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و االأر  عل ننمه اللعلعة  نه   بداية وقبل كل شيء نتوجه بالشكر الخالص لرب السماوات

وبالأر وونالل  أدنا للا اللصة واللوة وكلا للا  ونا وو ما وووبلا التوولي والسداو وألصلا الرشد  

 واللبات ونلعي  عل  اوت اانبلاء  عوات لأبي و  سأه  عله  

للا ونصح نخخو  خواولا اا لرة وي الصلاة اللاأنلة أح وققة ننوو  لل   واا ققللاوا وي لأراب  
اللاأنة أم   اوتولا الكراا التيح قدأوا للا الكللر بااللح بتلل جىووا كبلرة وي بلاء جلل  

 ... الغد لتبنث ااأة أح جديد
وقبل  أ نمقي  ولدا   مل  يات الشكر وااأتلاأ والتلدير والمصبة  لل التيح رمعوا  قدد  

 ... لأ الة وي الصلاة
 ...  لل التيح أىدوا للا طريي النعت والمنروة

 ....... لل جملم   اوتولا ااو اضل
 "و إأ لت وستخم وكح أتنعما ، و إأ لت وستخم و أرب النعماء ،و إأ لت وستخم و س وبغقىت.. كح  الما  "

 :و  ص بالتلدير والشكر  لل اا تاا الممطر  
 "جبولأي أصمد"الدكتولأ  

 :التي نلول له بشرار قول لأ ول الله  عل الله  عله و عت
  " أ الصوت وي البصر ، والخلر وي السماء ، لللعوأ  عل أنعت اللاد الخلر"

 .كما  نلي  ووجه له بخالص الشكر و ااأتلاأ و التلدير
 

كما ا يقوولي  أ  ولدا بالشكر ا قاء العللة الملاقشة  عل أا  وو يلدأونه أح التوجلىات  
 .والتو لات

 . لل التيح كانوا  ونا للا وي بصللا وتا ونولأا يقيء الظعمة التي كانت ولف  رلانا وي طريللا
"  ىاا ، ألال"

 



 

 

Abstract : 
        A main issue in valuation modeling is the correct choice of the stochastic 

process that better describes the asset price performance. Particularly, in 

investment projects that show a high level of managerial flexibility in conditions 

of uncertainty, since the investment decisions in stocks, financial derivatives are 

influenced by uncertainties of different types. Typically in the financial 

derivatives valuation the Geometric Brownian Motion (GBM) is assumed as 

appropriate to describe the behavior of stock prices and stock indexes as in 

Black & Scholes (1973) and Cox, Ross & Rubinstein (1979).  

 

: ملخص    
اف احدى القضايا الرئيسية في بماذج تقييم الأصوؿ ابؼالية ىو الاختيار الصحيح للعمليات العشوائية التي        

بيكن أف تصف بشكل أفضل أداء أسعار الأصوؿ، خصوصا في ابؼشاريع الاستثمارية التي تعرؼ مستوى عاؿ من 
التقلب والتذبذب في أسعار أسهمها، وباعتبار أف القرارات الاستثمارية في الأسهم وابؼشتقات ابؼالية تتأثر بعدـ 
التأكد واليقتُ لذلك فانو في بؾاؿ تقييم الأصوؿ ابؼالية  فاف ابغركة البروانية ابؽندسية تعتبر ىي الأنسب لوصف 

 (1979) وBlack & Scholes (1973)السلوؾ العشوائي لأسعار الأسهم كما ىو ابغاؿ في بموذجي 
Cox, Ross & Rubinstein اذ أنو واحدة من الافتًاضات الأساسية التي يقوـ عليها ىاذين النموذجتُ ىي ،

. أف السهم بؿل التعاقد يتبع ابغركة البروانية ابؽندسية
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 مقدمة عامة
 



  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ عامــــــتةــــــــمقذم

 ~  ب ~
 

 

 :  عامــــــةةــــــــمقدم

تعد بورصة الاوراؽ ابؼالية مرآة تعكس حقيقة الاوضاع الاقتصادية للدولة كما تعكس حقيقة اوضاع  
الشركات ابؼقيدة بها لذا فاف متابعة مستوى اسعار البورصة بصفة عامة او حركة اسعار اسهم او سندات معينة يرغب 
في التعامل بها يعتبر ضرورة حتمية فالاستثمار في بورصة الاوراؽ ابؼالية يتطلب من ابؼستثمر الابؼاـ بدختلف ابؼعلومات 

التي بوتمل اف تؤثر على القيمة السوقية للورقة ابؼالية  

ونتيجة للتطور السريع الذي تعرفو البورصة تعددت الاوراؽ ابؼالية واختلفت انواعها وبالتالر ظهرت ابغاجة 
الذ بماذج رياضية جديدة من اجل تنفيذ وتسعتَ ىذه الادوات ابؼالية  

تعتبر عملية تقييم الاوراؽ ابؼالية عملية بالغة الابنية تنطوي على سلسلة من الدراسات والتحاليل فهناؾ 
استًاتيجيات لتقييم الاوراؽ ابؼالية تقتضي القياـ بالتحليل الفتٍ الذي يهتم بتتبع حركة الاسعار قصد برديد التوقيت 

ابؼناسب لابزاذ قرار الشراء او البيع وذلك عن طريق رصد بمط حركة الاسعار من اجل التنبؤ بابذاىها مستقبلا 

 من 1900 في عاـ L .BACHELIERحيث تعود المحاولات الاولذ في بؾاؿ بمذجة الاصوؿ ابؼالية الذ 
التي قاـ من خلابؽا بنمذجة ابغركة العشوائية لأسعار التداوؿ في بورصة " نظرية ابؼضاربة" خلاؿ اطروحتو التي قدمها 

باريس والتي تسمى الاف بابغركة البر وانية وتعتبر ىذه الاطروحة ىي اوؿ دراسة لاستخداـ الرياضيات في ابؼالية بؽذا 
 رائد في الرياضيات ابؼالية  BACHELIER يعتبر

 

 

 

 

 

 

 



  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ عامــــــتةــــــــمقذم

 ~  ج ~
 

 

: إشكاليــة الدراســــة

  لد برظى بالاىتماـ في ذلك الوقت حتى انها اعتبرت موضوع لاBACHELIERالدراسة التي قاـ بها        
 بتمثيل اسعار  BACHELIERيستحق الدراسة حتى جاء جيل من الباحثتُ الذين اعادو الاعتبار لأعماؿ 

 وكذلك  بموذج    Black-Scholesالاصوؿ ابؼالية بواسطة ابغركة البر وانية في عدة نظريات من بينها بموذج 
Binomial 

: وىذا بهعلنا نطرح الاشكاؿ التالر

ماهو دور الحركة البر وانية في نمذجة الأصول المالية بصفة عامة ونمذجة أسعار الأسهم والخيارات      
بصفة خاصة ؟ 

: وتندرج برت ىذه الاشكالية بؾموعة من الاسئلة الفرعية تتمثل فيما يلي

  ما ابؼقصود بالعمليات العشوائيةStochastic Processes ؟ 
 كيف يتم استعماؿ ابغركة البروانية في ابؼالية؟ 
  كيف يساىم بموذجيBlack-Scholes و  Binomialفي تسعتَ الاصوؿ ابؼالية؟  
 الذ اي مدى توثر ابؼعلومات على حركة اسعار الاسهم؟ 
  الذ اي مدى تتبع حركة اسعار الاسهم الستَ العشوائي؟

:  فرضيـــــــــــات الدراسة

 تساىم ابغركة البروانية في تسعتَ الاصوؿ ابؼالية 
 تتبع اسعار الاسهم في البورصة الستَ العشوائي 
  بموذجيBlack-Scholes  و Binomial من اكثر النظريات ابنية في بؾاؿ ابؼالية  

: أهميـــة البحـــــث

الابنية التي يكتسبها ىذا ابؼوضوع تتجلى في كونو بيس موضوع تسعتَ الاصوؿ ابؼالية التي تعد من ابؼوضوعات      
ابؽامة في الاسواؽ ابؼالية حيث اف ابغركة البروانية اصبحت واحدة من اللبنات الاساسية في ابؼالية ابغديثة اين يتم 
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تطبيقها اليوـ بشكل واسع في سوؽ الاسهم فهي عبارة عن بموذج رياضي يهدؼ الذ تفستَ تقلبات سوؽ الاسهم 
باستعماؿ نظرية الستَ العشوائي وسلاسل ماركوؼ 

كذلك تعد ىذه الدراسة مسابنة عن طريق تناوؿ احد ابؼوضوعات التي تعاني من ندرة نسبية في ابؼكتبات العربية 
لذلك تنبع الابنية الاولذ بؽذا البحث في بؿاولتو تقدنً مدخل جديد من ناحية تسعتَ الاصوؿ ابؼالية 

: أهـــداف الدراسة

: يهدؼ ىذا البحث الذ برقيق الاىداؼ التالية

 .التعرؼ على نظرية الستَ العشوائي .1
 .بكاوؿ من خلاؿ ىذه الدراسة التعرؼ على ابػيارات والتطرؽ الذ استًاتيجياتها .2
 .القياـ بدراسة تفصيلية حوؿ ابغركة البر وانية وبـتلف جوانبها .3
-Blackعرض واستخداـ اىم النماذج ابؼستعملة في تسعتَ الاصوؿ ابؼالية وعلى وجو التحديد بموذجي  .4

Scholes و  Binomial . 

: مبررات اختيار الموضوع

 ارتباط موضوع بمذجة الاصوؿ ابؼالية بتخصص الطالب وىو ابؼالية وتسيتَ ابؼخاطر 
 قلة البحوث ابؼقدمة في ابؼوضوع 
 ابنية الأصوؿ ابؼالية في الاقتصاد ابغالر 

 

 

: حدود الدراسة

 دراسة أسعار أسهم قطاع البنوؾ بسوؽ قطر ابؼالر: الحدود المكانية. 
 2015 و 2014خلاؿ الفتًة الزمانية : الحدود الزمانية. 

: منهج الدراسة
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    بغرض الاجابة على الاشكالية ابؼطروحة واثبات صحة الفرضيات، نعتمد في دراستنا على ابؼنهج الوصفي في 
عرض ابؼفاىيم وابؼعلومات ابػاصة بالبحث مع الاعتماد على ابؼنهج التحليلي في تفستَ تلك ابؼعلومات وبرليلها 
واستخلاص النتائج منها ىذا في ابعانب النظري، أما في ابعانب التطبيقي سنحاوؿ الاعتماد على ابؼنهج ابػاص 

. بدراسة ابغالة بغرض البحث ابؼعمق وابؼفصل بغالة معينة على أرض الواقع وإسقاط نتائج الدراسة النظرية عليها

: الدراسـات الســـابقـــــة

 a close look into black-scholes option  بعنواف  d.sarbapriya ray ( 2012)ـدراسة ؿ1/ 

pricing model  سكولز لتسعتَ ابػيارات وقدـ برليلا اكثر - قامت ىذه الدراسة بالتطرؽ الذ بموذج بلاؾ
تفصيلا عن افتًاضات النموذج وعملية الاشتقاقات الرياضية للنموذج وأيضا برليل الثغرات الكامنة في ىذه النظرية 

وتوصل الذ انو ىناؾ العديد من الاسباب التي بذعل ىذا النظاـ واسع الاستخداـ والاىم ىو اف ابؼفاىيم الكامنة وراء 
سكولز توفر اطار للتفكتَ في تسعتَ ابػيارات والسبب الثاني ىو اف العالد ابؼالر يستعملها كمعيار -برليل بموذج بلاؾ

.  لأنو يعطي اسعار تقريبية جدا لأسعار ابػيارات

 the binomial and black-scholes optionبعنواف  f.t.oduro ,v.k.dedu (2012)دراسة لػ / 2

pricing models  تناولت ىذه الدراسة تقييم بماذج تسعتَ ابػيارات وعلى وجو التحديد بموذجي بينومياؿ
سكولز التي تعتمد على نظرية الستَ العشوائي وابغركة البر وانية واستعانت الدراسة بالرسوـ البيانية لتوضيح -وبلاؾ

كيفية تطبيق مثل ىذه النماذج وتوصلت بأنها سهلة الاستخداـ وبسيطة بالنسبة للجميع وكذلك يقلل من الوقت 
.  والأخطاء ابؼصاحبة للحساب اليدوي

اختبار نموذج السير العشوائي لحركة اسعار الاسهم في  بعنواف (2012) غراية زىتَ.ىتٍ بؿمد وا.دراسة لػ د/ 3
ىدؼ " دراسة حالة بورصة المغرب والكويت "اطار كفاءة الاسواق المالية في البورصات العربية الناشئة 

الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة لاختبار فيما اذا كانت عوائد السهم في البورصتتُ تتبع السلوؾ العشوائي خلاؿ فتًة 
الدراسة من عدمو وتوصلت الدراسة الذ اف مؤشري كلا من الكويت وابؼغرب تتبع الستَ العشوائي بغركة اسعار 

.  الاسهم وىو ما يفسر اف البورصتتُ كفؤة من ابؼستوى الضعيف

حالة سوق : عشوائية حركة الأسعار ومستوى كفاءة السوق الماليبعنواف  (2014)دراسة لػ ساـ سعد بؿمد / 4 
ىدفت ىذه الدراسة الذ اختبار فرضية كفاءة سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية على ابؼستوى , عمان للأوراق المالية

 حتى 01/01/2009الضعيف من خلاؿ اجراء اختبارات احصائية على بيانات عوائد مؤشر السوؽ من تاريخ 
 وقد جاءت نتائج ىذه الدراسة متفقة مع بصيع الدراسات السابقة التي تناولت ىذه السوؽ حيث 17/02/2013

حيث أف أسعار الأسهم , بينت نتائج الاختبارات عدـ بستع سوؽ عماف ابؼالر بخاصية الكفاءة على ابؼستوى الضعيف
.  لا تستَ بشكل عشوائي وىناؾ ارتباط بتُ البيانات التاربىية والأسعار ابؼستقبلية للأسهم
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التحليل الأساسي والتحليل :كفاءة الأسواق المالية بين المتدخلين بعنواف  (2013) دراسة لػ  رابح شحماط/ 5
قاـ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة بالتطرؽ الذ نشأة النمذجة ابؼالية لتقلبات أسعار البورصة التي تستخدـ , الفني

القوانتُ الاحتمالية ذات ابػاصية الأساسية ابؼتمثلة في أف تغتَات أسعار البورصة ىي مستقلة من خلاؿ التطرؽ الذ 
 الذي درس تطور أسعار التداوؿ في بورصة باريس باستخداـ الستَ العشوائي أو ابغركة البر وانية Bachelierأعماؿ 

 وتوصل صاحب ىذه الدراسة أنو ىناؾ ثلاث تيارات تناولت ىذا ابؼوضوع التيار الأوؿ البراغماتي الذي يعتبر
Bachelier   رائدا لو أما التيار الثاني النظري الذي يقودهSamuelson وىو يقدـ تعريف كفاءة ابؼعلومات 

 .   Grossmanانطلاقا من التوقعات الرشيدة أما التيار الثالث ىو تيار عدـ بساثل ابؼعلومات الذي يقوده 

 

 performance measure of binomial بعنواف (2014) وآخروف Sunday emmanuelدراسة لػ / 6

model for pricing American and European options   قاـ الباحثوف من خلاؿ ىذه الدراسة
سكولز لتقييم ابػيارات وتوصلوا الذ اف بموذج بينومياؿ ىو اكثر مرونة مقارنة -بإجراء مقارنة بتُ بموذج بينومياؿ وبلاؾ

. سكولز وكذلك يستخدـ لتسعتَ بؾموعة واسعة من ابػيارات-بنموذج بلاؾ

 geometric Brownian motion, option بعنواف (2012) وآخروف kevin d.brewerدراسة لػ / 7

pricing and simulation : some spreadsheet-based exercises in Financial 

modeling   ىدفت الدراسة الذ المحاكاة سعر السهم باستعماؿExcel والتي ىي مناسبة للاستعماؿ في النمذجة 
ىذه التمارين تستند على عملية العشوائية في برركات سعر السهم تسمى ابغركة البر وانية ابؽندسية التي تكمن ,ابؼالية

مثل ىذه التمارين تهدؼ بؼساعدة الطلاب على اكتساب بعض ,سكولز لتسعتَ ابػيارات-وراء اشتقاؽ بموذج بلاؾ
-ابػبرة العملية عن كيفية عمل ابغركة البر وانية ابؽندسية كونها ابسط حركة عشوائية تستند على اشتقاؽ بموذج بلاؾ

. سكولز
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من أجل الاحاطة بكل جوانب دراستنا ىذه والتي ىي بعنواف دور ابغركة البروانية في بمذجة الأصوؿ :   هيكل البحث
: ابؼالية، ارتأينا تقسيمها الذ الذ ثلاثة فصوؿ، فصلتُ منها بزص ابعانب النظري

بست عنونتو بدقاربة مفاىيمية حوؿ عقود ابػيارات وابغركة البروانية درسنا فيو الذ ابعانب النظري : الفصل الأول
للأسهم، تصنيفاتها وبـتلف قيمها، كما تناولنا نظرية الستَ العشوائي ومدى ارتباطها بكفاءة الأسواؽ ابؼالية، وأيضا 

تطرقنا لأنواع ابػيارات والعوامل ابؼؤثرة على سعر ابػيار، بالإضافة الذ تطرقنا بؼاىية ابغركة البروانية ، خصائصها وكيفية 
. اشتقاقها

تناولنا في ابؼبحث الأوؿ ابغركة البروانية ابؽندسية وخصصنا  والذي كاف بعنواف تسعتَ الأصوؿ ابؼالية: الفصل الثاني
.  مبحثتُ لنموذجي تسعتَ الأصوؿ ابؼالية بلاؾ شولز وثنائي ابغد حيث تطرقنا الذ بـتلف جوانبهما النظرية

تطرقنا الذ دراسة نظرية لسوؽ قطر ابؼالر وابؼؤشر العاـ للبورصة  بعنواف ابعانب التطبيقي للدراسة: الفصل الثالث
بالإضافة الذ الشركات ابؼدرجة في سوؽ قطر ابؼالر، وتناولنا دراسة حالة بغركة أسعار الأسهم لقطاع البنوؾ باستخداـ 

. بموذجي بلاؾ شولز وثنائي ابغدين



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول
مقاربة مفاهيمية حول عقود 
 الخيارات والحركة البروانية
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:  تمهيــد

برتل عقود ابػيارات ابؼالية موقعا ىاما كأحد أبرز الأدوات التي يتم التعامل بها في الأسواؽ ابؼالية حيث بذلت 
أبنية ىذه الأدوات نتيجة الدور الذي تلعبو في بزفيض ابؼخاطر ابؼالية النابصة عن التقلبات الكبتَة في أسعار الأدوات 

  .ابؼالية التقليدية بسبب طبيعة ىذه الأدوات
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 .نظرية السير العشوائي : المبحث الأول
   تعتبر الأسهم من أىم الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وأكثرىا شيوعا بتُ ابؼستثمرين، والأصل في    

وجودىا ىو شركات ابؼسابنة من خلاؿ بذزئة رأبظابؽا الذ أسهم متساوية القيمة تثبت حقوؽ ابؼسابنتُ في امتلاؾ جزء 
. من رأبظاؿ الشركة ومن خلاؿ ىذا العنصر سيتم اعطاء تعريف للسهم وقيمتو مع ذكر أىم أنواعو

 Stocksماهية الأسهم : المطمب الأول
السهم ىو عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلاؾ حائزىا بعزء من رأس ماؿ ابؼؤسسة الذي أصدرتو مع : 01تعريف 

 1.الاستفادة من كل ابغقوؽ وبرمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاؾ ىذه الورقة
يعرؼ بأنو عبارة عن صك بيثل حصة من رأس ماؿ الشركة، قابل للتداوؿ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، : 02تعريف 

ويضمن ابغق في ابغصوؿ على حصة من الأرباح تناسب ما بيلكو من أسهم، وتكوف مسؤولية ابؼساىم بؿدودة بدقدار 
 2.ما بيلكو من أسهم

صكوؾ متساوية القيمة قابلة للتداوؿ في بورصة الأوراؽ ابؼالية، حيث بسثل عموما مشاركة في رأس ماؿ : 03تعريف 
 3.احدى شركات الأمواؿ، وبيثل السهم حصة الشريك في الشركة التي يساىم في رأس مابؽا

          من خلاؿ التعاريف السابقة، بيكن القوؿ بأف الأسهم عبارة عن أوراؽ مالية طويلة الأجل، بسكن حاملها 
من ابغصوؿ على حصة من رأس ماؿ الشركة ابؼصدرة بؽا، اضافة الذ جزء من التوزيعات من الأرباح التي برققها، ىذه 

الأوراؽ تكوف قابلة للتداوؿ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وتعد ىذه الأوراؽ أداة لتكوين رأس ماؿ الشركة أو لرفع رأس 
مابؽا عند احتياج ابؼؤسسة الذ التمويل، كما تسمح ىذه الورقة بابغصوؿ على امتيازات مثل العضوية في ابعمعية 

. العمومية للمسابنتُ
 

: أنواع الأسهم وخصائص كل نوع
 :     يمكن التمييز بين عدة أنىاع من الأسهم

: تصنيف الأسهم حسب الشكل: أولا
 في ىذا النوع من الأسهم يسجل اسم صاحبو عليو، وعند بيعو يسجل اسم ابؼشتًي ابعديد :أسهم اسمية/ 1

 4.للسهم عليو كما يسجل اسم ابؼشتًي ابعديد في دفاتر الشركة ابؼصدرة للسهم
وىي أسهم تشبو النقود، ويكوف مالك السهم ىو الشخص الذي بووزه، أي أف ابؼلكية تنتقل : أسهم لحاملها/ 2

 ويصدر ىذا النوع بشهادة لا برمل اسم صاحبها، ومن أىم مزايا ىذا الشكل من أشكاؿ الاصدار 1.بدجرد ابؼناولة
                                                 

.  82، ص2001, ابعزائر, ديواف ابؼطبوعات ابعامعية, تقنيات البنوك, الطاىر لطرش1
. 08ص, 2000, مصر, الدار ابعامعية,  مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييم الاستثمارات في سوق الأوراق المالية, بؿمد بؿمود عبد ربو2

 .265ص , 1996, القاىرة, ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلامي,  أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية, بظتَ عبد ابغميد رضواف 3
. 57ص, 2006, مصر, القاىرة, دار الأمتُ, تحليل مخاطر الاستثمار في بورصة الأوراق المالية, السيد عليوة 4
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أنو يتيح مرونة كبتَة لتداوؿ السهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، اذ تكتسب ملكية السهم من ىذا النوع بدجرد استلامو، 
لكن من أىم عيوبو الأخطار الكبتَة التي تتعرض بؽا حقوؽ صاحب السهم سواء بالسرقة أو بالضياع، لذا بسنع معظم 

 2.قوانتُ الشركات اصدار ىذا النوع من الأسهم
. مزايا وعيوب الأسهم لحاملها: (01)الجدول رقم 

العيوب المزايا 

  سهولة التداوؿ بالنسبة للمستثمر والشركة

 .ابؼصدرة بؽا

  مشاركة بضلة الأسهم بغاملها في ابزاذ

. القرارات بسبب قدرتهم على التصويت

 لسهولة , تساعد على التهرب الضريبي

 .استبعادىا من تصريح الثروة

  عدـ القدرة على استخراج بديل بؽا في حالة

. الضياع

المسعرة  الشركات دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من: أثر التضخم على عوائد الأسهمبلجبلية بظية، : المصدر

.  12، ص2006-1996في بورصة عمان للفترة 

وتتم عملية تداولو عن طريق التظهتَ، دوف اشتًاط موافقة , يصدر ىذا السهم لأمر شخص معتُ: أسهم لأمر /3
مسبقة من الشركة ابؼصدرة، إلا أف الشركة تشتًط عند الاصدار أف تكوف ىذه الأسهم كاملة الوفاء بدفع كل قيمتها 

الابظية، باعتبار أف الشركة ابؼصدرة ليست قادرة على تعقب تداوؿ السهم، ويذكر اسم صاحبو في الشهادة مقتًنا 
 3.بشرط الأمر أو الإذف، وعليو يتم انتقاؿ ملكيتو عن طريق التظهتَ وبدوف ابغاجة للرجوع الذ الشركة

: تصنيف الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم: ثانيا
ىي الأسهم التي تستوفي الشركة ابؼسابنة قيمتها الابظية نقدا، وبيكن دفع جزء من القيمة الابظية : أسهم نقدية/ 1

 وىي عبارة عن الأسهم التي 4.عند الاكتتاب على أساس دفع باقي القيمة على أقساط في ابؼواعيد التي برددىا الشركة
تدفع في مقابلها مسابنات نقدية ولا تصبح قابلة للتداوؿ بالطرؽ التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية، أي 

 5.عند صدور العقد التأسيسي للشركة

                                                                                                                                                             
. 20ص, 2000, مصر, الاسكندرية, الدار ابعامعية,  التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية, طارؽ عبد العاؿ بضاد1
  .79ص, 2005, عماف,  الطبعة الأولذ ,دار وائل للنشر والتوزيع, ادارة المحافظ الاستثمارية, بؿمد مطر وفايز بسيم 2
. 80ص , 2005, مرجع سبق ذكره, بؿمد مطر وفايز بسيم 3
. 57ص, 2006, مرجع سبق ذكره,  السيد عليوة4
. 23ص , 1999, ابعزائر,الأطلس النسر, البورصة,  شمعوف شمعوف5
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ىي التي بسثل حصة عينية من رأس ماؿ الشركات ابؼسابنة، كابؼسابنة على شكل استثمار مادي، : أسهم عينية/ 2 
، مقدرة ومصادؽ عليها ولا بهوز للشركة تسليم ىذه الأسهم الذ أصحابها إلا عند  ، أو براءات اختًاع أو بـزونات

  .تسليم ابؼوجودات التي تقابلها، وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل
 1.وىي الأسهم التي تدفع بعض قيمتها عينا ويسدد الباقي منها نقدا: الأسهم المختلطة/ 3

: تصنيف الأسهم حسب حقوق التي يتمتع بها أصحابها: ثالثا
ىي النوع السائد وابؼألوؼ من الأسهم ويعتبر أصحابها أكثر الأطراؼ ابؼرتبطة بالشركة استفادة : الأسهم العادية/ 1

 2.في حالة بقاح الشركة، وفي نفس الوقت أكثر الأطراؼ التي برمل الضرر وابؼخاطر في حالة فشل الشركة
تتوسط ىذه الأسهم كلا من الأسهم العادية والسندات، وبذمع في خصائصها بتُ النوعتُ، : الأسهم الممتازة/ 2

فهي تشبو السندات من ناحية ثبات العائد، وتشبو الأسهم كونها برصل على جزء من الأرباح لكن حامل السهم 
  3.ابؼمتاز ليس لو ابغق في التصويت

:        من خلاؿ ما سبق ذكره بيكن استخراج الفرؽ بتُ الأسهم العادية والأسهم ابؼمتازة في العناصر ابؼوالية
 يتمتع بضلة الأسهم ابؼمتازة بحق الأولوية على بضلة الأسهم العادية فيما يتعلق بابغصوؿ على الأرباح. 
 ليس بغامل السهم ابؼمتاز ابغق في التصويت. 
 عائد السهم ابؼمتاز ثابت ولا يتأثر بدستوى وضع الشركة. 
 بغامل السهم ابؼمتاز ابغق في برويل سهمو الذ سهم عادي. 
 لا نصيب للسهم ابؼمتاز في الأرباح المحتجزة للشركة، لذلك فاف قيمتو الابظية تساوي قيمتو الدفتًية. 
 4.ابغق في ابغصوؿ على الأمواؿ النابذة عن تصفية أعماؿ الشركة في حالة التصفية بغملة الأسهم ابؼمتازة 

. قيم السهم والعوامل المحددة لها:     المطلب الثاني
: للسهم عدة قيم نوجزىا فيما يلي 

ىي قيمة السهم عند اصداره أوؿ مرة، وىي عادة أقل من القيمة السوقية، وىي : القيمة الاسمية للسهم .1
قيمة نظرية لتغطية رأس ماؿ، وىي منصوص عليها في عقد التأسيس، ومن أىم وظائف ىذه القيمة ىو 

 . برديد حصة السهم الواجب في ملكية ابؼؤسسة

         وتعرؼ أيضا بأنها قيمة سهم الشركة في حالة عدـ وجود تأثتَ اقتصادي لأداء الشركة على قيم السهم، 
وعلى الرغم من أف القيمة الابظية للسهم العادي بوددىا عقد التأسيس، إلا أنو بيكن بزفيضها من خلاؿ ما 

                                                 
. 23ص, نفس المرجع أعلاه 1
. 92ص, 2003 , الأردف, عماف, الطبعة الأولذ, دار الصفاء للنشر والتوزيع, الاستثمارات والأسواق المالية,  ىوشيار معروؼ2
  .100ص, الأردف, دار حامد, الاستثمار في البورصة,   عبد الغفار ابغنفي3
. 29ص ,1998, عماف, الطبعة الأولذ, دار وائل للنشر, مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي,  زياد رمضاف4
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يسمى باشتقاؽ الأسهم، الذي يعطي للمستثمر ابغق في ابغصوؿ على جزء من السهم أو السهم كاملا وربدا 
على كل سهم بيلكو، وىو ما يتًتب عليو زيادة في عدد الأسهم ابؼتداولة، والذي يتم عن طريق  أكثر، وذلك

 1.بزفيض القيمة الابظية للسهم
 وبرسب من خلاؿ بصع قيم ابؼوجودات ابؼادية 2 وىي تعادؿ قيمة السهم عند التصفية،:القيمة الدفترية .2

، بدا فيها ابغصص ابؼقررة بدعدلات ثابتة لأصحاب الأسهم  وابؼالية والنقدية مطروحا منها قيم الإلتزامات
 .ابؼمتازة والسندات ابؼستحقة ومن ثم بهري تقسيم الناتج على الأسهم العادية

 : وبيكن اعتماد الصيغة الاتية لاحتساب القيمة الدفتًية
عدد الأسهم العادية  / (الفائض + الاحتياجات + رأس ماؿ ابؼدفوع  )=      القيمة الدفتًية 
 عدد الأسهم العادية / (قيمة ابؼطلوبات – قيمة ابؼوجودات  )=                     

وخاصة     عندما يكوف عدد  (نسبيا  )  وقد تبتُ في حالات عديدة أف القيمة المحاسبية أو الدفتًية منخفضة 
ابؼسابنتُ كبتَا جدا وعند احتسابها في مرحلة التصفية وذلك لأف أنقاض  الأجهزة الرأبظالية وابؼخزونات ابؼتبقية بذري 

 3.تصفيتها بشكل عاـ بأسعار منخفضة
 وىي القيمة التي يتم على أساسها تداوؿ السهم في البورصة، وتتحدد ىذه القيمة على :القيمة السوقية .3

اضافة الذ  (...ابؼركز ابؼالر، أداء الشركة، الظروؼ الاقتصادية والسياسية )أساس ابؼعلومات ابؼتعلقة بالشركة 
وقد تكوف ىذه القيمة أعلى أو ...4التوزيعات السنوية وتتأثر ىذه القيمة بالعرض والطلب والقيمة الدفتًية

أقل من القيمة الدفتًية أو الابظية، فإذا كاف أداء الشركة جيدا وبرقق أرباحا فمن ابؼتوقع أف السعر السوقي 
للسهم سيكوف أعلى من القيمة الابظية أو الدفتًية، لذلك فاف القيمة السوقية لا بسثل القيمة ابغقيقية للسهم 

  5.خاصة اذا كانت البورصة غتَ كفؤة
وىي قيمة السهم الفعلية من صافي أصوؿ شركة ابؼسابنة اذا ما أعيد تقديرىا وتقوبيها طبقا : القيمة الحقيقية .4

 ) وتعتبر القيمة الفعلية أو ابغقيقية أكثر دقة وواقعية من القيمة الدفتًية، حيث يتم حسابها 6للأسعار ابعارية،
بعد اعادة تقونً الأصوؿ بالأسعار ابعارية وقسمتها على عدد الأسهم ابؼتداولة سواءا  ( أي القيمة ابغقيقية )

رأبظاؿ بسيطا أو باستخداـ ابؼتوسط ابؼرجح لعدد الأسهم ابؼتداولة لكي بكصل على القيمة ابغقيقية  كاف
للسهم، اف قيمة السهم المحسوبة على ىذا الأساس ىي ما يهم ابؼستثمر بالدرجة الأولذ على اعتبار أنها بسثل 

                                                 
. 191ص, 2003, الإسكندرية, الدار ابعامعية, الاستثمار في الأوراق المالية,  بؿمد صالح ابغناوي ونهاؿ فريد مصطفى وجلاؿ العبد1
. 191ص , نفس المرجع أعلاه 2
, 96-95ص ,2009, مرجع سابق, الاستثمارات والأسواق المالية, ىوشيار معروؼ 3
. 21-20، ص 1999، الدار ابعامعية، الإسكندرية، أسواق المال قرياقص ربظية وحنفي عبد الغفار،  4
. 157، ص 2001الطبعة الأولذ، الأردف،  ، دار وائل للنشر،الأسواق المالية عبد النافع الزرري وغازي فرح، 5
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ في العلوـ التجارية بزصص مالية معهد العلوـ التجارية، ابؼركز أدوات سوق الأوراق المالية ومناهج تقييمها،  عبد ابغميد حفيظ، 6

. 26، ص 2004، ابعزائر،  ابعامعي العربي التبسي، تبسة
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قيمة السهم، ويقوـ ابؼستثمر عادة باجراء مقارنة بتُ القيمة ابغقيقية المحسوبة وسعر  ما بهب أف تكوف عليو
السهم في السوؽ، فإذا كاف سعر السوؽ أعلى من القيمة ابغقيقية فاف ذلك يعتٍ أف السهم مقيم بأكثر بفا 

 ولا يصلح للاستثمار، بل على العكس بهب التخلص من السهم اذا كاف Over-valuedبهب 
للمستثمر مركز فيو، أما اذا كاف سعر السوؽ أقل من القيمة ابغقيقية فاف ذلك يعتٍ أف السهم مقيم بأقل بفا 

 وأنو يصلح للاستثمار لأف سعر السوؽ بهب أف يرتفع مع الوقت ليصل الذ Under-valuedبهب 
 .القيمة ابغقيقية بفا بوقق ربحا رأبظاليا للمستثمر

وعندما يكوف سعر السوؽ مساويا الذ القيمة ابغقيقية فاف السهم يكوف مقيما كما بهب، ومن ابؼمكن أف 
بىتلف سعر السوؽ عن القيمة ابغقيقية للسهم وينتج ذلك عن عدة أسباب أبنها ابؼضاربات والتلاعب في 
أسعار الأسهم في البورصة، عدـ توفر ابؼعلومات عن أداء الشركة، الافصاح غتَ الكافي عن ابؼعلومات من 

قبل الشركة، برليل ابؼعلومات بشكل خاطئ من قبل ابؼستثمرين، البطء في ردة فعل السوؽ من حيث تعديل 
سعر السهم وفقا للمعلومات الواردة، اف الاختلاؼ بتُ سعر السوؽ والقيم ابغقيقية للسهم بىلق فرصا للربح 

 1.والاستفادة من عمليات شراء أو بيع الأسهم في ابؼدى القصتَ
 

 

: العوامل المحددة لقيمة السهم
والتي  (القيمة السوقية)فإننا نشتَ عادة الذ القيمة ابعارية , عند التحدث عن العوامل المحددة لقيمة السهم         

: وىذا راجع لكثرة العوامل التي تؤثر عليها ومن أبنها نذكر مايلي, تتعرض لتغتَات مستمرة
    يؤثر ابؼركز ابؼالر للشركة على سعر السهم تأثتَا سلبيا أو إبهابيا وذلك

فكلما بستعت الشركة بصحة مالية أحسن كلما ارتفع سعر السهم وكلما تدىورت الوضعية ابؼالية , حسب الوضعية
. للشركة كلما ابلفض سعر السهم

  معدلات الأرباح الفعلية سواء كانت بؿققة أو مستقبلية فهي تلعب دورا كبتَا 

. في برديد العائد الذي بيكن أف يتحصل عليو مالك السهم
 معدلات الضرائب ابؼفروضة على الأرباح والتوقعات ابؼستقبلية لابذاىاتها. 
 توزيعات الشركة للأرباح في نهاية كل سنة. 
 يزيد الطلب على الأسهم في فتًات الاستقرار : الأوضاع الاقتصادية 

                                                 
. 03، ص 2010،  صندوؽ النقد العربي معهد السياسات الاقتصادية، أبوظبيارشادات عملية في تقييم الأسهم والسندات، ابراىيم الكراسنة، .  د1
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بينما ينخفض الطلب على ىذه ,  والانتعاش الاقتصادي نظرا لارتفاع الايرادات بفا ينتج عنو ارتفاع أسعار الأسهم
الأختَة في أوقات الأزمات  والانكماش الاقتصادي ويتسبب ذلك في زيادة عرض الأسهم  للبيع بفا يؤدي الذ 

 1.ابلفاض أسعارىا
 

 Random walk theory نظرية السير العشوائي: المطمب الثالث

؟ ىل تنعكس بصيع ابؼعلومات في أسعار الأوراؽ ابؼالية بسرعة؟ ىل تتدفق  ىل أسعار الأوراؽ ابؼالية قابلة للتنبؤ بها
ابؼعلومات في أسواؽ رأس ابؼاؿ في وقت واحد؟ ىل بعميع ابؼستثمرين نفس القدرة على برليل ومعابعة ابؼعلومات؟ كل 

ىذه الأسئلة بذيب عليها نظرية واحدة تعتبر من أىم النظريات في النظرية ابؼالية ابغديثة والتي تطورت من من نظرية 
 2.الستَ العشوائي الذ نظرية كفاءة أسواؽ رأس ابؼاؿ

: ماهية السير العشوائي
يتم التحليل ابؼالر للأوراؽ ابؼالية على أساس التحليل الأساسي والفتٍ، فالتحليل الأساسي يستند على فرضية أف 

القيمة الأساسية للسهم تساوي تدفقات العوائد ابؼستقبلية ابؼخصومة، والقيمة ابغالية تتذبذب حوؿ القيمة الأساسية، 
من  (أقل  )الأوراؽ ابؼالية عندما تكوف أسعارىا أعلى  (شراء)وبالتالر بيكن للمستثمر برقيق ربح من خلاؿ بيع أو 

قيمتها الأساسية، ومن ىنا تأتي أبنية طريقة ابغساب أو التقدير الدقيق للقيمة الأساسية خاصة عند اختيار معدؿ 
 وبالتالر يتميز التحليل الأساسي بصعوبة حساب القيمة الأساسية للورقة ابؼالية لأف توقع التدفقات النقدية 3ابػصم،

ربحية ابؼؤسسة، الطلب على منتجات ابؼؤسسة، الوضع الاقتصادي للدولة التي : ابؼستقبلية يتطلب معلومات معينة مثل
الخ، كما أف التحليل الفتٍ الذي يقوـ بتتبع حركة الأسعار ...تنشط فيها ابؼؤسسة ووضعية القطاع التابعة لو، ابؼنافسة

 بيكن من خلالو برديد التوقيت السليم للقرار الاستثماري وبالتالر حركة  4في ابؼاضي لاكتشاؼ بمط لتلك ابغركة،
الأسعار في ابؼاضي تعد مؤشرا يعتمد عليو في التنبؤ بحركتها في ابؼستقبل، فهو لا يؤمن بعشوائية الأسعار بل يعتقد 

كلما نظرت " بأنها تتحرؾ في ابذاىات معينة بسيل الذ الاستمرار في مسارىا، حيث يقوـ على مقولة ونستوف تشرشل 
وتطوير والتنبؤ   ونظرا بؽذه الصعوبات اىتم العلماء بتطوير بماذج لوصف5"بعيدا الذ ابػلف، رأيت أبعد الذ الأماـ 

 .بسلوؾ الأسهم ويعتبر الستَ العشوائي من أىم ىذه النماذج التي ظهرت كاعتًاض للتحليل الأساسي والفتٍ
يقصد بنظرية الستَ العشوائي أف أسعار الأسهم في أسواؽ رأس ابؼاؿ الكفؤة لا تتبع بمط معتُ في سلوكها، بل تتغتَ 

تغتَا عشوائيا، وذلك لأف ابؼعلومات ابعديدة في أسواؽ رأس ابؼاؿ الكفؤة تتدفق عشوائيا، وبالتالر فردود فعل الأسعار 

                                                 
, 2000, جامعة ابعزائر, معهد العلوـ الاقتصادية وعلوـ التستَ,مذكرة ماجستتَ, بورصة القيم المتداولة وأهمية الوساطة في العمليات البورصية مع دراسة حالة الجزائر,  زرفة زىية 1
. 33ص

، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه 2014 الى 1928دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة من : اختبار كفاءة سوق نيورك المالي عند المستوى الضعيف عائشة بخالد، 2
. 2014/2015،  ، ورقلة الطور الثالث في العلوـ ابؼالية، جامعة قاصدي مرباح

3
Benjamin Ndong, Marches boursiers émergents et problématique de l’efficiencem : le cas de la bourse 

régionale des valeurs mobilières (BRVM), Thèse pour le doctorat en sciences économiques, école doctorale louis 

pasteur, université de franche comte (U.F.C), 13 septembre 2007, p16 .    
4
 Eugene F.Fama, Random walks in stock Market prices, financial analysts journal, October 1965, p02. 

. 49، ص 2006، الطبعة الرابعة، دار البلاغ للنشر، مصر، التحليل الفني للأسواق المالية،   عبد المجيد ابؼهيلمي5
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مقابل ىذه ابؼعلومات ستكوف عشوائية، فارتفاع الأسعار في اليوـ الأوؿ مثلا لن يزيد أو يقلل الفرؽ في الزيادة السعرية 
 ونعتٍ بذلك أف تغتَات السعر في أي يوـ غتَ مرتبطة بالتغتَات ابؼاضية 1أو ابلفاضها في اليوـ الثاني أو الثالث وىكذا

. لذات السعر
يرجع اكتشاؼ ظاىرة الستَ العشوائي أو ابغركة العشوائية للأسعار الذ أطروحة الباحث الفرنسي ابؼتخصص في 

 والتي تناوؿ من The theory of speculation بعنواف 1900 سنة Louis Bachelierالرياضيات 
خلابؽا العلاقة بتُ تقييم أسعار الأسهم وعشوائية السوؽ، ولقد أسفرت نتائج  تتبع التغتَات السعرية ابؼتتالية في سوؽ 

 وأف الأسعار تتقلب بشكل عشوائي، وىذا ما  2.السلع في بورصة باريس على أنها تفتقد لوجود أي ترابط بينهما
يؤكد عدـ وجود بمط بؿدد بغركة تلك الأسعار وعدـ صلاحيتها للتنبؤ بسعر سهم معتُ، وقد تم التعليق على ذلك 

، بدعتٌ لا بيكن بؼستثمر ما برقيق أرباح غتَ عادية مبالغ Fair gameبأف ابؼضاربة في ىذه السوؽ ىي لعبة عادلة 
 لأكثر من نصف قرف، وتوالت الدراسات Bachelierفيها على حساب بقية ابؼستثمرين، لكن تم ابناؿ بحث 

وذلك بتطبيق الاحصاء على ظاىرة الستَ العشوائي، دراسة  Karl Pearson( 1905)بعده مثل دراسة 
Jones( 1937) قدـ الباحثاف 1953 وفي سنة  3حوؿ حركة أسعار الأسهم M.Kendel and 

Osborne Robertsبحث الذ بصعية الاحصاء ابؼلكية البريطانية أشتَ فيو الذ عشوائية أسعار الأوراؽ ابؼالية  ,
ووجدا أف برركات أسعار الأسهم لا تتبع بمط معتُ بيكن ملاحظتو، بدعتٌ أنها لد تظهر وجود ارتباط تسلسلي، حيث 

 وأف أسعار الأوراؽ ابؼالية  تتحرؾ 4لاحظا أف أسعار الأسهم ترتفع وتنخفض بغض النظر عن برركاتها في ابؼاضي،
حوؿ قيمتها ابغقيقية وتعكس بشكل عقلاني كافة ابؼعلومات ابؼتاحة، وتعتبر ىذه الدراسة البداية الفعلية لدراسة 

 5.ظاىرة الستَ العشوائي
أف التغتَات في أسعار الأسهم غتَ قابلة للتنبؤ، وكاف بؼسابنة  Samuelson( 1960)لقد أظهر 

Samuelson دور أساسي في توفتَ الاحتًاـ الأكادبيي لعشوائية الأسعار على الرغم من أف بموذج الستَ العشوائي 
. 1900 منذ Bachelierتم اكتشافو من طرؼ 

 العلاقة بين كفاءة أسواق رأس المال والحركة العشوائية للأسعار
 دراسة 1953 عاـ kendallبزضع سوؽ الأوراؽ ابؼالية الكفؤة بؼا يسمى ظاىرة ابغركة العشوائية ولقد حاوؿ  

 وكانت نتائج دراستو مفاجئة، لاحظ Radom walkأو الستَ العشوائي  (ابغركة العشوائية )ىذه الفرضية 
، وترتفع عندما يتوقع بؽا  الباحث أنو لا بيكن التنبؤ بابذاه الأسعار، فقد كانت تنخفض عندما يتوقع بؽا الإرتفاع

                                                 
 .258، ص2009، الطبعة الأولذ، دار ابؼيسرة، عماف، الأردف، ادارة المخاطر المالية خالد وىيب الراوي، 1

2
 Eugene F.Fama, Marshall E.Blume, Filter Rules and stock-market trading, the Journal of business, volume39, 

No 1,part2: Supplement on security prices, 1966, p226. 
3
 Natalia Abrosimova, Testing the weak-form efficiency of the Russian stock market, paper were presented at the 

European finance association conference and the centre for economic and financial research, april 2005, Moscow, 

p03. 
4
 Stefan Palan,The efficient Market Hypothesis and its validity in today’s market, Master thesis, faculty of 

social and economic sciences, Karl-Franzens University Graz, August, 2004,p 02.   
5
 Martin Sewell, History of the efficient Market Hypothesis, UCL Department of computer science, Research 

Note RN/11/04  , January 2011, p 02.  
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الابلفاض، فهي اذف تتميز بالعشوائية وبالتالر فاف مفهوـ فرضية ابغركة العشوائية يعتبر مفهوما مكافئا بؼفهوـ فرضية 
:  وذلك للأسباب التالية 1كفاءة السوؽ

 .عندما تكوف الأسواؽ كفؤة فاف ابؼعلومات الواردة للمستثمرين تصل بسرعة وبشكل عشوائي -
يتصرؼ ابؼستثمروف على أساس ابؼعلومات الواصلة اليهم وبالتالر تكوف تصرفاتهم متفائلة اذا كانت ابؼعلومات  -

 .سارة ومتشائمة في ابغالة ابؼعاكسة
لأف ابؼعلومات تصل بشكل عشوائي فاف التغتَات النابذة عن ردة فعل ابؼستثمرين أيضا تكوف عشوائية ولا  -

 2.بيكن التنبؤ بها

: الحركة العشوائية للأسعار والأشكال المختلفة لكفاءة سوق رأس المال
بعد أف قمنا بإعطاء نظرة شاملة عن ظاىرة ابغرة العشوائية للأسعار، سوؼ ننتقل الآف لدراسة العلاقة بينها وبتُ 

ابؼستويات الثلاثة لكفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ أين يبتٌ كل مستوى منها على مدى وفرة ابؼعلومات الواردة الذ ابؼستثمرين 
: والكلفة التي تدفع مقابل حصوبؽم على ىذه ابؼعلومة

 
 : الحركة العشوائية للأسعار والشكل الضعيف لكفاءة سوق رأس المال .أ 

فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ تقتضي بأف ابؼعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوؽ ىي 
، وىو ما  معلومات تاربىية بشأف ما طرأ من تغتَات على سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي جرت في ابؼاضي

يعتٍ أف أي بؿاولة للتنبؤ بدا سيكوف عليو سعر السهم في ابؼستقبل من خلاؿ دراسة التغتَات التي طرأت على سعره 
في الأياـ أو الشهور أو السنوات ابؼاضية ىي مسألة عدبية ابعدوى، فهذه الصيغة ترفض رفضا تاما البناء النظري الذي 

وىو أحد أساليب تقييم الأسهم يقوـ على أساس التوقع بدستقبل حركة الأسعار بناءا على  )يقوـ على التحليل الفتٍ 
. (ابؼعطيات التاربىية بؽا عن طريق استنتاج بمط أو ابذاه ىذه ابغركة

 (Random walk theory)ويعرؼ الشكل الضعيف لكفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ بنظرية ابغركة العشوائية للأسعار
لأف التغتَات التي تطرأ على سعر السهم في ابؼستقبل لابد وأف تكوف مستقلة بساـ الاستقلاؿ عن التغتَات التي طرأت 

على سعره في ابؼاضي، أو بعبارة أخرى اف التغتَات السعرية ابؼتتالية مستقلة عن بعضها البعض ولا يوجد بينها أي 
 3.ترابط، أو ما بيكن أف يعبر عنو بابغركة العشوائية للأسعار

: وبزضع ىذه الفرضية لكفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ لثلاث اختبارات ىي

                                                 
دراسة حالة بورصة المغرب :اختبار نموذج السير العشوائي لحركة أسعار الأسهم في اطار كفاءة الأسواق المالية في البورصات العربية الناشئةىتٍ بؿمد نبيل وأ غراية زىتَ، . د 1

. 2012، العدد ابغادي عشر، جواف  ، أبحاث اقتصادية واداريةوالكويت
،  مذكرة ماجستتَ، جامعة منتوري، 1996/2006دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة : أثر التضخم على عوائد الأسهم بلجبلية بظية، 2

 .43، ص 2009/2010،  قسنطينة
.  503، ص 1999منشأة ابؼعارؼ، الاسكندرية، مصر،  الأوراق المالية وأسواق المال، منتَ ابراىيم ىندي،  3
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حيث يتم قياس معامل الارتباط بتُ التغتَ في سعر سهم معتُ خلاؿ فتًة زمنية معينة : سلسلة الارتباطات -
على أف تكوف ىذه الفتًة قصتَة وذلك لإثبات نظرية ابغركة العشوائية للسوؽ ويتم استبعاد ابؼدى الطويل 

لاستبعاد احتماؿ وجود بمط معتُ لابذاه الأسعار، غتَ أف السبب الرئيسي للاعتماد ابؼدى القصتَ ىو 
تناسب ذلك مع ابؼدة التي بواوؿ فيها ابؼستثمرين التنبؤ بالأسعار ابؼستقبلية بناءا على ابؼعلومات ابؼاضية في 

، وفي ىذا الصدد توجد عدة دراسات أبرزىا التي قاـ  البورصات نتيجة للملاحظات التجريبية التي يقوموف بها
 والتي اظهرت أف التغتَات ابؼتتالية بؼؤشر الأسهم ابؼسعرة في بورصة لندف خلاؿ Kendall 1953بها 

كانت مستقلة بساما، وقد أكدت بؾموعة من التجارب ىذه النتيجة في السوؽ ( 1938-1928 )الفتًة
، حيث Cootner 1964الأمريكي، اضافة الذ اختبارات الارتباط الذاتي الاحصائية التي قاـ بها  

خلصت كلها الذ أف معاملات الارتباط الذاتي بتُ التغتَات ابؼتعاقبة للأسعار ضعيفة جدا مع العلم بأف ىذا 
 1.ابؼعامل يكوف مساويا للصفر اذا كانت التغتَات ابؼتتالية عشوائية

وتسمى أيضا باختبارات التحليل الفتٍ، حيث من ابؼعروؼ أف المحلل الفتٍ يعتمد على : قواعد التصفية -
ابؼعلومات التاربىية للأسعار بهدؼ ابهاد للحركة ابؼستقبلية بؽا، غتَ أف ىذا يعتًض مع الاعتقاد بابغركة 

العشوائية للأسعار، ومع ذلك فاف الذين يعتمدوف على قواعد التصفية يقتًحوف قواعد ابؼتاجرة أو التعامل 
بناءا على ابغركة التاربىية للأسعار، وبيكن من خلابؽا للمستثمر أف بودد توقيت أوامر الشراء والبيع 

 2.عائدا متميزا عن أقرانو الذين لا يتبعوف ىذه القاعدة- بعد خصم تكلفة ابؼعاملات-بالشكل
يعتًؼ أنصار ىذا ابؼدخل بأف التغتَات السعرية قد تكوف عشوائية معظم الوقت، : اختيار الأنماط الطارئة -

إلا أنها قد تأخذ من آف الذ آخر بمطا معينا بيكن اقتفاء أثره وللتأكد من مدى امكانية حدوث ذلك بيكن 
استخداـ اختبارات التغتَ في ابذاه الأسعار التي تهدؼ الذ معرفة عدد ابؼرات التي حدث فيها تغتَ في ابذاه 

 3.الأسعار، وطوؿ الفتًة في كل مرة
 :الحركة العشوائية للأسعار والشكل المتوسط لكفاءة سوق رأس المال .ب 

فرضية الصيغة ابؼتوسطة لكفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ تقتضي بأف أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغتَات السابقة في 
أو التنبؤات التي تقوـ على  (ابؼعلومات العامة)أسعار تلك الأسهم، بل تعكس كذلك كافة ابؼعلومات ابؼتاحة للجمهور

                                                 
1
 Jacquillat, Solnik, Marches financiers: gestion de porte feuilles et des risques, 4eme édition, édition Dunod, 

paris, 2002, p56. 
. 505-504، ص مرجع سبق ذكره منتَ ابراىيم ىندي، 2
. 505، ص مرجع سبق ذكرهمنتَ ابراىيم ىندي،  3
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التقارير ابؼالية )تلك ابؼعلومات، سواءا كانت عن الشؤوف الدولية أو الظروؼ الاقتصادية في الدولة أو ظروؼ الشركة 
  (وغتَىا من التقارير والتحليلات التي تتاح للجمهور

      وتعتبر سرعة انعكاس ابؼعلومات على الأسعار ىي أساس معرفة مدى كفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ عند ىذا الشكل، 
وقد اختلفت الدراسات في اختبارىا لصيغة الشكل ابؼتوسط حيث أثبت بعضها سرعة استجابة أسعار الأسهم 

 Pearce and)للمعلومات ابؼالية بدا لا يتيح الفرصة لأي مستثمر لأف بوقق عائد متميز على حساب الآخرين

roley 1988) في حتُ كشفت دراسات اخرى أف ىناؾ فاصل زمتٍ يعطي فرصة لتحليل ابؼعلومات الواردة الذ ،
 1.للسوؽ وبرقيق أرباح غتَ عادية

لكن يبقى أنو كلما زادت سرعة انعكاس ابؼعلومات على أسعار الأوراؽ ابؼالية كلما زادت درجة كفاءة سوؽ رأس 
 2.عند ىذا الشكل والعكس صحيح (أي أف حركة الأسعار ستكوف عشوائية)ابؼاؿ 

 :الحركة العشوائية للأسعار والشكل القوي لكفاءة سوق رأس المال . ج

اف فرضية الصيغة القوية لكفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ تقضي بأف ابؼعلومات التي يعكسها سعر السهم في السوؽ ىي بصيع 
ابؼعلومات ابؼتاحة للعامة وابػاصة، أي ابؼعلومات ابؼنشورة وابؼتاحة للجمهور اضافة الذ تلك ابؼعلومات التي قد تكوف 

 3.متاحة لفئة معينة مثل ادارة الشركة ابؼصدرة للسهم وكبار ابؼتعاملتُ فيها
ولقد اختبرت صيغة الشكل القوي بطريقة غتَ مباشرة، من خلاؿ قياس العائد الذي برققو فئات معينة من 

ابؼستثمرين، يفتًض أف بؽا وسائل خاصة في ابغصوؿ على معلومات لا تتاح للجمهور بذات السرعة وىم ابؼؤسسات 
ابؼالية ابؼتخصصة في الاستثمار، وابؼتخصصتُ في برليل الأوراؽ ابؼالية، اضافة الذ ابؼديرين وكبار العاملتُ الذين 

 4:يستثمروف جزء من مواردىم ابؼالية في أسهم الشركة التي يعملوف فيها وقد أظهرت ىذه الاختبارات ما يلي
 عن ،(Cumby and Glen1990)بالنسبة للمؤسسات ابؼتخصصة في الاستثمار كشفت دراسة  -

عدـ وجود دليل يؤكد قدرة تلك ابؼؤسسات على برقيق عائد يفوؽ ذلك الذي بيكن أف بوققو مستثمر 
 قد أوضحت عدـ قدرة تلك ابؼؤسسات (Viet and Cheney 1982)بسيط، في حتُ أف دراسة 

حتى على التنبؤ بابذاه الأسعار في ابؼستقبل، وىو ما بومل في طياتو عدـ توفر ميزة خاصة لتلك ابؼؤسسات 
 .بيكن من خلابؽا برقيق أرباح غتَ عادية

أما بالنسبة للمؤسسات ابؼتخصصة في التحليل والتي يعتقد أنو من خلاؿ اتصالاتها وقدرتها الفنية بيكنها  -
برقيق السبق في امتلاؾ معلومات ذات قيمة قبل غتَىا، فاف الدراسات قد كشفت أيضا عن عدـ قدرتها 

                                                 
. 129، صأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق،   بؿمد صالح ابغناوي1

2
 Rami harid, khayreddine belaaze and rabah khouni, The financial markets efficiency and random walk of 

prices, International Journal of innovation and Scientific, vol.07, No.1, aug 2014, p 46. 
. 510 ص مرجع سبق ذكره، منتَ ابراىيم ىندي، 3
. 512-511، ص نفس المرجع أعلاه 4
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، بل وأف قدرتهم على تقدير القيمة (Dimson and March1984)على برقيق أرباح غتَ عادية 
 .ابغقيقية للسهم لا تتسم بالدقة في كثتَ من الأحياف

وأختَا فانو بالنسبة للدراسات ابػاصة بالعائد الذي بوققو كبار العاملتُ من وراء الابذار في الأوراؽ ابؼالية التي  -
 على أف ىؤلاء العاملتُ بوققوف بالفعل ارباحا غتَ عادية تصدرىا الشركة التي يعملوف فيها، فتكاد بذمع

(E.G.Seyun, Rozeffand and Zaman, born 1988). 

وعليو بيكن القوؿ أف الشكل القوي ىو أعلى درجات كفاءة أسواؽ رأس ابؼاؿ، وبيكن أف نؤكد أنو غتَ بؿقق في 
الواقع العملي، طابؼا اف ىناؾ فئة من ابؼستثمرين تتفوؽ على غتَىا في ابغصوؿ على ابؼعلومات وبرليلها ومنو برقيق 

أرباح غتَ عادية على حساب مستثمرين اخرين لا تتاح بؽم ىذه ابؼعلومات، وبالتالر فاف حركة الأسعار في ىذا 
الشكل من كفاءة أسواؽ ابؼاؿ ستكوف غتَ عشوائية باعتبار اف ىناؾ فئة من ابؼستثمرين بيكن بؽم التنبؤ بالأسعار في 

 1.الفتًة القريبة ابؼستقبلية
 .خمس خطوات للسير العشوائي: (01)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Source: Steven E.Shreve, Stochastic calculus for finance 1 the binomial asset 

pricing model, Springer Science + business media, USA, 2004, p119. 

                                                 
1
 Rami harid and others, The financial markets efficiency and random walk of prices, lopcit , p 46. 
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عقود الخيارات :      المبحث الثاني

تعتبر ابػيارات من اىم انواع عقود ابؼشتقات وقد جاء ظهورىا تاربىيا بعد العقود ابؼستقبلية وسنتعرؼ اكثر على 
ابػيارات من خلاؿ بؿاور ىذا ابؼبحث 

 optionsماهية الخيارات :  المطمب الأول

ويعطي العقد للمشتًي ابغق في اف يشتًي من او اف يبيع ,عقد ابػيار ىو عقد بتُ طرفتُ مشتًي وبؿرر: 01تعريف 
الذ المحرر عدد من وحدات اصل حقيقي او مالر بسعر يتفق عليو بغظة توقيع العقد، على اف يتم التنفيذ في تاريخ 

لاحق يطلق عليو تاريخ التنفيذ او تاريخ انتهاء الصلاحية وللمشتًي ابغق في عدـ تنفيذ العقد اذا كاف التنفيذ في غتَ 
صابغو وذلك مقابل تعويض يدفعو للمحرر يطلق عليو مكافأة او علاوة ىذه ابؼكافأة تدفع عند التعاقد وغتَ قابلة 

 1.للرد وليست جزء من قيمة الصفقة

يعتبر حق ابػيار من ابؼشتقات ابؼالية أي اف قيمتو تكوف مشتقة من قيمة اصوؿ حقيقية مثل الاسهم : 02تعريف 
. الخ...والسندات والعملات الاجنبية والسلع

        وعقود ابػيار ىي بطبيعتها عمليات اجلة وعقود مستقبلية مع اختلاؼ ىاـ وىو اف مشتًيها بيلك حق ابػيار 
وبالتالر لا يكوف بأي حاؿ من الاحواؿ ملزما بإبسامها، ونتيجة لتمتع ابؼشتًي بهذا ابغق ,لإبساـ العملية او الرجوع عنها

 2. حيث تعتبر ىذه العلاوة بدثابة بشن حق ابػيارpremiumفاف عليو اف يدفع للبائع علاوة معلنة تسمى 

      من ىذه التعاريف يتبتُ اف عقد ابػيار ىو اتفاؽ للتعامل في تاريخ مستقبلي بؿدد وبسعر بؿدد ولكن فقط اذا 
للأصل بؿل  السعرية في حالة ما اذا كانت التغتَات رغب مشتًي العقد في حدوث ىذا التعامل وتتوفر ىذه الرغبة

. عند ابراـ العقد (بؿرر العقد)يدفعها للبائع  (مكافأة)العقد عند التاريخ المحدد في صالح ابؼشتًي لقاء علاوة 

: اركان عقد الخيار

 ىو الطرؼ الذي يستفيد من ابغق الذي يتيحو لو العقد بشراء :buyer مشتري أو حامل عقد الخيار- 1-
. الاصل اذا كاف ابػيار للشراء أو بيع الاصل اذا كاف خيار للبيع

– الطرؼ الذي يقع عليو الالتزاـ بتنفيذ العملية موضوع العقد  ىو:  writerبائع او محرر عقد الخيار- 2-
. في حالة طلب ابؼشتًي تنفيذ العقد– شراء او بيع الاصل موضوع العقد 

                                                 
جامعة فرحات ,ورقة بحثية مقدمة ضمن ابؼلتقى الدولر حوؿ منتجات وتطبيقات الابتكار وابؽندسة ابؼالية,سكولز-تسعير الخيارات المالية وفقا لنموذج بلاك, زينب بوقاعة1

. 102ص  ,2014 ماي 06-أياـ,سطيف,عباس
. 331ص,2004,الاردف,معهد الدراسات ابؼصرفية,العملات الاجنبية والمشتقات المالية: المالية الدولية,مرواف عوض, ماىر كنج شكري2
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ىو السعر المحدد سلفا لتنفيذ عقد ابػيار :  exercise or striking price سعر الممارسة او التنفيذ- 3-
. أي سعر الشراء او البيع قبل تاريخ الاستحقاؽ

ىو ما يدفعو مشتًي حق ابػيار للبائع مقابل الشراء وغالبا ما بردد :  premium  العلاوة او المكافأة- 4-
. بنسبة مئوية من مبلغ العقد او وفقا لدرجة تذبذب العملة او الورقة ابؼالية موضوع العقد

ىو سعر الاصل موضوع العقد في السوؽ في تاريخ تنفيذ : Stock price Market orالسعر السوقي - 5-
. العقد او في اخر يوـ في فتًة العقد

. ىو التاريخ الذي يقوـ فيو مشتًي العقد بتنفيذ الاتفاؽ:   exercise date تاريخ التنفيذ- 6-

 1.وىو اخر يوـ متفق عليو لصلاحية تنفيذ العقد:  Expiration date تاريخ الانتهاء- 7-

 .أنواع عقود الخيار:    المطمب الثاني

: لعقود ابػيارات انواع بزتلف باختلاؼ معيار التصنيف وىي كمايلي

I. يوجد نوعاف بنا:  من حيث طبيعة العقد: 

ىو عقد بتُ طرفتُ، بينح فيو الطرؼ الأوؿ ويسمى بؿرر العقد او البائع :  Call option حق خيار الشراء- 1-
للطرؼ الاخر ابغق في الاختيار بتُ شراء اصل معتُ او عدـ شراءه وذلك في تاريخ مستقبلي بؿدد وبسعر بودد 

مسبقا في العقد، ومقابل ذلك بوصل على مبلغ من ابؼشتًي مقابل منحو ىذا ابغق يسمى العلاوة او ابؼكافأة او سعر 
    2.ابػيار وينفذ ابؼشتًي العقد ويشتًي الاصل اذا ارتفع السعر ابؼستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد

  
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
ورقة بحثية مقدمة ضمن ابؼلتقى الدولر حوؿ الازمة ابؼالية والاقتصادية الدولية ,ادوات حالية مستحدثة لتغطية المخاطر ام لصناعتها,المنتجات المالية المشتقة, بن رحم بؿمد بطيسي1

. 07ص , 2009 اكتوبر 21-20اياـ ,جامعة فرحات عباس سطيف, وابغوكمة العابؼية 
. 43ص ,2002,الاسكندرية,الدار ابعامعية ,دليل المستثمر الى بورصة الاوراق المالية, طارؽ عبد العاؿ بضاد2
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 .  ربحية المشتري في عقد خيار الشراء: (02)الشكل 

                           

 Source: john C.Hull, options, futures and other derivatives, Prentice Hall, 

USA, 2012, p195. 

 سهم 100 لشراء 100$          لنفتًض اف لدينا مستثمرا يرغب في شراء خيار شراء اوروبي بسعر تنفيذ يقدرب 
 وتاريخ انتهاء ابػيار ىو في أشهر وسعر ابػيار 98$من نوع معتُ، ولنفتًض اف السعر السوقي ابغالر للسهم ىو

 وباعتبار اف ابػيار الاوروبي ليس قابل للتنفيذ إلا عند 500$ حيث اف قيمة العلاوة ىي 5$لشراء سهم واحد ىو
 ) فاف ابؼستثمر سيختار عدـ التنفيذ100$تاريخ انتهاء الصلاحية، فإذا كاف سعر السهم في ىذا التاريخ اقل من 

في ىذه ابغالة ابؼستثمر بىسر قيمة  ( وقيمتو السوقية اقل من ذلك100$ليس ىناؾ أي مغزى من شراء سهم ب
.  عند تاريخ الانتهاء فانو سيتم تنفيذ ابػيار100$اما اذا كاف سعر السهم اكبر من  (500$)العلاوة 

 وبتنفيذ ابػيار فاف ابؼستثمر سيكوف قادرا على شراء 115$        لنفتًض مثلا اف السعر السوقي للسهم يقدر ب
 عن كل سهم 15$ لكل سهم وإذا بيعت ىذه الاسهم فورا فاف ابؼستثمر سيحقق ربح يقدر ب100$ سهم 100

 دوف الاخذ بعتُ الاعتبار قيمة العلاوة اما عندما تؤخذ بعتُ الاعتبار فاف صافي ربح ابؼستثمر ىو 1500$أو 
$1000. 

 يدؿ على اف مدى صافي ربح ابؼستثمر او ابػسارة على خيار الشراء بزتلف باختلاؼ سعر 01       الشكل رقم 
 حيث من ابؼهم اف ندرؾ باف ابؼستثمر احيانا يقوـ بتنفيذ Terminal stock Priceالسهم النهائي في السوؽ 

.                                                     خيار بوقق لو خسارة
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Profit ($) 
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 عند تاريخ الانتهاء وابؼستثمر يريد تنفيذ عقد ابػيار من اجل برقيق ربح 102$لنفتًض مثلا اف السعر السوقي ىو 
 اذا ما اخذنا بعتُ 300$ وبالتالر سيحقق خسارة تقدرب   $200=( $100 - $102) * 100حيث 

من ابؼغري القوؿ باف ابؼستثمر بهب اف يقوـ بتنفيذ ابػيار في ىذه ابغالة لكن عدـ التنفيذ من ,الاعتبار قيمة العلاوة
 في حالة التنفيذ وعموما ينبغي دائما 300$ وىذا اسوا من خسارة 500$شانو اف يؤدي الذ خسارة ابصالية قدرىا 

 1.تنفيذ خيار الشراء عند تاريخ انتهاء الصلاحية اذا السعر السوقي اكبر من سعر التنفيذ

. ربحية البائع في عقد خيار الشراء: (03)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

Source: john C.Hull, options, futures and other derivatives, opcit, p195. 

   بيكن توضيح ربحية البائع بالنظر الذ ربحية ابؼشتًي، وذلك لأف ربحية ابؼشتًي ىي خسارة البائع وخسارة ابؼشتًي   
: ىي ربحية البائع، لذلك فاف ربحية البائع في ابغالات الثلاثة التالية ىي

. العلاوة– سعر التنفيذ – السعر السوقي = ربحية البائع :  من سعر التنفيذ فاف>اذا كاف السعر السوقي 

. العلاوة= ربحية البائع : سعر التنفيذ فاف= اذا كاف السعر السوقي 

. العلاوة= ربحية البائع :  سعر التنفيذ فاف<اذا كاف السعر السوقي 
 

                                                 
1
 John C.Hull, Options, futures and other derivatives, Prentice Hall, USA, 2012, p195. 
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 بؿرر العقد أو البائع  ىو عقد بتُ طرفتُ بينح فيو الطرؼ الاوؿ ويسمى: Put option حق خيار البيع- 2-
بؿدد وبسعر ابغق في الاختيار بتُ بيع أصل معتُ أو عدـ البيع وذلك في تاريخ مستقبلي  (ابؼشتًي  )للطرؼ الاخر 

بودد مسبقا في العقد، وبوصل في مقابل ذلك على مكافأة من مشتًي ابغق، وينفذ مشتًي ابغق العقد اذا ابلفض 
 1.السعر ابؼستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد

 

. ربحية المشتري في عقد خيار البيع:  (04)الشكل رقم 
 

 
 

Source: john C.Hull, opcit, p196. 

 

 

          اذا كاف مشتًي خيار الشراء يأملوف ارتفاع الاسعار السوقية للسهم فاف مشتًي خيار البيع يأملوف في 
 100 لبيع 70$حيث لنفتًض انو لدينا مستثمر يريد شراء خيار بيع اوروبي بسعر تنفيذ، ابلفاض اسعار الاسهم

 اشهر 3ىو في  Expiration date  وتاريخ انتهاء ابػيار65$سهم من نوع معتُ افتًاضا اف السعر ابغالر ىو 
 وبسبب اف ابػيار اوروبي سيتم تنفيذه فقط اذا كاف  700$ وقيمة العلاوة ىي 7$وبشن خيار لبيع سهم واحد ىو 

.  عند تاريخ الانتهاء70$السعر السوقي اقل من 
سهم 100 فاف ابؼستثمر يستطيع شراء Expiration date عند 55$       لنفتًض اف السعر السوقي يقدر ب

 لكل سهم 15$ فانو سيحقق ربح ب70$ لكل سهم وفقا لأحكاـ خيار البيع فانو ببيع ىذه الاسهم ب55$ب
 والتي ىي قيمة العلاوة 700$وعندما تؤخذ بعتُ الاعتبار  (دوف الاخذ بعتُ الاعتبار قيمة العلاوة ) 1500$او

 . 800$فاف الربح الصافي للمستثمر يقدرب 

                                                 
1

 .44ص,مرجع سابك, طارق عبد العال حماد
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 فاف ابؼستثمر لن بوقق ربح وسيخسر   قيمة العلاوة وبالتالر فاف 700$      اما اذا ارتفع السعر السوؽ النهائي عن
 يبتُ اف الطريقة التي بوقق من خلابؽا ابؼستثمروف ربح او خسارة على خيار بيع بزتلف باختلاؼ السعر 02الشكل 
     1.السوقي

 

 

. ربحية البائع في خيار البيع: (05)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: john C.Hull, opcit, p196. 

 

   سبق أف أشتَ الذ أنو عند ربحية بائع عقد خيار الشراء بأف ربحية البائع ىي عكس ربحية ابؼشتًي، وينطبق ذلك 
أيضا على ربحية بائع حق البيع، وبدا أف ربحية ابؼشتًي تتزايد كلما ابلفض السعر السوقي ليصبح أقل من سعر التنفيذ، 

. فاف خسارة البائع تتزايد تبعا لذلك، والعكس صحيح في حالة ارتفاع السعر
 

II. ىناؾ نوعاف ايضا:  من حيث موعد التنفيذ 

 وىو عقد يتيح للمستثمر حق شراء او   بيع عدد بؿدود :American optionعقد الخيار الامريكي - 1-
من الاوراؽ ابؼالية او أي اصل اخر بسعر متفق عليو مقدما على اف يتم تنفيذ ىذا العقد في أي وقت  خلاؿ الفتًة 

 2.ابؼمتدة منذ ابراـ العقد وحتى التاريخ المحدد لانتهائو
ىو بساما مثل الامريكي ما عدا اف التنفيذ غتَ مسموح بو :  European optionعقد الخيار الاوروبي - 2-

 3.ولا يتم إلا في تاريخ انتهائو
 
 
 

                                                 
1
 John C.Hull, Options, futures and other derivatives, opcit, p196. 

. 320ص,1997,الاسكندرية, الدار ابعامعية,الطبعة الثانية, اساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية,  بؿمد صالح ابغناوي2
. 92ص,1998دوائر وائل للنشر عماف ,مبادئ الاستثمار, زياد رمضاف3
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III. حسب التغطية   : 

ىو حق اختيار شراء او بيع يكوف فيو بؿرر العقد مالكا :  Covered optionعقد الخيار المغطى - 1-
. بالفعل للأصل بؿل العقد

ىو حق اختيار شراء او بيع لا يكوف فيو ابؼستثمر مالكا : Uncovered optionعقد الخيار غير مغطى - 2-
 1.بالفعل للأصل بؿل العقد

 

IV. حسب الربحية: 

: تصنف ابػيارات حسب الربحية في ثلاث بؾموعات ىي
 At the money: خيار متكافئ -
 In the money: خيار مربح -
 Out the money: خيار غتَ مربح -

 
  ويعتمد ىذا التصنيف على ابؼقارنة بتُ سعر التنفيذ وسعر السوؽ في الوقت الذي من ابؼمكن فيو تنفيذ ابػيار في 

أي وقت بتُ تاريخ ابراـ العقد وتاريخ انتهائو بالنسبة للخيار الامريكي وفي ابؼوعد المحدد لانتهاء العقد بالنسبة للخيار 
 2.الاورربي

:           ونقوؿ بأف
  التعاقداذا كاف سعر التنفيذ يساوي سعر السوؽ للأصل بؿل : خيار شراء او بيع متكافئ. 

                                                 
 .312ص,مرجع سابق, ابغناوي1

2
 J.p.Gourlaouen, les nouveaux instruments financiers, librairie vuibert, paris, 1998, p 154. 
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 وبأف خيار البيع مربح اذا اذا كاف سعر التنفيذ اقل من سعر السوؽ للأصل بؿل التعاقد: خيار شراء مربح 
 . كاف سعر التنفيذ أكبر من سعر السوؽ

  مربح اذا كاف سعر التنفيذ اذا كاف سعر التنفيذ اكبر من السوؽ وبأف خيار البيع غتَ  : خيار شراء غتَ مربح
 .أقل من سعر السوؽ

: ويكمن تلخيص ذلك في ابعدوؿ التالر
. أنواع الخيارات حسب الربحية    (:02)الجدول رقم 

 

الدار  (المفاهيم، ادارة المخاطر، المحاسبة )المشتقات الماليةطارؽ عبد العاؿ بضاد، : المصدر
. 46، ص2001ابعامعية، مصر، 

 

: (العلاوة )العوامل المؤثرة على اسعار عقود الخيار
وبيكن توضيح ىذه العوامل مع طبيعة اثر كل ,ىناؾ بؾموعة من العوامل التي تؤثر على اسعار خيارات الشراء والبيع

:  منها من خلاؿ ابعدوؿ التالر
 
 
 

 
 
 

 بيان عقود خيار الشراء عقود خيار البيع

سعر التنفيذ > سعر السوؽ 
 

سعر التنفيذ < سعر السوؽ 
 
 سعر التنفيذ= سعر السوؽ 

سعر التنفيذ < سعر السوؽ 
 

سعر التنفيذ > سعر السوؽ 
 

 سعر التنفيذ= سعر السوؽ 

مربح  ابػيار 
In – The – Money 

 

ابػيار غتَ مربح 
Out – of – the – money 

 

متكافئ  ابػيار 
At – the - money 
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  .العوامل المؤثرة على أسعار عقود الخيار: (03)الجدول رقم 

العلاوة في خيار البيع العلاوة في خيار الشراء العوامل المحددة 
عكسية طردية سعر الاصل السوقي 

طردية عكسية سعر التنفيذ 

طردية طردية الوقت المتبقي حتى الاستحقاق 

طردية طردية تقلبات اسعار الأسهم 

عكسية طردية أسعار الفائدة 

طردية عكسية التوزيعات النقدية 
. 17، ص2009/2010عاطف فرحة،ادارة ابؼشتقات ابؼالية، ماجستتَ ادارة اعماؿ، : ابؼصدر

        
. أسواق الخيارات:      المطمب الثالث
: تطور اسواق الخيارات

اف سوؽ ابػيارات ماىو إلا شكل من أشكاؿ السوؽ الاجل لكن مع اختلاؼ يتمثل في اف ابؼشتًي الذي         
 1.يكسب ابغق وليس الالتزاـ في التنفيذ أو عدـ التنفيذ

      وقد شهدت اسواؽ ابػيارات بموا سريعا طيلة السنوات ابؼاضية خاصة بعد تأسيس سوؽ شيكاغو لتداوؿ 
كما تم . وىو اوؿ سوؽ منظم لتداوؿ ىذا النوع من الادوات ابؼالية, ـ1973خيارات الشراء على الاسهم سنة 

 تم ادراج 1997اما في سنة , ـ لتداوؿ خيارات الشراء على الاسهم1976أ سنة .ـ.تأسيس اسواؽ بفاثلة بالو
كما تم في الثمانينات ادراج أنواع جديدة من ابػيارات ,خيارات البيع على الأسهم في جل أسواؽ ابػيارات الأمريكية

بزص ليس فقط الاسهم بل سندات ابػزينة الأمريكية للعملات الأجنبية والسلع والبضائع  ومؤشرات قياس الأداء في 
 2.أسواؽ الأسهم وأسواؽ البضائع والأسواؽ ابؼستقبلية

 قاد  كل  ابؼراكز ابؼالية  Chicago board options exchangeاف بقاح سوؽ شيكاجو لتداوؿ ابػيارات   
 Vancouver وفي Toronto   و Montréalالدولية لإنشاء اسواؽ بفاثلة حيث أنشئ سوؽ بكندا في كل من  

 European options exchange 1978 أفريل 04وفي استًاليا في سيدني كما افتتح السوؽ الأوؿ الأوروبي في 

d’Amesterdam وذلك عقب 1978 أفريل 21 وفي بريطانيا تم تداوؿ خيارات على القيم ابؼنقولة منذ 

                                                 
1
 Josette Reyard, la bource des valeurs mobilières, 6eme edition, librairie vuibert, paris, 1998, p159. 

 .1538ص,1990, 1ابعزء,العدد السادس,الدورة السادسة,بؾلة بؾمع الفقو الاسلامي,الاختيارات, بؿمد ابغبيب جراية2
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 10وفي فرنسا افتتح سوؽ ابػيارات بباريس في ,التجديدات ابؼتخذة من طرؼ سلطات البورصة بأمستًداـ ولندف
 1987.1سبتمبر 

 

: أنواع أسواق الخيارات
: الأسواق المنظمة- 1-

كاف التعامل في اختيار البيع والشراء منذ مئات السنتُ يتم في السوؽ غتَ منظمة أو من خلاؿ مكاتب التجار 
وبيوت السمسرة، حيث يلعب التاجر أو السمسار دور الوسيط بتُ   مشتًي ابػيار وبؿرره حيث يساعد الوسيط 

الطرفتُ على التفاوض والوصوؿ في النهاية الذ اتفاؽ بشأف تاريخ التنفيذ، وسعر التنفيذ ومقدار ابؼكافأة وبالتالر 
يصعب تنميط العقود في السوؽ غتَ منظم، أنشئ أوؿ سوؽ منظم للتعامل في الاختيار في مدينة شيكاغو عاـ 

ـ وقد عملت ىذه السوؽ على ادخاؿ تعديلات على الأسس التي يقوـ عليها التعامل في السوؽ غتَ منظمة 1973
. تتعلق ىذه التعديلات بشروط التعاقد وبرديد ابؼسؤولية عن الصفقات

 :التعديلات في شروط التعاقد .أ 

عمدت بورصة شيكاغو الذ تنميط شرطتُ أساستُ في تلك العقود بنا تاريخ وأسعار التنفيذ حيث جعلت سعر 
 دولار ومقربا بدضاعف 100 للسهم الذي قيمتو أقل من 5التنفيذ ىو سعر السهم في السوؽ مقربا بدضاعف قدره 

.  دولار100 للسهم الذي تزيد قيمتو عن   10قدره 
 :تحديد المسؤولية عن الصفقات .ب 

سعت بورصة شيكاغو من البداية الذ انشاء مؤسسة تتولذ عملية اصدار ابػيارات وتكوف 
 O.C.C : option)مسؤولة عن كل خيار يتداوؿ في البورصة، وبناءا عليو بيوؿ نشاطها 

clearing corporation )  أنشئت مؤسسة تسوية او تصفية الاختيار الاف في كافة
الأسواؽ ابؼنظمة للخيارات، وفي ظلها لد يعد ابؼشتًي يهتم بشخصية الطرؼ الذي حرر 
ابػيار طابؼا أف ابؼسؤولية الكاملة عن ابػيار ابؼصدر تقع على تلك ابؼؤسسة، وىي تعمل 

كوسيط بتُ مشتًي ابػيار وبؿرره فهي ابؼشتًي بالنسبة للمحرر وىي المحرر بالنسبة بؼشتًي 
ىذه ابؼؤسسة على التوفيق بتُ المحررين الذين يرغبوف في بيع ابػيار  ابػيار كما تعمل ىذه أيضا

وابؼشتًين الذين يبدوف رغبتهم في شراءه، اضافة الذ تعيتُ المحرر الذي يعهد اليو بتنفيذ خيار 
 2.ما اذا ما طلب أحد ابؼشتًين تنفيذه

 

                                                 
1
 Mondher Bellalah et Yves Simon, options, contrats a terme et gestion des risque, 2eme edition, Economica, 

paris, 2003, p12-13. 
. 186-184ص,2007,الأردف,الطبعة الأولذ,دار الوراؽ للنشر والتوزيع,الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على الخيارات المالية, ىاشم فوزي دباس العبادي2
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: الأسواق الموازية للخيارات- 2-
، كاف التعامل في خيار البيع والشراء 1973قبل انشاء بورصة شيكاغو للخيار في عاـ       

منذ مئات السنتُ، يتم في السوؽ غتَ منظم أو ما يطلق عليو بسوؽ التعامل على ابؼنضدة من 
خلاؿ مكاتب التجار و بيوت السمسرة، حيث يلعب التاجر أو السمسار دور الوسيط بتُ 

مشتًي ابػيار وبؿرر ابػيار ونادرا ما يبدي استعداده لأف يلعب بنفسو دور ابؼشتًي أو 
ويتم دور الوساطة من خلاؿ اعلاف التاجر أو السمسار في الصحف ابؼتخصصة عن .المحرر

على التفاوض والوصوؿ  (مشتًين وبؿررين )استعداده لإبراـ الصفقات أي بؼساعدة الأطراؼ 
في النهاية الذ اتفاؽ بشأف تاريخ التنفيذ، وسعر التنفيذ ومقدار ابؼكافأة واف كانت نتيجة 

 1.الاتفاؽ تتوقف على القوة التفاوضية للطرفتُ
 

: دور مؤسسة التسوية في أسواق الخيارات
: تتمثل مسؤولياتها فيما يلي

: اصدار الخيارات- 1
        يصدر ابػيار لكافة البورصات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عن طريق مؤسسة واف كاف ىذا لا يعتٍ أنها ىي 

المحرر الفعلي لعقود ابػيارات، وأف دورىا لا بىرج عن كونو وساطة بتُ ابؼستثمرين والمحررين، فهي بسثل المحرر بالنسبة 
للمشتًي، وبسثل ابؼشتًي بالنسبة للمحرر ولا يعتٍ اصدار ابػيار أف توجد شهادة في يد مشتًي ابػيار فالتعامل في 

ابػيارات يتم دوف يتم دوف شهادات ملكية، واف ما بودث فعلا ىو قياـ مؤسسة تسوية الاختيار بتسجيل كل عملية 
وابؼبالغ ابؼالية التي تضمنتها في حساب أعضائها من السماسرة وفي ابؼقابل يسجل كل بظسار حركة حساب عملائو 

. اضافة أو خصما وفي غياب شهادات ابؼلكية يسهل تنفيذ أوامر الشراء والبيع وتزداد سهولة أسواؽ ابػيارات
: تنفيذ وتسوية الأوامر- 2

يتمثل دور مؤسسة التسوية في تسوية الأوامر في قيامها في حالة ما اذا قاـ أحد ابؼستثمرين ببيع ابػيار الذي        
بيلكو بتحويل ابؼلكية الذ اخر ويكوف ابؼستثمر الأوؿ قد أبرـ معاملة اقفاؿ أي أقفل مركزه ولد يعد طرفا في أي معاملة 

. على ذلك ابػيار
سيقوـ السمسار ,     أما اذا قرر ابؼستثمر تنفيذ خيار الشراء الذي بيلكو وأخطر السمسار الذي يتعامل معو بذلك

بإرساؿ اخطار تنفيذ بؼؤسسة التسوية لتقوـ بدورىا باستخداـ ابغاسوب في الاختيار العشوائي لأحد بؿرري ابػيار بؿل 
التعامل والذي لد يقفل مركزه بعد وذلك لتنفيذ ابػيار ىذا مع ملاحظة أنو اذا ما أصر ابؼستثمر الذي يريد تنفيذ 

                                                 
كلية العلوـ ,بزصص اقتصاديات ابؼالية والبنوؾ,مذكرة ماجستتَ,2014-2012دور المشتقات المالية في تغطية مخاطر السوق المالي دراسة تحليلية , بلعيدي خليدة1

 .56ص,2015-2014, بويرة ,جامعة العقيد أكلي بؿند أوبغاج,الاقتصادية
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الاختيار على أف لا تكوف تصفية الصفقة نقدية، أي أصر على استلاـ الأسهم بؿل عقد ابػيار وفشل المحرر في 
 1.التسليم، حينئذ تتدخل ابؼؤسسة بالعمل على ابغصوؿ على الأسهم وتسليمها للمشتًي

 
 

. الحركة البروانية وتطبيقها في الأسواق المالية: المبحث الثالث
. مدخل لمحركة البروانية:            المطمب الأول

وأثناء دراستو  ,1828 عاـ Robert Brownابغركة البروانية بظيت نسبة لعالد الأحياء الابقليزي          
بعسيمات حبوب اللقاح عائمة في ابؼاء عن طريق المجهر لاحظ وجود جسيمات دقيقة غتَ منتظمة ابغركة وأنها في 

. حركة عشوائية مستمرة
تطبيق ابغركة البروانية لد يقتصر فقط على دراسة ابعزيئات المجهرية بل تعداه الذ بؾالات اخرى مثل بمذجة أسعار 

البيولوجي ,الأسهم وكذلك تم استعمالو في الضوضاء ابغرارية في الدوائر الكهربائية وغتَىا من ابؼيادين مثل الفيزياء
 2.والاقتصاد

 The theory of بعنواف Louis Bachelierكذلك ظهرت ابغركة البروانية في أطروحة الدكتوراه ؿ 

speculation أين قاـ بإجراء برليل دقيق لعوائد الأسهم في بورصة ,1900 أو برت مسمى نظرية ابؼضاربة عاـ
 باف أسعار الأسهم تتحرؾ Bachelierباريس حيث أسفرت النتائج عن عدـ انتظاـ ىذه الأسعار حيث افتًض 

 وىذا ما يؤكد 04 كما ىو موضح في الشكل رقم Brownien motionمثلما يسمى الآف وفقا للحركة البروانية 
وذلك لأف ابؼعلومات الواردة في الأسواؽ ابؼالية 3عدـ وجود بمط بؿدد بغركة تلك الأسعار بل تتغتَ تغتَا عشوائيا 

ونعتٍ بذلك أف تغتَات , الكفؤة تتدفق عشوائيا وبالتالر فردود فعل الأسعار مقابل ىذه ابؼعلومات ستكوف عشوائية
السعر في أي يوـ غتَ مرتبطة بالتغتَات ابؼاضية لذات السعر بدعتٌ أف الأسعار كانت تستَ وفق سلسلة عشوائية وىذا 

 Albert حيث أف ىذه النظرية تم اكتشافها لاحقا من قبل 4ما شكل فيما بعد أساسا فرضية الستَ العشوائي،

Einstein 1905.5 أين قاـ بتقدنً أساس علمي للحركة البروانية سنة 
 
 

 

                                                 
الطبعة ,منشأة ابؼعارؼ,عقود الخيارات: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات الجزء الثالث: الفكر الحديث في ادارة المخاطر, منتَ ابراىيم ىندي1

. 217-212ص,2003,القاىرة,الأولذ
2
 Ioannis Karatzas, Steven E.Shreve, Brownian motion and stochastic calculus, Second edition, springer, 2000, 

p47. 
3
 Glenn Shaffer, Vladimir, Probability and finance: it’s only a game, John Wiley & sons, 2001, p203. 

  .04 ، صمرجع سابق دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي،:اختبار كفاءة سوق نيويورك الملي عند المستوى الضعيف  عائشة بخالدة،   4
5
 Howard M. Taylor, Samuel Karlin, An Introduction to Stochastic Modeling, Third Edition, Academic Press, 

USA, 1998, p 474. 
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. رسم بياني للحركة البروانية: (06)  الشكل رقم 

 

Source: Glenn Shaffer, Vladimir, Probability and finance: it’s only a game, 

opcit, p205. 

 بؽذا الرسم البياني ىي 1000 الذ اف كل خطوة من ابػطوات Wienerتوصل 
 .مستقلة مع متوسط صفر وتباين واحد

    Wiener 1923 :  قاـ الأمريكيNorbert Wiener في معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا بناء النموذج 
 Wienerالرياضي للحركة البروانية من خلاؿ اطار احتمالر دقيق بؽذا النموذج وىي تسمى عادة بابغركة البروانية أو 

process حيث يرمز بؽا عادة ب ،B أو W وىي تستخدـ على نطاؽ واسع في النماذج العشوائية سواءا في ،
 و Brownian motionالاقتصاد أو في العلوـ الفزيائية وخاصة في بمذجة ابػيارات ابؼالية، وبشكل عاـ مصطلح 

Wiener process لو نفس ابؼعتٌ بالرغم من أف ابغركة البروانية تشتَ الذ ابعوانب الفزيائية أما Wiener 

process1. تشتَ الذ ابعوانب الرياضية 
                   

:     ماهية الحركة البروانية
 ذات الزيادات ابؼستقلة التي يتم (stochastic process)      ابغركة البروانية ىي جزء من العمليات العشوائية 

توزيعها طبيعيا، بؽا مسارات عينية مستمرة، وىو أكثرىا استعمالا خاصة فيما يتعلق بالستَ العشوائي في ابؼالية، ولكن 

                                                 
1
 Ubbo F Wiersema, Brownian Motion Calculus, John Wiley & Sons Ltd, Great Britain, 2008, p 1-2 
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ابغركة البروانية موجودة كذلك في حبوب اللقاح في ابؼاء، الدخاف في غرفة، أو التلوث في النهر ىذه كلها تعتبر أمثلة 

 1.، ولكنها تعتبر كذلك بموذج واسع الاستخداـ فيما يتعلق بأسعار الأسهم عن ابغركة البروانية

. خصائص الحركة البروانية:  المطمب الثاني  
= almost surely  B 0(:  01)ابػاصية  - 0 

نظريا بهب أف يكوف لكل عملية قيمة وفي أي وقت، ولأف لكل حركة نقطة بداية معينة، لذلك فاف ابػاصية الأولذ 
𝑡تقتضي اف ابغركة البروانية ابؼعيارية تبدأ من الصفر في الزمن  =  ،(almost surely) وذلك بدرجة تأكد كبتَة  0

𝑡عند 𝑊(𝑡) ؿ  وتفتًض أف القيمة ابؼتوقعة =  2. تساوي الصفر0
 ىي موزعة طبيعيا is Normally distributed B(t)(: 02)ابػاصية  -

 في ابؼستقبل لا بيكن أف يكوف معروؼ حتى يأتي الوقت المحدد، لكن نظرية tموقع أي عنصر متغتَ في الزمن 
الاحتمالات جاءت لتحديد ابؼوقع المحتمل بؽذا العنصر ابؼتغتَ، وعلى وجو التحديد ابغركة البروانية ابؼعيارية التي تتبع 

,𝐵 𝑡  ~ 𝑁(0 ونقوؿ أف tالتوزيع الطبيعي حيث أف متوسط ىذا التوزيع ىو صفر وتباينو ىو  𝑡)  تباين ، 
𝐵(𝑡) ولكنو في الواقع يزداد  (مثل ابؼتوسط الذي ىو دائما يساوي الصفر) يتطلب بعض الاىتماـ لأنو ليس ثابت

، ولكننا أقل 0.001 فنحن متأكدوف نسبيا أين سيكوف ابؼتغتَ عند الزمن 0بدرور الوقت، حيث اذا كنا في الزمن 
𝑡  وتزداد درجة عدـ التأكد حوؿ موقع ابؼتغتَ عند الزمن 1تأكدا حوؿ موقع ابؼتغتَ عند الزمن  =  وبالتالر 100

كلما زاد طوؿ الفتًة الزمنية التي نريد التنبؤ بها كلما كنا أقل تأكد حوؿ مكاف العنصر ابؼتغتَ عند تلك النقطة في 
. ابؼستقبل

𝑡3 الشكل التالر يوضح لنا ابؼواقع المحتملة للمتغتَ على نقاط الوقت  , 𝑡2 , 𝑡1 و  𝑡4 ىي عند بداية 
 

 

 

 

 

                                                 
1
 Paul Wilmott, Frequently Asked Questions In Quantitative Finance, John Wiley & Sons Ltd, UK, 2007,     p 

94.  
2
 Jianwei Zhu, Applications of Fourier Transform to Smile Modeling: Theory and Implementation, Springer, 

Berlin-Germany, 2010, p 02. 
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 .التوزيع الاحتمالي لموقع المتغير البرواني الذي بزيادة الوقت يزداد تشتت التوزيع: (07)الشكل رقم 

 
 

𝑡بؼلاحظات عند  = ، حيث أف منحتٌ التوزيع الطبيعي يوفر لنا نوع من التأكد حوؿ موقع ىذا العنصر وذلك 0
𝑡عند انقضاء فتًة قصتَة نسبيا وابتعاده عن  = 𝑡 الذ 0 =  𝑡1 وبالتالر فاف ابؼتغتَ لد يكن لو الوقت الكافي  

. ، كما أف ابؼنحتٌ الضيق يعكس ثقتنا الكبتَة بأف ابؼتغتَ ليس بعيدا كثتَا عن الصفر0للابتعاد عن ابؼوقع الأولر 
    

Source: Lemuel A. Moyé, Statistical Monitoring of Clinical Trials: 

Fundamentals for Investigators, p 102. 

 

𝑡وبحلوؿ الوقت  =  𝑡2 سيكوف قد انقضى مزيدا من الوقت وبالتالر ىناؾ احتماؿ كبتَ بأف يكوف ابؼتغتَ قد ابتعد  
  𝑡2 عبر𝑡1عن الصفر، ىذا ابؼيل بكو الاحتماؿ الأكبر بؼوقع ابؼتغتَ بعيدا عن الصفر يزداد بزيادة انقضاء الوقت من 

  𝑡3. 1والذ 
  is memoryless B(t)(: 03)ابػاصية  -

 حيث تنص ىذه الأختَة (Markov property )تدؿ ىذه ابػاصية على أف ابغركة البروانية تتبع خاصية ماركوؼ
 وبعبارة أخرى 2ببساطة على أنو فقط القيمة ابغالية للمتغتَ ىي التي تأخذ بعتُ الاعتبار من أجل التنبؤ بابؼستقبل،

فاف عملية عشوائية لديها خاصية ماركوؼ تعتبر أف التحركات السابقة للمتغتَ أو كيف حقق القيمة ابغالية لا تؤثر 
 وبالتالر بناءا 3قيمتو في ابؼستقبل وبأف الوضعية ابغالية برتوي على كل ابؼعلومات ابؼطلوبة لتحديد قيمتو في ابؼستقبل،

                                                 
1
  Lemuel A. Moyé, Statistical Monitoring of Clinical Trials: Fundamentals for Investigators, Springer, USA,    

2006, p 101-102. 
2
Paul Wilmott, Paul Wilmott Introduces Quantitative Finance, Second Edition, John Wiley & Sons Ltd, UK,    

2007, p 120. 
3
 Don Kulasiri & Wynand Verwoerd, Stochastic Dynamics. Modeling Solute Transport in Porous Media, 

Elsevier science, Amsterdam – Netherlands, 2002, p 48. 

0 

t1 

t2  t3 
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على ما سبق بيكننا القوؿ أف خاصية ماركوؼ تعتٍ أف التوزيع الاحتماؿ للسعر في وقت ما في ابؼستقبل ليس معتمدا 
   1.على مسار الأسعار في ابؼاضي وىذا يتلائم مع الشكل الضعيف لكفاءة السوؽ

  الاستمراريةis in Continuity B(t)(: 04)ابػاصية  -

ابػاصية الرابعة تفسر بأف ابغركة البروانية ابؼعيارية ىي عبارة عن حركة عشوائية ضمن مسارات مستمرة 
(continuous  paths) ،مع مرور الوقت، لا توجد فيها انقطاعات وىذا مابهعلها ملائمة لنمذجة أسعار الأسهم 

 2.أسعار البتًوؿ وغتَىا من السلع الأخرى
 

 is Martingale B(t)(: 05)ابػاصية  -

 وىي تنص على أف قيمة العائد ابؼتوقع للمتغتَ في ابؼستقبل يساوي قيمتو Martingaleابغركة البروانية لديها خاصية 
،  ىذين النوعتُ من العمليات العشوائية ىي markov chain و Martingale من ابؼهم أف نذكر بأف 3اليوـ

 في جوىره يعتبر أف التوقعات ابؼستقبلية ىي نفسها التوقعات ابؼمنوحة في Martingaleبـتلفة جدا، حيث أف 
ابغاضر وابؼاضي، أما سلسلة ماركوؼ فهي عملية تعتبر أف كل التوزيعات ابؼستقبلية تعتمد فقط على ابغاضر وليس 

 martingale processابؼاضي، ولكن بالرغم من ذلك ىناؾ علاقة بتُ ىذين ابؼفهومتُ لأنو أحيانا يتم تعريف 
 4.على أنها تعتمد على سلاسل ماركوؼ

. اشتقاق الحركة البروانية:      المطمب الثالث
  BM process  بيكن تعريفها على أنها عملية عشوائية أينX(t), t ≥ ، Wiener process وىي تسمى  0

 ىو متغتَ عشوائي يتبع التوزيع الطبيعي، ودالة الكثافة X حيث أف 𝑑𝑤، 5  وأحيانا ب  dzويرمز بؽا ب 
 6:  ىي كالتالرσ2 وتباين μ الاحتمالية بؼتغتَ عشوائي موزعة بشكل طبيعي بدتوسط 

 
,0]الكثافة الاحتمالية بؼوقع ابغركة البروانية في نهاية الفتًة الزمنية  t]  يتم ابغصوؿ عليها عن طريق استبداؿ 

 μ = σ و 0 =   tوبالتالر يكوف لدينا  :

                                                 
1
 John C. Hull, OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES, opcit, p 281. 

2
 Paul Wilmott, Frequently Asked Questions In Quantitative Finance, opcit ,p 94.  

3
 Sandra Durok & Sherbanu Umar, Pricing barrier options in a stochastic volatility framework – with 

applications to Structured Investment Products, Master Thesis, Aarhus School of Business, University of 

Aarhus, Denmark ,September 2009, p 11. 
4
  Ionut Florescu, Probability and Stochastic Processes, John wiley & Sons, USA, 2015, p 440. 

5
 Siti Nazifah Zainol Abidin and Maheran Mohd Jaffar, A Review on Geometric Brownian motion in Forecasting 

the Share Prices in Bursa Malaysia, World Applied Sciences Journal, 17 (Special Issue of Applied Math): 87-93, 

2012. 
6
 FRANÇOIS-ÉRIC RACICOT et RAYMOND THÉORET, Finance computationnelle et gestion des risqué, 

Presses de l’Université du Québec, Canada, 2006, p 27. 
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فانو نعتبر أف  Wiener process( dz) أما بالنسبة ؿ X(t)، 1 تدؿ على قيمة ابؼتغتَ العشوائي Xحيث أف 

:  اذا كانت لديو ابػاصيتتُ التاليتتُ Wiener process يتبع zابؼتغتَ 
:  ىي𝑡∆ خلاؿ فتًة قصتَة من الزمن 𝑧∆ التغتَ  .1

 
  2 يتبع التوزيع الطبيعيε~𝑁(0,1)               أين 

 يتبع خاصية z ىي مستقلة، ابػاصية الثانية تدؿ على أف 𝑡∆  لكل فتًتتُ بـتلفتتُ من الزمن 𝑧∆قيم  .2
 .ماركوؼ

 والتباين خلاؿ drift rateمتوسط التغتَ خلاؿ وحدة زمن في العمليات العشوائية يعرؼ على أنو معدؿ الابكراؼ 
التي  Wiener process (dz)، حيث أف القاعدة الأساسية ؿ variance rateوحدة زمن يسمى معدؿ التباين 

، حيث أف معدؿ الابكراؼ يساوي الصفر معناه 1=  ومعدؿ تباين 0= تم تطويرىا حتى الاف لديها معدؿ الابكراؼ 
 في أي وقت في ابؼستقبل ىي مساوية لقيمتو ابغالية أما معدؿ التباين يساوي الواحد يعتٍ أف z أف القيمة ابؼتوقعة ؿ

 بعبارة أخرى كلما زادت مدة العملية كلما زاد T يساوي T خلاؿ فتًة زمنية طوبؽا zالتغتَ في قيمة التباين للمتغتَ 
انتشار الكثافة الاحتمالية وبالتالر فاف معدؿ التباين يزداد مع ابؼرور الوقت لأف التوزيع الاحتمالر يعتمد فقط على 

 3.تباعد الوقت
:        الحركة البروانية بصفة عامة

t حيث X(t) معممة للمتغتَ Wiener processحركة بروانية معممة أو       ≥  كعملية عشوائية بزيادات 0
: بيكن تعريفها كالتالر a Stochastic process with infinitesimal incrementsصغتَة غتَ متناىية 

 
𝑊𝑡 𝑡≥0  و (constant parameters )ىي متغتَات ثابتة b  وaأين  .  ىي ابغركة البروانية ابؼعيارية 

 كل على حدى  b dWt و a dtولتبسيط ابؼعادلة السابقة سنقوـ بالتطرؽ الذ طرفيها 
 a dt ىي بسثل حتمية الابذاه التصاعدي أو التنازلر ؿ 𝑋 يدعى الابكراؼ وىي تعتٍ أف 𝑋 لديها معدؿ 

𝑑𝑋𝑡 يكوف لدينا 𝑏 𝑑𝑊𝑡 خلاؿ كل وحدة زمن، وبحذؼ 𝑎ابكراؼ متوقع ؿ  =  𝑎 𝑑𝑡  بفا يعتٍ أف 

                                                 
1
 Ubbo F Wiersema, Brownian Motion Calculus, opcit, p 2-3. 

2
 John C. Hull, OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES, opcit ,p 282.  
3
 John C. Hull, OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES, opcit, p 284. 
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 𝑎 =
𝑑𝑋𝑡

𝑑𝑡
𝑋𝑡  ، وبالتكامل بكصل على التالر  = 𝑎𝑡 +  𝑋0 حيث 𝑋0 ىي قيمة 𝑋 0 في الزمن 

 .aT    يزداد بقيمة قدرىا𝑋 ، ابؼتغتTَ، خلاؿ فتًة زمنية طوبؽا 
 b dWtبيكن اعتباره كإضافة ضجيج أو تقلب الذ ابؼسار ابػاص ب   X أين كمية ىذا الضجيج أو تقلبو ىي 

 b مضروبا في  Wiener process وبعبارة أخرى ىو تغتَ عشوائي في الابذاه أين يتم التحكم بددى ىذا ،
dWtنذكر أف  ) dt وابعذر التًبيعي للفتًة الزمنية bالتقلب من خلاؿ  =  ε  dt   ىي موزعة طبيعيا 

 dt.) 1 بدتوسط صفر وابكراؼ معياري 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 
 
 

                                                 
1
 S´ebastien Bossu & Philippe Henrotte, An Introduction to Equity Derivatives: Theory and Practice, Second 

Edition, John Wiley & Sons Ltd, Great Britain, 2012, p 99. 
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:    خلاصة الفصل
 في كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية طبيعة العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم من جهة إدراكها   من الأمور التي بهب 

وبتُ ابؼعلومات والبيانات التي بردد قرار ابؼستثمر في ىذه الأسهم من جهة أخرى، اذ ىناؾ علاقة بتُ كفاءة أسواؽ 
رأس ابؼاؿ وابغركة العشوائية للأسعار، وتظهر ىذه العلاقة من خلاؿ أسعار الأسهم التي يتوقع أف تستجيب لكل 
معلومة تصل الذ ابؼستثمرين وبذلك تصبح حركة الأسعار عشوائية طابؼا أف ابؼعلومات الواردة مستقلة عن بعضها 

البعض، بفا يزيد من كفاءة أسواؽ رأبظاؿ غتَ أف حصوؿ بعض ابؼستثمرين على معلومات خاصة يؤدي الذ تغتَات 
.                                                                                              كفاءة ىذه الأسواؽإضعاؼغتَ عشوائية في الأسعار نتيجة عدـ بساثل ابؼعلومات وبالتالر 

 

  

 



 

 

 

 :الفصل الثاني
واقع سياسة التشغيل  

في الجزائرودورها 
  

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني
 تسعير الأصول المالية
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تسعير الأصول المالية :      الفصل الثاني

 باستعمالو كدافع لتقدنً بموذجو Ito أين قاـ 1944 للنسياف حتى سنة Bachelier      تعرضت أعماؿ 
 بدأ الرياضيوف في اظهار الاىتماـ 1950كبديل للحركة البروانية والتي ىي ابغركة البر وانية ابؽندسية ومنذ سنة 

 ىو أف تغتَات الأسعار تتبع توزيعات Bachelierبنمذجة أسعار الأصوؿ ابؼالية، حيث أف الاقتًاح الأساسي ؿ 
-Log أين تم استبدابؽا بنموذج يعتبر بأف أسعار الأسهم تتبع قانوف Gaussian distributionجاوس 

normal 1973، وفي سنة Black ،Scholesو Merton قامو باستعماؿ ابغركة البر وانية ابؽندسية في بناء 
.  نظرية لتحديد سعر ابػيارات وتشكل ىذه النظرية حجر الزاوية في الرياضيات ابؼالية
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 .  Geometric brownian motionالحركة البروانية الهندسية : المبحث الأول

. مدخل لبعض المصطمحات الأساسية: المطمب الأول 

  (: Financial Derivative) المشتقات المالية -     

    أخذت ابؼشتقات ابظها من حقيقة أنها تستمد قيمتها أو تشتقها من قيمة مرجعية، تكوف في ابغقيقة ىي قيمة 
أداة استثمارية كلاسيكية مثل السهم العادي أو السند، افن كانت أسعار تلك الأسهم أو السندات ملائمة من 
وجهة نظر حامل العقد يصبح ذات قيمة كاملة، أما اذا كانت تلك الأسهم غتَ ملائمة من وجهة نظره يصبح 

 1.العقد لا قيمة لو، وقد تنتج عنو خسائر

(:  Volatility) درجة التقلب -    

    ىو معدؿ يعبر عن الزيادة أو النقصاف لمجموعة معينة من عوائد الأوراؽ ابؼالية نتيجة بغدوث تغتَ في سعرىا، 
ويتم قياس التقلب عن طريق حساب الابكراؼ ابؼعياري للعوائد السنوية على مدى فتًة فتًة معينة من الزمن، 

. وبالتالر ىو يشتَ الذ الذ أي مدى بيكن لسعر ورقة مالية أف تنخفض أو ترتفع

    التقلب يقيس مدى ابػطر الذي برملو الورقة ابؼالية، والتقلب يستعمل عند صياغة معادلة تسعتَ ابػيارات 
 كذلك التقلبات تشتَ الذ سلوؾ أسعار ،(underlying assets )لقياس تقلبات الأصوؿ موضوع العقد 

وتساعد على تقدير التقلبات التي بيكن أف بردث خلاؿ فتًة قصتَة من الزمن، لذلك ( security)الأوراؽ ابؼالية 
اذا كانت أسعار الأوراؽ ابؼالية تتقلب بسرعة في فتًة زمنية قصتَة، فنقوؿ بأنها تتميز بارتفاع في معدؿ التذبذب 

(high volatility) أما اذا كانت الأسعار تتقلب ببطء في فتًة زمنية أطوؿ فيطلق عليها تذبذبات منخفضة ،
(low volatility.)

2 

 

 

 

 

                                                 
،  قسنطينة-  مذكرة ماجستتَ، جامعة منتوري ،  BNP PARIBASدراسة حالة بنك : المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية  بظتَة بؿسن، 1

. 53، ص 2005/2006
2
 www.  economictimes.indiatimes.com/definition/volatility, consulté le 10/03/2016, a 18 :12.   

http://economictimes.indiatimes.com/definition/volatility
http://economictimes.indiatimes.com/definition/volatility
http://economictimes.indiatimes.com/definition/volatility
http://economictimes.indiatimes.com/definition/volatility
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 (:risk-free interest rate) معدل الفائدة الخالي من المخاطر      - 

    معدؿ العائد بيكن ابغصوؿ عليو من خلاؿ الاستثمار في الأدوات ابؼالية التي بؽا أدنى احتماؿ تعثر مثل معدؿ 
ابػالر من ابؼخاطر والذي ىو موجود فقط من الناحية النظرية، لكن بيكن تنفيذه عمليا من خلاؿ استخداـ 

 كمعيار، لأف ىذه السندات لديها مستوى (government treasury bonds)سندات ابػزينة ابغكومية 
 1.بـاطر صغتَة جدا لأف احتماؿ بزلف ابغكومة ىو منخفض جدا

   وبالتالر معدلات خالية من ابؼخاطر ىي معدلات نظرية لعوائد الاستثمار مع خطر صفر، حيث بيثل ىذا 
 2.ابؼعدؿ الفوائد التي يتوقع ابؼستثمر ابغصوؿ عليها من جراء استثمار خالر من ابػطر خلاؿ فتًة بؿددة من الزمن

 (:Short and Long Positions) مراكز قصيرة والطويلة      - 

وىذا )أو مقتًضة  (وىذا ما يشكل ابؼركز الطويل) ىو كمية من الأوراؽ ابؼالية اما بفلوكة (Positions)   ابؼركز 
 3.سواءا من قبل فرد أو متعامل في البورصة (يعتٍ ابؼركز القصتَ

 Buy Low, Sell) ىو شراء بسعر منخفض والبيع بسعر أعلى (The Long Position)ابؼركز الطويل 

High)َحيث أف ابزاذ ابؼركز الطويل ىو شراء الأسهم في ظل توقع ارتفاعها مع مرور الوقت، أما ابؼركز القصت ، 
(The Short Position ) ىو بيع بسعر مرتفع والشراء بسعر منخفض(Sell High, Buy Low ) حيث

أف ابؼركز القصتَ ىو أسلوب يستخدـ عندما يتوقع ابؼستثمر أف قيمة السهم سوؼ تنخفض على ابؼدى القصتَ 
ربدا في الأياـ أو الأسابيع القليلة القادمة، حيث أف معاملات ابؼركز القصتَ تقوـ على قياـ مستثمر باقتًاض أسهم 
من شركة استثمار أو بظسار من أجل بيعها بؼستثمر اخر، وبطبيعة ابغاؿ فاف ابؼستثمر بهب في نهاية ابؼطاؼ أف 
يقوـ باعادة الأوراؽ ابؼالية التي اقتًضها، والقصد من ذلك ىو اقتًاض أوراؽ مالية لبيعها بسعر مرتفع ثم شراءىا 

 4.مرة أخرى في وقت لاحق بسعر أقل ومن ثم اعادتها الذ بظسار البورصة

 

 

 

 
                                                 

1
  www.investorwords.com/ risk_free_interest_rate, consulté le 10/03/2016, a 18: 50 .   

2
  www.investopedia.com/terms/ Risk-Free Rate of Return, consulté le 10/03/2016, a 18: 50.   

3
  www.investopedia.com/terms/position, consulté le 11/03/2016, a 01:35.   

4
 www. stockmarketgame.org, consulté le 11/03/2016, a 01:35.     

http://www.investorwords.com/
http://www.investopedia.com/terms/
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(: Markov property)خاصية ماركوف -            

، حيث نعتبر بأف العمليات  andrey markov     خاصية ماركوؼ بظيت نسبة لعالد الرياضيات الروسي 
 لديها خاصية ماركوؼ فقط اذا كاف التوزيع الاحتماؿ للأسهم في ابؼستقبل stochastic process العشوائية

يعتمد فقط على ابغالة الراىنة وليس على تسلسل الأحداث التي سبقتها، وىذا يعتٍ أنو فقط الأسعار ابغالية 

   1.للأصوؿ التي تأخذ بعتُ الاعتبار عند التنبأ بأسعار ىذه الأصوؿ في ابؼستقبل

 (:discrete time & continuous time) الزمن المستمر والزمن المنفصل -

أحيانا يكوف من السهل استخلاص القيمة النظرية في بماذج التسعتَ على السندات وابؼشتقات عن طريق افتًاض 
أف أسعار الفائدة وأسعار الأصوؿ بيكن قياسها في الزمن ابؼستمر وبالتالر فأننا نعرؼ قيمة ىذه الأداة ابؼالية في 

أي نقطة زمن، ولكن في الواقع بكصل على الفوائد خلاؿ فتًات زمنية منفصلة كذلك نقوـ بدلاحظة الأسعار في 
 العمليات (stochastic process) ولفهمها أكثر سنقوـ بالتطرؽ الذ مفهوـ 2نقاط منفصلة من الزمن،

العشوائية حيث أف أي متغتَ تتغتَ قيمتو مع مرور الوقت بطريقة غتَ مؤكدة نقوؿ بأنها تتبع العمليات العشوائية 
stochastic process وىذه الأختَة بيكن تصنيفها كزمن منفصل ،discrete time ، أو زمن مستمر 

continuous time   حيث أف الزمن ابؼنفصل في العملية العشوائية ىو الذي بيكن من خلالو لقيمة ابؼتغتَ أف
تتغتَ فقط عند بعض النقاط الثابتة في الوقت المحدد، في حتُ أف من خلاؿ الزمن ابؼستمر بيكن للمتغتَ أف يأخذ 

:   كما ىو موضح في الرسم البياني التالر3أي نقطة وفي أي وقت،

(   time continuous) رسم بياني الزمن المستمر: (08)الشكل رقم 

                                                 
1
 Jean Bertoin, Lévy Processes, Cambridge University Press, United kingdom, 1996, p18. 

2
 Carol Alexander, Market Risk Analysis Volume I: Quantitative Methods in Finance, John Wiley & Sons 

Ltd, Great Britain, 2008, p16. 
3
 John C. Hull, OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES, EIGHTH E DITION, Prentice Hall, 

USA, 2012, p280. 

 

t 

X(t) 
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 ( discrete time) رسم بياني للزمن المنفصل: (09)الشكل رقم 

 

. ماهية الحركة البروانية الهندسية: المطمب الثاني

سوؽ الأوراؽ ابؼالية يعتبر منصة للمستثمرين من أجل امتلاؾ بعض الأسهم، حيث من خلابؽا يصبح        
ابؼستثمرين جزء من أعضاء الشركة يتشاركوف الأرباح وابػسائر على حد سواء وبالتالر ىي تعتبر فرصة للمستثمرين 

 .من أجل برقيق مداخيل اضافية

، حيث أف شراء الأسهم لا  التغتَات في أسعار الأسهم على أساس يومي بهعلها أكثر تقلبا ويصعب التنبؤ بها
يضمن أي ربح في ابؼقابل وىذا ما بهعل الأسهم من الاستثمارات التي برمل بـاطرة حيث أف أي قرار خاطئ قد 

. يؤدي الذ خسارة في رأس ابؼاؿ

لذلك تعتبر ابغركة البر وانية ابؽندسية دليل أساسي بالنسبة للمستثمرين من أجل التنبؤ بأسعار الأسهم في 
لأف الاستثمار في فتًة قصتَة ىو  1.ابؼستقبل، ىذا النموذج بيكن أف يتنبأ بأسعار الأسهم في فتًة قصتَة من الزمن

الوقت ابؼنتظر من قبل كل مستثمر لكسب الربح على الفور، وىذا ما بهعل ىذا النموذج فعاؿ جدا للمستثمرين 
.  الذين يريدوف توقعات فورية لأسعار الأسهم

                                                 
1  

Ladde, G.S, and L.Wu, Development of modified geometric Brownian motion models by using stock price 

data and basic statistics, Nonlinear analysis: theory methods and applications, 71, 1203-1208,( 2009). 
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 Hiddenىناؾ العديد من النماذج الرياضية التي قدمت من قبل الباحثتُ في بؾاؿ توقع أسعار الأسهم، مثل 

Markov Model (HMM) ،Grey System (GS) Theory ،Markov-Fourier Grey 

Model (MFGM) لكن للأسف ىذه النماذج ليست مناسبة للاستثمارات قصتَة الأجل وبالتالر ىي لا ،
تتوافق ورغبة معظم ابؼستثمرين، حيث أنها تعتبر مناسبة للاستثمار طويل الأجل وتوقع سعر الاغلاؽ في اليوـ 

 أمر ضروري من أجل (GBM )التالر، لذلك استعماؿ بموذج رياضي بسيط مثل ابغركة البروانية ابؽندسية 
 1.مساعدة ابؼستثمرين في التنبؤ بأسعار الأسهم لفتًة قصتَة من الزمن

اشتقاق الحركة البروانية الهندسية : المطمب الثالث

لا بيكن أف تكوف ملائمة  لنمذجة أسعار الأسهم لأف ىذه العملية بيكن أف  (ابؼعيارية)           ابغركة البروانية 
 بـتلف عن ابغركة البروانية   (non-negative)تأخذ قيم سالبة، بدلا من ذلك نقوـ بتقدنً بموذج غتَ سلبي 

والذي ىو يستعمل بشكل واسع في ابؼالية، حيث أف الافتًاض الأساسي ( GBM)يدعى ابغركة البروانية ابؽندسية 
 2.(GBM)عند تقييم ابؼشتقات ابؼالية على الأصوؿ ابؼتداولة في السوؽ ىو أف السعر السوقي يتبع 

:  يكتب كما يلي Wiener (dz) مسار وينر
dz=ε√dt 

:  يعادؿ ما يليdzوتوقع . تشتَ إلذ بؾاؿ زمتٍ صغتَ dt تتبع القانوف الطبيعي ابػاص و εحيث 
 

 
:  يأخذ القيمة التاليةdzفي حتُ أف تباين 

 
 .، وبالتالر  فإف عدـ اليقتُ يزداد مع ابعذر التًبيعي للزمنdt√يساوي  الابكراؼ ابؼعياري بؼسار وينر

لذلك، تنويع العائدات مع مرور الوقت يكوف بفكنا في ظل أف بـاطر المحفظة قد بزف حدتها تدربهيا كلما تراجع 
. أفق الاستثمار

: مسار وينر يعاني من بعض الثغرات

                                                 
1
 Siti Nazifah Zainol Abidin and Maheran Mohd Jaffar, A Review on geometric Brownian motion in 

forecasting the share prices in bursa Malaysia, lopcit, 87-93. 
2
 Zeynep copur, Handbook of research on behavioral finance and investment strategies: decision making in 

the financial industry, business science reference, USA, 2015, p 194.  
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 في ىذا ابؼسار يكوف معدوما، في حتُ بقد أف عدة سلاسل تصادفيو برتوي trendأولا، الابكراؼ أو الابذاه 
، على سبيل ابؼثاؿ، مؤشرات الأسهم تظهر ابذاىا تصاعديا في الأمد الطويل، وبالإضافة إلذ trendعلى الابذاه 

 .dtذلك، فإف التباين في ابؼسار العشوائي يعادؿ القيمة 
وبدا أف ىذا التباين بيكن أف يستوعب سوى عدد بؿدود من ابؼسار العشوائي، فمن الضروري بؼعايرة ابعزء 

. من خلاؿ التباين ابؼلاحظ للسلسلةstochastique  العشوائي من ابؼسار التصادفي 
: ابغركة البراونية ابغسابية تسمح بتصحيح ىذه العيوب التي يعرفها بموذج وينر، وتكتب على النحو التالر

 
. الابكراؼ ابؼعياري δ ىو الابقراؼ في السلسلة، و µحيث 

 كما يتضح، فإف ابعزء العشوائي من العملية ىو الذي يهيمن على ابؼدى القصتَ و ميلو إلذ الأمد الطويل
ابغركة البراونية ابغسابية تتميز بابذاه على ابؼدى الطويل وتتخللو الابكرافات التي تعتمد على الابكراؼ ابؼعياري 

 .(العشوائي)للمسار  التصادفي 
 الحركة البراونية الهندسية

ابغركة البراونية ابغسابية غتَ مناسبة لنمذجة تطور سعر السهم، بالنظر إلذ النمو ابؼتوقع لسعر ىذا السهم، حيث 
 .δ و الابكراؼ ابؼعياري للعائد للسهم أف النمو ابؼتوقع لسعر ىذا السهم ابؼعبر عنو بالقيمة 

 ، من شأنو أف ينخفض مع مرور الوقت، dS/Sفي الواقع ، فإف ىذا يعتٍ أف العائد الكلي للسهم الواحد، ليكن 
ولذا فإننا نفتًض أف سعر السهم يتوافق مع ابغركة البراونية . وىو ما يتعارض مع عوائد الأسهم في السوؽ

 :ابؽندسية، وىذا يعتٍ 

 
 

وىذا يستتبع .  التي تعبر عن مستوى سعر السهمSوبالتالر الابكراؼ و الابكراؼ ابؼعياري يتم مضاعفتها بالقيمة 
 :باعتبار أف عائد السهم يتبع ابغركة البراونية ابغسابية

 
 .، والذي تؤكده ابغقائقSوبالتالر عائد السهم مستقل عن ابؼستوى 
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 ولكن ىناؾ لا بىتلف كثتَا عن نظتَه ابػاص بابغركة البراونية ابغسابية التمثيل البياني للحركة البراونية ابؽندسية
 .فارؽ جوىري
: ىذه ابغركة تصبح برديدية وتكتب على النحو التالر.  موجود في صيغة ابغركة البراونية ابؽندسيةδلنفتًض أف 

 

 

: مرة أخرى، بيكننا لتبسيط ىذه الصيغة أف نكتب ما يلي

 
:  فيكوف لدينا Stوبتعويض ىذه العبارة في الصيغة 

 
 :، بيكن أف نكتب0 والفتًة الأولذ، ابؼعبر عنها t فتًة جزئية بتُ الفتًة nوباعتبار أف ىناؾ 

 
S0نستطيع كتابة ىذا التعبتَ في شكل آسي باستخداـ .  ىو سعر السهم الأولر، ويفتًض أف يكوف معروفا

 :ابػاصية اللوغاريتمية

 
: فإنو بيكن كتابة،Stفي العادلة ابػاصة 

 
لذلك، في حتُ أنو في ابغركة البراونية ابغسابية، . بسثل إبصالر طوؿ ىذه الفتًة ابؼأخوذة بعتُ الاعتبار T=ndtأين 

Sتستند على وجود علاقة آسية  ترتكز على وجود علاقة خطية مع مرور الوقت، فإف ابغركة البراونية ابؽندسية .

إذا كانت ابؼعادلة التفاضلية العشوائية لسعر السهم تتفق مع ابغركة البراونية ابؽندسية ، فإف سعر سهم يتبع توزيع 
لتوضيح ذلك، سيتم إعادة .  يتبع التوزيع الطبيعي Sو إذا كاف ىذا ىو ابغاؿ ، لوغاريتم . اللوغاريتم الطبيعي

 :كتابة ابؼعادلة التفاضلية لسعر السهم
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 a continuous-time) ىي عملية عشوائية في الزمن ابؼستمر  (GBM)             ابغركة البروانية ابؽندسية 

stochastic process) التي تتبع قانوف اللوغاريتم الطبيعي وابغركة البروانية والتي تسمى أيضا (Wiener 

process)1:، ورياضيا وبعبارات بسيطة بيكن التعبتَ عن ىذا النموذج بابؼعادلة التالية 
 تدؿ على 𝑆(𝑡)        من أجل وصف تطور أسعار الأصوؿ ابؼالية وأسعار الفائدة في الزمن ابؼستمر، حيث أف 

𝑡، مع افتًاض أف الزمن ابغالر 𝑡سعر الأصل في الزمن  =  مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف  0
𝑆 𝑡  𝑎𝑡  𝑡السعر > ، حيث اذا لد يكن ىناؾ عدـ اليقتُ بشأف سعر السهم بيكن أف نفتًض أف     0

معدؿ بموىا ثابت، حيث أف معدؿ النمو ىو عبارة عن التغتَ النسبي خلاؿ كل وحدة من الزمن وبالتالر اذا كاف 
 : بيكننا كتابةμمعدؿ النمو ثابت 

 
: حيث أف

 
 : ىو01حيث أف الشكل ابؼوافق ابؼعادلة رقم 

 
 : تعطينا ابغل التالر02دمج ابؼعادلة 

 
وبالتالر فاف مسار أسعار الأصل بيكن أف يكوف أسي إذا لد يكن ىناؾ أي شك حوؿ الأسعار في ابؼستقبل، 

لكن في ابغقيقة ىناؾ عدـ اليقتُ حوؿ أسعار الأصوؿ في ابؼستقبل، لذلك من أجل أف نقوـ بالنمذجة نضيف 
 𝑊(𝑡)، (02)أو  (01)الذ ابؼعادلة 𝑑𝑊(𝑡)  (stochastic differential)مصطلح التفاضلية العشوائية 

 أو ابغركة البروانية وىي عبارة عن عملية مستمرة لديها زيادات مستقلة Wiener process تسمى ب 
𝑑𝑊(𝑡) وتباين 0 حيث أف كل زيادة تتبع التوزيع الطبيعي بدتوسط dt ومع اضافة عدـ اليقتُ الذ ابؼسار ،

 2:تصبح كمايلي (01)فاف ابؼعادلة  (03)الأسي للأسعار في ابؼعادلة 

                                                 
1
 Avijit Jainm, Amit Pathak, N Farheen Safoora, Neantha Louiza Vaz, M Prajakta, Financial Analysis 

Simulation of Marketing Commodities, International Journal of Advanced Research in Computer and 

Communication Engineering, Vol. 4, Issue 4, April 2015, p 628. 
2
 Carol Alexander, Market Risk Analysis Volume I Quantitative Methods in Finance, John Wiley & Sons 

Ltd, England, 2008, p21-22. 
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: أين

  𝑑𝑆𝑡 ىي التغتَ في سعر السهم في الزمن tو  dt بسثل الزمن، أماμ ( the drift parameter)  ىي بسثل
ىي 𝜎  (the volatility parameter) ، و(العوائد السنوية ابؼوزعة طبيعيا)نسبة الابكراؼ ابؼتوقعة سنويا 

 Wiener process (Brownian Motion)،1  ىي 𝑑𝑊𝑡التقلبات اليومية ابؼتوقعة في أسعار الأصوؿ، 
التي تتميز بالزيادة ابؼستقلة التي يتم توزيعها بشكل طبيعي، حيث أف الاستقلالية في الزيادات تدؿ على أف 

 2.النموذج يتبع خاصية ماركوؼ
 
 

 . Black& scholes نموذج: المبحث الثاني
        تعتبر نظرية تسعتَ الأصوؿ ابؼالية من أحدث ما جاء بو الفكر ابؼالر ابغديث في الوقت ابغاضر، حيث تعد 
أداة ىامة في يد ابؼهندستُ ابؼاليتُ لتقييم الأدوات ابؼشتقة وخصوصا ابػيارات على أسهم عادية، والاسهامة الاولذ 

-Blackفي ىذا المجاؿ حصلت في بداية السبعينات عبر البحوث والدراسات التي نشرىا كل من بلاؾ وسكولز 

Scholes  ومتَتوف Merton . 
:         مفهوم تسعير الخيارات

للبائع لتمكينو من ىذا ابغق، فكيف يتحدد  (العلاوة )        اف مشتًي خيار الشراء أو البيع يدفع بدلا أو بشنا 
الثمن العادؿ الذي يقبل بو الطرفاف؟ اف مراجعة تعريفنا للخيار تفتح لنا الباب في ىذا الشأف، حيث ينص عقد 

بؿدد خلاؿ  طرؼ اخر أو يبيع لو أصلا من الأصوؿ بسعر ابػيار على أف يكوف لطرؼ ابغق في أف يشتًي من
. أجل معتُ وذلك مقابل علاوة متفق عليها تدفع عند التعاقد في خيار الشراء أو خيار البيع 

        وىكذا فاف ىناؾ سعرا بؿددا للتنفيذ، وآجلا بؿددا يكوف فيو للعقد قيمة أو حياة، تنتهي بعدىا ، وىذاف 
 ىي التي تكوف بشن Premiumالعنصراف يشكلاف الأساس الذي تقوـ عليو عملية التسعتَ، وبالتالر قيمة العلاوة 

 3.ابػيار في النهاية
       

 
 

                                                 
1
  www.  stuartreid.co.za/interactive-stochastic-processes/ consulte le 11/03/2016 a 20 :55. 

2
 Zeynep copur, Handbook of research on behavioral finance and investment strategies: decision making in 

the financial industry, opcit ,p 194.  
. 85، ص 2012دار اثراء للنشر، الأردف، ادارة المشتقات المالية،  مؤيد عبد الربضاف الدوري  سعيد بصعة عقل، 3
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.  Black-scholesماهية نموذج :  المطمب الأول
 Fischer       قبل التطرؽ الذ النموذج سنقوـ بطرح سؤاؿ ماىو ابؼبلغ الذي بهب أف يدفع كثمن للخيار؟ 

Black ،Myron Scholesو  Robert Merton قاموا بحل ىذه ابؼشكلة باستخداـ التحليل العشوائي من 
حيث تعتبر ابغركة البروانية ، Black-scholesأجل برديد القيمة النظرية للسعر، والتي تسمى الاف بنموذج 

 1.ابؽندسية عي أساس ىذا النموذج
 قاـ كل من فيشر بلاؾ، متَوف سكولز وروبرت مارتن بابقاز عظيم في مسائل تقييم عقود 1970في بداية      

 3. أصبح كمرجع لتقييم ابػيارت1973 ومنذ صدوره في 2ابػيار،
 يعتبر بموذج تسعتَ عقود ابػيار من النماذج التي يتم اعتمادىا اساسا من قبل بيوت السمسرة وابؼكاتب        

الاستشارية في تقدنً ابؼشورة بشأف تسعتَ تلك العقود، ويكمن الاستخداـ الواسع للنموذج في سهولتو والأىم من 
 4.ذلك أخرجنا من دائرة التقييم الوصفي لعقود ابػيارات الذ تقييم كمي في شكل بموذج رياضي

      كاف بؽذا النموذج تأثتَ كبتَ جدا على الأساليب ابؼستعملة من قبل ابؼستثمرين، بالاضافة الذ استعمالو في 
، ىذه التقنيات كانت نقطة الانطلاؽ لتطور مذىل للهندسة ابؼالية في السنوات  وضع تقنيات التحوط

 حصل كل من روبرت مارتن ومايرف سكولز على جائزة نوبل في الاقتصاد وذلك 1997 وفي 1980،1990
 1995.5للأبنية والنوعية العالية لبحوثهم ودراستهم، لكن فيشر بلاؾ توفي في عاـ 

، أف بؾاؿ ابؼخاطر 2000 العابؼي في باريس سنة Bachelier     كما أشار روبرت مارتن في مقدمتو أماـ مؤبسر
. ابؼالية لد يكن ليكتب لو ىذا التطور لولا النظرية الاقتصادية تارة والرياضية تارة أخرى

 من خلاؿ رسالتو للدكتوراه الشهتَة التي ناقشها في جامعة السوريوف بعنواف Bachelier    كما أشرنا سابقا بأف 
نظرية ابؼضاربة، ىو أوؿ من أظهر ضرورة امتلاؾ أدوات رياضية متوافقة، وأوجد حركتو البروانية من أجل الرد على 

الأسئلة التي تطرح بخصوص سعر الأدوات ابؼشتقة، ولاحظ بأنو من غتَ أدوات ابغساب الاحصائي، فاف بؾاؿ 
تأمتُ ابؼخاطر ابؼالية لد يكن لو أف يتطور ىذا التطور وأف الأسواؽ ابؼالية لد يكن بؽا أف تأخذ كل ىذه الأبنية التي 

 6.تكتسبها اليوـ
 

 Black-Scholesوسكولز-      اف أشهر بموذج بركيمي والأكثر شعبية في تسعتَ ابػيارات ىو بموذج بلاؾ

option pricing model   حيث كاف البروفسوراف بلاؾ ومايروف سكولز بؿظوظاف بنشر بموذجهما الثوري
                                                 

1
 B. Øksendal, Stochastic Differential Equations, Springer-Verlag, Berlin, 1998. 

2
 John c. hull, options future and other derivatives, prentice hall, upper saddle river, new  jersey, fifth edition , 

Toronto, 2006, p 234. 
3
 Lionel gabet, Fréderic abergel, Ioane muni toke, introduction aux Mathématiques  financiers, école centrale 

paris, Deuxième année, S3, version 2010, p23.   
. 426ص  ،2003، سلسلة الفكر ابغديث، الاسكندرية،  2جالفكر الحديث في ادارة مخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات،  منتَ ابراىيم ابؽندي، 4
5 

John c. hull, options future and other derivatives, opcit, p234.   
6
 Nicol el khori, couverture des risques dans les marches financiers, Ecole polytechnique, CMAP, plaiseau 

cedex, 2003-2004,  p 13. 



    ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    تسعير الأصول الماليت:ثاني الفصل ال

52 
 

وحوؿ  ،CBOE - option Exchange Board Chicago ابؼالية قبل تأسيس بورصة شيكاغو للخيارات
افتتاح بورصة شيكاغو للخيارات ابؼالية من سوؽ صغتَ راكد وغتَ منظم للمجتمع ابؼالر الذ سوؽ ضخمة 

  1. ومتنامية، وولد ذلك طلب أكبر للمعلومات ابؼتعلقة بابػيارات ابؼالية، خاصة ما تعلق منها بالتسعتَ
 خيارات البيع، لكن بيكن ابهاد سعر خيار البيع عن طريق بموذج تسعتَ Black-Scholes     لا يسعر بموذج 

  Call Parity – putخيار الشراء ثم استعماؿ مبدأ تكافؤ خيار الشراء وخيار البيع 
: فكرة بناء النموذج          

 للتنبؤ بالتدفقات النقدية ابؼتوقعة Option Call    لقد جاءت فكرة بناء ىذا النموذج لتقييم سعر خيار الشراء 
expected Payoff وكذا تقدنً تكلفة الفرصة البديلة ،Opportunity Cost التي تستخدـ كأساس بػصم 

تلك التدفقات، وتكمن الصعوبة في بؾاؿ تقييم ابػيارت الذ كوف أف برديد تكلفة الفرصة البديلة صعبة جدا كوف 
ابؼخاطر التي ينطوي عليها العقد تتغتَ من بغظة الذ أخرى تبعا لتغتَ القيمة السوقية للأصل الضمتٍ، فبالنسبة 

معامل بيتا والابكراؼ ابؼعياري )بيكن حساب مؤشرات ابػطر  (الأسهم والسندات )للأدوات ابؼالية التقليدية 
 في بغظة معينة، ىذه ابؼؤشرات تكوف مرتفعة في حالة عقود ابػيارات نتيجة ارتفاع الرفع ابؼالر  (للعوائد ابؼتوقعة

Leverage Financial غتَ أف ىذه ابؼؤشرات وحدىا لا تكفي لتحديد معدؿ ابػصم ذلك أف حجم  
 2.ابؼخاطر غتَ ثابت

 
. فرضيات التي بني عميها  النموذج:     المطمب الثاني

سكولز لتسعتَ ابػيارت ىو نهج أو مقاربة تستخدـ بغساب قيمة الورقة ابؼالية، فهو يستخدـ -    بموذج بلاؾ
بغساب كلا من قيمة خيار الشراء أو البيع على حد سواء لذلك فانو من ابؼهم الاطلاع على افتًاضات ىذا 

 النموذج من أجل تطبيقو بشكل صحيح
  سعر السهم يتغتَ وفقا للحركة البروانية ابؽندسية
 وفقا لتاريخ التنفيذ الأوروبي ابػيار لا بيكن تنفيذه إلا عند تاريخ : ابػيار بؿل التعاقد أوروبي وليس أمريكي

 .(ابػيار الأمريكي يسمح بالتنفيذ في أي وقت خلاؿ مدة العقد )انتهاء الصلاحية 
 3(أي حتى تاريخ الاستحقاؽ )لا توجد توزيعات للأرباح على السهم بؿل التعاقد خلاؿ فتًة ابػيار 

                                                 
1
 Courtney D.Smith , option strategies, 3 rd edition, John Willy & Suns, New Jersey, USA, 2008 , P41. 

تحليل دور استراتيجيات الخيار في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القطري للفترة : دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية  ربيع بوصبيع العائش، 2
. 124، ص 2012-2011،  رسالة ماجستتَ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 2007-2011

3
 Angeliki Ermogenous, Brownian motion and its applications in the stock market, july 30, 2005,p 7. 



    ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    تسعير الأصول الماليت:ثاني الفصل ال

53 
 

 بدعتٌ أف تكوف ابؼعلومات متاحة بعميع ابؼتعاملتُ، لأنو عندما يكوف السوؽ كفء : كفاءة السوؽ
فابؼتعاملوف لا يستطيعوف التنبؤ بابذاه السوؽ أو أسعار الأسهم حيث أف ىذا النموذج يفتًض أف أسعار 

 .الأسهم تتبع الستَ العشوائي، حيث أف السوؽ تعمل وفقا لسلاسل ماركوؼ في الزمن ابؼستمر 
  تسعتَ الأصوؿ ابؼالية مستمر، أي أف الأسعار تتبع ستَورة الانتشار ابؼستمر(Continuous 

Diffusion Process) وىذا يعتٍ أنو لا بردث قفزات في سعر السهم، كما بيكن البرىنة على ىذه ، 
 .النظرية من خلاؿ التأكد من أف توزيع عائد الأسهم في بغظة معينة يتبع التوزيع الطبيعي

 حيث بيكن للمستثمر شراء أو بيع كمية من الأسهم أو ابػيارات دوف دفع : لا يوجد تكلفة للمعاملات
، بالإضافة الذ افتًاض أف ابؼعلومات عن السوؽ تتاح للجميع في ذات اللحظة وبدوف  أي عمولة أو رسوـ

 1.تكاليف
 معدؿ الفائدة يفتًض بأنو ثابت، حيث أف بموذج بلاؾ: معدؿ الفائدة قصتَ الأجل ثابت ومعلوـ-

سكولز يستخدـ معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطرة لتمثيل ىذا ابؼعدؿ، بالرغم من أنو في أرض الواقع 
ليس ىناؾ معدؿ خالر من ابػطر، لكن بيكن استخداـ مثلا سندات ابػزينة الأمريكية لأف ابغكومة 

 2.الأمريكية تعتبر ذات مصداقية
 سكولز يفتًض بأف الأسواؽ تتمتع بدرجة كبتَة من السيولة، بدعتٌ أنو -بموذج بلاؾ: سيولة الأسواؽ

 .ىناؾ امكانية لشراء أو بيع أي كمية من الأوراؽ ابؼالية أو ابػيارات في أي وقت من الأوقات
  لا توجد فرص بركيميةopportunity Arbitrage أي أنو من غتَ ابؼمكن برقيق أرباح من دوف ، 

 3.خطر
 

: لتسعير الخيارات Black-scholes        معادلة 
سكولز تتبع ابغركة البروانية ابؽندسية  - معادلة بموذج بلاؾ

 
 Wiener ىي dz درجة تقلب العائد، σ ىو معدؿ العائد ابؼتوقع على الأصل بؿل التعاقد، μحيث أف 

process .

                                                 
.  125صمرجع سبق ذكره،  ربيع بوصبيع العائش ،  1

2
  www.maxi-pedia.com/Black+Scholes+model+assumptions,  consulté le28/02/2016 a 18 :28.  

3
 Sarbapriya Ray, A Close Look into Black-Scholes Option Pricing Model, Journal of Science, Vol. 2, No. 4, 

2012, ISSN 2324-9854. 
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، بيكن استعمابؽا لتقييم ابػيارات الأوروبية ابؼوجودة في Scholes( 1973)  وBlackابؼعادلة التي اشتقها 
 و Cالسوؽ التي لا توجد فيها توزيعات على السهم ابؼعتٍ خلاؿ فتًة ابػيار حتى تاريخ الاستحقاؽ، حيث أف 

P كما ذكرنا سابقا من خلاؿ تطرقنا للخيارات ىناؾ بؾموعة 1 بيثلاف خيار الشراء والبيع الاوروبي على التوالر ،
 Strikeمن ابؼتغتَات التي تأثر على قيمة خيار الشراء أو البيع، والتي ىي بؿددة في العقد مثل سعر التنفيذ 

price الوقت ابؼتبقي لنفاذ ابػيار ، Time to expiry  (T-t) حيث أف Tىي تاريخ انتهاء العقد و  t ىو 
التاريخ ابغالر، كذلك قيمة ابػيار تعتمد على خصائص الأصل بؿل التعاقد مثل سعره السوقي، وابكرافو الذي يعبر 

عن درجة تقلب الأصل بالاضافة الذ معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطرة وبالتالر بيكننا كتابة قيمة ابػيار تكوف 
 2:كالأتي

 

 
: حيث أف

 

 

 

 3:  ابؼتغتَات في ابؼعادلة ىي  
 S :السعر السوقي    ( Stock price  )

X أو K :سعر تنفيذ ابػيار  (Strike price of option  )

r :معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر    (  Risk-free interest rate) 

                                                 
1
 Espen gaarder haug, the complete guide to option pricing formulas, second edition, McGrew-hill, New 

York, p 02. 
2
 Paul Wilmot, Quantitative finance, Second edition, John Willey & Sons, Ltd, England, 2006, p 91-92. 

3
 Thomas Grossman, Steve Powell, Kent L Womack, Ying Zhang, The Intuition Behind Option Valuation: A 

Teaching Note, 2002, p 18. 
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T : الزمن ابؼتبقي من نفاذ ابػيار  ( Time to expiration )

σ : (سهم )درجة التقلب في قيمة الأصل   (  volatility of underlying asset) 
 
. Black-scholesالانتقادات الموجهة لنموذج :     المطمب الثالث 

سكولز لتسعتَ ابػيارات على أنو من أجل برديد قيمة ابػيار بهب أف يكوف سعر التنفيذ -    تنص صيغة بلاؾ
سكولز ىي مشتقة من افتًاض أف الفارؽ الزمتٍ بتُ ابؼلاحظات -والسعر السوقي معروفتُ، كذلك معادلة بلاؾ

ىو صغتَ جدا، وأف الأسعار تتبع الستَ العشوائي ويتم توزيعها طبيعيا، وكذلك يطلق عليو ابغركة البروانية ابؽندسية 
على مدى العقود الثلاث ابؼاضية أوجو القصور في ىذا النموذج أصبحت واضحة حتى أنو بعض الباحثتُ 

الأكادمتُ أشارو الذ أف ىذا النموذج أصبحت نقاط ضعفو أكثر وضوحا، لذلك على الرغم من شعبية ىذا 
النموذج والاستخداـ الواسع لو، حيث أف ىذا النموذج بتٍ على افتًاضات غتَ واقعية لذلك فاف أوجو القصور في 

: النموذج ىي كالتالر
  تفتًض نظريةB-S أف أسعار الأسهم تتبع الستَ العشوائي، حيث أف الستَ العشوائي يعتٍ أنو في أي 

بغظة من الزمن بيكن للسهم بؿل التعاقد أف يرتفع أف ينخفض بنفس الاحتماؿ، لكن ىذا الافتًاض لا 
يأخذ بعتُ الاعتبار أنو ىناؾ العديد من العوامل التي تؤثر في الاسعار الاوراؽ ابؼالية التي لا بيكن أف 

 .بكدد بؽا احتماؿ الطريقة التي سوؼ تؤثر بها على حركة أسعار الأسهم
  النموذج يقتًض بأنو ليس ىناؾ أي تكلفة معاملات من جراء شراء أو بيع الأسهم وأنو ليس ىناؾ أي

عوائق، لكن ىذا غتَ صحيح لأف وسطاء الأوراؽ ابؼالية يفرضوف عمولات حسب حسب الظروؼ 
ومعايتَ أخرى، والأىم من ذلك أف النموذج يفتًض بأف الاسواؽ تتمتع بالسيولة التامة وأنو من ابؼمكن 
شراء أو بيع أي كمية من الأوراؽ ابؼالية في أي وقت من الأوقات، لكن ىذا الافتًاض يعتبر مستحيل 

 .لأنو ليس كل الأسواؽ تتمتع بهذه ابػاصية
  النموذج يفتًض بأف أسعار الفائدة ثابتة ومعروفة، ىذا الافتًاض أيضا غتَ واقعي لأنو في ابغقيقة ليس

ىناؾ شيء يسمى معدؿ خالر من ابؼخاطرة، لكن ىناؾ امكانية استخداـ سندات ابػزينة الأمريكية 
مصداقية كافية، لكن معدلات ىذه الأوراؽ ابؼالية بيكن أف  باعتبار أف ابغكومة الأمريكية تعتبر ذات

 .تتغتَ اذا زادت درجة التقلب
  النموذج يفتًض بأنو ليس ىناؾ أي توزيع للأرباح على الأسهم خلاؿ مدة عقد ابػيار ولكن ىذا

  .الافتًاض لا يستطيع أف يطبق على الاطلاؽ لأف معظم الشركات العامة تدفع أرباح بؼسابنيها
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 على افتًاض أف التقلب ثابت وعوائد الأصل بؿل التعاقد يتم توزيعها طبيعيا B-S   بابؼختصر فاف قياـ بموذج 
بيكن أف تؤدي الذ تناقضات كبتَة بتُ أسعار الأسواؽ الفعلية والأسعار التي يتم التوصل اليها باستخداـ النموذج، 

 Rubinstein 1994 ،Dumasحيث ىناؾ العديد من الدراسات التجريبية التي أثبتت ىذه الظاىرة مثل 
. 1998واخروف 

 أين كانت معظم الاسواؽ فتية 1973    بالاضافة الذ أنو بيكن القوؿ أف ىذا النموذج تم تطويره عاـ 
والاستًاتيجيات ابغالية لد تكن موجودة بعد، زيادة الذ أف شعبية ابػيارات كانت بؿدودة أنذاؾ ىذا يعتٍ أف 

الافتًاضات ابؼستخدمة في ىذا النموذج لا بيكن تطبيقها في أسواؽ أكثر تطورا وتعقيدا التي تتوفر على الاؼ 
ابػيارات التي يتم تداوبؽا بسرعة وبأكثر تفاصيل وبالتالر فاف أسواؽ ابػيارات ابغالية ىي بـتلفة بساما عما كانت 

 1973.1عليو في 
 

  .Binomialنموذج ثنائي الحد : المبحث الثالث           
  يعتبر النموذج ابؼنفصل أو النموذج ذو ابغدين النموذج الأكثر أبنية في تسعتَ ابػيارات ابؼالية من             

، وذلك راجع لكونو يقوـ على رسم بياني أو شجرة قرار تسمح  ناحية أنو يعطي مفاىيم أفضل للستَورات ابػيارية
 2.بتمثيل ابؼسارات ابؼختلفة لسعر الأصل الضمتٍ خلاؿ مدة صلاحية ابػيار

 William F. Sharpe  حيث يعد ىذا النموذج من أبسط بماذج تسعتَ ابػيارات، تم تطويره من قبل      

 وبدعدلات بـتلفة، go downأو تنخفض  up goويقتًض النموذج أف أسعار الأسهم بؿل ابػيار اما أف ترتفع 
وعليو فاف احتمالات بررؾ سعر السهم بحدين ىي التي تتحكم بالتوزيعات الاحتمالية للنموذج، لذلك يسمى في 

 Two- state model.3بعض الأحياف بنموذج ثنائي ابغالتتُ 
 ,Cox، وطوره العديد من ابؼهتمتُ بدجاؿ الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية أمثاؿ 1978 سنة Sharpe  ابتكره     

Ross & Rubinstein حتى أنو بظي بابظهم 1979 سنة (CRR) وينظر بؽذا النموذج بأنو أبسط بكثتَ من 
 من حيث افتًاضاتو واستخداماتو للرياضيات غتَ معقدة، إلا أنو يتطلب جهدا ووقتا (B.S.M)النموذج السابق 

لأنو يفتًض أنو خلاؿ الفتًة التالية من الوقت يكوف للسعر  (ذو ابغدين)أكبر، وقد بظي ىذا النموذج بالثنائي 
 4.الفوري ابؼعطى قيمة واحدة من قيمتتُ بؿتملتتُ

                                                 
1
 Sarbapriya Ray, A Close Look into Black-Scholes Option Pricing Model, lopcit , p 175-176. 

2
 Pascal Barento & Georges Gregorio, Finance Manuel et applications, 2eme edition , Dunod, Paris, 2009,p 

141. 

 
. 368، ص 2010دار اليازوري للنشر، الأردف، الأسواق المالية اطار في التنظيم وتقييم الأدوات،  أرشد فؤاد التميمي، 3

4
 Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen, Principes de gestion financière, 8eme edition , Pearson 

Education France, Paris, 2006, p 611.  
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الذي  Black-scholes  بيثل النموذج الثنائي لتسعتَ ابػيارات خطوة سابقة على بموذج التسعتَ الذي قدمو    
يتطلب حلولا للمعادلات التفاضلية، واف كاف لا يزاؿ الأكثر ملائمة في بعض حالات التسعتَ، فعلى عكس 

 يصلح لتسعتَ Binomialبموذج بلاؾ وسكولز والذي يعتٌ أساسا بتسعتَ عقود ابػيارات الأوروبية، فاف بموذج 
الأوروبية والأمريكية، ىذا فضلا عن امكانية استخدامو في تسعتَ العقود الأكثر تعقيدا التي  كل من ابػيارات

 OTC.1تتداوؿ في الأسواؽ غتَ منظمة 
 

: فكرة النموذج          
ىذا النموذج يعتبر تقنية بسيطة وذات شعبية والتي بيكن استخدامها بغل العديد من ابؼتعلقة تسعتَ        

ابػيارات، من خلاؿ بناء شجرة ذات حدين، والذي ىو عبارة عن رسم بياني بيثل ابؼسارات ابؼختلفة ابؼمكنة التي 
بيكن أف يسلكها سعر السهم خلاؿ مدة عقد ابػيار، حيث أف الافتًاض الأساسي ىو أف سعر السهم يتبع 

الستَ العشوائي، حيث أف كل خطوة من الزمن لديها احتماؿ معتُ من أف تتحرؾ أسعار الأسهم صعودا بدقدار 
 2.نسبة معينة، واحتماؿ أف تتحرؾ نزولا بنسبة معينة وكذلك يقوـ على افتًاض أنو ليس ىناؾ أي مراجحة

 الذي أدخلو Model Binomial Option Pricing        تقوـ فكرة النموذج الثنائي لتسعتَ ابػيارات
Cox, Ross & Rubinstein ،على امكانية بناء بؿفظة تشتمل على عقد خيار شراء وأصل مالر اخر 

غتَ أنهما يستَاف في ابذاىتُ متضادين، بدعتٌ أنو اذا ما  Replicating Portfolioتدفقاتهما النقدية متماثلة 
حدثت تقلبات سعرية فاف أحد مكونات المحفظة سوؼ يتولد عنو تدفقات داخلة، يقابلها تدفقات خارجة بنفس 

 3.القيمة من ابؼكوف الاخر، وىذا ما يعتٌ تغطية كاملة بؼركز ابؼستثمر
 . The One Period Binominal Modelنموذج ثنائي الحد لفترة واحدة: المطمب الأول

 3، ومعروؼ أنو في نهاية $20 نبدأ من خلاؿ النظر في وضعية بسيطة جدا، أين سعر السهم حاليا ىو     
بؼدة $ 21، وباعتبار أننا مهتموف بتقييم خيار الشراء الأوروبي ب $18أو $ 22أشهر سيكوف سعر السهم اما 

$ 22 أشهر، حيث اذا أصبح سعر السهم 3 أشهر، بالتالر فاف ىذا ابػيار سوؼ يأخذ أحد القيمتتُ في نهاية 3
 وتتضح ىذه الوضعية 0فاف قيمة ابػيار ستكوف $ 18، أما اذا أصبح سعر السهم $1فاف قيمة ابػيار ستصبح 
 4:من خلاؿ الشكل التالر

           

                                                 
. 125، ص 2007توزيع منشأة ابؼعارؼ ، الطبعة الأولذ، ،  (عقود الخيارات: الجزء الثالث )ادارة المخاطر  منتَ ابراىيم ىندي ، 1

2
 John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, opcit, P 253.    

. 125مرجع سبق ذكره، ص ، (عقود الخيارات: الجزء الثالث )ادارة المخاطر  منتَ ابراىيم ىندي ، 3
4
 John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, opcit, p 253. 
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: وبالتالر بيكن للسهم أف يرتفع كما بيكن أف ينخفض ولتوضيحو أكثر لنفتًض أنو لدينا
 لدينا سهم، وخيار شراء على ىذا السهم، حيث أف انتهاء مدة صلاحية العقد ىي غدا. 
 بيكن للسهم اما أف يرتفع أو ينخفض بنسبة معينة، وذلك خلاؿ الفتًة مابتُ اليوـ وغدا. 
 أسعار الفائدة تساوي الصفر 

$ 99أو ينخفض الذ $ 101، بيكن أف يرتفع الذ $100الشكل ابؼوالر يوضح بأف سعر السهم ابغالر ىو 
.  مابتُ اليوـ وغدا

حيث أف كلا من السعرين المحتملتُ يتبعاف الستَ العشوائي، ىناؾ احتماؿ بأف يرتفع السعر أو أف ينخفض، في 
. 0.4ىو $ 99، أما احتماؿ الابلفاض الذ 0.6ىو $ 101ىذا ابؼثاؿ احتماؿ أف يرتفع سعر السهم الذ 

وانتهاء العقد ىو غدا، وىذا يدفعنا للتساؤؿ اذا $ 100أما بالنسبة بػيار الشراء على السهم فاف سعر تنفيذه ىو 
، أما اذا ابلفض سعر 1 =100- 101فماىي قيمة علاوة ابػيار؟ والتي ىي  $ 101ارتفع سعر السهم الذ 

. out of the money لأف مدة العقد انتهت خارج امكانية التنفيذ 0فاف قيمة ابػيار ىي $ 99السهم الذ 

 وذلك 0، أما اذا ابلفض فاف قيمة ابػيار ستساوي $ 1وبالتالر اذا ارتفع سعر السهم فاف قيمة ابػيار ىي 
 1. على التوالر0.4 و 0.6باحتماؿ 

  

                                                 
1
 Paul Wilmot, Quantitative finance, opcit ,p 262. 

Stock price= 20$ 

Stock price = 22$ 

Option price = 1$ 

 

Stock price= 18$ 

Option price =0$ 
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ىناؾ احتمالتُ للأسعار ابؼستقبلية، حيث بيكن للسهم اما أف يرتفع أو ينخفض خلاؿ اليوـ التالر 
 

الاحتمالات ابؼرتبطة بسعر السهم في ابؼستقبل 

 

: binomialاشتقاق معادلة        
، ويتم الاشارة Moving down، أو ينخفض Moving up   كما ذكرنا سابقا أف سعر السهم اما يرتفع 

 على التوالر، ويتم توضيح بموذج بينومياؿ أكثر من خلاؿ الأمثلة، أما بالنسبة للمعطيات d أو uاليها ب 
: ابؼستعملة من أجل تفستَ النموذج ىي كالتالر

 S0 :  سعر السهم ابغالر(Current Stock Price). 

  

  
  

100 

101 

99 

One day 

Stock 

  
  

100 

101 

99 

One day 

Stock 

p=0.6 

p=0.4 

  

  
  

100 

101 

99 

One day 

Stock 

p=0.6 

p=0.4 

  
Call option, 

strike=100 

1 

0 
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: 𝑆0𝑢 سعر السهم ابعديد نتيجة ارتفاعو من S0 (upward movement .)

: 𝑆0𝑑 سعر السهم ابعديد نتيجة ابلفاضو عن S0 (downward movement.) 

 𝑓u : قيمة ابػيار في حاؿ ارتفاع سعر السهم الذ 𝑆0𝑢 .
: 𝑓𝑑قيمة ابػيار في حاؿ ابلفاض سعر السهم الذ 𝑆0𝑑 .

: 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 (∆)1. عدد الأسهم التي ينبغي شراءىا لتكوين بؿفظة خالية من ابؼخاطرة 
 بغساب قيمة ابػيار تقوـ على مقاربة بؿفظة خالية من binomialابؼعادلة التي يتم اعتمادىا في بموذج شجرة 

السهم  )ابؼخاطر، وذلك من خلاؿ معدؿ معدؿ فائدة خالر من ابؼخاطرة والتي بيكن ابصابؽا في ورقتتُ ماليتتُ 
. والتي لديها احتماؿ نتيجتتُ اما الارتفاع أو الابلفاض (The stock and the stock option)، (وابػيار

عدد الأسهم ) ∆    من أجل تكوين بؿفظة خالية من ابؼخاطرة سواءا من خلاؿ مركز قصتَ أو مركز طويل، 
بهب أف يكوف بؿدد، حيث أف قيمة المحفظة عند نهاية مدة عقد ابػيار  (اللازمة لتكوين بؿفظة خالية من ابؼخاطرة

∆ 𝑆0𝑢ستكوف  −  𝑓u   في حالة الارتفاع upward movement أو تكوف قيمة ابػيار ،
𝑆0𝑑∆ −  𝑓𝑑  في حالة الابلفاض downward movement، لذلك من أجل بؿفظة خالية من 

: ابؼخاطرة فاف

 
 2: ابؼطلوبة لتكوين بؿفظة خالية من ابؼخاطرة ىي∆بالتالر 

 
: وبالتالر اعتمادا على التغتَ في السهم ستكوف قيمة ابػيار

  حيث أف𝐶𝑢 ىي سعر خيار الشراء في حاؿ ارتفاع سعر ابؼوجود الأساس 𝑆u : وبرسب كالاتي     

 
: حيث أف 

 
 

                                                 
1
 F.T. Oduro, V.K. Dedu, The Binomial and Black-Scholes Option Pricing Models: A Pedagogical Review 

with Vba Implementation, Department of Mathematics, Kwame Nkrumah University of Science and 

Technology,Kumasi, Ghana, Vol-2 No. 2,   September, 2012, p 34. 
2
 F.T. Oduro, V.K. Dedu, The Binomial and Black-Scholes Option Pricing Models: A Pedagogical Review 

with Vba Implementation, lopcit ,p34. 
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u =  ىي واحد عدد صحيح زائد معدؿ الارتفاع بالسعر ابغالر للموجود الأساس(S0) لذلك فاف قيمة u ىي 
. دائما أكبر من الواحد

E = سعر تنفيذ خيار الشراء .
 Cd سعر خيار الشراء في حاؿ ابلفاض سعر ابؼوجود الأساسي Sd وبوتسب كالأتي 

 
: حيث

 
D = ىو واحد عدد صحيح ناقص معدؿ الابلفاض بالسعر ابغالر للموجود الأساسي(S0)  لذلك فاف قيمةd 

 1.أكبر من الصفر لكن أصغر من الواحد صحيح
وسعر خيار الشراء للموجود  (السهم)والشكل التالر يوضح مسار الشجرة ثنائية ابغدين لسعر ابؼوجود الأساسي 

: الأساسي
 .   نموذج الفترة الواحدة لسعر السهم الضمني 2(: 10)الشكل رقم 

 

 

  

 

      

 
نعرؼ أف خيارات       واذا كنا 

نفس سلوؾ  الشراء يكوف بؽا 
في حالة تغتَ  أسهمها الضمنية 

: أسعارىا يكوف لدينا
   .نموذج الفترة الواحدة لسعر خيار الشراء: (11)الشكل رقم 

                                                 
. 568، اثراء للنشر والتوزيع، جامعة بغداد، العراؽ ،ص الادارة المالية المتقدمة بؿمد علي ابراىيم العامري، 1
. 569مرجع سبق ذكره، ص  الادارة المالية المتقدمة ،  بؿمد علي ابراىيم العامري، 2

مسار السهم 

S0  

𝑆u   

𝑆𝑑  
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علي ابراىيم بؿمد : المصدر

 .569مرجع سبق ذكره، ص  الادارة المالية المتقدمة ، العامري، 

 1:انطلاقا بفا سبق بيكن حساب بشن خيار الشراء وفق لنموذج ثنائي ابغدين لفتًة واحدة بابؼعادلة التالية

 
: حيث أف

C :سعر خيار الشراء قبل فتًة واحدة من الاستحقاؽ .
P :نسبة احتماؿ بررؾ السعر الذ الأعلى .

Cu :قيمة خيار الشراء عند الاستحقاؽ في حالة ارتفاع سعر السهم الذ الأعلى .
Cd :قيمة خيار الشراء عند الاستحقاؽ في حالة ابلفاض سعر السهم الذ الأسفل .

u : معدؿ ارتفاع سعر السهم الذ أعلى
d :معدؿ ابلفاض سعر السهم الذ الأسفل .
r : ابؼعدؿ ابػالر من ابؼخاطرة
 2:، ويتم احتسابها كالتالرd أو ابلفاضو ب u ىي احتماؿ ارتفاع السهم ب P   حيث أف   

 
                                                 

دراسة حالة لقطاع البنوك في سوق الكويت المالي خلال الفترة : تسعير الخيارات باستخدام  نموذج ثنائي الحد وبناء محفظة تحوط،   عبد الكرنً الرتيمي1
. 16-15، ص 2013/2014،  مذكرة ماجستتَ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 2012/2013

2
 Prasad Chalasani, Somesh Jha, Steven Shreve: Stochastic Calculus and Finance, Steven E. Shreve , July 25, 

1997, p14. 

مسار خيار الشراء 

C0  

𝐶𝑢 

  

𝐶𝑑  
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:  تسعير خيار البيع
    لتسعتَ خيار البيع بالنموذج ثنائي ابغد لفتًة واحدة تكوف شجرة سعر السهم نفسها عند خيار لشراء 

 1:كمايلي

 
 

 

 

 

 

 

: فتختلف عن قيمة خيار الشراء كما ىو مبتُ في الشكل التالر  P    أما قيمة خيار البيع
                                                 

دراسة حالة لقطاع البنوك في سوق الكويت المالي خلال الفترة : تسعير الخيارات باستخدام  نموذج ثنائي الحد وبناء محفظة تحوط،   عبد الكرنً الرتيمي1
. 16 مرجع سبق ذكره، ص ،2012/2013

 سعر خيار البيع

 Pu =  max 0, 𝐸 − 𝑆 1 + 𝑢   

Pd =  max 0, 𝐸 − 𝑆 1 + 𝑑   

قيمة خيار البيع عند بررؾ سعر السهم للأعلى 

قيمة خيار البيع عند بررؾ سعر السهم 
 ؿللأسف
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:  من خلاؿ ابؼعادلة التاليةbinomialومنو بيكن حساب سعر خيار البيع وفقا ابموذج 

 

 1: ىيPحيث 

 

 

 

  The Two Period Binominal Modelنموذج ثنائي الحد لفترتين  : المطمب الثاني
 :     القاعدة العامة       
  سعر خيار الشراء بدوجب ىذا النموذج ىو القيمة ابؼخصومة بدعدؿ عائد خالر من ابؼخاطرة للمتوسط     

ابؼوزوف لسعرين بؿتملتُ للخيار في الفتًة اللاحقة، على أف يتم احتساب ىذين السعرين على أساس الفتًة 
. الواحدة

ولعرض زيادة واقعية لنموذج الفتًة الواحدة، سوؼ يتم اضافة فتًة أخرى للنموذج وبذلك تزداد عدد النتائج 
, 𝑡 0المحتمل ابغصوؿ عليها في تاريخ النفاذ وعبر الفتًات  𝑡1 , 𝑡 2،2 باعتبار أف عدد النتائج ابؼمكن حدوثها 

سوؼ تزداد وىذا يعتٍ أف بـرجات ابؼدة الأولذ سوؼ تكوف مدخلات ابؼدة الثانية أي في تاريخ استحقاؽ ابػيار، 
 3:، ثم ارتفع ثانية في الفتًة الثانية تصبح قيمة السهم(Su )اذا ارتفع سعر السهم في الفتًة الأولذ الذ 

 
: أو ستنخفض بعد ارتفاعو الأوؿ في الفتًة الأولذ فسوؼ يعبر عن ىذه ابغالة كمايلي

 
 
 
 

                                                 
. 16ص السابق،  مرجع  1
، مذكرة ماجستتَ، جامعة 2009/2014دراسة تطبيقية على بورصة باريس  للفترة : عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال مسعودة بن بػضر، 2

. 118، ص 2014/2015، -بسكرة–بؿمد خيضر 
. 220-219 ،ص مرجع سابق ىاشم فوزي دباس العبادي، 3
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أما لو كاف سعر السهم في نهاية الفتًة الأولذ قد ابلفض فانو خلاؿ الفتًة الثانية اما ينخفض أو يرتفع حسب 

: ابؼعادلتتُ التاليتتُ على التوالر

 

     وعلى ضوء ىذه الافتًاضات فاف قيم ابػيار ابؼختلفة ابؼقابلة بؼختلف برركات سعر السهم الضمتٍ يتم 
 1:برديدىا وفقا للأتي

 
  𝐶d، أو أف ينخفض الذ 𝐶u اف أسعار ابػيار ابؼمكن حدوثها في نهاية الفتًة الأولذ ىي ارتفاع سعر ابػيار الذ  

وفي كلتا ابغالتتُ ىناؾ نتيجتاف بؿتملتاف في الفتًة الثانية، وبذلك بيكن استعماؿ النموذج الثنائي للفتًة الواحدة 
 2:لتسعتَ ابػيار في حالة الارتفاع وفي حالة الابلفاض كمايلي

 

 
 

:  برسب بابؼعادلة التالية𝑃وأف قيمة  ( 𝐶u ،𝐶d  ،𝑃،r)وعليو فاف سعر ابػيار ىو دالة للمتغتَات 

                                                 
1

. 221، ص المرجع السابق 
، دراسة تطبيقية في القطاع المصرفي العراقي: الخيارات المتقدمة ودورها في تحديد قيمة المكافأة للخيار وبناء محفظة التحوط  نماذج تسعير كاظم مدلوؿ العارضي، 2

. 204، ص (5)بؾلة اداب الكوفة، العدد 
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: الآتيةتتحدد القيمة النظرية العادلة للخيار لفتًة واحدة وفقا للمعادلة 

 
 في ابؼعادلة السابقة بكصل على الصيغة الرياضية للقيمة النظرية العادلة  𝐶u و  𝐶dومع تعويض قيم كل من 

: لتسعتَ ابػيارات للفتًتتُ وىي كالأتي
 

 
 

  .الشكل العام لأسعار الأسهم والخيار في شجرة من خطوتين: (12)الشكل رقم 
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John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, p262 .   Resource: 

 
 

 
 

.  فترةN لـ BINOMIALنموذج ثنائي الحدين :    المطمب الثالث
    بموذج بينومياؿ كما ذكرنا سابقا ىو يسمح للسهم بالتحرؾ للأعلى أو الأسفل بدبلغ بؿدد وخلاؿ فتًة معينة، 

،  𝑣𝑆أو  𝑢𝑆  بالتالر فانو بعد ابػطوة التالية سوؼ يأخذ أحد القيمتتُ التاليتتُ Sفإذا بدأ سعر السهم بقيمة 
حيث بيكننا بسديد الستَ العشوائي لفتًة أخرى، حيث بعد فتًتتُ من الزمن فاف الأصل ستكوف قيمتو أما 

 u2𝑆 اذا كاف ىناؾ ارتفاعاف متتالياف، أو 𝑢𝑣𝑆 اذا كاف ىناؾ ارتفاع متبوع بابلفاض والعكس صحيح، أو
 𝑣2𝑆 اذا كاف ىناؾ ابلفاضاف متتالياف لقيمة الأصل، وبعد ثلاث خطوات بيكن للأصل أف يكوف

 الخ، حيث بيكننا أف نتصور توسيع نطاؽ ىذا الستَ العشوائي الذ غاية تاريخ الاستحقاؽ  𝑢2𝑣𝑆 ، u3 𝑆في

  

  

  

  

  

  

S0 

𝑓  

𝑆0𝑢 

𝑓u  

 

𝑆0𝑢
2

 

𝑓ud  

  

 

𝑆0𝑑 
 

𝑓d   

 

𝑆0𝑢𝑑 
 𝑓ud  

 

 𝑆0𝑑
2

       

𝑓dd  
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 النتيجة ستكوف مشابهة للشكل التالر، أين العقد بسثل القيم التي يأخذىا الأصل وىذا ما يسمى شجرة nأو فتًة 
Binomial للفتًة n.1 
. nمسارات أسعار الأسهم الممكنة وفقا لنموذج ثنائي الحد للفترة : (13)الشكل رقم 

 

 
Source : Ronald W. Shonkwiler, Finance with monte Carlo, Springer , USA, 

2013 ,p18. 

 
 

  

    
 

                                                 
1
Paul Wilmott, Paul Wilmott On Quantitative Finance, Second Edition, John Wiley & Sons Ltd, England, 

2006 , p 279. 

 

t 0 t 1  
 

t 2 
 

t 3 
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Su 

Sd 

S𝑢2 

S𝑢3 

S𝑑2 

S𝑑3 
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d 
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𝑑2 

S𝑢2d 
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S𝑑4 

S𝑢4 
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𝑑3 
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S
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𝑇  تطبق على نفس بؾموع فتًات الزمن حيث أف nبموذج بينومياؿ للفتًة  = 𝑁∆𝑡 حيث كلما زادت عدد ،
 انتهاء nفتًات الزمن فاف توزيع خطوات سوؼ يقتًب من التوزيع الطبيعي، كما أنو في بموذج بينومياؿ للفتًة 

𝑇 ىو مقسم بالتساوي الذ خطوتتُ من الزمن 𝑇ابػيار  = 2∆𝑇 حيث أف الأصوؿ ابػطرة تتحرؾ الذ ، 
 ىي عوامل ثابثة خلاؿ كل d و u وبافتًاض حيادية ابػطر واف d،1 وبابذاه الآفل بدعامل uالأعلى بدعامل 

: خطوة زمن فاف 

 
: احتماؿ ارتفاع الأصل ىو

 
 2 :سعر ابػيار الأوروبي يعطى بالصيغة التالية- 

 يعبر عن الفتًة ابعزئية التي يتم فيها حساب سعر i سعر ابػيار الشراء أو البيع الأوروبي، ابؼؤشر Fij ليكن
بتُ الفتًة ابؼبدئية  (الارتفاع أو الابلفاض) تعبر الوضعية المحددة لتطور سعر الأصل ابؼوجود الأساس jابػيار، 
 .iوالفتًة 

 
 
 

: أين
r :سعر الفائدة خالر من ابؼخاطرة .
P :احتماؿ ارتفاع سعر الأصل الأساس ويسمى باحتماؿ حيادية ابػطر. 

 ∆t :المجاؿ الزمتٍ بتُ كل فتًة جزئية .
 1 − p  : الاحتماؿ ابؼتمم لػػPيعبر عن احتماؿ ابلفاض سعر الأصل الأساس .  

: سعر ابػيار الأمريكي يعطى بالصيغة التالية- 

                                                 
1
 Fadugba Sunday Emmanuel, Ajayi Olayinka Adedoyin, Okedele Olanrewaju Hammed, Performance measure 

of binomial model for pricing American and European options, Science publishing group, Applied and 

Computational Mathematics, Vol. 3, No. 6-1, 2014, pp. 18-30. 
2
 Tim Kyng, The multi-binomial model and applications, Division of Economic and Financial Studies, 

Macquarie University, Sydney- Australia, Research Paper No. 2005/03, July 2005, p 09. 
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 :خيار الشراء

 
 1:خيار البيع

 
  

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 ، ص 2013مولاي طاىر ، سعيدة . ، ملتقى دولر، جامعة د نموذج بلاك شولز بينوميال– استخدام النماذج الرياضية في تسعير الخيارات جبوري بؿمد، بوزياف بؿمد، .   أ

33 1 
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:         خلاصة الفصل
ابؼالية ىي واحدة من المجالات التي تتميز بالتغتَ والتطور السريع وبسبب ىذا التغتَ أصبحت ابغاجة الذ بماذج 

رياضية أمرا ضروريا، وفي بؾاؿ بمذجة الأصوؿ ابؼالية وخاصة الأسهم أصبحت ابغركة البروانية تلعب دورا جوىريا في 
تسعتَ ىذه الأدوات  أين يتم استخداـ ابغركة البروانية ابؽندسية على نطاؽ واسع في بماذج أسعار الأصوؿ ابؼالية 

 وشجرة بينومياؿ حيث أف ىذه النماذج تقوـ على أف الافتًاض الأساسي ىو أف Black-Scholesمثل 
. ديناميكية الأسعار تتبع ابغركة البروانية ابؽندسية
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تمهيد 

يعد موضوع تسعتَ الأصوؿ ابؼالية من ابؼوضوعات الاستثمارية ابؽامة على الصعيد الدولر، حيث حظيت 

ابؼشتقات ابؼالية باىتماـ واسع من قبل ابؼهندستُ ابؼاليتُ وابؼتخصصتُ في الإدارة ابؼالية ابغديثة، كما تعتبر أدوات 

مالية جد متطورة، حيث من خلابؽا أصبحت السوؽ ابؼالية لا تقتصر على الأدوات التقليدية فحسب كالأسهم 

. والسندات، ومن أىم ىذه الأدوات عقود ابػيار بدختلف أنواعها

سهم لبنوؾ مدرجة في بورصة 12 تهتم ىذه الدراسة بتحليل نتائج حركة أسعار الأسهم لعينة تتكوف من 

.   باستخداـ بموذج بلاؾ شولز و ثنائي ابغدين2015 و 2014قطر و ذلك خلاؿ فتًة 
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دراسة نظرية لسوق قطر المالي :      المبحث الأول     

سوق قطر للأوراق المالية : المطمب الأول    

: نبذة عن بورصة قطر

 ومنذ ذلك الوقت 1997، وبدأت عملها ربظيا في عاـ 1995تأسست سوؽ الدوحة للأوراؽ ابؼالية عاـ 
 قامت شركة قطر 2009تطورت البورصة لتصبح واحدة من أىم أسواؽ الأسهم في منطقة ابػليج، وفي يونيو 

من أجل  NYSE Euronextالقابضة، وىي الذراع الاستثماري بعهاز للاستثمار بتوقيع اتفاقية مع بورصة 
تشكيل شراكة استًاتيجية بهدؼ برويل سوؽ الدوحة للأوراؽ ابؼالية الذ بورصة دولية وفقا لأعلى ابؼستويات، كما 

في اثبات وجودىا ابؼهم في الشرؽ الأوسط، كما  NYSE Euronextوفرت ىذه الشراكة فرصة قيمة لبورصة 
. أعيدت تسمية السوؽ لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتفاقية الشراكة

: الرؤية والرسالة

 بداية مرحلة جديدة بالنسبة لبورصة قطر، وقد ساعدت ىذه NYSE Euronextبسثل التفاقية مع بورصة 
الشراكة على جعل بورصة قطر سوقا من الطراز العابؼي وتعزيز مركز الدوحة لتكوف مركزا ماليا إقليميا حيث بهري 
العمل على استحداث منتجات جديدة ليتم تداوبؽا في البورصة وتعزيز الامكانيات التكنولوجية وتسهيل امكانية 

. دخوؿ ابؼستثمرين وابعهات ابؼصدرة اليها

 :سوق تجارية رائدة على الصعيدين الوطني والإقليمي .1

كما تسعى . تسعى البورصة لتكوف سوقاً جاذبة للجهات ابؼصدرة المحلية والإقليمية التي تسعى لزيادة رأبظابؽا
 .لاستقطاب ابؼستثمرين الذين يطمحوف لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية ومنتجات ابؼشتقات

 :سوق جاذبة للمستثمرين الأجانب .2

ستكوف البورصة سوقاً رائدة في منطقة بؾلس التعاوف ابػليجي وسوقاً جاذبة للمستثمرين وابعهات ابؼصدرة على 
كما ستشكل البورصة أداةً ىامّة لتعزيز الثروة ابؼستدامة في . الصعيد المحلي وفي بصيع أبكاء أوروبا وآسيا وأمريكا

كما أنها ستكوف جزءاً أساسياً من ىدؼ ابغكومة في خلق صناعة عملية للخدمات ابؼالية . دولة قطر وابؼنطقة
 .وسوؽ رأبظالية تنافسية تهدؼ لتنويع الاقتصاد القطري
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 :مركز التداولات الأجنبية .3

ستكوف بورصة قطر مركزاً أساسياً للإكتتابات العامة المحلية والأجنبية للشركات الباحثة عن الفرص الإستثمارية 
 .ابؼميزة في ابؼنطقة

 :سوق متطورة وعالية المستوى .4

بهري العمل على تطوير منتجات إضافية ومؤشرات متطورة جاذبة للمستثمرين في قطر وأسواؽ بؾلس التعاوف 
 .ابػليجي

 :جزء من شبكة عالمية .5

 NYSE ، كانت البورصة قد أبست عملية الربط مع الأسواؽ العابؼية التابعة لبورصة2010في نهاية سنة 
Euronext  من خلاؿ شبكة بنية التداوؿ التحتية ابؼالية الآمنة لتساعد على تسهيل دخوؿ ابؼستثمرين الأجانب

 .إليها

:       تعتبر بورصة قطر من بتُ البورصات الرائدة في العالد العربي على صعيد تسهيل التعاملات بالأوراؽ ابؼالية

 1999 : السماح للمستثمرين ببيع الأسهم ابؼشتًاه في اليوـ التالر ليوـ الشراء(T+1.) 
 2000 : تنفيذ مشروع ربط الشركات من خلاؿ الإنتًنت ليصبح الأوؿ من نوعو في ذلك الوقت بدنطقة

 .ابػليج
 2001 : الشروع في تنفيذ مشروع التداوؿ الإلكتًوني والذي يهدؼ إلذ استبداؿ عمليات التداوؿ

 .بطريقة الألواح بنظاـ الكتًوني باستخداـ ابغاسب الآلر
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 2002:  

 أنشأت السوؽ موقعها الالكتًوني على شبكة الانتًنت. 
 السماح للمستثمرين ببيع الأسهم ابؼشتًاة في نفس اليوـ. 
  اعتمدت السوؽ مؤشرا جديدا بؽا يعكس التغتَات في أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة

 .بدوثوقية ودقة أكبر

 2007 :1.انضماـ السوؽ إلذ عضوية الابراد الدولر للبورصات 

بشكل متواضع بواقع بطس جلسات أسبوعيا، وبعدد قليل من  (سوؽ الدوحة للأوراؽ ابؼالية) بدأت بورصة قطر
 دولار، وزاد عدد الشركات 10,567,225 شركة مسابنة عامة، لا يتجاوز رأبظابؽا 17الشركات ابؼدرجة بلغت 

 مليار ريال قطري في نهاية عاـ 1.3 شركة برأبظاؿ قدره 44 ومن ثم الذ 2003 شركة عاـ 28ابؼدرجة ليصل الذ 
 شركات ويوجد بؽذه الشركات مكاتب فرعية في عدد من 7، وخلاؿ السنوات ابؼاضية تم التًخيص ؿ 2009

. المحافظات القطرية

 2000 ريال قطري في عاـ 868,969,487فقد ارتفع حجم التداوؿ من  (04)كما يتضح من ابعدوؿ رقم 
 في 2006 ريال قطري في عاـ 74,936,767,140، ثم ابلفض الذ 2005 مليار ريال قطري في عاـ 102الذ 

، يعكس ىذا الارتفاع في حجم التداوؿ خلاؿ 2009 ريال قطري في عاـ 92,164,529,102حتُ ارتفع الذ 
 الطفرة الاقتصادية التي يتمتع بها الاقتصاد القطري نتيجة ارتفاع أسعار البتًوؿ التي 2009-2007الأعواـ 

.  دولار للبرميل الواحد، فضلا عن الثقة الكبتَة في الاقتصاد القطري150وصلت الذ أكثر من 

ويتضح النمط نفسو في بقية ابؼؤشرات الأخرى، فقد ارتفع عدد الأسهم ابؼتداولة للشركات ابؼدرجة من 
 ليصل ارتفاعو 2007،2008،2009، واستمر في الارتفاع في الأعواـ 2000 سهم في عاـ 31,610,348

 . مع اختلاؼ القيمة السوقية وعدد الصفقات2009 سهما في عاـ 3,450,086,784الذ مايقارب 

 

 

 

                                                 
1
 www.qe.com.qa/pps/qe portal/Pages/About%20QE 
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(. 2009-2000)مؤشرات بورصة قطر للأوراق المالية : (04)الجدول رقم 

 .بورصة قطر للأوراؽ ابؼالية، بيانات منشورة: ابؼصدر

السنة 
عدد الأسهم 

المتداولة 

قيمة الأسهم المتداولة 

 (مليون ريال قطري)

عدد 

جلسات 

التداول 

عدد 

الصفقات 

مليون )القيمة السوقية 

 (ريال قطري

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

31,610,348 

51,010,395 

79,606,403 

189,972,519 

305,386,756 

1,033,081,146 

1,865,440,994 

3,411,256,793 

3,893,519,719 

3,450,086,784 

868,969,487 

1,503,725,544 

3,215,020,074 

11,722,409,762 

23,094,567,930 

102,842,682,611 

74,936,767,140 

108,929,466,179 

175,522,351,734 

92,164,529,102 

246 

249 

253 

250 

252 

255 

248 

252 

254 

253 

12,220 

15,771 

29,787 

134,696 

284,644 

1,130,047 

1,732,638 

1,811,779 

2,179,861 

1,690,085 

18,805,691,419 

26,720,952,480 

38,475,260,927 

97,222,395,648 

147,190,720,672 

317,201,745,879 

221,729,740,160 

347,695,032,468 

279,038,216,442 

320,081,247,627 
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. المؤشر العام لسوق قطر المالي: المطمب الثاني

يعكس مؤشر السوؽ الصورة السابقة نفسها، فقد استمر مؤشر بورصة قطر في برقيق معدلات بمو عالية، 
، 2005 نقطة في عاـ 11053,06ليصل الذ  (سنة انشائو) 1998 نقطة سنة 1351,3وارتفعت قيمتو من 
، ومن ثم ارتفع مرة أخرى في عامي 2006 نقطة عاـ 7133،  ثم عاود الابلفاض الذ (14)أنظر الشكل رقم 

 بشكل بسيط فوصل 2009، وارتفع في عاـ 2008 نقطة في عاـ 6886,12 فوصل الذ 2008 و2007
 نقطة ويعزى ىذا الابلفاض الذ الأزمة ابؼالية العابؼية التي عصفت بالعالد، والتي أثرت على جل 6959,17الذ 

ليصل الذ % 24.75 ارتفعت قيمة ابؼؤشر بنسبة 2010أسواؽ ابؼاؿ العابؼية، ومنها بورصة قطر، أما في سنة 
% 1.12 نقطة أو ما نسبتو 97.38 ، سجل مؤشر بورصة قطر لأسعار الأسهم ارتفاعا بدقدار  8,681.65

 ابلفض مؤشر بورصة قطر بدقدار 2012 نقطة، أما في سنة 8,779.03 عند 2011ليغلق في نهاية السنة 
 ليصل 2013 نقطة، ثم عاود الارتفاع سنة   8,358.94ليغلق عند % 4.79 نقطة أو ما نسبتو 420.09

 نقطة أما في 12,285.78 حقق ابؼؤشر أعلى نقطة وصل اليها وىي 2014، أما في سنة 10,379.59الذ 
 نقطة أو مانسبتو 1,856.42 سجل مؤشر بورصة قطر لأسعار الأسهم ابلفاضا بدقدار 2015سنة 

 نقطة، وعلى الرغم من التذبذب في قيمة ابؼؤشر، إلا أف 10,429.36ليغلق في نهاية السنة عند % 15.11
الزيادة في حجم التداوؿ تعكس رغبة ابؼستثمرين في استثمار أموابؽم في السوؽ، مايعكس امكانية كبتَة لقدرة 

. السوؽ على حشد ابؼدخرات وجذب الاستثمارات الذ الاقتصاد القطري في ابؼستقبل
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(. 2015 -1998)المؤشر العام لأسعار الأسهم في السوق : (14)الشكل رقم 

 

. من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات بورصة قطر ابؼنشورة: ابؼصدر

وتؤكد ىذه الأرقاـ وابؼؤشرات مقدار حساسية السوؽ ابؼالية للتغتَات الاقتصادية والأمنية والسياسية التي بذري في 

العالد، ومنطقة ابػليج خاصة، مايثتَ برديا كبتَا أماـ بؿاولات السوؽ ابؼالية بعذب الاستثمارات الأجنبية والمحلية 

الذ الاقتصاد القطري في ظل الظروؼ الصعبة 
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6,959,17
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9,580,45
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6,493,62
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2,324,00

1,692,20
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. الشركات المدرجة في بورصة قطر: المطمب الثالث

قطاع البنوؾ :  شركة مسابنة مدرجة في بورصة قطر للأوراؽ ابؼالية، موزعة على سبع  قطاعات ىي45ىناؾ 
وابػدمات ابؼالية، قطاع ابػدمات والسلع الاستهلاكية، قطاع الصناعة، قطاع التأمتُ، قطاع العقارات ، قطاع 

الاتصالات وقطاع النقل، فيما يلي استعراض موجز لأىم البيانات ابػاصة بهذه الشركات  موزعة بحسب 
. القطاعات

 :قطاع المصارف .أ 

 بنكا، ويندرج في بورصة قطر للأوراؽ ابؼالية 15 في دولة قطر أكثر من 2015ضم قطاع ابؼصارؼ حتى نهاية 
 22.03 مليوف سهم أو ما نسبتو 500 مصرفا، فقد شكل عدد الأسهم ابؼتداولة بؽذا القطاع أكثر من 12
، كما احتل قطاع البنوؾ وابػدمات ابؼالية ابؼرتبة الأولذ من حيث قيمة الأسهم ابؼتداولة بحصة بلغت نسبتها  بابؼئة

، كذلك احتل ىذا القطاع خلاؿ ىذه السنة ابؼرتبة الأولذ من حيث عدد العقود ابؼنفذة بحصة   بابؼئة32.15
.  بابؼئة من عدد العقود ابؼنفذة27.07بلغت نسبتها 

. 31/12/2015المؤشرات الرئيسية لقطاع المصارف حتى : (05)الجدول رقم 

حصة القطاع من السوق  (بالمليار)قطاع المصارف المؤشر 
 (بالمائة)

 (ريال قطري)قيمة الأسهم ابؼتداولة 

عدد الأسهم ابؼتداولة 

عدد الصفقات 

30,133,668,422,67 

507,165,006 

322.299 

32.15 

22.03 

27.07 

  .2015النشرة السنوية لبورصة قطر للأوراؽ ابؼالية لسنة : ابؼصدر
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 :قطاع التأمين .ب 

يوجد في قطاع التأمتُ في دولة قطر، بطس عشرة شركة تأمتُ، بطسة منها مدرجة في بورصة قطر، ويعتبر قطاع 
التأمتُ في دولة قطر من القطاعات متوسطة ابغجم، ويغطي أنواع عديدة من التأمتُ، وبخاصة تأمتُ السيارات 

وابغوادث والتأمتُ على ابغياة، والتأمتُ الصحي وغتَىا، كما يعتبر قطاع التأمتُ من القطاعات الواعدة في قطر، 
، وىو القانوف ابؼعموؿ بو حتى 1992لسنة  (4)وبزضع شركات التأمتُ العاملة في دولة قطر لقانوف التأمتُ رقم 

. الاف

 بابؼئة من ابصالر 1.9فاف حصة قطاع التأمتُ من الأسهم ابؼتداولة لا تتجاوز   (06)كما يتضح من ابعدوؿ رقم 
حجم الأسهم ابؼتداولة في الشركات ابؼدرجة، كذلك احتل ىذا القطاع ابؼرتبة الأختَة من التًتيب القطاعي من 

وعلى الرغم من أف عددا من تلك الشركات كاف من أوائل  % 2.55حيث عدد الصفقات ابؼنفذة بواقع 
الشركات ابؼدرجة في السوؽ، وبيكن أف يعزى ضعف مسابنة وأثر ىذا القطاع في السوؽ الذ عدـ توجو الناس الذ 

. خدمات التأمتُ بسبب الثقافة العامة حوؿ التأمتُ على ابغياة وما يتبعها من خدمات

. 31/12/2015المؤشرات الرئيسية لقطاع التأمين حتى : (06)الجدول رقم 

حصة القطاع من السوق  (بالمليار)قطاع التأمين المؤشر 
 (بالمائة)

 (ريال قطري)قيمة الأسهم ابؼتداولة 

عدد الأسهم ابؼتداولة 

عدد الصفقات 

 3,354,654,765,40 

43,948,164 

30,376 

3.58 

1.9  

2.55 

.  2015النشرة السنوية لبورصة قطر للأوراؽ ابؼالية لسنة : ابؼصدر

 

 

 



 -السوق المالي القطري – الفصل الثالث ــــــ نماذج مستخدمة في تسعير الأصول المالية 

 -82-  

 

 :قطاع الصناعة .ج 

 9يعتبر قطاع الصناعة ثاني قطاع من حيث عدد الشركات التي بوتويو وابؼدرجة في السوؽ، فقد أصبح يضم 
، كما   بابؼئة13.55شركات، بالرغم من ذلك فاف حصة القطاع من حيث عدد الأسهم ابؼتداولة لا تتجاوز 

.  بابؼئة من ابصالر قيمة الأسهم ابؼتداولة في السوؽ22.65بلغت القيمة السوقية للأسهم ابؼتداولة 

. 31/12/2015المؤشرات الرئيسية لقطاع الصناعة حتى : (07)الجدول رقم 

حصة القطاع من السوق  (بالمليار)قطاع الصناعة المؤشر 
 (بالمائة)

 (ريال قطري)قيمة الأسهم ابؼتداولة 

عدد الأسهم ابؼتداولة 

عدد الصفقات 

21,226,748,396,85 

312,090,673 

289,472 

22.65 

13.55 

24.31  

.  2015النشرة السنوية لبورصة قطر للأوراؽ ابؼالية لسنة : ابؼصدر

 :قطاع الاتصالات .د 

يوجد في قطاع الاتصالات شركتتُ مدرجتتُ في بورصة قطر، وىي بذلك أقل القطاعات بسثيلا في السوؽ ابؼالية 
 فاف حصة قطاع الاتصالات من حيث قيمة الأسهم (08)من ناحية عدد الشركات، كما يتضح في ابعدوؿ رقم 

، كذلك بوتل ىذا القطاع ابؼراتب الأختَة من حيث التًتيب القطاعي من حيث   بابؼئة7.50ابؼتداولة لا تتجاوز 
، أما بالنسبة لعدد الأسهم ابؼتداولة في السوؽ فقد بلغت ما يزيد عن   بابؼئة11.81عدد الصفقات ابؼنفذة بواقع 

.  بابؼئة13.75 مليوف سهم بدا نسبتو 316
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. 31/12/2015المؤشرات الرئيسية لقطاع الاتصالات حتى : (08)الجدول رقم 

حصة القطاع من السوق  (بالمليار)قطاع الاتصالات المؤشر 
 (بالمائة)

 (ريال قطري)قيمة الأسهم ابؼتداولة 

عدد الأسهم ابؼتداولة 

عدد الصفقات 

 7,031,084,453,73 

316,678,325 

140,618 

7.50  

13.75   

11.81 

  .2015النشرة السنوية لبورصة قطر للأوراؽ ابؼالية لسنة : ابؼصدر
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 .Binomialتسعير الأصول المالية وفقا لنموذج :    المبحث الأول

. عينة الدراسة: المطمب الأول

 بنكا 12اعتمدنا في الدراسة على أسعار أسهم القطاع البنكي بالسوؽ ابؼالر القطري، حيث بلغ عدد البنوؾ  
: ضمن ىذا القطاع على ضوء أنو

. يتم تداوؿ أسهم ىذه البنوؾ بانتظاـ، وابعدوؿ ابؼوالر نوضح فيو باختصار البنوؾ ابؼدرجة في سوؽ قطر ابؼالر

. 2015 و 2014 لسنة  يمثل عينة الدراسة: (09)الجدول رقم 

البنوك 
2014 2015 

S P E P S P E P 
1 QNB 196.58 186.751 187.57 178.1915 
 103.436 108.88 91.8555 96.69 ابؼصرؼ قطر الاسلامي 2
 54.435 57.30 66.6995 70.21 البنك التجاري 3
 50.16 52.80 57.5035 60.53 بنك الدوحة 4
 46.417 48.86 53.9505 56.79 البنك الأىلي 5
 75.7245 79.71 78.413 82.54 الدولر الاسلامي 6
 41.135 43.30 47.842 50.36 مصرؼ الرياف 7
 19.8075 20.85 21.109 22.22 البنك ابػليجي 8
 19.418 20.44 28.5285 30.03 الاجارة 9
 32.148 33.84 38.608 40.64 دلالة 10
 14.8485 15.63 14.4875 15.25 قطر وعماف 11
 113.4775 119.45 99.1135 104.33 الاسلامية القابضة 12
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: أدوات الدراسة

   استخدـ الباحث ابؼنهج الوصفي التحليلي لتحديد طبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل وابؼتغتَات التابعة، ومن 

 Microsoft Office Excel بغساب أسعار وقيم الأسهم  أجل برقيق أىداؼ الدراسة واختبار فرضياتها

. 2007تم استخداـ برنامج 

: وقد اعتمدنا في دراستنا ىذه على الفرضيات التالية

 .من سعر الأصل الضمتٍ % 95يكوف سعر التنفيذ  .1

 .نزولا % 15صعودا و  % 25نسبة تقلب السهم ىي  .2

 .معدؿ تقلب الأسهم ثابت خلاؿ فتًة سنة واحدة .3

 .عدـ وجود توزيعات الأرباح .4

 خيارات أوروبية .5

تفتًض ىذه النظرية بأف سعر الأصل يتبع قانوف الستَ العشوائي، ويتم في الزمن ابؼتقطع، وبالتالر فاف  .6

 :معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة في الزمن ابؼتقطع بوسب كالتالر
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تسعير الأسهم باستخدام الحركة البروانية الهندسية من خلال شجرة :  المطمب الثاني

 nبينوميال لمفترة

  من أجل بمذجة أسعار الأصوؿ ابؼالية بكن بحاجة الذ بموذج لتحديد سلوؾ أسعار الأسهم، أين سنقوـ 
والتي ىي من الناحية ( GBM)باستخداـ واحد من النماذج الأكثر شيوعا في ابؼالية وىي ابغركة البروانية ابؽندسية 

التقنية تعتبر جزء من عمليات ماركوؼ وىذا يعتٍ أف سعر السهم يتبع الستَ العشوائي والذي يتوافق مع فرضية 
. ابؼستوى الضعيف لكفاءة السوؽ

كما ذكرنا سابقا من خلاؿ تطرقنا للحركة البروانية ابؽندسية فهو بموذج يستخدـ لتحديد مسارات سعر السهم، 
: ويتم تعريفو من خلاؿ ابؼعادلة التالية

 
 ىي بسثل 𝜎( Drift) ىي معدؿ النمو μ ىي خطوات الزمن، t ، dt ىي سعر السهم في الزمن 𝑡حيث 

 ىي بسثل التوزيع الطبيعي 𝜀، (Wiener process) ىي بسثل عملية وينر 𝑊𝑡درجة تقلب السهم، أما 
 .بدتوسط صفر وابكراؼ معياري يساوي الواحد

حيث أف ابؼنهجية ابؼستخدمة لتسعتَ الأسهم ىي من خلاؿ بمذجة حركة أسعار ىذه الأصوؿ كحركة بروانية 
، اذ أنو يتم تطبيقها من خلاؿ استعماؿ بماذج في الزمن ابؼنفصل وذلك من أجل (Drift)ىندسية بدعدؿ بمو

ابغصوؿ على أسعار تقريبية لسعر السهم، ومن بتُ ىذه النماذج في الزمن ابؼنفصل ىي بموذج شجرة ثنائي 
 فتًة، وابغركة البروانية ابؽندسية يتم بمذجتها باستخداـ رسم بياني nابغدين، أين الفتًات الزمنية يتم تقسيمها الذ 
، حيث أف ىذه الشجرة تستخدـ لوصف سلوؾ أسعار الأسهم، nللستَ العشوائي يسمى شجرة بينومياؿ للفتًة 

 بيكن لو اما أف يرتفع أو ينخفض وبالتالر فاف حركة Sكما أف ىيكل ىذه الشجرة يتم تشكيلها بناءا على أف 
. سعر السهم يتم بسثيلها بدسارات
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 باستخداـ شجرة بينومياؿ (QNB)سوؼ نقوـ بتطبيق ابغركة البروانية ابؽندسية من خلاؿ بمذجة أسعار السهم لبنك 
. nللفتًة 

:  حيث أف

       السعر السوقي                                                               

        أما درجة تقلب السهم                             

 

 

 ، أو P وذلك باحتماؿ 𝑢، حيث أنو خلاؿ كل فتًة فاف سعر السهم أما  ستَتفع بدعامل 𝑆0 تبدأ بعقدة واحدة  
 : بالتالر فافP - 1 وذلك باحتماؿ  𝑑سينخفض بدعامل 
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∆t0 ∆t1 ∆t2 ∆t3 ∆t4 ∆t5 ∆t6 ∆t7 ∆t8 ∆t9 ∆t10  ∆t11 ∆t12 

S  = 

187.5

7 

US= 

199.57 

𝒖𝟐𝒔= 

212.34 

ds = 176.32 

𝒖𝟑𝒔= 

225.93 

𝒖𝟒𝒔= 

240.39 

𝒖𝟓𝒔= 

255.77 

𝒖𝟔𝒔= 

272.14 

𝒖𝟕𝒔= 

289.56 

𝒖𝟖𝒔= 

308.09 

𝒖𝟗𝒔= 

327.81 

𝒖𝟏𝟎𝒔= 

348.8 

𝒖𝟏𝟏𝒔= 371.13 

𝒖𝟏𝟐𝒔 

= 

394.9 

𝒖𝟐𝒅𝒔 =  

199.61 

𝒅𝟐s = 

165.74 
𝒅𝟑s = 155.80 

𝒅𝟒s = 146.45 

𝒅𝟓s = 137.66 

𝒅𝟔s = 129.40 

𝒅𝟕s = 121.64 

𝒅𝟖s = 

114.34 
𝒅𝟗s = 

107.48 
𝒅𝟏𝟎s = 

101.03 
𝒅𝟏𝟏s = 94.97 

𝒅𝟏𝟐s = 

89.27 

Uds = 

 187.60 

𝒖𝟑𝒅𝒔 =  

212.39 

𝒖𝟒𝒅𝒔 =  

225.98 

𝒖𝟓𝒅𝒔 
=  

240.44 

𝒖𝟔𝒅𝒔 =  

255.83 

𝒖𝟕𝒅𝒔 = 

272.2 

𝒖𝟖𝒅𝒔= 

289.62 

𝒖𝟗𝒅𝒔 =  

308.16 

𝒖𝟏𝟎𝒅𝒔 
=  

327.9 

𝒖𝟏𝟏𝒅𝒔 

= 

348.9 

 

𝒅𝟐𝒖𝒔 
=  

176.35 

𝒅𝟐𝒖𝟐𝒔 
=  

187.64 

𝒅𝟐𝒖𝟑𝒔 
=  

199.65 

𝒅𝟐𝒖𝟒𝒔 = 

212.43 

𝒅𝟐𝒖𝟓𝒔 =  

226.03 

𝒅𝟐𝒖𝟔𝒔 =  

240.5 

𝒅𝟐𝒖𝟕𝒔 =  

255.9 

𝒅𝟐𝒖𝟖𝒔 
= 

272.28 

𝒅𝟐𝒖𝟗𝒔 =  

289.71 

𝒅𝟐𝒖𝟏𝟎𝒔  
= 

308.3 

 

𝒅𝟑𝒖𝟐𝒔 
=  

176.38 
𝒅𝟑𝒖𝒔 = 

165.77 
𝒅𝟒𝒖𝒔 
= 

155.82 𝒅𝟓𝒖𝒔 
=  

146.47 𝒅𝟔𝒖𝒔 
=  

137.68 𝒅𝟕𝒖𝒔 
=  

129.42 𝒅𝟖𝒖𝒔 
=  

121.66 𝒅𝟗𝒖𝒔 
=  

114.36 𝒅𝟏𝟎𝒖𝒔 
=  

107.5 𝒅𝟏𝟏𝒖𝒔  
= 

101.05 

 

𝒅𝟑𝒖𝟑𝒔 
=  

187.67 

𝒅𝟑𝒖𝟒𝒔 =  

199.68 

𝒅𝟑𝒖𝟓𝒔 
= 

212.46 

𝒅𝟑𝒖𝟔𝒔 
=  

226.06 

𝒅𝟑𝒖𝟕𝒔 
=  

240.53 

𝒅𝟑𝒖𝟖𝒔 =  

255.92 

𝒅𝟑𝒖𝟗𝒔  
= 

272.3 

 

𝒅𝟒𝒖𝟐𝒔 =  

165.79 

𝒅𝟒𝒖𝟑𝒔 =  

176.4 

𝒅𝟒𝒖𝟒𝒔 =  

187.69 

𝒅𝟒𝒖𝟓𝒔 =  

199.7 

𝒅𝟒𝒖𝟔𝒔 =  

212.48 

𝒅𝟒𝒖𝟕𝒔 =  

226.1 

𝒅𝟒𝒖𝟖𝒔  
= 

240.6 

 

𝒅𝟓𝒖𝟐𝒔 =  

155.84 

𝒅𝟓𝒖𝟑𝒔 =  

165.81 

𝒅𝟓𝒖𝟒𝒔 
= 

176.42 

𝒅𝟓𝒖𝟓𝒔 
=  

187.71 

𝒅𝟓𝒖𝟔𝒔 = 

199.72 

𝒅𝟓𝒖𝟕𝒔  
= 

212.5 

 

 

𝒅𝟔𝒖𝟐𝒔 =  

146.49 

𝒅𝟔𝒖𝟑𝒔 =  

155.9 

𝒅𝟔𝒖𝟒𝒔 = 

165.9 

𝒅𝟔𝒖𝟓𝒔 = 

176.52 

𝒅𝟔𝒖𝟔𝒔  
= 187.82 

 

𝒅𝟕𝒖𝟐𝒔 = 

137.7 

𝒅𝟕𝒖𝟑𝒔 =  

146.5 

𝒅𝟕𝒖𝟒𝒔 =  

155.9 

𝒅𝟕𝒖𝟓𝒔  
= 

165.9 

 

𝒅𝟖𝒖𝟐𝒔 
= 

129.45 

 

𝒅𝟖𝒖𝟑𝒔 = 

137.73 

 

𝒅𝟖𝒖𝟒𝒔  
= 

146.54 

 

𝒅𝟗𝒖𝟐𝒔 
= 

121.7 

 

𝒅𝟗𝒖𝟑𝒔  
= 

129.5 

 

 
𝒅𝟏𝟎𝒖𝟐𝒔  

= 114.4 

 

 شهرا 12يوضح اشتقاق أسعار السهم لفترة : (15)شكل رقم 
-  QNB  -بنك 
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 باستخداـ شجرة  بؼصرؼ قطر الاسلامي سوؼ نقوـ بتطبيق ابغركة البروانية ابؽندسية من خلاؿ بمذجة أسعار السهم
. nبينومياؿ للفتًة 

: حيث أف

𝑆   السعر السوقي                                  = 108.88   

𝜎      أما درجة تقلب السهم                                 = 0.17248   

 

 

 ، أو P وذلك باحتماؿ 𝑢، حيث أنو خلاؿ كل فتًة فاف سعر السهم أما  ستَتفع بدعامل 𝑆0 تبدأ بعقدة واحدة 
 : بالتالر فافP - 1 وذلك باحتماؿ  𝑑سينخفض بدعامل 
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∆t0 ∆t1 ∆t2 ∆t3 ∆t4 ∆t5 ∆t6 ∆t7 ∆t8 ∆t9 ∆t10  ∆t11 ∆t12 

S  = 

108.8

8 

US= 114.42 

𝒖𝟐𝒔= 

120.24 

ds = 103.6 

𝒖𝟑𝒔= 126.4 

𝒖𝟒𝒔= 

132.83 

𝒖𝟓𝒔= 139.6 

𝒖𝟔𝒔= 

146.71 

𝒖𝟕𝒔= 154.2 

𝒖𝟖𝒔= 

162.05 

𝒖𝟗𝒔= 170.3 

𝒖𝟏𝟎𝒔= 178.9 

𝒖𝟏𝟏𝒔= 188.1 

𝒖𝟏𝟐𝒔 

= 

197.7 

𝒖𝟐𝒅𝒔 =  

114.44 

𝒅𝟐s = 98.6 

𝒅𝟑s = 93.82 

𝒅𝟒s = 89.3 

𝒅𝟓s = 84.97 

𝒅𝟔s = 80.85 

𝒅𝟕s = 76.93 

𝒅𝟖s = 73.2 

𝒅𝟗s = 69.65 

𝒅𝟏𝟎s = 66.3 

𝒅𝟏𝟏s = 63.1 

𝒅𝟏𝟐s = 

60.04 

Uds = 

 108.9 

𝒖𝟑𝒅𝒔 =  

120.3 

𝒖𝟒𝒅𝒔 =  

126.42 

𝒖𝟓𝒅𝒔 
=  

132.9 

𝒖𝟔𝒅𝒔 =  

139.7 

𝒖𝟕𝒅𝒔 = 

146.8 

𝒖𝟖𝒅𝒔= 

154.3 

𝒖𝟗𝒅𝒔 =  

162.2 

𝒖𝟏𝟎𝒅𝒔 
=  

170.5 

𝒖𝟏𝟏𝒅𝒔 

= 

179.2 

 

𝒅𝟐𝒖𝒔 
=  

103.62 

𝒅𝟐𝒖𝟐𝒔 =  

108.9 

𝒅𝟐𝒖𝟑𝒔 =  

114.44 

𝒅𝟐𝒖𝟒𝒔 = 

120.3 

𝒅𝟐𝒖𝟓𝒔 =  

126.42 

𝒅𝟐𝒖𝟔𝒔 =  

132.9 

𝒅𝟐𝒖𝟕𝒔 =  

139.7 

𝒅𝟐𝒖𝟖𝒔 = 

146.8 

𝒅𝟐𝒖𝟗𝒔 =  

154.3 

𝒅𝟐𝒖𝟏𝟎𝒔  
= 

162.2 

 

𝒅𝟑𝒖𝟐𝒔 =  

103.62 
𝒅𝟑𝒖𝒔 = 

98.6 
𝒅𝟒𝒖𝒔 
= 

93.85 𝒅𝟓𝒖𝒔 
=  

89.3 𝒅𝟔𝒖𝒔 
=  

84.97 𝒅𝟕𝒖𝒔 
=  

80.85 𝒅𝟖𝒖𝒔 
=  

76.93 𝒅𝟗𝒖𝒔 
=  

73.2 𝒅𝟏𝟎𝒖𝒔 
=  

69.7 𝒅𝟏𝟏𝒖𝒔  
= 66.3 

 

𝒅𝟑𝒖𝟑𝒔 
=  

108.9 

𝒅𝟑𝒖𝟒𝒔 =  

114.44 

𝒅𝟑𝒖𝟓𝒔 = 

120.3 

𝒅𝟑𝒖𝟔𝒔 =  

126.42 

𝒅𝟑𝒖𝟕𝒔 =  

132.9 

𝒅𝟑𝒖𝟖𝒔 =  

139.7 

𝒅𝟑𝒖𝟗𝒔  
= 

146.8 

 

𝒅𝟒𝒖𝟐𝒔 =  

98.63 

𝒅𝟒𝒖𝟑𝒔 =  

103.65 

𝒅𝟒𝒖𝟒𝒔 =  

108.93 

𝒅𝟒𝒖𝟓𝒔 =  

114.5 

𝒅𝟒𝒖𝟔𝒔 =  

120.33 

𝒅𝟒𝒖𝟕𝒔 =  

126.5 

𝒅𝟒𝒖𝟖𝒔  
= 

132.9 

 

𝒅𝟓𝒖𝟐𝒔 =  

93.85 

𝒅𝟓𝒖𝟑𝒔 =  

98.63 

𝒅𝟓𝒖𝟒𝒔 
= 

103.65 

𝒅𝟓𝒖𝟓𝒔 
=  

108.93 

𝒅𝟓𝒖𝟔𝒔 = 

114.5 

𝒅𝟓𝒖𝟕𝒔  
= 

120.3 

 

 

𝒅𝟔𝒖𝟐𝒔 =  

89.3 

𝒅𝟔𝒖𝟑𝒔 =  

93.85 

𝒅𝟔𝒖𝟒𝒔 = 

98.63 

𝒅𝟔𝒖𝟓𝒔 = 

103.65 

𝒅𝟔𝒖𝟔𝒔  
= 108.93 

 

𝒅𝟕𝒖𝟐𝒔 = 

84.97 

𝒅𝟕𝒖𝟑𝒔 =  

89.3 

𝒅𝟕𝒖𝟒𝒔 =  

93.85 

𝒅𝟕𝒖𝟓𝒔  
= 

98.93 

 

𝒅𝟖𝒖𝟐𝒔 
= 

80.85 

 

𝒅𝟖𝒖𝟑𝒔 = 

84.97 

 

𝒅𝟖𝒖𝟒𝒔  
= 89.3 

 

𝒅𝟗𝒖𝟐𝒔 
= 

76.93 

 

𝒅𝟗𝒖𝟑𝒔  
= 

80.85 

 

 
𝒅𝟏𝟎𝒖𝟐𝒔  

= 73.2 

 

 شهرا 12يوضح اشتقاق أسعار السهم لفترة : (16)شكل رقم 
- مصرف قطر الاسلامي  - 
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 باستخداـ شجرة بينومياؿ  للبنك التجاري سوؼ نقوـ بتطبيق ابغركة البروانية ابؽندسية من خلاؿ بمذجة أسعار السهم
. nللفتًة 

: حيث أف

𝑆        السعر السوقي                               =  57.30  

𝜎             أما درجة تقلب السهم                            =  0.25203   

 

 

 ، أو P وذلك باحتماؿ 𝑢، حيث أنو خلاؿ كل فتًة فاف سعر السهم أما  ستَتفع بدعامل 𝑆0 تبدأ بعقدة واحدة 
:  بالتالر فافP - 1 وذلك باحتماؿ  𝑑سينخفض بدعامل 
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∆t0 ∆t1 ∆t2 ∆t3 ∆t4 ∆t5 ∆t6 ∆t7 ∆t8 ∆t9 ∆t10  ∆t11 ∆t12 

S  = 

57.30 

US= 61.6 

𝒖𝟐𝒔= 66.22 

ds = 53.3 

𝒖𝟑𝒔= 71.2 

𝒖𝟒𝒔= 76.54 

𝒖𝟓𝒔= 82.3 

𝒖𝟔𝒔= 88.47 

𝒖𝟕𝒔= 95.11 

𝒖𝟖𝒔= 

102.24 

𝒖𝟗𝒔= 

109.91 

𝒖𝟏𝟎𝒔= 

118.1 

𝒖𝟏𝟏𝒔= 127.01 

𝒖𝟏𝟐𝒔 

= 

136.5 

𝒖𝟐𝒅𝒔 =  

61.6 

𝒅𝟐s = 49.57 

𝒅𝟑s = 46.1 

𝒅𝟒s = 42.9 

𝒅𝟓s = 39.9 

𝒅𝟔s = 37.11 

𝒅𝟕s = 34.51 

𝒅𝟖s = 32.1 

𝒅𝟗s = 29.85 

𝒅𝟏𝟎s = 27.76 

𝒅𝟏𝟏s = 25.81 

𝒅𝟏𝟐s = 24 

Uds = 

 57.29 

𝒖𝟑𝒅𝒔 =  

66.22 

𝒖𝟒𝒅𝒔 =  

71.2 

𝒖𝟓𝒅𝒔 
=  

76.54 

𝒖𝟔𝒅𝒔 =  

82.3 

𝒖𝟕𝒅𝒔 = 

88.45 

𝒖𝟖𝒅𝒔= 

95.1 

𝒖𝟗𝒅𝒔 =  

102.23 

𝒖𝟏𝟎𝒅𝒔 
=  

109.9 

𝒖𝟏𝟏𝒅𝒔 

= 

118.1 

 

𝒅𝟐𝒖𝒔 
=  

53.3 

𝒅𝟐𝒖𝟐𝒔 
=  

57.29 

𝒅𝟐𝒖𝟑𝒔 
=  

61.6 

𝒅𝟐𝒖𝟒𝒔 = 

66.22 

𝒅𝟐𝒖𝟓𝒔 =  

71.2 

𝒅𝟐𝒖𝟔𝒔 =  

76.54 

𝒅𝟐𝒖𝟕𝒔 =  

82.3 

𝒅𝟐𝒖𝟖𝒔 
= 

88.47 

𝒅𝟐𝒖𝟗𝒔 =  

95.11 

𝒅𝟐𝒖𝟏𝟎𝒔  
= 

102.2 

 

𝒅𝟑𝒖𝟐𝒔 
=  

53.3 
𝒅𝟑𝒖𝒔 = 

49.56 
𝒅𝟒𝒖𝒔 
= 

46.1 𝒅𝟓𝒖𝒔 
=  

42.9 𝒅𝟔𝒖𝒔 
=  

39.9 𝒅𝟕𝒖𝒔 
=  

37.1 𝒅𝟖𝒖𝒔 
=  

34.50 𝒅𝟗𝒖𝒔 
=  

32.08 𝒅𝟏𝟎𝒖𝒔 
=  

29.84 𝒅𝟏𝟏𝒖𝒔  
= 27.74 

 

𝒅𝟑𝒖𝟑𝒔 
=  

57.29 

𝒅𝟑𝒖𝟒𝒔 =  

61.6 

𝒅𝟑𝒖𝟓𝒔 
= 

66.22 

𝒅𝟑𝒖𝟔𝒔 
=  

71.2 

𝒅𝟑𝒖𝟕𝒔 
=  

76.54 

𝒅𝟑𝒖𝟖𝒔 =  

82.3 

𝒅𝟑𝒖𝟗𝒔  
= 

88.47 

 

𝒅𝟒𝒖𝟐𝒔 =  

49.56 

𝒅𝟒𝒖𝟑𝒔 =  

53.3 

𝒅𝟒𝒖𝟒𝒔 =  

57.29 

𝒅𝟒𝒖𝟓𝒔 =  

61.6 

𝒅𝟒𝒖𝟔𝒔 =  

66.22 

𝒅𝟒𝒖𝟕𝒔 =  

71.2 

𝒅𝟒𝒖𝟖𝒔  
= 

76.54 

 

𝒅𝟓𝒖𝟐𝒔 =  

46.1 

𝒅𝟓𝒖𝟑𝒔 =  

49.57 

𝒅𝟓𝒖𝟒𝒔 
= 

53.3 

𝒅𝟓𝒖𝟓𝒔 
=  

57.29 

𝒅𝟓𝒖𝟔𝒔 = 

61.6 

𝒅𝟓𝒖𝟕𝒔  
= 

66.22 

 

 

𝒅𝟔𝒖𝟐𝒔 =  

42.9 

𝒅𝟔𝒖𝟑𝒔 =  

46.1 

𝒅𝟔𝒖𝟒𝒔 = 

49.57 

𝒅𝟔𝒖𝟓𝒔 = 

53.3 

𝒅𝟔𝒖𝟔𝒔  
= 57.29 

 

𝒅𝟕𝒖𝟐𝒔 = 

39.8 

𝒅𝟕𝒖𝟑𝒔 =  

42.87 

𝒅𝟕𝒖𝟒𝒔 =  

46.08 

𝒅𝟕𝒖𝟓𝒔  
= 

49.54 

 

𝒅𝟖𝒖𝟐𝒔 
= 

37.09 

 

𝒅𝟖𝒖𝟑𝒔 = 

39.87 

 

𝒅𝟖𝒖𝟒𝒔  
= 42.86 

 

𝒅𝟗𝒖𝟐𝒔 
= 

34.5 

 

𝒅𝟗𝒖𝟑𝒔  
= 

37.08 

 

 
𝒅𝟏𝟎𝒖𝟐𝒔  

= 32.08 

 

 شهرا 12يوضح اشتقاق أسعار السهم لفترة : (17)شكل رقم 
 -البنك التجاري  -    
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لبنك الاسلامية القابضة باستخداـ شجرة  سوؼ نقوـ بتطبيق ابغركة البروانية ابؽندسية من خلاؿ بمذجة أسعار السهم
. nبينومياؿ للفتًة 

: حيث أف

𝑆         السعر السوقي                               =  119.45   

𝜎        أما درجة تقلب السهم                              = 0.53315     

 

 

 ، أو P وذلك باحتماؿ 𝑢، حيث أنو خلاؿ كل فتًة فاف سعر السهم أما  ستَتفع بدعامل 𝑆0 تبدأ بعقدة واحدة 
:  بالتالر فافP - 1 وذلك باحتماؿ  𝑑سينخفض بدعامل 
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∆t0 ∆t1 ∆t2 ∆t3 ∆t4 ∆t5 ∆t6 ∆t7 ∆t8 ∆t9 ∆t10  ∆t11 ∆t12 

S  = 

119.4

5 

US= 139.3 

𝒖𝟐𝒔= 

162.42 

ds = 102.44 

𝒖𝟑𝒔= 189.4 

𝒖𝟒𝒔= 

220.84 

𝒖𝟓𝒔= 257.5 

𝒖𝟔𝒔= 

300.24 

𝒖𝟕𝒔= 

350.08 

𝒖𝟖𝒔= 

408.19 

𝒖𝟗𝒔= 

475.95 

𝒖𝟏𝟎𝒔= 

554.9 

𝒖𝟏𝟏𝒔= 647.08 

𝒖𝟏𝟐𝒔 

= 

754.5 

𝒖𝟐𝒅𝒔 =  

139.27 

𝒅𝟐s = 87.85 

𝒅𝟑s = 75.34 

𝒅𝟒s = 64.61 

𝒅𝟓s = 55.41 

𝒅𝟔s = 47.52 

𝒅𝟕s = 40.75 

𝒅𝟖s = 34.95 

𝒅𝟗s = 29.97 

𝒅𝟏𝟎s = 25.7 

𝒅𝟏𝟏s = 22.04 

𝒅𝟏𝟐s = 18.9 

Uds = 

 119.44 

𝒖𝟑𝒅𝒔 =  

162.4 

𝒖𝟒𝒅𝒔 =  

189.36 

𝒖𝟓𝒅𝒔 
=  

220.8 

𝒖𝟔𝒅𝒔 =  

257.45 

𝒖𝟕𝒅𝒔 = 

300.2 

𝒖𝟖𝒅𝒔= 

350.03 

𝒖𝟗𝒅𝒔 =  

408.14 

𝒖𝟏𝟎𝒅𝒔 
=  

475.9 

𝒖𝟏𝟏𝒅𝒔 

= 

554.9 

 

𝒅𝟐𝒖𝒔 
=  

102.43 

𝒅𝟐𝒖𝟐𝒔 
=  

119.44 

𝒅𝟐𝒖𝟑𝒔 
=  

139.27 

𝒅𝟐𝒖𝟒𝒔 = 

162.4 

𝒅𝟐𝒖𝟓𝒔 =  

189.36 

𝒅𝟐𝒖𝟔𝒔 =  

220.8 

𝒅𝟐𝒖𝟕𝒔 =  

257.45 

𝒅𝟐𝒖𝟖𝒔 
= 

300.2 

𝒅𝟐𝒖𝟗𝒔 =  

350.03 

𝒅𝟐𝒖𝟏𝟎𝒔  
= 

408.1 

 

𝒅𝟑𝒖𝟐𝒔 
=  

102.42 
𝒅𝟑𝒖𝒔 = 

87.44 
𝒅𝟒𝒖𝒔 
= 

75.33 𝒅𝟓𝒖𝒔 
=  

64.61 𝒅𝟔𝒖𝒔 
=  

55.41 𝒅𝟕𝒖𝒔 
=  

47.51 𝒅𝟖𝒖𝒔 
=  

40.75 𝒅𝟗𝒖𝒔 
=  

34.95 𝒅𝟏𝟎𝒖𝒔 
=  

29.97 𝒅𝟏𝟏𝒖𝒔  
= 25.7 

 

𝒅𝟑𝒖𝟑𝒔 
=  

119.42 

𝒅𝟑𝒖𝟒𝒔 =  

139.24 

𝒅𝟑𝒖𝟓𝒔 
= 

162.4 

𝒅𝟑𝒖𝟔𝒔 
=  

189.36 

𝒅𝟑𝒖𝟕𝒔 
=  

220.8 

𝒅𝟑𝒖𝟖𝒔 =  

257.45 

𝒅𝟑𝒖𝟗𝒔  
= 

300.2 

 

𝒅𝟒𝒖𝟐𝒔 =  

87.83 

𝒅𝟒𝒖𝟑𝒔 =  

102.4 

𝒅𝟒𝒖𝟒𝒔 =  

119.4 

𝒅𝟒𝒖𝟓𝒔 =  

139.22 

𝒅𝟒𝒖𝟔𝒔 =  

162.33 

𝒅𝟒𝒖𝟕𝒔 =  

189.3 

𝒅𝟒𝒖𝟖𝒔  
= 

220.7 

 

𝒅𝟓𝒖𝟐𝒔 =  

75.33 

𝒅𝟓𝒖𝟑𝒔 =  

87.84 

𝒅𝟓𝒖𝟒𝒔 
= 

102.42 

𝒅𝟓𝒖𝟓𝒔 
=  

119.42 

𝒅𝟓𝒖𝟔𝒔 = 

139.22 

𝒅𝟓𝒖𝟕𝒔  
= 

162.3 

 

 

𝒅𝟔𝒖𝟐𝒔 =  

64.61 

𝒅𝟔𝒖𝟑𝒔 =  

75.33 

𝒅𝟔𝒖𝟒𝒔 = 

87.84 

𝒅𝟔𝒖𝟓𝒔 = 

102.42 

𝒅𝟔𝒖𝟔𝒔  
= 119.42 

 

𝒅𝟕𝒖𝟐𝒔 = 

55.4 

𝒅𝟕𝒖𝟑𝒔 =  

64.6 

𝒅𝟕𝒖𝟒𝒔 =  

75.32 

𝒅𝟕𝒖𝟓𝒔  
= 

87.83 

 

𝒅𝟖𝒖𝟐𝒔 
= 

47.52 

 

𝒅𝟖𝒖𝟑𝒔 = 

55.4 

 

𝒅𝟖𝒖𝟒𝒔  
= 64.59 

 

𝒅𝟗𝒖𝟐𝒔 
= 

40.75 

 

𝒅𝟗𝒖𝟑𝒔  
= 

47.52 

 

 
𝒅𝟏𝟎𝒖𝟐𝒔  

= 34.95 

 

 شهرا  12يوضح اشتقاق أسعار السهم لفترة : (18)شكل رقم 
 -بنك الاسلامية القابضة  -   
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، مصرؼ قطر الاسلامي، البنك التجاري، QNB  من خلاؿ قيامنا بنمذجة أسعار الأسهم لأربعة بنوؾ وىم بنك    

وأختَا بنك الاسلامية القابضة، وذلك باستعماؿ ابغركة البروانية ابؽندسية من خلاؿ شجرة بينومياؿ فقد برصلنا على 

 فتًة جزئية، وبالتالر معرفة أعلى قيمة بيكن أف بوقق كل سهم 12توزيعات احتمالية لأسعار أسهم ىذه البنوؾ خلاؿ 

خلاؿ فتًة الدراسة وكذلك أقل ابلفاض بيكن أف تصل اليو ىذه الأسهم، وىذا ما بهلعنا نتوصل الذ أف استخداـ 

ابغركة البروانية ابؽندسية في بناء العديد من النماذج ابؼخصصة لتسعتَ الأصوؿ ابؼالية يرجع الذ توافق خصائصها مع 

. طبيعة حركة أسعار الأسهم في الواقع بفا بيكن ابؼستثمرين من ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼناسبة
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. Binomialالقيمة النظرية العادلة لمخيار وفقا لنموذج  :     المطمب الثالث

. تسعير الأصول المالية وفق نموذج ثنائي الحد لفترة واحدة: الفرع الأول

 :قبل مناقشة النموذج الثنائي ابغدين، بهب أف نعرؼ أىم فرضيتتُ يتم عليهما تأسيس ىذا النموذج

 تفتًض ىذه النظرية بأف تداوؿ الأوراؽ ابؼالية يتم في الزمن ابؼستمر وبالتالر فإف التسعتَ يكوف خلاؿ :الفرضية الأولى
 .كل فتًة على حدى

 تفتًض بأف أسعار الأسهم الضمنية بيكن أف تأخذ قيمتتُ بؿتملتتُ فقط، بالارتفاع أو الابلفاض، مع :الفرضية الثانية
. العلم أيضا عدـ وجود توزيعات على الأرباح

انطلاقا من البيانات ابؼتعلقة باحتساب النموذج الثنائي ابغدين ابؼستعمل في تسعتَ  (10)نقوـ ببناء ابعدوؿ رقم 
:  ابػيارات للفتًة الواحدة، وقد كاف ابعدوؿ كالآتي

. Binomialتسعير الخيارات لفترة واحدة باستعمال نموذج : (10)الجدول رقم      

 *S E r u d Su Sd Cu Cd Cالبنوك 

QNB 187.57 178.1915 0,05 0,25 0,15 234.463 159.435 56.272 0 26.80 

ابؼصرؼ قطر 

 الاسلامي
108.88 103.436 0,05 0,25 0,15 136.1 92.548 32.664 0 15.55 

البنك 

 التجاري
57.30 54.435 0,05 0,25 0,15 71.625 48.705 17.19 0 8.19 

 7.55 0 15.84 44.88 66 0,15 0,25 0,05 50.16 52.80 بنك الدوحة
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 6.98 0 14.658 41.531 61.075 0,15 0,25 0,05 46.417 48.86 البنك الأىلي

الدولر 

 الاسلامي
79.71 75.7245 0,05 0,25 0,15 99.638 67.754 23.914 0 11.39 

مصرؼ 

 الرياف
43.30 41.135 0,05 0,25 0,15 54.125 36.805 12.99 0 6.19 

البنك 

ابػليجي 
20.85 19.8075 0,05 0,25 0,15 26.063 17.723 6.256 0 2.98 

 2.92 0 6.132 17.374 25.55 0,15 0,25 0,05 19.418 20.44 الاجارة

 4.83 0 10.152 28.764 42.3 0,15 0,25 0,05 32.148 33.84دلالة 

 2.23 0 4.690 13.286 19.538 0,15 0,25 0,05 14.8485 15.63قطر وعماف 

الاسلامية 

القابضة 
119.45 113.4775 0,05 0,25 0,15 149.313 101.533 35.836 0 17.06 

:      يتضمن ابعدوؿ الرموز التالية

 S : 2015متوسط سعر سهم البنك خلاؿ فتًة الدراسة. 

 E : من متوسط سعر السهم%95سعر تنفيذ عقد ابػيار والذي بيثل . 
  uو d : 15صعودا و  % 25نسبتي ارتفاع وابلفاض سعر السهم في السوؽ على التوالر واللتتُ بلغتا % 

 .نزولا
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 Su و Sd : بسثلاف قيم الأسهم في حالتي الارتفاع والابلفاض على التوالر، ويتم احتسابهما باستعماؿ

 :ابؼعادلتتُ التاليتتُ 

 كدراسة حالة لتوضيح طريقة ابغساب بعد التطبيق في بنك قطر الوطتٍ برصلنا على QNB   وإذا أخذنا بنك 
: النتائج التالية

 

   Su ،Sd يشتَاف إلذ أسعار ابػيارات ابؼالية في حالتي ارتفاع وابلفاض سعر السهم الضمتٍ، وذلك بدوجب  
 : ابؼعادلتتُ

 
  : بكصل على النتائج التاليةQNBبعد تطبيق ابؼعادلتتُ السابقتتُ على بنك  

 

    أما العمود الأختَ بيثل القيمة العادلة بػيار الشراء في الفتًة الواحدة وابؼرجح بغالتي الارتفاع والابلفاض، وقد تم 
 :احتسابو بدوجب ابؼعادلة الآتية

 

: برسب بابؼعادلة الاتية (p)أما قيمة 
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. 2012 حسب إحصائيات البنك ابؼركزي القطري لسنة %5معدؿ الفائدة خالر من ابؼخاطرة والبالغ : rحيث     

:   تكوف القيمة النظرية العادلة بػيار الشراء مساوية لػQNBإذا أخذنا حالة بنك 
 

 
 

 بنك قطر الوطتٍ والتي (QNB)أف أكبر قيمة نظرية عادلة بػيار الشراء كانت في بنك ( 10)نلاحظ من ابعدوؿ رقم 
 ريال 2.23 ريال قطري، في حتُ أف أقل قيمة نظرية عادلة كانت في بنك قطر وعماف والتي بلغت 26.80بلغت 

اتسم بأعلى قيمة سوقية للسهم على  QNBقطري، وبدقارنة ىذه النتائج مع قيم الأسهم ابؼقابلة بؽا تبتُ أف بنك 
. خلاؼ بنك قطر وعماف الذي كانت قيم سهمو الأقل مقارنة مع البنوؾ الأخرى

  

 .تسعير الخيار باستخدام نموذج ثنائي الحدين لفترتين :      الفرع الثاني

 :يبتُ ابعدوؿ أدناه طريقة تسعتَ ابػيارات وذلك باستعماؿ النموذج الثنائي

 . لفترتينBinomialتسعير الخيارات باستعمال نموذج : (11)الجدول رقم 

C** Cd² Cud Cu² Sd² Sud Su² d u r E S البنوك 
35.622 0 21.102 114.887 135.519 199.29 293.08 0,15 0,25 0,05 178.1915 187.57 QNB 

22.801 0 12.254 66.694 78.666 115.69 170.13 0,15 0,25 0,05 103.436 108.88 
المصرف 

قطر 
 الاسلامي
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. 2012 حسب إحصائيات البنك ابؼركزي القطري لسنة %5معدؿ الفائدة خالر من ابؼخاطرة والبالغ : rحيث  

Su2 : 2015 ثم في ابؼدة الثانية 2014يشتَ إلذ ارتفاع الأسهم في ابؼدة الأولذ .

sud :أسعار الأسهم للقطاع في حالة ارتفاع أسعار الأسهم في الفتًة الأولذ ثم ابلفاض الأسعار في ابؼدة الثانية .

Sd2 : 2015، ثم الابلفاض عػػػػاـ 2014يشيػػر إلػػػػى ابلفػػػاض أسعار الأسهم في ابؼدة الأولذ عاـ  .

 

10.88 0 6.445 35.095 41.40 60.88 89.53 0,15 0,25 0,05 54.435 57.30 
البنك 
 التجاري

10.03 0 5.94 32.34 38.148 56.1 82.5 0,15 0,25 0,05 50.16 52.80 
بنك 
 الدوحة

9.28 0 5.50 29.923 35.30 51.914 76.34 0,15 0,25 0,05 46.417 48.86 
البنك 
 الأهلي

15.14 0 8.97 48.826 57.59 84.69 124.55 0,15 0,25 0,05 75.7245 79.71 
الدولي 
 الاسلامي

مصرف  43.30 41.135 0,05 0,25 0,15 67.66 46.006 31.28 26.525 4.871 0 8.223
 الريان

3.40 0 2.343 12.773 15.06 22.15 32.58 0,15 0,25 0,05 19.8075 20.85 
البنك 

الخليجي 

 الاجارة 20.44 19.418 0,05 0,25 0,15 31.94 21.72 14.77 12.522 2.302 0 4.28

دلالة  33.84 32.148 0,05 0,25 0,15 52.88 35.96 24.45 20.732 3.812 0 6.43

قطر  15.63 14.8485 0,05 0,25 0,15 24.42 16.61 11.29 9.572 1.762 0 2.93
وعمان 

الاسلامية  119.45 113.4775 0,05 0,25 0,15 186.64 126.92 86.30 73.163 13.443 0 22.69
القابضة 
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Cu
2
, cd

2
, cud :حيث : بسثل الأسعار العادلة للخيار

 

Cu
2

صعود ثم صعود  

cd2  ُابلفاضتُ متتالت 

cud : صعود ثم ىبوط

 

: وقد تم احتساب الأسعار وفق ابؼعادلة الآتية

 تصبح قيمة 2015 ، ثم ارتفع ثانية في الفتًة الثانية (Su ) إلذ 2014إذا ارتفع سعر السهم في الفتًة الأولذ     
:  السهم

 

: أو ستنخفض بعد ارتفاعو الأوؿ في الفتًة الأولذ فسوؼ يعبر عن ىذه ابغالة كمايلي

 
أما لو كاف سعر السهم في نهاية الفتًة الأولذ قد ابلفض فانو خلاؿ الفتًة الثانية اما ينخفض أو يرتفع حسب ابؼعادلتتُ 

: التاليتتُ على التوالر
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: بنك قطر الوطتٍ، فإننا بكصل على النتائج التالية (QNB)فإذا أخذنا حالة بنك 

 بالنسبة لتغتَ قيمة السهم تكوف كما يلي: 

 

: أما بقية الأعمدة فقد احتسبت عن طريق ابؼعادلات التالية

 
:  فتكوف كالتالر(QNB)أما التغتَات في سعر خيار بنك قطر الوطتٍ 

 
 

     
 

 بدوجب 2014/2015 التي بسثل القيمة النظرية العادلة للخيارات لفتًتي **Cوتم احتساب قيم العمود الأختَ 
: ابؼعادلة التالية
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تأخذ نفس القيمة بغض النظر عن عدد الفتًات في النموذج، فإف قيمة خيار الشراء  (الاحتماؿ) Pوبدا أف قيمة  
: للفتًتتُ تكوف كما يلي

 

 ريال قطري والسبب في 35.622 (QNB)وقد بلغت القيمة النظرية العادلة للخيارات أقصاىا في بنك قطر الوطتٍ 
ذلك يرجع الذ ارتفاع قيمة السهم في السوؽ بؽذا البنك نسبة للبنوؾ الأخرى للعينة، وكانت ىذه القيمة في أدنى 

.   ريال قطري وىذا يعزى الذ ابلفاض قيمة السهم السوقية بؽذا البنك2.93مستوياتها في بنك قطر وعماف اذ بلغت 

 

.  فترةNتسعير الخيار باستخدام نموذج ثنائي الحدين لــ : لفرع الثالث

 وبموذج ثنائي ابغد لفتًة، ومن أجل التدقيق في النتائج بتُ Black & Scholes    بعد التطرؽ الذ بموذج 
.  حساب بموذج ثنائي ابغد لفتًةnكاف لابد من بذزئة فتًة  (متقاربة)النموذجتُ وحتى تكوف النتائج دقيقة 

 T فتًة ىو تعدد النموذج الثنائي ابغدين لفتًة واحدة، فبدلا من اعتبار فتًة كبتَة واحدة nبموذج ثنائي ابغدين لػ     
 في كل فتًة جزئية، فإف قيمة ابػيار يتم برديدىا انطلاقا من t∆ىذه الأختَة يتم بذزئتها إلذ فتًات جزئية ذات المجاؿ 

قيم الفتًات ابعزئية التالية بعد بريينها بسعر الفائدة خالر من ابػطر، وعند تطبيق ىذا النموذج على بنك قطر الوطتٍ 
(QNB) :

: سعر ابػيار الأوروبي يعطى بالصيغة التالية
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: مع العلم أف
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∆𝑡0 ∆𝑡1 ∆𝑡2 ∆𝑡3 ∆𝑡4 ∆𝑡5 ∆𝑡6 ∆𝑡7 ∆𝑡8 ∆𝑡9 ∆𝑡10 ∆𝑡11  
∆𝑡12  

26,2 

34,14 
43,6 

54,6 
66,84 

80,31 

95,04 
111,79 

132,95 
151,9 

172,13 

193,69 
216,71 

17,93 

11,21 

6,3 

2,93 

0,99 

0,19 

00 

00 

00 

00 
00 

00 

00 

00 

00 

00 

00 

00 

00 
00 

00 
00 

00 00 
00 

00 
00 

24,3 
32,2 

15,9 

41,8 

22,11 

9,4 

52,9 

30,15 

13,64 

4,72 

65,13 

40,12 

19,73 

7,2 

1,7 

77,9 

51,93 

27,83 

11,21 

2,92 

0,36 

90,08 

65,35 

37,98 

17,1 

5,02 

0,69 

113,8 

80,08 

50,2 

25,23 

8,5 

1,33 

131,56 

95,64 

63,9 

35,9 

13,94 

2,6 

150,48 

112,34 

78,52 

48,7 

22,35 

4,96 

170,71 

130,11 

94,11 

62,41 

34,31 

9,63 

 شهرا 12القيمة النظرية العادلة لخيار شراء لمدة : (19)الشكل رقم 
 - QNB  -بنك 
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: وعند تطبيق ىذا النموذج أيضا على مصرؼ قطر الاسلامي

: مع العلم أف
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∆𝑡0 ∆𝑡1 ∆𝑡2 ∆𝑡3 ∆𝑡4 ∆𝑡5 ∆𝑡6 ∆𝑡7 ∆𝑡8 ∆𝑡9 ∆𝑡10 ∆𝑡11  
∆𝑡12  

13,7 

17,7 

22,3 
27,32 

32,8 

38,5 

46,5

1 

53,3 
60,7 

68,53 

76.7 
85,3 

94,3 

9,5 

6,1 

3,3 

1,72 

0,64 

0,12 

00 

00 

00 

00 

00 00 
00 

00 

00 

00 

00 

00 

00 
00 

00 
00 

00 

00 
00 

00 
00 

12,9 

16,8 

8,5 

21,34 

11,8 

4,7 

26,6 

15,6 

7,5 

2,7 

32,4 

20,2 

10,5 

4,1 

1,02 

38,7 

25,5

6 

14,34 

6,2 

1,73 

0,23 

45,33 

31,4 

18,97 

9,1 

2,9 

0,43 

52,4 

37,7 

24,43 

12,98 

4,7 

0,81 

59,8 

44,4 

30,43 

17,84 

7,5 

1,53 
2,9 

11,51 

23,5 

36,8 

51,4 

67,6 

5,5 

16,9 

29,5 

43,4 

58,8 

75,8 

 شهرا  12القيمة النظرية العادلة لخيار شراء لمدة : (20)الشكل رقم 
    -مصرف قطر الاسلامي  -  
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: التجاري   وعند تطبيق ىذا النموذج أيضا على بنك

: مع العلم أف
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∆𝑡0 ∆𝑡1 ∆𝑡2 ∆𝑡3 ∆𝑡4 ∆𝑡5 ∆𝑡6 ∆𝑡7 ∆𝑡8 ∆𝑡9 ∆𝑡10 ∆𝑡11  
∆𝑡12  

8,67 

11,53 

5,79 

15 
19,11 

23,83 

29,1 
34,9 

41,29 

48,69 

56,14 
64,16 

72,8 

82,11 

3,53 

1,89 

0,84 

0,26 

0,045 

00 

00 

00 

00 

00 00 
00 

00 

00 

00 

00 

00 

00 
00 

00 
00 

00 

00 
00 

00 
00 

8,02 
10,86 

5,13 

14,36 

7,3 

2 ,91 

18,54 

10,14 

4,40 

1,38 

23,3 

13,71 

6,5 

2,25 

0,48 

28,5 

18,04 

9,32 

3,58 

0,87 

0,09 

33,95 

23,03 

12,99 

5,58 

1,53 

0,19 

41,36 

28,56 

17,47 

8,43 

2,65 

0,38 

48,26 

34,53 

22,6 

12,26 

4,5 

0,74 

55,7 

40,91 

28,19 

17,02 

7,4 

1,45 

63,71 

47,81 

34,04 

22,11 

11,79 

2,86 

 شهرا  12القيمة النظرية العادلة لخيار شراء لمدة : (21)الشكل رقم 
    -البنك التجاري -  
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: وعند تطبيق ىذا النموذج كذلك على بنك الاسلامية القابضة

 :مع العلم أف
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∆𝑡0 ∆𝑡1 ∆𝑡2 ∆𝑡3 ∆𝑡4 ∆𝑡5 ∆𝑡6 ∆𝑡7 ∆𝑡8 ∆𝑡9 ∆𝑡10 ∆𝑡11  
∆𝑡12  

29,99 

43,2 

18,3 

60,64 
83 ,5 

112,33 

147,5 

189,52 
238,9 

296,56 
363,87 

442,42 

534,07 
641,03 

27,58 

10,09 

4,8 

1,83 

0,49 

0,06 

00 

00 

00 

00 

00 00 
00 

00 

00 

00 

00 

00 

00 
00 

00 
00 

00 

00 
00 

00 
00 

40,57 

16,03 

58,22 

24,92 

8,13 

81,35 

37,7 

13,5 

3,33 

110,6 

55,5 

21,88 

6,01 

0,96 

146,3 

79,16 

34,5 

10,62 

1,91 

0,13 

188,6 

109,16 

52,64 

18,35 

3,74 

0,29 

237,97 

145,37 

77,23 

30,80 

7,24 

0,62 

295,6 

187,66 

108,21 

49,79 

13,85 

1,32 

362,89 

237,04 

144,4 

76,3 

26,2 

2,8 

441,43 

294,67 

186,73 

107,23 

48,86 

5,95 

 شهرا 12القيمة النظرية العادلة لخيار شراء لمدة : (22)الشكل رقم 
    -بنك الاسلامية القابضة  -  
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. Black& scholesالقيمة النظرية العادلة لمخيار وفقا لنموذج :       المبحث الثالث  

. Black & Scholesتسعير خيار الشراء وفقا لنموذج :      المطمب الأول

    ومن أجل تسعتَ خيارات القطاع البنكي بؿل الدراسة فإننا بحاجة بغساب متغتَات النموذج والتي تتمثل في العناصر 
: التالية

يعتبر تقلب أسعار الأسهم أحد المحددات ابؼهمة في تقدير بموذج بلاؾ شولز ، كوف أف :  تقلب أسعار الأصوؿ الضمنية
. أي تغتَ في سعر الأصل الضمتٍ يؤدي إلذ تقلب في قيمة ابػيار

: إف التعريف الأكثر عمومية واستعمالا للتقلب ىو الابكراؼ ابؼعياري الذي يكوف من الشكل الآتي 

 
. يمثل درجة تقلب سهم العينة: (12)الجدول رقم 

درجة تقلب السهم  Sالبنوك 

QNB 187.57 0.21603 

 0.17248 108.88ابؼصرؼ قطر الاسلامي  

 0.25203 57.30البنك التجاري 

 0.18201 52.80بنك الدوحة 

 0.31481 48.86البنك الأىلي 
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 0.22037 79.71الدولر الاسلامي 

 0.25520 43.30مصرؼ الرياف 

 0.21701 20.85البنك ابػليجي 

 0.23750 20.44الاجارة 

 0.33557 33.84دلالة 

 0.25632 15.63قطر وعماف 

 0.53315  119.45الاسلامية القابضة 

      بيثل التقلب مدى سرعة حركة الأسعار، فعندما تتحرؾ الأسعار بكميات كبتَة وفي مدى زمتٍ ضيق نقوؿ عنها 
بأنها تقلبات مرتفعة، للتقلب دور مهم في معرفة ابذاه حركة خيار شراء، فكلما كاف التقلب كبتَا، كلما أشار ذلك على 

. أف السعر مرتفع للخيار

 
 
 

. البيانات الخاصة باحتساب قيمة عقد خيار شراء حسب نموذج بلاك شولز:  (13)الجدول رقم 

ln S/E S/E t درجة تقلب السهم R E S البنوك 
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 (:  QNB)وإذا طبقنا ىذه ابغالة على بنك قطر الوطتٍ 

0.05129  1.05263 01  0.21603 0,05 178.1915 187.57    QNB   

0.05129  1.05263 01 0.17248 0,05 103.436 108.88 
ابؼصرؼ قطر 

الاسلامي  

البنك التجاري  57.30 54.435 0,05 0.25203 01 1.05263  0.05129

بنك الدوحة  52.80 50.16 0,05 0.18201 01 1.05263  0.05129

البنك الأىلي  48.86 46.417 0,05 0.31481 01 1.05263  0.05129

الدولر الاسلامي  79.71 75.7245 0,05 0.22037 01 1.05263  0.05129

مصرؼ الرياف  43.30 41.135 0,05 0.25520 01 1.05263  0.05129

البنك ابػليجي  20.85 19.8075 0,05 0.21701 01 1.05263  0.05129

   الاجارة 20.44 19.418 0,05 0.23750 01 1.05263  0.05129

دلالة  33.84 32.148 0,05 0.33557 01 1.05263  0.05129

قطر وعماف  15.63 14.8485 0,05 0.25632 01 1.05263  0.05129

الاسلامية القابضة  119.45 113.4775 0.05 0.53315 01 1.05263  0.05129
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دالة الكثافة للقانوف الطبيعي ابػاص موضحة في جداوؿ الإحصائية، ولكن عندما تكوف القيم التقريبية ابؼعطاة 

 :غتَ كافية، يتم استخداـ ابغساب التقريبي لكثتَ ابغدود كالتالر

𝑑 بدا أف  >  : فاف0

 

 

 :                               مع

 

: بالتالر
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 :  𝑁 𝑑2وبنفس الطريقة برسب 

 

:  يساوي(QNB)ومنو خيار الشراء لبنك قطر الوطتٍ 
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. تحديد قيمة مكافأة خيار الشراء: (14)الجدول رقم 

 d1 d2 N(d1) N(d2) Cالبنوك 

QNB 0.5769 0.36087 0.7180 0.6408 26.06 

ابؼصرؼ قطر 

الاسلامي 
0.6735 0.50102 0.7486 0.6919 13.43 

 8.66 0.6087 0.7012 0.27587 0.5279البنك التجاري 

 6.73 0.6793 0.7413 0.46549 0.6475بنك الدوحة 

 8.47 0.5653 0.6842 0.16439 0.4792البنك الأىلي 

 14.41 0.6365 0.756 0.34943 0.5698الدولر الاسلامي 

 6.59 0.6061 0.7 0.2693 0.5245مصرؼ الرياف 

 2.92 0.6398 0.7175 0.35829 0.5753البنك ابػليجي 

 14.38 0.0036 0.707 0.3077 0.5452 الاجارة

 6.11 0.5532 0.6806 0.13403 0.4696دلالة 

 2.88 0.57 0.6996 0.26698 0.5233قطر وعماف 
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 29.90 0.4701 0.6751 0.077- 0.4566الاسلامية القابضة 

يتوجب  (12)الذ قيمة ابؼكافأة، التي تبتُ أف عقد شراء سهم بابؼواصفات التي تضمنها ابعدوؿ رقم  (C)تشتَ قيمة 
أف تكوف مساوية لقيمة ابؼكافأة لكل بنك من البنوؾ، فاذا ما كاف سعر العقد في السوؽ أكبر من ذلك فانو يعد سعرا 

، ومن ابعدوؿ (Undervalued)، أما اذا كاف أقل من ذلك فيكوف سعرا أقل بفا ينبغي (Overvalued)مغالا فيو 
 ريال، وعلى خلاؼ 29.90ابؼذكور نلاحظ أف بنك الاسلامية القابضة قد حقق أعلى قيمة للمكافأة والتي بلغت 

.  ريال2.88ذلك حقق بنك قطر وعماف أقل قيمة للمكافأة بلغت 

. Black & Scholesتسعير خيار البيع وفقا لنموذج :   المطمب الثاني

: يتم حساب خيار البيع وفقا للصيغة التالية

 

:     نستخدـ العلاقة d < 0 وبدا أف

N (-d)= 1- N (d) 

: (QNB)وإذا طبقنا ىذه العلاقة على بنك قطر الوطتٍ 

 

: بالتالر
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: فاف (خيار الشراء)وباتباع نفس طريقة ابغساب السابقة 

 

. تحديد سعر خيار البيع: (15)الجدول رقم 

 E S t r N (-d1) N (-d2) Pالبنوك 

QNB 178.1915 187.57 01  0,05 0.282 0.3592 7.99 

ابؼصرؼ قطر 

الاسلامي 
103.436 108.88 01 0,05 0.2514 0.3081 2.94 

البنك 
التجاري 

54.435 57.30 01 0,05 0.2988 0.3913 3.14 

 1.64 0.3207 0.2587 0,05 01 52.80 50.16بنك الدوحة 

 3.76 0.4347 0.3158 0,05 01 48.86 46.417البنك الأىلي 

الدولر 

الاسلامي 
75.7245 79.71 01 0,05 0.244 0.3635 6.73 

 2.42 0.3939 0.3 0,05 01 43.30 41.135مصرؼ الرياف 

 0.90 0.3602 0.2825 0,05 01 20.85 19.8075البنك 
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ابػليجي 

 12.42 0.9964 0.293 0,05 01 20.44 19.418 الاجارة

 2.85 0.4468 0.3194 0,05 01 33.84 32.148دلالة 

 1.38 0.43 0.3004 0,05 01 15.63 14.8485قطر وعماف 

الاسلامية 

القابضة 
113.4775 119.45 01 0.05 0.3249 0.5299 18.39 

 على خلاؼ ذلك بنك 18.39     نلاحظ أف بنك الاسلامية القابضة حقق أعلى قيمة للمكافأة قد بلغت 
.  ريال0.90ابػليجي اقل قيمة للمكافأة 

 

 & Black بيكننا ابؼقارنة مابتُ ىذا الأختَ وبموذج n   كما ذكرنا سابقا فانو من خلاؿ تطبيق بموذج بينومياؿ للفتًة 

Scholes ٍلذلك فقد قمنا بتطبيق شجرة ثنائي ابغد على أربعة أسهم، السهم الأوؿ كاف لبنك بنك قطر الوطت 
(QNB ) كذلك قمنا 26.06، أما في بموذج بلاؾ شولز وجدنا قيمة ابػيار 26.2وتوصلنا الذ قيمة ابػيار ستكوف ،

بتجربتو على أسهم البنوؾ التالية مصرؼ قطر الاسلامي، بنك الاسلامية القابضة والبنك التجاري فكانت قيم عقد 
، أما النتائج التي برصلنا عليها من خلاؿ 8.67، 29.99، 13.7 فتًة nلػ  Binomialابػيار من خلاؿ شجرة 

، بيكننا ملاحظة بأف القيم التي برصلنا عليها كانت 8.66، 29.90، 13.43: بموذج بلاؾ شولز كانت على التوالر
متقاربة جدا وىو ما يبتُ صحة ىذين النموذجتُ وبالتالر وملائمتها لتسعتَ الأصوؿ ابؼالية لذلك فهما يعتبراف من أىم 

النماذج ابؼستخدمة في التسعتَ وذلك لقدرتهما على تقدنً نتائج دقيقة وبالتالر مساعدة ابؼستثمر على ابزاذ القرارات 
. الاستثمارية ابؼناسبة
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:  خلاصة الفصل    

يعتبر ىذا الفصل بؿاولة لتجسيد أىم ما تم التطرؽ إليو في الفصل النظري على أرض الواقع، من خلاؿ 
، مهامها، تهانشأ: دراسة في ابعزء الأوؿ من ىذا الفصل تناولنا فيو الإطار ابؼؤسسي لبورصة قطر 

 إلخ...أىدافها

كما تناولنا في ابعزء الثاني تسعتَ الأسهم باستخداـ ابغركة البروانية ابؽندسية من خلاؿ شجرة بينومياؿ 
  .  n ، كما قمنا بنمذجة ابػيارات من خلاؿ بموذج ثنائي ابغد لفتًة واحدة ولفتًتتُ وكذلك  للفتًة

في بورصة قطر، من خلاؿ  (البنوؾ)أما في ابعزء الثالث قمنا تطبيق بموذج  بلاؾ شولز على القطاع ابؼالر 
بماذج رياضية لتوضيح مدى قدرة ىذا النموذج على تسعتَ الأصوؿ ابؼالية وعليو من خلاؿ النتائج التي توصلت 

إليها الدراسة، فاف النموذجتُ يعتبراف مناسبتُ لتسعتَ الأصوؿ ابؼالية ومساعدة ابؼستثمر على ابزاذ القرارات 
 . الاستثمارية

 

 

 

 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

خاتمة عامة 
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: عامة خاتمة

     برظى أسواؽ رأس ابؼاؿ بأبنية كبتَة في النظاـ ابؼالر وذلك بؼا تؤديو من أدوار بؿورية في دعم النمو الاقتصادي من 
ات دقيقة لتخصيص ابؼوارد وبالتالر مساعدة أصحاب الفائض ابؼتمثلة في دشارخلاؿ استقطاب الأمواؿ وتقدنً ا

. ابؼستثمرين من توظيف أموابؽم بتُ بـتلف الأصوؿ ابؼالية وبدرونة عالية

تعاني الأسواؽ ابؼالية من تقلبات في مستوى ومؤشرات الأسهم  التي لا تعدو أف تكوف من الأدوات ابؼالية التي تتأثر 
بابؼخاطر المحيطة بها، فتًتب على ىذه ابؼشكلة ابتكار أدوات مالية جديدة مثل ابؼشتقات ابؼالية واف استخداـ ىذه 

الأدوات وخصوصا ابػيارات التي تستلزـ بماذج لتسعتَىا وذلك بغرض اجراء برليل فتٍ قصد اكتشاؼ بمط للتغتَات التي 
تطرأ على حركة أسعار الأسهم من أجل التنبؤ بابغركة السعرية ابؼستقبلية وبالتالر مساعدة ابؼستثمر على ابزاذ قرارات 

. استثمارية صحيحة

حاولنا في ىذا العمل دراسة مدى مسابنة ابغركة البروانية في تسعتَ الأصوؿ ابؼالية وكذلك مدى مسابنتها في بناء بموذجي 
بلاؾ شولز وبينومياؿ وذلك بتبتٍ عينة من أسهم البنوؾ ابؼدرجة في سوؽ قطر ابؼالر وقد أسفرت الدراسة على بؾموعة 
نتائج معتبرة وكذلك بعض ابؼقتًحات التي نراىا ىامة للباحثتُ وابؼستثمرين لذا سنقوـ بالتطرؽ لنتائج دراستنا وابػروج 

: بدجموعة من التوصيات وتقدنً أفاؽ الدراسة والتي سنوردىا بصيعا كمايلي

:     اختبار الفرضيات

  تلعب ابغركة البروانية دورا مهما في بناء بماذج رياضية بـصصة لتسعتَ الأصوؿ ابؼالية، اذ أف القاسم ابؼشتًؾ 
بؽذه النماذج ىو أف سعر الأصل بؿل التعاقد يتبع ابغركة البروانية ابؽندسية وذلك لتوافق خصائصها مع حركة 

أسعار الأسهم، اذ أنو من أبنها ىو أنها تتبع خاصية ماركوؼ بالإضافة الذ أف عوائد الأصل على ابؼدى القصتَ 
 .  بأف ابغركة البروانية تساىم في تسعتَ الأصوؿ ابؼاليةالفرضية الأولىىي موزعة طبيعيا وىذا ما يدعم 

  ترتبط الأسواؽ ابؼالية الكفؤة بظاىرة الستَ العشوائي حيث أنو كلما زادت الكفاءة كلما زادت عشوائية 
الأسعار، حيث بقد أف أسعار الأوراؽ ابؼالية سوؼ تتبع حركة عشوائية باعتبار أف بصيع ابؼعلومات ابؼتحصل 

عليها معكوسة في سعر الورقة ابؼالية وبالتالر لا بيكن لأي مستثمر أف بوقق أرباح على حساب الاخرين ما يعتٍ 
 . وابؼتعلقة بأف أسعار الأسهم في البورصة تتبع الستَ العشوائيالفرضية الثانيةقبوؿ 

  من خلاؿ قيامنا بدراسة تطبيقية في سوؽ قطر ابؼالر من أجل تسعتَ عدد من الأصوؿ بهدؼ بؿاولة معرفة
التغتَات ابؼستقبلية لأسعار ىذه الأسهم خلاؿ فتًة الدراسة، حيث باستعماؿ ابغركة البروانية ابؽندسية ومن 

 فتًة بسكنا من بتمثيل ابؼسارات ابؼختلفة لسعر الأصل، كذلك باستعماؿ النموذج Nخلاؿ شجرة ثنائي ابغد ؿ 
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اذ أف النتائج ابؼتقاربة التي حصلنا  بسكنا من تسعتَ ابػيارات Black-Scholesابؼذكور سابقا اضافة الذ بموذج 
 .الفرضية الثالثةمدى ملائمة ىذين النموذجتُ لنمذجة الأصوؿ ابؼالية  وىذا ما يدعم صحة عليها تؤكد 

:     نتائج الدراســـة

  اف أسعار الأوراؽ ابؼالية تتقلب قيمتها من سنة الذ أخرى ومن فتًة لفتًة وتتأثر في كثتَ من الأحياف بالبيانات
وابؼعلومات حوؿ ظروؼ السوؽ والشركة ابؼصدرة لتنعكس مباشرة وبسرعة في أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة أين 

 .بردث حركة عشوائية في شكل تقلبات سعرية صعودا مع الأنباء السارة ونزولا مع الأنباء غتَ سارة
  عشوائية الأسعار ترتبط بكفاءة السوؽ وىي تسمى الصيغة الضعيفة للكفاءة ووفقا بؽذه الصيغة يفتًض أف

ابؼعلومات التاربىية لا تؤثر على سعر السهم ابغالر لذلك فاف التغتَات ابؼتتالية في أسعار الأسهم مستقلة عن 
بعضها البعض ومن ىنا يطلق على الصيغة الضعيفة لكفاءة السوؽ بابغركة العشوائية للأسعار باعتبار أف التغتَ 

 .في السعر من يوـ لآخر لا يستَ على بمط واحد
  بالرغم من أف ابغركة البروانية ابؽندسية تعتبر من النماذج الواقعية لأف برتوى على خصائص تتناسب مع سلوؾ

أسعار الأسهم إلا أنها تتعرض لبعض الانتقادات من بينها افتًاض ابغركة البروانية أف درجة التقلب ثابتة ولكن في 
الواقع بقد تقلب سعر السهم ليست ثابتة وابما تتغتَ مع مرور الوقت، كذلك أحيانا تكوف ىناؾ قفزات في سعر 

 .السهم سببها أحداث غتَ متوقعة ولكن ابغركة البروانية ابؽندسية تفتًض بأنها دائما تكوف في مسارات مستمرة
  يعتبر بموذج بلاؾ شولز وبينومياؿ من أكثر ابؼفاىيم أبنية في النظرية ابؼالية التي تستخدـ لتسعتَ الأصوؿ ابؼالية

وذلك لأف قيمها تكوف دقيقة ولكن لكل منهما ابهابياتو وسلبياتو، اذ أف بموذج بينومياؿ يعتبر أكثر  (ابػيارات)
مرونة نوعا ما من بموذج بلاؾ شولز لأف ىذا الأختَ بـصص فقط لتسعتَ ابػيارات الأوروبية بابؼقارنة مع بموذج 

 .بينومياؿ الذي بيكن أف يسعر كلا من ابػيارات الأوروبية والأمريكية
  ضرورة التوسع في فتًة البحث عند دراسة بموذج ثنائي ابغدين، وذلك بتجزئة الفتًة الكبتَة الذ فتًات جزئية ذات

المجاؿ بؼا بؽا من أبنية في التوصل الذ نتائج دقيقة ومتطابقة مع بموذج بلاؾ شولز بيكن على أساسها برديد قيمة 
 .ابػيارات بدقة عالية

:  الاقتراحات
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  تكرار ابؼسابنة من قبل الباحثتُ على اجراء دراسات ميدانية في حقل ىذا الاختصاص ابؽاـ والعمل على
استعماؿ بماذج رياضية ذات استعماؿ واسع في بؾاؿ الأوراؽ ابؼالية والعمل على تطبيقها في ابعانب المحلي بؼا 

 .يفيد أغراض التوسع في ابؼعرفة النظرية وابؼيدانية لكافة مفردات وتطبيقات تسعتَ الأصوؿ ابؼالية
  ضرورة التوسع في دراسة ابغركة البروانية بؼا بؽا من أبنية في تسعتَ الأصوؿ بالاضافة الذ تناسبها مع حركة أسعار 

 .الأسهم بفا بهعلها أكثر واقعية
  ضرورة الاىتماـ بالبيانات وابؼعلومات الاحصائية ابؼتاحة في السوؽ، وذلك من خلاؿ انشاء بنك للمعلومات

ابؼالية ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية مهمتو بذميع البيانات وابؼعلومات التي بوتاجها ابؼستثمروف والباحثوف ابؼتعلقة 
 .بشركات ابؼسابنة وابؼتغتَات الاقتصادية ابؼؤثرة على قيمة الأوراؽ ابؼالية وبدوف أي تكلفة

: الآفــــــاق

: بعد التطرؽ لنتائج البحث والتوصيات بكاوؿ وضع آفاؽ للدراسة على النحو الآتي

  أصبح الابذاه ابغديث لدى ابؼستثمرين لا ينصب فقط على دراسة التنبؤ بحركة أسعار الأوراؽ ابؼالية في البورصة
وخاصة الأسهم، وابما يهتموف أيضا بعنصر ابؼخاطرة أو عدـ التأكد، وىذا ما يتطلب اجراء دراسات تعتمد 

.  على بماذج خاصة تتعامل مع تقلب أسعار الأسهم عبر سلسلة زمنية بهدؼ بمذجة سلوكها
 .رسم معالد سياسة التشغيل على مدى بعيد تهتم بتكوين وإعادة التأىيل -1
التًكيز على كيفية أداء الفرد لوظيفتو أثناء تلقيو  التدريب في العمل وليس فقط على برصيلو لكم معتُ من  -2

ابؼعلومات وما حصل  عليو من معارؼ وقدرات ومهاراتهم وما برتاج إليو بؼمارسة العمل من خلاؿ تصميم  وتنفيذ 
 .وتقييم البرامج التعليمية والتدريبية

التوازف في تأىيل القوة العاملة حسب إحتياجات للقياـ بالدراسة ابؼعمقة في سوؽ العمل ومعرفة اىم  -3
 .مستجدات المحيطة بو

: التوصيات بالنسبة لسياسة التشغيل
ضرورة بناء ىذه السياسات على مشاركة ابؽيئات وابؼؤسسات ابؼعنية بعالد الشغل والاخذ بعينالإعتبار الآراء  -1

 .والإقتًاحات قدر الغمكاف
 . الإستمرارية في تطبيق السياسات ابؼرسومة -2
 .العمل على تكييف سياسة العامة للتشغيل مع ما يتلائم من مستجدات ومتغتَات التي يقتضيها الواقع -3
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وضع سياسات تشغيل تتميز بطابع الدبيومة والإستمرارية والإبتعاد قدر الإمكاف عن أبماط التشغيل التي  -4
 .تكوف بؾرد مسكنات مؤقتة تفقد مفعوبؽا مع الوقت

وضع تدابتَ قانونية وتنظيمية متعلقة بتنفيذ سياسة التشغيل قادرة على برقح الأىداؼ ابؼرسومة وتقييمها  -5
 .     وتقوبيها
بسكتُ من ابغصوؿ على اليد العاملة ذات التكوين ابؼناسب وذلك بربطها بشبكة التكوين ابؼهتٍ وابعامعي  -6

 .وخلق ابغوافز والتشجيعات
وأختَا، بيكن القوؿ أف ما ذكر في البحث بوتاج بصورة منطقية إلذ عمق في ابؼناقشة، التحليل وتبقى ىاتو 

ابؼعطيات كليات أولية استخلصناىا من الواقع النظري لكن حاولت الإبؼاـ بدحددات ابؼرتبطة بها، وإف كاف الإبؼاـ شبو 
 .  شمولر على أمل أف أواصل البحث في ابؼستقبل
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