
سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربية
العدد المائة وخمسة - يوليو/ تموز 2011 - السنة العاشرة

  اإدارة المخاطر في 

�سواق المالية الأ



اأهداف  »ج�سر التنمية«

و�شع �شريحة من اأفراد  اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعلومات والمعارف لأ

المجتمع، يعتبر �شرطاً اأ�شا�شياً لجعل التنمية ق�شية وطنية ي�شارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�شرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�شعاً  وال�شفافية  الم�شاركة  على  قائماً  ن�شاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�شاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �شياق  في  التنمية«  »ج�شر  �شل�شلة  وتاأتي 

للتخطيط  بالكويت على توفير مادة مب�شطة قدر الم�شتطاع للق�شايا 

ي�شاعد  بما  تحليلها  واأدوات  ونظرياتها  التنمية  ب�شيا�شات  المتعلقة 

تلك  حول  اإثارته  الواجب  الحوار  في  الم�شاركين  دائرة  تو�شيع  على 

التنمية  خطط  و�شع  في  الم�شاركة  اأن  المعهد  يرى  حيث  الق�شايا 

المجتمع  وهيئات  الخا�س  القطاع  قبل  من  وتقييمها  وتنفيذها 

عربي  ومنهج  نموذج  بلورة  في  مهماً  دوراً  تلعب  المختلفة،  المدني 

و�شاع القت�شادية والجتماعية  للتنمية ي�شتند اإلى خ�شو�شية الأ

التوجهات  من  دائماً  ال�شتفادة  مع  العربية،  والموؤ�ش�شية  والثقافية 

خرين. الدولية وتجارب الآ

متنا العربية،،، زدهار لأ والله الموفق لما فيه التقدم والإ

   
                        المدير العام
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المت�شارع  القت�شادي  للانفتاح  نتيجة 

العقود  في  الهتمام  تزايد  فقد  المال  �شواق  لأ

في  خا�شة  المالية  المخاطر  باإدارة  خيرة  الأ

من  التحوط  بهدف  وذلك  الم�شرفية،  القطاعات 

المتحركة  للا�شتثمارات  الخارجية  التاأثيرات 

اأ�شعار  عبر الدول، في ظل التقلبات ال�شديدة في 

وال�شندات.  �شهم  والأ العملات  واأ�شعار  الفائدة 

خيرة،  الأ المالية  زمة  الأ لتداعيات  وبالنظر 

مكت�شبات  ذهاب  الممكن  من  اأنه  جلياً  اأ�شبح  فقد 

تنموية تحققت عبر مجهود عقود في مهب الريح 

بين يوم وليلة اإذا ما لم يتم و�شع اأطر مو�شوعية 

التمويلي.  القطاع  في  المالية  المخاطر  دارة  لإ

المالية  الموؤ�ش�شات  من  الكثير  �شارعت  لذلك 

اأو�شاعها  حماية  بهدف  مالية  م�شتقات  لتطوير 

من  بالرغم  فلا�س  والإ النهيار  من  القت�شادية 

اأن نف�س هذه الم�شتقات التي يراد بها في كثير من 

حيان التحوط من المخاطر قد ت�شبح نف�شها  الأ

فهم  يتم  لم  اإذا  ا�شتقرار  وعدم  خطر  م�شدر 

ا�شتخدام الم�شاربين  طبيعتها وتجنيبها من �شوء 

والمغامرين، الذين يهدفون من ورائها اإلى تحقيق 

اأرباح ق�شيرة المدى.

�سواق المالية اإدارة المخاطر في الأ

اإعداد :د. اإبراهيم اأونور

اأولً: مقدمة

يهدف هذا العدد من ج�شر التنمية اإلى 

تعريف اأهم الم�شتقات المالية الم�شتخدمة في اإدارة 

وتو�شيح  الخيارات،  عقود  وهي  المالية  المخاطر 

المالية،  المخاطر  اإدارة  في  ا�شتخدامها  كيفية 

�شمن  ا�شتخدامها  اإمكانية  في  البحث  بجانب 

�شلامي في اأ�شواق ال�شلع. اأدوات التمويل الإ

في  المخاطر  اإدارة  اأهداف  اأهم  اأحد  اإن 

التحوط من خ�شائر غير  التمويل هو  موؤ�ش�شات 

خا�شة  خطار،  الأ مراقبة  من  والتاأكد  مقبولة، 

خطار �شقوفاً معينة، ليتم  عندما تتجاوز هذه الأ

تحديد ال�شيا�شات المالية اللازمة لتخفي�شها اإلى 

التمويلي  القطاع  مخاطر  ممكن.  م�شتوى  اأدنى 

مخاطر  الئتمان،  مخاطر  اأهمها  لكن  متعددة 

ال�شوق، ومخاطر ال�شيولة. 

في  المخاطر  إدارة  أهداف  أهم  أحد 
التحوط  هو  التمويل  مؤسسات 
والتأكد  مقبولة،  غير  خسائر  من 
عندما  خاصة  الأخطار،  مراقبة  من 
تتجاوز هذه الأخطار سقوفاً معينة، 
ليتم تحديد السياسات المالية اللازمة 
لتخفيضها إلى أدنى مستوى ممكن.
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تمثل  والتاأجير  المرابحة  مثل  تمويل  �شيغ  هناك 

�شلامي،  ن�شبة كبيرة من اأ�شول موؤ�ش�شات التمويل الإ

الموؤ�ش�شات  لهذه  البارزة  ال�شمة  اأ�شبحت  حيث 

المرتفعة  التمويل  واأدوات  �شيغ  عن  البتعاد  هي 

المخاطر مثل الم�شاركة والم�شاربة مثلًا. لذلك لجاأت 

بع�س  ا�شتخدام  اإلى  �شلامية  الإ الموؤ�ش�شات  بع�س 

المخاطر  من  للتحوط  التقليدية  المالية  الم�شتقات 

جلة والم�شتقبليات. المحتملة مثل العقود الآ

تمثل مخاطر الئتمان عائقاً اأمام تو�شع 

اأي م�شرف هو  لتو�شع  اأهم و�شيلة  اأن  اإذ  البنك، 

للتح�شيل.  القابل  قرا�س  الإ ن�شاط  في  تو�شعه 

اأن�شطة  من  تحد  اأي�شاً  ال�شوق  مخاطر  اأن  كما 

واعدة  ا�شتثمارية  فر�س  ل�شتغلال  البنك 

ال�شيولة  مخاطر  وكذلك  للبنك،  اأرباحاً  تحقق 

التي تحد بدورها اأي�شاً من نمو اإيرادات الم�شرف 

اأ�شوله  اإلى ت�شييل جزء من  نتيجة ل�شطراره 

الثابتة لمقابلة احتياجات طارئة تتطلب توفر 

�سيولة.

اللازم  الاهتمام  المخاطر  إدارة  تجد  لم 
الإسلامية،  المالية  المؤسسات  في 
وذلك نتيجة لعدم وجود أدوات مالية 
الإسلامي  الفقه  في  عليها  متفق 

لإدارة المخاطر.

اأربعة  على  العدد  هذا  بقية  ي�شتمل 

المفاهيم  الثاني  الق�شم  يتناول  حيث  اأق�شام، 

وفي  واأنواعها،  الخيارات  عقود  عن  �شا�شية  الأ

من  �شلامي  الإ الموقف  تناول  تم  الثالث  الق�شم 

تو�شيح  تم  الرابع  الق�شم  وفي  الخيارات،  عقود 

المخاطر  اإدارة  في  الخيارات  عقود  تطبيق  كيفية 

في بور�شة �شلع زراعية وحيوانية، وينتهي العدد 

هم الملاحظات. بملخ�س لأ

ثانياً: عقود الخيارات: مفاهيم اأ�شا�شية

اأحد   )Options( الخيارات  عقود  تعتبر 

اأهم الم�شتقات المالية الم�شتخدمة في اإدارة التحوط 

من المخاطر المالية، حيث اأنها كغيرها من الم�شتقات 

اأكثر  اأو  واحدة  قيمة  من  قيمتها  ت�شتق  المالية 

�شول المالية المرتبطة  اأو الأ �شول ال�شلعية  من الأ

بها. ت�شم الم�شتقات المالية بجانب عقود الخيارات 

الفائدة،  اأ�شعار   )Swaps( ومقاي�شات  الم�شتقبلية 

 إن أهم ما يميز الأنشطة الاستثمارية 
في المصارف الإسلامية هو غلبة صيغ 

التمويل المضمون أو قليل المخاطر.

لم تجد اإدارة المخاطر الهتمام اللازم 

نتيجة  وذلك  �شلامية  الإ المالية  الموؤ�ش�شات  في 

الفقه  اأدوات مالية متفق عليها في  لعدم وجود 

ترك  الذي  مر  الأ المخاطر،  دارة  لإ �شلامي  الإ

تكون  اأن  دون  للمخاطر  عر�شة  الموؤ�ش�شات  هذه 

اأثناء  المخاطر  اإدارة  في  للتحكم  اآليات  لديها 

المخاطر  اأن  عن  ف�شلًا  ال�شتثمارية،  اأن�شطتها 

ال�شيغ  في  ال�شتثمار  لنموذج  �شا�س  الأ هي 

لغياب  ونتيجة  ولذلك،  المختلفة.  �شلامية  الإ

اأ�شبح  فقد  المخاطر،  في  للتحكم  مالية  اأدوات 

ن�شطة ال�شتثمارية في الم�شارف  اأهم ما يميز الأ

اأو  الم�شمون  التمويل  �شيغ  غلبة  هو  �شلامية  الإ

قليل المخاطر، وبالتالي فاإنه في الغالب ما تكون 
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دوات  الأ من  المجموعة  هذه  من  كل  تقدم  حيث 

بها.  خا�شة  معينة  لمخاطر  مختلفة  تغطية 

ي�شتعر�س في ما يلي مفاهيم وبع�س اأنواع عقود 

المالية،  الم�شتقات  اأ�شواق  في  المتداولة  الخيارات 

الخيارات  وعقود  العادية  الخيارات  عقود  وهي 

غير عادية:

العادية  الخيارات  عقود   .1
)Plain Vanilla Options(        

من  العادية  الخيارات  عقود  تعتبر 

عن  عبارة  وهي  الخيارات،  عقود  اأنواع  اأب�شط 

�شراء  اأو م�شتريه حق خيار  عقد يعطي حامله 

اأو بيع ورقة )اأو اأوراق مالية اأو اأ�شول نقدية اأو 

�شلعية( في تاريخ محدد في الم�شتقبل ب�شعر يتم 

التنفيذ  ب�شعر  وي�شمى  التعاقد  وقت  تحديده 

نقدية تح�شل عليها  مقابل علاوة  الممار�شة،  اأو 

يتم  اأن  على  العقد،  بائع  اأو  العقد  اإ�شدار  جهة 

تاريخ  بين  الفترة  خلال  العقد  تنفيذ  �شريان 

كان  اإذا  العقد  انتهاء  تاريخ  وحتى  التعاقد 

الخيار اأمريكياً، اأما اإذا كان اأوروبياً فاإن التنفيذ 

يتم في التاريخ المحدد لنتهاء العقد.

فاإن  اأمريكياً،  اإذا ما كان الخيار  ولذلك 

ممار�شة حق تنفيذ الخيار يتم في اأي فترة اأثناء 

ي�شمح  ل  وروبي  الأ الخيار  لكن  التعاقد.  فترة 

ال�شراء  اأو  البيع  حق  بممار�شة  الخيار  ل�شاحب 

اإل عند حلول تاريخ انتهاء العقد.

عقود  من  رئي�شيان  نوعان  هناك   

الخيارات، هما:

يعطي  الذي   )Call Option( ال�شراء  خيار   )1(

لحامله خيار )ولي�س اللتزام( �شراء كمية 

اأو  المالية  وراق  كالأ �شول  الأ من  معلومة 

ال�شلع النقدية ب�شعر محدد في عقد الخيار 

للخيار  بالن�شبة  العقد  �شريان  مدة  خلال 

التي  للجهة  تدفع  عمولة  مقابل  مريكي  الأ

ت�شدر العقد. وعادة، ي�شطلح باأن بائع خيار 

 Short( جل  الأ ق�شير  و�شعاً  ياأخذ  ال�شراء 

�شعر  انخفا�س  على  يراهن  نه  لأ  )Position

اأو ال�شلع مو�شع عقد الخيار،  الورقة المالية 

مو�شعاً  ياأخذ  ال�شراء  خيار  م�شتري  بينما 

نه يراهن  جل ،)Long Position( لأ طويل الأ

المالية. يتحدد في  الورقة  �شعر  ارتفاع  على 

عقد خيار ال�شراء ما يلي:

خيار  ي�شملها  التي  �شول  الأ وكمية  نوع   -

ال�شراء.

تاريخ انتهاء �شلاحية عقد الخيار.  -

نوع العقد اإذا كان اأمريكياً اأو اأوروبياً.  -

يتم  الذي  ال�شعر  وهو  التنفيذ،  �شعر   -

بموجب  �شل  الأ �شراء  ممار�شة  عليه 

العقد.

التي  للجهة  ال�شراء  عمولة  اأو  ر�شم   -

ت�شدر العقد، وهذه تحدد وفقاً لمنهجيات 

ت�شعير عقود الخيارات، من اأهمها نموذج 

 Black & Scholes,( و�شولز  بلاك 

.)1976
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حامله  يعطي   )Put Option( البيع  خيار   )2(

وراق المالية  خيار بيع كمية محددة من الأ

ب�شعر  ال�شلعية  اأو  النقدية  �شول  الأ اأو 

فترة  خلال  الخيار  عقد  في  محدد  تنفيذ 

اأو  مريكي(  الأ للخيار  )بالن�شبة  العقد 

للخيار  )بالن�شبة  العقد  فترة  انتهاء  عند 

نف�س  البيع  يت�شمن عقد خيار  وروبي(.  الأ

ال�شراء  خيار  عقد  في  المحددة  الخ�شائ�س 

المو�شحة اأعلاه.

عند ممار�شة حق خيار البيع اأو ال�شراء   

لعقد الخيار تنتج ثلاث حالت، هي:

عند  العقد  لحامل  ربح  يتحقق  اأن  اأ. 

تنفيذه، وهذه الحالة تتحقق بالن�شبة 

عندما   )Call Options( لخيار ال�شراء 

ال�شلعة  اأو  لل�شهم  ال�شوق  �شعر  يكون 

التنفيذ  �شعر  من  اأكبر  الخيار  عقد  في 

حال  في  اأما  العقد،  وثيقة  في  المحدد 

فاإنه   )Put Options( البيع  خيار 

من  اأقل  ال�شوق  �شعر  يكون  اأن  يتطلب 

�شعر التنفيذ.

اأن تتحقق خ�شارة ل�شاحب العقد عند  ب. 

تنفيذه. وتتحقق هذه الحالة بالن�شبة 

لخيار ال�شراء عندما يكون �شعر ال�شوق 

في  الم�شمنة  ال�شلعة  اأو  المالية  للورقة 

في  اأما  التنفيذ،  �شعر  من  اأقل  العقد 

حال خيار البيع فاإن �شعر ال�شوق يكون 

اأعلى من �شعر التنفيذ.

للم�شتثمر  مالي  عائد  تحقق  عدم  ج. 

يت�شاوى  عندما  الحالة  هذه  وتتحقق 

�شعر ال�شوق و�شعر التنفيذ .

)Exotic Options( 2. عقود الخيارات غير عادية

الم�شتثمرين  احتياجات  لتعدد  نتيجة 

تواجه  التي  المالية  المخاطر  وتنوع  وتعقد 

�شواق المالية خا�شة  الم�شتثمرين في العديد من الأ

المتطورة منها، فقد اأ�شبح من ال�شروري ا�شتحداث 

احتياجات  تلبي  الخيارات  من  جديدة  اأنواع 

الم�شتثمرين المختلفة.

عادية  غير  الخيارات  اأنواع  اأهم  من   

:
)1(

تي الآ

 Forward( جلة  الآ الخيارات  عقود   . اأ

:)Options

عقود  من  النوع  هذا  ي�شترط   

باأن يدفع م�شتري عقد الخيار  الخيارات 

اإبرام العقد،  عمولة �شراء العقد لحظة 

اإلى  العقد  �شريان  بدء  يوؤجل  بحيث 

�شعر  ويوؤجل  الم�شتقبل،  في  معلوم  تاريخ 

لذلك  الم�شتقبل.  في  اأي�شاً  الخيار  تنفيذ 

ثلاث  يت�شمن  العقود  من  النوع  هذا  فاإن 

التعاقد،  تاريخ  وهي:  اأ�شا�شية  معلومات 

انتهاء  وتاريخ  العقد  �شريان  بدء  تاريخ 

�شلاحية العقد.

 Asian( �شيوية:  الآ الخيارات  عقود  ب. 

)Options
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لذلك  �شريانه.  فترة  خلال  �شعار  الأ

تف�شيلي  ب�شعر  بيع  خيار  لعقد  بالن�شبة 

�شل  للاأ �شعر  اأعلى  التنفيذ  �شعر  يمثل 

خلال فترة �شلاحية العقد. اأما بالن�شبة 

لعقد خيار �شراء ب�شعر تف�شيلي فاإن �شعر 

و�شل  اأن  �شبق  �شعر  اأدنى  يعتبر  التنفيذ 

�شل في ال�شوق خلال فترة العقد. اإليه الأ

�شلامي منها ثالثاً: الموقف الإ

الم�شلمين  فقهاء  راء  لآ المتتبع  يلاحظ 

راء بين محرم  حيال عقود الخيارات تبايناً في الآ

راء المحرمة  ومجيز لها. اأهم ما ت�شتند عليه الآ

�شواق  الأ في  المتداولة  الخيارات  عقود  اأن  هو 

حقيقية  �شول  لأ فعلياً  تبادلً  تمثل  ل  المالية 

عيان.  �شهم اأو الأ كالأ

الخيار  عقد  يختلف   

وروبي  مريكي والأ �شيوي عن الأ الآ

اإذ  التنفيذ،  ل�شعر  تحديده  في 

يتم تحديد �شعر التنفيذ في عقد 

�شيوي بناءاً على متو�شط  الخيار الآ

�شل الم�شمن في العقد منذ  اأ�شعار الأ

اإبرام العقد وحتى تاريخ انتهائه 

اأو ما ي�شمى بالمتو�شط ال�شعري.

الثنائية:  الخيارات  عقود  ج. 

)Binary Options(

العقود  من  النوع  هذا  في   

على  بناءاً  العقد  م�شتحقات  تدفع 

قيمة  دفع  �شمنها:  من  �شروط 

�شعر التنفيذ نقداً )في حال تنفيذ 

ال�شعر  قيمة  دفع  اأو  الخيار( 

تنفيذ  حال  )في  عينياً  التنفيذي 

في  المحدد  �شل  الأ ح�شب  الخيار( 

عقد الخيار.

عقود الخيارات بال�شعر التف�شيلي:  د. 

)Look back Options(

الخيارات  لعقود  بالن�شبة   

الخيار  تنفيذ  يتم  فاإنه  خرى،  الأ

�شل  للاأ ال�شوقي  ال�شعر  على  بناءاً 

ف�شل  لأ ولي�س  العقد  تنفيذ  عند 

العقد،  �شعار خلال فترة �شريان  الأ

الخيارات  لعقود  بالن�شبة  لكن 

ي�شمح  فاإنه  التف�شيلي،  بال�شعر 

اأف�شل  على  بناءاً  العقد  بتنفيذ 

يلاحظ المتتبع لآراء فقهاء المسلمين 
الآراء  في  تبايناً  حيال عقود الخيارات 

بين محرم ومجيز لها.

يحرمون  ممن  الكثيرون  يركز  ولذلك 

التعامل في عقود الخيارات على انطواء الخيارات 

ما  ن�شان  الإ بيع  على  ال�شرطية  جلة  الآ البيوع  اأو 

خيار  حق  ي�شتري  الذي  اأن  يرون  اإذ  عنده،  لي�س 

اأو  �شهم  الأ امتلاك  اإلى  حاجة  في  يكون  ل  �شراء 

�شل الذي ي�شتند عليه عقد الخيار، فكل الذي  الأ

ينتظره هو ال�شتفادة من فارق ال�شعرين – ال�سعر 

ال�شوقي و�شعر التنفيذ المحدد في عقد الخيار. اإذ 

ل يترتب عليها تمليك ول تملك – فلا الم�شتري ول 

�شل – ولما كانت عقود البيع قد  البائع يتملكان الأ
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بينما عقود الخيار  التمليك  فادة  �شرعاً لإ و�شعت 

غير موؤدية لهذا الغر�س فقد كانت غير محققة لهذا 

�شلامي في  الهدف. وهذا هو موقف مجمع الفقه الإ

دورته ال�شابعة في مدينة جدة في عام 1992 .

المجيزون  يعتمد  اأخرى،  جهة  من 

متفق  وا�شح  دليل  وجود  عدم  الخيارات  لعقود 

اأن  اإذ  الخيارات،  عقود  يحرم  جماع  بالإ عليه 

ل  اأعلاه  اإليها  الم�شار  والتملك  التمليك  م�شكلة 

�شنرى  كما  الخيارات  معاملات  كل  على  تنطبق 

لحقاً، بجانب اإمكانية تحقق م�شلحة اأكبر من 

اإ�شلامية  مالية  �شوق  وجود  و�شرورة  المف�شدة 

المخاطر  دارة  لإ اأدوات  بوجود  تتمتع  فاعلة 

المالية. كما يعتمد المجيزون في هذا ال�شدد على 

�شروطهم  على  “والم�شلمون  )�س(  الر�شول  قول 

)�شنن  حراماً”  اأحل  اأو  حلالً  حرم  �شرطاً  اإل 

دكتور  يرى  ال�شدد  هذا  وفي   .)830 داود،  اأبي 

محمد القرى )22, 1993( اأن خيار ال�شراء �شبيه 

ببيع العربون الذي يجيزه الحنابلة على خلاف 

الجمهور.

وفي هذا ال�شياق، فاإنه يرى اإمكانية اإ�شافة 

�شوابط لعقود الخيارات تزيل عنها الماآخذ ال�شرعية 

�شلامي الم�شار اإليها، وذلك  الم�شمنة في فتوى الفقه الإ

في اإطار تكييفها لل�شرع كما في النموذج التالي.

رابعاً: اإدارة المخاطر في بور�شة ال�شلع

محاولة  عن  عبارة  العدد  من  الجزء  هذا 

لتطبيق عقود الخيارات في �شوق اأو بور�شة ال�شلع بهدف 

اإزالة ما ورد من تحفظات �شرعية حولها، خا�شة في ما 

�شارة اإليها بخ�شو�س انطواء الخيارات اأو البيوع  تمت الإ

جلة على بيع الم�شتثمر ما لي�س عنده، و�شراء الخيار  الآ

الخيار  عقد  عليه  ي�شتند  الذي  �شل  الأ تملك  بحجة  ل 

�شل. واإنما فقط للا�شتفادة من تغير ال�شعر ال�شوقي للاأ

تطبيق  خطوات  التالي  النموذج  يو�شح 

وكيفية  ال�شلع  بور�شة  في  الخيارات  عقود 

ا�شتخدامها في اإدارة المخاطر.

نموذج: بور�شة �شلع 
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تت�شمن مكونات النموذج ثلاثة اأطراف:

الو�شيط: وهي جهة تتو�شط بين المنتج   .1

والم�شتهلك لل�شلع الم�شمنة في عقد الخيار، 

ويجب اأن تتوفر لهذه الجهة اإمكانيات 

لموا�شفات  الفنية  والمعرفة  التخزين 

يرمز  الزراعية  ال�شلع  حال  في  ال�شلع. 

لهذه الجهة بالبنك الزراعي اأو في حال 

الثروة  بنك  ن�شميها  الحيوانية  الثروة 

اإ�شدار  هو  الو�شيط  مهمة  الحيوانية. 

المعنية  طراف  للاأ الخيارات  عقود 

للا�شترداد.  قابلة  غير  عمولة  مقابل 

بيع  خيار  الزراعي  البنك  ي�شدر 

الحبوب  )�شركة  للمنتج  زيتية  حبوب 

ي�شبح  الخيار  هذا  بموجب  الزيتية(، 

ل�شركة الحبوب الزيتية حق بيع ال�شلع 

الزراعية بكميات وبموا�شفات محددة 

في عقد الخيار عند تاريخ تنفيذ العقد 

خلال  اأو  وروبي(  الأ للخيار  )بالن�شبة 

فترة تنفيذ العقد )خيار اأمريكي(.كما 

الوقت  نف�س  في  الزراعي  البنك  ي�شدر 

للم�شتهلك  زيتية  حبوب  �شراء  خيار 

الزيوت  لم�شنع  يكون  الزيوت(،  )م�شنع 

كميات  �شراء  حق  الخيار  هذا  بموجب 

العقد  في  محددة  وبموا�شفات  محددة 

تنفيذ  فترة  خلال  الزراعي  البنك  من 

العقد اأو عند تاريخ تنفيذه وفقاً لما هو 

محدد من �شروط و�شعر تنفيذ للخيار.

التي  الجهة  هي   :)Producer( المنتج   .2

عقد  في  الم�شمنة  ال�شلعة  باإنتاج  تقوم 

الخيار، و تبحث هذه الجهة �شمان بيع 

نتاج مع محاولة تاأمين و�شعها المالي  الإ

من الخ�شائر المحتملة نتيجة لنخفا�س 

في  ال�شلع.  اأ�شواق  في  منتجاتها  اأ�شعار 

لهذه  يرمز  الزراعية  المنتجات  حال 

وفي  الزيتية  الحبوب  ب�شركة  الجهة 

يرمز  الحيوانية  الثروة  منتجات  حال 

في  المتخ�ش�شة  الموا�شي  ب�شركة  لها 

م�شلحة  من  الموا�شي.  وت�شمين  تربية 

منتج الحبوب الزيتية )�شركة الحبوب 

الزيتية( ارتفاع اأ�شعار الحبوب الزيتية، 

اأ�شعار ال�شوق للحبوب  اإذا انخف�شت  اأما 

الزيتية فاإنه من الممكن تعر�س ال�شركة 

في  كما  لذلك  نتيجة  مالية  لخ�شائر 

الممكن تجنب  لكنه من   ،)1( رقم  ال�شكل 

هذا النوع من الخ�شائر اإذا ما كان لديها 

عقد خيار بيع للحبوب الزيتية. وعند 

ب�شعر  المنتج  وبيع  الخيار  حق  ممار�شة 

فاإنه  ال�شوق  �شعر  من  على  الأ التنفيذ 

الخ�شائر  من  جزء  اأو  كل  تغطية  يمكن 

الحبوب  اأ�شعار  انخفا�س  من  الناتجة 

ال�شكلين  في  مو�شح  هو  كما   ، الزيتية 

رقمي )2( و )3(.
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ال�شكل رقم )1(: الخ�شائر المحتملة

ال�شكل رقم )2(: عوائد خيار البيع

ال�شكل رقم )3(: �شافي العوائد
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الم�شتهلك )Consumer(: يقوم الم�شتهلك   .3

ب�شراء المنتج الخام الذي تنتجه �شركة 

الموا�شي  �شركة  اأو  الزيتية  الحبوب 

وذلك بهدف ا�شتخدامه كمدخل اإنتاج. 

ال�شلع  ان�شياب  �شمان  الم�شتهلك  يهدف 

وباأ�شعار  المطلوبة  بالكميات  الخام 

م�شتقرة اأو �شبه م�شتقرة، وبالتالي فاإنه 

اإيراداته  �شافي  حماية  ب�شمان  يرغب 

)ال�شكل  الخام  المنتج  اأ�شعار  ارتفاع  من 

رقم )4((، وهذا ما يتم من خلال �شراء 

رقم  ال�شكل  في  مو�شح  كما  خيار  عقد 

الحبوب  م�شتهلك  م�شلحة  من   .)5(

انخفا�س  الزيوت(  )م�شنع  الزيتية 

نها  لأ الزيتية  للحبوب  ال�شوقي  ال�شعر 

الزيوت  ت�شنيع  مدخلات  �شمن  تدخل 

النباتية. في حال ارتفاع اأ�شعار الحبوب 

الزيتية، فاإنه من الممكن تعر�س م�شنع 

عند  ولكنه  مالية،  لخ�شائر  الزيوت 

ي�شتطيع  ال�شراء  خيار  حق  ممار�شة 

التنفيذ  الزيتية  ب�شعر  �شراء الحبوب 

فاإنه  وبالتالي  ال�شوق،  �شعر  من  قل  الأ

ي�شتطيع تعوي�س جزء اأو كل الخ�شائر 

ال�شوقي  ال�شعر  ارتفاع  من  الناتجة 

ال�شكل  في  مو�شح  كما  الزيتية  للحبوب 

رقم )6( التالي: 

ال�شكل رقم )4(: الخ�شائر المحتملة
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ال�شكل رقم )5(: عوائد خيار ال�شراء

ال�شكل رقم )6(: �شافي العوائد
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�شارة اإلى اإن�شاء محفظة  ن يمكن الإ والآ  

المتداولة  المالية  وراق  الأ من  مكونة  ا�شتثمارية 

في البور�شة وهي:

�شهم �شركة الحبوب الزيتية )اأو �شركة   .1

الموا�شي(

خيار بيع حبوب زيتية )�شراء العقد(  .2

خيار �شراء حبوب زيتية )بيع العقد(  .3

خالية  اأعلاه  المحفظة  اأن  اإثبات  يمكن   

لعوائد  مماثلة  وعوائدها  تماماً  المخاطر  من 

ال�سند )B( الخالي من  المخاطر اأو كما هو مو�شح 

في ال�شكل رقم )7(:

ال�شكل رقم )7(

 )S( باعتبار  ذلك  تو�شيح  يمكن 

ترمز ل�شعر ال�شهم و )X( ترمز ل�شعر تنفيذ 

ال�شراء(،  خيار  اأو  البيع  )خيار  الخيار 

وباعتبار اأن الخيارين )ال�شراء والبيع( لهما 

نف�س تاريخ �شلاحيته، فاإن عوائد المحفظة 

تي: حوال الممكنة كالآ في كل الأ

:)X( اأقل من )S( ولى: عندما تكون الحالة الأ

S =     قيمة ال�شهم اأ. 

عائد خيار ال�شراء    = �شفر ب. 

 X-S   =     عائد خيار البيع ج. 

X = د. اإجمالي العائد للمحفظة

اأو  من  اأكبر   )S( تكون  عندما  الثانية:  الحالة 

:)X( ي�شاوي

S =     قيمة ال�شهم اأ. 

)S-X(- =    عائد خيار ال�شراء ب. 

عائد خيار البيع     =  �شفر ج. 

 X = اإجمالي العائد للمحفظة د. 

وعليه فاإن قيمة المحفظة ل تتغير في   

كلتا الحالتين، وبالتالي فاإن هذه المحفظة تعتبر 

خالية من المخاطر تماماً.
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خام�شاً: الخلا�شة

محاولة  في  ال�شلع  اأ�شواق  في  المخاطر  اإدارة  في  الخيارات  عقود  ا�شتخدام  كيفية  الورقة  تو�شح 

وجود  عدم  المال  اأ�شواق  في  المتداولة  الخيارات  عقود  تجاه  ي�شار  ما  اأهم  من  ال�شرع.  �شوابط  مع  لتكييفها 

زالة  �شل. وفي محاولة لإ �شل مو�شع عقد الخيار بين البائع والم�شتري وعدم تملك البائع للاأ تبادل فعلي للاأ

دارة  ا�شتخدام عقود الخيارات لإ العدد كيفية  التو�شيح في هذا  هذا الجانب عن عقود الخيارات فقد تم 

المخاطر في اأ�شواق ال�شلع.

�شمن  وت�شبح  ال�شرع،  ل�شوابط  الخيارات  عقود  لتكييف  اإمكانية  هناك  اأن  النموذج  نتائج  تو�شح 

اأدوات اإدارة المخاطر في بور�شة ال�شلع كما يمكن ال�شتفادة منها لخلق اأ�شل مالي جديد خالٍ من المخاطر 

ي�شتخدم في قيا�س التكلفة الراأ�شمالية ب�شورة مو�شوعية.

الهوام�س

التف�شيلية  الخيارات  وعقود   ،)Compound Options( المركبة  الخيارات  عقود  عادية:  غير  الخيارات  عقود  من  اأي�شاً   
)1(

)Chooser Options(، وعقود الخيارات الحدودية )Barrier Options( ومجموعة اأخرى ل ي�شع المجال لذكرها.
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الحادي ع�شر

الثاني ع�شر

الثالث ع�شر

الرابع ع�شر

الخام�س ع�شر

ال�شاد�س ع�شر

ال�شابع ع�شر

الثامن ع�شر

التا�شع ع�شر

الع�شرون

الواحد والع�شرون

الثاني والع�شرون

الثالث والع�شرون

الرابع والع�شرون

الخام�س والع�شرون

ال�شاد�س والع�شرون

ال�شابع والع�شرون

الثامن والع�شرون

التا�شع والع�شرون

الثلاثون

الواحد والثلاثون

الثاني والثلاثون

الثالث والثلاثون

الرابع والثلاثون

الخام�س الثلاثون

ال�شاد�س الثلاثون

ال�شابع والثلاثون

الثامن والثلاثون

التا�شع والثلاثون

ربعون الأ

ربعون الواحد الأ

ربعون الثاني الأ

ربعون الثالث الأ

ربعون الرابع الأ
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الدمج الم�شرفي

اتخاذ القرارات 

رتباط والنحدار الب�شيط الإ

�شلامي اأدوات الم�شرف الإ

البيئة والتجارة والتناف�شية

�شاليب الحديثة لتنمية ال�شادرات الأ

القت�شاد القيا�شي

الت�شنيف التجاري

اأ�شاليب التفاو�س التجاري الدولي 

م�شفوفة الح�شابات الجتماعية 

وبع�س ا�شتخداماتها 

منظمة التجارة العالمية: من الدوحة 

اإلى هونج كونج

داء التنموي تحليل الأ

اأ�شواق النفط العالمية

تحليل البطالة

المحا�شبة القومية الخ�شراء

موؤ�شرات قيا�س الموؤ�ش�شات 

نتاجية وقيا�شها الإ

داء التنموي نوعية الموؤ�ش�شات والأ

عجز الموازنة: الم�شكلات والحلول

تقييم برامج ال�شلاح القت�شادي

لفية نمائية للاأ هداف الإ ح�شاب فجوة الأ

نفاق  موؤ�شرات قيا�س عدم العدالة في توزيع الإ

ال�شتهلاكي

اقت�شاديات ال�شتثمار: النظريات والمحددات

اقت�شاديات التعليم 

�شواق وتدخل الدولة اإخفاق اآلية الأ

داري موؤ�شرات قيا�س الف�شاد الإ

ال�شيا�شات التنموية

بعاد التنموية تمكين المراأة: الموؤ�شرات والأ

التجارة الخارجية والنمو القت�شادي

قيا�س التحوّل الهيكلي

الموؤ�شرات المركبة

التطورات الحديثة في الفكر 

القت�شادي التنموي

�شلاح الموؤ�ش�شي برامج الإ

الم�شاعدات الخارجية من اأجل التنمية

قيا�س معدلت العائد على التعليم

�شهم العربية خ�شائ�س اأ�شواق الأ

التجارة الخارجية والتكامل 

قليمي القت�شادي الإ

النمو القت�شادي المحابي للفقراء

�شيا�شات تطوير القدرة التناف�شية

عر�س العمل وال�شيا�شات القت�شادية

دور القطاع التمويلي في التنمية

تطور اأ�شواق المال والتنمية

بطالة ال�شباب

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

د. م�شطفى بابكر

د. بلقا�شم العبا�س

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

د. اأحمد الكواز 

د. اأحمد طلفاح

د. علي عبد القادر علي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. علي عبدالقادر علي

د. ح�شن الحاج

د. علي عبد القادر علي 

د. ريا�س بن جليلي

د. علي عبدالقادر علي

اأ. عادل عبدالعظيم

د. عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اأحمد الكواز

اأ. ربيع ن�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

إبراهيم اأونور د.ا

د.اأحمد الكواز

د.علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي 

د. و�شاح رزاق

د. وليد عبد موله

إبراهيم اأونور د. ا

د. وليد عبد موله

ربعون الخام�س الأ

ربعون ال�شاد�س الأ

ربعون ال�شابع الأ

ربعون الثامن الأ

ربعون التا�شع الأ

الخم�شون

الواحد والخم�شون

الثاني والخم�شون

الثالث والخم�شون

الرابع والخم�شون 

الخام�س والخم�شون 

ال�شاد�س والخم�شون

ال�شابع والخم�شون

الثامن والخم�شون

التا�شع والخم�شون

ال�شتـون

الواحد وال�شتون

الثاني وال�شتون

الثالث وال�شتون

الرابع وال�شتون

الخام�س وال�شتون

ال�شاد�س وال�شتون

ال�شابع وال�شتون

الثامن وال�شتون

التا�شع وال�شتون

ال�شبعون

الواحد وال�شبعون

الثاني وال�شبعون

الثالث وال�شبعون

الرابع وال�شبعون

الخام�س وال�شبعون

ال�شاد�س وال�شبعون

ال�شابع وال�شبعون

الثامن وال�شبعون

التا�شع وال�شبعون

الثمانون

الواحد والثمانون

الثاني والثمانون

الثالث والثمانون

الرابع والثمانون

الخام�س والثمانون

ال�شاد�س والثمانون

ال�شابع والثمانون
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ال�شتثمارات البينية العربية

�شهم العربية فعالية اأ�شواق الأ

الم�شئولية الجتماعية لل�شركات

وراق المالية �شواق الأ البنية الجزئية لأ

مناطق التجارة الحرة

تناف�شية المن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة:

الخ�شائ�س والتحديات

وراق المالية تذبذب اأ�شواق الأ

مكانيات التكنولوجية والنمو القت�شادي الإ

موؤ�شرات النظم التعليمية

نماذج الجاذبية لتف�شير تدفقات التجارة

إ�شكالية البطالة في الدول العربية حول �شياغة ا

تمكين المراأة من اأجل التنمية

�شهم العربية �شواق الأ طر الرقابية لأ الأ

نظام الح�شابات القومية لعام 2008

العربية  الدول  على  القت�شادية  زمة  الأ تبعات 

والنامية

الطبقة الو�شطى في الدول العربية

كفاءة البنوك العربية

�سواق المالية اإدارة المخاطر في الأ

العدد المقبل

ال�شيا�شات المالية المحابية للفقراء

 

د. بلقا�شم العبا�س

إبراهيم اأونور د. ا

�شرج  د. ح�شين الأ

د. وليد عبد موله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

إبراهيم اأونور د. ا

د. محمد اأبو ال�شعود

د. ريا�س بن جليلي

د. وليد عبد موله

د. بلقا�شم العبا�س

د. ريا�س بن جليلي

إبراهيم اأونور د. ا

د. اأحمد الكواز

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. وليد عبدموله

د. اإبراهيم اأونور

د. وليد عبدموله

الثامن والثمانون

التا�شع والثمانون

الت�شعون 

الواحد والت�شعون

الثاني والت�شعون

الثالث والت�شعون

الرابع والت�شعون

الخام�س والت�شعون

ال�شاد�س والت�شعون

ال�شابع والت�شعون

الثامن والت�شعون

التا�شع والت�شعون

المائة

المائة وواحد

المائة واثنان

المائة وثلاثة

المائة واأربعة

المائة وخم�شة 

المائة و�شتة

لكتروني التالي:  عداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإ للاطلاع على الأ

http://www.arab-api.org/develop_1.htm






