
217

نق�صانُ قيمةِ الأ�سهم المرهونة  )درا�سة مقارنة(
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الملخ�ص
ت�ضطلع البنوك التجارية بدورٍ جوهريٍّ في دعم وا�ستقرار النظام المالي، وذلك بالنظر �إلى ما تقدمه 
من خدمات م�صرفية �أ�سا�سية، ي�أتي في مقدّمتها منح لاائتمان لعملائها. ويُ�شترط في الغالب، لتقديم 
هذا لاائتمان، �أن يقدّم العميل �ضمانًا عينيًا �أو �شخ�صيًا يُحِد من مخاطر تخلفّه عن الوفاء بالدين 
العميل  �أ�سهم  البنك  يرتهن  حيث  ال�ضمان،  هذا  �صور  �إحدى  الأ�سهم  رهن  ويُعد  �أجله.  حلول  عند 

�ضمانًا للالتزام القائم.
– ممار�سة  لذلك  – تبعًا  وتخوّله  الم�ساهمة،  �شركة  مال  ر�أ�س  في  الم�ساهم  ح�صة  الأ�سهم  وتُ�شكل 
الحقوق المقررة له قانوناً، بما في ذلك الحق في الت�صرف فيها، �سواءً بالبيع �أو الرهن. ويكمن الغر�ض 
من رهن الأ�سهم في تمكين الدائن المرتهن من التنفيذ عليها في حال �إخلال الراهن بالتزامه، �إلا �أن 
قيمة هذه الأ�سهم قد تتعر�ض للنق�صان لأ�سباب خارجة عن �إرادة طرفي الرهن؛ الأمر الذي من �ش�أنه 

. �أن ي�ضعف مركز الدائن المرتهن ويُهدد قدرته على ا�ستيفاء دينه كامًال
وقد �أخذ الم�شرّع الإماراتي بهذه الم�سالة، فن�صّ في قانون المعاملات التجارية على حكم خا�ص بنق�ص 
قيمة ال�شيء المرهون في ال�سوق بحيث لم تعد كافية ل�ضمان الدين، �أن يحدّد للراهن مهلة منا�سبة 
�أن  للدائن  �أو انق�ضت المهلة دون ا�ستجابة منه، جاز  لتكملة ال�ضمان. ف�إن امتنع الراهن عن ذلك، 
يطلب بيع ال�شيء المرهون، حتى لو لم يحل �أجل الدين، وذلك وفقًا للإجراءات المقررة قانونًا للرهن 

التجاري.
وقد لج�أ الت�شريع الإماراتي �إلى تنظيم حكم نق�ص �سعر ال�شيء المرهون �ضمن �أحكام الرهن التجاري 
كافٍ  �أ�صبح غير  بحيث  ال�سوق،  المرهون في  ال�شيء  �سعر  نق�ص  �إذا  المرتهن بمقت�ضاه  للدائن  يجيز 
ل�ضمان الدين، �أن يعين للراهن ميعاداً منا�سباً لتكملة ال�ضمان ف�إذا رف�ض الراهن ذلك �أو �إذا انق�ضى 
الميعاد المحدد دون �أن يقوم الراهن بتكملة ال�ضمان، جاز للدائن �أن يطلب بيع ال�شيء المرهون ولو لم 

يحل �أجل لاا�ستحقاق باتباع �إجراءات بيع ال�شيء المرهون رهناً تجارياً.
و�أمام خلو هذا الحكم في الت�شريع البحريني، فقد وجدنا من الأهمية بمكان الن�ص على حكم �صريح 
يعالج نق�ص �سعر ال�شيء المرهون بهدف �إ�ضفاء المزيد من ال�ضمان للوفاء بالدين. وبالنظر �إلى خلو 
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الحالة،  هذه  يُنظم  �صريح  ت�شريعي  تدخل  �إلى  الحاجة  تبرز  مماثل،  ن�ص  من  البحريني  الت�شريع 
وتعزيزًا  للدائنين،  القانونية  الحماية  لمبد�أ  وتكري�ساً  الرهن،  �أطراف  م�صالح  بين  للتوازن  تحقيقًا 

ل�سلامة النظام لاائتماني.

الكلمات الافتتاحية: رهن، الأ�سهم، نق�صان، ال�سعر، لاائتمان، البنك، �ضما

Abstract
Commercial banks have a crucial role in supporting the financial system, 
due to the basic services provided by these banks, including granting 
bank credit to customers, which is often supported by guarantees.
Banks require a unique guarantee from the customer for granting him 
credit to mitigate the risk of defaulting on the debt at the time of the date, 
and one of the forms of guarantee is mortgaging shares in favor of the 
bank.
The shares represent the shareholder’s contribution in the capital of the 
joint-stock company. This capacity entitles him to exercise all the rights 
granted to the shareholders and the rights subordinated to his right of 
ownership, such as the right to dispose of shares by a mortgage.
If the purpose of mortgaging the shares is to give the bank the right to 
execute on these shares in case of default, the price of the shares may 
decrease due to a foreign reason, which would weaken the bank’s chance 
of recovering its debt.
The UAE legislation has resorted to regulating the rule of decreasing 
the price of the pledged thing within the provisions of the commercial 
mortgage, according to which it is permissible for the mortgagee creditor 
if the cost of the committed item in the market has decreased so that it 
has become insufficient to guarantee the debt, to assign to the mortgagor 
a reasonable date to complete the guarantee. The mortgagor achieves the 
guarantee. The creditor may request the sale of the mortgaged item, even 
if the maturity date has not been reached, by following the procedures for 
selling the mortgaged item as a commercial mortgage.
In view of the absence of this provision in Bahraini legislation, we found 
the importance of stipulating an explicit condition that addresses the 
decrease in the mortgage price, intending to add more guarantee to repay 
the debt.

Keywords: Mortgage, Shares, Decrease, Price, Credit, Bank, Security.
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المقدمة
يُعَد لاائتمان الم�صرفي خدمةً �أ�سا�سية من الخدمات التي تقدمها البنوك التجارية، التي تلعب دورًا 
مهمًا في القطاع الم�صرفي، وترتكز العلاقة التعاقدية بين البنك والعميل على الثقة في مركزه المالي 
و�سمعته التجارية، �إلا �أن منح لاائتمان لا يكاد يخلو من المخاطر، التي تظل قائمة منذ منح لاائتمان 
وت�ستمر حتى حلول �أجل ا�ستحقاقه، كخطر تخلف العميل عن الوفاء بالتزاماته المالية النا�شئة عن 

عقد لاائتمان الم�صرفي. 
خطر  من  للتخفيف  و�سيلةً  باعتبارها  التبعية،  العينية  بالت�أمينات  التقليدية  البنوك  اهتمام  ويزداد 
التخلف عن الوفاء، والذي تتحمله البنوك التقليدية عند منح لاائتمان والقرو�ض، والتي يجيز �إلى 
البنك بمقت�ضاها الحق في التنفيذ عليها وا�ستيفاء دينه من ثمنها، ل�سداد قيمة لاائتمان الذي تخلف 
عنه العميل عن �سداده، وذلك ب�أولوية على الدائنين العاديين والدائنين المرتهنين التاليين له في المرتبة 

عند التزاحم. 
التزاماته  بكافة  الوفاء  في  للمدين  العام  ال�ضمان  كفاية  عدم  العملي  والواقع  التجارب  �أثبتت  وقد 
المالية1، وعدم ا�ستجابته - في الغالب - لمطالبة البنك الدائن في الوفاء بالتزاماته، مما يدفع البنوك 

�إلى طلب �ضمان خا�ص عند تقديم لاائتمان الم�صرفي، يمثل م�صدرًا ثانويًا لل�سداد.
المو�ضوع،  هذا  تناولت  فقد  التجارية،  الحياة  في  المالية  الأوراق  رهن  لأهمية  الباحثة  من  و�إدراكًا 
ب�سبب  الم�صرفي،  القطاع  بارزة في   - مكانة  الأ�سهم تحديدًا  ورهن  المالية  الأوراق  رهن  يحتل  حيث 
دوره في التخفيف من الخ�سائر المحتملة التي قد تتعر�ض لها البنوك عند ف�شل المقتر�ضين في الوفاء 

بالتزاماتهم التعاقدية.
وتُعَد الأ�سهم �أحد �أنواع الأوراق المالية التي ت�صدرها �شركات الم�ساهمة، والتي �أ�ضحت تمار�س دورًا 
رئي�سيًا في دفع عجلة لااقت�صاد، وتُخوّل الم�ساهم الحق في ممار�سة جميع الحقوق المت�صلة بال�سهم، 
كالحق في الت�صرف ب�أ�سهمه وتداولها بالطرق التجارية، دون �أن يقت�صر حقه في بيع و�شراء الأ�سهم، 

ا- �إلى الحق في رهنها للبنك مقابل ح�صوله على لاائتمان المطلوب. بل يمتد -�أي�ضً
في  الأ�سعار  بتقلبات  وهبوطًا  �صعودًا  تت�أثر  فهي  م�ستقرة،  غير  الأ�سهم  لهذه  ال�سوقية  القيمة  �أن  �إلا 
ال�ضرر  يُلحق  قد  الدين، مما  ل�ضمان  كافية  تكون غير  �أن  قيمتها  نق�صان  وقد يترتب على  ال�سوق، 

بالبنك المقر�ض الذي �ضعفت فر�صته في ا�سترجاع جميع �أمواله من العميل.
ف�إن هذا  لااقت�صادية،  والتي تمثل ع�صب الحياة  التقليدية،  البنوك  تلعبه  الذي  الهام  للدور  ونظرًا 
البنك  حق  حماية  يكفل  قانوني  �إطار  في  الأ�سهم  برهن  الم�ضمون  لاائتمان  و�ضع  يتم  �أن  �إلى  يدعو 

المرتهن عند نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة ل�صالحه.

11  هداء عبد الر�ضا زيدان، وفيحاء يعقوب عبد الله، م�ؤ�س�سات �ضمان القرو�ض ودورها في ت�أمين ال�سداد الم�صرفي، مجلة درا�سات 
محا�سبية ومالية، المجلد 17، العدد 61، 2022م، �ص461-451.
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وعليه، ف�إن هذا البحث �سيرتكز على القانون البحريني، مع مقارنته بالقانون الإماراتي، والتطرق �إلى 
القانون الم�صري، لتحديد �أثر نق�صان �سعر الأ�سهم المرهونة للبنك المرتهن، وتحديد م��سؤولية البنك 

في هذه الحالة، والحماية القانونية التي يكفلها الم�شرع للبنك المرتهن عند حدوث هذا النق�صان. 

�أهداف الدرا�سة:
1- التعرف على مفهوم نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة.

الوفاء  عن  التخلف  خطر  من  للتخفيف  �إ�ضافي  ك�ضمان  المرهونة  الأ�سهم  فعالية  على  التعرف   -2
بالدين.

3- التعرف على حقوق مالك الأ�سهم المرهونة.
4- التعرف على دور البنك المرتهن في تقييم قيمة الأ�سهم المرهونة.

5- التعرف على موقف القانون البحريني في تقرير حق البنك المرتهن في الح�صول على �ضمان �آخر 
عند نق�ص قيمة الأ�سهم المرهونة.

6- �أن يكون هذا البحث رافدًا لتطوير �أحكام الرهن التجاري.

م�شكلة الدرا�سة: 
بالبحث،  الجديرة  العملية  الإ�شكاليات  من  الأ�سهم  برهن  الم�ضمون  الم�صرفي  لاائتمان  م�شكلة  تُعَد 
نظرًا لما تنطوي عليه من �صعوبات جوهرية تم�س �سلامة المركز لاائتماني للبنوك. وتتمثل �أبرز هذه 
ال�صعوبات في الطبيعة المتقلبة للأ�سهم بو�صفها �أداة مالية تت�أثر �سريعًا بعوامل ال�سوق، بما قد ي�ؤدي 
كّن البنك  �إلى انخفا�ض قيمتها �إلى ما دون مقدار الدين الم�ضمون، دون وجود �آلية قانونية وا�ضحة ُمت
من معالجة هذا النق�ص ب�صورة فورية وفعّالة. ويترتب على ذلك �إ�ضعاف الحماية المقررة للدائن 
كفايته في  عمليًا عدم  ثبت  وهو �ضمان  للمدين،  العام  ال�ضمان  على  للاعتماد  وا�ضطراره  المرتهن، 
تنظم م��سألة نق�ص  البحريني من ن�صو�ص �صريحة  التجاري  القانون  �أن خلو  التعثر. ورغم  حالات 
�أن لااكتفاء بالقواعد العامة  �إلا  قيمة ال�شيء المرهون لا يعني بال�ضرورة انعدام المعالجة القانونية، 
المعاملات  في  المطلوب  القانوني  اليقين  يحقق  ولا  الرهون،  من  النوع  هذا  لطبيعة  ملائم  غير  يظل 
وي�ضعف  ولااجتهادات،  الحلول  تفاوت  �إلى  ي�ؤدي  خا�ص  ت�شريعي  تنظيم  غياب  �أن  كما  الم�صرفية. 
القدرة الوقائية للبنوك في �إدارة مخاطر لاائتمان. ومن ثم، ف�إن هذه الإ�شكالية تمثل م�شكلة حقيقية 
المخاطر  لمواجهة  القائم  التنظيم  كفاية  لعدم  و�إنما  لغياب الحكم مطلقًا،  لي�س  الدرا�سة،  ت�ستوجب 

العملية النا�شئة عن انخفا�ض قيمة الأ�سهم المرهونة.  
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منهجية الدرا�سة:
اتبعت الباحثة المنهج الو�صفي المقارن في هذا البحث، وذلك من خلال ا�ستعرا�ض ن�صو�ص القوانين 
مع  بينهما  لااختلاف  �أوجه  وبيان  الإماراتي،  والقانون  البحريني  القانون  وهما  المقارنة،  محل 
لاا�ستر�شاد ببع�ض القوانين، ومن ثم بيان الر�أي بعد اتمام الدرا�سة، وتعزيز البحث ببع�ض الأحكام 

الق�ضائية ال�صادرة من الق�ضاء البحريني والق�ضاء الإماراتي والمتعلقة بمو�ضوع البحث.

�أ�سئلة الدرا�سة: 
ثمة ت�سا�ؤلات �سعينا للإجابة عنها، وتتلخ�ص في الآتي:

1- ما طبيعة الرهن الذي يرد على الأ�سهم في ظل القانون البحريني؟ 
2- ما مدى حق الم�ساهم الراهن في ممار�سة حقوقه المت�صلة بال�سهم؟

3- ما هو الو�ضع الت�شريعي لنق�صان رهن الأ�سهم في القانون البحريني؟
4- ما هو مدى حق البنك المرتهن في طلب �ضمان كافٍ عند نق�ص قيمة الأ�سهم المرهونة؟

5- هل يمكن قيام م��سؤولية البنك المرتهن عند نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة؟
6- ماهي الحلول المقترحة لمعالجة نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة للبنك المرتهن؟

خطة البحث: 
تم تناول مو�ضوع البحث من خلال مبحثين، وذلك على النحو الآتي: 

المبحث الأول: لاائتمان الم�صرفي ب�ضمان رهن الأوراق المالية.
المطلب الأول: منح لاائتمان ب�ضمان رهن الأ�سهم.

المطلب الثاني: حرية الم�ساهم في الت�صرف في الأ�سهم.
المبحث الثاني: ماهية نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة و�آثار نق�صانها. 

المطلب الأول: المق�صود بنق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة.
المطلب الثاني: �أثر نق�صان �سعر الأ�سهم المرهونة بين الطرفين.

الخاتمة: نعر�ض فيها ما تو�صلنا �إليه من خلال البحث من نتائج وتو�صيات.

المبحث الأول 
الائتمان الم�صرفي ب�ضمان رهن الأوراق المالية 

ي�ساهم في نجاح  �أ�سا�سي  البنوك، وهي عامل  التعاقدية مع  العلاقة  �أ�سا�س  العملاء  الثقة في   تمثّل 
عملياتها وتطويرها، وتختلف درجة هذه الثقة من عميل لآخر، وتتحكم فيها ظروف وطبيعة لاائتمان 

الممنوح للعميل 1.
11  د. علي جمال الدين عو�ض، عمليات البنوك من الوجهة القانونية، دار النه�ضة العربية، القاهرة، م�صر، 2008 �ص 837.
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وتتعر�ض البنوك عند مزاولة ن�شاطها لاائتماني لمخاطر عدة، من �أبرزها منها خطر لاائتمان1، وهو 
�إدارة هذا الخطر والتحكم فيه ب�شكل منا�سب، كطلب الح�صول على �ضمان خا�ص  �إلى  ما يدعوها 

ا لل�سداد. الذي يكون م�صدرًا ثانويًّ
وعلى الرغم من �أن للبنك، ب�صفة عامة، حق ال�ضمان العام على ذمة مدينه المقتر�ض، ومن ثم ف�إن 
م�سئولية المقتر�ض عن الوفاء بالتزاماته النا�شئة عن عقد لاائتمان م�سئولية �شخ�صية لا تتحدد بمال 
معين بالذات، و�إنما تن�صب على كافة الأموال التي يمتلكها المقتر�ض وقت التنفيذ، وهذا �شكل من 
الحماية التي يوفرها الم�شرّع للدائن العادي، �إلا �أن هذا ال�ضمان يتعلق به حقوق جميع الدائنين على 

قدم الم�ساواة 2.
لذلك، يلج�أ البنك في كثير من الأحيان �إلى طلب تقديم �ضمان خا�ص3 للتخفيف من خطر التخلف عن 
الوفاء الذي ي�صاحب لاائتمان، وقد يكون هذا ال�ضمان �شخ�صيًا وقد يكون عينيًا، وذلك بتخ�صي�ص 
مال �أو �أموال معينة للوفاء بدين البنك الدائن، ويكون لهذا الأخير �أف�ضلية على هذا ال�ضمان على 
�سائر الدائنين العاديين �أو الدائنين المرتهنين التاليين له في المرتبة، وقد يتخذ هذا ال�ضمان �شكل رهن 

�أوراق مالية مثل الأ�سهم، بما يكفل للبنك المرتهن الو�صول �إلى حقه كامًال قدر الإمكان.
ويتمتع الم�ساهم في �شركة الم�ساهمة بالحق في الت�صرف في الأ�سهم، ويُ�سمح له برهنها، بحيث يقوم 
الم�ساهم برهن الأ�سهم المملوكة له للبنك ك�ضمان للح�صول على لاائتمان الم�صرفي. وهذا الحق هو 
تطبيقٌ لحق �أ�سا�سي للم�ساهم، وهو حرية تداول الأ�سهم، الذي قد ترد عليه بع�ض القيود لااتفاقية �أو 

القانونية التي تحد من هذا الحق.
وعليه، �سيتم تق�سيم هذا المبحث �إلى مطلبين؛ نخ�ص�ص الأول منه في بيان منح لاائتمان ب�ضمان رهن 

الأ�سهم، �أما المطلب الثاني ف�سيُكرّ�س لدرا�سة حرية الم�ساهم في الت�صرف في الأ�سهم.

المطلب الأول
منح الائتمان ب�ضمان رهن الأ�سهم

الرئي�سية  التمويل  و�أداة  الم�ساهمة،  �شركة  ت�صدرها  التي  المالية  الأوراق  �أنواع  �أهم  من  الأ�سهم  تُعد 
لتكوين ر�أ�س مالها. وقد �أورد الم�شرع البحريني تعريفًا للأوراق المالية ب�أنها »الأ�سهم وال�سندات التي 

11   عرّف مجلد التوجيهات ال�صادر عن م�صرف البحرين المركزي والمن�شور على الموقع الإلكتروني الر�سمي الخا�ص به، بتاريخ لااطلاع 
9 فابرير 2023 خطر لاائتمان ب�أنه » احتمال ف�شل مقتر�ض البنك �أو الطرف المقابل في الوفاء بالتزاماته وفقًا لل�شروط المتفق عليها. 
وتوجد مخاطر لاائتمان في جميع �أن�شطة البنك وفي دفتر البنك والدفتر التجاري، وي�شمل التعر�ض داخل وخارج الميزانية العمومية » 

/CA-3.1.1, Rulebook, CBB,  https://www.cbb.gov.bh
22    تن�ص المادة )229( من القانون المدني البحريني على: )�أ( �أموال المدين جميعها �ضامنة للوفاء بديونه. )ب( جميع الدائنين 

مت�ساوون في هذا ال�ضمان �إلا من كان لهم حق التقدم طبقًا للقانون.
33   » يق�صد من ال�ضمان الخا�ص تقوية فر�صة الدائن في ا�ستيفاء حقه تقوية لا تخولها له فكرة ال�ضمان العام » د. ال�سيد عيد نايل، 

�أحكام ال�ضمان العيني وال�شخ�صي، جامعة الملك �سعود، 1998، �ص 9.
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ت�صدرها �شركات الم�ساهمة، و�أدوات الدين العام، و�أية �أدوات مالية �أخرى يعتمدها الم�صرف ك�أوراق 
مالية » 1. 

�إلى تعريف ال�سهم، لكنه تناول �أهم خ�صائ�صه من حيث  ولم يتعر�ض الم�شرع البحريني والإماراتي 
قابليته للتداول، وكونه مت�ساوي القيمة، وغير قابلة للتجزئة، كما خلت �أغلب القوانين التجارية من 

تعريف له. 
للم�شرّع  ملزمًا  للأ�سهم  الفقه  تعريف  يُعد  لا  الرغم  على  الفقه  �أولى  فقد  الت�شريع،  عك�س  وعلى 
البحريني �أو الإماراتي من الناحية ال�شكلية، غير �أنه يظل ذا قيمة تف�سيرية وتنظيمية عالية ينبغي 
�إنها  عنها  فقيل  لل�سهم،  �صريح  ت�شريعي  تعريف  الت�شريعين من  خلو  �إليها، خا�صة في ظل  لاالتفات 
�صكوك مت�ساوية القيمة، �سواء كانت نقدية �أو عينية، وتمثل حق ملكية للم�ساهم بها، وقابلة للتداول 

بالطرق التجارية، وهي تمثل الم�شاركة في ر�أ�س مال �شركة الأموال  2.
ب�سلامته،  البنك مقتنعًا  التي تجعل  الأ�سا�سية  ال�شروط  توافر  لاائتمان  لقبول طلب  البنك  وي�شترط 
ومنها الح�صول على �ضمان من العميل، فال�ضمان لا يحل محل القدرة، لأن البنك لا ي�ستمد قناعته 
من هذا ال�ضمان، و�إنما ال�ضمان الذي يقدمه العميل يجعل البنك �أكثر ميلًا لقبول ن�سبة �أكبر من 
المخاطرة 3. فالقدرة المالية لطالب لاائتمان على �سداد التزاماته المالية النا�شئة عن عقد لاائتمان 
تمثل �أهم معايير منح لاائتمان، �إلا �أن البنك قد يلج�أ لطلب �ضمان تح�سبًا لعدم قدرة المقتر�ض على 

ال�سداد في ميعاد ا�ستحقاق القر�ض، وتتنوع ال�ضمانات التي تقبلها البنوك ومنها الأ�سهم.
ورجوعًا �إلى قانون م�صرف البحرين المركزي فقد منح الأخير الم�صرف �صلاحية �إ�صدار التوجيهات 
بال�صفة  تتمتع  والتي  ن�صو�صه،  وتطبيق  فهم  تت�ضمن  بحيث  �أحكامه  تنفيذ  تكفل  التي  والإر�شادات 

الإلزامية حيث ن�ص القانون على 4:

11   المادة )1( من قرار رقم )17( ل�سنة 2012 ب�ش�أن لائحة قواعد و�إجراءات �إدراج وتداول الأوراق المالية و�أدوات المالية في الأ�سواق 
المالية المرخ�ص لها من قبل م�صرف البحرين المركزي.

�أما الم�شرع الفرن�سي فقد عرّفها ب�أنها » �صكوك ت�صدرها الأ�شخا�ص المعنوية العامة �أو الخا�صة، وتنتقل ملكيتها عن طريق القيد في 
�أو الت�سليم، وكل نوع منها يخول �صاحبه حقوقًا متماثلة، وهي تمثل ح�صة في ر�أ�س المال ال�شخ�ص المعنوي المّ�صدر �أو حق  ال�سجلات 
دائنيه على ذمته المالية » المادة الأولى من القانون رقم 23 ل�سنة 1988 ل�سنة ب�ش�أن هيئات لاا�ستثمار الجماعي في الأوراق المالية، نقًال 
عن د. عا�شور عبد الحميد، دور البنك في خدمة الأوراق المالية - درا�سة مقارنة في القانونين الم�صري والفرن�سي، دار النه�ضة العربية، 

القاهرة، 3003، �ص 10.
فيما عرّف قانون التجارة اللبناني الأ�سهم ب�أنها » �أق�سام مت�ساوية من ر�أ�س مال ال�شركة غير قابلة للتجزئة، تمثلها وثائق التداول، وتكون 

�أ�سمية �أو لأمر �أو لحاملها “. المادة )104( من قانون التجارة اللبناني ال�صادر بمر�سوم ا�شتراعي رقم 304 بتاريخ 1942/4/24.
22   د.  محمد �شاهين، تحليل وتقييم محافظ الأوراق المالية، دار حميثرا للن�شر والتوزيع، �ص 182.

33  د. جمال اليو�سف، غدوان علي، �إدارة المخاطر المالية ولاائتمان، جامعة دم�شق، 2018، �ص 220.
44  المادة )38( من قانون م�صرف البحرين المركزي رقم )64( ل�سنة 2006 ب�إ�صدار قانون م�صرف البحرين المركزي والم�ؤ�س�سات 

المالية.
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ال�صادرة  واللوائح  القانون  هذا  �أحكام  تنفيذ  تكفل  التي  ال�ضرورية  التوجيهات  المحافظ  ي�صدِر  ‌�أ- 
التوجيهات على  ت�شتمل هذه  �أن  المركزي، ويجب  �أغرا�ض الم�صرف  تنفيذًا لأحكامه، وبما يحقق 

ال�سند القانوني لإ�صدارها وتحديد المخاطبين ب�أحكامها.
ب- للمحافظ �أن ي�صدر �إر�شادات تت�ضمن تي�سير فهم وتطبيق �أحكام هذا القانون واللوائح والقرارات 
لتحقيق  يراها لازمة  �أخرى  �أمور  �أية  ب�ش�أن  �إر�شادات  ي�صدِر  �أن  وله  لأحكامه،  ا  تنفيذً  ال�صادرة 

�أغرا�ض الم�صرف المركزي.
ج- تعلن التوجيهات والإر�شادات بالو�سيلة التي يحددها المحافظ، وتكون للتوجيهات �صفة الإلزام بعد 

�إعلانها �إلى المخاطبين بها.
وفي هذا ال�سياق تم �إ�صدار مجلد التوجيهات والمن�شور في الموقع الإلكتروني لم�صرف البحرين المركزي 

عبر الدليل الإر�شادي والذي ينق�سم �إلى �سبع مجلدات1.
قدرة  محل  يحل  لا  ال�ضمان  �أن  على  المركزي  البحرين  م�صرف  توجيهات  �أ�شارت  الإطار  هذا  وفي 
العميل على ال�سداد، بل يدعم ثقة البنك من مركز العميل، حين اعتبر �أن ال�ضمانات لا يمكن �أن تحل 

محل تقييم دقيق لقدرة المقتر�ض على ال�سداد  2.
لاائتماني  الت�صنيف  تح�سين  �ش�أنها  من  الإ�ضافية  ال�ضمانات  �أن  �إلى  التوجيهات  هذه  �أ�شارت  كما 
للعميل، لكن التجربة ت�شير �إلى �أن لااعتماد المفرط على ال�ضمانات غير �سليم، ذلك �أنه في كثير من 
الأحيان، عندما يف�سد القر�ض، يتبين �أن ال�ضمانات ذات قيمة �أقل من المقدّرة �أو �أنها في �أ�سو�أ الأحوال 

وهمية   3.
وبالتالي ف�إنه ات�ساقًا مع التوجيهات ال�صادرة عن م�صرف البحرين المركزي �سالفة الذكر، وما جرى 
عليه العمل في البنوك، من �أن ال�ضمان الذي تطلبه البنوك عادة كت�أمين ل�سداد القر�ض، ي�أخذ �أ�شكالًا 
ي�ستند  البنك  �أن  ذلك  تكميليًا؛  �ضمانًا  يكون  �أن  يعدو  لا  ال�ضمان  وهذا  �أ�سهم.  رهن  منها  متعددة، 
ب�شكل �أ�سا�سي عند منح لاائتمان الم�صرفي على قدرة العميل على الوفاء بالقر�ض وفوائده، ولي�س �إلى 

ال�ضمان، الذي قد يخفف من خطر لاائتمان دون �أن يمنع وقوعه.
لاائتمان  عقد  على  التعرف  ي�ستلزم  الأ�سهم  رهن  ب�ضمان  لاائتمان  منح  عن  الحديث  ف�إن  لذلك، 
الفرع الأول، والتعرف على ماهية عقد رهن الأ�سهم  ب�ضمان رهن الأ�سهم، وهو ما �سيتم بحثه في 

وطبيعته القانوني، وهو ما �سيتم تناوله في الفرع الثاني.

https://cbben. المركزي  البحرين  لم�صرف  الإلكتروني  الموقع  على  المن�شور  التقليدية  بالم�صارف  الخا�ص   )1( المجلد    11
 thomsonreuters.com/rulebook/central-bank-bahrain-volume-1-conventional-banks-0

CBB Rulebook, Conventional Bank, CM-2.3.4   22  مرجع �إلكتروني �سابق 
CBB Rulebook, Conventional Bank, CM-2.3.2  33  مرجع �إلكتروني �سابق
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الفرع الأول
 الائتمان الم�ضمون برهن الأ�سهم 

يتحمل البنك عند منح القر�ض الم�صرفي العديد من المخاطر التي تعود �إلى احتمال تخلف العميل عن 
ال�سداد في الموعد المتفق عليه، وهو ما يُعرف عند البنوك بخطر لاائتمان. وي�ساعد رهن الأ�سهم التي 
ي�ضعها المقتر�ض تحت ت�صرف البنك- مقابل الح�صول على لاائتمان- في ت�أمين �سداد القر�ض في 

�آجله المحدد، وهو ما �سيتم بحثه تباعًا.
�أوًلا: تعريف الائتمان 

يعبر لاائتمان عن الثقة التي يوليها البنك للعميل، وهو عبارة عن اتفاق على دفع ثمن �سلع �أو خدمات 
في الم�ستقبل 1.  ويمثل لاائتمان القرو�ض والت�سهيلات النقدية وغير النقدية التي يتم بموجبها تزويد 
الأفراد والم�ؤ�س�سات في المجتمع بالأموال اللازمة، على �أن يتعهد المدين ب�سداد تلك الأموال والفوائد 

والم�صاريف بال�شروط المتفق عليها دفعة واحدة �أو على �أق�ساط 2.
ويُعتبر لاائتمان �أهم ركائز لحياة التجارية، لذلك تهدف �أغلب �أنظمة القانون التجاري �إلى تدعيم 
لاائتمان، ومن ذلك نظام الإفلا�س، وافترا�ض الت�ضامن بين المدينين. فالائتمان يحتل دورًا بارزًا لدى 
البنوك، التي توجه كافة مواردها للنهو�ض به، بما فيها ر�أ�س المال، والودائع النقدية، والرّ�صيد الدائن 

في الح�سابات الجارية، با�ستثناء ما تحتفظ به من لااحتياطي النقدي لمواجهة الحالات الطارئة 3.
ولم يرد في قانون التجارة البحريني تعريفُ للائتمان، بينما و�ضع قانون م�صرف البحرين المركزي 
�إلى الغير ليُعاد �سدادها في وقت لاحق، �سواء كان  �إقرا�ضها  تعريفًا للقر�ض ب�أنه »الأموال التي يتم 

الإقرا�ض بفائدة �أم بدونها« 4.
�أما الم�شرّع الإماراتي، فقد و�ضع قواعد للقر�ض الم�صرفي على النحو الآتي:  

�سبيل  على  النقود  من  مبلغًا  المقتر�ض  بت�سليم  الم�صرف  يقوم  بمقت�ضاه  عقد  الم�صرفي  القر�ض   -1
القر�ض، �أو بقيده في الجانب الدائن لح�سابه في الم�صرف وفق ال�شروط والآجال المتفق عليها.

2– ويجوز �أن يكون القر�ض م�ضمونًا بت�أمينات.
3– ويلتزم المقتر�ض ب�سداد القر�ض وفوائده للم�صرف في المواعيد وبال�شروط المتفق عليها« 5.

تعريفًا  البحريني  الم�شرّع  يُفرد  لم  الم�صرفي،  لاائتمان  لعقد  العملية  الأهمية  ورغم  نلاحظ  حيث 
بتنظيم  اكتفى كلاهما  �إذ  الإماراتي،  الم�شرّع  �ش�أن  ذلك  �ش�أنه في  لاائتمان،  لمفهوم  ت�شريعيًا محددًا 

1.  Aron Larson, steven Harms, Credit and collections kit for dummies, john Wiley& sons, 
2009, Canda, P19.

22  د. عبد المطلب عبد الحميد، البنوك ال�شاملة وعمليات �إدارتها، دار الجامعة، الإ�سكندرية، 2000، �ص103.
33   د. علي الأمير �إبراهيم، العقود التجارية وعمليات البنوك في القانون التجاري الليبي، دار النه�ضة العربية، القاهرة، 2007، �ص 

.142
44   المادة  )1( من قانون رقم )64( ل�سنة 2006 ب�إ�صدار قانون م�صرف البحرين المركزي والم�ؤ�س�سات المالية.

55   المادة )409( من القانون لااتحادي رقم 18 ب�إ�صدار قانون المعاملات التجارية – دولة الإمارات العربية المتحدة.
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بع�ض �صوره و�آثاره �ضمن الت�شريعات الم�صرفية والتجارية، مع ترك تحديد مفهومه للقواعد العامة 
والفقه الم�صرفي. ويُعزى ذلك �إلى الطبيعة المتطورة للائتمان الم�صرفي وتعدد �صوره، بما يجعل من 
ال�صعب �إخ�ضاعه لتعريف جامد. وفيما يتعلق بالقر�ض بالمقابل، ف�إن خلو الت�شريع التجاري البحريني 
من تنظيم خا�ص له لا يعني خ�ضوعه لفراغ ت�شريعي، و�إنما يُرجع في �ش�أنه �إلى �أحكام القانون المدني 
البحريني بو�صفه ال�شريعة العامة للالتزامات والعقود، باعتباره الإطار القانوني المنظم لعقد القر�ض 
متى خلا الن�ص الخا�ص. وين�سحب ذات الحكم على الت�شريع الإماراتي، حيث يُخ�ضع القر�ض بعو�ض 
لأحكام القانون المدني الإماراتي عند غياب تنظيم م�صرفي خا�ص. وي�ؤدي هذا النهج الت�شريعي �إلى 
�إ�ضفاء مرونة على تنظيم لاائتمان، �إلا �أنه قد يثير �إ�شكاليات عملية عند التعامل مع �صور خا�صة من 
لاائتمان، كالرهن الواقع على الأ�سهم، وهو ما يبرر الحاجة �إلى درا�سة هذه العلاقة وبيان مدى كفاية 

القواعد العامة في توفير الحماية القانونية المطلوبة.
ويمثل القر�ض الم�صرفي �أقدم و�أ�سهل الت�سهيلات الم�صرفية، ويتم من خلاله ت�سليم النقود مبا�شرة 
�إلى المقتر�ض �أو بقيدها في الجانب الدائن لح�سابه، ويخ�ضع للأحكام العامة لعقد القر�ض المن�صو�ص 
عليها في القانون المدني، مع مراعاة القواعد الخا�صة بالالتزامات التجارية الواردة في قانون التجارة. 
نح  والقر�ض الم�صرفي قد يكون م�ضمونًا بت�أمينات كالرهن �أو الكفالة، �أو غير م�ضمون، وذلك حينما ُمي

للعميل ثقة ب�سمعته وي�ساره 1.
�أن يتخذ عقد القر�ض �صورًا مختلفة  وقد ق�ضت محكمة النق�ض الم�صرية ب�أنه »�إذ كان من الجائز 
�أنه يجمع بينها  الم�ألوفة، من قبيل الخ�صم وفتح لااعتماد وخطابات ال�ضمان، باعتبار  غير �صورته 
كلها و�صف الت�سهيلات لاائتمانية، وي�صدق عليها تعريف القر�ض بوجه عام الوارد في المادة ٥٣٨ من 

القانون المدني« 2
ويُ�ستفاد من هذا الحكم، �أن العبرة في تو�صيف الت�سهيلات الم�صرفية لا تكون ب�شكلها �أو ت�سميتها، و�إنما 
المالية. ويترتب  والثقة  لاائتمان  باعتبارها جميعًا تقوم على منح  والقانونية،  بحقيقتها لااقت�صادية 
العميل من لاانتفاع  الت�سهيلات الم�صرفية، متى انطوت على تمكين  على ذلك خ�ضوع مختلف �صور 
بمبلغ مالي مقابل التزام بالرد، للأحكام العامة لعقد القر�ض، �سواء كانت م�ضمونة �أم غير م�ضمونة. 
وتبرز �أهمية هذا لااتجاه الق�ضائي في ت�أكيد امتداد قواعد القر�ض �إلى لاائتمان الم�صرفي الم�ضمون 
برهن الأ�سهم، وهو ما يطرح ت�سا�ؤلًا حول مدى كفاية هذه القواعد العامة لمواجهة خ�صو�صية هذا 
النوع من ال�ضمانات، خا�صة في ظل تقلب قيمة الأ�سهم المرهونة، الأمر الذي يبرر بحث الإ�شكاليات 

القانونية المرتبطة بها.

11    د.. م�صطفى كمال طه، العقود التجارية وعمليات البنوك، مكتبة الوفاء القانونية، الإ�سكندرية، 2009، �ص313.
22   محكمة النق�ض الم�صرية، الطعن رقم 12803 ل�سنة 80 ق�ضائية – اقت�صادي 21-2-2020 المن�شور على الموقع الر�سمي لمحكمة 

 /https://www.cc.gov.eg  النق�ض الم�صرية
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ثانيًا: رهن الأ�سهم ك�ضمان لت�أمين �سداد الائتمان
ي�ستند قرار منح لاائتمان على عدة عوامل، منها على ما قد يقدمه العميل من �ضمانات يطمئن لها 
البنك. وهذه ال�ضمانات قد تتخذ عدة �صور، منها ما قد يكون �ضمانات عقارية، ومنها ما قد يكون 

�أوراق تجارية �أو مالية كالأ�سهم التي تُ�ستخدم كغطاء عيني للتمويل والت�سهيلات لاائتمانية.
رهنها  يتم  بحيث  القر�ض،  �سداد  لت�أمين  البنك  يقبلها  التي  ال�ضمانات  �أحد  المالية  الأوراق  وتعتبر 
ل�صالح البنك، ويكون له بمقت�ضاها الحق في التنفيذ على هذه الأوراق المالية وبيعها لا�ستيفاء �أمواله 

من قيمتها في حالة تخلّف العميل عن ال�سداد 1.
فالتاجر قد يتردد في رهن عقاراته �ضمانًا لديونه التجارية ب�سبب تعقيد وطول �إجراءاته، فيلج�أ �إلى 

رهن المنقولات كرهن الأ�سهم، ب�سبب المرونة التي �أ�ضفاها الم�شرع على �إجراءات الرهن التجاري.
القيمة  با�ستقرار  تتمتع  كما  قيمتها،  تقدير  ال�سهولة  فمن  المزايا،  من  بالعديد  الأ�سهم  تتميز  كما 
رهنها  �إجراءات  ف�إن  ذلك،  عن  ف�ًالض  وا�سعة.   لتقلبات  تخ�ضع  ولا  العادية،  الأوقات  في  ا�سعارها 
مي�سرة، وتدر �أرباحًا ي�ستفيد البنك من ا�ستلامها وخ�صمها من ر�صيد القر�ض. و�أخيًرا، ف�إن التنفيذ 

عليها يتطلب قدرًا �ضئيًال من النفقات والإجراءات 2.
وقد و�ضع الم�شرع البحريني قواعد رهن الأوراق المالية في الف�صل الرابع من قانون التجارة في المواد 

من )492( �إلى )495(، كما نظم �أحكام الرهن التجاري في المواد من ) 136 ( �إلى ) 147(.
كما ورد الن�ص على رهن الأ�سهم في قانون ال�شركات البحريني بقوله: » يكون تداول الأ�سهم وت�سجيلها 
و�إيداعها ونقل ملكيتها وتقا�صها وت�سويتها وقيد الرهن والحجز عليها و�شراء ال�شركة لأ�سهمها وفقًا 
لأحكام قانون م�صرف البحرين المركزي والم�ؤ�س�سات المالية ال�صادر بالقانون رقم )64( ل�سنة 2006 

واللوائح ال�صادرة تنفيذًا لأحكامه«. 3
ومن جانبه، �أ�صدر م�صرف البحرين المركزي لائحة �إجراءات رهن الأوراق المالية 4، والتي نظمت 
الآلية الإجرائية لرهن الأوراق المالية، وذلك ب�أن يُذكر على ظهرها �أنها مرهونة، �أو بالت�أ�شير بقيد 
الرهن في ال�سجل المركزي للأوراق المالية �أو في ح�ساب الأوراق المالية، وتتحدد مرتبة الدائن المرتهن 
من تاريخ قيد الرهن في ال�سجل المركزي للأوراق المالية 5.  كما ا�شتملت اللائحة على �إجراءات خا�صة 

ينبغي اتباعها عند القيام بالرهن، باعتباره ت�صرفًا قانونيًا يرتب �آثارًا مهمة بين الأطراف.
�أما الم�شرع الإماراتي فقد و�ضع قواعد تتعلق برهن الأوراق المالية في الباب الخام�س الخا�ص بالعمليات 

1.  Moorad Choudhry, op. cit.  P67
2. The institute of company secretaries Of India, banking law and practice, India, new Delhi, 
2014, P199.

33   المادة )19( المعدلة بموجب القانون رقم )50( ل�سنة 2004 من قانون ال�شركات البحريني.
44   القرار رقم )95( ل�سنة 2011 ب�إ�صدار لائحة �أجراءات رهن الأوراق المالية وانق�ضاء الرهن ورفع الحجز عنها، مملكة البحرين.

55   المادة )9( من القرار رقم )95( ل�سنة 2011 ب�إ�صدار لإئحة �إجراءات رهن الأوراق المالية وانق�ضاء الرهن ورفع الحجز عنها، 
مملكة البحرين.
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على الأوراق المالية في المواد )من 450 �إلى 457 ( وا�صفًا هذا العقد ب�أنه » الإقرا�ض ب�ضمان الأوراق 
المالية قر�ض م�ضمون برهن » 1. وعلى ذلك، لا يكفي الترا�ضي لانعقاد عقد رهن الأ�سهم، بل يلزم 
ا�ستيفاء �إجراءات �شكلية معينة، وذلك عن طريق رهنها بحوالة يُذكر فيها �أنها على �سبيل الرهن، 
�أو بالت�أ�شير بقيد الرهن في ال�سجل المركزي للأوراق  وتُقيد في دفاتر الجهة التي �أ�صدرت الأ�سهم، 

المالية �أو في ح�ساب الأوراق المالية.
كلا  �أن  الأ�سهم،  برهن  المتعلقة  والإماراتية  البحرينية  القانونية  الن�صو�ص  ا�ستعرا�ض  من  ويُ�ستفاد 
القيد  و�سائل  التركيز على  و�شكلية، مع  �إجرائية  زاوية  الرهن من  تنظيم هذا  �إلى  الم�شرعين اتجها 
�أ�سا�س نفاذ الرهن في مواجهة الغير وتحديد مرتبة الدائن المرتهن. فالم�شرع  والت�سجيل باعتبارها 
البحريني، من خلال قانون التجارة وقانون ال�شركات، �أحال تنظيم رهن الأ�سهم �إلى القواعد العامة 
للرهن التجاري، مع �إ�سناد الجانب الإجرائي والتنظيمي �إلى لوائح م�صرف البحرين المركزي، بما 
الإماراتي  الم�شرع  �أفرد  المقابل،  الت�شريعي. وفي  للن�ص  المكمل  الإداري  التنظيم  اعتمادًا على  يعك�س 
برهن  الم�ضمون  لاائتمان  �صراحة  ف  وو�صّ التجارية،  المعاملات  قانون  �ضمن  تحديدًا  �أكثر  ا  ن�صو�صً
العقد  لهذا  لاائتمانية  الطبيعة  م�ؤكدًا  المالية”،  الأوراق  ب�ضمان  ا  “�إقرا�ضً بو�صفه  المالية  الأوراق 
وارتباطه المبا�شر بعقد القر�ض. ومع ذلك، يلاحظ �أن كلا الت�شريعين لم يقدما تعريفًا قانونيًا جامعًا 
لعقد لاائتمان الم�ضمون برهن الأ�سهم، واكتفيا بتنظيم �آثاره و�شروط انعقاده ال�شكلية، وهو ما يبرر 
تدخل الفقه في محاولة ت�أ�صيل هذا العقد وتحديد طبيعته القانونية، كما يبرز الحاجة �إلى �صياغة 
هذه  ت�سعى  ما  وهو  القيمة،  متقلبة  مالية  �أداة  بو�صفها  الأ�سهم  لخ�صو�صية  ي�ستجيب  دقيق  تعريف 

الدرا�سة �إلى معالجته.
�أن  ف�ًالض عن  العقد،  من  النوع  لهذا  تعريف  بو�ضع  الت�شريعات  و�أغلب  البحريني  الت�شريع  يعنَ  ولم 
الأبحاث الفقهية حول هذا العقد نادرة جدًا، حيث تناولت معظمها البحث حول عقد رهن الأوراق 
المالية ب�صورة عامة دون توفر �أبحاث كافية متخ�ص�صة حول رهن الأ�سهم، كالتعريف الذي و�ضعه 
�أحد فقهاء الفقه الفرن�سي لرهن الأوراق المالية ب�أنه » عقد بمقت�ضاه يُخ�ص�ص من�شئ الرهن �أوراقًا 

مالية ل�ضمان دين الدائن المرتهن  2.
يلتزم  به  �إنه عقد  بقولنا:  الأ�سهم،  برهن  الم�ضمون  للائتمان  تعريف  �إعطاء  �إلى  تقدم  وننتهي مما 
�شخ�ص، �ضمانًا لدين عليه �أو على غيره، ب�أن ي�سلم �إلى الدائن �أو �إلى �أجنبي يعينه المتعاقدان �أ�سهمًا، 
على  يتقدم  و�أن  الدين،  ا�ستيفاء  لحين  الأ�سهم  هذه  حب�س  يخوّله  عينيًا  حقًا  للدائن  عليها  يُرتب 
الدائنين العاديين �أو الدائنين التاليين له في المرتبة في اقت�ضاء حقه من ثمن هذه  الأ�سهم في �أي يدٍ 
تكون، ويتميز هذا التعريف �أنه يجمع بين الطبيعة لاائتمانية للعقد وال�ضمان العيني المتمثل في رهن 

11    الفقرة )1( من المادة )450( من قانون المعاملات التجارية الإماراتي.
Le gage des valeurs mobilieres est un contrat par lequel une personne, p.270  22 نقلا عن د. عا�شور عبد 

الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية، دار النه�ضة العربية، م�صر، القاهرة، 2008 �ص 18 
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البحريني  الم�شرّع  به  ي�ستر�شد  �أن  ويُقترح  الدائنين.  بين  الأولوية  ترتيب  في  �أثره  �إبراز  مع  الأ�سهم، 
والإماراتي لما يوفره من و�ضوح مفاهيمي وا�ستقرار تطبيقي في ظل غياب تعريف ت�شريعي �صريح لهذا 

النوع من لاائتمان.
الفرع الثاني

ماهية عقد رهن الأ�سهم وطبيعته القانونية

: عقد رهن الأ�سهم يُعَد عقداً تجارياً  �أولًا
تنق�سم الأموال �إلى عقارات ومنقولات، وهذه الأخيرة تنق�سم �إلى منقولات مادية ومنقولات معنوية، 
وتندرج الأ�سهم من حيث طبيعتها في عداد الأموال المنقولة المعنوية. وقد قرر قانون التجارة البحريني 
وكذلك الإماراتي �أن الرهن يعتبر رهناً تجاريًا بالن�سبة �إلى ذوي ال�ش�أن فيه �إذا تقرر على مال منقول 
�ضمانًا لدين يعتبر تجاريًا بالن�سبة �إلى المدين  1. وعلى ذلك، ف�إن رهن الأ�سهم للبنوك يعتبر دائماً 

رهنًا تجاريًا 2.
وتمثل الأ�سهم �أحد المنقولات المعنوية والتي لها قيمة اقت�صادية قد تفوق �أحيانًا القيمة المالية للعقارات 
والمنقولات المادي، وهي �أحد �أ�شكال ال�ضمانات المقبولة لدى البنوك عند منح لاائتمان، والتي تعطي 
البنك حقًا عينيًا عليها، يحق للبنك المرتهن بمقت�ضاه التنفيذ على الأ�سهم المرهونة لا�ستيفاء دينه 

من ثمنها.
وما دامت �صفة الرهن تتبع �صفة الدين، ف�إن عقد رهن الأ�سهم هو عقد تجاري لأن عمليات البنوك 
هي �أعمال تجارية دائمًا، وبذلك فهو يخ�ضع لأحكام الرهن الواردة في القانون التجاري وللأحكام 

المقررة لرهن الأوراق المالية.
ثانيًا: الطبيعة القانونية لعقد رهن الأ�سهم 

يُعتبر عقد رهن الأ�سهم من عقود ال�ضمان الذي يرمي البنك من خلال الح�صول عليها �إلى تعزيز 
قدرة العميل على الوفاء بالدين وت�أمين �سداد القر�ض، وذلك للحد من خطر التخلف عن الوفاء الذي 

يوجهه البنك عند منح القرو�ض والت�سهيلات لاائتمانية، بحيث ي�ضمن ي�سار المقتر�ض قدر الإمكان.
لذا، يفتر�ض عقد رهن الأ�سهم دائمًا وجود دين ي�ضمنه، فهو يدخل �ضمن نظام الت�أمينات العينية 
التبعية التي لا تقوم بذاتها، و�إنما تقوم على التزام تلحق به وتهدف �إلى �ضمان الوفاء بالتزام معين، 

وي�ضمن ميزتي التقدّم والتتبع.

11   المادة )136( من قانون التجارة البحريني، والمادة )162( من قانون المعاملات التجارية الإماراتي
22   اعتبر الم�شرع البحريني عمليات الم�صارف �أعمالًا تجارية متى ما كانت مزاولتها على وجه لااحتراف وذلك طبقًا للفقرة )7( من 
المادة )5( من قانون التجارة البحريني. وكذلك الحال المادة )4/5( من قانون المعاملات التجارية الإماراتي حيث جاء فيها:« تُعد 
الأعمال التالية �أعمالًا تجارية بحكم ماهيتها: 4. عمليات الم�صارف وال�صيارفة و�سوق البور�صة وعمليات �شركات لاا�ستثمار و�صناديق 

لاائتمان والم�ؤ�س�سات المالية وجميع عمليات الو�ساطة المالية الأخرى«.
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الذي  القر�ض  دائمًا عقد  يتبع  تابعًا لالتزام �صحيح،  الأ�سهم، بح�سبانه عقدًا  ف�إن عقد رهن  ا  �أي�ضً
الأ�صلي  لاالتزام  كان  ف�إذا  لذلك،  العيني.  الكفيل  �أو  الراهن  المدين  وبين  المرتهن  البنك  بين  يُحرر 
باطًال �أو قابلًا للإبطال �أو انق�ضى، يتبعه عقد رهن الأ�سهم في ذلك فيكون باطًال �أو قابًال للأبطال 
�أو ينق�ضي. كما يجوز للمدين الراهن �أن يتم�سك قبل البنك المرتهن بالدفوع المتعلقة ب�صحة الحق 

الم�ضمون برهن الأ�سهم. 
ويمكن القول: �إن نظام رهن الأ�سهم باعتباره رهنًا تجاريًا م�ساوِ لنظام الرهن الحيازي، الذي يرتبط 
بمفهومه التقليدي بعن�صر حق الحيازة. ذلك �أن رهن الأ�سهم، ك�أحد �أ�شكال المنقولات المعنوية، يمكن 
ترتيب رهنٍ عليها دون نقل حيازتها، �أي: �أنها ت�صلح �أن تكون محلًا للرهن، و�إن كانت لا تقبل للحيازة 
�أن رهن المنقولات المعنوية يقيّد �سلطة مالكها  المادية الفعلية وذلك ل�صعوبة حيازتها ماديًا. وطالما 
من الت�صرف فيها، ف�إن تقييد هذه ال�سلطة يكفي ليجعلنا �أمام نتيجة م�ساوية لنظام نزع الحيازة في 

الرهن الوارد على الأموال المادية التي تنتقل حيازتها للدائن المرتهن  1.
وقد يكون هذا الر�أي مقبولًا �إلى حدّ ما، �إذ يمكن تطبيق �أحكام الرهن الحيازي في �أغلب الأحوال مع 
مراعاة جوانب لااختلاف بينهما. ذلك �أن حيازة الأ�سهم، و�إن كانت لا تنتقل �إلى البنك المرتهن، �إلا 
�أن المعاملة العملية تجري عبر حوالة يُذكر فيها �أنها مرهونة للبنك، لذلك ف�إننا نظل �أمام حيازة ولو 
كانت حيازة رمزية، طالما �سلطة البنك المرتهن قائمة على الأ�سهم المرهونة �إلى حين ا�ستيفاء الدين 
المثال  �سبيل  نواحٍ، منها - على  الرهن الحيازي في عدة  يتمايز عن  النظام  �أن هذا  الم�ضمون. غير 
ي�ستلزم ح�صول  الذي  بالرهن الحيازي،  المرهونة مقارنة  الأ�سهم  التنفيذ على  �إجراءات  تب�سيط   -
الدائن المرتهن على حكم نهائي ي�ستغرق عادة مدة طويل ونفقات كثيرة لا تتنا�سب مع طبيعة الرهن 
التجاري. وهذا ما دفع الم�شرّع �إلى �إفراد �أحكام خا�صة �إلى الرهن التجاري الذي ي�سري على رهن 

الأ�سهم كما �سبقت الإ�شارة �إليه.
يرى الباحث �أن رهن الأ�سهم لا يُعد ت�صرفًا ناقًال للملكية ولا �إن�شاءً لحق انتفاع، و�إنما هو ت�صرف 
ن  كِّ ت�أميني مقيد يَرِد على ال�سهم بو�صفه منقولًا معنويًا، دون �إخراجه من ذمة مالكه. فالرهن لا ُمي
البنك المرتهن من تملك الأ�سهم �أو لاانتفاع بها، و�إنما يُن�شئ له حقًا عينيًا تبعيًا ي�ضمن الوفاء بالدين 
م والتتبّع عند التنفيذ، مع بقاء ملكية الأ�سهم و�سلطات ا�ستغلالها في يد المدين  ويمنحه ميزتي التقدُّ
د حرية الت�صرف فيها، �إلا �أن هذا التقييد لا يرقى �إلى م�ستوى  الراهن. �صحيح �أن رهن الأ�سهم يُقيِّ
الت�صرف الناقل، بل يُعد قيدًا قانونيًا يحقق �أثرًا معادلًا لنزع الحيازة في الرهن الحيازي، دون انتقال 

فعلي للحيازة �أو الملكية، وبما يتفق مع الطبيعة الخا�صة للأ�سهم كمنقولات معنوية.

11    �أ. د. ح�سين عبدالله عبد الر�ضا الكلابي، رهن المنقولات غير المادية - درا�سة مقارنة -، مجلة العلوم القانونية، مجلد 30 عدد 
2، 2015، كلية القانون، بغداد �ص 11.
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المطلب الثاني
حرية الم�ساهم في الت�صرف في الأ�سهم

تعطي الأ�سهم الم�ساهم حقوقًا داخل ال�شركة، منها الحق في ممار�سة كافة الحقوق المت�صلة في الأ�سهم. 
الت�صرف في  من  لتمكينه  الأ�سا�سية  ال�ضمانة  وي�سر  ب�سهولة  الأ�سهم  تداول  الم�ساهم في  ويُعتبر حق 

�أ�سهمه دون قيد �أو �شرط، وتتعدد طرق تداول الأ�سهم ومنها رهن الأ�سهم الذي يعد ت�صرفًا فيها 1.
بالن�ص  �سواء  منها  حرمانه  يجوز  فلا  �شريكًا،  ب�صفته  ال�شركة  في  مختلفة  بحقوق  يتمتع  والم�ساهم 
على ذلك في نظام ال�شركة �أو بقرار ت�صدره الأغلبية في الجمعيات العامة 2. �إلا �أن حق الم�ساهم في 
فلن  و�إذا حدث  المرهونة،  الأ�سهم  تداول  يتقيد عند رهنها، فلا ي�صح حينها  الأ�سهم  الت�صرف في 

ي�سري في مواجهة البنك المرتهن.
و�سيتم تق�سيم هذا المطلب �إلى فرعين: نتناول في الفرع الأول حق الم�ساهم في رهن الأ�سهم �ضمانًا 

�ص الفرع الثاني لدرا�سة تداول الأ�سهم المرهونة. للائتمان الم�صرفي، ونخ�صّ

الفرع الأول
حق الم�ساهم في رهن الأ�سهم �ضمانًا للائتمان الم�صرفي

الأ�سهم  الت�صرف في  الأ�سهم، ومنها حق  تن�ش�أ بموجب الحقوق المندمجة في �صك  للم�ساهم حقوق 
ا- حق  بكافة الت�صرفات القانونية المنبثقة عن حق الملكية، مثل البيع �أو الو�صية �أو الهبة، ومنها -�أي�ضً

رهنها �ضمانًا للوفاء بالدين، حيث تُتخذ و�سيلة لل�ضمان ولاائتمان نظرًا لكونها تمثل قيمة مالية 3.
ويُعد رهن الأ�سهم �أحد �أوجه حق الم�ساهم في الت�صرف في �أ�سهمه، لذلك يمكن للم�ساهم رهن �أ�سهمه 
�ضمانًا لدائنيه. كما �أن الأ�سهم وما ينتج عنها من عوائد تدخل في عنا�صر الذمة المالية للم�ساهم، 
ولذلك تُعتبر �شركات الم�ساهمة من ال�ضمانات التي ت�شجع البنوك المرتهنة على التعامل في �أ�سهمها 4.
والحقيقة �أن معظم الت�شريعات تن�ص �صراحة �أو �ضمنًا على حق الم�ساهم في رهن الأ�سهم المملوكة 
له. فقد ن�ص قانون ال�شركات البحريني ب�شكل غير مبا�شر على حق الم�ساهم في رهن الأ�سهم، وذلك 

ب�إقراره حقه في الت�صرف فيها5.

11    د. خالد عبد العزيز بغدادي، تداول الأ�سهم والحقوق القانونية الوارد عليها – درا�سة مقارنة – مكتبة القانون ولااقت�صاد، المملكة 
العربية ال�سعودية، الريا�ض، 2012، �ص 11.

22   د. م�صطفى طه، القانون التجاري - �شركات الأموال- م�ؤ�س�سة القافة الجامعية، القاهرة، 1998، �ص 87- 88.
33  �أ. مخاوف مخلوف، �أ.د. بقدار كمال، �أثر رهن �أ�سهم �شركة الم�ساهمة على حقوق مالكيها، مجلة �صوت القانون، المجلد 7 العدد 3، 

الجزائر، 2021، �ص26.
44  د. عبد الأول عابدين محمد ب�سيوني، مبد�أ حرية تداول الأ�سهم في �شركات الم�ساهمة، درا�سة فقهية مقارنة، دار الفكر الجامعي، 

الإ�سكندرية، م�صر، 2008، �ص 156.
55    الفقرة )و( من المادة رقم ) 167( من قانون ال�شركات البحريني م�ضافة بموجب القانون رقم )1( ل�سنة 2018 تن�ص على »ترتب 

الأ�سهم حقوقاً والتزامات مت�ساوية ويتمتع الع�ضو ب�شكل خا�ص بالحقوق الأتية: و- الت�صرف في الأ�سهم المملوكة له ».
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وقد ا�ستقرت محكمة التمييز البحرينية على �أن من حق الم�ساهم التنازل عن الأ�سهم باعتباره �أحد 
الحقوق الرئي�سية للم�ساهمين، والتي لا يجوز فر�ض قيود عليها 1.

التنازل عن  �أو  الت�صرف  الم�ساهم في  على حق  قيدًا محظورًا  يُعد  لا  الأ�سهم  رهن  �أن  الباحث  يرى 
القانون،  بقوة  الم�ساهم  على  يُفر�ض  لا  فالرهن  الحق.  لهذا  م�شروعة  ممار�سة  ثّل  ُمي و�إنما  �أ�سهمه، 
بل ين�ش�أ ب�إرادته كت�صرف قانوني يق�صد به �ضمان الوفاء بالدين، مع بقاء ملكية الأ�سهم في ذمته. 
كما �أن الرهن لا يمنع التنازل عن الأ�سهم في ذاته، و�إنما يرتب حقًا عينيًا تبعيًا للدائن المرتهن، بما 
لا يتعار�ض مع ما ا�ستقر عليه ق�ضاء محكمة التمييز البحرينية من كفالة حق الم�ساهم في الت�صرف 

ب�أ�سهمه.
وبالمقارنة مع الم�شرّع الإماراتي، نلاحظ �أنه �أكثر دقة في هذا الجانب، حيث ن�ص �صراحة على حق 
والعوائد  الأرباح  قب�ض  في  المرتهن  الدائن  حق  على  وكذلك  له،  المملوكة  الأ�سهم  رهن  في  الم�ساهم 

وا�ستعمال الحقوق المت�صلة بال�سهم 2  
وفي �ضوء ما تقدم، ف�إن حق الم�ساهم في رهن الأ�سهم المملوكة له يٌعد تكري�سًا لحقه في تداول الأ�سهم، 
ثل ذلك تج�سيدًا لحقه في  الذي يُعد من الحقوق الأ�سا�سية التي للم�ساهم في �شركة الم�ساهمة. كما ُمي
الت�صرف في الأ�سهم المملوكة له باعتباره حقًا متفرعًا عن حق الملكية، الذي يخول �صاحب ال�شيء 

اجراء مختلف الت�صرفات القانونية عليه، كالبيع �أو الرهن.

الفرع الثاني
تداول الأ�سهم المرهونة

تُعد حرية تداول الأ�سهم من �أبرز المقومات الأ�سا�سية ل�شركة الم�ساهمة، كما �أنها تمثل معيار التفرقة 
بين ال�سهم في �شركات الأموال والح�صة في �شركات الأ�شخا�ص. وقد قرر الم�شرّع البحريني والإماراتي 
مبد�أ حرية تداول الأ�سهم بما ي�ضمن بقاءه وا�ستمراره، بحيث �إذا ن�ص نظام ال�شركة على ما يقيد 
القانون  المالية طبقًا لأحكام  الأوراق  الأ�سهم في �سوق  . ويجري تداول  ال�شرط باطًال عُدّ  المبد�أ  هذا 

المنظم للتعامل فيها3.

11    محكمة التمييز البحرينية، الطعن رقم 515 ل�سنة 2011 جل�سة 2013/12/31 المن�شور على الموقع الر�سمي �إلى المجل�س الأعلى 
�أنه لما كان الأ�صل قابلية الأ�سهم  النعي في غير محله ذلك  �أن هذا  “ جاء به: وحيث  – مملكة البحرين  – �أحكام التمييز  للق�ضاء 
للتداول و�إن حق الم�ساهمين في التنازل عن �أ�سهمهم يعتبر من الحقوق الأ�سا�سية التي لا يجوز و�ضع القيود التي تحول دون تداولها بين 

الم�ساهمين ».
22  المادة )210( من القانون لااتحادي الإماراتي رقم )2( ل�سنة 2015 ب�إ�صدار قانون ال�شركات تن�ص على » ويجوز رهن الأ�سهم ويكون 
ت�سليمها �إلى الدائن �أو من ينوب عنه بعد اتباع الإجراءات المقررة في هذا ال�ش�أن ويكون للدائن المرتهن قب�ض الأرباح وا�ستعمال الحقوق 

المت�صلة بال�سهم مالم يتفق في عقد الرهن على غير ذلك ».
33  تن�ص المادة )119( من مر�سوم بقانون رقم )21( ل�سنة ‏2001‏ ب�إ�صدار قانون ال�شركات التجارية على انه:« يجوز تداول الأ�سهم 
وال�شهادات الم�ؤقتة...«. وكذلك المادة )210( من مر�سوم بقانون اتحادي رقم )32( ل�سنة 2021 ب�ش�أن ال�شركات التجارية على �أنه:«... 

وتكون الأ�سهم قابلة للتداول.”
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وبما �أن �إن�شاء عقد رهن الأ�سهم ي�ؤدي �إلى انتقال حيازتها �إلى البنك المرتهن، فلا يحق للراهن تداول 
الأ�سهم بعد قيد الرهن. فالتداول يعني التنازل عن الأ�سهم للغير �أو لل�شركة، وهو الرهن حكمته. و�إذا 

وقع التداول في هذه الحالة، ف�إنه لا ي�سري في مواجهة الدائن المرتهن  1.
وقد �أوجب الم�شرّع البحريني الت�أ�شير على الأ�سهم المرهونة في ال�سجل المركزي للأوراق المالية ب�أنها 
مرهونة للمرتهن، ولم يُجز التعامل في الأ�سهم المرهونة �أو تحويلها، �إلا بموجب تعليمات �أو �أوامر من 

البنك المرتهن2.
�أو رفع الحجز عنها، ويكون تطهير  �إلا بعد انق�ضاء الرهن  التعامل في الأ�سهم المرهونة،  كما حظر 
يثبت  المرتهن  البنك  عن  �صادر  كتابي  �إقرار  بموجب  �أو  ق�ضائي  لحكم  تنفيذًا  الرهن  من  الأ�سهم 

ح�صوله على كافة حقوقه المبينة في عقد الرهن �أو تنازله عنها 3.
ولما تقدّم، ف�إن ال�سهم و�إن كان قابًال للتداول، �إلا �أن هذا التداول لي�س مطلقًا. ذلك �أن �إطلاق مبد�أ 
حرية تداول الأ�سهم دون قيود من �ش�أنه �إهدار لااعتبارات التي رتبها الم�شرّع لحماية دائني الم�ساهمين. 
ومفاد ذلك �أن الم�ساهم محظور عليه تداول �أ�سهمه المرهونة للبنك طوال فترة الرهن، بالرغم من 
�أو تنازل عنها وانق�ضى  البنك المرتهن حقوقه عند حلول الأجل،  ا�ستوفى  بقاء حق الملكية له. ف�إذا 
الرهن، عاد للم�ساهم الحق في تداول الأ�سهم المرهونة. هذا ف�ًالض عن �أن تداول الأ�سهم المرهونة 
غير مجدٍ عمليًا في �سوق الأوراق المالية، �إذ لا يُت�صوّر �أن يقُدم �شخ�ص على �شراء �أ�سهم مثقلة بالرهن 

قد تكون قيمة الدين الم�ضمون بها �أعلى من قيمة الأ�سهم المرهونة نف�سها.

المبحث الثاني 
ماهية نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة و�آثار نق�صانها

بالرغم من �أن كلاًّ من الم�شرع البحريني والإماراتي و�ضع حداً �أدنى من الحماية للدائنين عن طريق 
تقرير ال�ضمان العام للدائنين، وهو �أن �أموال المدين جميعها �ضامنة لديونه وما يترتب على ذلك من 
�إع�سار  �أخطار  ت�أمينًا كافيًا �ضد  �أن كل ذلك لا يوفر  �إلا  �أمام هذا ال�ضمان،  الدائنين  ت�ساوي جميع 

المدين �أو �إفلا�سه، وهو ما دفع الم�شرع �إلى و�ضع نظام الت�أمينات العينية وال�شخ�صية 4.
غير �أن عدم كفاية هذه الت�أمينات العينية يظل قائمًا، كما لو انخف�ضت قيمتها بحيث تهدر الحكمة 
المرجوة من الح�صول عليها، كانخفا�ض القيمة ال�سوقية للأ�سهم المرهونة للبنك المرتهن عن قيمتها 
عند التعاقد، لكون �أ�سعار الأ�سهم تخ�ضع لظروف العر�ض والطلب في ال�سوق المالي بما ي�ؤثر على قدرة 

، ويترتب على ذلك في النهاية تعثره عن ال�سداد في ميعاد لاا�ستحقاق. العميل على الدفع م�ستقبًال

11   د. عماد محمد �أمين ال�سيد رم�ضان، مرجع �سابق، �ص 341.
22   المادة ) 16 ( من لائحة �إجراءات رهن الأوراق المالية والحجز عليها وانق�ضاء الرهن ورفع الحجز، مملكة البحرين.

33   المادة ) 176 ( من لائحة �إجراءات رهن الأوراق المالية والحجز عليها وانق�ضاء الرهن ورفع الحجز، مملكة البحرين.
44    د. نبيل �إبراهيم �سعد، الت�أمينات العينية وال�شخ�صية، دار الجامعة الجديدة، الأزاريطة، م�صر، 2007، ص 33.
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وتبعّا لذلك، فقد تم تق�سيم هذا المبحث �إلى مطلبين: نناق�ش في المطلب الأول المق�صود بنق�صان قيمة 
الأ�سهم المرهونة، وفي المطلب الثاني نعالج �أثر نق�صان قيمتها بين الطرفين.

المطلب الأول
المق�صود بنق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة

ت�شكل الأ�سهم المرهونة للبنك هام�ش �أمان للبنك في مواجهة �أي خطر قد يتعر�ض له البنك نتيجة 
ت�ؤدي في كثير من  ب�شكل كبير بحيث  الأ�سهم قد تتراجع  �أن قيمة هذه  �إلا  للعميل،  الممنوح  لاائتمان 

الأحيان �إلى ت�أثر قدرة البنك على ا�سترداد �أمواله.
ومن هنا تبرز �أهمية تقييم ومتابعة تقييم الأ�سهم المقدمة من العملاء مقابل ح�صولهم على لاائتمان، 
والتي تعد من ال�شروط الأ�سا�سية التي يعتمد عليها الم�صرف في �إ�صدار موافقته على منح لاائتمان 1.

لذلك؛ �سوف نقوم بتق�سيم هذا المطلب �إلى فرعين: نعالج في الفرع الأول مفهوم نق�صان قيمة الأ�سهم 
المرهونة، ونتعر�ض في الفرع الثاني �إلى متابعة تقييم الأ�سهم المرهونة.

الفرع الأول
مفهوم نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة

بالرغم من المزايا العديدة التي يحققها رهن الأ�سهم للبنك المرتهن، ف�إنها تبقى معر�ضة لتقلبات 
�شديدة في الأ�سعار 2. ولل�سهم الذي ت�صدره �شركة الم�ساهمة عدة قيم، منها: القيمة لاا�سمية، وهي 
قيمة ال�سهم عند الإ�صدار الأول له، وتمثل قيمة نظرية لتغطية ر�أ�س مال ال�شركة، ويتم الن�ص عليها 
في عقد الت�أ�سي�س. ومن �أهم وظائف هذه القيمة تحديد ح�صة ال�سهم الواحد في ملكية ال�شركة، وعادة 

ما تكون �أقل من القيمة ال�سوقية لل�سهم 3.
من  مجموعة  على  تتوقف  القيمة  وهذه  المالية،  الأوراق  �سوق  في  قيمته  تعني  وهي  ال�سوقية:  القيمة 
الظروف  عن  ف�ًالض  تحققها،  التي  الأرباح  وحجم  لل�شركة،  المالي  المركز  مثل  والظروف،  العوامل 

لااقت�صادية وال�سيا�سية والمالية للدولة، وهو ما يجعل هذه القيمة متذبذبة لا ت�ستقر على قيمة 4. 
ويخ�ضع �سعر ال�سهم بطبيعته لظروف العر�ض والطلب، ويت�أثر كذلك ب�أداء ال�شركة من حيث م�ستويات 
الربح والخ�سارة فيها، �إلى جانب �سيا�سة توزيع ح�ص�ص الم�ساهمين من الأرباح، ف�ًالض عن دور �إدارة 

ال�سوق المالي في تعزيز لاا�ستقرار لااقت�صادي والمالي 5.

11   د. ب�شرى خالد تركي المولى، مرجع �سابق، �ص231.
2.  The institute of company secretaries Of India, OP.Cit. P199.

33    د. محمد عبدالله �شاهين، تحليل وتقييم محافظ الأوراق المالية، دار حميثرا للن�شر والترجمة، القاهرة، 2017، �ص 182
44    د..�صفوت بهن�ساوي،  مرجع �سابق، �ص 322.

55   د. محمد عبدالله �شاهين، مرجع �سابق، �ص 184.
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الم�صرفي  لاائتمان  قيمة  �أعلى من  لل�ضمان  ال�سوقية  القيمة  تكون  �أن  البنوك على  العادة في  وتجري 
الممنوح للعميل، وذلك ل�ضمان مبلغ لاائتمان كحد �أدنى في حالة انخفا�ض القيمة ال�سوقية لل�ضمان، 

وهو ما ي�سمى بن�سبة التغطية 1.
وقد تعر�ض م�صرف البحرين المركزي �إلى م�سالة عدم دقة تقييم ال�ضمانات ب�شكل عام بقوله » من 
حيث المبد�أ يمكن لل�ضمانات الإ�ضافية �أن تح�سن الت�صنيف لاائتماني للعميل، لكن التجربة ت�شير �إلى 
�أن لااعتماد المفرط على ال�ضمانات غير �سليم، لأنه في كثير من الأحيان عندما يف�سد القر�ض يتبين 

�أن ال�ضمانات ذات قيمة �أقل من المقدرة �أو �أنها في �أ�سو�أ الأحوال وهمية »  2
ا ينظم م��سألة نق�صان �سعر المنقول المرهون، �أما �أحكام  ولم ي�ضع قانون التجارة البحريني حكمًا خا�صً
�أحكام هلاك  بالن�ص على �سريان  القانون المدني فقد اكتفت  الرهن الحيازي المن�صو�ص عليها في 

العقار المرهون رهنًا ت�أمينيًا على هلاك �أو تلف ال�شيء المرهون رهنًا حيازيًا.
ورجوعًا �إلى حكم المادة )960( من القانون المدني البحريني من �أحكام الرهن الت�أميني، فقد ن�صت 

على: 
يقت�ضي  �أن  المرتهن مخيًرا بين  الدائن  تلفه، كان  �أو  العقار  الراهن بخطئه في هلاك  ت�سبب  �إذا  �أ( 

ت�أمينًا كافيًا �أو ي�ستوفي حقه فورًا.
ب( ف�إذا كان الهلاك �أو التلف قد ن�ش�أ عن �سبب �أجنبي ولم يقبل الدائن بقاء الدين بلا ت�أمين، كان 

المدين مخيًرا بين �أن يقدم ت�أمينًا كافيًا �أو �أن يوفي الدين فورًا قبل حلول الأجل.
�أو  التلف  �أو  للهلاك  المرهون  العقار  تعر�ض  �أن  �ش�أنها  �أعمال من  �إذا وقعت  الأحوال،  ج( وفي جميع 
تجعله غير كافٍ لل�ضمان، كان للدائن �أن يطلب من المحكمة وقف هذه الأعمال واتخاذ الو�سائل 

التي تمنع وقوع ال�ضرر.
تلف  �أو  هلاك  لحالة  تعر�ضت  �أنها  البحريني  المدني  القانون  من   )960( المادة  حكم  من  ويُلاحظ 
العقار المرهون بفعل الراهن �أو ب�سبب �أجنبي، دون الإ�شارة �إلى حالة نق�صان �سعر العقار المرهون، 
بحيث يمكن التو�صل �إلى غياب �أحكام خا�صة حول نق�صان �سعر المنقول المرهون دون �أن يكون الراهن 
�سوق  الأ�سعار في  تقلبات  ب�سبب  المرهونة  الأ�سهم  �أ�سعار  لو هبطت  كما  النق�صان،  م��سؤولًا عن هذا 

الأوراق المالية.
“�إذا نق�ص �سعر ال�شي  �أن الت�شريع الإماراتي قد ن�ص �صراحة على هذه الم��سألة بقوله:  بينما نجد 
المرهون في ال�سوق بحيث �أ�صبح غير كافٍ ل�ضمان الدين، جاز للدائن �أن يعين للراهن ميعادًا منا�سبًا 
لتكملة ال�ضمان، ف�إذا رف�ض الراهن ذلك �أو �إذا انق�ضى الميعاد المحدد دون �أن يقوم الراهن بتكملة 
باتباع  وذلك  لاا�ستحقاق،  �أجل  يحل  لم  ولو  المرهون  ال�شيء  بيع  يطلب  �أن  للدائن  جاز  ال�ضمان، 

11  �أ.د. محمد الفاتح محمود، تمويل وم�ؤ�س�سات، دار الجنان للن�شر والتوزيع، عمان، الأردن، ص221.
CBB Rulebook, Conventional Bank, CM-2.3.2  22 مرجع الإلكتروني �سابق
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الإجراءات المن�صو�ص عليها في المادة )172(« 1
وهو ما �سار عليه الم�شرع الم�صري في المادة )128( من �أحكام الرهن التجاري بقوله: ١ - �إذا نق�ص 
�سعر ال�شيء المرهون في ال�سوق، بحيث �أ�صبح غير كافٍ ل�ضمان الدين، جاز للدائن المرتهن �أن يعين 
للمدين ميعادًا منا�سبًا لتكملة ال�ضمان، ف�إذا رف�ض المدين ذلك �أو انق�ضى الميعاد المحدد دون �أن يقوم 
بتكملة ال�ضمان جاز للدائن المرتهن �أن ينفذ على ال�شيء المرهون باتباع الإجراءات المن�صو�ص عليها 

في المادة ١٢٦ من هذا القانون وينتقل الرهن �إلى الثمن الناتج من البيع« 2.
وتجدر الإ�شارة هنا �إلى �أنه بتطبيق القواعد العامة الواردة في القانون المدني البحريني، فقد ن�صت 

المادة )254( منه على »ي�سقط حق المدين في الأجل الواقف: )�أ( �إذا حُكم ب�إفلا�سه.
 )ب( �إذا �أ�ضعف بفعله �إلى حد كبير ما �أعطى للدائن من ت�أمين خا�ص، حتى ولو كان هذا الت�أمين قد 

�أعطى بعقد لاحق �أو بمقت�ضى القانون، وهذا ما لم يختر الدائن �أن يطالب بتكملة الت�أمين.
 �أما �إذا كان �إ�ضعاف الت�أمين يرجع �إلى �سبب لا دخل لإرادة المدين فيه، ف�إن الأجل ي�سقط ما لم يقدم 

المدين �ضماناً كافيًا« 3.
 ومن ثم يمكن �إخ�ضاع م��سألة نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة ب�سبب لا دخل لإرادة المدين فيه، كتقلبات 

الأ�سعار والتغييرات في �أو�ضاع ال�سوق، �إلى القواعد العامة في القانون المدني.
القانون  الذكر في  �سالفي  الإماراتي  التجارية  المعاملات  قانون  لما جاء في  و�أمام غياب ن�ص مماثل 
�أهميته لكون الأ�سهم من ال�ضمانات المقبولة لدى البنوك ولها قيمة �سوقية تتغير  البحريني، ورغم 
وفقًا لأو�ضاع ال�سوق، وقد يحدث �أن تنق�ص قيمة الأ�سهم المرهونة خلال مرحلة التعاقد وقبل �سداد 
كامل الدين، الأمر الذي قد ي�ضر بم�صلحة البنك المرتهن، ف�إننا نحث الم�شرع البحريني على ت�ضمين 

هذا الحكم �ضمن �أحكام القانون التجاري �أ�سوة بالقانون الإماراتي.
وبالرغم من ذلك، فلا يعني غياب ن�ص �صريح في القانون البحريني ينظم م��سألة نق�صان القيمة 
ال�سوقية للأ�سهم المرهونة �أن التطبيق العملي يف�ضي �إلى الإ�ضرار بم�صلحة الدائن المرتهن، �إذ يمكن 
لاا�ستناد �إلى القواعد العامة في القانون المدني البحريني، ولا �سيما المادة )254( التي تجيز �سقوط 
الأجل �أو مطالبة المدين بتكملة ال�ضمان متى �أُ�ضعف الت�أمين المقدم، ولو كان ذلك ب�سبب لا دخل لإرادة 
المادة  الواردة في  الت�أميني  الرهن  �أحكام  الت�شريعية من  الغاية  القيا�س على  فيه، كما يمكن  المدين 
)960( القائمة على كفاية ال�ضمان. ويعزز هذا لااتجاه ما ا�ستقر عليه التطبيق الم�صرفي والرقابي 
ويفر�ض  ال�ضمانات  المطلق على  لااعتماد  بعدم  يقر  الذي  المركزي،  البحرين  ال�صادر عن م�صرف 
�إعادة تقييمها ومتابعة كفايتها طوال مدة لاائتمان. ورغم عدم وجود �أحكام من�شورة �صريحة لمحكمة 
التمييز البحرينية ب�ش�أن نق�صان قيمة الأ�سهم المرهونة تحديدًا، ف�إن الق�ضاء البحريني يميل بوجه 

11   المادة )174( من قانون رقم 18 ل�سنة 1993 ب�ش�أن �إ�صدار قانون المعاملات التجارية الإماراتي.
22  قانون رقم 17 ل�سنة 1999 ب�إ�صدار قانون التجارة – الم�صري - وفقًا لآخر تعديل �صادر في 19 فابرير 2018.

33   المادة )254( من القانون المدني البحريني.
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عام �إلى حماية مبد�أ كفاية ال�ضمان وتمكين الدائن من المطالبة بتعزيزه متى فقد وظيفته، الأمر الذي 
�إلى تدخل ت�شريعي  يوفر حماية عملية للدائن، و�إن كانت غير مبا�شرة، وهو ما يبرر دعوة الباحث 

�صريح لتعزيز اليقين ولاا�ستقرار القانوني �أ�سوة بالت�شريعات المقارنة.

الفرع الثاني
 متابعة تقييم الأ�سهم المرهونة 

قد يتعر�ض ال�ضمان الذي يح�صل عليه البنك للتدهور؛ فقد يكون ال�ضمان مقيمًا ب�سعر محدد عند 
�أثناء حياة القر�ض دون متابعة كافية، فين�ش�أ عن ذلك توقف  منح القر�ض، ثم يتراجع هذا ال�سعر 

العميل عن ال�سداد، خا�صة �إذا كان التراجع في �سعر ال�ضمان �شديدًا  1.
المالية  الأوراق  بتقييم  ويٌق�صد  كبيرة.  ب�أهمية  المرهونة  المالية  الأوراق  تقييم  عملية  تحظى  لذلك؛ 
الإجراء المنظم الذي يتحدد عن طريقه ال�سعر ال�سوقي للأوراق المالية من خلال النماذج الريا�ضية 

التي تقوم على �أ�سا�س وجود علاقة طردية بين المخاطرة والعائد المتوقع 2.
وفي �سبيل ذلك، تحر�ص البنوك على و�ضع مجموعة من ال�ضوابط عند منحها تمويًال ب�ضمان رهن 

الأوراق المالية لتحقيق الأمان والمرونة، ومنها: 
1. لااطمئنان �إلى �سلامة المركز المالي لل�شركة م�صدرة الأ�سهم المقدمة للبنك من العميل للح�صول 

على ت�سهيلات ائتمانية ب�ضمانها.
 �أن تكون الأ�سهم المقدمة ك�ضمان للائتمان الم�صرفي مدرجة في البور�صة حتى يمكن الح�صول على 2. 

تقييم �سليم لقيمتها يعك�س حقيقة التعامل عليها من حيث الطلب والعر�ض. 
3. المراجعة الدورية والمتقاربة للمركز المالي للعميل المدين ب�ضمان رهن الأ�سهم وكلما دعت الحاجة 

�إلى ذلك، للاطمئنان من وجود ال�ضمان الكافي 3.
وقد �ألزم م�صرف البحرين المركزي البنوك التقليدية بتقييم ال�ضمانات بقوله: »عندما يكون تمديد 
�أطراف ثالثة )الغير(، وعندما ي�ستند قرار القر�ض  �أو  لاائتمان مدعومًا ب�ضمانات يقدمها العميل 
�إلى قيمة ال�ضمان، يجب �أن يكون التقييم الم�ستقل في الوقت المنا�سب لل�ضمانات �إلزاميًا، بما في ذلك 

توفير هوام�ش �ضمان كافية« 4.
كما و�ضع قانون البنك المركزي والجهاز الم�صرفي والنقد الم�صري قواعد خا�صة بمراقبة ال�ضمانات 
عن طريق بيوت الخبرة المتخ�ص�صة والم�سجلة لدى البنك المركزي وفق المعايير المهنية، وعلى الأخ�ص5: 
القاهرة، 2010، �ص  والتوريدات،  للت�سويق  المتحدة  العربية  ال�شركة  المتعثرة،  الم�صرفية  الديون  المطلب عبد الحميد،  �أ.د. عبد     11

.76-75
22  د. في�صل محمد ال�شواورة، لاا�ستثمار في بور�صة الأوراق المالية، الطبعة الأولى، دار وائل للن�شر، عمان، الأردن، 2008، �ص 89.

33   د. محمد محمود المكاوي، مرجع �سابق، �ص 34.
CBB Rulebook, Conventional Bank, CM-2.3.1  44 مرجع الإلكتروني �سابق

55   المادة )20( من اللائحة التنفيذية لقانون البنك المركزي والجهاز الم�صرفي والنقد الم�صري ال�صادرة بقرار 101 ل�سنة 2004 - 
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1- القيمة وقت التملك.
2- التغيرات التي طر�أ على قيمة الأ�صل ال�ضامن من تاريخ تملكه.

3- التغيرات التي طر�أت على ال�سوق و�أثرها في تغير قيمة لاا�صل ال�ضامن.
4- القيمة البيعية.

5- المخاطر المحتملة من تعر�ض الأ�صل ال�ضامن لها. 
المنقولة  الأموال  و�ضع  ب�ش�أن  الأردني  القانون  �أجاز  فقد  المرتهن،  الدائن  �سبيل حماية م�صلحة  وفي 
المنقولة  �أمواله  المدين عن  تقارير دورية من  المرتهن الحق في الح�صول على  للدائن  للدين،  ت�أمينًا 
والمرهونة، بحيث يتم تقديمها وفق الأ�ساليب والمدد المحددة في �سند الدين. ويُعد هذا لاالتزام يبقى 
التزامًا تعاقديًا، �إذ لا يترتب في ذمة المدين الراهن �إلا �إذا تم الن�ص عليه في �سند الدين. وقد رتب 
ا يتمثل في �سقوط الدين واعتباره  �أي�ضً القانون على مخالفة هذا ال�شرط لااختياري جزاءً اختياريًا 

م�ستحق الأداء حالًا 1.
�صريحة  معالجة  المرهون  ال�ضمان  قيمة  نق�صان  م��سألة  عالج  قد  الإماراتي  الم�شرّع  �أن  ويُلاحظ 
ومبا�شرة، بخلاف الم�شرّع البحريني الذي اكتفى بالقواعد العامة، �إذ ن�ص قانون المعاملات التجارية 
ال�شيء المرهون في  �إذا نق�ص �سعر   « �أنه:   المادة )172( على  ل�سنة 2022 في  الإماراتي رقم )50( 
�أن يعّني للراهن ميعادًا منا�سبًا  �أ�صبح غير كافٍ ل�ضمان الدين، جاز للدائن المرتهن  ال�سوق بحيث 
�أن يطلب بيع  �أو انق�ضى الميعاد دون تكملته، جاز للدائن  لتكملة ال�ضمان، ف�إذا رف�ض الراهن ذلك 
ال�شيء المرهون ولو لم يحل �أجل لاا�ستحقاق »، كما �أجازت المادة )173(  لكل من الدائن والراهن 
ا للنق�ص في القيمة �أو الهلاك �أو  طلب الإذن من المحكمة ببيع ال�شيء المرهون فورًا �إذا كان معر�ضً
التلف، وينتقل الرهن �إلى الثمن الناتج من البيع. ويُفهم من هذين الن�صين �أن الم�شرّع الإماراتي اعتبر 
نق�صان القيمة ال�سوقية لل�ضمان �سببًا م�ستقًال يبرر حماية عاجلة للدائن المرتهن، دون ا�شتراط خط�أ 
من الراهن، وهو ما ين�سحب على الأوراق المالية والأ�سهم المرهونة باعتبارها منقولات تخ�ضع لتقلبات 
ال�سوق. ويُعد هذا التنظيم نموذجًا ت�شريعيًا متقدمًا يُبرز �أن غياب ن�ص مماثل في القانون البحريني لا 
يعني بال�ضرورة �إهدار م�صلحة الدائن عمليًا، لكنه يك�شف في الوقت ذاته عن حاجة ت�شريعية حقيقية 

لتبنّي ن�ص خا�ص، �أ�سوة بالت�شريع الإماراتي، يواكب الطبيعة المتقلبة للأ�سهم ك�ضمان م�صرفي.
نخل�ص مما �سبق، �إلى �أن مراقبة ومتابعة قيمة الأ�سهم المرهونة �أمر جوهري لتحقيق الغاية المرجوة 
وهذا  الدين.  ا�ستحقاق  ميعاد  الوفاء عند حلول  التخلف عن  التخفيف من خطر  وهي  الرهن،  من 

تمت الإ�شارة في المادة الخام�سة من القانون رقم 194 ل�سنة 2020 ب�إ�صدار القانون المركزي والجهاز الم�صرفي » ي�صدر مجل�س �إدارة 
البنك المركزي اللوائح والقرارات المنفذة لأحكام القانون المرافق وتن�شر في الوقائع الم�صرية، و�إلى �أن ت�صدر هذه اللوائح والقرارات 

ي�ستمر العمل باللوائح والقرارات القائمة بما لا يتعار�ض مع �أحكامه »وحتى تاريخ �إعداد البحث لم ت�صدر لائحة تنفيذية لاحقة.
الأردني  القانون  في  11  محمد ح�سين ب�شايره، علاء الدين عبدالله خ�صاونة، درا�سات، الجوانب القانونية للإمتياز العام – درا�سة 
الأردنية، مجلد  العلمي، الجامعة  البحث  والقانون، عمادة  ال�شريعة  للدين، علوم  ت�أمنياً  المنقولة  الأموال  ب�ش�أن و�ضع  رقم 1 /2012 

46،عدد 3، 2019،  �ص10
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يدعو �إلى �ضرورة التقييم الدوري ال�سليم من بيوت الخبرة المعتمدة لقيمة الأ�سهم المرهونة، بهدف 
لاا�ستعداد المبكر لأية تغييرات طارئة ومحتملة على قيمة الأ�سهم لا ت�صب في م�صلحة البنك المرتهن.
الأردني  القانون  وفق  للدين  ت�أمينًا  المنقولة  الأموال  قانون  �أجازه  ما  ن�شجع  ف�إننا  �أخرى،  ومن جهة 
�سالف الذكر، من منح الدائن المرتهن في الحق في الح�صول على تقارير دورية من المدين الراهن 
الحق  هذا  يكون  بحيث  للبنك،  المرهونة  الأ�سهم  قيمة  على  تطر�أ  التي  التغيرات  خلالها  من  يتبين 
التزامًا على عاتق المدين الراهن عند الن�ص عليه في عقد الرهن، و�إن كنا نرى �إنه في مجال رهن 
الأ�سهم، ف�إن الأ�سهم تكون غالبًا مدرجة في �سوق الأوراق المالية، بحيث يمكن للبنك المرتهن ر�صد 
حركة �أ�سعار الأ�سهم ب�شكل دوري وكلما دعت الحاجة لذلك، �إلا �أن ح�صول البنك على هذه التقارير 
هذا  البحريني  الم�شرع  يقرر  �أن  الأجدى  من  ف�سيكون  وبالتالي  قيمتها.  على  لااطلاع  عليه  �سي�سهل 
المدين  يُلزم  بندًا  الأ�سهم  �إلى ت�ضمنين عقد رهن  المرتهن  البنك  يلج�أ  �أن  �أو  المرتهن،  للدائن  الحق 
�أجل  حلول  �إلى  لاالتزام  بهذا  الإخلال  ي�ؤدي  �أن  على  المرتهن،  للبنك  دورية  تقارير  بتقديم  الراهن 

الدين الم�ضمون برهن الأ�سهم.

المطلب الثاني
�أثر نق�صان �سعر الأ�سهم المرهونة بين الطرفين

يعيّنه  عدل  �أو  المرتهن  البنك  �إلى  المرهونة  الأ�سهم  حيازة  انتقال  التجاري  الرهن  لنفاذ  ي�شترط   
الطرفان، وهو ما ا�شترطه القانون البحريني بن�صه: » على الراهن ت�سليم ال�شيء المرهون �إلى الدائن 
ا- القانون الإماراتي �ضمن  �أو �إلى ال�شخ�ص الذي عيّنه المتعاقدان لت�سلّمه » 1 وهو ما ن�صّ عليه -�أي�ضً
�أحكام الإقرا�ض ب�ضمان الأوراق المالية بقوله » تنتقل حيازة الأوراق المالية المرهونة من الراهن �إلى 

الم�صرف المرتهن« 2.
ويترتب على ذلك لاانتقال التزام البنك المرتهن بالمحافظة على الأ�سهم المرهونة �إلى حين انتهاء �أجل 
القر�ض ل�ضمان ا�ستراد البنك لأمواله، �إلا �أن �سعر الأ�سهم قد ينق�ص �إلى �سبب لا دخل لإرادة البنك 
�إليه، بحيث تت�أثر قدرة العميل على ال�سداد ويختل مركزه المالي، وهذا ما قد  المرتهن فيه ولا يعود 

يدفع البنك �إلى طلب الح�صول على �ضمان �آخر.
لذلك؛ قُ�سّم هذا المطلب على فرعين: نعالج في الفرع الأول م�سئولية البنك المرتهن عند نق�صان �سعر 

الأ�سهم المرهونة، وفي الفرع الثاني �سنتعر�ض لحق البنك في الح�صول على �ضمان �آخر.

11   الفقرة �أ من المادة )1004( من القانون المدني البحريني.
22   الفقرة )1( من المادة )451( من قانون المعاملات التجارية الإماراتي. 
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الفرع الأول
 م��سؤولية البنك المرتهن عن نق�صان �سعر الأ�سهم المرهونة

بالرغم من كون رهن الأ�سهم تمثل �ضمانة جيدة تمكّن البنك من ا�سترداد دينه عند ف�شل المقتر�ض 
عن ال�سداد، �إلا �أن هذا النوع من الرهن ي�صاحبه دائمًا خطر انخفا�ض قيمة الأ�سهم ال�سوقية، ذلك 
�أن �أ�سعار الأ�سهم في بور�صات الأوراق المالية معر�ضة للتقلب نتيجة التغييرات لااقت�صادية وال�سيا�سية، 

ف�ًالض عن خ�ضوع �أ�سعارها لتقدير المتعاملين في الأ�سواق المالية 1.
تتميز القيمة ال�سوقية لل�سهم بعدم لاا�ستقرار، فهي مت�صلة بعاملي العر�ض والطلب في ال�سوق، وتت�أثر 

بالحالة لااقت�صادية التي يمر بها ال�سوق �سواء في حالة الك�ساد �أو الرواج 2.
والطلب  العر�ض  لظروف  تخ�ضع  لأنها  ثابتة،  فهي غير  للهبوط،  معر�ضة  للأ�سهم  ال�سوقية  فالقيمة 
وتقلبات �أ�سعار ال�سوق، ف�ًالض عن ت�أثرها بالظروف لااقت�صادية ولااجتماعية وال�سيا�سية �سواء المحلية 

ا ف�إن قيمة الأ�سهم تت�أثر بن�شاط ال�شركة من حيث الربحية �أوالخ�سارة 3. �أو الدولية، و�أي�ضً
قد تنه�ض م�سئولية البنك، �سواء كانت تق�صيرية �أو عقدية، تجاه عملائه في كثير من الحالات التي 
المرتهن  البنك  �إذا كان  الت�سا�ؤل عمّا  يُثار  ولكن قد  بالعميل.  التي تربطه  العلاقة  باختلاف  تختلف 
لالتزامه  مخالفًا  النق�صان  هذا  يُعد  وهل  ل�صالحه،  المرهونة  الأ�سهم  قيمة  نق�صان  عن  م��سؤولًا 
في  التجاري  الرهن  لأحكام  طبقًا  يلتزم  المرتهن  البنك  �أن  ذلك  المرهونة؟  الأ�سهم  على  بالمحافظة 
القانون البحريني ب�أن يبذل العناية اللازمة لحفظ المال المرهون، و�إلا قامت م��سؤوليته عن هلاكه �أو 

تلفه �إذا ثبت خط�ؤه.
ال�شيء  �سعر  نق�صان  عن  المرتهن  الدائن  م�سئولية  مدى  المقارنة  محل  الت�شريعات  تنظم  لم  وفيما 
�سعر  نق�ص  �أحكام  تناولا  اللذين  الم�صري  والم�شرع  الإماراتي  الم�شرع  من  كّال  �أن  نلاحظ  المرهون، 

ال�شيء المرهون في ال�سوق، لم يقررا م��سؤولية البنك المرتهن في هذه الحالة على الإطلاق.
و�سندنا في ذلك �أن كلا الم�شرعين منحا البنك المرتهن الحق في طلب �ضمانات كافية، فلو جاز القول 
بقيام م��سؤولية البنك المرتهن عن هذا النق�صان لما �أعطاه الم�شرع الحق في طلب �ضمان كافٍ، وهو ما 

يمثل الرعاية الت�شريعية.  
اللازمة  والإجراءات  التدابير  بجميع  القيام  المرتهن  البنك  على  �أوجب  البحريني  التجارة  فقانون 
التلف  عن  ي��سأل  ولا  بال�سهم،  المرتبطة  الحقوق  جميع  وتح�صيل  المرهون  ال�شيء  على  للمحافظة 
والهلاك �إلا �إذا كان نا�شئًا عن خطئه؛ �أي: لابد من الخط�أ في نهاية الأمر. لذلك لا يمكن تحميل البنك 
ا  المرتهن الم��سؤولية عن نق�صان �سعر قيمة الأ�سهم المرهونة، �إذ �إن هذه القيمة تت�أثر ارتفاعًا وانخفا�ضً

11  د. عزت �أحمد علي محمد، مدى فاعلية ال�ضمانات في حماية لاائتمان الم�صرفي – درا�سة مقارنة- دار الكتب والدرا�سات العربية، 
الإ�سكندرية، القاهرة، 2018�ص 80- 81.

22    �أ.د. محمد الفاتح محمود ب�شير المغربي �إدارة التمويل الم�صرفي، الأكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، القاهرة، 2020، �ص 117.
33  د. محمد �شاهين، مرجع �سابق، �ص 184.
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ب�أ�سعار ال�سوق، وهو �سبب خارج عن �إرادة البنك المرتهن.
�أما فيما يخ�ص التطبيقات الق�ضائية لنق�ص قيمة الأ�سهم المرهونة، فقد ا�ستقرت محكمة التمييز 
الكويتية على �أن انخفا�ض القيمة ال�سوقية للأ�سهم المرهونة للبنك لا يرتبط ب�أي علاقة للبنك ولي�س 
نا�شئاً عن خط�أ منه، �إذ �إن هذه القيمة تت�أثر هبوطًا و�صعودًا وفقًا لقوى ال�سوق والتغيرات والأو�ضاع 
لااقت�صادية، بما ينتفي معه خط�أ البنك المرتهن. وفي هذه الحالة يلتزم المدين بتكملة ال�ضمان في 
للدائن  جاز  المحدد  الميعاد  خلال  بذلك  المدين  يبادر  لم  ف�إذا  الدائن،  يقرره  الذي  المنا�سب  الميعاد 

التنفيذ على ال�شيء المرهون في هذه الحالة �أو عند حلول �أجل الدين وعدم الوفاء به 1.
نخل�ص مما �سبق �إلى �أن البنك لا ي�ضمن ا�ستقرار �سعر الأ�سهم المرهونة ل�صالحه، فقد يحدث �أن 
تنق�ص قيمتها دون �أن يعود ذلك لخط�أ من البنك المرتهن، وبالتالي فلا تنعقد م��سؤولية البنك المرتهن 
عن نق�صان قيمتها ولا يتحملها، �إذ �إن الم��سؤولية �سواء كانت عقدية �أو تق�صيرية لا تتحقق �إلا بعد وقوع 
خط�أ �سبب �ضررًا للغير وقيام علاقة �سببية بين الخط�أ وال�ضرر. في حين �إن نق�ص قيمة الأ�سهم لا يُعد 
خط�أ من�سوبًا للبنك المرتهن، لكون هذه القيمة غير م�ستقرة، ولأن �أ�سعار ال�سوق تت�أثر بظروف العر�ض 
والطلب، ف�ًالض عن �أن قيمة الأ�سهم تت�أثر بن�شاط ال�شركة من حيث الربح والخ�سارة، وهي �أ�سباب لا 

يت�سبب البنك المرتهن في ح�صولها.

الفرع الثاني
حق البنك في الح�صول على �ضمان �آخر 

يقوم نظام ال�ضمان في البنوك على فكرة �أ�سا�سية وجوهرية، وهي الحد من خطر التخلف عن ال�سداد 
. وتقت�ضي �ضرورة تحقيق هذه الغاية و�ضع قواعد قانونية توفر الو�سائل الممكنة التي  المتوقع م�ستقبًال
والم�ضمونة  المقتر�ضة  �أموالها  على  المحافظة  وبالتالي  الغاية،  هذه  بلوغ  من  المرتهنة  البنوك  تمكّن 

بالرهن من ال�ضياع.
�إن خطر لاائتمان من �أبرز المخاطر التي تتعر�ض لها البنوك عند منح القرو�ض والت�سهيلات لاائتمانية، 
المعايير  بناءً على  البنك على اتخاذ قرار منح لاائتمان،  بالرغم من حر�ص  �إذ يبقى الخطر قائمًا 
الخم�سة الخا�صة )القدرة، ال�شخ�صية، ر�أ�س المال، الظروف المحيطة، ال�ضمان( عند منح لاائتمان 2 

والتي تعبر عن الجدارة لاائتمانية للمقتر�ض.
وقد جرت العادة في البنوك على طلب تقديم �ضمان عند منح لاائتمان الم�صرفي للعميل للتخفيف من 
خطر التخلف عن ال�سداد، وهذا ال�ضمان يتميز ب�أنه �ضمان تكميلي ا�ستكمالًا لعن�صر الثقة القائمة 

11   محكمة التمييز الكويتية، الطعن رقم 2009/358 تجاري- جل�سة 2011/1/20، حكم غير من�شور.
 Credit booster: Ultimate to a better credit Score: Unlock the Mysteries of   22

Your Credit Report and improve Your Score, Mike Schiano, USA, 2007, P 2
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�أ�سا�سًا، وهذا ال�ضمان يجعل البنك �أكثر اطمئنانًا لا�سترداد �أمواله عند حلول ميعاد لاا�ستحقاق 1.
و�إذا ما نظرنا �إلى �أن قيمة ال�سهم، كما �سبقت الإ�شارة �إليه، قد ترتفع وقد تنخف�ض �سواء كان مرجع 
البنك  يجعل  هذا  ف�إن  اقت�صادية،  ،�أو  �سيا�سة  عوامل  بت�أثير  �أو  خ�سارتها،  �أو  ال�شركة،  نجاح  ذلك 

المرتهن �أمام خطر حقيقي في ا�ستيفاء جميع �أمواله.
وعلى ذلك، تتطلب م�صلحة البنك المرتهن �أن يراقب قيمة هذه الأ�سهم كلما دعت الحاجة لذلك، 
حتى يت�سنى له التحرك في الوقت المنا�سب لمطالبة الراهن بتقديم �ضمان �إ�ضافي وكافٍ �آخر عندما 

تنخف�ض قيمة الأ�سهم المرهونة، بحيث ي�ضمن بقاء مال كافٍ مخ�ص�ص له في الذمة المالية للعميل.
ويلج�أ البنك �إلى مطالبة العميل بتقديم �ضمان �آخر عند تغيير قيمة ال�ضمان المقدم من قبله في بع�ض 
الحالات، ولا يلج�أ عادةً �إلى �إلغاء الت�سهيل لاائتماني الممنوح للعميل مبا�شرةً عند تغيير قيمة ال�ضمان 

المقدم من قبله �إلا حين لا ي�ستجيب لطلب تقديم �ضمان �آخر2.
وقد �سبقت الإ�شارة �إلى �أن الم�شرع البحريني لم ي�ضع قواعد خا�صة حول نق�ص �سعر ال�شيء المرهون 
�ضمن �أحكام الرهن التجاري، كما فعل نظيراه الإماراتي والم�صري، �إذ �أجاز كلٌّ من الم�شرع الإماراتي 
المرهون في  ال�شيء  �سعر  نق�صان  كافيًا عند  يكون  �آخر   المرتهن حق طلب �ضمان  الدائن  والم�صري 
ال�سوق، �أو �أن ي�ستوفي دينه ولو لم يحل �أجل دينه، بطلب بيع ال�شيء المرهون وفق الإجراءات المي�سرة 

التي ر�سمها القانون 3.
كما اهتم قانون البنك المركزي الم�صري في معالجة هذه النقطة ذات الأهمية البالغة، �إذ �أجاز للبنوك 
الح�صول على �ضمانات �أخرى عند انخفا�ض قيمة ال�ضمانات الممنوحة، من خلال دعوته البنوك �إلى 

مراجعة قيم ال�ضمانات ب�شكل دوري عن طريق لجنة المخاطر التي تت�شكل عادة في البنوك  4
التجاري،  الرهن  عقد  بموجب  �أنه  على  �أبوظبي  في  النق�ض  محكمة  ق�ضاء  ا�ستقر  لذلك،  وتطبيقًا 
للدائن، جاز  الدين جاز  �أ�صبح غير كافٍ ل�ضمان  ال�سوق بحيث  ال�شيء المرهون في  �إذا نق�ص �سعر 
�أو انق�ضى الميعاد  للدائن ان يعين للراهن ميعادًا منا�سبًا لتكملة ال�ضمان. ف�إذا رف�ض الراهن ذلك 
المحدد دون �أن يقوم الراهن بتكملة ال�ضمان، جاز للدائن �أن يطلب بيع ال�شيء المرهون ولو لم يحل 
�أجل لاا�ستحقاق، وذلك باتباع الإجراءات المن�صو�ص عليها في القانون. و�إن نق�صان القيمة ال�سوقية 
للأ�سهم المرهونة يعطي البنك ال�صلاحية في مطالبة العميل ب�سداد قيمة الفرق �أو بتقديم ال�ضمانات 

للن�شر  �شتات  دار  م�صر،  القانونية،  الكتب  – دار  مقارنة  – درا�سة  الم�صرفي  لاائتمان  �ضمانات  المولى،  تركى  خالد  د. ب�شرى    11
والبرمجيات، لاامارات، 2015،�ص 129.

22   د. ب�شرى خالد تركي المولى، مرجع �سابق، �ص 248,
33   تن�ص المادة )174( من قانون رقم 18 ل�سنة 1993 ب�ش�إن �إ�صدار قانون المعاملات التجارية الإماراتي يقابلها المادة ) 1/128( من 
قانون التجارة الم�صري على “�إذا نق�ص �سعر ال�شي المرهون في ال�سوق بحيث �أ�صبح غير كاف ل�ضمان الدين جاز للدائن �أن يعين للراهن 
ميعاداً منا�سباً لتكملة ال�ضمان ف�إذا رف�ض الراهن ذلك �أو �إذا انق�ضى الميعاد المحدد دون �أن يقوم الراهن بتكملة ال�ضمان جاز للدائن 

�أن يطلب بيع ال�شيء المرهون ولو لم يحل �أجل لاا�ستحقاق وذلك ب�إتباع الإجراءات المن�صو�ص عليها في المادة )172(«
44  المادة رقم )102(  قانون رقم 194 ل�سنة 2020 ب�إ�صدار قانون البنك المركزي والجهاز الم�صرفي الم�صري.
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الإ�ضافية لت�أمين تغطية المديونية. و�إن طلب البنك بيع الأ�سهم المرهونة هو حق له، �إن �شاء ا�ستعمله 
و�إن لم ي�ش�أ لم ي�ستعمله، �إنما لي�س واجبًا عليه، لأن ت�سويغ ال�شارع ذلك الفعل �أو الترك يقت�ضي رفع 

الم�سئولية عنه، و�إلا لم يكن جائزًا  1.
البنك المرتهن في طلب تقديم �ضمانات ا�ضافية كافية  �أبوظبي حق  �أقرت محكمة  وعلى ذلك، فقد 
تغطي الفرق في قيمة الأ�سهم، بحيث يتم ت�أمين �سداد المديونية التي �سبق لااتفاق بين البنك والعميل 
وبالتالي،  القر�ض.  �أن تتجاوز قيمتها قيمة  تُراعى غالبًا  التي  الأ�سهم  على �ضمان �سدادها بموجب 
لا يقت�صر حق البنك في طلب ال�ضمان عند منح الت�سهيلات لاائتمانية، بل يمتد �إلى الحق في طلب 

�ضمان �آخر كافً �إذا نق�ص �سعر ال�ضمان المرهون له في ال�سوق.
ون�ستنتج مما �سبق، �أن البنك المرتهن، بموجب قانون التجارة الم�صري والإماراتي، يحق له طلب تكملة 
ال�ضمان في حالة انخفا�ض �سعر الأ�سهم المرهونة اثناء �سريان عقد الرهن، �إذ يجوز للبنك المرتهن 
�أن يقوم بتكملة  �أو انق�ضى الميعاد دون  �أن يعين للراهن ميعادًا منا�سبًا لتكملة ال�ضمان. ف�إذا رف�ض 
باتباع الإجراءات المن�صو�ص عليها في  الأ�سهم المرهونة  �أن ينفذ على  للبنك المرتهن  ال�ضمان، جاز 

قانون التجارة.
ولما تقدم، ف�إننا نو�صي الم�شرع البحريني �أن يحذو حذو الم�شرع الإماراتي، وذلك ب�إ�ضافة ن�ص قانوني 
خا�ص يتعلق بنق�صان �سعر الأوراق المالية في ال�سوق بحيث ت�صبح غير كافية ل�ضمان الدين، ويجوز 
معها للبنك المرتهن �أن يعين للراهن ميعادًا منا�سبًا لتكملة ال�ضمان. والمراد بال�ضمان الذي يلزم على 
الراهن تقديمه هو تقديم ال�ضمان الكافي، وقد يكون هذا ال�ضمان قد يكون عينيًا، كالرهن الر�سمي 
في  الحق  الذكر،  �سالفة  الن�صو�ص  وفق  للمدين،  كان  ولما  التجاري.  الرهن  �أو  الحيازي  الرهن  �أو 
تقديم �ضمان عيني �أو �ضمان �شخ�صي طالما �أنه ي�ضمن حق البنك المرتهن، ف�إن الكفالة ال�شخ�صية، 
البنك المكفول دينه لن يخرج حينها عن كونه دائنًا عاديًا  �إن  بتقديرنا، قد تكون غير فعالة، ذلك 
دائنو  يتعدد  عندما  الغرماء  ق�سمة  لخطر  ويتعر�ض  �أولوية،  بدون  العام  ال�ضمان  على  حقه  يمار�س 
الكفيل. لذلك، ف�إن قبول الكفالة ال�شخ�صية لا يكون �إلا بعد التحقق من ملاءة الذمة المالية للكفيل، 

ومن ثم يكون من الم�ستح�سن على البنك تكملة الكفالة ال�شخ�صية بالح�صول على �ضمان عيني.
و�أخيراً؛ ن�شير �إلى �أن حق البنك المرتهن في طلب �ضمان �إ�ضافي عند نق�ص قيمته يفتر�ض �أن يكون 
كان  كما  الدين  ل�ضمان  كافٍ  قيمته غير  نق�صان  بعد  ي�صبح  بحيث  ي�سيًرا،  لا  كبيًرا،  النق�ص  هذا 
ي�ضمنه من قبل. ف�إذا رف�ض الراهن بتكملة ال�ضمان، �أو انق�ضى الميعاد المحدد دون �أن يقوم الراهن 
بتكملة ال�ضمان، جاز للدائن �أن يطلب بيع ال�شيء المرهون ولو لم يحل �أجل لاا�ستحقاق، وذلك باتباع 

11 محكمة النق�ض – �أبوظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة، الطعن رقم 671 ل�سنة 2013 �س 7 ق �أ جل�سة 26 / 12/ 2013، من�شور 
https://www.adjd.gov.ae/sites/eServices/AR/Pages/Judgements. �أبوظبي   �إلى محكمة   الر�سمي  الموقع  على 
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الإجراءات المن�صو�ص عليها في لائحة �إجراءات رهن الأوراق المالية والحجز عليها وانق�ضاء الرهن 
ورفع الحجز، والتي تت�سم بالتب�سيط لت�سهيل ا�ستيفاء حق البنك المرتهن دون الإخلال بحقوق المدين 

الراهن.

الخاتمة
الأ�صل �أن ي�ستند البنك عند منح لاائتمان الم�صرفي ب�شكل �أ�سا�سي على الثقة في العملاء في احترام 
تعهداتهم وقدرتهم على �سداد التزاماتهم الحالية والم�ستقبلية، ولكن عملية لاائتمان م�صحوبة دائمًا 
عند  منها  والتخفيف  المخاطر  لهذه  لاا�ستعداد  على  العمل  البنك  على  حتمًا  �صار  لذلك  بمخاطر، 
وقوعها. ومن هذه المخاطر خطر تخلّف المقتر�ض عن �سداد القر�ض وفوائده، لذلك يلج�أ البنك عادةً 

�إلى طلب �ضمانات تكميلية كافية، منها رهن الأ�سهم، لتعزيز حقه في ا�سترداد �أمواله.
تُعدّ الأ�سهم �أحد �أنواع الأوراق المالية التي ت�صدرها �شركة الم�ساهمة، وهي تمثل ح�صة الم�ساهم في 
ر�أ�س مال ال�شركة وتخوّله ممار�سة كافة الحقوق المقررة للم�ساهمين في ال�شركة، والحقوق المتفرعة 
عن حق ملكيته للأ�سهم كالحق في الت�صرف الأ�سهم المملوكة له، وذلك برهنها للبنك ل�ضمان ا�ستيفاء 

حقه من ثمنها بالأولوية على باقي الدائنين الآخرين.
يُعتبر رهن الأ�سهم -بو�صفها مالًا منقولًا معنوياً- �إحدى �صور الرهن التجاري، وهي عملية �شائعة 
لدى البنوك، نظراً لما يتمتع به الرهن التجاري من دور في الن�شاط التجاري، مما دفع الم�شرّع، دعمًا 
للائتمان، �إلى التدخل لتنظيم �أحكامه مع مراعاة ال�سرعة والب�ساطة اللتين تتطلبهما الحياة التجارية.
يجوز  المرتهن، فلا  للبنك  رهنها  المالية عند  الأوراق  �سوق  �أ�سهمه في  تداول  الم�ساهم في  يتقيد حق 
الت�صرف فيها �إلا بعد انق�ضاء الرهن، بحيث يحق للبنك المرتهن قب�ض �أرباح وعوائد الأ�سهم المرهونة.
مقررًا  التجارة،  قانون  من  الرابع  الف�صل  في  المالية  الأوراق  رهن  �أحكام  البحريني  الت�شريع  نظم 
كما �صدرت لائحة  الرابع منه.  الف�صل  ورد في  ما  �إلى جانب  عليها  التجاري  الرهن  قواعد  �سريان 
�إجراءات رهن الأوراق المالية وانق�ضاء الرهن ورفع الحجز عنها بقرار �صادر من م�صرف البحرين 
المركزي، والتي نظمت قواعد و�أحكام رهن الأوراق المالية، كما وردت قواعد متفرقة لرهن الأوراق 

المالية في قانون ال�شركات �ضمن �أحكام �شركة الم�ساهمة.
تتميز القيمة ال�سوقية للأ�سهم بعدم لاا�ستقرار، فهي متقلبة من خلال التعامل اليومي في �سوق الأوراق 
ا نتيجة التغييرات ال�سيا�سية ولااقت�صادية ولااجتماعية، كما تت�أثر  المالية، كما تت�أثر ارتفاعًا وانخفا�ضً
بربح ال�شركة �أو خ�سارتها �إلى الحد الذي قد لا ت�صبح كافية ل�ضمان الدين. وهذا �سبب لا دخل لإرادة 

البنك المرتهن فيه ولا يُن�سب �إليه، الذي معه تنتفي م��سؤوليته عن النق�ص في �سعر الأ�سهم المرهونة.
ي�ؤدي نق�صان �سعر الأ�سهم المرهونة �إلى ا�ضعاف المركز المالي للعميل، والذي بدوره ي�ؤثر على فر�صة 
البنك المرتهن في ا�ستيفاء حقه. ومن هنا جاءت الأهمية في مراقبة وتقييم قيمة الأ�سهم المرهونة 
على فترات وكلما دعت الحاجة، وهو ما دفع البنوك المركزية �إلى توجيه البنوك �إلى تقييم ال�ضمانات 
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التي تح�صل عليها من العملاء بالا�ستعانة ببيوت الخبرة المعتمدة لر�صد �أي تغيير في �سعر الأ�سهم 
المرهونة، لاتخاذ الإجراءات المنا�سبة في حينها.

نق�ص  حالة  في  المرتهن  للدائن  الم�صري،  والت�شريع  الإماراتي  كالت�شريع  الت�شريعات،  بع�ض  �أجازت 
�سعر ال�شيء المرهون في ال�سوق بحيث لا ي�صبح كافياً ل�ضمان الدين، �أن يحدد للراهن ميعادًا منا�سبًا 
لتكملة ال�ضمان الأ�صلي. ف�إذا رف�ض الراهن ذلك، �أو �إذا انق�ضى الميعاد المحدد دون �أن يقوم الراهن 
بتكملة ال�ضمان، جاز للدائن اتخاذ لااجراءات المي�سّرة الواردة في قانون التجارة للتنفيذ على ال�شي 

المرهون. 
ال�شي  �سعر  ينظم م��سألة نق�ص  التجاري  الرهن  �أحكام  البحريني من ن�صٍّ �صريح في  القانون  خلا 
قانون  في  �صريح  بن�ص  البحريني  الم�شرّع  يتدخل  �أن  الأهمية  من  وجدنا  لذلك  ال�سوق،  في  المرهون 
فيه  يجيز  عنها،  الحجز  ورفع  الرهن  وانق�ضاء  المالية  الأوراق  رهن  �إجراءات  لائحة  في  �أو  التجارة 
ال�ضمان  لتكملة  منا�سبًا  ميعادًا  للراهن  يعين  �أن  المرهونة  الأ�سهم  �سعر  نق�ص  عند  المرتهن  للبنك 
الأ�صلي. ف�إذا رف�ض الراهن ذلك، �أو �إذا انق�ضى الميعاد المحدد دون �أن يقوم الراهن بتكملة ال�ضمان 
والذي  له  المرهونة،  الأ�سهم  للتنفيذ على  وال�سريعة  المب�سطة  اتخاذ لااجراءات  للبنك  الأ�صلي، جاز 

ي�ضفي مزيدًا من الحماية لحق البنك المرتهن.

التو�صيات: 
1. اقتراح تعديل على قانون التجارة:

نو�صي الم�شرع البحريني ب�إ�ضافة مادة في قانون التجارة �ضمن �أحكام الرهن التجاري، تن�ص على 
�أن  للدائن  الدين، جاز  ل�ضمان  كافٍ  �أ�صبح غير  ال�سوق بحيث  المرهون في  ال�شيء  �سعر  نق�ص  »�إذا 
يعين للراهن ميعادًا منا�سبًا لتكملة ال�ضمان، ف�إذا رف�ض الراهن ذلك �أو �إذا انق�ضى الميعاد المحدد 
�أجل  يحل  ولو لم  المرهون  ال�شيء  بيع  يطلب  �أن  للدائن  ال�ضمان، جاز  بتكملة  الراهن  يقوم  �أن  دون 
لاا�ستحقاق، وذلك باتباع الإجراءات المن�صو�ص عليها في لائحة �إجراءات رهن الأوراق المالية والحجز 
عليها وانق�ضاء الرهن ورفع الحجز » وذلك دعمًا للائتمان وتي�سيًرا على البنوك المرتهنة لاقت�ضاء 
ديونها من قيمة الأ�سهم المرهونة عند نق�صان �سعرها ب�سبب لا يد للبنك المرتهن فيه، كالتقلبات في 

�أ�سعار ال�سوق، بما يعوّ�ضه عن النق�ص في قيمة الأ�سهم المرهونة.
2. ا�ستخدام �آلية ال�ضمان الإلكتروني:

يتم  بحيث  المرهونة،  الأ�سهم  لإدارة  رقمي  نظام  على  بالاعتماد  للبنوك  ي�سمح  بند  ب�إ�ضافة  اقتراح 
ت�سجيل كافة التحركات والتغيرات في القيمة ال�سوقية تلقائيًا، و�إ�شعار البنك والراهن فور حدوث �أي 

نق�ص في القيمة، مما يزيد من �سرعة لاا�ستجابة ويحد من المخاطر.
3. �إدراج م�ؤ�شر تقييم دوري لل�سوق:

اقتراح ب�أن يحدد قانون التجارة او اللائحة التنفيذية م�ؤ�شرًا ر�سميًا لتقييم الأ�سهم المرهونة ب�شكل 
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بتقديم �ضمانات  الراهن  للبنوك عند مطالبة  يكون مرجعية  �سنوي(، بحيث  ربع  �أو  دوري )�شهري 
�إ�ضافية �أو بديلة.

4. �ألية التحكيم ال�سريع:
�إدراج ن�ص قانوني ين�ص على �أمكانية اللجوء �إلى التحكيم في حالة النزاع بين البنك والراهن حول 
قيمة الأ�سهم �أو ال�ضمانات المطلوبة، بما يقلل من طول الإجراءات الق�ضائية وي�ضمن �سرعة ا�سترداد 

الحقوق.
5. ت�شجيع الت�أمين على الأ�سهم المرهونة:

�إدراج ن�ص ي�سمح للبنك والراهن بالاتفاق على الت�أمين على قيمة الأ�سهم المرهونة �ضد انخفا�ضها 
المفاجئ، على �أن يكون الت�أمين معترفًا به قانونيًّا كجزء من ال�ضمانات المقدمة للبنك.

6. اقتراح �إلزام الجهة المدينة بتقديم تقارير دورية: 
نو�صي الم�شرّع البحريني ب�إ�ضافة مادة في قانون التجارة �ضمن �أحكام الرهن التجاري، تن�ص على 
جواز �أن ين�ص �سند الدين �إلزام الجهة المدينة بتقديم تقارير دورية عن �أمواله المنقولة، على �أن يتم 
تقديمها وفق الأ�ساليب والمدة المحددة في �سند الدين، بحيث تك�شف عن التغيرات التي قد تطر�أ على 

قيمة الأموال المنقولة.
7. التزام البنوك بالمراقبة الدورية:

يُن�صح بالتزام البنوك المرتهنة بالمراقبة الدورية لقيمة الأ�سهم المرهونة ل�صالحها، حتى تتمكن من 
ر�صد نق�ص �سعر الأ�سهم المرهونة في الوقت المنا�سب، ومطالبة المدين المقتر�ض على تقديم ت�أمينات 
بديلة �أو �إ�ضافية عند انخفا�ض قيمة الأ�سهم المرهونة، للحد من خطر تخلّف الراهن عن ال�سداد او 

تقليله.
8. �صياغة بنود عقود الرهن:

يُن�صح ب�أن يت�ضمن عقد رهن الأ�سهم المبرم بين البنك المرتهن والمدين الراهن بنودًا  تمنح البنوك 
الحق في المطالبة بتقديم ت�أمينات ا�ضافية �أو بديلة كافية عند نق�ص قيمة الأ�سهم المرهونة، �أو بندًا 
يتعهد فيه المدين الراهن بتقديم ت�أمينات ا�ضافية كافية عند نق�صان قيمتها، وعلى حق البنك المرتهن 
في التنفيذ على الأ�سهم المرهونة عند تعثر المدين الراهن في �سداد قيمة دينه الم�ضمون بالرهن، �إذا 
نق�صت قيمتها ولو لم يحل �أجل الدين، وذلك �إذا لم يقدم �ضمانًا كافيًا في الوقت الذي يحدده البنك 

المرتهن، مع وجوب توثيق عقد الرهن ليكون له قوة ال�سند التنفيذي.
9. تقارير دورية عن الأ�سهم المرهونة

يُن�صح ب�إلزام �إدراج ن�ص في عقد رهن الأ�سهم يُلزم المدين الراهن بتقديم تقارير دورية عن الأ�سهم 
المرهونة، على �أن يتم تقديمها وفق الأ�ساليب التي يحددها البنك المرتهن وفي المدة التي يحددها، 
و�أن مخالفة هذا  الأ�سهم المرهونة،  التي تطر�أ على قيمة  التغيرات  التقارير عن  بحيث تك�شف هذه 

لاالتزام يترتب عليه �سقوط �أجل الدين.
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