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حٌث كان المنتجون ٌهدفون إلى حماٌة أنفسهم من سوق السلع تعود نشأة هذه العقود أساسا إلى 

البٌع( لٌتمكنوا من بٌع الإنتاج  )حق الحقمخاطر وفرة الإنتاج وتدهور الأسعار لذلك ٌشترون هذا 

ما بعد أصبحت هذه الآلٌة تتم السوق فٌو ،للتجار بسعر وفً تارٌخ محددٌن مقابل تعوٌض للتجار

 .الاستراتٌجٌةالسلع المنظمة عن طرٌق بٌع او شراء خٌارات السلع أٌن الأصول موضع التعامل تتمثل 

الحق فً ، ٌعطً هذا العقد الحق لحامله حق مجردعلى عقد تعرف عقود الخٌار على أنها 

 .وبسعر محدد مسبقا أثناء ابرام العقد، الشراء أو الحق فً البٌع لأصل معٌن خلال مدة محددة

موجود معٌن، )سهم  وٌعطً العقد لمشتري الخٌار الحق ولٌس الإلزام بشراء أو بٌع أصل أو

مثلا(أو سلعة أو أي عقد أخر )كالعقود المستقبلٌة مثلا(، بسعر معٌن ٌسمى سعر الممارسة )سعر 

التنفٌذ أو سعر الممارسة(، وٌحدد ذلك فً وقت التعاقد ، وخلال مدة زمنٌة معٌنة أو فً تارٌخ محدد 

 .قبل انتهاء تارٌخ صلاحٌة العقد 
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التً تضمن غرفة المقاصة اشرة أو خلال من هٌأة تتمثل فً وٌتم التعامل بٌن الطرفٌن مب

حقوق الطرفٌن دون الحاجة لوجود علاقة مباشرة بٌنهما، ونتٌجة لتمتع المشتري بهذا الحق فإن علٌه 

مستحقة لبائع الحق سواء  ، وتكونعلاوة معلنة تعرف بسعر الخٌارأن ٌدفع للبائع مقدما أو عند التعاقد 

 .لا تحتسب العلاوة ضمن سعر التنفٌذلذا ، و لم ٌنفذهنفذ المشتري حقه أ

 بذلك ٌتضمن تعرٌف عقد الخٌار ما ٌلً:

 فالمعقود علٌه هو الاختٌار ولٌس الأصول الأساسٌة )الأسهم او فهو  :هو عقد على حق مجرد

تدرج هذه  ٌعطً لحامله الحق فً الشراء او الحق فً البٌع لتلك الأصول فقط. ولٌس الالتزام، لذا

 ضمن عقود المشتقات. العقود

  ار الأصول ، ٌستمد الخٌار سعره من اسععقد قابل للتداول فً الأسواق المنظمةعقد الخٌار

 الأساسٌة محل الخٌار .

 عقد الخٌار عقد بٌن البائع والمشتري. 
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  تعطً الحق فً بٌع او شراء الأصول المعنٌة فً شكل عقد كامل، ولا ٌمكن التعامل على كسور

 من العقد.

  عقد الخٌار غٌر ملزم لمشترٌه )حامله( إذ ٌمكنه ان ٌنفذ العقد كما تتاح له امكانٌة عدم تنفٌذه، لكن

 فً المقابل ٌلزم بائع الخٌار بالتنفٌذ إذا رغب المشتري فً ذلك. 

 

 ٌشتمل عقد الخٌار على العناصر التالٌة:

 وهما محرر الخٌار ومشتري الخٌار طرفا العقد: -1

وهو الطرف الذي ٌقوم ببٌع العقد لأول مرة وٌأخذ مركزا  :riterWمحرر الخٌار  -1-1

الأجل. وقد ، لذا ٌعرف بصاحب المركز قصٌر short positionقصٌر الاجل 

إذا تعلق الامر بالخٌار الذي كان محل sellerالخٌار  ٌختلف محرر الخٌار عن بائع

وٌلتزم البائع بالاستجابة لرغبة مشتري ، تداول فً عدة صفقات بٌع وشراء سابقة

 الخٌار إذا رغب فً التنفٌذ.
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أو المستثمر الذي قام بشراء  Holderوهو حامل عقد الخٌار : uyerBمشتري الخٌار  -1-2

لذا ٌعرف بصاحب المركز  ، Long Positionالخٌار، وٌتخذ مركزا طوٌل الاجل 

 طوٌل الاجل.

اذ ٌجب تعٌٌن نوعٌة الأصل الذي أبرم بشأنه الاتفاق)اسهم،  : Assetنوع الأصل محل الخٌار  -2

 سندات، بضائع، عملات، أسعار صرف، مؤشرات،...(

وهنا ٌتم تحدٌد موضوع الخٌار المتعاقد علٌه هل هو خٌار الشراء أم  :وأسلوبهتحدٌد نوع الخٌار  -3

 البٌع: خٌار

  ،ٌعطً خٌار الشراء الحق لحامله فً شراء الأصول الأساسٌة على أساس شراء عدد من العقود

 ٌتضمن كل عقد حجما معٌنا ٌعرف بحجم العقد. بحٌث

 فً العقد بسعر الممارسةحامله فً بٌع الأصول المتضمنة ، ٌعطً خٌار البٌع الحق ل. 

 تحدٌد هل هذا الخٌار وفق الاسلوب الأمرٌكً أم وفق الأسلوب الأوروبً ٌتم كما. 

 وهو التارٌخ الذي ابرم فٌه العقد. التعاقد:تارٌخ  -4

 عدد أو كمٌة الأصول التً ٌشملها العقد الواحد.  : Size of Contract ( Csحجم العقد ) -5

 كمٌة العقود التً تضمنتها الصفقة على الاصل:  Number Of Contractsعدد العقود  -6

 الأساسً المعنً.
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الذي ستباع او  هو السعر : Striking Or Exercice Priceالتنفٌذ )سعر الممارسة(  سعر -7

 .بسعر التعاقد تشترى به الأصول محل التعاقد والمحدد فً بداٌة التعاقد لذا ٌعرف 

 وهو المبلغ الذي ٌحصل علٌه بائع العقد مقابل :Premiumالخٌار أو المكافأة أو العلاوة  سعر -8

للطرف المشتري وٌحدد عادة للأصل الواحد  (الحق البٌع لهذا الحق) الحق فً الشراء أو هتقدٌم

 ولٌس لكامل العقد.

وهو أخر تارٌخ ٌمكن  او تارٌخ استحقاق العقد: Expiration dateتارٌخ صلاحٌة العقد   -9

 فٌه لحامل الخٌار التنفٌذ، وبعد هذا التارٌخ ٌعد العقد منتهٌا.

   :الخٌاراتوهنا نمٌز بٌن نوعٌن من  :exercice date تارٌخ التنفٌذ -11

  ٌمكن تنفٌذ)تسوٌة( العقد فً آخر ٌوم من تارٌخ العقد وٌعرف بتارٌخ التنفٌذ  الأوربً:الخٌار

 .النهائً

 :ًتتاح لحامل الخٌار إمكانٌة تنفٌذ العقد فً أي ٌوم من فترة سرٌان العقد.  الخٌار الأمرٌك 

 ربعة تصنٌفات من الخٌارات بالنظر إلى عدة معاٌٌر:أٌمكن التمٌٌز بٌن 
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 نوع حق الخٌار وفق معٌار :أولا

وٌعطً الحق فً شراء عدد من الأصول فً شكل سلع :  Call Optionعقد خٌار الشراء  .1

بسعر التنفٌذ وفً تارٌخ محدد فً الذمة أو اوراق مالٌة، أو عملات اجنبٌة من بائع العقد  موصوفة

 .مقابل مكافأة ٌدفعها مشتري الحق او خلال فترة زمنٌة محددة،

بسعر  عدد من الأصول لبائع العقد فً بٌع هوٌعطً الحق لحامل :Put Optionعقد خٌار البٌع  .2

 .التنفٌذ

 أنواع عقود الخٌارات

 معٌار الربحٌة

 الخٌار المربح

 الخٌار غٌر المربح

 الخٌار المكافئ

 معٌار تارٌخ التنفٌذ

 الخٌار الأروبً

 الخٌار الأمرٌكً

 معٌار ملكٌة الأصل محل الخٌار

 الخٌار المغطى

 الخٌار غٌر المغطى

 معٌار نوع الأصول الأساسٌة 

عقد خٌار على الأوراق 
 المالٌة

 عقد خٌار على السلع

 عقد خٌار على العملات

 عقد خٌار على المؤشرات

 معٌار نوع حق الخٌار

 عقد خٌار الشراء

 عقد خٌار البٌع

 عقد خٌار مركب
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الشراء واختٌارات البٌع،  اختٌارات: وهً تلك العقود التً ٌتم تركٌبها بٌن عقد الخٌار المركب .3

 الخٌار المزدوج وعقد اختٌار سترادال.: منها

 نوع الخٌار

 العقـد
 خٌــــار البٌع خٌــــار الشراء

 المشتري

 .حق شراء السلع فً تارٌخ التنفٌذ 

 ملزم بدفع مكافأة مقابل الخٌار 

 تتحقق الأرباح من ارتفاع أسعار السلع 

 الربح غٌر محدد النطاق 

  محددة.الخســارة 

 .حق بٌع السلع فً تارٌخ التنفٌذ 

 .ملزم بدفع مكافأة مقابل الخٌار 

 .تتحقق الأرباح من انخفاض أسعار السلع 

 الربح غٌر محدد 

 .الخســارة محددة 

 البائـع

 .ملزم ببٌع السلعة فً تارٌخ التنفٌذ 

  .له الحق فً الحصول على المكافأة 

 أسعار السلع. تتحقق الأرباح من ثبات أو انخفاض 

 .الربح محدد 
 الخســارة غٌر محددة 

 .ملزم بشراء السلع فً تارٌخ التنفٌذ 

 .له الحق فً الحصول على مكافأة 

 .تتحقق الأرباح من ثبات أو ارتفاع الأسعار 

 .الربح محدد 

 .الخسـارة غٌر محددة 
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 نوع الأصول الأساسٌة أو الأصلٌة محل الخٌار  وفق معٌارثانٌا: 

 )؛عقد خٌار على الأوراق المالٌة )الأسهم والسندات 

 ؛عقد خٌار على السلع 

 ؛عقد خٌار على العملات 

 .عقد خٌار على مؤشرات الأسهم 

 ملكٌة الأصل محل الخٌار من عدمها  ثالثا: وفق معٌار

فٌكون محرر الحق مالكا للأصول محل التعاقد، ففً :  Covered Optionالخٌار المغطى  -1

الأصول محل عقد خٌار الشراء الموجودة فً  بإٌداعمقابل حصول المحرر على المكافأة ٌلزم 

 حٌازته لدى بٌت السمسرة الذي ٌتعامل معه.

فإذا رغب المشتري فً تنفٌذ الحق فهنا سٌكون بٌت السمسرة قادرا على تسلٌم الاصول محل  

ولا تكون هناك أٌة حاجة لمطالبة مشتري الخٌار ، د، وبذلك لا تطرح أٌة مشكلةالتعاق

بالحصول على أٌة ضمانات تكفل قدرة المحرر على الوفاء بالتزامه فً حالة رغبة حامل 

 الخٌار فً التنفٌذ.
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أما بالنسبة لخٌار البٌع لا ٌكون محرر الخٌار بحاجة للهامش إذا كان رصٌد حسابه النقدي لدى 

بٌت السمسرة دائنا بمبلغ ٌساوي أو ٌتجاوز قٌمة التنفٌذ للصفقة، أو ٌمتلك عدد من الاسهم 

تعادل عدد الاسهم محل الخٌار مودعة لدى بٌت السمسرة، وهنا تتاح له فرصه سحب قٌمة 

 المكافأة.

وهنا لا ٌملك محرر  :Naked or uncovered optionالخٌار غٌر المغطى)المكشوف(  -2

محل الخٌار أثناء تحرٌره لعقد الخٌار وعندما ٌرغب مشتري الحق فً تنفٌذه، الحق الأصول 

فإن محرر الخٌار سٌقوم بشرائه من السوق ثم ٌقوم بتسلٌمه للمشتري. لذلك تزٌد مخاطرة عدم 

وفاء المحرر بالتزاماته، أي عجزه عن توفٌر الأصول المعنٌة فً حالة خٌار الشراء أو عجزه 

التنفٌذ فً حالة خٌار البٌع، لذلك ٌقتضً الوضع لتوفٌر الضمانات الكافٌة عن تسدٌد قٌمة سعر 

للتأكد على قدرة محرر الخٌار على الوفاء فً حالة التنفٌذ، ضرورة وجود هٌئة تتمثل فً بٌت 

كضامن لتنفٌذ العقود، ولتحقٌق  التسوٌة التً تعد شرطا اساسٌا لنجاح عمل سوق الخٌارات،

الهامش النقدي المطلوب  بإٌداعهذه المهمة تم ابتكار فكرة إلزام المحررٌن فً سوق الخٌارات 

Margin requirement  ،عما ٌقومون به من صفقات ٌكونون فً مركز تحرٌر الخٌارات

لسوق من خلال ولذلك قد تتشدد بٌوت السمسرة  مع عملائها الراغبٌن فً التعامل فً هذه ا

 .فرض هوامش تفوق الهامش المطلوب لتوفٌر مزٌد من السٌولة وضمان اتمام متطلبات النشاط
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 تارٌخ تنفٌذ العقد رابعا: وفق معٌار

 : وٌعطٌك الحق للمشترى فً تنفٌذه فً اخر ٌوم من تارٌخ صلاحٌة العقد.الخٌار الأوروبً .1

الخٌار فً أي ٌوم من فترة سرٌان العقد إلى وٌعطٌك الحق للمشتري فً تنفٌذ الخٌار الأمرٌكً:  .2

 غاٌة تارٌخ استحقاق الخٌار أو فً تارٌخ صلاحٌة العقد.

 الربحٌة : وفق معٌارخامسا

 العقد
 الربحٌة

 عقود خٌار البٌع عقود خٌار الشراء

 سعر التنفٌذ <سعر السوق  سعر التنفٌذ >سعر السوق  الخٌار المربح

 سعر التنفٌذ >سعر السوق  سعر التنفٌذ <سعر السوق  الخٌار غٌر المربح

 سعر التنفٌذ =سعر السوق  سعر التنفٌذ =سعر السوق  الخٌار المكافئ
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 العوامل المؤثرة على سعر عقد الخٌارات:
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 تم الاتفاق على ما ٌلً:و قمح، من أجل شراء ال أوروبًشراء خٌار عقد مستثمر بإبرام  قام: دراسة حالة

  للطن؛ $ 066سعر الشراء عند التسلٌم 

  طن؛ 066الكمٌة المشترات 

  أشهر. 5تارٌخ الاستلام بعد 

  للطن(. $ 06) $ 0666تقدر بـ علاوة واجبة الدفع 

 .811، 751، 725، 711، 611، 511، 411فً تارٌخ التنفٌذ ٌأخذ القٌم التالٌة:  قمحاذا كان سعر ال

 والمشتري فً كل حالة؟المطلوب: أوجد وضعٌة البائع 

السعر السوقً للقمح 

 وقت التنفٌذ
 موقف حامل الخٌار

أرباح أو خسائر حامل خٌار 

 الشراء )المشتري

أرباح أو خسائر محرر خٌار 

 الشراء )البائع(

 1111 (1111) لا ينفذ 551

 1111 (1111) لا ينفذ 575

 1111 (1111) لا ينفذ أو لا ينفذ 611

 511 (511) ينفذ 615

 11 11 ينفذ 611

 (1111) 1111 ينفذ 621

 (1511) 1511 ينفذ 625

 (2111) 2111 ينفذ 631

 (2511) 2511 ينفذ 635
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 تمثٌل أرباح أو خسائر محرر خٌار الشراء )البائع(

 

 تمثٌل أرباح أو خسائر حامل خٌار الشراء )المشتري(
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 (البائع)أرباح وخسائر محرر الخٌار 
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 (المشتري)أرباح وخسائر حامل الخٌار 


