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 شكر وتقدير

  الذي أهدأنا إلى الصراط المستقيمالله دوما الحمد االله رب العالمين والشكر 

في  كبير فضللذي اشرف على أطروحتي والذي له شكر وتقدير للدكتور غسان شريف خالد ا

  .هاته الهامةإرشاداته وتوجي

شكر وتقدير للدكتور حسن فلاح السفاريني مؤسس قسم المنازعات الضريبية وأستاذي 

  .ومشرفي أيضا

الممـتحن   وللـدكتور أمـين دواس  الممتحن الـداخلي    شكر وتقدير للدكتور علي السرطاوي

  .أعضاء لجنة المناقشةالخارجي 

العاملين فيها والى كل ي فيها وكذلك لجميع أساتذتشكر وتقدير لهيئة جامعة النجاح الوطنية و

  .من ساعد في إنجاز هذه الأطروحة
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  74  إجراءات التعامل بالأسواق المستقبلية: المطلب الثاني
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  96  اختيارات مؤشرات السوق: ثالثا

  97  حقوق اختيار أسعار الفائدة: رابعا

  100  اختيار السوفكس: خامسا

  100  خصائص عقود الاختيار: سادسا

  102  المراجحة في الاختيار: سابعا

  103  لرفع في سوق الاختيار: ثامنا
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 قائمة الجداول

  180  سعر اختيار الشراء على سهم منشأة )1-5(الجدول 

  192  100الاختيار لمؤشر ستاند انديور  مثال على أسعار )2-5(جدول ال

 
 

  يةقائمة الرسومات البيان

  126  سعرللالقيمة الزمنية والقيمة الفعلية  )1-4(رقم  البياني الرسم

  127  حق اختيار الشراء لأسهم عادية   قيمة )2-4(رقم  الرسم البياني

  127  حق اختيار البيع لأسهم عادية قيمة )3-4(رقم  الرسم البياني

  164  شراء حق الشراء )1-5(بياني رقم الرسم ال

  169  شراء حق البيع  )2 -5(قم الرسم البياني ر

  171  بيع اختيار شراء   )3-5( الرسم البياني رقم

  175  تحرير عقد اختيار بيع )4-5(رقم  الرسم البياني

  190  شراء اختيار بيع واختيار شراء   إستراتيجية )5-5(بياني رقم الرسم ال

  196   رعملية التغطية لاختيار الشراء المصد) 6-5(الرسم البياني رقم 

  198   شراء اختيار البيع )7-5(البياني رقم رسم ال

  199  غير مغطى شراء اختيار البيع  )8-5(بياني رقم الرسم ال
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  :يمقدت

إن انفتاح أسواق الاستثمار في العقود الأخيرة والذي جعلها أقرب إلى إن تكـون سـوقاُ   

مواقفها ومجالات العمـل فيهـا،   واحدةً، وما يصيب هذه الأسواق من تقلبات حادة على اختلاف 

كذلك الاتجاه العالمي المتزايد نحو التسهيل المالي والإجرائي بقصد حفـز تـدفق الاسـتثمارات    

الدولية عبر العالم، حيث ظهرت هناك فئة متخصصة يطلق عليها المهندسون المـاليون والـذين   

ة عن طريـق ابتـداع عقـود    يبذلون جهودا كبيرة لتلبية احتياجات المستثمرين ورغباتهم الجديد

، والتـي مـن ضـمنها    ةأدوات استثمار مالي جديدة تلبي هذه الرغبات المتطورة وغير المتناهي

بهدف التحوط المالي والتي تعد عقود الاختيـار  ) العقود المستقبلية(ابتداع فكرة المشتقات المالية

  .جزءً منها

التي تعطي المسـتثمر الحمايـة    حيث تمثل عقود الاختيار أحد أدوات الاستثمار الحديثة

لاستثماراته من خلال الحد من المخاطر التي يتعرض لها، وبشكل خـاص المخـاطر المتعلقـة    

بتقلب الأسعار، ويتم اللجوء إلى هذه العقود الاختيارية من أجل حمايـة نفسـها فـي مواجهـة     

 ـ  ن أصـول، كمـا   المخاطر ووفرة الإنتاج وتدهور الأسعار وتأمين التغطية على ما يملكـون م

تستخدم بهدف المضاربة، كل هذا تعطى لأسواق الاختيار أهمية خاصة تزداد تأكيـدا واتسـاعا   

  .يوماً بعد يوم

وبالنسبة لوطننا العربي فان الحاجة لها تصبح أكثر إلحاحاً ووضوحاً إذا أدركنا الأبعـاد  

، وإذا ما كان هناك تحريمـاً  الحقيقية للأنشطة الاستثمارية العربية في مختلف الأسواق كماً وكيفاً

لهذه العقود في شريعتنا الإسلامية لا بد من توفير بدائل لهذه العقـود مبنيـة علـى الأصـول     

  .الإسلامية كي تحل الفراغ الذي يتركه عدم التداول بهذه العقود

ولهذا كان موضوع الدراسة يرتكز على الأسواق المالية بشكل عام وعقـود الاختيـار   

  .راسة جميع جوانبه والخروج بمقترحات حول هذا العقدبشكل خاص بد



 س 

  أهمية الدراسة

موضوع عقود الاختيار بما يحويه من معلومات ومسائل لا تعد من المواضـيع المتعـارف    -1

عليها بين الناس وخاصة في الوطن العربي، ويقصد بالناس كافة أنواع الناس سواء كـانوا  

سواق المالية، وحتى بعض موظفي الأسواق الماليـة  أم مستثمرين متعاملين في الأ نأكاديميي

ورجال الأعمال، وفئة كبيرة من الناس الذين يعوون طبيعة هذه العقود ويظنون أنها عمليات 

  . شائكة ومعقدة حيث يتجنبوا الخوض فيها، الأمر الذي يوجب دراسة هذه العقود بها

تناولها من بعض البـاحثين، ولكـن   الجد في هذه الدراسة وحداثتها، حيث إن هذه العقود تم  -2

فقـط   بشكل جزئي ومنهم من تحدث فيه بعمومياته، ومنهم من تناوله من النواحي القانونيـة 

وآخر تحدث عن النواحي الفنية له، كذلك أوضح البعض حكم مشروعيته وفـق الأصـول   

لتقيـيم  الإسلامية والقليل منهم من تحدث عن المسائل الضريبية المتعلقـة بهـذه العقـود وا   

الاقتصادي لها، أي لم تكن هناك دراسة شمولية لهذا الموضوع من جميع جوانبه في مؤلف 

 .واحد وهذا ما حاولت إتمامه في هذه الرسالة

  أهداف الدراسة

تهدف إلى وضع دراسة وافية وشاملة لجميع المواضيع المتعلقة بالعقد محل الدراسـة فـي    -1

ل على المعلومات المتعلقة بالموضوع من مؤلـف  مؤلف واحد للتسهيل على الباحثين الحصو

  .واحد بدلاً من الرجوع إلى عدة مؤلفات والتي غالباً لا تحمل في عناوينها عقد الاختيار

 .دراسة وتبيان الجوانب الإدارية والقانونية والفنية والضريبية لهذه العقود -2

ار الايجابية والسـلبية  التعرف على الجانب الشرعي لهذه العقود من منظور إسلامي، والآث -3

 .من النواحي الشرعية والاقتصادية المترتبة على استخدام هذه العقود في الأسواق

التعرف على مدى إمكانية العمل بعقود الاختيار في سوق فلسطين المالي ضمن الإمكانيـات   -4

ار من الحالية، والخروج بمقترحات وآراء بالنسبة لأهمية السوق المالي من جهة وعقود الاختي

 .جهة أخرى، واثر عقود الاختيار على السوق المالي
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  منهجية البحث

تم إتباع منهج البحث العلمي التاريخي في سرد المعلومات كما استخدم المنهج النظري 

  :الوصفي التحليلي لموضوع الدراسة وذلك بالرجوع في هذا البحث إلى نوعين من البيانات

لال مقابلات شخصية واستفسـارات ممن لهم علاقة البيانات الأولية والتي جمعت من خ -1

 .على الموضوع) اطلاع(

البيانات الثانوية والتي تم جمعها من خلال الرجوع إلى أدبيات البحث من مراجع تناولت  -2

 .الموضوع والقوانين والدراسات السابقة من مجلات وانترنت ومنشورات

سلوبي فـي ترتيـب المواضـيع    بعد دراسة شاملة لموضوع عقود الاختيار، استخدمت أ -3

 .مع مراعاة ترابطها وأولوية العرض ةوالمعلومات والأفكار بطريقة متسلسل
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دراسات سابقة   

  مرسالة بعنوان الأسواق المالية في الاسلا: اولا

في دراسة لرسالة ماجستير للطالب محمود علي الجبالي، بعنوان الأسواق الماليـة فـي   

، اعتبـر العمليـات   93، ص 1991جامعة اليرموك  القضاه،يا الاسلام، باشراف الدكتور زكر

الالتزامـات   -1: وقطعية، ان هذه العمليات غير جائزة للاسباب التاليـة  باتةالاجلة والتي هي 

والحقوق من هذه العمليات يشوبها كثير من الضرر والجهالة، فالبيع معنـاه تسـليم المشـتري    

رة، وهذا لا يحدث واذا ما سميناه وعداً بالبيع، فهذا غير المبيع، ويعني ذلك تحمله الربح والخسا

لا حاجة اقتصـادية تـدعو    -2. صحيح، لان الوعد بالبيع غير ملزم والبيع البات القطعي ملزم

للعمليات الاجلة على اختلافها سواء باته او شرطية، لان من يريد استثمار اموال والمساهمة في 

الملائم للانجاز مثل هذه المشاركة، ثم انجازها في العمليـات   شركة معينة، يمكنه اختيار الوقت

  .العاجلة

   – 2004 –، حزيران 1، ع 24في دراسة من المجلة العربية للادارة، مج  -ثانيا

مقتطفات من دراسة عنوانها الواقع الاسثماري في مناطق السـلطة الفلسـطينية وسـيل    

نصر . د الفلسطيني ودمجه مع المحيط العربي، دحزب الاستثمارات العربية لاعادة بناء الاقتصا

عبد الكريم، هدفت الدول النامية الى تبني برامج لتسهيل دمج اقتصادياتها مع الاقتصاد العـالمي  

وذلك بالتنافس لاجتذاب استثمار رأس المال لديها، حيث نمت هذه الاستثمارات بصورة كبيـرة  

، حيث 1999عن عام % 18، بزيادة مقدارها 2000ترليون في العام  1.3ومتساربة لتصل الى 

حظيت الدول المتبقية على النصيب الاكبر من هذه الاستثمارات بينما كان نصيب الدول العربية 

تربليـون   1.3مليار دولار من اجمالي حركة نفقات الاستثمار الاجنبـي المباشـر    9.5حوالي 

مـن اجمـالي التوقعـات    % 1مـن   دولار، أي بلغت حصة الدول العربية من هذا التوفق اقل

بالمقابـل  . الاستثمارية العالمية، والتي تركزت هذه الاستثمارات في السعودية ومصر والمغرب

تتباين التقديرات بشأن الاموال العربية المستثمرة في الخارج، اذ تقـدرها المؤسسـة العربيـة    

ا مجلـس الوحـدة   مليار دولار، فـي حـين يقـدره     1000و  800لضمان الاستثمار ما بين 
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مليار دولار، والسبب في هذا التباين هو السرية التي يحرص  2400الاقتصادية العربية بحوالي 

عبد الكريم الى الحاجة الشديدة للاقتصاد . معظم المستثمرين احاطة انفسهم بها، ومن هنا يشير د

اسية لبرنـامج تشـجيع   العربي لهذه الاموال المهاجرة، وانها يجب ان تكون المهمة الأولى والاس

وفي نفـس الدراسـة   . الاستثمار في الدول العربية وهي اعادة توطين هذه الاستثمارات النازحة

عبد الكريم الى اهمية تفكيك الاقتصاد الفلسطيني عن الاقتصاد الاسرائيلي واعادة دمجة . يشير د

ر في فلسطين يعمل على وزيادة الاستثما. في الاقتصاديات العربية لتمكينه من تعويض للاضرار

استيعاب موظفين جدد ويقلص العمالة من الفلسطينيين في اسرائيل نتيجيـة لتـوفير الوظـائف    

كما وضع مقترحات خاصة لتحفيز الاستثمار في المناطق الفلسطينية . والعمال في هذه المشاريع

التأسيس في الأسـواق   ومن اهمها السماح بادراج أسهم الشركات الفلسطينية القوية العاملة او قيد

المالية العربية ليسهل ربط وتكامل سوق فلسطين للاوراق المالية مع بـاقي الأسـواق العربيـة    

  .وحصول الشركات على رؤوس اموال ضرورية للتوسع والنمو

   المالية تمخاطر المشتقا: ثالثا

صورة إن غالبية الشركات تعترف بصورة متزايدة بالحاجة لإدارة المخاطر المالية ب

) مثلا أسعار الفائدة(نشيطة لتجنب التعرض المتزايد للخسارة المتأتية من تغيرات الأسعار 

إذ لا . وبروز متغيرات اقتصادية ومالية عديدة أخرى فتحت أبواب العولمة المجال أمامها واسعا

لقة بإدارة دارية المتعتتلاءم التكلفة التاريخية للموجودات والمطلوبات المالية مع القرارات الإ

تجادل ورقة لجنة المعايير المحاسبية الدولية بان الشركة ينبغي أن تقيس جميع المخاطرة، و

الموجودات والمطلوبات المالية بالقيمة العادلة في كل مرحلة من مراحل التقييم الأولى، وما بعد 

شطتها الداخلية يؤدي كل ذلك إلى أساليب قياس مستحدثة تكون قابلة للمقارنة بين الشركات وأن

  .ها المخاطرة المالية في الوقت الحاضر ومستقبلاون منسجمة مع الطريقة التي تدار فيوتك

بين ) عدم التطابق(في تصحيح تأثيرات ) Hedge Accounting(ويستخدم الوقاء المحاسبي 

عند تحديد الدخل نتيجة حالات عدم الانسجام في ) Mismatching(الإيرادات والمصروفات 

ه أن هناك مشكلات عديدة تواجه موضوع الوقاء ومن المعترف في. والقياس المحاسبي ثباتالإ
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فقد ثبت انه من المستحيل صياغة معايير الوقاء المحاسبي التي لا تعاني من مرونة . المحاسبي

فان  لذا. كما أن التوجيه قد يكون معقدا. كبيرة في التفسير مما قد يؤدي إلى تطبيق غير متناسق 

مقترحات الاعتراف والقياس تقلل من الحاجة إلى الوقاء المحاسبي من خلال تقليل حالات عدم 

وتبقى بعض حالات عدم التطابق حيث تستخدم الشركة أداة مالية للتخفيف من . التطابق 

  .المخاطر المالية المتوقعة والمصاحبة للعملية الاقتصادية

ة قد تعرض الأرباح والخسائر الرأسمالية الناشئة وتقترح دراسة حول هذا الموضوع بان المنشأ

وهذه يجب أن (عن الموجودات والمطلوبات المالية التي تنطبق عليها شروطا معينة للأهلية 

، أو من ها والتي لا تقاس بالقيمة العادلةالملتزم في تسمى عمليات وقائية أما من المعاملات غير

وذلك في أي من ) جودات والمطلوبات المقومة بالتكلفةها أو من الموالالتزامات غير المعترف في

أولا أن تعرض خارج قائمة الدخل في بيان أداء منفصل وفي هذه الحالة سوف : الحالتين الآتيتين

تنقل الأرباح والخسائر إلى قائمة الدخل للمدة المستقبلية عندما تؤثر المعاملات الوقائية على 

بالغ وثانيا أن يتم عرضها كبنود محددة بصورة منفصلة الدخل مع الإفصاح عن الظروف والم

وفي أي من الحالتين المذكورتين آنفا فانه لا بد من الإفصاح عن طبيعة . في قائمة الدخل

وتعد مسألة فهم أغراض إدارة المخاطرة المالية وسياساتها لأي  .معاملات الوقاء المعنية ومداها

دوات المالية وفي ضوء التطورات في توسيع التطبيق منشأة أساسية لفهم كيفية استخدام الأ

العملي والمعايير المقترحة تعتقد اللجنة التوجيهية للأدوات المالية بضرورة الإفصاح قدر 

المستطاع كما تقترح عددا من الطرق لتحسينه وبخاصة عمليات كشف المخاطرة المالية في 

. طرة ومقاييس القيمة المعرضة للمخاطرةضوء التطورات الجديدة في مجال قياس حساسية المخا

ومن خلال المستقبل المنظور فان الهيئات والمؤسسات المالية والمحاسبية الخليجية المسئولة عن 

تطوير التطبيقات العملية الخاصة بمحاسبة الأدوات المالية، وخاصة المشتقات المالية لابد أن 

ات بضوء المصاعب التي تواجهها حاليا من تسارع إلى وضع حول عملية للتعامل مع هذه الأدو

  . )1(جهة، والتغيرات المالية العالمية المتسارعة من جهة أخرى
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تأثير المتغيرات الكمية للتداول في سوق فلسطين للأوراق المالية على التنبؤ بمؤشر : رابعا

  القدس

  .جامعة النجاح الوطنية. دراسة للدكتور طارق الحاج، غسان دعاس

اسة إلى تحديد قدرة العوامل الكمية للتداول مجتمعة في التأثير فـي قيمـة   هدفت الدر

العوامل الكمية للتداول مجتمعة ذات  مؤشر القدس ومقدار هذا التأثير لكل عامل منفردا، وتبين

اثر كبير على المؤشر، وبالنسبة للعوامل منفردة تبين أن تأثير قيمة الأسهم المتداولة، وعـدد  

وعدد الصفقات، كان سلبيا بنسبة بسيطة، أما القيمة السوقية للأسهم فكانـت   جلسات التداول،

ذات اثر ايجابي، وأما عدد الأسهم المتداولة فقد كانت ذات اثر ايجـابي بسـيط، وخلصـت    

الدراسة إلى أن منهجية تفكير المستثمرين لم تتغير، وإنما تغير إحجام التـداول بسـبب قلـة    

  .)1()خلال فترة التي شملتها الدراسة(الية المدخرات نتيجة الظروف الح

                                                 
  .2005، نابلس، فلسطين، )1( 19، المجلد )العلوم الإنسانية(مجلة جامعة النجاح  للأبحاث،  (1)

يوجد بعض التقارير والتصريحات كذلك مقابلة مع سوق فلسطين المالي في نهاية هذه الرسالة تحت عنوان : ملاحظة

  .تختص بجانب  من موضوع الرسالة ةالملاحق، بحيث كل منها له صلة هام
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اليةـواق المـي الأسـار فـود الاختيـم عقيـتنظ  

 من النواحي القانونية والفنية والضريبية والشرعية

 إعداد

 زاهرة يونس محمد سودة

 إشراف

غسان شريف خالد. د  

حسن فلاح حسن. د  

 الملخص

لمالية، مـن النـواحي القانونيـة    تنظيم عقود الاختيار في الأسواق ا: موضوع الدراسة

  .والفنية والضريبية والشرعية

بدأت الدراسة بمقدمة عامة تمهيداً لموضوع البحـث تناولـت أهميـة    : محتوى الدراسة

الدراسة والهدف منها، كما تناولت منهج البحث في الدراسة وملخص الدراسة باللغتين العربيـة  

  .علقة بموضوع الدراسةوالإنجليزية بالإضافة إلى دراسات سابقة مت

وتحتوي هذه الدراسة على ستة فصول، كل فصل فيها يحتوي على مبحثين، في الفصل 

الأول تم دراسة الأسواق المالية من حيث أهميتها ووظائفها كذلك الأدوات المتداولة فيهـا فـي   

بتخطـيط   المبحث الأول، والثاني كان عن أقسام الأسواق المالية ومعايير التقسيم لها، وخرجـت 

لهيكلية تقسيم للأسواق المالية بغالبية أنواعها، والتي كان الجزء الأكبـر مـن تقسـيمها راجـع     

  .لاجتهادي الخاص وتم إرفاقها في نهاية الفصل الأول

أما في الفصل الثاني فتم دراسة موضوع نشأة وتنظيم العقود المستقبلية وأسواقها، حيث 

قود المستقبلية عامة وأنواعها والتي تتضمن عقود الاختيـار،  بدأت أولا بالمواضيع المتعلقة بالع

عقود المبادلات، العقود الآجلة، والعقود المستقبلية، بالإضافة إلى إجراء مقارنة بين كل عقد من 

هذه العقود وعقود الاختيار، وثانيا تنظيم أسواق العقود المستقبلية، من حيث أهمية هذه الأسـواق  

التعامل بهذه الأسواق وأنواع الأوامر المستخدمة فيها، حيث إن أسـواق  وأعضاءها، وإجراءات 

  .الاختيار هي جزء من الأسواق المستقبلية
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وفي الفصل الثالث تم تناول موضوع التنظيم القانوني والإداري لعقـود الاختيـار فـي    

لنـواحي  أسواق الاختيار وجاء المبحث الأول بالتعريف لعقود الاختيار أهميتهـا ومسـاوئها وا  

القانونية للعقد مثل أركانه، إطرافه، أقسامه، كذلك أنواع عقود الاختيار وخصائصها، أما المبحث 

الثاني فقد تناولت التنظيم القانوني والإداري لأسواق الاختيار المنظمة، حيث تحدثت عن التنظيم 

  .ات التعاقد فيهاالقانوني لأسواق الاختيار وأنواع أسواق الاختيار وتحديد وظائفها ومسئولي

وفي الفصل الرابع درست التقييم الاقتصادي لعقود الاختيار من خلال العوامل المـؤثرة  

على تسعير حقوق الاختيار وأساليب تحديد قيمتها والأساليب الإحصائية لقياس حساسـية عقـود   

اشتمل علـى  الاختيار من المخاطر التي يتعرض لها المتعاملون فيها، أما في المبحث الثاني فقد 

المواضيع المحاسبية الخاصة في عقود الاختيار كمحددات الاختيار كذلك هامش تأمين الاختيـار  

  .وطرق احتسابه وتأثير سوق الاختيار على السوق الحاضرة

أما الفصل الخامس فقد احتوى على النواحي الفنية لعقود الاختيار والتـي تتمثـل فـي    

لدراسة في المبحث الأول منه مجموعة الاستراتيجيات التي استراتيجيات عقود الاختيار وكانت ا

تقوم على اختيار واحد، أما في المبحث الثاني فحوى مجموع الاستراتيجيات التي تتضمن تشكيلة 

  .من الاختيارات، ومع ذكر الأهداف من كل إستراتيجية ووضع الأمثلة عليها في كلا المبحثين

الجة الضريبية لعقود الاختيار في المبحث الأول، وأخيراً في الفصل السادس درست المع

وذلك بالحديث عن تكلفة المعاملات لهذه العقود وكيفية احتساب العمولة عليها، ومن ثم المعالجة 

الضريبية لأرباح عقود الاختيار، وفي الثاني درست التكييف الفقهـي لعقـود الاختيـار، بـدءاً     

عام وعقود الاختيار والرأي الشـرعي لهـذه العمليـات    بالتكييف الفقهي للأسواق المالية بشكل 

  .وحكمة مشروعيتها وعدمه وختمت برأيي في هذا المجال

تمثل عقود الاختيـار مـن   واخيرا توصلت الى مجموعة من النتائج والتوصيات، حيث  

بيع وشراء وكلاها احدى المشتقات المالية واسعة الانتشار، والتي تمكن اطرافهـا فـي تحقيـق    

كما أوصيت انه بـالرغم مـن دور    د ضمن مستوى مخاطر يتوقعها بصورة أكثر فاعلية،عوائ

الأسواق المالية الهام و الكبير لاقتصاد الدولة، إلا أن هناك بعض التحـذيرات مـن الاسـتخدام    

  .الخاطئ لها، والذي قد يضر بالمصالح العامة للمستثمرين أكثر من نفعها
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  ـل الأولــالفص

  الأسـواق المـاليـة

لم يعد الحديث عن الأسواق المالية بالموضوع الجديد في وقتنا الحاضـر، فلقـد قطعـت    

التطور وحازت على نشاطات ووظائف لا غنى عنها فـي أي   من الأسواق المالية مرحلة كبيرة

وما زال التطـور قائمـا   الي، ادي أو تطور اقتصاد سوقها المدولة مهما اختلف مستواها الاقتص

إلـى   يتزايد باستمرار والذي يؤدي بـدوره  فسوأنه  ع المؤشرات توضحلهذه الأسواق، وجمي

زيادة الخدمات التي يقدمها السوق المالي والوظائف التي يحوز عليها باختلاف أنواعه وأشـكاله  

  . دولةظهر الحاجة المستمرة له في الهيكل الاقتصـادي للتُ يتالمتزايدة وال

كبر لتطوير أسواقها المالية، كما في الـدول  أتحشد طاقات  )النامية(ففي دول العالم الثالث  

كذلك الدول الإسلامية، حيث أصـبحت   ،العربية التي تتسابق في تأسيس وتطوير الأسواق المالية

د وتتـيح  وتعمل على تحرير القيوهذه الأسواق، تهتم بالأدوات والأساليب التي تستخدم وتتم في 

الاستثمار للأجانب أيضا في محاولة لتوحيد التعامل والمعالجات المحاسبية والضريبة، وانـدماج  

زيـادة فـي تـدفق    إلـى   الأسواق العربية والإسلامية مع الأسواق العالمية، وهذا الاتصال أدى

العولمـة  الدول السائرة نحو النمو، والاستفادة مـن ايجابيـات   إلى  الأموال من الدول الصناعية

  . الاقتصادية

تزايـد  إلى  حيث أن التوجه الواضح نحو تكامل الأسواق المالية في العالم وتطورها أدى 

وذلك على شـكل شـراء    )الدول العربية(الدول النامية إلى  تدفق الأموال من الدول الصـناعية

حقوق الملكية، ودخول ومبادلة أو تحويل المديونيات الثقيلة السابقة على  )الأسهم(أدوات الملكية 

  . )1(المستثمر الأجنبي في الاستثمار المباشر

                                                 
المؤسسة العربية . البحرين. المنامة. ة والمستقبليةالأسواق الحاضر) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي، منير إبراهيم )1(

  . 5ص. 1998. المصرفية
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أدوات جديدة قابلة للتداول و مشجعة للشراء من قبـل  إلى  كما تم إعادة صياغة المديونيات

المستثمرين، واحتلت الأسواق المالية مركزا حيويا في معظـم دول العـالم فـي ظـل الـنظم      

  . )1(ئة المدخرات وإعادة توظيفها بما يخدم التنمية الاقتصاديةفهي تقوم بتعب ,الاقتصادية الجديدة

  الأسواق المالية أهميتها ووظائفها وأدواتها: المبحث الأول

، الأول عن الأسواق المالية وأهميتها ووظائفها، والثاني عن أدوات الاستثمار وفيه مطلبان

  . فيها

  الأسواق المالية أهميتها ووظائفها: المطلب الأول

  تطور مفهوم السوق المالي: لاأو

، حيث مرت فكرة السوق المالي بعدد من وق المالي تبعا لوظائفه المتجددةتطور مفهوم الس

  : المراحل

تـوفر  بالبنوك الخاصة ومحـلات الصـرافة و   منالمرحلة الأولى بدأت بوجود عدد كبير 

 ـ  استثمارهاإلى  المدخرات لدى الأفراد وتوجه بعضهم تسـع حجـم   ا، فةفي مشـروعات مختلف

، وهناك بالمقابل من جهةالمشروعات وبالتالي أصبح هناك حاجة للاقتراض من هذه البنوك من 

  . )2(استثمر مدخراته مع هذه البنوك ومحلات الصرافة

وفي مرحلة ثانية ظهرت البنوك التجارية الخاصة، وألزمت بنسب محددة من الفوائد علـى  

ظهرت فيما بعد بنـوك عقاريـة وزراعيـة     ثم. اريةالعروض والخصومات على الأوراق التج

لتمويل المشاريع وكذلك أصدر البنـك  ه البنوك السندات كي تسد حاجتها وتنموية، وأصدرت هذ

  . المركزي سندات الخزانة

                                                 
  6ص . 1998. دار زهران للنشر. الأردن. الأسواق المالية: وآخرون -خريوش، حسني علي  )1(
  مرجع سابق. 15 - 14ص . 1998. الأسواق المالية: خريوش، وآخرون  )2(
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حركـة الأوراق   زدادتاوفي مرحلة ثالثة اندمج السوق النقدي مع السوق المالي بحيـث  

ومن ثم اندمجت الأسواق المالية المحلية مع الأسـواق  ة للتداول، وشهادات الإيداع القابلالتجارية 

  . الدولية وظهرت البورصات المالية العالمية

  تعريف السوق المالي : ثانيا

عبارة عن نظام يـتم بموجبـه الجمـع بـين البـائعين      أنه  رف سوق الأوراق الماليةويع

  . )1(والمشترين لنوع معين من الأوراق أو أصل مالي معين

مجموع العمليات التي تتم في مكان معين، بين مجموعـة  أنه  على"عرف السوق المالي و

من الناس لإبرام صفقات تجارية حول منتجات زراعية أو صناعية أو أوراق مالية، سواء أكان 

ـ أو غائبا عن مكان العقد أو حتى لا وجود له أثناء   هموضوع الصفقة حاضر ـ وجود عينة من 

  . )2("لكن يمكن أن يوجد )معدوم(التعاقد 

ذلك المكان الذي يشكل حلقـة اتصـال بـين    "السوق المالي اقتصاديا بأنه ويمكن تعريف 

قطاعات مختلفة من المجتمع من مدخرين ومنتجين، وحلقة اكبر بين جميع المجتمعات من خلال 

ذ الفـائض مـن   اتصال الأسواق المالية وانفتاحها على الأسواق العالمية، فيؤدي هذا السوق بأخ

  . "، وتشغيلها وبيعها في القطاعات المنتجة والمستهلكةاًأو سلعنقدا المدخرات سواء كانت 

    البورصات: ثالثا

هي الأمـاكن  و"، س النقودهي فرنسية الأصل وتعني كيـ )Bourse(إن كلمـة بورصة 

 لسـندات لصـرف، والنقل، والأسهم واالخاصة التي تخصـص للنشـاطات التجارية الخاصة با

  )3("عقود السلع بين المنتجين والتجارإلى  افةة وشهادات الودائع ونحوها، إضوالأوراق التجاري

                                                 
 الدار. مصر. الإبراهيمية. طبعة معدلة. ار في بورصة الأوراق الماليةأسـاسـيات الاستثم: خنفي، عبد الغفار   )1(

  16ص . 2001. الجامعية
  . 24ص . 1999. دار النفائس. الأردن. عمان. 1ط. أحكام الأسواق المالية:هارون، محمد صبري   )2(
  مرجع سابق. 24ص . 1999 1ط. أحكام الأسواق المالية: هارون   )3(
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فـي دول  المهمـة  جهزة الادخارية والاسـتثمارية  الأبورصات الأوراق المالية من تعد و

، حيث أن البورصات تعـد السـوق المنـتظم مـن     الاقتصاد السوقي أو ذات الاقتصاد المختلط

 فيهـا  تقسم البورصات حسب القيم والمثليات وموضوع المعاملات التي تجري، والمالية الأسواق

  :)1(فئاتإلى 

ها كميات كبيرة من السلع المثلية كالقطن والقمـح  ويتداول في :بورصة البضائع الحاضرة -1

والحديد والنحاس، فيرى التاجر عينة من السلعة المتفق عليها ويدفع ثمن البضاعة عـدى  

  . يؤجله حتى موعد التسليم أو حسب الاتفاق بين الطرفين جزء قليل

ت وفقا لنماذج معينة أو بناء على تسمية تجري في هذه الأسواق المبادلا: بورصة العقود -2

صنف متفق عليه مسبقا وتباع فيها عقود الصفقات التجارية للسلع غير الحاضرة بسـعر  

  . بات أو معلق على سعر البورصة في تصفية محددة

ه طع فوري يتم فييتم فيها تبادل العملات أي الصرف، وذلك إما بسعر قَو :رصة القطعبو -3

  . ه التبادل بالأجلبادل حاضرا أو بسعر قطع آجل يتم فيالت

سوق المعادن النفيسة مـن الـذهب والفضـة والبلاتـين      وهي :بورصة المعادن النفيسة -4

  . والألماس وتتبادل هذه السلع كما تتبادل العملات

 المالية تتداول فيها حصـص رأس المـال   وهي سوق الأوراق :صة الأوراق الماليةبور -5

المعبر عنها بالأسهم والسندات، حيث يشترك مالك الأسهم بالربح والخسارة ولا ينطبـق  

  . يخصص له فائدة سنوية أو شهرية بل, ذلك على مالك السندات

  أهمية السوق المالي: رابعا

جي تقدم بشكل كبير في ميـادين المواصـلات والاتصـالات    لتطور العلمي والتكنولوا إن

وكانت العولمة هي حصاد هذا التطور المذهل والذي شكل تواصـل دائـم بـين    ، والمعلوماتية

                                                 
  مرجع سابق. 28 - 26ص  1999. 1ط. أحكام الأسواق المالية:  بريهارون، محمد ص   )1(
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وكانت الحركة الدولية لرؤوس ، المالية الأسواقعالمية إلى  أدتالمالية وعلاقات وثيقة  الأسواق

واسـتحداث قنـوات جديـدة مثـل      الأجنبيرف وتخفيف القيود المفروضة على الص، الأموال

المستقبل وتصـكيك الالتزامـات    وأسواقالمالية  الأوراقالمقايضة النقدية والخيارات في سوق 

وتواصـلها   الأسواقكلها عوامل ساهمت في تطور  ,دة الوظائفعدالمصارف المتبروز المالية و

لمالي من خلال المهام التـي  السوق ا يةأهموتظهر ، )1(الثورة العلمية والتكنولوجيةإلى  بالإضافة

  :كالآتيوالوظائف وهي  والآثار الناتجة عن هذه المهامها فييقوم 

كبيـرة لعمليـات    أموالرؤوس إلى  ن الدولة تحتاجولأ، ويل خطط التنمية الاقتصاديةتم -1

عملية الاقتراض الخارجي ومسـاوئه الجليـة فـي تـراكم     إلى  فبدلا من اللجوء، التنمية

طرح مشـاريعها التنمويـة   ب التي تقوم الناميةلدول بالنسبة ل بالأخص، ديونية وتزايدهاالم

فتشرك الدولة القطاع الخاص في تمويل القطاع العام من خلال طـرح  . المنظمةالمالية 

  . )2(المالية للاكتتاب العام الأسواقهذه المشاريع في  أسهم

 ـالسبة وتكاليف قليلـة ب تساعد السوق المالي على منح القروض بشروط منا -2 ة مـع  مقارن

التمويل  بإعمالالقيام فالبنوك التجارية لا تستطيع ، القروض الخارجية أو، قروض البنوك

هـذه البنـوك    أنخاصة  ,منها مشاكل التضخم ومشاكل المخاطرة لأسباب الأجلمتوسط 

  .البنك المركزي والتي منها تحديد سعر الفائدة وأنظمةملزمة بقوانين 

يها الذين ليس لديهم فرص من مالك الأموالالمالية وتتيح الفرصة بتحرك  الأسواقتسمح  -3

والتي تكون صغيرة بمفردهـا   ,ويشكل منهم الكثير من صـغار المستثمرين. استثمارية

ن مستوى يوالكفاءة الاقتصـادية وبالتالي تحس الإنتاجزيادة إلى  بمجموعتها،ولكن كبيرة 

 . )3(الرفاهية في المجتمع

                                                 
أكاديمية الدراسات العليا والبحوث . الجماهيرية الليبية. طرابلس. مقدمة في الأسواق المالية :الهيتي، نورزاد  )1(

  17ص . 1998. الاقتصادية

  20ص . 2002. ار الصفا لنشرد. الأردن. عمان. الأسواق المالية والنقدية: الجمل، جمال جويدان  (2) 
   22ص .2001. دار وائل للنشر. الأردن. عمان. 1ط - الأسواق المالية: وآخرون - عبد النافع عبد االله  ،الزرري  )3(
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مـن قبـل    سواءًتكلفة الصفقات التجارية  إيراداتالحكومة من  إيراداتتعمل على زيادة  -4

  . الأشخاص أوالمؤسسات 

ويترتب على ذلـك   ,المالية القابلة للتداول بالعملات القابلة للتحويل بالأوراقيتم التعامل  -5

 أسهمطرح  قالأسوابحيث يمكن لتلك  إقليمية أودولية  أسواقإلى  المحلية الأسواقتحويل 

  . الجنسياتوسندات لشركات من مختلف 

سيولة نقدية بدون تحمـل خسـائر لـه دور    إلى  المالية المتداولة الأوراقسهولة تحويل  -6

كتناز والذي يشكل ضررا الاستثمار وتقليص عمليات الادخار والاإلى  واضح في التوجه

 . المجمدة الأمواللال هذه بعدم استغ

التوفيق ية التوازن المالي المطلوب داخل الاقتصاد ويكون ذلك بالمال الأوراقتحقق سوق  -7

والوحدات التي تعاني مـن العجـز   ) Surplus Units(ائض بين الوحدات التي تحقق ف

)Deficient Units( ، فيتحقق التوازن بين الطلب والعرض المالي من خلال هذا السوق

خاصة السوق المالي يمتلك وحدات  نأوالجدير بالذكر ، )1(الأموال إدارةويحقق كفاءة في 

  . )2(ستقرار النظام المالي برمتهعن ا مسئولةز وهذه الوحدات تعد للعج وأخرىللفائض 

لهـا دور   وإنما، المالية على حماية المستثمرين والمتعاملين فيها اقالأسولا يقتصر دور  -8

اين ذلك الدور بمدى ويتب ,اكبر في ضمان وحماية الاقتصاد الوطني والنظام المالي السائد

وجود سياسـة   من خلال وتوفر البيئة المناسبة, السوق المالي ونظامه إدارةكفاءة قدرة و

كـذلك   ,السياسة والاجتماعية والقانونية والضـريبة  الأوضاعاقتصادية رشيدة واستقرار 

 وفرة المدخرات والثروات مع وجود جهاز متكامل من البنوك والمؤسسات المالية وتوفر

  . كوادر الفنية المتخصصة بعملهاال

                                                 
. 2001. الوراق للنشر والتوزيع .الأردن. عمان. 1ط. الاستثمار في الأوراق المالية :الزبيدي، حمزة محمود  )1(

  136ص
  مرجع سابق. 22ص . 1998. الأسواق المالية يدمة فمق: الهيتي   )2(
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من خـلال التقـاء وتجميـع الطلـب      لأسعارلالمالية والبورصات عدالة  واقالأستحقق  -9

  هـا فيالشركات المقيدة  إلزامالعرض في مكان واحد وتحقق السعر المناسب عن طريق و

 اضعهمعلومات كافية وحقيقية عن و عطائهابإ – الأسواقطبقا للوائح بعض  –) المسجلة(

بامتصاص هذا الفائض من العرض وشراءه  الأسعارهي تقلل من تدهور  وبالتاليالمالي 

 .للأسعارالارتفاع المفاجئ عند  كذلكالعكس و

تزايد تـدفق  إلى  العالمية يؤدي بالأسواقالمالية وتكاملها وارتباطها  الأسواقأن تأسيس  - 10

 . )1(الدول في طور النموإلى  في الدول الصناعية الأموال

 باسـتثمارات كان فقات النقدية في هذه الدول سواء دب التجذ أنإلى  الإشارةولكن يجب   

مـن خـلال عقـود التـرخيص      إعانات أوقروض  أوشركات متعددة الجنسية ل مشروعات أو

بحيـث  ، يكون ضمن محاذير وقيود أنيجب ، والتسويق والتصنيع واتفاقيات الوكالات وغيرها

 وإنمـا  ،الدول العربية هو هدف بحد ذاتهإلى  الأجنبية الأموالس لا يكون جلب النقود رؤو أن

فـلا   ,للاستثمار في دولنـا  الأجنبيةيسبق ذلك نظرة مستقبلية لما وراء اندفاع الجهات  أنيجب 

، اكبر من الوارد من خلال دراسة هذه العمليـات والمشـاريع   الأجنبيةيكون الخارج من النقود 

تمويـل  ال إن ،)2(د لجلب هـذه الاسـتثمارات  وعن الكثير من القيبعض الدول تتنازل لأن  نظرا

السلبية والتي تبرز في عدة  الآثارله  وإنما ،هاحمثل بالضرورة صالالخارجي للدول النامية لا ي

 الأجنبيـة الـدول  إلى  الرأسمالية تزاماتصيد الديون القائمة والالتنامي ر بروز أهمهامواطن 

لدى هـذه   الاشكإويسبب ذلك ، ضخمة رأسماليةعلى تدفقات  )يةالنام(هذه الدول  لسبب حصوب

تحويـل رؤوس   إعـادة  هبويقصد ) Reverse Transfer(الدول بما يسمى بالتحول المعاكس 

  .الدول المتقدمة الدائنة وليس العكس صالحالتي حصلت عليها الدول النامية للخارج ل الأموال

                                                 
  مرجع سابق. 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي   )1( 

مؤسسة  .مصر. الإسكندرية. نظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الأجنبية: أبو قحف، عبد السلام –للمزيد راجع  (2)     

  1989 .شباب الجامعة
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سالبا ) Net Transfer(صافي التحويل  حأصب 1984منذ عام أنه  البعض يقول أنحتى  

  . )1(المباشرة وغيرها الأجنبيويشمل ذلك مدفوعات خدمة الدين وتحويلات الاستثمار 

  ها السوق الماليفييقوم الوظائف التي  :خامسا

 أوللمستثمرين سواء من حيـث نوعهـا    توفر هذه السوق تنوعا في المحافظ الاستثمارية -1

  . اجلها

 الأسهمرين وكذلك نشر معلومات يومية عن موجز تبين البائعين والمشتوفير الاتصالات  -2

 . للتعاملالحقيقية  والأسعارالمباعة 

والمتوفرة في السوق  الموجودةالمالية  بالأصولتقديم المعلومات المالية للجمهور المتعلقة  -3

 ـ  والأسواق المتعلقة بالوضع المالي للشركات المعلوماتإلى  بالإضافة مـن  د الماليـة تع

لحصول على المعلومات المالية والاقتصادية وتكاد هذه المهمة تفوق في ل الوسائل أفضل

العريقة المتخصصـة بمعلومـات    المعلومات الاقتصادية والمالية مهمات مراكز يتهاأهم

الكبار والصـغار   تقدم النصيحة والرشد لبيوت الاستثمار والمستثمرين إنها كما ،فالصر

لقرن من ا الأخيرينفي العقدين  الإفلاس إشهار أو الإفلاسلات يص حاتقلإلى  أدى والذي

 . )2(% 85العشرين بنسبة 

 )3(للأسعار، وتفادي التقلبات العنيفة الأجلتعمل على مساعدة المنشآت في تمويل طويل  -4

 . والهزات المالية المدمرة الإفلاسانه كبيرة ضد وهي ضم

تزيد مـن نشـاط وفاعليـة هـذا     ستثمار والتي تهيئ عنصر الثقة لعمليات الادخار والا -5

فهي تحمي المتعاملين في السوق من محاولات الغش والاحتيال من خلال وضع السوق، 

 . )3(المالية فيها الأوراقصارمة لتداول  ةمترابطقواعد 

                                                 
  مرجع سابق. 53ص . 2002. 1ط –الأسواق المالية والنقدية :الجمل (1) 

  مرجع سابق. 21ص .1998. الأسواق المالية يمقدمة ف :الهيتي )2(
. 1999. الدار الجامعية. مصر. الإسكندرية. أسواق، رأس المال، المؤسسات – أسواق المال: قرياقص، رسمية )3(

   47ص
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 الماليـة لا تتحـول جميعهـا    الأسـواق دخارات التي تصب فـي  الا أنإلى  التنبيه ردويج

جزء من هذه الادخارات لأن  وذلك، حقيقي رأسمال، وتكوين ثمارات حقيقيةاستإلى  بالضرورة

والتـي   الأسعارروقات تحقيق مكاسب من فإلى  ي الذي يهدفالاستثمار المال لأغراضيستخدم 

وتسـمى  ، مليـات غيـر منتجـة   ع لأنهاحقيقي  رأسمالها المضاربون والتي لا تكون فييعمل 

  . )Arbitrage()1(ة حبالمراج

  أركان السوق المالي الرئيسية  :سادسا

  :)2(رئيسية أركانيتكون السوق المالي من ثلاثة 

والمؤسسـات   الأفـراد وهذه الفئة تتضمن : المستثمرين أوالمقرضين  فئةبالخاص  الركن -1

 نيقصـدو الذين لديهم فائض نقدي عن حـاجتهم الاسـتهلاكية    الأفراد أنحيث ، المالية

على اسـتثمار  ركات الاستثمار القادرة تب السمسرة وشالمؤسسات المالية من بنوك ومكا

مـن   أفضـل ويعود عليهم بالنفع كعوائد عالية ومخاطر قليلة وهي بـديل  ، الأموالهذه 

  .الادخار دون جدوى متوقعة

 للأمـوال وهي الفئة التي تكون بحاجـة  : نالمصدري أوالمقترضين  فئةبالخاص  الركن -2

بواسـطة   الأموالوتحصل على هذه ، والمؤسسات ادكالأفر، النقدية إيراداتهمبسبب نقص 

 الأوراقوعند عملية بيع هـذه   ،رأس المال أسواقمالية قابلة للتداول في  أوراق إصدار

  .المال للشركة رأسوبالتالي تزيد من  المطلوبةتملك الشركة السيولة 

ر الوسيط بين وفئة الوسطاء والوكلاء يقومون بدو :والوكلاءالوسطاء  فئةبالخاص  الركن -3

 أو اطبيعي اشخص إمايكون الوسيط  قدالمالية و للأوراقجمهور المستثمرين والمصدرين 

زيـادة  ( الأسواقصناعة السمسرة،  أعمال :التالية بالأعماليقوم  أنيتوقع منه و ،امعنوي

 المخـاطر، العمل علـى تقليـل     الإصدارات،التعهد بتغطية  ،)التداول فيهاحركة نشاط 

                                                 
الحامد للنشر . الأردن. عمان. 1ط. النقود والمصاريف والأسواق المالية: وآخرون - م السيد علي، عبد المنع  )1(

  68ص . 2004. والتوزيع
  مرجع سابق. 26-24ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل   )2(
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: للسماسرة نافيوجد صن الأمريكيةفي البورصة الدين، ففترة استحقاق  إطالةلى العمل عو

  . )1(سمسار العمولة والسمسار الموكل من قبل الوكيل

، سـوق المؤسسـات   المؤسسـات الايداعيـة   :المؤسسات المالية الوسيطة فهي أنواع أما 

  . )2(المالية الأوراقومؤسسات سوق ، المؤسسات التعاقدية، الاستثمارية

  سواق الماليةلأدوات الاستثمار في اأ: المطلب الثاني

  : قسمينإلى  المالية الاستثمارية الأصولتقسم بداية 

الاستثمارية المتاحة  الأدواتهي تلك و :للتداولأصول استثمارية مالية غير قابلة : الفرع الأول

والطريق  ثالث،بيع لطرف ها بالوالتي لا تعطي للمستثمر حق التصرف فيفي السوق الاستثمارية 

  . صدرتهاأالوحيد لاسترجاع مبلغ الاستثمار هو استرداد قيمتها من الجهة التي 

حق تـداولها   )حاملها(وهي التي تعطي للمستثمر  :أصول استثمارية قابلة للتداول: الفرع الثاني

اقتصـادي  فعـل   للقسمين المـذكورين و، بيعها لطرف ثالث إمكانيةفي السوق المالية من خلال 

 . واستثماري كبير

  غير القابلة للتداول  ستثماريةلاادوات لأا: الفرع الأول

تـتم   أنلا بد من  هفإنلضمان فعل العملية الاستثمارية الاقتصادي أنه  الإشارةيجب  بداية

 ـو، لضمان التنمية الاقتصادية أهميةذات فهي ، مالية غير قابلة للتداول أصولفي  ا الغرض منه

وهو ما يعرف بالربط بين الدائرتين المالية والنقدية من  ،لاستثمارواالمدخرات المالية  الربط بين

  . )3(جل ضمان التوازن الماليأ

في شكل مـن   رالمستثمتلك الاستثمارات التي تتم من قبل  الأدواتويقصد بهذا النوع من 

طـرف  إلـى   ها بالبيعحاملها حق التصرف فيللا تعطي  والتي الاستثمارية الأوعية أو الأدوات
                                                 

  مرجع سابق. 76ص  1999. 1ط. أحكام الأسواق المالية: هارون، محمد صبري   )1(
  مرجع سابق. 36ص . 1998. الأسواق المالية مقدمة في: الهيتي  )2(
  مرجع سابق. 32ص . 2001. الاستثمار في الأوراق المالية: الزبيدي  )3(
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، الوحيد لاسترجاع مبلغ الاستثمار هو استرداد قيمتها من الجهة المصـدرة لهـا  فالطريق ، ثالث

ن العملية الاستثمارية هـي  أساس أدوات وفقا للعقود المبرمة مع المستثمرين على لأهذه اوتقسم 

  :وأبرزها )العميل(وبين المستثمر  )المصرف التجاري(تعاقد بين المؤسسة المالية 

التـي   ستثماريةالاالأوعية نواع أكثر أ من وهي: Saving Deposits  دخاريةلااالودائع  -1

  :إلىفراد خصوصا من يفضلون تجنب المخاطر وتقسم لأيقبلها ا

، التي تعرضها المصارف التجاريـة  ستثماريةلاا الأدوات همأوهي من : لأجلالودائع  -أ

 ،مسبقا المصرف والمسـتثمر  هفق عليتمعينا ي حقاقاتسانها تحمل أوتتميز هذه الودائع ب

بسعر فائدة  ستثمارلاايسحب المبلغ ولذلك يتميز هذا  أن )المودع(فلا يجوز للمستثـمر 

و جـزء منهـا   أغالبية المصارف لا تمانع من سحب المستثمر لوديعتـه   أنلا إ، عالي

  . حرمانه من الفائدة المتفق عليها مقابل

جل تشغيل أها المصارف التجارية من استثمارية مهمة تعرض أداةوهي  :ودائع التوفير -ب

، ولا يلتزم المودع ذوي الدخول الصغيرة والمتوسطةإلى  ودالفائضة والتي تع الأموال

ظم التشـريعات  ضع معت وإنما، لأجلبفترة معينة لسحب المبلغ المودع كما في الودائع 

ية المصرف من سحبه المستثمر وذلك لحماي أنلمبلغ الذي يمكن ل أقصىالمصرفية حدا 

  . مخاطر العسر المالي

 Certificate of depositsغير القابلة للتداول  الإيداعشهادات  -2

لتطور مفهوم الوديعة المصرفية بحيث يمكـن   بإصدارهاوتقوم المصارف  )CDs(وتختصر 

وهي ،لمصـرفية مـن الوديعـة ا   مرونـة  أكثرفهي  ،خرالتداول فيها بتحويلها من شخص لآ

ذات   الإيـداع ، وشـهادات  قابله للتداولأي الصغيرة  الأصنافذات  إيداعشهادات ، نافصن

 ـفييجوز لحامل هذه الشهادة التصرف  لاف قابله للتداولأي غير  الكبيرة الأصناف رف ها لط

  . )1(ثالث كالبيع دون موافقة البنك

                                                 
  مرجع سابق. 36ص . 1ط. 2001. الاستثمار في الأوراق المالية: الزبيدي )1(
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  أصول استثمارية قابلة للتداول: الفرع الثاني

  )1(:قسمينإلى  الاستثمارية القابلة للتداول الأصولقسم تنو

  Money Marketمالية قابلة للتداول في السوق النقدي  استثماريةأصول  :أولا

  Capital Marketرأس المالي السوق المالية قابلة للتداول في  استثماريةأصول  :ثانياً

جل لا تتجـاوز  لأونها قصيرة االمالية القابلة للتداول في السوق النقدية ك لأصولاختلف وت

التي تتـداول  و الأجللة يالمالية طو الأصولعلى عكس . واحدةفترة الاستثمار فيها عن السنة ال

الماليـة   الأصـول  أنـواع  أهم Bonds والسندات stockالأسهم وتشكل  المال،س أفي سوق ر

 الأوراقفـي سـوق    المالية المتداولة الأصولالمتداولة حيث تكون النسبة العظمى من محفظة 

 .المالية في العالم

  دوات الاستثمارية القابلة للتداول في السوق النقدية لأا :أولاً

ويمكن تداولها ، ها حيث يحق لحاملها بيعها لطرق ثالثفيالتي يمكن التداول  الأدواتوهي 

ها وهي تختلف عن بعضها وفقا لنوع، المال رأسفي سوق  أوفي السوق النقدية  إما –حصرا –

ي سـوق  جل فلأالمالية قصيرة ا الأدواتوتتداول للسوق الذي تتداول فيه،  أومارها لمدة استث أو

المخاطرة منخفضة في هذا النـوع مـن   لأن  ية وعائد منخفض نظرالالنقد والتي تتم بسيولة عا

  .الآتيةالاستثمار وتتضمن 

    Negotiable Certificates of Deposit:شهادات الإيداع القابلة للتداول -1

والمعروفـة   1961عـام    Citibank of New Yorkالشـهادات صدر هذا النوع من وأُ   

 100.000 بمبلـغ  ويتم شرائها من المصارف التجارية بقيمة تحـدد ) CDS(باختصار 

استرداد ب املها المستثمر فيها حقاًوهي شهادات غير شخصية لا تعطي ح ،دولار أو أكثر

هذا لأن  ،بسهولة مكن تداولها في الأسواق الثانويةويُاقها المحدد، متها قبل تاريخ استحققي

                                                 
  27ص . 2001. 1ط. الاستثمار في الأوراق المالية: الزبيدي، حمزة محمود  )1(
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غالبا ما يكون ستة  والذي هااستحقاقمعدل الفائدة وتاريخ  عليهامدون  النوع من الشهادات

  . أو اقل من سنة أشهر

  Eurodollar Loans:وروبيقرض الدولار الأ -2

ت والذي جعله عملة عالمية نتيجـة  يتسم الدولار الأمريكي بحالة من الاستقرار والثبا

مما جعل جميع البنوك المركزية في العالم تحتفظ بجـزء مـن    ،لقوة الاقتصاد الأمريكي

التزاماتهـا   ةوتسوي ,لدعم عملتها المحلية من جهة ،احتياجاتها على شكل دولار أمريكي

لار م المصارف التجارية بأخذ قروض تسمى قروض الدووالخارجية من جهة أخرى، وتق

 هامبلغ وتتميز بضخامة ،الأمريكي لخلق أصول استثمارية قابلة للتداول ولأغراض أخرى

  . )1(وقصر تاريخ الاستحقاق

  Repurchase Agreements: اتفاقيات إعادة الشراء -3

وهي أحدى الأدوات الاستثمارية قصيرة الأجل ويتم تداولها في السوق النقديـة حيـث   

لمساعدة في تمويل جزء مـن المخـزون هـذه الأوراق    لمالية لإليها تجار الأوراق ا يلجأ

يقدم التاجر صفقة من الأوراق المالية ن ألأيام معدودة، ويكون ذلك ب أو ليوم واحدالمالية 

 اء مـع م التاجر بعقد صفقة إعادة الشرويقو, ذات السيولة العالمية للمستثمر بصفة مؤقتة

ويشـكل  . ه سابقا بسعر أعلى قليلا من سعر البيعذلك المستثمر للأوراق المالية المباعة ل

إجمالي الفرق بين السعرين الربح الذي يستفيد منه المستثمر، وتستخدم هذه الحالة عنـد  

حاجة التاجر لسيولة نقدية لفترة قصيرة، ويستخدمها المستثمر في حالة وجود فائض مالي 

  . )2(لديه

 Negotiable Orders of Withed trowel (Now):أمر السحب القابل للتداول -4

سبب تطور الأدوات الاستثمارية التي تعرضها المصارف التجارية ولجذب المزيـد  ب 

من الودائع لديهم، أصدرت بعض المصارف وعاء ادخاري جديد يجمـع بـين صـفات    

                                                 
  مرجع سابق -  93ص  – 1999سنة  – إدارة الأسواق والمنشآت المالية   :هندي  )1(
   147ص . 1997. دار المناهج للنشر والتوزيع. الأردن. عمان. مبادئ الاستثمار :صيام، احمد زكريا )2(
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للمستثمر الحصول على مزايا الإيـداع   فيه ولهذا تضمن ,الودائع الجارية وودائع التوفير

ئع الجارية بحيث يملك المودع حق السحب عند الحاجة ويضمن الحصول علـى  في الودا

  . العائد الناتج عن فائدة محددة على رصيد تلك الوديعة

 Banker Acceptances: الكمبيالات المصرفية -5

ها عندما يضـع المصـرف   مارية يكتتب فيتصدر الكمبيالات المصرفية كأوراق استث" 

لمقترض والمستثمر ويقبل مسؤولية دفع القرض وهذا يجنـب  التجاري نفسه وسيطا بين ا

وإذا , قيمته من المقترض الأصلي سترداداالمستثمر يستطيع لأن  المستثمر مخاطر العجز

طا متعهدا بين المصرف التجاري الذي قبل أن يكون وسيإلى  فشل في ذلك يمكنه الرجوع

بإعادة مبلغ اقترضه  اًكتابي اًية تعهدكما تمثل الكمبيالات المصرف، )1("المستثمر والمقترض

إقراض يتولد عنه فوائد حد البنوك، ويحتفظ البنك بالتعهد الذي يمثل عقد أشخص ما في 

ونتيجـة للتطـور التجـاري    ، )2(الاستحقاق ويمكن بيع التعهد لشخص ثالث حتى تاريخ

أساس الـدفع  الشراء على استخدمت هذه الأداة في تسديد ثمن البضائع التي تتم بواسطة 

 عتماد القبول،بإويسمى الاعتماد المستندي في هذه الحالة  عتمادات المستندية،المؤجل كالإ

، وبالتالي هي عبـارة  )3(حيث يسحب المصدر سندا فيقدمه للبنك المستورد فيصادق عليه

مالية تمثل التزاما غير قابل للنقض على البنك الذي يقبل دفع المبالغ المتضمنة  ةعن حوال

  . )4(استحقاقها ةمدلفي الوثائق المقدمة له في نطاق اعتماد مستندي 

 Commercial Papers :الأوراق التجارية -6

تسعة إلى  تراوح تاريخ استحقاقها بين خمسة أياميتتمثل الأوراق التجارية في كمبيالات 

 ـيقتصر ميزة التداول على كمبيالات صادرة عن منشآت أعمال كبيرة و ,شهور ة ذات ثق

 مـن  وكذلك التـزام المنشأة  صل من أصولأتتميز بأنها يجب أن تكون مضمونة ب كبيرة

                                                 
   مرجع سابق. 40ص . 2001. الاستثمار في الأوراق المالية: الزبيدي (1) 

   53ص. 1997. منشأة المصارف. مصر. الإسكندرية. المالية وأسواق رأس المال الأوراق: هندي، منير إبراهيم )2(
  مرجع سابق. 45ص. 1997. مبادئ الاستثمار: صيام  )3(
الأكاديمية . الأردن. عمان. قبرص. استخدام الأدوات المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية :أسعد، رياض  )4(

  62ص . 1997سنة . صرفيةالعربية للعلوم المالية والم
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لك يجعل نسبة المخاطرة في اسـتثمارها ضـئيل وبالتـالي    لذ ,مصرف تجاري بسدادها

وحرصا على حماية المستثمرين تنشـر بعـض المؤسسـات    ، )1(العوائد عليها منخفضة

وبفضـل ذلـك    ,تصدر مثل هذه الأوراق المتخصصة دليلا خاصا بأسماء المنشآت التي

خلقتـه بعـض بيـوت السمسـرة والمصـارف      . أصبح لهذه الأوراق سوق ثانوي نشط

  . )2(التجارية

   قرض فائض الاحتياطي الإلزامي -7

البنوك التي تعـاني  إلى  قرض تقرضه البنوك التي لديها فائض احتياطي إلزاميال ذاوه

ما تعهد غير مكتوب يلزم البنك المقترض بسداد عجز فيه وهي ليست أوراق مالية وإن من

  . القرض وفوائده

 Treasury bills: أذونات الخزانة -8

تصدرها الدولـة أو مـن يمثلهـا     )أوراق مالية حكومية(هي سندات قصيرة الأجل 

لغرض تمويل العجز في الموازنة، وهي أهم وسيلة للقرض الداخلي القصير الأجل، تمثل 

هذه  اقترحمن  وأول ,سنة كاملةإلى  ة تتراوح بين واحد وتسعين يوماسندات لحاملها لمد

لتمويـل الحكومـة    1887عـام   Bagehotالأمريكي بـاجيهوت  السندات الاقتصادي 

ومخاطرة قليلة تتبعهـا   ليةبسيولة عا أذونات الخزينة الأمريكية في ذلك الوقت، وتتصف

  . )3(فوائد قليلة وتتداول في السوق النقدي

  الأدوات الاستثمارية المتداولة في سوق رأس المال  :ثانيا

يميز الأدوات الاستثمارية في سوق رأس المال أو سوق الائتمان الطويل الأجل أنها تتمتع 

والأسهم ، )سندات(بحق مديونية أو لها المصدرة المنشأة  لكية إذا كان الاستثمار في أسهمحق مب

                                                 
هذا السياق يختلف عن الفهم القانوني لهذا المصطلح، إذ أن الأوراق  يتضح أن مصطلح الأوراق التجارية فيوبذلك  )1(

إضافة إلى الكمبيالة على  1966لسنة  )12(من قانون التجارة الأردني رقم ) 123(التجارية تشتمل كما ورد بالمادة 

   .الشيك وسند السحب
 مرجع سابق . 145ص. 2001. الاستثمار في الأوراق المالية: الزبيدي )2(
  مرجع سابق. 41ص . 2001. الاستثمار في الأوراق المالية :الزبيدي  )3(
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العالم رغـم   قتصادياتاية في لشيوعا في الأسواق الماوالسندات هي أكثر الأدوات الاستثمارية 

  . دخول أوعية استثمارية جديدة أخرى مثل التوريق والخيارات والتعهدات

  Stocks: الأسهم -1

في السوق الثانوية وله  قابل للتداولالمنشأة  عبارة عن صك يمثل حصة في رأسمال وهي

 والتـي  القيمة الدفتريـة  ،سهمالعلى قيمة  قيمة اسمية تتمثل في القيمة المدونة ،مثلاثة قي

 رأسها أسهم فـي سـوق   في، والقيمة السوقية والتي يباع تعادل حقوق القيمة لدى المنشاة

  . )1(أو الدفترية سميةالاالقيمة  منقل أالمال وقد تكون أكثر أو 

ما لا سهم لحامله عند: )2(ثلاثة أنواعإلى  ويمكن تقسيم الأسهم من حيث شكل الإصدار لها

يذكر اسم المساهم عليه، وسهم اسمي بحيث يحمل اسم مالكه وتنتقل ملكيته بالقيـد فـي   

دفاتر الشركة، والسهم الإذني الذي يصدر لإذن شخص معين أو لأمـره ويـتم تداولـه    

  . بالتظهير وهو نادر الاستعمال

 Bonds: السندات -2

 ,ل في سوق الأوراق الماليـة التداوتعتبر السندات من أكثر الأدوات المالية الشائعة 

أو بعـض أجهزتهـا    مثل الدولة تصدرها جهات متعددةوتمثل السندات شهادات مديونية 

وهي ذات عائد ثابت وتحدد مدة الاستثمار بزمن معين  ,ت الأعمالآالحكومية وأيضا منش

تـي  أسهم وهي الإلى  ، مثل السندات القابلة للتحويل)3(ويوجد اتجاهات جديدة في السندات

المصدرة قابلة للتحويل لأسـهم كمـا يرغـب    الجهة تكون بعد مضي المدة التي تحددها 

، وسندات الاقتراض التي تعطي لحامليها حـق الاكتتـاب بالأسـهم الجديـدة،     )4(حاملها

الفائدة الثابتة على نسبة من الإربـاح  إلى  وسندات الاقتراض التي يحصل حاملها إضافة
                                                 

   مرجع سابق. 20ص . 1999. تأسواق، رأس المال، المؤسسا –أسواق المال : قرياقص  )1(
   مرجع سابق .55ص . 1998. مقدمة في الأسواق المالية :الهيتي )2(

  مرجع سابق 29ص . 1999. المؤسسات –رأس المال  –أسواق  –أسواق المال  :قرياقص  (3)
انظر عزيز : للمزيد). 117(لهذا النوع من السندات في المادة  1997لسنة ) 22(أخذ قانون الشركات الأردني رقم   )4(

  . مرجع سابق.262، ص شرح القانون التجاري: العكيلي
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ة، أو لا يحصل فيها أصلا إلا على نسبة من حصته من أرباح السنوية التي تحققها الشرك

  .)1(الشركة يخصص لحملة سندات الاقتراض

الستينات من القرن السابق كـان لـه   والجدير بالذكر أن تطور الأسواق الدولية منذ 

  . )2(الفضل في تطوير سوق السندات الدولية

  Preferred Stock: الأسهم الممتازة -3

وبعض صـفات  لأنها تحمل صفات الأسهم العادية  ههم بأنها أسهم هجينيشار لهذه الأس

حق مديونية لكون السهم الممتاز يشترك ملكية وأيضا  فهي تعتبر حق سندات الاقتراض،

دنى يتفق على الحد الأأنه  ذلكإلى  ويضاف ،المحققة كما السهم العاديالمنشأة  ي أرباحف

هذا النوع من السهم يعتبر محـدود التعامـل بـل     إلا أن ،السندكما في  الأعلى للربحأو 

  . )4(إذ أن بعض التشريعات العربية لم تأخذ فيه أصلا،)3(منعدم تقريبا

  Securitizationالتوريق  -4

الآخـرين،  إلى  من المقرض الأصليالتوريق هو عبارة عن عملية تحويل الأصول 

أوراق مالية إلى  ول القروضتتم في المنشآت المالية ذات الأغراض الخاصة، بحيث تحو

هو قيام المصـرف المعنـي    والهدف منه، من حقوق ملكية ومديونية كالأسهم والسندات

على اخـتلاف   رهنبطرح أوراق مالية مقابل مديونية لديه مدرة للدخل كالديون بضمان 

 ـ فوائدهأنواعها، وعند قيام المدين بسداد الدين مع  دي ، يتمتع حامل الأوراق بالتـدفق النق

                                                 
  . مرجع سابق. 273ص . شرح القانون التجاري: يالعكيل (1) 

وذلك خارج الدولة , السند الدولي هو أداة دين مقومة بإحدى العملات الدولية، تطرح في أسواق رأس المال الدولية )2(

حيث  وتحتل السندات الدولية المرتبة الثانية من. المقوم السند بعملتها، وهو يختلف عن السندات الخارجية أو الأجنبية

. 1997. استخدام الأدوات المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية: أسعد. بعد سندات الخزانة استخدامهاحجم 

 مرجع سابق. 69ص 

  مرجع سابق. 43ص . 2001. الاستثمار بالأوراق المالية:الزبيدي  )3( 

وكذلك قانون الشركات الأردني الجديد ) لغربيةالمطبق في الضفة ا( 1964لسنة  )12(لم يأخذ قانون الشركات رقم(4)   

بهذا النوع من الأسهم، إلا أن هناك تشريعات عربية أخرى أجازته ومنها قانون الشركات  1997لسنة ) 22(رقم 

  ). 103(، ونظام الشركات السعودي في المادة )35(المصري في المادة 
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 سـتخدمت واأوراق مالية قابلة للتداول إلى  ةالناتج عنه، وبذلك تتحول القروض المصرفي

  . )1(هذه الأداة بالثمانيات من القرن السابق

 Optionsيارات تخالا -5

في السوق الأمريكية  توهي نوع جديد من الاستثمارات نسبيا أول من تعامل به كان   

مليات آجلة يمنح فيها المشتري حق الخيار في إلغـاء  يار هي عتخفحقوق الا، )2( 1971عام

دفعها للبائع في وقت محدد وسعر ثابت تم الاتفـاق  ي )مكافأة(العملية أو إتمامها مقابل مبلغ 

 طـي عمن العقـود لأنهـا ت   استثنائينوع  إلا أنها وهي تعتبر بمثابة عقد مالي ،عليه مسبقا

   :ختياراتأنواع الاللمشتري الحق ولا تضمن الالتزام، ومن أشهر 

حيث يملك المشتري حق بيع الكمية المتفق عليها بالسعر  Call Option: الشراء خيار -أ

خلال الفترة الزمنية أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار إلا أن الشـراء   في العقد حدديالذي 

  . لا يكون ملزما

عليها بالسعر الـذي   لكمية المتفقبيع اويملك المشتري حق  Put Option :البيع خيار -ب

أو عدم بيعه إذا لم يرد تنفيـذ العقـد،    حدد خلال الفترة الزمنية أو بتاريخ الاستحقاقي

 ـوالتي  ،)3(الأسهمعلى ختيارات اختيارات هي وأكثر الأوراق المالية شيوعا في الا  أدبُ

  . تداولها في السوق الأمريكية في منتصف السبعينات من القرن السابق

سي من تداول هذه الأوراق المالية هو ليس تنفيذ عمليـة البيـع أو الشـراء    والهدف الأسا

 ء،إنما هي للمضاربة وتقليل المخاطر المتوقعة من خلال تكوين محفظة كف ،الموجودة في العقد

 )Derivatives( تلفظ المشـتقا  ىلمستقبلية ويطلق علوتصنف هذه الأدوات في أسواق العقود ا

  . والسندالسهم تتمثل في عن أوراق أصلية  هلأنها أوراق مالية مشتق

                                                 
  مرجع سابق . 44ص . 2001. الاستثمار بالأوراق المالية: الزبيدي )1(
  . مرجع سابق. 148ص . 1997. مبادئ الاستثمار: صيام  )2(

   مرجع سابق. 44ص . 2001. الاستثمار بالأوراق المالية: الزبيدي    (3)
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  أدوات استثمارية مالية غير مباشرة  -6

  )المحفظـة الاسـتثمارية  (صناديق الاستثمارإلى  ية الكبيرةتلجأ بعض المؤسسات الاستثمار

تجميـع مـدخرات الأفـراد    إلى  باعتبارها شكل معاصر من الأدوات الاستثمارية بحيث تسعى

رة جهات متخصصة في إدارة بعلى خ عتمادهاالأوراق المالية من خلال واستثمارها في سوق ا

كامـل لصـغار   متع جيـد و تنوذات  ، وتعد)Societies Portfolios(وراق المالية الأمحفظة 

  . تقليل المخاطر وتضمن تحقيق مكاسب رأسمالية عاليةإلى  المستثمرين تؤدي

  تقسيمومعايير ال أقسام الأسواق المالية :الثاني المبحث

للأسواق  معايير التقسيم ، والثانيأقسام الأسواق المالية الأول تحدثت فيه عن وفيه مبحثان،

  .المالية

  أقسام الأسواق المالية: المطلب الأول

   :ما يليإلى  الأسواق المالية تقسم

  Capital Marketsس المال أأسواق ر :ولالفرع الأ 

  Money Marketsأسواق النقد  :الفرع الثاني

  International Financial Markets الأسواق المالية العالمية: الفرع الثالث

  :ما يليإلى  وتقسم: Capital Markets أسواق رأس المال :الفرع الأول

 Spotter Cash Marketsالأسواق الحاضرة أو الفورية : أولاً 

 Futures Marketsالأسواق المستقبلية : ثانياً 
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وهي التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم  ):الفورية(رة الأسواق الحاض :أولاً

  . )1(العادية أو الأسهم الممتازة والسندات على مختلف أنواعها

  :وتقسم إلى) الفورية(تقسم الأسواق الحاضرة 

  Organized Marketsالأسواق المنظمة  -1

  Capital Markets  Unorganizedالأسواق غير المنظمة  -2

  Monopolistic Marketsالأسواق الاحتكارية -3

أسـواق مركزيـة، أسـواق المنـاطق،     إلى  وهي البورصات، وتقسم :الأسواق المنظمة -1

 Secondary Markets، وعادة يطلق على الأسواق المنظمة بالسوق الثاني )2(والأسواق المحلية

اب فيها من قبل حامل هـذه الأوراق و  المالية بعد الاكتت الأوراق حيث تتداول في هذه الأسواق

ويمكن التمييز بين الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة مستثمر آخر سواء بالبيع والشراء، 

ن بالبيع والشراء لورقة مالية مسجلة بذلك السوق، ون الأولى لها مكان محدد يلتقي فيه المتعاملأب

السوق على عكس الأسواق الماليـة غيـر   وهذا المكان يدار بواسطة مجلس منتخب من أعضاء 

المنظمة حيث لا يوجد مكان محدد للالتقاء، و يُتداول في سوق الأوراق المالية الثانوية المصدرة 

  . ن سجلت و بقيت في السوق الأولىأسابقا أي التي سبق و

في قـانون   الواردة للأحـكام والقواعد وذلك وفقاً قطاعينإلى  )الثانوية(وتقسم الأسواق المنظمة 

الشـركات المسـاهمة   أسهم والذي يُخضع تداول  ،1997لسنة  23الأوراق المالية المؤقت رقم 

من قـانون   26العامة الأردنية للقواعد والشروط التي يضعها مجلس إدارة البورصة وفقا للمادة 

  .)3(الأوراق المالية

                                                 
   مرجع سابق. 28ص . 1998. مقدمة في الأسواق المالية :الهيتي (1) 

ص . 1999ندرية، مصر، منشأة المعارف بالإسكندرية، ، الإسكإدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي، منير إبراهيم )2(
439  

. 248- 240، ص 1997. الجزء الرابعشرح القانون التجاري في الشركات التجارية، : كما هو وارد في العكيلي(3)  

  مرجع سابق
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  :)1(إلىالأسواق  )بورصة عمان(سوق الأوراق المالية قسم  حيث 

بأنه السوق الذي تتـداول فيـه    السوق النظاميويعرف  ):السوق الأول(  سوق نظامية - أ

الأوراق المالية للشركات المدرجة بالبورصة، ويمارس عمليات التبادل فيه مجموعـة  

  . قبل الشركات التي تطرح أوراقها للتداول منمن الوسطاء 

هو الذي تتـداول فيـه الأوراق   أما السوق الموازي ف): السوق الثاني( وسوق موازية -ب

المالية للشركات التي لم تستكمل شروط إدراجها بالبورصة بعد، وذلك وفقا للأسـعار  

التي تظهر على لوحات العرض فيه، ويمتاز هذا السـوق بالمرونة والسرعة بحيث لا 

  . )2(جل إجراءات العقدألقاء مباشر بين الطرفين من إلى  يحتاج

لكي يسـمح  المنشأة  روط تسجيل الأوراق المالية التي تصدرهاوتضع البورصات عادة ش

أخرى من حيث العملة المتداولـة والقـوانين الخاصـة    إلى  لها بالتداول، ويختلف من بورصة

مبلغ رأس المال ونسبة صافي الربح : بالبورصة، إلا أنها تتشابه بالمضمون، وعلى سبيل المثال

حيث يـتم تـداول   ونسبه مساهمتهم من الأسهم الكلية، ن المشاركي )الجمهور(نسبة المستثمرين و

في بورصـة عمـان    الشروط والمتطلبات كما هيالأسهم في السوق الموازية والسوق النظامية 

  :لمساهمة العامة في السوق الموازيدراج أسهم الشركات اكالآتي، ونذكر بعض هذه الشروط لإ

  . أن تكون شركة مساهمة عامة -1

على الأقل من رأس المال المكتتب،  %50 )المساهمين المكتتبينمن ( وباأن يكون مطل -2

  . على الأقل له من رأس المال المكتتب %45ن يكون مدفوعاً أو

                                                 
كان هناك بعض و، 2002لسنة  76بقانون رقم  1997ة لسن 23تم تعديل قانون الأوراق المالية المؤقت رقم : ملاحظة  (1)

ب أن لا يقل صافي حقـوق  )/ 7(التعديلات بالنسبة لإدراج أسهم الشركات بالأسواق المالية، ومن أهمها في المادة 

، كما تم استخدام مصطلحي السـوق  %)90(من رأس مالها المدفوع بدلاً من %) 100(المساهمين في الشركة عن 

  . وازي والسوق النظامي على التواليالأول والسوق الثاني بدلاً من مصطلحي السوق الم
  مرجع سابق. 45ص . 1999. الأسهم والسندات -أحكام الأسواق المالية: هارون   )2(
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 الذي يسبق طلب الإدراج أن لا يقل صافي حقوق المساهمين كما هو في نهاية الشهر - 3

  . من رأس المال المدفوع %40عن 

كحـد   العمل مدة سنة كاملةب يخ منح الشركة حق الشروعلى تارأن يكون قد مضى ع - 4

  . أدنى

  :)1(ومن الشروط اللازمة للشركات المساهمة لإدراجها في السوق النظامي

  . أن يكون قد مضى عاما كاملا على إدراج أسهمها في السوق الموازي -1

 . هماسم 100أن لا يقل عدد المساهمين عن  -2

الطبيعي وحققت أرباحاً صافية قبل الضـريبة خـلال    أن تكون الشركة مارست نشاطها -3

 . السنة السابقة لطلب الإدراج

أن لا يقل صافي حقوق المساهمين كما في نهاية السنة المالية السابقة لطلـب الإدراج   -4

و  3من رأس المال المدفوع وشروط أخرى وقد أطلق القانون نفسه المادة  % 100عن 

 –مـوازي  (مدرجة بالسوق المـالي  الغير على الشركات  ظام الداخلي للسوقمن الن 87

، بحيـث يـتم   )2002لسـنة   76رقم  كما ورد بقانون) الثانوي(( بالسوق الثالث )نظامي

القبول بتداول أسهم الشركات الغير أعضاء في السوق ويكون ذلك بشروط حددها القانون 

 . أولها تقديم طلب للسوق لقبول التعامل بأسهم الشركة

  Capital Markets Unorganized :لأسواق الغير منظمةا -2

سميت الأسواق غير المنظمة على المعاملات التي تجري خارج البورصات والتي يطلـق  

، والتي تتولاها بيوت السـمسرة، المنتشرة Over The Counterعليها معاملات المنضدة 

                                                 
  مرجع سابق. 248-240، ص 1997. الجزء الرابعشرح القانون التجاري في الشركات التجارية، : العكيلي ) (1



 24

خطوط هاتفية أو أطـراف  في جميع أنحاء العالم، وتتم من خلال شبكة اتصالات قوية في 

  . )2(1971والتي أسست في عام )NASDAQ()1( كما في شبكة ناسداك الحاسوب

لكـل ورقـة    الأسـعار هي توفر لحظة بلحظة  (NASDAQ) شبكة  أنوالجدير بالذكر 

بشـكل   الأسـعار هي فقـط تعـرض    إنما ,، ولا يتم التعاقد من خلال الشبكة نفسهامتعامل فيها

ورقة مالية متعامل معها في  أسعارولكي تنشر  ,هافيعضوا  أصلاي هي متواصل للمؤسسات الت

) البنكيـر (فصـانعوا السـوق   . نظامية لا بد من توفر شـروط لهذه العضـوية ر الالسـوق غي

  .)3(المستوى الثالث بشبكة ناسداكذا  الطرفيستخدمون 

ورقة بالتفـاوض  ويتحدد سعر ال، )4(ويتم تبادل الأسعار من خلال شبكة كمبيوتر مركزية 

فتكون عملية الشراء  ،بين السماسرة والتجار حيث يعتبر التاجر هو صانع سوق الأوراق المالية

ار أفضل الأسعار التي تناسب التاجر ومن ثم تعقد الصفقة الأنسب للتـاجر سـواءً   البيع باختي أو

سمسرة لمن يرغب فـي  وهناك شروط في بيوت ال ،للورقة المالية اًمالك أم وكيلاً أم اًكان سمسار

التعامل مع السوق غير المنتظمة، ففي الولايات المتحدة يشترط بالعميل أن يكون عضـوا فـي   

الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية، ويتأكد من التزام الأعضاء بالقواعد المتعارف عليها فـي  

  :)5(أهمها ومن المعاملات

  . مستثمر 1500 مملوكة لعدد لا يقل عنالمنشأة  أن تكون أسهم -1

 . يقل عدد بيوت السمسرة المتعاملة في الورقة عن ثلاث بيوت لاأن  -2

                                                 
)1(  National Association of Security Dealers- )(NASDQ)  
   44ص. 2004. الدار الجامعية. مصر. الإبراهيمية. أسواق المال والأوراق المالية: وآخرون - الحناوي، محمد صالح )2(

ناسداك وهي شبكة اتصالات منتشرة عبر الولايات المتحدة توفر لأعضائها معرفة آخر سعر تم التعامل ) NASDAQ(أن    (3)   

المستوى : حيث يتم تشغيل هذه الشبكة من خلال ثلاثة منافذ أو مداخل للمعلومات وهي فيه والتي تتكون من ثلاث مستويات،

وهو مخصص للتعرف على المسجلين بالشبكة وتاريخ التسجيل والأسعار الفعلية للعملاء لكل ) الطرف الأول للشبكة: (الأول

ماسرة والتجار، ويسمح هذا المنفذ بالإطلاع ويربط بين صناع السوق والس) الطرف الثاني للشبكة: (المستوى الثاني. ورقة

: المستوى الثالث. عن الأسعار أي الدخول إلى أعلى سعر للورقة وأدناه كذلك سعر بيع كل ورقة مسجلة داخل الشبكة

مع هذه الشبكة لابد من توفر حد أدنى من الشروط في  لويستخدمه صانعي السوق فقط، وللتعام) الطرف الثالث للشبكة(

  . ملين معها سواء في صانعي السوق أو الشركات المسجلة فيهاالمتعا
  47ص . 2001. طبعة جديدة ومعدلة. أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية :حنفي، عبد الغفار  )4(
  مرجع سابق. 108ص . 1997. الأوراق المالية وأسواق رأس المال: هندي  )5(
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المسـتثمرين وتقـاس بحجـم     هتماماتاوأن تتوافر معلومات مستمرة عن وضع الورقة  -3

 . أشهر 6تداول الورقة خلال 

لسـعر  رتفـاع الحـاد   الالا توجد آليات للحد من تـدهور أو   اأنه ويعاب على هذه السوق

اق المالية على عكس ما هو في السوق المنتظمة، والذي قد يحدث بسبب عدم التوازن بين لأورا

 ارتفاعـاً يحـدث  بشكل كبير مما  يكون الطلب على ورقة مالية حدث أنالعرض والطلب، فقد ي

ن يتم إصدار أمـر مـن   بأبينما تعالج هذه الحالة في الأسواق المنتظمة ، لسعر هذه الورقة اًحاد

 مما يـؤدي ، (Limit up/ Limit down) رصة بإيقاف التعامل مع هذه الورقة الماليةإدارة البو

  .غير المنتظمةوهذا ما لا يحدث في الأسواق  إعادة التوازن بين العرض والطلبإلى 

 :إلى المنتظمغير تقسم السوق و 

ويتكون من بيوت سمسرة من غير الأعضـاء  The Third Market:  السوق الثالث -أ

سواق المنتظمة حيث أن أعضـاء الأسـواق المنتظمة ليس لهـم الحـق فـي تنفيـذ     في الأ

تعاملات خارج السوق على أسهم مسجلة، إلا أن ذلك لا يمنع الأعضاء مـن التعامـل مـع    

أعضـاء   ويشـكل ، )1(أسواق غير منتظمة بغير أوراقهم المالية المسجلة في السوق المنتظمة

ن أمنافسا للأعضاء داخل السوق المـنظم خاصـة و  السوق عنصرا  بيوت السمسرة في هذا

  . )2(من المؤسسات الاستثمارية الكبيرةعادة  ونيتكونالعملاء في السوق غير المنظم 

أن التعامل في هذه الأوراق لا يقتصر  )الثالثة والرابعة(والسبب في انتشار هذه الأسواق 

عامل في هذه الأوراق حتى بعـد  يمكن التأنه إلى  على ساعات محددة خلال اليوم، بالإضافة

  . )3(التوقف فيها داخل السوق المنظمة

                                                 
  مرجع سابق. 508ص . 1999. المنشاتإدارة الأسواق المالية و :هندي  (1) 

 . 2004. الدار الجامعية. مصر. الإبراهيمية. الأسواق والمؤسسات المالية: قرياقص، رسمية - حنفي، عبد الغفار  )2(

  287ص 
. ةالدار الجامعي. مصر. الإبراهيمية. 2ط. أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية :الحناوي، محمد صالح  )3(
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هو عدم تمتع المؤسسـات الكبيـرة بخصـم     سبب نشوء السوق الثالث ونخص بالذكر أن

مناسب عند تعاملها مع الأسواق المنظمة من جهة، بينما تحصل على ذلك مـن خـلال السـوق    

ة والحصول على تخفيض أكبر، ومن جهة أخرى الثالثة التي تسمح بالتفاوض على مقدار العمول

لك الأسواق بسبب عدم كفاية تعدم قدرة هذه المؤسسات على الحصول على العضوية المباشرة ب

  . س المال المتوفر لديهم وغير ذلك من الشروط المطلوبة للعضويةأر

وهو يشبه لحد كبير السوق الثالـث مـن    :The Fourth Markets السوق الرابع -ب

غيـر  كذلك الأسواق التعامل في أوراق مالية متداولة في الأسواق المنتظمة و يمكنهأنه  حيث

وبالرغم من إمكانية التعامل بأوراق مالية متداولة في السوق المنتظمة فـي هـذين   , المنتظمة

، ويقصد بالسوق الرابع التعامل الذي يحـدث  )1(غير منتظمة اًالسوقين إلا أنهما يعتبران أسواق

مـن   ةلمؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء بشراء وبيـع الطلبيـات الكبيـر   ا بين

تقل مسؤولية الوسيط بين ( وذلك للحد من العمولات التي يدفعونها للسماسرة ،الأوراق المالية

البائع والمشتري عن السمسار في السوق الرابع بحيث لا يحـتفظ الوسـيط بمخـزون مـن     

حد الطرفين بشأن الأوراق المالية كـذلك  أتعامل فيها ولا يُسأل النصح من لية الماالأوراق الم

لا يتعرض للمخاطر، فمسؤوليته تقل عن مسؤولية السمسار أو الوكيل وبالتالي تقل أتعابـه أو  

 ـ , )نسبة العمولة الخاصة فيه لإتمـام   لفيتم اللقاء بين البائع والمشتري من خلال وسيط يعم

جدير بالذكر أن الو، ت وأطراف الحاسوبتصالالك شبكة قوية من الاالصفقة، ويساعده في ذ

إذا رغب السماسرة فـي بيـع أو    ظمة ولهذانظام ناسداك لا يغطي جميع الأسواق غير المنت

على الأسعار التي تظهر في النشرة  في ذلك م يعتمدونهفإنظمة تشراء أسهم أخرى غـير من

 NASDAQs OTC Bulletin). )2(معروفـة تحت اسـم القـوائم ال   التي تصدرها ناسداك

Board)   

ويكون الاتصال المباشر بـين   ,كبرأالرابع بان الصفقات تبرم فيه بسرعة السوق  تميزوي

 عدم وجودقل، نظرا لانخفاض أتعاب إنهاء الصفقات، وأتكلفة بولهما رضية مالطرفين وبأسعار 

                                                 
   مرجع سابق. 111ص . 1997. المال رأسلأوراق المالية وأسواق ا: هندي  )1(
  45ص . 2004. أسواق المال والأوراق المالية: الحناوي، وآخرون  )2(
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ق لا يقوم بدور السمسار أو التاجر ، فالوسيط في هذه السوسوى العمولة وسيطأتعاب سـنوية لل

العمولة التي يتقاضـاها  بفي المبلغ المدفوع له مقابل أتعابه مقارنة  انخفاضويترتب على ذلك 

فقد تتم الصفقة بين البائع والمشتري دون الحاجـة   ،ن وذلك في حال تم استخدام الوسيطوالآخر

  . رسوم تسجيل واشتراك في البورصة كما لا يوجد  ,للوسيط

إلى  ها هذا السوق يعتبر منافسا قويا للأسواق المنظمة إضافةوبسبب المزايا التي يتمتع في

الأسواق غير المنظمة الأخرى، والذي بدوره يجبر السماسرة والتجار في الأسـواق الأخـرى   

  . )1(رفع كفاءة أسواق المالإلى  مما يؤديليوازوا بذلك السوق الرابع  على تخفيض أتعابهم

بشكل قطعي، حيث أن السـوق   عن بعضها لا يمكن فصل هذه الأسواقأنه  شارةويجب الإ

هما يشكلان حلقة وصل من السوق الثالث باعتبارهما غير منظمين وهما بدور شكل جزءًالرابع ي

ماليـة  اليمكن التعامل بالأوراق وكما . )البورصات والسوق غير المنتظمة(بين الأسواق المنظمة 

ليسـو   غير المنتظمة، إلا أن المتعاملين في الأسواق منتظمة وغير منتظمة في أسواق ةمتداولال

  . )2(من أعضاء الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية

 Monopolistic Marketsالأسواق الاحتكارية  -3

وتتمثل هذه الأسواق في وزارة الخزانة أو البنك المركزي في الدول المعنية حيث يحتكر   

واع معينة من الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة مثل السندات الادخارية التعامل في أن

  . )3(التي تحتكرها وزارة الخزينة

 Future Marketsالأسواق المستقبلية : ثانياً

العقود الأماميـة، وعقـود   , يار، العقود المستقبليةوتتمثل الأسواق المستقبلية بعقود الاخت  

العقود المتداولة فيها تُعقد في وقت ومن ثم تنفذ فـي  لأن  المستقبليةالمبادلات، وسميت بالأسواق 

                                                 
  مرجع سابق. 111ص . 1997. الأوراق المالية وأسواق رأس المال :هندي، منير   )1(
  مرجع سابق. 510ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي  )2(
  مرجع سابق. 29ص . 1998سنة . مقدمة في الأسواق المالية: الهيتي  )3(
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وقت لاحق، كما ويطلق على الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المستقبلية مصـطلح الأدوات  

  . المالية المشتقة، وفي هذا البحث تم اختيار عقود الاختيار كموضوع رئيسي للدراسة

فقد أصـبحت   الآنأما  ,مباشرة بين طرفي التعاقد اًار عقودوكانت بدايات حقوق الاختي   

، أما بالنسـبة للعقـود   صتقاالعقود الاختيار أكثر تنظيما حيث يتم معظمها من خلال مؤسسات 

، )1(المستقبلية فهي موحدة من حيث تواريخ الاستحقاق فيتم تداولها بوحدات نقدية أو بمضاعفاتها

الأوراق الماليـة كمـا    أسـعار للحماية من مخـاطر تغييـر   ه العقود ويستخدم المستثمرون هذ

  : اريعقود الاخت بين ومن ,ويستخدمها المضاربون بهدف تحقيق الأرباح الرأسمالية

  Put Optionار البيع ياخت -1

  Call Optionار الشراء ياخت -2

   Double Optionاختيار البيع والشراء  -3

القيمة السوقية لأوراق  نخفاضاصة لحماية نفسه من هو يتيح للمستثمر فر: اختيار البيع -1

مالية يمتلكها، ويتم ذلك بالتعاقد مع شخص آخر أو طرف آخـر يسـمى بمحـرر حـق     

لشراء الأوراق المالية التي بحوزته وذلك بالسعر السائد في  اًلديه استعداد ، والذيالاختيار

ويكـون   اًة يتم التعاقد عليها مسبقالسوق وقت إبرام العقد، ولكن التنفيذ يتم بعد فترة زمني

فاق، حيث يدفع المستثمر مكافأة للطـرف الآخـر غيـر قابلـة     تذلك وفقا لنصوص الا

ذ العقد أو عدم تنفيـذه  تنفيالمستثمر فرصة اختيار  للاسترداد وتكون هذه المكافأة لإعطاء

  . عقود الاختيار بهذا الاسم تولذلك سمي

 رتفاعامستثمر على شراء بعض الأوراق المالية حال توقعه ويتم تعاقد ال: اختيار الشراء -2

حال توقعه بوجود انتعاش في الأسواق المالية، أو مـن  البضائع أو  هذه الأوراق أو سعر

رف آخـر  طالفرصة ويتعاقد مع  باغتناميقوم اجل استفادة المستثمر من ارتفاع الأسعار ف

                                                 
  مرجع سابق. 35ص . 1998. الأسواق المالية :خريوش، وآخرون  )1(
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وهو السـعر  (يتم تحديد السعر مسبقا بشراء أوراق مالية على أن  )محرر عقد الاختيار(

  . ، ويتم التنفيذ بعد فترة متفق عليها بين الطرفين)السائد في السوق وقت إبرام العقد

فيكون هذا العقد بمثابة عقد مستقبلي يجمع بين عقد اختيـار  : اختيار البيع والشراء معـا  -3

  . عاالبيع وعقد اختيار الشراء ويتم فيه تنفيذ آلية كلا العقدين م

 Money Markets: أسواق النقد :الفرع الثاني

ه وهي عبارة عن الأسواق التي تتعامل مع الأوراق قصيرة الأجـل، حيـث تمثـل هـذ      

مبلـغ مـن   صكوك مديونية، مدون عليها ما يؤيد حق حاملها باستيراد و دخاراالأوراق أدوات 

لنقد بسيولة عالية بحيث يمكن وتتصف الأدوات المتداولة في سوق االمال سبق أن اقرضه لأحد، 

ها قليلة وبالتالي العائـد  ر أو حتى الربح، ونسبة المخاطرة فيالتخلص منها بأدنى حد من الخسائ

منها قليل، كما يمكن التصرف بهذه الأوراق قبل موعد استحقاقها، والأدوات المسـتخدمة فـي   

  . )1(لتجارية وغيرهاشهادات الإيداع القابلة للتداول، الأوراق اتتمثل بسوق النقد 

كما يتم خلال أسواق النقد عمليات الاقتراض والإقراض بين البنوك المحليـة والأجنبيـة،   

وبين البنوك والمؤسسات المحلية الأخرى، وتتأثر السوق النقدية بنوعية السياسة النقدية المطبقـة  

كـذلك مـن معرفـة    بالدولة، والتي تعتمد على سعر الفائدة، والتي تتجدد بالعرض والطلـب، و 

، كمـا أن الشـركات   )2(الأسعار هبوطا وصعودا تجاهاالمؤشرات الاقتصادية ودورها في حركة 

استعادتها بسـرعة  جل أتقوم عادة بتوظيف جزء من سيولتها في أوراق مالية قصيرة الأجل من 

 :ثلاثة أسواقإلى  وتقسم أسواق النقدوقت الحاجة لها، 

  Discount Market: سوق الخصم: أولاً

  Market Call Deposit: سوق ودائع تحت الطلب: ثانياً

  Open Market: السوق المفتوحة: ثالثاً

                                                 
  36ص . 2001. 1ط. الأسواق المالية: وآخرون -عبد النافع ،الزرري  )1(
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يتم تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل من خـلال السماسـرة والبنـوك     :سوق الخصم: أولاَ

حيث تعتبر هـذه الورقـة صـك     ،الأوراقالتجارية وبعض الجهات الحكومية التي تتعامل بهذه 

يمكـن  و، من المال سبق أن اقرضه لطـرف آخـر   في استرداد مبلغ اًونية تعطي لحاملها حقمدي

التخلص من هذه الأوراق بحد أدنى من الخسائر أو دون خسائر على الإطلاق عن طريق خصمها 

، وتعتمد أساسا على الأوراق القابلـة للخصـم كـالأوراق التجاريـة ممثلـة      )1(في سوق الخصم

  . لات، وشهادات الإيداعالكفا، بالكمبيالات

مصرفية والحسابات الجارية المدينـة والدائنـة   وهي الودائع ال :سوق الودائع تحت الطلب :ثانياً

جل لاستردادها، على عكس الودائع أبدون تحديد  التجارية،ا المستثمرون في البنوك التي يستخدمه

  . )2(مقابلبالأجل، وتتميز بسرعة تداولها، واستردادها وتدني فوائدها بال

والعمـلات الأجنبيـة    التعامل بإسـناد القـروض   ويتم في هذه السوق :السوق المفتوحة: ثالثاً

الدولـة   هاتستخدمالتي  بيع وشراء السندات الحكومية مثل سندات الخزانةوالقبولات المصرفية و

، هـا ساد فيداة لـمحاربة التضخم أو الكألتخفيض أو زيادة عرض النقود في السوق النقدي ك كأداه

  . )3(وكذلك تطرح هذه السندات للبيع لحاجة الدولة للنقود

  المالية العالمية الأسواق: الفرع الثالث

  : العالمية الأسواق أهممن و

 Foreign Currencies Market: سوق العملات الأجنبية: أولاً

  International Money Markets: الأسواق النقدية العالمية: ثانياً

   International Financial Security Markets: عالميةالمالية ال الأوراق سواقأ: ثالثاً

 International Monetary  Market: سوق توظيف الأموال الدولي: رابعاً
                                                 

. 2000. شركات تأمين، شركات استثمار المالية،بنوك تجارية، أسواق الأوراق  -أسواق المال : قرياقص –حنفي   )1(

   238ص 
  مرجع سابق. 37ص. 1997. مبادئ الاستثمار: صيام، أحمد زكريا  )2(
)3( Gordon, Robert, Macroeconomics, Seventh edition. Addison, Wesley co., 1998,. P(415 )  
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يتميز سوق العملات عن غيره من الأسواق بأنه أكبـر الأسـواق   : سوق العملات الأجنبية :أولاً

وهي أسواق تنفذ خلالها عمليات ، 1930عام عليها قبل فأخذت الدول تتصارع ، وأكثرها ربحية

مكان محدد لهذه الأسواق وتعمـل علـى مـدار أربـع      ولا يوجد الأجنبيةبيع العملات شراء و

التـي تـتم بـين البنـوك     ، فهي سلسلة من عمليات التسعير والبيع والشراء ،وعشرون ساعة

لـذلك لا   الالكتروني سائل للاتصالر ون والشركات الكبرى المنفذون عبروالسماسرة والمتاجر

التي  فيها على عكس سوق العملات المستقبلية والعطاءات والإغلاقحاجة لمواعيد محددة للفتح 

وتقوم البنوك المركزية بمراقبة حركة الأسواق عامة وسـوق  تعمل من خلال مبادلات خاصة، 

اء عند الضرورة لتغير اتجاه عملتها خاصة لضمان استقرار الأسعار والتدخل فيها بالبيع والشر

  . )1(الأسعار في حالة وجود ما يضر اقتصاد الدولة

معظـم  لأن  INTERBANK MARKETسوق مـابين البنـوك    الأسواقوتسمى هذه 

  .)2(الماليةبين البنوك وبدون استعمال الأسواق  بواسطة الاتصالالعمليات تتم 

  :إلىم سوق العملات الأجنبية ويقس 

  FOREIGN EXCHANGE SPOT MARKET:ةجنبية الآنيسوق العملات الأ -1

  FO FORWARD MARKET: ةسوق العملات الأجنبية الآجل -2

 MARKET EURODOLLAR: سوق  اليورو دولار -3

وتتم غالب عمليات الشراء وبيع العملات الأجنبيـة فـي    :سوق العملات الأجنبية الآني  -1

مـن حجـم    %40كل ما يزيد عن غرفة التداول في البنوك حسب الأسعار الآنية فهي تش

ولكـن يـتم تسـليم    ، وتعني الأسعار الآنية الأسعار الحالية للعملات، العمليات الإجمالية

                                                 
 ARAB INVESTOR. 2000. 1ج. دليل المستثمر العربي إلى البورصات العالمية: محمود، مصطفى عيسى  )1(

GUIDE TO WORLD WIDE EXCHANGES CURRENCIES SPOT MARKETS – هونج كونج .

  لندن. باريس

. طباعة بنك الأردن المحدود. الأردن. عمان. 1ط .الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة : حبش، محمد محمود )2(  

 10ص .1998. حقوق الطبع والنشر للمؤلف



 32

 ،والبيـع من تاريخ إجراء عملية الشـراء   نواستلام العملات المشتراه والمباعة بعد يومي

جـودة  المو Dealing Roomوتتم شراء وبيع والعملات الأجنبية من قبل غرفة التداول 

 Dealingللتنفيذ هـذه العمليـات وأهمهـا هـي     في كل بنك والمزودة بأحدث الوسائل

System    والذي بواسطته يتم الاتصال بين البنوك بسهولة لإجراء محادثـات عمليـات

الشراء والبيع وكذلك يوجد شاشات تعرض أسعار العملات الأجنبية وتعتبر هذه الأسعار 

  .ها العملياتفيلتي تتم ئيسي للأسعار الحقيقية ادليل ر

تخضع عمليات شراء وبيع العملات الأجنبية للأسـعار  : سوق العملات الأجنبية للآجل – 2

ويعرف العقد الآجـل  ، تم الاتفاق على تسديد الأموال بعد أكثر من يومي عمل إذاالآجلة 

يـتم  لتبادل عملة بأخرى في المستقبل و ،بنك وعميل أوبأنه اتفاق بين طرفي بنك وآخر 

وتاريخ التسليم وقيمة العملات المتبادلة في وقـت  ) Forward Rate(تحديد سعر التبادل 

عمليـة   أنهـو   الآنـي لعملات سوق االآجل والعملات سوق والفرق بين ، العقد إجراء

 كمـا هـو فـي السـوق الآجـل،      أكثروليس  يومين تتم خلال في السوق الآني التسديد

وليس هناك مكان محدد  ،أجهزة الاتصالات يها من خلالبحيث يتم العمليات ف ويتشابهان

 ـها في السوق الآني وأهمهـا  فيتداول بنفس العملات التي يتداول ويتم ال، للسوق دولار ال

ولا ، ولا تزيد عادة مدة العقد عـن سـنة  فرنك السويسري، الين، ال ،الإسترليني المارك

علان المركز المفتوح بهذا السـوق  لآجل ولكن يستطيع إل إلغاء الاتفاق امطيع المتعايست

  . )1(بواسطة تنفيذ عمليات معاكسة

أنها الوديعة بالدولار خارج الولايات  )Euro Dollar(تعني كلمة " :سوق اليورو دولار – 3

، "ألمانيـا الودائع الموجـودة خـارج    بأنهيمكن تسمية يورمارك فلمتحدة الأمريكية، لذا ا

السوق هو أن هذه الودائع غيـر خاضـعة للاحتيـاطي    والسبب الرئيسي لنمو ودائع هذا 

ن للأحداث السياسية أكما  )البنك المركزي الأمريكي( الفيدراليالقانوني للبنك الاحتياطي 

  . )2(وزيادة أسعار البترول اثر كبير في نمو هذا السوق

                                                 
  مرجع سابق. 46ص . 1998. 1ط. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش )1(
  مرجع سابق. 94- 90ص . 1998. 1ط. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش  )2(
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 Bank For Internationalدولار حسب إحصائية وفي دراسة عن حجم ودائع اليورو    

ليون دولار في ذلك ب 59.8كبر حجم ودائع في العالم وبلغ مجموعها أتشكل ودائعه  1991 لسنة

  . )1(%50.90العام وتشكل عملة الدولار منها نسبة 

    الأسواق النقدية العالمية: ثانياً

لعملات الأجنبية في العالم كبر الأسواق العالمية لأطوكيو من تعتبر أسواق نيويورك ولندن و   

وتستخدم اتفاقيات إعادة الشراء بشكل واسـع  حجم العمليات اليومية المتداولة، سا على وذلك قيا

حد المتعاملين أحيث يتفق ، وتستخدم هذه الأداة للتمويل ولتوفير سيولة نقدية، في سوق نيويورك

مبلغ معـين مـع   بعه سندات يفيب، حد المستثمرين الذي يملك الأموال ويرغب في استثمارهاأمع 

يشتري المتعامل هذه السندات مستقبلا وغالبا تكون لفترة ليلة واحـدة   أنق في نفس الوقت الاتفا

ل هذه السوق تتم بضـمانة السـندات،   وهي تشبه عملية الإقراض والاقتراض ولكن خلايوم  أو

نجلترا النقدي يلعب الدور الرئيسي فيه سوق الخصم وهو يتألف من مجموعـة مـن   إوفي سوق 

لشراء سندات الخزينة التي يصـدرها   احتكارهة دور هذا السوق هو ب أهميوسب ،بيوت الخصم

المجموعة بشـراء جميـع إصـدارات     هوتتعهد هذ –ك المركزي البريطاني البن –نجلترا إبنك 

  . عها للمؤسساتيالخزينة والتي بدورها تب

  أسواق الأوراق المالية الدولية :ثالثاً

بورصات الدول الصـناعية   ،ة أو البورصات الدوليةيقصد بمصطلح الأسواق المالية الدولي 

غيـر  ،  ويتم التعامل بالسندات الحكومية في السـوق  Emerging Marketsالجديدة المتقدمة 

، بينما في السوق المنظمة يتم التعامل بشـكل كبيـر بالأسـهم   ، بشكل أكبر من الأسهم المنتظمة

  : إلىوتقسم حسب المعيار الجغرافي 

  . )2(الآسيويةالبورصات  -ج الأوروبية،البورصات  -ب لأمريكية،االبورصات  –أ 

  
                                                 

  مرجع سابق. 83ص. 1998. 1ط. واق المالية العالمية وأدواتها المشتقةالأس: حبش  )1( 
  مرجع سابق. 123ص . 2001. الأسواق المالية: الزرري، فرح  )2(
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   :هم أسواق الأوراق المالية الدوليةأو 

إن تطور الأسواق الدوليـة  :  International Bonds Market:سوق السندات الدولية -1

ر سوق استثماري هـام  منذ فترة الستينات من القرن السابق كان له الفضل العظيم في تطوي

 ـ    ويميزلا وهو سوق السندات الدولية، جدا إ ن الأول أالسند الدولي عـن السـند العـادي ب

)Foreign Bond (تسويقه في سوق رأس المال  يجري تنظيمه لمقترض خارجي ويجري

ه فقط فـي  في مل، أما السند المحلي يتعانة ويكون مقوما بعملة تلك الدولةلدولة معي المحلي

ولقد نجحت سوق السندات الدولية نجاحا استثنائيا في ربط " ، المحلية بالعملة المحليةالسوق 

حيث يتم تنظـيم   ,المقترضين بالمستثمرين الدوليين داخل حلقة بالغة التنظيم إداريا وإجرائيا

إنشاء رابطة للمتعاملين فـي  إلى  ، إضافة)1(إجراءات الإصدار والتسويات بصورة ممتازة

 وأصبحتهمتها متابعة أوضاع هذه السوق مو )AIBD()2(هذه السندات وتعرف اختصارا 

عملية المتـاجرة   أنكما تستخدم في المحافظ الاستثمارية،  هذه السندات جزءا لا غنى عنه

في السندات تكون ضمن عملية غير واضحة ودقيقة بسبب صعوبة التنبؤ بتحركات الأسعار 

الخسـارة بسـبب    أويحمل احتمـالات الـربح    )شراء وبيع(مركز يتخذه المتعامل  أيي ف

يرات التي تحدث نتيجة الأحداث الاقتصادية والسياسية وينجم عنها تغييـر  المؤثرات والمتغ

  . )3(العملات والفوائد أسعار في

 الأسـهم  أسـواق تعتبـر  : International Stocks Market :الدوليـة  الأسـهم سوق  -2

، نجلترا وسويسرا واليابانإوق سإلى  بالإضافة، للأسهمالعالمية الأسواق  أهم من الأمريكية

 الأوراقهي مؤسسات رسمية منظمة من قبـل هيئـة    الولايات المتحدةفي  الأسهم وأسواق

بعـد   الأسهمويتم تداول  SEC (Security And Exchange Commission(والعملات 

تم قد و ،العالمية الأسواقحد ما في جميع إلى  تسجيلها والذي يتطلب شروطا خاصة تتشابه

فـي الولايـات    1976في عـام   وذلك من سوق مالي أكثربفي التسجيل  للمستثمر السماح

وعهـد   1933عام ) SEC( الأجنبيةالمالية والعملات  الأوراق جمعيةولقد تكونت ، المتحدة
                                                 

ص . 1997. للعلوم المالية والمصرفية استخدام الأدوات المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية :أسعد، رياض  )1(

  مرجع سابق. 69

 (AIBD) Association of International Bond Dealers)   )2(   
  مرجع سابق . 148ص. 1998. 1ط. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة :حبش   )3(
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 منشـورات التعليمـات وال  بإصـدار ، فتقوم المالية الأوراقتنظيم عمل تجارة وظيفة   إليها

مستندات بخصوص تسـجيل   أيةترفض  أوتقبل  أن، ويكون لها همالأس إصداراتب المتعلقة

  . الأسهم

  .)1(مؤشرات أسواق الأسهم العالمية أهم ومن 

مؤسسة مسـجلة فـي سـوق     30ويقيس معدل أسعار اكبر  TNDICES مؤشر داو جونز

NXSE  في أمريكا .  

السـوقين   مؤسسة مسجلة فـي  500يقيس معدل أسعار اكبر ) 500(ور د بنآمؤشر ستاندارد 

  .أمريكافي  Nyssa , AMEXالرئيسين 

  .في انجلترا Financial Times Stock Exchangeمؤشر 

  .في انجلترا  The Financial Timesمؤشر 

  .Nikkei 225 Stock Averageوفي اليابان مؤشر نيكاي 

السـوق فـي    أسـهم  أسعاريقيس معدل  Topix (Tokyo Stock price Index(ومؤشر 

  . طوكيو

  . في مدينة نابلس 1997عام  أُعتمد فلسطين مؤشر القدس في سوق فلسطين المالي الذي وفي

  INTRNATIONAL MARETARY MARKET :سوق توظيف الأموال الدولي: رابعاً

 ,وهو سوق العملات المستقبلية والعطاءات الرئيسي لسوق العملات المسـتقبلية بالعـالم    

 ةوالهـدف مـن عقـود المسـتقبلي     ،)2(ل بشـيكاغو وهو قسم من سوق شيكاغو التجاري للتباد

والمقايضات والعطاءات دون تحفظ هو الوقاية الفعالة فقط فيكون الدخول تحت ظـرف عملـة   

وقد ينفذ هذا النوع من الوقاية من خلال قرارات وقف الخسائر في كـل  ، ة فعلاـفعالة معاكس

  .من الأسواق الفورية  والآجلة والعطاءات

                                                 
  مرجع سابق. 170- 166ص . 1998. 1ط. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش  )1(
  مرجع سابق. 98ص . 1ج. 2000. بي إلى البورصات العالميةدليل المستثمر العر: عيسى، محمود مصطفى )2(
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  معايير التقسيم للأسواق المالية :المطلب الثاني

  التي تمر فيها الأوراق المالية في الأسواق) المراحل(من حيث الإجراءات : الفرع الأول

 الإصـدار من حيث طـرق   أقسامربعة أإلى  )الحاضرة(س المال الفورية أسواق رأ تقسم

استخداما في دراسـات   والتداول التي ترافق الأداة المالية في السوق المالي، وهو التقسيم الأكثر

  :الأسواقالباحثين للتمييز بين هذه 

 ـ ، الإصـدار ويسمى بسوق  ::Primary Market)الأول(السوق الأولي : أولاً  هحيـث تخلق

لحساب منشـاة   بإصدارهامالية قامت  أوراقامرة  لأولمؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور 

 Investmentبنك استثمار  أوبنكير جهة حكومية وعادة ما يطلق على هذه المؤسسة  أو أعمال

Banker or Bank مـارلنش   على هذه المؤسسات مؤسسـة  الأمثلةومن  هدعالمت أوMerrill 

Lynch   في الولايات المتحدة  الأولىومؤسسة بوسطنFirst Boston)1( .  

المالية في هذا السوق من خلال البنـوك الاسـتثمارية والمصـارف     الأوراقويتم تداول 

 لأولالمالية وطرحهـا   الأوراق بإصدارهات تختص جوهي جميعها ، ة وبيوت السمسرةالتجاري

الماليـة   للأوراقوتعتبر هذه المؤسسات المالية وسيط بين جمهور المستثمرين  ،مرةعملية البيع 

 أوراقهـا فتقدم المساعدة للجهة المصدرة في بيـع  ، الورقة المالية لإصداروبين الجهة المقررة 

 إعـادة بغيـة   الإصداراتمصدرة وترويجها ويقوم بعض هذه المؤسسات بتمويل شراء المالية ال

فهـي ليسـت   كونها عملية غير دورية،  الإصدارعملية وتتصف ، )2(بيعها لجمهور المستثمرين

المصرفية المنشأة  أسهمفي  كتتباالذي ) المستثمر(حامل الورقة المالية  قام فإذا، عملية متكررة

هـو المسـتثمر    للأسهمالبائع الجديد  يصبح أي، تتم من قبله مباشرة فإن أسهمن بيع ما يملكه مب

  .)3(مرة وتتم العملية الجديدة في السوق الثانوية أول الأسهمالمصدرة لتلك المنشأة  وليس

                                                 
  8ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )1( 

  مرجع سابق. 1998. 34ص . المالية الأسواق: وآخرون - خريوش  (2) 
  مرجع سابق .114ص . 2001. الاستثمار في الأوراق المالية: الزبيدي، حمزة محمود  )3(
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تداول التي يتم فيها  الأسواقوهي عبارة عن  :Secondary Markets السوق الثانوي: ثانياً

هم ما يميز هـذه  أو ،الأوليفي السوق  إصدارها أو ركات قائمة سبق تكوينهاالمالية لش الأوراق

فيسـتمد السـوق    ،عنصر السيولة الأوليةالمالية المصدرة في السوق  للأوراقيوفر أنه  السوق

، قسمين سـوق نظـامي  إلى  قسم السوق الثانويةت، و)1(من السوق الثانوية وكفائتةفاعليته  الأولية

  .ن تحدثنا عنهبق وأحيث س ،وسوق موازي

 فيـه  ويـتم ، وهو قطاع من السوق غير المنظم The Third Market: السوق الثالث: ثالثاً

مصطلح البورصة يطلـق علـى    أنحيث (خارج البورصة المالية  الأوراقصفقات بيع وشراء 

مولة التفاوض في مقدار الع وإمكانيةسرعة تنفيذ العمليات ويتميز هذا السوق ب ،)السوق المنظمة

  .مع العملاء والتعامل مع كبار المستثمرين ذوي الخبرة العالية في هذا المجال

وهو ، قطاع من السوق غير المنظم أيضاوهو  The Fourth Market: السوق الرابع: رابعاً

تتم الاتصالات مباشرة بـين   وإنماصفقاتهم التجارية  لإجراءالسماسرة والوسطاء إلى  لا يحتاج

ويسهل ذلك شبكة الاتصالات التنموية المخصصـة   الآليالحاسب  أول التلفون من خلا الأطراف

 .NASDAQ، مثل شبك ناسداك )2(لذلك

وهي تخلق عن طريق السماسرة والتجار الذين يتنافسون فيما بينهم على  :ىأخرأسواق : خامساً

 ـ مباشرة،و غير أبطريقة مباشرة  بهوتتشا العمولة،تقديم خصم  اط فـي هـذه   ويمارس هذا النش

   :لأسواقا

مـن الخدمـة لعملائـه     أدنىوالذي يقدم حدا : Discount Brokers الخصمرة ـسماس -1

وستناسب مقدار العمولة التي يحصل عليها السمسار مـع  ، الكتابية الأعمالوتكون عادة في 

للمستثمر ذوي الخبرة الذي يقرر بنفسـه نوعيـة    وتقدم هذه الخدمة، حجم الخدمة المقدمة

قدمها بيوت السمسرة تتمثل في حفظ محفظـة العميـل   تالخدمة الكاملة التي  أما، ستثمارالا

                                                 
  مرجع سابق. 45ص.1998. أحكام الأسواق المالية الأسهم والسندات: هارون   )1(
الأسواق ، وآخرونو حنفي، . مرجع سابق. 55ص . 1999. أسواق المال وأسواق رأس المال المؤسسات: قرياقص  )2(

  مرجع سابق. 287ص . 2004. المؤسسات المالية
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تقـديم التسـهيلات   ، تقديم خدمـة الاتجـار  ، توفير المعلومات، وحمايتها ضمن نظام معين

مثل عرض سلع على العملاء  إضافيةجانب خدمات إلى  تقديم النصح والمشورة، الائتمانية

  .)1(حصل بيوت السمسرة على عمولة كاملة من العميلتو، رمزية وغيرها بأسعار

الماليـة   الأوراقويقصد بالطلبيات الكبيرة بيع :   Block Trade تجار الطلبيات الكبيرة -2

يشـترك فـي    أنسهم ولا يمنع  10000بحيث لا يقل حجم الطلبية عن ، )خاصة الأسهم(

في هذه السوق بسبب ضـخامة   وتكون نسبة العمولة ضئيلة جدا، من مستثمر أكثرشرائها 

إلى  التجاروجود هذا النوع من  دىأو، ويمكن التفاوض بشان نسبة العمولة، الصفقة الواحدة

مـن قيمـة    %50حـوالي   أنذكر في مجال الاستثمار هذا، وي المتخصصين أهميةتقليل 

  . عن طريق تجار الطلبيات الكبيرة تبرمالصفقات 

والتي هي عبارة عن منشات  :Third-Party Research Firmsةث المستقلت البحآمنش -3

 أومعلومـات الخاصـة بشـركات    توفر لهم الحيث ، معاونة للسماسرة والتجار جهزةأ أو

 إيجـاد مهمـة   إليهـا  فتوكـل ، الوكيل معلومات كافية عنها أولا يملك السمسار  مؤسسات

 أوم الوكيـل  مقابل عمولة ومـن ثـم يقـو   ، المعلومات لمنشاة البحث المتخصصة في ذلك

العملة المدفوعة من العميل الذي كلفه بالعمل وتسـمى عمولـة الـدولارات     بأخذالسمسار 

منـه العملـة    يأخذكما ، يحمل العميل الجزء الذي دفعه لشركة البحث المستقلة أي، السهلة

  . )2(النقدية أوالخاصة مقابل الخدمة التي قدمها ويسمى عمولة الدولارات الصعبة 

  معايير أخرى لتقسيم الأسواق المالية : انيثالفرع ال

 أشـكالها بجميـع   الأسواقهذه  إنالمالية  الأسواق أقساممن خلال بحثنا في  الإشارةيجب 

هي عبارة عن شبكة  وإنما البعض، تعتبر كيانات منفصلة عن بعضها أنواختصاصاتها لا يمكن 

التمييز  فإنلذلك  ،المالية الأدواتلية بين من العلاقات المتداخلة والمترابطة بحكم العلاقات التباد

                                                 
  مرجع سابق. 46ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية  :هندي )1(
  مرجع سابق. 514ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي  )2(
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لتوضيح تسميات مستخدمة فـي عـالم المـال     يعد فصلا نظريا المالية الأسواقل بين صالف أو

  .ما هو فصل واقعي أكثروالاقتصاد 

  من حيث القوانين التي تخضع لها السوق : أولا

المواطنين والمقيمـين  ها من قبل فييقتصر التعامل  :Domestic Nationalيةالسوق محل -1

المحليـة   الأسـواق ها قوانينها الخاصة التي تختلف عن فيطبق يو المنطقة أوبهذه الدولة 

  . الأخرى

وهي السوق الملحقة بالسوق المحلية وتطبق عليها : Foreign Markets الأجنبيةالسوق  -2

ن والمواطنين تختلف عن القوانين المطبقة على المقيمي بالأجانبتعليمات وقوانين خاصة 

 . فيها

وهي تنطبق على أي سـوق للتعامـل المـالي     :External Marketsالسوق الخارجية  -3

خارج حدود السلطة السياسية للبلد ولا يربطها بالسوق المحلي سوى العملة المسـتخدمة  

 . الماليةكوحدة لقياس قيمة الحقوق 

  من حيث طبيعة التمويل  :اثاني

   Market for Direct Financeسوق التمويل المباشر  -1

 Market for Indirect Financeمباشر الغير سوق التمويل  -2

المالية التي تصدرها الشركات  الأوراقالتعامل مع  يمثل التمويل المباشر أن اعتبارعلى   

خبـراء   أوطاء دون استخدام وس الأولية الأسواقوينطبق ذلك على  ,المقترضة وتسوقها مباشرة

 شـراء  أوبيع  فيها مالثانوية والتي لا يت الأسواقعلى  ينطبق مويل غير المباشرالت فإن، تسويق

والثانويـة   الأوليةولذلك يتم التمويل الغير مباشر في كلا السوقين  ,من خلال وسيط إلا الأدوات

  . )1(فيطلق عليه تمويل غير مباشر ،الأوليةفي السوق  أوراقهفي حال بيع 

                                                 
  مرجع سابق. 120- 117ص . 2004. النقود والمصارف والأسواق المالية :العيسى، السيد علي  )1(
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  اقمن حيث مدة الاستحق :اثالث

سـمالية  أسـواق ر أإلـى   المالية للأدواتالمالية من حيث مدد الاستحقاق  الأسواق تقسم  

النقـد   أسواقما أسمالية بمدة استحقاق طويلة ومتوسطة أرالسواق لأ، حيث تتميز انقدية وأسواق

  . اقل ة فيهامخاطرالوفتكون مدة الاستحقاق قصيرة لا تزيد عن سنة 

   من حيث توقيت التنفيذ: ارابع

  :إلىالمتعاقد عليها  تلتنفيذ العملياالوقت المحدد  المالية من حيث الأسواق تقسم  

التسـليم  كون شروط الاسـتلام و تالفردية  الأسواقفي :  Spot Marketsفردية  أسواق -1

 المالية فورية وتنتقل حقوق الملكية عند عملية البيع والشراء بعد دفـع قيمتهـا   دواتللأ

  . ئعالباتلامها من قبل ساو

 أسهمالمستقبلية يتم الاتفاق على شراء  الأسواقفي :  Future Marketsمستقبلية  أسواق -2

وتسليمها في موعد يتفق عليه في المستقبل وبسـعر متفـق    أجنبيةعملات  أوسندات  أو

 . الشراءعليه وقت توقيع عقد 

 ـ    أسواقفي  Options Marketsأسواق الخيارات  -3 ائع الخيارات يـتم الاتفـاق بـين الب

في موعد لاحق بسـعر   عملية بيع أو شراء أصل ماوالمشتري بموجب عقد نظامي على 

التسليم على مشتري حـق   أوفي الاستلام  إلزاميةمتفق عليه عند التعاقد، ولكن لا يوجد 

سعر السوق الفعلـي  و بالعقد بين السعر المتفق عليه دفع الفرق غالبا يتم وإنما ،الاختيار

  . )1(هذا ما يختلف فيه عقد الخيار عن العقود المستقبليةو وقت التنفيذ، في

  من حيث أغراض أدوات التنمية  :اخامس

 آخرإلى  التنمية وذلك لتسهيل الانتقال من سوق أدوات لإغراضلمالية طبقا ا قاسوالأ تقسم

  . )2(أقسامثلاثة إلى 

                                                 
  مرجع سابق. 120ص . 2004. ماليةالنقود والمصارف والأسواق ال: العيسى، السيد علي  )1(
  مرجع سابق. 35 - 34ص . 2002 الأسواق المالية والنقدية: الجمل، جمال جويدان   )2(
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مثـل  ، الأجـل صيرة الاستثمار ق أدواتوهو السوق الذي يتم فيه تداول : السوق النقدي -1

، والقبـولات المصـرفية  ، المصرفية القابلـة للتـداول   الإيداعشهادات ، ذونات الخزينةأ

وكـذلك  ذونات المالية واهم ما يميزه انخفاض درجـة المخـاطرة   الأ، التجارية الأوراق

  . سرعة التداولانخفاض  العائد و

 الأسـهم مثـل   الأجلقصيرة الاستثمار  أدواتتداول فيه يالذي  السوق وهو: سوق المال -2

المساهمات طويلة ومتوسطة و وكذلك أدوات الاستثمار, اتالخيارو والكفالات والتعهدات

الماليـة   الأدواتمن خـلال   أهميتهويكسب  ،عشرين عاماإلى  يمتد اجلها قد الذي الأجل

 رؤوس أموال كبيرةإلى  التي تحتاج الإنتاجيةالمشروعات  لخاصة في تموي الأجلطويلة 

ويتميز هذا السوق عن السوق النقدي بأنه أكثر مخاطرة واقل سـيولة فـي   . ولمدة طويلة

  . الاستثمار

مقابـل   أجنبيةنت عملة كا فإذا، وهو السوق الذي يتم تداول العملات فيه: سوق العملات -3 

موجودات هـذه   بأنهيعرف سوق العملات و(، الأجنبيةسوق العملات عملة محلية سمي ب

 السندات الحكوميـة إلى  بالإضافة للأجوالتي تشمل الودائع  )الأخرىالعملات  الدولة من

مـن   ومجوداتـه  وتشمل ،والذهب وحقوق السحب الخاصة – الأجنبيةحكومة الدولة  -

الحـرة التعامـل    أو الأجنبيةالعملات  أسواقفي  هبتم التعامل هم ما يأو، الأخرىالدول 

الودائع تحت الطلـب وغيرهـا،   ، بيالأجنالنقد ,ن شيكات المسافري، بالحوالات الخارجية

بعـدم  كـذلك  و .ربحية وأكثرها أكبرهاأنه  الأسواقعن غيره من  ويتميز سوق العملات

 أوالفـاكس   طريـق  بل يتم الاتصال غالبـا عـن   الأطرافوجود مكان محدد للقاء بين 

  . الهاتفأو  الانترنت

مـلات ويعتمـد هـذا السـوق علـى      عدم الاستقرار السياسي كثيرا في سوق الع يؤثرو

التعامـل  لذلك هو سوق سريع التقلب ويحتاج ، الفائدة وأسعارالتطورات الاقتصادية والنقدية 

، لهذا نجده محل اهتمـام  )1(اذ القرار وخبرة واتصال دائم في السوقتخلا عناية فائقةإلى  فيه

   .الدول الكبرى

                                                 
  مرجع سابق. 36ص  2002. الأسواق المالية والنقدية: الجمل  )1(
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  المتداولة المالية الأصولمن حيث  :اسادس

 هـا فيالمالية المتداولة  الأصولالثانوية من حيث  الأسواقفي المالية  وراقالأ سواقأ قسمت

فـي  ف، Continuous Market وسوق مستمر، Call Market سوق الاستدعائي: قسمينإلى 

 هفإنوعند استدعاء ورقة مالية معينة ، محددة فقط أوقاتسوق الاستدعاء يتم السماح بالتبادل في 

 أوالراغبين في البيع والراغبين في الشراء ويكون ذلك لمدة ساعة واحـدة   فرادالأ بينيتم الجمع 

اقرب نقطـة  إلى  حتى يصلوا الأسعار إعلانعلنيا جديدا يتم فيه  دامزا بإعلانثم يقوموا  ,أكثر

  . ي بين الكمية المطلوبة والمعروضةتساو

من وجود المستثمرين فـي   وبالرغم، التداول طوال الوقت فيها المستمرة فيتم الأسواق أما

الذي لا يملـك   فالمستثمر، الأسواقيزيدوا من فعالية هذه  الوسطاء الماليون أن إلا، الأسواقهذه 

في حـال قـرر    الخبرة الكافية والمعلومات المطلوبة لاتخاذ قرار استثماري مناسب، يتطلب منه

تعرض  وإلا ,صفقة مناسبة مبالغ كبيرة للحصول على إنفاقإلى  بمفرده سوف يحتاج أسهمشراء 

الوسطاء المـاليين فـي مسـاندة     يكون  دور ، ومن هذا المنطلقاستثمارات سيئة وللمخاطر قب

و ) Dealers(الدور الثاني للوسـطاء المـاليين    وأما، الأنسبالاستثمار إلى  وإرشادهالمستثمر 

 الأربـاح يق في تحق فيكون )(Specialists والمتخصصين )Market Markers(صناع السوق 

 قيمتهـا كمـا  الناجمة عن التغيـرات فـي    الأسهم أسعارفهم يقومون بتخفيض حدة التقلبات في 

التي يًتوقع  للأسهم، ويكون ذلك نتيجة لتكرار عمليات البيع والشراء يوفرون السيولة للمستثمرين

وق والقيمـة  تناسب نوعا ما بين سعر الس أواعتدال إلى  ، وبالتالي يؤدي ذلكأسعارهاتغير في 

  . )1(الحقيقية للسهم

  من حيث الناحية الاقتصادية : اسابع

ثلاث أقسام رئيسية تبعا للتقسيم الاقتصادي وهي أسواق الموارد، إلى  تقسم الأسواق المالية

  . )2(أسواق السلع، و الأسواق المالية

                                                 
  مرجع سابق. 29ص . 2004. المالية أسواق المال والمؤسسات :حناوي، وآخرون )1(
  مرجع سابق. 67- 66ص . 1.2004ط. النقود والمصاريف والأسواق المالية: يسىالسيد علي، الع )2(
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لأنشطة الإنتاجيـة  على ا هاوالتي يتم فيها التبادل لعناصر الإنتاج وتوزيع :أسواق الموارد -1

  . المختلفة

ويتم فيها تبادل السلع الاستهلاكية والإنتاجية من خـلال   ,سواق السلع والخدمات المنتجةأ -2

على السلع الاســتهلاكية ومـا   ) دخل(يه عناصر الإنتاج من عوائد إنفاق ما تحصل عل

مـن   الثالـث  مفي القس الاستثمارعملية  تنفقه الوحدات الإنتاجية على السلع الإنتاجية في

الأشـخاص أو  إلـى   الأسواق المالية والتي تقوم بوظيفتها الأساسية في توجيه الإدخارات

 وبنفس الوقت تقوم بتقدير أسعار الفائدة وأسعار الأصول الماليـة  ,المؤسسات المستثمرة

  .وغيرها من الوظائف
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  الفصل الثاني

  قهاأسواو ةينشأة وتنظيم العقود المستقبل

 عن ، والثانيالعقود المستقبلية وأنواعهاعن  تحدثت فيه الأولمبحثين، إلى  قسم هذا الفصلي    

  .أسواق العقود المستقبلية تنظيم

  العقود المستقبلية وأنواعها:المبحث الأول

 عن يوالثان ،وأركانها ،ا،  سماتهالعقود المستقبلية، تطورهاماهية  وفيه مطلبان، الأول عن

  .ومقارنتها مع عقود الاختيار العقود المتداولة في السوق المستقبلي

  عناصرهاو ،سماتها ماهية العقود المستقبلية، تطورها،: المطلب الأول

  نشأة أسواق العقود المستقبلية: أولا

، حيـث  )1(هي الصورة الأولى للعقود المستقبلية Forward Contractsتعد العقود الآجلة 

ظهرت تلك العقود لتسهيل حصول الإمبراطورية الرومانية على احتياجاتها من الحبـوب مـن   

  . )2(مصر، ثم تطورت تلك الأسواق لتشمل السلع الزراعية ومن ثم البترول والنحاس وغيرها

السـلعة   ستلامايتم حيث قدية، وبدأت أسواق العقود المستقبلة كأسواق حاضرة أي أسواق ن

ة في منتصف القرن يسوق العقود المستقبلإلى  ودفع قيمتها فور التعاقد، ثم تحول السوق الحاضر

أكتوبر عام  13في تاريخ ف ،)3(سوق شيكاغو هو السوق الرائد في هذا المجال يعدالثامن عشر، و

                                                 
إن الحديث عن نشأة وتطور وسمات الأسواق المستقبلية ومن ثم الحديث عن أنواعها لا يقل أهمية عن الحديث عن  )1(

ختلف كل منها بصفات تميزا عقود الاختيار باعتبارها إحدى أشكال العقود المستقبلية وجميعها تتلاقى الصفات العامة وت

تسمية العقود المستقبلية على مجموعة العقود التي تعقد في حين وتنفذ  لقد أطلقنا في هذه الدراسة. عن الأخرى احداه

، عقود الاختيار، )الآجلة(والتي يمكن تداولها في الأسواق المستقبلية، وهي العقود الأمامية ) مستقبلا(في حين أخر 

حد أنواع العقود المستقبلية، فيجمع بينها أهي  Futures(لات، أي أن العقود المستقبلة ة،وعقود المبادالعقود المستقبل

وبين العقود المستقبلية سمات متشابهة وتتميز بسمات أخرى خاصة فيها، وذلك للتمييز بين العقود المستقبلية عموما 

 . اوفرع العقود المستقبلة كجزء منه
 مرجع سابق 402ص . 1997. 2ط. الأوراق المالية. الاستثمار في بورصةأساسيات : الحناوي )2(
 مرجع سابق . 632ص . 1999 .الماليةإدارة الأسواق والمنشآت : هندي )3(
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مجلس شـيكاغو  بعقد رقمي أول تداول  فيه تم والذيكان ميلاد أول سوق آجلة للبضائع  1865

  . )1(للتجارة

والسبب في نشأة هذه الأسواق الحاجة لسلعة ما في المستقبل وليس الآن، ففـي حالـة أن    

وفـي   تحمل مخاطر تلف السلعة المخزونة، لهاالحاجة  لحظة التاجر قام بشرائها وتخزينها حتى

من السوق الحاضر فعليه تحمـل  دئذ ليشتريها عنها وانتظر حتى تاريخ الحاجة لها حالة لم يشتر

هي التعامـل فـي سـوق العقـود     ف خيرةأما الحالة الأ، طر فقدان السلعة أو ارتفاع سعرهامخا

المستقبلة وذلك بشراء السلعة بسعر متفق عليه مسبقا على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق يناسب 

  . حاجة التاجر للسلعة

حيث بـدأ   1973بعد انهيار نظام بريتون وودز عام وتطورت الأسواق المستقبلية المالية "

دا بحريـة كاملـة حسـب    نظام تعويم أسعار العملات وأصبحت تتحرك العملات هبوطا وصعو

  . )2("العرض والطلب

وقد عانت المؤسسات العالمية المالية من تقلبات أسعار العمـلات والفوائـد ممـا جعلهـا     

وقـد كانـت    التي تسببت بأزمة يوم الاثنين الأسود،و تتعرض لمخاطر كبيرة نتيجة هذه التقلبات

قهـا علـى الأدوات   يتطوير العقود المستقبلية للسلع الزراعية وتطببورصة شيكاغو الرائدة في 

وهو فـرع  ) IMM(ق النقدي العالمي من قبل السو 1972ها في عام ، وبدأت التعامل فيالمالية

ات حيث تم إنشاء أسواق مالية فـي  نالثمانيها في وتوسع التعامل في، فروع بورصة شيكاغو من

  .أوروبا والشرق الأقصى مثل بورصة لندن العالمية للعقود والخيارات المستقبلية

تغيـر السـعر،    مـن والسبب الرئيسي لظهور هذه العقود هو تخفيض أو تجنب المخاطرة 

المطلوبة بغـرض  وللتغلب على عدم التأكد من المستقبل سواء بالنسبة للسعر أو كمية المحصول 

سوق العقود المستقبلة ما كان لهـا أن تـرى النـور أو     ، ويرى البعض أنالتحوط أو التحصن

                                                 
 مرجع سابق . 68ص . 1999. المؤسسات –رأس المال  –أسواق . أسواق المال: قرياقص  )1(
 . مرجع سابق. تقةالأسواق المالية العالمية وأدواتها المش: حبش  )2(
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لو أن هذا العالم كان أكثر استقرارا مـن الوجهـة    اليوم تطور على هذا النمو الكبير الذي نراهت

  . )1(المالية والاستثمارية مما هو عليه الآن

عـدم  إلى  الإقبال على الأسواق المالية يرجع في الغالبالرأي في أن التوجه وهذا ؤيد وأ 

التأكد من الأحداث المستقبلية، مما يجعل المستثمر أو صاحب حاجة معينة أن يتوقع حـدث مـا   

يوجد اسـتقرار فـي أسـعار    أنه  يبني عليه عقد كي يتجنب خطر أو يضمن أمرا، فإذا افترضنا

ها ينتج فقط عن زيادة أو نقصان حقيقي لقيمة هذه ن ارتفاع أو انخفاض أسعارأالأوراق المالية و

الأوراق في المنشآت المصدرة لها، لما كان هناك تقلبات حادة في الأسعار، لذا سوف يتبع ذلـك  

توازنا نسبيا في الطلب على الاستثمار فلا حاجة للعقود المستقبلية ضمن بيئة مستقرة اقتصـاديا  

فهناك تلازم دائـم بـين الاسـتقرار الاقتصـادي      ،مستقرة سياسيا من جهة أخرى من جهة، و

والسياسي،  حيث لا نتوقع وجود استقرار اقتصادي دون الاستقرار السياسي، وبما أن الوضـع  

الغالب في العالم هو عدم الاستقرار من الناحية المالية والاسـتثمارية التـابع لعـدم الاسـتقرار     

  .السياسي والاقتصادي

كبير حيث بلغ معدل عدد العقود اليومية  العقود المستقبلية ي فيوأصبح حجم التعامل اليوم"

  . )2("عقد يومي وبحجم بليون دولار 300.000في بورصة شيكاغو  1993خلال عام 

  العقود المستقبلية  تعريف :ثانيا

تعرف العقود المستقبلية أنها عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بيع كمية مـن أصـل   

بسعر محدد مسبقا، على أن يتم التسليم أو التسلم في تاريخ  )لعة أو ورقة ماليةقد يكون س(معين 

ن قيمة العقد لـدى السمسـار   وعادة ما يلتزم كل من الطرفين بإيداع نسبة م ،لاحق في المستقبل

جل حماية الطـرفين مـن   أمن  ،تعامل معه إما على صورة نقدية أو بصورة أوراق ماليةالذي ي

  .)3(بالتزاماتهم مخاطر عدم الوفاء

                                                 
 مرجع سابق . 2ص . 1997. استخدام الأدوات المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية :أسعد )1(
  مرجع سابق . 293ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش )2(
 مرجع سابق . 631. ص. 1999 .إدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي )3(
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وسـميت   Financial Derivatives: المشـتقات الماليـة   ويطلق عليها مصـطلح كما  

أسهم، (المشتقات المالية بالمشتقات لأنها عقود تشتق قيمتها من الأصول الأصلية موضوع العقد 

لمالي أداء العقد مشتق من أداء الأصل ا فإن، وبالتالي )الخ... سندات، كذلك سلع وعملات أجنبية

، كما تحوي العقود الآجلة، العقود المستقبلة، عقود الاختيار ، وهذه العقود وهي)1(موضوع العقد

  .عقود المبادلاتعلى ) المشتقات المالية(العقود المستقبلية 

المعادن الثمينـة  ويتم التعامل بهذه الأسواق بالسلع الحقيقية كالبن والسكر والقطن والنفط و

  :)2(ثلاث مجموعاتإلى  تنقسم العقود المستقبلةو والأصول المالية،

  . لأسعار الفوائد ةعقود مستقبلي - 

 . لمؤسسات البورصات ةعقود مستقبلي - 

  . للعملات ةعقود مستقبلي - 

 المستقبلية العقود أسواق : ثالثا

توسع التعامل بالأسواق المستقبلية في بداية السبعينات من القـرن الماضـي، والأسـواق    

تنظيم العضوية، وأهدافها العامـة هـي   إلى  ولة عن تنظيم قواعد المتاجرة إضافةالمستقبلية مسئ

 ،)3(حكـومي  إشرافإلى  إيجاد أسواق تتمتع بالسيولة والنظام والمنافسة الحرة وهي عادة تخضع

تبرم فيها عقود تنفذ في المستقبل لسلعة أو ورقة مالية معينة، أو تشكيلة من الأوراق، وفـي   كما

  . وإنما يحدث مقاصة بين المتعاقدين لا يتم تسليم فعلي للشيء محل التعاقد غالبا فيذتاريخ التن

ويتم التعامل بهذه الأسواق من قبل الأعضاء ولا يحق لأي متعامل غير عضو في السوق  

يـأتي دور  فعندئـذ   ،عضو عن تنفيذ شروط العقدوذلك لعلاج حالة تخلف  ،الدخول أو التعامل

قوم بدور الوسيط بين تفمؤسسة التقاص ، في ضمان وإتمام العقد )التسوية بيت(مؤسسة التقاص 

                                                 
 . 125- 124ص . 2005. دار الشروق. فلسطين. غزة. رام االله. الأسواق المالية: الداغر، محمود محمد )1(
 مرجع سابق . 67ص . 1999. أسواق رأس المال: قرياقص )2(
  مرجع سابق. 187ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل )3(
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حدهم الشروط تتدخل لتنفيـذ العقـد   أخلف أففي حالة  ،المشتري والبائع وتضمن لكل منهم حقه

دور المبرم للطرف الثاني لضمان حقوقه، فهي تتدخل لتمثل دور المشتري لكل عمليـة بيـع و  

جل ذلك تطلب من المشتري إيداع مبلغ معين كهـامش ابتـدائي   أالبائع لكل عملية شراء، ومن 

Margin Initial  1(لضمان تنفيذ شروط العقد( .  

هي أسواق تتعامل أيضا بالأسهم والسندات  Futures Marketsوأسواق العقود المستقبلية 

 Optionأسـواق الاختيـار   تعدولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق، و

Markets 2(أسواق العقود المستقبلية قساممن أ قسم بمثابة(.  

  سمات العقود المستقبلية: رابعا

  :العقود المستقبلية بالأمور التاليةتتسم 

التـي   المسـتقبلية تتم في الأسـواق   وإنما هذه العمليات بين البنوك في المتاجرة لا تتم -1

  . تلام والتسليمها ومواعيد الاسفيحددت مواصفاتها وأوقات المتاجرة 

الصفة الأساسية لهذه العقود هي الالتزام بالتنفيذ مستقبلا ولكن بشروط تتم في الوقـت   -2

دولار في شهر آذار، ويرغـب   1000الحاضر فمثلا أراد شخص شراء سندات خزينة بمبلغ 

باستلامها في شهر حزيران القادم، فيذهب للسوق ويشتري عقد مستقبلي من خلال الوسـيط  

مستقبلا في  –تلام العقود ودفع النقود ـاس –سعر هذه العقود حاليا ولكن تتم التسوية ويتحدد 

 . )3(حزيران القادم

والتعامل فيها يتم بسلع نمطية ممـا يسـهل فهمهـا     العقود المستقبلية متجانسة ومتماثلة -3

 كبـر علـى العقـود   أ، وينطبق ذلك بشـكل  الإقبال عليها بشكل كبير يلاحظها، ووالتعامل في

                                                 
 جع سابق مر. 185ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل )1(
 مرجع سابق . 49ص . 2001. الأسواق المالية: فرح -الزرري )2(
 . مرجع سابق 188ص . 2002. 1ط. الأسواق المالية والنقدية :الجمل )3(
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إلـى   المستقبلة وعقود الاختيار أكثر منها على العقود الأمامية والتي غالبا مـا تميـل أكثـر   

 . التفصيل في شروط العقد ولا تكون السلع محل التعاقد فيها نمطية

  . الشروط الواجب توفرها في السلع التي يتم التعاقد عليها في العقود المستقبلية: خامسا

يجب توافرها في السلعة  اهناك شروط إلا أن لى أي سلعة،مكن تحرير عقود مستقبلية عي

  : )1(الشروط هذه همأو ق المنظمة للعقود المستقبليةحتى تتناسب مع الأسوا عليها المتعاقد

ن تكون السلعة قابلة للتنميط من حيث الكمية والجودة وما شابه ذلك بما يحقـق سـيوله   أ -1

  . كافية للعقد

 . بما يحقق السيولة لسوقهاأن يوجد طلب نشط على السلعة  -2

 . لعقدليتيح توفيرها في تاريخ المحدد  أن تكون السلعة من النوع القابل للتخزين، بما -3

 . أن تكون السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها -4

وفي ظل هذه الشروط يصعب وجود سوق منظمة للعقود المستقبلية للكثير من السلع، مثل 

زين كالطماطم والخس، بينما تتناسب مع سلع أخرى مثل القمح قابلة للتخالالسيارات والسلع غير 

  . والذرة والبطاطس والعملات والأوراق المالية

  العقود المستقبلية  عناصر: سادسا

الصفقة العقد  يتفق عليه الطرفين لإتمام تبادل وهو السعر الذي: محل السعر في المستقبل -1

  . في المستقبل

 . طرفي العقد لإتمام عملية التبادل تفاقاو تاريخ وه: التسليم أو التسوية تاريخ  -2

 . وهو الشيء المتفق على بيعه أو شرائه بين طرفين العقد: محل العقد  -3

                                                 
 مرجع سابق . 634ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي )1(
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وهو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السـعر المتفـق   : مشتري العقد -4

 . في التاريخ المحدد في المستقبل )البائع(عليه للطرف الثاني 

وهو الطرف الملتزم بتسليم الشيء محل العقد نظير الحصول علـى السـعر   : عقدبائع ال -5

 . )1(في التاريخ المحدد في المستقبل )المشتري(المتفق عليه من الطرف الأول 

  ومقارنتها مع عقود الاختيار أنواع العقود المستقبلية: الثاني طلبالم

  أنواع العقود المستقبلية: الأول فرعال

العقود الأمامية : العقود التي يتم التعامل فيها في شراء وبيع الأصول وهي هناك أنواع من

  . )2(المبادلاتأو الآجلة، عقود الاختيار، العقود المستقبلة، وعقود 

ن العقد يعقد بوقت ويترك التنفيذ لتاريخ مستقبلي يتم تحديده أويجمع العقود المذكورة سابقا ب

  . )3(حاضرة التي تنفذ بالوقت الحاضر للعقدعند التعاقد وذلك خلافا للعقود ال

نوعا من المشتقات الماليـة   انعتبري كليهماقبلة وعقود الاختيار في أن وتتفق العقود المست

التي توفر للمستثمر فيها درجة عالية من الرفع المالي تتيح له اسـتخدامها بشـكل واسـع فـي     

                                                 
 مرجع سابق . 2ط..407ص . 1997. الماليةأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق : الحناوي، محمد صالح )1(

والتـي  ) مسـتقبلا (أطلقنا تسمية العقود المستقبلية على مجموعة العقود التي تعقد في حين وتنفذ في حين أخر  :ملاحظة(2) 

، عقـود الاختيار، العــقود المسـتقبلة، وعقـود    )الآجلة(يمكن تداولها في الأسواق المستقبلية، وهي العقود الأمامية 

هي احد أنواع العقود المستقبلية، فيجمع بينها وبين العقـود المسـتقبلية    (Futures) لمبادلات، أي أن العقود المستقبلةا

ها، وذلك للتمييز بين العقود المستقبلية عموما وفرع العقـود المسـتقبلة   فيسمات متشابهة وتتميز بسمات أخرى خاصة 

ن المؤلفين، فمنهم من أطلق مصطلح العقود المستقبلة على عامة العقـود  كجزء منها، وذلك نتيجة الخلط في التسمية بي

وفئة كبيرة أطلقت مصطلح المستقبلية على كلا النوعين دون تفريـق مثـل   ) هندي(المستقبلية وعلى الفرع منها مثل 

ريق توضيح مسالة يرجع ذلك الاختلاف بسبب الترجمة، لذا أردنا بهذا التف يوبرأي....). حناوي، حنفي، حبش، الجمل(

  العموم والخصوص لهذا الموضوع راجين التوفيق بذلك من االله تعالى؟ 
يتم التعاقد فيها بين المشتري والبائع كما ويتم التسليم عند التعاقد أما القيمة فقد  Spot Contractفي العقود الحاضرة   )3(

ويجب الإشارة أن في المملكة المتحدة يستخدم " اقد،أو في تاريخ لاحق يتم الاتفاق عليه مسبقا عند التع. تدفع فورا

ليعنيان شيئا واحدا، أما في الولايات المتحدة فيقصد بالعقود  Cash Contractsاصطلاح عقود حاضرة وعقود نقدية 

اق الأسو) 2(سلسلة الأسواق المالية  :هندي ."الحاضرة العقود المستقبلية التي لم يتبقى على تنفيذها سوى بضعة أيام

  مرجع سابق. 374ص . 1998. الحاضرة والمستقبلية
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ا من حيث طبيعة الالتزامات الناشئة أغراض التحوط والمضاربة، وتختلف هذه العقود عن بعضه

  . )1(اعن كل منه

  Futures Contract or Futuresالعقود المستقبلة : أولا

أو تسليمها في وقـت   ستلامهااء أو بيع سلع أو أصول مالية يتم لشرا هي عقود متشابهة "

  . )2(" محدد في المستقبل، ويحدد سعرها وقت إنشاء العقد في سوق مالي منتظم لهذه الغاية

 أصلكما عرفت على أنها عبارة عن اتفاقية بين مستثمر ومؤسسة تقاص لاستلام أو تسليم 

معين في وقت لاحق وبسعر محدد سلفا، والعقود المستقبلية تكون موحدة مـن حيـث تـواريخ    

الاستحقاق، حيث يتم تداولها بوحدات نقدية موحدة أو مضاعفاتها وتختلف هـذه الاتفاقيـة عـن    

فكل طرف يمكنه أن يبيع حقه في الاستلام أو التسليم خـلال   ،ن حيث إمكانية تحويلهاالأخرى م

  .)3(فترة سريان العقد

  : لعناصر التي يجب توافرها في العقود المستقبلةوبالنسبة ل

وهـي كميـة   . ويقصد فيها الكمية و الوحدة التي تقاس فيها مكونات العقد: وحدة التعامل -1

 5000تبعا للأصل محل التعاقد، فمثلا يتضمن العقد الواحد  غير كسرية وتختلف الوحدة

والسبب فـي انعـدام التعامـل بـالعقود     ، )4(بوشل من القمح في مجلس شيكاغو للتجارة

هذه السوق تنطوي على قدر كبير من الرفـع، ومـا   لأن  الكسرية في السوق المستقبلية

  . )5(العقديدفعه المستثمر عند التعاقد مبلغ صغير مقارنة مع قيمة 

                                                 
 مرجع سابق . 193ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل  )1(
 مرجع سابق. 290ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش  )2(
 175ص . 1998. الأسواق المالية: خريوش، وآخرون  )3(

. )جالونات 8يزي للحبوب قدره البوشل مكيال إنجل(   (4) 
 مرجع سابق. 362ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية  :هندي  )5(
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وتتضمن محل التنميط، الشهور التي سيتم التعامل فيها على العقد، الفترة  :شروط التسليم -2

الزمنية التي ينبغي أن يتم فيها التسليم، درجة الجودة ووسيلة التسليم الفعلية للأصل محل 

  . البيع

ية، تفرض أسواق العقود المستقبلة حـدا أدنـى للتغيـرات السـعر    : حدود تقلب الأسعار -3

ويتفاوت هذا الحد حسب الأصل محل التعاقد، كما وتفرض حدا أقصى للتغيرات السعرية 

التي تحدث في يوم واحد فلا يتخطى السعر تلك الحدود الدنيا والقصوى وهذا لا يحـدث  

 . في السوق الحاضر

يحدد لكل متعامل حد أقصى لعدد عقود المضـاربة التـي   : حدود المعاملات أو المراكز -4

إليهـا بعـض    وافي محاولة للحد من التصرفات غير الأخلاقية التي قـد يعمـد   بحوزته

 . المتعاملين

يفرض الهامش المبدئي على طرفي العقد لتجنب الضرر لأحد الأطراف : الهامش المبدئي -5

في حال تخلف الثاني عن تنفيذ التزامه، والذي يحكم قيمة الهامش المبدئي هما حجم العقد 

  . مته السوقيةودرجة التقلب في قي

   Forward Contract )الآجلة(العقود الأمامية : ثانيا

وهي عقود يلتزم بموجبها البائع أن يسلم السلعة محل التعاقد للمشتري في تـاريخ لاحـق،   

فـي هـذا    ينصّ، كما Exercise Priceبسعر يتفق عليه وقت التعاقد، يطلق عليه سعر التنفيذ 

على دفع جزء صغير على أن يؤجـل البـاقي    ينصّلاتفاق وقد العقد على دفع قيمة العقد وقت ا

  . حتى تاريخ التسليم

علـى شـروطها بمـا     الطرفانوالعقود الأمامية هي في حقيقتها عقود شخصية، يتفاوض 

يتلاءم مع ظروفها الشخصية والتي لا تلاءم غيرها بالضرورة، حيث تكون الشروط مفصلة لحد 

إبرام العقد لا يمكن  ، فبمجردSecondaryالعقد في سوق ثانوي لا يتناسب أو يتوقع تداول هذه 

م القدرة على التسليم خطـر حـدوث   حد الطرفين، وحتى لو انطوى على مخاطر عدأإلغاءه من 
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لا سبيل للمضاربين بتداول هـذه العقـود   أنه  كبير في سعر السلعة بالمستقبل، ولذلك تجد ريغيت

  . )1(ل التعاقدكونها لا تلبي أغراضهم في السلعة مح

ومن الأمثلة على العقود الآجلة والأمامية، عقود الاقتـراض لشـراء العقـارات وعقـود     

فـي حالـة   (النوعية من تاريخ استحقاق ومعدل فائـدة   الطرفاندير والاستيراد ففيها يحدد التص

وكيفية ويحدد أيضا الكمية وطريقة ومكان التسليم  )في حالة السلع(والجودة أو الرتبة  )القروض

  . تسوية العقد

العلاقة بـين الطـرفين فيهـا غيـر      تكون ن الثانيةألف العقود الآجلة عن المستقبلة بوتخت

مباشرة، وإنما يتوسطها بيت التسوية الذي يضمن حقوق الطرفين، والعقود الأمامية هي عقـود  

عقود الآجلة غير نمطية على عكس العقود المستقبلة التي لا تعتبر عقود شخصية، ومن عيوب ال

شاء إلا بعد انتهـاء   تىمكن إقفال أي من الطرفين مركزة مأنها لا تتداول في سوق ثانوي، لا ي

  . العقود التسليم ولا يجد المضاربون فرص لتحقيق الربح على عكس العقود المستقبلة

   Optionعقود الاختيار : ثالثا

 )ولـيس التـزام  (حامله حـق  وهي عقود مستقبلية ويعرف عقد الاختيار بأنه عقد يعطي ل

أوراق مالية معينة بسـعر   )Put Option(، أو حق بيع ويسمى )Call option(لشراء ويسمى 

، ولفظ الاختيـار يعنـي إن   )Exercise Price(معين و حقيقي يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ 

عليه الفرد فـي   مشتري هذا الاختيار له الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاق، وهذا الحق يحصل

للطرف  Premium )علاوة(مقابل دفع مبلغ معين غير قابل للرد كنوع من المكافأة أو التعويض 

  .)أي الطرف الآخر(، والذي يطلق عليه محرر حق الاختيار )2(الآخر

حد الأدوات التي يستخدمها المستثمرون للحماية مـن مخـاطر تغيـر    أوعقد الاختيار هو 

  . ة ويستخدمها المستثمرون المضاربون بهدف تحقيق الأرباحأسعار الأوراق المالي

                                                 
 مرجع سابق . 370ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية  :هندي  )1(
 مرجع سابق . 60ص . 1999 مؤسسات –رأس مال  –أسواق المال : قرياقص  )2(
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  :)1(ويمكن التمييز بين أسلوبين من أساليب الاختيار

العقد يعطي مشتري  فإنبموجب هذا الأسلوب   :American Optionالأسلوب الأمريكي  -1

ممتدة منذ الحق في شراء أو بيع الأوراق المالية بالسعر المتفق عليه في أي وقت خلال الفترة ال

  . إبرام العقد حتى التاريخ المحدد لإنهائه

مشتري العقد يعطي  فإنجب هذا الأسلوب بمو  :European Optionالأسلوب الأوروبي  -2

حق الاختيار الحق في شراء أو بيع أوراق مالية بالسعر المتفق عليه، إلا أن التنفيذ لا يتم إلا في 

  . تاريخ الاستحقاق فقط

   Swaps Contractsلمبادلات عقود ا: رابعا

حد أدوات تغطية المخاطر، ومن أكثر استخداماتها تغطية مخاطر تغير أتمثل عقود المبادلة 

سعر الفائدة، وتعرف عقود المبادلة بأنها سلسلة من العقود اللاحقة التنفيذ، حيث يتم تسوية عقـد  

وعقـد المبادلـة ملـزم     ) .....شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية(المبادلة على فترات دورية 

، كما أن المتحصـلات أو  Optionلطرفي العقد على عكس ما هو معروف في عقود الاختيار 

ود المستقبلية، كذلك لا لا يتم تسويتها يوميا كما هو الحال في العق) الأرباح والخسائر(المدفوعات 

، ولذلك يعرف عقد المبادلة )ةالآجل(ته مرة واحدة كما هو الحال في العقود لاحقة التنفيذ يتم تسوي

، لقد أثبتت عمليات التبادل بأنها عمليـات فعالـة وكانـت    )2(بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

 بالإضـافة  ،السبب في توحيد أسواق المال التي تصدر سندات بفائدة ثابتة وأخرى بفائدة متغيرة

نواع أسـعار  أما بالنسبة لأ. )3(اليفالتك في ةالوفرأدوات تحوط ناجحة و تحقق أنها أصبحت إلى 

   :عقود المبادلة

واستعملت هذه العمليـات فـي أوائـل     Interest Rate Swaps :عقود مبادلات الفائدة -1

الثمانيات كوسيلة لتحقيق وفر في تكاليف إصدار الدين أو المضاربة لتحقيق أربـاح نتيجـة   

                                                 
 مرجع سابق . 183ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل )1(
 385، ص 2005مصر، الدار الجامعية،  –، الإبراهيمية تحليل وتقيم الأسهم والسندات: الحناوي، محمد صالح )2(
 مرجع سابق. 276ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش )3(
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ر الفائدة هو اتفاق بين طـرفين أو  الفرق في التعامل بين مختلف الأسواق، وعقد مبادلة أسعا

أو تبادل الفوائد المتحققة على أصول مالية بطريقـة  ، )أكثر لمبادلة التزامات أداة دين أو أكثر

  . يستفيد منها جميع أطراف العقد

عقـود مبادلـة أسـعار الفائـدة الثابتـة       إما تكون مبادلات أسعار الفائدة عقودوأنواع    

وكـذلك  الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغيرة وغير المتغيـرة،   عقود مبادلةأو بالمتغيرة، 

  . عقود المبادلة على الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغيرة والمقيدة وعقود المبادلة المختلفة

وهي ترتيبات منظمـة لمبادلـة الأسـعار     Commodity Swapعقود مبادلة البضائع  -2

 )ثابت(ك نأخذ مثال شركات البترول ترغب في دفع سعر محدد الثابتة بالمتغيرة ولتوضيح ذل

ل للحصول على الفرق بين السعر جللبترول خلال فترة زمنية، فتتخذ موقف مبادلة طويل الأ

الحاضر للبترول والسعر المحدد مسبقا، فإذا كان السعر الحاضر اقل من السعر المحدد سابقا 

  . ق للشركة المستخرجة للبترولتقوم الشركة المصنعة للبترول بدفع الفر

تغطيـة  إلـى   تهدف عقود مبادلة العمـلات  Currency Swapsعقود مبادلة العملات  -3

مخاطر التقلبات المحتملة مستقبلا في أسعار صرف العملات، ففي السوق الحاضـر وفـي   

 أوجل وذلك لبيع العملة التي سبق شراءها نفس الوقت تجري عملية متزامنة في السوق الآ

اء العملة التي سبق بيعها، ويتوقف سعر الفائدة على ظروف الطلب والعرض للعمـلات  شر

  . )1(وكذلك على ضوء المخاطر المحتملة لتقلب أسعار الصرف في المستقبل

  مقارنة بين عقود الاختيار والعقود المستقبلية الأخرى: الثاني فرعال

  الاختيار والعقود المستقبلةعقود  :أولا

  :د المستقبلة مع عقود الاختيار فيما يليتتماثل العقو

للمستثمر فيها درجة عالية مـن  أن كلا منهما يعتبر نوعا من المشتقات المالية التي توفر  -1

  . فع الماليالر

  . كلاهما يقضي فترة مستقبلية -2
                                                 

  مرجع سابق. 408ص . 2005. الدار الجامعية. الإبراهيمية، مصر. تحليل وتقييم الأسهم والسندات: الحناوي )1(
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قيمة العقد ذاته لا تظهر إلا في تاريخ التنفيذ أي أن العقد لا يخول لحامله أي حق علـى   -3

 . حل التعاقد في أي لحظة قبل حلول ذلك التاريخالأصل م

ي لحاملها الحق في شراء أو بيع أصل في تاريخ لاحـق بسـعر   عطأن كلا هذه العقود ت -4

 .)1(يحدد عند التعاقد

  : يمكن حصر أوجه الاختلاف الأساسية بينهما في التاليأنه  إلا

تم عليه الاتفـاق عنـد حلـول    العقد المستقبلي عقد حقيقي ملزم لكل من طرفيه بتنفيذ ما  -1

  . تاريخ التسوية المنصوص عليه في العقد

وتقوم  )بصفة مؤجله(العقد المستقبلي يترتب على الشاري صفة الشراء والبائع صفة البيع  -2

بينما عقـد الاختيـار لا   ، هذه الصفقة على أصول أو سلع حقيقية تحدد في شروط العقد

يقوم العقد على حق بيع أو حق شراء أصل معين يترتب عليه غالبا عمليات بيع أو شراء 

  . بشرط معين

هامشا معينا بنسبة معينة فـي   )بيت التسوية(يدفع كل في طرفي العقد المستقبلي للوسيط  -3

القيمة الإجمالية للعقد وذلك لتامين الوفاء بالتزامات كل منهما للآخر وتسترد عند إنجـاز  

قد الاختيار فمشتري الاختيار هو من يدفع العلاوة التسوية أي عند انتهاء اجل العقد، أما ع

هذه العلاوة بمثابة ثمن عقد الخيار لذا لا يتم اسـتردادها،  وتعتبر  Premiumأو المكافأة 

وأحيانا يقوم محرر الاختيار بدفع هامش جزئي يسلم للوسيط كضمانه لتنفيذ التزاماته تجاه 

  . )الأكثر شيوعا(وهو الحال الغالب مشتري الاختيار كما هو في العقود المستقبلية 

يتعرض المستثمر المضارب في العقود المستقبلية لدرجة عالية جدا من المخاطرة مقارنة  -4

حيث لا تتجـاوز الخسـارة   ، مع المخاطرة التي يتعرض لها المستثمر في عقود الاختيار

ر، بينما فـي العقـد   التي يتحملها الأخير قيمة العلاوة أو المكافأة المدفوعة لمحرر الاختيا

  . )2(المستقبلي قد تشمل الخسارة القيمة الإجمالية للعقد

                                                 
  مرجع سابق. 71ص . 1999. مؤسسات –رأس مال  –أسواق المال : قرياقص )1(
 مرجع سابق . 194ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل  )2(
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لا يحق لمشتري الاختيار استرداد قيمة المكافأة المدفوعة للمحرر عنـد التعاقـد، أمـا     -5

الهامش المبدئي في العقود المستقبلية يمكن استرداده بالكامـل إذا لـم يتعـرض المسـتثمر     

  . )1(للخسارة

  )الآجلة(د الاختيار والعقود الأمامية عقو :ثانيا

هناك نقاط التقاء تجمع بين العقود الأمامية وعقود الاختيار وكذلك نقاط اختلاف تميز كل   

منهما عن الآخر، فتتشابه عقود الاختيار مع العقود الأمامية بأنها جميعها عقود مستقبلية يتعاقـد  

  : ن عقود الاختيار من عدة نواحيفيها بوقت التعاقد والتنفيذ مستقبلي، وتختلف ع

يجب على البائع تسليم السلعة محل التعاقد للمشتري في تاريخ العقد المتفق عليـه لاحقـا    -1

على خلاف عقود الاختيار التي غالبا ما يتم فيها تسوية الربح أو الخسـارة دون تنفيـذ   

  . لعملية الشراء أو البيع

ة العقد وقت الاتفاق أو على دفع جـزء مـن   في العقود الأمامية ينص العقد على دفع قيم -2

أما عقد الاختيار فمشتري الاختيار هو ، )2(القيمة على أن تؤجل الباقي حتى تاريخ التسليم

ولا تمثل المكافأة  قيمة الأصل المباع بكامله وإنمـا  ، من يدفع المكافأة وهي غير مستردة

لحق بناءا على توقعاته بارتفاع وتتحدد من قبل مشتري ا الطرفانتمثل عمولة يتفق عليها 

فـي   وعلى سعر القيمة السوقية لعقـد الاختيـار   ،محل التعاقد أو انخفاض سعر الأصل

 . السوق، وتعرض عادة أسعار عقود الاختيار المنعقدة مؤخرا في السوق

على السعر والجـودة والصـنف    الطرفانتعتبر العقود الأمامية عقود شخصية يتفاوض  -3

، فهي مفصلة أكثر منهـا نمطيـة، فـلا    الطرفانالمفصلة لكي تلاءم  وغيره من الشروط

تتداول بالأسواق المنظمة نظرا لخصوصيتها ولا يستطيع احد الأطراف إلغـاء العقـد أو   

 . بيعه متى شاء

                                                 
 مرجع سابق . 669ص . 1999 .منشآت الماليةإدارة الأسواق وال: هندي  )1(
  مرجع سابق . 370ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية  :هندي  )2(



 60

وبمـا   )الهامش التأميني(بدفع مبلغ مقدم لإثبات حسن النية  الطرفانفي العقد الآجل يقوم  -4

اعتبـار  إلـى   للشراء أو البيع فقد تطور الأمر في البورصات أن الخيارات تمثل حقوقا

العقود الأمامية ذاتها سلعة كأي سلعة أخرى وبالتالي تطبيق الأسس التـي تقـوم عليهـا    

 . الخيارات على هذه العقود الأمامية

وظهرت أسواق الخيارات على العقود الآجلة وتطورت لتشتمل على العقـود السـلعية     -5

كذلك الأذونات والسندات وودائع اليـورو  ....ية والنفط والماشية والمعادنالأمامية الزراع

 . )1(دولار والعملات ومؤشرات الأسهم المختلفة

  عقود الاختيار والعقود الحاضرة : ثالثا

هي ليست احد أنواع العقود المستقبلية حيث يتم فهيـا   Spot Contractsالعقود الحاضرة 

، وتدفع القيمة فـوراً  )2(ة والجودة وطريقة تكاليف التسليم عند التعاقدالتعاقد وتحديد السعر والسلع

أو في وقت لاحق كما اتفق عند التعاقد ولذلك يستخدم اصطلاح العقود النقديـة علـى العقـود    

ولا تجد هناك تشابها بين العقود الحاضرة وعقود الاختيـار  ، الدفع يكون غالباً نقداًلأن  الحاضرة

فـي  أنـه   الحاضرة هي الوجه الآخر للعقود الأمامية وبصورة عكسية حيـث  بل نجد أن العقود

العقود الحاضرة يتم استلام السلعة أولا وطريقة الدفع أما مؤجلة أو جزئية وتؤجل الباقي أو دفع 

نقدي وقت التعاقد، أما العقود الأمامية يكون أما الدفع كامل وقت التعاقد والتسليم مؤجل كما هو 

وفي جميـع   ،أو دفع جزء والباقي عند تسلم البضاعة أو الدفع عند استلام البضاعة محدد بالعقد

  . الحالات يكون تسلم البضاعة هو الأخير والدفع يكون مسبقاً على عكس العقود الحاضرة

  عقود الاختيار والصكوك اللاحقة لشراء الأسهم : رابعا

ا الخسارة فهـي محـدودة بقيمـة    عقود الاختيار أن الأرباح غير محددة أم ميزاتمن أهم 

المكافأة المدفوعة، وان مشتري هذا الحق غير ملزم بممارسة حقه طالما لم يصل السـعر فـي   

تعطـي   والصكوك اللاحقة لشـراء الأسـهم  كنه من تحقيق الربح، مّالمستوى الذي يُإلى  السوق
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مى سعر التنفيذ، وهو مستقبلا بسعر يعلن مسبقا يسالمنشأة  لحاملها الحق في شراء عدد من أسهم

فترة التنفيذ قد تمتد لعدة سنوات ويكون هذا الصـك  لأن  يكون للمنشاة تغييرهأنه  سعر ثابت إلا

، لذا قد يتبادر للذهن أن عقود الاختيار تتماثل مع الصكوك اللاحقـة لشـراء   المنشأةصادر عن 

  . )1(الأسهم

  :)2(يوجد عدة اختلافات بينهما ومن أهمهاأنه  إلا

         .حدده بفترة التعاقدتحق الاختيار  عدة سنوات بينما مدة سريانإلى  ي مفعول الصكيسر  -1

تقوم الشركة نفسها بإصدار هذه الصكوك أما بالنسبة لحق الاختيار فالشركة ليس لها أي  -2

 . علاقة فيه

 شروط عقد الاختيار تكون ثابتة خلال فترة سريان العقد في حين الصكوك تكون متغيرة -3

 . الهدف منها دفع المستثمر لشراء أسهم الشركةلأن 

بينما الصـكوك قاصـرة    )وغيرها(يمارس حق الاختيار في كافة أنواع الأوراق المالية  -4

 . على شراء وبيع الأسهم العادية فقط

المكافأة الممنوحة في حالة حق الشراء يحصل عليها محرر الاختيار مباشرة بينما تكـون   -5

 . الصكوكغير مباشرة في استخدام 

  في السوق المستقبليأخرى متداولة  عقود: الفرع الثالث

هناك صور ونماذج عديدة للعقود المستقبلية، منها العقود على سلع زراعيـة أو ثـروات   

ذونـات وسـندات   أائدة أي الأوراق المالية ذات الدخل الثابت مثل فالعقود على أسعار الومعينة، 

رات السوق والعملات، والاختيار على العقود المستقبلية ثـم  العقود على مؤشإلى  الخزانة إضافة
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لتغطية أو ا إستراتيجياتة المصنفة، وفي كافة الأحوال تستخدم تلك العقود لتنفيذ يالعقود المستقبل

  . )1(جل التحوطأ منالمضاربة و

  :ومن هذه العقود ما يلي

  :العقود المستقبلة على أسعار الفائدة :أولا

عقود بسبب التقلبات الحاصلة لأسعار الفائدة على الأوراق المالية ومنهـا  استخدمت هذه ال 

ذونات الخزانة والعقود على شهادات الإيداع أعقود فائدة مستقبلة قصيرة الأجل مثل العقود على 

   :، وهي بدورها تقسم إلى)الاستثمار(

ويتم المتـاجرة   Short Term Interest Reiter Contract عقود الفائدة قصيرة الأجل  -1

بالعقود قصيرة الأجل في معظم الأسواق وبنفس المواصفات مثل سوق لندن، شـيكاغو،  

أنهـا  إلـى   سنغافورة، وتمكن هذه العقود البنوك في تثبيت أسعار استثماراتها بالإضـافة 

تستطيع تقديمها لعملائها كوسائل تحوط ضد ارتفاع سـعر الفائـدة للمقترضـين وضـد     

  . )2(مستثمرينانخفاض الفائدة لل

ذونات وهي عقود لشراء أو بيع أ -Treasury Bill Futures ذونات الخزينة المستقبلة أ – 2

صـفاتها أن  واهم موا) IMM( النقد العالمي الخزينة ويتم تداولها بشكل رئيسي في سوق

أسبوع، وشـهور التسـليم هـي آذار،     13قيمة العقد عادة تساوي مليون دولار، ولمدة 

  . يلول، كانون الأول، ويحدث التسليم أيام الخميس من الأشهر المذكورةحزيران، أ

ها في فييتم المتاجرة    Treasury Bond Futures (CBOT)سندات الخزانة المستقبلية -3

سنة، وقيمة السند مائة  20والسندات المتداولة هي التي تستحق خلال  )CBOT(بورصة 

  . للسند الاسميةمن القيمة  ألف دولار وتحدد الفائدة بنسبة مئوية
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  : عقود العملات الأجنبية المستقبلية :ثانيا

بسبب وجود تغير دائم لأسعار تبادل العملات ما لم تكن تلك الأسعار متوازنة فسوف يفتح 

المجال للمراجحين لتحقيق الأرباح دون أن يتعرضوا للمخاطر، مثل مبادلة الدولار الأمريكي مع 

مبادلة الدولار الكندي مع الفرنك الفرنسي وهكذا حتى يحقق المستثمر الربح،  الدولار الكندي ثم

وبما أن عملية مبادلة العملات ناتجة عن التغير الحاصل في أسعار التبـادل للعمـلات هبوطـا    

من خلال عمليات المراجحة، ) المستثمرين(وصعودا والتي تساهم في تحقيق الأرباح للمراجحين 

هذه العمليات يعيد التوازن لأسعار العملات ومن ثم تنهـي فرصـة تحقيـق    إلا أن الاستمرار ب

  . )1(الأرباح لدى المراجحين عند وصول مرحلة التوازن

ولتبادل العملات سوق حاضر يجري فيه تبادل فوري للعملات، أما سوق تبادل العمـلات  

في جميـع أنحـاء   المستقبلية فيتمثل في بنوك وسماسرة مختصين تربطهم شبكة اتصالات قوية 

العالم، ولا تجري تسوية سعرية يومية ولا يوجد سوق ثانوي منظم لها والعقود ليسـت نمطيـة،   

  . )2(ويطلق عليها عادة أسواق التبادل الآجل

وفي الولايات المتحدة يوجد سوق عقود مستقبلية نمطية واحد وهو السوق النقدي العـالمي  

شروط العقد المتداول فيه نمطية عدا سـعر التبـادل    حيث أن. التابع لبورصة شيكاغو التجارية

  . يخضع للتفاوض بين الطرفين

  : ت السوقعقود مؤشرا: ثالثا

يوجد في بورصة شيكاغو قسم خاص يطلق عليه سوق الاختيار والمؤشرات، وكان هنـاك  

 1982العقود في الثمانيات من القرن الماضي ففي عام  من نموا متصاعدا في استخدام هذا النوع

                                                 
اثنين الأسود تكون نقطة التوازن نتيجة تلاقي الفرص والطلب عند نقطة Le point de equilibrium نقطة التوازن   )1(

كس في معينة ويحتل هذا الوضع في حال قصور العرض عن مجاراة الطلب عندما لا يمكن تلبية طلبات المشترين والع

: محمد يوسف، ياسين للمزيد ارجع إلى. حال عدم مجاراة الطلب للعرض حيث لا تتم أيضا تلبية طلبات البائعين

، بيروت، 2004، 1طمنشورات الحلبي الحقوقية، , اختصاص المحاكم – عمليات البورصة تنازع القوانين – البورصة

 . لبنان
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حصلت إدارة السوق على تصريح يفيد التعامل في العقود المستقبلة على مؤشر ستاندرد آند بور 

500.S&P ة لمؤشرات الأسهم تنطوي على التزام بتسليم المشتري مبلغ مـن  يوالعقود المستقبل

لمعظم المؤشرات يطلق عليها المضاعف مضروبة في الفـرق  ) 500(النقود يساوي قيمة ثابتة 

وسعر شـراء  ) يوم التسليم(يمة المؤشر على أساس سعر إقفال آخر يوم للتعامل على العقد بين ق

تنميط عقود المؤشرات من نواحي عديدة مثل تحديـد شـهور   إلى  العقد، ولقد سعت البورصات

ليس هناك تسلم فعلي لأي عقد وإنما أنه إلى  نضيفو، عموما 500التسليم وقيمة المؤشر تساوي 

  ). ة من خلال بيت التسويةالتسوية نقدي

وبما أن العقود المستقبلة لا تتطلـب تكلفـة    ،ن أسواق المؤشرات عالية السيولة والكفاءةولأ

عالية للمتاجرة فيها من قبل المؤسسات المالية والاستثمارية، فقد حققت تقدما مسـتمرا وانتشـر   

  . )1(استخدامها بين المتعاملين لغايات المضاربة والاستثمار والتحوط

 :ةياختيار العقود المستقبل: رابعا

اختيار العقود المستقبلة هو عقد مستقبلي بتاريخ تنفيذ مماثل لتاريخ التسليم المنصوص عليه 

في العقد المستقبلي، ففي اختيار الأسهم يحق لمشتري الاختيار عدم تنفيذ العقد المستقبلي مقابـل  

  . مكافأة التي يدفعها المحرر

  :ة كالآتييالمستقبل عقودوتنقسم هذه ال 

إذا ما تم تنفيذ الاختيار يجب على محرر الاختيـار  : ةياختيار الشراء على العقود المستقبل -1

مشتري الاختيار ويمثل عملية شراء بضاعة معينـة بسـعر معـين    إلى  تسليم عقد شراء

ون ثمن خلال اجل معين وليست عملية شراء فعلية، وان ما يدفع ثمنا لشراء الخيارات يك

لحق الشراء، ولا يلزم الأمر دائما حدوث تسوية في نهاية اجل الخيارات، فحـين يفشـل   

 فيـه  تصير ذيالمستوى الإلى  المشتري بحق الشراء ويصل لسعر البضاعة قيد الالتزام
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لأنه لـن يقـوم    قيم الخيار صفرا وينتهي الأمر بخسارة العلاوة التي دفعت في ذلك العقد

  . بتنفيذه

بيع عدد من العقـود علـى   ) مشتري حق الاختيار(يتيح خيار البيع للمستثمر : ر البيعخيا -2

نوع من الأوراق المالية بسعر محدد في تاريخ محدد معين نظير مكافأة يدفعها المشـتري  

محل العقد خـلال فتـرة   (، فإذا انخفضت أسعار الأوراق المالية )1(لمحرر حق الاختيار

بيع الأوراق الماليـة للمحـرر   ) مشتري الحق(ضمن المستثمر من سعر التنفيذ، ي) العقد

بنفس سعر التنفيذ بغض النظر عن مقدار الانخفاض الذي تعرضت لـه أسـعار الأوراق   

محرر الحق وهذه إلى  في الاختيار البيع وذلك نظير مكافأة يدفعها مشتري الحق ،المالية

  .المكافأة غير قابلة للرد بأي ظرف من الظروف

يقصد باختيار مصنوع :  Synthetic Futures Contractة المصنوعة يقود المستقبلالع -3

Synthetic Option   ة يأن ينشأ المستثمر الاختيار بنفسه فيمكن أن يبنى عقـود مسـتقبل

صناعية من خلال قيامه بشراء عقد مستقبلي صناعي بتاريخ وسعر تنفيذ معين، وتكـون  

ينطوي على دفع مكافأة بينما ينطوي تحرير اختيـار  الفكرة في أن شراء اختيار الشراء 

التي (بيع على الحصول على المكافأة، وبما أن مكافأة اختيار الشراء التي دفعها المستثمر 

تكاد تكـون  ف ،أو مكافأة البيع التي حصل عليها بائع الخيار هي مبلغ قليل نسبياً) اقترضها

يكون صانع العقد المستقبلي قد ضـمن  وللصفر، التكلفة المبدئية للعقود المستقبلية مساوية 

أو ربح ) بقيمة المكافأة(الحصول على سعر لأسهم فردية هو بحاجة لها مقابل أما خسارة 

فهـو بالحـالتين يضـمن     ،أيضاً بقيمة المكافأة على عقد مستقبلي مصنوع يناسب حاجته

نسمي هذا العقد بالعقـد  الأسهم محل البيع أو الشراء ولا ينطوي ذلك على تكلفة مبدئية، و

اعة هذا العقد بنفسه، والعقد الصناعي يعقد صنالمستقبلي المصنوع لأن هذا المستثمر قام ب
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على أسهم فردية، ويتطلب اختيار أوروبي إذ لا يصلح الاختيار الأمريكي لتنفيـذ هـذه   

  . )1(أن العقد الصناعي لا ينطوي على تسوية يوميةإلى  ، إضافةالإستراتيجية

ة على الذهب وظهـر  ية نذكر منها العقود المستقبلياك استخدامات كثيرة للعقود المستقبلوهن

 . )2(والذي حقق نموا سريعا من قبل المتعاملين بالأسواق 1975سوقها عام 

  ةـواق العقود المستقبليـم أسـتنظي: المبحث الثاني

 ، والثاني عنوقأهمية سوق العقود المستقبلية وأعضاء السوفيه مطلبان، الأول عن 

  . التعامل بالأسواق المستقبلية إجراءات

  أهمية سوق العقود المستقبلية وأعضاء السوق: المطلب الأول

  أهمية سوق العقود المستقبلية: أولا

إن من أهم وظائف سوق العقود المستقبلية أنها توفر تداول العقود المستقبلية فـي تحـول   

أطراف وقد ترغب في تحمل هـذه  إلى  خاطر عاليةالمخاطر من أطراف لا ترغب في تحمل م

تحقيق الأرباح العالية فيما لو سارت الأمور على ما يرام واتجهت الأسـعار بشـكل   لالمخاطرة 

ي، وأحيانا يقوم المستثمر بشراء عقود مستقبلية بهدف تقليل المخاطر المترتبة عـن ذبذبـة   تموا

 ـمحخسارة فيقوم هذا المستثمر بتالأسعار في المستقبل وليس لاحتساب الربح أو ال ل المخـاطر  ي

لمن هو مستعد لتحملها مثل المضاربون والذين لهم دور كبير في هذا السوق، فلهم دور مميـز  

  . )3(دورهم في تحمل المخاطرة في هذا المجالإلى  في زيارة سيولة السوق بالإضافة

  :ه العقودسواق المستقبلية من خلال استخدامات هذالأويمكن تلخيص أهمية 

  :ب بتحقيق الأتعاب وتطوير للسوق من خلالضاريقوم الم -1
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مع طرف آخر وبذلك يوفر اسـتمرارية الأعمـال    هتعاقدقبوله لخطر معين من خلال  -

 . بالسوق

  . عمليات التغطية تسهلف) أعمالهحجم (بون يوفر زيادة سيولة السوق تواجد المضار -

ويتمثل ذلك مـن خـلال عمليـات    ) efficiency(تطور السوق يصل لمرحلة الكفاية  -

  . اتفاق الرأي على مستوى الأسعار وتطورهاإلى  التسعير في السوق والتي تؤدي

، منتج معين يؤثر المضاربون في عمليات الإنتاج بحيث تنبؤهم بحدوث عجز في إنتاج -

ارتفـاع فـي أسـعارها    إلـى   فيؤدي ذلك هذا المنتجيجعل المضاربين يشترون آجلا 

  . وتحسين الإنتاج مما يتم تجنب العجز المتوقع

ي فـي أسـعار   تق المالية، هذا التقلب الغير مواحماية محفظة الأوراإلى  التحوط ويهدف -2

عكسي في السوق المستقبلي  الأصول المتكونة بالمحفظة، وتتم عملية التغطية بأخذ مركز

  . للمركز الحاضر أو الفوري

أرباح من خلال الخلل الموجود بالسوق وبدورها تساعد علـى  محاولة لتحقيق  ةالمراجح -3

وبالتالي وجود هذه الأدوات تساعد على تخفيض المخـاطر مـن   لسوق، إعادة التوازن با

  . )1(تغيرات الأسعار التي يتعرض لها البائعين والمشترين

  أعضاء أسواق العقود المستقبلية :ثانيا

اع سوق كما في السوق الحاضر، صن ن أوصيخصتفي أسواق العقود المستقبلية لا يوجد م

د سماسرة الصالة وتجار الصالة ويوجد فريق ثاني يسمى المستقلون، ويتم التعامل بهذه جإنما يو

الأسواق من قبل الأعضاء فقط ولا يحق لأي متعامل غيـر عضـو فـي السـوق الـدخول أو      

  .)2(التعامل
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  : )1(ء البورصة كما يلييقسم أنواع المتعاملين في السوق على أساس أعضاو

  Commission Brokers  السماسرة الوكلاء -1

 Locals )تجار الصالة(المحليون  -2

 Independentsالمستقلون  -3

يقوم السماسرة بتنفيذ الأوامر التي يتلقونها من عملائهم مـن بيـوت   : السماسرة الوكلاء -1

تليفون الذين يعملون معهم، فإذا كان السمسرة، ويتلقون الأوامر بأنفسهم أو بواسطة كتبة ال

الأمر الصادر لهم محدد أو أمر إيقاف فيتم تسجيله في دفاترهم حتى تحين لحظة تنفيذها، 

لتنفيـذه  ة الحلبإلى  ة فوراالأما إذا كان الأمر الصادر هو أمر سوق فيتوجه سمسار الص

ملون مباشـرة مـع   ، وقد يكون السماسرة الوكلاء مستقلون أي يتعا)2(بأفضل سعر ممكن

  . العملاء

ويطلق على بيوت السمسرة في أسواق العقود المستقبلية تجار عمولة العقود المستقبلية،  

  . وتمثل العمولة العائد الذي يحصل عليه تجار عمولة العقود المستقبلية

ويطلق أيضا عليهم المضـاربون، ويقومـوا بتنفيـذ الأوامـر      :)تجار الصالة(المحليون  -2

شراء العقود بأسعار منخفضة وبيعها بأسعار أعلـى، ويتحقـق   إلى  هم فهم يسعونلحساب

العائد نتيجة فروق أسعار البيع والشراء، كما يقومون بإبرام صفقات عكسية بعـد ذلـك   

تتراوح جنون الأرباح بهذه الطريقة، حيث ي الحالةعندما ترتفع أو تنخفض الأسعار حسب 

عدة شهور ويمكـن تقسـيم المحليـون    إلى  ضع ساعاتبين ب الزمنية للمضاربين الفترة

  : )3(وفقا لفترة احتفاظهم بمراكزهم على العقد إلى )المضاربون(

الذي يحاول اغتنام الفرصة وتصفية مركـزه فـي   وهو الشخص   Scalper :الشواي –أ 

  . ساعات أو بضع لحظات ويندر أن يبقى على مركزه لليوم التالي
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والذي عادة ما يصفي مركزه بنهاية اليوم فيكـون فتـرة    :Day Traderتاجر اليوم  –ب 

  . تعاقده أطول نسبيا في الشواي

ون د –وهو المضارب الذي يبقى على مركـزه   Position Trader :تاجر المركز -جـ

  . لفترة تمتد لبضع شهور –تصفية 

السـوق  ى إل وتمثل هذه الفئة كبار المستثمرين الذين يلجأوون"  Hedgers :ونمتحوط –د 

، فمـا يهمهـم   )1("لإجراء عمليات شراء أو بيع تحوطا لمراكز مالية متخذه سـابقا  

أو احتياجاتهم عامة من ، بالدرجة الأولى استثماراتهم أو حيازتهم من مختلف الأصول

لذا هذه الطائفة من قلبات السوق خاصة المفاجئة منها، النتائج السلبية التي قد ترافق ت

فقد يكون المتحوط مستثمرا  ،عقود المستقبلية تتميز بالشمول والتنوعالمتعاملين في ال

فجميـع   ،كبيرا أو صغيرا عاملا في جعل الاستيراد والتصدير، أو مؤسسة حكوميـة 

هذه الفئات تجد العقود المستقبلية وسيلة توفر لها بوليصة تأمين مناسبة تسـاعد فـي   

ي تحمل خسـائر اسـتثنائية   فئات تلاوغاية هذه الف ،استقرار النشاطات التي تمارسها

ويترتـب علـى وجـود     ،)2(تحقيق الربح في استخدام هذه العقـود  هدفأكثر منها 

  .المحليون بأنواعهم توفير السيولة للسوق نظرا لاستعدادهم لشراء العقود

وتقوم تلك الفئة بتنفيذ أوامر العملاء الصادرة من بيوت السمسرة كما أن لهم : المستقلون -3

 )المحليون(ق في الاتجار لحسابهم الخاص فهم يجمعون بين وظائف السمسار الوكيل الح

، ومثـال  )3(ها المسـتقلون ين المهام التي يقوم فيوجود تعارض بإلى  وهذا الوضع يؤدي

على ذلك إذا توافر لدى المستقل معلومات عن توقع ارتفاع أسعار وقد تلقى أمر من بيت 

المتوقع ارتفاع سعرها فسوف يشتري لحسـابه  اء لهذه العقود السمسرة يفيد بتنفيذ أمر شر

طلبه أو أن تعطى أولوية لنفسه بان منفذا بيعها للعميل بسعر أعلى يثم الخاص هذه العقود 

يشتري له ثم يشتري لحساب العميل وهذا التأخير يؤثر في زيادة التكلفة علـى العميـل   

  .بسبب تتالي ارتفاع السعر
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   clearing House )غرفة التقاص(ية بيت التسو: ثالثاً

فهـو  ، )1(في كل سوق من أسواق العقود المستقبلية بيت تسوية يتألف من أعضاء السـوق 

يُعين كل سـوق بيـت تسـوية أو    ، جزء أساسي في السوق بالرغم من كونه مكان منفصل عنه

تنفيـذ   فتقع عليـه مسـؤولية ضـمان   ، غرفة تقاص يتم من خلاله تسجيل وتسوية جميع العقود

فيقوم بـدور البـائع بالنسـبة    ، ر احد أطرافها في تنفيذ ما عليه من التزاماتثإذا ما تع، الصفقة

  .لذا فأطراف التعامل تكون التزاماتهم تجاه بيوت التسوية، دور المشتري بالنسبة للبائع، للمشتري

العضوية و ويكون بيت التسوية أما مؤسسة مستقلة أو مؤسسة حكومية، أو شركة مساهمة،"

تقديم طلـب للحصـول   إلى  بيت التسوية مستقلة عن عضوية السوق، ويحتاج عضو السوقفي 

  . )2("هعلى عضويت

عن مؤسسة التسوية في الأسـواق الحاضـرة   السوق المستقبلية  في ويختلف بيت التسوية

ري ولا الثانية لا تقف بين الطرفين المتعاقدين، فهي ليست بائع بالنسـبة للمشـت   أن حيث للأسهم

  . المتخصصون والتجار مشتري بالنسبة للبائع، فوظيفة البيع والشراء يباشرها

  :فيتم تحصيلها مما يأتيمصادر تمويل بيت التسوية المالية أما بالنسبة ل

فعندما يتعثر احد الطرفين يقوم البيـت   :لتي يحصل عليها من أطراف التعاقدالرسوم ا -1  

، وسـبب  )3(صندوق لتغطية التكاليف اللازمة لتنفيذ العقدمن موارد ذلك ال ءباستخدام جز

معرفة كل منها الآخر أو التحقـق مـن قـوة     عدمهذا الضمان الذي يوفره بيت التسوية 

  . ول العقود ويوفر لها سيولة كبيرةالمركز المالي للطرف الثاني مما يسهل تدا

في العقود المستقبلية بمجـرد   م المستثمر قبل إجراء أي تعامللزيُحيث  :يئدبالهامش الم -2

ي لدى بيت السمسرة بهـدف ضـمان   ئدبش ممفتحه حساب لدى بيت السمسرة بإيداع ها

المستثمر للعقد عند تاريخ التسليم، وتراعي بيوت السمسرة عدم المغالاة في الأسعار لتحد 
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طبيعة ي من عقد لآخر وفقا لئدبويختلف قيمة الهامش الم ،من القيد على نشاط المستثمرين

 ـئدبعاقد وكميتها وسعرها، فقيمة الهامش المتالسلعة محل ال الخزانـة لا   اتي لعقود أذون

أن التزام بيت التسـوية فـي تسـوية    إلى  ، ويجب التنبيه)1(من قيمة العقد %5تزيد عن 

الربح أو الخسارة حسب الحالة الموجودة وتغاير الأسعار ولهذا السـبب  إلى  العقود يؤدي

  .يئالمبد أوجدوا الهامش

 % 80إلى  % 75عادة يحدد بيت التسوية هامش صيانة تتراوح قيمته و :هامش الصيانة -3

ي وهذا يعني أن رصيد حساب السلعة لا ينبغي أن ينخفض عـن  من قيمة الهامش المبدئ

طالبا السمسار بإيداع المزيد في الرصيد، ففق حالة ارتفـاع   ،، أما إذا انخفضهذه النسبة

يطلب منه بإيداع هامش صيانة، أما فـي  لأن  ة للمشترين في العقد فلا حاجةالسعر بالنسب

يدفع اكبر من سعر السـوق   سوف حالة انخفاض السعر ويمثل ذلك خسارة المشتري لأنه

مسـتوى  إلـى   طالب بدفع هامش الصيانة لكي يرتفع رصيده حسـابه عند تنفيذ العقد، فيُ

  . )2(ةهامش الصيانة ويكون المبلغ على صورة نقدي

من خلال تنفيذ عمليات البيع والشراء والتي ينتج عنها الـربح   تهمول بيت التسوية ماليويُ -4

والخسارة، والفرق بين الربح والخسارة هو مصدر تمويل له، كذلك من خلال الصـفقات  

العكسية بحيث إذا توقع المستثمر أن ارتفاع سعر عقده هو الحد الأعلى ولا يمكن ارتفاع 

بيت التسوية، فما على بيت التسوية إلا  مع كثر، يقوم بشراء عقد مماثل له بصفقةالسعر أ

الذي سـبق   بدئيشطب العقدين المتقابلين ويكون من حق المستثمر سحب قيمة هامش الم

  . إيداعه لدى بيت التسوية

  بيوت السمسرة: رابعا

 ،من خلال بيت السمسرة تعامل في أسواق العقود المستقبلية إلاي الذي لا يستطيع المستثمر

تقـديم  إلى  لنش وبيرسؤسسة ميرل وفي الولايات المتحدة اتجهت بعض بيوت السمسرة مثل م"
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خدمة كاملة لعملائها من خلال أقسام متخصصة أو فروعا للتعامل في العقود المسـتقبلية، ويـتم   

، وهنـاك  )1("تئجارهاإما بشراء العضوية أو باستعامل تلك البيوت مع بورصة العقود المستقبلية، 

بيوت سمسرة تقصر نشاطها على كبار العملاء وقد يكون لهذه البيوت عضـوية فـي بورصـة    

وهناك سمسار الخصم المتخصص في التعامل في ، فذ أوامر العملاء في مقابل عمولةوتن، العقود

قيمـة   من %25ما يقرب  ىسوق العقود المستقبلية وهو يقدم فقط خدمة محدودة للعميل، ويتقاض

 ةالحاضروعلى عكس السوق (ت السمسرة والذي يقدم خدمة كاملة العمولة التي يحصل عليها بي

فـي تـاريخ   يدفع عمولة كما  ها المستثمر عمولة عند شراء الورقة المالية،التي يدفع فيوللأسهم 

ه الشـراء  ، أي بشقيي سوق العقود المستقبلية تدفع العمولة على العقد كاملاًف، ف)عند البيع لاحق

لا بد أن يتبعـه   )البيع(راء ـ، والسبب هو أن عقد الششراء أو بيـع والبيع وذلك عند إبرام عقد

 ، وهذا لا ينطبق على التعامل في السـوق الحاضـر  )شراء(ذ على الأكثر عقد بيع ـتاريخ التنفي

مـع قيمـة   ، وعادة ما تكون العمولة ضئيلة مقارنة مع عمولة السوق الحاضر أو مقارنة للأسهم

  .)2(العقد محل العمولة

  أزمة يوم الاثنين الأسودالأسواق المستقبلية و :خامسا

من شهر  19لقد سادت الأسواق في الولايات المتحدة أزمة كبيرة في الأسواق المالية في  

 ـ أسواق أخرى،إلى  وانتقلت العدوى 1987أكتوبر عام  ن فـي بورصـة   وتثمرحيث اندفع المس

وسرعان ، %58بيع أسهم متسببين في هبوط مؤشر داو جونز بمقدار إلى  نيويورك مرة واحدة

باقي بورصات العالم وسادت الفوضـى فـي   إلى  ما انتشر هذا الذعر في بورصة وول ستريت

مليون دولار والتي شكلت  800أسواق المال العالمية حيث بلغت الخسائر في بورصة نيويورك 

  . )3(لعالميةمن مجموع الخسائر الكلية ا %26نسبة 

وبسبب أزمة الاثنين الأسود نتيجة انخفاض حاد في أسعار الأوراق المالية والتي نتجت    

إلـى   أوامر البيع المعروضة ليله الاثنين أي قبل وقوع الأزمة والتي أدتالحجم الكبير من عن 
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جعـل  لـى  إ انخفاض حاد بالأسعار وبالتالي حدوث هذه الأزمة، أما بالنسبة للأسباب التي أدت

عدة أسـباب تـم   إلى  المتعاملين يتخلصون من أوراقهم فلم تكن محددة وواضحة، وإنما عزيت

التوصل إليها من قبل المحللين الماليين وكل من له علاقة بالاستثمارات والسوق المالي، وهـذه  

التفسيرات كانت محاولات للتفسير أكثر من كونها تأكيدات،  فهناك تفسـيرات تتعلـق بكفـاءة    

، فكان التفسير الأول أن الأزمة لا تخرج عن كونها ردود أفعـال مـن قبـل    )1(الأسواق المالية 

والتفسير الثاني يرى بان الأزمة هي بمثابة تصحيح أوضاع سـادت قبـل حـدوث    ، المتعاملين

  . مستوى غير مبرر لتوقعات بشان الربحية والمخاطر للمنشآتإلى  الأزمة، فقد ارتفعت الأسعار

سير الثالث هو أن الأزمة هي تأكيد لكفاءة السوق بحيث أن انخفاض أسعار الأوراق والتف 

  . المالية هو استجابة لمعلومات غير متفائلة عن ظروف اقتصادية مستقبلة

وجدت تفسيرات أخرى متعلقة بمتغيرات تنظيمية والتي من ضمنها أساليب التعامل أنه  إلا

منتصف السبعينات وما تعلق بأسواق العقود المسـتقبلية،   التي استحدثت في السوق الأمريكية في

، )2(1972حيث ساد اعتقاد عقب أزمة الاثنين الأسود أن سوق العقود المستقبلية الذي بدا عـام  

وكان ذلك الاعتقاد بسبب الميزات التي يحظـى  ، تسببت في أحداث هذه الأزمة في العالم بأسره

  : السوق الحاضرة وعلى سبيل المثال فيها المستثمر بالسوق المستقبلية عن

ندات ونسبته تتراوح بـين  إن هامش الشـراء النقدي الجزئي للعقود المستقبلية يغطى بس -1

من قيمة العقد وهي نسبة صغيرة مقارنة مع ما يماثلها في السـوق الحاضـرة    %10و  2%

  . والذي يتم تحديده فيه من قبل البنك المركزي

في قيمة الأوراق التي يتضـمنها العقـد    )الانخفاض(ن الارتفاع في العقود المستقبلية يكو -2

بسبب التسويات اليومية وهذا لا يحدث في السوق الحاضـرة   )خسائر حقيقية(أرباحاً حقيقية 

على أنها وهمية إلا في حالة تم بيع فعلي للأوراق المالية  )الخسائر(وإنما ينظر لهذه الأرباح 

 . محل التعامل
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ود المستقبلية بانخفاض العمولة وكذلك تكلفة المعاملات وغير ذلـك مـن   يتميز سوق العق -3

السوق، والذي جعـل المسـتثمرين يتحولـون     هت التي توضح قلة المخاطرة ضمن هذالميزا

  . للتعامل في هذا السوق بشكل كبير

وفي هذه العقود عادة لا يتم تسليم الأوراق المالية محل العقد إنما تتم التسـوية وتصـفية    -4

لعقد نقداً في تاريخ التنفيذ، كل ذلك اثر سلباً على الأسواق المالية الحاضرة ولـذلك عـزي   ا

  . نشوء وتطور الأسواق المستقبلية كأنه سببا لحدوث أزمة يوم الاثنين الأسود

الباحثة بالنسبة لعدم وجود أدلة تدين الأسواق المستقبلية بان لها علاقة في أزمة يوم  رأيو

سابقا، قد يكون بسبب عدم إثبات أدلة مادية كفاية في ) هنديمنير إبراهيم (برأي  الاثنين الأسود

الدراسات السابقة من هذه الدراسة فقد كان هناك إلى  لكن وبالرجوع) 1997-1995(ذلك الوقت 

بشكل عام وأسواق عقود الاختيار بشكل  ةتباين في الآراء بين انتقادات موجهة للأسواق المستقبلي

رها السيئ على الأسواق المالية ومؤشرات الأسواق، وآراء أخرى تطالب باستخدامها خاص وأث

    .ةلأهميتها ومنافعها الاقتصادي

  إجراءات التعامل بالأسواق المستقبلية: المطلب الثاني

يتكون السوق المالي المستقبلي من الأعضاء سواء كانوا سماسرة وكـلاء أو محليـون أو   

عاملين الجزء الأهم في السوق بحيث لا وجود لأي سوق دون وجود المت مستقلون والذين يشكلون

 حيث يوجد عدد من غرف التعامل " أما غرفة التعامل فهي موجودة في كل بورصة عقود ، فيه

 Trading Rooms وفي وسط الغرفـة  ، يخصص كل منها للتعامل في العقود على سلع معينة

يطلق عليه الحلبة وهي مساحة على شكل دائرة تحاط  يوجد ملتقى للمتعاملين من أعضاء السوق

بحيث يكون المتعاملون الذين يقفون على سلم ما في مواجهـة  ، متصل بوسط الحلبة )مسلّ(بدرج 

  . )1("المتعاملين الذين يقفون على سلم آخر أو وسط الحلبة

لحظـة  ملخصة عن العقود التي أبرمت في  ويوجد لوحة السلعة وهي لوحة تتضمن بيانات

ما خلال اليوم مصنفة حسب التاريخ المحدد للتسليم وتوضح أعلى وأدنى سعر للعقد منذ إبرامـه  

                                                 
 مرجع سابق . 331ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية  :هندي )1(
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لأول مرة، علما أن هناك لوحة أخرى تسمى بلوحة الإعلانات وهي توضح آخر صفقة أبرمـت  

  . بيوت التسوية وبيوت السمسرة -كما أسلفنا–ويوجد في سوق العقود المستقبلية . فقط

  ءات التعامل بالأسواق المستقبلية إجرا: أولا

مكاتـب الوسـطاء الموجـودة خـارج     إلى  تقدم طلبات الشراء والبيع من قبل العملاء -1

، وقد يكون ذلـك  )1(الأسواق ويحدد الوسطاء عادة حجم عمل لكل عميل حسب معايير معينة

  .بواسطة اتصال العميل بالوسيط

لبات الشراء أو البيع ويسجل الوسيط في يبدأ التعامل في مكتب الوسيط بتعبئة العملاء ط -2

هذه الطلبات ويختمها بختم يدل على وقت استلامها، تتضمن هذه الطلبات الكمية والسعر الذي 

تنفذ فيه والمدة التي يسري فيها الطلب علما بأنه يمكن تحديد السعر أو تخويل الوسيط بـالبيع  

  . )2(أو الشراء بالسعر الأفضل

قائمة العملاء في السوق حيث يسـجل ويخـتم   إلى  خلال ساعاتيُحول الوسيط الطلب  -3

بخاتم الوقت مرة ثانية، والجدير بالذكر أن الوسطاء يميزون بين الطلبات الصغيرة والطلبات 

كاتب العقـد فـي   إلى  ذات الحجم الكبير إذ يجري استخدام الآلة المبرمة للإبلاغ عن الأولى

  . ا بواسطة الهاتف مباشرةالسوق أما الثانية فيجري الإبلاغ عنه

ركن التداول الذي يلتقي فيه وتسمى مراكز المتـاجرة المخصصـة   إلى  تُحول الطلبات -4

للتعامل بين الوسطاء أو ممثليهم، فلا يُسمح بدخول ركن التداول لغير الأعضاء المسجلين في 

  . )3(القاعة والذين يكونون في هذه الحالة أما التجار أو السماسرة

مركز لنوع معين من المتاجرة مثل السلع المعادن السندات، الأسهم، ويتم  ويخصص كل  

، وتتم عمليـة البيـع   Runnerالتحويل إما بواسطة إشارات يدوية أو بواسطة موظف يدعى 

                                                 
 مرجع سابق . 202ص . 2002. الأسواق المالية والنقدية :الجمل )1(
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والشراء بهذه الأسواق عن طريق المزاد العلني أي أن على الوسيط إعلان الأسـعار بحيـث   

  . )1(بين المتعاملين والوسطاء الآخرين بالشراء والبيع يسمعه الجمع وتكون الفرصة متساوية

تتم عملية تنفيذ الطلبات إذا تمت الموافقة عليها من قبل احد المتعاملين المتواجدين وذلك  -5

حالة سماعة المناداة، فإذا لم يوافق احد تستمر المناداة على الطلبات الأخـرى، أمـا إذا تـم    

ن فيعبئ الوسيط نموذج لهذه العمليـة مبينـا تفاصـيلها    موافقة احد المتعاملين على طلب معي

بخصوص السعر، الكمية، موعد العملية، التسليم اسما المشـتري والبـائع وأرقـام وكـلاء     

  . )2( )غرفة التقاص( المشتري والبائع في بيت التسوية

ل بيت التسوية للتسجيل والتنفيذ وفي نفس الوقت تسجل في سجلات كإلى  تُحول النماذج -6

  . )3(عملية بموجب هذا التبليغالوسيط لإبلاغ عملائهم بالعملية، ويصبح الوسيط ملتزما أمام 

ويصدر بيت التسوية تعزيزات لوكلاء المشتري والبائع تؤكد تنفيذ كل عملية ويسـتعمل   -7

  . الوكلاء هذه التعزيزات لمطابقتها مع تسجيلاتهم ومع العمليات المقابلة التي تمت مع عملائهم

أن تنفيذ الطلب في ركن التداول لها أهمية في سوق العقود المستقبلة، فالمتواجدين في هذا 

الركن هم إما سماسرة ينفذون طلبات نيابة عن عملائهم مقابل عمولة معينة، ويكونوا اقل عـددا  

من غيرهم وينتهي دورهم عند ذلك، أو أنهم تجار محترفون يدخلون الركن للتـداول لحسـابهم   

علـيهم  ص ويصفون مراكزهم أولا بأول فهم لا يحتفظون بأي مركز مفتوحة، والذين أطلقنا الخا

فهذه الفئة من التجار تعتبر الدورة الدمويـة لـركن التـداول وهـي      تاجر الشواي وتاجر اليوم

عن الصخب والضجيج الذي يلفت الانتباه وهي عمليا تكون صانعة سوق، فهم يتلقفون  المسئولة

الركن، ويلبون احتياجات العملاء الموجودين خارج القاعة والواردة مـن  إلى  ي تردالطلبات الت

م يساهموا بصورة فعالة في ضمان كفاءة تسـعير  هفإنخلال السماسرة، ولان عددهم كبير نسبيا 
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العقود المستقبلة عن غيرها، وبالنسبة للتسويات المترتبة على نشاط أسواق العقود المستقبلة فهي 

  . بيت التسوية والذي سبق وأن أوضحنا وظائفه وأهميته في هذه السوقتجري في 

وفي نهاية كل يوم عمل يلزم البائعين بالتسليم والمشترين بالاستلام ويسمى ذلـك صـافي   

المراكز المفتوحة، ويتغير رقم صافي المراكز المفتوحة يوميا تبعا لظروف كل عقد آجل ودرجة 

النسبة لعقد معين لا بد أن يتناقص الاهتمام فيه كلما اقتـرب يـوم   اهتمام المتعاملين فيه، وانه ب

تباط السلعي أن يتلاشى تقريبا، ويلاحظ أن هناك صفة موسمية تلازم العقود ذات الارإلى  التسليم

يستفيد المحللون والمراقبون من متابعة المراكز المفتوحة لأي عقـد فـي   "خاصة الزراعة منها 

ثرات التي قد تكون مسئولة عـن  أسعار العقود من جهة والعوامل والمؤمحاولة الربط بين تطور 

  . )1("ذلك

  أوامر السوق في سوق فلسطين المالي: ثانياً

وفي ظل تناولنا إجراءات التعامل في الأسواق المستقبلية، يصبح من الضـرورة توضـيح   

لأوامـر لا ينحصـر   أن هذه اإلى  علما، الأوامر والمصطلحات التي يتعامل فيها في هذه السوق

تطبيقها على أسواق العقود المستقبلية وإنما هي تستخدم في جميع أنواع الأسواق الماليـة فلكـل   

  :.أمر منها دلاله محددة

العملاء عن كونها أوامر للبيع أو أوامر للشراء، وتأخـذ إحـدى    حجم الأوامرلا تخرج  

سـهم أو   100الأمر فيها علـى   الصورتين، أوامر بكميات غير كسرية ويقصد فيها أن تشتمل

سهم أو عدد ليس مـن   100مضاعفاتها والصورة الثانية أوامر كسرية وهي التي تشمل اقل من 

  . )2(245مثل  100مضاعفات 

                                                 
 مرجع سابق . 14ص . 1997. استخدام الأدوات المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية :أسعد  )1(
تكون أعلى في الحالة  وعادة تكون الأوامر الكسرية ذات تكلفة اكبر من الأوامر غير الكسرية بسبب العمولة التي )2(

  . )يه في صالة بورصة نيويوركالتعامل بالأوامر الكسرية غير مسموح فو(الأولى، 
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يعني الطلب الذي يدخلـه  (بأنه  الشراء أوعرف سوق فلسطين للأوراق المالية أمر البيع و

  :)1(وحدد أنواع الأوامر بالسوق كالتالي )العضو إلى السوق لبيع أو لشراء أوراق مالية

لحساب احـد   أولحسابه  أمافي السوق من خلال نظام التداول الالكتروني  ويدرج :الأمر -1

 أخرىوسيلة  بأية أوتلفونياً  أوالذي يتسلمه العضو من أي من عملائه سواء خطياً  أوعملائه 

  .مقبولة لدى السوق

بيع لدى وسـيط واحـد    وأمرشراء  أمريتضمن مجموعة الذي  الأمرهو  :المتقابل الأمر -2

  .البيع أمرشراء مساو لسعر  أمرلعملاء مختلفين ولورقة مالية واحدة، وبحيث يكون سعر 

البيع والشراء المدخلـة   أوامروتعني  :المالية الأوراقعروض  أوعروض البيع والشراء  -3

  .في نظام التداول الالكتروني

نظام التـداول الالكترونـي    إلىالذي يدخله الوسيط المعتمد  الأمرني ويع :التنفيذي الأمر -4

  .مالية لأوراقتنفيذ عملية تداول  إلىالمالية ويؤدي مباشرة  الأوراقشراء عروض  أولبيع 

البيع والشراء المدخلة في نظام التداول لـنفس الورقـة    أوامروتعني  :المتطابقة الأوامر -5

عمليـات   أوتنفيذ تلقائي لعملية  إلىالمتطابقة عادة  الأوامرؤدي المالية وعلى نفس السعر، وت

  .تداول على السعر المحدد لها وذلك خلال جلسة التداول المستمرة فقط

   ةيأوامر السوق في الأسواق المستقبل :ثالثا

 تدلالا ذاتهناك مجموعة من الأوامر يجري التعامل على أساسها في العقود المسـتقبلية  

  :محددة وهي

وبموجبه يقوم الوسيط بتنفيذ أمر الشراء أو البيع بأفضل سعر ممكن ومتـاح  : أمر سوقي -1

  . كما هو مستخدم ضمن الأوامر الأسواق المالية Pit في ركن التبادل

                                                 
  .دائرة العمليات والرقابة". نظام واتفاقية العضوية"سوق فلسطين للأوراق المالية دورة الوسيط المعتمد   (1)
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ويكون الوسيط في هذه الحالة مقيدا بتنفيذ أمر الشراء أو البيع وفـق السـعر   : أمر محدد -2

إلـى   ممكنا ويتطلب من السمسار تنفيذ الأمر عند الوصولالمحدد أو بأفضل منه إذا كان 

  . )1(السعر المحدد

وهو كما الحال في الأوامر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال المـذكورة فـي   : أمر تفويض -3

أوامر السوق المالي، وفيه يحاول الوكيل أن يتقيد بسعر معين ولكنه مـع ذلـك يمتلـك    

  . اصلاحية تنفيذ الأمر بسعر مختلف نسبي

، وهو قبول العميل بسعر فيه بعض الخسائر فقط: Stop Loss Order أمر إيقاف خسارة -4

يستخدم هذا النـوع ليضـمن عـدم     هفإن )Long(وبالنسبة للمشتري المالك لمركز معين 

، خاصـته زيادة خسارته عن مبلغ معين في حال توقع حدوث تراجع كبير لأسعار السلعة 

من سعر السوق الحالي حتى يتلافى التناقص المستثمر فـي  فيحدد سعر البيع بسعر اقل 

  .هبوط السعر مثلا

وهو من أصعب الأوامر التـي   Market if Touched Order :أمر تنفيذ بمجرد اللمس -5

السمسار بشـراء أو  إلى  تواجه السمسار الوكيل حيث يتضمن الأمر تعليمات من العميل

يكون العقد المعين قد وصل سعرا محـددا  بيع بأفضل سعر ممكن في السوق شريطة أن 

ولو مرة واحدة أثناء التعامل ونلاحظ أن سعر التنفيذ قد يختلـف عـن السـعر المحـدد     

المطلوب مراقبته من قبل الوكيل، ويلجأ المستثمر لهذه الحالة عندما يعتقد أن عليه انتهاز 

  .)2(فرصة معينة

للاستفادة من حركـة   : One cancel the Other Order (OCO)آخر يلغي أمراًا أمر -6

السوق خلال فترة بسيطة، يستخدم هذا النوع من الأوامر المزدوجة في سـاعات العمـل   

  . إذا تم تنفيذ احد الأمرين يصبح الآخر ملغياأنه  ومضمونه

 :Marker on Open (or close) Orderأمر بالتنفيذ لدى الافتتاح أو علـى الإغـلاق    -7

  . الوسيط العملية لدى الافتتاح أو سعر الإغلاقويعني ذلك أن ينفذ 
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 الفصل الثالث

  التنظيم القانوني والإداري لها في أسواق الاختيارعقود الاختيار و
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  الفصـــل الثالث

  التنظيم القانوني والإداري لها في أسواق الاختيارعقود الاختيار و

ي عالم المال والاستثمار إنما استخدمت سبق وأشرنا أن عقود الاختيار ليست أمرا طارئا ف

إلى  منذ عقود طويلة، وتطور التعامل فيها بشكل رسمي في البورصات بحيث انتقل التعامل فيها

  . كافة المتعاملين وتمكنهم من الاستفادة منها ولم تعد محصورة على المحترفين فقط

، تعـد  Optionsأو الحقوق ويتفق الباحثون في قضايا المال والاستثمار، أن الاختيارات "

من أفضل ما استطاع الفكر الاستثماري إنجازه حتى الآن، وقد باتت بما تنطوي عليه من تنـوع  

وآليات، قادرة على التعامل مع أي تصور أو سيناريو تكون عليه أسواق المال والاسـتثمار، أو  

   .)1("بصددهيريد المتعاملون مواجهته، لكن بشرط أن يكون المتعامل مدركاً ما هو 

وتظهر عقود الاختيار من الوهلة الأولى، أنها معقدة والحقيقة أنهـا معقـدة فـي بعـض     

فـي  جوانبها، ولكن من الممكن التعامل معها ببساطة تماماً كما يتم التعامـل بالشـراء والبيـع    

 )قصـيرة أو طويلـة  (الأسواق الآنية، حيث تتحقق الأرباح أو الخسائر حسب المراكز المتخذة 

اتجاه الأسعار صعوداً أم هبوطا، إذ يمكن التعامل مع عقود الاختيـار باسـتعمال المعلومـات    و

وعلى المتعامل في سوق الاختيارات ،ذها المتعامل في العقود الأساسيةكالتي يتخ الإستراتيجياتو

ها تحقيق أهدافه، ومعرفتـه للمخـاطر التـي يمكـن أن     فيأن يكون مدركاً للكيفية التي يستطيع 

عرض لها، لذا نجد أن القوانين النافذة في شأن التعامل بالاختيارات تلزم الوسطاء والسماسـرة  يت

إذ "ل من يتقدم بطلب للتعامل فيها، بشرح وتوضيح ما تضمنه هذه السوق من فرص ومخاطر لك

لا يعد مؤهلاً للتعامل في هذه السوق كل من أراد ذلك فالأمر لا يتعلق ببناء أرستقراطي وإنمـا  

  .)2("يتعلق بالمقدرة الفنية والمالية والعصبية للمشترك

مرين أكثر الأدوات الاسـتثمارية  الاختيارات، تبقى بالنسبة للكثير من المستث فإنومع ذلك 

، وبالتالي من التفكير فيه أو التعامل فيه مفهومة، كما يراها الكثيرون شيئاً غامضاً يهربونالغير 
                                                 

 مرجع سابق 64ص . 1997: الأدوات المالية الجديدة في إدارة الأدوات الاستثمارية ماستخدا :أسعد )1(
 مرجع سابق 1ص. 1997). حقوق الشراء وحقوق البيع(الخيارات  :أسعد )2(
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لذا يعتقد المحللون أن أسواق الاختيار لا تصلح لجميع المستثمرين، ينأون بأنفسهم عن معايشتها، 

هذه العقود تقصيراً لا مبـرر   االأسس التي تقوم عليهإلى  نتيجة تقصير المستثمرين عن التعرف

له، وينطبق ذلك على أساتذة العلوم المالية والمصرفية والطلبة ورجـال الأعمـال المسـتثمرين    

  . تطوير فهم عملي لهذه الأداةإلى  ممن يحتاجون أفراداً كانوا أو مؤسسات

رى أن صعوبة الاختيارات ما هي إلا مسألة ظاهرية بسبب عدم الخوض بتفاصيلها، وما أو

مثيـراً للاهتمـام    اأن تدرس وتستوعب ماهية الاختيارات والفلسفة القائمة عليها، حتى تغدو أمر

  . والمتابعة، وبالتالي يسهل فهمها ومن ثم تطبيقها

  التنظيم القانوني لعقود الاختيار وأنواعها:  المبحث الأول

 المطلـب  ، والثـاني التنظيم القـانوني لعقـود الاختيـار    ، الأول عنعلى مبحثين احتوى

  .أنواع عقود الاختيار وخصائصها:الثاني

  التنظيم القانوني لعقود الاختيار: المطلب الأول

  فلسفة حقوق الاختيار : أولا

قبل مجهول وغامض، وبسبب عدم التأكد مما سوف يحدث من جهـة وتنـوع   بما أن المست

وتوجهات كـل مـنهم، والتبـاين فـي تنبـؤاتهم       لكبير بين اعتقاداتالسلوك البشري والتباين ا

وعقود الاختيار هي جزء من العقـود المسـتقبلية   ، لية، نشأت وتطورت أسواق الاختيارالمستقب

ليها، الحاجة ذاتها لنشوء الأسواق المستقبلية، وكما ذكرنـا فـي   الفلسفة التي تقوم ع فإنوبالتالي 

  . الفصل السابق أنها الحاجة لسلعة ما في المستقبل وليس الآن وبسعر محدد الآن

نفترض أن أحد المستثمرين يتوقع ارتفاع في سعر سهم معين يباع حاليا  إذاولتوضيح ذلك 

  ؟)1(عشرة دولارات؟ فماذا يفعلإلى  يصلبسعر ستة دولارات وسوف يرتفع بعد خمسة شهور ل

  
                                                 

كمؤشرات الأسهم والعملات والذهب لاحظ أن كل ما ينطبق على مثال السهم ينطبق على أنشطة الاستثمار الأخرى  )1(

 . وغيره من النشاطات الاستثمارية
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  :توقع ارتفاع سعر السهمإلى  لإجابة عن هذا السؤال بالنسبةلو

  . أن نشتري هذا السهم بأموالنا إما  – 

  . نقترض سواء كليا أو جزئيا ونشتري السهم من السوق أو   -

  . هناً ونشتري عقداً آجلاً مرتبطا بأو أن ندفع هامشاً تأمي -

نفعل شيئاً آخر بحيث لا نخسر هذه الفرصة المتوقعة ويكون ذلك باستخدام حقوق  أو أن -

  .الاختيار

والحالة الأخيرة توضح جوهر الفلسفة التي تقوم عليها حقوق الاختيار بأن نـدفع مبلغـاً    

أو مقابل توقعنا بارتفاع هذا السهم باستخدام شراء حق اختيار لشراء مجموعة مـن أسـهم    ،بدلاً

شركة، ولكي تتم هذه العملية لا بد أن يكون الطرف الثاني لديه وجهة نظر أخرى مخالفـة  هذه ال

للمتعامل الأول بالنسبة لتوقعات سعر السهم حتى يقبل الاشتراك في هذا العقد، أيضا قد يحـدث  

العكس بأن يتوقع المستثمر انخفاض سعر السهم، فيكون لديه عدة اختيارات منها بيع هذا السـهم  

ع وقت، أو أن يدفع هامشاً تأمينياً وبيع عقداً آجلاً، أو أن يستخدم الاختيارات بأن يعقد عقداً بأسر

ويعتبر البعض أن عقود الاختيار ما هـي إلا  . مع جهة أخرى لها وجهة نظر مخالفة له بالرأي

 ـ(رهانات على توقعات مستقبلية وان المكافأة المدفوعة في عقد الاختيار  دل أي هي عبارة عن ب

سوف نفصل ذلك أكثر في الفصل الخامس من هـذه الدراسـة والـذي     )أو مقابل رهان لا أكثر

  . يختص بالتكييف الفقهي لعقود الاختيار

الخبرة والممارسة قبل إلى  بداهة وقدرة على التنبؤ كما ويحتاج المتعاملإلى  ويحتاج الأمر

  . اختياره هذا النوع من الاستثمار

م عقود الاختيار فيكون هدفها أن تضع بيد المستثمرين والمتعاملين أداة وعلى هذه الآلية تقو

تمكنهم من تطبيق تصوراتهم وتوقعاتهم بصورة عملية من خلال استخدام ممارسة حقوق البيـع  

والشراء بين الطرفين، يقوم أحدهما ببيع أو شراء حق يلزم الطرف الثاني فيه ويسمى حق بيـع  
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لمه الطرف الآخر لإنشاء التزام بالتنفيذ العملي لحق الشراء أو البيع أو حق شراء مقابل ثمن يست

  . ـ والتزاما بالتنفيذ يقابله ثمن ـ حق اختيار يقابله التزاما: ويكون ذلك على النحو التالي

   OPTION CONTRACTماهية عقد الاختيار : ثانيا

لمستثمر فرصة للحد مـن  عطي لتد أدوات الاستثمار الحديثة التي تمثل عقود الاختيار أح 

المخاطر التي يتعرض لها وخاصة مخاطر تغير أسعار الأوراق المالية التي يمتلكهـا أو التـي   

وتسمى عقود الاختيار بحقوق الاختيار بسبب أنها تعطي . )1(ينوي شراءها أو بيعها في المستقبل

  . في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه )وليس التزام(مشتري العقد الحق

ف عقد الاختيار بأنه اتفاق بين طرفين، يمنح بموجبه الحق لأحد الطرفين في شـراء  ويعر

أو بيع أصلاً معيناً أو أداة مالية بسعر محدد وخلال فترة معينة من الطرف الثاني، وقـد تكـون   

الأداة المالية سهم أو سند أو سعر فائدة أو سعر عملة أو عقد مستقبلي أو مؤشر أو أي أداة مالية 

للعقـد، الطـرف الأول    طرفاناولة في الأسواق العالمية، ويوضح التعريف السابق أن هناك متد

مشتري حق الاختيار، والطرف الثاني هو بائع حق الاختيار، ويكون لمشتري حـق الاختيـار   

  . الحرية في ممارسة هذا الحق أو عدم ممارسته

لهذا الحق بسبب الميزات التي وبالطبع هناك بالمقابل على مشتري الاختيار بان يدفع ثمن 

يتمتع فيها من جراء هذا الحق، ويسمى بالمكافأة أو العلاوة التي يستلمها البائع منـه، وبالنسـبة   

للبائع فهو ملزم بالتنفيذ في حال طلب منه ذلك مشتري الحق على عكس مشتري الحق الـذي لا  

، أمـا بالنسـبة للفتـرة    )تنفيذ لصالحهأي إذا كان ال(يعتبر ملزماً بالتنفيذ إلا إذا رغب هو بذلك 

الزمنية فتكون ضمن اتفاق الطرفين بتاريخ أو فترة مستقبلية، لذا يدرج عقـد الاختيـار ضـمن    

  . العقود المستقبلية

  أهمية عقود الاختيار: ثالثا

لقد حققت أسواق الاختيار نجاحاً عظيماً في العقدين الأخيرين من القرن الماضي وما زالت 

احها وانتشارها بسبب العولمة الاقتصادية وانفتاح أسواق الاسـتثمار فـي السـنوات    تزداد بنج

                                                 
  331ص . 1999. مصر. الإسكندرية. الدار الجامعية. وتقييم الأسهم والسندات تحليل :الحناوي، محمد صالح )1(
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التوجه العـالمي  إلى  قرب من أن تكون سوقاً واحدة، إضافةأالأخيرة على هذا النحو الذي جعلها 

، )1(نحو التسهيل المالي والإجرائي بقصد حفز تدفق الاستثمارات الدولية عبر القارات المختلفـة 

  .)2(د أكثر من مليون عقد اختيارات يومياً في البورصات الكبيرة بمختلف أنحاء العالمحيث يعق

أسواق الاختيار الأهمية الخاصة التي تزداد يوماً بعد يوم، وأصبحت الحاجة وذلك يعطي  

 أدركنا الأبعاد الحقيقية للأنشطة الاستثمارية العربية امنطقتنا العربية إذ فيأكثر إلحاحاً ووضوحاً 

  :للأسباب التالية عقود الاختيارإلى  الحاجةوكانت ، في مختلف الأسواق بالكم والكيفية

أصحبت عقود الاختيار ضرورية للمتعاملين في أسواق المال وأسواق العمـلات لأنهـا    -1

 مكـان المتعـاملين فيهـا مسـتثمرين أ     تتناسب مع مختلف احتياجاتهم وسياساتهم سـواء 

  . متحوطين

وق الاختيار بالنسبة للمستثمر أو المتحوط يمنحه الفرصة في الاستفادة مـن  إن شراء حق -2

  . الأسعار انخفاضارتفاع الأسعار ويحميه من مخاطر 

يستطيع المستثمر عمل تأمين على استثماراته وذلك بشراء اختيار هبوط على الأسهم التي  -3

الهبوط وبذلك يعوض عليه  يمتلكها، بحيث لو انخفض سعر السهم الذي يملكه، يبيع اختيار

وتتضـح  ، الخسارة التي حظي فيها من أسهمه التي يملكها أو حتى جزء من تلك الخسـارة 

  عقود الاختيار من خلال دراسة الفلسفة القائمة عليها حقوق الاختيارإلى  الحاجة

بالنسبة لأصحاب القرارات المالية في الشركات العالمية والمؤسسات الماليـة أصـبحوا    -4

لقين من تحركات أسعار العملات وأسعار الفائدة وأسعار المنتجات الاستهلاكية، لذا ومـن  ق

أجل حماية المستثمر من هبوط الأسعار أصبح استعمال حقوق الاختيار من أهـم منتجـات   

  .)3(الأسواق الحديثة التي تحمي المستثمر

                                                 
 سابقمرجع . 65ص . 1965. 2ج. المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية تاستثمار الأدوا: أسعد )1(
 .بدون سنة. المكتب العربي الحديث. مصر. الإسكندرية. البورصات: حنفي، عبد الغفار )2(
 مرجع سابق . 174ص . 1998. لأسواق المالية والعالمية وأدواتها المشنقةا: حبش )3(
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طيع الحصول على حق بحيث يست)1(إن حقوق الاختيار تقدم للمضـارب قوة رافعة كبيرة -5

شراء موجودات مالية كبيرة وتحقيق أرباح كبيرة بمبـالغ صـغيرة والتـي تمثـل حـق      

  . )2(الاختيار

لقد قدمت حقوق الاختيار بعداً جديداً للأدوات المالية، حيث أصبح بالإمكـان المتـاجرة    -6

  . بتقلبات الأسعار نفسها والمتاجرة بمؤشرات أسواق المال

  يار مساوئ عقود الاخت

  :من الطبيعي أن يكون للاختيارات مساوئ مقابل حسناتها ومنها

دون أن  ،)3(بانتهاء مدة الصلاحية لاختيار الصعودأنه  مدة الصلاحية محددة، وهذا يعني -1

  . اتصبح قيمته صفرفيتجاوز سعر المضاربة 

ففي حالة شراء اختيار صعود، وانخفاض فـي قيمـة    للاختيارات،سرعة تدهور السعر  -2

سهم، يتسارع انخفاض قيمة الاختيار أكثر بكثير من التسارع الحاصل لانخفاض قيمـة  ال

 . السهم

وربما أكثـر، إلا   %50إلى  مخاطرة عالية، حيث أن مردود الاختيارات قد يصل أحيانا -3

وهذه سيئة الاختيارات، حيث أن السهم قد يستعيد سـعره   %100أن نسبة المخاطرة هي 

تكون النتيجة صفر مع خسارة المستثمر، حتى أن بعض العلمـاء  الأول أما الاختيارات ف

من الأفضل استخدام الاختيارات كأدوات مساعدة في رسـم خطـة اسـتثمارية    أنه  يرى

                                                 
قدر منه، من أهم الأهداف الأساسية للمستثمر في سوق الاختيارات هو تعظيم الربح لديه والحصول على أكبر   )1(

دولار  20.000سهم بسعر 1000ان فمثلا بدل شراء والتعامل بالاختيارات قد يحقق أرباح خيالية في بعض الأحي

   دولار، كما قد يخسر المستثمر هذا  2000دولار وتحصل على ربح قد يفوق  2000تستطيع شراء اختيار بـمبلغ 

  . المبلغ بسبب المخاطرة والتي تسبب من عدم التأكد أيضا
مكتبة . 1ط. السعودية. الرياض. كيف تتجاوز مخاطر الاستثمار في الأسهم الدولية: الصعيدي، عبد العزيز حمود  )2(

  25ص . 2001. العبكان
  . سعره عرتفاإيقصد باختيار الصعود أي الاختيار الذي يشتريه المستثمر متوقعا   )3(
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ضـد اسـتخدامها كوسـيلة    أنـه   نجح الأدوات في ذلك المجـال، إلا أمحكمة، فهي من 

  . )1(للاستثمار

  عقد الاختيار  عناصر :رابعا

  : )2(تيار من سبعة أركان أساسية وهي كالتالييتكون عقد حق الاخ

وهو الشخص الذي يقوم بشراء حق الاختيار سواء كـان حـق   : Buyerمشتري الحق  -1

الاختيار هو حق اختيار بيع أو شراء، ويكون لهذا الشخص الحق في تنفيذ أو عدم تنفيـذ  

  . الاتفاق نظير مكافأة يدفعها للطرف الثاني وهو محرر حق الاختيار

بـائع  (وهو الشخص الذي يقوم بتحرير الحق لصـالح المسـتثمر   : Writerر الحقمحر -2

مقابل مكافأة يحصل عليها من مشتري الحق، ويقصد بتحرير الحـق أي إعطـاء   ) الحق

 . الحق

وهو سعر الورقة المالية وقت إبرام العقد : Exercise or Striking Priceسعر التنفيذ  -3

 . ري لهذه الورقة الماليةوعادة ما يكون هو سعر السوق الجا

هو سعر الورقة المالية في تاريخ انتهـاء أو ممارسـة   : Market Priceالسعر السوقي  -4

 . الاتفاق

هو تاريخ إبرام الاتفاق وهو عادة أول يوم لسـريان  و Exercise Dateتاريخ التعاقد أو  -5

 . الاتفاق

مشتري الحق بممارسـة   وهو التاريخ الذي يقوم فيه: Expiration Dateتاريخ الانتهاء  -6

أو تنفيذ الحق، وهذا التاريخ هو آخر يوم متفق عليه في حالة الاختيار الأوروبي، أو أي 

                                                 
  27ص . 2001. 1ط. الاستثمار في الأسهم الدولية كيف تتجاوز المخاطر: الصعيدي، عبد العزيز حمود )1(
 مرجع سابق. 322ص . 1997. 2ط. أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية :الحناوي، محمد صالح )2(
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يوم يقع بين تاريخ إبرام العقد وتاريخ انتهاء العقد يقرر فيه مشتري الحق طلـب تنفيـذ   

 . العقد وذلك وفقاً للاختيار الأمريكي

لاوة، وهي مبلغ متفق عليه بين طرفي العقـد  ويطلق عليها اسم الع: Premiumالمكافأة  -7

محرر الحق مقابل أن يكون لمشتري الاختيار إلى  بحيث يقوم مشتري حق الاختيار بدفعه

 . الحق في الاختيار ما بين تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاق

  أطراف عقد الاختيارالآثار المترتبة على  :خامسا

منهما التزامات وحقـوق  ين فلا بد أن يكون لكل بين طرف ابما أن عقد الاختيار يمثل اتفاق

  :يمكن إجمالها بالتالي فبخصوص حقوق مشتري الاختيار، تجاه الآخر

  . شراء أو بيع كمية محددة من سلعة ما ويحدد ذلك حجم العقد -1

 . يقوم بتحديد سعر معين يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ -2

تنفيـذ  الالتاريخ النهـائي أو نهايـة فتـرة    يقوم بتحديد تاريخ معين لتنفيذ الاختيار يسمى  -3

 . لاختيارل

 . لمشتري حق الشراء واختيارات البيع تعطيه حق البيعلعطي تاختيارات الشراء  -4

  . أن يقوم بدفع مكافأة لمحرر الاختيار: )مشتري الحق(وبالنسبة لواجبات الطرف الأول 

   The Seller: الطرف الثاني بائع حق الاختيار

ختيار أو محرره ينحصر في اخذ المكافأة أو العلاوة مقابل تحريـره لحـق   حقوق بائع الا

أن ذلك لا يعني أن محرر الاختيار دوماً يربح المكافـأة بـل علـى    إلى  الاختيار، ويجب التنبيه

  . آخر اإضافي اخسائره غير محدودة، فقد يخسر المكافأة ومبلغلأن  العكس

زم ببيع أو شراء السلعة موضوع التعاقـد وبسـعر   مل فهوواجبات بائع الاختيار وبالنسبة ل

نطاق الزمني على محرر الاختيار الالتنفيذ المتفق عليه، فإذا ما مارس المشتري هذا الحق داخل 
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فروق الأسعار بـين سـعر التنفيـذ    تنفيذ عملية البيع أو الشراء وغالباً يكون من خلال تسويات ل

  . )1(سعر السوقو

  الاختيار دوعق معايير تقسيم: سادسا

  :)2(تقسم عقود الاختيار بناء على الأسس التالية

  :التقسيم على أساس تاريخ التنفيذ للاتفاق ويقسم كالتالي -1

 )شراء أو بيع أو هما معاً(وهو حق اختيار  European Optionالاختيار الأوروبي  -أ

  . لعقد فقطغير أن هذا الحق يتم ممارسته أو تنفيذه في الموعد المحدد لانتهاء ا

شراء أو بيـع أو  (وهو أيضا حق اختيار  American Optionالاختيار الأمريكي  -ب 

غير أن هذا الحق تتم ممارسته أو تنفيذه في أي وقت خـلال الفتـرة التـي     )هما معاً

  . تنقضي بين إبرام العقد وتاريخ إنهاءه

  :التقسيم على أساس نوع الصفقة -2

شراء عدد من الأوراق المالية بسعر  )حقالمشتري (لمستثمر يتيح ل: حق اختيار الشراء -أ

  . مكافأة يدفعها المشتري لمحرر حق الاختيارمقابل محدد في تاريخ معين 

بيع عدد من الأوراق الماليـة   )مشتري حق الاختيار(حق اختيار البيع يتيح للمستثمر  -ب

  . رر حق الاختياربسعر محدد في تاريخ معين مقابل مكافأة يدفعها المشتري لمح

هو عبارة عن دمج بين الحالة الأولـى والثانيـة،   وحق الاختيار المزدوج أو المختلط  -ج

بحيث يقوم المستثمر بشراء عقد اختيار لورقة مالية على سبيل المثـال وشـراء عقـد    

اختيار بيع لنفس الورقة المالية ويكون تاريخ التنفيذ للعقدين واحـد، وتسـتخدم هـذه    

  . في الأسعار غيرندما لا يستطيع المستثمر التأكد من تحديد اتجاهات التالطريقة ع

                                                 
. الدار الجامعية. طبعة جديدة ومعدلة. أسـاسـيات الاسـتثمار في بورصة الأوراق المالية :حنفي عبد الغفار )1(

   408ص . 2001. صرم. الإسكندرية
 331ص . 2005.مصر. الإسكندرية. الدار الجامعية. وتقييم الأسهم والسندات تحليل :الحناوي، محمد صالح )2(
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  :التقسيم على أساس ملكية الأوراق المالية -3 

الاختيار المغطى هو حق اختيار شراء أو بيع أو هما معاً يكون فيه محـرر العقـد    -  أ

  . مالكاً بالفعل للأوراق المالية التي يتم التعاقد بشأنها

المغطى هو حق الاختيار الذي لا يكون فيه المستثمر مالكـاً بالفعـل    غير الاختيار -ب

  . للأوراق المالية التي تم التعاقد بشأنها

  أنواع عقود الاختيار وخصائصها:المطلب الثاني

أهـم هـذه    من في أسواق الاختيار، ونستطيع أن نقول أنلعقود الاختيار عدة أنواع د جيو

البيع، ومن ثم يليها الاختيار علـى أسـعار الفائـدة،     د اختيارعقوالعقود عقود اختيار الشراء، 

  . واختيارات مؤشرات السوق، وغيرها من العقود المستجدة والمشتقة عن عقود الاختيار

  عقود اختيار الشراء  :أولا

، ويملك Buyer or Holder الاختيارحق  يي عقود شراء الاختيار يوجد طرفين، مشترف

وخـلال فتـرة    )سعر التنفيـذ (الطرف الثاني أصلا معنياً بسعر محدد الحق في أن يشتري من 

إذا  بالتنفيـذ  المحـرر  زميلتمحددة، وله مطلق الحرية في ممارسة هذا الحق أو عدم ممارسته، و

ها ، وثمن هذا الحق الذي يحدده سعر السوق يسمى العلاوة أو المكافأة التي يـدفع طلب منه ذلك

والذي يبيع لـلأول   Option Writer يطلق عليه محرر الاختيارالطرف الثاني وإلى  المشتري

ولا يقرر اختيار الشراء أي شيء ملموس لحامله، طالما لم يتم تنفيذه فليس لحامله حق الاختيار، 

  . )1(منشأةهذه الختيار لشراء سهم من الا أو المنشأة أي حق مباشر في أرباح

إلى  نسبةً د اختيار الشراءتطيع أن نجزأ عقولاختلاف حقوق والتزامات كلا طرفي العقد نس

  .موقعه في العقد

                                                 
يتم التركيز على الاختيار الأمريكي في هذه الدراسة لما حققه من نجاح كبير في أسواق الاختيار بالولايات المتحدة   )1(

 مقارنة مع الاختيار الأوروبي
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عادة ارتفاعا  يتوقع والذي مشتري حق الشراءل ينسب هذا العقد: عقود شراء حق الشراء -1

ولا  –يراها مناسـبة لتوقعاتـه   بعد أن يحدد الشروط التي اختيارلذا يقوم بشراء حق  ،لأسعارل

ء هذا السهم من السوق الحاضر، إلا أن الدراسـة ترتكـز   شرا عإن هذا المستثمر يستطي يفوتنا

وتتمثل الشروط في سعر التنفيذ للسهم أو أي أصل يريده  –على سوق الاختيار في المقام الأول 

لسعر التنفيـذ يبـرم   وبالنسبة  ،)1(كذلك مدة العقد وقيمته وأسلوب العقد أوروبي كان أم أمريكي

وقية الجارية للسهم محل الاختيار، ويقصد بالقيمـة السـوقية   العقد بسعر تنفيذ يعادل القيمة الس

Market  Price  ،فسعر التنفيـذ ومـدة   أي السعر الذي تباع فيه هذه الورقة المالية في السوق

ن سعر السوق أان بالنسبة لمشتري حق الشراء بعنيما يالعقد هما العوامل الرئيسية في العقد لأنه

  . كي تتحقق الأرباح المتوقعةذ خلال مدة العقد وذلك عر التنفييرتفع أكثر من س فسو

اقرب صفر أو خمسة وتصـبح سـعر   إلى  تؤخذ أسعار السوق وتقربأنه  ب ملاحظةجوي

صفر أو خمسة إلى  ادحالتنفيذ، فمثلا إذا كان سعر السوق اقل من مئة دولار تقرب قيمة رقم الآ

وهكذا، أما إذا كانـت   50أو  45أو  40ذ للسهم فيكون سعر التنفي 47إذا كان سعر السهم  مثلاً

 117صفر فلـو كانـت   إلى  ادحفيقرب قيمة رقم الآ ،دولار 100القيمة السوقية لسهم أكثر من 

كذلك لا يمكن أن يبرم اختيار لأقل ، . ..وهكذا 120أو  110أو  100إلى  القيمة السوقية تقرب

  . )2(سهم 100من عقد واحد بحيث يتضمن العقد 

  على عقد شراء حق الشراء  )1( مثال

 ـأسإن سعر السهم العادي في ر افترضناإذا   دولار، 48سعرمال شركة ما يباع بالسوق بـ

      أيلول بسـعر   بشهرمستثمراً أو مضارباً ما يتوقع أن يرتفع سعره بالمستقبل، وقرر شراءه  وان

  . دولار 1.5د تساوي مقابل مكافأة عن السهم الواح، تشرين أول 10وتاريخ التنفيذ  دولار 5

ذا افترضنا إن توقعات المستثمر صائبة وارتفعت القيمة السوقية للسهم عـن  إالحالة الأولى 

لا يحـق   ،دولار، في حال استخدم الأسلوب الأوروبي في هذا العقد 55إلى  سعر التنفيذ لتصل

                                                 
  مرجع سابق. 557ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )1(
 مرجع سابق. 558ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )2(
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فـي حـال أراد    هنفإلمشتري الحق التنفيذ إلا في آخر يوم، أما إذا استخدم الأسلوب الأمريكي 

المشتري تنفيذ العقد قام بذلك وله الحرية الكاملة، وفي هذه السوق يندر تسـليم الأسـهم محـل    

  :  ، وتكون كما يليةنقدي ةالاختيار وإنما تكون التسوي

مـن  ) سهم 100(إن لمشتري الاختيار الحق في الحصول على الأسهم التي يتضمنها العقد 

 55سعر التنفيذ في حين السعر السوقي للسهم وقت التنفيذ هو بدولار للسهم  50المحرر بسعر 

دولارات عن السهم، وبدلاً من أن يسلم محـرر الحـق    5دولار أي حقق المشتري ربح قدره 

 )عـددها  100× ربح السـهم   5(دولار  500الأسهم محل التعاقد لمشتري الحق يقوم بإعطائه 

  :تاليالباح مشتري الاختيار كوهكذا تنتهي عملية الاختيار، وتكون صافي أر

. دولار وهي عبارة عن المكافأة التي دفعها مسبقاً وهي غير مسـترده  1.5تكاليف كل سهم 

  . دولار ربح بالسهم الواحد 3.5=  1.5 – 5

صافي ربحه وبما أن أرباح الطـرف الأول سـوف    350= سهم للعقد الواحد  100× 3.5

  . دولار 350رة محرر الاختيار تكون خسا فإنتكون هي الخسارة للطرف الثاني 

وتحصل هذه التسوية في حال ارتفع سعر ذلك السهم في اليوم الأخير لتنفيذ العقد، أما لو أن 

الارتفاع السعر حدث في تاريخ قبل تاريخ التنفيذ، فلا يتوقع من مشتري العقد تنفيذه الفوري بل 

توقع المشتري حدوث تتالي في ارتفاع ينتظر حتى آخر يوم من صلاحية الاختيار على اعتبار 

أن هنـاك  زيادة متتالية للأرباح المتحققة نتيجة الارتفاع، أي إلى  سعر ذلك السهم والذي يؤدي

 يحوبسبب ذلك عادة يطلق على قيمة الاختيار الأمريكي بأنه اختيار "فرصة سانحة لربح أكبر، 

  . )1()"اتية إذا ما تم تنفيذهأي قيمته الذ(السوقية اكبر من قيمته ميتاً  قيمتهأي 

من الأفضل للمشتري أن يبيع الاختيار في السوق بدلاً من تنفيذه قبل أنه  والقصد من ذلك

فضل بيع عقد الاختيار قبل والنتيجة واضحة أنها لصالح المستثمر، ففي مثالنا ي تهانتهاء صلاحي

  . وهو سعر السوق الحالي 55مدة صلاحيته بسعر  انتهاء

                                                 
 ..مرجع سابق. 560ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )1(
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الثانية هي عدم تحقق توقعات المستثمر مشتري الاختيار، بحيث أن القيمة السوقية الحالة 

مشتري الاختيار لا يقوم بتنفيذ العقد بل يخسر المكافأة التي  فإن ،للسهم لم ترتفع وبقيت كما هي

  . لسهم الواحد، وبذلك تبلغ مجمل خسارته 1.5دفعها لمحرر الاختيار وهي 

  . ردولا 150= سهم  100×  1.5

دولار للسهم فـلا يقـوم    48اقل من إلى  أيضا في حال انخفض سعر السهم هناوينطبق 

مشتري الحق بتنفيذ الاختيار، وهناك أيضا حالة أخرى لا يستفيد منها مشتري الحق وهي فـي  

حال ارتفع سعر السهم بعد انتهاء مدة عقد الاختيار، فالحالات الثلاث الأخيرة تكـون خسـارة   

، والنتيجة هـي  )1(دولار كما في مثال  150وكانت  ،يار بقدر المكافأة المدفوعةمشتري الاخت

وهذا يعني أن خسائر ومخاطر  Premiumأن أقصى ما يخسره مشتري الحق هو قيمة المكافأة 

وبما أن محـرر  . مشتري الحق هي محدودة ولا تتجاوز قيمة المكافئة في أي حال من الأحوال

لاختيـار هـو   اكس لمشتري الاختيار فيكون أقصى ما يربحه محرر الاختيار هو الطرف المعا

 ـوبسبب حصر مخاطر شراء الحقوق في العلاوة " قيمة المكافأة، ينصـح عـادة أن يبـدأ     هفإن

  . )1("المتعاملون الجدد بالتعامل بأدوات الاختيار في عمليات الشراء وليست عمليات البيع

المضـاربة وأغـراض التحـوط وكـذلك      كما ويستخدم هذه النوع من العقود لأغراض

  . لأغراض استثمارية، تم الشرح عنها مع الأمثلة في الفصل التالي مع بقية أنواع عقود الاختيار

 :عقود بيع حق الشراء-2

وعقود بيع حق الشراء تكون بالنسبة للطرف الثاني من عقد اختيار الشراء، وهو محـرر   

بشراء الأصل عندما يطلب منه مشتري حق الاختيـار   الاختيار الذي يلتزم بتنفيذ الاتفاق أي

ذلك خلال فترة سريان الاختيار وتكون المكافأة هي المقابل التي يحصـل عليهـا الطـرف    

، لاحظ إن عقد بيع حق الشراء هو ذاته عقد شراء حق الاختيار إلا أن المسمى الأول )2(الثاني

  . سبة لوجهة نظر الطرف المحرريكون من وجهة نظر الطرف المشتري والمسمى الثاني ن

                                                 
 مرجع سابق . 181ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )1(
 ..مرجع سابق. 564ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )2(
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  على عقد بيع حق الشراء  )2(مثال 

دولار، وان احـد المضـاربين يتوقـع أن     50إذا افترضنا أن سهماً يباع بالسوق بسـعر  

أي  )سهم 100(دولار، فقام المضارب على التعاقد على  45إلى  ينخفض سعره في الشهر القادم

 2ولار بتاريخ نهاية الشهر القادم في مقابل مكافأة قدرها د 52بسعر تنفيذ )1(عقد اختيار بيع واحد

  . دولار يحصل عليها محرر الاختيار

إلى  توقعات مشتري اختيار البيع وانخفض سعر السهم الواحد تفي الحالة الأولى إن تحقق

 7دولار، حينئذ تتم تصفية العقد نقدياً، وذلك بحصول مشتري حـق اختيـار البيـع علـى     45

وسـعر   52دولار تمثل الفرق بين سعر التعاقد  7دولار، و 700= 100×7ل سهم، دولارات لك

  . دولار 45السوق وهو 

 200 )سـهم  100× 2(دولار للسهم الواحـد أي   2ن مشتري حق البيع سبق وان دفع ولأ

وهي مسألة  –دولار، أما التسوية غير النقدية  500=  200-700دولار فتكون أرباحه الصافية 

دولار في حال  45يقوم فيها مشتري الاختيار بشراء الأسهم من السوق بسعر  –حتمال بعيدة الا

  . )سعر التنفيذ(دولار  52عدم امتلاكه للأسهم ليعيد بيعها للمحرر بسعر 

دولار مـثلاً   53إلى  في حال أن القيمة السوقية للسهم لم تنخفض بل ارتفعت: الحالة الثانية

تري الحق بتنفيذ العقد وذلك لأنه ليس من صالحه بيع السهم بسعر فلا يقوم مش ،أو أكثر من ذلك

أو أكثـر، وتكـون خسـارة     53لمحرر الاختيار بينما يكون بإمكانه بيع نفس السهم بسعر  52

مشتري الحق مقدار المكافأة المعطاة لمحرر الاختيار ولا تتجاوز خسارته حد المكافأة والتي هي 

ونلاحظ إذن أن مشتري حق البيـع تكـون أعلـى     ر الاختيار،سوف تكون بالمقابل الربح لمحر

خسارة له هي قيمة المكافأة وليس هناك حداً للربح، أما محرر الاختيار فيكون أقصى ربح له هو 

  . قيمة المكافأة ولا يوجد حداً للخسارة المتوقعة له

                                                 
 1000سهم أما العقد الأوروبي فيحوي على  100في العقد الأمريكي للاختيارات يحتوي العقد الواحد على : هندي )1(

 . سهم
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يقرر شراء اختيـار  الرأي أو الحقيقة التي تقول أن المستثمر الذي يمتلك أسهما ثم  أؤيدلذا 

الحد مـن الخسـائر   إلى  بيع أو تحرير اختيار شراء هو مستثمر محافظ، فهو يهدف في الأساس

  . )1(التي يمكن التعرض لها في حال حدث تغيير في أسعار الأسهم

   :شكال بيع حق الشراءوبالنسبة لأ

  لبـائع للسـلعة   يعتبر البيع مغطى في حالة امـتلاك ا : Covered Saleالبيع المغطى  –أ    

  . المشتري في حالة طلبه للتنفيذإلى  المالية التي باع حق شراءها، وهو يستطيع تسليمها

 يكون ذلك في حالة عدم امتلاك البائع للأصل الذي بـاع   )مكشوفاً(البيع الغير مغطى  –ب  

حق شرائه، وهو كذلك سوف يشتري هذا الأصل في السوق في حالة ممارسة المشتري 

  . )2(لم يقم بتسوية نقديةإذا  ي الشراء وطالب بتنفيذ العملية أيحقه ف

إلـى   ويتضح لنا أن الخطر الحقيقي يكمن في البيع المكشوف والذي من المحتمل أن يؤدي

خسائر جسيمة لا تتناسب مع العلاوة التي تم استلامها مقابل هذا الخطر، لأنه قد يحقق المشتري 

  . ئع من خلال هذه العمليةفرصة ربح كبيرة على حساب البا

   اختيار البيععقود : ثانيا

 عقـود  من وجهة نظر مشتري الحق و عقود شراء حق البيع :إلىتقسم عقود اختيار البيع 

  . بيع حق البيع من وجهة نظر محرر الاختيار

يخشى المستثمر مشتري حق البيع انخفاض لأسعار الأسـهم فـي    :عقود شراء حق البيع -1

يتوقع انخفاض للأسعار على عكس مشتري حق الشراء، ويقوم مشتري حق البيع السوق، حيث 

وليس لأنه يتوقع انخفـاض  (بالشراء لهذا الحق نظراً لخوفه من انخفاض السعر لأسهم يمتلكها،

المضاربة والاسـتفادة   والذي يهدف، مثل مشتري حق الشراء السعر لأسهم لا يمتلكها بالأصل

ويتشابه شراء حق البيع ببوليصة ". )عر السوق إذا ما تحققت توقعاتهمن فرق سعر التنفيذ مع س

                                                 
  ..قمرجع ساب. 565ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )1(
 مرجع سابق. 194ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )2(
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بسعر معين  )1("من الأصول المالية له تأمين يضمن بموجبها المشتري بأنه سوف يبيع موجودات

، ويستخدم عقد شراء حـق البيـع عـادة    )2(وليس بسعر السوق المتوقع انخفاضه) سعر التنفيذ(

  . طلأغراض المضاربة وأغراض التحو

إن بائع حق البيع هو الطرف المناقض لمشتري حق البيع، فمشتري : عقود بيع حق البيع  -2

لسعر الأصل وبهذا يضمن البيع بسعر محدد، أما بائع حق البيع فيتوقع  احق البيع يتوقع انخفاض

   . )المكافأة( ارتفاع بالأسعار، وإذا صدق توقعه لن يتم تنفيـذ العقد ويربـح العلاوة

بائع حق البيع ومشـتري  "تج أن بائع حق البيع يتطابق تفكيره ومشتري حق الشراء ونستن 

بائع حق الشراء ومشتري حق البيع ) كلاهما مشتري محتمل(حق الشراء يتوقعوا ارتفاع أسعار 

  . )3()"كلاهما بائع محتمل(يتوقعوا انخفاض الأسعار 

 Option on Market Indexesاختيارات مؤشرات السوق : ثالثا

، وإنما هنـاك عقـود   المنشأةلا تنحصر عقود الاختيار على الأسهم الفردية التي تصدرها  

ويقصد بمؤشرات السوق تشكيلة من أسهم عدد من المنشآت "اختيار تبرم على مؤشرات السوق، 

ومن ثم تأخذ حركـة أسـعارها   . يعتقد في أنها عينة ممثلة للأسهم المتداولة في السوق الحاضر

  . )4("انعكاس للاتجاهات المستقبلة للأسعار في تلك السوق على أنها

بنود لأن  والتعامل في سوق اختيار المؤشرات لا يختلف عن سوق اختيار الأسهم الفردية،

العقد وإجراءات التنفيذ واحدة، أما الاختلاف فيكون في أن المؤشر ينطوي علـى تشـكيله مـن    

ا آخر، لذا يطلب من طرفي العقد تحديـد المؤشـر   الأسهم تختلف عن التشكيلة التي تكون مؤشر

، )5(المتعاقد عليه، وكذلك تحديد إذا كان التعاقد على عقد واحد أو على مضاعف عقـد المؤشـر  

سـهم أو مضـاعفاته    100وسبق وان ذكرنا إن عقد الاختيار على الأسهم الفردية يتضمن العقد 

                                                 
 . يقصد بكلمة الأصول أعلاه أية أداة مالية مثل الأسهم والسندات والعملات الأجنبية والسلع )1(
 مرجع سابق. 187ص. 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )2(
 مرجع سابق. 197ص. 1998. واق المالية العالمية وإدارتها المشتقةالأس: حبش )3(
 . مرجع سابق. 566ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )4(
 .المؤشر لتحصل على العدد الكلي للمؤشر في عقد الاختيار ايقصد بمضاعف العقد بعدد المرات التي يضرب فيه )5(
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ر أو مضاعفاته كمـا فـي عقـود    وحدة مؤش 100وهكذا، وعقد المؤشر يتضمن  300 – 200

منشـأة   100والذي يشتمل على  S & and p100الأسهم الفردية، ويعتبر مؤشر ستاندرآند بور 

من المنشآت الصناعية المكونة له في مقدمة المؤشرات التي تحظى بمستوى عالي من التعامـل  

 واختيار المؤشـرات،  ، والفرق الجوهري بين عقود اختيار الأسهم الفردية)1(في أسواق الاختيار

لا يجوز التسليم للأسهم محل البيع أو الشراء إذا ما طلب المشتري تنفيـذ عقـد الاختيـار،    أنه 

  . فتسوية عقود المؤشرات هي فقط تسوية نقدية، وذلك وفقا لسعر المؤشر في السوق الحاضر

  أسعار الفائدة  اختيارحقوق : رابعا

للمشتري الحق وليس الالتزام باستلام أداة ماليـة  سعر الفائدة يعطي لإن شراء حق اختيار 

  .بسعر فائدة متفق عليه في وقت محدد مستقبلاً

  :العوامل هذه علىتعتمد التي ا الحق علاوة للبائع ويدفع المشتري مقابل هذ حيث

  . كلما زادت المدة بين انعقاد العقد وموعد التنفيذ زادت قيمة العلاوة: مدة العقد -1

فإذا اقترب سعر فائدة العقد من : لعقد عن سعر السوق وقت إبرام العقدل قرب سعر الفائدة -2

 . سعر السوق زادت العلاوة بالمقابل

يوجد دور لدرجة تقلب الأسعار على قيمة المكافأة ولكن لـيس  : درجة تقلب أسعار الفائدة -3

 . )2(بدرجة كبيرة كما في الدور الذي تلعبه في مجال اختيار العملات

رات أسعار الفائدة على جميع الأوراق المالية سواء التي تحمل فائدة ثابتـة أو  وتطبق اختيا

فائدة متغيرة، وعلى جميع عمليات الإقراض والاقتراض التي تتم بين البنوك بين بعضها البعض 

  . تحدد تكلفة هذه العمليات هئها، كما ويوجد لها أسعار تأشيريأو بين البنوك وعملا

  

                                                 
 .مرجع سابق. 567ص . 1999. لمنشأة الماليةإدارة الأسواق وا: هندي )1(
 مرجع سابق. 251ص. 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )2(



 98

  :كالآتي ت الفائدةأنواع عقود اختياراو

هـو   :و ضمان الفائدة الزائدةأالمعومة فائدة ال )CAP Option( لتغطيةحق اختيار كاب ا -1

 )رفـع (عبارة عن عقد يتعهد بموجبه احد الأطراف للفريق الثاني مقابل عوض بضمان تغطية 

الثـاني   أي نسبته زيادة قد تطرأ على معدل محدد للفائدة، يتفق عليه بين الأطراف يكون الفريق

  . )1(بدفعه لفريق ثالث كان هو قد اقترض منه قرضاً بفائدة متغيره املزم

هذا النوع من العقود لكي تحمي المشروعات نفسها من مواجهة الخطر، مع إلى  يتم اللجوء

تمتعها بإمكانية الاستفادة من التطور الايجابي لمعدلات الفائدة، ويكون ذلك مقابل ثمـن يتمثـل   

، فهذا العقد يوفر احتمال ضمان مواجهـة التغيـر غيـر    )2(ي يقوم المشروع بدفعهابالعلاوة الت

  . المؤاتي لمعدلات الفائدة، أي ارتفاع في أسعار الفائدة

تراضه، أي بتحديـد أقصـى   قيسمح للمشتري تثبيت تكاليف ا CAPإن عقد اختيار الفائدة 

ويدفع للمشـتري   الفائدة فاض أسعارانخ منالاستفادة بسعر فائدة سوف يدفعه مع الاحتفاظ بحقه 

 ح، ويتلقى البائع علاوة ويدفع للمشتري فارق الفائدة بين المعدل المرج)3(فارق الفائدة في السوق

والمعدل المضمون، وقد تصل مدة العقد لحق الاختيار لمدة أربعة سنوات ولكن على أساس عقد 

عقد اختيار باسـتحقاقات مختلفـة   ) 12(أنه  لكل ثلاثة شهور، حيث سوف ينظر لهذا العقد على

، وهي تشبه تماما CALL، أما العقود على الفائدة التي تقل عن السنة فتسمى CAPويسمى عقد 

CAP ولكن بآجال اقل من سنة .  

  عقد التعهد بضمان تغطية انخفاض نسبة الفائدة  أوFloor Option  اختيار فلور -2

أي  )وفاء أو دفع(ن يقوم بتغطية أقابل عوض بجبه فريق لفريق ثاني مهو عقد يتعهد بمو  

نسبة انخفاض قد تطرأ على معدل الفائدة الناشئ عن عقد قرض بينه وبين فريق ثالث اتفق فيـه  

                                                 
 . جامعة النجاح الوطنية. من محاضرات للدكتور غسان عمر خالد )1(
، 2003بناني، مكتبة رأس النبع، ، لبنان، دار المنهل الل1ط، 1ج، البورصات والأسواق المالية العالمية: ملآك، وسام )2(

 326ص 
 مرجع سابق. 202ص. 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )3(
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، وهذا الاختيار يسمح لمشتريه بان يحترز في مواجهـة  )معومة(تكن الفائدة متغيرة أو  على أن

، فهي اختيـارات معاكسـة   )1(ل دفعة العلاوةمقاب" مستوى عتبه"انخفاض المعدلات النقدية دون 

لحقوق اختيارات كاب، حيث مشتري حق اختيار فلور هو مستثمر بشرائه هذا الحـق يضـمن   

إلـى   والتي تعني انخفاض الأسعار، فهو يهدف Floorأدنى سعر فائدة لاستثماراته، ولهذا سمي 

 (PUT)سمى هذه الاختيارات ن يقبض سعر فائدة لا يقل عن السعر المتفق عليه، وتأأن يضمن 

  :، وتتفق عقود كاب وفلور على البنود التالية)2(إذا كانت لآجال قصيرة

يتم المتاجرة بهذه الحقوق على أساس أسعار الفائدة في الأسـواق الماليـة   : مؤشر الأسعار -  

 . مكن ربطها بأسعار أذونات الخزينةيو

كـل   العقد يتم تكرارو ،سنة) 12(ثة شهور حتى يتم المتاجرة فيها عادة من ثلا: الاستحقاق -  

مرات، وقد يكون سعر الفائدة ثابتاً أو متغيـراً لكـل    أربعيتجدد العقد في السنة  ، إذرثلاثة شهو

  . تُحتسب قيمة العقد من الفرق في الفائدة بين سعر التنفيذ وسعر السوقو عقد، حسب الاتفاق،

   Collar Option: اختيارات الطوق -2

ختيار الطوق من عقدي اختيار كاب وفلور يتم إنشاءها في نفس الوقت ولكن كـل  يتكون ا

حد المقترضين كاب وفي نفس الوقت يبيع فلور، وبذلك أفمثلا يشتري  منهما مستقل عن الآخر،

لا أنـه   المقترض نفسه من أخطار ارتفاع أسعار الفائدة بواسطة حق الاختيـار كـاب إلا   يحمي

بيع قيمة العلاوة التي يدفعها ثمن اختيار كـاب، أمـا   بالفائدة لأنه قام يستفيد من انخفاض سعر 

المستثمر فهو يريد حماية نفسه ضد انخفاض أسعار الفائدة لذا يقوم بشراء اختيار فلور وسـوف  

يبيع كاب لتخفيض تكلفة فلور، ولكن بيع اختيار كاب يمنعه من الاستفادة من ارتفـاع الأسـعار   

  . )المقرض(المقترض هي عكس وجهة نظر المستثمر  ونستنتج أن وجهة نظر

  

                                                 
 .329، ص 2003، 1ط، 1ج، البورصات والأسواق المالية العالمية: ملآك، وسام)1(
 مرجع سابق. 252ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )2(
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  Soffexالسوفكس  اختيار: خامسا

السوفكس هو نوع من عقود الاختيار والذي يعني الاختيارات المالية المستقبلة السويسـرية  

)Soffex (The Swiss Option and Financial Futures Exchange  ويتم هذا النوع من

أسهم أو سندات أو هذا يعنـي أن   5لنسبة لحجم العقد يتضمن كل عقد العقود وفقا لنمط معين فا

، أي كل مكافأة عن سهم تضرب بالعـدد  5ثمن الاختيار يساوي ثمن كل اختيار مضروباً بالعدد 

للعقد الواحد، أما بالنسبة لممارسة العقد أو تنفيذه فيكون عبارة عن القيمة التي يدفعها المشتري  5

  . م محل العقدلشراء أو بيع الأسه

إلا إذا وجد على الأقل ثلاث اختيارات للشراء والبيـع   )1(في عقد اختيار السوفكس لا يفتح"

متتابعة للسهم، فسلسلة الاختيار قد تكون اختيار الشراء أو البيع بنفس القيمة تساوي سعر التنفيذ 

  . )2("أو الممارسة

  خصائص عقود الاختيار: سادسا

ختيار يمكننا استنتاج الخصائص التي يتميز فيها عقـد الاختيـار   من خلال دراسة عقود الا

  :وهي كالتالي

إن عقد الاختيار هو غير ملزم لصاحبه وإنما يعطيه الحق في أن يختار بين تنفيذ الصفقة  -1

الذي يشتري أو يبيع عقد الاختيار يـدفع نظيـر    عدم تنفيذها أو نظير هذا الحق، فإنأو 

  . ي ثمن الاختيارممارسته أو المكافأة أ

إن ثمن الاختيار يدفع للجهة التي حررت عقد الاختيار والتزمت بتنفيذه إذا رغب صاحب  -2

الاختيار في ممارسة حقه بالتنفيذ لها الحق، لذا تعتبر العلاوة أو المكافأة هي ثمن مقابـل  

بصرف النظر عـن الظـروف   ) محرر الاختيار(المخاطرة التي تحملها الطرف الآخر 

                                                 
عقود اختيار أو أكثر  3أي أنه يبدأ البيع والشراء بعقود السوفكس عندما يكون هناك طلب على ) لا يفتح(ويقصد بكلمة  )1( 

  . واقل من ذلك، لا يتم التداول في السوق
 مرجع سابق. 563ص . 2003. الاستثمار في بورصة الأوراق المالية :حنفي، عبد الغفار )2(
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ومن الطبيعـي أن   ،سائدة في السوق سواء كانت مناسبة أو غير مناسبة لمحرر الاختيارال

 . مناسب لمحرر الاختيارالغير كون طلب التنفيذ للحق في الوضع ي

) تـاريخ التنفيـذ  (إن ثمن الاختيار قابل للزيادة أو النقصان، ويتوقف ذلك على مدة العقد  -3

، كذلك لا ننسى القيمة السـوقية  )1(المالية ونوع الأصل محل العقد وكذلك ظروف السوق

للسهم، وسعر التنفيذ، أما بالنسبة لظروف السوق المالية فهي تقاس بدرجة تقلـب سـعر   

 السهم محل الاختيار ومستوى أسعار الفائدة في السوق والتوزيعات النقدية التـي تجنيهـا  

ومياً قيمة المكافأة أي سعر المصدرة للسهم في الولايات المتحدة الأمريكية تنشر يالمنشأة 

  . )2(التعامل على الاختيار في بعض صحف المال والأعمال

تساوي صفر في نهايـة العقـد،    قيمتهحيث يزداد ثمن الاختيار خلال مدة العقد وتصبح 

ويدفع هذا الثمن عند الشراء والبيع للعقد وليس له علاقة بثمن السلعة أو الأصل، لذا نستطيع 

  :استنتاج التالي

  . ممارسة الحق يتم دفع قيمة العقد بالكامل بصرف النظر عن ثمن الاختيار عند -أ

مشتري الحق يخسر ثمن الاختيار فقط، لذا يمتـاز   فإنحالة لم تتم ممارسة الحق  في -ب

 ،عقد الاختيار بأنه محدد الخسارة أو أن أقصى خسارة له معروفـة لـدى المشـتري   

  . عدم تنفيذه للعقدبتكون و

ففي حالـة ثبـات سـعر     –عادة ثلاثة أشهر  –فترة زمنية محدده بحدد يالاختيار  قدع -ج

  . قيمة الاختيار تتناقص بمرور الزمن وتصبح صفرا في نهاية المدة فإنالأصل 

لصاحب عقد الاختيار بيعه للغير بثمن يتناسب مع العرض والطلـب عليـه فـي     يحق -د

عقود الاختيار قابلة للتداول ويوجد علاقة  حيث أن ،الأسواق المالية للأصل محل العقد

  . فردية بين سعر الأصل في السوق وثمن عقد الاختيار

                                                 
 مرجع سابق. 561ص . 2004 - 2003. الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: حنفي عبد الغفار )1(
  مرجع سابق. 226ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )2(
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لا يدفع صاحب عقد الاختيار إلا ثمن العقد فقط أي ثمن الاختيار ولا يدفع ثمن كامل  -هـ

عقد صفقات كبيرة في المستقبل بصاحب العقد لمكن ذلك يُبالصفقة إلا إذا قرر تنفيذها، و

لا يدفع عند العقد سوى قيمة حق الاختيار والذي هو جزء صـغير مـن قيمـة    ث بحي

  . الصفقة

ا صاحب حق الاختيار في حال ارتفع سعر الأصل بالمقارنـة  هالحالات التي يكسب في -و

بسعر التنفيذ وكان الفرق يفوق ثمن الاختيار في العقد، والحالة الثانية إذا ارتفع قيمـة  

وبالتالي يمكن بيعه والاستفادة من الربح الناتج عن الفرق بين  عقد الاختيار في السوق

  . )1(سعر الحصول على العقد وبين سعر البيع

  المراجحة في الاختيار: سابعا

مجموعتين، مراجحـة توزيعـات ومراجحـة تنفيـذ     إلى  يمكن تصنيف مراجحة الاختيار

  . )2(ي سوق الاختيارجانب التعامل فإلى  وكلتاهما تتضمن التعامل في السوق الحاضر

 ـ  Dividend Arbitrageوتحدث مراجحة التوزيعات  ار فـي  عندما يكون سـعر الاختي

 ـتوزيعات الربح السنوية التي تجري على السهم محـل الاختيـار، ويع  السوق اقل من قيمة  د م

شراء اختيار شراء ثم يقومون بتنفيذه بغرض امـتلاك الأسـهم   إلى  المراجحون في هذه الحالة

ول على التوزيعات، حيث تمثل الفرق قيمة التوزيعات وسعر الاختيـار الأربـاح التـي    والحص

زيادة الطلب على إلى  ، وتجذب هذه الأرباح المستثمرين الجدد والذين يعمدون)3(يحققها المراجح

أن إلـى   الاختيار وارتفاع قيمته من خلال شراء الاختيار وتنفيذه، ويستمر ارتفاع قيمة الاختيار

  . وى مع قيمة التوزيعات ربع السنوية وعندها تتوقف عملية المراجحةتتسا

فتحدث في الأسبوع الأخير من انتهاء صلاحية  Exercise Arbitrageأما مراجحة التنفيذ 

التنفيذ للاختيار، وتتم في لحظات حيث يقوم المراجحون بالبحث عن اختيار تكون فيـه القيمـة   

                                                 
  مرجع سابق 563ص . 2004-2003. بورصة الأوراق المالية:  حنفي )1(
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فيذ بمقدار القيمة الاسمية للاختيار أي بمقدار المكافأة، فالمراجح السوقية للسهم أعلى من سعر التن

يكون قد حقق ربحاً مقداره الفرق بين القيمة الاسمية للاختيار وبين السـعر المـنخفض الـذي    

أن ترتفـع  إلى  )عملية المراجحة(اشترى فيه الاختيار، وتستمر عمليات الشراء والتنفيذ للاختيار 

ة لتتساوى مع القيمة الاسمية له، وبذلك تنتهي الفرصة أمام المراجحين فـي  قيمة الاختيار السوقي

  . أن تتباين الأسعار مرة أخرىإلى  تحقيق الأرباح وتوقف عملية المراجحة

  الرفع في سوق الاختيار : ثامنا

 مقدار العائد على الأصول الناتج عن استخدامها، المالي عبالرف يقصد :لرفع الماليتعريف ا

كون الرفع المالي ملائم إذا كان العائد الناتج عن الأصول اكبر من حقوق الملكية وبـذلك  يحيث 

، وفي حالة أن العائـد كـان اقـل أو    ومعقولا امناسب –قد يكون قرضا  -يعد استخدام الأصول 

مساويا لحقوق الملكية المستخدمة أو القرض المستثمر فتكون النتيجة هي إن الرفع المالي غيـر  

  . )1(مجدي

وتتم الاستفادة من فكرة الرفع في سوق الاختيار، وهي فكرة لها مزاياها كما أن لها عيوبها التي 

، فإذا أراد المستثمر أن يفاضل )2(تتمثل في إحداث تذبذب كبير في العائد المتولد عن الاستثمار

شراء، بين امتلاك السهم بشرائه مباشرة من السوق الحاضر، وبين شرائه بمقتضى اختيار 

ما دون سعر التنفيذ، إذن لن إلى  فلنفترض إن القيمة السوقية للسهم قد انخفضت في تاريخ التنفيذ

من المبلغ المستثمر  %100يقوم المشتري للاختيار بتنفيذ العقد وفي هذه الحالة يكون قد خسر 

الأسهم نفسها والذي يتمثل في قيمته المكافأة المدفوعة للمحرر، بينما لو أن المستثمر اشترى 

محل الاختيار مباشرة في السوق الحاضر لما خسر هذا المبلغ وإنما يخسر الفرق بين سعر 

ومن ناحية أخرى لو أن قيمة السهم السوقية ارتفعت في تاريخ التنفيذ . شرائها وسعر السوق

السهم الاستثمار في  أعلى من سعر التنفيذ، فسوف يكون الاستثمار في الاختيار أكثر ربحية من

ن مشتري الاختيار قد ربح نفس المبلغ الذي ربحه مشتري السهم ولكن الفرق أن أويكون ذلك ب
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مقابل استثمار مشتري السهم، فتكون نسبة الربح مع  قليلا امشتري الاختيار قد استثمر مبلغ

لق على ذلك في المبلغ المستثمر لدى مشتري الاختيار اكبر من نسبتها لدى مشتري السهم ويط

ن الرفع المالي لمشتري الاختيار أعلى من الرفع المالي لمشتري السهم، ويفضل أالإدارة المالية ب

دائما إن الاستثمار في الاختيار ينطوي  أؤيدالاقتصاديون عادة الرفع المالي العالي القيمة، لذا 

إذا  أرباح حامل الاختيار" والنتيجة إن . Highly Leveragedعلى درجة عالية من الرفع 

تحققت تكون نسبتها كبيرة، والخسائر إذا تحققت نسبتها كبيرة، ذلك مقارنة بالأرباح والخسائر 

  . )1("التي يمكن أن يحققها حامل السهم ذاته

  المنظمة سواق الاختيارلأ الإداريو القانوني تنظيمال: المبحث الثاني

 التنظيم ، والثاني عنالمنظمةالتنظيم القانوني في أسواق الاختيار  وفيه مطلبان، الأول عن

  .الإداري والإجراءات المتبعة في أسواق الاختيار المنظمة

  التنظيم القانوني في أسواق الاختيار المنظمة: المطلب الأول

  نشوء وتطور أسواق الاختيار : أولا

كان التعامل في عمليات حقوق الاختيار يتم في عدد من البنوك الأمريكية، وبـين البنـك   

 Over Theه وسمي السوق الذي تضمن تعامل البنوك مع بعضـها الـبعض مباشـرة    وعميل

Counter (OTC) نظمت بورصة فيلادلفيا التعامـل  1982، وفي نهاية شهر كانون أول عام ،

  . )2(بحقوق الاختيار في أمريكا بأشكال موحدة، وقد تبع هذا السوق الأسواق الأمريكية الأخرى

 ـوكان تطور التعامل في حقو لال ق الاختيار من خلال هذه الأسواق الخاصة وذلك من خ

السوق بسبب الصلات التي تربطهم مع البنوك التي تتعامل بهذه  هالمضاربين والمتعاملين في هذ

في بورصـة فيلادلفيـا،    1982الأدوات، إلا أن التعامل بحقوق الاختيار لم يكن بدايته في عام 
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 Chicago Boundت بورصـة شـيكاغو لاختيـار    حيث أنشئ 1973وإنما سبق ذلك في عام 

Option Exchange ،1(والتي كانت سوق منظمة للتعامل في عقود الاختيار( .  

 ـ ) البيع والشراء(أما بالنسبة للأسواق غير المنظمة لحقوق الاختيار  ق علـى  والتـي يطل

كان  ،سوق المنظمةقبل إنشاء ال أسواقها بالسوق الموازي، فقد كان التعامل فيها منذ مئات السنين

تجـار اختيـار البيـع     حـاد تإالسوق يشتمل على عدد محدود من التجار والسماسرة، يتبعـون  

حيث يلعب التاجر أو السمسار بدور الوسيط  Put and Call Dealers Associationوالشراء

يلعـب بنفسـه دور المشـتري أو    لأن  بين مشتري الاختيار ومحرره، ونادراً ما يبدي استعداده

المحرر، وتكون الوساطة من خلال إعلان التاجر أو السمسـار فـي الصـحف المتخصصـة     

المكافأة، والنتيجة تتوقـف علـى    مقداراتفاق بشأن تاريخ التنفيذ، وسعر التنفيذ وإلى  والوصول

  . )2("المفاوضات بين الطرفين

ة مـن  لم تكن تسمح بتحقيق درجة مناسـب  (OTC)وبما أن هذه السوق التي يطلق عليها 

الكفاءة والعدالة والانتشار، خلال عقود طويلة من التعامل فيها، وعلى الرغم من الـدور الجيـد   

الذي يؤدي في تلبية الاحتياجات الخاصة لطائفة متنوعة من العملاء، إلا أن ذلك بقي محصـوراً  

على فئات محترمة والتي تكون اقدر من عموم المسـتثمرين علـى إدراك الوضـع الخـاص     

  . )3(اجاتها سواء كان ذلك لغايات الاستثمار المضاربة أو التحوطلاحتي

  أنواع أسواق الاختيار: ثانيا

  :أسواق منظمة وأسواق غير منظمةإلى  لذا يمكن تقسيم أسواق الاختيار 

في نشأة وتطور أسواق الاختيار أنها بدأت بأسـواق   ترشأكما  :منظمةالغير الأسواق  -1

غير منظمة أي أن التعامل فيها يتم بصورة غير رسمية وغير غير منظمة، ويقصد بكلمة 
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وسطائهم للبحث بين بقية الوسطاء والعملاء عـن جهـة   إلى  مركزية، حيث يلجأ العملاء

تبدي استعداداً لتنفيذ حق الشراء أو حق البيع بالشروط المطلوب التفاوض فيهـا السـالفة   

  . الذكر

قود الاختيار بالتفاوض، حيث يصـعب تنمـيط   السوق تبرم ع ذهفي ه أن ستطيع القولاو 

بنود العقد، فعقود الاختيار على سهم منشأة معينة قد تختلف وذلك لمجرد اختلاف طرفي التعاقد، 

 –وبما أن بنود العقد تم تحديدها على المشتري في ظل ذلك إعادة بيعها، دون التنازل عن جزء 

فيها بل وفي أحيان كثيرة قد يستحيل الـتخلص   من القيمة التي سبق أن اشترى –قد يكون كبيراً 

من الاختيار قبل تاريخ انتهاء صلاحيته، لذا نجد أن المستثمر قد يدفع الثمن بتعامله في السـوق  

غير المنظم، والذي يكون في ضعف السيولة لعقد الاختيار فيه، أما السوق نفسـه فقـد تكـون    

 يتسبب ذلك بخسارة لهم وبالتالي يتم تـوجههم  الخسارة لديه نتيجة انصراف المستثمرين عنه لما

 غير المنظمة الأسواق الاختيار المنظمة، وهذا ما حدث فعلاً، فكانت تعاملات سوق الاختيارإلى 

  . من إجمالي حجم التعامل في عقود الاختيار في الولايات المتحدة %10لا تتجاوز نسبتها 

الاستثمار في البدء في تنظيم التعامـل   اع أسواقضولقد تابع المشرعون الذين يتابعون أو

باختيارات منظمة بحيث يمكن لعموم المستثمرين أو المتعاملين الاستفادة منها في ضبط عملياتها 

وأنشطتهم، فتم إنشاء قسم خاص للتعامل بالاختيارات الاسهمية في بورصة شـيكاغو واقتصـر   

لأمر محصوراً عنـدها فـي اختيـارات    سهماً كما كان ا) 25(التعامل فيه بداية على اختيارات 

بورصة نيويورك وبورصة إلى  متد فيما بعدأثم تطور ليشمل اختيارات البيع، والشراء فقط ومن 

البورصات العالمية وخاصـة  إلى  أمريكا وبورصة فيلادلفيا وبورصة حوض الباسفيك، ومن ثم

يتم فيهـا تـداول الأصـول    في لندن، كما تطور ليقضي بقية مجالات الاستثمار الرئيسية التي 

 ـميثسهم ومؤشرات الأسهم والمعـادن ال السلعية والمالية الأخرى، وأصبح هناك اختيارات الأ ة ن

  . )1(والسلع الزراعية والأوراق المالية الأخرى، وعدد من العملات الأجنبية
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ي تم إنشاء أول سوق منظم للتعامل في الاختيار في مدينة شيكاغو ف :الأسواق المنظمة -2

، ولقد عملت تلك )1(والذي أطلق عليه سوق بورصة شيكاغو للاختيار 1973ابريل عام 

السوق منذ نشأتها على إدخال تعديلات جوهرية على الأساس التي يقوم عليها التعامل في 

قصر إلى  يسير، بالإضافةوالسوق المنظمة بشكل جعل التعامل على عقود الاختيار سهل 

الشركات المعروفة، فقد أدخلت إدارة البورصة تعديلات شملت  أسهم رنشاطها على اختيا

مجالين، المجال الأول يتعلق بشروط التعاقد، أما المجال الثاني فيتعلق بتحديد المسئولية 

عن الصفقات، ولقد استهدفت تلك التعديلات في المقام الأول تحسين سيولة الاختيار، مما 

  . تأثير ممكن على قيمته السوقيةيمكن حامله من سرعة التصرف فيه بأقل 

  تنظيم الإجراءات في أسواق الاختيار المنظمة: ثالثا

منظمة بشكل رئيسي بين البنوك، حيث يـتم عقـد   الغير  كون التعامل في أسواق الاختياري

صفقات بين البنوك مع بعضها البعض أو بين البنوك وعملائهـا، ويكـون ذلـك بعـد إجـراء      

  . )2(د الاختيار المعروفةومفاوضات بخصوص بنود عق

وكان لتطور الاتصالات بين البنوك بشكل خاص ولتطورها بشكل عام الأثر الأكبـر فـي   

وجود حجم كبير في هذه العمليات من خلال إلى  تسهيل سرعة إجراءات العقود فيما بينها وأدت

الاختيار ، إلا أن لهذا السوق مخاطر تواجه مشتري حق )Over the Counter(السوق المسمى 

من احتمال أن الطرف البائع للحق لا يستطيع أو لا يريد تنفيذ التزاماته لـذا أوجـدت السـوق    

  . المنظمة للاختيار

أن النقد الموجه لأسواق الاختيار غير المنظمـة، حيـث أن   إلى  لا بد من الإشارة بالبداية

العقود التي بحاجة لها البنك،  العقود التي تعقد فيه لا تكون نمطية، وإنما تتم بناء على مواصفات

فالبنك يحدد حاجاته لبنود عقد الاختيار وهي سعر التنفيذ وتاريخ التنفيذ وسعر العـلاوة، وهـذا   

                                                 
إن التركيز الأكثر يتم على الأسواق الأمريكية ذلك نظرا لأنها أكثر أسواق الاختيار نشاطا وأكثرها عراقة، : ملاحظة )1(
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البنك قد لا يستفيد من تعامله مع أسـواق الاختيـار   لأن  عتبره ميزة أساسية لهذه السوق،نالنقد 

  . المنظمة والتي قد لا تلبي مستلزمات البنك الخاصة فيه

وبالرغم من التطور الذي حققه أدراج الاختيارات إلا أن أسواق الاختيار غير المنظمة لـم  

تتراجع أو تضمحل خلال السنوات التالية لإدراج الاختيارات، فهي تستقطب المتعاملين الذين لا 

يستطيعون تنفيذ عملياتهم في البورصات لسبب من الأسباب، وقد يكون لعدم توفر أصل معين أو 

  . سعر معين أو تاريخ معين يناسب هؤلاء المتعاملين

ويجب ذكر أن هذه السوق تعطي مجالا للمؤسسات في ترويج الإصدارات الجديـدة مـن   

الأوراق المالية وخاصة إذا كان المقترضون بموجب هذه الإصدارات غير معـروفين بصـورة   

  . )1(غير مقنعة أو مغرية جيدة لجمهور المستثمرين والممولين، أو أن شروط وظروف الإصدار

  حقوق الاختيارالتنظيم القانوني لشروط تعاقد : رابعا

من اكبر العوامل المؤثرة على سيولة الاختيار هي السمة السوقية للعقود المبرمة منه، لـذا  

تنميط شرطين أساسين للتغلب على هذه المشكلة وهما تاريخ التنفيذ، إلى  عمدت بورصة شيكاغو

   .وسعر التنفيذ

  التعديلات في شروط التعاقد  -1

بلوغه تنتهـي صـلاحية   بويتحدد هذا التاريخ الذي : Expiration Dateتاريخ التنفيذ  -  أ

الاختيار على أساس دورة أو سلسلة مدتها ثلاثة شهور، فمثلاً يكون تاريخ تنفيذ عقـد  

فـي   الاختيار في نهاية كانون ثاني، نيسان، تموز، تشرين أول، ويكون تنفيـذ العقـد  

تاريخه فإذا كان يوم عطلة فيصبح في اليوم التالي له، وبانتهاء صلاحية سلسلة الثلاثة 

شهور التي بدأت في كانون ثاني، نيسان، تموز، تشرين أول، وبصرف النظـر عـن   

  . )2(إصدارهالتعامل فيه يمتد لتسعة شهور منذ  فإنتاريخ تحرير الاختيار 

                                                 
 مرجع سابق 19ص 1997). حقوق الشراء وحقوق البيع(الاختيارات : أسعد، رياض )1(
    . مرجع سابق. 594ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )2(
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سعر التنفيذ ويقصد فيه سعر السهم الذي تنفـذ  : Striking Priceتنميط سعر التنفيذ   -  ب

على أساسه الصفقة، وقد يكون سعر التنفيذ هو سعر السهم في السوق مقرباً بمضاعف 

للسـهم   10دولار ومقرباً بمضاعف قدره  100قدره خمسة للسهم الذي تقل قيمته عن 

سعر  فإندولاراً  31دولار، فإذا كانت القيمة السوقية للسهم  100الذي تزيد قيمته عن 

مقـرب بقـدر خمسـة دولارات أو    أنه  دولاراً، أي 35أو  30أو  25التنفيذ قد يكون 

 100دولار فيكون سعر التنفيذ أما  117مضاعفاتها، أما إذا كانت القيمة السوقية للسهم 

دولار، وكلما كان هناك تأرجح كبير لأسعار الأسهم وعـدم   130أو  120أو  110أو 

في فترة قصيرة، كلما أوجدت أسعار تنفيذ أكثر وزادت بالتالي المضاربة لأسعار اثبات 

  . على هذا النوع من الأسهم

تنفيـذ  فتحت التعامل على اختيار بسعر  وطالما أن البورصة: التعديلات على سعر التنفيذ -2

السوق يظل يتعامل على أساس هذا السعر حتى لو طرأ تغييـر كبيـر علـى     فإنمعين، 

صلاحيته أي تاريخ التنفيذ في السوق  بانتهاءللسهم ولا ينتهي التعامل عليه  سوقيةالقيمة ال

المنتظمة وعلى عكس السوق غير المنتظمة، لا تجري أي تعديل على سعر التنفيذ إذا ما 

أعلن عن توزيعات نقدية دورية، أما في حال أجريت توزيعات على شكل أسهم أو حدث 

  :الإجراءان يحدثا التعديل على عقد الاختيار اشتقاق في قيمة السهم، وهذان

فمـن   1:2التعديل في حالة تقسيم السهم إذا قررت الشركة تقسيم السهم المصدر بنسبة  -أ

بح سعر السهم مساوياً لنصف قيمته،وعلى سبيل المثال إذا تضمن عقـد  المتوقع أن يص

 ـ  60بسعر تنفيذ ) سهم100(الاختيار هم نجـم عنـه   دولار للسهم وحدث اشـتقاق للس

ذلك يقتضي تعديلاً في عقد الاختيار ليصبح عـدد   فإنتضاعف عدد الأسهم المصدرة، 

  . دولار للسهم 30سهم وسعر التنفيذ  200الأسهم 

في حال حدث توزيعات على صورة أسهم ويتم التعامل في هذه الحالة كما في حالـة   -ب

ياً لحماية المستثمرين، بحيـث  تقسيم السهم، ويكون التعديل بالحالتين السابقتين ضرور

استحالة أن تتاح الفرصة أمـام مشـتري الاختيـار    إلى  عدم التعديل يؤدي بهذه الحالة

الشراء بتنفيذه، وبالتالي يربح المحرر قيمة المكافأة على وجه اليقين ويحدث العكس في 
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للمحرر ويبيعه  )دولار 30(اختيار البيع، حيث يقوم المشتري بشرائه بالسعر المنخفض 

وبالتالي يحقق مشتري الاختيار ربحاً مؤكداً علـى حسـاب    )دولار 60(بسعر التنفيذ 

  . المحرر

ولم يكن  2:3أما إذا كانت على سبيل المثال "  ،1:2وهذه الحالة عندما يكون نسبة التعديل 

عقد العقد على مضاعفات المائة فيمكن إجراء تعديل استثنائي في عدد الأسهم التي يحتويها ال

مماثل في سعر التنفيذ، المهم دائماً الحفاظ على قيمـة التنفيـذ الكلـي     لوكذلك إجراء تعدي

  . )1("بافتراض أنها ستتم

ففي حال تملكت شركة كامل أسهم شركة أخرى : لأسهم تابعةعند إجراء تدوير داخلي  -ج

في هذه وتقرر لأسباب ضريبية أو غيرها أن توزع الأسهم المملوكة على حملة أسهم و

الشركة سوف يتلقون أسهم جديدة بنسب ملكيتهم، وقـد يحصـل    أسهم حملة فإنالحالة 

سهم جديد وبعكس هذا التوزيع تراجـع   50سهم على الحامل لمائة  الاختيارحامل عقد 

ات الاختيـار لقيمة سهم الشركة الأم بقيمة السهم الجديد كما يجـري تعـديل أوضـاع    

لكلية للتنفيذ الواردة في الاختيار بشكل مواز لما يحـدث  المطروحة للحفاظ على القيمة ا

  . )2(من تعديل في قيمة سهم الشركة الأم

حيث يكون الأفضلية فـي   في حال إصدار أسهم جديدة بحق اكتتاب تفضيلي للمساهمين -د

 وتعالج هذه الحالة كما ،ياراتتخكين المساهمين وليس لحملة عقود الالشراء الأسهم للما

ي مـواز ويتم إجراء تعديل  ،تابعةالر داخلي للأسهم ة السابقة عند إجراء تدويفي الحال

ب التفضيلي هي عملياً عمليـة  عملية الاكتتالأن  يارات،تخفي أسعار التنفيذ المدرجة للا

أسـعار التنفيـذ بشـكل    يتم تعديل  ه الأسواق مباشرة، وإذا لملقيمة السهم تعكس إنقاص

ر تبعاً لانخفاض أسعار الأسهم، وبتنمـيط تـواريخ   الاختيامناسب سوف يخسر حامل 

زيادة عـدد  إلى  وأسعار التنفيذ يقلل التباين في بنود الاختيار للسهم المعين وهذا يؤدي

                                                 
 مرجع سابق. 106ص . 1997. )حقوق الشراء وحقوق البيع(الخيارات : أسعد )1(
 مرجع سابق . 141ص . 1997. المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية استخدام الأوراق: أسعد )2(
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عقود الاختيار لكل مجموعة في مجموعات ذوات السعر والتاريخ الموحـد، ويصـبح   

ات لكل مجموعـة،  هناك عدد كبير من المجموعات المتباينة، وعدد صغير من الاختيار

  . )1(وينتج عن ذلك تحسين في سيولة السوق للمجموعة الواحدة

  تحديد المسئولية عن الصفقات: اخامس

أهمية غرفة التقاص أو بيت التسوية التابع لكل سوق مـالي،   سبق وذكرنا في فصل سابق 

التسوية بتسجيل حيث يتولى هذا البيت عملية التسوية بين المتعاملين في هذه السوق، ويقوم بيت 

) السماسـرة (العمليات الحاصلة في السوق المالي كوسيط بينهم، فيسجل على حساب الوسـطاء  

أسواق الاختيار ضمن معايير محـددة،  لشراء والبيع، ويتم التعامل في ولحساباتهم قيمة عمليات ا

امـل ونظـام   وتحدد إدارة كل سوق الأنماط التشريعية والأجهزة الإدارية، وكذلك إجراءات التع

  . )2(تسويات الأموال المسلمة والمستلمة، وتبادل الأصول المالية في حالة ممارسة حقوق الاختيار

ويكون التعامل في المؤسسات المالية محصوراً على الأعضاء والوسطاء الذين يتعـاملون  

ليـة  مع هذه السوق، فالوسيط يجب أن يكون عضواً في السوق المالي، وتستطيع المؤسسات الما

  . )3(غير الأعضاء بالتعامل بالسوق المنتظمة من خلال أعضاء السوق

وبمناسبة الحديث عن السماسرة فلا بد من توضيح فكرة وهي أن الأصل في السمسار ليس 

وكيلاً عن أي طرف من أطراف العقد، بل يقتصر عمله على التوفيق والتقريب بين المتعاقدين، 

يُبرم بوساطته، ويظل بعيداً عن الالتزامات والحقوق الناشئة عنه،  فلا يعتبر طرفاً في العقد الذي

ويعامل العميل على هـذا  ) وكيل(والوكالة ) السمسرة(ويجوز أن يجمع الوسيط صفتي الوساطة 

                                                 
 . مرجع سابق. 596ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشأة المالية: هندي )1(
 مرجع سابق. 203ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش )2(
ن يتمتعون وحدهم بحق إجراء العمليات المتعلقة بالصكوك والأوراق والوسطاء في السوق المالي هم وسطاء رسميو )3(

المالية داخل البورصة، وهؤلاء الوسطاء لا يعتبرون موظفين عاملين، ويلتزمون حيادهم التام في عقد الصفقات، 

للشروط الملقاة  التعامل بأسمائهم ولحسابهم وفقاً للقوانين العامة للبورصات، وهم مسئولون وفقاً ءويمتنع على الوسطا

عليهم كما هي في اللوائح والقوانين الخاصة بالأسواق المالية، كما يخضع الوسيط لامتحان بالمعلومات المهنية تقوم 

 - عمليات البورصة –البورصة : لجنة البورصة بتحديدها له كما في القانون البورصة اللبنانية، ياسين، محمد يوسف

 72، بيروت، لبنان، ص 2004. 1ط، منشورات الحلبي الحقوقية، 2004. ممحاكاختصاص ال –تنازع القوانين 
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الأساس، أما العضو في الأسواق المالية، والذي قد يكون فرداً أو مؤسسة فهو الشـخص الـذي   

لحسابه أو لحساب زبائنه بعمليات مالية تتناول مختلـف الأدوات   يقوم بحكم مهنته العادية، سواء

  . المالية وغير ذلك من العمليات وفقاً للأنظمة والقوانين

شخص مختص في الشؤون الماليـة، فهـو   أنه  ويعرف الوكيل في البورصة المالية على

وشـراء الأوراق  يتصف بالدراية والكفاءة في شؤون الأوراق المالية، ويقوم بعقد عمليات بيـع  

المالية في بورصة الأوراق المالية في المواعيد الرسمية، وذلك لحساب الزبائن ومقابل عمولـة  

يتلقاها من البائع والمشتري ويعتبر مسئولاً وضامناً لصحة كل عملية، ويمنـع علـى الوسـطاء    

ن عن أعمالهم حيث التعامل بأسمائهم ولحسابهم وفقاً للقوانين العامة للبورصات، كما أنهم مسئولو

  . )1(لهم الحقوق وعليهم واجبات ملتزمون بأدائها وهناك محظورات للوساطة المالية

في بورصة شـيكاغو   Primary Issuerوتم إنشاء مؤسسة تتولى علمية إصدار الاختيار 

بهدف تسوية أو تصفية الاختيار والتي يمول نشاطها كافة الأسواق المنظمة للاختيار، ويطلق هذا 

أنه  هم وظائفهاأة، وهي جزء موجود في كل بورصة، ولتنظيم غرفة التقاص أو مؤسسة التسويا

 )محرر الاختيـار (بوجودها لم يعد حاجة لمشتري الاختيار التعرف على شخص الطرف الآخر

  . )2(طالما أن المسؤولية الكاملة عن الاختيار المصدر تقع على عاتق تلك المؤسسة

بـين مشـتري الاختيـار     حلقـة وصـل  ؤسسة التسوية هي العمل كملأما الوظيفة الأولى 

ومحرره، وتقوم فكرة المؤسسة على أساس أن الاختيار هو عقد بين المشتري والمحـرر، فلـو   

اشترط في كل عقد ضرورة الاتفاق المباشر بين الطرفين وتوقيعها على بنود العقد لتأثرت سيولة 

وق غير المنظم، ولتجنب هذه المشكلة كانت الفائدة من سوق الاختيار أو الذي يحدث فعلاً في الس

                                                 
يحصر حق القيام داخـل  (فنصت على أنه  :الوسيط 120/83من المرسوم الاشتراعي اللبناني رقم  7وتناولت المادة   )1(

) اسم الوسـيط البورصة بالعمليات المتعلقة بالصكوك المالية بالعملاء، ويطلق على هؤلاء الأشخاص بصورة عامة 

من المؤسسات المالية والوسطاء بالتعامل في أسواق الاختيار، أما بالنسبة للمؤسسات الماليـة   ويمكن فقط للأعضاء

 البورصـة  :محمد يوسف ياسين، :للمزيد .غير الأعضاء، فيمكن لها التعامل بهذه الأسواق من خلال أعضاء السوق

   مرجع سابق 87-69و.73ص . 2004..مالمحاك اختصاص –تنازع القوانين  -عمليات البورصة –
 مرجع سابق. 202ص. 1998. الأسواق المالية العالمية وإدارتها المشتقة: حبش )2(
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الطرفين، وأصبحت تضمن القيام بكـل   تعامل معال فيوجود مؤسسة التسوية وتحديد مسئوليتها 

حيزها بالوفاء بما عليه من التزامات للطرف الآخر، أي أصبحت تمثل المشتري بالنسبة لمحرر 

، أما الوظيفة الثانية لمؤسسة التسـوية فهـي   )1(ختيارالاختيار وتمثل المحرر بالنسبة لمشتري الا

 التوفيق بين المحررين الذين يرغبون في بيع الاختيار والمشترين الذين يرغبون بشرائه، إضافة

  . تعيين المحرر الذي يعهد إليه بتنفيذ الاختيار، إذا ما طلب المشتري بتنفيذهإلى 

  المتبعة في أسواق الاختيار المنظمةالتنظيم الإداري والإجراءات  :المطلب الثاني

  التنظيم والتسجيل والعضوية في أسواق الاختيار: الفرع الأول

لتسجيل اختيار ما في البورصة شروط يتفق بعضها مع شروط تسجيل الأسهم في الأسواق 

آخر، ولكن هذا الاختلاف إلى  الحاضرة، كما وتتباين الوظائف لأعضاء السوق من سوق اختيار

  ..و أن يكون اختلافاً جزئياً لا يترك أثرا عملياً على نشاط سوق الاختياراتلا يعد

  التسجيل في سوق الاختيار: أولاً

إن الجانب الأكبر من عقود الاختيار المسجلة في الأسواق المنظمة للاختيار هـي أسـهم   

لأمريكيـة  متداولة في بورصة نيويورك، وان جزءاً صغيراً تعقد على أسهم متداولة في السوق ا

ساهم ويجوز التسجيل على سهم معين في أكثر من بورصة، كما تـم السـماح فـي أوائـل     ملل

  . )2(التسعينات بتداول عقود اختيار في بورصة غير البورصة المسجلة فيها

المصدرة للسهم المنشأة  والشروط الضمنية لتسجيل السهم في أسواق الاختيار هي أن تكون

ن يتميز التعامل على السهم في السوق الحاضر بقـدر ملمـوس مـن    محل الاختيار معروفة، وا

النشاط بمستوى يعكس درجة عالية من السيولة لسوق السهم، وهو أمر من شانه أن يحقق قـدراً  

من الاستقرار في قيمته السوقية، وهذين الأمرين من شأنهما تحقيق انتظام لسوق الاختيار بحيث 

أخرى، ففي حال كان سعر السهم فـي  إلى  لاختيار من صفقةلا تحدث تغييرات كبيرة في سعر ا

  . السوق الحاضر يتعرض لتقلب كبير، فسوف يتأثر بذلك سعر الاختيار
                                                 

 مرجع سابق. 634ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )1(
 مرجع سابق. 599ص . 1999 .الماليةإدارة الأسواق والمنشآت : هندي )2(
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    أعضاء السوق المنظمة للاختيار: ثانياً

في الأسواق الحاضرة يكون للمتخصص مركزاً احتكارياً من خلال الوظيفتين التـي يقـوم   

ي تتوافر لديه معلومات عن حجم الأوامر المحددة علـى السـهم   فيهما، فهو الشخص الوحيد الذ

منه تلك الأسـهم علـى ارض    ىويشتر الشخص الوحيد الذي يباع لهأنه  التي يتعامل فيها، كما

فهو يقوم بوظيفة إمسـاك دفتـر الأوامـر    . البورصة، وبذلك يحقق المتخصص أرباحاً متميزة

طلب ذلك منه ضرورة متابعة الأسعار في السـوق  ويت، المحددة لكل سهم متعامل فيه في السوق

  . حتى يمكنه من مطابقة أو مقابلة أوامر الشراء بأوامر البيع التي تحمل ذات السعر لذات السهم

 وتكون هذه الوظيفة للمتخصص بمثابة سمسار يقدم خدمة مقابل عمولة والوظيفة الثانية له 

دائم لتنفيذ أوامر الشراء وأوامـر البيـع   صانع سوق، حيث يكون المتخصص على استعداد أنه 

لحسابه بالأسعار المعلنة للسهم محل التعامل، لذا يتوجب عليه الاحتفاظ بمخزون كاف من الأسهم 

  . )1(التي يتعامل فيها حتى يتمكن من تلبية أوامر الشراء

 -المركز الاحتكاري للمتخصـص  -وقد عمدت بورصة شيكاغو للتغلب على هذه المشكلة 

ها عهدت بتغيير الأوامر المحددة للاختيار لأعضاء والذين يطلق عليهم سماسـرة المجلــس   بأن

)Board Brokers(،       والذين أطلق عليهم فيما بعد مسـئولي دفتـر الأوامـر الصـادرة عـن

المستثمرين، وهم غير مسئولين عن عمليات الشراء والبيع بالأسعار المعلنة، لأنهـم لا يعتبـروا   

لاختيار، بل يقتصر دورهم على مقابلة الأوامر المحددة للبيع بالأوامر المحـددة  صانعوا سوق ا

للشراء، وهذه الفئة من السماسرة في مقدمة أعضاء البورصة، وبذلك فصلت بورصة شـيكاغو  

الوظيفتين التي يؤديهما المتخصص في السوق الحاضر المنظم، وأصبح دفتر الأوامـر متاحـاً   

يث يوجد في مقر التعامل شاشة تليفزيونية تعطي معلومات عـن آخـر   للجميع للإطلاع عليه، ح

صفقة وآخر سعر شراء وسعر بيع للاختيار والأوامر المحددة المدونة في الدفتر والتي لـم يـتم   

  . )2(تنفيذها بعد
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مسئول الدفتر، حيث تكون إلى  وتكون مسئولية مقابلة أوامر البيع مع أوامر الشراء الموكلة

بعقد مزاد في مقر عمله للاختيارات التي يتعامل فيها، ويجري المزاد بالمناداة على طبيعة عمله 

كل اختيار على أن يكون الاتصال بين المتعاملين إمـا مشـافهة أو بإشـارات تعمـل بنظـام      

  . المتخصصين كما هو في الأسواق الحاضرة وبعض أسواق الأخرى للاختيار

ضو آخر في سوق الاختيار تكـون وظيفـة صـانع    والوظيفة الثانية والتي هي مسئولية ع

للاختيار، والذي يقوم بالبيع والشراء لحسابه الخاص، بينما لا يسـمح   Market Makerالسوق 

له بتنفيذ أوامر الجمهور، كما لا يسمح له بإدارة الوظيفة الأولى للمتخصص في السوق الحاضر 

أنـه   لتها مع أوامر البيع وأوامر الشراء، كماأي لا يسمح له بسمك الدفاتر المحددة للأوامر ومقاب

لا يوجد احتكار في أداء وظيفة صانع السوق بان يحتكر صانع واحـد لمجموعـة معينـة مـن     

الأسهم، إنما يكون للاختيار على سهم معين يخصص له أكثر من صانع سوق، يتولى جمـيعهم  

إلـى   ع السوق بالإضـافة تصريف الإصدارات الجديدة لأسهم شركة معينة، ويكون للعضو صان

وظيفته في تعريف الإصدارات الجديدة لأسهم مصدرة لعقود اختيار تصدر لأول مرة لثلاثـة أو  

  . )1(أربعة عقود اختيار أخرى متداولة بالفعل في السوقإلى  أربعة أسهم يكون مسئولاً عن ثلاثة

كون تعامله أساسـاً  ولا يجوز لصانع السوق التعامل مباشرة مع جمهور المستثمرين وإنما ي

مع سماسرة الصالة، ولكن يحق له التعامل مع الجمهور مباشرة في حال تعامل باختيارات غيـر  

مخصصة له، أي مخصصة لصناع سوق آخرين، وبذلك يكون هناك أكثر من صانع سوق لكـل  

لمواجهة  اختيار يقف على استعداد دائم للشراء والبيع والذي يتيح حجماً اكبر من الموارد المالية

رفع مستوى المنافسة بشكل يسهم في تخفيض الهامش الـذي  إلى  أوامر البيع، ويؤدي ذلك أيضاً

يحققه صانع السوق، كما يرفع مستوى سيولة السوق ذاتها، فتصبح هناك سرعة التصرف فـي  

  . الاختيار وسهولة اقتنائه، دون تأثير كبير على سعر الاختيار محل التعامل

سئولي دفتر الأوامر وصناع السوق هم أعضاء سوق الاختيـار، ويوجـد   ولقد ذكرنا أن م

 Floor Brokersأيضاً في بورصة شيكاغو للاختيار أعضاء تطلق علـيهم سماسـرة الصـالة    
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 Floor Tradersوالذين ينفذون الأوامر لصالح بيوت السمسرة، ويوجد أيضا تجـار الصـالة   

ن فهم يحاولون اغتنام الفرصة بإيجـاد اختيـار   والذين يتعاملون لحسابهم الخاص فقط كمضاربي

يباع بقيمة اكبر من مما ينبغي أو يشتري بقيمة اقل مما ينبغي، وبهذا يظهر إن وظيفة سماسـرة  

الصالة وتاجر الصالة شبيهة بالوظيفة التي يمارسها سماسرة الصالة وتجار الصالة في السـوق  

  . الحاضر

من سماسرة أو صناع سوق ليسـوا بالضـرورة   ولا بد من الإشارة عن أعضاء البورصة 

منشآت لها شخصية اعتيادية ويخضـع هـؤلاء الأعضـاء للتوجيـه      واغالبا ما يكونبل  ،أفراداً

والإشراف من قبل إدارة البورصة، فهي التي تضع الحد الأدنى لرأسمال كل عضو وتتأكد مـن  

أما البورصـة ذاتهـا فتخضـع     التزامه بالقواعد والإجراءات التي تنص عليها لوائح البورصة،

للإشراف والتوجيه من قبل لجنة الأوراق المالية والبورصة التي تشرف أيضاً علـى الأسـواق   

  . )1(الحاضرة

  دور مؤسسة التسوية في أسواق الاختيار: ثالثاً

تلعب مؤسسة التسوية كعضو خارجي في أسواق الاختيار دوراً فعالاً في تسوية الصفقات، 

مسئوليتها عن تنفيـذ  وي تقوم فيها هذه المؤسسة، مسئوليتها عن إصدار الاختيار، والنشاطات الت

  . وتسوية الأوامر الصادرة عن المستثمرين

يصدر الاختيار لكافة البورصات في الولايات المتحدة الأمريكية عـن  : إصدار الاختيار -1

 OCC (Option Clearing Corporation(طريق مؤسسة تسوية أو تصفية الاختيـار  

وان كان هذا لا يعني أنها المحرر الفعلي لعقود الاختيار، حيث إن دورها لا يخـرج عـن   

كونه وساطة بين المشترين والمحررين فهي تمثل المحـرر بالنسـبة للمشـتري، وتمثـل     

توجد شهادة فـي  أنه  المشتري بالنسبة للمحرر كما سبق وذكرنا، ولا يعني إصدار الاختيار

التعامل بالاختيار على عكس التعامل علـى الأسـهم والسـندات    لأن  يد مشتري الاختيار،

                                                 
 .Jordan (Fischer, Andنقلا عن. سابق مرجع. 639ص . 1999. وراق الماليةأساسيات الاستثمار في الأ: هندي )1(

P,456  



 117

فمن الناحية العملية تقوم المؤسسـة التسـوية    -يتم دون شهادات للملكية –السوق الحاضر 

بتسجيل كل عملية والمبالغ المالية التي تضمنتها في حساب أعضاءها من  )OCC(للاختيار

ساب عملائه إضافة أو خصماً، ويعتبر تأكيد السماسرة، بالمقابل يسجل كل سمسار حملة ح

 إشـعارات وكشـوف   إلى تنفيذ الصفقة الذي يحصل عليه العميل هو الدليل للملكية، إضافة

الدورية التي يتسلمها من السمسار المتعامل معه، وبسبب غياب شهادات الملكيـة   اتالحساب

  . سيولة أسواق الاختياريسهل تنفيذ أوامر الشراء والبيع بسرعة ملحوظة ويزيد ذلك من 

حقيقة كون مؤسسة التسوية طرفـاً  إلى  ويعزى نجاح التعامل في الاختيار دون شهادة ملكية،"

في كل اختيار يصدر في السوق، فهي الوحيدة التـي مـن حقهـا     –وان لم يكن أصلاً  –

ر فـي  إصدار الاختيار، وهي التي لديها مستند الملكية الأصلي المتمثل في تسجيل الاختيـا 

حسابات أعضاءها الذين ابرموا الصفقة في البورصة، هذا فضلاً عن كونها ضـامنة لكـل   

  . )1("وأنها الملتزمة بتنفيذه بنود العقد، بل

ويقع على بورصات الاختيار مسؤولية تسجيل حركة عقود الاختيار المتداولة فيهـا فـي   

حرر الاختيار، وفي حالة بيع موسيط محرر مشتري و وسيط ذاكرة الحاسوب لديها مع بيان اسم

 ويسـجل اسـم   )الذي سبق أن اشترى الاختيار(البائع وسيط  الاختيار لشخص آخر يشطب اسم

  . المشتري الجديد وسيط

فيكون عادة إصدار الأوامر بالشراء أو البيع بعـد قيـام المسـتثمر أو    : أوامر الاختيار -2

ارات المقابلة لها، وعادة ما تنشـر  المضارب بالإطلاع على أسعار الأسهم وأسعار الاختي

في صحف المال والأعمال، كما هو في السوق الحاضر، وهناك عدة أنواع مـن أوامـر   

السوق سبق وان اشرنا لها في الفصل الثاني، ومن الضروري أن يحـدد المسـتثمر أو   

المضارب للسمسار نوع الأمر، ما إذا كان لاختيار شراء أو لاختيار بيع وكذلك السـهم  

محل الأمر، وسعر وتاريخ التنفيذ، وعدد العقود التي سوف يشتريها أو يبيعهـا، ومهـم   
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، كمـا لا بـد أن   )1(معاملة إقفـال  أو أيضا تحديد ما إذا كانت المعاملة هي معاملة افتتاح

يوضح المستثمر أو المضارب إذا كانت معاملة الإقفال أو الافتتاح هـي بيـع أم شـراء    

  :)2(بين أربعة أنواع من المعاملات التي تتضمنها أوامر العملاءوبالتالي يجب التمييز 

وهي معاملـة تتضـمن     Opening Purchase Transactionمعاملة شراء افتتاحية   -أ

  . قرار ينشئ أو يضيف مركزاً طويلاً ويقصد فيه هنا شراء اختيار على سهم ما

معاملة تتضـمن قـرار    وهي: Opening Sale Transactionمعاملة بيع افتتاحية   -ب

  . اختيار على سهم ما )بيع(ينشئ أو يضيف مركزاً قصيراً ويقصد فيه هنا تحرير 

هي معاملة تتضمن قرار : Closing Sale Transactionمعاملة بيع بقصد الإقفال  -جـ

وذلك بقيام المستثمر بتحريـر اختيـار    )إلغاء معاملة شراء افتتاحية(إلغاء مركز طويل

  . للاختيار الذي سبق له شراءه مماثل تماماً

هي معاملة تتضمن : Closing Purchase Transactionمعاملة شراء بقصد الإقفال  -د

وذلـك بقيـام    )إلغاء معاملة بيـع افتتاحيـة  (قرار شراء يستهدف إلغاء مركز قصير 

  . المستثمر بشراء اختيار مماثل تماماً للاختيار الذي سبق أن حرره

  جراءات المتبعة في أسواق الاختيار الإ :الفرع الثاني

أسواق الاختيار المنظمة بطريقة مختلفة عن التعامل ما بين البنوك فـي  يكون التعامل في 

حيث يوجد في أسواق الاختيار المنظمة في السـوق المـالي    )OTC()3(الأسواق غير المنظمة 

ن أو من يناوب عنهم للتفـاوض  أماكن محددة للاختيارات المختلفة يلتقي فيها البائعون والمشترو

والاتفاق وعقد الصفقات ضمن الأنماط التشريعية المحددة في كل إدارة سوق مالي، والإجراءات 

وتطرح الاختيارات المدرجة بالبورصـات بشـكل   . الإدارية والتنظيمية واللوائح الموضوعة فيه

  . دوري وبآجال مختلفة
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  اتيارالاختلخطوات العملية في بيع وشراء ا: أولا

  :يمكن توضيح عملية شراء وبيع الاختيارات باختصار بالخطوات التالية

بالوسيط الذي يتعامل معه ويحدد أمر الشراء ومحـدد   )غير العضو(يتصل المشتري    -1

سعر التنفيذ والآجل وعـدد الاختيـارات ونـوع    (التفاصيل لاختيار معين سعر معين 

  . )الأمر

 . اول الاختيارات، ليقوم بتنفيذه وسيط آخرقاعة تدإلى  ينقل الوسيط الأمر   -2

يتم تسجيل هذه العمليات من خلال مؤسسة التسوية بذكر أسماء الوسطاء ولا يتم ذكر    -3

المشترين الأصلين، ولكن الوسطاء هم الذين يسجلون أسماء المشترين والبائعين  أسماء

 . )1(الأصلين

المسجلة في دفاترهـا باسـم    مسيلةال تقوم مؤسسة التسوية بانتقاص عدد الاختيارات   -4

رصيد الوسيط المشتري إلى  الوسيط البائع بعدد الاختيارات المباعة وإضافة العدد نفسه

في دفاترها، كما يتم تعديل الأرصدة النقدية بإضافة قيمة العلاوة المتفق عليهـا ثمنـا   

 ـ   حساب الوسيط البائع وذلك خصماً من أإلى  للصفقة يط مـر الرصـيد النقـدي للوس

ولا تكون هناك أي إشارة في دفاتر المؤسسة المذكورة لأسماء المشترين أو ، المشتري

البائعين الفعليين الذين يقوم الوسيطان بإتمام الصفقة في قاعة التداول لحسابهم، ذلك أن 

هذه التفاصيل تكون موثقة في دفاتر الوسيطين أنفسهما فقط، وكما هو في لوائح بنـك  

ي، على البورصات الأمريكية أن يتم دفع المبالغ المستحقة عن التعامل الاحتياط الأمريك

إلا أن العرف من معظم أنظمة الأسواق الماليـة   ،)2(بالاختيارات خلال سبعة أيام عمل

يتم دفع المبالغ المستحقة وإجراء التسويات في اليوم التالي لتنفيذ هذه العمليـات بـين   

  . وسيط المشتري والمشتري نفسه
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  كيفية إجراء العمليات والتسويات بين مؤسسة التسوية وكل من الوسطاء والعملاء: ياثان

تتولى مؤسسة التسوية التابعة لكل سوق مالي عملية التسويات للأموال المسلمة والمسـتلمة،  

على حساب أو لحساب عضو من أعضاء المؤسسة، ويتضح الدور الهام لمؤسسة التسوية عندما 

إجراء تنفيذ فعلي لحق لديه بالشراء على أصل معين والاستلام الفعلي لـذلك  يطلب احد العملاء 

  : الأصل مقابل دفع المبالغ المحددة في حق الشراء ثمناً لذلك، ويكون ذلك كالتالي

بموجب إعلان تنفيذ من مؤسسة التسوية تنفيذ حق الشـراء فعليـاً،    هيطلب الوسيط بدور -1

  . حل العقدويحدد التفاصيل الخاصة بالاختيار م

تراجع مؤسسة التسوية البيانات المتوفرة لديها من أوراق وكما هي مسـجلة بالحاسـوب    -2

التي تخص أولئك الذين قد باعوا مثل هذا الحق، فقد يكون هناك وسطاء كثيرون قد قاموا 

 . بيع عقد مماثل عدا البائع المشار إليه سابقاً

ة كـي تطالبهـا بالتنفيـذ ولـيس مـن      تختار المؤسسة من بين البائعين لحق الشراء جه -3

 . لبائع الأصلياضروري أن تكون تلك الجهة وسيط ال

أن عملية الاختيار تتم بطريقة عشوائية محضة حيث تتساوى فرص جميع الوسطاء البائعين 

في عملية التنفيذ، ويكون على الجهة المختارة لهذه الغاية إتمام التسليم للأصل المطلوب خـلال  

لنسبة للبورصات الأمريكية باعتبار أن هذه المدة متعارف عليهـا عـادة لتسـليم    خمسة أيام با

الأوراق المالية المتداولة، وأمر التنفيذ الصادرة للجهة المختارة عشوائياً لا بد من أن يتضـمن  

  . )1(إعلامها بالوسيط المشتري الذي سيتم تنفيذ الحق لحسابه مباشرة

، تقـوم  )التي تـم اختيارهـا عشـوائياً   (ا لتنفيذ الأمر ويأتي دور الجهة التي تم اختياره -4

بمراجعة بيانات العملاء لديها للتعرف على العملاء الذين باعوا حق الشراء من خلالهـا،  

و تختار منهم عميلاً تطلب إليه التنفيذ، ويكون التنفيذ بان يسلم الأسهم المعنية أو الأصـل  

ية الاختيار بشكل عشوائي، كما هي لـدى  وسيط المشتري مباشرة وتنتم عملإلى  المعني
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مؤسسة التسوية أو قد تتبع عملية الاختيار الأسلوب المحاسبي المتعارف عليه باصطلاح 

)FIFO (    أي الداخل أولاً خارج أولاً، فتقوم بمراجعة تواريخ البيع لـديها للعقـد محـل

  . اتالاختيار، وتأخذ البائع لهذا العقد صاحب أقدم تاريخ من بين العملي

يطلب من وسيطه أيا كان تسـليم الأسـهم أو الأصـل     هفإنثم يأتي دور العميل المختار  -5

ويكون قد قام بعملية  ،المعني لوسيط المشتري وذلك في حال كان مالكاً لهذه الأسهم فعلاً

، أو أن يطلب من وسيطه الذي يتعامل معه مباشرة شراء الأسهم أو الأصل )1(بيع مغطى

السوق وتسليمه لوسيط المشتري، إلا أن الغالبية العظمى من المتعـاملين  المتفق عليه من 

في أسواق الاختيارات يقومون بإغلاق مراكزهم قبل موعد انتهاء آجل الاختيـار وذلـك   

 . )2(تفادياً للدخول في إجراءات التسليم المشار إليها

يذ الحق في أي وقـت  حامل حق الاختيار الأمريكي يبقى قادراً على طلب تنف فإنومع ذلك  

اختيار أسهمي يكون  ا تطبق مؤسسة التسوية مبدأ التنفيذ التلقائي لأيميشاء خلال حياة الحق، ك

نقطة أو أكثر لدى انقضاء الأجل ما لم يكن العميل  %75تحقيق الربح بمعدل  في إمكانية داخل

تعاملين بالاختيارات لهـذا  لفت انتباه المبلذا تقوم هذه المؤسسة  ،قد أغلق مركزه لذلك الاختيار

  . العرف أو النظام

  كيفية نشر أسعار الاختيار في الصحف : ثالثا

يتم نشر أسعار الاختيار في كل سوق مالي من خلال شاشات تلفاز، كذلك تنشر الأسـعار  

ناسداك، أما عن  ةاصة بالأسواق المالية كما في شبكفي شبكات الانترنت بشكل عام وبشبكات خ

 Wellر في الصحف حيث يعلن فيها عن أسعار الاختيار في صحيفة وول سـتريت  كيفية النش

Street Journal  في بورصة شيكاغو تحت عنوان عريض)OPTIONS QUOTATIONS 

LISTED( ،تظهر فيها اسم الشركة التي يبرم على أسهمها عقد الاختيار وسعر الإقفـال   والتي

                                                 
يقصد بالبيع المغطى أن البائع يكون مالك للأسهم محل العقد وهو عكس البيع غير المغطى والذي لا يكون مالكا لهذه   )1(

 . ن ثم ينفذ عملية البيع المطلوبةالأسهم ففي حال طلب من هذه البائع للحق تنفيذه قام بشراء الأسهم من السوق وم
 مرجع سابق . 85ص. 1997. 2ج. استخدام الأدوات المالية الجديدة في إدارة المحافظ الاستثمارية: أسعد )2(
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ن عن مقدار المكافأة التي حصل عليها محرر اختيار وسعر التنفيذ للسهم محل الاختيار، كما تعل

ذ متعاقبة، وكذلك تظهـر مقـدار المكافـأة    يالشراء في آخر صفقة أبرمت في ثلاث تواريخ تنف

بنشر معلومات إضافية بصـفة يوميـة    )وول ستريت(وتقوم صحيفة  ،لاختيار البيع لآخر صفقة

   .)1(عن أكثر الاختيارات نشاطاً في عدد في البورصات
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  الفصل الرابع

  لعقود الاختياروالتنظيم المحاسبي  التقييم الاقتصادي

ومقاييس  االاختيار اقتصادي قيمةتقييم أساليب  نعفي الأول الحديث  تتناوله مبحثان فيو  

  . واحتساب هامش التامين لها التنظيم المحاسبي لعقود الاختيارعن  ، والثانيحساسية مخاطرها

  هاحساسية مخاطرمقاييس و ااقتصادي الاختيار قيمةتقييم أساليب : المبحث الأول

عقـود  مخـاطر  مقاييس حساسـية  و ،أساليب تحديد قيمة حق الاختيارواحتوى على موضوعي 

  . الاختيار

  الاختيارأساليب تحديد قيمة حق : ولالفرع الأ

 Strikeتصدر الأسواق المالية أسعار الاختيارات بشكل يومي حيث يظهر مقابل كل سعر 

Price 1(سعرين أحدهما سعر حق الشراء والآخر سعر حق البيع( .  

  العوامل المؤثرة على تسعير حقوق الاختيار 

 ـ تعد اب أسـعار  عملية تحديد قيمة الاختيار نوعاً ما صعبة، وتعتمد هذه العملية في احتس

  :حقوق الاختيار على العوامل التالية

  . السعر الحالي في السوق للأداة المالية أو الأصل -1

 . )السعر الضارب(سعر التنفيذ  -2

طول الفترة الزمنية بين تاريخ إبرام الاتفاق وتاريخ الانتهـاء فـي               (مدة حق الاختيار  -3

 . )الاختيار الأمريكي

 . )في حالة الاختيار على العملات الأجنبية(ملتين الفرق بين سعر فائدة الع -4
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 . معدل العائد الخالي من الخطر خلال الفترة التي يعطيها الحق -5

 . التوزيعات المرتبطة بالأسهم العادية -6

 . )تهكفاء(درجة اكتمال السوق  -7

 . المتوقع للأداة المالية خلال حياة عقد الاختيار Volatilityالتذبذب في الأسعار  -8

بالنسبة للعوامل الثلاثة الأولى يمكن تحديدها بسهولة وهي رئيسية بجميع عمليـات   نلاحظ

تحديد قيمة الاختيار، والعوامل الثلاثة التالية فهي عبارة عن متغيرات يمكن أن يكون لها تـأثير  

، أما بالنسبة للعاملين الأخيرين والمتعلقـين بكفـاءة السـوق    )1(في بعض الحالات وليس جميعها

بذب بالأسعار فلا يمكن تحديد قيمتهما بسهولة، بسبب صعوبة احتساب سعر حق الاختيـار،  والتذ

  . لذا يعتبر سعر حق الاختيار هو العامل الرئيسي للتسعير

 : ويتضمن سعر حق الاختيار قيمتين، وهما

يمة يتم احتسابها بشكل بسيط ونستطيع تعريفها بأنها ق :Intrinsic Value  القيمة الفعلية -1   

الربح المكتسب إذا تمت ممارسة الحق مباشرة لدى عقد الاتفاق، وتكون لها قيمة فقط إذا 

وتكون قيمتها صـفراً   -حالة شراء عقد اختيار -كان سعر السوق  أعلى من سعر التنفيذ

  . )سعر التنفيذ(إذا كان السعر اقل أو يعادل سعر السوق 

احتمالية تحرك الأسعار بين الوقت  فيذه القيمة تكمن ه  Time Value:  القيمة الزمنية -2   

فهي ترتبط أساسا بالفترة الزمنية المتبقية علـى صـلاحية   ، الحاضر ووقت انتهاء الحق

الاختيار عادة لا ينفذ إلا في آخر يوم لصلاحيته، حيث يـدفع المسـتثمر   لأن  الاختيار،

ية لصلاحية العقد، وإذا كانـت  مشتري الحق عادة قيمة العلاوة  أعلى بازدياد الفترة الزمن

في هذه الحالة تساوي  -حالة شراء عقد اختيار- سوقية للسهم اقل من سعر التنفيذالقيمة ال

القيمة الفعلية صفراً إلا أن قيمته الذاتية لا تساوي صفر، وذلك أملاً في تحرك الأسـعار  
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ضمن فقـط القيمـة   حسب توقعاته ويرتفع السعر داخل السوق، والعلاقة في هذه الحالة تت

  . )1(الزمنية

سعر مـع افتـراض إن   للالقيمة الزمنية والقيمة الفعلية ) 1-4(رقم  البياني ويمثل الرسم

  . )2(دولار والعقد هو شراء حق الشراء 1.53سعر السوق حين عقد الاتفاق 

  

  

  

  

  سعرللالقيمة الزمنية والقيمة الفعلية  )1-4(رقم  البياني الرسم

  ساليب تسعير حقوق الاختيار أ: الفرع الثاني

  :يوجد عدة أساليب أو نماذج مستخدمة لتسعير حقوق الاختيار وهي كالتالي

  الأسلوب البياني لتحديد قيمة حق الاختيار :أولا

يمكن من خلاله تحديد القيمة النظرية القصوى والدنيا لحق الاختيار، حيث يكون التساؤل و 

اقل قيمة يمكن أن يصل لها هذا الحق، وفي هذه الحالـة لا  دوماً عن أقصى قيمة لحق الاختيار و

بد من دراسة متغير مهم بالنسبة لحق الاختيار وهو الوقت المنقضي بين تـاريخ إبـرام الحـق    

  . وتاريخ انتهائه

                                                 
. الإسكندرية. الفكر الحديث في مجال الاستثمار) 1(سلسلة الفكر الحديث في مجال الدارة المالية : هندي،منير إبراهيم )1(

  604ص. 1996. منشاة المعارف. مصر
 رجع سابق207ص . 1998. لمالية والعالمية وأدواتها المشتقةالأسواق ا: حبش )2(

 - 1  

 - 2  

 - 3  

1.49 1.50 1.53 1.55 1.59 
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45 ْ  

ا، والسبب فـي  أقصاهإلى  يقل قيمة حق الاختيار نا نتوقع أنفإنفإذا كان هذا الوقت طويل 

لسعر التنفيذ للسهم في المستقبل في ظل هذا الافتراض سوف تصبح صفر، ذلك أن القيمة الحالية 

أقصى حد لها، ففي حالة اختيـار الشـراء،   إلى  قيمة حق الاختيار سوف تصل فإنونتيجة لذلك 

أقصـاها  إلى  قيمة الحق ستصل فإنوالذي تحدد قيمته بالفرق بين السعر السوق وسعر التنفيذ، 

  . )1(يوضح الفكرة بيانياً) 2-4(لزمنية والشكل التالي رقم كلما زادت أو طالت الفترة ا

  

  

  

    

  

  حق اختيار الشراء لأسهم عادية قيمة )2-4(رقم  الرسم البياني

  

  

  

  

  

  

 حق اختيار البيع لأسهم عادية قيمة )3-4(رقم  الرسم البياني
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للقيمة القصوى إن المنحنى الممثل ) 3-4(أما فيما يتعلق بحق اختيار البيع كما في الشكل 

لحق اختيار البيع يكون أفقياً ويمثل في نفس الوقت سعر التنفيذ للحق، كما نلاحظ إن القيمة الدنيا 

لحق اختيار البيع يتم تمثيلها بخط مستقيم يبدأ في سعر التنفيذ علـى المحـور الأفقـي ويلتقـي     

  . بالمحور الرأسي عند نقطة تعادل سعر التنفيذ أيضاً

  :ق اختيار بيععلى ح) 1(مثال 

دولار وان قيمـة  ) 10(إذا افترضنا أن سعر أحد الأسهم هو صفر، وان سعر التنفيذ يبلغ 

دولار على المحور الرأسـي، فـإذا   ) 10(حق البيع تعادل القيمة الحقيقية أو سعر التنفيذ وهي 

) 5-10(دولار أي ) 5(قيمة حق اختيار البيـع يعـادل    فإندولار، ) 5(إلى  ارتفع سعر السهم

دولار، وذلك يعني إن الارتفاع أو الزيادة في سعر السهم سوف يترتب عليه انخفاض قيمة حـق  

قيمة حق اختيار البيع فـي   فإناختيار البيع، وعندما يتعادل السعر السوقي للسهم مع سعر التنفيذ 

لاختيار قيمة حق الأن  هذه الحالة تعادل صفر، ولا يمكن أن تقل قيمة حق اختيار البيع عن ذلك

قيمة حق الاختيار لا يمكـن أن تكـون    فإنعموماً إما قيمة موجبة أو صفر، ومن ناحية أخرى 

، وعلـى  )1(سعر السهم لا يمكن أن يكون سالباً بأي حال من الأحواللأن  أعلى من سعر التنفيذ

الخط الممثل لأقصى قيمة لحق الاختيار البيع يرسم في صورة خط مسـتقيم مـوازي    فإنذلك 

  . محور الأفقي من النقطة التي تعادل سعر التنفيذ على المحور الرأسيلل

 Black – Scholes Optionلتقيـيم حـق اختيـار الشـراء     " بلاك وشـولز "نموذج  :ثانيا

Pricing Model   

، )الأوروبـي (نموذجاً لتقييم حق اختيار الشراء  1973لقد قدمّ كل من بلاك وشولز عام  

ماذج الرياضية استخداماً من جانب الممارسين والأكاديميين عند تقيـيم  والذي يعتبر من أكثر الن

حق اختيار الشراء، ولتقييم اختيار الشراء كما في هذا النموذج يجـب الأخـذ بعـين الاعتبـار     

  :الافتراضات التالية

  . لا توجد تكلفة للمعاملات، كما لا توجد ضرائب -  أ
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 . )رلا يتغي(معدل الفائدة الخالي من الخطر ثابت   -  ب

  . أسواق رأس المال بشكل مستمر تعمل -ج

       الأسهم يمكن تمثيلها في دالة متصلة، بمعنى آخر لا يوجد قفزات مفاجئـة فـي    أسعار -د

  . أسعار الأسهم

  . لا توجد توزيعات لمالكي الأسهم -هـ

  الاختيار الأوروبـي  لأن  الأمريكيالاختيار يجب أن يكون من النوع الأوروبي وليس  -و

  . )1(ينفذ بتاريخ معين وليس طول مدة العقد كما في الاختيار الأمريكي

ا لتقييم حق اختيار الشراء كمـا  منموذجه" بلاك وشولز" وفي ظل هذه الافتراضات وضع 

  :في المعادلة التالية

  1.....] ]) 2د(ن  [خ ت  –) سْ و( [ - ]) 1د(ن  [س = ق 

  .)الأوروبي(اختيار الشراء قيمة حق إلى  :ق      حيث تعني كل من 

  .)سعر التنفيذ(السعر الحالي للسهم : س

  .2، د1القيم التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقاط د):  2د(، ن )1د(ن 

  .سعر السهم عند تاريخ الانتهاء: سْ

  .2.7128= أساس اللوغاريتم الطبيعي : و

  .معدل الفائدة الخالي من الخطر: خ

  . ن تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نسبة من السنةالفترة المنقضية بي: ت

                                                 
 315ص . 1999. دار المسيرة. عمان، الأردن. 1ط) إستراتيجية -تحليل -مفاهيم(الاستثمار: الراوي، خالد وهيب )1(
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 : بناءً على النموذج السابق كما يلي 2، د1ويتم حساب كل من د

  2...............    ت  σ(2 0.5+خ (+  )سْ/ س (لـــو = 1د

σ                                          

           σ                          ...............3   _  1د=  2د            

إلى الانحراف المعياري لمعدل العائد السنوي التراكمي والذي يمثل التغيـر  σ  حيث تشير

يطلق عليها نسبة التغطية  1اللوغاريتم الطبيعي ولاحظ أن دإلى  و فتشيرـفي سعر السهم، أما ل

Hedge Ratio .  

لهـا دور   س،، خ، ، تσ تضح أن المتغيرات ي" رلبلاك وشو"بتحليل نموذج أنه  لاحظوي

  : الحقائق التاليةإلى  )المعادلة(ئيسي في تحديد حق اختيار الشراء، ويشير هذا النموذج ر

إلـى   ، وانخفاض السعر في تاريخ الانتهـاء )سعر التنفيذ(يؤدي ارتفاع سعر السهم الحالي  -1

  . ارتفاع قيمة حق اختيار الشراء

الزمنية ت زيادة فرصة المستثمر في تحقيق أرباح وهو ما يترتب يترتب على زيادة الفترة  -2

 . )1(عليه زيادة قيمة حق اختيار الشراء

لا تعكس هذه المعادلة، بوضوح تأثير كل من معدل العائد الخالي من الخطـر خ، وتبـاين    -3

زيادة في قيمة  حـق  إلى  يؤدي σ 2 ، يمكن القول بان ارتفاع كل من خأنه  غير، σ العائد 

سوف يترتب على زيادة معدل العائـد الخـالي مـن    أنه إلى  اختيار الشراء، يرجع السبب

، الحالي وبالتالي ترتفع قيمة الحـق للسعر  Present Valueالخطر انخفاض القيمة الحالية 

يمكن تلخيص اثر المتغيرات السابقة على قيمة حق اختيار الشراء كمـا توضـح الدالـة    و

  4.......)خ، ت، σ2 ، سْ، س(د = الآتية،  ق 
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سعر التنفيذ، السـعر فـي   : أي تمثل قيمة حق اختيار شراء أوروبي دالة المتغيرات التالية

تاريخ الانتهاء، تباين إيرادات السهم، طول الفترة الزمنية التي تنقضي بين تاريخ التعاقد وتاريخ 

 الشراء نتيجة لزيـادة أي  اختيار الانتهاء، ومعدل العائد الخالي من الخطر، حيث تزداد قيمة حق

  . )1(زيادة قيمة حق اختيار الشراءإلى  انخفاضه يؤدي فإنمن المتغيرات السابقة عدا سعر التنفيذ 

  :التالي) 2(لتوضيح ذلك نضع مثال 

 كانـت و. يوم مـن الآن ) 120(إذا افترضنا أن مستثمراً لديه حق شراء ينتهي بعد مرور 

دولار وكان ) 85(دولار، ويتوقع أن يكون سعر السوق ) 80) (سعر التنفيذ(قيمة الأسهم الحالية 

، فما هي قيمة حق اختيار الشراء إذا افترضنا أن معدل العائد الخالي )30(تباين عائد السهم يبلغ 

  ؟  %6من الخطر يعادل 

جزء مـن  إلى  لمعرفة قيمة حق اختيار الشراء نقوم بداية بتحويل الفترة الزمنية ت :الحل

 ينبغي تحويلـه  %6كذلك معدل العائد الخالي من الخطر  .329=  365÷ 120= ت  السنة أي

، )0.0583(وهو يعـادل   ]) 0.06+1(لو  [ :له وذلك بإيجاد اللوغاريتم له بالمكافئ المركإلى 

  :كما يلي) 2د(، ن )1د(ثم توجد بعد ذلك كل من ن

       0.155- = ]0.5) 0.329( 0.3 [/ 0.329 × 2)0.3× 0.5+ 0.0583(+  )85÷80(لو [=  1د

  0.327-=0.5 )0.329( 0.3] / 0.329 × )2 0.3 ×0.5 –0.0583(+  )85÷80(لو  [= 2د

في الجدول الخاص بذلك  2د ،1أما الخطوة التالية تتمثل في تحديد القيم المناظرة لكل من د

  :أي )ول القيمة الحاليةجدإلى  بالرجوع(تحت المنحنى الطبيعي) 1د(وبالبحث عن قيمة ن 

  0.372) =0.372-(ن =  )2د(وكذلك ن  0.438 فهي تعادل) 0.155-(= ن  

  :وعلى هذا الأساس تصبح معادلة بلاك وشولز على الصورة الآتية

  دولار 4.3=  ] 0.372 × )0.328 ×0.0583( 85[ - 0.438 ×80= ق  
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السوقي عـن   ويتأثر قيمة اختيار الشراء بسعر السهم وسعر التنفيذ، فكلما زاد سعر السهم

سعر التنفيذ كلما زادت قيمة حق اختيار الشراء والعكس صحيح، فبنقصان سعر السهم السـوقي  

عن سعر التنفيذ تنقص قيمة حق الاختيار، أما بالنسبة لمعدل العائد الخالي من الخطـر وتبـاين   

سـوف   عائد السهم فبوجه عام أن زيادة تباين عائد السهم عن معدل العائد الخالي مـن الخطـر  

زيادة قيمة اختيار الشراء،  ولا شك أن ارتفاع معدل العائد الخالي من الخطر في حد إلى  تؤدي

  . ذاته سيترتب عليه ارتفاع قيمة حق اختيار الشراء

يقدم تقديراً دقيقاً أنه  إثر نتائج العديد من الدراسات التي اختبرته" بلاك وشولز"قدم نموذج 

واجه مشاكل تتعلق بوجود توزيعات للأسهم أو تتسـم الأسـهم   أنه  لقيمة حق اختيار الشراء، إلا

بميلها المرتفع أو المنخفض للخطر، أي أن تباين عائد السهم يكون مرتفعاً أو منخفضـاً بشـكل   

  . )1(ملفت للنظر

وأخيراً يمكن استخدام هذا النموذج في تحديد قيمة حق اختيار البيع، وذلك على أساس مبدأ 

وق الشراء والبيع، فإذا افترضنا أن المستثمر أراد أن يؤمن محفظته الاسـتثمارية  التماثل بين حق

وذلك عن طريق تحرير حق اختيار شراء، وشراء حق اختيار بيع بنفس سعر التنفيـذ ونفـس   

تغيـرات سـعر    فإنتاريخ الانتهاء لحق اختيار الشراء، ثم شراء حصة من الأسهم وعلى ذلك 

في قيمة حقوق الاختيار ومن ثم تكون هذه المحفظة خالية مـن   الأسهم سوف تعوض التغيرات

  . المخاطر

   Put – call Parity Modelنموذج تكافؤ البيع والشراء  :ثالثا

يعتمد هذا النموذج أساساً على تاريخ الانتهاء لتقييم الاستثمار المصاحبة لأربع أوراق مالية 

بقة، الورقة المالية الخاصة بالاختيارات المكتوبة اختيار شراء، اختيار البيع بفترات مطا: مختلفة

الورقة المالية بدون مخاطر والتي لها استحقاق مطابق لتاريخ ولأسهم محل الاختيار،  )المحررة(

  . الاختيار ودفعة مستحقة مساوية لسعر يوم انتهاء الاختيار
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  :يستخدم نموذج تكافؤ البيع والشراء لغرضين هما

  . ر الشراء الملائم لاختيار البيع لنفس الفتراتاختيا) تقدير(تقييم  -1

إظهار كيف أن مدفوعات تاريخ الانتهاء لأي ورقة من الأوراق المالية الأربع يمكن تكراره  -2

 . )1(من خلال اتخاذ المراكز الملائمة في الأوراق المالية الثلاث الأخرى

  1+ (RF) = X) [ SO  + PO – CO ]     البيع/ نموذج تكافؤ الشراء

  قيمة الاستثمار عند تاريخ الانتهاء  o = t                   Stالاستثمار  

T  تاريخ انتهاء الاختيارات  RF                       معدل فائدة الخلو من المخاطر  

Po سعر الشراء           CO          سعر البيعZero  

X القيمة الاسمية  

  :اً من خلال المعادلة التاليةويمكن تعريف حق اختيار الشراء اقتصادي

+Co = So – [X ÷ (1 + RF) T] + Po                

  . الشراء/ حيث نستطيع في هذه المعادلة تقييم اختيار الشراء من خلال نموذج تكافؤ البيع 

S+  = القيمة السوقية للسلعة الآنية المأخوذة بعين الاعتبار في الوقت)t( .  

   )T  =t(يتمثل فأما وقت الانتهاء                      )O = t(تاريخ الصفقة يمثل 

X  =سعر ممارسة الاختيار                       P1  = قيمة البيع في التاريخ)T ( 

C+  = قيمة الشراء في التاريخ)T(    

يطرح منه القيمة الحاليـة لورقـة   ) So+()1(حيث المركز الطويل في الأصل الفوري المعني"

 T](÷ (-[X(RF+1)دين خال من المخاطر تباع للتمويل الجزئـي لشـراء الأصـل    مالية ذات
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يضاف تكلفة اختيار البيع الذي يعتبر بمثابة تأمين لدفع الدين في حالة كون قيمة الأصل الفوري 

  . )2((Po+)"الضمني اقل من القيمة الاسمية للدين عند استحقاق الدين 

لملكية فـي الأصـل الحـالي    لعة شراء هو مركز راففمن الناحية الاقتصادية إن اختيار ال

هو ذاته لعقود المستقبليات، والمعطى، والسبب الرئيسي لوجود التداول باختيارات البيع والشراء 

المتـاجرة   فـإن فهي طريقة تكلفة فعلية لإدارة خطر المحفظة، ولتتم السيطرة علـى الخطـر   

هـذا   فـإن ومثل التمويل المستقبلي  ،النظريةبالاختيارات يجب أن تتم بقيم صحيحة من الناحية 

  . أو مطابقة لقيمتها العادلةإلى  النموذج يجعل من أسعار السوق قريبة

ونموذج تكـافؤ البيـع والشـراء، إن      Black – Scholesوالفرق الرئيسي بين نموذج "

ر، فقيمة اختيار الأول يمكنه ومباشرة تقييم أي اختيار وبدون معرفة القيمة السوقية للاختيار الآخ

الشراء يمكن أن توضح بلغة الأصل الفوري المعني أو الورقة المالية خالية المخـاطر حيـث لا   

قيمة اختيار البيع يمكن تحديدها دون معرفة  فإنحاجة لمعرفة قيمة اختيار البيع وبصورة مماثلة 

ط مـن تقيـيم الفروقـات    الشراء يمكنه فق /نموذج تكافؤ البيع فإنقيمة اختيار الشراء، بالمقابل 

  . )3("السعرية ذات الصلة للأوراق المالية، ولا يمكن تحديد أي مستوى صحيح لأسعار لكل اختيار

  عقود الاختيارمخاطر مقاييس حساسية  :لثالثالفرع ا

يهتم المتعاملون بعدة مقاييس لمتابعة تطورات أسعار حقوق الاختيار واتخـاذ التحوطـات   

اسب، وقد تبين لنا فيما سبق أن سعر التنفيذ لعقد الاختيار، والقيمة الزمنية اللازمة في الوقت المن

لتحديـد   )الأصل(له يتداخلان عمليا مع درجة التقلب أو الحساسية التي يكون عليها سعر السهم 

السعر العادل أو المناسب لحق الشراء أو حق البيع، وقد اجتهد المختصون في محاولات لحـل  

                                                                                                                                               
يقصد بالمركز في سوق العقود المستقبلية أنه المركز الذي ينتج عن التزام متعامل بشراء مجموعة من الأصول  )1(

متعامل بيع الاستثمارية أو البضائع المختلفة، أما المركز القصير في سوق العقود المستقبلية فهو الذي ينتج عن التزام 

  . مجموعة محددة من الأصول الاستثمارية أو البضائع المختلفة
  مرجع سابق. 323ص . 1999. 1ط. )-إستراتيجية -مفاهيم، تحليل( -الاستثمار: الراوي )2(
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وقد استخدموا عدد من المقاييس لتحديد وقياس ) فية تحديد السعر العادل للاختياركي(هذا الأشكال 

  :مخاطر عقود الاختيار وأبرزها

  Deltaمقياس دلتا : أولا

 أو(ح عن تغير كـل دولار  تنالذي ي )المكافأة(ق الاختيار وهي نسبة التغيير في سعر ح 

 . واحدإلى  صفرفي سعر العملة الأساسية وهي تتغير من  )أي عملة أخرى

  على مقياس دلتا) 3(مثال 

وان سعر التنفيـذ لحـق    1.500إذا افترضنا أن سعر الدولار بالنسبة للمارك في السوق  

قيمـة   فـإن ، %40ونسبة الدلتا أصبحت  %1وان سعر الدولار ارتفع بنسبة  1.53الشراء هو 

      أو الأصـل المـالي  اع في سعر السـهم  لكل ارتف %40سعر حق الاختيار سوف يرتفع بنسبة 

  :ويتم احتساب قيمة الزيادة في سعر حق الاختيار كما يلي) الدولار(

  الزيادة في سعر الدولار عبارة عن هي  0.015و 0.015= 1.5× 1%

  الزيادة في سعر الاختيار  0.006=  40% × 0.015

اليـة الأساسـية،   تغير أسعار الأداة المإلى  دلتا تقيس حساسية سعر الاختيار نسبة فإنلهذا 

سـعر  إلـى   سعر السوق يزداد تحرك سعر الاختيار نسبةإلى  فكلما كان سعر تنفيذ الحق اقرب

حيث يزداد سعر ) %100(أو  1دلتا تصبح  فإنفإذا كان سعر التنفيذ هو سعر السوق ، )1(الأصل

 فـإن السوق الاختيار بنفس زيادة سعر السهم، وبعكس ذلك كلما كان سعر التنفيذ بعيداً عن سعر 

وتقيس دلتا أيضـاً  . نسبة دلتا تكون ضئيلة، ويتأثر سعر الاختيار بتحركات الأصل بنسب ضئيلة

احتمال ممارسة عقد الاختيار أولاً، فإذا كان سعر التنفيذ بعيداً عن سعر السوق تكون احتماليـة  

في حالة كـان   أما) إذا كان السعر بعيد جداً(ممارسة هذا الحق ضعيفة وممكن أن تكون صفراً، 

سعر التنفيذ داخل سعر السوق أي سعر التنفيذ اكبر من سعر السوق، في حالة بيع حق الاختيار، 
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حق هـي  احتمال ممارسة ال فإنوسعر التنفيذ اقل من سعر السوق في حالة شراء حق الاختيار، 

 فـإن السوق وجود سعر التنفيذ مساوياً لسعر  هيوالحالة الأخيرة ، )%100( 1مؤكدة نسبة دلتا 

حيث من الممكن في أن يتحرك سعر التنفيذ داخـل السـوق أو    %50احتمال ممارسة الحق هو 

  . ,50خارجه، ونسبة دلتا في هذه الحالة 

  Gammaمقياس جاما : ثانيا

مقياس جاما هو أداة مهمة لقياس سعر الاختيار، ويعد المقياس الأهم بعد مقياس دلتا، فهو  

تقلبات أسعار الأداة المالية الأساسية، ويعتبر جاما مقيـاس  إلى  ا نسبةيقيس حساسية تقلبات دلت

لثبات دلتا، فكلما كانت نسبة جاما مرتفعة كانت نسبة تقلبات دلتا عالية نسبة لتغيير أسعار الأداة 

الأساسية، سبق وذكرنا أن نسبة تقلبات دلتا تكون بطيئة عندما تكون سعر التنفيذ بعيداً عن سعر 

وتكون نسبة دلتا عالية في حالة وجود دلتا متغيرة بنسبة عالية عندما يكون سعر التنفيذ السوق، 

ونستطيع القول أن دلتا هي سرعة تغيرات أسعار الأداة المالية وان جاما هي "في السوق يساويه 

فهذا يعني أن نسبة دلتا سوف تتغيـر   %10، فإذا كانت نسبة جاما هي )1("تسارع هذه السرعة

في حال تغير سعر الأداة المالية نقطة كاملة، ويطلق البعض علـى هـذا المعامـل     %10بنسبة

Dalta of Delta   باعتباره يقيس التغير الذي يصيب معامل الدلتا عند حدوث تغير بسيط فـي

  . )الأصل(سعر السهم 

  Vegaمقياس فيجا  :ثالثا

  . %1غير نسبة يقيس هذا العامل نسبة التأثير على سعر الاختيار في حالة ت    

  على مقياس فيجا) 4(مثال 

 %35من ( %1وان درجة التقلب تغيرت بنسبة ) 0.5(%5فإذا افترضنا أن نسبة فيجا هي 

دولار بـدلا  ) 5.05(وتصبح العلاوة  0.5تتغير بنسبة س )العلاوة(قيمة المكافأة  فإن) %36إلى 

  .kappa, Zetaدولار، ويطلق عليها أيضا مصطلحي ) 5(من 
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  Thetaمقياس ثيتا : رابعا

أي يقيس مدى  )العلاوة(يقيس هذا العامل نسبة تأثير مرور الوقت على قيمة سعر الاختيار 

تراجع قيمة المكافأة نتيجة لمرور الوقت أو تآكل القيمة الزمنية والتي تتراجع حتى تصبح صفر 

تراجع اليومي فـي  مع انقضاء اجل الاختيار، ويتم ابتداع هذا المعامل من اجل التعرف على ال

  . )1(قيمة الحق نتيجة لذلك

فـذلك يعنـي أن    0.05دولارات وكان مقياس ثيتا يبلغ  4فإذا كانت قيمة حق شراء مثلا 

على التوالي مع بقاء العوامـل   3.85 ،3.90، 3.95قيمة حق الاختيار في الأيام التالية ستكون 

  . الأخرى ثابتة

لقيـاس   )ما، ثيتا، فيجاادلتا، ج(عاملات الإحصائية ولا بد من الإشارة أن استخدام هذه الم

درجة التقلب ومدى تراجع القيمة الزمنية والتأثيرات المتبادلة بين تغير الأصول وأسعار الحقوق 

يقتصر في الواقع على الجهات المتخصصة والمحترفين من المتعاملين أولا يكون ذلك مطلوباً أو 

ئف المستثمرين، والمؤسسات المتخصصة تكون ملزمة بمتابعة ممكناً للقيام فيه بواسطة بقية طوا

حـة  بالأسعار التي تراها عادلة أو مر مثل هذه المعاملات الإحصائية لتتمكن بدورها من اقتراح

  . لمن يتعامل معها من المستثمرين

داخـل   أنها تختلف اختلافاً بيَناًإلى  ومن سيئات متابعة هذه المعاملات أنها دائمة التغير، إضافة

  . اختلاف أسعار التنفيذ وآجال الحقوقإلى  الفئة الواحدة من الاختيارات، نظراً

  التنظيم المحاسبي لعقود الاختيار :المبحث الثاني

  . ، وهامش التامين لهاالاختيار عقود محددات سعر يحتوي على موضوعي

  محددات سعر الاختيار: ولالفرع الأ

ية قبل الحديث عن محددات سعر الاختيـار بالنسـبة   لا بد من شرح مصطلح القيمة الضمن

لاختيار الشراء واختيار البيع، لاختيار الشراء قيمة ضمنية أو حقيقية إذا كان سعر السهم أعلـى  
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من سعر التنفيذ أو الممارسة لذلك يقال أن للاختيار قيمة نقدية أما إذا كان سعر السهم اقل مـن  

له، وينطبق على ذلك أيضا إذا كان سعر السهم يساوي سـعر  الاختيار لا قيمة  فإنسعر التنفيذ 

  . القيمة الحقيقية أو الضمنية تساوي صفر فإنالتنفيذ وبالتالي 

  . على القيمة الحقيقية أو الضمنية) 5(مثال 

دولار ) 10(دولار وفي حالة شراء اختيار سعر التنفيذ ) 11(إذا كان سعر السهم السوقي  

واحـد  ) 10-11(لحقيقية لاختيار الشراء سعر السهم السوقي سعر التنفيـذ  فهذا يعني أن القيمة ا

  . دولار قيمة الاختيار الحقيقية

  سعر التنفيذ –سعر السهم السوقي = القيمة الحقيقية لاختيار الشراء 

أما بالنسبة لاختيار البيع فتكون له قيمة ضمنية أو حقيقية عندما يكون سعر السهم السوقي 

  . صفر= لتنفيذ أو التنفيذ، وهذا يعني أن قيمة الاختيار اقل من سعر ا

  سعر السهم السوقي –سعر التنفيذ = فالقيمة الحقيقية لاختيار البيع 

كذلك لمضي الوقت تأثير على قيمة الاختيار وهي تعبر عن المكاسب المتوقعة للاختيـار  

تيار عن المدة المتبقيـة أي فـي   عن المدة المتبقية من حياته، وهذا يعني أن القيمة الزمنية للاخ

 –سـعر تـداول الاختيـار   (= :صفر، وهذا يعني أن القيمة الزمنية لاختيار الشراء= نهاية مدته 

  . )1()القيمة الحقيقية لاختيار الشراء

  على القيمة الزمنية لسعر الاختيار) 6(مثال 

   و سـعر التنفيـذ  اختيار الشـراء ذ  فإندولار  )5.70(إذا افترضنا أن سعر السهم السوقي 

دولار بينمـا القيمـة الضـمنية أو     )4.50(دولار يتم تداوله بسوق رأس المال بمبلـغ   )5.50(

  . دولار) 2(= الحقيقية لهذا الاختيار 
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  . القيمة الحقيقية لاختيار الشراء –سعر التداول = القيمة الزمنية لاختيار الشراء 

سعر تداوله في إلى  تصلكي قيقية للاختيار لالقيمة الحإلى  دولار وتضاف 2.50 =  4.50-2

  . السوق

القاعدة العامة لسعر الاختيار هي قيمة المكافأة  ،الاختيار )مكافأة(محددات سعر إلى  ونعود

التي يحصل عليها محرر الاختيار أو سعر إعادة البيع في البورصة ويتحدد ذلك بقوى العـرض  

القيمة السوقية للسهم، سـعر  : ن المتغيرات أهمهاوالطلب، توازن العرض والطلب يتأثر بعدد م

التنفيذ، تاريخ التنفيذ، التقلب في سعر السهم، مستوى أسعار الفائدة، والتوزيعات النقديـة لحملـة   

  . )1(الأسهم محل الاختيار

  القيمة السوقية للسهم: أولا

سـعر   فإنضر، ارتفاع القيمة السوقية للسهم في السوق الحاإلى  إذا كانت التوقعات تشير

، فكمـا  )2(الانخفاضإلى  الارتفاع، بينما يميل سعر اختيار البيعإلى  اختيار الشراء سوف يميل

إذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم يحقق مشتري الاختيار الأرباح، بينما تنخفض الأرباح أنه  نعلم

 للسهم محل الاختيـار،  يمة السوقيةبالنسبة لبائع الاختيار، ويحققها الأخير في حال انخفضت الق

 The Price of The Optioned Security)(أن القيمة السوقية للورقة المالية محل الاختيار "

) الخسـائر المحتملـة  (ذاتها تؤثر على مقدار المكافأة التي يحصل عليها المحـرر، فالمخـاطر   

اطر المصاحبة المصاحبة لتحرير اختيار على سهم قيمته في السوق الحاضر مرتفعة تفوق المخ

لتحرير اختيار على سهم قيمته في السوق الحاضر المنخفضة، وتبدو أهمية ذلـك إذا مـا أدرك   

  . )1("سهم) 100(القارئ أن عقد الاختيار الواحد يشمل على 
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  على القيمة السوقية للسهم وعلاقته مع سعر الاختيار) 7(مثال 

ا المنشأتين س معلى سهمين تصدرهإذا افترضنا أن هناك عقدين لاختيار شراء قد حرر  

ص المنشأة  دولار، أما القيمة السوقية لسهم) 30(س المنشأة  و ص، وبلغت القيمة السوقية لسهم

س بقيمة المنشأة  دولار للسهم) 30(تم تحرير العقد بسعر تنفيذ أنه  دولار، وعلى فرض) 120(

دولار ) 120(كة ص بسعر تنفيـذ  ، وتم تحرير عقد اختيار الشراء للشر)1(دولار) 3000(كلية 

دولار، وفي تاريخ التنفيذ ارتفعت القيمة السـوقية للسـهمين   ) 12000(للسهم بقيمة كلية قدرها 

  . من قيمة كل منهما، وقرر مشتري الاختيار التنفيذ %10بنسبة 

دولار  300= وبذلك تصبح خسائر المحرر في العقد الأول قبل اخذ قيمة المكافأة بالحسبان 

، وهذا يعني )%10×12000(دولار ) 1200(يقابلها خسائر العقد الثاني قدرها ) 10%×3000(

أن قيمة المكافأة التي يطلبها المحرر لا بد أن تكون اكبر في حالة الأسهم ذات القيمـة السـوقية   

  . الأكبر

سـابق  وما ينطبق على اختيار الشراء ينطبق على اختيار البيع، فإذا افترضنا وفقاً للمثال ال

يترتب عليه خسارة لمحرر اختيـار البيـع   ) %5(أن القيمة السوقية انخفضت لسعر السهم بقدر 

بالنسبة  )%5×12000(دولار  600س و المنشأة  بالنسبة لعقد) %5×300(دولار  150قدرها 

  . ص، وذلك قبل أن نأخذ بقيمة المكافأة بالحسبانالمنشأة  لعقد

بما أن الخسائر المرافقة لتحرير الاختيار تتوقف على قيمته السوقية، فمن المنطقـي أن  و

اكبر من المكافأة ) ص(الثانية المنشأة  تكون المكافأة التي يطلبها محرر الاختيار على عقد أسهم

وذلك لتعويضه عن حجم الخسائر التي قد يتعرض ) س(الأولى المنشأة  المأخوذة على عقد أسهم

  . لها

ومن الجدير بالذكر أن انخفاض القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ في حـال اختيـار   

الشراء، أو ارتفاع القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ في حالة اختيار البيع، لن يجني المحرر 
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 ـ (أو الارتفاع ) حالة اختيار الشراء(بذلك سوى قيمة المكافأة مهما بلغ الانخفاض  ار حالـة اختي

في القيمة السوقية، والنتيجة أن الزيادة في سعر السهم السوقي لها تـأثير موجـب علـى    ) البيع

انخفاض فـي  إلى  انخفاض سعر السهم السوقي تؤدي فإنالقيمة الحقيقية لاختيار البيع، والعكس 

  . زيادة قيمة اختيار البيعإلى  سعر اختيار الشراء وتؤدي أيضاً

ة للاختيار زاد تأثير سعر السهم على سعر الاختيار إذا كان سـعر  فإذا زادت القيمة النقدي

السهم أعلى من سعر التنفيذ لاختيار الشراء، أو اقل من سعر التنفيذ لاختيار البيع، بالتالي مـن  

الضروري أن يكون سعر الاختيار مناظر للقيمة الحقيقية، وتكون العوامل الأخرى اقل تـأثيراً،  

سعر الاختيار يتضمن القيمة الزمنية فقط، والقيمة  فإنصفر، = الاختيار أما في حال كان قيمة 

 صفر، ويكون تأثير سعر السهم اقل في اتخاذ القرار، أي تكون العوامل الأخرى هي= الحقيقية 

  . )1(الأكثر تأثيراً على تحديد قيمة الاختيار

  سعر التنفيذ للاختيار: ثانيا

ر علاقة مع قيمة الاختيار، فلكل من القيمة السوقية للسهم لسعر الممارسة أو التنفيذ للاختيا

وسعر التنفيذ اثر على قيمة المكافأة الخاصة للاختيار، فاختيار الشراء ذو سعر التنفيذ المنخفض 

أكثر تكلفة من اختيار الشراء ذو سعر التنفيذ المرتفع، ويختلف اختيار البيع بحيث اختيار البيـع  

  . )2(أكثر تكلفة بالنسبة للمستثمر ذو سعر التنفيذ الأعلى

  على علاقة سعر التنفيذ وسعر الاختيار ) 8(مثال 

دولار ) 40(اختيار الشراء بسـعر تنفيـذ    فإندولار، ) 50(إذا كانت القيمة السوقية للسهم 

دولار، ) 60(تكون له قيمة سوقية أكبر مقارنة مع اختيار شراء على نفس السهم بسـعر تنفيـذ   

دولار يجب أن يكون سعر الاختيار له عشرة دولارات أو أكثر، ) 40(و سعر التنفيذ فالاختيار ذ

دولار ) 40(وإلا قام المشتري بتنفيذ الاختيار فور شرائه، أي يقوم بشراء السهم بسـعر التنفيـذ   

دولار، قد يتوقع قيام ) 60(دولار ويحقق الربح، أما عند سعر تنفيذ ) 50(وببيعه بالسعر الجاري 
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سعر السـوق سـيكون   لأن  تري بالتنفيذ للاختيار حتى لو كانت المكافأة بضع سنتات، وذلكالمش

  . دولار، أي أن الخسارة شبه أكيدة) 60(دولار، ويكلفه عقد الاختيار ) 50(

سعر اختيـار  (فكلما ارتفع سعر التنفيذ مقارنة بالقيمة السوقية للسهم تنخفض قيمة المكافأة 

ما في اختيار البيع تكون الصورة عكسية فكلما ارتفع سـعر التنفيـذ   والعكس صحيح، أ) الشراء

  . ارتفعت قيمة الاختيار والعكس صحيح

فإذا كان كما في المثال السابق اختيار ولكن بيع بدلا من الشراء، وكانت القيمـة السـوقية   

) 40( دولار، وعقد آخر للسهم نفسه بسـعر تنفيـذ  ) 60(دولار، وسعر تنفيذ العقد ) 50(للسهم 

دولار، لأنه يعطيه الفرصة ) 60(دولار، يكون من المجدي للمستثمر شراء العقد ذا سعر التنفيذ 

، )50حيث سعر السهم السوقي (لتنفيذ العقد في حال كانت المكافأة اقل من عشرة دولارات فوراً 

  . دولار لن يحقق صاحبه الأرباح مهما كانت المكافأة قليلة) 40(أما سعر تنفيذ 

ن هنا يبدو واضحاً أن ارتفاع سعر التنفيذ مقارنة بالقيمة السوقية للسهم يحمل في طياته وم

  . مطالبة المحرر بمكافأة اكبر والعكس صحيح

التغير تدريجياً مع التغير الحاصل لسعر السهم، حيـث عنـدما   إلى  أن قيمة المكافأة تميل

قيمـة  إلى  ما يكون سعر التنفيذ إضافةأي عند( At Parityيكون الاختيار عند المستوى المعادل 

، أما قبل بلوغ المستوى )المكافأة يعادل تماماً القيمة السوقية للسهم، وذلك بالنسبة لاختيار الشراء

  :المكافأة تزداد بمعدل اقل من الزيادة في القيمة السوقية للسهم ويرجع سبب ذلك إلى فإنالمعادل 

يساوي معدل الزيادة في القيمة السوقية للسهم فسـوف  لو زادت قيمة المكافأة بمعدل أنه  -1

ويترتب علـى  ، )1(يترتب على ذلك انخفاض حاد في الرفع الذي يتمتع فيه مشتري الاختيار

زيادة قيمة المكافأة على النحو المشار إليه، زيادة في نسبة المبلغ الـذي يدفعـه مشـتري    

رفع أي انخفاض الائتمان الذي يقدمه الاختيار من أمواله الخاصة، وهو ما يعني انخفاض ال

انخفـاض حجـم    فـإن المستوى المعادل إلى  محرر الاختيار، وطالما أن الاختيار لم يصل

                                                 
  . في هذا الصدد نسبة المكافأة إلى القيمة السوقية للسهم Leverageيقصد بالرفع  )1(
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الائتمان الذي يقدمه المحرر يحمل في طياته انخفاض في الطلب على الاختيار، مما يضطر 

  . المحررين بتخفيض قيمة المكافأة

من وجهة نظر مشتري الاختيار زيادة فـي رأس مـال    أن زيادة قيمة المكافأة يعني كما -2

المستثمر، وبالتالي زيادة المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار، خاصة وان الاختيار عنـد  

  . مستوى اقل من المستوى المعادل

أن انخفاض القيمة السوقية للسهم خلال فترة معينة، قد لا يترتب عليه انخفاض مساوٍ في كما    

أة اختيار الشراء، بل وحتى الانخفاض الحاد في القيمة السوقية للسهم خلال أيام قليلـة،  قيمة مكاف

  . )1(لا يتوقع أن يسفر عن انخفاض بنفس النسبة في قيمة المكافأة التي يطلبها محرر الاختيار

أما السبب فهو أن الانخفاض في سعر السهم لفترة معينة تتخلل فترة صلاحية الاختيار، لن 

له تأثير كبير على واحد من أهم محددات سعر الاختيار وهو القيمة الزمنيـة للاختيـار،   يكون 

والتي ترتبط أساساً بالفترة المتبقية على صلاحية الاختيار، والذي لا ينفذ عادة إلا في آخر يـوم  

سعر السهم فـي السـوق قـد     فإنفي صلاحيته وطالما لا يزال في فترة صلاحية الاختيار بقية 

  . )2()حالة اختيار الشراء(مستوى يفوق سعر التنفيذ إلى  بعد هذا الانخفاض يرتفع

  تاريخ التنفيذ : ثالثا

يقصد بتاريخ التنفيذ المدة المتبقية في حياة الاختيار، فعند بلوغ اليوم الأخيـر لصـلاحية   

 Floor or Minimum Valueالاختيار تكون قيمته الضمنية أو الذاتية أي الحد الأدنى لقيمتـه  

وبذلك يكون للمدة المتبقية من حياة الاختيار تأثير على ، Market Valueمساوية لقيمته السوقية 

عبارة عن الفرق بين القيمة السـوقية للاختيـار   ) القيمة الزمنية(القيمة الزمنية للاختيار، وهي 

لـيس  أنه  أي وقيمته الذاتية والتي سوف تساوي صفر عند بلوغ تاريخ انتهاء صلاحية الاختيار،
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للاختيار قيمة زمنية في نهاية تاريخ التنفيذ له، وكلما امتدت تلك الفترة الزمنية ارتفعت القيمـة  

  . الزمنية للاختيار

  على العلاقة بين تاريخ التنفيذ وسعر الاختيار) 9(مثال 

 )55(دولار بينما القيمة السـوقية للسـهم   ) 60(إذا افترضنا أن اختيار شراء بسعر تنفيذ 

،                )المكافـأة (دولار ) 3= (دولار، وان التاريخ التنفيذ بعد ثلاثة شهور، وقيمة السوقية للاختيـار 

ولكي يكون لهذا الاختيار قيمة حقيقية أو ذاتية، لا بد أن ترتفع القيمة السـوقية للسـهم خـلال    

الاختيار قابل للتنفيذ، وهنا تظهـر   دولار، حتى يصبح) 60(أكثر من إلى  الشهور الثلاثة التالية

أهمية الفترة الزمنية المتبقية للتنفيذ، ففي هذه الحالة يكون هناك زمن متبقي بقدر ثلاثـة شـهور   

دولار وارد جداً بنسـبة كبيـرة، ممـا يشـجع     ) 60(أكثر من إلى  واحتمال ارتفاع سعر السهم

سوف ينفذ هذا العقد بناءً على اعتقـاده أو  أنه  المستثمر على الإقبال على هذا العقد اعتماداً على

  . توقعه لارتفاع الأسعار

أما المثال السابق في حال لو كان الوقت المتبقي لتنفيذ الاختيار هو خمسة أيام بـدلاً مـن   

ثلاثة شهور، وبنفس الأسعار المذكورة فلا يتوقع المستثمر أن القيمة السوقية لهذا العقد قد ترتفع 

سعر أعلى من سعره في السوق وبالتالي لن يقوم بشرائه، لذا فـي  إلى  الخمسةخلال هذه الأيام 

لان (صفر = دولار مع العلم أن القيمة الذاتية له ) 3(الحالة الأولى كانت القيمة السوقية للاختيار 

دولار، وذلـك  ) 3(، ومع ذلك قيم الاختيـار بسـعر   )القيمة السوقية للسهم اقل من سعر التنفيذ

على الفترة المتبقية لحياة الاختيار، أما الحالة الثانية فكانت القيمة الحقيقيـة للاختيـار    بالاعتماد

  . تساوي صفر لأنه لا يوجد فترة زمنية كافية يعتمد عليها المستثمر تحسن سعر السهم

مستعد لدفع مبلغ اكبر للحصول على الاختيار كلمـا  أنه  لذا نجد بالنسبة لمشتري الاختيار

ة المتبقية في حياة الاختيار، ومن ناحية أخرى كلما زادت الفترة الزمنيـة للاختيـار   طالت المد

  . زادت المخاطر بالنسبة للبائع لذلك هو يطلب ثمن أو مكافأة أعلى
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أن مرور الوقت بالنسبة لمشتري الاختيار هي ليست من صالح المشتري في النهاية لأنهـا  

، )1(بالنسبة للبائع الذي يستفيد من مـرور الـزمن   صفر، وعلى العكس= تصبح القيمة الزمنية 

) 55(دولار وسـعر السـوق   ) 60(ونؤكد ذلك ففي حالة المثال السابق عندما كان سعر التنفيذ 

ثلاثة شهور فلو مر شهرين ولم يطرأ ارتفاع لسعر السهم محـل  ) 3(دولار وكانت المدة المتبقية 

واثق من أن هناك احتمال في ارتفـاع سـعر   هذا العقد لأصبح مشتري الاختيار متخوف وغير 

عكـس ذلـك،   إلـى   السهم في الشهر الأخير المتبقي ما لم تكن هناك مؤشرات اقتصادية تشير

دولار كما في ) 3(اقل من إلى  –تبعاً للقيمة الزمنية  –وبالتالي تنخفض القيمة السوقية للاختيار 

يخ التنفيذ، حتى تصبح صفراً في تاريخ التنفيـذ  مثالنا، وتبقى تزداد انخفاضاً كلما اقتربنا من تار

  . )Wasting Asset)2الأصل العادم اسم وحينئذ يطلقون على الاختيار 

ويلاحظ عادة في أسواق الاختيار ظاهرة أو حقيقة أن الاختيار الأمريكي لا ينفذ عادة قبـل  

اك فترة زمنية قبل انتهاء طالما لا يزال هنأنه  التاريخ المحدد لانتهاء صلاحيته، والسبب في ذلك

قيمته السوقية تفوق قيمته الذاتية التي هي الفرق بين سعر التنفيذ أو صفر  فإنصلاحية الاختيار، 

، ولذلك من غير المتوقع أن يعتمد المستثمر تنفيذ الاختيار وتحقيـق عائـد يعـادل    )3(أيهما اكبر

  . بقيمة أكبريمكنه بيع الاختيار في السوق أنه  القيمة الضمنية طالما

أن الاختيار الأمريكي عادة لا ينفذ قبـل التـاريخ   إلى  وذلك تأكيد على الحقيقة التي تشير

المحدد لانتهائه بل يظل يتداول في السوق حتى بلوغ لحظة التنفيذ، والتي تكـون فيهـا القيمـة    

نائية يكـون فيهـا   السوقية مساوية لقيمته الضمنية وهنا فقط ينفذ الاختيار، إلا أن هناك حالة استث

التنفيذ المبكر للاختيار إستراتيجية مربحة، حيث أن تنفيذ الاختيار وامتلاك الأسهم قبـل إجـراء   

توزيعات تفوق قيمتها الزمنية للاختيار فيكون هنا التنفيذ المبكر بهـذه الحالـة أكثـر جـدوى     

                                                 
 مرجع سابق. 590ص . 2004- 2003. الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: حنفي  )1(
  مرجع سابق. 214ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة 2سلسلة الأسواق المالية: هندي  )2(

تكون القيمة الذاتية أو الضمنية للاختيار سالبة، وذلك كون أن القيمة السوقية للسهم اقل من سعر التنفيذ في  لا يمكن أن  )3( 

حالة اختيار الشراء، أو أن القيمة السوقية للسهم اكبر من سعر التنفيذ في حالة البيع، يعني أن مشتري الاختيار سيكتفي 

ص . 1999. هندي إدارة الأسواق والمنشآت المالية. ار كأنه لا قيمة لهبعدم تنفيذ الاختيار، أي سيعتبر عقد الاختي

  . مرجع سابق. 579
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م عادة ما تنخفض بعد للمستثمر، حيث يستفيد في تلك التوزيعات، خاصة وأن القيمة السوقية للسه

  . )1(إجراء توزيع الأرباح

ثلاثـة   ولضآلة تلك النسـبة فقط من الاختيارات يتم تنفيذها،  %2أن إلى  وتجدر الإشارة"

السبب الأول أن القيمة الذاتية للاختيار قد تكون مساوية للصفر بمعنى أن سعر السهم في  ،أسباب

ار الشراء أو لم ينخفض عن سعر التنفيذ في حالة السوق لم يرتفع عن سعر التنفيذ في حالة اختي

الأعظم من المتعاملين في الاختيـار هـم مضـاربون لا     السواد اختيار البيع، السبب الثاني أن

م هفـإن ومن ثم  Having a Position in the Stookيستهدفون من تعاملهم شراء أو بيع أسهم 

تنفيذه، السـبب الثالـث أن الاختيـارات علـى     بيع الاختيار الذي يملكونه بدلاً من إلى  يعمدون

  . )2("ليست بطبيعتها قابلة للتنفيذ فالتسوية فيها نقدية Indexesمؤشرات الأسهم 

وفي رأينا نستطيع إضافة السبب الرابع لعدم الإقبال على التنفيـذ مـن قبـل المسـتثمر     

اءات التنفيذ  مقارنه مع الوقت في متابعة عمليات وإجرإلى  المضارب لعقد الاختيار لأنه يحتاج

  . مستثمر آخرإلى  الوقت والجهد المبذول للتخلص من العقد

  درجة التقلب في أسعار الأسهم: رابعا

درجة التقلب أو التغير في أسعار السهم بالحساسية مع بقاء الظروف كمـا هـي   إلى  يشار

، ومـن الممكـن   )3(فكلما زادت درجة حساسية سعر السهم للتغير كلما ارتفعت أسعار الأسـهم 

تعريف درجة تقلب الأسعار بأنها سرعة تذبذب سعر العملة وهي الأرقام الإحصـائية لتذبـذب   

الارتفاع بأسعار عقود الاختيار يتناسـب   فإنسعر عملة صعوداً أو هبوطاً خلال فترة معينة، لذا 

  . مع سرعة هذه التقلبات

أسعار شراء  فإنعلى سبيل المثال،  تذبذب الأسعار عالية وباتجاه الصعود نسبة فإذا كانت

عقود الشراء ترتفع، ويتبع ذلك أسعار حقوق البيع التي تنخفض تبعاً لارتفـاع أسـعار عقـود    

                                                 
 مرجع سابق. 215ص . 1998الأسواق الحاضرة والمستقبلة  2سلسلة الأوراق المالية : هندي )1(
 مرجع سابق. 621ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )2(
 مرجع سابق. 445ص . 2003. مصر. الإسكندرية. دار الجامعة الجديدة للنشر. وراق الماليةبورصة الأ: حنفي )3(
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، ولا بد من ملاحظة نوعية الأصل المالي محل العقد، فإذا كان الأصل المـالي يتسـم   )1(الشراء

ليه يكون مستقر وغير معـرض  سعر عقد الاختيار ع فإنبالاستقرار ونسبة تذبذب سعره ضئيلة 

هذا سوف يؤثر مباشرة في تقلبـات   فإنلتقلبات كبيرة، وان أي تغيير مفاجئ لنمط أصل معين، 

  . أسعار عقود اختيار هذا الأصل

ويعتبر تقلب سعر السهم محل الاختيار متغيراً أساسيا يحدد سـعر الاختيـار، فالتقلبـات    

ام المشتري لتنفيذ الاختيار وتحقيق أربـاح علـى   الكبيرة في السهم تعني وجود فرصة أفضل أم

حساب المحرر، ويعني ذلك ضمنياً مطالبة المحرر بمكافأة اكبر على الاختيار على مثـال هـذه   

التي يتعرض لها في حال وجدت  )الخسارة(الأسهم، حتى يكون في ذلك عوضاً له عن المخاطر 

اختيار البيع، فلو كانت القيمـة السـوقية    فرصة سانحة لتنفيذ الاختيار، وينطبق ذلك أيضاً على

أو أن القيمة السوقية اكبر من سعر التنفيذ ) حالة الاختيار الشراء(للسهم الآن اقل من سعر التنفيذ 

هذا ينطوي على مخاطر بالنسبة للمستثمر الذي حرر اختيار على سـهم   فإن )حالة اختيار البيع(

تطرأ تغير علـى قيمـة السـهم    لأن  والاحتمال كبيريتعرض لتقلبات شديدة في قيمته السوقية، 

السوقية وتحقق توقعات مشتري الاختيار بان ترتفع القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيـذ فـي   

حالة اختيار الشراء أو تنخفض القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ في حالة اختيار البيع، لـذا  

الكبير لأسعار الأصل تـتم بأسـعار    في أوقات التقلبنستطيع أن نقول أن شراء عقود الاختيار 

  . عالية نسبياً

  :)2(ثلاثة أنواعإلى  تقلبات الأسعار أنواعتقسيم  ويمكن

  . وتقيس سرعة حركة العملة في فترة معينة سابقة: تقلبات تاريخية -1

فترة عملة أخرى في الإلى  وهي النسبة المتوقعة لتقلبات سعر العملة نسبة: تقلبات ضمنية -2

 . القادمة، وبموجب هذه النسبة يتم احتساب سعر عقود الاختيار

                                                 
 مرجع سابق. 211ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش )1(
 مرجع سابق. 212ص . 1998. الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة: حبش )2(
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 وهي نسبة حركة التذبذب الحقيقية التي تحدث خلال فترة سريان حـق  : تقلبات حقيقية -3   

  . الاختيار

أن الفرق بين نسبة التذبذب الحقيقية والتي يبنى على أساسها نسبة التحوط من الموجودات 

التذبذب الضمنية المذكورة أعلاه، وهو الذي يحـدد ربـح أو خسـارة عقـد     السائلة وبين نسبة 

الاختيار، فسعر الاختيار سوف يزداد إذا زادت سرعة الذبذبة الحقيقية عن السـرعة الضـمنية،   

هذا إذا كان اتجاه تذبذب الأسعار لصالح المتعامل، والعلاقة بين سرعة حركة تقلبات الأسعار مع 

ما كانت مدة عقد الاختيار طويلة كما كانت حركة ذبذبـة الأسـعار أكثـر    مدة عقد الاختيار، كل

  . )1(تأثيراً

  أسعار الفائدة : خامسا

عندما ترتفع أسعار الفائدة لا بد أن تكون قيمة المكافأة كبيرة بالقدر الذي يشجع المسـتثمر  

ير الاختيـار  على تحرير الاختيار، والسبب في ذلك حتى يعطي المستثمر الحافز كي يختار تحر

بدلاً من استثمار أمواله في بدائل أخرى تنطوي على قدر اقل من المخاطر، أو لا تنطوي حتـى  

على أي مخاطر، فإذا لم تكن المكافأة المالية كافية لإقناع المستثمر باختيارها كبديل للاسـتثمار  

  . )2(ودائع المصرفيةسوف يستثمر أمواله في الأوراق المالية ذات المخاطر الضئيلة كالسندات وال

لا بد من أن تكون مكافأة الاختيار الشراء كبيرة، ومكافـأة اختيـار   أنه  نستخلص من ذلك

البيع صغيرة في حال كانت مستويات مرتفعة، لأنه مع ارتفاع أسعار الفائدة، يرغب المستثمرون 

لى شراء الأسهم فـي  في الاستفادة من السعر الذي يقوم عليه التعامل في الاختيار، أي التعاقد ع

مقابل دفع مبلغ ضئيل من القيمة السوقية للسهم، وذلك بدلاً من شراء السهم ذاتـه مـن السـوق    

  . الحاضر ودفع قيمته نقداً

وذلك لا يمنع من استثمار المبالغ المتوفرة من الفائدة في السوق وحصول المستثمر علـى  

لا  -عكس التعامل في السـوق الحاضـر   على –عائد مرتفع، إلا أن التعامل في سوق الاختيار 
                                                 

 مرجع سابق. 212ص . 1998. العالمية وأدواتها المشتقة الأسواق المالية: حبش  )1(
 مرجع سابق. 168ص . 2005. 1ط. الأسواق المالية والنقدية: أبو موسى  )2(
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، وعليه يتوقع أن يزداد الطلـب  )1(ينطوي على دفع فوائد على الرصيد المتبقي من قيمة الصفقة

الاختيارات فـي  إلى  ، وبرأينا أن السبب في التوجه)2(على اختيار الشراء وزيادة سعره بالتبعية

ر من الأسهم ويستثمر مبلغ صـغير مـن   حالة ارتفاع أسعار الفوائد أن المستثمر يشتري كم كبي

المال، مقارنة مع شراء الأسهم والتي سوف يقوم بدفع كامل قيمتها، مما يجعله يدفع الفوائد بكـم  

اكبر على المبلغ المستثمر مقارنة مع الفوائد المدفوعة على المبلغ المسـتثمر فـي الاختيـارات    

أي (م في حال أصاب المستثمر في الاختيارفيكون العائد اكبر في استثمار الاختيارات عن الأسه

  . )تحققت توقعاته

ويكون انخفاض المكافأة في اختيار البيع عندما ترتفع معدلات الفوائد، كي لا يكـون فـي   

مقدور المحرر الحصول على معدل عائد مرتفع على استثمار قيمة المكافأة، بما يشـجعه علـى   

ظل ارتفاع أسعار الفائدة قد لا يحقق مشـتري  تحرير الاختيار بسعر منخفض، خاصة وانه في 

اختيار البيع ميزة إضافية، مقارنة بمشتري اختيار الشراء الذي يحقق ميـزة انخفـاض القيمـة    

إذا كان معدل الفائدة في السـوق مرتفعـاً فسـوق يعنـي     أنه  الحالية لسعر التنفيذ، وتفسير ذلك

لمشتري، بما يترتب عليه زيادة الطلـب علـى   انخفاض القيمة الحالية لسعر التنفيذ الذي يدفعه ا

اختيار الشراء وزيادة سعره في السوق بالتبعية، أما ارتفاع أسعار الفائدة بالنسبة لاختيار البيـع  

ففيه تكون القيمة الحالية لسعر التنفيذ الذي سيدفعه المحرر منخفضة، مما يزيـد مـن عـرض    

  . )1(يةبعلبيع وانخفاض سعره في السوق بالتاختيار ا

  إجراء التوزيعات النقدية  :سادسا

يطلق على هـذا   هفإنفي حال قرر مجلس الإدارة إجراء توزيعات نقدية في تاريخ معين، 

التاريخ بتاريخ السجل، وإذا اشترى المستثمر السهم في اليوم التالي لذلك التاريخ فلن يكون لـه  
                                                 

ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إلى أن يصبح أسعار الشراء للسهم أكثر تكلفة ورخص أسعار خيرات البيع ويرجع ذلك إلى  )1(

محل التداول أكثر تكلفة فتصبح أسعار خيرات الشراء اقل تكلفة بينما تزيد تكلفة خيرات  تكلفة التمويل للسهم المستثمر

نظراً لانخفاض أسعار الفائدة على الاستثمارات القصيرة ) ستة أشهر على الأكثر(البيع، ويرجع ذلك إلى مدة الاختيار 

ص  2003. بورصة الأوراق المالية: حنفي الأجل لذلك نجد إن تأثير أسعار الفائدة على أسعار الاختيارات محدودة،

 مرجع سابق. 447
  مرجع سابق. 581ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي )2(
 مرجع سابق. 217ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة 2سلسلة الأوراق المالية : هندي )1(



 150

ئه مبلغاً أقل عن قيمته السوقية قبل ذلك سيدفع في شراأنه  الحق في المطالبة بتلك التوزيعات، إلا

اليوم، وعادة يصاحب الانخفاض في القيمة السوقية للسهم انخفاض في قيمة المكافأة المطلوبة في 

حال اختيار الشراء، لأنه بانخفاض القيمة السوقية للسهم ينخفض احتمال تنفيذ الاختيار، ويعنـي  

  . ررذلك انخفاض المخاطر التي قد يتعرض لها المح

انخفاض القيمة السوقية للسهم يتيح فرصة اكبر لأن  ويحدث العكس في حالة اختيار البيع،

لوصول سعر السهم في السوق لمستوى اقل من سعر التنفيذ، مما يحقق لمشتري اختيـار البيـع   

بعض الأرباح، حيث يستطيع شراء السهم في السوق بالسعر المنخفض ويبيعه للمحـرر بسـعر   

ي عادة ما يكون مساوية للقيمة السوقية للسهم مثل إجراء التوزيعات وبزيادة المخـاطر  التنفيذ الذ

، والنتيجـة أن  )1(التي يتعرض لها المحرر للاختيار البيع يتوقع أن تكون المكافأة المطلوبة اكبر

ارتفاع أسـعار  إلى  تخفيض أسعار اختيارات الشراء بينما تؤديإلى  التوزيعات المرتفعة تؤدي

  . يارات البيعاخت

إذا ما استحقت توزيعات متبقية لسهم ما خلال الفترة المتبقية مـن  أنه إلى  ويجب الإشارة

عكس بذلك علـى اختيـارات الشـراء    نحياة الاختيار فلا تعدل عقود الاختيار تبعاً لذلك وإنما ت

  . )2(حدوثها دواختيارات البيع هذه التوزيعات عن

  تيارهامش تأمين الاخ: ثانيالفرع ال

في عقود الاختيار لا يحتاج محرر الاختيار سواء كان اختيار شراء أو اختيـار بيـع لأي   

المشتري يقوم بتغطية التزام للعقد بالكامل، والـذي  لأن  ضمان من قبل مشتري الاختيار، وذلك

يتمثل في قيمة المكافأة دون أن يقدم المحرر شيئا حتى تاريخ التنفيـذ، بينمـا يكـون مشـتري     

ضمان للتأكد من قدرة المحرر على التنفيذ، أي تسليم الأسهم محل الاختيـار  إلى  تيار بحاجةالاخ

، وإذا ما كانت التسوية نقدية )1(في حالة اختيار الشراء، أو دفع قيمة الأسهم في حالة اختيار البيع

  . تنفيذضمان وفاء من محرر الاختيار بما عليه من التزامات مالية عند الإلى  يحتاج المشتري

                                                 
 مرجع سابق. 62ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )1(
 مرجع سابق. 591ص . 2004- 2003. الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: حنفي )2(
 مرجع سابق. 646ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشآت المالية: هندي )1(
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أو مؤسسة تصفية الاختيار، والتي تضمن تنفيذ عقود  )1(OCC)(وبوجود مؤسسة التسوية 

الاختيار والذي يريح بال المستثمر، على عكس مؤسسة التسوية التي تخشى من فشل المحررين 

في تنفيذ ما عليهم من التزامات، ولتلافي ذلك ألزمت بورصات الاختيار المحررين بإيداع هامش 

Margin Requirement     ،عن الصفقات التي تبرم لدى بيت السمسرة الذي يتعـاملون معـه

 لصددحتى يسمح لهم بتحرير الاختيار، كما فرضت بيوت السمسرة متطلبات أكثر شدة من هذا ا

وتعتبر التعليمات الخاصـة  "على اعتبار أنها مسئولة عن عملائها في مواجهة مؤسسة التسوية، 

ى أهم الوسائل التي تهدف السلطات المختصة منها الحفـاظ علـى انضـباط    بهامش التأمين إحد

سلوك الوسطاء وعملائهم وضمان سلامة العلاقة التي تنشأ بـين حقـوق والتزامـات أطـراف     

  . )2("التعامل من مشترين وبائعين

وتزداد أهمية هامش الاختيار بسبب واقع التقلبات الشديدة التي باتت تشهدها مختلف أسواق 

لاستثمار في العقود الأخيرة والتي هي أكثر تأثيراً على نشاطات الأسواق الأسهم وأسواق العقود ا

المستقبلية، منها أسواق الاختيار، لذا يعطي المشرعين لأعمال البورصات عناية خاصة لأوضاع 

 ويحدد هامش تأمين الاختيار عن طريق تقدير المخاطر التـي ، )3(تأمين في هذه السوقالهامش 

ففي حالة اختيار الشراء تكـون  : بمقدار المسؤولية الملقاة عليها تتوقع المؤسسة بتحملها و تقدر

مسؤولية المحرر في تسليم السهم للمشتري مقابل دفع سعر التنفيذ المتفق عليه، أما حالة اختيـار  

على السهم البيع فتكون مسؤولية المحرر تتمثل في دفع سعر التنفيذ المتفق عليه، مقابل حصوله 

محل الاختيار، فإذا أقدم المشتري على تنفيذ الاختيار يصبح هناك التزام على المحرر بان التنفيذ 

حقيقة واقعة، وتكون هنا مقدار المسؤولية هي التكاليف التي قد لا يلتزم فيها المحرر وهي فرق 

                                                 
)1( )OCC (Option Clearing Corporation 
 سابق مرجع. 51ص . 1997. الاختيارات حقوق الشراء وحقوق البيع: أسعد  )2(
ومن ضمن هذه الشروط الخاصة  هناك شروط للانتساب كعضو في الأسواق المالية سواء كان العضو شركة أو عميل، )3(

التي  تأن يقوم العضو بتسديد كافة الرسوم والعمولات والاشتراكات والفروقا: في سوق فلسطين للأوراق المالية وهي

 -رسوم عضوية سنوية، د - الانتساب لعضوية السوق، بند جـ رسم  - بند أ: تقررها السوق، ومن بينها البنود

الاختيارات والتي عرفها  وهذه العمولات هي التداول في بيع وشراء الأوراق المالية، ومن ضمنها(عمولات التداول 

-يل، رسوم وعمولات مركز الإيداع والتحو - الأوراق المالية، هـ  نوع من أنواع السوق المالي الفلسطيني على أنها

  . سوق فلسطين من الأوراق المالية -  دوره الوسيط المعتمد
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شتري أو استلامها في السعرين سعر السوق الحالي وسعر التنفيذ أو تسليم الأسهم محل العقد للم

حال كان العقد تحرير شراء والفكرة التي نود إيصالها أن هامش التأمين الذي يجب دفعه سيكون 

  . بحدود حجم تلك المخاطر، أي يتناسب معها

ولا بد من التذكير أن هناك فرق بين اختيار المغطى والاختيار غير المغطى، ففي اختيـار  

يمتلك المحرر بالفعل الأسهم التـي حـرر عليهـا     Covered Call Writingالشراء المغطى 

اختيار الشراء، وبهذه الحالة لا ضرورة لمطالبة المحرر بهامش نقدي، لأنه في حـال حصـل   

المحرر على المكافأة من مشتري الاختيار أصبح لزاماً عليه أن يودع الأسهم محل الاختيار لدى 

المشتري تنفيذ الاختيار لن تظهر مشكلة عدم التزام بيت السمسرة الذي يتعامل معه، فإذا ما قرر 

من قبل المحرر، أما إذا انتهت صلاحية الاختيار أو أن المحرر اشترى اختياراً ممـاثلاً تمامـاً   

يـد  إلـى   ، أي قام بإقفال مركزه وهنا تعود الأسهمClosing Purchaseللاختيار الذي حرره 

  . )1(المحرر

   :بالطرق التالية تيارمين الاخأاحتساب هامش ت ويتم

  حساب هامش التأمين لاختيار شراء مكشوف: أولاً

اختيار لا يملـك فيـه   أنه  بما Naked Call Writingبالنسبة لاختيار الشراء المكشوف  

المحرر الأسهم محل العقد، فيلزم بتقديم هامش مقابل تحريره للاختيار، ووفقاً للقواعـد المتبعـة   

  . بأسلوبين يختار أكبرهما قيمة الهامش المطلوب يحسب فإن

من قيمة الأسـهم التـي    %15الأسلوب الأول يتحدد الهامش بمقدار المكافأة، مضافاً إليها 

  . يتضمنها العقد ومطروحاً منه مقدار الفرق بين قيمة سعر التنفيذ والقيمة السوقية للسهم

  على هامش التأمين لاختيار شراء مكشوف ) 10(مثال 

 48دولار وقيمتـه السـوقية    50سهم بسعر تنفيذ للسهم  100ختيار يتضمن إذا كان عقد ا

  دولارات، ما هي قيمة الهامش؟  3دولار، وقيمة المكافأة 

                                                 
 مرجع سابق. 648ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )1(
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الفرق بين سـعري  = من قيمة الأسهم السوقية  %15+ قيمة المكافأة = في ظل الأسلوب الأول 

  . التنفيذ والسوق

   100 × )48- 50( – )4800 × %15(+ سهم  100 ×دولار  3= هامش التأمين 

  دولار  820=  200 – 720+  300= 

من القيمة السـوقية للسـهم    %5الأسلوب الثاني يتحدد الهامش بالقيمة الكلية للمكافأة مضافاً إليه 

  :محل الاختيار وهي كالتالي

  من قيمة الأسهم السوقية  %5+ قيمة المكافأة = هامش التأمين 

 =)3 × 100 + (5% × 4800   

  . قيمة هامش التأمين لعقد اختيار الشراء 450=  240+  300

، )من بين الأسلوب الأول والأسلوب الثـاني (وبما أن قيمة الهامش تتحدد بأكبر القيمتين، 

دولار لأنـه   520دولار فعلى المحرر إيداع مبلـغ   820فيكون الهامش في هذا المثال يساوي 

ه إيداعها لدى بيت السمسـرة الـذي  يتعامـل معـه     دولار مكافأة يمكن 300سبق أن اخذ مبلغ 

لو أن سعر التنفيذ لهذه الصـفقة  ، و)1(دولار تتمة الهامش المفروض عليه 520ويضيف له مبلغ 

دولار لأصبحت الهامش في ظل الأسلوب هو اكبر من الهامش فـي الأسـلوب الأول    55كان 

  . ويؤخذ في هذه الحالة بالأسلوب الثاني

  لاختيار البيع بالنسبة: ثانياً

إذا كان رصيد حساب المحرر لدى بيت السمسرة دائناً بمبلغ يعادل قيمة التنفيذ للصفقة     

أي أن المحرر يملك مبلغ مودع في بيت السمسـرة أو   )سعر التنفيذ للسهم ×عدد الأسهم (كلها 

لا داعي لوجـود  أوراق مالية مودعة لدى البيت بقيمة مساوية لقيمة الأسهم أو حتى أكثر، حينئذ 

                                                 
يستطيع المحرر إيداع اذونات خزانه لدى بين السمسرة بدلاً من إيداع مبالغ نقدية، وبذلك يضمن الحصول على عائد  )1(

 French , 1989. p. 416. ودعمن وراء الهامش الم
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مقضي بالكامل، ويمكن للمحرر سـحب قيمـة   أنه  هامش اختيار، لأنه يعتبر في هاتين الحالتين

أمـا  ، ة لا تقل عن قيمة التنفيذ للصفقةالمكافأة طالما رصيده النقدي أو ما يعادله من أوراق مالي

سمسرة، فعلية تـدبير  إذا لم يكن المحرر مالك ما يعادل قيمة تنفيذ الصفقة في حسابه لدى بيت ال

قيمة الهامش ويتحدد بذات الأسلوبين المستخدمين في تحديد هامش اختيار الشراء على أن يختار 

في ظل الأسلوب الأول يتحدد البند الثالث بطرح سعر التنفيذ من أنه  أيهما اكبر قيمة مع اختلاف

  . )1(القيمة السوقي للسهم وليس العكس

  لاختيار البيع على قيمة الهامش ) 11(مثال 

دولار،  27دولا والقيمة السـوقية للسـهم    3إذا كان سعر التنفيذ : في ظل الأسلوب الأول

  . سهم أي عقد اختيار واحد 100دولار، وحجم الصفقة  4والمكافأة 

 – سعر السـهم السـوقي  (-)2(من القيمة السوقية للأسهم %15قيمة المكافأة = هامش التأمين    

   )100 ×)30 -27(( – )%15 × 27 ×100(+  4 × 100=       )مسعر التنفيذ للسه

  هامش التأمين  1105=  )300 -( – 405+  400= 

  قيمة الهامش للاختيار البيع في ظل الأسلوب الثاني 

  من القيمة السوقية للأسهم  %5+ قيمة المكافأة = 

  دولار  535=  135+  400=        )100 × 27 × 5%(+  4 × 100= 

دولارات،  1105القيمة المطلوبة تصبح هـي   فإنالما أن الهامش يتحدد بالقيمة الأكبر وط

وحيث أن المكافأة يمكن أن تستخدم في تغطية جزء من الهامش، فيصبح لزاماً على المحـرر أن  

  . )400 - 1105(دولارات  605يدفع مبلغاً قدره 

                                                 
 مرجع سابق. 649ص . 1999. في الأوراق المالية رأساسيات الاستثما: هندي )1(
من قيمة السهم السوقي هي  %5أو  %15ولا بد من ضرورة التنبه إلى أن النسبة المأخوذة فيها في هذه الأمثلة  )2(

النسبة ثابتة أو بشكل قانون طبقاً للوائح والتشريعات في كل  وتكون هذه ثابتةافتراضية في هذا المثال وليس قانونية أو 

  .سوق مالي والتي تختلف من سوق إلى آخر ومن فترة إلى أخرى طبقاً لإصدارات اللوائح في هذه الأسواق
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 فإنر سواء كان بيع أو شراء هذا وبغض النظر عن نتيجة حساب الهامش في عقود الاختيا

دولار للسهم الواحد داخل صفقة الاختيار، وعلى عكـس   2.5اك حداً أدنى لقيمة الهامش تبلغ هن

الهامش، ذلك أن الاختيار نفسه ينطوي على قدر كبير من الرفع، وبالتالي يصـبح مـن غيـر    

 ـ    ى حسـاب  المعقول أن يضاف المزيد منه، من خلال السماح للمحـرر بـالافتراض مـن عل

  . )1(الهامش

وفي الواقع أن دفع الهامش التأمين الأولي المشار إليه قد يتبعه تغيرات أخرى تبعاً لحركة 

الأسهم أو الأصل في السوق فإذا كان مؤشر حركة السوق يؤثر على مبلغ الهامش فيكون علـى  

أكثر تعقيـداً   المحرر أن يسدد الفرق وفق نظام صيانة الهامش، وتصبح حسابات الهامش اليومية

وبما أن سياسـات  ، لأصول وكلما زادت اضطرابات السوقكلما تعددت نشاطات البائع لمختلف ا

الهامش ليس موحدة في الأسواق حتى في السوق الواحد، حيث أعطى القانون للوسطاء الحق في 

ن،كما وضع السياسات التي يرونها مناسبة لحماية أنفسهم في تعاملهم مع عملائهم في هذا الشـأ 

بتغير قواعد الهوامش التأمينية بين الحين والآخر وفقـاً لتطـور أوضـاع     OCCتقوم مؤسسة 

  . )2(السوق ودرجات الخطر

  تأثير سوق الاختيار على السوق الحاضرة: الفرع الثالث

يعتبر الاختيار بمثابة ورقة مالية ليس لها قيمة اقتصادية، فهو لا يخول لحاملـه أصـول   

يعد سبباً لجلب المدخرات التي تعتمد عليها المنشآت فـي تمويـل اقتراحاتهـا     اقتصادية كما لا

وبين عقـود الاختيـار علـى    المنشأة  الاستثمارية، وفي حقيقة الأمر لا توجد علاقة نهائياً بين

  وعقود الاختيار؟المنشأة  أسهمها، مع ذلك يبقى السؤال مطروح عن طبيعة العلاقة بين

ختيار أساساً هو سوق مضاربة، ولذلك هو لا يجـذب مـوارد   بان سوق الا يجيب جيست"

المستثمرين الرئيسيين أو الذين يستثمرون أموالهم بهدف تنمية ثرواتهم من خلال ازديـاد فـي   

القيمة السوقية للأوراق المالية خاصتهم، أو حتى المستثمرين الذين يهـدفون للحصـول علـى    

                                                 
 . مرجع سابق. 256ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )1(
 مرجع سابق. 56ص . 1997. ارات حقوق الشراء وحقوق البيعالاختي: أسعد )2(
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المستثمرين  الذين يتعاملون في سوق الاختيار هـم  توزيعات دورية تفي بمتطلباتهم المعيشية، ف

مستثمرون في السوق الحاضر، فبهدف تغطية مراكزهم في هذا السوق يتعـاملون فـي سـوق    

الاختيار، وهم غالباً ما يكونوا من صغار المستثمرين الذين لا تتوفر لديهم موارد كافية تمكـنهم  

  . )1("للمحفظة الاستثمارية من تغطية من خلال التنويع

ويضيف جيست أن سوق الاختيار قد تكون أداة لجلب الموارد للسوق الحاضر، وذلك مـن  

خلال التغطية المتوفرة في سوق الاختيار على استثمار أسهم في السوق الحاضر، فالبعض مـن  

المستثمرين يخشى من المخاطرة في الأسواق الحاضر، وبوجود الأسواق المستقبلة تعـد بمثابـة   

، ويقال أن التعامل في سوق الاختيار على أساس الرفـع يعـد بـديلاً    )2(لادخاراتهم سلسة حماية

الحاضـر   حرمان السـوق إلى  أفضل من التعامل النقدي الجزئي في السوق الحاضر، مما يؤدي

  . سوق الاختيار يوجدلو لم  فيه من موارد كانت تستثمر

ئيسيون ليست أسـواق الاختيـار   وإجابة على هذا الانتقاد أن مستثمري السوق الحاضر الر

هي المكان الرئيسي لتعاملاتهم، وان الرفع في سوق الاختيار ليس له تأثير على التعامـل فـي   

التعامل في تلك السوق عادة ما يكون على أسهم منشـات صـغيرة   لأن  الأسواق الغير منظمة،

النقدي الجزئي في تلك  الحجم لا يتوقع أن تكون أسهمها مدرجة في سوق الاختيار، كما أن البيع

الأسواق عادة يكون عند حده الأدنى بسبب صـغر القيمـة السـوقية للسـهم وبسـبب نوعيـة       

  . المستثمرين

لا أنه  على Management Analysis Centerوفي دراسة أجراها مركز تحليل الإدارة 

تاحـة للسـوق   يوجد تأثير على الإطلاق لتعاملات بورصة شيكاغو على حجم الموارد المالية الم

  . )1(الحاضر

                                                 
  (Geisst,1989, P. 135)نقلا عن . مرجع سابق. 622ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشات المالية: هندي )1(
 مرجع سابق. 264ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )2(
 .Robbins & Stobaughنقلا عن . مرجع سابق. 624ص . 1999. اق والمنشات الماليةإدارة الأسو: هندي )1(

1977 .(  
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 فيكـون  مدى استقرار أسعار الأسهمب تأثير سوق الاختيار على السوق الحاضرل أما بالنسبة

العقود التي تتم في أسواق الاختيار على أسهم منشأة مسجلة في السوق الحاضر قد تفـوق  بسبب 

تنفيذ عقود الاختيار عدد أسهم رأس مال منشأة، وإذا ما قام كل من يملك اختيارات هذه الشركة ب

  . لتقلبات شديدةالمنشأة  على هذه الأسهم لتعرضت

وانشأ بعدها العديد من الأسواق وحتى نهايـة   1973قد تم إنشاء سوق اختيار عام أنه  إلا

) سوق اختيار(التسعينيات من القرن الماضي لم يذكر أي تقرير رسمي أو غير رسمي على أنها 

، ومع ذلك يلاقي سوق الاختيار انتقادات )1(في أزمة يوم الاثنين الأسودكانت سبباً أو لعبت دوراًَ 

بالرغم من النجاح الذي حققه في العالم، حيث إن ارتفاع نسبة الرفع فيه جعلت مزاياه محصورة 

 على المضاربين والمستثمرين المحافظين الذين يرغبوا في تغطية مراكزهم الاستثمارية، إضافة

ار قيمة اقتصادية واضحة فهو لـيس أداة تمويـل للمنشـآت ولا أداة تتـيح     ليس للاختيأنه إلى 

على إن لتلـك  يدل لا يوجد ما أنه  البعض يؤكد للمستثمر امتلاك فعلي لأصل ملموس، ومع ذلك

  . )2(الأسواق تأثير سلبي على الأسواق الحاضرة

  

  

  

  

  

  

                                                 
  للمزيد عن أزمة يوم الاثنين الأسود ارجع إلى الفصل الثاني من هذه الرسالة )1(
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  الفصل الخامس

  والمعالجة الضريبية لها عقود الاختيار يالاستثمار ف إستراتيجيات
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  خامسالفصل ال

  والمعالجة الضريبية لها الاستثمار في عقود الاختيار إستراتيجيات

أهمية عقود الاختيار والهدف من التعامل فيها كأداة مالية فـي   في الفصول السابقة تتناول 

التـي   سـتراتيجيات الإ عرضتفي هذا الفصل و، لمالية وأسواق الاختيار بشكل خاصالأسواق ا

 وكان المبحث الأول عـن الإسـتراتيجيات   يستخدمها المتعاملون في الاختيار لتحقيق أغراضهم

أمـا المبحـث   تتضمن تشكيلة من الاختيـار،   والثاني عن إستراتيجيات تقوم على اختيار واحد،

  . الثالث فكان عن المعالجة الضريبية لعقود الاختيار

  التي تقوم على اختيار واحد تالإستراتيجيا: المبحث الأول

دوافـع   حـد مـن خـلال   التي تقوم على إستراتيجية اختيار وا الإستراتيجياتوتتم دراسة 

  . الاحتفاظ بالسهم في ظل اتجاهات سعريه مختلفة إستراتيجياتو ،نالبائعيدوافع ، المشترين

  دوافع المشترين: ولالفرع الأ

ودوافع لمشتري اختيار البيـع   ف المستثمرينهناك دوافع لمشتري اختيار الشراء لدى مختل

  . وتم عرضها كما يلي

 امتلاك اختيار الشراءدوافع : أولا

   :)1(يمكن التمييز بين أربعة دوافع لامتلاك اختيار الشراء وهي

 امتلاك اختيار الشراء -1

وهذا دافع للاستثمار دون التعرض للمخاطر، فالمستثمر الذي يقوم بشراء أسـهم مـن   

الحاضر يخشى أن تنخفض قيمتها السوقية، فيجد أن من المناسب له أن يشتري اختيار  السوق

شراء من سوق الاختيار بدلاً من شراء السهم من السوق الحاضر، ويترتب على هذا القـرار  
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في حالة ارتفاع القيمة السوقية للسهم، أن مشتري الاختيار خسر قيمة الارتفاع سعر الأسـهم  

  .ذلك المثال التاليويوضح كافأة المدفوعة للمحرر، ناقصاً مقدار الم

  عن الشراء بدافع التملك) 1(مثال

ما بين شـراء سـهم مـن     ولديه خيارينلو أن مستثمراً يريد استثمار مبلغا من المال،  

دولار للسهم، أو أن يشتريه من سوق الاختيـار بشـرائه لعقـد    ) 50(السوق الحاضر بسعر 

ودفع بالمقابل مكافأة اختيار لمحـرر الاختيـار    شهر تموز، تنفيذ وتاريخ) 50(اختيار بسعر 

سـعر  إلـى   دولارات، سيكون هناك احتمالات، الأول احتمال ارتفاع السهم ليصل) 3(قدرها 

  . دولار في تموز 60

دولار لو ) 50-60(دولارات في كل سهم ) 10(ستكون النتيجة أن المستثمر سوف يربح 

م مباشرة من السوق الحاضر، أما في حالة شراءه للاختيار فسـينقص  أن المستثمر اشترى الأسه

دولار قيمة المكافأة التي دفعها، حيث سيقوم مشتري الاختيار بتنفيـذه بسـعر   ) 3(ربحه بمقدار 

دولارات بعد خصـم قيمـة   ) 7(دولار ويحقق ربحاً صافياً ) 60(بيعه بسعر  دولار ليعيد) 50(

  . لكل سهم دولار ربح صافي) 7(والناتج عبارة عن ) 3-10(المكافأة التي سبق وان دفعها 

لو أن المستثمر قام بشراء السهم من ) 43(الاحتمال الثاني انخفاض القيمة السوقية للسهم لتصبح 

بينما مشتري الاختيار وبسبب انخفـاض  ) 43-50(دولارات ) 7(السوق الحاضر سوف يخسر 

التي دفعهـا للمحـرر    –غير القابلة للرد  –دد خسارته تنفيذ الاختيار وستحإلى  السعر فلن يلجأ

  . دولار للعقد) 3(وهي 

لذا المستثمر في سوق الاختيار هو شخص يخشى التعرض للمخاطر، ففي حالة ارتفاع الأسعار 

مشتري العقد الاختيار سوف يربح اقل من مشتري السهم  فإن) في حالة شراء حق اختيار(للسهم 

يخسر اقل من مشتري السهم في حال انخفضـت أسـعار الأسـهم،     من السوق الحاضر وسوف

وتبقى خسارة مشتري اختيار الشراء محصورة بالمكافأة، حتى لو أن السعر بقـي ثابتـاً وهـو    

الاحتمال الثالث ولن يخسر أو يربح مالك السهم، والنتيجة الأكيدة أن مشتري الاختيار يعلم بالحد 
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لسهم والذي يزداد خسارة بتتالي انخفاض القيمة السـوقية  الأعلى لخسارته، على عكس مشتري ا

  . للسهم

 دافع المضاربة -2

يعرف المضارب بأنه احد المتعاملين في السوق الذي لا تحدده رغبة شراء السهم وامتلاكه 

لفترة طويلة، بل يقوم بشراء السهم لفترة قصيرة للاستفادة في أي تغيـرات سـعريه متوقعـة    

، فيحقق المضارب ربحاً نتيجـة  )1(في وقت قريب وبالتالي بيعه وكسب الربحللسهم  )بالزيادة(

شراء حق الشراء إذا ما تحققت توقعاته وهي ارتفاع سعر الأصل في السوق بأقل مـن سـعر   

التنفيذ، ولكن السؤال هنا ما هو الفرق بين دافع المضاربة ودافـع الاسـتثمار دون التعـرض    

  . النهاية سوف يشتري عقد الاختيارللمخاطر طالما أن المستثمر في 

سبق وشرحنا عن المستثمر الذي يملك القرار في أن يشتري سهم السوق الحاضر أو عقـد  

الاختيار من سوق الاختيار، ومزايا وعيوب كلا الاختيـارين، والفـرق بـين المسـتثمر الأول     

ارد الكافية حتـى يسـتطيع   ن الثاني لا يملك غالباً الموأثمر الذي يستثمر بدافع المضاربة والمست

اختيار سوى التعامل في سوق الاختيار،وقد يملكها ولا يرغب فـي   أمامهشراء السهم فلا يكون 

  . استخدامها في استثمار كهذا

  على دافع المضاربة)2(مثال 

، مكافـأة  )40(دولار بتاريخ وسعر تنفيذ، شهر تموز ) 40(إذا كان سعر السهم في السوق 

للسهم، فما على المضارب إلا أن يقدم مقدار المكافأة علـى عقـد الاختيـار    دولار ) 2(قدرها 

وذلـك  ) سهم100×دولار2(دولار) 200(يطلب منه تقديم مبلغ سهم، وبالتالي  100المكون من 

عليه أن يـوفر مبلـغ    فإنتعامل في السوق الحاضر أنه  لشراء عقد اختيار كامل، أما في حال

، وحتى لو اتبع أسلوب الشراء النقدي الجزئي لتلك الأسـهم،  )دولار 40×100(دولار ) 4000(

دولار مبـدئياً،   2000) %50×4000(من قيمة المبلغ أي يجب دفع مبلغ  %50والذي يساوي 

  . وهنا يظهر الفرق الكبير بين التعامل مع أسواق الاختيار والسوق الحاضرة
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ح سـعر قيمـة السـهم    في شهر تموز وفي حال تحققت توقعات مشتري الاختيار وأصب 

السمسار الذي اشترى له عقد الاختيار، ويطلب تسوية إلى  دولار يتوجه المشتري) 48(السوقية 

ليس بحاجة للأسهم، ويقوم المحرر بدفع فرق السعر أنه  للعقد، حيث Cash Settlementنقدية 

وقد سبق ) 100×)40-48(( دولار) 800(يحقق المضارب دولارات للسهم الواحد ف) 8(وقدره 

  . )200-800(دولار  600فيكون صافي ربحه ) دولار2×سهم100(دولار مكافأة ) 200(ودفع 

الناتج   مقدار الربح(أي  ،%100×) 200÷600(، %300 أن نسبة الربح هي من الملاحظ

  . المستثمر المبلغ×  )مقسوم على المبلغ المستثمر

سابقاً لن يقـوم المشـتري تنفيـذ    أي حد، كما ذكرنا إلى  ولكن في حال انخفض الأسعار 

الاختيار وبالتالي ستكون اكبر خسارة يخسرها المستثمر هي قيمـة المكافـأة أي كامـل مبلـغ     

  . %100= %100×)200÷200(الاستثمار 

  دافع التغطية على المكشوف -3

يقصد بالبيع على المكشوف قيام المضارب ببيع أسهم لا يملكها بالسـعر الجـاري فـي       

وق، ويكون ذلك بان يقترض المضارب السهم من احد السماسرة، على أمـل أن يـنخفض   الس

سعره في المستقبل، ويقوم بشرائه وإعادته للسمسار، وتحقق من وراء ذلك ربحاً يتمثـل فـي   

، إلا أن المضارب يخشى في هذه الصفقة أن يرتفع )1(الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع للسهم

شراء السهم بالسعر المرتفع من السوق كـي  إلى  انخفاضه وبالتالي يضطر سعر السهم بدلاً في

  . يستطيع تغطية مركزة وبذلك تخسر هذه الصفقة

ويستطيع المضارب أن يشتري السهم من السوق الحاضر، من خلال أمـر إيقـاف، بـان    

معـين   حدإلى  يطلب من السمسار المسارعة بشراء السهم، إذا كان سعر السهم في حالة ارتفاع

  . أو تعداه وذلك في محاولة للحد من الخسائر المحتملة
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، أنها لن تكون دائماً منفذاً للهروب مـن الخسـارة أو   )1(يعاب على أوامر الإيقافأنه  إلا

تخفيضها فيجب على المضارب أن يكون لديه من المعلومات ما يؤكد تتالي ارتفاع سعر السـهم  

أمر الإيقاف لن يكون دائما من صالح المضارب، فـإذا   إصدارلأن  قبل أن يصدر أمر الإيقاف،

المستوى المحدد في أمر الإيقاف وقام السمسار بشرائه للمضارب، ثم إلى  كان سعر السهم يرتفع

ما يلبث سعر السهم ينخفض عقب ذلك ـ قد يكون انخفاض حاد ـ وبالتـالي سـوف يخسـر      

بعد أن قام بشرائها بسعر مرتفـع،  المضارب الذي سوف يضطر بيع الأسهم بالسعر المنخفض 

وفي حالة أخرى قد يرتفع سعر السهم ليصل مستوى قريب جداً من المسـتوى المحـدد لأمـر    

الإيقاف دون أن يبلغه وبالتالي لن يقوم السمسار بشرائه، كما يحتمل أن لا يسـتطيع السمسـار   

  . مما يزيد الخسارة الشراء بالسعر المذكور في أمر الإيقاف ويضطر الشراء بسعر أعلى منه

نتيجة  أن الدافع للتغطية على المكشوف كان بسبب عدم التأكـد بشـأن حجـم    إلى  ونصل

الخسارة المتوقعة للمضارب في حال ارتفع سعر السهم في اختيار البيع، ولتجنب ذلـك العيـب   

 يستطيع المضارب إبرام عقد اختيار شراء في ذات اليوم الذي أبرمت فيه صـفقة البيـع علـى   

المكشوف، وغالباً ما يكون سعر التنفيذ للسهم مساوياً لسعره في صفقة البيع علـى المكشـوف،   

ليضع المضارب حداً لخسارته التي قد يتعرض لها، وهي تمثل مقـدار المكافـأة التـي دفعهـا     

المبلغ المستثمر في شراء الاختيار اقل بكثير من المبلـغ   فإنللمحرر من جهة ومن جهة أخرى 

، ويستخدم هذا  )2(اشترى الأسهم ذاتها مباشرة خلال أمر الإيقافأنه  ى المستثمر دفعه لوالذي عل

الدافع أو الغرض لغرض التحوط، لأنها وسيلة تحوط تحمي المتعامـل مـن مخـاطر ارتفـاع     

  . الأسعار

  النفسي الدافع  -4

السهم ويريد دوماً قد يشتري المستثمر اختيار الشراء لدوافع نفسية لأنه يتفاءل بامتلاك هذا 

في الوقت نفسه يخشى أنه  أن يكون مالك لهذا النوع من الأسهم أملاً منه في تحقيق الأرباح، إلا

                                                 
ر الإيقاف هي التي لا ينفذ إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معيناً أو تعداه، ففي أوامر البيع يلزم السمسار أن ينفذ أمر أوام )1(

البيع إذا وصل سعر السهم إلى المستوى المحدد أو انخفض عنه، أو بالنسبة لأمر إيقاف الذي يتعلق بالشراء فيلزم السمسار 

 الأوراق المالية وأسواق رأس المال: عيناً أو تعداه، هنديبشراء السهم إذا بلغ سعره مستوى م
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الخسارة من أن يشتري السهم من السوق الحاضر مباشرة خوفاً مـن انخفـاض سـعر السـهم     

سهم في السوق السوقي، فيقوم المستثمر بشراء عقد الاختيار لهذا السهم، وفي حال ارتفع سعر ال

فسوف يحقق ربحاً يقل بقدر المكافأة التي دفعها للمحرر كما كان سوف يربحه لو اشترى السهم 

من السوق أما إذا انخفض سعر السهم فستكون خسارته العظمى مقدار المكافأة، وعـادة يكـون   

ن شـرائه  دافع المستثمر النفسي في شراء أسهم لشركة معينة نتيجة للأرباح التي سبق وحققها م

  . لهذه الأسهم التي تترك في نفسه أثراً طيباً يتفاءل بإعادة التعامل بأسهمها

  ن نقطة التعادل

  4.5سعر التنفيذ يمثل 

  يمثل الأرباح والخسائر                   : أ،ب

  مكافأة         : م 

   سعر الاختيار بالدولار                  :جـ،د  

  شراء حق الشراء )1-5(بياني رقم الم رسال                   

يتبين أن خسارة مشتري الحق تتمثل بقيمـة المكافـأة   ) 1-5(من الرسم البياني السابق رقم  -

  . دولار للسهم ½وهي محدودة قيمتها 

دولار  5= لذا سـعر التعـادل     4.5= وقيمة سعر التنفيذ للسهم  0.5قيمة المكافأة تساوي  -

)4.5+ 0.5(.  

  . تبعد عن سعر التنفيذ بمقدار بعد المكافأة) ن( )1(ن نقطة التعادلنلاحظ أ -

                                                 
ح أي رب(قيمة المكافئة + نقطة التعادل هنا النقطة التي يكون فيها سعر السهم السوقي يساوي سعر التنفيذ لعقد الاختيار  )1(

 ىوتختلف عن مفهوم السعر العادل والذي يرضى فيه كل من مشتري الاختيار وبائعه عل). صفر=وخسارة المشتري 

التسعير، حيث يبحث المتخصصون دوما على طرق لتحديد قيمة حق الاختيار العادل  ةاعتبار مهم في جوهر عملي

  . تلاقى هاتان القيمتان لتكونا سعر الاختيار الإجماليالقيمة الزمنية،وت+ والتي تمثل القيمة الحقيقية لحق الاختيار 
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دولار بمعنى تحقيق الربح لمشتري الاختيار وإذا لم يرتفع سعر  5أي ارتفاع للسعر أكثر من  -

) ½(السهم في السوق أو بقي محدداً لسعر التنفيذ تتحدد خسارة المشـتري بقيمـة المكافـأة    

  . دولار

ة المخاطر في ظل إستراتيجية اختيار البيع مقارنة باختيار إستراتيجية وبذلك تظهر محدودي

البيع على المكشوف، مع أن أرباح المضارب في البيع على المكشوف هي اكبر من أرباح مالك 

اختيار البيع بقيمة المكافأة إلا أن خسارة الأول هي غير محددة في حال ارتفعت أسعار الأسـهم  

  . اختيار البيع والذي تتحدد خسارة بالمكافأة في السوق على عكس مالك

ويبقى السؤال لماذا يتعامل المضاربين بعمليات البيع على المكشوف طالمـا أن التعامـل   

  باختيار البيع وسيلة آمنة أكثر ذات مخاطر أقل؟

يوجد هناك أكثر من سبب لذلك أولهما أن البيع على المكشوف لا ينطوي على أي استثمار 

مضارب فلا يتطلب منه دفع مكافأة كما في سـوق الاختيـار، ثانيهـا أن احتمـالات     من قبل ال

بشكل يشجع المضارب على البيع على المكشوف  )شبه مؤكدة(انخفاض الأسعار قد تكون كبيرة 

 بدلاً من خسارة المكافأة التي سوف يدفعها في حال استخدم اختيار البيع، وثالثهمـا قـد تكـون   

ارب تجعله يفضل البيع على المكشوف بدلاً مـن التعامـل فـي سـوق     الشخصية للمض الميول

، ونستطيع أن نضيف أن التعامل في الأسواق المالية بشكل عام يتضـمن المخـاطر   )1(الاختيار

الجرأة في الإقدام على التعامل فيها، وبالتالي الذي يتوقع المخاطر قـد لا يكتـرث   إلى  ويحتاج

زيادة توقع المخاطر تقابلها زيادة في الأربـاح المتوقعـة أو    بزيادة القليل من المخاطرة، حيث

  . الخسائر في المقابل

  دوافع امتلاك اختيار البيع: ثانيا

أهم الدوافع لشراء اختيار البيع أما دافع المضاربة على انخفاض القيمة السوقية للسـهم أو  

  . ستثمردافع التغطية من مخاطر انخفاض القيمة السوقية لأسهم يمتلكها الم
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  دافع المضاربة  -1

يحقق المضارب ربحاً نتيجة شراء حق البيع إذا ما تحققت توقعاتـه وانخفضـت أسـعار    

السوق عن سعر التنفيذ بأعلى من قيمة المكافأة، والمتعامل في هذه الحالـة لا يملـك الأصـول    

ة من فرق سعر المالية التي سوف تباع وإنما يضارب على ارتفاع سعر حق الاختيار أو الاستفاد

، فيمكن المضارب اغتنام الفرصة وتحقيق الأرباح أما بيع السهم علـى  )1(التنفيذ مع سعر السوق

  . المكشوف أو شراء اختيار بيع

  على البيع على المكشوف) 3(مثال

دولار ثم حدث انخفـاض فـي    50فإذا باع السهم على المكشوف بالسعر الجاري فرضاً  

دولار وإعادتـه   40دولار، يمكنه شراء السهم من السوق بسـعر   40 إلى القيمة السوقية للسهم

  . دولارات للسهم 10رضه إياه محققاً ربحاً قللسمسار الذي ا

 دولار مثلاً، سوف يتعرض المضارب 60إلى  أما إذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم لتصل

لكـل   دولار 1000سـهم  100×10دولار،  10بمقدار) 50-60(خسارة كبيرة في كل سهم إلى 

  والسؤال كيف نتلاشى هذه الخسارة المحتملة؟. عقد

  على امتلاك اختيار بيع بدافع المضاربة) 4(مثال 

الأسلوب البديل وهو شراء اختيار بيع على تلك الأسهم وسوف تفترض أن قيمة إلى  ننتقل

دولار  50لتنفيذ دولارات وتاريخ التنفيذ شهر تشرين أول، وسعر ا 3الاختيار على السهم الواحد 

دولار حينئذ، سيقوم المضارب بتنفيذ اختيار البيـع   40إلى  فإذا انخفضت قيمة السهم في السوق

دولارات 10دولار محققاً ربـح مقـداره    50دولار وبيعه بسعر  40بسعر  بان يشتري السهم 

نـه  أ إجمالي الربح، وبمـا  1000= سهم  100×10دولار للسهم،  10) 40-50(للسهم الواحد 

-1000دولار فتكون صافي أرباحـه   300 )سهم 100× دولار3(سبق ودفع مبلغ المكافأة مبلغ 

   .دولار 700=300
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دولار فكـل مـا سـيفعله     60إلى  أما إذا لم تتحقق توقعات المضارب وارتفع سعر السهم

المضارب هو عدم تنفيذ عقد الاختيار وتنحصر خسائره في قيمة المكافأة التـي سـبق ودفعهـا    

  . دولار 300لمحرر وقدرها ل

  :دافع التغطية -2

التي يملـك   المنشأةيقوم المستثمر بشراء اختيار بيع بدافع التخلص من المخاطر الخاصة ب

من أسهمها، وتكون هذه المخاطر نتيجة انخفاض القيمة السوقية لأسهم الشـركة، وبسـببها قـد    

أو مخاطر ألفـا  )1(طر غير المنتظمةيتعرض المستثمر للخسارة ويطلق على تلك المخاطر بالمخا

Alpha Riskإلى  لمخاطر تؤديالمنشأة  يخشى أن تتعرضالمنشأة  ، فالمستثمر الذي يملك أسهم

انخفاض في قيمة أسهمها، ويستطيع المستثمر تجنب هذا النوع من المخـاطر غيـر المنتظمـة    

المتاحـة   مـوارده كانت حجـم  قد لا يمكنه ذلك إذا أنه  بتنويع المحفظة الاستثمارية خاصته، إلا

  . صغيرة، فيكون شراء اختيار بيع لتغطية مركزة هو من بين البدائل الممكنة له

فإذا كان سعر التنفيذ في عقد الاختيار مساوياً للقيمة السوقية التي اشترى منها السهم، فـي  

بتنفيذ العقد أي حال انخفضت القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ حينئذ يقوم مشتري الاختيار 

بيع السهم بسعر التنفيذ المتفق عليه، محدداً خسائره بمقدار المكافأة التي سبق له دفعها، أما فـي  

تنفيذ اختيار البيع، وبالتالي ستتحدد إلى  ، فلن يكون المستثمر بحاجةالمنشأةحال ارتفع سعر سهم 

مثل بالفرق بين سعر شـراء السـهم   بذلك يحقق أرباحاُ تتأنه  خسارته بمقدار قيمة المكافأة، كما

التي قـد   غير المنتظمةوقيمته السوقية التي ارتفعت، وبذلك يكون المستثمر قد واجهه المخاطر 

  . )2(يتعرض لها

أما بالنسبة للمخاطر المنتظمة العامة التي تصيب أسهم كافة المنشآت المطروحة للتـداول  

تيار على سهم معين، بل ينبغي التعامـل فـي   في أسواق رأس المال فلا يمكن مواجهتها بعقد اخ

                                                 
شأة ذاتها أو الصناعة التي تنتمي إليها مثل مخاطر سببها ضعف في الإدارة المخاطر غير المنتظمة قد يكون سببها المن )1(

 . أو مخاطر الدورات التجارية التي تتعرض لها الصناعة التي تعمل فيها المنشأة
 مرجع سابق. 279ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )2(



 168

عقود اختيار على مؤشرات السوق فهذه المؤشرات تعكس حالة السوق، فإستراتيجية التغطية من 

المخاطر من الارتفاع فـي أسـعار   ( خلال تلك المؤشرات كفيلة بالتغلب على المخاطر المنتظمة

  . هم المتداولة في السوق كافة، رغم أن آثارها تمتد لأسعار الأس)الأسهم أو الانخفاض

  على استعمال التغطية بغرض التحوط ) 5(مثال

دولار مقابل بيع مارك بعد ثلاثـة شـهور    500.000حد البنوك سوف يستلم أافترض أن 

نتيجة نفس القيمة آجل ثلاثة شهور وهو يتوقع انخفاض سعر الدولار خلال هذه الفتـرة، لكـي   

الدولار نفترض أن البنك اشترى حق اختيـار بيـع دولار    يتجنب البنك المخاطر انخفاض سعر

دولار وسـعر المكافـأة   /مارك 1.55وهو سعر التنفيذ علماً أن سعر الدولار الآني  1.53بسعر 

  . دولار 5000.000من المارك لكل دولار وان البنك اشترى حق بيع بمبلغ  1.5%

  مارك 7500=  500.000× 100÷ 1.5  :نحتسب العلاوة كالتالي: الحل

يصبح في هذه الحالة صافي السعر الذي سوف يستلمه البنك في حالة تنفيذ حقه في البيـع  

  . مارك لكل دولار 1.515=  0.0150-1.5300 :هو

أصـبح سـعر   ــ   اريخ الاستحقاق ـ بعد ثلاثة شهور مارك بت/بفرض أن أسعار الدولار

بسـعر   500.000وف يسـلم  البنك سوف يمارس حقه في البيع وس فإن 1.48مارك / الدولار

  مارك25000)=1.48-1.53(×500.000= ، ربح البنك 1.53التنفيذ 

  مارك 17500)=1.48- 1.515( 500.000= صافي ربح البنك 

البنك حق البيع فيكون قد تسبب بخسائر نتيجة انخفاض الأسعار، بينما هو  أما إذا لم يشتر

  . كمار 17500حسَن مركزه المالي بصافي الربح البالغ 

أعلى مـن  (دولار / مارك  1.56الحالة الأخيرة إذا أصبح سعر الدولار بتاريخ الاستحقاق 

البنك فلن يمارس حقه في البيع وسوف يبيع مـا   أي الأسعار اتجهت بعكس ما توقع) سعر التنفيذ

يملكه من الدولارات بسعر السوق، وسوف يكون مقدار ربحه الفرق بين سعر الدولار السـابق  
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ر الحالي الذي ارتفع ليصل له ومن ثم تنخفض قيمة المكافأة التي سبق ودفعها البنك، أمـا  والسع

  . )1(المكافأةبالنسبة لخسارة البنك في حال انخفضت أسعار الدولار فتتحدد خسائر البنك بمقدار 

  مكافأة : م

  سعر العملة : د. جـ

  والخسائر الأرباح: ب. أ

  نقطة التعادل: ن

  حق البيعشراء : ع. و. هـ

  شراء حق البيع )2-5(الرسم البياني رقم 

  نالبائعيدوافع : الفرع الثاني

في البداية لا بد من التمييز بين دافع تحرير اختيار الشراء ودافع تحرير اختيار البيع وذلك 

  .المحرر هو بائع الاختيار أنمن منطلق 

  دافع تحرير اختيار الشراء : أولا

بائع لهذا الحق، والذي يعطي المشتري الحق في ممارسة عملية محرر اختيار الشراء هو ال

ضمن فترة معينـة،  ) سعر التنفيذ(المعين بسعر محدد  الأصل أوالشراء بان يشتري منه السلعة 

المعين في العقد بسعر التنفيذ مهما كان السعر السائد فـي   الأصلهو ملتزم ببيع  أخرىوبعبارة 

  .)2(السوق

، الأربـاح تحرير اختيار الشراء فهي التغطية، وتحقيق المزيـد مـن    بالنسبة لدوافع أما 

  . والاستفادة من الزيادة في سعر الاختيار أي ارتفاع قيمة المكافأة أكثر من مما ينبغي

                                                 
  مرجع سابق. 190ص . 1998. أدواتها المشتقةالأسواق المالية و: حبش )1(
 مرجع سابق. 192ص . 1998. الأسواق المالية وأدواتها المشتقة: حبش )2(



 170

  دافع التغطية -1

، آثار عكسـية  إليهاالصناعية التي تنتمي  المنشأةوالتي ترتبط ب غير المنتظمةللمخاطر  إن

، وبالتالي تُلحق الخسائر بالمستثمر مالك هذا المنشأةتلك  أصدرتهقية للسهم الذي على القيمة السو

ذلك  أن إلاشراء المستثمر اختيار بيع يحقق التغطية ضد تلك المخاطر،  أنالسهم، وسبق وذكرنا 

يمكن للمستثمر تحرير اختيـار شـراء فـي     إذليس المخرج الوحيد الذي يتيحه سوق الاختيار، 

  . )1(يض بعض الخسائر التي قد يتعرض لهامحاولة لتعو

  :على التغطية) 6(مثال

اختيار شراء بتاريخ وسعر تنفيذ،  هحرر عليدولار، ثم 40اشترى المستثمر سهماً بسعر  إذا

سعر السـهم   أنافترضنا  وإذادولارات للسهم،  3قدرها  ومكافأةدولار،  40شهر تشرين الثاني 

حينئذ سيطلب مشتري الاختيـار تنفيـذه، أي يقـوم محـرر     ارتفع في السوق عن سعر التنفيذ، 

المشتري بسعر التنفيذ، ويكون بذلك المحرر قد حقق ربحـاً صـافياً   إلى  الاختيار بتسليم السهم

دولار، وذلـك  300 )سهم100×دولار 3(وقدرها  )سهم 100(يتمثل في قيمة المكافأة على العقد 

انخفضت القيمـة   إذا أمال سعر التنفيذ للاختيار، السهم قد سبق شراؤه بسعر يعاد أن أساسعلى 

فلن يقـوم مشـتري    –الذي هو ذاته سعر شراء السهم –ذ ما دون سعر التنفيإلى  السوقية للسهم

دولار والتي تعوضه عـن  ) 300(الاختيار بتنفيذه، ويكون المحرر قد حصل على قيمة المكافأة 

  . مة السوقية للسهم الذي يملكهجزء من الخسائر التي حصلت له بسبب انخفاض القي

فالتغطية من خلال تحرير اختيار شراء هو بديل يلائم المستثمر المحافظ فبتحريـر هـذا   

يساهم في تخفيض حدة أنه  إلابمقدار المكافأة لا أكثر ولا اقل،  الأرباحالنوع من الاختيار يحدد 

  . )2(لسوقية للسهمما انخفضت القيمة ا إذاالخسائر التي قد يتعرض لها المستثمر 
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  والخسائر الأرباحيمثل : ب. أ 

  سعر السهم : جـ، د 

  بيع حق الشراء : و،س،ص 

  نقطة التعادل: ن 

                  .خسائر محدودة: س، ص 

          مكافأة :م 

  بيع اختيار شراء )3-5( رقم الرسم البياني

  :ونستنتج من الرسم البياني السابق

  . لشراء محدودة بقدر المكافأةبائع حق ا أرباح إن -1

ارتفع سعر السهم كثيراً وكـان مركـزه غيـر     إذاخسائر البائع غير محددة وخاصة  إن -2

 وبيعه -المرتفع –من السوق بسعر السوق  الأسهمشراء إلى  سوف يضطر لأنه(مغطى 

 . المشتري للحق، مما يكلفه أكثرإلى 

 .)1(ائر البائع كذلك غير محدودةالمشتري غير محدودة تكون خس أرباحبقدر ما تكون  -3

يمتلكها المسـتثمر   أسهمعلى  الأرباحالمزيد من تحقيق  تحرير اختيار الشراء من دافعوال -4

  . بالفعل

  على تحرير اختيار الشراء) 7(مثال 

دولار للسهم ومن ثم ارتفعت قيمته  40سهم بسعر  100كان المستثمر قد سبق واشترى  إذا

بتحريـر   يقـوم بـان   الأرباحهذا المستثمر يستطيع تحقيق المزيد من دولار، ف 50إلى  السوقية

 50دولارات للسهم وتاريخ تنفيذ وسعر شهر تشرين الثـاني   5اختيار شراء مقابل مكافأة قدرها 
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دولار، حينئذ سيطلب المشتري تنفيذ الاختيار،  60إلى  دولار، فلو ارتفعت القيمة السوقية للسهم

المحرر من تلك الزيادة ولكنه عوض جزءاً منها بحصوله علـى مكافـأة   وفي الحقيقة لن يستفيد 

دولارات للسهم  10وقدره  الأساسيالربح إلى  إضافة) دولار 500= دولار 5×سهم 100(العقد 

  . دولار 1000=100×10،) سعر التنفيذ 40 –سعر السوق  50(

لن يقدم المشتري على تنفيذ اقل من سعر التنفيذ فإلى  انخفضت القيمة السوقية للسهم إذا أما

جزيئاً عن انخفـاض القيمـة السـوقية     أوالاختيار، ويكسب المحرر قيمة المكافأة لتعويضه كليا 

هـا  فيالاحتفاظ  أو أراد إذا أسهمهللسهم، وفي جميع الحالات يكون للمحرر حرية كاملة في بيع 

  . )1(أفضلمنه في سعر  أملا

   فأةالاستفادة من ارتفاع قيمة المكا -2

ن واريخ التنفيذ، لذا يقوم المستثمركلما اقترب ت) سعر الاختيار(عادة ما ترتفع قيمة المكافأة 

لهذا السهم محـل   ني الوقت الذي قد لا يكونوا مالكيبتحرير اختيار شراء بتاريخ تنفيذ قريب، ف

  . الاختيار

  على تحرير اختيار شراء لوقت قريب) 8(مثال 

باعتبـار ان   –دولارات  3وقيمة المكافـأة   70آذار ، وسعر تنفيذبتاريخ أنه  افترضنا إذا

 في ظل هذه العروض لو ارتفعت القيمة السوقية للسـهم  -شهر آذار هو اقرب شهر لتنفيذ القرار

مشتري الاختيار على تنفيذه فسوف يحقق المحرر ربحـاً بمقـدار دولار    وأقدمدولار،  72إلى 

لعقد الواحد، ويكون ذلك بان محرر الاختيـار سـوف   دولار عن ا 100 أيواحد عن كل سهم 

دولار 70دولار وبيعه لمشتري الاختيـار بسـعر    72من السوق بالسعر السائد  الأسهميشتري 

 2 –دولار مكافئـة   3(الصـافية   أرباحـه دولار للسهم، فتصبح  2ويخسر بذلك  )سعر التنفيذ(

لـم ترتفـع أسـعار     إذاوالحالة الثانية واحد دولار لكل سهم،  )دولار فرق سعر السهم بالخسارة

  . )2(المحرر للاختيار سوف يربح قيمة المكافأة بالكامل فإنبل انخفضت  الأسهم

                                                 
 مرجع سابق282ص 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )1(
لا يتم تسليم السهم محل الاختيار تنوه الباحثة أن ما يحدث فعلاً في غالبية عمليات أسواق الاختيار هو تسوية نقدية وانه  )2(

 . إلا إذا كان مشتري حق الشراء يكون قاصداً لامتلاكك هذا السهم
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  دوافع تحرير اختيار البيع :ثانيا

الارتفاع المبالغ في سعر الاختيار،  هفييقوم  أنمن الدوافع التي يجعل محرر اختيار البيع 

كافأة كما هو الحال في اختيار الشراء، ومن بين الدوافع أيضـاً  أي الاستفادة من ارتفاع قيمة الم

بائع حق اختيار البيـع لا   أنسبق وذكرنا ، في المستقبل الأسهمالاستفادة من اتجاه حركة أسعار 

وبهذا يضمن البيع بسعر محدد،  الأسعارتنخفض  أنيفكر بطريقة مشتري هذا الحق والذي يتوقع 

لهذا الاختيار ومن ثم لن يمارس تنفيذه مشتري الحق  الأسعارترتفع  نأفبائع حق الاختيار يتوقع 

 أن، والفكـرة هنـا   أخـذها بالتالي من قيمة العلاوة التي سـبق وان  ) بائع الحق(وسوف يستفيد 

الاختيار لا يفكرون بطريقة واحدة، كذلك لا تتطابق توقعـاتهم لـذا نجـد     أسواقالمتعاملين في 

، فلو كانت الوضع غير ذلك وتطابقـت تنبـؤات   أخرىمن جهة  مشتري حق من جهة وبائع له

الاختيـار   أسواقالجميع فلن تجد هناك مضاربون في سوق الاختيار، كذلك لن يكون النشاط في 

  . عليه كما يكون الوضع عادة فيه والإقبالبالفعالية 

  الاستفادة من ارتفاع قيمة المكافأة -1

ع، كلما كان سعر تنفيذ الاختيار أعلى فيمكن للمستثمر كلما اقترب تاريخ التنفيذ لاختيار البي

، وبنفس ذلك المنطق يتحقق فيه الربح فـي حالـة تحريـر    الأرباحتحرير اختيار بيع وتحقيق 

  . اختيار شراء

  المكافأةعلى الاستفادة من ارتفاع قيمة ) 9(مثال 

دولار، حينئذ  6إلى  مدولار وانخفضت القيمة السوقية للسه 70كان العقد لاختيار بيع  إذا  

يقوم المشـتري للاختيـار لشـراء     أنسيقوم المشتري بتنفيذ العقد، وهذا يعني من ناحية نظرية 

دولار، ويخسر المحرر بذلك دولارين في كـل   70دولار وبيعه للمحرر بسعر  67السهم بسعر 

كـون قـد   دولارات عن كل سهم، وبالتالي ي 3سبق وحصل على مكافأة قدرها أنه  سهم، وحيث

  . دولار عن العقد الواحد 100حقق المحرر ربحاً صافياً بمقدار دولار للسهم الواحد أي 
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 الإستراتيجيةسهمين، فمثل هذه  أوعلى سهم ) شراء أوبيع (هذا ومن الخطأ تحرير اختيار "

 مالية تكفي لتحرير اختيارات علـى  إمكانياتعندما تكون لدى المستثمر  إلاتستخدم  أنلا ينبغي 

مختلفة، بهدف تحقيق مستوى عـالٍ   أنشطة، تصدرها منشآت تعمل في أسهمعدد كبير نسبياً في 

 الناتجـة عـن  تحرير اختيار شراء للاستفادة من المبالغ  أن كما. من التنويع في محفظة الاختيار

يكـون   أنمحل الاختيار فلا بـد   للأسهمقيمة المكافأة في حال كان المستثمر المحرر غير مالك 

احتمـالات   أيةيملك أعصاباً من حديد كي يستطيع مواجهة  أنالكاً لموارد مالية كافية، وكذلك م

  . )1("سيئة

  الاستفادة من ارتفاع محتمل في سعر السهم -2

ما توقع ارتفاع في سـعر سـهم مـا فـي      إذاعلى تحرير اختيار بيع  رالمستثمقد يعمد  

ذه قبل حدوث ارتفاع حاد في سعر السهم ويجنـي  المستقبل، بان يقوم باقتنائه فينتهي تاريخ تنفي

 . المحرر من وراء ذلك الأرباح

  الاستفادة من ارتفاع محتمل في سعر السهمعلى   )10(مثال 

 6قدرها  بمكافأةدولار،  60حرر المستثمر اختيار بيع بتاريخ وسعر تنفيذ كانون ثاني  إذا 

دولار فمن المفترض  50إلى  خ التنفيذحصل وانخفض سعر السهم في تاري إذا، دولارات للسهم

دولارات عـن السـهم    10دولار، وبذلك يخسـر   60مشتري الاختيار يبيعه للمحرر بسعر  أن

 4دولارات فتنحصر خسائره بمقدار  6المحرر سبق وحصل على مكافأة قدرها  أنالواحد، وبما 

  . دولار للسهم الواحد

الخاصـة   أموالهدولار وانه لم يدفع من  54اشترى السهم بمبلغ  كأنهوبذلك يكون المحرر 

الـذي  –ند التنفيذ وارتفعت قيمـة السـهم   ما تحققت توقعات المحرر ع وإذادولارات،  4سوى 

دولار مثلاُ حينئذ يمكنه بيع السهم في السوق وتحقيق ربح صاف فـي السـهم    65إلى  -اشتراه
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اشترى السـهم   إذابكثير عما  لأفض الإستراتيجية، وتعد هذه )54-65(دولار  11الواحد قدره 

  . )أي سعر التنفيذ(دولار  60من السوق الحاضر عندما كان سعره 

لم تتحقق توقعات المستثمر وارتفعت القيمة السوقية للسهم بعد التعاقد مباشرة، فلـن   إذا أما

 )دولار 6×سـهم 100(المشتري بتنفيذ الاختيار ويكسب المحرر قيمة المكافأة للعقد وهـي   يقوم

انخفاض ليتبعـه  ( الأولحدث الاحتمال أنه  دولار وهي اقل من الربح الذي كان يتوقعه لو 600

ذاتها من قبل المستثمر الذي  الإستراتيجية، كما وقد يستخدم )للسهم المشار له الأسعارارتفاع في 

نفيـذ  لا يملك السهم، لكنه يتوقع ارتفاعاً في قيمة السهم السوقية بمرور الوقـت حتـى تـاريخ ت   

ليحصل المحرر على قيمـة المكافـأة    أولصالحه،  في السوق يكون أسهمهبيع  أن إذالاختيار، 

  . )1(ربحا بكاملها

  والخسائر الأرباحيمثل : أ،ب

  يمثل سعر السهم : جـ، د

  المكافأة                                  : م

  نقطة التعادل : ن

   ارالأسعيمثل الخسائر في حالة انخفاض : س،ص

  تحرير عقد اختيار بيع )4-5(رقم  الرسم البياني

تأكـد   إذاالمضاربة  لأغراضاستخدامات تحرير اختيار البيع يكون  أننستنتج من السابق 

تنخفض قليلاً، كما قـد تكـون    أوتبقى كما هي  أوسوف ترتفع  الأسعارمحرر اختيار البيع بان 

وهو عـادة   الأصليع سعر مناسب له لشراء حدد محرر عقد اختيار الب إذاالاستثمار  لأغراض

 إذاعملية الشراء  لإتمامعقد البيع وهو يحتفظ بالسيولة الكافية  إبراماقل من السعر السائد  وقت 

  . )2(ما تم تنفيذه من قبل المشتري
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  : عقود الاختيار) تحرير(نستنتج التالي عن بيع  أننستطيع 

لاختيار تشكل مخاطر وخسائر كبيـرة غيـر   عقود بيع حقوق ا أنلا بد من التأكيد على  -1

متمرسـين ومحتـرفين وان    أشـخاص محددة لذا ينصح بالتعامل مع هذه العقود من قبل 

 . مع عقود الشراء بشكل اكبر نالمبتدئييتعامل 

مالية كثيرة بينما عقود حقوق البيـع لا   أوضاععقود الشراء تشكل حقوق تحوط تناسب  -2

 . تحوط أدواتتشكل 

وان عدم  )مغطاةعملية (لدى البائع  أصولبيع حقوق الشراء في حال وجود  الأفضلمن  -3

 . )حالة عمليات غير مغطاة(تعتبر عمليات مضاربة خطرة  الأصولوجود هذه 

مـن قبـل بـائعي     الأسعارلا بد على المتعاملين بهذا النوع من العقود متابعة تحركات  -4

الحقوق في الوقت المناسـب وذلـك   مراكزهم المتعلقة بهذه  إغلاقالحقوق والعمل على 

 . )1(بشراء حقوق تغطي الحقوق المباعة

  مختلفة سعريهالاحتفاظ بالسهم في ظل اتجاهات  إستراتيجيات: ثالثالفرع ال

فـي السـوق، فهنـاك عـدة      للأسـعار يتم تحرير الاختيار بناء على الاتجاهات المتوقعة 

فـي   للأسهمءاً على هذه الاتجاهات السعرية للتعامل في عقود الاختيار تستخدم بنا إستراتيجيات

، حالـة  الأسـعار ، حالة استقرار الإستراتيجياتمن هذه  أنواعيز بين ثلاثة يالسوق، ويمكننا التم

  . )2(نحو الصعود الأسعاروحالة اتجاه  ،نحو الهبوط الأسعاراتجاه 

   الأسعارحالة استقرار  :أولا

في السوق تتسم بدرجة عالية من الاستقرار،  سهمالأ لأسعارالاتجاهات المتوقعة  تكان إذا

 أنمن شأنها  الإستراتيجية، فهذه أسهميحرر اختيارات بيع على ما يملكه من  أنيمكن للمستثمر 
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 الأسـعار ، فبسبب حالة استقرار الأسهمعن هذه  المتولدةالتوزيعات إلى  تحقق له عائداً، يضاف

يقوم  أنالي يكسب المحرر قيمة المكافأة، وغالباً يفضل لن يقدم مشتري الاختيار على تنفيذه وبالت

مركزه قبل تاريخ التنفيذ للعقود، وذلك بشراء اختيار مماثل للاختيار الذي حرره  بإقفالالمستثمر 

بهدف التغطية وعادة تكون مكافأة شراء الاختيار التي دفعها اقل من مكافأة تحرير الاختيار التي 

  . فرق بين المكافأتين عبارة عن الربح الذي يحققهسبق وحصل عليها ويكون ال

قيمة اختيار الشراء تنخفض بـاقتراب تـاريخ    أنوسبب التباين بين مكافأة الشراء والبيع 

التنفيذ بينما تزداد قيمة اختيار البيع، لذا يكون هناك تباين بين مكافأة اختيار الشراء والتي تكون 

البيع الذي قام المستثمر بتحريره، وبـذلك يكـون محـرر     قريبة من تاريخ التنفيذ وبين اختيار

 إقفـال يحرر اختيار بيع جديد بتاريخ تنفيذ أبعد ثم  أنمركزه، ويمكن للمحرر  اقفلالاختيار قد 

ما اسـتثمرت حالـة    إذافي مقابل حصوله على الفرق بين المكافأتين، وذلك  أخرىمركزه مرة 

  . الأسعاراستقرار 

  نحو الهبوط  لأسعاراحالة اتجاه  :ثانيا

للمستثمر تحرير اختيـار شـراء    الأفضلنحو الهبوط يكون من  الأسعارفي حال اتجهت 

المشتري علـى   إقداميعني عدم  الأسعارانخفاض  أن، والسبب في ذلك أسهمعلى ما يمتلكه من 

 ـ تري تنفيذ الاختيار، وبالتالي قد تعوض قيمة المكافأة التي حصل عليها محرر الاختيار من مش

الاختيار الانخفاض الذي طرأ على سعر السهم، وفي حال تتالي انخفاض سعر هذا السهم فـي  

 الإسـتراتيجية السوق وكان المستثمر ما زال يحتفظ بهذا السهم ولا يريد التخلي عنه، فتصـبح  

في هذه الحالة هو تحرير اختيار شراء جديد على السهم، ليحل محل الاختيـار الـذي    الأنسب

  . وهكذا.. .لاحيتهانتهت ص

  نحو الصعود الأسعارحالة اتجاه  :ثالثا

يحرر اختيار  أنللمستثمر  الأفضلفي السوق تتصاعد، حينئذ يكون من  الأسعاركانت  إذا

  . يملكها أسهمبيع على 
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  . الأسعارعلى استراتيجية ارتفاع ) 11(مثال  

 60بيـع بسـعر تنفيـذ     دولار، فيمكنه تحرير اختيار 56اشترى مستثمر سهماً بسعر  إذا

 61سـعر  إلى  ارتفعت القيمة السوقية للسهم فإذادولارات على سبيل المثال،  5دولار ومكافأة 

قد حقق ربحاً قـدره   )المحرر(دولاراً، فلن يقدم المشتري على تنفيذ الاختيار ويكون المستثمر 

الفـرق بـين   إلى  ةإضافدولارات التي حصل عليها،  5دولارات ويتمثل في قيمة المكافأة  10

دولارات  10حصـل علـى   أنه  دولارات، أي 5=  )56 – 61(سعر شراء السهم وسعر بيعه 

في قيمة المكافأة في  أرباحهوتنحصر  أراد إذابالمجموع كما يستطيع المستثمر الاحتفاظ بالسهم 

  . تلك الحالة

  تتضمن تشكيله من الاختيارات إستراتيجيات: المبحث الثاني

  تتضمن توليفة من اختيارات شراء إستراتيجيات: ولالفرع الأ

اختيار شراء علـى نفـس    )تحرير(يعتمد المستثمر على شراء وبيع  الإستراتيجيةفي هذه 

السهم وفي نفس الوقت، ويطلق على هذه العملية استراتيجية المدى، والقصد مـن اسـتراتيجية   

مـدى  (واختلاف زمني  )سعري مدى(هناك اختلاف بين الاختيارين، اختلاف سعري  أنالمدى 

  . )1(أيضاً بالمراجحة الإستراتيجيةكما تسمى هذه  )زمني

هي تغطية مركز للمستثمر حتى يقفل من المخاطر التي قـد   الإستراتيجيةوالهدف من هذه 

يتعرض لها، وتكون التغطية لمركز طويل، تتمثل في شراء اختيار شراء على سـهم بمركـز   

ر شراء على نفس السهم، فيقوم المستثمر بتغطية مركز قصير اتخذه قصير أي يتم تحرير اختيا

من خلال بيع اختيار شراء، من أجل تغطية مركز طويل هو شراء اختيار الشراء علـى نفـس   

  . السهم
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  :نوعين أوقسمين إلى  المدى إستراتيجيةوتقسم 

طلق عليها مدى السعر وي إستراتيجية :Money Spread or Price Spreadالسعر  مدى - 

اصطلاح المدى الرأسي، وتتضمن شراء اختيار شراء على سهم ما بتاريخ وسعر تنفيـذ  

  . معينين، وبيع اختيار شراء على نفس السهم بنفس تاريخ التنفيذ ولكن بسعر مختلف

، وتتضـمن  الأفقيمدى الزمن بالمدى إستراتيجية  تسمىTime Spread :الزمن ومدى -

  . على نفس السهم وبنفس السعر ولكن بتواريخ تنفيذ مختلفة شراء وتحرير اختيار شراء

وتتضمن  Butterfly Spreadهناك استراتيجية مدى الفراشة  المدى لإستراتيجيةوكامتداد 

 أوبتاريخ التنفيذ نفسه لكن بسعر مختلف  إماشراء اختيار شراء واحد وتحرير اختيارين للشراء 

الفراشة تتألف من أربعة عقود  إستراتيجية أنيقول بعضهم بالسعر ذاته بتواريخ تنفيذ مختلفة، و

تنفيذ مختلفة بنفس الطريقـة   بأسعاراختيار، عقدين شراء حق الشراء وعقدين حق الشراء ولكن 

في حال تم رسمهم مجموعـة الحقـوق علـى    سابقة الذكر ولذلك سميت بالفراشة بسبب شكلها 

حين يعتقد المتعامل  الإستراتيجيةهذه إلى  م اللجوءويت، )1(آن واحد المتعامل معها رسم بياني في

  . سوف ترتفع قليلاً، ليستفيد من ممارسة هذه الحقوق الأسعاربطيئة وان  الأسعاربان تقلبات 

منشأة ما من سلسلة زمنية تقضي تسعة شـهور   لأسهمسعر اختيار الشراء  أنافترضنا  إذا

  . )2( )1-5( لتاليهي كما في الجدول ا

، وقـام بالمقابـل   35تسعر تنفيذ  أولم المستثمر بشراء اختيار شراء بتاريخ تشرين قا فإذا

اختيار شراء على السهم ذاته في نفس تاريخ انتهاء صلاحية الاختيار الـذي قـام   ) بيع(بتحرير 

  . دولار 40ولكن بسعر تنفيذ مختلف وهو  بشرائه
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  ر اختيار الشراء على سهم منشأة مااسعأ )1-5(الجدول 

اريخ التنفيذت  

كانون ثانيشهر  شهر تشرين أول شهر تموز سعر التنفيذ للسهم الإقفالسعر    

30 
8
38  9 

8
19  38 

35 
2
12  

4
33  

4
14  38 

40 4
1  

2
11  

8
51  38 

45 
8
5  

4
3  

4
11  38 

قام بتحريـر اختيـار شـراء مقابـل       إذا أمامدى السعر  إستراتيجيةوبذلك يكون المستثمر اتبع 

ولكن تاريخ التنفيذ مختلـف علـى    35الاختيار الذي اشتراه على السهم ذاته وسعر التنفيذ نفسه 

مـدى   إسـتراتيجية (المدى  أفقية إستراتيجيةون المستثمر اتبع سبيل المثال شهر كانون ثاني فيك

  :كالأتيمدى السعر ومدى الزمن  إستراتيجيةويتم تنفيذ ، )الزمن

  مدى السعر إستراتيجية: أولا

  الأسهم أسعارافتراض توقعات لصعود  -1

توقـع المسـتثمر ارتفـاع     إذافي السـوق،   الأسهم أسعارتوقعات لصعود  أنبافتراض 

التغطيـة   أسلوبشراء اختيار شراء بسعر منخفض، وتحرير  أسلوبيستخدم  الأسعارت مستويا

  . )1-5(الجدول إلى  المناسب وهو اختيار بيع بسعر تنفيذ مرتفع، وبالرجوع

  الأسهم أسعارمدى السعر مع توقعات لصعود  إستراتيجية على) 12(مثال  

مقابـل   35، أولريخ تنفيذ شهر تشرين بشراء الاختيار بتا )العملية الأولى(يقوم المستثمر 

(مكافأة قدرها 
4
بتحريـر   )العملية الثانية(دولار للسهم يدفعها للمحرر، ثم يقوم في المقابل  )3  3

مقابل مكافأة يحصل عليهـا   45 أولبتاريخ وسعر تنفيذ شهر تشرين  آخراختيار شراء لشخص 
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(قدرها 
4
في  )سهم 100(الناتجة عن عقد واحد  والأرباحلاستثمار ل بالنسبة ، أمادولار للسهم )3

دفع مكافـأة   أوالمسـتثمر اشترى عقداً  أنحيث  – الأسعارفي ظل افتراض تحسن  –كل حالة 

(دولاراً  375قدرها 
4
 ـ  أنه  كما )سـهم 100× دولار  )33 أة حرر عقداً وحصــل علـى مكاف

(دولار عن العقد  75قدرها 
4
33 ×100(.  

دولاراً فـي تـاريخ    47إلـى   التوقعات قد تحققت وارتفعت القيمة السوقية للسهم أنوبما 

يقوم الطرف الـذي   أنيتوقع أنه  يقوم بتنفيذ الاختيار الذي اشتراه كما أنومن المفترض . التنفيذ

المستثمر بتحريره له بطلب التنفيذ، فيطلب المستثمر مـن محـرر    اشترى منه الاختيار الذي قام

دولار  47دولار، ومن ثم يقوم ببيعه بسعر  35اختيار البيع بتنفيذ العقد بالسعر المتفق عليه وهو 

سبق ودفع     أنه  دولار وبما 12=  )35 – 47(دولار للسهم  12محققاً ربحاً قدره 
4
دولار  33

  . فيصبح صافي ربحه بهذا العقد مكافئ

  12 – 
4
33  =

4
18 ،

4
  . دولار صافي الربح في العملية الأولى 825=  100 × 18

 الآخـر العملية الثانية والتي يترتب على المستثمر تنفيذ الاختيار الذي حرره للمستثمر  أما

 أندولار، ويقوم الآخر ببيعه في السوق على اعتبـار   45ببيع السهم بسعر التنفيذ  يقوموف فس

سـبق وقـبض   أنه  إلادولار للعقد،  200دولار للسهم، فتكون مجمل خسارته  2المستثمر خسر 

مكافأة قدرها 
4
كـون القيمـة   دولار لعقد تحرير الاختيار، وبـذلك ت  75 إجماليدولار للسهم  3

ما قبضه نتيجة تحريـره   75ما دفعه لعقد شراء الاختيار مطروحاً منه  375الصافية للاستثمار 

صافي أرباح المستثمر فهي عبارة عـن   أمادولار مبلغ الاستثمار،  300لعقد الاختيار وتساوي 

 2=45 – 47سعر التنفيذ وسعر السـوق   وهي والفرق بين(دولار  200صافي خسارته ، 825

  . )دولار للسهم

  . صافي المكافأة المدفوعة 125=  وأخذهاالمكافأة التي سبق  75 – 200

  . دولار 700= صافي خسائره 125 – أرباحهصافي  825صافي أرباح المستثمر النهائي   
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قد تنخفض القيمة السـوقية   وإنماولكن لا يكون دائماً توقعات المستثمر هي النتيجة الحتمية 

دولار مثلاُ، وبالتالي لن ينفذ الاختيار الذي اشـتراه   34إلى  اء صلاحية الاختيارللسهم قبل انته

دولار ولـن يقـوم بتنفيـذ     375وبذلك يخسر المكافأة التي سبق ودفعها وهي  )العملية الأولى(

 –ما دفعـه للمحـرر    375العملية الثانية التي حرر فيها الاختيار وتنتهي العملية بخسارة قدرها 

  . دولار صافي خسارته 300= ي الآخر ما قبضه من المشتر دولار 75

تربح في حال تحققـت   وإنمالن يكون مربحا دائماً   الإستراتيجيةتطبيق هذه  أنوالنتيجة  

تغطية اختيار الشراء بتحرير اختيـار   أنتوقعات المستثمر بشأن ارتفاع أسعار للسهم، ولا ننسى 

 375لم يقم بالعملية الثانية لبلغـت خسـائره   أنه  لو المستثمر أنشراء خفض من الخسارة حيث 

الذي ينطوي عليه التعامـل فـي سـوق     )2(Leverage Factorونتيجة لعامل الرفع ، )1(دولار

 إذابالمقابـل   %100أكثر من إلى  الاختيار، عندما تحقق توقعات المستثمر قد يصل معدل العائد

  . %100 أقصاها خسارة المستثمر ستكون فإنلم تتحقق التوقعات 

فالمستثمر في سوق الاختيار يحقق ربحاً يعادل تقريباً ربح مستثمر آخر على نفس السـهم  

في السوق الحاضر، وتكون قيمة المبلغ المستثمر في الاختيار ضئيلة مقارنـه مـع المسـتثمر    

ما خسر المستثمر في سوق الاختيـار نتيجـة لعـدم تحقـق      وإذا المتعامل مع السوق الحاضر،

سوف يخسر كامل المبلغ المستثمر لذا فالاستثمار في سوق الاختيار ينطوي علـى   هفإنوقعاته، ت

  . الأسهمقدر كبير من المخاطر على عكس الاستثمار المباشر في 

  في السوق الأسعارافتراض توقع انخفاض  -2

تكـون   الأسـعار ، ففي ظل توقـع انخفـاض   الأسعاروهذه الحالة هي بعكس توقع ارتفاع 

التغطية المناسبة هي شراء المستثمر لاختيار بسعر تنفيذ أعلى من سعر التنفيـذ   تراتيجيةإس

  . للاختيار الذي يحرره
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  الأسعارعلى توقعات انخفاض )13(مثال 

المستثمر قام بشراء اختيار شـراء بتـاريخ    أننفترض ) 1-5(وكما في الجدول السابق  

دولار للسهم أي  1.25افأة يدفعها للمحرر قدرها في مقابل مك 45وسعر تنفيذ شهر كانون ثاني 

 الأولدولار للعقد، ويحرر في الوقت ذاته اختيار شراء بتاريخ وسعر تنفيذ، شـهر كـانون    15

، مقابل مكافأة يحصل عليها قدرها 35
4
دولار للعقد، وهنا يكون قـد   425دولار للسهم أي  4 1

  . )125 – 425(دولار  300افي حصل المستثمر على مبلغ ص

فلـن ينفـذ أي مـن    . دولاراً 30إلى  تحققت توقعاته وانخفضت القيمة السوقية للسهم فإذا

التـي دفعهـا    والمكافأةالاختيارين ويكون صافي ربح المستثمر الفرق بين المكافأة التي قبضها 

  . دولار 300 )125 – 425(

ت القيمة السوقية للسهم، فقد يتعرض المسـتثمر  لم تتحقق توقعات المستثمر وارتفع إذا أما

  . )1(للخسائر، ويتوقف حجم تلك الخسائر على المستوى الذي سيصل له سعر السهم

دولار فلن يقوم المستثمر بتنفيذ الاختيـار الـذي    42إلى  ارتفع سعر السهم في السوق فإذا

يشتري السهم في  أنى له فمن الأول ،دولار وهو اقل 42سعر السوق هو لأن  45اشتراه بسعر 

دولار فقد يصـبح العقـد    35بالنسبة للمستثمر كونه محرر لعقد اختيار شراء بسعر  أماالسوق، 

وبيعه  42عرضه للتنفيذ، مما يجعل المستثمر في هذه الحالة يقوم بشراء السهم من السوق بسعر 

دولار للسـهم   7سارة قدرها ، ويتكبد بالتالي خ)2(دولار 35للمشتري الاختيار بسعر التنفيذ وهو 

 4دولار تكون مجمل خسارته في هذا العقد  3سبق وحصل على مكافأة قدرها أنه  الواحد، وبما

هذا المستثمر قد خسـر مبلـغ    أنلا تنسى  أندولار للعقد، ويجب  400دولار للسهم الواحد أي 

(لتي تسـاوي  المكافأة التي دفعها لمحرر اختيار الشراء في عملية شراء الاختيار وا
4
دولار  )1 1

دولار،  525دولار فتكون صافي خسارة هذه المستثمر في كلا العمليتين  125للسهم الواحد أي 

)400  +125( .  
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دولار فسوف ينفذ المستثمر الاختيار الذي  45إلى  وفي حال ارتفعت القيمة السوقية للسهم

التي حصل عليها  الأسهميأخذ  أنالذي حرره وهنا من السهل  اشتراه وكذلك سينفذ عليه الاختيار

مـا تقـدم    إذامن اشترى منه الاختيار الذي حرره إلى  نتيجة تنفيذ الاختيار الذي اشتراه ليسلمها

لن يخسر المستثمر بل يحتفظ المسـتثمر بفرق المكافأة كربح  الإستراتيجيةوفي ظل هذه . للتنفيذ

  . تفاع القيمة السوقية للسهم لن يغير شيء على هذه النتيجةوار )دولار عن العقد 300(

  مدى الزمن إستراتيجية :ثانيا

عملية شراء اختيار شـراء وتحريـر    أنهامدى الزمن كما سبق وذكرنا  بإستراتيجيةيقصد 

على السهم نفسه وبسعر التنفيذ ذاته، ولكن في تاريخ تنفيذ مختلف، ويختلف استخدام هـذه   آخر

كانت هناك  أنبحيث  الأسعارانخفاض في  أوتبعاً لاختلاف التوقعات سواء صعود  يةالإستراتيج

على المدى القصير، ومن ثم توقعات صعود لهـا علـى المـدى     الأسعارتوقعات انخفاض في 

في المدى القصير وتوقعات انخفاض في  الأسعاركانت هناك توقعات صعود في  إذا أوالطويل، 

  . بيان للحالتينالمدى الطويل وفيما يلي 

  ومن ثم الصعود  الأسعارتوقعات انخفاض في  -1

سوف تنخفض في المدى القصير وفيما  أنهاكانت توقعات المستثمر بشأن أسعار السوق  إذا

اختيار شراء بتاريخ  )تحرير(يقوم المستثمر ببيع  أنبعد سوف ترتفع، فيكون من المناسب 

الاختيار ذاته الذي حرره ولكن بتـاريخ تنفيـذ   تنفيذ قريب وشراء اختيار شراء بسعر تنفيذ 

  . )1(أبعد

  الإستراتيجيةعلى هذه ) 14(مثال 

اختيار شراء بتاريخ وسعر ) تحرير(المستثمر بيع  بإمكان) 1-4(بالرجوع للجدول السابق 

في مقابل مكافأة يحصل عليها قدرها  40تنفيذ شهر تموز 
4
شراء اختيـار  دولار للسهم، ثم  3 1

يدفع مكافـأة قـدرها   أنعلى  40وسعر تنفيذ  أولشراء بتاريخ شهر تشرين 
2
دولار للسـهم   11
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وبذلك يكون مبلغ الاستثمار الصافي للسهم الواحد هو 
4
(دولار  1

2
 -المكافأة التي دفعها  11

4
11 

(دولار للعقد  25أي  )قبضهاالمكافأة التي 
4
  . )سهم 100× دولار  1

دولار في تاريخ تنفيذ الاختيـار الـذي    36إلى  انخفضت القيمة السوقية للسهم إذا، والآن

، )ردولا 40(دولار اقل من سعر التنفيذ  36سعر السوق لأن  حرره المستثمر فلن ينفذ الاختيار،

 125المستثمر سوف يدفع المكافأة وقدرها  أنوبالتالي لن يقوم مشتري الاختيار بالتنفيذ والنتيجة 

(دولار 
4
 وارتفعت قيمة السهم في السـوق  أولجاء شهر تشرين  إذا أما. )سهم 100× دولار  1

 ـ دولار، فسوف ينفذ المستثمر الاختيار ويشتري السهم من  42إلى  دولار  40عر ـمحـرره بس

   دولار، 200في العقد الواحد  ي يربحـوبالتال 42عر ـهم ويبيعه بسـللس

  . )سهم 100× ) 40 –  42(

مقابل استثمار  )200+125(دولاراً  325هي ربح مبلغ  الإستراتيجيةوالنتيجة النهائية لهذه 

) 25-325( %1200ضعف المبلـغ المسـتثمر    13دولاراً، ويكون الربح هي  25ضئيل قدره 

 الربحصافي  300
25
  . نسبة الربح 1200%=  100%×  300

دولار فـي   45إلى  في حال لم تتحقق توقعات المستثمر وارتفعت القيمة السوقية للسهم أما

شهر تموز، حينئذ سيقوم مشتري الاختيار بتنفيذه مما يجعل المستثمر يضطر لشراء السهم مـن  

دولار كما في المثال،ويحقق  40دولار وتسليمه لمشتري الاختيار بسعر التنفيذ  45السوق بسعر 

في سوق أنه  إلادولار،  150 إجماليدولارات  5بالتالي المستثمر خسارة في السهم الواحد قدره 

دولار للمشتري الاختيار وتنتهـي   500الاختيار تتم عملية التسوية نقداً أي يدفع محرر الاختيار 

على هذا الحل بل هناك بديلاً آخر يمكـن اسـتخدامه    حصراذلك لن يكون  أن إلاالعقد،  مسألة

ما قام المستثمر بيع الاختيار الذي يملكه بالسوق واستخدم  فإذالتجنب دفع تلك الخسارة بالكامل، 

  . حصيلة الربح منه في تسديد جزء من المبلغ المستحق عليه
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يقوم المستثمر بتنفيذ الاختيار الذي يملكه، بمـا   أنوقع من غير المتأنه  ومن الجدير بالذكر

قيمة بيع الاختيار في السوق غالباً ما تكون أعلى من القيمة الذاتية للاختيار التـي سيحصـل    أن

  . )1(ما قام بتنفيذ الاختيار بهذه الحالة إذاعليها المستثمر 

  ومن ثم الانخفاض للأسعارتوقعات صعود  -2   

يستخدمها المستثمر في حال توقع انخفـاض   أنالتي يتوقع  الإستراتيجيةسبق وشرحنا عن 

 الآليةها، يستطيع المستثمر استخدام نفس في الارتفاععلى المدى القصير ومن ثم توقع  للأسعار

يأخـذ   أنعلـى المسـتثمر أولاً   أنـه   إلا )الثانيـة (والخسائر في هذه الحالـة   الأرباحبتقدير 

لذلك والتي تتمثل في شراء اختيار شراء بتاريخ تنفيذ قريـب وتحريـر   الملائمة  الإستراتيجية

اشـترى   إذا) 1-5(، بالرجوع للجـدول  الإستراتيجيةاختيار شراء بتاريخ بعيد، مثال على هذه 

وتاريخ تنفيذ شهر تموز مقابـل مكافـأة يـدفعها     دولار 35المستثمر اختيار شراء بسعر 
2
1 2 

دولار  35وسعر تنفيذ  الأولسهم الواحد، وقام أيضاًَ بتحرير اختيار بتاريخ تنفيذ كانون دولار لل

مقابل مكافأة يحصل عليها بسعر 
4
  . دولار للسهم الواحد 14

دولار يقـوم   40إلـى   ما حدثت توقعات المستثمر وارتفعت أسعار هذا السهم لتصل إذاو

دولار  5=  )35 – 40(يقوم بتسوية نقدية مقدار الربح فيهـا يسـاوي   ه أن والأصحبتنفيذ العقد 

 2 الأولدولار مكافأة لمحرر الاختيار يصبح صافي ربحه من العقد  2سبق ودفع أنه  ربح وبما

  . دولار 250= سهم  100  × )5. 2 – 5(دولار 

م الواحد فـلا  دولاراً للسه 33إلى  أولما انخفضت أسعار هذا السهم في شهر كانون  وإذا

 35سعر السوق اقل من سعر التنفيـذ   أنيقوم مشتري الاختيار بتنفيذ العقد الشراء بما  أنتوقع يُ

(دولار، وبالتالي يكون المستثمر قد ربح المكافأة وهي بمقدار 
4
دولار مـن   450) 100×  4 1

. )250+ 450(دولار 700يسـاوي   جيةالإستراتيالعملية الثانية، ويكون صافي ربحه ضمن هذه 

دولار  450، وقـبض  الأولفـي العقـد    دولار 250المستثمر كان قد دفع مكافئة مبلغ  أنوبما 
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كأنـه اقتـرض المبلـغ     وإنمـا كمكافئة من العقد الثاني، في رأينا لن يكون هناك مبلغ استثمار 

توقعات  أنخذ بعين الاعتبار يجب الأأنه  إلادولار دون فوائد واستثمره،  200المستثمر بمقدار 

السـابقة   الآليةالمستثمر لن تصيب دائماً وفي هذه الحالة يمكن تقدير الربح والخسارة على نفس 

  . في الأمثلة السابقة

تكـون   إنمن غير الضروري أنه إلى  المدى للسعر والزمن نشير إستراتيجيةوفي نهاية "

لا تكون النسـبة متعادلـة فقـط تتضـمن      أن لالأفضبل ومن  ،1:1نسبة الاختيارات المشتراه 

العكس أي  أوأكثر للشراء في مقابل تحرير اختيار شراء واحد،  أوشراء اختيارين  الإستراتيجية

  .)1("أكثر أوشراء اختيار شراء واحد مقابل تحرير اختيارين 

  تتضمن اختيار شراء وبيع إستراتيجيات: ثانيالفرع ال 

تشـكيله  : تتضمن اختيارات شراء وبيـع وهـي   ستراتيجياتإنفرق بين ثلاث  أننستطيع 

تتضمن توليفة مـن اختيـارين لبيـع واختيـار شـراء       إستراتيجيةاختيار شراء واختيار بيع، 

  . تتضمن توليفة عن اختيارين للشراء واختيار بيع وإستراتيجية

              شراء اختيار بيع واختيار شراء                                     : أولا

على تشكيلة مكونة من اختيار بيع واختيار شراء على السهم نفسـه   الإستراتيجيةتقوم هذه 

وبذات تاريخ وسعر التنفيذ، أي يقوم المشتري بشراء اختيار بيع وشراء اختيار لشـراء علـى   

بـذلك  يكون كل منهما قابل للتنفيذ بمفـرده،   أننفس السهم وبنفس التاريخ والسعر مع مراعاة 

كأن يبيع اختيار ويحتفظ بالثاني، هذه الطريقة  الآخردون  بأحدهمايتصرف  أنيستطيع حاملها 

عدم تنفيذ أي من الاختيارين من محرريها، وتسـتخدم   أوتمكن المستثمر من حرية طلب تنفيذ 

سعر السهم محل الاختيار عرضه  أنهذه التشكيلة من الاختيارات في حال كان المستثمر يعتقد 

لتقلبات كبيرة من انخفاض وارتفاع، ومع ذلك غير متأكد من اتجاهات التقلب التـي سـيتخذها   

سوف ينخفض، وليس  أوالسهم سوف يرتفع  أنمن  أكيدغير أنه  سعر السهم في المستقبل، أي
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قد يشتري حـق   وإنمايلتزم مشتري الاختيار بالمحرر نفسه من الاختيارين،  أنمن الضروري 

  . ويشتري حق البيع من محرر آخرشراء من محرر 

  على شراء حق اختيار شراء وحق اختيار بيع معاً) 14(مثال 

دولار وان سعر كل من اختيار الشراء واختيـار   33القيمة السوقية للسهم  أنافترضنا  إذا

 الإستراتيجيةقام المستثمر بهذه  إذادولارات،  4، يبلغ 30البيع بتاريخ وسعر تنفيذ شهر حزيران 

ثمن اختيار الشراء ونفس المبلغ ثمن اختيار  )سهم 100×  4(دولار  400يدفع مبلغ  أنعليه  إنف

 45إلـى   ارتفع سعر السـهم  فإذادولار مبلغ الاستثمار،  800البيع للمحرر فيكون المجموع هو 

 سعر السوق أعلى من سعر التنفيذ، بينمـا سـوف   أندولار فلن ينفذ المستثمر اختيار البيع طالما 

 45ليبيعه في السـوق بسـعر    33ينفذ اختيار الشراء أي سوف يحصل على السهم بسعر شراء 

× دولار 12(دولار  1200الـربح   إجمـالي دولار للسهم، ويكون  12دولار يحقق ربحاً بمقدار 

دولار مكافأة اختيارين البيع والشراء فيكون صافي  800سبق وان دفع مبلغ أنه  ، وبما)سهم 100

  . )800 – 1200(دولار  400ربحه 

المسـتثمر مشـتري هـذه     فإندولار  21سعر إلى  في حال انخفض سعر السهمأنه  كما

  . لن ينفذ اختيار الشراء بل ينفذ اختيار البيعأنه  إلاالتشكيلة سوف يحقق نفس مقدار الربح 

يكـون   أنعلى استعداد لبيع تلك التشكيلة لا بد  ويبقى هناك تساؤلاً حول المحرر الذي هو

المحرر الذي شارك في هذه الصفقة لديه اعتقاداته وتوقعاته الخاصة والتي تختلف نوعاً ما عـن  

هذه المحرر يعلم بان سعر هذا السهم يتقلب لكن هـذا   أنتوقعات مشتري الاختيار، فمن الممكن 

 حـدث  فإذاالتقلب محصور في حدود ضيقة غير مبالغ فيها كما هو الحال عند مشتري العقود، 

 فـإن دولار لمعطيات المثال السابق بالنسبة للمحرر  37سعر إلى  وان تغير سعر السوق للسهم

مشتري الاختيار سوف ينفذ اختيار الشراء ولا ينفذ اختيار البيع، وبهذه العمليـة سـوف يقـوم    

دولار أي  33دولار ليبيعه لمشتري الاختيار بسعر  37المحرر بشراء السهم من السوق بمقدار 

مشتري الاختيار لن يقوم بتنفيذ اختيـار البيـع فتكـون     أندولار، وبما  5بالسهم مقدار  يخسر
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 3دولار وينتج عن ذلك ربح قـدره   5ودفع  البيعةدولار من هذه  8المحرر قبض  أنالحصيلة 

  . )سهم100×3(دولار  300 أي )5-8(دولار للسهم 

المستثمر مشتري العقدين، فقد  ربح المحرر نتيجة هذه الصفقة هو نفس المبلغ الذي خسره

دولار فقط نتيجة تنفيذ اختيـار الشـراء،    500دولار واستعاد منها  800قام بدفع مكافأة قدرها 

دولار، حيث سيقوم المسـتثمر   27إلى  السعر للسهم تنخفض لتصل أنوستكون النتيجة ذاتها لو 

  . بتنفيذ اختيار البيع ولن يقوم بتنفيذ اختيار الشراء

التقلب في سعر السـهم والفـرق    أنالمستثمر بالخسارة، طالما  نيدة عامة سوف يموكقاع"

قيمة مكافـأة   إليهابين القيمة السوقية للسهم وبين سعر التنفيذ اقل من قيمة مكافأة الشراء مضافاً 

  . )1("البيع

 ـ 41إلى  ارتفع السعر إذاأنه  ويقصد بهذه القاعدة تبعاً للمثال السابق،  8ادة دولار أي بزي

 8 بإنقـاص وهـي   25سعر إلى  انخفض أو ذالتنفيعن سعر  المكافأتيندولارات قيمة مجموعة 

خسارة، وتكـون   أونقطة التعادل والتي لا يتحقق بها ربح إلى  دولارات من سعر التنفيذ لتصل

ختيار قيمة مكافأة الا+ سعر التنفيذ (بالنسبة للمستثمر عبارة عن  الإستراتيجيةنقطة التعادل لهذه 

قيمـة مكافـأة    –سعر التنفيـذ  (، ونقطة التعادل الثانية هي )قيمة مكافأة اختيار البيع+ الشراء 

  . )قيمة اختيار البيع –الاختيار الشراء 

 أرباحـه ونقطة التعادل للمستثمر مشتري الاختيارين هي نفسها نقطة التعادل لمحرر الذي 

 حدود لها، ويظهر ذلك في الرسم البياني التالي تتحدد بمجموع المكافأتين كحد أعلى وخسائره لا

) 14(شراء اختيار بيع واختيار شراء  تطبيقاً على معطيات المثال السابق  إستراتيجيةيبين الذي 

بسياسـة   الإسـتراتيجية  أومشتري الاختيارين، ويطلق البعض على هذه السياسـة  إلى  بالنسبة

  . )Straddle)2سترادل 
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  شراءشراء اختيار بيع واختيار  إستراتيجية )5-5(قم سم بياني ررال

الخسارة القصـوى للمسـتثمر مسـتخدم سياسـة      أنونستخلص من الرسم البياني السابق 

غير محددة،  أرباحهدولار، بينما  800سترادال هي قيمة المكافأة المدفوعة لكلا الاختيارين وهي 

 أو أكيـد انخفـاض   الأسعارت كبيرة في ويحقق المستثمر مشتري الاختيار في حال حدث تغيرا

المستثمر  فإنب  -سعر السهم انحصر في منطقة ما بين أ أنفي حال  أما، للأسعارارتفاع كبير 

مشتري الاختيارين سوف يمنى بخسارة على عكس محرر الاختيارين الذي سوف يربح جـزءاً  

  . محل الاختيار ثابتاً من المكافأة وقد يحصل على كامل المكافأة في حال بقاء سعر السهم

  بيع واختيار شراء ياختيارشراء : ثانيا

انخفاض محتمل القيمة السوقية للسهم في الوقـت  إلى  رالمستثمر تشيما كانت توقعات  إذا

يشـتري تشـكيلة    أن، يكون من الملائم للمسـتثمر  الأسعارالذي يرغب فيه التأمين ضد ارتفاع 

تكون هذه الاختيـارات محـررة فـي     أن، على Stripاء مكونة من اختيارين للبيع واختيار شر

الوقت نفسه بنفس تاريخ وسعر التنفيذ، وان تكون منفصلة عن بعضها بحيث يستطيع مشـتريها  

  . )1(أراد إذاتنفيذ أي منها  أوبيع  )المستثمر(

  على اختيارين بيع واختيار شراء) 15(مثال 
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 )المكافأة( دولار، وسعر الاختيار 50لة هو سعر التنفيذ لكل اختيار في التشكي أنبافتراض 

دولار، فالمستثمر يملك  40إلى  دولارات، في حال انخفض سعر السهم السوقي 4للسهم الواحد 

اختيارين بيع واختيار شراء، وانخفاض السعر يعني عدم تنفيذ اختيار الشراء بل تنفيذ اختيـارين  

تتم تسوية نقدية مقدراها  بالأحرى أوياري البيع البيع، وبذلك يحقق المستثمر من خلال تنفيذ اخت

سهم يكون  200المشتري كان قد اشترى عقدين أي  أنوبما  )40- 50(دولار للسهم الواحد  10

سبق ودفـع مكافـأة علـى    أنه  ولا ننسى ،)دولارات 10×سهم200(دولار  2000مجمل ربحه 

دولار مجموع  1200 )سهم 300× ر دولا 4(دولار للسهم أي  4الثلاثة عقود المشتراه بمقدار 

بالنسـبة   أمـا ، )1200 – 2000(دولار  800تساوي  المستثمر أرباحفتصبح صافي  المكافآت

قام بتنفيذ اختياري البيع بان اشترى كل منها بسـعر  أنه  لمحرر الاختيار فتكون ناتج استثماراته

 دولار، 2000يـة مقـدارها   قام بتسوية نقدأنه  والأصحدولار في السوق وباعها للمشتري،  40

نتيجـة   المكافآتدولار مجموع  1200سبق وقبض مبلغ أنه  وبما )دولارات 10× سهم  200(

دولار وهي نفـس   800 )2000 – 1200(الثلاثة، فيكون صافي خسارته  الاختياراتلتحريره 

  . مقدار ربح مشتري تشكيلة الاختيارات

  شراء ياختياراختيار بيع و :ثالثا

، فـي  Strapوهي شراء اختيار بيع واختياري شـراء   الإستراتيجيةمستثمر هذه يستخدم ال

، و تكـون عمليـة التحريـر    )1(كبيرا في سعر السهم في المستقبل ارتفاعاحال توقع المستثمر 

والشراء  للاختيارات كما في الحالتين السابقتين في نفس الوقت والتاريخ وسعر التنفيـذ، وبنـاء   

  .وخسائره أرباحهة يمكن للقارئ وضع مثال و معرفة مقدار على الأمثلة السابق
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  الاختيار لمؤشرات السوق إستراتيجيات: ثالثالفرع ال

بيع حقوق اختيار المؤشرات السوق عبارة عن عمليات مضـاربة   أوتعتبر عمليات شراء 

 ـوبهذا تصبح هذه العمليات  Short أو Long أسهمن المتعامل مركز أك إذا إلابحته،   راضلأغ

  . الفردية الأسهم إستراتيجيةالاختيار لمؤشرات السوق عن  إستراتيجيات، ولا تختلف )1(التحوط

  100الاختيار لمؤشر ستاند انديور  أسعارمثال على  )2()2-5(جدول رقم 

 تواريخ التنفيذ

أيلول شهر شهر حزيران سعر التنفيذ كانون الثاني شهر  مؤشرلل الإقفالسعر    

 اختيار شراء

160 
2
15  

4
37  

2
18  165.48 

165 
16
72  

4
14  

8
74  165.48 

170 
16
13  

4
12  

16
13  165.48 

يار بيعاخت  

160 
4
11  

8
71  

4
32  165.48 

165 
8
13  

8
73  

4
34  165.48 

170 
8
37  

4
17  8 165.48 

في   100بور  دوالذي يحتوي على سعر الاختيار لمؤشر ستاندران )2-5( السابق جدولوال

في السوق الحاضر واثر ذلك على القيمـة   الأسهمحالتي توقع المستثمر ارتفاع أسعار لتوضيح 

  . المرافقة والآثارفي السوق  الأسعاروتوقعه لانخفاض  ،السوقية لمؤشرات السوق
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  الأسعارتوقع ارتفاع : أولا

من الإستراتيجيات التي قد يستخدمها المستثمر في حـال توقعـه لارتفـاع     هناك مجموعة

 أو، شراء عقد الاختيار شراء بسعر تنفيذ اقل الأمثلةفي السوق بصفة عامة نذكرها مع  للأسعار

  . دولاراً 165.48أعلى من السعر الحالي للمؤشر وقدره 

كيلة مكونه مـن شـراء   كان يشكل المستثمر تش Price Spreadمدى  إستراتيجيةبناء  -1

، مقابل مكافـأة   165 أولاختيار بتاريخ وسعر تنفيذ شهر كانون 
8
 4.875دولار  4 7

دولار لوحدة قدرها 
100

 . دولاراً 487.5للعقد كله قدرها  وبمكافأةمن قيمة المؤشر  1

 أيـار تيار شراء بتاريخ وسعر تنفيذ، شـهر  عقد اخ )يبيع(يحرر  أنعلى سبيل المثال  أو -2

دولار، مقابل مكافأة قدرها  170
16
للوحـدة الواحـدة    )دولارات 3.0625(دولار،  3 1

  .دولارات 306.25وبذلك تبلغ مكافأة العقد كله 

   :الإستراتيجيةستبلغ تكلفة تلك  الإستراتيجيةبالتالي في ظل هذه  

  . دولاراً 418.25=  25. 306 – 487.5

، فمثلاُ يمكن للمستثمر )1(السعر أساسعلى  Ratio Spreadمدى تشكيلة  إستراتيجيةبناء  -3

مقابل  165 أيلولعمل تشكيلة مثل شراء عقدين لاختيار شراء بتاريخ وسعر تنفيذ، شهر 

مكافأة للوحدة الواحدة قدرها 
4
 8.5، 8.5=  2×  4.25قدرها أي تكلفة كلية للعقدين  4 1

كما يمكن للمستثمر تحرير ثلاثة اختيارات شراء بتـاريخ  ، دولاراً 8500= سهم  100× 

و مكافأة يحصل عليها بقيمة 170 أيلولوسعر تنفيذ 
4
×  2.25(دولار بمجموع كلي  2 1

 -  850: الإسـتراتيجية ه وستبلغ التكلفة الكلية لهذ، دولاراً 675 )سهم 100 ×عقود  3

  . دولاراً 175=  675

                                                 
 مرجع سابق. 304ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلة) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )1(
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  الأسعارتوقع انخفاض : ثانياً

فلديه أكثر من اسـتراتيجية   Bearish Market للأسعارفي حال توقع المستثمر انخفاض 

  :مثل

يشتري عقد واحد لاختيار بيع على سبيل المثال بتاريخ وسعر تنفيذ، شهر حزيـران   أن -1

  . دولار 125=  100×  1.25قدرها ، مقابل مكافأة للعقد كله 160

 : ن يعملأك سعريهبناء استراتيجية مدى  -2

تشكيلة اختيارات شراء تتكون من شراء عقد لاختيار شراء وليكن بتاريخ وسعر تنفيذ،  -  أ

  . دولار 425=  100×  4.25، مقابل مكافأة للعقد قدرها 165 أيلولشهر 

مقابل مكافأة يحصـل   ،160 أيلولر يحرر عقد لاختيار شراء بتاريخ وسعر تنفيذ، شه -ب

 . دولار 775=  100×  7.75عليها للعقد الواحد قدرها 

يسـتخدم   أن أودولار،  345=  245 – 775وبالتالي يكون المستثمر قد حقق وفورات قدرها 

  :بتكوين تشكيله اختيار بيع كالتالي آخر بديلا

  مقابل مكافأة قدرها 170 أولشهر كانون  ،شراء عقد اختيار بيع بتاريخ وسعر تنفيذ -أ

 
16
  .306.25=  100  × 3.0625  ، دولار 3 1

، مقابل مكافأة 165 أولتحرير عقد اختيار بيع بتاريخ وسعر تنفيذ كانون   -ب
4
3 4.  

  دولار، 475=  100×  4.75 

  :ثمارسوف تبلغ وفورات الاست الإستراتيجيةوفي ظل هذه  

 أسـاس مدى نسبية على  إستراتيجيةدولار، كما وقد يستخدم  169=  تقريبا 306 – 475 

  . من الاختيارات أخرىالسعر ضمن تشكيلة 
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  الاختيار عقودباستخدام  المالية الأوراقالتغطية على  إستراتيجيات: رابعالفرع ال

 إتاحـة تكن بغـرض   مشتقة في سوق المال لم كأدواتعملية استحداث عقود الاختيار  إن

من ذلك هو تجنب هـؤلاء المسـتثمرين    الأهم وإنمافقط،  الأرباحالفرصة للمستثمرين بتحقيق 

  . )1(ها مستقبلاًفيالتي ينوون التعامل  أوالمالية التي يملكونها  الأوراق أسعارمخاطر تقلب 

باتخـاذ   مختلفة للحد من المخـاطر وذلـك   إستراتيجياتاستخدام إلى  وقد لجأ المستثمرون

 ـ للأوراقبة ـبالنس الأجلف طويل ـوموق ،تيارـمن حقوق الاخ الأجلموقف قصير  ية ـالمال

  . العكس أو )الأسهم(

موقف معين وذلك  أويتبعها المستثمر للحد من خسائره في وضع  إستراتيجيةالتغطية هي "

فـي  . )2("ة مختلفةمالي أوراق أوالمالية  الأوراقعن طريق اتخاذ الموقف المضاد باستخدام نفس 

المستثمر لا يستطيع التخلص من كـل خسـائره    أنالغالب لا تكون عمليات التغطية كاملة، أي 

الحد من الخسائر المرتفعة دون التقليل  المحتملة في كل الحالات، فالهدف من عملية التغطية هو

   :الإستراتيجياتومن هذه . )3(بشكل كبير من العوائد المتوقعة

   ية ضد المخاطر باستخدام بيع حق اختيار شراءالتغط :أولا

اختيار شراء على ذلك السهم    ببيعالمستثمر يمتلك السهم موضع الاختيار، يقوم  أنفي حال 

  . سيحدث تغيراً طفيفاً في أسعار السهمأنه  أولن تتغير  الأسعار أنإلى  عندما تشير توقعاته

  على تغطية اختيار الشراء المصدر) 16(مثال

في السـوق   أسهمهاشركة ما والتي تتداول  أسهممن  أسهم 10المستثمر يمتلك  أنرض بف

 لأسعاروتوقعات المستثمر عدم حدوث تغير يذكر  ،زشهر تمودولار للسهم في  40المالي بسعر
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الثلاثة التالية، فيقوم ببيع اختيار الشراء المحدد تـاريخ تنفيـذه وسـعر     الأشهرهذا السهم خلال 

  . دولار للسهم 2دولار، مقابل مكافأة يحصل عليها بمقدار  40 أولن تنفيذ، تشري

دولار للسهم فيقوم مشتري اختيار الشـراء   41إلى  ارتفع سعر السهم عند لحظة التنفيذ إذا

وبين مشـتري الاختيـار،    )مالك السهم(بتنفيذ الاختيار وتتم تسوية بين المستثمر بائع الاختيار 

بـائع   أندولار لمشتري الاختيـار وبمـا    100×) 40-41(سهم  دولار عن كل 1وذلك بدفع 

دولار عن العقد فتكون صـافي   200(دولار للسهم الواحد  2الاختيار سبق واخذ مكافأة بمقدار 

  . )100-200(دولار  100 أرباحه

 أوالحالة الثانية استقرار في أسعار السهم وتكون النتيجة طلب مشتري الاختيار بتنفيذ العقد 

دولار على العقد، مبلـغ المكافـأة عقـد     200ه لا يؤثر على بائعه والنتيجة حصوله على عدم

ما  فإذابهذا السهم فلن يقوم مشتري الاختيار بطلب التنفيذ  الأسعارما انخفضت  إذا أماالاختيار، 

) 37-40(دولار للسـهم   3دولار وتكون الخسارة عند المستثمر بمبلغ  37سعر السهم  أصبحت

 كمكافأةدولار  200سبق وحصل هذا المستثمر على أنه  دولار للعقد الواحد، وبما 300 إجمالي

  . دولار 100خسارته لتصبح صافي الخسارة  إجماليوبالتالي تقلل من 

  

  

  

  

  الشراء المصدر لاختيارعملية التغطية  )6-5(الرسم البياني رقم 

في حال انخفض سعر السـهم  ه أن ـ) 6-5(ياني السابق رقم ـ كما في الرسم البونلاحظ  

المستثمر بائع اختيار الشراء سوف يخسر بتزايد مع كل تزايـد فـي    فإنأكثر من قيمة المكافأة 

 -1  

 -2  

1 
2 
1

3 

مالربح عن كل السه  

 الخسارة عن كل سهم

32 36 38 40 45 

 نقطة تعادل

دولار 2أقصى ربح   

 سعر التنفيذ

 سعر السهم السوقي
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انخفاض سعر السهم بمقدار الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق مطروحاً منه مقـدار المكافـأة   

  . والتي ستقلل من قيمة الخسارة بقدرها

في ظل عدم التغير أو التغير  – هدفانأن لبيع اختيار شراء  ةالإستراتيجيويتضح من هذه  

أولهما إضافة دخل أو ربح ينـتج عـن تملـك     –الطفيف لأسعار الأسهم التي يملكها المستثمر 

الأسهم وعمليات المراجحة، ويكون الدخل الطبيعي من يملك الأسهم عبارة عن توزيعات ناتجـة  

  . )1(لسهم والناتج عن بيع اختيارات شراء مغطاةعن هذه الأسهم والدخل الإضافي لنفس ا

  يع بهدف المحافظة على مركز السهمشراء اختيار الب :ثانيا

 ويعني شراء اختيار البيع للمحافظة على مركز السهم المملوك حاليا، ويهدف بذلك المساهم

ذ بهذه الحالـة  تحجيم المخاطر خلال فتره اختيار البيع مع إمكانية تحقيق أرباح كبيرة، ويؤخإلى 

إنمـا هنـاك   لها أي عدم التأكد مما سـيحدث   اللأسهم أو انخفاض اعندما يتوقع المستثمر ارتفاع

المثال السابق إذا كان المسـتثمر يسـعى   إلى  ير في الأسعار، وبالرجوعتوقعات  شبه أكيدة لتغ

هر تشرين أول لتامين مركز السهم وقام في شهر تموز بشراء اختيار بيع بتاريخ تنفيذ وسعر، ش

  . دولار 2دولار مقابل مكافأة يدفعها  40

عن كل سـهم   ادولار في تاريخ التنفيذ فيكون المستثمر حقق أرباح 45إذا بلغ سعر السهم 

دولار  45إلى  40دولار بسبب ارتفاع الأسهم من  500=  )100× دولار  5(دولار  5بمقدار 

 300) 200-500(دولار أي صافي أرباحـه   2ولكنه سوف يخسر المكافأة التي سبق ودفعها و 

  . دولار مقدار ربحه

سوف يخسر أنه  دولار للسهم فالنتيجة 36إلى  أما إذا انخفضت الأسعار على سبيل المثال

وبسبب عقد اختيار البيع الذي اشتراه سـوف يـربح مبلـغ    أنه  ، إلا)36-40(دولار بالسهم  4

عن كل سهم من جراء التسوية للعقد وسبق أن  دولار 4ربح مبلغ أنه  دولار صافي فقط حيث2
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دولار من عقد الاختيـار   200دولار مكافأة لمحرر اختيار البيع، فتكون إجمالي أرباحه  2ودفع 

  . )200-400(دولار  200دولار والنتيجة صافي خسارة  400وإجمالي خسارته في السهم 

  

  

  

  

  شراء اختيار البيع )7-5(رسم البياني رقم ال

أن المساهم لا يحد من فرصة إمكانية تحقيق الربح من خلال شراء اختيار البيـع،   ونلاحظ

فكلما زاد سعر السهم كلما زادت أرباحه، لذلك نجد أن الأرباح التي يحققها من تملـك السـعر   

تكـون  ) 7-5(يجب أن تتجاوز خسائر اختيار البيع،  فنقطة التعادل كما في الرسم البياني رقـم  

  . )1()ثمن الاختيار+ عر السهم الأصلي س(، 42عند سعر

وان الانخفاض في الأسعار سيقابله تعويض في أرباح الاختيار، أما في  الخسارة من السهم

حال ارتفاع الأسعار للسهم فيقابلها ارتفاع لأرباح المستثمر منقوصة بمبلغ صغير نسبياُ إذا مـا  

ذا النقص القليل في الربح عن المسـتثمر  قورنت بالارتفاع الكبير لأسعار الأسهم، والذي سبب ه

شتان ما بين أنه  الذي لم يقم بتغطية أسهمه بشراء اختيار البيع بمقدار مبلغ المكافأة المدفوع، إلا

الخسارة التي يمنى فيها المستثمر الذي قام بشراء اختيار البيع والمستثمر مالك السهم الذي لم يقم 

يوضـح   الذي )8-5(نوضحها في الرسم البياني التالي رقم بشراء عقد الاختيار سابق الذكر وس

تطبيقا  دولار 40 إذا نقص السعر الأرباح والخسائر للمستثمر الذي لم يقم بشراء عقد اختيار بيع

  . سهم سابقة الذكرالأويملك ) 16(على المثال 

  

                                                 
 مرجع سابق. 599ص . 2004- 2003. الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: نفيح )1(
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 الخسارة من السهم

 سعر التنفيذ 2
 نقطة التعادل

 ربح غير محدود

دولار 2خسارة محددة   

 -1  

 -2

1 

 الربح من السهم



 199

          

                    

  

   

       

  غير مغطى ر البيعشراء اختيا )8-5(بياني رقم الرسم ال

  التغطية ضد المخاطر باستخدام شراء اختيار الشراء  :ثالثا

تغطية الشراء بقيام المستثمر بشراء عقد اختيار شراء على أصل من سوق العقـود  وتكون 

هذا العقد بما يمكن من مواجهة مخـاطر تغيـر   إلى  المستقبلية بتواريخ تتفق مع توقيت الحاجة

  . )1(الأسعار

ستثمر مالك هذا الأصل يريد أن يشتري اختيار شراء على نفس الأصل ولنوضح أي أن الم

  :ذلك نضع المثال التالي

  على التغطية بشراء اختيار شراء) 17(مثال 

سهم في شركة ما يتم تداول أسهمها في السوق المالي  100إذا افترضنا أن المستثمر يملك 

دولار، وكـان   100لأسهم، ويبلغ سـعر السـهم   وفي الأسواق المستقبلية يتم التعاقد على هذه ا

المستثمر غير متأكد من أن الأسعار سوف ترتفع أو تنخفض في تاريخ التنفيذ وقام بشراء اختيار 

دولار للسـهم،   5، مقابل مكافأة يـدفعها  100شراء بتاريخ تنفيذ وسعر تنفيذ، شهر كانون أول 

  . لسهم مستقبلاًويكون هدف المستثمر هو التحوط ضد ارتفاع أسعار ا
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، فتكون قيمة الاختيار صـفر ولا  80دولار وأصبح  100فإذا ما انخفض سعر السهم عن 

× دولار5(دولار  500يقوم مشتري الاختيار بالتنفيذ والنتيجة خسارة المستثمر مقدار المكافـأة  

ري دولار فيقـوم المشـت   110دولار وليكن  100أما إذا ارتفع سعر السهم أكثر من  )سهم 100

 1000=  100×10، 10) 100-110(دولار على كل سهم  10بتنفيذ الاختيار ليحصل على 

= 100×) 5-10(دولار قيمة المكافأة للسهم يصبح صافي أرباحـه   5سبق ودفع أنه  وبما

  . دولار 500

أما إذا استخدم المستثمر إستراتيجية تغطية أخرى كأن يقوم ببيع الأسهم ثم شـراءها بعـد   

هنـا يكـون    ها، وان يشتري اختيار شراء للأسهم تحسباً إذا ما ارتفعت أسعارها،انخفاض سعر

واتخاذ موقف طويـل فيمـا    )بمعنى بيع الأسهم(الأسهم بفيما يتعلق  اقصير االمستثمر اتخذ موقف

اقل درجة ممكنه، إذا كـان  إلى  يتعلق بشراء اختيار الشراء فهو يقلل المخاطر التي يتعرض لها

المستثمر يسـتطيع   فإن، ك هذه الأسهم كما في المثال السابق، وانخفض سعر السهمالمستثمر يمل

دولار مـثلا يقـوم    80إلـى   شراء الأسهم من السوق وتحقيق عائد، فإذا انخفض سعر السـهم 

دولار من خلال تنفيذه لعقد البيع الـذي   2000المستثمر بشراء الأسهم من السوق ويحقق عائد 

دولار نظراً لعدم تنفيذ حق اختيـار الشـراء    500ق ودفع مكافأة قدرها سبأنه  يحوز عليه، بما

دولار وهذه الأرباح تخلو من المخـاطر بقـدر   ) 500-2000( 1500فتصبح أرباحه الصافية 

اتخـذ  أنـه   دولار، ولو 2000اتخذ موقف قصير لحقق أرباح تبلغ أنه  كبير، إذ أن المستثمر لو

دولار، أما وضع التغطية تضمن له تحقيـق أربـاح    500موقف طويل فقط تحقق خسائر بمبلغ 

دولار دون التعرض للخسائر، لذا يقال أن أربـاح   1500فقط في ظل انخفاض سعر السهم تبلغ 

  . )1(التغطية في هذا الحال تخلو من قدر كبير من الخطر

  التغطية ضد المخاطر باستخدام اختيار البيع : رابعا

اتخذ موقف طويل الأجـل بالنسـبة للأسـهم،    أنه  م بمعنىفي حال أن المستثمر يملك أسه

إذا  الإسـتراتيجية هـذه  إلى  واتخذ موقف قصير لعقد اختيار أي بيع اختيار بيع، ويلجأ المستثمر
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اعتقد أن أسعار السهم سوف ترتفع في المستقبل فيقوم بشرائها ويكون مالكاً لها في الأصل، ومن 

ستثمر آخر بغرض بيع هذه الأسهم إذا ما انخفضت أسـعارها  ثم يقوم بتحرير عقد اختيار بيع لم

وتحقيق عائد من وراء ذلك، وبغنى عن وضع مثال نظراً لمجموعة الأمثلـة السـابقة الشـرح،    

فبإتباع نفس هذه الأمثلة بإمكانك أيها القارئ من معرفة مقدار الربح والخسارة التي يتعرض لها 

عن خسائر محددة بقيمة المكافأة ولا حدود في هذه الحالـة  تبعاً لتغير الأسعار والتي سوف تسفر 

  . للأرباح

   Spreadالتغطية ضد المخاطر من خلال استخدام عقود الاختيار المنتشرة : خامسا

يقصد بالانتشار الوضع الذي تكون فيه اختيارات الشراء أو البيع الخاصة بـذات الأصـل   

د تكون متماثلة أو مختلفة من حيث تاريخ التنفيـذ  متباينة من حيث سعر الممارسة أو التنفيذ، وق

النهائي، ويمكن أن يتم اختيار اختيارات مختلفة لذات الأصل وتشكيلها وفقاً لتوقعات المسـتثمر  

  . )1(لزيادة أو استقرار أو حتى انخفاض أسعار أسهم لها

ت لديه توقعاتـه  على المدى الطويل، فإذا كان الإستراتيجيةويلجأ عادة المستثمر لإتباع هذه 

  . هناك تغيرات واسعة في السعرإلى  عن أسعار ما لديه من أوراق مالية تشير

أما بالنسبة لإستراتيجية الانتشار قصيرة الأجل في نفس تاريخ التنفيذ والسعر ذاته فتنطوي 

على تحرير عقد اختيار بيع وعقد اختيار شراء في ظل افتراض رئيسي، وهو أن أسعار السـهم  

تتضمن اختيارات شـراء   إستراتيجياتغير بشكل ملموس، سبق وشرحنا عنها تحت عنوان لن تت

  . وبيع في هذا الفصل حالة شراء اختيار بيع واختيار شراء

أي على أساس أسعار التنفيذ أو  Verticalالانتشار على أساس رأسي  إستراتيجياتوتقسم 

أو علـى أسـاس    Expiration Datesعلى أساس تاريخي أي على أساس تاريخ انتهاء العقد 

  . )2(أي على أساس كل من أسعار التنفيذ وتاريخ الانتهاء  Combinationمختلط 
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  تأمين المحفظة إستراتيجية: خامسالفرع ال

 أسـواق يطلق مصطلح المحفظة على صناديق الاستثمار وهي تعد فكرة هامة راجت فـي  

المالية متنوعة مـن حيـث نوعهـا     الأوراقيقوم المستثمر باختيار مجموعة من  إذالاستثمار، 

يقوم بتقدير المبلغ الذي يريد استثماره والوقت الملائـم لـذلك وان    أنذلك بعد   وأجلها، ويكون 

المالية المعروضة في الأسواق المالية وتحديد أهـداف المسـتثمر    للأوراقيكون قد قام بدراسة 

في الاستثمار لن يكون بشكل دائـم بـنفس    يكون الهدف تحقيق الربح، وهذا التنويع أنوالغالب 

المالية المملوكة، فقد تكون ورقة في بدايـة   الأدوات فيالنظر  إعادةتغير الزمن يتم بف الأسلوب

في أنه  إلاغير مرغوب بالاستثمار فيها،  وأخرىتبقى في المحفظة  أنفترة مالية مرغوب فيها 

والمفـاهيم تبعـاً    الأمورمحفظة الاستثمارية قد تنقلب النظر في تقييم ال إعادة تم إذا الفترة التالية

وكذلك الموقف الشخصي للمستثمر، لذا فـي بنـاء أي محفظـة     والأسعارللتغيرات في السوق 

  :التالية بالعناصراستثمارية يجب الاهتمام 

الجزئي وهو تحليل الأوراق المالية بالتركيز على سـهم   ؤعلى التنبالانتقاء والذي يعتمد  -1 

  . رديف

  . التوقيت ويكون قيمة التنبؤ كلي على جميع الأسهم -2

بعين الاعتبار تخفيض المخاطر التي يتعرض  الأخذعملية التنويع بالأوراق المالية بحيث  -3

  . )1(مجموعة مع العقود إطارلها المستثمر في 

بتـأمين   ما يطلق عليهـا  أومن بين وسائل الحد من مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية 

، مع امتلاك لحقوق الاختيار كاختيار البيع وذلـك  والأسهمالمحفظة هو عمل تشكيلة من السندات 

وهنـاك صـور مختلفـة لتـأمين     لحماية المحفظة من التعرض للخطر بضمان حد من الربح، 

  . المحفظة
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  تأمين المحفظة مع اختيارات البيع  :أولا

د المالية المتاحة لاختيار بيع ثم استثمار ما تبقى يقوم المستثمر بتوجيه جزء من الموار أن 

تعادل تكلفة اختيار حق ، ومثل هذا التأمين عادة يكون له تكلفة )1(من الموارد في استثمار تقليدي

المستثمر بيع هذا السـهم بسـعر مرتفـع ويحقـق      بإمكانف الأسهمما ارتفعت أسعار  فإذاالبيع، 

التي سبق ودفعها لعقد اختيار البيع، والذي لن يستفيد مـن   سوف يخسر المكافأةأنه  إلا الأرباح

 هذه الخسارة برأينا أنها عبارة عن ضريبة يدفعها المستثمر مقابل الحد من خسارته أن إلاتنفيذه، 

حد، وهي في حال انخفاض سعر السهم يستطيع هذا المستثمر تنفيذ عقد البيع بالسـعر   أدنىإلى 

 تكون صغيرة بالنسبة أحياناخسارته بمقدار المكافأة المدفوعة والتي  وبذلك تتجدد )الأعلى(الأول 

الخسارة التي قد يمنى بها المستثمر المالك لنفس هذه الأسهم ولم يقم بعمل عقد اختيار البيع، إلى 

يشتري اختيـار شـراء    أنويستطيع المستثمر القيام بتأمين المحفظة بشراء اختيار شراء، مثل 

ك سند خزينة على المدى الطويل، أيضاً سـتزداد قيمـة المحفظـة بسـبب     طويل المدى، ويمل

  . )2(مدفوعات قيم الاستثمار على اختيارات الشراء الطويلة

  تحرير عقد شراء لسهم  :ثانيا

يقوم المستثمر بتحرير عقد شراء على أسهم مملوكة في المحفظة، وهـو   إنويقصد بذلك 

المحفظة والتـي  إلى  ات النقدية الفوريةدفقزيادة في التمرين، حيث يعود العرف شائع بين المستث

تنشأ عن علمية تحرير العقد لصالح المستثمر، وتكون تكلفة ذلك هو الحـد مـن تقيـيم سـعر     

  . )3(المحفظة

  تحرير عقود اختيار شراء وبيع مغطاة  :ثالثا

يتوقع حـدوث   العادية والتي لا الأسهمفي  رالاستثماللحد من مخاطر  الإستراتيجيةفي هذه 

  . بشكل كبير في المدى القصير أسعارهاتغيرات في 
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الصغير اثر المكافآت التي  الأجلزيادة في عائد المحفظة في  الإستراتيجيةوالهدف من هذه 

استثمارية من عقود الاختيـار   إستراتيجيةيحصل عليها من تحرير العقود، وقد يستخدم أكثر من 

مر بشراء اختيار شراء لسند مملوك في المحفظة وتحرير عقـد  لتأمين المحفظة كأن يقوم المستث

  . الحد من الخسارة التي قد تحدث أواختيار بيع لسهم آخر أو لنفس السهم وذلك للتأمين 

  استراتجيات أخرى: رابعا

  إستراتيجية هامش الشراء النسبي -1

ر السوق وبيـع  سعإلى  شراء عقد حق الشراء بسعر تنفيذ قريب الإستراتيجيةويقصد بهذه 

، بسعر تنفيذ مختلف ابعد من سعر الشراء الأول، وتسـتخدم هـذه   )عقود5-2(عدة عقود شراء 

في حالة اعتقاد المستثمر أن الأسعار لن ترتفع، فيشتري عقد واحد وبيع عدة عقود  الإستراتيجية

الشـراء   ، ويكون ربح المستثمر محددة بين سعر تنفيـذ عقـد  )المكافئات(ليستفيد من العلاوات 

إلـى   ذا تحركـت الأسـعار  وسعر تنفيذ عقد البيع، والنتيجة أن الخسارة سوف تكون جسـيمة إ 

  . )1(م ممارسة عدة عقود البيع ضد المستثمرتالارتفاع و

  إستراتيجية هامش بيع النسبي -2

لأسعار استثمر ارتفاع ستراتيجية السابقة حيث يتوقع فيها الملإمعاكسة ل الإستراتيجيةوهذه 

حق بيع بسعر تنفيذ مختلف، وقد تكون ) 5-2(قوم بشراء عقد اختيار بيع وبيع عدة عقود من في

  . خسائر المستثمر كبيرة في حال لم تتحقق توقعاته وانخفضت الأسعار بشكل كبير

  استخدامات أخرى للاختيارات الأسهمية  -3

اً لتنفيذ مخططات تستخدم المؤسسات والجهات المحترفة التعامل مع اختيارات الأسهم أحيان

حساب عملائها، مثل استخدام أسواق  أومعين لحسابها  أسهميمركز  لإدارة أواستثمارية معينة 

خطط لشراء نسبة عالية من سهم معين، ذلك بشراء تدريجي لكميات أسهم صغيرة  لإخفاءاختيار 

                                                 
 مرجع سابق. 234ص . 1998. الأسواق المالية والعالمية وأدواتها المشتقة: حبش  )1(



 205

فيذ حق الشراء مـن  لا تلفت الاهتمام، وتقوم بشراء اختيارات شراء على السهم ذاته مع نيتها لتن

  . خلال عقد الاختيار

بيع كميات كبيرة من الأسهم من خـلال أسـواق    أوشراء إلى  كما تلجأ بعض المؤسسات 

العرض الكبير عليـه،   أوالاختيار دون الإضرار بالأوضاع السوقية للسهم نتيجة الطلب الكبير 

هم، ويكون القصد من بيـع  ويكون ذلك لتفادي حدوث خسائر كبيرة من جراء تقلبات أسعار الأس

لأي تحرك في السعر  مؤقتةاختيارات الشراء والبيع الحصول على علاوات لكسب حماية جزئية 

بكمية كبيرة، وتقوم مباشرة بشراء حقوق بيـع فـي    أشترتهالغير صالح الصفقة التي سبق وان 

حتـى   عارالأسحال خشيت انخفاض الأسعار وتشتري حقوق شراء عندما تتوقع حدوث ارتفاع 

اضطراب في سعر السهم المعنـي فـي    إحداثتتمكن المؤسسة من تعديل لمركزها الجديد دون 

 أن، كما قد تقوم المؤسسة بشراء اختيارات أسهم شركة في حال علمت هذه المؤسسة )1(الأسواق

شركة أخرى تحاول الاستيلاء على هذه الشركة، فتقوم المؤسسة باسـتباق بـاقي المسـتثمرين    

اختيارات أسهم الشركة التي سوف يتم الاستيلاء عليها، وبذلك تضـمن أسـعار شـراء    وشراء 

  . منخفض

يمكن للمستثمر استخدامها في  الإستراتيجياتوأخيراً نستطيع القول أن هناك عدد كبير من 

آخر باختلاف فهمـه للسـوق   إلى  التعامل بعقود الاختيار في سوق الاختيار تختلف من مستثمر

، كذلك )أي مقدار المبلغ الذي يملكه المستثمر(من المستثمرين وقدرتهم على الدفع وتوقعات كل 

التعامل بالاختيـار وهـي    إستراتيجياتمدى استعداد المستثمر للمخاطرة وقد سبق وفصلنا عن 

كثيرة وبرأيي هي كافية لكَ أيها القارئ لكي تستطيع فهم أساسيات الاستثمار في سوق الاختيـار  

جديدة ومميزة من خلال فهمك لهذا العقـد   إستراتيجياتسلوبك الخاص في استحداث ونترك لكَ أ

التعامل في سوق الاختيار يعتمد بشكل كبير علـى  لأن  السابقة الذكر، ذلك الإستراتيجياتوهذه 

  :عمليات التنفيذ لأسعار الأسهم والعملات والمؤشرات وغيرها، حيث يعتمد التنبؤ الصحيح على

  . ؤشرات الاقتصادية وبالتالي بناء نظام تنبؤ أساسيمعرفة الم -1 
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  . معرفة التحليل الفني باستعمال نظام بهذا الخصوص -2

إلـى   سلوك نفسي مستقل وخبرة كافية ومعلومات وافرة مثمرة عن السـوق بالإضـافة   -3

  . )1(استعمال النظامين السابقين الأساسي والفني

ومدى اعتماد المستثمر عليه في تعامله في سوق وبهذا الحديث المختصر عن عامل التنبؤ 

الاختيار برأينا يظهر مدى التباين بين المستثمرين في اعتقاداتهم وأساليب اسـتثمارهم لأمـوالهم   

  . المستخدمة لديهم كل بحسب أسلوبه وتنبؤاته الإستراتيجياتوبالتالي اختلاف 

 ـأنه إلى  الإشارةمن لا بد  الختامفي  المتـاجرة بعقـود    إمكانيـات ات بالرغم دراسة حيثي

مع الشرح والأمثلة والرسم البيـاني، وحاولـت    الإستراتيجياتالاختيار مع مجموعة كبيرة من 

فرص الإبداع في هذا  أن إلاالأكثر انتشاراً واستخداماً في هذه الأسواق،  الإستراتيجياتتوضيح 

من الفرص الموجـودة،   ستفادةالاالمجال لا حصر لها وتعتمد على ذكاء وقدرة المستثمرين على 

  . بأنماط وتشكيلات منها البسيط ومنها المعقد

بعض التكاليف الخاصة بعمولات التأمين والتي تنطوي علـى   أغفلتوقد يتم التساؤل لماذا 

 العمولة قد تصـل  أنللمستثمر حتى ينجح باستثماراته خاصة  مهم أمرالتعامل وهو  أنماطجميع 

السبب من ذلك هو تبسـيط   أن إلاالمكافأة ولا يجب غض البصر عنها،  نسبة عالية في قيمةإلى 

الأمثلة من أجل فهم الأمور الأساسية في الطريقة المحاسبية والفنية لعقود الاختيار كي لا يختلط 

بالنسـبة   وأمانفهمها وهي الأهم  أنعلى القارئ الأرقام وعدم إيصال الفكرة الأساسية التي نود 

  . للعقود أخرىكتكلفة  إضافتها للعمولات نستطيع

يمكن تطبيـق  أنه  إلاالأمثلة المستخدمة كانت في غالبها تتعلق بالخيارات الاسهمية  إنكما 

هذه المبادئ على بقية السلع والأصول المالية الأخرى المتداولة في أسواق الاختيـار، كالـذهب   

فة والعقود الآجلة، وبسبب اختيارنا والمؤشرات الأسهم المختل ةالأجنبيوالبن والسندات والعملات 

للخيارات الأسهمية هو أنها تكشف عن جميع أشكال الفرص والمخاطر التـي تنطـوي عليهـا    

  . العمليات
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  لعقود الاختيار المعالجة الضريبية: المبحث الثالث

تكلفة الاستثمار فـي  موضوع ( ،ختيارالا ودالمعالجة الضريبية لعق هذا المبحثفي تناولنا 

 المعالجة الضـريبية الثاني عن و تكلفة المعاملات،كان عن  الأول، وفيه مبحثان) لاختيارا عقود

  . على أرباح عقود الاختيار

  تكلفة المعاملات :الأول طلبالم

تعتبر كل من التكاليف المرتبطة بشراء أو بيع الأوراق المالية والتي يطلق على العمولـة  

  . )1(عادة بتكاليف المعاملات

تحرير أو شـراء  (تعامل في الاختيار سواء كان بيع ال نتيجةلسمسار على عمولة ويحصل ا

، وتحتسب العمولة على أساس قيمة عقد الاختيار وليس على قيمة الأسهم محل الاختيـار،  )للعقد

لو أنه تعامل في الأسهم مباشرة فـي السـوق    دفعهاوعادة ما تكون اقل من تلك التي كان عليه 

  . )2(الحاضر

ومكافأة مقدارها  -افتراضاً –دولار للسهم  10سهم بسعر  100أن العقد الذي يحوي حيث 

مبلغ التعامـل   فإندولار للسهم، فإذا ما تعامل المساهم مع الأسهم مباشرة في السوق الحاضر  1

سـهم   100يحمل عقد واحد يحوي  هفإندولار بينما إذا تعامل في سوق الاختيار  1000سيكون 

وبالتالي تكون العمولة على عقد الاختيـار اقـل مـن    ) 1×  100(دولار  100ي وقيمة العقد ه

وإذا افترضنا أن عقد الاختيـار بـين المسـتثمر    ، العمولة على نفس السهم في السوق الحاضر

فسوف يتحمل مشتري الاختيـار   ،ومحرر الحق يتم من خلال سمسار أو وسيط) مشتري الحق(

تؤثر على قرار مشـتري  ) العمولة(والتي بدورها  ،يس المحررول مسئولية دفع العمولة للسمسار

  . )3(العقد بالنسبة للربح والخسارة

  
                                                 

  مرجع سابق . 615ص . 1999 .الماليةإدارة الأسواق والمنشآت : هندي )1(
 مرجع سابق 347ص . 2000 - 1999تحليل وتقييم الأسهم والسندات: محمد صالحالحناوي،  )2(
 . مرجع سابق. 346ص . 2005، تحليل وتقييم الأسهم والسندات: حناوي )3(
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  على اثر تكلفة العمولة على قرار شراء عقد الاختيار) 1(مثال 

مـن   %3دولار وكانت قيمة العمولة على سبيل المثال  100إذا كان شراء اختيار البيع    

 120ى أرباح المستثمر في حالة ارتفاع السـعر السـوقي إلـى    قيمة العقد، ما هو تأثير ذلك عل

  . دولار 7دولار وكانت مقدار المكافأة 

أن مشتري اختيار البيع أساساً يتوقع انخفاض في أسعار السهم محل الاختيـار، فـإذا مـا    

 ـمن صالح مشتري اختيار البيـع،   فذلك لن يكونارتفعت أسعار تلك الأسهم  يقـوم بتنفيـذ    لاف

دولار للسهم، ويحدد المستثمر خسارته نتيجة عـدم   7ار مما يعني خسارته للمكافأة وهي الاختي

  )دولار 100×  %3(العمولة + دولار  7: هيتنفيذ العقد 

  ). 100×10(دولار بالعقد 1000إجمالي  ،دولار خسارة للسهم الواحد 10=  7+  3

أما محرر الاختيـار  ، ولاراتد 3زادت من مقدار الخسارة بقيمة  ونلاحظ هنا أن العمولة 

  . دولار مكافأة عن كل سهم 7بـمقدار  ربحفقد 

ذلك  فإندولار  90وإذا ما تحققت توقعات مشتري اختيار البيع وانخفض سعر السهم إلى 

دولار لأن  100يعني تنفيذ عقد الاختيار مع محرره، ويكون ذلك ببيع الأسهم للمحـرر مقابـل   

 90دولار بدلاً من بيعه في السوق بسعر  100سهم للمحرر مقابل مشتري الاختيار سوف يبيع ال

 7دولار والتي تعادلت مع خسائره جراء دفعه لمكافـأة قـدرها    10دولار، أي فرق الربح هو 

  . دولار لكل سهم، ولذلك تصبح صافي أرباحه وخسائره هي صفر 3دولار وعمولة 

. 2لى الصفقات، بحد أدنى قـدره  وفي بورصة نيويورك هناك جدول يحدد قيمة العمولة ع

 دولار على العقد، غير أن على المستثمر أن يعلم أنه فـي حالـة تنفيـذ    25دولار للسهم أي  5

لـو أن   انهعلى كل من المحرر والمشتري أن يدفع عمولة تعادل ما كـان سـيدفع   فإنالاختيار 

قصى لعقود الاختيار التي عملية البيع أو الشراء للسهم قد تمت في السوق الحاضر، وان الحد الأ

سهم، وذلك منعـاً   100.000عقد أي  1000= يمكن أن يدفعها المستثمر على أسهم أي منشأة 
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، وتكلفة المعاملات بصفة عامة بما فيها من )1(من استخدام سوق الاختيار للسيطرة على منشأة ما

في ذلك يرجع إلـى  هي اقل من مثيلاتها في السوق الحاضر، والسبب  هامش ربح صافي السوق

والذي يتضمن ضمان تنفيذ عقود الاختيار،  OCCالدور الأساسي الذي تقوم به مؤسسة التسوية 

لأن هذا الضمان يعني عدم الحاجة للوقت والجهد والمال للتحقق من قـدرة محـرر الاختيـار،    

تنفيذ وبسعر فيمكن لمشتري الاختيار إقفال مركزه في أي لحظة وذلك ببيع الاختيار قبل تاريخ ال

 . )2(السوق الجاري

في سوق الاختيار تكون محل مساومة بـين المسـتثمر وبيـت     Commissionوالعمولة 

السمسرة كما هو حال العمولة في السوق الحاضر، ويقدم فيشر و جوردان النظام الذي يتبعه احد 

ر بشراء الاختيـار  اكبر بيوت السمسرة في الولايات المتحدة في تحديد العمولة، سواء تعلق الأم

  :واهم عناصر ذلك النظام) بيعه(أو تحريره 

). 1 –6(ويتحدد مقدارها كما في المعادلـة   Base Commission :الأساسيةالعمولة  -1

  ). 1 –6(............ ن× ) 100×  % 1.6× س + دولاراً  14= (الأساسية العمولة 

 Order ثل عدد العقود التي يتضمنها أمـر تم) ن(سعر الاختيار في تاريخ التعاقد و ) س(وتمثل 

يمثل عدد الأسهم في العقد الواحد، ويشترط في هذه المعادلة أن لا تزيد ) 100(الاختيار والرقم 

  . )3(من القيمة الأساسية لأمر الاختيار %17قيمة العمولة الأساسية عن 

ها مـن خـلال   يخصم من قيمة العمولة الأساسية والتي تم تحديد: Discountالخصم  -2

من قيمة العمولـة   %48ويشترط أن لا يزيد مقدار المبلغ المخصوم عن  )1 – 6(المعادلة رقم 

وبالنسبة لمعادلة المبلغ المخصوم فتحدد . عقد أو أكثر 16الأساسية، وذلك في حال تضمن الأمر 

  ). 2 – 6(كما في المعادلة 

  ). 2 – 6(................. ودعدد العق×  %3× العمولة الأساسية = المبلغ المخصوم 

                                                 
   ),Fischer& Jordan,1987. P. 459(نقلا عن . 652ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )1(
 257ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )2(
 مرجع سابق. 616ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )3(
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 30إذا كانت العمولة المطلوبة تقل عن : Minimum Commissionالحد الأدنى للعمولة  -3

  :دولار فتطبق قواعد إضافية وهي كالتالي

 187.5صفقة تبلـغ قيمتهـا الأساسـية     دولار على الأمر الذي يتضمن 30حد أدنى قدره  -أ

دولاراً فيؤخذ بالعمولة المحسـوبة   30عمولة المحسوبة اكبر من دولاراً أو أكثر أما إذا كانت ال

  ). أي المبلغ الأكبر(

 %16دولاراً فتقدر العمولة بما يعـادل   187.5يمة الأساسية للصفقة تقل عن إذا كانت الق -ب

  . من القيمة الأساسية

مدفوعة لا تزيد قيمة العمولة الأيشترط  Maximum Commissionالحد الأقصى للعمولة  -4

  . دولاراً 92للعقد الواحد عن 

  . على كيفية حساب العمولات على عقد اختيار واحد) 2(مثال 

(إذا كان لدينا أمر يتضمن عقد واحد بقيمة قدرها 
16
 0.8125دولار على السهم الواحـد، أي  ) 13

  .دولار

  :بإتباع الخطوات السابقة لحساب العمولة عن هذا العقد

  دولار  3. 15) = 100×  %6. 1×  0.8125+  14= (عمولة الأساسيةال -1

 دولار  0.459=عقد 1×  %3×  3. 15= تخصم قيمة قدرها  -2

 دولار  14.841=  0.459 – 15.3= ة العمولة المحسوبة قيم -3

تسـاوي   دولار، فسوف نبحث عن القيمة الأساسية للصفقة و 30وبما أن العمولة تقل عن 

دولاراً إذن يطبـق   30، وحيث أن العمولة تقل عن )سهم 100×  0.8115(دولار  81.25هنا 

 81.25(دولار  13الأصلية للصـفقة أي  من القيمة  %16عليها الحد الأدنى للعمولة والذي يبلغ 

 ×16% .(  
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  عقود  3على كيفية حساب العمولات على ) 3(مثال 

الواحد  إذا كان لدينا ثلاثة عقود اختيار وبلغ سعر الاختيار للسهم
16
 1.5625أي دولار  91

  :للعقد الواحد، وبإتباع الخطوات ذاتها 156.25ر للسهم، دولا

  دولار 49.5=  3) 100×  1.5625+  14= (العمولة الأساسية  -1

 دولار 455. 4=  3×  %3×  49.5= يخصم  -2

 دولار 45.045=  455. 4 – 49.5= المحسوبة قيمة العمولة  -3

ها، وحينئذ يكون معـدل العمولـة   دولار فيأخذ في 30العمولة المحسوبة تزيد عن  وبما أن

9.6% .  

  . عقد 12على احتساب العمولة على ) 4(مثال 

دولار  500دولارات أي  5عقد اختيار وبلغ سعر الاختيار للسهم الواحد  12إذا كان لدينا 

  :للعقد الواحد

  دولاراً  264=  12× ) 100×  %6. 1×  5+  14= (العمولة الأساسية  -1

 دولاراً 95.04=  12×  %3×  264= يخصم  -2

 دولاراً 168.96=  95.04 – 264= المحسوبة  العمولة -3

وهي لا تتجـاوز الحـد   ) 12÷  168.9( 14.08ة على العقد الواحد وهذا يعني أن العمول

دولار،  168.96 المحسوبة التي تبلغ قيمتهـا  دولاراً ولذلك نأخذ بالعمولة 92الأقصى الذي يبلغ 

  . %2.8ة الصفقة والتي تبلغ نسبتها إلى قيم

نستخلص من السابق أن انخفاض قيمة المكافأة وانخفاض عدد العقود يجعل العمولة مرتفعة 

طلب عمولة منفصلة وهي العمولة يُفسوف نسبياً، هذا بالنسبة للاختيار نفسه، أما إذا نفذ الاختيار 



 212

. )1(سعر التنفيذ وليس سعر السهم فـي السـوق   اعتمادا علىن المعتادة في السوق الحاضر ولك

ونلحظ أمرا مهما بالنسبة للعمولة وهو أنها تؤثر على قرار المستثمر بقبول العقـد أو رفضـه،   

من متطلبات السوق الكـفء أن تكـون   إلى أنه  بسبب تأثيرها السلبي على أرباحه، ولهذا يشار

  . )2(حتى لا يؤثر ذلك على حركة التعامل في السوق أدنى حد ممكنإلى  العمولة فيه منخفضة

  الضريبة على أرباح عقود الاختيار: المطلب الثاني

لا شك أن وجود ضرائب على الدخل سوف تحمل المستثمر مزيداً من الأعباء فـي حالـة   

تحقيقه لأرباح من عملية الاستثمار في عقود الاختيار ويوصي بعضهم إلى أن الأسواق الماليـة  

تي تتجه بخطواتها الأولى إلى الإمام يجب أن تقلل نسبة العمولة ومعدل الضريبة بشكل يشـجع  ال

  . )3(قطاع عريض من المستثمرين على استخدام أدوات الاستثمار الحديثة

 على الضريبة لعقد الاختيار) 5(مثال 

 ـ  لشخصالفلسطيني ل دخلالمعدل ضريبة على  تطبيقا ين الطبيعي المقيم وبعد الأخـذ بع

  : عن بلغ والتي ت )4(الاعتبار الإعفاءات المنصوص عليها في هذا القانون

  %8              دولار أمريكي 10000 - 1من   الشريحة الأولى 

 80السابق  باستخدام معطياته، في حال انخفـض السـعر إلـى    )1(وبالرجوع إلى المثال

  :دولار، سوف تتأثر الأرباح كما يلي

  . الربح قبل الضريبة= ولة العم –ربح المشتري 

  )100×10(دولار  1000دولار، إجمالي العقد 10) =3( – 13

  دولار 80 وتساوي % 8 ×1000= من الربح ) %8(الضريبة 
                                                 

 مرجع سابق. 261ص . 1998. الأسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأسواق المالية : هندي )1(
  مرجع سابق. 347ص . 2005، تحليل وتقييم الأسهم والسندات: حناوي )2(
 مرجع سابق. 338ص . 1997. 2ط. ستثمار في بورصة الأوراق الماليةأساسيات الا: حناوي   )3(

 http://www. gov. ps/arbic/law) 2004لسنة ) 17(رقم الفلسطيني  دخلالضريبة قانون    ) 4)   
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  ). 80-1000(دولار 920صافي الربح بعد الضريبة هو 

والسبب الأساسي في فرض الضريبة على الاختيار من وجهة النظر الضريبية أنه يعتبـر  

تكلفة شرائه لا تعد مـن   فإن، ومن ثم )المشتري( هفي يد حامل Capital Assetأسمالي ر أصل

المصروفات التي تخصم من الدخل قبل حساب الضريبة، أما أرباح الاختيار فهي دخل يخضـع  

للضريبة، والخسائر تخصم من دخل المستثمر قبل حساب الضريبة، مع ملاحظة أن العمـولات  

هـا الاختيـار علـى أن يخصـم     فيملات تضاف إلى القيمة التي اشترى وغيرها من تكلفة المعا

لتصل إلى ربـح أو خسـارة   ) أو من القيمة الذاتية إذا تم التنفيذ(المجموع من قيمة بيع الاختيار 

  . الاختيار

حامـل  (وإذا ما انتهت صلاحية الاختيار دون أن ينفذ، فسوف تتمثل خسـارة المشـتري   

 ــفأة المدفوعة، أما بالنسكاـفي قيمة الم )الاختيار كافأة ـبة للمحرر بائع الاختيار فلا تدخل الم

  . التي حصل عليها ضمن الدخل الذي يخضع للضريبة فور حصوله عليها) قيمة بيع الاختيار(

والسبب في ذلك أن هذه المكافأة تستخدم في سداد جزء من الهامش المطلوب بما يعني أن 

يخ التنفيذ أو تاريخ إقفال مركزه، بل تؤجل الضريبة على محرر المحرر لا يستفيد منها حتى تار

أو تسلم في حالة (الاختيار حتى إقفال مركزه سواء بانتهاء صلاحية الاختيار دون تنفيذ أو تسليم 

السهم محل الاختيار، إذا ما تقدم مشتري الاختيار بطلب التنفيذ أو قـام المحـرر   ) اختيار البيع

  . )1(لاختيار الذي حررهبشراء اختيار مماثل ل

  الضريبة على اختيار الشراء  -1

سبق وتحدثنا عن الضريبة على الاختيار بشكل عام أما إذا خصصنا أكثر، فالنسبة لاختيار 

الشراء في حال تم تنفيذ الاختيار سوف يعتبر المشتري كما لو أنه اشترى السهم بتكلفـة تعـادل   

ناصر تكلفة المعاملات، وعندما يقوم المشتري ببيـع  سعر تنفيذ المكافأة والعمولة وغيرها في ع

                                                 
 ع سابقمرج. 653ص . 1999. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: هندي )1(
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الفرق بين سعر بيع السهم وبين التكلفة الكلية التي  فإنالسهم الذي امتلكه بمقتضى عقد الاختيار 

  . )1(تكبدها لامتلاكه له، تمثل الربح أو الخسارة الرأسمالية

برام عقد الاختيار حتـى  وبالنسبة لوجهة النظر الضريبية ليس هناك أي أهمية للفترة بين إ

تاريخ التنفيذ، فمعدل الضريبة الذي يخضع لها المشتري يتحدد بفترة احتفاظـه بالسـهم محـل    

مدة بيع السهم، فإذا ما طالت الفترة عن حـد  منذ تاريخ التنفيذ وحتى تاريخ  الاختيار، أي الفترة

أما إذا لم تصل الفترة إلى  معين اعتبرت الأرباح أو الخسائر الرأسمالية من النوع طويل الأجل،

هذا الحد اعتبرت تلك الأرباح أو الخسائر الرأسمالية من النوع قصير الأجل، ذلـك فـي حـال    

  . احتفظ المشتري بالسهم لفترة بعد تاريخ التنفيذ

وفي حال لم ينتظر المشتري الاختيار حتى تاريخ التنفيذ وقرر بيع الاختيار في السوق،    

يعتبر الأرباح أو الخسائر  –متضمناً تكلفة المعاملات  –البيع وسعر الشراء الفرق بين سعر  فإن

الرأسمالية لذلك الاختيار، وفي الحالتين الأخيرتين تعتبر الأرباح والخسائر طويلـة أو قصـيرة   

  . )2(الأجل اعتماداً على فترة الاحتفاظ بالاختيار

معاملته على أنه بـاع السـهم بقيمـة     تنفيذ الاختيار يعني فإنأما بالنسبة لمحرر الاختيار 

تعادل سعر التنفيذ مضافاً إليه مقدار المكافأة، ويمثل الفرق بين هذه القيمة والقيمة التي اشـترى  

  . ها المحرر السهم لتسليمه إلى المشتري أرباح أو خسائر رأسماليةفي

 فـإن ، )ركـزه أي اقفل م(وفي حال قام المحرر بشراء اختيار مماثل للاختيار الذي حرره 

الفرق بين المكافأة التي حصل عليها في مقابل تحرير الاختيار والمكافأة التـي دفعهـا لشـراء    

الاختيار، سوف يمثل الأرباح أو الخسائر الرأسمالية المحققة، وأخيراً في حال انتهت صـلاحية  

                                                 
الأرباح الرأسمالية تعتبر  1995لسنة  14والمعدل رقم  1985لسنة ) 57(عرف القانون ضريبة الدخل الأردني رقم  )1(

الأرباح الناجمة عن شراء الأراضي والعقارات والأسهم والسندات وبيعها من هذه الأرباح الرأسمالية باستثناء أرباح بيع أو 

ام الاستهلاك المنصوص عليه في هذا القانون على إن يجري تنزيل الخسائر الناجمة عن نقل ملكية الأصول المشمولة بأحك

الذي  كفي حال تحققها، وتحدد هذه الخسارة بما يساوي الاستهلا كبيع أو نقل ملكية هذه الأصول المشمولة بأحكام الاستهلا

 . تم تنزيله لغايات هذا القانون أو الخسارة المتحققة أيهما اقل
 مرجع سابق. 620ص . 1999. إدارة الأسواق والمنشآت المالية: نديه )2(



 215

ح الرأسـمالي  اختيار الشراء دون التنفيذ تعتبر هنا المكافأة التي حصل عليها المحرر هي الـرب 

  . المتولد

وتضيف الأرباح والخسائر الناتجة عن حالة انقضاء تاريخ التنفيذ دون أن ينفـذ الاختيـار   

وكذلك في حالة إقفال مركز المحرر، تضيف إلى خسائر أو أرباح رأسمالية قصيرة الأجل، أمـا  

أو النـوع الطويـل    الأرباح أو الخسائر تكون أما من النوع القصير فإنفي حالة تنفيذ الاختيار 

حتـى   –لمواجهة قرار التنفيذ  –اعتماداً على طول الفترة التي مضت منذ شراء المحرر للسهم 

  . تاريخ التنفيذ

  الضريبة على اختيار البيع  -2

لا تختلف معاملة اختيار البيع على معاملة اختيار الشراء اختلافاً جوهرياً، فلو أن الاختيار 

 ـ فإن انتهت صلاحيته ولم ينفذ رأسـمالية   اًقيمة المكافأة تمثل خسائر رأسمالية للمشتري وأرباح

الفرق بين قيمة بيع الاختيار وقيمة شرائه تمثل الأرباح  فإنللمحرر، وإذا اقفل المحرر مركزه، 

، كذلك الأمر بالنسبة للمشتري، فإذا قام بتحرير اختيـار مماثـل   المحققةأو الخسائر الرأسمالية 

يملكه لإقفال مركزه، حينئذ يمثل الفرق بين المكافأة التي دفعها لشـراء الاختيـار   للاختيار الذي 

والمكافأة التي حصل علها نتيجة تحرير الاختيار الأرباح والخسائر المتحققة، أما إذا نفذ الاختيار 

ة المشتري يكون قد حقق أرباحا رأسمالية تقدر بقيمة الفرق بين سعر التنفيذ والقيمة السـوقي  فإن

وبهذه الحالة يكون على المحرر أن يشـتري السـهم محـل    . )1(للسهم مضافاً إليها قيمة المكافأة

الاختيار، وتعادل خسائره الفرق بين القيمة السوقية للسهم وبين سعر التنفيذ مطروحاً منه قيمـة  

  . المكافأة التي سبق له الحصول عليها

استثمار مربحة، فالمستثمر الذي سبق  جياتإستراتيوتتيح المعاملة الضريبية فرصاً لإتباع 

واشترى أسهم ووجد أن قيمته السوقية مرتفعة، قد لا يستطيع اغتنام الفرصة، ذلك أنه لـو بـاع   

ولذلك يمكنه الاحتفاظ بالسهم والاستفادة فـي  . السهم فسوف يدفع ضرائب على الأرباح المتولدة

يار بيع بسعر تنفيذ يعادل السـعر الجـاري   نفس الوقت من السعر المرتفع، ويتم ذلك بشراء اخت
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للسهم في السوق، وبتاريخ تنفيذ شهر كانون الثاني على سبيل المثال من السنة الحالية، وبـذلك  

التصرف لن يدفع المستثمر ضريبة على أرباح السهم في السنة الحالية، وفي شهر كانون ثـاني  

في السوق وفي كلتا الحالتين، يكون قد اجل دفـع  من السنة التالية ينفذ الاختيار أو أن يبيع السهم 

  . )1(الضريبة لمدة سنة واستفاد من الوقت ذاته من السعر المرتفع الذي يصل إليه السهم

لنظام الضريبي البريطاني المتعلق بمعاملة أرباح وخسائر الاختيار، يقوم علـى  ل وبالنسبة 

  . فكرة تناقص الاختيار عبر الزمن

  أرباح وخسائر الاختيار في النظام الضريبي البريطانيمعاملة  )6(مثال 

جنيه،  1.5هي بعد ستة شهور، ودفع مقابله لو أن مستثمراً اشترى اختياراً بتاريخ تنفيذ ينت

الأمريكـي الـذي    وعلى عكس النظام الضريبي هفإنثم باعه بعد ثلاثة شهور بجنيه واحد فقط، 

 25أي (جنيـه   0.25الضريبي البريطاني أنه حقق ام جنيه، يعتبره النظ 0.50يعتبره قد خسر 

شـهور،   6جنيه عندما كان باقياً على انتهاء تـاريخ صـلاحيته    1.5ن الاختيار قيمته لأ) قرش

 0.75(قرشـاً   75ر فقط، فتصـبح قيمتـه   بقي على تاريخ صلاحية العقد ثلاثة شهو لأنهولكن 

  . قرشاً 25حقق ربحاً رأسمالياً قدره  حيث أنه قد بيع بجنيه واحد، فيكون المستثمر قد) جنيه

ثابت يستهلك عبـر الـزمن،    أصلهذا ويعامل النظام الضريبي البريطاني الاختيار كأنه 

ويتحدد المركز الضريبي بشأنه على أساس ما تبقى من قيمته الأصلية في لحظة التصـرف  

ضعف السـوق  ربما كانت هذه واحدة من الأسباب التي ساهمت في أنه  فيه، ويضيف هندي

  . )2(الأوروبي مقارنة بالسوق الأمريكي

تحت عنـوان   2004 لسنة )17(الفلسطيني رقم  دخلالضريبة قانون  من )7(المادة  بينما

يعفي من الضريبة المفروضة بموجب أحكام هذا القانون : الدخل المعفي من الضريبة بشروط

الناتجة عن بيع عقارات أو أوراق  الأرباح الرأسمالية  -وفقاً للشروط الموضحة، من الدخول
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مالية، بشرط أن لا يكون ذلك بصورة دورية ومنتظمة، وأن لا يكون من طبيعة عمله التجارة 

  . بذلك

  Capital Loss الرأسمالية والخسائر Capital Gains الرأسمالية الإرباحتعريف 

عنـدما   أويعه فيما بعـد  ما تقوم ببدعن يقبضهالفرق بين ما تدفعه تكلفة للاستثمار وما  أنها

عن الاستثمارات التي تكـون   الرأسماليةالقوانين بوجوب دفع الضرائب بعض يستهلك، وتنص 

طويـل المـدى علـى هـذه      الرأسـمالية  الأرباحمدتها أكثر من عام، بحيث يتم تطبيق معدل 

تخضـع  الضريبة الفيدرالية التي  ةالشريحكما في ، وذلك %10 - %20الاستثمارات التي تبلغ 

ن ويستخدم المسـتثمر  أن، كما ومن الممكن أيضا لآخرلها، وتختلف الشرائح الضريبية من بلد 

دولار  3000تي حققوها كما يمكنهم استخدام ، الالرأسمالية الأرباحلمعادلة  الرأسماليةخسائرهم 

مبلـغ  دولار لسنة قادمة، يتم تدوير الخسارة فقـط ب  3000في السنة من الخسائر التي تزيد عن 

  . )1(دولار للسنة الواحدة 3000

                                                 
ص . 2003. حلب. سوريا. شعاع للنشر والعلوم. 1ط). كيفية المضاربة والاستثمار(البورصة  :الموصلي، بشر )1(
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  الفصل السادس

  يف الشرعي لعقود الاختياريالتك

للأسواق المالية ولعقود الاختيار، والثـاني عـن    الإسلاميوفيه مبحثان، الأول التكييف الفقهي 

  .ود الاختيار بالإضافة إلى رأي الباحثمجيزة لعقالغير والآراء  ،الآراء المجيزة

  ولعقود الاختيار للأسواق المالية الإسلامي التكييف الفقهي: ولالمبحث الأ

  للأسواق المالية الإسلامي التكييف الفقهي: أولاً

 ـ رسالةسبق وتحدثنا في الفصل الأول من هذه ال ود الأسـواق  عن الدور الكبير والهام لوج

 ذلك من أهمية، ولا يختلف الرأي الفقهيإلى  ثمار الأموال وتنميتها وماستلا المالية في أي دولة

فالمجتمع البشري "  ،بالنسبة لشرعية الأسواق المالية بصورة عامة عن الآراء الأخرى الإسلامي

الأسواق المالية وتنظيمها وضـبطها لسـد الحاجـات    إلى  عامة والمسلمون خاصة بحاجة ماسة

زام الناس بنوع من التنظيمات المناسبة ما دامت لا تتعارض مع الأصول العامة في الاستثمار وإل

ويطول الحديث عن أهمية الأسواق المالية للاقتصاد القومي مـن جهـة وأهميتهـا    ، )1(الشرعية

أخرى، كذلك في التنميـة الاقتصـادية للـدول، فمـن المنظـور       هةج للأفراد والمؤسسات من

مي لم يكن هنـاك اخـتلاف علـى ايجابيـات الأسـواق      الاقتصادي وكذلك من المنظور الإسلا

إلا أن الاختلاف بالرأي كان من المنظور الإسلامي بالنسبة للجوانب السلبية الضـارة  ، )2(المالية

  :منهاو العلماء المسلمينفي هذه الأسواق التي تم الإشارة إليها من قبل جماعات من 

 ـ شراءًولا  اًحقيقي اًا بيعأن العقود الآجلة التي تجري فيها ليس في غالبه -1 لأنـه لا   اًحقيقي

حـدهما  أأو في  ينالعوض في ض بين طرفي العقد فيما يشترط التقابضيجري فيها التقاب

  . )3(شرعاً

                                                 
  75ص. 1999. الأردن. لنفائسدار ا. أحكام الأسواق المالية: هارون، محمد صبري )1(
. أحكام الأسواق المالية: هارون، محمد صبري. للمزيد عن أهمية الأسواق المالية من المنظور الاقتصادي والإسلام )2(
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سهم أو سندات، قروض أو بضائع على أمل أأن البائع يبيع غالباً ما لا يملك من عملات و -2

 . لثمن عند العقدقبض ا أن شرائه من السوق أو تسليمه في الموعد دون

المشـتري  إلـى   أن تنتهي الصفقةإلى  قبضهتكرار البيع والشراء على الشيء ذاته قبل  -3

الأخير الذي قد يريد أن يتسلم المبيع من البائع الأول والذي يكون قد باع ما لا يملـك أو  

  .الخ، من الانتقادات......أن يحاسبه على فرق السعر في موعد التنفيذ

حيـث  ه هذه الانتقادات أنها تعد وسيلة للتأثير في الأسواق بصفة عامـة،  السبب في توجي

وإنما  ،من قبل المحتاجين للبيع والشراء كليا على العرض والطلب الفعليين الأسعار فيها لا تعتمد

تقلبات إلى  من قبل المحتكرين أو المهيمنين على السوق، والتي تؤدي كافتعالتتأثر بأمور أخرى 

  . )1(غير حقيقيةفي الأسعار 

  )المراهنة ،المقامرة( غير المشروعة الفرق بين المضاربة المشروعة والمضاربة: ثانياً

وبناء  الأسعارصاحبها بارتفاع وانخفاض  يتنبأ تيال هيالمضاربة المشروعة في البورصة 

في  يستند أن، ويجب للأسعارعلى ذلك يتعامل في السوق بغرض الاستفادة من التذبذب الطبيعي 

معلومات صحيحة وحسابات وتحاليل دقيقة، لكي يستفيد شخصياً، وفي نفس الوقـت  إلى  تنفيذها

يؤدي خدمة نافعة للسوق، فالمضاربة المشروعة هي محاولة التنبؤ بسـعر المسـتقبل القريـب    

فعل وهو التدخل كالشـراء عنـد انخفـاض    إلى  تتحول أنللاستفادة من السعر الحالي، ويجب 

تمـت عمليـات    إذاالمضاربة غير المشـروعة،   أوالمقامرة  أمابيع عند ارتفاعها، وال الأسعار

اعتماداً على الصدفة والحـظ،   وإنماحسابات ودراسات صحيحة، إلى  تستند أنالمضاربة دون 

دور اقتصادي بـل   أومقامرة، وينقلب عليها طابع الاحتمال المطلق، وليس لها هدف إلى  تنقلب

والمضاربة التي مـن  ، )2(الأسعارللسير العادي لتكوين  إرباكتحدثه من هي ضارة بالسوق لما 

اعتمدت  إذاوتصبح مضاربة غير مشروعة،  للأسعارانخفاض مصطنع  أوارتفاع  إحداثشأنها 

                                                 
ص . 1998. دار الثقافية. قطر. الدوحة. 2ج. الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة: السالوس، علي احمد )1(
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تغيرات شديدة مفتعلة للاسـتفادة مـن فـروق     وإحداث الأسعارعلى طرق احتيالية للتلاعب في 

  . أو لتحقيق مصالح معينة الأسعار

  المضاربة المشروعة في البورصة أهمية: ثالثاً

المضاربة المشروعة هي القوة المنشطة لسوق رأس المال وبدونها تظل السوق راكدة، كما 

خصوصـاً فـي    ةاقتصـادي ، وتعد ضرورة الأسعارتحد في التقلبات والتغيرات الشديدة في  أنها

 إذالشخصية، وليس هذا بعيـب   حالأرباالمضاربون لا يهدفون سوى تحقيق  أنالبورصة، حيث 

هو الربح ويعتمـد الـربح    إنتاجالسبب الرئيسي لكل مشروع اقتصادي والمحرك لكل عملية  إن

  :)1(ومن وظائف المضاربة باختصار. الأسعاردائماً على اختلاف 

  . التوفيق بين العرض والطلب - 

   .لأخرىالمالية من يد  الأوراقتفعيل حركة السوق بزيادة تداول   - 

المعروضة للاكتتاب ومن ثـم   الأسهمتغطية الاكتتاب العام، حيث يقوم المضاربون بشراء   - 

 . بيعها بربح لغيرهم من المستثمرين

  :جائزة شرعاً مثلالغير العمليات  أما

 أسهم شركة ما عن طريق بيع كميات كبيرة لأسعارخفض كبير إلى  العمليات التي تهدف -1

  . بيعها بسعر عالي إعادةارتفاع أسعار الشركة يتم  وعند، ا على المكشوفممنها ورب

رفع السعر، وذلك عن طريق الشراء وبنفس الطريقـة السـابقة   إلى  العمليات التي تهدف -2

  . مرتفعة لسهم معين لكي تضاعف سعر البيع عن السعر الطبيعي للسوق بأسعار

يات موازية بطريقـة  والقيام بعمل وإشاعاتكاذبة  أخبارالعمليات التي تتم عن طريق نشر  -3

 . في نفس مستوى الانخفاض لكي تزيد من الاتجاه نحو الانخفاض أومقاربة  آلية
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تؤثر على أسعار السوق  أنهاالحاصلة بسبب المضاربة غير المشروعة  الأضرار أهمومن 

تقلبـات غيـر حقيقيـة    إلـى   هو مفتعل يؤدي وإنمايكون فيها حقيقياً، لا بان العرض والطلب 

ضـياع ثـروات   إلى  الاقتصادي الموسببت البورصات في فترات معينة من تاريخ الع ،للأسعار

ضخمة في وقت قصير، بينما سببت غنىً للاخرين دون جهد، وحـدث الكثيـر مـن الهـزات     

  . )1(والانهيارات الاقتصادية

مجلس المجمع الفقهي الإسلامي بعد إطلاعه على العمليات القائمة فـي سـوق    صدرأو  

فأجاز منها ، الخ. ..والآجلة على السهم والسندات لمالية والبضائع كذلك العقود العاجلةالأوراق ا

عقود لبـا  للقضايا الخاصـة  الإجازة والتحريمب وكان هناك إجماعا ،ما أجاز وحرم منها ما حرم

الرسالة ومن أهـم العمليـات   التحديد عقود الاختيار موضوع هذه  على وجه الآجلة، ونخصص

  :ذا المجلس الخاصة بالعقود الآجلةوالتي نوقشت في ه زةئغير الجا

العقود العاجلة والآجلة على سندات القروض بفائدة بمختلف أنواعها غير جـائزة شـرعاً    -1

  . )2(لأنها تجري بالربا المحرم

العقود الآجلة بأنواعها التي تجري على المكشوف، أي السلع والأسهم التي ليست في ملك  -2

ل في السوق المالية غير جائزة شرعاً لأنها تشتمل على بيع الشخص ما البائع والتي تتداو

 . )3("لا تبع ما ليس عندك : " لا يملك لقوله صلى االله عليه وسلم

كما ويطال التحريم الاختيار على عقود مؤشرات الأسواق، وعقود العمـلات الأجنبيـة،     

  . نة، وعقود التعامل في الذهبكذلك عقود أسعار الفائدة، وعقود السندات، اذونات الخزا

يـوم   ىلى تأجيل التسليم ودفع الثمن، إل، عالطرفانوهي العمليات التي يتفق فيها : العقود الآجلة

كل من التسليم الناقل للملكية والوفاء بالثمن مؤجلين ليوم  يكون ، أي أن)1(معين وهو يوم التصفية

  :نوعينإلى  م العمليات الآجلةوتقس، د من قبل المتعاقدين عند التعاقدلاحق محد

                                                 
 . مرجع سابق. 283ص . 1998. 1ط. البيوع الشائعة: البوطي  )1(
 384ص. 1998. 1ط. البيوع الشائعة: البوطي  )2(
  مرجع سابق. 604ص . 1998. 2ج. الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة: السالوس  )3(
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ميعـاد   وهي التي يكون فيها للمضارب حق فسخ العقد فـي : العمليات الشرطية البسيطة -1

التصفية، أو قبله إذا تقلبت الأسعار في غير صالحة، أو ينفـذ العمليـات إذا رأى تقلـب    

يدفع  الأسعار في صالحه، وفي مقابل ذلك يدفع المضارب تعويضاً، وهو مبلغ يتفقا عليه

هذا التعريف ينطبق على عقود الاختيار، فالعمليات الشرطية ، الطرف الثانيإلى  ولا يرد

  . عقود الاختياريقصد فيها  البسيطة

وهي التي يكون فيها للمضارب الحق : العمليات الشرطية المركبة أو الخيارية المزدوجة -2

ذلـك مـن مصـلحته عنـد      في أن يكون مشترياً أو بائعاً أو أن يفسخ العقد إذا رأى في

عقود الاختيار ومجموعة من  النوع الأول وفي هذا المبحث تم دراسة. )2(التصفية أو قبلها

  . آراء الفقهاء فيها

  تعريف عقود الاختيار :رابعاً

  تعريف الاختيارات لغة -1 

لقد استخدم فريق من الباحثين والعلماء مصطلح خيارات جمع كلمة خيـار وفريـق آخـر    

أي الفـريقين   لتساؤالثار أصطلح اختيارات جمع اختيار والفريق الثاني اقل عدداً، مما استخدم م

إلـى   الذهن، أن ذلك ليس بالعلة الكبيرة، وبـالرجوع إلى  استخدم المصطلح الأنسب، وقد يتبادر

  . المعاجم اللغوية العربية تبين أن هناك خصوصية بالمعنى لكل مصطلح وهاك التفسير

 ـأن كلمة خيار م ه شتقة من كلمة الاختيار، والخيار هو من خيرته بين الشيئين وفوضت إلي

أن الخيار اسم مصـدر مـن   "لسان العرب معجم في  وجاء ،)3(ختيار احديهما وتخيرهالاختيار با

يوجد خيارين فقـط  أنه  اختيار لا خيَر، وهو طلب خير الأمرين، وبذلك المغزى من كلمة خيار

                                                                                                                                               
ص . 1988دار النهضة العربية، . مصر. القاهرة. معاملات البورصة في الشريعة الإسلامية: الجندي، محمد الشحات )1(

129 
ص . 2004. الأردن. عمان. 1ط. دار النفائس. التقابض في الفقه الإسلامي. الجنكو، علاء الدين بن عبد الرزاق )2(

276  
الفريق الثاني لأن عقود الاختيار، هـي عبـارة عـن     عمدنا في هذه الرسالة إلى الأخذ بمصطلح الاختيار وتأييد قدل  (3)

مجموعة كبيرة من المقترحات المعروضة ويختار الشخص احد هذه العروض وليست عبارة عن انتقـاء خيـار مـن    

  .خيارين محددين
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ها أيضا فيالأفضل، أما كلمة اختيار فيقصد  حد الخيارين باعتبارهويعرض على الشخص انتقاء ا

ثلاثة أو إلى  الاختيار بمعنى الانتقاء ولكن لأكثر من خيارين، بل مجموعة من الاختيارات تصل

خـذ  ولا تكون فيها إلزامية بحيث أن الشخص يعرض عليه مجموعة اختيارات يسـتطيع ا  ،أكثر

  . )1("احدهم أو عدم الأخذ بأيً منهم

أن تكون لأحد العاقدين أو لكليهما حق إمضاء العقد أو فسـخه،  " : الاختيار شرعاَ تعريف -2

  . )2("أو حق اختيار هذا المبيع أو ذاك

عقد بعوض على حق محدد، مخول صاحبه بيـع شـيء   أنه  "أنه  علىكما عرفه الزحيلي 

في تاريخ محدد، أما مباشـرة   أو )معلومة(معينة  ةمد )طوال(محدد أو شراءه بسعر معين طيلة 

  . )3("أو من خلال هيئة ضامنة لحقوق الطرفين

كمية محددة من زمن محدد، سـلعة موصـوفة   أنه  في هذا التعريف الظاهرة وابرز النقاط

بدقة، ثمن محدد، ولا يتعلق هذا الحق بعقار ما أو ما شابه في أشياء مادية بل هو إرادة ومشيئة، 

  . يتم الحصول عليه عند التنفيذ -يعد ثمن الاختيار – من عوض ليس ثمن للسلعة

  عمليات الاختيارلشروط  الإسلامي يرأي الشرعال: خامساً

في عقود الاختيار لابد من عرض شروط عقد الاختيـار ودراسـة    يرأي الشرعاللمعرفة 

بيان  وللبحث في التكيف الشرعي لها يقتضي. ملائمة كل منها مع الأصول التشريعية الإسلامية

  :في العناصر التالية يالشرعحكم ال

  . الأجل -1

 . )الخيار(العقد أو فسخه بمضاء الإشرط  -2

                                                 
  1975. دار صادر وبيروت للطباعة والنشر. لسان العرب: ابن منظور، كمال الدين بن مكرم )1(
. نظرية العقد والخيارات في الفقه الإسلامي) 1(سلسلة الدراسات المصرفية والمالية الإسلامية : عزيزالخياط، عبد ال )2(

 155ص . 1998. الأردن. عمان. المعهد العربي للدراسات المالية والمصرفية
 502ص . 2002. سوريه. دمشق. دار الفكر. المعاملات المالية المعاصرة: الزحيلي، وهبة )3(
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 . دفع بعض المال مقابل استخدام هذا الحق على سبيل التعويض -3

  الأجل في البيع -1

وقـت  إلى  تعقد المعاملات الآجلة على أساس أرجاء تنفيذ الالتزامات المترتبة على العقد،

 ،يوم التصـفية إلى  سلعة ودفع الثمن، ويؤجل تسليم ال)التنفيذ(يوم التصفية  لاحق ومحدد يسمى

الفقه الحنفي البيع المؤجل شريطة أن يكون الآجل معلوماً تجنباً للمنازعة، تحقيقاً للمساواة يجيز و

البيع يتعين بالتعيين والثمن لا يتعين إلا بالقبض، لذا يشترط تسليم القـبض  لأن  بين المتعاقدين،

إلا إذا كان مؤجلاً، لأنه اسقط حقه بالتأجيل ولا يسقط حق الآخر، كما أن الأجـل لا يثبـت إلا   

، والأجل معلوم للطرفين كأن يحدد شهر كذا أو تاريخ كذا، وتجمع المذاهب علـى أن  )1(بشرط

  . )حلال(تكون السلعة محل العقد أو موضوع العقد غير محرمة 

اجل معلوم لانتفاء الغرر فيها، ولا يجوز الغرر فـي  إلى  أما المالكية فأجازت بيع السلعة

، أو ربط الأجل بحدث غير معلوم مثلاً إذا مات فلان، كـذلك الأمـر   مونالأجل بالثمن أو المث

  . بالنسبة للفقه الشافعي أجاز البيع المؤجل طالما يحقق المصلحة ولا يتنافى مع الشرع

ن البيع بسعر أكثر مما اشتراها أو اقـل منـه،   ويجيز الفقه الحنبلي البيع الآجل ويحظر م

والقصد هنا تغيير السعر، أي أن يتفقا على مبلغ ثمنا للشراء من الطرف الثاني وعنـد التسـديد   

، )2(يقلل المشتري من السعر أو يزيد البائع في السعر الذي سبق وحدداه، فهو يعد وسـيلة ربـا  

لات الإسلامية، فالمضاربة في أساسـها تقـوم   في البيع ليست بغريبة عن المعام الأجلومسألة 

  . على التعامل الآجل

                                                 
 مرجع سابق. 133، ص 1988. معاملات البورصة في الشريعة الإسلامية :الجندي )1(
 مرجع سابق. 138، ص 1988. معاملات البورصة في الشريعة الإسلامية: الجندي )2(
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   )شرط الخيار(شرط الإجازة أو الفسخ في البيع  -2

بت فيه الحق لأحد المتعاقدين فـي  الفقهاء في خيار الشرط الذي يث إلى رأيبالرجوع  

رية، وقال شرعية هذا الشرط وتطبيقه على عقد الاختيار بح العقد أو فسخه، ومعرفة إمضاء

  . )1("المتباعيان كل واحد منهما بالخيار على صاحبه ما لم يتفرقا إلا بيع الخيار" ρرسول االله

   )العوض(دفع بعض المال على سبيل التعويض  -3

على سبيل التعويض، مسألة الشـرط  )2(يثير دفع بعض المال في العمليات الشرطية البسيطة

  . مسألة اشتراط الضمان عموماً في العقدالذي يشتمل على ضمان في عقد البيع، و

 الشرطية البسيطة، دفع مبلغ معي مشروعية الضمان في عقود الاختيار تتضمن العملياتو 

على سبيل التعويض عن حقه في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه وفق محصـلته الخاصـة، ويقـاس    

يختـار إلا مـا يناسـب     التعويض على المكافأة التي يدفعها مشتري الخيار لمحرره، لأنـه لا 

مصلحته وبالتالي هذا تعويض مقابل لهذا الحق، ويجعل له القول الفصل في ترتيب العقد لإيثاره 

من عدمه، ويقوم مشتري الاختيار بدفعه للمضارب بمحض أرادته، طبقـاً لمـا يتفـق عليـه     

  . الطرفان

فيـة يجيـز شـرط    آراء الفقهاء في ذلك الأمر كانت المحصلة أن مذهب الحنوبعد دراسة 

الضمان استحساناً لا قياساً، لأنه شرط مقرر لحكم العقد، وهو من قبيـل التبرعـات الجـائرة    

علـى  العقد، بينما يرى الحنفية أن شرط الضمان جائر  ىشرعاً، كما فيه توثيق وتوكيد لمقتض

ولـيس   لمصلحةونه على سبيل القياس والأصل لما يحققه من اجيزالمالكية ي فإنخلاف القياس، 

م يصححون شرط الضمان كالحنفيـة علـى خـلاف    هفإن، أما الشافعية فيه ما يعارض الشرع

الحاجة تدعو إليه، ولما فيه من المصلحة، والضمان جائز في المبيـع الـذي فـي    لأن  القياس،

فـي صـحة شـرط     يه من القبض، ولا يخالف الحنابلـة كان المبيع معيناً، فلا بد ف فإن ،الذمة

  . يه من التيسير ودفع الحرج، وتحقيق المصلحةالضمان لما ف
                                                 

 )طالخيا. (المتباعيان البائع والمشتري )1(
 يطلق على عقود الاختيار أنها عمليات شرطية بسيطة  )2(
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 توجـد  )عقود الاختيار(شروط التعاقد الخاصة بالعقود الشرطية البسيطة إلى  وبعد النظر

أن كل شرط لوحده مجاز من قبل العلماء المسلمين بشكل عام بالإجماع أما بالنسبة للشرط دفع 

  . فيه اختلافاك العوض وإقرانه مع شرط الاختيار في التنفيذ كان هنا

بالنسبة لمسألة التعويض مقابل شرط التنفيذ قد ينظر لها من وجهة نظـر اقتصـادية   أرى و

محـرره  إلـى   مختلفة، إلا أننا نريد التنبيه أن في عملية دفع المكافأة من قبل مشتري الاختيار

فإذا ما تحققت مقابل تنفيذ العقد لا تؤكد أن النتيجة هي ربح مشتري الاختيار وخسارة المحرر، 

توقعات المشتري واجبر المحرر بالتنفيذ وكانت النتيجة ربح المشتري، فهذا برأيي لـيس فيـه   

إضرار للمحرر في حال كان التنفيذ للعقد يتطلب منه دفع مبلغ اكبر من المبلغ الذي سبق وأخذه 

ره برضاه، وثانياً أن قام بتحريأنه  لان محرر الاختيار أولاًَ لم يتم إجباره على تحرير العقد أي،

المحرر عند تحريره للاختيار كان يطمح لكسب المكافأة ولم يحرره  وهو على علـم أكيـد أن   

توقعات المشتري سوف تتحقق، وقد يكون السبب في قبوله للتحرير تقليص خسائره المتوقعـة  

آخـر  ي سبب أو أ وبالتالي يقلص خسائره بأخذه للمكافأة،) توقع انخفاض لأسعار أسهم يملكها(

لأساس بقبول عملية التحريـر  ، وإلا لم يقم من ا)1(أو تقليص الخسارة حيساعده في تحقيق الرب

  . للعقد

هذا بالنسبة للمحرر (إذن المحرر قد تكون له توقعاته الخاصة المعاكسة لتوقعات المشتري 

 ـ) المضارب دون عقـود  ونريد التأكيد أن المحررين في سوق الاختيار كذلك المشترين لا يعق

يار، ولو تخوإنما المضاربة هي هدف من عدة أهداف لعقود الا فقط، الاختيار بهدف المضاربة

المختلفة المتعلقـة بعقـود    الإستراتيجياتوراجعنا  الرسالةالفصل الخامس من هذه إلى  رجعنا

  . عقود الاختيارأهداف مجموعة من  اًالاختيار لعلمنا أن المضاربة تعد هدف

                                                 
  . يات عقود الاختيار، الفصل الخامس من هذه الرسالةللمزيد ارجع إلى إستراتيج )1(
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  الآراء المجيزة والآراء الغير مجيزة لعقود الاختيار: ثانيالمبحث ال

  الآراء المجيزة لعقود الاختيار : أولاً

وأجاز بعضهم عمليات الخيار الشرطية البسيطة بناءاً على رأي المالكية والحنابلة ومـن   -1

 ـوافقهم، بتحديد مدة استعمال الخيار، ويجوز دفع المال بشرط متفـق عليـه أو التبـرع     ه في

ستعمال حق الخيار، لأن المسلمون على شروطهم، ولان دفع المال يؤيد ما شرعه الشـرع  لا

نا علـى  ؤعلى إسقاط حق الخيار بعوض، فقد نص فقها الاتفاقمن حق الخيار، لكن لا يجوز 

أنه لو صالح شخص بعوض خيار في بيع أو إجازة، لم يصح الصلح لأن الخيار لـم يشـرع   

 . )1()العوض(عنه  ضفلم يصح الاعتيا) الأفضل(أُلاحظ  هللنظر فيلاستفادة مال أو إنما شرع 

الرأي الوارد بالموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، حيث تصدت هذه الموسوعة  -2

العلمية لحكم البيوع الشرطية الخيارية التي تنعقد في أسواق الأوراق المالية، وعرضت آراء 

لشرط جائر عند فقهاء المسلمين عدا الظاهرية، وتوصلت مختلف المذاهب وكان عقد الخيار ا

إلى أنه بما أن احد أركان عقد الخيار في هذه الأسواق، بل والباعث عليه هو أن يـدفع مـن   

يشتري حق الخيار إلى من باع له هذا الحق مبلغاً من المال مقابل تخويله حق  فسـخ العقـد   

ار في غير صالحة، أو التنفيـذ إذا مـا اتجهـت    خلال مدة الخيار إذا ما تبين له اتجاه الأسع

الأسعار حسبما توقع لصالحة، فقد ذهبت الموسوعة إلى أن المال الذي يأخذه بائع حق الخيار 

يا " من المشتري هو حق للبائع لا يرد إلى دافعه، وكان وجهة استدلالهم على ذلك قوله تعالى 

المسلمون عند شروطهم إلا شرطاً احل حراماً أو  " ρوقوله  )2("أيها الذين آمنوا أوفوا بالعقود 

أي ، )3(و لما كان للطرف الآخر الحق في الخيار بأن يجوز أن يبيع حقـه هـذا  " حرم حلال 

ضر أو ما هو حـرام  يعقود الاختيار ولم تجد فيها ما  أجازت الموسوعة العلمية ورادة الذكر

  . شرعاً

                                                 
  مرجع سابق. 497ص . 2002. المعاملات المالية المعاصرة: الزحيلي )1(
  سورة المائدة )1(آية  )2(
. 1996. المعهد العالمي الفكرة الإسلامي. مصر. القاهرة. 1ط. أسواق الأوراق المالية: رضوان، سمير عبد الحميد )3(

 360ص
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  رالآراء غير المجيزة لعقود الاختيا: ثانياً

يرى البعض أن العمليات التي يتضمن عقدها شرطاً يجيز لأحد المتعاقدين أن يفسخ العقد  -1

 د إليـه في الأجل المضروب أو قبله مقابل مبلغ من المال يدفعه مقدماً منذ يوم التعاقد ولا ير

في أي حال من الأحوال، والغرض منه أن يحصر المضارب خسارته منذ البـدء فـي هـذا    

ن مشترياً أو بائعاً، وان تنازله عن التعويض الذي دفعه هو عبارة عن تنـازل  المبلغ سواء كا

عن تنفيذ الصفقة أو العكس، ويجب أن تتضمن هذه العمليـات الشـرطية السـعر ومقـدار     

، والحكم الشرعي لها هو غير جائز لأنه لم يتم فيه التسليم والتسلم )1(التعويض واجل التصفية

  . )2(اشترط فيه تأخير الاثنين معاً فلذلك لا يجوزبل  ،لا للثمن ولا للمثمن

يعتبر البعض عقود الاختيار على أنها نوع من أنواع المضاربة في الأسـواق الآجلـة    -2

وعلى المكشوف، أي أن المضارب لا يملك في غالب الأحيان الأوراق التي يضارب عليهـا  

ة على فروق الأسعار وعلـى  وكذلك يتعاقد على الشراء وهو لا يملك الثمن، وتكون المضارب

  . البيع والشراء على المكشوف

الحكم الشرعي بالنسبة للمضاربة التي يقصد فيها الاستفادة من تقلبـات الأسـعار هبوطـاً    

وارتفاعاً فهي من الرهان غير المشروع والممنوع شرعاً، لأن المضارب يعتمـد علـى نتـائج    

فهذا لا يجوز لأنه من قبيل بيع الإنسان مـا لا   المستقبل المجهول، وبالنسبة للبيع على المكشوف

نهاني رسـول االله  : " وهو لا يجوز بدليل ما ورد عن حكيم بن حزام رضي االله عنه قال ،يملك

  . )3("صلى االله عليه وسلم أن أبيع ما ليس عندي

أما الشراء الآجل على المكشوف ويكون المشتري غير مالك للثمن فهو لا يخلو من الربـا  

  .)1(لا يجوزوهو 

                                                 
 مرجع سابق. 280- 279ص . 1999، أحكام الأسواق المالية: رونها )1(
 . شرط أساسي في عمليات الشراء والبيع التسليم أو التسلم للثمن أو المثمن أو كلاهما في الأحكام الشرعية الإسلامية )2(
 مرجع سابق. 536ص . 2004. البيوع الشاثعة: الجنكو. أخرجه الترمذي )3(
  مرجع سابق. 280ص . 2004. البيوع: الجنكو )1(
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رأي آخر لصاحب رسالة عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية، والـذي   -3

انتقد بشدة رأي الموسوعة العلمية واظهر تعارضاً معها لشروط بعض المبادئ العامـة فـي   

واعتبارها شروط فاسدة في مختلف المذاهب، وان التعارض كان مع قصد  ،أحكام المعاملات

باحة خيار الشرط، أي الشرط في الأصول الإسلامية يكون بسبب التأكد من عدم الشارع من إ

وليس كما هو الحال بالنسبة لعقود الاختيار، وذكر أيضا ذات الانتقادات التي  رالوقوع بالضر

 . )1(سبق وذكرناها في سياق الحديث

البيـوع  فهو يتفق مع التخـريج الفقهـي لأحكـام    ) رضوان(أما بالنسبة لرأي الباحث   -4

الشرطية التي تناولها صاحب رسالة عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية في 

وعدم صواب ما جـاء بالموسـوعة   ) عقود الاختيار(عدم مشروعية البيوع الشرطية الآجلة 

  :)2(باختصار هونذكر أسباب عدم المشروعية في رأي، العلمية والعملية للبنوك الإسلامية

 . لبيوع الآجلة الشرطية على  بيع الإنسان ما ليس عندهانطواء ا -  أ

صورية اغلب البيوع الاختيارية الشرطية وحصول الإيجاب والقبول علـى محـض     -  ب

  . المراهنة

اقتران هذه العقود ببعض الشروط الفاسدة مثل مدة الاختيار، اشـتراط منفعـة لأخـذ      -  ت

د لكونه منافياً لمقتضى العقد، طرفي العقد مقابل حق الخيار وهو من قبيل الشرط الفاس

ينطوي هذا الشرط على مصلحة زائدة منها شبيهة بالربا، والرهان والقمـار المحـرم   

 . شرعاً

، كـان  1992في المؤتمر السابع بجدة عـام  / 63الدولي رقم  الإسلاميقرار مجمع الفقه  -7

لالتزام بيع شيء محدد الاعتياض عن ا الإسلامي عقود الاختيارات بالفقهأن المقصود بواضحاً 

من  أومباشرة  أمامعين  قتفي و أوشرائه بسعر محدد خلال فترة زمنية معينة  أو ،موصوف

   :فهو كما يلي حكمها الشرعي، أما بالنسبة لخلال هيئة ضامنة لحقوق الطرفين
                                                 

  مرجع سابق. 360ص. 1996ا. أسواق الأوراق المالية: رضوان، سمير عبد الحميد (1)
 مرجع سابق. 360ص. 1996ا. أسواق الأوراق المالية: رضوان، سمير عبد الحميد )2(
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عقود الاختيارات كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية هي مستحدثة لا تنطـوي   إن

غيـر جـائز    دعق هفإن ،الاعتياض عنه زحقاً مالياً يجو ولا ،ولا منفعة ،ت أي عقد من العقودتح

اجمـع مجلـس المجمـع الفقهـي     و. فلا يجوز تداولها هذه العقود لا تجوز ابتداءً إنشرعاً، وبما 

  :المتعلقة فيها هيالقرارات ت وكان، )1(1992 أيارضمن المؤتمر المنعقد في شهر  الإسلامي

دفـع الـثمن عنـد     أود الذي يقوم على تسليم سلعة موصوفة في الذمة في موعد اجل، العق

 قـد ينتهي بالتسليم والتسلم الفعلين، بل يمكـن تصـفيته بع   أنتضمن العقد شرط  أنالتسليم دون 

والمقصود أصلا، السلع، وهذا العقد غير جائز  أسواقشيوعاً في  الأكثرمعاكس، وهذا هو النوع 

كان  إذا أوكما هو في عقد الاختيار  فيهاكان التعامل  إذاالمنظمة  بالأسواقعملات يتم التعامل بالب

جل، ودفع الثمن عند التسليم ويكون هناك شرط يقتضي آهناك سلعة موصوفة في الذمة في موعد 

امـل  التع أما) المثمن أوالثمن (البديلين  تأجيلالتسليم والتسلم الفعلي هذا العقد غير جائز لأن فيه 

 أوتسـليم الـثمن    أويكون هناك تسليم للمبيع وتسلم الثمن فلا مانع كذلك تسـلم   أنالطبيعي فيها 

التعامل ، كما أن شروط المبيع المعروفة إتباعحدهما أيضا لا مانع من ذلك مع أ فتأجيل ،المثمون

 يمكـن  لا يـالي مقامرة بحتة وهو بيع شيء خ لأنها الأحوالحال من  بأيبالمؤشرات غير جائز 

  . وجوده

  ) الشرط في عملية الاختيار(حكمة مشروعية الخيارات، : ثالثاً

لضمان رضا المتعاقدين وتأكد كل منهما أن العقد يحقـق رغبتـه   )1(شرعت الخيارات

ومصلحته، بل هو وسيلة إلى كمال الرضا بالعقد والتأكد من سـلامته وإثباتـه علـى أسـاس     

  . )2(صحيح

الفقه الإسلامي في مجموعه، وهو ما قررتـه المـذاهب الفقهيـة،    وبناءً على ما ذهب إليه 

مذهب الحنفية والمالكية والشافعية والحنابلة والزيدية من إجازتهم لشرط الخيار باسـتثناء مـا   

                                                 
 مرجع سابق. 513ص . 2002. المعاملات المالية المعاصرة: الزحيلي )1(
 . أي وضع شرط الاختيار في العقد في تنفيذ العقد أو عدمهيقصد بالخيارات هنا  )1(
مرجع . 160ص . 1998. نظرية العقد والخيارات في الفقه الإسلامي: سلسلة الدراسات المصرفية والمالية: الخياط )2(

 سابق 
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إننا نقرر مطمئنين أن تضمين شرط الإجازة أو " ذهب إليه ابن حزم الظاهري، بناءاً على ذلك 

و قبل حلولها، في العمليات الشرطية الآجلة، هو أمر صـحيح  الفسخ للمضارب، عند التصفية أ

ولا افتياتا علـى  غبناً  ه والعقد صحيح أيضا، ولا يتضمنفيشرعاً، فالشرط صحيح يلزم العمل 

حقوق احد المتعاقدين في العقد، ولا يعدو أن يكون اشتراطه للنظر والتروي لتلمس المصـلحة  

وهذا الشرط يعطي الحق لصاحبه، في إجازة العقد أو ، )1("واختيار ما يحقق النفع لمن شرط له

دون  لأحـدهما فسخه حسب ما يتراءى له من المصلحة، وهو مقرر لكل مـن المتعاقـدين، أو   

  . الآخر برضا الطرفين

أما بالنسبة لتحديد المدة فاتفق الفقه على أن يكون لمدة ثلاثة أيام ـ وهي مدة اقـل مـن    

ـ وبعض الفقهاء ذهب إلى أنـه  ) عقود الاختيار(العمليات الشرطية المدة التي تجري وفقاً لها 

يجوز أن تكون المدة أطول على أن تكون معلومة ومحددة عند التعاقد كابي يوسف محمد مـن  

مدة الشرط في عمليـات   ةصح جيزالحنفية، ومالك، والحنابلة، والزيدية، وهذا الرأي هو الذي ي

  . ة هذه العقود معلومة ومحددة بميعاد التصفيةالاختيار الشرطية الآجلة، لأن مد

ويجيز الفقه الإسلامي اختلاف المدة من بيع لآخر ومن متعاقد لآخر، بحسب مـا يحقـق   "

ه المصلحة لشخص، لا تتحقق لآخر، وما يتلاءم مع فيالمصلحة وطبقاً لظروف العقد، فما تحقق 

  ". ظروف عقد لا يناسب ظروف الآخر

والشافعي، الباقين في إجازة شرط الخيار فوق ثلاثـة أيـام اسـتناداً    حنيفة  ووقد خالف أب

جواز الشرط لأكثر من ثلاثة أيام متفقا مع باقي الفقهـاء وذلـك لكـي     )1(البعض للنص، ويؤيد

يضفي مرونة على أحكام الفقه الإسلامي، حيث أن الإمام احمد قد أجاز شرط الخيار مع إطلاق 

  ). المتعاقدين(رادتها ومشيئتها المدة عن التحديد أو وفقا لإ

                                                 
  مرجع سابق. 151، ص 1988. معاملات البورصة في الشريعة الإسلامية: الجندي )1( 

 مرجع سابق. 151، ص 1988. لات البورصة في الشريعة الإسلاميةمعام: الجندي )1( 
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المعـاملات   فـي الذي يعطـي المرونـة أكثـر    ) الجندي(هذا الرأي  أتفق مع )1(يوبرأي

خاصة أن هناك تغيرات كبيرة  )بشرط أن لا يضر ذلك بالأصول الشرعية الإسلامية(الإسلامية

مـا يـتلاءم مـع    وسريعة في عالم الاقتصاد والمال ولا بد من أن يواكبها التشريع الإسلامي ب

معطيات الحياة الجديدة، نظراً للعولمة بشكل عام والعولمة الاقتصادية بشـكل خـاص والتـي    

الشـرعية   أصبحت تفرض على الجميع التعامل بمعطياتها، والتي قد لا تتناسب مـع أصـول  

بدائل شرعية نستطيع التعامل معهـا فـي واقعنـا الاقتصـادي     ب من الخروج الإسلامية، لا بد

   .يوالمال

  حكمة مشروعية خيار الشرط من وجهة نظر أخرى: رابعاً

خيار الشرط بأنه ما يثبت لأحد العاقدين أو لغيرهما من الحـق فـي    )الخياط(لقد عرف  

  . أعضاء العقد أو فسخه بناءً على اشتراط ذلك له خلال المدة المعينة

ل الفسخ مـن دون  وهناك خيارات شرطية لا تقبل الفسخ كالزواج والطلاق وخيارات تقب

لمزارعة والقسـمة  وضع شرط كالوكالة والهبة أو يوضع شرط الفسخ برضا واتفاق الطرفين كا

مصطلح خيار وليس اختيار لأنه انتقاء بـين خيـارين    )الخياط(قد استخدم ، ووالإجارة وغيرها

  : وآثار خيار الشرط فسخ أو إبرام للعقد،

، )1(و إبرامه والإجازة تكون بالقول أو الفعـل إعطاء الحق لمن له الخيار في فسخ العقد أ -1

وهذا الشرط يعتبر فيه العقد غير منعقد من حيث الحكم في حقهما معاً أي لا تزول ملكية 

                                                 
برأيي الشخصي لست مؤهلة لإعطاء فتاوي في هذه المواضيع الشرعية والاقتصادية لأني كلما أردت أن أعطي رأيي  )1(

ء الذين أفتوا على الاقتصاديين أن يتوقفوا عن الإفتاء، وعلى الفقها" بهذه المواضيع المطروحة وردت إلى ذهني عبارة 

، هذه العبارات التي )1"(أن يبحثوا الجانب الاقتصادي بحثاً دقيقاً، ثم عليهم أيضا إلا يخرجوا على إجماع أو على نص

بعض  إثارة الجدل حولوبذلك لا أضع نفسي في موقع الإفتاء إنما أحاول . قالها الأستاذ الدكتور على احمد السالوس

  . حظات، وإذا ما استخدمت كلمة رأيي هنا فهو مجرد رأي ليس إلا ولا يعد افتاءاًالملا الإشارة لبعضالنقاط أو 

 . في عقود الاختيار تكون هذه المسألة بديهية من عنوان العقد المتعامل فيه )1(
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البائع للمبيع ولا تزول ملكية المشتري للثمن ولا يدخل المبيع في ملك المشتري ولا الثمن 

  . )1(لكل من البائع والمشتري الخيار المانع لحكم العقد ثابتلأن  في ملك البائع،

يمنـع   )العوض(أن اشتراط الخيار لأحد المتعاقدين أو لأجنبي عن العقد في المعاوضات  -2

خروجه من ملك احـديهما  لأن  خروج العوض من ملك الأول ولا يدخله في ملك الآخر،

فلا يترتب على العقـد   ،الرضا والرضا غير متحقق مع الخيار، بل هو معلقإلى  يحتاج

للبائع فلا  )الثمن(طالما لم يقم المشتري بدفع كامل مبلغ المبيع أنه  ذلك الأثر، ويعني ذلك

فإذا اشرط . في يد واحدة )المبيع والثمن(لأنه لا يجوز أن يجتمع  ،تنتقل ملكيته للمشتري

لم يخرج الثمن عن ملكه بالإجماع، ولا يملك  ،المشتري الخيار لنفسه أو لأجنبي عن العقد

  . )2(ئع مطالبته قبل انتهاء الشرطالبا

يلزم العقد إذا توفي من له الخيار في أثناء مدة الخيار، ويلزم كذلك إذا مضت مدة العقـد   -3

فإذا كان الخيار للبائع وتوفي قبل أن يختار العقد لزم العقد بالنسـبة لورثتـه للمشـتري،    

ع الخيار قائم ولا يرتفـع  العقد ملأن  ومثله ما إذا مضت مدة خيار البائع ولم يختر، ذلك

أو  ،إلا بالفسخ من الذي معه الخيار، وينفذ الخيار أو يبطل إذا مـا اشـترط بصـراحة   

يسقط بانتهاء مدة الاختيار ف ،أو عدم التنفيذ ،أو إبطاله طلب التنفيذ ،تصريح برضاه بالعقد

  . المحددة

، وما هـي الشـروط   هاالأسئلة عن مشروعية عقود الاختيار أو عدم بعضالذهن إلى  يردو

  بين البائع والمشتري في التسليم الفعلي للسلعة قبل التعاقد ليصبح العقد سلمياً؟  الواجب توفرها

لقد أصبحت مختلف الأعمال التجارية في الوقت الحاضر أمرا في غايـة التعقيـد، فعمليـة    

ع والمشتري قد تكـون  الإنتاج تستغرق وقتاً طويلاً تتطلب التزامات متشعبة، والمسافات بين البائ

شاسعة، مع العلم أن بإمكانهم التفاوض من خلال وسائل الاتصال الحديثة، وحجم الصفقات كبيرة، 

                                                 
ص . 1998. نظرية العقد والخيارات في الفقه الإسلامي) 1(سلسلة الدراسات المصرفية والمالية الإسلامية : الخياط )1(

 مرجع سابق. 203
 . يجب الإشارة إلى إن العوض أو المكافأة لا تعد ثمناُ للمبيع لأنها مبلغ صغير جداً بالنسبة لقيمة أو مبلغ المبيع كله )2(
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وتقلبات الأسعار على السلع التجارية، والمواد الأولية وأسعار صرف العملات الأجنبيـة كبيـرة   

ناعية والأسـواق الماليـة   وبشكل مفاجئ أحيانا، فالمخاطر في التعامل مع الأسواق التجارية والص

إلى  جهد وخبرة ومقدرة على التماشي معها كي لا يؤول المستثمرإلى  هي كبيرة ومتزايدة وتحتاج

الإفلاس، وبالتالي نشأت الحاجة لدى أطراف العقود من بائعين ومشترين علـى السـواء لحمايـة    

هم، واسـتخدمت هـذه   أنفسهم من تلك المخاطر المفاجئة والخارجة عن مجال أعمالهم ومهـارات 

  . )1(الوسائل لتأمين الحماية مثل عمليات التغطية الاحتياطية وغيرها من الوسائل

  رأي الباحثة في هذا المجال: خامساً

مة عفيفي بالنسبة لمتطلبات الاستثمار في عالم المال والاقتصاد وانـه  لاإنني اتفق مع الع 

طيعوا مجاراة المستثمرين فـي بـاقي دول   أدوات حماية للمستثمرين حتى يستإلى  بحاجة ماسة

العالم، والسعي لزيادة تشجيع الاستثمار وبالتالي زيادة في الإنتاجية داخل الدولة، التي بـدورها  

ترفع من نسبة النمو الاقتصادي بدلاً من اكتناز الأموال، والخوف من المخاطرة والتـي تشـكل   

  . ضررا كبيرا لاقتصاد الدولة

الانتقاد الأكثر تكـراراً   كانمن خلال مراجعتي لما جاءت به المذاهب،  أنه وأريد الإشارة

ن شروط عقد الاختيار بحد ذاتها جائزة ولكـن الاخـتلاف علـى أن    أمن قبل العلماء المسلمين 

 القصد أو النية في التعامل على هذه العقود يختلف عن ما أجازه العلماء المسلمين بالإجماع عن

أن هـؤلاء العلمـاء سـلطوا     اوالفكرة التي أريد التوصل إليه، )المقصود( الخيار الذي تم ذكره

الأضواء على نوع واحد من المتعاملين في الاختيار وهم الذين يسعون لهدف واحـد ألا وهـو   

إنني أود الإشارة أن عقود الاختيار لا تنحصر بهذا النـوع مـن    إلا المضاربة من اجل الربح،

  . )1(ل الربح دون اعتبارات أخرىالعقود بهدف المضاربة من اج

                                                 
دار الصميعي، قدم هذا البحث باسم اللجنة الدائمة للبحوث . بورصة الأوراق المالية والضرائب: عفيفي، عبد الرزاق )1(

 192ص . والإفتاء
  . من إجمالي العقود% 90تشكل المضاربات في أسواق عقود الاختيار نسبة )   (1
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بل هناك مجموعة كبيرة من أنواع هذه العقود ويوجد جزء كبير منها الهدف من استخدامه 

الحماية والحيطة في التعامل من تقلبات السوق، وان كان التحريم ينصب على مسألة النية لـدى  

تثمرين، والتي بالإمكان التعرف هذه الفئة من المسإلى  البائع أو المشتري للخيار فلماذا لم ينظر

الأهداف الثانية ودراسـتها  إلى  فلما لا ينظر، في الفصول السابقة الرسالةهذه  عليهم من خلال

من باب أوسع وتحديد ما إذا كانت بالفعل لها ضرر على المجتمع و الاقتصاد بشـكل عـام أو   

  . ، أو لاعلى الطرف الثاني للعقد بشكل خاص

ى المدة والتي هي بحد ذاتها محددة من قبل الطـرفين، فـلا يمكـن أن    ويوجه الانتقاد عل

بالمدة، وهناك ملاحظـة يكررهـا    نافيجري تعاقد بين مشتري اختيار ومحرره على عقد يختل

لا يجوز بيع سلعة غير مملوكة، وقد يكون سوء فهم لعقد الاختيار حيـث أن عقـد   أنه  الجميع

ورقة مالية مجهولة لا أصل لها، وإنما كل عقود الاختيار  لاختيار الأول لا يكون على سلعة أوا

التـي تنـدرج   المنشـأة   تعقد على أصول متداولة بالأصل في الأسواق المالية، ومن المعلوم أن

أن تكون عضواً في السـوق  إلى  أسهمها في السوق المالي تمر بعدة مراحل وشروط كي تصل

ولة في الأسواق ليس عقود وهمية بـل تعقـد علـى    المالي، وهذا يؤكد أن عقود الاختيار المتدا

أصول حقيقية، والجزء الثاني من الانتقاد عدم ملك البائع للمبيع، والإجابة على ذلك طالما يوجد 

إلـى   ضمان مؤسسة التسوية والتي في حال تم الموافقة على التنفيذ يتم تسليم السلعة أو الأصل

تقوم المؤسسة بإتمام ما تختلف عنه المتعاقد، فالفكرة  المشتري، وإذا اخلف الطرف الثاني الملزم

  . إذن أين المشكلة في ضمان التنفيذ وتسليم البضاعة، وهي موجودة في إلزامية التنفيذ

أما بالنسبة لإطلاق كلمة رهان على العقود فقد تتلاءم هذه الكلمة مع معنى المضاربة فهذا 

حماية نفسه من الخطـر أو  إلى  تي يهدف فيها المتعاقدالنوع من العقود، أما الحالات الثانية وال

وتبقى مسألة حصر المنفعة لأحد الطـرفين وهـي أن    فأين المراهنة فيها؟ ،التغطية للأصل ما

يكون له الخيار في التنفيذ أو عدمه، فالقول في البداية أن المكافأة هي وسيلة لتشـجيع الطـرف   

وهذه الردود ما ، الأطرافلجميع  قد معلوم وواضحشرط من شروط الع الثاني لقبول العقد وهي

  . اعلم االلهو، أحاول من خلالها الحصول على إجاباتهي إلا تساؤلات 
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  :1البدائل الشرعية للخيارات مثل: سادساً

) مع تحقق الشروط المطلوبة مع وجود المعقود عليه ونحوه(إجراء العقود بخيار الشرط  -1

  . ط حسب العرفولا مانع من تحديد مدة خيار الشر

عقد الاستصناع يحل لنا مشكلة وجود المعقود عليه وجهالة العمل فيمكن أن ترتب عقـود   -2

 . وصكوك وشهادات خاصة بالاستصناع في المستقبل

 . عقد الجعالة -3

عقد السلم وبيع الأجل بالتقسيط أو دونه يحلان مشكلة عدم وجود المسلم فيه فـي العقـد    -4

لم  الإسلاميوجود الثمن وتأجيله في العقد الثاني،فالتشريع الأول وتأجيله المشروط وعدم 

بغرض تحقيق مصالح الناس، ثم  إلابيع ما لم يقبضه  أوما ليس عنده  الإنسانيرفض بيع 

  . )2(أنه وضع لها مخرجاً حتى لا يقعوا في الحرج كعقد السلم

  . )3(بالشراء للأمرالوعد والمواعدة المرابحة  -5

                                                 
دار النشر الأكاديمية العربية للعلوم . المشتقات المالية في الممارسة العليمة وفي الرؤية الشرعية: البعلي، عبد الحميد 1

  .54ص . 1999. المالية والمصرفية
. 283ص . 2004. المعاصرة عالتقابض في الفقة الإسلامي وأثره على البيو: قالجنكو، علاء الدين بن عبد الراز )2(

 مرجع سابق
 مرجع سابق. 515ص . 2002. المعاملات المالية المعاصرة: الزحيلي )3(
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  النتائج

يئة السوق المالية، والبحث عن أساليب جديدة في تسويق المنتجات الصـناعية  ان تغيرات ب -1

  . المالية اوجد ضرورة في استحداث ادوات مالية جديدة تدعى بالمشتقات المالية

ضـئيلة مقارنـة    ي تاريخ مستقبلي، لها تكلفةعقود يجري تسويتها ف المشتقات المالية هي  -2

السوق المالية خاصة المتحوطين، حيث تمثـل عقـود   لمزايا المشتقات على المتعاملين في 

ها احدى المشتقات المالية واسعة الانتشـار، والتـي تمكـن    شراء وكلاالاختيار من بيع و

، وتعد وسـيلة  اطرافها في تحقيق عوائد ضمن مستوى مخاطر يتوقعها بصورة أكثر فاعلية

ض والاقراض وزيادة اثر ق التحكم والسيطرة على المخاطرة وتحسين معدلات الاقترالتحقي

لـيس  أنـه   ،ويميز شهادات الاختيار الشراء)1(فعل الرافعة واستكشاف الاسعار في السوق

لموزعة واي حقوق علـى اصـول   لحاملها حق التصويت او حق الحصول على الارباح ا

  . الشركة

ز استخدام عقود الاختيار على الفوائد والذي يجنب مخاطر تغير الفوائد، ساهم فـي تجـاو   -3

القواعد التنطيمية المغيرة للنشاط المالي وعوامل التحديث في الاوراق المالية سـاهم فـي   

 . )2(الاستثمار بشكل عام والحفز اليهإلى  زيارة التوجه

 ـ   -5 ى عمليات المضاربة في الاسواق المالية سواء في الاسواق المسـتقبلية او الحاضـرة عل

اقتصاديا فلا تزيد مـن اجمـالي الـدخل    ) ةمنتج(مختلف انواعها،هي عمليات غير مجدية 

 تـوؤل الا انها  ،للناتج القومي، وقد يكون لها الفضل في تنشيط الحركة في الاسواق المالية

عـن   بصورة مضـللة مغـايرة   يةسهم السوقالاسعار االاضرار بالمستثمرين كاظهار إلى 

 . حقيقتها

أي سهم كان منها الا  ان يمتلك مستثمرللمن الممكن  وتتميز العمليات في السوق النقدي بان -6

  ،ان مساوئها المصاريف والسمسرات المتعلقة بها اكبر من تلك المتعلقـة بالسـوق الاجـل   

                                                 
. 2000. الإسكندرية. مصر. مطبعة الإشعاع الفنية. 1ط. بورصة الأوراق المالية علمياً وعملياً: جودة، صلاح السيد )1(

 . 250ص

  . مرجع سابق. 142ص . 2005. الأسواق المالية مؤسسات أوراق وبورصات: الداغر، محمود محمد )2( 
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ينصح الاقتصاديون استخدام تشكيلة من الاختيارات والعقود الاجلة في محافظتهم ويفضل و

اربين المحترفين فحسب كما ان السوق لاجل ليست للمضاستراتيجية لحمايتها، لاستثمارية كا

  . )1(وانما هي للاغنياء واليقظيين وجميع انواع المتعاملين في السوق

مكـان اسـتداد   مستمرة للاوراق المالية وذلـك لا  اهم وظائف الأسواق المالية اتاحة سوق -7

المستثمر لمدخراته، مراعاة تحديد الاسعار المناسبة للاوراق المالية، ومساعدة المنشآت في 

ول على ما تحتاجة في تمويل طويل الاجل، كما ان السوق المـالي يعتبـر مؤشـراً    الحص

للحالة الاقتصادية ويساعد على التنبؤ للمستثمرين، ويوفق الفرص الاسـتثمارية المتنوعـة   

  . )2(والمتقاربة من حيث المخاطر

لمخـاطر التـي   اثر على اقتصاد الدول النامية، واهم ا ةربيظهور المؤسسات المالية الكان ل -8

تمثلها مؤسسات المضاربة بالنسبة للعالم، ان هدف هذه المؤسسات من الاستثمار هو تحقيق 

الثروة، وليس من الضروري تحقيقها عن طريق الصناعة وتوفير المنتجات والخدمات، بل 

بعد ذلك عن الاقتصاد الحقيقي وانما تكديس الثروات بايدي فئة من النـاس، بينمـا العائـد    

المنتجين لمواد السلع والخدمات التي تؤمن مستوى المعيشة لغالبية الطبقة المتوسطة،  لجميع

انفجارات للضغوط الاجتماعيـة  بطالة وفقر وإلى  خفاض، وتؤدي ذلكوالفقيرة تواصل الان

حروب اهلية ثم انهيارات اقتصادية وانخفاض في مستوى الناتج القومي، فلقد حـدث فـي   

دون مبـرر،  في مصر انهيار أسعار غالبية الاسهم  2000ة عام وحتى نهاي 98نهاية عام 

ية والماليـة  الاحوال الاقتصـاد بدلا من بط باحوال المضاربة ترواصبحت أسعار الاسهم ت

وهذا ليس محصوراً على مصر بل على جميع دول العالم وهنـاك  للشركات المصدرة لها، 

تكتف تلـك المؤسسـات الماليـة     عدة دراسات وحوادث تاريخية اقتصادية تؤكد ذلك، فلم

ة من تياطي العملات الصعببالمضاربة وبالتلاعب باسعار الاسهم بل استطاعت ان تنهب اح

 1977البنوك المركزية الاسيوية وزلزلت اقتصاديات هذه الدول بالكامل كما حدث في عام 

  . )1(للبنوك المركزية لدول جنوب شرق اسيا وغيرها

                                                 
. 1997. بيروت. لبنان. اتحاد المصارف العربية. بورصة الأوراق المالية وإدارة المحافظ :الباز، فريدي، وآخرون )1(

 . 258ص 
  مرجع سابق. 277ص  .2004. الأسواق والمؤسسات المالية: حنفي، وآخرون )2(
 . 315 - 310ص . 2001. الممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية: للمزيد ارجع إلى البربري، صالح )1(
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  التوصيات

الفقـه الاسـلامي   إلـى   على رجال الاقتصاد المسلمين ان يتجهـوا أنه  حثةتوصي البا  -1

في اختيار النماذج  علماء الشرعالتعاون مع و ةالاسلامي ويدرسوا ما فيه من نظم التعامل

 ،الاصلح والافضل للتعاملات الاقتصادية التي لا غنى عنها في ظل النظام العالمي الجديد

وذلك بالتدقيق بشكل اشمل بهذا النوع ، ة العربية والاسلاميةوالتي تعود بالفائدة على الام

 استبدال المحرم منهـا  او ، وتصحيحمن المعاملات والدقة في تحديد النقاط المحرمة فيها

وربط "، الحاليةلا يكون بعيدا عن واقع معاملاتنا  على انبما هو محلل ) قد تكون جزئية(

التطبيـق العملـي   إلـى   جل تسهيل الطريـق رجال القانون الوضعي من اهذا الامر مع 

  . )1("للشريعة الاسلامية

يجب ملاحظة ان الأسواق الاستثمارية متوفرة في الـدول الغربيـة،   أنه  توصي الباحثة  -2

 ومن المهم ملاحظة ان الاستثمار فيها يتم بنقل الاموال من البلاد التي يسكنها المسـتثمر 

ق، علاوة على ان البلاد التي يسكنها المسـتثمر أكثـر   البلاد التي تقع بها تلك الأسواإلى 

بها، فقد تكون النتيجة بالنسبة لمواطني البلدان الاسلامية نقـل   وأولىحاجة لتلك الاموال 

فلابد من المحافظـة علـى ثـروة     مدخرات المسلمين واستثمارها في بلاد غير اسلامية،

   .)2(البلاد وما تحتاج الية من انتاج او رؤوس اموال

قبل مزاولة العمـل   ةالماليللأوراق سوق فلسطين  إدارةتتروى  أنتوصي الباحثة على   -3

قد يجلبه هذا النوع من العقـود، واخـص   عقود الاختيار في سوقها، نظرا للخطر الذي ل

ذات ( الأسوأ من عقود الاختيار جانبال تعدبالذكر التعامل بهدف المضاربة البحتة والتي 

ث أنها تضخم الأسعار السوقية لأسهم الشركات بشكل لا يتناسب مـع  حي) الضرر الأكبر

ئمـا  حدث داوكما يمبالغ فيها  للأسهم أسعارالزيادة الحقيقية لقيمة الأسهم، وبالتالي تعطي 

حقيقة هذا التباين فـي قوائمهـا    إخفاء مواصلة بعد فترة زمنية لا تستطيع هذه الشركات

                                                 
 . 1984. الكويت. 2ط. مجلة الحقوق والشريعة: الطنطاوي، محمود محمد )1(
 . ، الأردندار الصميعي. بورصة الأوراق المالية والضرائب: العفيفي، عبد الرزاق )2(
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، والذي ينتج عنه هبوط ا السوقية والقيمة الدفترية لهابين أسعار أسهمه  المالية المصدرة

الشركات يتبعه هبوط للمؤشرات، وهذا ما حدث مـؤخرا فـي    أسهمكافة  لأسعار مفاجئ

والتي  )2006(في بداية عام  العربية نخص بالذكر سوق مصر وسوق فلسطين الأسواق

  . للمضاربات دور الآثار السلبية عنهالم يغب 
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  مقابلة في السوق المالي الفلسطيني: أولا

مع السيد امجد رابي مسئول العلاقات العامة في / مالي الفلسطينيوق الوفي مقابلة في الس

م، تم الاستفسار عن إمكانية تداول عقود الاختيـار فـي   20/2/2006السوق الفلسطيني بتاريخ 

حتى الآن لم يتم تداولها، خاصة وانه سبق لـي فـي شـهر    أنه  السوق المالي الفلسطيني، حيث

بالدكتور حسن ياسين مدير السوق المالي، والذي أشـار   إن التقيت 2004كانون الأول من عام 

بداية التعامل فيها، فأجـاب إن  ) 2005(لي إن هذه الفكرة موجودة وإننا نتوقع في السنة القادمة 

الفكرة ما زالت موجودة ولم نتراجع عنها، وان المعدات التي يحتاج لها السوق كي يتم التعامـل  

لمادية والتقنية موجودة وجاهزة من حواسيب وما يتبع ذلك، ولكن بهذه العقود وكافة الإمكانيات ا

  :السبب في عدم تداولها حتى الوقت الحالي يتمثل بالمعوقات التالية

حالة النضج الكافية ولا يوجد سـيولة فيـه   إلى  إن السوق المالي الفلسطيني لم يصل -1

فـي  أنه  أي) م1997(رة قليلة كافية للتعامل بهذه العقود والسب في ذلك إن السوق تأسس منذ فت

سوق مالي ذات سيولة عالية وسوق كامل النضوج يحتمـل  إلى  طوره الأول وهذه العقود تحتاج

  . التعامل بهذا النوع من العقود

كانت للبيئة الاستثمارية دور في عدم إدراج هذا النوع من العقود في سوق فلسطين المالي،  -2

عدين للتعامل بمثل هذه العقود، والسبب عدم انتشـار هـذه   وذلك بسبب إن المستثمرين غير مست

العقود تعد مجهولة لفئة كبيرة من الناس وغير مفهومة، وبالتالي لن يكون هنـاك إقبـال علـى    

التعامل فيها حتى لو تم إدراجها بهذه الفترة، وإنما يجب التروي حتى ينضـج السـوق المـالي    

  . دوات فيهبشكل اكبر ويكون قادر على إدراج هذه الأ

وعندما استفسرت الباحثة عن كلمة البيئة الاستثمارية، إذا كان يقصد إن عدد المسـتثمرين  

لا يوجد توجه للاستثمار من قبل الفلسطينيين كما هو في باقي دول أنه  قليل في سوق فلسطين أو

كبيـرة  ليس المقصود ذلك، إذ أن نسبة المستثمرين من الشعب الفلسطيني هـي  : العالم، فأجاب

بحد ذاته هو عدد قليل وبالتالي تكون حركة الاستثمار في الأسواق المالية  نولكن عدد الفلسطينيي

  . غير كافية لتحقيق مهام كبيرة
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   تحت عنوان البرلمان الإيطالي يتبنى فكرة لاروش لبناء نظام مالي عالمي جديد - ثانيا

لفكرة عالم  ون في المناقشات النهائيةمنهمك روما كان أعضاء مجلس النواب الإيطالي في مدينة

والنقدي العالمي الحالي  الاقتصاد والسياسي الأمريكي ليندون لاروش حول إفلاس النظام المالي

تطبيق سياسات اقتصادية مطروحة  ، والسبب في ذلكجديد وضرورة تأسيس نظام عالمي عادل

قد الدولي والبنك الدولي التي تسيرها العالمية مثل صندوق الن من قبل المؤسسات المالية والنقدية

المصرفية في الولايات المتحدة وبريطانيا بدعم من إدارة بوش الحالية  مصالح حفنة من الأسر

 إن هذه السياسات الاقتصادية الهدامة المفروضة التي تخضع لها. بريطانيا ودول أخرى وحليفتها

 رفع للدعم الحكومي للسلع والخدماتدول عربية وغيرها من الدول النامية من تقشف قاتل و

وغيرها " الأجنبي للاستثمار"وفتح الأسواق المالية المحلية " تحرير الاقتصاد"وما يسمى  الأساسية

مفلس أن ينهب تلك  البراقة هي جزء من المحاولة الأخيرة لنظام مالي عالمي من الشعارات

 متحدة وبريطانيا مفلسان، وأن القاعدةعلى هذه الدول أن تدرك أن اقتصاد الولايات ال. الشعوب

التي  الصناعية لهاتين القوتين يتم نهبها من قبل نفس المصالح المالية في وول ستريت ولندن

إذا ، نحو المضاربات البحتة يتوجه أكثر فأكثر العالمي نظامال أنإلى  ويشير. تنهب دول العالم

ديون، تبلغ حوالي ع الأشكال الأخرى من لآجلة وجميالمشتقات المالية والعقود ا حسبنا جميع

 نتريليو 40ترليون دولار، مقارنة بإجمالي ناتج محلي لجميع دول العالم أكثر بقليل من  400

الهوة بين  اتساعإلى  في ذات الوقت، تشير آخر إحصائيات بنك التسوية العالمي في بازل. دولار

  . المالية الآجلة العقودبسبب ، الاقتصاد الحقيقي والاقتصادي المالي

إلى  2003التسوية العالمي الخاص بسوق العقود الآجلة في النصف الأول من  يشير تقرير بنكو

 169.700 إلى دولار مليار 127.500 من 2003ويونيو  2002د بين يونيو ارتفاع قيمة العقو

ن تقارير يمكن ملاحظته مو .شهر 12دولار في  نتريليو 42مليار دولار، أي ارتفاع بمقدار 

مصرف جي بي مورجان  مستوى قيمة العقود الآجلة التي لدىأن المالية للعملة  مؤسسة المراقبة"

مليار دولار خلال  4.500بارتفاع قدره  2003مليار دولار في يونيو  33.30إلى  قد وصل

دولار  مليار300 .14 إلى أوف أميركا بأنكبينما وصل مستوى عقود مصرف . ستة أشهر فقط

أخذنا بنظر الاعتبار أن  هذه حالة غريبة جدا إذا ما. مليار دولار 13.000إلى  تيجروبوسي
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لذلك يطالب مجلس . رمليار دولا 11.000إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة هو حوالي 

 بأن تعمل من خلال القنوات العالمية المناسبة لكي يتم خلق بنية مالية عالمية النواب الحكومة

النظام المالي للهدف الرئيسي  تسخير، تفادي الانهيارات المالية في المستقبلإلى  تهدف جديدة

لاشتراك مع حكومات أخرى لعقد مؤتمر ا يطالب الحكومة باكم: الحقيقي المتمثل بدعم الاقتصاد

  . 1عدلا ، لخلق نظام مالي ونقدي عالمي أكثرمستوى قادة الدول والحكوماتدولي على 

نظـام  (كارثة الزلزال فرصة لإلغاء الديون وتنمية الشعوب: أجدى من المساعدات ما هو: ثالثا

  )اقتصادي عالمي عادل جديد

رئيسة معهد شيللر  (Helga Zepp-LaRouche) أصدرت السيدة هيلجا تسيب لاروش

 )2005(سـنة   ديسـمبر  29وحركة التضامن والحقوق المدنية الألمانية البيان التالي في  العالمي

الإسراع بدعم عمليات الإغاثة للشعوب المنكوبة، ولكن نقل عملية التفكير الحاليـة  إلى  ة فيهداعي

 مديات أبعد نحو استغلال هذه الكارثة لبناء نظام اقتصادي عـالمي إلى  التضامن العالمية وروح

  : بالتالي وطالبت، عادل جديد طالما دعت هي وحركة لاروش إليه خلال السنين الماضية

 على مجموعة الدول الصناعية السبعة بالاشتراك مع روسيا والصين والهنـد ودول  بان -1

المفلـس،   أخرى في العالم أن تخلق عملية إعادة تنظيم جذرية للنظام المـالي العـالمي الحـالي   

 . واستبداله بنظام بريتون وودز جديد في تقليد الرئيس فرانكلن روزفيلت

الناميـة،   فحسب، بل وأيضا كل ديون الدول صومالاليسيا وقط إلغاء ديون اندونلا ينبغي ف - 2

 . لأنها ببساطة غير ممكنة الدفع على أية حال

بنك  إن المضاربات في المشتقات المالية والعملات التي وصلت مؤخرا وفق آخر إحصاءات 3- 

يـق  طر دولار، يجب مسحها كليا وجعلها غير قانونية عـن  نتريليو 2000إلى  التسوية العالمي

 كما يجب وضع نسب صرف عملات ثابتة لجعـل المضـاربة ضـد   . اتفاقيات بين الحكومات

 . العملات والثروات الوطنية أمرا مستحيلا

                                                 
نقلا عن  http://www. nysol. se/arabic  14/05/2005بتاريخ     )1(  
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المركزيـة   بعيدا عن سيطرة ما تسمى البنـوك  الإنتاجيةخلق اعتمادات جديدة للاستثمارات  - 4

فقـط إذا تمـت تنميـة    . ةالخاصة، ووضعها تحت سيطرة حكومات الدول ذات السياد المستقلة

مستوى كريم سيكون بمقدورنا تقليـل  إلى  المناطق الداخلية لأمم أفريقيا وآسيا وأمريكا الجنوبية

 1. والى ذلك من المطالبات. أدنى درجةإلى  آثار الكوارث الطبيعية في المستقبل

  المالية للأوراقالجمعية المصرية : رابعا

، حيث رئيس الجمعية –محمد تيمور  الدكتورافتتحها  جديدةال المصرية لوزارةلحفل افتتاحي في 

بعض الموضوعات المتعلقة بسوق المال في مصـر والتـي يلـزم مراعاتهـا     إلى  تم التطرق

ومنها على , لاستكمال المنظومة الاقتصادية المصرية والإجراءات الإصلاحية المتبعة من قبلها 

. انية الشراء والبيع في نفس اليومإمكـ .المكشوفالشراء بالهامش والبيع على  ـ: سبيل المثال

ضرورة السماح لشركات إدارة صناديق الاستثمار  ـ.البورصة لشروط العضوية ضرورة تفعيل

تسـريع عمليـة    ـ. معهابإنشاء صناديق مفتوحة لحسابها بدون أن تجتذب بنك أو شركة تأمين 

حيـث   خطابه -وزير الاستثمار -لدين الدكتور محمود محيي اكما ألقى .الاندماج بين الشركات

السوق المتناميـة لأدوات   إن: التاليإلى  للدول النامية وأشار مؤسسة التمويل الدوليةذكر أهمية 

تتاح للمؤسسات المتمتعة بالأهلية الائتمانية في البلدان المتقدمـة إمكانيـة    إدارة المخاطر المالية

مقايضـات أسـعار   : لية للتحوط ضد المخاطرالحصول على مجموعة متنوعة من الأدوات الما

البيع والشـراء الخاصـة   ) خيارات(والعمليات الآجلة وحقوق , والعقود الآجلة, الفائدة والعملات

, أو أدوات إدارة المخـاطر , والمشتقات. وغيرها من المشتقات, والسلع بأسعار الفائدة والعملات

وقد نما . كسعر عملة أو فائدة أو سلعة, يأساس) مؤشر(عبارة عن أدوات مشتقة من رقم قياسي 

بسرعة فائقة استخدام هذه الأدوات المشتقة في أسواق البلدان المتقدمة خلال السـنوات العشـر   

نمـت سـوق هـذه    , فمنذ بدء مقايضات أسعار الفائدة والعملات في أوائل الثمانينيات.الماضية

دولار  نتريليـو  90أكثر مـن  ) ير المسددغ(ويبلغ حجمها الإجمالي القائم   الأدوات نموا هائلا

ولكن الشركات في البلدان النامية لم تستفد عامـة مـن هـذه    . )2000يونيو  30منذ (أمريكي 

ا قد لا تـوفر  هفإن, ومع أن هذه الأدوات لإدارة المخاطر قد تكون مفيدة :وأتم حديثه. التطورات
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قـد يكـون   , وفي بعض الحالات. تعاملينالتحوط فعالية بالنسبة لكثير من الم إستراتيجياتأكثر 

ولكنها تتطلـب أن تقـدم الشـركة    , بالإمكان الحصول على أدوات أطول أجلا لإدارة المخاطر

  . المعنية ضمانا بطرق قد تكون باهظة التكلفة

مجموعة هامة من الإجراءات في إلى  أيضا أثناء حديثه -وزير الاستثمار -كما تعرض الدكتور 

 :، ومن بعضهاق المالية وقام بتحديد المواقيت الزمنية اللازمة للانتهاء منهاإطار سوق الأورا

 .)2005ويتم الانتهاء منه مع نهاية الربع الأول من (الشراء بالهامش  .1

    )2005ويتم الانتهاء منه مع نهاية الربع الثاني من (تسليف الأسهم لغرض التداول  .2

ويتم الانتهـاء منهـا مـع نهايـة     (الية فيها الحكومة الإلكترونية ودور سوق الأوراق الم .3

2006( .  

  .)2006ويتم الانتهاء منها مع نهاية (استحداث آليات جديدة للتداول وأدوات مالية جديدة  .4

  .)2007ويتم الانتهاء منها مع نهاية (المشتقات والخيارات المالية بأنواعها  .5

تم الانتهاء منه مع نهايـة  يو(شركة خاصة إلى  تطوير الشكل القانوني للبورصة وتحويلها .6

2006( .  

 . 1)2007ويتم الانتهاء منه مع نهاية (إنشاء مركز للتحكيم وتسوية المنازعات  .7
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Abstract 

The subject of this research is the regulation of options in money 

markets from the legal, artistic, taxable and religious sides. 

The content of the thesis began with a general introduction as a 

preliminary to the subject matter of the research work; where I tackled the 

importance of the treatise as well as the aim from it. The researcher dealt 

with the approach of survey in the study, besides to the abstract of it in 

Arabic & English. Then, she discussed a few studies related to the issue of 

the paper. 

The research includes six sections, where each of them contains two 

topics. In the first of them, I treated the money markets according to their 

importance and tasks; in addition to the security bonds manipulated inside 

them. The second topic in the first section has concentrated, in detail, on 

the evaluation for them. The researcher concluded from it that there was a 

framework planning dividing the money markets for the majority of their 

patterns upon our own proposal already included at the end of chapter one. 

In the second chapter, I tackled the issue of emergence and arrangement 

for future contracts and their markets; where the first survey in this section 

has commenced with subjects related to future contracts in general; as well 

as their kinds that include options and exchanges, besides to a comparison 

between these contracts and those of options; whereas, in the second 



 c

chapter, we tried, in the second research, to deal with the arrangement of 

future contract markets pertaining to the importance of them; the number 

of their members, the procedures of interaction with them and the kinds of 

orders used in  them due the fact that the markets of option are a part from 

the future markets. 

The third section contained the subject of legal & administrative regulation 

for options in the markets of option; yet, the discourse in the first research 

of this section deals with the definition of options; their importance; their 

pitfalls; and the legal sides of the contract; such as, its bases; its 

peripheries; its divisions; besides to the kinds of options and their merits. 

The second research discussed the legal & administrative regulation for 

arranged options talking about the legal regulation for options and 

limitation of their acts and the accountability of contracting with them; 

besides, to the administrative regulation in these markets; such as, the 

registration in the market, the members in arranged options & the 

interactions of compromise in them. 

The first search in the fourth section has surveyed the economical 

evaluation for options throughout the factors affecting the quotation of 

options rights as well as the methods of determining their value; the 

statistical styles of measuring the sensitivity of options far from the risks 

that the operators with them might be exposed to. Yet, in the second 

research of the same section, we studied the accountable special issues in 

options as determiners for option; as well a margin of insuring the option 

and the ways of calculating it; and the impact of option on the current 

market. 
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The fifth section talked about the artistic sides for options; such as, the 

strategies of options as the first research of it dealt with a group of 

strategies that stand on one option. Yet, in the second survey of the fourth 

section, we studied a group of strategies that includes a variety of options; 

together with mentioning the aims of each strategy and giving examples on 

them in both surveys. 

At last, in the six sections, I tackled the taxable treatment for options in the 

first part of it; where I have talked about the cost of interactions in these 

contracts; the manner of calculating commission on them; and the taxable 

treatment for the profits. In the second part of this section, I wrote about the 

juristic adaptation for options starting with the doctrinal adaptation for 

money markets in general & the contracts of option; besides to the religious 

viewpoint towards these interactions; the legality & illegality of them; and 

lastly, the researcher’s opinion in this domain. 

In the end, there were conclusions & recommendations reached to from this 

treatise. The most important of which were: the whole options, with all 

their types, are one of the wide spread financial derivatives aiming at 

realizing returns within a level of risks expected more effectively. There is 

an important recommendation concerning the money markets despite their 

large, important role in the economy of the state; yet, there are a few 

warnings against the erroneous usage 




