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 (Options)الخيارات 

 تعريف الخيار أو عقد الخيار .1
على انه اتفاق بين طرفين أحدهما مشتري الخيار )أو حامل أو مالك يمكن تعريف عقد الخيار 

)أو محرر أو متخذ المركز  الآخر بائع الخيارالمركز الطويل في عقد الخيار( وأو متخذ 

 القصير في عقد الخيار(

ي ف ليس الالتزام(الحق )و)حامل او مالك الخيار(  بموجب هذا العقد يكون لمشتري الخيار

صل محل التعاقد من بائع الخيار أو أن يبيعه إياها بسعر معين يسمى سعر يشتري الأان 

اق ( تاريخ محدد في المستقبل يسمى بتاريخ استحقفي أو قبل)أو  في التنفيذ او سعر الممارسة

 العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد 

يار الخيار الى بائع الخا مشتري ه)او سعر أو تكلفة الخيار( يدفع مكافأةوذلك مقابل علاوة أو 

 بائع الخيار)المحرر( بذلك مرغما على اتباع رغبة مشتري الخيارويكون  في تاريخ التعاقد

 ملاحظة هذا التعريف عام بمعنى 

 خيار شراءفي ان يشتري الأصل محل التعاقد من بائع الخيار  الحق )وليس الالتزام(

 خيار بيع الخيار الى بائعالأصل محل التعاقد  يبيع في ان الحق )وليس الالتزام(

خيار لعقد تاريخ انتهاء صلاحية ا تاريخ محدد في المستقبل يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو في

 اوروبي

تاريخ محدد في المستقبل يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية  في أو قبل

 خيار امريكيالعقد 

 

طبيعة أهمها تصنيف الخيار حسب هناك عدة أسس لتصنيف الخيارات    أنواع عقد الخيار .2

 بالإضافة الى أسس أخرى للتصنيف عالى خيار شراء وخيار بي الحق الممنوح لمشتري الخيار
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 تصنيف الخيارات حسب طبيعة الحق الممنوح: 1.1

 أ. خيار الشراء 

ع من بائ الأصل محل التعاقدليس الالتزام في شراء و عقد يمنح لمشتري الخيار الحق وه

حدد في ( تاريخ مفي أو قبل)أو  في الخيار بسعر معين يسمى سعر التنفيذ او سعر الممارسة

 المستقبل يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد 

يار لخبائع ا )او سعر أو تكلفة الخيار( يدفعا مشتري الخيار الى مكافأةوذلك مقابل علاوة أو 

 ما رغبإذا يكون بائع الخيار)المحرر( بذلك مرغما على بيع الأصل في تاريخ التعاقد و

 الأصلأي شراء  )ممارسة حقه(الشراء تنفيذ خيار مشتري الخيار 

عر الأصل كان سإذا  بحيث يقرر مشتري خيار الشراء التنفيذ )أي شراء الأصل بسعر التنفيذ(

 من سعر التنفيذ أكبرفي المستقبل 

ل صل محل التعاقد في المستقبومن هنا يمكن القول ان مشتري خيار الشراء يتوقع ارتفاع الأ

تقبل أو د في المسبائع خيار الشراء انخفاض الأصل محل التعاق، بينما يتوقع نه متفائلأي أ

 أي انه متشائم الى محايد  بقائه على حاله

 

 

 العلاوة                                                      

 

 

 

 

  خيار البيع ب.

لخيار من بائع ا الأصل محل التعاقد بيعليس الالتزام في عقد يمنح لمشتري الخيار الحق و

مستقبل ( تاريخ محدد في الفي أو قبل)أو  في بسعر معين يسمى سعر التنفيذ او سعر الممارسة

 يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد 

خيار الشراءمشتري   

= 

 مشتري الاصل

 

 

 بائع خيار الشراء

= 

 بائع الاصل
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لخيار بائع ا )او سعر أو تكلفة الخيار( يدفعا مشتري الخيار الى مكافأةوذلك مقابل علاوة أو 

 ما رغبإذا  الاصلشراء يكون بائع الخيار)المحرر( بذلك مرغما على في تاريخ التعاقد و

  بيع الاصلأي ( ممارسة حقه) البيع خيارذ تنفيخيار مشتري ال

 

عر الأصل في كان سإذا  الأصل بسعر التنفيذ(بيع التنفيذ )أي  لبيعبحيث يقرر مشتري خيار ا

 من سعر التنفيذ أقلالمستقبل 

بل الأصل محل التعاقد في المستق انخفاضيتوقع  بيعومن هنا يمكن القول ان مشتري خيار ال

و بقائه الأصل محل التعاقد في المستقبل أ ارتفاع البيعبائع خيار بينما يتوقع  ،متشائم أي انه

 الى محايد (bullish)متفائل  على حاله  أي انه

                                    

 العلاوة

 

 

 تصنيف الخيارات حسب تاريخ التنفيذ المسموح به 1.1

  فيه لمشتري الخيار تنفيذ او ممارسة الخيار في  يسمحوهو الخيار الذي  أ. خيار أوروبي

 استحقاق العقد فقط

ي أو الخيار ففيه لمشتري الخيار حق تنفيذ ممارسة  يسمحوهو الخيار الذي  خيار أمريكي ب.

 في أي وقت خلال فترة سريان العقد()أي قبل تاريخ استحقاق العقد 

 عناصر عقد الخيار  .3

 )حامل الخيار، مالك الخيار، متخذ المركز الطويل(مشتري الخيار  -
 بائع الخيار )حامل الخيار، متخذ المركز القصير( -
 الأصل محل التعاقد  -
  سعر التنفيذ او سعر الممارسة -

 مشتري خيار  البيع

= 

 بائع الاصل

 

 

 بائع خيار البيع

= 

 مشتري الاصل
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  في المستقبل سعر الأصل محل التعاقد -
  العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد تاريخ استحقاق -
 لخيار أو تكلفة االعلاوة او المكافئة أو سعر خيار  -

 في تاريخ الاستحقاققيمة وربح )خسارة( عقد الخيار . 4

 في تاريخ الاستحقاق )خسارة( خيار الشراءوربح قيمة  1.4

 في تاريخ الاستحقاق مشتري خيار الشراءوربح قيمة  .أ
تنفيذ تجاوز سعر الأصل سعر الإذا كما سبق وذكرنا فإن مشتري خيار الشراء يقوم بالتنفيذ 

وفي هذه الحالة تكون قيمة العقد مساوية الى سعر الأصل مطروحا منه سعر التنفيذ، اما 

ي وينتهلا ينفذ  الشراء خيارويا او اقل من سعر التنفيذ فان كان سعر الأصل مساإذا 

 خيار تساوي في هذه الحالة الى الصفر ان قيمة ااستحقاقه دون تحقيق أي فائدة أي 

ربح مشتري خيار الشراء يساوي الى قيمة خيار الشراء مطروح منها قيمة العلاوة 

 المدفوعة 

  ABCعلى سهم شركة شراء اشترى خيار فلنفترض أن أحدهم قد مثال: 

 $01( المكافأةللسهم كما بلغت تكلفة الخيار )العلاوة أو  $011حيث بلغ سعر التنفيذ 

 للسهم 

، 01، 01بافتراض أن سعر السهم في تاريخ الاستحقاق يمكن ان يأخذ القيم التالية 

011 ،001  ،021 ،031 

 أوضح في كل حالة:

 قرار مشتري الخيار، قيمة العقد لمشتري الخيار، ربح )خسارة ( مشتري الخيار -
 الحل:

031 021 001 011 01 01 
سعر الأصل في 

 تاريخ الاستحقاق
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 القرار لا ينفذ لا ينفذ لا ينفذ ينفذ ينفذ ينفذ

 القيمة 1 1 1 01 21 31

 الربح 01- 01- 01- 1- 1 01

 

 بائع خيار الشراء في تاريخ الاستحقاقوربح قيمة  .ب

إن وبالتالي فمشوووتري الخيار وربح بائع الخيار هو صوووورة معكوسوووة لقيمة وربح قيمة 

هو لعبة ذات مجموع صووووووفري أي أرباح متخذ المركز الطويل في العقد  عقد الخيار

البائع أو ح متخذ المركز القصوووووير في العقد ))المشوووووتري او المالك أو الحامل( ا أربا

 المحرر(

 

 في تاريخ الاستحقاق ربح )خسارة( خيار البيعقيمة و 1.4

 الاستحقاقفي تاريخ  لبيعاربح مشتري خيار قيمة و .أ
سعر  نع سعر الأصل انخفضإذا يقوم بالتنفيذ  لبيعاذكرنا فإن مشتري خيار كما سبق و

، صللأمطروحا منه سعر ا لتنفيذاالتنفيذ وفي هذه الحالة تكون قيمة العقد مساوية الى سعر 

ينتهي ولا ينفذ  البيع خيار من سعر التنفيذ فان أكبركان سعر الأصل مساويا او إذا اما 

 فر تساوي في هذه الحالة الى الص البيع خياران قيمة أي منه  استحقاقه دون تحقيق أي فائدة
  XYZعلى سهم شركة اشترى خيار بيع فلنفترض أن أحدهم قد مثال: 

 للسهم  $7( المكافأةللسهم كما بلغت تكلفة الخيار )العلاوة أو  $90حيث بلغ سعر التنفيذ 

، 07، 57، 01بافتراض أن سعر السهم في تاريخ الاستحقاق يمكن ان يأخذ القيم التالية 

01 ،07 ،011. 

 أوضح في كل حالة:

 قرار مشتري الخيار، قيمة العقد لمشتري الخيار، ربح )خسارة( مشتري الخيار -
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 لحل:ا

100 95 90 85 80 75 
سعر الأصل في 

 تاريخ الاستحقاق

 القرار ينفذ ينفذ ينفذ ينفذلا  لا ينفذ لا ينفذ

 القيمة 15 10 5 0 0 0

 الربح 8 3 2- 7- 7- 7-

 

 قيمة وربح بائع خيار البيع في تاريخ الاستحقاق  .ب
صورة معكوسة هو  عالبي خياركما هو الحال بالنسبة لخيار الشراء فإن قيمة وربح بائع 

 .البيع خيارلقيمة وربح مشتري 


