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 نظراً لتزايد اعداد المهتمين من المستثمرين في اسواق حقوق الاختيارات --المس تخلص

بات من الضروري تسليط الضوء على هذا القسم من الاسواق المالية، وان من اهم 

اس باب زيادة اقبال المستثمرين على هذا النوع من الاسواق هو انخفاض راس المال 

المطلوب استثماره فيها، كما انها تساهم في تعظيم ارباحهم ان صحت توقعاتهم )ارباح 

المستثمرين غير محدودة( وتقليل خسائرهم الى حد معلوم )المستثمرين يعلمون مقدماً مقدار 

لى الاستثمار( في حال كانت توقعاتهم غير صحية، وتتحدد خسائرهم قبل الاقبال ع

خسائر المستثمرين في مبلغ المكافأ ة الذي يدفعونها لمحرر عقود حقوق اختيار الشراءالتي 

يتم حسابها بواسطة نموذج بلاك شولز، وبعد تسعيرعقود حقوق اختيار الشراءيصبحون 

لمس تقبل غير كانت توقعاتهم ل  على يقين بحجم الخسائر التي سوف يتكبدونها في حال

 صحيحة، كما وتساهم الكثير من تقنيات التحليل الفني في مساعدة المستثمرين على توقع

الاسعار المس تقبلية للاوراق المالية او المؤشرات المالية ومن هذه التقنيات المس تخدمة 

ن تحديد يفي البحث هو مؤشر القوة النسبية، ومن خلال هذا المؤشر يس تطيع المستثمر 

هل ان الاوراق المالية او قيمة مؤشر السوق بلغت قيمة مرتفعة ام منخفضة، مايساهم 

في التاثير على قيمة مؤشر سوق الاوراق المالية، وبالتالي فان توقع المس تقبل يساعد  

المستثمرين في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية المتمثلة في شراء حقوق اختيار شراء في حالة 

الاسعار في المس تقبل، والعكس صحيح فان توقع انخفاض الاسعار في المس تقبل ارتفاع 

 .يقوم المستثمرون ببيع عقود حقوق اختيار شراء، وبالتالي تحقيق ارباح في كلتا الحالتين

: نموذج بلاك شولز ، مؤشر القوة النسبية، الاختيارات المالية، تسعير  الكلمات الدالة

 عقود اختيارات الشراء.

 

 

 المقدمة

بات موضوع المش تقات المالية بشكل عام وعقود حقوق الاختيار المالية بشكل خاص 

الشغل الشاغل لكافة المستثمرين في الاسواق المالية في مختلف دول العالم، لما لها من 

مزايا كثيرة لهم كالتحوط ضد الخطر وتقليل الخسائر وتعظيم الارباح...الخ، كما وانها تتميز 

، وهي ان المستثمرين ليحتاجون الى راس مال كبير لممارسة الاستثمار فيهابميزة مهمة جداً 

اذ بامكانهم شراء او بيع كمية كبيرة من الاوراق المالية او توقع قيمة المؤشرات المالية في 

المس تقبل مقابل دفع مبلغ صغير جداً يسمى مبلغ المكافأ ة لطرف ثاني يسمى محرر حقوق 

 )تعتبر مبلغ المكافأ ة غير قابل للرد سواء تم تنفيذ تلك العقود ام لاختيار الشراء، ويعتبر 

ربح لمحرري عقود حقوق اختيار الشراء(، ولقد اكتسبت تسميتها )حقوق الاختيار( 

لنها تمنح الطرف الاول )المشتري لها( حق تنفيذها من عدمه، اما الطرف الثاني )محرر 

على  رار المشتري في تنفيذها من عدمه، وهيحقوق اختيار الشراء( فانه يكون تابع لق

عكس ما موجود في الاسواق المالية التقليدية التي يتطلب الاستثمار فيها راس مال كبير 

والمتمثل بدفع مبلغ الاوراق المالية بنس بة مئة بالمئة، كما وتمكن حقوق اختيار 

ن الاوراق وغيرها م الشراءالمستثمرين فيها من شراء اوبيع الاسهم والمؤشرات المالية

المالية، وتستند عملية شراء حقوق اختيار الشراءعلى جزء مهم جداً والمتمثل في توقع 

مسقبل الاوراق المالية او المؤشرات التي يريد المستثمر الاستثمار فيها، اي ان المستثمر 

فانه  لاذا توقع ان اسعار الاوراق المالية او المؤشرات المالية سوف ترتفع في المس تقب

سیشتري عقود حقوق اختيار شراء لها كون سعر اليوم يعتبر اقل من المس تقبل، الامر 

الذي سوف يساهم في زيادة ربحية المستثمرين بسبب تنفيذهم لعقود حقوق اختيار 

الشراء، اما اذا كانت توقعات المستثمرين غير صحيحة فانهم سوف لن ينفذوا تلك العقود 

ا هم بمبلغ المكافأ ة التي تم دفعها لمحرر تلك العقود، اما اذوبذلك سوف تنحسر خسائر

توقع المستثمر ان اسعار الاوراق المالية سوف تنخفض في المس تقبل فانه س يبيع عقود 

حقوق اختيار الشراء لتلك الاوراق المالية او المؤشرات كون سعر اليوم يعتبر اعلى من 

نفيذ بحية المستثمرين بسبب عدم ت المس تقبل، الامر الذي سوف يساهم في زيادة ر 

اس تخدام نموذج بلاك وشولز في تسعير اختيارات الشراء 

بالتطبيق على مؤشر سوق العراق للاوراق المالية للفترة من 

 12/1/1109الى  1/1
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المشتري لحقوق اختيار الشراءوبالتالي يصبح مبلغ المكافأ ة ربح لهم والعكس صحيح،  ومن 

اجل توقع المس تقبل من قبل المستثمرين هناك مجموعة من التقنيات التي يمكن اس تخدامها 

م منخفض، رتفع التوقع سعر الورقة المالية او المؤشرات المالية هل انها تباع بسعر م

وبالتالي اتخاذ المستثمرين لمراكز استثمارية معاكسة للمستثمرين الاخرين، اي عندما تكون 

الاسعار مرتفعة يبيعون وعندما تكون الاسعار منخفضة يشترون، ومن هذه التقنيات 

)مؤشر القوة النسبية( المس تخدم في البحث، واخيراً ايًا كان قرار المستثمرين سواء شراء 

عقود حقوق اختيار شراء او بيع حقوق اختيار شراء فانهم مطالبين بدفع او اس تلام مبلغ 

مكافأ ة من او للطرف الثاني الذي يتم تحديده لیس اعتباطاً وانما يتم تحديده بواسطة نموج 

 .بلاك شولز  موضوع البحث

 

 منهجية البحث

تنبع اهمية البحث من ان تسعير حقوق اختيار الشراء يعد ركيزة  اولً : اهمية البحث :

في اساس ية التي يعتمد عليها المستثمرين في دفع القيمة العادلة لحقوق اختيار الشراء لكلا طر

العقد )الطرف الاول المشتري، والطرف الثاني محرر )البائع( لعقود حقوق اختيار 

ديد المس تو  العام للاسعار لسوق الاوراق الشراء، كما ويجب التركيز على اهمية تح

المالية او المؤشرات المالية من اجل مساعدة المستثمرين لتخاذ القرار الاستثماري الصحيح 

سواء كان شراء لعقود حقوق اختيار شراء او بيع عقود حقوق اختيار شراء، ويتم تحديد 

 .المس تو  العام للاسعار من باس تخدام مؤشر القوة النسبية

 باتت الاعداد التي تستثمر اموالها في الاسواق المس تقبلية في ثانياً : مشكلة البحث :

تزايد مس تمر ونظراً لنخفاض المبالغ المطلوبة للاستثمار فيها ووجود خسائر محدودة وارباح 

غير محدودة فان الاقبال على محرري حقوق اختيار الشراءكبير جداً، وان اكثر المستثمرين 

ه ولیس لديهم الخبرة في تسعير عقود حقوق اختيار الشراء، وهذا يعتبر بحد ذات مبتدئين

مشكلة بالنس بة لهم فقد يتعرضون للغبن من قبل محرريها، ومن هنا انطلقت فكرة البحث 

لتبصير المستثمرين لحل هذه المشكلة وتحديد سعر دقيق لحقوق اختيار الشراءوالذي يتم 

 .بواسطة نموذج بلاك شولز

لاك يفترض البحث ان المستثمرين الذين يعتمدون على نموذج ب لثاً : فرضية البحث :ثا

شولز  يدفعون المبلغ المطلوب لشراء حقوق اختيار الشراء الذي يتناسب مع قيمة المؤشر 

المالي لسوق العراق للاوراق المالية وبالتالي يكونون قادرين على تحديد اعلى حد من 

ؤشر دونها في حالة عدم صحة توقعاتهم بشان التغير في قيمة مالخسائر التي سوف يتكب

 .سوق العراق للاوراق المالية

يهدف البحث الى تسليط الضوء على نموذج بلاك شولز  وكيفية  رابعاً : هدف البحث :

اس تخدامه في تسعير حقوق اختيار الشراء )حساب مبلغ المكافأ ة( وبيان انه من اجل 

ثماري الاختيار لبد من التعرف على كيفية توقيت القرار الاست الاستثمار في سوق حقوق

المتخذ من قبل المستثمرين، والذي يتم من خلاله حساب مؤشر القوة النسبية، الذي 

يساهم في اعطاء صورة  للمستثمرين عن مس تو  الاسعار للاوراق المالية او المؤشرات 

ار شراء لمناسب )شراء او بيع حقوق اختيالمالية، وبالتالي اتخاذهم قرارهم الاستثماري ا

مجموعة من الاوراق المالية او مؤشرات مالية(، ويتم تحديد سعر تلك  العقود بواسطة 

 .نموذج بلاك شولز

اعتمد البحث على الاسلوب الوصفي لبيان الاطار النظري  خامساً : منهج البحث :

لية الدراسات والدوريات المح لحقوق الاختيار من خلال الاعتماد على الكتب والبحوث و 

والاجنبية في هذا المجال، وعلى الاسلوب التحليلي لتحليل البيانات المالية لمؤشرسوق 

العراق للاوراق المالية عينة البحث للتوصل الى تسعير قيمة عقودد حقوق الاختيار 

 .شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية

 : بحث مايليتضمنت حدود ال  سادساً : حدود البحث :

 .: سوق العراق للاوراق الماليةالمكانية 

لغاية  1/1/1109مؤشر سوق العراق للاوراق المالية للفترة الزمنية من  الزمانية :

12/1/1109. 

 لقد تم تقس يم البحث الى مبحثين، تناول المبحث الاول الاسس سابعاً : هيكل البحث :

النظرية لسوق حقوق الاختيار، فيما تناول المبحث الثاني الجانب العملي اذ تم تطبيق 

نموذج بلاك شولز  على مؤشر سوق العراق للاوراق، لتمكين المستثمرين من تحديد 

اجات تتام البحث باهم الاس تنتاسعار حقوق اختيار الشراءبشكل عادل، واخيرا تم اخ 

 .والمقترحات التي تم التوصل اليها

 

 المبحث الاول

 الاسس النظرية لسوق حقوق الاختيار

 اتق حقوق الاختيار اسو انشأ ة اولً :  

حيث تم انشاء جمعية الوسطاء  0911وتعود نشأ ة اسواق الاختيارات الى عام 

 قبل مجموعة من الشركات التي تعدوالسماسرة لحقوق اختيارات البيع والشراء من 

من تطور في يومنا هذا، وفي  اتق حقوق الاختيار االاساس الذي وصلت الية اسو 

حصلت تغيرات كبيرة في اسواق حقوق الاختيار من خلال تاسیس سوق  0990بداية 

ازدهرت  ، وقدمنتظم للاختيارات والمعروف باسم هيئة ش يكاغو لحقوق الاختيارات

واجهها  لاخطار الكبيرة التيلختيار في اواخر القرن العشرين نتيةة اسواق حقوق الا

لتقليدية كون ان الربح والخسارة في الاسواق او ، انذاك المستثمرين في الاسواق التقليدية

ن قد يحقون ارباح عالية او يتكبدون خسائر عالية، وغير محددة ما يعني ان المستثمر 

ضالتهم في اسواق حقوق الاختيار التي تكون فيها الارباح غير محدودة  والذلك وجد

قبلية ويمكنهم من الاس تفادة من توقعاتهم المس ت  ،الخسائر محدودة ما يساهم في حمايتهمو 

 (041، 1101، )التميمي، في تعظيم ثروتهم
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  الشراء مفهوم حقوق اختيارثانياً : 

 لحق في شراءا الاول )المشتري(طرف لطي لاتفاق يع ابأ نه اتالاختيار  وقعرف حقت

وق )محرر حق طرف ثاني المالية من اوالىاوالمؤشرات  عدد من الاوراق المالية اوبيع

 توقت اذا كان في اي امتفق عليه مقدماً، على ان يتم تنفيذهو  بسعر محدد الاختيارات(

 .ةاختيار اوربي قو حق تاذا كان العقد تاريخفي نهاية  ااو تنفيذه ةامريكي اتاختيار  وقحق

   (8، 1104)ابوزيد، 

تمثل حفوق اختيار الشراء عقود ثانوية مش تقة من عقود اساس ية تمنح حاملها حق 

اختيار شراء اوبيع عدد من الاوراق المالية بسعر ووقت محددين مقابل مبلغ محدد يسمى 

ق ولیس التزام ح مكافأ ة الاختيار، يتضح من مفهوم الاختيارات المالية انها تتضمن منح

ولحاملها الحرية في تنفيذاها من عدمه )شراء او عدم شراء الاوراق المالية او المؤشرات 

المالية( اعتماداً على تحقق اوعدم تحقق توقعاتهم في المس تقبل، كما ان التمتع بهذا الحق 

اي  ،مرتبط بنوعية اختيار الشراء فاذا كان اوربي يكون التنفيذ نهاية مدة العقد فقط

يكون بيد مشتري حق اختيار الشراء فرصة واحدة للتنفيذ اوعدم التنفيذ، اما اذا كان 

حق اختيار امريكي فيمكن لمشتري حق اختيار الشراء تنفيذه في اي وقت ضمن مدة 

 حقوقثل تم العقد اي يكون بيده فرص كثيرة لتحقيق ارباح على حساب محرر العقد، و 

لحد لفرص  نيالحديثة التي تعطي للمستثمر  يةات الاستثمار دو الا واحدة من اهمالاختيار 

في اسواق الاوراق المالية التقليدية كاداة للتحوط من  لها ونمن المخاطر التي يتعرض

المس تقبل الذي يتسم بحالة عدم  التاكد والتغيرات الديناميكية المس تمرة، او تس تخدم 

 قد حصلتل، و السوق المس تقبلية كاداة للاسترباح من خلال التوقع الجيد لتجاهات

 شتريالطرف الاول والمتمثل بم نظراً لنها تعطي  على تسميتها هذه ختيارالاحقوق 

، وذلك اتنفيذه اوعدم تلك الحقوق في تنفيذ ياً ولیس الزام  اً اختيارياً حق حقوق الاختيار

حقوق حرر بم لوالمتمث لطرف الثانيا لشرائها من مبلغ معين غير قابل للرد دفعه نظير

، ويكون تنفيذها من عدمه مرهون برغبة الطرف الاول ولیس كمكافأ ة الاختيارات

 (020، 1101)التميمي،  .للطرف الثاني الا الاذعان للطرف الاول

اما فيما يتعلق بمبلغ المكافأ ة المدفوع نظير شراء حق اختيار شراء فان عملية تحديدها 

منها مايلي: ل تؤثر على تحديد قيمة مبلغ المكافأ ة و لیس اعتباطي ولكن تعتمد على عدة عوام

 (000، 1118)الحناوي، 

 .السعر الحالي للسهم )سعر التنفيذ( .0

 مدة العقد. سعر السهم في تاريخ انتهاء .1

 .عدل الفائدة الخالي من الخطرم .0

 .ن الس نةريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نس بة مؤية مأ  الفترة المنقضية بين ت .4

 تقلب في اسعار الاوراق المالية او المؤشرات المالية.درجة ال  .2

 

 

 

 

 

 

 

 (1وكما مبين في الشكل )

 

 حقوق الاختيار  ثالثاً : انواع

-011، 1102)بن لخضر، الشراء وكما يأ تي :  اختيارهناك انواع عديدة من عقود حقوق 

011) 

يتم  يالذبيع( ال شراء او ال اختيار ) وقحق : وهي ةالاوربي اتختيار الا وقحق .0

 .لحق الاختيار المحدد نهاية تاريخ العقد في  اتنفيذه

يتم  لذيابيع( ال شراء او ال )ر اختيا وقحق : وهي ةالامريكي اتالاختيار  وقحق .1

وتاريخ  العقد امابر  تاريخ في اي وقت خلال الفترة التي تنقضي بين اتنفيذه

 انتهائه. 

حق اختيار الشراء : يتيح هذا الحق للمستثمر )مشتري حق الاختيار( شراء  .0

بسعر محدد في تاريخ معين  ، مؤشرات مالية...الخ(الاوراق المالية)عدد من 

 نظير مكافأ ة يدفعها لمحرر حق الاختيار.

حق اختيار البيع : يتيح هذا الحق للمستثمر )مشتري حق الاختيار( بيع عدد  .4

الية بسعر محدد في تاريخ معين نظير مكافأ ة يدفعها لمحرر حق من الاوراق الم

 الاختيار.

 يكون فيه احد طرفي اوبيع  الاختيار المغطى : وهو حق اختيار شراءحق  .2

عاقد التي يتم الت ، مؤشرات مالية....الخ(اوراق ماليةـ )العقد مالكاً بالفعل ل

 بشأ نها.

تثمر اء او بيع ل يكون فيه المس الاختيار غير المغطى : وهو حق اختيار شر حق  .1

 .اأ نهالتي يتم التعاقد بش ، مؤشرات مالية....الخ(اوراق ماليةـ )مالكاً بالفعل ل
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  الاختيار وق: اركان حق رابعاً 

، 1109)النحال،  يتضمن عقد حق اختيار الشراء على مجموعة من الاركان وكما يأ تي :

19) 

يكون شراء و ال هو الشخص الذي يقوم بشراء حق اختيار  الاختيار مشتري حق .0

لهذا الشخص الحق في تنفيذ او عدم تنفيذ التفاق نظير مكافأ ة يدفعها للطرف 

 الثاني وهو محرر حق الاختيار.

 ه(اختيار الشراء )بيع هو الشخص الذي يقوم بتحرير حق الاختيار محرر حق .1

 لحق.أ ة يحصل عليها من مشتري الصالح المستثمر )او مشتري الحق( نظير مكاف

 قت ابرام عقدو  ، المؤشر المالي( اوقيمة المؤشرالورقة المالية)سعر التنفيذ هو سعر  .0

 في او قيمة المؤشر الحالية لورقة الماليةاوعادة ما يكون هو سعر  حق الاختيار

 .الاوراق المالية السوق

و تنفيذ في تاريخ انتهاء ا ، المؤشر المالي(الورقة المالية)السعر السوقي هو سعر  .4

 .عقد حق الاختيار اتفاق

 التفاق. وهو عادة اول يوم لسريان عقد حق الاختيارالتنفيذ هو تاريخ ابرام تاريخ  .2

، اختيار الشراء قحعقد شتري بتنفيذ الم ريخ الذي يقوم فيه أ  تال تاريخ الانتهاء هو  .1

يقع  وربي او اي يومفي حالة الاختيار الا هوهذا التاريخ هو اخر يوم متفق علي

 بين تاريخ ابرام العقد وتاريخ انتهاء العقد وفقا للاختيار الامريكي.

 الى محرر حق هبدفع الشراء يقوم مشتري حق اختيار هالمكافأ ة هو مبلغ متفق علي .9

 في تنفيذ اوعدم تنفيذ التفاق. الحق مشتريل نظير ان يكون ل  الاختيار

 ينيارات من قبل المستثمر ت خ الا حقوق كيفية اس تخدام خامساً :

تعتمد عملية شراء عقود حقوق اختيارات شراء مجموعة من الاوراق او المؤشرات المالية 

على صحة التوقعات المس تقبلية من قبل المستثمرين فيما يخص ارتفاع اسعار الاوراق 

وراق او االمالية في المس تقبل وهذا ما يحفز المستثمرين على شراء عقود اختيارات شراء 

 (.1مؤشرات مالية في المس تقبل بسعر اليوم، والعكس صحيح، وكما مبين في الشكل )

 

 ويمكن توضيح ذلك رياضياً من خلال المثال ال تي : 

رقة اذا كانت هناك و  أ ي صحة توقعات مشتري عقد حق اختيار الشراء،في حالة  .1

 ويتوقع المستثمر الاوراق المالية في سوق اتدولر  01معروضة بسعر  ةمالي

وهنا  ،في المس تقبل القريب ها( ارتفاع سعر مشتري عقد حق اختيار الشراء)

 ياري عقد حق اخت يارات ويشتر ت خ الا عقود حقوق سوق ر الىيذهب المستثم

ذا  دولر ،  01البالغ كما ذكرنا يوم ال  السوقية تهاشراء بسعر تنفيذي يعادل قيم فاإ

دولر وهذا يعني ان  00دولر الى  01من  هار تحقق توقع المستثمر وارتفع السع

= دولر 0*ورقة 0ربح يساوي ) سوف يحقق دولر 0سعر الورقة المالية قد ارتفع 

 مقابل قد دفع علاوة للمحرر حق اختيار الشراء دولر( وان مشتري عقد 0

 وهذا يعني ان مشتري، دولر 1.2حصوله على عقد حق اختيار الشراء وقدرها 

 1.2علاوة =  1.2 –ربح  0)قد حقق صافي ربح مقداره  الشراء ختيارحق ا عقد

دولر صافي ربح(، لذلك سوف يكون قرار المستثمر مشتري حق اختيار الشراء 

 هو تنفيذ العقد كونة يحقق ربح له، فكلما ارتفع السعر زادت ربحية المستثمر، وكذلك

قيمة تلك  رتفاع اوانخفاضالحال في المؤشرات المالية يقوم المستثمرين بتوقع ا

( وكما مبين في الشكل 119، 1101المؤشرات في المس تقبل. )الحناوي وأ خرون، 

(0.) 

 

صحة توقعات مشتري عقد حق اختيار الشراء، أ ي اذا كانت هناك عدم في حالة  .1

دولرات في سوق الاوراق المالية ويتوقع المستثمر  01ورقة مالية معروضة بسعر 

اختيار الشراء( ارتفاع سعرها في المس تقبل القريب، وهنا )مشتري عقد حق 

يذهب المستثمر الى سوق عقود حقوق الاختيارات ويشتري عقد حق اختيار 

لم ،  فاإذا دولر 01البالغ كما ذكرنا  شراء بسعر تنفيذي يعادل قيمتها السوقية اليوم

ا يعني ان دولر وهذ 9دولر الى  01سعرها من  انخفضقق توقع المستثمر و يح

 0ورقة* 0ساوي )ت  تكبد خسارةدولر سوف ي  0 انخفضسعر الورقة المالية قد 

دولر( وان مشتري عقد حق اختيار الشراء قد دفع علاوة للمحرر  0دولر= 

 دولر، وهذا يعني ان 1.2مقابل حصولة على عقد حق اختيار الشراء وقدرها 

 افيص ذ العقد وسوف يتحملهو عدم تنفي مشتري عقد حق اختيار الشراء قرار
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دولر فقط وهي  1.2دولر والمتمثلة في قيمة العلاوة البالغة  1.2 امقداره خسارة

وهنا كلما انخفض سعر الورقة المالية فان  ،دولر خسارة 0=9-01افضل من 

المستثمر سوف يتحمل خسارة افصاها قيمة العلاوة وهذه احد  اهم ايجابيات 

وقع وكذلك الحال في المؤشرات المالية يقوم المستثمرين بت عقود حقوق الاختيارات،

( 012، 1118.)الحناوي ، ارتفاع اوانخفاض قيمة تلك المؤشرات في المس تقبل

 .(4وكما مبين في الشكل )

 

 

 دوافع اس تخدام عقود حقوق الاختيارات من قبل المستثمريناً : سادس

ين في الاسواق التي يتعرض لها المستثمر تساهم الاسواق المس تقبلية في تقليل المخاطر 

المالية التقليدية وذلك من خلال قيام المستثمرين بشراء اوراق مالية، فاذا كانت هناك 

من انخفاض اسعارها في المس تقبل فانهم يس تطيعون التخلص من تلك المخاوف  مخاوف

تيارات شراء خ من خلال اللجوء الى الاسواق المس تقبلية، اذ يقومون ببيع عقود حقوق ا

لمستثمرين اخرين، اذ يحصل المستثمر البائع لحقوق اختيار الشراءعلى مبلغ مكافاة اوعلاوة 

من المستثمر الاخر مشتري عقود حقوق اختيار الشراء، وبموجب هذا التفاق يلتزم 

البائع بتنفيذ رغبات المشتري، فاذا انخفضت اسعار الاوراق المالية في المس تقبل فان 

ار ر مشتري حقوق اختيار الشراءلن ينفذ العقد بسبب كونه كان يتوقع ارتفاع اسعالمستثم

الاوراق المالية في المس تقبل وبالتالي فانه سوف يحقق ارباح وينفذ العقد، والعكس 

صحيح في حال انخفاض اسعار الاوراق المالية في المس تقبل فانه سوف يشتري الاوراق 

لن ينفذ  ر اقل من السعر المتفق عليه في العقد وبالتاليالمالية من السوق التقليدي بسع

العقد وبالتالي سوف يتحمل خسائر مقدارها مبلغ المكافأ ة او العلاوه، وهنا سوف يحقق 

المستثمر البائع لحقوق اختيار الشراء)مركز استثماري معاكس في سوق الاوراق المالية 

نخفاض اسعار التي تقلل من خسائر بسبب ا التقليدية( ربح مقداره مبلغ المكافأ ة اوالعلاوه

    (192، 0991الاوراق المالية. )هندي، 

 

 

 نموذج بلاك شولز   لتسعير الخيارات الماليةسابعاً : 

شراء، ال  اتختيار ا وقحق عقود قدم كل من بلاك شولز  نموذجاً لتسعير 0990في عام 

ند ع ديميين المستثمرين والاكاوالذي يعتبر من اكثر النماذج الرياضية اس تخداماً من قبل 

ثمرين )اي المبلغ الذي يجب دفعه من قبل المست  حق اختيار الشراءلقيمة عقد  تقييمهم

قوم هذا ، ويالمشترين لعقود حقوق الاختيار للحصول على عقد حق اختيار الشراء(

 (422، 1119)بريجهام وايرهاردت،  النموذج على الافتراضات التية :

 معاملات.لتوجد تكلفة  .0

 لتوجد ضرائب .1

 معدل الفائدة الخالي من الخطر ثابت ليتغير. .0

 تعمل السوق المالية بشكل مس تمر. .4

تتميز اسعار الاسهم بحركة ذات اس تقرار نس بي )ليوجد ارتفاع او انخفاض  .2

 مفاجئ(.

 ارباح. لتوجد توزيعات .1

 ان يكون حق الاختيار من النوع الاوربي ولیس الامريكي. .9

الافتراضات وضع بلاك شولز  نموذجهما لتقييم حق اختيار الشراء الاوربي  وفي ظل  هذه

 Hull,2008,246)كما موضح في المعادلة ادناه : )

  

−𝑟𝑅𝐹𝑡 Xe [N(d2)] P[N(d1)]   - V= 
 

T [ ) 
ơ𝟐 

( + 𝒓𝑹𝑭 ] + ) 
P 

( Ln d1 
2 X 

ơ√𝒕   
 

ơ√𝒕 - d1 d2 

 حيث ان :

V القيمة الحالية لختيار الشراء الاوربي = 

P )السعر الحالي للسهم )سعر التنفيذ = 

N(d1)  القيمة التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقطة =d1 

N(d2)  القيمة التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقطة =d2 

X سعر السهم في تاريخ الانتهاء = 

e  = 1.9018= اساس اللوغارتم الطبيعي 

 𝑟𝐹𝑅معدل الفائدة الخالي من الخطر = 

t الفترة المنقضية بين تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نس بة مؤية من الس نة = 

Ln(P/X)  اللوغارتم الطبيعي لـ =P/X  

= تباين معدل العائد على السهم   ơ2 
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 مؤشر القوة النسبيةثامناً : توقع اتجاه السوق  باس تخدام 

، وفيما لك الاوراق المالية وكذسوق  اتجاهيس تخدم مؤشر القوة النسبية للتعرف على 

يمر بحالة شراء مبالغ فيها، الامر الذي يؤدي الى امتلاك عدد كبير من  السوقاذا كان 

المستثمرين لعدد كبير من الاسهم، وان الاقبال الكبير على شراء الاسهم يساهم في زيادة 

بدوره في زيادة اسعارها، مما يشجع عدد كبير من المستثمرين على  الطلب، الذي يساهم

اعادة بيع اسهمهم بسبب ارتفاع الاسعار، وتسبب تلك الحالة زيادة العرض تدريجياً 

مقابل الطلب مؤديًا الى انقلاب سوق الاسهم من مرحلة الشراء المبالغ فيه الى مرحلة 

، وهنا يساهم (21، 1100)ابو الطيف،  عارمما يسبب بانخفاض الاس ابالغ فيهالم  البيع

مؤشر القوة النسبية في اعطاء اشارة للمستثمرين الذين يس تخدمونه لتخاذ قرار استثماري 

 معاكس للمستثمرين الحاليين في سوق الاسهم، ما يساهم في تحقيق ارباح في حالتي البيع

)مقابلة،  مبالغ فيها.اوالشراء، والعكس صحيح في حالة مرور سوق الاسهم بحالة بيع 

1100 ،082) 

 (091، 1111)المهيلمي ،ويمكن حساب مؤشر القوة النسبية من خلال المعادلة التالية : 

 

نقطة، ويفضل المحللون الفنيون شراء 91نقطة و 01ويقع مؤشر القوة النسبية بين 

ع يشجنقطة او اقل، بسبب انخفاض الاسعار مما  01الاسهم عندما تكون قيمة المؤشر 

المستثمرين على شرائها الامر الذي يخلق طلب جديد، وان انخفاض الاسعار يؤدي 

تدريجيا الى انسحاب المستثمرين من معسكر البائعين وانضمامهم الى معسكر المشترين الى 

ان يحصل توازن بين العرض والطلب ثم بعد ذلك يتفوق الطلب على العرض الذي 

لى س تقبل ومؤديًا الى تغير اتجاه السوق من الانخفاض ايساهم في زيادة الاسعار في الم 

نقطة او اكثر، اما اذا  91الارتفاع، والعكس صحيح اذا كانت قيمة مؤشر القوة النسبية 

نقطة فان ذلك يعطي اشارة انتظار للتمكن من التعرف  42كانت قيمة مؤشر القوة النسبية 

، 1111ستثماري الجديد. )المهيلمي، على اتجاه السوق الجديد ومن ثم اتخاذ القرار الا

نقطة فما فوق يفسر ذلك ان  91( ، اذا كانت نتيةة مؤشر القوة النسبية تساوي 091

السوق يمر بحالة شراء مبالغ فيها )طلب عالي( مما يتوجب على المستثمر المحترف ان يتخذ 

عار( لن هذا سقرار استثماري معاكس )بيع ما بحوزته من اوراق مالية بسبب ارتفاع الا

الارتفاع لن يس تمر الى مالنهاية، بل سوف يتغير باتجاه الانخفاض بسبب زيادة العرض 

( ادناه حركة مؤشر 2(، ويبين الشكل )19، 1101في المس تقبل القريب)ابو وردة، 

نقطة وتاثير تغيرات الاسعار الناتجة عن تغيرات  91الى  01القوة النسبية المحددة من 

 (8، 1108ب على لسهم. )احمد، العرض والطل

 

 

 المبحث الثاني

 لجانب العمليا

اس تخدام نموذج بلاك شولز  في تسعير عقد حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق 

 12/1/1109الى  1/1من للاوراق المالية للفترة 

تطلب اس تخدام نموذج بلاك شولز  من قبل المستثمرين توفر مجموعة من المتطلبات ي 

 نس تعرضها تباعاً وكما يلي :التي سوف 

: اس تخدام مؤشر القوة  النسبية لتوقع اتجاه مؤشر سوق العراق للاوراق المالية  اولً 

 المس تقبلي

من اجل اتخاذ المستثمرين قرار شراء حق اختيار شراء مجموعة من الاوراق المالية او 

المؤشرات المالية يتوجب عليهم توقع الاتجاه المس تقبلي لسوق الاوراق المالية او مؤشر 

سوق الاوراق المالية، ويتم ذلك من خلال الاس تعانة بمجموعة من الطرق او المؤشرات 

دمة باتجاه سوق العراق للاوراق المالية ومن هذه المؤشرات المس تخ التي تساهم في التنبؤ

( المقارنة بين فترتين ماليتين 0في البحث هو مؤشر القوة النسبية، اذ يبين الجدول )

لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية التي تس تخدم كمدخلات لمؤشر القوة النسبية، 

 سوق العراق يرات الموجبة والسالبة لمؤشرويتطلب قياس مؤشر القوة النسبية تحديد التغ

 (.  0للاوراق المالية التي تم تحديها في الجدل )



 مجلة جامعة التنمية البشرية  74

 

JUHD  |  https://doi.org/10.21928/juhd.v5n2y2019.pp68-78 

 

( كيفية احتساب مؤشر القوة النسبية لمؤشر سوق العراق للاوراق 1يبين الجدول )

(، اذ تم احتساب مؤشر القوة النسبية 0المالية للفترتين الماليتين المبينتان في الجدول )

 20.90وبلغت نتيةة مؤشر القوة النسبية  1/1/1109الى  11/0لية الاولى من للفترة الما

نقطة التي تعد نقطة البداية لتحديد اتجاه مؤشر سوق العراق للاوراق المالية، كما وتم 

التي بلغت  12/1/1109الى  1/1احتساب مؤشر القوة النسبية للفترة المالية الثانية من 

نية مؤشر القوة النسبية قد انخفضت في الفترة المالية الثانقطة، نلاحظ ان قيمة  09.11

ما يساعد المستثمرين على توقع حالة السوق المس تقبلية لمؤشر سوق العراق للاوراق 

نقطة التي تفسر ان  09المالية، وبما ان قيمة مؤشر القوة النسبية تقع ضمن منطقة الـ 

شراء حقوق  مر الذي يعطي المستثمرين اشارةالاوراق المالية تمر بمرحلة بيع مبالغ فيها الا

 بل.اختيار شراء بسعر اليوم كونها سوف ترتفع في المس تقبل مما يحقق لهم ارباح في المس تق 

 

( اتجاه سوق العراق للاوراق المالية التنازلي، اذ انخفضت قيمة مؤشر 1بين الشكل )ي 

نقطة ويعود السبب الى  09.11نقطة الى  20.90سوق العراق للاوراق المالية من 

على ان  0911التفاعل بين أ لية العرض والطلب، ولقد اكد داو جونز في نظريته عام 

 ر بانماط تكاد تكون ثابتة، اي بعد كل ارتفاع بغضحركة اسعار الاوراق المالية تتكر 

النظر عن المدة الزمنية يوجد انخفاض وهكذا تس تمر عمليات الارتفاع والانخفاض، وبما 

ان سوق الاوراق المالية يمر بحالة انخفاض فانه يتوقع المستثمرين ان المرحلة القادمة سوف 

ة لهم حجز مجموعة من الاوراق المالي يرتفع السوق في المرحلة القادمة، اذا من الافضل

بسعر اليوم الذي يعتبر منخفض الان او تثبيت قيمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالية 

 بسعر/قيمه اليوم كونه اقل من السعر/القيمة في المس تقبل القريب من المحررين الذين تكون

 المس تقبل من في توقعاتهم عكس توقعات المستثمرين، لكي يتمكنوا ان صحت توقعاتهم

 بيعها بمبلغ اعلى وبالتالي تحقيق ارباح. 

 

 : تحديد سعر شراء حق اختيار الشراء  باس تخدام نموذج بلاك شولز ثانياً 

من اجل تحديد سعر شراء حق اختيار الشراء يتطلب حساب الخطوات ادناه وكما 

 )الباحث(  يلي:

( التي تمثل قيمة المؤشر P) الحاليةسوق العراق للاوراق المالية قيمة مؤشر تحديد  .0

المبين  1/1/1109في اليوم الاول للتعاقد على شراء حق اختيار شراء المؤرخ في 

 دينار. 483.65 ( البالغ 0في الجدول )

( في اليوم الاخير من Xتحديد قيمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالية المتوقع ) .1

دينار المؤرخ في 491.42 لحق اختيار الشراء( الذي بلغ  التنفيذ)سعر  العقد

 (.0المبين في الجدول ) 12/1/1109

 وهی قيمة ثابتة. 1.9018 ( البالغة قيمتهe) اساس اللوغارتم الطبيعيتحديد  .0

 اشهر. 0تم تحديد مدة عقد حق اختيار شراء في البحث  .4

 %9 صيرة الاجل البالغعلى القروض ق من المخاطرة  (r)سعر الفائدة الخاليتحديد  .2

 اشهر وفي فترة  قصيرة الاجل. 0وتم اختياره لن مدة العقد هي 

ما مؤشر سوق العراق للاوراق المالية الذي يتم كفي عائد  )التقلب( تباينحساب  .1

عائد مؤشر سوق العراق للاوراق  0(، اذ يبين العمود رقم 0مبين في الجدول )

فانه يمثل  1لسوق الالكتروني، اما العمود رقم المالية الذي حصلنا عليه من موقع ا

متوسط عائد مؤشر سوق العراق للاوراق المالية الذي تم احتسابه من خلال 

  0على عددها، فيما يبين العمود رقم  0قسمة مجموع قيم عائد المؤشر في العمود رقم 
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 الحسابي من خلال طرح العمود رقم عوائد المؤشر عن وسطه اتانحرافاحتساب 

مربع انحرافات من خلال طرح  4، كما وتم احتساب العمود رقم 1من العمود رقم  0

مجموع مربع انحرافات  2، واخيراً يبن العمود رقم عوائد الموشر عن وسطه الحسابي

 2، ومن ثم تم تقس يم المجموع في العمود رقم  عائد المؤشر عن وسطه  الحسابي

د مؤشر سوق العراق للاوراق المالية يوم تداول لنحصل على تباين عائ 04على 

 .%00البالغ 

 

ثالثا : احتساب سعر حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية باس تخدام 

 (Hull,2008,246شولز وكما يلي : ) -نموذج بلاك

 

 

دينار  00.092بلغت قيمه حق اختيار شراء مۆشر سوق العراق للاوراق الماليه 

المكافأ ة الذي يجب دفعة من قبل المستثمر )مشتري حق اختيار شراء وهي تمثل مبلغ 

موشر سوق العراق للاوراق المالية(، وكما نعلم ان سعر تنفيذ عقد حق اختيار الشراء 

كما مبين في مدخلات النموذج فان مشتريه سوف يدفع مبلغ   دينار 480.12بلغ 

دينار(، نلاحظ ان قيمة مؤشر  492.142المكافأ ة =  00.092سعر التنفيذ+ 480.12)

دينار الا ان  490.41بلغ  12/1/1109سوق العراق للاووراق المالية في اخر الفترة 

تحملها المستثمر  ليف التيالارتفاع في قيمة المؤشر لیست كبيرة لكي تغطي كامل التكا

دينار في حال تنفيذه، لذلك امام المستثمر  492مشتري حق اختيار الشراء البالغة 

 احتمالين وهما كما يلي :

الاول : لن ينفذ المستثمر حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية لذلك 

وذج بلاك يها من خلال نمسوف يتحمل خسائر مقدارها مبلغ المكافأ ة التي تم التوصل ال

 دينار. 00.092شولز البالغة 

الثاني : ان ينفذ المستثمر حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية لذلك 

 -0.28= 492-490.41سوف يحمله خسائر مقدارها سوف يتحمل خسائر مقدارها )

 دينار(، 

الية سوق العراق للاوراق المهنا تأ تي اهمية نموذج بلاك شولز  في حساب قيمة مؤشر 

من اجل مساعدة المستثمرين من تحديد الارباح او الخسائر، وبما ان النتيةة النهائية 

تؤدي الى تكبد المستثمر خسائر نتيةة تلك العملية الاستثمارية القائمة على التوقعات 

 ر.المس تخدمة كمدخلات في نموذج بلاك شولز  فان المستثمر لن ينفذ ذلك الاستثما

نموذج بلاك  ان المستثمرين الذين يعتمدون على التي تنص على البحث وهنا نقبل فرضية

 المؤشرقيمة  مع تناسبت  تيشولز  يدفعون المبلغ المطلوب لشراء حقوق اختيار الشراء ال

العراق للاوراق المالية وبالتالي يكونون قادرين على تحديد اعلى حد من  سوقل  المالي

 ف يتكبدونها في حالة عدم صحة توقعاتهم بشان التغير في قيمة مؤشرالخسائر التي سو 

 سوق العراق للاوراق المالية.
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التي تس تخدم  d2 1.2 ± و d1التوزيع الطبيعي النمطي لقيم ( جدول 4يبين الجدول )

التي تس تخدم في اس تكمال حساب قيمة  [N(d2)]وقيمة    [N(d1)]في احتساب قيمة 

 نموذج بلاك شولز  وكما موضح ادناه :

من  N(d1)نقوم باس تخدامها في احتساب قيمة  1.0418البالغة  d1*بعد احتساب قيمة 

خلال اس تخراجها من جدول التوزيع الطبيعي، وذلك عن طريق اخذ اول مرتبتين من 

(، ثم نقوم بتصفير المرتبة 4مودي من جدول )وتاشيرهما في المحور الع 1.0وهما  d1قيمة 

التي نقوم بتاشيرها افقياً لنحصل على القيمة  1.14الاولى بعد الفارزة لنحصل على القيمة 

 1.2229البالغة  N(d1)لنحصل على قيمة  1.2ثم نقوم بجمعها مع القيمة  1.1229البالغة 

 .1.21اي تقريباً 

 N(d2)نقوم باس تخدامها في احتساب قيمة  0.0918البالغة  d1**بعد احتساب قيمة 

من خلال اس تخراجها من جدول التوزيع الطبيعي، وذلك عن طريق اخذ اول مرتبتين 

(، ثم نقوم بتصفير 4وتاشيرهما في المحور العمودي من جدول ) 1.0وهما  d2من قيمة 

 نقوم بتاشيرها التي 0.09المرتبة الاولى بعد الفارزة اذا لم تكن صفراً لنحصل على القيمة 

 1.1029( لنحصل على القيمة تقاطع المحور العمودي والافقي البالغة 4افقياً في الجدول )

 .1.24اي تقريباً  1.2029البالغة  N(d2)لنحصل على قيمة  1.2ثم نقوم بجمعها مع القيمة 

 رابعاً : تحليل الحساس ية لحق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية

لحظنا في تطبيق نموذج بلاك شولز  ان المدخلات تكون ثابتة ولكن الواقع الفعلي كما 

تكون جميع مدخلات النموذج قابلة للتغير في ظل البیئة الديناميكية الحركية للاسواق 

المالية، لذلك يتم اجراء تحليل الحساس ية على نموذج وبلاك شولز  من خلال اجراء 

ج واحد تلو الاخر مع تثبيت المدخلات الاخر ، لبيان تغيير على احد مدخلات النموذ

أ ثر ذلك على قيمة حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية لعطاء صورة 

للمستثمرين عن اسوأ  سیناريو يواجههم ما يساهم في اتخاذهم لقرار استثماري مناسب الذي 

سعر التنفيذ ، (Pؤشر الحالية )يمة الميحقق فرص ربح جيدة، وتتمثل هذه المدخلات بـ )ق 

(X) ،ت خ مدة صلاحية الا( يارt) ،مؤشر سوق العراق للاوراق  الماليةعائد  تباين 

(ơ2) ،( سعر الفائدة الخالي من المخاطرةr( وكما مبين في الجدول ،)2.) 

 

( مخرجات نموذج بلاك شولز  لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية بعد 2يبين الجدول )

 تحليل الحساس ية عليه وكما يلي:اجراء 

( : تم ادراج النتائج المحتس بة V( نتائج النموذج المحتس بة في البحث )0تبين الفقرة ) .0

لحق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية بواسطة نموذج  بلاك شولز 

 دينار. 00.092قبل اجراء تحليل الحساس ية مبلغ 

( ان تغيير قيمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالية 0( العمود )1تبين الفقرة ) .1

دينار يؤكد ارتفاع قيمة حق اختيار  201دينار الى  483.65( من P)سعر التنفيذ 

دينار، لذلك فان  00.44دينار الى  00.092( من V)شراء مؤشر سوق العراق 

 زيادة قيمة حق المس تقبل يساهم في توقع المستثمر المشتري ارتفاع قيمة المؤشر في

 00.092اختيار الشراء ما يعني انه من الافضل القيام بعملية الشراء اليوم بسعر 

 00.44دينار افضل  من ان يشتريه بسعر   480.12كون سعر التنفيذ الان 

دينار في المس تقبل ما يحقق فرق في  201دينار في حال ارتفاع  قيمة المؤشر الى 

دينار( اي انه قلل  11=  00.092-00.44الحق للمشتري مقداره )سعر شراء 

، وهذا يبين العلاقة الطردية بين ارتفاع قيمة سعر %111من كلفة الشراء بنس بة 

التنفيذ للمؤشر وقيمة حق اختيار الشراء، واذا قارنا بين سوق الاوراق المالية 

شر سوق  قيمة مؤالتقليدي وسوق حقوق الاختيار نلاحظ ان نس بة الارتفاع في

-201العراق للاوراق المالية في السوق التقليدي بلغت )

(، اي ان المستثمر في السوق التقليدي سوف 2.4%=011*480.12/480.12

دينار  مستثمرة، اما نس بة  011دينار مقابل كل   2.4يجني ارباح مقدارها 

-00.44الارتفاع في سوق حقوق الاختيار بلغت )
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(، اي ان المستثمر سوف  يجني  ارباح مقدارها 092%=011*00.092/00.092

دينار مستثمرة وهذا ما غير اتجاه الكثير من المستثمرين  011دينار مقابل  كل   092

نحو التعامل مع اسواق حقوق الاختيار بسبب عدم محدودية الارباح ومحدودية 

 الخسائر التي تم تاطيرها بمبلغ المكافأ ة.

( ان زيادة قيمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالية 1د )( العمو 0تبين الفقرة ) .0

دينار تساهم في انخفاض قيمة حق  211دينار الى  490.41( من Xنهاية المدة ) 

اختيار الشراء بالنس بة لمحرره والسبب ان مشتري حق اختيار الشراء يخفض من 

 امال المحرر في تحقيق ارباح. 

ة مدة صلاحية حق اختيار شراء مؤشر سوق ( ان زياد0( العمود )4تبين الفقرة ) .4

( سوف يعطي فرصة اكبر لتحقق توقعات المستثمرين tالعراق للاوراق المالية )

مشتري حق اختيار الشراء في المس تقبل الامر الذي يؤدي الى قيام محرري 

حقوق اختيار الشراء الى طلب سعر اعلى مقابل بيع حق اختيار الشراء اليهم 

وق لذي يتعرضون له في حال تحقق توقعات المستثمرين مشتري حقلتقليل الخطر ا

اختيار الشراء لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية والعكس صحيح، اذ نلاحظ 

)ربع س نة اي ثلاثة اشهر( الى  1.12ان زيادة مدة صلاحية اختيار الشراء من 

ؤشر م )نصف س نة اي س تة اشهر( اد  الى ارتفاع قيمة حق اختيار شراء 1.21

دينار، اي ان كلما زادت  11.94دينار الى  8.11سوق العراق للاوراق المالية من 

فرص تحقق توقعات المستثمرين المرتبطة مع الزمن يؤدي الى زيادة سعر حق 

 اختيار الشراء لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية طرديًا.

 (ơ2د )عائالفي  المؤشر( )تقلب قيمة التباين( ان زيادة 4( العمود )2تبين الفقرة ) .2

يؤدي الى زيادة قيمة حق اختيار الشراء لمؤشر سوق العراق  %02الى  %00من 

دينار، اي انه كلما زاد التباين  01.11دينار الى  00.092للاوراق المالية من 

)التقلب او التذبذب( في قيمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالية يؤدي الى زيادة 

مر الذي يدفع محرري حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق المخاطرة له، الا

 للاوراق المالية الى بيعه بسعر اعلى بسبب العلاقة الطردية بين العائد والخطر.

( من rسعر الفائدة الخالي من المخاطرة )( ان زيادة 2( العمود )1تبين الفقرة ) .1

لعراق يؤدي الى زيادة قيمة حق اختيار شراء مؤشر سوق ا %01الى  9%

دينار بسبب تقليل معدل الفائدة  01.89دينار الى  00.092للاوراق المالية من 

𝐗𝐞−𝐫𝐑𝐅𝐭الخالي من الخطر من القيمة الحالية لسعر التنفيذ  
وبالتالي زيادة  

قيمة حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية، كما ويؤثر تغير معدل 

و   [N(d1)] تحديد دوال التوزيع الطبيعي لـ الفائدة الخالي من المخاطرة في

[N(d2)] .تاپيراً ثانويًا 

 

 

 

 الاس تنتاجات والمقترحات

 اولً : الاس تنتاجات

 من خلال البحث فقد تم التوصل الى عدد من الاس تنتاجات وهي كالتي:

يساهم اس تخدام نموذج بلاك شولز في تحيد قيمة حق اختيار الشراء )مبلغ المكافأ ة(  .0

يجب ان يدفعه المستثمرين المشترين لها الى  محرري حقوق اختيار الشراء، الذي 

ومبلغ المكافأ ة غير قابل للرد في حالة تنفيذ حق اختيا الشراء من عدمه وهي بذلك 

تعتبر الحد الاعلى للخسائر التي سوف يتحملها المشتري في حالة عدم تحقق 

ققه المحرر في حال  ربح يمكن ان يحتوقعاته في المس تقبل، وبالمقابل فهيي تعتبر اعلى

 عدم تنفيذ  الحق من قبل المشتري.

بلغت قيمة حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية )مبلغ المكافأ ة(  .1

دينار، كما وبلغت قيمة سعر  00.092المحتس بة بواسطة نموذج بلاك شولز مبلغ 

 483.65مبلغ  1/1/1109 التنفيذ لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية بتاريخ

سعر  480.12)دينار، اي ان المشتري سوف يدفع في حالة التنفيذه مبلغ 

وهو اعلى من السعر المتوقع  دينار( 492.142المكافأ ة =  00.092التنفيذ+

دينار، وفي حال عدم  490.41مبلغ  12/1/1109المس تقبلي الذي بلغ بتاريخ 

 دينار. 00.092كافأ ة البالغة تنفيذ المشتري للحق سوف يخسر مبلغ  الم

بلغت قيمة حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية )مبلغ المكافأ ة(  .0

دينار، كما وبلغت قيمة حق  00.092المحتس بة بواسطة نموذج بلاك شولز مبلغ 

اختيار شراء مؤشر سوق العراق للاوراق المالية )سعر التنفيذ( بتاريخ 

دينار، اي ان المشتري سوف يدفع في حالة التنفيذه  483.65مبلغ  1/1/1109

وهو اعلى  دينار( 492.142المكافأ ة =  00.092سعر التنفيذ+ 480.12)مبلغ  

دينار  490.41مبلغ  12/1/1109من السعر المتوقع المس تقبلي الذي بلغ بتاريخ 

 -0.28= 492-490.41، اي ان المشتري سوف يتحمل خسارة مقدارها )

دينار  00.092 حالة تنفيذ الحق سوف تقلص خسارة المشتري من  دينار(، وفي

 دينار. 0.28الى 

ان ارتفاع سعر التنفيذ يساهم في رفع قيمة حق اختيار الشراء، لذلك اذا كان  .4

المستثمر على يقين من ارتفاع سعر التنفيذ في المس تقبل فان سعر شراء حق 

ل كن التيقن من ذلك من خلااختيار شراء اليوم يكون اقل من المس تفبل، ويم

احتساب مؤشر القوة النسبية الذي يبين للمستثمرين اتجاه السوق في المس تقبل 

 )ارتفاع ام انخفاض(.

ان ارتفاع السعر نهاية مدة العقد يدفع مشتري الحق الى تنفيذه الامر الذي يساهم  .2

 تخفيض ربحية المحرر او تكبيده خسائر.

يير الفترة شتري فرص اكثر لتحقق توقعاته، فاذا تم تغ ان زيادة فترة العقد يعطي الم  .1

(، وهذا 1.2شهر =  01اشهر /  1( الى )1.12شهر =  01اشهر/  0من )

يشكل خطر على محرر حق اختيار الشراء الامر الذي يدفعه الى طلب مبلغ 

دينار  00.092مكافأ ة اعلى لتعويض علاوة الخطر لذلك سوف يطلب المحرر بدل 
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 دينار. 11.94يطلب مبلغ 

ان زيادة التباين )تقلب قيمة المؤشر( يؤدي الى ارتفاع او انخفاض وبالتالي يؤثر  .9

على تسعير حق اختيار الشراء ارتفاعاً او انخفاضاً بسبب العلاقة الطردية بين 

العائد والخطر، اذ يبين الجدول ان ارتفاع التباين )التغير في قيمة المؤشر( من 

امكانية ارتفاع الاسعار بشكل كبير في المس تقبل مما  يؤدي الى %02الى  00%

دينار،  01.11دينار والبالغ  00.902يدفع المحرر الى طلب مبلغ مكافأ ة اعلى من 

 والعكس صحيح في حالة انخفاض التباين.

ان التغير في سعر الفائدة الخالي من المخاطرة بالرتفاع يؤثر على قيمة حق اختيار  .8

 دينار، والعكس صحيح. 01.89دينار الى  00.902من الشراء بشكل ثانوي 

يساهم نموذج بلاك شولز  في احتساب مبلغ المكافأ ة التي تعتبر اكبر مبلغ يمكن ان  .9

 دينار. 00.920يخسره المستثمر في حال عدم تحقق توقعاته والبالغ في البحث 

 ثانياً : المقترحات

 :تية الباحث يقدم المقترحات ال  من خلال الاس تنتاجات التي تم التوصل اليها فان 

على القائمين على سوق العراق للاوراق المالية بافتتاح سوق خاص للاختيارات  .0

المالية لما له من اهمية كبيرة وكونه ليحتاج الى رؤوس اموال كبيرة للاستثمار فيه، 

 وكما ان الخسائر ان وقعت تكون محدودة والارباح غير محدودة..  

في سوق العراق للاوراق المالية اس تخدام نموذج بلاك شولز   على المستثمرين .1

 لتسعير الاختيارات المالية.

تشجيع الاستثمار في القطاع الخاص لزيادة عدد الشركات وبالتالي زيادة عدد  .0

 الاختيارات المالية مما ينشط سوق العراق للاوراق المالية. 
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