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 السلع أسواق يف المخاطر  الخيارات و إدارة عقود
 
 
 
 مقدمة   

 لأسواق المال تزايد في العقود الأخيرة الاهتمام بـإدارة المخـاطر الماليـة خاصـة                �تيجة للا�فتاح الاقتصادي المتسارع   
 من التأثيرات الخارجية للاستثمارات المتحركة عـبر الـدول، في ظـل             التحوطفي القطاعات المصرفية وذلك بهدف      

ــالنظر لتــداعيات الأزمــة الماليــة  . الفائــدة وأســعار العمــلات والأســهم والســندات التقلبــات الشــديدة في أســعار   ب
الأخيرة أصبح جلياً أ�ه من الممكن ذهاب مكتسبات تنموية تحققت عبر مجهود عقود في مهب الريح بين يوم وليلـة                    

كـثير مـن المؤسسـات      لذلك سـارعت ال   . إذا لم يتم وضع أطر موضوعية لإدارة المخاطر المالية في القطاع التمويلي           
الماليــة لتطــوير مشــتقات ماليــة بهــدف حمايــة أوضــاعها الاقتصــادية مــن الانهيــار والإفــلاس بــالرغم أن �فــس هــذه  

 من المخاطر قد تصبح �فسـها مصـدر خطـر وعـدم اسـتقرار      التحوطالمشتقات التي يراد بها في كثير من الأحيان      
 المضـاربين والمغـامرين الـذين يهـدفون مـن ورائهـا تحقيـق أربـاح                 إذا لم يتم فهم طبيعتها وتجنيبها من سـوء اسـتخدام          

  .قصيرة المدى
لمخاطر الاهتمام اللازم في المؤسسات المالية الإسلامية وذلك �تيجة لعدم وجـود أدوات ماليـة متفـق        لم تجد إدارة ا   

عليها في الفقه الإسلامي لإدارة المخاطر الأمر الذي ترك هذه المؤسسـات عرضـة للمخـاطر دون أن تكـون لـديها                    
ــات للــتحكم في إدارة المخــاطر أثنــاء أ�شــطتها الاســتثمارية فضــلاً عــن أن        المخــاطر هــي الأســاس لنمــوذج    آلي

ولذلك �تيجة لغيـاب أدوات ماليـة للـتحكم في المخـاطر أصـبح أهـم مـا                  . الاستثمار في الصيغ الإسلامية المختلفة    
يميز الأ�شطة الاستثمارية في المصارف الإسلامية هو غلبـة صـيغ التمويـل المضـمون أو قليـل المخـاطر، وبالتـالي في                       

ل المرابحـة والتـأجير تمثـل �سـبة كـبيرة مـن أصـول مؤسسـات التمويـل الإسـلامي،                     الغالب نجـد أن صـيغ التمويـل مث ـ        
حيث أصبحت السمة البارزة لهذه المؤسسات الابتعاد عن صيغ وأدوات التمويل المرتفعة المخاطر مثل المشاركة           

 مـن   للتحـوط  لذلك لجأت بعض المؤسسات الإسلامية استخدام بعض المشتقات المالية التقليديـة          . والمضاربة مثلاً 
 .المخاطر المحتملة مثل العقود الآجلة والمستقبليات

 
 :هدف البحث

 في إدارة المخاطر المالية، بجا�ب البحث في إمكا�يـة اسـتخدامها ضـمن أدوات                الخيارات توضيح كيفية استخدام  
 مـن خسـائر غـير مقبولـة والتأكـد مـن             التحـوط  مـن إدارة المخـاطر      المقصـود    .تمويل الإسلامي في أسواق السـلع     ال

مراقبــة الأخطــار خاصــة عنــدما تتجــاوز هــذه الأخطــار ســقوف معينــة ليــتم تحديــد السياســات الماليــة اللازمــة   
 لتخفيضها إلى أد�ى مستوى ممكن
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  عقود الخيارات
 :مفاهيم أساسية

 مـن المخـاطر الماليـة،       م المشتقات المالية المستخدمة في إدارة التحـوط       أحد أه ) Options(تعتبر عقود الخيارات    
حيث أن عقود الخيارات كغيرها من المشتقات المالية تشتق قيمتها من قيمة واحدة أو أكثر من الأصـول السـلعية          

) Futures(تضـــم المشـــتقات الماليـــة بجا�ـــب عقـــود الخيـــارات المســـتقبليات . أو الأصـــول الماليـــة المرتبطـــة بهـــا
أسعار الفائدة حيث تقدم كل من هذه المجموعة من الأدوات تغطية مختلفة لمخـاطر معينـة      ) Swaps(ومقايضات  
�ستعرض فيما يلي مفاهيم وبعض أ�واع عقود الخيارات المتداولة في أسواق المشـتقات الماليـة، وهـي                 . خاصة بها 

 :عقود الخيارات العادية وعقود الخيارات غير عادية
 
 ):Plain Vanilla Options(الخيارات العادية عقود  -1

تعتبر عقود الخيارات العاديـة مـن أبسـط أ�ـواع عقـود الخيـارات وهـي عبـارة عـن عقـد يعطـي حاملـه أو مشـتري                     
في تـاريخ محـدد في المسـتقبل        ) أو أوراق ماليـة أو أصـول �قديـة أو سـلعية           (الخيار حق خيـار شـراء أو بيـع ورقـة            

عاقد ويسمى بسعر التنفيذ أو الممارسة مقابل علاوة �قدية تحصل عليهـا جهـة إصـدار                بسعر يتم تحديده وقت الت    
العقد أو بائع العقد على أن يتم سريان تنفيذ العقد خلال الفترة بين تـاريخ التعاقـد وحتـى تـاريخ ا�تـهاء العقـد إذا          

 .تهاء العقدكان الخيار أمريكياً، أما إذا كان أوربياً يتم التنفيذ في التاريخ المحدد لا�
 

لكـن بالنسـبة للخيـار      . ولذلك إذا كان الخيار أمريكياً يتم ممارسة حق تنفيذ الخيار في أي فترة أثناء فترة التعاقـد                
 .الأوربي لا يسمح لصاحب الخيار ممارسة حق البيع أو الشراء إلا عند حلول تاريخ ا�تهاء العقد

 :هنالك �وعان رئيسيان من عقود الخيارات، هما
 
 ) Call Option(خيار الشراء  )أ(

شراء كمية معلومة من الأصول كالأوراق المالية أو السلع النقدية بسعر  ) وليس الالتزام (والذي يعطي لحامله خيار     
محدد في عقد الخيار خلال مـدة سـريان العقـد بالنسـبة للخيـار الأمريكـي مقابـل عمولـة تـدفع للجهـة الـتي تصـدر                      

لأ�ـه يتوقـع انخفـاض    ) Short Position( خيار الشراء يأخـذ وضـع قصـير الأجـل     عادة يصطلح بأن بائع. العقد
 Long(سعر الورقة المالية أو السلع موضع عقد الخيار، بينما مشتري خيار الشراء يأخـذ موضـع طويـل الأجـل     

Position (لأ�ه يتوقع ارتفاع سعر الورقة المالية . 
 :يتحدد في عقد خيار الشراء الآتي
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 .الأصول التي يشملها خيار الشراء�وع وكمية  -

 .تاريخ ا�تهاء صلاحية عقد الخيار -

 .�وع العقد إذا كان أمريكياً أو أوربياً -

 .سعر التنفيذ وهو السعر الذي يتم عليه ممارسة شراء الأصل بموجب العقد -

ت، مـن  رسم أو عمولة الشراء للجهة التي تصدر العقد، وهذه تحدد وفقاً لمنهجيات تسعير عقـود الخيـارا           -
 ).Black & Scholes 1976 , (أهمهم نموذج بلاك وشولز

 
 ) Put Option(خيار البيع ) ب(

يعطي حامله خيار بيـع كميـة محـددة مـن الأوراق الماليـة أو أصـول �قديـة أو سـلعية بسـعر تنفيـذ محـدد في عقـد                                
يتضـمن  ). بالنسبة للخيار الأوربي(أو عند ا�تهاء فترة العقد   ) بالنسبة للخيار الأمريكي  (الخيار خلال فترة العقد     

 .عقد خيار البيع �فس الخصائص المحددة في عقد خيار الشراء الموضحة أعلاهم
 

 :عند ممارسة حق خيار البيع أو الشراء لعقد الخيار تنتج ثلاث حالات، وهي
 

 وهـذه ) in-the-money(أن يتحقق ربح لحامل العقـد عنـد تنفيـذه، وهـي الحالـة الـتي يصـطلح عليهـا                 -أ 
عندما يكون سـعر السـوق للسـهم أو السـلعة في     ) Call Options(الحالة تتحقق بالنسبة لخيار الشراء 

)  Put Options(عقد الخيار أكـبر مـن سـعر التنفيـذ المحـدد في وثيقـة العقـد، أمـا في حـال خيـار البيـع           
 .يتطلب أن يكون سعر السوق أقل من سعر التنفيذ

). Out-the-money(نفيذه، وهي الحالة الـتي يصـطلح عليهـا       أن تتحقق خسارة لصاحب العقد عند ت       -ب 
تتحقق هذه الحالة بالنسبة لخيار الشراء عنـدما يكـون سـعر السـوق للورقـة الماليـة أو السـلعة المضـمنة في                     

 .العقد أقل من سعر التنفيذ، أما في حال خيار البيع يكون سعر السوق أعلى من سعر التنفيذ

ويمكـن أن تضـاف   ) At-the-money(عر التنفيذ يصـطلح لعقـد الخيـار    عندما يتساوى سعر السوق وس  -ج 
 .في حال اتساع الفرق بين سعر السوق وسعر التنفيذ) ب (و) أ(لكل من الحالتين ) Deep(كلمة 
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 )Exotic Options(عقود الخيارات غير عادية  -2

جـه المسـتثمرين في العديـد مـن الأسـواق           �تيجة لتعدد احتياجات المستثمرين وتعقد وتنوع المخاطر الماليـة الـتي توا           
ــارات تلــبي احتياجــات         ــدة مــن الخي ــواع جدي ــها أصــبح مــن الضــروري اســتحداث أ� ــة خاصــة المتطــورة من المالي

 .المستثمرين المختلفة
 

 :من أهم أ�واع الخيارات غير عادية الآتي
 ):Forward Options( عقود الخيارات الآجلة -أ 

يارات بأن يدفع مشتري عقد الخيار عمولة شراء العقد لحظة إبـرام العقـد، بحيـث     يشترط هذا النوع من عقود الخ     
لـذلك هـذا    . يؤجل بدء سريان العقد إلى تاريخ معلوم في المستقبل، ويؤجل سعر تنفيـذ الخيـار أيضـاً في المسـتقبل                   

 وتـاريخ ا�تـهاء     تـاريخ التعاقـد، تـاريخ بـدء سـريان العقـد           : النوع من العقود يتضمن ثلاث معلومـات أساسـية وهـي          
 ).Expiration Date(صلاحية العقد 

 
 )Asian Options (: عقود الخيارات الآسيوية-ب

يختلف عقد الخيار الآسيوي عـن الأمريكيـة والأوربيـة في تحديـده لسـعر التنفيـذ، إذ يـتم تحديـد سـعر التنفيـذ في                          
نـذ إبـرام العقـد وحتـى تـاريخ ا�تـهاء            عقد الخيار الآسيوي بناءاً على متوسط أسـعار الأصـل المضـمن في العقـد م               

 .العقد أو ما يسمى بالمتوسط السعري
 
 )Binary Options(:  عقود الخيارات الثنائية-ج

 :في هذا النوع من العقود تدفع مستحقات العقد بناءاً على شروط من ضمنها 
) في حـال تنفيـذ الخيـار   (ي عينيـاً    أو دفع قيمة السعر التنفيذ    ) في حال تنفيذ الخيار   (دفع قيمة سعر التنفيذ �قداً       

 .حسب الأصل المحدد في عقد الخيار
  
 )Look back Options(:  عقود الخيارات بالسعر التفضيلي-د

بالنسبة لعقود الخيارات الأخـرى يـتم تنفيـذ الخيـار بنـاءاً علـى السـعر السـوقي للأصـل عنـد تنفيـذ العقـد ولـيس                             
ن بالنسـبة لعقـود الخيـارات بالسـعر التفضـيلي يسـمح بتنفيـذ العقـد              لأفضل الأسعار خلال فترة سريان العقـد، لك ـ       

لـذلك بالنسـبة لعقـد خيـار بيـع بسـعر تفضـيلي يمثـل سـعر                  . بناءاً على أفضل الأسعار خلال فـترة سـريان العقـد          
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 يعتـبر سـعر   أما بالنسبة لعقد خيار شراء بسـعر تفضـيلي   . التنفيذ أعلى سعر للأصل خلال فترة صلاحية العقد       
 .التنفيذ أد�ى سعر سبق أن وصل إليه الأصل في السوق خلال فترة العقد

 
 :الموقف الإسلامي منها

أهـم مـا تسـتند      . المتتبع لآراء فقهاء المسلمين حيال عقود الخيارات يلاحـظ تبـاين في الآراء بـين محـرم ومجـوز لهـا                    
ــة في الأســواق الماليــة لا تمثــل تبــادل فعلــي لأصــول حقيقيــة    عليــه الآراء المحرمــة هــو أن عقــود الخيــارات المتدا   ول

 . كالأسهم أو الأعيان
 

ولذلك يركز الكثير من الذين يحرمون التعامل في عقود الخيارات على ا�طواء الخيارات على بيـع الإ�سـان مـا لـيس                      
 الأصـل الـذي يسـتند    عنده، إذ يرون أن الذي يشتري حق خيار شراء لا يكون في حاجة إلى امـتلاك الأسـهم أو                 

 السعر السوقي وسـعر التنفيـذ المحـدد في    –عليه عقد الخيار، فكل الذي ينتظره هو الاستفادة من فارق السعرين     
 ولمـا كا�ـت عقـود    – فـلا المشـتري ولا البـائع يتملكـان الأصـل      –إذ لا يترتب عليها تمليك ولا تملك       . عقد الخيار 

.  عقود الخيار غير مؤدية لهـذا الغـرض كا�ـت غـير محققـة لهـذا الهـدف                البيع وضعت شرعاً لإفادة التمليك بينما     
  .1992وهذا موقف مجمع الفقه الإسلامي في دورته السابعة في مدينة جدة عام 

 
مــن جهــة أخــرى يعتمــد المجيــزون لعقــود الخيــارات عــدم وجــود دليــل واضــح متفــق عليــه بالإجمــاع يحــرم عقــود      

تملــك المشــار إليهــا أعــلاه لا تنطبــق علــى كــل معــاملات الخيــارات، بجا�ــب الخيــارات، إذ أن مشــكلة التمليــك وال
إمكا�ية تحقق مصلحة أكبر من المفسدة وضرورة وجود سـوق ماليـة إسـلامية فاعلـة تتمتـع بوجـود أدوات لإدارة                 

أن خيـار الشـراء شـبيه ببيـع العربـون           ) 1993 ,22(وفي هذا الصدد يرى دكتور محمد القرى        . المخاطر المالية 
 .الذي يجوزه الحنابلة على خلاف الجمهور

 
وفي هذا السياق �رى إمكا�ية إضافة ضوابط لعقود الخيارات تزيل عنها المآخذ الشرعية المضـمنة في فتـوى مجمـع          

 . كما سنحاول ذلك في النموذج التاليالفقه الإسلامي المشار إليها وذلك في إطار تكييفها للشرع
 

 رصة السلعإدارة المخاطر في بو
في هذا الجزء من البحث سوف نحاول تطبيق عقود الخيارات في سوق أو بورصة السلع بهدف إزالة ما ورد مـن            
تحفظات شرعية حولها خاصـة فيمـا تمـت الإشـارة إليهـا بخصـوص ا�طـواء الخيـارات أو البيـوع الآجلـة علـى بيـع                            

 6



ي يستند عليه عقد الخيار وإنما فقط للاسـتفادة  المستثمر ما ليس عنده، وشراء الخيار لا بحجة تملك الأصل الذ          
 .من تغير السعر السوقي للأصل

  
النموذج التالي يوضح خطوات تطبيق عقود الخيارات في بورصة للسلع الزراعيـة وحيوا�يـة وكيفيـة اسـتخدامها في      

 .إدارة المخاطر
 

 .راطتطبيق عقود الخيارات في بورصة السلع وكيفية استخدامها في إدارة المخ
 

 
                            Option Call Option                                  Put 

 

 خيار بيع                                 خيار شراء                                       
 

 
 البنك الزراعي

 

مصنع الزيوت 
 النباتية

 

شركة الحبوب 
 الزيتية

 
 

                            Option Call Option                                  Put 
 

 خيار بيع                                 خيار شراء                                       
 

 

بنك الثروة 
    الحيوا�ية

 

 شركة إ�تاج اللحوم
 

 

 شركة المواشي

 

 :تتضمن مكو�ات النموذج ثلاثة أطراف
 
 : الوسيط -1

ها وهــي جهــة تتوســط بــين المنــتج والمســتهلك للســلع المضــمنة في عقــد الخيــار، وهــذه الجهــة ينبغــي أن تتــوفر لــدي   
في حال السلع الزراعية �رمز لهـذه الجهـة بالبنـك الزراعـي أو              . إمكا�يات التخزين والمعرفة الفنية لمواصفات السلع     
مهمة الوسيط هو إصدار عقود الخيـارات للأطـراف المعنيـة         . في حال الثروة الحيوا�ية �سميها بنك الثروة الحيوا�ية       

، )شركة الحبـوب الزيتيـة    (الزراعي خيار بيع حبوب زيتية للمنتج       يصدر البنك   . مقابل عمولة غير قابلة للاسترداد    
بموجب هذا الخيار يصبح لشركة الحبوب الزيتيـة حـق بيـع السـلع الزراعيـة بكميـات وبمواصـفات محـددة في عقـد                         

كما يصـدر   ).خيار أمريكي (أو خلال فترة تنفيذ العقد      ) بالنسبة للخيار الأوربي  (الخيار عند تاريخ تنفيذ العقد      
، بموجـب هـذا الخيـار يكـون         )مصـنع الزيـوت   (لبنك الزراعي في �فس الوقت خيار شراء حبوب زيتية للمستهلك           ا

لمصنع الزيوت حق شراء كميات محددة وبمواصفات محددة في العقد من البنك الزراعـي خـلال فـترة تنفيـذ العقـد                      
 .ارأو عند تاريخ تنفيذ العقد وفقاً لما هو محدد من شروط وسعر تنفيذ للخي
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 ): Producer(المنتج  -2

هي الجهة التي تقوم بإ�تاج السلعة المضمنة في عقد الخيار، وهذه الجهة تبحث ضمان بيع الإ�تـاج مـع محاولـة تـأمين                 
في حال المنتجات الزراعيـة     . وضعها المالي من الخسائر المحتملة �تيجة لانخفاض أسعار منتجاتها في أسواق السلع           

ة الحبوب الزيتية وفي حال منتجات الثروة الحيوا�ية �رمز لهـا بشـركة المواشـي المتخصصـة في                  �رمز لهذه الجهة بشرك   
ارتفـاع أسـعار الحبـوب الزيتيـة،        ) شركة الحبـوب الزيتيـة    (من مصلحة منتج الحبوب الزيتية      . تربية وتسمين المواشي  

سـائر ماليـة �تيجـة لـذلك كمـا في        أما إذا انخفضت أسعار السوق للحبوب الزيتية من الممكن أن تتعرض الشركة لخ            
عنـد  . ، لكن من الممكن تجنب هذا النوع من الخسائر إذا كان لديها عقد خيـار بيـع للحبـوب الزيتيـة              )1(الشكل  

ممارسة حق الخيار وبيع المنتج بسعر التنفيذ الأعلى من سعر السوق يمكن تغطية كل أو جزء من الخسائر الناتجـة                    
 .)3(  و)2(تية ، كما موضح في الشكلين من انخفاض أسعار الحبوب الزي

 
الخسائر المحتملة ) 1( الشكل 

 

عوائد شرآة الحبوب الزيتية

أسعار الحبوب الزيتية

(+)

)ــ(
خســائر

محتملـــــــــــــــــــــــــة
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عوائد خيار البيع ) 2( الشكل 

عوائد خيار البيع

أسعار الحبوب الزيتية

عوائد  محتملـة

 
 
 

صافي العوائد ) 3( الشكل 

صافي عوائد الشرآة في حال 
خيار البيع

أسعار الحبوب الزيتية

 
 
 

 9



 ):Consumer(المستهلك 

المواشـي وذلـك بهـدف اسـتخدامه       يقوم المستهلك بشراء المنتج الخام الذي تنتجه شركة الحبوب الزيتية أو شـركة              
يهدف المستهلك ضمان ا�سياب السلع الخام بالكميات المطلوبة وبأسعار مستقرة أو شبه مستقرة             . كمدخل إ�تاج 

وهذا يـتم مـن   ، ))4(الشكل (وبالتالي يرغب المستهلك ضمان حماية صافي إيراداته من ارتفاع أسعار المنتج الخام            
) مصــنع الزيــوت(مــن مصــلحة مســتهلك الحبــوب الزيتيــة . )5( الشــكل خــلال شــراء عقــد خيــار كمــا موضــح في

في حـال ارتفـاع   .  تصـنيع الزيـوت النباتيـة      مـدخلات انخفاض السـعر السـوقي للحبـوب الزيتيـة لأنهـا تـدخل ضـمن                
أسعار الحبوب الزيتية من الممكن أن يتعرض مصنع الزيـوت لخسـائر ماليـة ولكـن عنـد ممارسـة حـق خيـار الشـراء                

راء الحبوب الزيتية  بسعر التنفيذ الأقل من سعر السوق وبالتالي يسـتطيع تعـويض جـزء أو كـل الخسـائر                      يستطيع ش 
 : التالي )6(الشكل الناتجة من ارتفاع السعر السوقي للحبوب الزيتية كما موضح في 

 
الخسائر المحتملة ) 4( الشكل 

عوائد مصنع الزيوت

(+)

)ــ(

خسائر  أسعار الحبوب الزيتية
محتملة

 
 
 
 
 
 
 

 10



عوائد خيار الشراء ) 5( الشكل 

عوائد خيار الشراء

أسعار الحبوب الزيتية

محتملة  عوائد  

 
 
 

في العوائدصا ) 6( الشكل 

صافي عوائد المصنع في 
حال خيار الشراء

أسعار الحبوب الزيتية
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 :والآن يمكن أن �شير إلى إ�شاء محفظة استثمارية مكو�ة من الأوراق المالية المتداولة في البورصة وهي

 )أو شركة المواشي(سهم شركة الحبوب الزيتية  -
 )شراء العقد(خيار بيع حبوب زيتية  -

 )بيع العقد(خيار شراء حبوب زيتية  -
  

الخـالي مـن المخـاطر أو    ) B(من المخاطر تماماً وعوائدها مماثلة لعوائد السـند  يمكن إثبات أن المحفظة أعلاه خالية   
 : التالي)7(الشكل كما موضح في 

 
عوائد المحفظة ) 7( الشكل 

عوائد المحفظة

B

أسعار الحبوب الزيتية

 
 

خيــار البيــع أو خيــار  (ترمــز لســعر تنفيــذ الخيــار  ) X( و الســوقىترمــز للســعر ) S(يمكــن إثبــات ذلــك باعتبــار  
لهما �فس تاريخ صلاحيه، عوائد المحفظة في كـل الأحـوال الممكنـة             ) الشراء والبيع (، باعتبار أن الخيارين     )الشراء
 :كالآتي

 
 :(X) أقل من (S) عندما تكون :الحالة الأولى

 S   =  قيمة السهم  .أ 

 صفر= عائد خيار الشراء     .ب 

      =   عائد خيار البيع  .ج 

 =  العائد للمحفظة إجمالي .د 
SX −

X
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 :(X) من  أكبر(S) عندما تكون :الثا�يةالحالة 
 S   =  قيمة السهم  .أ 

 (S-X)-= عائد خيار الشراء     .ب 

    =   عائد خيار البيع  .ج 

X =  العائد للمحفظة إجمالي .د 
صفر

  
 .إذاً في كلا الحالتين قيمة المحفظة لا تتغير وبالتالي تعتبر هذه المحفظة خالية من المخاطر تماماً

 
 

 الخـلاصـة
ود الخيارات في إدارة المخاطر في أسواق السـلع في محاولـة لتكييفهـا مـع ضـوابط                  توضح الورقة كيفية استخدام عق    

 . الشرع
 

 :من أهم ما يشار تجاه عقود الخيارات المتداولة في أسواق المال بخصوص عدم شرعيتها
 .عدم وجود تبادل فعلي للأصل موضع عقد الخيار بين البائع والمشتري وعدم تملك البائع للأصل -
زالة هذا الجا�ب عن عقود الخيارات  تم في هذه الورقة توضيح كيفية استخدام عقود الخيـارات                 في محاولة لإ   -

 .لإدارة المخاطر في أسواق السلع

توضح �تائج النموذج أن هنالك إمكا�ية لتكييف عقود الخيارات لضوابط الشرع لتصـبح ضـمن أدوات إدارة                  -
ق أصـل مـالي جديـد خـالي مـن المخـاطر يسـتخدم في                المخاطر في بورصة السلع ويمكـن الاسـتفادة منـها لخل ـ          

 .قياس التكلفة الرأسمالية للأصول المنتجة كما هو محدد في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
 
 
 

 :المراجع
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