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 ملخص الدراسة

 

حيث تم . ، لمعرفة حكمها الشرعيعقود الخيارات في الأسواق الماليةإلى بيان طبيعة  لقد هدفت الدراسة
وقد تبين أن عقود . عرض آلية العمل في هذه العقود، كما هو واقع فعلًا، في ضوء افتراضات معينة

ومن ثم . وأن بعضها فيه بيع ما لا يملك. عقود معاوضة فيها غرر فاحش فتكون باطلة شرعاً  الخيارات
قوم على نقل عبء خطر معين من ت هاوتبين أن. فهي ليست وسائل شرعية لتنمية المال، والحفاظ عليه

دف كما تبين أن بعضها يه. طرف إلى طرف آخر، في حين يبقى الفرد متحملًا لعبء الخطر في بعضها
 . إلى تحقيق الربح، وأن بعضها الآخر يهدف إلى المحافظة على مستوى اقتصادي معين للفرد

 

 :مفاتيح الدراسة

 .الخيارات المالية .إدارة الخطر. التحوط. عقود الغرر. المشتقات المالية
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 المقدمة
 بسم الله الرحمن الرحيم

الأنبياء والمرسلين، سيدنا محمد، وعلى آله وأصحابه  الحمد لله رب العالمين، والصلاة والسلام على أشرف
 :وبعد. أجمعين

فيعد حفظ المال من جانبي الوجود، والعدم من مقاصد الشريعة الضرورية، ويعد التحوط، أو الاحتياط 
ولعل من وسائل التحوط الشرعية، أو الاحتياط . للمستقبل من وسائل حفظ المال في الشرعية الإسلامية

قَالَ تَزْرَعُونَ سَبْعَ سِنِينَ دَأَبًا فَمَا حَصَدتُّمْ فَذَرُوهُ فِي سُنبُلِهِ إِلاَّ  : ما جاء في سورة يوسف للمستقبل،
.  ثُمَّ يَأْتِي مِن بَعْدِ ذَلِكَ سَبْعٌ شِدَادٌ يَأْكُلْنَ مَا قَدَّمْتُمْ لَهُنَّ إِلاَّ قَلِيلًا مِّمَّا تُحْصِنُونَ  قَلِيلًا مِّمَّا تأَْكُلُونَ 

وقد . وتعد المعاملات على اختلافها، والبيوع من بينها من أسباب نقل الملكية من طرف لطرف آخر
تبايعين على ما عند الطرف الآخر على سبيل شرعت لسد حاجات الناس، المتمثلة في حصول كلا الم

والبيوع . ومن هنا كانت المعاملات على اختلافها، والبيوع من بينها، من قبيل المقاصد الحاجية. التملك
منها ما هو محدد، حيث يتحقق منها لكلا المتعاقدين مقصده من العقد بشكل كامل، حيث يعلم كل متعاقد 

ما يعطيه، وأجل تنفيذ ذلك، ومن ثم يعلم كل متعاقد مقدار الكسب، أو مقدار  فيها مقدار ما يأخذه، ومقدار
ومن البيوع أيضاً ما هو احتمالي، حيث يتحقق فيها المقصد من العقد لكلا . الخسارة التي تعود عليه

م المتعاقدين بشكل يسير، وربما لا يتحقق فيها القصد من العقد لأحد العاقدين، أو كليهما، ومن ثم يعل
المتعاقد عند التعاقد مقدار ما يعطيه، أو مقدار ما يأخذه بدقة، ويعلم مقدار الكسب، أو الخسارة التي تعود 

وقد أصبحت العقود الاحتمالية، أو عقود . عليه من العقد، لتوقف ذلك على واقعة احتمالية مستقبلية الوقوع
حيث يتم . للتحوط من الخسارة المحتملةالغرر في الوقت الحاضر وسيلة لتجنب الخسارة المحتملة، أو 

على تحويل الخسارة المحتملة من أحد المتعاقدين، إلى المتعاقد الآخر، نظير مقابل مالي ها الاتفاق في
ومن ثم، لا يتحقق فيها غالباً المقصد من العقد لأحد العاقدين، أو كليهما، . يحصل عليه من قبل التحويل

كما لا يستطيع أي طرف أن . لى ما عند صاحبه على سبيل التملكوالمتمثل في حصول كل متعاقد ع
يحدد مقدماً مقدار ما يعطيه، أو مقدار ما يأخذه، ومن ثم تحديد مقدار الكسب، أو الخسارة التي تعود عليه 

العديد من أدوات وأساليب التحوط وهناك . من العقد، لتوقف ذلك على واقعة احتمالية مستقبلية الوقوع
في المشتقات المالية توفير لقد كانت هناك طفرة كبيرة في ف .في الوقت الحاضر للمستثمرين المتاحة

وتم تطوير . الأخرى المشتقات الماليةو  ،الفائدةسعر مقايضات انتشار مع بهدف التحوط، الثمانينيات 
من قبل الهيئة الدولية للمقايضات والمشتقات وثائق واتفاقات نموذجية لأنواع محددة من المشتقات المالية 
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 (فائدةال سعرهيئة المتعاملين بمقايضة )الاختصار يشير في السابق إلى وقد كان هذا  .(ISDA)المالية 
ولقد . (المالية الهيئة الدولية للمقايضات والمشتقات)إلى  (ISDA)بينما تغير المسمى الآن ليشير اختصار 

وفقاً لمعاملات المشتقات المالية اتفاقات فردية كذا استخدام و  ،نموذجيئيس استخدام اتفاق ر نتج عن 
وفقاً للبعض ويمكن  .حول العالمبالمشتقات المالية خاصة بالمنتجات  ،سواق ثانوية كبيرةنشوء أفردية ال

ولعل  .مالية أن تحمي الفرص الاستثمارية للعديد من المستثمرينال اتزمالألأدوات التحوط المالي في ظل 
التي توسعت  الآجلة العقودو  ،وثائق التأمين :من أبرز أدوات، أو أساليب التحوط في الوقت الحاضر

وهناك أيضاً عقود . أسعار الفائدة ، وتقلباتالعملات الأجنبيةو  ،المعادن الثمينةو  ،الطاقة مجالات :لتشمل
 .، وبطاقات الخصمالخياراتو  ،المقايضة

 :فروض الدراسة
 .وسيلة لإدارة الخطر خيارات الماليةعقود ال .1

 .عقود معاوضات فيها غرر فاحش الخيارات الماليةعقود  .2

 .إلى طرف آخر ،من طرف ،على نقل عبء خطر معين خيارات الماليةتعتمد عقود ال .3

 .إلى تجنب الخسارة كلياً  تهدف عقود الخيارات المالية .4

 .إلى تجنب الخسارة جزئياً  خيارات الماليةتهدف عقود ال .5

 .ماأو كليه ،إلى تحقيق ربح لأحد طرفيها خياراتتهدف عقود ال .6

 :أهداف الدراسة
ومن ثم، بيان مدى مشروعية هذه العقود  .تهدف الدراسة إلى إثبات صحة أو خطأ الفروض السابقة

 .للتحوط، والمحافظة على المال، وتنميته
 :منهج الدراسة

 فعلًا، ثم ا، كما يتم العمل بهخيارات الماليةحيث يتم عرض عقود ال. تعتمد الدراسة على المنهج الاستقرائي
وهل . دخل في عقود المعاوضات، أم المشاركات، أم غيرهاتبمعنى هل . دهذه العقو بيان التكييف الفقهي ل

 .تشتمل على الغرر، وما هو نوع الغرر في حال وجوده
 : حدود الدراسة

 .ةيتشمل الدراسة عقود الخيارات المال

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D9%85%D9%8A%D9%86
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%AC%D9%84&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AE%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_(%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84)&action=edit&redlink=1
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 :مصطلحات الدراسة
حيث يحصل فيه كل واحد من . هو العقد الذي يأخذ فيه كلا المتعاقدين مقابلًا لما أعطى: عقد المعاوضة

 . ويقصد منه في الغالب تنمية المال. العاقدين على ما عند صاحبه على سبيل التملك
ه جانبا وهو ما استوى في. وهو ماله ظاهر محبوب وباطن مكروه. هو ما خفيت عنا عاقبته: الغرر الفاحش
 . ولا يتحقق معه المقصد من العقد غالباً، لأحد طرفيه، أو كليهما. الوجود والعدم
 .فهو عقد غلب عليه الغرر حتى صار يعرف به. هو عقد معاوضة فيه غرر فاحش: عقد الغرر

 ويقال تحوط. تحوط فلاناً، أي حاطه، بمعنى حفظه وتعهده بجلب ما ينفعه ودفع ما يضره: يقال: التحوط
 . في الأمر إذا احتاط وحذر
في محاولة للتعويض عن التعرض لتقلبات ، هو موقف يتخذ في سوق معين: التحوط في الشؤون المالية

 .مرغوب فيهاالغير  للمخاطر التعرضبهدف تقليل  ،الأسعار في سوق آخر
عقد يتم بمقتضاه تجنب مخاطر الخسائر المالية، أو تقليلها قدر الإمكان، سواء بتحويل عبء : التحوطعقد 

 .المخاطر من طرف إلى طرف، أو بإبقائها على عاتق المتحوط
من أنواع العقود المستقبلية، أو  اً تعد نوعحيث . هي عقود تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي: المشتقات المالية
. مقارنة بقيمة العقود ،أو تتطلب مبلغاً مبدئياً صغيراً  ،لا تتطلب استثمارات مبدئيةهي و . صورة من صورها
تشتق قيمتها من قيمة الأصل محل )على الأصل موضوع العقد ( والخسائر ،المكاسب)وتعتمد قيمتها 

 .عر معين للتنفيذ في المستقبلتحديد س، و (ولذلك سميت بالمشتقات ،العقد
 

 :الدراسات السابقة
. 07 عدد – الباحث مجلة. علي بن بلعزوز .د. المالية المعاملات في المخاطر إدارة استراتيجيات .1

دارة التحوط استراتيجيات هملأالدراسة  تعرضت. 9002/9010  تعريفات بعرض بتدأتفا. المخاطر وا 
 أو، بالتحويل المخاطرة سواء مع التعامل طرق وأهم المخاطر، إدارة ثم وتقسيماتها، ومسبباتها المخاطرة

 أو للتحوط، ،المخاطر لإدارة المستخدمة الاستراتيجيات إلى انتقلت ثم .غيرها أو ،القبول أو ل،بالنق
 منها يراد لا التي المؤجلة العقود ت الدراسة أنوجدوقد . للتحوط واستخداماتها المالية المشتقاتومنها 
نما التسليم  عن تختلفلاو  ،من الناحية القانونية الرهان نع لا تفترق الأسعار فروق على التسوية وا 
 بسلع تعلقوهي ت .الآخر ويخسر طرف منها يربح مبادلة مجرد بل ،مضافة قيمة ولدت لا الأنه القمار

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%B1
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 وواقع. الناس من تقلباتها الكثير جراء من ويتضرر، الاقتصادي النشاط في ومؤثرة ،مهمة وأصول
 أسباب أهم من، و للتحوط أداة أهم أحد تعتبر إذ ،المشتقات هذه على الغالبة المجازفة هي أن الأمر

 .العالمية المالية الأزمات

دارة التحوط: الاسلامية بالخرطوم، بعنوان المالية للمنتجات الملتقى الرابع بحوث .9 المخاطر في  وا 
 :ومنها. 9019. أبريل 6 -5. الإسلامية المالية المؤسسات

 .بن علي بلعزوز. د. المالية الهندسة مدخل الإسلامية المالية إدارة المخاطر بالصناعة .9.1

 .البلتاجى محمد الدكتور. منها الحد بغرض الإسلامية المصارف مخاطر لقياس نموذج .9.9

 عبدالباري.د. الإسلامية المالية المؤسسات المشروعة في التحوط وبدائل العملات صرف ضوابط .9.2
 .مشعل

 المخاطر إدارة وتطوير منتجات ابتكار فى ودورها الإلسلامي الاقتصاد فى المخاطرة لنظرية مراجعة .9.2
 .قندوز أحمد الكريم عبد الدكتور. الإسلامية المالية بالصناعة

دارة المخاطر في أسواق السلع .9.5  .أونور إبراهيم أحمد. د. عقود الخيارات وا 

دارة التحوط .9.6  .مصطفى قرشي الدين بدر. د. الإسلامية المالية المؤسسات في المخاطر وا 

مطبوعات كرسي سابك لدراسة . خالد بن عبد الرحمن ناصر المهنا. د. دراسة فقهية: المشتقات المالية .2
هدفت الدراسة إلى بيان الحكم الشرعي  .9012، 1222، 92-02الأسواق المالية الإسلامية رقم 

لأنواع المختلفة للمشتقات المالية التي استحدثت في الأسواق المالية المعاصرة، عبر دراسة للتعامل با
وهي بيوع الخيارات، والبيوع الآجلة والمستقبلية، . أصولها الشرعية، ومن ثم التطبيق على فروعها

ى استخدام بيوع وقد انتهت الدراسة ببيان الآثار المترتبة عل. والمبادلات، وعقود تثبيت أسعار الفائدة
 . المشتقات، والبدائل المقترحة للتحوط المالي

. 9012. 1225. الرياض. بحوث الدورة الحادية والعشرين لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي .2
 :ومنها

 .التحوط في العمليات المالية. محمد علي القري بن عيد .2.1
 .التحوط في العمليات المالية. عبد الله محمد العمراني .2.9
 .ضوابط التحوط في العمليات المالية. سامي بن إبراهيم السويلم .2.2
 .غرض التحوط في المنتجات المالية. صالح بن عبد الله بن حميد .2.2
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 .عقود التحوط تطبيقات معاصرة لعقود الغرر. محمد سعدو الجرف .2.5
المشتقات كتاب تناول فيه الباحث عدداً من عقود . 1سمير عبد الحميد رضوان: المشتقات المالية .5

حيث تناولها بالوصف والتحليل، ثم تناولها ببيان . المالية مثل الخيارات، والمستقبليات، والمبادلات
 .الحكم الشرعي لها، حيث انتهى إلى تحريمها لمبررات مختلفة، تختلف من عقد لآخر

 :خطة الدراسة
 .، والاختيار، والخيار الفقهيةالمالي اتالخيار : المبحث الأول
 .الخيار وق التي ينشئها عقدحقأقسام الخيار باعتبار ال: المبحث الثاني

 .أقسام الخيار باعتبار الأصل محل عقد الخيار: المبحث الثالث

 .أقسام الخيار باعتبار أسواق المبادلات: المبحث الرابع

 . (نماذج أو أساليب الخيارات)أقسام الخيار باعتبار تاريخ التنفيذ : المبحث الخامس
 .اتأنواع أخرى من الخيار : المبحث السادس        

  .نماذج التقويم أو التسعير: المبحث السابع

 .مآل، أو نتيجة العقد من حيث الربح، والخسارة: المبحث الثامن

 .التكييف الفقهي لعقود الخيارات: المبحث التاسع       
 

  

                                                           
دراسة . المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها. سمير عبد الحميد رضوان:  1

 . 9005. 1296. جامعاتدار النشر لل. القاهرة. 1ط. مقارنة بين انظم الوضعية، وأحكام الشريعة الإسلامية
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 المبحث الأول
 والاختيار والخيار الفقهي ةالمالي اتالخيار 

 
 : الخيار في الفقه الإسلامي: أولاً 
 : على سبعة أقسام وهو. أو الفسخ ،طلب خير الأمرين من إمضاء البيعهو 
 .التي يقصد منها المال ،وغيرها من المعاوضات ،والإجارة ،والصلح ،ويثبت في البيع: خيار المجلس .1

ن أسقطاه سقط .ومدته من حين العقد إلى التفرق بالأبدان .وهو حق للمتبايعين معاً  ن أسقطه  .وا  وا 
 .فإذا تفرقا لزم البيع .أحدهما بقي خيار الآخر

ومدته  .ولو طالت ،فيصح .الخيار إلى مدة معلومة ،أو أحدهما ،أن يشترط المتبايعان: خيار الشرط .9
ذا مضت مدة الخيار ولم يفسخ المشترط المبيع لزم  .من حين العقد إلى أن تنتهي المدة المشروطة وا 

 .البيع
كما لو اختلفا في قدر الثمن، أو عين البيع، أو صفته، ولم تكن بينة فالقول : خيار اختلاف المتبايعين .2

 .أو الفسخ ،ويخير المشتري بين القبول .قول البائع مع يمينه
لعة ووجد بها عيباً فهو بالخيار، إما أن يردها فإذا اشترى س .هو ما ينقص قيمة المبيع: خيار العيب .2

 .ويأخذ الفرق بينهما ،ثم تقوّم معيبة ،فتقوّم السلعة سليمة .ويأخذ الثمن، أو يمسكها ويأخذ أرش العيب
ن اختلفا عند من حدث العيب كعرج، وفساد طعام فقول بائع مع يمينه، أو يترادان  .وا 

وهو  .والعرف ،غبناً يخرج عن العادة ،في السلعة ،أو المشتري ،وهو أن يغبن البائع: خيار الغبن .5
كمن انخدع بمن يتلقى الركبان، أو بزيادة الناجش  .والفسخ ،فإذا غُبن فهو بالخيار بين الإمساك .محرم

 .في البيع فله الخيار ،ولا يحسن المماكسة ،الذي لا يريد الشراء، أو كان يجهل القيمة
مثل إبقاء اللبن في  .ظهر البائع السلعة بمظهر مرغوب فيه وهي خالية منهوهو أن ي: خيار التدليس .6

فإذا وقع ذلك فهو بالخيار بين  .وهذا الفعل محرم .ونحو ذلك ،الضرع عند البيع ليوهمه بكثرة اللبن
 .عوضاً عن اللبن ،فإذا حلبها ثم ردها، رد معها صاعاً من تمر .أو الفسخ ،الإمساك

فللمشتري الخيار بين الإمساك  .أو بان أقل مما أخبر به ،متى بان خلاف الواقع خيار الإخبار بالثمن .7
رأس ماله : بعنيه برأس ماله، فقال: كما لو اشترى قلماً بمائة، فجاءه رجل وقال .وأخذ الفرق، أو الفسخ

، يةويثبت هذا الخيار في التول .مائة وخمسون، فباعه عليه، ثم تبين كذب البائع فللمشتري الخيار
 .رأس المال ،والمشتري ،ولا بد في جميعها من معرفة البائع .والمواضعة ،والمرابحة ،والشركة
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  :Choiceالاختيار : ثانياً 
هو المفاضلة بين مجموعة اختيارات، أو نتائج، أو الحكم عليها، بناءاً على اعتبارات معينة، واختيار واحد 

اختيار المسافر للمسار، أو الطريق الذي : ومنه على سبيل المثال(. تفضيل نتيجة، أو أكثر)منها أو أكثر 
واختيار، أو تفضيل مترشح من بين . واختيار ما يقدم في وجبة العشاء، أو الغداء. يوصله إلى نقطة معينة

واختيار نتيجة معينة، أو تفضيل . مجموعة من المترشحين لنيل وظيفة معينة، بناءاً على اعتبارات معينة
وتصنف القرارات المتخذة بالنظر إلى آلية . معينة، يعني التضحية بباقي الاختيارات، أو النتائج نتيجة

ويمكن تصنيف . رشيدة أو عقلانية، وبديهية أو حدسية، ومعرفية أو واقعية، ومركبة: اتخاذ القرار إلى
ظر إلى هذه الاعتبارات ومن ثم يمكن تصنيف الاختيارات بالن. الاختيارات بالنظر إلى نتائجها وتأثيرها

وهذا يمكن من . تتخذ من قبل المستهلك 2، وشخصية، واستهلاكية1تجارية تتخذ من قبل المشروع: إلى
 . تحديد القرارات ذات الصلة أو ذات العلاقة، والتي تؤثر في الاختيار

 :Options اتخيار ال: ثالثاً 
. وهي في نفس الوقت وسيلة للتحوط .الخيارات أدوات استثمار بالأوراق المالية في أسواق المال عقود

  .3المالية المشتقاتما يعرف بندرج تحت تو 
سهم )أو بيع ورقه مالية  ،شراءب ،زاملتوليس الا ،تمنح حاملها الحق ،مالية مشتقة ةورقعقد، أو والخيار 

أو  ،يشتري المتعامل بموجبها حق شراء حيث .Strike Price 4معين يسمى سعر التنفيذ بسعر ( مثلاً 
 مشتري الخيار مدة معينة، ويدفع عدد من أسهم شركة معينة عند سعر معين، هو سعر التنفيذ خلال ،بيع

                                                           
حيللث يختللار مللن بللين عللدة منتجللات ممكنللة، ومللن بللين عللدة كميللات  .جمثللل اختيللار مللاذا ينللتج المشللروع وبللأي كميللة ينللت:  1

 .ممكنة
مثللل اختيللار السلللعة المسللتهلكة مللن بللين عللدة سلللع متاحللة، واختيللار الكميللة المسللتهلكة مللن السلللعة مللن بللين عللدة كميللات :  2

 .متاحة
لا هللي و  .مللن أنلواع العقللود المسلتقبلية، أو صللورة ملن صللورها اً تعللد نوعلحيللث . هلي عقللود تلتم تسللويتها فلي تللاريخ مسلتقبلي:  3

( أي المكاسللب أو الخسللائر)وتعتمللد قيمتهللا . تتطللب اسللتثمارات مبدئيللة أو تتطلللب مبلغللاً مبللدئياً صللغيراً مقارنلة بقيمللة العقللود
سلعر معللين  تحديلد. أي تشلتق قيمتهللا ملن قيملة الأصلل محلل العقلد ولللذلك سلميت بالمشلتقات)عللى الأصلل موضلوع العقلد 

ويتضلمن العقلد علادة تحديلد الكميلة التلي يطبلق عليهلا السلعر، وتحديلد اللزمن اللذي يسلري فيله العقلد، . للتنفيذ فلي المسلتقبل
 .سللعر فائللدة محلدداً، أو سللعر ورقللة ماليلة، أو سللعر سلللعة، أو سلعر صللرف أجنبللي: وتحديلد محللل العقلد والللذي قللد يكلون

 .والأسواق المستقبلية، وأسواق الخيارات، وأسواق المبادلة الأسواق الآجلة،: وتتمثل هذه العقود في
يمللللك المسلللتثمرون اللللذين يشلللترون الخيلللارات شللليئاً محلللدداً سلللوى حقلللاً يخلللولهم شلللراء، أو بيلللع كميلللة محلللددة ملللن الأوراق لا  : 4

، (فلي حاللة خيلار الشلراء)، أو بلالبيع (فلي حاللة خيلار البيلع)ويكلون بلائع الخيلار ملتزملاً بالشلراء . المالية، فلي تلاريخ لاحلق
 .وفقاً لشروط العقد بينه وبين المشتري
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بالسعر  ويلتزم بائع الخيار في المقابل بشراء، أو بيع الأصل المتفق عليه،. Premium ثمناً لهذا الحق
ويسمى الخيار الذي يتيح لصاحبه أو مشتريه حق . المتفق عليه، إذا طلب مشتري الخيار تنفيذ العملية

حق  ،أو مالكه ،ويسمى الخيار الذي يتيح لصاحبه. Call Optionشراء أصل مالي معين خيار الشراء 
الخيارين عملياً، إلا إن خيار وعلى الرغم من ممارسة  .Put Optionخيار البيع  ،بيع أصل مالي معين

نما تستمد قيمتها من  الخياراتو  .الشراء هو الأكثر انتشاراً  أوراق مالية مشتقة ليس لها قيمة في ذاتها، وا 
صاحب الخيار أن يبيعه ل إذ يحقعقود الخيارات قابلة للتداول، و . عليها الاختيار يقعالأداة المالية التي 

ولا  ،أصحابها من الدخول في صفقات ضخمة في المستقبل هي تمكنو . لطرف آخر بثمن مسمى بينهما
امتلاك الأوراق المالية المذكورة في و . يدفع من قيمتها إلا حق الخيار، لتنفيذ تلك الصفقات في المستقبل
ذا أصر طرف على الاستلام  .عقد الخيار ليس هدفاً، بل يتم التعامل في الغالب بالفرق السعري وهو )وا 

يقوم الطرف الآخر بشرائها بسعر السوق السائد وقت التنفيذ، وهو نفس السعر الذي  ،(وارد غالباً أمر غير 
أو  ،أما إذا كان التعامل على مؤشر كان الاستلام .فتكون المحصلة واحدة ،عليه اً يتم احتساب الفرق بناء

مشتري الخيار، وبائع : هماعقد بين طرفين : )ومن ثم، يمكن تعريف عقد الخيار بأنه. مستحيلاً  ،التسليم
من الطرف الأول، إلى الطرف الثاني، نظير مقابل مالي  1يتم بموجبه تحويل عبء خطر معين. الخيار

ويتمثل قبول التحويل عملياً في تعهد الطرف الثاني ببيع، أو . معين، يدفعه الطرف الأول للطرف الثاني
كل عقد خيار و (. شراء أصل معين من الطرف الأول، بسعر معين، في تاريخ معين، أو فترة زمنية معينة

. وهي شروط قد تكون معقدة. يتم التعاقد بموجب شروط الخيار الموضحة في العقدحيث  .عقد بين طرفين
 : ويحتوي كل عقد على الأمور الآتية كحد أدنى

 أو حق الشراء ،حامل لحق البيع ،أو مالك الخيار ،هل حامل . 
 الأصل محل التعاقد ، وعدد وحداتونوع . 
 أو شراؤه في تارخ التنفيذ ،لوهو السعر الذي سيتم بموجبه بيع الأص ،سعر التنفيذ. 
 تاريخ انتهاء عقد الخيار. 
 هل سيحصل المتعاقد على الأصل فعلًا أم سيحصل على قيمة الأصل: شروط التسوية . 
 المبلغ الإجمالي الذي سيتم دفعه من قبل مشتر الخيار لبائعه. 

وسيتم . بالنظر إلى عدة اعتبارات، إلى عدة أقسام، أو أنواع، في الفكر المالي المعاصر الخيارات وتصنف
 .تناول كل مجموعة يجمعها وصف، أو اعتبار معين، في مبحث مستقل

 

                                                           
  .يتمثل الخطر هنا في تقلب سعر الأصل المالي محل العقد:  1



11 
 

 :ثمن الخيار: رابعاً 
هو الثمن المدفوع من قبل مشتري حق الخيار، لبائع هذا الحق، في مقابل أن يكون للطرف الأول حق 

نه، أو يبيع له الأصل محل التعاقد، وفقاً مطالبة الطرف الثاني في أي وقت خلال مدة العقد بأن يشتري م
، أو أن يفسخ العقد بإرادته المنفردة، إذا رأى أن (شراءً كان، أم بيعاً، أم مزدوجاً ) لنوع العقد، وصفته

ويكون مشتري عقد خيار الشراء عادة مضارباً على صعود سعر الأصل . الأسعار تتحرك في غير صالحه
فإن . خيار البيع عادة مضارباً على هبوط سعر الأصل محل التعاقدويكون مشتري عقد . محل التعاقد

اتجهت أسعار السهم في اتجاه توقعات المشتري فإنه يطالب البائع بالتنفيذ، ولن يطالب المشتري البائع 
ولا يقوم بائع الخيار بتوقيع العقد أصلًا ما لم . بالتنفيذ في الحالة المعاكسة، ويخسر من ثم مقابل الخيار

فإن صدقت توقعاته قبض الثمن مقدماً عند توقيع العقد وهو ثمن . يكن متيقناً أن الأمور ستسير لصالحه
ذا خالفت الأسعار توقعاته فإنه يمنى بخسائر فادحة تتوقف على حركة السوق، واتجاهات . الخيار وا 

خيار الشراء كلما انخفض  فكلما كان سعر التعاقد مرتفعاً في. ويتم تحديد ثمن الخيار بالتفاوض. الأسعار
وكلما تضاءلت . لأن ارتفاع سعر التعاقد يؤدي إلى تضاؤل فرص تنفيذه. ثمن الخيار، والعكس بالعكس

فرص تنفيذ العقد كلما انخفضت درجة المخاطرة بالنسبة لبائع الخيار، وكلما تضاءلت درجة المخاطرة كلما 
لمقابل علاقة طردية بين سعر التعاقد، وبين ثمن وتوجد في ا. تضاءل الثمن المدفوع وهو ثمن الخيار

لأن انخفاض سعر التعاقد يؤدي إلى تضاؤل فرص تنفيذه، ومن ثم انخفاض درجة . الخيار في خيار البيع
فكلما . وهناك علاقة طردية أيضاً بين مدة العقد، وبين ثمن الخيار. المخاطرة، فانخفاض ثمن الخيار
حيث تزيد احتمالات فرص تنفيذ العقد كلما . سبباً في زيادة ثمن الخيارطالت مدة العقد كلما كان ذلك 

ومن ثم زيادة المخاطرة بالنسبة للبائع، والتي تقتضي الحصول على ثمن أعلى يتناسب . طالت مدة العقد
 .مع حجم المخاطرة

  :الأرباح والخسائر في سوق الخيارات: خامساً 
تكون خسارته القصوى محدودة و لك مشتري عقد الاختيار فرصة تحقيق مكاسب محتملة غير محدودة، تيم

ومع ذلك فإنه بينما يظل مشتري عقد الاختيار . بمقدار العلاوة التي يدفعها لشراء الحق في الاختيار
يكون محرر و  .خفض بمقدار سعر الخيارنفإن المكاسب المحققة سوف ت ،بكل المكاسب المحتملة محتفظاً 
في حين أن مكسبه محدود  ،فخسارته غير محددة بمبلغ معين .من ذلك على العكس ،أو بائعه ،العقد
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للعقد وهو العلاوة ليقوم بتحرير عقد  اً محرر العقد سعر  يطلب ومن ثم .بمقدار ما يحصل عليه من علاوة
 :ويتم توضيح ذلك على النحو الآتي .1الاختيار

 خيار الشراء:  
  اً وتمثل بالنسبة له ربح ،البائع العلاوةيقبض بالنسبة له، و  تكلفة مشتري خيار الشراء العلاوة وتمثليدفع. 
  محدودة بقيمة العلاوة، وأرباح البائع محدودة بقيمة العلاوة( المستثمر)خسارة مشتري الخيار. 
 يمثل  ،وسعر التنفيذ ،رتفع سعر السهم السوقي عن سعر التنفيذ فإن الفرق بين سعر السهم السوقيا إذا

ويمثل الفرق خسارة لبائع خيار  .(لأنه اشترى السهم بأقل من سعره في السوق)لمشتري الخيار  اً ربح
 . البيع
 خيار البيع:  
  بالنسبة له ربحاً  البائع العلاوة وتمثليقبض و  .بالنسبة له تكلفة مشتري خيار البيع العلاوة وتمثليدفع. 
  محدودة بقيمة العلاوة، وأرباح البائع محدودة بقيمة العلاوة (المستثمر)خسارة المشتري. 
 وسعر التنفيذ يمثل  ،إذا انخفض سعر السهم السوقي عن سعر التنفيذ فإن الفرق بين سعر السهم السوقي

ويمثل الفرق خسارة لبائع خيار  (.لأنه باع السهم بسعر أعلى من سعره في السوق)لمشتري الخيار اً ربح
  .البيع
فهي مفتوحة لمشتري خيار  .، وأرباحه غير محدودة(قيمة المكافأة)خسائر مشتري الخيار محدودة وتكون 

مع انخفاض القيمة  نخفضومغلقة لمشتري خيار البيع، ت .الشراء، تزيد مع ارتفاع القيمة السوقية للسهم
نمار، و الأسعا تثبت لا طرةمخا إدارة أدواترات والخيا (.نظرياً )السوقية للسهم إلى أن تصل إلى الصفر   ا 

 حقيق إمكان الوقت بذاتوتتيح لهم . اتيو الم غير الأسعار تحركات ضد يشترونها الذين أولئك تحمي
 اعتماداً على حركة سعر الأصل محل العقد، المشتري وسوف يختار .اتيةو الم الأسعار تحركات من الربح
 بيعه خلال من الخيار عكس أو الخيار، تنفيذ: وهي بالخيار مركزه لإنهاء بدائل ثلاثة بين من بديلاً 

 سوق في عكسية صفقة مراإب يقرر ربما الخيار ومشتري.قيمة بلا صلاحيته لتنتهي تركه أو بالبورصة،
 انخفاض حال في الخسارة لإيقاف وأ ،الخيار الأصل محل قيمة ارتفاع حال في الأرباح لجني اراتالخي
 الصفقةرام إب يمكنو . المدفوعة العلاوة مبلغ من جزء لاسترداد منه محاولة في، الخيار الأصل محل قيمة

 .الخيار استحقاق لغاية وقت أي في العكسية

                                                           
للحماية ضد المخاطر  كما يستخدم عقود الاختيار  ،العقود المستقبلية للحماية ضد المخاطر المنتظمة المستثمر أن يستخدميمكن :  1

 .غير المنتظمة
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 ثانيالمبحث ال

 :Option Rightsالخيار ها عقدئالتي ينش حقوقالباعتبار أقسام الخيار 

 : إلى وفق هذا الاعتبار، أو المعيار، ينقسم الخيار

Call Optionخيار الشراء  .1
1

، أو وليس الإجبار) تمنح مشتريها الحق ةمالي ةورق هو عقد، أو: 
 ،(سعر التنفيذ)بسعر محدد يسمى  ،أصل مالي معين، ألو سلعة، أو عملة معينةشراء في  (الالتزام

لا يتضمن هذا العقد التزام و . (يتم تحديدها في العقد) تسمى تاريخ الاستحقاق ةزمني ةوذلك خلال فتر 
نما يتضمن حصوله على حق الشراء الذي له أن يمارسه في أي  .تنفيذ الشراءبمشتري حق الخيار  وا 

يسمى سعر  لبائع الخيار مقابل ذلك مبلغاً  مشتري الخيار ويدفع. لحظة يريدها خلال الفترة المحددة
د، على شكل نسبة مئوية من تحديده في العقوهذا المبلغ ثابت يتم .  Premium أو العلاوة ،الخيار
المتفق عليها عند  صفقةوهذا المبلغ غير قابل للاسترداد، وهو ليس جزءاً من ثمن ال .محل العقدقيمة 
( سهم مثلاً )شراء الموجود الأساس في يضمن شراء هذا النوع من الخيارات الحق للمستثمر و . التعاقد

أما إذا كان سعر السهم في . مهما ارتفع سعر السهم السوقي ،وهو سعر التنفيذ ،وثابت ،بسعر محدد
يخسر سعر  ومن ثمتاريخ استحقاق الخيار أدنى من سعر التنفيذ، فإن مشتري الخيار لن ينفذ خياره، 

قبض ثمن  لأنهالتراجع عن الصفقة لبائع لا يجوز لو . التي دفعها لبائع الخيار ،أو العلاوة ،الخيار
يتضمن العقد التزام بائع حق الخيار بتنفيذ الصفقة عند الطلب بالثمن المحدد حيث  .العمولةأو الخيار 
إذا توقع ارتفاع سعر السهم خلال تاريخ  عادة بشراء خيار الشراء( المستثمر)يقوم المشتري و . في العقد

 :ومن أشهر أنواع هذا الخيار .الاستحقاق
يكون فيها بائع خيار  ،في أسواق المالمعاملة تجري  :overed callC خيار الشراء المغطى .1.1

فإذا اشترى التاجر الأصل محل العقد في نفس الوقت الذي باع فيه . الشراء مالكاً للأصل محل العقد

                                                           
ا أردت شراء تذكرة طيران مثلًا، ولم ترغب في الشلراء ذإف. يمكن اعتبار ما يقوم به بعض شركات الطيران من هذا القبيل:  1

. ساعة لتقرر الشلراء بلنفس السلعر، وذللك مقابلل مبللغ إضلافي 79الطيران تعطيك مهلة مقدارها  اتشرك بعض فوراً، فإن
تخللاذ باوهللو بهللذا يريللد الحصللول علللى فرصللة للتفكيللر . رة بللنفس السللعرومللن ثللم، يكللون للمسللافر حللق الحصللول علللى التللذك
وهللو يرغللب فللي عللدم تحمللل خطللر إمكللان زيللادة السللعر خلللال المللدة . القللرار المناسللب، مللن شللراء التللذكرة، وعللدم الشللراء

 .الممنوحة
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وتتمتع هذه . "strategyitewr-buy " والبيعخيار الشراء،  فإن هذا التصرف يسمى سياسة الشراء 
ومن ثمن يتم تسليم الأصل محل العقد إذا قرر مشتري  .السياسة بنفس العائد لعملية بيع خيار البيع

ذا استمر سعر الأصل . ويحصل بائع الخيار على عائد يتمثل في ثمن الخيار. الخيار التنفيذ وا 
كربح، ويمكن أن يزيد الربح حتى في حالة مستقراً، أو ارتفع، فإن بائع الخيار سيحتفظ بثمن الخيار 

ذا انخفض سعر الأصل فإن الخطر المحيط بم. عدم بيع الخيار محدود، غير لك الأصل يكون اوا 
 .ويلاحظ هنا أن ثمن الخيار يماثل ثمن الخيار في حالة الخيار غير المغطى. وسيعاني من الخسارة

 
صدار ،شراء أصل ،وأرباح ،عوائد(: 1)شكل رقم   خيار شراء ،أو بيع ،وا 

 (، أو الالتزاموليس الإجبار) تمنح مشتريها الحق ةمالي ةورق هو عقد، أو : Put Optionخيار البيع .9
تسمى تاريخ  ةزمني ةوذلك خلال فتر  ،(سعر التنفيذ)يسمى  ،بسعر محدد ،بيع موجود معينفي 

المالية  صولهو صاحب الأ (حق البيع)مشتري هذا الحق أي أن . (يتم تحديدها في العقد)الاستحقاق
سعر الخيار )يسمى  لبائع الخيار مقابل ذلك مبلغاً  مشتري الخيار ويدفع .التي عرضها للبيع بالخيار

شراء هذا النوع من الخيارات الحق  ويضمن .يتم تحديده في العقد ،وهذا المبلغ ثابت .(أو العلاوة
نخفض امهما  ،وهو سعر التنفيذ ،وثابت ،حددبسعر م ،(سهم مثلاً )بيع الموجود الأساس في للمستثمر 

http://en.wikipedia.org/wiki/Buy-write
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أما إذا كان سعر السهم في تاريخ استحقاق الخيار أعلى من سعر التنفيذ، فإن  .سعر السهم السوقي
أما و . أو العلاوة التي دفعها لبائع الخيار ،سعر الخيارومن ثم، يخسر مشتري الخيار لن ينفذ خياره، 

إذا قرر الطرف الأول  ،أو الأوراق المالية الأخرى ،بشراء الأسهموهو الذي سيقوم  قابض ثمن الخيار
يقوم المشتري و  .لأنه قبض ثمن الخيار ،فهو مجبر على الشراء خلال الفترة المتفق عليها ،ذلك
ومن أشهر  .إذا توقع انخفاض سعر السهم خلال تاريخ الاستحقاق عادة بشراء خيار البيع( المستثمر)

 :أنواع هذا الخيار

حيث لا . هو خيار بيع :uncovered put) (also called an aked putN الخيار غير المغطى. 19.
فإذا لم يقم مشتري الخيار بالتنفيذ قبل تاريخ انتهاء الخيار، فإن . يملك بائع الخيار الأصل محل العقد

. ونظراً للأخطار المحيطة بالعقد، فإنه نادراً ما يتم استخدامه منفرداً  .بائع الخيار يحتفظ بثمن الخيار
ويمكن لمشتري الخيار إجبار بائع الخيار . حيث يستخدم هذا الخيار مع مجموعة أخرى من الخيارات
إذا كان السعر السوقي للأصل محل العقد على شراء الأصل محل العقد بسعر التنفيذ المحدد بالعقد، 

وسيحقق في هذه الحالة ربحاً يتمثل في الفرق . سعر التنفيذ في اليوم الذي ينتهي فيه الخيارأقل من 
أما إذا تساوى السعر السوقي في يوم التنفيذ مع سعر . بين السعر السوقي للأصل، وبين سعر التنفيذ

ويمكن أن . بالعقدالتنفيذ، أو زاد عنه، فإن العقد لن ينفذ، وسيحتفظ بائع الخيار بثمن الخيار المحدد 
يتوقف ذلك على مقدار الانخفاض ) إذا تحرك سعر الأصل هبوطاً أثناء فترة العقد، يزداد ثمن الخيار 

أقصى خسارة لبائع الخيار إذا وصل سعر  حققوتت(. في السعر، وعلى مقدار الوقت الذي مر من العقد
ولا تكون الخسارة . منه ثمن الخيار وهنا تتمثل الخسارة في سعر التنفيذ مطروحاً . الأصل إلى الصفر

 .هنا غير محددة كما في حالة خيار الشراء غير المغطى

على عقد  ،لاحق هو عقد خيار :nfee optio-split Compound option orعقد الخيار المركب  .2
ويكون لهذا الخيار . ويتضمن عائد تنفيذ هذا الخيار قيمة خيار آخر. ، على نفس الأصلخيار سابق

في أسواق العملات، وأسواق العائد  عادة وتستعمل الخيارات المركبة. تاريخي انتهاء، وسعري تنفيذ
كما يعد وسيلة تحوط للمشروعات . الثابت، حيث يوجد الخطر، باعتبار أن الخيار يحمي من المخاطر
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. آخر وهي تعطي صاحبها حق شراء، أو بيع خيار. ضد عدم قبول عطاءاتها، أو عروضها التجارية
 :وهي أربعة أنواع على النحو الآتي

 Call on Call (CoC) عقد خيار شراء على خيار شراء .2.1.1

 Call on Put (CoP) or caput option عقد خيار بيع على خيار شراء .2.1.9

 Put on Put (PoP) عقد خيار بيع على خيار بيع .2.1.2

 Put on Call (PoC) عقد خيار بيع على خيار شراء .2.1.2

 :Double Optionعقد الاختيار المزدوج  .2

فيصبح لحامله  .خيار الشراءبين و  ،هو يجمع بين خيار البيعو . في أسواق السلع فقط خياريوجد هذا ال
فإذا . محل التعاقد، أو بائعاً له، وذلك وفق مصلحة المشتري للأصلالحق في أن يكون مشترياً 

ذا انخفضت كان بائعاً . ارتفعت الأسعار خلال فترة العقد كان مشترياً  ويتقاضى بائع الخيار عادة . وا 
ضعف ثمن خيار الشراء، أو ضعف ثمن خيار البيع، نظراً لعظم المخاطرة التي يتعرض لها بائع 

 :قد إلى قسمينوينقسم هذا الع. الخيار

ويخول صاحبه أن يشتري  :Straddleعقد اختيار مزدوج لا يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع  .2.1
من، أو يبيع إلى بائع الخيار عدداً معيناً من الأسهم المسماة في العقد، بسعر معين خلال فترة 

 :وينقسم بدوره إلى قسمين. العقد
  عقد مرجح لارتفاع الأسعارStrap: يتضمن العقد شراء عقود خيار شراء، أكثر من عقود خيار البيع .

كأن يشتري مثلًا عقدي خيار شراء، وعقد خيار بيع واحد، وذلك إذا توقع المشتري تحرك الأسعار 
 .فيقدم على ذلك خشية تقلب الأسعار في غير صالحه. صعوداً 

  عقد مرجح لانخفاض الأسعارStrip: ار بيع، أكثر من عقود خيار يتضمن العقد شراء عقود خي
يار بيع، وعقد خيار شراء واحد، وذلك إذا توقع المشتري تحرك خكأن يشتري مثلًا عقدي . الشراء

 .فيقدم على ذلك خشية تقلب الأسعار في غير صالحه. الأسعار هبوطاً 
عقد يتضمن عقد خيار شراء،  :Strangleعقد اختيار مزدوج يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع  .2.9

وعقد خيار بيع في نفس الوقت، وعلى نفس الورقة المالية محل التعاقد، ولنفس الفترة الزمنية، مع 
 .وجود سعر للشراء، وسعر للبيع
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يمكن هذا العقد صاحبه من مضاعفة الكمية التي  : Option to doubleخيار بمضاعفة الكمية .5
ويتقاضى بائع هذا الحق  .ا رأى أن العقد لصالحه، خلال مدة العقداشتراها، أو تلك التي باعها، إذ

عادة ضعف ثمن الخيار الذي يتقاضاه، سواء أكان خيار بيع، أم خيار شراء، نظراً لزيادة المخاطر 
 :وينقسم هذا العقد بدوره إلى قسمين هما. التي يتعرض لها

يخول هذا الحق لصاحبه :  Call-of-more-optionحق شراء الكمية المتعاقد عليها أو ضعفها   .5.1
 .إذا رغب في ذلك ،الكمية المسماة في العقد شراء ضعف

بيع يخول هذا الحق لصاحبه :  Put-of-more-optionحق بيع الكمية المتعاقد عليها أو ضعفها  .5.9
 .إذا رغب في ذلك ،الكمية المسماة في العقد ضعف
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 لثالمبحث الثا
 :Underlying Assetsالأصل محل عقد الخيار باعتبار أقسام الخيار 

 :ينقسم عقد الخيار بهذا الاعتبار إلى

 Equity option: عقد خيار شراء أو بيع الأسهم .1

 Bond option :عقد خيار شراء أو بيع السندات .9

 عقود حيث يكون محل العقد هنا ما يسمى: Future option عقد خيار شراء أو بيع المستقبليات .2
ويتمثل خيار الشراء في المقابل في . يتمثل خيار البيع هنا في بيع عقود المستقبلياتو . 1المستقبليات

بافتراض  ،ويتمثل سعر التنفيذ في سعر العقد المستقبلي الذي يتم به التداول. شراء عقود المستقبليات
 . تنفيذ الخيار

رتبط  خيار المؤشر بسعر مؤشرات موسعة تضم عدداً ي: Index option مؤشرالمرتبط بعقد خيار  .2
 مؤشركبيراً من الشركات مثل 

2
S&P 500 Index ،أو مؤشر 

3
Russell 3000 Index ، أو بسعر

يعطي هذا و  .أشباه الموصلاتمؤشرات تقتصر على صناعة معينة مثل صناعة التعدين، أو صناعة 
فخيار . بحلول تاريخ معين مؤشر سوق معين بسعر معين،وفقاً لتداول الالخيار صاحبه الحق في 
. لمؤشروفقاً لبيع الوخيار البيع يعطي صاحبه حق  .الشراء وفقاً للمؤشر الشراء يعطي صاحبه حق

لسعر الدارج ا علىوليس . في هذا الخيار على سعر الإقفال اليومي ،ومن ثم يتوقف الربح، والخسارة
فإذا تم تنفيذ الخيار قبل إغلاق السوق فإن مشتري الخيار سيكسب، أو يخسر، . أثناء ساعات العمل

                                                           
1 : tsutures contracF ، ًأو كما تعرف اختصارا uturesF . أصل مالي معين، بسلعر هي عقد بين طرفين، لبيع، أو شراء

دفللع الللثمن وتسللليم الأصللل )علللى أن يللتم التنفيللذ فللي تللاريخ مسللتقبلي  futures price) (theيتفللق عليلله عنللد التعاقللد،
وحيلللث إن العقلللد داللللة فلللي الأصلللل محلللل العقلللد، كانلللت المسلللتقبليات . ، يسلللمى تلللاريخ التسلللليم، أو التنفيلللذ(المتعاقلللد عليللله
ويحقق مشتري المستقبليات أرباحاً إذا اتجه سلعر الأصلل . المستقبليات في أسواق خاصة بهاويتم تداول . مشتقات مالية

   .وفي المقابل، يحقق البائع أرباحاً إذا اتجه سعر الأصل محل التعاقد هبوطاً . المتفق عليه صعوداً 

بة مو  ييوا القي وة شور 055ويضوم أببور . ، وهو مؤشر أمريكي لسوو  اسهوهمStandard & Poor's 500 هو مؤشلر:  2

 New York Stockوذلووون مووو  بوووي  الدوووربا  ال درنوووة كوووي بوراوووة ةيويوووور  لووو ورا  ال اليوووة . السوووو ية

)NYSE( Exchange،  ًوالذي يسمى أحياناBig Board. والمدرجة في بورصة ناسداك للأوراق المالية  NASDAQ

Stock Market،  بـويرمز لها NASDAQ . وهي ثاني أكبر سوق أمريكي وفي العالم ملن . وهي سوق لتداول الأسهم
 . حيث القيمة السوقية، وحجم التداولات

والتلي تمثللل . شلركة أمريكيلة مللن حيلث القيملة السلوقية 2000ويضلم أكبلر  .مؤشلر سلوق أسلهم خلاص بالأسلهم الأمريكيللة:  3
 .تقريباً من الأسهم المستثمر فيها في سوق الأسهم الأمريكية% 29

http://en.wikipedia.org/wiki/S%26P_500_Index
http://en.wikipedia.org/wiki/S%26P_500_Index
http://en.wikipedia.org/wiki/Russell_3000_Index
http://en.wikipedia.org/wiki/Russell_3000_Index
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فإذا كان سعر الإغلاق أكبر من سعر التنفيذ فإن . وسعر التنفيذ ،بمقدار الفرق بين سعر الإغلاق
ذا كان سعر . مشتري الخيار سيعاني من خسارة فيذ، فإن مشتري الخيار غلاق أقل من سعر التنالإوا 

  . ولذلك يتم التنفيذ عادة بعد إغلاق السوق. سيحقق أرباحاً 
 Commodity option خيار شراء أو بيع السلععقد  .5

exchange -oreignFمبادلة أو صرف العملات الأجنبية عقود  :أو بيع العملات ،خيار شراء .6

option: في صرف، أو مبادلة عملة معينة وليس الالتزام ،هي مشتقة مالية تعطي صاحبها الحق ،
عقد خيار مبادلة جنيه استرليني بدولار : فعلى سبيل المثال. بأخرى، بسعر متفق عليه، في تاريخ معين

، وشراء مليوني دولار مثلاً  يعطي صاحبه الحق في بيع مليون جنيه استرليني، GBPUSDأمريكي 
ويعد هذا العقد . يكون سعر الصرف دولارين للجنيه الواحد وهنا. 9015 ديسمبر 21أمريكي بتاريخ 

كما يمكن أن ، GBPUSD putومن ثم فهو يمكن أن يسمى . خيار شراء للدولار، وخيار بيع للجنيه
ديسمبر هو أقل من دولارين للجنيه، وليكن  21فإذا كان سعر الصرف في . USDGBP call يسمى
يتم تنفيذ الخيار، فإنه سأن الدولار في وضع أقوى من الجنيه،  دولاراً مقابل الجنيه، وهذا يعني 1.2

دولار للجنيه، ثم إعادة شراء الجنيه  9وهذا يسمح لمالك الخيار بالبيع الفوري للجنيه الاسترليني بسعر 
دولار في كل  0.1فيحصل حامل الخيار على ربح مقداره . دولار للجنيه 1.2بالسعر السوقي بواقع 

 . جنيه
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 رابعالمبحث ال
 :Trading Marketsباعتبار أسواق المبادلات أقسام الخيار 

 :ينقسم هذا الخيار بناءاً على هذا الاعتبار إلى
وتعرف أيضاً باسم  traded options-Exchangeعقود خيارات مدرجة وقابلة للتداول في البورصة  .1

وهي نوع من المشتقات المدرجة والقابلة للتداول في البورصة  :listed options الخيارات المدرجة
traded derivatives-xchangeE وتتم تسويتها من خلال غرف  .وهي ذات عقود نمطية أو موحدة

 Options Clearing Corporation، وهي مضمونة التنفيذ من قبل learing houseC المقاصة

(OCC). وتشمل . فإنه يوجد أيضاً نماذج تسعير دقيقة ،أو توحيدها ،وعلاوة على نمطية العقود
 :الخيارات المدرجة ما يأتي

 Stock optionsخيارات الأوراق المالية   .1.1
تشمل :  & bond options Interest  rate optionsخيارات السندات ومعدلات الفائدة  .1.9

 :الخيارات الآتية Interest rate option الخيارات على أسعار الفائدة
  خيار المقترضBorrower’s option call : ،عقد يخول صاحبه حق الحصول على قرض معين

ويعطي هذا العقد لصاحبه . لاحق يجري تحديده سلفاً  بسعر فائدة معين، ولأجل معين، في تاريخ
ولا يقتضي العقد تسليم القرض، فإن ذلك ليس  .أسوة بباقي الخيارات الحق في تنفيذ، أو فسخ العقد

فهو خيار على أسعار . إذ تقتصر التسوية على تسوية الأرباح، والخسائر، نقداً . أمراً مستهدفاً 
ن سمي خيار المقترض   .1جوازاً الفائدة، وا 

                                                           
تقوم صلناديق الاسلتثمار بإنشلاء عقلود خيلار ) عقود خيار صناديق الاستثمار: هناك أنواع أخرى من عقود الخيارات مثل:  1

حللللث يقللللبض الصللللندوق عنللللد التعاقللللد مللللا يسللللمى ثمللللن الخيللللار، أو علللللاوة المخللللاطرة . وكللللة لهللللاشللللراء مقابللللل الأسللللهم الممل
Premium(option price)إذا رغللب . ، ويلتللزم ببيللع الورقللة الماليللة محللل التعاقللد وفقللاً لسللعر التعاقللد المسللمى فللي العقللد

غطلى عنلدما يمتللك البلائع رصليداً ملن يوصف الاختيار بأنه م)وعقود الخيار المغطاة (. مشتري حق الخيار في تنفيذ العقد
الأصل محل التعاقد، يكفي للوفاء بالتزاماته عند طلب تنفيذ العقد، وتسليم الأصل محل التعاقد، إن كان العقد خيار شراء، 

رتيجية وبيع حقوق الشلراء المغطلاة اسلت. أو لديه السيولة الكافية، للوفاء بالتزامه عند طلب تنفيذ العقد وكان العقد خيار بيع
ولا تعنلي التغطيلة درءاً . شائعة لزيادة عوائد محافظ المالية، وبخاصة في الفترات التي يتوقع فيها انخفاض عوائلد المحفظلة

وهي أقل مخلاطرة . لمخاطر صعود الأسعار، مما يضطر مدير المحفظة إلى تصفية محفظته بسعر يقل عن سعر السوق
عنلدما لا يكلون للدى ، Nakedيوصلف العقلد بأنله غيلر مغطلى، أو علار) طلاة وغير المغ(. من عقود الخيار غير المغطاة

عنللد طللب تنفيللذ العقلد، وتسللليم الأصلل محللل  بلائع  حلق الخيللار رصليد مللن الأصلل محللل التعاقلد، يسللمح لله بتنفيللذ التتزامله
عنللد طللب التنفيللذ فللي حالللة خيللار التعاقلد فللي حالللة خيللار الشلراء، أو لللم تكللن لديلله السلليولة النقديلة الكافيللة للوفللاء بالتزاماتلله 

ولا تخلرج علن   Highly Speculative Strategy وتعد العقود غير المغطاة استراتيجية للمضاربة غير المحدودة،. البيع
 (. كونها محض مضاربة على اتجاهات الأسعار

http://en.wikipedia.org/wiki/Derivative_(finance)#OTC_and_exchange-traded
http://en.wikipedia.org/wiki/Stock_options
http://en.wikipedia.org/wiki/Bond_option
http://en.wikipedia.org/wiki/Bond_option
http://en.wikipedia.org/wiki/Interest_rate_derivative
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 stock market index optionS خيارات مؤشرات أسواق الأسهم .1.2
  futures contracts ptions onO خيارات العقود المستقبيلة .1.2
1.5. contract Callable bull/bear ،CBBC : غالباً ما  ،أداة مالية مشتقة يصدرها طرف ثالث

وقد ظهرت . تمنح المستثمر قروضاً للاستثمار في الأصول محل عقد الخيار، يكون بنكاً استثمارياً 
 ،وسويسرا ،وألمانيا ،، وهي منتشرة الآن في بريطانيا9001لأول مرة في أوروبا وأستراليا في العام 

يطاليا  أو السوقي، تصدر هذه العقود عادة عند سعر يمثل الفرق بين السعر الحالي .وهونج كونج ،وا 
وهو السعر المستخدم في عقود  Strike priceوبين سعر التنفيذ  pot priceSللأصل محل الخيار 

ويكون سعر التنفيذ عادة . مضافاً إليه علاوة تمثل تكلفة التمويل CBBCالخيارات والمستقبليات لعقود 
في حالة المراهنة  منه وأعلى ،في حالة المراهنة على الصعود ، من السعر السوقي،أو أقل ياً،مساو 

. أو سعر الطلب ،أو سعر التقويم ،أو الاسترداد ،سعر إعادة الشراء Call priceعلى الهبوط من 
أو يتم إنهاؤه من قبل الجهة المصدرة عندما يبلغ سعر  .عادة عند تاريخ محدد سلفاً  وتنتهي هذه العقود

 Call priceأو سعر الطلب  ،أو سعر التقويم ،أو إعادة الشراء ،الأصل محل الخيار سعر الاسترداد

  :وهناك نوعان من هذه العقود هما. قبل انتهاء مدة العقد
 tCallable bull contrac  مراهناً على صعود سعر الأصل محل العقديكون المستثمر مشتري هذا 

 .السعر ارتفاعومن ثم يحاول تحقيق أرباح من خلال  .الخيار عقد
 Callable bear contract  يكون المستثمر مشتري هذا العقد مراهناً على هبوط سعر الأصل محل

 . ومن ثم يحاول تحقيق أرباح من خلال هبوط السعر. عقد الخيار
 Optionsأو خارج السوق الرسمي ،خارج البورصةغير المدرجة في البورصة، أو عمليات الخيار  .9

counter-the-Over  ًوتسمى أيضاealer optionsD  وهي التي يتم . الوسطاء أو السماسرة اتخيار
ويتم  .وهي لا تخضع لقواعد السوق. أو مسجلة في البورصة ،ولا تكون مدرجة .تداولها بين طرفين

ويكون أحد طرفي المعاملة على . لتحقيق مصلحة أي من الطرفين ،لاتفاق بين الطرفينها باتصميم
 Interest rateخيارات معدلات الفائدة : ويشمل هذا النوع من الخيارات. الأقل مؤسسة مالية مرموقة

optionsرف المشتقة ، وخيارات أسعار الص urrency cross rate optionsC  وخيارات مبادلات ،
 .waptionsS swaps ptions onO.أسعار الفائدة  

  

http://en.wikipedia.org/wiki/Stock_market_index_option
http://en.wikipedia.org/wiki/Options_on_futures_contracts
http://en.wikipedia.org/wiki/Callable_bull/bear_contract
http://en.wikipedia.org/wiki/Over-the-counter_(finance)
http://en.wikipedia.org/wiki/Swaption
http://en.wikipedia.org/wiki/Swaption
http://en.wikipedia.org/wiki/Swap_(finance)
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 الخامسالمبحث 

 :Option styles( نماذج أو أساليب الخيارات)باعتبار تاريخ التنفيذ أقسام الخيار 

 :تنقسم الخيارات وفقاً لهذا الاعتبار إلى
وفيه يكون حامل حق الخيار : option Europeanأو الخيار الأوروبي   ،أو النمط ،النموذج .5.1

 .ولا يستطيع تنفيذ الخيار إلا في هذا التاريخ .هو آخر مدة الخيار ،محصوراً في تاريخ محدد

هو الذي يعطي لحامله الحق في  :option American أو الخيار الأمريكي ،أو النمط ،النموذج .5.9
ويمتاز  .وبسعر محدد مسبقاً  ،خلال فترة محددة ،أو الأوراق المالية ،عدد من الأسهم ،أو بيع ،شراء

نما  .فهو ليس محصوراً بتاريخ محدد .هذا الأسلوب بالمرونة الكبيرة لصاحب الخيار  .فترة محددةبوا 

يتم تنفيذ عقود الخيار بموجب هذا النمط  :option Bermudan أو خيار برمودا ،أو نمط ،نموذج .5.2
  nterest rate optionsI الفائدة ت معدلاتاويستخدم عادة في عقود خيار . في تواريخ محددة فقط

 .waps marketsS  أو المقايضات ،وأسواق المبادلات ،وخيارات مبادلات أسعار الفائدة

يتم تحديد سعر السداد بناءاً على متوسط : option Asianأو الخيار الآسيوي  ،أو النمط ،النموذج .5.2
 .1الأسعار الجارية لفترة معينة من الزمن

nothing -or-llAويسمى خيار الكل أو لا شيء : option Binaryالخيار الثنائي أو المزدوج  .5.5

option  أو  ،إذا كان الأصل محل العقد يلبي الشروط المحددة ،خيار يتم فيه التنفيذ الكاملوهو
أو  ،لا فإن العقد ينتهي بدون قيمةا  و  ،أو عند موعد التسليم ،وفق الشروط المحددة عند تاريخ الانتهاء

 . بدون تنفيذ

تعطي صاحبها مدة زمنية  هي عقود خيار :Chooser Options خيارات أصحاب الاختيار عقود .5.6
ويتمتع  .هل هو خيار بيع، أم خيار شراءو . مثلاً  الخيار الأوروبي هو هل .نمط الخيار لتحديدمعينة 

يتحول  Choice Dateصاحب العقد بحق المفاضلة حتى تاريخ محدد يطلق عليه تاريخ التفضيل 
عقود بعقد هذه التسمى و . ارخيلرغبة مالك عقد ال تبعاً  ،طيأو بيع نم ،إلى عقد اختيار شراء بعده العقد

ويقدم السماسرة العديد من أنواع العقود التفاضلية في  As-you-like-it-optionلرغبتك  اختيار وفقاً 
تغطية ضد وتفيد هذه العقود في تقديم ال  Over-the-Counter-Marketالأسواق غير المنظمة

تاريخ : هي وتضم عقود الاختيارات التفاضلية ثلاثة تواريخ. خاطر المستقبلية المحتملة الوقوعالم
                                                           

 . optionPath dependent ، كما يدخل تحت ما يسمىxotic optionE الخيارات المعقدة تيدخل تح : 1
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والتي يجب على مالك العقد  Choice Date، وتاريخ المفاضلة The Valuation Dateيم و التق
التقرير خلالها ما إذا كان يرغب في تحويل العقد إلى اختيار بيع أو اختيار شراء، وتاريخ انتهاء 

 . Expiration Dateالصلاحية 
هو خيار يمكن لبائعه إلغاء عقد الخيار في أي وقت يشاء، مقابل  :Game optionخيار اللعبة  .5.7

 .للإلغاءمقابل دفع دفع العائد، و 

ومن . هي مجموعة الخيارات المشتملة على هياكل مالية معقدة: option xoticE دعقالخيار الم .5.9
 back options -Lookأشهر أنواع هذه الخيارات ما يسمى 

عقد خيار بيع، أو شراء، يتم ) 1
أقل أو أكثر ) ويتوقف فيه مقدار العائد على أفضل (. تحديد سعر التنفيذ فيه بعد تنفيذ العقد

aximum or minimumM  )ويمكن هذا الخيار  .ثمن للأصل محل العقد، خلال مدة الخيار
الخيار بسعر : وهناك نوعان من هذا الخيار هما. حامله من النظر في الفترة الماضية لتحديد العائد

ith floating strike and with fixed Wذ محدد أو غير محدد، والخيار بسعر تنفي ،تنفيذ عائم

strike. وبين سعر التنفيذ  ،السوقي عند التنفيذ ويتمثل العائد هنا في الفرق الأقصى بين السعر
ومن ثم كان ثمنه أكثر بكثير من ثمن الخيار  .ولا يعاني حامل هذا الخيار من الخسارة أبدأ. المعوم
 .ولا تعد هذه الخيارات خيارات فعلية أو حقيقية، لأنه يمكن دائماً تنفيذها من قبل حاملها. العادي

ويتحدد سعر التنفيذ عند . ويتحدد سعر التنفيذ في خيار الشراء عند أقل سعر للأصل محل العقد
ويكون سعر التنفيذ ثابتاً إذا كان على النمط   .بيعأعلى سعر للأصل محل العقد في خيار ال

ويتمثل العائد في الفرق الأقصى بين . ويتميز هذا الخيار بعد التنفيذ بسعر يوم التنفيذ. الأوروبي
عندما  عادة يختار حامل خيار الشراء تنفيذهو . سعر التنفيذبين السعر الأمثل للأصل محل العقد، و 

ويختار حامل خيار البيع تنفيذه عندما يكون سعر الأصل . يكون سعر الأصل في أقصى قيمة له
 :ومن أنواع هذا الخيار. محل العقد في أدنى قيمة له

 تنفيذهمن الخيارات يتوقف  عهو نو  :Barrier Optionsمقيدة ال الحدودية أو عقود الاختيارات .5.9.1
ويطلق على هذا الخيار . سعراً محدداً سلفاً  ،أو تجاوز سعر الأصل محل العقد ،على وصول

ويعني أن العقد ينتهي بدون قيمة إذا تجاوز سعر الأصل محل العقد سعراً  out-nockK مصطلح
ويطلق . محدداً، وهذا يعني ربحاً محدوداً لحامل الخيار، وخسارة محدودة لبائع، أو مصدر الخيار

ويعني أن العقد لا معنى أو لا قيمة له إلا إذا وصلت قيمة الأصل   in-nockKعليه مصطلح 
                                                           

وهو خيار يمكلن حاملله ملن النظلر إللى    Russian optionيدخل تحت هذا النوع من الخيار  ما يسمى الخيار الروسي : 1
 .فترة سابقة غير محدودة لتقلب سعر الأصل محل العقد
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أكثر تعقيداً من  لأنه  xotic optionEويعد هذا الخيار خياراً معقداً . محل العقد سعراً معيناً 
ويعد هذا الخيار أيضاً نوعاً من الخيارات المعتمدة على . الأساس ،والأوروبية ،الخيارات الأمريكية

خلال فترة  ،لأن قيمته تتغير بتغير قيمة الأصل محل العقد  dependent-athPمسار السعر 
على حركة مسار سعر الأصل محل  ،والخسارة ،ومن ثم تتوقف نتيجة العقد من حيث الربح. العقد
وهناك أربعة أنواع من هذه . ل عادة من قيمة الخيار غير المقيدوقيمة الخيار المقيد أق. العقد

 :الخيارات هي
 out-and-Up :القيمة السوقية للأصل محل  عندما تكون يطلق هذا المصطلح على عقد الخيار

 .out knockedيصبح العقد لاغياً و تجاوزه، تإلى أن  ثم تصعد ،العقد أقل من مستوى معين
 out-and-Down:  القيمة السوقية للأصل  عندما تكون المصطلح على عقد الخياريطلق هذا

يصبح الخيار مستوى، و تحت هذا ال الهبوط، أو النزول ثم تبدأمحل العقد أعلى من مستوى ميعن، 
 .ull and voidN باطلًا وملغياً 

 in-and-Up: القيمة السوقية للأصل محل  عندما تكون يطلق هذا المصطلح على عقد الخيار
 تجاوزه، ويصبح الخيار ساري المفعولتإلى أعلى إلى أن  ثم تصعدالعقد أقل من مستوى معين، 

ctivatedA. 
 in-and-Down:  يطلق هذا المصطلح على عقد الخيار عندما تكون القيمة السوقية للأصل

 .ويصبح العقد ساري المفعول ،أو النزول ،محل العقد أعلى من مستوى معين، وتبدأ في الهبوط
يتضمن العقد سعرين محددين يترتب على  :Double barrier option خيار القيد المزدوج .5.9.9

 .تنفيذ، أو عدم تنفيذ العقد ،تجاوز سعر الأصل محل العقد
تنفيذ العقد،  توقفي  :Cumulative Parisian barrier optionالتراكمي  الباريسي خيار القيد .5.9.2

 أسفل، أو أعلىصل محل العقد، ر الأالفترة الزمنية التي مكثها سعإجمالي أو عدم تنفيذه، على 
 The payoff ofويتوقف العائد التراكمي، أو المتجمع لهذا العقد . السعر المحدد

cumulative Parisian option a  صل محل ر الأالتي مكثها سععلى إجمالي الفترة الزمنية
 .السعر المحدد أسفل، أو أعلىلعقد، ا
تنفيذ العقد، أو  توقفي :tandard Parisian barrier optionSالعادي  الباريسي خيار القيد  .5.9.2

 أسفل، أو علىأعلى التوالي، الأصل محل العقد،  فترة زمنية مكثها سعرأقصى عدم تنفيذه، على 
standard  The payoff of aويتوقف العائد التراكمي، أو المتجمع لهذا العقد . السعر المحدد

Parisian option  علىأعلى التوالي، الأصل محل العقد،  فترة زمنية مكثها سعرأقصى على ،
 .السعر المحدد أسفلأو 
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ومن ثم، . تنفيذهتتحقق إعادة الخيار عندما تنتهي مدة عقد الخيار دون  :Re-optionإعادة الخيار   .5.2
  .يمكن لمالك الأصل محل العقد إعادة الخيار

حيث . هو خيار يعتمد على المسار الزمني للسعر :ook back optionL خيار النظر للخلف  .5.10
يستطيع صاحب خيار الشراء، شراء الأصل بأقل سعر خلال فترة زمنية سابقة معينة، ويستطيع 

 .خلال فترة زمنية سابقة معينةصاحب خيار البيع بيع الأصل بأعلى سعر 
هو خيار  :ratchet option or liquet optionCخيار تجميد الربح، أو رفع السعر تدريجياً  .5.11

ويكون . يتكون من سلسلة، أو مجموعة متتالية من الخيارات مؤجلة البداية . xotic optionEمعقد
. ويكون الخيار الثاني نشطاً أو فاعلًا عند تنفيذ الخيار الأول. الخيار الأول نشطاً أو فاعلًا فوراً 

 (يتساوى سعر التنفيذ مع السعر السوقي للأصل) ويكون العقد متعادلاً . وهكذا بالنسبة لباقي السلسلة
  .عندما يصبح نشطاً، أو فاعلاً 

أي خيار لا ويطلق هذا المصطلح على : option Vanillaخيار الفانيليا الخيار البسيط أو السهل  .5.19
يملك حامل الخيار عادة حق التنفيذ وهذا يتطلب تنفيذ بنود الاتفاق حيث  .يشمل هياكل معقدة

من البائع  بسعر  ،أو السلعة ،ففي خيار الشراء يتم شراء الأصل المالي .المالي فوراً بين الطرفين
أو  ،في خيار البيع بيع الأصل المالييتم و . وهو السعر المحدد بالعقد من بائع الخيار ،التنفيذ
 . لبائع الخيار بالسعر المحدد بالعقد ،السلعة

هل سيرتفع حيث يتوقع المستثمر  هو خيار استثماري شائع :Binary optionالخيار المزدوج   .5.12
فإذا . أمل أن يرتفع سعرهيبدلًا من شراء أصل  .سعر أم سينخفض خلال فترة زمنية معينة قادمةلا

ذا اتجه هبوطاً بعكس توقعات ،جني أرباحاً ي هاتجه السعر صعوداً كما توقع فإن خسر ي هفإن هوا 
ما إالمستثمر  في حالة هذا الخيار فإنف .تدل كلمة مزدوج على أي نشاط له خياران فقطو . هنقود
 ،ولكنه في الواقع سياسة ،قد يبدو الأمر خطيراً للوهلة الأولى. هخسر كامل استثمار يأو  ،كسبيأن 

 ،والخسارة ،علم بالضبط مقدار الكسبي المستثمر لأن. قابلة للتوقع ،أو استراتيجية استثمارية
لاستثمار في هذا الخيار مع سمسار مرخص له ي ايتعامل الفرد الراغب ف. المتولدة عن كل خيار
ريد شراء يوبمساعدة السمسار الأصل الذي  يحدد الفرد،وفي هذه الحالة . بالعمل في هذا المجال

إلا مراقبة  ى المستثمرفإذا تم الخيار فما عل. وتاريخ انتهاء الخيار ،ومقدار الاستثمار. خيار له
ويعد هذا الخيار من أكثر . صائباً أم لا هلمعرفة إذا كان اختيار  ،تحرك التعامل بذلك الأصل

على علم بالمخاطر  المستثمر يكون كما أن .الخيارات انتشاراً في الوقت الحاضر لبساطته
 :هناك نوعان يندرجان تحت هذا الخيار هماو  .والتكاليف المرتبط به خلال فترة العقد، المحيطة به
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5.12.1. ionnothing opt-or-The cash:  يتم بموجبه دفع مقدار ثابت من النقود إذا تساوى سعر
  .التنفيذ مع السعر الجاري للأصل محل الخيار

5.12.9. nothing binary option-or-Asset : 

5.12. nothing binary option-or-Asset :يتم بموجبه دفع قيمة الأصل محل التعاقد. 
 أيضاً وهي تسمى 

1
and fixed return options digital  ,

2
nothing options-or-llA

options,  . 

  

                                                           
 American Stock Exchangee (on th( وذلك في  : 1

  more common in forex/interest rate markets)( وذلك في أسواق : 2

http://en.wikipedia.org/wiki/American_Stock_Exchange
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 سادسالمبحث ال
 :اتأنواع أخرى من الخيار 

 :هناك أنواع أخرى مهمة من الخيارات وبخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية مثل

خيار شراء العاملين لأسهم الشركة أو برنامج تمليك أسهم   Employee stock optionsخيار  .1
كجزء من  ،مضمون من قبل الشركة ،هو خيار شراء لأسهم الشركة العادية :الشركة للعاملين فيها

وهي . والعاملين فيها ،وهو عقد يتم بين أصحاب الشركة. أو حوافز للعاملين فيها ،حزمة إغراءات
ملتزماً بمقتضى هذا الخيار أو صاحب الشركة  ،يكون المديرو  .أو غير موحدة ،غير نمطيةعقود 

 . بتسليم عدد من الأسهم للعاملين في الشركة
يبدأ هذا الخيار في تاريخ مستقبلي محدد،  :Forward start optionعقود الخيارات آجلة البداية  .9

ويتم تحديد تاريخ الانتهاء . ويتم دفع ثمن الخيار مقدماً . على أن يتم تحديد تاريخ الانتهاء في المستقبل
وحيث إن سعر الأصل محل العقد مجهول في تاريخ بداية العقد، فإنه يتم تحديد . عند توقيع العقد

د يكون العقد مربحاً، وقد يعاني صاحبه من الخسارة، وقد يكون في ومن ثم ق. سعر التنفيذ مستقبلاً 
وتندرج . ومن ثم يمكن العقد المستثمر المعرض للخسارة من تأجيل تقلب الأسعار. وضع تعادل

تحت الخيارات مؤجلة البداية،  Executive stock optionsخيارات الأسهم الممتازة أو المضمونة 
 . 1خيارات للعاملين فيها في المستقبللأن الشركة تلتزم بضمان ال

 Real estate .وهي خيارات تستخدم عادة لتجميع أجزاء كبيرة من الأراضي: خيارات العقارات .2

options 
. أو الرهون العقارية ،عادة بالقروض ترتبط  وهي  options Prepayment: خيارات السداد المبكر .2

لفرد على إعادة تمويل بسعر ا حصولالسداد المبكر للقرض  يتيححيث  .خيار شراء عادة عقود كونوت
ويكون . الائتماني للعميل قد تحسن أو ربما لانخفاض سعر الفائدة في السوق لأن الوضع. فائدة أقل

 .سعر الفائدة الفائدة المدفوع أعلى من سعر الفائدة الجاري في السوق
  

                                                           
1 : the futuremoney options to employees in -the-a company commits to granting at 

http://en.wikipedia.org/wiki/Employee_stock_option
http://en.wikipedia.org/wiki/Option_(law)
http://en.wikipedia.org/wiki/Option_(law)
http://en.wikipedia.org/wiki/Option_(law)
http://en.wikipedia.org/wiki/Prepayment_of_loan


28 
 

 سابعالمبحث ال
 :نماذج التقويم أو التسعير 

 : التسعير حيادي الخطر باستخدام حساب التفاضل العشوائينموذج  .1

التسعير  pricing isk neutralRيتم تقويم أو تسعير الخيار وفقاً لأساليب كمية تقوم على مبدأ    
 ،لا تتأثر قرارات الطرف حيادي المخاطر بعدم التأكدف. أو غير المتأثر بالمخاطر ،حيادي المخاطر

ومن ثم فلا فرق عنده بين النتائج ذات العوائد المتوقعة . فيما يختص بمجموعة نتائج حادث معين
دولاراً وآخر  50إذا كان هناك اختيار بين ناتج قدره . المتساوية إذا كان أحد الاختيارات أكثر خطورة

لخيار بين اختيار أو صفر دولار، فليس هناك فرق لدى حيادي ا ،دولار 100لربح % 50باحتمال قدره 
ويفضل محب الخطر الخيار  .الخيار الأول ،أو متجنب الخطر ،وفي المقابل يفضل كاره. أحد الناتجين

وهو يهتم فقط  .يواجه المشروع حيادي الخطر احتمالات فيما يتعلق بسعر السوق لمنتجاتهو  .الثاني
 ،لى حجم العمالة المستخدمة كمدخلاتبالنظر إ) فهو يعظم القيمة المتوقعة لأرباحه  ،ومن ثم .بأرباحه

أما فيما يتعلق بمكونات المحافظ الاستثمارية فإن المستثمر يمكنه الاختيار بين  ....(.وحجم الناتج 
بغض النظر عن درجة  ،حيث يستثمر في الأصول الأكثر عائداً  ،تشكيلة واسعة من الأصول الخطرة

ليستثمر  ،وسيقوم ببيع الأصول ذات العائد الأقل. مقارنة بغيرها من الأصول ،خطورة هذه الأصول
أو متجنب  ،وفي المقابل فإن المستثمر كاره. الرصيد المكون من بيعها في الأصول ذات العوائد الأعلى

 ،فإنه سينوع بين تشكيلة واسعة من الأصول مع الأخذ في الاعتبار درجة خطورة كل أصل ،الخطر
ولكن مع  ،وستكون محفظة حيادي الخطر أكثر عائداً . فظة ككلوهذا سوف يخفض العائد المتوقع للمح

 .درجات كبيرة التفاوت من حيث العوائد الممكنة

 :دالة المنفعة لحيادي الخطر .1.1

ويفترض أن تكون . بأنه تعظيم للمنفعة المتوقعة ،أو عدم التأكد ،يوصف الاختيار في ظل الاحتمال    
تتزايد بمعدل ) وستكون دالة المنفعة  مقعرة . أو في القمية النهائية للمحفظة ،المنفعة دالة في الربح

تتزايد بمعدل ) وستكون محدبة لمحب الخطر  .وهو كاره الخطر ،لمن يتوقع تعظيم منفعته( متناقص
حيث المنفعة المتوقعة مساوية للقيمة (. تتزايد بمعدل ثابت لحيادي الخطر)وستكون خطية (. متزايد
 .كما أن تعظيمه مساو لتعظيم القيمة المتوقعة. ئي للمحفظةالنها

http://en.wikipedia.org/wiki/Risk_neutral
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 .  مقعراً  شبه مقعرة، إذا كان الجزءالعلوي في الشكل   f(x) تعد الدالة (: 9)شكل رقم 

 

 
 دالة محب الخطر(: 2)شكل رقم 
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 فقط إذا كان الجزء الأخضر العلوي محدباً  اً محدب ، أو المنحنى الأسودتعد الدالة بالخط الأسود(: 2)شكل رقم 

 

 إذا كان الجزء الأخضر العلوي محدباً  ةمحدب ، أو الدالة الزرقاءيعد المنحنى الأزرق(: 5)شكل رقم 

أو  ،فرع من الرياضيات يعتمد على البيانات:  Stochastic calculusحساب التفاضل العشوائي .9
 .أو الأنشطة العشوائية ،يستخدم لوصف سلوك العمليات. العمليات العشوائية

2. Merton–Scholes–Black :وهو نموذج . 1272وقد قدم لأول مرة في العام . يعرف أيضاً باسم
ويمكن من . هي عبارة عن مشتقات مالية .ةرياضي لأسواق المال المشتملة على أدوات استثماري
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، طي التقدير النظري لخيارات النمطوالذي يع Scholes–Black أو استنباط صيغة ،النموذج اشتقاق
  .1أو النموذج الأوروبي

التقلب الضمني لعقد الخيار يعني أن تقلب قيمة الأصل محل العقد :  implied volatility نموذج .2
عند استخدامها كمدخل في نموذج تسعير الخيار مثل نموذج بلاك وشول،  تكون قيمته النظرية 

 . مساوية للقيمة السوقية الحالية للخيار

 
 نموذج التقلب الضمني (6)شكل رقم 

                                                           

1
: The Black–Scholes model was first published by Fischer Black and Myron Scholes in their 

1973 paper, "The Pricing of Options and Corporate Liabilities", published in the Journal of 

Political Economy. They derived a partial differential equation, now called the Black–

Scholes equation, which estimates the price of the option over time. The key idea behind 

the model is to hedge the option by buying and selling the underlying asset in just the right 

way and, as a consequence, to eliminate risk. This type of hedging is called delta 

hedging and is the basis of more complicated hedging strategies such as those engaged in 

by investment banks and hedge funds. 

     Robert C. Merton was the first to publish a paper expanding the mathematical 

understanding of the options pricing model, and coined the term "Black–Scholes options 

pricing model". Merton and Scholes received the 1997 Nobel Prize in Economics for their 

work. Though ineligible for the prize because of his death in 1995, Black was mentioned as 

a contributor by the Swedish Academy. 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Fischer_Black
http://en.wikipedia.org/wiki/Myron_Scholes
http://en.wikipedia.org/wiki/Journal_of_Political_Economy
http://en.wikipedia.org/wiki/Journal_of_Political_Economy
http://en.wikipedia.org/wiki/Partial_differential_equation
http://en.wikipedia.org/wiki/Black%E2%80%93Scholes_equation
http://en.wikipedia.org/wiki/Black%E2%80%93Scholes_equation
http://en.wikipedia.org/wiki/Hedge_(finance)
http://en.wikipedia.org/wiki/Delta_hedging
http://en.wikipedia.org/wiki/Delta_hedging
http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_bank
http://en.wikipedia.org/wiki/Hedge_fund
http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_C._Merton
http://en.wikipedia.org/wiki/Options_pricing
http://en.wikipedia.org/wiki/Options_pricing
http://en.wikipedia.org/wiki/Nobel_Prize_in_Economics
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الخيارات . تظهر عند تسعير الخيارات المالية ضمنية هي نماذج تقلبات :Volatility smilesنموذج  .5
وهكذا توجد ) للأصل تفرض أسعاراً أعلى  ذات أسعار التنفيذ المختلفة بشكل كبير عن الأسعارالجارية

ومن ثم يقال إن هذا . مما تقترحه نماذج التسعير النمطية( implied volatilitiesتقبات ضمنية 
 the-or out money-the-in-يذ مع الأسعار الجارية أو تختلف الخيار تتساوى فيه أسعار النف

money. 
لاحظ :  Stochastic volatility models   نماذج التقلبات العشوائية أو الاحتمالية: سادساً  .6

، أن التقلبات الضمنية للسوق بالنسبة للخيارت ذات أسعار التنفيذ المنخفضة 1297الباحثون منذ أزمة 
مفترضة أن التقلب عشوائي أو احتمالي حيث . أكثر منها بالنسبة للخيارات ذات أسعار التنفيذ المرتفعة

 . يتغير وقت التقلب وكذلك مستوى السعر للأصل محل العقد
 Binomial tree pricing model ،Monte Carlo models ،Finiteنماذج  هناك أيضاً و 

difference models ،وغيرها من النماذج. 

وهناك نماذج أخرى أكثر  :Scholes–Blackولعل النموذج الأكثر استخداماً هو نموذج بلاك آند شول 
وتستخدم هذه النماذج تقنيات أو أساليب . ما يعرف بالتقلب البسيط  volatility smileتعقيداً لتوصيف 
وتعتمد نماذج التقويم أو التسعير عادة على العناصر (. تعتمد على الأرقام أو الأعداد)رقمية أو عددية 

 .in the money vsذ الخيار مقارناً بسعر السوق سعر السوق للأصل محل العقد، سعر تنفي: الآتية

Out of the money تكلفة حيازة الأصل بما فيها سعر الفائدة والأرباح أو العوائد الموزعة، تاريخ ،
انتهاء الخيار مع وجود أو عدم وجود قيود أو شروط للتنفيذ، التقديرات أو التخمينات المستقبلية 

 .رة زمنية معينةلأسعارالأصل محل العقد خلال فت
  

http://en.wikipedia.org/wiki/Moneyness
http://en.wikipedia.org/wiki/Black%E2%80%93Scholes
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 ثامنالمبحث ال
 :Money ness والخسارة ،العقد من حيث الربح ، أو نتيجةمآل

 

للأصل محل  ،أو المستقبلي ،السعر الحاليوالخسارة بمقارنة  ،العقد من حيث الربح ، أو نتيجةيعلم مآل
 :وهناك ثلاث حالات هي. سعر التنفيذ، بالعقد
إذا كان سعر التنفيذ أقل من السعر  هذا الوضع يتحقق  :money -the -Inوضع أو حالة الربحية  .1

ذا كان سعر التفيذ أعلى من السعر الحالي للأصل في حالة خيار  الحالي في حالة خيار الشراء، وا 
سعر الأصل المالي محل العقد في بين و  ،ويكون الربح هنا مساوياً للفرق بين سعر التنفيذ .البيع

 .وحدات الأصل المالي محل العقد ، مضروباً في عددالسوق
من  كبرإذا كان سعر التنفيذ أ هذا الوضع يتحقق: money -the -of -utOوضع أو حالة الخسارة  .2

ذا كان سعر التفيذ أ من السعر الحالي للأصل في حالة  قلالسعر الحالي في حالة خيار الشراء، وا 
السعر السوقي للأصل محل بين وتكون الخسارة هنا مساوية للفرق بين سعر التنفيذ، و  .خيار البيع

ينعدم الحافز لتنفيذ الخيار، فيقوم مالك  ،ومن ثم. ، مضروباً في عدد وحدات الأصل محل العقدالعقد
 .الخيار ببيعه، أو الانتظار إلى تحسن السعر

في حالة تساوي سعر التنفيذ مع السعر الحالي  هذا الوضع يتحقق :money -the -tA: وضع التعادل .3
 .حالة خيار البيعفي للأصل محل العقد، في حالة خيار الشراء، و 

فيقال . في حالة اتساع الفرق بين سعر التنفيذ، والسعر الحالي للأصل Deep ويمكن إضافة مصطلح
 money-the-of-out-money, or, Deep-the-in -Deep :مثلاً 

، spot)(وهناك اختلافان بسيطان في التعريف، مترتبان على استعمال السعر الحالي للأصل محل العقد 

  "at the money spot" or "at the money forward" :فيقال،  forward)1) أو السعر المستقبلي
 :أو حالات المضاربين في خيارات تبادل الأسهم وفقاً للنمط الأمريكي ،أوضاع: أولاً 

of traded stock options (American Style) The basic trades 

ويمكن أن يكون . تشتمل عقود الخيارات في الأسواق الأمريكية عادة على مائة وحدة من الأصل محل العقد
 :المضارب في هذه العقود في أحد الأوضاع الآتية

                                                           
 orward price (a price for delivery in future)F سعر التسليم في المستقبل:  1
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 ،إذا توقع المضارب صعود سعر أصل معين  :Long call مضارب على الصعود مشتري الخيار ال .1
، بسعر معين، بدلًا من شراء الأصل (Call optionخيار الشراء)فإنه يشتري فقط حق شراء الأصل 

فإذا كان السعر السوقي للأصل . ودون الالتزام بشراء الأصل قبل تاريخ نهاية العقد. في حد ذاته
)S pot Price,S( التنفيذ من سعر عند نهاية العقد أكبر  (X) بالإضافة إلى ثمن الخيار المدفوع  P  ،

 S- مضافاً إليه ثمن الخيار ،سعر التنفيذبين و  ،السعر السوقي فإن مقدار الربح سيكون هو الفرق بين

X>P . 10دولار مثلًا، وكان ثمن الخيار هو  100فإذا كان السعر السوقي للأصل محل العقد هو 
ذا كان السعر السوقي للأصل في . دولارات يكون مربحاً  110دولارات، فإن أي ثمن يكون فوق  وا 

 . تاريخ التنفيذ أقل من سعر التنفيذ، فإنه لن ينفذ العقد، وسيخسر ثمن الخيار فقط

 
 أرباح مشتري خيار الشراء(: 7)شكل رقم 

إذا توقع المضارب انخفاض، أو هبوط سعر أصل : Long putمضارب على الهبوط مشتري الخيار ال .9
دون الالتزام ببيع . ، بسعر معين(Put option خيار البيع)فإنه يشتري فقط حق بيع الأصل  ،معين

في تاريخ انتهاء العقد أقل من سعر التنفيذ فإذا كان سعر الأصل  .الأصل قبل تاريخ نهاية العقد
أما إذا كان سعر الأصل في تاريخ . فإن صاحب الخيار سيحقق ربحاً  ،بمقدار يزيد على ثمن الخيار

فإذا كان سعر . انتهاء العقد أكبر من سعر التنفيذ، فإنه لن يقوم بالتنفيذ، وسيخسر فقط ثمن الخيار
دولارات  110دولارات، فإن أي سعر يكون أكبر من  10الخيار الوحدة مائة دولار مثلًا، وكان ثمن 

 .يكون مربحاً بالنسبة له
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 أرباح مشتري خيار البيع(: 9)شكل رقم 

أي بائع  هو وضع الطرف الثاني لعقد الخيار: Short call بائع الخيار المضارب على الهبوط  .2
إذا توقع المضارب : في الحالة الأولىوهو الوضع المقابل، أو المعاكس لوضع مشتري الخيار  .الخيار

ويكون ملزماً بمقتضى العقد . هبوط، أو انخفاض سعر السهم، فإنه سيبيع خيار شراء للطرف الأول
فإذا انخفض سعر الأصل محل . ببيع الأصل محل العقد للطرف الأول، وهو صاحب خيار الشراء

أما إذا ارتفع سعر الأصل . د عن سعر التنفيذ، فإن بائع الخيار سيحقق أرباحاً بمقدار ثمن الخيارالعق
 .عن سعر التنفيذ، فإن بائع الخيار سيخسر بمقدار غير محدد

 
 أرباح بائع خيار الشراء(: 2)شكل رقم 
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الأصل محل العقد، إذا توقع المضارب صعود سعر : Short put بائع الخيار المضارب على الصعود .2
ومن ثم يكون ملزماً بشراء الأصل من الطرف . فإنه سيبيع الأصل، أو يبيع خيار بيع للطرف الآخر

فإذا كان السعر السوقي للأصل محل العقد في تاريخ التنفيذ أكبر من سعر التنفيذ، فإن بائع . الآخر
فإنه  ،لسوقي أقل من السعر التنفيذأما إذا كان السعر ا. الخيار سيحقق أرباحاً بمقدار ثمن الخيار

 . سيعاني من الخسارة بمقدار قد يعادل سعر الأصل محل العقد

 
 أرباح بائع خيار البيع(: 10)شكل رقم 
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 تاسعالمبحث ال
 :لعقود الخياراتالتكييف الفقهي 
 

ويقوم العقد . نتهي بنهايتهتبدأ به، وله تاريخ انتهاء تتاريخ بداية  افله. من العقود الزمنيةتعد عقود الخيارات 
. على تحويل عبء خطر معين، وهو التغير في السعر، من مشتري الخيار إلى بائع الخيار بمقابل معين

 :ومن ثم يتصف العقد بالصفات الآتية

 وهي العقود التي . يعد بيع الخيار من عقود المعاوضات المالية في الفقه الإسلامي: عقد معاوضة
ويتمثل الطرف الثاني في . طرف المعاوضة الأول هنا في مشتري الخيار يتمثل. ماليقصد منها تنمية ال

المالي، لأنها  صلثمن الخيار، وليس ثمن الأ: العوض الأول هنا في ويتمثل. مصدر، أو بائع الخيار
الثاني ويتمثل العوض . فقد يشتريها مشتري الخيار، أو يبيعها، وقد لا يفعل ذلك .ليست مقصودة لذاتها

وربما يكون هذا الخيار وسيلة  .في الخيار، الذي يحصل عليه مشتري الخيار من الطرف الآخر
للوصول إلى عوض آخر غير مفصح عنه من قبل مشتري الخيار، ومن قبل بائعه، هو الربح 

ض فنكون أمام نقد فوري مقابل نقد مؤجل محتمل، قد يكون مساوياً لثمن الخيار وهو العو . الاحتمالي
هل الخيار حق بمعناه : وهنا تثار مسألتان مهمتان هما. الفوري، وقد يكون أقل منه، وقد يكون أكبر منه

 . فتجوز معاوضته فقهياً، وهل يدخل تحت مسمى المال. القانوني، وبمعناه الفقهي
 :الحق في القانون

ون لهذا الشخص أن ثبوت قيمة معينة لشخص بمقتضى القانون، فيك): يعرف الحق في القانون بأنه
تلك : )ويعرف أيضاً بأنه .(سلطات معينة، يكفلها له القانون، بغية تحقيق مصلحة جديرة بالرعاية يمارس 

الرابطة القانونية التي بمقتضاها يخول القانون شخصاً من الأشخاص، على سبيل الانفراد، والاستئثار، 
ميزة يخولها القانون : )كما يعرف بأنه (.التسلط على شيء، أو اقتضاء أداء معين، من شخص آخر

الشخص ويضمنها بوسائله، بمقتضاها يتصرف في قيمة معترف بثبوتها له، إما باعتبارها مملوكة له، أو 
سلطة مقرر لشخص قبل آخر، : )ويعرف الحق الشخصي، أو الالتزام، بأنه(. لاعتبارها مستحقة له

نص : ومصادر الحق في القانون هي(. م بعمل معينوبمقتضاها يكون للول أن يطالب الثاني بالقيا
 . الضار أو العمل غير المشروع، والفعل النافعالقانون، والعقد، والإرادة المنفردة، والفعل 

، وبتطبيق التعريفات السابقة على تعريف الخيار، يتضح أن الخيار حق حق من الحقوق في القانون
 .مصدره العقد، بين طرفي الخيار
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 :الفقه الإسلامي الحق في
اختصاص : )أو(. اختصاص له قيمة مالية بين الناس: )مصطفى الزرقا الحق المالي بأنه. عرف أ

والحق (. اختصاص يقرر به الشرع سلطة، أو تكليفاً ) هو : أو(. مشروع بمنفعة ذات قيمة مالية بين الناس
وهو حق شخصي، والحق الشخصي . فعالمالي هو ما تعلق بالمال كملكية الأعيان، أو الديون، أو المنا

كل علاقة شرعية بين شخصين يكون أحدهما فيها مكلفاً تجاه الآخر أن يقوم بعمل فيه مصلحة فيه )
فإنها تفسر . مصلحة ذات قيمة للآخر، أو يمتنع عن عمل مناف لمصلحته، مهما كان مصدر تلك العلاقة

ستفيد منها، كما أنها في الوقت نفسه التزام على في الاصطلاح الفقهي، ويعبر عنها، بأنه حق شخصي للم
ومن تعريفات  (.الشرع لشخص على آخر همطلب يقر : )أما الحق الشخصي فهو. 1(، المكلف بهاالآخر

اختصاص يقرر به الشرع سلطة على شيء، أو : )فتحي الدريني للحق بأنه. الحق أيضاً، تعريف د
مصلحة ثابتة : )شيخ عيسوي أحمد عيسوي بأنهلوعرفه ا(. معينةاقتضاء أداء من آخر، تحقيقاً لمصلحة 

: محمد الحسيني بأنه. وعرفه د(. للشخص على سبيل الاختصاص، واستئثار، يقررها الشارع الحكيم
ويتضح من التعريفات . 2(مصلحة يقررها الشرع لشخص على سبيل الاختصاص، ويقرر لها الحماية)

مفهوم الحق في الفقه ا تطبق في أسواق المال المعاصرة لا تدخل تحت السابقة أن الخيارات المالية كم
 .3الإسلامي

 :المال في الفقه الإسلامي
فهل الخيار وهو محل عقد بيع الخيار مال، . البيع مبادلة مال بمال، فعقد البيع يجب أن يكون محله مالاً 

 .لتصح مبادلته بالمال
اتجاه مذهب الحنفية، واتجاه الجمهور من مالكية، وشافعية، : هماهناك اتجاهان للفقهاء في تعريف المال، 

 :على النحو الآتي. وحنابلة
وكل ما . من كل شيء ما يصح تملكه شرعاً  المال عند الحنفية: اتجاه الحنفية في تعريف المال

حراز  ،حيازتة مكنت  : دة شروطندهم ععوبذلك يشترط . ةوينتفع به عاد ه،وا 
 .والصحة ،مور المعنوية مثل العلمكالأ ،مكن حيازتهتما لا  فلا يعد مالاً : إمكان الحيازة والإحراز .1
 .دوالطعام المسموم أو الفاس ة،، كلحم الميتفكل ما لا يمكن الانتفاع به أصلاً : إمكان الانتفاع به عادة .9

                                                           

 .المللدخل إلللى النظريللة العامللة للالتزامللات: وانظللر .15-10، ص 2ج.  المللدخل الفقهللي العللام. مصللطفى الزرقللا: انظللر:  1
  .96-91ص

 .59-50ص . نظرية الحق بين الفقه الإسلامي والقانون الوضعي. أحمد الخولي: انظر:  2
، 1219ذي القعلللدة  19-7قللله الإسلللامي اللللدولي فلللي دورة مللؤتمره السلللابع بجلللدة، فللي الفتلللرة فوهللي وجهلللة نظللر مجملللع ال:  3

 .، بشأن الأسواق المالية62القرار رقم . 1229مايو  12-2الموافق 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
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فهي في  لا يمكلن ادخارها، حيث ومن ثم، تخرج المنافع، والحقوق، من مصطلح المال عند الحنفية، 
 ،أن اسم المال ينصرف عند الإطلاق إلى النقد الحنفية العرف الغالب عند فقهاءو  .لا مال ،ملك نظرهم

إن المالية تثبت بتمول الناس كافة : ولذا قالوا  .وللعادة أثر في المالية عندهم كغيرهم. والعروض خاصة
 شرطاً  أنهم لم يجعلوا إباحة الانتفاع شرعاً : ، هماانفرادهم بأمرين الحنفية وأبرز ملامح اتجاه .أو بعضهم

هم اشترطوا إمكان الادخار لوقت وأن. وغير متقوم ،في المالية، مما ساقهم إلى تقسيم المال إلى متقوم
 . من أن تكلون أموالاً  ،بذلك المنافع ونحوها فأخرجوا ،الحاجة

الانتفاع  وجاز شرعاً  ، ،ما كان له قيمة مادية بين الناس): المال عند الجمهور هو :تجاه جمهور الفقهاءا
 ،الانتفاع به في حال السعة وجاز شرعاً عرفاً، ما كان له قيمة : )أو، هو .(والاختيار ،به في حال السعة

، يشمل الأعيان، والمنافع بما فيها الهواء إذا ضغط في أنابيب، أو الطاقة ما له قيمة عرفاً كل ف. (والاختيار
وكذا الحقوق التي يمكن الاعتياض . في آلات معينة، واستغلت في خدمة بني الإنسان الشمسية إذا حيزت

قمح، أو لتفاهتها كحبة  ،كما أنه قيد لإخراج الأعيان والمنافع التي لا قيمة لها بين الناس .عنها بمال
، قيد لإخراج ما حرم الشرع جاز الانتفاع به شرعاً : وقولنا .وما أشبه ذلكقطرة ماء، وشم رائحة عطر، 

قيد لبيان أن ، والاختيار ،النص على الانتفاع في حال السعةو . والخمر والخنزير ،الانتفاع به كالميتة
اشترط الجمهور ضابطين ومن ثم، . والاختيار، السعة المقصود بالانتفاع هو الانتفاع المشروع في حال

  :للمالية، هي
سواء أكانت  ،على من أتلفه الضمان بوجوبوهذة القيمة تثبت : أن يكون الشئ له قيمة بين الناس  .1

 .أم كثيرة ،قليلة
 : نيوهذة القيمة تثبت بوجه: أن يكون الشئ له قيمة بين الناس  .9

الشارع الحكيم الانتفاع به في حال السعة والاختيار، كالحيوانات والعقارات،  أباح أن يكون الشئ قد .9.1
، على من أتلفه سواء أكانت قليله أم كثيرة الضمانبإذا كان الشارع الحكيم قد حرم الانتفاع به و  أما

 .فإنه لا يكون مالاً 
 ،الحيواناتوالاختيار، ك ،الشارع الحكيم الانتفاع به في حال السعة أباح أن يكون الشئ قد .9.9

ولحم  ،كالخمر في حال السعة، والاختيار، أما إذا كان الشارع الحكيم قد حرم الانتفاع به .والعقارات
 .فإنه لا يكون مالاً  ،والميتة ،الخنزير

 :وتتمثل ثمرة الخلاف بين الاتجاهين فيما يأتي

لا يتصور وضع ف. يإذ هي شيء معنو  .، لأنه لا يمكن حيازة المنفعةالحنفيةالمنافع ليست أموالًا عند  .1
 ،لأن المنافع أساس التقويم في الأموال .بينما يرى الجمهور أن المنافع من الأموال. اليد عليه استقلالاً 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D8%AD%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D8%AD%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D8%AD%D8%A9%D8%8C&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D8%AD%D8%A9%D8%8C&action=edit&redlink=1
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ثم رده إلى صاحبه فإنه على رأى  ة،وانتفع به مد فمن غصب شيئاً . وركوب السيارة ،كسكنى الدار
باستثناء لا ضمان عليه،  .لى رأى الحنفيةمان عليه عولا ض. ةجمهور الفقهاء يضمن قيمة المنفع
 . حالات معينة يوجبون فيها الضمان

غير ، لأنهما مما يتعامل فيه ، ولكنهما أموال غير متقومةرى الحنفية أنهما أموالي: والخنزيرالخمر  .9
، لعدم إباحة هسواء بالنسبة للمسلم أو غير  عدم اعتبارهما أموالاً  ىالفقهاء فير  أما جمهور .المسلمين

وعليه ما  .له مالهم .الإسلام الانتفاع بهما، وغير المسلم في دولة الإسلام حكمه كحكم المسلمين
 .عليهم

 :الآتي ومن ثم، ينقسم المال إلى مال متقوم، ومال غير متقوم، على النحو
والقيمة في نظر الشريعة  .الشريعة الإسلامية هو المال الذي له قيمه في نظر :المال المتقوم .1

 : الإسلامية تتحقق بأمرين
في الظروف  ي،أ .والاختيار ،باح الانتفاع بالمال في حالة السعةأقد  أن يكون الشارع الإسلامي .1.1

 .منها إلا ما كان محرماً  ،والمنقولات ،وذلك مثل العقارات .العادية
وذلك بأن يكون المال الذي أباح الشارع الحكيم الانتفاع به تحت يد حائز بالفعل،  .ةالحيازة الفعلي .1.9

متقوما لعدم حيازته،  ، لكنه ما دام في الماء لا يعتبر مالاً فالسمك في الماء يباح الانتفاع به شرعاً 
 .متقوماً  فإذا اصطاده إنسان وحازه بالفعل اعتبر مالاً 

 : متقومالمال غير ال: المال غير المتقوم
وهو ما لم يحز بالفعل، أو حيز ولكن حرم . هو المال الذي ليست له قيمه في نظر الشريعة الإسلامية
فى الماء، كما يشمل المال الذي حيز بالفعل،  الشارع الانتفاع به، مثل المعادن في باطن الأرض، والسمك

والخنزير بالنسبة للمسلم، إلا في حال لكن حرم الشارع الانتفاع به في حال السعة والاختيار وكالخمر 
أما بالنسبة لغير المسلم من اهل . يخشى منه الهلاك الضرورة، كأن يصيب الإنسان جوع شديد، أو عطش

 .الذمة، فإن الخمر والخنزير يعتبران مالا متقوما عند الحنفية
ل الذمة، لانهم مأمورون بأن ومذهب جمهور الفقهاء غير الحنفية، أنهما لا يعتبران مالا متقوما في حق أه

المال ، أن وغير متقوم ،نتائج تقسيم المال إلى متقومومن  .تكون معاملاتهم على وفق معاملات المسلمين
أما المال غير المتقوم فلا يصح  .والهبة ،والإجارة ،لجميع العقود، كالبيع المتقوم يصح أن يكون محلاً 

ولو باعها ذمى من ذمى فالبيع  .، فالبيع باطلباع خمراً  مسلماً  فلو أن .التعاقد عليه بشئ من تلك العقود
 .صحيح

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%86%D8%B2%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D8%B9%D8%A9_%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D8%B9%D8%A9_%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
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 زم عند توقيع العقد تجاه بائع الخيار بدفع ثمن ثبوت حق الخيار تفمشتري الخيار مل: عقد ملزم للجانبين
 ولكن عقد الخيار يدخل في العقود الملزمة لجانب. زم بتنفيذ ما يتضمنه هذا الحقتوبائع الخيار مل. له

 . ، إذا اختار مشتري الخيار التنفيذواحد فقط عند التنفيذ هو بائع الخيار

 ذا . ذلك أن المتعاقد إذا كسب شيئاً فذلك في مقابل تعرضه للخسارة: أو من عقود الغرر ،عقد احتمالي وا 
فهذا الاحتمال في الكسب، أو الخسارة، هو الأساس الذي . خسر شيئاً فذلك في مقابل احتمال الكسب

عقد القدر فعقد الخيار عقد لا يستطيع فيه كل من المتعاقدين أن يحدد وقت إتمام ال. يقوم عليه العقد
هو  ،تبعاً لحدوث أمر غير محقق ،الذي أخذ، أو القدر الذي أعطى، ولا يتحدد ذلك إلا في المستقبل

محل العقد، فيعرف القدر الذي أخذ، أو انخفاض السعر، فيعرف القدر الذي  صلارتفاع سعر الأ
سعر، وقد يكون لأن مشتري الخيار هنا قد يكون مضارباً على ارتفاع ال. أعطى، وهذا متحقق هنا
ومن ثم يتوقف موقفه من العقد من حيث الربح أو الخسارة على ارتفاع، أو . مضارباً على انخفاضه

وتتوفر في عقد الخيار ضوابط . ، وهو أمر لا يعلم إلا عند انتهاء العقدالأصل الماليانخفاض سعر 
 :الغرر الفاحش الآتية

 فقد يضارب حامل . تفاع السعر، أو انخفاضهأي غرر في حصول الربح بسبب ار : غرر في الحصول
وقد يضارب على انخفاض السعر، . الخيار على صعود السعر، فيهبط السعر خلافاً لتوقعه ويخسر

 .فيرتفع السعر خلافاً لتوقع ويخسره
 وذلك بسبب عدم معرفة مقدار الفرق بين . أي في مقدار الربح بسبب صدق توقعه: غرر في المقدار

فكلما ازداد الفرق بينهما كلما ازداد ربح أحد . تاريخ التنفيذ، وبين سعر التنفيذسعر الأصل في 
 .الطرفين، وازدادت خسارة الطرف الآخر

 فقد ينفذ العقد، وقد . أي في أجل حدوث الربح، وذلك يتوقف على تاريخ تنفيذ العقد: غرر في الأجل
ذا نفذ العقد فلا يعلم متى ينفذ، إذا يتوقف . لا ينفذ ذلك على رغبة حامل الخيار تبعاً للحالة السوقية وا 

 .وهناك غرر أيضاً في تاريخ بدء العقد، وتاريخ انتهائه، في بعض أنواع الخيارات. للأصل محل العقد
وعلاوة على الغرر الفاحش الذي يحيط  .كما أن الغرر يقع على مقصود العقد، وليس على أمر تابع له

 . ات غير المغطاة تتضمن بيع ما ليس عند بائع الخياربعقود الخيارات، فعقود الخيار 
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 :النتائج
 . تحوط واتالخيار في الفقه الإسلامي، أدو الخيار في الفكر المالي المعاصر،  .1
نما يتضمن تفضيل نتيجة معينة، . كما هو الحال في عقود الخيار ،الاختيار ليس عقدأ بين طرفين .9 وا 

 . أو قرار معين على قرارات أخرى. على نتائج أخرى
والخيار . ري الخيارتبائع الخيار، ومش: الخيار المالي حق مدفوع ثمنه، بموجب عقد بين طرفين، هما .1

 .الفقهي مجاني
بينما لا يتعلق الخيار . دون مقابل، يتعلق بعقد بيع موجودحق أثبته الشارع للمتبايعين بالخيار الفقهي   .9

 . موجود بيع في الفكر المالي المعاصر بأي عقد
. ، بسبب عقد بيع موجودشرع الخيار الفقهي لدفع ضرر فعلي، أو محتمل، لسبب ما، عن أحد البائعين .2

ويتضمن . ار، ومشتريهثبت لصاحبه بمقابل، بمقتضى عقد بين بائع الخي تعاقدي والخيار المالي حق
. وعداً بعقد بيع، أو شراء، مستقبلي، لسلعة معينة، أو أصل مالي معين، قد يصدق، وقد لا يصدق

يثبت الخيار المالي لدفع ضرر محتمل بسبب ومن ثم، . حيث يتوقف ذلك على رغبة حامل حق الخيار
 .عقد بيع، أو شراء، محتمل

والخيار المالي . ليس عقداً مستقلًا بذاته، وهو غير قابل للتداول بمقابل، أو بدون مقابلالخيار الفقهي  .2
 .عقد مستقل بذاته، قابل للتداول

والخيار الفقهي اختيار بين . إبرامهعقد البيع، أو الشراء، وعدم  إبرامالخيار المالي اختيار بين  .2
 .الاستمرار في عقد البيع، وبين فسخه

كما يتضمن الاختيار بين إبرام  .لمالي الاختيار بين عدة أنواع، من عقود الخياراتيتضمن الخيار ا .5
 .أو شراء، وعدم التعاقدبيع، عقد، 

الخيار المالي عقد موجود مستقل بذاته، وهو الأساس، أو الأصل، وعقد البيع، أو الشراء، محتمل  .6
 .، والخيار تابع، أو متولد عنهعقد البيع هو الأساس في الخيار الفقهيو . وجوده، أو تولده عنه

 .ويثبت الخيار المالي تبعاً لرغبة المتعاقد. يثبت الخيار الفقهي في حالات معينة .7
فاحتمال ربح أحد الطرفين يقابله . يتولد عن الخيار المالي احتمال ربح، أو خسارة لكلا الطرفين .9

 .لأحد الطرفين، وخسارة للآخرولا يتولد عن الخيار الفقهي ربح . احتمال خسارة الطرف الآخر
 .من طرف آخرمعين الخيار الفقهي لا يتم بموجبه نقل عبء خطر  .2

عقد الخيار عقد معاوضة باطل، لأن الخيار لا يدخل في مسمى المال فقهياً، فلا تصح المعاوضة  .10
 . أو، لا يجوز دفع المال في مقابلته. عنه

 .ومن ثم، تثبت صحة فروض الدراسة
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