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THE OPTIONS عقود الخيارات     

مفهوم عقود الخيارات:-1  
ورا  تمثل عقود الخيار أحد أدوات الاستثمار الحديثة التي تعطي للمستثمر فرصة الحد من المخاطر التي يتعرض لها وخاصة مخاطر تغير أسعار الأ

 المالية في المستقبل.
ي العقد الح  ولي  الالتاا  في تنييذ العقد أو عد  تنييذه  ولل  نيير مبل  معن وتسمى هذه العقود حقو  الخيار)الاختيار( لأنها تعطي مشتر 

 غير قابل للرد يدفع للطرف الثاني)محرر العقد( على سبيل التعويض أو المكافأة.
مالية، العملات، اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع أو شراء أصل معين )عدد من الأوراق ال الخيار على أنه:" وعليه يمكن تعريف عقد

 السلع...(من طرف ثاني بسعر محدد متفق عليه مقدما مع دفع مكافأة غير قابلة للرد". 
 2-أنواع عقود الخيار: تصنف عقود الخيار إلى:

على أساس تاريخ التنفيذ: خيار أوروبي وخيار أمريكي-  
يتم ممارسته في الموعد المحدد لانتهاء العقد. الخيار الأوروبي: هو ح  خيار )شراء أو بيع أو هما معا( غير أن هذا الح   

 الخيار الأمريكي: يتم ممارسته أو تنييذه في أي وقت خلال اليترة الممتدة بن إبرا  العقد وتاريخ انتهائه.
على أساس نوع الصفقة: يصنف إلى خيار شراء، خيار بيع ، خيار مزدوج.-  

اء أصل معن بسعر محدد في تاريخ معن نيير مكافأة تدفع لمحرر العقد.يتيح هذا العقد الح  للمستثمر  شر  خيار الشراء:  
يتيح هذا العقد الح  للمستثمر  بيع أصل معن بسعر محدد في تاريخ معن نيير مكافأة تدفع لمحرر العقد.  خيار البيع:  

يصنف إلى خيار مغطى وخيار غير مغطى. على أساس ملكية الأوراق المالية:-  
 3-أركان عقد الخيار:

 عناصر عقد الخيار الشرح
هو الطرف الذي يستييد من الح  الذي يتيحه له العقد بشراء الأصل إلا كان خيار الشراء أو بيع 

 الأصل إلا كان خيار بيع
مشتري الحق-1  

-شراء أو بيع الأصل موضوع التعاقد-هو الطرف الذي يقع عليه الالتاا  بتنييذ العملية موضوع العقد
للعقد طلب المشتري التنييذفي حالة   

البائع)المحرر(-2  

سعر الممارسة)سعر التنفيذ(-3 هو السعر المحدد سليا لتنييذ العقد  أي سعر الشراء أو سعر البيع قبل تاريخ الاستحقا .  
العلاوة)المكافآة(-04 هو ما يدفعه المشتري لح  الخيار للبائع وغالبا ما يكون نسبة مئوية من مبل  العقد.   

السعر السوقي-05 هو سعر الأصل موضوع العقد في السو  في تاريخ تنييذ العقد أو في آخر يو  في فترة العقد   
تاريخ التنفيذ-06 هو التاريخ الذي يقو  فيه مشتري العقد بتنييذ الاتيا   

تاريخ الانتهاء-07 هو آخر يو  متي  عليه لصلاحية تنييذ العقد  
 

4-خيار المؤشرات: إلى جانب عقود الخيار على الأورا  المالية هناك عقود الخيار التي تبر  على مؤشرات السو ) في عقود الخيار على الأسهم 
وحدة مؤشر   200وحدة مؤشر  ومن ثم فإن مضاعف العقد هو  100سهم(  حيث أن عقد خيار المؤشر يتضمن  100يتضمن العقد الواحد 

...وحدة مؤشر 300  
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 5-محددات سعر الخيار )المكافأة(
ات القاعدة العامة أن سعر الخيار يتحدد في البورصة بقوى العرض والطلب  أي توازن العرض والطلب  حيث يتأثر هذا التوازن بعدد من المتغير 

الأسهم محل الخيار. هي: القيمة السوقية للسهم  سعر التنييذ  تاريخ التنييذ  التقلب في سعر السهم  أسعار اليائدة  التوزيعات النقدية لحملة  
: إلا كانت التوقعات تشير إلى ارتياع القيمة السوقية للسهم في السو  الحاضر  فإن سعر خيار الشراء سوف يرتيع القيمة السوقية للسهم-ـأ

 بينما سعر خيار البيع يميل إلى الانخياض.
خيض قيمة المكافأة في خيار الشراء وترتيع في حالة خيار البيع.كلما ارتيع سعر التنييذ مقارنة بالقيمة السوقية للسهم تن  سعر التنفيذ:-ب  
: عند بلوغ اليو  الأخير لصلاحية الخيار تكون قيمته الذاتية)الحقيقية( أي الحد الأدنى لقيمته مساوية لقيمته السوقية  بمعنى أن تاريخ التنفيذ -ج

ذاتية تكون معدومة)تساوي الصير( بمعنى أنه لي  للخيار قيمة زمنية. التي هي الير  بن القيمة السوقية والقيمة ال-القيمة الامنية  
قيمة الخيار. فالخيار تكون له قيمة زمنية عندما تكون هناك فترة زمنية متبقية حتى بلوغ تاريخ انتهاء الصلاحية  كلما امتدت اليترة الامنية ارتيعت  

وجود فرصة أفضل أما  المشتري لتنييذ الخيار وتحقي  أرباحا على حساب المحرر  : التقلبات الكبيرة في سعر السهم تعنيتقلب سعر السهم-د
 حيث يدفع هذا الأخير إلى المطالبة بمكافأة أكبر على هذا الخيار.

يار ميضلا عند ارتياع أسعار اليائدة يتعن أن تكون قيمة المكافأة كبيرة بالقدر الكافي الذي يشجع المستثمر على تحرير الخ أسعار الفائدة:-ه
 هذا الاستثمار على استثمارات بديلة تنطوي على مخاطر أقل.

 )عند ارتياع أسعار اليائدة مكافأة خيار الشراء تكون كبيرة بينما تنخيض مكافأة خيار البيع(
في اليو  الموالي فإنه لا يستييد من  إلا قرر مجل  الإدارة إجراء توزيعات نقدية في تاريخ معن وقا  المستثمر بشراء السهم إجراء توزيعات نقدية:-و

 هذه التوزيعات  غير أنه يدفع في شراءه قيمة أقل من قيمته السوقية.
 انخياض القيمة السوقية للسهم يصحبه انخياض قيمة المكافأة في خيار الشراء وارتياعها في خيار البيع.

مما يعني انخياض المخاطر التي يتعرض لها المحرر في حالة خيار الشراء  في حالة انخياض القيمة السوقية للسهم ينخيض احتمال تنييذ الخيار
. والعك  في خيار البيع  

حالات خيار الشراء وخيار البيع حسب سعر السوق: -6  
Put option         خيار البيع  Call Option      خيار الشراء  المقارنة السعرية 

Out of the money خيار غير مربح In the money داخل القيمةخيار مربح/  S>K 
At the money خيار متعادل At the money       خيار متعادل/في القيمة S=K 
In the money خيار مربح Out of the money خارج القيمةخيار غير مربح/  S<K 

: سعر التنفيذ             K              السعر السوقي: S : حيث أن 
. 

Intrinsic Value (IV) : 07-القيمة الذاتية 
أو عقد خيار بيع  Put بينما مربحا،  في حالة كون خيار الشراء أو البيع   Call هي القيمة التي نحصل عليها عند تنييذ عقد خيار الشراء   

ذاتية صير  لأن القيمة الذاتية لا يمكن في حالة الخيار غير مربح  أو الخيار المتعادل فإنه لا توجد قيمة لاتية لخيار الشراء أو البيع   أي أن القيمة ال
 أن تكون سالبة  لأن مال  خيار الشراء أو البيع لا يقو  بتنييذ الخيار في الحالتن السابقتن لأن لي  له مصلحة في لل .

Call نعتمد على العلاقة التالية:،  القيمة الذاتية أو الحقيقية لخيار الشراء بتاريخ التنييذ لمعرفة:  الذاتية ل  *القيمة  
 *القيمة الذاتية لCall=السعر السوقي - سعر التنفيذ

IV=Max(S-K, 0) 
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خيار الشراء:                                         عقدفي  نتائج الطرفين  
                                                                P                                                                    محرر الخيار    

                             
 

عائد ثابت بقيمة العلاوة                                                      
عتبة مردودية                                                                          

                                               S=K+𝜋                                                   
                           S                       

 
خسائر متاايدة                           

      
                                                                P                                                              صاحب الخيار    

                                   
عوائد متاايدة                        

                                                                  S=K+𝜋                                             
 S                       

  
خسارة ثابتة                                                  

خيار البيع: نتائج الطرفين في عقد   
                                                                P                                                                صاحب الخيار    

                                 
 

 عوائد متاايدة                            
                                                                                             

                                                                                                            
                                             S                       

                                                                  S=K-𝜋                                                            
  عتبة مردودية           خسارة ثابتة بقيمة العلاوة                    

                                                                P                                                                 محرر الخيار    
             

                      بقيمة العلاوة عائد ثابت     
                                                        S=K-𝜋                                                                      

 S                       
  خسائر متاايدة      
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ار الأسهم:طريقة حساب نتائج طرفي عقد خيار الشراء في حالتي ارتفاع وانخفاض أسع    
:عار الأسهمسفي حالة ارتفاع أ-أ     

في هذه الحالة تكون توقعات صاحب الخيار )مشتري خيار الشراء(قد تحققت  فيقرر تنييذ الصيقة  أي يحصل على الأسهم من العقد:  مشتري 
.   البائع من خلال عقد الخيار وبالسعر المحدد مسبقا  
العلاوة-سعر التنييذ(–ي النتيجة عن السهم الواحد= )السعر السوق  

عدد الخيارات ×حجم الخيار الواحد ×النتيجة عن الصيقة= النتيجة عن السهم الواحد  
𝑃 = [(𝑆 − 𝐾) − 𝜋] × 𝑉 × 𝑁 

عندما يقرر صاحب الخيار تنييذ الصيقة وشراء الأسهم من خلال عقد الخيار فما على محرر الخيار سوى الامتثال لذل  رغم : محرر العقد
سيحققها . الخسائر التي  

السعر السوقي –أرباح أو خسائر المحرر=)سعر التنييذ + المكافأة(   
عدد الخيارات ×حجم الخيار الواحد ×النتيجة عن الصيقة= النتيجة عن السهم الواحد  

𝑃 = [(𝐾 − 𝑆) + 𝜋] × 𝑉 × 𝑁 
في حالة انخفاض أسعار الأسهم:-ب  

الخيار  فيقرر عد  تنييذ الصيقة وتكون خسارته محددة بقيمة العلاوة أو المكافأة.هي الحالة التي لم تتحق  فيها توقعات مشتري صاحب الخيار:  
0=سعر التنييذ  –قيمة ح  خيار الشراء= السعر السوقي   
( في حالة انخياض السعر السوقي 0قيمة ح  خيار الشراء تكون صير )  
المكافأة -أرباح أو خسائر المستثمر = قيمة الح   
 النتيجة عن السهم الو احد=-العلاوة 

𝑃 = [−𝜋] × 𝑉 × 𝑁 
أرباح المحرر محددة بقيمة المكافأة:  محرر الخيار  

= المكافأةسعر التنييذ –أرباح أو خسائر المحرر= )سعر التنييذ + المكافأة(   
𝑃 = 𝜋 × 𝑉 × 𝑁 

في حالتي ارتفاع وانخفاض أسعار الأسهم: بيعطريقة حساب نتائج طرفي عقد خيار ال    
 أ-في حالة ارتفاع أسعار الأسهم:

   فيقرر عد  تنييذ الصيقة. هلم تتحق  توقعات صاحب الخيار:
0= السعر السوقي – تنييذ= السعر البيعقيمة ح  خيار ال  

المكافأة -أرباح أو خسائر المستثمر = قيمة الح   
 النتيجة عن السهم الواحد=-العلاوة 

𝑃 = [−𝜋] × 𝑉 × 𝑁 
لمكافأةأرباح المحرر محددة بقيمة ا:  محرر الخيار  

= المكافأةسعر التنييذ –أرباح أو خسائر المحرر= )سعر التنييذ + المكافأة(   
𝑃 = 𝜋 × 𝑉 × 𝑁 

 ب- حالة انخفاض أسعار الأسهم:
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تحققت توقعاته.صاحب الخيار:    
العلاوة-السعر السوقي(–النتيجة عن السهم الواحد= )السعر التنييذ   

𝑃 = [(𝐾 − 𝑆) − 𝜋] × 𝑉 × 𝑁 
.:محرر العقد  
سعر التنييذ –+ المكافأة(  سوقيخسائر المحرر=)سعر ال أرباح أو  

عدد الخيارات ×حجم الخيار الواحد ×النتيجة عن الصيقة= النتيجة عن السهم الواحد  
𝑃 = [(𝑆 + 𝜋) − 𝐾)] × 𝑉 × 𝑁 

 أمثلة عن عقود الخيار:
: خيار الشراء1مثال  

جوان المقبل( وتشير توقعات  01تاريخ لاح ) افترض أن أحد المستثمرين يرغب في شراء عدد من أسهم احدى الشركات في
دولار  ولتجنب المستثمر لمخاطر  100المستثمر إلى أن أسعار الأسهم سوف ترتيع في المستقبل مقارنة بسعر السهم الحالي وهو 

سعر الجاري جوان بال 01ارتياع أسعار الأسهم في المستقبل قا  بالتعاقد مع طرف آخر لديه الاستعداد لبيع هذه الأسهم في 
سهم 100العقد يضم  دولار عن كل سهم. 10دولار   قيمة المكافأة  100  
فما هو القرار وماهي المكاسب والخسائر المترتبة عليه لكل من الطرفن في الحالات التالية:-  
دولار. 120جوان ليصل إلى  01ارتياع سعر السهم في -1  
دولار.80جوان إلى  01انخياض سعر السهم في -2  
دولار. 110إلا كان السعر -3  

 1/ حالة ارتفاع سعر السهم إلى 120 دولار:
توقعات المستثمر قد تحققت وبالتالي يطلب تنييذ العقدقرار مشتري الحق:   

العلاوة-سعر التنييذ(–ي النتيجة عن السهم الواحد= )السعر السوق  
عدد الخيارات ×حجم الخيار الواحد ×النتيجة عن الصيقة= النتيجة عن السهم الواحد  

𝑃 = [(𝑆 − 𝐾) − 𝜋] = 120 − 100 − 10 =  للسهم الواحد 10$
 النتيجة عن الصفقة:

𝑃 = [(𝑆 − 𝐾) − 𝜋] × 𝑉 × 𝑁 = 10 × 100 = 1000$ 
 

لوكه وقراره على قرار مشتري الح  وعليه يقو  محرر الح  بتنييذ العقد.: يتوقف سقرار محرر الحق  
السعر السوقي –أرباح أو خسائر المحرر=)سعر التنييذ + المكافأة(   

𝑃 = [(𝐾 − 𝑆) + 𝜋] × 𝑉 × 𝑁 = (100 − 120 + 10) × 100 = −10 × 100 = 1000$ 
.الواحدللعقد  $1000ما يعادل  دولار عن كل سهم 10محرر العقد يحق  خسائر تقدر ب   

 2/ في حالة انخفاض سعر السهم إلى 80 دولار:
سعر التنييذ   لأن السعر السوقي : هو عد  التنييذقرار مشتري الحق   
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𝑃 = [−𝜋] × 𝑉 × 𝑁=-10×100=-1000$ للعقد 
: الالتاا  بعد  التنييذ قرار محرر الحق  

 أرباح المحرر في هذه الحالة هي قيمة المكافأة.
𝑃 = 𝜋 × 𝑉 × 𝑁 = 10 × 100 = 1000$ 

 التمثيل البياني: 
 

قرار  أرباح أو خسائر المحرر
 المشتري 

6  

أرباح أو 
خسائر 

 المشتري
=4-3  

قيمة حق خيار 
 الشراء

(1)- (2=)4  

 المكافأة 
  (3)  

سعر 
 التنفيذ

(2    )  

السعر 
 السوقي

    (1)  

(100+10)-
100=10  

 80 100 10 0   10- عد  التنييذ

(100+10)-
100=10  

10 - عد  التنييذ  0 10 100 90 

(100+10)-
100=10  

10- عد  التنييذ  0 10 100 100 

(100+10)-110=0 التنييذ أو  
 عد  التنييذ

0    10 10 100 110 

(100+10)-120=-
10 

 120 100 10 20 10 التنييذ

(100+10)-130 =-
20 

 130 100 10 30 20 التنييذ
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 مثال2: خيار البيع:
دولار عن كل سهم. 10دولار  قيمة المكافأة :  120شراء خيار بيع متعل  بعدد من الأسهم بسعر   

:ماهو القرار في الحالات التالية  
دولار. 100انخياض سعر السهم إلى -1  
.دولار 140ارتياع سعر السهم إلى  -2  
دولار: 100انخفاض سعر السهم إلى -1  

توقعات المستثمر قد تحققت وبالتالي يطلب تنييذ العقدقرار مشتري الحق:   
20=  100  -120السعر السوقي =    –   خيار البيع= سعر التنييذقيمة ح  

دولار عن كل سهم. 10= 10 – 20المكافأة  =  –أرباح أو خسائر مشتري الح = قيمة ح  الخيار   
العلاوة-السعر السوقي(–النتيجة عن السهم الواحد= )السعر التنييذ  أو:  

𝑃 = [(𝐾 − 𝑆) − 𝜋] × 𝑉 × 𝑁=(120-100-10)×100=1000$ 
: يتوقف سلوكه وقراره على قرار مشتري الح  وعليه يقو  محرر الح  بتنييذ العقد.قرار محرر الحق  

دولار عن كل سهم. 10 -= 120 –( 10+ 100= ) سعر التنييذ –=) السعر السوقي + المكافأة(أرباح أو خسائر المحرر  
   أو:

𝑃 = [(𝑆 + 𝜋) − 𝐾)] × 𝑉 × 𝑁 = [(100 + 10) − 120] × 100 = −10 × 100 = −1000$ 
دولار: 140/ في حالة ارتفاع سعر السهم إلى 2  

سعر التنييذ   : هو عد  التنييذ لأن السعر السوقيقرار مشتري الحق   
0= 140-120=  السعر السوقي   –سعر التنييذ قيمة ح  خيار البيع=  

للعقد1000$-=100×10-=دولار عن كل سهم. 10-=  10- 0المكافأة =  -أرباح أو خسائر المستثمر = قيمة الح   
  و:أ

𝑃 = [−𝜋] × 𝑉 × 𝑁 = −10 × 100 = −1000$ 
: الالتاا  بعد  التنييذ قرار محرر الحق  

 أرباح المحرر في هذه الحالة هي قيمة المكافأة.
دولار عن كل سهم. 10=  120-( 10+120التنييذ = ) سعر –أرباح أو خسائر المحرر= )سعر التنييذ + المكافأة(   

للعقد. 1000$=100×10=                                                                    
𝑃 = 𝜋 × 𝑉 × 𝑁 = 10 × 100 = 1000$ 

 التمثيل البياني: 
 
 

 
 


