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قياس وتقييم محفظة التحوط باس تخدام القيمة النظرية العادلة لخيارات الشراء لعينة من المصارف المدرجة في سوق العراق  

 ’للأوراق المالية 

 ،كلية الإدارة والاقتصاد، العلوم المالية والمصرفية، جامعة دهوك، دهوك، كردس تان، العراق  بسام احمد عبدالل 

 المس تخلص

المصااارف المدرجااة في سااوق العااراق لعينة من  قياس وتقييم محفظة التحوط ضد المخاطر باس تخدام تسعير القيمة النظرية العادلة لخيارات الشراء  الدراسة علىركزت  

ماان  من خاالال مااا تعاام عنااه ماان قااراءة الظاااهرة الماليااة بالأسهم العادية ت الاستثماريةهذه الخيارات كأساليب لدارة المخاطر الناجمة عن التعاملا  نظراً لما تمثله  للاوراق المالية،

ذج ثنائي الحد، وبناااء الاختبااارات لتوضااي  تقديم دليل تجريبي لتسعير قيمة خيارات الشراء وفقاً لأنمو ل ، لذا سعت الدراسة  عائد ومخاطر الاستثمار بالأسهمتحقيق الاس تقرار في  

 16لعينة عشوائية مكونة من تسعير خيارات الشراء  وفي سبيل اختبار فرضية البحث تمكيفية قياس محفظة التحوط بالستناد الى طروحات الدراسات النظرية في هذا المجال. 

ساا تخدام  2020ولغاية منتصااع عااام  2019 من بداية عام وللمدة مصرف مدرج في سوق العراق للأوراق المالية  وتماشاا ياً مااع ذشر أألدت الدراسااة، أأسااعار الأسااهم اليوميااةباإ

قيمااة اظفظااة وماااتوفره ماان تسعير خيارات الشراااء بوصاافها الحلقااة الرابطااة للتغاايرات في ، وبشكل تفصيلي تم تسعير خيارات الشراء  عم  اختباراً لتقييم محفظة تحوط من المخاطر

ن بناء محفظة تحااوط بالعاالىد عاالى مخرجااات تسااعير القيمااة العااادلة للتيااارات طسااهم في تقلياال المخاااطر الاسااتثمارية الاا  تواجااه اظفظااة بأأ   واس تنتجت الدراسة  فرص للمراجحة،

المالي جوهر العملية الاستثمارية برمتها، كونهااا تعكاا   نظراً لما یمثله سعر بيع أأو لداء خيار معين في السوقو ، وتقترح الدراسة  لقطاع المصارف عينة الدراسة  الاستثمارية اظوطة

شااارة ذات طااابع خلاصة تفاعل مجموعة من العناصر المختلفة منها سعر التنفيذ ومدة التعاقد، الاس تفادة من هذه الخيارات لجميع الأطااراف المتعاااملة في ال  سااوق المااالي عاالى أأنهااا اإ

 لة للعوامل ال  تؤثر على سعر الخيار أأو قيمة وبالتالي على سعر السهم.معلوماتي يعم تعبيراً صادقاً عن القيمة العاد

 محفظة التحوط، أأنموذج ثنائي الحد.، الخيارات، المش تقات المالية الكلمات الدالة:

 

 المقدمة

وبأأشكالها المتعددة تشكل تعد المش تقات المالية اإحدى الادوات المالية ال  تس تخدم للحد والتحوط من المخاطر ال  تواجه العمليات الاستثمارية، لذا فقد أأصبحت 

 عاة الضوابط ال  تحكم اس تخداماتها. مما أأدى الى أأهمية الفهم الدقيق لطبيعة المش تقات المالية ومراالجزء المهم والحيوي من الأسواق المالية الحديثة، 

عاالى تسااهيل اكتشاااف الأسااعار تعد الأسواق المالية ال  تتعامل بهذه المش تقات المالية ذات كفاءة واهمية كبيرة في تحقيق التنمية والازدهار الاقتصادي كونها تعماال 

التسعير غير الفعال للتيارات طشير الى عدم كفاءة وفاعلية السااوق المااالي كونهااا تااؤدي الى ، في حين أأن والتحوط ضد المخاطر وتخصيص رأأس المال لس تخدامات ذات انتاجية

حاجة سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة للارتقاااء ومواكبااة الأسااواق الماليااة لذا فاإن (، Ackert & Tian, 2000: 40سوء تسعر الموجودات للأسهم المتداولة في السوق المالي )

دارة المخاطر الناتجة عنها، تتطرق الدراسااة الى تعز ااز الااربط باا المتقدمة وأأهميتها الك ين مفاااهيم وأأساساا يات بيرة للنهوض بواقع السوق المالي في مجال تسعير الخيارات واستراتيجية اإ

 رئس ية في تكو ن اظفظة الاستثمارية والتحوط ضد مخاطرها. المش تقات المالية وطريقة تسعيرها وتطبيقاتها العملية كأداة أأكثر تحديداً لقياس قيمة الأسهم العادية بوصفها الدالة ال

 المبحث الأول: منهجية الدراسة

 مشكلة الدراسةأأولً: 

الماليااة، لمااا تمااثلة في المشاا تقات شهد العقد الأخير من القرن العشر ن تطورات كبيرة في الأسواق المالية فيما يخص النمو الهائل في اس تخدام أأدوات الهندسة المالية والم 

 للأداة الاستثمارية ولمختلع القطاعات الاقتصادية.  ةتشكله هذه الأدوات والتعامل بها من اإثار على ثنائية العائد والخطر المرافق

ن التعامل بالمش تقات المالية طشكل جزءً ليتجزأأ من قيمة الموجودات محل التعاقد، لذا فهيي تس تخدم لعدد من الأ  دارة غاا اإ المخاااطر والتحااوط والمضاااربة راض منهااا، اإ

دارة المخاااطر الماليااة الاا  تتعاارض لهاا لذا فهيي تس تخدم (، IMF, 1998: 2والترجي  بين الأسواق المالية ) ا من قبل المؤسسات المالية والمستثمر ن لس تخدامها كأداة للتحااوط واإ

 تكمن في التساؤلت الآتية:، ومن هذا المنطلق فاإن مشكلة الدراسة المؤسسات المالية وغير المالية

 كيع یمكن تسعير خيارات الشراء للمصارف عينة الدراسة؟. -1

 هل یمكن بناء وتقييم محفظة تحوط للمصارف عينة الدراسة؟. -2

 وبناء محفظة تحوط في تقليل مخاطر اظفظة المغطاة؟.هل يؤدي تطبيق  -3
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 أأهمية الدراسةثانياً: 

المالية على اإجراء توقعات لتقلبات أأسعار الأسهم وتقد ر الفرص والمخاطر المرتبطة بها، حيث تساااعد المسااتثمر ن ماان الاساا تفادة ماان تقوم فكرة التعامل بالمش تقات 

 دقة التوقعات بارتفاع وانخفاض الأسعار من خلال التعامل بالخيارات حسب توقعات أأتجاه الأسعار، وتتمثل أأهمية الدراسة من خلال الآتي:

 الخيارات المالية، فاإن نتائجها توضح تحديد محفظة تحوط للمصارف المبحوثة. تعتمد على أأنموذج لتسعيرنظراً لأن الدراسة الحالية  -1

ات وأأهميتهااا في أأهمية للمستثمر ن والمتعاملين في سوق العراق للاوراق المالية الى اس تخدام بعض الااجذج والأساااليب الكميااة المقدمااة للتعاماال بالخيااار تعطي الدراسة   -2

 تحديد نمط عائد ومخاطرة التعامل بالأسهم العادية.

 رباح عن طريق الاس تفادة من مزایا الرفع المالي عن طريق المضاربة على تحركات أأسعار الأسهم في المس تقبل.الأ أأهمية في جني  ذات تعد الدراسة الحالية -3

 ثالثاً: هدف الدراسة

 تهدف الدراسة الى ما يأأتي:

 عينة الدراسة. لمصارفالقيمة النظرية العادلة لخيارات الشراء لقياس المالية بوصفها ضمن المفاهيم المهمة في مجال الأسواق المالية، فضلًا عن  ش تقاتتوضي  مفهوم الم  -1

بالستناد الى طروحات الدراسات النظرية  ياس محفظة التحوطكيفية قوبناء الاختبارات لتوضي   لتسعير قيمة خيارات الشراء وفقاً لأنموذج ثنائي الحد،تقديم دليل تجريبي   -2

 في هذا المجال.

 رابعاً: فرضية الدراسة

 بهدف تشتيص واختبار مشكلة الدراسة؛ تم طرح مجموعة فرضيات بهدف اختبارها وتطو رها، ومن هذه الفرضيات:

 باس تخدام أأنموذج ثنائي الحد.طردية بين سعر خيار الشراء وبين سعر السهم العادي هناك علاقة  -1

 ة.اإن قياس محفظة التحوط یمكن أأن طسهم في ترش يد القرارات الاستثمارية وتعمل على حماية أأموال المتعاملين في سوق العراق للأوراق المالي  -2

 خامساً: هيكل الدراسة

 اس محفظااة التحااوط ضااد المخاااطرياا ق، وكااذشر اختبااار النظريااة العااادلة لخيااارات الشراااءوتحلياال القيمااة دراسااة  خاالال والتحليلي من الوصفي المنهج اعتمدت الدراسة

ثلاث مباحث، يتطرق المبحااث  خلال من أأهمية محفظة التحوط في تحقيق الثروة للمستثمر ن المتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية مدى لتحديد ریاضيةنماذج  باس تخدام

خيااارات لداء  قياااسنماذج ثالث ، في حين شمل المبحث ال المش تقات المالية والخيارات المالية لمفهوم وأأهمية النظري الأول الى منهجية الدراسة، وأأما المبحث الثاني تناول الاطار

 .المالية للأوراق العراق وقوأأسعار الأسهم للمصارف المدرجة في س والدوریات والدراسات والمراجع الكتب على ت الدراسة، واعتمدمحفظة التحوط للمخاطر وتحليل الأسهم

 عينة الدراسة سادساً:

(، حيث اقتصر البحث عاالى القطاااع 1المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، وكما موضح في الجدول )تضمنت عينة البحث مجموعة من المصارف العراقية  

% ماان 34، وشااكلت  ساا بة القطاااع المصراافي فيهااا 2020لدكااة في عااام  129المصرفي باعتباره أأهم قطاع في السوق، حيث بلغ اإجمالي عدد الشركات المسجلة في السوق بلغ 

صااارف ، والذي يأأتي في المرتبة الأولى، وقد بلغت عدد المصارف ال  اس توفت الشروط س تة عشر مصرف فقط، بساابب عاادم تااوافر أأسااعار الأسااهم حااول الماجمالي السوق

مي، في حااين كان أأقاال معاادل لاالأخرى، أأو ايقاف التداول في أأسهمها. كما يبين الجدول أأن أأعلى معدل لتداول الأسهم في السوق المالي كان من نصيب المصرااف الدولي الاساا 

 تداول من نصيب مصرف أآشور الدولي للاستثمار.

 ( 1الجدول )

 المصارف عينة البحث 

معدل عدد الأسهم المتداولة   اسم المصرف ت

 يومياً 

معدل عدد الأسهم المتداولة   اسم المصرف ت

 يومياً 

 22,357,064 العراقيالمصرف التجاري  9 3,745,877 مصرف أآشور الدولي للاستثمار  1

 4,857,318 المصرف الاهلي العراقي 10 181,662,159 مصرف بغداد  2

 31,053,288 مصرف بابل  11 73,564,500 مصرف الخليج التجاري 3

 55,572,400 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار  12 2,991,221 المصرف العراقي الاسلامي  4

 61,816,958 مصرف العطاء الاسلامي  13 23,971,328 والاستثمار مصرف الموصل للتنمية   5

 309,541,818 المصرف الدولي الاسلامي  14 6,680,816 مصرف سومر التجاري 6

 73,096,470 مصرف الاستثمار العقاري 15 139,923,075 مصرف المتحد للاستثمار  7

 36,488,526 الئلىن العقاري مصرف  16 25,144,495 مصرف المنصور للاستثمار  8
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وراق المالية. عداد الباحث، بالعلىد على البيانات المتوفرة في سوق العراق للأ  المصدر : من اإ

 سابعاً: مدة الدراسة

غاالاق الأسااهم، حيااث تم الاعاالىد عاالى معاادل الأسااهم، بساابب  21/5/2020ولغاية  1/1/2019غطت مدة الدراسة من  وباس تخدام البيانات اليوميااة لأسااعار اإ

 .2020حدوث تغيرات في الجانب الاقتصادي والصحي في العراق خلال فترة الدراسة ولس يما في بداية عام نتيجة حدوث تغيرات في أأسعار أأسهم بعض المصارف 

 فتراضات الدراسةثامناً: ا

 بني أأنموذج الدراسة في تسعير الخيارات لأنموذج ثنائي الحد على الافتراضات الآتية:

 أأن  كون سعر التنفيذ مساوٍ لسعر السهم. -1

 %( على التوالي.20%( و )25 س بة الارتفاع والانخفاض في سعر السهم بنس بة )أأن تكون  -2

 %4.31الفائدة على أأذونات الخزينة( وبنس بة ثبات معدل العائد الخالي من الخطر )سعر  -3

 المبحث الثاني: الاطار النظري للدراسة

 أأولً: مفهوم المش تقات المالية

ومن أأهم الطرق هذه هناك العديد من الطرق ال  یمكن للأفراد والمؤسسات من خلالها تخطيط عملياتهم الاستثمارية للاس تفادة من ظروف السوق في المس تقبل، 

الاا   لنهائية للمستثمر بشكل مبالد على قيمااة الأدوات الماليااةهي الأدوات المالية المش تقة ال  تلعب دوراً مهماً في اظافظ الاستثمارية الحديثة، وهذه الأدوات تعتمد فيها المكافأأة ا

(، وتعاارف المشاا تقات Reilly & Brown, 2012: 741) اضاايةالم س ندات، ولس يما فی العقود القلاايلةوأأسهم و  ةوعملات أأجنبي  وطاقةومعادن  قت عنها من سلع زراعيةاش ت 

في الأسواق  ة كبيرةأأهمي  وذات(، وهي تلعب دوراً كبيراً 27: 2012رها من قيمة الموجودات محل العقد )الدوري وعقل، المالية بأأنها أأدوات مالية مش تقة، أأي تس تمد قيمتها وأأسعا

ماليااة قويااة في  ، أأي تعتمد قيمتها على قيمااة الأوراق الماليااة الأخاارى، ولهااذا فاإنهااا تمثاال أأدواتالمالية، وسميت بالمش تقات لأنها تس تمد أأسعارها من أأسعار الاوراق المالية الأخرى

(، وبهذا فهيي تعد س يفاً ذو حااد ن، حيااث Bodie,z., Kane, A., Marcus,A., 2014: 678التعاملات وتس تخدم بشكل كبير للتحوط والمضاربة في البورصات العالمية )

الاستثمارية، من خلال التحوط ظافظهم الاستثمارية عاام السااماح للمسااتثمر ن أأنها تمكن المستثمر ن من عزل بعض المخاطر مثل مخاطر أأسعار الفائدة ومخاطر الئلىن عن أأدواتهم 

لأسااواق الماليااة، والاا  ماان دونهااا قااد بالقيام بعملية البيع على المكشوف أأو ماطسمى ببيع الأسهم ال  لیمتلكونها من أأجل تحقيق الربح في حدوث تغيرات في أأسعر الاسهم في ا

، ومن هذا المنطلق ظهر مفهااوم الهندسااة الماليااة (Pike & Neale, 2006: 310) ، فضلًا عن الأرباح ال  تتحقق نتيجة المضاربةخسائر أأموالهيواجه المستثمر خطر مواجهة 

دارة المخاطر، فضلًا عن تحقيق عوائد مناس بة تلبي حاجة المستثمر ن، كونها تعماال آخاار عاالى  الذي  ركز على اس تعمال المش تقات المالية في التحوط واإ اسااتبدال الموجااود دوجااود أ

(، وتكااون المشاا تقات الماليااة 205: 2009والموازية )العارضي،  بسعر محدد وبتوقيت محدد، مما يعني أأنها تمثل أأداةً لتقليل المخاطرة والمضاربة و كون تداولها في الأسواق النظامية

ثل العقود الآجلة بأأنها عقد بين طرفين )البائع والمشتري( لبيع أأو لداء أأوتبادل موجود معين في تاريخ محدد على نوعين رئيس يين وهما المس تقبليات )العقود الآجلة( والخيارات، وتم 

 اء موجود معين بسعر متفااق عليااه فيمتفق عليه في المس تقبل بسعر يتم التفاق عليه في الوقت الحاضر، أأما الخيارات فهيي عقد يعطي لحامله الحق ولي  الالتزام في بيع أأو لد 

 (.Mcmenamin, 2005: 110تاريخ محدد، وهذا العقد يتم تنفيذه حسب رغبة البائع والمشتري وطسمى خيار البيع أأو خيار الشراء )

 ثانياً: أأهمية المش تقات المالية

 تحقق المش تقات المالية أأهمية كبيرة من عدة جوانب منها:

دارة المخاطر -1  اإ

تس تمد مكافأأتها وقيمتها من موجود أآخر محل التعاقد، وتس تخدم لتغيير تعرض الشركة للمخاطر، أأي یمكاان للشرااكة ماان اإن المش تقات المالية عبارة عن أأدوات مالية  

ذا  ذ ان المستثمر ن يختارون الادوات المالية ذات المخاطرة العالية فقط في حااالة مااا اإ لأدوات كان العائااد المتوقااع عاالى هااذه اخلالها تجنب التعرض للمخاطر، وهذا أأمر طبيعي، اإ

ر ماان خاالال المشاا تقات الماليااة يفوق هذه المخاطرة المتوقعة، لذا فاإن هذه الادوات تشكل طرقاً لتقليل المخاطر وهذا هو جااوهر عمليااة التحااوط أأي التعااويض عاان قيمااة المخاااط

(Ross,S., Westerfiel,D., Jaffe, J., 2013: 772 فعلى سبيل المثااال لااو أأراد مسااتثمر لداء سااهم عاان ،) طريااق لداء خيااار لداء، فاااإن ارتفاااع سااعر السااهم ساا يحقق

ذا انحفض سعر السهم فاإن المستثمر ليتجه الى تنفيذ العقد لأن سعر التنفيذ س يكون أأعلى من سعر السوق  في تاريخ التنفيذ وبهذا فاااإن الخسااارة للمستثمر ربحاً عن السهم، أأما اإ

 قارنةً بسعر السهم.س تكون فقط بقيمة خيار الشراء الذي طشكل جزء صغير م

 تحديد الأسعار -2

مااا في المساا تقبل ماان تساعد أأسواق العقود الآجلة والعقود المس تقبلية على توفير المعلومات عن أأسعار الموجودات على أأساس السعر العادل لشراء أأو بيااع موجااود 

جراء تغييرات استراتيجية في خططهم الاسااتثمارية (، حيث تسم  المش تقات لمدراء اظAger, 2005: 93خلال تحديد السعر المرجح )العادل( ) افظ الاستثمارية والمستثمر ن باإ

 :Ehrhardt & Brigham, 2011ل أأن يحقااق خسااارة )مع تغير ظروف السوق، وهذه العملية تعمل على تمييز الموجود الناااجح عاان الموجااود ذات المخاااطر الذي ماان اظتماا 

306.) 

 فوائد تشغيلية -3
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% ماان قيمااة الأسااتثمار في السااوق بشااكل مبااالد في الموجااودات محاال التعاقااد في 15جداً، وقد تشكل  ساا بة    ليلةثمارية في أأسواق المش تقات ق تعتم الكلفة الاست

ن ماايزة الاساا تفادة ماان ق المش تقات باس تخدام عقود الخيارات مقارنةً بالسوق الحاضرة، لأنها توفر للمسااتثمر الاستثمار في سو السوق الحاضر، لذا يفضل أأغلب المستثمر ن من  

 (33: 2012الرافعة المالية فضلًا عن تحقيق عائد أأعلى على استثماراتهم )الدوري وعقل، 

 

 اتمفهوم عقد الخيار ثالثاً: 

خيااار الورقااة الماليااة بسااعر محاادد مساا بقاً أأو في تاريخ  یان  أأو بيااع يعرف الخيار بانه عقد بين طرفين یمن  لحامل الخيار )المشتري( الحق ولي  الالتزام في لداء

الخيااار الي یماان   ، وذشر مقابل دفع المشتري علاوة الى بائع الخيار )محرر الخيار(، وتكون هذه الخيارات عاالى نااوعين وهااما، خيااار الشراااء وهااوالعقد )قبل موعد الاس تحقاق(

والآخاار خيااار البيااع، والذي يعطااي الحااق ، (ASX, 2018: 4ل العقد بسااعر محاادد مساا بقاً أأو خاالال ماادة  یان العقااد )لصاحبه الحق ولي  الالتزام في لداء موجود ما مح

ظاارر وتكااون محااددة وفقاااً لشرااوط للطرف الذي یملك الحق ببيع الخيار عند رغبة محرر الخيار في ذشر، وبسعر محدد مس بقاً وبتاريخ محدد مس بقاً، مقابل علاوة يحصل عليهااا ا

 في السوق المالي القدرة على المشاركة في تحركات السوق المتوقعة دون الحاجة الى لداء أأو بيااع عاادد كبااير ماان ينللمتعاملوتسم  الخيارات هذه  (،  52:  2019لعقد )الكندي،  ا

ذه بشااكل أأسااا  عاالى كفاااءة تسااعير هاا  الموجودات المالية، كما تسم  لمدراء اظافظ بالحد من مخاطر انخفاض الأسعار نظراً لأهميتها ووظيفتها في تقلياال المخاااطر، وهااذا يعتمااد

 (:Martinova, 2013: 147، كما أأن لجميع الخيارات قيم وصفية مشتركة وهي : )(Ackert & Tian, 2000: 40)الخيارات في هذه الأسواق 

 تاريخ التنفيذ: عندما يبدأأ تنفيذ عقد الخيار، أأي تكون قيمته الذاتية مساوية لقيمته السوقية. -1

 الخيار بسبب انتهاء المدة المتفق عليها. تاريخ الاس تحقاق: عندما يتم توقع التعامل بعقد -2

 سعر التنفيذ: وهو السعر الذي یمكن عنده بيع أأو لداء الأصل. -3

 الموجودات )الأصل( محل التعاقد: وهو الذي يتم احتساب السعر الأسا  عليه، وكلما زاد التقلب في قيمة الأصل زاد سعر الخيار. -4

 قيمة المكافأأة.سعر الفائدة: اذ كلما ارتفعت الفائدة زادت  -5

 الخيارات قياس: نماذج تسعير و المبحث الثالث

 أأولً: نماذج قياس الخيارات

ذ نموذج قياس الخيارات سهل التطبيق،د أأ يع طس تخدم بعض المدخلات بغية الوصول الى مخرجات تعم عن نتائج معينة، وطس تخدم الانموذج صاايغ ریاضااية تعتمااد  اإ

ویمكن (، 5: 2016، للحصول على القيمة النظرية العادلة للتيار بوصفها مخرجات الأنموذج )كاظم والسعيدي، على سعر الخيار باعتبارها مدخلاتعلى بعض العوامل ال  تؤثر  

مساا بقاً وطساامى سااعر التنفيااذ، والنااوع تقس يم الخيارات بشكل عام الى نوعين هما الخيار الأوروبي الذي یمثل عقد یمن  لحامله الحق في بيع او لداء موجود معين في تاريخ محدد 

 ,.Musa, M,. Massaless,Sأأي تاريخ قبل تاريخ الاس تحقاق ) الآخر هو الخيار الأمر كي الذي من  لحامله الحق في بيع أأو لداء موجود معين في تاريخ محدد مس بقاً أأو في

Diaraya, 2019: 1-2):ومن أأهم الجذج ال  اس تخدمتها الدراسة الحالية هي الآتي ، 

 The Binomial Modelأأنموذج ثنائي الحد 

(، 115: 2012لتسعير الخيارات، ويعد من الجذج السهلة الاس تخدام في تسعير الخيارات )الدوري وعقل،  William Sharpeتم تطو ر هذا الأنموذج من قبل  

 ,Reilly & Brownهبااوط )كما أأن أأحد العناصر الحاسمة في هذا النهج هو أأنه مكن تبس يط التغييرات المس تقبلية في سااعر السااهم الى احلىلااين هااما، حركااة صااعود وحركااة 

لىد على المعااادلت د هذه التقنية في تسعير الخيار بانها تقنية بس يطة ولكنها قوية جداً وتس تخدم لحل العديد من المشأكل ال  تخص تسعير الخيار دون الاعوتع (837 :2012

دم اليقااين بشااأأن سااعر السااهم الى حااد ن حيث تس تخدم في نهج تسعير الخيار في أأبسط اعداداته، من خلال تقليل عاا (، Conroy, 2009: 1التفاضلية  العشوائية المعقدة )

الاوراق الماليااة عاالى الاار  ماان  منفصلين، وهما حال  الارتفاع والانخفاض في أأسعار الأسهم خلال الفترة الماليااة التاليااة، لذا یمكاان تشااكيل محفظااة لتنطااوي عاالى مخاااطر مااع

 ذا الأنموذج على عدة افتراضات، وهي:، ويقوم ه(Musa, et.all., 2019: 2الافتراض بتغير سعر السهم الى حد ن )

 ارتفاع او انخفاض اسعار الاسهم محل الخيار ودعدلت مختلفة عشوائياً. -1

 (.116-115: 2012ان الخيار اوروبي أأي لیمكن ممارسة حق الخيار الا في نهاية المدة اظددة للتيار )الدوري وعقل،  -2

 ثبات المعدل الخالي من المخاطرة. -3

 الاقراض والاقتراض على اساس سعر فائدة خالي من الخطر.امكانية  -4

 امكانية اس تخدام البيع القصير لأي ورقة مالية من قبل المستثمر ن. -5

 (.137: 2015عدم وجود تكاليع تبادل أأوضرائب أأو متطلبات هامش )سهام،  -6
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 وفق الآتي:وطس تخدم هذا الأنموذج لحساب القيمة العادلة للتيارات للفترة الواحدة والفترتين 

 One-Period Binomial Model أأنموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة -1

 الحد ن، نظراً لما س يكون عليه سعر السهم يبا ذ يان افتراض هذا الأنموذج يقوم على اساس أأن أأسعار الأسهم في نهاية المدة یمكن أأن ترتفع صعوداً او هبوطاً، ولهذا سم

(S) ما أأن  رتفع  (7: 2016)كاظم والسعيدي،  ، وكما يلي:Uبنس بة  قيمة واحدة فقط من قيمتين محتملتين أأي اإ

Su = S (1+ U)……..(1). 

 ، وكما يلي: Dأأو ينتفض السعر بنس بة 

Sd = S (1-D)………(2). 

 (Ager, 2005: 247) یمكننا من الوصول الى قيمة الخيار عم اس تخدام المعادلة الآتية:وباس تخدام معادلة سعر خيار الشراء، 

𝐶 =  
P×Cu+Cd (1−P)

1+𝑟
………(3) 

ذ أأن:  اإ

 C.سعر خيار الشراء : 

P .س بة الاحلىل لتحرك سعر السهم  : 

uC قيمة خيار الشراء في حالة ارتفاع سعر السهم : 

dC قيمة خيار الشراء في حالة انخفاض سعر السهم : 

ما X( وله سعر تنفيذ )S( على أأحد الأسهم )Call Option (Cوبافتراض ان يوجد خيار لداء   Cdأأو في حالة الارتفاااع  Cu(، وعندما ينتهيي أأجل الخيار س تكون قيمته اإ

 (.15: 2014رتيمي، وكما يلي: )في حالة الانخفاض 

Cu = max (0, Su – X)………(4) 

Cd = max (0, Sd – X)………(5) 

 ویمكن توضي  مسار السهم والخيار من خلال الشكل الآتي: 

 

  

 

 

 

 

 الشكل )( 

 

 

 

 

 ( 1الشكل )

 الشراء وفق أأنموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة مسار السهم وخيار 

دراسااة حااالة لقطاااع البنااوك في سااوق الكوياات المااالي خاالال الفااترة -، تسعير الخيارات باساا تخدام نمااوذج ثنااائي الحااد وبناااء محفظااة التحااوط2014رتيمي، عبدالكريم، المصدر:  

 .15ص، رسالة ماجس تير غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، 2012/2013

ذا كانت قيمة الارتفاع في سعر السهم   ذا كان هناااك  Xأأكم من سعر التنفيذ   uSاإ عند انتهاء مدة أأجل خيار الشراء، فس يكون هناك قيمة فعلية لخيار الشراء، أأمااا اإ

 تنفيذ الخيار. لعدم  عند انتهاء مدة الخيار، عندها لتوجد قيمة للتيار Xوبقيمة أأقل من سعر التنفيذ  dSانخفاض في سعر السهم 

)سعر الفائدة على اذونات الخزينة(، ويقع هذا المعدل بين معدل العائد في حالة ارتفاع السااهم ومعاادل  rكما یمكن التعبير عن معدل الفائدة الخالي من الخطر بالرمز  

 (.119-118: 2012العائد في حالة انخفاض سعر السهم )الدوري وعقل، 

d < 1+r < u 

                                                      Su 

S                                                                                            (S )    مسار السهم 

                                                      Sd 

                                                      Cu 

C                                                                                      (C )   مسار خيار الشراء 

                                                      Cd 
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 (Reilly & Brown, 2012: 838) (، على أأنها احلىل تحرك سعر السهم ارتفاعاً، أأي أأن:3من المعادلة ) Pكما أأن تفسير قيمة الاحلىلية 

𝑃 =  
1+r−d

𝑢−𝑑
………(6) 

 . P-1ودا أأن الاحلىلت تساوي دائماً الواحد الصحي ، فاإن  س بة احلىل تحرك سعر السهم بالنخفاض تساوي 

دلة تحديد القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء، مما طساعد على بناااء محفظااة خاليااة ماان ااإن الصيغة الریاضية من اس تخدام أأنموذج ثنائي الحد هو من أأجل اش تقاق مع

 Hedgeيضاً باظفظة المغطاة ة تتكون من مجموعة من الأسهم والخيارات، أأي أأن هذه اظفظة تحقق عائداً مساوي لمعدل الفائدة الخالي من الخطر، وتدعى هذه اظفظة أأ المخاطر 

Portfolio( وتتكون من عدد من الأسهم العادية ،hوتحر ر خيار لداء واحد )أأي أأن القيمة الحالية للمحفظااة تمثاال ، ( قاايم عاادد الأسااهم العاديااةh مطروحاااً منهااا قيمااة خيااار )

ذ ان الأسهم العادية هي عبارة موجودات بيج تمثل خيارات الشراء مطلوبات، وكالأتي: )الدوري وعقل،   (: 120-119: 2012الشراء، اإ

V0= hs – C……..(7) 

 عند انخفاض سعر السهم dV:أأو عند ارتفاع سعر السهم  uVاظفظة أأما أأن تكون  Valueوعند التنفيذ فأأن قيمة 

Vu = h Su – Cu ……(8)               في حالة ارتفاع سعر السهم 

Vd = h Sd – Cd ……(9)               في حالة انخفاض سعر السهم 

 

 (Brek & Demarzo, 2013: 741) ، تحتسب كالآتي:Hedge Ratio( hوبالتالي فاإن  س بة التحوط )

ℎ =  
cu−cd

𝑠𝑢−𝑠𝑑
………(10) 

  Two-Period Binomial Model  أأنموذج ثنائي الحد لفترتين -2

مااا ارتفاااع أأو انخفاااض سااعر السااهم واقعيااة ، وبهاادف زیادة اإن الخاصية الرئيس ية في أأنموذج الفترة الواحدة، هي أأنه في كل فترة هناك نتيجتان محتملتااان فقااط، وهي اإ

ل الحصااول عليهااا في تاريخ التنفيااذ الانموذج سيتم اإضافة فترة أأخرى للأنموذج، أأي س يكون هناك أأكثر من نتيجتين محتملتين لسعر السهم، وبذشر ستزداد عدد النتائج الاا  يحتماا 

(Brek & Demarzo, 2013: 743) ، ذا ارتفع سعر السهم في المدة الأولى الى  (214: 2009الفترة الثانية س تصب  قيمة السهم كمايأأتي: )العارضي، ثم ارتفع ثانيةً في  uSفاإ

Su
2 = S (1+ U)……..(11). 

 أأوقد ينتفض سعر السهم في نهاية المدة الثانية بعد ارتفاعه في المدة الأولى

Sud = S (1+ U) (1+d)………(12) 

نه في المدة   الثانية أأما سينتفض أأو سيرتفع، كما يلي وعلى التوالي:أأما لوكان سعر السهم في نهاية المدة الأولى قد انخفض، فاإ

Sd
2 = S (1+d)2………(13) 

Sud = S (1+ U) (1+d)………(14) 

 :والشكل الآتي يوضح شجؤة التنبؤ لأنموذج الحد لفترتين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2الشكل )

 

 

 

 

 

Su 

Sd 

(S )    السهم مسار  

(C )   مسار سعر خيار الشراء 

Suu (Su2) 

Sdd (Sd2) 

S 

 اليوم 

Sud 

 المدة الثانية  المدة الأولى 

C 

cu 

cuu (cu2) 

cud 

cd 

cdd (cd2) 



  ٢٠٢٤، ١ژ. ١٣نوروز(، پ.وروز )المجلة الأكادیمية لجامعة كادیمی یا زانكویا نهگوڤارا ئه 

1053 
 

 شجرة مسار السهم وخيار الشراء وفق أأنموذج ثنائي الحد لفترتين

Source: Reilly, Frank k., & Brown, Keith C., 2012, Investment Analysis & Portfolio Management, 10Th Edition, South-Western, 

Cengage Learning, USA, PP. 837. 

 

 (Reilly & Brown, 2012: 837( فاإن سعر خيار الشراء في تاريخ التنفيذ س يكون كمايأأتي: )2وفي ظل الافتراضات الموضحة في الشكل )

Cu
2 = Max (0, Su

2 – X)………(15) 

Cud = Max (0, Sud – X)………(16) 

Cd
2 = Max (0, Sd

2 – X)………(17) 

، فاإن الفترة المتبقية هي واحدة، وأأن هناك احلىل لتحقق نتيجتين لكل منهما، لذا فاااإن أأنمااوذج الماادة الواحاادة dSأأو س نتفض الى  uSوبافتراض أأن سعر السهم اليوم سيرتفع الى 

 (126: 2012وكما یاتي: )الدوري وعقل،  uCو  dCهو الأ سب في حساب خيار الشراء 

𝐶𝑢 =  
P×Cu2+Cud (1−P)

1+𝑟
………(18) 

 

𝐶𝑑 =  
P×Cud+Cd2 (1−P)

1+𝑟
………(19) 

 

 في المدة الواحدة نحصل على معادلة حساب سعر خيار الشراء في المدتين، وكما يأأتي: لحساب قيمة سعر الخيار dCو  uCوبتعويض قيمة 

𝐶 =  
P×Cu+Cd (1−P)

1+𝑟
………(20) 

 ( هي نفسها بغض النظر عن عدد الفترات، وكما يأأتي:Pكما یمكن ملاحظة أأن  س بة الاحلىل )

𝑃 =  
1+r−d

𝑢−𝑑
………(21) 

 (، ال  تمثل عدد الأسهم اللازمة لتكو ن محفظة التحوط في الفترة الثانية فتكون كما يأأتي:h) التحوطأأما  س بة 

 

ℎ𝑢 =  
cu2−cud

𝑠𝑢2−𝑠𝑢𝑑
………(22) في حالة ارتفاع سعر السهم                              

ℎ𝑑 =  
cud−cd2

𝑠𝑢𝑑−𝑠𝑑2
………(23) في حالة انخفاض سعر السهم                          

 

 ثانياً: نماذج تسعير الخيارات

نمااوذج ثنااائي الحااد، یمكن تسعير الخيارات بالعلىد على معرفة سعر الخيار، ویمكن احتساب أأسعار الخيارات بدقة ماان خاالال أأنمااوذجين لتسااعير الخيااارات، وهااما أأ 

 ثنائي الحد لفترة واحدة وأأنموذج ثنائي الحد لفترتين، وكمايلي:والذي يقسم بدوره الى أأنموذج 

 وفقاً لأنموذج ثنائي الحد لفترة واحدة اتتسعير القمية العادلة للتيار  -1

 وكمايأأتي: ( مجموعة من المتغيرات الداخلة في احتساب القيمة العادلة لخيار الشراء،2يبين الجدول )

 ( 2الجدول )

 وذج ثنائي الحد للفترتينتسعير الخيارات وفقاً لأنم

 اسم المصرف
S 

(1 ) 

E 

(2 ) 
uS 
(3 ) 

dS 
(4 ) 

Cu 

(5 )  

Cd 

(6 )  

h 

(7 ) 

P 

(8 )  

C 

(9 )  

 0.03 0.54 0.556 0.00 0.0575 0.18 0.29 0.23 0.23 مصرف أآشور الدولي للاستثمار 

 0.04 0.54 0.556 0.00 0.0750 0.24 0.38 0.3 0.3 مصرف بغداد 

 0.02 0.54 0.556 0.00 0.0350 0.11 0.18 0.14 0.14 مصرف الخليج التجاري

 0.05 0.54 0.556 0.00 0.1000 0.32 0.50 0.4 0.4 المصرف العراقي الاسلامي 
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 0.02 0.54 0.556 0.00 0.0375 0.12 0.19 0.15 0.15 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 

 0.07 0.54 0.556 0.00 0.1275 0.41 0.64 0.51 0.51 مصرف سومر التجاري

 0.01 0.54 0.556 0.00 0.0175 0.06 0.09 0.07 0.07 مصرف المتحد للاستثمار 

 0.08 0.54 0.556 0.00 0.1600 0.51 0.80 0.64 0.64 مصرف المنصور للاستثمار 

 0.06 0.54 0.556 0.00 0.1150 0.37 0.58 0.46 0.46 المصرف التجاري العراقي

 0.07 0.54 0.556 0.00 0.1400 0.45 0.70 0.56 0.56 المصرف الاهلي العراقي

 0.01 0.54 0.556 0.00 0.0250 0.08 0.13 0.1 0.1 مصرف بابل 

 0.01 0.54 0.556 0.00 0.0250 0.08 0.13 0.1 0.1 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار 

 0.02 0.54 0.556 0.00 0.0425 0.14 0.21 0.17 0.17 مصرف العطاء الاسلامي 

 0.17 0.54 0.556 0.00 0.3200 1.02 1.60 1.28 1.28 المصرف الدولي الاسلامي 

 0.03 0.54 0.556 0.00 0.0650 0.21 0.33 0.26 0.26 مصرف الاستثمار العقاري

 0.05 0.54 0.556 0.00 0.0975 0.31 0.49 0.39 0.39 مصرف الئلىن العقاري 

عداد الباحث.  المصدر: من اإ

السااهم في السااوق في تاريخ التعاقااد. (، سعر التنفيذ وقد تم احتسابه على أأنااه مشااابه لسااعر 2( معدل سعر السهم خلال مدة البحث، بيج یمثل العمود )1)  العمودیمثل   -1

ل أأنهااا  العالم ال  ولقد اعتمدت الأسواق المالية المنتظمة في يتم تداول عقود الخيارات فيها على أأن  كااون سااعر التنفيااذ هااو سااعر السااوق للسااهم ذاتااه في تاريخ التعاقااد، اإ

( الى الارتفاااع والانخفاااض في سااعر 4( و)3وطشااير العمااود ) (،62: 2012وفرت بدائل للمستثمر ن في اختيار اسعار تنفيذ مختلفة وفقاً لسعر السهم )الدوري وعقاال، 

 والذي قام الباحث باحتسابهما من خلال المعادلت الآتية: % من سعر السوق،20% وانخفاض 25على التوالي وبنس بة ارتفاع السهم 

Su = S (1+ u) 

Sd = S (1-d( 

ویًا الى صفر لأن انخفاض سعر السهم ( مسا6، وقد بلغت قيمة الخيار في العمود )( قيمة الخيار في حالة الارتفاع والانخفاض في سعر السهم6( و)5فيما يوضح العمود ن )

 وقد تم احتسابهما وفق الصيغة الآتية: ،% س يؤدي الى عدم تنفيذ الخيار لعدم وجود قيمة حقيقية للتيار80دعدل 

Cu = max (0, Su – X) 

Cd = max (0, Sd – X) 

 وتم احتسابه كما يأأتي: ( الى  س بة التحوط للمحفظة،7وطشير العمود ) 

ℎ =  
cu − cd

𝑠𝑢 − 𝑠𝑑
 

 وكما يأأتي: ( الى  س بة الاحلىل في حالة ارتفاع سعر السهم،8بيج يوضح العمود ) 

𝑃 =  
1 + r − d

𝑢 − 𝑑
 

 الارتفاع والانخفاض في قيم لخيار، وتم احتسابه وفق الطريقة الآتية:سعر خيار الشراء بالقيمة العادلة، في الفترة الواحدة لحال  ( طشير الى 9والعمود )

𝐶 =  
P × Cu + Cd (1 − P)

1 + 𝑟
 

لعينة الدراسة متساوية لجميع المصارف بسبب اعلىد سعر التنفيذ كسعر مشابه لسعر التنفيااذ، وتشااير  ساا بة التحااوط الموضحااة في  h( أأن  س بة التحوط 2يبين الجدول ) -2

دة الخالي ، وأأن تحقق عائداً مساویًا لسعر الفائسهم لكل خيار لداء واحد، للحصول على محفظة خالية من المخاطر 0.566( الى أأن عينة الدراسة تتطلب لداء 7العمود )

% 46ر السااهم يبلااغ %، مااا يعااني أأن احاالىل انخفاااض سااع54من الخطر )سعر الفائدة على أأذونات الخزينة(، وأأن احلىلية ارتفاع سعر السهم للمصارف المبحوثة بلغت 

دية مع سعر السهم، حيث حقااق المصرااف المااذكور أأعاالى ( وبعلاقة طر 0.17لجميع المصارف. كما بلغت أأعلى قيمة نظرية لخيار الشراء في المصرف الدولي الاسلامي بقيمة )

(، في حين بلغت أأقل قيمة نظرية لخيار الشراء لدى كل من مصرف بابل ومصرف الشرق الأوسط للاسااتثمار 1.28معدل لسعر السهم مقارنةً بالمصارف الأخرى وبقيمة )

 فاع السعر السوقي للسهم يؤدي بطبيعة الحال الى ارتفاع القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء.ومصرف المتحد للاستثمار بسبب انخفاض أأسعار أأسهمها السوقية، أأي أأن ارت
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( من الأسهم العادية وتحر ر خيار لداء واحد، كما أأن القيمة الحاليااة h( قيمة اظفظة الخالية من المخاطر، وال  تدعى  اظفظة المغطاة وتتكون من )3يؤلد الجدول )

( ناقصاً قيمة خيارات الشراء المباعة، لأن الأسهم العادية تمثل موجودات في حين تعد خيارات الشراء مطلوبات على المصرف، hاة تمثل قيمة عدد الأسهم العادية )للمحفظة المغط

 وكمايأأتي: 

V0 = h×S – C 

 أأما في حالة ارتفاع قيمة اظفظة بعد ارتفاع سعر السهم

Vu = h×Su – Cu 

  قيمة اظفظة بعد انخفاض سعر السهموفي حالة انخفاض 

Vd = h×Sd – Cd 

 ( 3الجدول )

 محفظة التحوط وفقاً لأنموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة 

 اسم المصرف
 قيمة اظفظة بعد انخفاض سعر السهم   قيمة اظفظة بعد ارتفاع سعر السهم   قيمة اظفظة الحالية

h S C 
0V uS uC 

uV ru dS dC 
dV rd 

 %5 102.304 0.00 0.18 %5 102.35 0.0575 0.29 97.88 0.03 0.23 0.556 مصرف أآشور الدولي للاستثمار

 %5 133.44 0.00 0.24 %5 133.5 0.0750 0.38 126.8 0.04 0.3 0.556 مصرف بغداد

 %8 62.272 0.00 0.11 %8 62.3 0.0350 0.18 57.84 0.02 0.14 0.556 مصرف الخليج التجاري

 %3 177.92 0.00 0.32 %3 178 0.1000 0.50 172.4 0.05 0.4 0.556 المصرف العراقي الاسلامي

 %5 66.72 0.00 0.12 %5 66.75 0.0375 0.19 63.4 0.02 0.15 0.556 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 %6 226.848 0.00 0.41 %6 226.95 0.1275 0.64 213.56 0.07 0.51 0.556 مصرف سومر التجاري

 %8 31.136 0.00 0.06 %8 31.15 0.0175 0.09 28.92 0.01 0.07 0.556 مصرف المتحد للاستثمار

 %3 284.672 0.00 0.51 %3 284.8 0.1600 0.80 275.84 0.08 0.64 0.556 مصرف المنصور للاستثمار

 %5 204.608 0.00 0.37 %5 204.7 0.1150 0.58 195.76 0.06 0.46 0.556 المصرف التجاري العراقي

 %3 249.088 0.00 0.45 %3 249.2 0.1400 0.70 241.36 0.07 0.56 0.556 المصرف الاهلي العراقي

 %2- 44.48 0.00 0.08 %2- 44.5 0.0250 0.13 45.6 0.01 0.1 0.556 مصرف بابل

 %2- 44.48 0.00 0.08 %2- 44.5 0.0250 0.13 45.6 0.01 0.1 0.556 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار

 %1 75.616 0.00 0.14 %2 75.65 0.0425 0.21 74.52 0.02 0.17 0.556 مصرف العطاء الاسلامي

 %5 569.344 0.00 1.02 %5 569.6 0.3200 1.60 541.68 0.17 1.28 0.556 المصرف الدولي الاسلامي

 %1 115.648 0.00 0.21 %1 115.7 0.0650 0.33 114.56 0.03 0.26 0.556 مصرف الاستثمار العقاري

 %4 173.472 0.00 0.31 %4 173.55 0.0975 0.49 166.84 0.05 0.39 0.556 مصرف الئلىن العقاري

عداد الباحث.  المصدر: من اإ

 الآتية:( والذي تم احتسابه وفق المعادلة r( فاإن قيمة العائد على الاستثمار )3ومن الواضح من نتائج الجدول )

𝑟𝑢 =  
vu

𝑣0
− 1 قيمة اظفظة بعد الارتفاع                                  

𝑟𝑑 =  
vd

𝑣0
− 1 قيمة اظفظة بعد الانخفاض                                

وجود مخاطر في التعامل بأأسهم المصارف   ففي حالة الارتفاع والانخفاض متساوية بصرف النظر عن تحركات سعر الأسهم العادية بالنخفاض والارتفاع مما يعني عدم

ظهرت بقيمة سالبة فاإن قيمة اظفظة ال  حققت عائد مساوي للعائد الخالي من المخاطر أأو أأكم منه، في حين أأن المصارف ال  حققت عائد أأقل من العائد الخالي من الخطر أأو 

اطر قد تنعك  بالخسائر، لذا فاإن هذه النتائج لم تكن مساوية للعائد الخالي من الخطر، فس تكون هناااشر غير صحيحة وتوفر فرصة للمراجحة، أأي أأن التعامل بأأسهمها طشكل مخ

 فرصة للمراجحة وكما يأأتي:
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أأي عناادما  كااون سااعر خيااار الشراااء أأكاام ماان سااعره  كل مصرف عند توافر فرصة للمراجحة،وقيمتها بعد فترة واحدة ل  الحالية  ( مكونات اظفظة4يوضح الجدول )

 وكما يلي:  السوقي،

%، فس يكون هناااك فرصااة 4.31عندما  كون سعر خيار الشراء أأكم من سعره السوقي، أأي عند عدم تحقيق المصرف لعائد مساوِ للعائد الخالي من الخطر والبالغ قيمته  -1

ذا كان سعر خيار الشراء أأكم من سعره السوقي، وقد تم افتراض ارتفاع قيمااة سااعر خيااار الشراااء ) للمراجحة، لذا فقد تم احتساب قيمة اظفظة في حالة ( بنساا بة upCما اإ

بسااعر معاادل سااعر السااهم السااوقي المثباات في  556(، لذا فاإن قيمة اظفظة الحالية تم احتسابها من خاالال ضرورة لداء الأسااهم وبقيمااة C% مقارنةً بسعره السوقي )15

 % من سعره السوقي بغية الحصول على عائد أأعلى من العائد الخالي من المخاطرة.15خيار بسعر خيار  زيد بنس بة  1000(، وبالمقابل بيع 2( من الجدول )1العمود )

   S×  556لداء الأسهم = 

 puC×  1000بيع خيار الشراء = 

 بيع خيار الشراء –اظفظة الحالية = لداء الأسهم  قيمة

س يؤدي بطبيعة الحااال الى ارتفاااع  احتساب قيمة اظفظة بعد ارتفاع سعر السهم، لمعرفة معدل العائد على الاستثمار مقارنة بقيمة اظفظة الحالية، وان ارتفاع سعر السهمتم   -2

 في سعر خيار الشراء، وكما يلي:

  uS×  556لداء الأسهم = 

 uC×  1000بيع خيار الشراء = 

 بيع خيار الشراء –ية = لداء الأسهم اظفظة الحال  قيمة

ر السااهم ساا يؤدي بطبيعااة الحااال الى كما تم احتساب قيمة اظفظة بعد انخفاض سعر السهم، لمعرفة معدل العائد على الاسااتثمار مقارنااة بقيمااة اظفظااة الحاليااة، وان انخفاااض سااع

 انخفاض في سعر خيار الشراء، وكما يلي:

   dS×  556لداء الأسهم = 

 dC×  1000بيع خيار الشراء = 

 بيع خيار الشراء –اظفظة الحالية = لداء الأسهم  قيمة

( لحساااب قيمااة محفظااة التحااوط الخاليااة ماان الخطاار ROAتبين في الحالتين )الارتفاع والانخفاض في سعر السهم وفي سااعر الخيااار( أأن معاادل العائااد عاالى الاسااتثمار ) -3

 يع المصارف المبحوثة، والذي تم احتسابه كما يلي:متساوي لجم 

1 −  
قيمة اظفظة  بعد  الارتفاع والانخفاض 

قيمة اظفظة  الحالية
=  معدل  العائد  على الاستثمار 

الدراسة باس تثناء مصرفي بابل والشرااق ( أأكم من معدل العائد الخالي من الخطر، مما یمثل وجود فرصة للمراجحة للمصارف عينة ROAبلغ معدل العائد على الاستثمار ) -4

%( وهو معدل أأقل بكثير من معدل العائد الخالي من الخطر، والسبب يعود في ذشر الى وجود مخاطرة كبيرة 1الأوسط للاستثمار، والذي يحقق في الحالتين معدل عائد )

لى الاسااتثمار لبقيااة المصااارف أأكاام ماان معاادل العائااد الخااالي ماان المخاااطرة والبااالغ قيمتااه في حين بلغ العائد عاا  في التعامل بأأسهم المصرفين أأو انخفاض الطلب على أأسهمها.

 %(، وهو أأيضاً عائد عديم المخاطرة بسبب احتسابها ضمن محفظة التحوط الخالية من المخاطرة.4.31)
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 ( 4الجدول )

  كون سعر خيار الشراء أأكم من سعره السوقي مكونات وقيمة اظفظة عندما  

عداد الباحث.  المصدر: من اإ

 

 

 C اسم المصرف
CUp 

 15 % 

 مكونات اظفظة بعد الانخفاض   مكونات اظفظة بعد الارتفاع   مكونات اظفظة الحالية  

لداء 

 الأسهم

بيع خيار  

 الشراء 

قيمة اظفظة  

 الحالية

لداء 

 الأسهم

بيع خيار  

 الشراء 

قيمة اظفظة بعد  

 الارتفاع
uOAR 

 لداء الأسهم

بيع خيار  

 الشراء 

قيمة اظفظة بعد  

 الانخفاض

ROAd 

 %10 102.304 0 102.304 %10 102.35 57.5 159.85 93 34.5 128 0.0345 0.03 مصرف أآشور الدولي للاستثمار

 %10 133.44 0 133.44 %11 133.5 75 208.5 121 46 167 0.046 0.04 مصرف بغداد

 %14 62.272 0 62.272 %14 62.3 35 97.3 55 23 78 0.023 0.02 الخليج التجاريمصرف 

 %8 177.92 0 177.92 %8 178 100 278 165 57.5 222 0.0575 0.05 المصرف العراقي الاسلامي

 %10 66.72 0 66.72 %11 66.75 37.5 104.25 60 23 83 0.023 0.02 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 %12 226.848 0 226.848 %12 226.95 127.5 354.45 203 80.5 284 0.0805 0.07 مصرف سومر التجاري

 %14 31.136 0 31.136 %14 31.15 17.5 48.65 27 11.5 39 0.0115 0.01 مصرف المتحد للاستثمار

 %8 284.672 0 284.672 %8 284.8 160 444.8 264 92 356 0.092 0.08 مصرف المنصور للاستثمار

 %10 204.608 0 204.608 %10 204.7 115 319.7 187 69 256 0.069 0.06 المصرف التجاري العراقي

 %8 249.088 0 249.088 %8 249.2 140 389.2 231 80.5 311 0.0805 0.07 المصرف الاهلي العراقي

 %1 44.48 0 44.48 %1 44.5 25 69.5 44 11.5 56 0.0115 0.01 مصرف بابل

 %1 44.48 0 44.48 %1 44.5 25 69.5 44 11.5 56 0.0115 0.01 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار

 %6 75.616 0 75.616 %6 75.65 42.5 118.15 72 23 95 0.023 0.02 مصرف العطاء الاسلامي

 %10 569.344 0 569.344 %10 569.6 320 889.6 516 195.5 712 0.1955 0.17 المصرف الدولي الاسلامي

 %5 115.648 0 115.648 %5 115.7 65 180.7 110 34.5 145 0.0345 0.03 مصرف الاستثمار العقاري

 %9 173.472 0 173.472 %9 173.55 97.5 271.05 159 57.5 217 0.0575 0.05 مصرف الئلىن العقاري
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ذا كان سااعر خيااار الشراااء أأقاال ماان (  5يوضح الجدول ) مكونات اظفظة الحالية وقيمتها بعد فترة واحدة لكل مصرف من خلال احتساب قيمة اظفظة في حااالة مااا اإ

الحالية تم احتسابها من خاالال ضرورة ، لذا فاإن قيمة اظفظة (C) % مقارنةً بسعره السوقي10بنس بة  (downC) سعره السوقي، وقد تم افتراض انخفاض قيمة سعر خيار الشراء

 % من سعره السوقي .10خيار بسعر خيار يقل بنس بة  1000(، وبالمقابل بيع 2( من الجدول )1بسعر معدل سعر السهم السوقي المثبت في العمود ) 556بيع الأسهم وبقيمة 

   S×  556بيع الأسهم = 

 owndC×  1000لداء خيار الشراء = 

 بيع الأسهم –لية = لداء خيار الشراءاظفظة الحا قيمة

سهم س يؤدي بطبيعة الحااال الى ارتفاااع تم احتساب قيمة اظفظة بعد ارتفاع سعر السهم، لمعرفة معدل العائد على الاستثمار مقارنة بقيمة اظفظة الحالية، وان ارتفاع سعر ال  -1

 في سعر خيار الشراء، وكما يلي:

   uS×  556بيع الأسهم = 

 uC×  1000ر الشراء = لداء خيا

 بيع الأسهم –اظفظة الحالية = لداء خيار الشراء قيمة

ر السهم س يؤدي بطبيعة الحااال الى كما تم احتساب قيمة اظفظة بعد انخفاض سعر السهم، لمعرفة معدل العائد على الاستثمار مقارنة بقيمة اظفظة الحالية، وان انخفاض سع -2

 الشراء، وكما يلي:انخفاض في سعر خيار 

   dS×  556بيع الأسهم = 

 dC×  1000لداء خيار الشراء = 

  بيع الأسهم –اظفظة الحالية = لداء خيار الشراء قيمة

الخاليااة ماان الخطاار ( لحساااب قيمااة محفظااة التحااوط ROAتبين في الحالتين )الارتفاع والانخفاض في سعر السهم وفي سااعر الخيااار( أأن معاادل العائااد عاالى الاسااتثمار ) -3

 متساوي لجميع المصارف المبحوثة، والذي تم احتسابه كما يلي:

1 −  
قيمة اظفظة  بعد  الارتفاع والانخفاض 

قيمة اظفظة  الحالية
=  معدل  العائد  على الاستثمار 
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 ( 5الجدول )

 من سعره السوقي   قلسعر خيار الشراء أأ عندما  كون  مكونات وقيمة اظفظة

 C اسم المصرف
Cdwon 

 10 % 

 مكونات اظفظة بعد الانخفاض   مكونات اظفظة بعد الارتفاع   مكونات اظفظة الحالية

بيع 

 الأسهم

لداء 

خيار  

 الشراء 

قيمة اظفظة  

 الحالية
 بيع الأسهم

لداء 

خيار  

 الشراء 

قيمة اظفظة  

 بعد الارتفاع 

uROA 

 بيع 

 الأسهم

لداء 

خيار  

 الشراء 

قيمة اظفظة بعد  

 الانخفاض

ROAd 

 %1 102.304- 0 102.304 %1 102.35- 57.5 159.85 100.88- 27 128 0.027 0.03 مصرف أآشور الدولي للاستثمار

 %2 133.44- 0 133.44 %2 133.5- 75 208.5 130.8- 36 167 0.036 0.04 مصرف بغداد

 %4 62.272- 0 62.272 %4 62.3- 35 97.3 59.84- 18 78 0.018 0.02 مصرف الخليج التجاري

 %0 177.92- 0 177.92 %0 178- 100 278 177.4- 45 222 0.045 0.05 المصرف العراقي الاسلامي

 %2 66.72- 0 66.72 %2 66.75- 37.5 104.25 65.4- 18 83 0.018 0.02 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 %3 226.848- 0 226.848 %3 226.95- 127.5 354.45 220.56- 63 284 0.063 0.07 مصرف سومر التجاري

 %4 31.136- 0 31.136 %4 31.15- 17.5 48.65 29.92- 9 39 0.009 0.01 مصرف المتحد للاستثمار

 %0 284.672- 0 284.672 %0 284.8- 160 444.8 283.84- 72 356 0.072 0.08 مصرف المنصور للاستثمار

 %1 204.608- 0 204.608 %1 204.7- 115 319.7 201.76- 54 256 0.054 0.06 المصرف التجاري العراقي

 %0 249.088- 0 249.088 %0 249.2- 140 389.2 248.36- 63 311 0.063 0.07 المصرف الاهلي العراقي

 %5- 44.48- 0 44.48 %5- 44.5- 25 69.5 46.6- 9 56 0.009 0.01 مصرف بابل

 %5- 44.48- 0 44.48 %5- 44.5- 25 69.5 46.6- 9 56 0.009 0.01 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار

 %1- 75.616- 0 75.616 %1- 75.65- 42.5 118.15 76.52- 18 95 0.018 0.02 مصرف العطاء الاسلامي

 %2 569.344- 0 569.344 %2 569.6- 320 889.6 558.68- 153 712 0.153 0.17 المصرف الدولي الاسلامي

 %2- 115.648- 0 115.648 %2- 115.7- 65 180.7 117.56- 27 145 0.027 0.03 مصرف الاستثمار العقاري

 %1 173.472- 0 173.472 %1 173.55- 97.5 271.05 171.84- 45 217 0.045 0.05 مصرف الئلىن العقاري

عداد الباحث.  المصدر: من اإ
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( أأقل من معدل العائد الخالي من الخطر، مما یمثل وجود فرصة للمراجحة للمصارف عينة الدراسة باس تثناء مصرفي باباال والشرااق ROAبلغ معدل العائد على الاستثمار ) -4

سالبة غير متوقعة، مما يؤلد في وجود مخاطر في التعامل مصرف الاستثمار العقاري، وال  حققت في الحالتين معدل عائد باشارة    الأوسط للاستثمار والعطاء الاسلامي و

المتبقية معدل عائد أأقل بكثير مع أأسهم هذه المصارف في حالة انخفاض سعر خيار الشراء مقارنةً بسعره السوقي، وأأنها قد تحقق خسائر على عملياتها، فيما حققت المصارف  

هذا يفسر الى أأن العملية مشابهة في الحصول على قرض، فعلى سبيل المثال بلغ العائد عاالى الاسااتثمار في مصرااف من معدل العائد الخالي من الخطر نتيجة بيع أأسهمها، و 

نه یمثل حصول المصرف على قرض بسعر فائدة  1أآشور   %، وهي توفر فرصة جيدة للعماالاء 4.31%، وهو أأقل من سعر الفائدة الخالي من الخطر والبالغ قيمته 1%، فاإ

عادة أأستثماره لتحقيق مكاسب استثمارية.للحصول على قرض   واإ

 وفقاً لأنموذج ثنائي الحد لفترتين اتتسعير القمية العادلة للتيار  -2

( 6، ويااوضح الجاادول )نموذج السابق بهدف زیادة واقعية نموذج الفترة الواحدة لزیادة عدد النتائج اظتملة في تاريخ التنفيااذاإضافة فترة أأخرى للأ سيتم في هذه المرحلة  

بعااد الارتفاااع في  ( الانخفاض في سااعر السااهم في الفااترة الثانيااة5، فيما يبين العمود )بعد الارتفاع في الفترة الاولى ( یمثل الارتفاع في سعر السهم في الفترة الثانية4أأن العمود )

 :على التوالي وقد تم احتسابهما وفق المعادلت الآتية ،الفترة الاولى

Su
2 = S (1+ U). 

Sud = S (1+ U) (1+d) 

 وكما يأأتي: ،( فيمثل انخفاض سعر السهم في الفترة الثانية بعد الانخفاض في الفترة الاولى6أأما العمود ) 

Sd
2 = S (1+d)2 

( الى الانخفاض في سااعر خيااار الشراااء في الفااترة الثانيااة 8بعد الارتفاع في الفترة الاولى، وطشير العمود ) ( فيمثل الارتفاع في سعر خيار الشراء في الفترة الثانية7أأما العمود ) 

 وتحتسب كالآتي:  بعد الارتفاع في الفترة الاولى،

Cu
2 = Max (0, Su

2 – X) 

Cud = Max (0, Sud – X) 

 ، وكما يلي:عند ارتفاع وانخفاض سعر السهم على التوالي الاولىفي الفترة  سعر خيار الشراءالى احتساب  (10و ) (9)  نوطشير العمود 

𝐶𝑢 =  
P × Cu2 + Cud (1 − P)

1 + 𝑟
 

 

𝐶𝑑 =  
P × Cud + Cd2 (1 − P)

1 + 𝑟
 

 ( سعر خيار الشراء في الفترة الثانية، وتم احتسابها وفق المعادلة الآتية:11ل العمود )ومث  

𝐶 =  
P × Cu + Cd (1 − P)

1 + 𝑟
 

(، ممااا يفسراا الى ان سااعر الخيااار ذو 11من سعر خيار الفترة الأولى )العمود  كم(، أأ 9وقد تبين من الجدول أأن سعر الخيار في ظل افتراض الفترة الثانية )العمود 

 .قصرالاس تحقاق الأطول أأكثر ثروة من سعر الخيار ذو الاس تحقاق الأ 

 



  ٢٠٢٤، ١ژ. ١٣نوروز(، پ.وروز )المجلة الأكادیمية لجامعة كادیمی یا زانكویا نهگوڤارا ئه 

1061 
 

 ( 6الجدول )

 للفترتينتسعير الخيارات وفقاً لأنموذج ثنائي الحد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عداد الباحث.   المصدر: من اإ

 

 

 اسم المصرف
S 

(1 ) 
uS 
(2 ) 

dS 
(3 ) 

2 
u S 

(4 ) 
udS 

(5 ) 

2 
d S 

(6 ) 

2
uC 

(7 ) 

Cud 

(8 )  

Cu 

(9 )  

Cd 

(10 )  

C 

(11 )  

h 

(12 )  

 0.647 0.03 0.00 0.07 0.00 0.1294 0.15 0.23 0.36 0.18 0.29 0.23 مصرف أآشور الدولي للاستثمار

 0.647 0.05 0.00 0.09 0.00 0.1688 0.19 0.30 0.47 0.24 0.38 0.3 مصرف بغداد

 0.647 0.02 0.00 0.04 0.00 0.0788 0.09 0.14 0.22 0.11 0.18 0.14 التجاريمصرف الخليج 

 0.647 0.06 0.00 0.12 0.00 0.2250 0.26 0.40 0.63 0.32 0.50 0.4 المصرف العراقي الاسلامي

 0.647 0.02 0.00 0.04 0.00 0.0844 0.10 0.15 0.23 0.12 0.19 0.15 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 0.647 0.08 0.00 0.15 0.00 0.2869 0.33 0.51 0.80 0.41 0.64 0.51 مصرف سومر التجاري

 0.647 0.01 0.00 0.02 0.00 0.0394 0.04 0.07 0.11 0.06 0.09 0.07 مصرف المتحد للاستثمار

 0.647 0.10 0.00 0.19 0.00 0.3600 0.41 0.64 1.00 0.51 0.80 0.64 مصرف المنصور للاستثمار

 0.647 0.07 0.00 0.13 0.00 0.2588 0.29 0.46 0.72 0.37 0.58 0.46 المصرف التجاري العراقي

 0.647 0.08 0.00 0.16 0.00 0.3150 0.36 0.56 0.88 0.45 0.70 0.56 المصرف الاهلي العراقي

 0.647 0.02 0.00 0.03 0.00 0.0563 0.06 0.10 0.16 0.08 0.13 0.1 مصرف بابل

 0.647 0.02 0.00 0.03 0.00 0.0563 0.06 0.10 0.16 0.08 0.13 0.1 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار

 0.647 0.03 0.00 0.05 0.00 0.0956 0.11 0.17 0.27 0.14 0.21 0.17 مصرف العطاء الاسلامي

 0.647 0.19 0.00 0.37 0.00 0.7200 0.82 1.28 2.00 1.02 1.60 1.28 المصرف الدولي الاسلامي

 0.647 0.04 0.00 0.08 0.00 0.1463 0.17 0.26 0.41 0.21 0.33 0.26 مصرف الاستثمار العقاري

 0.647 0.06 0.00 0.11 0.00 0.2194 0.25 0.39 0.61 0.31 0.49 0.39 مصرف الئلىن العقاري
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سااهم  0.647( الى أأن عينة الدراسة تتطلب لداء 12، وتشير  س بة التحوط الموضحة في العمود )ة الدراسة متساوية لجميع المصارفلعين  h( أأن  س بة التحوط 6يبين الجدول )

دة عاالى أأذونات الخزينااة(، وبااذشر ساايتم سااعر الفائاا لكل خيار لداء واحد، للحصول على محفظة خالية من المخاطر، وأأن تحقق عائداً مساویًا لسعر الفائدة الخااالي ماان الخطاار )

 :أأتيكما ي(، و 7في الجدول ) احتساب قيمة اظفظة الحالية

 خيار. 1000سهم لكل  647سهم لكل خيار، أأي مايعادل  0.647للمصارف المبحوثة تشكل  hحيث أأن قيمة   h  ×Sلداء الأسهم = 

 C×  1000بيع خيار الشراء = 

 بيع خيار الشراء –صافي قيمة اظفظة = لداء الأسهم 

وبالتالي فاااإن سااعر لداء خياااره ساا يكون  المصرف مقارنة ببقية المصارف سهم، بسبب ارتفاع سعر أأ 635وقد حقق المصرف الدولي الاسلامي أأعلى قيمة للمحفظة الحالية وبقيمة 

، بسبب انخفاااض سااعر السااهم في السااوق مقارنااة ببقيااة 35بطبيعة الحال ذات قيمة مرتفعة، فيما حقق مصرف المتحد للاستثمار أأقل قيمة للمحفظة الى اجمالي المصارف المبحوثة 

 .المصارف

%، وهااو مساااوي الى معاادل العائااد 4.31معاادل عائااد  %، لتحقيق25نحو الارتفاع بنس بة  اظفظة الحالية، سيتم قياس قيمة اظفظة بعد تغير سعر السهموبعد احتساب قيمة  

 الخالي من المخاطرة، وكما يأأتي:

   h  ×uSلداء الأسهم = 

 uC×  1000بيع خيار الشراء = 

 ر الشراءبيع خيا –صافي قيمة اظفظة = لداء الأسهم 

 % سيتم قياس قيمة اظفظة كمايلي:20وفي حالة انخفاض سعر السهم بنس بة 

   h  ×dSلداء الأسهم = 

 dC×  1000بيع خيار الشراء = 

 بيع خيار الشراء –صافي قيمة اظفظة = لداء الأسهم 

، نجااد أأن معاادل العائااد عاالى الاسااتثمار للمحفظااة بعااد ROAمعدل العائد على الاستثمار  للحصول علىوبقسمة قيمة اظفظة بعد الارتفاع والانخفاض على قيمة اظفظة الحالية 

 قيمة حقيقية اوي معدل العائد الخالي من الخطر، ففي حالة ارتفاع سعر السهم ستزداد قيمة اظفظة، اما في حالة انخفاض سعر السهم فاإن الخيار لي  لهتس الارتفاع والانخفاض

  نية تنفيذه، لذا فالعائد على الاستثمار ثابت في كلا الحالتين.لعدم امكا

 

 ( 7الجدول )

 بعد التغير الأول  لفترتينمحفظة التحوط وفقاً لأنموذج ثنائي الحد 

 اسم المصرف
 قيمة اظفظة بعد انخفاض سعر السهم   قيمة اظفظة بعد ارتفاع سعر السهم   قيمة اظفظة الحالية

h S C 
0V uS uC 

uV ru dS dC 
dV rd 

 %4.32 119.048 0.00 0.18 %4.31 119.0367 0.07 0.29  114  0.03 0.23 0.647 مصرف أآشور الدولي للاستثمار

 %4.32 155.28 0.00 0.24 %4.31 155.2652 0.09 0.38  149  0.05 0.3 0.647 مصرف بغداد

 %4.32 72.464 0.00 0.11 %4.31 72.4571 0.04 0.18  69  0.02 0.14 0.647 مصرف الخليج التجاري

 %4.32 207.04 0.00 0.32 %4.31 207.0203 0.12 0.50  198  0.06 0.4 0.647 المصرف العراقي الاسلامي

 %4.32 77.64 0.00 0.12 %4.31 77.6326 0.04 0.19  74  0.02 0.15 0.647 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 %4.32 263.976 0.00 0.41 %4.31 263.9509 0.15 0.64  253  0.08 0.51 0.647 مصرف سومر التجاري

 %4.32 36.232 0.00 0.06 %4.31 36.22855 0.02 0.09  35  0.01 0.07 0.647 مصرف المتحد للاستثمار

 %4.32 331.264 0.00 0.51 %4.31 331.2324 0.19 0.80  318  0.10 0.64 0.647 مصرف المنصور للاستثمار

 %4.32 238.096 0.00 0.37 %4.31 238.0733 0.13 0.58  228  0.07 0.46 0.647 المصرف التجاري العراقي

 %4.32 289.856 0.00 0.45 %4.31 289.8284 0.16 0.70  278  0.08 0.56 0.647 المصرف الاهلي العراقي

 %4.32 51.76 0.00 0.08 %4.31 51.75507 0.03 0.13  50  0.02 0.1 0.647 مصرف بابل

 %4.32 51.76 0.00 0.08 %4.31 51.75507 0.03 0.13  50  0.02 0.1 0.647 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار
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 %4.32 87.992 0.00 0.14 %4.31 87.98362 0.05 0.21  84  0.03 0.17 0.647 مصرف العطاء الاسلامي

 %4.32 662.528 0.00 1.02 %4.31 662.4649 0.37 1.60  635  0.19 1.28 0.647 المصرف الدولي الاسلامي

 %4.32 134.576 0.00 0.21 %4.31 134.5632 0.08 0.33  129  0.04 0.26 0.647 مصرف الاستثمار العقاري

 %4.32 201.864 0.00 0.31 %4.31 201.8448 0.11 0.49  194  0.06 0.39 0.647 مصرف الئلىن العقاري

 المصدر: من اعداد الباحث.

 

ول، حالة ارتفاع وانخفاض سعر السهم خلال الفترة الثانية، فس يحقق ثروة أأكثر من الفترة الأولى لأن الفترة الثانية تعد ذو الاساا تحقاق الأطاا ( في  8يوضح الجدول )

%، حيااث 25انية نحو الارتفاااع بنساا بة سيتم قياس قيمة اظفظة بعد تغير سعر السهم في الفترة الث % عن الفترة الأولى، 25ففي حالة ارتفاع سعر السهم في الفترة الثانية بنس بة 

2یمكن للمستثمر من بيع الأسهم بسعر 
uS 

uh  ×2بيع الأسهم = 
uS   

 2×  1000لداء خيار الشراء = 
u C 

 لداء خيار الشراء –صافي قيمة اظفظة = بيع الأسهم 

 

 ( 8الجدول )

 الثانيمحفظة التحوط وفقاً لأنموذج ثنائي الحد لفترتين بعد التغير 

 اسم المصرف
 قيمة اظفظة بعد انخفاض سعر السهم   قيمة اظفظة بعد ارتفاع سعر السهم   قيمة اظفظة الحالية

h S C 
0V 

2
uS 2

uC 
uV ru duS udC 

dV rd 

 %30.39 148.81 0.00 0.23 %30.39 148.81 0.1294 0.36  114  0.03 0.23 0.647 مصرف أآشور الدولي للاستثمار

 %30.39 194.1 0.00 0.30 %30.39 194.1 0.1688 0.47  149  0.05 0.3 0.647 مصرف بغداد

 %30.39 90.58 0.00 0.14 %30.39 90.58 0.0788 0.22  69  0.02 0.14 0.647 مصرف الخليج التجاري

 %30.39 258.8 0.00 0.40 %30.39 258.8 0.2250 0.63  198  0.06 0.4 0.647 المصرف العراقي الاسلامي

 %30.39 97.05 0.00 0.15 %30.39 97.05 0.0844 0.23  74  0.02 0.15 0.647 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 %30.39 329.97 0.00 0.51 %30.39 329.97 0.2869 0.80  253  0.08 0.51 0.647 مصرف سومر التجاري

 %30.39 45.29 0.00 0.07 %30.39 45.29 0.0394 0.11  35  0.01 0.07 0.647 مصرف المتحد للاستثمار

 %30.39 414.08 0.00 0.64 %30.39 414.08 0.3600 1.00  318  0.10 0.64 0.647 مصرف المنصور للاستثمار

 %30.39 297.62 0.00 0.46 %30.39 297.62 0.2588 0.72  228  0.07 0.46 0.647 المصرف التجاري العراقي

 %30.39 362.32 0.00 0.56 %30.39 362.32 0.3150 0.88  278  0.08 0.56 0.647 الاهلي العراقيالمصرف 

 %30.39 64.7 0.00 0.10 %30.39 64.7 0.0563 0.16  50  0.02 0.1 0.647 مصرف بابل

 %30.39 64.7 0.00 0.10 %30.39 64.7 0.0563 0.16  50  0.02 0.1 0.647 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار

 %30.39 109.99 0.00 0.17 %30.39 109.99 0.0956 0.27  84  0.03 0.17 0.647 مصرف العطاء الاسلامي

 %30.39 828.16 0.00 1.28 %30.39 828.16 0.7200 2.00  635  0.19 1.28 0.647 المصرف الدولي الاسلامي

 %30.39 168.22 0.00 0.26 %30.39 168.22 0.1463 0.41  129  0.04 0.26 0.647 مصرف الاستثمار العقاري

 %30.39 252.33 0.00 0.39 %30.39 252.33 0.2194 0.61  194  0.06 0.39 0.647 مصرف الئلىن العقاري

 المصدر: من اعداد الباحث. 

 كمايلي:سيتم قياس قيمة اظفظة في الفترة الثانية % 20وفي حالة انخفاض سعر السهم بنس بة 

   dh  ×duS= بيع الأسهم 
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 duC×  1000= لداء خيار الشراء 

 لداء خيار الشراء –صافي قيمة اظفظة = بيع الأسهم 

، نجد أأن معدل العائد على الاسااتثمار ROAمعدل العائد على الاستثمار  على قيمة اظفظة الحالية للحصول على في الفترة اللاحقة وبقسمة قيمة اظفظة بعد الارتفاع والانخفاض

، ففي حالة ارتفاع سعر السهم ستزداد قيمة اظفظة، اما في حالة انخفاض سعر السهم فاإن الخيااار لااي  له قيمااة حقيقيااة قد ارتفع بشكل واضحللمحفظة بعد الارتفاع والانخفاض  

  الاستثمار ثابت في كلا الحالتين.لعدم امكانية تنفيذه، لذا فالعائد على

 

 الاس تنتاجات 

 أأهم ماتوصلت اليه الدراسة یمكن توضيحه من خلال الآتي:

ة، وان قاالة الاهاالىم بتحااركات أأسااعار تعد الخيارات المالية جوهر اتخاذ القرار المالية الاستثمارية والتمويلية للمصااارف في ظاال الدور الكبااير الذي تلعبااه في الأسااواق المالياا  -1

آثار عوائااد ومخاااطر الاسااتثمارات لأسااهم القطاااع الأسهم من خلال التعامل بالمش تقات المالية يجعل من الصعب قراءة الظواهر الماليااة، ممااا قااد ياانعك  ساالباً  عاالى تقياايم أ

 المصرفي. 

صااارف مشااكلة تحديااد أأنموذج ثنائي الحد تسعير الخيارات لقياس القيمة النظرية العادلة لخيار لداء الأسهم من أأجل قياس وتقييم محفظة التحوط، وقد تواجه المتم الاعلىد   -2

مما يعني بضرورة الاعلىد على الجذج ال  تحقق العائد المناسب على استثماراتهم وتحمي محافظهم الاستثمارية عاام بناااء محفظااة تحااوط الأنموذج الملائم لقياس قيمة الخيارات، 

 خالية من المخاطر.

 لمصرف في السوق المالي.عند تسعير الخيارات بناءً على الأنموذج ثنائي الحد لفترة واحدة ولفترتين تكون العلاقة طردية بين سعر الخيار وسعر سهم ا -3

ن بناء محفظة تحوط بالعلىد على مخرجات تسعير القيمة العادلة ل  -4 لقطاع المصارف عينة  اظوطة طسهم في تقليل المخاطر الاستثمارية ال  تواجه اظفظة الاستثمارية لتياراتاإ

 الدراسة.

 المقترحات

 الاس تنتاجات ال  توصلت اليها الدراسة، وكما يلي : تم صياغة مجموعة مقترحات استناداً الى

اتهم بانخفاض وارتفاع أأسعار الأسهم من نظراً لأهمة التعامل بالخيارات المالية واس تخدامها للتنبؤ بتحركات أأسعار الأسهم، تقترح الدراسة أأن يتم اس تفادة المتعاملين من توقع -1

 أأو الشراء حسب توقع اتجاه الأسعار. خلال بيع ولداء الخيارات ال  تعطيهم حق البيع

لعناااصر المختلفااة منهااا سااعر التنفيااذ نظراً لما یمثله سعر بيع أأو لداء خيار معين في السوق المالي جوهر العملية الاستثمارية برمتها، كونها تعك  خلاصة تفاعل مجموعة ماان ا -2

الأطراف المتعاملة في السوق المالي على أأنها اإشارة ذات طابع معلوماتي يعم تعباايراً صااادقاً عاان القيمااة  ومدة التعاقد، لذا تقترح الدراسة الاس تفادة من هذه الخيارات لجميع

 العادلة للعوامل ال  تؤثر على سعر الخيار أأو قيمة وبالتالي على سعر السهم.

عداد يوصي بها الب  بذلت جهود كبيرة من قبل الباحثين ليجاد نماذج ریاضية لتسعير الخيارات، لذا -3 كيفية قياس وتسعير الخيااارات حول  المزيد من الدراساتاحث ضرورة اإ

شولز، وتطبيقها على عينة ذات حجم أأوسع ولسلسلة زمنية أأطول لبيااان ماادى امكانيااة اساا تخدامها للتحااوط ضااد المخاااطر وبيااان -من خلال نموذج أآخر وهو أأنموذج بلاك

 الفجوات في القياس.

القطاعااات المختلفااة نظااراً لخااتلاف عائااد  التسااعير بااين  ت بيئااة التطبيااق في اظهااار نتااائجاو لتشمل قطاعات مختلفة وأأسواق أأخرى، لتف  لدراسةا  هأأهمية تطبيق نطاق هذ -4

 ومخاطر البيئة الاستثمارية لكل قطاع.
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