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 ملخص

 

براز  ورقة البحثيةتهدف هذه ال لى ا  الساوترات تبعا   Black & scholesنماوذج   باسا تددا الخياارات تتقيهااا  أ همية عقودا 

النموذج ت كذا حدتده تانتقاداته.  تتقديم عرض اتلت هذه الدراسة، كما حفي الزمن المس تمر مثل سوترة فيينر تالحركة البراتنية العشوائية

لى أ ن  يمكن اس تددامه لتقييم ال تراق المالية الماجناة خاةاة في  ال التااورات اياسا ية  Black & scholesنموذج خلصت الدراسة ا 

 التي تس توجب تحديد القهة العادلة لعقود المش تقات المالية؛

 تقات المالية، الخيارات، نمودج بلاك سكولز، السوترات العشوائية، الزمن المس تمر. المش   الكلمات المفتاح :

 

Abstract 

 

The aim of this paper is to highlight the importance of options contracts and evaluated using  

Black & scholes model and some stochastic processes in continues time such processes of WINER, 

BROWN, this study also attempted to view and submit the form and as well as its limits and 

criticism. The study concluded that Black & scholes model can be used to evaluate the hybrid 

securities, especially in light of developments that require accounting to determine the fair value of 

derivatives contracts؛ 

Key words : Financial Derivatives, Options, Black-Scholes Model, Stochastic Processes, 

Continuous Time. 

 

 

 مقدمة  -1

ا لى  1973لقد دفعت التغوات الحاةلة في النظا  النقدي الدتلي بعد التدلي عن اتفاقية برتتن تتتز س نة 

في مختلف المتغوات المالية تالاقتصادية خاةة سعر الصرف تسعر  (volatility) زيادة رهيبة في التقلبات تالتذبذبات

أ دتات الاندسة المالية كالمس تقبليات، المبادلات تالخيارات؛ ك دتات  الفائدة، ال مر الذي ساهم بصورة كبوة في ابتكار

لا دارة هذه المخاطر المالية تالتقليل من حدة أ ثار تلك التقلبات، تتخصيص أ سواق لذلك أ ةبحت أ حجا  أ نشاتها تفوق 

  حجم النشاط الحقيقي بعدة أ ضعاف.

أ ساليب الاندسة، مع  ا شراك النظرية المالية القائم علىقل متعدد التخصصات الح ذلكالاندسة المالية تمثل 

 تمةساليب التقيية، تصصوةا من الرياضيات المالية تال  ال   ابيقتعرف بأ نها ت  المعلوماتية. كما تالبرمجة ال دتات الرياضيةت 

 تكيولوجيا المعلومات تالاتصالات.  الاعتماد علىعلى الرغم من ت  ،، في الممارسة الماليةتاس تددا  الحاسوب

، تعلى الاندسة المالية على أ دتات من الرياضيات التابيقية، تعلو  الكمبيوتر تالا حصاء تالنظرية الاقتصادية رتكزت

هو صبو  مالي؛ هذا ال خومهندس  سمىشخص يس تدد  ال دتات التقيية في مجال التمويل يمكن أ ن ي كل ، نااق تاسع

 : كما تهتم الاندسة المالية باالشركات تال سواق المالية،  في مجال التمويل، تخاةة في المجال المصرفي تتمويل

نشاء تتحسين ترتيبات التمويل المعقدة كالرفع في رأ س المال -  ؛...ا 
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من خلال خلق  (ال تراق المالية، تالقرتض، تالمش تقات بجميع أ نواعاا، الجمع بين ال دتات المالية المختلفة -

  ؛(تكييفاا لمشرتع أ ت عملية محددةيتم  محافظ

 تمويل المشاريع، توريق القرتض، عمليات الدمج تالتملك أ ت الاس تحواذ؛ -

يلاء اهتما  خاص  -  .تحسين الربحيةت المخاطر المالية  لتس يوا 

 تقييم المش تقات المالية تالتنبؤ بالتقلبات ال سعار المس تقبلية؛ -

 

الزمن المس تمر تالتي جمعت بين  التعريف بالنماذج المعاصرة في في ورقة البحثيةيكمن الادف الرئيس لاذه ال

لى ثلاثة، حيث قسمنا هذالفيزياء تالمالية، ممثلة في أ ساسا في نمودج بلاك تسكولز  أ قسا  رئيس ية. ا العمل ا 

أ ما في القسم الثاني  تتاورها على المس توى العالمي،  الاندسة الماليةأ دتات في القسم ال تل نبذة عن  عرضن

فينر تبراتن تنموذج ا : السوترات العشوائية لعلى في القسم الثالث التركيز ليتم ، اتهالقهة الخيار تمحددفسنتارق 

 بلاك تسكولز الذي جاء كحل لمعادلة تفاضلية عشوائية؛

 

  المش تقات المالية كمخرجات للاندسة المالية  -2

يتم التسليم للسلعة فورا مقابل تتم أ غلب العمليات في الحياة اليومية نقدا أ ت فورا فعند التوجّه اليومي للّدكان 

ذا هذا التعامل هو تعامل فوري غو أ جل؛ أ ما في العمليات ال جلة يتم الاتفاق بين طرفين  الدفع نقدا في أ غلب ال حيان، ا 

 Positionعلى بيع أ ت شراء أ ةل معيّن بتاريخ لاحق بسعر محدد ال ن، يسمى الارف الذي قا  بالشراء مركز طويل)

langue ت نظو )(ه مركز قصوPosition courte؛)  

يقو  المركز القصو عند بلوغ تاريخ الاس تحقاق بتسليم ال ةل للمركز الاويل مقابل سعر يسمى سعر التسليم، 

أ ما قهة العقد ال جل عند التعاقد معدتمة، تبعد ذلك تكون له قهة موجبة أ ت سالبة تبعا لتغوّات سعر ال ةل محل 

ل حوال تتم العملية بين طرفين دتن تس يط، لكن ما يعاب على هذه العقود ال جلة أ نها تناوي على التعاقد، ت في أ غلب ا

مخار ائتمان )من يضمن حسن انتهاء العملية ؟( هذا من جهة تمن جهة أ صرى مخار الس يولة، بناء على هذه النقائص 

   ار نوع أ صر من العقود يسمى بالعقود المس تقبلية؛

  ية العقود المس تقبل  2-1

تعرّف العقود المس تقبلية على أ نها سلسلة من العقود ال جلة كل فترة ففي اللحظة السابقة انتهىى العقد ت تمت التسوية 

تال ن يحرر العقد مرة أ صرى ت هكذا؛  أ ما عن ما يميّز العقود المس تقبلية عن ال جلة كون المس تقبلية قابلة للتداتل في 

عن ال جلة هذا من جهة تمن جهة أ صرى، لاا مخاطر ائتمان أ قل من ال جلة تهذا راجع البورةة؛ مما يعايها س يولة عالية 

من الارفين؛ حيث تقو  يوميا بالتسوية زيادة أ ت نقصان تبعا  iللدتر الذي تلعبه غرفة المقاةة عند طلب الاامش المبدئي

الصيانة ت الذي يمثل  بدئي يسمى هاامشلتغوات ال سعار، ت في بع  ال حيان تشترط غرفة المقاةة حد أ دنى للاامش الم 

% ميه75
ii

  ؛   
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تقدّ  العقود المس تقبلية أ ت المس تقبليات كغوها من العقود المش تقة ميزة أ ساس ية تتمثل في التقليل من حدّة المخاطرة، 

لا تعرّض الاقتصاد لحالة من الجمود ليها كل ال طراف تا  لكن من غو المتوقع أ ن تهدف ا 
iii

العقود المس تقبلية ؛ تيتم اس تددا  

في حالتين أ ساس يتين؛ تهما في حالة تجود مخار ارتفاع السعر حيث تتدذ المؤسسة أ ت المستثمر مركز طويل، أ ت في 

  حالة ت جود مخار انخفاض السعر أ ي تأ خذ المؤسسة أ ت المستثمر مركز قصو؛

جود مخار ارتفاع السعر، ت الذي يكون في حالة التغاية بمركز طويل : يتم اللجوء ا لى هذا النوع من التعاقد في حالة ت  -

تجود دين يس تحق مس تقبلا بمعدّل عائم، أ ت الرغبة في الاقتراض مس تقبلا مقابل التو يفات بالمعدّلات الثابتة، حيث 

  يقو  المس تدين بشراء عقد مس تقبلي يضمن معدّل ميخف  في حالة الارتفاع ت تواريخ التسليم تتياسب مع الاحتياجات. 

ذا كانت المؤسسة لديها تو يفات مالية )س ندات( ذات معدّلات فائدة ثابتة تتخشى  - التغاية بمركز قصو :  في حالة ما ا 

يراداتها لذلك تلجأ  ا لى شراء عقود مس تقبلية لتغاية هذا المخار لتكون قد أ خذت مركزا قصوا.   تراجع ا 

    "Les Swaps"عقود المبادلات  2-2

ها من ميتجات الاندسة المالية لمواجهة المخاطر المالية خاةة مخار سعر الصرف تسعر  ارت هذه ال داة كغو 

الفائدة؛ تاللذان أ ةبحا كش بح يهدد البنوك التجارية تالمؤسسات المالية بصفة خاةة ليس فقط مخار تراجع ال داء بل قد 

 تسويتها على فترات دترية )شارية، ربع يصل ا لى حد الا فلاس؛حيث تعتبر عقود المبادلات سلسلة من العقود ال جلة يتم

  س نويا، نصف س نويا،...(، ت هو عقد ملز  للارفين.

يبدت من خلال التعريف الوارد أ ن عقود المبادلة تتشابه ا لى حد كبو مع العقود المس تقبلية لذلك لابد من التفرقة بينهما 

  تبين عقود أ ت حقوق الخيّارات، حيث نقاط الاصتلاف هي:

لزا : من نا -1   تعتبر المس تقبليات تالمبادلات ملزمة على خلاف الخيارات غو ملزمة؛حية الا 

: تعتبر المبادلات ذات تسوية دترية تليست يومية كما في المس تقبليات تليست مرة تاحدة كما هو من ناحية التسوية -2

الشأ ن بالنس بة للعقود ال جلة؛ تتتأ لف أ ركان عقد المبادلة لسعر الفائدة 
iv
  : تهي 

لى تغاية مخار الارتفاع، حيث عند ارتفاع المعدّل السوقي عن  - المركز الاويل: هو الارف ال تل من العقد؛ تالاادف ا 

  ايدد في العقد يحصل على الفرق؛

لى تغاية مخار الانخفاض، حيث عند انخفاض المعدّل  - المركز القصو: هو الارف الثاني أ ت محرر العقد؛ تالاادف ا 

  ن ايدد في العقد يحصل على الفرق؛السوقي ع

  معدّل الفائدة الثابتة : هو ذلك المعدّل المث تّ في العقد تالذي يدفعه الارف ال تل للثاني؛ -

معدّل الفائدة المتغوّة : هو متوسط سعر الفائدة السائد في السوق، ت عادة ما يس تدد  معدّل ليبور في أ غلب الحالات  -

  في عقود المبادلات؛

  تتم التسوية بشكل دتري محدد مس بق )شارية، ربع س نويا، نصف س نويا،...(؛ -

  قهة عقد المبادلة : المبلغ المتفق عليه في العقد ت يمثل قهة عقد المبادلة؛ -

    "Les options" الخيارات 2-3
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لغاء، أ ي هناك حق الخ  يّار أ ت ما يعرف يبدت من خلال تسميتها غياب ةفة الا لزا  تالذي يدعى بالعقد قابل للا 

بالخيّارات؛ تمثل هذه ال خوة أ حد أ هم ال دتات الحديثة التي تمنح فرةة الحد من المخاطر خاةة مخار السعر، تتسمى 

بعقود أ ت حقوق الخيّار  كونها تعاي لصاحبها الحق في الاصتيار بين الشراء من عدمه أ ت البيع من عدمه، مقابل علاتة 

رجاعاا،  تليس الا لزا  كما في العقود المس تقبلية؛ تللخيارات أ نواع متعددة تختلف من معيار لل صر؛ تدفع للمحرر دتن ا 

فحسب معيار نوع الصفقة
v
هناك ثلاثة أ نواع تهي : صيار الشراء، صيار البيع، الضمان.  أ ما حسب معيار تاريخ التنفيذ 

vi
 

س يوي. أ ما بالنس بة لمعيار التغاية )أ ت الملكية( كذلك يوجد ثلاثة أ نواع : الخيار ال ترتبي، الخيار ال مريكي تالخيار ال  

هناك نوعين من الخيارات : صيار مغاّى، صيار غو مغاى. أ ما حسب معيار الربحية فاناك ثلاثة أ نواع تهي :الخيار 

  المربح، الخيار المتكافئ، الخيار غو المربح.

ن اس تددا  العقود المس تقبلية لاا مخاطر على رأ ساا مخار عد  القابلية للتجزئة، تالذي يمكن تجاتزه في عقود  ا 

أ ت حقوق الخيّارات غو المنظمة؛ أ ما في حالة عقود الخيار المنظمة يختلف ال مر حيث تكون معيارية ت لاا عدّة صصائص 

محددة
vii
  ، تتتم تغاية المخاطر بالاعتماد على الخيارات باريقتن؛ 

ارات في هذه الحالة ك داة لتغاية مخار الانخفاض في سعر ال ةل؛ أ ين التغاية بشراء صياّر الشراء : تس تدد  الخيّ  -

لزا  طرف ثاني تهو ايرر من تنفيذ العقد في حالة انخفاض السعر عن  فة ل موالاا، حيث تقو  با  تكون المؤسسة مو َّ

الخيّار؛ حيث يكون عقد سعر التنفيذ ايدد في العقد تذلك مقابل علاتة غو قابلة للرد تالتي تسمى بسعر أ ت علاتة 

الخيّار مبني على توقعات الارفين؛ فالارف ال تل يتوقع انخفاض السعر، أ ما الارف الثاني يتوقع ارتفاع السعر تيسمى 

  ، viiiكذلك بخيّار التو يف

أ ين تكون التغاية بشراء صياّر البيع : تس تدد  الخيّارات في هذه الحالة ك داة لتغاية مخار الارتفاع في سعر الفائدة  -

لزا  طرف ثاني؛ تهو ايرر من تنفيذ العقد في حالة ارتفاع السعر عن سعر التنفيذ  المؤسسة مقترضة، حيث تقو  با 

ايدد في العقد، تذلك مقابل علاتة غو قابلة للرد ت التي تسمى بسعر الخيّار
ix
  ؛

  

  رض الشكل ال تي : تلا براز نمو المش تقات المالية بمختلف أ نواعاا على المس توى العالمي نع

  

  

  

  

  

   2007-1990( : تاور سوق المش تقات المالية لجميع أ نواع العقود في العالم خلال الفترة 01الشكل )
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édition, édition Dalloz paris,  

eme
, 8Finance d’entreprise: Pierre VERNIMMEN,  Source

2009. P1104.  

، تهي في تزايد مس تمر، 2007-1990ية خلال الفترة يبدت من الشكل تاور المش تقات في شكل دالة أ س  

 لاس يما في الفترة ال خوة، مقارنة بالس نوات ال تلى من التسعينيات حيث كانت ش به معدتمة تلا تكاد تظار أ ةلا.

  

    قهة الخيار تمحدداتها -3

بي تعتبر تعادات طرح نمو المش تقات المالية العديد من المشاكل على عدة مس تويات؛ فعلى المس توى اياس 

دماجها ضمن ال ةول أ ت الخصو  لتعقيد عملية تحديد القهة العادلة لاا، أ ما على IASخارج الميزانية )خارج  (، تيصعب ا 

في العديد من الحالات، نظرا لتعقيد  المس توى المالي فقد صصصت برامج يتم تث يتها على الحاسوب لتحديد القهة العادلة

  . لذلك سوف نعرض طريقة تقييم الخيارات باعتبارها أ شار المش تقات المالية. ااالنماذج الخاةة بتقيه 

   

  قهة الخيار  3-1

تتمثل قهة الخيار
x
في الفرق بين السعر السوقي لل ةل محل التعاقد تسعر التنفيذ أ ت الممارسة خلال فترة  

الاس تحقاق
xi

ذا كان الفرق موجبا دل على أ ن الخيار ذت قهة موجبة أ ت ذا كان العكس فقهة الخيار سالبة؛  ، فا  مربح، ت ا 

ذا كان صيار بيع فالعكس تماما؛ الفرق السالب يدل على القهة الموجبة لخيار البيع  ذا كان الخيار صيار شراء، أ ما ا  هذا ا 

خلال الشكل  منبسعر الممارسة كم يمكن توضيح قهة الخيار تتأ ثرها تالفرق الموجب يدل على القهة السالبة لخيار البيع. 

 التالي : 

 

 

 

 

( : أ ثر تغو سعر الممارسة على قهة صيار الشراء2الشكل )  
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SOURCE : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P538. 

له  OA1ر الشرااء يبرز الشكل أ علاه العلاقة العكس ية بين ساعر الممارساة أ ت التنفياذ ت قهاة صياار الشرااء،  ياا

أ كابر  VOA1، بابيعة الحال قهاة الخياار الشرااء ال تل Pex2الذي يساتي  OA2أ قل من الخيار  Pex1سعر ممارسة 

قهة الخيار ال تل أ كبر من قهاة الخياار الثااني  Pex0، ت كذلك أ نه عند سعر ممارسة أ صر  VOA2من قهة الخيار الثاني 

الممارسة ت قهة صيار الشراء مما يث ت العلاقة العكس ية بين سعر
xii
لى القهة الجوهرية تالخاط  . كما أ ن الخط المتقاع يشو ا 

لى القهة التقديرية القائمة الاحتمال تالاس تحداث.  ال زرق المس تمر يشو ا 

ذا يمكن القول أ ن السعر السوقي لل ةل محل التعاقد هو ايدد الرئيس لقهة الخيار؛ تلكيه ليس الوحيد حيث  ا 

 د مجموعة من العناصر ذات التأ ثو الايجابي، السلبي، القوي، الضعيف، ت أ هم هذه العناصر هي :توج

  

  محددات قهة الخيار  3-2

تعتبر قهة الخيار هي دالة متعددة المتغوات، ت من بين أ هم هذه المتغوات أ ت العوامل
xiii
  نجد :  

  Le cours du sous-jacentالسعر السوقي لل ةل محل التعاقد                    --  أ  أ  

           Le prix d exercice سعر التنفيذ أ ت الممارسة                                         --  بب

     La volatilité du sous-jacentتذبذبات السعر السوقي لل ةل محل التعاقد       --  تت

    La durée de vie de l'option                               مدة حياة الخيار     --  ثث

            Le taux de rentabilité sans risque معدل المردتدية بدتن مخاطرة    - ج

 Le dividende ou le coupon      التوزيعات المتولدة عن ال ةل محل التعاقد  - ح

 

 

 السعر السوقي لل ةل محل التعاقد  - أ  

Pex1 Pex0 Pex2 

 

Vo

a 

Cas 

V1(pex0) 

V2(pex0) 

Voa1 Voa2 
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لقوي الذي يتركه؛ فقد يكون ايجابيا عند يمثل هذا العنصر ايدد الرئيس لقهة الخيار بسب التأ ثو المباشر ت ا

يجابيا عند الانخفاض للنوعين على التوالي، تيعتبر  الارتفاع بالنس بة لخيار الشراء ت سلبيا لخيار البيع، كما يكون سلبيا/ا 

  هذا العامل خارجي كونه يتحدد سوقيا.

  سعر التنفيذ أ ت الممارسة   -ب

ذا كان ميخف  فاو ذت تكلفة نعرف سعر التنفيذ بأ نه ذلك السعر الذي تم  برا  العقد تايدد مس بقا؛ فا   تحديده عند ا 

أ كبر بالنس بة لخيار الشراء، أ ما بالنس بة لخيار البيع فكلما كان سعر التنفيذ مرتفع زادت التكلفة
xiv

ذا سعر التنفيذ له تأ ثو  . ا 

ين؛ تهي علاقة عادية كون مشتري صيار الشراء يخشى الارتفاع، فاو يهدف على التدنئة، سلبي على قهة الخيار في الحالت

لى التعظيم. تميه توجد هناك علاقة عكس ية بين سعر الممارسة  أ ما مشتري صيار البيع فاو يخشى الانخفاض فاو يهدف ا 

  أ ت التنفيذ ت قهة صيار الشراء.

   تذبذبات السعر السوقي لل ةل محل التعاقد -ت

تعتبر التذبذبات في السعر السوقي مؤشرا لقياس درجة المخاطرة؛ تالتي يمكن قياساا بالتباين )الانحراف المعياري(  

فبالرجوع لنظرية ايفظة كلما زاد تشتت السعر زادت المخاطرة
xv

، تبابيعة العلاقة المتواجدة بين المردتدية تالمخاطرة 

ادت المردتدية، تالمتمثلة في هذه الحالة في قهة الخيار. على عكس العاملين فزيادة تذبذب سعر ال ةل محل لتعاقد ازد

السالف ذكرهما، لاذا العامل تأ ثو بنفس الاتجاه لنوعي الخيارات )الشراء، البيع(، فكلما زادت تذبذبات السعر السوقي 

كس بابيعة الحال العلاقة الاردية بين لل ةل محل التعاقد زادت قهة الخيار سواء كان صيار بيع أ   صيار شراء، تهذا يع

  المردتدية ت المخاطرة.

  مدة حياة الخيار   -ث

في  ل النظرية المالية هناك قهة زميية للنقود، فكلما زادت مدة الخيار زادت التكلفة تميه القهة الحالية 

يجابي للاس تدانة سوف تنخف ، تقهة صيار الشراء سوف تتزايد تكذلك بالنس بة لخيار البيع  يحظى عمر الخيار بتأ ثو ا 

  على قهة صيار الشراء، ت هذا ناتج بابيعة الحال عن القهة الزميية للنقود المخفضّة من قهة الاس تدانة.

  

  معدل الفائدة أ ت الكوبون  -ج

 نظرا للعلاقة العكس ية بين معدل الفائدة السوقي تالقهة السوقية للسام فتأ ثو معدل الفائدة سلبي في حالة

الارتفاع على قهة صيار الشراء
xvi

يجابي على قهة صيار البيع، أ ما فيما يخص التوزيعات فاىي كذلك في  ل فرضيات  ، ت ا 

  محدتدة.

يتضح مما س بق أ ن قهة الخيار دالة متعددة المتغوات؛ تتمثل هذه ال خوة أ ساسا في الفرق بين القهة السوقية 

ال خو معلو  تمحدد في العقد، لكن ال صر متغو عشوائي خاضع لعدة لعوامل مما لل ةل محل التعاقد تسعر التنفيذ، هذا 

يس توجب التنبؤ أ ت معرفة السعر المس تقبلي لاتخاذ القرار. لذلك  ارت عدة طرق لتحديد قهة الخيار
xvii

؛ أ هم هذه 
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ل سام في  ل ، الذي سمح بتقييم الخيارات ال ترتبية على اBLACK-SCHOLES1973الارق الشاوة هو نموذج 

 فرضيات معينة، ت هو ما سيتم تناتله في النقاة الموالية. 

 

 نموذج تقييم الخيارات في الزمن المس تمر  -4

BLACK-SCHOLES يمثل نموذج
xviii

حلا مرجعيا تأ ساس يا في عمليات تقييم الخيارات تهو يس تدد  بكثرة  

يق بساولة، كما تمثل النسدة ال تلية للنموذج في حل على مس توى معظم ال سواق المالية المنظمة كونه مرن تقابل للتاب 

  .1997لمعادلة تفاضلية عشوائية قد  من قبل الحائزين على جائزة نوبل للاقتصاد س نة 

 السوترات العشوائية من الفيزياء نحو المالية ؟ 4-1

تانالقت هذه السوترات بصورة تمثل السوترات العشوائية سلسلة لمتغوات عشوائية تالتي تبرز تاورها عبر الزمن ، 

رهيبة في المالية المعاصرة خاةة بعد أ عمال بلاك تسكولز، تميذ ذلك الحين باتت تمثلا حقلا تاسعا في المالية المعاصرة
xix

 ،

 تمن بين السوتارت العشوائية ال كثر اس تدداما تش يوعا نذكر: 

  Processus de WIENERسوترة فيينر  -أ  

 ، تتقو  على قانون التوزيع الابيعي حيث تكتب على النحو التالي: dwا لاذه السوترة بيرمز 

 1.0N

dtdw








 

 .dtتتميز هذه السوترة بال مل الرياضي المعدت  تالتباين المرتبط بالزمن 

 Processus Brownien arithmétiqueسوترة برتان الحسابية  -ب

ة كونها ذات مش تق أ ت معدت  أ ي ليس لاا اتجاه عا ، لكن المتغوات سوترة فيينر السابقة لاا اس تددامات محدتد

تالسلاسل المالية عادة ما يكون لاا اتجاه عا  ةعودي في المدى الاويل، تبالتالي جاءت حركة براتن الحسابية لتصحيح 

 هذا الاصتلال تنكتب : 

dwdtds   

 .Sحيث المش تق ال تل مس تقل عن السلسة ال ةلية 

  Processus Brownien géométrique سوترة براتن الاندس ية -ج

 تكتب هذه السوترة على الشكل التالي : 

SdwSdtds   
يبدت أ ن المش تق تالانحراف المعياري مرتباين بالمتغو ال ةلي أ ت السلسة تليكن سعر السام ات ال ةل، تبالتالي نس بة 

 :  xxسابية تتكتب على النحو التاليالعائد تصبح سوترة براتن الح 

dwdt
S

ds
  

 تبالتالي عائد ال ةل مس تقل عن السعر؛
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 ؛ Processus d’Itoسوترة ايتو  -د

 تسمى بسوترة براتن الاندس ية المعممة، تتكتب على الشكل التالي :

 

dwtSbdttSds ),(),(  

تهي معادلة تفاضلية  لمعياري للسلسة مرتباين بالسعر تالزمن؛تيبدت من الصيغة أ ن المش تق ال تل ت الانحراف ا

 عشوائية.

 

 Stochastic differential equationsالمعادلات التفاضلية العشوائية  -ه

 السوترات أ ت أ كثر من ذات متغو تاحد المعادلة التفاضلية( هي SDEsالعشوائية ) التفاضليةالمعادلة 

تذبذب  مثل المتنوعة الظواهر لنمذجة  SDES عشوائية، كما تس تدد  سوترة اتههو في حد ذ الحل، ت العشوائية

بي  ال   تشويشال   SDES دمجت الحرارية، تعادة تخضع للتقلباتالتي  ال نظمة الفيزيائية ال تراق المالية أ ت أ سعار

لا فينر سوترة أ ت البراتنية السوترة مش تق من تةفه أ نه يمكن يالذ العشوائي أ نواع هناك  أ ن الجدير بالذكر أ ن من، ا 

jump processes القفز مثل سوترات التقلبات العشوائية، منمتاورة تحديثة أ صرى 
xxi

في الزمن المتقاع
xxii
. 

 

   لتقييم الخيارات  BLACK-SCHOLES نموذج 4-2

في بداية الس بعينيات من هذا القرن نموذجا لتقييم الخيارات BLACK and SCHOLESقد  كلا من 
xxiii
 

بناءا على جملة من الفرضيات، حيث لقي تابيقا كبوا في تسط ايللين الماليين
xxiv

. كما يقو  هذا النموذج على بناء محفظة 

تعاقد، تذلك تحت محفظة من مكونة من أ ةل بدتن مخاطرة تأ ةول هاا مخاطرة، تالمتمثلة أ ساسا في ال ةل محل ال 

   الفرضيات تالتي يمكن حصرها في النقاط التالية :

  النموذج محفظة من الفرضيات ت هي :  : لاذا BLACK-SCHOLESفرضيات نموذج   -أ  

  الخيار محل التقييم من النوع ال ترتبي ت ليس ال مريكي؛  --

  لا تجود لتكلفة الصفقات؛        --

  بت؛ معدل المردتدية بدتن مخاطرة ثا  --

  ؛  log-normalتغوات سعر/أ سعار ال ةل محل التعاقد تتبع التوزيع الاحتمالي لوغاريتم القانون الابيعي   --

  تباين ال سعار معلو  ت متجانس؛    --

  السوق المالي يتميز بالكفاءة؛   --

  ال ةول محل التعاقد لا توجد هاا توزيعات أ ت ذات كوبون معدت .  --

 الرياضية لتحديد قهة صيار الشراء على النحو التالي :  تحت هذه الفرضيات تم تقديم العلاقة

http://en.wikipedia.org/wiki/Jump_process


11 

 

  

يأ خذ نموذج بلاك تسكول:   BLACK-SCHOLES  الصيغة الرياضية لنموذج -ب
xxv
  الشكل التالي : 

)011)...((.)(. 2
.

1 


dNePdNCV
TR

exasOA
sr

  
  )021....()5.0()ln( 2

1  TTRd srP
C

ex

as   
)031....(12  Tdd   

  حيث :  

  ؛: قهة صيار الشراءؤ

asCالسعر السوقي لل ةل تحت التعاقد : spot ؛  

()N؛المركز المختصر: دالة كثافة القانون الابيعي  

exPسعر الممارسة أ ت التنفيذ : strike؛  

e؛: أ ساس اللوغاريتم الني وي  

srR؛: معدل المردتدية بدتن مخاطرة  

T؛: مدة حياة الخيار  
2.تباين السعر السوقي لل ةل محل التعاقد :  

ما يلاحظ على هذه الصيغة أ نها تحدد الفرق بين السعر السوقي لل ةل محل التعاقد تسعر الممارسة بالترجيح 

فبعد تحديد  السعر المتوقع يتم اس تحداثه بدالة أ س ية ذات معلمتين هما معدل المردتدية بدتن  لكيليهما باحتمال الحدتث،

 مخاطرة ت مدة حياة الخيار، على عكس الارق التقليدية التي تعتمد على الاس تحداث بمتتالية هندس ية.

 يمكن اش تقاق معلمات الدالة من خلال الاش تقاق بالنس بة لكل متغو تنجد :

dN)1(  و مش تق قهة الخيار بالنس بة لسعر ال ةل محل التعاقد حيث :ته "دلتا"  --
Cas

Voa
Delta 




  

.)(.)(  حيث :لزمن تهو مش تق قهة الخيار بالنس بة ل "تا"تي   --
2

2
.

1 dNePdN
T

C
T

Voa
Theta

TR
exas

sr








  

dNTS)1(  حيث :لتباين تهو مش تق قهة الخيار بالنس بة ل  "فيغا"  --
Voa

Vega 






  

..)(  حيث :عدل الفائدة لم تهو مش تق قهة الخيار بالنس بة "رت"  -- 2
.

dNePT
Rsr

Voa
Rho

TR
ex

sr





  

  سعر ال ةل محل التعاقد حيث :ربع قهة الخيار بالنس بة لمالثاني ل ش تق الم تهو  "غاما"  --

TCas

dN

Cas

Voa
Gamma

.

)1(
2





  

 

    بتحديد قهة صيار الشراء ت يمكن عرض نفس الصيغة لتحديد قهة صيار البيع على النحو التالي :السابقة  تتعلق الصيغة
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)041)....((.)(. 2
.

1 


dNePdNCV
TR

exasOv
sr  

لى التعريف بنموذج  لى قهة الخيار ت العوامل المؤثرة فيها، ثم بعد ذلك ا   BLACK-SCHOLESبعدما تم التارق ا 

 الخاص بتقييم الخيارات.

يمكن تقييم ال تراق المالية الماجنة باس تددا  نماذج تقييم الخيارات تنموذج بلاك سكول؛ تلتوضيح ذلك نعرض   

 التالي؛ الذي يبرز العلاقة بين قهة الس ند القابل للتحويل ا لى سام كما يلي : الشكل

  ( : قهة س ند قابل للتحويل ا لى سام كدالة تابعة لقهة السام3الشكل )

  
édition, édition Dalloz paris,  

eme
, 8Finance d'entreprise: Pierre VERNIMMEN,  Source

2009. P602.  

لا قهة صيار شراء مضافا قهة الس ند، فتقييم  يبدت من الشكل أ ن قهة الس ند القابل للتحويل ا لى سام ما هي ا 

 ال تراق المالية الماجنة يعتمد في معظمه على تقييم الخيارات، تالتي تعتبر موضوع يحتاج لكثو من الجاد.

 

 حدتد تانتقادات نموذج  -ج

يعات : يوجد في الواقع للتوزيعات أ ثر بالغ ال همية على قهة المؤسسة حياث صصاص لااا افتراض عد  تجود توز -

 فصل كامل في هذه الدراسة. 

التباين : بعد أ زمة الاثنين ال سود  ارت نماذج تث ت عد  تجانس التبااين، ت تحااتل نمذجاة هاذه تثبات تجانس  -

 ,ARCH, GARCHالمخاطرة   ت نجد من بينها نماذج 
xxvi

. 

، العديد من الدراسات تث ت عد  ذلكيتم القانون الابيعيلوغار  -
xxvii
. 

فرض كفاءة السوق المالي :  تبقى هذه الفرضية نظرية، حيث هناك ضرائب ت تكلفة للصافقات، بالارغم مان أ ن  -

تكاليف المعلومة تم تقديم نموذج يحويها
xxviii
. 

جمالي الديون يصعب أ ن يوجاد لااا تاريخ موحا - د؛ فقاد تكاون الاسا تدانة ذات فرضية ثبات مدة اس تحقاق :  ا 

تواريخ اس تحقاق متباينة أ ت خلال مجال محدد، حياث نكاون بصادد صياار أ ماريكي ت لايس أ ترتبي أ يان يفشال 

 النموذج للتقييم.

قهة الس ند القابل 

 للتحويل

 قهة الس ند 

 قهة صيار الشراء 

مارسة   سعر سعر الم

 المبادلة  

 قهة السام 
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 خاتمة  -5

ساامات نظرية الخيارات تنماذج تقيهااا في تقيايم  براز ا  بالاعاتماد عالى نماوذج  عقاود الخيااراتحاتلت هذه الدراسة ا 

Black & scholes   كاما قامات بتحليال افتراضاات النماوذج تانتقاداتاه. السوترات العشوائية في الزمن المس تمرتبع ،

لى أ ن نماذج تقييم الخيارات من شأ نها أ ن تسمح في فاام ت حال بعا  المشااكل التسا يوية لاسا يما ت  قيايم خلصت الدراسة ا 

لا يوجاد هااا ساوق ماالي  عالى مسا توى الدتل النامياة الاتي، كما أ ن هذه الانماذج يصاعب تابيقااا تعادات خارج الميزانية

من أ جال اسا تعمالاا في اتخااذ القارارات بالمؤسساات  تنماذج تقيهاا بالبحث في نظرية الخيارات الدراسة  وصيتكفء. كما 

 الوطنية ت ايلية.

 تالمراجع :  حالاتالا  

                                         
i

  % على مس تقبليات اليورت دتلار.5د تدفع من الارفين ا لى غرفة المقاةة عادة تكون نس بة من العق  
ii
براهيم العبد،    .338.، ص2003/2004، الا سكيدرية : الدار الجامعيةّ، الاستثمار في ال سام تالس ندات محمدّ ةالح الحناّتي، نهال فريد مصافى، جلال ا 
iii

دار    براهيم هندي، الفكر الحديث في ا    .234، مرجع سابق، ص2ة المخاطر، جميو ا 
iv

براهيم العبد،      .303ص مرجع سابق، محمدّ ةالح الحناّتي، نهال فريد مصافى، جلال ا 
v

.43، ص2001طارق عبد العال حماد، المش تقات المالية، الا سكيدرية : الدار الجامعية،     
vi
  .135، ص2005: دار الشرتق،  محمود محمدّ الداغر، ال سواق المالية مؤسسات أ تراق بورةات، عّمان 

vii
 .BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P156.    

viii
Ibid, P157.      

ix
Ibid, P157.     

x
  تسميه بسعر الخيار )مثل : طارق عبد العالي حماد، مرجع سابق.( بع  المراجعهناك  
xi
  الاس تحقاق، أ ما ال س يوي يكون حول المتوسط.أ ترتبي أ ت أ مريكي فال ترتبي خلال تاريخ الاس تحقاق أ ما ال مريكي خلال مجال مدة  

xii
دادن تبن الضب   

 Pierre VERNIMEN,2005, Op.cit, P537.  
xiii

   
xiv
ص ، .2005الدار الجامعية، الا سكيدرية،  ،الخيارات-تثائق استثمار-س ندات-أ ساس يات الاستثمار في بورةة ال تراق المالية أ سامعبد الغفار حيفي،  

539.  
xv
  .540ص  ،2004-2003الدار الجامعية، الا سكيدرية، أ ساس يات الاستثمار في بورةة ال تراق المالية، ، عبد الغفار حيفي 
xvi
  اس تعمل لتقييم الخيارات ال ترتبية على ال سام . BLACK-SCHOLES لقد تم التركيز على السام كون نموذج  
xvii
اشم فوزي دباس العابدي، الاندسة المالية ت أ دتاتها بالتركيز على ت لمزيد من التفصيل أ نظر : ه Binomialهناك الاريقة البيانية ت نموذج  

  .2007ا ستراتيجيات الخيارات المالية، مؤسسة الوراق، عمان، 
xviii
بوةفه تاحدا  من أ ةول كندية، اش تهر مالي أ موكي هو اقتصادي ، ت1941يوليو  1تلدت، Myron Samuel Scholesصموئيل  سكولز مايرتن 

 .المش تقاتاريقة لتحديد قهة الاقتصادية ل في العلو  نوبل التذكارية جائزة على 1997حصل في عا  ،  .BLACK-SCHOLES من معادلة الكتاب من

 الخيارات. لتقييم ا طارا مفاههيا النموذج يوفر
xix
 
xix
 Robert C. Merton, Continuous-Time Finance, Harvard University. Available at : 
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