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 تسعير الخيارات الامريكية على مستقبليات مؤشرات الأسهم باستخدام نموذج بارون و وايلي التقريبي

 دراسة تطبيقية على بيانات بورصة أسهم نيويورك وبورصة شيكاغو التجارية

 رأ.م.د: ميثم ربيع هادي الحسناوي                       الباحثة :هبة الله مصطفى السيد علي المنصو

 جامعة كربلاء/ كلية الادارة والاقتصاد

 المستخلص:

و أن تعاني الاسواق المالية من تقلبات في مستوى الأسعار وهو ما يسمى بالمخاطرة السعرية. ومؤشرات الأسهم    لا تعه    
ليههة ليههة الروريههة التههي تتهه مر برهههذ مباشههر ةمههتر المخههاطرة. فترتهها تلههى هههتر المرهههلة اةتكههار أ وات ماتكههون مههن الأ وات الما

ج يهههه ة ملههههذ المرههههتقات الماليههههة وان اسههههتخ اص هههههتر الأ وات واالخسههههون ويههههارات المسههههتق ليات يسههههتل ص نمو جهههه   لتسههههع رها  
لأورايهة وراي والأمريهي(  وأنَ نما ج تسهع ر الخيهارات اوسوص   إ ا ما تلمنا أن لمتر الخيارات نمط ن من ح ث التنر ت )الا

متاحهة مهن ي  هذ نمهو ج ةهمو ونمهو ج منهايي الوه ين . والمرهههلة تكمهن فهي تسهع ر الخيهار الأمريههي وههتا ههو جهوهر مرهههلة 
رفهة سهم  ومعالبوث والمتملذ بمواولة اوتبار نمو ج تول لي تقري ي لتسع ر الخيهارات الامريهيهة تلهى مسهتق ليات مؤشهرات الأ

و ج هههذ ان النمههو ج  التول لههي التقري ههي لبههارون و وايلههي  ي ههر فههي تسههع ر ويههارات المسههتق ليات الامريهيههة بالمقارنههة مهه  نمهه
مهو ج تسع ر الخيارات الاوراية وي  تطلا  لك في المقاص الاول اوتبار  ية نما ج تسع ر تق  مستق ليات المؤشر الاساس )ن

هه ل لعايهه  المقسههوص( والويههوج تلههى النمههو ج الا ق تمم هه ا  لاوتبههار  يههة كلرههة الاحترههاك الكمسههيهي نمهها ج  مقاةههذ النمههو ج المعل
مههن مهه  تسههع ر ويههارات المسههتق ليات الاورايههة )ةههمو ومنههايي الوهه ين( والمقارنههة قيمهها ة نممهها والويههوج تلههى الا ق مههن ة نممهها و 

ل راسهة ق ليات الامريهيهة بعه  تول هذ  يهة ههتا الاو هر. واسهتن ت امقارنة الا ق منمما م  نمهو ج بهارون ووايلهي لخيهارات المسهت
ولأسههعار التسههوية  (NYSEوهههو المؤشههر الاسههاس ل ورصههة أسههم  ن ويههورو ) (S&P500لأسههعار الاقههمق ال وميههة لمؤشههر)
 مههن اول يههوص تهه اول امهههن الوسههول تليهها لحايههة يههوص اسههتوقاق 2012سهه تم ر (S&P500ال وميههة لعقهه  مسههتق ليات مؤشههر )

رَ تقه ا الخيهار الاورا ه ن لرهر  (CMEالعق  و لك من ةورصة شيهاقو التجارية ) هع  اء وايه  التي يت اول ف ما هتا العق . ويه  سع
رَ تقه ا الخيهار الامهريه  ن  ل هع  رهراء وايه  مستق ليات المؤشر باستخ اص نمو جي ةمو ومنايي الو ين )لِمعه   مختلرة( واياها سع

صهل   نمهو ج بهارون و وايلهي .وااسهتخ اص الع يه  مهن النمها ج الريامهية والماليهة والاحسهايية تو  مستق ليات المؤشهر باسهتخ اص
 ال راسة الى ت   من الاستنتاجات من اهمما:

ام ههه  نمهههو ج ةهههمو  يتههها فهههي تسهههع ر الخيهههارات الاورايهههة تلهههى مسهههتق ليات مؤشهههرات الأسهههم  .وههههتا يههه ت  النتهههاي    
ت مؤشههرات الأسههم  .وان جميهه  النتههاي  المسههتخرجة ةوفههر نمههو ج ةههمو  اكهه ت تلههى انهها التط يقيههة لتسههع ر ويههارات مسههتق ليا
  ي ر في تسع ر الخيارات الاوراية.

ام ت  النتاي  التط يقية تلى حقيقة مرا هها : انها ملمها اد ا  ته   المه   ال منيهة لنمهو ج منهايي الوه ين ملمها ايتراه   
 الاوراية تلى مستق ليات مؤشرات الأسم . يتاع من  ية نمو ج ةمو لتسع ر الخيارات 

ان نمهو ج بهارون ووايلهي التول لهي التقري هي أكلهر  يهة فههي تسهع ر ويهارات المسهتق ليات الامريهيهة و لهك لنجاحها فههي  
 تجس   قيمة التنر ت المبهر للخيار الامريهي والتي تج  نمو ج ةمو تن تهسما في تموة الخيار.

 ل راسة إلى ت   من التوصيات ومن اهمما:وفي موء ماتق ص فق  توصل  ا
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في موء المخاطرة السهعرية السهوقية الك  هرة التهي يواجممها المتعهاملون فهي سهوق العهراق لهلوراق الماليهة فقه  أصهب   
 ل اما  مرورة ايامة سوق للمرتقات المالية تامة ولمرتقات أسم  ومؤشر أسم  السوق واصة و لك لتوويط هتر المخاطرة.

الكراءة التسع رية لمتا السوق المقترح ايامتما فمة  من اتتما  المتعامل ن تلى نما ج التسهع ر الا ق سهواء لامان  
 للموجو  الاساس أو للعق  المرتر) البسيط أو المرما( وهتا هو موذ اهتماص هتر ال راسة.

 المق مة: 

ريهات المستق ليات المالية ، واصبو  واح ة من اةهرد نظت لورت في العقو  الأو رة من القرن العررين نظرية تسع ر ويارات 
   نظريهة الركر المالي التي ساهم  إلى ح  م  ر في ترسيخ المراهي  العلمية المعاصرة لمستلمار اكا يميا  وممنيا . وي  حظ

 تسع ر ويارات المستق ليات بق ول واس  من ي ذ فئات المستلمرين جميعا  .

رهة ارات المستق ليات تت اول الان في جمي  ةورصات المستق ليات الرييسهية وههي موهررة تلهى توليومن المعروج إنَ تقو  وي
ن واسههعة ومنوتهههة مهههن تقههو  المسهههتق ليات الاسهههاس. ويتههراوح الموجهههو  الرهههورل الأسههاس لمهههتر الاةتكهههارات الماليههة المعاصهههرة ةههه 

ل هورو اتا  مؤشرات الأسم  والسن ات والا ونات وموافظ الموجو ات المالية والموجو ات السلعية. امللة الموجو ات المالية 
لعية فتاه   ولار والعممت الاجن ية ملذ المهارو الألمهاني والررنهك السويسهرل والجنيها ايسهترل ني  وأمَها امللهة الموجهو ات السه

الونطههة والسههل  ال راةيههة مالمعهها ن النسيسههة مالههتها والراههة وق رههها  ومههتلك السههل  الو وانيههة ملههذ الماشههية الويههة ومنتجاتمهها  
فههي  والههترة والسهههر وفههول السههويا ....الههخ. ويلعهه  تقهه  ويههارات مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  مههن ةهه ن اههه  واكلههر العقههو  نرههاطا  

تر الت اول في ال ورصهات الرييسهية نظهرا  لمها تتمته  بها مهن وسهايص مترهر ة فهي مجهال ا ارة المخهاطرة السهعرية للسهواق. وهه
ن لنظامية التي أشحل  فكر المختس ن تلى المستوي ن النظرل والتط يقي تلى م ار تقو  من ال من، ول  يههي المخاطرة ا

لأسههاس يعتقه  ولحايههة ويهه  يريها انهها بايمهههان الهتخلص منمهها  لكههنَ ايةه ا  المن سههي المههالي اةتكهر هههتر العقههو  التهي مممتمهها ا
 التعاطي م  هتر المعالة .

اليا قيهها تلههى نهوت ن لناحيههة نمههط التنر هت وهمهها الاوراهي والامريهههي إنل تسهع ر النههو  الاوراهي لاإشههه ههتر العقههو  تقه  فههي الوايه 
ص لكههن المعاههلة تكمهههن فههي تسهههع ر الههنمط الامريههههي مونهها لايمهههن ان يلسهههعر ة يههة باسهههتخ اص النمهها ج التقل  يهههة انمهها باسهههتخ ا

العها ل  ر العقهو  مهرورة ملوهة لاتتبهارات ت يه ة ت ه أ بالتسهع رالم اوذ التول لية التقري يهة . ويه  امهوى التسهع ر اله ي ر لمهت
 وممان حقوق ومروات المتعامل ن ولاتنتمي تن  مراءة السهوق، ةوصهرما شهرطا  مهروريا  للتخسهيص الاملهذ لمهوار  الايتسها 

لا وهههو ة لأههه  نمههو ج ا انمهها تمتهه  ةت م راتمهها لترههمذ النظههاص الايتسهها ل ب كملهها .لههتلك تسههتم ج هههتر ال راسههة المراجعههة النظريهه
جري يها تنمو ج بارون ووايلي التول لي التقري ي لتسع ر تقو  الخيهارات الامريهيهة تلهى مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم  واوتبارهها 

 .S&P500تلى ويار مستق ليات مؤشر

قسههه  اللهههاني ويههه  تطلههها  لهههك تقسهههي  البوهههث الهههى اراعهههة ايسهههاص ا  وسهههص القسههه  الاول لمنمجيهههة البوهههث  فهههي حههه ن تنهههاول ال
واوتهت   المراجعة النظرية لتسع ر ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم  .امها القسه  اللالهث فقه  اههت   بالجانها التط يقهي للبوهث 

 البوث بالاستنتاجات والتوصيات.

 المنمجية:   

 مرهلة ال راسة 2-1
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 تتموور مرهلة البوث حول الابعا  الاتية:

 سواق ملرة احتراك تامة؟ألاسم   هي ا هذ ان  اسواق مستق ليات مؤشرات-1

لرة الاحتراك المع ل لعاي  مقسوص الارااح هو اكلر  ية ووايعية من نمو ج ملرة الاحتراك الكمسيهي فهي مهذ ان نمو ج -2
 تسع ر تق  مستق ليات مؤشرات الاسم ؟

 الاسم ؟ذ ان  صافي  ملرة الاحتراك ماة  اص متح ر ومل حياة تق  مستق ليات مؤشرات ه-3

 ذ ان  نمو ج ةمو  ي ر في تسع ر ويارات مستق ليات مؤشر ألاسم  الاوراية؟ه-4

 ذ ان  نمو ج منايي الو ين يقترب من  نمو ج ةمو ملما دا ت م  ر ال منية ؟ه-5

 ةمو ؟ذ ان نمو ج بارون ووايلي  ي ر في تسع ر ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم  الامريهية بالمقارنة م  نمو ج ه-6

 فرميات ال راسة  2-2

 ن سوق مستق ليات مؤشرات الاسم  ليس  سوق ملرة احتراك تامة.ا-1

ة الاحترههاك المعهه ل لعايهه  مقسههوص الاراههاح هههو اكلههر  يههة ووايعيههة مههن نمههو ج ملرههة الاحترههاك الكمسههيهي فههي ان نمههو ج ملرهه-2
 تسع ر تق  مستق ليات مؤشرات الاسم .

  مستق ليات مؤشرات الأسم  وقيمتا المطلقة ت  ا  ملما ايتهرب ح ر وليس ماةتا  ومل حياة تقان صافي ملرة الاحتراك مت-3
 العق  من تاريخ استوقايا  .

 ن نمو ج ةمو  ي ر في تسع ر ويارات مستق ليات مؤشرات الاسم  الاوراية.ا-4

 ن نمو ج منايي الو ين يقترب من  نمو ج ةمو ملما دا ت م  ر ال منية .ا-5

ي ههي ان نمهو ج ةههمو لا يسههل  لتسههع ر ويههارات مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  الامريهيههة وأن نمههو ج التسههع ر التول لههي التقر -6
 )بارون و وايلي( هو اكلر  ية.

 اهمية ال راسة:  2-3

شرات الاسم  تجس  أهمية ال راسة في التومي  ال ي ر لنما ج تسع ر تقو   ويارات المستق ليات الاوراية والامريهية لمؤ ت-1
السهوق .ا  مما هو معلوص ان اول ل نة اساس ل ناء سوق ا وات مالية مروءة هي نمو ج التسع ر اله ي ر. ممها ان المتعهامل ن ب

 اة والتهههي الوهههال  ن والمهههرتق  ن لايمههههنم  اتخههها  أل يهههرار بالرهههراء او ال يههه  الا بعههه  الويهههوج تلهههى القيمهههة الوقيقيهههة العا لهههة لهههل
 مهها الا ت ههر نمههو ج التسههع ر الهه ي ر. فالقيمههة الوقيقيههة العا لههة تمهههنم  مههن ترههخيص حههالات الاسههاءة لايمهههن الوسههول تل

خهت يهرار يت (Overpricedبالتسع ر التل ت نى تليا يهراراتم  الت اوليهة . فه  ا مانه  الا اة مسهعرة به ك ر مهن قيمتمها الوقيقيهة)
  .(Underpricedة )ة يعما واالعهس ا ا مان  مسعرة ب يذ من قيمتما الوقيقي

تملذ ال راسة مواولة للإسماص في ترسيخ الركر المالي فهي حقهذ ويهارات مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم  مونها  يعه  احه  اهه   -2
 الوقول المعرقية المعاصرة في مجال ا ارة المخاطرة.
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لاسهواق والايتسها ات الموليهة رم  ال راسة تلى مؤشرات اسواق الأسم  التي تع  من اه  المؤشهرات المرجعيهة لسهوة ات -3
 منما وال ولية تلى ح  سواء .

تر ال راسهة فهي تسهليط الاهوء تلهى الأهميهة النظريهة لتسهع ر ويهارات المسهتق ليات الماليهة تمومها ومؤشهرات تكمن أهمية ه-4
لماليهة الاةتكهارات ا الأسم  وسوصا واوتبار  لك تجري يها ل يهان أهميهة توجها الايتسها  العرايهي إلهى إيامهة سهوق للته اول ةمهتر

 ر الخهاط  الو يلة وأهمية استخ اص النمها ج العلميهة السهليمة للتسهع ر والما فهة الهى التقل هذ مهن الامهار السهل ية لمخهاطر التسهع
 التي تع  الس ا في ظمور فقاتات وانميارات الاسواق المالية حول العال . 

 اه اج ال راسة: 2-4

 -لاتية:تسعى ال راسة إلى توق ر الأه اج ا

 ات العميهههة فاهههم  تهههن الأكههها يم  ن بالمعرفهههة المتخسسهههة المعمقهههة حهههول اهميهههة و  ور سهههوق ويهههارات  ت ويههه  الجمهههات-1
 المستق ليات المالية تموما ومؤشرات الأسم  وسوصا في إ ارة المخاطرة السعرية.

تمومههها ومؤشهههرات الأسهههم  وسوصههها   لتعهههرج تلهههى النمهههو ج الأكلهههر  يهههة ووايعيهههة فهههي تسهههع ر تقهههو  المسهههتق ليات الماليهههةا-2
 لاتتما ها م ساس في التسع ر.

 يعههة العميههة التههي تههراط قيمههة صههافي ملرههة الاحترههاك والويهه  المتبقههي  لحايههة اسههتوقاق تقهه  مسههتق ليات التعههرج تلههى ط-3
 مؤشرات الاسم  ومعرفة امر  لك تلى تراج  او تق ص سعر المستق ليات.

 ر تقهو  الخيهارات الاورايهة الموهررة تلهى  مسهتق ليات مؤشهرات الاسهم  ة ووايعية في تسعالتعرج تلى النمو ج الأكلر  ي-4
 لاتتما ها اساسا  في تسع ر الخيارات  ات النمط الاوراي في التنر ت .

مهو ج منهايي الوه ين فهي تسهع ر ويهارات المسهتق ليات الاورايهة  والكرهت تهن مه ى ته م ر ديها ة مه   حسهاباتا اوتبار  يهة ن-5
  ية نتايجا وايترابا من نمو ج ةمو. تلى

 لتعرج تلى م ى استقرار سوق المستق ليات المالي )مؤشرات الأسم (بالمقارنة م  سويما النق ل.ا-6

لنمههو ج التول لههي التقري ههي )بههارون ووايلههي( فههي تسههع ر ويههارات مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  ل يههان إمهانيههة اوتبههار  يههة ا-7
 و  الأمريهية بالمقارنة م  نمو ج ةمو.استخ اما في تسع ر العق

 الم ة المرمولة وايانات ال راسة: 2-5

للمههه ة مهههن  (S&P500بغيهههة توق هههر اهههه اج ال راسهههة فقههه  اتتعمهههَ  تلهههى اسهههعار التسهههوية)الاقمق(الرورية لمؤشهههر ) 
سهه تم ر  S&P500(وهههو يههوص اسهتوقاق العقهه  موههذ الاهتماص)تقه  مسههتق ليات مؤشههر 21/9/2012( ولحايهة )18/7/2012)

وته  الاسهتعانة بالأسهعار الروريهة لمؤشهر سهوق  .A مهن الملوهر (A1-(. ههتر ال يانهات الروريهة ظهاهرة فهي الجه ول ) 2012
 .Aبالملور  (A2-العراق للوراق المالية تن الم ة الم روسة وهي ظاهرة في الج ول )
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مهن اول يهوص ته اول  2012سه تم ر  (S&P500تمه  الاسهتعانة ب سهعار التسهوية ال وميهة لعقه  مسهتق ليات مؤشهر ) 
التهي يتهه اول  (CME( و لهك مهن ةورصهة شهيهاقو التجاريهة )21/9/2012امههن الوسهول تليها لحايهة يهوص اسهتوقاق العقهه )

 .Aبالملور  (A3-ف ما هتا العق  .ومما هو ظاهر في الج ول )

سنول المرما باستمرار تلى حوالات الخ انة ان مع ل الراي ة المستخ ص هو مع ل الراي ة الخالي من المخاطرة ال   
تخ اص أسهعار الرايه ة (. أل اسه2012-سه تم ر)S&P500الامريهية والتي لمها نرهس تهاريخ اسهتوقاق ويهار مسهتق ليات مؤشهر 

نههة للممههة اشههمر و لههك لان العقهه  المسههتخ ص بالتسههع ر هههو تقهه  فسههلي ويهه  اسههتعع ن بمعهه لات الرايهه ة البسههيطة لوههوالات الخ ا
 .(A-4مريهية ال ومية  لحرض الوسول تلى المع لات المرمبة باستمرار ومما هو ظاهر في الج ول )الا

 اجراءات واسال ا ال راسة 2-6

حسهههاب معههه لات الرايههه ة المرمبهههة باسهههتمرار: و لهههك مههههن اجهههذ اسهههتخ امما فهههي تسهههع ر ويهههارات مسهههتق ليات مؤشههههر  
S&P500سِهَ   بالاسهتنا  لمعه لات الرايه ة الببمقتاى نمو ج بارون ووايلي  وان معه لات الرا سهيطة يه ة المرمبهة باسهتمرار حع

 .(A5-لج ول)ا(وهي ظاهرة في 28-1وااستخ اص المعا لة)

 S&P500حساب صافي ملرة الاحتراك : ويتامن حساب صافي ملرة الاحتراك ال ومي لعق  مستق ليات مؤشهر  
 (.3-1ة )( .ويعوْسا تن طرير استخ اص المعا ل2012-س تم ر)     

(الاوراية باستخ اص نمو ج ةمو: تامن  لك 2012 -س تم ر) S&P500تسع ر تقو  ويارات مستق ليات مؤشر  
 راسههة بسههعر تنر ههت ( موههذ ال2012-سهه تم ر)S&P500تسههع ر ويههار شههراء واحهه  وويههار ةيهه  واحهه  لعقهه  مسههتق ليات مؤشههر 

انيهة لمسهتق ليات الاسهاس أل ان مل ممها سه   أ الته اول تنه  امهمساوٍ لسعر اقمق اول يوص ت اول امهن الوسول تليا لعق  ا
ص ت اولها توق ر الرا  وهتا ما ألرتا البووث التجري ية من هتا النو .  لك ان الخيار الواح  س تخت مختلت الوالات ومل ايها

هههتا و ج امهانيههة توق ههر الههرا  ا  سههيهون تههارة تنهه  امهانيههة توق ههر الههرا  وتههارة اوههرى مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  واو ههرا  وههار 
 اص يامن بالنتيجة تحطية جمي  الوالات. فام تن  لك فق  حعس ْ  الاقريقيات لخيارل الرراء وال ي  .وتطلا الامر استخ

(  25-1(  )24-1(  )23-1(  )22-1(  )21-1(   )20-1(  )19-1(  )18-1(  )17-1(  )16-1المعهههههههها لات   )
التمر ان النتاي  الاحتمالية للتودي  اللوقاريتمي الط يعهي والتهي (.الج ير ب1-30( )1-29(  )1-28 ) (1-27(  )1-26)

 .(SPSSو)(Excelيستن  تل ما النمو ج ي  حعسذَ تل ما باستخ اص ةرنامجي)

(الاوراية باستخ اص نمو ج منايي الو ين )لمه ة 2012 -س تم ر) S&P500تسع ر تقو  ويارات مستق ليات مؤشر 
مسهههه ن مهههه ة  ولمئههههة مهههه ة(: تاههههمن  لههههك تسههههع ر ويههههار شههههراء واحهههه  وويههههار ةيهههه  واحهههه  لعقهههه  مسههههتق ليات مؤشههههر واحهههه ة  ولخ
S&P500(وتمههر 2012-سهه تم ر .)ههعَرل ويههار شههراء واحهه  وويههار ةيهه  واحهه  ت مليههة التسههع ر بسلسههلة مههن الخطههوات .اولا: يسع

هعَرل ويهار شهراء  ( تلهى وفهر نمهو ج منهايي الوه ين2012-سه تم ر)S&P500لعق  مستق ليات مؤشهر  لمه ة واحه ة  ومانيها : يسع
ر نمههو ج منههايي الوهه ين لخمسهه ن مهه ة ( تلههى وفهه2012-سهه تم ر)S&P500واحهه  وويههار ةيهه  واحهه  لعقهه  مسههتق ليات مؤشههر 

عَرل ويار شراء واح  وويار ةي  واح  لعق  مستق ليات مؤشر  ر نمهو ج منهايي ( تلى وفه2012-س تم ر)S&P500 واو را  يسع
 م ة. وتطلا  لك استخ اص المعا لات الخاصة بهذ وطهوة والتهي سهتطرح فهي الجانها النظهرل لل راسهة. والجه ير الو ين لمئة

لوه ين ابالتمر ان احتمالات توقر النتاي  في المه   المختلرهة المسهتخ مة فهي ههتا الاجهراء اسهتن ت للتوديه  الاحتمهالي منهايي 
 .(SPSSو)(Excelوالتي حعسذَ تل ما بالاستعانة ة رنامجي )
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( الامريههي باسهتخ اص نمهو ج بهارون ووايلهي: 2012 -سه تم ر) S&P500تسع ر تقو  ويارات مسهتق ليات مؤشهر  
طلا  لك (. وي  ت2012-س تم ر)S&P500ويتامن  لك تسع ر ويار شراء واح  وويار ةي  واح  لعق  مستق ليات مؤشر 

-1( )39-1( )38-1(  )37-1(  )36-1(  )35-1(  )34-1(  )33-1(  )32-1(  )31-1اسههههههههتخ اص المعهههههههها لات )
40.) 

 لخلسية النظرية لتسع ر ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم  ا  -3

 مستق ليات مؤشرات الأسم  نمو ج تسع ر تقو  3-1

أنل مؤشهههر سهههوق الأسهههم  ههههو القيمهههة المرمبهههة لمجموتهههة مهههن الأسهههم   المت اولهههة فهههي السهههوق اللانويهههة وتورمات المؤشهههر تههه و  
 Saunders & cornett ,2009لمرين بالمعلومات تن التورمههههههههههات واسعة النطاق لهلوراق الماليهة فهي ههتر السههوق)المست

يملهذ مؤشهر الأسهم  الموجهو  الأسهاس للع يه  مهن المرهتقات الماليهة. فمنالهك الع يه  مهن مؤشهرات الأسهم  فهي العهال   .(243:
 . (Levy & Post, 2005:177 – 178تس ر تل ما تقو  مستق ليات وتقو  ويارات )

ها مسههتق ليات مؤشهرات الاسههم  فمهي تقههو  مسهتق لية موههررة تلهى مؤشههرات الاسهم    او هههي تقهو  مسههتق ليات تلهى مورظههة  أمل
ومؤشهههر الاسههم  ههههو الموجههو  المهههالي الاسههاس لعقههه  المسههتق ليات وههههو ,(:9 Holmes,1993)(Hull,2006:60)الاسههم  

وتعَ  مستق ليات مؤشرات الاسم  تقهو  مسهتق لية ماليهة ا  ان موجو هها  .(Brown&Reilly,2009:781موجو  افترامي  )
الاساس ةبارة تن مجموتة من الاسم  المتاهمنة فهي واحه  مهن المؤشهرات الرييسهية لأسهواق الاسهم  .فرهي تقه  المسهتق ليات 

يات ةتههاريخ مسههتق لي . وفههي تقههو  المسههتق ل المههالي لايتبهها ل أل شههيء تنهه  توريههر العقهه  لانهها مجههر  اتراقيههة لاجههراء التبهها ل
 ليات . التقل  ية  يوافر مرترل العق  تا ة تلى استمص الموجو  الاساس بالسعر المترر تليا في تاريخ استوقاق تقه  المسهتق

ههههها بهههههاي  العقههههه  ف وافهههههر تلهههههى تسهههههلي  الموجهههههو  الاسهههههاس بالسهههههعر المترهههههر تليههههها فهههههي تهههههاريخ اسهههههتوقاق تقههههه  المسهههههتق ليات  أمل
(Morris,1989:5). ا ل بالمقاةذ فرهي اقلها تقهو  المسهتق ليات الماليهة نها را  ان له  يههن مسهتو م  مها يوه ث  التسهلي  المه

اما في مسهتق ليات مؤشهرات الاسهم  فتعسهوى نقه يا لانها مهن المسهتو ذ تسهلي  جميه  الاسهم  ,(Merrick,1987:14للموجو . )
 .(Jones,2010:524المتامنة في المؤشر)

لههتلك فهه ن .(Wang,2007:78مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  لحايههة اعن تسههعر تلههى وفههر نمههو ج ملرههة الاحترههاك ) إن تقههو 
وسهنقوص ةتومهي  نمهو ج .(Kolb, 1996:56نمهو ج ملرهة الاحترهاك يعطهي فممها مهامم لتسهع ر مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم )

  ليات مؤشرات الأسم  برهذ وان .كلرة الاحتراك  برهذ تاص ومن م  نمو ج ملرة الاحتراك لعقو  مستق

 نمو ج ملرة الاحتراك:  3-1-1

يستخ ص نمو ج ملرهة الاحترهاك لوسهاب القيمهة العا لهة ولتو يه  الوه و  السهعرية لعقه  المسهتق ليات والتهي تنعه ص ف مها المراجوهة 
ية ملرهة الاحترهاك همها ان اول مهن يه ص فرمه .NSE,2012:49وهتا هو الاساس التل يستن  تليا نمو ج ملرهة الاحترهاك ))

Kaldor(1939) وWorking (1948-1949 )   وهي تستن  تلى اساس ان أسعار المستق ليات هي الأسعار الرورية دايه ا
كلرهة الاحترهاك )والتههي تته لت مهن تكههالين التخه ين والتمويهذ والتههام ن... (. ويسهتن  ههتا النمههو ج اياها تلهى أ لههة ته ص وجههو  

أسهعار المسهتق ليات تسهاول السهعر الرهورل ماهاج اليها ملرهة الاحترهاك .وههي تره ر فهي جوهرهها  مراجوة والتي ته ل تلهى ان
إلهههههى ان أسهههههعار المسهههههتق ليات تكهههههون اتلهههههى بقل هههههذ مهههههن الأسهههههعار الروريهههههة لهههههتعهس ملرهههههة الاحترهههههاك المتك ههههه ة لوههههه ن التسهههههلي  

(Chow,et.al,2000:217).ة وأسهههعار المسهههتق ليات الناتجهههة تهههن وملرهههة الاحترهههاك تتملهههذ فهههي العميهههة ةههه ن الأسهههعار الروريههه
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امتمو الموجو  الاساس  اعن بالسعر الرورل الوالي والاحتراك با لو ن الواجة إلى ةيعا مستق م واالسهعر الرهورل المتويه  
تعوسا ملرة الاحتراك تلهى اسهاس الرهرق ةه ن السهعر الرعلهي .(NSE,2009:139 ) ;(Chance ,1998:359بالمستق ذ )

وتنقس  ملرة الاحتراك إلى اراعهة انهوا  اساسهية وههي ملرهة  .(Mitra,2012:90والقيمة الرورية للموجو  الاساس)للمستق ليات 
الخ ن  وملرة الت م ن  وملرة النقذ  وملرة التمويذ .وتلى الرق  من ان ملرة الخه ن تنط هر  أكلهر تلهى السهل  الما يهة إلال انها 

ا  يقوص مالك الا اة المالية بخ ن الا اة بخ انة المسرج .والت م ن مرورل للع يه  يمهن تط يقما تلى الا وات المالية اياا .
مههن السههل  المخ ونههة و لههك للومايههة مههن الوريههر والتلههت  وممهها تاهه  ملرههة النقههذ فالع يهه  مههن السههل  تعنقههذ مههن امههاكن الخهه ن 

لتمويههذ وفههي اقلهها الاحيههان تطحههى هههتر الكلرههة المميمهة لوهه ن تسههليمما بالموتهه  الموهه   .أمهها الكلرههة الاكلههر اهميههة فمهي ملرههة ا
أمها فهي حالهة تقهو  المسهتق ليات تلهى مؤشهرات الأسهم  فه ن ملرهة الاحترهاك ههي (Kolb, 1997:69تلى ق رها مهن الكلهت) 

 كلرة التمويذ فم يتومذ الموجو  المالي أل تكالين اورى  ملذ تكالين النقذ والت م ن والخ ن بالمقارنة م  الموجهو  السهلعي
 .(NSE,2012:50لكن ملرة التمويذ ي  تروق جمي  هتر التكالين  )

 ة الاحتراك لمستق ليات مؤشرات الأسم :نمو ج ملر  3-1-2

لاحتراك تن  تط  ر نمو ج ملرة الاحتراك تلى مستق ليات مؤشرات الأسم  سنواجا تعق  ا  واح ا  وهو مقسوص الأرااح. إ  أن ا
ول تلى مقسوص الأرااح . وان قيمة المؤشر تن  أل نقطهة مهن اله من تعتمه  تلهى أسهعار بالأسم  سيمهن الموترظ من الوس

يمههة الأسههم  ولههيس تلههى المقسههوص الههتل ممهههن أن يهه ف  لوملههة الأسههم  .ولان أسههعار المسههتق ليات تههرتبط ارتباطهها  مباشههرا  مهه  ق
يتعقهها العوايهه  الرأسههمالية فقههط  لأن مؤشههر الأسههم , (Kolb, 1996:57المؤشههر لههتلك هههي لا تتاههمن مقسههوص الأراههاح )

 .(Hull,2009:59لمستلمار بالمورظة )

ولتسع ر مستق ليات مؤشرات الأسم  يجا تعه يذ نمهو ج ملرهة الاحترهاك بو هث يتاهمن مقسهوص الأراهاح الهتل يه  يسهل  وهمل 
  الاحترهاك بالأسهم . إ م ة الاحتراك بعق  المستق ليات .وارهذ أساسي ف ن فرصة اسهتمص مقسهوص الأراهاح سهيخر  مهن ملرهة

 أن الاحترههاك بالأسههم  يتطلهها مههن الموههترظ أن يمههول سههعر شههراء السههم  مههن ويهه  الرههراء لوهه ن موتهه  التنر ههت  واالمقاةههذ فهه ن
ة الموترظ سيستل  مقسوص أرااح من السم  واالنتيجة ف ن هتا المقسوص سيخر  من قيمهة السهم . وههتا يختلهت تمامها تهن ملره

التمويهذ   تها ملم( فالتها لا يول  أل ت فقات نق ية واتلك فالكلرة الأساسية لمحتراك بالتها هي ملرةالاحتراك بالسل )كال
(Kolb, 1997:338). هها ملرههة الاحترههاك بالأسههم   فمههي تملههذ ملرههة التمويههذ لرههراء مورظههة الأسههم  مطههروح منمهها القيمههة أمل

ا ان ة ( التههي يعوسههذ تل مهها مههن الأسههم  ال اولههة بالمؤشههر .وامههالواليههة لمقسههوص الأراههاح )والتههي تسههمى بالروايهه   ق ههر النق يهه
 الموجههو ات الماليههة لا تتومههذ تكههالين وهه ن ونقههذ وتهه م ن  فهه ن ملرههة الاحترههاك ةمهها تكههون مهونههة مههن سههعر الرايهه ة تلههى راس

 ة الكمسهيهية(واالتهالي فه نل سهعر المسهتق ليات للموجهو  المهالي)تلى وفهر النظريه.(Chance ,1998:384المال المسهتلمر )
 :(NSE,2009:214سيهون ةبارة تن الترم ا المستمر للسعر الرورل للموجو  المالي ومالاتي )

                                                                    (1-1  )--------------------      
F=Ser T        

              2.71828ماةههه  وتسهههاول قيمتههها   eقيمهههة المؤشهههر الأسهههاس   =Sات السهههعر النظهههرل العههها ل لعقههه  المسهههتق لي=Fإ  أن: 
r=  )كلرة التمويذ)باستخ اص سعر الراي ة المرما باستمرارT=.الوي  لحاية الاستوقاق 

قههيمهن التع  ههر تههن العميههة .(qوطالمهها هنههاو تايهه  مميهه   تلههى تقهه  مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  بسهه ا توديعههات الأراههاح)
رية ةه ن أسهعار تقهو  مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم  ومسهتوى سهعر المؤشهر الأسهاس مهن وهمل السهيحة اعتيهة والتهي رامها النظ
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 ;(Stoll&Whaley:1990,442-443)تعهههه  السهههههيحة الأكلهههههر شههههه وتا لتسهههههع ر تقهههههو  مسهههههتق ليات مؤشهههههرات الأسههههم  
Hull,2011:111)): 

 = S0e(r-q)T      --------------------------( 2-1ا  إن:                                       )
F0 

F0= سعر مستق ليات مؤشهر الأسهم  اعن(t=0) S0= ( سهعر المؤشهر الأسهاس الانt=0 (r-q ),(=افي ملرهة الاحترهاك صه
امهذ وومعه ل العايه  تلهى مقسهوص الأراهاح المتهراك  ل  (rب سم  المؤشر الأساس  والتل يملذ الرهرق ةه ن معه ل ملرهة التمويهذ )

 الوي  المتبقي لحاية استوقاق تق  المستق ليات. =(T ) ,(qمورظة المؤشر)

 ح(.واالتالي ف ن هتا هو نمو ج تسع ر تقو  مستق ليات مؤشرات الأسم  المعَ ل للعاي  الممي  )المعل ل لمقسوص الاراا

رل للموجههههههو   يوسهههههها مههههههالأتي وممهههههها تقهههههه ص فهههههه ن العايهههههه  الممي )تايهههههه  مقسههههههوص الاراههههههاح( منسههههههبة مئويههههههة مههههههن السههههههعر الرههههههو 
(Caumon&Bower,2004:5) : 

ln⁡〖(F/S)                                 ---------     (3-1 )                    〗 q=r-(1/T) 

 واالتالي ف نل صافي ملرة الاحتراك يوتسا ممتي :

1/T)  ln⁡〖(F/S)                               ----------     (4-1 )                    〗)=(r-q) 

 أما العاي  الممي )مقسوص الارااح( المع ر تنا بالقيمة النق ية قيوسا ماعتي:

q= S-Fe-rT                              -------------------------------            (5-1)   
                                   

معا لهههههههههههههة الأكلههههههههههههر اسهههههههههههههتخ اما  فهههههههههههههي أسهههههههههههههواق المسههههههههههههتق ليات بسههههههههههههه ا يوتمههههههههههههها النظريهههههههههههههة والمعا لههههههههههههة الأو هههههههههههههرة تعههههههههههههه  ال
(Caumon&Bower,2004:6). 

فهان ونمحظ من هتر المعا لة أنما ترترض ان المع ل الخالي من المخاطرة والعاي  تلى مقسوص الأراهاح لمؤشهر الأسهم  معرو 
ك ترهه ر مهات الاههمنية التهي يسههتن  ال مها نمههو ج ملرهة الاحترههاوماةتهان و اوتهها قيمهة مرمبههة باسهتمرار طههوال مه ة العقهه . فالافترا

ن العايه  إلى مراءة الأسواق ومبات ملرة الاحتراك  والت فر المستمر لمقسوص الأرااح تلى مؤشر الأسم . وفي الواي  العملي إ
 يجها (qالمختهارة لهه ) تلى مقسوص الأرااح لمورظة المؤشهر يختلهت تلهى مه ار السهنة ومهن أسه و  عور.واالتهالي فه ن القيمهة

  . (Hull,2009:111أن تملذ متوسط العاي  لتوديعات الأرااح السنوية ومل حياة تق  المستق ليات )

لال مهن إوالج ير بايشارة هنا هو أن التويعهات المسهتق لية بره ن أسهعار المسهتق ليات لاته وذ مهمن معا لهة تق هي  المسهتق ليات 
ي ة  فه ن السهعر الوهالي يههون أفاهذ تقه ير للسهعر المسهتق لي )المخسهوص( واخهمج قباهوء ظهروج السهوق السها .S0ومل 

واهتلك فه ن جميه  صهي  .(Levy &post, 2005:683 لهك فه نل السهعر سه تح ر ال هوص بسه ا ته ص وجهو  فرصهة للمراجوهة )
السهعر الرهورل المرمها  ( وهي تستن  تلى فكرة أن سهعر المسهتق ليات يملهذ2-1تسع ر المستق ليات تترر م  السيحة العامة)

 .(:110CFA,2007- 111بسافي ملرة الاحتراك)المع ل الخالي من المخاطرة نايسا  مع ل تاي  المقسوص( )
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ملرهة  الاحتراك الموجا يعني إن تاي  المقسوص  اصحر من ملرة التمويذ  والاحتراك السالا يعني أن العاي  المتوقر اك هرمن
نها يمههن ال يه  بعهموة إلهى سهعر السهوق الرهورل)أتلى مهن سهعر السهوق الرهورل(أو بخسه  التمويذ .ومهن وهمل  لهك نسهتنت  ا

  ون سههعر السههوق الرورل)ايههذ مههن سههعر السههوق الرورل(و لههك اتتمهها ا  تلههى صههافي ملرههة الاحتراك)كلرههة التمويههذ نايسهها  تايهه 
شهرات الأسهم  والاسهعار المسهتق لية وان الرارق ة ن الأسهعار الروريهة لمؤ .(et-al.,2003:311-312 Fabozziالمقسوص( ) 

 :(et-al.,2008:481  Millerيرار إليا بالأساس  والأساس لعقو  مستق ليات مؤشرات الاسم  يوسا ماعتي  ) 

1                                                     )-6 )St          ---------------------------
-------- - Bt= Ft 

مسهتوى مؤشهر الأسهم  Stو ,(=0tسعر المستق ليات الوالي تن  اله من)Ftهو الاساس لمؤشر الأسم  الوالي  و  Btإ  ان : 
 .(=0tالاساس الوالي تن  ال من )

 ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم   3-2

ستق ليات المورر تلهى تعرج الخيارات تلى المستق ليات  بانما تقو  تمن  حاملما الور وليس الال اص لاتخا  مرم  بعق  الم 
وتوههرر تقهو  ويهارات المسهتق ليات تلهى .(CME,2006:81الموجو  المالي او السلعي في تاريخ لاحر بسعر مو   مسهبقا)

وتسههههنت ويههههارات المسههههتق ليات ةهههه ورها إلههههى .(Gitman&Joehnk,2008:672تقههههو  المسههههتق ليات  ات التهههه اول النرههههط )
فخيهار شهراء المسهتق ليات يمهن  لواملها الوهر فهي اتخها  مرمه  طويهذ  (putال يه ) وويهارات(callصنر ن هما ويارات الرراء )

بعقهه  المسههتق ليات بالسههعر الموهه    أمهها ويههار ةيهه  المسههتق ليات قيمههن  حاملهها الوههر فههي اتخهها  مرمهه  يسهه ر بعقهه  المسههتق ليات 
ت الأسهم  برههذ اساسهي للتوهو  وتسهتخ ص ويهارات مسهتق ليات مؤشهرا.(Hull,2009:333بالسهعر الموه   وههو سهعر التنر هت)

 .(Madura,2010:370مه  ظهروج السهوق ق هر المؤتيهة او للماهاراة ةتورمهات الاسهعار المتويعهة فهي اسهواق الأسهم  )
الاوتمج الك  ر ة ن ويارات المستق ليات وتقو  المستق ليات هو ان ويار المستق ليات يجعذ تعهرض حاملها للخسهارة موه  ا  

يخسرر هو العموة .امها فهي تقهو  المسهتق ليات فلهيس هنالهك حه  حقيقهي لمقه ار الخسهارة التهي يمههن    لان أيسى مايمهن ان
ولان سعر التنر ت ي ف  تن  تنر ت ويار المستق ليات ف ن  .(Gitman&Joehnk,2008:673ان يتوملما اح  اطراج العق  )

تنر ت الخيار. وتن ما يؤشر تق  المسهتق ليات مه  حامذ الخيار س تخت مرم  مستق ليات طويذ او يس ر بسعر يساول سعر  
السوق في نماية يهوص الته اول سهيهون حامهذ الخيهار حهرا  فهي سهوا الم له  نقه ا والهتل يسهاول سهعر المسهتق ليات مطهروح منها 

 هت ويهار سعر التنر ت في حالة ويار الرراء  وسعر التنر ت مطروح منا سعر المسهتق ليات فهي حالهة ويهار ال يه  .لهتلك فه ن تنر
وتع  ويارات مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم   .(Whaley,1986:128المستق ليات يربا استمص قيمة تنر ت الخيار برهذ نق ل)

من العقو  الو يلة نس ي   فق  يع َّم  في تق  اللمان نات  وطرح  ةورصة ويهارات مجلهس شهيهاقو تقهو  ويهارات مسهتق ليات 
فاهم , NYSEرصهة ن ويهورو تقهو  ويهارات مسهتق ليات تلهى مؤشهرها المرمهاومهتلك يه م  ةو , S&P500مؤشهر الأسهم  

تن  لك فق  تع اول بالع ي  من تقو  ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم  للع ي  من ال ورصات العالمية والتي منمها ال ورصهة 
ة منسهاس تقه  ويهارات ومهتلك يه ص مجلهس تجهار .AMEXالأمريهية ا   ي م  تق  ويهارات مسهتق ليات تلهى مؤشهرها المرمها 

مسههتق ليات تلههى مؤشههر الرههال ولاين واالاشههتراو مهه  هههتر المجههالس يهه م  ةورصههة المسههتق ليات الماليههة ال وليههة فههي لنهه ن تقهه  
ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم  تلى مؤشرها .ويا  هتا النجاح إلهى ا وهال تقهو  ويهارات مسهتق ليات مؤشهر الأسهم  إلهى 

هع   جهال  EUROFTومؤشهر أسهم  . FT-SE EUROTRACT 100كهذ مهن مؤشهر أسهم   سَّ بايمهافة إلهى  لهك فقه  وع
والتههي يعتهه اولما فههي ( LEAPSاسههتوقاق تقههو  ويههارات مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  لههبع  ال ورصههات ت ههر طههرح تقههو  )

و  ومه ة اسهتوقاق ههتر العقه S&P 100و S&P500ةورصة ويارات مجلهس شهيهاقو وههي م نيهة تلهى اسهاس تقهو  مؤشهر 
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وههتر  S&P500تلهى مؤشهر  CAPSت ي  تلى السنت ن .ومتلك ي م  ةورصة ويارات مجلس شيهاقو تقو  اورى تسهمى 
العقههههو   تاهههه  حهههه و ا تلههههى توايهههه  الخيههههارات فههههي حههههال ارترهههها  الاسههههعار )بالنسههههبة لخيههههارات الرههههراء( وفههههي حههههال انخرههههاض 

  .(Andersen,2006:164-165و  تكون صح رة للحاية )الاسعار)بالنسبة لخيارات ال ي ( واالتالي ف ن تموات هتر العق

 ويارات مستق ليات مؤشرات الأسم  : تسع ر تقو  3-3

 ليات سيجرل في هتا الج ء اولا" منايرة مهونات تموة الخيار ومن م  الانتقال لمنايرة نما ج تسع ر تقهو  ويهارات مسهتق  
 مؤشرات الأسم .

 مهونات تموة الخيار : 3-3-1

التل ي فعا حامذ الخيار إلهى موررر وههي ليسه  ,(Jones,2010:495ذ تموة الخيار بسعر ويار ال ي  او الرراء )تتمل  
وتنقسه  تهموة .(CFA,2007:144من الررو  النمطية لعق  الخيار وانما يعتراوض تل ما ة ن مذ من مرترل واهاي  الخيهار)

 .(Saunders&Cornett,2009:299اتية والقيمة ال منية )الخيار الى مهون هههههههن همههههههههههها القيمة الت

القيمههة التاتيههة وهههي القيمههة التههي يسههتلمما حامههذ الخيههار تنهه  تنر ههت ويههار الرههراء او ال يهه  . هههي القيمههة التههي يعط مهها موههرر 
 .(Gallati,2003:242ال قيمهة التنر هت المباشهر للخيهار ) .(Chance,1998:76الخيار إلى الوامهذ تنه  تنر هتر للخيهار)

وتملذ القيمة التاتية العمية ة ن  .(Brown&Reilly,2009:414ومتلك تعرج تلى انا الرا  التل يستلما حامذ الخيار )
سههههعر الموجههههو  الاسههههاس وسههههعر تنر ههههت الخيههههار وهههههي التههههي توهههه   مهههها ا ا سههههتكون للخيههههار قيمههههة فعليههههة ا ا نعرههههت الخيههههار اص لا 

(Andersen,2006:155). عر تنر هت الخيهار والقيمهة السهوقية لعقه  المسهتق ليات الاسهاس  يمههن ان تكهون واتتمها ا  تلهى سه
هههههههههتر الخيههههههههارات مههههههههمن امهانيههههههههة توق ههههههههر الههههههههرا  او وههههههههارج امهانيههههههههة توق ههههههههر الههههههههرا  او تنهههههههه  امهانيههههههههة توق ههههههههر الههههههههرا  

(Gitman&Joehnk,2008:673).   تَ وحقر راوها .وويهار الرهراء ويرار إلى الخيار بانا ممن إمهانية توق ر الرا  إ  نعرَّ
ا ا مهان سهعر تقه  المسهتق ليات الاسهاس اتلهى مهن سهعر  ,(In The  Money-ITM)يههون مهمن امهانيهة توق هر الهرا 

التنر ت. ويهون ويار ال ي  ممن امهانية توق ر الرا  ا ا مان سعر تق  المسهتق ليات الاسهاس ايهذ مهن سهعر التنر هت. ويرهار 
ا ا مهان سهعر تقه  المسهتق ليات الاسهاس مسهاوٍا   (ATM- At The  Money )  امهانيهة توق هر الهرا إلهى ان الخيهار تنه

ههتَ ولا يوقههر أل راهه  .أمهها الخيههار  لسههعر تنر ههت الخيههار. فالخيههار تنهه  امهانيههة توق ههر الههرا  ليسهه  ل يهها أل قيمههة  اتيههة ا ا نعرَّ
ههو لاينرهتل لانها سيراهي إلهى وسهارة . ويهار الرهراء يههون ( OTM-Out The  Money ) وهههههارج امهانيهة توق هر الهرا 

وارج امهانية توق هر الهرا  ا ا مهان سهعر تقه  المسهتق ليات الاسهاس ايهذ مهن سهعر التنر هت  وويهار ال يه  يههون وهارج امهانيهة 
ر الخيهارات ليسه  له يما قيمهة  اتيهة وتكهون توق ر الرا  ا ا مان سعر التنر ت ايذ من سعر تق  المستق ليات. وصوي  ان هت

و لك لان الخيهار  ((Andersen,2006:155-156الاو رة مساوٍة للسرر  لكن لايمهن ان تكون للخيارات أل قيمة سالبة 
ههههو ا اة  ات مسهههؤولية موههه و ة وههههي تعنهههي ان مسهههؤولية حامهههذ الخيهههار لاتتعههه ى حههه و  العهههموة الم فوتهههة  فههها ا مهههان حامهههذ  

يرى ب ن هناو م  ة من التنر ت فانا س نرت الخيهار  امها ا ا مهان التنر هت سهيقلذ مهن مهروة حامهذ الخيهار فلهن ينرهت الخيهار الخيار 
واالتههالي لايمهههن اجبههار حامههذ الخيههار تلههى التنر ههت . مرمههوص القيمههة التاتيههة ينط ههر اكلههر تلههى الخيههارات الامريهيههة و لههك لان 

لا فهي تهاريخ اسهتوقاق الخيهار. لهتلك تها ة ماتتجهاود تهموة ويهار الرهراء الامريههي القيمهة الخيارات الاوراية لايمهن تنر تها ا
التاتية .و الررق ة ن  سعر الخيار و قيمتا التاتية تسمى بالقيمة ال منية او قيمة المااراة وهي تعههس مايرقها المتعهاملون 

تموة الخيار ي ذ الاستوقاق مهونة  Chance,1998:76-77) ة فعا مقاةذ حالة ت ص الت ك  من سعر الموجو  الاساس )
من القيمة التاتية والقيمة ال منية  وا ا ل  يهن للخيار قيمة  اتية لانا حاليا )وارج امهانية توق ر الرا ( ف ن تموتها سهتكون 
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تهن القيمهة التنر تيهة وتعرج القيمة ال منية بانما الم ل  التل ي يه   (NFA,2000:10-11مهونة بالكامذ من القيمة ال منية)
للخيار  وتؤ ل  ورا  ممما  في الخيهارات الامريهيهة بالمقارنهة مه  الخيهارات الاورايهة و لهك لان الخيهار الامريههي يمههن ان ينرهت 
بهه ل ويهه  ة نمهها الخيههار الاوراههي لايمهههن تنر ههتر الا فههي تههاريخ الاسههتوقاق. وهههي قيمههة احتمههال تح ههر الوههال  أل احتمههال تح ههر 

ر من وارج امهانية توق ر الرا  إلهى مهمن امهانيهة توق هر الهرا . والمسهتلمر يههون مسهتع ا  له ف  سهعر اك هر مهن حال الخيا
القيمههة التاتيههة للخيههار  لههك لان الخيههار يملههذ الوههر ولههيس الالهه اص  واالتههالي لايمهههن ان تكههون قيمههة الخيههار ايههذ مههن السههرر 

((Andersen,2006:155-156 هتَ مباشهرة  القيمة التاتية لخيارات مستق ليات مؤشرات الأسم  هي قيمة الخيهار متهى مها نعرَّ
و لههك مههن وههمل ةيهه  او شههراء تقهه  المسههتق ليات الاسههاس. حتههى لههو مههان الخيههار وههارج امهانيههة توق ههر الههرا  فهه ن سههعر تقهه  

يمههة دمنيههة. وتعتمهه  مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  يهه  يتح ههر و ينتمههي الخيههار مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  وهههتا يمههن  الخيههار ق
فرصة تورو الخيار من وارج امهانية توق ر الرا  إلى ممن امهانية توق ر الرا  تلى تورو سهعر الموجهو  الاسهاس فها ا 
كان  قيمة هتا الموجو  )تق  مستق ليات مؤشرات الاسم ( تتح ر بانتظاص  ف ن فرصة تورو سعر الخيار وتوولاع إلهى الوالهة 

هانية توق ر الراههه  تكون اك ر بالمقارنههة م  الوالة التي نا را  مايتورو ف مها سهعر الموجهو  الاسهاس التي يهون ف ما ممن ام
(Levy &post, 2005:695) 

 يات مؤشرات الأسم  نما ج تسع ر الخيارات الاوراية والامريهية تلى مستق ل 3-3-2

ة للوصههول إلهى مخرجههات او نتهاي  مع نههة. أمها نمههو ج يعهرج النمهو ج تامههة بانها تمل ههذ مبسهط للوايهه  يسهتخ ص مهه ومت مع نه
ة تسع ر الخيارات قيعرج بانا صيحة ريامية تستخ ص العوامذ المؤمرة في سعر الخيار مم ومت  اما المخرجهات فمهي القيمه
ة النظريهههة العا لهههة للخيهههار.وا ا تمهههذ النمهههو ج ممههها يجههها فههه ن السهههعر السهههويي للخيهههار سهههوج يسهههاول قيمتههها النظريهههة العا لههه

(314Chance&Brooks,2010 :).ولاة  من الاشارة هنا إلى انا في الوي  التل تتمت  قيا ويارات المستق ليات الاورايهة 
مههها ويههههارات مسههههتق ليات فهههه ن ويهههارات المسههههتق ليات الامريهيههههة )ومن(Closed-Formةنمههها ج تسههههع ر  قيقههههة وموههه  ة القيمههههة)

ر ت الماليهة المممهة( ليسه  له يما ملهذ ههتر النمها ج انمها تسهعر تلهى وفهمؤشرات الأسهم  ةهذ واقلها تقهو  ويهارات المسهتق ليا
 نمهها ج تقري يههة تتههراوح مههن البسههيطة إلههى المعق ة.لههتا سههيواول هههتا البوههث طههرح واحهه  مههن اههه  وا ق النمهها ج المسههتخ مة فههي

رنتها مه  نمهو جي ومقا (Barone & Whaleyتسع ر تقو  ويارات مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم  وههو نمهو ج بهارون ووايلهي)
 ةمو ومنايي الو ين المستخ م ن في تسع ر ويارات المستق ليات الاوراية.

 ي الو ين لتسع ر تقو  الخيارات الاوراية تلى مستق ليات مؤشرات الأسم  نمو ج مناي 3-3-2-1 

يسيهة تسهع ر الخيهارات. باتتبارها طريقهة ة يميهة لتومهي  م 1978استخ ص م وذ منايي الو ين لاول مرة من ي ذ شارب تاص 
.لقهه  ترمههوا ميسيههة   1979ومههن مهه  طههورت صههيحة لنمههو ج منههايي الوهه ين مههن ي ههذ مههومس   وروس   وروانسههت ن فههي تههاص 
-McDonald,2006:313تط  ر هتا النمو ج وام توا متلك وجو  ارتبا  ة ن نمو ج منايي الو ين ونمو ج ةهمو وشهول  )

ين بم ايههههها تسهههههم  لههههها بالتسهههههع ر الههههه ي ر لخيهههههارات الرهههههراء وال يههههه  الأورايهههههة ومهههههتلك يتمتههههه  نمهههههو ج منهههههايي الوههههه  .(314
(Eun&Resnick,2007:181). ا  يوج  نمو ج الم ة الواح ة ونمو ج الم ت ن ونمو ج متع   الم   .ومن المر   فم  ميسية

 التق ي  بمقتاى هتر النما ج. 

 . نمو ج منايي الو ين لم ة واح ة 1.2.3.31

مر ه ة والمرهمورة جه ا لتسهع ر الخيهارات ةنهاء شهجرة  ات حه ين  .وههو رسه  يملهذ المسهارات الموتملهة المختلرهة مهن التقنيهات ال
وتنطههول تلههى تقسههي  الويهه  لحايههة .(Hull,2009:237التههي يمهههن ان يتخههتها سههعر الموجههو  الاسههاس وههمل تمههر الخيههار)
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لارترهههها  وانخرههههاض سههههعر الموجههههو  الاسههههاس  الاسههههتوقاق إلههههى فواصههههذ دمنيههههة متقطعههههة ومههههذ فاصههههلة مهونههههة مههههن احتمههههال ن
(Brown&Reilly,2009:811) . ويرترض هتا النمو ج ب ن للخيهار مه ة دمنيهة واحه ة باقيهة لحايهة الاسهتوقاق ولهتلك يسهمى

ةنمو ج الم ة الواح ة .ويسم  لسعر الموجو  الاساس بالتورو لمتلى والاسرذ وامع لات مختلرة .وتودي  منايي الو ين ههو 
قيهههههههههها نتيجتهههههههههههههههههان او حالتههههههههههههان واحتمههههههههههال التوههههههههههرو لمتهههههههههههههلى او لمسرهههههههههههههههههههههههذ يهههههههههههون موهومهههههههههها  ةمههههههههههتا التوديهههههههههه   توديهههههههههه 

(Brealey&Myers,2000:606),( ولتلك يسمى ةنمو ج الوهالت نChance,1998: 115).  وسهناوت ةنظهر الاتتبهار ان
ة متبقيهة لحايهة الاسهتوقاق .وتنه ما تنتمهي ههتر المه ة يمههن ان وان الخيار ل يا م ة دمنية واحه  Fسعر الموجو  الاساس هو 

او ان F =,Fu(u+1)ويوسها فهي حالهة الارترها  مهالاتي: (uياوهت سهعر الموجهو  الاسهاس احه  قيمته ن وههي أمها ان يرتره  )
وتلهى وفهر  لهك  F=  Fd (96Chance&Brooks,2010:)(d+1)ويوسها فهي حالهة الانخرهاض مهالاتي:  (dيهنخر  )

 :(Chance,1998: 118ههههههههههههعر  ويار شههههههههههههههههههههههراء المستق ليات يوتسا مالأتي )ف ن سه

C0=  (w cu +(1-w  )cd)/((1+r))  ------------------------------ (7-1)                   
                               

 ات.هو السعر الوالي لخيار شراء المستق لي C0ا  ان 

Cu:( سعر ويار شراء المستق ليات في حال ارترا  سعر تق  المستق ليات الاساسFu) :ويستخرج مالاتي 

Cu = Max(Fu –E,0) ---------------------------  (8-1)                                       
            

Cd: سعر ويار الرراء المستق ليات في حال انخراض سعر تق  المس( تق ليات الاساسFd) :ويستخرج مالاتي 

Cd = Max(Fd –E,0)---------------------------  (9-1)                                        
        

W  :  ( ارترا  سعر ويار شراء المستق ليات لل من المنرسذ ويوتسا مالاتي)ودن( احتماليةStockbridge;2008:5): 

                                                 (1-10)----------------------------------    
w=(1+(r-d))/(u-d) 

 هي المع ل الخالي من المخاطرة . :rا  ان 

 :(Hull;2011:282أما في حالة وجو  مقسوص أرااح لخيارات المستق ليات الاوراية لل من المستمر قيوسا مالأتي)

                                              (1-11 )--------------------------------    
w=(a-d       )/(u-d     ) 

 a =    Δt e(r-q)ا  ان: 

Δt   هي طول الم   ال منيةu =e√(σ&Δt) , σ  )هي التقلا)الانوراج المعيارلq=      العاي  تلى مقسوص الارااحd = 
    1/u     اوe -√(σ&Δt)   , (1-w) .وهي احتمال انخراض سعر ويار الرراء 
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يهار وههتا ف ن المتح رات التي تؤمر تلى سعر و.Cu, Cd, rوالسيحة المعطاة لخيار شراء المستق ليات هي  الة للمتح رات 
وهههي تعههرج بانمهها سههعر تقهه  .u,dالرههراء هههي سههعر العقهه  الوههالي وسههعر التنر ههت والمعهه ل الخههالي مههن المخههاطرة والمعلمههات 

ق ليات الاسههاس الموتمههذ فههي المسههتق ذ فههي تههاريخ الاسههتوقاق. وان سههعر ويههار الرههراء هههو المعهه ل المههودون للسههعار المسههت
   الموتملههة لامنهه ن مههن احتمههالات ويههار الرههراء للرتههرة القا مههة والمخسههومة بمعهه ل وههالٍ مههن المخههاطرة. ويمحههظ انهها لهه  تعوهه

; فمههي لاتهه وذ مههمن النمههو ج . الخيههار يسههعر نسههبة إلههى سههعر تقهه  الاحتمههالات لتورمههات أسههعار تقهه  المسههتق ليات الاسههاس
المسههتق ليات الاسههاس  لكنمهها  اولههة فههي تو يهه  سههعر تقهه  المسههتق ليات الاسههاس الههتل يعهه  الاسههاس فههي الوسههول تلههى سههعر 

الخيههههههار. واالتههههههالي فهههههه ن احتمههههههالات توههههههرو سههههههعر تقهههههه  المسههههههتق ليات الاسههههههاس تلعهههههه  تههههههامم  مممهههههها  فههههههي تسههههههع ر الخيههههههار  
(Chance,1998: 118). 

وفهي حالههة تق ههي  ويههارات الرههراء التههي ته ف  مقسههوص أراههاح تلههى وفههر نمههو ج منهايي الوهه ين فمنالههك الع يهه  مههن الطههرق لا وههال 
مقسوص الأرااح ممن النمو ج.وابسطما هو افتراض نسبة مئوية ماةتة لكامذ الم ة .وههتا فعن  مذ مرة يتورو ةما سهعر تقه  

 Ex-dividendإلههى القيمههة الج يهه ة  سهه نخر  مباشههرة ةمههتر النسههبة فههي التههاريخ السههاةر  للتسههج ذ)المسههتق ليات الاسههاس 
date) . وامعنى ان أسهعار تقه  مسهتق ليات مؤشهر الأسهم  تلعه ل للتوديعهات ومهن مه  ته وذ فهي حسهابات النمهو ج الموصهوفة

ق ههر وايعهي و لههك لانهها يرتهرض مهه ة دمنيههة نمهو ج المهه ة الواحه ة يتسهه  بالبسههاطة الا انها  .(Chance,1998: 118اتهمر)
  .(Brown&Reilly,2009:810واح ة فقط لحاية الاستوقاق)

 نمو ج منايي الو ين لم ت ن دمن ت ن 2.1.2.3.3

سهعار في نمو ج الم ة الواح ة   سعر الموجو  الاساس يتورو أما للتلهى او لل نهى. واالتهالي  فهم يوجه  سهوى احتمهال ن لأ
تههى بالمسههتق ذ. ول يهها ة  رجههة الوايعيههة امههير   مهه ة أوههرى  وهههتا ا ى إلههى ديهها ة تهه   النتههاي  الموتملههة ح الموجههو  الاسههاس

ا فههههي نمايههههة المهههه ة الاولههههى ارترهههه  سههههعر تقهههه  واههههافتراض انهههه.(:96Chance&Brooks,2010-97تههههاريخ الاسههههتوقاق    )
ن تق ليات الاسههاس سههيهون ل يها احتمههالان أمهها اووهمل المهه ة اللانيههة فه ن سههعر تقهه  المسه F(1+u)المسهتق ليات الاسههاس الههى 

لههى  يرترهه  او يههنخر  و لههك بالاتتمهها  تلههى سههعر المهه ة الاولههى ويوجهه  امنهه ن مههن الاحتمههالات )ارترهها  بعهه  ارترهها  المهه ة الاو 
 وفي هتر الوالة سيهون ل ينا :, ((Levy &post,2005:702وانخراض بع  ارترا  الم ة الاولى( 

       (1+d)                                       (1+u) =  Fud    or         2Fu2 =F(1+u) 

 فه ن سهعر العقه  فهي المه ة اللانيهة يمههن ان, F(1+d)وإ ا مان سهعر تقه  المسهتق ليات الأسهاس يه  انخره  فهي المه ة الأولهى
 ينخر  او يرتر  اياا   وفي هتر الوالة سيهون ل ينا 

(1+u)                                      (1+d) =u    Fd    or             2Fd2 =F(1+d) 

 :C   (104Chance&Brooks,2010:)ويت  استخ اص السيحة التالية ييجا  قيمة

                                          (1-12)---------------------------   C=( W²  
×Cu²+2W(1-W)Cud+(1-w)²Cd² )/((1+r)²) 

ق ومهه  هههتر السههيحة قههي  ويههارات الرههراء وهههي المتوسههط المههودون لعوايهه  الخيههارات اللممههة الموتملههة تنهه  تههاريخ الاسههتوقاوت
 والمخسومة بالمع ل الخالٍ من المخاطرة لم ت ن  و لك لارجاتا إلى القيمة الوالية في الوي  الوامر . 
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 نمو ج منايي الو ين لم   دمنيا متع  ة 1-3--3-32

الوايعي ان يتوي  المتعامل ن الوسهول تلهى تقريها لسهعر الخيهار مهن وهمل افتهراض حرمهة سهعر تقه  المسهتق ليات من ق ر 
ن الاساس  ومل تمر الخيار المهون من مه ت ن او مه ة دمنيهة واحه ة.و فهي الوايه  العملهي تنه  اسهتخ اص شهجرة منهايي الوه ي

 ن مهه ة.وفي مههذ مهه ة هنهاو حرمههة مناييههة لسههعر العقهه  الاسههاس ومهه ( مممههو 30فه ن تمههر الخيههار ينقسهه  بالعهها ة  إلههى أكلهر مههن)
سهعر ل(او حوالي مليهار مسهار ممههن 230(سعرا  نماييا  لعق  المستق ليات الاساس و )31اللمم ن وطوة هنالك واح  ومممون)

ين للمههه ة واهههنرس الخطهههوات المسهههتخ مة فهههي مهههذ مهههن نمهههو جي منهههايي الوههه .(Hull,2009:251تقههه  المسهههتق ليات الاسهههاس )
ل مهن أالواح ة وللم ت ن تستخ ص نرس الخطوات لتق ي  الخيارات في حالة تع   الم   تعجرى الوسابات من الاماص إلى الخلت 

ويمههن التع  هر تنمها مهن وهمل السهيحة .(Jordan& Miller ,2008:517إلهى التهاريخ الوهالي  ) (nتاريخ استوقاق المه ة)
 :(Chance&Brooks,2010:  116الاتية) 

C=(∑_(j=0)^n▒〖n!/j!(n-j)! W^(j )  (1-W)^(n-1)   Max[0,u^(j〖   〗^  ) d^(n-j)      F-E] 〗
)/( 〖(1+r)〗^n )           ------  (13-1  )                                           

 ويههارات الرههراء .تعسههتخ ص نرههسومههتلك يمهههن اسههتخ اص نمههو ج منههايي الوهه ين لتسههع ر ويههارات ال يهه  تمامهها ممهها تهه  فههي تسههع ر 
ت  ل السي  ولكهن ةه لا مهن تو يه  تايه  ويهارات الرهراء تنه  الاسهتوقاق يهت  تو يه  تايه  ويهارات ال يه  تنه  الاسهتوقاق .ويعسْه

(P)(موههذC)(1998: 130فههي جميهه  المعهها لات  Chance).  و الطريقههة التههي تتوهه   ف مهها التورمههات السههات ة والنادلههة تههت
ج المعيهههارل لسهههعر الموجهههو  الاسهههاس وتههه   المههه   ال منيهههة تنههه  الاسهههتوقاق والتهههي يوههه ث ةمههها التورمهههات ب سهههتخ اص الانوهههرا

 :(Ross,1991:92ومالاتي)(d)(u)السات ة والنادلة ومن م  يوتسا 

                              (1-14  )-----------------------------------------------
-----------u =e√(σ&t/n) 

                              (1-15 )-----------------------------------------------
---------d =e-√(σ&t/n) 

 هو الانوراج المعيارل السنول للموجو  الاساس.:(σا  ان)         

         (t):.الوي  تن  الاستوقاق 

إلههى  منيههة مالأشههمر والأسههاةي  والأيههاص والهه ياير واللههواني وحتههىان نمههو ج منههايي الوهه ين يمهههن تط يقهها تلههى مختلههت المهه   ال  
والجههه ير .(CFA,2007:166اصهههحر فاصهههلة دمنيهههة قيمتههه  ههههتا النمهههو ج الهههى مهههالا نمايهههة للإحاطهههة بههههذ الأسهههعار الممهنهههة)

صههههههههههحر إلههههههههههى مهههههههههه   ابالاشههههههههههارة إلههههههههههى ان ال يههههههههههة العلميههههههههههة للنمههههههههههو ج تههههههههههههههههههههههههههههههههه  ا  ملمهههههههههها اد ا  تقسههههههههههي  المهههههههههه   ال منيههههههههههة 
(Grinbatt&Titman,2002:266).   وهتا يتطلا اجراء حسهابات مل هرة جه ا  الا نها يمههن اسهتخ اص الكم  هوتر للتعامهذ مه

  وملمها دا  تقسهي.(Jordan& Miller ,2008:518هتر العمليات الوساةية من اجذ الوصول إلى النتاي  واال ية المطلواة )
 .(Chance 1998: 161و ج منايي الو ين من نمو ج ةمو )ت   الم   ال منية ملما ايترب نم

 و لتسع ر الخيارات الاوراية تلى مستق ليات مؤشرات الأسم  نمو ج ةم  3-3-2-2

 الاساس النظرل للنمو ج: 1.2.2.3.3
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 Moهاريخ الاسهههتوقاق فقهههههههههههههههط )ان نمهههو ج ةهههمو وشهههول  ينط هههر حسهههرا  تلهههى الخيهههارات الاوراههههههههههههية  التهههي تنرههههههههههههههت  فهههي تهههههههههه
Chaudury,2007:178), ولا ينط هههر تلهههى الخيهههارات الامريهيهههة التهههي تنرهههت فهههي أل ويههه  .وان احههه  الافترامهههات الرييسهههة

للنمههو ج ههههو ان الموجههو  الاسهههاس لايهه ف  مقسهههوص أراههاح .امههها ا ا مههان الموجهههو  الاسههاس يههه ف  مقسههوص اراهههاح  فهه ن النمهههو ج 
 ههر  ومهه   لههك ا ا مانهه  نسههبة المقسههوص ماةتههة قبايمهههان تعهه يذ النمههو ج  أمهها ا ا مانهه  نسههبة المقسههوص ق ههر لايعمههذ برهههذ  ي

وي  وا  نمو ج ةمو وشول  للع ي  مهن التطهورات .(Kolb,1997:467ماةتة فليس من السمذ تع يذ نمو ج ةمو وشول )
 2012:92) 1976يات المقه ص مهن ي هذ قيرهر ةهمو تهاص النظرية .واح ى هتر التطورات مان نمو ج تق هي  ويهارات المسهتق ل

Mitra).  فنمهههو ج ةههمو وشهههول  يسههعر الخيههارات الروريهههة  ة نمهها يسهههعر نمههو ج ةههمو ويهههارات المسههتق ليات. ويههه  يههاص ةهههمو
فرههي صههيحة ةههمو  .(Brown&Reilly,2009:828فههي صههيحة الخيههارات لنمههو ج ةههمو وشههول  )(Sةهه لا تههن )(Fباسهت  ال)

لحايههة (  (rالقيمههة الواليههة لسههعر التنر ههت والمخسههومة بمعهه ل الرايهه ة الخههالي مههن المخههاطرة  (Ee-rtالوهه  ) وشههول  يملههذ
الاستوقاق .وهتا التع  ر يستن  إلى وت  وههو ان سهعر تنر هت الخيهار فهي التهاريخ المسهتق لي يتاهمن مههون سهعر الرايه ة تلهى 

عار المسهتق لية يرتهرض ان تكهون اتلهى مهن السهعر الرهورل و لهك بسه ا القيمة التاتية لسعر التنر ت. وانرس المنطهر فه ن الأسه
مهون سعر الراي ة الموجا .لتلك فه ن الاوهتمج الممه  ةه ن )ةهمو( و)ةهمو وشهول ( ههو ان ةهمو يسهتخ ص الأسهعار الاجلهة 

  .(Mitra 2012:92والمستق لية ة نما ةمو وشول  يستخ مان الأسعار الرورية ) 

 نمو ج ةمو لخيارات المستق ليات الاوراية: معا لة 2.2.2.3.3

ل إمها ان شرو  الو و  الارورية لسياقة المعا لة التول لية لخيار الرراء الاوراي هي :ان سعر ويار الرراء النمايي يساو 
ا ويه  اظمهر ةهمو انه .max (0,  FT- E (Whaley,1986: 130)السرر او القيمة التنر تية للخيار أيمما اك ر  ال  ) 

تنهههههههههههههه  تط  ههههههههههههههر هههههههههههههههتا الرههههههههههههههر    فهههههههههههههه ن قيمههههههههههههههة ويههههههههههههههار الرههههههههههههههراء الاوراههههههههههههههي تلههههههههههههههى تقهههههههههههههه  المسههههههههههههههتق ليات تكههههههههههههههون 
 :(319 : Chance&Brooks,2010 )           ;(Kolb,1996:108) (Stoll&Whaley,1985:249كالأتي)

                               (16-1 )-------------------------- ( ]Ce(F, T; E)  =  e-rT[ 
FN(d1) - EN(d2 

 تلى التوالي. d)2و )d1هي  وال التودي  الط يعي المتراك   لكذ من )) N(d2)و  N(d1)ا  ان 

d1 (يوسا مالاتيGeske&  Johnson,1984:1514): 

                                (17-1         )-------------------------------------      
〖ln(〗⁡〖F/E)+0.5σ²T〗/(σ√T)  d1= 

d2 (توسا مالاتيBrealey&Myers,,2000:606): 

                         (18-1     )--------------------------------       σ√T d1- =  d2 

 σ: لمستق ليات الاساس ويوتسا مالاتيالتقلا السنول بعواي  تق  ا 

                               (1-19)-------------------------------------------           
√(∑_(t=1)^N▒(Xt-( X) ̅ )²)/(N-1)   =σ 
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 هي ت   المراه اتNا   ان  

Xt =      :مع ل التح ر بالاسعار ويوتسا مالاتيln⁡〖(Ft/(Ft-1))〗 = Xt 

In :    .اللوقاريت  الط يعي 

ل سهههعرالراي ة ا لبسهههيط الهههى مرمههها باسهههتمرار تهههن طريهههر السهههيحة ان نمهههو ج ةهههمو يتطلههها سهههعر فايههه ة مرمههها باسهههتمرارويعوول
  :(:143Chance,1998الاتية)

                            (20-1 )---------------------------------- r= In (1+DR)     

 

( فه ن 1-42الترامهذ الج يهي ) وح نمها يط هر تلهى معا لهة max (0, E  - FTشهر  الوه  الا نهى لخيهار ال يه  الاوراهي ) 
 :(321 : Chance&Brooks,2010 ) ;(Whaley,1986: 131النتيجة التول لية تكون مالأتي)

                 (21-1 )---------------------------------   (( ]F, T; E)  =  e-rT[ 
EN(d2)  -FN(d1 Pe 

 .(Ceموذ   Peجمي  الرمود تعرَّف  مسبقا)تعستخ ص نرس السي  لخيارات ال ي  الا انا يعست  ل

 معلمات النمو ج )ايقريقيات( 3.2.2.3.3

وي  تت مر تموة الخيار بستة توامذ أساسية وهي سعر الموجو  الأساس)تق  مستق ليات مؤشرات الاسم (  وسعر التنر ت وال
تمهر  ود  ومللحاية الاستوقاق  والتقلا بسعر تق  المستق ليات الاساس  والمع ل الخالي من المخاطرة ومقسوص الأرااح الم

واالنسهههبة للمتعهههامل ن بالخيهههارات فمهههن الممههه  تق هههي  حساسهههية تهههموة الخيهههارات للتح  هههرات ةمهههتر .(NCFM,2011:51الخيهههار )
والتح ههر بسههعر الخيههار يملههذ ة لالههة تهه   مههن المقههاييس وقالبهها مايرههار إل مهها .(Andersen,2006: 197العوامههذ المههؤمرة )

 .(Pruitt&Hill,2003:213رما ا اة للمسات ة في تول ذ حساسية سعر الخيار )والتي ومع  ةوص(Greeksبايقريقيات)
وههه ج هههتر الرقههرة هههو طههرح المعا لههة الريامههية المسههتخ مة فههي حسههاب مههذ معلمههة مههن هههتر المعلمههات ب طههار نمههو ج ةههمو 

 لتسع ر ويارات المستق ليات .

 :(Levy &post, 2005:709مالاتي) ال لتا:  لتا ويار الرراء وال ي  تلى وفر نمو ج ةمو توسبان 

        Δ  = e- rt N(d1)  ----------- --------(22-1) 

 

e- rt [N(d1)-1]  -----------------(23-1)                                                 =Δ 

:  147الأتي ) الكامههها : تلهههى وفهههر نمهههو ج ةهههمو فههه ن مامههها ويهههار الرهههراء تسهههاول مامههها ويهههار ال يههه  وتوسههها مههه 
Chance&Brooks,2010): 
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Call Gamma= (e-d1²/2)/(Fσ√2πT)  ------------------------------------------  
(24-1)                                        

الل تهههههههههههههههها:تلى وفههههههههههههههههر نمههههههههههههههههو ج ةهههههههههههههههههمو فهههههههههههههههه ن م تهههههههههههههههها ويههههههههههههههههار الرهههههههههههههههههههراء توسهههههههههههههههها ريام ههههههههههههههههها مههههههههههههههههالأتي  
(Albanese&Campolieti,2006:51): 

                                          (25-1 )-------------------------------------    
rEe-rTN(d2)- (Fσe-(d1^2)/2)/√(2&2πT)= C θ 

 :(Andersen,2006: 199أما م تا ويار ال ي  فتوسا مالاتي)

                                        (26-1 )------------------------------------   rEe-
rTN(-d2)+   (Fσe-d1²/2)/√(2&2πT)= P θ 

 Jordan& Millerالسيها: تلى وفر نمو ج ةمو ف ن قيها ويار الرراء اوويار ةي  المستق ليات توسها مهالأتي ) 
,2008:526): 

                                       (27-1)---------------------------------------     
>0   √T Fe-rt N(d1) =  Ω 

   

 :(Albanese&Campolieti,2006:51الراو:ةوفر نمو ج ةمو ف ن راو ويار الرراء وويار ال ي  يوتسبان  مالأتي )-5
  

  

                                            (-128  )--------------------------------------
----       N(d2) ETe-rt  Rho C=  

                                           (29-1)----------------------------------------
------   N(-d2) ETe-rt - Rho P = 

وههي مهن أهه  العوامهذ المهؤمرة فهي سهعر الخيهار الامريههي وسوصها  .وههي المرهتقة الاولهى لسهعر الخيهار :∂الاشهوا  
ا اح سواء اكان ويار ةي  اص ويار شراء.وان وجو  ملذ هتا العامذ يجعذ نمو ج ةمو وشول  صعنسبة لتودي  مقسوص الأرا

سههاس .ريامههيا الاشههوا التط  ههر. امهها تلههى وفههر نمههو جي منههايي الوهه ين ونمههو ج ةههمو ف تعامههذ بهها بعهه  تعهه يذ سههعر العقهه  الا
     توسا مالأتي:

(30-1)----------------------------------------         ( ∂CorP)/∂q ∂ = 

 ون ووايلي التقري ي  لتسع ر الخيارات الامريهية تلى مستق ليات مؤشرات الأسم :نمو ج  بار  3-3-2-3
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مهرا  لان ويارات المستق ليات تامة ماتكون امريهية  فمهي يمههن ان تنرهت فهي أل ويه  .وههتا يجعهذ مهن تو يه  قيمتمها بال يهة ا
لتنر ههت ن ويهار المسههتق ليات الامريههي هههو بالاسهاس ةبههارة تهن سلسههلة لامتناهيهة مههن الخيهارات الاورايههة .ولصهعبا  للحايههة .ا  ا

لباقيههة فههي المبهههر منرعههة تتملههذ بالاسههتمص المعجههذ للقيمههة التنر تيههة ولهها بالمقاةههذ ملرههة تتملههذ بالتاههوية بالخيههارات الاورايههة ا
وه   ةوصرا سلسلة لامتناهية من الخيارات الاوراية فلهيس هنالهك مهن حهذ مالسلسلة .ولان ويار المستق ليات الامريهي يولذ 

قيمههة ويههار المسههتق ليات  لقيمههة ويههار المسههتق ليات الامريهههي. وتومهها  تههن  لههك ينبحههي مقاراههة (Closed-Formبال يههة )
 1981ووايلههههي ),(1979Gesksوجيسهههههههههههك ) (1977Rollوهههههههههههتا مافعلهها مههذ مههن رول ).(Kolb,1997:470الامريهههي)

Whaley )  التيههههههن يهههه موا نمهههها ج تقري يههههة موهمههههة لتقهههه ير قيمههههة ويههههارات الرههههراء الامريهية.وفعلهههها  مههههذ مههههن جونسههههن
(1983Johnson), ( 1986واارون&وايليBarone&Whaley) التين ي موا م اوذ مختلرة لمعالجة مرههلة تق هي  ويهارات

 .(Brown&Reilly,2009:825ال ي   الامريهية)

ان ترم هه  نمههو ج ةههمو وشههول  تلههى الخيههارات الاورايههة يراههي إلههى تجنهها المرههاكذ المترتبههة تلههى توديعههات الأراههاح المسهه بة 
للتنر ت المبهر. وويارات المسهتق ليات  ايمها  مهاتكون ترمهة للتنر هت المبههر سهواء اكهان موجو هها الرهورل الاسهاس يه ف  مقسهوص 

ال اف  لوجوب تنر ت الخيار مبهرا . قبالنسبة للخيار الامريههي تلهى السهم  الهتل لايه ف   أرااح اص لاي ف  .وهنا لاة  من ايااح
مقسوص أرااح ف ن تنر تر مبهرا  ليس منطقي .فعن  التنر هت يسهتل  مرهترل ويهار الرهراء قيمتها التاتيهة فقهط واالتهالي فمهو ياهوي 

لوههال هههتر التاهههوية تهه  ا  ملمهها طهههال العمههر المتبقههي لحايهههة ب يههة قيمههة للخيار)القيمههة ال منيهههة(فوق قيمتهها التاتيههة .واط يعهههة ا
استوقاق الخيار. أما ا ا مان السم  ي ف  مقسوص أراهاح فه ن تنر هت ويهار السهم )الموجو  الرورل(سهيهون منطقيها . فو نمها يه ف  

.ونرهس الكهمص ينط هر تلهى  السم  مقسوص أرااح ستنخر  قيمة السم  بمقه ار المقسهوص تقريبا  مهاي رر تنر هت الخيهار مبههرا  رامها
ب فتراض ان .(F=$100و)($=50Eويارات المستق ليات. تلى س  ذ الملال،افتراض ان سعر تنر ت ويار شراء المستق ليات)

سههعر المسههتق ليات لههن يتح ههر فههي المسههتق ذ فمههذ ينبحههي تلههى حامههذ هههتا الخيههار تنر ههتر مبهههرا  الان؟ فعنهه  التنر ههت يسههتل  حامههذ 
ويجنهههي فايههه ة تليههها لحايهههة تهههاريخ الاسهههتوقاق.بمعنى ان منرعهههة التنر هههت المبههههر لخيهههار المسهههتق ليات ههههي $(50ويهههار الرهههراء)

والواف  للتنر ت المبهر هو الراي ة التي يمهن جن ما ومل الم ة مهاة ن التنر هت .(F-Eالوسول المباشر تلى القيمة التنر تية )
لكن أسعار المسهتق ليات فهي الوايه  العملهي متقلبهة ولهيس .ert(F-E) (471-Kolb,1997:470)المبهر وتاريخ الاستوقاق 

ماةتة. وهتا يعني ان التنر ت المبهر لخيار المستق ليات سياوي بالقيمة ال منية للخيار. لتلك ف ن للتنر ت المبهر ملرة ومنرعهة 
( تقهه ص طريقههة مميمههة 16-1والخيههار ينرههت متههى ماكانهه  منرعتهها اك ههر مههن ملرتهها .وتليهها فهه ن صههيحة ويههار الرههراء الاوراههي )

لامبهات ان ويهار الرهراء الامريههي مهن الممههن ان ينرهت مبههرا . و لهك متهى مااصهب  سهعر المسهتق ليات م  هرا جه ا نسهبة لسههعر 
-F)من الواح  واالتهالي تقتهرب قيمهة ويهار الرهراء الاوراهي مهن  N(d2)و  N(d1)تنر ت الخيار .فري هتر الوالة تقترب قي  

E)e-rt  في ح ن( تقترب قيمة الخيار الامريهي منF-E) واالتالي يمهن ان ينرت فورا بقيمة اتلى مهن قيمهة الخيهار الاوراهي
(Kolb,1996:111). وهنها يقههال بهه ن قيمههة ويهار الرههراء وهههو م هه  اتلهى مههن قيمتهها وهههو حهي أل مههن الافاههذ انمههاء حياتهها

واخههمج الخيههار  .(Kolb,1997:471المبهههر تكههون اك ههر) وتنر ههتر مبهههرا  وتهه ص ترمهها حيهها لحايههة اسههتوقايا لان قيمههة تنر ههتر
الاوراي  فليس هناو حلول تول لية مو  ة لمعا لة الترامذ الج يي ل مو وفقا  لرر  ح و  ويار الرراء الامريهي تلى تق  

 المستق ليات 

                  Ca(F, t; E)  ≥  max(0, Ft  -  E)  for all 0 ≤ t ≤  T                                       

 ≥ Pa(F, t; E)  ≥ max(0,  E -  Ft)  for all 0 ≤ tووفقا لرر  ح و  ويار ال ي  الأمريهي تلى تق  المستق ليات 
T                                                                       
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ويه  .Finite Differenceمريهية إلى الأسال ا التقري يهة للترامهذ الموه   وفي العا ة يلج  تن  تق ي  ويارات المستق ليات الأ
املهال  Ramaswamy  & Sundaresan & Brenner , Courtadon, & Subrahmanyamاستخ ص باحلون ملهذ  

لتهي رات اهتر الاسال ا. لكن ولسوء الوظ ف ن استخ اص هتر الأسال ا مهلرة حساةيا  لأنمها تنطهول تلهى حسهاب جميه  المههههسا
 .(Whaley,1986:132من الممهن ان يتختها سهعر ويار المستق ليات ومل الم ة المتبقية لحاية استوقايا )

 معا لة نمو ج بارون ووايلي  1.3.2.3.3

ص مذ صيحة  لتق ي  ويارات الرراء الامريهية  تلى الأسم  التي ت ف  مقسوص أرااح متقط  .وي  يا (1977Rollلق  ي ص رول)
ةتطوير السيحة المق مة من ي ذ رول و لهك مهن وهمل ا وهال مقسهوص  (1984Geske & Johnsonجيسك وجونسن )من 

ما وايلهي ا.Geske &  Johnson,1984:1517الأرااح المستمهههر الترم ا تلى نمو ج تق ه هههههههه  ويارات ال  هههه  الامريهية ))
تسهع ر لGeske-Johnson)1984ونسهن )ج -لمرما  التل ي ما جيسهكفق  ياص ةتك ين اسلوب التقريا التول لي للخيار ا

 ويههارات المسههتق ليات الامريهيههة. وفاههم تههن مونهها ايههذ ملافههة وملرههة حسههاةية مههن الطرايههر الع  يههة سههالرة الههتمر فهه ن مهه وذ
مههان مهه وذ الخيههار المرمهها يتم هه  بمنطقهها ال هه يمي وسههمولتا فههي التول ههذ الاحسههايي المقههارن.لكن ولسههوء الوههظ حتههى وان 

ي الخيههار المرمهها اسههر  ترههرين مههرة مههن الأسههال ا الع  يههة لكنهها يظههذ معكلرا.و لههك لانهها يتطلهها تق ههي   وال التوديهه  الط يعهه
ان اسهههلوب التقريههها التول لهههي لقهههي  ويهههارات المسهههتق ليات .(Whaley,1986: 132التراكمهههي لمتح هههرين ولهههلمث متح هههرات )

وههتا الاسهلوب يسهتن  .( (Barone &Whaleyالامريهية التل سيعتم  في هتا البوث مان ي  اشهتر مهن ي هذ بهارون ووايلهي 
لوههذ مرههاكذ تسههع ر ويههار ال يهه   (,1985MacMillanتلههى التقريهها الترايعههي الههتل طرحهها مههاكممن                   ) 

الامريهههي الموههرر تلههى الأسههم  وهههو يعهه   اسههر  وا ق بهل ههر جهه ا مههن مههذ مههن  مهه وذ التقريهها المرمهها ومهه وذ الترامههذ 
لهي التقريا الترايعي لخيار الرراء الامريهي تلهى تقه  المسهتق ليات ممها ي مها بهارون وواي .(Kim,et.at,1997:77المو   )

 :(Whaley,1986: 132هو مالاتي )

                                      Ca(F, T; E)  =  Ce(F,  T; E)  +  A2(F/F*)q2,  where  F  <  F*, 
 and  

Ca(F,  T; E)  = F-E,                                    where  F ≥  F * ,      ------------- 
(31-1)               

 نمو ج ةمو قيمة ويار شراء المستق ليات الاوراي تلى وفر Ceا   ان 

 A2                :توسا مالاتيA2 =( (F*)/q_2   ) {1-  e-rTN(d1)( F*)}                ----------
---   (32-1)                                     d1(F*)=   ([Ln( (F*)/E)+0.05 σ^2 T ]  )/(σ²√T)     

                 -------------   (33-1)                                                 

q2    (                       :  34-1توسههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههها مهههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههالاتي )--------------                                      
=(1+√(1+4K)  )/2  = q2           

                    (                   1-35)   -------------توسههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههها مهههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههالاتي:                         Kو 
=2r/(σ²(1- e^(-rT))) K    
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نبحهي يسعر المستق ليات الورج)الواس (  والتل ا ا ارتر  سعر المسهتق ليات فويها فه ن ويهار المسهتق ليات الامريههي  (*Fوان)
  :(Whaley,1986: 132ان ينرت فههههههههههورا و يوسا تن طرير حذ المعا لة الاتية)

F* - E =  Ce(F*,  T; E)  + { 1 -  e-rt N[d1(F*)]}F*/q2             --------------------  
(36-1)               

ر ورقهه  ان معا لههة التق ههي  رامهها ت هه وا قاماههة الا ان فكرتمهها الاسههاس وامههوة .فهه  ا مههان سههعر المسههتق ليات الوههالي  ون سههع
ر و قيمة الخيار الاوراي داي  تموة التنر ت المبههر  ف ن قيمة ويار الرراء الامريهي تساول  (*Fالمستق ليات الورج ) التهي تعقه ل

فههه ن قيمهههة الخيهههار الامريههههي تسهههاول فقهههط قيمتههها  (*Fأمههها ا ا مهههان فهههوق ) .A2(F/F*)q2بالوههه                  ) ) 
 .(Whaley,1986: 132التنر تية)

حسههابات معقهه ة أكلههر مههن تلههك التههي توتاجمهها  (والتههي توتههاج إلههى 1-31ان المعلمههة الوح هه ة فههي معا لههة الخيههار الامريهههي )
ويههههه  يهههه ص بهههههارون ووايلههههي وواردميهههههة لوهههههذ .(*F( ههههههو تو يهههه  سهههههعر المسهههههتق ليات الوههههرج)1-16معا لههههة الخيهههههار الاوراههههي )

 اة والخط  لخمس مرات او ايذ. ( بالتجر 1-36المعا لة)

 :Whaley,1986ا بهارون ووايلهي ههو مهالاتي)ان التقريا الترايعي لخيار ال ي  الامريهي تلهى تقه  المسهتق ليات الهتل ي مه
133): 

Pa(F,  T; E)  =  Pe(F,  T; E)  +  A1(F/F**)q1,  where  F  >  F**   ---------------- 
(37-1)              

Pa(F,  T; E) =   E   -  F,                                  where  F ≤  F**                               
                    

 قيمة ويار ال ي  المستق ليات الاوراي تلى وفر نمو ج ةمو  :Peا  ان 

 1A :توسا مالاتي 

A1 = _ ( (F**)/q_2   ) {1-  e-rTN[_d1 ( F**)]}                                 ---------------
------ (38-1)                         q1     :  توسا مالاتي 

                --------------------- (39-1) 

                                                                                                               =(1-
√(1+4K)  )/2  = 1q 

فه  فهي ويهار الرهراء الامريههي.وان  )  لهتل لمسهتق ليات الوهرج )الواسه ( واههو سهعر ا( **Fأما بقية الرمود الاورى فقه  تعرل
وهههو ,(Carr,et.at,1992:3ا ا انخره  سههعر المسهتق ليات  ونهها ينبحهي ان ينرههت ويههار ةيه  المسههتق ليات الامريههي مباشههرة ) 

  :(Whaley,1986: 133يتو   تن طرير حذ  السيحة الاتية)
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                  (1-40    )-------------------- q1 E - F**  =  Pe(F**,  T; E)  - { 1-e-
rTN[-d1(F**)]}F**/  

 الجانا التط يقي للبوث -4

ت يتاههمن هههتا الجهه ء مههن البوههث اراعههة ايسههاص : يمههت  االقسهه  الاول بوسههاب وتول ههذ صههافي ملرههة الاحترههاك لعقهه  مستق ل هههههها
          S&P500هتق ليات مؤشههههر ( ويمههههت  القسهههه  اللههههاني ةتسههههع ر تقههههو  ويههههارات مسههههههههههههههههه2012 -سهههه تم ر) S&P500مؤشههههر

ي باسهتخ اص نمهو ج منهايS&P500باستخ اص نمو ج ةمو   أمها القسه  اللالهث ف مهت  ةتسهع ر تقهو  ويهارات مستق ل هههات مؤشهر 
يات مؤشهر الو ين ) لمهههههههههه ة واحه ة ولخمسه ن مه ة ولمئهة مه ة( واو را  فقه  وسهص القسه  الرابه  لتسهع ر تقهو  ويهارات مسهتق ل

S&P500 . باستههخ اص نمو ج ةهههههههههههارون و وايههههههههههههههههههههلي ومقارنة نتاي  التسع ر 

 (2012 -س تم ر) S&P500حساب وتول ذ صافي ملرة الاحتراك لعق  مستق ليات مؤشر 4-1

(. 2012 - تم رسه)S&P500يمت  هتا القس  بمنايرة وتول ذ نتاي  حساب صافي ملرة الاحتراك لعق  مستق ليات مؤشر   
ار التسهوية ال وميهة وايانهات أسهع(A1-الظهاهرة فهي الجه ول) (S&P500قبالاسهتعانة ة يانهات أسهعار اقهمق ال وميهة لمؤشهر )

ته  حسهاب صهافي ملرهة الاحترهاك  (A5-وايانهات أسهعار الرايه ة المرمبهة باسهتمرار )الجه ول (A-3لعق  المستق ليات )الج ول 
اهر ظهوص الأرااح للمؤشر لكذ يوص من اياص تهههههه اول  العق   حتى يوص استوقايا ومما هو ومع ل تاي  مقس S&P500لمؤشر 

 وتن  تروص ارياص هتا الج ول نمحظ الع ي  من النتايهه  الجوهرية وهي مالاتي:   .(A6-في الج ول )

ا  موجبهة فهي بعه  الاحيهان وههو لنتيجة الاولهى: ان صهافي  ملرهة الاحترهاك ت وهت قهي  سهالبة فهي مل هر مهن الاحيهان وقيمها-1
ي فهامر منطقي . فالقي  السالبة تؤم  ب ن مع ل تاي  مقسهوص الأراهاح اك هر مهن معه ل ملرهة الاحترهاك  وههتا ههو الهتل تسه ا 

 تهههراج  أسعار المستق ليات  ون الاسعار الرورية.وهتر النتيجة تؤم  الاتي:

  ج ملرههة الاحترههاك المعهه ل لمعهه ل تايهه  المقسههوص وينرههي نمههو ج ملرههةأ. وجههو  السههافي لكلرههة الاحترههاك )كمهها يؤمهه   لههك نمههو 
ان مع ل الاحتراك الكمسيهي(  فلو ل  يهن موجو ا  لكان  اسعار المستق ليات ةبارة تن الترم ا المستمر للسعار الرورية و 

ن وجهو  و  لوالهة التراجه  و لهك لاالترم ا يملذ ملرة الاحتراك  أل ان اسعار المستق ليات ستكون  ايما في حالة تقه ص ولاوجه
تؤمهه  تلههى (A6-حالهة التراجهه  يعنههي بالاهرورة ملرههة احترههاك سهالبة)مع ل فايهه ة سههالا ( .لكهن النتههاي  الظههاهرة فهي الجهه ول )

يهة السافي السالا التل تس ا في تراج  اسهعار المسهتق ليات فهي قالها الايهاص الم روسهة مهن حيهاة العقه   ون الاسهعار الرور 
عهس مها منطقي   ومملا يؤم  وجو  السافي اياا انتقال اسعار المستق ليات من حالة التراج  الى حالهة التقه ص واهال وهتا امر

ها  S&P500يؤم  من جانا ان سهوق مسهتق ليات مؤشهرات الاسهم  تامهة ومؤشهر  واصهة ليسه  سهوق ملرهة احترهاك تامهة ممل
ن مهرة الاحتراك المع ل لعاي  المقسوص هو أكلهر  يهة ووايعيهة ي ت  فرمية البوث الاولى ويؤم  من جانا اور ان نمو ج مل

 نمو ج ملرة الاحتراك الكمسيهي وهتا ي ت  صوة الررمية اللانية للبوث.

ب. ان يههوة او مههعت الاسههاس يعتمهه  برهههذ مباشههر تلههى حجهه  واشههارة صههافي ملرههة الاحترههاك ا  ان الاسههاس يههرتبط بعميههة  
لأسههاس يهههههههههههه  ا  ة يهها ة السههافي ويههنخر  بانخرامهههههههههههها .وممهها هههو وامهه  فهه ن سههال ية طر يههة مهه  صههافي ملرههة الاحترههاك  فا

)موج ية(الاساس ت  ا  ة يا ة سال يا)موج يا( السافي والعهس صوي  .واط يعة الوال فالاساس السالا يؤم  حالهة التراجه  
 ص .لكههن الممحههظ ان الاسههاس تامههة تههنخر   قيمتهها او مهها يسههمى بالسههوق المقلههوب ويؤمهه  الاسههاس الموجهها تلههى حالههة التقهه
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ها يؤمه  التقهارب ةه ن السههعر  (Bبهالملور ) (B1-المطلقهة ملمها ايتهرب العقه  مهن اسهتوقايا وممها ههو ظهاهر فهي الرههذ ) ممل
 . (B2-الرورل وسعر المستق ليات ملما ايترب العق  من استوقايا ومما يظمر الرهذ )

ا  ان .S&P500سوق المستق ليات هو اك ر يله م مهن التقلها فهي السهوق الرهورل لمؤشهر  ومن الج ير بالتمر ان التقلا في
%(فههي حهه ن ةلهه  11.35ةلهه )  2012سهه تم ر S&P500الانوههراج المعيههارل السههنول فههي تح ههرات أسههعار مسههتق ليات مؤشههر

هها يؤمهه  تهه ص الاسههتقرار الاك ههر فههي سههوق الم11.27) سههتق ليات بالمقارنههة مهه  %( فههي تح ههرات الأسههعار الروريههة للمؤشههر وممل
السههوق الرههورل هههو انوههراج سههعر العقهه  فههي يههوص اسههتوقايا تههن السههعر الرههورل للمؤشههر.ويرتبط تايهه  مقسههوص الأراههاح بعميههة 
تهسية م  صافي ملرة الاحتراك .ا  ملما دا  معه ل تايه  المقسهوص ملمها انخراه  قيمهة السهافي والعههس صهوي  وممها ههو 

 .(B3-ظاهر في الرهذ )

الولقهة الاكلهر ته مرا  بالأدمهة  الماليهة  (NYSEير بالتمر  هنا إلى انا في الوي  التل تع  قيها ةورصهة أسهم  ن ويهورو )والج 
 S&P500( والحههه  مخاطرتمههها السهههعرية  مقاسهههة بهههالانوراج المعيهههارل ةتح هههرات أسهههعار مؤشهههر 2008العالميهههة الاو هههرة )

لمتعاملون في سوق العراق للوراق المالية لاتقهذ تنمها اهميهة ووطهورة الا ان المخاطرة السعرية التي يواجمما ا, (11.27%)
%(مايؤمه  مهرورة ايجها  حهذ لمعالجهة ههتر المخهاطرة وسترسه  مممومها فهي 9.37ا  انما ةلحه  تهن نرهس المه ة الم روسهة )

 توصيات ال راسة.

ي يههههههوص فهههههه( 0.129142354-لنتيجههههههة اللانيههههههة : ان صههههههافي ملرههههههة الاحترههههههاك تلههههههى المسههههههتوى ال ههههههومي  تههههههراوح ةهههههه ن )ا-2
(، ويمحههظ ان هنالهك فاريهها  م  ههرا  مهاة ن هههات ن القيمتهه ن للمهه ة 2012\9\21( فهي يههوص )1.75061437( و )2012\9\19)

ان صافي ملرة الاحتراك متح ر وليس ماةتا  ومل  وهو ي ل تلى.(B3-الم روسة من حياة العق  مما هو ظاهر في الرهذ )
 (واصة وهو ي ت  صوة الررمية اللاللة لل راسة.2012 -س تم ر )(S&P500أسم  )حياة تق  مستق ليات مؤشر 

 

 ( باستخ اص نمو ج ةمو2012 -س تم ر) S&P500تسع ر تقو  الخيارات الاوراية الموررة تلى مستق ليات مؤشر 4-2

مو .ولاة  مهن الاشهارة (باستخ اص نمو ج ة2012-س تم ر)S&P500يمت  هتا القس  ةتسع ر تقو  ويارات مستق ليات مؤشر
( موذ ال راسة .ويععرض الج ولان 2012-س تم ر)S&P500إلى انا سيعسَعلر ويار شراء وويار ةي  لعق  مستق ليات مؤشر 

(-A7)(-A8) أسهعار وقهي  الاقريقيهات ال وميهة لكهذ مهن ويهار الرهراء وال يه   لعقه  مسهتق ليات مؤشهرS&P500          
  ر في ارياص الج ول ن نخرج بالنتاي  الاتية:(. وتن  الت ي2012-س تم ر)

ولهى : ان تهموة الخيهار مهونهة مهن قيمته ن وهمها القيمهة التاتيهة والقيمهة ال منيهة و لهك وامه  مهن اتمه ة القهي  النتيجهة الا -1
لتهي ههي اخيهارات التاتية وال منية لخيارل الرراء وال ي  في الج ول ن. ف  ا ل  تكن للخيارات قي  دمنيهة لأصهبو  جميه  قهي  ال

 ات. تن  اووارج امهانية توق ر الرا  صررا.ولكن الامر تهس  لك وهو وام  من اتم ة القي  ال منية الموجبة لمتر الخيار 

وتنهه  الههتمعن فههي الجهه ول ن  نجهه  ان لخيههار الرههراء فههي قالهها الايههاص الم روسههة قيمههة  اتيههة . تلههى العهههس مههن ويههار ال يهه  
 27\7\2012سهعر المسهتق ليات فهوق مسهتوى التنر هت فهي قالها الايهاص ووسوصها مها بعه  يهوص  والس ا في  لهك يعهو  لتوهرو

(وان 2\8\2012ولحاية استوقاق العق  وهتا ماجعذ ويار الرراء ممن امهانيهة توق هر الهرا  طهوال ههتر المه ة )باسهتلناء يهوص
ل يهه  بالمقاةههذ وههارج امهانيههة توق ههر الههرا  تموتهها تتاههمن شههقا   اتيهها  موجبهها  إلههى جانهها الرههر ال منههي وهههو ماجعههذ ويههار ا
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وتموتا تترم  مل را تلى الرر ال مني. .وههتر النتيجهة تؤمه   يهة نمهو ج ةهمو فهي تسهوير مهونهات تهموة ويهار مسهتق ليات 
 (.2012-س تم ر)S&P500مؤشر 

والعهههس صههوي . فعلههى سهه  ذ لنتيجههة اللانيههة: ان تههموة ويههار الرههراء تهه  ا  مهه  ديهها ة سههعر تقهه  المسههتق ليات الاسههاس ا -2
.( في ال وص التالي فان سعر 61400.( إلى )21398من) 8/8/2012الملال: ح نما ارتر  سعر تق  المستق ليات  في يوص 

 (. فهي حه ن تنه ما أنخره  سهعر تقه  المسهتق ليات36.462507(إلهى )34.85945ويار شراء المستق ل ههههههههههات ارتره  مهن )
( إلهههههى 39.92050( فههههه ن تهههههموة ويهههههار الرهههههراء انخراههههه  مهههههن )1397(الهههههى )1407.2مهههههن)  30/8/2012فهههههي يهههههوص 

(.وهو ينط ر تلى جمي  ويارات الرراء. أمها بالنسهبة لعهموة ويهارات ال يه  فمهي تهنخر  مه  ديها ة سهعر تقه  31.29028)
ليات اه ن سهعر تقه  المسهتق المستق ليات الاساس والعهس صوي .هتر النتاي  تؤم  العمية الطر ية ة ن تموة ويار الرهراء و 

الاسههاس .وتؤمهه  تلههى العميههة العهسههية ةهه ن تههموة ويههار ال يهه  واهه ن سههعر تقهه  المسههتق ليات الاسههاس .وهههتا يؤمهه  تلههى  يههة 
 نمو ج ةمو في تسوير ط يعة العمية ة ن تموة مذ من ويار الرراء وال ي  وسعر تق  المستق ليات الاساس.

اين ومل حياة العقه  .فكمها ههو ممحهظ فه ن ويهار ال يه  ةه أ تنه  امهانيهة توق ر الخيار للرا  تتبالنتيجة اللاللة: امهانية  -3
توق ههر الههرا  مهه  أصههب  مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  ومههن مهه  أصههب  وههارج امهانيههة توق ههر الههرا  إلههى يههوص اسههتوقاق العقهه  

 ر الهرا  انية توق ر الرا  م  استمر ممن امهانية توقواالمقاةذ ف ن ويار الرراء ة أ تن  امهانية توق ر الرا  م  وارج امه
لهذ ملحاية استوقايا .وهتر النتيجة تؤم  ب ن الخيار يمهن ان يتقلا من حال إلى حال اور  ووسوصا في الاسواق المتقلبة 

 اسواق مستق ليات مؤشرات الأسم . 

م  من اتم ة القي  ال منية لخيهارل الرهراء وال يه . فعلهى لنتيجة الرابعة: التنايص ال مني للقيمة ال منية للخيار و لك واا -4
واوهتت بالتنهايص الته ريجي مه   18\7\2012( فهي يهوص 19.38895س  ذ الملال  القيمة ال منية لخيار الرراء ة أت تنه  )

لهههى يهههوص مههرور الههه من .واهههايتراب العقههه  مهههن تهههاريخ الاسهههتوقاق اصهههبو  القيمههة ال منيهههة للخيهههار صهههررا واسهههتمر الامهههر مهههتلك إ
مه  اوهت التنهايص  18\7\2012(فهي يهوص 24.7886استوقاق العقه . أمها بالنسهبة لخيهار ال يه  فقه  ةه أت قيمتها ال منيهة تنه  )

 ن فهالت ريجي ي  ا  م   نهو العقه  مهن تهاريخ الاسهتوقاق  إلهى ان اصهبو  قيمتها ال منيهة صهررا فهي يهوص اسهتوقاق العقه  .لهتا 
 مو في تسوير حقيقة التنايص ال مني لعموة الخيار هتر النتيجة تؤم  تلى  ية نمو ج ة

النتيجة الخامسة: هنالك ارتبا  ة ن القي  التاتية والقي  ال منية للخيار. فكلما أصهب  الخيهار مهمن امهانيهة توق هر الهرا   -5
السه ا فهي  لهك إلهى ان أكلر فاكلر ملما اد ا ت القيمة التاتية وانخرا  القيمهة ال منيهة مه  مبهات العوامهذ الاوهرى .ويرجه  

احتمالية توق ر الخيار للم ي  من العموة التاتية ستنخر  أكلر فاكلر .فعلى س  ذ الملال: لكون ويار الرراء أصب  ممن 
إلهههههى 5\9\2012( فههههههههههههي يهههههوص   36.24269امهانيهههههة توق هههههر الهههههرا  واعمهههههر اك هههههر فههههه ن تموتههههها التاتيهههههة اد ا ت مهههههههههن   )

(إلههى السههرر واسههتمرت مههتلك إلههى يههوص 0.042695التههالي ة نمهها تموتهها ال منيههة انخراهه  مههن )( فههي ال ههوص 62.29405)
استوقاق العق  .كما ان القيمة ال منية للخيار تنخر  أكلر ملما أصب  الخيار وارج امهانية توق ر الرا  بعمهر اك هر و لهك 

 كلر .فعلى س  ذ الملال   القيمة ال منيهة لخيهار لان احتمالية ان يسب  الخيار ممن امهانية توق ر الرا  ستنخر  أكلر ف
. الا ان اك ر قيمة دمنيهة وصهل  ال مها 7\9\2012(في يوص 0.038إلى ) 6\9\2012( في يوص 0.12ال ي  انخرا  من )

ا  ان اك هر  (A8-و)(A7-ويارات الرراء وال ي  هي ح نما مان  تن  امهانية توق ر الرا  ومما ههو وامه  فهي الجه ول ن )
.امهها بالنسههبة لخيههار ال يهه  فهه ن اك ههر قيمههة دمنيههة يهه   18\7\2012( فههي يههوص19.38895مههة دمنيههة لخيههار الرههراء ةلحهه  )قي

. ومههذ هههتر النتههاي  تؤمهه   يههة نمههو ج ةههمو فههي تسههوير العميههة ةهه ن القيمههة  18\7\2012( فههي يههوص24.78806توققهه  )
 للرا   سواء اكان الخيار هو ويار شراء اص ةي . التاتية والقيمة ال منية وارتباطما بامهانية توق ر الخيار
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ا سة: ان استجابة تموة الخيار للتح رات بسعر تق  المستق ليات الاساس تتباين وهمل حيهاة العقه  .ومقيهاس النتيجة الس -6
مر يله م فانمها تته التح ر النس ي لسعر الخيار هو ال لتا .بالنسبة لخيارات الرهراء التهي ههي وهارج امهانيهة توق هر الهرا  بعمهر 

هانيهة بالتح رات في سعر تق  المستق ليات الاساس ولما  لتا يريبة من السرر .تلى س  ذ الملال  ويار الرراء مان وهارج ام
وتموتها له  تته مر الا برههذ طسيهن مهن التح هرات الك  هرة  26\7\2012ولحايهة  23\7\2012توق ر الرا  واعمر للمه ة مهن 

أمهها تههموة ويههار .(A7-الاسههاس و لههك لان  لتهها هههتا الخيههار صههح رة وممهها هههو وامهه  فههي الجهه ول )بسههعر تقهه  المسههتق ليات 
 الرههراء الههتل يهههون مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  بعمههر فتكههون مرههتملة بالكامههذ تلههى القيمههة التاتيههة واالتههالي فهه ن ملههذ هههتر

ا ويهار ة من الواح  السهوي .تلى سه  ذ الملهال   لتهالعموة تكون مرتبطة بقوة بسعر تق  المستق ليات الاساس ولما  لتا يريب
.أمهها  لتهها ويههار الرههراء الههتل يهههون تنهه  امهانيههة توق ههر الههرا  فقيمتمهها 21\9\2012( فههي يههوص 0.9996769الرههراء ةلحهه  )

.وهههتا يعنههي ان 18\7\2012( فههي يههوص0.46216887(. تلههى سهه  ذ الملههال: ان  لتهها ويههار الرههراء ةلحهه  )0.5تهه ور حههول)
ار الرههراء تهه  ا  ملمهها أصههب  الخيههار مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  أكلههر وتههنخر  ملمهها أصههب  الخيههار وههارج امهانيههة  لتهها ويهه

 ته  ا  ملمها توق ر الرا  أكلر. واالنسبة لخيار ال يه    فه ن قيمهة اله لتا تتهراوح ةه ن السهرر والسهالا واحه  .وههتر القهي  السهالبة
( فهههههي 0.77545-.فعلهههههى سههههه  ذ الملهههههال   لتههههها ويهههههار ال يههههه  ةلحههههه  ) أصهههههب  ويهههههار ال يههههه  مهههههمن امهانيهههههة توق هههههر الهههههرا 

. وتههنخر  القيمههة السههالبة ملمهها أصههب  الخيههار وههارج امهانيههة توق ههر الههرا  أكلههر فههاكلر ويتاهه   لههك فههي 24\7\2012يههوص
لعقههه  تهههاريخ اسهههتوقاق ا ولحايهههة 3\8\2012ا  ان ويهههار ال يههه  مهههان وهههارج امهانيهههة توق هههر الهههرا  للمههه ة مهههن ,(A8-الجههه ول )

ذ الملهال   لتها ويهار .(. تلهى سه  0-5. أما الخيار التل هو تنه  امهانيهة توق هر الهرا  فلها  لتها ته ور حهول )21\9\2012
تا الخيار مان تن  امهانية توق ر الرا . ونسهتنت  مهن  لهك ه.(و لك لان 0-5مان  يريبة من ) 18\7\2012ال ي  في يوص 

لهتل العمية الطر ية ة ن سعر الموجو  الاسهاس وسهعر الخيهار. وان ويهار الرهراء ا ان  لتا ويار الرراء موجبة و لك بس ا 
 يها ة يهون ممن امهانية توق ر الرا  بعمر لا  لتا يريبة من الواح  السوي   و لك لان قيمهة الخيهار ته  ا  ةهنرس مقه ار ال

قاةهذ بعمهر فلها  لتها يريبهة مهن السهرر. واالمبقيمة الموجو  الاساس. أمها ويهار الرهراء الهتل ههو وهارج امهانيهة توق هر الهرا  
ا تكهون ف ن  لتا ويار ال ي  سالبة و لك بس ا العمية العهسية ة ن سعر تق  المستق ليات الاساس وسهعر ويهار ال يه . واله لت

يههون لخيار ال ي  التل يهون ممن امهانية توق ر الرا  بعمر وتكهون يريبهة مهن السهرر لخيهار ال يه  الهتل  (-1يريبة من )
وههارج امهانيههة توق ههر الههرا  ويرجهه  السهه ا إلههى ان التح ههر الك  ههر بقيمههة تقهه  المسههتق ليات الاسههاس يتسهه ا فههي تح ههر صههح ر 
 بسههعر الخيههار يسهه ا الهه لتا السههح رة. وهههتر النتيجههة تؤمهه  تلههى  يههة نمههو ج ةههمو فههي تو يهه  قيمههة  لتهها الخيههار والتههي تعهههس

   المستق ليات الاساس.حساسية تموة هتا الخيار للتح ر بسعر تق

ابعة: ان ماما ويار الرراء هي نرس ماما ويار ال ي . وا ا مان الخيار يريا من الاستوقاق لكنها إمها مهمن النتيجة الس -7
لرهراء اامهانية توق ر الرا  او وارج امهانية توق ر الرا  ف ن الكاما تقترب من السهرر .فعلهى سه  ذ الملهال: ان مامها ويهار 

لان الخيههار مههان  مههمن امهانيهة توق ههر الههرا  بعمههر  (3.387E-15مانهه  تقريبها صههررا  ا  ةلحهه  ) 20\9\2012فهي يههوص 
يجهة  بالمقاةذ ف ن ماما ويهار ال يه  مانه  ههي الاوهرى يريبهة مهن السهرر مهون الخيهار وهارج امهانيهة توق هر الهرا  و ههتر النت

حساسههية  لتهها الخيههار للتح ههرات بسههعر تقهه  المسههتق ليات  تؤمهه   يههة نمههو ج ةههمو فههي تو يهه  قيمههة مامهها الخيههار والتههي تعهههس
 الاساس.

النتيجههة اللامنههة: ملمهها اد ا  الويهه  لحايههة الاسههتوقاق ملمهها اد ا ت القيمههة ال منيههة للخيههار  ويتاهه   لههك مههن اتمهه ة القههي   -8
الرهراء وال يه  تنتمهي بالأصهرار  ا  ان القيمة ال منية لخيهارل  (A8-)(A7-)ال منية لخيار ال ي  والرراء الظاهرة في الج ول ن

في يوص الاستوقاق وت وت بالت اي  ملما اةتعه  الويه  تهن تهاريخ الاسهتوقاق . وههتا الامهر الط يعهي  لان الخيهار الاطهول تمهرا  
ل يهها احتمههال اك ههر للتوههرو حتههى يسههب  مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  مههن الخيههار الايسههر تمههرا  .تلههى سهه  ذ الملههال :ةلحهه  
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( 19.388954) 18\7\2012( فهي يهوص 2012 -سه تم ر) S&P500ة دمنيهة لخيهار شهراء مسهتق ليات مؤشهر ايسى  قيم
(. وههتا يؤمه  العميهة الطر يهة ةه ن الويه  لحايهة الاسهتوقاق واه ن تهموة ويهار 24.78806وايسى قيمة دمنيهة لخيهار ال يه )

ر ط يعههة العميههة ةهه ن تههموة الخيههار والويهه  لحايههة الرههراء )ال ي (.وهههتر النتيجههة تهه ل اياهها تلههى  يههة نمههو ج ةههمو فههي تسههوي
 الاستوقاق.

اسههعة: توصههت الل تهها تهها ة ب شههارة سههالبة  وهههتر الاشههارة ترهه ر إلههى مقهه ار التنههايص فههي القيمههة ال منيههة  ملمهها النتيجههة الت -9
ص بسهرتة  منيهة للخيهار تتنهايايترب الخيار من تاريخ الاستوقاق. وم   نهو تهاريخ الاسهتوقاق ته  ا  قيمهة الل تها لان القيمهة ال

او  اك ههر فههي الايههاص القل لههة الباقيههة مههن تمههر الخيههار. ويعتمهه  مقهه ار التنههايص تلههى حالههة الخيههار قيمهها ا ا مههان مههمن او تنهه 
ونمحهظ ان  2 \8\2012اريخ ته( فهي 78.5559-وارج امهانية توق ر الرا   تلى س  ذ الملال: ةلحه  م تها ويهار الرهراء )

لان الخيهار توهول مهن منطقهة  ( وههتا ط يعهي-75.911254 ت تن قيمتما فهي ال هوص السهاةر والتهي ةلحه  )هتر القيمة اد ا
 مههمن امهانيههة توق ههر الههرا  الههى وههارج امهانيههة توق ههر الههرا . ومههن مهه  اوههتت القيمههة بالتنههايص ملمهها  نهها الخيههار مههن تههاريخ

 تها عميهة العهسهية ةه ن الويه  لحايهة الاسهتوقاق واه ن م(فهي يهوص الاسهتوقاق . وههتا يه ل تلهى ال0الاستوقاق الى ان  ةلحه  )
رَ الوي  لحاية استوقاق العق   ملما دا ت قيمة الل تا وتقلس  القيمهة ال منيهة للخيهار. وههتر ل النتيجهة ته  الخيار  إ  ملما يَسع

 ق.تبقي لحاية الاستوقاتلى  ية نمو ج ةمو في تو ي  قيمة الل تا التي تقيس حساسية تموة الخيار للتح ر بالوي  الم

اشرة: السيها نرسما لخيارات الرراء وال ي  . وتكون تن  ايسى قيمة لما في الخيار الهتل يههون تنه  امهانيهة النتيجة الع -10
تََ ههرٍ لحايههة الاسههتوقاق. تلههى سهه  ذ الملههال   اتلههى قيمههة لسيههها ويههارل الرههراء وال يهه  ةلحهه   توق ههر الههرا  ول يهها ويهه  طويههذ مع

 وهههو ال ههوص الههتل مههان قيهها مههم الخيههارين تنهه  امهانيههة توق ههر الههرا . وملمهها أصههب  الخيههار  18 \7\2012يههوص  ( فههي190)
 ممن امهانيهة توق هر الهرا  بعمهر او وهارج امهانيهة توق هر الهرا  بعمهر ملمها صهحرت قيمهة السيهها. تلهى سه  ذ الملهال  قيهها

وارج)مهمن( امهانيهة توق هر الهرا  بعمهر اك هر. وممها ههو انخراه  مونها أصهب    3 \8\2012ويار ال ي )الرهراء( فهي يهوص
 وام  من الج ول ن ف ن السيها ة أت بقيمة موجبهة م  هرة وتنايسه  ته ريجيا وهمل حيهاة تقه  الخيهار لتقتهرب مهن السهرر فهي

سهعار  هرات  ايوص الاسهتوقاق .بايمهافة إلهى  لهك  فه ن الاشهارة الموجبهة للسيهها ته ل تلهى العميهة الطر يهة ةه ن التقلها فهي تح
 ن تقهه  المسههتق ليات الاسههاس واهه ن تههموة ويههارل ال يهه  والرههراء .وهههتر النتيجههة تؤمهه   يههة نمههو ج ةههمو فههي تسههوير العميههة ةهه

 لاساس.التقلا وتموة الخيار وفي تو ي  قيمة السيها التي تقيس حساسية تموة الخيار للتقلبات بعواي  تق  المستق ليات ا

للتح رات في معه ل الرايه ة الخهالي  S&P500شر ر: انخراض حساسية تموة ويار مستق ليات مؤ النتيجة الوا ية تر -11
مههن المخههاطرة مهه   نههو هههتر العقههو  مههن تههاريخ الاسههتوقاق  ويتاهه   الانخرههاض التهه ريجي لقيمههة الههراو تنهه  النظههر لجهه ولي 

ر ية ة ن مع ل الراي ة الخالي من المخاطرة تمية ط نمحظ ب ن هنالك(A7-ويارات ال ي  والرراء .وتن  النظر في الج ول)
ن واهه ن تههموة ويههار الرههراء  ويتاهه   لههك مههن الاشههارة الموجبههة. واالمقاةههذ توجهه  تميههة تهسههية ةهه ن معهه ل الرايهه ة الخههالي مهه

ميهة عالمخاطرة وتموة الخيار ويتا   لك من الاشارة السالبة للراو. وان هتر النتيجهة تؤمه   يهة نمهو ج ةهمو فهي تسهوير ال
   .S&P500ة ن مع ل الراي ة الخالي من المخاطرة وا ن تموة ويار مستق ليات  مؤشر 

النتيجههة اللانيههة ترههر :ان قيمههة أل ويههار سههواء مههان ويههار شههراء او ويههار ةيهه  لاتقههذ تههن السههرر بحهه  النظههر تههن   -12
موه و ة  بمعنهى ان مسهؤولية حامهذ الخيهار امهانية توقيقا للرا  )ممن  وارج  تن (. و لهك لان الخيهار ا اة  ات مسهؤولية 

لاتتعهه ى حهه و  العههموة الم فوتههة فمههي ايسههى مههايمهن ان يخسههرر. ا  ان مرههترل تقهه  الخيههار ق ههر ملهه ص ةتنر ههت الخيههار الههتل 
ن يهون وارج امهانية توق ر الرا . واالنتيجة فه ن قيمهة العقه  يجها ان لاتقهذ  اةه ا تهن القيمهة التاتيهة  وههتر الاو هرة يجها ا

لاتقههذ تههن السههرر. ممهها يمحههظ ان تههموة أل ويههار لاتقههذ تههن قيمتهها التاتيههة سههواء أكانهه  اك ههر او مسههاوية للقيمههة التاتيههة. 
91



  

 (2022اذار )                                 (71العدد      18  )المجلد                  لادارية(           المجلة العراقية للعلوم ا   (

  

 
 

 

 

ويتا   لك تن  مقارنة أرياص تمهو ل تهموة الخيهار الكليهة وقيمتها التاتيهة لكهذ مهن ويهارات ال يه  والرهراء. نمحهظ مهتلك ان 
( . ممها ان أسهعار ويهارات 2012 -سه تم ر) S&P500تقه   مسهتق ليات مؤشهر  أسهعار ويهارات الرهراء له  تتجهاود أسهعار

 ال ي  ل  تتجاود أسعار تنر تها . وهتر النتاي  تؤم  تلى  ية نمو ج ةمو في تسوير ح و  أسعار الخيارات. 

ايهة الخيهارات الاور  ان جمي  النتاي  المتق مة تؤم  بمجموتما تلى حقيقة واح ة وهي ان نمو ج ةمو  ي هر فهي تسهع ر تقهو 
 الموررة تلى مستق ليات  مؤشرات الأسم  وهتا ي ت  صوة فرمية البوث الرابعة.

 اص نمهو ج منهايي ( باستخ2012 -س تم ر) S&P500تسع ر تقو  الخيارات الاوراية الموررة تلى مستق ليات مؤشر 4-3 
 الو ين )لم ة واح ة و لخمس ن م ة و لمئة م ة(.

يارات مستق ليات مؤشرات الأسم  تلى وفر نمو ج منايي الو ين بسلسلة من الخطوات سه ر  مرهها فهي تمر تملية تسع ر و
-1( )14-1( )13-1( )12-1()11-1()10-1( )9-1( )8-1()7-1الجانههههههههههها النظهههههههههههرل وااسهههههههههههتخ اص المعههههههههههها لات)

-10و)(A-9رض الجههه ولان)(.وسهههن  أ اولا ةتسهههع ر العقهههو  بالاسهههتنا  لمههه ة واحههه ة مههه  ومسههه ن مههه ة واو هههر لمئهههة مههه ة.ويع15
A)الأسههعار ال وميههة لخ ههههارل الرههراء وال  هههههه  لعقهه  مسههتق ليات مؤشههرS&P500(التههي تع 2012-سهه تم ر) ههذ ال مهها باسههتخ اص وصَّ

الأسعار ال وميهة لخيهارل الرهراء وال يه  لخمسه ن مه ة. (A-12و)(A-11نمو ج منايي الو ين لم ة واح ة.ويعرض الج ولان )
 الأسعار ال ومية لخيارل الرراء وال ي  لمئة م ة.(A-14و)(A-13ن )ة نما يعرض الج ولا

 ( ومقارنتمها2012سه تم ر) S&P500واع  التمعن في الج اول السابقة للم   اللمث لخيهارات شهراء)ةي ( مسهتق ليات مؤشهر 
ذ إلى ت   من النتاي  الجوهرية وهي مالاتي:  م  نتاي  التسع ر لنمو ج ةمو تعوصَّ

ة الاولى: ان تموة الخيار وفر نمو ج منايي الو ين مهونة من قيمت ن هما القيمة التاتية والقيمة ال منيهة ويتاه  النتيج -1
 S&P500 لك من اتم ة القي  التاتية وال منية للج اول الستة )لجمي  الم  ( لخيارل الرراء وال يه  لعقه  مسهتق ليات مؤشهر 

دمنية لأصبو  جمي  قيمما التي هي تن  او وارج امهانية توق ر الرا  صهررا.  (. فا ا ل  تكن للخيارات قي 2012س تم ر)
لكن هناو فرويات سعرية ة ن نمو جي ةمو ومنايي الو ين .تلى س  ذ الملهال :ةوفهر نمهو ج ةهمو فهان سهعر ويهار الرهراء 

يمههة التاتيههة والقيمههة ( وهههو مهههون مههن قيمتهه ن :الق34.4728589ةلهه  )(A-7الظههاهر فههي الجهه ول ) 23\8\2012فههي يههوص 
( والمتبقههي ههو القيمهة ال منيهة فههي حه ن ان سهعر ههتا الخيههار لهنرس ال هوص ةوفهر نمههو ج 32.7ال منيهة . القيمهة التاتيهة ةلحه  )

( وههو مههون مهن القيمهة التاتيهة فقهط والتهي ت له  32.53065468ةله )(A-9منايي الو ين لم ة واح ة والظاهر فهي الجه ول)
الانورافههات السههعرية لنمههو ج منههايي الوهه ين لمهه ة واحهه ة  (B-4 منيههة ف لحهه  صههررا.ويعرض الرهههذ )( أمهها قيمتهها ال32.53)

)الخط باللون الاحمر( ولخمسه ن مه ة )الخهط بهاللون الاواهر( ولمئهة مه ة )الخهط بهاللون ال نرسهجي( تهن نمهو ج ةمو)الخهط 
حظ ان سعر ويار الرراء وفر نمو ج ةهمو ،ا  يم2012س تم ر  S&P500باللون الادرق( لخيار شراء مستق ليات مؤشر 

اك ر بهل ر من سعر ويار الرراء وفر نمو ج منايي الو ين لم ة واح ة. واالمقاةذ ف ن سعر ويار الرراء وفر نمهو ج منهايي 
( فهههي حههه ن ان 32.7( ا  ةلحههه  القيمهههة التاتيهههة )34.44104681( ةلههه  )2012\8\23الوههه ين لخمسههه ن مههه ة لهههنرس ال هههوص)

( وتلى الرق  من ان هناو انورافا  سعريا  ةه ن نمهو ج ةهمو ونمهو ج منهايي الوه ين لكهن 1.7410468 منية ةلح  )القيمة ال
المف  ان حج  هتا الانوراج ي  اوت بالانخراض مقارنة ةنمهو ج المه ة الواحه ة . واو هرا   فه ن سهعر نرهس ويهار الرهراء وفهر 

( والقيمهههة ال منيهههة 32.7( ا  ةلحههه  القيمهههة التاتيهههة )34.48832297نمهههو ج منهههايي الوههه ين لمئهههة مههه ة تهههن نرهههس ال هههوص ةلههه )
يمحظ ان سعر نمو ج منايي الو ين لماية م ة )المتملذ بهالخط الادرق( اوهت (B-4(ومن ومل الرهذ )1.788322969)

لسهعر تلهى وفهر يقترب أكلر ف كلر من سعر نمو ج ةمو بالمقارنة م )الم ة الواحه ة والخمسهون مه ة ( لكهن مه   لهك مهادال ا
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النمههو ج منههايي الوهه ين ينوههرج يلهه م تههن نمههو ج ةههمو. الرهههذ وامهه  فههي اظمههار حقيقههة انهها ة يهها ة تهه   مهه   نمههو ج منههايي 
الو ين ي  ا  ايتراب  يتا من نمو ج ةمو ونرس الكمص ينط ر تلى ويارات ال ي .تلى س  ذ الملال  سهعر ويهار ال يه  وفهر 

( وههو مههون مهن  قيمهة دمنيهة فقهط. فهي 11.639135ةله  ) (A-8لظاهر فهي الجه ول )ا 3\8\2012نمو ج ةمو في يوص 
ةلحهه  (A10-حه ن ان القيمهة ال منيهة لمهتا الخيهار لهنرس ال هوص وفهر نمههو ج منهايي الوه ين لمه ة واحه ة والظهاهر فهي الجه ول )

-اههها ويعهههرض الرههههذ)(. فمنهههاو فرويهههات سهههعرية ةههه ن نمهههو جي ةهههمو ومنهههايي الوههه ين لخيهههار ال يههه  اي14.31962457)
B5) الانورافههههات السههههعرية ةهههه ن نمههههو ج منههههايي الوهههه ين لمهههه ة واحهههه ة)الخط بههههاللون الاحمههههر( ولخمسهههه ن مهههه ة )الخههههط بههههاللون

 اوار(ولمئة م ة )الخط باللون ال نرسجي(تن نمو ج ةمو )الخط باللون الادرق( .

 ج ن ممهها ويؤمهه  بهه ن حجهه  هههتر الانورافههات وهههتا الرهههذ يؤمهه  هههو الاوههر واومههوح تلههى وجههو  انورافههات سههعرية ةهه ن النمههو 
السههعرية يههتقلص ملمهها دا  تهه   مهه   نمههو ج منههايي الوهه ين مهه  ممحظههة ان هههتر الانورافههات رامهها تكههون موجبههة )سههعر نمههو ج 

نمو ج  ةمو اك ر من سعر نمو ج منايي الو ين( او سالبة .مملا يؤم  حقيقة اد يا  ايتراب  ية نمو ج منايي الو ين من  ية
 ةمو ملما دا ت ت   م  ر ال منية.

ي انية:  يترر مم النمو ج ن في تعرين ويارل الرراء وال ي  لناحية امهانية توقيقمما للرا   لكنمما يختلران فالنتيجة الل -2
 2012/7/27توصين تمر الامهانية .تلى س  ذ الملال  نمو ج منايي الو ين لم ة واحه ة يهرى به ن ويهار الرهراء فهي يهوص 

(  25.95( أمها نمهو ج المه   الخمسه ن ف هرى ب نها مهمن الامهانيهة بمقه ار )30.09هو ممن امهانية توق ر الهرا  بمقه ار )
 ير (.والج26.02(وهو الايرب لنمو ج ةمو )26.07قيما اك  نمو ج الم   المئة ب نا  ممن امهانية توق ر الرا  بمق ار )

 لوه ين تهن نمهو ج ةهمو فهي توصهين تمهر الامهانيهة يوتمهذ الاتجهاه ن. ا  انهابايشارة هنا إلى ان انوراج نمو ج منهايي ا
ههس راما يظمر الخيار ب نا اتمر بايمهانية سواء إكان وارج اص مهمن  والوايه  انها ايهذ تمقها ممها يسهور نمهو ج ةهمو والع

 صوي . 

ن )بوالاتا المختلرهة( ته  ا  ملمها طهال الويه  لنتيجة اللاللة: ان الررويات السعرية ة ن نمو ج ةمو ونمو ج منايي الو يا -3
لمتعه  ة المتبقي لحاية استوقاق الخيار والعهس صوي  .وان هتر الوالة تتجس  أكلر في نمو ج الم ة الواح ة مقارنهة بالمه   ا

ن مهة تامهة لنمو ج منايي الو ين . تلى س  ذ الملال: تقترب أسهعار ويهار الرهراء وفهر نمهو ج منهايي الوه ين لمه ة واحه ة ة يه
نمها الأسعار وفر نمو ج ةهمو فهي الايهاص الاراعهة الاو هرة مهن تهاريخ الاسهتوقاق. ووفهر نمهو ج منهايي الوه ين لخمسه ن مه ة ف 

فمهي  تقترب من أسعار نمو ج ةمو في الاياص الخمسة الاو رة من تاريخ الاستوقاق. أما وفر نمو ج منايي الو ين لمئة مه ة
 في الاس وت ن الاو رين من حياة العق  ونرس الكمص ينط ر تلى ويار ال ي .  تقترب من أسعار نمو ج ةمو

النتيجهة الرابعهة :هنهاو  فهوارق فهي القيمهة ال منيهة المتنايسهة ةه ن نمهو ج ةهمو ونمهو ج منهايي الوه ين بوالاتها المختلرههة.   -4
نمو ج منايي الو ين وهتا وامه  مهن اتمه ة القيمهة وهتر الوالة تتجس  أكلر في نمو ج الم ة الواح ة مقارنة بالم   المتع  ة ل

ال منيهههة لجميههه  الخيهههارات ولجميههه  المههه   . تلهههى سههه  ذ الملهههال: القيمهههة ال منيهههة لخيهههار ال يههه  وفهههر نمهههو ج ةهههمو فهههي تهههاريخ 
( ومههن مهه  اوههتت بالتنههايص التهه ريجي مهه  مههرور الهه من وايتههراب العقهه  مههن تههاريخ 24.788061ةهه أت بههالري  ) 18\7\2012

توقاق إلهى ان اصههبو  صهررا فههي تهاريخ اسهتوقاق العقهه . فمعه ل التنههايص اد ا  فهي الايهاص الاو ههرة مهن حيههاة العقه  وهههو الاسه
وام  من حج  الت كذ في القيمة ال منية  فالأرياص السح رة والاصرار هي السمة الحالبة للقي  ال منية. أما وفر نمو ج منايي 

(  واوتت بالتنايص ولكن حج  التنايص مان اك ر بهل ر 30.249368ة أت بالري  ) الو ين لم ة واح ة فان القيمة ال منية
مههههههن نمههههههو ج ةههههههمو. واالمقاةههههههذ فهههههه ن القيمههههههة ال منيههههههة لخيههههههار ال يهههههه  وفههههههر نمههههههو ج منههههههايي الوهههههه ين لخمسهههههه ن مهههههه ة ةهههههه أت 

العقه . وههتا يؤمه   ( واوتت بالتنايص الت ريجي إلهى ان ةلحه  صهررا فهي ال هوم ن الاو هرين مهن اسهتوقاق24.67740بالري )
93



  

 (2022اذار )                                 (71العدد      18  )المجلد                  لادارية(           المجلة العراقية للعلوم ا   (

  

 
 

 

 

وجو   اوتمج طسين ة ن  نمو ج الخمس ن م ة و نمو ج ةمو الا ان حج  الاوتمج مان ايذ بالمقارنهة مه  نمهو ج المه ة 
( ومههن مهه  24.7329الواحهه ة . واو ههر فهه ن القيمههة ال منيههة لخيههار ال يهه  وفههر نمههو ج منههايي الوهه ين لمئههة مهه ة ةهه أت بههالري  )

إلى ان اصبو  صررا في يوص استوقاق العق  .ومن هنا نمحظ الايتراب الوام  ةتنهايص القيمهة اوتت بالتنايص الت ريجي 
ال منية ة ن نمو ج ةمو ونمو ج منايي الو ين لمئة م ة. وهتا وام  من تقارب م تا نمو ج منايي الو ين لمئهة مه ة مهن م تها 

 لخيارل الرراء وال ي . (B7-و)(B6-رهل ن )نمو ج ةمو بالمقارنة م  الوالت ن اعورت ن .وهتا متجس  في ال

امسهة: هنهاو فهوارق فهي حساسهية تهموة الخيهار للتح هرات بسهعر تقه  المسهتق ليات الاسهاس وفهر نمهو ج ةهمو النتيجة الخ -5
ة المتعه  مه   بالمقارنة م  نمو ج منايي الو ين بوالاتا المختلرة. وتتع د هتر الوالة في نمو ج الم ة الواح ة بالمقارنة م  ال

لنمههو ج منههايي الوهه ين .وهههتا وامهه  برهههذ جلههي مههن الاوههتمج فههي قههي  الهه لتا مههاة ن نمههو ج ةههمو مههن جمههة ونمههو ج منههايي 
لكهذ مهن  لتها ويهارل (B9-و )(B8-الو ين من جمهة مانيهة ووسوصها نمهو ج المه ة الواحه ة وممها ههو ظهاهر فهي الرههل ن )

 ال ي  والرراء.

يار للتح رات بسعر تق  المستق ليات الاساس تلى وفر نمو ج ةمو ارق في حساسية  لتا الخالنتيجة السا سة: هنالك فو  -6
يي الوه ين بالمقارنة م  نمو ج منايي الو ين بوالاتا المختلرة. وتنوسر ههتر الرهوارق ملمها دا  ته   المه   ال منيهة لنمهو ج منها

والوههالات الههلمث لنمههو ج منههايي الوهه ين وظههاهر فههي  وممهها هههو وامهه  مههن الاوتمفههات بقههي  الكامهها قيمهها ةهه ن نمههو ج ةههمو
 لكذ من ماما ويارات الرراء وال ي . (B11-و)(B10-الرهل ن   )

يتراه   يتها اوجمي  النتاي  السابقة تؤم  تلى حقيقة واح ة مرا ها انا ملما دا  ت   الم   ال منية لنمو ج منايي الو ين ملمها 
الاورايهة الموهررة تلهى مسهتق ليات مؤشهرات الأسهم  وههتا يه ت  صهوة فرمهية البوهث من  ية نمو ج ةمو لتسع ر الخيهارات 

 الخامسة.

( باسههتخ اص نمههو ج بههارون و 2012 -سهه تم ر) S&P500تسههع ر تقههو  الخيههارات الامريهيههة تلههى مسههتق ليات مؤشههر 4 -4
 وايلي التقري ي

هنها إلهى   ج بهارون و وايلهي التقري هي .ولاةه  مهن الاشهارةيمت  هتا القس  ةتسهع ر ويهارات المسهتق ليات الامريهيهة باسهتخ اص نمهو 
يهه  ان ههتا النمههو ج يسهتن  تلههى تعهه يذ صهيحة ةههمو وفههر اجهراءات تقري يههة موهمههة لتقه ير قههي  ويههارات مسهتق ليات الرههراء وال 

سلسهلة بليهة التسهع ر الامريهية  لك ان نمو ج ةمو لا ي وت ةنظهر الاتتبهار م ه ة التنر هت المبههر للخيهار الامريههي . وتمهر تم
 من الخطوات ومالاتي:

 تسع ر ويار الرراء الامريهي  4-4-1

المسهتق ليات الواسه  لخيهار الرهراء الامريههي والهتل سهيهون تنه ر المسهتلمر  ( .وهو سهعر36-1بالمعا لة )(*Fحساب ) -1
طههاء قههي  اتلههى مههن سههعر تقهه  فههي حالههة سههواء ةهه ن تنر ههت الخيههار مههن ت مهها .ويسههتخرج تههن طريههر التجراههة والخطهه  و لههك ب ت

رله ل ريه   ) N(d2)و  N(d1إلى ان تسب  ل ينا قي  ) (Fالمستق ليات الاساس )  (Fمساوية للواح  السهوي . بو هث لهو وع
 (Fايذ من الواح  السوي . أمها لهو يمنها ب مهافة نقطهة واحه ر لقيمهة ) N(d2و ) N(d1)بمق ار نقطة واح ة فستسب  قي  

 مساوية للواح  السوي . N(d2)و  N(d1فستبقى قي  )

 (.33-1و لك من ومل المعا لة) N(d1)حساب  -2
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 (.34-1و لك من ومل المعا لة) (q2حساب ) -3

 (.35-1و لك من ومل المعا لة) (Kحساب ) -4

لهوب لاسهاس فهي التعه يذ المطوهي تموة التنر ت المبهر لخيار شراء المستق ليات الامريههي والتهي تملهذ ا (A2احتساب ) -5
 (.32-1لسعر ويار الرراء الاوراي و لك باستخ اص  المعا لة)

 ستخ اص تموة ويار الرراء الاوراي تلى مستق ليات  مؤشر الاسم  المستخرجة ةوفر نمو ج ةمو.ا -6

 (.31-1سع ر ويار الرراء الامريهي و لك من ومل معا لة)ت -7

 تسع ر ويار ال ي  الامريهي 4-4-2

(.وههو سههعر المسهتق ليات الواسهه  لخيهار ال يهه  الامريههي والههتل سهيهون تنهه ر المسههتلمر 40-1معا لههة )بال(**Fحسهاب ) -1
فههي حالههة سههواء ةهه ن تنر ههت الخيههار مههن ت مهها .ويسههتخرج تههن طريههر التجراههة والخطهه  و لههك ب تطههاء قههي  ايههذ  مههن سههعر تقهه  

ة للسهرر.بو ث لههو امههير   نقطههة واحهه ة مسههاوي N(-d2)و  N(-d1)إلهى ان تسههب  لهه ينا قههي   (Fالمسهتق ليات الاسههاس )
-)Nفسهتبقى قهي   (Fاك هر مهن السهرر.أما لهو يمنها بطهرح نقطهة واحه ة  ون) N(-d2)و  N(-d1)فستسهب  قهي   (Fفهوق )
d1)  وN(-d2) .مساوية للسرر 

 (.39-1و لك من ومل معا لة) (q1احتساب ) -2

لسههعر ويههار ال يهه   ليات الامريهههي وهههو التعهه يذ المطلههوبوهههي تههموة التنر ههت المبهههر لخيههار ةيهه  المسههتق  (A1حسههاب ) -3
 (.38-1الامريهي وتستخرج من المعا لة)

 ستخ اص تموة ويار ال ي  الاوراي تلى  مستق ليات  مؤشر الاسم  المستخرجة وفر نمو ج ةمو.ا -4

 (.37-1سع ر ويار ال ي  الامريهي و لك من ومل المعا لة)ت -5

خ مة وفر نمهو ج ةهمو ههي نرسهما ستسهتخ ص لنمهو ج بهارون و وايلهي  ماته ا سهعر الرايه ة ال هومي ان جمي  الم ومت المست
  .(A6-) (A5- )المرما باستمرار ومع ل مقسوص الأرااح ال ومي قيعوض تنمما لكذ يوص وي  ت  حساةمما في الج ول ن 

ههعلر ويههار الرههراء وال يهه  الأمههريه  ن تلههى مسهت ( 2012 -سهه تم ر) S&P500ق ليات مؤشههروفهي مههوء هههتر الخطههوات فقهه  سع
واهتروص اريهاص الجه ول ن  ته   (A16-و)(A15-تلهى وفهر نمهو ج بهارون و وايلهي التقري هي .والنتهاي  ظهاهرة فهي الجه ول ن )

 التوصذ إلى ت   من النتاي  الجوهرية وهي مالاتي:

اتلهى مهن نظ رتمها الاورايهة  و لهك بسه ا م ه ة  النتيجة الاولى: ان قي  مذ من ويارات الرراء وال ي  الامريهية هي  ايمها -1
ةلهههه    2012/7/18التنر ههههت المبهههههر. تلههههى سهههه  ذ الملههههال: سههههعر ويههههار الرههههراء الامريهههههي طبقهههها لنمههههو ج بههههارون فههههي يههههوص 

( .والحه  19.3895406(. في ح ن ان سعر ويار الرراء الاوراي وفر نمو ج ةمو لنرس التاريخ ةله  )19.3904798)
( وهي تملذ الررق ة ن تموتي الخيهارين الامريههي والاوراهي. واالمقاةهذ 0.001525767مبهر لمتا الخيار )تموة التنر ت ال

(   فهههههي حههههه ن ان سهههههعر ويهههههار ال يههههه  الاوراهههههي  ةلههههه  24.789839فههههه ن سهههههعر ويهههههار ال يههههه  الامريههههههي لهههههنرس ال هههههوص ةلههههه  )
قيمهة ويهار ال يه  الاوراهي بمقه ار تهموة التنر هت ( وللمرة اللانية فهان قيمهة ويهار ال يه  الامريههي اتلهى مهن 24.78806108)
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(والتههي تملههذ الرههرق ةهه ن سههعر الخيههارين الامريهههي و الاوراي.واالتههالي مههن الممهههن تنر ههت 0.00177814المبهههر والتههي ت لهه  )
ها يؤمه  ان قيمهة ويهار الره راء الامريههي وههو الخيار الأمريهي بقيمتا التنر تية والتي تروق القيمة التنر تية للخيار الاوراهي  ممل

م   اتلى من قيمتا وهو حي  و لك يعني من الافاذ انماء حياتا وتنر تر مبههرا وته ص ترمها حيها لحايهة اسهتوقايا لان قيمهة 
تنر هتر المبههر تكههون اك ر.واط يعهة الوهال م هه ة التنر هت المبهههر تنط هر تلهى الخيههارين فهي جميهه  الاويهات وممها هههو ظهاهر فههي 

ولو اتتم نا تلهى ويهار ال يه  موهذ ال راسهة مملهال لمهتر الوالهة وتلهى قيمهة م ه ة التنر هت المبههر  .(B13-و)(B12-الرهل ن)
للخيار الامريهي والتي يرتق  ال ما الخيار الاوراي فتوم   لهك برههذ جلهي. فلهو ان المسهتلمر نرهت ويهار ال يه  مبههرا  فهي يهوص 

(أما ا ا ترما لحاية الاسهتوقاق 37.8ى القيمة التنر تية البالحة )ملم  )وا مهانا طبعا  القياص ةتلك(فسيوسذ تل 2012\7\23
 )وهتر هي حالة الخيار الاوراي التي لامنان تنما( ف ن قيمتا تنتمي تن  السرر.

يهة انية: تتباين تموة التنر ت المبهر ةتباين امهانية توق ر الرا  .ا  انما ت  ا  ملمها أصهب  الخيهار مهمن امهانالنتيجة الل -2
وق ر الرا  بعمر اك ر وتهنخر  ملمها أصهب  الخيهار وهارج امهانيهة توق هر الهرا  بعمهر والعههس صهوي . وانمها ته  ا  ملمها ت

نهاح ت ن  تورو الخيار من وارج الامهانية ليسب  تن  امهانية توق ر الهرا  او يريبها  منمها. وههتر النتيجهة بالحهة الاهميهة  مهن
رورة مههسه   ته م ر امهانيهة توق هر الخيهار للههرا  تلهى تهموة تنر هتر المبههر واللانيهة الاولهى  يهة نمهو ج بهارون و وايلهي فههي تج

ا يخههص ا راو المتعههامل ن بالخيههارات لمههتر الوقيقههة مونمهها تههؤمر فههي يههرارات اوتيههاره  لنههو  الخيههار الواجهها شههرا ر او ةيعهها قيمهه
الرههل ن  وة ههتا التنر هت .وههتر النتيجهة وامهوة فهيإمهان تا تلى توق ر الرا   وامر  لك تلى امهانية تنر تر مبههرا  وتلهى تهم

(-B12) (و-B13) ارج ا  ان تهموة التنر هت المبههر تنوسهر  ويقتهرب الخيهار الامريههي مهن الاوراهي ملمها أصهب  الخيهار وه
 امهانية توق ر الرا .

تهموة التنر هت المبههر والعههس  لنتيجة اللاللة: ملما طال الويه  لحايهة اسهتوقاق  ويهار الرهراء الامريههي  ملمها انخراه  ا-3
صهوي  وسوصهها فهي الخيههارات التههي ههي مههمن امهانيههة توق هر الههرا  فهي السههوا  الاتظهه  مهن حياتمهها وممهها ههو وامهه  مههن 

 ةله  ) 18/7/2012تلى س  ذ الملال الويه  لحايهة اسهتوقاق ويهار الرهراء الامريههي فهي.(B12-والرهذ) (A51-الج ول )
مههان تمههرر المتبقههي  21/9/2012(  فههي حهه ن انهها فههي يههوص 0.0015257المبهههر ةلحهه  )سههنة( وتههموة تنر ههتر 0.126027

(. وههههتا يومههه  العميهههة العهسهههية ةههه ن الويههه  لحايهههة 89.0626817سهههنة( وتهههموة تنر هههتر المبههههر اصهههبو  ) 0.00274)
يه  تنر هتر ك لت اي  جه وى وتاالاستوقاق وتموة التنر ت المبهر لخيار الرراء التل يخت  حياتا ممن امهانية توق ر الرا  واتل

 المبهر ملما ايترب من استوقايا.

ابعهههة: ملمهها طهههال الويهه  لحايهههة اسههتوقاق ويهههار ةيهه  المسهههتق ليات الامريهههي  ملمههها دا ت تههموة تنر هههتر المبههههر النتيجههة الر  -4
ا .وههتا ط يعهي والعهس صهوي  وسوصها لخيهار ال يه  الهتل يههون وهارج امهانيهة توق هر الهرا  فهي الرهمر الاو هر مهن حياته

-لانههها ملمههها توهههرو الخيهههار ليسهههب  وهههارج الامهانيهههة ملمههها يهههذ تايههه  وجههه وى تنر هههتر المبهر،وممههها ههههو وامههه  مهههن الجههه ول )
A16)( والرهههههههذ-B13). ةلهههههه )  18/7/2012تلههههههى سهههههه  ذ الملههههههال العمههههههر المتبقههههههي  لخيههههههار ال يهههههه  الامريهههههههي فههههههي يههههههوص

( وههههي تملههذ اك هههر قيمههة موجهههو ة فههي تمهههو  تههموة التنر هههت 0.00177817سههنة( والحههه  تههموة تنر هههتر المبهههر )0.12603
 نههى المبههر ومهن مه  اوهتت تههموة التنر هت المبههر بالتنهايص التهه ريجي ملمها تنهايص الويه  المتبقههي لحايهة الاسهتوقاق والحه  ا

ة التنر ههت و وهههو يومهه  العميههة الطر يههة ةهه ن الويهه  لحايههة الاسههتوقاق واهه ن تههم.(3.975E-13قيمتمهها فههي يههوص الاسههتوقاق )
 المبهر لخيار ال ي  الامريهي ووسوصا  او التل يتورو ليخت  حياتا وارج امهانية توق ر الرا .

النتيجة الخامسة: ان قيمة أل ويار امريههي مه روس بحه  النظهر تهن نوتها وتهن امهانيهة توقيقها للهرا    له  تقهذ تهن  -5
س   ن وهما: ان الخيار ةبارة تن ا اة  ات مسهؤولية موه و ة  السرر وهي اك ر من قيمة الخيار الاوراي. ويرج  الامر إلى
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واالتالي ف ن مسؤولية حامذ الخيار )الرراء وال ي ( لا تتع ى ح و  م له  العهموة الم فوتهة . فمهي ايسهى مهايمهن ان يخسهرر 
ههو  مها نجه  نمهو ج بهارون و  أما الس ا الاور فمو امهانية التنر ت المبهر التي يتم   ةمها الخيهار الامريههي تلهى الاوراهي و 

وايلي في تجس  ر وتج  نمو ج ةمو تن اظمهارر .كمها ويمحهظ ان أسهعار ويهارات الرهراء الامريهيهة له  تتجهاود أسهعار تقه  
المستق ليات الاساس  و أسعار ويارات ال يه  الامريهيهة له  تتجهاود أسهعار تنر هتها . وههتا مايؤمه   يهة نمهو ج بهارون و وايلهي 

 و و  السعرية للخيارات الامريهية.في تسوير ال

 سة: ان تموة الخيار الاوراي وفر نمو ج ةمو مهونة مهن قيمته ن وهمها القيمهة التاتيهة والقيمهة ال منيهة. فهي النتيجة السا-6
مهة قيو ح ن ان تموة الخيار الامريهي وفر نمو ج بهارون و وايلهي مهونهة مهن مهمث قهي  وههي القيمهة التاتيهة والقيمهة ال منيهة 

جهه  تههن التنر ههت المبهر.وتلههى الههرق  مههن ان قيمههة التنر ههت المبهههر تعهه  جهه ءا  مههن القيمههة ال منيههة للخيههار الا ان نمههو ج ةههمو ت
 تجس  ها.

بعة : ان توي   التنر ت المبهر يعتم  تلى ظروج السوق وتق يرات وترا مت المتعامذ بالخيهارات الامريهيهة النتيجة السا-7
بعه   مؤاتية والخيار ممن الامهانية ومان المتعامذ راقا بالتنر ت المبهر ويها ر تلهى توق هر الهرا  ف  ا مان  ظروج السوق 

عقه  اص فهي تحطية تكالين المعاممت من هتا التنر ت المبهر ف نا يق ص تلى التنر ت المبهر سهواء فهي الايهاص الاولهى مهن حيهاة ال
وسههة ويههار ال يهه  تنر ههتر المبهههر فههي الايههاص المبهههرة مههن حياتهها الم ر منتسههرا اص فههي نمايتهها.تلى سهه  ذ الملههال :ب مهههان حامههذ 

وتوق ههر تايهه  مجهه ل لانهها ا ا ترمهها لحايههة الاسههتوقاق ف نهها سهه تخلى تنهها لتنتمههي صههمح تا مههن  ون تنر ههت مونهها اسههتور وهههو 
خيهههار سهه ر لرههارق قيمههة الوههارج امهانيههة توق ههر الههرا  .هههتر الم  ة)التنر ههت المبهههر( لايتمتهه  ةمههها الخيههار الاوراههي لههتا فمههي م

  الامريهي تن الاوراي والتي نج  نمو ج بارون ووايلي في تجس  ها بخمج نمو ج ةمو.

 ة جميهه  النتههاي  المتق مههة تؤمهه  تلههى حقيقيههة بالحههة الاهميههة وهههي ان نمههو ج بههارون و وايلههي يهه ص مقاراههة موهمههة و قيقههة لم هه
راههي .وطالمهها ان التنر هت المبهههر هههو مهايم   الخيههار الامريههي تههن الاو  التنر هت المبهههر التهي يعجهه  نمهو ج ةههمو تههن تسهويرها

ف ن هتا يؤم  من جانا تلى ت ص صمحية نمو ج ةمو لتسع ر الخيارات الامريهية ويؤم  من جانا اور تلى  ية نمهو ج  
 مية البوث السا سة.بارون و وايلي في تسع ر الخيارات الامريهية تلى مستق ليات مؤشرات الأسم  وهتا ي ت  صوة فر 

 الاستنتاجات والتوصيات-5

 الاستنتاجات  5-1

ان سوق مستق ليات مؤشرات الأسم  ليس  سوق ملرة احتراك تامهة .ا  ان سهوق ملرهة الاحترهاك التامهة يرتهرض ان  
ذ ال ما ام ته  ان معه ل تايه صل و موجها هه  المقسهوص العاي  الممي  )مع ل تاي  المقسوص( يهون صررا  .الا ان النتاي  التي توع

ممههها  تسههه ا ةتراجههه  أسهههعار المسهههتق ليات  ون الأسهههعار الروريهههة وههههو مايؤمههه  ان سهههوق مسهههتق ليات مؤشهههرات الأسهههم  تامهههة 
 واصة ليس  سوق ملرة احتراك تامة. وهتا ي ت  صوة الررمية الاولى للبوث. P500&Sومؤشر

ه ل لمقسهوص الأراهاح ههو أكلهر    يهة ووايعيهة مهن نمهو ج ملرهة الاحترهاك الكمسهيهي فهي إن نمو ج ملرة الاحتراك المعل
تسع ر تقو  مستق ليات مؤشرات الأسم  .ا  ان سعر مستق ليات الموجو  المالي وفر النظرية الكمسيهية ةبارة تن الترم ا 

  بس ا تاي  المستمر للسعر الرورل للموجو  المالي الاساس.واما ان هنالك تاي  ممي  تلى تق  مستق ليات مؤشرات الأسم
مقسهوص الأراههاح قَيعع لههر تههن العميههة النظريهة ةهه ن أسههعار تقههو  مسههتق ليات مؤشهرات الأسههم  ومسههتوى الأسههعار الروريههة للمؤشههر 
الاسههاس فههي نمههو ج تسههع ر ملرههة الاحترههاك ة لالههة صههافي العايهه  المميهه  ولههيس ة لالههة معهه ل ملرههة الاحتراك.ويهه  ام تهه  نتههاي  
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ة.ا  واوسها اشهارة السهافي يتقه ص او يتراجه  سهعر المسهتق ليات  ون السهعر الرهورل  لكهن نمهو ج الاوتبار صوة ههتر الوقيقه
ه ل أكلهر  يهة ووايعيهة  كلرة الاحترهاك الكمسهيهي لايسهم  سهوى ةتقه ص سهعر المسهتق ليات فهوق الرهورل مايؤمه  ان النمهو ج المعل

 من النمو ج الكمسيهي وهتا ي ت  صوة الررمية اللانية من البوث.

ان صافي ملرة الاحتراك متح ر وليس ماة  وهمل حيهاة تقه  المسهتق ليات وههو مايه ت  صهوة الررمهية اللاللهة مهن  
 البوث.

ام ت  نتاي  اوتبار نمو ج ةمو  يتا في تسع ر الخيارات الاوراية الموررة تلى مستق ليات مؤشرات الأسم . وهتا  
 ي ت  صوة فرمية البوث الرابعة.

التط يقيههة تلههى حقيقههة مرا ههها هههي انهها ملمهها اد ا ت تهه   المهه   ال منيههة لنمههو ج منههايي الوهه ين ملمهها ام تهه  النتههاي   
ايتراهه   يههة هههتا النمههو ج مههن نمههو ج ةههمو لتسههع ر الخيههارات الاورايههة تلههى مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  وهههتا يهه ت  صههوة 

 فرمية البوث الخامسة.

ريهيههة تلههى مسههتق ليات مؤشههرات الأسههم  و لههك بسهه ا وجههو  م هه ة ان نمههو ج ةههمو لايسههل  لتسههع ر الخيههارات الام 
ت التنر ت المبهر التل يتمته  بها الخيهار الامريههي   و ههتا يؤمه  مهن جانها تلهى ته ص صهمحية نمهو ج ةهمو لتسهع ر الخيهارا

ليات مؤشهرات الامريهية ويؤم  من جانا اوهر تلهى  يهة نمهو ج  بهارون و وايلهي فهي تسهع ر الخيهارات الامريهيهة تلهى مسهتق 
 الأسم  وهتا ي ت  صوة فرمية البوث السا سة.

 التوصيات 5-2

يهان تلى الرق  من ان تط  ر هتا البوث مان تلهى ةيانهات اسهواق امريهيهة الا ان الحايهة الاسهاس مهن التط  هر وايعها  مانه  ة
 امهانية التط  ر في العراق ومالاتي: 

الماليههة وفههر الاسههس العلميههة المتبعههة فههي المؤشههرات المودونههة بالقيمههة   سههوق العههراق لههلوراق مههرورة ةنههاء مؤشههر أسههم -1
لهك المعل لة لعاي  المقسوص)ملذ مؤشهر سهتان ر &ةور ومؤشهر  او جهون ...الخ(، وممها ههو سهاي  فهي معظه  الاسهواق الماليهة و 

اههرورية لأكهها يم  ن ال يانههات اللأهم تمهها فههي تمليههات التول ههذ وانههاء الموههافظ الاسههتلمارية وفههي الويهه   اتهها تههوفر للبههاحل ن وا
ونمها ل راساتم  التط يقية ممها يسهاه  فهي تطهوير ا اء السهوق والرهرمات الم رجهة قيها وترشه   يهرارات الاسهتلمار. فاهم  تهن م

 مؤشرات مرجعية لسوة السناتات والايتسا  مهذ.

راق للوراق الماليهة فقه  أصهب  ل امها  مهرورة اوء المخاطرة السعرية السوقية الك  رة التي يواجمما المتعاملون بسوق العب -2
 ايامة سوق للمرتقات المالية تامة ولمرتقات أسم  ومؤشر أسم  السوق واصة و لك لتوويط هتر المخاطرة.

ص المتعامل ن ة راسة وتول ذ والتن ؤ بمع ل تاي  المقسوص في المستق ذ لما لا من اهمية بالحة لناحية تسع ر مرورة اهتما -3
تقهو   مستق ليات مؤشرات الأسم  من جمة ولارتبا   لك ب مهانية التنر ت المبههر للخيهارات الموهررة تلهى ههتا النهو  مهنتقو  

 المستق ليات من جمة مانية .

ههه ل لعايهه  مقسهههوص الأراههاح فهههي تسههع ر مسهههتق ليات مؤشهههرات مههرورة اتتمههها -4   المتعههامل ن تلهههى نمههو ج ملرهههة الاحترههاك المعل
 اكلر  ية ووايعية من نمو ج ملرة الاحتراك الكمسيهي في تسع ر تق  مستق ليات مؤشرات الاسم .الاسم  و لك لانا 
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سافي ملرة الاحترهاك توهت  تلهى المتعهامل ن مهرورة التن هؤ اله ي ر بقيمهة صهافي ملرهة الاحترهاك بالمسهتق ذ لصرة التقلا  -5
و اسههوق ا  ان الاو ههرة تهها ة ماتعتمههه  تلههى حالههة التقههه ص ي ههذ ان يهههون ب مهههانم  صهههياقة اسههتراتيجية التهه اول السههليمة فهههي ال

 التراج  المتوي  بسوق المستق ليات. 

 رورة الاتتما  تلى نمو ج ةمو في تسع ر الخيارات الاوراية تلى مستق ليات مؤشرات الاسم . م -6

نمو ج اساس في تسع ر ويارات م ة تلى الايذ( لنمو ج منايي الو ين ا  مات  اتتما ر م 100رورة ديا ة ت   الم  )م -7
 المستق ليات الاوراية. و لك لانا ملما دا  ت   م   نمو ج منايي الو ين تقترب  يتا من  ية نمو ج ةمو.

ما  تلى نمو ج بارون و وايلي لتسع ر الخيارات الامريهية الموررة تلى مستق ليات مؤشرات الأسم  وت ص مرورة الاتت -8
ج الاول و و لك بسه ا م ه ة التنر هت المبههر التهي تتمته  ةمها الخيهارات الامريهيهة. والتهي يهنج  النمهو الاتتما  تلى نمو ج ةم

مرهتقة في تجس  ها بالأسعار.  والاتتما  تلى نمو ج بارون و وايلي في التسع ر مونا يامن التسع ر العها ل لمهتر الا اة ال
 هتا هو الطموح التل يسعى مذ سوق لتوقيقا.  التي تسم  برهذ مباشر بامان الكراءة التسع رية للسوق و 

ءة التسههع رية لمههتا السههوق المقتههرح ايامتمهها فمةهه  مههن اتتمهها  المتعههامل ن تلههى نمهها ج التسههع ر الا ق سههواء لاههمان الكرهها -9
اليهة المللموجو  الاساس أو للعق  المرتر) البسيط أو المرما( وهتا هو موذ اهتماص هتر ال راسهة. وايامهة منظمهات للوسهاطة 

للتهه اول بعقههو  المسههتق ليات مههن جمههة  وتقههو  ويههارات المسههتق ليات مههن جمههة اوههرى. وايامههة ه ئههات متخسسههة مسههؤولة تههن 
تلمرين ومهه  القههوان ن والترههريعات الماليههة والا اريههة المدمههة للتهه اول ةتلههك العقههو   ممهها يرسهه  المجههال امههاص الع يهه  مههن المسهه

  اوذ ال ل  . المول  ن والاجانا من الاستلمار في

م  )الاكا يمي والاستلمارل( و لك من ومل تق  ن وات و ورات ت ري ية والقاء موامهرات لتومهي  اةهرد تلقين المجت -10
 لمطل  ح نمهامراهي  ويارات المستق ليات المالية وانواتما ونما ج تسع رها واهم تما للنظاص المالي . و لك لان المتعامذ ق ر ا

   قهراض الته اول بعقهو  ويهارات المسهتق ليات لهن يههون ل يها فكهرة  قيقهة تهن السهعر الوقيقهي لمهتر العقههو يه وذ إلهى السهوق لأ
و وسوج يسل  بسوة الأسعار المعرومة ما ي  يعرما لمراكذ م  رة لعذ اهمما مرهلة اوتيار العقو  التي ينبحهي شهرا ها ا

ي  لهى مهرورة ت نهي نمهو ج لتسهع ر العقهو  المرهتقة والتهي تتهةيعما ومرهلة توي   الته اول. ومهن هنها جهاءت الواجهة الماسهة إ
تل مها  للمتعامل ن امهانية الوصول إلى القيمة الوقيقة العا لة التي تمهنم  من ترخيص حهالات الاسهاءة بالتسهع ر التهي ت نهى

 استراتيجياتم  في الت اول.
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