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 :مقدمة 
ينظل الكثيل من ال  حثين فا  ضاا ي  الما ا  اثلا ثم ل الاش المشا ت ا الم ليا  ك فااا ما   

 علش اللغم من ك ن ال  ض ض   جه اث ه م ا . ش الآنال ط ع ال كل الم ل   اثل ثم لي انج زه ال
اث (  منه  الأزم  الم لي  ال  لمي  الح يث )لهذه الأ  اا  ك نه  الم ل ب اللئيس ف  الأزم ا الم لي  

أنه ث ي ج   ثئا ض ي   ث ا ذلك الش الآنم كم  أن الم اف ين عن هذه الأ  اا ي   ل نه  مان أضا   
  .لل غلب علش المم طل ال   أص حا لم  للنظ م الم ل  ال  لم  الأ  اا المل م م 

 
م نج ه   ح ا مك ن  ه م   ك يلة ج ا (1أنظل الشكا لضم )   لنظل الش  اضع المش ت ا الم لي  الي م 

اااامن النظااا م المااا ل  ال ااا لم  ث  اااا هيه  أيااا  أ  اا أ  من جااا ا م ليااا  أمااال م اذ     ااال لاااا   
 حلاااب )ألااال مليااا ل   ثل  066الألااا ا  علاااش ااطاااا    جااا  ز حجمهااا   المشااا ت ا الم ليااا  أك ااال

 ل ا الصن ع  الم لي  االامي  أح ج م   ك ن الي م الش اثل    ة مان هاذه ( 9662احص ئي  لن  
  .الأ  اا      صحيحه  من المم ل  ا الشلعي  ال    نط ي عليه 

 
المي لاا الم لي م ال ت   الآجل م : يل  ه    ك ن عت   المش ت ا الم لي  من أل    أن اع لئ

   ن ع  تني ا  ال لا يجي ا ال م امه  الش  لج  ث     ال ح ث المل تل   1المل ت لي ا  الم   ثا
 .  ص ه م  ل ا هذا مم  يج ا فهم  لك الأ  اا غ ي  ف  الص    م م ص  لغيل أها اثم ص ص

 
 :فهم طبيعة المشتقات المالية( 1  
منذ ل  يني ا التلن ال شلين لا   أ  اا م ليا  م  كالة  طليتا  لام   لفها  ث ألا ا  نما  

 شكلا هذه الأ  اا ط لة ف  الصن ع  الم لي  ككام . الألهم  ث أل   ال ي ن  ث الأل ا  الحتيتي 
 مكناا ال ا علين اثض صا  يين مان  حتيا  أها ال لاام يكان   لمتا  ل  حتيتها  ض اا  جا   هااذه الأ  اا 

ط  ا  الة المم طل  الما ل    غيله م هذه الأ  اا ه  م  عُلل   لمش ت ا الم لي ك   . ل ح ُّ
 
 :التعريف بالمشتقات المالية( 1-1 
أي )ال تاااا   ال اااا  ُ شاااا   ضيم هاااا  ماااان ضيماااا  الأصاااا ا الم نياااا   يُتصاااا    لمشاااا ت ا المااااا لي  

  نااا ع مااا   اااين الألاااهم   الأصااا ا ال ااا   كااا ن م اااا ع ال تااا ( الأصااا ا ال ااا   مثاااا م اااا ع ال تااا 
  لااامل المشااا تم ا للملااا ثمل   حتيااا  مك لاااب أ  ملااا ئل  ... اللااان اا  اللااالع  ال مااااا الأجن يااا 

عتاا   اثم ياا لم ال تاا   الملاا ت لي م : اع ماا  اع علااش أ اص الأصااا م ااا ع ال تاا م  ماان أهاام المشاا ت ا
 .2...عت   الم   ثا

 
 066  علااش ااطااا  ماان حيااث الحجاامم اذ  جاا  زا      اال ألاا ا  المشاا ت ا الم لياا  أك اال الألاا ا

ن علفااا نكلاا  ماااا الأزماا  9662 ليلياا ن   ثل أمليكاا  لاان   م  ماا   اازاا  نماا   شااكا هن لاا   ا 
  (.9662-9662)الم لي  ال  لمي  ال   هزا ال  لم ماا ال  لة 
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 (كيبالمليار دولار أمري[ )9009-1991]تطور حجم المشتقات المالية (: 1)شكل 

 
  .9606ال  حث اع م  ا علش ألض م  نك ال ل ي ا ال  ل    :المص ل

 

 :تعريفات المرتبطة بالمشتقات المالية( 1-2 
 

  :الخيارات 
ا صا ح ه  ياع شا ص محا  م : "عت  المي ل أ  اثم ي ل  عت     ض علش ح  مجال م يما  

ليخ محاا  م اماا  م  شاالة أ  ماان أ  فاا   اا ( م ل ماا )ماا ة م يناا  ( طاا اا)أ  شاالاصه  لاا ل م ااين طيلاا  
فا   يااع أ  ( لايس ال زاما ع   )عتا  يمثاا حتاا ع للمشا لي : "أ  ها  .3"ماا هيئ  ا من  لحت   الطلفين
ماااا ف الة زمنيا  م يناا م  يل ازم   ئ ااه ( لاا ل ال  اا ض  أ  المم للا )شالاص شا ص م ااينم  لاا ل م اين 

ك ال  االة الزمنياا م مت  ااا م لااد محاا   ي ف ااه   يااع أ  شاالاص ذلااك الشاا ص   للاا ل الم  اا  عليااه ماااا  لاا
أ  ثمااان عتااا  ) ُ  ااالعل عاااا ة الصااا ت  الشااالطي   .4"مشااا لي ال تااا م يلااامش   اااا ة الصااا ت  الشااالطي 

ف  ال  لص  من ض ا المش لي (   ئع عت  المي ل)يُ فع لل  ئع    يض م    عليه : "علش أنه( المي ل
( ان كا ن ميا ل  ياع)أ  حا   ياع ( ان كا ن ميا ل شالاص) مت  اا  م ُّ اه  حا  شالاص(  افع ثمن المي ل)

 .5" هذا الم لد غيل ملجع لا اص ن اذ المشا لي حتاهم أ  لام ين اذ. أ لا  م لي  ماا ف لة زمني  مح  ة
 ض  از ا  ال   ما   ت   المي لاا ف  ال ثي ا الم ح ة الأمليكي  ح ش أص حا  زي  عن ملي ن عتا  

ل من ال  ثلاام  لم ين شل ال   ما   لمي لاا م لج ال ثيا ا الم حا ة اث ي مي ع   امن مئ ا المايي
 .6ف  عت  الثم نين ام حيث أص حا م  ا ل  ف  أكثل من أل  ين ل ض ع علش مل    ال  لم

 
 :العقد الآجل وخصائصه 

ال تاا  الآجااا عتاا  يل اازم  مت ااا ه طلفاا ن أحاا هم   اا ئع  الآماال مشاا لي ل يااع أ  شاالاص أ اة  
فها   اذلك عتا   ذاا  ،7  أ  عمل  أجن ي  أ  لال   فا   ا ليخ محا   ملا ت اع  لا ل م  ا  علياهم لي

طااالفين يح ماااا حصااا ا أي منهمااا  علاااش مك لاااب أ  ملااا ئل ن يجااا  ال غيااالاا فااا  الملكاااز المااال  ط 
   م ص ل ه  ا     علش شلاص أ   يع أصا ف   ضاا ملا ت ل  م اين مت  اا لا ل م اين . 8  ل ت  

 :  ميمز ال ت   الآجل    لمص ئص ال  لي    .9  الآجل  مش ت   ليط      ل ال ت  
حيث ث  ك ن ال ت   الآجل   ص   ع م  م ي لي م  هذا ي ن  أن كااع مان ال ا ئع : المل ن  -

 المشاا لي ي    ااا ن علااش شاال ط ال تاا م لااذلك فهماا  يم لكاا ن حلياا  ال صاالل  ا  اا اع أي 
 شل ط يل نه  لأي لل  ؛

 ل  مت لناا    لمشاا ت ا الأماال م فاااذا لغااب ال اا ئع أ  المشاا لي الماال ج ماان ث   م ااع   للااي -
 ن يج  شمص ع خمل يحا محله  يت ا أن ي م  يع ال ت  له؛لأفانه يح  ج  ماث     الآجا

  امن مشكل  مح مل   ه  الم  لت   مم طل اثئ م ن أ  مم طل ال جز  ها  المما طل  -
 ؛10الآجا علش ال ف ص   ل زام  ه الن شئ  عن ع م ض لة أح  أطلال ال ت 
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ي حااا   الااال ل  الملااا لة مااان ال تااا  الآجاااا م  شااالة مااان ال اضااا   اااين لااا ل اللااا   ال  لااا   -
 للأصا محا ال   ض   ل ل ال ن يذ الذي  م  امينه ف  ال ت  من اث      ين الطلفين؛

ا ا عنا     حت  ضيم  ال تا  الآجاا فتاط فا   ا ليخ ان ها ص صااحي  ال تا   ث   جا  م ف عا -
  اياا  ال ااات   كااذلك ث   جاا  أي نتاا   ياا م  ح يلهاا  ماان طاالل الااش خماال ض ااا  اا ليخ ان هاا ص 

 .صاحي  ال ت 
 

  :المستقبليات 
علش غلال ال ت   الآجل م فان ال ت   المل ت لي  ه  ا      اين طالفين علاش شالاص أ   ياع   

يا م  ا ا ا ال تا   الملا ت لي   أصا م  ف   ضا م ين  ل ل م ينم  لكن علاش ماال ال تا   الآجلا 
فاا  ال  لصاا ام  ماان أجااا ج ااا ال اا ا ا ممكناا ع  حاا   ال  لصاا  لاام ا م ي لياا  لل تاا م  نظاالاع لأن 
طلف   ال ت  ض  ث ي لفا ن   ااهم    لاال لة فاان ال  لصا   ا فل خليا    طا  كاا الطالفين اام ن ع 

  .  ن ال ت  ل ل يح لم
 ص  هااا ثص الأعاااا ص هااام ممثلااا ن عااان شااالك ا لملااالة   كااا ن   لصااا  الملااا ت لي ا مااان عااا ة أعاااا

لئيلي م  ن ك  م لل ا ال ثم لي     ض الم   ملين المل تلينم  ث    مان  الميص كاا مان  جا ل 
  .المل ت لي ا   ل ما ل    لط ص أ  لم للة الت ع  من ض ا الهيئ  ال   ما  مل ت لي ا ال ا ئع

ا   علش ل ل ال ت  الم ن  مان مااا مازا   ن فلا  يا م فا  يت م مش لي    ئع ال ت  المل ت ل    ث  
ال  لص م  يك ن ل ل المزا  أكثل ش  في   حيث يل طيع كاا المشا لين ل يا  كاا ال ا ئ ين علاش كاا 

ان الهااا مي  ااااين أفااااا لااا ل للشاااالاص  أفااااا لااا ل لل يااااع عااا  ة مااا  يكاااا ن اااايت ع لم ظاااام . لااا ل
  . ا ال مل المل ت لي ا الم لي م يل ثنش من ذلك مل ت لي

   غياال الألاا  ل عاا  ة  فتاا ع ل  امااا ال االض  الطلاابم  يلاا طيع أي شاامص ال   مااا   لملااا ت لي ا 
 الااذي يكاا ن فاا  ال اا  ة أحاا  أعااا ص (  جاا ل الملاا ت لي ا   ل م لاا ) ذلااك ماان ماااا أحاا  اللمااا للة 

ال نااا ك أ     لصااا  الملااا ت لي ام  ماااع ذلاااك فاااان م ظااام ال   ماااا   لملااا ت لي ا الم ليااا  يااا م   الاااط 
 .11الم لل ا الم لي  الم مصص 

 
  :المقايضاتو  

عت  الم   ل  ه  ا      ين طلفين أ  أكثل ل    ا لللل  مان ال ا فت ا النت يا  مااا ف الة  
فلاا ع )ي اف  علش  فع م ا ا ف ئا ة ث  اا علاش م لاد م اين ( أ)مل ت لي م ف لش ل يا المث ا الطلل 

لا ل يا فع ( ب)م  الطلل (ب) اا  ذلك لطلل خمل  ليكن كا لن  لم ة ممس لن( ملي ن   ثل
علااش ن ااس الم لااد المحاا   ( أي لاا ض   ي  ماا  علااش    عااا ضاا   ال االض  الطلااب)م اا ا ف ئاا ة عاا ئم 

 ه  ملي ن   ثل  ذلك كا لن  لم ة ممس لن اام   ل  ط ال  فت ا النت ي  ال   ي ما فيه  أطلال 
  .12أجن ي ال ت  ع  ة    اة  ين أ   تيم  عماا 

عنا م  طا ل  جا ل ال ملا  م ا  ثا ال ملا  ك لايل   0296 للن  يمكن الج ع منش  عت   الم   ثا  
  :منه    ل ت   الم   ل  أن اع كثيلة  ل جنب اللض    ال ليط ني  علش  حلك ا ال ماا الأجن ي م

 لاا  يُ افاا  فاا  هااذه ال تاا  م فااان أحاا  الأطاالال ال املاا  فاا  الم  . م اا  ثا ألاا  ل ال  ئاا ة -0
علاااش أن يااا فع لللااال  مااان م ااا ثا ال  ئااا ة الث   ااا   فااا  ن اااس ال ضاااا ي لااالم لللااال  مااان 

م  فااا  المت  اااا (أ  الم غيااالة)ال ااا فت ا النت يااا  ال ااا     مااا  علاااش م ااا ثا ال  ئااا ة ال  ئمااا  
ي افاا  الطاالل الآماال الاا اما فاا  عتاا  الم   لاا  علااش الاا ام لللاال  ماان م اا ثا ال  ئاا ة 

  ؛13(الم غيلة) فع لللل  من م  ثا ال  ئ ة ال  ئم  الث     مت  ا 
م   ل  أصا ضلض  م ف ع ا ف ئ ة ث     علاش  ي امن ف  أ لط ص له. م   ل  ال ماا -9

. ضالض   ملا  ما    صاا ضالض  ما ف ع ا ث   ا  علاش التالض مكا فب  تلي ا ع   ملا  أمال 
 ؛14  مل  أمل  يمكن ال م ام م   ل  ال مل  ف   ح يا ضلض   مل  م  الش ضلض 

ان الم   ل  ف  ص ل ه  الأكثل عم مي  ه  عت  ي امعن   ا  ثع . أن اع الم   ثا الأمل  -3
ل اا فت ا نت ياا   فتاا ع لصاايغ     ماا  علااش ضيماا  أ  أكثاال ماان الم غياالاا  لااذلك ث ي جاا  حاا  
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 :ج  من  ين أن اع عت   الم   ثام ن. ل    أن اع الم   ثا المم ل   ال   يمكن ا  ك له 
م   لا  أصاا الا ين  م   لا  حتا   م م   ل  اثل حت   الملا مل  م   لا  الا حت   المزانا 

 .15الخ ... الم   ثا اللل ي م الملكي 
ه  عت  مي ل لم   ل  أل  ل ف ئ ة ي ط  ح مله الح   ليس اثل ازام : 16الم   ل  المي لي  -4

اا مااا ة محااا  ة ملااا ت لي  للااا م ا فااا  صااا ت  م   لااا  ألااا  ل ف ئااا ةم ث   ااا  أ  م غيااالةم مااا
فاا لغلض مان الم   لاا  المي ليا  هاا  .  شال ط يا م اث  اا   عليها   ضااا ال   ضا  علااش الميا ل

ا  ح  ال لص  لل ميا المت لض لال    ة من ألا  ل ال  ئا ة المنم اا  مااا ف الة م ينا  
ة عناا  ض  ماا م    ل اا ل  يمكنااه اح اا اص  كل اا  ال م يااا عناا م  ياا مكن ماان  ث يااا لاا ل ال  ئاا 

  ذلك يك ن ض  حصا علش ام ن   ن ل ل ال  ئ ة الذي لي ف ه علش م لد م ين ضا   ام  ياا فع مشاا لي المياا ل ح مااا الحاا  عااا ةع لل اا ئع لالاا    ة ماان هااذا الحاا م . نلاا   م يناا 
 ث ي اه لاال  عم  ذلااك مت  ااا لاا ا  عااا ة م يناا    م ناه ااا  مماا طل  حاالك لاا ل ال  ئاا ة فاا  

ال اا ئع ل تاا   الم ااا  ل  المي لياا  اماا  أن يكاا ن  نكااا ع  ج ليااا ع أ   نااك  الطاالل . غياال صاا لحه
ال ثم لم    حما هذه ال ن ك مم طل  غيالاا ألا  ل ال  ئا ة مت  اا الحصا ا علاش عاا ة 

  .المي ل
 شجرة المشتقات المالية(: 9)الشكل 

 
الممااااا طل    ل  المشااااا ت ا الم ليااااا     لهااااا  فااااا  ا الة"لاااااميل ع ااااا  الحميااااا  لاااااا انم  .   :المص ل

  .043م ملجع ل   م ص"الهن ل  الم لي  ف  صن ع  أ  ا ه 
 

 :(قضايا أكثر عمقا  )عقود الخيارات المالية ( 2 
 غاالض  ج  هاا  (   شااكا ماا ص المياا لاا الم لياا )ي   اال فهاام ط ي اا  المشاا ت ا الم لياا   

كا ل  مان أجاا فهاام ما ما غيال ( علاش نحا  ما  علاان  لاه فا  المحا ل الأ ا مان  لض نا )الأل لا  
 ماان أجااا  حليااا أكثاال عمتعااا م فااان ذلااك يلاا  ع  فهاام  تنياا ا  الااا لا يجي ا . جاا هل هااذه الأ  اا

هااذا  ضاا  أمكاان ماان ماااا الهن لاا  الم لياا  . ال   مااا   تاا   المياا لاا الم لياا م  كااذا ألاا ليب  لاا يله 
  .لم لي ايج   ع   ك يل من ال تني ا  اثل لا يجي ا ف  ال   ما  هذه الأ  اا ا
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 :ماليةعقود الخيارات ال( 2-1 
 

 :آلية عمل عقود الخيارات المالية 
 عناا  ن  االض أن ملاا ثملاع ماا  يلغااب فاا  شاالاص  لشاالآ خلياا  عمااا عتاا   المياا لاا الم لياا م  

عاا   ماان الألااهم فاا   اا ليخ ثحاا   لاايكن شااهل ي نياا  التاا  م   شاايل ال  ض اا ا الااش أن لاا ل اللااهم 
  ثلاع لللاهم  ح اش ( 06) ذلاك مت لنا    للا ل الجا لي الآن  الاذي ي لاد ل ل يل  ع فا   لاك ال  الة 

ي جنااب الملاا ثمل مماا طل ال  اا ع التيماا  اللاا ضي  فاا   اا ليخ الشاالاص فتاا     ضاا  مااع طاالل خماال ل يااه 
  ثلاع لللااهم ا  لكاان ل يااه ( 06)اثلاا   ا  ل يااع الألااهم ذا هاا  ماااا ال  االة ن لااه     للاا ل الجاا لي 

كل    لنل   للتيم  الل ضي  لللهما  ذلاك مت  اا  فاع عاا ة أ  مك فا ة يا ف ه  مشا لي   لط ع   ضع ع
  .  ثل لللهم( 3)اثم ي ل ضيم ه  

  ثلاع ماثاع حينئاذ يطلاب مشا لي ( 00)فاذا ما  ال   اا ضيما  اللاهم فا  اللا   فا  شاهل ي نيا  الاش 
  ثلاع لللااهم  حيااث ( 06)عليها   لاا ل اثم يا ل  ن يااذ اث  اا   أي أن ي ي اه المحاالل الألااهم الم  اا  

  ثلاع عن كا لهم عا ة أ  مك ف ة للمحلل ف نه يك ن ض  حت  ل حا ع ( 3)انه ض  ل   للمش لي  فع 
م  كمااا  هااا   ااااال ي  ضاااع أن ياااز ا  الااال ل كلمااا  (09=  3 – 00)  ثل عااان كاااا لاااهم ( 9)ضااا له 

 .17ال   ا التيم  الل ضي  لللهم  ضا ال ن يذ
اثم يا ل ا م صا  ذلاك الاذي ث يملاك الألاهم ال ا     ضا  عليها  ا فلا ل يمناش  ملا ئل أما  محالل 

  ثل عاان اللااهم لأنااه لياااطل الااش شاالاص اللااهم ا اذا ماا  أصاال مشاا لي حاا  ( 9)متاا اله  أيااا ع 
  ثلاع لللااهم  00 هاا  أماال غياال  ال  فاا  مثااا هااذه ال تاا   ا  م لااد  -المياا ل علااش الاا ام الألااهم 

.   ثل عاان كااا لااهم( 3)  ثلاع  كاا ن ضاا  حصااا ض ااا ذلااك علااش مك فاا ة ضاا له  ( 06) لي ي ااه  م لااد
 علااش عكااس مشاا لي اثم ياا لم لاا ل  ااز ا  ملاا ئل محاالل اثم ياا ل كلماا  ال   ااا التيماا  اللاا ضي  

م  از ا  أل  حاه ا ان صال ال   يال ا علاش حلا ب طالل خمال (مشا لي اثم يا ل)لللاهمم فطالل ها  
( 43)لم   حت    ض  ا مشا لي الميا ل  انم ااا التيما  اللا ضي  لللاهم الاش   ز ا  مل ئلهم أم  اذا

  ثلا مااثاع فلاان يطلااب  ن يااذ اث  اا   اذ لي اااا شاالاص الألااهم ماان اللاا     لألاا  ل اللاا ئ ة  حينئااذ 
ل ل  نحصل مل ئله ف  مت ال المك ف ة الم ف ع  للمحالل  ال ا    ا  ا  م ما ع الأل ا آ ال ا  يحتتها  

فااان ملاا ئل المشاا لي لحاا  المياا ل محاا   ة  متاا ال المك فاا ة أ  ال ااا ة :  علااش هااذا النحاا المحااللم 
علااش حااين أن أل  حااه غياال محاا   ة اذ  ل  ااع   ل  اا ع التيماا  اللاا ضي  فاا   ضااا ال ن يااذم أماا  ملاا ئل 
ما ع المحالل فغيال محا   ة اذ  ل  اع   ل  ا ع التيما  اللا ضي  فا   ضاا ال ن ياذم أماا  أل  حاه فمحا   ة  ائ

 مت ال المك ف ة أ  ال ا ة ال   يحصا عليه  عنا  ا الام ال تا    اذلك يكا ن كاا طالل ضا  جناش ثمالة 
 .18  ض   ه حي ا  تل  ا الأل  ل  ه  عن  ال   ض    ض  ا م ا  ة ح م 

 
 :تقسيمات الخيارات المالية 

 اا    اااا   المياااا لاا   ع  اااا لاا ع ياااا ة  أناااا اع  أشااااك ا ع ياااا ةم فهناااا ك مياااا لاا ال  هاااا 
 عم م  يمكن  تليم عتا    .19 الم شلاا  مي لاا م ص     ض الشلك ا  الم لل ا أ  ال ماا

 :20المي لاا الش ع ة أضل مم  م لل   م ال زا ي  النظلم  من أشما ال تليم ا
  :أن اع ثاث  اثع   ل  ه   هذا: الاختيار يمنحه الذي الحق نوع أنواع الخيارات باعتبار( 1

 ما ل  أصاا شالاص حا  علش الحص ا مت  ا م ين م لد  فع علش عت  الطلب ه  لاص أ الش ام ي ل
    للا ل( اثلا حت    ا ليخ)محا     ا ليخ فا  أ  محا  ة ف الة مااا( ألاهم ماثا لالع أ )م اين 

محالل ) ا ئع  اثم يا ل  يلازم الشالاص ام يا ل ف تا  ال ن ياذ  علياه لا ل يلامش الاذي ال تا  الملامش فا 
 مان  احا  فا  الحا  فلاه الأميال أما  ،21الشالاص فا  لغاب لمشا لي اثم يا ل اذا الأصاا   ياع( ال تا 
 : ثاث 
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 ءلسرق  فري ءلاختعرار ءلمحردد وو يعر  ءلسررا ودفر  ءلأصر  شراء  في حقه ممارسة -
 ءلاسرتحقا   ترارخ  ءنقضرا  إلرى تنفعذ دون حقه على وضرعته وو ءلمحافظة وإلغا 
 ؛ءلشاء  في حقه فعسقط

 مبلر  دفر  علرى عقد فهق ءلشاء   لاختعار عكسعة عملعة هق: و ءلدف و ءلبع  ءختعار -
 فري وو محردد  فترا  خرلل مررعن  مرالي وصر  يع  على حق ءلحصقل مقاي  مرعن
 سررا خسرمى ءلرذ  ءلرقرد فري ءلمسرمى ويالسررا( ءلاسرتحقا  ترارخ )محردد  ترارخ 

 مرن مشرتا  ءلأصر  ءلاختعرار يشراء  يراع  خلرم  ءلبعر  ءختعرار فرقرد ءلتنفعرذ وعلعره
 حقه ممارسة: من ثلثة وءحد في ءلحق فله ءلأخعا وما ءلبع   في رغب ءلاختعار إذء

وضررعته وو  وإلغرا  ءلسق  في ءلاختعار ءلمحدد وو يع  ءلسرا مقاي  ءلأص  يع  في
 فري حقره وخسرقط ءلاسرتحقا  ترارخ  خنقضري ون إلى تنفعذ دون حقه على ءلمحافظة

 ؛ءلبع 
 يصا ل   مت اا ه الشالاصم  ام يا ل ال ياع ام يا ل  اين يجماع عتا  ها : الملكاب اثم يا ل   -

 ما   حلاب اثم يا ل محاا الما ل  للأصاا مشا ليع  أ    ئ عا  أن يكا ن فا  الحا  لح ملاه
 :ن عين الش الملكب مصلح هم  ي ن ع اثم ي ل  ت ايه

  فا اثم يا ل ينظال هذا مش لي: ال يع ل ل عن الشلاص ل ل فيه ي غيل ث ملكب ام ي ل ( أ
ذا م للاهم ال ياع لاه الأجا    جا  فاان اللا  م  تل ا ا الشالاص م للاهم  لاه الأجا    جا   ا 
 لا ل اثم يا لم  حملاه مت  اا ال  ئا  مان أ ناش ح  علش الحص ا من م يتنع  يك ن   ذلك
 الم ل ؛ اثم ي ل ل ل من أعلش يك ن م  ع  ة  الذي

 ث يال ل مشا لي النا ع هاذا  فا : ال ياع لا ل عان الشالاص لا ل فياه ي غيل ملكب ام ي ل   ( ب
 أ  نتاص الشالاصم ام يا ل فا  ال ن ياذ لا ل الل   ف  الأصا ل ل  ج  ز اذا اث المي ل
 اثم ي ل ما لس ف لة ماا الل   أل  ل ال   ا فاذا. ال يع ام ي ل ف  ال ن يذ ل ل عن
 ال يع ف  حته يم لس فانه انم اا اذا أم  الشلاصم ف  حته

 :22هم  لئيلين ن عين الش اثع   ل  هذا   ن ع :الحق ممارسة لاحيةص باعتبار أنواعها( 9
 مرد  وثنرا  وقر  و  فري ءلتنفعرذ فري ءلحرق لحاملره خرطري وهرق: ءلأماخكي لاختعارء -

 خرق )ءلاختعرار مرد  ءنتهرا  ترارخ  حترى ءلرقرد إيراء  ترارخ  مرن ءلاختعرار  ءيتردء 
 ؛(ءلاستحقا 

ير   ءلاختعار  مد  وثنا  ءلتنفعذ في ءلحق لحامله خرطي لا وهق: ءلأورويي ءلاختعارو -
 (ءلاستحقا  خق )ءلاختعار  مد  لانتها  ءلمحدد ءلتارخ  على ءلتنفعذ في حقه خقتصا

 للأصاا اثم يا ل محالل ملكيا    ع  ا ل   نا ع :للأصرل الاختيرار محررر ملكية باعتبار أنواعها( 3
  :الش ن عين اثم ي ل عت  ا لام عن 

 ؛للأص  مالكًا ءلاختعار محار فعه خكقن ءلذ  قوه: ءلمغطى ءلاختعار -
 وهرذء للأص   مالكًا ءلاختعار محار فعه خكقن لا ءلذ  وهق: ءلمكشقف ءلاختعارو -

 .ءلمالعة ءلأسقء  في ءلقاعمة ءلاختعار عققد في هق ءلغالب
عتا    هاذا اثع  ا لم  نتلام عتا   الميا لاا الاش  :نوعية الأصرل محرل التعاقرد باعتبار أنواعهاو ( 4

م  عتاا   ...(الاان طم الااذهب)مثااا عتاا   المياا لاا علااش اللاالع ( عينياا )مياا لاا علااش أصاا ا حتيتياا  
 عتااا   ..( ألاااهمم لاان اام عماااام ألااا  ل ال  ئاا ةم م شااالاا الألااهم)مياا لاا علااش أصااا ا م لياا  

  .ي مثا مي ل الم   ل   مي لاا ال ت   المل ت ل( مش ت ا المش ت ا)مي لاا علش عت   مش ت  أمل  
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 تقسيمات الخيارات المالية(: 3)شكل 

 
 

  :تسعير عقود المشتقات المالية كعنصر أساسي لفهمها 
 :يش ما أي عت  ام ي ل علش ال ن صل الأل لي  الآ ي  

  ؛(المش لي  ال  ئع)الأطلال  -
 ؛  ليخ ال   ض  -
 ؛ن ع الأصا محا ال   ض  -
 ؛ي  ال ت    كمي  الأصا ف  كا عت كم -
أي الل ل الذي  م ج ه ل  م ال ل ي   ين طلفا  ال تا  ( Exercise Price) يذ ل ل ال ن -

عناا   ن يااذهم  يلاامش أيااا ع  لاا ل ال   ضاا   هاا  غ ل اا ع ماا  ي اا  ا التيماا  اللاا ضي  فاا   اا ليخ 
لم ليا  ماثاع لحظا  ا لام اث      ه   ذلك يم لل عن ل ل اللا   الاذي   ا ع  اه ال لضا  ا

 ؛ ن يذ اث    
اذا كاا ن المياا ل ماان )أ  المم للاا  ( Expiry Date)ن يااذ أ   اا ليخ اثلاا حت    اا ليخ ال  -

( اذا كا ن الميا ل مان النا ع الأمليكا )  لة الزمني  ال ا  يلالي مالها  أ  ال( الن ع الأ ل  
 ؛ هذه الميزة لهذا الألل ب    ي الش زي  ة ال ا ة الم ف ع  من ض ا مش لي الح 

ال ا  يحصاا عليها  محالل الميا لم     ضال عاا  ة ( Prmium)ضيما  ال اا ة أ  المك فا ة    -
 :ضيم  هذه ال ا ة علش ع ة ع اما مثا

 ؛التيم  الل ضي  للأصا المشم ا   لمي ل -0
 ؛(م ة اثل حت    كلم  ط لا الم ة ك ن الل ل أعلش)ل ل ال ن يذ    ليخ ال ن يذ  -9
 ؛أل  ل ال  ئ ة الل ئ ة -3
  ؛لمي لال لض  الطلب علش شلاص   يع عت   ا -4
 . تل  ا الأل  ل   -0

  مثا ال ا ة  كل   ل ل حا  الميا ل  ها  التيما  اللا ضي  ل تا  الميا ل  يلا م م لحلا  ه  مجم عا  
  .من النم ذج ال ي ني   اللي اي 
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  :مفهوم نظرية تسعير الخيارات 
 ه ل نظلي   ل يل المي لاا  ال   يطل  عليه  كذلك الام نظليا   لا يل المشا ت ا الاش  

  .ي  الل ل النظلي ال   ا ل ت  مي ل م ل  ماا أي لحظ  زمني  ح 
 علااش الاالغم ماان أن عتاا   المياا لاا الم لياا  علفااا ماان ف االة ط يلاا  نلاا ي عم اث أن ال لاا يل النظاالي 

 The)ل لا يل الميا لاا ( 0293) ل ت   المي لاا لم يكن ممكن  اث     ظه ل نما ذج  ااك شا لز
Black-Scholes option pricing formula) م  ضا  كا ن ذلاك   ااا مجها  اا كاا مان  ااك

 .Myron S) ماا يل ن شاا لز ( Robert Merton)ل  االا ميل اا ن ( Black Fisher)فيشاال 
Scholes)23.  

 نماا ذج  اااك شاا لز ي  االان عاان ن ااس ( شاا ت اأ  نظلياا   لاا يل الم)اذن فنظلياا   لاا يل المياا لاا 
يمكن الج عه الش م  ض ا ( المي لاا  شكا م ص) ال  ليخ ال  ل  ل ل يل المش ت ا الم لي  . الش ص

 الاذي  0266لان  ( Bachelier (1900))ظه ل نم ذج  ااك شا لزم    ا   جاذ له الاش   شا لييه 
 هااذا )حك ما  ال لنلا   للميا لاا علااش لان اا ال 24(Brownian motion)ا  كال الحلكا  ال لا نيا  

  (.الحلك  ف  ال يزي ص هذهالجه  ي   ل ل  ت ع ح ش لأعم ا أين ش  ين  ممل  لن اا  الذي ال م م 
 

 :صيغة تسعير عقود الخيارات 
لا ل الأصاا : ل ل عت  الميا لم  ها  ح  ن  ل  ت  كا ال ن صل ال   يمكن أن   ثل ف  

محا ال   ض م ل ل ال ن يذم لا ل ال  ئا ة الما ل  مان المما طلم ال ذ اذب  أميالا الما ة الم  تيا  لنه يا  
 انطاض  من ال ن صل الل  ت م يمكن ك     صايغ   لا يل الميا لاا الم ليا   شاكا عا مم علاش . ال ت 

  :النح  ال  ل 
 :خيارات الشراء .0

 
  :حيث

()   ( )  ( )  ( )  ( )  () 
 :وخيارات البيع .9

 
  :حيث

( )  ( )  ( )  ( )  ()   () 
 

م  لامش  م ثاا حتا   ميا لاا (ميا ل ال ياع  ميا ل الشالاص)ع  ين الميا لين علم ع أن هن ك عاض   جم
  :الشلاص  ال يعم  ال   يمكن ال   يل عنه  ك لآ  

 
 

ل لاااا يل عتااا   المياااا لاا الم لياااا م   اااااه  يلاااا م م م اااا أ ( المت ل اااا ا)ي جااا  ال  ياااا  ماااان الألاااا ليب 
  :الملاجح م  خمل ي  م  علش شجلة  ي ني م   هذا الص   نذكل

 الألل ب ال ي ن ؛ .1
 نم ذج  اك ش لز؛ .2
 م  أ ال م ثا  ين حت   مي لاا الشلاص  ال يع ل ل يل المي لاا؛ .3
 . نم ذج ثن ئ  الح  .4

http://www.riskglossary.com/articles/black_scholes_1973.htm
http://www.riskglossary.com/articles/brownian_motion.htm
http://www.riskglossary.com/articles/brownian_motion.htm
http://www.riskglossary.com/articles/option_pricing_theory.htm#Bachelier
http://www.riskglossary.com/articles/brownian_motion.htm
http://www.riskglossary.com/articles/brownian_motion.htm
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 أساليب تسعير الخيارات المالية(: 4)الشكل 

 
 

  :نموذج بلاك شولز لتسعير الخيارات
 The Black-Scholes Option Pricing)ل لاا يل المياا لاا ( 0293)نماا ذج  اااك شاا لز

Model ) مي لاا الشلاص(  ل يل)ه  أكثل النم ذج شي ع  ل   الأك  يميين  المم للين عن   تييم. 
 :25يت م النم ذج علش مجم ع  من ال لاي ا أهمه 

 ؛ث   ج   كل   للم  ماا كم  ث   ج  الائب -
 ؛م  ا ال  ئ ة الم ل  من المطل ث  ا -
 ؛( ما علش كا الألهم مل ملال  )  ما أل ا  لأس الم ا  شكا مل مل  -
م ماع  ث ا ا كاا ( ال  مل ملة)ي  ع حلك  هن لي   لا ني  ( )ل ل الأصا محا ال   ض   -

: م حياااااااااااااااااااااااااااااااث() اثنحااااااااااااااااااااااااااااااالال الم يااااااااااااااااااااااااااااااا لي ( )مااااااااااااااااااااااااااااااان المشااااااااااااااااااااااااااااااا   
 ؛ 

 ؛ث   ج  أي  ضي   للملاجح  -
 ؛(اض لاض الأصا   ي ه)علش الأصا محا ال   ض   يمكن ال م ام ال يع علش المكش ل -
ضلااه  ل ل ال  ئ ة الم ل  من المم طل -  ؛يمكن اض لاض النت   ا 
 ؛ث   ج    زي  ا لح مل  الألهمم  -
 ؛ن  الن ع الأ ل     ليس الأمليك المي ل م -
% 0ماان لااهم أ   0/066ماثا ماان الممكاان  يااع )كاا الألااهم يمكاان  تلاايمه   شااكا  اا م    -

 .(من لهم
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  :يمكن ال   يل عن صيغ   ل يل مي لاا الشلاص  فت  لنم ذج  اك ش لز علش النح  ال  ل 
 

  :علش أل س أن

 
  

 
  :حيث

(c :)ل ل مي ل الشلاص (X :)(المم لل )ل ل ال ن يذ 
(S :) الل ل الل ض  الج لي للألهم ال   ي (e :)9.99=أل س الل غ لي م 
ال لاكميااااااااااااا  لاااااااااااااا   الااااااااااااا  الكث فااااااااااااا (: )
(d1()  زيع ط ي  ) 

(r :)ل ل ال  ئ ة الم ل  من المم طلة 

 ال ضا الم  ت  علش ان ه ص صاحي  المي ل(: t) (d2) ال  الكث ف  ال لاكمي  لا (: (
(σ :) (ل  ائ  الأصا ضصيلة الأجا ماا لن  اثنحلال الم ي لي) ذ ذب اللهم  
 

  لا  ضا    ا   م تا ةم اث أن  ط يتها  ث ينطا ي علاش أيا  صا    ام فم ظام  علش اللغم مان أن الم 
فلا ل . الم ماا المطل    لحل ب ل ل مي ل الشلاص يمكان الحصا ا عليها  مان ال ي نا ا المنشا لة

الاش نه يا  )ه  ضيم م ل م م أم  ال ضا الم  ت  ح ش ال حت   الميا ل ( X) ل ل ال ن يذ ( S)اللهم 
(. عا   أيا م اللان ) 300فيحلب ع   الأي م الم  تي  ح ش اثل حت     تلم علاش ( صاحي  المي ل

( T-Bill)في  ال عناه  لا ل ال  ئا ة علاش لان اا المزينا  ( r)أم  ل ل ال  ئا ة الما ل  مان المما طل 
  .( يحلب الم  ا   ل لكيب المل مل) شلط أن يك ن أجله  مل  ي ع لأجا المي ل

مااان جااا ا ا ال  زياااع الط ي ااا م ممااا  ي نااا  أن الم غيااال ( ) ( )  لااا ملج ضااايم 
أ  ال تلااب  يحلاب   ل لكيااب الملا مل ل ماال ( σ)ال حيا  المجها ا  الااذي يصا ب  تاا يله ها  ال  ا ين 

اللهم ماا عمل المي لم اذ يمكان  تا يل ال  ا ين مان مااا ال ي نا ا ال  ليميا  لألا  ل الألاهمم اث 
الملاا ثمل فاا  الحتيتاا  هاا  ال تلااب الملاا ت ل  لللااهمم  هاا  ضيماا  مجه لاا م لااذلك يتاا    أن ماا  يح  جااه

 .26ام ال  ت يلاا المل ثملين ل   ين الألهم الش ام ال ف   ت يل أل  ل المي لاا الم لي 
 لمزياا  ماان ال  ااايل حاا ا الاا م ام نماا ذج  اااك  شاا لز ل لاا يل المياا لاام  عناا  ن  االض المثاا ا 

 ال ا  ث  تا م ( ABC)لهم مان ألاهم شالك   066 ل شلاص من الن ع الأ ل    علش عت  مي :ال  ل 
أشااااهل  4  ثلاعم  ين هاااا  ماااااا  00لاااا ل ال ن يااااذ ل تاااا  المياااا ل هاااا  .    زي اااا ا علااااش هااااذه اللااااهم

 .(لن  6.34:   ل تليب)
لاا ل ال  ئاا ة الماا ل  ماان .  ذ ااذب% 92 لهاا  م اا ا  00.90  يااع اللااهم عناا  لاا ل ( ABC)شاالك  

 %.9.20: ه ( المل مل)مم طلة ال
  : لحل ب ل ل المي ل   ل م ام نم ذج  اك ش لزم ل ين  الم طي ا ال  لي 

  ;    ;    ;   ;   

  :ل ين م   ل يهم م  ذلك   ل   يض ف  م () ( )يجب أ ث ايج   كا من 

=  
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 (:)  لنل   لا 

 
  :  ل   يض ف  م   ل   ل يل مي ل الشلاصم نج 

 
 

 
 هاا  يمثااا التيماا  اللاا ضي  لحاا  المياا ل لللااهم ال احاا  ماان ألااهم )  ثل لللااهم ال احاا   4.00: نجاا 

  .(لهم 066أي لا)  ثلاع  400كلي  ه   يك ن  ذلك  ضيم  ح  المي ل ال  . ((ABC)شلك  
 

 :عقود الخيارات على العقود المستقبلية
عت  المي ل علاش عتا  ملا ت ل  ها  عتا  ميا ل يم لال عان  ا ض  ال تا   فا  أن مشا لي ال تا  ي لالم 
عتاا  ملاا ت ل  علااش الأصااام  لاايس الأصااا ن لااهم هااذه ال تاا   ليلااا ا  كاا لا ج ياا ام  لكاان  لاا ب 

 ام  0229م  لكان فا  عا م 0230ال   ما عليه م  م ايت ل ال ما  ه  ف  ع م    ض المم ل  ا ف 
اجلاص  ج لب اع  ة   ا له  مع ال زام كا   لص     ا ا فيه  عتا   ملا ت لي   ا ن  طالآ عتا  ميا ل 
علش عت  مل ت ل  علش أصا م ينم  نجحا ال جل  م    ل  ل   تلل اللم آ    ا ا  لك ال ت   ف  

 .27 0229م ج ن   من ع 
فاا  عتاا  المياا ل علااش ال تاا  الملاا ت ل  ياا م  ن يااذ عتاا  المياا ل ثاام يليااه ال تاا  الملاا ت ل م  حيااث يتاا م 
مشاا لي عتاا  المياا ل علااش ال تاا  الملاا ت ل    ل لاا ي  النت ياا  ل تاا  المياا ل فاا   اا ليخ ال ن يااذم  يصاا ل 

تاا  الملاا ت ل  فااان طلفاا  فاا  عتاا  ملاا ت ل  علااش الأصااا ن لااهم فاااذا كاا ن عتاا  مياا ل شاالاص علااش ال 
مشاا لي ال تاا  يصاا ل مشاا لي  فاا  ال تاا  الملاا ت ل   المحاالل   ئ اا م أماا  اذا كاا ن عتاا  مياا ل  يااع علااش 

 . ال ت  المل ت ل  فان مش لي ال ت  يص ل   ئ   ف  ال ت  المل ت ل   المحلل مش لي 
 
 :التحوط باستخدام الخيارات( 2-2 
 

  :استراتيجيات التحوط باستخدام الخيارات 
ث شااك أن عتاا   المياا لاا الم لياا  لاام  لاا ح ث كاا   اا فاا  لاا   الماا ا  غاالض ا  حاا   

ل حتياا  أل اا آ فتااطم  لكاان أيااا ع  هاا  الأهاام  ااا  أصااا  جاا   (  المااا ل ين)ال لصاا  للملاا ثملين 
ط : المي لاا  ه    (.Hedging)ال ح ُّ

م عت   الميا لاا الم ليا  فا  هن ك ف  ال اضع ال  ي  من اثل لا يجي ا ال   يمكن من ماله  ال م ا
ماان  ااين  لااك اثلاا لا يجي ا ما  يهاا ل للحاا  ماان المماا طل  منهاا  ماا  يهاا ل . ال حا ُّط ااا  المماا طل

 .   اا ف  للح  من المم طل الش زي  ة ع ائ  المل ثمل
ط  حلب   لي ه ي ن  نتا المم طلة مع ال احي   امك ني  الل لم لهذا ف لغ لاب   نشيل الش أن ال ح ُّ

طم أن  تااا الأل اا آ المحتتاا  فاا  مت  ااا مماا طل أضااام  هااذا   كياا  ع ناا  الاا م ام الاا لا يجي ا ال حاا ق
  .لل اض  الطل ي   ين ال  ئ   المم طلة

  :هن ك   ض ال ن صل الذي   ثل علش كي ي  ان ت ص اال لا يجي  ال ح طي  المن ل  م أهمه 
  ؛(محاخد محب  كاره وو)سلقك ءلمستثما تجاه ءلمخاطا  -
وسره  وو سرندء   : سقء  كران وصرل مالعرا)درجة تقلب سرا ءلأص  مح  ءلتراقد و -

 (سل  مثل: وو وصل مادخا
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ط   ل م ام عت   المي لاا الم لي    :فيم  يل  علض لأهم ال لا يجي ا ال ح ُّ
  :إستراتيجية التحوط باستخدام خيارات الشراء( 1

فااااا   ااااااع م اااااين مااااان مااااااا ا مااااا ذ م ضااااال  هااااا ل هاااااذه االااااا لا يجي  هااااا  الحااااا  مااااان الملااااا ئل
 ذلك   ل م ام ن س الأصا محا ال   ض  أ  ح ش أصا خمالم  فا  غ لاب الأحيا ن ( م  كس)ما  

   م صااا ل فاااان هاااذه . ث يكااا ن ال حااا ط كااا ماعم أي ث يمكااان الااا ملص مااان كاااا الملااا ئل المح ملااا 
  .يل من ال  ائ  الم  ض  اال لا يجي   ه ل للح  من المل ئل ال  لي    ن ال تليا  شكا ك 

لاهم مان ألاهم  066ل  ايل ذلك  عن  ن  لض أنه ي ج  مي ل شلاص علش مح ظ  م لي  مك ن  من 
  ثل لللااهم 0  ثلم  أن ضيماا  حاا  المياا ل هاا   066م  أن لاا ل ال ن يااذ هاا  (ABC)شاالك  م يناا  

فا   ا ليخ ان ها ص ال تا   فاذا م  ك ن المل ثمل غيل م  ك  عما  اذا كا ن لا ل اللاهم.   ثل 066أي 
م فاان الملا ثمل يمكناه عان طليا  ا ما ذ م ضال (  ثل 066)ك ال مان لا ل ال ن ياذ ليك ن أضاا أ  أ

 ا ما ذ م ضال ط ياا فيما  ي  لا   حا  ميا ل الشالاص (  م نش  يع الألاهم)ضصيل فيم  ي  ل    لألهم 
أن يتلا المم طل ال   ي  لض لها  الاش أضاا  لجا  ممكنا   ذلاك عان (  م نش شلاص ح  مي ل شلاص)

 . ئل   ن ال  ثيل علش م  يحتته المل ثمل من ع ئ طلي    ني  المل
ط باستخدام خيارات البيع( 9  :إستراتيجية التحوُّ

 م ناش شالاص ) ت م هذه اال لا يجي  علش أل س ضي م الملا ثمل    ما ذ ملكاز ط ياا   لنلا   للألاهم 
لملاا ثمل الااش  يلجاا  ا(.  م نااش شاالاص مياا ل  يااع) ا ماا ذ م ضاال ط يااا   لنلاا   لحاا  المياا ل ( الألااهم

هااذه االاا لا يجي  فاا  ح لاا  اع تاا  ه  اا ن ألاا  ل الألااهم لاا ل  ع ملاا ت ا  ماان ثاام يتاا م  شاالائه  الآن 
 فاا  ن ااس ال ضااا  شاالاص حاا  مياا ل  يااع ي اايل لااه امك نياا   يااع الألااهم ملاا ت ا فيماا  لاا  انم اااا 

 .أل  له    حتي  ع ئ  من  لاص ذلك
ط باستخدام حقوق خي( 3   :ار شراء وبيع مغطاةإستراتيجية التحوُّ

للحررد مررن ءلمخرراطا  غعررا ون ءسررتخدء  ( ءلأولررى وءلثانعررة)صررمم  ءتسررتاءتعجعتان ءلسررايقتان 
هرذه ءتسرتاءتعجعة . حقق  خعار ءلشاء  وءلبع  ءلمغطا  تستخد  وساساً لمخاد  عقءعد ءلمحفظرة

لأسررارها تستخد  يشك  خاص لتلع  ءلاستثمار في محفظة وسه  عادخرة لا ختققر  ون تحرد  
مثررال ذلرر  ون خرتقررد وحررد . تغعرراء  فرري ءلأجرر  ءلقصررعا وو ون تكررقن هررذه ءلتغعرراء  محرردود 

كرذل  . ءلمستثماخن ون ءلاستثمار في ءلأسه  خمث  مققفا جعدءً لاستثمارءته فري ءلأجر  ءلطقخر 
ختقق  ون تغعاء  وسرار ءلأسه  في ءلأج  ءلقصعا سقف تكقن محدود  وعلرى هرذء ءلأسرا  

ءلمسررتثما يتحاخررا عقررقد خعررار مغطررا  خمكنرره مررن حخرراد  عاعررد ءلمحفظررة فرري ءلأجرر   فرر ن قعررا 
غعا ون هذء ءلمستثما لن خفعد من هذه ءتسرتاءتعجعة إذء كانر  وسررار ءلأسره  كبعرا  . ءلقصعا

لأنه يبساطة سعقق  يتنفعرذ ءلخعرار  وو يمرنرى  خرا فر ن ءلمسرتثما سرقف خحترا  للقعرا  يرملعرة 
لذل  خطلرق علرى إسرتاءتعجعة تحاخرا حقرق  (. Reversing Transaction)مبادلة عكسعة 

 .لك  من ءلمستثما ءلفاد وو ءلمؤسسة" متحفظة للغاخة"خعار مغطا  يأنها إستاءتعجعة 
 :(Straddle)إستراتيجية الخيارات المزدوجة و( 4

ء  ءلمترمءمن لرقرد  خعرار شرا( وو ءلبعر )نقصد ي ستاءتعجعة حقق  ءلخعار ءلممدوجة ءلشراء  
هردف ءتسرتاءتعجعة هرق . وترارخ  ءلانتهرا  (ءلتنفعرذ)وخعار يع  لذء  ءلسه  وسررا ءلممارسرة 

لكن من مسراو   .للأسف  تحقعق ريح إذء تحاك  وسرار ءلسه  حاكة كبعا  سقء  للأعلى وو
. هذه ءتستاءتعجعة ونها تتطلب لتحقعق ورياح ون تكرقن تحاكرا  وسررار ءلأصرقل كبعرا  جردءً 

 :ار ءلممدو  ءلى قسمعن هماوخنقس  ءلخع
هق عملعة خعارخة تتضمن ماكمءً طرقخلً فري عقرد  (: Strip)إستاءتعجعة ءلتهذخب  .1

خعار يع  وعقد خعار شاء  وءحد  ويمرنرى  خرا عقرد  خعرار يعر  لكر  عقرد شراء  
 وينفس سرا ءلتراقد ولنفس مد  ءلتراقد؛

عت ي ميا ل شالاص  عتا  ميا ل ينط ي هذا ال ت  علش شلاص (: Strap)ل لا يجي  ال حزيم ا .2
 يااع  احاا م  ذلااك اذا ماا  غلااب علااش الملاا ثمل ظاان أن حلكاا  الألاا  ل لاا ل   جااه الااش 
ن كااا ن غيااال مااا ضن  اااذلكم  ي ااا جس مي ااا  مااان  تل ااا ا الألااا  ل فااا  غيااال  الصااا   م  ا 
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ص لحهم  لذلك فه  ي  غا  أن يجماع  اين الحلانيين  شالاص عتا  ميا ل ماز  ج ي حصان  اه 
 أن يجن  ثم ل   ض   ه مان مااا زيا  ة حتا   الشالاص علاش حتا   ف  م اجه  المم طل 

 6ال يع
 

  :(The Collar Strategy)إستراتيجية الكولار  
 فا  ( شالائه )ه  أح  ال لا يجي ا   ا ا المي لاام  ال     ك ن من  ملك ألاهم الكولار  

عتا   ميا لاا الشالاص  عا  . مي ل شلاص علش ن س الألاهم(  حليل)ن س ال ضا شلاص مي ل  يع   يع 
  . مي لاا ال يع يجب أن يك ن م ل  ي م كم  يجب أن يك ن له  ن س   ليخ اثن ه ص

 
 استراتيجية الكولار(: 5)شكل 

 
 

مااان أهااام مصااا ئص الكااا ثل لغااام أن ل حي اااه ضااا   كااا ن محااا   ة هااا  ج اااا الملااا ئل ال ااا  ي حملهااا  
  .المل ثمل أ  الم لل  الم لي  مح   ة كذلك

 
 :خيارات المالية الإسلاميةال( 3  
هاا   تليااا المماا طلم اث ( ال تلي ياا )اذا كاا ن الهاا ل الاالئيس ماان عتاا   المشاا ت ا الم لياا   

أنه  ف  الحتيت  ه  ال   عظمما المم طل ثم عملا علش ا ال ه    ل م ام الهن ل  الم لي م  م ناش 
 ض  ك ن من ن يجا  . عن عاج المش ت ا الم لي  ه  ال   ملتا المشكل  من أجا ال حث له : خمل

ذلك أن ان شلا المت ملاا  ص لة متنن   أص حا المش ت ا ضن  ا م ض    ي  ي انهي له  ال  انهي ل 
منشاا ا الأعماا ا  ااا الااش انهياا ل ال  لصاا ام  هااذا ماا   عاا  ال  ياا  ماان لجاا ا الماا ا اللألاام ليين الااش 

  ثيلها  علاش  تلاب ألا  ل الأ لا  الم ليا  ضا  " "  يا لل ب للتم ل" " ن ع من المت ملة: " ص ه    نه 
 ".ف   كا ال  ض  ا
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 :وضرورة إيجاد البديل الإسلامي الحكم للشرعي للخيارات المالية بشكلها الحالي( 3-1 
، 28(03ضالال لضام )ص ل ضلال مجمع ال ته االام   مصا ص عتا   اثم يا ل  ا ل حليم  

 ب  حاليم عتا  اثم يا ل أناه غاللم  ها  غالل فا حي  لم (0/03)  ذلك ص لا ف    ن  ة ال لك  
  .نح  ا فهم فلل   المي لاا الم لي م  ل ي ن ذلك. حكم الميلل  الله ن ي طا ال ت  لأنه ي مذ

 
 :فلسفة الخيارات المالية 

ان   ض  ا  تل ا ا الألا  ل   تا يل ال لصا   المطال فيها  ها  جا هل ال   ماا فا  حتا    
ل طيع الم   ما اثل    ة من صح    ض   اه   نم ا ض أ  ال  ا ع الألا  ل المي لاا الم لي م حيث ي

 ذلك  شلاص ح  ميا ل ي طا  لصا ح ه الحا  فا  الشالاص أ  ي طا  لصا ح   الحا  فا  ال ياع حلاب 
  .  ضع ا ج ه الأل  ل

 :29 لغلض ال  ايل المل  عب لح ثا المي ل  عن  نطلآ ال ل  ثا اثف لااي  الآ ي 
( 0)لاا    كاا  لاا ين  أن لاا ل لااهم م ااين ي اا ع   شاالة   ثلاا ليصااا   اا   :اللاا اا الأ ا -

   ثلاع فم ذا يمكن أ  م ذا يجب أن ن  ا؟( 00)أشهل الش ل   عشل 
  ثلاا مااا ال  الة ( 0)ل    ك  ل ين  أن لا ل اللاهم ن لاه لايه ط الاش : الل اا الث ن    -

 ن له  فم ذا يجب أن ن  ا؟
لين الم تا  لين   لنلا   لجمياع الأنشاط  كا ن ن  ضاع ال  ا ع ألا  ل ال  ئا ة  يمكن أن نكلل هاذين اللا ا

أ  انم  اه  ماا ف لة م ين  أ  ال   ع ل ل عمل  م ين  أ  انم  ااه  أ  ال  ا ع لا ل الاذهب أ  
  .انم  اه

  :نل طيع أن نت م   ح  ال صلف ا ال  لي :  للإج    عن الل اا الأ ا
  ؛(شلاص نت ي)هم   م الن  ذلك الل ام  أن نتلل حي زة -
 ؛30أ  أن نت لض كلي ع أ  جزئي ع  نش لي اللهم من الل   -
  ؛أ  أن ن فع ه مش ع   ميني ع  نش لي عت اع خجاع مل  ط ع   للهم -
أ  أن نلاهن مثاع اذا ك ن ممكن ع أ  ملم ح ع أ   ج  طلل مت  ا ل يه اثل   ا  للملاهن  علش  -

 ؛ ا هذا الله نعكس   ض ن   ن فع   ثع مت 
  :نل طيع أن نت م   ح  ال صلف ا ال  لي :  للإج    علش الل اا الث ن 

 ؛ام  أن ن يع اللهم ف لاع ف  الل   اذا ك ن  ح ز ن  -
أ  أن نت لض اللهم من اح   الجه ا  ن ي ه ف  الل   ف لاع علش أما شلائه     ذلك  ل ل  -

ع   ه الش الجه  ال   اض لان ه م  ؛31اثح   ظ  ل ل ص ف  لحل  ن نه    أضا  ا 
 ؛أ  أن ن فع ه مش ع   ميني ع  ن يع عت اع خجاع  -
أ  أن ناا فع شاايئ ع خماال كاا ن ناالاهن علااش حاا  ث اثنم اا ض فاا  لاا ل اللااهم  ناا فع  اا ثع مت  ااا  -

 .هذا الله ن
 لنلا     ال جاا ه الأمال  فاا  ال صالف ا الم صاا لة  الممكنا  حياا ا ااج  ا  علااش اللا الين اللاا  تين 

 .  ا حه ل
  ؟ك صلل ي اجهه الم   ما فكيل يمكن التي م  ه عملي ع " الله ن"أم   مص ص 

يح ا ج الأمال الاش .  الن ظل ف  ج هل م هي  حتا   الميا لم ل جا ه   نط ا   م ما ع ماع م ا أ الملاهنا 
 ماان الط ي اا  أن يكاا ن لا يه   جهاا  نظاال مم ل ا  ح ااش يمكاان أن  ت ااا ( اللها ن)جها   ت ااا ال   مااا 

 : ه ن  هذه الجه  ام الل 
 ؛أن  ك ن م لك  لللهم المش ل اليه -
 . أ  ث  ك ن م لك  له -

فاذا ك نا م لك  لللهم  ُ م ل ن  ف  اللأي  امك ني  ال   ع ل ل اللهم ماا ال  لة المحا  ة فاان ذلاك 
ن ل تا  صا ت   لايك ن اه م مها    تا  هاذه الصا ت  أك ال اذا ها  اع تا ا أ" فلصا "ي     لنل   لها  

  .(ح ل  مي ل مغطش)ل ل اللهم لينم ض   ثع من أن يل  ع 
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ذا لااام  كااان  ملاااك اللاااهم  لكنهااا     تااا  أن لااا ل اللاااهم لاااينم ض  ااا ثع مااان أن يل  اااع فا ااا  أنهااا    ا 
 . (مي ل مكش ل)ل ل ش ل ت  الص ت      ل أمل ع م ام لكه  لللهم  طليت  م  

  ماان   ض   ااه علاش حلاا ب الطاالل الآماالم  علاش هااذا النحاا  ي اال أن كااا طاالل يحاا  ا أن يلا  ي
 .(م   ل  ص لي ) المحصل  ل ك ن   لال لة مل لة أح  الطلفين  ل ل الآمل 

 . ه  م  يج ا منه  عت  ا محلم ( ضم ل) ماص  الأمل ف  عت   اثم ي ل أنه  له ن 
ماان المشاا ت ا    االز ااال لة اثلاا    ة(   اا ض  المشاا ت ا الم لياا ) فاا  مت  ااا  حااليم عتاا   المياا لاا 

الم لياا   شااكا عاا م فاا  النظاا م الماا ل  االااام  فاا  أنهاا   تاا م أ  اا ف  لاا  ا الة المماا طل ال  ماا م 
كماا  يمكاان اثلاا    ة ماان ال اا فيل الك ياال فاا   كاا ليل الم اا ماا  فاا  ال ك مااا مااع المنظ ماا  الم لياا  

ل م يااا الم  حاا  فاا  لاا   ال  لياا م  اثلاا    ة ماان فاالص الاا ثم ل الأماا اا االااامي م  ماان فاالص ا
لأس الما ا ال اا لم   الااذي  ح ا ج اليااه الشاالك ا  الم للا ا  كااذلك حك ماا ا الا  ا االااامي  فاا  

 . نمي  اض ص  ي  ه 
 لكن  ط يل المش ت ا الم ليا  االاامي  مان مااا الهن لا  الم ليا  االاامي  يجاب أن   ا افل فياه 

 :الشل ط ال  لي 
 ؛افت  مع الشلي   االامي يجب أن  ك ن المش ت ا م    -
 ؛يجب أن  حت  علش الأضا ن س ال  ائ   المن فع ال    حتته  المش ت ا الم لي  ال تلي ي  -
 .يجب أن  ك ن ض  ل  لل  ا ا ف  أل ا  الم ا ال  لي    -

  :   لز الح ج  للمش ت ا الم لي  االامي  علش اللغم من المال  ال ته  الذي  ثيله من ج ن ين
ااال لة  كيُّاال الم للاا ا الم لياا  االااامي  مااع  اضااع النظاا م الماا ل  ال اا لم  : نااب الأ االج  -

 الاااذي مااان لااام  ه الأل لاااي  ال تل ااا ا فااا  الألااا  ل  مااا  فيهااا  ألااا  ل ال  ئااا ة  ألااا  ل الألاااهم 
 ها  ما  يلا  ع  التيا م   ماا ايجا     جا ه هاذه ال تل ا ا ... اللن اا  ألا  ل اللالع  الما م ا

 ؛مم طل لم  كن   ي ح ا من الأح اا ه  الم ل ب فيه  ماا  الم للاا ا الم لياا  االااامي   ح ااش م للاا ا الأعماا ا الأماال  لملاا ئل ن يجاا   اا ثع ماان  ك
يلاااا  ع  المح فظاااا  علااااش أصاااا ل  الم للاااا ا الم لياااا  االااااامي   ااااام ن : الج نااااب الثاااا ن    -

ايجاا   ال اا ائا ال اا   حتاا  الأمااذ   ث  كااا لاا الج ياا ة أ  (  ن فلااي ه   شااكا ماا ص)م  صاال ه   
ن اااس المزايااا  ل لاااك ال ااا   حتتهااا  الأ  اا ال تلي يااا   فااا  ن اااس ال ضاااا  حتااا  ميااازة المصااا اضي  

 .32الشلعي 
 

 :عقود الخيارات وتكييفها الفقهي 
 م ن ه اثم ي لم  م ن هم  ف  الجملا  طلاب ميال الأمالينم  اث جا ه . مي لاا جمع مي ل 

ضاا ع ج هلياا   ااين المياا ل الشاالع  الم اال ل فاا  ال تااه االااام   ماان ال اااال أن هناا ك فل   .33اليااه
.  عت   المي لاا الم  ا ل  ف  الأل ا  الم لي   ال    ن  لن ه  فا  الم حاث الث لاث مان ال صاا الأ ا

من أ لز هذه ال ال   أن الميا ل الشالع  لايس لاه  جا   ملا تا   ن عتا  ال ياعم فها  جازص مان عتا  
أماا  الميا ل الماا ل  فهاا  عتاا  ملا تا ناا جز فيااه ع ضاا ان . ل  طا    تاا  ال يااعال ياعم  أحك مااه الشاالعي  م

 .34 صيغ   محا ال ت م  ه  ح  م ن ي  ال زام  ليس محله ألهم أ  لن اا أ  أعي ن
 .36الج از: اللأي الث ن م 35ال حليم: الأ ا:  مع ذلك فان لل لم ص ف  عت   المي لاا لأي ن

أن عتا  الميا ل الاذي     ماا  اه الألا ا  الم ليا  فا   37لام يل    ض ال  حثين ف  اثض ص   اا
  ااا  ااااا ف  الاااا ا ط الشااالعي    غييااال ال تااا   المنظمااا  لهاااذه  -ال ضاااا الح اااال يمكااان أن ينااا لج 

عتا  : عت  المي ل ه  ح  م نا يم ث نيا : أ ث:  حا ع   من ال ت    ال كيي  ا ال تهي  منه  -ال ت  
 لا ل لان ن حااث كاا  هااذه . محااا عتا  المياا ل ها  اام ن أ  ك  لاا  :الميا ل ها   يااع عل ا نم ث لثا 

ال كيي اا ا ال تهياا   ااا نك  اا    ناا  ا ال كيياال الااذي ناال  أنااه الأ  اا  عاان المااال ال تهاا م لأنناا  كماا  
أشااالن  فااا    ليااال الهن لااا  الم ليااا  االاااامي  أنهااا   هااا ل أل لااا ع الاااش اث   ااا   ضااا ل اامكااا ن عااان 

  .المال ال ته 
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 :يار الشراء وبيع العربونعقد خ( 1
محمد ءلقا  ون خعار ءلشاء  هق وشبه ما خكقن يبع  ءلرايرقن  ويعر  ءلرايرقن جراعم . خاى د

ومثاله ون خشتا  ءلاج  ءلسلرة يألف دخنار  فعدف  من . على خلف ءلجمهقر 38عند ءلحنايلة
لردنانعا ءلرشرا  لر     وخققل للبراع  إذء لر  وشرتا منر  غردًء فا(عشا  دنانعا مثل)ثمنها جم ءً 

وخرُد هذء ءلرقد ملمماً في حق ءلباع  و  ونه لا خستطع  ون خمتن  عن تنفعذه  وما ءلمشتا  فهرق 
يالخعار خلل ءلمد  ءلمتفرق علعهرا  ودون ءلخرقي فري ءلخرلف ءلفقهري حرقل يعر  ءلرايرقن  

ون هذء ءلاو   ف ننا ناى ءلأخذ ياو  ءلمـجعمخن  خاصة وون ودلته  هي ءلأققى ياتضافة إلى
هق ءلذ  خنسج  م  تحقعق ءلمقاصد ءلشاععة ءلمتمثلة في دف  ءلضار وءلحا  وءلمشقة  ففي 
تحاخ  ءلرايقن تضععق على ءلنا  ومصالحه   وسماح ي خقاع ءلضار  وءلمتمث  في تفقخ  
. ءلفاص على ءلباع  وو ءلمؤجا  وو تراخض ءلأععان وءلخدما  لتقلبرا  ءلأسررار وتردهقرها

اسرراً علررى حكرر  يعرر  ءلرايررقن  خمكررن ءلقررقل يجررقءح عقررقد خعررار ءلشرراء   إذء سررلم  مررن وقع
 .ءلمخالفا  ءلشاععة ءلأخاى

 :هو التزام أو ضمان أو كفالة البيع عقد خيار( 2
ه  ءلالتمء  وو ءلضمان خصلح لأن خكقن ماد  لرققد ءلمراوضا ؟ ءلأرجح  من  رء  ءلفقهرا  

وو ءلضمان وو ءلكفالة  لقق  ءلأدلة خاصة م  وجقد مرامل  جقءح وخذ ءلأجا  على ءلالتمء  
مالعررة تبترررد يالكفالررة عررن عقررقد ءلتباعررا   وختحقررق مررن خللهررا مصررالح ومكاسررب لطافرري 

وقعاساً على هذء ءلحك  خمكن ءلققل يجقءح خعرار . ءلمراملة  ويما لا خخالف ءلمقاصد ءلشاععة
عة ءلأخاى فمالر  ءلأورء  ءلمالعرة ءلرذ  خردف  ءلراي وو ءلدف  إذء خل من ءلمخالفا  ءلشاع

مررن )ءلرمقلررة مقايرر  ون خكررقن لرره حررق ءلبعرر  فرري ءلفتررا  ءلمتفررق علعهررا خقررق  يحماخررة ممتلكاترره 
يشاء  ءلترمء  مرن ءلطراف ء خرا يضرمان هرذه ءلأورء  يشراءعها إذء رغرب ( ءلأورء  ءلمالعة
  .39ءلطاف ءلأول

 :40ثض ص   االام  ال كييل ال  ل  كن يج  لم  ل  م يل    ض ال  حثين ف  ا
 ؛قد خعـار ءلشاء  على حك  ءلرايقنإمكانعة قعا  حك  عق -
 ؛ءلالتمء  وو ءلكفالة وو ءلضمان إمكانعة قعا  حك  خعـار ءلبعـ  على حك  -
ون مضاعفة مقدءر ءلرايقن ضار وحا  ومشقة  ولذل  خنبغي ون خلتم  ءلراقدءن يمرا و -

 . قن فقطءتفقا علعه وهق مقدءر ءلراي
ينلااجم مااع  حتياا  المت صاا  الشاالعي  الم مثلاا  فاا   فااع الااالل  الحاالج  المشاات م ف اا   حااليم " هااذا 

ال ل  ن  ايي  علش الن س  مصا لحهمم  لما آ  ايت ع الااللم  الم مثاا فا     ياا ال الص علاش 
 .41"ال ا ئع أ  الم جلم أ    ليض الأعي ن  الم م ا ل تل  ا الأل  ل    ه له 

 
 :42بط احترازية للتعامل بعقود الخيارات المالية الإسلاميةضواو  

يمكنناا  فاا  الأمياال اااا ف    ااض الااا ا ط اثح لازياا  ل  اا  ي عنصاال المتاا ملة فاا  عتاا    
 :43المي لاا االامي م مثا

ون تترام  هذه ءلمؤسسة م  مالكي ءلأسه  ءلحقعقععن  وون ترقدع ءلأسره  لردى ءلمؤسسرة  -
 ؛خثب  وجقدها وملكعتهالرقد وو ما عند يدءخة ء

ون خمار  وسلقب ءلخعار ءلأورويي فقط  و  خنفذ ءلخعار في  خا خق  مرن مدتره  وذلر   -
 ؛ص ءلاستفاد  من ءلتقلبا  ءلعقمعةلتقلع  فا

أن  ن ه  م ة المي ل مع   اي  أ ا ل ع  ف  خمل يا م مان أيا م ال تا م  ذلاك ل افا  اثل  ا ع    -
 . ل ب  زاي  الطل  ا

 
 
 



 (2012 جوان) 06 العدد -البليدة  دحلبلجامعة سعد " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 

 - 512 - 

 :عض المنتجات المالية البديلة لعقود الخيارات المالية التقليديةب( 3-2 
 

  :خيارات صرف متوافقة مع الشريعة 
للحم ي  من ال  لض لمم طل ال ماا الأجن ي م ( مي لاا الصلل)ه ل مي لاا ال مل   

لااا اص  عنااا م   ل  اااع ألااا  ل الصااالل أ   ااانم ض ملااا ت ام كمااا  أنهااا    ااايل لل مااااص اثلااا    ة مااان 
  .ل حلك ا المل ت لي  ف  الأل  لا

ان المياااا لاا الم  افتاااا  مااااع الشاااالي   للصاااالل الأجن اااا  ع اااا لة عاااان من جاااا ا  حاااا ط ملناااا   لاااامل 
للم لل ا  ا الة ال  لض لمم طل التطاع الأجن ا  مان مااا  ح يا  لا ل صالل لال  ع يا م  م ج اه 

ن ميا ل  ميازة الحلكا ا اجلاص ص ت ا الصلل الأجن   ف  المل ت ا  فا  ن اس ال ضاا اثلا    ة ما
ف لش ل يا المث ام يمكن لم للا  ما   ح ا ج لا فع   .الم ا ي  لأل  ل الصلل الأجن   ف  المل ت ا

ط لمماا طل ال ملاا   066 ال  اا ع )ملياا ن ياا ل  لأحاا  المصاا لين ماااا ثاثاا  شااه ل أن  تاا م  اا ل ح ُّ
  .  ل م ام هذه الأ اة( ضيم  الي ل  مت  ا الريال الل   ي مثا

 
  :آلية المنتج 

 066ل  ايل خلي  عما هذه الأ اةم لن  لض أن ل ل الصلل الذي يجاب  ح يا ه لم لاد  
  .ريال ل   ي 0= ي ل  0: ملي ن ي ل  ه 

 (في تاريخ التعاقد)آلية عمل خيارات الصرف الإسلامية (: 6)شكل 

 
 (http://www.shb.com.sa)ال نك الل   ي اله لن ي  :المص ل

 
 ؛بع  ءلعقرو وشاء  ءلاخال ءلسرقد ي( وعدءً )خقد  ءلبن  للرمع  ترهدءً منفادءً  .1
خقرق  ءلرمعرر  يرردف  ءلاسررق  إلرى ءلبنرر  مقايرر  تقرردخ  ءلترهرد ءلمحرردد وءلمتفررق علعرره يشررك   .2

 ؛وءضح من قب  ءلطافعن
مثر  )تارخ  ءلاسرتحقا  وخمكن ممارسته إمّا في  44شهقر 3خسا  مفرقل ءلترهد لمد  و .3

شرهقر مرن مرد  سراخان  3وو ممارسرته فري و  وقر  خرلل فترا  ( ءلخعارء  ءلأورويعة
في تارخ  ءلاسرتحقا   (مث  ءلخعارء  ءلأماخكعة)ءلمفرقل يما في ذل  تارخ  ءلاستحقا  

 (وو عند ممارسة ءلحق)
ريال لاا   ي مت  ااا الياا ل   0,0: مثاا ا)ن  االض أن الياا ل  ضاا  ال   ااا ضيم ااه مت  ااا الااريال اللاا   ي 

م ف ن ال ميا يطلب من ال نك الل   ي اله لن ي  ن يذ ال  ه   ه  م  ين ج عناه صا ت  عملا  (ال اح 
  :ف لي    لشكا ال  ل 

 
 
 
 
 

http://www.shb.com.sa/
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 مدفوعات خيارات الصر ف الإسلامية في تاريخ التعاقد التنفيذ(: 7)شكل 

 
 (http://www.shb.com.sa)ال نك الل   ي اله لن ي  :المص ل

 
م فا ن (ريال لا   ي مت  اا اليا ل  ال احا  24م)مت  اا الاريال اللا   ي    لكن ل  انم اا ضيم  الي ل 

 ي نا زا ال مياا . ال ميا لي ن زا عن المي ل  ذلك لأن الي ل  يمكن شلا ه  ل ل ألمص من الل  
  .كذلك عن اللل م

 
 :خاتمة 
ط  ا  الة       ل المش ت ا الم لي   شكا ع مم  المي لاا  شكا م ص أ  اا ض ي  ف  ال ح ُّ

 ف  ال م يا االام      ل هذه الأ  اا غيال ممكنا  اثلا م ام ل ا م . المم طل   لصن ع  الم لي 
 ض   لزا   ض اث ج ه ا ال     ع  الش اال لة ال حاث عان أ  اا . ال ي  ئه  للا ا ط الشلعي 

ط من   ن امااا   لم طل ا ا الشالعي م ل لكان علاش الالغم مان كاا ما  ك اب . ي   حت  غلض ال ح ُّ
عن ال  ائا الشلعي  للمش ت ا الم لي م اث أن المشكل  ال     اجهه  هذه ال  ائا   مثا ف  عنصالين 

  :مل  طين
لياا   ال اا  أن ال اا ائا صاا    اثلاا م امم    ل اا ل  فااان ك نهاا   اا ائا للمشاا ت ا الم : الأ ا -

يصا حجمه  الش ال ليلي ن ا من ال  ثلاا ه  محا نظلم   ح  ج الش مزي  من ال حاث 
 ؛ايج   الأ  اا الم لي  االامي  ال   يمكن أن  حت  أه ال عت   المش ت ا الم لي 

أي الم  افتا   م ا  ا الشالع )المشا ت ا الم ليا  ال  يلا  (  لا يل)ها  طليتا   تيايم : الث ن    -
 .م  هذه النتط     له   ج ا امك ني  ال  لع  اثن ش ل لهذه ال  ائا مح   ة(م االا

 
 :الهوامش والمراجع

                                                 
  . يمكن  لمي ه  كذلك   لمت يا ا أ  المت ل  ا 1
الااا ال الج م يااا م . طم »المح لااا   -ا الة الممااا طل-الم ااا هيم: المش تاااا ا الماااا لي «م طاا ل  ع ااا  ال ااا ا حمااا   2

  .0 م ص9660االكن لي م 
  .069 م ص9669 ال ال كلم  مش م  .طم »الم  ماا الما لي  الم ا صلة«  ه   الزحيل م 3
  ال النهااااا  ال ل ياااا  .طم »م لاااا ع  المصااااطلح ا اثض صاااا  ي   ااحصاااا ئي «ع اااا  ال زيااااز هيكااااا فهماااا م  4
  .090م ص 0220م  يل ام (الط    الث ني )
 ا ال  لصا   ال ا مين  ال جا لة م جم المصطلح ا المصلفي   مصاطلح«ج لج مكلمم  & فلي ي  ص  ل   ز 5

  .092م ص 0220ا ح   المص لل ال ل ي م  .طم »ال  لي 
مجلااا   لالااا ا اض صااا  ي  الاااامي م ال ناااك االاااام  لل نميااا م  م»   الاااامي انحااا  لااا«م محمااا  علااا  التااالي 6

  .90م ص0223م 0م ال   0المجل 

http://www.shb.com.sa/
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ال صاانيل  الكمياا   طليتاا  ال لااليم  مكاا ن  ي حاا   فاا  هااذه ال تاا   عاا  ة م اصاا  ا الأصااا ك لجاا  الجاا  ة أ  7

  .ال لليم  الل ل  طليت  الل ا 
8
  2113ءلررردءر ءلجامررررة  ءتسررركندرخة   .طم »مشررراك  ءلماءجررررة فررري وسرررقء  ءلمرررال«م وحمرررد صرررلح عطعرررة 

  .251ص
9
  .52 ص م»ءلمحاسبة -إدءر  ءلمخاطا-ءلمفاهع : ءلمشتقا  ءلمالعة«م عبد ءلرال حماد  
10
  .ت  خار  ءلأسقء  ءلمنظمةخاصة ونها ت 
11
   وفاخر 51   ءلمجلرد3 ءلرردد  مجلرة ءلبنرقك م»ءلكعفعة ءلتري ترمر  يهرا وسرقء  ءلمسرتقبلعا «م مخاما  وجد  

  .15-11ص ص    2111
12
  .253 ص م»إدءر  مخاطا ومحاسبة-مفاهع : ءلمشتقا  ءلمالعة«م طار  عبد ءلرال حمادلـ ءلماج  ءلسايق  
13
  .251 طار  عبد ءلرال حماد  ص لـءلماج  ءلسايق  
14
  .211   ص»ءلمفاهع   ءلمخاطا  ءلمحاسبة: ءلمشتقا  ءلمالعة«م طار  عبد ءلرال حمادلـ ءلماج  ءلسايق  
15
ءلمفرراهع   ءلمخرراطا  : ءلمشررتقا  ءلمالعررة«م طررار  عبررد ءلرررال حمرراد: للطررلع وكثررا يهررذء ءلخصررقص  ونظررا 

  .وما يردها 211   ص2112درخة  ءلدءر ءلجامرعة  ءتسكن .طم »ءلمحاسبة
16
  .535   ص2115دءر غاخب  ءلقاها     .طم »ودوء  وتقنعا  مصافعة«م مدح  صاد  
17
  .11ص  م»ودوء  ءلاستثمار في وسقء  رء  ءلمال«م منعا هند   

18
يلربرة صرفاخة حعرج مجمرقع ءلأريراح وءلخسراعا ( كغعاهرا مرن عقرقد ءلمشرتقا )لهذء تسمى عققد ءلخعارء   

  .او  صفاءً خس
19
  1 مجلررة مجمرر  ءلفقرره ءتسررلمي  مجمرر  ءلفقرره ءتسررلمي  ءلررردد م»ءلأسررقء  ءلمالعررة«م محمررد علرري ءلقررا  

  .وما يردها 5111  ص 5111ءلجم  ءلثاني  جد   
 .062م ص »الم لي  الأ لا  ف  اثل ثم ل أل لي ا«هن يم  منيل 20
  .0030/ 9الل  سم  ال تهم ال    مجمع  مجل م»الأ  اا الم لي  ال تلي ي «جلاي م  محم    
 .188 ص م»المم طل ا الة ف     له  الم لي  المش ت ا«لا انم  لميل   
 .203 م ص»المش ت   أ  ا ه  ال  لمي  الم لي  الأل ا «ح يم  محم    
  .0000/ 9الل  سم  ال    ال تهم مجمع مجل  م»الأل ا  الم لي «التليم  عل  محم    
21
 .طم »درءسرة نقدخرة تحلعلعرة: يقرصة ءلأورء  ءلمالعة مرن منظرقر إسرلمي«م محمد إسل  ءلباوءر شربان  

  .221  ص 2112دءر ءلفكا  دمشق  
22
: ءلأسررقء  ءلمالعررة«م محفررقج جررقد  &عبررد ءلمرطرري ورشررعد    حسررني خايررق :  لممخررد مررن ءلتفصررع  ونظررا 

  .ما يردهاو 511  ص5111دءر حهاءن  عمان    .ط م»مفاهع  وتطبعقا 
23
  (Myron S. Scholes)ومرراخاون شررقلم ( Robert Merton)للترراف وكثررا علررى رويررا  معاتررقن  

  .ونظا ءلملحق ءلخاص يشخصعا  ماتبطة يالمشتقا  ءلمالعة
24
عرا  ( Robert Brown)خنسب إكتشاف ءلحاكة ءلباءونعة إلرى عرال  ءلنباترا  ءلأسركتلند  رويرا  يراءون   

فقد لاحظ عندما وض  هذه ءلجمخئا  فري ءلمرا   لمشراهدتها عرن . خئا  رحعق ءلأحهار  إثا درءسته لجم5121

فتسرراع  عررن سرربب هررذه ءلحاكررة  وهرري ناتجررة عررن كررقن . طاخررق ءلمجهررا  ونهررا فرري حاكررة عشررقءععة متقءصررلة

يرة للتأكرد مرن هرذه ءلفاضرعة  قرا  يراءون يتكراءر ءلتجا(. شربعهة يحاكرة ءلبكتعاخرا مرثل)ءلجمخئا  كاعنا  حعة؟ 

ومررن جدخررد  شرراهد حاكررة شرردخد  ءلتشررايه يملحظاترره . نفسررها  مسررتخدما هررذه ءلمررا  جمخئررا  مردنعررة معكاونعررة

لكررن مررا وصرر  هررذه ءلظرراها ؟ . وتبثرر  هررذه ءلتجررارب ءن ءلحاكررة ءلباءونعررة غعررا ناتجررة عررن قررق  حعقخررة. ءلسررايقة

طبررا وءلمقصرقد هنرا يالحاكرة . هعا وصلها فعمخاعي  كما وتبرج هرذء ولبرا  وخنشرتاخن فري وءحرد مرن مقالاتره ءلشر

ءلباءونعررة لباشررلععه ءلأعمررال ءلاخاضررعة ءلترري ءسررتخدمها لتقضررعح ءلحاكررا  ءلرشررقءععة لأسرررار ءلخعررارء  علررى 

  .سندء  ءلحكقمة ءلفانسعة
25 Hull, J. C. (2006), «Options, Futures, and Other Derivatives», 6th edition, 
Prentice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey.  
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Black, M & Scholes, M (1973), «The Pricing of Options and Corporate Liabilities», 
Journal of Political Economy, vol. 81, no. 3, May/June.  

26
. ط م»ءلهندسة ءلمالعة وودوءتهرا يرالتاكعم علرى ءسرتاءتعجعا  ءلخعرارء  ءلمالعرة«م هاش  فقح  ديا  ءلرباد  

  .251  ص2111ءلقرء  للنشا  
27
ءلجرم   م»إدءر  ءلمخراطا«م منعا إياءهع  هند   سلسلة ءلفكا ءلحدخج في ءلهندسرة ءلمالعرةءلماج  ءلسايق لـ  

  .131  ص »عققد ءلخعارء « :ءلثالج
  : ثيل عت   المي لاا  ص ل ه  اللاهن  مجم ع  من ااشك ثا ال تهي م أهمه  28

عااز  اا ا ال اا   مثااا الأصااا فاا  ال تاا  م  ال اا  أماال  هاا  ا    اا لش فاا  ض لااه    اا لض مااع ض عاا ة ال -
حياث اناه فاا  هاذا النا ع ماان ال تا      ا لض مصاالح  [ 26:النحااا]﴿انع ا  يَا مُلُ   لَ اِ ا﴾   :  جاا

؛  الم   ض ين    لا ع  ي ن ع فم  ك ن مظن من    لأح  الأطلال يمثما اللاع للطلل الآملم
ف لميااا ل لااام يُشااالع لكااا  يااال  : يااا ل الشااالطي  ماااع ضصااا  الشااا لع ل حتيااا  ال ااا ا  ااا لض عتااا   الم -

المل  ي  منه ها يك ن  ط ل الأل  ل يك ن لص لحه فين ذ الصا ت  أم ث يكا ن كاذلك فيم ا ل فلاخ 
ف  م ال  ا ف  هذه ال ت   يكمن ف  اعط ص أح  ال  ض ين فلصا   الا   لأن يحتا  أل  حا ع ... ال ت 

   الآمل؛علش حل ب الم   ض
ف لشال ط ال  لا ة  اام كاا شالط ث : اع   ل الشال ط الملافتا  ل تا   الميا لاا مان الشال ط ال  لا ة -

يت ايه ال ت  أ  يك ن فيه من    لأح  ال  ض ين ث ي ج ها  ال تا  أ  فياه شال ط ليلاا مان مت ااش 
 ال ت م أ   ن ف  مت اش ال ت م أ   ش ما علش غلض ي لث ال ن زع؛

ملااك  التاا لة علااش ال لااليم  يلاا   ال اال  ل حاا ع أ  ملاا لةع أ  ياا م نتااا الملاكااز   يااع ماا  ين  اا  فيهاا  ال -
 28م فهاذه ال تا   مان ض ياا  ياع اانلا ن ما  لايس عنا ه28اش ل  أ  شلاص م  ي يع كا ذلك   ن ض ض

ضلاا يا  : ضا ا ( لاا  ا  عناه) ض  حلم االام  يع اانل ن م  ليس عنا ه  ف ان حكايم  ان حازام )
صاالش ا  )  ياا  ين  اللجااا فيلياا  مناا  ال يااع لاايس عناا يم أَف    عااه لااه ماان اللاا  ؟ فتاا ا للاا ا ا

كماا  حاالم االااام  يااع اانلاا ن ماا  ) 28م   يااع ماا  لاام يتاا ض28"ث   ااع ماا  لاايس عناا ك(: "عليااه  لاالم
صالش ا  علياه  اش لاه اانل ن ض ا الت ضم ف ن ع   ا   ان عمال لاا  ا  عنهما  أن للا ا ا 

 ؛28م   يع الك لب   لك لب28"من ا   ع ط  م  فا ي  ه ح ش يل  فيه: "م ض ا لل
أغلاب ال يا ع الشالطي  صا لي   ث يجالي  ن ياذه   ث ي ل اب : ص لي  أغلب ال ي ع المي لي  الشالطي  -

عليه    ل  ل   مليك  ث  ملُّك فا المش لي ي ملاك الم ياعم  ث ال ا ئع ي ملاك الاثمنم  لما  ك ناا عتا   
 ياع انما   ااا ا شالع ع افاا  ة ال ملياكم  لماا  ك ناا عتاا   الميا ل غياال م  يا  لهااذا الغالض ك نااا ال

 غيل محتت  لهذا المت اشم  م  م لل مت اش ال ت  فه    طا؛
فهاذه ال تا     لافا  ماع غالل ك يال ي مثاا فا  الجه لا   ال لضاب  ان ظا ل : لغلل ف  عت   الميا لاا   -

ال   ع أ  انم  ض ف  أل  ل اللالع أ  الأ لا  الم ليا م  ما  يانجم   تل  ا الأل ا   م        ه من
 .عن كا ذلك من مل ئل لل  ض  مك لب لآملين

ملكااز ال حاا ث . ط م»الشاالعي  المشاا ت ا الم لياا  فاا  المم للاا ا ال ملياا   فاا  الل ياا «ع اا  الحمياا  ال  لاا م  29
  .0222مي م الم لي   المصلفي م لللل  ال لال ا المصلفي   الم لي  االا

30
  .و  نستخد  ءلشاء  ءلهامشي 
31
  .و  نستخد  ءلبع  ءلمكشقف 
32
مؤسسررة ءلاسررالة  . ط م»ءلهندسررة ءلمالعررة ءتسررلمعة يررعن ءلنظاخررة وءلتطبعررق«م عبررد ءلكرراخ  قنرردوح: ونظررا 

  .2111يعاو   
33
  511رايري  ءلقراها   دءر ءلفكرا ءل. ط م»ءلملكعة ونظاخة ءلرقد في ءلشاخرة ءتسلمعة«م محمد ويق حها .د 

  .311ص
34
ءلمرؤتما ءلررالمي ءلثالرج للقتصراد ءتسرلمي  جامررة و   م»نحق سق  مالعرة إسرلمعة«م كمال تقفعق حطاب 

  .51  ص 2111ءلقاى  مكة ءلمكامة  
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35
إلرى عرد  جرقءح عقرقد ءلخعرارء    5112ذهب مجم  ءلفقه ءتسلمي في دورته ءلسايرة في مدخنة جرد  عرا   

يررد ءلاطرلع علرى ءلبحرق  ءلرقءرد  إلرى ءلمجمر  يخصرقص مقضرقع ( "11/1/1)فري ءلقراءر رقر  حعج جرا  

ون ءلمقصرقد يرقرقد ءلاختعرارء  ءلالترمء  يبعر  : ءلخعارء  ويرد ءلاستماع إلى ءلمناقشا  ءلتي دءر  حقله  تقار

اشرا  وو مرن شي  محردد مقصرقف وو شراءعه يسررا محردد خرلل فترا  حمنعرة مرعنرة وو فري وقر  مررعن إمرا مب

كمررا تجررا  ءلعررق  فرري ءلأسررقء   -خررلل هعئررة ضررامنة لحقررق  ءلطررافعن وحكمرره ءلشرراعي ون عقررقد ءلاختعررارء 

هي عققد مستحدثة لا تنطق  تح  و  عقد مرن ءلرقرقد ءلشراععة ءلمسرما  ويمرا ون ءلمرقرقد علعره لرعس   -ءلمالعة

جاعم شاعاً ويما ون هذه ءلرققد لا تجقح ءيتدء  فرل مالاً ولا منفرة ولا حقاً مالعاً خجقح ءلاعتعاي عنه ف نه غعا 

 ".خجقح تدءولها
الش ج از عتا   الميا لاا الشالطي م ( 0/994م 0229)ذه ا الم ل ع  ال لمي   ال ملي  لل ن ك االامي   36

لش أن الم ا الذي ي مذه ال  ئع من المش لي ه  ح  له فاا يال  الاش  اف اه س  لما  كا ن للطالل الآمال ن ا...  ا 
الح  ف  المي ل فانه يجا ز أن ي ي اه حتاه هاذام ي ف اه مان يشا لي حا  الميا ل الاش مان  ا ع لاه هاذا الحا  مان 
" ما ا مت  ااا  م يلاه حاا  فلاخ ال تاا  ماااا ما ة المياا ل ها  حاا  لل اا ئع ث يال  الااش  اف اهم   ااايل الم لاا ع  

 كااذلك " ي  الملك اا  لاان س الألاا  ب كماا  ج زناا  ال ملياا ا الشاالطي  ال لاايط م فانناا  ناال  جاا از ال ملياا ا الشاالط
  : من أ ل هم.  ه   الزحيل  ف   حثه المت م لمجمع ال ته االام  ف    ل ه الل  ل / أج زه   
 ؛(0:ل لة الم ئ ة".  )ي  أيه  الذين خمن ا أ ف ا   ل ت   : ض له    لش -
 ".أ  أحا حلام ع   المللم ن علش شل طهم اث شلط ع حلم حاث" :صلش ا  عليه  للم ض له -
 ؛ حت  مصلح  أك ل من الم ل ة -
  .رور  وجقد سق  مالعة إسلمعةو -

37
  .  ماج  سايق"نحق سق  مالعة إسلمعة"كمال تقفعق حطاب  .دونظا مثلً ءلأستاذ   

ث حاالج فاا  أمااذ :" ضاا  لاائا الشاايخ ا اان  اا ز لحمااه ا  حاا ا حكاام أمااذ ال اا ئع لل ل اا نم ف جاا ب لحمااه ا  38
  :م أنظل ف  ذلك"  أصل ض ل  ال لم ص اذا ا    ال  ئع  المش لي علش ذلك  لم ي م ال يعال ل  ن ف

م أااااا اص اللااااللم اللياااا ضم المملكاااا  ال ل ياااا  "فتااااه  ف اااا    ال ياااا ع"اللجناااا  ال لمياااا  لل حاااا ث ال لمياااا   ااف اااا صم 
  : من أ لز م  ال  ا  ه الحن  ل  م  يل . 920م ص0220الل   ي م الط    الث ني م 

ن فع  ن الح لث ع ما عمل علش مك  أنه اش ل  من صا  ان ا ان ... م  ل اه ل ي ن  ن عيين  عن -
ن  أمي   الا ل مل  ن المطا ب   ل  ا  خثل  لهام  اشا لط علياه نا فع ان لاا  عمالم فا ل يع لاهم  ا 

 ؛لم يلض فلص  ان أل  م ئ   لهم
قال سررعد يرن ءلمسرعب وءيرن سرعاخن ء رو  عن ءين سعاخن ونه قال عن يع  ءلرايقن لا يأ  يه  وو -

و  فري مرنررى يعرر   -لا يرأ  إذء كرراه ءلسررلرة ون خادهرا وخرراد مرهررا شرعئا  وقررال وحمررد هرذء فرري مرنرراه

 .-ءلرايقن
39
ءلمؤتما ءلرالمي ءلثالج للقتصراد ءتسرلمي  جامررة و   م»نحق سق  مالعة إسلمعة«م كمال تقفعق حطاب.د 

  .23  ص 2111 ءلقاى  مكة ءلمكامة 
40
هذء ما وص  إلعه  كمال تقفعق حطاب كما وشانا وذل  يرد ون ءسرتراي ودلرة ءلمحرامعن وودلرة ءلمجعرمخن و 

 ... لرققد ءلخعارء 
41
  .»نحق سق  مالعة إسلمعة«م كمال تقفعق حطابلـ ءلماج  ءلسايق : للممخد من ءلتفصع   ونظا 
42
  .21-21ص ص   »عةنحق سق  مالعة إسلم«م كمال تقفعق حطابلـ ءلماج  ءلسايق  
43
مجلررة درءسررا  ءقتصررادخة إسررلمعة  ءلبنرر  ءتسررلمي للتنمعررة   م»نحررق سررق  إسررلمعة«م محمررد علرري ءلقررا  

 .21  ص5113ءلمجلد ءلأول   ءلردد ءلأول  
44
  .خمكن حخاد  ءلمد  وو تخفعضها على حسب ءلحالة 


