
.ت الماليةاعقود الخيار   

وتطــور . م المخــاطر المرتبطـة بتــداول الأصـول الماليــة فـي الأســواق الماليـة، مــن جهـةلقـد أدى تفـاق

المشـتقة بدايـة ) العقـود(العديد مـن المنتجـات  بتكاراإلى  .تقنيات التعامل في هذه الأسواق، من جهة أخرى

دمون هذه ، حيت بدأ كل من الشركات و المتعاملون في الأسواق يستخن السنوات الأولى لعقد السبعيناتم

 Lesويــدخل ضــمن هــذه العقــود مــا يعــرف بعقــود الخيــارات . ود فــي التحــوط مــن مختلــف المخــاطرالعقــ

options الأخيـرة مـن بـين الأصـول الماليـة الأكثـر تـداولاً فـي الأسـواق، حيـث  سـنوات، التي أصـبحت فـي ال

  .1مليار دولار 100.000حجم التداول في هذه العقود بـ  2006قدر بنك التسويات الدولية سنة 

  : مفهوم عقد الخيار -1

ولـــيس _ عــن عقـــود تــربط طـــرفين مشــتري ومحـــرر تمــنح لحاملهـــا الحــق  خيـــار هــي عبـــارةعقــود ال

في شراء أو بيع عدد محدد من الأصول إلى المحرر، بسعر محدد يُتفق عليه لحظة توقيـع العقـد، _ الإلزام

أو خــلال فتــرة محــددة )  الخيــار الأوروبــي( التنفيــذ علــى أن يــتم التنفيــذ فــي تــاريخ لاحــق يطلــق عليــه تــاريخ 

وللمشتري الحق في عدم تنفيذ العقد إذا كانت أسعار التنفيـذ فـي غيـر صـالحه . 2)الخيار الأمريكي( مسبقاً 

، تـدفع عنـد التعاقـد وهـي غيـر قابلـة Primeوذلك في مقابل تعويض يدفعه إلـى المحـرر يطلـق عليـه عـلاوة 

عقود الخيارات من أجل التغطية من المخاطر أو من أجل المضاربة على التغيرات و تستعمل . 3للاسترداد

أســـهم، ســـندات، (فـــي ســـعر الأصـــول محـــل عقـــود الخيـــار، وهـــذه الأصـــول يمكـــن أن تكـــون أصـــول ماليـــة 

مواد أوليـة زراعيـة (أو أصول حقيقية ) إلخ...مؤشرات بورصية، عقود أجلة، عملات أجنبية، سندات خزينة

  .4)أو معدنية

  :5في الواقع هناك نوعين من عقود الخيارات :أنواع عقد الخيار -2

ــار الشــراء -2-1 ولــيس _  عــن عقــد خيــار يمــنح لحاملــه الحــق ھ��و عب��ارة option d’achat (call):خي

 ذانيـة معينـة إوذلـك خـلال فتـرة زم. في شراء أصل مـالي، بسـعر محـدد مسـبقاُ يسـمى سـعر التنفيـذ _ الإلزام

كــان هــذا الخيــار  إذا) تــاريخ الاســتحقاق(ء هــذا مــن النــوع الأمريكــي أو فــي تــاريخ محــدد كــان خيــار الشــرا

مقدم من ) التزام بالبيع(ومن الناحية القانونية، يمكن النظر إلى خيار الشراء على أنه وعد بالبيع   .أوروبي

                                                           
1 - Jonathan Berk, Peter De Marzo, finance d’entreprise, op., cit, p 685. 
2 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, pp 157-158. 

  .  6-5، ص ص 2014الطبعة الأولى، المكتب العربي الحديث الإسكندرية  ،عقود الخيارات:  إدارة المخاطر، منير إبراهيم هندي - 3
4 - Pscal Quiry, Yann Le Fur , opt cit, p 568. 
5 - Hervé Hutin,op., cit, pp 543-544. 



لشراء ومصدره والشكل أسفله يوضح وضعية كل من حامل خيار ا. 6طرف بائع الخيار إلى مشتري الخيار

  .في تاريخ الاستحقاق
  .ومصدره في تاريخ الاستحقاق وضعية كل من حامل خيار الشراء ):4-3(الشكل رقم 

       

  

  

  

  

  

  ,édition, Editions eme , 11Gestion financière de l’enttrepriseGeorges Depallens, jean Pierre Jobard:المصدر

DALLOZ, Paris, 1997,p 164.  

ولــيس _ هـو عبــارة عـن عقـد خيــار يمـنح لحاملــه الحـق و  option de vente (put): خيـار البيــع -2-2

ذا كـان نية معينة إوذلك خلال فترة زمفي بيع أصل مالي، بسعر محدد مسبقاً يسمى سعر التنفيذ، _ الإلزام

و  .إذا كان هذا الخيار أوروبي) ستحقاقتاريخ الا(خيار الشراء هذا من النوع الأمريكي أو في تاريخ محدد 

مقـدم مـن طـرف ) التـزام بالشـراء(من الناحية القانونية، يمكـن النظـر إلـى خيـار البيـع علـى أنـه وعـد بالشـراء 

والشـكل أسـفله يوضـح وضـعية كـل مـن حامـل خيـار الشـراء ومصـدره فـي . 7بائع الخيار إلى مشتري الخيـار

  .تاريخ الاستحقاق

  

  

  

  

                                                           
6 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», opt., cit, p. 568. 
7 - idem, p 568.  
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  .ومصدره في تاريخ الاستحقاق وضعية كل من حامل خيار البيع):5-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  ,édition, Editions eme , 11Gestion financière de l’enttrepriseGeorges Depallens, jean Pierre Jobard:المصدر

DALLOZ, Paris, 1997, p 164.  

  :طرفين هما يبرم عقد الخيار بين :أطراف عقد الخيار -3

ويســـمى كـــذلك حامـــل الخيـــار أو صـــاحب  The bayerوهـــو مشـــتري عقـــد الخيـــار  :الطـــرف الأول -3-1

  :، مما يعطيه الحق فيمايليLong Positionالمركز الطويل

 شراء أو بيع كمية محدودة من أصل محدد في عقد الخيار؛ - 

 التنفيذ؛شراء أو بيع هذه الكمية بسعر محدد مسبقاً يسمى سعر الممارسة أو  - 

شـراء أو بيــع هـذه الكميــة فـي تــاريخ محـدد أو قبــل تــاريخ محـدد يختــاره هـو وذلــك حسـب شــكل عقــد  - 

 خيار أكان أوروبياً أو أمريكيا؛ال

، أو كمــا يطلــق عليــه أيضــاً صــاحب The Sellerوهــو بــائع أو محــرر عقــد الخيــار :الطــرف الثــاني -3-2

موضـوع التعاقـد وبسـعر  صـلملزمـاً ببيـع أو شـراء الأو هذا الطرف يكـون . Short Positionالمركز القصير

  .التنفيذ المتفق عليه، وذلك مقابل حصوله على علاوة يدفعها مشتري الخيار

    

 

 البائع

 الع�وة

 سعر التنفيذ

 المشتري

الاستحقاقسعر السهم في تاريخ   

 الربح



مصـدراً أو مشـترياً، صـاحب مركـز (وبما أن المتعامـل فـي سـوق الخيـارات يمكـن أن يكـون مشـترياً أو بائعـاً 

  :8يمكن التمييز بين الإمكانيات التالية في سوق الخيارات، فإنه) طويل أو صاحب مركز قصير

 شراء خيار شراء؛ - 

 بيع خيار شراء؛ - 

 شراء خيار بيع؛ - 

     بيع خيار بيع؛ - 

يلاحــظ ممــا ســبق أن المخــاطر التــي يواجههــا الطــرف الثــاني غيــر محــدودة فــي حــين أن مكاســبه   

خيـر فيواجـه مخـاطر أمـا هـذا الأ. محدودة بمقدار العلاوة المضـمونة التـي يحصـل عليهـا مـن الطـرف الأول

محدودة تتمثـل فـي عـدم ملائمـة ظـروف السـوق لتنفيـذ الخيـار الـذي دفـع مقابـل الحصـول عليـه عـلاوة غيـر 

.               قابلة للاسترداد، في حـين تعتبـر مكاسـبه غيـر محـدودة وتتزايـد كلمـا اتجهـت أسـعار السـوق حسـب توقعاتـه

علـى تحمـل هـذه المخـاطر ) محـرر عقـد الخيـار(الثـاني  والسؤال الذي يطـرح نفسـه هنـا لمـاذا يوافـق الطـرف

غير المحـدودة مقابـل مكاسـب محـدودة؟ السـبب هنـا يكمـن فـي اخـتلاف التوقعـات بينـه وبـين المشـتري، مـن 

 ). غير مؤكدة(جهة، ومدى استعداده لتحقيق عائد قليل مضمون مقابل مخاطر كبيرة محتملة 

ود المثل القائل بأنه لا يوجد شيء بدون تكلفـة، ممـا يعنـي كذلك وبما أننا في مجال المالية أين يس   

أن مكاسب طرف ما هي بالضرورة خسائر للطرف الآخر، فإن أرباح مشـتري الخيـار هـي خسـائر للمحـرر 

والعكــس صــحيح، إذ لا يقــدم الطــرف الأول علــى تنفيــذ عقــد الخيــار إلــى إذا كــان الســعر الســوقي للأصــل 

ليــه قيمــة العــلاوة المدفوعـة إلــى المحــرر وهــي الحالــة التــي يســجل فيهــا هــذا أعلـى مــن ســعر التنفيــذ مضــافاً إ

  .        *الأخير خسائر ابتداء من اللحظة التي يتجاوز فيها السعر السوقي سعر التنفيذ مضافاً إليه قيمة العلاوة

  :  أشكال عقود الخيار-4

  :الخيار، يمكن التمييز بين على أساس المرونة الممنوحة لحامل الخيار فيما يخص توقيت تنفيذ

وهــو ذلــك الشــكل مــن عقــود الخيــار الــذي يمكــن لحاملــه  option américaine:الخيــار الأمريكــي -4-1

  .تنفيذه في أي لحظة  ابتداء من تاريخ إصداره إلى غاية تاريخ استحقاقه

                                                           
8 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, p 159. 

وقي السهذا فيما يخض خيارات الشراء، أما بالنسبة لخيارات البيع فيُقدم مشتري خيار البيع على تنفيذ خياره في الحالة التي يكون فيها السعر  * 
ويبدأ محرر خيار البيع في تسجيل الخسائر من اللحظة التي ينزل فيها سعر السوق  . إلى ما دون سعر التنفيذ انخفضللأصل محل عقد الخيار قد 

  .      إلى أقل من سعر التنفيذ مطروحاً منه قيمة العلاوة



لـه تنفيـذه فـي وهـو ذلـك النـوع مـن الخيـارات الـذي يمكـن لحام option européen:الخيار الأوروبي -4-2

  .توقيت معين فقط، وهذا التوقيت هو تاريخ الاستحقاق

وهو عبارة عن شكل هجين بين الخيار الأمريكي والخيار الأوروبي، حيث أن حامل  :خيار برمودا -4-3

هـذا الخيــار يســتطيع تنفيـذه فــي أوقــات محـددة ومعينــة ســلفاً خـلال الفتــرة الممتــدة بـين تــاريخ إصــداره وتــاريخ 

  .صلاحيتهانتهاء 

، الظـــاهر أســـفله يوضـــح الفـــرق، فيمـــا يخـــص توقيـــت التنفيـــذ، بـــين الخيـــار مـــن النـــوع )6-3(والشـــكل رقـــم 

  :الأمريكي والخيار من النوع الأوروبي
  .الفرق بين الخيار الأمريكي والخيار الأوروبي ):6-3(الشكل رقم 

   

   

    

  

  

 ,édition, eme , 11estion financière de l’enttrepriseGGeorges Depallens, jean Pierre Jobard: المصدر

Editions DALLOZ, Paris, 1997, p 159. 

من خلال الفروقات بين الشكلين الأمريكي والأوروبي، لاسيما فيما يخص المرونة الممنوحة لحامل الخيـار 

يــار الأوروبــي، ممــا الأمريكــي مــن حيــث تمتعــه بمجــال زمنــي للتنفيــذ بــدلاً مــن تــاريخ محــدد فيمــا يخــص الخ

يمنح أفضلية كبيرة للخيارات الأمريكية والأسواق التي تتعامل فيهـا عـن نظيرتهـا التـي تتعامـل فـي الخيـارات 

الأوروبيـة، يــزداد اهتمــام المســتثمرين والمضــاربين بهــذا الشــكل أكثــر مــن غيــره، كمــا أن علاوتــه تكــون أكبــر 

وعلــى هــذا الأســاس نجــد أن . التــي يمنحهــا لحاملــهمــن عــلاوة بــاقي الأشــكال الأخــرى وذلــك نظيــر الفــرص 

ـــة هـــي خيـــارات مـــن الشـــكل الأمريكـــي، فـــي حـــين تســـود  ـــارات المســـعرة فـــي البورصـــات العالمي أغلبيـــة الخي

  .9الخيارات من النوع الأوروبي في الأسواق غير المنظمة

  

                                                           
9 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», opt., cit, p 568. 

 

اريخ الإكتتاب ت  تاريخ التنفيذ  

إمكانية تنفيذ الخيار خلال كل المدة: الخيارات الأمريكية   

التنفيذ : ت الأوروبيةاالخيار 

الاستحقاقريخ فقط في التا  



  : خصائص عقود الخيارات -5

ونهـــا عقـــود نمطيـــة ذات مواصـــفات محـــددة بك تمتـــاز الخيـــارات التـــي تتـــداول فـــي الأســـواق المنظمـــة  

حيــث يمــس التنمــيط فــي عقــود الخيــارات كــل الجوانــب . مســبقاً و لا يخضــع تحديــدها لرغبــات طرفــي العقــد

  :وذلك كمايلي. المتعلقة بتواريخ و أسعار التنفيذ، حجم العقد، قيود التنفيذ المراكز وأنظمة الهامش والتسوية

محـل عقـد الخيـار، فـإن كافـة الأسـواق المنظمـة التـي  هيـة الأصـلغـض النظـر عـن مابِ : حجم العقـد-5-1

، أي تحـدد عـدد الوحـدات التـي Contract Size تتعامل في هذا النوع من العقـود المشـتقة تحـدد حجـم العقـد 

وفــي عقــود . 10ســهم 100يتضــمنها العقــد الواحــد، فمــثلاً بالنســبة لعقــود خيــارات الأســهم فهــي تشــتمل علــى 

مـــلات يختلـــف حجـــم العقـــد بـــاختلاف العملـــة موضـــوع العقـــد، فعقـــد الخيـــار علـــى الجنيـــه الخيـــارات علـــى الع

 11وحـدة يـورو 125.000جنيـه، بينمـا يتضـمن العقـد علـى اليـورو  62.500الإسترليني يتضمن مـا قيمتـه 

  .12دولار 100.000ويبلغ فيما يخص الدولار الكندي 

ه تنتهي صلاحية عقد ، أي التاريخ الذي ببلوغ Expiration dateيتحدد تاريخ التنفيذ  :تاريخ التنفيذ-5-2

  :13هي ساس دورة أو سلسلة قوامها ثلاث شهور، ومن أكثر الدورات شيوعاً الخيار، على أ

 جانفي، أفريل، جويلية وأكتوبر؛ -

 فيفري، ماي، أوت ونوفمبر؛ -

 مارس، جوان، سبتمبر وديسمبر؛ -

الــذي تنتهــي فيــه صــلاحية التنفيــذ، فهــو يــوم ، أمــا فيمــا يخــص اليــوم مــن الشــهر هــذا فيمــا يخــص الشــهور

وفي الدول التي يصادف فيها يوم السبت يوم عطلـة، فـإن . السبت التالي لثالث يوم جمعة من شهر التنفيذ

. أخر يوم للتعامل في عقد الخيار هو نهاية يوم العمـل فـي البورصـة فـي ثالـث يـوم جمعـة فـي شـهر التنفيـذ

ي صــلاحيته فــي جــانفي، يمكــن التعامــل فيــه فــي ثالــث جمعــة مــن هــذا وهكــذا فــإن عقــد الخيــار الــذي تنتهــ

الشــهر، والعقــد الـــذي تنتهــي صــلاحيته فـــي شــهر أفريـــل، يمكــن التعامــل فيـــه حتــى ثالــث جمعـــة مــن شـــهر 

      .        إلخ، وأنه في أي لحظة زمنية عادة يتم تداول ثلاثة عقود وبتواريخ تنفيذ متتالية...أفريل

، وفي محاولـة لتنمـيط سـعر يقصد بسعر التنفيذ السعر الذي تنفذ على أساسه الصفقة :سعر التنفيذ-5-3

التنفيــذ قامـــت بورصـــة شـــيكاغو بإصـــدار عقـــود خيـــارات بـــثلاث أســـعار تنفيـــذ وفـــي بعـــض الأحيـــان بخمســـة 
                                                           
10- http://www.investopedia.com/terms/c/contractsize.asp( 14/06/ 2016 ,16 : 20 GMT)  

  .6-5، ص ص مرجع سبق ذكرهالطبعة الأولى،  عقود الخيارات :  إدارة المخاطرمنير إبراهيم هندي،  - 11
12- http://www.investopedia.com/terms/c/contractsize.asp يوم)(20 : 16, 2016 /14/06 GMT) 

، ص ص 2015الإسكندرية،  -الحديث ، الطبعة الثالثة، المكتب العربيأساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  - 13
551-552 . 



أسعار تنفيذ، بحيث يكون هناك هامش هو عبارة عـن الفـرق بـين كـل سـعر والسـعر الأعلـى أو الأقـل منـه، 

دولارات للأسـهم  5دولار،  25دولار بالنسبة للأسهم التي تتداول بسعر أقل مـن  2,5ذا الهامش بـ ويقدر ه

دولار للأسهم التي تتداول بسعر يزيد عن  10دولار للسهم و 200و  25التي تتداول بسعر يتراوح ما بين 

    .    14اريخ التعاقدكما يمكن أن يكون سعر التنفيذ للخيار هو سعر السهم في السوق في ت. دولار 200

  :القيمة الذاتية والقيمة الزمنية لعقد الخيار-5-4

فـي مـدى اتجـاه حاملـه إلـى تنفيـذه مـن  ساسـياً تنفيـذه، دوراً أ) مـدة(ر في تاريخ تلعب قيمة عقد الخيا

ويمكـن التمييـز فـي هـذا الصـدد بـين القيمـة . عدمه، وبالتالي يصبح من الضروري تحديـد قيمـة عقـد الخيـار

و نظـراً لكـون حامـل خيـار الشـراء . لعقـد الخيـار  valeur temps والقيمة الزمنيـة  valeur intrinsèqueتيةالذا

يضارب على ارتفاع أسعار الأصول محل العقد، في حين يضارب حامل خيار البيع على انخفاضها، فإن 

ل عقـد الخيـار وسـعر تنفيـذ القيمة الذاتية لعقد خيار الشراء تتمثل في الفرق الإيجابي بين سعر الأصـل محـ

وعلى العكس من ذلك، تتمثـل القيمـة الحقيقيـة لعقـد خيـار البيـع هـي الفـرق الموجـب بـين سـعر . هذا الأخير

  . 15التنفيذ والسعر السوقي للأصل محل العقد

من خلال  هذا التعريف للقيمة الذاتية، يظهر أن هذه القيمة لايمكن أن تكون سلبية، وهي ايجابية 

فــي  -ولــيس الإلــزام -معدومــة فــي أســوأ الأحــوال، ويرجــع ذلــك إلــى أن حامــل الخيــار يملــك الخيــار دومــاً أو

  . تنفيذ عقده

ومن الناحية التقنية وبنـاء علـى الفـرق بـين السـعر السـوقي للأصـل محـل خيـار الشـراء وسـعر تنفيـذ 

  :16الخيار، يمكن أن يكون هذا الأخير في إحدى الوضعيات التالية

وذلـك فـي حالـة كـون سـعر السـوق  ،en dehors de la monnaie (out of the money) :خـارج النقـود_ 

  .، أقل من سعر التنفيذ، وفي هذه الحالة تكون القيمة الذاتية للخيار معدومةصل محل عقد خيار الشراءللأ

وذلـك فـي حالـة تسـاوي سـعر السـوق للأصـل مـع سـعر  ،à la monnaie (at the money) :مـع النقـود_ 

  .نفيذ، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار معدومةالت

، فـي حالـة كـون سـعر السـوق للأصـل أكبـر مـن سـعر dans la monnaie (in the money) :النقـود في_ 

  .التنفيذ، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار موجبة
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15 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, 11eme édition, EDITION 
DALLOZ, Paris 1997, p 167. 
16

 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», opt., cit, p 573.   



ع عليه الخيـار، وكذلك بناء على الفرق بين سعر تنفيذ خيار البيع والسعر السوقي للأصل الذي يق   

  :17يمكن أن يكون خيار البيع في إحدى الوضعيات التالية

وذلـك فـي حالـة كـون سـعر السـوق  ،en dehors de la monnaie (out of the money): خـارج النقـود_ 

، أكبـــر مـــن ســـعر التنفيـــذ، وفـــي هـــذه الحالـــة تكـــون القيمـــة الذاتيـــة للخيـــار صـــل محـــل عقـــد خيـــار الشـــراءللأ

  .معدومة

وذلـك فـي حالـة تسـاوي سـعر السـوق للأصـل مـع سـعر  ،à  la monnaie (at the money) :لنقـودمـع ا_ 

  . التنفيذ، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار معدومة

، فـي حالـة كـون سـعر التنفيـذ أكبـر مـن سـعر السـوق dans la monnaie (in the money) :النقـود فـي_ 

  .الذاتية للخيار موجبة للأصل محل عقد الخيار، وبذلك تكون القيمة

بما يجعل ) ينخفض(وفي ضل وجود احتمال قائم بأن سعر الأصل محل عقد الخيار سوف يرتفع 

أكثـر أهميـة فـي المسـتقبل مـن الوقـت الحـالي، فـإن القيمـة الذاتيـة للخيـار لا ) البيـع(تنفيذ عقـد خيـار الشـراء 

الزمنيـة والمتمثلـة فـي توقـع قيمـة ذاتيـة أعلـى ، تضـاف إليهـا القيمـة valeur plancherتمثـل سـوى قيمـة دنيـا 

  : 18وعلى هذا الأساس تصبح قيمة الخيار كمايلي. مما هي عليه في الوقت الحالي

  .القيمة الزمنية +القيمة الذاتية  =قيمة الخيار 
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أسفله يوضح العلاقة بين كل من قيمة خيار الشراء، سعر التنفيـذ، قيمـة الأصـل محـل ) 7-3(والشكل رقم 

  .الخيار، القيمة الذاتية والقيمة الزمنية عقد

    

  .قيمة خيار الشراء): 7-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

,«Paris  -DALLOZ –édition   eme9, Finance d’entreprise Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen: المصدر

2011.p 574. 

   :العوامل المؤثرة في تحديد مبلغ العلاوة -6

أو مـا يعــرف بعـلاوة الخيـار مجموعـة مـن العوامـل، التـي تــرتبط  يقـف وراء تحديـد قيمـة عقـد الخيـار

. فـــي مجملهـــا بالأصـــل موضـــوع العقـــد أو بخصـــائص هـــذا الأخيـــر فـــي حـــد ذاتـــه أو تتعلـــق بالســـوق المـــالي

    : وفيمايلي نقدم هذه العوامل

وهنـا يـتم  ، لتحديـد سـعر الخيـار ساسيةالأويعد هذا العامل إحدى العوامل  :القيمة السوقية للسهم -6-1

إذ مـن الواضـح أن هنـاك . التمييز بين الأثر الذي تحدته هذه القيمة فـي كـل مـن خيـار الشـراء وخيـار البيـع

والعــلاوة التــي ) الســهم( علاقــة طرديــة بــين التوقعــات فيمــا يخــص القيمــة الســوقية للأصــل محــل عقــد الخيــار

ـــار إلـــى محـــر  ـــد الخي ـــاع يقـــدمها مشـــتري عق ـــى ارتف ـــارات الشـــراء التـــي يضـــارب مشـــتريها عل ره، بالنســـبة لخي

 

 القيمة الذاتية

الزمنية القيمة   

 سعر التنفيذ  قيمة السھم في السوق

 قيمة الخيار



الأسعار، بينما هناك علاقة عكسية بين التوقعات فيما يتعلق بالقيمة السوقية للأصل محل عقد خيار البيع 

هــذا . و العـلاوة الممنوحـة لمحـرره، لأن مشــتري عقـد الخيـار فــي هـذه الحالـة يـراهن علــى انخفـاض الأسـعار

بالتوقعــات، أمــا بالنســبة للقيمــة الســائدة للأصــل محــل عقــد الخيــار فــإن قيمــة عقــد خيــار الشــراء  فيمــا يتعلــق

  .19تزداد بارتفاع هذه القيمة، في حين تنخفض قيمة عقد خيار البيع، والعكس صحيح

فــي تحديــد ســعر العقــد،  ساســياً عــاملاً أمحــل العقــد  يعتبــر تقلــب ســعر الســهم :تقلــب ســعر الســهم -6-2

الكبيرة في سعر السهم تعني فرص أكبـر لتنفيـذ العقـد وتحقيـق مشـتري العقـد لأربـاح غيـر محـدودة فالتقلبات 

على حساب المحرر، مما يعني بالتبعية مطالبة المحرر بمكافأة أكبر على العقود التي تبرم على مثل هذه 

ـــى المخـــاطر  ـــك لتعويضـــه عل رص أكبـــر التـــي يمكـــن أن يواجههـــا نتيجـــة وجـــود فـــ) الخســـائر( الأســـهم وذل

لانخفاض سعر السهم في حالة خيار البيع أو ارتفاعه في حالة خيار الشراء وهـو مـا يعنـي ظـروف مواتيـة 

حيـث أنـه حتـى لـو كانـت القيمـة السـوقية للسـهم فـي تـاريخ إبـرام العقـد أقـل . من طـرف المشـتري عقدلتنفيذ ال

فســيظل المحــرر عرضــة بدرجــة أكبــر  )حالــة خيــار البيــع(ـــوأكبر منــه ) حالــة عقــد الشــراء(مــن ســعر التنفيــذ 

  .      للخسائر بالنسبة للأسهم التي تتعرض قيمتها السوقية لتقلبات شديدة

خيارات البيع، كلما أبتعـد تـاريخ الاسـتحقاق، زاد احتمـال  في خيارات الشراء كما في :تاريخ التنفيذ -6-3

 كلما طالت المدة بينونتيجة ذلك تطور سعر الأصل محل عقد الخيار في اتجاه مصلحة مشتري الخيار، 

وتاريخ انتهاء صلاحيته، أرتفع مقدار العلاوة والعكس صحيح، وذلك لأنه مع طـول المـدة  برام العقدتاريخ إ

تزداد فرص تغير الأسعار في غير مصلحة مصدر عقد الخيار، فيطلب مقابل ذلـك عـلاوة أكبـر لتعويضـه 

  .20عن المخاطر التي يواجهها

وة هي المبلغ الذي يحصل عليه محرر عقد الخيار سواء كـان خيـار بيـع أو خيـار ولما كانت العلا

في تنفيذ الخيار مـن _ وليس الإلزام _ شراء، من مشتري الخيار وذلك مقابل أن يكون لهذا الأخير الخيار 

  :عدمه وتعتمد قيمة هذه العلاوة على مجموعة من العوامل هي

ـــدة معـــدلات -6-3-1 ـــدون مخـــاطرة الفائ  التغيـــرات فـــي أســـعار تســـمح عقـــود الخيـــار بالاســـتفادة مـــن :ب

ه اقتنــاء مؤجــل علــى أنــ خيــار شـراء يمكــن النظــر إليــه الأصـول دون شــراء أو بيــع هــذه الأخيــرة، إذ أن شــراء

للمشــتري  ر،خيــاعقــد خيــار الشــراء، حيــث يســمح الشــراء المؤجــل للأصــل، عــن طريــق عقــد ال للأصــل محــل

صــل و مبلــغ العــلاوة المدفوعــة لاقتنــاء خيــار الفرق بــين الســعر الســوقي للأيقــدر بــباقتصــاد مبلــغ مــن المــال 
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. إلـى غايـة تـاريخ اسـتحقاق عقـد الخيـار الشراء، ومن ثم يمكن له توظيف هذا المبلغ والحصـول علـى فوائـد

وعلــى هــذا الأســاس هنــاك علاقــة طرديــة بــين معــدل الفائــدة بــدون مخــاطرة الســائد فــي الســوق وعــلاوة عقــد 

  .21راء، وتكون هذه العلاقة أقوى كلما كان تاريخ الاستحقاق أبعدخيار الش

وعلى العكس من ذلك، يمكن النظر إلى شراء خيار البيع على أنه بيع مؤجل للأصل محل عقد     

البيع، بحيث لا يتمكن مشتري هـذا الخيـار مـن تحصـيل الفـرق بـين سـعر البيـع المتفـق عليـه و مبلـغ عـلاوة 

وعلــى .  يســتطيع توظيــف هـذا المبلــغ بمعــدل الفائــدة بــدون مخـاطرة الســائد فــي الســوقالمدفوعـة، وبالتــالي لا

  . 22هذا الأساس هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة بدون مخاطرة السائد في السوق وعلاوة خيار البيع

 كما تجدر الإشـارة هنـا أيضـاً إلـى أن عامـل سـعر الفائـدة هـو العامـل الأقـل تـأثيراً علـى قيمـة عـلاوة

  .23الخيار من بين العوامل الستة المؤثرة على قيمة هذه العلاوة

 سهم ودفع الكوبونات علىى الأنظراً لكون توزيعات الأرباح عل :الأرباح الموزعة والكوبونات- 2- 3- 6

على القيمة السوقية لهذين  تيب، وتؤثرمة كل من الأسهم والسندات على التر قتطع من قيتُ ، السندات

فإن قيمة عقود الخيارات التي يكون الأصل . إذا لم يتبع ذلك بتسوية شروط عقد الخيارالصكين في حالة 

ولهذا بالضبط يقوم . 24محل عقد الخيار عبارة عن سهم أو سند، تتأثر سلباً بهذه التوزيعات والكوبونات

الأخيرة قبل بعض المستثمرون في الأسواق المالية والحاملين لعقود خيار من النوع الأمريكي، ببيع هذه 

 قيام الشركات المصدرة للأسهم أو السندات بدفع الأرباح الموزعة أو الكوبونات
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