
مقالت في الهند�سة المالية الإ�سلامية

البيع على المكشوف )مضاربة / تحوط(
فلك منير خولني

طالبة ماج�ستير اأ�سواق مالية )�سورية(

تلعب بور�سات الأ�سواق المالية دورا مهما في بنية الأعمال القت�سادية 

ووحدات  الفائ�ض  وحدات  بين  و�سيطا  باعتبارها  وذلك  المعا�سرة، 

العجز، وطريقة ل�سخ الأموال وتمويل الم�سروعات البناءة والناجحة، 

الأمر الذي يوؤدي لزيادة معدل النمو القت�سادي 1.

وفي �سبيل ذلك يتم وب�سكل م�ستمر ابتكار اأدوات ومنتجات مالية، تقوم 

في نظر منتجيها بت�سهيل العمل، وتحقيق الكفاءة القت�سادية، ومنها:

البيع على المك�سوف، وال�سراء بالهام�ض، والعقود الم�ستقبلية... وغيرها 

من الم�ستقات والأدوات المالية. 

ن�صاأة البيع على المك�صوف:

ولي�ض  بع�سهم،  العهد كما يظن  لي�ض حديث  المك�سوف  البيع على  اإن 

القت�ساديون  بداأ  اأكثر  اأو  قرون  ثلاثة  فقط.فمنذ  قرون  ب�سعة  منذ 

يتنبهون لمخاطر هذا البيع فوجهت النتقادات اإلى هذا النوع من البيع 

اأ�سهم  في  الهبوط  اأعقاب  في   16٠9 عام  الهولندي  الحظر  من  بدءاً 

�سركة الهند ال�سرقية الهولندية، مما يدل على وجوده قبل ذلك 2.

بكل  الإن�سان  يملكه  ل  ما  بيع  الإ�سلام  حرم  قرناً  ع�سر  اأربعة  وقبل 

بجواز  تفت  ولذلك لم  المك�سوف  البيع على  اأهمها �سورة  ومن  �سوره 

هذا البيع اأي من الهيئات ال�سرعية.

مفهوم البيع على المك�سوف :

الأجل  ق�سيرة  مراكز  باأخذ  الأ�سهم  من  يملك  مال  الإن�سان  بيع  هو 

للا�ستفادة من فروق الأ�سعار.

وعرفه Fredric Amlin باأنهبيع لأوراق مالية مقتر�سة على اأمل اأن 

ينخف�ض ال�سعر، ثم يتم �سراء الأوراق المباعة واإعادتها اإلى مالكها.

لماذا �سمي »البيع على المك�سوف« مع اأن ترجمته البيع الق�سير؟

عندما يفتح التاجر ح�ساب جاري دائن لدى البنك وي�سحب منه اإلى 

اأن ي�سبح �سفرا، وي�ستمر بال�سحب في�سبح �سحبه على المك�سوف لأنه 

ي�سحب نقودا ل يملكها وكذلك البيع على المك�سوف يبيع الم�ستثمر مال 

يملك.

اأنواع البيع على المك�صوف 3:

ال�سم�سار  Short Selling:يقوم  العادي  المك�سوف  على  البيع   )1(

مقابل  لديه(  )مودعة  مالية  اأوراقا  المك�سوف  على  البائع  باإقرا�ض 

تنخف�ض  وعندما  فيبيعها،  اأ�سعارها  انخفا�ض  البائع  فائدة،ويتوقع 

الأ�سعار ي�ستري البائع على المك�سوف اأوراق مماثلة من ال�سوق المالي 

هو  كما  ال�سعرين،  فرق  من  ا�ستفاد  قد  ويكون  لل�سم�سار،  ويعيدها 

مو�سح فيالر�سم البياني رقم )1(.

ال�صكل )1( البيع على المك�صوف العادي
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على  ال�سهم  بيع  هو   :/Naked/العاري المك�سوف  على  البيع   )2(

الك�سف دون اأن يكون لدى البائع على المك�سوف �سهم مقتر�ض، اأي اأن 

يبيع الم�سارب اأ�سهما ل وجود لها.

ناع  وهو اإحدى الميزات التي منحتها اإدارة �سوق نا�سداك الأمريكية ل�سُ

�سوقها كامتيازل�ستخدامه عند الحاجة رغم اأنه اأداة غير قانونية لأن 

الوليات المتحدة منعته قانونيا منذ عام 2٠٠5.

:Up tick rule قاعدة

من  اأعلى  ب�سعر  تكون  اأن  يجب  حيث  المك�سوف  على  البيع  عملية  اأي 

ال�سعر الذي نفذت فيه ال�سفقة ال�سابقة، وتمنع هذه القاعدة البائعين 

على المك�سوف من اإ�سافة طلبات واأوامر ب�سكل متزامن عندما يكون 

ال�سوق هابطاًاأوعندما يكون �سعر العملة اأو ال�سهم يعاني من انخفا�ض 

حاد اأي:هي ارتفاع �سعر التداول الآن عن ال�سعر ال�سابق، بمعنى اأنه 

 -  1٠.٧5  -  11 كالآتي:  النخفا�ض  اإلى  ال�سوق  اتجاه  افتر�سنا  اإذا 

1٠.5 - 1٠.25 في هذه الحالت ل ي�سمح بالبيع على المك�سوف نظرا 

للانخفا�ض المتوالي للاأ�سعار، اأما في حالت النخفا�ض التالية: 11 - 

1٠.٧5 - 1٠.5 - 1٠.25 - 1٠.5٠ فاإنه ل ي�سمح للبيع على المك�سوف 

اإل على اآخر �سعر وهو 1٠.5 بعد ارتفاع ال�سعر من 1٠.25 لذا فاإن 

اإذا  المنخف�ض  التجاه  به فقط في حالة  م�سموح  المك�سوف  البيع على 

ارتفع ال�سعر فقط اأو ثبوته عند ال�سعر المرتفع فقط، والعملية لي�ست 

مفتوحة كما يظن بع�سهم، واإنما حددت بع�ض البور�سات اأن مدة عقد 

البيع على المك�سوف ل تتجاوز 5 اأيام ٤ .

اأغرا�س البيع على المك�صوف /م�صاربة/:

هدف الم�ستثمر هنا الم�ساربة على انخفا�ض الأ�سعار، وتحقيق وفر من 

فروقاتها، وذلك باأن يقتر�ض الأوراق المالية ويبيعها، وعند انخفا�ض 

�سعرها ي�ستريها، ويعيدها لل�سم�سار.

خسائر المضاربة :
$ )  ( = ) � )
وأيضا كلفة الاقراض تضاف لها

أرباح المضاربة :
$ )  ( = ) � )
ويجب طرح كلفة الاقراض منها

ارتفاع السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

انخفاض السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

عقد بيع 
على 

المكشوف 
 1000

سهم وسعر 
$ 14

مثال :

اأغرا�س البيع على المك�صوف /تحوط تام/ 5:

على  البيع  عقد  في  الأ�سهم  عدد  يكون  عندما  تاما  التحوط  يكون 

المك�سوف م�ساوٍ تماماً لعدد الأ�سهم في محفظة الم�ستثمر، كما اأن �سعر 

الأ�سهم،  �سراء  ل�سعر  تماماً  م�ساوٍ  العقد  ذلك  في  المحدد  الممار�سة 

/ ثابتة  بكلفة  الأ�سعار  انخفا�ض  خطر  من  التخل�ض  هنا  والهدف 

الفائدة/.

$  = ) � ) أرباح رأسمالية: 
$ = ) خسائر التحوط:  ) � 

نتيجة التحوط التام .............. صفر
ولكن مع الأخد بالحسبان كلفة فائدة الاقتراض

ارتفاع السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

انخفاض السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

اشتر مستثمر 
1000 سهم 
بسعر $14 

للواحد وتحوطا 
أبرم عقد بيع 

على المكشوف 
1000 سهم 
وسعر الواحد 
14$ للواحد 

مثال :

$  = ) � ) خسائر رأسمالية: 
$ = ) أرباح  التحوط:  ) � 

نتيجة التحوط التام .............. صفر
ولكن مع الأخد بالحسبان كلفة فائدة الاقتراض

اأغرا�س البيع على المك�صوف /تحوط جزئي/:

يكون التحوط جزئياً اأو غير تام في حال انعدام اأحد �سرطي التحوط 

الكامل )ال�سعر اأو الكمية(.

$  = ) � ) أرباح رأسمالية: 
$ = ) خسائر التحوط:  ) � 
$ ) نتيجة التحوط الجزئي .............. )
ولكن مع الأخد بالحسبان كلفة فائدة الاقتراض

ارتفاع السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

انخفاض السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

اشتر مستثمر 
1000 سهم 
بسعر $14 

للواحد وتحوطا 
أبرم عقد بيع 

على المكشوف 
1000 سهم 
وسعر الواحد 
12$ للواحد 

مثال : اختلاف ال�صعر

$  = ) � ) خسائر رأسمالية: 
$ = ) أرباح  التحوط:  ) � 
$ ) نتيجة التحوط الجزئي .............. )
ولكن مع الأخد بالحسبان كلفة فائدة الاقتراض

$  = ) � ) أرباح رأسمالية: 
$ = ) خسائر التحوط:  ) � 
$ ) نتيجة التحوط الجزئي .............. )
ولكن مع الأخد بالحسبان كلفة فائدة الاقتراض

ارتفاع السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

انخفاض السعر 
السوقي بتاريخ 
الممارسة إلى 

$ 

اشتر مستثمر 
1000 سهم 
بسعر $14 

للواحد وتحوطا 
أبرم عقد بيع 

على المكشوف 
1000 سهم 
وسعر الواحد 
14$ للواحد 

مثال : اختلاف الكمية

$  = ) � ) خسائر رأسمالية: 
$ = ) أرباح  التحوط:  ) � 
$ ) نتيجة التحوط الجزئي .............. )
ولكن مع الأخد بالحسبان كلفة فائدة الاقتراض

اأكبر من �سعر عقد �سراء  و كلما كان �سعر عقد البيع على المك�سوف 

يوؤدي  لأنه  الجزئي  التحوط  عملية  في  اأف�سل  ذلك  كان  الأ�سهم 

اإلى:تعظيم العائد وتخفي�ض الخ�سارة.

فوائد و�صلبيات البيع على المك�صوف:

منع الفقاعات السعرية

تحريك عمل شركات الوساطة المالية

الطويل  للمستثمر  إضافي  دخل  تقديم 
التحوطمما  عملية  خلال  من  الأجل 
يحفزه على الاحتفاظ بموقعه كمستثمر 
الأنفع  الموقف  وهو  الأجل  طويل 

والأصلح للاقتصاد.

الفوائد                           السلبيات

يؤدي لانهيار حاد في الأسواق

يكون سبيلا لتلاعبهم في الأسواق

على  البيع  عقد  استبدال  الأفضل 
اليوم  بسعر  آجل  بيع  بعقد  المكشوف 
الطريقة  وبهذه  أجل،  بعد  والسداد 
خطر  من  نفسه  المستثمر  يحمي 
المكشوف  على  البيع  أسهم  استدعاء 
العقد،  مدة  خلال  فجأة  صاحبها   من 

ومن تقلبات الأسعار.
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الخاتمة:

�سركة   ٧99 في  موؤقتاً  المك�سوف  على  البيع  حظر  تم   2٠٠8 عام  في 

تلك  ا�ستقرار  لدعم  خطوة  في  الأمريكية  الأوراق  �سوق  في  مدرجة 

الأ�سهم في ظل النهيارات المالية التي منيت بها الأ�سواق العالمية .

على  البيع  بمنع  البريطانية  الأوراق  �سوق  قامت  ذاته  الوقت  في 

المك�سوف موؤقتا على اأ�سهم 32 �سركة مدرجة في ال�سوق المالي، وكذلك 

اأ�ستراليا اأقرت اإجراءات م�سددة لمنع عمليات البيع على المك�سوف 6.

المك�سوف  على  البيع  عمليات  فاإن  العربية  المالية  للاأ�سواق  وبالن�سبة 

يذكر  تنظيم  اأو  اإجراءات  دون  لكن  متفاوتة  بدرجات  فيها  تجري 

خلافا لدولة م�سر التي اأقرت اإجراءات لهذه العملية، وفي عام 2٠٠8 

ظهرت ت�سريحات من عدة دول عربية بمنع مزاولة هذه الممار�سات 

التي تجري خارج الأطر التنظيمية لأ�سواقها المالية.

ومن هنا نرى �سرورة الحد والإلغاء مثل هذه التعاملات ليتقارب واقع 

اقت�ساد المال مع واقع القت�ساد الحقيقي. 

المراجع والمصادر:
 .. أسامة عمر الأشقر، 
 .. عثمان ظهبر، 
 .. سعيد بوهراوة، 
 ..) مجلة الاقتصادية الالكترونية، تطوير سوق المال)
 .. أحمد العلي، عبد الرزاق قاسم، 
 .. أسامة عمر الأشقر، 

، البيع على المكشوف، مجلة موسوعة الاقتصاد 	  الأشقر، أسامة عمر، 
والتمويل الإسلامي.

للبحوث 	  الأكاديمية  المالية،  الأسواق  في  التلاعب   ، سعيد،  بوهراوة، 
الشرعية في المالية الإسلامية، ماليزيا.

، مجلة الاقتصادية الالكترونية.	  ظهير،عثمان، 
والمحافظ 	  الاستثمارات  إدارة   ، احمد،  العلي،  الرزاق،  عبد  قاسم، 

الاستثمارية، جامعة دمشق، سوريا.

زورنا في الموقع الالكتروني الخا�ص 
بمجلة الاقت�صاد الاإ�صلامي العالمية
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