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 نظريت الخياراث في أدارة المخاطرة  ستخذامأ
 في المصارف الأسلاميه

 أستطلاعيه في المصرفين الأسلاميين في الأردن -دراسه نظريه
 
 

 محمد علً أبراهٌم العامري أ. د.
 كلٌة الادارة والاقتصاد -جامعة بغداد

 قسم ادارة الاعمال

      Introductionالمقذمه -1
 ساااًاقااتق قٌمت اااا مااال قٌمااة الموجاااود ااسالمالٌااة المقاااتتة التاااً تحااادلأ اادوا  أالخٌااارا  

Underlying Asset،  سا م أو عتاد مساتتبلٌة أوقد ٌكول الموجود ااساساً سا ما عادٌاا أو م قار
سلع أو عتد مستتبلٌة على أوراق المدٌونٌة . وبالرغم مل أل الدلائل تقاٌر للاى أل التعامال بالخٌاارا  

 لسااادا العقاار المااٌ دي  لا اناا  ونتٌجااة للعدٌااد ماال الابتكااارا  التن ٌمٌااة ٌعااود للااى أوائاال التاارل ا
Organizational Innovations  فااً  لٌااة تااداول الخٌااارا  والتااً ادخل ااا مجلااا سااوق قااٌكاغو

والتاً تاامنا   1973 فً عام (Chicago Board of Option Exchange ,CBOE)  للخٌارا 
  Explosive   فتااد قاا د التعاماال بالخٌااارا  نمااوا ان جارٌااا  مااع افتتااال أول سااوق ماان م للخٌااارا ،

Growth .وقاد جساد نجاال الخٌاارا  كا دوا  مالٌاة حدٌتا  افتتاال الكتٌار مال أساواق  منذ ذلك الحٌل
 الخٌارا  حول العالم .

لعوائااد الاسااتتمار بااساا م  Probability Distributionوٌعااد تغٌٌاار التواٌااع الاحتمااالً 
ل أهم مااٌا التعامل بالخٌارا  فض  عل توفٌرها مجموعة كبٌرة ومتنوعة مل ال رص العادٌة واحدة م

مال العائاد و المخاا رة لام ٌكال وجودهاا Combinations تاحاة توافٌاق أالمتاحة أماام المساتتمرٌل و
ممكنا بدول الخٌارا .أل هذه المٌاة الم مة هً التً حد  بالباحتٌل لاختبار لمكانٌة تخ اٌ  مخاا رة 

 س م العادٌة التً بات  السمة الباراة ل ستتمار بااس م العادٌة فً مع م ااسواق المالٌة .اا
هتماماا كبٌارا علاى المساتوٌٌل ااكاادٌمً أوتعد الخٌارا  مل الموضاوعا  التاً نالا  ومااالا  

  اداولون ارا لعادم تا والمضااربٌل. Hedgers ل هذا الاهتمام المتااٌد نابع مل المتحو ٌلأوالم نً و
فً أسواق المال العربٌاة عموماا ولحداتاة وتعادد م اهٌم اا  فاال أي ناحٌاة من اا بحاجاة للاى ماٌاد مال 

 الإٌضال و أول ا تعرٌف الخٌارا  وأسواق ا.
لتد كان  الصٌرفة الإس مٌة مجرد أفكار فً منتصف الترل العقارٌل تجساد  بتجرباة مصاارف 

سا مً كانا  بداٌتا  ماع المصارف أم فً واقع مصارفً ومل ت ، 3691الادخار المحلٌة فً مصر عام 
، وقاا د عتااد التمانٌنااا  اتسااا  3699، ومصاارف دبااً الإساا مً عااام 3691الإساا مً للتنمٌااة عااام 

مصارف تعمال فاً مختلاف دول العاالم  391المصارف الإس مٌة للى أل وصل  الٌوم الى ما ٌاٌد عال 
 بلٌول دولار. 91واستتمارات ا وصل  حوالً 
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لمصرف الإس مً م سساة مالٌاة لسا مٌة تساتند الاى أساا قارعٌة وأخ قٌاة تتمتال بتحتٌاق ا
المن عة العامة فض  عل أساا تحتٌق العوائد، فالمصرف الإس مً هو م سسة هادفة للربح )منقاة( 
ولٌا جمعٌة خٌرٌة او جمعٌة ن ع عام، واساتمراره وت اوره ٌتوقاف علاى ماا ٌحتتا  مال أداي لٌجاابً 

 ل التو ٌاف للماوارد المتاحاة لا ، تمكنا  بالتاالً مال تحتٌاق أهاداف الماالكٌل والمساتتمرٌل فاً مل خ
 الحصول على العوائد المناسبة.

ومل بٌل نتاجا  المصاارف الإسا مٌة هاً اساتتمارات ا التاً تختلاف فاً  بٌعت اا عال مجاالا  
 ائادة مال تعام ت اا الاساتتمارٌة، الاستتمار للمصارف التتلٌدٌة وفً متدمة ماا تختلاف با  اساتبعادها لل

وهااذا نااات  عاال خاصااٌت ا الإساا مٌة الناجمااة عاال العتٌاادة . وقااد  د  التغٌاارا  الاقتصااادٌة فااً البلاادال 
 الإس مٌة وغٌر الإس مٌة الى اٌادة الحاجة الى هذه النتاجا  الإس مٌة.

لتتوافااق مااع المباااديي  ل تت ااافر الج ااود البحتٌااة لت ااوٌر اادوا  المالٌااة الإساا مٌةأٌنبغااً 
نادها بالن رٌا  المعرفٌة المعاصرة التاً تمادها بالا اار المعرفاً وبماا ٌتاوم أسالاس مٌة مل ناحٌة، و

خرلأ، ف ناك نواحً معرفٌة ضرورٌة لنقا  الصٌرفة الاس مٌة لم تجر تغ ٌت اا أدايها مل ناحٌة أمل 
علاى المااوارد المالٌاة وتو ٌ  ااا التو ٌااف وبالقاكل الااذي ٌسا م باٌااادة اساتحواذ المصااارف الاساا مٌة 

الامتااال . وقاااد تنااااول البااااحتول فاااً حتاااول المعرفاااة المختل اااة الموضاااوعا  ذا  الع قاااة بالمصاااارف 
الاس مٌة ك  مل ااوٌت ،الا ال نصٌب ا مل البحوث الادارٌة لااال قلٌ  نسبٌا، مع ال من جٌت ا بحاجة 

 ٌة لاسٌما فً مجال الإدارة المالٌة.الى الن رٌا  والمباديي المعرفٌة الادار
أسااتج ي  أساات  عً - ااار ن ااري ب كمحاولاا  وفااً ضااوي ماتتاادم فتااد جاااي هااذا البحااث لٌتناااول

  ستتمارا  المصرف الاس مً.أالاستخدام لن رٌة الخٌارا  لتحوٌ   عض  وتسلٌ  الض  على م

 Theoretical  Frameworkالأطار النظري   -2

   Optionsالخٌارا  -2-3
        Options Essentialsأساسٌا  الخٌارا  -3

ولكال لاٌا الإلاام،لقاراي أو  تعّرف الخٌارا  عموما" ب ن ا عتود قانونٌاة تمانح حامل اا الحاق،
بٌع موجود محدد بسعر محدد فاً أو قبال تاارٌح محادد سال ا".الموجود المحادد بالعتاد ٌسامى الموجاود 

ق علٌاا  بعاا  ااحٌااال اصاا  ل المصاالحة ااساااا    كمااا وٌ لاا (Underlying Assetااساااا )
(Underlying Interest.) .والساعر المحادد بالعتاد  وهاو ٌعناً ااداة التاً اقاتق من اا عتاد الخٌاار

وهو سعر تاب  منصوص علٌ  فاً عتاد الخٌاار  .ٌسمى سعر التن ٌذ أو سعر الص تة أو سعر المصافتة
والتااارٌح المحاادد بالعتااد ٌعاارف  ذا مااا تاام تن ٌااذ الخٌااار.وربمااا ٌقااترلأ أو ٌبااا  باا  الموجااود ااساااا ل

بتارٌح الاستحتاق أو تارٌح انت اي الص حٌة.ولذا لم ٌن ذ الخٌار عند او قبال هاذا التاارٌح فلال تعاود لا  
ان  لال ٌكول ساري الم عول بعاد انت ااي صا حٌت .وفً هاذا العتاد هنااك مقاتري وبائع.مقاتري .قٌمة

ضا" المالك أو الحامل( لدٌ  الحق،ولكل لٌا الإلاام،لقراي أو بٌاع كمٌاة محاددة الخٌار )الذي ٌسمى أٌ
 مل موجود محدد بسعر محدد فً أو قبل تارٌح محدد فً المستتبل. ولغر  الحصول علاى هاذا الحاق،
فال المقتري ٌادفع مبلغاا" لباائع الخٌاار )الاذي ٌسامى أٌضاا" المحارر أو الماانح( ٌسامى العا وة. فا ذا 

لمقااتري تن ٌاذ حتاا  لقاراي أو بٌااع الموجااود فاال بااائع الخٌاار ٌكااول ملاماا" بتساالٌم أو اساات م اختاار ا
الموجود ااسااا للخٌاار. والخساارة المحتملاة لباائع الخٌاار تكاول غٌار محادودة.بالمتابل لذا ماا اختاار 
وة المقااتري عاادم تن ٌااذ حتاا  وتاارك الخٌااار لتنت ااً صاا حٌت  فااال خسااارت  تكااول متتصاارة علااى العاا 

وكل اة الخٌاار )العا وة( تختلاف بااخت ف حجام  المدفوعة.قراي الخٌار هو أقب  بقراي وتٌتة التا مٌل.
الحماٌة السعرٌة التً ٌوفرها الخٌار.فكلما ااد  الحماٌة السعرٌة التً ٌوفرها الخٌار كلما ااد  قٌمتا  

را  تكاول أكتار فاعلٌاة عناد وعلى العموم فال الاستراتٌجٌا  التً تستند لقراي الخٌا والعكا صحٌح.
توقع حدوث تحركاا  ساعرٌة كبٌارة او حٌنماا لا ٌكاول بمتادور المحاو   تحمال مخاا رة ال اام  غٌار 

فتكااالٌف التحااو  تكااول متتصاارة علااى العاا وة وبالتااالً فااال المحااو  ٌحاات   بتدرتاا  علااى  المحاادودة.
الاربح مال بٌاع الخٌارا .فكماا أل  وب مكال المحو  أٌضا" تحتٌق المقاركة بتحركا  ااسعار الم اتٌة.

قراي الخٌارا  هو مقاب ة لقراي الت مٌل فال بٌع الخٌارا  هو مقااب   لبٌاع التا مٌل )و ٌ اة قاركة 
ولذا  حٌث ال محرر الخٌار ٌحصل على الع وة وهو ملام بااداي لذا نّ ذ مقتري الخٌار حت . الت مٌل(.
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ولال مخاا رة محارر الخٌاار مال المحتمال ال تكاول  ع وة.لم ٌن ذ المقتري حت  فاال الباائع ٌحات   باال
غٌر محدودة فال الاستراتٌجٌا  التً تستند لبٌع الخٌارا  غٌر المغ اة تكول مناسابة فتا  للمضااربٌل 

مال المسااتخدمٌل التجااارٌٌل  أمااا بالنسابة للمحااو ٌل، الاراغبٌل والتااادرٌل علاى تحماال مخاا رة كبٌاارة.
ومال  د فً تعوٌ  تكالٌف الاحت ا  بالخاٌل مل خ ل تولٌد دخال العا وة.فال بٌع الخٌار ٌساع للسلع،

فال المتعامل ٌعااا دخلا  الحاالً وتكاول لدٌا  حماٌاة تسااوي العا وة. لكنا  ٌتخلاى  خ ل قبول الع وة،
واعتماادا" علاى هادف مقاتري  .عل قدرت  علاى المقااركة بالتحركاا  الساعرٌة الم اتٌاة لذا ماحصال 

ع وة أما ال تمتل كل ة الحماٌة السعرٌة )بالنسبة للمحاو ( أو كل اة فرصاة تحتٌاق الاربح الخٌار،فال ال
فااال  وكمااا هااو الحااال فااً تااداول المسااتتبلٌا ، ماال التحاارك السااعري المتوقااع )بالنساابة للمضااار (.

و المحو ٌل والمضاربٌل ب مكان م استخدام الخٌارا  لإدارة المراكا المالٌة بقكل مستتل عل رغبت م ا
وهذا ٌعناً  .قدرت م على قراي او بٌع السلعة المادٌة  الما ال عتود الخٌارا  ٌتم تسوٌت ا نتدا" عادة

ال الخٌااار ماال وج ااة ن اار المقااتري او صاااح  المركااا ال وٌاال،هو عتااد ٌمنحاا  حاملاا  الحااق ولااٌا 
ة امنٌااة الإلاااام لقااراي أو بٌااع كمٌااة محااددة ماال الموجااود ااساااا بسااعر تاباا  ومعلااوم ساال ا" ول تاار

ومل ج ة ن ار الباائع )صااح  المركاا التصاٌر( فاال الخٌاار هاو عتاد ٌكاول المحارر بمتتضااه  محددة.
وبالتالً فال الخٌار هاو عتاد ٌقاتمل علاى حتاوق  .ملاما" بالتن ٌذ لذا ما رغ  حامل الخٌار بتن ٌذ حت 

كاال اساتخدام  مربحاا"  وهاذا ااخٌار ٌساتخدم حتا  فتا  لذا ماا .والتااما  وٌنّ ذ با مر واختٌاار حاملا 
و الما ال حامل الخٌار ب مكان  الاختٌار فٌما لذا كال مال الواجا  علٌا   .وبخ ف ذلك فان  لا ٌستخدم 

ولعال هاذا هاو الإغاراي الارئٌا  .تن ٌذ الخٌار أم عدم تن ٌذه، فال العتد ٌتدم قاك " مال أقاكال التا مٌل
واعتماادا" علاى الكٌ ٌاة التاً ٌتحارك ب اا  لعا وة(.للخٌارا ،فالخٌار ٌقترلأ متابل اجار لمارة واحادة )ا

السوق فال الخٌار ربما ٌبا  متابل ربح او ٌنّ ذ أو ٌترك لتنت ً ص حٌت  با  قٌماة وخساارة المقاتري 
 .تكول متتصرة على مبلغ الع وة فت 

 لاذلك فاال الخٌاارا  هاً لعباة.وفً سوق الخٌارا  فال خسارة المقتري تكول بمتابة رباح للباائع
خٌاار قاراي وخٌاار  والخٌار عموماا"هو علاى ناوعٌل،( . Zero-Sum Gameذا  مجمو  ص ري )

( او ٌتوقااع ارت ااا  سااعر الموجااود ااساااا علااى Bullishبٌع.مقااتري خٌااار القااراي ٌكااول مت ااائ " )
أمااا محاارر خٌااار القااراي ف ااو محاٌااد الااى متقااائم  (.Bearishعكااا مقااتري خٌااار البٌااع المتقااائم )

ان  ٌتوقع انخ ا  سعر الموجود ااساا أو على ااقال بتاايه علاى حالا  دول تغٌار بٌنماا  قلٌ "،حٌث
ٌتوقع محرر خٌار البٌع ارت ا  سعر الموجود ااساا أو علاى ااقال بتاايه علاى حالا ،ف و محاٌاد الاى 

 وعلااى أٌااة حااال فااال المحااو  ٌقااتري خٌااار البٌااع او ٌبٌااع خٌااار القااراي للحماٌااة ضااد .مت ائاال قلااٌ "
أماااا  انخ اااا  ااساااعار وٌقاااتري خٌاااار القاااراي او ٌبٌاااع خٌاااار البٌاااع للحماٌاااة ضاااد ارت اااا  ااساااعار.

المضاربٌل ف م ٌقترول وٌبٌعول الخٌاارا  بناايا" علاى توقعاات م لاتجااه و/أو تتلا  ااساعار وهادف م 
ودة فاً وٌتوقع حملة الخٌارا  تحتٌق عوائد غٌر محد .هو استغ ل فرص تحتٌق الربح ولٌا الحماٌة

متابل تحمل مخا رة محدودة ومعلومة سال ا" )العا وة( بٌنماا ٌتوقاع محارري الخٌاارا  تحتٌاق عوائاد 
ٌمكاال ال  فالخسااارة المحتملااة لمقااتري الخٌااار لا.محاادودة متاباال تحماال مخااا ر محتملااة غٌاار محاادودة

هذا ٌساامح تكااول اكباار ماال العاا وة المدفوعااة متاباال العتااد بغاا  الن اار عاال أداي الموجااود ااساااا.و
أمااا بااائع الخٌااار ف ااو ٌتحمل،متاباال العاا وة  للمسااتتمر بالسااٌ رة علااى متاادار المخااا رة التااً ٌتحمل ااا.

ولابااد ماال التمٌااا بااٌل نااوعٌل ماال  .مخااا رة تن ٌااذ الخٌااار غٌاار المحاادودة المسااتلمة ماال المقااتري،
فاالموجود  بلٌا .بحس   بٌعة موجودها ااساا،وهما الخٌاارا  ال ورٌاة وخٌاارا  المساتت الخٌارا ،

ااساا للخٌارا  ال ورٌة هاو ااداة ال ورٌاة ن سا ا أماا الموجاود ااسااا لخٌاارا  المساتتبلٌا  ف او 
 والخٌااااارا  هااااً أدوا  لدارة مخااااا رة لا تتّباااا  ااسااااعار  .عتااااد المسااااتتبلٌا  علااااى ااداة ال ورٌااااة

ون ا ضاد تحركاا  ااساعار غٌار )كالعتود الآجلة أو عتود المساتتبلٌا ( لنماا تحماً أولئاك الاذٌل ٌقاتر
وخٌااارا   الم اتٌااة وبااذا  الوقاا  تتااٌح ل اام امكانٌااة تحتٌااق الااربح ماال تحركااا  ااسااعار الم اتٌااة.

المستتبلٌا  هً اكتر تعتٌدا"مل الخٌارا  ال ورٌاة لكن اا تجنا  مقااكل التسالٌم والاسات م التاً تعاانً 
تااوفر مرونااة لضااافٌة فااً لدارة المخااا رة   لااذلك فااال خٌااارا  المسااتتبلٌا  من ااا الخٌااارا  ال ورٌااة.

 .السعرٌة
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للا أل مع م الباحتٌل ٌت تول على أل الخٌار ٌع اً  ٌ ح  أن  بالرغم مل تعدد تعرٌ ا  الخٌارا ،
بسعر معٌل وذلك فً أو قبل تارٌح محدد وٌعرفا   خارول مال  Assetحامل  حتا لقراي أو بٌع موجود 

عتاد ٌضامل فٌا  باائع الخٌاار للمقاتري الحاق لساراي مال )أو أل فالخٌاار هاو  وج ة ن ر  رفً العتاد،
البااائع أداة مالٌااة معٌناا  بسااعر معااٌل خاا ل ماادة امنٌااة محااددة وباان ا هااذا السااٌاق ٌعرف ااا  ٌبٌااع للااى(

   خارول باالمعنى ن سا  لكال ماع التوكٌاد علاى الحماٌاة المت صالة ب اذه العتاود كون اا عتاودا قانونٌا 

Legal  . ى الصاا ة ااساسااٌ  للخٌااار كوناا  حتااا وهناااك ماال ٌركااا علااRight ،ٌساامح باانم  تصاارف 
 .Eفالخٌار هو حق لبٌع أو قراي موجود ما بسعر محدد خ ل اجل عتد 

وهنااااك وج اااة ن ااار تااارلأ أل الخٌاااارا  هاااً عتاااود تع اااً حامل اااا الحاااق ولكااال لاااٌا الإلااااام         
Not Obligation ر ااخرلأ أن ا عتود تن اوي بقراي أو بٌع وجود معٌل وفً حٌل ترلأ وج ة الن 

ل واحد،ولٌا تعار  باٌل هااتٌل وج تاً الن ار لذا علام أل ااولاى ت كاد  على حتوق و التااما  فً 
والتااً عرفاا  ب ن ااا ات اقٌاا   Futures Contracts علااى ال اارق بااٌل الخٌااارا  والعتااود المسااتتبلٌة

تمر الاذي اقاترلأ عتادا مساتتبلٌا لقراي أو بٌع موجود معٌل وفً وقا  معاٌل ولكال بالمساتتبل فالمسات
أصابح ملامااا تن ٌاذ العتااد بالمساتتبل فااً حاٌل أل المسااتتمر الاذي اقااترلأ عتاد خٌااار لدٌا  ت تااة أنمااا  

 -متاحة للتصرف هً:
 تن ٌذ الخٌار فً أو قبل تارٌح التن ٌذ لٌصبح بعدها مالكا للموجود ااساسً. -1
 تارٌح التن ٌذ . بٌع عتد الخٌار بالسوق المن مة للخٌارا  قبل -2
  . worthless ترك الخٌار لتنت ً ص حٌتـ  وٌصبح مل دول قٌـمـ  -3

و ممارساة أوعلٌ  فال حامل الخٌار غٌر ملاام بتن ٌاذه، ذلاك أل حامال الخٌاار عنادما ٌرغا  تن ٌاذ 
 حت  فال ال رف ااخر )البائع( ٌترت  التاام بتن ٌذ الخٌار .

أو   Call Option عٌل الرئٌساٌٌل ل اا وهماا خٌاار القارايوتعرف الخٌارا  أٌضا مل خ ل النو
وهما الخٌار اامرٌكً  Option Stylesوكذلك مل خ ل أسلوبً الخٌارا   Put Optionخٌار البٌع 

American Option ًوالخٌار ااوربEuropean Option  فخٌار القراي اامرٌكً ٌع اً حاملا.
أمااا خٌااار القااراي ااوربااً فٌحماال ن ااا  ل الخٌااار،حتااا لقااراي موجااود معااٌل فااً أي وقاا  خاا ل اجاا

خصااائص الخٌااار اامرٌكااً عاادا اناا  قاباال للتن ٌااذ فتاا  فااً التااارٌح التن ٌااذ المسااتتبلً المحاادد بالعتااد، 
وبالمتابل ٌع ً خٌار البٌع اامرٌكً حامل  حتا لبٌع موجود معٌل فً أي وقا  خا ل اجال الخٌاار، أماا 

خصااائص الخٌااار اامرٌكااً عاادا اناا  قاباال للتن ٌااذ فتاا  فااً تااارٌح خٌااار البٌااع ااوربااً فٌحماال ن ااا 
 الاستحتاق.

   Options Contract  Characteristicsخصائص عتد الخٌارا  -2

 -ٌتبٌل مما سبق أل الخٌار هو عتد ٌن وي على عدد مل الخصائص أهم ا :
وٌتخاذ هاذا ال ارف  sellerوٌ لاق علٌا  غالباا الباائع   Writer للعتد  رفال ااول وهو المحرر -1

وٌ لاق علٌا  مالاك أو  Buyerوال رف ااخر وهو مقاتري  ،Short positionمركاا قصٌرا 
 .long positionوٌتخذ مركاا  وٌ   Holderحامل الخٌار  

سا م عاادي مال اسا م قاركة معٌناة أو  100ٌج  أل ٌحدد العتد ناو  الموجاود محال العتاد متال  -2
 أو أحد م قرا  ااس م المعروفة أو سلعة معٌنة. جنبٌ أكمٌة تابتة مل عمل  

ٌحدد العتد نو  الخٌار فٌما لذا كاال خٌاار قاراي أو بٌاع وأسالو  الخٌاار فٌماا لذا كاال أمرٌكٌاا أو  -3
 أوربٌا.
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وهو أخار ٌاوم ٌمكال أل ٌن اذ با   Expiration Dateٌحدد العتد تارٌح ن اذ أو لص حٌة الخٌار  -4
 Exercise أو تاارٌح التن ٌاذ  Maturity Dateا تاارٌح الاساتحتاق الخٌار وٌ لق علٌا  أٌضا

date  والذي ٌمتد عادة مل بضاعة أساابٌع للاى اقال مال سانة وقاد ٌتجااوا السانة حسا  الساوق
 الذي ٌتم تداول الخٌارا  فٌ .

وهاو الساعر الاذي سٌقاترلأ أو ساٌبا  با  الموجاود  Exercise Priceٌحدد العتد  ساعر التن ٌاذ  -5
 ن ااار عااال الساااعر الساااائد فاااً الساااوق عناااد التن ٌاااذ و ٌ لاااق علٌااا  ساااعر الصااا ت بغااا  ال

Strike Price  . وٌتم تحدٌده فً بداٌة التعاقد 
ومل ال بٌعً أل ٌكول حصاول مقاتري الخٌاار علاى هاذا الحاق متابال مبلاغ مال الماال ٌادفع عناد  -6

 . Premiumالات اق و ٌ لق علٌ  ع وة أو سعر الخٌار 

        Options Marketsل الخٌارا أسواق تداو  -1
واحاادة ماال أهاام مااٌااا التعاماال بالخٌااارا  هااو أتاحااة ال رصااة للمسااتتمرٌل لعتااد الصاا تا  فااً 

 سوقٌل للخٌارا  هما السوق الموااي والسوق المن م . 

 Over The Counter(OTC)السوق الموااي  -أ 
  Conventional  option market وٌتم فً هذه ااسواق التعامل بعتود الخٌارا  التتلٌدٌة 

وهً ترتٌبا  تعاقدٌة فردٌة بٌل المقتري والبائع، و فٌ ا تعد كل خصائص العتد قابلة للت ااو  متال 
 ابرا مٌااة ل اذه ااساواق،  Flexibilityاجل الخٌار وسعر التن ٌذ ومبلغ الع وة  وذلك تعد المرونة 

 تمرٌل .اذ ٌتم ت ٌئة فترا  العتد وفتا لحاجا  المست

لذ ٌتوجاا  المسااتتمرول للااى  Decentralizedوٌجااري التعاماال فااً هااذه بصااورة لا مركاٌااة 
وس ائ م للبحث بٌل بتٌة الوس اي و المستتمرول عل ج ة تبدي استعدادا لبٌع )قاراي( خٌاار قاراي 

أو مل خ ل الإع ل بالصحف المتخصصة عل الاساتعداد للت ااو  ولبارام صا تة  أو خٌار بٌع معٌل،
وبالرغم مل أهمٌة الدور الذي ت دٌ  هذه ااسواق فاً تلبٌاة  الخٌارا  بالقرو  والخصائص المعلنة.

ول ٌالاحتٌاجاااااا  الخاصاااااة لمجموعاااااة مااااال المساااااتتمرٌل وخصوصاااااا المساااااتتمرول الم سساااااات
Institutional Investors،  . ألا أل السواق المن مة استحوذ  على مع م كمٌا  تداول الخٌارا 

  Organized Option Marketsاق المن مة للخٌارا  ااسو -  
ب ارل  لٌاة جدٌادة   3691فً عاام  Chicago Board of Tradeمجلا قٌكاغو للتجارة  أبد

للتاداول وتساوٌة الصا تا  تتاوم علاى فصال الع قاة التتلٌدٌاة باٌل مقاتري الخٌاار وبائعا  ،تمتلا  تلااك 
والتً كال غرضا ا   (Option Clearing Corporation)الآلٌ  ب نقاي م سسة تسوٌ  الخٌارا  
فعناادما ٌت ااق البااائع والمقااتري )مال خاا ل وسااائ  م فااً قاعااة  العمال كضاامال وملااام اا ااراف العتاد،

تتتدم هذه الم سسة لتصبح البائع لكل مقترلأ والمقتري لكل باائع وقاد  التداول (على لبرام عتد خٌار،
فٌ  أول سوق من م للخٌارا  وهو سوق قٌكاغو للخٌاارا   بت  هذه الآلٌة فً العام ذات  الذي افتتح 

(CBOE). 
خصاائص  standardizeأل الاخت ف الم م بٌل ااسواق المن مة وغٌر المن مة هو فً تنماٌ  

أو فتاارا  العتااد وبالخصااوص تااارٌح الاسااتحتاق وسااعر التن ٌااذ فضاا  عاال لنقاااي م سسااة تسااوٌة 
 الخٌارا  .
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 تنمٌ  تارٌح الاستحتاق: -3
ٌمكاال أل ٌكااول فااً أي ٌااوم عماال  (OTC)أل تااارٌح الاسااتحتاق اي خٌااار بالسااوق المااوااي 

أما فً ساوق الخٌاارا  المان م فٌ ارل الساوق ت تاة تاوارٌح اساتحتاق تابتاة ٌ لاق علٌ اا  بالمستتبل،
ربااع ساانوٌة.فكل خٌااار ب رحااة السااوق ٌعااٌل للااى واحاادة ماال هااذه  seriesأو س ساال cyclesدورا  

 )قاابا (  ث وتباادا الاادورة ااولااى فااً ٌناااٌر )كااانول التااانً( والاادورة التانٌااة فااً فبراٌاارالاادورا  الاات
وبغا  الن ار عال تاارٌح لصادار الخٌاار فاال التعامال با  ٌمتاد  والدورة التالتاة تبادا فاً ماارا ) ذار(،

 تسعة ق ور وهو الآجل المعٌاري لكل خٌار.

 تنمٌ  سعر التن ٌذ: -2
( ساعر التن ٌاذ Occ)ممت  بم سساة أحد الخٌارا  للتداول فان  ٌضععندما ٌ رل سوق الخٌارا  

وٌمكال أل  أو أسعار التن ٌذ التً غالبا ما تكاول قرٌباة مال الساعر الساوقً الساائد للموجاود ااساساً،
 وٌعتمااااد ذلااااك علااااى درجااااة تتلاااا   ٌ اااارل السااااوق أكتاااار ماااال سااااعر تن ٌااااذ علااااى خٌااااار معااااٌل،

ااداد  عادد أساعار  فكلماا ارت عا  درجاة التتلا ، لٌا  الخٌاار.السعر السوقً للس م الذي ع )مخا رة (
دولار فاناا  ٌمكاال  اارل خٌاااري قااراي )أو اكتاار(  43فاا ذا كااال السااعر السااوقً لساا م معااٌل  التن ٌااذ،

 دولار وٌن بق اامر على خٌارا  البٌع. 45دولار و  40 وب سعار تن ٌذ
لخٌااارا  المادري فاً الساوق الماان م أل تنماٌ  تاوارٌح الاساتحتاق وأسااعار التن ٌاذ جعلا  عتاد ا

، ذلاك أل كا   رفاً العتاد ٌسات ٌعال ومال   Liquidityٌتصف بخاصٌة م مة وهً الساٌولة العالٌاة 
دول تضااحٌة بسااعر الخٌااار لغاا ق مراكاااهم التااً لاام تعااد ت ااً باحتٌاجااات م  واتخاااذ مراكااا جدٌاادة 

 بالخٌارا .

 (Occ)       نقاي م سسة تسوٌة الخٌارا  أ -3
و ٌ ت ا ااساسٌة كوكالة للتسوٌة مال خا ل توسا  ا باٌل مقاتري وباائع  (Occ)دي م سسة ت 

هااو  ل تجعاال عتااد   (Occ)أل مااا ت علاا  م سسااة  الخٌااار دول التاادخل فااً  لٌااة تحدٌااد سااعر الخٌااار.
هاً الملاام  (Occ)المقتري لٌا مع البائع و لكل مع الم سسة  ذات ا و على الرغم مل أل م سساة 

ٌار، ألا لن ا لا تملك  الس م ااساسً كً تسلم  عندما ٌرغ  المساتتمر بالتن ٌاذ ال علاً لخٌاار لعتد الخ
فعناادما ٌرغاا  المسااتتمر بتن ٌااذ  ولاال تاادفع   ٌااة مبااالغ عناادما ٌن اذ  المسااتتمر خٌااار بٌااع. قاراي  ماات ،

 ار  أجاراي ل (Occ)خٌاره فان  ٌبلغ قركة الوسا ة التً ٌتعامل مع اا والتاً بادورها تبلاغ م سساة 
وبقاكل عقاوائً  حاساوبٌا قاركة وساا ة مال باٌل العدٌاد مال   ( Occ)عندما تختار م سساة  التن ٌذ،

قركا  الوسا ة المسجلة لادٌ ا والتاً تملاك حساابا  تتضامل خٌاارا  محاررة وبالمواصا ا   ن سا ا 
رٌل الااذٌل وتختااار قااركة الوسااا ة باادوره وبقااكل عقااوائً  حاسااوبٌا أحااد المسااتتم الم لوبااة للتن ٌااذ،

 Assignment orكانوا قد حرروا هذه الخٌارا  والمسجلٌل لدٌ ا وترسل ل  ماذكرة تعٌاٌل أو تن ٌاذ 

Exercise Notion  وحالماا ٌساتلم المحارر ماذكرة التعٌاٌل فانا  لا ٌسات ٌع اتخااذ مركاا معااكا لماا
كل عتد فً حالة قراي س م ل 100وٌتصد بذلك تسلٌم  ٌحمل  مل مراكا بالخٌارا  وٌلتام بتن ٌذ العتد،

س م فً حالة خٌار البٌع وفق سعر التن ٌذ المحدد بالعتد بغا  الن ار عال  100خٌار القراي أو قراي 
 . سعر الس م السوقً الجاري 
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 خٌارا  بالدوافع التعامل  -1
خٌارا  الى قسمٌل هما خٌاارا  القاراي و خٌاارا  البٌاع قاان ا فاً ذلاك أي ناو   خار التنتسم 

 را  .مل الخٌا

       Call optionsدوافع التعامل بخٌارا  القراي  -أ
ااساساً بسااعر تاباا   لموجااودعنادما ٌقااتري المساتتمر خٌااار قاراي فاناا  ٌقاتري حتااا لقاراي ا

وبمااا أل المسااتتمر الرقااٌد ٌحلاال  ،موجااودبالمسااتتبل وٌتااوم المسااتتمر بااذلك لذا توقااع ارت ااا  سااعر ال
فال التعامل بالخٌارا  ٌتٌح لمكانٌاة  مٌل هما العائد والمخا رة،ال رص الاستتمارٌة فً ضوي بعدٌل م 

فلاو أل المساتتمر ٌرغا   ساعار.ااتخ ٌ  تعار  المساتتمر لخساائر كبٌارة ناتجاة مال انخ اا  حااد ب
ٌخقى فاً الوقا  ذاتا  مال انخ اا  حااد   ولكن بقراي س م معٌل ٌتوقع ارت ا  سعرة بالسوق المالً،

قراي مل سوق الخٌارا  بدلا مل قراي الس م مباقرة مال الساوق  خٌار ،ف نة ٌست ٌع قراي  بسعره،
أمااا لذا تحتتاا  مخاوفاا  وانخ ضاا  أسااعار ااساا م بحاادة فااال امت كاا  لخٌااار القااراي سااٌجنب   المااالً،

 التعر  لخسارة كبٌرة .
 Speculationوٌعد دافع المضاربة والرفع مل أهم دوافع التعامل بالخٌارا  ،وٌتصد بالمضاربة 

خاذ مراكا بالمقتتا  )الخٌارا ( مع وجود النٌ  ل ست ادة مال التغٌارا  الساعرٌة مال دول الامات ك أت
وذلااك لغاار  الحصااول علااى أربااال ماال تحماال المخااا رة  ااساسااً ذو التحركااا  السااعرٌة المعاكسااة،

نساابٌا  لمكانٌااة تحتٌااق معاادلا  عائااد مرت عااة ماال الاسااتتمار بمبلااغ صااغٌرة leverage وٌتصااد بااالرفع
بالخٌارا  متارنة بتد ماا ٌحصال علٌاة المساتتمر مال الاساتتمار المباقار بااسا م العادٌاة وبالمتبال قاد 

أل مٌااة الرفاع المت صالة بخٌاار القاراي تنباع  ٌخسر المستتمر مع م راا المال المخصص ل ستتمار.
ساعر السا م وذلاك عنادما مل لمكانٌة تحتٌق مكاس  تعدل دولار واحد لكل ارت ا  متداره دولار واحاد ب

فاً حاٌل أل المبلاغ الاذي دفعا  للحصاول علاى ذلاك  ٌكول سعر السا م الساوقً اكبار مال ساعر التن ٌاذ،
بالمائااة ماال سااعر التن ٌااذ فااً تااارٌح  20 للااى 15الخٌااار )العاا وة( لا ٌمتاال سااولأ نساابة لا تتجاااوا 

 ص ل ستتمار بالخٌارا .الاستحتاق فال المستتمر لل ٌن ذ الخٌار وسٌخسر كامل راا مال  المخص
ف او ٌتوقاع انخ اا  ساعر  وتح ا بائع خٌار القراي اعتبارا  معاكسة لتلك التً لمقتري الخٌار،

ماذا تحتت  توقعات  فسٌكس  مبلغ الع وة مماا ساٌرفع مال عائاد الاساتتمار، أماا لذا  الس م بالمستتبل،
ا خٌار القراي فال  الخٌار ٌ لق علٌ  خٌار كال بائع خٌار القراي ٌمتلك ااس م العادٌة التً حرر علٌ 

وٌ دف المستتمر مل ذلك بالدرجة ااساا للى توفٌر  Covered     Call    Writing قراي مغ ى
 حماٌة جائٌة لما ٌحمل  مل اس م عادٌة ضد مخا رة انخ ا  أسعار ااس م 

 put optionsدوافع التعامل بخٌارا  البٌع   -  
امل  الحق فً بٌع كمٌة معٌناة مال ااسا م و بساعر تن ٌاذ محادد فاً أي وقا  ٌع ً خٌار البٌع لح

قبل أو فً تارٌح الاستحتاق ،فلذلك أل المستتمر الذي ٌقتري خٌار بٌع ٌتوقع انخ اا  أساعار ااسا م 
السوقٌة بالمستتبل كً ٌتوم بقراي ااس م لاحتا خا ل مادة العتاد بساعر اقال مال ساعر التن ٌاذ والساعر 

 لس م ناقصا الع وة المدفوعة .السوقً ل
وٌتصد ب ا أساتخدام المقاتتا  فاً  مل أبرا دوافع قراي خٌارا  البٌع،  Hedgingوٌعد التحو 

تخ ٌ  مخا رة الاستتمار أو لاالت ا وتتٌح فً الوق  ذات  الاست ادة مال التحركاا  الساوقٌة الم اتٌاة 
العادٌة واقترلأ علٌ ا خٌار قاراي فٌ لاق علاى للموجودا  ااساسٌة ف ذا كال المستتمر ٌمتلك ااس م 

لذ ٌحت   المستتمر بمركاا  . purchasing covered putsالخٌار فً هذه الحلة خٌار البٌع المغ ى 
 وٌل بالس م العادي وٌرغ  فً حماٌة مركاه مل أي انخ اا  محتمال بالساعر الساوقً دول مساتولأ 

أما خساارت  فاً  س  عند ارت ا  أسعار ااس م،معٌل مل دول أل تضٌع من  فرصة تحتٌق بع  المكا
 حالة عدم انخ ا  سعر الس م فحدوده بمبلغ الع وة.

وفاً هاذه   Speculation and leverage ومل دوافع قاراي خٌاارا  البٌاع المضااربة والرفاع
 وٌ لاااااق علاااااى الخٌاااااار خٌاااااار البٌاااااع المكقاااااوف الحالاااااة لا ٌمتلاااااك المساااااتتمر ااسااااا م العادٌاااااة،

 naked put option ، ،وعنادما  لذ ٌتوم المستتمر بقراي خٌار بٌاع لذا توقاع انخ اا  ساعر السا م
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تتحتق توقعات  وٌنخ   سعر الس م أدنى سعر التن ٌذ بما ٌغ ً الع وة التً دفع ا فً بداٌاة حصاول  
قصاا على الخٌار فان  ٌحتق مكسبا عند تن ٌذه الخٌار ٌتمتل بال رق بٌل سعر التن ٌاذ والساعر الساوقً نا

مبلغ الع وة وذلك بقراي الس م مل السوق المالً بالسعر المنخ   وبٌع  للمحرر بساعر التن ٌاذ، أماا 
 لذا لم تحتق توقعات  فً تارٌح الاستحتاق وارت ع سعر الس م ف نة سٌخسر مبلغ الع وة المدفوعة.

كاول الساعر الساوقً والجدٌر بالذكر أل مكس  بائع خٌار البٌع تابا  بمبلاغ العا وة وذلاك عنادما ٌ
أما فً حالة انخ ا  سعر السا م عال ساعر التن ٌاذ فاال  للس م فً تارٌح التن ٌذ اكبر مل سعر التن ٌذ،

خسارة المحرر ستعتمد على متادار ذلاك الانخ اا  ن ارا لالتااما  بقاراي ااسا م بساعر التن ٌاذ بغا  
 . الن ر عل السعر السوقً السائد

        Options Pricing  تسعٌر الخٌارا  -2

  Option Premium     ع وة الخٌار-3
هً السعر الذي ٌدفع  حامل الخٌار وٌتسلم  محارر الخٌاار متابال الحتاوق  (Premium)الع وة 
وهً لٌس  مل القرو  النم ٌة للخٌاار لنماا ٌاتم الت ااو  علٌ اا باٌل المقاتري والباائع  التً ٌمنح ا.

وتنتسام عا وة أي خٌاار الاى مكاونٌل وهماا التٌماة  لخٌارا .وتتحدد عبر الص تا  المبرمة فً سوق ا
  :وكالاتً (Time Value)والتٌمة الامنٌة  (Intrinsic Value)الذاتٌة 

 الع وة =  التٌمة الذاتٌة  +  التٌمة الامنٌة 
ذ أوهاً الاربح الناقان مال التن ٌا الخٌاار. 3التٌمة الذاتٌاة هاً المبلاغ الاذي بالإمكاال تحتٌتا  عبار تن ٌاذ

فا ذا كاال الساعر الساوقً  ااسااا. الموجاودوهذه التٌمة تتغٌر فت  حٌنما ٌتغٌر ساعر  المباقر للخٌار.
ااساا اكبر مل سعر تن ٌذ خٌار القراي أو اقل مال ساعر تن ٌاذ خٌاار البٌاع فاال الخٌاار ٌتاال  للموجود

التاً تمتال ال ارق  ( بمتدار التٌمة الذاتٌة-ITM In The Moneyب ن  ضمل أمكانٌة تحتٌق الربح )

بٌل السعر السوقً لعتد المساتتبلٌا  وساعر تن ٌاذ الخٌاار )فاً حالاة خٌاار القاراي( وتمتال ال ارق باٌل 
ولذا كاال الساعر  ااسااا )فاً حالاة خٌاار البٌاع(.لموجود ااساا سعر تن ٌذ الخٌار والسعر السوقً ل

أكال خٌار قراي أم خٌار بٌع( ٌتاال  مساوٌا" لسعر التن ٌذ فال الخٌار )سواي للموجود ااسااالسوقً 

( والتٌمة الذاتٌة فاً هاذه الحالاة تسااوي -ATM At The Moneyب ن  عند أمكانٌة تحتٌق الربح )

قال مال ساعر تن ٌاذ خٌاار القاراي أو اكبار مال ساعر أااسااا  للموجاودولذا كال السعر الساوقً  ص ر.
 Out)   2ٌتاال ب نا  خااري أمكانٌاة تحتٌاق الاربحتن ٌذ خٌار البٌع فال الخٌار لل تكول ل  قٌمة ذاتٌة و

The Money-OTM).  ااسااا هاً التاً تحادد فٌماا لذا  الموجاودوالع قة بٌل سعر التن ٌاذ وساعر
 (.3كال الخٌار ضمل أمكانٌة تحتٌق الربح أم لا.وهذا  اهر فً الجدول )

                                              

                                                           
 للخٌااااااار  (Exercise Value)لااااااذلك ٌ لااااااق الاااااابع  علااااااى التٌمااااااة الذاتٌااااااة تساااااامٌة التٌمااااااة التن ٌذٌااااااة  (1)

.(Brigham and Ehrhardt,2002:587)   
هناااك مصاا لحا  أخاارلأ متاال "ضاامل أو خاااري أمكانٌااة تحتٌااق الربح"بعمااق" أو "قرٌاا  ماال أمكانٌااة تحتٌااق الااربح"  (2)

وجمٌااع هااذه المصاا لحا  تاادلل علااى ماادلأ التتااار  أو الابتعاااد بااٌل سااعر عتااد المسااتتبلٌا  ااساااا وبااٌل سااعر تن ٌااذ 

 لحا  التعرٌ ٌة للدراسة. وٌعر  الملحق التانً قائمة بالمص  (Khoury,1984:21).الخٌار



 8552/ لسنة  05/ 41المجلد                       مجلة العلوم الاقتصادية والادارية                                                                                             

 23 

 (3جدول)
 لخٌارا  ااساسٌةمص لحا  ا

 خٌار البٌع خٌارا  القراي 

 ضمل أمكانٌة تحتٌق الربح 
 (ITM   )ل  قٌمة ذاتٌة

 > سعر التن ٌذ وجودسعر الم < سعر التن ٌذ وجودسعر الم

 = سعر التن ٌذ وجودسعر الم = سعر التن ٌذ وجودسعر الم ATM    عند أمكانٌة تحتٌق الربح
 < سعر التن ٌذ وجودسعر الم > سعر التن ٌذ وجودسعر الم OTM  خاري أمكانٌة تحتٌق الربح

    
والجدٌر بالذكر أل مص لحا  "ضمل وعند وخاري أمكانٌاة تحتٌاق الاربح" ت باق دائماا" مال من اور  

لذلك ٌ ضل محرري الخٌارا  بتايها عند أو خاري أمكانٌاة تحتٌاق الاربح لال  مقتري أو حامل الخٌار.
وتقااٌر التٌمااة الذاتٌاة الااى مااا ٌسااوٌ  الخٌااار عنااد   م بااالع وة المساتلمة.هاذا ٌاٌااد ماال فارص احت ااا 

وهاذه  وهً تعكا الدرجة التً ٌكول فٌ ا الخٌار ضمل أمكانٌة تحتٌاق الاربح. تن ٌذه وق  الاستحتاق.
وبالتااالً فااال التٌمااة  التٌمااة تصاابح صاا را" حٌنمااا ٌكااول الخٌااار عنااد أو خاااري أمكانٌااة تحتٌااق الااربح.

لال الخٌاار هاو أداة ذا  مسا ولٌة  لخٌاار هاً اكبار وتسااوي صا ر ولا ٌمكال ال تكاول ساالبة.الذاتٌة ل
ف اً أقصاى ماا ٌمكال ال  بمعنى ال مس ولٌة حامل الخٌار لا تتعدلأ حدود العا وة المدفوعاة، محدودة،
لا  ولال مقتري الخٌار غٌر ملام بتن ٌذ خٌار خاري أمكانٌاة تحتٌاق الاربح فاال العتاد ٌجا  ال ٌخسره.

والتٌماة الامنٌاة للخٌاار  وهذه ااخٌرة لا ٌمكل ال تتال عال الصا ر. تتل قٌمت  أبدا" عل التٌمة الذاتٌة.
وهاً تعكاا ماا ٌرغا  المقاتري بدفعا   هً المتبتً مل قٌماة الخٌاار فاوق قٌماة الذاتٌاة أو التن ٌذٌاة،

ار بساب  حصاول التغٌار متابل الخٌار على أمل ان  فً وق  ما قبال الاساتحتاق ساوف تااداد قٌماة الخٌا
كماا أن اا التٌماة التاً ٌ الا  ب اا محارر الخٌاار فاوق التٌماة الذاتٌاة  المتوقع بساعر الموجاود ااسااا.

وبالتااالً ف ااً تعكااا لجمااا  الآراي حااول  لتعوٌضاا  عاال المخااا رة التااً ٌتحمل ااا خاا ل حٌاااة الخٌااار.
ل التٌمااة الامنٌااة تتحاادد ب اارل التٌمااة وبااذلك فااا احتمالٌااة تااٌااد التٌمااة الذاتٌااة للخٌااار قباال اسااتحتاق .

 تً:االذاتٌة مل ع وة الخٌار وكا
 التٌمة الذاتٌة   -التٌمة الامنٌة  =  ع وة الخٌار  

لال التٌمااة  (Decaying Assetوٌقااار للخٌااارا  بعاا  ااحٌااال بااالموجود متناااقص التٌمااة )
ال احتماال ارت اا   ى سبٌل المتال،عل الامنٌة تتناقص مع الامل وتصبح ص را" حٌنما ٌستحق الخٌار.

( للبوقل فً ساتة أقا ر مال ٌنااٌر الاى ٌونٌاو هاو $3)سعر عتد مستتبلٌا  فول الصوٌا ٌولٌو بمتدار 
للبوقاال(  قباال أٌااام  $3لكاال احتمااال ارت ااا  سااعر ن ااا العتااد باان ا المتاادار ) بالت كٌااد احتمااال وارد.

 قااااتري الخٌااااار ربمااااا ٌرغاااا  باااادفع معاااادودا  ماااال اسااااتحتاق العتااااد هااااو احتمااااال ضااااعٌف جدا".وم
فاوق ساعر ٌناٌر.كماا ال ( $ 3)سن ( للبوقل ع وة فً ٌناٌر متابل خٌار ساٌرت ع ساعره بمتادار  11)

لكال ماع بتااي أٌاام معادودا  ل ساتحتاق  سان ( للبوقال كعا وة. 11محرر الخٌار ربما ٌرغ  بتبول )
ٌاة ولال ٌ الا  المحارر بمتال هاذه العا وة. فال المقتري لل ٌكول راغبا" بادفع متال هاذه العا وة العال

وأٌضاا" باال  كلما  ال الوق  المتبتً لغاٌة استحتاق الخٌار كلما ااد  ع وت  بتبا  العوامل ااخارلأ.
التٌمة الامنٌة تتناقص بمعدل متااٌد مع دنو تاارٌح الاساتحتاق.واجل ذلاك واقعاا" ٌ ضال اغلا  حملاة 

 ارا  التً هاً ضامل أمكانٌاة تحتٌاق الاربح بادلا" مال تن ٌاذها.الخٌارا  عكا مراكاهم الرابحة بالخٌ
وذلك لتجن  خسارة أي قٌمة امنٌة باقٌة بالإضافة الاى تجنا  التارارا  الناتجاة عال التن ٌاذ والمتمتلاة 

فالخٌار بالإمكال بٌع  لمتعامل  ب ٌدا  ال ام  والعمولا  التً ٌتم تحمل ا مل جراي مركا المستتبلٌا .
و الماا ال أساواق الخٌاارا  تتاٌح فرصاة تا مٌل الساعر  ساوي علاى ااقال التٌماة الذاتٌاة. خر بع وة ت

حٌاث ال معادل  فمل المتوقع ال تعمل ب سلو  ٌسمح ب عادة التا مٌل أو لعاادة بٌاع الخٌاار ل ارف  خار.
التنااقص ٌكااول ب اًي فااً البداٌااة وتااداد حدتاا  مااع اقتارا  الاسااتحتاق وهااذا ٌسامى بت كاال أو تناااقص 

 ٌمة الامنٌة وهو ٌحدث عموما" خ ل ااسابٌع التلٌلة السابتة ل ستحتاق. الت
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ف ذا لا ٌعنً بال  ولابد مل الإقارة الى ان  حتى وال كال الخٌار الآل خاري أمكانٌة تحتٌق الربح،
باال ٌ اال ٌحاات   بتٌمااة موجبااة لال هناااك دائمااا" فرصااة لتحاارك سااعر الموجااود  الخٌااار هااو باا  قٌمااة،

ولذا لام ٌتحتاق ذلاك فاال أساوأ ماا  ول تارٌح الاستحتاق بحٌث ٌصبح تن ٌذ الخٌار مربحاا".ااساا بحل
وهذا ٌعنً ال التٌمة الامنٌة هً قٌمة الحق فً التن ٌذ  ٌمكل ال ٌحدث هو ال الخٌار ٌستحق ب  قٌمة.

قٌمتاا   وعاا وة الخٌااار قباال الاسااتحتاق سااتكول مكونااة ماال قٌمتاا  الذاتٌااة اائاادا" ولااٌا قٌمااة التن ٌااذ.
الامنٌة ف ذا لم تكل للخٌار قٌمة ذاتٌة )الخٌار عند أو خاري أمكانٌة تحتٌق الربح( فال ع وتا  ساتكول 

وقٌمة الخٌار عند الاستحتاق ستساوي قٌمت  الذاتٌة فت  )المتدار الذي ٌكاول فٌا   قٌمة امنٌة بالكامل.
ٌاة باقٌاة وهاذا ٌن باق علاى كال مال مكانٌة تحتٌق الربح( انا  لال تكاول هنااك قٌماة امنأالخٌار ضمل 

ولذا لم تكل للخٌار قٌمة ذاتٌة عند الاساتحتاق فانا  ساوف ٌساتحق با   خٌارا  البٌع وخٌارا  القراي.
مكانٌة تحتٌق الربح قبل الاساتحتاق تكاول لا  قٌماة امنٌاة أوهذا ٌعنً ال الخٌار الذي هو خاري  قٌمة.

وعناد الاساتحتاق فاال  ح لا  قٌماة امنٌاة وذاتٌاة كاذلك.مكانٌة تحتٌق الربأفت  والخٌار الذي هو ضمل 
 وهنااك ارتباا  باٌل التٌماة الذاتٌاة والتٌماة الامنٌاة للخٌاار، الخٌار ٌمكل ال تكول لا  قٌماة ذاتٌاة فتا .

مكانٌااة تحتٌااق الااربح أكتاار فاا كتر كلمااا ااداد  ع وتاا  الذاتٌااة وانخ ضاا  أصاابح الخٌااار ضاامل أفكلمااا 
امال ااخارلأ لال احتماال تحتٌاق الخٌاار للماٌاد مال العا وة الذاتٌاة ٌانخ   ع وت  الامنٌة بتبا  العو

كما ال الع وة الامنٌة تنخ   أٌضا" كلما أصبح الخٌار خاري أمكانٌة تحتٌاق الاربح أكتار  كتر ف كتر.أ
وأقصااى قٌمااة  كتاار فاا كتر.أمكانٌااة تحتٌااق الااربح ٌاانخ   أل ٌصاابح الخٌااار ضاامل أفاا كتر لال احتمااال 

والواقااع أل التغٌاارا  المل تااة  مكانٌااة تحتٌااق الااربح.أامنٌااة تتحتااق حٌنمااا ٌكااول الخٌااار عنااد للعاا وة ال
للن اار بالتٌمااة الامنٌااة للخٌااارا  تحاادث حٌنمااا لا ٌكااول الخٌااار خاااري أو ضاامل أمكانٌااة تحتٌااق الااربح 

حٌنماا كما أن ا تكول فً أعلى مستولأ ل ا وق  لبرام العتد وتكول فً أدنى مستولأ ل ا )ص ر(  بعمق.
 ٌستحق العتد.

 

 نموذي ب ك وقولا -نموذي التسعٌر -2
Black's and Scholes Model  for Options Pricing                                                                                               

 Theoretical Base of the Modelااساا الن ري للنموذي  
رٌة الحدٌتة لتسعٌر الخٌارا  هً ربماا واحادة مال أكتار الإسا اما  أهمٌاة لحتال الإدارة ل الن أ

والت اة المعرفٌة ااولى فً هذا المجال حصل  فً بداٌة السبعٌنا  عبار البحاوث التاً  المالٌة بالكامل.
وتمااارة هاااذه الج اااود  . (Merton)ومٌرتاااول  (Scholes)وقاااولا  (Black)نقااارها كااال مااال بااا ك 

)أصابح  تعارف فٌماا بعاد بنماوذي ٌة كان   رل صٌغة لتسعٌر الخٌارا ،البحت
 
با ك وقاولا لتساعٌر 3)

هذا النموذي لم ٌكل ت ورا"مباقرا"مل نموذي تنائً الحدٌل،حٌث ال هذا ااخٌر لم  الخٌارا  ال ورٌة.
منٌااة باال ال توسااٌع نمااوذي تنااائً الحاادٌل لٌقاامل عاادد لا متناااهً ماال الماادد الا ٌكاال م روحا"حٌن ااا،

وااسااا  .المكونة لحٌاة الخٌار ٌمكل ال ٌ ضً الى نتاائ  متارباة بالدقاة لنتاائ  نماوذي با ك وقاولا
المن تً المستخدم فً نموذي ب ك وقولا لتسعٌر الخٌارا  ٌنص علاى بنااي مح  اة تحاو  خاالً مال 

والتاً تولاد  المخا رة مكونة مل الموجاود ااسااا والساندا  قصاٌرة ااجال )الإقارا  أو الاقتارا (
تماما"عوائاد الخٌار.و الماا ال عائاد كال مال المح  اة والخٌاار متسااوٌال  (2)عوائد تحااكً )تستنساح(

                                                           
تتاسام كال مال قاولا  3669وفاً عاام  ال هذا النموذي هو نتاي العمل المقترك لب ك وقولا ومٌرتول. (1)

و باذا لام  3661ومٌرتول فت  جائاة نوبل بالاقتصاد على هذا العمل لال با ك كاال قاد وافااه ااجال فاً عاام 

 ان اااااار: ر قصااااااة النجااااااال المتٌاااااارة هااااااذه،. للماٌااااااد عاااااال جااااااذو(CA,1996c:1)ٌقااااااا رهم الجااااااائاة 

.(Cuthbertson and Nitzsche,2001:221)    
 (Replication Portfolios)لااااذا تساااامى هااااذه المحاااااف  فااااً أد  الخٌااااارا  بمحاااااف  الاستنسااااا   (2)

                                                               (Siegel and Siegel,1990:488). 
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ولذا كاال بالإمكاال تساعٌر مكوناا  المح  اة فبالإمكاال تساعٌر  فال أسعارهما ٌج  ال تكاول متسااوٌة.
ساااا ومركااا معاااكا ولكااً تكااول المح  ااة المكونااة ماال مركااا بااالموجود ال ااوري اا. الخٌااار أٌضااا

لاذا فاال نماوذي  بالخٌار مح  ة تحو  خال مل المخا رة فٌج  ال تحتق العائاد الخاالً مال المخاا رة.
ومال  ب ك وقولا ٌستند لع قة المراجحة بٌل معدل العائد الخالً مال المخاا رة وباٌل عائاد المح  اة.

هاذا ااسااا    خاالً مال المخاا رة.خ ل التعدٌل المستمر لتولٌ ة المح  ة فال عائادها بالإمكاال جعلا
وحاال هااذه المعادلااة  المن تااً بالإضااافة لافتراضااا  النمااوذي أد  الااى معادلااة ت اضاالٌة لتتٌااٌم الخٌااار.

الت اضلٌة ٌوصل الى صٌغة للسعر التواانً للخٌار بوص   دالة لساعر تن ٌاذه والساعر الحاالً للموجاود 
ائااادة الخاااالً مااال المخاااا رة والوقااا  لغاٌاااة ااسااااا والتتلااا  بساااعر الموجاااود ااسااااا ومعااادل ال 

وهذا ٌعنً بال النموذي الرٌاضً الذي  رح  ب ك وقولا هو مناس  لتسعٌر الخٌاارا   .(1)الاستحتاق
دام الخٌاارا  ٌن اوي علاى تكاالٌف أتضح با ل أساتخوقد  ال ورٌة عموما" وخٌارا  ااس م خصوصا".

 .تتمتل بمبلغ الع وة
 .Black& Scholes       919-916:(Black and Scholes,1973    (       نموذيمعادلة 

   
                                            Pu=(E e^-RfT)[1-N(d2)] – [1-N(d1)] 

 

                 d1=ln(p/e)+(Rf+0.5   ) T/   T^1/2                                                  
 

                                                                        d2=d1-  T^1/2  
 -حٌث:
Pu: سعر أو ع وة خٌار البٌع 

  :E 2.7/828أساا اللوغارٌتم ال بٌعً وٌساوي تترٌبا. 
Rf: .معدل ال ائدة خالً المخا رة والمرك  تركٌبا مستمرا وعلى أساا سنوي 
T:  جل الخٌار حتى تارٌح الاستحتاق معبرا عنة كنسبة مئوٌة مل السنة.أالوق  المتبتً مل 

N(d1),N(d2): ع الاحتمااالً التراكمااً للتااٌمالتواٌااd1،d2  علااى التااوالً وتحساا  ماال جااداول
 التواٌع ال بٌعً .

Ln(p/e) اللوغارٌتم ال بٌعً للنسبة:(p/e). 
 :الانحراف المعٌاري لمعدل عائد الس م العادي والمرك  تركٌبا مستمرا وعلى أساا سنوي. 

E.سعر تن ٌذ الخٌار : 
 ٌاوفر نتاائ  Black & Scholes  لت بٌتٌاة أل نماوذيوقاد بٌنا  نتاائ  العدٌاد مال الدراساا  ا

)ربع سنة( وتكول أسعار التن ٌاذ مسااوٌة  ق ور 3لتسعٌر عند ت بٌت  على الخٌارا  ذا   جال ل أدق
وٌحسا  معادل العائاد مال اساتخدام الخٌاارا   .ربع سانوٌة للأسعار السوقٌة الجارٌة فً بداٌة كل مدة

 -المح  ة كالآتً: موجودا مل موجود ام المعادلة ولكل فً ن اٌة كل مدة ربع سنوٌة باستخد
               Max [(E-Pt),0]-Pu+PT-Pt                                  

 حٌث:
Max.دالة تع ٌم= 

PT= فً ن اٌة المدة الربع سنوٌة. موجودسعر ال 
Pt= فً بداٌة المدة الربع سنوٌة. موجودسعر ال 
Pu= بٌع.سعر أو ع وة خٌار ال 
 

 Model’s Parameters ( Greeksغرٌتٌا  اا (معلما  النموذي  -1

                                                           
 . Black and Scholes,1973):(659-637 ان ر : ٌد مل ت اصٌل نموذي ب ك وقولا،للما (3)
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ٌتال أهمٌاة  ل ف م الكٌ ٌة التً تتغٌر ب ا عا وة الخٌاار عناد تغٌار عوامال التساعٌر ااساساٌة لاأ
ل ٌمتال بدلالاة عادد مال أوالتغٌار بساعر الخٌاار مال الممكال  عل ف م الكٌ ٌة التً تسّعر ب اا الخٌاارا .

وهاذه الحاروف  لمختصرة التً ٌقار للٌ ا عموما" بالحروف الإغرٌتٌة أو "الإغرٌتٌا ".الإحصايا  ا
الإغرٌتٌة هً هامة جدا" للمتعاملٌل المحترفٌل بالخٌارا ،ف ً تعّبر عل كٌ ٌة تغٌر قٌمة الخٌار حٌنما 

ل تارة هاو هدف هذه ا .بتبا  العوامل ااخرلأ لتسعٌر الخٌارا ، وقولا حد مدخ   نموذي ب كأٌتغٌر 
  اارل المعادلااة الرٌاضااٌة المسااتخدمة فااً حسااا  كاال معلمااة ماال هااذه المعلمااا  بمتتضااى نمااوذي باا ك

 خٌارا . اللتسعٌر  وقولا

 Delta. الدلتا  3
ساواي أكاال خٌاار قاراي أم  ،مال الناحٌا  الرٌاضاٌ  دلتا الخٌار هاً المقاتتة ااولاى لساعر الخٌاار

 (  :         (Chance,1998:139الاتًوك الموجود ااساانسبة لسعر  خٌار بٌع،

                 c=C/F(دلتا خٌار القراي)

 هو رما المقتتة الرٌاضٌة ل أحٌث  

                    p=P/F(دلتا خٌار البٌع)
  :كااتً تحس بٌع القراي وال،فال دلتا خٌار وقولا وبمتتضى نموذي ب ك 

c= N(d1)                                 

p= N(d1)-1                        
 

 Gamma. الكاما  2
الموجاود مل الناحٌة الرٌاضٌة فال كاما الخٌاار هاً المقاتتة التانٌاة لعا وة الخٌاار نسابة لساعر 

 :تً اوكا ااساا

                   =(
2
C or 

2
P)/F

2 
 :وبالتالً فال الكاما تحس  كااتً 

=( e
− d1²/2

) / (Fσ2T)  
 

  Thetaالتٌتا  .1
نسابة للوقا   ل تٌتا الخٌار هً المقتتة ااولى لسعر الخٌار،سواي أكال خٌار قراي أم خٌار بٌاع،أ

 :                   (Chance,1998 :146,165)المتبتً لغاٌة الاستحتاق وكالاتً

                      c=C/T)تٌتا خٌار القراي(

 p=P/T )تٌتا خٌار البٌع(                   
 :تحس  كااتً وخٌار البٌعقراي الفال تٌتا خٌار  وبمتتضى نموذي ب ك،

           2

2

22

2

dNER
T

ep TR

eF

di

F









    تٌتا خٌار القراي  

                  2

2

1
22

2

dNER
T

ep TR

eF

di

F 








 تٌتا خٌار البٌع   

 

 Lambdaاللمبدا   .4
نسابة للتتلا   ا هاً المقاتتة ااولاى لساعر الخٌار،ساواي أكاال خٌاار قاراي أم خٌاار بٌاع،ال اللمبد

 :ااساا وكالاتً الموجودبسعر 

=(C or P)/σ 
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 :بٌع تحس  كااتًالقراي أو خٌار الوبمتتضى نموذي ب ك فال لمبدا خٌار 

=FTN'(d1)e
-rT 

 وهذا ٌعنً ال اللمبدا تساوي  :

=FT e
 − d1²/2

)/(2)  
 

    Rho. الراو 1
  :الراو هً المقتتة ااولى لسعر الخٌار نسبة لمعدل ال ائدة الخالً مل المخا رة وكالاتً

 Rhoc=C/r)راو خٌار القراي(                   

 Rhop=P/r)راو خٌار البٌع(                      

 Chance,1998:ٌاع ٌحتسا  كاااتًف ل راو خٌاار القاراي وخٌاار الب وقولا  وبمتتضى نموذي ب ك

:144-145)  ) 
Rhoc=ETe

-rT
N(d2)                         خٌار القراي   راو 

 Rhop=-ETe
-rT

N(-d2)                  خٌار البٌع   راو 
    

    Hedgingبالخٌارا  التحو  -1

 . م  وم التحو 3
اسااواق المالٌااة ٌرتكااا م  ااوم التحااوٌ  عمومااا هااو تااوفٌر الحماٌااة ماال خسااائر محتملااة وفااً ا

التحااوٌ  علااى تتلٌاال او منااع المخااا ر )الخسااائر( المحتملااة نتٌجااة التتلبااا  الساارٌعة. ولتااد تبلااور هااذا 
الم  وم بعاد أل اصابح متاحاا اماام المادراي الماالٌٌل عموماا و مادراي المحااف  ااساتتمارٌة علاى وجا  

هاذه المخاا رة ل اا بتتلباا  ، ساواي أكانا  الخصوص العدٌاد مال ال ارق لتخ اٌ  او ااالاة المخاا رة 
اسعار ااس م أم معدلا  أسعار ال ائدة او معدلا  الصرف الاجنبً او حتى تتل  أسعار السلع . ف ذا لام 
ٌرغ  المستتمر فً تحمل أحد اانوا  السابتة مل المخا رة أن  ٌست ٌع نتل المخا رة غٌر المرغوباة 

ٌر أساواق فوتاو لتحمل تلك المخا رة لتاي تمل محادد وهاو العا وة . الى ااخرٌل الذٌل لدٌ م استعداد 
تستخدم كوسائل لنتل المخاا رة وٌاتم تاداول ا فاً ااساواق ا  مالٌة عدٌدة والخٌارا  والمستتبلٌا  أد

 . OTC)أو فً ااسواق الموااٌة ) CBOE)المن مة متل )
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مخا رة ، ااولى ترغا  باالتخلص مال لتد أصبح معلوما أل هنالك ج تٌل تقترك فً عملٌة نتل ال
وااخرلأ مستعدة لتحمل هذه المخا رة فً متابل ع وة محاددة  Hedgersالمخا رة وهم المتحو ول 

ٌاارلأ أل عملٌااا  التحااوٌ  والمضاااربة هااً   Mclanishولكاال  .  Speculatorsالمضاااربٌل هاام و
ااوجا  مال خا ل التحلٌال الادقٌق وج ال مختل ال لعملة واحدة وٌرلأ ان  ٌمكل التعرف على أحاد هاذه 

 -ستخ ص أبرا خصائص التحوٌ :أسٌسا على ما سبق ٌمكل  ااخر . وت  للوج
 ب حاااااااد الموجاااااااودا  ااساساااااااٌة ٌن اااااااوي علاااااااى اتخااااااااذ مركاااااااا  وٌااااااال )او قصاااااااٌر ( - أ

Underlying Assets . 
 ال المركا ال ول )أو التصٌر( عرضة للمخا رة السوقٌة . -  

السرٌعة المعاكسة للموجود ااساساً بالخٌارا  ذا  التحركا  )أو قصٌر(  اتخاذ مركا قصٌر -  
. 

 االة المخا رة السوقٌة للموجودا  ااساسً .أأل ال دف ااساسً هو تخ ٌ  أو  - ث

 ٌن وي التحو  على تكالٌف محددة . - ي

 . أهمٌة التحو 2
بمتادار  نا  ساٌتلل عائاد المتعامالأالخٌارا  هً أقب  بوتائق الت مٌل.والت مٌل هو تحاو ،بمعنى 

لا أن اا م كاادة أبادال خساارة صاغٌرة أفالتا مٌل هاو .   ٌتلال مال مخا رتا  الساعرٌة أنا لاأكل اة التا مٌل 
وقاد ٌتاار تساا ل حاول ساب  قٌاام الج اا   )ع وة التا مٌل( متابال احتماال خساارة كبٌارة غٌار م كادة.

ال اغلا  القاركا  تتاوم الواقاع  المختل ة بالتحو  أو الت مٌل على الرغم مل انا  نقاا  لاٌا بمجاانً.
بالتحو  لتتلٌل تعرضا ا للمخاا رة الساعرٌة وهاذا ٌسا ل علٌ اا عملٌاة التخ اٌ  الماالً وٌتلال احتماال 
الإعسار المالً الناقن مال العجاا النتادي بساب  المخاا رة كماا انا  ٌتاٌح للقاركا  ممارساة أنقا ت ا 

التتلبااا  السااعرٌة الم ااددة ل ااذه  ااساسااٌة ب مااال اكباار كااول التحااو  هااو الااذي ٌاٌاال أو ٌتلاال ماال حاادة
 .اانق ة

المخااا رة السااعرٌة هااً أحتمااال تحماال الخسااائر بسااب  التغٌاارا  غٌاار الم اتٌااة ب سااعار الموجااودا     
ال ورٌاة ااساساٌة. وعناد ت حاص الماضااً الترٌا  ٌ حا  با ل  ارل المقااتتا  تااامل ماع التااٌاد فااً 

الارتبا  بٌل تتلا  ااساعار وت اور أساواق المقاتتا  ولعل  المخا رة السعرٌة فً العدٌد مل ااسواق.
وحٌنمااا تكااول  تكااول هناااك مخااا رة. فلااٌا هناااك ماال حاجااة لإدارة المخااا رة حٌنمااا لا هااو  بٌعااً.

 المخااا رة موجااودة فماال المتوقااع نقااوي ااسااواق وت ورهااا لتساامح بالمقاااركة الك ااوية بالمخااا رة.
للحماٌاة والوقاٌاة ضاد الخساائر المحتملاة الناقائة مال والتحو  هو أداة لتحوٌل المخا رة وهو وساٌلة 

والمحو ٌل بسوق خٌارا  المستتبلٌا  هم الج ة التً تنت  أو تتعامل  التتلبا  السعرٌة غٌر الم اتٌة.
وه لاي ٌبحتول عل الحماٌة ضد تتلبا  ااسعار مال خا ل  بالسلعة ال ورٌة لعتد المستتبلٌا  ااساا.

وبالنتٌجاة ف ام ٌكاافحول مال اجال لدارة  لمركااهم النتادي. 3ساتتبلٌا  معااكااتخاذ مركا بخٌاارا  الم
مخااا رة التغٌاارا  غٌاار الم اتٌااة بسااعر الساالعة وهااذا ٌختلااف كتٌاارا" عاال قااراي ااقااكال ااخاارلأ ماال 
الت مٌل لكل فً الواقع لٌا هناك مل قركة ت مٌل تغ اً المخاا رة الساعرٌة انا  لذا تحركا  ااساعار 

بالإضااافة الااى  التاا مٌل فجمٌااع الابااائل سااٌكونول دائنااٌل لااذلك فاا ل سااوق الخٌااارا ،بالضاد ماال قااركة 
ف ااً تساا ل عملٌااة تحوٌاال المخااا رة السااعرٌة ماال  سااوق المسااتتبلٌا ،ت دي هااذه الو ٌ ااة ال امااة،

وهادف المحاو  هاو الوقاٌاة ضاد التحركاا  غٌار الم اتٌاة بالساعر ال اوري  المحو ٌل الى المضااربٌل.
   للموجود ااساا.

 

                                                           
جدولأ التحو  ت تً مل قوة التراب  بٌل اسعار المركاٌل،و الما ال المركاٌل متعاكسٌل فا ل رباح ااول  (1)

  (VanHorne , 2001 : 167-168)ٌعو  خسارة التانً والنتٌجة تكول تحو  خالً مل المخا رة
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 الخٌارا  فً ال ت  ااس مً -4
الخٌار مل الناحٌ  القرعٌ  هو أل ٌكول احد المتعاقدٌل أو لكلٌ ما حق أمضاي العتد أو فساخ  

فالخٌار ٌتضمل حتا ب مضاي أو فسح العتد وهاو ماا ٌت اق نسابٌا ماع  أو حق أختٌار هذا المبٌع أو ذلك .
ل خٌااار القااراي ماات  ٌساات ٌع تن ٌااذه أذا كاناا  ال ااروف فحاماا .ة  المالٌاا  المعاصاارامااا تناولتاا  اادبٌاا

الله بال عمار أل  وقد جاي فً الحدٌث القرٌف عل عبد مواتٌ  كما ٌتٌح الخٌار لحامل  حتا بعدم التن ٌذ.
)أل المتباٌعٌل بالخٌار فٌبٌع ما ما لم ٌ ترقاا أو ٌكاول البٌاع  الرسول محمد )صلى الله علٌ  وسلم( قال:

ضا حكٌم بل حاام أل الرسول محمد )صلى الله علٌ  وسلم( قال )البٌعال بالخٌاار ماا لام وذكر أٌ خٌارا(.
ٌ ترق( أي أل للبائع والمقتري حرٌة أمضااي أو فساح العتاد أذا لام ٌ ترقاا مال مجلسا ما وٌ لاق علاى 

ى وهو أحد أناوا  الخٌاارا  التاً أتبت اا القار ، بااضااف  الا هذا النو  مل الخٌارا  "خٌار المجلا"
فتد ٌقتري قاخص لن سا  قاٌئا قبال أل ٌاراه وأعتماد فاً قارايه علاى وصاف  خٌاري الر ٌ  والعٌ .

القن ل ، وٌخقاى أذا ماا أبارم الصا ت  أل صاورة العتاد علٌا  علاى غٌار ماا وصاف لا  فا  ٌاتمكل مال 
أرجاع  فٌ ال  أل ٌكول ل  الحاق فاً ر ٌاة العتاود علٌا  بعاد أمضااي العتاد،وحٌل ٌاراه لا  أل ٌمضاً 

أٌضاا  أتبتا  القار  لعتد وٌبرم  أو ٌرجع عن  وٌ سخ  وٌ لاق علاى هاذا الخٌاار "خٌاار الر ٌا " وقادا
)مل أقترلأ قٌئا لم ٌره ف و بالخٌار أذا ر ه(. وبما أل ااصال فاً المعتاود علٌا   وفتا للحدٌث النبوي:

علٌا  معٌباا وٌ لاق ف ل لل رف التانً الحق فً فسح العتد أذا وجاد المعتاود  أل ٌكول خالٌا مل العٌ ،
والجادٌر بالاذكر أل خٌاارا  المجلاا والر ٌا  والعٌا  قاد  على هذا النو  مل الخٌارا  "خٌار العٌ ".

أل الخٌار مل وج ة الن ر القرعٌ  ٌت اق ماع  أتبت ا القر  ولا حاج  لذكرها بالعتد . ٌتبٌل مما سبق،
 ما تناولت  اادبٌا  المالٌ .

ٌٌل علااى التعاماال بالمقااتتا  عمومااا وماال ضاامن ا الخٌااارا  وٌااتح   بعاا  المقاارعٌل ااساا م
أستنادا الى أل الخٌار مل وج ة ن رهم لٌسا  سالع  متوما  مالٌاا حتاى تباا  وتقاترلأ فاً حاٌل ٌحكام 

 ائاده ألا أذا تام البع  الآخر مل المقرعٌل على تحرٌم التعامل بالخٌارا  وخصوصا خٌارا  أساعار ال
تحااول هاذه ال تارة الإجاباة علاى التساا ل   من اا لتحاوٌ  ااساتتمارا . تكٌٌف هذه اادوا  وااسات اده

لغار                                     الإسا مً   خٌاارا  لٌسا  محرماة ب ال التقارٌعالل أااتاً: هال 
 الإجابة ستتم متارنة عتود الخٌارا  مع عتدٌل غٌار محارمٌل بالإسا م وهماا التا مٌل والبٌاع بعرباول.

فحٌنماا  ك لابد مل مراجعة المقكلة التً ٌواج  ا الباحتٌل الإس مٌٌل والمتعلتة بعا وة الخٌاار.ومع ذل
ٌوعد قخصا"ما قخصا" خر ب ن  سٌبٌع أو ٌقتري من  كمٌاة محاددة مال السالع بساعر محادد وتاارٌح 

ٌّعد مل  وج ة الن ر الإس مٌة ومبادئ القرٌعة عتادا"غٌر محرماا"، ذا الوعاد الا ال ها محدد فال هذا 
لا ٌمكل ال ٌكول متابل أجر.لكل حل هذه المعضلة ٌكمل فً متارنة الخٌار ماع التا مٌل والبٌاع بعرباول 

 وكالاتً: 
. متارنااة التاا مٌل مااع الخٌااار : أولا" ال الخٌااار هااو بااساااا مقاااب  للتاا مٌل بسااب  وجااود البااائع أ

  وة التاا مٌل فااً الحالااة ااخاارلأ.والماا مل والماا مل علٌاا  وعاا والمقااتري والعاا وة فااً حالااة الخٌااار،
ال نتل المخا رة مل الم مل علٌ  الى قركة الت مٌل ٌكول متابل أجر فً ص تا  الت مٌل وكاذا  تانٌا"،

ال قاركة التا مٌل  تالتاا"، الحال فً نتل المخا رة مال المقاتري الاى الباائع متابال العا وة فاً الخٌاار.
والاسااتنتاي ماال هااذه المتارنااة هااو ال صاا تة الخٌااار  تعااو  ااضاارار وبااائع الخٌااار ٌعااو  الخسااائر.

 بوص  ا ص تة ت مٌل هً غٌر محرمة ب ل التقرٌع الإس مً. 
 . متارنة البٌع بعربول مع الخٌار: ال البٌع بعرباول هاو قاكل مال أقاكال الصا تا  التاً ٌرغا  مال 

ولذا ماا اقاترلأ  ضار.خ ل ا القخص بقراي سلعة فً المستتبل ودفع نسبة مل كل ت اا فاً الوقا  الحا
ولذا لم ٌقتري السلعة فلاٌا ب مكانا   السلعة فعلٌا" لاحتا" فان  ٌدفع الكل ة المتبتٌة فً وق  التسوٌة.

وهاذا الناو  مال الصا تا  هاو غٌار محارم فاً  استرجا  المبلغ المادفو  متادما" انا  لام ٌ اً بوعاده.
 ".وبالتالً ف ل الخٌار هو غٌر محرم أٌضا القرٌعة الإس مٌة،



 8552/ لسنة  05/ 41المجلد                       مجلة العلوم الاقتصادية والادارية                                                                                             

 22 

تتعااار  مااع أحكااام القاارٌعة  تتاادم فااال الباااحتٌل الإساا مٌٌل ٌتبلااول الصاا تا  التااً لا وعلااى وفااق مااا
وأسواق المستتبلٌا  التً تتداول فٌ ا الخٌارا  هً منسجمة مع هاذا المن اق وهاً لٌسا   الإس مٌة.
  .محرمة

 Islamic Banks                 المصارف الأسلاميه -2-2
  Background and Overview         ستعرا خل ٌة عامة وا-3

المصرف الاس مً م سسة مالٌة تعنى بتو ٌف الاموال تو ٌ ا فعالا ٌك ل تع ٌم ا ونموها فاً 
ٌعتباار مجاارد وسااٌ  مااالً باال هااو م سسااة مالٌااة وتنموٌااة  ول ااذا لا ا ااار قواعااد القاارٌعة الاساا مٌة،

ل المساالمٌل فااً كاال الاق ااار الاساا مٌة وغٌاار وهناااك ك اٌااة ماال المسااتتمرٌل والمتترضااٌ واجتماعٌااة.
الاساا مٌة الاماار الااذي ٌباارر انتباااه المصااارف التتلٌدٌااة لال تبحااث عاال خدمااة هاا لاي الابااائل وتحتٌااق 

وال من عااة وفائاادة المصااارف غٌاار الاساا مٌة تكماال فااً تعلاام  الاربااال المحتملااة جااراي هااذه الخدمااة،
اذ ال التبٌال للكٌ ٌة مل ال البع  مال هاذه  الاس مً. بداعا  الت بٌق لمواج ة المعٌارأالدروا مل 

ٌنسااجم الااى جاناا  الن ااام السااائد لسااعر ال ائاادة المصاارفٌة  Islamic Productsالنتاجااا  الاساا مٌة 
وبعاا  الم سسااا  المالٌااة كم سسااا   ٌساااعد القااركا  التااً ترغاا  فااً تو ٌااف الامااوال الاساا مٌة،

 صٌغة التموٌل الاس مً. التصدٌر التً مل المناس  ال تعمل وفق
 Usuryل ال ائدة هً رباا أذ أتستند النتاجا  الاس مٌة الى مبدا اساا هو مبدأ تحرٌم ال ائدة ،

ول ذا فاال المصارف  .No Pain-No Gainوال تحرٌم ال ائدة ٌتاتى مل مبدأ لا عائد ب  الم او حرقة 
الاساااتتمار بالملكٌاااة الاعتٌادٌاااة، أي  الاسااا مً الصااارف ٌقااااب  جااادا تموٌااال راا الماااال المجاااااف،

وٌكااول مساا ولا عاال خسااارة  فالمسااتتمر ٌحصاال علااى حصااة ماال الاربااال عنااد تحتت ااا ماال المقاارو ،
 را .أقخذ صٌغة استتمار ولٌا  سمال  وال ذلك ٌأر

وفااً هااذا المجااال لابااد وال تسااتند ادارة اسااتتمارا  المصاارف الاساا مً الااى مباااديي الن رٌااا  
ول ااذا ٌتااوخى ماال الاسااتخدام لن رٌااة المح  ااة  ة المالٌااة والاسااتتمارا  المالٌااة.المعرفٌااة فااً الادار

فاالافترا  الارئٌا ل اذه الن رٌاة  الحدٌتة تع ٌم الاموال المو  ة فً استتمارا  المصارف الاسا مً،
وٌترت  على هذا الافترا  مل ال المستتمر المتجن  للمخا رة ٌنتابا   ال المستتمر متجن  للمخا رة.

 .ٌ وق كتٌرا سعادت  عند كسب  لدٌنار واحد د مل الالم عند خسارت  دٌنار واحد،ماٌ

  A Brief History     نبذة تارٌخٌة موجاة -2
سا مٌ  قائماة علاى تجرباة مصاارف افكاار المصاارف األتد كان  بداٌاة التوجا  العلماً لت بٌاق 

دفع فائدة لمودٌع ا ولا ت ر  فائادة فمصارف الادخار هذه لا ت ، 3691الادخار المحلٌة فً مصر عام 
وهااً تماتاال بنقااا ت ا م سسااا   وتسااتتمر بقااكل اساااا فااً التجااارة والصااناعة، علااى المتترضااٌل،

تام انقااي مصارف ناصار الاجتمااعً  3693قرا  بدلا مل المصارف التجارٌة. وفً عاام ااالادخار و
 .ل مصرف حكومً فً مصر ٌعمل على اساا عدم التعامل بال ائدة وك

، وهااو 3694الباااحتول فااً الصااٌرفة الاساا مٌة بالبنااك الاساا مً للتنمٌااة عااام  أٌبااد وغالبااا مااا
ومتاره جاده وعادد الادول الاعضااي  3691فتتح عاام أس مً تابع لمن مة الم تمر الاس مً أمصرف 

دولة، وهو مصرف حكوما ، وتخلو عملٌات  التقغٌلٌة مل ال ائادة وٌعمال بقاكل واضاح علاى  41فٌ  
لتد تااٌد  وت ور  المصارف الاسا مٌة فاً القارق الاوسا  خا ل  فق مباديي القرٌعة الاس مٌة.و

كمصارف دباً الاسا مً، ومصارف فٌصال الاسا مً فاً كال مال مصار  3691ن اٌة عتاد السابعٌنا  
والسااودال، ومصاارف البحاارٌل الاساا مً، وكااذلك ت ااور  المصااارف الاساا مٌة فااً مالٌاٌااا وال لبااٌل، 

 فرٌتٌا.أسترالٌا وجنو  أوسوٌسرا، والدنمارك و ري،بمولوكس
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  Basic Principles     ساسٌةأمباديي  -1
وهناك جدل حول ال ائدة المحرمة  س مً هو تحرٌم ال ائدة لكون ا ربا،االرئٌا للمصرف ا أالمبد

غارا  لأول ٌة،م هً فائدة التارو  الصاناعأ و الودائع المصرفٌة،أمل ان ا فائدة الاستتمار بالسندا  
و مصادر ال ائادة، ول اذا فاال عماوم ال وائاد هاً محرماة. أقكال أالعملٌة لٌا هناك تمٌٌا بٌل مختلف 

خ قاااً سااامة م اماااة للمصااارف اجتمااااعً وااسااااا ااخ قٌاااة وعلٌااا  فاااال األة  ولكاااول الرباااا مسااا
  التاً تضار بمصالحة س مً، ف و ٌساعد فً اٌادة التواٌع العادل للدخل والتاروة وٌتجنا  المجاالااا

 المجتمع.
صال المبلاغ المتتار  عنادما ٌكاول ألتد مٌا الترال الكرٌم باٌل التجاارة وال ائادة، فالمسالم ٌساتلم 

ل التمٌٌااا بااٌل ال ائاادة والتجااارة ساامح للم سسااا  المالٌااة الاساا مٌة أالمتتاار  قااادرا علااى التساادٌد.و
 فوعة متدما.دو تع دا  مأبالمقاركة بتع دا  م جلة، 

ساااا الااى أكباار ماال المااوارد المالٌااة الاساا مٌة المتاحااة ل سااتتمار توجاا  بقااكل االجاااي ا لأ
كتار أفالاستتمارا  الاس مٌة تعد  التس ٌ   قصٌرة الاجل، وهذه تقب  حالة تجن  المخا رة التتلٌدٌة،

ي مال وهاذا باال بع هاو جاا مل الاستتمارا  التتلٌدٌة التً تحمل معادل فائادة، More Riskyخ ورة 
 . No Pain-No Gain  لا عائد - وج ة ن ر التموٌل الاس مً لا الم

لٌساا  هناااك حاجااة لتبرٌاار الحاجااة لخاادما  المصااارف الاساا مٌة، فتحاارٌم ال ائاادة معتتااد دٌنااً 
للمساالمٌل الااذٌل هاام ابااائل المصاارف، وانمااا هااو م ٌااد الن اار الااى الاساابا  التااً وضااع  متاادما والتااً 

قتصاادٌة وعت نٌاة وضاع  متادما لبٌاال ساب  تحارٌم أسابا  أالابادا .وهناك تساعد فاً اٌاادة ال  ام و
ن ا كلاف تابتاة علاى الانتااي وهاً تكابح الاساتخدام، كماا ان اا تساب   ال ائدة فً الاس م فالبع  ٌرلأ ب

 اما  المالٌ  وتاٌد مل حدة الدورا  التجارٌة، وهناك مل ٌحرم ا لان اا تا دي الاى اساتت ل العمال،اا
ولى تخضااع افااا جٌر الامااوال، جٌر الممتلكااا  وال ائاادة علااى تاا ماال ٌ اارق بااٌل ال ائاادة علااى تااوهناااك 
 فاً حاٌل التانٌاة حارام لال النتاود هاً نتاود كماا ورد فاً الحادٌث القارٌف لرساول الله )ص( ل ندتار،

فتاد اداد أو أمال ااد  وال ضاة بال ضاة واناا باوال مات  بمتال، )الذه  بالذه  وانا باوال مات  بمتال،
وبااال بع فااال النتااود تت كاال قوت ااا القاارائٌة جااراي التضااخم ، ولكاال فااً الواقااع العملااً لنقااا   ربااى( .أ

 س مً لم تتبل المناققة لصالح التضخم.االمصرف ا
نتاااي ، ولكاال لٌساا  ال بٌعااة الت ضااٌل لل ائاادة علااى أساا م ككلااف اا المااال فااً اأتعتمااد كل ااة ر

هااو المعمااول باا    Profit and Loss(PLS)،Sharing  سااارةو الخأفالمقاااركة بااالربح  ربااال،اا
سامال ت ضاٌلً بال ٌعاد أولكل لحد هذا التارٌح لٌا هناك ر وحتى لو جرلأ تحدٌدها متدما ف ً متبولة.

لل ٌحصلوا على اصل المبلغ  Sharesا المالأفالمصدرٌل لحصص ر ا المال ملكٌة واحدة،أجمٌع ر
خ ااق. اٌا دي بالمصارف الاى ا رف متساوم علاى الملكٌاة وهاذا لالم ٌدفع المصا او المتسوم المحدد ما

ٌتباا  باال متغٌاار وٌعتمااد علااى التاادرة بالاادفع ، فااال لاام ٌساات ع  قااة بااال معاادل العائااد لاقوٌاادعم المنا
 ل ٌتمكل المتتر  مل السداد.أالمتتر  الدفع فٌ جل السداد تلتائٌا الى 

  Islamic Bank Investments  ستتمارا  المصرف الاس مًأ -4
  Sharing  المقاركة -3

مااوال المقاااركٌل أالتموٌاال ماال خاا ل المقاااركة بالملكٌااة ٌاادعى المقاااركة، فالمصاارف ٌو ااف 
ا المال المقاارك أساا المقاركة بالاربال والخسائر بحدود رأستتمارٌة مقتركة وعلى أبمقروعا  

بح والخسارة توا  بٌل المقاركٌل ٌو ف هذه الاموال فً ملكٌة القركا  والر ب ، فالمصرف غالبا ما
  بتا لات اق مسبق ٌعتمد على نسبة مقاركة كل من م بالاستتمار.
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  Speculation    المضاربة -2
ا المال مل قخص والعمل مال قاخص اخار، ٌادعى الاول ر  الماال والتاانً أوهً ال ٌكول ر

حتاى ٌاتمكل مال التصارف با ،  المضار ، على ال ٌسلم ر  المال مال المضاربة الى العامل المضاار 
ولكاال  وٌقااتر  ال ٌكااول المااال معلومااا، وعلااى ال تكااول حصااة كاال من مااا فااً الااربح محااددة مساابتا،

 الخسارة بالكامل تتع على عاتق ر  المال.

  Cost-Plus     المرابحة -1
و وهو بٌع السلعة بالتمل الذي اقترٌ  ب  مع اٌادة معلوماة محادودة بالنسابة الاى راا الماال ا

وٌتوم المصارف الاسا مً بادور المقاتري الاول فاً عملٌاة البٌاع والقاراي باٌل الباائع  بمبلغ مت و ،
والمقتري التانً، اذ ٌتوم بالاستع م عل تمل السالعة الم لاو  قارايها، وٌتاوم باضاافة هاام  رباح 

 لربح.تم ٌتوم بقرايها مل البائع، وٌبٌع ا الى المقتري بعد اضافة هام  ا الى هذا السعر،

  Temproray  Sharing      المقاركة المنت ٌة بالتملٌك -4
ا المال والربح، وهذه القركة تبدأ بقكل حصص معٌنة أالقركة هً عتد بٌل المقاركٌل فً ر

و مرة أتدرٌجٌا   ساسٌة تملٌك موجودا  هذه القركال غاٌت ا األا أبٌل المصرف مع بع  القركاي، 
 برام العتد مع .أ مً باختٌار القرٌك ووٌتوم المصرف الاس واحدة،

  Leasing            التموٌل الاٌجاري -1
موال تاخذ صورة الالا  والمعدا  والعتاارا ، وتساتخدم لمااولاة مجموعاة مختل اة اهو ت جٌر 

و بعا  الاماوال أمل اانق ة الانتاجٌة، والمست جر فً هذا النو  مل التموٌل ٌكول ل  حاق تملاك كال 
رة متابل سعر ٌت ق علٌ . وباعتبار ال عملٌاة التا جٌر ماا هاً ساولأ خلاٌ  مال التا جٌر ماع حاق الم ج

لٌاا  أنااوا  الاسااتتمار الااذي قااد تلجااا أفضاال أن ااا تعتباار  البٌااع الم جاال المتااروك خٌاااره للمقااتري ، لااذا ف
 س مٌة.االمصارف ا

  Pre-Paid Purchase     دفع القراي متدما– بٌع السلم  -9
 لبٌاااع ٌ جااال فٌااا  تسااالم المبٌاااع )المسااالم فٌااا ( وٌسااامى ال ااارف الاااذي قااادم الاااتمل ناااو  مااال ا

)الم جل( بالمسلم فٌا . فالسالم هاو  ا المال( بالمسلم او ر  السلم ، وٌسمى صاح  السلعة المبٌعأ)ر
 عكا البٌع الم جل فكل بٌع ٌكول فٌ  التمل عاج  والسلعة المقتراه اجل ف و السلم.

      Making            الاستصنا  -9
حاادلأ صااٌغ التموٌاال الاساا مٌة التااً تسااتخدم ا المصااارف لتموٌاال عملٌات ااا أالاستصاانا  هااو 

المختل ة، وقد عرف الاستصنا  بان  عتد مع صاانع علاى عمال قاًي معاٌل فاً الدقاة، أي العتاد علاى 
 قراي ما سٌصنع  الصانع وتكول العٌل والعمل مل الصانع.
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 نظريت الخياراث أستخذام معضلاثمناقشت  -3
 المعضل  ال ت ٌ  -3

 :المعضل  ال ت ٌ  الى بعدٌل  تنتسم
البعد ااول هو الى أي مدلأ تسمح القارٌع  ااسا مٌ  ب ساتخدام ن رٌاة الخٌاارا  وهاو ماا جار   -3

 ( الخٌارا  فً ال ت  ااس مً.4) فً ال تره مناققت 
ة رأا المال فً ضا  القارٌع  ااسا مٌ  البعد التانً هو أمكانٌة تحدٌد معدل عائد أس مً أو كل  -2

أو ٌتوم متام معادل العائاد الخاالً مال المخاا ره أي مادلأ أمكانٌاة تحدٌاد معادل عائاد  ٌعو  عل،
 أس مً مكافن فً ااستخدام لمعدل العائد الخالً مل المخا ره ، استخدام  فً حسا  كل مل:

        Required Rate of Return, RRمعدل العائد الم لو  -
                                       Option Premiumع وة الخٌار -

 معدل العائد ااس مً 
نن لاق فااً نتااا  هاذا الموضااو  ماال ال اارق باٌل )الربااا وال ائااده( أقتصاادٌا. الربااا هااو أسااتغ ل 

ٌتباٌل با ل الرباا  ال تراي اقراض م ب ائده، أما ال ائده ف ً تمل أقترا  النتود متابل من ع  للمتتار .
فً أ ار أستخدام ااموال هو الاٌاده بدول متابل فً الحال أو لمجرد ااجل. فالربا ٌتحتق خااري مجاال 

 البٌع مل أن صال دورة النتود عل دورة ااستتمار وأقبا  الحاجا .
 م  وم ال ائده والتكل   والعائد فً ال كر ااداري   

 تودال ائده هً تمل أقترا  وأقرا  الن 

  التكل   هً فائدة ااموال المترض  للمقروعا 

 العائد هو عائد متابل المخا ره وااداره 

 

              Underlying Asset Issue   معضلة الموجود ااساا -2 

           Stocks Index Optionsااس م خٌارا  م قر
ا  م قاارا  ااساا م تعتباار أل خٌاااروالخٌااارا  واحااده ماال أفضاال اابتكااارا  المالٌاا  ، أصاابح 
أصاابح  خٌااارا  م قاارا  ااساا م أساار   3691فبعااد تتاادٌم ا عاام  .ا اابتكااار تلااكت اوٌرا متمٌاااا ل

أصابح  متاوفره علاى مع ام م قارا   3666ااستتمارا  نموا فً الولاٌا  المتحده، وفً بداٌة عاام 
تقاكٌل  مال أسا م   Stocks    Index  وٌتصد بم قار ااسا م أو الم قار الساوقً للأسا م .السوق

للأسا م المتداولا  فاً الساوق الحاضار، ومال تام ت خاذ حركاة عدد مل القركا  ٌن ر ل ا كعٌن  ممتل  
أسعارها على أنعكاا للأتجاها  المستتبلٌ  للأسعار . كما أصبح  تستخدم وعلى ن اق واساع ك حادلأ 

 اادوا  المالٌ  المتداول  بااسواق المالٌ .
ساا م ماال حٌااث  رٌتااة تركٌب ااا وعاادد ااساا م التااً تحتوٌ ااا ومضاااع ا  وتختلااف م قاارا  اا

 ( مااااال الم قاااااارا  المواونااااا  بالتٌماااااا S&P100فمااااات  ٌعااااااد م قااااار )  Multiplierالم قااااار
Value-Weighted  بالنسب  للأس م المئ  التً ٌحتوٌ ا الم قر أذ ٌتناس  وال الس م بالم قر ماع

 دولار . أماا الم قار الٌاباانً  311ضاعف هذا الم قر هاو المصدره وم س مالتٌم  السوقٌ  لجمٌع اا
221Nikkie  فٌعاااد ماااواول بالساااعرPrice-Weighted   بالنساااب  للأسااا م الماااائتٌل والخمسااا

-Valueبٌنماا ٌعاد م قار خا  التٌما  ٌال ٌاباانً. 3111والعقرٌل التً ٌحتوٌ ا الم قار ومضااع   

Line Index   للألاف وسابعمائة سا م التاً ٌحتوٌ اا الم قار بالنساب  مل الم قرا  متساوٌة الوال
 دولار. 111ومضاع   
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القراي ببسا   ب ن  خٌار على م قر أس م  ف و عتد ٌضمل حتاا فاً متابال عا وه  وٌعرف خٌار
) فً حالة خٌار القراي (أو بٌع )فً حالاة خٌاار البٌاع( قٌماة م قار ااسا م بساعر محادد خا ل  لقراي

ل التسااوٌ  نتدٌاا . والجاادٌر بالااذكر أل نجااال تااداول هااذا النااو  ماال مااده ماال الوقاا  وٌقااتر  أل تكااو
% مال 13الخٌارا  قكل  اهره فً ااسواق المالٌ ، فتد بلغ تداول خٌاارا  م قارا  ااسا م تترٌباا 

 .3669أجمالً التعامل بخٌارا  ااس م فً عام 

سا م ااجنبٌا ، أذ ٌاتم الى خٌارا  م قارا  اا وٌتعدلأ التعامل بخٌارا  م قرا  ااس م المحلٌ 
 وخٌاااارا  م قااار أسااا م هوناااك كوناااك 221Nikkieالتعامااال بخٌاااارا  م قااارا  ااسااام الٌابانٌااا  

Hong Kong   والعدٌد مل الم قارا  ااجنبٌا  ااخارلأ بااضااف  الاى التعامال فاً خٌاارا  م قارا
 ااس م الت اعٌ  .

 المخا رداة عملٌ  للتعامل مع أل الغر  ااساسً لوجود خٌارا  م قرا  الس م هو فً أٌجاد أ
السوقٌ  المس ول  عل المستولأ العام اداي محاف  ااستتمار دول ااضا رار الاى معالجاة أوضاا  كال 
س م على حده كما هو الحاال عناد التعامال بخٌاارا  ااسا م من ارده. أي أل م قارا  خٌاارا  ااسا م 

ماا  باان ا ال رٌتاا  التااً ٌساات ٌعول ب ااا العا تمكاال المسااتتمرٌل ماال المتاااجره بتحركااا  سااوق ااساا م
 فالمسااتتمر المت ائاال ٌساات ٌع قااراي خٌااار قااراي علااى م قاار السااوق أمااا المتاااجره بااساا م المن اارده.

خٌاارا  م قارا  ااسا م بااسالوبٌل ااورباً  المتقائم فٌست ٌع قراي خٌاار بٌاع . وتتاوفر المستتمر
لم قاار، كمااا هااو الحااال فااً م قاار ال اٌنانقاال علااى ن ااا ا واامرٌكااً وأحٌانااا ٌوجااد كاا  ااساالوبٌل

 (. (LIFFE(المتداول فً سوق   (FT 100تاٌما
تن ٌاذ أل ااخت ف الجوهري مع خٌارا  القاراي والبٌاع علاى ااسا م المن ارده هاو أنا  فاً حالاة 

خٌااارا  م قاارا  ااساا م فاا ل التسااوٌ  سااتكول نتدٌاا  ، أي لا ٌااتم أي تساالٌم حتٌتااً للأساا م التااً 
( فا ل حامال الخٌاار سٌساتلم مال ITMفعند تن ٌذ خٌار قراي ضمل أمكانٌاة الاربح ) الم قر. ٌتضمن ا

محرر الخٌار مبلغا نتدٌا ٌساوي ال رق بٌل سعر أغا ق الم قار وساعر تن ٌاذ الخٌاار. فلاو أل مساتتمر 
عنادما أغلاق نت   وقرر تن ٌذ الخٌاار  311بسعر تن ٌذ المدم   NYSEٌحمل خٌار قراي على م قر 

، ف ل حامل الخٌار سٌتسلم مل محرر الخٌاار دفعا  نتدٌا  مسااوٌ  لل ارق  316.1 قر ااس م بسعر م
 بٌل سعر التن ٌذ وسعر أغ ق الم قر مضروبا بالمضاعف وكااتً:

 نت   316.1              المدم  NYSEسعر أغ ق م قر     
  نت   311.1المدم   NYSE       سعر تن ٌذ خٌار القراي على م قر    

                                             _____________________ 

 دولار 411=  311× نت    4.1                                                
دولار عنااد تن ٌااذ الخٌااار. وماال الباادائل  411أي أل حاماال خٌااار القااراي علااى الم قاار سٌسااتلم 

وتسالم المكاسا  علاى م قار ااسا م هاو أمكانٌاة بٌعا  فاً ساوق الخٌاارا   المتاح  أمام حامل الخٌاار
 النتدٌ . ومل أهم أسبا  نجال هذا النو  مل الخٌارا  تعدد أستخدامات ا والتً مل أهم ا:

       Portfolio Hedgingتحوٌ  المح    -3
ا الساوقٌ  ، عندما ٌمتلك مستتمر ما مح    مل ااس م المنوع  جٌدا وٌخقى مال هباو  قٌمت ا

ف ن  ٌلج  الى خٌارا  م قرا  ااس م لقراي خٌار بٌع على هذه الم قرا  لتوفر ل  حماٌ  جائٌا  أو 
بٌع خٌاار قاراي علاى م قار ٌت اق ماع ماا هاو محات   با  مال أسا م ، والحصاول علاى عا وه مناساب  

 تضاف الى ما تحتت  ااس م مل عوائد.
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      Speculationالمضارب   -2
، وهااو مااا ٌجااذ  العدٌااد ماال ذا النااو  ماال الخٌااارا  علااى درجاا  عالٌاا  ماال الرفااع ٌن ااوي هاا

%( ٌمكال أل ٌتاود الاى 3) ئا ماالمضاربٌل، ذلك أل تغٌراً بساٌ اً فاً ساعر الم قار ب قال مال واحاد بال
فالمساتتمر المت ائال ٌمكال أل ٌساتخدم ا  % خمساة عقار بالمئا  أو أكتار.31تغٌار بتٌماة العتاد تعاادل 

لااى أحتمااالا  الصااعود، أمااا المسااتتمر المتقااائم ب مكاناا  أسااتخدام ا فااً المضااارب  علااى للمضااارب  ع
 أحتمالا  هبو  ااسعار.

  Investment ااستتمار -1
تتوفر لدٌ م مبالغ للأستتمار  ٌمكل أل تكول خٌارا  الم قرا  م ٌده اولئك المستتمرٌل الذٌل لا

لً فاا ل قااراي هااذا النااو  ٌساامح ل اام بااساات اده ماال ال ااوري ولكاان م ٌتوقعااول أرت ااا  السااوق، وبالتااا
ومل جان   خار ٌمكال أل ٌخسار ها لاي المساتتمرول مبلاغ العا وه أذا كانا  توقعاات م  أرت ا  السوق.
 .غٌر صحٌح 

 .نموذي التسعٌر المناس  معضلة  -4
ااساا المن تاً المساتخدم فاً نماوذي با ك وقاولا لتساعٌر الخٌاارا  ٌانص علاى بنااي مح  اة 

)الإقاارا  أو موجااود خااالً المخااا ره تحااو  خااالً ماال المخااا رة مكونااة ماال الموجااود ااساااا وال
و الما ال عائاد كال مال المح  اة  الاقترا ( والتً تولد عوائد تحاكً )تستنسح( تماما"عوائد الخٌار.

مح  اة ولذا كال بالإمكاال تساعٌر مكوناا  ال والخٌار متساوٌال فال أسعارهما ٌج  ال تكول متساوٌة.
فبالإمكااال تسااعٌر الخٌااار أٌضااا. ولكااً تكااول المح  ااة المكونااة ماال مركااا بااالموجود ال ااوري ااساااا 
 ومركا معاكا بالخٌار مح  ة تحو  خال مل المخا رة فٌج  ال تحتاق العائاد الخاالً مال المخاا رة.

ا رة وباٌل عائاد لذا فال نموذي ب ك وقولا ٌستند لع قة المراجحة بٌل معادل العائاد الخاالً مال المخا
 ومل خ ل التعدٌل المستمر لتولٌ ة المح  ة فال عائدها بالإمكال جعل  خالً مال المخاا رة. المح  ة.

وحال هاذه  هذا ااساا المن تً بالإضافة لافتراضا  النموذي أد  الى معادلاة ت اضالٌة لتتٌاٌم الخٌاار.
وصا   دالاة لساعر تن ٌاذه والساعر الحاالً المعادلة الت اضلٌة ٌوصل الى صٌغة للسعر التواانً للخٌار ب

للموجود ااساا والتتل  بسعر الموجود ااسااا ومعادل ال ائادة الخاالً مال المخاا رة والوقا  لغاٌاة 
 الاستحتاق

 .معضلة تداول الخٌارا  -4
أما أل ٌتم تداول الخٌارا  على صعٌد ااسواق المالٌ  العربٌ ، أو اساتخدام خٌاارا  الم قارا  

 ل ذا الغر ، وهذا ممكل جدا.العالمٌ  

  Methodology   المنهجيت -3
 هً ركٌاه أساسٌ  للبحاث العلماً تارب  باٌل المعرفا  ومحاولاة تجساٌدها فاً الواقاع الت بٌتاً،
وتحاادد المن جٌاا  المسااار أو الوج اا  الخاصاا  بالبحااث عباار مكونات ااا الرئٌساا  التااً تقاامل المعضاال  

 ا  وحدود البحث.واادو والمقكل  وااهداف، المعرفٌ ،
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  Research Issues   المعرفٌ  للبحثعض مال -1-3
 المعضل  ال ت ٌ  -3

 تنتسم المعضل  ال ت ٌ  الى بعدٌل :

 تخدام ن رٌة الخٌارا  وهو ما جر هو الى أي مدلأ تسمح القرٌع  ااس مٌ  ب س :البعد ااول 

 ( الخٌارا  فً ال ت  ااس مً.4) فً ال تره مناققت 

 ا المااال فااً ضاا  القاارٌع  هااو أمكانٌااة تحدٌااد معاادل عائااد أساا مً أو كل ااة رأ :التااانً البعااد
أي مادلأ أمكانٌاة تحدٌاد  معادل العائاد الخاالً مال المخاا ره ٌحل محالأو  ٌعو  عل، ااس مً
أسا مً مكاافن فاً ااساتخدام لمعادل العائاد الخاالً مال المخاا ره ، اساتخدام  فاً  معدل عائد

 حسا  كل مل:
               Required Rate of Return RRمعدل العائد الم لو  -   
                                             Option Premiumع وة الخٌار -   

 معضلة الموجود ااساا -2
 معضلة نموذي التسعٌر المناس  -1
 معضلة عدم تداول الخٌارا  -4
 

 Research Problem      مقكلة البحث -2
ت كد الم اهٌم العلمٌة المعاصرة فً حتل الاساتتمار باااوراق المالٌاة أل التو ٌاف اامتال للماوارد 

وأتبت  الماداخل  . (Risk and Return )المالٌة ٌستند الى ركٌاتٌل أساسٌتٌل هما العائد والمخا رة
 خا رة والعكا صاحٌح.الحدٌتة ل ستتمار أل اٌادة فرص العوائد ٌرافت ا غالبا اٌادة فً مستوٌا  الم

ومل ج ة أخرلأ وفر  ن رٌة الخٌارا  الحدٌتاة التاً أرساٌ  دعائم اا فاً سابعٌنٌا  التارل العقارٌل 
مداخل عدٌدة وسع  مل ال رص المتاحة أمام المستتمرٌل ومل أهم ا حماٌة الاستتمارا  مل مخا رة 

الرغم ماال مااٌااا ن رٌااة وباا التتلبااا  السااوقٌة وخصوصااا سااتراتٌجٌة قااراي خٌااارا  البٌااع المغ اااة.
ر أتاألا أن ا تن وي على بع  الإبعاد التً مااال  بحاجاة للاى ماٌاد مال التحتاق وخصوصاا  الخٌارا ،

التحااوٌ  وحماٌااة ااساا م باسااتخدام سااتراتٌجٌة قااراي خٌااارا  البٌااع المغ اااة ومااا ٌن ااوي علٌاا  ماال 
 فً معدلا  العائد والمخا رة. تكالٌف،

 ارت اا  فااً مساتوٌا  مخاا رة الاساتتمار مماا ٌجعل اا ب اسا مٌ وتتصاف أساتتمارا  المصاارف ا
تر حماٌة الاستتمار باستخدام الخٌارا  فاً معادلا  أ البٌئة الم ئمة لت بٌق دراسة معرفٌة للكقف عل

 وب ذا الصدد: العائد والمخا رة.
مصاارف الاسا مٌة   المصارف الاس مٌة حدٌتة بالتٌاا الى الصٌرفة التتلٌدٌة، لاذا فاال ال ل نقأ -3

ص  لخدمة المصارف التتلٌدٌة، ول ذا فال المصاارف الاسا مٌة أوجد  ن س ا وس  بٌئة مصصمة 
ساتخدام التتنٌاا  المعرفٌاة المتتدماة، وعناد أتعمل فً بٌئة تنافسٌة عالٌة، وعالم الٌوم متسار  فً 

ولاساااٌما وال هاااذه تتاااار المصاااارف الاسااا مٌة لمتااال هاااذه التتنٌاااا  ٌضاااعف موق  اااا التنافساااً، أف
 دارٌة.امر واج  مل الناحٌتٌل الدٌنٌة واأدارت ا أموال المسلمٌل وال حسل  المصارف تتعامل ب

ساات اع  المصااارف الاساا مٌة ماال تتاادٌم اسااتتمارا  جدٌاادة ومتنوعااة  لمصااادر اموال ااا، وهناااك أ -2
تجر تغ ٌت اا، ومال باٌل   ل  متااٌد على استتمارات ا ،ولكل الكتٌر مل نواحً هذه الاستتمارا  لم

اكترها اهمٌة هو مادلأ تجنا  المصارف الاسا مً للمخاا رة ، وهاذا لاٌا علاى مساتولأ الاساتتمار 
 الم رد الواحد فت ،وانما على مستولأ مح  ة استتمارات .

ستتمار المصاارف التتلٌدٌاة ، وبان ا الوقا  أكتر مخا رة مل أستتمارا  المصرف الاس مً أتعد  -1
 تمارا  تت او  فٌما بٌن ا مل حٌث العائد والمخا رة.فال هذه الاست

  

  Research   Importance     همٌة البحثأ -1
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همٌة الموضو  الاذي ٌتناولا  والاذي ٌادم  باٌل مجاالٌل م ماٌل جادا أهمٌة هذا البحث مل أتت تى 
غم مال حداتاة ساتتمارا  المصاارف الاسا مٌة، فاالبرأمل مجالا  المعرفة، الا وهما ن رٌة الخٌارا  و

سااتتمارا  جدٌاادة تتمٌااا أل تضااٌف الااى النقااا  الاقتصااادي أساات اع  أن ااا ألا أالمصااارف الاساا مٌة 
 بارت ا  مخا رت ا ، وبالتالً وجو  تحتٌق عائد مناس  لتلك المخا رة.

دوا  مالٌااة أضااافٌة عاال  رٌااق خلااق أسااواق المالٌااة بسااٌولة اساا مٌة ااالمصااارف ا اود لتااد 
ل مل المسلمٌل مل التعامل مع الن ام المصارفً مال خا ل قارعٌة هاذه الادوا  المالٌاة، مكن  الم ٌٌ

و محات   ب اا أماوال التاً كانا  مكتنااة اعاادة مع ام اأمال  تمكنا وبالتالً فاال المصاارف الاسا مٌة 
 ستتمارٌة مختل ة.أوج  أعا لة الى الاستتمار فً 

  Research Objectives   هداف البحثأ -4
فً   ن ري ت بٌتً للموضو  وبما ٌ مل مادة معرفٌة ٌست اد من ا المعنٌل  ار معرفً:أورة بل -3

 كادٌمً والعملً الت بٌتً .االصٌرفة الاس مٌة على الصعٌدٌل ا
ساااتخدام المصاااارف الاسااا مٌة للت اااورا  المعرفٌاااة أالاسااا ام فاااً تسااالٌ  الضاااوي علاااى ضااارورة  -2

ستتمارات  ا ل ٌوفق بٌل الخصائص الاس مٌةأس مً مل ل ٌتمكل المصرف الاأالمعاصرة، بغٌة 
 الاستتمارا . فضل ل ذه اوخصائص المعرفة المالٌة التً تساعده وتدعم  فً التو ٌف ا

سناده بدلٌل عمال ٌمكنا  أستتمارا  المصرف الاس مً وأعائد ومخا رة مح  ة   لٌة تحوٌ تبٌال  -1
 .الخٌارا فً ضوي استخدام  لن رٌة و التخ ٌف مل حدت ا أمل تجن  المخا رة 

  Research Data and Period    بياناث ومذة البحث -3-4
الاساتخدام لن رٌاة رٌادٌاة فاً الادارة  لمعضا   التاً تواجا ل ن رٌا  مناققاةٌراد مل هذا البحاث 

 ختٌااارأوقااد جاارلأ فااً مجااال الصااٌرفة الاساا مٌة، الخٌااارا  المالٌااة وهااً ن رٌااة  ال ندساا المالٌااة و
للتعارف علاى ااساتتمارا  الرئٌسا  التاً تقاكل مح  اة أساتتمارا   ،ٌل فً ااردلس مٌاا ٌلمصرفال

كال مال البناك العرباً ااسا مً الادولً والبناك ااسا مً ااردناً للتموٌال  وهماا المصرف ااسا مً،
ف أسا مٌ  وجاد ساواهما مصاارٌ أذ لا،وهماا المصارفٌل ااسا مٌٌل الوحٌادٌل فاً ااردل وااستتمار 

 .أخرلأ فً ااردل
، وهاً مادة خماا سانوا   2113- 2111  بالسنوا  التً أستتٌ  عن ا البٌانا  مدة الوحدد  

ماال أع اااي صااوره عاال أسااتتمارا  المصااارف مكاال توهااً أفضاال مااده تااوفر  عن ااا بٌانااا  مناسااب  
ع الكقاوفا  المالٌاة كقاف تم جمع البٌانا  المالٌة ال امة للتحلٌل خ ل المادة مال واقا وقد، ااس مٌ 

، وقد جرلأ ت رٌغ هذه البٌانا  فً جدولٌل مختصرٌل ٌلالمبحوت ٌلالدخل والمٌاانٌة العمومٌة للمصرف
كما جرلأ حساا  معادلا  العوائاد ف اً لام تكال محساوب  فاً الكقاوفا   ،( 2( وجدول )3) هما جدول

 . المالٌ 
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 عربً ااس مً الدولًالبنك ال (3جدول)

 معدل العائد% )ملٌول دٌنار( ااٌراد )ملٌول دٌنار( المبلغ نو  ااستتمار السن 

 
2113 

 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
                 أستتمارا 

                               

       11  
       3.9 
       49  

   1 
   1.191 
   3.1  

    31 
    4 
    1                    

      1.9 

 
2112 

 بٌو  م جل 
  تموٌ   
 أستتمارا 

 

      49                    
      1.1 
      19 

    1.1    
    1.291 
    3 

    32                        
    9 
    2 

      9.1 

 
2111 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
 أستتمارا 

 

     93   
     4 
     91 

    1.1 
   1.429 
   1.612 

    31 
    33 
    3 

      9.1 

 
2114 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
   أستتمارا 

    314 
    33                   
    46 

    4.4 
    1.114 
    3.39 

    4 
    1 
    2 

        1 

 
2111 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
 أستتمارا 

   339 
   19 
   26 

       9   
   3.94 

   3.36 

    9 
    4 
    4 

        1  
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 البنك ااس مً ااردنً للتموٌل وااستتمار (2جدول)

 معدل العائد% )ملٌول دٌنار( ااٌراد )ملٌول دٌنار( المبلغ نو  ااستتمار السن 

 
2113 

 

 بٌو  م جل 
 ٌ   تمو

 أستتمارا 
                               

   229      
   33 
   392 

    39 
    1.192 
    6 

    9                     
    1 
    1 

        1 

 
2112 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
 أستتمارا 

 

    211 
    32 
    216 

     21 
    1.219 
   1 

    6 
    2 
    2 

       4.1 

 
2111 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
 أستتمارا 

 

    293 
    32 
    396 

    21 
   1.244 
    9 

    6 
    2 
    1 

         4.9 

 
2114 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
 أستتمارا 

    129 
    32 
    219 

     29 
     1.219 
     6 

     9 
     2 
     4 

         4.9 

 
2111 

 بٌو  م جل 
 تموٌ   
 أستتمارا 

     162 
     32 
     243 

     14 
     1.211 
     39 

     6 
     2 
     9 

         9 
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        Summary and Conclusionsستنتاجاثأخلاصه و -4
وت ل  ذلك تحدٌد م  وم الربا مال  ٌستند عمل المصارف ااس مٌ  الى تحرٌم ال ائده مل أن ا ربا، -3

لاٌاااده باادول متاباال فااً الحااال أو لمجاارد ااجاال ،أم أل الربااا ٌتحتااق خاااري مجااال البٌااع ماال ا أناا 
 أن صال دورة النتود عل دورة ااستتمار وأقبا  الحاجا .

الربا هو الاٌاده بدول عو  التً ٌحصل علٌ ا أحد ال رفٌل المتعاقدٌل فً مبادلا  مالٌ  لاٌا 
باادلا  سالعٌ  دول متابال لل ارف الآخر،كماا أنا  الاٌااده متابال ل ا ع ق  بمجال البٌع وااستتمار أو م

ٌنق  دول ارتبا  بعتد البٌاع ااصالً ، انماا ٌنات  مال ت جٌال الادٌول الناقائة مال هاذه العتاود عناد  أجل
وهاذه الاٌاادا   حلول أجل دفع ا و هو ب اذا المعناى ٌكاول خارجاا اٌضاا عال مجاال البٌاع والاساتتمار .

الماادي الملماوا . و ٌوجاد ناو  أخار مال الرباا ٌكاول فاً الصادقا  التاً ٌخرج اا  السابتة تمتل الرباا
 ، بل لتحتٌق من عة دنٌوٌة خاصة مل ورائ ا.ال رد لغٌره، ولا تكول ابتغاي مرضاة الله و تواب 

 وعلى ضوي هذا المعنى ٌمكل ال نبٌل ما ٌدخل وما لا ٌدخل مل معام   فً دائرة الربا:

 رٌاد ل اذا ألصدقا  و الترو  أذا امل الان اق التعبدي او التعاونً ، أي فً فً كل  الربا ٌتحتق
الان اااق أل ٌخااري عاال هدف اا  وٌصاابح مجااالا للكساا  ، ال فااً هااذا التحااول مااا ٌ سااد الع قااا  

 الانسانٌة وٌقوه ا كما ٌ دي الن اق فً السلوك .

  ا أذة احاد ال ارفٌل ن ٌار ااجال جلة التاً ٌنات  عن اا اٌاادلآٌتحتق الربا فً المعام   المالٌة ا
عل مجال الاستتمار و البٌاع للسالع و الخادما  باالمعنى الاذي ٌتاااوي فٌ اا الماال كان  من صلة 

 والعمل .

 ٌ ذا كانا  تاتم فاً مجاال أحتق الربا فً المعام   ااجلة التً ٌنت  عن ا اٌادة احد ال رفٌل تلا
 الاستتمار والبٌع بالمعنى السابق.

 صل الٌ ، ٌمكل أل نتبٌل الاهداف المباقرة وغٌر المباقرة،وتم الت الذيم  وم الربا وعلى ضوي 
تحرٌم الربا وحكمة هاذا التحارٌم  ةر ال ت اي علعبٌو بتأ و الاسبا  قصٌرة و وٌلة ااجل لتحرٌم الربا،أ
عال المعاام    نسال ل نسال والبعداالى استغ ل ا ديم   التً ت افعلة التحرٌم هً البعد عل المع .

أماا  تكول النواٌا م ابتاة ل ااهرة الاعماال .ف   التً تنحرف بالع قا  الانسانٌة عل مسارها الصحٌح،
اعاة المسالمٌل وت ل  اا، وتصاحٌح مساارها بتوحٌاد كال مالحكمة مل تحرٌم الربا ف اً تحتٌاق تعااول ج

صاورة عال  رٌاق الساٌر  رٌاق والتدري ب اذا الاقابا  الاى أفضال  قبا  حاجا  افرادها،أالج ود الى 
 الحضارة الصناعٌة والتجارٌة والاجتماعٌة.

ٌتح   بع  المقرعٌل ااس مٌٌل على التعامل بالمقتتا  عموما ومال ضامن ا الخٌاارا  أساتنادا  -2
الااى أل الخٌااار ماال وج ااة ن اارهم لٌساا  ساالع  متوماا  مالٌااا حتااى تبااا  وتقااترلأ فااً حااٌل ٌحكاام 

ى تحرٌم التعامال بالخٌاارا  وخصوصاا خٌاارا  أساعار ال ائاده ألا البع  الآخر مل المقرعٌل عل
 أذا تم تكٌٌف هذه اادوا  وااست اده من ا لتحوٌ  ااستتمارا .  

وعلااى وفااق مااا تتاادم فااال الباااحتٌل الإساا مٌٌل ٌتبلااول الصاا تا  التااً لا تتعااار  مااع أحكااام 
لخٌارا  هً منسجمة مع هذا المن ق وهاً القرٌعة الإس مٌة.وأسواق المستتبلٌا  التً تتداول فٌ ا ا

 .لٌس  محرمة
أو                معاادل عائااد أساا مً أو كل ااة رأا المااال فااً ضاا  القاارٌع  ااساا مٌ  ٌعااو  عاال سااتخدامأ -1

أسا مً مكاافن فاً  ٌحل محل معدل العائد الخالً مل المخا ره أي مدلأ أمكانٌة تحدٌد معدل عائاد
 لً مل المخا ره ، استخدام  فً حسا  كل مل:ااستخدام لمعدل العائد الخا

        Required Rate of Return RRمعدل العائد الم لو  -          
                                        Option Premium                   ع وة الخٌار -        
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 اس مٌ  ٌكول كااتً:القرٌع  ا ويوب ذا الصدد ف ل قٌاا تكل ة رأا المال فً ض

  ،(2.1-ٌبدأ حسا  تكل ة رأا المال مل رقمٌل محددٌل فً القرٌعة هما )ص ر%. 

 تكل ة النتود  فً التداول خاري مجال الاستتمار والبٌع تساوي ص ر. 

  ذا بلغ  النصا  أ% وهً نسبة الاكاة فً ااموال المدخرة 2.1-تكل ة ااموال المكتناة تساوي
 .متتالا مل ال ضة 211 مل الذه  أو متتالا 21وهو  ،

  ٌمكل عمل ع قة بٌل تكل ة رأا المال ونوعٌة الاستتمار مل حٌث درجة الساٌولة فاً ااصاول
 المستتمرة كما فً القكل التالً )بافترا  عدم وجود عوامل ت تٌر أخرلأ(:

 

 
 

فااً تحااوٌ  المخااا ر السااوقٌ    Underlying Assetأعتماااد م قاار ااساا م كموجااود أساااا  -4
أل الغار  ااساساً لوجاود خٌاارا  م قارا  ااسا م هاو  لمحاف  أستتمارا  المصارف ااسا مٌ  ،

فً أٌجاد أداة عملٌ  للتعامل مع المخا ر السوقٌ  الناجم  عال المساتولأ العاام اداي محااف  ااساتتمار 
ل مل المتاجره بتحركا  سوق ااسا م العاما  بان ا .أي أل م قرا  خٌارا  ااس م تمكل المستتمرٌ

ال رٌت  التً ٌست ٌعول ب ا المتاجره بااس م المن رده.فالمستتمر المت ائل ٌست ٌع قاراي خٌاار قاراي 
على م قر السوق أما المستتمر المتقائم فٌست ٌع قراي خٌار بٌع . وتتوفر خٌارا  م قرا  ااس م 

وأحٌانااا ٌوجااد كاا  ااساالوبٌل علاى ن ااا الم قاار، كمااا هااو الحااال فااً بااسالوبٌل ااوربااً واامرٌكااً 
 (. (LIFFE(المتداول فً سوق   (FT 100م قر ال اٌنانقل تاٌما

أل ااخت ف الجوهري مع خٌارا  القراي والبٌع على ااس م المن رده هو أن  فً حالة تن ٌاذ خٌاارا  
م أي تساالٌم حتٌتااً للأساا م التااً ٌتضاامن ا م قاارا  ااساا م فاا ل التسااوٌ  سااتكول نتدٌاا  ، أي لا ٌاات
( فا ل حامال الخٌاار سٌساتلم مال محاارر ITMالم قار .فعناد تن ٌاذ خٌاار قاراي ضامل أمكانٌاة الاربح )

 الخٌار مبلغا نتدٌا ٌساوي ال رق بٌل سعر أغ ق الم قر وسعر تن ٌذ الخٌار. 
 

   قياس تكلفة رأس المال

   نقود متداولة مدخرات
      

 تجاررة 
صناعة 

 خفيفة

  صناعةثقيلة
 

01 

8 

01 

6 

4 

1 

 معدل تكلفة رأس المال

 لسيولةنوع الأستثمار من حيث درجة ا
1.2- 

 صناعة
 تخصصةم
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من تاً المساتخدم فاً نماوذي ااسااا ال، فماوذي المناسا  للتساعٌرنٌعد نموذي ب ك وقولا هاو ال -1
ب ك وقولا لتسعٌر الخٌارا  ٌنص على بناي مح  ة تحو  خاالً مال المخاا رة مكوناة مال الموجاود 

)الإقاارا  أو الاقتاارا ( والتااً تولااد عوائااد تحاااكً )تستنسااح( موجااود الخااالً المخااا ره ااساااا وال
ٌال فاال أساعارهما ٌجا  ال تكاول تماما"عوائد الخٌار.و الما ال عائد كل مل المح  ة والخٌار متسااو

متساااوٌة.ولذا كااال بالإمكااال تسااعٌر مكونااا  المح  ااة فبالإمكااال تسااعٌر الخٌااار أٌضااا. ولكااً تكااول 
المح  ة المكونة مل مركا بالموجود ال وري ااساا ومركا معاكا بالخٌاار مح  اة تحاو  خاال مال 

نمااوذي باا ك وقااولا ٌسااتند لع قااة المخااا رة فٌجاا  ال تحتااق العائااد الخااالً ماال المخا رة.لااذا فااال 
المراجحااة بااٌل معاادل العائااد الخااالً ماال المخااا رة وبااٌل عائااد المح  ااة.ومل خاا ل التعاادٌل المسااتمر 
لتولٌ ااة المح  ااة فااال عائاادها بالإمكااال جعلاا  خااالً ماال المخا رة.هااذا ااساااا المن تااً بالإضااافة 

ر.وحال هاذه المعادلاة الت اضالٌة ٌوصال الاى لافتراضا  النماوذي أد  الاى معادلاة ت اضالٌة لتتٌاٌم الخٌا
صٌغة للسعر التواانً للخٌار بوص   دالة لسعر تن ٌذه والسعر الحالً للموجود ااساا والتتل  بسعر 

   .الموجود ااساا ومعدل ال ائدة الخالً مل المخا رة والوق  لغاٌة الاستحتاق
 
 ) كل ااس مً على أساا ربع سنويبرمجة وحسا  معدلا  عوائد مح  ة أستتمارا  المصرف  -9

أٌضا مع نموذي التسعٌر لب ك  وهذا ٌنسجملٌنسجم مع أمد تداول الخٌارا  الربع سنوٌ . ت تة أق ر (
 ٌوفر نتائ  Black & Scholes  أل نموذي مل نتائ  العدٌد مل الدراسا  الت بٌتٌة وقولا، أذ بٌن 

أساعار  علاى أفتارا  ألقا ور)ربع سانة( و ت تاةجاال لتسعٌر عند ت بٌتا  علاى الخٌاارا  ذا   ل أدق
 .ربع سنوٌة التن ٌذ مساوٌة للأسعار السوقٌة الجارٌة فً بداٌة كل مدة

 
الم قارا   التعامل بالخٌارا  على مستولأ ااساواق المالٌا  العربٌا  ،وعلاى وجا  التحدٌاد خٌاارا  -9

Indexes Options  ااسواق المالٌا  العربٌا ، وأذا لام ،وهناك ضروره ملح  ادخال هذه التتنٌ  ف ً
 ٌكل كذلك ٌمكل أستخدام خٌارا  الم قرا  العالمٌ .

 
 ة، تستند الى مع ٌات اا ، حٌاث بلاورة الدراسا ةتحلٌلٌ  لاحت  ل ذه الدراس – ةت بٌتٌ ةأجراي دراس -9

كاا   فرووتاا اا ااار الن ااري المعرفااً ال ت ااً الممكاال أسااتخدام  لغاار  الت بٌااق والتحلٌاال، ةالحالٌاا
 الدراستٌل  لٌة عمل للمصارف ااس مٌ  فً أستخدام الخٌارا  لتحوٌ  مح  ة أستتمارات ا.
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