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 الخلاصة

يمكنن نن يسنا م  ني تخفنيف كلفنة ااسنهم العادينة وبالتنالي تكلفنة رن  المنا  نموذج ا اختبارلى الحالي إيهدف البحث       
(، واستخدمت طريقة المقارنة بين انموذجي تسنعير الموجنودات 1973)( Bcsو و انموذج تسعير الخيارات لبلاك وسكولز )

(  نني حسنناف كلفننة ااسننهم العاديننة وذلننك علننى و نن  مقارنننة Bcs( وتسننعير الخيننارات لننبلاك وسننكولز )CAPMالرنسننمالية )
لعننرا  ( شننركات صننناعية مدرجننة  نني سننو  ا8، وشننملت عينننة البحننث )بموجننف النمننوذجين الكلفننة المرجحننة ل سننهم العاديننة

 (.2019 – 2008ل ورا  المالية توا رت  يها شروط البحث للمدة )
 (،Bcsاسلوف ) و  على  ل سهم العاديةان الكلفة المرجحة  لى مجموعة من الاستنتاجات، ن مهاإوتوصل البحث      
سجلت طريقة  إذ(، CAPMالرنسمالية ) موجوداتسلوف تسعير اللإ ا  و ق ل سهم العادية ضل من الكلفة المرجحة  ي اا

(Bcsقيمة جيدة  ي تخفي )ويوصي البحث إلى اعتماد انموذج تسعير الخيارات  ي شركات القطاع الصناعيف التكاليف ، 
 . كونه اعطى نتائج جيدة  ي تخفيف تكلفة ااسهم العادية

تكلفة ااسهم العادية، التكلفة المرجحة ل سهم العادية، انموذج تسعير الموجودات الرنسمالية، انموذج  الكلمات المفتاحية:
 تسعير الخيارات.

The Possibility of Determining The Cost of Common Stock on The 

Basis of Options Theory 

Shatha  Abdulhussien Jabur Mustafa Kareem Abid Al-Anbari 

Middle Technical University \ Technical College of Management - Baghdad 

 

Abstract 

     The current research aims to test a model that can contribute to reducing the cost of 

common stocks and thus the cost of capital, which is the options pricing model for Black and 

Scholes (Bcs) (1973). The method of comparison used between the Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) and options pricing for Black and Scholes (Bcs) was in calculating the cost of 

ordinary shares according to the weighted cost comparison of ordinary shares according to the 

two models, and the research sample included (8) industrial companies listed on the Iraq 

Stock Exchange that met the search conditions for the period (2008-2019). 

     The research reached a set of conclusions, the most important of which is that the weighted 

cost of ordinary shares according to the Bcs method is better than the weighted cost of 

ordinary shares according to the capital asset pricing method (CAPM), as the (Bcs) method 

recorded a good value in reducing costs. The research recommends adopting the options 

pricing model in the industrial sector companies, as it gave good results in reducing the cost 

of common. 

Keywords: Cost of Common Stock, Weighted Cost of Ordinary Shares, Capital Asset 

Pricing Model, Options Pricing Model. 
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 المقدمة
يعنند موضننوع تحدينند تكلفننة ااسننهم العاديننة وبالتننالي      

تكلفننننة رن  المننننا  مننننن المواضننننيغ المهمننننة التنننني تشننننغل 
ا تمننننننام المسنننننننتتمرين والشننننننركات الإسنننننننتتمارية، ونتيجنننننننة 
للتطنننورات الحاصنننلة  ننني ااسنننوا  المالينننة وارتفننناع تكلفنننة 
مصننننننننادر التمويننننننننل، وتقلبننننننننات اار ننننننننا  الناتجننننننننة عننننننننن 

ارتفاع المخاطرة المصناحبة لتلنك   ضلا  عنالإستتمارات 
الإسننننننتتمارات، نصننننننبحت الشننننننركات تبحننننننث عننننننن ندوات 
حديتننننة بديلننننة عننننن اادوات التقليديننننة للتعامننننل بااسننننوا  
الماليننننة، ومننننن ن ننننم  ننننذ  اادوات  نننني عقننننود الخينننننارات 

مننننن المتخصصننننين  ا  واسننننع ا  الماليننننة، التنننني نالننننت ا تمامنننن
دارة المالينة بالهندسة المالية بصورة خاصة والبناحتين بنالإ

تعننند منننن اادوات المالينننة المتطنننورة  التننني بصنننورة عامنننة،
تسا م  ي تخفنيف تكناليف مصنادر التموينل وزينادة  التي

اار ا  الناتجة عن اسنتتماراتهم،  ضنلا  عنن التحنوط منن 
 المخاطر المصاحبة لإستتماراتهم. 

ونتيجننننننة للمخنننننناطر الكبيننننننرة التنننننني واجهننننننت عمننننننوم      
وا  الحاضرة بسبف اازمنات المالينة المستتمرين  ي ااس

التي ندت إلى انهيار العديد منن ااسنوا  المالينة المحلينة 
والدولية، تنامت نسوا  عقود الخيارات  ي العقود ااخيرة 
منننن القنننرن العشنننرين لمنننا تنننو ر   نننذ  ااسنننوا  منننن  طنننا  
للمسننتتمرين لتنتفنناع مننن توقعنناتهم  يمننا يتعلنن  بااسننعار 

ة، وتحننننويت اسننننتتماراتهم مننننن خننننلا  المسننننتقبلية مننننن جهنننن
تخفننيف المخنناطر مننن جهننة نخننرى. ويتننناو   ننذا البحننث 
موضننوع تحدينند تكلفننة ااسننهم العاديننة لمننا ح نني بننه مننن 
ن مية كبينرة  ني اابحناث المالينة بشنكل عنام، والإسنتتمار 
بشننكل خننا  عننن طرينن  حسنناف تكلفننة ااسننهم العاديننة 

وكننذلك  ز(،و قننا  لنمننوذج تسننعير الخيننارات )بننلاك وسننكول
و قننننا  للطريقننننة التقليدينننننة  حسنننناف تكلفننننة ااسننننهم العادينننننة

)انموذج تسعير الموجودات الرنسمالية(، ومن تم المقارننة 
بينهمننا مننن نجننل تحدينند إيهمننا ن ضننل  نني تخفننيف تكلفننة 

 رن  الما .
 

 منهجية البحث/  المبحث الأول
 مشكلة البحث: -أولا
 إن نحد القرارات المالية المهمة التي تواجنه الإدارة       

المالينننننة للشنننننركات  نننننو تحديننننند مصنننننادر التموينننننل التننننني 
تعتمنند ا الشننركات والتكلفننة المترتبننة علننى  ننذ  المصننادر 

 .       والسعي لتخفيف تكلفتها
  يما يأتي: وتتمتل مشكلة البحث

 ننننل يمكننننن اسننننتخدام انمننننوذج تسننننعير الموجننننودات  .1
(  نننني تحدينننند تكلفننننة التمويننننل CAPM) الرنسننننمالية

الممتلنننك للشنننركات الصنننناعية المدرجنننة  ننني سنننو  
 العرا  ل ورا  المالية؟

 نننننل يمكنننننن نن يسنننننا م اسنننننتخدام انمنننننوذج تسنننننعير  .2
(  ني تخفنيف Bscالخيارات و قآ لنبلاك وسنكولز )

كلفنننة التموينننل الممتلنننك وبالتنننالي كلفنننة رن  المننننا  
الرنسننمالية ن ضننل مننن انمننوذج تسننعير الموجننودات 

(CAPM  للشركات الصناعية المدرجنة  ني سنو )
 ة؟العرا  ل ورا  المالي

 ثانياً: أهمية البحث:
 إن ن مية البحث تبرز بالنقاط التالية:

محاولة النهوف بطر  إدارة  يكل رن  الما  منن  .1
خننلا  تننو ير تليننات تمويننل جدينندة تلبنني احتياجننات 

اامنننوا  ور بنننات المسنننتتمرين وتضنننم المزيننند منننن 
 للقطاعات الاقتصادية.

إ هار عقود الخيارات كتقنيات مالية جديدة تسنا م  .2
دارة الموجننننننودات   نننننني تخفننننننيف تكلفننننننة التمويننننننل وا 

 وتو ير السيولة لدى الشركات.
. الحاجة إلى استخدام عقود الخيارات بالطريقة التي 3

خاطر تمكن المستتمرين  يها من التغطية من الم
 ن لها.المختلفة التي يتعرضو 
 ثالثاً: أهداف البحث:

نمنوذج يمكنن ان يسنا م  ني تخفنيف كلفنة اختبار ا .1
وبالتننننالي تكلفننننة رن  المننننا  و ننننو ااسننننهم العاديننننة 

 .(Bcsانموذج تسعير الخيارات لبلاك وسكولز )
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الإحاطة بالجوانف الن رية المختلفنة لتكلفنة ااسنهم  .2
لى ن م العادية ون رية الخيارات، وكذلك التعرف ع

 .استخداماتها
علنى و ن   حساف التكلفة المرجحة ل سنهم العادينة .3

 (.CAPMانموذج )
علنى و ن   حساف التكلفة المرجحة ل سنهم العادينة .4

 (.Bcsانموذج )
علنى  التكلفة المرجحنة ل سنهم العادينةالمقارنة بين  .5

و   النموذجين لتحديد ني النموذجين يحسف كلفنة 
 ندنى لرن  الما  الممتلك.

 رضيات البحث:رابعاً: ف
وتحقيننن   منننن نجنننل وضنننغ الحلنننو  الممكننننة للبحنننث     

البحنننث و قنننا  لمنننا جنننا ت بنننه  ن دا نننه تنننم صنننيا ة  رضنننية
 مشكلة البحث، وتتمتل بالفرضية الآتية:

تسنننعير الخينننارات  انمنننوذجإن اسنننتخدام  :فرضيييية البحيييث
( يسنننا م  نني تخفنننيف كلفنننة ااسنننهم Bscو قننا  لإسنننلوف )

الرنسنمالية  الموجنوداتالعادية ن ضل منن انمنوذج تسنعير 
(CAPM.) 

 خامساً: مجتمع وعينة البحث
يتكنننون مجتمنننغ البحنننث منننن الشنننركات المدرجنننة  ننني      

سنننننو  العننننننرا  لننننن ورا  الماليننننننة، وتنننننم اختيننننننار القطنننننناع 
الصناعي، انه يعد القطاع ااكتر تنوعا ، بحسف طبيعنة 
عمل الشركات واختلاف نحجامها ورؤو  نموالها مقارننة 
بالقطاعنننننات ااخنننننرى خنننننلا  مننننندة البحنننننث الممتننننندة بنننننين 

البيانات المنشورة  ني دلينل ( على و   2019 -2008)
(، وتنم مراعناة التننوع  ني 1سنو  العنرا  لن ورا  المالينة )

الاختصاصننننننننننننننننننننننننننننات للشننننننننننننننننننننننننننننركات الصننننننننننننننننننننننننننننناعية.

 عينة البحث( 1جدول )
 سنة الادراج سنة التأسيس الرمز المختصر الشركة ت
 2004 1946 عصرية الصنائغ الكيمياوية العصرية 1
 2004 1962 تغليف بغداد لصناعة مواد التغليف 2
 2004 1989 سجاد العراقية للسجاد والمفروشات 3

4 
والمستلزمات  المنصور للصناعات الدوائية

 2004 1989 مندوا والميا  المعقمة الطبية ومواد التجميل

 2004 1989 بيبسي بغداد للمشروبات الغازية 5
 2004 1989 تمور العراقية لتصنيغ وتسوي  التمور 6
 2004 1989 مسك الحديتةالخياطة  7

8 
 نتاج اللقاحات واادويةالكندي لإ

 البيطرية
 2004 1990 كند ت

 المفاهيم النظرية للبحث/ لمبحث الثانيا
 تمهيد
إن تكلفة رن  الما  تعد من المواضيغ المهمة  ي      

وركيزة نساسية  ي عملية اتخاذ  مجا  الإدارة المالية
القرارات المرتبطة بالحصو  على التمويل التي ينبغي 

تدارة التعامل معها بدرجة عالية من اا مية والدقة، ل
 الشركة عادة ما تكون إمام مجموعة من الاقتراحات 

الإستتمارية من نجل المفاضلة بينهما، بسبف الصعوبات 
ر المصادر التمويلية يجاد واختياإالتي تواجهها  ي 

ها إن تعمل على الموازنة ما بين لذ ينبغي إالملائمة، 
قدراتها الذاتية والعرف الخارجي من المصادر التمويلية 

ن إ  من تمو ، المختلفة، و ذا  ي  ل القيود المفروضة
ن مية تكلفة رن  الما  تكمن بأنها نحد العوامل 

دائل ااساسية وااكتر ن مية للمفاضلة بين الب
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الإستتمارية ومصادر التمويل المتو رة، وتعد عملية 
تقدير تكلفة رن  الما  وحسابها من نكتر العمليات 

يتبغ ذلك مجموعة  إذن مية التي يقوم بها المدير المالي، 
 [1] القيمة الحقيقية للتكلفة. لىإمن الخطوات للوصو  
 ((Cost of Capitalاولًا: تكلفة رأس المال )

ما نركز  تقدير تكلفة ااموا   أننا  البا   يتم ماعند      
على تكلفة مصادر التمويل طويلة ااجل، وذلك ان 
التمويل قصير ااجل إما ننه ائتمان تجاري، لا يشمل 

نه إذ إ، ((Passive Decisionعلى اتخاذ قرار بشأنه 
رتفاع نو انخفاف الطلف على لإ يرتفغ وينخفف و قا  
ئتمان المصر ي ن الإإذلك    ضلا  عنمنتجات الشركة، 

بطبيعته، وينطوي على درجة كبيرة من  ا  مؤقت ا  ئتمانإ يعّد
بأنها  وتم تعريف تكلفة رن  الما  [2].التقلف  ي رصيد 
ستخدام ااموا   ي مشاريغ رنسمالية، "تكلفة الفرصة لإ

و ي تعبر عن تكلفة المصادر طويلة ااجل واار ا  
ذات ن مية قصوى  ي تحديد جدوى  دالمحتجزة التي تعّ 

 [3] الإستتمار  ي المشاريغ الجديدة".
عبا  المالية التي تتحملها وتكلفة رن  الما   ي اا     

ن نجل تغطية احتياجاتها الشركة وتضعها على عاتقها م
 [4] .المالية
وكذلك تعبر تكلفة رن  الما  عن المتوست       

ل الدائمة  ي الشركة الحسابي المرجح لمصادر التموي
  [5]و  يكلها المالي، و ذا يتطلف ما يأتي:ن جميعا  

 جميعا  العمل على تحديد تكلفة مصادر التمويل .1
 المستخدمة من الشركة.

تقدير تكلفة رن  الما  من خلا  حساف متوست . .2
 التكلفة المرجحة للوصو  إلى تكلفة التمويل النهائية.

تمتل تكلفة كل  ،بإن تكلفة رن  الما  انويرى الباحت 
عنصر من عناصر التمويل المرجح، من خلا  وزنه 

 هي تمتل  من تمو النسبي  ي القيمة السوقية للشركة، 
 تكلفة مصادر التمويل.

 
 

  لهمية تحديد تكلفة رأس الماثانياً: أ
يجاز ن مية تكلفة رن  الما   ي النقاط إيمكن      
 [6]تية:الآ
إن تكلفة رن  الما   ي معيار يتم من خلاله تقييم .1

القبو  نو الر ف،  إذا  بحسفالمشاريغ الإستتمارية 
اتضح ننها نكبر من العائد المتوقغ نصبحت  ذ  

ها عدم لينبغي  من تمو على الشركة،  المشروعات عبئا  
 الدخو   يها.

تعد قرارات الموازنة الرنسمالية ذات تأتير كبير على .2
ن إعداد ا بصورة صحيحة يحتاج إلى تقدير  الشركة، وا 

 تكلفة رن  الما .
إن حساف تكلفة التمويل لكل عنصر من عناصر .3

لتدارة المالية  ي  مساعدا    يكل رن  الما  يعد عنصرا  
 ضل تلك المصادر من جانف التكلفة وتحقي  ناختيار 

 العوائد المتوقعة.
لخصم التد قات تكلفة رن  الما  تستخدم كمعد  .4

النقدية من خلا  حساف صا ي القيمة الحالية، نو 
 الاسترداد.مدة و نمؤشر الر حية، 

معر ة تكلفة رن  الما  ودرجة تأتر ا بالرا عة  يعّد.5
المالية امرا مهما  ي اتخاذ القرارات المرتبطة بهيكل رن  
الما ، ويتم اختبار الهيكل الذي تكون عند  التكلفة  ي 

 دنى، وتكون قيمة الشركة عند حد ا الاقصى.حد ا اا
 موال العوامل المؤثرة على تكلفة الأثالثاً: 
 ناك مجموعة من العوامل العامة التي تؤتر على       

، وعوامل (CSكا ة ) العناصر المكونة لهيكل رن  الما 
خاصة ترتبت بكل عنصر على حدة، وكذلك تتأتر تكلفة 

للخليت الذي يتألف منه  يكل ااموا  بالقرار المحدد 
رن  الما ، ونسبة كل عنصر  يه. و يما يأتي عرف 

 [7]لهذ  العوامل التلاتة:
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 تأثير العوامل العامة: .1
إن المستتمرين الذين يزودون الشركة بااموا        

)ملاك ودائنين( يتوقعون الحصو  على عائد يكون 
من نجل تعويضهم عن مجرد حرمانهم من  كاف  

استغلا  نموالهم لتحقي  منا غ حاضرة، وذلك بسبف 
توجيه تلك ااموا  إلى مجا  الإستتمار، وكذلك 
يتوقعون الحصو  على عائد مناسف من نجل تعويضهم 

 [7].قد يتعرف لها عائد استتماراتهم عن المخاطر التي
ن الجز  ااو  من العائد        للمستتمر  تعويضا   يعّدوا 

عائد يحصل عليه كتعويف  يعّد إذعن عنصر الزمن، 
( من Utilityشباع )إعن التأجيل  ي الحصو  على 

ما  يما يتعل  بالجز  التاني من العائد ن ،موا  يمتلكهان
يحصل عليه المستتمر من نجل تعويضه عن  ذيال

المخاطر التي قد يتعرف لها العائد المتوقغ من 
الإستتمار ذاته،  يطل  عليه مصطلح بد  المخاطرة 

(Risk Premium).[8] 
 تأثير العوامل الخاصة بكل عنصر:.2

ينبغي الإشارة إلى إن مصادر التمويل  ير       
المخاطر التي تتعرف لها،  المقرضون  بحسفمتساوية 

 م ااقل تعرف للمخاطر من حملة ااسهم انهم 
يملكون الح   ي الحصو  على الفوائد الدورية بغف 
الن ر عن تحقي  الشركة للر ح من عدمه، وكذلك 

ولوية  ي الحصو  على مستحقاتهم من يمتلكون اا
نموا  التصفية وذلك عندما تتعرف الشركة إلى 

 لا ، وبعد م يأتي حملة ااسهم الممتازة، ون را ان الإ
التكلفة التي تد عها الشركة )العائد الذي يحصل عليه 

تتعرف لها المستتمرين( تعتمد على المخاطر التي قد 
مصادر التمويل المختلفة، لذا  أن من المتوقغ إن تكون 
ن الاقتراف  و  ااسهم العادية نكتر المصادر تكلفة وا 

در التمويل تكلفة بينما تأتي ااسهم الممتازة  ي نقل مصا
 [2]منتصف الطري .

 
 

 تأثير قرار الشركة بشأن هيكل رأس المال:  .3
 ي العادة  تتخذ الشركة قرارات محددة  يما يتعل        

بالخليت الذي يتألف منه  يكل رن  الما ، ونسبة كل 
عتماد على حقو  الإ عنصر  يه،  قد تقرر الشركة متلا  

الملكية  قت نو القروف نو ااتنين معا  ي تمويل 
لكل عنصر  استتماراتها، وكذلك قد تقرر نسبة مستهد ة 

عتماد عليه  ي تمويل داخل الخليت الذي سيتم الإ
استتماراتها، وتختلف تكلفة كل عنصر بسبف اختلاف 
درجة المخاطر التي يتعرف لها عائد ذلك العنصر، لذا 

لقرار  ستنادا  إلممكن إن تختلف تكلفة ااموا   من ا
يحدد ما  ي العناصر التي يتكون منها  الشركة الذي

 [2]. يكل رن  الما ، ونسبة كل عنصر  يه
 تكلفة الاسهم العاديةرابعا: 

(Common Stock The Cost of:) 
ااسهم العادية  ي نحد نشكا  التمويل طويل       

ومن المصادر  ااجل الخارجي المتو رة نمام الشركة،
لتمويل الممتلك، والمصدر ااو   ي المرحلة لالمهمة 

ما يقيد من ر بة  نكتر ااولى لتأسي  الشركة. إن
الشركة  ي إصدار  ذا النوع من التمويل  و اللاتماتل 

(، Informationalun Asymmetryالمعلوماتي )
ما يجعل من سعر السهم  ي السو  المالي  الذي  البا  

(  لعدم تماتل Under valueمخفف القيمة )
والمستتمرين الخارجيين، ومن  المعلومات بين المطلعين

خلا  دراسة الشركة لقرار التمويل بإصدار ااسهم 
الطريقة التي يقيم  الحسبانبها ان تأخذ لالعادية، ينبغي 

بها المستتمرون الشركة  ي السو  المالي، وعلى 
  ير متماتلا   ن المعلومات تكون موزعة توزيعا  ن تراف إ

 ي السو  )ني لا تكون السو  المالية كفو ة كفا ة 
قوية(،  نا يقيم المستتمرون الشركة بأقل من قيمتها 

(Under Valued وعندما تزداد  ذ  الحالة  ي ،)
إصدار الدين  لىإن تلجأ نسو ، يجف على الشركة ال

بد  الملكية ان تأتر  بعدم تماتل المعلومات يكون نقل، 
 Overنما  ي حالة تقييم الشركة بأكتر من قيمتها )
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Valued هنا تتا  الفرصة  للشركة من إصدار  ذا  ،)
النوع من الملكية، بمعنى إن الشركة توقت إصدار ا 

على ما تكون عليه قيمة  عادية بنا   للتمويل بااسهم ال
سعار ااسهم ن"وتتعدد  [6] ذ  ااسهم  ي السو .

سمية و ي القيمة التي العادية  هناك السعر نو القيمة الإ
تكون مدونة على صك السهم، والقيمة السوقية التي 

 ي سو  ااورا  المالية،  تتحدد بقوى الطلف والعرف
حقو  الملكية على عدد والقيمة الد ترية وتمتل قسمة 

ااسهم، والقيمة المصدرة  ي القيمة التي على نساسها 
يتم إصدار السهم. وتكون القيمة المصدرة نكبر من 

سمية حينما يتم إصدار ااسهم بعلاوة إصدار، القيمة الإ
 [9]وقد تكون نقل حينما يتم الإصدار بخصم إصدار".
البديلة وتمتل تكلفة ااسهم العادية تكلفة الفرصة 

للمستتمر، وتعرف على ننها: "العائد الذي يطلبه 
المستتمرون )حملة ااسهم( لقا  امتلاكهم له، و ي 
بالضرورة تكون نعلى من تكلفة اار ا  المحتجزة 

وجود تكاليف قد تتحملها المؤسسة  لىإوالسبف يعود 
 عند إصدار نسهم جديدة وتسمى بعلاوة الاصدار".

هم العادية معد  الخصم المستخدم وتعد تكلفة ااس [10]
لخصم توزيعات نر ا  السهم العادي، من نجل تحديد 

حساف تكلفة ااسهم ويتم  سعر السهم  ي السو ،
الرنسمالية  موجوداتالنموذج تسعير ل و قا   العادية

(CAPM) لاقة بين العائد والمخاطرة بالع يرتبت ، الذي
ن ، و  [11]للسهم النموذج  ي المخاطرة التي يعتمد ا ا 

يقصد بالمخاطرة السوقية  نا، تلك ) المخاطرة السوقية
 ي سو  ااورا   جميعا  تترك نتار ا على ااسهم  التي

، (المالية المالية ولا يمكن تجنبها بتنويغ محف ة ااورا 
تكلفة ااسهم  تحسفعندما  Betaالمقاسة بمعامل 

لن رية من الناحية ا [6]العادية )معد  العائد المطلوف(.
ولكن من الناحية  جميعا   موجوداتال (CAPM)يشمل 

 موجوداتالعملية من الصعف قيا  العوائد على ننواع ال
، ويتم [11] شامل نو العتور على مؤشر سو   جميعا  

 [12]:ةقيا  العائد باستخدام معادلة النموذج التالي

𝐾𝑗 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐾𝑚 − 𝑅𝑓)  
 : إذ إن
𝑅𝑓 الإستتمار الخالي من :  ي معد  العائد على

 .المخاطر
 𝛽مية.:  ي معامل بيتا للمخاطرة الن ا 

 المعدل الموزون لتكلفة رأس المال :خامساً 
Weight Average Cost of Capital,WACC 

or K 
يعبر المعد  الموزون لكلفة التمويل عن كلفة        

، ويعرف [6]المالي التمويل الكلية ني كلفة الهيكل
 بأنه (WACC)متوست التكلفة المرجحة لرن  الما  

يقبل به الموردون لعناصر رن   عائد يمكن إن ندنى
، "ويتطلف احتساف  ذ  [13] الما  لتحقيقه  ي المشروع

التكلفة تحديد مكونات  يكل رن  الما  من خلا  
على المعد  المرجح لنسبة  احتساف  ذ  الكلفة بنا   

 ،[6] مسا مة كل مصدر للتمويل  ي  يكل رن  الما "
ولغرف تحقي  ذلك يجف إن يتم اعطا  وزن محدد 

، وبعد ا يتم القيام بضرف الوزن جميعا   لمصادر التمويل
النسبي لما يسا مه بهيكل رن  الما  بكلفة كل عنصر 
ة تم يتم تجميغ النتيجة لغرف الوصو  إلى الكلف

، وتكمن ن مية احتساف الكلفة [14] المرجحة ل موا 
نها تستخدم لتخفيف المرجحة المتوسطة ل موا  ا

العف  الذي يقغ على عات  المشروع بسبف ارتفاع تكلفة 
مكانية إمصادر التمويل، واحتساف  ذ  التكلفة يتيح 

المقارنة بين عائد المشروع والبدائل المتاحة من مصادر 
تخاذ اشروع، ويتم عن طري   ذ  المقارنة التمويل للم

على تلك المصادر  عتمادالإمكانية إالقرار حو  مدى 
من خلا  ن ميتها النسبية التي تم اقتراحها نو السعي 

مسا مة كل عنصر وبااخ  المصادر   لتغيير حجم
 .على الشركة تشكل تقلا   التيالتي تكون تكلفتها عالية 

[15] 
ويتم حساف معد  العائد المطلوف من المستتمر      
 ي  سا  نصيبه الكامل  ي رن  الما  متمتلا  نعلى 

ستتماراته. وعليه ينبغي إن يتم تقدير القيمة السوقية لإ
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سا  القيم السوقية ولي  القيم نالإوزان المستخدمة على 
الد ترية لعناصر رن  الما  من نجل حساف متوست 

ن تكلفة رن  الما  التكلفة المرجحة لرن   الما . وا 
العادي وتكلفة الدين تتوقف على نوزان  يكل رن  

عتمدان على ااوزان المستقبلية التي يالما ،  ير ننهما 
ن ولي  ااوزان الحالية التي ييتم توقعها من المستتمر 

تتقلف بسبف  روف السو .  لذلك يجف ان نعتمد  ي 
  الما  على حسابنا لمتوست التكلفة المرجحة لرن

ها ااوزان المستقبلية المتوقعة و ي نفس ااوزان
ويمكن حساف المعد   [16].المستهد ة من الشركة

 و  على ، (WACC)الموزون لتكلفة رن  الما  
 :الصيغة الرياضية التالية

WACC or K = Kd × (1 - T) × (D/ V) + 𝐾𝑗 

× (E/ V) 

 : إذ إن
WACC or K لتكلفة رن  الما : المعد  الموزون. 

Kd :كلفة التمويل المقترف ت 
T :نسبة الضريبة 

𝐾𝑗 تكلفة التمويل الممتلك : 
D/V : جمالي التمويلإنسبة التمويل المقترف إلى 
E/V جمالي التمويلإ: نسبة التمويل الممتلك إلى 

 الخياراتنظرية مفهوم سادساً: 
(Concept of Options Theory) 

بااركان ااساسية للخيارات يعد قديما  إن التعامل       
 ،ة، والرومانية، والمصرية القديمةقدم الحضارات اليوناني

ن ن مية الخيارات المالية تزايدت  ي السنوات  [17] وا 
ااخيرة، وذلك نتيجة لمجموعة من ااسباف، لعل من 
نبرز ا التطورات الكبيرة التي حدتت  ي مجا  تكنولوجية 

لومات، ونتار  ذ  التطورات المتسارعة الاتصالات والمع
على الحياة اليومية وبشكل خا  على ااسوا  المالية 

الخيارات واحدة من  دوتعّ  [18].نو نسوا  رن  الما 
 ئات المشتقات المالية، وتعد من اللبنات ااساسية لعدد 

، و ي النوع ااكتر انتشارا   [19]كبير من العقود المالية
من ، وتم تعريف المشتقات المالية [20]  ي المشتقات

عقود تتوقف قيمتها على صندو  النقد الدولي على ننها 
المالية محل التعاقد ولكنها لا تقضي  موجوداتنسعار ال

 ".موجوداتتتطلف استتمارا  اصل الما   ي  ذ  ال ون
وقبل إن يتم ننشا  السو  المنت مة كانت تحتوي  [21]

الذين  السو  على عدد محدود من السماسرة والتجار
خيار الشرا  والبيغ، وكان عقود تحاد تجار ايتبعون 

المتخصصة  السماسرة والتجار يعرضون عبر الصحف
برام الصفقات ومساعدة الجهات إعن ر بتهم  ي 

اتفاقات بخصو   المختلفة على التفاوف والتوصل إلى
يمكن  ذيال( تاريم التنفيذ )تاريم انتها  الصلاحية

توضيحه على إنه تخر تحديث لا يزا   يه عقد الخيار 
ساري المفعو ، بعد  ذا التاريم يصبح عقد الخيار لا 

يمكن توضيحه على  ذيال) سعر التنفيذو ، [22] قيمة له
يحدد  ذإإنه سعر تابت منصو  عليه  ي عقد الخيار، 

يباع  ون و السعر الذي سيشترى  ونالعقد  ذا السعر، 
به الموجود عند التنفيذ، ويطل  عليه سعر الصفقة 

Strike Price) ))[23]تسمى  التي) ، ومقدار العمولة
نيضا  العلاوة نو سعر الخيار نو قيمة الخيار نو 

 و المبلغ  ونالمكا أة، وجميعها تعطي المعنى نفسه، 
، الذي يد عه مشتري الخيار مقابل شرا  عقد الخيار(

نقطة  دتعّ  التيم، 1973 ستمر  ذا الحا  حتى سنةاو 
سوا  الخيارات، وذلك حينما قررت ابارزة  ي تاريم 

بورصة شيكا و تأسي  قسم مخت  بالتعامل 
من نحدث ما تم ابتكار   ي الفكر  دبالخيارات، التي تعّ 
وتعرف عقود الخيارات  [24] ،نالآ الإستتماري حتى

مطالبات على سهم عادي نصلي، يتم ابتداعها بأنها 
 ،طة المستتمرين ومن تم تباع لمستتمرين نخرينابوس

واحدة من اادوات الإستتمارية وتعرف بأنها  [25]
الحديتة التي تمنح المستتمر إمكانية تخفيف نو الحد 

مخاطر تقلف  من المخاطر التي يتعرف لها، وبالتحديد
نسعار ااورا  المالية التي يمتلكها نو التي ير ف 

 [26].بشرائها نو بيعها  ي المستقبل
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تسمى  ذ  العقود "حقو  نو عقود اختيار" وذلك      
انها تمنح مشتري العقد الحرية الكاملة  ي تنفيذ العقد 
نو عدم تنفيذ ، وذلك مقابل مبلغ محدد  ير قابل 

، على سبيل لطرف التاني )محرر العقد(للاسترداد يد غ ل
، ولا يمتلك الخيار قيمة  ي [26]المكا أة نو التعويف

نما يستمد قيمته من قيمة الموجود ااسا   ذاته وا 
((Underlying Asset [27]، عقود  يتم تحرير

عقد( بسعر محدد وبمدة  100الخيارات )عادة ما تكون 
بذلك تمتل  (، و ي28( نشهر )9-3محددة تتراو  بين )
و يما يخ   [6].(Maturity Date) تاريم الاستحقا 

من مشتري الخيار إلى محرر   تد غقيمة العلاوة التي 
 تعد ذإ، [23] % من سعر التنفيذ20 – %5تتراو  بين 

لمتحوط( والر ح لالعلاوة تكلفة الحماية السعرية )بالنسبة 
المكتسف )بالنسبة للمضارف( من جرا  تحركات نسعار 

 [29].  المتعاقد عليه خلا  مدة العقدااسا
نصبحت تجارة الخيارات من النشاطات المالية      

ان تأتير ا ذلك مريكية، المتقدمة  ي الولايات المتحدة اا
و اعليتها تجعل من الممكن للمضار ين الذين بحوزتهم 

ن يحصلوا على نر ا  معينة من نمبالغ مالية قليلة 
  مدروسة.خلا  توقعات 

توجد وجهة ن ر ترى بإن الخيارات  ي عقود تمنح      
( Not Obligation) حاملها الح  ولكن لي  الإلزام

ببيغ نو شرا  نصل معين، و ي المقابل وجهة الن ر 
خرى ترى ننها عقود تنطوي على التزامات وحقو   ي ن

، ولا يوجد تعارف بين وجهتي الن ر إذا نفسه الوقت
ااولى تركز على الفر  بين "الخيارات" و"العقود علم إن 

تعرف ، و [6] (Futures Contracts) المستقبلية"
تفاقية التي تن  على بيغ العقود المستقبلية على ننها الا

ت نو شرا  كمية محددة من سلعة نو منتج مالي،  ي وق
ستتمر الذي  الم [11].معين  ي المستقبل، وبسعر معين

يصبح ملزم بتنفيذ العقد  ي  يستقبلم يقوم بشرا  عقد
المستقبل، ولكن المستتمر الذي قام بشرا  عقد خيار 

، و ذ  [6] ننماط متاحة للتصرف ةنمامه تلات تكون 
 [23]:اانماط  ي

تنفيذ الخيار  ي نو قبل تاريم التنفيذ ليصبح  .1
 Underlying)بعد ا مالكا للموجود ااسا  

Asset( ) و الموجود المحدد بالعقد ويطل  عليه 
 ي بعف ااحيان اصطلا  المصلحة ااسا  

(Underlying Interest)  و و يعني ااداة التي
 [6].(عقد الخيار""اشت  منها 

بيغ عقد الخيار بالسو  المن مة للخيارات قبل  .2
 تاريم التنفيذ.

ترك الخيار لتنتهي صلاحيته ويصبح من دون  .3
 .((Worthlessقيمة 

 عقود الخيار سابعاً: أنواع
،  ما خيار نوعينف الخيارات إلى ييمكن تصن      
، (Put Option) وخيار البيغ Call Option)) الشرا 

 أما خيار الشرا   و عقد يمنح حامله الح   ي شرا  
نو قبل  الممارسة(  يذ/ نصل بسعر تابت )سعر التنفي

البيغ  و عقد يمنح تاريم انتها  الصلاحية، بينما خيار 
بسعر تابت )سعر  موجوداتحد الن ي بيغ  الح  حامله
 .ي نو قبل انتها  تاريم الصلاحيةالممارسة(  / التنفيذ
إن خيار الشرا  لا يمنح حامله حقا  مباشرا   ي  [22]
يطل  و  ،[30]شركة نو نر احها حتى يتم تنفيذال ةملكي

 (Purchasingعلى الخيار خيار الشرا  المغطى 

Covered Puts ) عندما تكون ااسهم العادية التي
حرر عليها خيار الشرا  بحوزة بائغ خيار الشرا ، نما إذا 
كان المستتمر يمتلك ااسهم العادية وقام بشرا  خيار 
شرا  عليها  يطل  على الخيار  ي  ذ  الحالة "خيار 

و ي  (،(Covered Call Writingالبيغ المغطى" 
مر لا يمتلك ااسهم العادية، وقام حالة كان المستت

 "خيار البيغ المكشوف"بعملية بيعها  يطل  عليه 
(Makes Put Option). [6]  يتخذ مشتري الخيار و

هو من قام بشرا    (Long Position)"مركزا  طويلا " 
عك  من محرر الخيار الذي يتخذ على ال ح  الاختيار
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قام ببيغ  هو من   (Short Position)"مركزا  قصيرا "
 [25] .ح  الاختيار

طريقة التنفيذ  بحسفكذلك يمكن تصنيف الخيارات     
 Americanسلوف التداو ، و ما "الخيار اامريكي" او 

Option)) من الممكن تنفيذ   ي ني وقت قبل تاريم  إذ
انتها  الصلاحية نو  ي ذلك التاريم، والخيار التاني  و 

يمكن  ذيال، (European Option) ي" و "الخيار ااور 
إن يتم تنفيذ   ي تاريم الاستحقا   قت، علما  إن  ذ  
التسمية  ير مرتبطة بالبلد الذي يتم التعامل  يه بهذ  
العقود، بمعنى إن  ناك خيارات نور ية يتم التعامل بها 

وتجدر الإشارة إن مع م  ،[28][31] ي نمريكا وخلا ه
 .صات تكون نمريكية ي البور الخيارات التي يتم تداولها 

[25] 
 خصائص عقود الخيارات ثامناً: 
تمتاز عقود الخيارات بمجموعة من الخصائ        

الموجودة  ي  المختلفة والسمات التي تميز ا عن العقود
يجاز خصائصها  ي النقاط إااسوا  المالية، ويمكن 

 [27] تية:اا
عبارة عن ورقة مالية مشتقة، قيمتها   و الخيار .1

مرتبطة بمادة الخيار المذكورة  ي العقد )نسهم، 
 سندات، عملات، نو ني ورقة مالية نخرى(.

بخصو   ةإن توقعات طر ي العقد تكون متفاوت .2
ما يمكن إن يؤو  اليه الوضغ  يما يتعل  بمادة 
لا  إن التعاقد لا يتم  الخيار المذكورة  ي العقد، وا 

 سعر ذ إن نحد ااطراف يتوقغ إن يرتفغإ، نصلا  
السهم خلا  مدة العقد،  يقوم بشرا  ح  الشرا ، 

خر يتوقغ عدم تجاوز السعر السائد والطرف الآ
)القيمة السوقية وقت التعاقد(،  يقوم ببيغ ح  

 الشرا  من نجل الفوز بقيمة المكا أة.
لصاحبه، ولكن يمنحه  اعقد الخيار ملزم يعّدلا  .3

عدم  ن يختار تنفيذ العقد )الصفقة( نونالح   ي 
نه يجف إن يد غ تمن إتنفيذ ، ومقابل  ذا الح   

  ذا الخيار.

إن تمن الخيار يد غ للجهة التي قامت بتحرير  .4
عقد الخيار )ني باعت عقد الخيار(، وتكون 

ن نمشتريه من  ر بةملتزمة بتنفيذ   ي حالة 
 يمار  الح  الذي اشترا .

قابلة للتداو ، ني إن صاحف  االخيارات عقود دتعّ  .5
الخيار له الح  إن يبيعها لجهة نخرى بتمن محدد 

 بينهما.
تعد خسائر مشتري عقد الخيار محدودة )قيمة  .6

ما نر احه تكون  ير محدودة،  هي نالمكا أة(، 
تكون مفتوحة لمشتري خيار الشرا ، ترتفغ مغ 
ارتفاع القيمة السوقية للموجود، وتكون مغلقة 

ار البيغ، ترتفغ مغ انخفاف القيمة لمشتري خي
 (.السوقية للموجود حتى تصل إلى الصفر )ن ريا  

عقود الخيار تتيح اصحابها الدخو   ي صفقات  .7
ح  الخيار  قت من  ويد غضخمة  ي المستقبل، 

نفيذ تلك الصفقات  ي المستقبل، بمعنى تقيمتها ل
انها عمليات لا تهدف نكتر من المضار ة على 

 . رو  السعر
لا يعد امتلاك ااورا  المالية المذكورة  ي العقد  .8

 د ا، بل الهدف ااسا   و التعامل بالغالف 
 بالفر  السعري.

 أسواق الخيارات الماليةتاسعاً: 
واحدة من ن م المقومات والشروط من نجل تو ير       

السلامة للمصادر الاقتصادية والمالية  و وجود نسوا  
شكل كبير  ي تو ير خيارات خيارات رئيسة تسا م ب

ن تتمتغ  ذ  ااسوا  بالكفا ة وتتميز نملائمة، وينبغي 
بسرعة الاستجابة وبشكل حيوي لتلبية طلبات 

  ناك المستتمرين وتنمية  ذ  الطلبات لديهم، وعموما  
 [32] نوعان اسوا  عقود الخيارات و ما:

 Over The Counterالسوق الموازي  .1

(OTC): 
لا توجد قاعدة معينة  ي  ذا السو  لتن يم       

المتاجرة بالخيارات، إذ يتم تن يم الصفقات بأي حجم ما 
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بين ااطراف المتعاقدة متل الز ائن والمصارف نو بين 
مصر ين، والمتاجرة  يه تتم بأنواع مختلفة من الخيارات 
)متل العملات، ونسعار الفائدة، ومؤشرات ااسهم  ي 

لتفاوف  ي  ذا السو  ما بين ااطراف السو (. ويتم ا
المتعاقدة على ااسعار والشروط ااخرى،  يقدم كل 

ن  سعار نطرف شروطه و  التي يرا ا مناسبة له. وا 
الاتصالات  ي  ذا السو  تتم من خلا  الاتصالات 
الالكترونية نو الهاتف، و ذا السو  يحتوي على التجار 

ضمانات مباشرة الذين يرتبون لبيغ إصدارات جديدة، ك
من نجل صرف الوحدات الفائضة و ذا ما يعرف بالحالة 

 [32]،ك يحتوي  ذا السو  على السماسرةالمباشرة، وكذل
ومن ن م خصائ   ذا السو   و ان المستتمرين لا 
يحتاجون إلى معرف ني من الصفقات قد اكتملت، 

خاصة. و ي  ذا السو  تكون  ا  سوق دنها تعّ نبمعنى 
يمكن  من تملى الصد  والمجاملة، و إتندة القوانين مس

لى و   تصميم مدة عقود الخيارات وشروطها ع
 [33] .الحاجات المحددة للطر ين

 الأسواق المنظمة للخيارات .2
Organized Options Markets: 

نيسان  26 تتا   ذا السو  للمرة ااولى  ي إتم       
بدنت بورصة الخيارات لهيئة شيكا و  إذ، 1973

ضا ة نو  خيار إبالتعامل مغ خيارات الشرا ، وبعد ا تم 
ن الفر  بين . نم1977كان ذلك  ي حزيران عام  إذبيغ 

ن نسو  الخيارات المن مة وسو  الخيارات الموازي  و 
ااو  يتطلف وجود قاعدة مادية للتداو  وتن يم القوانين 

سعر  لا سيما، وتقيي  العقود و ن مة والتعليماتواا
ستحقا ، و ذا يجعل من الخيارات قابلة التنفيذ وتاريم الا

بإمكان لحامل الخيار بيغ  ذإللتسوي  متل ااسهم 
نتها  الصلاحية، ويستطيغ محرر إالخيار قبل تاريم 

الخيار التخلي عن التزاماته ببيغ نو شرا  الموجود محل 
قفا   ي بورصة التعاقد عن طري  تن يم صفقة إ

خر،  و وجود مؤسسة تسوية ختلاف الآالخيارات، والا
الخيارات للبورصة المن مة. ولقد قدمت بورصة 

 أصبح  جميعا   جرا اتالخيارات لهيئة شيكا و  ذ  الإ
بورصات من الممكن تسوي  الخيارات و تحت الطري  لل

ن يويمكن تقسيم المشارك، [34]ااخرى للقيام بذلك العمل
 [35] :سوا  إلى  ئتين  ما ذ  اا ي 
ن ذيالولى: المنتفعون النهائيون، الفئة اا .ن 

يدخلون  ي صفقات خاصة بالمشتقات من 
حراز ن داف قصيرة مرتبطة بالتمويل إنجل 

 والتحوط.
الفئة التانية: الوسطا  ويطل  عليهم السماسرة  .ف 

و م الذين يقومون بتلبية احتياجات المنتفعين 
 النهائيين.

 بحسب التعامل بالموجود الأساس الخيارات عاشراً: أنواع
حسف ب يمكن تقسيم الخيارات إلى ننواع عدة      

التعامل بنوع الموجود الذي يتم التعاقد عليه، و يما يأتي 
 ن م ننواع الخيارات:

 ( Stock - Optionsخيارات الأسهم ) .1
 ذا النوع من الخيارات نزداد التعامل  يه بشكل       

نشا  سو  لتجارة الخيارات إواسغ وبصورة خاصة مغ 
و و يعد نو  سو  من م لتجارة الخيارات   ي شيكا و،

 ي ذلك الوقت. وخيارات ااسهم  ي عقود تمنح الح  
شرا  عدد معين من ااسهم،   لمالكها  ي عملية بيغ نو 

 تحددليه مسبقا ، وخلا  مدة زمنية تفا  عوبسعر يتم الا
محرر الخيار  من طر ي العقد، وبالمقابل يحصل

(Writer  على مكا أة من مشتري الخيار. ويطل )
 ،(Equity Optionsعليها نحيانا خيارات الملكية )

وتمتاز عقود خيارات ااسهم بتوقعات مختلفة لكل طرف 
سعار نحتمالية تقلف امن نطراف العقد حو  مواضيغ ك

  [36] :بالآتييمكن تحديد ا  التيااسهم، 
يتوقغ محرر خيار الشرا  بقا  سعر السهم تابتا   .ن 

تقريبا ، نو من المحتمل انخفاضه إلى ندنى سعر 
 )انخفاف  ي نسعار ااسهم(.

يتوقغ مشتري خيار الشرا  ارتفاع سعر السهم  .ف 
 نسبيا  )ارتفاع  ي نسعار ااسهم(.
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لبيغ انخفاف سعر كما يتوقغ مشتري خيار ا .ج 
السهم إلى ندنى سعر )انخفاف  ي نسعار 

 ااسهم(.
 Stocks Indexesخيارات مؤشرات الاسهم ) .2

Options) 
كتر حداتة بالمقارنة مغ عقود ن د ذ  العقود تعّ 

 هرت للمرة ااولى  إذالخيارات على ااسهم الفردية، 
، إن التعامل بهذ  العقود  ي عدد من 1983 ي عام 

سيا تمريكا ودو  نوروبا، وعدد من دو  ادو  العالم متل 
ندى إلى تطور ا، وتحتوي عقود مؤشرات ااسهم على 
مجموعة من العيوف مقارنة بمجموعة من العيوف  ير 

يتمكن بائغ  إذالموجودة  ي عقود خيارات ااسهم، 
يطلف منه ذلك، بينما  ااسهم من القيام بتسليمها عندما

بائغ خيار المؤشرات يكون من الصعف عليه حيازة نو 
امتلاك حا  ة مماتلة لتلك الموجودة  ي المؤشرات، 
وحتى لو اشترط ذلك  إنه ممكن إن يتعرف إلى بعف 
الخسائر التي تنتج عن الالتزام بالتسوية النقدية، لذلك 

من  يضطر بائغ خيار المؤشر إلى بيغ ما يتحصل علية
ااسهم بسعر قد يكون نقل من قيمته السوقية من نجل 

للقيام بعملية التصفية،  الحصو  على ااموا  الكا ية
لى وقت نخر إسعار ااسهم تتغير من وقت نوكذلك  إن 

عقود الخيارات على   ضلا  عن، [37]وبصورة مستمرة
ااسهم الفردية )ني نسهم شركة بعينها(، توجد عقود 

 index Option onلى مؤشرات السو  )خيارات تتم ع

Market إذ إن الموجود ااسا   نا  و "مؤشر )
ن مؤشرات السو  يقصد بها تشكيلة  السو  المالية"، وا 

يعتقد بأنها عينة ممتلة  من نسهم عدد من الشركات
تأخذ  من تمل سهم المتداولة  ي السو  الحاضر، و 

المستقبلية تجا ات حركة انعكاسها على ننها انعكا  للا
ل سعار  ي تلك السو ، نو كما يعبر عن مؤشرات 

داة الفاعلة للمرا نة على الاتجا ات السو  بأنها اا
يعد الغرف  ،المستقبلية ل سعار  ي السو  الحاضر

الجو ري من اختيار ااسهم الفردية واختيار المؤشرات 

 و انه لا يتو ر نسا  من نجل تسليم ااسهم محل 
الشرا   ي حا  طلف المشتري تنفيذ عقد البيغ نو 

إذ إن تسوية عقود تلك المؤشرات  ي  ،[6]الخيار
، Cash Settlement))[22]بالضرورة تسوية نقدية 

لسعر المؤشر  ي السو  الحاضر، ني  وذلك و قا  
بمعنى "إن يحصل المشتري على الفر  بين القيمة 
ا  السوقية للمؤشر وسعر التنفيذ اذا كان اختيار شر 

ويحصل الفر  بين سعر التنفيذ والقيمة السوقية للمؤشر 
 [6].ذا كان اختيار بيغ"إ

 (Currency Options) خيارات العملة .3
 ذا النوع من العقود يعطي الح  لمالكه  ي شرا  
نو بيغ مبلغ محدد من العملة ااجنبية، من خلا  سعر 

 ،[38]محدد قبل نو  ي نهاية التاريم المحدد  ي العقد
و ذا النوع بدن بال هور للمرة ااولى  ي بورصة  يلادلفيا 

، وبعد ا انتشرت بصورة نوسغ، تلتها 1982عام 
ن الخيارات  بورصة شيكا و  ي التعامل بهذا النوع، وا 
المتاحة  ي الوقت الحاضر على العملات ااجنبية 

 الرئيسةتكون بشكل محدود ومقتصر على العملات 
 ،EUD ، واليورو ااور يUSD ياامريك)كالدولار 

، والدولار CAD ، والدولار الكنديUJP والين الياباني
 بينما  ،(GBPالإسترليني ، والجنيه AUD ااسترالي

( 100عقد الخيار الواحد يقوم على ااسهم بتغطية )
سهما ، نلاحظ إن اامر يختلف  ي حالة عقود الخيارات 
القائمة على العملات ااجنبية بسبف اختلاف حجم 
العقد بين العملات، كما  و الحا   ي بورصة  يلادلفيا 

والعملات ااجنبية  ي الموجود الذي يتم اجرا   ،[39]
و ذا النوع من الخيارات يحتوي على  ،على نساسهالعقد 

وتعد  ذ   ،[40]خيارات بيغ العملات ااجنبية نو شرائها
 ضل اادوات ل  راد نو الشركات اخذ نالعقود من 

الحيطة والحذر ضد تقلبات وتحركات نسعار الصرف 
 [38] السلبية.
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 (Futures Optionsخيارات المستقبليات ) .4
نها إ هرت العقود المستقبلية منذ نمد بعيد، إذ  

م، ولكن عقود الخيارات على 1865تعود إلى عام 
ن نولى 1982المستقبليات بدنت  ي عام  م، وا 

 المعاملات لهذ  الفئة من العقود  و عقد خيارات
-T)المستقبليات على سندات الخزينة الامريكية 

Bonds)ذي  هر ، تلتها عقد خيارات اليورو دولار ال
وتعرف  ،[36]م1985و التجارية عام  ي بورصة شيكا 

خيارات المستقبلية بأنها "اتفاقية بين مشتري وبائغ تعطي 
لحامل العقد الح   ي شرا  نو بيغ العقود المستقبلية 
بسعر يحدد من طر ي العقد، خلا  مدة العقد نو قبل 
انتها  صلاحية العقد، يحصل  يها بالمقابل على علاوة 

"ويكون تاريم انتها  نجل خيارات ، [31]دد مح
المستقبليات متقدما  على تاريم استحقا  العقود 

( 30محددة عادة  ما تكون ) ةالمستقبلية بمدة زمني
 [6].يوم"
 (Debt Optionsخيارات المديونية ) .5

خيارات معدلات الفائدة" نو "حيانا  نيطل  عليها 
"خيارات ااورا  المالية ذات الدخل التابت"، وخيارات 
المديونية يمكن تعريفها بأنها عقد يضمن بموجبه حقا  
لشرا  ورقة مديونية خلا  مدة محددة بين الطر ين 
وبسعر محدد مقابل علاوة شرا  إذا كان خيار الشرا ، 

 ذا النوع من نو علاوة بيغ إذا كان خيار البيغ، و 
مكانية إالخيارات يستخدم بشكل كبير انه يتيح 

سعار  ذ  نالحصو  على نر ا  عالية نتيجة لتقلف 
ورا  المالية التي تنتج عن تحركات معدلات الفائدة، اا

ويمكن للمستتمرين استخدام  ذا النوع من الخيارات 
 [31] .لتحويت قيمة استتماراتهم المولدة للدخل

  (Gold Optionsامل بالذهب )خيارات التع .6
 العقد  ي  ذا النوع من الخيارات يكون محل  ذا

إن  ناك سوقا  خاصة يجري التعامل  يه  إذالذ ف 
بالذ ف الذي  البا  ما يكون الغرف منه التحوط من 

ويوجد نوعان من خيارات التعامل  ،سعار الذ فنتقلبات 

الخيارات بالذ ف  ما خيار الشرا  وخيار البيغ وتصنف 
 [40].على الذ ف بأنها خيارات سلعية"

 تسعير الخيارات المالية الحادي عشر: انموذج
إن ن رية تسعير الخيارات تعد من نحدث ما تم 
 إذابتكار   ي الفكر المالي الحديث  ي الوقت الحاضر، 

 ذ  الن رية نداة  عالة  ي متناو  يد المهندسين  دتعّ 
الماليين من نجل تقييم الخيارات وباقي اادوات المشتقة 

بنموذج تسعير الخيارات  و  ويقصد[41] .ااخرى 
الرياضية التي تستخدم العوامل التي تؤتر بسعر  الصيغة

الخيار كمدخلات، نما المخرجات  هي تمتل القيمة 
للخيار، و ي حالة عمل الخيار كما الن رية العادلة 

للقيمة  يجف،  إن السعر السوقي للخيار سيكون مساو  
 [42] الن رية العادلة.

تبنى على مفهوم  جميعا   إن نماذج تسعير الخيارات
، (Risk Less) Hedgeالتغطية الخالية من المخاطرة 

ولي  الغرف من  ذ  التغطية إنتاج نورا  مالية خالية 
ن تشترى ااورا  المالية للخزانة ن)يمكن  من المخاطرة

نما  الغرف  و تحديد كم يستح  لهذا الغرف(، وا 
 [43] .الخيار

 The)نموذج بلاك وسكولز لتسعير الخيارات ا

Black-Scholes Option Pricing Model 

(OPM)) 
 Miron( و )Black Fitsherقام كل من )

Scholes( و )Robert Martin ي بداية السبعينات  )
 ي مسائل تقييم عقود  كبيرمن القرن الماضي بإنجاز 

وساعد ، الخيارات نموذج لتسعيراالخيارات و و إيجاد 
 ي  طُور ذيالنموذج بلاك وسكولز لتسعير الخيارات ا

على النمو السريغ  ي تداو  الخيارات، و ذا  1973عام 
على نطا  واسغ من تجار النموذج يستخدم 

ساليف "ولهذا النموذج تأتير كبير على اا ،[43]ياراتالخ
عن استخدامه  ي  المستخدمة من المستتمرين،  ضلا  

لى تطور  ائل إتقنيات التحوط الحديتة، كل  ذا ندى 
 ي التقنيات الحديتة  ي الهندسة المالية وخاصة  ي 



 

233 
 

، إذ حصل 1997( حتى عام 1980-1990السنوات )
ومايرون سكولز( على جائزة كل من )رو رت مارتن 

قتصاد وذلك بسبف اا مية والنقلة النوعية نو ل  ي الإ
 ي مجا  البحوث والدراسات المقدمة  ي  ذا النموذج 

 .1995ومن دون بلاك  يتشر انه تو ى عام 
 تراضات إ  ضلا  عننن ااسا  المنطقي       

النموذج ندى إلى معادلة لتقييم الخيار، ويوصل حل 
المعادلة التفاضلية إلى صيغة للسعر التوازني  ذ  

للخيار بوصفه دالة لسعر تنفيذ ، والسعر الحالي 
للموجود ااسا ، والتقلف بسعر الموجود ااسا ، 

 حتى ومعد  الفائدة الخالي من المخاطرة، والوقت
ستحقا ، ويعني  ذا بأن النموذج الرياضي الذي الإ

لتسعير  تم طرحه من بلاك وسكولز  و اانسف
كل عام وخيارات ااسهم بشكل الخيارات الفورية بش

نموذج بلاك وسكولز إلى اويستند  ،[6]خا 
 تراضات  ي تسعير عقود الخيارات مجموعة من الإ

  [43] تي:و ي كالآ
لا يو ر السهم الذي يقوم عليه خيار الشرا  ني  .ن 

 نر ا  نو توزيعات نخرى خلا  مدة الخيار.
لات لشرا  نو بيغ ااسهم نو لا توجد تكاليف معام .ف 

 الخيار.
على المدى القصير سعر الفائدة الخالية من  .ج 

 المخاطرة معروف ومستمر خلا  مدة الخيار.
يسمح بالبيغ على المكشوف وسيحصل البائغ على  .د 

المكشوف على الفور على كامل العائدات النقدية 
لسعر اليوم ل ورا  المالية التي تباع على 

 .المكشوف
نتها  إن ممارسة خيار الشرا  إلا  ي تاريم لا يمك .ه 

 الصلاحية )الخيار ااور ي(.
بشكل  جميعا   يتم التداو   ي ااورا  المالية .و 

 مستمر، ويتحرك سعر السهم بشكل عشوائي.

يجوز اي مشتري ورقة مالية اقتراف ني جز  من  .ز 
سعر الشرا  على المدى القصير بسعر  ائدة خالية 

 من المخاطرة.
على مجموعة  عتمادالإتحديد قيمة الخيارات بيتم و 

 :المعادلات للنموذج و ي
تسعير : يتضمن معادلة التسعير للخيار. 1

 [29] :الاتية تالمعادلاالخيارات 
𝐶 =  𝑆0𝑁(𝑑1) −  𝐸𝑒−𝑟𝑡𝑁(𝑑2)  

(𝑑1) = (
𝐼𝑛 (

𝑆

𝐸
)+(𝑟+ 

𝜎2

2
)𝑡

𝜎 √𝑡
  

(𝑑2) = (𝑑1 −  𝜎 √𝑡)  
 ن:إ إذ
(N) الكتا ة الاحتمالية للتوزيغ الطبيعي : 
(S)السعر السوقي للسهم : 
(E)سعر التنفيذ : 
(T) :ةمدال 
(r)العائد الخالي من المخاطرة : 
(𝛔تقلف سعر اا :)صل 
: العلاوة التي يد عها حامل عقد علاوة الخيار. 2

 [44] :تيةالخيار وتحسف من المعادلة الآ

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝑖𝑛𝑡𝑟𝑖𝑛𝑠𝑖𝑐 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 +

𝑇𝑖𝑚𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒  

 علاوة خيار الشرا  = القيمة الذاتية + القيمة الزمنية
على  عتمادالإسعار بوتحسف معادلة التغيير باا

 [45] :تياللو اريتم الطبيعي كالآ

σ =  
√∑ (𝑥𝑡−x̅)2𝑁

𝑡=1

𝑛−1
  

𝑥𝑡 = 𝐼𝑛 (
𝑆𝑡

𝑆𝑡−1
)  

 :إذ إن
(n)عدد المشا دات : 
(Xt)معد  التغيير  ي سعر السهم : 
(St) ي الوقت  : سعر ااسا t 
(Ln)اللو اريتم الطبيعي : 
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 المبحث الثالث / الجانب التطبيقي للبحث
 (CAPMاولًا: تكلفة الأسهم العادية على وفق )

لعادية( من يحتسف العائد المطلوف )كلفة ااسهم ا     
 [12] :المعادلة الآتيةخلا  

𝐾𝑗 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐾𝑚 − 𝑅𝑓) 

تمتل تكلفة ااسهم العادية ندنى معد  عائد يطلبه      
( 2المستتمر للتضحية بأمواله، ومن نتائج الجدو  )

الذي يشير إلى تكلفة ااسهم العادية للقطاع ضمن عينة 
، الذي 2019-2008البحث وخلا  مدة البحث للمدة 

العائد المطلوف لشركة )بيبسي( يشير إلى نن معد  
(، و و ندنى من معد  العائد 0.8065بلغت قيمته )

(، وقد سجل معامل 4.54المطلوف للقطاع الذي يبلغ )
(، وبالنسبة لشركة )تغليف( سجلت 1.21البيتا له )

(، و و نعلى 4.743بلغت قيمته ) معدلا  عائدا  مطلوبا  
معامل  من معد  العائد المطلوف للقطاع، وقد سجل

(، تم شركة )عصرية( بمعد  عائد 0.188-البيتا له )
(، و و ندنى من معد  العائد 4.454مطلوف )

         المطلوف للقطاع، وقد سجل معامل البيتا له 
(، اما شركة )سجاد( سجلت معد  عائد 0.1148-)

(، و و ندنى من معد  0.327مطلوف بلغت قيمته )
ل معامل البيتا له العائد المطلوف للقطاع، وقد سج

(، تم شركة )مسك( سجلت معد  عائد 0.9288)
(، و و نعلى من معد  15.852مطلوف بلغت قيمته )

العائد المطلوف للقطاع، وقد سجل معامل البيتا له 
(، نما شركة )مندوا(  قد سجلت معد  عائد 5.02)

(، و و ندنى من معد  3.589مطلوف بلغت قيمته )
، وقد سجل معامل البيتا له العائد المطلوف للقطاع

(، وبالنسبة إلى شركة )تمور( جا ت بمعد  0.103)
(، و و ندنى من 1.588عائد مطلوف بلغت قيمته )

معد  العائد المطلوف للقطاع، وقد سجل معامل البيتا له 
(، تم تليها شركة )كند ت( بمعد  عائد 0.6099)

(، و و نعلى من معد  4.960مطلوف بلغت قيمته )
     ئد المطلوف للقطاع وقد سجل معامل البيتا لهالعا
( تصورا  واضحا  عن  ذ  1ويقدم الشكل )(. 0.242-)

 المؤشرات بشكل موجز.
 

 2019-2008 قطاع للمدةللشركات وال( CAPMعلى و   انموذج ) تكلفة ااسهم العادية (2جدول )

 𝜷 Km- 𝑹𝒇 (Km- 𝑹𝒇)* 𝜷 𝑲𝒋 = 𝑹𝒇 +(Km- 𝑹𝒇)* 𝜷بيتا  الشركة/المؤشرات

 0.806556 4.806556- 3.953930- 1.215640 بيبسي

 4.743868 0.743868 3.953930- 0.188134- تغليف

 4.454266 0.454266 3.953930- 0.114890- عصرية

 0.327208 3.672792- 3.953930- 0.928897 سجاد

 15.852979 19.852979- 3.953930- 5.021075 مسك

 3.589742 0.410258- 3.953930- 0.103760 مندوا

 1.588198 2.411802- 3.953930- 0.609976 تمور

 4.960766 0.960766 3.953930- 0.242990- كند ت

 4.540448 تكلفة ااسهم العادية لمحف ة القطاع
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 2019-2008 للمدة للشركات تكلفة ااسهم العادية (1شكل )

عينة من مجموع مصادر التمويل للشركات  التكلفة المرجحة ل سهم العادية من خلا  استخراج وزنها النسبيوتحسف 
 (3ومن تم ضرف وزنها النسبي بتكلفتها كما موضح  ي الجدو  ) 2019-2008البحث للمدة 

 (CAPMو قا  لإنموذج تسعير الموجودات الرنسمالية ) الكلفة المرجحة ل سهم العادية (3ول )جد
الكلفة المرجحة للأسهم  وزن الأسهم العادية كلفة الأسهم العادية الشركة

 العادية
 0.68222 0.84585 0.80656 بيبسي
 4.68395 0.98737 4.74387 تغليف
 3.84807 0.86391 4.45427 عصرية
 0.13981 0.42729 0.32721 سجاد
 15.56606 0.98190 15.85298 مسك
 3.50854 0.97738 3.58974 مندوا
 1.55806 0.98102 1.58820 تمور
 4.80387 0.96837 4.96077 كندفت

 4.34882   المعدل العام
 (Bsc: تكلفة الأسهم العادية على وفق انموذج )ثانياً 
إن عملية تقييم الخيارات بالإعتماد على ااسعار      

وضمن عينة  الصناعةمن قطاع  الفعلية اسهم الشركات
شركات والمدرجة ضمن سو   البحث والبالغة تماني

العرا  ل ورا  المالية، وقد تم الإعتماد على انموذج 
(Black-Scholes Option Pricing Model من )

نجل تحديد قيمة الخيارات وبالإعتماد على مجموعة 
 [29] المعادلات للنموذج و ي:

𝐶 = 𝑆0𝑁(𝑑1) −  𝐸𝑒−𝑟𝑡𝑁(𝑑2)  

(𝑑1) = (
𝑰𝒏 (

𝑺

𝑬
)+(𝒓+ 

𝝈𝟐

𝟐
)𝒕

𝝈√𝒕
)  

(𝒅𝟐) = (𝒅𝟏 −  𝝈 √𝒕)  
تم تحديد قيمة الخيار بالإعتماد على العوامل      

المؤترة  يه، وقد تم الحصو  على سعر السهم الإبتدائي 
والإ لاقات من خلا  نشرات سو  العرا  ل ورا  
المالية،  ضلا  عن نن معد  الفائدة الخالي من المخاطرة 
تم احتسابه من خلا  نسعار الفائدة للبنك المركزي على 

 الات الخزينة.سندات وحو 

ومن نجل تسعير الخيارات على و   انموذج      
(Bsc لشركات القطاع ضمن المدة )2019-2008 ،

إن  ( تشير إلى4 إن نتائج التحليل ضمن الجدو  )
يبسي( لديها ارتفاع قيمة المؤشر إذ بلغت قيمته ب)شركة 
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( و ي نعلى من قيمته  ي بداية 2.236 ي نهاية المدة )
(، و ذا 2.020ونعلى من سعر التنفيذ ) (2.036المدة )

يشير إلى وجود حالة من الر ح من خلا  ارتفاع السعر، 
يقغ ضمن إمكانية الر ح  (0.689وان قيمة الخيار )

(ITM. ويكون تنفيذ العقد يحق  نر احا ،) 
)تغليف( تشير إلى ارتفاع قيمة المؤشر شركة نما      

( و ي نعلى من 3.656)إذ بلغت قيمته  ي نهاية المدة 
( ونعلى من سعر التنفيذ 3.628قيمته  ي بداية المدة )

(، و ذا يشير إلى وجود حالة من الر ح من 3.527)
( يقغ 3.028خلا  ارتفاع السعر، ونن قيمة الخيار )

(، ويكون تنفيذ العقد يحق  ITMضمن إمكانية الر ح )
إلى )عصرية( شركة كذلك تشير نتائج  نر احا  مقبولة. 

بلغت قيمته  ي نهاية المدة  ارتفاع قيمة المؤشر إذ
( و ي نعلى من قيمته  ي بداية المدة 40.29)
(، و ذا 38.40( ونعلى من سعر التنفيذ )39.58)

يشير إلى وجود حالة من الر ح من خلا  إرتفاع السعر، 
يقغ ضمن إمكانية الر ح  (3.923ونن قيمة الخيار )

(ITMويكون تنفيذ العقد ،) . يحق  نر احا 
سجاد تشير إلى إنخفاف قيمة الشركة و يما يخ       

المؤشر بشكل عام حيث سجل قيمة  ي نهاية المدة 
( و ي نعلى من بداية المدة التي سجلت 5.002)
(، إلا إنها نصغر من سعر التنفيذ الذي يبلغ 4.950)
( 2.728(، و نا  إن قيمة الخيار التي بلغت )5.123)

لقيمة علاوة الخيار ولا تسجل قيمة  ائدة، و نا مساوية 
 إن خيار الشرا  سيقغ ضمن خيار خارج إمكانية الر ح 

(OTM .ولي   نالك مصلحة  ي تنفيذ  ذا العقد ،)
)مسك( تشير إلى إنخفاف قيمة شركة كذلك  إن 

المؤشر بشكل عام إذ سجل قيمة  ي نهاية المدة 
(، 2.525جلت )( مقارنة ببداية المدة التي س2.558)

(، و نا  إن قيمة 3.057وسعر التنفيذ الذي يبلغ )

( تكون مساوية لقيمة علاوة 1.278الخيار التي بلغت )
الخيار ولا تسجل قيمة  ائدة، و نا  إن خيار الشرا  

(، ولي  OTMسيقغ ضمن خيار خارج إمكانية الر ح )
 نالك مصلحة  ي تنفيذ  ذا العقد. و يما يخ  شركة 

تشير إلى انخفاف قيمة المؤشر بشكل عام  )مندوا(
( مقارنة ببداية 1.238حيث سجل قيمة  ي نهاية المدة )

(، وسعر التنفيذ الذي يبلغ 1.393المدة التي سجلت )
( 0.500(، و نا  إن قيمة الخيار إلتي بلغت )1.302)

ن سجلت قيمة نعلى من علاوة الخيار إلا ننها لا  حتى وا 
نما ضئيلة لإنخفاف السعر تسجل قيمة  ائدة مرتفع ة وا 

 ي نهاية المدة، و نا  إن خيار الشرا  سيقغ ضمن خيار 
(، ولي   نالك مصلحة  ي OTMخارج امكانية الر ح )

 تنفيذ  ذا العقد. 
)تمور( تشير النتائج إلى شركة كذلك ما يخ  

إرتفاع قيمة المؤشر إذ بلغت قيمته  ي نهاية المدة 
ه  ي بداية المدة ( و ي ندنى من قيمت1.015)
(، و ذا 0.977( ونعلى من سعر التنفيذ )1.048)

يشير إلى وجود حالة من الر ح من خلا  إرتفاع السعر، 
ن سجلت قيمة نعلى 0.220ونن قيمة الخيار ) ( حتى وا 

من علاوة الخيار إلا ننها لا تسجل قيمة  ائدة مرتفعة 
نما ضئيلة لإنخفاف السعر  ي نهاية المدة، و نا   إن وا 

خيار الشرا  سيقغ ضمن خيار خارج امكانية الر ح 
(OTM  .ولي   نالك مصلحة  ي تنفيذ  ذا العقد ،)

)كند ت(،  إن النتائج تشير إلى ارتفاع قيمة شركة نما 
( و ي 2.248المؤشر إذ بلغت قيمته  ي نهاية المدة )

( ونعلى من 1.749نعلى من قيمته  ي بداية المدة )
، و ذا يشير إلى وجود حالة من (2.00سعر التنفيذ )

الر ح من خلا  إرتفاع السعر، ونن قيمة الخيار 
(، ويكون ITMيقغ ضمن إمكانية الر ح ) (0.621)

 تنفيذ العقد يحق  نر احا .
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 الشركات( على مستوى Black-Scholesتسعير الخيارات لشركات القطاع بإستخدام انموذج ) ( 4جدول )
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d1 d2 N(d1) N(d2) C 
حالة 
 الخيار

 ITM 0.689 0.355 0.680 (0.371) 0.467 0.674 0.05 0.838 2.236 2.036 2.020 بيبسي

 ITM 3.028 0.093 0.919 (1.322) 1.397 2.927 0.05 2.719 3.656 3.628 3.527 تغليف

 ITM 3.923 1.000 1.000 5.898 5.915 2.739 0.05 11.81 40.29 39.58 38.40 عصرية

 OTM 2.728 0.220 0.774 (0.771) 0.753 2.728 0.05 1.524 5.002 4.950 5.123 سجاد

 OTM 1.278 0.194 0.737 (0.862) 0.633 1.278 0.05 1.495 2.558 2.525 3.057 مسك

 OTM 0.500 0.373 0.701 (0.323) 0.528 0.410 0.05 0.851 1.238 1.393 1.302 مندوا

 OTM 0.220 0.571 0.709 0.179 0.549 0.149 0.05 0.370 1.015 1.048 0.977 تمور

 ITM 0.621 0.271 0.656 (0.610) 0.402 0.621 0.05 1.012 2.248 1.749 2.000 كندفت

  1.623           المعدل

 ( التكلفة المرجحة ل سهم العادية على و   انموذج بلاك وسكولز.5ويوضح الجدو  )
 للشركات عينة البحث (Bscلإنموذج بلاك وسكولز ) و قا   كلفة المرجحة ل سهم العاديةالت (5جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 كلفة الأسهم العادية الشركة
وزن الأسهم 

 العادية

المرجحة للاسهم  الكلفة
 العادية

 0.58301 0.8458   0.68926 بيبسي

 2.98956 0.9874 3.02780 تغليف

 3.38921 0.8639 3.92311 عصرية

 1.16553 0.4273 2.72771 سجاد

 1.25474 0.9819 1.27787 مسك

 0.48901 0.9774 0.50033 مندوا

 0.21548 0.9810 0.21965 تمور

 0.60144 0.9684 0.62108 كندفت

 1.33600   المعدل العام
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 : اختبار فرضية البحثثالثاً 
( خلاصة ما تم التوصل الينه  ني  نذا 6يوضح الجدو  )

البحنننث، ويتضنننح بنننإن التكلفنننة المرجحنننة ل سنننهم العادينننة 
لنننننبلاك وسنننننكولز علننننى و ننننن  انمنننننوذج تسنننننعير الخينننننارات 

(Bsc )المرجحننة ل سننهم العاديننة   نني ندنننى مننن التكلفننة
 علنننننننى و ننننننن  انمنننننننوذج تسنننننننعير الموجنننننننودات الرنسنننننننمالية

(CAPM) و ننذا منننا يتبنننت صننحة  رضنننية البحنننث التننني ،
 ا  تسنننعير الخينننارات و قننن نمنننوذجان اسنننتخدام تشنننير إلنننى: إ

 ااسنهم العادينة ي تخفيف كلفة  ا م( يسBscسلوف )لإ
الرنسننننننمالية  موجننننننوداتال ضننننننل مننننننن انمننننننوذج تسننننننعير ن
(CAPM). 

( وانموذج   CAPMالمقارنة بين التكلفة المرجحة ل سهم العادية على و   انموذج تسعير الموجودات الرنسمالية ) (6جدول )
 (Bscتسعير الخيارات )

 الإنموذج التكلفة المرجحة
4.34882 CAPM 

1.33600 Bcs 
 الاستنتاجات والتوصيات/  المبحث الرابع

 : الاستنتاجاتأولاً 
علنى الننر م مننن إن عقننود الخيننارات تسننتخدم كوسننيلة  .1

للتحننوط مننن المخنناطر التنني تنننتج مننن التغييننرات  نني 
نسنننعار الموجنننودات، لكنهنننا بالوقنننت ذاتنننه تعّننند عقنننود 
 مضار ة من وجهة ن ر مشتري الخيار نو بائعه.

اعتمنناد تواجنه الاسنوا  مخناطر جمنة تتطلنف إن ينتم  .2
ادوات ماليننة جدينندة ومناسننبة مننن نجننل التحننوط مننن 
 ننننذ  المخنننناطر التنننني تعجننننز اادوات المباشننننرة عننننن 
معالجتهننننا، ومننننن ضننننمن  ننننذ  الادوات  ننننو اعتمنننناد 

 اسلوف الخيارات.
علننى الننر م مننن نن القطنناع المسننتهدف  ننو القطنناع  .3

الصننناعي العراقنني الننذي يعنناني مننن ضننعف واضننح 
ضننمن منندة البحننث،  نني السنننوات الماضننية ولاسننيما 

إلا ننه يوجد بعف الشركات المدرجة ضمن القطاع 
والمشجعة للاستتمار  ي حالنة تبنني اادوات المالينة 

 الصحيحة لتحقي  ندا  نمتل لسو  القطاع.
علننى الننر م مننن اعتمنناد عقننود الخيننارات علننى نمنناذج  .4

-Blackرياضنننننية معقننننندة متنننننل مكوننننننات انمنننننوذج )

Scholesتننننرجيح النهننننائي ( إلا إن التوصننننل إلننننى ال
للخيننننارات يعنننند مننننن اامننننور البسننننيطة والتنننني يمكننننن 

  همها بشكل مباشر من المستتمرين.

ل سنننهم التكلفنننة المرجحنننة نشنننارت النتنننائج إلنننى إن  .5
(، Black-Scholesالعاديننة علننى و نن  اسننلوف )

ل سنهم العادينة التكلفنة المرجحنة  ي اا ضل من 
 علننى و نن  اسننلوف تسننعير الموجننودات الرنسننمالية

(CAPM)( إذ سننننننننننننننننننننجلت طريقننننننننننننننننننننة ،Black-

Scholes .قيمة جيدة  ي تخفيف التكاليف ) 
 : التوصياتثانياً 
منننننننغ تزايننننننند الا تمنننننننام بموضنننننننوع الخينننننننارات مننننننننن   .1

المتحوطين والمضنار ين، إلا إن ضنعف تنداولها  ني 
ااسوا  العر ية يتطلف المزيد من الايضا  وتسليت 
الضننننو  والتتقيننننف ااكنننناديمي والمننننالي بننننين نوسنننناط 

 المستتمرين. 
 نالك حاجنة ملحنة لضنرورة دعنم القطناع الصنناعي  .2

بشكل نكبر ومحاولة دعم الشنركات المتلكئنة وتنو ير 
منن خنلا   الدعم المطلوف لكل منهنا لتحسنين ندائهنا

 .استخدام ندوات مالية جديدة
علنننى النننر م منننن إن شنننركة الصنننناعات الدوائينننة قننند  .3

نهننننننا تناقصننننننت  حققننننننت عوائنننننند ونتننننننائج ضننننننعيفة، وا 
وضعفت ضنمن مندة البحنث، إلا نننه منن الضنروري 
التوجنه نحننو زيننادة الاسننتتمار  ني  ننذا النشنناط لكونننه 
مرتبت باازمة الصحية لجائحة كوروننا التني سنتغير 
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بكننننننننل تأكينننننننند مننننننننن خارطننننننننة تنويننننننننغ الاسننننننننتتمارات 
 بلية.المستق

ضنننرورة تنننو ير دورات متخصصنننة النننى المسنننتتمرين  .4
لمسنننناعدتهم  نننني  هننننم كيفيننننة عمننننل عقننننود الخيننننارات 

 والنموذج اا ضل لتسعير عقود الخيارات.
يوصي بحتنا الحنالي إلنى التوسنغ  ني اعتمناد ن رينة  .5

الخينننننارات لتشنننننمل شنننننركات متعنننننددة منننننن قطاعنننننات 
 مختلفننة، مننغ إجننرا  المقارنننات المناسننبة بينهننا وتقننديم

 التوصيات العلمية المبنية على نتائج  علية.
( المننننرجح  نننو مننننن Black-Scholesإن انمنننوذج ) .6

النمننننناذج المناسننننننبة لتسنننننعير الخيننننننارات، ومنننننن  نننننننا 
 يتوجف اعتماد   ي السو  العراقية.
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