموح علیھѧѧا بمزاولѧѧة تلѧѧك الآلیѧѧة، وكѧѧذلك ن
  .بغرض البیع عن غیرھا من عملیات البیع التقلیدیة

 سѧѧابق الإشѧѧارة إلیھѧѧا ٢٠١٢ لѧѧسنة ٢٣٦كمѧا تبنѧѧت لائحѧѧة الاتحѧѧاد الأوربѧѧي رقѧѧم 
العدیѧد مѧن المعѧѧاییر سѧالفة الѧذكر، كمتطلبѧѧات الاقتѧراض المѧسبق لعملیѧѧة البیѧع أو القیѧѧام 

  . ل على الأوراق المالیة المبیعة في میعاد التسویةبترتیبات معینة لضمان الحصو

  الفرع الثاني
  Reporting Regimesنظام التقارير الإلزامية 

یُعد الإفصاح والشفافیة بشأن عملیات البیع على المكѧشوف ھمѧا الركیѧزة الثانیѧة 
لأي نظѧѧام قѧѧانوني فعѧѧال للبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف؛ حیѧѧث یجѧѧب أن یخѧѧضع نظѧѧام البیѧѧع علѧѧى 

لنظام تقدیم التقاریر، الذي یوفر المعلومѧات فѧي الوقѧت المناسѧب إلѧى كѧل مѧن المكشوف 
 الخاصة بتنظیم أسواق الأوراق IOSCOوقد أكدت أھداف ومبادئ . السوق أو سلطاتھ

، أو "عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف" المالیة علѧى أن الإفѧصاح عѧن المراكѧز القѧصیرة 
 كѧѧأداة تنظیمیѧѧة محتملѧѧة لتقلیѧѧل المخѧѧاطر علѧѧى الأقѧѧل الإفѧѧصاح عنھѧѧا للجھѧѧات التنظیمیѧѧة،

  . )١(المصاحبة لنشاط البیع على المكشوف
                                                             

(1) IOSCO, IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation, 
2008, p.47. available at: https://www.iosco.org/library/pubdocs/ 
pdf/IOSCOPD154.pdf  
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ومع التسلیم بدور تعزیز الشفافیة المناسبة بالنسبة لعملیѧات الѧسوق بѧشكل عѧام 

وعملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف بѧѧصفة خاصѧѧة علѧѧى دعѧѧم كفѧѧاءة الѧѧسوق، إلا أن تحدیѧѧد 

ُ البیѧع علѧى المكѧشوف یѧشكل أمѧر بѧѧالغ المѧستوى المناسѧب مѧن الѧشفافیة بѧشأن عملیѧات
الѧصعوبة؛ حیѧѧث یجѧѧب تقیѧѧیم التѧѧوازن الѧѧدقیق بѧѧین الفوائѧѧد والعیѧѧوب المحتملѧѧة لأي نظѧѧام 

شفافیة والحاجѧة إلѧى ھیكلتѧھ بطریقѧة تأخѧذ فѧي الاعتبѧار العوامѧل ذات الѧصلة فѧي البیئѧة 

 Excessive فعلى سبیل المثѧال، یمكѧن أن تغیѧر الѧشفافیة المفرطѧة . المحلیة لأي دولة

Transparency لѧѧة تقѧѧى درجѧѧشوف إلѧѧى المكѧѧائعین علѧѧأة للبѧѧاطرة والمكافѧѧسبة المخѧѧن

  .)١(فیھا فائدة تصحیح السعر للبیع على المكشوف والسیولة المصاحبة

 بأنѧھ عنѧدما یفكѧر المنظمѧون فѧي ٢٠٠٣وقد أوصت اللجنة الفنیة في تقریر عام 

 -)٢(من بѧین أمѧور أخѧرى-م معالجة إدخال نظام شفافیة للبیع على المكشوف، یجب علیھ

. ھѧѧدف نظѧѧام الѧѧشفافیة للمبیعѧѧات علѧѧى المكѧѧشوف والطریقѧѧة الأكثѧѧر فعالیѧѧة لتحقیѧѧق ذلѧѧك

وبعبارة أخرى، یجب أن یكون المنظمون واضحین بشأن ما یریدون أو یتوقعون تحقیقھ 

 وعلیѧѧھ، تقتѧѧرح اللجنѧة الفنیѧѧة لѧѧـ . فѧي إنѧѧشاء نظѧѧام الإبѧѧلاغ عѧѧن البیѧع علѧѧى المكѧѧشوف
                                                             

  :لى المكشوف ، راجعلمزید من التفصیل حول مزایا وعیوب الشفافیة بشأن عملیات البیع ع) ١(
 - Jank,(S.), Roling,(C.), and Smajlbegovic,(E.), Flying Under the Radar: 

The Effects of Short-Sale Disclosure Rules on Investor Behavior and 
Stock Prices, Bundesbank Discussion Paper No. 25, 2016, pp.8-10. 
Available at: https://ssrn.com/abstract=2809498 & Wyman (O.),"The 
Effects of Short Selling Public Disclosure Regimes on Equity Markets – 
AComparative Analysis of US and European Markets", 2010, pp.13-23. 
Available at: http://www.oliverwyman. 
com/ow/pdf_files/OW_EN_FS_PUBL_2010_Short_Selling.pdf & IOSCO, 
Report on Transparency of Short Selling, 2003, pp. 14-16. Available at: 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD147.pdf   

ًوأخیѧرا، . وكذلك تحدید آلیات وعملیات تقدیم الإفѧصاح. كوضع تعریف محدد لما سیتم الكشف عنھ) ٢(
  .مدى التكالیف على الأطراف المعنیة
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IOSCO  امѧشاء أي نظѧد إنѧار عنѧي الاعتبѧذ فѧأنھ ینبغي على الجھات التنظیمیة أن تأخ

 توفیر وصول سھل إلى المعلومѧات -١: لإعداد التقاریر ما یلي كجزء من أھداف نظامھا

 ردع إسѧاءة اسѧتخدام -٢.  حول البیع على المكѧشوف لتحѧسین فھѧم دینامیكیѧات الѧسوق

 -٤. تملة للبیѧع علѧى المكѧشوف العنیѧف فѧي الѧسوق التخفیف من الآثار المح-٣. السوق

تقدیم إشارات إنذار مبكر عѧن تكѧوین مراكѧز بیѧع كبیѧرة وتنبیھѧات للتحقیѧق الفѧوري فѧي 

الأنشطة المشبوھة التي قد تكون مسیئة أو مسببة لاضطراب للأداء المѧنظم أو اسѧتقرار 

ناء الإجراءات التأدیبیة  تقدیم دلیل إثبات یساعد في التحقیق بعد الحدث وأث-٥. الأسواق

  .ضد المخالفین

وفѧѧي الوقѧѧت الحѧѧالي، تتبنѧѧى أسѧѧواق الأوراق المالیѧѧة المختلفѧѧة متطلبѧѧات إفѧѧصاح 

ومع ذلك، ھناك نموذجان یѧستخدمان بѧشكل شѧائع للإفѧصاح عѧن عملیѧات البیѧع . متباینة

وضѧع علامѧة علѧى عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف لتمیزھѧا عѧن : الأول: على المكѧشوف

وتѧѧدرك اللجنѧѧة الفنیѧѧة أن بعѧѧض . تقѧѧدیم تقѧѧاریر عѧѧن المراكѧѧز المكѧѧشوفة: الثѧѧاني. غیرھѧѧا

الأسواق تتطلب النموذج الأول من أشكال الإفصاح بینما یفرض الѧبعض الأخѧر النمѧوذج 

 ویمكѧن أن یخѧدم كѧل منھمѧا )١(الثاني؛ حیث أن كѧلا النمѧوذجین لھمѧا مزایѧا خاصѧة بھمѧا

لا أنھ إذا كانѧت سѧلطات الѧسوق ترغѧب فѧي الحѧصول إ. الأھداف التنظیمیة السابق ذكرھا

  .ًعلى نظام إفصاح شامل، فعلیھا أن تختار اعتماد كلا النموذجین معا

                                                             
  :راجع بشأن المزایا الخاصة بكل نموذج من نموذجي الإفصاح بشأن عملیات البیع على المكشوف) ١(

- IOSCO, Regulation on Short Selling – Consultation Report, 2009, Op.Cit, 
pp. 12-16. 
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  الفرع الثالث
  الامتثال والإنفاذ الفعال للقواعد الحاكمة لنشاط البيع على المكشوف

یجѧѧب أن یخѧѧضع البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف لنظѧѧام إنفѧѧاذ صѧѧارم وفعѧѧال وملѧѧزم لجمیѧѧع 

ف؛ حیѧѧث أنѧѧھ لا یكفѧѧي وجѧѧود نظѧѧام قѧѧانوني صѧѧارم لѧѧردع سѧѧلوك إسѧѧاءة اسѧѧتخدام الأطѧѧرا

وھѧذا . السوق، بل یجب أن تتوافر إجراءات الإنفاذ الضروریة لѧضمان الامتثѧال للقواعѧد

 بѧشأن تنظѧیم أسѧواق المѧال؛ حیѧث تѧنص المبѧادئ IOSCOما یتفق مع مبѧادئ منظمѧة 

سواق المالیѧة علѧى ضѧرورة أن یكѧون بشأن تطبیق وإنفاذ القواعد المنظمة للأ) ١٠-٩(

للجھѧة الرقابیѧة سѧلطات الفحѧѧص الѧشامل وإجѧراء التحقیقѧѧات وممارسѧة أعمѧال الرقابѧѧة، 

وكذلك ضرورة تمتع الجھة الرقابیة  بسلطات الإلزام الشامل بتطبیق القواعѧد التنظیمیѧة 

ملیѧات ًللسوق، وأخیرا، ضرورة أن یتضمن النظام الرقابي التطبیѧق الѧصحیح والفعѧال لع

التفتѧѧیش والتحقیѧѧق والرقابѧѧة وسѧѧلطة الإلѧѧزام بالتѧѧشریعات والتحقѧѧق مѧѧن فاعلیѧѧة بѧѧرامج 

  .)١(الالتزام والرقابة

كما یمكن إجراء المراقبة من خѧلال أنظمѧة الإفѧصاح الѧسابق ذكرھѧا؛ حیѧث یمكѧن 

اسѧѧتخدام المعلومѧѧات التѧѧي تѧѧم جمعھѧѧا عѧѧن عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف أو المراكѧѧز 

                                                             
(1) Principles for the Enforcement of Securities Regulation: 8- The 

regulator should have comprehensive inspection, investigation and 
surveillance powers. 9- The regulator should have comprehensive 
enforcement powers. 10- The regulatory system should ensure an 
effective and credible use of inspection, investigation, surveillance and 
enforcement powers and implementation of an effective compliance 
program.  

  :ولمزید من التفصیل حول تلك المبادئ، راجع
- IOSCO, "Objectives and Principles of Securities Regulation", 

Regulations (8-10), Op.Cit., pp. 14-16.  
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اعدة في الكشف عن أي ممارسѧات تѧداول محتملѧة خاطئѧة وكѧذلك لتنبیѧھ المكشوفة للمس

سѧѧلطات الѧѧسوق إلѧѧى تѧѧراكم مراكѧѧز بیѧѧع كبیѧѧرة مفتوحѧѧة قѧѧد تѧѧشكل مخѧѧاطر نظامیѧѧة علѧѧى 

ویجѧѧب علѧѧى سѧلطات الѧѧسوق إنѧѧشاء آلیѧة لتحلیѧѧل المعلومѧѧات التѧي تѧѧم الحѧѧصول . الѧسوق

  .ةعلیھا لمزید من الفاعلیة في تحدید انتھاكات السوق المحتمل

وعلاوة على ما سبق، فإن الجھات التنظیمیة التي تطبق نظام الإبѧلاغ عѧن البیѧع 

على المكشوف یجب أن تطلب من الأطراف المشاركة الاحتفاظ بدفاتر وسجلات مѧستقلة 

لعملیات البیع على المكشوف مدة محددة من الزمن؛ حیث یمكن لتلك الدفاتر والѧسجلات 

تحقیق بعد وقوع الحѧدث، وبمѧا یجعلھѧا قѧادرة علѧى مساعدة سلطات السوق في أعمال ال

  .إعادة بناء وفھم الأحداث التي وقعت، وھو أمر مھم كجزء من أعمال التحقیق

واستجابة للتدویل المتزاید للأنѧشطة المالیѧة وعولمѧة الأسѧواق، وكѧذلك مواجھѧة 

 من التلاعب ًالتحدیات العابرة للحدود بشأن الأسواق المالیة والتي تشمل أنواعا متزایدة

بالأسواق عبر الحدود وغیرھا من عملیات الاحتیال، وإساءة استخدام المنتجات المالیѧة 

المبتكѧѧرة التѧѧي تѧѧؤدي إلѧѧى تفѧѧاقم تѧѧأثیر عѧѧدم الامتثѧѧال التنظیمѧѧي مѧѧن قبѧѧل المѧѧشاركین فѧѧي 

 بѧѧشأن تنظѧѧیم أسѧѧواق IOSCOمبѧѧادئ منظمѧѧة ) ١٣-١١(فقѧѧد نѧѧصت المبѧѧادئ . الѧѧسوق

ھѧا علѧى زیѧادة جھѧود التعѧاون الѧدولي وكѧذلك المحلѧي فѧي مجѧال المال سابق الإشارة إلی

إنفاذ القواعد المنظمة، وذلك بأن یكѧون للجھѧة الرقابیѧة سѧلطة تبѧادل المعلومѧات العامѧة 

. وغیѧѧر العامѧѧة مѧѧع الجھѧѧات الرقابیѧѧة الأخѧѧرى سѧѧواء المحلیѧѧة أو الأجنبیѧѧة المماثلѧѧة لھѧѧا

 توقیت وكیفیة تبادل المعلومات العامة بالإضافة إلى وضع آلیة لتبادل المعلومات وتحدید

وأن تѧسمح اللѧوائح التنظیمیѧة . وغیر العامة مع الجھات المحلیة والأجنبیة المماثلѧة لھѧا

للجھѧѧة الرقابیѧѧة بالعمѧѧل علѧѧى مѧѧد الجھѧѧات الرقابیѧѧة الأجنبیѧѧة المنѧѧاظرة لھѧѧا بمѧѧا تحتاجѧѧھ 
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المبѧѧادئ سѧѧالفة وبتطبیѧѧق تلѧѧك . )١(لمزاولѧѧة اختѧѧصاصاتھا وممارسѧѧة سѧѧلطاتھا الرقابیѧѧة

الذكر، تكون سلطات السوق قد امتلكت الأدوات الأساسیة التѧي تحتاجھѧا للتعѧاون الفعѧال 

بمѧا فѧي ذلѧك البیانѧات والوثѧائق -عبر الحدود، والتي تتمثѧل فѧي سѧلطة جمѧع المعلومѧات 

 نیابѧѧة عѧѧن الجھѧѧات -المتعلقѧѧة بѧѧالتحقیق فѧѧي انتھاكѧѧات قѧѧانون الأوراق المالیѧѧة المحتملѧѧة

المماثلة لھا، وكذلك مساعدة تحقیقѧات بعѧضھم الѧبعض مѧن خѧلال مѧشاركة تلѧك الأجنبیة 

  .)٢(المعلومات

  الفرع الرابع
  السماح ببعض الاستثناءات

یجب أن یسمح نظام البیع على المكشوف ببعض الاسѧتثناءات لأنѧواع معینѧة مѧن 

للبیع علѧى فعندما یكون ھناك تنظیم  .ًالمعاملات من أجل أداء أكثر كفاءة وتطورا للسوق

المكشوف، فیجب تطѧویره بѧصفة مѧستمرة بھѧدف الحѧصول علѧى الفوائѧد المحتملѧة لھѧذا 

ومѧع ذلѧك، . النشاط كتصحیح سوق مبالغ فیھ، وتسھیل التحوط وإدارة المخاطر الأخرى

                                                             
(1) Principles for Cooperation in Regulation: 11- The regulator should 

have authority to share both public and non-public information with 
domestic and foreign counterparts. 12-Regulators should establish 
information sharing mechanisms that set out when and how they will 
share both public and non-public information with their domestic and 
foreign counterparts. 13- The regulatory system should allow for 
assistance to be provided to foreign regulators who need to make 
inquiries in the discharge of their functions and exercise of their 
powers. 

فقد تكون ھناك حاجة . لا یقتصر نطاق التعاون على تقدیم المساعدة لاستخدامھا فقط في التحقیقات) ٢(
لعامѧة حѧول الأمѧور ذات الأھمیѧة التنظیمیѧة، بمѧا فѧي ذلѧك المعلومѧات ًأیѧضا إلѧى تبѧادل المعلومѧات ا

المالیѧة وغیرھѧѧا مѧن المعلومѧѧات الإشѧѧرافیة، والخبѧرة الفنیѧѧة، وتقنیѧѧات المراقبѧة والإنفѧѧاذ، وتثقیѧѧف 
  .المستثمرین
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ًلا یكفي وجود تنظیم قانوني صارم، بل یجب أن یتسم ھذا النظام بالمرونة جنبا إلى جنب 
. ینبغي أن یخنق التنظیم أنشطة البیѧع علѧى المكѧشوف المѧشروعةمع الصرامة؛ حیث لا 

وبعبѧѧارة أخѧѧرى، یجѧѧب ألا یقیѧѧد التنظѧѧیم أنѧѧشطة البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف التѧѧي تعتبѧѧر بالغѧѧة 

الأھمیѧة للتѧѧشغیل الفعѧѧال لأسѧواق رأس المѧѧال، والتطѧѧویر المѧنظم للѧѧسوق مѧѧن أجѧѧل إدارة 

فئة قد تشمل التحѧوط بحѧسن نیѧة وھذه الأنشطة التي تندرج تحت ھذه ال. أفضل للمخاطر

Bona Fide Hedgingةѧشطة المراجحѧسوق وأنѧانع الѧشطة .  وصѧذه الأنѧرا لأن ھѧًنظ
توفر بشكل عام فوائѧد للѧسوق ومѧن غیѧر المѧرجح أن تѧشكل مخѧاطر مѧن شѧأنھا زعزعѧة 

 أن أي تنظѧѧیم للبیѧѧع علѧѧى IOSCOولھѧѧذا، تѧѧرى اللجنѧѧة الفنیѧѧة لѧѧـ . اسѧѧتقرار الѧѧسوق

  .ذ في الاعتبار بناء المرونة لھذه الأنشطة عند الاقتضاءالمكشوف یجب أن یأخ

فعلى سبیل المثѧال، قѧد تعتبѧر سѧلطات الѧسوق أن العملیѧات الفاشѧلة الناشѧئة عѧن 

ًأنشطة صنع السوق لا تخضع لمتطلبات تѧسویة صѧارمة ولكنھѧا تتѧیح مزیѧدا مѧن الوقѧت 
لطات السوق في إنشاء كما قد تنظر س. لإغلاق المراكز بسبب مثل تلك العملیات الفاشلة

 المفروضѧة - كقواعد تقییѧد الأسѧعار أو متطلبѧات الاقتѧراض المѧسبق–استثناءات للقیود 

 وعلѧى -ًكمѧا یمكѧن الѧسماح بѧالبیع علѧى المكѧشوف العѧاري اسѧتثناء . على ھذه الأنѧشطة

  لѧѧصانعي الѧѧسوق الѧѧذین ینخرطѧѧون فѧѧي أنѧѧشطة سѧѧوق معینѧѧة حتѧѧى -الѧѧرغم مѧѧن حظѧѧره

سѧھم ذات الѧصلة علѧى المكѧشوف علѧى الفѧور لاسѧتیعاب طلѧب شѧراء یتمكنوا من بیѧع الأ

  .ًالمستثمر المؤقت وأیضا للتحوط من المخاطر الناشئة عن صنع السوق

وقѧѧد أثѧѧارت اللجنѧѧة الفنیѧѧة مѧѧسألة مѧѧا إذا كانѧѧت ھѧѧذه الأنѧѧشطة المѧѧستثناة یجѧѧب أن 

ًتѧستثنى أیѧضا مѧن نظѧام الإفѧصاح عѧن مراكѧز البیѧع علѧى المكѧشوف المفتوحѧة انتھѧѧت و. ُ

اللجنѧѧة إلѧѧى أنѧѧھ إذا كانѧѧت التقѧѧاریر موجھѧѧة إلѧѧى سѧѧلطات الѧѧسوق فقѧѧط، فقѧѧد یحتѧѧاج نظѧѧام 

الإفصاح إلى تغطیة الأنѧشطة المѧستثناة حتѧى تѧتمكن سѧلطات الѧسوق مѧن تكѧوین صѧورة 

ومѧѧع ذلѧѧك، عنѧѧدما یكѧѧون . كاملѧѧة وشѧѧاملة لمѧѧستوى البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف فѧѧي الѧѧسوق
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ًطلوبا، فقد تحتاج سلطات السوق إلѧى النظѧر فیمѧا الإفصاح العلني عن المراكز الفردیة م
إذا كان ینبغي استثناء أنواع معینة من الأنشطة لحمایة مѧصالح الأطѧراف المѧشاركة فѧي 

  .تلك الأنشطة المستثناة

وعلى الرغم من التسلیم بأھمیة تلك الاستثناءات في أي تنظیم قانوني للبیع على 

إلا أنѧھ . السوق تلك بكفѧاءة أكبѧر وبتكلفѧة أقѧلالمكشوف؛ حیث المرونة في تنفیذ أنشطة 

في ذات الوقت، یجب الحذر عند النص علѧى أي اسѧتثناء، مѧن أجѧل تجنѧب أي تجѧاوزات 

ولھѧѧذا مѧѧن المھѧѧم أن تحѧѧدد سѧѧلطات الѧѧسوق الأنѧѧشطة المѧѧستثناة . محتملѧѧة بھѧѧذا الѧѧشأن

بوضѧѧوح وعلѧѧى سѧѧبیل الحѧѧصر وبطریقѧѧة لا تحتمѧѧل أي تأویѧѧل أو تفѧѧسیر فѧѧي تعریفѧѧات 

  . لأنشطة المستثناةا

  

  المطلب الثاني
  التطورات التنظيمية لقواعد البيع على المكشوف

  :تمھید وتقسیم

على الرغم من الجدل السائد منذ نشأتھ وحتى یومنا الحالي، فإن الحقیقة التي لا 

مراء فیھا أن البیع على المكشوف أصبح آلیة مھمة وضروریة لأي سوق مالي متطور، 

جنیѧѧھ الѧѧسوق والمѧѧشاركین فیѧѧھ تفѧѧوق بكثیѧѧر المخѧѧاطر المѧѧصاحبة لھѧѧذا فالمزایѧѧا التѧѧي ی

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن ھѧѧذه الحقیقѧѧة، فѧѧإن الحقیقѧѧة الأخѧѧرى التѧѧي لا ینكرھѧѧا أحѧѧد . النѧѧشاط

والمصاحبة للأولى أن البیع على المكشوف ھو سلاح ذو حدین، ولا یمكن الاستفادة من 

ًلة، لا تترك مجѧالا للتلاعѧب بالѧسوق مزایاه وجنیھا إلا في ظل بیئة تنظیمیة صارمة وفعا

وھنا یقع عبء كبیر على عاتق المشرع فѧي سѧن قواعѧد . من خلال استخدام ذلك النشاط

تُلبي ھذا الغرض، بل والتدخل باستمرار لتعدیلھا بما یواكب بیئة العمل المتطورة لمجѧال 
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 یتعѧداه لѧضمان ولا یقف الأمر عند حد سن القواعد القانونیة المنظمة، بل. أسواق المال

وبعبѧارة أخѧرى، إن . تنفیذھا بكل صرامة، وھنѧا یѧأتي دور الجھѧات التنظیمیѧة والرقابیѧة

المشكلة تكمن فѧي إنفѧاذ القواعѧد، ولیѧست فѧي القواعѧد ذاتھѧا، ففѧي حѧین أن البیѧع علѧى 

المكشوف یزید الكفѧاءة والѧسیولة فѧي أسѧواق رأس المѧال، فѧذلك مرھѧون بتѧوافر البنیѧة 

  .)١(م فعال وتطبیق یقظ للقوانین من قبل منظمي السوقالداعمة لتنظی

ویختلف نھج الدول المتبع في تنظیم البیع على المكشوف بشكل عام، كما یتباین 

ًأیضا ذلك النھج باختلاف الظروف السائدة؛ حیث تلجأ العدید من الدول إلى فرض تدابیر 
ومع ذلѧك، فѧإن الѧسیاسة . ةاحتیاطیة على البیع على المكشوف في أوقات الأزمات المالی

ًغالبا ما تكѧون العامѧل الرئیѧسي فѧي تѧشكیل تنظѧیم قواعѧد البیѧع علѧى المكѧشوف، ویمیѧل 
ًالمنظمون إلى الاستجابة لمثل ھذه الدوافع، الأمر الذي ینѧتج نقѧصا فѧي التقѧارب الѧدولي  ُ

اطر وھذا بطبیعة الحѧال یولѧد مخѧ. بین تنظیمات البیع على المكشوف في الدول المختلفة

فѧإذا كانѧت ھنѧاك .  Regulatory Arbitrageعدیدة، بما في ذلѧك المراجحѧة المنظمѧة

قیѧѧود مطبقѧѧة فѧѧي سѧѧوق مѧѧا وبѧѧصفة خاصѧѧة حظѧѧر البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف، فقѧѧد ینتقѧѧل 

المتداولون ببساطة إلى سوق آخر غیر منظم، أو یتحایلون على ذلك الحظر عبر اختراع 

  .)٢(ار النشاط المحظورأي وسیلة مماثلة للبیع على المكشوف لتكر
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ُتختلف الاستجابات التنظیمیة للمخاطر التي یشكلھا البیع على ونتیجة لما سبق، 
ًفلم تعتمد بعض الدول ضوابطا محددة بѧشأن . المكشوف عبر الأنظمة القانونیة المختلفة

البیع على المكشوف ولكنھѧا عالجѧت بعѧض المخѧاطر المѧصاحبة بѧشكل غیѧر مباشѧر مѧن 

بینمѧѧا سѧѧمح . التѧѧسویة ومتطلبѧѧات الھѧѧامش وغیرھѧѧا مѧѧن التѧѧدابیر المماثلѧѧةخѧلال ضѧѧوابط 

البعض الآخر بالبیع على المكشوف، لكنھم یفرضون درجات متفاوتة من الضوابط علѧى 

فعلѧى وجѧھ . ولا یوجد سبب واحد لتفسیر ھذه الأسالیب المختلفѧة. ذلك النوع من النشاط

یقѧѧة للѧѧسوق تفѧѧسر القѧѧرارات الخѧѧصوص، مѧѧن الѧѧصعب تحدیѧѧد أي خѧѧصائص ھیكلیѧѧة دق

فعلѧى سѧبیل المثѧال، تنطبѧق . التنظیمیة للتدخل أو عدم التدخل فѧي البیѧع علѧى المكѧشوف

ضوابط تسعیر عملیات البیع على المكشوف في الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة، ولكنھѧا لا 

لتѧي ًوفي الواقع، فإن أكثر العوامل المشتركة وضوحا ھو أن البلدان ا. تنطبق في أوروبا

لدیھا القلیل من الضوابط موجودة في أوروبا، في حین أن البلدان التي لدیھا المزید مѧن 

وبشكل عام، یمیѧل المѧشرع . الضوابط موجودة بشكل أساسي في أمریكا الشمالیة وآسیا

 -١: في أي تنظیم إلى التركیز علѧى ثلاثѧة مجѧالات رئیѧسیة بѧشأن البیѧع علѧى المكѧشوف

 العملیات التѧي یѧتم مѧن -٢. ً التي یمكن أن تكون محلا لھذا النشاطأنواع الأوراق المالیة

 متطلبѧѧѧات التѧѧѧسویة الخاصѧѧѧة بѧѧѧالبیع علѧѧѧى -٣. خلالھѧѧѧا تنفیѧѧѧذ البیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧشوف

  .)١(المكشوف

 للѧѧѧنھج الѧѧѧذي یتبعѧѧѧھ المѧѧѧشرع -بإیجѧѧѧاز–وسѧѧѧنحاول فѧѧѧي ھѧѧѧذا الفѧѧѧرع أن نعѧѧѧرض 

ًالأمریكي، ثم نتبعھ بنھج الاتحاد الأوروبي، وأخیرا  موقف المشرع المصري، وذلѧك كلѧھ ُ

 الخاصة IOSCOبشأن تنظیم البیع على المكشوف ومحاولة بیان مدى تبني مبادئ الـ 

= 
journalCode=rlfm20 & Stefano,(A.) and Pedro,(G.P.), What Does 
Academic Research Say about Short-Selling Bans?, Op.Cit, p.15. 

(1) IOSCO, Report on Transparency of Short Selling, Op.Cit, p9. 
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  بتنظѧѧѧیم البیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧشوف سѧѧѧابق الإشѧѧѧارة إلیھѧѧѧا، وكѧѧѧذلك التѧѧѧدابیر والإجѧѧѧراءات 

وذلѧك فѧي ثلاثѧة فѧروع متتالیѧة علѧى . الاحترازیة المفروضة فѧي أوقѧات الأزمѧات المالیѧة

  .و التاليالنح

  الفرع الأول
  نهج المشرع الأمريكي في تنظيم البيع على المكشوف

تُطلق كل أزمة مالیة العنѧان لѧلازدراء الѧسیاسي للبѧائعین علѧى المكѧشوف؛ حیѧث 

ًیتم إلقاء اللوم دوما علѧى البѧائعین علѧى المكѧشوف، وعѧادة مѧا یكѧون رد الفعѧل العكѧسي 
إجراء تعدیلات على القواعѧد الحالیѧة متمثلѧة للسلطات التنظیمیة الذي یتبع كل أزمة ھو 

وفѧي . في فرض قیود معینة، أو قد یصل الأمر إلى حد الحظر التام للبیع علѧى المكѧشوف

وھѧذا مѧا حѧدث . )١(أغلب الأحوال، تكون تلك الإجراءات لѧیس لھѧا صѧلة حقیقیѧة بالأزمѧة

ѧѧѧالبعض إلѧѧѧدا بѧѧѧذي حѧѧѧر الѧѧѧة، الأمѧѧѧدة الأمریكیѧѧѧات المتحѧѧѧي الولایѧѧѧل فѧѧѧأن بالفعѧѧѧول بѧѧѧى الق

  .)٢(السیاسیین، ولیس المضاربین، ھم من باعونا على المكشوف

                                                             
 أن العوائѧѧد ٢٠٠٨نفѧى مكتѧب التحلیѧل الاقتѧصادي الأمریكѧي فѧѧي التحلیѧل الѧذي أجѧراه فѧي سѧبتمبر ) ١(

السلبیة الشدیدة كانت نتیجة نشاط البیع على المكشوف، وأشار تحلیلھ إلى أن البائعین على المدى 
علاوة على . ً بدلا من البائعین على المكشوف، ھم السبب في معظم ضغط الأسعار الھبوطيالطویل،

ذلك، فإن ھناك العدید من العوامل الأخرى، بما في ذلك الشائعات، ونتائج الشركات السیئة، ونقص 
ًثقة المѧستثمرین، كمѧا لعѧب الإعѧلام دورا مھمѧا أكثѧر مѧن نѧشاط البیѧع علѧى المكѧشوف فѧي تѧصاعد  ً

  :ولمزید من التفصیل، راجع. قلبات والمخاطر النظامیةالت
- Office of Economic Analysis, ‘Analysis of Short Selling Activity During 

the First Weeks of September 2008’, 2008, pp. 1-4. Available at: 
https://www.sec.gov/files/s70809-369.pdf  

  :راجع) ٢(
 - Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable response 

to the concerns posed by short selling?, Op.Cit, p.2. And See also, 
Sirri,(E.R.), ‘Regulatory Politics and Short Selling’, Op.Cit, pp.534-536. 
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وقد خضعت أسھم السكك الحدیدیة فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة خѧلال القѧرن 

التاسع عشر لقدر كبیѧر مѧن المѧضاربة باسѧتخدام آلیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف، ممѧا جعѧل 

نھیار سوق الأسѧھم الأمریكیѧة فѧي البیع على المكشوف عرضة لھجوم عنیف وحاد بعد ا

، طلѧѧب رئѧѧیس الولایѧѧات المتحѧѧدة آنѧѧذاك ھربѧѧرت ھѧѧوفر، ١٩٣٢وفѧѧي عѧѧام . ١٩٢٩عѧѧام 

إجѧѧراء تحقیѧѧق حѧѧول البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف وأعѧѧرب عѧѧن مخاوفѧѧھ مѧѧن أن البѧѧائعین علѧѧى 

ولھѧѧѧذا، كانѧѧѧت آلیѧѧѧة البیѧѧѧع علѧѧѧى . المكѧѧѧشوف المѧѧѧدمرون یمنعѧѧѧون الانتعѧѧѧاش الاقتѧѧѧصادي

لقضایا المركزیة التي درسھا الكونجرس قبل سѧن قѧانون الأوراق المكشوف واحدة من ا

. )١(، لكنھ لم یسن أي أحكام بشأن جوازه مѧن عدمѧھ١٩٣٤المالیة والبورصات في عام 

فقد أعطى الكونجرس لجنة الأوراق المالیة والبورصات سلطة واسعة لتنظѧیم ومع ذلك، 

 بھѧذا النѧشاط حمایѧة للمѧصلحة البیع على المكشوف مѧن أجѧل وقѧف الانتھاكѧات المتعلقѧة

مѧѧن قѧѧѧانون الأوراق ) أ/١٠(، وذلѧѧѧك بموجѧѧب القѧѧѧسم )٢(العامѧѧة، ومѧѧѧصلحة المѧѧستثمرین

ُالتحقیقѧѧات التѧѧي أجریѧѧت بѧѧشأن آثѧѧار البیѧѧع علѧѧى وبعѧѧد . )٣(المالیѧѧة سѧѧابق الإشѧѧارة إلیѧѧھ

                                                             
  :راجع بھذا الشأن) ١(

- Jonathan,(M.), Mark,(M.) and Jeffry(N.), ‘Restrictions on Short Sales: 
An Analysis of the Uptick Rule and Its Role in View of the October 1987 
Stock Market Crash’ , Op.Cit, pp. 802-806. 

(2)Securities and Exchange Commission, Report of Special Study of 
Securities Markets, H.R. Doc. No. 95, 88th Cong., 1st Sess. 247 ,1963. 
Available at: http://3197d6d14b5f19f2f440-
5e13d29c4c016cf96cbbfd197c579b45.r81.cf1.rackcdn.com/collection 
/papers/1960/1963_SSMkt_Chapter_01_1.pdf  

(3) 15 U.S. Code . 78j(a) - Manipulative and deceptive devices. “ It shall be 
unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means 
or instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any 
facility of any national securities exchange: A- (1)To effect a short sale, 
or to use or employ any stop-loss order in connection with the purchase 
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، تبنѧѧت لجنѧѧة الأوراق المالیѧѧة )١(١٩٣٧المكѧѧشوف فѧѧي أعقѧѧاب انھیѧѧار الѧѧسوق فѧѧي عѧѧام 

 ٢٤في ) ١- أ ١٠(، كما تبنت القاعدة )٢(ً تعریفا محدد للبیع على المكشوفوالبورصات

 لتقییѧѧѧѧد نѧѧѧѧشاط البیѧѧѧѧع علѧѧѧѧى المكѧѧѧѧشوف فѧѧѧѧي ظѧѧѧѧل الѧѧѧѧسوق الھѧѧѧѧابط  ١٩٣٨ینѧѧѧایر عѧѧѧѧام 

Declining Market . ىѧѧة علѧѧع أوراق مالیѧѧوز بیѧѧھ لا یجѧѧدة أنѧѧك القاعѧѧضى تلѧѧومقت

 سѧعر منفѧذ علѧى الورقѧة المكشوف في بورصة الأوراق المالیة إلا بѧسعر أعلѧى مѧن أخѧر

 مѧѧارس ١٠ثѧم تѧѧم تعѧѧدیل قاعѧدة التѧѧسعیر المѧذكورة فѧѧي  .المالیѧة فѧѧي ذات جلѧسة التѧѧداول

 للѧѧسماح بѧѧالبیع علѧѧى المكѧѧشوف بѧѧسعر مѧѧساوي لآخѧѧر سѧѧعر تѧѧداول، شѧѧریطة أن ١٩٣٩

 .)٣(یكون آخر تغیر في سعر التداول بالزیادة

= 
or sale, of any security other than a government security, in 
contravention of such rules and regulations as the Commission may 
prescribe as necessary or appropriate in the public interest or for the 
protection of investors. 

(1) See: SEC Release No. 1548, January 24, 1938, 3 FR 213 (26 January, 
1938). 

(2) Rule 3b-3 under the Exchange Act, 17 CFR 240.3b-3. “ short sale is the 
sale of a security that the seller does not own or any sale that is 
consummated by the delivery of a security borrowed by, or for the 
account of, the seller " 

ًالѧسماح ببیѧع قѧصیر غیѧر مقیѧد نѧسبیا فѧي سѧوق ) ١: (وقد سѧعت اللجنѧة إلѧى تحقیѧق ثلاثѧة أھѧداف) ٣(
منع البیع على المكشوف بأسعار منخفضة بشكل متتابع، وبالتѧالي القѧضاء علѧى البیѧع ) ٢. (متقدم

لمكѧشوف مѧن تѧسریع منѧع البѧائعین علѧى ا) ٣. (على المكشوف كأداة لدفع السوق إلѧى الانخفѧاض
ھبوط السوق عن طریق استنفاد جمیع العطاءات المتبقیة عند مستوى سعر واحد، مما یؤدي إلѧى 

  :انظر. إنشاء أسعار منخفضة بشكل متتابع من قبل البائعین ذوي المراكز الطویلة
- Securities Exchange Act Release No. 13091 (21 Dec, 1976), 41 FR 56530 

(28 Dec, 1976).  



 

 

 

 

 

 ٧٠٢

البورصѧѧѧات علѧѧѧى ، وافقѧѧѧت لجنѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة و١٩٩٤ سѧѧѧبتمبر ٦وبتѧѧاریخ 

. )١(كقاعدة مؤقتة" Bid Test اختبار الطلب " ُ أو ما یعرف بـ NASD 3350قاعدة 

 أو NASDوقѧѧد أدى ذلѧѧك إلѧѧى إنѧѧشاء اختبѧѧار طلѧѧب للѧѧصفقات المنفѧѧذة مѧѧن قبѧѧل أعѧѧضاء 

وتحظѧر ھѧѧذه . عملائھѧم، ولكѧѧن مѧع إعفѧѧاءات لكѧل مѧѧن صѧانعي سѧѧوق الأسѧھم والخیѧѧارات

ر مѧساوي أو أقѧل مѧن أفѧضل سѧعر طلѧب عنѧدما یكѧون القاعدة البیع على المكشوف بѧسع

وقد یبѧدو اختبѧار الطلѧب أقѧل . سعر الطلب الداخلي السائد أقل من الطلب الداخلي السابق

ًتقییدا من اختبار الزیادة الذي تبنتھ لجنة الأوراق المالیة والبورصات؛ ذلѧك لأنѧھ یѧسمح 

ر الطلѧب أعلѧى مѧن الطلѧب بالبیع على المكشوف غیر المقید بأي سѧعر عنѧدما یكѧون سѧع

ومنذ الموافقة المبدئیة . السابق، وكذلك بسبب إعفاءات صانع السوق المنصوص علیھا

. ًعلى قاعدة اختبار الطلب، تمت إعادة الموافقة على اختبار العطاء سنویا كقاعدة مؤقتة

 حیѧز النفѧاذ فѧي SHOوظلت قاعدة اختبار الطلب ساریة المفعول عندما دخلѧت اللائحѧة 

، كانѧѧت ٢٠٠٦وعنѧѧدما بѧѧدأت ناسѧѧداك العمѧѧل كبورصѧѧة فѧѧي أغѧѧسطس . )٢(٢٠٠٥نѧѧایر ی

 محѧل قاعѧدة ٥١٠٠ وقاعѧدة ناسѧد ٣٣٥٠ حلѧت قاعѧدة ناسѧداك NASD 3350قاعѧدة 

  ".٣٣٥٠ناسد " اختبار الطلب 

وقد تقدمت ناسداك بطلب للجنة الأوراق المالیة والبورصات للإعفѧاء مѧن قاعѧدة 

ًونظرا . تي تخضع لھا الأوراق المالیة المدرجة بالبورصةال" ١-أ١٠القاعدة " التسعیر 
 علѧى الأوراق ٣٣٥٠لما یترتب على ذلك الاعفاء من السماح لـناسداك بتطبیق القاعѧدة 

المالیة المدرجة في بورصѧة ناسѧداك، فѧإن نفѧس الأوراق المالیѧة المتداولѧة فѧي ناسѧداك 

                                                             
(1) Securities Exchange Act Release No. 34277 (29 June, 1994), 59 FR 

34885 (7 July, 1994). 
(2) Securities Exchange Act Release No. 50922 (22 Dec, 2004), 69 FR 78079 

(29 Dec, 2004) (SR-NASD-2004-187). 



 

 

 

 

 

 ٧٠٣

وھѧذا ینطѧوي علѧى . لفѧةوالبورصات الأخرى ستخضع لقواعѧد بیѧع علѧى المكѧشوف مخت

ًولھѧذه الاعتبѧارات، كѧان الوقѧت مناسѧبا . احتمال حدوث غموض وصعوبات فѧي الامتثѧال
ًلاقتراح تعدیلات من شأنھا أن توفر نھجا أكثر اتساقا لتنظیم البیع على المكشوف ً)١(.  

 سѧابق الإشѧارة إلیѧھ نѧشاط البیѧع علѧى SHOوفي الوقت الحالي، یحكѧم التنظѧیم 

وقѧد تѧم اعتمѧاد ذلѧك التنظѧیم لتحѧدیث لѧوائح . ولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧةالمكشوف في ال

البیع على المكشوف في ضوء العدید مѧن التطѧورات فѧي الѧسوق منѧذ اعتمѧاد أول تنظѧیم 

ً، وأیѧѧضا لمعالجѧѧة المخѧѧاوف المتعلقѧѧة بالفѧѧشل ١٩٣٨للبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف فѧѧي عѧѧام 
ѧѧى المكѧѧع علѧѧاءة البیѧѧال إسѧѧسلیم واحتمѧѧي التѧѧستمر فѧѧاري"شوف المѧѧسبب ". العѧѧذا، وبѧѧھ

اسѧѧتمرار المخѧѧاوف بѧѧشأن الفѧѧشل فѧѧي تحقیѧѧق الاسѧѧتقرار فѧѧي الѧѧسوق والحفѧѧاظ علѧѧى ثقѧѧة 

المستثمرین، فقد قامت لجنة الأوراق المالیة والبورصات بتعدیل ذلك التنظیم عدة مرات 

، وتعزیѧѧز متطلبѧѧات معینѧѧة وإعѧѧادة )٢(، وذلѧѧك لإلغѧѧاء بعѧѧض الاسѧѧتثناءات٢٠٠٥منѧذ عѧѧام 

 .) ٣(ود اختبار الأسعارفرض قی

                                                             
(1) SEC Release No. 34-48709, 28 October, 2003. 

، وكѧѧذلك اسѧѧتثناء ٢٠٠٧فѧѧي " Grandfatherشѧѧرط الأقدمیѧѧة  " ألغѧت اللجنѧѧة كѧѧلا مѧѧن اسѧѧتثناء ) ٢(
 مѧѧن متطلبѧѧات ٢٠٠٨ فѧѧي Options Market Maker“ ”صѧѧانع الѧѧسوق بالنѧѧسبة للخیѧѧارات

  : ولمزید من التفصیل، راجع .الإغلاق الإجباري
- Stratmann,(T.), and Welborn,(J.W.), Op.Cit, pp. 195–205. & Exchange 

Act Release No. 56212 (7 Aug, 2007), 72 FR 45544 (14 Aug, 2007) ؛ 
Exchange Act Release. No. 34- 58773 (17 October, 2008) 

(3) Exchange Act Release No. 55970 (28 Jun, 2007), 72 FR 36348 (3 Jul, 
2007); Exchange Act Release No. 56212 (7 Aug, 2007), 72 FR 45544 (14 
Aug, 2007); Exchange Act Release No. 58775 (14 Oct, 2008), 73 FR 
61690 (17 Oct, 2008); Exchange Act Release No. 60388 (27 July, 2009), 
74 FR 38266 (31 July, 2009); Exchange Act Release No. 61595 (26 Feb, 
2010), 75 FR 11232 (10 Mar, 2010). 
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فѧي عѧام " T 204"وبالإضافة إلѧى مѧا سѧبق، اعتمѧدت اللجنѧة القاعѧدة المؤقتѧة 

، والتѧѧي عѧѧززت بѧѧشكل أكبѧѧر متطلبѧѧات ٢٠٠٩ فѧѧي عѧѧام ٢٠٤ والقاعѧѧدة النھائیѧѧة ٢٠٠٨

 من خѧلال تطبیѧق متطلبѧات الإغѧلاق علѧى الإخفѧاق فѧي SHOالإغلاق الإجباري للتنظیم 

ت جمیѧع الأسѧھم وتقلیѧل الوقѧت الѧذي یجѧب أن یѧتم فیѧھ إغѧلاق التسلیم الناتج عѧن مبیعѧا

 فѧي SHO مѧن التنظѧیم ٢٠١كمѧا اعتمѧدت اللجنѧة القاعѧدة . )١(حالات الفشل في التسلیم

   إلѧѧى تقیѧѧد الѧѧسعر الѧѧذي یمكѧѧن أن تتѧѧأثر بѧѧھ -كمѧѧا أسѧѧلفنا-، والتѧѧي تھѧѧدف ٢٠١٠عѧѧام 

ѧѧѧوطي كبیѧѧѧضغط ھبѧѧѧسھم لѧѧѧرض الѧѧѧدما یتعѧѧѧشوف عنѧѧѧى المكѧѧѧع علѧѧѧات البیѧѧѧك . رعملیѧѧѧوذل  

  عѧѧن طریѧѧق منѧѧع البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف مѧѧن زیѧѧادة انخفѧѧاض سѧѧعر الورقѧѧة المالیѧѧة التѧѧي 

ًشѧھدت بالفعѧѧل انخفاضѧѧا كبیѧرا فѧѧي الأسѧѧعار خѧلال الیѧѧوم، وأیѧѧضا لتѧسھیل قѧѧدرة البѧѧائعین  ً ً  

ًذوي المراكѧѧز الطویلѧѧة علѧѧى البیѧѧع أولا عنѧѧد مثѧѧل ذلѧѧك الانخفѧѧاض قبѧѧل البѧѧائعین علѧѧى 

  .)٢(المكشوف

، نجد أنھ قد تبنى متطلبات الإبѧلاغ عѧن SHOلى قواعد التنظیم وبنظرة عامة ع

عملیات البیع على المكѧشوف مѧن خѧلال وضѧع علامѧة تمیزھѧا عѧن غیرھѧا مѧن العملیѧات 

یجب على التѧاجر أو " من التنظیم المذكور على أنھ ) ٢٠٠(الأخرى؛ حیث تنص المادة 

                                                             
 أعرب البعض عن قلقھ بشأن الآثار الضارة على الأسواق من عدم تسلیم الأوراق المالیة في میعاد )١(

یؤدي عدم تسلیم السھم إلى تحویѧل ملكیѧة الورقѧة المالیѧة : التسویة المحدد، والتي تتمثل فیما یلي
ة لمخѧѧاطر الائتمѧѧان الخاصѧѧ) أو جھѧة المقاصѧѧة(إلѧى عقѧѧد آجѧѧل، ممѧѧا یتѧسبب فѧѧي تعѧѧرض المѧѧشتري 

ًكما یمكن أن یؤدي أیضا إلى مشاكل فیما یتعلق بالتصویت علѧى الأسѧھم حیѧث قѧد لا یكѧون . بالبائع
  . المشتري یمتلك السھم في الوقت المطلوب وبالتالي سیفقد القدرة على التصویت

- Sirri,(E.R.), ‘Regulatory Politics and Short Selling’, Op.Cit, p.524. 
(2) U.S. Securities and Exchange Commission , Key Points About 

Regulation SHO. Available at: 
https://www.sec.gov/investor/pubs/regsho.htm#_ftnref5  
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 لأي ورقѧة مالیѧة سѧواء السمسار أن یѧضع علامѧة علѧى جمیѧع أوامѧر البیѧع الѧصارة منѧھ

  .) ١(أو قصیر معفى"  بیع على المكشوف" كانت أوامر بیع طویل أو قصیر 

 قاعدة تسعیر جدیѧدة بمقتѧضى -)٢(ً كما ذكرنا سابقا–وقد تبنى المشرع الأمریكي 

، والتي لا ینطبق حكمھا إلا إذا انخفض سѧعر الورقѧة SHOمن التنظیم ) ٢٠١القاعدة (

ُ٪ بالنسبة لآخر سعر إقفال، ففي تلك الحالة لا یسمح بالبیع علѧى ١٠المالیة إلى ما دون 
المكѧѧشوف إلا إذا كѧѧان سѧѧعر بیѧѧع الورقѧѧة المالیѧѧة أعلѧѧى مѧѧن أفѧѧضل سѧѧعر طلѧѧب وطنѧѧي 

ًویكون ھذا القید فعѧالا فقѧط لیѧوم التѧداول الحѧالي والیѧوم .  National Best Bidحالي

من ) ه(وقد نصت الفقرة . ص علیھاالتالي فقط ما لم ینطبق أي من الاستثناءات المنصو

المادة المذكورة بأنھ لا یجوز لأي منظمة ذاتیة التنظѧیم أن تكѧون لھѧا أي قاعѧدة لا تتفѧق 

مѧن ذات الفقѧرة بѧبعض ) و(كمѧا سѧمحت الفقѧرة . مع القاعدة المذكورة أو تتعѧارض معѧھ

لجنѧة الإعفاءات مѧن أحكѧاكم القاعѧدة المѧذكورة، وذلѧك بنѧاء علѧى طلѧب خطѧي مقѧدم إلѧى 

الأوراق المالیѧѧة والبورصѧѧات أو مѧѧن تلقѧѧاء ذاتھѧѧا، وذلѧѧك بقѧѧدر مѧѧا یكѧѧون ھѧѧذا الإعفѧѧاء 

ًضروریا أو مناسبا، من أجل المصلحة العامة، ویتسق مع حمایة المستثمرین ً)٣(.  
                                                             

(1) 17 CFR § 242.200-G.1 - Definition of “short sale” and marking 
requirements.” A broker or dealer must mark all sell orders of any 
equity security as “long,” “short,” or “short exempt.”  

  . وما بعدھا٤٠راجع ص ) ٢(
(3) 17 CFR § 242.201 ( e- f)- Circuit breaker.”  (e) No self-regulatory 

organization shall have any rule that is not in conformity with, or 
conflicts with, this section. (f) Upon written application or upon its own 
motion, the Commission may grant an exemption from the provisions 
of this section, either unconditionally or on specified terms and 
conditions, to any person or class of persons, to any transaction or class 
of transactions, or to any security or class of securities to the extent that 
such exemption is necessary or appropriate, in the public interest, and 
is consistent with the protection of investors”. 
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مѧѧن ) ١/ب/٢٠٣(وعѧѧلاوة علѧѧى مѧѧا سѧѧبق، حѧѧاول المѧѧشرع الأمریكѧѧي فѧѧي المѧѧادة 

قѧѧدر الإمكѧѧان علѧѧى حѧѧالات الفѧѧشل فѧѧي  القѧѧضاء - سѧѧابق الإشѧѧارة إلیھѧѧا-SHOالتنظѧѧیم 

ًالتسویة الناتجة عن فشل البائع في تسلیم الورقة المالیѧة المبیعѧة بیعѧا علѧى المكѧشوف، 
وذلك من خѧلال اشѧتراط سѧبق الاقتѧراض، أو أن یكѧون لѧدى السمѧسار أو التѧاجر أسѧباب 

ѧسلیمھا فѧن تѧاریخ معقولة للاعتقاد بأنھ یمكن اقتراض الورقة المالیة، بما یمكنھ مѧي الت

یتحمل الوسѧیط أو  و.الذي یتم فیھ التسلیم، وذلك كلھ قبل تنفیذ أمر البیع على المكشوف

ًالتاجر مسؤولیة تنفیذ تحدید الموقع، وما یمكѧن أن یѧشكل أسѧبابا معقولѧة لѧم یكѧن محѧدد  ُ
ومѧع . ًبشكل خاص، وكان من المقرر تحدیده بناء على حقائق وظروف المعاملة المعنیة

 لجنة الأوراق المالیة والبورصات أن الوسیط أو التاجر یمكنھ الحصول على ذلك، ذكرت

تأكید من البائع على المكشوف بأنھ یمكنѧھ الحѧصول علѧى أوراق مالیѧة مѧن مѧصدر آخѧر 

محدد في الوقت المناسب لتسویة الصفقة، وھذا یمكن أن یѧوفر الأسѧباب المعقولѧة التѧي 

الذكر أن لجنة الأوراق المالیѧة والبورصѧات قѧد والجدیر ب). ٢/ب/٢٠٣(تتطلبھا القاعدة 

، یمكѧن أن تѧوفر countervailing factors اعتبѧرت أنѧھ فѧي غیѧاب العوامѧل البدیلѧة

ًأسѧبابا معقولѧة للوسѧیط أو التѧاجر easy to borrow lists قѧوائم الاقتѧراض الѧسھلة
 دون للاعتقѧѧاد بѧѧأن الورقѧѧة المالیѧѧة المباعѧѧѧة علѧѧى المكѧѧشوف كانѧѧت متاحѧѧة للاقتѧѧѧراض

ومѧѧع ذلѧѧك، یجѧѧب أن یكѧѧون عمѧѧر . الاتѧѧصال مباشѧѧرة بمѧѧصدر الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة

 سѧѧاعة، ویجѧѧب أن تكѧѧون الأوراق ٢٤المعلومѧѧات المѧѧستخدمة لإنѧѧشاء القائمѧѧة أقѧѧل مѧѧن 

المالیة المدرجة في القائمة متاحة بسھولة بحیѧث یكѧون مѧن غیѧر المحتمѧل حѧدوث فѧشل 

  ، سѧѧمحت القاعѧѧѧدة)٢(أحكѧѧام الاتحѧѧاد الأوروبѧѧيوبالتѧѧالي، علѧѧى عكѧѧس . )١(فѧѧي التѧѧسلیم

                                                             
(1) SEC, ‘Short Sales, Release No. 34-50103 (Final Rule)’, p.48014. 

Available at: https://www.sec.gov/rules/final/34-50103.htm#P175_55622  
  .عدھا وما ب١١٠ًانظر لاحقا ص ) ٢(
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للبѧائع علѧѧى المكѧѧشوف باسѧѧتیفاء اختبѧار الأسѧѧباب المعقولѧѧة دون الاضѧѧطرار ) ب/٢٠٣( 

إلى تقدیم دلیل على وجود ترتیب ثابت لاقتراض الأسѧھم قبѧل التѧسویة؛ حیѧث إن الѧشرط 

سѧѧیط  الѧѧذي یѧѧنص علѧѧى امتثѧѧال الوSHOمѧѧن اللائحѧѧة ) ٣/ب/٢٠٣(الѧѧوارد فѧѧي القاعѧѧدة 

ًلاختبѧѧار الأسѧѧس المعقولѧѧة لѧѧیس شѧѧرطا بѧѧأن الوسѧѧیط یجѧѧب أن یحѧѧصل علѧѧى دلیѧѧل یمكѧѧن 

التحقق منھ على امتثال البائع على المكشوف ولكѧن مجѧرد أن الوسѧیط تأكѧد مѧن ضѧمان 

البائع على المكشوف وأن الوسیط لدیھ أسباب معقولة للاعتقاد بأن البائع قد اقترض أو 

  .)١(رتب لاقتراض الأسھم

فس التوقیت، نص المشرع صراحة علѧى بعѧض الاسѧتثناءات مѧن القاعѧدة وفي ن

المѧѧذكورة، كعملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف التѧѧي یقѧѧوم بھѧѧا صѧѧانع الѧѧسوق فیمѧѧا یتعلѧѧق 

، )٢(ُبأنشطة صنع السوق بحسن نیة في الأوراق المالیة التي یطلب ھذا الاستثناء بشأنھا

  .)٣(الیةوكذلك المعاملات في العقود الآجلة للأوراق الم

                                                             
(1) Paul,(A.), ‘Short Selling and Securities Lending in the Midst of Falling 

and Volatile Markets’ ,Journal of International Banking Law and 
Regulation, Vol.24, No. 1,2009, p. 5. Available at: 
http://www5.austlii.edu.au/au/journals/UMelbLRS/2009/36.pdf  

ومѧѧع ذلѧѧك، ھѧѧذا الاسѧѧتثناء محѧѧدود؛ حیѧѧث لا یѧѧشمل صѧѧنع الѧѧسوق بحѧѧسن نیѧѧة النѧѧشاط الѧѧذي یѧѧرتبط ) ٢(
باستراتیجیات البیع المضاربة أو أغراض الاستثمار للسمار أو  التاجر أو غیر متناسѧب مѧع أنمѧاط 

وعѧلاوة علѧى ذلѧك، فѧإن صѧنع الѧسوق . ارسات صنع السوق المعتادة في ھذه الورقة المالیةأو مم
بحسن النیة لا تشمل المعاملات التي یدخل فیھا صانع السوق في ترتیب مع سمسار متعامل آخر أو 
عمیل في محاولة لاستخدام استثناء صانع السوق لغرض تجنب الامتثال لمتطلبات ترتیبѧات ضѧمان 

 مѧѧن قبѧѧل السمѧѧسار SHOعلѧѧى الأوراق المالیѧѧة المبیعѧѧة فѧѧي وقѧѧت التѧѧسویة فѧѧي التنظѧѧیم الحѧѧصول 
  .المتعامل الآخر أو العمیل

" (3)The provisions of paragraph (b)(1) of this section shall not apply to: (i) 
A broker or dealer that has accepted a short sale order from another 
registered broker or dealer that is required to comply with paragraph 
(b)(1) of this section, unless the broker or dealer relying on this 
exception contractually undertook responsibility for compliance with 

= 
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 SHO مѧѧѧن التنظѧѧѧیم ٢٠٤القاعѧѧѧدة النھائیѧѧѧة  كمѧѧѧا أخѧѧѧذ المѧѧѧشرع الأمریكѧѧѧي فѧѧѧي
 علѧѧى الفѧѧشل فѧѧي التѧѧسلیم Close-out Requirementبمتطلبѧѧات الإغѧѧلاق الإجبѧѧاري 

الناتج عن عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف وتقلیѧل الوقѧت الѧذي یجѧب أن یѧتم فیѧھ إغѧلاق 
 عضو شركة المقاصة، في موعد -أ عامكمبد-حالات الفشل في التسلیم؛ حیث یجب على 

لا یتجѧѧاوز بدایѧѧة سѧѧاعات التѧѧداول العادیѧѧة فѧѧي یѧѧوم التѧѧسویة الѧѧذي یلѧѧي تѧѧاریخ التѧѧسویة، 
إغلاق فشلھ في التسلیم على الفور عن طریق اقتراض أو شراء أوراق مالیة مѧن نفѧس 

 إلیھѧا، أنѧھ وقد أضافت الفقرة الثانیѧة مѧن ذات المѧادة المѧشار.  )١(النوع والكمیة المبیعة
ومع ذلك، إذا كان لدى المشارك مثل ھذا الفشل في التѧسویة وفѧشل فѧي إغѧلاق المركѧز، 

وھѧذا یعنѧي أن المѧشارك ". pre-borrowالاقتراض المسبق "ًفإنھ یكون محلا لعقوبة 
= 

paragraph (b)(1) of this section; (ii) Any sale of a security that a person 
is deemed to own pursuant to § 242.200, provided that the broker or 
dealer has been reasonably informed that the person intends to deliver 
such security as soon as all restrictions on delivery have been removed. 
If the person has not delivered such security within 35 days after the 
trade date, the broker-dealer that effected the sale must borrow 
securities or close out the short position by purchasing securities of like 
kind and quantity; (iii) Short sales effected by a market maker in 
connection with bona-fide market making activities in the security for 
which this exception is claimed; and(iv) Transactions in security 
futures". 

(1) “A participant of a registered clearing agency must deliver securities to 
a registered clearing agency for clearance and settlement on a long or 
short sale in any equity security by settlement date, or if a participant 
of a registered clearing agency has a fail to deliver position at a 
registered clearing agency in any equity security for a long or short sale 
transaction in that equity security, the participant shall, by no later 
than the beginning of regular trading hours on the settlement day 
following the settlement date, immediately close out its fail to deliver 
position by borrowing or purchasing securities of like kind and 
quantity”. 74 FR 38292, 31 July, 2009, as amended at 83 FR 58427, 19 
Nov, 2018 
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لا یمكنѧѧھ بعѧѧد ذلѧѧك إمѧѧا قبѧѧول أو إجѧѧراء عملیѧѧة بیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف لحѧѧسابھ الخѧѧاص أو 
ًراض المسبق للورقة المالیѧة أولا أو الѧدخول فѧي اتفاقیѧة بحѧسن لحساب الغیر دون الاقت

نیة لاقتراضھا، حتى یغلق المѧشارك مركѧزة المفتѧوح عѧن طریѧق شѧراء الأوراق المالیѧة 
  .)١(وكان ھذا الشراء قد تم تسویتھ

وبالإضѧѧافة إلѧѧى مѧѧا سѧѧبق، فقѧѧد تبنѧѧى المѧѧشرع الأمریكѧѧي نظѧѧام الإفѧѧصاح الخѧѧاص 
تمكѧین الأخیѧرة مѧن إعمѧال رقابتھѧا علѧى عملیѧات البیѧع علѧى للسلطات الرقابیة من أجѧل 

ًكما تبنى أیضا نظام الإفѧصاح العѧام عѧن إجمѧالي حجѧم البیѧع علѧى المكѧشوف . المكشوف

                                                             
(1) If a participant of a registered clearing agency has a fail to deliver 

position in any equity security at a registered clearing agency and does 
not close out such fail to deliver position in accordance with the 
requirements of paragraph (a) of this section, the participant and any 
broker or dealer from which it receives trades for clearance and 
settlement, including any market maker that would otherwise be 
entitled to rely on the exception provided in § 242.203(b)(2)(iii), may 
not accept a short sale order in the equity security from another person, 
or effect a short sale in the equity security for its own account, to the 
extent that the broker or dealer submits its short sales to that 
participant for clearance and settlement, without first borrowing the 
security, or entering into a bona fide arrangement to borrow the 
security, until the participant closes out the fail to deliver position by 
purchasing securities of like kind and quantity and that purchase has 
cleared and settled at a registered clearing agency; Provided, however: 
A broker or dealer shall not be subject to the requirements of this 
paragraph if the broker or dealer timely certifies to the participant of a 
registered clearing agency that it has not incurred a fail to deliver 
position on settlement date for a long or short sale in an equity security 
for which the participant has a fail to deliver position at a registered 
clearing agency or that the broker or dealer is in compliance with 
paragraph (e) of this section. 
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إلا أن . )١ (ًلكѧѧل ورقѧѧة مالیѧѧة یومیѧѧة ومعѧѧѧاملات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف الفردیѧѧة شѧѧѧھریا
 وذلك علѧى عكѧس مѧا ھѧو ،)٢(المشرع الأمریكي لم ینص على أي التزام فردي بالإفصاح

  .)٣(معمول بھ في لائحة الاتحاد الأوروبي

 وھѧѧي منظمѧѧة ذاتیѧѧة التنظѧѧیم -)٤(FINRAوتلعѧب ھیئѧѧة تنظѧѧیم الѧѧصناعة المالیѧѧة 

SRO)ة )١ѧة الأوراق المالیѧراف لجنѧتنظم وتشرف على الوسطاء والمتعاملین وفقا لإش ً ُ ُ

                                                             
قѧانون ("فرانك لإصلاح وول سѧتریت وحمایѧة المѧستھلك - من قانون دود X 929 ”"راجع القسم) ١(

  :متاح على الرابط التالي. Public Law 111–203-2012والمنشور بـ "). فرانك-دود
https://www.govinfo.gov/app/details/PLAW-111publ203  

ولمزیѧѧد مѧѧن التفѧѧصیل حѧѧول نظѧѧام الإفѧѧصاح عѧѧن عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة 
  :الأمریكیة، راجع

- Howell,(E.), Short selling reporting rules: a greenfield area, European 
Company Law, Vol. 12, No. 2, 2015, pp. 76-85. Available at: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2536523  & U.S. 
Securities and Exchange Commission, Short Sale Position and 
Transaction Reporting: : As required by Section 417 of the Dodd-Frank 
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Technical report, 
2014.pp. 70-88. Available at: https://www.sec.gov/files/short-sale-
position-and-transaction-reporting%2C0.pdf  

فرانك لإصلاح -  من قانون دودX ٩٢٩” "ومع ذلك یرى البعض بأن المشرع الأمریكي في القسم) ٢(
 قѧد تبنѧى نظѧام الإفѧصاح سابق الإشارة إلیھ") فرانك-قانون دود("وول ستریت وحمایة المستھلك 

  : راجع. Aggregate ولیس الإجمالي Individual Public Disclosure العام الفردي
- Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable response 

to the concerns posed by short selling?,Op.Cit, p.219. 
  .بعدھا وما ١٢٠ًانظر لاحقا ص ) ٣(

(4) The Financial Industry Regulatory Authority. 
ًوھیئة تنظیم الصناعة المالیة لیست جزءا من الحكومѧة وإنمѧا ھѧي منظمѧة مѧستقلة غیѧر ھادفѧة للѧربح، 
مصرح لھا من قبل الكونجرس، وذلك من أجل حمایة المستثمرین الأمریكیین عѧن طریѧق التأكѧد مѧن أن 

م بنزاھة وأمانة، فھي تعمل على حمایة المستثمر وسѧلامة الѧسوق مѧن خѧلال صناعة الأوراق المالیة تت
ولمزید من التفصیل، راجѧع موقѧع الھیئѧة علѧى الѧرابط . التنظیم الكفء والفعال لصناعة الأوراق المالیة

 : التالي
http://www.finra.org/about 
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ً دورا مھما في إعداد تقاریر ال- والبورصات الأمریكیة وبѧصفتھا . )٢(بیع علѧى المكѧشوفً

 بجمѧѧѧع معلومѧѧѧات المراكѧѧѧز FINRAمنظمѧѧѧة ذاتیѧѧѧة التنظѧѧѧیم للوسѧѧѧطاء والتجѧѧѧار، تقѧѧѧوم 

 مѧن الوسѧطاء أو FINRAوتطلѧب . القصیرة في الأوراق المالیة من الوسطاء والتجѧار

ًالتجار الإبلاغ عن المراكز القصیرة في جمیѧع الأوراق المالیѧة مѧرتین شѧھریا مѧن خѧلال 
ً یومѧѧѧا بعѧѧѧد تѧѧѧاریخ التѧѧѧسویة، أو ١١وتѧѧѧستغرق تلѧѧѧك العملیѧѧѧة حѧѧѧوالي . نترنѧѧѧتشѧѧѧبكة الإ

 بѧالتحقق مѧن FINRAثѧم تقѧوم . أسبوعین بعد آخر تاریخ تداول للبیع علѧى المكѧشوف

ًصحة المعلومات وتجمیعھا، وتنشرھا جنبا إلى جنب مع التقاریر الѧصادرة عѧن بورصѧة 
ًیѧضا تقریѧرین آخѧرین  أFINRAكما تنѧشر . NASDAQ وبورصة NYSEنیویورك 

یتѧألف التقریѧر الأول مѧن إجمѧالي حجѧѧم . للبیѧع علѧى المكѧشوف بѧالتزامن مѧع البورصѧات

بینمѧا یقѧدم التقریѧر الثѧاني معѧѧاملات . البیѧع علѧى المكѧشوف الیѧومي فѧي الأوراق المالیѧѧة

ویتم نشر . البیع على المكشوف الفردیة في جمیع الأوراق المالیة المدرجة في البورصة

أو البورصات في مدة لا تزیѧد عѧن شѧھر /  و FINRAات البیانات ھذه من قبل مجموع

  .)٣(واحد ویمكن العثور علیھا على مواقع الویب الخاصة بھم

وتجدر الإشارة إلى أنھ لا توجد قیود على البیع علѧى المكѧشوف بالنѧسبة للѧدیون 

ة من متعلقة بالدیون السیادیة في الولایات المتحدة، ویمكن تبریر ذلك بأنھ لم تحدث أزم
= 

(1) Self-Regulatory Organization. 
  :متاح على الرابط التالي . FINRA من قواعد الـ ٤٥٦٠راجع المادة ) ٢(

https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/4560  
  :علقة بالبیع على المكشوف راجعللاطلاع على البیانات المت) ٣(

https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-
basics/glossary/short-sale-volume-and-transaction-data 
&http://www.nyxdata.com/Data-Products/NYSE-Group-Short-Interest    
& https://www.nasdaq.com/quotes/short-interest.aspx.  & 
http://www.sec.gov/answers/shortsalevolume.htm. 
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السیادیة كما حدث فѧي الاتحѧاد الأوروبѧي، ومѧن ثѧم الحاجѧة إلѧى اسѧتجابة تنظیمیѧة لھѧذه 

ومѧѧع ذلѧѧك، فقѧѧد أثѧѧرت مجموعѧѧة مѧѧن الѧѧضغوط الѧѧسیاسیة علѧѧى عملیѧѧة وضѧѧع . المѧѧسألة

القواعد بعد كل أزمة، وكان لھا تأثیر كبیر على نھج صانعي السیاسة لتنظیم البیع علѧى 

  .)١(المكشوف

  الفرع الثاني
 نهج الاتحاد الأوروبي في تنظيم البيع على المكشوف

تُعد أوروبا مھѧد البیѧع علѧى المكѧشوف؛ حیѧث تѧم سѧن أول قواعѧد قانونیѧة بѧشأن 

نѧشاط البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف فѧѧي ھولنѧѧدا، حیѧث قѧѧدمت أول شѧѧركة تجاریѧѧة، وھѧѧي شѧѧركة 

ربѧѧاح الكبیѧرة التѧѧي الھنѧد الѧشرقیة الھولندیѧѧة، شѧكاوى ضѧѧد بورصѧة أمѧѧستردام بѧشأن الأ

 ونتیجѧѧة لھѧѧذا -حققھѧѧا البѧѧائعون علѧѧى المكѧѧشوف، ممѧѧا حѧѧدا بالحكومѧѧة الھولندیѧѧة وقتئѧѧذ 

 ١٦١٠ إلى حظر ھذا النوع من البیѧع عѧام -الھبوط الحاد في أسھم شركة الھند الشرقیة

ٍبعد انھیѧار بورصѧة أمѧستردام ، إلا أنѧھ علѧى الѧرغم مѧن ذلѧك لѧم یѧؤد ذلѧك الحظѧر الغایѧة 
 منھ؛ حیث قام المستثمرون بإیجاد طرق مبتكرة للالتفѧاف علѧى ھѧذه القواعѧد، المنشودة

الأمر الذي اضطر الحكومة الھولندیة إلى إصدار تنظیم قانوني للبیع على المكشوف عام 

ً، وفѧѧرض ضѧѧریبة علѧѧى الأربѧѧاح المحققѧѧة مѧѧن التعѧѧاملات التѧѧي تѧѧتم اسѧѧتنادا لѧѧذلك ١٦٨٩

  .النظام

                                                             
(1) Howell,(E.), Short selling restrictions in the EU and the US: a 

comparative analysis, Op.Cit, p.41 & Juurikkala,(O.), Credit Default 
Swaps and the EU Short Selling Regulation: A Critical Analysis. 
European Company and Financial Law Review, Vol.9, No. 3, 2012, 
p.311. Available at: 
https://www.degruyter.com/view/journals/ecfr/9/3/article-
p307.xml?language=en  
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ن بشأن تنظیم البیع على المكشوف في دول الاتحѧاد ُویمكننا أن نمیز بین مرحلتی

الأولѧѧي مرحلѧѧة تنظѧѧیم البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف أثنѧѧاء الأزمѧѧة المالیѧѧة العالمیѧѧة : الأوروبѧѧي

  .٢٠١٢ لسنة ٢٣٦صدور اللائحة رقم بعد والثانیة . ٢٠٠٧/٢٠٠٨

تنظѧѧѧیم البیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧشوف أثنѧѧѧاء الأزمѧѧѧة المالیѧѧѧة العالمیѧѧѧة : المرحلѧѧѧة الأولѧѧѧى
٢٠٠٧/٢٠٠٨: 

كانت استجابة الاتحاد الأوروبي للأزمة المالیة الأخیرة غیر منظمة وغیر متسقة 

، وبعѧѧѧد وإفѧѧѧلاس بنѧѧѧك ٢٠٠٨ففѧѧѧي ذروة الأزمѧѧѧة فѧѧѧي سѧѧѧبتمبر . عبѧѧѧر الѧѧѧدول الأعѧѧѧضاء

Lehman Brothers)ى )١ѧي إلѧاد الأوروبѧن دول الاتحѧد مѧسارع المنظمون في العدی ،

 وكѧأن تلѧك الѧدول تتѧصارع فیمѧا بینھѧا بѧشأن إصدار تدابیر طوارئ مؤقتة، وقد بدا الأمر

وقد أدى ھذا الأمر إلى اتباع نھج مجѧزأ للبیѧع علѧى المكѧشوف . كیفیة التعامل مع الأزمة

وقѧѧѧد تباینѧѧѧت تلѧѧѧك . ٢٠٠٩ و٢٠٠٨فѧѧѧي جمیѧѧѧع أنحѧѧѧاء الاتحѧѧѧاد الأوروبѧѧѧي بѧѧѧین عѧѧѧامي 

یѧع علѧى الإجراءات ما بین حظر البیع على المكشوف العاري للأسھم المالیѧة، وحظѧر الب

مكѧѧشوف العѧѧاري لجمیѧѧع الأسѧѧھم المدرجѧѧة، وإفѧѧصاح عѧѧن صѧѧافي المراكѧѧز القѧѧصیرة فѧѧي 

وقѧد . الأسھم المالیة، والإفصاح عن صافي المراكز القصیرة في جمیع الأسѧھم المدرجѧة

                                                             
ًأصبح تنظیم البیع على المكشوف أمرا محوریѧا خѧلال الأزمѧة المالیѧة فѧي عѧام ) ١(  ، عنѧدما تѧم ٢٠٠٨ً

 Lehmanوصѧف الانخفѧاض الحѧاد فѧي أسѧعار الأوراق المالیѧة المدرجѧة فѧي أعقѧاب انھیѧار بنѧك 
Brothers راجع". لحظة فاصلة في تنظیم البیع على المكشوف "  بأنھ:  

- Avgouleas,(E.), ‘The Vexed Issue of Short Sales Regulation When 
Prohibition Is Inefficient and Disclosure Insufficient?’ in Alexander,(K.) 
and Niamh Moloney,(N.), (eds), Law Reform and Financial Markets 
,Edward Elgar, USA, 2011, p. 72. 
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ً، مما أضاف إحساسا بعѧدم الیقѧین )١(ًكان ھذا النھج فوضویا داخل بعض الدول الأعضاء

  . ید في الأسواق المالیةإلى الأزمة التي كانت تتزا

ًوقد كان ھذا التباین طبیعیا بѧین دول الاتحѧاد الأوروبѧي؛ نظѧرا لأن الاتحѧاد یفتقѧر  ً

ًوترتیبѧا علѧى . إلى إطار تنظیمي مشترك محدد للتعامل مѧع قѧضایا البیѧع علѧى المكѧشوف

ذلك، رأى مجلس الاتحاد أنھ من المناسب والضروري إصدار قواعد منظمة تتخذ الشكل 

شریعي للائحة من أجل ضمان تطبیق الأحكѧام الѧواردة بھѧا بطریقѧة موحѧدة فѧي جمیѧع الت

ھیئѧѧة الأوراق " أنحѧѧاء الاتحѧѧاد، وكѧѧذلك لمѧѧنح صѧѧلاحیات لѧѧسلطة الإشѧѧراف الأوروبیѧѧة 

  التѧѧѧي تѧѧѧم إنѧѧѧشاؤھا بموجѧѧѧب لائحѧѧѧة الاتحѧѧѧاد الأوروبѧѧѧي " المالیѧѧѧة والأسѧѧѧواق الأوروبیѧѧѧة

   التѧѧѧي تتخѧѧѧذھا الѧѧѧسلطات المختѧѧѧصة ، وكѧѧѧذلك لتنѧѧѧسیق الإجѧѧѧراءات١٠٩٥/٢٠١٠رقѧѧѧم 

ولѧضمان قѧدر أكبѧر مѧن التنѧسیق والتوافѧق . في الدول الأعضاء أو اتخاذ التدابیر نفѧسھا

مѧن الѧѧضروري . بѧین الѧدول الأعѧضاء حیѧѧث یتعѧین اتخѧاذ التѧدابیر فѧѧي ظѧروف اسѧتثنائیة

مواءمة قواعد البیѧع علѧى المكѧشوف وبعѧض الجوانѧب الخاصѧة بعقѧود مبѧادلات مخѧاطر 

  . )٢(تمانالائ

                                                             
 سبتمبر ٢٣البیع المكشوف للأسھم المالیة من ) ١(فعلى سبیل المثال، حظرت إیطالیا على التوالي ) ١(

 ٢٠٠٨ أكتѧوبر ١البیع على المكشوف للأسѧھم المالیѧة مѧن ) ٢. (٢٠٠٨ سبتمبر ٣٠ إلى ٢٠٠٨
 ٣١ إلѧى ٢٠٠٨ أكتѧوبر ١٠لجمیѧع الأسѧھم مѧن البیع على المكѧشوف ) ٣. (٢٠٠٨ أكتوبر ٩إلى 

البیع على المكشوف للأسھم المالیة وأسھم الشركات التي زادت رأس مالھا ) ٤. (٢٠٠٨دیسمبر 
 ینѧایر ١البیع المكشوف لجمیѧع الأسѧھم مѧن ) ٥. (٢٠٠٩ ینایر ٣١ إلى ٢٠٠٩ ینایر ١القائم من 

ھم المالیѧة وأسѧھم الѧشركات التѧي البیع علѧى المكѧشوف للأسѧ) ٦. (٢٠٠٩ یولیو ٣١ إلى ٢٠٠٩
البیѧع علѧى المكѧشوف لأسѧھم ) ٧. (٢٠٠٩ مѧایو ٣١ إلѧى ٢٠٠٩ فبرایѧر ١زادت رأس مالھا مѧن 

  .٢٠٠٩ یولیو ٣١ إلى ٢٠٠٩ یونیو ١الشركات التي زادت رأس مالھا من 
على  بشأن البیع ٢٠١٢ لسنة ٢٣٦من دیباجة لائحة الاتحاد الأوروبي رقم ) ٤-١(راجع الفقرات ) ٢(

  .المكشوف وبعض الجوانب الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان سابق الإشارة إلیھا
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  بѧѧشأن  ٢٠١٢ لѧѧسنة ٢٣٦مرحلѧѧة مѧѧا بعѧѧد صѧѧدور اللائحѧѧة رقѧѧم : المرحلѧѧة الثانیѧѧة

  :البیع على المكشوف وبعض الجوانب الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان

لѧѧم تكѧѧن اسѧѧتجابة الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي لقѧѧضیة البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف كاسѧѧتجابة 

  جرس الأمریكѧѧѧي المѧѧѧسألة مѧѧѧن الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة الأمریكیѧѧѧة؛ حیѧѧѧث لѧѧѧم یعѧѧѧالج الكѧѧѧون

  خѧѧѧلال سѧѧѧن قѧѧѧانون أو لائحѧѧѧѧة جدیѧѧѧدة، بѧѧѧل مѧѧѧѧنح لجنѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة والبورصѧѧѧѧات 

  وعلѧѧѧى العكѧѧѧس. سѧѧѧلطة واسѧѧѧعة لتنظѧѧѧیم المزیѧѧѧد مѧѧѧن معѧѧѧاملات البیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧشوف

من ذلك آثر المشرع الأوروبي سن لائحة جدیدة لتنظیم البیѧع علѧى المكѧشوف، والاتجѧاه 

 مѧѧѧارس ١٤وعلیѧѧѧھ، فѧѧѧي . )١(لمعمѧѧѧول بھѧѧѧا داخѧѧѧل دول الاتحѧѧѧادنحѧѧѧو توحیѧѧѧد القواعѧѧѧد ا

                                                             
(1) Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe After the Crisis", 

Brigham Young University International Law & Management Rev, 
vol.8, No.2, 2012, p67. Available at: 
https://digitalcommons.law.byu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer= 
https://www.bing.com/&httpsredir=1&article=1098&context=ilmr&   
Howell,(E.), Is the European short selling regulation a justifiable 
response to the concerns posed by short selling?,Op.Cit, pp.47 -52. 

ً كانѧѧت نتاجѧѧا لرغبѧѧة الѧѧسیاسیین ٢٠١٢ لѧѧسنة ٢٣٦عبѧر الѧѧبعض عѧѧن أن لائحѧѧة الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي رقѧѧم 
ً مواجھة السخط العام، وكانت أیضا نتیجة لأجندات سیاسیة محلیة فѧي دول والمنظمین في التصرف في

 والتي ظھرت -ففي أعقاب الأزمة المالیة العالمیة، أدت أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة. أعضاء معینة
 - ُ عندما بدأت الحكومة الیونانیة تظھر علامات الانھیار المالي٢٠١٠على السطح بشكل خاص في عام 

قیѧѧام رواد الأعمѧѧال الѧѧسیاسیین بمحاولѧѧة تحقیѧѧق مكاسѧѧب علѧѧى أرضѧѧھم، بھѧѧدف زیѧѧادة رأس مѧѧالھم إلѧѧى 
وبالفعل وجد الاتحѧاد الأوروبѧي . السیاسي من خلال إلقاء اللوم على البائعین على المكشوف في الأزمة

  في البائعین على المكشوف كبش فداء مثالي لتبریر مأساة الاضطراب المالي الأخیر
   “EU found in short sellers the ideal scapegoats to justify the drama of 

recent financial turmoil”  
 : انظر

 -  Marmol,(T.D.), ‘Short Selling: Need or Fear? Impact on Financial 
Markets and Implications for Regulation’ 2011, p.89. available at: 
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الخاصѧة بѧشأن البیѧع علѧى المكѧشوف وبعѧض الجوانѧب ) ١(، تم اعتماد اللائحѧة)١(٢٠١٢

= 
http://www.professionsfinancieres.com/docs/2012102306_174_vn_m_ 
shortselling.-need-or-fear.pdf   

 the علѧى المكѧشوف قѧد واصѧلت بیعنѧا بل إن البعض قد ذھب إلى القѧول بѧأن محكمѧة العѧدل الأوروبیѧة
court has continued to sell us short . دلѧة العѧن محكمѧصادر مѧًوكان ھذا تعلیقا على الحكم ال

من لائحة الاتحاد الأوروبي ) ٢٨(الأوروبیة والتي تتعلق بالطعن المقدم من المملكة المتحدة على المادة 
سواق الأوروبیة سلطات واسعة للتدخل ، والتي تعطي ھیئة الأوراق المالیة والأ٢٠١٢ لسنة ٢٣٦رقم 

بتدابیر مؤقتة ملزمة لجمیع الدول الأعضاء، والتي قد تصل إلى حد إلغاء التدابیر التي اتخذتھا السلطات 
: وكانت وجھة نظر المملكة أن تلك المادة غیѧر قانونیѧة لأسѧباب مختلفѧة ومѧن ضѧمنھا. الوطنیة المحلیة

ً والأسواق الأوروبیة قدرا كبیرا من السلطة التقدیریة بما یتعارض أنھا تشمل منح ھیئة الأوراق المالیة ً
 مѧن معاھѧدة عمѧل ١١٤كمѧا قѧدمت أن المѧادة . مع مبادئ الاتحاد الأوروبي المتعلقة بتفویض الѧسلطات

الاتحاد الأوروبي، والمتعلقة باعتماد القوانین التشریعیة التي تربط التنسیق التشریعي بإنѧشاء وتѧشغیل 
وجدیر بالذكر أنѧھ المحكمѧة قѧد حكمѧت . داخلیة، كانت الأساس القانوني غیر الصحیح لاعتمادهالسوق ال

لمزیѧد مѧن .  من اللائحة المذكورة لقواعد الاتحاد المعمول بھѧا٢٨برفض الدعوى وعدم مخالفة المادة 
  :التفصیل في ھذا الشأن، راجع

- Howell,(E.), The European Court of Justice: selling us short? European 
Company and Financial Law Review, Vol.11, No.3, 2014, pp. 454 – 477. 
Available at: 
http://eprints.lse.ac.uk/101771/1/The_European_Court_of_Justice.pdf & 
Case C‑270/12, United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland v 
European Parliament and Council of the European Union,  Official 
Journal of the European Union, C 273/3, 8/9/2012. Available at: 
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid= 
146621&pageIndex=0&doclang=EN&mode=lst&dir=&occ=first&part 
=1&cid=827232 & Marjosola,(H.), Case C-270/12 (UK v Parliament and 
Council) – Stress Testing Constitutional Resilience of the Powers of EU 
Financial Supervisory Authorities – A Critical Assessment of the 
Advocate General's Opinion (1 January, 2014). EUI Department of Law 
Research Paper No. 2014/02 (ERC ERPL 06), Available at: 
https://ssrn.com/abstract=2379348 .  

 باستثناء بعض الاحكام التي نصت المѧادة ٢٠١٢ نوفمبر ١دخلت اللائحة المذكورة حیز النفاذ في ) ١(
   .٢٠١٢ مارس ٢٥ا من ً من اللائحة المذكورة على سریانھا اعتبار٤٨

“This Regulation shall enter into force on the day following its publication 
in the Official Journal of the European Union. It shall apply from 1 

= 
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وتھѧدف . الخاصة بعقود مبادلات مخاطر الائتمان من قبѧل البرلمѧان الأوروبѧي والمجلѧس

التѧي یѧشغلھا المѧستثمرون  زیادة شفافیة المراكز القѧصیرة -١: )٢(اللائحة المذكورة إلى

 الحد من مخاطر التѧسویة والمخѧاطر -٢. في بعض الأوراق المالیة في الاتحاد الأوروبي

 الحѧد مѧن المخѧاطر -٣. الأخرى المرتبطة بالبیع على المكشوف غیر المغطѧى أو العѧاري

 التѧѧي Sovereign Debt Marketsالتѧѧي تھѧѧدد اسѧѧتقرار أسѧѧواق الѧѧدیون الѧѧسیادیة 

اكѧѧز المكѧѧشوفة أو العاریѧѧة لمبѧѧادلات مخѧѧاطر الائتمѧѧان، مѧѧع تѧѧوفیر إمكانیѧѧة تѧѧشكلھا المر

 ضѧمان -٤. التعلیق المؤقت للقیود حیث لا تعمل أسواق الѧدیون الѧسیادیة بѧشكل صѧحیح

تمتع الدول الأعضاء بسلطات واضѧحة للتѧدخل فѧي حѧالات اسѧتثنائیة للحѧد مѧن المخѧاطر 

 Risks Financialالمѧѧѧالي  ومخѧѧѧاطر الاسѧѧѧتقرار Systemic Risksالنظامیѧѧѧة 

Stabilityانѧاطر الائتمѧادلات مخѧشوف ومبѧى المكѧوثقة السوق الناشئة عن البیع عل  .

= 
November 2012. However, Article 2(2), Article 3(7), Article 4(2), Article 
7(3), Article 9(5), Article 11(3) and (4), Article 12(2), Article 13(4) and 
(5), Article 16(3) and (4), Article 17(2), Article 23(5), (7) and (8), and 
Articles 30, 42, 43 and 44 shall apply from 25 March 2012”. 

اسѧق بѧین دول الاتحѧاد الأوروبѧي استخدمت المفوضیة الأوروبیة والبرلمѧان الأوروبѧي لتحقیѧق التن) ١(
بѧѧشأن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف وبعѧѧض الجوانѧѧب الخاصѧѧة بعقѧѧود مبѧѧادلات مخѧѧاطر الائتمѧѧان شѧѧكل 

؛ ذلك أن اللائحة تكون ملزمة في مجملھا ولابد Directive  ولیس التوجیھ Regulationاللائحة
ѧى مزیѧة إلѧضاء دون حاجѧدول الأعѧع الѧي جمیѧل فѧسیرات من تطبیقھا بشكل مباشر وكامѧن التفѧد م

ًالقانونیة، بینما التوجیھ، یكѧون ملزمѧا فقѧط فیمѧا یتعلѧق بالنتیجѧة المѧراد تحقیقھѧا ویتѧرك للѧسلطات 
الوطنیة في كل دولة من دول الاتحاد اختیار الطریقة أو الكیفیة التي یتم من خلالھا تحقیق النتیجة 

  .والھدف المطلوب تحقیقھما
- Art (48/4) of Regulation (EU) No 236/2012 states that: “This Regulation 

shall be binding in its entirety and directly applicable in all Member 
States”. 

(2)European Securities and Markets Authority, short selling. available at: 
https://www.esma.europa.eu/regulation/trading/short-selling  
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 ضѧѧمان التنѧѧѧسیق بѧѧѧین الѧѧدول الأعѧѧѧضاء وھیئѧѧѧة أسѧѧواق الأوراق المالیѧѧѧة الأوروبیѧѧѧة -٥

)ESMA (في حالات استثنائیة.  

، نجѧد ٢٠١٢  لѧسنة٢٣٦وبنظرة متأنیة على أحكام لائحة الاتحاد الأوروبي رقم 

 أن أحكامھѧا تنطبѧق علѧى كѧل مѧن البیѧع علѧى المكѧشوف للأسѧھم والѧدیون -ولأول وھلة-

مѧن اللائحѧة المѧذكورة علѧى أنѧھ لأغѧراض ھѧذه ) ٣/١(ًالسیادیة معا؛ حیث نѧصت المѧادة 

ُاللائحة، یعتبر المركز الناتج عن أي مما یلي مركزا قصیرا یتعلѧق بالأسѧھم المѧصدرة أو  ً ً

بیع على المكشوف لسھم صادر عن شѧركة أو دیѧن صѧك ) أ: (ُة المصدرةالدیون السیادی

إبѧѧرام صѧѧفقة تنѧѧشئ أو تتعلѧѧق بѧѧأداة مالیѧѧة غیѧѧر الأداة ) ب. (صѧѧادر عѧѧن مѧѧصدر سѧѧیادي

حیث یكون تѧأثیر أو أحѧد آثѧار الѧصفقة ھѧو مѧنح میѧزة مالیѧة ) أ(المشار إلیھا في النقطة 

ة في حالة حدوث انخفاض في سѧعر ُللشخص الطبیعي أو المعنوي الذي یبرم ھذه الصفق

  .)١(أو قیمة السھم أو سند الدین

ویمكننا القول بأن المشرع الأوروبي قد تبنى في أحكѧام لائحѧة الاتحѧاد الأوروبѧي 

 سابق الإشارة إلیھѧا، وذلѧك IOSCO العدید من معاییر منظمة ٢٠١٢ لسنة ٢٣٦رقم 

  : على النحو التالي

                                                             
" (1) For the purposes of this Regulation, a position resulting from either of 

the following shall be considered to be a short position relating to issued 
share capital or issued sovereign debt: (a) a short sale of a share issued 
by a company or of a debt instrument issued by a sovereign issuer; (b) 
entering into a transaction which creates or relates to a financial 
instrument other than an instrument referred to in point (a) where the 
effect or one of the effects of the transaction is to confer a financial 
advantage on the natural or legal person entering into that transaction 
in the event of a decrease in the price or value of the share or debt 
instrument”. 
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اول المѧشرع الأوروبѧي حظѧر البیѧع علѧى حѧ: حظر البیѧع علѧى المكѧشوف العѧاري

متطلبѧѧات الاقتѧѧراض  وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال اشѧѧتراط المكѧѧشوف العѧѧاري مѧѧن الناحیѧѧة الفعلیѧѧة،

المسبق لعملیѧة البیѧع علѧى المكѧشوف أو القیѧام بترتیبѧات معینѧة لѧضمان الحѧصول علѧى 

 -سѧلفنا كمѧا أ–ویظھر ھذا الأمر من تعریفھ .  الأوراق المالیة المبیعة في میعاد التسویة

أي بیѧع لأسѧھم " من اللائحѧة المѧذكورة بأنѧھ ) ب/ ٢/١(للبیع على المكشوف في المادة 

ًأو سندات دین، حیث البائع لا یكون مالكا لھذه الأسھم والسندات لحظة إبرام عقد البیع، 

ًبما في ذلك البیع الذي یكون فیھ البائع مقترضا لھذه الأسھم أو الѧسندات أو وافѧق علѧى 
 ١٢كما یظھر ذلك الحظر من خلال نص المادة ".  لتسلیمھا في میعاد التسویةاقتراضھا

 علѧى قیѧود علѧى البیѧع علѧى المكѧشوف غیѧر -)١( سѧابق الإشѧارة إلیھѧا–من ذات اللائحة 

ُوممѧا قѧد یؤخѧذ علѧى نѧص . المغطى، وذلك لضمان توافر الأسھم محل البیع وقت التسلیم
منھѧا مѧصطلح التوقѧع ) ١( مѧن الفقѧرة ٣ي البنѧد المادة سابقة الذكر أنھا قد استخدمت ف

حینما نصت على أنھ لا یجوز البیع علѧى  " Reasonable Expectation“ المعقول 

المكشوف إلا في حال استیفاء أحد الشروط  ومنھا، الترتیب مع طرف آخر أكѧد بموجبѧھ 

اف أخѧرى ذلك الطѧرف أن الأسѧھم سѧتتوافر فѧي المیعѧاد المحѧدد واتخѧذ تѧدابیر تجѧاه أطѧر

ضروریة للشخص الطبیعي أو الاعتباري للحصول على توقع معقول بأن التسویة یمكѧن 

 كمѧا ھѧو الѧشأن فѧي -وتكمѧن مѧشكلة ھѧذا المѧصطلح . )٢(أن یحدث عندما یحین موعѧدھا

                                                             
  .٤٩ًراجع سابقا ص ) ١(

(2) A natural or legal person may enter into a short sale of a share admitted 
to trading on a trading venue only where one of the following 
conditions is fulfilled: … (c) the natural or legal person has an 
arrangement with a third party under which that third party has 
confirmed that the share has been located and has taken measures vis-
à-vis third parties necessary for the natural or legal person to have a 
reasonable expectation that settlement can be effected when it is due. 
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 فѧي أن ھѧذا المعیѧار لا –" أسѧس معقولѧة" التѧشریع الأمریكѧي حینمѧا اسѧتخدم مѧصطلح 

الورقة المالیة المبیعة وقت التسویة؛ حیѧث أنѧھ معیѧار ًیصلح وحده معیارا لضمان توافر 

فبطبیعѧѧة الحѧѧال سѧѧیكون مѧѧن المنطقѧѧي التѧѧساؤل بѧѧشأن ماھیѧѧة الأسѧѧس أو . غیѧѧر منѧѧضبط

ًالتوقعات المعقولة التي إن توافرت فإن الشخص یجوز لھ بیع الورقѧة المالیѧة بیعѧا علѧى 
ѧل شѧروف كѧاختلاف ظѧѧة بѧتتباین الإجابѧال سѧة الحѧشوف، وبطبیعѧذي المكѧѧر الѧخص، الأم

  .سیؤدي إلى إحداث حالة من الاضطراب في ھذا الشأن

وبنظѧرة متأنیѧة علѧى نѧص المѧادة الѧسابق، نجѧد أن المѧشرع الأوروبѧي قѧد حѧѧاول 

فبعѧد أن نѧص الѧشرط . تفادي ما قد یحدث من لبس عند تفسیر مصطلح التوقѧع المعقѧول

: ة مѧѧن خطѧѧوتین، وھمѧѧامѧن اللائحѧѧة المѧѧذكورة علѧѧى عملیѧ) ١٢/١/٣(الѧوارد فѧѧي المѧѧادة 

، بالإضافة إلى التدابیر التي تؤدي إلѧى توقѧع معقѧول "Located"متطلب تحدید الموقع

فیجب علѧى المѧستثمر الѧذي یعتѧزم تنفیѧذ عملیѧة . نیة تنفیذ التسویة عند استحقاقھابإمكا

ًبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف الحѧѧصول أولا علѧѧى تأكیѧѧد الموقѧѧع بموجѧѧب ترتیѧѧب مѧѧع طѧѧرف آخѧѧر، 

إلا أنھ من الناحیة العملیة لا شيء یمنѧع اتخѧاذ ھѧاتین .  اتخاذ تدابیر إضافیةًوثانیا، یجب

 بѧشكل أساسѧي بتقییمѧھ لقدرتѧھ )١(ویتعلق تأكید الطرف الآخѧر. الخطوتین في وقت واحد

على إتاحة الأسھم للتسویة؛ ولا یعني ذلك بالضرورة أن الأسھم متاحѧة بالفعѧل لدیѧھ فѧي 

 ESMAھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والأسѧѧواق الأوروبیѧѧة بѧѧل إن . وقѧѧت صѧѧدور التأكیѧѧد منѧѧھ

تعتبر أن الأسھم التѧي سѧیتم بیعھѧا علѧى المكѧشوف مѧن قبѧل المѧستثمر سѧتكون موجѧودة 

عند اسѧتلام تأكیѧد مѧن الغیѧر بأنѧھ یمكنѧھ إقѧراض أو تѧوفیر الأسѧھم بالكمیѧة التѧي یطلبھѧا 

                                                             
أحѧد الأنѧواع ) ١٢/١/٣( معھ ترتیبѧات تحدیѧد الموقѧع بموجѧب المѧادة یجب أن یكون الغیر الذي تتم) ١(

كما حددت المادة . ٢٠١٢ لسنة ٨٢٧من اللائحة التنفیذیة رقم ) ٨/١(المنصوص علیھا في المادة 
  .ًأیضا المتطلبات التي یجب على الغیر الوفاء بھا) ٨/٢(
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علѧى توقѧع معقѧول وللحѧصول . )١(المستثمر، وذلك للسماح بالتѧسویة فѧي الوقѧت المحѧدد

مѧن ذات اللائحѧة ) ١٢/٢(بأن التسویة یمكن أن تتم عندما یحین موعدھا، نصت المѧادة 

المѧѧذكورة علѧѧى أن ھنѧѧاك عѧѧاملان رئیѧѧسیان یجѧѧب علѧѧى ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والأسѧѧواق 

 Intradayالتѧداول الیѧومي : الأوروبیة مراعاتھما عند تحدید التѧدابیر اللازمѧة، وھمѧا

Trading )  س أيѧѧلال نفѧѧشراء خѧѧلال الѧѧن خѧѧا مѧѧتم تغطیتھѧѧي یѧѧصیرة التѧѧات القѧѧالمبیع

  . )٢(، وسیولة الأسھم) الیوم

                                                             
(1)Standard locate arrangements and measures shall mean arrangements, 

confirmations and measures that include each of the following 
elements: (a) for locate confirmations: a confirmation provided by the 
third party, prior to the short sale being entered into by a natural or 
legal person, that it considers that it can make the shares available for 
settlement in due time taking into account the amount of the possible 
sale and market conditions and which indicates the period for which 
the share is located; (b) for put on hold confirmations: a confirmation 
by the third party, provided prior to the short sale being entered into, 
that it has at least put on hold the requested number of shares for that 
person.  Art 6/2 of Implementing Regulation 827/2012.  

المالیѧѧة والأسѧѧواق ، یجѧѧب علѧѧى ھیئѧѧة الأوراق ١مѧѧن أجѧѧل ضѧѧمان شѧѧروط موحѧѧدة لتطبیѧѧق الفقѧѧرة ) ٢(
الأوروبیة وضع مسودة للمعاییر الفنیة التنفیذیة لتحدید أنواع الاتفاقات والترتیبات والتѧدابیر التѧي 

عنѧد تحدیѧد التѧدابیر اللازمѧة للحѧصول علѧى . تضمن بشكل كاف أن الحصة ستكون متاحة للتѧسویة
 فѧي الاعتبѧار، مѧن ESMAتوقع معقول بأن التسویة یمكن أن تتم عند استحقاقھا، یجب أن تأخѧذ 

  .بین أمور أخرى، التداول الیومي وسیولة الأسھم
“ In order to ensure uniform conditions of application of paragraph 1, 

ESMA shall develop draft implementing technical standards to 
determine the types of agreements, arrangements and measures that 
adequately ensure that the share will be available for settlement. In 
determining what measures are necessary to have a reasonable 
expectation that settlement can be effected when it is due, ESMA shall 
take into account, inter alia, the intraday trading and the liquidity of the 
shares.” 
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 بتѧاریخ ٨٢٧/٢٠١٢وبالفعل، أصدرت اللجنѧة الأوروبیѧة اللائحѧة التنفیذیѧة رقѧم 

، والتي تحدد تطبیق المعاییر الفنیة فیما یتعلق بوسائل الإفصاح العѧام ٢٠١٢ یونیو ٢٩

لأسھم، وشكل المعلومات التѧي یجѧب تقѧدیمھا إلѧى ھیئѧة الأوراق عن صافي المراكز في ا

المالیة والأسواق الأوروبیة فیما یتعلق بالنѧسبة إلѧى صѧافي المراكѧز القѧصیرة ، وأنѧواع 

الاتفاقات والترتیبات والتدابیر لѧضمان تѧوفر الأسѧھم أو أدوات الѧدین الѧسیادیة للتѧسویة 

 / ٢٣٦ًم وفقا للائحة الاتحاد الأوروبي رقѧم وتواریخ وفترة تحدید المكان الرئیسي للسھ

 سѧѧالفة البیѧѧان بѧѧشأن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف وبعѧѧض الجوانѧѧب الخاصѧѧة بعقѧѧود ٢٠١٢

: وتنص اللائحѧة التنفیذیѧة علѧى ثѧلاث آلیѧات مختلفѧة، وھمѧا. )١(مبادلات مخاطر الائتمان

" ترتیѧب وتѧدبیر تأكیѧد "  An Intraday Locate تحدید موقѧع خѧلال نفѧس الیѧوم-١

معیاریѧѧة " مجموعѧѧة -٣. Liquid Shares ترتیѧѧب وتѧѧدبیر تأكیѧѧد الأسѧѧھم الѧѧسائلة -٢

Standard " رىѧشوف الأخѧى المكѧأكثر صرامة من الترتیبات لجمیع عملیات البیع عل

  .)٢(للأسھم

                                                             
(1) Commission Implementing Regulation (EU)No 827/2012 of 29 June 

2012 laying down implementing technical standards with regard to the 
means for public disclosure of net position in shares, the format of the 
information to be provided to the European Securities and Markets 
Authority in relation to net short positions, the types of agreements, 
arrangements and measures to adequately ensure that shares or 
sovereign debt instruments are available for settlement and the dates 
and period for the determination of the principal venue for a share 
according to Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament 
and of the Council on short selling and certain aspects of credit default 
swaps. Official Journal of the European Union (O J), L 251/11, 
18/9/2012. 

 ٢٠١٢ لѧسنة ٨٢٧من اللائحѧة التنفیذیѧة ) ٦( من المادة ٥، ٤، ٣الفقرات : راجع في تفصیل ذلك) ٢(
  سابق الإشارة إلیھا؛

= 
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ًنظѧرا لإمكانیѧة الفѧشل فѧي التѧسویة فѧي حالѧة : إجراءات عملیة الشراء الإجبѧاري
مѧن اللائحѧة ) ١٥(لمالیة في المیعاد المحدد، فإن المادة عجز البائع عن تسلیم الأوراق ا

" المذكورة قد نظمت إجراءات عملیة الشراء الإجباري في تلك الحالة على النحو التѧالي

یجب على الطرف المقابѧل المركѧزي فѧي الدولѧة العѧضو الѧذي یقѧدم خѧدمات المقاصѧة . ١

عنѧѧدما ) أ: (متطلبѧѧات التالیѧѧةللأسѧѧھم التأكѧѧد مѧѧن وجѧѧود الإجѧѧراءات التѧѧي تمتثѧѧل لجمیѧѧع ال

یكون الشخص الطبیعي أو الاعتباري الذي یبیѧع الأسѧھم غیѧر قѧادر علѧى التѧسلیم لإتمѧام 

التسویة في غضون أربعة أیام عمѧل بعѧد الیѧوم الѧذي تѧستحق فیѧھ التѧسویة، یѧتم تѧشغیل 

عنѧѧدما یتعѧѧذر شѧѧراء ) ب. (ًالإجѧѧراءات تلقائیѧѧا لѧѧشراء الأسѧѧھم لѧѧضمان التѧѧسلیم للتѧѧسویة

ًلأسھم للتسلیم، یتم دفع مبلغ إلى المشتري بناء على قیمة الأسѧھم التѧي سѧیتم تѧسلیمھا ا
في تاریخ التسلیم بالإضافة إلى مبلغ الخسائر التي تكبدھا المѧشتري نتیجѧة لѧذلك الفѧشل 

یدفع الشخص الطبیعѧي أو الاعتبѧاري الѧذي یفѧشل فѧي التѧسویة جمیѧع ) ج. (في التسویة

 یجب على الطرف المقابل المركزي فѧي - ٢). ب(و ) أ( للنقطتین ًالمبالغ المدفوعة وفقا

الدولѧѧة العѧѧضو الѧѧذي یقѧѧدم خѧѧدمات المقاصѧѧة للأسѧѧھم التأكѧѧد مѧѧن وجѧѧود الإجѧѧراءات التѧѧي 

تضمن أنھ في حالة إخفاق الѧشخص الطبیعѧي أو الاعتبѧاري فѧي تѧسلیم الأسѧھم للتѧسویة 

الѧѧشخص سѧѧداد مѧѧدفوعات بحلѧѧول التѧѧاریخ الѧѧذي تѧѧستحق فیѧѧھ التѧѧسویة، یجѧѧب علѧѧى ھѧѧذا 

ویجѧب أن تكѧون المѧدفوعات الیومیѧة مرتفعѧة بمѧا . یومیة عن كل یوم یستمر فیѧھ الفѧشل

= 
ESMA, ‘Draft Technical Standards on the EU Short Selling Regulation: 
Consultation Paper’, 2012, pp.11-13. Available at: 
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/draft-technical-
standards-short-selling-and-certain-aspects-credit-default & Howell,(E.), Is 
the European short selling regulation a justifiable response to the concerns 
posed by short selling?, Op.Cit, pp.96-100. 
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یكفѧѧѧي لتكѧѧѧون بمثابѧѧѧة رادع للأشѧѧѧخاص الطبیعیѧѧѧین أو الاعتبѧѧѧاریین الѧѧѧذین یخفقѧѧѧون فѧѧѧي 

  .)١("التسویة

ونتیجѧѧة لأن اللائحѧѧة المѧѧذكورة لا تنѧѧسق مѧѧدة فتѧѧرات التѧѧسویة فѧѧي جمیѧѧع أنحѧѧاء 

لأوروبѧѧي، كمѧѧا أن عقوبѧѧات التѧѧسویة غیѧѧر متناسѧѧقة، ممѧѧا یѧѧؤدي إلѧѧى مخѧѧاطر الاتحѧѧاد ا

فقѧد أقѧѧرت ھیئѧѧة الأوراق المالیѧة والأسѧѧواق الأوروبیѧة بمѧѧا سѧѧبق، . المراجحѧة التنظیمیѧѧة

واعتبرت أن متطلبات انضباط التسویة یمكن معالجتھѧا بѧشكل أكثѧر فاعلیѧة وعلѧى نطѧاق 

 ٩٠٩/٢٠١٤ل صѧѧدرت اللائحѧѧة رقѧѧم وبالفعѧѧ. واسѧѧع مѧѧن خѧѧلال جѧѧزء واحѧѧد مѧѧن التѧѧشریع

 بѧشأن تحѧسین تѧسویة الأوراق ٢٠١٤ یولیѧھ ٢٣للبرلمان والمجلѧس الأوروبѧي بتѧاریخ 

المالیѧѧѧة فѧѧѧي الاتحѧѧѧاد الأوروبѧѧѧي وھیئѧѧѧات الإیѧѧѧداع المركѧѧѧزي لѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧة وتعѧѧѧدیل 

                                                             
(1) Buy-in procedures: 1. A central counterparty in a Member State that 

provides clearing services for shares shall ensure that procedures are in 
place which comply with all of the following requirements: (a) where a 
natural or legal person who sells shares is not able to deliver the shares 
for settlement within four business days after the day on which 
settlement is due, procedures are automatically triggered for the buy-in 
of the shares to ensure delivery for settlement; (b) where the buy-in of 
the shares for delivery is not possible, an amount is paid to the buyer 
based on the value of the shares to be delivered at the delivery date plus 
an amount for losses incurred by the buyer as a result of the settlement 
failure; and (c) the natural or legal person who fails to settle reimburses 
all amounts paid pursuant to points (a) and (b). 2. A central 
counterparty in a Member State that provides clearing services for 
shares shall ensure that procedures are in place, which ensure that 
where a natural or legal person who sells shares fails to deliver the 
shares for settlement by the date on which settlement is due, such 
person must make daily payments for each day that the failure 
continues. The daily payments shall be sufficiently high to act as a 
deterrent to natural or legal persons failing to settle. 
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ونѧѧص . )١( ٢٣٦/٢٠١٢ واللائحѧѧة رقѧѧم EU/2014/65 و  EC/98/26 التѧوجیھین 

 ١٥منھѧا علѧى إلغѧاء المѧادة ) ٧٢(ة اللائحة المذكورة وكѧذلك المѧادة  من دیباج٧٨البند 

مѧن ) ٥/٢(وبموجѧب المѧادة . )٢( سابق الإشارة إلیھا٢٠١٢ لسنة ٢٣٦من اللائحة رقم 

؛ أي تѧتم التѧسویة بعѧد T + 2 انتقلت الأسواق الأوروبیة إلѧى ٩٠٩/٢٠١٤اللائحة رقم 

 اللائحة عملیѧة الѧشراء الإجبѧاري فѧي وقد نظمت. )٣(یومي عمل من تاریخ تنفیذ الصفقة

فعنѧѧدما لا یѧѧسلم العمیѧѧل البѧѧائع الأوراق المالیѧѧة إلѧѧى المѧѧشتري فѧѧي منھѧѧا، ) ٧/٣(المѧѧادة 

تبدأ عملیة شراء تكѧون ) 'فترة التمدید'( أیام عمل بعد تاریخ التسویة المحدد ٤غضون 

زمنѧѧي بموجبھѧѧا تلѧѧك الѧѧصكوك متاحѧѧة للتѧѧسویة وتѧѧسلم إلѧѧى المѧѧشتري فѧѧي غѧѧضون إطѧѧار 

وعندما تكون الصفقة متصلة بأداة مالیة یتم تѧداولھا فѧي سѧوق نمѧو المѧشاریع . مناسب

                                                             
(1) Regulation (EU) No 909/2014 of the European Parliament and of the 

Council of 23 July 2014 on improving securities settlement in the 
European Union and on central securities depositories and amending 
Directives 98/26/EC and 2014/65/EU and Regulation (EU) No 236/2012 . 
Official Journal of the European Union (O.J), L 257/1, 28/8/2014.  

(2) “ Taking into account the fact that this Regulation harmonises at Union 
level the measures to prevent and address settlement fails and has a 
wider scope of application for such measures than Regulation (EU) 
No 236/2012 of the European Parliament and of the Council, it is 
necessary to repeal Article 15 of that Regulation” . And art 72 of 
Regulation (EU) No 909/2014 states that “ Article 15 of Regulation (EU) 
No 236/2012 is deleted”. 

(3) As regards transactions in transferable securities referred to in 
paragraph 1 which are executed on trading venues, the intended 
settlement date shall be no later than on the second business day after 
the trading takes place.    
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ً یومѧѧا مѧѧا لѧѧم یقѧѧرر سѧѧوق نمѧѧو ١٥الѧѧصغیرة والمتوسѧѧطة الحجѧѧم، تكѧѧون فتѧѧرة التمدیѧѧد 

  .)١(المشاریع الصغیرة والمتوسطة الحجم تطبیق فترة أقصر

 فشل الѧشراء أو لѧم یكѧن من ذات اللائحة المذكورة إذا) ٧/٧(ًوطبقا لنص المادة 

ًممكنا، یمكن للمشتري أن یختار أن یدفع لھ تعویض نقدي أو تأجیل تنفیذ عملیة الشراء 

وإذا لѧѧم یѧѧتم تѧѧسلیم الѧѧصكوك المالیѧѧة ذات "). فتѧѧرة التأجیѧѧل("إلѧѧى تѧѧاریخ لاحѧѧق مناسѧѧب 

ز ُالصلة إلى المشتري في نھایة فترة التأجیل، یدفع التعویض النقدي في موعد لا یتجѧاو

یوم العمل الثاني بعد انتھاء عملیة الѧشراء المѧشار إلیھѧا أو فتѧرة التأجیѧل إذا تѧم اختیѧار 

   .)٢(فترة التأجیل

                                                             
(1) Without prejudice to the penalty mechanism referred to in paragraph 2 

and the right to bilaterally cancel the transaction, where a failing 
participant does not deliver the financial instruments referred to in 
Article 5(1) to the receiving participant within 4 business days after the 
intended settlement date (‘extension period’) a buy-in process shall be 
initiated whereby those instruments shall be available for settlement 
and delivered to the receiving participant within an appropriate time-
frame. Where the transaction relates to a financial instrument traded 
on an SME growth market the extension period shall be 15 days unless 
the SME growth market decides to apply a shorter period. 

(2) If the buy-in fails or is not possible, the receiving participant can choose 
to be paid cash compensation or to defer the execution of the buy-in to 
an appropriate later date (‘deferral period’). If the relevant financial 
instruments are not delivered to the receiving participant at the end of 
the deferral period, cash compensation shall be paid. Cash 
compensation shall be paid to the receiving participant no later than on 
the second business day after the end of either the buy-in process 
referred to in paragraph 3 or the deferral period, where the deferral 
period was chosen. 
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كمѧѧا تѧѧضمنت اللائحѧѧة آلیѧѧة للعقѧѧاب تكѧѧون بمثابѧѧة رادع فعѧѧال للمѧѧشاركین الѧѧذین 

مѧѧن ذات اللائحѧة المѧѧشار إلیھѧѧا ) ٧/٢(ًفوفقѧѧا لѧنص المѧѧادة . یتѧسببون فѧѧي فѧشل التѧѧسویة

ة العقوبة المشار إلیھا الغرامѧات النقدیѧة علѧى المѧشاركین الѧذین یتѧسببون فѧي تشمل آلی

وتحسب الغرامات النقدیة على أسѧاس یѧومي عѧن . 'المشاركین الفاشلون'فشل التسویة 

كل یوم عمل لا تتم فیѧھ تѧسویة المعاملѧة بعѧد تѧاریخ التѧسویة المحѧدد حتѧى نھایѧة عملیѧة 

، ولكن لا تزید عن یوم التѧسویة " الشراء الإجباري "٣الشراء المشار إلیھا في الفقرة 

ولا یجѧѧوز أن تكѧѧون الغرامѧѧات النقدیѧѧة بمثابѧѧة مѧѧصدر إیѧѧرادات لھیئѧѧات الإیѧѧداع . الفعلѧѧي

  .)١(المركزي

عѧلاوة علѧى مѧا سѧبق، فقѧد تبنѧѧى : الاسѧتثناءات مѧن أحكѧام البیѧع علѧى المكѧشوف

لمكشوف؛ حیѧث نѧصت المѧادة المشرع الأوروبي مبدأ الاستثناءات من أحكام البیع على ا

من اللائحة المѧذكورة علѧى إعفѧاء العملیѧات التѧي یقѧوم بھѧا صѧانع الѧسوق مѧن ) ١٧/١(

                                                             
(1)  For each securities settlement system it operates, a CSD shall establish 

procedures that facilitate settlement of transactions in financial 
instruments referred to in Article 5(1) that are not settled on the 
intended settlement date. These procedures shall provide for a penalty 
mechanism which will serve as an effective deterrent for participants 
that cause settlement fails. Before establishing the procedures referred 
to in the first subparagraph, a CSD shall consult the relevant trading 
venues and CCPs in respect of which it provides settlement services. 
The penalty mechanism referred to in the first subparagraph shall 
include cash penalties for participants that cause settlement fails 
(‘failing participants’). Cash penalties shall be calculated on a daily 
basis for each business day that a transaction fails to be settled after its 
intended settlement date until the end of a buy-in process referred to in 
paragraph 3, but no longer than the actual settlement day. The cash 
penalties shall not be configured as a revenue source for the CSD. 
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ًووفقѧѧا لѧѧنص الفقѧѧرة . )١(مѧѧن ذات اللائحѧѧة) ١٤ ، ١٣ ، ١٢ ، ٧ ، ٦ ، ٥(أحكѧѧام المѧѧواد 

 لا ینطبق إلا إذا" ١"من ذات المادة المذكورة، فإن الإعفاء المشار إلیھ في الفقرة ) ٥(

قام الشخص الطبیعي أو الاعتباري المعني بإخطار السلطة المختصة فѧي الدولѧة العѧضو 

ً یومѧا ٣٠یجѧب أن یѧتم الإخطѧار قبѧل . ًفي موطنھ كتابة بأنھ ینوي الاستفادة مѧن الإعفѧاء
وخولѧت الفقѧرة . )٢(على الأقل من نیة الشخص الطبیعѧي أو الاعتبѧاري اسѧتخدام الإعفѧاء

أن ) ٦، ٥(كورة الѧسلطة المختѧصة المѧشار إلیھѧا فѧي الفقѧرتین من ذات المادة المѧذ) ٧(

تمنѧѧѧع اسѧѧѧتخدام الإعفѧѧѧاء إذا رأت أن الѧѧѧشخص الطبیعѧѧѧي أو الاعتبѧѧѧاري لا یفѧѧѧي بѧѧѧشروط 

 أو ٥ًكما یجب فرض أي منع خلال فترة الثلاثین یوما المشار إلیھѧا فѧي الفقѧرة . الإعفاء

ت تغییѧرات فѧي ظѧروف الѧشخص  أو بعد ذلك إذا أدركت السلطة المختصة أنѧھ قѧد حѧدث٦

  .)٣(الطبیعي أو الاعتباري بحیث لم یعد یفي بشروط الإعفاء

                                                             
"(1) Articles 5, 6, 7, 12, 13 and 14 shall not apply to transactions performed 

due to market making activities". 
(2) “ The exemption referred to in paragraph 1 shall apply only where the 

natural or legal person concerned has notified the competent authority 
of its home Member State in writing that it intends to make use of the 
exemption. The notification shall be made not less than 30 calendar 
days before the natural or legal person first intends to use the 
exemption.” 

(3) The competent authority referred to in paragraphs 5 and 6 may 
prohibit the use of the exemption if it considers that the natural or legal 
person does not satisfy the conditions of the exemption. Any prohibition 
shall be imposed within the 30 calendar day period referred to in 
paragraph 5 or 6 or subsequently if the competent authority becomes 
aware that there have been changes in the circumstances of the natural 
or legal person so that it no longer satisfies the conditions of the 
exemption. 
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ُتعد الأحكѧام المتعلقѧة بالإفѧصاح عѧن : الإفصاح عن عملیات البیع على المكشوف

 التѧي )١(عملیات البیع على المكشوف والمراكز المتعلقة بتلك العملیѧات مѧن أھѧم التѧدابیر

 لѧѧسنة ٢٣٦ُنظیمھѧѧا بѧѧشكل مفѧѧصل فѧѧي اللائحѧѧة رقѧѧم حѧѧرص المѧѧشرع الأوروبѧѧي علѧѧى ت

بѧѧشأن البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف وبعѧѧض الجوانѧѧب الخاصѧѧة بعقѧѧود مبѧѧادلات مخѧѧاطر  ٢٠١٢

ُ، وتعزز اللائحة المѧذكورة الѧشفافیة بالنѧسبة للبیѧع علѧى - سابق الإشارة إلیھا–الائتمان 

 Two-Tierالمكشوف باستخدام نظام إفصاح من مستویین لѧصافي المراكѧز القѧصیرة 

Disclosure Regime of Net Short Positions انيѧصل الثѧصت الفѧث خصѧ؛ حی

ُ لتنظѧیم مѧا یѧسمى بѧشفافیة صѧافي المراكѧز ١١ إلѧى ٥من اللائحة المذكورة بالمواد مѧن 
 - بإیجѧاز–ونعѧرض ھنѧا . Transparency Of Net Short Positionsالقѧصیرة 

  :النحو التاليلأحكام الإفصاح عن صافي المراكز القصیرة على 

مѧن لائحѧة الاتحѧاد الأوروبѧي ) ٣/٤(عرفت المادة :  تعریف صافي المركز القصیر-١

المركز المتبقي بعد خصم أي مركز طویل " المذكورة صافي المركز القصیر بأنھ 

یشغلھ شخص طبیعي أو اعتباري فیما یتعلق برأس المال المصدر مѧن أي مركѧز 

 الاعتبѧѧاري ویتعلѧѧق بѧѧذات بѧѧرأس المѧѧال قѧѧصیر یѧѧشغلھ ذلѧѧك الѧѧشخص الطبیعѧѧي أو

                                                             
ین المنظمین في كانت المشكلة الأكبر في قواعد الاتحاد الأوروبي ھي الافتقار إلى التنفیذ المنسق ب) ١(

ًدول الاتحاد؛ نظرا لأن كل سѧلطة نفѧذت نھجھѧا الخѧاص بѧشأن الإفѧصاح، ممѧا أدى ذلѧك إلѧى وجѧود 
وقѧد أدى الافتقѧار إلѧى . طرق إفصاح متعددة وكذلك تباین في أشكالھا وطرق الاتصال المتعلقة بھѧا

 Operationalالتنѧسیق بѧѧین الھیئѧات التنظیمیѧѧة بѧشأن أنظمѧѧة الإفѧѧصاح إلѧى صѧѧعوبات تѧشغیلیة 
Difficultiesولمزید من التفصیل حول مسألة .  وارتباك، وكذلك خلق مخاطر على جودة البیانات

  :التباین في موقف دول الاتحاد بشأن تنظیم طرق الإفصاح، راجع
- Howell,(E.), Short selling reporting rules: a greenfield area, European 

Company Law, Op.Cit,  P.85. 
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وتذھب اللائحة إلى أبعد من ذلك، لمنѧع المتѧداولین . )١("المصدر للشركة المعنیة

من التحایل على القانون باستخدام الخیارات، والعقود الآجلة، ومبѧادلات مخѧاطر 

. الائتمѧѧان، حتѧѧى لѧѧو كانѧѧت تلѧѧك الاسѧѧتراتیجیات البدیلѧѧة أكثѧѧر تكلفѧѧة بالنѧѧسبة لھѧѧم

لك، فإن إبرام صفقة تنشئ أو تتعلق بأداة مالیة غیѧر الأداة المѧشار إلیھѧا فѧي ولذ

من اللائحة المذكورة، حیث یكون تأثیر أو أحد آثѧار ) ٣/١(من المادة ) أ(النقطة 

ُالѧѧصفقة ھѧѧو مѧѧنح میѧѧزة مالیѧѧة للѧѧشخص الطبیعѧѧي أو المعنѧѧوي الѧѧذي یبѧѧرم ھѧѧذه 
ѧة الѧعر أو قیمѧي سѧاض فѧر الصفقة في حالة حدوث انخفѧدین یعتبѧند الѧسھم أو س

ونتیجة لذلك، لن یكون المتداولون قادرین على استخدام تلك . بمثابة مركز قصیر

الاسѧѧتراتیجیات سѧѧالفة الѧѧذكر للحѧѧصول علѧѧى نفѧѧس النتѧѧائج المترتبѧѧة علѧѧى بیѧѧع 

ًھذا، وقد تم تصمیم نظام الѧشفافیة لیغطѧي أیѧضا . الأوراق المالیة على المكشوف ُ
 Over-The-Counter Short رج البورصѧѧةالبیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف خѧѧا

Selling داولھاѧسموح تѧھم المѧق بالأسѧطالما تم إنشاء صافي مركز قصیر یتعل ،

  كمѧѧѧѧا ینطبѧѧѧѧق نظѧѧѧѧام . )٢(فѧѧѧѧي مكѧѧѧѧان تѧѧѧѧداول مѧѧѧѧنظم داخѧѧѧѧل الاتحѧѧѧѧاد الأوروبѧѧѧѧي

الإفѧѧѧصاح ذو المѧѧѧستویین سѧѧѧواء كѧѧѧان البѧѧѧائعون علѧѧѧى المكѧѧѧشوف، سѧѧѧواء كѧѧѧانوا 

                                                             
(1)” the position remaining after deducting any long position that a natural 

or legal person holds in relation to the issued share capital from any 
short position that that natural or legal person holds in relation to that 
capital shall be considered a net short position in relation to the issued 
share capital of the company concerned”. 

 سѧѧابق الإشѧѧارة ٢٠١٢ لѧѧسنة ٢٣٦مѧѧن دیباجѧѧة لائحѧѧة الاتحѧاد الأوروبѧѧي رقѧѧم ) ١٠(راجѧع الفقѧѧرة ) ٢(
  . إلیھا

“In order to ensure comprehensive and effective transparency, it is 
important that the notification requirements cover not only short 
positions created by trading shares or sovereign debt on trading venues 
but also short positions created by trading outside trading venues…” 
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 وسواء كانوا یقیمون داخل الاتحاد الأوروبي أو ًأشخاصا طبیعیین أو اعتباریین،

  .)١(خارجھ

مѧѧن اللائحѧѧة المѧѧذكورة، یѧѧتم حѧѧساب صѧѧافي المركѧѧز ) ٩/٢(ًووفقѧѧا لѧѧنص المѧѧادة 

القصیر في منتصف لیل نھایة یوم التداول الذي یشغل فیѧھ الѧشخص الطبیعѧي أو 

لنظر وینطبق ذلك الوقت على جمیع المعاملات بغض ا. الاعتباري المركز المعني

عن وسائل التداول المستخدمة، بما في ذلك المعاملات المنفذة من خѧلال التѧداول 

الیدوي أو الآلي، وبغض النظر عمѧا إذا كانѧت المعѧاملات قѧد تمѧت خѧلال سѧاعات 

كمѧѧا یجѧѧب أن یѧѧتم الإخطѧѧار أو الإفѧѧصاح فѧѧي موعѧѧد لا یتجѧѧاوز . التѧѧداول العادیѧѧة

ب الأوقات المحѧددة فѧي ھѧذه الفقѧرة ُوتحس.  في یوم التداول التالي٢.٣٠الساعة 

ًوفقѧا للوقѧѧت فѧي الدولѧѧة العѧضو للѧѧسلطة المختѧصة التѧѧي یجѧب إخطارھѧѧا بѧѧالمركز 

  .)٢(المعني

                                                             
 سѧѧابق الإشѧѧارة ٢٠١٢لѧѧسنة  ٢٣٦مѧѧن دیباجѧѧة لائحѧѧة الاتحѧاد الأوروبѧѧي رقѧѧم ) ١٦(راجѧع الفقѧѧرة ) ١(

  .إلیھا
“In order to be effective, it is important that the transparency regime apply 

regardless of where the natural or legal person is located, including in a 
third country, where that person has a significant net short position in a 
company that has shares admitted to trading on a trading venue in the 
Union or a net short position in sovereign debt issued by a Member State 
or by the Union”. 

(2) “ The relevant time for calculation of a net short position shall be at 
midnight at the end of the trading day on which the natural or legal 
person holds the relevant position. That time shall apply to all 
transactions irrespective of the means of trading used, including 
transactions executed through manual or automated trading, and 
irrespective of whether the transactions have taken place during 
normal trading hours. The notification or disclosure shall be made not 
later than at 15.30 on the following trading day. The times specified in 
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 Notification to competent نظѧѧѧѧام إخطѧѧѧѧار الѧѧѧѧسلطات المختѧѧѧѧصة -٢

authorities :  

  مѧѧن اللائحѧѧة المѧѧذكور أول مѧѧستوى مѧѧن مѧѧستویات الѧѧشفافیة) ٥( المѧѧادة نظمѧѧت

مراكѧѧز البیѧѧع القѧѧصیرة، وھѧѧو مѧѧستوى إخطѧѧار الѧѧسلطة الرقابیѧѧة بѧѧشأن صѧѧافي 

ُالمختѧѧѧѧصة فѧѧѧѧي كѧѧѧѧل دولѧѧѧѧة مѧѧѧѧن دول الاتحѧѧѧѧاد أو مѧѧѧѧا یعѧѧѧѧرف بنظѧѧѧѧام الإفѧѧѧѧصاح 
ًووفقѧا للفقѧرة الأولѧي مѧن المѧادة المѧذكورة .  Private Notificationالخѧاص

 علѧى النحѧو –یجب على كل شخص طبیعي أو اعتباري لدیھ صافي مركز قѧصیر 

 فیما یتعلق بأسھم رأس مال الشركة المѧصدرة، وكانѧت تلѧك الأسѧھم -سابق بیانھ

مقیدة للتداول ببورصة أوراق مالیѧة داخѧل الاتحѧاد الأوروبѧي، أن یخطѧر الѧسلطة 

ًوذلك عندما یصل المركز ارتفاعѧا أو ھبوطѧا إلѧى حѧد الإخطѧار . المختصة المعنیة ً

 بنѧسبة مئویѧة تѧساوي من ذات المادة، والتي حددتھ) ٢(المشار إلیھا في الفقرة 

٪ من أسھم رأس مال الشركة المصدرة للѧشركة المعنیѧة وكѧل زیѧادة بنѧسبة ٠،٢

  .)١(٪ أعلى من النسبة الأولى٠،١

= 
this paragraph shall be calculated according to the time in the Member 
State of the relevant competent authority to whom the relevant position 
must be notified ”. 

"(1) 1. A natural or legal person who has a net short position in relation to 
the issued share capital of a company that has shares admitted to 
trading on a trading venue shall notify the relevant competent 
authority, in accordance with Article 9, where the position reaches or 
falls below a relevant notification threshold referred to in paragraph 2 
of this Article. 2. A relevant notification threshold is a percentage that 
equals 0,2 % of the issued share capital of the company concerned and 
each 0,1 % above that". 
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وبѧѧالنظر لطبیعѧѧة الأسѧѧواق المالیѧѧة والتطѧѧورات المتلاحقѧѧة بѧѧشأنھا، فقѧѧد خولѧѧت 

 التѧي تعѧدل الحѧدود ٤٢ًاللجنة الأوروبیة اعتماد الإجراءات وفقا للمادة ) ٤،٣(الفقرتان 

 سѧالفة الѧذكر، مراعѧاة للتطѧورات فѧي الأسѧواق ٥ مѧن المѧادة ٢المشار إلیھا فѧي الفقѧرة 

ي المقѧѧدم إلیھѧѧا مѧѧن ھیئѧѧة الأوراق المالیѧѧة والأسѧѧواق ًوذلѧѧك بنѧѧاء علѧѧى الѧѧرأ.  المالیѧѧة

  .)١(الأوروبیة

ًوبالفعل استخدمت اللجنة الأوروبیة السلطة المخولة إلیھا نظѧرا لجائحѧة كورونѧا 
وتأثیرھѧѧا علѧѧى الأسѧѧواق المالیѧѧة فѧѧي معظѧѧم دول العѧѧالم ومنھѧѧا دول الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي، 

ل النѧѧسب المѧѧشار إلیھѧѧا فѧѧي  بإصѧѧدار قѧѧرار مؤقѧѧت بتعѧѧدی٢٠٢٠ مѧѧارس ١٦وقامѧѧت فѧѧي 

ھي النسبة :  سالف الإشارة إلیھا لتصبح حدود الإخطار كالتالي٥من المادة ) ٢(الفقرة 

  ٪ مѧѧن أسѧѧھم رأس مѧѧال الѧѧشركة المѧѧصدرة للѧѧشركة المعنیѧѧة ٠.١المئویѧѧة التѧѧي تѧѧساوي 

  .)٢(٪ فوق ھذا الحد٠.١وكل 

                                                             
(1)“ 3. The European Supervisory Authority (European Securities and 

Markets Authority) (ESMA) may issue an opinion to the Commission 
on adjusting the thresholds referred to in paragraph 2, taking into 
account the developments in financial markets. 4. The Commission 
shall be empowered to adopt delegated acts in accordance with Article 
42 modifying the thresholds referred to in paragraph 2 of this Article, 
taking into account the developments in financial markets”. 

  .٢٠٢٠ مارس ١٦من قرار اللجنة الأوروبیة في ) ٢/٢(المادة ) ٢(
“ A relevant notification threshold is a percentage that equals 0.1% of the 

issued share capital of the company concerned and each 0.1% above that 
threshold”. Available at: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9546_esma_decision_-_article_28_ssr_reporting_threshold.pdf  
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ُلقصیرة یمثѧل أھمیѧة وجدیر بالذكر أن الإخطار للجھات الرقابیة بصافي المراكز ا
كبیѧѧرة؛ ذلѧѧك أنѧѧھ سѧѧوف یѧѧزودھم ببیانѧѧات كافیѧѧة لمراقبѧѧة عملیѧѧات البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف 

 Market Abuseواتخѧاذ إجѧѧراءات الإنفѧاذ بموجѧѧب توجیѧھ إسѧѧاءة اسѧѧتخدام الѧسوق

Directive) شوف. )١ѧى المكѧع علѧول البیѧصاءات حѧع إحѧن تجمیѧًكما سیمكنھا أیضا م ُ .

قة لأن متطلبات الإخطار تغطي صافي المراكز القصیرة التي وسوف ستكون البیانات دقی

ًتѧѧم إنѧѧشاؤھا عѧѧن طریѧѧق تѧѧداول الأسѧѧھم لѧѧیس فقѧѧط فѧѧي أمѧѧاكن التѧѧداول ولكѧѧن أیѧѧضا فѧѧي 
وعلاوة على ذلك، فإن الإخطار بѧصافي المراكѧز القѧصیرة، التѧي . الأسواق غیر المنظمة

ѧلاق عملیѧستخدمة لإغѧة المѧز الطویلѧار المراكѧشوف، تأخذ في الاعتبѧى المكѧع علѧات البی

یكون أكثر دقة من الإفصاح عن إجمالي المراكѧز القѧصیرة فѧي تقیѧیم المخѧاطر المحتملѧة 

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن التكѧѧالیف المرتبطѧѧة . الناجمѧѧة عѧѧن نѧѧشاط البѧѧائعین علѧѧى المكѧѧشوف

وكѧذلك قیѧام . بمتطلبات الإخطار قد تكѧون رادعѧة وتحѧد مѧن نѧشاط البیѧع علѧى المكѧشوف

ًلى المكѧشوف فعѧلا بحѧساب صѧافي مراكѧز البیѧع الخاصѧة بھѧم بغѧرض مراقبѧة البائعین ع

ُإلا أنھ أنھ قد یطلب من البائعین على المكشوف تعدیل طѧرق حѧسابھم للامتثѧال . المخاطر
ویمكننѧا القѧول، .  سѧالفة الѧذكر٢٠١٢ لѧسنة ٢٣٦لقواعد لائحѧة الاتحѧاد الأوروبѧي رقѧم 

ѧدودة وسѧن بأن التكالیف الھامشیة ستكون محѧستمدة مѧد المѧر الفوائѧد كبیѧى حѧتفوقھا إل

  .)٢(متطلبات الإخطار

                                                             
(1) Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 

28 January 2003 on insider dealing and market manipulation (market 
abuse), Official Journal (OJ), L 096 , 12/04/2003 P. 0016 – 0025. 
Available at: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/en/ALL/?uri=CELEX%3A32003L0006  

(2) Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe After the Crisis", 
Op.Cit, p.74. 
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  :Public Disclosure نظام الإفصاح العام -٣

مѧѧن اللائحѧѧة المѧѧذكور علѧѧى المѧѧستوى الثѧѧاني مѧѧن مѧѧستویات ) ٦(نѧѧصت المѧѧادة 

؛ حیѧث یجѧب )١(الشفافیة بشأن صافي مراكز البیع القصیرة، وھو مستوى الإفصاح العام

 أو معنوي لدیھ صافي مركز قصیر فیما یتعلѧق بأسѧھم رأس مѧال على كل شخص طبیعي

الشركة المصدرة لشركة، وكانت تلك الأسھم مقیدة للتداول ببورصة أوراق مالیѧة داخѧل 

ًالاتحاد الأوروبي، أن یفصح علنا للجمھور عن تفاصیل ذلك المركز، وفقا للمѧادة  ً  مѧن ٩ُ

ًصیر ارتفاعا أو ھبوطا إلى حد الإخطار وذلك عندما یصل صافي المركز الق. ذات اللائحة ً

٪ ٠،٥من ذات المادة، والتي حددتѧھ بنѧسبة مئویѧة تѧساوي ) ٢(المشار إلیھا في الفقرة 

٪ أعلى من ٠،١من أسھم رأس مال الشركة المصدرة للشركة المعنیة وكل زیادة بنسبة 

  .)٢(النسبة الأولى

 القصیرة من قبل البѧائعین ومما لا شك فیھ، أن الإفصاح العام عن صافي المراكز

علѧѧى المكѧѧشوف سѧѧیؤدي إلѧѧى تخفѧѧیض تكѧѧالیف الحѧѧصول علѧѧى المعلومѧѧات للمѧѧشاركین 

                                                             
راجع قائمة المواقع الإلكترونیѧة المركزیѧة التѧي تѧدیرھا أو تѧشرف علیھѧا الѧسلطات المختѧصة فѧي ) ١ (

دول الاتحاد الأوروبѧي والتѧي یѧتم الإفѧصاح مѧن خلالھѧا عѧن صѧافي المراكѧز القѧصیرة علѧى الѧرابط 
  :التالي

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ssr_websites_ss_ 
positions.pdf  
(2)“1- A natural or legal person who has a net short position in relation to 

the issued share capital of a company that has shares admitted to 
trading on a trading venue shall disclose details of that position to the 
public, in accordance with Article 9, where the position reaches or falls 
below a relevant publication threshold referred to in paragraph 2 of 
this Article. 2- A relevant publication threshold is a percentage that 
equals 0,5 % of the issued share capital of the company concerned and 
each 0,1 % above that”. 
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؛ حیѧѧث سیѧѧصبح دمѧѧج )١(الأمѧѧر الѧѧذي سѧѧیعزز مѧѧن كفѧѧاءة الѧѧسوق. الآخѧѧرین فѧѧي الѧѧسوق

المعلومات في أسعار السوق أسرع لأنھ عندما یصل صافي المركز القصیر الذي یحѧتفظ 

 سѧѧیتلقى - علѧѧى النحѧو سѧѧالف البیѧان- % ٠.٥إلѧى أقѧѧل مѧن بѧھ بѧѧائع قѧصیر أو یѧѧنخفض 

ومѧن ثѧѧم . جمیѧع المѧشاركین الآخѧѧرین فѧي الѧسوق تلѧѧك المعلومѧات فѧѧي یѧوم العمѧل التѧѧالي

ومѧѧع ذلѧѧك، فѧѧإن مثѧѧل ھѧѧذا . ًسѧѧیكونون قѧѧادرین علѧѧى التѧѧصرف بنѧѧاء علѧѧى تلѧѧك المعلومѧѧات

ن علѧى المكѧشوف یجѧب ً؛ نظѧرا لأن البѧائعی)٢(الإفصاح العام یثیر بعض المخاوف الجدیѧة

، الأمѧر الѧذي )٣(من ذات اللائحة المѧذكورة) ٩(ًأن یكشفوا عن ھویتھم وفقا لنص المادة 

ُیؤدي بالمشاركین الآخرین في السوق إلى تبني نفس استراتیجیة المدیرین المشھورین 
ونتیجѧة لѧذلك، لѧن تعكѧس . )٤( Herd Behaviorُوھѧو مѧا یѧشار إلیѧھ بـѧسلوك القطیѧع 

ѧѧات الѧѧشركاتتحركѧѧھم الѧѧیة لأسѧѧة الأساسѧѧن . سوق القیمѧѧام مѧѧصاح العѧѧیقلل الإفѧѧا سѧѧكم
                                                             

تُوصف كفاءة السوق بأنھا الھدف المركزي لتنظیم بورصѧات الأوراق المالیѧة،  والѧسبب الرئیѧسي ) ١(
  .مالیةلتنظیم تداول الأوراق ال

  :لمزید من التفصیل، راجع) ٢(
- Wyman,(O.), The effects of short-selling public disclosure regimes on 

equity markets A comparative analysis of US and European markets, 
2010, pp.13-25. Available at: 
https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/global/en/files/archive/2010/OW_EN_FS_2010_ShortSelling_ 
PublicDisclosureRegimes.pdf & Bernal,(O.), Herinckx,(A.), and 
Szafarz,(A.), "Which short-selling regulation is the least damaging to 
market efficiency? Evidence from Europe", Op.Cit, pp.244-246. 

(3) “Any notification or disclosure under Article 5, 6, 7 or 8 shall set out 
details of the identity of the natural or legal person who holds the 
relevant position,…” 

(4) European Securities and Markets Authority, Annual Report, 2018, 
p.34. available at: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_annual_rep
ort_2018.pdf  
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وعلاوة على مѧا سѧبق، فѧإن الإفѧصاح العѧام . اكتشاف الأسعار بكفاءة ویزید من التقلبات

عن صافي المراكز القصیرة وتحدید ھویة البѧائعین علѧى المكѧشوف مѧن شѧأنھ أن ییѧسر 

ѧَعملیات الانتقام من قبل الجھات المصدرة، بم ا فѧي ذلѧك البیانѧات العدائیѧة، والإجѧراءات ِ

ًوذلك، حتѧى عنѧدما یكѧون البیѧع علѧى المكѧشوف مبѧررا بѧسبب الوضѧع المѧالي . القانونیة

فمثѧѧل تلѧѧك المخѧѧاطر مѧѧن شѧѧأنھا أن تѧѧردع البѧѧائعین علѧѧى . الأساسѧѧي لأي شѧѧركة بعینھѧѧا

ونتیجѧة لھѧذا فѧإن المѧستثمرین سѧوف . المكشوف عن العمѧل وأن تقѧوض كفѧاءة الѧسوق

ѧѧام مطلوبѧѧصاح العѧѧون الإفѧѧث یكѧѧواق حیѧѧي الأسѧѧوالھم فѧѧن أمѧѧل مѧѧدرا أقѧѧستثمرون قѧѧًی ، اً

ًویبحثѧون بѧدلا مѧѧن ذلѧك عѧن أسѧѧواق لا تتطلѧب مثѧѧل ھѧذا الإفѧصاح العѧѧام، لاسѧتثمار بѧѧاقي 

ممѧا یمكѧن معѧھ القѧول بѧأن القیѧود التنظیمیѧة بѧشكل غیѧر مباشѧر فѧي تخѧصیص . أموالھم

 لا یمكѧن أن تكѧون نیѧة المنظمѧین قѧد اتجھѧت إلѧى وتلѧك النتیجѧة،. )١(الموارد فѧي الѧسوق

ًتحقیقھѧѧѧا؛ نظѧѧѧرا لتأثیرھѧѧѧا الѧѧѧضار علѧѧѧى أسѧѧѧواق الاتحѧѧѧاد الأوروبѧѧѧي مقارنѧѧѧة بالأسѧѧѧواق 
ولھذا یمكننѧا القѧول بѧأن التزامѧات الإفѧصاح العѧام تنѧتقص إلѧى حѧد كبیѧر مѧن . )٢(الأخرى

لاتحѧاد المѧذكورة الفوائد التي یوفرھا البیع علѧى المكѧشوف، علѧى الѧرغم مѧن أن لائحѧة ا

تنص على أن المتطلبات یجب أن تتنѧاول المخѧاطر المحѧددة دون الانتقѧاص غیѧر المبѧرر 

  .)٣(من الفوائد التي یوفرھا البیع على المكشوف لجودة الأسواق وكفاءتھا

                                                             
(1) Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe After the Crisis", 

Op.Cit, p.75 & Report of Committee of European Securities 
Regulators, Model for a Pan-European Short Selling Disclosure 
Regime, CESR/10-088, Mar. 2010, p.12, available at: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_088.p
df  

(2) Howell,(E.), Short selling reporting rules: a greenfield area, Op.Cit,  
p.83. 

   سابق الإشارة إلیھا٢٠١٢ لسنة ٢٣٦من دیباجة لائحة الاتحاد رقم ) ٥(راجع الفقرة ) ٣(
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  :Marking Regime نظام تمییز أوامر البیع على المكشوف -٤

 القѧصیرة ھѧو الѧنھج الѧسائد على الرغم من أن نھج الإفصاح عن صافي المراكѧز

في معظم دول العالم لتحقیق الشفافیة بشأن عملیات البیع علѧى المكѧشوف، إلا أنѧھ علѧى 

 وتتبنѧѧاه بعѧѧض الѧѧدول بالفعѧѧل كالولایѧѧات المتحѧѧدة –الѧѧرغم مѧѧن ذلѧѧك، یوجѧѧد نھѧѧج آخѧѧر 

 لتحقیق شفافیة عملیات البیع على المكشوف، ألا وھѧو نھѧج تمییѧز أوامѧر -)١(الأمریكیة

  .یع على المكشوف المرسلة للتنفیذ من قبل شركات السمسرةالب

 فѧي الوقѧت –وعلى الرغم من تبني الھیئة الأوروبیة للأوراق المالیѧة والأسѧواق 

 نظام الإفصاح لتحقیق شѧفافیة عملیѧات البیѧع علѧى المكѧشوف، إلا أنھѧا فѧي ذات -الحالي

ѧا جنبѧا معѧضا لیكونѧاني أیѧًالوقت تبحث في تطبیق النھج الث ً ا إلѧى جنѧب لتحقیѧق مѧستوى ً

وتقر الھیئة بأن نظام تمییѧز أوامѧر البیѧع علѧى المكѧشوف لѧھ مزایѧاه . الشفافیة المطلوب

 Aggregate Shortوعیوبѧѧھ، فالمعلومѧѧات المتعلقѧѧة بѧѧالمركز القѧѧصیر الإجمѧѧالي 

Position ھѧؤدي بѧفي سھم واحد یمكن أن تساعد السوق في الحكم على المدى الذي ی 

ًمكشوف إلى انخفاض سѧعر ھѧذا الѧسھم، وأیѧضا مѧدى عѧبء أوامѧر الѧشراء البیع على ال
كمѧا یمكѧن لھѧذا الѧنھج . المحتملة عندما یقرر البائعون علѧى المكѧشوف إغѧلاق مراكѧزھم

ًأیضا أن یمنح السلطات التنظیمیة بیانات في الوقѧت الفعلѧي عѧن البیѧع علѧى المكѧشوف، 

= 
“it is important to address the potential risks arising from short selling and 

credit default swaps in a harmonised manner. The requirements to be 
imposed should address the identified risks without unduly detracting 
from the benefits that short selling provides to the quality and efficiency 
of markets. While in certain situations it could have adverse effects, 
under normal market conditions, short selling plays an important role in 
ensuring the proper functioning of financial markets, in particular in the 
context of market liquidity and efficient price formation”. 

  .لیھا سابق الإشارة إSHOمن اللائحة ) ز/ ٢٠٠(القاعدة : راجع) ١(
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.  للإشѧѧراف الѧѧدقیق علѧѧى المعѧѧاملاتبمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك الأنѧѧشطة الیومیѧѧة، وھѧѧو أكثѧѧر ملاءمѧѧة

وتѧѧدرك الھیئѧѧة بأنѧѧھ بطبیعѧѧة الحѧѧال، ھنѧѧاك عیѧѧوب متأصѧѧلة فѧѧي البیانѧѧات تنѧѧشأ مѧѧن آلیѧѧات 

التجمیع، ولكن في الدول التي لا تتوفر فیھا بیانات أخرى، مثل بیانѧات إقѧراض الأسѧھم، 

لناتجѧة عѧن ُومع ذلك تقر الھیئѧة بѧأن الفوائѧد ا. یبدو أن مثل تلك المعلومات تضیف قیمة

تنفیذ نظام وضع العلامات محدودة، وأن من شأن تنفیذه زیادة بعض المخѧاوف الجدیѧة؛ 

حیѧѧث أنѧѧھ لا یѧѧزود المنظمѧѧین بمعلومѧѧات حѧѧول المراكѧѧز القѧѧصیرة المعلقѧѧة فѧѧي الѧѧسوق أو 

ّیمكѧنھم بالѧѧضرورة مѧѧن تحدیѧѧد أي مراكѧѧز قѧѧصیرة كبیѧرة، الأمѧѧر الѧѧذي یѧѧؤدي إلѧѧى تكѧѧوین 

وعلاوة على ذلك، فإن تنفیذ نظام وضѧع العلامѧات سѧیكون . صورة غیر مكتملة ومضللة

ً، ولا یوجد حالیا )١(ًمكلفا للغایة من الناحیة التشغیلیة لكل من الوسطاء ومنصات التداول
أي دولة عضو في الاتحاد الأوروبي بخلاف الیونان لدیھا البنѧى التحتیѧة اللازمѧة لتنفیѧذ 

  .)٢(نظام تمییز العلامات

  الفرع الثالث
  هج المشرع المصري بشأن تنظيم البيع على المكشوفن

ُلم یقѧم المѧشرع المѧصري بتنظѧیم نѧشاط البیѧع علѧى المكѧشوف أو كمѧا یطلѧق ھѧو 
 وذلك بموجѧب ٢٠٠٥إلا في عام " اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع " علیھ نشاط 

 بعѧض  بѧشأن تعѧدیل٢٠٠٥ لѧسنة     ١٩٢قرار وزیر الاسѧتثمار والتعѧاون الѧدولي رقѧم 
                                                             

یشیر العمل الذي قامت بھ ھیئة الخدمات المالیة في المملكة المتحѧدة إلѧى أن تطبیѧق نظѧام التأشѧیر ) ١(
وأن الفوائѧѧد المحѧѧدودة التѧѧي سѧѧتجلبھا لѧѧن تبѧѧرر تكѧѧالیف التنفیѧѧذ والامتثѧѧال . سѧѧیكون بѧѧاھظ التكلفѧѧة

  :راجع).  ملیون جنیھ إسترلیني لكل شركة٢والتي قد تصل إلى (الباھظة 
- Elineau,(R.B.), "Regulating Short Selling in Europe after the Crisis", 

Op.Cit, p.76. 
(2)Report of Committee of European Securities Regulators, Model for a 

Pan-European Short Selling Disclosure Regime, Op.Cit, p.6. 
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وعلى الرغم . ) ١(١٩٩٢ لسنة ٩٥أحكام اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 

 وذلѧك ٢٠١٩من ذلك التنظیم، فإنھ لم یصدر أي قѧرار تنظیمѧي بھѧذا الѧشأن إلا فѧي عѧام 

 سѧѧابق الإشѧѧارة - ٢٠١٩لѧѧسنة ) ٢٦٨(بѧѧصدور قѧѧرار رئѧѧیس ھیئѧѧة الرقابѧѧة المالیѧѧة رقѧѧم 

كمѧا لѧم یѧتم البѧدء فѧي . قتراض الأوراق المالیة بغرض البیѧع بشأن قواعد عملیات ا-إلیھ

، وذلѧѧك بعѧѧد أن )٢(٢٠١٩ دیѧѧسمبر ١تفعیѧل ذلѧѧك النѧѧشاط فѧѧي البورصѧѧة المѧѧصریة إلا فѧѧي 

انتھѧت كѧل مѧѧن البورصѧة المѧصریة وشѧѧركة الایѧداع المركѧزي مѧѧن إعѧداد وتجھیѧز الѧѧنظم 

  .الآلیة والمتطلبات الفنیة للعمل بذلك النشاط

ً تѧѧأخر المѧѧشرع المѧѧصري كثیѧѧرا فѧѧي تفعیѧѧل نѧѧشاط البیѧѧع علѧѧى وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن
المكѧѧشوف فѧѧي الѧѧسوق المѧѧصري، وبѧѧصفة خاصѧѧة مѧѧع إقѧѧراره وتفعلیѧѧھ لآلیѧѧة الѧѧشراء 

  إلا أن مѧѧѧسلك المѧѧѧشرع المѧѧѧصري علѧѧѧى أیѧѧѧھ حѧѧѧال مѧѧѧسلك . ٢٠٠٥بالھѧѧѧامش منѧѧѧذ عѧѧѧام 

ط إیقاع ًمحمود، فكلا النشاطین یكبح جماح الآخر، ویعمل إقرار العمل بھما معا على ضب

  .السوق

  وبنظѧѧѧѧѧرة متأنیѧѧѧѧѧة علѧѧѧѧѧى القواعѧѧѧѧѧد القانونیѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧنھا المѧѧѧѧѧشرع بѧѧѧѧѧشأن 

   بѧѧѧشأن التنظѧѧѧیم IOSCOالبیѧѧѧع علѧѧѧى المكѧѧѧشوف ومѧѧѧدى توافقھѧѧѧا مѧѧѧع مبѧѧѧادئ منظمѧѧѧة 

الفعال للبیع على المكشوف سѧابق الإشѧارة إلیھѧا، فإننѧا نجѧد أن المѧشرع المѧصري كѧان 

بادئ المنѧصوص علیھѧا، وذلѧك علѧى النحѧو ًموفقا في تبنیھ بشكل كبیر لمضمون تلك الم

  :التالي

                                                             
  .٢٠٠٥ یونیة ٢٩خ ، بتاری١٤٥منشور بالوقائع المصریة، العدد ) ١(
  :راجع موقع الھیئة العامة للرقابة المالیة، على الرابط التالي) ٢(

http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_news/efsa_750.htm  



 

 

 

 

 

 ٧٤١

یتضمن النظام القانوني لآلیѧة اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع العدیѧد مѧن 

، وكذلك )١(التدابیر القانونیة للحد من مخاطر البیع على المكشوف كقواعد تقیید الأسعار

معینѧѧة لѧѧلأوراق ، وكѧѧذلك ضѧѧرورة تѧѧوافر معѧѧاییر )٢(متطلبѧѧات الاقتѧѧراض المѧѧسبق للبیѧѧع

كمѧا اسѧتخدام المѧشرع متطلبѧات الھѧامش  .)٣(المالیة المسموح علیھا بمزاولة تلك الآلیة

Margin requirements٤(ً أیضا كأداة للتحكم في البیع على المكشوف(.  

كما تبنى المشرع المصري نظام الإفصاح على عملیات البیع على المكشوف من 

ُتزم  شركة السمسرة وأمین الحفѧظ بѧأن یخطѧرا كѧلا مѧن خلال التقاریر الإلزامیة؛ حیث تل
الھیئѧѧة والبورصѧѧة فѧѧي أول یѧѧوم عمѧѧل مѧѧن كѧѧل أسѧѧبوع وعنѧѧد طلѧѧب الھیئѧѧة أو البورصѧѧة 

كمѧا أن . )٥(بتقاریر تتضمن بیانات معینة عن عملیات البیع على المكѧشوف فѧي الѧسوق 

والتقѧѧاریر بѧѧشأن ًعلیھمѧѧا أیѧѧضا موافѧѧاة شѧѧركة الإیѧѧداع المركѧѧزي بالبیانѧѧات والمعلومѧѧات 

وعلى شركة الإیداع المركزي موافاة الھیئة والبورصة . )٦(عملیات البیع على المكشوف

بتقریر شھري یتضمن إجمالي رصید الأوراق المالیة المقترضة في نھایة كل شѧھر لكѧل 

شѧѧѧركة مѧѧѧصدرة ونѧѧѧسبتھا لإجمѧѧѧالي الأوراق المالیѧѧѧة المتداولѧѧѧة لھѧѧѧذه الѧѧѧشركة، وعلѧѧѧى 

  .)٧(لتقریر على الشاشات المعدة لذلكالبورصة نشر ھذا ا

                                                             
  .فیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھمامن اللائحة التن) ب/٢٩٩/١(المادة ) ١(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما) أ/٢٩٩/١(المادة ) ٢(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما) ٢٩٣(المادة ) ٣(
  .یة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھمامن اللائحة التنفیذ) ١/٣/ مكرر٢٩٩(المادة ) ٤(
  .من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھما) ١/٢ مكرر٢٩٩(المادة ) ٥(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة رقم ) ١٠(المادة ) ٦(
  .ة لقانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھمامن اللائحة التنفیذی) ٢ /٢٩٩(المادة ) ٧(
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ویظھѧѧر لنѧѧا، أن المѧѧشرع المѧѧصري قѧѧد أخѧѧذ بكѧѧل مѧѧن نظѧѧام الإفѧѧصاح العѧѧام ونظѧѧام 

كمѧا أنѧھ لѧم  .الإفصاح الخاص للجھات للرقابیة القائمة على أمر بورصة الأوراق المالیѧة

بیѧع یأخذ بنظام الإبلاغ بتمییز عملیات الاقتراض بغرض البیع عن غیرھا مѧن عملیѧات ال

التقلیدیѧѧة، وإن كانѧѧت أوامѧѧر بیѧѧع الأوراق المالیѧѧة المقترضѧѧة تكѧѧون ممیѧѧزة بالنѧѧسبة لكѧѧل 

  . شركة سمسرة قامت بإدخال ھذه النوعیة من الأوامر

ٍوعلاوة على ما سبق، لم یكتف المѧشرع المѧصري بѧسن قواعѧد قانونیѧة صѧارمة 
ѧارم وفعѧاذ صѧام إنفѧضعھ لنظѧد أخѧع بشأن البیع على المكشوف، بل إنھ قѧزم لجمیѧال ومل

الأطراف، وذلѧك مѧن خѧلال الѧسلطات التѧي تملكھѧا الجھѧات الرقابیѧة فѧي مѧصر بدایѧة مѧن 

ًالرقابѧة علѧى مѧنح التѧراخیص للѧشركات بمزاولѧة نѧشاط البیѧع علѧى المكѧشوف، ومѧѧرورا 
ًبالرقابة علیھا أثناء مزاولة النشاط، وانتھاء بالإشراف علیھا أثناء توقفھѧا عѧن مزاولѧة 

 الاطѧلاع والحѧصول علѧى -١ :وتقوم الھیئة بھذا الدور الرقابي من خѧلال. )١(ذلك النشاط

جمیع البیانات والمستندات المتعلقة بعملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض البیѧع  مѧن 

 مراجعѧѧة الإخطѧѧارات التѧѧي -٢.  عѧѧن طریѧѧق خѧѧط الѧѧربط الإلكترونѧѧي)٢(شѧѧركة السمѧѧسرة

 التفتѧیش علѧى شѧركات السمѧسرة وأمنѧاء -٣. )٣(تقدمھا شѧركة السمѧسرة وأمѧین الحفѧظ

الحفظ ومراجعة الدفاتر والحسابات الخاصѧة بھѧم والمتعلقѧة بعملیѧات اقѧراض واقتѧراض 

  . الأوراق المالیة بغرض البیع
                                                             

حیѧѧث لا یقѧѧف دور الھیئѧѧة الرقѧѧابي عنѧѧد مѧѧنح التѧѧرخیص للѧѧشركة ورقابتھѧѧا أثنѧѧاء ممارسѧѧة نѧѧشاطھا ) ١(
فحسب ولكنھ یمتد لیشمل وقف الشركة لنѧشاطھا أو تѧصفیة أعمالھѧا، فلابѧد وأن یѧتم ذلѧك بموافقѧة 

وقѧد نѧصت .  كافة الأطراف المتعاملة مع الѧشركةًالھیئة وتحت إشرافھا، وذلك حرصا على مصالح
لا یجѧوز لأیѧة شѧركة وقѧف نѧشاطھا أو تѧصفیة " على أنھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥ من القانون ٣٣المادة 

ًعملیاتھا إلا بموافقة مجلس إدارة الھیئة، وذلك بعد التثبت من أن الشركة أبرأت ذمتھѧا نھائیѧا مѧن 
  ".یحددھا مجلس إدارة الھیئةًالتزاماتھا وفقا للشروط والإجراءات التي 

  .من ذات اللائحة السابقة) ب/٢٩٢(المادة : انظر) ٢(
  . سابق الإشارة إلیھ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨من قرار رئیس مجلس إدارة الھیئة رقم ) ١٠(المادة ) ٣(
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مѧѧن قѧѧرار رئѧѧیس مجلѧѧس إدارة الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة ) ١١(وقѧѧد نѧѧصت المѧѧادة 

 للھیئѧة حمایѧة لاسѧتقرار " سѧابق الإشѧارة إلیѧھ علѧى أن ٢٠١٩ لسنة ٢٦٨المالیة رقم 

السوق أو مصالح المتعاملین فیѧھ وقѧف تعامѧل شѧركة السمѧسرة بآلیѧة اقتѧراض الأوراق 

المالیة بغرض البیع لمدة معینة أو وقف الآلیة، وذلك في ضوء الأحكѧام الѧواردة بقѧانون 

  .)١("ّسوق رأس المال ولائحتھ التنفیذیة والقرارات الصادرة تنفیا لھما

 أنھ قد تم قبول انضمام الھیئѧة للѧدول المѧستوفاة للقѧدرات الرقابیѧة وجدیر بالذكر

وذلѧѧك خѧѧلال المѧѧؤتمر الѧѧسنوي للمنظمѧѧة والѧѧذي  " Aجѧѧدول " الخاصѧѧة بمѧѧذكرة التفѧѧاھم 

وترجѧع أھمیѧة توقیѧع الھیئѧة علѧى .  بالصین٢٠١٢ مایو ١٧-١٣انعقد خلال الفترة من 

عكѧѧسھ ذلѧѧك مѧѧن تѧѧوافر جمیѧѧع إلѧѧى مѧѧا ی" A"ھѧѧذه المѧѧذكرة ودعوتھѧѧا للانѧѧضمام لجѧѧدول 

المعاییر الدولیة والعالمیة في البیئة الرقابیة في مصر مما یѧساعد علѧى جѧذب مزیѧد مѧن 

الاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة إلѧѧى الѧѧسوق المѧѧصري وبموجѧѧب ھѧѧذه المѧѧذكرة فإنѧѧھ یمكѧѧن للھیئѧѧة 

الحصول على المعلومات من الھیئات الرقابیѧة فѧي الѧدول الأخѧرى وذلѧك لمѧساعدتھا فѧي 

اءات الرقابیة على التعاملات في مجѧال أسѧواق الأوراق المالیѧة سѧواء فѧي الѧسوق الاجر

الأولى أو في سوق التداول مما یعزز من قدرة الھیئة عنѧد التحقیѧق فѧي الجѧرائم المالیѧة 

  .)٢(التي تتم عبر الحدود

كما تتمتع البورصة المصریة بѧسلطات واسѧعة للتأكѧد مѧن مѧدى التѧزام أعѧضائھا 

  مѧѧѧل بالبورصѧѧѧѧة، والتطبیѧѧѧق الѧѧѧسلیم لأحكѧѧѧѧام قѧѧѧانون سѧѧѧوق رأس المѧѧѧѧال بѧѧѧضوابط التعا

  وقѧѧѧѧانون الإیѧѧѧѧداع والقیѧѧѧѧد المركѧѧѧѧزي، أو لائحتھمѧѧѧѧا التنفیذیѧѧѧѧة، أو القѧѧѧѧرارات الѧѧѧѧصادرة 
                                                             

مѧن ) ٣١، ٣٠، ٢٢مكѧرر، ٢١(ولمزید من التفصیل حول سلطات الھیئѧة، راجѧع نѧصوص المѧواد ) ١(
  .سابق الإشارة إلیھ١٩٩٢ لسنة ٩٥لمال المصري رقم قانون سوق رأس ا

  :راجع موقع الھیئة العامة للرقابة المالیة على الرابط التالي) ٢(
http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/cma_pages/iosco_page1.htm    
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من قانون سوق رأس المال سابق الإشارة إلیھ على ) ٢١(وتنص المادة . )١(ًتنفیذا لھما

بѧات التѧداول التѧي ترمѧي إلѧى یجوز بقرار من رئیس البورصة وقѧف عѧروض وطل" أنھ 

ویكѧѧون لѧھ إلغѧѧاء العملیѧات التѧѧي تعقѧد بالمخالفѧѧة لأحكѧام القѧѧوانین . التلاعѧب فѧѧي الأسѧعار

كما یجوز لھ وقف . واللوائح والقرارات الصادرة تنفیذا لھا أو التي تتم بسعر لا مبرر لھ

الѧѧسوق أو التعامѧل علѧى ورقѧѧة مالیѧة إذا كѧѧان مѧن شѧأن اسѧѧتمرار التعامѧل بھѧѧا الإضѧرار ب

  ..."المتعاملین فیھ

وعلѧى الѧѧرغم مѧѧن أھمیѧة الѧѧنص علѧѧى اسѧѧتثناءات صѧریحة ومحѧѧددة بѧѧشأن بعѧѧض 

 IOSCOمنظمѧة ًقواعد البیع على المكشوف، وذلك اتساقا مع المبدأ الرابع من مبادئ 

إلا أن المѧشرع المѧصري لѧم یѧنص علѧى أي اسѧتثناءات ورادة علѧى . سابق الإشارة إلیѧھ

ѧة لѧشاطالقواعد المنظمѧى . ذلك النѧسوق إلѧانع الѧشاط صѧشرع لنѧافة المѧرغم إضѧى الѧفعل

مجѧالات أنѧشطة الѧشركات العاملѧѧة فѧي مجѧال الأوراق المالیѧѧة المنѧصوص علیھѧا بالمѧѧادة 

وتعریفѧѧھ . ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥مѧѧن قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال الѧѧصادر بالقѧѧانون رقѧѧم ) ٢٧(

 المقیѧѧدة بإحѧѧدى بورصѧѧات لѧѧذلك النѧѧشاط بأنѧѧھ تѧѧوفیر الѧѧسیولة الدائمѧѧة لѧѧلأوراق المالیѧѧة

الأوراق المالیѧة التѧѧي یلتѧѧزم بѧصناعة سѧѧوقھا وذلѧѧك بѧѧضمان التعامѧل علیھѧѧا خѧѧلال جلѧѧسة 

وعلى الرغم من النص في معاییر مزاولة نشاط صانع السوق على أنھ یجوز . )٢(التداول

لصانع السوق ممارسة نشاطي الشراء بالھامش واقتراض الأوراق المالیة بغرض البیع 

                                                             
مѧѧن قواعѧѧد العѧѧضویة الѧѧصادرة بقѧѧرار رئѧѧیس مجلѧѧس إدارة ) ١٠-٧(انظѧѧر فѧѧي تفѧѧصیل ذلѧѧك المѧѧواد ) ١(

  :متاح على الرابط التالي. ١١/٥/٢٠١٤ بتاریخ ٢٠١٤ لسنة ١٥٦البورصة رقم 
https://www.egx.com.eg/getdoc/47d8db6c-a2b0-4efb-986f-
10f4e24f5b02/membership-rules-22-01-2020-(1).aspx  

بѧشأن إضѧافة نѧشاط  ٢٠٠٧ لسنة ٢٩٣ الاستثمار والتعاون الدولي رقم وزیرمن قرار ) ١(المادة ) ٢(
بالوقائع المصریة،  والمنشور. وراق المالیةصانع السوق إلى أنشطة الشركات العاملة في مجال الأ

  . ٧/١١/٢٠٠٧: بتاریخ ،٢٥٤عدد
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ًوراق التѧѧي یقѧѧوم بѧѧصناعة سѧѧوقھا، وذلѧѧك متѧѧى كانѧѧت ھѧѧذه الأوراق مѧѧѧسموحا علѧѧى الأ

إلا أننѧѧѧا لѧѧѧم نجѧѧѧد أي نѧѧѧص یѧѧѧسمح بѧѧѧبعض . )١(ًبالتعامѧѧѧل علیھѧѧѧا وفقѧѧѧا لھѧѧѧذین النѧѧѧشاطین

الاستثناءات لصانع الѧسوق عنѧد قیامѧھ بمزاولѧة اقتѧراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع 

  .على الأوراق التي یقوم بصناعة سوقھا

سر مسلك المشرع المصري بѧأن نѧشاط البیѧع علѧى المكѧشوف ھѧو وافѧد ُوربما یف

ٍجدید على السوق المصري، ومن ثم یجب أن یحاط بسیاج عѧال مѧن الѧضوابط الѧصارمة  ُ
 مقارنة بالدول الأخرى المستقر لدیھا العمل بذلك النѧشاط - على الأقل في بدایة تطبیقھ–

. دامھ مѧن قبѧل المتعѧاملین فѧي الѧسوقُمنذ فترة زمنیة طویلة، وذلك حتѧى لا یѧساء اسѧتخ

ُوبطبیعة الحال، فإن ما یسفر عنھ التطبیق العملي لذلك النѧشاط فѧي الѧسوق، ھѧو العامѧل 
الحاسم في تخفیف بعض القیود المنѧصوص علیھѧا بѧشأن ذلѧك النѧشاط، أو علѧى العكѧس 

  .من ذلك تشدیدھا أكثر مما ھي علیھ

                                                             
البنѧد الخѧامس مѧن معѧاییر مزاولѧة نѧشاط صѧانع الѧسوق المرفقѧة بقѧرار وزیѧر الاسѧتثمار والتعѧѧاون ) ١(

  . سالف الذكر٢٠٠٧ لسنة ٢٩٣الدولي رقم 
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  الخاتمـة
 القانونیѧѧة لنظѧѧام البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف فѧѧي تناولنѧѧا فѧѧي ھѧѧذه الدراسѧѧة الجوانѧѧب

ُوقد توصلنا إلى مجموعة من النتائج والتوصѧیات، نجملھѧا فѧي . بورصة الأوراق المالیة

  :الآتي

  : النتائج-ًأولا

 على الرغم من أن البیع على المكشوف نظام قدیم یرجع تاریخھ إلѧى القѧرن الѧسابع -

. الناشئة ومنھا الѧسوق المѧصريعشر، إلا أنھ نظام مستحدث على معظم الأسواق 

فبالرغم من تنظیم المشرع المصري لنشاط اقتراض الأوراق المالیѧة بغѧرض البیѧع 

، إلا أن السوق المصري لم یبدأ في تفعیل ذلك النشاط إلا فѧي ٢٠٠٥بدایة من عام 

 لѧѧسنة ٢٦٨ بѧѧصدور قѧѧرار رئѧѧیس الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة رقѧѧم ٢٠١٩عѧѧام 

٢٠١٩.  

ُالѧѧدول فѧѧي تѧѧشریعاتھا المختلفѧѧة بѧѧشأن تحدیѧѧد مѧѧا یѧѧشكل عملیѧѧة بیѧѧع علѧѧى  تتبѧѧاین -
  .المكشوف

 إن البیع على المكشوف ھو سلاح ذو حدین، ولا یمكن الاستفادة من مزایاه وجنیھا -

ًإلا في ظل بیئة تنظیمیة صارمة وفعالة، لا تترك مجالا للتلاعѧب بالѧسوق مѧن خѧلال 

ول المتبѧع فѧي تنظѧیم البیѧع علѧى المكѧشوف ویختلف نھج الѧد. استخدام ذلك النشاط

ومѧع ذلѧك، فѧإن . ًبشكل عام، كما یتباین أیضا ذلك النھج باختلاف الظروف الѧسائدة

ًالѧѧسیاسة غالبѧѧا مѧѧا تكѧѧون العامѧѧل الرئیѧѧسي فѧѧي تѧѧشكیل تنظѧѧیم قواعѧѧد البیѧѧع علѧѧى 
ُالمكشوف، ویمیل المنظمѧون إلѧى الاسѧتجابة لمثѧل ھѧذه الѧدوافع، الأمѧر الѧذي ینѧتج 

  .ا في التقارب الدولي بین تنظیمات البیع على المكشوف في الدول المختلفةًنقص
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 إن آلیة البیع على المكشوف تدعم جانب العرض فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة، بینمѧا -

یعمل الشراء بالھامش على تدعیم جانب الطلب، ومن ثم فѧإن تحقیѧق التѧوازن بѧین 

وراق المالیѧة یѧستلزم تبنѧي كѧل جانبي العرض والطلب في أي سوق من أسѧواق الأ

ًمن آلیتي البیع علѧى المكѧشوف والѧشراء بالھѧامش معѧا؛ حیѧث أن كѧل منھمѧا یعمѧل 
  .على كبح جماح الأخر

 حظر المشرع المصري صراحة البیع على المكشوف العѧاري أو غیѧر المغطѧى بѧأي -

صѧѧورة كانѧѧت، وذلѧѧك بѧѧأن اسѧѧتلزم سѧѧبق اقتѧѧراض الأوراق المالیѧѧة قبѧѧل القیѧѧام بѧѧأي 

  .عملیة بیع على المكشوف

ُ تختلѧѧف الاسѧѧتجابات التنظیمیѧѧة للمخѧѧاطر التѧѧي یѧѧشكلھا البیѧѧع علѧѧى المكѧѧشوف عبѧѧر -
ًفلم تعتمد بعض الدول ضوابطا محددة بشأن البیع على . الأنظمة القانونیة المختلفة

المكشوف ولكنھا عالجѧت بعѧض المخѧاطر المѧصاحبة بѧشكل غیѧر مباشѧر مѧن خѧلال 

بینمѧѧا یѧѧسمح . بѧѧات الھѧѧامش وغیرھѧѧا مѧن التѧѧدابیر المماثلѧѧةضѧوابط التѧѧسویة ومتطل

البعض الآخر بالبیع على المكشوف، لكنھم یفرضون درجات متفاوتة من الضوابط 

 . على ذلك النوع من النشاط

ً إن المѧѧشرع المѧѧصري كѧѧان موفقѧѧا فѧѧي تبنیѧѧھ بѧѧشكل كبیѧѧر لمѧѧضمون مبѧѧادئ منظمѧѧة -

IOSCOسمح . وف بشأن التنظیم الفعال للبیع على المكشѧعلى الرغم من أنھ لم ی

ببعض الاستثناءات لصانع السوق عند قیامѧھ بمزاولѧة البیѧع علѧى المكѧشوف علѧى 

  .الأوراق التي یقوم بصناعة سوقھا

 إن ارتفѧѧѧاع تكلفѧѧѧة الحѧѧѧصول علѧѧѧى النظѧѧѧام الإلكترونѧѧѧي الخѧѧѧاص بآلیѧѧѧة البیѧѧѧع علѧѧѧى -

امѧѧل بتلѧѧك المكѧѧشوف قѧѧد سѧѧاھم فѧѧي إحجѧѧام العدیѧѧد مѧѧن شѧѧركات السمѧѧسرة علѧѧى التع
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الآلیѧѧة، واقتѧѧصار الأمѧѧر علѧѧى شѧѧركات السمѧѧسرة الكبѧѧرى القѧѧادرة علѧѧى تحمѧѧل تلѧѧك 

  .التكالیف

ً تتѧولى شѧѧركات السمѧسرة وفقѧѧا للنظѧام الحѧѧالي المھمѧѧة الكاملѧة فѧѧي آلیѧة البیѧѧع علѧѧى -

ُالمكشوف، فیقع على عاتقھا إیجاد العمیل المقرض وتوقیع عقد ثلاثي بѧین العمیѧل 

  .رض وشركة السمسرة التي تكون الضامن في تلك العملیةالمقرض والعمیل المقت

ً إن أمناء الحفظ وفقا للنظام الحالي، ومن خلال اختیار العمیѧل المقѧرض لعѧدد معѧین -

مѧѧن شѧѧركات السمѧѧسرة التѧѧي یرغѧѧب فѧѧي تنفیѧѧذ عملیѧѧة الاقتѧѧراض معھѧѧا، ھѧѧم مѧѧن 

یѧدة یتحكمون في تسلیف الأسھم للشركات التي ترغب فیھا دون وضѧع معѧاییر محا

  . في ذلك

 یѧتم اسѧتثمار حѧصیلة بیѧع الأوراق المالیѧة المقترضѧة مѧن تѧاریخ الاقتѧراض لѧصالح -

العمیل المقرض وحده، وذلك في وثائق استثمار صنادیق النقѧد أو حѧسابات جاریѧة 

ذات عائد، ویتم تحویل صافي العائد بالكامل إلى حساب العمیل المقرض بعد خѧصم 

بینمѧѧا یѧѧتم اسѧѧتثمار .  لѧѧشركة السمѧѧسرة المعنیѧѧةالعمѧѧولات والمѧѧصاریف المѧѧستحقة

 فѧي - فѧي حالѧة موافقتѧھ علѧى ذلѧك–الضمانة النقدیة المقدمة من العمیل المقترض 

ذات أوجھ الاستثمار السابقة، ویتم الاتفاق على توزیع العائد بین العمیل المقترض 

  .وشركة السمسرة

لقواعѧѧد اقتѧѧراض الأوراق ً یقتѧѧصر دور شѧѧركة مѧѧصر للإیѧѧداع والقیѧѧد المركѧѧزي وفقѧѧا -

المالیة بغرض البیع في مصر علѧى تѧسویة الأسѧھم وتنفیѧذ تحویѧل الأوراق المالیѧة 

المقترضة من حساب العمیل المقرض إلى حساب العمیل المقتѧرض، والعكѧس عنѧد 

  . إنھاء عملیة الاقتراض
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، ولѧѧѧیس الأدبیѧѧѧات الاقتѧѧѧصادیة Political Economy  إن الاقتѧѧѧصاد الѧѧѧسیاسي-

Economic literatures عѧد البیѧشكیل قواعѧي تѧھو الذي لعب دورا جوھریا ف ،ً ً
علѧѧى المكѧѧشوف الأوروبیѧѧة النھائیѧѧة، مѧѧن خѧѧلال رد الفعѧѧل الѧѧسریع لأزمѧѧة الѧѧدیون 

 علѧى الѧرغم -السیادیة، والتي تمثل في وضع البائعین على المكѧشوف ككѧبش فѧداء

 الحقیقیة التѧي تواجѧھ ً بدلا من مواجھة المشاكل-من أنھم لیسوا سبب أزمة الدیون

  .الاتحاد الأوروبي

  : التوصیات-ًثانیا

  :ُفي نھایة ھذه الدراسة، نخلص إلى جملة من التوصیات، نجملھا في الآتي

 ضѧرورة العمѧѧل علѧѧى توسѧیع نطѧѧاق الأوراق المالیѧѧة المقبولѧة للتعامѧѧل علیھѧѧا بنظѧѧام -

ًلا من قصرھا على ًالبیع على المكشوف لتشمل أنواعا أخرى من الأوراق المالیة بد

  .مجموعة معینة من الأسھم

 ضѧѧرورة أن یكѧѧون لѧѧشركة مѧѧصر للإیѧѧداع والقیѧѧد المركѧѧزي دور أساسѧѧي فѧѧي عملیѧѧة -

البیع على المكشوف، وذلك مѧن خѧلال عمѧل صѧندوق واحѧد لتѧسلیف الأسѧھم، ویѧتم 

وضع أسھم العملاء الذین یرغبون في إتاحتھا للإقراض لمستثمرین آخѧرین مقابѧل 

فوجود صندوق لتѧسلیف الأسѧھم بѧشكل مѧستمر ومتѧاح فѧي أیѧة . ة محددةنسبة فائد

. وقѧѧت، سیѧѧساھم فѧѧي تنفیѧѧذ عملیѧѧات اقتѧѧراض الأسѧѧھم بغѧѧرض البیѧѧع بѧѧشكل كبیѧѧر

وبالتالي تستطیع شركات السمسرة طلب الأسھم المѧراد اقتراضѧھا مѧن مكѧان واحѧد 

المتاحѧة محاید دون التعرض إلى رغبة أو مصلحة أمناء الحفظ في تسلیف الأسѧھم 

  .لدیھ بوعاء الاقراض إلى شخص معین دون غیره
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المالیѧѧة بغѧѧرض البیѧѧع، وذلѧѧك حتѧѧى یتѧѧاح للعدیѧѧد مѧѧن شѧѧركات السمѧѧسرة المتوسѧѧطة 

  .والصغیرة التعامل بتلك الآلیة

الاسѧѧتثناءات مѧѧѧن قواعѧѧد البیѧѧع علѧѧѧى ً فѧѧي الѧѧѧسماح مѧѧستقبلا بѧѧبعض النظѧѧر إعѧѧادة -

ًالمكشوف لأنواع معینѧة مѧن المعѧاملات مѧن أجѧل أداء أكثѧر كفѧاءة وتطѧورا للѧسوق 
كنѧѧشاط صѧѧانع الѧѧسوق، مѧѧع تحدیѧѧد تلѧѧك الأنѧѧشطة المѧѧستثناة بوضѧѧوح وعلѧѧى سѧѧبیل 

  .الحصر وبطریقة لا تحتمل أي تأویل أو تفسیر في تعریفات الأنشطة المستثناة

تمرار علѧى أفѧضل وأحѧدث الممارسѧات فѧي شѧأن تنظѧیم البیѧع باسѧالوقѧوف  ضرورة -

ًعلى المكشوف على المستوى الدولي، وصولا إلى بیئѧة تنظیمیѧة وقانونیѧة محكمѧة 

ًأكثر اتѧساقا مѧع القواعѧد العالمیѧة المعمѧول بھѧا فѧي ھѧذا الѧشأن، خѧصوصا فѧي ظѧل  ً

  .عولمة الأسواق المالیة
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