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أعمال صــانــع الســوق في الأسواق المالية: دراسة في التشريع الإماراتي

مراد محمود المواجدة

أكاديمية شرطة دبي

دبي - الإمارات العربية المتحدة

تاريخ الاستلام: 04-05-2017                                           تاريخ القبول: 2017-09-07   

ملخص البحث:  

لقــد تبنــت دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة نظــام صانــع الســوق للعمــل فــي اســواقها الماليــة 
فــي ســعيها لتطويــر البيئــة التنظيميــة والتشــريعة بهــدف ترقيتهــا مــن أســواق مبتدئــة إلــى أســواق 
ــة  ــة الدولي ــرات المالي ــى المؤش ــام إل ــة، والانضم ــة العالمي ــواق المالي ــي الأس ــا ف ــئة وإدماجه ناش
ــي  ــد أصــدر المشــرع الإمارات ــك فق ــة؛ لذل ــى العالمي ــة للوصــول إل ــتثمارات الأجنبي وجــذب الاس
ــى  ــع عل ــر الســيولة والبي ــة المســاندة، وهــي نظــام توفي ــع الســوق وعــددًا مــن الأنظم نظــام صان
المكشــوف وإقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة. وفقًــا لمــا تقــدم. فقــد جــاءت هــذه الدراســة بهــدف 
ــوم  ــي يق ــان أهــم الأعمــال الت ــم بي ــة لترخيصــه، ث ــع الســوق والشــروط القانوني ــة صان ــان ماهي بي
بهــا وهــي توفيــر الســيولة وبيــع الأوراق الماليــة علــى المكشــوف وإقــراض واقتــراض الأوراق 

الماليــة، ومــن ثــم بيــان الأثــار القانونيــة التــي تترتــب علــى ممارســة صانــع الســوق لأعمالــه.

ــي أســواق الأوراق  ــع الســوق ف ــى ضــرورة وجــود صان ــذه الدراســة إل ــت ه ــد توصل     وق
الماليــة إذا مــا أرادت الأســواق الماليــة الحصــول علــى الترقيــة مــن أســواق مبتدئــة إلــى أســواق 
ناشــئه، ومــن أجــل ضبــط إيقــاع أســعار الأوراق الماليــة المتداولــة، وهــذا الأمــر يســتوجب توافــر 
بيئــة قانونيــة تأخــذ بنظــام صانــع الســوق والأنظمــة المســاندة لــه، لتحقيــق الكثيــر مــن الأهــداف 

التــي تســعى إليهــا هــذه الأســواق.

الكلمــات الدالــة: صانــع الســوق، الأســواق الماليــة، توفيــر الســيولة، البيــع علــى المكشــوف، 
إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة.
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المقدمة:

ــي  ــتمرة ف ــورات المس ــاراة التط ــى مج ــم إل ــف دول العال ــي مختل ــة ف ــواق المالي ــعى الأس تس
ــة  ــن الناحي ــة خاصــة م ــة والتنظيمي ــا التحتي ــث بنيته ــن خــلال تحدي ــة، م قطــاع المعامــلات المالي
ــذه  ــة ه ــة، وترقي ــة والأجنبي ــتثمارات المحلي ــذب الاس ــدف ج ــغيلية، به ــة والتش ــريعية والتقني التش
الأســواق مــن أســواق مبتدئــة إلــى أســواق ناشــئة؛ لمــا لذلــك مــن أثــر إيجابــي فــي زيــادة الثقــة مــن 
قبــل المســتثمرين، ومســاعدتها علــى الاندمــاج فــي الأســواق الماليــة العالميــة، وكذلــك الانضمــام 

ــة.  ــى المؤشــرات الدولي إل

لذلــك عملــت دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة علــى تحديــث منظومتهــا التشــريعية فــي مجــال 
الأســواق الماليــة، ومــن ذلــك أصــدار نظــام صانــع الســوق وعــدد مــن الأنظمــة المســاندة، وهــي 
ــر  ــأن نظــام توفي ــنة 2012 بش ــم )49( لس ــلع رق ــة والس ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــرار مجل ق
الســيولة وقــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )48( لســنة 2012 بشــأن نظــام 
بيــع الأوراق الماليــة علــى المكشــوف ونظــام اقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة رقــم )47( لســنة 

.2012

ــة يتمثــل فــي مواجهــة مخاطــر  ــع الســوق فــي الأســواق المالي ــدم فــإن دور صان ــا لمــا تق وفق
كبيــرة تحــدث مــن حيــن إلــى آخــر لأســباب مختلفــة تؤثــر فــي أســعار الأوراق الماليــة المتداولــة؛ 
إذ إن الأســواق الماليــة للــدول تتأثــر بالأوضــاع الاقتصاديــة والسياســية والاجتماعيــة، ومــن ثــم فــلا 
بــد مــن وجــود جهــات تــؤدي دورًا محايــدًا فــي الأســواق الماليــة مــن أجــل منــع أو محاولــة منــع هذه 
الأســواق مــن الانهيــار، مــن خــلال زيــادة الســيولة فــي تلــك الأســواق، وتســعير الأوراق الماليــة 
المتداولــة بســبب الخبــرة الفنيــة والعمليــة التــي تملكهــا؛ ذلــك أن انهيــار الأســواق الماليــة وأســهم 
ــي  ــي والدول ــاد الداخل ــى الاقتص ــورة عل ــة الخط ــار بالغ ــه آث ــج عن ــا ينت ــة فيه ــركات المتداول الش

معًــا)1).

ــوم  ــال؛ إذ يق ــواق رأس الم ــي أس ــتثمرًا ف ــه مس ــوق بوصف ــع الس ــرز دور صان ــا يب ــن هن م
ــة  ــي حال ــة ف ــي الأســواق المالي ــر الســيولة ف ــي توفي ــل ف ــي تتمث ــة الت ــال المختلف ــن الأعم ــدد م بع
ــة،  ــى نســب متدني ــداول إل ــم وأحجــام الت ــاض قي ــة، وانخف ــى الأوراق المالي ــداول عل ــاض الت انخف
كذلــك يقــوم صانــع الســوق بأعمــال البيــع علــى المكشــوف، وكذلــك إقــراض واقتــراض الأوراق 

ــة.  ــي الأســواق المالي ــة ف ــة المتداول المالي

(1( Michel van der Wel, Albert J. Menkveld ,Asani Sarkar, Federal Reserve Bank of New 
York, Staff Reports, Are Market Makers Uninformed and Passive? Signing Trades in 
the Absence of Quotes, )Staff Report no. 395, September 2009(, p 12.
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وعندمــا يتعــدد صنــاع الســوق فــي الأســواق الماليــة مشــبعين فــي الأفــكار التجاريــة، فــإن ذلــك 
ــى تنشــيط  ــا ينعكــس بشــكل أو بأخــر عل ــم، مم ــس الاقتصــادي بينه ــى إذكاء روح التناف ــؤدي إل ي
ــلأوراق  ــراء ل ــع أو الش ــن بالبي ــن متعاملي ــث ع ــلال البح ــن خ ــة، م ــواق المالي ــي الأس ــداول ف الت

الماليــة المتداولــة فــي تلــك الأســواق. 

ــة، وحرصــا مــن المشــرع  ــع الســوق فــي الأســواق المالي ــه صان ــذي يؤدي ــدور ال ــة ال ولأهمي
الإماراتــي علــى مســايرة التطــورات المتســارعة فــي مجــال الأوراق الماليــة، ولإضفــاء مزيــد مــن 
الاســتقرار علــى الأســواق الماليــة صــدر قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم 
ــدا مــن الضــوء  ــإن الباحــث ســيلقي مزي ــك ف ــع الســوق. لذل )46( لســنة 2012 بشــأن نظــام صان

علــى صانــع الســوق، مــن حيــث ماهيتــه، وأهميــة وجــوده فــي الأســواق الماليــة، وكذلــك الشــروط 
الخاصــة بترخيصــه، والأعمــال التــي يســتطيع القيــام بهــا قانونــا، والآثــار القانونيــة التــي تترتــب 
ــد  ــي القواع ــص ف ــال والنق ــب الكم ــان جوان ــى بي ــة إل ــال، بالإضاف ــك الأعم ــته لتل ــى ممارس عل

ــه.  القانونيــة المنظمــة لأعمال

أهمية الدراسة:

ــب  ــن الجان ــة تبي ــة متخصص ــات قانوني ــود دراس ــدم وج ــي ع ــة ف ــذه الدراس ــة ه ــن أهمي تكم
القانونــي الخــاص بصانــع الســوق، ذلــك أن فكــرة إيجــاد صانــع ســوق فــي الأســواق الماليــة هــي 
فكــرة مســتحدثه، وقــد تواجــه معارضــة شــديدة مــن قبــل بعــض الأســواق الماليــة لإدخالــه كمســتثمر 

فــي تلــك الأســواق لدعــم الأوراق الماليــة، وتوفيــر الســيولة الّلازمــة فــي هــذه الأســواق.  

كذلــك عــدم وجــود إطــار قانونــي يحكــم أعمــال صانــع الســوق، فــي الكثيــر مــن الــدول، ذلــك 
أن الكثيــر مــن دول العالــم مــا زالــت لــم تأخــذ بفكــرة تنظيــم أعمــال صانــع الســوق بوصفــه شــخصًا 
ــة  ــواق المالي ــة الأس ــة وخاص ــواق المالي ــم الأس ــال دع ــي مج ــر ف ــه دور كبي ــا ل ــا محترفً اعتباريً

الناشــئة.

أسئلة الدراسة:

تهدف هذه الدراسة إلى الإجابة عن عدد من الأسئلة تتمثل فيما يأتي:

ما ماهية صانع السوق؟	 

ما أهمية صانع السوق في الأسواق المالية؟	 

ما هي الشروط القانونية التي يجب توافرها لترخيص صانع السوق؟	 

ما هي الالتزامات التي تلقى على عاتق صانع السوق؟	 
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ما الأعمال التي يستطيع صانع السوق ممارستها في الأسواق المالية؟	 

ما الآثار القانونية التي تترتب على أعمال صانع السوق؟	 

مشكلة الدراسة:

تتمثــل مشــكلة الدراســة فــي غمــوض الأعمــال التــي يتعيــن علــى صانــع الســوق القيــام بهــا 
فــي الأســواق الماليــة، بســبب حداثــة وجــوده فــي الأســواق الماليــة فــي دولــة الإمــارات العربيــة 

ــة.  ــة العربي المتحــدة والمنطق

وهنــاك مشــكلة أخــرى تتمثــل فــي أن صانــع الســوق يقــوم بشــراء الأوراق الماليــة المعرضــة 
للانهيــار التــي تنخفــض أســعارها فــي الأســواق الماليــة، وهــذا يشــكل خطــرًا علــى صانــع الســوق، 
ــي  ــي تعان ــة الت ــذه الأوراق المالي ــات يســتطيع أن يجــد مشــترين له ــي كل الأوق ــس ف ــه لي ــك أن ذل
مــن المتاعــب فــي أســعارها، فهــل يكفــي دعــم صانــع الســوق لــلأوراق الماليــة المتداولــة وخبرتــه 
وإعــادة تســعير هــذه الأوراق لتجنــب انهيــار الورقــة الماليــة؟ ذلــك أن عــدم وجــود تــداول فعــال 

علــى الأوراق الماليــة يســبب خســارة لصانــع الســوق. 

أضــف إلــى ذلــك فــإن هنــاك مشــكلة أخــرى تتمثــل فــي مجازفــة صانــع الســوق بشــراء أوراق 
ماليــة مــن الأســواق الماليــة بأســعار مرتفعــة لتلــك الأســهم المتوقــع انهيارهــا، وهذا يشــكل اســتهدافا 
ــراض  ــراض واقت ــوق بإق ــع الس ــام صان ــك قي ــى ذل ــارة. أضــف إل ــع للخس ــق الصان ــا لتحقي حقيقي
ــة الناظمــة  ــى خــلاف القواعــد القانوني ــة، عل ــد أمان ــده عليهــا ي ــداول، وي ــة محــل الت الأورق المالي
لعقــد الرهــن التجــاري التــي نظمهــا المشــرع الإماراتــي فــي قانــون المعامــلات التجاريــة الاتحــادي 

رقــم )18( لســنة 1993.

منهجية الدراسة: 

ســوف نتبــع المنهــج الوصفــي التحليلــي فــي كتابــة ســطور هــذا البحــث مــن أجــل الوصــول 
إلــى نتائــج وتوصيــات، نأمــل مــن المشــرع الإماراتــي الأخــذ بهــا.

الدراسات السابقة:

نظــرا لحداثــة موضــوع صانــع الســوق فــي الأســواق الماليــة، وقلــة الــدول التــي تأخــذ بنظــام 
صانــع الســوق فــإن الباحــث لــم يعثــر علــى دراســات قانونيــة متخصصــة فــي مجــال أعمــال صانــع 

الســوق علــى مســتوى دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة والــدول العربيــة.
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تقسيم الدراسة: 
قسم الباحث هذه الدراسة إلى مبحث تمهيدي وثلاثة مباحث كما يأتي:

المبحث التمهيدي: ماهية صانع السوق في الاسواق المالية

المبحث الأول: توفير السيولة. 

المبحث الثاني: البيع على المكشوف.

المبحث الثالث: إقراض واقتراض الأوراق المالية.

خاتمة تتضمن نتائج وتوصيات  

المبحث التمهيدي: ماهية صانع السوق في الأسواق المالية

ســيتناول هــذا المبحــث تعريــف صانــع الســوق مــن الناحيــة التشــريعية والفقهيــة والاقتصاديــة 
فــي المطلــب الأول، كذلــك الشــروط القانونيــة التــي يتطلبهــا المشــرع الإماراتــي لترخيــص صانــع 

الســوق فــي المطلــب الثانــي.

المطلب الأول: تعريف صانع السوق

يقصــد بصانــع الســوق: »عبــارة عــن جهــة مرخــص لهــا للعمــل باســتمرار علــى تحديــد ســعر 
لســهم معيــن هــو متخصــص بــه أو أكثــر )مجموعــة مــن الأســهم( بهــدف تحقيــق طلــب وعــرض 
)ســيولة( دائمــة ومســتمرة علــى ذلــك الســهم أو تلــك الأســهم وصانــع الســوق لا يهــدف إلــى الربــح 
ــداول  ــام الت ــوم مــن أي ــي كل ي ــع الســوق ف ــزم صان ــه. ويلت ــام بمهمت ــه مــن خــلال القي ــا يحقق وإنم
بوضــع أســعار معلنــه لشــراء وبيــع ورقــة ماليــة معينــة – أو أكثــر – بحيــث يفصــل هامــش صغيــر 

بيــن الســعرين«)1).

وفــي الفقــه يعــرف صانــع الســوق بأنــه »عبــارة عــن شــركة خدمــات ماليــة وظيفتهــا المعتــادة 
البيــع والشــراء فــي الأســواق الماليــة بهــدف توفيــر الســيولة مــن خــلال امتــلاك كميــات كبيــرة مــن 

الأوراق الماليــة التــي تمثلهــا«)2).

بدر البلوي: من هو صانع سوق الأسهم السعودي أنظر  (1(

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/41644/

الاقتصادي  الخليج  )الإمارات،  المالية،  الأسواق  في  السيولة  تعزيز  مفتاح  السوق»  صانع  ياسين:  حسين  د   (2(

الإمارتية، 20 نوفمبر2011(، ص9.
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ــن  ــد م ــاك العدي ــا هن ــط وإنم ــة فق ــواق المالي ــى الأس ــوق لا يقتصــر عل ــع الس ــاط صان إن نش
ــلات،  ــارة العم ــوق تج ــل س ــرًا مث ــا دورًا كبي ــوق فيه ــع الس ــؤدي صان ــة ي ــات الاقتصادي القطاع
وكذلــك تــداول المشــتقات الماليــة، مثــل الخيــارات والمســتقبليات، وصنــاع تــداول الســندات، لكــن 
ــد أســعار  ــى تحدي ــي عل ــر إيجاب ــن أث ــه م ــا ل ــة لم ــي الأســواق المالي ــع الســوق ف ــرز دور صان يب

الأوراق الماليــة المتداولــة)1).

إن دور صانــع الســوق يتمحــور غالبًــا فــي إعــادة تســعير الأوراق الماليــة المتداولــة؛ إذ يلتــزم 
صانــع الســوق بوضــع أســعار لــلأوراق الماليــة المتداولــة فــي كل يــوم مــن أيــام التــداول بصــورة 
علنيــة، ويقــوم وســطاء الأوراق الماليــة بمتابعــة أســعار الأوراق الماليــة المعلنــة مــن خلال شاشــات 
التــداول، مــن أجــل إجــراء عمليــات التــداول اليوميــة، والجديــر بالذكــر أن ســعر الصفقــة يختلــف 
بحســب حجمهــا، فــإذا كانــت الصفقــة تــرد علــى عــدد قليــل مــن الأســهم فــإن أســعارها تكــون ثابتــه، 
أمــا الصفقــات التــي تــرد علــى عــدد كبيــر مــن الأســهم فتكــون أســعارها غالبــا قابلــة للتفــاوض مــن 

خــلال وســائل الاتصــال المعتمــدة)2).

وفقــا لمــا تقــدم فــإن صانــع الســوق لا يعــد نائبــا ولا وســيطًا ولا وصيًّــا عــن المتعامليــن فــي 
الأســواق الماليــة، وإنمــا يتجلــى دوره الأساســي فــي القيــام ببعــض الأعمــال التــي حددهــا القانــون 

وأهمهــا توفيــر الســيولة لــلأوراق الماليــة المتداولــة.

لقد عرف قرار مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسـلع رقم )46( لسـنة 2012 بشـأن نظام 
صانـع السـوق، فـي المـادة )1( صانـع السـوق بأنـه: »الشـخص الاعتبـاري المرخـص لـه بمزاولـة 
صناعـة السـوق أو صانـع السـوق الأجنبـي المسـجل لـدى السـوق«. يتبيـن مـن هـذا التعريـف أن 
المشـرع الإماراتـي اشـترط فـي ممارسـة أعمـال صانـع السـوق أن يكـون شـخصًا اعتباريًّـا؛ لـذا لا 

يجـوز للشـخص الطبيعـي أن يمـارس أعمـال صانـع السـوق، سـواء كان تاجـرًا أم غيـر تاجـر.

ــة أساســية  ــذي يعتمــد بصف ــك »النشــاط ال ــرار الســابق ذل ــا للق ويقصــد بصناعــة الســوق وفقً
علــى توفيــر أســعار مســتمرة لشــراء وبيــع ورقــة ماليــة معينــة بغــرض زيــادة ســيولة هــذه الورقــة 

الماليــة وفقــا لأحــكام هــذا النظــام«. 

يعــرف الباحــث صانــع الســوق بأنــه عبــارة عــن جهــة مرخصــة مــن ســوق الأوراق الماليــة 
والســلع بهــدف القيــام بعــدد مــن المعامــلات فــي الأســواق الماليــة منهــا توفيــر الســيولة والبيــع علــى 

المكشــوف وإقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة. 

ياسين، مفتاح، ص 9.  (1(

(2( Darrell Due, Market Making Under the Proposed Volcker Rule, )Stanford University, 
January 16, 2012(, p. 7.
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والجديــر بالذكــر أنــه يســتطيع ممارســة أعمــال صانــع الســوق الأشــخاص الاعتباريــون الذيــن 
يتمتعــون بالجنســية الإماراتيــة بشــرط الحصــول علــى ترخصيــن وفقــا لأحــكام القانــون، وأجــاز 
المشــرع الإماراتــي للشــخص الاعتبــاري الأجنبــي أن يمــارس أعمــال صانــع الســوق داخــل ســوق 
ــكام  ــا لأح ــجيله وفق ــل تس ــن أج ــة م ــة كاف ــراءات القانوني ــذ الاج ــرط أن يتخ ــة بش الأوراق المالي
القانــون. ويــرى الباحــث أن قيــام المشــرع الإماراتــي بفتــح الســوق المالــي لصنــاع الســوق الأجانب 
يعــد أمــرا بالــغ الأهميــة؛ إذ إن مــن شــأن ذلــك أن يجــذب اســتثمارات ماليــة كبيــرة للســوق المالــي 

ممــا يعنــي توفيــر الســيولة اللّازمــة التــي يحتاجهــا الســوق.

وهنــاك فــرق بيــن المضــارب وصانــع الســوق، ذلــك أن المضــارب هــو »طــرف أو مجموعــة 
أطــراف تهــدف للاســتحواذ علــى أكبــر كميــة مــن الأســهم المتاحــة للتــداول بقصــد الإخــلال فــي 
ميــزان العــرض والطلــب، والقيــام بعمليــات شــراء وهميــة فــي كثيــر مــن الأحيــان لجــذب مزيــد 
ــات  ــب بفروق ــد التلاع ــح بع ــة بقصــد الرب ــهم المملوك ــل الأس ــع كام ــم بي ــن ث ــن وم ــن المتعاملي م
ــة مــن هــذه العمليــة الســعي وراء الربــح وهــو فــي جميــع حالاتــه لا يعبــر  الأســعار، إذا المحصل
عــن صانــع الســهم أو صانــع الســوق مهمــا بلغــت أحجــام تعاملاتــه«. أمــا صانــع الســوق فتهــدف 
الأســواق الماليــة مــن ترخيصــه إلــى أن يكــون جــزءًا مــن عمليــة التــداول اليوميــة بحيــث يتدخــل 
ــل  ــى المــدى الطوي ــي عل ــة، ويكــون متواجــدًا فــي الســوق المال ــد أســعار الأوراق المالي فــي تحدي
بســبب تأثيــره الإيجابــي علــى تلــك الأســواق والمتعامليــن والأوراق محــل التــداول ذاتهــا، ذلــك أن 
صانــع الســوق منــاط بــه توفيــر القــدر الكافــي مــن الأســهم التــي يحتاجهــا المتعامليــن فــي الســوق، 
ــدف  ــة به ــات المختصــة ذات العلاق ــع الســوق والجه ــن صان ــة مباشــرة م وتحــت إشــراف ورقاب

تحقيــق نــوع التــوازن بيــن العــرض الطلــب)1). 

ويكمــن الهــدف مــن وراء إيجــاد صانــع الســوق فــي الأســواق الماليــة أيضــا فــي أن يصبــح 
جــزءًا لا يتجــزأ مــن عمليــة التــداول نظــرا لــدوره المحــوري فــي توفيــر الســيولة وتســعير الأوراق 
ــل تحــرص الأســواق  ــا ب ــإن تواجــده ليــس مؤقت ــات الســوق؛ ولهــذا ف ــا لآلي ــة وفق ــة المتداول المالي
ــة،  ــي اســتقرار الأســواق المالي ــم؛ إذ إن اســتمرارية وجــوده تعن ــه بشــكل دائ ــى أن يكــون عمل عل
بســبب قدرتــه علــى توفيــر كميــة الأســهم المطلوبــة، ولا شــك أن هــذا الأمــر حتــم ضــرورة وجــود 
صانــع ســوق ذي مــلاءة ماليــة لديــه الاســتعداد الكافــي للمحافظــة علــى تــوازن العــرض والطلــب 
فــي تلــك الأســواق، بــل أن تكــون لديــه علاقــة عكســية مــع اتجــاه الســوق؛ ذلــك أن صناعــة الســوق 
هــي خلــق واســتقرار واضــح لهــذا الســوق، وهــذا دفــع المشــرعين إلــى افتــراض وجــوب توافــر 

نظــام إشــرافي تنفيــذي لــدى الصانــع حتــى يســتطيع أن يقــوم بعملــه)2). 

البلوي، من هو صانع سوق الأسهم السعودي، ص2.  (1(

البلوي، من هو صانع سوق الأسهم السعودي، ص 3.  (2(
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أضــف إلــى ذلــك إن لصانــع الســوق دورًا مهمًــا كإحــدى الركائز الأساســية للاقتصــاد الوطني، 
عبــر المحافظــة علــى تــوازن الأســواق الماليــة، وجــذب مزيــد مــن الاســتثمارات الخارجيــة لهــذه 
ــوق،  ــي الس ــارية ف ــريعات الس ــه بالتش ــة التزام ــي حال ــوق ف ــع الس ــزز دور صان ــواق، ويتع الأس
والالتــزام بمقتضيــات الإفصــاح والشــفافية، إضافــة إلــى أن يكــون تحديــد أســعار الأوراق الماليــة 

بنــاء علــى تفاعــل طبيعــي)1).   

ــات  ــر الطلب ــلال توفي ــن خ ــة م ــواق المالي ــي الأس ــة ف ــام رئيس ــوم بمه ــوق يق ــع الس إذا فصان
ــر أســعار لهــا  ــع، وتوفي ــة البي ــي حال ــة الشــراء أو ف ــة ســواء فــي حال ــلأوراق المالي والعــروض ل
بشــكل مســتمر وبشــكل حقيقــي عبــر صناعــة الســعر مــن خــلال الطلبــات والعــروض وليــس بشــكل 
وهمــي، ويكــون جاهــزًا فــي جميــع الأوقــات للبيــع الفــوري إذا كان هنــاك طلــب للشــراء، والشــراء 

الفــوري إذا كان هنــاك طلــب للبيــع فــي حالــة عــدم وجــود مشــترٍ.

ونخلــص ممــا ســبق أن عمــل صانــع الســوق يعــد عمــلا تجاريًّــا يهــدف إلــى تحقيــق ربــح وذلك 
مــن خــلال مــا يقــوم بــه مــن تــداول لــلأوراق الماليــة، أي مــن خــلال الزيــادة علــى أســعار الأوراق 
الماليــة المتداولــة، إذ يقــوم صانــع الســوق بتحديــد هــذا الفــرق بشــكل حقيقــي وبنــاء علــى معطيــات 
الســوق بالإضافــة إلــى حصولــه علــى رســوم مــن قبــل الشــركات التــي يقــوم بتمثيلهــا والمدرجــة 
أســهمها فــي الســوق المالــي، وكذلــك مــن خــلال حصولــه علــى بعــض الإعفــاءات علــى التــداولات 
التــي يقــوم بهــا مــن قبــل الأســواق الماليــة، وفــي المقابــل فقــد يتعــرض صانــع الســوق إلــى خســارة 
نتيجــة قيامــه بأعمالــه باعتبــار الأعمــال التجاريــة تعــد مــن الأعمــال الدائــرة بيــن النفــع والضــرر، 

وكمــا أن حصولــه علــى الربــح أمــر وارد وكذلــك تعرضــه للخســارة أمــر وارد أيضــا)2). 

ــاهمة  ــركات المس ــس إدارة الش ــى مجل ــب عل ــي أوج ــرع الإمارات ــر أن المش ــر بالذك والجدي
العامــة التــي يتــم تأسيســها داخــل الدولــة إدراج أســهمها فــي الســوق المالــي خــلال خمســة عشــر 
يــوم عمــل مــن تاريــخ قيدهــا فــي الســجل التجــاري وفقــا لنــص المــادة )137( مــن قانــون الشــركات 
رقــم )2( لســنة 2015، ويــرى الباحــث أنــه ليــس بالضــرورة أن كافــة الشــركات المســاهمة العامــة 
المدرجــة فــي الســوق تتخــذ صانعًــا للســوق، ذلــك أن الشــركات المســاهمة العامــة التــي يكــون هناك 

إقبــال كبيــر علــى تــداول أســهمها لا تحتــاج لصانــع الســوق مــن أجــل توفيــر الســيولة.

وفــي المقابــل فقــد يكــون للشــركة المســاهمة العامــة المدرجــة أســهمها فــي الســوق أكثــر مــن 
صانــع ســوق إذ تنــص المــادة )9/5( مــن نظــام صانــع الســوق علــى أنــه: »يجــوز أن يكــون للورقــة 
ــع الســوق علــى  ــك تنــص المــادة )7/ه( مــن نظــام صان ــع للســوق«. وكذل ــة أكثــر مــن صان المالي

ياسين، صانع السوق، ص5.  (1(

ياس، صانع السوق، ص5.  (2(
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ــا فيهــا: »وضــع  ــم نشــاط صناعــة الســوق بم ــة لتنظي ــط الداخلي ــي الضواب أن يضــع الســوق المال
المعاييــر والحــدود المســتخدمة فــي تحديــد قائمــة الأوراق الماليــة المؤهلــة للتــداول بدعــم مــن واحــد 
أو أكثــر مــن صنــاع الســوق ويقــوم بنشــرها«. أمــا فــي حالــة إن كانــت الشــركة المدرجــة أســهمها 
فــي الســوق المالــي ضعيفــة مــن ناحيــة الســيولة فــإن صنــاع الســوق قــد يحجمــون عــن التعامــل 

مــع هــذه الشــركات)1).

المطلب الثاني: الشروط القانونية لترخيص صانع السوق

لكــي يمــارس صانــع الســوق أعمالــه داخــل ســوق الأوراق الماليــة والســلع فــي دولــة الإمارات 
العربيــة المتحــدة يجــب أن تتوافــر شــروط أساســية عــدة لترخيصــه، وتتمثــل هــذه الشــروط فيمــا 

تي: يأ

الفرع الأوًل: طبيعة الشخص المزاول لأعمال صانع السوق:

لقــد اشــترط المشــرع الإماراتــي فــي الشــخص الاعتبــاري الــذي يمــارس أعمــال صانع الســوق 
ــخص  ــوز للش ــم لا يج ــن ث ــا، وم ــخصًا اعتباريًّ ــون ش ــلع أن يك ــة والس ــوق الأوراق المالي ــي س ف
الطبيعــي أن يمــارس أعمــال صانــع الســوق، ولا يجــوز كذلــك للهيئــات الحكوميــة ممارســة أعمــال 
صانــع الســوق، هــذا وقــد اشــترط المشــرع الإماراتــي فــي المــادة )2( بالشــخص الاعتبــاري الــذي 

يــزاول أعمــال صانــع الســوق أن يتخــذ أحــد الأشــكال القانونيــة التاليــة:

ــد 	  ــا للقواع ــدة وفق ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــل دول ــها داخ ــم تأسيس ــة ت ــركة تجاري ش
القانونيــة والــواردة فــي قانــون الشــركات التجاريــة الاتحــادي رقــم )8( لســنة )2)1984، 
والتــي يكــون أحــد اغراضهــا مزاولــة نشــاط صناعــة الســوق. إذ أجــاز المشــرع تأســيس 
ــة  ــي شــركة التضامــن أو شــركة التوصي ــة تكمــن ف ــواع مــن الشــركات التجاري عــدة أن
البســيطة أو الشــركة المســاهمة العامــة أو الشــركة المســاهمة الخاصــة أو الشــركة ذات 

المســؤولية المحــدودة. 

ــي 	  ــا ف ــة أعماله ــلع لممارس ــة والس ــة الأوراق المالي ــل هيئ ــن قب الشــركات المرخصــة م
مجــال الأوراق الماليــة بشــرط أن تخضــع هــذه الشــركة لتلــك الضوابــط القانونيــة 

ياسين، صانع السوق، ص6.  (1(

لقد صدر قرار رئيس هيئة الأوراق المالية والسلع بشأن صانع السوق في ظل قانون الشركات التجارية القديم رقم   (2(

)8( لسنة 1984، والذي كان يحدد الشركات التجارية في سبعة أنواع، هي: شركة التضامن، وشركة التوصية 

البسيطة، وشركة المحاصة، والشركة المساهمة العامة، والشركة المساهمة الخاصة، والشركة ذات المسؤولية 
المحدود، وشركة التوصية بالأسهم، وبعد صدور القرار تم اصدار قانون الشركات التجارية الجديد رقم )2( لسنة 

2015، والذي أُلغيت بموجبة شركة المحاصة وشركة التوصية بالأسهم.
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ــة. ــن الهيئ ــادرة م ــطة الص ــن الأنش ــارض بي ــع التع ــة بمن الخاص

الشــركات التجاريــة التــي تمــارس أعمــال المصــارف والشــركات الاســتثمارية المرخصة 	 
ــرف  ــة المص ــى موافق ــول عل ــرط الحص ــزي بش ــارات المرك ــرف الإم ــل مص ــن قب م

المســبقة لممارســة أعمــال صانــع الســوق.

فــروع المصــارف الأجنبيــة العاملــة داخــل دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة فــي حالــة 	 
أن كان المصــرف الأم يــزاول أعمــال صانــع الســوق، وبشــرط الحصــول علــى موافقــة 

المصــرف المركــزي لمزاولــة هــذا النشــاط.

يلاحــظ علــى هــذا النــص أن المشــرع الإماراتــي عــدد عــدة شــركات تجاريــة لممارســة أعمــال 
ــزوم لتعــداد هــذه  ــه لا ل ــة والســلع، ويــرى الباحــث أن ــع الســوق داخــل ســوق الأوراق المالي صان
ــة  ــماح للشــركات التجاري ــى الس ــص عل ــذا الن ــى المشــرع اقتصــار ه ــن عل الشــركات وكان يتعي
الإمارتيــة بمزاولــة أعمــال صناعــة الســوق إذا كان أحــد أغراضهــا مزاولــة أعمــال صانــع الســوق، 
حيــث إن النــص علــى مزاولــة المصــارف وشــركات الاســتثمار لأعمــال صانــع الســوق يعتبــر مــن 
قبيــل التزيــد، إذ إنهــا لا تخــرج عــن نطــاق الشــركات التجاريــة، إذ لا يجيــز المشــرع الإماراتــي 
ــواع الشــركات  ــة، وهــي إحــدى أن ــال المصــارف إلّا الشــركات المســاهمة العام ــارس أعم أن يم
التجاريــة. وهــذا ينطبــق أيضًــا علــى الشــركات المرخصــة لمزاولــة أعمالهــا فــي مجــال الأوراق 

الماليــة، إذ يجــب أن تكــون شــركة تجاريــة.

ــي  ــة الت ــال الشــركات التجاري ــع أعم ــي أن تقتصــر جمي ــم يشــترط المشــرع الإمارات ــذا ول ه
ــي  ــل ف ــركة أن تعم ــاز للش ــا أج ــدة، وأنم ــاط وح ــذا النش ــى ه ــوق عل ــع الس ــاط صان ــزاول نش ت
نشــاطات مختلفــة بجانــب نشــاطها كصانــع ســوق، إذ يجــوز للمصــارف أن تمــارس أعمــال صانــع 
الســوق بجانــب أعمالهــا فــي الجانــب المصرفــي وهــو الأســاس، كذلــك يجــوز لشــركات الوســاطة 
الماليــة أن تمــارس أعمــال صانــع الســوق بجانــب عملهــا الأساســي فــي الســوق المالــي، ويتبيــن 
ــع الســوق  ــال صان ــة أعم ــرة لمزاول ــدم أن هــذا الأمــر مــن شــأنه أن يجــذب شــركات كثي ــا تق مم
بجانــب أعمالهــا الأساســية بشــرط منــع التعــارض بيــن الأنشــطة، ممــا ينعكــس إيجابًــا علــى توفيــر 

الســيولة اللّازمــة للســوق، ويذكــي روح المنافســة بينهــا.

الفرع الثاني: جنسية صانع السوق

لقــد بيــن المشــرع الإماراتــي أن جنســية الشــركاء فــي الشــركة التجاريــة الإماراتيــة المصــرح 
ــة  ــوا أشــخاصًا يتمتعــون بالجنســية الإماراتي ــع الســوق يجــب أن يكون لهــا بممارســة أعمــال صان
ويملكــون أكثــر مــن )%51( مــن رأس مــال الشــركة، ونخلــص ممــا ســبق إلــى أن هــذا الشــرط 
متوافــر أساسًــا فــي جميــع الشــركات التجاريــة التــي تؤســس داخــل دولــة الإمــارات، حيــث تشــترط 
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المــادة )10( مــن قانــون الشــركات الإماراتــي رقــم )2( لســنة 2015  لتأســيس الشــركات التجاريــة 
أن يكــون أغلبيــة رأس المــال )%51( مملــوكًا لأشــخاص يتمتعــون بالجنســية الإماراتيــة.

هــذا وقــد أجــاز القــرار للشــركات التــي يملــك مواطنــو دول مجلــس التعــاون الخليجــي )51%) 
ــة ومــن شــأنه أن  ــغ الأهمي ــرا بال ــك أم ــد ذل ــع الســوق، ويع ــال صان مــن رأســمالها ممارســة أعم
ــذا  ــي ه ــرة ف ــة كبي ــاك ثق ــه وأن هن ــة، خاص ــوق الأوراق المالي ــة لس ــتثمارات المالي ــذب الاس يج

الســوق.

الفرع الثالث: رأسمال الشركات العاملة في مجال صانع السوق

ــع  ــل كصان ــة العم ــركات التجاري ــي للش ــرع الإمارات ــرار المش ــن إق ــي م ــدف الأساس إن اله
ســوق يتمثــل فــي توفيــر أســعار مســتمرة لشــراء الأوراق الماليــة وبيعهــا، وهــذا بــدوره يتطلــب 
ــن  ــد بي ــك فق ــام بأعمالهــا، لذل ــة لاســتمرار القي ــدرة والمــلاءة المالي فــي الشــركة أن يكــون لهــا الق
المشــرع الإماراتــي فــي المــادة )2/2( مــن نظــام صانــع الســوق ألا يقــل رأس مــال الشــركة التــي 
ــة  ــال صناع ــي مج ــه ف ــص لأعمال ــوع أو المخص ــوق المدف ــع الس ــال صان ــة أعم ــب بمزاول ترغ
الســوق عــن )30( ثلاثيــن مليــون درهــم إماراتــي أو مــا يعادلــه بأيــة عملــة أخــرى. وحقيقــة الأمــر 
فــإن المبلــغ الــذي اشــترطه المشــرع الإماراتــي يكفــي نســبيًّا لممارســة الشــركة أعمالهــا وحبــذا لــو 
ــع  ــرة فــي بي ــى )50( مليــون درهــم، لمواجهــة الحركــة الكبي ــام المشــرع برفــع الحــد الأدنــى إل ق
وشــراء الأوراق الماليــة خاصــة بالنســبة للشــركات الأجنبيــة المصــرح لهــا بالعمــل كصانــع ســوق. 

ويــرى الباحــث أنــه مــن المناســب تأســيس صنــدوق فــي كل شــركة مصــرح لهــا بممارســة 
أعمــال صانــع الســوق مــن أجــل تعويــض الأضــرار التــي قــد تلحــق بالمتعامليــن معهــا فــي حــال 
انعقــاد مســؤوليتها القانونيــة، وحتــى لا تحيــد هــذه الشــركة عــن الضوابــط القانونيــة التــي رســمها 

المشــرع الإماراتــي لممارســة عملهــا.

كذلــك يلتــزم صانــع الســوق بالاحتفــاظ بشــكل دائــم بصافــي رأســمال ســائل لا يقــل عــن % 
10 مــن إجمالــي التزاماتهــا المرجحــة أو إجمالــي مصروفــات ســتة أشــهر أيهمــا أكبــر، مــن أجــل 

مواجهــة أي تعثــر قــد تتعــرض لــه الشــركة، أو انخفــاض فــي القيمــة الســوقية لأســهمها.

الفرع الرابع: الفصل بين نشاط صناعة السوق والأنشطة الأخرى

ــارس  ــع الســوق أن تم ــال صان ــارس أعم ــي تم ــي للشــركات الت ــد أجــاز المشــرع الإمارات لق
أعمــال أخــرى مثــل الأعمــال المصرفيــة والاســتثمار، إلا أن المشــرع أوجــب علــى هــذه الشــركات 
أن تقــوم بالفصــل بيــن أعمالهــا الأساســية وبيــن أعمــال صانــع الســوق وذلــك فــي كافــة الجوانــب 
ســواء كانــت تنظيميــة أو فنيــة أو ماليــة أو إداريــة، إذ بينــت المــادة )2/3( مــن القــرار الســابق عــدة 
ــع الســوق  ــال صان ــن يقومــون بأعم ــون الذي ــي أن يكــون الموظف ــل ف ــذا الفصــل، تتمث مظاهــر له
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منفصليــن ومســتقلين عــن الموظفيــن الذيــن يقومــون بأنشــطة أخــرى لــذات الشــركة، ويتعيــن علــى 
الشــركة أن تضــع قواعــد ســلوك مهنــي يلتــزم بــه جميــع الموظفيــن العامليــن فــي مجــال صناعــة 
الســوق، ويجــب أن تكــون الشــركة تتمتــع بالمــلاءة الماليــة وأن توفــر الكــوادر الإداريــة والفنيــة 
المؤهلــة لمزاولــة نشــاط صانــع الســوق، بــأن يكــون كل منهــم مــن الأشــخاص الطبيعييــن الذيــن 
يتمتعــون بالأهليــة القانونيــة والســمعة الحســنة بحيــث لــم يحكــم عليهــم بعقوبــة مقيــدة للحريــة فــي 
ــي  ــم قضائ ــه حك ــم يصــدر بحق ــاره، ول ــه اعتب ــرد إلي ــم ي ــا ل ــة م ــة بالشــرف والأمان ــة مخل جريم
بالإفــلاس مــا لــم يــرد إليــه اعتبــاره، بالإضافــة إلــى حصولــه علــى مؤهــل علمــي مناســب وخبــره 

مــن أجــل أداء عملــه علــى أكمــل وجــه. 

ومــن أجــل ضمــان هــذا الفصــل بيــن أعمــال صانــع الســوق والأنشــطة الأخــرى التــي تقــوم بها 
ذات الشــركة أوجــب القــرار علــى الشــركة أن تقــوم بتوفيــر دليــل خــاص بالإجــراءات الداخليــة، 
ــات  ــة البيان ــلع بكاف ــة والس ــة الأوراق المالي ــد هيئ ــر، وتزوي ــام لإدارة المخاط ــر نظ ــك توفي وكذل

والمعلومــات الخاصــة بالــكادر الإداري والفنــي ومؤهلاتهــم العلميــة وخبراتهــم العمليــة.

يثبــت لنــا ممــا تقــدم أن إلــزام الشــركات التــي تعمــل كصانــع ســوق بفصــل أنشــطتها الأخــرى 
عــن أنشــطة صانــع الســوق ضــرورة تحتمهــا طبيعــة العمــل كصانــع ســوق، إذ يتعيــن علــى صانــع 
ــه  ــى عاتق ــي عل ــات تلق ــب مخالف ــى لا يرتك ــة حت ــط القانوني ــا للضواب ــه وفق ــوم بعمل الســوق أن يق

المســؤولية القانونيــة.

المبحث الأول: توفير السيولة للأوراق المالية

تعــد أعمــال توفيــر الســيولة لــلأوراق الماليــة مــن أهــم الأعمــال التــي يزاولهــا صانــع 
الســوق، بجانــب الأعمــال الأخــرى التــي يقــوم بهــا بموجــب الترخيــص الممنــوح لــه مــن الجهــات 
المختصــة؛ لــذا ســنبحث فــي المطلــب الأول تعريــف خدمــة توفيــر الســيولة، وفــي المطلــب الثانــي 
ــى  ــة التــي تترتــب عل ــار القانوني ــب الثالــث الآث ــر الســيولة، وفــي المطل ــة لتوفي الضوابــط القانوني

ــر الســيولة. توفي

المطلب الأول: تعريف خدمة توفير السيولة

إن النشــاط الأساســي الــذي يقــوم بــه صانــع الســوق هــو العمــل علــى توفيــر الســيولة لورقــة 
ماليــة معينــة متداولــة فــي ســوق الأوراق الماليــة والســلع فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، 
وهــذه الخدمــة يقدمهــا صانــع الســوق بمقابــل رســوم يتــم الاتفــاق عليهــا مســبقا مــع مصــدر الورقــة 

الماليــة.

هــذا وقــد عرفــت المــادة )1( مــن قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )49) 
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لســنة 2012 بشــأن نظــام توفيــر الســيولة عبــارة »توفيــر الســيولة« بأنهــا: »الخدمــة التــي يلتــزم 
بموجبهــا أحــد صنــاع الســوق بتحســين ســيولة ورقــة ماليــة مدرجــة فــي الســوق بنــاءا علــى اتفاقيــة 
ــع  ــه »صان ــر الســيولة بأن ــا موف ــادة ذاته ــت الم ــة«. وعرف ــك الورق ــع مصــدر تل ــر ســيولة م توفي
ســوق متعاقــد مــع مصــدر ورقــة ماليــة مدرجــة بالســوق بغــرض توفيــر الســيولة علــى تلــك الورقــة 

وفقــا لأحــكام هــذا النظــام«.

نســتنتج مــن خــلال مــا ورد فــي نــص المــادة )1( مــن القــرار أن توفيــر الســيولة هــي خدمــة 
ــة والســلع،  ــي ســوق الأوراق المالي ــة ف ــة المتداول ــة المالي ــع الســوق لمصــدر الورق ــا صان يوفره
بمقابــل رســوم يدفعهــا مصــدر الورقــة الماليــة، ويــرى الباحــث أن هــذا العمــل يعــد بمثابــة عمــل 
تجــاري بالنســبة للطرفيــن المتعاقديــن، يرتــب جميــع الآثــار القانونيــة التــي تترتــب علــى ممارســة 
العمــل التجــاري. وأن عمليــة توفيــر الســيولة يجــب أن يســبقها توقيــع اتفاقيــة خطيــة بيــن صانــع 
ــاة القواعــد  ــع مراع ــم م ــم والتزاماته ــد حقوقه ــن أجــل تحدي ــة، م ــة المالي الســوق ومصــدر الورق

القانونيــة الخاصــة بهــذا الشــأن.

ــع  ــوم صان ــو أن يق ــة ه ــذه الاتفاقي ــع ه ــن توقي ــدف الأساســي م ــدم أن اله ــا تق ــا مم ــن لن ويتبي
الســوق بتوفيــر ســيولة وتوفيــر ســعر عــادل للورقــة الماليــة المطروحــة للتــداول فــي ســوق الأوراق 
ــاض  ــة انخف ــي حال ــة خاصــة ف ــة المالي ــذه الورق ــي تواجــه ه ــب المخاطــر الت ــدف تجن ــة به المالي
ــل، ولا  ــى بيعهــا بســعر قلي ــر مــن شــأنه أن يضــر بمصدرهــا ممــا يدفعــه إل اســعارها بشــكل كبي
شــك أن عمــل صانــع الســوق يهــدف إلــى تحســين قيمــة الورقــة الماليــة وهــذه خدمــة بمقابــل تقــدم 

إلــى مصدرهــا. 

المطلب الثاني: الضوابط القانونية لتوفير خدمة السيولة

الفرع الأول: توقيع اتفاقية توفير السيولة

لا يجــوز لصانــع الســوق أن يقــوم بتوفيــر الســيولة لــورق ماليــة مــن أجــل تحســين ســعرها 
إلا بعــد إبــرام اتفاقيــة خطيــة مــع مصــدر الورقــة الماليــة، تحــدد حقوقهــم والتزاماتهــم. هــذا وقــد 
بينــت المــادة )2( مــن قــرار توفيــر الســيولة بــأن الاتفاقيــة يجــب أن تتضمــن مســائل عــدة بالغــة 
الأهميــة، تتمثــل فــي تحديــد نــوع الورقــة الماليــة محــل التعاقــد، وبيــان الورقــة الماليــة التــي يلتــزم 
صانــع الســوق بتوفيــر الســيولة لهــا مــن أجــل تحســين ســعر بيعهــا أو ســعر شــرائها، وكذلــك بيــان 
الأهــداف الحقيقيــة وراء تقديــم صانــع الســوق خدمــة توفيــر الســيولة لهــذه الورقــة، والمــدة التــي 
يتــم بموجبهــا توفيــر الســيولة، وكذلــك تقديــم عــروض بيــع وشــراء للورقــة الماليــة، وتحديــد الفارق 
ــعرية  ــروض الس ــام الع ــى لأحج ــد الأدن ــد الح ــا، وتحدي ــدوري لهم ــل ال ــا والتعدي ــعري بينهم الس

للورقــة الماليــة محــل التعاقــد التــي يلتــزم صانــع الســوق بالاحتفــاظ بهــا.
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كذلــك يجــب أن تتضمــن الاتفاقيــة الرســوم التــي يســتحقها صانــع الســوق مقابــل تقديــم خدمــة 
ــة  ــدر الورق ــام مص ــة قي ــدى إمكاني ــان م ــن بي ــة، ويتعي ــة المتداول ــة المالي ــيولة للورق ــر الس توفي
ــاق  ــيولة أم أن الاتف ــر الس ــل توفي ــن أج ــن م ــوق آخري ــاع س ــع صن ــد م ــة بالتعاق ــة المتداول المالي
ســيكون حصــرا لصانــع الســوق الــذي تــم التعاقــد معــه علــى تلــك الورقــة، وكذلــك بيــان الوســائل 
ــر  ــة توفي ــاء اتفاقي ــن لإنه ــن المتعاقدي ــل الطرفي ــن قب ــا م ــم اتباعه ــي يجــب أن يت والاجــراءات الت

ــة الأخطــار)1). ــيولة وكيفي الس

الفرع الثاني: موافقة هيئة الأوراق المالية والسلع على اتفاقية توفير السيولة

يجــب علــى صانــع الســوق أن يأخــذ موافقــة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع علــى إبــرام اتفاقيــة 
ــك  ــة، وذل ــذه الورق ــيولة ه ــين س ــر وتحس ــن أجــل توفي ــة م ــة المتداول ــع مصــدر الأوراق المالي م
ــن  ــف القواني ــى لا تخال ــاع الســوق حت ــي يبرمهــا صن ــات الت ــى الاتفاقي ــة الســوق عل لضمــان رقاب
والأنظمــة والقــرارات الصــادرة فــي هــذا الصــدد؛ إذ إن مــن مهــام ســوق الأوراق الماليــة والســلع 
أن يقــوم بمراجعــة هــذه الاتفاقيــات مــن أجــل التأكــد مــن توفيــر الشــروط القانونيــة وخاصــة شــرط 
إمكانيــة أن تكــون الورقــة الماليــة المتداولــة محــلا لتوفيــر الســيولة أم لا؛ إذ يبيــن الســوق الأوراق 
الماليــة التــي تصلــح أن تكــون محــلا لاتفاقيــة توفيــر الســيولة مــن عدمــه وفقــا لنــص المــادة )5) 

مــن قــرار توفيــر الســيولة. 

إن رقابــة ســوق الأوراق الماليــة والســلع علــى اتفاقيــة توفيــر الســيولة تمتــد منــذ لحظــة إبــرام 
الاتفاقيــة وموافقــة الســوق عليهــا وتســتمر هــذه الرقابــة طيلــة فتــرة تنفيــذ هــذه الاتفاقيــة لأعمــال 
اللوائــح الخاصــة بالإشــراف والرقابــة عليهــا، وحتــى انتهــاء الاتفاقيــة والتحقــق مــن التــزام طرفيهــا 
ــذ  بتلــك الإجــراءات المتفــق عليهــا وإبــلاغ هيئــة الأوراق الماليــة عــن أيــة مخالفــات تتعلــق بتنفي

زمــة فــي هــذا الصــدد)2).    وإنهــاء هــذه الاتفاقيــة مــن أجــل اتخــاذ الإجــراءات اللاِّ

الفرع الثالث: نسبة تملك صانع السوق للورقة المالية

لقــد حظــرت المــادة )6/2( مــن قــرار توفيــر الســيولة علــى موفــر الســيولة أن يكــون صانعــا 
ــا لقواعــد فصــل أنشــطة صانــع الســوق  ــة، وذلــك طبق ــة المتداول للســوق علــى ذات الورقــة المالي
عــن بقيــة الأنشــطة التــي يزاولهــا، ثــم ورد نــص المــادة )4( التــي تنــص علــى التزامــات موفــر 
الســيولة. حيــث ورد فــي الفقــرة )2( أنــه يجــب ألا تزيــد نســبة تملــك موفــر الســيولة محــل الاتفــاق 

(1( Paul Schultz, who makes markets, )University of Notre Dame, Journal of Financial 
Markets, College of Business Administration,  Notre Dame, IN 46556, USA, 2003(. 
P. 6.

(2( Global financial markets liquidity study, )August 2015, www.pwc.com(.p. 4.
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فــي أي وقــت عــن )%5( مــن العــدد الاجمالــي المــدرج مــن الورقــة الماليــة، ويــرى الباحــث أن 
ــة  ــة المالي ــك الورق ــر الســيولة مــن تمل ــع فــي المــادة )6/2( موف ــن، إذ من ــن متكاملي ــن النصي هاذي
محــل الاتفاقيــة وأجــاز فــي نــص المــادة )4/2( أن يتملــك مــا نســبته )%5( مــن العــدد الإجمالــي 
ــص الفقرتيــن الســابقتين يكمــلان بعضهمــا  ــق القــول أن ن ــة، فمطل ــن الورقــة المالي المــدرج م
البعــض، وجــاءت الفقــرة الأخيــرة تأكيــد للفقــرة الســابقة، ذلــك أنــه لا يجــوز لموفــر الســيولة أن 
يبــرم أكثــر مــن اتفاقيــة علــى ذات الورقــة الماليــة المدرجــة فــي الســوق المالــي بحيــث لا يتجــاوز 

النســبة المحــددة.

المطلب الثالث: الآثار القانونية التي تترتب على ممارسة أعمال توفير السيولة

ســيتناول هــذا المطلــب الآثــار القانونيــة التــي تترتــب علــى ممارســة أعمــال توفيــر الســيولة 
ــك اســتقلالية  ــر الســيولة، وكذل ــي تحمــل مخاطــر توفي ــل ف ــي تتمث ــع الســوق، والت ــل صان مــن قب
عمــل صانــع الســوق عــن مصــدر الورقــة الماليــة، وخضــوع أعمالــة للرقابــه والتفتيــش مــن قبــل 

ــازات. ــاءات والامتي ــه علــى بعــض الاعف ــة والســلع، وعــدم حصول ــة الأوراق المالي هيئ

الفرع الأول: تحمل مخاطر توفير السيولة

يعــد عمــل صانــع الســوق عمــلا تجاريًّــا ويترتــب عليــه جميــع الآثــار القانونيــة التــي تترتــب 
علــى ممارســة العمــل التجــاري، ذلــك أن العمــل التجــاري مــن الأعمــال الدائــرة بيــن النفــع 
والضــرر؛ إذ إن التاجــر يهــدف مــن ممارســته تحقيــق الاربــاح وقــد يترتــب علــى ممارســته حــدوث 

ضــرر للتاجــر وفقــا للقاعــدة القانونيــة »الغنــم بالغــرم«.

إلا أن الملاحــظ علــى عمــل صانــع الســوق أنــه يخاطــر فيمــا يملكــه مــن أمــوال بســبب وجــوده 
ــا فــي التعامــل، حيــث يســتعد فــي أي وقــت إلــى توفيــر الســيولة فــي الأســواق الماليــة  ــا ثانيً طرفً
ــن  ــر ع ــض النظ ــب بغ ــة الطل ــي حال ــا ف ــة وبيعه ــة المعروض ــراء الأوراق المالي ــلال ش ــن خ م
ســعرها، ومــن ثــم قــد يســتهدف تحقيــق الخســارة. وهــذا يحتــم علــى صانــع الســوق أن يقــوم بوضــع 
العديــد مــن الاســتراتيجيات مــن أجــل تجنــب الخســائر كأن يضــع حــدا أدنــى للخســارة اليوميــة أو 

الأســبوعية أو الشــهرية، والتحــوط مــن الخســائر التــي قــد تلحــق بــه نتيجــة لذلــك)1).

إن هــذا الأمــر يفــرض علــى صانــع الســوق القيــام بوضــع الاســتراتيجيات وإعــداد الدراســات 
ــا  ــب الخســارة م ــن أجــل تجن ــا م ــع ســوق له ــي هــو صان ــات حــول الأســهم الت ــام بإحصائي والقي
أمكــن، ولا شــك أن ذلــك يتطلــب مهــارة وخبــرة فــي الأســواق الماليــة، هــو مؤهــل للقيــام بهــا بحكــم 

(1( Global financial markets liquidity study, p. 11. 
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أنــه عمــل فنــي متخصــص يتطلــب اســتقراء واقــع الأســواق)1).

ــط  ــد تحي ــي ق ــائر الت ــن الخس ــوط م ــة التح ــوم بعملي ــو يق ــوق وه ــع الس ــى صان ــي عل وينبغ
بمعاملاتــه أثنــاء توفيــر الســيولة، مراعــاة القوانيــن والأنظمــة التــي تنظــم عمــل الأســواق الماليــة، 
ــزاءات  ــاع الج ــة وإيق ــؤولية القانوني ــه المس ــب علي ــك ترت ــه بذل ــاء قيام ــا أثن ــة يرتكبه ــأي مخالف ف
ــفافية  ــة بالش ــد الخاص ــاة القواع ــه مراع ــن علي ــه، ويتعي ــة لعمل ــريعات الناظم ــي التش ــواردة ف ال
ــة إذ يمنــح  ــاك ثقــة بوجــود صانــع الســوق فــي الأســواق المالي ومقتضيــات الإفصــاح ذلــك أن هن
هــذه الأســواق بعــدًا مؤسســيًّا واســتثماريًّا كبيــرًا بهــدف تقليــل الفجــوة بيــن العــرض والطلــب فــي 

ــك الأســواق)2). تل

الفرع الثاني: ممارسة صانع السوق أعماله بشكل مستقل عن مصدر الورقة 

ــيولة  ــر الس ــا لتوفي ــل به ــي يعم ــة الت ــواق المالي ــي الأس ــا ف ــوق دورًا جوهريًّ ــع الس إن لصان
لــلأوراق الماليــة المتداولــة؛ لذلــك فإنــه يعمــل بشــكل مســتقل عــن مصــدر الورقــة الماليــة المتداولة، 
ذلــك أنــه يرتبــط بمصــدر الورقــة الماليــة بعلاقــة تعاقديــة تمكنــه مــن التعامــل علــى تلــك الأوراق 
الماليــة، وهــذا لا يعنــي أن هنــاك علاقــة تبعيــة بيــن الصانــع والمصــدر؛ إذ إنّ الصانــع لا يعتبــر 
عامــلًا لــدى مصــدر الورقــة الماليــة إنمــا يقــدم لــه خدمــة توفيــر الســيولة لــلأوراق الماليــة محــل 

الاتفــاق متحمــلا الصانــع مخاطــر توفيــر الســيولة)3).

كذلــك فــلا يعتبــر صانــع الســوق وســيطًا فــي عمليــة التــداول، بالرغــم مــن أنــه بإمــكان وســيط 
الأوراق الماليــة أن يعمــل صانعًــا للســوق بعــد اســتيفاء الشــروط القانونيــة الــواردة فــي قــرار رئيس 
ــع الســوق، وبعــد ضمــان فصــل أنشــطة  ــة والســلع بشــأن صان ــة الأوراق المالي مجلــس إدارة هيئ
ــداول  ــر المت ــع أوام ــي يتب ــيط المال ــك أن الوس ــوق. ذل ــع الس ــطة صان ــن أنش ــة ع ــاطة المالي الوس
ــع الســوق يعمــل بشــكل مســتقل  ــا صان ــع أو شــراء، بينم ــت أوامــر بي ــوم بتنفيذهــا ســواء كان ويق
عــن مصــدر الورقــة الماليــة بعــد إبــرام اتفاقيــة توفيــر الســيولة؛ إذ إن الصانــع يعمــل وفقًــا لخططــه 

واســتراتيجياته بعــد اتخــاذ الإجــراءات اللّازمــة كافــة للتحــوط مــن الخســائر)4).  

ذلــك أن صانــع الســوق يكــون مســتعدًّا فــي جميــع الأوقــات لشــراء الأســهم المعروضــة فــي 

(1( Paul Schultz, Who makes markets, p. 19.

صحيفة البيان الاقتصادي، مقال بعنوان: صانع السوق رمانة ميزان الأسواق المالية، صحيفة البيان الاقتصادي،   (2(

دبي، 28 فبراير 2015، ص1.

(3( Due, Market, p. 5.

(4( Sanmay Das, The Effects of Market-Making on Price Dynamics, )Dept of Computer 
Science, Rensselaer Polytechnic Institute, Troy, NY 12180 - 3590(, p. 8.
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الســوق المالــي ومهمــا كانــت قيمتهــا، والقيــام ببيعهــا بمجــرد تلقــي عــروض بســعر محــدد، وهــذا 
ــع أو  ــه بائ ــع والشــراء بوصف ــات البي ــع الســوق بالاشــتراك بشــكل مباشــر بعملي ــام صان ــي قي يعن
مشــتري بعــد أن يقــوم بتحديــد أســعار الأســهم المتداولــة. إذًا فالصانــع -مــن خــلال توفيــره لأســعار 
البيــع وأســعار الشــراء لــلأوراق الماليــة المتداولــة معتمــدًا فــي ذلــك علــى العــروض والطلــب فــي 
الأســواق الماليــة- يحقــق عوائــد مــن خــلال فروقــات الأســعار، أضــف إلــى ذلــك أنــه يقــف علــى 
الحيــاد بالنســبة للعمــلاء، ذلــك أنــه ليــس لديــة أيــة علاقــات شــخصية معهــم؛ ولذلــك فيتعيــن علــى 
الصانــع الموازنــة بيــن عمليــات التحــوط المالــي التــي يقــوم بهــا مــن أجــل تجنــب الخســائر وبيــن 

معامــلات العمــلاء)1).

الفرع الثالث: عدم حصوله على امتيازات أو إعفاءات 

فــي حالــة قيــام صانــع الســوق بإبــرام اتفاقيــة مــع مصــدر الورقــة الماليــة، فــإن المــادة )6/3) 
مــن قــرار توفيــر الســيولة تمنعــه مــن الاســتفادة مــن بعــض التســهيلات الممنوحــة لصانــع الســوق، 
ومنهــا أنــه لا يســتطيع أن يبيــع الورقــة الماليــة المتداولــة علــى المكشــوف مــن دون ضمــان، كذلــك 
لا يســتفيد مــن بعــض الإعفــاءات المقــررة لصانــع الســوق مــن بعــض الإفصاحــات، ولا يســتفيد 

مــن بعــض العمــولات المقــررة لصانــع الســوق.

الفرع الرابع: خضوع صانع السوق للرقابة والتفتيش 

نظــرا لأهميــة وخطــورة أعمــال صانــع الســوق موفــر الســيولة فــي الأســواق الماليــة، فــلا بــد 
مــن خضوعــه للرقابــة والإشــراف مــن قبــل الجهــات ذات العلاقــة، وخاصــة ســوق الأوراق الماليــة 
وهيئــة الأوراق الماليــة والســلع، حتــى لا يحيــد عــن الــدور الــذي رســم لــه بوصفــه موفــرًا للســيولة 

لتلــك الأوراق)2).

إذ يقــوم ســوق الأوراق الماليــة والســلع بمراجعــة الاتفاقيــات التــي يقــوم صانــع الســوق 
بإبرامهــا مــع مصــدر الورقــة الماليــة محــل توفيــر الســيولة، وكذلــك يحــدد الســوق الأوراق الماليــة 
التــي يمكــن أن تخضــع لتوفيــر الســيولة، فليــس هنــاك خيــار لصانــع الســوق بالقيــام بتوفيــر الســيولة 
ــداول  ــة للت ــر قابل ــة أو غي ــذه الأوراق محجــوزة أو مرهون ــون ه ــد تك ــة، فق ــة كاف ــلأوراق المالي ل
ــوق  ــاط بالس ــك ين ــك الأوراق. وكذل ــيولة لتل ــرًا للس ــون موف ــتطيع أن يك ــذا لا يس ــوق؛ ل ــي الس ف
وضــع اللوائــح الداخليــة مــن أجــل تفعيــل الرقابــة والإشــراف علــى موفــر الســيولة، أمــا فــي حالــة 
إنهــاء اتفاقيــة توفيــر الســيولة المبرمــة بيــن صانــع الســوق ومصــدر الورقــة الماليــة فيتخــذ الســوق 
الإجــراءات اللّازمــة مــن أجــل ضمــان إنهائهــا وفقًــا للتشــريعات المعمــول بهــا، ومراعــاة حقــوق 

صحيفة البيان الاقتصادي، صانع السوق رمانة ميزان الأسواق المالية، ص1.  (1(

(2( Due, Market, Op. Cit. p 13.
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ــة  ــلاغ هيئ ــوق إب ــتطيع الس ــات فيس ــكاب مخالف ــوق بارت ــع الس ــام صان ــة قي ــي حال ــن، وف الطرفي
الأوراق الماليــة والســلع مــن أجــل اتخــاذ الإجــراءات المناســبة فــي هــذا الصــدد وفقــا لمــا ورد فــي 

نــص المــادة )5( مــن نظــام توفيــر الســيولة. 

ــى  ــدوري عل ــش ال ــة والتفتي ــراء الرقاب ــلع إج ــة والس ــة الأوراق المالي ــتطيع هيئ ــك تس وكذل
صانــع الســوق موفــر الســيولة ودون ســابق إنــذار، وذلــك مــن أجــل التأكــد مــن أن الصانــع يتقيــد 
ــة توافــر معلومــات  بالتشــريعات الخاصــة بتوفيــر الســيولة والناظمــة لأعمــال الســوق، وفــي حال
لهيئــة الأوراق الماليــة والســلع بــأن صانــع الســوق موفــر الســيولة يخــل بأحــكام القانــون أو اللوائــح 
ــق  ــة التحقي ــتيطع الهيئ ــي، فتس ــلوك المهن ــر الس ــن معايي ــه ع ــرارات أو خروج ــة أو الق أو الأنظم
معــه، وفــي حالــة ثبــوت المخالفــة تطبــق الجــزاءات الــواردة فــي نــص المــادة )8( مــن نظــام توفيــر 
الســيولة، والتــي تتمثــل فــي توجيــه إنــذار وإلزامــه بإزالــة المخالفــة خــلال مــدة محــددة، وكذلــك 
فــرض غرامــة ماليــة بحيــث لا تتجــاوز الغرامــة المنصــوص عليهــا فــي القانــون الاتحــادي رقــم 
)4( لســنة 2000 فــي شــأن هيئــة وســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع، وكذلــك إيقــاف أو 

إلغــاء ترخيــص صانــع الســوق.

المبحث الثاني: بيع الأوراق المالية على المكشوف

ــع  ــة المصــرح لهــا بممارســة أعمــال صان ــي للشــركات التجاري ــد أجــاز المشــرع الإمارات لق
الســوق أن تقــوم ببيــع الأوراق الماليــة علــى المكشــوف، وذلــك بموجــب قــرار مجلــس إدارة هيئــة 
الأوراق الماليــة والســلع رقــم )48( لســنة 2012 بشــأن نظــام بيــع الأوراق الماليــة على المكشــوف. 
ــذا ســنبحث فــي المطلــب الأول تعريــف البيــع علــى المكشــوف، وفــي المطلــب الثانــي الطبيعــة  ل
القانونيــة للبيــع علــى المكشــوف، وفــي المطلــب الثالــث الضوابــط القانونيــة للبيــع علــى المكشــوف.

المطلب الأول: تعريف البيع على المكشوف

ــواق  ــي الأس ــة ف ــداول الأوراق المالي ــة لت ــاليب الحديث ــن الأس ــى المكشــوف م ــع عل ــد البي يع
ــد نصــت  ــا لســعر محــدد مســتقبلا)1)، ولق ــا وفقً ــع أســهم لا يتملكه ــوم المســتثمر ببي ــة؛ إذ يق المالي
المــادة )1( مــن نظــام البيــع علــى المكشــوف علــى تعريفــه بأنــه: »قيــام المســتثمر ببيــع ورقــة ماليــة 

ــة مقترضــة«. ــة مالي لا يمتلكهــا أو ورق

وليد مروان عليان، أثر استخدام أسلوب المتاجرة بالهامش على أسعار الأسهم وحركة تداولها في بورصة عمان،   (1(

رسالة ماجستير، )جامعة الشرق الأوسط – الأردن، 2009(، ص4. وعثمان بن ظهير، ما هو الموقف من البيع 
على المكشوف، مقال منشور في المجلة الاقتصادية، العدد )5578) 18 يناير 2009.
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ويقصــد بالبيــع علــى المكشــوف وفقــا لجانــب فقهــي)1) أنــه: »عبــارة عــن قيــام المســتثمر فــي 
ضــوء توقعــه بانخفــاض ســعر ســهم معيــن بعــد فتــرة بإصــدار أمــر بيــع علــى المكشــوف للسمســار 
بالرغــم مــن أنــه لا يمتلــك هــذه الأســهم وإنمــا اقتراضهــا مــن السمســار، ثــم يقــوم بإصــدار أمــر 
ــى  ــع عل ــن أمــر البي ــا بالفــرق بي ــم يحقــق ربحً ــد انخفــاض ســعر هــذه الأســهم، ومــن ث شــراء عن
المكشــوف، وأمــر الشــراء وفــي ذات الوقــت يقــوم بــرد قيمــة الأســهم التــي اقترضهــا إلــى السمســار 

وذلــك بالســعر وقــت الاقتــراض، وذلــك فــي الوقــت المحــدد لتســوية الاقتــراض«. 

وفقــا لمــا تقــدم فــإن البيــع علــى المكشــوف يعــد بيعًــا قصيــرًا)2) وأحــد المشــتقات الماليــة؛ ذلــك 
لأن بائــع الورقــة الماليــة لا ينــوي بيعهــا إمــا لأنــه لا يملكهــا أصــلا، وإمــا أنــه يملكهــا ولا يرغــب 
بتســليمها إلــى المشــتري وقــت البيــع)3)، ذلــك أن المشــتري فــي البيــع علــى المكشــوف هــو الــذي 
يســتحق الربــح بموجــب شــهادة ملكيــة الأســهم، ويلتــزم البائــع بتســديد قيمــة الأســهم إلــى السمســار 

المقــرض لتلــك الأســهم)4).

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه فــي حالــة ارتفــاع أســعار الأوراق المالية محــل البيع على المكشــوف 
فــإن صانــع الســوق ســوف تلحــق بــه خســارة، ذلــك لأنــه ملــزم بشــراء تلــك الأوراق خــلال فتــرة 

محــددة وإعادتهــا إلــى مالكهــا الأصلــي)5).

وتخضــع جميــع الأوراق الماليــة المتداولــة فــي ســوق الأوراق الماليــة والســلع لعمليــة 
البيــع علــى المكشــوف، وقــد بينــت المــادة )1( هــذه الأوراق الماليــة بقولهــا: »الأســهم والســندات 
ــا  ــي تصدره ــات الت ــندات والأذون ــاهمة والس ــا الشــركات المس ــي تصدره ــة الت ــات المالي والأذون
ــة،  ــي الدول ــة ف ــات العام ــة والمؤسس ــات العام ــة والهيئ ــات المحلي ــة أو الحكوم ــة الاتحادي الحكوم

ــة«. ــا الهيئ ــة تقبله ــر محلي ــة أو غي ــة أخــرى محلي ــة أدوات مالي وأي

طارق عبدالعظيم أحمد، بورصة الأوراق المالية، )دون ناشر، دون دار نشر(، ص 34.   (1(

)2)  يقصد بأن البيع على المكشوف بيع قصير: »تميزا له عن البيع الطويل، ولا علاقة لهذا التعبير بالمدة الزمنية، 

ولكن علاقته مرتبطة بالهدف من الاستثمار، فالوضع الطويل يتعلق بشراء الأسهم والاحتفاظ بها للحصول على 
الربح أو بيعها للحصول على الزيادة الرأسمالية في أسعارها، أما الوضع القصير فيتعلق بالمقامرة على انخفاض 
أسعارها سواء أكان المستثمر مالكا أو غير مالك لها في وقت إنشاء عقد البيع«. يوسف الشبلي، الاستثمار في 

www.shubily.com ،الأسهم والسندات، ص 9، منشور على الموقع الإلكتروني

شعبان محمد البرواري، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، )دمشق، دار الفكر، 2002(، ص 195.  (3(

عاطف وليم، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها،   (4(

)الإسكندرية، دار الفكر العربي، 2006(، ص54.

(5( Janyl Jumadinova, Prithviraj Dasgupta, Market-Maker Strategies, )Computer Sci-
ence Department, University of Nebraska, Omaha, NE 68182, USA(, p 6.
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وبينــت المــادة )2( مــن النظــام حالتيــن لبيــع الأوراق الماليــة المتداولــة علــى المكشــوف وهمــا 
البيــع مــن قبــل صانــع الســوق بهــدف مزاولــة أعمــال صناعــة الســوق، وأيــة حالــة توافــق عليهــا 

هيئــة الأوراق الماليــة والســلع.

ــة  ــة العالمي ــة الاقتصادي ــباب الأزم ــد أس ــى المكشــوف كان أح ــع عل ــر أن البي ــر بالذك والجدي
الأخيــرة)1)، ذلــك أنــه يــؤدي إلــى زعزعــة الأســعار فــي الأســواق الماليــة خاصــة تلــك الأســواق 
غيــر المســتقلة أصــلا، ويــؤدي إلــى إثــارة القلــق بيــن أوســاط المتداوليــن ومــن شــأن ذلــك أن يــؤدي 
إلــى تفاقــم الأوضــاع ومــن ثــم انهيــار الســوق، ذلــك أن مشــكلة البيــع علــى المكشــوف تتمثــل فــي 
ــت لاحــق  ــي وق ــاح ف ــق أرب ــدف تحقي ــا به ــلع لا يملكونه ــع اســهم وس ــون ببي ــن يقوم أن المتعاملي
مــن خــلال انخفــاض الأســعار التــي كانــوا يتوقعــون انخفاضهــا، لــذا فــإن البيــع علــى المكشــوف 
ــى  ــه إل ــن خلال ــع يســعى م ــة؛ إذ إن البائ ــي الأســواق المالي ــة الاســتثمارات ف ــع طبيع يتعــرض م
تخفيــض أســعار الأوراق الماليــة علــى العكــس تمامًــا مــن صيــغ الاســتثمار الأخــرى التــي يســعى 

مــن خلالهــا المســتثمر إلــى رفــع الأســعار حتــى يحقــق الربــح)2). 

ولهــذا ووفقًــا لوجهــة نظــر فنيــة فــإن علــى صانــع الســوق اتخــاذ بعــض الإجــراءات الاحتياطية 
مــن أجــل ضمــان تقليــل خطــر اختــلاف التوقعــات ومــن ذلــك شــراء الأورق الماليــة التــي تــم بيعهــا 
علــى المكشــوف عــن طريــق عقــود خيــار الشــراء Call Option)3) وهــذا يعنــي أن ســعر التنفيــذ 
هــو ســعر بيــع الورقــة الماليــة علــى المكشــوف أو أقــل، ذلــك أنــه إذا ارتفــع ســعر الورقــة الماليــة 
عنــد وقــت إعادتهــا إلــى الصانــع يقــوم باســتخدام خيــار الشــراء، ومــن ثــم شــراؤها دون تحقيــق 

خســائر كبيــرة)4).

ــة  ــغ الأهمي ــى المكشــوف أمــر بال ــع عل ــات البي ــرى أنّ عملي ــاك مــن ي ــإن هن ــل ف ــي المقاب وف
فــي الأســواق الماليــة، ذلــك أنــه يــؤدي إلــى زيــادة كفــاءة هــذه الأســواق؛ إذ إن عمليــات هــذا البيــع 
تــؤدي إلــى الكشــف عــن تلــك الأســهم التــي ترتفــع أســعارها بصــورة غيــر حقيقيــة ومبالــغ فيهــا 
ــق بالشــركة المصــدرة لهــا،  ــة تتعل ــى معلومــات أساســية وموضوعي ــاء عل ــس بن ومضخمــة، ولي

بحيــث يــؤدي ذلــك إلــى الكشــف عــن التلاعــب فــي الأســعار)5).

محمد صالح المنجد، الأزمة المالية، )السعودية، مجموعة زاد للنشر، 2009(، ص 48.  (1(

وليد مروان عليان، المرجع السابق، ص 27، بن ظهير، ما هو الموقف من البيع على المكشوف، ص 16.  (2(

عصام عبد الهادي أبو النصر، أسواق الأوراق المالية البورصة في ميزان الفقه الإسلامي، )دار النشر للجامعات،   (3(

2006(، ص 66.

هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، الإدارة العامة للبحث والتطوير، التمويل في الهامش، )تشرين أول 2010(،   (4(

ص 13.

هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، التمويل، ص 4.  (5(
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إن الأســواق الماليــة المتطــورة عبــر العالــم تشــترط علــى الأشــخاص الذيــن يقومــون بالبيــع 
ــك مــن أجــل ضمــان إعــادة  ــي الهامــش، وذل ــل ف ــى المكشــوف أن يكــون لديهــم حســاب تموي عل
الأوراق الماليــة التــي قامــو باقتراضهــا خاصــة فــي حالــة ارتفــاع الســعر الســوقي لهــا مــن خــلال 

الضمانــات التــي يقــوم بتوفيرهــا هــذا الحســاب)1).

المطلب الثاني: الطبيعة القانونية للبيع على المكشوف

لقــد اختلــف الفقهــاء فــي تكييــف البيــع علــى المكشــوف، فيــرى جانــب)2) أنــه يعــد تصرفــا فــي 
ملــك الغيــر دون الحصــول علــى إذنــه، ذلــك أن صانــع الســوق لا يملــك الأســهم التــي يقــوم ببيعهــا 
علــى المكشــوف، وهــذا يحتــوي علــى الكثيــر مــن المخاطــر، ذلــك أن بيــع ملــك الغيــر موقــوف 
وفقــا لأحــكام قانــون المعامــلات المدنيــة الإماراتــي رقــم )5( لســنة 1985، إذ تنــص المــادة )605) 
ــى إجــازة المالــك«.  ــا عل ــد بيعــه متوقف ــه انعق ــر إذن ــره بغي ــك غي ــاع شــخص مل ــه: »إذا ب ــى أن عل
ــذ فــي حــق  ــه ونف ــد فــي حق ــع ســرى العق ــك البي ــر المال ــه: »إذا أق ــى أن وتنــص المــادة )606( عل
المشــتري كمــا ينفــذ العقــد إذ آلــت ملكيــة المبيــع إلــى البائــع بعــد صــدور العقــد«. وتنــص المــادة 

)68( علــى أنــه: »الأمــر بالتصــرف فــي ملــك الغيــر باطــل«)3).

ــع  ــوم البائ ــهم، إذ يق ــد قرضــا للأس ــى المكشــوف يع ــع عل ــر أن البي ــي أخ ــب فقه ــرى جان وي
باقتــراض الأســهم مــن صانــع الســوق، التــي يرهنهــا الأخيــر عنــده، ثــم يقــوم المقتــرض ببيعهــا 
وفقــا لســعر الســوق، وبعــد ذلــك يقــوم بشــرائها عنــد انخفــاض الســعر الســوقي، ويقــوم بعــد ذلــك 

ــارق الأســعار)4). ــى أن يحتفــظ لنفســه بف ــي، عل ــى مالكهــا الأصل بإعــادة الأســهم إل

ويكيــف البيــع علــى المكشــوف بأنــه اســتثمار صانــع الســوق للمــال المرهــون، إذ يقــوم صانــع 
ــوم  ــع يق ــك أن الصان ــا، ذل ــى مالكه ــه عل ــون ل ــل دي ــه مقاب ــة لدي ــهم مرهون ــراض أس ــوق بإق الس
باســتثمار المــال المرهــون لحســابه الخــاص، إذ يقــوم الصانــع ببيــع الأســهم المقرضــة بنــاء علــى 
ــوم بتســليمه لمقــرض  ــع الثمــن مــن المشــتري ويق ــى المكشــوف، ويتســلم الصان ــع عل ــب البائ طل
الأســهم، ولا يقــوم الصانــع بتســليم قيمــة البيــع للبائــع علــى المكشــوف، فتبقــى الأســهم التي تــم بيعها 

هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، التمويل، ص4.  (1(

أحمد محمد لطفي، معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية، )الإسكندرية، دار الفكر العربي،   (2(

2006(، ص 254.

)3)  انظر في البيع على المكشوف من ناحية شرعية د وليد مصطفى شاويش، البيوع المنهي عنها شرعًا وأثرها 

في الوقاية من الأزمة المالية العالمية المعاصرة البيع على المكشوف نموذجا، ورقة عمل مقدمة للمؤتمر العلمي 
الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، تنظيم جامعة العلوم 

الإسلامية العالمية والمعهد العالمي للفكر الإسلامي، عمان – الأردن، 1 - 2 كانون أول، ديسمبر 2010.

)4)  لطفي، معاملات البورصة، ص 254.
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رهنــا عنــد الصانــع ويقــوم باســتثمارها إلــى حيــن قيــام البائــع بــرد الأســهم التــي قــام باقتراضهــا)1).

وقــد يكــون البيــع علــى المكشــوف بيعًــا مجحفًــا بالراهــن، ذلــك أن العلاقــة الناتجــة عــن عقــد 
ــد  ــا، ومحــل عق ــى المكشــوف راهن ــع عل ــا والبائ ــع الســوق مرتهن ــح بموجبهــا صان القــرض يصب
ــع  ــرة محــددة فمــن حــق صان ــة عــدم تســديد قيمــة الأســهم خــلال فت الرهــن هــو الســهم، فــي حال
الســوق الطلــب مــن المديــن بالأســهم وهــو البائــع علــى المكشــوف أن يقــوم بعمليــة البيــع، أو أن 
ــع  ــإن صان ــع ف ــى المكشــوف عــن البي ــع عل ــا إذا تأخــر البائ ــه، أمّ ــة عن ــع نياب ــع بالبي ــوم الصان يق
الســوق يقــوم بالبيــع دون إعطــاء اعتبــار لمصلحــة الراهــن، فيقــوم بعمليــة البيــع لاســترداد قيمــة 

قرضــه)2).

ــعُ الأســهم قبــل القبــض، أي أن صانــع الســوق لا  وقــد يكيــف البيــع علــى المكشــوف بأنــه بَيْ
يقــوم بتســليم البائــع علــى المكشــوف الأســهم محــل عقــد البيــع، وهــذا يعنــي أن الرهــن يكــون بســبب 
عقــد القــرض المبــرم بيــن الطرفيــن، لذلــك لا بــد مــن تقريــر حقيقــة أن هنــاك قرضًــا فعليًّــا للأســهم، 
ثــم تبقــى تلــك الأســهم مرهونــة لصالــح صانــع الســوق)3). وذهــب جانــب فقهــي إلــى أن البيــع علــى 

المكشــوف هــو قــرض بشــرط أن يتــم تحديــد موعــد الســداد)4).

المطلب الرابع: الضوابط القانونية للبيع على المكشوف

الفرع الأول: محل البيع على المكشوف

يقــع البيــع علــى المكشــوف علــى الأوراق الماليــة كافــة الــوارد ذكرهــا فــي نــص المــادة )1(، 
ويقــوم ســوق الأوراق الماليــة والســلع بتحديــد تلــك الأوراق التــي يمكــن لصانــع الســوق أن يقــوم 

ببيعهــا علــى المكشــوف، ويضــع الســوق المعاييــر والضوابــط اللّازمــة لعمليــة البيــع.

وهــذا يعنــي أنــه ليــس لصانــع الســوق الحريــة المطلقــة فــي بيــع الأرواق الماليــة، وإنمــا يجــب 
أن يأخــذ موافقــة الســوق المســبقة علــى عمليــة البيــع، وكذلــك لا يســتطيع أن يبيــع الأوراق الماليــة 
كافــة التــي يحوزهــا وإنمــا يجــب أن يحــدد الســوق هــذه الأوراق التــي يســتطيع بيعهــا بعــد وضــع 

المعاييــر والإجــراءات اللازمــة لعمليــة البيــع علــى المكشــوف.

للنشر  اشبيلية  كنوز  )الرياض،  المعاصرة،  المالية  الأسواق  في  التعامل  أحكام  سليمان،  آل  سلمان  بن  مبارك   (1(

والتوزيع، 1999(، ص 746.

شاويش، البيوع، ص 11.  (2(

شاويش، البيوع، ص 14.  (3(

شاويش، البيوع، ص 15.  (4(
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الفرع الثاني: مضي مدة على إدراج الأوراق المالية

لقــد اشــترط المشــرع الإماراتــي مضــي مــدة شــهر علــى إدراج الورقــة الماليــة محــل البيــع 
علــى المكشــوف فــي ســوق الأوراق الماليــة والســلع حتــى يســمح لصانــع الســوق أن يقــوم بإجــراء 
ــر  ــدة أم ــذه الم ــي ه ــرع مض ــتراط المش ــث أن اش ــرى الباح ــوف، وي ــى المكش ــع عل ــة البي عملي
بالــغ الأهميــة؛ إذ نضمــن خلالهــا معرفــة حقيقــة الورقــة الماليــة، وكذلــك معرفــة الســعر الســوقي 

الحقيقــي لهــذه الورقــة.

الفرع الثالث: بيع الأوراق المالية محل حقوق الاكتتا	

الأصــل العــام أنــه لا يجــوز إجــراء عمليــة البيــع علــى المكشــوف لتلــك الأوراق الماليــة محــل 
حقــوق الاكتتــاب بأســهم زيــادة رأس المــال أو الأذونــات المغطــاة وفقــا لمــا ورد فــي نــص المــادة 
)3/3( مــن نظــام البيــع علــى المكشــوف، إلا أن المــادة )10( اســتثنت صانــع الســوق مــن ذلــك، 

حيــث يجــوز لصانــع الســوق أن يقــوم بعمليــات البيــع علــى المكشــوف لتلــك الأوراق الماليــة محــل 
حقــوق الاكتتــاب بزيــادة رأس المــال أو الأذونــات المغطــاة. ويقصــد بالأذونــات المغطــاة »أوراق 
ماليــة متســاوية القيمــة وقابلــة للتــداول تعطــي لحاملهــا الحــق دون إلــزام – فــي شــراء أو بيــع عــدد 
محــدد مــن الأصــول محــل الأذونــات بســعر محــدد خــلال فتــرة زمنيــة محــددة«. ويصــدر الأذن 
ــك هــذا الأذن  ــة والســلع بإصدارهــا ويتمل ــة الأوراق المالي المغطــى مــن جهــة مرخصــة مــن هيئ

شــخص طبيعــي أو اعتبــاري، ويكــون لهــذا الأذن ســعر تحــدده نشــرة إصــداره.

ويتبيــن لنــا أن هــذه العمليــة تعــد مــن التســهيلات التــي يحصــل عليهــا صانــع الســوق مــن أجــل 
تشــجيع الشــركات علــى ممارســة أعمــال صانــع الســوق نظــرًا لحاجــة الســوق إلــى هــذا الصانــع.

الفرع الرابع: قدرة العميل على تسليم الورقة المالية محل البيع على المكشوف

يجــب علــى صانــع الســوق أن يتأكــد مــن قــدرة العميــل علــى تســليم الورقــة الماليــة محــل البيــع 
علــى المكشــوف عنــد حلــول ميعــاد التســوية، وإذا تبيــن أن المتعامــل علــى الورقــة الماليــة غيــر 
قــادر علــى تســليمها فيتعيــن علــى صانــع الســوق أن يمتنــع عــن تنفيــذ عمليــة البيــع حتــى يتجنــب 

المســؤولية القانونيــة عــن تنفيــذ تلــك العمليــة.

ــوف  ــى المكش ــا عل ــام ببيعه ــي ق ــة الت ــة المالي ــى الورق ــل عل ــام المتعام ــدم قي ــة ع ــي حال وف
بتســلمها فــي تاريــخ التســوية، فإنــه يكــون قــد أخفــق فــي التســوية نتيجــة عــدم تنفيــذ التزامــه هــذا. 
وقــد بينــت المــادة )7( مــن نظــام صانــع الســوق بــأن معالجــة هــذا الإخفــاق ســيتم وفقًــا للإجــراءات 
ــوق  ــازت لس ــلع، وأج ــة والس ــة الأوراق المالي ــا هيئ ــة وتقره ــوق الأوراق المالي ــا س ــي يضعه الت
ــاق  ــوية حــالات الإخف ــام بتس ــل القي ــن أج ــع الســوق م ــح تســهيلات لصان ــة أن يمن الأوراق المالي

ــى المكشــوف.  ــع عل ــة محــل البي بتســليم الأوراق المالي
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الفرع الخامس: عدم الإضرار بعدالة السوق ونزاهته

يتعيــن علــى صانــع الســوق عنــد مباشــرته لنشــاطه أن يراعــي القوانيــن والأنظمــة والقــرارات 
ــي  ــة والســلع والت ــي ســوق الأوراق المالي ــن ف ــن المتعاملي ــة بي ــي مــن شــأنها أن تضمــن العدال الت

تفضــي إلــى تحقيــق النزاهــة بيــن المتعامليــن.

الفرع السادس: تحديد سعر الأوراق المالية محل البيع على المكشوف

يقضــي نظــام صانــع الســوق أنــه فــي حالــة قيــام الصانــع ببيــع الأوراق المالية على المكشــوف، 
فيجــب عليــه أن يحــدد عنــد إدخالــه لأوامــر البيــع ســعر الورقــة الماليــة محــل البيــع. ذلــك أنــه لا 
يجــوز لصانــع الســوق أن يقــوم ببيــع الأوراق الماليــة علــى المكشــوف إلا إذا كان ســعر أمــر البيــع 

أعلــى مــن ســعر آخــر صفقــة منفــذة، لهــذا مــن الضــرورة بمــكان تحديــد ســعر بيــع هــذه الورقــة.

المبحث الثالث: إقراض واقتراض الأوراق المالية

ــراض  ــل إق ــال وكي ــة أعم ــع الســوق بممارس ــوم صان ــع الســوق أن يق ــاز نظــام صان ــد أج لق
واقتــراض الأوراق الماليــة؛ لــذا ســنتناول فــي الفــرع الأول تعريــف إقــراض واقتــراض الأوراق 
الماليــة، وفــي الفــرع الثانــي الضوابــط القانونيــة لإقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة، وفــي الفــرع 
ــراض الأوراق  ــراض واقت ــع الســوق بإق ــام صان ــى قي ــب عل ــي تترت ــة الت ــار القانوني ــث: الآث الثال

الماليــة.

المطلب الأول: تعريف إقراض واقتراض الأوراق المالية

ــة فــي نشــاط صناعــة  لقــد أجــازت المــادة )9/3( مــن نظــام صانــع الســوق للشــركات العامل
الســوق ممارســة أعمــال إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة إذ ورد فيهــا: »يجــوز لصنــاع الســوق 
ــواردة  ــكام ال ــا للأح ــة وفق ــراض الأوراق المالي ــراض واقت ــوف وإق ــى المكش ــع عل ــة البي ممارس
تفصيــلا فــي الأنظمــة الصــادرة عــن الهيئــة فــي هــذا الشــأن«. ولتســهيل قيــام صانــع الســوق بعمليــة 
إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة فقــد أصــدر مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع قــرار 

رقــم )47( لســنة 2012 بشــأن إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة.

هــذا وقــد نظــم قــرار إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة إمكانيــة نقــل ملكيــة الأوراق الماليــة 
بشــكل مؤقــت بيــن الطرفيــن المتعاقديــن ووفقــا للاتفــاق الــذي ســيتم إبرامــه بينهمــا بشــرط مراعــاة 
ــراض  ــل إق ــم دور وكي ــرار تنظي ــذا الق ــن ه ــد بي ــرار، وق ــا الق ــي تضمنه ــكام الت ــروط والأح الش
واقتــراض الأوراق الماليــة إذ يتعيــن موافقــة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع علــى القيــام بهــذا العمــل 

ووفقــا للشــروط التــي تراهــا مناســبة. 
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ــابق  ــرار الس ــن الق ــادة )1( م ــص الم ــا لن ــة وفق ــراض الأوراق المالي ــراض واقت ــد بإق يقص
»عقــد يتــم بموجبــه نقــل ملكيــة الأوراق الماليــة بصفــة مؤقتــة مــن طــرف )المقــرض( إلــى آخــر 
)المقتــرض( مــع التــزام المقتــرض بردهــا بنــاءً علــى طلــب المقــرض فــي أي وقــت خــلال الفتــرة 

المتفــق عليهــا أو فــي نهايتهــا مــا لــم يتــم الاتفــاق علــى غيــر ذلــك«.

المطلب الثاني: أهداف إقراض واقتراض الأوراق المالية

ــى جعــل  ــة إل ــراض الأوراق المالي ــراض واقت ــة مــن العمــل بنظــام إق تهــدف الأســواق المالي
الســوق أكثــر مرونــة، وجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة، وكذلــك المســاعدة علــى تطويــر منتجــات 
ــادة  ــزة)1)، وزي ــر المنج ــات غي ــوية الصفق ــك تس ــرات، وكذل ــق المؤش ــل صنادي ــرى مث ــة أخ مالي
عمــق وجاذبيــة الســوق، ومــن أجــل ضمــان رفــع تصنيــف الأســواق الماليــة مــن أســواق مبتدئــة 
إلــى أســواق ناشــئة، وهــذا يســاهم فــي تدفــق الاســتثمارات الأجنبيــة. ويســمح لشــركات الوســاطة 
ــراءات  ــا لإج ــة وفقً ــليم الأوراق المالي ــي تس ــاق ف ــة الإخف ــي حال ــراض ف ــوم بالاقت ــة أن تق المالي

ــة والســلع. ــة الأوراق المالي ــة هيئ ــى موافق ــى الحصــول عل ــع دون حاجــة إل ــل الدف التســليم مقاب

ويهــدف صانــع الســوق مــن القيــام بعمليــة إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة إلــى المضاربــة 
بهــدف تحقيــق الأربــاح)2)، حيــث يقــوم الصانــع بشــراء الورقــة الماليــة فــي حالــة انخفــاض 
أســعارها فــي الســوق المالــي مــن أجــل إعادتهــا إلــى المقتــرض، ويحقــق ربحًــا مــن الفــرق بيــن 
ــه  ــة؛ إذ إن ــة المالي ــاع ســعر الورق ــة ارتف ــي حال ــع الســوق خســارة ف ــق صان ــد يحق الســعرين، وق

ــرض. ــا للمقت ــه بإعادته ــاء بالتزام مضطــر لشــرائها للوف

ــة  ــة الورق ــة قيم ــي تغطي ــن ف ــة يكم ــراض الأوراق المالي ــراض واقت ــن إق ــدف الآخــر م واله
ــو  ــعار نح ــة الأس ــاه حرك ــدم اتج ــن ع ــتثمر م ــد المس ــعارها وتأك ــاض أس ــة انخف ــي حال ــة ف المالي
ــع الأوراق  ــام ببي ــاض الأســعار القي ــة خشــيته مــن انخف ــي حال ــاع، إذ يســتطيع المســتثمر ف الارتف
ــة انخفــاض ســعر  ــه فــي حال ــك أن ــة مــا يملكــه مــن أوراق، ذل ــة المقترضــة مــن أجــل حماي المالي
الأوراق الماليــة لا يتأثــر بذلــك؛ ومــن ثــم الحفــاظ علــى قيمــة اســتثماراته القائمــة عنــد إعــادة شــرائه 
ــة المقترضــة فيســتطيع  ــة المالي ــاع ســعر الورق ــة ارتف ــي حال ــا ف ــة المقترضــة، أم الأوراق المالي
اســتخدام مــا يملكــه مــن أوراق مــن أجــل ســداد القــرض مــن دون أن يتحمــل بــأي خســائر؛ إذ إنــه 

ــة المقترضــة)3).  ــه الأوراق المالي ــر لدي يتواف

(1( Due, Market, p. 3.

(2( Wel. Menkveld, Sarkar, Federal, p 12.

(3( Das, The Effects, p. 14.
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أمـا عـن أهـم مخاطـر عمليـة إقـراض واقتـراض الأوراق الماليـة فتكمـن فـي مخاطـر ارتفـاع 
أسـعار الأوراق الماليـة بشـكل عـام، وإن انخفـاض أسـعارها يكـون لمـدة قصيرة وليس بشـكل دائم. 
وهنـاك خطـر آخـر عندمـا يلتـزم المسـتثمر بإعـادة الأوراق الماليـة مـن السمسـار فـي حالـة ارتفاع 
أسـعارها مـن أجـل تحقيـق الربـح، أو بنـاء علـى طلب المقـرض من أجـل إعادتها إليه بشـكل فوري 
وقـد يكـون سـعرها مرتفعـا فـي الحالـة الأخيـرة ممـا يعنـي تعرضـه لخسـارة بالإضافـة إلـى رد أية 
حقـوق ماليـة اكتسـبتها هـذه الورقـة خـلال فتـرة الإقـراض. وهنالك مخاطـر أخرى لعمليـة اقراض 
واقتـراض الأوراق الماليـة تتمثـل فـي ارتفـاع سـعر الورقـة الماليـة بشـكل مضطـرد بسـبب كثـرة 

عمليـات إعـادة الشـراء مـن جانـب المقترضيـن، لتسـوية الحقـوق التـي ترد علـى تلـك الورقة)1). 

ــرض  ــا المقت ــن أن يتحمله ــي يمك ــائر الت ــد أقصــى للخس ــود ح ــدم وج ــذه المخاطــر ع ــن ه م
نتيجــة ارتفــاع ســعر الورقــة الماليــة المقترضــة فــي الســوق. وذلــك علــى العكــس تمامــا مــن تحقيقــه 
ــال.  ــى ســبيل المث ــا وهــو %100 مــن قيمتهــا عل ــاح بحيــث لا يجــوز أن يتعــدى ســقفًا معينً للأرب
لذلــك فدعــوى المشــرع الإماراتــي إلــى تحديــد تحمــل المقتــرض لنســبة الخســارة التــي قــد تترتــب 
علــى ارتفــاع أســعار الورقــة الماليــة فــي الســوق فــي حالــة شــرائها بهــدف ردهــا إلــى المقــرض، 

بحيــث لا تزيــد عــن ســقف معيــن حمايــة لمقترضهــا.

المطلب الثالث: الضوابط القانونية لاقتراض وإقراض الأوراق المالية

يتعيــن لممارســة صانــع الســوق عمليــة اقتــراض واقــراض الأوراق الماليــة أن يتوافــر عــدد 
مــن الضوابــط القانونيــة التــي وردت فــي نظــام اقتــراض واقــراض الأوراق الماليــة، وتتمثــل هــذه 

الضوابــط فيمــا يأتــي:

الفرع الأول: موافقة هيئة الأوراق المالية والسلع

لا يجــوز لأي شــخص أن يقــوم بممارســة أعمــال وكالــة معامــلات إقــراض أو اقتــراض 
الأوراق الماليــة دون الحصــول علــى الموافقــة المســبقة مــن هيئــة الأوراق الماليــة والســلع وفقــا 
لنــص المــادة )2( مــن النظــام الســابق. وتكــون مــدة الترخيــص بمزاولــة أنشــطة الإقــراض 

ــد. ــة للتجدي ــنة قابل ــدة س ــراض لم والاقت

هــذا وقــد اشــترط نظــام الإقــراض والاقتــراض للحصــول علــى موافقــة هيئــة الأوراق الماليــة 
ــة  ــة والتنظيمي ــرية والفني ــوارد البش ــر الم ــراض تواف ــراض والاقت ــة الإق ــة وكال ــلع لممارس والس
ــلاءة  ــر الم ــك تواف ــر، وكذل ــا لإدارة المخاط ــب توافره ــي يج ــراءات الت ــك الإج ــة، وكذل اللازم

ــك. ــم مــا يثبــت ذل ــة وتقدي ــة لممارســة هــذه الوكال المالي

(1( Schultz, Who makes markets, p. 7. 
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وبجلــب بيــان النظــام الفنــي الــذي يجــب تطبيقــه لمعالجــة المعلومــات، ووجــوب وجــود خــط 
ربــط إلكترونــي بيــن صانــع الســوق وســوق الأوراق الماليــة، وذلــك مــن أجــل تحقيــق مقتضيــات 
الرقابــة والإشــراف ومتابعــة الشــركة فــي أعمالهــا لكيــلا تخــرج عــن جــادة القانــون. كذلــك يتعيــن 
ــظ المســتندات ومســك ســجلات خاصــة بأســماء العمــلاء مــن  ــوم بحف ــع الســوق أن يق ــى صان عل
ــم إبرامهــا  ــي يت ــود الت ــك العق ــات الإقــراض والاقتــراض وتل ــات الخاصــة بعملي أجــل حفــظ البيان
مــع المتعامليــن وبيــان العمــولات والرســوم التــي يتلقاهــا مقابــل الخدمــة التــي يقدمهــا للمتعامليــن.

ويجــب علــى صانــع الســوق أن يقــوم بتنظيــم الرقابــة الداخليــة ووضــع الأســس المرجعــات 
الماليــة، والحصــول مــن مدقــق حســابات الشــركة مــا يثبــت فيهــا أن النظــام المحاســبي الــذي يقــوم 

بتطبيقــه يكفــل تحقيــق الالتزامــات التــي تتعلــق بالنشــاط الــذي يزاولــه صانــع الســوق.

ويجــب علــى صانــع الســوق أن يقــوم بتزويــد هيئــة الأوراق الماليــة والســلع وســوق الأوراق 
ــراض  ــراض واقت ــات إق ــراء عملي ــأن إج ــه بش ــب من ــي تطل ــة الت ــر اللازم ــة التقاري ــة بكاف المالي
الأوراق الماليــة وذلــك خــلال يومــي عمــل مــن تاريــخ تقديــم الطلــب إلــى صانــع الســوق بهــدف 

ــه. ــى أعمال ــة والإشــراف عل إجــراء الرقاب

الفرع الثاني: تحديد السوق للورقة المالية محل الإقراض والاقتراض

ــة  ــة مالي ــراض ورق ــراض واقت ــة بإق ــه الخاص ــوق أعمال ــع الس ــارس صان ــي يم ــترط لك يش
محــددة أن يحــدد ســوق الأوراق الماليــة تلــك الورقــة الماليــة التــي يتعيــن أن تكــون قابلــة للإقــراض 
أو الاقتــراض، ذلــك أن الســوق لا يســمح بإقــراض واقتــراض بعــض الأوراق الماليــة، مثــل تلــك 
ــا للقوانيــن والأنظمــة والقــرارات الصــادرة  الأوراق التــي تــم إيقــاع الرهــن أو الحجــز عليهــا وفقً
عــن الســوق، أو تلــك الأوراق التــي يــرى الســوق أنهــا غيــر قابلــه لعمليــة الإقــراض والاقتــراض 
ــة الأخيــرة  ــا لمــا ورد فــي نــص المــادة )7( مــن النظــام الســابق. حيــث إن للســوق فــي الحال وفقً
ــى  ــر عل ــن شــأنها أن تؤث ــة م ــة وواقعي ــاك أســبابا قانوني ــه إذا رأى أن هن ــك أن ــة ذل ســلطة تقديري
الورقــة الماليــة المتداولــة أو علــى الســوق فيســتطيع منــع ممارســة عمليــة الإقــراض والاقتــراض 
ــلا  ــراره قاب ــون ق ــببا، وأن يك ــرار الســوق مس ــل ق ــى النظــام أن يجع ــن كان يجــب عل ــا، لك عليه

للطعــن امــام الجهــة المختصــة.

الفرع الثالث: توقيع اتفاقية إقراض واقتراض الأوراق المالية

يجــب لكــي يمــارس صانــع الســوق أعمالــه أن يقــوم بإبــرام اتفاقيــة مــع الطــرف الآخــر مــن 
أجــل القيــام بعمليــة إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة، وقــد أجــاز النظــام توقيــع اتفاقيــة خاصــة 
بيــن المقــرض والمقتــرض بشــأن إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة، وأجــاز أيضــا أن يوقــع بيــن 
الطرفيــن اتفاقيــة عامــة تنظــم عمليــة إقــراض الأوراق الماليــة بينهمــا فــي حالــة اســتمرار التعامــل 
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فيمــا بينهمــا فــي هــذا الصــدد، وقــد اشــترط النظــام أن يتــم تنفيــذ كل معاملــة علــى حــدة بموجــب 
أوامــر تتضمــن كافــة البيانــات التفصيليــة الخاصــة بهــا.

وقبــل توقيــع الاتفاقيــة بيــن المقــرض والمقتــرض يجــب أن يكــون لــدى صانــع الســوق تفويض 
ــن  ــة، ويتعي ــراض الأوراق المالي ــراض واقت ــلات إق ــام بمعام ــه بالقي ــه، يفوضــه بموجب ــن عميل م
علــى صانــع الســوق فــي هــذا الصــدد أن يقــوم بتنفيــذ جميــع عمليــات الاقــراض والاقتــراض التــي 
يقــوم بهــا لمصلحــة عملائــه والتقيــد بالتعليمــات الــواردة مــن هــؤلاء العمــلاء، وتوثيــق الضمانــات 
ــي  ــا ف ــا، وأن يضمنه ــتيفائها أو دفعه ــام باس ــي ق ــوم الت ــولات والرس ــع العم ــة وجمي ــة كاف المقدم
تقاريــر منتظمــة يزودهــا لعملائــه مــن أجــل بيــان جميــع عمليــات الاقــراض والاقتــراض التــي تــم 
ــع  ــك أن صان ــى ذل ــق بهــا وخاصــة قيمــة الضمــان، أضــف إل ــي وكل مــا يتعل تنفيذهــا بشــكل فعل
ــات  ــع عملي ــاره بجمي ــا لإخب ــا أو إلكتروني ــه ســواء كان كتابي ــد لعمليت ــزم بإصــدار تأكي الســوق يلت
الإقــراض والاقتــراض الواقعــة علــى الأوراق الماليــة التــي يتملكهــا وتــم تنفيذهــا فــي ذات اليــوم.

ويلتــزم صانــع الســوق باطــلاع عميلــه علــى كافــة المخاطــر التــي تتعلــق بإقــراض واقتــراض 
ــه ويقــرر مــا إذا كان يرغــب بإجــراء هــذا  ــى بين ــة التــي يتملكهــا، حتــى يكــون عل الأوراق المالي
العمــل مــن عدمــه، ويتعيــن علــى الصانــع أن يحصــل علــى إفــادة خطيــة موقعــة مــن العميــل تفيــد 
ــذه  ــذ ه ــل تنفي ــة قب ــراض الأوراق المالي ــراض واقت ــة إق ــد بصــره بمخاطــر عملي ــع ق ــأن الصان ب

العمليــة.

هــذا وقــد بينــت المــادة )8( مــن نظــام إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة البيانــات التــي يجــب 
ــة إن  أن تتضمنهــا الاتفاقيــة الموقعــة بيــن الطرفيــن وتتمثــل هــذه البيانــات باســم المقــرض ووكيل
وجــد واســم المقتــرض، واســم ورمــز الورقــة الماليــة قيــد الاقتــراض وقيمــة الورقــة الماليــة محــل 
الاقتــراض ومــدة إقــراض الورقــة الماليــة، وأحقيــة المقــرض فــي اســتردادها وكيفيــة اســتردادها، 
وكذلــك تحديــد نــوع الضمــان والعمــولات والرســوم المســتحقة والحــدود المقبولــة لانخفــاض قيمــة 
الضمــان بمــا لا يتجــاوز )%5(، وكذلــك الإجــراءات اللازمــة لاســتبدال الضمــان أو زيادتــه وبيــان 

حقــوق الأطــراف المترتبــة علــى ذلــك.

كذلــك يجــب أن تتضمــن اتفاقيــة إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة الإجــراءات التــي يجــب 
اتخاذهــا لاســترداد الأوراق الماليــة فــي حالــة إن كان تســليم تلــك الأوراق الماليــة المطلوبــة غيــر 
ممكــن، ويتعيــن تحديــد حــالات عــدم الوفــاء بالالتزامــات والحقــوق التــي ترتبهــا الاتفاقيــة علــى 
ــن  ــا م ــي يجــب اتباعه ــة الت ــك الإجــراءات القانوني ــرض، وكذل ــرض والمقت ــن المق ــق الطرفي عات
أجــل تســلم الضمــان أو تســييله، وكذلــك الحفــاظ علــى الهامــش فــي حالــة التغييــر الجوهــري فــي 
قيمــة التقييــم اليومــي، ويجــب بيــان كيفيــة توزيــع أربــاح الأســهم والحقــوق الماديــة الأخــرى التــي 
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تتعلــق بــالأوراق الماليــة المقترضــة والضمانــات الخاصــة بعمليــة الإقــراض والاقتــراض)1).

ويلتــزم صانــع الســوق بالاحتفــاظ بالمعامــلات والســجلات التــي تتعلــق بإقــراض واقتــراض 
ــخ  ــك بنس ــاظ كذل ــنوات والاحتف ــر س ــن عش ــل ع ــدة لا تق ــا لم ــام بتنفيذه ــي ق ــة الت الأوراق المالي
احتياطيــة لــذات الفتــرة، ذلــك أن عمــل صانــع الســوق بإقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة يعــد 
ــخ  ــن تاري ــة هــو عشــر ســنوات م ــادم المنازعــات التجاري ــدة تق ــإن م ــم ف ــن ث ــا؛ وم ــلا تجاري عم

ــا)2). حدوثه

الفرع الرابع: تقديم ضمان لاقتراض الأوراق المالية

يجــب لإجــراء عمليــة إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة أن يقــدم وكيــل المقتــرض ضمانــا 
ــراض  ــام إق ــن نظ ــد بي ــك، وق ــدد لذل ــت المح ــي الوق ــة ف ــادة الأوراق المالي ــان إع ــل ضم ــن أج م
واقتــراض الأوراق الماليــة الأحــكام القانونيــة الخاصــة بهــذا الضمــان فــي المــادة )9(، بحيــث يقــدم 

الضمــان بــأي مــن الطــرق التاليــة:

أولا- ضمان نقدي: 

إذ يجــب علــى وكيــل المقتــرض أن يقــدم مبلغــا نقديــا - لا تقــل قيمتــه عــن )%105( مــن قيمــة 
الأوراق الماليــة المقترضــة، هــذا ولــم يحــدد النظــام نــوع العملــة التــي يدفــع فيهــا مبلــغ الضمــان 
هــذا، ونــرى أنــه يجــوز الدفــع بــأي نــوع مــن العمــلات المتداولــة فــي الســوق. ولــم يبيــن النظــام 
كيفيــة دفــع هــذا الضمــان النقــدي ويــرى الباحــث أنــه قــد يدفــع نقــدا أو بواســطة شــيك أو بواســطة 

بطاقــة وفــاء وغيرهــا مــن طــرق الدفــع المعتــادة.

ثانيا- كفالة مصرفية:

يســتطيع وكيــل المقتــرض أن يقــدم كفالــة ماليــة غيــر مشــروطة لا تقــل قيمتهــا عــن )105%) 
ــة أو  ــل الدول ــة داخ ــارف العامل ــد المص ــن أح ــادرة ع ــة ص ــة المقترض ــة الأوراق المالي ــن قيم م
خارجهــا، ويجــب أن تكــون هــذه الكفالــة المصرفيــة غيــر مقترنــه بشــرط أو مضافــة إلــى أجــل بــل 
ــة إن كان المقــرض  ــة ذلــك. وفــي حال ــد طلــب مقــرض الأوراق المالي يتوجــب تســييل قيمتهــا عن
ــة  ــذه الكفال ــون ه ــب أن تك ــدة، فيج ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــي دول ــا ف ــا مقيمً ــخصًا طبيعيًّ ش

ــة. ــة داخــل الدول المصرفيــة صــادرة عــن أحــد المصــارف العامل

(1( Wel, Menkveld, Sarkar, Federal. p 10.

أنه: »لا تسمع عند  1993 على  التجارية الإماراتي رقم )18( لسنة  المعاملات  قانون  المادة )95( من  تنص   (2(

الإنكار وعدم العذر الشرعي الدعاوى المتعلقة بالتزامات التجار قبل بعضهم البعض والمتعلقة بأعمالهم التجارية 
بانقضاء عشر سنوات من تاريخ حلول ميعاد الوفاء بالالتزام ما لم ينص القانون على مدة أقل« 
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ثالثا- أوراق مالية مملوكة للمقترض

يجيــز النظــام الســابق لمقتــرض الأوراق الماليــة أن يقــدم ضمانًــا يتمثــل بــأوراق ماليــة مملوكــة 
للمقتــرض، ويجــب ألا تقــل قيمتهــا عــن )%110( مــن قيمــة الأوراق الماليــة المقترضــة، هــذا فــي 
حالــة أن كان المقــرض شــخصا طبيعيــا مقيمــا بالدولــة فيجــب أن تكــون الأوراق الماليــة مدرجــة 

فــي ســوق الأوراق الماليــة.

أمّــا عــن كيفيــة التصــرف فــي الضمــان فبعــد تقديــم الضمــان بــأي طريقــة مــن الطــرق التــي 
ــا  ــإذا كان الضمــان مبلغً ــا لطبيعــة هــذا الضمــان، ف ــه وفق ــاظ ب ــم الاحتف حددهــا النظــام الســابق يت
نقديًّــا فيتــم الاحتفــاظ بــه بمعرفــة وكيــل الإقــراض، ويــرى الباحــث أنــه كان يجــب علــى المشــرع 
أن يلــزم المقتــرض بفتــح حســاب ضمــان لــدى أحــد المصــارف ويقــوم بإيــداع مبلــغ الضمــان بــه 
ــدى المقــرض حتــى  وحفظــه وتســييله فــي الحــالات التــي ينــص عليهــا القانــون وليــس حفظهــا ل
ــة  ــا مالي ــا إذا كان الضمــان أوراق ــان. أم ــغ الضم نضمــن عــدم تعســف المقــرض بالتصــرف بمبل

يملكهــا المقتــرض فيجــب حفظهــا لــدى المقاصــة)1).

ويتــم احتســاب قيمــة الضمــان علــى الورقــة الماليــة المقترضــة يوميــا مــن وكيــل المقــرض، 
وفقــا للقيمــة الســوقية لــلأوراق الماليــة باســتقراء ســعر الإغــلاق. وبنــاءً علــى ذلــك يطلــب وكيــل 
المقــرض زيــادة مبلــغ الضمــان مــن وكيــل المقتــرض فــي حالــة انخفــاض قيمــة الضمــان المحــدد 
باتفاقيــة الإقــراض بمــا يغطــي تلــك النســبة التــي نشــأت عــن انخفــاض القيمــة الســوقية لــلأوراق 
الماليــة، وفــي هــذه الحالــة يجــب علــى وكيــل المقتــرض أن يقــوم بزيــادة مبلــغ الضمــان خــلال يــوم 
عمــل مــن تاريــخ تقديــم طلــب هــذه الزيــادة. وفــي حالــة عــدم تقديــم المقتــرض الضمــان الإضافــي 
خــلال الفتــرة المحــددة وهــي يــوم عمــل مــن تاريــخ تســلم طلــب الزيــادة يقــوم وكيــل المقــرض أو 
المقاصــة بتســييل الضمــان المقــدم بعــد اليــوم التالــي المحــدد ســابقا. ويقــع علــى وكيــل المقــرض 
ــة  ــراض الأوراق المالي ــان اقت ــييله لضم ــي يقضــي بضــرورة إخطــار المقاصــة بتس ــزام قانون الت

المقــدم مــن وكيــل المقتــرض.

المطلــب الثالــث: الآثــار القانونيــة التــي تترتــب علــى قيــام صانــع الســوق بإقــراض واقتــراض 
ــة الأوراق المالي

الفرع الأول: تمتع المقرض بجميع الحقوق المادية للورقة المالية

ا  لا شـك أن مقـرض الأوراق الماليـة إمّـا أن يكـون صانـع السـوق ذاتـه بصفتـه مالـكا لهـا، وإمَّ

يقصد بالمقاصة وفق قرار مجلس إدارة الهيئة رقم )2( لسنة 2001 في شأن النظام الخاص بالتداول والمقاصة   (1(

والتسويات ونقل الملكية وحفظ الأوراق المالية »الجــهة التي تقـوم بعمليات التسوية وإصدار أوامر دفع الأموال 
المستحقة للمتعاملين«.
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بصفتـه ممثـلا لمالكهـا، ولهـذا لا يترتـب علـى إقـراض الورقـة الماليـة نقـل ملكيتها إلـى المقترض، 
إنمـا تبقـى علـى ملكيـة صانـع السـوق أو مصـدر الورقـة الماليـة التـي يمثلها صانع السـوق. 

ويترتــب علــى ذلــك نتيجــة بالغــة الأهميــة، تتمثــل فــي أن مقــرض الورقــة الماليــة يثبــت لــه 
جميــع الحقــوق الماليــة عليهــا، فيســتطيع أن يقــوم بإقراضهــا مــن جديــد إلــى شــخص آخــر، أو نقــل 
ملكيتهــا إلــى شــخص آخــر، وتثبــت لــه جميــع الســلطات التــي يقرهــا القانــون عليهــا. وفــي هــذا 
الصــدد تنــص المــادة )11/1( مــن قــرار مجلــس إدارة الهيئــة بشــأن إقــراض واقتــراض الأوراق 
ــة محــل  ــالأوراق المالي ــة ب ــة المتعلق ــوق المادي ــع الحق ــرض بجمي ــع المق ــه: »يتمت ــى أن ــة عل المالي

الاقتــراض، مالــم يتــم الاتفــاق علــى خــلاف ذلــك«.

ــع  ــة بجمي ــلأوراق المالي ــرض ل ــع المق ــادة الســابقة أن اســتمرار تمت ــي الم ــا ورد ف ــم مم ويفه
ــة  ــرض الأوراق المالي ــرض ومقت ــك يجــوز لمق ــام، ولذل ــام الع ــن النظ ــد م ــة لا يع ــوق المالي الحق

ــرض. ــى المقت ــة إل ــوق المالي ــع الحق ــل جمي ــث تنق ــك، بحي ــر ذل ــى غي ــاق عل الاتف

الفرع الثاني: جواز بيع المقرض الورقة المالية قبل استردادها

ــع الســوق أن  ــه يجــوز لصان ــة، فإن ــة المالي ــع الســوق بإقــراض الورق ــام صان بالرغــم مــن قي
ــار  ــرار الأث ــن الق ــم يبي ــذا ول ــرض، ه ــة المقت ــن دون موافق ــى شــخص أخــر، وم ــا إل ــوم ببيعه يق
القانونيــة التــي تترتــب علــى قيــام صانــع الســوق ببيــع الورقــة الماليــة التــي قــام بإقراضهــا بالنســبة 

ــرض. للمقت

ــوق  ــع الحق ــع بجمي ــد يتمت ــة الجدي ــة المالي ــرى الباحــث أن مشــتري الورق ــي هــذا الشــأن ي وف
التــي كانــت ثابتــه لصانــع الســوق قبــل عمليــة البيــع ويحــل محــل الصانــع، ويســتمر عقــد اقتــراض 
ــدم  ــة، وع ــواق المالي ــي الأس ــة ف ــلات المالي ــتقرار المعام ــل اس ــن أج ــك م ــة، وذل الأوراق المالي

ــي. ــة الســوق المال تعرضــه للاضطــراب، واســتمرارية حرك

الفرع الثالث: عدم تجاوز نسبة تملك الأجانب

ــي  ــهمها ف ــة أس ــة المدرج ــاهمة العام ــركات المس ــى الش ــي عل ــرع الإمارات ــرض المش ــد ف لق
الســوق المالــي، أن تكــون حصــة المواطنيــن الإماراتييــن لا تقــل عــن %51 مــن رأس مالهــا وفقــا 
لمــا ورد فــي نــص المــادة )10( مــن قانــون الشــركات التجاريــة، وذلــك مــن أجــل ضمــان الرقابــة 

علــى هــذه الشــركات، وســيطرة الإرادة الوطنيــة علــى القــرارات التــي تقــوم باتخاذهــا.

وفــي هــذا الصــدد يجــب علــى صانــع الســوق عندمــا يقــوم بإقــراض الأوراق الماليــة أو عندمــا 
ــث  ــون، بحي ــا القان ــي حدده ــال الت ــة رأس الم ــاس بملكي ــدم المس ــتردادها ع ــل اس ــا قب ــوم ببيعه يق
يجــب ألا تقــل نســبة مســاهمة مواطنــي الدولــة فــي الشــركة المســاهمة العامــة عــن %51 مــن رأس 
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ــع  ــي جمي ــذه الشــركات يجــب ألا يتجــاوز ف ــي ه ــب ف ــك الأجان ــي أن نســبة تمل ــذا يعن ــا، وه ماله
الأوقــات مــا مقــداره %49 مــن رأس مــال الشــركة، ومــن ثــم يتعيــن علــى صانــع الســوق قبــل القيام 
بعمليــة بيــع الأوراق الماليــة قبــل اســتردادها التأكــد مــن أن قــراره بالبيــع لا يتعــارض مــع مــا ورد 
فــي القانــون بشــأن هــذه النســبة، وقــد خــول المشــرع الســوق أمــر التأكــد مــن توافــر هــذه النســبة. 
ــراض  ــة والســلع بشــأن إق ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــرار مجل ــادة )11/4( مــن ق إذ تنــص الم
واقتــراض الأوراق الماليــة علــى أنــه: »يلتــزم الســوق بمراعــاة ألا يترتــب علــى عمليــة الإقــراض 

والاقتــراض تجــاوز نســبة تملــك الأجانــب«.

ذلــك أن المشــرع الإماراتــي يوجــب علــى الشــركة رفــع نســبة المســاهمة إلــى الحــد الأدنــى 
المتطلــب قانونــا خــلال مــدة ثلاثــة شــهور، وفــي حالــة عــدم تصويــب وضــع الشــركة بمــا يتناســب 
مــع حكــم القانــون فــإن المشــرع يرتــب جــزاءً قانونيًّــا فــي حالــة الإخــلال بنســبة مســاهمة مواطنــي 
ــرور  ــد م ــا بع ــم اتخاذه ــي يت ــرارات الت ــة الق ــل ببطــلان كاف ــال الشــركة يتمث ــي رأس م ــة ف الدول
ثلاثــة شــهور علــى الإخــلال فــي هــذه النســبة وفقــا لمــا ورد فــي نــص المــادة )151( مــن قانــون 

الشــركات التجاريــة الاتحــادي رقــم )2( لســنة 2016. 

الفرع الرابع: نقل ملكية الورقة المالية محل الإقراض والاقتراض

يترتــب علــى بيــع الورقــة الماليــة المقرضــة مــن قبــل صانــع الســوق نقــل ملكيتهــا مــن صانــع 
الســوق إلــى المشــتري، وهــذا يعنــي نقــل حيازاتهــا مــن الصانــع إلــى المشــتري. وتتــم عمليــة نقــل 
الملكيــة وفقــا لمــا ورد فــي قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )2( لســنة 2001 

فــي شــأن النظــام الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات ونقــل الملكيــة وحفــظ الأوراق الماليــة.

خاتمة:

ــة المتحــدة  ــة الإمــارات العربي ــة دول ــة تجرب ــا خــلال ســطور هــذا الدراســة القانوني ــد بحثن لق
فــي مجــال صناعــة الســوق، إذ يعــد الســوق المالــي مــن الأســواق القليلــة فــي المنطقــة التــي أخــذت 
ــوق  ــع الس ــف صان ــى تعري ــوء عل ــن الض ــدًا م ــا مزي ــك ألقين ــوق؛ ولذل ــع الس ــل صان ــرة عم بفك
ــه  ــع الســوق ومنهــا عمل ــا فــي أعمــال صان ــم بحثن ــدي، ث ــي المبحــث التمهي وشــروط ترخيصــه ف
الأساســي مــن خــلال توفيــر الســيولة لــلأوراق الماليــة المتداولــة فــي المبحــث الأول، وكذلــك البيــع 
علــى المكشــوف فــي المبحــث الثانــي، وأخيــرًا إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة فــي المبحــث 

الثالــث، ولقــد توصلنــا مــن خــلال هــذا البحــث إلــى نتائــج عــدة تتمثــل فيمــا يأتــي:

ــي 	  ــل ف ــة يتمث ــواق المالي ــي الأس ــوق ف ــع الس ــص صان ــن ترخي ــي م ــدف الأساس إن اله
ترقيــة الأســواق الماليــة مــن أســواق مبتدئــة إلــى أســواق ناشــئة، بهــدف تحســين بنيــة هــذه 

ــة. ــا وجــذب الاستشــمارات الأجنبي الأســوق وتحســين تصنيفه
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ــة الأوراق 	  ــل هيئ ــه مــن قب ــا يرخــص ل ــع الســوق شــخصًا اعتباريًّ يجــب أن يكــون صان
الماليــة والســلع لممارســة أعمالــه، ولا يجــوز للشــخص الطبيعــي أن يكــون صانعًــا 
للســوق، وقــد يكــون شــخصًا اعتباريًّــا محليًّــا أو شــخصًا أجنبيًّــا إذا كان يمــارس أعمــال 

ــه.  ــي دولت ــع الســوق ف صان

إن وجــود صانــع الســوق فــي الأســواق الماليــة لــه دور إيجابــي بحيــث يــؤدي إلــى زيــادة 	 
ســيولتها ويعطــي ثقــة للمســتثمرين بــأن أســعار الأوراق الماليــة المتداولــة حقيقيــة بســبب 

تحديدهــا مــن قبــل الصانــع الــذي يتمتــع بالخبــرة الفنيــة فــي هــذا المجــال.

ــع 	  ــعرين للبي ــع س ــلال وض ــن خ ــواق م ــركًا للأس ــر مح ــوق يعتب ــع الس ــل صان إن عم
والشــراء لــلأوراق الماليــة المتداولــة، وتحقيــق أربــاح مــن خــلال فروقــات الأســعار.

ــراء 	  ــوم بش ــد يق ــه ق ــك أن ــرة ذل ــوق تعرضــة لمخاطــر كبي ــع الس ــل صان ــة عم إن طبيع
الأوراق الماليــة بأســعار مرتفعــة وبكميــات كبيــرة وهنــاك احتماليــة كبيــرة لانهيــار 
أســعارها، ولهــذا يتعيــن عليــه وضــع اســترايجية وتحــوط مالــي فــي حالــة حــدوث 

ــى للخســارة.  ــع حــد أدن الخســارة، ووض

يخضع صانع السوق عند ممارسته لأعمالة لرقابة وتفتيش من قبل سوق الأوراق المالية 	 
وهيئة الأوراق المالية والسلع من أجل التأكد من تطبيقة للتشريعات الناظمة لعمله، والتقيد 

بقواعد السوق، وفي حالة ثبوت مخالفته تطبق عليه الجزاءات الواردة في القانون.

يســتطيع صانــع الســوق أن يمــارس بيــع الأوراق الماليــة علــى المكشــوف، وحــدد نظــام 	 
بيــع الأوراق الماليــة علــى المكشــوف الحــالات التــي يمكــن لصانــع الســوق بيعهــا علــى 
ــدد  ــى المكشــوف، وح ــع عل ــز البي ــه بضــرورة الإفصــاح عــن مراك المكشــوف، وألزم
ســلطات هيئــة الأوراق الماليــة والســلع فــي إيقــاف البيــع علــى المكشــوف وبيــن دورهــا 

الرقابــي فــي عمليــات البيــع علــى المكشــوف.

يمكــن لصانــع الســوق ممارســة أعمــال إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة لفتــرة مؤقتــه 	 
ثــم يقــوم باســتعادتها وفقــا للعقــد المبــرم مــع المســتثمر.

التوصيات: 

ــاع الســوق بالعمــل 	  ــى ضــرورة الســماح لصن ــة إل ــدول العربي ــي ال ندعــو المشــرعين ف
ــل  ــن قب ــذه الأســوق م ــي ه ــة ف ــادة الثق ــن أجــل زي ــة، م ــال الوطني ــي أســوق رأس الم ف
المســتثمرين، وبهــدف زيــادة تصنيــف الأســوق وترقيهــا مــن أســوق مبتدئــه إلــى أســوق 

ــة. ناشــئة، وجــذب الاســتثمارات الأجنبي
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إعــادة صياغــة المــادة )2( مــن نظــام صانــع الســوق الإماراتــي، بحيــث يتجنــب المشــرع 	 
تعــداد الشــركات التــي يســمح لهــا بممارســة أعمــال صانــع الســوق، ذلــك أن التعــداد يعــد 
مــن قبيــل لــزوام مــا لا يلــزم، إذ يتعيــن علــى المشــرع اقتصــار هــذا النــص علــى الســماح 
للشــركات التجاريــة الإمارتيــة بمزاولــة أعمــال الســوق إذا كان أحــد اغراضهــا مزاولــة 
ــي عددهــا النظــام لا تخــرج عــن صــور  ــك أن الشــركات الت ــع الســوق، ذل أعمــال صان

الشــركات التجاريــة الــواردة فــي قانــون الشــركات التجاريــة.

ــع 	  ــي يجــب أن يتخذهــا صان ــراءات الت ــد الإج ــرع الإماراتــي تحدي ــى المش ــن عل يتعي
الســوق لفصــل أنشــطة صناعــة الســوق عــن الأنشــطة الأخــرى التــي يمارســها الصانــع؛ 
إذ إن نظــام صانــع الســوق لــم يبــن هــذه الإجــراءات التــي مــن شــأنها أن تــؤدي إلــى منــع 

التعــارض بيــن الأنشــطة.

إدخــال نــص علــى قــرار هيئة الأوراق المالية والســلع بشــأن إقــراض واقتــراض الأوراق 	 
الماليــة يلــزم المقتــرض بفتــح حســاب ضمــان لــدى أحــد المصــارف مــن أجــل إيــداع مبلــغ 
الضمــان بــه وحفظــه وتســييله فــي الحــالات التــي ينــص عليهــا القانــون وليــس حفظهــا 
لــدى المقــرض، حتــى نضمــن عــدم تعســف المقــرض بالتصــرف بمبلــغ الضمــان. أمــا إذا 

كان الضمــان أوراقــا ماليــة يملكهــا المقتــرض فيجــب حفظهــا لــدى المقاصــة.

ــة والســلع 	  ــة الأوراق المالي ــرار هيئ ــي ق ــى وضــع نــص ف ــي إل ندعــو المشــرع الإمارات
بشــأن إقــراض واقتــراض الأوراق الماليــة بموجبــه يتــم تحديــد تحمــل المقتــرض لنســبة 
ــة  ــة فــي الســوق فــي حال الخســارة التــي قــد تترتــب علــى ارتفــاع أســعار الورقــة المالي
شــرائها بهــدف ردهــا إلــى المقــرض، بحيــث لا تزيــد عــن ســقف معيــن حمايــة لمقترضهــا.

تعديــل نــص المــادة )7( مــن قــرار هيئة الأوراق المالية والســلع بشــأن إقــراض واقتراض 	 
الأوراق الماليــة، بحيــث يكــون القــرار الــذي يصــدر عــن هيئــة الأوراق الماليــة والســلع 
بشــأن منــع تــداول صانــع الســوق ورقــة ماليــة معينــة بنــاء علــى تقديــر الســوق مســببا وأن 

يكــون القــرار قابــلا للطعــن والجهــة التــي يطعــن بــه امامهــا.

تعديــل مــا ورد فــي نــص المــادة )2/2( مــن  قــرار هيئــة الأوراق الماليــة والســلع بشــأن 	 
صانــع الســوق، بحيــث يتــم رفــع الحــد الأدنــى للشــركات التجاريــة التــي تمــارس أعمــال 
ــرار حــدد الحــد  ــي الق ــي؛ إذ إن مــا ورد ف ــون درهــم إمارات ــى 60 ملي ــع الســوق إل صان
الأدنــى بـــ )30( مليــون درهــم إماراتــي، وفــي تقديــر الباحــث فــإن هــذا المبلــغ لايكفــي 
ــام  ــة للقي ــلاءة المالي ــدرة والم ــا الق ــون له ــه؛ إذ يجــب أن يك ــع الســوق بأعمال ــام صان لقي
بأعمالــه، ولمواجهــة الحركــة الكبيــرة فــي بيــع وشــراء الأوراق الماليــة خاصــة بالنســبة 

للشــركات الأجنبيــة المصــرح لهــا بالعمــل كصانــع ســوق.
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ندعــو المشــرع الإماراتــي إلــى ضــرورة تبنــي اقتــراح لتأســيس صنــدوق فــي كل شــركة 	 
ــد  ــي ق ــع الســوق مــن أجــل تعويــض الأضــرار الت ــا بممارســة أعمــال صان مصــرح له
ــذه  ــد ه ــى لا تحي ــة، وحت ــاد مســؤوليتها القانوني ــي حــال انعق ــا ف ــن معه تلحــق بالمتعاملي
ــي لممارســة عملهــا. ــي رســمها المشــرع الإمارات ــة الت ــط القانوني الشــركة عــن الضواب
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Abstract:

The United Arab Emirates has adopted the market maker system as 
part of the financial markets regime in its quest to develop the regulatory 
environment and to basically move from small basic markets to emerging 
markets. The aim of such system is to integrate into the global financial 
markets and to join the international financial indicators and attract foreign 
investment to gain access to the world. The UAE legislator has established 
this system and other support systems which provide liquidity, short 
selling, lending, and borrowing of securities.  In short, the Market makers 
are normally tasked with providing sufficient liquidity in order to reduce 
volatility in prices and maintain a fair and orderly market.  According to 
the above, this study came to indicate the definition of the market maker, 
the legal conditions for the license, and most importantly, the tasks required 
by the market maker in carrying out his work such as providing liquidity, 
sell securities, lending and borrowing of securities, and finally to clarify 
the legal implications of the market maker job. This study has concluded 
that there should be a business market maker in the financial markets if 
the financial markets wanted to upgrade themselves from basic markets to 
emerging markets, and this also can help to set the traded securities prices. 
In order to achieve this specific aim, there must be an availability of a legal 
environment for the market maker system to achieve many of the goals 
sought by these markets.

Keywords: Market Maker, Financial Markets, Short Selling, Lending, 
Borrowing of Securities.


