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:  الملخص

ودوره في تسعير عقود خيار الشراء من أجل تقييميا  تسعى ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى نموذج بلاك وسكولز
وتحديد قيمة المكافأة التي يتحصل عمييا الطرف المقابل، تبدأ الدراسة أولا بالإطار النظري لعقود الخيار باعتبار ىذه 

ذلك عن والتي تعطي المستثمر فييا فرصة ميمة لتقميل المخاطر التي يتعرض ليا و ،المشتقات الأخيرة من أىم أنواع
اىتم الجانب التطبيقي من الدراسة بتحميل نتائج التحوط  إضافة إلى دراسة الجانب النظري،. طريق نقميا إلى أطراف أخرى

المعروفة ( La bourse de paris)المدرج في بورصة باريس CAC40 شركات منظمة إلى مؤشر 6لعينة مكونة من 
وىذا  ،حيث تم استخدام البيانات الفعمية لمتوسط أسعار الأسيم OTM, ITMوالمتداولة في بورصة باريس وفق حالة 

دقيق جدا في تسعير الخيارات التي يكون فييا سعر التنفيذ مساوي أو مقارب  Black Scholesبغرض إثبات بأن نموذج 
باريس، ىنا دراسة عممية الدخول إلى بورصة  ليست الغاية .لسعر السيم، خصوصا عندما يفوق أجل الخيار الشيرين

نما الغاية ىو تسميط الضوء عمى أحدث التقنيات الرياضية والإحصائية في مجال اليندسة المالية، باعتبار أن بورصة  وا 
 .باريس من الأسواق المتطورة

الأسواق المالية، عقود الخيار، نموذج بلاك وسكولز، خيار الشراء : الكممات المفتاحية
Abstract: 

This study seeks to shed light on the model of Black -Scholes and his role in pricing the contracts of 

purchase option in order to evaluate and determine the reward which is obtained by the counterparty, 

First, the study begins with theoretical side of contracts option since it considered the most important 

types of derivatives, and it gives the investor an important opportunity to reduce the risks, that may 

happen, by transferring to third parties. In addition to the study of the theoretical side, the practical 

side of study concerned with the analyzing of hedge results in a sample made up of six organizers 

companies to the CAC40 index, listed on the Paris Stock Exchange (La bourse de Paris), Its known 

and it is traded on the Paris stock exchange according to the case of OTM & ITM, the actual data was 

used to the stock prices average. That is in order to prove that the model of Black Scholes is very 

precise in the options of pricing where the execution price equals or very close to the stock price, 

especially when the option of two months is risen. The purpose here is not to study the process of 

entering the Paris Stock Exchange, but the purpose is to highlight the latest statistical and 

mathematical techniques in the field of financial engineering, as the Paris Stock Exchange is one of 

developed markets. 
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: تمهيذ

 والتسعينات نتيجة تزايد لقد بدأ التعامل في المشتقات منذ أوائل السبعينات وتصاعد خلال الثمانينات 
 تزايد إقبال البنوك عمى التعامل فييا رغبة منيا في تنويع المشتقات إلى مخاطر السوق ويرجع التعامل في

 جمة تتمثل في اتفاقيات نمطية بين طرفينآوقد ظيرت المشتقات أول ما ظيرت في شكل عقود  خدماتيا المالية،
 بيا، تيدف إلى تثبيت تبادل سوف يحدث في تاريخ لاحق في المستقبل وىي بذلك تقدم خدمة كبيرة لممتعاقدين

 .إلى كونيا أداة لمتنبؤ واستكشاف السعر الذي سيكون عميو الأصل محل التعاقد في السوق الحاضرة إضافة

 وتعد الخيارات أحد أىم أنواع أدوات المشتقات المالية والتي تعطي المستثمر فييا فرصة ميمة لتقميل 
. ليا قدرة أكبر لمواجية ىذه المخاطر أخرىالتي يتعرض ليا وذلك عن طريق نقميا إلى أطراف  المخاطر

حيث تنامت أسواق الخيارات في العقود الأخيرة من القرن العشرين نتيجة لممخاطر المفرطة التي  
الأزمات المالية وانييار العديد من الأسواق المالية المحمية  بسببعموم المستثمرين في الأسواق الفورية  واجيت
ق لممستثمرين غطاء للانتفاع من توقعاتيم المستقبمية بشأن الأسعار السوقية من وفرت ىذه الأسوا إذ والدولية،
.  استثماراتيم من خلال تخفيض المخاطر من جانب آخر وحماية جانب،

نتيجة لممساىمات النظرية  1970قفزات عممية كبيرة منذ عام  الخياراتكما شيدت نظرية تسعير   
 وكذلك المساىمة التي بصيغة رياضية لتسعير الخيارات، 1973عام Black-Schools-Mertonكل من  التي قدميا

 ، عمما أن كلا النموذجين ليما ىدف واحد يكمن في تحديدBinomialلتطوير نموذج  William Sharpقدميا 
. Theoretical Fair Valueالقيمة النظرية العادلة 

، 1987في سنة  MONEPلقد كانت أول انطلاقة لسوق الخيارات القابمة لمتداول في بورصة باريس  
 Lafarge , Paribasعمى الأسيم ضمن ثلاث مؤسسات حيث فتحت في نشاطيا ثلاث فئات من عقود الخيار

,Peugot ويعتبر مؤشر ،CAC40 ،فيو مكون من أكبر المؤسسات الممثمة لمختمف  المؤشر الأساسي ليذه السوق
 .قطاعات السوق الفرنسي

هاهية عقىد الخيار  : المحىر الأول

أدى التغير المستمر في البيئة الاقتصادية والمالية والاستثمارية إلى ضرورة البحث عن أدوات مالية 
مخاطر الأخرى تطمب البحث عن جديدة، فتقمب الأسعار والتضخم وأسعار الفائدة، وأسعار الصرف وباقي ال

من ىذه الأدوات عقود الخيار والتي تعتبر  أدوات جديدة توفر أعمى عائد بأدنى مخاطر، وتساعد عمى تغطيتيا،
أداة فعالة لتغطية مخاطر تقمب أسعار الأصول المالية، حيث تساعد عمى انتقال الخطر من طرف إلى طرف 

ل المالية مرتفعة كمما زادت فعالية الخيارات في تغطية المخاطر آخر، وكمما كانت درجة تقمب أسعار الأصو
المالية 

 :تعريف عقود الخيار -1

وعقود مستقبمية مع اختلاف ىام، وىو أن مشترييا  آجمةعقود الخيار ىي بطبيعتيا عمميات : 1التعريف 
وبالتالي لا يكون بأي حال من الأحوال ممزما بإتماميا، ونتيجة  يممك حق الخيار لإتمام العممية أو الرجوع عنيا،
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حيث تعتبر  prémiumلتمتع المشتري بيذا الحق فإن عميو أن يدفع لمبائع مقدما وعند التعاقد علاوة معمنة تسمى 
. 1ىذه العلاوة بمثابة ثمن حق الخيار

د سعر محدد ينفذ في أو قبل تاريخ كما أن الخيار يعطي حاممو حق شراء أو بيع الأصل عن :2التعريف 
الحق بالشراء ويسمى خيار الشراء، أو البيع  لممشتريمحدد وىو عقد بين طرفين المشتري والبائع، يعطي 

. 2من قيمة العقد % 5 -1ويسمى خيار البيع، كما يتم دفع عمولة تسمى بسعر الخيار تتراوح عادة بين 

د الخيار ىو اتفاق بين طرفين يمنح لحاممو الحق وليس ومن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن عق
الإلزام في شراء أو بيع الأصل محل التعاقد، مقابل دفع مكافأة غير قابمة لمرد ولا يعتبر جزء من الصفقة، إذ 

والغرض من عقود الخيار ىو تداول أصول حقيقية وقد تكون مالية مثل الأسيم وذلك ؛ تمثل سعر عقد الخيار
. المستقبل بسعر محدد سمفالتنفذ في 

وتجدر الإشارة إلى أن أرباح أحد طرفي العقد ىي خسائر الطرف الآخر وأن أقصى خسارة يتحمميا 
المشتري ىي قيمة المكافأة عند انخفاض سعر السيم في السوق عن سعر التنفيذ، ويقابميا أقصى أرباح يحققيا 

 .والمتمثمة في المكافأة( Writer)المحرر 

 :عقود الخيار نشأة -2

مرت أسواق الخيارات بتطورات عدة قبل وصوليا إلى ما ىي عميو في الوقت الحاضر، فقد اكتشف  
، إلا أن 3المؤرخون والأثريون خيارات قديمة وعمى الرغم من أن ىذه الخيارات تتشابو مع الخيارات الحديثة

التي )فت تجارة بصيلات شجرة التوليب وفي ذلك اتص 1639في ىولندا عام  16الخيارات استعممت في القرن 
،بالمخاطرة المرتفعة فعندما كان (يستخرج منيا ألواح الخشب لصناعة خزانات الملابس ولغرض كساء البيوت 

يرسل أحد المزارعين شحنة من ىذه الأشجار فإنو يبرم في ذات الوقت عقد الخيار مع مزارع آخر بشراء ىذا 
والسعر فإذا فقدت الشحنة الأصمية أثناء النقل بحرا فإنو يستطيع تعويض  النوع من الأشجار، بنفس الكمية

خسارتو بتنفيذ حقو، أما إذا وصمت الشحنة بسلام فإنو يترك ىذا الحق كي تنتيي صلاحيتو دون تنفيذه وىناك 
بل ثمانين أي ق 1694تأكيدات عمى أن استعمال خيارات بيع وشراء الأوراق المالية في بريطانيا تمتد إلى عام 

. 4عام من وجود سوق أسيم لندن

وأصبحت صناعتيا أكثر جاذبية لممستثمرين،  (سوق شيكاغو)تفاقمت ىذه الأسواق  1983ومنذ عام 
ودلائل تنامي  ،(انييار بورصة نيويورك في ذلك اليوم ) 1987وعمى وجو الخصوص بعد تجربة يوم الاثنين 

أكثر من بميون دولار سواء تمك  2004ىذه الأسواق من تنامي حجم الصفقات المنفذة إذ بمغت في عام 
 .5الصفقات التي ينفذىا المستثمر الفرد أو المستثمر المؤسسي في الأسواق المنتظمة والموازية

 :تنظيم سوق الخيارات المالية -3

 لماليةمنظمة لمخيارات االغير السوق المنظمة و: 

كما ىو الحال في السوق الحاضر فإن سوق الخيارات تنقسم إلى سوق منظمة مثل البورصات، وسوق 
فوق المنضدة، ويتمثل الفرق الرئيسي بين السوقين في أن الأول السوق المنظم  التعاملغير منظمة أي سوق 
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ل بيوت السمسرة، أما السوق غير ىو سوق مركزي يوجد في مكان محدد ويتم فيو تداول الأدوات المالية من خلا
من شبكة من الوكلاء والسماسرة وأجيزة الكومبيوتر والفاكس وفيما يمي مناقشة موجزة لكل سوق  فيتكونالمنظم 

. 6من ىذين السوقين

  السوق غير المنظمةOver the Counter Market:  في ىذا السوق لا توجد ىناك قاعدة معينة تنظم
المتاجرة بالخيارات إذ أن الصفقات تنظم بأي حجم بين الأطراف المتعاقدة مثل المصارف والزبائن أو 
بين مصرفين، وتتم المتاجرة فيو بأنواع مختمفة من الخيارات مثل العملات وأسعار الفائدة ومؤشرات 

يتم التفاوض عمى الأسعار والشروط الأخرى بين الأطراف  الأسيم في السوق، وفي ىذا السوق
 .المتعاقدة فيعطي كل طرف أسعاره وشروطو التي يراىا مناسبة لو

  الأسواق المنظمة لمخياراتOrganized options Market:  بدأ مجمس شيكاغو لمتجارةChicago board of 

Trade  العلاقة  قات التي تقوم عمى فصلبطرح آلية جديدة لمتداول وتسوية الصف 1973في عام
 التقميدية بين مشتري الخيار وبائعو، تمثمت تمك الآلية بإنشاء مؤسسة تسوية الخيارات والتي كان

من خلال وسائطيم في ) غرضيا العمل كضمان وممزم لأطراف العقد، فعندما يتفق البائع والمشتري 
تتقدم ىذه المؤسسة لتصبح البائع لكل مشتري والمشتري لكل بائع  عمى إبرام عقد خيار،( التداول قاعة

ىذه الآلية في العام ذاتو الذي افتتح فيو أول سوق منظم الخيارات وىو سوق شيكاغو  وقد طبقت
 .7(CBOE)لمخيارات 

 

 :خصائص عقود الخيار والعوامل المؤثرة فيها -4

إلى العوامل المؤثرة في سعر الخيار  ثمنتطرق أولا إلى الخصائص 

 إن الخيار ىو عقد ينطوي عمى عدد من الخصائص الميمة كما يمي: خصائص عقود الخيار: 
ويتخذ ىذا الطرف مركزا قصيرا  sellerويطمق عميو غالبا البائع  Writterلمعقد طرفان الأول ىو المحرر  .1

short positionمشتري ، والطرف الآخر وىو Buyerعميو مالك أو حامل الخيار ويطمق Helder ويتخذ
 .Lang positionمركزا طويلا 

تمثل عقود الخيارات واحدة من الأدوات التي يستخدميا المستثمرون لمتغطية ضد مخاطر تغير  .2
 .8الأسعار في غير صالحيم كما يستخدميا المضاربون بيدف تحقيق الأرباح

والتزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب الحق في  يدفع ثمن الخيار لمجية التي حررت عقد الخيار .3
ممارستو لحقو، وبذلك يعتبر ىذا الثمن مقابل لممخاطر التي يتحمميا المحرر عندما يمارس المشتري 

 .9حقو ميما كانت الظروف السائدة في السوق والتي يمكن أن تؤثر عمى سعر الأصل محل التعاقد

نما يعطي .4 ه الحق في أن يختار بين تنفيذ الصفقة أو عدم تنفيذىا إن عقد الخيار غير ممزم لصاحبو وا 
ونظير ىذا الحق فإن الذي يشتري أو يبيع عقد الخيار يدفع نظير ممارستو ليذا الحق خلال مدة العقد 

 .ويسمى ىذا الثمن بالعلاوة او المكافأة أي ثمن الخيار

 .في حالة عدم ممارسة الحق فإن صاحب الحق يخسر ثمن الخيار فقط .5
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عقود الخيار محددة بفترة زمنية محددة، عادة ثلاثة أشير وفي حالة ثبات سعر الأصل فإن قيمة  .6
 .الخيار تتناقص بمرور الزمن وتصبح صفرا في نياية مدة العقد

عقد الخيار قابل لمتداول فيحق لصاحب عقد الخيار بيعو لمغير بثمن يتوقف عمى العرض والطمب  .7
لية للأصل محل العقد ويتوقف ثمن عقد الخيار عمى قيمة الأصل فتزداد لعقود الخيار في الأسواق الما

والعكس في ( في حالة الشراء)القيمة بارتفاع قيمة الأصل وتنخفض القيمة بانخفاض قيمة الأصل 
 .10حالة البيع

العوامل المؤثرة في سعر الخيار (: 1)الجدول 
ارات البيع خي(تحرير)شراءخيارات الشراء (تحرير)شراءالعامل الرقم 

- +  S0( الأصل)سعر السيم  1
+ -  xسعر التنفيذ  2
+ -  rأسعار الفائدة الخالية من المخاطر  3
- +  Tالوقت المتبقي حتى تاريخ التنفيذ  4
- +  σدرجة تقمب سعر السيم  5

 16: ، ص2012لمنشر، الأردن، دار إثراء . إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل، : المصدر
 

 :أنواع عقود الخيار -5

 :أنواع عقود الخيار بالنظر إلى نوع الخيار محل العقد

  عقد خيار الشراءCall : يكون عقد خيار الشراء عندما يعطي لمطرف الأول أي المشتري الحق بأن
أصلا معينا بكمية معينة وبسعر معين  émetteurيشتري إذا ما رغب من الطرف الثاني أي المحرر 

فترة زمنية معينة حسب الاتفاق وذلك مقابل حصول الطرف الثاني  وفي تاريخ معين أو من خلال
من المشتري عمى علاوة معينة تحددىا شروط العقد، وبالمفيوم أعلاه لخيار الشراء يكون ( المحرر)

ط التي يضمنيا وذلك إذا ما رغب مشتري محرر الخيار ممزما ببيع الأصل محل العقد وفق الشرو
 .11الخيار بتنفيذ العقد

  عقد خيار البيعPut : يقصد بخيار البيع عندما يكون لطرف الحق في أن يبيع إذا ما رغب لممحرر
خيار بيع أصول بسعر محدد في تاريخ محدد، وذلك مقابل حصول المحرر من البائع عمى ( البائع)

ولدى المستثمر . من قيمة العقد % 5 -1عقد والتي تتراوح عادة بين علاوة معينة تحددىا شروط ال
البائع دافع لمتعاقد لتوقعو انخفاض قيمة الأصل خلال فترة العقد وبيذا المفيوم يصبح محرر خيار 

البيع ممزما بأن يشتري من بائع الخيار ووفق الشروط التي يتضمنيا ذلك العقد وفي حالة رغبة البائع 
 .عقدفي تنفيذ ال

 

 :أنواع عقود الخيار بالنظر إلى تاريخ التنفيذ
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 ىو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار الحق في شراء أو بيع الأصول من : الخيارات الأمريكية
بسعر متفق عميو مقدما عمى أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال الفترة التي  (محرر الخيار)طرف آخر 

تمتد منذ إبرام العقد حتى التاريخ المحدد لانتيائو وتاريخ الانتياء، يمثل تاريخ انتياء فترة صلاحية 
 .12الخيار الأمريكي

 الحق في شراء أو  عقد الخيار الأوربي ىو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار: الخيارات الأوربية
 .13بيع الأصول بسعر متفق عميو مقدما، إلا أن التنفيذ يكون محدد وىو تاريخ الاستحقاق فقط

 

 :أنواع عقود الخيار حسب التغطية

 عقود الخيار المغطاة ىي عقود تنطوي عمى تممك أسيم محل العقد ليتم  :المغطاة عقود الخيار
وعقود الخيار المغطاة أقل خطورة بكثير من عقود الخيار غير المغطاة، أسوء ما يمكن أن  تسميميا،

 .ببيع الأسيم بأسعار أقل من قيمتيا السوقية يحدث ىو أن المستثمر أو بائع عقد الخيار ىو مطالب

 

 :أنواع عقود الخيار عمى أساس الربحية

 كان السعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ المحدد  يكون خيار الشراء مربح إذا: خيارات الشراء المربحة
 .في العقد

 خيار الشراء غير مربح إذا كان السعر السوقي أقل من سعر  يكون :خيارات الشراء غير المربحة
 .التنفيذ

 يكون خيار الشراء متكافئ، إذا تساوى سعر السوق مع سعر التنفيذ :خيارات الشراء المتعادلة. 
  صكوك شراء الأسهم(Warrants) : تعتبر ىذه الصكوك(Warrants ) من الأدوات المالية غير

لى وقت غير بعيد في أوربا، حيث كان ينظر إلييا  المعروفة حتى بالنسبة لمكثير من المستثمرين وا 
عمى أنيا متطورة جدا وتصاحبيا مخاطر مرتفعة وأنيا عمميات معقدة يقتصر التعامل فييا عمى قمة 

حيث يعرف ىذا الصك بأنو أداة مالية قابمة لمتداول في البورصة، ويعطي لحامميا  .14من المختصين
) وفي تاريخ معين ( سعر تنفيذ) ثابتبالشراء أو البيع لأصل ضمني بسعر  الالتزامالحق، وليس 

. 15تتوقف عند ىذا التاريخ( Warrants)،حيث أن مدة حياة صكوك شراء الأسيم(تاريخ الاستحقاق 
 داخيارات برمو bermuda option : وىي أحد أنواع الخيارات التي يمكن تنفيذىا فقط في تواريخ محددة

مثل كل شير أو كل ربع سنة، ولذلك لا تعتبر ىذه الخيارات أمريكية، وفي ذات الوقت لا تعتبر 
 .الطراز، ولذلك يطمق عمييا ىذه التسمية نسبة إلى مثمث برمودا مقابل أمريكا الجنوبية أوربية

نمارج تسعير الخيارات المالية : المحىر الثاني

 تعتبر نظرية تسعير الخيارات من أحدث ما جاء بو الفكر المالي الحديث في الوقت الحاضر، وتكمن 
أىمية نظرية تسعير الخيارات في الطريقة أو الكيفية التي تقيم بيا الخيارات، حيث تعد ىذه النظرية أداة ىامة 

المجال  ليين لتقييم الخيارات وباقي الأدوات المشتقة الأخرى والإسيامة الأولى في ىذايد الميندسين الما في
 & Black scholes في بداية السبعينات عبر البحوث والدراسات التي نشرىا كل من بلاك وسكول حصمت
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عمى جائزة نوبل في الاقتصاد وبعدىا قدم الاقتصادي  1997حيث ىذين الأخيرين تحصلا في  ،Mertonوميرتون
Sharp نموذج يطمق عميو نموذج ثنائي الحدين .

هفهىم تسعير الخيارات : أولا

لمبائع لتمكينو من ىذا الحق، فكيف يتحدد ( العلاوة)إن مشتري خيار الشراء أو البيع يدفع بدلا أو ثمنا 
العادل الذي يقبل بو الطرفان ؟ إن مراجعة تعريفنا لمخيار تفتح لنا الباب في ىذا الشأن، حيث ينص عقد  الثمن
عمى أن يكون لطرف الحق في أن يشتري من طرف آخر أو يبيع لو أصلا من الأصول بسعر محدد  الخيار

. (خيار البيع)ء أو معين وذلك مقابل علاوة متفق عمييا تدفع عند التعاقد في خيار الشرا خلال أجل

 وىكذا فإن ىناك سعرا محددا لمتنفيذ، وأجلا محددا يكون فيو لمعقد قيمة أو حياة، تنتيي بعدىا، وىذان العنصران
في  التي تكون ىي ثمن الخيار Premiumيشكلان الأساس الذي تقوم عميو عممية التسعير وبالتالي قيمة العلاوة 

 .16النياية

بأنو تمثيل مبسط لمواقع والذي يستخدم مدخلات معينة لموصول إلى مخرجات أو  وعميو يعرف النموذج،
معينة، ونموذج تسعير الخيارات ىو صيغة رياضية تستخدم العوامل المؤثرة بسعر الخيار كمدخلات  نتائج

لمخيار  لمحصول عمى القيمة النظرية العادلة لمخيار، فإذا عمل الخيار كما يجب فإن السعر السوقي والمخرجات
. 17يساوي القيمة النظرية العادلة سوف

: وعميو يمكن توضيح المفاىيم الأساسية لتسعير الخيارات كمايمي

يطمق عمى ىذه القيمة أحيانا بالقيمة الحقيقية أو الجوىرية، وتعبر عن قيمة الخيار في : القيمة الذاتية .1
ويحسب من خلال اختيار القيمة ( ار التنفيذ أي لحظة اتخاذ قر) الاستحقاق، أو إذا تم تنفيذه حالا  تاريخ
، والقيمة الثانية (E)وسعر تنفيذ الخيار (  p)من قيمتين، الأولى وىي الفرق بين سعر السيم السوقي  الأكبر
 :الصفر، وكالآتي ىي

(Ca).call Intrinsic Value=Max [(P-E), 0] 

: حيث

Ca  = القيمة الذاتية لشراء الخيار
Max =  دالة تعظيم أو اختيار القيمة الأكبر

E  = سعر تنفيذ الخيار
P  =السعر السوقي لسيم عند اتخاذ القرار التنفيذ أو في تاريخ الاستحقاق .

استحالة أن تكون قيمة الخيار سالبة طالما أن حامل الخيار ( Max)والسبب في وجود دالة التعظيم  
سوقي لخيار الشراء أدنى من سعر التنفيذ في لحظة اتخاذ قرار التنفيذ غير ممزم بتنفيذ الخيار إذا كان السعر ال

أو في تاريخ الاستحقاق أما إذا كان الفرق بين سعر السيم السوقي وسعر التنفيذ مربحا، فإن لمخيار قيمة ذاتية 
: تساوي الفرق بين القيمتين بالنسبة إلى خيار البيع فإن قيمتو الذاتية تحسب كالأتي
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(Po) Put intrinsic value=Max [(E-P), 0] 

:   حيث

Pu  =18القيمة الذاتية لخيار البيع .
 .تتكون قيمة حق الخيار من مجموع القيمة الذاتية والقيمة الزمنية: القيمة الزمنية .2

Option price =intrinsic value+time value 
قيمة حق الخيار /عميو تكون القيمة الزمنية لحق الخيار ىي الفرق بين القيمة الذاتية وثمن  وبناء

Time value = Option pric- intrinsic value 
 

نمىرج تكافؤ خيارات الشراء والبيع  : ثانيا

سعر  يقصد بالتكافؤ الحالة التي تجعل الفرق بين خيار الشراء وخيار البيع مساويا إلى الفرق بين 
عمى فرض أن التنفيذ بالطريقة الأوربية ( العائد الخالي من المخاطرة)السيم محل الخيار والتنفيذ المخصوم 

: 19وبسعر تنفيذ وتاريخ نفاذ واحد، وعمى وفق الصيغة الجبرية الآتية
C-P= S0-X𝑒−𝑟𝑡 

  رضين ىمايستخدم تكافؤ البيع والشراء لغ :خيار بيع –الغرض من نموذج تكافؤ خيار شراء :
  خيار شراء ملائم لخيار بيع ولنفس الفترات؛( تقدير(تقييم 

  إظيار كيف أن مدفوعات تاريخ الانتياء لأية ورقة من الأوراق المالية الأربع يمكن تكراره من خلال
 .20اتخاذ المراكز الملائمة في الأوراق المالية الثلاثة الأخرى

: 21وتتمثل الأوراق الأربع فيما يمي
. الشراء خيار .1
. خيار البيع بفترات متطابقة .2
(. الأصول الفورية)الورقة المالية الخاصة بالخيارات  .3
الورقة المالية بدون مخاطر والتي ليا استحقاق مطابق لتاريخ الخيار مستحقو مساوية لسعر يوم انتياء  .4

. الخيار

( Black and scholes)نمىرج بلاك وسكىلز  :ثالثا

قام كل من بلاك فيشر وميرون سكولز وروبرت مارتن بإنجاز عظيم في مسائل تقييم  1970في بداية 
. 23طرح كمرجع لتقييم الخيارات 1973، ومنذ صدوره في 22عقود الخيار

، ىذا الأخير كان لو ( Black and scholes)كل ىذه المساىمات والتطورات أعطت النموذج الشيير  
لأساليب المستعممة من قبل المستثمرين، بالإضافة إلى استعمالو في وضع تقنيات تأثير كبير جدا عمى ا

، 1990، 1980التحوط، ىذه الأعمال ىي أيضا كانت نقطة انطلاق لتطور مذىل لميندسة المالية في السنوات 
روبرت مارتن ومايرون سكولز عمى جائزة نوبل في الاقتصاد وذلك للأىمية )حصل كل من  1997وفي 
1995لنوعية العالية لبحوثيم ودراساتيم، لكن بلاك فيشر توفي في عام وا

24 .
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، أن 2000في مقدمتو أمام مؤتمر باشبيمي العالمي في باريس سنة (* روبرت ميرتون)كما أشار  
. مجال المخاطر المالية لم يكن ليكتب لو ىذا التطور لولا النظرية الاقتصادية تارة والرياضية تارة أخرى

" في رسالتو لمدكتوراه الشييرة التي ناقشتيا في جامعة السوريون بعنوان  1900باشيمي في سنة لويس  
نظرية المضاربة، ىو أول من أظير ضرورة امتلاك أدوات رياضية متوافقة، وأوجد حركتو البروانية من أجل الرد 

وات الحساب الإحصائي، فإن عمى الأسئمة التي تطرح بخصوص سعر الأدوات المشتقة، ولاحظ بأنو من غير أد
مجال تأمين المخاطر المالية لم يكن لو أن يتطور ىذا التطور وأن الأسواق المالية لم يكن ليا أن تأخذ كل ىذه 

. 25الأىمية التي تكتسبيا اليوم

 
 ولذلك فإن نموذج بلاك، سكولز الافتراضاتكل النماذج عادة تستند عمى مجموعة من : فرضيات النموذج -1

 :يعتمد عمى الافتراضات التالية
  أسعار الأسيم تتحرك بشكل عشوائي(Randomly ) وتأخذ توزيع الموغاريتم طبيعي(log normal Distribution 

.) 

  معدل العائد الخالي من المخاطر والتذبذب أي الانحراف المعياري(σ ) لعوائد الأسيم ثابتة خلال فترة نفاذ
 .26الخيار

 من النوع الأوربي وليس الأمريكي لخيار محل التقييما. 

 لا وجود لتكمفة الصفقات. 

 تباين الأسعار معموم ومتجانس. 

 السوق المالي يتميز بالكفاءة. 

 27الأصول محل التعاقد لا توجد بيا توزيعات أو ذات كوبون معدوم. 

 28لا يدفع السيم أية توزيعات نقدية خلال عمر الخيار. 

 

 معادلة نموذج بلاك وسكولز  -6

 :الشراء الأوربي تكتب صيغة بلاك وسكولز بالشكل التالي من أجل خيار: خيار الشراء 

C=SN (d1)-X e-rtN (d2) 

: تمثل دالة الكثافة التابعة لمتوزيع الطبيعي وتكتب كالتالي N(x)و

 
d2=d1-σ 𝒕, 

: حيث
S = سعر السيم السوقي؛
E= سعر التنفيذ؛
𝑇 = تاريخ الاستحقاق؛

VC=  معدل الفائدة الخالي من المخاطر؛
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σ =29تقمب سعر الأصل محل العقد .
 :تقييم خيار البيع 

سكولز في حالة عدم وجود توزيعات الأرباح عمى  –حيث نموذج بلاك ( Put option)لتسعير خيار البيع 
. callالأسيم فإننا نستخدم فرضية تكافؤ خيار الشراء 

: تتضح من العلاقة التالية
Pe (so, t, x)=Ce (S0+Ee

-rt
) 

سكولز في حالة عدم توزيع الأرباح نستنتج –من نموذج بلاك (  c)ويتم التعويض بمعادلة سعر خيار الشراء 
: كما يمي(  p)المعادلة التالية لسعر خيار البيع 

P=Ee
-rt

 [1-N (d2)-so-1-N (d1)] 
. 30كما ىي في خيار الشراء N(d2)عمما بأن قيمة 

 
: استخدامات نموذج بلاك وسكولز -7

فتراضات النموذج أدت إلى معادلة تفاضمية اإلى  إن الأساس المنطقي لنموذج بلاك وسكولز بالإضافة 
لتقييم الخيار، وحل ىذه المعادلة التفاضمية يوصل إلى صيغة لمسعر التوازني لمخيار بوصفو دالة، لسعر تنفيذه 

قمب بسعر الموجود الأساسي، ومعدل الفائدة الخالي من المخاطرة، والوقت والسعر الحالي لمموجود الأساس، والت
. 31ن النموذج الرياضي يمثل بمبمغ العلاوةألغاية الاستحقاق، وىذا يعني ب

إن أسعار خيار الشراء لم تتأثر بصورة مباشرة بأسعار السيم المستقبمية المتوقعة، وما تحتاجو فعلا ىو 
الشراء، ومع ذلك فإن النقطة الميمة ىو أن المستثمرين ليسوا بحاجة لمتنبؤ بأسعار أسعار الأسيم لتثمين خيار 

 .32السيم في المستقبل لتقييم خيار الشراء

تسعير عقىد خيار الشراء لبىرصة باريس باستعوال نمىرج بلاك : المحىر الثالث

وسكىلز 

المدرج في CAC40 ظمة إلى مؤشرشركات من 6تيتم ىذه الدراسة بتحميل نتائج التحوط لعينة مكونة من 
وذلك من  OTM, ITMالمعروفة والمتداولة في بورصة باريس وفق حالة ( La bourse de paris)بورصة باريس 
أشير، حيث تم  9، بحيث قدرت المدة المتبقية لتاريخ الاستحقاق بـ 2014حتى نياية  2014بداية جانفي 

 Black ,Scholesفريل، وىذا بغرض إثبات بأن نموذج أسيم في شير استخدام البيانات الفعمية لمتوسط أسعار الأ
دقيق جدا في تسعير الخيارات التي يكون فييا سعر التنفيذ مساوي أو مقارب لسعر السيم، خصوصا عندما 

 .يفوق أجل الخيار الشيرين

خضاع الدراسة لمجوانب الواقعية، ارتأينا أن ندرس حالة عينة من الشركات المدرجة  وبيدف زيادة الفيم وا 
بورصة باريس، منتقاة باعتبارىا شركات عريقة وكبيرة تمارس نشاطات متنوعة، كما أنيا تتعامل بمختمف  في

. ، والخيارات عمى سمة من الأسيم وىي أساس دراستنا ىذهbons d'option, Suscription, Warrantالخيار  عقود
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عوىهيات حىل بىرصة فرنسا : أولا

 إنشاء بورصات الأوراق المالية في القرن السادس عشر وأول بورصة فرنسية تم إنشاؤىا ىيبدأت فكرة  
إنشائيا إلا  م بموجب أمر مرسوم ممكي ورغم سابقة1549والتي أنشئت عام  la bourse de toloase بورصة تولوز

 la bourse de رصة ليونم أنشئت بو1554وفي عام  ،أنيا لم تكن منظمة التنظيم بل ظمت ميممة فترة من الوقت

Lyon  نتيجة لاجتماع رجال البنوك وتوالت اجتماعاتيم مما أضفى عمى البورصة الأىمية الكافية لتداول الأوراق
 la bourse de م تم إنشاء بورصة الرون1556المالية وتعتبر بحق أول بورصة منظمة أنشئت في فرنسا وفي عام 

rouen .

وفي ىذه  ،املا تخضع لنفس السمطات ولنفس القواعد ونشر البياناتوىذه البورصات تمثل نظاما متك
وىذا النظام يمكن كل  ،CACالسوق تتم المتاجرة بالأوراق المالية تحت نظام الكتروني مركزي يعرف باسم 
. 33أعضاء شركات البورصة من المتاجرة في الأوراق المالية في كل أنحاء فرنسا

تنظين بىرصة باريس : ثانيا

سنتطرق الآن إلى مختمف ىيئات بورصة باريس والتي تشرف عمى تنظيم قواعد السوق ومراقبة عمل  
سمطة الأسواق المالية، ثم إبراز مختمف  AMFالسوق المالية، وتشكل ىذه الييئات تحت سمطة يطمق عمييا 

. الأقسام المكونة لبورصة باريس

مجمس ) بين سمطات سوق باريس للأوراق المالية  يمكن التميز: المتدخمون عمى مستوى بورصة باريس -1
 .والوسطاء الماليين(  COBلجنة عمميات البورصة ) و(  CMFأسواق المال 

من  CMFتم تأسيس مجمس أسواق المال  : CMF(conseil des marches financiers)مجمس أسواق المال 
 بما في ذلك المبادئ العامة لتنظيم قواعد الاكتتاب العام بشان تحديث الأنشطة المالية، 1996خلال قانون 

 .تحدد الالتزامات الواجب احتراميا من قبل مؤسسات الدين ومؤسسات الاستثمار CMFو

 1967أنشأت ىذه المجنة في عام : COB (commission des opérations de bourse)لجنة عمميات البورصة  
 ،ي مسؤولة عن ضمان حسن سير العمل في السوق الماليةوىي مؤسسة عامة ذات مميزات خاصة وه

 :وتشارك ىذه المجنة في مختمف المجالات ،ثم تعزيز استقلاليا ،1989أوت  2ومنذ صدور قانون 

  والتلاعب  ،من ناحية حركة السعر غير الطبيعية) تتمقى الشكاوي من الجميور وتراقب أداء الأسواق
 ؛(خ ال..والتداول من الداخل ،في السوق

 لدييا قوة  تسيطر عمى المعمومات التي تنشرىا الشركات والشركات المدرجة باستخدام المدخرات العامة؛
 .الإشراف عمى شركات إدارة المحفظة

في إطار بنية بورصة  1987أنشئت في : MONEPسوق الخيارات القابمة لمتداول في بورصة باريس  -2
والأسيم القابمة لمتداول عمى  ،ىي سوق منظمة لمخيارات القابمة لمتداول عمي القيم المنقولة MONEPو ،باريس
، ولذلك فيي تحصل عمى الموافقة من مجمس السوق 34ىي مخصصة فقط لشركات البورصة  MONEPمستوى 
مؤسسة  من أجل أن تكون عضو من أعضاء السوق المنظم والمؤسسة المقابمة تراقب من طرف( CBV)المالي 

 .البورصة من أجل ضمان وظائفيا
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 10تأسست عمى تطوير عدد من الأسيم محل التعاقد لعقود الخيار، في  MONEPأول انطلاقة لـ  
: فتحت في نشاطيا ثلاث فئات من عقود خيار الأسيم حيث ضمت ثلاث مؤسسات ىي 1987سبتمبر 
Lafarge .Paribas .Peugeot

35 .

 ،باريس: ترجع بالأساس إلى اندماج المناطق MONEPبما في ذلك  ،وعرفت بورصة باريس تغيرات 
نشاء السوق المالي الأوربي  منسوبة إلى الفترة  MONEPومواصفات عقود  ،Euronextبروكسل وأمستردام وا 

. 1998الى 1997لقاعدة البيانات والفترة ىي من  الموافقة

النوع الأول ىو عقود الخيار عمى الأسيم  :تعرض نوعين من عقود الخيار القابمة لمتداول MONEPو  
عقود الخيار الأمريكية : ، وىذا الأخير ينقسم أيضا إلى نوعينCAC40والنوع الآخر عقود الخيار عمى مؤشر 

 36.قصيرة الأجل وعقود خيار أوربية طويمة الأجل

ا المشتري بشأن مقدار العلاوة التي يدفعو Fixedمحدد أو ثابت  MONEPكما أن كل شيء في سوق  
 .بمعنى أنو ثمن الخيار option Priceلمخيار أو ما يسمى حقيقة 

استعوال نمىرج بلاك وسكىلز في تسعير عقىد خيار الشراء عن طريق برناهح : ثانيا

MATLAB  

نعطي لمحة حول برنامج  قبل التطرق لكيفية تسعير عقود الخيار باستخدام نموذج بلاك وسكولز، 
 :ماتلاب

حيث تدمج التخمين والبرمجة  ىو لغة ذات أداء عالي لمحسابات التقنية،: MATLABماتلاب برنامج  -1
بطريقة سيمة الاستعمال في بيئتيا حيث المشاكل والحمول تكون معبرة في مجموعة رموز رياضية ذات 

 Jack))وجاك ليتل((Cleve Milerومؤسسو برنامج الماتلاب ىما الرياضيين كميف مولر  ،37علاقة ببعضيا

Little 38 .1970 في منتصف
 

 39:يستخدم برنامج الماتلاب في الاقتصاد، وذلك للأسباب التالية
 ،فيي لغة يمكن لممستخدم أن يصنع منيا خوارزمية يمكن  تتميز لغة الماتلاب بالمرونة والسيولة

 لمحاسب تنفيذىا؛

 ماتلاب وسيمة تعميمية ممتازة؛ 

  توافر الدوال المفيدة لممتخصص في مجالي الاقتصاد والتمويل، فبرغم من الاستخدام الشائع لمغة
الماتلاب يقع في العموم اليندسية إلا أن إمكانيات ىذه المغة وممحقاتيا في توسع مستمر لتشمل كل 

 د والتمويل،والتي يأتي في مقدمتيا حقمي الاقتصا العموم التي تستخدم الحساب والرسم والبرمجة،
 جبر المصفوفات، والتعظيم، :ومن الممحقات التي ليا تطبيقات في مجال الاقتصاد والتمويل

. والتمويل والرياضيات الرمزية والاقتصاد القياسي، والإحصاء،
تؤدي إلى صيغة لمسعر التوازني  إن حل معادلة نموذج بلاك وسكولز السابق ذكرىا،: نموذج بلاك وسكولز -2

بوصفو دالة لسعر التنفيذ، والسعر الحالي وتقمب أسعار الأسيم ومعدل الفائدة الخالي من المخاطرة والوقت 
 . المتبقي لصلاحية الخيار
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وخصائص توزيع الموغاريتم ( الترجيح)إن صيغة بلاك وسكولز تقوم عمى محض مفيوم التحكيم 
. 40الطبيعي

كيفية تحديد قيمة الخيار من خلال العوامل المؤثرة فيو وذلك لمفترة ( 5)لجدول رقم وعميو يوضح ا 
لتحديد قيمة المكافأة بعقد  2014مارس  30، حيث تم أخذ أسعار 31/12/2014إلى غاية  01/01/2014

. 31/12/2014الخيار الذي تاريخ استحقاقو في 

 Black –schools pricing option formula تسعير الخيارات باستعمال(: 2)الجدول 
 S X R σ T s/x Ln(s/x) اتأهم شرك

Air-liquide 99.05 100 0.0014 0.136 0.75 0.9905 -0.0095 
AXA 19.10 19 0.0014 0.024 0.75 1.0052 0.0052 

Bnp. Paribas 56.10 56 0.0014 0.076 0.75 1.0017 0.0017 
Danone 52.15 52 0.0014 0.214 0.75 1.0028 0.0028 
Lafarge 56.51 56 0.0014 0.063 0.75 1.0091 0.0090 

Société générale 44.55 44 0.0014 0.082 0.75 1.0125 0.0124 
: بالاعتماد عمى المواقع التالية الباحثمن إعداد : المصدر

- www.finance net.com. 

- www.bourse de paris.fr. 

- www.euronext.com. 

: حيث تمثل

S :السعر الحالي لمسيم .
X :سعر التنفيذ .
R : معدل العائد الخالي من المخاطر(free, risck )وىو ثابت ومستمر. 
T : أشير 09الوقت المتبقي من عمر الخيار والبالغ .
σ :التقمب أسعار الأسيم الانحراف المعياري  معدل(volatilité .)

 

 (x) بالنسبة لقيمة( Option value)العوامل المؤثرة عمى قيمة الخيار ( 5)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
تحدد من خلال المتوسطات السنوية لأسعار الإغلاق الأسيم والتي تكون  (s)يمكن تحديدىا مباشرة حيث ( (s)و

في بداية فترة العقد، ونحصل عمى ىذين القيمتين من النشرات الشيرية لمبورصة، أما (x) سعر التنفيذ متقاربة مع
بالنسبة لمعدل الفائدة الخالي من المخاطر فقد استعمالنا معدل الفائدة عمى الودائع الحكومية التي تم تحديدىا 

وسكولز أن معدل الفائدة الخالي من  من قبل البنك المركزي الفرنسي، حيث أن من افتراضات نموذج بلاك
وذلك  %(0.1490)المخاطرة يتبع تركيبا مستمرا وعمى أساس سنوي، بالتالي تم تركيب معدل الفائدة المقدر بـ 

، أما بالنسبة لقيمة 0.0014يأخذ معكوس الموغاريتم وبعد ذلك يطرح منو الواحد الصحيح، وعميو أصبح المعدل 
بيا من خلال الانحراف المعياري، حيث يعتبر ىذا الأخير من بين الأساليب المتاحة تقمب سعر السيم فتم احتسا

التي تبين عمى أساس بيانات تاريخية من القيمة السوقية لمسيم، حيث توافر لدينا قائمة شيرية لسعر السيم 

𝛔 :ويحسب من خلال العلاقة التالية(  2014إلى   –2009من  لفترات سنوات ماضية =  
 (𝑹𝒊− 𝑹 ̄ ¯)²

𝒏
 

 

http://www.finance/
http://www.bourse/
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تقمب أسعار الأسهم (: 3)الجدول 
 %التقمب اسم الشركة 

Air-liquide 
AXA 

Bnp. Paribas 
Danone 
Lafarge 

Société générale 

13.64 % 
2.43 % 

7.65% 

21.4% 

6.37% 

8.21% 

 .www.finance net.com: بالاعتماد عمى الباحثمن إعداد : المصدر

 

 
وباستخدام برنامج ماتلاب في صياغة نموذج بلاك وسكولز تحدي قيمة الخيار بدقة ثم توضيحيا من 

.  خلال الشكل البياني الذي يوضح لنا العلاقة بين قيمة الخيار والفترة الزمنية في منحنى ثلاثي الأبعاد

: وعميو نلاحظ نتائج البرنامج فيما يمي

 
 

http://www.finance/
http://www.finance/
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 Monepتحديد قيمة خيار الشراء ومقارنتها بقيمة خيار الشراء في سوق  (:4)الجدول 
 d1 d2 N(d1) N(d2) C(€) Cmاسم الشركة 

Option value in monep 

Air-liquide -0.013 -0.13 0.49 0.44 4.04 4.24 
AXA 0.31 0.29 0.62 0.61 0.22 1.26 

Bnp. Paribas 0.07 0.01 0.53 0.50 1.55 4.10 
Danone 0.11 -0.07 0.54 0.47 3.94 2.74 
Lafarge 0.21 0.15 0.58 0.56 1.52 5.13 

Société générale 0.22 0.15 0.58 0.56 1.57 4.06 
 .www.euronext.com: الباحث بالاعتماد عمىمن إعداد : المصدر

لتكون في المستوى الأعمى  (AXA)في شركة (  0.31) حيث بمغت  d1قيم ( 04)يبين الجدول رقم 
حيث بمغت أعمى مستوى  d2وكذلك الحال بالنسبة لقيم ( 0.031-)لتكون في المستوى الأدنى  Air-liquideوشركة 

. لتكون أيضا في المستوى الأدنىAir-liquide (-0.031 )وفي AXA (0.29 )في شركة 

-Airفي شركة  4.04قيم الخيارات التي بمغت  يمكن احتساب( 7)وفقا لنتائج الموضحة في الجدول رقم 

liquide في  0.22وAXA في  1.55، وبمغتBnp Paribas لشركة  3.94وDanone، 1.52و Lafarge  كما بمغت
وسعر السيم، كما  Cحيث نلاحظ من خلال الجدول أن ىناك علاقة طردية بين قيمة  ،Société Gلشركة  1.57

تمثل السعر الذي يدفعو  Cأكيد تكون قيمة الخيار أكبر، وكما نعمم أن قيمة ( σ)أنو كمما كان تقمب سعر السيم 
حامل الخيار ويتسممو محرر الخيار مقابل الحقوق التي تمنحيا، وىي ليست من الشروط النمطية لمخيار إنما 

يث يعد ىذا يتم التفاوض عمييا مقابل الحقوق التي تمنحيا، حيث تم تحديدىا باستعمال نموذج بلاك وسكولز ح
. النموذج دقيق جدا

، حيث (Time to Expiratoire)والقيمة الأخيرة تتمثل في الوقت المتبقي حتى انتياء صلاحية العقد  
ديسمبر  31أفريل إلى  1حيث امتدت الفترة المتبقية من  2014لسنة ( أشير  9)اعتمدت الدراسة الأجل 

2014 t= 270/360=0.75 

يمكن تطبيق نموذج بلاك وسكولز في الشركات محل الدراسة من ( 02)رقم وباعتماد بيانات الجدول 
: 41خلال المعادلة المعرفة ب

𝐝𝟏 =   𝐋𝐍  
𝐬

𝐱
 + 𝐭(𝐫 + 𝟎. 𝟓(𝛔𝟐)/𝛔 𝐭  ……………… (𝟏) 

𝐝𝟐 = 𝐝𝟏 − 𝛔 𝐭……………………………… . . (𝟐) 
⇒ 𝐜 = 𝐍 𝐝𝟏  𝐒 − 𝐍(𝐝𝟐)(𝐱)(𝐞−𝐫𝐭) …………… . (𝟑) 

 

وبيذا أصبح في الإمكان تطبيقية d1،d2دالة الكثافة أو التوزيع الاحتمالي لمقيم    𝑁(𝑑2)𝑁 𝑑1حيث تمثل 
 Air-liquideنأخذ حالة شركة : مثلا  :في بيئة الدراسة كما يمي

𝒅𝟏 =   𝒍𝒏  
𝟗𝟗. 𝟎𝟓

𝟏𝟎𝟎
 +  𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟒 + 𝟎. 𝟓 (𝟎. 𝟏𝟑𝟔)𝟐 𝟎. 𝟕𝟓)/(𝟎. 𝟏𝟑𝟔) 𝟎. 𝟕𝟓)   

=(-0.0095 +0.00798)/0.11 
(𝒅

𝟏

= −𝟎. 𝟎𝟏𝟑)∗ ⇒ 𝑵 𝒅𝟏 = 𝟎. 𝟒𝟗𝟔 

𝒅𝟐 = −𝟎. 𝟏𝟐 ⇒ 𝑵 𝒅𝟐 = 𝟎. 𝟒𝟓𝟐𝟐 
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من  erfنتحصل عمييا من جدول التوزيعات أو من خلال معادلة الخطأ   𝑁 𝑑1 ، 𝑁 𝑑2إن قيم كل من 
. خلال برنامج ماتلاب

: في قيمة المكافأة نجد نعوضوبالتالي 
𝒄 =  𝟗𝟗. 𝟎𝟓 ∗ 𝟎. 𝟒𝟗𝟔 . (𝟏𝟎𝟎 ∗ 𝟎. 𝟒𝟓𝟐𝟐 ∗ 𝒆−(𝟎.𝟎𝟎𝟏𝟒∗𝟎.𝟕𝟓) 

𝑪 = 𝟒𝟗. 𝟐𝟏𝟖𝟖 − 𝟒𝟓. 𝟕 ⇒ 𝑪 = 𝟒. 𝟎𝟒€ 
وبالتالي نقارن قيمة الخيار المحسوبة عن طريق نموذج بلاك وسكولز وقيمة الخيار المعروضة في 

لا Monepسوق  تدخل المراجحون لإحداث التوازن،  ببورصة باريس، حيث يجب أن تكون القيمتان متساويتان، وا 
 .Air-liquide ،AXA.، Bnpأن أسعار الخيارات أقل مما ينبغي في كل من  نلاحظل السابق ومن خلال الجدو

Paribas، Société générale، Lafarge، قراض في ىذه الحالة سوف يقوم المرجحين ببيع السيم عمى المكشوف وا 
ثم استخدام الحصيمة في شراء عقدين لشراء سيمين وتحقيق ربح يتمثل في الفرق بين حصيمة  مبمغ معين،

فإن قيمة الخيار المحتسبة بنموذج  Danone S.Aالمركز الأول وتكمفة المركز الثاني، أما فيما يتعمق بمؤسسة 
فإنو من المتوقع أن يدخل  أكبر من القيمة السوقية لمخيار، من ىذا المنطمق( 3.94) بلاك وسكولز والبالغة 

العديد من المرجحين في عمميات المراجحة مما يؤدي إلى زيادة المعروض من عقود الخيارات لتنخفض أسعارىا 
 .وبالتالي تتوزن القيمتين

 Air liquideسعر خيار الشراء عمى أسهم شركة  قيمة (:1)الشكل رقم

 
Sourse:Simulation par Matlab version 6.00 

ىما عاملان ليما علاقة طردية  Tوالوقت المتبقي لتنفيذ عقد الخيار  Sكما ىو معموم أن سعر السيم 
 100.95€قد انخفض من  air liquideأن سعر سيم شركة ( 1)حيث نلاحظ من خلال الشكل  بقيمة الخيار،

ولن يحقق  الاستحقاق،ية الخيار حتى تاريخ ففي ىذه الحالة سوف تنخفض  ،الفترةفي نياية  99.05€ إلى
( آخر السنة)حيث في تاريخ التنفيذ  plot) )يوضحو المنحنى  ومنو لن ينفذ العقد وىذا ما المستثمر أي أرباح،

. يوجد عقد خيار ومنو تؤو ل قيمة الخيار إلى الصفر لا 99.05€عند السعر 
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 AXA قيمة سعر خيار الشراء عمى أسهم شركة(: 2)الشكل رقم 

 
Sourse:Simulation par Matlab version 6.00 

€ ، حيث بمغ سعر الخيار 19€ إلى  19.72€ أن سعر السيم انخفض من  Plotنلاحظ من خلال 
 .، بالتالي في نياي المدة لا ينفذ العقد، وتكون الخسارة محدودة بقيمة الخيار0.22

 Bnp Paribas سعر خيار الشراء عمى أسهم شركة قيمة(: 3)الشكل رقم 

 
Sourse:Simulation par Matlab version 6.00. 

 56.1 €وفي نياية المدة بمغ 55.54€ أن سعر السيم في بداية الفترة بمغ ( 3)نلاحظ من خلال الشكل 
. في ارتفاع مستمرC سينفذ، كما نلاحظ أن قيمة الخيار العقدبالتالي 
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 Danone سعر خيار الشراء عمى أسهم شركة قيمة(: 4)الشكل رقم 

 
Source: Simulation par Matlab version 6.00. 

 €وفي نياية المدة بمغ 51.46€ أن سعر السيم في بداية الفترة بمغ ( 4)نلاحظ من خلال الشكل 
. في ارتفاع مستمرC سينفذ، كما نلاحظ أن قيمة الخيار العقدبالتالي  52.15

 Lafarge شركةسعر خيار الشراء عمى أسهم  قيمة(: 5)الشكل قم 

 
Source: Simulation par Matlab version 6.00. 

بالتالي العقد سينفذ،  56.51 €إلى 53.61€ أن سعر السيم ارتفع من ( 5)نلاحظ من خلال الشكل 
. في ارتفاع مستمرC كما نلاحظ أن قيمة الخيار

 Socéité générale سعر خيار الشراء عمى أسهم شركة قيمة(: 6)الشكل رقم 

 
Source: Simulation par Matlab version 6.00 
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  .في سعر السيم وىذا يكون في صالح المستثمر ف تنفيذ العقد في نياية المدة ارتفاعنلاحظ 

  :الخلاصة

بعد التطرق لمختمف جوانب الدراسة، نستنتج أن بسبب المخاطر التي تواجو ىذه الأسواق تم توليد أدوات 
لمتحوط من تمك المخاطر التي تعجز الأدوات العادية عمى معالجتيا وىذه الأدوات  جديدة،مالية أو أوراق مالية 

يطمق عمييا المشتقات المالية حيث تدخل ضمن مفيوم جديد وىو اليندسة المالية وىذه الأخيرة يعبر عنيا 
النيائي لممنتج المالي لتحسين عوائده أو لمتقميل من مخاطره مما يجعل ليا دور في تغيير أوضاع  بالتحوط

السوق المالي وتعد الخيارات أحد أىم أنواع أدوات اليندسة المالية والتي تعطي لممستثمر فرصة ميمة لتقميل 
. المخاطر ونقميا من طرف إلى طرف آخر

، أي استخداميا في إدارة المخاطر المالية Hedgingكأداة لمتحوط  حيث تعتبر عقود الخيار بوجو عام 
وترتكز عقود الخيار عمى نمذجة رياضية جد معقدة التي تتعرض ليا المؤسسات المالية وغير المالية، 

التعامل الاقتصادي الذي يشمل عمى انشقاقات ىذه النماذج ىو في غاية  أىميا نموذج بلاك وسكولز، لكن
. المراجحة أو التحكيم( L'arbitrage)تكز عمى مبدأ السيولة وير

  :نتائح الذراسة

: توصمت الدراسة لمجموعة من النتائج من بينيا

ن استخدمت  (1 إن المشتقات المالية ىي أدوات لنقل المخاطر من طرف لآخر وتغطيتيا لكن المشتقات وا 
 .كانت السبب في العديد من الأزماتفقد  إلا أنيا لا تخمو من المخاطر، كأدوات لمتغطية والتحويط،

 .يستطيع المستثمر أن يعرف مقدما الخسارة التي يمكن أن يحققيا حيث يتمكن من تنفيذ الخسارة (2

إن خيار الشراء الأمريكي يمكن أن يقيم عمى أنو خيار شراء أوربي طالما لا يدفع السيم أية توزيعات  (3
 .قبل تاريخ الاستحقاق

اتلاب في حساب قيمة الخيار تم التوصل إلى عدم تنفيذ عقدي خيار الشراء من خلال استخدام لغة الم (4
، وذلك لانخفاض سعر السيم عن سعر التنفيذ في تاريخ AXAو Air liquideعمى أسيم كل من شركتي 

كما تم  .الاستحقاق، ىذا ما يوضحو تقاطع المنحنى الثلاثي الأبعاد مع المحور الممثل لقيمة الخيار
 Bnp Paribas، Danone، Lafarge،Socéité généraleيار الشراء عمى أسيم كل من الشركات تنفيذ عقد خ

. وذلك لارتفاع سعر السيم عن سعر التنفيذ في تاريخ الاستحقاق
وسعر الممارسة  فان قيمة الخيار تمثل دالة لسعر السيم، وفقا لنموذج بلاك وسكولز لتقيم عقود الخيار، (5

 .اء صلاحية العقد وسعر الفائدة ومدى تقمب الأسيم محل العقدوالوقت المتبقي عمى انتو

تم التوصل من خلال الدراسة التطبيقية أن المخاطر الكمية لممحفظة المحوطة بخيار الشراء أقل من  (6
 .المحفظة غير المحوطة

فمعظم المدخلات المطموبة  قد تبدو معادلة النموذج معقدة إلا أن تطبيقيا لا ينطوي عمى صعوبة، (7
يمكن الحصول عمييا من البيانات المنشورة في النشرات الشيرية  Call optionلحساب سعر خيار الشراء 

 .لمبورصة



على بورصة باريس  دراسة تطبيقية: وفقا لنموذج بلاك وسكولز تسعير عقود خيار الشراء 
 بلقاسم سعودي _____________________________________________________________________________

 
 

 الأغواط جامعة _______2017مارس  _ 02: العدد _ 08: المجلد _العدد الاقتصادي_دراسات  
 

 314 

ذا أصبح سعر السيم متساويا (S)لا يمكن أن يكون أعمى من سعر السيم ( C)إن سعر الخيار  (8 ، وا 
 .O≤C<Sلمصفر، فإن قيمة الخيار تصبح بدورىا مساوية لمصفر أيضا 
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