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 المستخمص
الموضوع الأكثر معاصرة في حقل الإدارة المالية، فقد ضحى استعمال اليندسة المالية وأدواتيا ومنيا عقود الخيارات أ      

شيد التعامل بيا نمواً انفجارياً خلال الربع الأخير من القرن العشرين نتيجة التطورات الاقتصادية التي عمت العالم وفتح الأسواق 
سعار الحاضرة في المستقبل والتي تؤدي العالمية وزيادة حده المنافسة. ترافق مع ىذا التطور حالة عدم التأكد لما ستكون عميو الأ

 إلى تكبد الخسائر والتعرض إلى مخاطرة الأسعار أي مخاطرة السوق إذا ما اتجيت الأسعار بخلاف ما ىو مرغوب أو متوقع .
وعمى أساس ذلك جاءت ىذه الدراسة لتقدم إطار معرفي وتطبيقي لطبيعة وكيفية توظيف عقود الخيارات لمتحوط من       

 تقمبات الأسعار الحاضرة والمستقبمية ،ومن ثم التخمص من الخسائر الناجمة عن ذلك وتخفيض مخاطرة تقمبات الأسعار تباعاً ،
عن أىميتيا في مجالات المضاربة من خلال استثمار أموال قميمة لممتاجرة بيا في السوق المالي لغرض تحقيق الأرباح  فضلاً 

عمى ما تقدم جاءت أىمية الدراسة من خلال اعتمادىا نماذج رياضية وتطبيقية متقدمة ، ليا جراء تقمبات الأسعار.  وتأسيسا 
استعمالات واسعة في مجال الخيارات في الأسواق المالية العالمية الكفؤة ،ومحاولة تطبيقيا في سوق المال العراقي، في بيئة 

                                         المصارف العراقية الخاصة.                                  
 Abstract  
     Become the use of financial engineering tools and options contracts more contemporary topic 
in the field of financial management, there has been handled explosive growth during the last 
quarter of the twentieth century as a result of economic developments across the world, opening 
world markets and increased competition. 

This development coincided with the uncertainty of what will be the price of the present in 
the future and that leads to incur losses and exposure to risk any risk of market prices if prices 
moved other than what is desirable or expected. 

On the basis of that came this study provides a framework of knowledge and application 
of the nature and how to employ options contracts to hedge against price fluctuations present 
and future, and then get rid of the resulting losses and reduce the risk of price fluctuations, 
respectively, as well as its importance in the areas of speculation by investing little money for 
trading in financial market for the purpose of making profits due to price fluctuations. 
      Based on the foregoing the importance of the study through the adoption of mathematical 
models and applied advanced, have wide uses in the field of options in the global financial 
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markets efficient, and to try out in the Iraqi capital market, in an environment of Iraqi private 
banks.                         

 المقدمة
أجادت المعرفة العممية الحديثة في مجال الإدارة المالية بريادة فكرية معاصرة تمثمت في أدوات اليندسة المالية، فبالرغم      

وأساسيات ىذه الأدوات قد تضمنتيا أدبيات الإدارة المالية والاستثمارات المالية، إلا إن الريادة الفكرية التي حصمت  من إن مبادئ
إبان العقدين الأخيرين ىي شيء مذىل، فيي بحق توصف بأنيا حالة معرفية متقدمة في العمق المعرفي لمضامينيا الفكرية  

خلال ىذه المدة. والذي حمل بين ثناياه الكثير من الموضوعات والقضايا الشائكة التي  جراء النتاج الفكري الكبير الذي طرحتو
 تستمزم مزيداً من البحث العممي في التحميل والاختبار.

زاء ذلك وفي الوقت الذي تكون فيو أدوات اليندسة المالية موضوعاً معرفياً كبيراً، فان إبعادىا وآثارىا عمى الاقتصاد       وا 
خرى تتطمب دراستو بعناية فائقة، ولما كانت الخيارات ىي إحدى أدوات اليندسة المالية التي حصمت عمى نصيبيا من ىي الأ

ىذا النتاج الفكري المبير، إذ ترتب في مجاليا قضايا وموضوعات فكرية ينبغي دراستيا ممياً بتقدميا في الأىمية تخفيض 
والمستقبمية، وىذا رتب بدوره  قضايا أخرى ذات صمة بالموضوع ىي مسألة  المخاطرة الناجمة عن تقمبات الأسعار الحاضرة

 التحويط والمضاربة ونماذجيا واستراتيجياتيا وكل ذلك ليس بالأمر اليين.
زاء المعاصرة الفكرية ليذا الموضوع وما يستحقو من دراسة عممية معمقة فقد جاءت ىذه الدراسة لتتناول الموضوع      وا 

طارىا التطبيقي.ببعديو الفكر   ي المعرفي والتطبيقي، وعمى وفق ذلك فقد تحدد الإطار النظري لمدراسة ومنيجيتيا وا 
وتعد الخيارات المالية إحدى أىم أنواع اليندسة المالية والتي تعطي المستثمر فييا فرص ميمة لتقميل المخاطر التي      

 ر محدد وفي موعد أو قبل موعد محدد في المستقبل.يتعرض ليا من خلال استبدال موجود معين بموجود أخر بسع
 المبحث الأول
 منهجية البحث

 مشكمة البحث: -1
عرفت الأدوات المالية بصفة خاصة والاسواق المالية بصفة عامة تطورات كبيرة  ومتسارعة، حيث اصبحت ىذه      

ىذه الأىمية في جعل ىذا المجال أرضية خصبة لمتجدد  الاسواق المرآة العاكسة لمحالة الاقتصادية والاجتماعية لمدول. وقد ادت
والابتكار لمكتاب الاقتصاديين الذين تجاوزا  مرحمة الوصف والتحميل الى مرحمة الابداع، خاصة مع ظيور رواد المالية الحديثة 

ن عمى المستوى الذين اصبح ىذا الاختصاص نتيجة لإضافاتيم وابداعاتيم تطمب الكثير من المعارف والميا رات ان كا
الاقتصادي او الرياضي وحتى عمى مستوى التحكم في الحاسوب، بحيث اصبحت الكثير من العمميات المالية تتم عن طريقو، اما 
بيدف تنفيذ الصفقات او بيدف تحميل المعطيات واستخراج النتائج بواسطة تطبيقات وبرامج متخصصة في ىذا المجال. إن 

واسطة استعمال المشتقات المالية خاصة الخيارات المالية، تيدف إلى إدارة المخاطر المالية المتعمقة عممية بناء محفظة التحوط ب
 بيذه المحفظة عن طريق نقميا إلى أطراف أخرى ليا قدرة اكبر عمى مواجية التقمبات السعرية المتعمقة بمكونات ىذه المحفظة.

م في القاء المزيد من الضوء والاىتمام بالخيارات وكيفية تسعيرىا ىذا الاساس جاء ىذا البحث المتواضع ليسي وعمى     
والتعرف عمى مفرداتيا المختمفة و وضع الية لتحديد محفظة التحوط ، قيمة المكافاة ، ىذا فضلا عن بقية المتغيرات الاخرى 

     لمبحث.
 اهمية البحث -2

بالإمكان الوقوف عمى أىمية الدراسة الحالية وتحديد أبعادىا، من خلال الاطلاع عمى مضامين مشكمة البحث الرئيسة،      
 كالاتي:
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شمول الدراسة باستيعابيا لمتغيرات وأدوات و نماذج رياضية متقدمة، وتطبيقيا في قطاع مصرفي خاص بالكامل من دون  -ا
والدقة والعمق يمكن تعميميا و  تجاىل إي مصرف ميما كان نشاطو، وعمى ىذا الأساس أمكن التوصل إلى نتائج تتسم بالشمولية

 الاستناد إلييا.
تعد من الدراسات المحدودة التي حاولت بناء محفظة التحوط من مجموعة من أسيم المصارف العراقية الخاصة، والتي  -ب

 تمكنيا من احتساب المخاطر المالية المختمفة والاستقرار ومن ثم توجيو الأنظار صوب تحقيق الأرباح.
 ثهدف البح -3
يسعى البحث إلى تحقيق ىدف أساسي يتمثل بتطبيق استراتيجيات التحوط في بيئة المصارف العراقية الخاصة، وتتفرع     

 عن ىذا اليدف الميام البحثية الآتية: 
 توضيح المفاىيم والأدبيات الخاصة بالمشتقات، الخيارات واستراتيجيات التحوط .- أ
من الأسيم و الخيارات المتاحة أمام المصارف المبحوثة بالشكل الذي يمكنيا من تحقيق العمل عمى تشكيل محفظة التحوط   -ب

 (. Rfعائد مساوي لمعائد الخالي من المخاطر)
(  ، في تغطية المراكز الاستثمارية، بيدف تلافي الخسائر التي تمحق في واحد من   d1Nالاستفادة من معدل التغطية  )  -ج

 لتي تقابميا ارباح بنفس النسبة التي يحققيا الموجود الاخر.)السيم او عقد الخيار( ا
 افتراضات البحث -4 

لعدم تطبيق آليات ونماذج الخيارات المالية في البيئة العراقية المحمية وانسجاما مع ىدف البحث الذي يحاول تطبيق     
 ىذه النماذج، فقد حاول الباحث اعتماد مجموعة افتراضات.

 .(1009( = )سعر السيم   Xالممارسة)سعر  - أ
 .(15خيار الشراء = )سعر السيم /  - ب
 .(45خيار البيع = )سعر السيم /  - ت
 .(0045سعر التنفيذ = )سعر السيم    - ث
 .( في أنموذج ثنائي الحدين 0006ارتفاع سعر السيم = ) - ج
 .(006 -انخفاض سعر السيم = ) - ح

 مجتمع البحث -5
( مصرفاً مسجلًا في سوق 22البحث مجتمع دراسة يتمثل بالقطاع المصرفي العراقي الخاص الذي يتكون من )اعتمد     

( 2011( يوضح بعض البيانات الأولية عن ىذه المصارف. وكانت مدة البحث سنة واحدة ) 1العراق للأوراق المالية، والجدول )
 وراق المالية.وكان القطاع المصرفي المبحوث مدرج في سوق العراق للأ

 (1جدول)
 2011البيانات الأولية عن المصارف المبحوثة لعام 

 رأس المال مميون دينار تأريخ التأسيس اسم المصرف
 100,000 11/02/1992 المصرف التجاري العراقي

 112,900 18/02/1992 مصرف بغداد
 51,192 19/12/1992 المصرف العراقي الاسلامي
 100,000 07/07/1993 للاستثمارمصرف الشرق الاوسط 

 100,000 13/07/1993 مصرف الاستثمار العراقي
 100,000 02/01/1995 المصرف الاىمي العراقي
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 100,000 25/07/1998 مصرف الائتمان العراقي
 105,800 07/12/1998 مصرف دار السلام للاستثمار

 100,000 07/08/1999 مصرف سومر التجاري
 100,000 06/04/1999 مصرف بابل

 100,000 22/03/1999 مصرف الاقتصاد للاستثمار
 56,990 20/10/1999 مصرف الخميج التجاري

 75,000 20/11/1999 مصرف الوركاء للاستثمار
 50,000 23/08/2001 مصرف الموصل لمتنمية والاستثمار

 50,000 23/09/2002 مصرف الاتحاد العراقي
 175,000 10/07/2003 والاستثمارمصرف الشمال لمتمويل 
 100,000 13/03/2005 مصرف كوردستان الدولي

 66,700 25/04/2005 مصرف اشور الدولي
 100,000 13/09/2005 مصرف المنصور للاستثمار
 200,000 20/08/1994 المصرف المتحد للاستثمار

 50,000 24/08/2005 مصرف دجمة والفرات لمتنمية 
 100,000 22/05/2011 الاسلاميمصرف ايلاف 

 

 المبحث الثاني
 المفاهيم النظرية لمبحث

 Derivativesاولا: المشتقات المالية 
تيتم اليندسة المالية بابتكار أدوات وعمميات مالية جديدة تسيم في معالجة المشاكل المالية المعاصرة، وتعد المشتقات      

التطورات الرئيسة في الأسواق المالية التي ظيرت في القرن الماضي، وتطورت عمى نحو أحد أىم ابتكارات اليندسة المالية وأىم 
ممحوظ في الربع الأخير منو، والمشتقات ىي أدوات تستعمميا المؤسسات المالية لمحد من المخاطر التي تتعرض ليا أو قد تتزايد 

( ،  Ross, et al,2008:714السعرية في المستقبل )المخاطر عندما تستعمل في عمميات المضاربة للاستفادة من التغيرات 
وزادت أىمية المشتقات المالية بسبب الثورة التي حدثت في تكنولوجيا الاتصالات وانعكاسيا عمى أسواق المال وما صاحبيا من 

يدة )غير تقميدية( تعاظم ظاىرة تقمب أسعار الفائدة و أسعار صرف العملات الأجنبية ،ممادى إلى ابتكار أدوات استثمارية جد
(، والمشتقات ىي أدوات مشتقة من أدوات استثمارية أساسية 253،  2005تسيل من عممية نقل وتوزيع المخاطر )تيم ومطر، 

عقود مالية ليا مدة زمنية  مثل الأسيم، السندات، العقارات، العملات الأجنبية، الذىب والسمع، ويتم تنفيذ المشتقات من خلال
شروط معينة تحدد عند تحديد العقد بين طرفي العقد )البائع والمشتري(، ويمكن معرفة الغرض الرئيس لابتكارىا محدده فضلا عن 

المتمثل بحماية المستثمرين من التقمبات الواسعة في الأسواق وتخفيض المخاطر المتوقعة من تغير أسعارىا في المستقبل 
(comwww.pros..) 

 والمشتقات المالية عبارة عن عقود مالية تتعمق بفقرات خارج الميزانية وتتنوع ىذه العقود وفق طبيعتيا و مخاطرىا     
( . تخول المشتقات المالية لحامميا الحصول عمى سمسمة من المدفوعات النقدية في مرحمة او  4:   2013واجاليا ) العباسي ، 

 ,(Iori ,2008,p :11 وقت محدد في المستقبل من البائع وربما في بعض الحالات يتم تسميم أصل بدلًا من الدفع النقدي )
(Chyi & Ming,2010,P:151وتعد ال،) مشتقات من التطورات الميمة في أشكال الاستثمارات التي لاقت اىتماماً واسعا  في

http://www.pros.com/
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الاسواق المالية خلال العقود الخمس الأخيرة ، وتم التعامل مع بعض ادوات المشتقات في البورصات اما البعض الاخر فيتم 
  (.327:  2010توفيره لمزبائن بواسطة المؤسسات المالية )الدوري، 

،  Optionsوالخيارات  Swapsوالمبادلات  Forwardsوالآجمة   Future مل المشتقات كل من العقود المستقبميةوتش    
كما ىو الحال في عقود المبادلات  Derivatives of Derivativeومزيج من العقود المركبة يطمق عمييا بمشتقات المشتقات 

 ( أو مؤشرات معينة مثل سعرReal Commoditiesات حقيقية )حيث يكون موضوع ىذه العقود منتج Swaptionsالخيارية 
( من أسيم وسندات أو Securities( أو أوراق مالية )Interest Rate( أو سعر الفائدة )Exchange Rateالمبادلات )

إدارة  وتقوم اليندسة المالية عمى استعمال المشتقات في (،205 ،2008)العارضي، (Foreign Currenciesعملات أجنبية )
المخاطر، التحوط وتحقيق العوائد المناسبة وتمبية حاجات المستثمرين لا نيا تعطي المستثمر فرصة لتقميل المخاطر التي يتعرض 
ليا من خلال استبدال موجود معين بموجود آخر بسعر محدد وفي موعد او قبل موعد محدد في المستقبل ، وقد اسيمت في حل 

ة بالاستثمار والأسواق المالية من خلال تنويع الأدوات المالية المتاحة لمتداول ومن ثم تخفيض الكمف العديد من المشاكل المتعمق
والمخاطر ، وتستعمل المشتقات عموما لتخفيض المخاطرة والوقاية والامان والمضاربة والاستثمار ، كما أن اسعارىا تتغير تبعا 

، ويكون تداوليا في الاسواق المالية المنظمة والاسواق الموازية  ) ربيع ،  لتغير اسعار الموجودات الرئيسة التي اشتقت منيا
 (11، 2013( ، ويمكن تداول المشتقات المالية لمجموعة متنوعة من الأسباب منيا:)الجبوري، 26،  2000

تقات التي تعوض . تمكن المستعممين من التغطية لبعض المخاطر الموجودة مسبقا من خلال اتخاذ مواقف في أسواق المش1
 الخسائر المحتممة في السوق الأساسي أو في مكان معين ومعظم المستعممين لممشتقات يصفون أنفسيم المتحوطون.

. استعمال أسموب المضاربة،)إي اتخاذ مواقف لتحقيق الربح من تحركات الأسعار المتوقعة( ومن الصعب التمييز ما إذ كانت 2 
 (.Chennai,2011:177وأسواق نشطة تتطمب مشاركة كل المتحوطين والمضاربين ) تجارة معينة لتحوط والمضاربة،

مالية تتعمق بفقرات خارج الميزانية العمومية، وترتبط  نستخمص من كل ما تقدم بان المشتقات المالية بوصفيا عقوداً      
 ( من مخاطر الاستثمار.Hedgeاة   لمتحوط )قيمتيا بقيمة واحدة أو أكثر من الموجودات الأساسية المرتبطة بيا. وتستعمل كأد

  Options Contractsعقود الخيارات ثانيا:  
الخيارات ىي أدوات مالية المستعممة لمتحوط ، إن كلا من العقود المستقبمية والخيارات تساعد بالتالي في التحوط من     

استعداد لتحمل المخاطر، وبالتالي فان العقود المستقبمية مخاطر السعر، وكذلك تقديم فرصة الاستثمار لممضاربين الذين ىم عمى 
والخيارات في الأسواق تكون من الميام الأساسية التي لا يمكن تجاىميا في بيئة الإعمال الحديثة، في حين كان صحيحاً إن 

ذه الأسواق عمى وفق نشاط المضاربة في كثير من السمع الأساسية من شأنيا زعزعة استقرار الأسواق ومن ثم تنتظم عادة ى
 .  (40، 2013قوانين البمد.)الجبوري،

ويعد التعامل بالأركان الأساسية لمخيارات قديما قدم الحضارات اليونانية والفينيقية والرومانية والمصرية القديمة      
من العقود المالية، وتكون ( والخيارات ىي فئة من المشتقات المالية وتعد من المبنات الأساسية لمكثير 43، 2013)الجبوري،

نما لممضاربين والمستثمرين عمى حد سواء  الأساس للأغراض التحوط و ميمة ليست فقط في المؤسسات المالية وا 
(Dang,2011:118 والخيار أساس ىو أداة تقمب لعلامة معينة ،إذ يحصل كم من المخاطر التي تتذبذب ضمن فاصل زمني ،)

إنشاء السوق المنتظمة كانت السوق تشتمل عمى عدد محدود من التجار والسماسرة يتبعون (، وقبل Salih,2008:241معين )
اتحاد تجار خيار البيع والشراء وكان التجار والسماسرة يعمنون عبر الصحف المتخصصة عن استعدادىم لإبرام الصفقات 

نفيذ وسعر التنفيذ ومقدار العمولة، وقد استمر ىذا ومساعدة الإطراق المختمفة عمى التفاوض والوصول إلى اتفاقات بشان تاريخ الت
م في مدينة شيكاغو، أطمق عمييا بورصة 1973الوضع عمى حالو إلى إن ظيرت أول سوق منتظمة لعقود الخيارات عام 

(، إذ عممت ىذه السوق عمى إدخال تعديلات جوىرية عمى أسس التعامل في السوق غير المنتظمة، بحيث CBOEشيكاغو )
(.  وعقود الخيار 631-629، 2003التعامل بالخيارات أكثر سيولة وسرعة، مما يعني تحسين سيولة الخيار )ىندي، ،أصبح 
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( مع وجود  اختلاف ىام ان مشتري ىذه العقود ) الخيار( لو حق الخيار Futuresىي بطبيعتيا عمميات آجمة وعقود مستقبمية )
: 2004لي لا يكون في أي حال ممزمة لإتمامو )شكري وعوض،وليس الإلزام لإتمام أو الرجوع عنيا، وبالتا

321(،)Tony,2005,P:15وأن المستثمر الذي اشترى خيارات لديو ثلاثة انماط متاحة في التصرف ىي .): 
(Rose,1999,P:158 ) 
 بيع عقد الخيار في تاريخ التنفيذ يصبح مالكاً لمموجود .  -
 لمخيارات قبل تاريخ التنفيذبيع عقد الخيار في السوق المنظمة  -
 ترك الخيار تنتيي مدة اجمو )صلاحيتو ( وأصبح من دون قيمة . -
(، فضلا عن ذلك فأنيا تتضمن مجموعة  Hirschey,2001,P:725وتشمل عقود الخيار طرفي العقد وىم البائع والمشتري )  

 (4: 2010من العناصر الرئيسة مثل: )اونور،
 تاريخ التعاقد . -1
 ع الأصل محل التعاقد.نو  -2
 كمية العقود وكمية الأصل في كل عقد.  -3
 ( أي السعر الذي  بموجبو تتم التسوية بين طرفي العقد عند تنفيذ العقد. Exercise priceسعر التنفيذ ) -4
 لخيار من النوع الأمريكي (.تاريخ التنفيذ )اذا كان الخيار من النوع الأوربي ( أو المدة الزمنية التي يسري خلاليا ) أذا كان ا -5
( بان الخيار ىو عبارة عن )عقد ثانوي يعطي لحاممو الحق في شراء أو بيع كمية محددة 27702008يرى )ألعارضي،    

من موجود محدد بسعر متفق عميو وفي موعد محدد ويكون لحامل العقد )حق بيع أو حق شراء(،الحرية في تنفيذ أو عدم تنفيذ 
مى محرر عقد الخيار التنفيذ إذا رغب مشتري عقد الخيار ذلك وفي سوق الخيارات فان خسارة المشتري تكون العقد لكن يجب ع

(، والخيار عموماً يكون عمى نوعين، Zero-Sum Gameبمثابة ربح لمبائع. لذلك فان الخيارات ىي لعبة ذات مجموع صفري )
( أو يتوقع ارتفاع سعر الموجود الأساس عمى العكس Bullishمتفائلًا ) خيار الشراء وخيار البيع، وان  مشتري خيار الشراء يكون

(. أما محرر خيار الشراء فيو محايد إلى متشائم قميلًا، إذ انو يتوقع انخفاض سعر Bearishمن مشتري خيار البيع المتشائم )
البيع ارتفاع سعر الموجود الأساس أو  الموجود الأساس أو عمى الأقل بقائو عمى حالو من دون تغير، بينما يتوقع محرر خيار

(،والخيارات عامة والخيارات متعددة الأصول 551: 2010عمى الأقل بقاءه عمى حالو، فيو محايد إلى متفائل قميلًا )العامري، 
اضيا بوجو خاص، ىي ميمة وفئة من فئات المشتقات المالية وتعد المبنة الأساسية لمكثير من العقود المالية، وان احد أغر 

نما  الميمة، ىي التكين وتجنب الخطر وان وفرة ىذه الخيارات تمثل دعما لمتسعير الفعال ليس فقط لممؤسسات المالية، وا 
   .(Dang,2011:118لممضاربين والمستثمرين أيضا )

ند تاريخ الاستحقاق وىناك نوعان من الخيارات ىما الخيار الأمريكي والخيار الأوربي إذ يمكن تنفيذ الخيار الأوربي ع      
فقط بينما يمكن تنفيذ الخيار الأمريكي في أي موعد قبل تاريخ الاستحقاق أو عند ذلك التاريخ، عمماً إن ىذه التسمية لا ترتبط 

 (.107: 2008بالبمد الذي يتعامل فيو بيذه العقود، أي إن ىناك خيارات أوربية يتعامل بيا في أمريكا وخلافو، )العارضي، 
 قود الخيارات:أنواع ع
شكال عديدة، فيناك خيارات التعيدات والمؤشرات وخيارات خاصة ببعض أو تتعدد الخيارات عمى وفق اعتبارات وأنواع        

 Call Optionالشركات والمؤسسات والعملات. ويتم في العادة تقسيم عقود الخيارات عمى  قسمين رئيسين ىما: خيارات الشراء 
 (،33، 2007)قندوز،  Put Optionوخيارات البيع 

 (Call Optionخيار الشراء ) -1
( او ىو عقد يتيح Rao, 1992,773ىو الخيار الذي يسمح لماسكو بشراء موجود معين بسعر محدد في المستقبل )    

حدد يتفق عمييا  لحاممو )مشتري حق الخيار( شراء عدد من الاوراق المالية او السمع او المؤشرات او العملات الاجنبية بسعر م
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)سعر التنفيذ(  أما في اليوم الاخير لمعقد )الخيار الاوربي( او قبل انقضاء تاريخ محدد )الخيار الامريكي( ولمشتري خيار الشراء 
الحق في تنفيذ او عدم تنفيذ الاتفاق، لكن عمى محرر الخيار التنفيذ اذا رغب مشتري الخيار ذلك، ويدفع مشتري الخيار لمحرره 

يضا او مكافأة لقاء ذلك الحق، ويعد خيار الشراء لمشتقات في الاوراق المالية اتفاقية قابمة لمتداول في سوق الاوراق، وفي تعو 
( وىو الطرف الذي يممك الحق في شراء عدد من اسيم منشأة ما Option Buyerخيارات الشراء يوجد طرفان: مشتري الخيار )

 Optionيخ معين، وبسعر محدد عند التعاقد. إما الطرف الأخر فيو محرر الخيار )من طرف أخر، خلال مدة تنتيي في تار 
Writer الذي يبيع لو ىذا الحق ولا يقرر خيار الشراء أي شيء ممموس لحاممو، طالما لم يتم تنفيذه فميس لحاممو أي حق مباشر )

 ، ويتحدد في عقد خيار الشراء الآتي:(2002،557في إرباح المنشأة، بل وليس لو علاقة بالمنشأة بالمدة. )ىندي،
 نوع  الأصول وكميتيا التي يشمميا خيار الشراء. - أ
 تاريخ انتياء صلاحية عقد الخيار. - ب
 نوع العقد إذا كان أمريكيا أو أوربيا. - ت
 سعر التنفيذ ،ىو السعر الذي يتم عميو ممارسة شراء الأصل بموجب العقد. - ث
قررر تنفيرذ العقرد أو عردم تنفيرذه حسرب الأربراح أو المكافئرة التري يحصرل عمييرا وان صاحب عقد خيار الشرراء ىرو الرذي ي      

(، ويعررد Marcin,etal,2011:2،الترري ترررتبط بررالفرق بررين سررعر المضرراربة والقيمررة الحاليررة، وأحيانررا يطمررق عميررو السررعر الفرروري )
كررون لديررو الحررق فرري شررراء الأصررول الشررخص الررذي لديررو الحررق فرري شررراء الأصررول الأساسررية ب)المشررتري لخيررار الشررراء(،الذي ي

بالسررعر الررذي يررتم الاتفرراق عميررو فرري وقررت معررين. ويعرررف ىررذا السررعر بسررعر الشررراء، وان مشررتري خيررار الشررراء يكررون لرريس ممررزم 
 ويستعمل خيار الشراء للأغراض الآتية: ( ،www.nseinda.com/2011,p:13بالشراء.)

 (.208 ،2012لعبادي، العارضي، ا) 
 Speculativeا. أغراض المضاربة: 

يحقق المضارب ربحا نتيجة شراء حق الشراء اذا ما تحققت توقعاتو وىي ارتفاع سعر الاصل في السوق بأكثر من    
 سعر التنفيذ.

 Hedgingب. أغراض التحوط: 
دفعات مستقبمية من ( صاحب مركز مكشوف من العممة المنوي حق شرائيا أو ممتزم بDealerوىنا يكون المتعامل )    

ىذه العملات مع خشيتو من ارتفاع الأسعار ، التي قد ترتفع كثيراً ىذا مع حقو في الاستفادة من فرصة انخفاض الأسعار في 
حالة حدوثيا. ففي حالة امتلاك مستثمر ما لمحفظة من الأسيم منوعة جيداً ويخشى من ىبوط قيمتيا السوقية، فأنو يمجأ إلى 

 (. Eales,1995:174الأسيم لشراء خيار بيع عمى ىذه المؤشرات )خيارات مؤشرات 
 Investmentأغراض استثمارية:  -ج
يعد شراء حق الشراء اداة استثمارية بديمة عن حيازة الاصل بشكل مؤقت وذلك بانتظار توقع ارتفاع السعر في وقت    

و سعر التنفيذ، ليذا فان المتعامل المستثمر يمتمك المقدرة استحقاق عقد الخيار وامكانية الشراء والاستثمار بالسعر الاقل وى
 اللازمة لتنفيذ شراء الاصل الفعمي.

 Put Optionخيارات البيع   -2 
يعطي خيار البيع لحاممو الحق في بيع كمية معينة من الأسيم )عمى افتراض إن الموجود الأساسي ىو السيم العادي(      

بل أو في تاريخ الاستحقاق، فمذلك إن المستثمر الذي يشتري خيار البيع يتوقع انخفاض أسعار وبسعر تنفيذ محدد في أي وقت ق
الأسيم السوقية بالمستقبل كي يقوم بشراء الأسيم لاحقاً خلال مدة العقد بسعر اقل من سعر التنفيذ ،السعر السوقي لمسيم ناقصاً 

(، عمى انو خيار يعطي لحاممو 2010،330البيع )الدوري،  (، وقد عرف خيار 2010،551العلاوة المدفوعة. )العامري، 
ويتشابو  )مشتري الخيار( الحق ولكن ليس الإلزام ببيع أصل حقيقي )سيم مثلًا( بسعر تنفيذ معين وفي تاريخ استحقاق معين.
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الذي يعطيو الحق في  خيار البيع مع خيار الشراء بان ىناك طرفين أساسيين في خيار البيع. الطرف الأول ،ىو مشتر الخيار،
بسعر يتفق عميو مقدماً. إما الطرف الثاني فيو محرر الخيار الذي  بيع عدد من الأسيم إلى طرف ثاني، خلال مدة زمنية معينة

يمتزم بتنفيذ الاتفاق أي بشراء السيم عندما يطمب مشتري الخيار ذلك، خلال مدة سريان العقد، في مقابل مكافئة  يحصل عمييا. 
 (.2002،564ي،)اليند
وتجدر الاشارة الى ان مشتري خيار الشراء يحقق ارباحا عندما يرتفع سعر الموجود في السوق عند تنفيذ العقد بينما     

يخسر فقط قيمة التعويض عند انخفاض سعر ذلك الموجود لا نو لن ينفذ العقد، اما مشتري خيار البيع فسوف يحقق ارباحا 
ي السوق عند تنفيذ العقد، ويخسر فقط قيمة التعويض او المكافئة   عند ارتفاع السعر لا نو ليس عندما ينخفض سعر الموجود ف

 من مصمحتو تنفيذ العقد وليس مجبرا عمى التنفيذ.
 : تقويم الخيارات وحساب المتغيرات ثالثا  

 (Black – Scholesنموذج بلاك وشولز) -ا
لأصول من خلال المعادلات التفضيمية الجزئية لسعر الخيار الذي من يمكن لنموذج بلاك وشولز تمثيل سموك احد ا     

، وبخلاف سعر الأصول الأساسية فيكون Marcin,etal,2011,p:6) المفترض أن يعتمد عمى أسعار الأصول والوقت، ) 
 ,Michaelال المتكاممة. )نموذج بلاك وشولز ميمً لتسعير الأسيم وعوائد الأسيم لمؤشر الخيار، ويتم تداوليا في أسواق رأس الم

2006, p:1.) 
  -( عمى خمسة متغيرات لحساب قيمة خيار الشراء وىذه المتغيرات ىي :Black – Scholesيستند نموذج )

 .سعر السيم. 1
 .سعر تنفيذ الخيار. 2
 .الوقت المتبقي لتنفيذ الخيار. 3
 .معدلات الفائدة. 4
 .التقمب في سعر السيم.5
(Jones,2000,415), (Michael etal, 2009:456:ويمكن التعبير عن النموذج بالصيغ الآتية .) 
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 إذ أن :
Cp .سعر خيار الشراء : 

cmp  .سعر السوق الحالي لمسيم الاعتيادي : 
(d1) n .دالة الكثافة : 
EP: .سعر التنفيذ لمخيار 
En (.2.71828الموغاريتم الطبيعي = ): أساس 
T  .الوقت المتبقي قبل تنفيذ الخيار وغالباً ما يعبر عنو سنوي: 

n(d2دالة الكثافة لر :)d2  . 
                                      -وفقاً لممعادلات الآتية : d2و  d1وتحسب قيم 
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 )][( 2

1

12 tdd  

  -إذ أن :
ln(cmp/Ep( الموغاريتم الطبيعي لر:  )cmp/Ep) R: 

R .معدل الفائدة لممخاطرة المركبة المتعاقبة عمى أساس سنوي : 
 :الانحراف المعياري لمعدل العائد السنوي عمى سعر السيم.  
 T  .الوقت المتبقي قبل تنفيذ الخيار وغالباً ما يعبر عنو سنوي: 

n(d2دالة الكثافة لر :)d2 . 
 -:Single Period Binomial Model -نموذج ثنائي الحد لمدة واحدة : -ب

تعد من المبادئ الأساسية في تسعير خيار الشراء أو التنفيذ، يتوقف عمى مصمحة مشتري حق الخيار، فإذا وجد إن تنفيذ      
رباح فانو سوف ينفذ العقد، إما عندما يجد إن التنفي ذ يكبده خسائر فانو لن ينفذ الاتفاق لأنو غير ممزم الاتفاق يحقق لو فائدة وا 
(، إذ إن ىذا 105، 2001(،) جركس، C >= 0بالتنفيذ وبذلك لم تكون قيمة لمخيار قيمة سالبة أبدا، أي إن قيمة الخيار)

نان من النتائج النموذج يعد من الأصول المحفوفة بالمخاطر عمى ذلك الأصل ، وقد سمي ثنائي الحد وذلك لأنو لا يوجد سوى اث
في غاية الفترة الزمنية المعروفة التي قد تكون )أسبوع، شير، عدة أشير،(  وعمى وفق ىذا الافتراض فان سعر خيار الشراء 

 (.-568،  2010الأوربي يحسب كالاتي )العامري، 
    rcdwwsuSo  1/1 

 -إذ إن :
 So ىو السعر الحالي لخيار الشراء الأوربي: 
  Cu ( سعر الخيار الشراء في حالة ارتفاع سعر الموجود الأساس:So ) 

 -ويحتسب كالاتي :

 oESuCu ,max  
  -إذ أن:

Su=u*So      
u ( ىي واحد عدد صحيح زائدا معدل الارتفاع بالسعر الحالي لمموجود الأساس :So( كذلك فان قيمة )u ىي دائما اكبر من )

 واحد. 
E  .سعر تنفيذ خيار الشراء : 

 ىي قيمة سالبة. dمع ملاحظة إن 
 -: The Two – Period Binomial Modelالنموذج الثنائي لمدتين زمنية  -ج
 

أمد المدتين المتتاليتين )أسبوعين، شيرين،. .. الخ( وكان عدد النتائج الممكن حدوثيا سوف تزداد وىذا يعني إن العممية     
 -الثنائية وقعت في استعمال كل مرة فاصمة أي :

 مخرجات المدة الأولى ستكون مدخلات الفترة الثانية. •
خلال الشجرة الثنائية حتى الوصول إلى السعر في بداية الفاصل الزمني، والتي  للانتقال إلى الوراء استعمال الوقت المناسب من•

(، وعمى ىذا فان يكون نموذج المدة الواحدة قد يكون غير واقعي، فسعر  Trevor by,2007:3 ىي تمثل قيمة الخيار )
ريخ الذي يستحق فيو الخيار. لكن مع الموجود الأساس من الممكن إن يتحرك مرات كثيرة خلال الوقت ما بين تاريخ معين والتا
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(، أي إن 571، 2010ذلك بإمكان تطبيق مبادئ التسعير نفسيا عمى حالة المدتين الزمنيتين أو تعدد المدد الزمنية )لعامري، 
ن كل الخطوات الزمنية تكون صغيرة و يمكن لأسعار الأصول إما إن تكون معرضة  لمزيادة أو لمنقصان ، أي إن ىناك نوعان م

(، ثم ارتفع ثانية في المدة الثانية تصبح القيمة suالاحتمالات المختمفة في كل نقطة، فإذا ارتفع سعرا لسيم في المدة لأولى )
 (Bin, 2004,: 72السيم )

 uSsu  1
2 

 أو ترتفع في المدة الأولى ، ثم تنخفض في المدة الثانية، وكمائمي

  Dussud  11 
 -من خلال حساب القيم في نياية المدة في حالة انخفاض سعر السيم فانو يعبر عنو كالاتي :إما 

  21
2

dSsd  
ولمحصول عمى قيمة خيار الشراء في البداية يتم خصم القيمتين الممكن حدوثيما في المستقبل لأسعار الخيار بمعدل العائد       

كما إن النموذج الثنائي لممدة الواحدة عبارة عن صيغة عامة يمكن استعماليا لمدة متعددة،  الخالي من المخاطرة لممدة الواحدة،
 وتتحد القيمة النظرية العادلة لسعر الخيار لممدة الواحدة بالمعادلة الآتية :

    rcdpcupc  1/1*
*

 
دوثيا عند انقضاء المدتين مخصومة بربح العائد وىذه المعادلة  تشيران قيمة الخيار ىي المعدل الموزون لثلاثة قيم من الممكن ح

الخالي من المخاطرة لتبيان القيمة الحالية لمخيار في نياية المدة الثانية. بمعنى إن علاوة خيار الشراء ىي المتوسط الموزون 
 (.573، 2010)العامري،  لعوائد الخيار الثلاثة الممكنة عند الاستحقاق والمخصومة بمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة لمدتين،

 : بناء محفظة التحوط رابعا  
لقد لجأ المستثمرون إلى استعمال استراتيجيا ت مختمفة لمحد من المخاطرة وذلك باتخاذ موقف قصير الأجل من حق الخيار     

وموقف طويل الأجل فيما يتصل بالأوراق المالية )الأسيم( أو خلافو ، و التحوط ىي استراتيجية يتبعيا المستثمر لمحد من 
 اتخاذ الموقف المضاد باستعمال الأوراق نفسيا المالية أو أوراق ماليو مختمفة.  خسائره في موقف معين وذلك عن طريق

(، وفي الغالب لا تكون عمميات التحوط كاممة ، أي إن المستثمر لا يستطيع التخمص من كل خسائره 354، 2005)الحناوي، 
عة من دون تقميل بشكل كبير من العوائد المحتممة في كل الحالات، فاليدف من عممية التحوط ىو الحد من الخسائر المرتف

(، ومن دوافع مشتري خيار الشراء الاحتياط لتقمبات أسعار الأوراق المالية أو السمع أو العملات 442، 2004المتوقعة )حنفي، 
ستفادة من الأجنبية، وتجنب مخاطر الشراء بأسعار السوق التي قد ترتفع كثيراً في المستقبل مع احتفاظ المشتري بحقو في الا

الانخفاض في الأسعار في حالو حدوثو، وذلك بعدم ممارسة حقو في الشراء وشراء ما يحتاجو من السوق بالسعر الأقل )مييدات، 
(،في حالة المستثمر يمتمك السيم موضع الخيار، إذ يقوم ببيع خيار الشراء عمى ذلك السيم عندما تشير توقعاتو إلى 33، 2010

 (.197، 2006، أو انو سيحدث تغيراً طفيفاً في أسعار الأسيم )سوده، الأسعار لن تتغير إن
وقد سميت المحفظة الخالية من المخاطرة بمحفظة التحوط ، وتقوم عممية الاستثمار فري محفظرة التحروط عمرى الاحتفراظ 

( vالتحوط الخالية من المخاطرة )  بالأسيم وبيع خيارات شراء عمميا لمشتري ذلك الخيار ، فتكون القيمة الجارية الصافية لمحفظة
(،  S( مضررروبا فري سررعر السرريم فرري السرروق) n( مضررروبة فرري عرردد الاسريم فرري الحزمررة )(hتسراوي إلررى نسرربة مررن حزمرة الاسرريم 

 (.216، 2008()العارضي،(C(مضروبة في سعر خيار الشراء  (nمطروحا منيا قيمة خيارات الشراء المباعة 
 ( تكون كالاتي: VU, VDلمدة وفي حالتي ارتفاع سعر السيم وانخفاض )اما قيمة المحفظة في نياية ا

VU=h* SU- CU =(h* S) (1+U) – CU 
VD=h* SD- CD =(h* S) (1+D) – CD 
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 من خلال : hويمكن تحديد قيمة 
(h* S) (1+U) – CU=(h*S) (1+D) – CD 
h = (CU-CD)/[S(1+U S(1+D) ]= (CU- CD)/(SU- SD)) 

% والررذي يمثررل الفائرردة عمررى 6المحفظررة الخاليررة مررن المخرراطرة تنمررو بررنفس نسرربة العائررد الخررالي مررن المخرراطرة البررالغ وبمررا أن قيمررة 
 -حوالات الخزينة ، لذا فان قيمتيا عند تنفيذ الخيار ىي :

V =( h * S - C ) ( 1+ r ) 
ن اختيررار ايم منيررا ومتسرراويتان مررع القيمررة ( ، اذا بالإمكررا VD , VUوبمررا أن قيمترري المحفظررة متسرراويتان عنررد تنفيررذ الخيررار )

 الاصمية لمحفظة معدلا بقيمة العائد الخالي من المخاطرة :
VU=V(1+r)(h * S-C)(1+r)=(h*S)(1+U) – CU 

 -وحل المعادلة لاستخراج قيمة الخيار عندئذ تصبح معادلة تسعير الخيار كما يأتي : hوبتعويض قيمة 
 (.217،ص2008)العارضي،

C= [P* CU (1 – P) * CD ] / (1+ r ) 
 -عن طريق المعادلة الاتية : Pوتستخرج قيمة 

P= ( r – D) ( U – D ) 
 وعندما يرتفع سعر السيم نياية الفترة الاولى تكون نسبة محفظة التحوط المعدلة :

hU =( CU2 – CD) / ( SU2 - S ) 
 -تكون: وعندما ينخفض سعر السيم في نياية تمك الفترة، فان نسبة التحوط

hD =( CUD – CD2) / ( SUD - SD2 ) 
 المبحث الثالث

 الجانب التطبيقي لمبحث
 Black – Scholes Option Pricing Modelاولا :  نموذج بلاك وشولز :

الاعتماد عمى بيانات حقيقية من واقع قطاع المصارف الخاصة المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية، إذ اعتمد      
السعر الآني الذي يعبر عن أسعار أسيم المصارف المبحوثة، وبالاعتماد عمى افتراضات معينة سبق الإشارة إلييا، أمكن تحديد 

( Rfدفعو ىذه المصارف عمى الودائع الثابتة لدييا ليمثل العائد الخالي من المخاطرة )(،وتم الاعتماد عمى ما ت Xسعر الممارسة )
%(،ولغرض توخي الدقة فقد اعتمدت ىذه الفقرة من البحث عمى مدة قصيرة)سنة واحدة(، ومن ثم تم 10، الذي حسب بمقدار)

لمستمرة للأصول المستقبمية الفورية التي افترض ( والذي يشير إلى انحراف العوائد المتراكمة اSDحساب الانحراف المعياري )
( ، والمعادلة الآتية (Continuous) Compoundingثباتيا خلال حياة الخيار، ويفترض ىنا أن يكون مركبا تركيبا مستمرا

 -: توضح ىذا الأنموذج
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 (2جدول )

 البيانات الأساسية لحساب قيم الخيارات المالية بحسب أنموذج بلاك وشولز
السعر  المصرف

 الآني
العائد  سعر الممارسة

الخالي من 
 المخاطرة

 T SDالزمن 

 0,60 سنة1 0,1 1,38 1,27 المصرف التجاري العراقي
 1,73 سنة1 0,1 3,80 3,48 مصرف بغداد

 0,47 سنة1 0,1 1,10 1,01 المصرف العراقي الإسلامي للاستثمار
 0,93 سنة1 0,1 2,09 1,92 مصرف الشرق الأوس للاستثمار
 0,44 سنة1 0,1 1,04 0,95 مصرف الاستثمار العراقي
 0,39 سنة1 0,1 1 0,85 المصرف الأىمي العراقي

 1,71 سنة1 0,1 4 3,6 العراقيمصرف الائتمان 
 2,12 سنة1 0,1 4,65 4,25 مصرف دار السلام للاستثمار
 0,37 سنة1 0,1 0,90 0,82 مصرف سومر التجاري

 0,37 سنة1 0,1 0,90 0,81 مصرف بابل
 0,72 سنة1 0,1 1,650 1,49 مصرف الاقتصاد للاستثمار
 0,47 سنة1 0,1 1,10 1,01 مصرف الخميج التجاري
 0,60 سنة1 0,1 1,40 1,26 مصرف الوركاء للاستثمار

 0,64 سنة1 0,1 1,500 1,35 مصرف الموصل لمتنمية والاستثمار
 0,49 سنة1 0,1 1,15 1,05 مصرف الاتحاد العراقي

 0,98 سنة1 0,1 2,20 2,01 مصرف الشمال لمتمويل والاستثمار
 1,23 سنة1 0,1 2,75 2,5 مصرف كردستان الدولي

 0,46 سنة1 0,1 1,08 0,99 أشور الدوليمصرف 
 0,61 سنة1 0,1 1,41 1,29 مصرف المنصور للاستثمار
 1,33 سنة1 0,1 2,93 2,69 المصرف المتحد للاستثمار

 0,34 سنة1 0,1 0,92 0,85 مصرف دجمة والفرات لمتنمية والاستثمار
 0,45 سنة1 0,1 1,05 0,97 مصرف إيلاف الإسلامي

 

(،  2الوقوف عمى قيم الخيارات لممصارف المذكورة، يتوجب تحديد البيانات المذكورة، وكما يعرضيا الجدول)ولغرض      
( دينار، بينما حقق 402ومنو يتبين، أن )مصرف دار السلام للاستثمار( قد حقق أعمى قيمة لمسعر الآني إذ بمغ)

، مصرف دجمة والفرات لمتنمية والاستثمار( أدنى قيمة المصرف)المصرف الأىمي العراقي، مصرف سومر التجاري، مصرف بابل
( لبين استقرار عمميات SDوأخيرا جاء الانحراف المعياري ) ( دينار. 008ليذا السعر إذ بمغ السعر الآني في ىذه المصارف )

ا يظير عدم تقمب أسعار المصارف المبحوثة وعدم تشتتيا وتذبذبيا ولعموم ىذه المصارف، وىذا يعد بطبيعتو مؤشرا ماليا ايجابي

ptEpvcapu  )(
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الأسيم فييا ومن ثم انخفاض المخاطر فييا بشكل كبير، وبعد إكمال البيانات المطموبة لحساب عقد الخيارات كما يظيرىا 
( 1( ومنو يتضح إن العمود )2(،بإمكان حساب عقد الخيار لممصارف المبحوثة، كما ىو واضح من الجدول )  3الجدول ) 

(،يميو العمود 00917لآني  / سعر الممارسة(،وىو قيمة ثابتة في المصارف المبحوثة جميعاً، إذ بمغ)يتعمق بحساب )السعر ا
(أيضا   المصارف المبحوثة جميعاً، ومن -00086( لمعمود الأول، وقد توصل إلى قيمة سالبة بمقدار)IN(المتضمن حساب )2)

مون معادلة تقويم عقد الخيار، ومن الملاحظ عمى بيانات ىذا ( وذلك تبعا لمض 2ثم تم قسمة مربع الانحراف المعياري عمى )
(،في حين جاءت  10494( بمقدار)2(، يمييا ) 20249العمود، إن أعمى قيمة كانت لمصرف ) دار السلام للاستثمار( بمقدار)

تباين(والذي اظير وسطو بعد بقية المصارف المبحوثة بالقيام كانت اقل من الواحد الصحيح، إن مربع الانحراف المعياري يمثل )ال
 ( أقيام متدنية مما يظير أيضا حالة من الاستقرار في أقيام أسعار أسيم المصارف المبحوثة. 2القسمة عمى )

 ( 3جدول )
 حساب عقد الخيارات لمصارف القطاع المصرفي الخاص

S0/X In(S0/X المصرف
) 

SD2/
2 

d1 N(d1) d2)2) N(d2)
2 

X/e P C 

العراقيالمصرف التجاري   0,91 -0,086 0,18 0,65 0,74 0,35 0,64 0,51 0,62 
 0,85 0,30 0,81 0,89 0,85 1,74 1,49 0,086- 0,91 مصرف بغداد

المصرف العراقي الإسلامي 
 للاستثمار

0,91 -0,086 0,11 0,53 0,70 0,30 0,61 0,40 0,46 

 1,06 0,77 0,69 0,50 0,83 0,97 0,44 0,086- 0,91 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار
 0,43 0,38 0,61 0,28 0,70 0,50 0,09 0,086- 0,91 مصرف الاستثمار العراقي
 0,369 0,34 0,60 0,27 0,68 0,46 0,07 0,086- 0,91 المصرف الأىمي العراقي
 1,93 1,44 0,82 0,91 0,86 1,80 1,60 0,086- 0,91 مصرف الائتمان العراقي

 2,72 1,70 0,86 1,07 0,98 2,14 2,25 0,086- 0,91 مصرف دار السلام للاستثمار
 0,35 0,33 0,60 0,26 0,67 0,45 0,07 0,086- 0,91 مصرف سومر التجاري

 0,34 0,33 0,60 0,26 0,67 0,44 0,068 0,086- 0,91 مصرف بابل
 0,76 0,60 0,66 0,39 0,77 0,76 0,26 0,086- 0,91 مصرف الاقتصاد للاستثمار

 0,52 0,40 0,61 0,29 0,77 0,53 0,11 0,086- 0,91 التجاري مصرف الخميج
 0,60 0,50 0,63 0,34 0,74 0,64 8 0,1 0,086- 0,91 مصرف الوركاء للاستثمار
مصرف الموصل لمتنمية 

 والاستثمار
0,91 -0,086 0,21 0,69 0,75 0,37 0,64 0,54 0,67 

 0,48 0,42 0,61 0,30 0,71 0,55 0,12 0,086- 0,91 مصرف الاتحاد العراقي
مصرف الشمال لمتمويل 

 والاستثمار
0,917 -0,086 0,48 1,10 0,84 0,52 0,70 0,80 1,12 

 1,49 0,1 0,74 0,64 0,89 1,25 0,76 0,086- 0,917 مصرف كردستان الدولي
 0,44 0,40 0,61 0,29 0,70 0,52 0,11 0,086- 0,917 مصرف أشور الدولي

 0,63 0,52 0,64 0,35 0,74 0,66 0,19 0,086- 0,917 للاستثمارمصرف المنصور 
 1,64 1,07 0,75 0,68 0,91 1,35 0,88 0,086- 0,917 المصرف المتحد للاستثمار
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مصرف دجمة والفرات لمتنمية 
 والاستثمار

0,917 -0,086 0,75 0,46 0,67 0,27 0,60 0,34 0,37 

 0,44 0,39 0,61 0,61 0,69 0,51 0,10 0,086- 0,917 مصرف إيلاف الإسلامي
 

( وكذلك  d2( و) d1( متطمبات معادلة حساب قيمة عقد الخيار المذكورة تم حساب )3ولغرض إكمال يتضح من الجدول )   
(N(d1,(N(d2( (، أما العمود )مصرف دار السلام 7060504، إذ تبين حساب دالة الكثافة ليما، وىذا ما تضمنو العمود

 فقد تضمن حساب ناتج قسمة )سعر الممارسة/ الموغاريتم الأساس( بحسب مضمون المعادلة.للاستثمار ( 
( قد حقق أعمى قيمة لعقد الخيار إذ 8(، ومنو يتبين إن المصرف ) Cp( ليفصح عن قيمة عقد الخيار )9وأخيرا جاء العمود)  

(،و حققت المصارف)المصرف التجاري العراقي،  10930( يميو )مصرف الائتمان العراقي (، محققا قيمة لمعقد بمغت)20708بمغ )
مصرف الشرق الأوسط للاستثمار، مصرف الشمال لمتمويل والاستثمار، مصرف كردستان الدولي( أقياما لعقد الخيار تفوق الواحد 

 الصحيح، عمى خلاف بقية المصارف المبحوثة التي حققت أقياما تقل عن الواحد الصحيح .
يمة الخيار في بعض المصارف وانخفاضيا في بعضيا الأخر كان ناجما عن ارتفاع سعر السيم الآني فضلا أن سبب ارتفاع ق  

، وكان ذلك في المصارف التي ارتفعت فييا  N([(d2مع انخفاض سعر الممارسة ودالة الكثافة d1)Nعن ارتفاع دالة الكثافة ) 
لمصرفي الخاص، وعمى ىذا الأساس يتوجب عمى المصارف قيمة عقد الخيار، عمى خلاف المصارف الأخرى من القطاع ا

المبحوثة توجيو الرعاية والاىتمام بأدائيا المالي و الخدمي للارتقاء بواقعيا بالشكل الذي يقود إلى ارتفاع أسيميا ومن ثم يقود إلى 
عار من عدمو وبالنتيجة فيي تظير زيادة الطمب عمييا بأعمى دالة كثافة ممكنة، وتعبرِ الأخيرة عن مدى استقرار تقمبات الأس

 مدى علاقة الانحراف المعياري مع احتمالات تحقيق النتيجة.
 The One Period Binominal: تسعير الخيارات لممدة الواحدة:  ثانيا  
مى يحاول البحث تطبيق ىذا الأنموذج في بيئة المصارف العراقية الخاصة ، إذ أن استعمالو كان وما يزال مقتصرا ع     

 الأسواق المالية الكفؤة .
 ( سعر السيم في المصارف المبحوثة،1( نمحظ استعمال النموذج الثنائي لمدة واحدة، إذ يمثل العمود) 4ومن الجدول) 

%  من أسعار الأسيم لممصارف المبحوثة، التي أجريت عمى البيئة 50( يمثل سعر التنفيذ المتفق عميو ،الذي حسب 2والعمود )
 - 0006)   ( إلى مقدار الارتفاع والانخفاض والذي كان403العراقية نفسيا في أوقات سابقة ، وأشارت الأعمدة )المصرفية 

( ،) للأغراض أخرى باعتماد المعادلتين المتين توضحان ارتفاع سعر السيم وانخفاضو، 605( ذلك أمكن حساب العمود)06،
 وكالاتي:  

)1( ussu  

)1( DssD  
( إلرررى قيمررة الخيررارات فررري حالررة ارتفررراع سررعر السرريم عنرررد التنفيررذ وفررري حالررة انخفاضررو أيضرررا، وعمررى وفرررق 807ويشررير العمررودان )

 المعادلتين :

 Euscu  22 )1(,0max 

 Eduscud  )1)(1(,0max 
( قيم الخيار الموزونة 9(، ويمثل العمود )5ود)( من قيم العم2( من خلال طرح قيم العمود )7و يمكن حساب قيم العمود )  

 لحالتي الارتفاع والانخفاض ، الذي يحدد القيمة النظرية العادلة لمخيار في المدة الواحدة ، ومن ثم احتسابو بموجب المعادلة:
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   rCDPcupc  1/1)( ** 
 في المعادلة المذكورة من خلال المعادلة : pوثم تحديد قيمة 

Du

Dr
p




 

( 5( المذكور، يتبين أن أعمى قيمة ضمن العمود)4وعند إمعان النظر في نتائج التحميل لمدة الواحدة ضمن الجدول)      
( لمصرف )مصرف دار السلام 405والذي يمثل سعر السيم في حالة الصعود لمدة الواحدة ، وكانت أعمى قيمة لو بمقدار)

(، أما بقية 3069( ثم مصرف )مصرف بغداد( بمقدار ) 3088صرف )مصرف الائتمان العراقي( بمقدار )للاستثمار( ، ويميو م
( التي تمثل أسعار الأسيم لممصارف SDالمصارف فقد حققت قيم مقاربة لمواحد الصحيح، والأمر نفسو ينطبق عمى قيم)

 (. CD,CU)المبحوثة في حالة الانخفاض لممدة الواحدة وكذلك الحال فيما يتعمق ب
أما القيمة النظرية العادلة لمخيار لممدة الواحدة، التي تمثل العمود الأخير من الجدول المذكور ،فقد حققت جميع     

المصارف المبحوثة بناء محفظة كانت في اغمبيا اقل من الواحد الصحيح باستثناء المصارف )مصرف بغداد ، مصرف الشرق 
ن العراقي ،  مصرف دار السلام للاستثمار، مصرف الشمال لمتمويل والاستثمار، مصرف الأوسط للاستثمار، مصرف الائتما

كردستان الدولي، المصرف المتحد للاستثمار( التي حققت أقياما تفوق الواحد الصحيح ، وقد جاء المصرف ) دار السلام 
 (. 20303للاستثمار( في طميعة المصارف المبحوثة محققا قيمة )

ا تقدم ،من انو يمكن اعتماد النماذج الرياضية المتقدمة في بيئة المصارف العراقية الخاصة ومنيا نستخمص من كل م
الجدير بالذكر أيضا  أنموذج ثنائي الحدين لمفترة الواحدة ،والذي بالإمكان عند استعمالو التوصل إلى قيمة نظرية عادلة لمخيار.

ع ، لأن سعر السيم عند التنفيذ سيكون)  ،يكون اكبر من سعر التنفيذ) ( إن سعر الخيار سوف يرتف7وكما يتضح من العمود )
E  لذا فان من مصمحة حامل خيار الشراء التنفيذ و تحقيق الأرباح والتي تمثل الفارق بين سعر السيم في تاريخ التنفيذ وبين ،)

تيا سالبة وىذا لم يحصل في المصارف ( التي قد تكون قيم8سعر التنفيذ المتفق عميو، ويكون النقيض تماما في العمود )
المبحوثة ، وبما إن الخيار ليست لو قيمة سالبة، عندئذ ستكون قيمة المعادلة الأخيرة مساوية لمصفر لان مشتري الخيار يكون 

 غير مجبر عمى التنفيذ.  
 (4جدول)

 تسعير الخيارات لمدة واحدة باستعمال النموذج الثنائي   
  so E U D SU SD CU CD المصارف

 0,69 0,56  0,71  1,19 1,35 0,94 1,06 0,64 1,27 المصرف التجاري العراقي
 1,89  1,54 1,95  3,27 3,69 0,94 1,06 1,74 3,48 مصرف بغداد

 0,55 0,45 0,57 0,95  1,07 0,94 1,06 0,51 1,01 المصرف العراقي الإسلامي للاستثمار
 1,05  0,85  1,07 1,81 2,04 0,94 1,06 0,96 1,92 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار

 0,52  0,42  0,53  0,89 1,07 0,94 1,06 0,48 0,95 مصرف الاستثمار العراقي
 0,47 0,38  0,47 0,71 0,91 0,94 1,06 0,43 0,85 المصرف الأىمي العراقي
 1,96  1,59  2,016 3,39 3,82 0,94 1,06 1,8 3,6 مصرف الائتمان العراقي

 2,31 1,87  2,38  3,99 4,51 0,94 1,06 2,13 4,25 مصرف دار السلام للاستثمار
 0,45 0,37 0,46 0,78 0,87 0,94 1,06 0,41 0,82 مصرف سومر التجاري

 0,44 0,36 0,46 0,77 0,86 0,94 1,06 0,41 0,81 مصرف بابل
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 0,81 0,66 0,84 1,41 1,58 0,94 1,06 0,75 1,49 مصرف الاقتصاد للاستثمار
 0,55 0,45 0,57 0,95  1,07 0,94 1,06 0,51 1,01 مصرف الخميج التجاري
 0,69 0,56 0,71 1,19 1,34 0,94 1,06 0,63 1,26 مصرف الوركاء للاستثمار

 0,74 0,60 0,76 1,27  1,43 0,94 1,06 0,66 1,35 مصرف الموصل لمتنمية والاستثمار
 0,57  0,46 0,59 0,99 1,12 0,94 1,06 0,53 1,05 مصرف الاتحاد العراقي

 1,09  0,89 1,13 1,89 2,14 0,94 1,06 1,05 2,01 مصرف الشمال لمتمويل والاستثمار
 1,36  1,1  1,4 2,35 2,65 0,94 1,06 1,25 2,5 مصرف كردستان الدولي
 0,54 0,44 0,56 0,94  1,04 0,94 1,06 0,49 0,99 مصرف أشور الدولي

 0,61 0,57 0,73 1,22 1,37 0,94 1,06 0,65 29,`1 للاستثمار مصرف المنصور
 1,46   1,18   1,50 2,53 2,86 0,94 1,06 1,35 2,69 المصرف المتحد للاستثمار

مصرف دجمة والفرات لمتنمية 
 والاستثمار

0,85 0,45 1,06 0,94 0,90  0,48 0,47 0,37  0,47  

 0,53 0,43 0,55 0,55 1,03 0,94 1,06 0,49 0,97 مصرف إيلاف الإسلامي
 Hedging Portfolio: حساب محفظة التحوط : ثالثا  
لأنو يشكل ركن ميم في  ( كيفية تحديد محفظة التحوط ، والذي يشتمل عمى سعر أسيم المصارف المبحوثة5يبن الجدول )    

حساب ىذه المحفظة ، والقيمة النظرية العادلة لمخيار لممدة الواحدة تحديدا، لا يمكن اعتماد القيمة النظرية العادلة لمخيار لممدتين 
( والذي يمثل  hفي ىذا المجال ، ذلك إن تحديد المحفظة يتوجب إن يكون لمدة واحدة) سنة( مثلا ، ثم يأتي العمود الأخر )

( من خلال  h( وىنا بالأقل إن تكون مميون أو ألف أو اقل بحسب طبيعة المحفظة وقد حسبت )1حزمة من الأسيم قد بمغت )
 المعادلة الآتية :

 
( عدد الخيارات المعروضة لمبيع ضمن المصارف المبحوثة وقد بمغت مميون سيم ، وعمى ىذا الأساس كان nويبين العمود )     
( المتضمن )عدد الأسيم   nhs( ، وعمى وفق ذلك أمكن تحديد العمود ) n  hد الأسيم في الحزمة يكون أيضا مميون سيم )عد

* ( الذي يعبر عن )القيمة النظرية العادلة لمخيار  عدد الأسيم في الحزمة(، وأخيرا جاء hcالحزمة   سعر السيم(، يميو العمود )
المطموبات(  التي تمثل الخيارات المحررة.  –التي تساوي قيمة الأسيم المحتفظ بيا )الموجودات العمود الأخير لمحفظة التحوط و 

( يميو المصرف )  الائتمان 1947273وقد حقق المصرف )  دار السلام للاستثمار( أعمى قيمة لمحفظة التحوط إذ بمغت )
وعمى ىذا الأساس يمكن القول، بأنو بإمكان (، 1594473( ثم مصرف )  بغداد( بمقدار) 1649455العراقي ( بمقدار)

المصارف المبحوثة اعتماد محفظة التحوط باستعمال الخيارات المالية ضد المخاطر المختمفة الناتجة عن تقمب أسعار الأسيم في 
 الأسواق المالية.

 ( 5جدول ) 
 تحديد محفظة التحوط 

 S0 C* h n Nhs Nc* v المصارف
 581890,9 688109,1 1270000 1000000 1 0,69 1,27 المصرف التجاري العراقي

 1594473 1885527 3480000 1000000 1 1,89 3,48 مصرف بغداد
 462763,6 547236,4 1010000 1000000 1 0,55 1,01 المصرف العراقي الإسلامي للاستثمار
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 879709,1 1040291 1920000 1000000 1 1,05 1,92 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار
 435272,7 514727,3 950000 1000000 1 0,52 0,95 مصرف الاستثمار العراقي
 389454,5 460545,6 850000 1000000 1 0,47 0,85 المصرف الأىمي العراقي
 1649455 1950545 3600000 1000000 1 1,95 3,6 مصرف الائتمان العراقي

 1947273 2302727 4250000 1000000 1 2,31 4,25 مصرف دار السلام للاستثمار
 375709,1 444290,9 820000 1000000 1 0,45 0,82 مصرف سومر التجاري

 371127.3 438872,7 810000 1000000 1 0,44 0,81 مصرف بابل
 682690,9 807309,9 1490000 1000000 1 0,81 1,49 مصرف الاقتصاد للاستثمار
 462763,6 547236,4 1010000 1000000 1 0,55 1,01 مصرف الخميج التجاري
 577309,1 682690,9 1260000 1000000 1 0,69 1,26 مصرف الوركاء للاستثمار

 618545,5 731454,5 1350000 1000000 1 0,74 1,35 مصرف الموصل لمتنمية والاستثمار
 481090,9 568909,1 1050000 1000000 1 0,57 1,05 مصرف الاتحاد العراقي

 920945,5 1089055 2010000 1000000 1 1,05 2,01 لمتمويل والاستثمارمصرف الشمال 
 1145455 1354545 250000 1000000 1 1,36 2,5 مصرف كردستان الدولي
 453600 536400 990000 1000000 1 0,54 0,99 مصرف أشور الدولي

 591054,5 698945,5 290000`1 1000000 1 0,70 29,`1 مصرف المنصور للاستثمار
 1232509 1457491 2690000 1000000 1 1,41 2,69 المصرف المتحد للاستثمار

 389454,5 460545,5 850000 1000000 1 0,47 0,85 مصرف دجمة والفرات لمتنمية والاستثمار
 444436,4 525563,6 0000 97 1000000 1 0,53 0,97 مصرف إيلاف الإسلامي

 المبحث الرابع
 والتوصياتالاستنتاجات 

  Conclusionاولا : الاستنتاجات  
.إن ارتفاع قيمة الخيار في بعض المصارف المبحوثة وانخفاضيا في بعضيا الأخر كان ناجما عن ارتفاع سعر السيم الآني 1  

 . N(d2]مع انخفاض سعر الممارسة ودالة الكثافة d1  (N   ] )فضلا عن ارتفاع دالة الكثافة [)
 النماذج الرياضية المعتمدة كآليات تطبيق لمخيارات المالية في بيئة المصارف العراقية الخاصة ..إمكانية تطبيق 2
.أمكن استعمال أنموذج الثنائي الحدين في بيئة المصارف العراقية الخاصة سواء لممدة الواحدة أو لممدتين، بيدف تقدير 3

ويقوم ىذا الأنموذج عمى افتراض أن لمسعر المحدد لو قيمة واحدة من  الخيارات الفعمية ضمن اطر القيمة النظرية العادلة لمخيار،
 قيمتين محتممتين وبيذا سمي بيذه التسمية.

، التي تساوي تماما قيمة الأسيم المحتفظ بيا، مطروحا منيا ) المطموبات( التي تمثل (.تظم محفظة التحوط ) الموجودات4 
 تماما قيمة الخيارات المحررة.

 اد المصارف المبحوثة الخاصة محفظة التحوط ضد مخاطر تقمب أسعار الأسيم في ىذه المصارف..أمكن اعتم5 
عن التفاوت الكبير في مديات الاختلاف بين  ناجماً  .حصل تفاوت في أقيام محفظة التحوط لممصارف المبحوثة ، وكان ذلك6 

 ( والظروف الأخرى المشار إلييا.S0والسعر الآني) Xسعر الممارسة))
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 Recommendationالتوصيات   :ثانيا  
.توصية المصارف المبحوثة بالرعاية والاىتمام بأدائيا المالي والخدمي  للارتقاء بواقعيا بالشكل الذي يقود إلى ارتفاع أسعار 1

 أسيميا بزيادة الطمب عمييا.
العلاقة بإجراء الموافقات و التشريعات .يوصي الباحث الجيات التشريعية )مجمس النواب العراقي( وغيره من الجيات ذات 2

اللازمة، لتنظيم عمل الأسواق المالية  بالشكل الذي يمكنيا من اعتماد الأدوات المالية المشتقة، وبالشكل الذي يمكنيا أيضا من 
 إجراء تداولاتيا المالية .

لاك و شولز ثم أنموذج تكافئ الشراء  / البيع في .لزوم  تطبيق الأنموذج الثنائي ذي المدة الواحدة و المدتين أولا ثم أنموذج ب3
بيئة المصارف العراقية الخاصة ، وجاءت ىذه الأولوية حسب النتائج التي توصل إلييا الباحث ، ومدى إمكانية تطبيق ىذا 

 لأنموذج من حيث توافر مقومات واليات تنفيذه .
بات ،إذ تمثل الموجودات الأسيم المحتفظ  بيا ،بينما تعبر لزوم الاىتمام بالموجودات وتقويميا بدقة فضلا عن المطمو  -4

المطموبات عن الخيارات المحررة ،وكمما كان تقويميما دقيقان فان ذلك يحدد قيمة المحفظة بدقة عالية وبالتالي تحوط المصارف 
 المبحوثة ضد أي مخاطر محتممة.

ة أو لمدتين بضرورة الانتباه إلى العلاقة الطردية بين سعر السيم .يوصي الباحث عند تطبيق أنموذج ثنائي الحدين لممدة الواحد5
 وقيمة الخيار ،عميو لابد أن يكون الاستثمار في الأسيم ذات الاقيام العالية في السوق المالي.
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