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 يقذيت: أولًا
ٔر١عح ٌلأفراغ الالرظادٞ الدرغاسع لأعٛاق الداي 
ذضا٠ذ في اٌؼمٛد الأخيرج الا٘رّاَ تئداسج الدخاؿش 

في اٌمـاػاخ الدظشف١ح ٚرٌه بذذف اٌرؽٛؽ  الدا١ٌح خاطح
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ِٓ اٌرؤشيراخ الخاسظ١ح ٌلاعرصّاساخ الدرؽشوح ػبر 
في ظً اٌرمٍثاخ اٌشذ٠ذج في أعؼاس اٌفائذج  ،اٌذٚي

تإٌظش ٌرذاػ١اخ . ٚأعؼاس اٌؼّلاخ ٚالأعُٙ ٚاٌغٕذاخ
أطثػ ظ١ٍاً أٔٗ ِٓ الدّىٓ ر٘اب  الأصِح الدا١ٌح الأخيرج

في ِٙة اٌش٠ػ ػبر لرٙٛد ػمٛد ذ٠ّٕٛح بزممد ِىرغثاخ 
تين ٠َٛ ١ٌٍٚح إرا لم ٠رُ ٚػغ أؿش ِٛػٛػ١ح لإداسج 

ٌزٌه عاسػد . الدخاؿش الدا١ٌح في اٌمـاع اٌر٠ٍّٟٛ
اٌىصير ِٓ الدؤعغاخ الدا١ٌح ٌرـ٠ٛش ِشرماخ ِا١ٌح 
بذذف حما٠ح أٚػاػٙا الالرظاد٠ح ِٓ الانه١اس ٚالإفلاط 

د بذا في وصير ِٓ أْ ٔفظ ٘زٖ الدشرماخ اٌتي ٠شاتاٌشغُ 
ٌرؽٛؽ ِٓ الدخاؿش لذ ذظثػ ٔفغٙا ِظذس خـش االأؼ١اْ 

ٚػذَ اعرمشاس إرا لم ٠رُ فُٙ ؿث١ؼرٙا ٚبر١ٕثٙا ِٓ 
عٛء اعرخذاَ الدؼاستين ٚالدغاِش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ٙذفْٛ ِٓ 

 .ٚسائٙا بزم١ك أستاغ لظيرج الدذٜ
 

أُ٘ الدشرماخ ذؼش٠ف ٘ٛ ا اٌثؽس الذذف ِٓ ٘ز
ػمٛد ٟٚ٘  إداسج الدخاؿش الدا١ٌح فيالدا١ٌح الدغرخذِح 

ٚذٛػ١ػ و١ف١ح اعرخذاِٙا في إداسج الدخاؿش الخ١اساخ 
ػّٓ اعرخذاِٙا في إِىا١ٔح اٌثؽس الدا١ٌح، بجأة 

 .في أعٛاق اٌغٍغ اٌر٠ًّٛ الإعلاِٟأدٚاخ 
 

أؼذ أُ٘ أ٘ذاف إداسج الدخاؿش في ِؤعغاخ 
اٌر٠ًّٛ ٘ٛ اٌرؽٛؽ ِٓ خغائش غير ِمثٌٛح ٚاٌرؤوذ 

ػٕذِا ذرعاٚص ٘زٖ الأخـاس  ِشالثح الأخـاس خاطحِٓ 
بزذ٠ذ اٌغ١اعاخ الدا١ٌح اٌلاصِح  ١ٌرُعمٛف ِؼ١ٕح 

لساؿش اٌمـاع . ٌرخف١ؼٙا إلى أدنى ِغرٜٛ لشىٓ
اٌر٠ٍّٟٛ ِرؼذدج ٌىٓ ألعٙا لساؿش الائرّاْ، لساؿش 

 . اٌغٛق، لساؿش اٌغ١ٌٛح
 

إر  ،تمصً لساؿش الائرّاْ ػائك أِاَ ذٛعغ اٌثٕه
ُ٘ ٚع١ٍح ٌرٛعغ أٞ ِظشف ٘ٛ ذٛعغ اٌثٕه في أْ أ

وّا أْ لساؿش اٌغٛق . ٔشاؽ الإلشاع اٌماتً ٌٍرؽظ١ً
أ٠ؼاً بزذ ِٓ أٔشـح اٌثٕه لاعرغلاي فشص اعرصّاس٠ح 
ٚاػذج بزمك أستاغ ٌٍثٕه ٚوزٌه لساؿش اٌغ١ٌٛح اٌتي 
تذٚس٘ا أ٠ؼاً بزذ ِٓ لظٛ إ٠شاداخ الدظشف ٔر١عح 

أطٌٛٗ اٌصاترح لدماتٍح لاػـشاس اٌثٕه ذغ١١ً ظضء ِٓ 
 .اؼر١اظاخ ؿاسئح ذرـٍة ذٛفش ع١ٌٛح

 
في الدؤعغاخ  لدخاؿش الا٘رّاَ اٌلاصَلم برذ إداسج ا
ٔر١عح ٌؼذَ ٚظٛد أدٚاخ ٚرٌه الدا١ٌح الإعلا١ِح 

لإداسج الدخاؿش ِا١ٌح ِرفك ػ١ٍٙا في اٌفمٗ الإعلاِٟ 
الأِش اٌزٞ ذشن ٘زٖ الدؤعغاخ ػشػح ٌٍّخاؿش دْٚ أْ 

أشٕاء ٙا آ١ٌاخ ٌٍرؽىُ في إداسج الدخاؿش ذىْٛ ٌذ٠
أٔشـرٙا الاعرصّاس٠ح فؼلًا ػٓ أْ الدخاؿش ٟ٘ الأعاط 

ٌٚزٌه . ٌّٕٛرض الاعرصّاس في اٌظ١غ الإعلا١ِح الدخرٍفح
ٔر١عح ٌغ١اب أدٚاخ ِا١ٌح ٌٍرؽىُ في الدخاؿش أطثػ 

الإعلا١ِح  الدظاسفأُ٘ ِا لؽ١ض الأٔشـح الاعرصّاس٠ح في 
٠ًّٛ الدؼّْٛ أٚ ل١ًٍ الدخاؿش، ٘ٛ غٍثح ط١غ اٌر

ٚتاٌرالي في اٌغاٌة لصذ أْ ط١غ اٌر٠ًّٛ ِصً الدشابحح 
ٚاٌرؤظير تمصً ٔغثح وثيرج ِٓ أطٛي ِؤعغاخ اٌر٠ًّٛ 

ؼ١س أطثؽد اٌغّح اٌثاسصج لذزٖ الدؤعغاخ  ،الإعلاِٟ
الاترؼاد ػٓ ط١غ ٚأدٚاخ اٌر٠ًّٛ الدشذفؼح الدخاؿش 
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زٌه لجؤخ تؼغ الدؤعغاخ ٌ. ِصً الدشاسوح ٚالدؼاستح ِصلًا
الإعلا١ِح اعرخذاَ تؼغ الدشرماخ الدا١ٌح اٌرم١ٍذ٠ح 
ٌٍرؽٛؽ ِٓ الدخاؿش المحرٍّح ِصً اٌؼمٛد ا٢ظٍح 

 .ٚالدغرمث١ٍاخ
 

اعرخذاَ ػمٛد الخ١اساخ في لثً أْ ٔٛػػ و١ف١ح 
ِٓ الدف١ذ أْ ٔٛػػ أٚلًا تؼغ الدفا١ُ٘ إداسج الدخاؿش 

 .ػمٛد الخ١اساخ الأعاع١ح ػٓ
 

 يفاهيى أساسيت: عقىد الخياساث: ثاَياً
أؼذ أُ٘ الدشرماخ  (Options)ذؼربر ػمٛد الخ١اساخ 

الدا١ٌح الدغرخذِح في إداسج اٌرؽٛؽ ِٓ الدخاؿش 
الدا١ٌح، ؼ١س أْ ػمٛد الخ١اساخ وغير٘ا ِٓ الدشرماخ 
الدا١ٌح ذشرك ل١ّرٙا ِٓ ل١ّح ٚاؼذج أٚ أوصش ِٓ 

ذؼُ . الدشذثـح بذاالأطٛي اٌغٍؼ١ح أٚ الأطٛي الدا١ٌح 
الدشرماخ الدا١ٌح بجأة ػمٛد الخ١اساخ الدغرمث١ٍاخ 

(Futures) ٚاخِما٠ؼ (Swaps)  ًأعؼاس اٌفائذج ؼ١س ذمذَ و
ِٓ ٘زٖ المجّٛػح ِٓ الأدٚاخ ذغـ١ح لسرٍفح لدخاؿش 

تؼغ ف١ّا ٠ٍٟ ِفا١ُ٘ ٚٔغرؼشع . ِؼ١ٕح خاطح بذا
اخ أٔٛاع ػمٛد الخ١اساخ الدرذاٌٚح في أعٛاق الدشرم

، ٟٚ٘ ػمٛد الخ١اساخ اٌؼاد٠ح ٚػمٛد الخ١اساخ الدا١ٌح
 :غير ػاد٠ح

 
 :(Plain Vanilla Options) انعاديتعقىد الخياساث  -1

ِٓ أتغؾ أٔٛاع  اٌؼاد٠حذؼربر ػمٛد الخ١اساخ 
ػمٛد الخ١اساخ ٟٚ٘ ػثاسج ػٓ ػمذ ٠ؼـٟ ؼاٍِٗ أٚ 

أٚ أٚساق )ِشترٞ الخ١اس ؼك خ١اس ششاء أٚ ت١غ ٚسلح 
في ذاس٠خ لزذد في ( ِا١ٌح أٚ أطٛي ٔمذ٠ح أٚ عٍؼ١ح

الدغرمثً تغؼش ٠رُ بزذ٠ذٖ ٚلد اٌرؼالذ ٠ٚغّٝ تغؼش 
اٌرٕف١ز أٚ الدّاسعح ِماتً ػلاٚج ٔمذ٠ح بزظً ػ١ٍٙا 

إطذاس اٌؼمذ أٚ تائغ اٌؼمذ ػٍٝ أْ ٠رُ ظٙح 
تين ذاس٠خ اٌرؼالذ عش٠اْ ذٕف١ز اٌؼمذ خلاي اٌفترج 

ٚؼتى ذاس٠خ أرٙاء اٌؼمذ إرا واْ الخ١اس أِش٠ى١اً، 
أِا إرا واْ أٚست١اً ٠رُ اٌرٕف١ز في اٌراس٠خ المحذد 

 .لأرٙاء اٌؼمذ
ٌٚزٌه إرا واْ الخ١اس أِش٠ى١اً ٠رُ لشاسعح ؼك 

ٌىٓ . في أٞ فترج أشٕاء فترج اٌرؼالذذٕف١ز الخ١اس 
تإٌغثح ٌٍخ١اس الأٚستٟ لا ٠غّػ ٌظاؼة الخ١اس 
لشاسعح ؼك اٌث١غ أٚ اٌششاء إلا ػٕذ ؼٍٛي ذاس٠خ 

 .أرٙاء اٌؼمذ
 :ٕ٘اٌه ٔٛػاْ سئ١غ١اْ ِٓ ػمٛد الخ١اساخ، لعا

 

خ١اس  لحاٍِٗٚاٌزٞ ٠ؼـٟ  (Call Option)خياس انششاء  ( أ)
ششاء و١ّح ِؼٍِٛح ِٓ الأطٛي  (١ٌٚظ الاٌرضاَ)

والأٚساق الدا١ٌح أٚ اٌغٍغ إٌمذ٠ح تغؼش لزذد في 
ػمذ الخ١اس خلاي ِذج عش٠اْ اٌؼمذ تإٌغثح 
ٌٍخ١اس الأِش٠ىٟ ِماتً ػٌّٛح ذذفغ ٌٍعٙح اٌتي 

ػادج ٠ظـٍػ تؤْ تائغ خ١اس اٌششاء . ذظذس اٌؼمذ
لأٔٗ ٠شا٘ٓ ػٍٝ  (Short Position)٠ؤخز ٚػغ لظير الأظً 

لطفاع عؼش اٌٛسلح الدا١ٌح أٚ اٌغٍغ ِٛػغ ػمذ ا
الخ١اس، ت١ّٕا ِشترٞ خ١اس اٌششاء ٠ؤخز ِٛػغ 

لأٔٗ ٠شا٘ٓ ػٍٝ اسذفاع عؼش  (Long Position)ؿ٠ًٛ الأظً 
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٠رؽذد في ػمذ خ١اس اٌششاء . اٌٛسلح الدا١ٌح
 :ا٢ذٟ

 
 .ٔٛع ٚو١ّح الأطٛي اٌتي ٠شٍّٙا خ١اس اٌششاء -
 .١اسطلاؼ١ح ػمذ الخ أرٙاءذاس٠خ  -
 .ٔٛع اٌؼمذ إرا واْ أِش٠ى١اً أٚ أٚست١اً -
عؼش اٌرٕف١ز ٚ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠رُ ػ١ٍٗ لشاسعح  -

 .ششاء الأطً بدٛظة اٌؼمذ
سعُ أٚ ػٌّٛح اٌششاء ٌٍعٙح اٌتي ذظذس اٌؼمذ،  -

ٚ٘زٖ بزذد ٚفماً لدٕٙع١اخ ذغؼير ػمٛد الخ١اساخ، 
 .(Black & Scholes, 1976)ِٓ ألعُٙ لظٛرض تلان ٚشٌٛض 

 
٠ؼـٟ ؼاٍِٗ خ١اس ت١غ  (Put Option)اٌث١غ  خ١اس ( ب)

و١ّح لزذدج ِٓ الأٚساق الدا١ٌح أٚ أطٛي ٔمذ٠ح أٚ 
عٍؼ١ح تغؼش ذٕف١ز لزذد في ػمذ الخ١اس خلاي فترج 

أٚ ػٕذ ( تإٌغثح ٌٍخ١اس الأِش٠ىٟ)اٌؼمذ 
(. تإٌغثح ٌٍخ١اس الأٚستٟ)أرٙاء فترج اٌؼمذ 

في ػمذ  ٠رؼّٓ ػمذ خ١اس اٌث١غ ٔفظ الخظائض المحذدج
 .خ١اس اٌششاء الدٛػؽح أػلاُ٘
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 لشاسعح ؼك خ١اس اٌث١غ أٚ اٌششاء ٌؼمذ الخ١اسػٕذ 
 :ٕرط شلاز ؼالاخ، ٟٚ٘ذ

اٌؼمذ ػٕذ ذٕف١زٖ،  لحاًِستػ  أْ ٠رؽمك .أ 
ٚ٘زٖ  (in-the-money)ٟٚ٘ الحاٌح اٌتي ٠ظـٍػ ػ١ٍٙا 

 (Call Options)الحاٌح ذرؽمك تإٌغثح لخ١اس اٌششاء 
في اٌغٍؼح ػٕذِا ٠ىْٛ عؼش اٌغٛق ٌٍغُٙ أٚ 

ػمذ الخ١اس أوبر ِٓ عؼش اٌرٕف١ز المحذد في 
 Put)خ١اس اٌث١غأِا في ؼاي ٚش١مح اٌؼمذ، 

Options)  ىْٛ عؼش اٌغٛق ألً ِٓ عؼش رـٍة أْ ٠٠
 .اٌرٕف١ز

 
ٌظاؼة اٌؼمذ ػٕذ ذٕف١زٖ،  أْ ذرؽمك خغاسج .ب 

.  (Out-the-money)ٟٚ٘ الحاٌح اٌتي ٠ظـٍػ ػ١ٍٙا 
ذرؽمك ٘زٖ الحاٌح تإٌغثح لخ١اس اٌششاء 

أٚ  ػٕذِا ٠ىْٛ عؼش اٌغٛق ٌٍٛسلح الدا١ٌح
الدؼّٕح في اٌؼمذ ألً ِٓ عؼش  اٌغٍؼح

اٌرٕف١ز، أِا في ؼاي خ١اس اٌث١غ ٠ىْٛ عؼش 
 .اٌغٛق أػٍٝ ِٓ عؼش اٌرٕف١ز

 
عؼش اٌغٛق ٚعؼش اٌرٕف١ز  ػٕذِا ٠رغاٜٚ .ض 

ٚلؽىٓ أْ ذؼاف  (At-the-money)٠ظـٍػ ٌؼمذ الخ١اس 
في ؼاي ( ب)ٚ ( أ)ٌىً ِٓ الحاٌرين  (Deep)وٍّح 

 .اذغاع اٌفشق تين عؼش اٌغٛق ٚعؼش اٌرٕف١ز
 
 (Exotic Options) غير عاديتعقىد الخياساث  -2

ٔر١عح ٌرؼذد اؼر١اظاخ الدغرصّش٠ٓ ٚذؼمذ ٚذٕٛع 
الدخاؿش الدا١ٌح اٌتي ذٛاظٗ الدغرصّش٠ٓ في اٌؼذ٠ذ ِٓ 

خاطح الدرـٛسج ِٕٙا أطثػ ِٓ الدا١ٌح الأعٛاق 
اٌؼشٚسٞ اعرؽذاز أٔٛاع ظذ٠ذج ِٓ الخ١اساخ ذٍبي 

 .الدخرٍفح لدغرصّش٠ٓااؼر١اظاخ 
 

غير ػاد٠ح ا٢ذِٟٓ أُ٘ أٔٛاع الخ١اساخ 
1
: 

 :(Forward Options) عقىد الخياساث الآجهت .أ 
٠شترؽ ٘زا إٌٛع ِٓ ػمٛد الخ١اساخ تؤْ ٠ذفغ 
ِشترٞ ػمذ الخ١اس ػٌّٛح ششاء اٌؼمذ لحظح إتشاَ 
اٌؼمذ، بح١س ٠ؤظً تذء عش٠اْ اٌؼمذ إلى ذاس٠خ 

٠ؤظً عؼش ذٕف١ز الخ١اس ِٚؼٍَٛ في الدغرمثً، 
ٌزٌه ٘زا إٌٛع ِٓ اٌؼمٛد . أ٠ؼاً في الدغرمثً

 ذاس٠خ: ٠رؼّٓ شلاز ِؼٍِٛاخ أعاع١ح ٟٚ٘
ؼالذ، ذاس٠خ تذء عش٠اْ اٌؼمذ ٚذاس٠خ اٌر

 .(Expiration Date)أرٙاء طلاؼ١ح اٌؼمذ 
 (Asian Options) :الآسيىيتعقىد الخياساث  .ب 

ت١ح سلؼرٍف ػمذ الخ١اس ا٢ع١ٛٞ ػٓ الأِش٠ى١ح ٚالأٚ
في بزذ٠ذٖ ٌغؼش اٌرٕف١ز، إر ٠رُ بزذ٠ذ عؼش 
اٌرٕف١ز في ػمذ الخ١اس ا٢ع١ٛٞ تٕاءاً ػٍٝ ِرٛعؾ 

الأطً الدؼّٓ في اٌؼمذ ِٕز إتشاَ اٌؼمذ أعؼاس 
ٚؼتى ذاس٠خ أرٙاء اٌؼمذ أٚ ِا ٠غّٝ تالدرٛعؾ 

 .اٌغؼشٞ
 

                                                
 Chooser)وعقود الخيارات التفضيلية  ،(Compound Options)عقود الخيارات المزكبة : أيضاً من عقود الخيارات غيز عادية  1

Options) ،عقود الخيارات الحذودية و(Barrier Options) ومجموعة أخزى لا يسع المجال لذكزها. 
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 (Binary Options): انثُائيتعقىد الخياساث  .ج 
ِٓ اٌؼمٛد ذذفغ ِغرؽماخ اٌؼمذ في ٘زا إٌٛع 

 :تٕاءاً ػٍٝ ششٚؽ ِٓ ػّٕٙا
في ؼاي ذٕف١ز )دفغ ل١ّح عؼش اٌرٕف١ز ٔمذاً  -

ل١ّح اٌغؼش اٌرٕف١زٞ ػ١ٕ١اً أٚ دفغ ( الخ١اس
ؼغة الأطً المحذد في ػمذ ( في ؼاي ذٕف١ز الخ١اس)

 .الخ١اس
 
 Look back) :بانسعش انتفضيهي عقىد الخياساث .د 

Options) 
تإٌغثح ٌؼمٛد الخ١اساخ الأخشٜ ٠رُ ذٕف١ز 
الخ١اس تٕاءاً ػٍٝ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌلأطً ػٕذ 
ذٕف١ز اٌؼمذ ١ٌٚظ لأفؼً الأعؼاس خلاي فترج عش٠اْ 

تاٌغؼش اٌؼمذ، ٌىٓ تإٌغثح ٌؼمٛد الخ١اساخ 
٠غّػ ترٕف١ز اٌؼمذ تٕاءاً ػٍٝ أفؼً  اٌرفؼ١ٍٟ

ٌزٌه تإٌغثح . الأعؼاس خلاي فترج عش٠اْ اٌؼمذ
لؽصً عؼش اٌرٕف١ز  تغؼش ذفؼ١ٌٍٟؼمذ خ١اس ت١غ 

أِا . أػٍٝ عؼش ٌلأطً خلاي فترج طلاؼ١ح اٌؼمذ
٠ؼربر  تغؼش ذفؼ١ٍٟتإٌغثح ٌؼمذ خ١اس ششاء 

عؼش اٌرٕف١ز أدنى عؼش عثك أْ ٚطً إ١ٌٗ الأطً في 
 .خلاي فترج اٌؼمذغٛق ٌا

 
 :الدىقف الإسلايي يُها: ثانثاً

ؼ١اي ػمٛد الخ١اساخ الدررثغ ٢ساء فمٙاء الدغٍّين 
أُ٘ ِا  .٠لاؼظ ذثا٠ٓ في ا٢ساء تين لزشَ ٚلرٛص لذا

ذغرٕذ ػ١ٍٗ ا٢ساء المحشِح ٘ٛ أْ ػمٛد الخ١اساخ 
تمصً ذثادي فؼٍٟ لأطٛي  لا الدرذاٌٚح في الأعٛاق الدا١ٌح
 . ؼم١م١ح والأعُٙ أٚ الأػ١اْ

 

٠شوض اٌىصير ِٓ اٌز٠ٓ لػشِْٛ اٌرؼاًِ في ٌٚزٌه 
الخ١اساخ أٚ اٌث١ٛع  أـٛاءػٍٝ ػمٛد الخ١اساخ 

ا٢ظٍح اٌششؿ١ح ػٍٝ ت١غ الإٔغاْ ِا ١ٌظ ػٕذٖ، إر 
٠شْٚ أْ اٌزٞ ٠شترٞ ؼك خ١اس ششاء لا ٠ىْٛ في ؼاظح 
إلى اِرلان الأعُٙ أٚ الأطً اٌزٞ ٠غرٕذ ػ١ٍٗ ػمذ 
الخ١اس، فىً اٌزٞ ٠ٕرظشٖ ٘ٛ الاعرفادج ِٓ فاسق 

ذد في ػمذ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٚعؼش اٌرٕف١ز المح –اٌغؼش٠ٓ 
فلا الدشترٞ  –إر لا ٠ترذة ػ١ٍٙا تم١ٍه ٚلا تمٍه . الخ١اس

ٚلدا وأد ػمٛد اٌث١غ  – الأطً اْٚلا اٌثائغ ٠رٍّى
ٚػؼد ششػاً لإفادج اٌر١ٍّه ت١ّٕا ػمٛد الخ١اس غير 

ٚ٘زا  .ِؤد٠ح لذزا اٌغشع وأد غير لزممح لذزا الذذف
ِذ٠ٕح ِٛلف لرّغ اٌفمٗ الإعلاِٟ في دٚسذٗ اٌغاتؼح في 

 . 1992ظذج ػاَ 
 

د الخ١اساخ ِٛٓ ظٙح أخشٜ ٠ؼرّذ المج١ضْٚ ٌؼم
لػشَ ػمٛد تالإجماع ِرفك ػ١ٍٗ ػذَ ٚظٛد د١ًٌ ٚاػػ 

إر أْ ِشىٍح اٌر١ٍّه ٚاٌرٍّه الدشاس الخ١اساخ، 
وّا  إ١ٌٙا أػلاٖ لا ذٕـثك ػٍٝ وً ِؼاِلاخ الخ١اساخ

بجأة إِىا١ٔح بزمك ِظٍؽح أوبر ِٓ ، عٕشٜ لاؼماً
ٚظٛد عٛق ِا١ٌح إعلا١ِح فاػٍح الدفغذج ٚػشٚسج 

وّا . ذرّرغ تٛظٛد أدٚاخ لإداسج الدخاؿش الدا١ٌح
 (ص)لٛي اٌشعٛي ٠ؼرّذ المج١ضْٚ في ٘زا اٌظذد ػٍٝ 

والدسهًىٌ عهى ششوطهى إلا ششطاً حشو حلالًا أو أحم "
اٌظذد ٠شٜ  ٚفي ٘زا (.830سٍُ أبي داود، " )حشاياً



 6 

أْ خ١اس اٌششاء شث١ٗ  (1993 ,22)دورٛس لزّذ اٌمشٜ 
 .تث١غ اٌؼشتْٛ اٌزٞ لغٛصٖ الحٕاتٍح ػٍٝ خلاف الجّٙٛس

 
إِىا١ٔح إػافح ػٛاتؾ ٔشٜ  اٌغ١اقٚفي ٘زا 

ٌؼمٛد الخ١اساخ ذض٠ً ػٕٙا الدآخز اٌششػ١ح الدؼّٕح في 
فرٜٛ اٌفمٗ الإعلاِٟ الدشاس إ١ٌٙا ٚرٌه في إؿاس 

 .وّا عٕؽاٚي رٌه في إٌّٛرض اٌراليذى١١فٙا ٌٍششع 
 
 انسهع بىسصتفي  إداسة الدخاطش: سابعاً

ػمٛد  ذـث١كفي ٘زا الجضء ِٓ اٌثؽس عٛف لضاٚي 
ِا ٚسد اٌغٍغ بذذف إصاٌح  أٚ تٛسطح  عٛقفيالخ١اساخ 

ِٓ بزفظاخ ششػ١ح ؼٛلذا خاطح ف١ّا تمد الإشاسج إ١ٌٙا 
بخظٛص أـٛاء الخ١اساخ أٚ اٌث١ٛع ا٢ظٍح ػٍٝ ت١غ 

ٚششاء الخ١اس لا بحعح تمٍه  ،الدغرصّش ِا ١ٌظ ػٕذٖ
الأطً اٌزٞ ٠غرٕذ ػ١ٍٗ ػمذ الخ١اس ٚإلظا فمؾ 

 .ٌلاعرفادج ِٓ ذغير اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌلأطً
 
 

إٌّٛرض اٌرالي ٠ٛػػ خـٛاخ ذـث١ك ػمٛد 
اٌغٍغ ٚو١ف١ح اعرخذاِٙا في إداسج  تٛسطحالخ١اساخ في 

 .الدخاؿش
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 بىسصت سهع : نمىرج
 

 
                            Option Call Option                     

             Put 
 

خ١اس ت١غ                                                                        
 خ١اس ششاء

 
 

 
                            Option Call Option                     

             Put 
 

خ١اس ت١غ                                                                        
 خ١اس ششاء

 
 

 :ِىٛٔاخ إٌّٛرض شلاشح أؿشافذرؼّٓ 
 

ٟٚ٘ ظٙح ذرٛعؾ تين الدٕرط ٚالدغرٍٙه : اٌٛع١ؾ -1
ٌٍغٍغ الدؼّٕح في ػمذ الخ١اس، ٚ٘زٖ الجٙح ٠ٕثغٟ 

 ؼشفحأْ ذرٛفش ٌذ٠ٙا إِىا١ٔاخ اٌرخض٠ٓ ٚالد
في ؼاي اٌغٍغ اٌضساػ١ح . اٌف١ٕح لدٛاطفاخ اٌغٍغ

ٔشِض لذزٖ الجٙح تاٌثٕه اٌضساػٟ أٚ في ؼاي 
اٌصشٚج الح١ٛا١ٔح ٔغ١ّٙا تٕه اٌصشٚج 

ِّٙح اٌٛع١ؾ ٘ٛ إطذاس ػمٛد . ا١ٔحالح١ٛ
الخ١اساخ ٌلأؿشاف الدؼ١ٕح ِماتً ػٌّٛح غير لاتٍح 

٠ظذس اٌثٕه اٌضساػٟ خ١اس ت١غ ؼثٛب  .ٌلاعترداد
، بدٛظة (ششوح الحثٛب اٌض٠ر١ح)ص٠ر١ح ٌٍّٕرط 

٘زا الخ١اس ٠ظثػ ٌششوح الحثٛب اٌض٠ر١ح ؼك ت١غ 
اٌغٍغ اٌضساػ١ح تى١ّاخ ٚبدٛاطفاخ لزذدج في ػمذ 

تإٌغثح )١اس ػٕذ ذاس٠خ ذٕف١ز اٌؼمذ الخ
أٚ خلاي فترج ذٕف١ز اٌؼمذ ( ٌٍخ١اس الأٚستٟ

وّا ٠ظذس اٌثٕه اٌضساػٟ في ٔفظ (.خ١اس أِش٠ىٟ)
ِظٕغ )اٌٛلد خ١اس ششاء ؼثٛب ص٠ر١ح ٌٍّغرٍٙه 

، بدٛظة ٘زا الخ١اس ٠ىْٛ لدظٕغ اٌض٠ٛخ (اٌض٠ٛخ
ؼك ششاء و١ّاخ لزذدج ٚبدٛاطفاخ لزذدج في اٌؼمذ 

ٌثٕه اٌضساػٟ خلاي فترج ذٕف١ز اٌؼمذ أٚ ِٓ ا
ػٕذ ذاس٠خ ذٕف١ز اٌؼمذ ٚفماً لدا ٘ٛ لزذد ِٓ 

 .ششٚؽ ٚعؼش ذٕف١ز ٌٍخ١اس
 

ٟ٘ الجٙح اٌتي ذمَٛ تئٔراض  :(Producer) الدٕرط -2
اٌغٍؼح الدؼّٕح في ػمذ الخ١اس، ٚ٘زٖ الجٙح ذثؽس 

ذؤِين ٚػؼٙا الدالي لزاٌٚح ػّاْ ت١غ الإٔراض ِغ 
ِٓ الخغائش المحرٍّح ٔر١عح لالطفاع أعؼاس ِٕرعاتها 

في ؼاي الدٕرعاخ اٌضساػ١ح ٔشِض . في أعٛاق اٌغٍغ
لذزٖ الجٙح تششوح الحثٛب اٌض٠ر١ح ٚفي ؼاي ِٕرعاخ 

ششوح الدٛاشٟ ت ٔشِض لذااٌصشٚج الح١ٛا١ٔح 
ِٓ ِظٍؽح  .الدرخظظح في ذشت١ح ٚذغّين الدٛاشٟ

( ششوح الحثٛب اٌض٠ر١ح)اٌض٠ر١ح ِٕرط الحثٛب 
اسذفاع أعؼاس الحثٛب اٌض٠ر١ح، أِا إرا الطفؼد 

ِٓ الدّىٓ أْ ٌٍؽثٛب اٌض٠ر١ح أعؼاس اٌغٛق 
وّا في غائش ِا١ٌح ٔر١عح ٌزٌه لخاٌششوح ذرؼشع 
لدّىٓ برٕة ٘زا إٌٛع ِٓ ٌىٓ ِٓ ا، (1)اٌشىً 
ػمذ خ١اس ت١غ ٌٍؽثٛب  اٌذ٠ٙإرا واْ الخغائش 

ششوح 
الحثٛب 
 اٌض٠ر١ح

 

اٌثٕه 
 اٌضساػٟ
 

ِظٕغ 
اٌض٠ٛخ 
إٌثاذ١

 ج
 

 

ششوح 
 الدٛاشٟ

 

تٕه 
اٌصشٚج 
الح١ٛا١ٔ

    ج
 

 

ششوح 

إٔراض 

 اٌٍؽَٛ
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غ الدٕرط ؼك الخ١اس ٚت١لشاسعح ػٕذ . اٌض٠ر١ح
ذغـ١ح لؽىٓ عؼش اٌغٛق تغؼش اٌرٕف١ز الأػٍٝ ِٓ 

وً أٚ ظضء ِٓ الخغائش إٌابرح ِٓ الطفاع أعؼاس 
 .(3)ٚ  (2)ين اٌشىٍ ، وّا ِٛػػ في الحثٛب اٌض٠ر١ح

 
 الخسائش المحتًهت: (1)انشكم 

 

                                                                
 ػٛائذ ششوح

                                                                                
 الحثٛب اٌض٠ر١ح

 
                                                                   

 
            

                                     س الحثعععععععٛب اٌض٠ر١عععععععح  أععععععععؼا
 خغائش 

                                                           

 Ө              لزرٍّح
      

 
 عىائذ خياس انبيع: (2)انشكم 

                                                                
 ػٛائذ 

                                                                                
 خ١اس اٌث١غ

 
 

                                                        
 ػٛائذ لزرٍّح                                                                  

            
 اٌض٠ر١حأعؼاس الحثٛب 

                                                            
      

 
 
 
 
 
 
 

 صافي انعىائذ: (3)انشكم 
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 شوحاٌشػٛائذ  طافي

                                                                               
 في ؼاي خ١اس اٌث١غ

 
  
 

                                               
                              

                                      أعؼاس الحثٛب اٌض٠ر١ح 
 

      

 
 

٠مَٛ الدغرٍٙه تششاء الدٕرط : (Consumer) الدغرٍٙه -3
الحثٛب اٌض٠ر١ح أٚ ششوح الخاَ اٌزٞ ذٕرعٗ ششوح 

٠ٙذف . الدٛاشٟ ٚرٌه بذذف اعرخذاِٗ وّذخً إٔراض
الدغرٍٙه ػّاْ أغ١اب اٌغٍغ الخاَ تاٌى١ّاخ 
الدـٍٛتح ٚتؤعؼاس ِغرمشج أٚ شثٗ ِغرمشج 
ٚتاٌرالي ٠شغة الدغرٍٙه ػّاْ حما٠ح طافي 

اٌشىً ) إ٠شاداذٗ ِٓ اسذفاع أعؼاس الدٕرط الخاَ
شاء ػمذ خ١اس وّا ، ٚ٘زا ٠رُ ِٓ خلاي ش((4)

ِٓ ِظٍؽح ِغرٍٙه الحثٛب  .(5)ِٛػػ في اٌشىً 
الطفاع اٌغؼش اٌغٛلٟ ( ِظٕغ اٌض٠ٛخ)اٌض٠ر١ح 

ٌٍؽثٛب اٌض٠ر١ح لأنها ذذخً ػّٓ ِذخلاخ ذظ١ٕغ 
أعؼاس الحثٛب  اسذفاعؼاي  في. اٌض٠ٛخ إٌثاذ١ح

ِٓ الدّىٓ أْ ٠رؼشع ِظٕغ اٌض٠ٛخ اٌض٠ر١ح 
ؼك خ١اس اٌششاء لشاسعح لخغائش ِا١ٌح ٌٚىٓ ػٕذ 

تغؼش اٌرٕف١ز  اء الحثٛب اٌض٠ر١ح شش٠غرـ١غ 
٠غرـ١غ ذؼ٠ٛغ ظضء  راليٌٚتاالألً ِٓ عؼش اٌغٛق 

 ٟاٌغؼش اٌغٛل اسذفاعأٚ وً الخغائش إٌابرح ِٓ 
  :لياٌرا (6)اٌشىً  ٌٍؽثٛب اٌض٠ر١ح وّا ِٛػػ في
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 الخسائش المحتًهت: (4)انشكم 

                                                                  
 ػٛائذ 

                                                                                
 ٛخاٌض٠ ِظٕغ

 
                                                                   

 
            

 خغائش          أعؼاس الحثٛب اٌض٠ر١ح 
                                     لزرٍّعععععح                              

Ө 
      

 
 عىائذ خياس انششاء: (5)انشكم 

                                                                
 ػٛائذ 

                                                                               
 خ١اس اٌششاء

 
 

 ػٛائذ لزرٍّح                                                                                        

            
 اٌض٠ر١حأعؼاس الحثٛب 

                                                            
      

 
 صافي انعىائذ: (6)انشكم 

                                                            
 الدظٕغػٛائذ  طافي

                                                                           
 في ؼاي خ١اس اٌششاء

 
  
 

                                               
                              

                                      أعؼاس الحثٛب اٌض٠ر١ح 
 

      

لزفظح اعرصّاس٠ح ِىٛٔح     ٔشير إلى إٔشاء  لؽىٓ أْ  ٚا٢ْ 
 :ِٓ الأٚساق الدا١ٌح الدرذاٌٚح في اٌثٛسطح ٟٚ٘

 

 (أٚ ششوح الدٛاشٟ)عُٙ ششوح الحثٛب اٌض٠ر١ح  -1
 (ششاء اٌؼمذ)خ١اس ت١غ ؼثٛب ص٠ر١ح  -2
 (ت١غ اٌؼمذ)خ١اس ششاء ؼثٛب ص٠ر١ح  -3
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أْ المحفظح أػلاٖ خا١ٌح ِٓ الدخاؿش تماِاً         إشثاخ لؽىٓ  
الخالي ِٓ  الدخاؿش  (B)ٚػٛائذ٘ا لشاشٍح ٌؼٛائذ اٌغٕذ 

 :اٌرالي (7) وّا ِٛػػ في اٌشىً أٚ
 

 عىائذ المحفظت(:7)انشكم 
                                                               

 ػٛائذ المحفظح
 
 
 

B            
 
 

 أعؼاس الحثٛب اٌض٠ر١ح    
 

 
ٚ  اٌغٛلٝ  ٍغؼشٌذشِض  (S)رٌه تاػرثاس  إشثاخلؽىٓ 

(X)  خ١اس اٌث١غ أٚ خ١عاس  )ذشِض ٌغؼش ذٕف١ز الخ١اس
ششاء  ١اس٠   (اٌ ثاس أْ الخ ١غ   )ٓ ، تاػر ششاء ٚاٌث (  اٌ
ذاس٠خ طلاؼ١رٗ، ػٛائذ المحفظح في وً الأؼٛاي        لذّا ٔفظ  

 :الدّىٕح وا٢ذٟ
 

 :(X)ألً ِٓ  (S)ػٕذِا ذىْٛ  :الحانت الأولى
 S=     ل١ّح اٌغُٙ  .أ 
 طفش= ػائذ خ١اس اٌششاء     .ب 
   =        ػائذ خ١اس اٌث١غ  .ض 
 =  اٌؼائذ ٌٍّؽفظح  إجمالي .د 
 

أوبر ِٓ أٚ ٠غعاٚٞ   (S)ػٕذِا ذىْٛ  :انثاَيتالحانت 
(X): 
 S=     ل١ّح اٌغُٙ  .أ 
 (S-X)-= ػائذ خ١اس اٌششاء     .ب 
 =        ػائذ خ١اس اٌث١غ  .ض 
 =  اٌؼائذ ٌٍّؽفظح  إجمالي .د 
 

إراً في ولا الحاٌرين ل١ّح المحفظح لا ذرغير ٚتاٌرالي ذؼربر 
 .٘زٖ المحفظح خا١ٌح ِٓ الدخاؿش تماِاً

 
 الخلاصت: خايساً

الخ١اساخ في ذٛػػ اٌٛسلح و١ف١ح اعرخذاَ ػمٛد 
إداسج الدخاؿش في أعٛاق اٌغٍغ في لزاٌٚح ٌرى١١فٙا ِغ 

ِٓ أُ٘ ِا ٠شاس براٖ ػمٛد الخ١اساخ . ػٛاتؾ اٌششع
ػذَ بخظٛص ػذَ ششػ١رٙا الدرذاٌٚح في أعٛاق الداي 

ٚظٛد ذثادي فؼٍٟ ٌلأطً ِٛػغ ػمذ الخ١اس تين اٌثائغ 
٘زا في لزاٌٚح لإصاٌح . ٚالدشترٞ ٚػذَ تمٍه اٌثائغ ٌلأطً

ذٛػ١ػ في ٘زٖ اٌٛسلح تم   الجأة ػٓ ػمٛد الخ١اساخ
اعرخذاَ ػمٛد الخ١اساخ لإداسج الدخاؿش في و١ف١ح 

 .أعٛاق اٌغٍغ

X

صفز

 

X

SX 
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ذٛػػ ٔرائط إٌّٛرض أْ ٕ٘اٌه إِىا١ٔح ٌرى١١ف 
رظثػ ػّٓ أدٚاخ ٌػمٛد الخ١اساخ ٌؼٛاتؾ اٌششع 

إداسج الدخاؿش في تٛسطح اٌغٍغ ٚلؽىٓ الاعرفادج ِٕٙا 
ِالي ظذ٠ذ خالي ِٓ الدخاؿش ٠غرخذَ في ل١اط لخٍك أطً 

ٌلأطٛي الدٕرعح وّا ٘ٛ لزذد فى اٌرىٍفح اٌشأسما١ٌح 
 .لظٛرض ذغؼير الأطٛي اٌشأسما١ٌح
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