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  ةــــــمقدم

  

إلى امتلاك أصول یكون ھدفھ تحقیق یعد الاستثمار أداة حیویة بالنسبة للاقتصاد وحتى الأفراد لذلك فالسعي 

والمخاطرة، فعلى متخذي أرباح في المستقبل، ویرتكز القرار الاستثماري على عنصرین ھامین ھما العائد 

ھذه القرارات حساب العائد والمخاطرة المصاحبة لاختیارھم، إذ تمكن عملیة قیاس ھاذین العنصرین 

  المستثمر من معرفة مدى صحة اختیاره، فما ھي الاستثمارات المثلى الواجب الاستثمار فیھا؟

أن العوائد المستقبلیة التي یحصل عات بشولاتخاذ القرار السلیم سیستعین بعدة استراتیجیات تساعده على توق

  .علیھا من جراء توظیفھ للأموال، وكذلك المخاطر التي تصاحب ھذه العوائد

تقوم  استراتیجیاتین ، ار في عقود الخیار التي تتضمن نوعالاستثم إستراتیجیةومن بین ھذه الاستراتیجیات 

  .تقوم على عدة خیارات واستراتیجیاتعلى خیار واحد 

  :وللتفصیل أكثر نجزئ ھذا الفصل إلى الثلاثة مباحث التالیة

v ماھیة الاستثمار: المبحث الأول.  

v التي تقوم على اختیار واحدالاستثمار ستراتیجیات ا: المبحث الثاني.  

v تتضمن تشكیلة من الخیاراتالاستثمار استراتیجیات : المبحث الثالث.  

  

  

  

  
  

  
  

  

  
  

  
  

  

  



 الاستثمــــار في عقــــــود الخیــــار                                          الفصل الثالث                               

 71 

  الاستثمارماھیة : المبحث الأول

عیشھ، یجد المستثمرون أنفسھم في تردد كبیر عند اختیار مجال الاستثمار في عالم متغیر كالذي ن
الذي یوظفون فیھ أموالھم، وكذا اختیار أداة الاستثمار المثلى التي تسمح لھم بتحقیق أقصى عائد ممكن 

الات الاستثمار المختلفة، وما ضمن مستوى معین من المخاطرة، ومن تم ینبغي دراسة وتحلیل مفھوم ومج
ھي الأصول المالیة ومن تم السوق المالیة التي تسمح للمستثمر بالحصول على أكبر عائد ممكن في ظل أقل 

  . مخاطرة مقبولة

  تعریف وخصائص الاستثمار: المطلب الأول

  :الاستثمار تعریف - 1

، إلا أن الاقتصادیینن الكتاب والخبراء ـالكثیر م، عند لاستثماراالمتعلقة ب ددت التعاریف والمفاھیمـلقد تع

  .ھـھذه التعاریف تتضمن الكثیر من التشاب

یمكن تعریف الاستثمار في أبسط صورة على أنھ ثروة لیست معدة للاستھلاك المباشر، وإنما  -

 .1ةالسلع الرأسمالی إنتاجتستخدم لإنتاج ثروة جدیدة أو بمعنى آخر ھو استغلال الثروة المدخرة في 

كما یمكن تعریفھ أیضا على أنھ إضافة طاقات جدیدة إلى الأصول الإنتاجیة الجدیدة في المجتمع  -

أو تجدید مشروعات انتھى  إحلالبإنشاء مشروعات جدیدة أو التوسع في مشروعات قائمة، أو 

 .2عمرھا الافتراضي، و كذلك شراء الأوراق المالیة المصدرة لإنشاء مشروعات جدیدة

و یعرف أیضا على أنھ استخدام رأس المال في تمویل نشاط معین قصد تحقیق ربح مستقبلي،  -

  .3حقق الأرباح المنتظرةإذا تطابق مع المعاییر المعمول بھا أو  مقبولا الاستثماربحیث یكون 

  : للاستثمارالمفاھیم المختلفة  - 2

  :نذكرھا كما یلي  للاستثمارھناك ثلاثة مفاھیم مختلفة 

  : للاستثمارالمفھوم المحاسبي  -أ

أو أنشأتھا  اشترتھافي تلك الوسائل المادیة، والقیم غیر المادیة، ذات المبالغ الضخمة،  الاستثماراتتتمثل 

المحاسبي ھو كل سلعة  الاستثمارإذن   .4في نشاطھا لمدة طویلة استخدامھاالمؤسسة، لا من أجل بیعھا، بل 

وھو موجھ . ، أو مادیة متحصل علیھا، ومنتجة من طرف المؤسسة)خدمة(منقولة أو عقار، أو سلعة معنویة 

  .(P CN)وھذا حسب المخطط الوطني الجزائري للمحاسبة . للبقاء مدة طویلة ومستمرة في المؤسسة

سة یسجل في جانب الأصول من لمؤسل اكتساب، ھو عبارة عن للاستثماروحسب المنظور المحاسبي 

  :ف الثاني، وھو یشمل ما یلي ن، تسجل تحت الصةالمیزانی

                                                             
  .239، ص 2006 دط، ، مؤسسة حورس الدولیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة،"مبادئ علم الاقتصاد"طارق عبد الفتاح الشریعي،  1

2http://www.dzayerna.net/vb/showthread?t=32231.  
  .313ص  ،2006، 1، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان، ط"-الإدارة المالیة -التسییر المالي"الیاس بن ساسي، یوسف قریشي،  3
  :أنظر كذلك. 96، ص  1991دط، ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، "المحاسبة العامة للمؤسسة"محمد بوتین، 4

  .25 –24، ص ص 1988دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ، ")وفق المخطط الوطني للمحاسبة(مبادئ في المحاسبة العامة "، قادري الأزھر
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  .)إلخ... أراضي، مباني، تجھیزات، لوازم، عتاد،(المادیة  الاستثمارات -

 ....)ة، المصاریف الإعدادیةـات التجاریـلامالع ،تبراءا لات تجاریة،ـمح(المعنویة  الاستثمارات -

 ).إلخ...سندات، قروض، كفالات، (المالیة  الاستثمارات -

  :للاستثمار يالاقتصادالمفھوم  -ب

ھو التضحیة  الاستثماریعتبر " یتحدد حسب مفھوم المسیر، فھذا الأخیر  للاستثمار الاقتصادي التعریف

بالموارد التي یستخدمھا في الحاضر، على أمل الحصول في المستقبل على إیرادات، أو فوائد خلال فترة 

 ." للاستثمارائد الكلي یكون أكبر من النفقات الأولیة عحیث أن ال. زمنیة معینة

  : یتمحور حول  الاستثمارونستنتج من ھذا التعریف، أن 

  .الاستثمارمدة حیاة  -

  الاستثماریةالمردودیة وفعالیة العملیة  -

  . الاستثمارالخطر المتعلق بمستقبل  -

ویكون مستعدا لتحمل . الحاضرة الاستھلاكھذا الأساس فإن المستثمر یقبل بمبدأ التضحیة برغبتھ في  وعلى

في  خاطرتھملوبناءا علیھ یكون من حقھ أن یتوقع الحصول على عائد مكافأة . درجة معینة من المخاطرة

  .فترة زمنیة معینة

  : للاستثمارالمفھوم المالي  -جـ

. كل النفقات التي تولد مداخل جدیدة على المدى الطویل: " من المنظور المالي على أنھ الاستثمار یعرف

ل ی +  بتةالأصول الثا(رفھ كعمل طویل یتطلب تمویل طویل المدى، أو ما یسمى بالأصول الدائمة عوالمموّ

یركزان على  وھذا التعریف یشترك مع التعریف المحاسبي، في أنھما) ". الدیون المتوسطة وطویلة الأجل

  .1عامل الزمن طویل المدى

  :خصائص الاستثمار - 3

  :2وھي خصائصبعدة  ىالأخر الأصول باقي عنتتمیز الاستثمارات 

  :تكلفة الاستثمار الأولیة  - أ

تكلفة الاستثمار الأولیة الأموال المستثمرة خلال فترة أو عدة فترات، حسب طبیعة ومدة حیاة  تمثل

الاستثمار، وتمثل نفقات حیازة أو إنشاء الاستثمار، بالإضافة إلى النفقات الملحقة المتمثلة في مصاریف 

  .الدراسات السابقة للاستثمار وإجراء التجارب

  :ماروبصفة عامة تتضمن تكلفة الاستث
                                                             

، أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه دولة "سیاسیة الاستثمارات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنة"عبد القادر بابا،  1
  .35، ص 2004 -2003الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم 

2http://www.aflawa.com/showthread.php?t=3994. 
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  .ثمن شراء الاستثمار .1

  .نفقات نقل الاستثمار .2

  .نفقات التركیب وإعداد الاستثمار للتشغیل .3

 .نفقات إضافیة أخرى .4

 :الإیرادات أو الأرباح الصافیة  - ب

  .ینتظر من الاستثمار تحقیق فائض إیرادات عن النفقات المرتبطة بھ

نھایة كل سنة، والتي تمثل الفرق بین وتتمثل الإیرادات في التدفقات التي یحققھا ھذا الاستثمار في 

والمدفوعات الحادثة عن استغلال الاستثمار بغض النظر عن تسدید رأس المال والمصاریف  المقبوضات

  .المالیة

 :مدة حیاة الاستثمار  - ت

من الضروري تقییم مردودیة المشروع تبعا لمدة حیاتھ الاقتصادیة ویتطلب الأمر ھذا الأخذ بعین 

الحیاة الجبائیة التي الاعتبار مجموع الفترات التي سوف یولد المشروع فیھا مردودیة حقیقیة، ولیس مدة 

التنبؤ بعیدا جدا كما الحال  تحدد بتقییم إداري، في أغلب الأحیان بعید عن الحقیقة التقنیة، فإذا كان أفق

عشر سنوات (بالنسبة للاستثمارات الثقیلة فإنھ یتجھ نحو تحدید تقدیرات للتدفقات المالیة خلال فترة أقل 

  .كما تقدر قیمة متبقیة للاستثمار في نھایة المدة) مثلا

 :القیمة المتبقیة للاستثمار  - ث

الأمر ھنا بالأراضي وكذلك  ویتعلق ،نھایة الأصول الثابتة بقیمة تفظ بعضعند نھایة الاستعمال تح

الوسائل والمعدات، والتي یمكن بیعھا بقیمة متدنیة، إذ یجب أخذھا بعین الاعتبار كتدفق ایجابي في السنة 

  .دورة الاستغلال التي یمكن استرجاعھاالأخیرة من مدة حیاة الاستثمار نفس الشيء بالنسبة لاحتیاجات 

 :نفقات الصیانة والإصلاح  - ج

  .وھي النفقات التي تصرف على الاستثمار بعد ما یتم استخدامھ في دورة الاستغلال

  أنواع الاستثمار: المطلب الثاني

  :1الآتيالمستثمر، و یمكن تصنیف الاستثمار إلى للاستثمار أنواع مختلفة حسب أداة الاستثمار التي یختارھا 

لھا كیان مادي  أصولالاستثمار الحقیقي ھو الاستثمار في : الاستثمار الحقیقي و الاستثمار المالي - 1

ملموس ویظھر في مجموعة واحدة من الدفاتر المحاسبیة ھي مجموعة دفاتر مالك الأصل و یمكن 

 بغض مالیة، أصول في الأموال توظیف یتضمن فھو،أما الاستثمار المالي 2استھلاكھ محاسبیا 

                                                             
  . 38 -36، ص ص 2009 ،1ط مان،، دار الثقافة للنشر و التوزیع، ع")بین النظریة و التطبیق(إدارة الاستثمار "قاسم نایف علوان،  1
  .37، الشركة العربیة المتحدة للتسویق و التوریدات، القاھرة، د ط، ص "الأسواق المالیة"زیاد رمضان، مروان شموط،  2
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 من منوعة تشكیلة للمستثمر توفر رأسمال سوق وجود المالي الاستثمار ویتطلب ،1شكلھا عن النظر

 .2الاستثمار أدوات

ھو الذي یأخذ الأسھم و الاستثمار طویل الأجل : الأجلقصیر الاستثمار طویل الأجل و الاستثمار - 2

الأجل فیتمثل بالاستثمار في أما الاستثمار قصیر . یطلق علیھ الاستثمار الرأسماليالسندات و

الأوراق المالیة التي تأخذ شكل أذونات الخزینة و القبولات المصرفیة أو شكل شھادات الإیداع و 

 .یطلق علیھ الاستثمار النقدي

الاستثمار المستقل ھو الأساس في زیادة الدخل و الناتج : الاستثمار المستقل و الاستثمار المحفز - 3

، أما الاستثمار المحفز فھو الأجنبيعمال أو القطاع الحكومي أو الاستثمار القومي من قبل قطاع الأ

 ).العلاقة بینھما طردیة(الذي یأتي نتیجة لزیادة الدخل 

الاستثمار المادي ھو الذي یمثل الشكل التقلیدي للاستثمار : الاستثمار المادي و الاستثمار البشري - 4

 .أي الاستثمار الحقیقي

غ طائلة لأنھ یساعد خاصة في الدول المتقدمة حیث تخصص لھ ھذه الدول مبالالاستثمار لھ أھمیة 

درة التنافسیة لمنتجاتھا في السوق العالمیة، و أیضا یساھم في إیجاد طرق جدیدة في على زیادة الق

  .الإنتاج

  :قسم الاستثمار المادي إلى ثلاثة أنواع وھي بینما

و یقصد بھ الاستثمار في تأسیس المشاریع و تشیدھا : الاستثمار في رأس المال الثابت •

 .بھدف إنتاج السلع و تقدیم الخدمات المختلفةبالسلع الرأسمالیة كالآلات و المكائن 

المواد الأولیة، (و یمثل الاستثمار في أنوع المخزون المختلفة : الاستثمار في المخزون •

بقصد إنتاج السلع المختلفة من الشركات الصناعیة ) ، تامة الصنعالمواد نصف المصنعة

 .أو الخدمیة

 .و ھو یمثل الاستثمار في المباني: الاستثمار العقاري •

  .أما الاستثمار البشري فیتمثل بالاھتمام بالعنصر البشري من خلال التعلیم و التدریب

  :التصنیف أو التقسیم كما یليمما سبق یمكن تقسیم الاستثمار إلى أنواع عدة حسب أدوات 

 :و ینقسم إلى الأنواع التالیة: حسب وسائل الاستثمار - 1

لع و و الخدمیة الھادفة إلى إنتاج الس الإنتاجیةوھو الاستثمار في جمیع المشاریع : استثمار مباشر  - أ

 .الخدمات

                                                             
التجاریة، المركز عبد القادر عمران، علي یورزیق، مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة لیسانس في العلوم 1

  .2، ص 2006 -2005الجامعي الشیخ العربي تبسي، تبسة، 
 ،"الاستثمارالمالي" منتدى التمویل الإسلامي،2

http://islamfin .go-forum.net. 
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وھو الاستثمار في الأوراق المالیة باختلاف أنواعھا لشركات الأعمال بھدف : غیر مباشر استثمار  - ب

 .الربح عن طریق البیع

 :و یقسم إلى الآتي: حسب أطراف الاستثمار - 2

و وھو الاستثمار الذي تقوم بھ الدولة لتنفیذ الخطط الاقتصادیة ): الحكومي(الاستثمار العام   - أ

 .تخدم أھداف الدولة ا من الخطط التيالاجتماعیة، و الثقافیة وغیرھ

وھو الاستثمار الذي یقوم بھ فرد أو مجموعة من الأفراد المستثمرین بنشاط : الاستثمار الخاص  - ب

 .محدود یتمثل في شركات مساھمة أو فردیة من مستثمرین یمثلون شرائح مختلفة من المجتمع

التي أصبحت في الوقت الحاضر من مصادر  الاستثمارات الخارجیةوھو: الاستثمار الأجنبي  - ت

إلى أسباب عدیدة التمویل المھمة في المشاریع الاقتصادیة للدول خاصة في الدول النامیة وھذا یعود 

 :من أھمھا

ة الدول النامیة إلى رؤوس الأموال بھدف تنفیذ مشاریعھا التنمویة التي یتطلبھا اقتصادھا حاج - 1

 .الوطني

الضمانات لتشجیع الاستثمار الأجنبي التسھیلات و الإعفاءات وددا من ر الأجنبي عممنح المستث - 2

  .داخل الدولة

ترابط المصالح بین عدد كبیر من المستثمرین و الممولین الدولیین، دفعھم ذلك إلى إقامة شركات  - 3

 .الجنسیة لھا فروع متعددة داخل وخارج الدولةمتعددة 

 فالأول. induced investment مستحث واستثمار autonomous investment تلقائي استثمار - 5

 معدل أو العام الدخل كمستوى القائمة الاقتصادیة المؤثرات عن مستقلة بصورة یتقرر الذي ھو

 غیر إنتاجیة وأسالیب طرائق استحداث أو جدیدة سلعة إیجاد نتیجة یتقرر ما وھو غالبا الاستھلاك،

 مباشرة بصورة مرتبطة غیر سیاسیة أو نفسیة أو اجتماعیة متغیرات عن ناجماً  یكون أو تقلیدیة

ض أو المستحث الاستثمار« أما، الاقتصادیة بالمعطیات  الأوضاع على كلیاً  یعتمد الذي فھو »المحرّ

  .1المباشرة المادیة المنفعة بدافع المستثمر علیھ یقدم والذي والمتوقعة القائمة الاقتصادیة والعوامل

  قرار الاستثمار أھمیتھ و أھدافھ : الثالث المطلب

قرار تخصیص رأس المال تقدیر قیمة كل فرصة أو مشروع، الذي یعتمد على الحجم  اتخاذویتطلب 

  .2والتوقیت والتنبؤ بتحقیق تدفقات نقدیة في المستقبل

  

  

                                                             
1http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=14445&m=1. 
2http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA. 
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 :مبادئ الاستثمار  - أ

لكي یكون لدینا قرار استثماري محكم على متخذ القرار مع مراعاة مجموعة من المبادئ التي یمكن 

  :1حصرھا في

 :مبدأ الاختیار - 1

إن المستثمر الرشید یبحث دائما عن فرص استثماریة متعددة لما لدیھ من مدخرات لیقوم باختیار المناسب 

یفترض ھذا المبدأ على المستثمر الذي لیس لدیھ خبرة منھا، بدلا من توظیفھا في أول فرصة تتاح لھ، كما 

  .ةفي الاستثمار بأن یستخدم الوسطاء المالیین مثل ھذه الخبر

 :مبدأ المقارنة - 2

أي المفاضلة بین البدائل الاستثماریة المتاحة لاختیار المناسب منھا وتتم المقارنة بالاستعانة بالتحلیل لكل 

رة والسیولة، ومقارنة نتائج ھذا التحلیل لاختیار البدیل الأفضل من وجھة بدیل من حیث تكلفة العائد، المخاط

  .نظر المستثمر حسب ما یلائمھ

 :مبدأ الملائمة - 3

یطبق المستثمر ھذا المبدأ علمیا عندما یختار من بین مجالات الاستثمار وأدواتھ ما یلاءم رغباتھ ومیولھ 

ماعیة ویقوم ھذا المبدأ على أساس أن لكل مستثمر نمط التي یحددھا دخلھ وعمره وعملھ وكذلك حالتھ الاجت

  .تفضیل یحدد درجة اھتمامھ بالعناصر الأساسیة لقرار الاستثمار

 :مبدأ التوزیع - 4

یلجأ المستثمرون إلى تنویع استثماراتھم للحد من مخاطر الاستثمار التي من الممكن الوقوع فیھا في حالة 

  .التوجھ إلى استثمار واحد ووحید
 :وأھداف الاستثمار أھمیة  - ب

  :یمكننا تلخیص أھمیة الاستثمار في النقاط التالیة

یھدف المستثمر إلى خلق مناصب شغل وبالتالي یؤدي إلى زیادة الاستھلاك الذي یحقق الرفاھیة  •

  .الاجتماعیة

كذلك أن الاستثمارات ھي الصورة المعبرة للنمو والتقدم الوطني وھي الصورة المعبرة عن مدى  •

، ومن خلال ھذه الأھمیة یمكن اعتبار الاستثمارات كأداة المعیشة والرفاھیة الاجتماعیةقق تح

تستعملھا الدولة لتعدیل الوضع الاقتصادي، وتعتبر أیضا إحدى الوسائل الأساسیة الضروریة 

  .لتطویر المنشآت وتوسیعھا

  .على تصدیرھایوفر الاستثمار العملات الأجنبیة عن طریق إنتاجھ لمنتجات تم الاعتماد  •

                                                             
  .29- 28، ص ص 2005 ،3ط ، دار وائل للنشر، عمان،"مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي"زیاد رمضان، 1
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النمو بالاستثمار بعد تكوین رأس مال جدید، والذي بدوره یؤدي إلى توسیع الطاقة الإنتاجیة  •

 .للمؤسسة وھذا من خلال تنمیة فروق الإنتاج وتوسیع مكانتھا في السوق

كما یسعى المستثمر إلى تحقیق مجموعة من الأھداف عن طریق الاستثمار وذلك من أجل الحفاظ على 

  :وتحسین علاقتھ مع غیره من الأعوان الاقتصادیین وتتمثل أھداف الاستثمار فیما یلي مكانتھ

 ): الربح أو الدخل(الھدف العام ھو تحقیق العائد - 1

  .مھما یكن نوع الاستثمار من الصعب أن نجد فردا یوظف أموالھ دون أن یكون ھدفھ تحقیق العائد أوالربح

 : تكوین ثروة وتنمیتھا - 2

  .ف عندما یضحي الفرد بالاستھلاك المادي على أمل تكوین الثروة في المستقبل وتنمیتھاویقوم ھذا الھد

 :تأمین الحاجات المتوقعة وتوفیر السیولة - 3

  .لمواجھة تلك الحاجات ولذلك فإن المستثمر یسعى وراء تحقیق الدخل المستقبلي

 : المحافظة على قیمة المنتجات - 4

جالات استثماره حتى لا تنخفض قیمة موجوداتھ مع مرور الزمن عندما یسعى المستثمر إلى التنویع في م

 . بحكم عوامل ارتفاع الأسعار وتقبلھا
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  التي تقوم على اختیار واحدالاستثمار ستراتیجیات ا: المبحث الثاني

اختیار واحد، من خلال دراسة كل من دوافع  إستراتیجیةوتتم دراسة الاستراتیجیات التي تقوم على 

المشترین التي تتمثل في دوافع امتلاك اختیار الشراء ودوافع امتلاك اختیار البیع، ودوافع البائعین والتي 

تشتمل على دافعین وھما دافع تحریر اختیار الشراء ودافع تحریر اختیار البیع، وكذا استراتیجیات الاحتفاظ 

  .ھات سعریة مختلفةبالسھم في ظل اتجا

  دوافع المشترین :الأول المطلب

ھناك دوافع لمشتري اختیار الشراء لدى مختلف المستثمرین و دوافع لمشتري اختیار البیع وتم عرضھا 

  :1كمایلي

  دوافع امتلاك اختیار الشراء: أولا

  :دوافع لامتلاك اختیار الشراء وھيیمكن التمییز بین أربعة 

  امتلاك اختیار الشراء - 1
ضر یخشى وھذا دافع للاستثمار دون التعرض للمخاطر، فالمستثمر الذي یقوم بشراء أسھم من السوق الحا

أن تنخفض قیمتھا السوقیة، فیجد أن من المناسب لھ أن یشتري اختیار شراء من سوق الاختیار بدلا من 

ة السوقیة للسھم، أن شراء السھم من السوق الحاضر، و یترتب على ھذا القرار في حالة ارتفاع القیم

سعر الأسھم ناقصا مقدار المكافأة المدفوعة للمحرر، و یوضح المثال  الارتفاعمشتري الاختیار خسر قیمة 

  :ذلكالتالي 
  فع التملكامثال عن الشراء بد

لو أن مستثمرا یرید استثمار مبلغا من المال، و لدیھ خیارین ما بین شراء سھم من السوق الحاضر 

و تاریخ تنفیذ ) 50(بسعر  أن یشتریھ من سوق الاختیار بشرائھ لعقد اختیار دولار للسھم، أو) 50(بسعر 

تمالات، دولارات، سیكون ھناك اح) 3(شھر تموز، و دفع بالمقابل مكافأة اختیار لمحرر الاختیار قدرھا 

  .دولار في تموز) 60(سعر  إلىالأول احتمال ارتفاع السھم لیصل 

دولار لو أن المستثمر )  50- 60(دولارات في كل سھم ) 10(المستثمر سوف یربح  إنتكون النتیجة س

دولار ) 3(ربحھ بمقدار اشترى الأسھم مباشرة من السوق الحاضر، أما في حالة شراءه للاختیار فسینقص 

) 60( دولار لیعید بیعھ بسعر) 50(قیمتھ المكافأة التي دفعھا، حیث سیقوم مشتري الاختیار بتنفیذه بسعر 

و الناتج )  3-10(دولارات بعد خصم قیمة المكافأة التي سبق و لأن دفعھا ) 7(دولار و یحقق ربحا صافیا 

  .دولار ربح صافي لكل سھم) 7(عبارة عن 

                                                             
  .169 -159، مرجع سابق، ص ص زھرة یونس محمد سودة1
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لو أن المستثمر قام بشراء السھم من السوق ) 43(الاحتمال الثاني انخفاض القیمة السوقیة للسھم لتصبح 

بینما مشتري الاختیار و بسبب انخفاض السعر فلن یلجأ إلى  )43-50(لارات دو) 7(خسر یسوف  الحاضر

  .دولار للعقد) 3(التي دفعھا للمحرر و ھي  –غیر قابلة للرد  –تنفیذ الاختیار و ستحدد خسارتھ 

في (لذا المستثمر في سوق الاختیار ھو شخص یخشى التعرض للمخاطر، ففي حالة ارتفاع الأسعار للسھم 

فإن مشتري العقد الاختیار سوف یربح اقل من مشتري السھم من السوق الحاضر و ) ء حق اختیارحالة شرا

الشراء  سوف یخسر اقل من مشتري السھم في حال انخفضت أسعار الأسھم، و تبقى خسارة مشتري اختیار

مالك السھم، و محصورة بالمكافأة، حتى لو أن السعر بقي ثابتا و ھو الاحتمال الثالث و لن یخسر أو یربح 

النتیجة الأكیدة أن مشتري الاختیار یعلم بالحد الأعلى لخسارتھ، على عكس مشتري السھم و الذي یزداد 

  .خسارة بتتالي انخفاض القیمة السوقیة للسھم

 دافع المضاربة - 2

یعرف المضارب بأنھ احد المتعاملین في السوق الذي لا تحدده رغبة شراء السھم وامتلاكھ لفترة طویلة، 

للسھم في وقت قریب ) بالزیادة(بل یقوم بشراء السھم لفترة قصیرة للاستفادة في أي تغیرات سعریة متوقعة 

إذا ما تحققت توقعاتھ وھي  وبالتالي بیعھ وكسب الربح، فیحقق المضارب ربحا نتیجة شراء حق الشراء

الفرق بین دافع المضاربة ودافع الاستثمار دون التعرض للمخاطر طالما أن المستثمر في النھایة سوف 

  .یشتري عقد الاختیار

سبق و شرحنا عن المستثمر الذي یملك القرار في أن یشتري سھم السوق الحاضر أو عقد الاختیار من  

والمستثمر الذي یستثمر بدافع  الأوللا الاختیارین، والفرق بین المستثمر یا وعیوب كسوق الاختیار، ومزا

المضاربة أن الثاني لا یملك غالبا الموارد الكافیة حتى یستطیع شراء السھم فلا یكون أمامھ اختیار سوى 

  التعامل في سوق الاختیار، وقد یملكھا ولا یرغب في استخدامھا في استثمار كھذا

  مضاربةعلى دافع ال مثال

) 2(قدرھا  مكافأة، )40(دولار بتاریخ وسعر تنفیذ شھر تموز ) 40(إذا كان سعر السھم في السوق 

سھم، 100على عقد الاختیار المكون من  المكافأةیقدم مقدار  أندولار للسھم، فما على المضارب إلا 

وذلك لشراء عقد اختیار كامل، أما في ) سھم  100 ×دولار2(دولار  )200(وبالتالي یطلب منھ تقدیم مبلغ

، وحتى لو )دولار 40 ×100(دولار ) 400( مبلغحالة أنھ تعامل في السوق الحاضر فإن علیھ أن یوفر 

 من قیمة المبلغ أي یجب دفع مبلغ %50، والذي یساوي الأسھماتبع أسلوب الشراء النقدي الجزئي لتلك 

وھنا یظھر الفرق الكبیر بین التعامل مع أسواق الاختیار والسوق دولار مبدئیا  2000) % 50 × 4000(

  .الحاضرة

دولار ) 48(في شھر تموز وفي حال تحققت توقعات مشتري الخیار وأصبح سعر قیمة السھم السوقیة  

للعقد،  cash settlementیتوجھ المشتري إلى السمسار الذي اشترى لھ عقد الاختیار، ویطلب تسویة نقدیة 



 الاستثمــــار في عقــــــود الخیــــار                                          الفصل الثالث                               

 80 

دولارات للسھم الواحد فیحقق ) 8(نھ لیس بحاجة للأسھم، ویقوم المحرر بدفع فرق السعر وقدرهحیث أ

 2 × سھم 100(دولار مكافأة) 200(وقد سبق ودفع ) 100 × )40 -  48((دولار ) 800(المضارب 

  ).200 -  800(دولار 600 فیكون صافي ربحھ) دولار

مقدار الربح الناتج مقسوم على (، أي %100 × )200 ÷ 600( %300من الملاحظ أن نسبة الربح ھي 

  .المبلغ المستثمر × )المبلغ المستثمر

ولكن في حال انخفاض الأسعار إلى أي حد، كما ذكرنا سابقا لن یقوم المشتري بتنفیذ الاختیار وبالتالي 

  %100 × )200 ÷ 200(ستكون أكبر خسارة یخسرھا المستثمر ھي قیمة المكافأة أي كامل مبلغ الاستثمار 

= 100%  

  : دافع التغطیة على المكشوف - 3

یقصد بالبیع على المكشوف قیام المضارب ببیع أسھم لا یملكھا بالسعر الجاري في السوق، ویكون ذلك 

بان یقترض المضارب السھم من أجد السماسرة، على أمل أن ینخفض سعره في المستقبل ویقوم بشرائھ 

ك ربحا یتمثل في الفرق لین سعر الشراء وسعر البیع للسھم، إلا أن وإعادتھ للسمسار، وتحقق من وراء ذل

المضارب یخشى في ھذه الصفقة أن یرتفع سعر السھم بدلا من انخفاضھ وبالتالي یضطر إلى شراء السھم 

  .بالسعر المرتفع من السوق كي یستطیع تغطیة مركزه وبذلك تخسر ھذه الصفقة

السوق الحاضر، من خلال أمر إیقاف بأن یطلب من السمسار ویستطیع المضارب أن یشتري السھم من 

المسارعة بشراء السھم، إذا كان سعر السھم في حالة ارتفاع إلى حد معین أو تعداه وذلك في محاولة للحد 

  . من الخسائر المحتملة

إلا أنھ یعاب على أوامر الإیقاف، أنھا تكون دائما منفذا للھروب من الخسارة أو تخفیضھا فیجب على 

المضارب أن یكون لدیھ من المعلومات ما یؤكد تتالي ارتفاع سعر السھم قبل أن یصدر أمر الإیقاف، لأن 

تفع إلى المستوى المحدد إصدار أمر الإیقاف لن یكون دائما من صالح المضارب، فإذا كان سعر السھم یر

قد یكون  –في أمر الإیقاف وقام السمسار بشرائھ للمضارب، ثم ما یلبث سعر السھم ینخفض عقب ذلك 

وبالتالي سوف یخسر المضارب الذي سوف یضطر إلى بیع الأسھم بالسعر المنخفض بعد  –انخفاض حاد 

ھم لیصل مستوى قریب جدا من المستوى أن قام بشرائھا بسعر مرتفع، وفي حالة أخرى قد یرتفع سعر الس

المحدد لأمر الإیقاف دون أن یبلغھ وبالتالي بن یقوم المستثمر بشرائھ، كما یحتمل أن لا یستطیع السمسار 

  . الشراء بالسعر المذكور في أمر الإیقاف ویضطر إلى الشراء بسعر أعلى منھ مما یزید الخسارة

  :الدافع النفسي - 4

ار الشراء لدوافع نفسیة  لأنھ یتفاعل بامتلاك ھذا السھم ویرید دوما أن یكون قد یشتري المستثمر اختی

شى الخسارة  من أن یشتري ق الأرباح، لأنھ في الوقت نفسھ یخمالكا لھذا النوع من الأسھم أملا منھ في تحقی

قد السھم من السوق الحاضر مباشرة خوفا من انخفاض سعر السھم السوقي، فیقوم المستثمر بشراء ع
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الاختیار لھذا السھم، و في حال ارتفاع سعر السھم في السوق فسوف یحقق ربحا یقل بقدر المكافأة التي 

دفعھا للمحرر كما كان سوف یربحھ لو اشترى السھم من السوق أما إذا انخفض سعر السھم فتكون خسارتھ 

م لشركة معینة نتیجة للأرباح التي العظمى مقدار المكافأة، و عادة یكون دافع المستثمر النفسي في شراء أسھ

  .سبق و حققھا من شرائھ لھذه الأسھم التي تترك قي نفسھ أثر طیبا یتفاءل بإعادة التعامل بأسھمھا

  شراء حق الاختیار )1-3(الشكل   

  أ  

                                                                                                _2  

1_   سعر التنفیذ  
2�  

                                                                                               _1  

1_  خط الربح     
2�  

    

                                             6       5.5  5     4.5    4        3.5  _ - 1
2�  

  1 - _  م  

  _ -  1
2� 1  

  .164زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

  .نقطة التعادل: ن

  .4.5سعر التنفیذ یمثل 

  .یمثل الأرباح و الخسائر: أ، ب

  .مكافأة: م

  .جـ، د سعر الاختیار بالدولار

ü  یتبین أن خسارة مشتري الحق  تتمثل بقیمة المكافأة وھي محدودة قیمتھا ) 1-3(السابق  شكلمن
1

  .دولار للسھم  �2

ü  4.5(دولار  5= لذا سعر التعادل  4.5=و قیمة سعر التنفیذ للسھم  0.5قیمة المكافأة تساوي  +

0.5.(  

ü  تبعد عن سعر التنفیذ بمقدار بعد المكافأة) ن(نلاحظ أن نقطة التعادل. 
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ü  سعر السھم دولار بمعنى تحقیق الربح لمشتري الاختیار و إذا لم یرتفع  5أي ارتفاع للسعر أكثر من

1(في السوق أو بقي محددا لسعر التنفیذ تتحدد خسارة المشتري بقیمة المكافأة 
 .دولار) �2

و بذلك تظھر محدودیة المخاطر في ظل إستراتیجیة اختیار البیع مقارنة باختیار إستراتیجیة البیع على 

ك اختیار البیع بقیمة المكشوف، مع أن أرباح المضارب في البیع على المكشوف ھي أكبر من أرباح مال

المكافأة إلا أن خسارة الأول ھي غیر محددة في حال ارتفعت أسعار الأسھم في السوق على عكس مالك 

  .اختیار البیع و الذي تتحدد خسارتھ بالمكافأة

و یبقى السؤال لماذا یتعامل المضاربین بعملیات البیع على المكشوف طالما أن التعامل باختیار البیع 

  منة أكثر ذات مخاطر أقل؟وسیلة آ

یوجد ھناك أكثر من سبب لذلك أولھما أن البیع على المكشوف لا ینطوي على أي استثمار من قبل 

المضارب فلا یتطلب منھ دفع مكافأة كما في سوق الاختیار، ثانیھا أن احتمالات انخفاض الأسعار قد تكون 

المكشوف بدلا من خسارة المكافأة التي سوف بشكل یشجع المضارب على البیع على ) شبھ مؤكدة(كبیرة 

یدفعھا في حال استخدام اختیار البیع، و ثالثھما قد تكون المیول الشخصیة للمضارب تجعلھ یفضل البیع على 

المكشوف بدلا من التعامل في سوق الاختیار، و نستطیع أن نضیف أن التعامل في الأسواق المالیة بشكل 

إلى الجرأة في الإقدام على التعامل فیھا، و بالتالي الذي یتوقع قد لا یكترث عام یتضمن المخاطر ویحتاج 

بزیادة القلیل من المخاطرة، حیث زیادة توقع المخاطر تقابلھا زیادة في الأرباح المتوقعة أو الخسارة في 

 .المقابل

  دوافع امتلاك اختیار البیع: اثانی

الدوافع لشراء اختیار البیع أما دافع المضاربة على انخفاض القیمة السوقیة للسھم أو دافع التغطیة  أھم

  .من مخاطر انخفاض القیمة السوقیة لأسھم یمتلكھا المستثمر

  دافع المضاربة  - 1

یحقق المضارب ربحا نتیجة شراء حق البیع إذا ما تحقق توقعاتھ و انخفضت أسعار السوق عن سعر 

التنفیذ بأعلى من قیمة المكافأة، و المتعامل في ھذه الحالة لا یملك الأصول المالیة التي سوف تبلع و إنما 

یضارب على ارتفاع سعر حق الاختیار أو الاستفادة من فرق سعر التنفیذ مع سعر السوق، فیمكن 

  .ء اختیار بیعالمضارب اغتنام الفرصة و تحقیق الأرباح أما بیع السھم على المكشوف أو شرا

  مثال على البیع على المكشوف 

دولار ثم حدث انخفاض في القیمة السوقیة  50فإذا باع السھم على المكشوف بالسعر الجاري فرضا 

دولار وإعادتھ للسمسار الذي اقترضھ إیاه  40نھ شراء السھم من السوق بسعر كدولار، یم 40للسھم إلى 

  .دولارات للسھم 10محققا ربحا 
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دولار مثلا، سوف یتعرض المضارب إلى  60ذا ارتفعت القیمة السوقیة للسھم لتصل إلى أما إ

و السؤال . دولار لكل عقد 1000سھم  100×10دولار،  10بمقدار )  50 -  60(خسارة كبیرة في كل سھم 

  تلاشى ھذه الخسارة المحتملة؟كیف ت

  مثال على امتلاك اختیار بیع بدافع المضاربة

الأسلوب البدیل و ھو شراء اختیار بیع على تلك الأسھم و سوف تفترض أن قیمة الاختیار ننتقل إلى 

دولار فإذا انخفضت قیمة  50دولارات و تاریخ التنفیذ شھر تشرین أول،و سعر التنفیذ  3على السھم الواحد 

دولار و  40سعر دولار حینئذ، سیقوم المضارب بتنفیذ اختیار البیع بأن یشتري السھم ب 40السھم الواحد

  دولار للسھم، 10) 40 -50(دولارات للسھم الواحد  10دولار محققا ربح مقداره 50بیعھ  بسعر 

) سھم  100×دولار 3(إجمالي الربح، و بنا أنھ سبق و دفع مبلغ المكافأة مبلغ  1000= سھم  100 ×10 

  .دولار 700= 300 -1000دولار فتكون أرباحھ  300

دولار فكل ما سیفعلھ المضارب ھو عدم  60إذا لم تتحقق توقعات المضارب و ارتفاع سعر السھم إلى  أما

  .دولار 300تنفیذ عقد الاختیار و تنحصر خسائره في قیمة المكافأة التي سبق و دفعھا للمحرر و قدرھا 

 دافع التغطیة  - 2

بالمنشأة التي یملك من أسھمھا، و تكون یقوم المستثمر بشراء اختیار بیع التخلص من المخاطر الخاصة 

ھذه المخاطر نتیجة انخفاض القیمة السوقیة لأسھم الشركة، و بسببھا قد یتعرض المستثمر للخسارة و یطلق 

فالمستثمر الذي یملك أسھم ، Alpha Riskخاطر غیر المنتظمة أو مخاطر ألفا على تلك المخاطر بالم

طر تؤدي إلى انخفاض في قیمة أسھمھا، و یستطیع المستثمر تجنب المنشأة یخشى أن تتعرض المنشأة لمخا

ھذا النوع من المخاطر غیر المنظمة بتنوع المحفظة الاستثماریة خاصتھ، إلا أنھ قد لا یمكنھ ذلك إذا كانت 

  .حجم موارده المتاحة صغیرة، فیكون شراء اختیار بیع لتغطیة مركزه ھو بین البدائل الممكنة لھ

ر التنفیذ في عقد الاختیار مساویا للقیمة السوقیة التي اشترى منھا السھم، في حال انخفضت فإذا كان سع

القیمة السوقیة للسھم عن سعر التنفیذ حینئذ یقوم مشتري الاختیار بتنفیذ العقد أي بیع السھم بسعر التنفیذ 

ل ارتفاع سعر سھم المنشأة، فان المتفق علیھ، محددا خسائره بمقدار المكافأة التي سبق لھ دفعھا، أما في حا

یكون المستثمر بحاجة إلى تنفیذ اختیار البیع، و بالتالي ستتحدد خسارتھ بمقدار قیمة المكافأة، كما أنھ بذلك 

یحقق أرباحا تتمثل بالفرق بین سعر شراء السھم و قیمتھ السوقیة التي ارتفعت، و بذلك یكون المستثمر قد 

  .التي قد یتعرض لھا واجھھ المخاطر غیر المنتظمة

أما بالنسبة للمخاطر المنتظمة العامة التي تصیب أسھم كافة المنشآت المطروحة للتداول في أسواق 

رأس المال فلا یمكن مواجھتھا بعقد اختیار على سھم معین، بل ینبغي التعامل في عقود اختیار على 

التغطیة من خلال تلك المؤشرات كفیلة مؤشرات السوق فھذه المؤشرات تعكس حالة السوق، فإستراتیجیة 
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، رغم أن آثارھا )المخاطر من الارتفاع في أسعار الأسھم أو الانخفاض(بالتغلب على المخاطر المنتظمة

  .تمتد لأسعار الأسھم المتداولة في السوق كافة

  مثال على استعمال التغطیة بغرض التحوط

مقابل بیع مارك بعد ثلاثة شھور نتیجة نفس  دولار 500.000افترض أن أحد البنوك سوف یستلم 

القیمة آجل ثلاثة شھور وھو یتوقع انخفاض سعر الدولار خلال ھذه الفترة، لكي یتجنب البنك المخاطر 

دولار 1.55انخفاض سعر الدولار نفترض أن البنك اشترى حق اختیار بیع دولار بسعر  و سعر  �مارك

  .دولار 5000.000البنك اشترى حق بیع بمبلغ  من المارك لكل دولار وأن %1.5المكافأة 

  مارك 7500=  500.000×100÷1.5: نحتسب العلاوة كالتالي: الحل

  :یصبح في ھذه الحالة صافي السعر الذي سوف یستلمھ البنك في حالة تنفیذ حقھ في البیع ھو

  .مارك لكل دولار 0.0150- 1.5300 

ماركبفرض أن أسعار  ماركأصبح سعر  -بعد ثلاثة شھور – بتاریخ الاستحقاق �الدولار  �الدولار

  ،1.53بسعر التنفیذ  500.000فإن البنك سوف یمارس حقھ في البیع و سوف یستلم  1.48

  مارك 25000) = 1.48 - 1.53( × 500.000= ربح البنك  

  مارك 17500) = 1.48 -1.515( 500.000= صافي ربح البنك 

قد تسبب بخسائر نتیجة انخفاض الأسعار، بینما ھو حسن أما إذا لم یشتري البنك حق البیع فیكون 

  .مارك 17500مركزه المالي بضافي الربح البالغ 

دولار 1.56الحالة الأخیرة إذا أصبح سعر الدولار بتاریخ الاستحقاق  أي ) أعلى من سعر التنفیذ( �مارك

الأسعار اتجھت بعكس ما توقع البنك فلن یمارس حقھ في البیع و سوف یبیع ما یملكھ من الدولارات بسعر 

السوق، و سوف یكون مقدار ربحھ الفرق بین سعر الدولار السابق و السعر الحالي الذي ارتفع لیصل لھ و 

البنك، أما بالنسبة لخسارة البنك في حال انخفضت أسعار  من ثم تنخفض قیمة المكافأة التي سبق و دفعھا

 .الدولار فتتحدد خسارة البنك بمقدار المكافأة
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  شراء حق البیع )2-3(الشكل

  أ                                                                                                  

  ع  

  

    

                     جـ              ن                                                                   

    1.49       1.51          1.53        1.55                               د              

  

                                                             

       

    .169زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

  

  مكافأة: م

  الأرباح و الخسائر : د. جـ

  نقطة التعادل: ن

 .شراء حق البیع: ع. و.ھـ

  دوافع البائعین : المطلب الثاني

في البدایة لا بد من التمییز بین دوافع تحریر اختیار الشراء ودوافع تحریر اختیار البیع وذلك من 

  .1منطق أن المحرر ھو بائع الاختیار

  دوافع تحریر اختیار الشراء: أولا

محرر اختیار الشراء ھو البائع لھذا الحق، والذي یعطي المشتري الحق في ممارسة عملیة الشراء 

ضمن فترة معینة، وبعبارة أخرى ھو ) سعر التنفیذ(نھ السلعة أو الأصل المعین بسعر محدد بأن یشتري م

  .ملتزم ببیع الأصل المعین في العقد بسعر التنفیذ مھما كان السعر السائد في السوق

ادة في أما بالنسبة لدوافع تحریر اختیار الشراء فھي التغطیة، وتحقیق المزید من الأرباح، والاستفادة من الزی

  .سعر الاختیار أي ارتفاع قیمة المكافأة أكثر مما ینبغي

 :دافع التغطیة  .1

إن للمخاطر غیر المنتظمة والتي تربط بالمنشاة الصناعیة التي تنتمي إلیھا، آثار عكسیة على القیمة 

السوقیة للسھم الذي أصدرتھ تلك المنشاة، وبالتالي تلحق الخسائر بالمستثمر مالك ھذا السھم، وسبق وذكر 
                                                             

  .176 -169، مرجع سابق، ص ص زھرة یونس محمد سودة1

 د

 أ

 و ھـ

 ب
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ك لیس المخرج الوحید الذي یتیحھ أن شراء المستثمر اختیار بیع یحقق التغطیة ضد تلك المخاطر، إلا أن ذل

سوق الاختیار، إذ یمكن للمستثمر تحریر اختیار شراء في محاولة لتعویض بعض الخسائر التي قد یتعرض 

  .لھا

  مثال على التغطیة

دولار، ثم حرر علیھ اختیار شراء بتاریخ وسعر تنفیذ، شھر  40إذا اشترى المستثمر سھما بسعر 

دولارات للسھم، وإذا أفترض أن سعر السھم ارتفع في السوق عن سعر  3كافأة دولار، وم 40تشرین الثاني 

التنفیذ، حینئذ سیطلب مشتري الاختیار تنفیذه، أي یقوم المحرر الاختیار بتسلیم السھم إلى المشتري بسعر 

دولارات  3(وقدرھا ) سھم 100(التنفیذ، ویكون بذلك قد حقق ربحا صافیا یتمثل في قیمة المكافأة على العقد 

دولار، وذلك على أساس أن السھم قد سبق شراؤه بسعر یعادل سعر التنفیذ للاختیار،  300) سھم 100 ×

فلن یقوم  –الذي ھو ذاتھ سعر شراء السھم  –أما إذا انخفضت القیمة السوقیة للسھم إلى ما دون سعر التنفیذ 

دولار والتي تعوضھ عن جزء ) 300(مشتري الاختیار بتنفیذه، ویكون المحرر قد حصل على قیمة المكافأة 

  .من الخسائر التي حصلت لھ بسبب انخفاض القیمة السوقیة للسھم الذي یملكھ

من فالتغطیة من خلال تحریر اختیار شراء ھو بدیل یلائم المستثمر المحافظ فبتحریر ھذا النوع 

الاختیار یحدد الأرباح بمقدار المكافأة لا أكثر ولا اقل، غلا أنھ یساھم في تخفیف حدة الخسائر التي قد 

  .یتعرض لھا المستثمر إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للسھم

  بیع اختیار الشراء ):3-3(الشكل

     4   أ                     لتنفیذسعر ا                                                              

    3  و                              س                                                             

  2  

     1  

  ج    د                                   

  1-_          20      30    40      50ص                                                       

  2- _  الخسارة  

  عن السھم                                                                                    

  ب  
  .171زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر
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  .یمثل الأرباح والخسائر:  أ ، ب

  .سعر السھم: جـ ، د 

  .و ، س ، ص ك بیع حق الاختیار

  .خسائر محدودة: س ، ص 

  .مكافأة: م 

  : السابقشكل ونستنتج من ال

ü أن أرباح بائع حق الشراء محدودة بقدر المكافأة.  

ü لأنھ (ى أن خسائر البائع غي محددة وخاصة إذا ارتفع سعر السھم كثیرا وكان مركزه غیر مغط

وبیعھ إلى المشتري للحق،  –المرتفع  –سوف یضطر إلى شراء الأسھم من السوق بسعر السوق 

  ).مما یكلفھ أكثر

ü بقدر ما تكون أرباح المشتري غیر محدودة تكون خسائر البائع كذلك غیر محدودة.  

ü والدافع من تحریر اختیار الشراء تحقیق المزید من الأرباح على أسھم یمتلكھا المستثمر بالفعل  .  

  : مثال على تحریر اختیار الشراء

دولار للسھم ومن ثم ارتفعت قیمتھ السوقیة  40سھم بسعر  100إذا كان المستثمر قد سبق واشترى 

من الأرباح بان یقوم بتحریر اختیار شراء مقابل مكافأة  دولار، فھذا المستثمر یستطیع تحقیق المزید 50إلى 

دولار، فلو ارتفعت القیمة السوقیة  50دولارات للسھم وتاریخ تنفیذ وسعر شھر تشرین الثاني  5قدرھا 

دولار، حینئذ سیطلب المشتري تنفیذ الاختیار، وفي الحقیقة لن یستفید المحرر من تلك الزیادة  60للسھم إلى 

إضافة إلى ) دولار 500= دولارات  5 ×سھم  100(جزءا منھا بحصولھ على مكافأة العقد ولكنھ عوض 

 1000=  100 × 10، )سعر التنفیذ 40 –سعر السوق  50(دولارات للسھم  10الربح الأساسي وقدره 

  .دولار

الاختیار،  أما إذا انخفضت القیمة السوقیة للسھم إلى اقل من سعر التنفیذ فلن یقدم المشتري على تنفیذ

ویكسب المحرر قیمة المكافأة لتعویضھ كلیا أو جزئیا عن انخفاض القیمة السوقیة للسھم، وفي جمیع الحالات 

  .یكون للمحرر حریة كاملة في بیع أسھمھ إذا أراد و الاحتفاظ بھا أملا منھ في سعر أفضل

 الاستفادة من ارتفاع قیمة المكافأة     .2

كلما اقترب تاریخ التنفیذ، لذا یقوم المستثمرون بتحریر ) سعر الاختیار( عادة ما ترتفع قیمة المكافأة

  .اختیار شراء بتاریخ تنفیذ قریب، في الوقت الذي قد لا یكونوا مالكین لھذا السھم محل الاختیار

  مثال على تحریر اختیار شراء لوقت قریب

باعتبار أن شھر  –دولارات  3فأة دولار وقیمة المكا 70إذا افترضنا أنھ بتاریخ وسعر تنفیذ، آذار 

دولار،  72في ظل ھذه العروض لو ارتفعت القیمة السوقیة للسھم إلى  –آذار ھو اقرب شھر لتنفیذ القرار 
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 100وأقدم مشتري الاختیار على تنفیذه فسوف یحقق المحرر ربحا بمقدار دولار واحد عن كل سھم أي 

 72الاختیار سوف یشتري الأسھم من السوق بالسعر السائد  دولار عن العقد الواحد، ویكون ذلك بأن محرر

دولار للسھم، فتصبح أرباحھ  2ویخسر بذلك ) سعر التنفیذ(دولار  70دولار وبیعھ لمشتري الاختیار بسعر 

واحد دولار لكل سھم، وفي الحالة ) دولار فرق سعر السھم بالخسارة 2 –دولارات مكافئة  3(الصافیة 

  .تفع أسعار الأسھم بل انخفضت فان المحرر للاختیار سوف یربح قیمة المكافأة بالكاملالثانیة إذا لم تر

  دوافع تحریر اختیار البیع  : ثانیا

من الدوافع التي تجعل محرر اختیار البیع أن یقوم فیھ ارتفاع المبالغ في سعر الاختیار، أي الاستفادة 

الشراء، ومن بین الدوافع أیضا الاستفادة من اتجاه حركة من ارتفاع قیمة المكافأة كما ھو الحال في اختیار 

أسعار الأسھم في المستقبل، سبق وذكرنا أن بائع حق اختیار البیع لا یفكر بطریقة مشتري ھذا الحق والذي 

یتوقع أن تنخفض الأسعار وبھذا یضمن البیع بسعر محدد، فبائع حق الاختیار یتوقع أن ترتفع الأسعار لھذا 

بالتالي من قیمة العلاوة التي ) بائع الحق(ومن ثم لن یمارس تنفیذه مشتري الحق وسوف یستفید الاختیار 

سبق وأن أخذھا، والفكرة ھنا أن المتعاملین في الأسواق الاختیار لا یفكرون بطریقة واحدة، كذلك لا تتطابق 

غیر ذلك وتطابقت  توقعاتھم لذا نجد مشتري حق من جھة وبائع لھ من جھة أخرى، فلو كانت الوضع

تنبؤات الجمیع فلن تجد ھناك مضاربون في سوق الاختیار، كذلك لن یكون النشاط في أسواق الاختیار 

  .الفعالیة و الإقبال علیھ كما یكون الوضع عادة فیھ

 الاستفادة من ارتفاع قیمة المكافأة  .1

یمكن للمستثمر تحریر اختیار بیع كلما اقترب تاریخ لاختیار البیع، كلما كان سعر تنفیذ الاختیار على ف

  .وتحقیق الأرباح، وبنفس ذلك المنطق یتحقق فیھ الربح في حالة تحریر اختیار الشراء

  مثال على الاستفادة من ارتفاع قیمة المكافأة 

، حینئذ سیقوم دولار 65وانخفضت القیمة السوقیة للسھم إلىدولار  70إذا كان العقد لاختیار بیع 

 67العقد، و ھذا یعني من ناحیة نظریة أن یقوم المشتري للاختیار لشراء السھم بسعر  المشتري بتنفیذ

 3دولار، و یخسر المحرر بذلك دولارین في كل سھم، و حیث أنھ سبق و حصل على مكافأة قدرھا 

دولار  100دولارات عن كل سھم، و بالتالي قد حقق المحرر ربحا صافیا بمقدار دولار للسھم الواحد أي 

  على العقد الواحد 

على سھم أو سھمین، فمثل ھذه الإستراتیجیة لا ینبغي أن ) بیع أو شراء(ھذا و من الخطأ تحریر اختیار 

تستخدم إلا عندما تكون لدى المستثمر إمكانیات مالیة تكفي لتحریر اختیارات على عدد كبیر نسبیا في أسھم، 

كما . مستوى عالي من التنویع في محفظة الاختیار تصدرھا منشآت تعمل في أنشطة مختلفة، بھدف تحقیق

) المحرر(أن تحریر اختیار الشراء للاستفادة من المبالغ الناتجة عن قیمة المكافأة في حال كان المستثمر 
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غیر مالك للأسھم محل الاختیار فلابد أن یكون مالكا لموارد مالیة كافیة، و كذلك أن یملك أعصابا من حدید 

  . جھة أي احتمالات سیئةكي یستطیع موا

 الاستفادة من ارتفاع محتمل في سعر السھم .2

قد یعمل المستثمر على تحریر اختیار بیع إذا ما توقع ارتفاع سعر سھم ما في المستقبل، بأن یقوم باقتنائھ 

  . فینتھي تاریخ تنفیذه قبل حدوث ارتفاع حاد في سعر السھم و یجني الأرباح المحرر من وراء ذلك

  مثال على الاستفادة من ارتفاع محتمل في سعر السھم 

 6دولار، بمكافأة قدرھا  60إذا حرر المستثمر اختیار بیع بتاریخ و سعر تنفیذ كانون الثاني 

دولار فمن المفترض أن مشتري  50دولارات للسھم، إذا حصل وانخفض سعر السھم في تاریخ التنفیذ إلى 

دولارات عن السھم الواحد، و بما أن المحرر  10دولار، و بذلك یخسر  60الاختیار یبیعھ للمحرر بسعر 

  .دولار للسھم الواحد 4دولارات فتنحصر خسائره بمقدار  6سبق وحصل على مكافأة قدرھا 

 4دولار و أنھ لم یدفع من أموالھ الخاصة سوى  54و بذلك یكون المحرر كأنھ اشترى السھم بمبلغ 

 65إلى  –الذي اشتراه  –قعات المحرر عند التنفیذ و ارتفعت قیمة السھم دولارات، و إذا ما تحققت تو

- 65(دولار  11دولار مثلا حینئذ یمكنھ بیع سھم في السوق وتحقیق ربح صافي في السھم الواحد قدره 

 60، و تعد ھذه الإستراتیجیة أفضل بكثیر عما إذا اشترى السھم من السوق الحاضر عندما كان سعره )54

  ).أي سعر التنفیذ(دولار 

القیمة السوقیة للسھم بعد التعاقد مباشرة، فلن یقوم  أما إذا لم تتحقق توقعات المستثمر و ارتفعت

دولار  600) دولارات 6 ×سھم  100(المشتري بتنفیذ الاختیار و یكسب المحرر قیمة المكافأة للعقد و ھي 

انخفاض لیتبعھ ارتفاع في الأسعار للسھم (وھي أقل من الربح الذي كان یتوقعھ لو أنھ حدث الاحتمال الأول 

كما وقد یستخدم الإستراتیجیة ذاتھا من قبل المستثمر الذي لا یملك السھم، لكنھ یتوقع ارتفاعا ، )المشار لھ

في قیمة السھم السوقیة بمرور الوقت حتى تاریخ تنفیذ الاختیار، إذ أن بیع أسھمھ في السوق یكون في 

  .صالحھ، أو لیحصل المحرر على قیمة المكافأة ربحا بكاملھا
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  تحریر عقد خیار البیع )4 -3(الشكل 

  6_   أ   س  

  5_   و  

   _4  

   _3  

  2_   دولار 6= م  

   _1  

  0  ـج           ن      

  1-_       50      54        60            70             80د                     

   _-2  

  3-_   ص  سعر التنفیذ  

                        _-4  

  ب    

  .175زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

  .یمثل الأرباح و الخسائر: أ ، ب 

  .یمثل سعر السھم: جـ ، د 

  .المكافأة: م 

  .نقطة التعادل: ن 

  .یمثل الخسائر في حالة انخفاض الأسعار: س ، ص 

نستنتج من السابق أن استخدامات تحریر اختیار البیع یكون لأغراض المضاربة إذا تأكد محرر 

اختیار البیع بأن الأسعار سوف ترتفع أو تبقى كما ھي أو تنخفض قلیلا، كما قد تكون لأغراض الاستثمار إذ 

سائد وقت إبرام عقد حدد محرر عقد اختیار البیع سعر مناسب لھ لشراء الأصل و ھو عادة أقل من سعر ال

  . البیع وھو یحتفظ بالسیولة الكافیة لإتمام عملیة الشراء إذا ما تم تنفیذه من قبل المشتري
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  :عقود الخیار) تحریر(نستطیع أن نستنتج التالي عن بیع 

ü بد من التأكد على أن عقود بیع حقوق الاختیار تشكل مخاطر وخسائر كبیرة غیر محددة لذا  لا

ینصح بالتعامل مع ھذه العقود قبل أشخاص متمرسین ومحترفین وان یتعامل المبتدئین مع عقود 

  .الشراء بشكل أكبر

ü ع لا تشكل عقود الشراء تشكل حقوق تحوط تناسب أو ضاع مالیة كثیرة بینما عقود حقوق البی

  .أدوات تحوط

ü  وان عدم وجود ھذه ) عملیة تغطیة(من الأفضل بیع حقوق الشراء في حال وجود أصول لدى البائع

  ).حالة عملیات غیر مغطاة(الأصول تعتبر عملیات مضاربة خطرة 

ü  لا بد على المتعاملین بھذا النوع من العقود متابعة تحركات الأسعار من قبل بائعي الحقوق والعمل

لى إغلاق مراكزھم المتعلقة بھذه الحقوق في الوقت المناسب وذلك بشراء حقوق تغطي الحقوق ع

  .المباعة

  :إستراتیجیات الاحتفاظ بالسھم في ظل اتجاھات سعریھ مختلفة: المطلب الثالث

یتم تحریر الاختیار بناء على الاتجاھات المتوقعة للأسعار في السوق، فھناك عدة إستراتیجیات 

ل في عقود الخیار تستخدم بناءا على ھذه الاتجاھات السعریة للأسھم في السوق، ویمكننا التمییز بین للتعام

ثلاثة أنواع من الإستراتیجیات، حالة استقرار الأسعار، حالة اتجاه الأسعار نحو الھبوط وحالة اتجاه الأسعار 

  .1نحو الصعود

  حالة استقرار الأسعار:أولا

المتوقعة لأسعار الأسھم في السوق تتسم بدرجة عالیة من الاستقرار، یمكن إذا كانت الاتجاھات 

للمستثمر أن یحرر اختیارات بیع على ما یملكھ من أسھم، فھذه الإستراتیجیة من شأنھا أن تحقق لھ عائدا، 

ر على یضاف إلى التوزیعات المتولدة عن ھذه الأسھم، فبسبب حالة استقرار الأسعار لن یقدم مشتري الاختیا

تنفیذه وبالتالي یكسب المحرر قیمة المكافأة، وغالبا یفضل أن یقوم المستثمر بإقفال مركزه قبل تاریخ التنفیذ 

لك بشراء اختیار مماثل للاختیار الذي حرره بھدف التغطیة وعادة تكون مكافأة شراء الاختیار ذللعقود، و

صل علیھا ویكون الفرق بتن المكافأتین عبارة عن التي دفعھا أقل من مكافأة تحریر الاختیار التي سبق وح

  .الربح الذي یحققھ

وسبب التباین بین مكافأة الشراء والبیع أن قیمة اختیار الشراء تنخفض باقتراب تاریخ التنفیذ بینما 

نفیذ تزداد قیمة اختیار البیع، لذا یكون ھناك تباین بین مكافأة اختیار الشراء والتي تكون قریبة من تاریخ الت

وبین اختیار البیع الذي قام المستثمر بتحریره، وبذلك یكون محرر الاختیار قد أقفل مركزه، ویمكن للمحرر 

                                                             
  .178 -176 زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص ص1
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أن یحرر اختیار بیع جدید بتاریخ تنفیذ أبعد ثم إقفال مركزه مرة أخرى في مقابل حصولھ على الفرق بین 

  .المكافأتین،وذلك إذا ما استمرت حالة استقرار الأسعار

  حالة اتجاه الأسعار نحو الھبوط:ثانیا

في حال اتجھت الأسعار نحو الھبوط یكون من الأفضل للمستثمر تحریر اختیار شراء على ما 

یمتلكھ من أسھم، والسبب في ذلك أن انخفاض الأسعار یعني عدم إقدام المشتري على تنفیذ الاختیار، 

من مشتري الاختیار الانخفاض الذي طرأ  وبالتالي قد تعوض المكافأة التي حصل علیھا محرر الاختیار

على سعر السھم، وفي حالة تتالي انخفاض سعر ھذا السھم في السوق وكان المستثمر مازال یحتفظ بھذا 

السھم ولا یرید التخلي عنھ، فتصبح الإستراتیجیة الأنسب في ھذه الحالة ھو تحریر اختیار شراء جدید على 

  .وھكذا.......نتھت صلاحیتھالسھم، لیحل محل الاختیار الذي ا

  حالة اتجاه الأسعار نحو الصعود:ثالثا

إذا كانت الأسعار في السوق تتصاعد، حینئذ یكون من الأفضل للمستثمر أن یحرر اختیار بیع على 

  .أسھم یملكھا

  ارتفاع الأسعار إستراتیجیةمثال على 

دولار ومكافأة  60بیع بسعر تنفیذ دولار، فیمكنھ تحریر اختیار  56إذا اشترى مستثمر سھما بسعر 

دولار، فلن یقدم المشتري على  61دولارات على سبیل المثال، فإذا ارتفعت القیمة السوقیة للسھم إلى سعر 5

 5دولارات  ویتمثل في قیمة المكافأة  10قد حقق ربحا قدره ) المحرر(تنفیذ الاختیار وكون المستثمر

دولارات، أي  5)=56-61(الفرق بین سعر شراء السھم وسعر بیعھدولارات التي حصل علیھا، إضافة إلى 

دولارات بالمجموع كما یستطیع المستثمر الاحتفاظ بالسھم إذا أراد وتنحصر أرباحھ في  10أنھ حصل على 

  .قیمة المكافأة في تلك الحالة
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  تتضمن تشكیلة من الاختیاراتالاستثمار استراتیجیات : المبحث الثالث

 إستراتیجیةدراسة الاستراتیجیات التي تتضمن تشكیلة من الاختیارات التي تشتمل على  خلال منو

وكذا استراتیجیات الاختیار لمؤشرات السوق والتي  ،تتضمن تولیفة من اختیارات شراء واختیار شراء وبیع

تي تدرس تأمین تأمین المحفظة وال وإستراتیجیةتقوم بدراسة توقع ارتفاع الأسعار وتوقع انخفاضھا، 

البیع وتحریر عقد شراء السھم وتحریر عقود اختیار شراء وبیع مغطاة وكذلك دراسة اختیارات  المحفظة مع

استراتیجیات أخرى، أما استراتیجیات التغطیة على الأوراق المالیة باستخدام عقود الاختیار فتقوم بدراسة 

یع بھدف المحافظة على مركز وشراء اختیار البالتغطیة ضد المخاطر باستخدام بیع حق اختیار الشراء 

و التغطیة ضد المخاطر باستخدام شراء اختیار الشراء و التغطیة ضد المخاطر باستخدام اختیار السھم، 

  . المنتشرةالبیع وكذا التغطیة ضد المخاطر من خلال استخدام عقود الاختیار 

  شراء واختیار شراء وبیعتتضمن تولیفة من اختیارات  إستراتیجیة: المطلب الأول

I. تتضمن تولیفة من اختیارات شراء استراتیجیات 

اختیار شراء على نفس السھم وفي نفس ) تحریر(یعتمد المستثمر على شراء وبیع  الإستراتیجیةفي ھذه 

الوقت، ویطلق على ھذه العملیة إستراتیجیة المدى، والقصد من إستراتیجیة المدى أن ھناك اختلاف بین 

أیضا  الإستراتیجیةكما تسمى ھذه ) مدى زمني(واختلاف زمني ) مدى سعري(الاختیارین، اختلاف سعري 

  .المراجحةب

ھي تغطیة مركز للمستثمر حتى یقلل من المخاطر التي قد یتعرض لھا،  الإستراتیجیةوالھدف من ھذه 

ریر اختیار وتكون التغطیة لمركز طویل تتمثل في شراء اختیار شراء على سھم بمركز قصیر أي یتم تح

بیع اختیار شراء ،من أجل من خلال  اتخذهقوم المستثمر بالتغطیة مركز قصیر شراء على نفس السھم،فی

  :1المدى إلى قسمین إستراتیجیةتغطیة مركز طویل ھو شراء اختیار الشراء على نفس السھم،وتقسم 

مدى السعر ویطلق علیھا اصطلاح المدى الرأسي وتتضمن شراء اختیار شراء على  إستراتیجیة: السعرمدى-

سھم ما بتاریخ وسعر تنفیذ معینین، وبیع اختیار الشراء على نفس السھم بنفس تاریخ التنفیذ ولكن بسعر 

  .مختلف

السعر  مدى الزمن الأفقي،شراء وتحریر اختیار على نفس السھم وبنفس إستراتیجیةتسمى :مدى الزمن -

  .ولكن بتواریخ تنفیذ مختلفة

وتتضمن شراء اختیار   Butterfly Spreadمدى الفراشة  إستراتیجیةالمدى ھناك  لإستراتیجیةوكامتداد 

شراء واحد وتحریر اختیارین للشراء إما بتاریخ التنفیذ نفسھ لكن بسعر مختلف أو بالسعر ذاتھ بتواریخ 

لفراشة تتألف من أربعة عقود اختیار، عقدین شراء حق الشراء مختلفة، ویقول بعضھم أن إستراتیجیة ا

وعقدین حق الشراء ولكن بأسعار تنفیذ مختلفة بنفس الطریقة سابقة الذكر ولذلك سمیت بالفراشة بسبب 
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شكلھا في حال تم رسمھم مجموعة الحقوق على المتعامل معھا رسم بیاني في آن واحد، ویتم اللجوء إلى 

لیستفید من ، یعتقد المتعامل بأن تقلبات الأسعار بطیئة وأن الأسعار سوف ترتفع قلیلا الإستراتیجیة حین

  .ممارسة ھذه الحقوق

II. إستراتیجیات تتضمن اختیار شراء وبیع 

تشكیلة اختیار شراء وبیع، : نستطیع أن نفرق بین ثلاث إستراتیجیات تتضمن اختیارات شراء وبیع وھي

یارین لبیع واختیار شراء وإستراتیجیة تتضمن تولیفة عن اختیارین للشراء إستراتیجیة تتضمن تولیفة من اخت

  .1واختیار بیع

  شراء اختیار بیع واختیار شراء : أولا

على تشكیلة مكونة من اختیار بیع واختیار شراء على السھم نفسھ وبذات  الإستراتیجیةتقوم ھذه 

تاریخ وسعر التنفیذ، أي یقوم المشتري بشراء اختیار بیع وشراء اختیار لشراء على نفس السھم وبنفس 

التاریخ والسعر مع مراعاة أن یكون كل منھما قابل للتنفیذ بمفرده، بذلك یستطیع حاملھا أن یتصرف 

دون الآخر كأن یبیع اختیار ویحتفظ بالثاني، ھذه الطریقة تمكن المستثمر من حریة طلب تنفیذ أي  بأحدھما

عدم تنفیذ أي من الاختیارین من محرریھا، وتستخدم ھذه التشكیلة من الاختیارات في حال كان المستثمر 

ع ذلك غیر متأكد من یعتقد أن سعر السھم محل الاختیار عرضھ لتقلبات كبیرة من انخفاض وارتفاع، وم

اتجاھات التقلب التي سیتخذھا سعر السھم في المستقبل، أي أنھ غیر أكید من أن السھم سوف یرتفع أو سوف 

ینخفض، ولیس من الضروري أن یلتزم مشتري الاختیار بالمحرر نفسھ من الاختیارین، وإنما قد یشتري 

  .حق شراء من محرر ویشتري حق البیع من محرر آخر

  لى شراء حق اختیار شراء وحق اختیار بیع معامثال ع

دولار وأن سعر كل من اختیار الشراء واختیار البیع بتاریخ  33إذا افترض أن القیمة السوقیة للسھم 

دولارات، إذا قام المستثمر بھذه الإستراتیجیة فإن علیھ أن یدفع مبلغ  4، یبلغ 30وسعر تنفیذ شھر حریزان 

من اختیار الشراء ونفس المبلغ ثمن اختیار البیع للمحرر فیكون المجموع ھو ث) سھم 100×4(دولار  400

دولار فلن ینفذ المستثمر اختیار البیع طالما أن  45دولار مبلغ الاستثمار، فإذا ارتفع سعر السھم إلى  800

ر سعر السوق أعلى من سعر التنفیذ ، بینما سوف ینفذ اختیار الشراء أي سوف یحصل على السھم بسع

دولار للسھم، ویكون إجمالي الربح  12دولار یحقق ربحا بمقدار  45لیبیعھ في السوق بسعر  33شراء 

دولار مكافأة اختیارین البیع و  800، وبما أنھ سبق أن دفع مبلغ )سھم 100×دولار 12(دولار  1200

  ).800 -1200(دولار  400الشراء فیكون صافي ربحھ 

دولار فإن المستثمر مشتري ھذه التشكیلة سوف یحقق  21ھم إلى سعر كما أنھ في حال انخفض سعر الس

  .نفس مقدار الربح إلا أنھ لن ینفذ اختیار الشراء بل ینفذ اختیار البیع
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ویبقى ھناك تساؤلا حول المحرر الذي ھو على استعداد لبیع تلك التشكیلة لابد أن یكون المحرر 

توقعاتھ الخاصة والتي تختلف نوعا ما عن توقعات مشتري  الذي شارك في ھذه الصفقة لدیھ اعتقاداتھ و

الاختیار، فمن الممكن أن ھذا المحرر یعلم بأن سعر ھذا السھم یتقلب لكن ھذا التقلب محصور في حدود 

 37ضیقة غیر مبالغ فیھا كما ھو الحال عند مشتري العقود، فإذا حدث وأن تغیر سعر السوق للسھم إلى 

ل السابق بالنسبة للمحرر فإن مشتري الاختیار سوف ینفذ اختیار الشراء ولا ینفذ دولار لمعطیات المثا

دولار لیبیعھ لمشتري  37اختیار البیع، وبھذه العملیة سوف یقوم المحرر بشراء السھم من السوق بمقدار 

نفیذ اختیار دولار، وبما أن مشتري الاختیار لن یقوم بت 5دولار أي یخسر بالسھم مقدار  33الاختیار بسعر 

 3دولار وینتج عن ذلك ربح قدره  5دولار من ھذه البیعة ودفع  8البیع فتكون الحصیلة أن المحرر قبض 

  ).سھم 100×3(دولار  300أي ) 5 -8(دولار للسھم 

ربح المحرر نتیجة ھذه الصفقة ھو نفس المبلغ الذي خسره المستثمر مشتري العقدین، فقد قام بدفع 

دولار فقط نتیجة تنفیذ اختیار الشراء، وستكون النتیجة ذاتھا لو  500دولار واستعاد منھا  800مكافأة قدرھا 

دولار، حیث سیقوم المستثمر بتنفیذ اختیار البیع ولن یقوم بتنفیذ  27أن سعر السھم ینخفض لیصل إلى 

  .اختیار الشراء

السھم و الفرق بین القیمة وكقاعدة عامة سوف یمني المستثمر بالخسارة، طالما أن التقلب في سعر 

  .السوقیة للسھم وسعر التنفیذ أقل من قیمة مكافأة الشراء مضافا إلیھا قیمة مكافأة البیع

دولارات قیمة  8دولار أب بزیادة  41ویقصد بھذه القاعدة تبعا للمثال السابق، أنھ إذا ارتفع السعر إلى 

دولارات من سعر  8دولار وھي بإنقاص  25مجموعة المكافأتین عن سعر التنفیذ أو انخفض إلى سعر 

جیة التنفیذ لتصل إلى نقطة التعادل والتي لایتحقق بھا ربح أو خسارة، وتكون نقطة التعادل لھذه الإستراتی

ونقطة )  یعقیمة مكافأة اختیار الب+ قیمة مكافأة اختیار الشراء + سعر التنفیذ (بالنسبة للمستثمر عبارة عن 

  ).قیمة اختیار البیع –قیمة مكافأة اختیار الشراء  –سعر التنفیذ ( التعادل الثانیة ھي

ونقطة التعادل للمستثمر مشتري الاختیارین ھي نفسھا نقطة التعادل لمحرر الذي أرباحھ تتحدد 

بمجموع المكافأتین كحد أعلى وخسائره لا حدود لھا،ویظھر ذلك في الرسم البیاني التالي الذي یبین 

شراء اختیار بیع واختیار شراء تطبیقا على معطیات المثال السابق بالنسبة إلى مشتري  إستراتیجیة

  .Straddleبسیاسة ستر دال   الإستراتیجیةالاختیارین ویطلق البعض على ھذه السیاسة أو 
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  شراء اختیار بیع واختیار شراء إستراتیجیة:)5 -3(الشكل

  الربح من السھم       

  _ 1200  

  800 _  نقطة             سعر  نقطة    أرباح غیر        

  400 _  تعادل  التنفیذ  تعادل  محددة         

  

  400- _   25              33                   41                45   سعر السھم              

  800- _  أرباح محددة  

    _ -1200  

  خسارة السھم  خسائر قصوى                           

 .190زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

السابق أن الخسارة القصوى للمستثمر مستخدم سیاسة سترادال ھي قیمة شكل نستخلص من ال

دولار، بینما أرباحھ غیر محدودة ، ویحقق المستثمر مشتري  800المكافأة المدفوعة لكلا الاختیارین وھي 

رات كبیرة في الأسعار انخفاض أكید أو ارتفاع كبیر للأسعار، أما في حال أن الاختیار في حال حدث تغی

ب فإن المستثمر مشتري الاختیارین سوف یمني بخسارة على  -سعر السھم انحصر في منطقة ما بین أ

عكس محرر الاختیارین الذي سوف یربح جزءا من المكافأة وقد یحصل على كامل المكافأة في حال بقاء 

 .م محل الاختیار ثابتاسعر السھ

  شراء اختیاري بیع واختیار شراء: ثانیا

إذا كانت التوقعات المستثمر تشیر إلى انخفاض محتمل للقیمة السوقیة للسھم في الوقت الذي یرغب 

فیھ التأمین ضد ارتفاع الأسعار، یكون من الملائم للمستثمر أن یشتري تشكیلة مكونة من اختیارین للبیع و 

، على أن تكون ھذه الاختیارات محررة في الوقت نفسھ بنفس تاریخ وسعر التنفیذ، وأن  Stripالشراء 

  .بیع أو تنفیذ أي منھا إذا أراد) المستثمر(تكون منفصلة عن بعضھا بحیث یستطیع مشتریھا 

  مثال على اختیارین بیع واختیار شراء

للسھم ) المكافأة(دولار، وسعر الاختیار  50بافتراض أن سعر التنفیذ لكل اختیار من التشكیلة ھو 

دولار، فالمستثمر یملك اختیارین بیع  40دولارات، في حالة انخفض سعر السھم السوقي إلى  4الواحد 

واختیار شراء، وانخفاض السعر یعني عدم تنفیذ اختیار الشراء بل تنفیذ اختیارین بیع، وبذلك یحقق 

دولارات للسھم  10أو بالأحرى تتم تسویة نقدیة مقدارھا  المستثمر من خلال تنفیذ اختیاري البیع

دولار  2000سھم یكون مجمل ربحھ  200وبما أن المشتري كان قد اشترى عقدین أي  )40 -50(الواحد
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دولار  4، ولا ننسى أنھ سبق ودفع مكافأة على الثلاثة عقود المشتراة بمقدار )دولارات 10× سھم  200(

دولار مجموع المكافآت فتصبح صافي أرباح المستثمر تساوي  1200) سھم 300× دولار  4(للسھم أي 

أنھ قام بتنفیذ اختیاري  استثماراتھ، أما بالنسبة لمحرر الاختیار فتكون نتائج )1200 -2000(دولار  800

دولار في السوق وباعھا للمشتري، والأصح أنھ قام بتسویة نقدیة  40البیع بأن اشترى كل منھا بسعر 

دولار مجموع المكافآت  1200وبما أنھ سبق وقبض مبلغ ) دولارات 10× سھم 200(دولار 2000ارھا مقد

دولار وھي نفس مقدار  800) 2000 -  1200(نتیجة لتحریره الاختیارات الثلاثة، فیكون صافي خسارتھ 

  .ربح مشتري تشكیلة الاختیارات

  اختیار بیع واختیاري شراء: ثالثا

وھي شراء اختیار بیع واختیاري شراء، في حال توقع المستثمر  الإستراتیجیة یستخدم المستثمر ھذه

ارتفاعا كبیرا في سعر السھم في المستقبل، وتكون عملیة التحریر والشراء للاختیارات كما في الحالتین 

ل ومعرفة السابقتین في نفس الوقت والتاریخ وسعر التنفیذ، وبناء على الأمثلة السابقة یمكن للقارئ وضع مثا

  .مقدار أرباحھ وخسائره

  الاختیار لمؤشرات السوق وتأمین المحفظة  استراتیجیات:نيالمطلب الثا

I. إستراتیجیات الاختیار لمؤشرات السوق 

ة، إلا إذا تتعتبر عملیات شراء أو بیع حقوق اختیار المؤشرات السوق  عبارة عن عملیات مضاربة  بح

 استراتیجیاتوبھذا تصبح ھذه العملیات لأغراض التحوط، ولا تختلف  shortأو  longكان مركز أسھم 

  .1الأسھم الفردیة إستراتیجیةالاختیار لمؤشرات السوق عن 
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  .100مثال على أسعار الاختیار لمؤشرات ستاند اندیور )1 -3(جدول رقم

  تواریخ التنفیذ

  للمؤشرسعر الإقفال   شھر كانون الثاني  شھر أیلول  شھر حزیران  سعر التنفیذ

  اختیار شراء

160  �
�

5  �
�

7  �
�

8  165.48  

165  �
��

2  �
�

4  �
�

4  165.48  

170  �
�

2  �
��

3  165.48  

  اختیار بیع

160  �
�

1  �
�

1  �
�

2  165.48  

165  �
�

3  �
�

3  �
�

4  165.48  

170  �
�

7  �
�

7  8  165.48  

  .192زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

في توضیح  100والذي یحتوي على سعر الاختیار لمؤشر ستاندراند بور ) 1-3(والجدول السابق 

لحالتي توقع المستثمر ارتفاع أسعار الأسھم في السوق الحاضر وأثر ذلك على القیمة السوقیة لمؤشرات 

  .السوق، وتوقعھ لانخفاض الأسعار في السوق والآثار المرافقة

  توقع ارتفاع الأسعار - 1

التي قد یستخدمھا المستثمر في حال توقعھ لارتفاع للأسعار في  تیجیاتالاستراھناك مجموعة من 

السوق بصفة عامة نذكرھا مع الأمثلة، شراء عقد اختیار شراء بسعر تنفیذ أقل أو أعلى من السعر الجاري 

  .دولار 165.48للمؤشر وقدره 

كان یشكل المستثمر تشكیلة مكونة من شراء اختیار بتاریخ  price spreadمدى السعر  إستراتیجیةبناء - 1

�مقابل مكافأة،165وسعر تنفیذ شھر كانون أول 
�

�دولار لوحدة قدرھا 4.875دولار  4
���

من قیمة المؤشر 

  .دولارا 487.5وبمكافأة للعقد كلھ قدرھا 

دولار، مقابل  170 أیارشھر  عقد اختیار شراء بتاریخ وسعر تنفیذ،) یبیع(أو على سبیل المثال أن یحرر - 2

�مكافأة قدرھا 
��

 306.25للوحدة الواحدة وبذلك تبلغ مكافأة العقد كلھ ) دولارات 3.0625(دولار،  3

  .دولارات
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  :الإستراتیجیةستبلغ تكلفة  الإستراتیجیةوبالتالي في ظل ھذه 

  .دولار 418.25=  25.306 - 487.5

مدى تشكیلة  على أساس السعر ، فمثلا یمكن للمستثمر عمل تشكیلة  مثل شراء عقدین  إستراتیجیةبناء  - 3

�مقابل مكافئة للوحدة قدرھا 165لاختیار شراء بتاریخ وسعر تنفیذ ، شھر أیلول 
�

ي تكلفة كلیة للعقدین أ 4

رات شراء دولارا، كما یمكن للمستثمر تحریر ثلاثة اختیا 8500= سھم  100× 8.5،8.5=2× 4.25قدرھا 

�ومكافأة یحصل علیھا بقیمة  170بتاریخ  وسعر تنفیذ أیلول 
�

 3× 2.25(دولار بمجموع كلي  2

  .دولار 175= 675–850: الإستراتیجیةدولارا، و ستبلغ التكلفة الكلیة لھذه  675) سھم 100×عقود

 توقع انخفاض الأسعار - 2

  : حال توقع المستثمر انخفاض الأسعار فلدیھ أكثر من إستراتیجیة مثل في

، مقابل 160أن یشتري عقد واحد لاختیار بیع على سبیل المثال بتاریخ وسعر تنفیذ، شھر حزیران  •

 .دولار 125=100×1.25مكافأة للعقد قدرھا 

 :بناء إستراتیجیة مدى سعریھ كأن یعمل •

تشكیلة اختیارات شراء تتكون من شراء عقد لاختیار شراء ولیكن بتاریخ وسعر تنفیذ، شھر   - أ

 .دولار 425= 100× 4.25، مقابل مكافأة للعقد قدرھا 165أیلول

، مقابل مكافأة یحصل علیھا للعقد 160یحرر عقد لاختیار شراء بتاریخ وسعر تنفیذ، شھر أیلول   - ب

 .دولار 775=100×7.75الواحد قدرھا 

دولار، أو أن یستخدم بدیلا آخر بتكوین  345=245 -775وبالتالي یكون المستثمر قد حقق وفورات قدرھا 

  :تشكیلة اختیار بیع كالتالي

�مقابل مكافأة قدرھا  170شراء عقد اختیار بیع بتاریخ وسعر تنفیذ ، شھر كانون أول   - أ
��

دولار،  3

3.0625×100=306.25. 

�، مقابل مكافأة  165وسعر تنفیذ كانون أول تحریر عقد اختیار بیع بتاریخ  - ب
�

4 ،4.75×100=475 

 .دولار

  :سوف تبلغ وفورات الاستثمار الإستراتیجیةوفي ظل ھذه 

سبیة على أساس السعر ضمن تشكیلة ن مدى إستراتیجیةدولار،كما وقد یستخدم  169= تقریبا 306 - 475

  .1أخرى من الاختیارات
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II. تأمین المحفظة إستراتیجیة  

یطلق مصطلح المحفظة على صنادیق الاستثمار و ھي تعد فكرة ھامة راجت في أسواق الاستثمار، إذ 

یقوم المستثمر باختیار مجموعة من الأوراق المالیة متنوعة من حیث نوعھا و أجلھا، و یكون ذلك بعد أن 

م بدراسة للأوراق المالیة یقوم بتقدیر المبلغ الذي یرید استثماره و الوقت الملائم لذلك و أن یكون قد قا

المعروضة في الأسواق المالیة و تحدید أھداف المستثمر و الغالب أن یكون الھدف تحقیق الربح، و ھذا 

في الأدوات المالیة  النظرالتنوع في الاستثمار لن یكون بشكل دائم بنفس الأسلوب فبتغیر الزمن یتم إعادة 

الیة مرغوب فیھا أن تبقى في المحفظة و أخرى غیر مرغوب فیھا المملوكة، فقد تكون ورقة في بدایة فترة م

فظة الاستثماریة قد تنقلب الأمور و إذا تم إعادة النظر في تقییم المحبالاستثمار فیھا، إلا أنھ في الفترة التالیة 

حفظة المفاھیم تبعا للتغیرات في السوق و الأسعار و كذالك الموقف الشخصي للمستثمر، لذا في بناء أي م

  :استثماریة یجب الاھتمام بالعناصر التالیة

  .الانتقاء و الذي یعتمد على التنبؤ الجزئي و ھو تحلیل الأوراق المالیة بالتركیز على سھم فردي -1

  .التوقیت و یكون قیمة التنبؤ كلي على جمیع الأسھم -2

التي یتعرض لھا عملیة التنویع بالأوراق المالیة بحیث الأخذ بعین الاعتبار تخفیض المخاطر  -3

 .المستثمر في إطار مجموعة مع العقود

من بین وسائل الحد من المخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة أو ما یطلق علیھا بتأمین المحفظة ھو 

عمل تشكیلة من السندات و الأسھم، مع امتلاك لحقوق الاختیار كاختیار البیع و ذلك لحمایة المحفظة من 

  .حد من الربح، و ھناك صور مختلفة لتأمین المحفظة التعرض للخطر بضمان

  تأمین المحفظة مع اختیار البیع: أولا

ستثمار ما تبقي من اأن یقوم المستثمر بتوجیھ جزء من الموارد المالیة المتاحة لاختیار بیع ثم 

عار سذا ما ارتفعت أق البیع، فإأمین عادة یكون لھ تكلفة اختیار حالموارد في استثمار تقلیدي، و مثل ھذا الت

الأسھم فبإمكان المستثمر بیع ھذا السھم بسعر مرتفع و یحقق الأرباح إلا أنھ سوف یخسر المكافأة التي سبق 

و دفعھا لعقد اختیار البیع، و الذي لن یستفید من تنفیذه، إلا أن ھذه الخسارة برأینا أنھا عبارة عن ضریبة 

إلى أدنى حد، و ھي في حال انخفض سعر السھم یستطیع ھذا یدفعھا المستثمر مقابل الحد من خسارتھ 

و بذلك تتجدد خسارتھ بمقدار المكافأة المدفوعة و التي ) الأعلى(المستثمر تنفیذ عقد البیع بالسعر الأول 

أحیانا تكون صغیرة بالنسبة إلى الخسارة التي یمنى بھا المستثمر المالك تنفس ھذه الأسھم و لم یقم بعمل عقد 

یار البیع، و یستطیع المستثمر القیام بتأمین المحفظة بشراء اختیار شراء، مثل أن یشتري اختیار شراء اخت

طویل المدى، و یملك سند خزینة على المدى الطویل، أیضا ستزداد قیمة المحفظة بسبب مدفوعات قیم 

  .الاستثمار على اختیار الشراء الطویلة
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  تحریر عقد شراء لسھم: ثانیا

بذالك أن یقوم المستثمر بتحریر عقد شراء على أسھم مملوكة في المحفظة، و ھو عرف و یقصد 

شائع بین المستثمرین، حیث یعود الزیادة في التدفقات النقدیة الفوریة إلى المحفظة و التي تنشأ عن عملیة 

  .تحریر العقد لصالح المستثمر، و تكون تكلفة ذلك ھو الحد من تقییم سعر المحفظة

  تحریر عقود اختیار شراء و بیع مغطاة :ثالثا

للحد من مخاطر الاستثمار في الأسھم العادیة و التي لا یتوقع حدوث تغیرات  الإستراتیجیةفي ھذه 

 .في أسعار بشكل كبیر في المدى القصیر

 و الھدف من ھذه الإستراتیجیة زیادة في عائد المحفظة في الأجل الصغیر أثر المكافآت التي یحصل علیھا

من تحریر العقود، و قد یستخدم أكثر من إستراتیجیة استثماریة من عقود الاختیار لتأمین المحفظة كأن یقوم 

المستثمر بشراء اختیار شراء لسند مملوك في المحفظة و تحریر عقد اختیار بیع لسھم آخر أو لنفس السھم 

  .للتأمین أو الخد من الخسارة التي قد تحدث

  أخرىاستراتیجیات : رابعا

 إستراتیجیة ھامش الشراء النسبي -1

شراء عقد حق الشراء بسعر تنفیذ قریب إلى سعر السوق و بیع عدة عقود  الإستراتیجیةو یقصد بھذه 

، بسعر تنفیذ مختلف ابعد من سعر الشراء الأول، و تستخدم ھذه الإستراتیجیة في حالة )عقود 5- 2(شراء 

اعتقاد المستثمر أن الأسعار لن ترتفع، فیشتري عقد واحد و بیع عدة عقود لیستفید من العلاوات 

و النتیجة أن  ، و یكون ربح المستثمر محدد بین سعر تنفیذ عقد الشراء و سعر تنفیذ عقد البیع،)تالمكافئا(

  .سیمة إذا تحركت الأسعار إلى الارتفاع و تم ممارسة عدة عقود البیع ضد المستثمرالخسارة سوف تكون ج

 إستراتیجیة ھامش بیع النسبي -2

حیث یتوقع قیھا المستثمر ارتفاع الأسعار فیقوم بشراء  معاكسة للإستراتیجیة السابقة الإستراتیجیةو ھذھ

حق بیع بسعر تنفیذ مختلف، و قد تكون خسائر المستثمر كبیرة )  5-2(عقد اختیار بیع و بیع عدة عقود من 

  .في حال لم تتحقق توقعاتھ و انخفضت الأسعار بشكل كبیر

 الأسھمیةاستخدامات أخرى للاختیارات  -3

ھات المحترفة التعامل مع اختیارات الأسھم أحیانا لتنفیذ مخططات استثماریة تستخدم المؤسسات و الج

معینة أو لإدارة مركز أسھمي معین لحساب أو حساب عملائھا، مثل استخدام أسواق اختیار لإخفاء خطط 

ء لشراء نسبة عالیة من سھم معین، ذلك بشراء تدریجي لكمیات أسھم صغیرة لا تلفت الاھتمام، و تقوم بشرا

  .اختیار شراء على السھم ذاتھ مع نیتھا لتنفیذ حق الشراء من خلال عقد الاختیار

كما تلجأ بعض المؤسسات إلى شراء أو بیع كمیات كبیرة من الأسھم من خلال أسواق الاختیار دون 

ر الإضرار بالأوضاع السوقیة للسھم نتیجة الطلب أو العرض الكبیر علیھ، و یكون ذلك لتفادي حدوث خسائ
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كبیرة من جراء تقلبات أسعار الأسھم، و یكون القصد من بیع اختیارات الشراء و البیع الحصول على 

علاوات لكسب حمایة جزئیة مؤقتة لأي تحرك في السعر لغیر صالح الصفقة التي سبق و أن اشترتھا بكمیة 

حقوق شراء عندما كبیرة، و تقوم مباشرة بشراء حقوق بیع في حال خشیت انخفاض الأسعار و تشتري 

تتوقع حدوث ارتفاع الأسعار حتى تتمكن المؤسسة من تعدیل لمركزھا الجدید دون إحداث اضطراب في 

سعر الصرف المعني في الأسواق، كما قد تقوم المؤسسة بشراء اختیارات أسھم شركة في حال علمت ھذه 

ؤسسة باستباق باقي المستثمرین و المؤسسة أن شركة أخرى تحاول الاستیلاء على ھذه الشركة، فتقوم الم

  .شراء اختیارات الأسھم الشركة التي سوف یتم الاستیلاء علیھا، و بذلك تضمن أسعار شراء منخفضة

  التغطیة على الأوراق المالیة باستخدام عقود الاختیار استراتیجیات: المطلب الثالث

لم تكن بغرض إتاحة الفرصة إن عملیة استحداث عقود الاختیار كأدوات مشتقة في سوق المال 

للمستثمرین بتحقیق الأرباح فقط، وإنما الأھم من ذلك ھو تجنب ھؤلاء المستثمرین مخاطر تقلبات أسعار 

  .الأوراق المالیة التي یملكونھا أو التي ینوون التعامل فیھا مستقبلا

باتخاذ موقف قصیر الأجل وقد لجأ المستثمرون إلى استخدام إستراتیجیات مختلفة للحد من المخاطر وذلك 

  .أو العكس) الأسھم(من حقوق الاختیار، وموقف طویل الأجل بالنسبة للأوراق المالیة 

یتبعھا المستثمر للحد من خسائره في وضع أو موقف معین وذلك عن  إستراتیجیةالتغطیة ھي 

في الغالب لا تكون . طریق اتخاذ الموقف المضاد باستخدام نفس الأوراق المالیة أو أوراق مالیة مختلفة

عملیات كاملة، أي أن المستثمر لا یستطیع التخلص من كل خسائره المحتملة في كل الحالات، فالھدف من 

ومن ھذه . تغطیة ھو الحد من الخسائر المرتفعة دون التقلیل بشكل كبیر من العوائد المتوقعةعملیة ال

  :1الاستراتیجیات

  التغطیة ضد المخاطر باستخدام بیع حق اختیار شراء: أولا

في حالة أن المستثمر یمتلك السھم موضوع الاختیار، یقوم ببیع اختیار شراء على ذلك السھم عندما 

  .إلى أن الأسعار لن تتغیر أو أنھ سیحدث تغیرا طفیفا في أسعار السھم تشیر توقعاتھ

  مثال على تغطیة اختیار الشراء المصدر

أسھم من أسھم شركة ما والتي تتداول أسھمھا في السوق المالي  10بفرض أن المستثمر یمتلك 

سعار ھذا السھم خلال دولار للسھم في شھر تموز، وتوقعات المستثمر عدم حودث تغیر یذكر لأ 40بسعر 

دولار،  40الأشھر الثلاثة التالیة، فیقوم ببیع اختیار الشراء المحدد تاریخ تنفیذ ویعر تنفیذ، تشرین أول 

  .دولار للسھم 2مقابل مكافأة یحصل علیھا بمقدار 

دولار للسھم فیقوم مشتري اختیار الشراء بتنفیذ الاختیار وتتم  41إذا ارتفع سعر السھم عند لحظة التنفیذ إلى 

دولار عن كل سھم  1وبین مشتري الاختیار، وذلك بدفع ) مالك السھم(تسویة بین المستثمر وبائع الاختیار 
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دولار عن  2ار سبق واتخذ مكافأة بمقدار دولار لمشتري الاختیار وبما أن بائع الاختی 100 ×) 40 - 41(

  ).100 - 200(دولار  100العقد فتكون صافي أرباحھ 

الحالة الثانیة استقرار في أسعار السھم وتكون النتیجة طلب مشتري الاختیار بتنفیذ العقد أو عدمھ لا یؤثر 

تیار، أما إذا ما انخفضت دولار على العقد، مبلغ المكافأة عقد الاخ 200على بائعھ والنتیجة حصولھ على 

دولار وتكون  37الأسعار بھذا السھم فلن یقوم مشتري الاختیار بطلب التنفیذ فإذا ما أصبحت سعر السھم 

دولار للعقد الواحد، وبما أنھ سبق  300إجمالي ) 37 - 40(دولارات للسھم  3الخسارة عند المستثمر بمبلغ 

وبالتالي تقلل من إجمالي خسارتھ لتصبح صافي الخسارة دولار كمكافأة  200وحصل ھذا المستثمر على 

  .دولار 100

  عملیة التغطیة لاختیار الشراء المصدر )6 -3(الشكل

  الربح عن كل سھم 

   _3  

  2_   نقطة تعادل  

   _1  

    دولار 2أقصى ربح 

  1-_   32  36  38   40        45      سعر السھم السوقي               

  2-_   سعر التنفیذ                                                

  

  الخسارة عن كل سھم   

  .196زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

أنھ في حال انخفض سعر السھم أكثر من قیمة المكافأة فإن  –) 6 -3(شكل كما في ال –ونلاحظ 

المستثمر بائع اختیار الشراء سوف یخسر بتزاید مع كل تزاید في انخفاض سعر السھم بمقدار الفرق بین 

  .سعر التنفیذ وسعر السوق مطروحا منھ مقدار المكافأة والتي ستقلل من قیمة الخسارة بقدرھا

في ظل عدم التغییر أو التغیر الطفیف  –أن لبیع اختیار شراء ھدفان  ةالإستراتیجیویتضح من ھذه 

أولھما إضافة دخل أو ربح ینتج عن تملك الأسھم وعملیات  –لأسعار الأسھم التي یمتلكھا المستثمر 

المراجحة، ویكون الدخل الطبیعي من یمتلك الأسھم عبارة عن توزیعات ناتجة عن ھذه الأسھم والدخل 

  .س السھم والناتج عن بیع اختیارات شراء مغطاةالإضافي لنف

  شراء اختیار البیع بھدف المحافظة على مركز السھم : ثانیا

ویعني شراء اختیار البیع للمحافظة على مركز السھم المملوك حالیا، ویھدف بذلك المساھم إلى تحجیم 

ذ بھذه الحالة عندما یتوقع المستثمر المخاطر خلال فترة اختیار البیع مع إمكانیة تحقیق أرباح كبیرة، ویؤخ
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ارتفاعا للأسھم أو انخفاضا لھا أي عدم التأكد مما سیحدث إنما ھناك توقعات شبھ أكیدة لتغیر في الأسعار، 

وبالرجوع إلى المثال السابق إذا كان المستثمر یسعى لتأمین مركز السھم وقام في شھر تموز بشراء اختیار 

  .دولار 2دولار مقابل مكافأة یدفعھا  40تشرین أول بیع بتاریخ تنفیذ وسعر،شھر

 5(دولار 5دولار في تاریخ التنفیذ فیكون المستثمر حقق أرباحا عن كل سھم بمقدار  45إذا بلغ سعر السھم 

دولار ولكنھ سوف یخسر المكافأة  التي  45الى 40دولار بسبب ارتفاع الأسھم من  500)=100×دولار

  .دولار مقدار ربحھ 300)200-500(صافي أرباحھ دولار أي 2سبق ودفعھا و 

دولار  4دولار للسھم فالنتیجة أنھ سوف یخسر  36ا انخفضت الأسعار على سبیل المثال إلى ذأما إ

دولار صافي فقط حیث  2، إلا أنھ وبسبب عقد اختیار البیع الذي اشتراه سوف یربح مبلغ )36- 40(بالسھم

دولار مكافأة لمحرر اختیار  2ن جراء التسویة للعقد وسبق أن دفع دولار عن كل سھم م 4أنھ ربح مبلغ 

دولار والنتیجة  400دولار من عقد الاختیار وإجمالي خسارتھ في السھم  200البیع، فتكون إجمالي أرباحھ 

  ).200-400(دولار 200صافي خسارة 

  شراء اختیار البیع )7 -3(الشكل

  2_   سعر التنفیذ  نقطة التعادل                                      

  1_   ربح غیر محدود            

  _  

  44            42          40         38         36                   _ -1  

                                                                                                           _    -2  

  دولار            الخسارة من السھم 2خسارة محددة                                                          

  .198ص زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق،:المصدر

ونلاحظ أن المساھم لا یحد من فرصة إمكانیة تحقیق الربح من خلال شراء اختیار البیع، فكلما زاد 

سعر السھم كلما زادت أرباحھ، لذلك نجد أن الأرباح التي یحققھا من تملك السعر یجب أن تتجاوز خسائر 

ثمن + سعر السھم الأصلي(،42تكون عند سعر ) 7-3(شكل اختیار البیع، فنقطة التعادل كما في ال

  .)الاختیار

الخسارة من السھم وان الانخفاض في الأسعار سیقابلھ تعویض في أرباح الاختیار، أما في حال ارتفاع 

الأسعار للسھم فیقابلھا ارتفاع لأرباح المستثمر منقوصة بمبلغ صغیر نسبیا إذا ما قورنت بالارتفاع الكبیر 

ا النقص القلیل في الربح عن المستثمر الذي لم یقم بتغطیة أسھمھ  بشراء لأسعار الأسھم، والذي سبب ھذ

اختیار البیع بمقدار مبلغ المكافأة المدفوع، إلا أنھ شتان ما بین الخسارة التي یمنى بھا المستثمر الذي قام 

وضحھا في بشراء اختیار البیع والمستثمر مالك السھم الذي لم یقم بشراء عقد الاختیار سابق الذكر وسن
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لسعر الذي یوضح الأرباح والخسائر للمستثمر الذي لم یقم بشراء عقد اختیار بیع إذا نقص ا) 8- 3(شكلال

  .ویملك الأسھم سابقة الذكر دولار تطبیقا على المثال 40

  شراء اختیار البیع غیر مغطى الخسارة ):8 -3(الشكل

  الربح    

   _4  

  3_   أرباح                 

  2_   غیر محددة             

   _1  

  

  42             40            38            36       _-1  

  2-_   خسائر غیر  

  3-_   محددة    

   _-4  

  

  .199زھرة یونس محمد سودة، مرجع سابق، ص :المصدر

  التغطیة ضد المخاطر باستخدام شراء اختیار الشراء: ثالثا

تغطیة الشراء بقیام المستثمر بشراء عقد اختیار شراء على أصل من سوق العقود المستقبلیة  وتكون

  .بتواریخ تتفق مع توقیت الحاجة إلى ھذا العقد بما یمكن من مواجھة مخاطر تغیر الأسعار

أي أن المستثمر مالك ھذا الأصل یرید أن یشتري اختیار على نفس الأصل ولنوضح ذلك نضع المثال 

  :اليالت

  على التغطیة بشراء اختیار شراء مثال

سھم في شركة ما یتم تداول أسھمھا في السوق المالي وفي  100إذا افترضنا أن المستثمر یملك 

دولار، وكان المستثمر غیر متأكد من 10الأسواق المستقبلیة یتم التعاقد على ھذه الأسھم، ویبلغ سعر السھم 

تاریخ التنفیذ وقام بشراء اختیار شراء بتاریخ تنفیذ وسعر تنفیذ،شھر  أن الأسعار سوف ترتفع أو تنخفض في

دولار للسھم، ویكون ھدف المستثمر ھو التحوط ضد ارتفاع أسعار  5، مقابل مكافأة یدفعھا 100كانون أول 

  .السھم مستقبلا

شتري ، فتكون قیمة الاختیار صفر و لا یقوم م80دولار و أصبح  100فإذا انخفض سعر السھم عن 

أما إذا ارتفع ) سھم  100×دولار  5(دولار  500الاختیار بالتنفیذ و النتیجة خسارة المستثمر مقدار المكافأة 
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دولار  10دولار فیقوم المشتري بتنفیذ الاختیار لیحصل على  110دولار و لیكن  100سعر السھم أكثر من 

   1000=  100 × 10، 10) 100 -110(على كل سھم 

  .دولار 500=  100 ×)  5 -10(دولار قیمة المكافأة للسھم یصبح صافي أرباحھ  5ق و دفع و بما أنھ سب

أما إذا استخدم المستثمر إستراتیجیة تغطیة أخرى كأن یقوم ببیع الأسھم ثم شرائھا بعد انخفاض سعرھا، و 

اتخذ موقفا قصیر فیما أن یشتري اختیار شراء للأسھم تحسبا إذا ما ارتفعت أسعارھا، ھنا یكون المستثمر 

و اتخذ موقف طویل فیما یتعلق بشراء اختیار الشراء فھو یقلل المخاطر ) بمعنى بیع الأسھم(یتعلق بالأسھم 

التي یتعرض لھا إلى أقل درجة ممكنة، إذا كان المستثمر یملك ھذه الأسھم كما في المثال السابق، و انخفض 

 80سھم من السوق و تحقیق عائد، فإذا انخفض سعر السھم إلى سعر السھم، فإن المستثمر یستطیع شراء الأ

دولار من خلال تنفیذه لعقد البیع  2000دولار مثلا یقوم المستثمر بشراء الأسھم من السوق و یحقق عائد 

دولار نظرا لعدم تنفیذ حق اختیار الشراء فتصبح  500الذي یحوز علیھ، بما أنھ سبق و دفع مكافأة قدرھا 

دولار و ھذه الأرباح تخلو من المخاطر بقدر كبیر، إذا أن المستثمر ) 500-2000( 1500صافیة أرباحھ ال

دولار، ولو أنھ اتخذ موقف طویل فقط تحقق خسائر بمبلغ  2000لو اتخذ موقف قصیر یحقق أرباح تبلغ 

دولار  1500دولار، أما وضع التغطیة تضمن لھ تحقیق أرباح فقط في ظل انخفاض سعر السھم تبلغ  500

  .دون التعرض للخسائر، لذا یقال أن أرباح التغطیة في ھذا الحال تخلو من قدر من الخطر

  التغطیة ضد المخاطر باستخدام اختیار البیع: رابعا

في حال أن المستثمر یملك أسھم بمعنى أنھ اتخذ موقف طویل الأجل بالنسبة للأسھم، و اتخذ موقف 

اعتقد أن أسعار الأسھم سوف ترتفع في االمستثمر إلى ھذه الإستراتیجیة إذ قصیر لعد اختیار أي بیع، و یلجأ

المستقبل فیقوم بشرائھا ویكون مالكا لھا في الأصل، ومن ثم یقوم بتحریر عقد اختیار بیع لمستثمر آخر 

بغرض بیع ھذه الأسھم إذا ما انخفضت أسعارھا وتحقیق عائد من وراء ذلك ،وبغنى عن وضع مثال نظرا 

جموعة الأمثلة السابقة الشرح، فبإتباع نفس ھذه الأمثلة بإمكان مقدار الربح والخسارة التي یتعرض لھا لم

  .تبعا لتغیر الأسعار والتي سوف تسفر عن خسائر محددة بقیمة المكافأة ولا حدود في ھذه الحالة للأرباح

  ة التغطیة ضد المخاطر من خلال استخدام عقود الاختیار المنتشر: خامسا 

الأصل متباینة من حیث  بذاتیقصد بالانتشار الوضع الذي تكون فیھ اختیارات الشراء أو البیع الخاصة 

سعر الممارسة أو التنفیذ ، وقد تكون متماثلة أو مختلفة من حیث تاریخ التنفیذ النھائي،ویمكن أن یتم اختیار 

اختیارات مختلفة لذات الأصل وتشكیلھا وفق لتوقعات المستثمر لزیادة أو استقرار أو حتي انخفاض أسعار 

  .أسھم لھا

فإذا كانت لدیھ توقعاتھ على أسعار ما  ھذه الإستراتیجیة على المدى الطویل،ویلجأ عادة المستثمر لإتباع 

  .لدیھ من أوراق مالیة تشیر إلى ھناك تغیرات واسعة في السعر
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الانتشار قصیرة الأجل في نفس تاریخ تنفیذ والسعر ذاتھ وتنطوي على تحریر عقد  لإستراتیجیةأما بالنسبة 

ظل افتراض رئیسي، وھو أن أسعار السھم لن تتغیر بشكل ملموس، سبق اختیار بیع وعقد اختیار شراء في 

  .وشرحنا عنھا تحت عنوان إستراتیجیات تتضمن اختیارات شراء وبیع 

وتقسم إستراتیجیات الانتشار على أساس رأسي أي على أساس أسعار التنفیذ أو على أساس تاریخي أي على 

  .أي على أساس كل من أسعار التنفیذ وتاریخ الانتھاء أساس تاریخ انتھاء العقد أو على أساس مختلط
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  الفصــــل ــــــةلاصخ
  

وأخیرا نستطیع القول أن ھناك عدد كبیر من الاستراتیجیات یمكن للمستثمر استخدامھا في التعامل 

الاختیار ویمكن بعقود الاختیار وھي كثیرة ویمكن أن تكون كافیة لفھم أساسیات الاستثمار في سوق 

استحداث استراتیجیات جدیدة وممیزة ، ذلك لأن التعامل في سوق الاختیار یعتمد بشكل كبیر على عملیات 

  :التنفیذ لأسعار الأسھم والعملات والمؤشرات وغیرھا، حیث یعتمد التنبؤ الصحیح على

 .معرفة المؤشرات الاقتصادیة وبالتالي بناء نظام تنبؤ أساسي - 1

 .ل الفني باستعمال نظام بھذا الخصوصمعرفة التحلی - 2

سلوك نفسي مستقل وخبرة كافیة ومعلومات وافرة مثمرة عن السوق بالإضافة إلى استعمال  - 3

  .النظامین السابقین الأساسي والفني

وفي الختام لابد من الإشارة إلى انھ بالرغم من دراسة حیثیات إمكانیة الاستثمار بعقود الاختیار مع 

من الاستراتیجیات مع الشرح والأمثلة والرسم البیاني، وحاولنا توضیح الاستراتیجیات مجموعة كبیرة 

الأكثر انتشارا واستخداما في ھذه الأسواق، إلا أن فرص الإبداع في ھذا المجال لا حصر لھا وتعتمد على 

  .ط ومنھا المعقدذكاء وقدرة المستثمرین على الاستفادة من الفرص الموجودة، بأنماط وتشكیلات منھا البسی

وقد یتم التساؤل لماذا أغفلت بعض التكالیف الخاصة بعمولات التأمین والتي تنطوي على جمیع أنماط 

  . التعامل وھو أمر مھم للمستثمر حتى ینجح باستثماراتھ

 

  

  

  

  

  

  

  


