
 عقود الخيارات الدالية
 بيع في( التزام ليس ) الحق ما لطرؼ يعطي عقد بأنو” :الخيار عقد تعريف

 من ( مؤشرات ، سلع ، عملات ) الدالية الاوراؽ من معين عدد شراء أو
 “الدستقبل  في التنفيد يتم ان على مقدما عليو متفق محدد بسعر ثاني طرؼ

 أصل بيع أو شراء لحاملو يخول عقد عن عبارة ىو ” الخيار -
 في محدد وقت في التسليم ويتم الاتفاؽ وقت  محدد بسعر معين

  معين اصل بيع أو شراء يريد الذي بين يتم العقد ىذا . الدستقبل
 . الخيار لذذا ( الخيار بائع ) البائع والطرؼ (الخيار مشتري )



 بائع ) والدشتري البائع طرفين بين اتفاؽ عن عبارة الخيار عقد”
 أو شراء ( الخيار  مشتري ) لحاملو يخول ( الخيار ومشتري الخيار

 “.محدد مستقبلي تاريخ في محدد بسعر معين أصل بيع
  يجب شروط الخيارات لعقود ان نستنتج التعاريف ىذه خلال من
 : ىي فيها تتوفر ان

 ) الاختيار حق بشراء يقوم شخص ىو :الخيار مشتري
 الاتفاؽ تنفيذ في الحق الشخص لذذا يكون كما  ، (شراء/بيع

 (الخيار بائع ) الثاني للطرؼ يدفعها مكافأة نظير
 



 عليها يحصل مكافأة مقابل  الخيار مشتري لصلح الحق بتحرير يقوم شخص ىو
 . الخيار مشتري

 يسمح والذي الخيار عقد في مسبقا المحدد السعر ىو :(الممارسة سعر ) التنفيذ سعر
 .السعر بهذا العقد محل الاصل شراء أو ببيع العقد لدشتري
 موعد أخر وىو ، للتنفيذ المحدد الدستقبلي التاريخ وىو :العقد صلاحية انتهاء تاريخ

  ىذا في بالتنفيذ يقم لم اذا العقد حامل ان اي الاجل، الشراء أو البيع حق لدمارسة
 .بعد فيما التداول او للتنفيذ قابل غير يصبح العقد  فإن التاريخ

 حق على للحصول العقد مشتري بواسطة الددفوع السعر ىي :(العلاوة ) المكافأة
 (التكلفة ) التضحية  تعني الدكافأة فإن وعليو ، الخيار  سعر ايضا وتسمى الاختيار

 كانت  مهما للاسترداد قابلة غير ىي اذ ، تقديدها الخيار مشتري على يجب التي
 .الدستقبلية التغيرات



 يدكن تقسيم الخيارات إلى عدة أنواع أخذا بعدة معايير
 :التصنيف على أساس نوع الصفقة

 خيارات الشراء وخيارات البيع: حيث تقسم إلى
يعطى فيو الحق ( البائع والدشتري)ىو عقد بين طرفين : خيار الشراء

للمشتري في الاختيار بين شراء أو عدم شراء أصل ما بسعر معين 
خلال فترة أو تاريخ مستقبلي، ويدنح الدشتري ىذا الحق لقاء مبلغ مالي 

 (.سعر الخيار)يدفعو للبائع وىو الدكافأة 

أكبر من ويقوم الدشتري بتنفيذ حقو إذا كان السعر السوقي للأصل 
.سعر الدمارسة  



ىو أيضا عقد بين طرفين يدنح الحق لصاحب العقد في : خيار البيع
الاختيار بين بيع أو عدم بيع أصل معين بسعر ما وبتاريخ مستقبلي 

ويتم التنفيذ إذا انخفض السعر السوقي , مقابل علاوة دفع تدفع للبائع
.عن سعر التنفيذ  

:تقسم إلى: حسب تاريخ التنفيذ  
ىي عقود يسمح فيها لصاحب العقد بأن يدارس حقو : خيارات أمريكية

في شراء أو البيع في أي وقت في الفترة بين شرائو للعقد وتاريخ انتهاء 
.صلاحية العقد  
يكون فيها الحق لحامل العقد أن ينفذ عقده فقط في : خيارات أوروبية

(.أي في يوم واحد)تاريخ انتهاء صلاحية العقد   
 



 نوع الخيار خيــــار الشراء خيــــار البيع

 .حق بيع أسهم في تاريخ التنفيذ-
 .ملزم بدفع مكافأة مقابل الخيار-
تتحقق الأرباح من انخفاض أسعار -

 .الأسهم
 الربح غير محدد-
.الخسػػارة محددة-  

 .حق شراء أسهم في تاريخ التنفيذ-
 ملزم بدفع مكافأة مقابل الخيار-
تتحقق الأرباح من ارتفاع أسعار  -

 الأسهم
 الربح غير محدد النطاؽ -
.الخسػػارة محددة -  

 الدشتري

 .ملزم بشراء أسهم في تاريخ التنفيذ -
 .لو الحق في الحصول على مكافأة -
تتحقق الأرباح من ثبات أو ارتفاع  -

 .الأسعار
 .الربح محدد -
 .الخسػارة غير محددة -

 .ملزم ببيع أسهم في تاريخ التنفيذ -
 .لو الحق في الحصول على الدكافأة -
تتحقق الأرباح من ثبات أو انخفاض  -

 .أسعار الأسهم
 .الربح محدد -
الخسػػارة غير محددة -  

 البائػع



 :أولا بالنسبة لخٌارات الشراء

مستثمر ٌتوقع ارتفـاع أسعـار الأسهم لشركة معٌنة خلال شهرٌن فٌقوم بشراء : مثال

 100سهم من أسهم هذه الشركة، بسعر ممارسة  100أوروبً لـ  خٌـار شراء آجل

 .للسهم دج 5للسهم، وأن تارٌخ انتهاء الصلاحٌة بعد شهرٌن، وسعر الخٌار هو  دج

 :س كٌف ٌتصرف مشتري الخٌار فً الحالات التالٌة

 .عند تارٌخ انتهاء صلاحٌة العقد دج 98سعر السهم السوقً ٌنخفض إلى 1.

 فً تارٌخ نهاٌة الصلاحٌة دج 115 الىٌرتفع سعر السهم السوقً 2.

 



  دج 98حالة سعر السهم  -1
 يدفع مشتري الخيار لبائع الخيار مكافأة قدرىافي ىذه الحالة يقوم 

   دج 500=  100×5

يختار مشتري العقد عدم تنفيذ الخيار، لأنو لا يدكن أن يشتري و 
 دج 98 بػدج في حين أنو يستطيع شراءه من السوؽ 100 بػسهم 

للسهم  دج 2فقط ولو قام بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة في 
 .بالإضافة إلى العلاوة

أما في حال عدم تنفيذه يخسر فقط العلاوة أو الدكافأة الدبدئية وىي 
 .دج500



سهم  100في ىذه الحالة يقوم الدستثمر بتنفيذ حقو في شراء 
وىنا , دج 115في حين يباع في السوؽ بمبلغ  دج 100بسعر

 :يحقق ربحا يتمثل في
 دج للسهم       15=  100 - 115 

 دج 1500= سهم  100×  15( = الربح)العائد 

 العلاوة -العائد = أما الربح الصافي 

 دج 1000=  500 –دج 1500=                   

 



 في الخيار عقد يبيع أن العقد لصاحب يدكن :(3) الحالة
 معها ترتفع حيث الأسهم أسعار ارتفاع حالة في وذلك البورصة

 .ذاتو حد في الخيار قيمة
 :أما البائع

في الحالة الأولى يتحصل على عائد أو ربح ثابت وىو العلاوة 
 . دج 500أي 

     دج 1000يتكبد خسارة متمثلة في : في الحالة الثانية

  1500- 500= الخسارة الكلية  –العلاوة = الخسارة 
 دج 1000-=                                        

 
 



دج 100من شراء خٌار شراء  بسعر ممارسة ( الخسارة ) الربح : شكل          

 

 

سعر الممارسة                      الربح                                           

مجال الكسب            مجال عدم الكسب                              

 10                             105= نقطة التعادل                            

 

 5ربح غٌر محدود             خسارة محددة                                   

             

        0 •      •      •      •       •      • سعر السهم السوقً                

                                  120  110  100  90  80  70   

                                                                                  -5        

المكافاة   + سعر الممارسة = نقطة التعادل                                 



مشتري العقد لا يقوم بتنفيذ العقد إذا ما كان : أن الشكلنلاحظ من خلال 
 .سعر الدمارسة وبالتالي يخسر العلاوة فقط <سعر السهم السوقي 

 .في حالة ارتفاع السعر السوقي عن سعر الدمارسة يقوم بالتنفيذ 
 



دج 100من بٌع خٌار شراء  بسعر ممارسة ( الخسارة ) الربح : شكل         

 

 

سعر الممارسة             الربح                                                    

مجال عدم الكسب            مجال الكسب                          

 10                          105= نقطة التعادل                                 

 

                                                                                  5  

خسارة غٌر محددة               ربح محدد                       

        0 •      •      •      •       •      • سعر السهم السوقً                

                                120  110  100  90  80  70     

                                                                                  -5        

 المكافاة     + سعر الممارسة = نقطة التعادل                               



فإن البائع يحصل على أرباح متمثلة في العلاوة إذا لم : للشكل الثاني أما بالنسبة 
 . ينفذ العقد أي إذا كان سعر السهم السوقي أقل من سعر الدمارسة

وتبدأ أرباحو في الانخفاض إذا ما بدأ الدشتري في تنفيذ عقده وذلك إذا كان 
لأن البائع ىنا يقوم ببيع الأسهم  ،سعر السهم السوقي أكبر من سعر الدمارسة

أما عند نقطة التعادل فلا يحقق لا ربح ولا  ،بسعر أقل مما ىو موجود في السوؽ
 .خسارة

قيمة )دج  5( = سعر الدمارسة) 100 –دج  105: عند نقطة التعادل 
 (.الخسارة

 0=  500 - 500( = الخسارة)دج   الربح  500( = سهم) 100×5
  علاوة    خسارة         

 



 :بالنسبة لخٌارات البٌع: ثانٌا

فٌقوم  الشهرٌن القادمٌن ،خلال  التً ٌملكهاأسعـار الأسهم  انخفاضمستثمر ٌتوقع : مثال

للسهم،  دج 50، بسعر ممارسة هسهم من أسهم 100أوروبً لـ  آجل بٌعبشراء خٌـار 

 .الاسهملجمٌع  دج 75وبعلاوة قدرها وأن تارٌخ انتهاء الصلاحٌة بعد شهرٌن، 

ما هً الارباح والخسائر المترتبة : )س كٌف ٌتصرف مشتري الخٌار فً الحالات التالٌة

 (على الطرفٌن؟

 .عند تارٌخ انتهاء صلاحٌة العقد دج 45سعر السهم السوقً ٌنخفض إلى 1.

 فً تارٌخ نهاٌة الصلاحٌة دج 60 ٌرتفع إلىسعر السهم السوقً 2.

 



ىنا يقوم الدشتري بتنفيذ عقده لأنو : دج 45إذا كان سعر السهم السوقي 
 50بسعر( محرره)سهم لبائع العقد  100سيحصل على الأرباح فهو يبيع 

 .دج للسهم 45دج في حين يستطيع شراءىا من السوؽ بػ
    500=  100×  5= دج    الربح  5=  45 -50

 دج 425=  75 – 500= الربح الصافي  

 (دج 425=75-500)في حين أن بائع العقد يتكبد خسارة متمثلة في 
في ىذه : دج 60مثلا  دج 50إذا كان سعر السهم السوقي أكبر من 

 .دج75الحالة لا ينفذ الدشتري حقو في البيع ويخسر فقط العلاوة وىي

 .أما البائع فيحصل على ربح ثابت وىو العلاوة
 



دج 50من شراء خٌار بٌع  بسعر ممارسة ( الخسارة ) الربح : شكل         

 

 

سعر الممارسة                     الربح                                            

مجال عدم الكسب            مجال الكسب                          

 1.5نقطة التعادل                                                                  

 

                                                                               0.75  

             خسارة محددة              ربح غٌر محدد                                 

        0 •      •      •      •       •      • سعر السهم السوقً                

                                                 50   40    30                                    

                                                                               -0.75       

 العلاوة –سعر الممارسة = نقطة التعادل  

             =50 – 0.75  =49.25 

 



دج 50من بٌع خٌار بٌع  بسعر ممارسة ( الخسارة ) الربح : شكل         

 

 

سعر الممارسة                     الربح                                            

مجال الكسب            مجال عدم الكسب                               

 1.5نقطة التعادل                                                                  

 

                                                                               0.75  

             ربح محدود           خسارة غٌر محدودة                                 

        0 •      •      •      •       •      • سعر السهم السوقً                

                                                 50   40    30                                    

                                                                               -0.75       

                                



نلاحظ من خلال الدنحنيات أنو إذا كان السعر السوقي للأسهم أقل من سعر الدمارسة فإن 
 .دج 50سهم بسعر  100مشتري العقد يقوم بتنفيذ حقو ببيع 

 دج  1000= سهم  100× للسهم  دج 10يربح الدشتري : دج 40مثلا عند السعر

 دج 925=  75 - 1000: الربح الصافي                        

في  دج 50بالنسبة للبائع فإنو يخسر قيمة الربح الصافي للمشتري لأنو يشتري أسهم بسعر
 .دج1000أي الخسارة , فقط دج 40حين تباع في السوؽ بػ

العلاوة فإن كل من الدشتري والبائع لا  -أما عند بلوغ نقطة التعادل وىي سعر الدمارسة 
 .  49,25لأنو في نقطة التعادل يكون سعر السهم السوقي , يحققان ربحا ولا خسارة

 0=  0.75 - 0.75( = الخسارة)الربح         0.75=   49.25 - 50
 الربح     العلاوة                                                    

أما إذا ارتفع سعر السهم السوقي عن سعر الدمارسة ففي ىذه الحالة فإن الدشتري لا ينفذ 
أما البائع فيحقق , للسهم 0.75أي ( العلاوة)العقد ويتكبد خسارة متمثلة في سعر الخيار 

 .ربحا وىو قيمة العلاوة
 


