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تمھید . 1

منذ نشأة الأسواق المالیة، دأب المستثمرون على ابتكار وتطویر الأدوات والطرق  
السوق  والوسائل التي تسھل   السوق  والوسائل التي تسھل  لھم عملیات التداول في الأسواق، وتزید من عمق  والوسائل التي تسھل  لھم عملیات التداول في الأسواق، وتزید من عمق 

  المضاربة أو الاستثمار    المضاربة أو الاستثمار    كانت  من خلالكانت  من خلالكانت    ًوسیولتھ، وتحقق غایات المستثمرین سواءًوسیولتھ، وتحقق غایات المستثمرین سواء
أو التحوط أو المراجحة. نتج عن ذلك الكثیر من الأدوات والمعاملات المالیة من  

الشراء  بالھامش.الشراء  بالھامش.الشراء  و،المكشوفعلى البیع عملیات بینھا 

كل   للغیر) یعتبر  المملوكة  المالیة  الأوراق  (بیع  المكشوف  على  البیع  والشراء    ، من 
،  الأجل ة  الاستثمار قصیر   طرق (شراء الأوراق المالیة بالقسط النقدي) من    بالھامش 

تقنیتان   ممارستھما وھما  حیث  من  في    . متقاربتان  التقنیتین  كلا  في    تسھم  التقنیتین  كلا  السیولة    تسھم  في  توفیر  التقنیتین  كلا  السیولة  تسھم  في  توفیر  التقنیتین  كلا  تسھم 
المستثمر   للأسواق  وتسھلان على  إمكانیة  المالیة،  عن  الأسعار، فضلاً  استكشاف  المستثمر ین  وتسھلان على  الأسعار، فضلاالمالیة،  استكشاف  المستثمر ین  وتسھلان على  فضلاًالمالیة،  الأسعار،  استكشاف  ًین 

أعلى.   عوائد  تحقیق  إمكانیة  مع  المخاطر،  أنواع  بعض  وإدارة  للتحوط  استخدامھما 
سو أ كفاءة    تساعدان على  تعزیز تساعدان على  تعزیز وبرغم أنھما  تساعدان على  وبرغم أنھما  تساعدان على  وبرغم أنھما   سو أ كفاءة     وتزیدان من عمقھا، إلا    وتزیدان من عمقھا، إلا    ق الأوراق المالیة ا كفاءة  

، ولا  2008أنھما لم تسلما من الاتھام بتسببھما في زیادة حدة الأزمة المالیة الع المیة  أنھما لم تسلما من الاتھام بتسببھما في زیادة حدة الأزمة المالیة الع المیة  أنھما لم تسلما من الاتھام بتسببھما في زیادة حدة الأزمة المالیة الع 
عملیات  حول ما إذا  كان یجب الحد من استخدام  حول ما إذا  كان یجب الحد من استخدام  منقسمین  حول ما إذا  منقسمین  حول ما إذا  ظمون والمستثمرون  منقسمین  ظمون والمستثمرون  منقسمین  یزال المن ظمون والمستثمرون  یزال المن ظمون والمستثمرون  یزال المن 

ب شكل خاص في أوقات عدم الیقین الاقتصادي (كما ھو الحال مثلا  ب شكل خاص في أوقات عدم الیقین الاقتصادي (كما ھو الحال مثلا  المكشوف  ب المكشوف  ب المكشوف  على  البیع  
أو في أوقات الأزمات).   ، 19- في حالة جائحة كوفید 

بحساب الھامش، حیث یقوم  بحساب الھامش، حیث یقوم  التعامل  بالتعامل  بالتعامل    كیفیة  یحتاج فھم ھاتین التقنیتین إلى معرفة
(أو أمین الحفظ)    الوساطة المالیةكل منھما على فتح حساب خاص لدى شركة  

ً  ًالمستثمر (سواءًالمستثمر (سواءسمى حساب الھامش،  یقوم من خلالھ  سمى حساب الھامش،  یقوم من خلالھ  یسمى حساب الھامش،  یسمى حساب الھامش،  یُ ًكان بائعا على المكشوف   ً كان بائعا
ًأو مشتریاً إلى    ) إضافةً  بالمائة  بالمائة  30  بالھامش) بسداد جزء من قیمة الصفقة (مثلا    بالھامش) بسداد جزء من قیمة الصفقة (مثلا    ًأو مشتریا

لأوراق المالیة المشتراة في حالة الشراء أو قیمة البیع في حالة البیع. رھن ا

ومخاطر  ھما،ھذا الكتیب ھاتین التقنیتین وطریقة تنفیذًاستناداًاستناداً إلى ما سبق یتناول
. كل منھما
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 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 

(بیع الأوراق المالیة المملوكة للغیر)البیع على المكشوف. 2

مفھوم البیع على المكشوف .1.2

قتصادي والمالي السائد، فإن المستثمر في سوق الأوراق المالیة  بحسب العرف الا
مستقبلاً أسعارھا  ترتفع  أن  یتوقع  التي  المالیة  الأوراق  یشتري  مستقبلاً(البورصة)  أسعارھا  ترتفع  أن  یتوقع  التي  المالیة  الأوراق  یشتري  ثم  ً(البورصة)   ،

البیع والشراء. لكن    يما بین  سعرما بین  سعرما بین  ال فرق  ال فرق  ال   یبیعھا بعد ارتفاع السعر، ویربح  جراءیبیعھا بعد ارتفاع السعر، ویربح  جراءیبیعھا بعد ارتفاع السعر، ویربح  
المستثمر   توقعات  كانت  لو  انخفاضماذا  احتمالات  في  المستثمر  تتمثل  توقعات  كانت  لو  انخفاضماذا  احتمالات  في  المستثمر  تتمثل  توقعات  كانت  لو  ھل   الأسعار؟   ماذا 

ًبالإمكان تحقیق أرباح في ھذه الحالة؟ كان العرف الاقتصادي والمالي  السائد سابقابالإمكان تحقیق أرباح في ھذه الحالة؟ كان العرف الاقتصادي والمالي  السائد سابقاً  بالإمكان تحقیق أرباح في ھذه الحالة؟ كان العرف الاقتصادي والمالي   ًالسائد سابقا
ّأن یبقى المستثمر خارج السوق لتجنب الخسارة في ھذه الحالة. لكن تفتقّ الفكر  أن یبقى المستثمر خارج السوق لتجنب الخسارة في ھذه الحالة. لكن تفتق الفكر    أن یبقى المستثمر خارج السوق لتجنب الخسارة في ھذه الحالة. لكن تفت  أن یبقى المستثمر خارج السوق لتجنب الخسارة في ھذه الحالة. لكن تفتق الفكر    في

، وھو عكس )Short Sell( المكشوفعلى عرف بالبیع عرف بالبیع تعرف تعرف رة ترة تالاستثماري عن فكرة الاستثماري عن فكرة الاستثماري عن فك
الوضع الطبیعي الذي یتم فیھ الشراء ثم البیع بعد ارتفاع السعر، حیث یتم  بمقتضى  الوضع الطبیعي الذي یتم فیھ الشراء ثم البیع بعد ارتفاع السعر، حیث یتم  بمقتضى  الوضع الطبیعي الذي یتم فیھ الشراء ثم البیع بعد ارتفاع السعر، حیث یتم  

ًًبیع الورقة المالیة أولاًھذه العملیات  بیع الورقة المالیة أولاھذه العملیات  بیع الورقة المالیة أولاًھذه العملیات   ً، ثم إعادة شرائھا ثانیا اتعفق  توقفق  توقّفق  ، وً، ثم إعادة شرائھا ثانیا اتعتوق المستثمر    توق
. مستقبلاً  بانخفاض سعر الورقة المالیةبانخفاض سعر الورقة المالیةب

على  ع  یعتبر البی  على  ع  یعتبر البی  المكشوف أو  بیع الأوراق المالیة المقترضة (المملوكة للغیر) أحد  المكشوف أو  بیع الأوراق المالیة المقترضة (المملوكة للغیر) أحد  المكشوف أو  یعتبر البی 
قصیرة الأجل التي یستخدمھا المستثمرون (بشكل خاص المضاربون)    آلیات التداول 

في أسواق المال، بھدف تحقیق أرباح في حال كانت الأسعار تتجھ نحو الانخفاض.  
سعر ورقة مالیة في السوق، یقوم باقتراض الورقة    فإذا ما توقع المستثمر انخفاض 

، ع لى أمل أن ینخفض سعرھا في  ، ع لى أمل أن ینخفض سعرھا في  ، ع بیعھا  بالأسعار الحالیة بیعھا  بالأسعار الحالیة یقوم ب بیعھا  یقوم ب بیعھا  ثم  یقوم ب ثم  یقوم ب   ثم    ثم    من الغیر   المالیة 
ربحاً بذلك  لیحقق  شرائھا،  إعادة  ثم  أشھر)،  بضعة  إلى  یوم  بین  (ما  قصیر  ربحاًمدى  بذلك  لیحقق  شرائھا،  إعادة  ثم  أشھر)،  بضعة  إلى  یوم  بین  (ما  قصیر   ً مدى 

ً البیع وإعادة الشراء. عملیتي    ي   في الفرق بین سعر   في الفرق بین سعر  ً متمثلاًمتمثلاً ً رأسمالیاًرأسمالیا
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مكشوفمكشوفالمالمالعلى  . شرح عملیة البیع  2.2

فیما یلي شرح مبسط لعملیة البیع المكشوف: فیما یلي شرح مبسط لعملیة البیع المكشوف: فیما یلي 

  للسھم.   للسھم. لاً  ریا   ریا   ھو  20ھو  20ھو  على سبیل المثال    لنفترض أن السعر الجاري لأسھم شركة  ما لنفترض أن السعر الجاري لأسھم شركة  ما لنفترض أن السعر الجاري لأسھم شركة  
  سھم  سھم  1000  المكشوفعلى  البائع  یقترض  ً (لا یدفع أي نقد لمالك الأسھم)   ً اًسھماسھما

ریال  ألف 20 بسعرھا الجاري أي بقیمة  بسعرھا الجاري أي بقیمة ًشركة، ویبیعھا حالاًھذه الشركة، ویبیعھا حالاھذه الشركة، ویبیعھا حالاً بسعرھا الجاري أي ھذه المن أسھم 
. مستقبلاً  على أمل انخفاض سعر السھم 

  ریال (في حساب    ریال (في حساب    ألف   20  یمتلك الآن ثروة صافیة مقدارھا    یمتلك الآن ثروة صافیة مقدارھا  المكشوف البائع على  
ً ً  سھم   سھم بإرجاع  1000بإرجاع  1000  بإرجاع    بإرجاع  ًمتاجرتھ) كما أن لدیھ التزاماًمتاجرتھ) كما أن لدیھ التزاما . لمالكھا الأصلي (المقرض) لمالكھا الأصلي (المقرض) ُلمالكھا الأصلي (المُ  لمالكھا الأصلي (الم  لمالكھا الأصلي (المًاًسھم اسھم ا

  انخفاض الأسعار، أصبح السعر    عند  أيبتحقق توقع البائع على المكشوف
  1000الحالة  . یشتري المستثمر في ھذه  ًریالاً  ریالا  ریالاً  15ھذه ال شركة  ھذه ال شركة  ھذه ال الجاري لسھم  

ریال.   ألف  15سھم، ویدفع فقط 
  المكشوف أسھم البائع على  المالك الأصلي الذي أقرضھ  الیعید  المالك الأصلي الذي أقرضھ  الشركة إلى  الشركة إلى 

 .ریالآلاف  5إیاھا في البدایة ویربح  
 البائع على  ّسعر البیع، یتكبّد  سعر البیع، یتكبد  ب سعر البیع، یتكبب سعر البیع، یتكبد    ب   ب   مقارنة   سعر سھم الشركة   سعر سھم الشركة   لكن لو ارتفع في المقابل

المكشوف خسارة. 

. خطوات البیع على المكشوف 1شكل 

. المصدر: المؤلف
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المكشوف   على  البیععملیاتمثال عن الأرباح والخسائر الناتجة عن . 3.2

ً  سھم  سھم  100اقترض مستثمر     ًریالاًریالاً  35  البالغ  ما ب سعرھا الجاريما ب سعرھا الجاريما ب من أسھم شركة   ً اًسھماسھما
ببیع الأسھم حالاًقللسھم.   المستثمر  ببیع الأسھم حالاقام  المستثمر  ببیع الأسھم حالاًقام  المستثمر  مبلغ      في  في  ً.ام  المستثمر أن یودع  البدایة على 
  30ذا انخفض سعر الورقة المالیة إلى  إ  ریال في حسابھ الخاص بالھامش.  3500
شرا  ًریالاًریالاً إعادة  للمستثمر  یمكن  شرا  للسھم،  إعادة  للمستثمر  یمكن  الأسھم  للسھم،  وإعادتھا    3000  بسعر    بسعر    ء  ریال 

، والحصول على ربح صاف مقداره  للمقرض، وبذلك یكون قد قام بتغطیة مركزه 
، على ًریالاًریالاً  40الشركة إلى  الشركة إلى  الریال. في م قابل ما سبق، إذا ارتفع سعر سھم  ریال. في م قابل ما سبق، إذا ارتفع سعر سھم  ریال. في م   500

ریال، وھو ما یعني خسارة صافیة   4000المستثمر إعادة شراء تلك الأسھم بسعر  
الحالتین  ریال.    500مقدارھا   كلتا  الحالتین  في  كلتا  إلى    ،   في  إضافتھا  أو  العمولات  خصم  إلى    یتم  إضافتھا  أو  العمولات  خصم    یتم 
نلاحظ أن الخسائر الناتجة عن تغیر السعر في الاتجاه غیر المرغوب نلاحظ أن الخسائر الناتجة عن تغیر السعر في الاتجاه غیر المرغوب الخسائر.  نالخسائر.  نالخسائر.  

أكبر بكثیر من الأرباح المحققة نتیجة تحرك الأسعار في الاتجاه المرغوب.فیھ 

للبیع على المكشوف اللجوءأسباب  . 4.2

على  المكشوف، نذكر منھا:على  المكشوف، نذكر منھا:ھناك استخدامات متعددة تدفع المستثمر للاستفادة من البیع  على  ھناك استخدامات متعددة تدفع المستثمر للاستفادة من البیع  على  ھناك استخدامات متعددة تدفع المستثمر للاستفادة من البیع  

المضاربة . 1.4.2

على  لبیع  ا   الأغلب لعملیاتالمضاربة ھي الاستخدام   على  لبیع  ا  المكشوف، ویتضح من شرح  ا 
انخفاض الأسعار،    توقع    توقع    المكشوف أن المضاربة  تستند إلىالمكشوف أن المضاربة  تستند إلىالمكشوف أن المضاربة  على  آلیة عمل البیع  

یقترض الأوراق المالیة،  ثم  یقترض الأوراق المالیة،  ثم  ، فیقترض الأوراق المالیة،  ، فیقترض الأوراق المالیة،  ، ففیقوم المستثمر بالمضاربة على انخفاض الأسعار
. إذا    في المستقبل القریب  في المستقبل القریب  انخفاض سعرھا، على أمل  یبیعھا  بسعر السوق الحاليیبیعھا  بسعر السوق الحاليیبیعھا  

بھ،   باعھا  مما  أقل  بسعر  المالیة  الأوراق  شراء  سیعید  المضارب،  توقع  تحقق 
ً ًویحقق بذلك ربحا فإنھ فإنھ ، لكن إذا سارت الأمور على غیر ما توقعھ، وارتفع سعرھا  فإن، لكن إذا سارت الأمور على غیر ما توقعھ، وارتفع سعرھا  فإن، لكن إذا سارت الأمور على غیر ما توقعھ، وارتفع سعرھا  ًویحقق بذلك ربحا

ل ًمؤكدة، وقد تكون كبیرة جداًمؤكدة، وقد تكون كبیرة جداًیحقق خسائر   ل شرا، لأنھ سیضطر  ل شرا، لأنھ سیضطر  الورقة بسعر    ء، لأنھ سیضطر 
. )لاقتراض(بالإضافة إلى دفعھ لتكالیف ا(بالإضافة إلى دفعھ لتكالیف ا(بالإضافة إلى دفعھ باعھا بھ أعلى مماأعلى مماأعلى م

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 
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ط (التغطیة) . 2.4.2 ُّالتحوُّالتحوُّ

ط ھو الدخول في عملیات مالیة متزامنة، بحیث یمكن تقلیل الخسائر الناتجة  ّالتحوّالتحو
معاكسة.   في صفقة  بالدخول  استثماري  مركز  اتخاذ  إذا  عن  المثال:  سبیل  على 

مالیة   ورقة  المستثمر  مركزاًتملك  مركزاً(اتخذ  ً ط  ً(اتخذ  ً ط السوق )   طویلا طویلا ط في  سعرھا  أن  السوق )  یعتقد  في  سعرھا  أن  )  یعتقد 
لكنھسیرتفع، لكنھس   فیمكنھ في ھذه    فیمكنھ في ھذه    ،انخفاض الأسعار  في الأجل القصیرانخفاض الأسعار  في الأجل القصیرانخفاض الأسعار  من      یتخوف  یتخوف  سیرتفع، 

، فیقوم ببیع الیةلحمایة ما یملكھ من أوراق  ملحمایة ما یملكھ من أوراق  مالدخول في عملیة بیع مكشوف  لحمایة ما یملكھ من أوراق  الدخول في عملیة بیع مكشوف  لحمایة ما یملكھ من أوراق  الدخول في عملیة بیع مكشوف  الحالة   ، فیقوم ببیع الیةم م
ً ًنفس المقدار من الأوراق المالیة بیعا ً ً نفس المقدار من الأوراق المالیة بیعا ً  مكشوفا  مكشوفا   فإذا انخفضت الأسعار، یقوم بإعادة    فإذا انخفضت الأسعار، یقوم بإعادة    ً.مكشوفا

  لكن لو أن الأسعار    لكن لو أن الأسعار    .شرائھا، لیغطي بذلك الخسائر المحققة في محفظتھ الأصلیة
ارتفعت، فیمكنھ استخدام الأوراق المالیة التي لدیھ في المحفظة لإعادة الأوراق  

ً ًالمالیة التي اقترضھا وباعھا بیعا ً  ًالمالیة التي اقترضھا وباعھا بیعا ًمكشوفا قد  . في كلتا الحالتین، یكون المستثمر  ًمكشوفا
قلل من خسائره المحتملة، لكن مع التضحیة ببعض الأرباح. قلل من خسائره المحتملة، لكن مع التضحیة ببعض الأرباح. قلّ

. المراجحة3.4.2

إن . ف  في سوقین مختلفین  في سوقین مختلفین  ماورقة مالیة    المراجحة ھي الاستفادة من فوارق  سعرالمراجحة ھي الاستفادة من فوارق  سعرالمراجحة ھي الاستفادة من فوارق  
السعر    ي وجدت ھذه الفوارق، بإمكان المراجح شراء الورقة المالیة من السوق ذ

ً ًالأدنى، وبیعھا (بیعا ً ً الأدنى، وبیعھا (بیعا ً  مكشوفا  مكشوفا ي) في السوق ذًمكشوفا ي) في السوق ذً   سعر ورقة   سعر ورقة ،السعر الأعلى. مثال ذلك  ً
ریال في سوق المال السعودي (تداول)، وسعرھا في  سوق أبوظبي  ریال في سوق المال السعودي (تداول)، وسعرھا في  سوق أبوظبي  ریال في سوق المال السعودي (تداول)، وسعرھا في    120.3مالیة  

ریال. یقوم المستثمر ببیع الورقة المالیة في  سوق المالریال. یقوم المستثمر ببیع الورقة المالیة في  سوق المال  ریال. یقوم المستثمر ببیع الورقة المالیة في    ریال. یقوم المستثمر ببیع الورقة المالیة في    120ھو    للأوراق المالیة
ً 120.3السعودي (بسعر  ًًریال للورقة) بیعاًریال للورقة) بیعا ًمكشوفا یقوم ب شراء  یقوم ب شراء  ، وفي ذات الوقت  یقوم ب ، وفي ذات الوقت  یقوم ب ، وفي ذات الوقت  ًمكشوفا

، ویكون  ًریالاًریالاً  120  بسعر    بسعر      للأوراق المالیة  للأوراق المالیة  أبوظبيالورقة المالیة من سوق  نفس  
ةالمراجحعملیة الفرق بین السعرین ھو ربح  ةالمراجحعملیة  . المراجحعملیة 
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. استخدامات أخرى 4.4.2

للبیع   استخدامات  من  ذكرناه  لما  ط،  على  إضافة  التحوُّ (المضاربة،  التحوُّالمكشوف  (المضاربة،  ُّالمكشوف 
المراجحة)، فإن ھناك استخدامات أخرى نذكر منھا تأجیل مدفوعات الضرائب،  

البیع   عملیات  القوانین  تعفي بعض  قد  الضرعلى  حیث  من  كما ائب المكشوف   ،
زیادة مستویات  تداول الأوراق  زیادة مستویات  تداول الأوراق  من خلال  زیادة مستویات  من خلال  زیادة مستویات    من خلال    من خلال    من سیولة  الأسواق المالیةمن سیولة  الأسواق المالیة  من سیولة    من سیولة    تزید ھذه  الأداة تزید ھذه  الأداة تزید ھذه  

ًالمالیة بیعاً وش . ًراءً وشراء وشراءًالمالیة بیعا

المكشوف على  ال بیع ال بیع ال مراحل إتمام عملیة   .5.2

عبر ثلاث مراحل أساسیة وھي:عبر ثلاث مراحل أساسیة وھي:عبر المكشوفبیع تمر عملیة ال 

اقتراض الأوراق المالیة وبیعھا في السوق   . 1.5.2

المالي  یتلقى الأمین)(أو    الوسیط  الحفظ  المستثمر  ًاًاً  أمر  مؤسسة  بیع  ب من  المستثمر   بیع  ب من  المستثمر   من 
ًزتھ ولیست في حوت لكھا المستثمر ت لكھا المستثمر أوراق مالیة لا یمت أوراق مالیة لا یمت أوراق مالیة لا یم ًزتھ حالیازتھ حالیا   ً.حالیا

 بتوفیر الأوراق المالیة المطلوب بیعھا، وذلك من خلال    بتوفیر الأوراق المالیة المطلوب بیعھا، وذلك من خلال    الوسیط المالي  یقوم  
أحد القنوات التالیة أو بعضھا أو كلھا:

oالمالیة الأوراق  آخرین   اقتراض  مستثمرین  من  المستثمر  آخرین   لصالح  مستثمرین  من  المستثمر    لصالح 
استعداد لإ ما  لدیھم  ما  لدیھم قراض  ما  لدیھم قراض  مالیة  قراض  أوراق  أو من عملاء من   ،

). إقراض(مقابل عمولة الوسیط المالي
o من تلك الأوراق المالیةالوسیط الماليرصید. 
oرصید من تلك الورقة المالیة. آخر یمتلكوسیط مالي
o) بنوك الإیداعCustodian Banks.( 
o  غیره.   صنادیق الاستثمار،  أو صنادیق الاستثمار،  أو أو  صنادیق الاستثمار،  أو  صنادیق الاستثمار،    أو    أو    ، مستثمر مؤسسي مثل صنادیق  التقاعد مستثمر مؤسسي مثل صنادیق  التقاعد مستثمر مؤسسي مثل صنادیق

المالي  یبیع السو  الوسیط  بقیمتھا  المقترضة  المستثمر،    قیةالأوراق  المستثمر،    لصالح    لصالح 
. إیداع حصیلة عملیة البیع في حساب المستثمرومن ثم 

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 
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50  و  و    في المائة  في المائة20  من قیمة الصفقة (ھامش یتراوح بین    من قیمة الصفقة (ھامش یتراوح بین    ًیدفع المستثمر جزءًیدفع المستثمر جزء  
(كضمان). الوسیط الماليمن خلال الإیداع لدى في المائة)

الوسیط المالي ى . متابعة رصید المستثمر في حسابھ لد2.5.2

  رصید المستثمر الذي یزید كلما انخفض سعر الورقة المالیة التي    رصید المستثمر الذي یزید كلما انخفض سعر الورقة المالیة التي    الوسیط المالي یتابع  
في حالة ارتفاع سعر الورقة  .  ھا تم بیعھا على المكشوف، وینقص كلما ارتفع سعر 

بیعھا   تم  التي  المكشوف  المالیة  كبیرة  على  المكشوف  بصورة  كبیرة  على  المكشوف  بصورة  المستثمر حرجاًعلى  المستثمر حرجاًیصبح وضع   ً یصبح وضع 
من المستثمر زیادة قیمة    الوسیط المالي وترتفع خسائره، وكإجراء احترازي، یطل ب  وترتفع خسائره، وكإجراء احترازي، یطل ب  وترتفع خسائره، وكإجراء احترازي، یطل 

للمحافظة على نسبة الھامش (قیمة الرصید النقدي نسبة إلى قیمة الصفقة)،  الضمان  
Marked-Marked-Markedویعرف ھذا الإجراء با لتسویة بحسب السوق ( ویعرف ھذا الإجراء با لتسویة بحسب السوق ( ویعرف ھذا الإجراء با  To-Market ) لتسویة بحسب السوقMarket ) لتسویة بحسب السوق .(

إعادة شراء الأوراق المالیة . 3.5.2

تنطوي عملیة البیع المكشوف بطبیعتھا على عملیة إعادة شراء الأوراق المالیة،  
ھناك حالتان یتم فیھما ذلك: ھناك حالتان یتم فیھما ذلك: ھناك حالتان یتم فیھما حیث لابد من إعادة تلك الأوراق لمقرضھا. 

إذا انخفض سعر الورقة المالیة في السوق إلى حد یعتقد فیھ المستثمر أنھ قد  .1
بشراء  نفس العدد من الأوراق  بشراء  نفس العدد من الأوراق  بلغ الأرباح التي استھدفھا، یقوم في ھذه الحالة  بشراء  بلغ الأرباح التي استھدفھا، یقوم في ھذه الحالة  بشراء  بلغ الأرباح التي استھدفھا، یقوم في ھذه الحالة  

بسعرھا   السوق  من  الذي ھو  المالیة  بیعھاالجاري  ثم  أقل من سعر  ، ومن 
ًیكون ربحھ ھو سعر البیع منقوصاًو  الوسیط الماليإعادتھا إلى   منھ سعر    ًیكون ربحھ ھو سعر البیع منقوصا

(الفوائد). إعادة الشراء مع خصم الأتعاب والعمولاتإعادة الشراء مع خصم الأتعاب والعمولاتإعادة الشراء مع 
فبإمكانھ فبإمكانھ الاستدعاء،  فالاستدعاء،  فالاستدعاء،    إذا كان للمقرض الحق في إنھاء القرض من خلال قابلیةإذا كان للمقرض الحق في إنھاء القرض من خلال قابلیةُإذا كان للمُإذا كان للم.2

، وفي الوسیط الماليإنھاء عقد الإقراض عن طریق إخطار    في ھذه الحالة
ما تم اقتراضھ   (ومن ثم المقرض)(ومن ثم المقرض)ُ(ومن ثم المُ(ومن ثم الموسیط المالي  للالمستثمر    ھذه الحالة  یعید ھذه الحالة  یعید ھذه الحالة  

لإعادة شراء الأوراق المالیة  ً، وسیكون في الغالب مضطراً، وسیكون في الغالب مضطراًمن أوراق مالیة
 .  بحسب سعر السوق  بحسب سعر السوق  من السوق، وقد یكون ذلك بخسارة أو بربح
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المكشوف  على  البیعمخاطر. 6.2

نتیجة  المستثمرون  لھا  یتعرض  قد  التي  المخاطر  من  الكثیر  یوجد  الواقع  في 
المكشوف، لعل من أھمھا:على  البیع استخدامھم لعملیاتاستخدامھم لعملیاتاستخدامھم 

المباعة على المكشوف المباعة على المكشوف ُالمُالمُلأوراق المالیة ارتفاع أسعار اخطر .1.6.2

عدم تحقق  في    أھم الأخطار التي یتعرض لھا المستثمر في البیع المكشوف  تتمثل
المستقبل   الأسعار  المستثمر  بانخفاضالمستثمر  بانخفاضالمستثمر    توقع المستقبل   في  المالیة    واتجاه سعر،    في  في  الورقة 

أن  طالما  و  .  ،  زادت خسائر المستثمر،  زادت خسائر المستثمر،  تفع سعرھاتفع سعرھاتالمقابل  نحو الارتفاع، وكلما ارالمقابل  نحو الارتفاع، وكلما ارالمقابل  
ھذا یعني أن خسائر المستثمر یمكن أن ، فإن  ، فإن  ، ف  للارتفاع  للارتفاع  الأسعار لیس لھا حد أعلى

.ً تكون كبیرة جداًتكون كبیرة جداً

. خطر استدعاء الورقة المالیة 2.6.2

المالي یمكن   المالي یمكن  للوسیط  (الم  یمكن  للوسیط  المالیة  الأوراق  من صاحب  (الم  بطلب  المالیة  الأوراق  من صاحب  (المُ  بطلب  المالیة  الأوراق  من صاحب  یُبطلب  أن  (المقرض)  المالیة  الأوراق  من صاحب  یبطلب  أن  (المقرض)  المالیة  الأوراق  من صاحب  یُبطلب  أن  یطالب  ُقرض)  أن  یطالب  قرض)  أن  قرض) 
المستثمر بإعادة الأوراق المالیة. یحدث ذلك إذا كان القرض ینطوي على خاصیة  المستثمر بإعادة الأوراق المالیة. یحدث ذلك إذا كان القرض ینطوي على خاصیة  المستثمر بإعادة الأوراق المالیة. یحدث ذلك إذا كان القرض ینطوي عل

، إذا كان سعر الورقة المالیة في السوق أكبر من  في ھذه الحالةقابلیة الاستدعاء.  
لإعادة شرائھا بخسارة. ًسعر بیعھا على المكشوف، فسیكون المستثمر مضطراًسعر بیعھا على المكشوف، فسیكون المستثمر مضطراً

. خطر تزاحم عملیات إعادة الشراء3.6.2

ً ًعندما یأخذ سعر ورقة مالیة اتجاھا ً ً عندما یأخذ سعر ورقة مالیة اتجاھا ً  تصاعدیا  تصاعدیا ، یكون من الأفضل  للمستثمر بالبیع  ، یكون من الأفضل  للمستثمر بالبیع  ، یكون من الأفضل  ًتصاعدیا
لتضاعف خسارتھ،   تجنباً  في أسرع وقت  المالیة  الورقة  إعادة شراء  ًالمكشوف  تجنبا في أسرع وقت  المالیة  الورقة  إعادة شراء  ًالمكشوف 

، تتزاحم طلبات  الذین قاموا بعملیات مماثلة  ولأن ذلك یحصل مع كل المستثمرین
مراكزھم  لتغطیة  المالیة  الأوراق  ارتفاع  المالیة  شراء  إلى  الأمر  ھذا  یؤدي   .

على  المكشوف. على  المكشوف. على    البیع    البیع      مضاعفة خسائر مستثمري  مضاعفة خسائر مستثمري  متسارع في سعر الورقة وبالتالي

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 
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جللأ عدم تماثل امخاطر.  4.6.2

المكشوف أقل من الوقت  على  یحدث ھذا الخطر عندما یكون أجل معاملة البیع  
الذي یجب انتظاره لانخفاض أسعار الورقة المالیة، بمعنى آخر أن سعر الورقة 

ً ًالمالیة یأخذ منحى تنازلیا وھذا في صالح المستثمر، لكن قد یحل أجل القرض،  وھذا في صالح المستثمر، لكن قد یحل أجل القرض،  وھذا في صالح المستث ً المالیة یأخذ منحى تنازلیا
المكشوف إلى إعادة شراء الورقة المالیة قبل أن  على  ویضطر المستثمر بالبیع  

یصل السعر إلى المستوى المستھدف. 

صعوبة تقدیر الخسائر المتوقعة . 5.6.2 صعوبة تقدیر الخسائر المتوقعة . 5.6.2 5.6.2 .

نظرا لأن سعر أي ورقة مالیة لیس لھ حد أعلى (على الأقل من الناحیة النظریة)،  
ر لا یمكن أن یكون أقل من الصفر، فإن الخسائر التي  یتعرض  ر لا یمكن أن یكون أقل من الصفر، فإن الخسائر التي  یتعرض  في حین أن أدنى سعر لا یمكن أن یكون أقل من الصفر، فإن الخسائر التي  في حین أن أدنى سعر لا یمكن أن یكون أقل من الصفر، فإن الخسائر التي  في حین أن أدنى سع

لھا المستثمرون المقترضون  تكون بدورھا دون حد أقصى. مقابل ذلك، فإن أقصى لھا المستثمرون المقترضون  تكون بدورھا دون حد أقصى. مقابل ذلك، فإن أقصى لھا المستثمرون المقترضون  
، وھو الحالة التي تصبح فیھا الأسعار ًربح یمكن أن یحققھ المستثمر یعتبر محدوداًربح یمكن أن یحققھ المستثمر یعتبر محدوداً

(وھي حالة غیر متصورة). ًصفراًصفراً

على المكشوفل لبیع ل لبیع ل تطبیقي. مثال  7.2

  للسھم مغالى فیھ، وأنھ    للسھم مغالى فیھ، وأنھ  ًریالاً  ریالا  ریالاً  البالغ  20البالغ  20البالغ  مستثمر أن السعر الحالي لسھم شركة  ما  مستثمر أن السعر الحالي لسھم شركة  ما  ال مستثمر أن السعر الحالي لسھم شركة  ال مستثمر أن السعر الحالي لسھم شركة  ال یعتقد  
لا یمتلك المستثمر في الوقت الحالي أي سھم  .  ًریالاً  ریالا  ریالاً  15  من الآن    من الآن      أشھر   أشھر   3سیصبح بعد  

أسھم   ال من  باستخدام  ھذه  قام  لھذا  ال شركة،  باستخدام  ھذه  قام  لھذا  ال شركة،  حیث  ال   استراتیجیة ھذه  المكشوف،  على  حیث  ال بیع  المكشوف،  على  ال بیع 
ً  سھم   سھم   100قترض  ا    20ًعھا حالاًعھا حالاً بسعر  ، ثم ب ا ، ثم ب ا ، ثم ب الوسیط المالي ال شركة من  ال شركة من  ال من أسھم   ً اًسھم اسھم ا

لم  س و   ،   للسھم الواحد   للسھم الواحد ًریالاًریالاً لم  س و    ن  (لأ     للوسیط المالي   للوسیط المالي ًالأسھم نقداًالأسھم نقداً  من قیمة ھذه    من قیمة ھذه      في المائة   في المائة   50  
. اقترض  بقیة المبلغ  . اقترض  بقیة المبلغ  . اقترض  ًمن قیمة الأسھم نقداًمن قیمة الأسھم نقداً)   في المائة   50قد طلب دف ع  قد طلب دف ع  قد طلب دف   الوسیط المالي 

.ً ریالاً  ریالا  ریالاً  15  من الآن بسعر    من الآن بسعر    أشھر   3على أمل إعادة شراء الأسھم بعد  
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المطلوب: تحدید أرباح (خسائر) المستثمر إذا تحققت توقعاتھ وانخفض السعر إلى  
ً  للسھم   للسھم ًریالاً  ریالا  ریالاً  15 ً، علما   وتكلفة    وتكلفة      في المائة،  في المائة،أن تكلفة الاقتراض (سعر الفائدة) ھو  10أن تكلفة الاقتراض (سعر الفائدة) ھو  10بأن تكلفة الاقتراض (سعر الفائدة) ھو  بأن تكلفة الاقتراض (سعر الفائدة) ھو    ب  بً، علما

في المائة 2المعاملات (العمولات)  في المائة 2 . من قیمة الصفقة 2

الحل: 

التدفقات النقدیة عند إعادة الشراء النقدیة لحظة البیعالتدفقات 
بیع الأسھم 
المقترضة 

𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐× تكلفة إعادة  𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐
(𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐)الشراء  = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 × 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏

تكالیف 
الاقتراض 

(𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐) = 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐× (𝟑𝟑𝟑𝟑𝟐𝟐𝟐𝟐)تكلفة المعاملات %𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 × %𝟐𝟐𝟐𝟐

(𝟒𝟒𝟒𝟒𝟐𝟐𝟐𝟐)تكلفة المعاملات = 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐× %𝟐𝟐𝟐𝟐

(𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟑𝟑𝟑𝟑𝟐𝟐𝟐𝟐)المحصلة 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐المحصلة 

نتیجة البیع المكشوفنتیجة البیع المكشوف
𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟐𝟐التدفقات النقدیة لحظة البیع

(𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟑𝟑𝟑𝟑𝟐𝟐𝟐𝟐)التدفقات النقدیة عند إعادة الشراء 
(ربح)230المحصلة النھائیة

  

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 
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الشراء بالھامش. 3

مفھوم الشراء بالھامش . 1.3

المستثمر   یقوم  المالیة،  الأوراق  أسعار  ارتفاع  توقع  عند  المالي،  العرف  في 
ما  لدیھ من نقد في شراء الأوراق المالیة، وانتظار ارتفاع الأسعار، ثم  ما  لدیھ من نقد في شراء الأوراق المالیة، وانتظار ارتفاع الأسعار، ثم  ما  باستخدام  

الشراء والبیع. یطرح    يبیعھا وتحقیق أرباح رأسمالیة متمثلة في الفرق بین سعر
التالي:   السؤال  أنفسھم  على  كانت  المستثمرون  إذا  الأرباح  تعظیم  یمكنني  كیف 

المالي   الرفع  مبدأ  یتیح  سترتفع؟  الأسعار  بأن  طریق  توقعاتي  عن  (الشراء 
إجابة جیدة لھذا السؤال، حیث یمكن للمستثمر استخدام ما لدیھ من نقد،  إجابة جیدة لھذا السؤال، حیث یمكن للمستثمر استخدام ما لدیھ من نقد،  ُإجابة جیدة لھذا السؤال، حیث یُإجابة جیدة لھذا السؤال، حیث یُالاقتراض)  

ًویبرم اتفاقاویبرم اتفاقاً مع شركةوی   أو بنك أو  مؤسسة الحفظ الأمین) أو بنك أو  مؤسسة الحفظ الأمین)   أو بنك أو    أو بنك أو    وسیط مالي  وساطة مالیة (  وساطة مالیة (  ًبرم اتفاقا
ح لھ  سداد جزء من ثمن الأوراق المالیة عند الشراء وتأجیل سداد باقي الثمن،  ح لھ  سداد جزء من ثمن الأوراق المالیة عند الشراء وتأجیل سداد باقي الثمن،  یتیح لھ  یتیح لھ  یتی

بتدبیر الأموال اللازمة لتسویة عملیة الشراء المالیة الوساطة على أن تقوم شركة  بتدبیر الأموال اللازمة لتسویة عملیة الشراء المالیة الوساطة  المالیة الوساطة 
عملیات  الشراء عملیات  الشراء بعملیات  بعملیات  عرف ھذه الآلیة  بعرف ھذه الآلیة  بعرف ھذه الآلیة  . تعرف ھذه الآلیة  . تعُرف ھذه الآلیة  مقابل حصولھا من المستثمر على تكلفة التمویل

بالھامش. 

للشراء بالھامش للشراء بالھامش الإجراءات التطبیقیة للالإجراءات التطبیقیة للالإجراءات التطبیقیة . 2.3

التالیة: لإجرا ئیةلإجرا ئیةلإجرا الشراء بالھامش بالخطوات االشراء بالھامش بالخطوات االشراء بالھامش تمر عملیة 

لل أمر  یصدر المستثمر   الوساطة المالیة، یشمل ذلك   لشركةلشركةل    بالھامش  بالھامش   لل شراء لل شراءًاًاً 
: تحدید 
oنوع الورقة المالیة .
oكمیة الأوراق المطلوب شراؤھا. 
oالحد الأقصى لسعر الشراء .
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  ًیسدد المستثمر ًمقدما   ثمن الأوراق المالیة المشتراة (فیما یعرف بالھامش)   ثمن الأوراق المالیة المشتراة (فیما یعرف بالھامش)  ً مقدما
ًوفقاً للنسبة المتفق علیھا إضافة إلى  )    في المائة  في المائة  30أو      في المائة  في المائة  20(مثلا    ًوفقا

 .مصروفات وعمولات الشراءأیة 
  الوساطة المالیةتشتري شركة  والكمیة)،    الأوراق  النوع  (بحسب  المحددة 

بیعھا.بیعھا.  بیع  بیع  وتحتفظ بھا كضمان لحینوتحتفظ بھا كضمان لحینوتحتفظ بھا كضمان 
  تتابع شركة الوساطة أسعار الأوراق المالیة، وتقوم بتقییم محفظة المستثمر

ً لحظیا بالھامش)  المشتراة  الأوراق  تحوي  ً(التي  لحظیا بالھامش)  المشتراة  الأوراق  تحوي  بالتسویة   ً(التي  یعرف  ما  وفق 
حسب السوق. 

لأوراق المالیة،  ا  قیمة مدیونیة المستثمر للشركة بقیمة    قیمة مدیونیة المستثمر للشركة بقیمة  تقارن شركة الوساطة
المدیونیة إلى القیمة السوقیة للأوراق المالیة عن معدل معین فإذا زادت  نسبة  فإذا زادت  نسبة  فإذا زادت  

، تطالب المستثمر بتخفیض النسبة إلى الحد المقبول،  )  في المائة  في المائة  60ً(مثلاً(مثلاً  
من خلال ا لسداد النقدي أو بتقدیم ضمانات إضافیة. من خلال ا لسداد النقدي أو بتقدیم ضمانات إضافیة. من خلال ا ًسواءًسواء

  ،(السداد النقدي أو تقدیم ضمانات) إذا لم یستوف المستثمر نسبة المدیونیة
لإعادة نسبة الھامش إلى نسبتھ  الحق في بیع الأوراق المالیة    یكون للشركةیكون للشركةیكون ل

. الأصلیة

عملیة الشراء بالھامش مثال ع نمثال ع نمثال ع . 3.3

أن   أن  نسبة  لنفترض  أن  نسبة  لنفترض  المركزيالنقدي    السدادلنفترض  البنك  یفرضھا  السوق    التي  ھیئة  (أو 
،  من ثمن الشراء     في المائة  في المائة  50  يھ  لعملیات الشراء بالھامشلعملیات الشراء بالھامشما  لعملیات الشراء بالھامما  لعملیات الشراء بالھامما    في دولة    في دولة    المالیة)

. ریال 100 ھوماشركة ال سعر السوقي (الجاري) لأسھم ال سعر السوقي (الجاري) لأسھم ال وأن 

  سھم من    سھم من    1000  ى  بالدخول في عملیة شراء بالھامش، واشتر   بالدخول في عملیة شراء بالھامش، واشتر   مستثمر  إذا رغب
في    50سداد    ، فھذا یعني أن علیھ، فھذا یعني أن علیھ، فھذا یعني أن علیریال ألف    100ھذه ال شركة، أي ما قیمتھ  ھذه ال شركة، أي ما قیمتھ  ھذه ال أسھم  
فتح حساب  بمن قیمة الصفقة. في ھذه الحالة ستقوم شركة الوساطة المالیة    المائة فتح حساب  بمن قیمة الصفقة. في ھذه الحالة ستقوم شركة الوساطة المالیة   من قیمة الصفقة. في ھذه الحالة ستقوم شركة الوساطة المالیة  

، ویتم بعدھا شراء  ًنقداًریال  نقداریال  نقداًألف  ریال  ألف  ریال  ألف    ، وستودع فیھ  50، وستودع فیھ  50، وستودع فیھ  المستثمر  شراء بالھامش لصالح
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ً، وكما  یت ، وكما  یت ، وكما  ریال ألف    100ما قیمتھ   ًیت ضح ، فإن ما تم فعلیایت ضح ، فإن ما تم فعلیا ھو أن شركة الوساطة قد   ً ضح ، فإن ما تم فعلیا
ً  المستثمر  أقرضت ًمبلغا لدی  .ریالألف    50قدره    ًمبلغا المحفظة  قیمة  لدی  ستكون  المحفظة  قیمة  لدیھ  ستكون  المحفظة  قیمة  لدیھستكون  المحفظة  قیمة  لحظة    ستكون 
. ُالمُشار إلیھاالمشار إلیھاالمشار إلیھاالشركة  الشركة  ال  سھم من أسھم    سھم من أسھم  1000، ھي عبارة عن  ألف  ریال ألف  ریال ألف    100الشراء  

الوساطة   شركة  ستقوم  حقوقھا،  لدیھا المالیة  لتضمن  كرھن  بالأسھم  لدیھا المالیة  بالاحتفاظ  كرھن  بالأسھم  المالیة  بالاحتفاظ 
مقابل القرض الذي منحت إیاه. 

أسھم   أسعار  أنھا صارت  الستتقلب  ولنفترض  أنھا صارت  الشركة،  ولنفترض      بالتالي   بالتالي   للسھم. للسھم. لل  ًریالاًریالاً  70الشركة، 
).  ألف  ریالألف  ریالألف    30(خسارة دفتریة    ألف  ریالألف  ریالألف    70الآن    أصبحت قیمة محفظة المستثمر أصبحت قیمة محفظة المستثمر أصبحت قیمة محفظ

  ، بمعنى آخر فإن ما لدیھ ، بمعنى آخر فإن ما لدیھ ، بمعنى آخر فإن ما لدیإن النقص الذي حصل في ھذه الحالة  یتحملھ المستثمرإن النقص الذي حصل في ھذه الحالة  یتحملھ المستثمرإن النقص الذي حصل في ھذه الحالة  
المحفظة الآن ھو   ذاتیة) و  ریال ألف    20في  الأموال    ریال ألف    50(أموال  ھي 

في    71الآن ھي    . نسبة مدیونیة المستثمر. نسبة مدیونیة المستثمر. نسبة مدیونیالمقترضة من شركة الوساطة المالیة
ً  50(حصیلة قسمة    المائة ًألفا ً  70على   ً ألفا ًألفا   تجاوز الحد    تجاوز الحد  المستثمر  ً). من الواضح أنً). من الواضح أنًألفا

المركزي (وھو   البنك  الذي حدده  بھ  المائة  50المسموح  المائة  في  من  في  لذا ستطلب  منھ )،  لذا ستطلب  منھ )،  لذا ستطلب   ،(  
شركة الوساطة أحد أمرین: 

سیكون    في المائة  في المائة  50، لیعود القسط النقدي إلى  نسبة  ، لیعود القسط النقدي إلى  نسبة  ، لیعود القسط النقدي إلى  إیداع نقدي في حسابھإیداع نقدي في حسابھإیداع نقدي في حساب .
، بحیث یتم سداد جزء  ألف  ریال ألف  ریال ألف    15ھنا ھو إیداع مبلغ      المستثمر  المستثمر  المطلوب من

ً  50  من    من    (بدلاً  ألف  ریالألف  ریالألف    35  تجاه شركة الوساطة، ویصبح    تجاه شركة الوساطة، ویصبح  من قیمة  دینھمن قیمة  دینھمن قیمة   ًألفا )،  ًألفا
. ریالألف  70بینما قیمة المحفظة ھي 

  الضمان كخطابات  الضمانات،  أنواع  بعض  الوساطة  شركة  تقبل  قد 
المصرفیة، أو أوراق مالیة ذات درجة سیولة عالیة أو غیرھا.

لم   لم  یإذا  لم  یإذا  شركة  المستثمر  یتمكن  یتمكن  إذا  ستتصرف  السابقین،  المتطلبین  أحد  استیفاء  من 
قوم ببیع جزء منھا  لخفض  قوم ببیع جزء منھا  لخفض  تقوم ببیع جزء منھا  تقوم ببیع جزء منھا  لدیھا، وس تلدیھا، وس ت  لدیھا، وس   لدیھا، وس لكنھ رھنھالكنھ رھنھا  لكنھ رھن  لكنھ رھنالوساطة في الأسھم التي ھي ملكھالوساطة في الأسھم التي ھي ملكھالوساطة في الأسھم التي ھي ملك

سدد بھا ت، و ریالألف    30. في ھذه الحالة، ستبیع    في المائة  في المائة  50إلى نسبة  مدیونیتھ   سدد بھا ت، و  ، و 
ألف،    20  قیمة الدین ھي    قیمة الدین ھي  ألف)، وستبقىألف)، وستبقىألف)، وستبق  50(  بقیمة    بقیمة  المستحق على المستثمرالدین  
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ً  70  (كان لدیھ(كان لدیھ(كان لدی  ریالألف    40الذاتیة فتصبح    أما قیمة أموالھأما قیمة أموالھأما قیمة أموال ًألفا وتم بیع ما قیمتھ  ً ألفا
30  ً ًألفا ً  (قسمة  20(قسمة  20(قسمة      في المائة  في المائة50ً)، وبالتالي فنسبة المدیونیة ھي  ً)، وبالتالي فنسبة المدیونیة ھي  ًألفا ًألفا ً  40على   ً ألفا ًألفا ). ًألفا

الھامش المبدئي وھامش الوقایة والتعامل بھما  .4.3

) نفسھا من الخسارة المحتملة في  الوسیط المالي (   المالیة   حتى تحمي شركة الوساطة 
 ً اًأولی اأولی اًأولی  ً اًالمكشوف)، فإنھا تفرض ھامش االمكشوف)، فإنھا تفرض ھامش اًالمكشوف)، فإنھا تفرض ھامش على  صفقات الشراء بالھامش (وكذلك في البیع  

الآنیة للأرباح والخسائر وفق  ً)، وھامش وقایة (صیانة)، كما تستخدم التسویة ً)، وھامش وقایة (صیانة)، كما تستخدم التسویة ًاً(مبدئی ا(مبدئی اً(مبدئی 
  الحد الأدنى الذي یشترط    الحد الأدنى الذي یشترط    ما عرفناه على أنھ التسویة بحسب السوق. الھامش الأولي ھو 

  (حقوق ملكیة) قبل الشراء بالھامش، ویجب توفیره    (حقوق ملكیة) قبل الشراء بالھامش، ویجب توفیره    أن یدفعھ المشتري من مالھ الخاص 
  في حساب مستقل خاص بمعاملة الشراء بالھامش، وھو یتحدد في العادة من قبل البنك 

  لا   إلا أنھ طراف المعاملة،  وبالرغم من أن الھامش یوفر بعض الحمایة لأ المركزي.  
من    مئویةً  .  یمثل ھامش الوقایة نسبة.  یمثل ھامش الوقایة نسبةً.  یوفر حمایة كاملة ضد مخاطر تغیر الأسعار یوفر حمایة كاملة ضد مخاطر تغیر الأسعار ّیوفر حمایة كاملة ضد مخاطر تغیّیوفر حمایة كاملة ضد مخاطر تغی

 في حساب المستثمر لدى  شركة   في حساب المستثمر لدى  شركة  ًویجب الاحتفاظ بھذه النسبة دائماًویجب الاحتفاظ بھذه النسبة دائماً في حساب المستثمر لدى    ، الھامش الأول ي الھامش الأول ي الھامش الأول 
المستوى  الأولي. إن انخفاض النسبة إلى ما دون      حتى تكفل الھامش   حتى تكفل الھامش   الوساطة المالیة 

ی  المستثمر المطلوب  ی ستدعي طلب ھامش إضافي من  المستثمر المطلوب  ی ستدعي طلب ھامش إضافي من  إیداع مبلغ  من خلال    ً، سواءً، سواءالمطلوب 
ب غرض إیصال حساب  ب غرض إیصال حساب  (أو تقدیم ضمانات أخرى تقبلھا شركة الوساطة)  ب (أو تقدیم ضمانات أخرى تقبلھا شركة الوساطة)  ب (أو تقدیم ضمانات أخرى تقبلھا شركة الوساطة)  ًإضافي نقداًإضافي نقداً

تُ  ً. ونظراً. ونظراًالمستثمر إلى مستوى الھامش الأولي  من  لأن نسبة الھامش الفعلي تحسب  لأن نسبة الھامش الفعلي تحسب  ُلأن نسبة الھامش الفعلي تُلأن نسبة الھامش الفعلي 
خلال نسبة قیمة حقوق الملكیة (الأموال الخاصة للمستثمر) إلى قیمة المحفظة السوقیة  
والتي تتغیر قیمتھا بحسب تقلبات السوق، فإن قیمة الھامش الفعلي تزید وتنقص بشكل  

، بحیث تضمن  ًمستمر، ما یستدعي من شركة الوساطة متابعة تلك التغیرات لحظیاًمستمر، ما یستدعي من شركة الوساطة متابعة تلك التغیرات لحظیاً
، وعلى ذلك فھو  في أي لحظة   قل الھامش الفعلي عن ا لھامش الأولي (المبدئي) قل الھامش الفعلي عن ا لھامش الأولي (المبدئي) ألا ی قل الھامش الفعلي عن ا ألا ی قل الھامش الفعلي عن ا ألا ی 

یأخذ الحالات التالیة: 
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الھامش المبدئي أعلى منالھامش الفعلي . 1.4.3

إذا ارتفعت قیمة الأسھم المشتراة بالھامش أو قیمة الضمانات التي قدمھا المستثمر،  
ًففي ھذه الحالة یرتفع الھامش الفعلي عن الھامش المبدئي، ویكون الفا  ً ئض مستحقاًئض مستحقا

أو بالھامش.ًولھ الحق في سحبھ أو استخدامھ لشراء أسھم جدیدة نقداًولھ الحق في سحبھ أو استخدامھ لشراء أسھم جدیدة نقداً،للمستثمر

ھامش الوقایةوالھامش الفعلي بین الھامش المبدئي . 2.4.3

انخفاض قیمة الأسھم المشتراة بحیث یقل الھامش   عندیمكن أن تحصل ھذه الحالة  
الفعلي عن الھامش الأولي، لكنھ لیس أقل من ھامش الوقایة. لن یكون المستثمر 

بما في ذلك الإیداع النقدي (أو تقدیم ضمانات).،ھنا مطالبا بشيء

انخفاض الھامش الفعلي عن ھامش الوقایة . 3.4.3

  فیصبح الھامش   فیصبح الھامش   عندما تنخفض قیمة الأوراق  المالیة المشتراة بالھامش بشكل كبیر،عندما تنخفض قیمة الأوراق  المالیة المشتراة بالھامش بشكل كبیر،عندما تنخفض قیمة الأوراق  
ً ًالفعلي أقل من ھامش الوقایة، یكون المستثمر مطالبا لإعادة الھامش   حد أمرین  بأ  بأ ً الفعلي أقل من ھامش الوقایة، یكون المستثمر مطالبا
 : الفعلي إلى نسبة مساویة أو أعلى من الھامش الأولي

ي حسابھ.  فإضافيبلغ  نقدي بلغ  نقدي إیداع مبلغ  إیداع مبلغ  إیداع م
 المشتراة. بیع جزء من الأسھم

 . الھامش الأوليتفع  نسبة الھامش الفعلي إلى مستوى تفع  نسبة الھامش الفعلي إلى مستوى في كلتا الحالتین، ستر تفع  في كلتا الحالتین، ستر تفع  في كلتا الحالتین، ستر 

لحالات الھامش الممكنة   تطبیقي  تطبیقي  مثال. 5.3

لدى  ریال  ألف    25، حیث قام بإیداع مبلغ  أنشأ مستثمر  حساب شراء بالھامشأنشأ مستثمر  حساب شراء بالھامشأنشأ مستثمر   لدى  ریال  ألف     إحدى ألف  
في    50ولأن نسبة الھامش المفروضة في السوق ھي  .  شركات الوساطة المالیة

للمستثمر قدرة شرائیة تصل إلى ضعف  للمستثمر قدرة شرائیة تصل إلى ضعف  ل  لل  لل  ّالحساب یخوّالحساب یخوھذا یعني أن  ، فإن  المائة
ریال من    ألف  30  ریال. فلو اشترى المستثمر ما قیمتھ    ریال. فلو اشترى المستثمر ما قیمتھ    ألف  50المبلغ المودع أي  



البيع على المكشوف والشراء بالهامشالبيع على المكشوف والشراء بالهامش

20

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 

، ریال   ألف    على شراء أسھم بقیمة  20 على شراء أسھم بقیمة  20ًالأسھم، فإنھ لا یزال قادراًالأسھم، فإنھ لا یزال قادراً على شراء أسھم بقیمة   ، ریال    أما مبلغ القرض الذي      
. أما لو اشترى  (فرق قیمة الصفقة وحقوق الملكیة)     ریال   ریال   ألف   5تستحق علیھ الفائدة فھو  تستحق علیھ الفائدة فھو  تُ

  ، على شراء المزید من الأسھم   ًاًاًریال فإنھ یصبح غیر قادر   ألف   50المستثمر ما قیمتھ  
    سھم من أسھم شركة   سھم من أسھم شركة المستثمر اشترى  00المستثمر اشترى  2000  المستثمر اشترى    المستثمر اشترى      لنفرض أن   لنفرض أن إلا إذا زاد من رصید الھامش. 

    ألف ریال)   ألف ریال)   50، أي  (أي بكامل القوة الشرائیة المتاحة(أي بكامل القوة الشرائیة المتاحةالواحد  (أي بكامل القوة الشرائیة المالواحد  (أي بكامل القوة الشرائیة المریال للسھم  الواحد  ریال للسھم  الواحد    ریال للسھم    ریال للسھم      25  25  ما  بسعر ما  بسعر ما  
صیانة) نسبتھ ال ( ال وقایة  ال وقایة  ال ھامش  أن  ،  و ،  و ًكر سابقاًكر سابقاً،  ُكما ذُكما ذُ    في المائة   في المائة   وبنسبة ھامش مبدئي  50وبنسبة ھامش مبدئي  50وبنسبة ھامش مبدئي   صیانة) نسبتھ ال (    ال ( 

.   ریال   ریال   ألف   12.5  في المائة، فیما تبلغ  قیمة ھامش الوقایة الابتدائي في المائة، فیما تبلغ  قیمة ھامش الوقایة الابتدائي   في المائة، فیما تبلغ    في المائة، فیما تبلغ    25

كیف یتم التعامل مع رصید حساب الھامش في الحالات التالیة:

  ریال.  30ال شركة إلى  ال شركة إلى  ال ارتفاع سعر سھم
 ریال.  22إلى الشركة انخفاض سعر سھم
 ریال.  15إلى الشركة انخفاض سعر سھم
 ریال.  30ًثابتاًسھم الشركة ثابتاسھم الشركة ثابتاً عند مستوى  بقاء سعر سھم الشركة بقاء سعر سھم الشركة بقاء سعر

الحل: 

ریال  30إلى الشركةالشركةالارتفاع سعر سھم   :الأولىالحالة  

  سترتفع  سترتفع(قیمة محفظتھ)     فإن قیمة ما یحوزه المستثمر من ھذه الأسھم   فإن قیمة ما یحوزه المستثمر من ھذه الأسھم   ، في ھذه الحالة 
. أمام في المائة   58.33السعر  ریال، ویصبح الھامش الفعلي عند ھذا    ألف   60إلى  

المستثمر في ھذه الحالة بدیلان:

  ریال،  مع مراعاة إبقاء الھامش الفعلي عند  ریال،  مع مراعاة إبقاء الھامش الفعلي عند    ریال،    ریال،    آلا فآلا فآلا   سحب الزیادة، وھي  10سحب الزیادة، وھي  10سحب الزیادة، وھي
. ریال)آلاف 10المبدئي (أي لا یمكن سحب أكثر من مستوى الھامش 

  من المستثمر  علیھ  یحصل  جدید  بقرض  تمول  إضافیة،  أسھم  شراء 
، ویكون الحد الأقصى للقرض الجدید الممكن الحصول  الوسیط المالي

ریال. آلاف  10علیھ ھو 
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ریال 30إلى  ال شركةال شركةال ارتفاع سعر سھم  
60000(بعد تغیر السعر)(بعد تغیر السعر)ّ(بعد تغیّ(بعد تغیّقیمة المحفظةقیمة المحفظة

25000الأموال المقترضة الأموال المقترضة 
35000الأموال الذاتیة (الإجمالیة): الأموال الذاتیة (الإجمالیة): 

25000الأموال الذاتیة (المدفوعة في البدایة) الأموال الذاتیة (المدفوعة في البدایة) 
10000الربح (أو الخسارة) نتیجة تغیر السعر الربح (أو الخسارة) نتیجة تغیر السعر 

% 58.33الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة)  الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) 

ریال  22إلى الشركةالشركةالانخفاض سعر سھم :  الثانیة  الحالة

  ألف  44  السوقیة للأسھم في حساب المستثمر إلىالسوقیة للأسھم في حساب المستثمر إلىالسوقیة لفي ھذه الحالة، تنخفض القیمة  في ھذه الحالة، تنخفض القیمة  في ھذه الحالة، تنخفض ال
بریال، علما    ألف   19ریال. تقدر الأموال الذاتیة (حقوق الملكیة) للمستثمر ب نحو  ریال. تقدر الأموال الذاتیة (حقوق الملكیة) للمستثمر ب نحو  ریال. تقدر الأموال الذاتیة (حقوق الملكیة) للمستثمر ب  بریال، علما     أن     أن  بریال، علما   بریال، علما  

الذاتیة، حیث خسر  التناقص في القیمة السوقیة للأسھم یتحملھ المستثمر من أموالھ  
الفعلي    6000 الھامش  لیصبح  الفعلي    ریال،  الھامش  لیصبح  المائة  43.18  ریال،  المائة  في  الھامش    في  من  أقل  وھو   ،

.  لھذا لا تتم مطالبتھ من طرف  .  لھذا لا تتم مطالبتھ من طرف  .  الأولي، لكنھ أعلى من ھامش الوقایة (الصیانة)
بأي طلب تغطیة (إیداع جدید أو ضمانات). الوسیط المالي

ریال 22إلى الشركةالشركةالانخفاض سعر سھم 
44000(بعد تغیر السعر)المحفظةقیمة قیمة 

25000الأموال المقترضة الأموال المقترضة 
19000الأموال الذاتیة (الإجمالیة): الأموال الذاتیة (الإجمالیة): 

25000الأموال الذاتیة (المدفوعة في البدایة) الأموال الذاتیة (المدفوعة في البدایة) 
) 6000(الربح (أو الخسارة) نتیجة تغیر السعر الربح (أو الخسارة) نتیجة تغیر السعر 

% 43.18الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) 
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ریال  15الشركة إلى الشركة إلى الانخفاض سعر سھم :  الثالثة  الحالة

ریال، بعدما كانت في بدایة    5000في ھذه الحالة تصبح الأموال الذاتیة للمستثمر  
السعر،    25000التعاقد   انخفاض  نتیجة  الخسارة  المستثمر  یتحمل  حیث  السعر،    ریال،  انخفاض  نتیجة  الخسارة  المستثمر  یتحمل  حیث    ریال، 

الفعلي    20000ومقدارھا   الھامش  ویصبح  الفعلي    ریال.  الھامش  ویصبح  المائة  20  ریال.  المائة  في  من   في  أقل  وھو   ،
من المستثمر   الوسیط المالي مش الأولي وأقل من ھامش الوقایة، لھذا یطلب  الھا

تفع الھامش الفعلي لقیمة ھامش تفع الھامش الفعلي لقیمة ھامش تغطیة وضعھ من خلال زیادة أموالھ الذاتیة لیر تتغطیة وضعھ من خلال زیادة أموالھ الذاتیة لیر تتغطیة وضعھ من خلال زیادة أموالھ الذاتیة لیر 
المائة  25( إلى  الوقایة   المائة  في  التي   في  الذاتیة  الزیادة في الأموال  قیمة  ). یمكن حساب 

لقیمة ھامش الوقایة على النحو التالي: لقیمة ھامش الوقایة على النحو التالي: لقیمة ھامتجعل نسبة الھامش الفعلي مساویةً

الذاتیة الأموال  − �الوقایة �الوقایة � ھامش نسبة × للصفقة  السوقیة  �القیمة
)الوقایة )الوقایة ) ھامش (نسبة − 𝟏𝟏𝟏𝟏

= الإضافي  الرصید قیمة 

لم یلب المستثمر طلب التغطیة للوسیط الماليیكون  ،  إذا  للوسیط الماليیكون  ،   بیع الأوراق في  الحق    یكون  ،   بیع الأوراق في  الحق   في  الحق  
المبدئي. المالیة لزیادة أموال المستثمر الذاتیة على الھامش 

ریال 15الشركة إلى الشركة إلى الانخفاض سعر سھم 
30000(بعد تغیر السعر)قیمة المحفظةقیمة المحفظة

25000الأموال المقترضة الأموال المقترضة 
5000الأموال الذاتیة (الإجمالیة): الأموال الذاتیة (الإجمالیة): 

25000الأموال الذاتیة (المدفوعة في البدایة) الأموال الذاتیة (المدفوعة في البدایة) 
) 20000(الربح (أو الخسارة) نتیجة تغیر السعر الربح (أو الخسارة) نتیجة تغیر السعر 

% 16.67(الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) الھامش الفعلي الھامش الفعلي 

للتعدیل في نسبة الھامش الفعلي أمام المستثمر خیاران: 
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  بزیادة أموالھ الذاتیة من خلال إیداع إضافي لتعلیة   بزیادة أموالھ الذاتیة من خلال إیداع إضافي لتعلیة   المستثمر  الخیار الأول:  یقومالخیار الأول:  یقومالخیار الأول:  
رصید الھامش في حسابھ 

الذاتیة الأموال  − �الوقایة �الوقایة � ھامش نسبة × للصفقة  السوقیة  �القیمة
)الوقایة )الوقایة ) ھامش (نسبة − 𝟏𝟏𝟏𝟏

= الإضافي  الرصید قیمة 

3333.33 =
5000 − 0.25 × 30000

%25 − 1
= الإضافي  الرصید قیمة 

ویصبح لدینا الوضع التالي: 

الرصید من طرف المستثمر   زیادة بعد 
33333.33القیمة السوقیة للصفقة  القیمة السوقیة للصفقة  

25000الأموال المقترضة الأموال المقترضة 
8333.33الأموال الذاتیة (الإجمالیة): الأموال الذاتیة (الإجمالیة): 

% 25الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) 

لمبلغ   المستثمر  إضافة  بعد  الفعلي  الھامش  نسبة  أن  إلى    ریال  3333.33لاحظ 
لھامش الوقایة.ًأموالھ الذاتیة أصبحت مساویةًأموالھ الذاتیة أصبحت مساویةً

الخیار الثاني: سداد جزء من الأموال المقترضة 

الھامش  قیمة الصفقة، لیصبح  المقترضة وتقل  قیمة الأموال  الحالة تقل  في ھذه 
ً ًالفعلي مساویا للخسارة التي تحملھا للخسارة التي تحملھا لھامش الوقایة. وتكون قیمة السداد مساویة  للھامش الوقایة. وتكون قیمة السداد مساویة  ل  لھامش الوقایة. وتكون قیمة السداد مساویة    لھامش الوقایة. وتكون قیمة السداد مساویة    ًالفعلي مساویا

المستثمر نتیجة انخفاض السعر.

ریال، ویصبح لدینا:  10000في مثالنا ھذا یقوم المستثمر بسداد ما قیمتھ 
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سداد جزء من المدیونیة 
20000(بعد تغیر السعر)قیمة المحفظة قیمة المحفظة 

15000الأموال المقترضة الأموال المقترضة 
5000الذاتیة (الإجمالیة): الأموال الأموال 

% 25الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) الھامش الفعلي (الأموال الذاتیة ÷ القیمة السوقیة) 

التداول)   یوم  نفس  نھایة  (قبل  السابقین  الخیارین  بأحد  المستثمر  یتصرف  لم  إذا 
  بیع الأوراق المالیة لزیادة أموال المستثمر الذاتیة   بیع الأوراق المالیة لزیادة أموال المستثمر الذاتیة   الوسیط الماليمن حق  یكون  

على الھامش المبدئي. 

ًالحالة الرابعة: بقاء السعر ثابتاً عند مستوى  ریال  30ًالحالة الرابعة: بقاء السعر ثابتا

،ریال  30بافتراض أن سعر السھم لم یتغیر وظل عند مستوى   ،ریال   فلن یحدث تغیر  في فلن یحدث تغیر  في   فلن یحدث تغیر    فلن یحدث تغیر      
یساوي الھامش المبدئي).الفعليالمبدئي (الھامش حساب الھامش 

مزایا الشراء بالھامش . 6.3

للمستثمر ھو  إن   بالنسبة  بالھامش  للشراء  الأساس  الرفع  الھدف  مبدأ  الاستفادة من 
مثلاً (الشخصیة  الذاتیة  الأموال  على  العائد  تعظیم  یعني  الذي  مثلاًالمالي  (الشخصیة  الذاتیة  الأموال  على  العائد  تعظیم  یعني  الذي  خلال  ًالمالي  من   (

المالیة سترتفع بنسبة  الاستفادة من أموال الآخرین (الدیون). فبافتراض أن الأوراق  
ً  ً، وأن لدیك مبلغاً، وأن لدیك مبلغاًفي المائة   10 ً  نقدیا  نقدیا ، استثمرتھ كلھ في شراء  ریال ألف    100قدره    ًنقدیا

  10  قدره   قدره  ً بما یحقق عائداً، بما یحقق عائدا، بما یحقق عائداً، ریال آلاف 10الأوراق المالیة، فسیكون العائد المحقق ھو 
ریال  آلاف    10(قسمة قیمة العائد    في المائة  ریال  آلاف     ).    ریال   ریال   ألف   على أموالك الشخصیة  100على أموالك الشخصیة  100على أموالك الشخصیة    

  نسبة الشراء بالھامش المسموح   نسبة الشراء بالھامش المسموح في ظل وجود آلیة الشراء بالھامش، ولنفترض أن 
الشراء بالھامش الشراء بالھامش العملیات  ، فھذا یعني أنك تستطیع الدخول في    في المائة  في المائة  50  50  بھا ھي
  لسداد جزء    لسداد جزء  ًالتي لدیك نقداًالتي لدیك نقداً    ریال  ریال  ألف  100، من خلال استخدام  ألف  ریال ألف  ریال ألف    200بقیمة  
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، فیكون قیمة العائد    في المائة  في المائة  10  بنسبة    بنسبة    فإذا ارتفعت الأسعار  .  من قیمة الصفقة
(قسمة    في المائة  20، ویكون العائد على أموالك ھو  ریال ألف    20المتحقق ھو  

). ھذا ھو مبدأ الرفع  ریال  ألف  100على أموالك الشخصیة  ریال  ألف    20العائد  
المالي، حیث تضاعفت عوائد المستثمر من خلال الاستفادة من أموال الغیر. طبعا  

المثال مبسط للغایة، ففي الواقع العملي، ھناك عناصر أخرى مؤثرة في قیمة   ھذا
الوساطة شركة  تطلبھا  التي  العمولات  المثال  سبیل  على  منھا  ،  المالیة  العائد، 

وتكالیف الصفقات التي تطلبھا السوق المالیة، والضرائب وغیرھا.

الشراء بالھامش مخاطر. 7.3

ھناك    مقابل المزایا التي یمكن أن  یحققھا نظام شراء الأوراق المالیة بالھامش، فإنمقابل المزایا التي یمكن أن  یحققھا نظام شراء الأوراق المالیة بالھامش، فإنمقابل المزایا التي یمكن أن  
اتخاذ قرار  الانتباه لھا  قبل  الانتباه لھا  قبل  الانتباه لھا  المستثمر    علىلتي یجب  ا  مجموعة من الأخطار المالیةمجموعة من الأخطار المالیةمجموعة من الأخطار المالی

بالھامش. عملیات للشراءالدخول في 

) مضاعفة الخسارة. مخاطر الرافعة المالیة (1.7.3

ا فیھ وھي  میزة  بأھم  یتعلق  بالھامش  الشراء  ما  أول أخطار  فبقدر  المالي.  لرفع 
احتمالیة   على  ینطوي  ما  بقدر  الأرباح،  لتعظیم  المالي  الرفع  استخدام  یمكن 

مضاعفة الخسارة.  

، استخدمھ  ریالألف    100في المثال السابق، حیث لدى المستثمر مبلغ نقدي قدره  
، فإنھ في    في المائة  في المائة  5للشراء النقدي للأوراق المالیة، وانخفضت الأسعار بنسبة  

  ، أي:   وھي مقدار الخسارة   وھي مقدار الخسارة     في المائة  في المائة5(أي خسارة      ریال  ریال  5000ه الحالة سیخسر  ھذ
5000 ً ًمقسوما ). ریالألف  100 البالغةعلى استثماراتھًمقسوما

)، واشترى الأوراق المالیة بالھامش    في المائة   في المائة   لو أنھ استخدم الشراء بالھامش (عند  50لو أنھ استخدم الشراء بالھامش (عند  50لو أنھ استخدم الشراء بالھامش (عند  
  10، فستكون خسارتھ    في المائة   في المائة   5، ثم انخفضت الأسعار بنسبة    ریال   ریال   ألف   200بقیمة  

  100آلاف على أموالھ الشخصیة    10(قسمة    في المائة   10آلاف، والتي تمثل نسبة  
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ألف)، وھكذا تكون خسارتھ قد تضاعفت مقارنة بحالة الشراء النقدي، ھذا بالإضافة  
  إلى المصروفات الأخرى التي سیدفعھا لشركة الوساطة المالیة. 

يال مواتیة والبیع الاضطرارال مواتیة والبیع الاضطرارال . ظروف السوق غیر 2.7.3

ًأشرنا   ًأشرنا  سابقاأشرنا  سابقا أنھ عن   ًسابقا أنھ عن د  إلى  أنھ عن د  إلى  المستثمر    ارتفاعإلى  مدیونیة  المستثمر    نسبة  مدیونیة  الشركة  نسبة  المستثمر  تجاه  مدیونیة  الشركةنسبة  المستثمر  تجاه  مدیونیة  نسبة    نسبة  عن 
أو یقدم ضمانات لإعادة الھامش إلى    ًد نقداًد نقداًوجب علیھ أن  یسدوجب علیھ أن  یسدّوجب علیھ أن  الھامش المقررة،  
السداد أو تقدیم ضمانات  أو لم یتمكن المستثمر من    إذا لم یقم مستواه المطلوب.  

تصفیة جزء من الصفقة من خلال  بیع أوراقھ  تصفیة جزء من الصفقة من خلال  بیع أوراقھ  یكون للشركة الحق في  تصفیة جزء من الصفقة من خلال  یكون للشركة الحق في  تصفیة جزء من الصفقة من خلال  إضافیة،  یكون للشركة الحق في  إضافیة،  یكون للشركة الحق في  إضافیة،  
في    المالیة، لیس  ھنا  والخطر  المقبول،  المستوى  إلى  الھامش  نسبة  تعود  في    لكي  لیس  ھنا  والخطر  المقبول،  المستوى  إلى  الھامش  نسبة  تعود    لكي 

یتم البیع في ظروف  لیست في صالح المستثمر،  یتم البیع في ظروف  لیست في صالح المستثمر،  التسییل ذاتھ، بل في إمكانیة أن  یتم البیع في ظروف  التسییل ذاتھ، بل في إمكانیة أن  یتم البیع في ظروف  التسییل ذاتھ، بل في إمكانیة أن  
یتمثلا  بأسعار منخفضة مثلا  بأسعار منخفضة مثلا   الفرصة  رتب عنھ  خسارة  رتب عنھ  خسارة  ، ما یترتب عنھ  ، ما یترتب عنھ  ، ما  تكلفة  مؤكدة، فضلاً عن 

الضائعة المتمثلة في إمكانیة تحسن ظروف السوق وتحقیق مكاسب أفضل. 

كفایة وقت تعدیل رصید الھامش عدم . 3.7.3

المالیة ا إذا   الوساطة  المطلوب، تقوم شركة  المستوى  الوقایة عن  المالیة ا نخفض ھامش  الوساطة  المطلوب، تقوم شركة  المستوى  الوقایة عن  ا نخفض ھامش 
المالي(أو   الھامش (سواءالمستثمر  لتعدیل  المستثمر  لتعدیل  المستثمر    ) بإخطارالوسیط  الھامش (سواءًمستوى  من خلال    ًمستوى 

أو   النقدي  أو  تقدیم ضماناتالسداد  النقدي  أو  تقدیم ضماناتالسداد  النقدي  لا  السداد  یكون ذلك خلال وقت قصیر جداً.  یكون ذلك خلال وقت قصیر جداً)، وعادة  ً)، وعادة 
ً ًیكون ھذا الوقت في الغالب كافیا   للمستثمر للقیام بأي إجراء لإعادة رصید الھامش    للمستثمر للقیام بأي إجراء لإعادة رصید الھامش  ًیكون ھذا الوقت في الغالب كافیا

وتقلیل نسبة مدیونیتھ، بالتالي یتولى الوسیط عملیة البیع من أسھمھ بغض النظر  
  لصالح المستثمر أم ضده، ما قد ینتج عنھ خسائر.   لصالح المستثمر أم ضده، ما قد ینتج عنھ خسائر. ًسواءًالسوق  سواءالسوق  سواء كانتالسوق    عن ظروف

اختیار الأوراق المالیة التي یتم بیعھاالقدرة على  عدم . 4.7.3

استخدم محفظة مشكلة من عدة أسھم للشراء بالھامش. فإذا  إذا  یحدث ھذا الخطر  
ولجأ   المطلوب،  الأدنى  الحد  عن  الھامش  رصید  الماليانخفض  إلى    الوسیط 
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التصرف في الأوراق المالیة بالبیع لإعادة رصید الھامش إلى مستواه المطلوب،  
التصر ف فیھا،  التصر ف فیھا،    التصر   التصر   لن یكون بإمكان المستثمر تحدید الأوراق التي یمكن  للوسیط الماليلن یكون بإمكان المستثمر تحدید الأوراق التي یمكن  للوسیط الماليلن یكون بإمكان المستثمر تحدید الأوراق التي یمكن  

ھو حمایة نفسھ، فقد یقوم ببیع الأوراق المالیة الأفضل  الوسیط الماليولأن ھدف 
ضمن محفظة المستثمر، حتى لو كان ذلك في غیر صالح المستثمر. 

. خاتمة 4

استطاع المستثمرون منذ نشأة الأسواق المالیة بشكلھا المؤسسي الحدیث ابتكار  
غایات   تحقق  التي  المالیة  والمنتجات  والتقنیات،  الأدوات،  من  الكثیر  وتطویر 

والمراجحة.   والتحوط،  والاستثمار،  كالمضاربة،  بینمختلفة  الأدوات    من  الأدوات    تلك    تلك 
بالھامش    عملیات تتوالشراء  المكشوف.  على  المعاملتان البیع  ھاتان  تتیح  المكشوف.  على  المعاملتان البیع  ھاتان  تتیح  المكشوف.  على  البیع 

للمستثمرین إمكانیة تعظیم الأرباح والاستفادة من مبدأ الرفع المالي، كما تزیدان  
من سیولة وعمق السوق المالیة، ما یساعد على تعزیز كفاءتھا.

ھاتین   استخدام  كیفیة  التوضیحیة  والأمثلة  العملیة  بالتطبیقات  الكتیب  تناول 
الأداتین، مع توضیح مزایاھما، كما تناول طریقة حساب الأرباح والخسائر في  الأداتین، مع توضیح مزایاھما، كما تناول طریقة حساب الأرباح والخسائر في  الأداتین، مع توضیح مزایاھما، كم

ظل مختلف الفرضیات الممكنة للأسعار. 

برغم المزایا التي قد تنطوي علیھا التقنیتان المذكورتان، إلا أنھ قد لا یكون من 
مخاطر   من درجات  علیھ  تنطویان  لما  بھما  التعامل  المستثمرین  لكل  المناسب 

عالیة، قد تتسبب في خسارة كامل قیمة المحفظة. عالیة، قد تتسبب في خسارة كامل قیمة المحفظة. عالیة، قد تتسبب في خسارة كامل قیمة ال

  



البيع على المكشوف والشراء بالهامشالبيع على المكشوف والشراء بالهامش

28

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 

. قائمة المصادر 5

المراجع باللغة العربیة: 

) قندوز  الكریم  المالیة  ")،  2017عبد  والمشتقات  المستقبلیات،  الخیارات، 
، أي كتب. " الأخرى

) المشتقات المالیة ودورھا في إدارة  ")،  2005سمیر عبد الحمید رضوان
، دار النشر للجامعات، مصر. " المخاطر

  العبدو،  الحناويمحمد  صالح  محمد  صالح  محمد ابراھیم  الأوراق  )2002(  جلال  بورصة   ،
المالیة بین النظریة والتطبیق"، الدار الجامعیة، الإسكندریة. 

) أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیة:  ").  2015منیر إبراھیم ھندي
، الناشر: بدون، مصر. " الأسھم والسندات

المراجع باللغة الانجلیزیة: 

 Frederic Mishkin (2020), “The Economics of Money, Banking 
and Financial Markets”, Seventh Canadian Edition, 7th edition, 
Pearson Canada Inc.

 Nitin Sacheti (2019), “Downside Protection: Process and Tenets 
for Short Selling in All Market Environments”, PC Media 
publishing.

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع 

 
 لحصول على مطبوعات صندوق النقد العربي ل

 یرجى الاتصال بالعنوان التالي: 

 

 

 صندوق النقد العربي  

 شبكة المعرفة

 2818ص.ب. 

 الإمارات العربیة المتحدة  - يأبو ظب

 +)9712( 6215000ھاتف رقم: 

 +)9712( 6326454فاكس رقم: 

البرید الإلكتروني: 



البيع على المكشوف والشراء بالهامشالبيع على المكشوف والشراء بالهامش

29

 المكشوف والشراء بالھامش على البیع  المكشوف والشراء بالھامش على البیع 

 
 لحصول على مطبوعات صندوق النقد العربي ل

 یرجى الاتصال بالعنوان التالي: 

 

 

 صندوق النقد العربي  

 شبكة المعرفة

 2818ص.ب. 

 الإمارات العربیة المتحدة  - يأبو ظب

 +)9712( 6215000ھاتف رقم: 

 +)9712( 6326454فاكس رقم: 

Publications@amfad.org.aeublications@amfad.org.aeالبرید الإلكتروني: 

 : الشبكة العالمیة للمعلوماتالشبكة العالمیة للمعلوماتالشبكة العالمیة ًمتوفرة إلكترونیاًمتوفرة إلكترونیاً بموقع الصندوق على 
https://www.amf.org.ae



البيع على المكشوف والشراء بالهامشالبيع على المكشوف والشراء بالهامش

30



التجارة ا�لكترونيةالتجارة ا�لكترونية

40



Arab Monetary Fund Building 
Corniche Street 
Abu Dhabi, United Arab Emirates
P.O Box 2818
www.amf.org.ae




