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 إدارة المخاطر في الأسواق المالية
 إبراهيم أونورإعداد: د. 

 
 أولاً: مقدمة

نتيجة للانفتاح الاقتصادي المتسارع لأسواق المال فقد تزايد الاهتمام في العقود الأخيرة بإدارة المخاار  المالياة 
المت  كاااة  ااا  خاصاااة في القاا ااااف المصااا فيةف اللااا  نااادأ الت اااوج ةاااس التااا  يراف ا ار ياااة للاسااات ماراف 

الفائاااادة ا ساااااعار العمااااالاف االأساااار  االسااااا داف  ا ل  ااااا  الاااادالف في لااااات التقيداااااف ال اااااديدة في  ساااااعار 
لتاادا ياف الأةةااة المالياااة الأخاايرةف فقااد  صاااد   يينااا  ناات ةاااس الممةااس لهااا  ةةتساااداف ت مويااة  ققاا   ااا  

و ية لإدارة المخاار  المالياة في القاااع مجرود  قود في ةرب ال ي  بين يوم اليية إلا ةا لم يات  اعاأ  را  ةوعا
الماليااااة لتاااااوي  ة ااااتقاف ةاليااااة ناااادأ  ايااااة  اعااااا را سااااار   الة ااااير ةااااس الم سساااااف  لاااا ل  التمااااويي  

الاقتصاااادية ةاااس الااياااار االإفااالان  لااا ه  ةاااس  ا نفاااد هااا ك الم اااتقاف الااا  يااا اد ناااا في ك اااير ةاااس الأ يااااا 
خا  ا ادم اساتق ار إلا لم يات  فرا  رديعتراا اا يدراا ةاس ساو   الت وج ةس المخار  قد تصد  نفسرا ةصدر

 استخدام المضاربين االمغاة يسف ال يس يردفوا ةس ارائرا إلى  قيق  ر ح قصيرة المدى 
يردأ ه ا العدد ةس  س  الت مية إلى تع يف  ه  الم تقاف المالية المستخدةة في إدارة المخاار  المالياة اها  

وعاي  كيفياة اساتخداةرا في إدارة المخاار  المالياةف ااناب الد اا في إةةانياة اساتخداةرا  قود ا يارافف ات
 عمس  دااف التمويت الإسلاة  في  سواق السيأ 

إا   د  ه   هداأ إدارة المخار  في ة سساف التمويات هاو الت اوج ةاس خساائ  هاير ةقدولاةف االت كاد ةاس 
اااار سااقوفنا ةعي ااةف لياات   ديااد السياساااف الماليااة اللاةةااة ة اقدااة الأخاااارف خاصااة   اادةا تتجااااة هاا ك الأخ

لتخفيضااارا إلى  دس ةساااتوى اةاااس  ااااار  القاااااع التماااويي  ةتعاااددة لةاااس   راااا ااااار  الائتماااااف ااااار  
 السوقف ااار  السيولة 

أحد أهم أهداف إدارة المخاطر في مؤسسات التمويل هو التحوط من خسائر غير مقبولة. والتأكد من 
مراقبة الأخطار، خاصة عندما تتجاوز هذه الأخطار سقوفًا معينة، ليتم تحديد السياسات المالية اللازمة 

 لتخفيضها إلى أدنى مستوى ممكن.
ا  ةااام توسااأ الد اا ف إل  ا  هاا  اساايية لتوسااأ  ي ةصاا أ هااو توسااعت في ن اااج تم اات اااار  الائتماااا  ائقاا

وق  يضنااا  ااد ةااس  ن اااة الد اا  لاسااتغلال فاا   اساات مارية الإقاا اا القاباات ليت صاايت  كمااا  ا اااار  الساا
ااا ليد اا ف اكاا ل  اااار  الساايولة الاا   ااد باادارها  يضنااا ةااس  ااو إياا اداف المصاا أ نتيجااة  اا اادة  قااق  ر  ن

 لاعا ارك إلى تسييت  ز  ةس  صولت ال ابتة لمقابية ا تيا اف رارئة تتايب توف  سيولة 
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نتيجة للانفتاح الاقتصادي المتسارع لأسواق المال فقد تزايد الاهتمام في العقود الأخيرة بإدارة المخاار  المالياة 
المت  كاااة  ااا  خاصاااة في القاا ااااف المصااا فيةف اللااا  نااادأ الت اااوج ةاااس التااا  يراف ا ار ياااة للاسااات ماراف 

الفائاااادة ا ساااااعار العمااااالاف االأساااار  االسااااا داف  ا ل  ااااا  الاااادالف في لااااات التقيداااااف ال اااااديدة في  ساااااعار 
لتاادا ياف الأةةااة المالياااة الأخاايرةف فقااد  صاااد   يينااا  ناات ةاااس الممةااس لهااا  ةةتساااداف ت مويااة  ققاا   ااا  

و ية لإدارة المخاار  المالياة في القاااع مجرود  قود في ةرب ال ي  بين يوم اليية إلا ةا لم يات  اعاأ  را  ةوعا
الماليااااة لتاااااوي  ة ااااتقاف ةاليااااة ناااادأ  ايااااة  اعااااا را سااااار   الة ااااير ةااااس الم سساااااف  لاااا ل  التمااااويي  

الاقتصاااادية ةاااس الااياااار االإفااالان  لااا ه  ةاااس  ا نفاااد هااا ك الم اااتقاف الااا  يااا اد ناااا في ك اااير ةاااس الأ يااااا 
خا  ا ادم اساتق ار إلا لم يات  فرا  رديعتراا اا يدراا ةاس ساو   الت وج ةس المخار  قد تصد  نفسرا ةصدر

 استخدام المضاربين االمغاة يسف ال يس يردفوا ةس ارائرا إلى  قيق  ر ح قصيرة المدى 
يردأ ه ا العدد ةس  س  الت مية إلى تع يف  ه  الم تقاف المالية المستخدةة في إدارة المخاار  المالياة اها  

وعاي  كيفياة اساتخداةرا في إدارة المخاار  المالياةف ااناب الد اا في إةةانياة اساتخداةرا  قود ا يارافف ات
 عمس  دااف التمويت الإسلاة  في  سواق السيأ 

إا   د  ه   هداأ إدارة المخار  في ة سساف التمويات هاو الت اوج ةاس خساائ  هاير ةقدولاةف االت كاد ةاس 
اااار سااقوفنا ةعي ااةف لياات   ديااد السياساااف الماليااة اللاةةااة ة اقدااة الأخاااارف خاصااة   اادةا تتجااااة هاا ك الأخ

لتخفيضااارا إلى  دس ةساااتوى اةاااس  ااااار  القاااااع التماااويي  ةتعاااددة لةاااس   راااا ااااار  الائتماااااف ااااار  
 السوقف ااار  السيولة 

أحد أهم أهداف إدارة المخاطر في مؤسسات التمويل هو التحوط من خسائر غير مقبولة. والتأكد من 
مراقبة الأخطار، خاصة عندما تتجاوز هذه الأخطار سقوفًا معينة، ليتم تحديد السياسات المالية اللازمة 

 لتخفيضها إلى أدنى مستوى ممكن.
ا  ةااام توسااأ الد اا ف إل  ا  هاا  اساايية لتوسااأ  ي ةصاا أ هااو توسااعت في ن اااج تم اات اااار  الائتماااا  ائقاا

وق  يضنااا  ااد ةااس  ن اااة الد اا  لاسااتغلال فاا   اساات مارية الإقاا اا القاباات ليت صاايت  كمااا  ا اااار  الساا
ااا ليد اا ف اكاا ل  اااار  الساايولة الاا   ااد باادارها  يضنااا ةااس  ااو إياا اداف المصاا أ نتيجااة  اا اادة  قااق  ر  ن

 لاعا ارك إلى تسييت  ز  ةس  صولت ال ابتة لمقابية ا تيا اف رارئة تتايب توف  سيولة 
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م اللازم في المؤسسات المالية الإسلامية، وذلك نتيجة لعدم وجود أدوات لم تجد إدارة المخاطر الاهتما
 مالية متفق عليها في الفقه الإسلامي لإدارة المخاطر.

لم اااد إدارة المخااار  الاهتمااام الاالاةم في الم سساااف الماليااة الإساالاةية اللاا  نتيجااة لعاادم ا ااود  دااف ةاليااة 
خاار ف الأةاا  الا ي تاا ل ها ك الم سساااف   عاة ليمخااار  داا  ا ةتفاق  ييرااا في الفقات الإساالاة  لإدارة الم

 ن اااااترا الاساااات ماريةف فضاااالان  ااااس  ا المخااااار  هاااا   ف لياااات ة  في إدارة المخااااار     ااااا تةااااوا لااااديرا  ليااااا
الأسان ل ماول  الاسات مار في الصايلإ الإسالاةية المختيفاة  الا ل ف انتيجاة لغياا   دااف ةالياة ليات ة  في 

د   هااا  ةاااا نياااز الأن ااااة الاسااات مارية في المصاااارأ الإسااالاةية هاااو هيداااة صااايلإ التمويااات المخاااار ف فقاااد  صااا
ه ااال صاايلإ تموياات ة اات الم اجااة االتاا  ير تم اات المضااموا  ا قيياات المخااار ف ا لتااا  فغناات في الغالااب ةااا تةااوا 

هاا    صااد   الساامة الدااارةة ؤاا ك الم سسااافل ة سساااف التموياات الإساالاة ف  يااا نساادة كداايرة ةااس  صااو 
الابتعاااااد  ااااس صاااايلإ ا دااف التموياااات الم تفعااااة المخااااار  ة اااات الم اااااركة االمضاااااربة ةاااا لان  لاااا ل   اااا ف بعاااا   
الم سساف الإسلاةية إلى استخدام بع  الم تقاف المالية التقييدية ليت وج ةس المخار  المحتمية ة ات العقاود 

 الآ ية االمستقديياف 
المصارف الإسلامية هو غلبة صيغ التمويل المضمون أو قليل إن أهم ما يميز الأنشطة الاستثمارية في 

 المخاطر.
 قاود ا يااراف  سا  ال ااا المفااهي  الأساساية  اسي تمت بقية ه ا العدد  يى  ربعة  قسامف  ياا يت ااال الق

ا نوا راااف افي القساا  ال الااا ل ت اااال الموقااف الإساالاة  ةااس  قااود ا يااارافف افي القساا  ال ابااأ ل توعااي   
كيفية تاديق  قود ا ياراف في إدارة المخاار  في بورصاة سايأ ةرا ياة ا يوانياةف اي ترا  العادد ميخا  لأها  

 الملا  اف 
ا: عقود الخيارات: مفاهيم أساسية

ً
 ثاني

  اااد  هااا  الم اااتقاف المالياااة المساااتخدةة في إدارة الت اااوج ةاااس المخاااار   (Options)تعتااا   قاااود ا يااااراف 
ةس الم تقاف المالية ت اتق قيمتراا ةاس قيماة اا اد  ا  ك ا  ةاس الأصاول السايعية  ا غيرها الماليةف  يا  اا ك

 (Swaps)الأصول المالياة الم تدااة ناا  تضا  الم اتقاف المالياة ااناب  قاود ا يااراف المساتقديية اةقايضااف 
ة خاصاااة ناااا   ياااا تقااادم كااات ةاااس هااا ك ا مو اااة ةاااس الأدااف تغاياااة اتيفاااة لمخاااار  ةعي ااا سااعار الفائااادةف 

يسااتع ا في ةااا يياا  ةفاااهي  ابعاا   نااواع  قااود ا ياااراف المتداالااة في  سااواق الم ااتقاف الماليااةف اهاا   قااود 
 ا ياراف العادية ا قود ا ياراف هير  ادية:
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 . عقود الخيارات العادية1
(Plain Vanilla Options)  

 داارة  اس  قاد يعاا   اةيات  ا ة ا يت ف اها  ود ا ياارافتعت   قود ا ياراف العادية ةس  بسط  ناواع  قا
المسااتقدت بسااع   ااق خيااار  اا ا   ا بيااأ ارقااة م ا  اراق ةاليااة  ا  صااول نقديااة  ا ساايعية  في  رياا   اادد في 

ق  التعاقاد ايسامى بساع  الت فيا   ا الممارساةف ةقابات  الااة نقدياة  صات  ييراا  راة إصادار يت   ديدك ا 
ا ياات  ساا نا ت فياا  العقااد خاالال الفاا ة بااين  رياا  التعاقااد ا اا   رياا  انترااا  العقااد  ا  ئااأ العقاادف  يااى  

 العقد إلا كاا ا يار  ة يةيناف  ةا إلا كاا  ارابينا فغا الت في  يت  في التاري  المحدد لانترا  العقد 
 ة التعاقااد  لةااس الاا ل  إلا ةااا كاااا ا يااار  ة يةيناااف فااغا اارسااة  ااق ت فياا  ا يااار ياات  في  ي فاا ة    ااا  فاا

 ا يار الأارابي لا يسم  لصا ب ا يار ممارسة  ق الديأ  ا ال  ا  إلا   د  يول  ري  انترا  العقد 
 ه ال نو اا رئيسياا ةس  قود ا يارافف  ا: 

ال ي يعاا  ااةيات خياار مالايد الالتازام   ا ا  كمياة ةعيوةاة ةاس  (Call Option)خيار ال  ا    1م
المالياااة  ا السااايأ ال قدياااة بساااع   ااادد في  قاااد ا ياااار خااالال ةااادة سااا نا العقاااد  الأصاااول كاااالأاراق

 ل سادة ليخياار الأة يةاا  ةقابات  مولااة تادفأ ليجرااة الا  تصاادر العقاد  ا ااادةف يصااي   ا  ئااأ 
لأنت ي اهس  يى انخفاا سع  الورقاة  (Short Position)خيار ال  ا  يأخ  اععنا قصير الأ ت 

ال اااا ا  يأخاااا  ةوعااااعنا روياااات الأ ااااتف  عااااأ  قااااد ا يااااارف بي مااااا ة اااا ي خيااااارأ ةو الماليااااة  ا السااااي
(Long Position)  لأنات يا اهس  ياى ارتفااع ساع  الورقاة المالياة  يت ادد في  قاد خياار ال ا ا  ةاا

 يي : 
 نوع اكمية الأصول ال  ي ميرا خيار ال  ا   -
  ري  انترا  صلا ية  قد ا يار  -

 ينا  ا  ارابينا نوع العقد إلا كاا  ة ية -

 سع  الت في ف اهو السع  ال ي يت   ييت اارسة   ا  الأصت مو ب العقد  -

رس   ا  مولة ال  ا  ليجرة ال  تصدر العقدف اه ك  دد افقنا لم رجياف تساعير  قاود ا ياارافف  -
  (Black & Scholes, 1976)ةس   را  ول  بلال ا ولز 

اق الماليااة  ا الأصااول ةياات خيااار بيااأ كميااة  ااددة ةااس الأار يعااا   ا (Put Option)خيااار الديااأ   2م
السايعية بساع  ت فيا   ادد في  قاد ا ياار خالال فا ة العقاد م ل سادة ليخياار الأة يةا    ال قدية  ا

 ا   اااد انتراااا  فااا ة العقاااد م ل سااادة ليخياااار الأارابي   يتضااامس  قاااد خياااار الدياااأ نفاااد ا صاااائ  
 الموع ة   لاك في  قد خيار ال  ا   ةالمحدد

   د اارسة  ق خيار الديأ  ا ال  ا  لعقد ا يار ت تج  لاث  الافف ه : 
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 Call)ااالااااة تت قااااق  ل ساااادة  يااااار ال اااا ا    ااةاااات العقااااد   ااااد ت فياااا كف اهاااا ك  ا يت قااااق رباااا   م

Options)   ةس سع  الت في  المحادد   دةا يةوا سع  السوق ليسر   ا السيعة في   قد ا يار  ك
فغنات يتاياب  ا يةاوا ساع  الساوق  قات  (Put Options)ا يقة العقدف  ةا في  اال خياار الدياأ  في

 ةس سع  الت في  

وا تت قق خسارة لصا ب العقد   د ت في ك  اتت قق ه ك ااالة  ل سدة  يار ال  ا    ادةا يةا ا    م
الدياأ يا ف  ةاا في  اال خياار س ساع  الت فالسايعة المضام ة في العقاد  قات ةاسع  السوق ليورقاة المالياة  ا 

 فغا سع  السوق يةوا   يى ةس سع  الت في  

  دم  قق  ائد ةا  ليمست م  اتت قق ه ك ااالة   دةا يتسااى سع  السوق اسع  الت في     م

  (Exotic Options). عقود الخيارات غير عادية 2
  توا اااات المساااات م يس في العديااااد ةااااس نتيجااااة لتعاااادد ا تيا اااااف المساااات م يس اتعقااااد ات ااااوع المخااااار  الماليااااة الاااا

الأسااواق الماليااة خاصااة المتاااورة ة راااف فقااد  صااد  ةااس الضاا اري اساات داث  نااواع  دياادة ةااس ا ياااراف تياا  
 ا تيا اف المست م يس المختيفة 

 :(1)من أهم أنواع الخيارات غير عادية الآتي 
 :(Forward Options)عقود الخيارات الآجلة  (أ)

س  قااود ا ياااراف  ا ياادفأ ة اا ي  قااد ا يااار  مولااة  اا ا  العقااد ا ااة إباا ام العقاادف ي اا ج هاا ا ال ااوع ةاا
جيااا ي  اات بااد  ساا نا العقااد إلى  رياا  ةعيااوم في المسااتقدتف اي  اات سااع  ت فياا  ا يااار  يضنااا في المسااتقدت  

د  ساا نا لاا ل  فااغا هاا ا ال ااوع ةااس العقااود يتضاامس  االاث ةعيوةاااف  ساسااية اهاا :  رياا  التعاقاادف  رياا  باا
 لعقد ا ري  انترا  صلا ية العقد ا
 :(Asian Options)عقود الخيارات الآسيوية:  (ب)

يختيف  قد ا يار الآسيوي  س الأة ية  االأارابي في  ديدك لساع  الت فيا ف إل يات   دياد ساع  الت فيا  في 
العقاد ا ا   ريا  انترائات   قد ا يار الآسيوي ب ا نا  يى ةتوسط  سعار الأصت المضمس في العقاد ة ا  إبا ام

  ا ةا يسمى  لمتوسط السع ي 
 (Binary Options)عقود الخيارات الثنائية:  (ج)

ا  ست قاف العقد ب ا نا  ياى  ا اج ةاسفي ه ا ال وع ةس العقود تدفأ ة عام را: دفاأ قيماة ساع  الت فيا  نقادن
 فيا  ا ياار   ساب الأصات المحادد في مفي  الة ت في  ا يار   ا دفأ قيمة السع  الت فيا ي  ي يناا مفي  اال ت

  قد ا يار 
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 (Look back Options)عقود الخيارات بالسعر التفضيلي: )د(
 ل ساادة لعقااود ا ياااراف الأخاا ىف فغناات ياات  ت فياا  ا يااار ب ااا نا  يااى السااع  السااوق  ل صاات   ااد ت فياا  العقااد 

 نا العقااادف لةاااس  ل سااادة لعقاااود ا يااااراف  لساااع  التفضااايي ف فغنااات الااايد لأفضااات الأساااعار خااالال فااا ة سااا
يساام  بت فياا  العقااد ب ااا نا  يااى  فضاات الأسااعار خاالال فاا ة ساا ننت  لاا ل   ل ساادة لعقااد خيااار بيااأ بسااع  
تفضيي  ن ت سع  الت في    يى سع  ل صت خلال ف ة صلا ية العقد   ةا  ل سدة لعقد خيار  ا ا  بساع  

 غنت سع  الت في  يعت   دس سع  سدق  ا اصت إليت الأصت في السوق خلال ف ة العقد تفضيي  ف
ا: الموقف الإسلامي منها: 

ً
 ثالث

 قاود ا يااراف تداي ناا في الآرا  باين  ا م امجياز ؤاا   ها  ةاا تسات د تتدأ لآرا  فقرا  المسيمين  يال يلا ظ الم
لمتداالااة في الأساااواق الماليااة لا تم ااات تدااادلان فعييناااا لأصااول  قيقياااة   يياات الآرا  المح ةااة هاااو  ا  قااود ا يااااراف ا

 كالأسر   ا الأ ياا 
  يلاحظ المتتبع لآراء فقهاء المسلمين حيال عقود الخيارات تباينًا في الآراء بين محرم ومجيز لها

لدياوع الآ ياة ال ا رية ا ا ياراف  يى اناوا  ا يااراف  اال ل  ي كز الة يراا اس يح ةوا التعاةت في  قود 
 يى بيأ الإنسااا ةاا لايد   ادكف إل يا اا  ا الا ي ي ا ي  اق خياار  ا ا  لا يةاوا في  ا اة إلى اةاتلال 
 –الأساار   ا الأصاات الاا ي يساات د  يياات  قااد ا يااارف فةاات الاا ي ي ت اا ك هااو الاسااتفادة ةااس فااارق السااع يس 

فاالا الم اا ي الا  –ي تااب  ييرااا تميياا  الا تمياا    قااد ا يااار  إل لا   السااوق  اسااع  الت فياا  المحاادد فيالسااع
بي مااا  قااود ا يااار هااير اعااع   اا  نا لإفااادة التميياا  المااا كاناا   قااود الديااأ قااد  –الأصاات  الدااائأ يتميةاااا

و ةوقااف مجمااأ الفقاات الإساالاة  في دارتاات ناا  هااير  ققااة ؤاا ا اؤاادأ  اهاا ا هااة ديااة ؤاا ا الغاا ا فقااد كا
  1992ام السابعة في ةدي ة  دة في  

ةااس  رااة  خاا ىف يعتمااد ا ياازاا لعقااود ا ياااراف  اادم ا ااود دلياات ااعاا  ةتفااق  يياات  لإ اااع يحاا م  قااود 
ا يااارافف إل  ا ة ااةية التميياا  االتمياا  الم ااار إليرااا   االاك لا ت ادااق  يااى كاات ةعاااةلاف ا ياااراف كمااا 

 ااود سااوق ةاليااة إساالاةية فا يااة ف اانااب إةةانيااة  قااق ةصااي ة  كاا  ةااس المفساادة اعاا ارة ا  لا قااا ساا  ى
تتمتاااأ بو اااود  دااف لإدارة المخاااار  المالياااة  كماااا يعتماااد ا يااازاا في هااا ا الصااادد  ياااى قاااول ال ساااول م   

   افي ها ا الصادد 038"االمسيموا  يى   ارر  إلا  ا رنا  ا م  الالان  ا   ات   اةناا" مسا س  بي داادف 
 ااا ا   ااااديت بدياااأ الع باااوا الااا ي  يااازك اا ابياااة  يااااى    ا خياااار ال1993ف 22يااا ى دكتاااور  ماااد القااا ى م

 خلاأ ا مرور 
افي هاا ا السااياقف فغناات ياا ى إةةانيااة إعااافة عااوابط لعقااود ا ياااراف تزياات   رااا الم خاا  ال اا  ية المضاام ة في 

 فتوى الفقت الإسلاة  الم ار إليراف الل  في إرار تةييفرا لي  ع كما في ال مول  التا : 
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مياااااة
لت اااا
ا  ا
سااااا

 
 

ا: إدارة 
ً
 المخاطر في بورصة السلعرابع

ه ا ا از  ةاس العادد  داارة  اس  االاة لتادياق  قاود ا يااراف في ساوق  ا بورصاة السايأ نادأ إةالاة ةاا ارد 
ةس  ف اف    ية  وؤاف خاصة في ةا تم  الإ ارة إليرا بخصو  اناوا  ا ياراف  ا الدياوع الآ ياة  ياى 

ججااة تمياا  الأصاات الاا ي يساات د  يياات  قااد ا يااار اإ ااا فقااط بيااأ المساات م  ةااا لاايد   اادكف ا اا ا  ا يااار لا 
 للاستفادة ةس تغير السع  السوق  ل صت  

 يوع  ال مول  التا  خاواف تاديق  قود ا ياراف في بورصة السيأ اكيفية استخداةرا في إدارة المخار  
 نموذج: بورصة سلع 

 
 تتضمن مكونات النموذج ثلاثة أطراف: 

رة تتوسط باين الم اتج االمساتري  ليسايأ المضام ة في  قاد ا ياارف ا اب  ا تتاوف  الوسيط: اه    -1
ؤاا ك ا رااة إةةانياااف التخاازيس االمع فااة الف يااة لمواصاافاف الساايأ  في  ااال الساايأ الزرا يااة ي ةااز ؤاا ك ا رااة 

إصاادار  قااود   لد اا  الزرا اا   ا في  ااال ال اا اة اايوانيااة نسااميرا ب اا  ال اا اة اايوانيااة  ةرمااة الوساايط هااو
ا ياراف ل ر اأ المع ية ةقابات  مولاة هاير قابياة للاسا داد  يصادر الد ا  الزرا ا  خياار بياأ  داو  ةيتياة 

تيااة  ااق بيااأ الساايأ الزرا يااة ادااو  الزيف مو ااب هاا ا ا يااار يصااد  ل اا كة اليم ااتج م اا كة اادااو  الزيتيااة 
العقااد م ل ساادة ليخيااار الأارابي   ا خاالال  بةمياااف امواصاافاف  ااددة في  قااد ا يااار   ااد  رياا  ت فياا 

فاا ة ت فيااا  العقاااد مخياااار  ة يةااا    كماااا يصااادر الد ااا  الزرا ااا  في نفاااد الوقااا  خياااار  ااا ا   داااو  ةيتياااة 
ليمستري  مةص أ الزيوف ف يةوا لمص أ الزيوف مو ب ه ا ا يار  ق   ا  كمياف  ددة امواصافاف 

فاا ة ت فياا  العقااد  ا   ااد  رياا  ت فياا ك افقنااا لمااا هااو  اادد ةااس  ااددة في العقااد ةااس الد اا  الزرا اا  خاالال 
   اج اسع  ت في  ليخيار 
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 قااد ا يااارف اتد ااا هاا ك  تقااوم بإنتااا  الساايعة المضاام ة في: هاا  ا رااة الاا  (Producer)الم ااتج  -2
ار ا راااة عاااماا بياااأ الإنتاااا  ةاااأ  االاااة اةاااين اعاااعرا الماااا  ةاااس ا ساااائ  المحتمياااة نتيجاااة لانخفااااا  ساااع

تجاتهاااا في  ساااواق السااايأ  في  اااال الم تجااااف الزرا ياااة ي ةاااز ؤااا ك ا راااة ب ااا كة ااداااو  الزيتياااة افي  اااال  ة
ت بيااة اتساامين الموا اا   ةااس ةصااي ة ة ااتج ة تجاااف ال اا اة اايوانيااة ي ةااز ؤااا ب اا كة الموا اا  المتخصصااة في 

ةف  ةااااا إلا انخفضاااا   سااااعار السااااوق اادااااو  الزيتيااااة م اااا كة اادااااو  الزيتيااااة  ارتفاااااع  سااااعار اادااااو  الزيتياااا
 ف لة ات 1لي دو  الزيتية فغنت ةاس الممةاس تعا ا ال ا كة  ساائ  ةالياة نتيجاة لا ل  كماا في ال اةت رقا  م

 قااد خياار بيااأ لي داو  الزيتيااة  ا  اد اارسااة ةاس الممةاس ا ااب ها ا ال ااوع ةاس ا سااائ  إلا ةاا كاااا لاديرا 
يااى ةااس سااع  السااوق فغناات نةااس تغايااة كاات  ا  ااز  ةااس ا سااائ   ااق ا يااار ابيااأ الم ااتج بسااع  الت فياا  الأ 

   3  ام2 ال ةيين رقم  مر اادو  الزيتيةف كما هو ةوع  فيال ااة ةس انخفاا  سعا

 (: الخسائر المحتملة1الشكل رقم )

 
 (: عوائد خيار البيع 2الشكل رقم )
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 (: صافي العوائد 3الشكل رقم )

 

 
الم ااتج ا ااام الاا ي ت تجاات  اا كة اادااو  الزيتيااة  م المسااتري  ب اا ا يقااو : (Consumer)المسااتري   -3

 ا  اا كة الموا اا  اللاا  ناادأ اسااتخداةت كماادخت إنتااا   يراادأ المسااتري  عااماا انساايا  الساايأ 
ا ااام  لةمياااف المايوبااة ا سااعار ةسااتق ة  ا  اادت ةسااتق ةف ا لتااا  فغناات ي هااب بضااماا  ايااة صااافي 

  ف اه ا ةاا يات  ةاس خالال  ا ا   قاد خياار كماا 4الم تج ا ام مال ةت رق  مإي اداتت ةس ارتفاع  سعار 
   ةااس ةصااي ة ةسااتري  اادااو  الزيتيااة مةصاا أ الزيااوف  انخفاااا السااع  5ةوعاا  في ال ااةت رقاا  م

السااوق  لي دااو  الزيتيااة لأاااا تاادخت عاامس ةاادخلاف تصاا يأ الزيااوف ال داتيااة  في  ااال ارتفاااع  سااعار 
رسااة  ااق خيااار ةااس الممةااس تعاا ا ةصاا أ الزيااوف  سااائ  ةاليااةف الة اات   ااد اا اادااو  الزيتيااةف فغناات
لسوقف ا لتا  فغنات يساتايأ تعاوي  تية بسع  الت في  الأقت ةس سع  ااادو  الزيال  ا  يستايأ   ا  

  6 ز   ا كت ا سائ  ال ااة ةس ارتفااع الساع  الساوق  لي داو  الزيتياة كماا ةوعا  في ال اةت رقا  م
 : التا 

 



نميةجسر الت  18 

 (: الخسائر المحتملة 4الشكل رقم )

 (: عوائد خيار الشراء5الشكل رقم )
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 (: صافي العوائد 6الشكل رقم )

 
 المالية المتداالة في الدورصة اه :  ف ة است مارية ةةونة ةس الأاراقاالآا نةس الإ ارة إلى إن ا   

 سر    كة اادو  الزيتية م ا   كة الموا     -1
 دو  ةيتية م  ا  العقد ر بيأ  خيا -2

 خيار   ا   دو  ةيتية مبيأ العقد   -3

  ةاس المخاار  ا اا (B)نةس إ داف  ا المحف ة   لاك خالية ةس المخار  تماةنا ا وائدها اا ية لعوائد الس د 
  :7ال ةت رق  م  ا كما هو ةوع  في

   7ال ةت رق  م
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خيااار ع  ت فياا  ا يااار مخيااار الديااأ  ا ت ةااز لساا (X)ت ةااز لسااع  الساار  ا (S)نةااس توعااي  للاا    تدااار 

 وائد المحف اة في كات الأ اوال  يأ  ؤما نفد  ري  صلا يتتف فغاال  ا  ف ا  تدار  ا ا ياريس مال  ا  االد
 الممة ة كالآتي: 

 :  (X) قت ةس  (S)ااالة الأالى:   دةا تةوا 
   S=  قيمة السر     م

  ائد خيار ال  ا  =  صف    م

  X – S= ر الديأد خيا ائ   م

   Xإ ا  العائد ليم ف ة =   دم

 : (X) ك  ةس  ا يسااي  (S)ااالة ال انية:   دةا تةوا 
  S=  قيمة السر     م

  (S – X) ائد خيار ال  ا  =    م

  ائد خيار الديأ = صف     م

   Xإ ا  العائد ليم ف ة =   دم

  ك المحف ة تعت  خالية ةس المخار  تماةنا ا ييت فغا قيمة المحف ة لا تتغير في كيتا ااالتينف ا لتا  فغا ه
ا: الخلاصة: 

ً
 خامس

توعااا  الورقاااة كيفياااة اساااتخدام  قاااود ا يااااراف في إدارة المخاااار  في  ساااواق السااايأ في  االاااة لتةييفراااا ةاااأ 
  قاود ا يااراف المتداالاة في  ساواق الماال  ادم ا اود تداادل فعيا  ل صات اااك عوابط ال  ع  ةس  ه  ي ار

د ا يار باين الداائأ االم ا ي ا ادم تميا  الداائأ ل صات  افي  االاة لإةالاة ها ا ا اناب  اس  قاود  ق ةوعأ
 ا ياراف فقد ل التوعي  في ه ا العدد كيفية استخدام  قود ا ياراف لإدارة المخار  في  سواق السيأ 

اتصاد  عامس  دااف إدارة توع  نتائج ال مول   ا ه ال إةةانية لتةييف  قود ا ياراف لضوابط ال ا عف 
المخار  في بورصة السايأ كماا نةاس الاساتفادة ة راا  ياق  صات ةاا   دياد خاالر ةاس المخاار  يساتخدم في 

 قيان التةيفة ال  سمالية بصورة ةوعو ية 
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 الهوامش
ف ا قاود (Compound Options) يضنا ةس  قود ا ياراف هير  ادياة:  قاود ا يااراف الم كداة   1م

امجمو ة  (Barrier Options)ف ا قود ا ياراف اادادية (Chooser Options)ضييية ا ياراف التف

  خ ى لا يسأ ا ال ل ك ها 
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