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 الملخص:
تعتبر عقود الخیارات المالیة من أھم التطورات التي ظھرت في الأسواق المالیة و 
ھي إحدى الأدوات المالیة المشتقة التي ابتكرت في البدایة من أجل التحوّط من المخاطر 
قبل أن تتحول إلى أداة للاستثمار و المضاربة حیث لاقت رواجا كبیرا لدى المتعاملین 

توفر عقود الخیارات للمتعاملین مزایا متعددة أھمھا المضاربة وفي الأسواق المالیة. 
وذلك من خلال استخدام أموال قلیلة للمتاجرة في السوق المالیة. ھذا فضلاً عن 
استعمالھا كأداة للتحوط من مخاطر انخفاض أسعار موجودات المحافظ الاستثماریة، 

ن جھة أخرى، فإن عقود مكما یمكن استخدام إستراتیجیة الاستثمار من ضمنھا.   
الخیارات لیس لھا قیمة اقتصادیة حقیقیة و بالتالي فإن آثارھا وھمیة و سلبیة على 

 الأسواق المالیة و على الاقتصاد. 
Options’ contracts are considered to be the most important financial 

developments that have emerged in the financial markets and one of the 
financial derivative instruments that were invented in order to hedge the 
risks before they turned out into a tool for investment and speculation, 
which was highly appreciated among traders in the financial markets. 

Options' contracts provide contractors with many advantages, 
especially speculation by using few amounts of money for trading in the 
financial markets. In addition, they are used as tools to hedging risks of 
reducing prices of investment portfolio assets. Moreover, it is possible to 
use investment strategy through options.On the other hand, options’ 
contracts have no real economic value, and therefore they have fake and 
negative effects on the financial markets and the economy. 

 المقدمة:
تھتم الھندسة المالیة  بابتكار أدوات و عملیات مالیة جدیدة تھتم بحل المشاكل 
المالیة المعاصرة، و تعد عقود الخیارات المالیة أحد أھم ابتكارات الھندسة المالیة حیث 
تمثل أحد التطورات الحدیثة نسبیا في أسواق العقود المستقبلیة، أو صورة من صورھا، 

ة لیس لھا قیمة في ذاتھا و إنما تستمد قیمتھا من الورقة و ھي أوراق مالیة مشتق
 المالیة أو الأداة المالیة التي یجرى علیھا الاختیار.

ما زالت عقود الخیارات المالیة تثیر جدلا واسعا بین المشجعین لاستعمالھا، و
في بسبب ما توفره من امتیازات للمتعاملین بھا و ما ینتج عن تداولھا من آثار ایجابیة 

الأسواق المالیة التي تحتضنھا، و بین المعارضین لاستخدامھا، لموانع شرعیة من 
جھة و لآثارھا السلبیة على المستثمرین والأسواق المالیة و الاقتصاد الحقیقي من جھة 

 أخرى.
 الدراسة: مشكلة

تناول العدید من الباحثین أدوات مالیة عدیدة یمكن تداولھا في السوق المالي، 
ن عقود الخیارات لم تحض بالاھتمام اللازم في مجال البحث العلمي على  الرغم من إلا أ

الوزن الذي تحوزه في الاقتصادیات المعاصرة، في حین صنفھا البعض ضمن أھم 
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أدوات الھندسة المالیة التي یمكن تداولھا في الأسواق المالیة، وفي ظل التطرق لھا من 
لمخالفات الشرعیة المترتبة عن تداولھا ومختلف المنظور الإسلامي وجب البحث عن ا

ما الآثار الاقتصادیة والمالیة التي  قد تحدثھا وھذا ما یقودنا لطرح التساؤل التالي: 
مدى مشروعیة اعتماد عقود الخیارات المالیة، وما ھي الآثار المالیة والاقتصادیة التي 

 قد تحدثھا؟
ریف بعقود الخیارات المالیة التي تعد نحاول من خلال ھذه الورقة البحثیة  التع

من أھم أدوات الھندسة المالیة  وكذا تبیان  آراء علماء الدین  في مشروعیة التعامل 
بھا  مع حصر مختلف الآثار المالیة و الاقتصادیة السلبیة و الایجابیة المترتبة عن 

 التعامل بھا.
 تعریف عقود الخیارات: -أولا

عقود قانونیة تمنح حاملھا الحق و لكن لیس الإلزام تعرف الخیارات بأنھا  
لشراء  أو بیع موجود محدد بسعر محدد في أو قبل تاریخ محدد سلفا. من ھذا التعریف 
یتبین أن العقد بین طرف مشتري الحق و طرف بائع لھذا الحق و للمشتري حق الحریة 

شتري على ھذا الحق المطلقة في ممارسة ھذا الحق أو عدم ممارستھ مقابل حصول الم
فلابد من دفع ثمن لقیمة المیزات التي سیحققھا في حالة ممارسة ھذا الحق و ھذا الثمن 

 ]597ص 2013یسمى علاوة.[العامري،
كما یعرف الخیار، أیضا، على أنھ أداة استثماریة تعطي لحائزھا الحق في أن 

في أي وقت خلال  یشتري أو یبیع شئ ما بسعر ثابت محدد، إما في بتاریخ محدد أو
 فترة سریان العقد .

لقد ظھرت عقود الخیارات في بورصة لندن للأسھم في القرن التاسع عشر، و 
من قبل بورصة شیكاغو  1973لكن المتاجرة بھذه العقود بشكل منظم بدأت عام 

للخیارات، و تعتبر إحدى الأدوات المالیة المشتقة قیمتھا من قیمة الموجود الأساس، و 
 ون الموجود الأساس سھم عادي أو مؤشر أسھم أو عملات أو عقد مستقبلیة قد یك

سلع أو عقد مستقبلیة على أوراق  المدیونیة (السندات ). و تھدف إلى تسھیل التعامل 
بالأوراق المالیة لأغراض عدیدة تشمل الاستثمار و المضاربة و التحوط من تقلبات 

 ]598ص 2013الأسعار. [العامري،
رر صاحب الخیار استغلال الفرصة الذي أتیحت لھ و یشتري أو یبیع عندما یق

الموجود الأساس بالسعر الثابت المحدد في العقد فھو ینفذ الخیار و السعر الذي یشتري 
 )Jonathan ,2011 p766(]أو یبیع بھ یسمى سعر التنفیذ

  أنواع الخیارات المالیة و خصائصھا: -ثانیا
 :  تنقسم الخیارات إلى نوعین وفقاً لموعد التنفیذ وھما       

ھذا النوع من الخیارات یعطي لحاملھ الحق في شراء أو بیع  أ) عقد الخیار الأمریكي:
عدد من الأسھم أو الأوراق المالیة خلال فترة محددة و بسعر محدد مسبقا و یمتاز ھذا 

فھو لیس حصورا بتاریخ محدد و إنما خلال الأسلوب بالمرونة الكبیرة لصاحب الخیار 
و ھذا یعني بأن مشتري حق الخیار لھ الخیار  ]153ص 2009[شطناوي، .فترة محددة

 في ممارسة تنفیذ الحق في أي وقت یشاء خلال عمر الحق (خلال مدة استحقاقھ). 
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یث وھو یشبھ عقد الخیار الأمریكي ما عدا موعد التنفیذ ح عقد الخیار الأوربي: –ب 
یكون حامل حق الخیار محصورا في تاریخ محدد ھو آخر مدة الخیار، و لا یستطیع 

 ]153ص 2009[شطناوي،تنفیذ الخیار إلا في ھذا التاریخ. 
علماً أن ھذه التسمیة لا ترتبط بالبلد الذي یتم التعامل فیھ بھذه العقود أي أن 

خیارات أمریكیة یمكن  ھناك خیارات أوربیة  یمكن التعامل بھا في شیكاغو و ھناك
 ]      Jonathan ,2011 p766[التعامل بھا في باریس. 

ومن جھة أخرى یمكن تقسیم الخیارات وفقاً لطبیعة وشروط العقد إلى نوعین 
 : رئیسین ھما

یعطي لحاملھ خیار ( و لیس  و ھو الذي  :(Call Option) خیار الشراء النوع الأول: -
الالتزام ) شراء كمیة معلومة من الأصول كالأوراق المالیة او السلع النقدیة  بسعر 
محدد في عقد الخیار خلال مدة سریان العقد بالنسبة للخیار الأمریكي مقابل عمولة 
للجھة التي أصدرت العقد. عادة ما یصطلح بأن بائع خیار الشراء یأخذ  وضع قصیر 

جل لأنھ یتوقع انخفاض سعر الورقة المالیة أو السلع موضوع عقد الخیار بینما الأ
مشتري خیار الشراء یأخذ موضع طویل الأجل لأنھ یتوقع ارتفاع سعر الورقة المالیة. 

  ]2ص 2011[أونور،
ولابد من الإشارة إلى أن مشتري حق الخیار الحق في أن یشتري من       

بسعر محدد (سعر التنفیذ) وخلال فترة محددة ولھ مطلق  الطرف الآخر أصلاً معیناً 
الحریة في ممارسة ھذا الحق أو عدم ممارستھ، وھو غیر ملتزم بالتنفیذ وثمن ھذا 
الحق الذي یحدده سعر السوق ھو ما یسمى بالعلاوة والتي یدفعھا المشتري إلى الطرف 

 ]3ص 2011ر،یتحدد في عقد خیار الشراء الآتي: [أونو .الآخر (البائع)
 * نوع و كمیة الأصول التي یشملھا خیار الشراء.   

 * تاریخ انتھاء صلاحیة عقد الخیار. 
 * نوع العقد إذا كان أمریكیا أو أوربیا

 * سعر التنفیذ و ھو السعر الذي یتم علیھ ممارسة شراء الأصل بموجب العقد.
* رسم أو عمولة الشراء للجھة التي تصدر العقد، و ھذه تحدد وفقا لمنھجیات تسعیر 

  (Black & Scholes 1976)عقود الخیارات، من أھمھم نموذج بلاك و شولز 
ویعد سعر التنفیذ ومدة العقد من العوامل الرئیسة في العقد وتعني بالنسبة 

ر من سعر التنفیذ خلال فترة لمشتري حق الشراء بأن سعر السوق سوف یرتفع أكث
 العقد لكي تتحقق الأرباح المتوقعة. 

 قیمةیتضح من خلال ذلك بأن أقصى ما یخسره مشتري الحق ھو  
وھذا یعني أن خسائر ومخاطر مشتري الحق في حالة عدم تنفیذ   (Premium)العلاوة

وبسبب حصر حق الخیار ھي محدودة ولا تتجاوز قیمة العلاوة في أي حال من الأحوال. 
مخاطر شراء الحقوق في العلاوة فأنھ ینصح عادة أن یبدأ المتعاملون الجدد بالتعامل 

 بأدوات الخیار في عملیات الشراء ولیست عملیات البیع.
ومما ینبغي الإشارة إلیھ، بأن مشتري الخیارات یظل یراقب أسعار الموجودات 

یلائمھ وھو مستوى عادة یفوق السعر لمنشأة معینة فإذا ما ارتفعت إلى المستوى الذي 
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المتفق علیھ، ینفذ العقد بالسعر المتفق علیھ شریطة أن یتم التنفیذ قبل أو في التاریخ 
المحدد إذا كان العقد أمریكیاً، أو في التاریخ المحدد إذا كان العقد أوربیاً. 

 ] :93ص 1998[رمضان،
لخیار الذي تؤدي ا على عقد (in the money) و یطلق مصطلح في النقد 

ممارستھ إلى تحقیق أرباح، حیث یرتفع السعر السوقي إلى مستوى أعلى من سعر 
 (out of the money) النقدالممارسة المحدد في العقد، في حین یطلق مصطلح خارج 

على عقد الخیار عندما تؤدي ممارستھ إلى تحقیق خسائر، حیث ینفض السعر السوقي 
 2002للسھم إلى مستوى أقل من سعر الممارسة المحدد في العقد.  [الراوي،

 ] 207ص:
أما عندما یكون یكون سعر التنفیذ مساویا أو قریبا جدا من السعر السائد ( 

   (at the money) على النقودالشراء سعر السوق ) عندئذ یقال أن عقد 
 ]                                                         758ص: 2011[جبار،

و الشكل الموالي یوضح الأرباح و الخسائر لمشتري خیار الشراء  تبعا لسعر 
 الأصل الأساس عند الاستحقاق:

 
 ) حالات الربح و الخسارة لخیار الشراء1الشكل (

 
 

 
 
  
  
 

 
Source: Vernimmen “Finance d’entreprise” Dalloz,Paris,2009,P: 581 

         
  ]605ص 2013[العامري، :ویستعمل خیار الشراء للأغراض الآتیة 

حیث یحقق المضارب ربحاً نتیجة شراء حق الشراء إذا ما  أغراض المضاربة: -1
 تحققت توقعاتھ وھي ارتفاع سعر الأصل في السوق بأكثر من سعر التنفیذ. 

ھو المتعامل الذي یخشى من تقلبات أسعار السوق و ینفذ  المتحوط أغراض التحوط: -2
عملیات تحدد مخاطره اتجاه ھذه التقلبات، و شراء حق الشراء ھي وسیلة تحوط تحمي 

 سعر الأصل الأساس عند الاستحقاق 
 عند الاستحقاق

 سعر التنفیذ

 مشتري

 الربح

 العمولة

 بائع
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المتعامل من مخاطر ارتفاع الأسعار، فھي تعطي المشتري إمكانیة ممارسة حق في 
 . الشراء عند انخفاض الأسعار و عدم ممارستھ في حالة ارتفاعھا.

یعد شراء حق الشراء أداة استثماریة بدیلة عن حیازة الأصل بشكل مؤقت  الاستثمار:  -3
وذلك بانتظار توقع ارتفاع السعر في وقت استحقاق عقد الخیار وإمكانیة الشراء 
والاستثمار بالسعر الأقل وھو سعر التنفیذ، لھذا فان المتعامل المستثمر یمتلك السھولة 

ء الأصل الفعلي، و من ناحیة أخرى فغن شراء حق الشراء یعتبر أداة اللازمة لتنفیذ شرا
 مضاربة إذا كان الھدف من شراء الحق ھو بیعھ بسعر أعلى مستقبلا.

ومن الجدیر بالذكر، بأن ھناك عوامل تحدد قیم خیار الشراء والتي بالإمكان        
ئص عقد الخیار. تقسیمھا إلى مجموعتین، حیث تحتوي المجموعة الأولى: على خصا

أما المجموعة الثانیة: وتاریخ الانتھاء. وأن أھم خصائص العقد ھي سعر الممارسة 
 فتشمل العوامل المؤثرة على سعر خیار الشراء فیما یخص بممیزات البورصة والسوق. 

 المجموعة الأولى: خصائص العقد 
أي أن ارتفاع سعر الممارسة سیقلل من قیمة خیار  :  Exercise Priceسعر الممارسة -1

 .60$ قدره الشراء. فمثلاً لو كان ھناك خیاران للشراء لأوراق مالیة تباع بسعر
أما بالنسبة لخیار الشراء الثاني فسعر تنفیذه  50$خیار الشراء الأول لھ سعر تنفیذ قدره  

لأن ھذا الخیار سیحقق ربحا  40$سیقع الاختیار على الخیار ذو سعر ممارسة  60$ھو
یجب أن  40$وبمعنى أخر، أن خیار الشراء ذو سعر الممارسة  $20($40-$60)قدره 

 [Ross,2002:622] .50$یباع بأكثر من خیار شراء مماثل ذي سعر ممارسة 
كلا ابتعد تاریخ استحقاق الخیار كلما ارتفعت  : Expiration Dateمدة صلاحیة الخیار -2

،    و ذلك لأنھ في حالة طول تلك المدة فإن الخطر الخاص بالخیار یزداد و قیمة الخیار
یجعل البائع یطلب عمولة أكبر، بسب احتمال تجاوز السعر السائد للورقة المعنیة سعر 
تنفیذھا، مما یجعل خسائر البائع أكبر. و بالمقابل كلما اقترب تاریخ الاستحقاق كلما قلت 

 ]760، ص:2011[ جبارالعمولة.
كلما كان سعر السھم مرتفعاً كلما كانت قیمة خیار الشراء  :Stock Priceسعر السھم  -3

لا یستحق 100$ فإن خیار الشراء ذو سعر الممارسة 80$ مرتفعة فإذا كان سعر السھم 
 فإن خیار البیع سیصبح أكثر قیمة.    120$أكثر من ذلك. أما إذا بلغ سعر السھم

وھو عقد أو اتفاقیة یتیح لحاملھ (مشتري  :(Put Option)النوع الثاني: خیارات البیع  -
حق الخیار) بیع عدد من الموجودات أو الأوراق المالیة بسعر محدد یتفق علیھ بین 
مشتري خیار البیع ومحرره، أما في تاریخ أو یوم محدد عادة آخر یوم(الخیار الأوربي)، 

قبل انقضاء تاریخ محدد في المستقبل (الخیار الأمریكي)، ولمشتري خیار البیع  في أو أو
الحق في تنفیذ أو عدم تنفیذ العقد، لكن على محرر العقد التنفیذ إذا رغب مشتري خیار 

 2014،[العباديالبیع ذلك واتفاق خیار البیع قابل للتداول في سوق الأوراق المالیة 
 ]14:ص

البیع ھو شخص متشائم بالنسبة لأسعار السوق فھو خائف من إن مشتري حق        
انخفاض الأسعار و لھذا یضمن بھذا الحق البیع بسعر التنفیذ الذي یحدده إذا ما انخفضت 
أسعار السوق أقل من سعر التنفیذ أو أنھ لن یمارس حقھ في البیع إذا ما ارتفعت الأسعار 

 بأعلى من سعر التنفیذ. 
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لتنویھ إلى أنھ في حالة انخفاض أسعار الموجودات الخاصة بالعقد في أي ولابد من ا       
منشأة ما في السوق إلى مستوى أقل من السعر المحدد في عقد الخیار فأن حامل العقد 
یمارس حقھ في البیع لمصدر الخیار بسعر التنفیذ المتفق علیھ وعلى مصدر العقد أن 

ار الموجودات إلى أعلى من السعر المحدد فأن یشتریھ بذلك السعر. أما إذا ارتفعت أسع
حامل العقد لن یمارس حقھ وتكون خسارتھ عبارة عن ثمن شراء العقد فقط. وبالمقابل 
تكون ربح مصدر العقد مساویة للمبلغ نفسھ الذي یحققھ حامل العقد وھو مكسب لھ، وأن 

سبقاً. أي أنھ في عقد تلك الخسارة التي یتحملھا حامل العقد تتمثل بالعلاوة المحددة م
الخیارات دائماً ما یكون طرف رابح وآخر خاسر والأرباح تكون مساویة للخسائر سواء 

 في حالة تنفیذ أو عدم التنفیذ .
وكما ھو الشأن بالنسبة لخیار الشراء فأنھ للحصول على خیار البیع لابد من دفع        

و الخیار. ومن الطبیعي أن نفترض ثمن مناسب یقنع الطرف الآخر ببیع مثل ھذا الحق أ
أن الطرف الآخر سیقبل عقد صفقة في ھذا الشأن إذا اعتقد بأن سعر السھم لن ینخفض 

 عن ذلك السعر المحدد . 
ومن الجدیر بالذكر، بأن الظروف التي تحدد قیمة خیار البیع ھي معاكسة لتلك        

ي المالك الحق في بیع الأسھم، فإذا الظروف المتعلقة بخیار الشراء، لأن خیار البیع یعط
 وأن سعر البورصة في وقت التنفیذ ھو 50$افترضنا أن سعر الممارسة لخیار البیع ھو 

ن حامل ھذا الخیار (أي خیار البیع) سیكون لھ الحق في بیع السھم بأكثر مما إف $40
 لشكلكما موضح في ا  [Ross,2002 P:614]یستحق من قیمة، وھو نوع مربح نوعاً ما

 الآتي (4)
   

 أرباح و خسائر خیار البیع ):2(الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source: Vernimmen “Finance d’entreprise” Dalloz,Paris,2009,P: 582 

            

 سعر الأصل الأساس عند الاستحقاق 
 عند الاستحقاق

 سعر التنفیذ

 

 الربح

 العمولة

 مشتري

 بائع
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ولابد من الإشارة إلى مشتري حق البیع ھو شخص متشائم بالنسبة لأسعار   
 ، ص1998السوق ویتوقع انخفاضھا بعكس مشتري حق الشراء المذكور سابقاً (حبش 

حیث یتشابھ شراء حق البیع ببولیصة تأمین یضمن بموجبھا المشتري بأنھ  187)
التنفیذ) ولیس بسعر  سوف یبیع موجوداتھ من الأصول المالیة بسعر معین (سعر

 السوق المتوقع انخفاضھ.               
وتستعمل عقود خیار البیع لأغراض المضاربة أو لأغراض التحوط وكما 

 : ]608ص : 2013[العامري،یأتي
المضاربة: یحقق المضارب ربحاً نتیجة شراء حق البیع إذا ما تحققت توقعاتھ  -1

عر التنفیذ. وبالمقابل في ھذه الحالة لا یملك وانخفضت الأسعار في السوق بأعلى من س
الأصول المالیة التي سوف تباع إذا مارس حقھ في البیع، وإنما ھو یضارب على ارتفاع 
سعر حق الخیار أو الاستفادة من فرق سعر التنفیذ مع سعر السوق إذا ما تحققت 

 توقعاتھ . 
وداتھ بسعر محدد (سعر التحوط: یستعمل المتعامل ھذه الأداة لضمان بیع موج -2

التنفیذ) ولھذا فھو بموجب حق البیع یضمن بیع ھذه الموجودات بسعر لا یقل عن سعر 
التنفیذ خاصة إذا ما انخفضت الأسعار بأقل من ھذا السعر في الأسواق المالیة. أي أن 
البیع یمثل بویصلة تأمین لتجنب مخاطر انخفاض الأسعار مع الاحتفاظ بفرصة تحقیق 

اح في حالة ارتفاع الأسعار. إن ارتفاع الأسعار یؤدي إلى زیادة قیمة موجوداتھ الأرب
 المالیة و تتحدد خسارتھ بالعلاوة التي دفعھا ثمنا لشراء حق البیع.  

وكما ھو الحال في خیارات الشراء، فأن ھناك ثمة عوامل مؤثرة أیضاً في خیارات        
 : (Ross, 2002 p:624)الإشارة إلیھا كالآتي البیع والتي تتحدد بثلاثة عوامل یمكن 

) تنخفض القیمة السوقیة لخیار البیع كلما أزداد سعر السھم. لأن خیارات البیع ذات قیمة 1
 مالیة عندما یكون سعر شراء الأسھم في البورصة أقل من سعر الممارسة. 

یمة خیار البیع ذي ) تكون قیمة خیار البیع ذا سعر الممارسة المرتفع نسبیاً أكبر من ق2
 سعر ممارسة منخفض لنفس السبب الموضح سلفاً. 

على بیع السھم بسعر  فالقدرة ) یؤثر معدل الفائدة المرتفع بوضوح على قیمة خیار البیع.3
ممارسة ثابت في المستقبل في بعض الأحیان یساوي أقل من قیمتھ الحالیة لسعر 

أما تأثیر العاملین الآخرین على خیارات  الممارسة إذا طرح من معدل الفائدة المرتفع.
 .البیع فھي مشابھة للعوامل المؤثرة على خیارات الشراء

) تكون قیمة خیار البیع الأمریكي لأي تاریخ تنفیذ أكبر من خیار بیع مماثل ذي فترة تنفیذ 4
ل مبكرة. مما یعني أن طول مدة الانتھاء تعطي مالك خیار البیع مرونة أكثر كما ھو الحا

 في خیار الشراء.
 ) إن تقلب سعر السھم الضمني یزید من قیمة خیار البیع. 5

ومن الجدیر بالذكر أن بائع خیار البیع یفكر بطریقة معاكسة لمشتري ھذا الخیار        
الذي یتوقع أن تنخفض الأسعار وبھذا یضمن البیع بسعر محدد. حیث یتوقع بائع خیار 
البیع أن ترتفع الأسعار ولھذا فأن حق الخیار لن یمارس وسوف یستفید من قیمة 

 ل یتطابق مع تفكیر مشتري خیار الشراء.العلاوة، وتفكیر ھذا المتعام
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ومن أھم الاستعمالات الرئیسة لبیع خیار البیع ھو أن البائع ینوي فعلاً الشراء        
للأصل ویحدد سعر الشراء (سعر التنفیذ) وھو على استعداد لعملیة الشراء للأصل إذا 
ما اتجھت الأسعار إلى الانخفاض بعكس ما توقع، وفي ھذه الحالة فھو یخسر فرصة 

 خفضة حیث یكون سعر التنفیذ أعلى من سعر السوق. الشراء بأسعار السوق المن
ویلتزم بائع خیار البیع بشراء السھم الأساسي عندما یقرر حامل الخیار تنفیذه،        

ویستلم مقابل ھذا الالتزام علاوة تمثل مكافأة عن تحملھ مخاطر الخسارة من انخفاض 
 سعر السھم.           

ھو خیار یسمح للمضارب بأن   :(Double Option)النوع الثالث: الخیار المزدوج -
یكون بائعا أو مشتریا للأوراق المالیة محل الصفقة بسعر محدد مسبقا و بتكلفة مساویة 
لضعف تكلفة الخیار العادي، أي ھو حق بیع أو شراء، حسب خیار المشتري ( 

دد مسبقا، و المستثمر )، لعدد من الأوراق المالیة المتفق علیھا بسعر شراء أو بیع مح
ذلك عند الاستحقاق. بعبارة أخرى فإن الخیار المزدوج ھو تلك الصفقة التي تتم بین 
متعاملین في سوق العملیات الخیاریة، بحیث یكون للمستثمر الخیار بأن یتقدم كمشتري 
أو كبائع للأوراق المالیة المتفق علیھا سابقا، بسعر محدد، على أن یكون التسلیم و 

فترة قادمة متفق علیھا مقابل علاوة مضاعفة غیر قابلة للاسترداد، و ذلك التسدید في 
 حسب تطور الأسعار أثناء الفترة الممتدة من عقد الصفقة و حتى حلول موعد التصفیة.

 ]  767،ص:  2011[ جبار
و علیھ فإذا ارتفعت أسعار الأوراق المالیة خلال الفترة عن السعر العلى المتفق علیھ 
مقدما، یتقدم المستثمر في التصفیة كمشتري لتلك الأوراق المالیة محل الصفقة، لأنھ 

 -بذلك سیحصل على العدد المتفق علیھ من الأوراق بالسعر المتفق علیھ، و الذي ارتفع
و بإمكانھ أن یحقق أرباحا من وراء تلك الصفقة. و على  – كما سبق و أن افترضنا

العكس من ذلك، أي عند انخفاض أسعارھا عن السعر الأدنى، یتقدم المستثمر كبائع 
لتلك القیم بسعرھا المحدد مسبقا، و لیس بالسعر السائد في السوق، و الذي انخفض، 

یحقق أرباحا أیضا. [ جبار،  كما سبقت الإشارة إلى ذلك. بذلك یمكن لنفس المستثمر أن
 ] 767ص:  2011
  آراء العلماء في عقود الخیارات: -ثالثاً 
 للعلماء في عقود الخیارات رأیان : الأول : التحریم، الثاني: الجواز     

مون  :]154ص: 2009[شطناوي،الرأي الأول: المحرِّ
الفقھ  یرى معظم العلماء المعاصرین تحریم ھذه العقود، فقد ذھب مجمع  

إلى عدم جواز عقود الخیارات،  1992الإسلامي في دورتھ السابعة في مدینة جدة عام 
) "بعد الإطلاع على البحوث الواردة إلى المجمع 65/6/7حیث جاء في القرار رقم (

بخصوص موضوع الخیارات وبعد الاستماع إلى المناقشات التي دارت حولھ، تقرر: أن 
الالتزام ببیع شيء محدد موصوف أو شرائھ بسعر محدد المقصود بعقود الاختیارات 

خلال فترة زمنیة معینة أو في وقت معین إما مباشرة أو من خلال ھیئة ضامنة لحقوق 
 -كما تجري الیوم في الأسواق المالیة -الطرفین وحكمھ الشرعي أن عقود الاختیارات

مسماة وبما أن ھي عقود مستحدثة لا تنطوي تحت أي عقد من العقود الشرعیة ال

 



 .............أ.حركاتي نبیل وأ. بودحوش عثمان.......الآثار المالیة والاقتصادیة لعقود الخیارات المالیة
 

10
 

المعقود علیھ لیس مالاً ولا منفعة ولا حقاً مالیاً یجوز الاعتیاض عنھ فإنھ غیر جائز 
 شرعاً وبما أن ھذه العقود لا تجوز ابتداء فلا یجوز تداولھا.

 ومن أبرز الأدلة التي یستشھدون بھا على التحریم ما یلي         
 الشارع لتحقیق العدل:تعارض عقود الخیار الشرطیة مع قصد  -1
فالخیار لم یشرع لكي یرى المستفید منھ ما إذا كان تطور الأسعار لصالحھ   

فینفذ الصفقة، وإذا ما كان غیر ذلك فیختار فسخ العقد... إن خیار الشرط لم یبح من 
أجل أن یقرر المستفید منھ ھل ھو بائع أم مشتر، أو أن یطلب المشتري المزید من 

 راة أو البائع المزید من السلعة المباعة (في حالة البیوع المضاعفة).السلعة المشت
فعدم العدل في ھذه العقود یكمن في إعطاء أحد العاقدین فرصة واسعة لأن یحقق أرباحاً 

 على حساب المتعاقد الآخر...
 اعتبار الشروط المرافقة لعقود الخیارات من الشروط الفاسدة: -2
كل شرط لا یقتضیھ العقد أو یكون فیھ منفعة لأحد فالشروط الفاسدة تضم   

العاقدین لا یوجبھا العقد ... فیھ شروط لیست من مقتضى العقد، أو تنافي مقتضى العقد، 
 أو تشتمل على غرض یورث التنازع.

 انطواء البیوع الآجلة الشرطیة على بیع الإنسان ما لیس عنده: -3
یكون بحاجة إلى امتلاك الأسھم، وكل  فالذي یشتري حق خیار شراء الأسھم لن  

 ما یحتاجھ ھو أن یكون لھ رصید معین في حسابھ لدى السمسار. 
 صوریة أغلب البیوع الخیاریة الشرطیة: -4
أغلب البیوع الشرطیة صوریة ولا یجري تنفیذھا ولا یترتب علیھا بالتالي   

یتملك الثمن، ولما كانت عقود تملیك ولا تملك فلا المشتري یتملك المبیع، ولا البائع 
البیع إنما وضعت شرعاً لإفادة التملیك، ولما كانت عقود الخیار غیر مؤدیة لھذا الغرض 

 كانت غیر محققة لھذا المقتضى، وما خالف مقتضى العقد فھو باطل.
 الغرر في عقود الخیارات: -5
وانتظار تقلبات فھذه العقود تترافق مع غرر كبیر یتمثل في الجھالة والترقب   

الأسواق وما تأتي بھ من ارتفاع أو انخفاض في أسعار السلع أو الأوراق المالیة، وما 
 ینجم عن كل ذلك من خسائر للبعض ومكاسب لآخرین.

 
 ]156ص 2009[شطناوي،الرأي الثاني: المجیـزون 

ذھب الدكتور أحمد یوسف سلیمان في بحثھ " رأي التشریع في البورصة " 
عة العلمیة و العملیة للبنوك الإسلامیة إلى جواز عقود الخیارات الشرطیة، في الموسو

حیث یقول : بأن الشرط الذي اتفق العاقدان علیھ في البورصة شرط صحیح، و أن 
المال الذي یأخذه البائع من المشتري ھو حق لھ فلا یرد على دافعھ و كذا أجازھا 

 الدكتور محمد علي القرني.
 دد من الحجج و الأدلة منھا:و قد استدلوا بع

 )1(المائدة:  یا أیھا الذین آمنوا أوفوا بالعقود قولھ تعالى:  -
: "والمسلمون على شروطھم إلا شرطاً حرم حلالا أو أحل حراماً" (سنن و قولھ  -
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 )5/142، وقال الألباني في أرواء الغلیل "صحیح"  830أبي داود،
 تحقق مصلحة أكبر من المفسدة. -
 ضرورة وجود سوق مالیة إسلامیة. -

ومن خلال تأمل أدلة الفریقین، یظھر بوضوح ضعف الأدلة التي استدلت بھا  
الموسوعة العلمیة والعملیة للبنوك الإسلامیة، وذلك لأنھا أدلة عامة لا تفید وجھ 

 الاستدلال الذي ذھبت إلیھ الموسوعة. 
 الفقھاء عامة إلیھ ذھب ما ھو الراجح أن یتبین سبق، ما ضوء في

 الاختیارات عقود أن وھو الدولي، الإسلامي الفقھ مجمع قرار بھ المعاصرین، وصدر
 الحق ھو علیھ المعقود لأن وذلك شرعًا؛ محرمة المالیة في الأسواق القائمة التقلیدیة

 مما لیس الحقوق من النوع وھذا .الاختیار محل ولیس الأصل البیع، أو الشراء في
 بیعھ. یجوز

 
 رابعا: الآثار الایجابیة و السلبیة لعقود الخیارات المالیة:

 نذكرھا فیما یلي:
لعقود الخیارات المالیة المعاصرة من  الآثار الایجابیة لعقود الخیارات المالیة: -أ

وجھة نظر المتعاملین بھا، آثار اقتصادیة ایجابیة في الأسواق المالیة ،نوجزھا في 
 العناصر التالیة: 

حیث یتم  :تعد عقود الخیارات المالیة أداة جیدة للتغطیة من مخاطر تغیر السعر -1
نقل تلك المخاطر إلى طرف آخر دون الحاجة إلى شراء مسبق للأصل محل التعاقد و من 
المؤكد أن التغطیة ھي أھم وظائف أسواق الخیارات بل أنھا السبب في وجود تلك 

 الأسواق.
یحاول المضارب تحقیق الأرباح من خلال  لمضاربین:إتاحة فرصة استثماریة ل -2

توقعاتھ بشأن الأسعار إلا أنھ سعیھ لتحقیق الربح یحولھ طرف في العقد یقد خدمة 
اجتماعیة، و إن كان لا یقصدھا، ذلك أنھ الطرف الذي ستنقل إلیھ المخاطر التي لا 

( الطرف البائع ) أو یرغب فیھا الأطراف الأخرى أي الأطراف التي تملك الأصل بالفعل 
 2012[سرارمة، ترغب في امتلاكھ مستقبلا ( الطرف المشتري ) لحاجة فعلیة لھ.

 ]67ص
یتمیز التعامل في أسواق  تیسیر و تنشیط التعامل على الأصول محل التعاقد: -3

المشتقات بانخفاض تكلفة المعاملات على مستوى یستحیل على الأسواق الحاضرة أن 
م التعامل بالعقود في تنشیط سوق الأصل المتعاقد و ذلك بزیادة حجم تنافسھ مما یساھ

التداول علیھ و یرجع ذلك إلى أن المبلغ الذي یدفعھ المستثمر عند التعاقد لا یمثل سوى 
نسبة ضئیلة من قیمة الصفقة و تقل كثیرا عن الھامش المبدئي الذي یلتزم المشتري 

 لھامشي الأصل في السوق الحاضر.بإیداعھ لدى السمسار في حالة الشراء ا
 ]67ص 2012[سرارمة،

 



 .............أ.حركاتي نبیل وأ. بودحوش عثمان.......الآثار المالیة والاقتصادیة لعقود الخیارات المالیة
 

10
 

إن خیار الصرف یمثل بالنسبة لحائزه حق في شراء :تغطیة مخاطر سعر الصرف  -4
أو بیع وضعیة صرف عاجلة أو آجلة بالنسبة لعملة معینة في تاریخ أو مدة محددة و 

  .الخیاربسعر صرف متفق علیـــھ و محدد بدقة في تاریخ التعاقد على ھذا 
و المیزة الأساسیة لخیارات الصرف ھي أنھا تمكن المؤسسة من تجنب خطر 
الصرف،مع إمكانیة الاستفادة من التطور الإیجابي لسعر الصرف في نفس الوقت . 
فشراء خیار الصرف یمكن المؤسسة إما من تأمین سعر صرف أقصى لبیع العملة 

حالة شراء للعملة محل الخیار مقابل الأجنبیة مقابل المحلیة أو سعر صرف أدنى في 
عملة أخرى، مع الحفاظ على إمكانیة الاستفادة من أي تطور إیجابي قد یحدث في سعر 

 الصرف بین العملتین.
كما أن خیار الصرف یمكن أن یستخدم من أجل تغطیة عملیات مؤكدة خاصة بـ : 

عملة ، أو عملیات أخرى  الاستیراد ، التصدیر ، تسدید دیون بالعملة الأجنبیة ، تحویل
غیر أكیدة الوقوع أو محتملة فقط كما ھو الحال بالنسبة لـ: المناقصات ، الأرباح 

 ]10ص 2007[بوعتروس،  ....إلخ  Dividendsلموزعةا
 المساھمة في إیجاد أسواق دائمة ومستمرة  -5

یرى المتعاملون بالخیارات المالیة المعاصرة أن ھذه العقود یمكن أن تساھم في إیجاد 
أسواق دائمة ،وذلك لوجود عدد كاف من المتعاملین یكونون على استعداد للبیع 
والشراء في أي وقت  وكذلك السماح بالبیع على المكشوف، كون البائع یستطیع إبرام 

قد ، وذلك اعتمادا على استطاعتھ في الحصول صفقة غیر موجودة عنده وقت التعا
 ]8ص  2010[مھیدات ، علیھا فیما بعد بفضل السوق المستمرة. 

 انخفاض نسبة المخاطر في الأسواق المالیة  -6
یكتنف الاستثمار في أسواق المال مخاطر تجاریة ، نتیجة تقلبات الأسعار وتأثر 

سیاسة والاقتصاد ، ونظرا أن قرارات مزاج المستثمرین الآخرین بما یحدث في عالم ال
الاستثمار في أسواق المال معتمدة اعتمادا شبھ كلي على التوقعات حول المستقبل ، لا 
بد أن یؤدي أي حدث یعتقد أنھ سیؤثر على الوضع الاقتصادي إلى التأثر على اتجاھات 

لتأمین السوق ،  وعلیھ ومن أجل ذلك یحتاج المستثمرون إلى طریقة  تشبھ صیغة ا
 ]9-8ص 2010، [مھیداتالتأكد  تقلل من نسبة المخاطر، نتیجة عدم

یترتب على التعامل بعقود الخیارات  الآثار السلبیة لعقود الخیارات المالیة : -ب
المالیة  آثار سلبیة ، تعود على  المتعاملین بھا و على الأسواق المالیة بشكل عام 

 السلبیة في:بالضرر والخطر . و تتمثل ھذة الآثار 
عقود الخیارات لیست لھا قیمة  عقود الخیار تشجع المضاربات الوھمیة:ـ 1

اقتصادیة حقیقیة في ذاتھا و لا أي أثر اقتصادي ینعكس على الأسواق المالیة إیجابیا، 
إنما آثارھا وھمیة كونھا تقوم على فروق الأسعار مما یجعل مبادلاتھا صفریة انعكست 

% ھذه العقود لا یجرى تنفیذھا 98مالیة و بالتالي فإن ما نسبتھ سلبا على الأسواق ال
لأنھ لا یقابلھا أصول مادیة و علیھ فإن المضاربة بھذه العقود لیست من المضاربة 
الحقیقیة التي یتم فیھا تبادل أصول مادیة إنما ھي مضاربات وھمیة و بالتالي كانت 

 ]67ص 2010،[مھیداتسببا من أسباب حدوث الأزمات المالیة. 
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ساھمت عقود الخیارات كإحدى الأدوات  عقود الخیارات تساھم في خلق الأزمات: ـ2
 رأینا كما المالیة، فھي الأزمة تفاقم في أساسي بشكل المالیة المشتقات المنتمیة لعائلة

 ھي وإنما حقیقیة، بأصول المتاجرة تتضمن لا سابقا
 .للتجارة منھا للقمار أقرب وھى .المستقبل في أحداث أو شروط بتحقق متعلقة عقود
 تجارة صور أوضح وأحد

 .البورصة انخفاض أو ارتفاع اتجاه على بالمضاربة تتعلق عقود الخیارات
 سعر عند المستقبل في مالي أصل أو الشراء لسلعة أو البیع بوعود یتعلق آخر ونوع
 فقط ویكتفي الورقة المالیة، أو السلعة تملك المشتري أو البائع في یشترط ولا .معین

 بھا التعامل تطور التي المشتقات، عقود وساھمت .بالشراء أو بالبیع وعدا بتقدیمھ
 حول دولار تریلیون 600 من أكثر قیمتھا بلغت حیث الأخیرة الآونة في بشكل ملفت

 المالیة بالمشتقات التعامل أن كما المالیة، الأزمة مثل ھذه نشوء في ساھم مما العالم
 ]13، ص 2009الائتمانیة [بوعافیة سمیر المخاطر بین تتراوح مخاطر عدة یتضمن

 المالیة الأزمة حدة من زاد ما وھو والقانونیة الرقابیة المخاطر إلى السوق ومخاطر
 العالمیة.

 في المتواجدة المخاطر نفس ھي عقود الخیارات المالیة عن الناجمة المخاطر إن
 المؤلفة المالیة الأدوات
،  2009[بوعافیة :مثل خاصة سمات المشتقة المالیة الأدوات تمتلك ومذلك أكبر بدرجة

 ]13ص 
 · .معدومة أو ضئیلة الابتداء عند الداخل أو الخارج إلى النقدیة التدفقات -
 · . استلامھ أو دفعھ یتم ثابت مبلغ یوجد لا -
 · .المالي المركز قائمة في بھا المعترف المبلغ من أكبر المحتملة والعوائد المخاطر -
 قیمتھا تتغیر حیث الأخرى المالیة الأدوات قیمة من تقلبا أكثر المشتقة الأدوات قیمة -
 من یكون السیمات ھذه ضوء وفي قصیرة زمنیة فترة في موجبة وسالبة قیم بین ما

 یؤدي مما معقد یكون أن یمكن المخاطر تفاعل تلك لأن مشتقة مالیة أداة فصل الصعب
 . تعقیدھا زیادة إلى

 
ـ عقود الخیارات تساھم في اتساع الھوة بین الاقتصاد الحقیقي و الاقتصاد  4

 المالي:
إن التعامل بالخیارات المالیة یؤدي إلى إخراج الأموال من النشاط الإنتاجي 
الحقیقي و تحویلھا إلى النشاط المالي الطفیلي الذي یھدر الثروات و المدخرات الأزمة 
للعملیة التنمویة في تعاملات وھمیة لا یستفید منھا سوى فئة مخصوصة محدودة على 
حساب تدمیر الاقتصاد و ھذا ما قالھ الاقتصادي الشھیر بیتر دراكر " الذي یرى أھم ما 
تمخض عنھ الفكر المالي الحدیث من ابتكارات خلال الثلاثین عاما الماضیة لم یكن 

 .التعامل علیھا في لاس فیجاس أو مونت كارلو" سوى أدوات القمار الذي یجرى
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كما یمكن أن تستخدم الخیارات المالیة  تساھم عقود الخیارات في تفاقم المخاطر: -5
كأداة للتحوط من المخاطر، یمكن أن تستخدم في المجازفة و لیس من طبیعتھا ما یمیز 

المشتقات و أدوات تخفیض مقصود صاحبھا من استخدامھا، و قد أشار كین آرو إلى أن 
المخاطر قد لا تستخدم دائما لھذا الغرض أي تخفیض المخاطر" إنھا محایدة و لكن 
الناس یقامرون بھا" و ھذا یعني أن " المجازفین یسھمون في زیادة المخاطر بدلا من 

 ]  53،ص2007تخفیضھا" [السویلم
لیة تبتعد عن تلك التي و حیث أن المخاطر و العوائد التي تتضمنھا الخیارات الما

تتضمنھا الأصول الحقیقیة فقد برزت فرص للربحیة لا صلة لھا بالاقتصاد الحقیقي و 
ھذا یعني أن رؤوس الأموال المخصصة لأسواق الخیارات المالیة لا صلة لھا ابتداء 
بالنشاط الإنتاجي، و ھذا یعني أن المجازفات الناشئة عن ذلك مآلھا أن تؤثر بشكل أو 

في أسعار الأصول الحقیقیة مما یؤدي إلى اختلال فرص الاستثمار الحقیقي لأن  بآخر
المجازفات تتأتى من تركیبة للمخاطر و العوائد مستقلة ابتداء عن الأصول الحقیقیة. 

 ]45،ص2007[السویلم
إن فصل المخاطر عن الأصول یعني  الخیارات المالیة تحول المخاطر إلى سلعة: -6

سلعة في نفسھا     و لكن ھذه السلعة لیست من الطیبات التي یرغب في تحویلھا إلى 
الحصول علیھا بل ھي سلعة ضارة أشبھ ما تكون بالنفایات  السامة . 

 ]45،ص2007[السویلم
من وجھة نظر المجمع فإن المخاطر یجب تقلیلھا إلى أدنى حد و لكن إیجاد سوق خاص 

متاجرة بھا، و إذا كان من مصلحة ھؤلاء بالمخاطر یعني وجود من یربح من خلال ال
توسع السوق و نموھا لأن ھذا یعني المزید من فرص الربح یالنسبة لھم ولكن توسع 
السوق و نموھا یقتضي من المخاطر المتداولة و ھذا ینافي الھدف الأصلي و ھو تقلیل 

 ].44،ص2007المخاطر [السویلم
 

 :الخاتمة
 مفھومھا حیث من عقود الخیارات المالیة إلى المداخلة ھذه في ناتعرّض

 وقد الآثار الاقتصادیة و المالیة المترتبة عنھا، وكذا وأوجھ استخداماتھا، وأنواعھا،
أن عقود الخیارات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة بصورتھا الحالیة  تقدم مما تبین

، فھي لا تملك قیمة حقیقیة في ،مَثلھُا كمثل الخمر و المیسر إذ أن إثمھا أكبر من نفعھا
ذاتھا ، وبالتالي لیست لھا آثارا اقتصادیة معتبرة شرعا  إنما ھي آثار وھمیة ساھمت 

 یؤدي موقوتة عقود الخیارات قنابل وأصبحت مقننة بصورة مقامرات في ظھور
 البورصات. انھیار إلى بل الاقتصادیة المؤسسات انھیار إلى انھیارھا

لضروري تكییف ھذه العقود مع الضوابط الشرعیة من ھذا كلھ یجعل من ا
جھة، و الرفع من كفاءتھا الاقتصادیة لكي تكون أداة مالیة فعالة بید المستثمرین من 

  جھة أخرى، و یتم كل ذلك في إطار سوق مالي إسلامي.
 :باللغة العربیة  المراجع
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