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 *اهمية استخدام الهندسة المالية في تكوين محفظة التحوط من مدخل خيارات الشراء 
 "العراقي  الصناعيقطاع  في عينة من شركات ةيتطبيقدراسة "

 2 و بسام أحمد عبد الله *1 مينا إبراهيم إسماعيل
 العراق. -ن، اقليم كردستاامعة دهوكج-كلية الإدارة والاقتصاد، العلوم المالية والمصرفيةقسم  1
 العراق. -، اقليم كردستانامعة دهوكج-قسم العلوم المالية والمصرفية، كلية الإدارة والاقتصاد 2
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 لخص:الم

شركات  ات الشراء لعينة من ال على قياس وتقييم محفظة للتحوط من المخاطر باستخدام القيم النظرية العادلة لتسعير خيار   بحثال ركز
للفترة الواحدة  الحدينوذج ذي دليل تجريبي لتسعير قيمة خيارات الشراء باستخدام نم الى تقديم بحثال أهدفكما  العراقية،الصناعية 
  .الهذا المج الأدبيات في على اطروحاتلاعتماد وإنشاء اختبارات لتوضيح عملية تقييم محفظة التحوط با ،والفترتين

تيارها عشععواايال للفترة من في السععوق العراقتم تم اخ ةمدرج شععركة اععناعية 12لعينة من  الشععراء تم تسعععير خياراتلذا في هذا البحث 
 تحديد أسعار خيارات  . تمبحثباستخدام أسعار الأسهم اليومية من أجل اختبار فرضيات ال      2021إلى نهاية عام  2021بداية عام 

إلى  بحث. وقادت نتااج المتاحةت الشعععراء من خإل إقامة عإقة بين التحولات في قيمة اةفظة وإميانيات المراجحة المختلفة الا كان
عد في تقليل مخاطر سعععاتإلى مخرجات تسععععير القيمة العادلة للخيارات  ين أن  مسعععتندةتحوط اسعععتنتاج مفادن أن إنشعععاء محفظة 

ا  اله سعععر البيأ أو الشععراء بالنظر إلى م .بحثعينة ال كانذي وال الصععناعتم،الاسععتامار الا تواجهها اةافا الاسععتامارية للق ا  
ذن الخيارات لجميأ الأطراف ذات هملية الاستامار بأكملها هو الاستفادة من   إلى أن جوهر ع بحثشير ال ي المالية،لخيار معين في السوق  

بما في ذلك  المختلفة،ات هذا لأنه يعيس ملخص تفاعل مجموعة من المتغير معلوماتية.الصععلة في السععوق المالتم كةشععارة ذات طبيعة   
سهم.  بالتالتم لخيار، والا لها تأثير على سعر  سعر التنفيذ ومدة العقد. وهتم تمال ب ريقة دقيقة القيمة العادلة للعناار ا    على سعر ال

سة     ستنتجت الدرا ضا بان  وا سعير الخ        أي شركة عند ت سهم ال سعار  سعار الخيار وا ستخدام الأنموذج  هنالك عإقة طردية بين ا يارات با
ينة أكبر وسععلسععلة ةمنية   ه على عخإل ت بيق السععابم من توسععيأ ن اق العمل  . وقد اقترح البحث ثنااتم الحد لفترة واحدة ولفترتين

 القياس كأداة لتخفيف المخاطر ووسيلة لتحديد فجوات أطول وةيادة عقد شجرة ثنااية الحدين لتشمل ثإث فترات
 فظة التحوطالمالية, المشتقات المالية, خيارات الشراء, مح ةالهندس الكلمات الدالة:

 المقدمة

 ضد تهتم بالتحوط  الاية الأساس  المجالات تعد الهندسة المالية إحدى  
، لذا فقد باستخدام ادواتها المستجدة   المخاطر الا تواجه المستامرين 

الاخيرة، قود العتمال الجزء الأهم والحيوي من الأسواق المالية في  باتت
لدقيم ل بيعة        فقد  المالية    أدوات الهندية  برةت الحاجة لأهمية الفهم ا

تت لب المؤسسات المالية    تهااستخداما  سن ومراعاة ضواب ها الا تح 
لها              ية الا تسععععمح  لمال جات ا عة من الأدوات والمنت عة متنو مجمو

  لبات العديدة الا تفرضععها الت ورات الاقتصععادية. تبالتييف مأ الم

                                                           
)ت بيم في عينة من الشركات العراقية  ط"اهمية استخدام القيمة النظرية العادلة لخيارات الشراء لقياس وتقييم محفظة التحو"عنوانبحث مستل من رسالة ماجستير ب* 

 المساهمة(

 الباحث المسؤل. *

فةن اسععععتخدام المشععععتقات في الأسععععواق المالية يعد فعاللا وحيوي ا  لذا
عل اكتشاف الأسعار   نظر ا لأنه يج الاقتصادي، والاةدهار  نمولتحقيم ال

في حين أن عدم ، أسععهلوالتحوط من المخاطر وتخصععيص رأس المال 
كفاءة وفاعلية السوق المالتم تؤدي الى سوء تسعير الموجودات للأسهم 

أن . تؤدي بدورها الى التسععععير اير الفعال للخيارات والافي السعععوق 
سعععواق تحديث من أجل مواكبة الأال الى يحتاجالعراقتم المالتم السعععوق 

سين  تقدم ا بالأكار  سعير  ن اق تح ستراتيجية الخيارات والتخفيف  والت إ
مخاطرن.  هذ ال  من  حث  الغرض من  فاهيم     ب لة بين م هو تعزيز الصعععع

وت بيقاتها العملية  الخيارات وطرق تسعير ندسة المالية  وأساسيات اله  
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عادية باعتبارها الو يفة                 كأداة أكار تحديد ا لقياس قيمة الأسععععهم ال
سععععية في تيوين اةافا الاسععععتامارية والتحوط من المخاطر  الأسععععا

 المرتب ة بها.

 بحثالمبحث الأول: منهجية ال

 البحث مشكلةأولًا: 
العااد والمخاطر  ثناايةعلى  وتأثيرها الهندسة الماليةنظر ا لتأثيرات 

فقد نمت الهندسة المالية الا تمالها  الاستامار،دوات المرافقة لأ
التعامل مأ المشتقات هو  ية كاير ا في الأسواق العالمية.المشتقات المال

 ين استخدام المشتقات  اي أنه موضو  العقد وجودجزء من قيمة الم
مال إدارة المخاطر، والتحوط، والمضاربة،  الاهداف،في عدد من 

 :البحث فيما يلتممشيلة   ين تحديد المال لذابين أسواق  راجحةوالم
 ن وتقييم محفظة تحوط للعينة المبحوثة؟هل من الممين تيوي -1
كيف  ين تسعععير خيارات الشععراء للعينة المبحوثة والميونة من   -2

 شركات اناعية؟
محفظة تحوط الميونة من خيارات     تيوينو اسععععتخدام هل يؤدي   -3

 الشراء في انخفاض خ ر اةفظة المغ اة؟
 بحثثانياً: أهمية ال

ء تنبؤات حول كيفية تغير أسعار إن التعامل مأ المشتقات يعني إجرا
 التغييرات.هذن تصاحب الأسهم واكتشاف الفرص والمخاطر الا 

تساعد على الاستفادة من دقة التوقعات بارتفا  وانخفاض  ثحي
الأسعار من خإل التعامل بالخيارات حسب توقعات أتجان الأسعار، 

 يلتم:فيما  بحثو ين توضيح أهمية ال
لذا فةن  الشراء،لتسعير خيارات  أنموذج لىع عتمدي بحثأن ال -1 

الشركات  أسهممحددا ةفظة تحوط ميونة من  هييإنتااجها توضح 
 المبحوثة.

على قبول النماذج والمنهجيات اليمية للتعامل مأ  بحثال اهتم -2 
الخيارات وأهميتها في التنبؤ بنمط التعامل في الأسهم العادية من قبل 

 .سوق العراق للأوراق الماليةين في المستامرين والمتعامل
 الأسهماتجاهات أسعار من خإل مراقبة وتحليل حركة  -3 

من  الارباح نيجو توليد الدخلب تهتم بحثفةن ال ،والمضاربة فيها
 مزايا الرافعة المالية. خإل

 بحثهدف الثالثاً: 
 الى ما يأتتم: بحثتهدف ال

المشععتقات  وواععفها وتوضععيح الية عمل تعريف الهندسععة المالية -1
ساب القيمة  تحاأحد الميونات الرايسية للسوق المالتم، و  كونها المالية 

 المبحوثة. الصناعية للشركاتالنظرية العادلة لخيارات الشراء 

شراء باستخدام نموذج    قيمتقديم أدلة تجريبية لتسعير   -2 خيارات ال
لتحوط بناء  لتقييم محفظة ا أليةذي الحدين وت وير الاختبارات لإنشاء 

 .دراسات سابقة في هذا المجالعلى 
 بحثالفرضية رابعاً: 

؛ تم طرح مجموعة فرضععيات بحثبهدف تشععخيص واختبار مشععيلة ال 
 ومن هذن الفرضيات: بهدف اختبارها وت ويرها،

سععععر سععععر الأسعععهم العادية وبين  طردية بين عإقة  وجدت -1
 خيارات الشراء باستخدام أنموذج ثنااتم الحد.

عد قياس محفظة التحوط على ترشععععيد قرارات      قد يسععععا   -2
 الاستامار وحماية أموال المتعاملين في السوق العراقية.

 بحثالهيكل خامساً: 
وتحليل القيمة النظرية العادلة لخيارات الشععععراء وكذلك  بحثمن خإل 

 رياضتم، نموذج ااختبار قياس محفظة التحوط ضد المخاطر باستخدام   
لتم لتحديد أهمية محفظة التحوط في تحقيم  نهج التحليتم اسععععتخدام الم

الأول منهجية لمبحث في السععععوق العراقتم. يتناول ابها  لمتعاملاالاروة 
  وأسعععععاسععععيات   الاانتم الإطار النظري  بحث  بينما يناقش الم   ،بحث ال

بحث بينما تناول الم والخيارات،وأهمية المشععععتقات الهندسععععة المالية 
وتحليل محفظة التحوط من  الاالث طرق تقييم خيارات شعععراء الأسعععهم

 المخاطر. 
 بحثمدة السادسا:  
عتماد وبا 31/12/2021ولغاية   1/1/2021من  بحث ت مدة ال  ا

 أسعععار الإاإق اليومية للأسععهم، كما تم اعتماد معدل سعععر الأسععهم،   
سهم عدد من       سعار أ سبب وجود تغيرات في أ شركات  ب سب ال طبيعة  بب

 .المتذبذبة العراقسوق 
 بحثاضات السابعاً: افتر

حث بني أنموذج ال لحد على        ب نااتم ا يارات لأنموذج ث في تسعععععير الخ
 الافتراضات الآتية:

 أسعار الأسهم. تتساوى مأأسعار التنفيذ  -1
في أسععععار  %(15)والانخفاض  %(20تسعععاوي ) نسعععبة الارتفا  -2

 .الأسهم
ثبات معدلات الفاادة الخالية من المخاطر )سعر الفاادة على   -3

                                                                                                                       .%4.31لخزينة( وبنسبة أذونات ا
 بحثال توصيف :ثامنا

 مجتمع الدراسة  -1
 ال سععععوق العراق للأوراق المالية مجتمأ البحث. لأنها تعمل في بي ة       

وتنظيمية متغيرة بعض الشععتمء ، اختارها الباحث  سععياسععية وقانونية
سوق ،     شركات في هذا ال كمجتمأ بحاتم لت بيم البحث على عينة من ال
ولسوق الأوراق المالية في العراق أهمية كبيرة في ضوء التحديات اليبرى 
الا تواجه الاقتصاد العراقتم في تلبية الاحتياجات التمويلية المتزايدة. 
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السععوق ونمون أحد محاور تعزيز ق اعات المالية  ويعتبر تأسععيس هذا
ستامارية بما يعود بالنفأ       ش ة الا سواق المالية والأن اةلية وتعزيز الأ

العراقتم. ويتمال في الجدول التالتم:على الاقتصاد 
 

 مجتمأ البحث (1الجدول)

 ليةالمصدر: من اعداد الباحاان بالاعتماد على بيانات من سوق العراق للأوراق الما
 
 عينة البحث -2

تم  .في سععوق العراق للأوراق المالية الصععناعتمق ا  ال عينةال تضععمنت
صناعية     شركات ال شاط هذ وذلك اختيار بعض من ال مقارنة   الق ا الن

 (،1في الجدول )  بين، وكما م يانات الإةمة   بال وتوفيربباقتم الق اعات    
 عام شعععركة في 137حيث بلغ اجمالتم الشعععركات المدرجة في السعععوق 

سبة    2021 شيلت ن صناعتم ، و % 32الإجمالتم ومن % 20 الق ا  ال
الشركات  ، وقد بلغ عددمن اجمالتم الشركات الا يتم التداول بأسهمها

افر أسعار  تو عدمل، الإةمةالشروط   متوفرة فيهاشركة   12الصناعية  
.أو توقف تداول أسهمهاالشركات  لباقتم الأسهم

   
 بحثية عينة الالشركات الصناع (2الجدول )

كاتاسم القطاع الأهمية النسبيةعدد الشر

470.34المصارف

280.20 الصناعة

100.07الفنادق و السياحة

20.01الاتصالات

80.06الزراعة
ن 50.04التامي 

90.07الاستثمار

110.08الخدمات

170.12التحويل المالي

1371المجموع
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 بالاعتماد على بيانات من سوق العراق للأوراق المالية الباحاانالمصدر: من اعداد   
 بحثلل فاهيميالم الإطار: لثانيالمبحث ا

 :Financial Engineering))الهندسة المالية 
 أولا: مفهوم الهندسة المالية:

نتاج لإ وجوداتالهندسة المالية هتم نشاط الجمأ بين العديد من الم
هوم وهو مف .حاجة المستامرين وم البهمحسب  مبتيرة أدوات جديدة

لتم شيل منتج أو خدمة جديدة أو اكتساب حل عم علىأايل يتبلور 
 & Brealeyجديد للتعامل مأ مشيلة ما 

Others,2020:551)) ,هتم دراسة  المالية في جوهرها ةالهندس
ت بيم وية ت بيم الرياضيات والإحصاء وعلوم الحاسوب والنظر

تيرة و التقنيات بالإضافة إلى ت وير سلأ وخدمات مالية جديدة ومب
من  قديم)أي( طرق كمية أخرى لتحليل ونمذجة الأسواق. هتم مفهوم 

، حيث المص لح والتخصص لينه حديث منالتعامإت المالية حيث 
باحاين إن معظم تعاريف الهندسة المالية مستخلصة من وجهات نظر ال

لية في رون النماذج والنظريات، أو مصممتم المنتجات الماالذين ي و
سب بحهذا المص لح  المؤسسات المالية، لهذا نجد اختإف تعريفات

لمالية من لذا  ين تعريف الهندسة ا .الزاوية الا  ين النظر فيها
 (laiTouv,2021) :وجهات نظر مختلفة كالاتتم

لمالية اعلى الأسواق  يرتيز بعض اليتاب في تعريف الهندسة المالية
الية الهندسة المالية مص لح يستخدم في سياق الأسواق المحيث ان 

جراء هذا لواف تحليل بيانات السوق المالية بشيل علمتم. عادة، يتم إ
اذج المالية. النو  من الدراسة باستخدام الخوارةميات الرياضية أو النم

 تحدث( غييرات الاتُستخدم الهندسة المالية على ن اق واسأ )مأ الت
يارات والعقود في الاسوق المالية، لا سيما في تداول العمإت وتسعير الخ

للسوق  الآجلة للأسهم.  ين للمهندسين الماليين اكتساب فهم أفضل
ن . في حين بعض اليتاب يسل و(3: 2019خروبتم وحجاج,)المالتم، 

يصبح  .يةلتعريف الهندسة المال الضوء على ادارة المؤسسات المالية
ية اليمية الا مفهوم الهندسة المالية أكار وضوحا نتيجة للعملية التحليل

م النماذج تهدف إلى تحسين العمليات المالية للمؤسسة من خإل استخدا
 :التالية اليمية والبرامج التينولوجية. تتضمن هذن العملية الأنش ة

يل والتحوط التموالتفاوض بشأن اتفاقيات  وثانياالشركة قيمة  رفأ اولا
 الاعتبار الا تعيس بشيل مباشر القيمة الضريبية للشركة مأ الأخذ في

ا يعود تنظيم عمليات البيأ بم ثالااالمخاطر التنظيمية والسياسية.
شراء بما تنظيم عمليات ال واخيرابالنفأ على كل من العميل والشركة.

 يحمتم مصالح كل من المورد والشركة.
 ين توضيح مفهوم الهندسة المالية على انها  وبشيل وأوسأ واشمل

استخدام الأفيار والموجودات العلمية في بناء وتنظيم وتقييم  ممارسة
الأشياء من خإل الاستفادة من العمليات والأدوات المالية المعمول بها 

                                                           
1 International Association of Financial Engineers  

ومن خإل تقديم حلول مإامة ومتميزة للصعوبات المالية للمؤسسات 
 المالية. 
الية ليست مال التحليل المالتم. تشير عبارة "تحليل" إلى المالهندسة 

)تحليل او تفييك شتمء ما لفهمه(، بينما يشير مص لح "هندسة" إلى 
 تمويرى فنيرت (AFE,2019I(1بنية(. ال)
(Finnerty,1988:57)  ان الهندسة المالية تعنى بتصميم وت وير

ة ومبدعة وت بيم عمليات وأدوات مالية مستحدثة وتقديم حلول خإق
 للمشيإت المالية.

 الهندسة المالية: دافأه :انياث
  :لىالهندسة المالية هتم إحدى طرق الت وير المالتم الا تهدف إ

ة، فضإل في ةيادة كفاءة الشرك وتساهمإيجاد منتجات وخدمات جديدة  
 خرى.عن طريقة لتقييم قدرة الشركة على التنافس مأ الشركات الأ

 رة على الاستراتيجيات المالية الا تضمن السياختيار  وتساعد على
ل إدارة المخاطر من خإ وكذلك(53: 2014)خلف الله, .المخاطر

وضمان  التم،المتحسين الأداء  وبالتالتم .ت وير الأدوات المالية الناش ة
للشركات  السي رة على المخاطر للحيومات وكذلك لتقديم الأمن المالتم

ركة في للمساعدة في نمو رأس مال الش في حالة حدوث أةمة مالية أو
 (20: 2019، النجار) السوق المالية.

 
 الهندسة المالية اهمية :ثالثا

دوات قدرة الهندسة المالية على حل المشيإت الا لا تست يأ الأ
دت الى انتشارها، المالية التقليدية القيام بها، هتم من اهم العوامل الا أ

 مال:
تها وطرق تسمح الهندسة المالية من خإل أدوا إعادة توةيأ المخاطر:

لين الماليين التعامل الا ابتيرتها في إعادة توةيأ المخاطر على الفاع
 عملية فيبشيل أكار كفاءة، وتظهر أبرة مظاهر هذا التوةيأ للمخاطر 

التحوط ضد  وكذلك(187, 2006التحوط ضد المخاطر. )هندي:
ندما تيون ع :ةيادة السيولة همة هتمالنقاط الم الفاادة ومنتقلب أسعار 

ر من سيولة الموجود المالتم مرتب ة بالسهولة الا  ين للمستام
ق العادلة )سعر خإلها إبرام عقد للشراء أو البيأ أو كليهما بأسعار السو

لى إالسوق( حيث إن وضأ مبلغ كبير من الموجود الساال لا يعرض 
 وتتميز (2: 2020حة,)فتي خ ر حدوث انخفاض كبير في الأسعار.

لأوراق المالية اتسهل المزايا شراء وبيأ  :المزايا الضريبيةهذن الأدوات ب
المميزات احدى ومن  (34: 2015بوشن,) .وجعلها متاحة أكار

 سرعة تنفيذ الاستراتيجياتهتم  لهذن الادوات الأخرى المهمة
 العاليةلتها نظرا الى مرونة أدوات الهندسة المالية وسيو :الاستامارية

 (.36: 2013فريال.)



 .2023 -ئاذار ، 187 -172 ، ص  1، العدد: 11العلوم الانسانية لجامعة ةاخو، مجلد:مجلة  /بسام أحمد ،  عبد اللهو  مينا إبراهيم  ، إسماعيل

 176 

 مجالات الهندسة المالية  :رابعا
تتحعععدد مجعععالات الهندسعععة الماليعععة معععن خعععإل المشعععيإت العععا     

الماليععة المشععتقات تسعععير  في:تعالجهععا وأهععم هععذن المشععاكل تتماععل  
المخععععععععععععععاطر  وادارةالاسععععععععععععععتامارية اةعععععععععععععافا   وادارة

(Detemple,2006:2). 
  Financial Derivatives المشتقات المالية

 المشتقات المالية مأولا: مفهو
هتم عقود مالية يتم تحديد قيمتها من خإل موجود  المشتقات المالية:

أساستم أو مجموعة موجودات أو معيار. المشتم هو عقد مبرم بين 
 Over)طرفين أو أكار  ين تداوله في بوراة أو خارج البوراة 

The Counter/OTC)قود لتداول .  ين استخدام هذن الع
مجموعة متنوعة من الموجودات وتأتتم مأ مجموعة المخاطر الخااة 
بها. يتم تحديد أسعار المشتقات من خإل التحركات في الموجود 
الأساستم. تُستخدم هذن المنتجات المالية على ن اق واسأ للواول إلى 

 (4: 2020فتيحة,) المخاطر.أسواق معينة و ين استبدالها لتخفيف 

 International)لمعاير الدولية لأعداد التقارير المالية وحسب ا

Financial Reporting Standards/IFRS)،  الأداة المالية
هتم أي عقد ينتج في نفس الوقت موجودا مالي ا من شركة وم لوبات 
مالي ة أو أداة حقوق مليية من شركة أخرى. " 

(Lanskaya&Others,2018:791) 
 الأساس عقد لإعادة توةيأ وتحويل المخاطر، المشتم على أنه في عرفيو

يتم اشتقاق قيمتها من قيمة الموجود الأساستم. يشمل هذا التعريف 
جميأ الهياكل الم لوبة لعقد المشتقات، بما في ذلك طرفان في العقد، 
واحد أو أكار من الموجودات الأساسية وتاريخ الاستحقاق. 

(Balmer,2018:14) 
ا عقود مالية تستمد قيمتها من الموجودات ويعرفها حماد على أنه

، الا انه يتم تصنيف الأدوات  الأساسية الا تشيل موضو  العقد
المالية المشتقة على أنها أدوات خارج الميزانية العمومية ولا تنتج أي 
تدفقات نقدية. المشتقات هتم إحدى الإنجاةات المهمة في أدوات 

لن اق في الأسواق المالية خإل الاستامار الا حظيت باهتمام واسأ ا
 Balmerالعقود الخمسة ومن حيث هييلية المشتقات فأنه يتفم مأ 

أولا (. ويشتمل العقد على بعض الأحيام منها: 5:2001)حماد,
تحديد اليمية الا ين بم  وثانياتحديد سعر محدد للتنفيذ المستقبلتم 

ديد موضو  العقد تحديد مدة سريان العقد وأخيرا تحثالاا عليها السعر 
الذي قد ييون سعر فاادة معين، أو سعر ورقة مالية، أو سعر سلعة، أو 

 سعر ارف أجنبي، أو مؤشر أسعار. 
 :مفهوم عقود الخيارات

عقد الخيار: هو عقد مالتم بين طرفين، أحدهما هو مشتري الخيار والآخر 
أو لفترة هو بااأ الخيار )محرر الخيار(. يتم إبرام العقود في المستقبل 

ةمنية محددة وبسعر ثابت في مقابل أن يدفأ مشتري الخيار عإوة أو 

ميافأة لبااأ الخيار عند التعاقد. هناك نوعان مختلفان من عقود 
 (wolfinger,2014:8. )الخيارات

 أنواع عقود الخيارات 
خيار الشراء يع تم مشتري )خيار  Call Option: خيار الشراء -أ

الالتزام بشراء الموجود موضو  العقد إذا ما راب  الشراء( الحعم وليس
من محرر الخيار خإل الفترة والتاريخ المعينين وبسعر محدد مسبقال عند 
التعاقد، وعلى محرر الخيار الالتزام بتنفيذ الموجود محل العقد في حال 
ان طلب مشتري )خيار الشراء( ذلك في الاتفاق ببيأ مقابل العإوة 

 حصل عليها مقدمال عند )الميافأة( الا
 (CFA,2022:143) .التعاقد

خيعار البيعأ يع عتم معشتري )خيعار  :Put Optionخيار البيع  -ب
البيأ( الحعم وليس الالتزام في بيعأ الموجود موضو  العقد إذا ما راب 
بااأ الخيار )محرر الخيار( في خإل فترة تنتهتم في تاريخ معين وبسعر 

على محرر الخيار أن يلتزم بتنفيذ الاتفاق بشراء محدد عند التعاقد. و
الموجود موضو  التعاقد عندما ي لب مشتري )خيار البيأ( وذلك مقابل 
العإوة )الميافأة( الا حصل عليهعا معن مشتري )خيار البيأ( مقدمال 

المنظمة. عند التعاقد ويتم تداول الخيارات في الأسواق المنظمة واير 
 (67: 2017)بلتم,
 كال عقود الخيارات اش

هنالك شيلين من عقود الخيارات متعارف عليهم، و ين توضيح الفرق 
 بينهم في الآتتم: 

هتم عقود خيارات لا  ين ممارستها  عقود الخيارات الأوروبية: -أ 
بمعنى  .(Lo,2018:8)إلى في نهاية اإحيتها أثناء فترة الاستحقاق 

حد محدد، مما يعني أن المتداولين آخر لا  ين ممارستها إلا في تاريخ وا
يتمتعون بقدر أقل من المرونة في كيفية التعامل مأ تداول الخيارات. 
لهذا هذا النو  من الخيارات شااأ أكار في الدول المتقدمة حيث تتمتأ 
باستقرار الأسعار واستقرار الحالة الاقتصادية واقل تذبذبا من الدول 

 النامية.
هتم عقود خيارات  ين ممارستها  مريكية:عقود الخيارات الأ -ب 

في أي وقت خإل اإحيتها، والا تسمح لأاحاب الخيارات بممارسة 
، مما يزيد من (Lo,2018:8)العقد في أي وقت قبل تاريخ استحقاقها 

قيمة عقد الخيارات لصاحبه بالمقارنة بعقود الخيارات الأوروبية الا لا 
ق فقط إن الخيارات الأمرييية هتم  ين ممارستها إلا عند الاستحقا

 الأكار شهرة والأكار استخدام ا. 
 المبحث الثالث: نماذج تسعير الخيارات

 نموذج ثنائي الحدين ا
يتم تسععععير الخيارات من خإل افتراض تبسعععيط أن  الانموذج،في هذا 

  سعر السهم في ختام الفترة التالية له قيمتان محتملتان فقط.

ن روس ومارك روبنشتاين أول من أنشأ ونشر كان جون كوكس وستيف 
طريقة عددية مسععتخدمة على ن اق واسععأ لتسعععير الخيارات. يفصععل   
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النموذج عمر الخيار إلى سلسلة من الفواال الزمنية المميزة. مأ مرور     
الأسععاسععتم بقيمة واحدة   وجود ين أن يزيد سعععر الم ةمنيةكل فترة 

 لقيم كعقد شععععجرة ثنااية.    فقط أو ينخفض بقيمة واحدة. يتم تمايل ا   
تُستخدم هذن الإستراتيجية لتجنب اعوبات تسعير الخيارات المختلفة       

حيث يتم اسععععتخدامها في   معقدة، دون الحاجة إلى معادلات عشععععوااية   
عن طريم الحد من عدم اليقين بشأن   الخيارأبسط إعدادات نهج تسعير   

على بعض ويعتمد هذا النموذج  أسعععار الأسععهم إلى حدين مسععتقلين.   
 الافتراضات، وهتم:

 لا يوجد سععععوى سعععععر واحد محتمل للأاععععل المتعاقد عليه في   -1
فتراض با أو،" لأعلى"  %uالمسععتقبل: إما أن يرتفأ السعععر بمقدار )  

بمعدلات  وذلك %(، dسعععينخفض السععععر بمقدار )   "،سعععلبي " dأن 
 عشوااية.

 ثابت طوال عمر الخيار.معدل الخالتم من المخاطر  -2
في  ارسععععيتجه اليه الخي    اليقين: عدم اليقين بشععععأن أي من  عدم   -3

 المستقبل.

إميانية الاقتراض والإقراض باسععععتخدام سعععععر فاادة خال  من            -4
 .المخاطر

 اميانية البيأ القصير الاجل لأي ورقة مالية. -5
 وضرااب أو مت لبات هامش. انعدام وجود تيلفة تبادل أ -6
ممارسة حم الخيار الا في نهاية المدة ان الخيار اوروبتم أي لا  ين  -7

 اةددة للخيار
ساب القيمة العادلة للخيارات للفترة الواحدة     ستخدم هذا الأنموذج لح وي

 (.137: 2015)سهام،  والفترتين وفم الآتتم:
 
 One-Periodأنموذج ثنااااائي الحااااد للفترة الوا اااادة          -1

Binomial Model: 
ر السععهم في سععوق الأوراق  تعتمد أسعععار النموذج على حقيقة أن سععع 

(، وأن هناك عدد ا من خيارات الشراء Sالمالية عند إبرام الاتفاقية هو )
لها لفترة ةمنية معروفة )أسععبو ، شععهر، أو عدة أشععهر( بسعععر التنفيذ 

(Eوأن سعععر السععهم في نهاية الوقت المتفم عليه هو ،) (S.)  في تاريخ
إذا ارتفأ سعر السهم   (SU) القيمتانالاستحقاق،  ين أن ييون أحد  

 .SUأن ييون أي سعر سهم أعلى من  (q)وهناك فراة  Uبمعدل 
و ين توضيح مسار السهم والخيار من خإل الشيل الآتتم

 
 مسار السهم وخيار الشراء وفم أنموذج ثنااتم الحد للفترة الواحدة (1الشيل ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 المصدر:

Bodie, Zvi, Merton,Robert C, 2000, Finance, Prentice-Hall, Inc,London, pp.398., 
 

في  Xأكبر من سعر التنفيذ   Suإذا كانت قيمة الارتفا  في سعر السهم   
فسععتيون هناك قيمة فعلية لخيار  الشععراء،وقت انتهاء اععإحية خيار 

 Sdإذا كان هناك انخفاض في سععر السعهم    أخرى،الشعراء. من ناحية  
فترة الخيار، فإ توجد قيمة  عند انتهاء Xبقيمة أقل من سعععر التنفيذ 

 (Berk &others,2019:694). تم تنفيذنلم يللخيار لأنه 

واما المعدل الفاادة الخالتم من المخاطرة )سعععععر الفاادة على اذونات            
له ب )      لذي يرمز  نة( وا اد في        rالخزي عا عدل ال عدل بين م هذا الم ( يقأ 

نخفاض سعر السهم وسنعبر     حالة ارتفا  السهم ومعدل العااد في حالة ا 
 عن معادلته بالشيل الاتتم:

d < 1+r < u 

 (S)مسار السهم 

  (C)   مسار خيار
 الشراء

S 

uS

u 

dS

d 

C 

Cu 

Cd 
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هم تفسععععر على أنها احتمال تحرك سعععععر السعععع  Pوالقيمة الاحتمالية 
 (Reilly & Brown, 2012: 838)ارتفاعال، أي أن: 

سب      صحيح، فةن ن ساوي داامال الواحد ال ة احتمال وبما أن الاحتمالات ت
 .P-1تحرك سعر السهم بالانخفاض تساوي 

لسععععهم اعلى النحو الذي يحددن سعععععر  خيارهذن هتم القيمة النظرية لل
  الهبوط.وسعر الممارسة والسعر الخالتم من المخاطر وعوامل الصعود و

ين في أي  ين ان نلخص بأنه سعععر الخيار يقدر بمعدل سعععرين محتمل
الخيار،  الفترة التالية مخصععععوما من معدل الخالتم من المخاطرة وقيمة    

سهم )  تحركإذا لخيار رجيح قيمة ايتم ت سفل اعلى/ال ترة التالية ( في الفأ
 (P,1-P) بالعامل 

من عدد من الأسععععهم   ةيون ممن أجل بناء محفظة خالية من المخاطر       
نموذج ذي الحدين ليتم اسععععتخدام الصععععيغة الرياضععععية       والخيارات، 

لاشععععتقاق معادلة لتحديد القيمة النظرية لخيار الشععععراء. تحقم هذن             
وتعرف هذن  المخاطر،فظة عااد ا مسععاوي ا لسعععر الفاادة الخالتم من اة

 وتتيون .Hedge Portfolio غ اةاةفظة أيض ا باسم محفظة الم
اةفظة من أسعععهم عادية وإاعععدار خيار شعععراء واحد. قيمة اةفظة  

مة      ية هتم قي لحال يار            hا مة خ ها قي ية م روح ا من عاد من الأسععععهم ال
وخيارات الشععراء هتم  موجوداتهتم  عاديةسععهم النظر ا لأن الأ الشععراء،
حيث سععععيتم الإشععععارة الى كل معادلة بالتفصععععيل قبال            .م لوبات 
 في البحث. ااستخدامه

 Two-Period Binomial:أنموذج ثنائي الحد لفترتين  -2

Model  
سمة الرايسية لنموذج الفترة الواحدة هتم أنه يوجد    ان  نتيجتين  فقطال

 السعععهم،وهما إما ارتفا  أو انخفاض في سععععر  ،فترةمحتملتين في كل 
 النموذج،ستتم إضافة فترة أخرى إلى  النموذج،واقعية  تعزيزومن أجل 

مما يعني أنه سععععييون هناك أكار من نتيجتين محتملتين لأسعععععار       
في تاريخ  الا  ين تحصععيلها وبالتالتم سععيزداد عدد النتااج الأسععهم،

 .التنفيذ
ثم ارتفأ ثانيةل في المدة الاانية  uSدة الأولى الى فةذا ارتفأ السعععر في الم

 ل( والشي 214: 2009ستصبح قيم الاسهم كما يأتتم: )العارضتم،      
الآتتم يوضح شجرة التنبؤ لأنموذج الحد لفترتين:

 شجرة مسار السهم وخيار الشراء وفم أنموذج ثنااتم الحد لفترتين (2الشيل )
 

 

 
 المصدر:

Reilly, Frank k., & Brown, Keith C., 2012, Investment Analysis & Portfolio Management, 10Th 

Edition, South-Western, Cengage Learning, USA, PP. 837. 
 

 تسعير الخيارات
في هذا المبحث سععيتم تسعععير خيارات الشععراء وتيوين محفظة التحوط  

ق للأوراق في سععععوق العرا الق ا  الصععععناعتمالميونة من  بحثلعينة ال
ية،    لمال ما سععععيتم    31/12/2021الى  1/1/2021 من للفترة ا ك

اسععععتخدام انموذج ثنااتم الحد للفترة الواحد وللفترتين بسععععبب دقته        
قابلية اسععععتخدامه مأ طبيعة سععععوق العراق للأوراق المالية المتذبذبة      

 .بحثوتسعير خيارات شراء لاسهم شركات ومصارف عينة ال

S 

S

S

Su2 

Sd2 

Sud 

C 

C

C

Cu2 

Cd2 

Cud 

 المدة الثانية المدة الأولى

 (Sمسار السهم )

 (C) يارمسار الخ

 اليوم
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راء وتكوين محفظااة خاااليااة من  أولا: تساااااااعير خيااارات الشااااااا
 المخاطر وفق انموذج ثنائي الحد لفترة وا دة:

 ين تسععععير الخيارات باسعععتخدام أنموذج ثنااتم الحد والذي يقسعععم  
ماد            بالاعت لك  حدة ولفترتين وذ لحد لفترة وا نااتم ا بدورن الى أنموذج ث

 على معرفة سعر الخيار، وكما يلتم:

وفقاً لأنموذج ثنائي الحد تسااااااعير القيمة العادلة للخيارات  -أ
 لفترة وا دة:
من المتغيرات الداخلة في احتسعععععاب قيمة      مجموعة  (3يبين الجدول ) 

:خيار الشراء

 
 تسعير الخيارات للق ا  الصناعتم وفقال لأنموذج ثنااتم الحد للفترة الواحدة (3الجدول )

 ين.لاعتماد على مخرجات انموذج ثنااتم الحدبا الباحاانالمصدر: من إعداد 
(، معدل سعععر السععهم خإل مدة 3( في الجدول )1يعيس العمود ) -1

(، سعر التنفيذ وقد تم احتسابه على   2البحث، قتم حين  ال العمود )
أنه مسعععاوي للسععععر السعععوقتم للسعععهم عند ابرام العقد. ولقد اعتمدت  
الاسععععواق العالمية الا يتم تداول عقود الخيارات فيها على أن ييون       

هو ذاته السعععر السععوقتم للسععهم في تاريخ ابرام العقد، إلا  سعععر التنفيذ
أنها وفرت بداال للمسععععتامرين في اختيار اسعععععار تنفيذ مختلفة وفقال     

( 3(، ويشعععير العمود )62: 2012لأسععععار الاسعععهم )الدوري وعقل، 
( الى الارتفا  والانخفاض في اسعععار الاسععهم على التوالتم وبنسععبة   4و)
 ان% من سععععر السعععوق، والذي قام الباحا15% وانخفاض 20تفا  ار

: 2016)كا م والسعععيدي،   باحتسععابهما من خإل المعادلات الآتية: 
7) 

Su = S (1+ u) 

Sd = S (1-d( 

( قيمة الخيار في حالة ارتفا  وانخفاض 6( و)5فيما يوضح العمودين ) 
يال الى اععفر  ( مسععاو6سعععر السععهم، وقد بلغت قيمة الخيار في العمود )

% سععيؤدي الى عدم تنفيذ الخيار 85لأن انخفاض سعععر السععهم بمعدل 
لعدم وجود قيمة حقيقية للخيار، وقد تم احتسععععابهما وفم الصععععيغة           

 (.15: 2014)رتيمتم،  الآتية:
Cu = max (0, Su – X) 

Cd = max (0, Sd – X) 
شير العمود )  سبت وفم المعادل   7وي سبة تحوط اةفظة، واحت ة ( الى ن

 الآتية:

ℎ =  
cu − cd

𝑠𝑢 − 𝑠𝑑
 

( الى نسعععبة الاحتمال في حالة ارتفا  سععععر  8بينما يوضعععح العمود ) 
 (.119-118: 2012)الدوري وعقل،  السهم، وكما يأتتم:

𝑃 =  
1 + r − d

𝑢 − 𝑑
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لعادلة، في ا( فأنه يشععير الى سعععر خيار الشععراء بالقيمة  9العمود ) اوام
ويحتسب كما   لانخفاض في قيم لخيار،الفترة الواحدة لحالا الارتفا  وا

 يأتتم:

𝐶 =  
P × Cu + Cd (1 − P)

1 + 𝑟
 

لجدول )  -2 ب  3يتبين في ا كات   لجميأ  hالتحوط  ة( أن نسعععع الشععععر
متسعععاوية وذلك بسعععبب اعتماد سععععر تنفيذ    بحثال الصعععناعية عينة

( الى أن 7متسععاوي لسعععر السععوق، وتشععير نسععبة التحوط في العمود ) 
ذلك سععهم ليل خيار شععراء واحد،  0.571تت لب شععراء  بحثعينة ال

تحقم عاادال مسععاويال  كذلكالمخاطر، ومن للحصععول على محفظة خالية 
سعر الفاادة خالتم المخاطر أي سعر الفاادة على أذونات الخز    نة، وأن ال

%، وهذا يعني 55المبحوثة بلغت  شركات احتمال ارتفا  سعر السهم لل  
ميأ الشععععركات   % لج45أن احتمال انخفاض اسعععععار الأسععععهم هو      

الصعععناعية. كما يتبين أن أعلى قيمة نظرية لخيار الشعععراء في الق ا   
صناعتم   شركة ال سجاد   يرجأ لل شات العراقية لل ( في 1.64)ب  والمفرو
، حيث حققت الشععععركة المذكورة أعلى معدل لسعععععر السععععهم 2021
(، في حين بلغت أقل قيمة    14.5وبقيمة )  بالشععععركات الأخرى  مقارنةل   

( على  0.15)ب اء لدى شركة العراقية لصناعات اليارتون   لخيار الشر 
يدل على أن ارتفا  سعر السهم  وهذا(. 0.9)أسهمها لانخفاض أسعار 

 السوقتم يؤدي الى ارتفا  القيمة العادلة لخيار الشراء.
 تكوين محفظة مغطاة او )محفظة خالية من المخاطر(: -ب

لجدول )   ية       4يشععععير ا خال ظة  مة اةف خاطر للق ا      من ( الى قي الم
( من hالصععععناعتم، او المسععععماة اةفظة المغ اة والا تتيون من )     

تمال قيمة اةفظة تالأسعععهم العادية وتحرير خيار شعععراء واحد، كما   
ية )            عاد عدد الأسععععهم ال مة  ية المغ اة بقي لحال مة     ي رح( hا ها قي من

شراء المباعة، نظرا الى أن الأسهم العادية تمال موجودات   في  خيارات ال
حين تعد خيارات الشعععراء م لوبات على الشعععركة او المصعععرف، وكما 

 (.120-119: 2012)الدوري وعقل، يأتتم: 
V0 = h×S – C 
Vu = h×Su – C  وفي حالة ارتفا  قيمة اةفظة بعد ارتفا      
 اسعار الأسهم                                         
Vd = h×Sd – Cd وفي حالة انخفاض قيمة اةفظة بعد انخفاض 
اسعار الأسهم 

                                     
 محفظة التحوط للق ا  الصناعتم وفقال لأنموذج ثنااتم الحد للفترة الواحدة (4الجدول )

 .الباحاانالمصدر: من اعداد 
 ة الآتية:( تمال العااد على الاستامار واةتسبة وفم المعادلrويتضح من محفظة التحوط فةن )

𝑟𝑢 =  
vu

𝑣0
− 1 قيمة اةفظة بعد الارتفا                                   

 
𝑟𝑑 =  

vd

𝑣0
− 1 قيمة اةفظة بعد الانخفاض                                  

 
ففتم حالة الارتفا  والانخفاض تيون متساوية بغض النظر عن تحركات 

سهم العادية بالارتفا  والانخ    فاض ما يؤكد عدم وجود خ ر في سعر الأ
تعامإت أسععععهم الشععععركات الا حققت عااد مسععععاوي أو أكبر للعااد 
الخالتم من الخ ر)سعععععر الفاادة على اذونات الخزينة( حيث ان جميأ        
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الشععركات حققت عااد اكبر من العااد الخالتم من المخاطرة، في حين اذا 
خالتم المخاطر  هر لدى أي من الشععععركات تحقيم عااد أقل من العااد 

أو  هرت سالبة فةن قيم اةافا اير احيحة وتوفر فراة للمراجحة، 
ساار، لذا فةن       شيل مخاطر قد تنعيس بالخ سهمها ي أي أن التعامل بأ
هذن النتااج لن تيون مسععععاوية للعااد الخالتم من الخ ر، فسععععتيون         

 هنالك فراة للمراجحة وكما يأتتم:
واحدة  فظة الحالية بعد فترة( ميونات وقيمة اة5سععيشععير الجدول ) 

كان  إذاليل من الشععركات الصععناعية عند توافر فراععة للمراجحة، أي 
 سعر خيار الشراء أكبر من سعرن السوقتم، وكما يلتم: 

ذ الم اذا كان سعععر خيار الشععراء أكبر من سعععرن السععوقتم، أي ا   -1
ساوِ للعااد الخالتم من الخ       صرف عااد م شركة او الم غ ر والبالتحقم ال

%، فسععععتيون هنالك فراععععة للمراجحة، لذلك فقد تم          4.31قيمته  
عرن سععاحتسععاب قيمة اةفظة في حالة ارتفا  سعععر خيار الشععراء عن 

( بنسبة  puCالسوقتم، وقد افترض ان ارتفا  قيمة سعر خيار الشراء )   
الية تم (، لذلك فةن قيمة اةفظة الحC% مقارنةل بسعرن السوقتم )  15

بت سهم وبسعر سوقتم للسهم والما     571شراء   احتسابها عبر ضرورة  
ر خيار بسععععع   1000( وبالمقابل بيأ     2( من الجدول ) 1في العمود )

 % من سعععرن السععوقتم بهدف تحقيم عااد أكبر 15خيار يزيد بنسععبة 
 من عااد خالتم المخاطرة.

   S × 571شراء الأسهم = 
 upC × 1000بيأ خيار الشراء = 

 بيأ خيار الشراء -الأسهم اةفظة الحالية = شراء  قيمة

تم احتسععاب قيمة اةفظة بعد ارتفا  سعععر السععهم، لمعرفة معدل  -2
العااد على الاسععتامار مقارنة بقيمة اةفظة الحالية، وان ارتفا  سعععر  

 السهم سيقود الى ةيادة سعر خيار الشراء، وكما يلتم:
  uS × 571شراء الأسهم = 

 uC × 1000بيأ خيار الشراء = 
 بيأ خيار الشراء -اةفظة الحالية = شراء الأسهم  قيمة

وقد تم احتسععاب قيمة اةفظة بعد انخفاض اسعععار الاسععهم، لمعرفة    
العااد على الاسععععتامار مقارنة بقيمة اةفظة الحالية، وان انخفاض              

 اسعار الاسهم سيقود الى تقليل سعر خيار الشراء، وكما يلتم:
   dS × 571شراء الأسهم = 

 dC × 1000يار الشراء = بيأ خ
 بيأ خيار الشراء -اةفظة الحالية = شراء الأسهم  قيمة
تبين في الحالتين )ارتفا  وانخفاض اسعار الاسهم وفي سعر الخيار(  -3

( لاحتسعععاب محفظة التحوط ROAأن معدل العااد على الاسعععتامار )
 والمصارف خالية من الخ ر متساوي في الق اعين للشركات الصناعية    

 المبحوثة، والذي تم احتسابه كما يلتم:

1 −   
قيمة اةفظة بعد الارتفا  والانخفاض

قيمة اةفظة الحالية
=  معدل العااد على الاستامار

( أعلى من معدل ROAبلغ معدل العااد على الاستامار ) -4
العااد خالتم الخ ر، مما  ال وجود فراة للمراجحة لجميأ شركات 

.الصناعية ومصارف العينة
 ميونات وقيمة اةفظة للق ا  الصناعتم عندما ييون سعر خيار الشراء أكبر من سعرن السوقتم (5الجدول )

 الباحاانالمصدر: من اعداد 
( ميونات اةفظة الحالية وقيمتها بعد فترة واحدة 5يوضععح الجدول ) 

من خإل حسعععاب اةفظة في حالة الانخفاض اي إذا كان  شعععركةليل 
شععراء أقل من سعععرن السععوقتم، وقد تم افتراض انخفاض سعععر خيار ال

% مقارنةل بسعرن السوقتم 10( بمعدل downCقيمة سعر خيار الشراء )

اء  شر

الأسهم

بيع خيار 

اء الشر

قيمة المحفظة 

الحالية

اء  شر

الأسهم

بيع خيار 

اء الشر

قيمة المحفظة 

بعد الارتفاع
ROAuاء الأسهم شر

بيع خيار 

اء الشر

قيمة المحفظة 

بعد الانخفاض
ROAd

%1326.00.01326.013.9%0.340.401560.0396.31163.81872.1546.41325.613.9الصناعات المعدنية والدراجات1

%2293.80.02293.811.9%0.560.652698.6649.32049.33238.3945.22293.111.9بغداد للمشروبات الغازية   2

%573.70.0573.720.7%0.170.20675.0199.6475.4810.0236.4573.520.6العراقية لتصنيع وتسويق التمور 3

%7017.10.07017.110.1%1.641.888255.41884.26371.29906.52891.67014.910.1العراقية للسجاد والمفروشات 4

%1180.30.01180.314.5%0.310.361388.6358.11030.41666.3486.41179.914.5المنصور للصناعات الدوائية 5

%1214.20.01214.214.4%0.320.371428.4367.01061.41714.1500.31213.814.4الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 6

%5771.40.05771.410.3%1.361.566789.91558.55231.48147.92378.35769.610.3انتاج الالبسة الجاهزة 7

%765.30.0765.317.6%0.220.25900.4249.7650.71080.5315.4765.117.6الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية 8

%453.10.0453.124.1%0.150.17533.0168.0365.0639.6186.7452.924.1العراقية لصناعات الكارتون 9

%2943.10.02943.111.3%0.710.823462.5819.02643.44155.01212.82942.211.3الخياطة الحديثة 10

%689.60.0689.618.6%0.200.23811.3229.9581.5973.6284.2689.418.6الوطنية لصناعات الاثاث المنزلي 11

%740.10.0740.117.9%0.210.24870.7243.1627.61044.8305.0739.817.9طريق الخازر لانتاج وتجارة المواد الانشائية 12

مكونات المحفظة بعد الانخفاضمكونات المحفظة بعد الارتفاع

كةت Cاسم الشر
C up  

15%

مكونات المحفظة الحالية
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(C  لذلك فةن اةفظة الحالية تم احتسععابها عبر ضععرورة بيأ ،)571 
 (،2( من الجدول )1سععهم بسعععر السععهم السععوقتم المابت في العمود )  

سعر خيا  1000وبالمقابل بيأ  سبة  خيار ب سعرن  10ر يقل بن % من 
 السوقتم.

   S × 571بيأ الأسهم = 
 downC × 1000شراء خيار الشراء = 

 يأ الأسهمب -اةفظة الحالية = شراء خيار الشراء  قيمة
رفة معدل قد تم احتسععاب اةفظة بعد ارتفا  اسعععار الاسععهم، لمع -1

ستامار مقارنة بقيمة اةفظة الحالية، وان  سعر   العااد على الا ارتفا  ال
 سيقود الى ةيادة سعر خيار الشراء، وكما يلتم:

   uS × 571بيأ الأسهم = 
 uC × 1000شراء خيار الشراء = 

 بيأ الأسهم -اةفظة الحالية = شراء خيار الشراء  قيمة
سهم، لمعرفة       -2 سعر ال ساب قيمة اةفظة بعد انخفاض  كما تم احت

نة بق           قار مار م اد على الاسععععتا عا عدل ال ية، وان       م لحال ظة ا مة اةف ي
انخفاض السعر سيؤدي ب بيعة الحال الى انخفاض سعر خيار الشراء،      

 وكما يلتم:
   dS × 571بيأ الأسهم = 

 dC × 1000شراء خيار الشراء = 
 بيأ الأسهم  -اةفظة الحالية = شراء خيار الشراء  قيمة
سعر الخ     -3 سهم و سعر ال يار( أن تبين في الحالتين )ارتفا  وانخفاض 

( لحسععاب محفظة التحوط خالية ROAمعدل العااد على الاسععتامار )
الخ ر تم احتسابه كما يلتم:

 

1 −   
قيمة اةفظة بعد الارتفا  والانخفاض

قيمة اةفظة الحالية
= لمعد العااد على الاستامار  

 قل من سعرن السوقتمميونات وقيمة اةفظة للق ا  الصناعتم عندما ييون سعر خيار الشراء أ (6الجدول )

 . الباحاانالمصدر: من اعداد 
( أقل من معدل العااد خالتم   ROAبلغ العااد على الاسععععتامار )   -4

العراقية )في الق ا  الصناعتم لدى كل من شركة  2021الخ ر في سنة 
مما  الحدياة(،للسععجاد والمفروشععات، انتاج الألبسععة الجاهزة، الخياطة  

ركات المذكورة في النصعف الأول من   ال وجود فراعة للمراجحة للشع  
السعععنة. اما باقتم الشعععركات جميعها قد حققت عااد على الاسعععتامار   

(ROA        ( بالغ خاطرة وال لخالتم من الم اد ا عا %(، 4.31( اعلى من ال
وبالنسعععبة للق ا  المصعععرفي فقد حققت جميأ المصعععارف معدل عااد 

 ر، ( أكار بياير من معدل العااد خالتم الخ    ROAعلى الاسععععتامار ) 
 الاقتراض.وهذا يشير الى أن العملية اضمن من 

تساااااااعير خيارات الشاااااااراء وتكوين محفظة خالية من       ثانيا:    
 المخاطر وفق انموذج ثنائي الحد لفترتين:

تساااااااعير القيمة العادلة للخيارات وفق انموذج ثنائي الحد          -أ
 لفترتين:

بهدف اما في هذن المرحلة سععيتم إضععافة فترة أخرى للأنموذج السععابم 
لة في            تااج اةتم عدد الن يادة  حدة لز ية انموذج الفترة الوا تعزيز واقع
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(  ال الارتفا  في 4( أن العمود )6تاريخ التنفيذ، ويوضععععح الجدول )
سععععر السعععهم في الفترة الاانية بعد الارتفا  في الفترة الاولى، بينما يبين 

عد الارتفا  في ( الانخفاض في سعععر السععهم في الفترة الاانية ب 5العمود )
 ين حساب (Brek & Demarzo, 2013: 743)الفترة الاولى، 

سعر اليوم سعر   سط   اي مرة أخرى الخيار في نهاية المدة الأولى ك كمتو
وفي  ل الافتراضععات  في الفترة التالية للخيار محتملتين ينمرجح لسعععر

شيل )    ضحة في ال شراء في تاريخ التنفيذ    2المو سعار خيارات ال ( فةن ا
 :Reilly & Brown, 2012)ستيون ضمن الاحتمالات التالية: 

837) 
Su

2 = S (1+ U). 

Sud = S (1+ U) (1+d) 
انية بعد  ( الانخفاض في اسعععععار الاسععععهم في الفترة الا    6 ال العمود ) 

 الانخفاض في الفترة الاولى، وكما يأتتم:
Sd

2 = S (1+d)2 
فترة الاانية شراء في ال ( فيعيس الارتفا  في سعر خيار ال 7أما العمود ) 

شير العمود )  سعر  ( الى الا8بعد الارتفا  في الفترة الاولى، وي نخفاض في 
لاولى، وتحتسعععب خيار الشعععراء في الفترة الاانية بعد الارتفا  في الفترة ا

 كالآتتم: 

Cu
2 = Max (0, Su

2 – X) 

Cud = Max (0, Sud – X) 
يار الشراء في الفترة  ( الى احتساب سعر خ  10( و )9ويشير العمودين ) 

 الاولى عند ارتفا  وانخفاض سعععععر السععععهم على التوالتم، وكما يلتم:      
(Reilly & Brown, 2012: 837) 

𝐶𝑢 =  
P×Cu2+Cud (1−P)

1+𝑟
  

 

𝐶𝑑 =  
P × Cud + Cd2 (1 − P)

1 + 𝑟
 

( سعععر خيار الشععراء في الفترة الاانية، والا سععيتم  11وماَل العمود )
 احتسابها كما يلتم:

 

𝐶 =  
P × Cu + Cd (1 − P)

1 + 𝑟
 

(، 9وقد  هر أن سعععععر الخيار في  ل افتراض الفترة الاانية )العمود        
سعر خيار الفترة الأولى )العمود   سعر    11أكبر من  سر الى ان  (، مما يف

ثروة من سععععر الخيار  الخيار الذي لديه فترة الاسعععتحقاق الأطول أكار
الذي لديه الاستحقاق الأقصر.

 
 الخيارات للق ا  الصناعتم وفقال لأنموذج ثنااتم الحد للفترتينتسعير  (7)الجدول  

 المصدر: من اعداد الباحاان
 

متسععععاوية    بحث لعينة ال  h( الى أن معدل التحوط  7يشععععير الجدول ) 
( 12للشركات الصناعية ، وتشير نسبة التحوط الموضحة في العمود )      

احد، سهم ليل خيار شراء و   0.690تت لب شراء   بحثالى أن عينة ال
للحصععععول على محفظة خالية من المخاطر، وأن تحقم عاادال مسععععاويال 

لسعععر الفاادة الخالتم من الخ ر أي سعععر الفاادة على أذونات الخزينة، 
 (، وكما يأتتم: 8ولذا سيتم احتساب اةفظة الحالية في الجدول )

سهم =     شيل     hحيث إن قيمة  h × Sشراء الأ صارف المبحوثة ت للم
 1000سععععهم ليل   690 لل خيار، أي ما يعاد   سععععهم لي  0.690

 خيار.

123456789101112

SSuSdSuuSudSddCuuCudCuCdch

2.73.32.33.92.82.01.20.10.6600.350.690الصناعات المعدنية والدراجات1

4.75.74.06.84.83.42.10.11.1400.600.690بغداد للمشروبات الغازية   2

1.21.41.01.71.20.90.50.00.2900.150.690العراقية لتصنيع وتسويق التمور 3

14.517.312.320.814.710.46.40.33.4901.850.690العراقية للسجاد والمفروشات 4

2.42.92.13.52.51.81.10.00.5900.310.690المنصور للصناعات الدوائية 5

2.53.02.13.62.61.81.10.10.6000.320.690الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 6

11.914.310.117.112.18.65.20.22.8701.520.690انتاج الالبسة الجاهزة 7

1.61.91.32.31.61.10.70.00.3800.200.690الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية 8

0.91.10.81.31.00.70.40.00.2300.120.690العراقية لصناعات الكارتون 9

6.17.35.28.76.24.42.70.11.4600.770.690الخياطة الحديثة 10

1.41.71.22.01.41.00.60.00.3400.180.690الوطنية لصناعات الاثاث المنزلي 11

1.51.81.32.21.61.10.70.00.3700.190.690طريق الخازر لانتاج وتجارة المواد الانشائية 12

كةت اسم الشر
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 C × 1000بيأ خيار الشراء = 
 يأ الخيارب -اافي قيمة اةفظة = شراء الأسهم 

شركة )  سجاد  وقد حققت  شات( أعلى قيمة ل العراقية لل لمحفظة والمفرو
سنة   سه    8130.2وبقيمة  2021الحالية في  سعر أ سبب ارتفا   م ، ب

ييون س كات ومن ثم فةن سعر شراء خيارن   الشركة مقارنة ببقية الشر  
ييون سععب بيعة الحال ذات قيمة مرتفعة، لذا فةن سعععر شععراء خيارها 

مة لل             قا لأدنى قي ما تحقي عة. ا مة مرتف لحال ذات قي عة ا ظة  ب بي محف
ذا ، وه525( ب العراقية لصععععناعات اليارتونالحالية كانت شععععركة )

رنة مأ بقية يرجأ الى سععععبب انخفاض سعععععر اسععععهمهم السععععوقية مقا
 الشركات الصناعية والمصارف.

د ارتفا  وبعد احتساب اةفظة الحالية، سيتم قياس قيمة اةفظة بع  
رة %، لتحقيم معدل عااد الخالتم من المخاط20سععععر السعععهم بنسعععبة 

 (، وكما يأتتم:4.31)والمساوي 
   h × uSشراء الأسهم = 

 uC × 1000بيأ خيار الشراء = 
 بيأ خيار الشراء -= شراء الأسهم اافي قيمة اةفظة 

% سعععيتم قياس قيمة 15وفي حالة انخفاض اسععععار الاسعععهم بنسعععبة  
 اةفظة كما يلتم:

   h × dSشراء الأسهم = 
 dC × 1000بيأ خيار الشراء = 

 بيأ خيار الشراء -اافي اةفظة = شراء الأسهم 
سعععيتم قسعععمة  ROAمعدل العااد على الاسعععتامار  وللحصعععول على

ية، يتبين أن            اةف لحال ظة ا فاض على اةف فا  او الانخ عد الارت ظة ب
العااد على الاسعتامار للمحفظة بعد الارتفا  والانخفاض تسعاوي العااد   
الخالتم من الخ ر، ففتم حالة ارتفا  اسعععععار السععععهم سععععتزداد قيمة      
اةفظة، اما في حالة انخفاض سععععر السعععهم فةن الخيار ليس له قيمة 

انية تنفيذن، لذا فالعااد على الاسعععتامار ثابت في كإ حقيقية لعدم امي
الحالتين.

 محفظة التحوط للق ا  الصناعتم وفقال لأنموذج ثنااتم الحد لفترتين بعد التغير الأول (8)الجدول 

 الباحاانالمصدر: من اعداد 
اما في حالة ارتفا  وانخفاض سعععععر السععععهم في المدة الاانية سععععيتم   

ثروة أكار من المدة  بحث( ، فسععتحقم عينة ال9توضععيحا في الجدول )
الأولى لأن الفترة الاانية تتميز بالاسععععتحقاق الأطول، ففتم حالة ارتفا  

% عن المدة الأولى، سيتم قياس  20سعر السهم في المدة الاانية بنسبة    
سبة       سهم في المدة الاانية بن سعار ال %، حيث 15اةفظة بعد ارتفا  ا

 2uSالأسهم بسعر  ين للمستامر من بيأ 
   uh × 2uSبيأ الأسهم = 

 2 × 1000شراء خيار الشراء = 
u C 

% في المدة 15اعععافي القيمة وفي حالة انخفاض سععععر السعععهم بنسعععبة 
 الاانية سيتم قياس اةفظة كما يلتم:

   dh × udS= بيأ الأسهم 
 udC × 1000= شراء خيار الشراء 

خيار الشراءشراء  -اافي قيمة اةفظة = بيأ الأسهم 
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 تممحفظة التحوط للق ا  الصناعتم وفقال لأنموذج ثنااتم الحد لفترتين بعد التغير الاان   (9الجدول )

  المصدر: من اعداد الباحاان
سعععيتم قسعععمة  ROAمعدل العااد على الاسعععتامار  وللحصعععول على

اةفظععة بعععد الارتفععا  والانخفععاض في الفترة الإحقععة على اةفظععة 
د أن الععااعد على الاسععععتامعار للمحفظعة بععد الارتفعا        الحعاليعة، نجع   

والانخفاض قد ارتفأ بشعععيل واضعععح، ففتم حالة ارتفا  سععععر السعععهم 
سهم فةن الخيار       سعار الا ستزداد قيمة اةفظة، اما في حالة انخفاض ا
ستامار    ليس له قيمة حقيقية لعدم اميانية تنفيذن، لذا فالعااد على الا

 ثابت في كإ الحالتين.

 لاستنتاجاتا

هنالك عإقة طردية بين اسعععار الخيار واسعععار سععهم الشععركة عند   -1
 تسعير الخيارات باستخدام الأنموذج ثنااتم الحد لفترة واحدة ولفترتين.

على مخرجات تسعير الخيارات بالاعتماد بناء محفظة تحوط  -2
تقليل مخاطر الاستامار الا تواجهها  على تساعدبقيمتها العادلة 

 .عينة البحث شركاتفا التحوط لمحا

نااتم       -3 يار ث ماد نموذج تسعععععير الخ لحدين  تم اعت مة    ا ياس القي لق
قياس وتقييم محفظة    بهدف الأسععععهم شععععراء النظرية العادلة لخيار      

اععععوبة في تحديد النموذج المناسعععب   شعععركاتالتحوط. قد تواجه ال
ااد مما يسععععتلزم اسععععتخدام النماذج الا تحقم الع     الخيارات، لقياس  

المناسععب على اسععتاماراتها وتحمتم محافظها من خإل إنشععاء محفظة  
 تحوط خالية من المخاطر.

ان خيارات الشععراء تعتبر من الأدوات الجوهرية الا تتبلور حولها  -4
عملية اتخاذ القرارات من قبل الشععركات، نظرا الى الدور الذي تؤديها في 

هم في التعامل بالمشتقات وان اهمال تحركات أسعار الأس   أسواق المال. 
سعععبب بنتااج تقد ي والذييشعععيل اععععوبة في قراءة الظواهر المالية،  

عيسعععية على تقييم آثار عوااد ومخاطر الاسعععتامارات لأسعععهم الق ا   
 . صناعتمال

 المقتر ات

، وكما بحثالاسعععتنتاجات  تم اعععيااة مجموعة مقترحات اسعععتنادال الى
 يأتتم:

سعار    بالنظر إلى أهمية الخيارات  -1 ستفادة منها للتنبؤ بتغيرات أ والا
حث ال قترحت الأسععععهم، يدو   ب عاملين   اإلى أن يسععععتف  في السععععوقالمت

ستامرين(  سهم وارتفاعه عن طريم     )الم سعر ال من توقعاتهم بانخفاض 
 شراء وبيأ الخيارات الا تتيح لهم الحم في الشراء أو البيأ.

ل خإاة تفاعل يعيس سعر بيأ أو شراء خيار معين في سوق الما -2
عدد من العناار المختلفة منها ماإل سعر التنفيذ ومدة التعاقد، لذا هو   
جوهر الأدوات الاسعععتامارية برمتها، يقترح البحث الاسعععتفادة من هذن  
الخيارات لجميأ أطراف المتعاملين في سوق المال على أنها إشارة ذات   

عادلة للعوامل الم         ؤثرة في سعععععر أو طابأ معلوماتتم يعبر عن القيمة ال
 قيمة الخيار وبالتالتم على سعر السهم.

نتيجة  المختلفة   الق اعات   الأسععععهم فيأسعععععار   نظر ا للتفاوت في   -3
، فةن توسعععيأ  ق ا للعوااد والمخاطر المختلفة لبي ة الاسعععتامار ليل 

لتشععمل أسععواقلا إضععافية وق اعات أخرى أمر بالغ    بحثن اق هذن ال
 الأهمية.

خإل ت بيقه على عينة أكبر  السععععابم منعمل توسععععيأ ن اق ال -4
أطول وةيادة عقد شععجرة ثنااية الحدين لتشععمل ثإث وسععلسععلة ةمنية 

 كأداة لتخفيف المخاطر ووسيلة لتحديد فجوات القياس. فترات
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The importance of using financial engineering to form a hedging portfolio from the entrance to call options 

approach 

“ Application in a sample of iraqi industrial shareholding companies ” 

 

Abstract: 

The study focused on measuring and evaluating a portfolio to hedge risks using the fair theoretical values of pricing 

call options for a sample of Iraqi industrial companies because options are ways to manage risks resulting from 

investment transactions in common stocks by reading financial phenomena to achieve stability in the dual binary of 

return and investment risks in stocks. The research also sought to give empirical evidence for pricing the value of call 

options using the binomial model, as well as to provide tests to clarify the process of assessing the hedging portfolio 

based on the theses of the literature in this subject. 

In this study, call options were priced for a sample of 12 industrial businesses listed in the Iraqi market that were 

chosen at random for the period from the beginning of 2021 to the end of 2021 using daily stock prices in order to 

evaluate the study hypotheses. The pricing of call options was established by creating a link between changes in the 

portfolio's value and the numerous arbitrage opportunities that were available. The study's findings led to the 

conclusion that developing a hedging portfolio based on the fair value pricing outputs of options can assist decrease 

the investment risks encountered by industrial sector investment portfolios, which comprised the study sample. 

Considering what the purchasing or selling price of a specific option symbolizes in the financial market, the study 

reveals that the basis of the whole investing process is to take advantage of these options for all relevant parties in the 

financial market as an informative signal. This is because the summary includes the interplay of several distinct 

variables, including the execution price and contract period. It accurately depicts the fair value of the components that 

affect the price of the option, and hence the price of the stock. 

Keywords: Financial Engineering, Financial Derivatives, Call options, Hedging portfolio. 


