
 

 

 

 

 

نمذجة�تسع����ي�الهندسية�الحركة�ال��اونية�تطبيق�

القطاع�ا#صر�ي�القطري�حالة�الخيارات�ا#الية:�دراسة�

  م��تون  -شولز- باستخدام�نموذج�ب,ك
 

 

 

 

 
  د.�جبوري�محمد

  أستاذ�محاضر�"أ"

  العلوم��قتصادية�والعلوم�التجارية�وعلوم�التسي���كلية

  الجزائر�-جامعة�مو#ي�الطاهر�بسعيدة

med_djebbouri@yahoo.fr  

  0777111350رقم�الهاتف:�

 



 �د.�جبوري�محمد
182 

 

��������א�����א�����א�����א�����������א�������א��

����א�
	���א�����������א�������א��

����א�
	���א�����������א�������א��

����א�
	���א�����������א�������א��

����א�
	���א����������������������2019 

 ا#لخص

�حالة��تطبيق �دراسة �تسع���الخيارات�ا#الية: �نمذجة ��ي �الهندسية �ال��اونية الحركة

 م��تون  -شولز- ب,كالقطاع�ا#صر�ي�القطري�باستخدام�نموذج�

�للخيارات� �اJفضلة �Lساسية �Lصول �العادية �Lسهم �تشكل �اJتقلبة، �طبيعVWا بحكم

  بشكل�خاص�سواء�^ي�تطوير�النماذج�النظرية�أو�^ي�اJمارسة�العملية�^ي�Lسواق�اJالية.

�اق�oحت�العديد�من�النماذج�ال�mاونية�لنمذجة�تطور�أسعار�Lسهم�وحظيت�باهتمام�وافر�

  ^ي�Lدبيات��قتصادية.

Vp� �إrى �اJقال �هذا ��توضيحدف �بتقييم�أهمية �تسمح wxال� �الهندسية �ال�mاونية الحركة

الخيارات�^ي�السوق�اJاrي،�واظهار�بعض�الخصائص�الرئيسية�لهذه�النماذج�وشرح�تطبيقا}Vا�^ي�

�كل �قبل �من �اJق�oح �اJرج�ي �Lمر�بالنموذج �ويتعلق �اJالية، �الرياضيات ��مجال  -Black من

Scholes- Mertonي�دراسة�مشكلة��^�
ً
والشائع�ع�ى�نطاق�واسع�^ي�اJالية،�واJستخدم�خصوصا

�ال�mاونية�الهندسية�س�� تقييم�الخيارات�باعتبار�أن� مسارات��لوصفعشوائي�مناسب��الحركة

  أسعار�Lصول�اJالية.

�� �عرض�نموذج �الدراسة �ا�Black- Scholes- Mertonتتناول �الزمن Jستمر�لتحديد�^ي

مصرف�مدرجة�^ي�السوق�اJاrي�القطري�للف�oة��12تطور�أسعار�الخيارات�لعينة�مكونة�من�أسهم�

2015.��  

�أن�شت �نمذجة�تسع���الخيارات�وإrى �^ي �ال�mاونية�الهندسية �أهمية�الحركة ���النتائج�إrى

تماما�ل�حتياجات�الخاصة�لدى��تستجيب لتقييم�الخيارات�Black- Scholes- Merton طريقة�

اJستثمرين�الذين�يتخذون�مراكز�هامة�^ي�Lسواق،�^ي�هذا�السياق�تكون�هذه�النماذج�أدوات�

وضرورية�لتسي���  تتسم�بالدقة�والسرعة� فعالة�بشكل�خاص�#تخاذ�قرارات�التسي����ستثمارية

  اJخاطر.

�ا#فتاحية �ال�mاونيةالكلمات �الحركة � دعقو �،الهندسية�: �نموذج  -Blackالخيارات،

Scholes- Merton. 
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Résumé: 

Application du mouvement brownien géométrique dans la modélisation 
des options financières : étude de cas du secteur bancaire du Qatar à l'aide du 
modèle de Black-Scholes-Merton 

Par leur caractère volatile, les actions ont constitué un actif sous-jacent 

particulièrement privilégié pour les options, et ce, tant dans le développement des 

modèles théoriques que dans la pratique des marchés financiers. 

De nombreux modèles browniens ont été proposés pour modéliser l’évolution 

du cours des actions et une littérature abondante est consacrée à ce sujet. 

�Cet article a pour but la description des mouvements browniens permettant 

l’évaluation des options sur le marché financier, et de démontrer quelques propriétés 

principales de ces mouvements, ainsi que d’expliquer l’application de ces modèles 

dans le domaine des mathématiques financières. Il s’agit du modèle de référence 

proposé par Black- Scholes- Merton�très répandu en finance et utilisé principalement 

dans l´étude du problème des options en considérant le mouvement brownien 

géométrique comme processus aléatoire décrivant les trajectoires des prix des actifs 

financiers. 

Nous allons exposer le modèle Black- Scholes- Merton�en temps continu�pour 
déterminer l’évolution du cours des options sur un échantillon des actions de 12 

banques cotées sur  le marché financier du Qatar, pour la période 2015. Les résultats 

montrent l’importance du mouvement brownien géométrique dans la modélisation 

du cours des options  et que la méthode de Black- Scholes- Merton�d’évaluation des 

options répond parfaitement aux besoins les plus spécifiques des investisseurs, qui 

gèrent des positions importantes sur les marchés. Dans ce cadre ces modèles vont être 

des outils particulièrement efficaces pour mettre en œuvre  des décisions de gestion� 
d’investissement caractérisées par la rapidité, la précision et nécessaire pour la gestion 

des risques. 

Mots clés: Mouvement Brownien Géométrique, Contrats des Options, Modèle 

Black- Scholes- Merton. 

Classification JEL : H5, N6 ,O4  …  
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  مقدمة

حركة�أسعار�Lسهم�وأسعار�الخيارات�اJالية�باستخدام�الحركة��نمذجة يحتل�موضوع

 ويتأكد�ذلك�من�خ�ل العالمw، والبحث العلمw الوسط ^ي جدا ال�mاونية�الهندسية�مكانة��هامة

إجراؤها�^ي� تم الL wxبحاث من العديد توجد حيث حوله، اoJ½ايدة العلمية Lكاديمية الجهود

  م�العلوم�الرياضية�لدراسة�تطور�أسعار�Lسهم�ع��mالزمن.باستخدا السنوات�Lخ��ة

�السوق� �أدبيات �^ي �اJوضوعات �أهم �إحدى �أو�التصاد^ي �الس���العشوائي �نظرية وتعد

 للنمذجة كأساس اJختار�stochastic�process التصاد^ي� أو العشوائي الس�� اJاrي،�ع�ى�اعتبار�أن

 وÄي العشوائي، الس�� كVÃاية�لس��ورة ال�mاونية الحركة هو Lسهم أسعار تغ��ات�لتمثيل اJالية

wÅتتالية�التغ��ات أن تعJي اÄسهم�Lسعار�Æ علومات ترتبط و# مستقلةJالجديدة إ#�با wxترد ال 

 Lساسية الفرضية اJالية Lسواق كفاءة حيث�تعد�.وعشوائي منتظم غ�� اJاrي�بشكل السوق  إrى

اJالية،�والسوق�اJاrي�الكفؤ�Äي�السوق�ال�wxيجري�فVÈا�تبادل� Lصول  تقييم نماذج من كب�� لعدد

Lدوات��ستثمارية�بسهولة�وذلك�عند�أسعار�قريبة�من�القيم�الحقيقية�لهذه�Lدوات�حيث�

يتحقق�التوازن�مع�قبول�طر^ي�العرض�والطلب�VÊذه�Lسعار،�وعليه�تكون�Lسعار�اJعلنة�Äي�

�تصرفات�وسلو  �هذا�حصيلة �ويكون �اJعلومات�اJستلمة �ع�ى �بناءا �السوق �^ي كيات�اJشارك�ن

 السعر�دال�لحالة�التوازن�^ي�السوق.�

#� �عشوائية �حركة �Äي �Æسعار�Lسهم �الفعلية �الحركة �أن wÅيع�  مع�ن نمطا تتبع مما

 ههذ بسلوك التنبؤ يصعب ولذلك عشوائيا، تخبطا تخبط بل به التنبؤ أو�يمكن باستمرار لتسلكه

  .العشوائي السلوك هذا اJستقبل�بسبب ^ي عليه ستكون  وبما Lسعار

 Lسواق ^ي اJشاهد وتراÑي�الواقع ^ي��عتبار تأخذ بخصائص ال�mاونية الحركة وتتصف

  اJالية. لÒصول  اJستمر التسع�� تقريبا�وكذلك مستمر بشكل اJعلومات وصول  حيث اJالية�من

لقد�صاحب�تعاظم�ظاهرة�تقلب�أسعار�Lسهم�وأسعار�الصرف�وأسعار�الفائدة�وغ��ها،�

ابتكار�أدوات�استثمارية�جديدة�تسهل�عملية�نقل�وتوزيع�اJخاطر،�مما�يساعد�ع�ى�توف���عنصر�

�كفاءة� �زيادة �وبالتاrي �و�تساع �العمق wxتوف���خاصي� �^ي �تساهم �وبذلك �Lسواق �^ي السيولة

  ية.�Lسواق�اJال

�لعوائد التوزيع تغي�� ويُعد  مزايا أهم من واحدة باÆسهم�العادية �ستثمار �حتماrي

أمام� اJتاحة من�الفرص ومتنوعة كب��ة مجموعة توف��ها عن فض� اJالية�بالخيارات التعامل

بدون� ممكنا يكن�وجودها لم واJخاطرة العائد منCombinations توافيق� وإتاحة اJستثمرين
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 Lسهم مخاطرة إمكانية�تخفيض #ختبار بالباحث�ن حثت الÄ wxي اJهمة ا�J½ة هذه إن�.الخيارات

 .اJالية معظم�Lسواق ^ي العادية باÆسهم ل�ستثمار البارزة السمة باتت الwx العادية

�سياق�فإن�تقييم�أسعار�Lصل�Lساس�باستخدام�الحركة�ال�mاونية�قد�أصبح� ^ي�هذا

�ومعقد�يستحق�زيادة�تسليط�الضوء�ويجذب�الكث���من�
ً
من�أي�وقت�مØÙ×�موضوع�هام�جدا

 اJهتم�ن�بالعلوم��قتصادية�وعلوم�الرياضيات.�

نمذجة��صول�اJالية�^ي�مجال��ال�mاونيةحيث�تعود�اJحاو#ت��وrى�#ستخدام�الحركة�

حيث�اف�oض�أن�سعر�Lصل�Lساس�^ي�البورصة�يتبع�الحركة��1900^ي�عام��Bachelier.L إrى�

� �السعر�العادل �تقييم �ع�ى �عمل �فقد �معدوم) �اتجاه �(مع �واعت��mلال�mاونية �Lساس � Òصل

Bachelierة أن��oبي�ي مع متناسبة السوق  لتغ�� الزمنية الف�oالجذر�ال � إ#�أن�نموذج��للزمن،

Bachelier�� �احتمال�قدره �مع �فمن�جهة �من�مشكلت�ن: �قيم��1يعاني �عنه �يتولد �النموذج فإن

سالبة�لÒصل�Lساس�وأن�سعر�الخيار�يمكن�أن�يكون�أك��mمن�سعر�Lصل�Lساس�وهذا�ما�#��

�ومن�جهة�أخرى�فإن�فرضية �السوق�اJاrي �ويتعارض�مع�واقع �الواقع�العم�ي �^ي �يمكن�حدوثه

  انعدام�القيمة�اJتوقعة�لتغ��ات�السعر�ينجم�عنه�سعر�فائدة�معدوم.

�ع�ى�تحس�ن�النموذج�بواسطة�الحركة�1965عام��Samuelsonبعد�عدة�عقود�عمل� ،

� �للمدفوع wØßالريا� �التوقع �أنه �الخيار�ع�ى �قيمة �وحساب �الهندسية (نتيجة��pay-offال�mاونية

  الحقيقي�للخيار�محل�النموذج.����driftتجاه�الخيار)�بعد�تحيينه�بمعدل�مستمر�يعادل��

� �قبل �من �اJقدمة �القرن��ItoوLعمال �من �والخمسينيات �Lربعينات �سنوات خ�ل

اJنصرم�والذي�طور�نظرية�رياضية�لنمذجة�الس���التصاد^ي�اJستمر�ال�wxكانت�محل�استخدام�

،�لحل�اشكالية�تقييم�خيار�شراء�أوروبي�ع�ى�أصل�ماrي�1973عام���Scholesو���Blackمن�قبل�

  حيث�استطاعا�طرح�نموذجهما�اJشهور.

  اشكالية�البحث:

  :التالية áشكاليةصياغة� يمكننااعتمادا�ع�ى�ما�سبق�

�ما�أهمية�تطبيق�الحركة�ال�mاونية�الهندسية�^ي�تسع���الخيارات�اJالية�لÒسهم�العادية؟

م��تون� -شولز- قيمة�النظرية�العادلة�لعقد�خيار�الشراء�باستخدام�نموذج�ب�كوكيف�تتحدد�ال

  ع�ى�عينة�من�Lسهم�العادية�لقطاع�البنوك�^ي�السوق�اJاrي�القطري؟
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  أهمية�البحث:

� نماذج اعتمادنا خ�ل من الدراسة أهمية تظهر �الهندسية �ال�mاونية �تسع���الحركة ^ي

� �التحوط�ضد �^ي �تستخدم wxوال� �العادية �لÒسهم �تواجه�الخيارات�اJالية wxال� اJخاطر�اJفرطة

عموم�اJستثمرين�^ي�Lسواق�اJالية،�إذ�توفر�أسواق�الخيارات�للمستثمرين�غطاء�ل�نتفاع�من�

ل�تخفيض�توقعا}Vم�اJستقبلية�بشأن�Lسعار�السوقية�من�جانب،�وحماية�استثمارا}Vم�من�خ�

  اJخاطر�من�جانب�أخر.

  عرفت الwx الحديثةالنماذج�الرياضية� هذه البحث�الضوء�ع�ى يسلط
ً
، نجاحا

ً
 معت�mا

�mوتعت  
ً
 �هامة لتطبيقات موضوعا

ً
  تنال ومازالت نالت أVäا خصوصا

ً
  اهتماما

ً
�اJستوي�ن ع�ى كب��ا

wكاديمL wåJايد �هتمام هذا وأن وا½oJاونية� نماذج�وسرعةدقة�أهمية�من� نابع ا�mالحركة�ال

  ب�ن�اJتحوط�ن�واJضارب�ن. هامة مكانة تتبوأ جعلVWا والwx وتم�½ها�^ي�تقييم�عقود�الخيارات

  الدراسة: أهداف

من�خ�ل�التطرق�إrى�الحركة�ال�mاونية�الهندسية�}Vدف�هذه�الدراسة�إrى�اظهار��أهمية�

  اJالية.خواصها�وامكانية�تطبيقها�^ي�تسع���Lصول�

�تسع���و  �^ي �استخدامها �وأهمية �الهندسية �ال�mاونية �الحركة �نماذج �دراسة �إrى التطرق

�الخيارات ��عقود �LدواتاJالية �هذه �^ي� �ستثمارية باعتبار�أن �متم�½ا �موقعا �#حت�لها مهمة

 -شولز- وابراز�نموذج�ب�ك Lخرى �Lدوات�اJشتقة باæي عن العالية أسواق�اJال�نظرا�JرونVWا

�التمكن �محاولة �وبالتاrي �تسع��ها �^ي  هذا ^ي التطورات�العاJية مواكبة من م��تون�اJستخدم

 .اJجال

  البحث: خطة

وقد�تم�تقسيم�البحث�إrى��ث�ثة�أجزاء�رئيسية:�يتطرق�الجزء�Lول�إrى�الحركة�ال�mاونية�

�أسعار�Lسهم� �الس���العشوائي�لحركة �نظرية �ع�ى �الضوء �اJالية�من�خ�ل�إلقاء �^ي وتطبيقها

ى�ويركز�ع�وتاريخ�الحركة�ال�mاونية�وخصائصها.�ويتناول�الجزء�الثاني�الحركة�ال�mاونية�الهندسية�

خصائصها�الجوهرية�عن�الحركة�ال�mاونية�الحسابية�^ي�نمذجة�أسعار�Lسهم�وعقود�الخيارات�

دراسة��واستعراض�طبيعة�وأهمية�الخيارات�اJالية�ثم�نظرية�تسع���الخيارات�اJالية�بالتطرق�إrى

�للجزء�الثالث�الذي�يع�- شولز-نموذج�ب�ك�
ً
رض�م��تون�لتسع���الخيارات�اJالية�وذلك�تمهيدا

  �م��تون.�-شولز-تسع���الخيارات�اJالية�للقطاع�اJصر^ي�القطري�باستخدام�نموذج�ب�ك�
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  الحركة�ال��اونية�وتطبيقها��ي�ا#الية:.�1

نطاق�تطبيق�الحركة�ال�mاونية�هو�أوسع�بكث���من�دراسة�الجسيمات�العالقة�^ي�الهواء�

مل�ع�ى�نمذجة�أسعار�Lسهم،�وسلوك�اJجهرية�والضوضاء�الحرارية�^ي�الدوائر�الكهربائية،�ويش

�كب���من� �عدد �^ي �العشوائية ��ضطرابات �نمذجة �تتضمن wèف� ��نتظار، �مشاكل �من الحد

  Lنظمة�الف�½يائية�والبيولوجية�و�قتصادية.

�العملية� �أن �حيث �و�حتما#ت، �áحصاء �فروع �أهم �من �التصادفية تعت��mالعمليات

� �من �مجموعة �Äي �الالعشوائية �العشوائية �اJتغ���العشوائي��wxاJتغ��ات �معلمة �ع�ى تعتمد

)spaceالزمن�� �ومعلمة (t�)timeالعم�ي�� �نماذج�أك��éمرونة�وتطابق�الواقع �تسمح�ببناء wxوال� ،(

  وخاصة�^ي�الجوانب�اJالية�و�قتصادية.�

�wxي�لتحديد�مسار�قيمة�أي�متغ���عشوائي،�الrي�نموذج�احتماÄاونية��mتمتلك�الحركة�ال

�^ي�بعض��حيان�بعمليات� �تدÑى wxوال� �Wienerمعلمة�فضاء�مستمر�ووقت�مستمر، سميت��

� �العالم �اrى �Wiener Norbertنسبة �العشوائية)�. �(العمليات �الس���التصاد^ي �من �جزء wèف

)stochastic processعينية�� �مسارات �لها �طبيعيا، �توزيعها �يتم wxال� �اJستقلة �الزيادات �ذات (

Äالية.مستمرة،�وJاستعما#�خاصة�فيما�يتعلق�بالس���العشوائي�^ي�ا��éي�أك  

 نظرية�الس���العشوائي�لحركة�أسعار�nسهم�1.1

يتم�التحليل�اJاrي�لÒوراق�اJالية�استنادا�إrى�نوع�ن�من�اJعلومات،�Lوrى�}Vتم�بالسلوك�

ل�wxطرأت�ع�ى�سعر�السهم�التاريìي�لÒسعار�وحجم�تداولها�وتركز��هتمام�ع�ى�دراسة�التغ��ات�ا

خ�ل�ف�oة�زمنية�ماضية�íمكانية�التنبؤ�بحركة�وسوك�سعر�السهم�مستقب��وتسم×�بالتحليل�

�بالتحليل� �وتسم× �واJالية ��قتصادية �واJعلومات �البيانات �تحليل �ع�ى �تعمل �والثانية ،wÅالف

.wØîساL  

�للورقة �Lساسية �القيمة �حساب �بصعوبة wØîساL� �توقع��يتم�½�التحليل �Æن اJالية

�ع�ى� �الطلب �اJؤسسة، �ربحية �مثل: �معينة �معلومات �يتطلب �اJستقبلية �النقدية التدفقات

�القطاع� �ووضعية �اJؤسسة �فVÈا �تنشط wxال� �للدولة ��قتصادي �الوضع �اJؤسسة، منتجات

Jا� �حركة�Lسعار�^ي �بتتبع �الذي�يقوم wÅأن�التحليل�الف� �كما �اJنافسة...الخ، �له، ا�wØßالتابعة

�الحركة، �لتلك �نمط �للقرار��ستثماري��1#كتشاف �السليم �التوقيت �تحديد �خ�له �من يمكن

                                                           
1 Fama, Eugene F. (1965), « Random walks in stock Market prices », financial analysts journal, October, p02. 
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وبالتاrي�حركة�Lسعار�^ي�اJا�wØßتعد�مؤشرا�يعتمد�عليه�^ي�التنبؤ�بحركVWا�^ي�اJستقبل،�فهو�#�

  مسارها.يؤمن�بعشوائية�Lسعار�بل�يعتقد�بأVäا�تتحرك�^ي�اتجاهات�معينة�تميل�إrى��ستمرار�^ي�

�بتحركات� �اJتعلقة �Lحداث �وقوع �ع�ى �قرار��ستثمار�بناءا wÅالف� �اJحلل �يتخذ وبالتاrي

Lسعار،�فاJحلل�الف�wÅيخلق�التوقعات�بنفسه�واJحتمل�وقوعها�وعليه�فإن�تحركات�Lسعار�Äي�

  نتيجة�لسلوك�اJحلل�ن�ولعوامل�أخرى�ذات�ع�قة�بعملية�التقييم.

اهتم�العلماء�بتطوير�نماذج�وصف�والتنبؤ�بسلوك�Lسهم�ويعت���mونظرا�لهذه�الصعوبات

.wÅوالف�wØîساLظهرت�مختلفة�عن�التحليل��wxالس���العشوائي�من�أهم�هذه�النماذج�ال  

�الس���العشوائي �بنظرية �أسواق�رأس�اJال��يقصد Æسعار�Lسهم�أن�حركة�Lسعار�^ي

�بل�تتغ��  �سلوكها، �نمط�مع�ن�^ي �#�تتبع �ذلك�Æن�اJعلومات�الجديدة��الكفؤة �عشوائيا، تغ��ا

تمثل�جوهر�أسواق�رأس�اJال�الكفؤة�وبالتاrي�فردود�فعل�Lسعار�مقابل�هذه�اJعلومات�ستكون�

�أو� �السعرية �الزيادة �أو�يقلل�الفرق�^ي �اليوم�Lول�مث��لن�يزيد �فارتفاع�Lسعار�^ي عشوائية،

�وهكذ �أو�الثالث �الثاني �اليوم �^ي �غ����2اانخفاضها �يوم �أي �السعر�^ي �تغ��ات �أن �بذلك wÅونع

  مرتبطة�بالتغ��ات�اJاضية�لذات�السعر.

�Lطروحة� �لÒسعار�إrى �العشوائية �الحركة �أو �الس���العشوائي �ظاهرة �اكتشاف يرجع

�الرياضيات� �اJتخصص�^ي wØòللباحث�الفرن� �جامعة��Louis Bachelierالقيمة �^ي �ناقشها wxال

وال�wxتناول�من�خ�لها�الع�قة�ب�ن��The theory of speculationوان�بعن�1900السوربون�عام�

تقييم�أسعار�Lسهم�وعشوائية�السوق،�ولقد�أسفرت�نتائج�تتبع�التغ��ات�السعرية�اJتتالية�^ي�

ÆكBachelier���éلكن�تم�اهمال�بحث�� 3بورصة�باريس�ع�ى�أVäا�تفتقد�لوجود�أي�ترابط�بيVÃما.

�وتوالت�ا �نصف�قرن، �من �دراسة �مثل �وذلك�بتطبيق�Karl Pearson�)1905لدراسات�بعده (

�دراسة� �الس���العشوائي، �ظاهرة �ع�ى �حول�حركة�أسعار�Lسهم�Jones�)1937حصاء و^ي�� 4)

بحث�اrى�جمعية��حصاء�اJلكية��Roberts و��Osborneمع�� M.Kendelقدم�العالم��1953عام�

�ال �الس�سل �بتحليل �قام �حينما �ال�mيطانية �التصادفية �أسعار��Stochastiqueزمنية لتغ��ات

                                                           
  .258،�ادارة�اJخاطر�اJالية،�الطبعة�Lوrى،�دار�اJيسرة،�عمان،�Lردن،�ص)2009(الراوي،�خالد�وهيب.��2

3�Fama, Eugene F, Marshall E.Blume. (1966), « Filter Rules and stock-market trading », the Journal of 
business, volume39, No 1, part2: Supplement on security prices,�p226. 

4 Abrosimova, N. (2005), «Testing the weak-form efficiency of the Russian stock market », paper were 
presented at the European finance association conference and the center for economic and financial 
research, Moscow, April, p03. 
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Lسهم�ع�ى�وفق�نموذج�احتماrي�يكون�فيه�الوسط�صفرا�والتباين�ثابتا،�وقد�أش���^ي�البحث�إrى�

عشوائية�أسعار�Lسهم،�ووجد�أن�تحركات�أسعار�Lسهم�#�تتبع�نمط�مع�ن�يمكن�م�حظته،�

#حظ�أن�أسعار�Lسهم�ترتفع�وتنخفض�بغض�بمعÅ×�أVäا�لم�تظهر�وجود�ارتباط�تسلس�ي،�حيث�

،wØßاJا�^ي�اV{ا�الحقيقية�وتعكس��5النظر�عن�تحركاVWالية�تتحرك�حول�قيمJوراق�اLوأن�أسعار�

�ظاهرة� �لدراسة �الفعلية �البداية �الدراسة �وتعت��mهذه �اJتاحة، �اJعلومات �كافة �عق�ني بشكل

  6الس���العشوائي.

الكفؤة�Jا�يسم×�بظاهرة�الحركة�العشوائية�ولقد�ب�ن�حيث�تخضع�سوق�Lوراق�اJالية�

Kendalفرضية�الحركة�العشوائية�أو�الس���العشوائي��Radom walkسواق��Lفقد�اكتشف�بأن�

اJالية�اJتسمة�بالكفاءة�Äي�Lسواق�ال�wxفVÈا�تتقلب�أسعار�Lسهم�بشكل�عشوائي�حول�قيمها�

ة�اJعلومات�اJتوفرة�لجميع�Lطراف�بصورة�م�ئمة�الطبيعية�اJقبولة�وال�wxتعكس�بدورها�كاف

�وكانت�نتائج�دراسته�مفاجئة،�#حظ� وتتعدل�هذه�Lسعار�بسرعة�حسب�اJعلومات�الجديدة.

الباحث�أنه�#�يمكن�التنبؤ�باتجاه�Lسعار،�فقد�كانت�تنخفض�عندما�يتوقع�لها��رتفاع�وترتفع�

�تتم�½  �اذن wèف� ��نخفاض، �لها �يتوقع �الحركة��عندما �فرضية �فإن�مفهوم �وبالتاrي بالعشوائية

  وذلك�لÒسباب�التالية: 7العشوائية�يعت��mمفهوما�مكافئا�Jفهوم�فرضية�كفاءة�السوق 

عندما�تكون�Lسواق�كفؤة�فإن�اJعلومات�الواردة�للمستثمرين�تصل�بسرعة�وبشكل� -

 عشوائي.

�وبا - �إلVÈم �الواردة �اJعلومات �أساس �ع�ى �اJستثمرون �تصرفا}Vم�يتصرف �تكون لتاrي

 متفائلة�إذا�كانت�اJعلومات�سارة�ومتشائمة�^ي�الحالة�اJعاكسة.

�فعل�اJستثمرين� - Æن�اJعلومات�تصل�بشكل�عشوائي�فإن�التغ��ات�الناتجة�عن�ردة

 تكون�أيضا�عشوائية�و#�يمكن�التنبؤ�VÊا.

  

 

                                                           
5 Palan, S. (2004), « The efficient Market Hypothesis and its validity in today’s market », Master thesis, faculty 
of social and economic sciences, Karl-Franzens University Graz, August, p 02.   

6 Sewell, M. (2011), « History of the efficient Market Hypothesis », UCL Department of computer science, 
January, p 02.  

^ي�اطار�كفاءة�Lسواق�اJالية�^ي�،�اختبار�نموذج�الس���العشوائي�لحركة�أسعار�Lسهم�ه���محمد�نبيل�وأغراية�زه��� 7
�الحادي�عشر،� �العدد �وادارية، �أبحاث�اقتصادية �اJغرب�والكويت، �بورصة �حالة �دراسة �الناشئة: البورصات�العربية

  .2012جوان�
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 تاريخ�الحركة�ال��اونية�2.1

-Robert Brown  )1773يُنسب�اكتشاف�الحركة�ال�mاونية�إrى�عالم�النبتات��سكتلندي�

1858� �عام (1827�� �بنيويورك"�35(بعد �Lسهم �سوق �إنشاء �من
ً
�إثر�دراسته�NYSEعاما ،("

لجزيئات�رحيق�Lزهار،�فقد�#حظ�عن�طريق�اJجهر�عندما�وضع�هذه�الجزيئات�^ي�اJاء،�أVäا�^ي�

�م �عشوائية �الجزيئات�حركة �كون �عن �ناتجة �أÄي �الحركة، �هذه �سبب �عن �فتساءل تواصلة،

 كائنات�حية؟

� �قام �الفرضية �هذه �من �اJرة��Brownللتأكد �هذه �مستخدما �نفسها، بتكرار�التجربة

 جزيئات�معدنية�ميكرونية�ومن�جديد،�شاهد�حركة�شديدة�التشابه�مع�م�حظاته�السابقة.

فقد�ب�ن���Albert Einstein�،(1955-1879)اهرة�إrى�يعود�التفس���العلمL�wول�لهذه�الظ

�القصف�اJتواصل�للجسيمات،��1905^ي�عام� أن�الحركة�ال�mاونية�يمكن�أن�تفسر�عن�طريق�

�الحركة� �ربط �وبالتاrي �حرارية �معادلة �طريق �عن �ال�mاونية �الحركة �انتقال �كثافة �دالة وحدد

 اJكا^ئ.�ال�mاونية�واJعاد#ت�التفاضلية�الجزئية�من�النوع�

� �قدمها wxال� �اJضاربة �نظرية �^ي �ال�mاونية �ظهرت�الحركة -Louis Bachelier�(1870كما

1946)�� �بورصة�1900عام �^ي �تحليل�دقيق�لعوائد�Lسهم �بإجراء �أين�قام �سبق�ذكره، �كما ،

أن�أسعار��Bachelierباريس�حيث�أسفرت�النتائج�عن�عدم�انتظام�هذه�Lسعار،�حيث�اف�oض�

كما�هو�موضح�^ي��LBrownien motionسهم�تتحرك�مثلما�يسم×��ن�وفقا�للحركة�ال�mاونية��

� �رقم �تتغ���تغ��ا��01الشكل �Lسعار�بل �تلك �لحركة �محدد �نمط �وجود �عدم �يؤكد �ما وهذا

�أن� ×Åلذات�السعر�بمع� �بالتغ��ات�اJاضية �غ���مرتبطة �يوم �أي �السعر�^ي �فتغ��ات � عشوائيا

�الس���Lس �لفرضية �أساسا �بعد �فيما �شكل �ما �وهذا �عشوائية �سلسلة �تس���وفق عار�كانت

��العشوائي. �Lمريكي �الرياضيات �عالم �قام �معهد�Norbert Wiener�)1894-�1964كما �^ي (

�^ي�عام� ببناء�النموذج�الريا�wØßللحركة�ال�mاونية�من�خ�ل��1923ماساتشوستس�للتكنولوجيا

 Wiener�)Wienerلنموذج�وÄي�تسم×�عادة�بالحركة�ال�mاونية�أو�بمسار�إطار�احتماrي�دقيق�لهذا�ا

process(حيث�يرمز�لها�عادة�ب�،Bأو��Wي�تستخدم�ع�ى�نطاق�واسع�^ي�النماذج�العشوائية�Äو�،

�عام� �وبشكل �الخيارات�اJالية، �نمذجة �^ي �وخاصة ��قتصاد �أو�^ي �الفزيائية �العلوم �^ي سواءا

له�نفس�اJعÅ×�بالرغم�من�أن�الحركة�ال�mاونية��Wiener processو�Brownian motionمصطلح�

 تش���اrى�الجوانب�الرياضية.��Wiener processتش���اrى�الجوانب�الفزيائية�أما�



  191 ....الخيارات�ا#اليةنمذجة�تسع����ي�الهندسية�الحركة�ال��اونية�تطبيق�

 

 

� �عام �1930ومنذ �قدمها wxفكار�الL� �من �وانط�قا ،Paul Langevinدرس�� ،Ornstein��

تحمل�إسمVÈما�وال�wxتظهر�كوضعية��الgaussienne�wxالدالة�العشوائية�الغوسية��Uhlenbeckو

 مرتبط�بالحركة�ال�mاونية.�التوازن�الطبي�ي

بعد�)�Paul Levy�)1886-�1971ومع�بداية�بحوث�الرياضيات�النظرية�النشطة،�اكتشف�

�مرة� �Æول �وقدم �ال�mاونية �الحركة �خصائص �من �العديد �أخرين، �رياضيات �علماء �مع ذلك

xعاد#ت�التفاضلية�التصادفية�والJا�وتحديدها�بعد�ذلك�اVWقام�بصياغ�wK�.Ito�)1915 -2008�،(

 ،�ونالت�شهرة�كب��ة�جدا.1948هذه�Lعمال�جمعت�^ي�مقال�نشر�^ي�عام�

  الحركة�ال�mاونية�ذات�التقلب�القوي  :�01الشكل�رقم�������������

 

Brownian motion sample paths.��: 20.0=σ,08,0=µ  

Source: Bourles, R. (2008), « Mathématiques pour la Finance », école centrale 

de Marseille, France. 

  خصائص�الحركة�ال��اونية�3.1

�اJستمر، �الزمن �^ي �للس���العشوائي �تعميم �Äي �ال�mاونية �الس����الحركة �يكون حيث

}العشوائي� }0≥/tWtمسار�وي��)�بتباينأو�(�حركة�براونية
2
σ8إذا�وفقط�إذا:  

-�0=W0�  

tσوتباين��0القانون�الطبي�ي�بمتوسط�tWتتبع�-
2�،" N( tσ,0 )".  

                                                           
8 Devolder, P. (1993), « Finance Stochastique », Edition de l’Université de Bruxelles, p.22. 
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-�{ }
tWلـ��� �بالنسبة �أي �ثابتة، tsهو�س���بزيادة pالزيادة�� �فإن ،St W-Wتتوقف��

Stوبالتاrي� t –Sفقط�ع�ى�القيمة W-Wلها�نفس�توزيع�الكمية��wxال)S-t0S-t W=W-W(تتبع��

)وتباين��0القانون�الطبي�ي�بمتوسط� )S-tσ
)N ،�ومنه�فإن:�2 s-tσ,0 ). 

ال�mاونية�الكث���من�الخصائص�الهامة،�ع�ى�سبيل�اJثال،�س���الحركة�ال�mاونية�للحركة�

�وع�وة�ع�ى�ذلك،�فإن�س���الحركة�ال�mاونية� يكون�مستمرا�ع�ى�الدوام�(أي�#�تتخلله�قفزات).

  يغ����تجاه�باستمرار�بشكل�مفا�ئ.

�الحركة�ال�mاونية }تسم× }0≥/tWt0مع��=µ1و�=σي��^� بالحركة�ال�mاونية�اJعيارية،

�الحالة� �متوسط��tWهذه �tوتباين��0يكون�لها }أي�الحركة�ال�mاونية�. }0≥/tWt بتوقع�µ�

وتباين
2
σ:ي�ي� �ما �كتابة �يمكن ،�tt Zσ+tµ=W��:أين{ }0≥t/Ztبراونية��� �حركة Äي

 معيارية.

�تحركات� �أن �بالنظر�إrى �سعر�السهم �معقو#�لنمذجة �خيارا �أنه �الطبي�ي يظهر�التوزيع

  Lسعار�تكون�نتيجة�لعدد�من�العوامل�اJستقلة�بدرجة�ما�وتوزيعها�متطابق.

�مستقلة�عن� �الكمية�يظهر�أVäا �ال�mاونية�(هذه �الحركة �أن�عائد�السهم�يتبع �اعت�mنا إذا

� �أن �اف�oاض �إrى �يعود �وهذا �Lولية) ���Stالقيمة �الزمن �^ي �ي�ي:�tسعر�السهم �كما  يعطى
Ht

0t eS=S  

سعر�ل�عائد�تمث�Htالحركة�ال�mاونية�وبالتاrي��تمثل��Htتمثل�سعر�السهم�Lوrي�و���S0أين:�

  تمثل�أيضا�النمو�اللوغاريتم�wلسعر�السهم:��t�،[Ht;�0السهم�ع�ى�الف�oة�[

)
S

S
log(=H

0

t
t

  

  �لتسع���الخيارات�ا#الية:�م��تون  -شولز- ب,ك�نموذجو .�الحركة�ال��اونية�الهندسية�2

 �الحركة�ال��اونية�الهندسية�1.2

  من�بعض�الثغرات:�Wiener processيعاني�مسار�"وي��"�
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� ��تجاه �تصادفية��trendيكون �س�سل �عدة �أن �نجد �ح�ن �^ي �اJسار�معدوما، �هذا ^ي

�^ي�Lمد��trendتحتوي�ع�ى��تجاه� �تصاعديا ع�ى�سبيل�اJثال،�مؤشرات�Lسهم�تظهر�اتجاها

  .dtالطويل،�وباíضافة�إrى�ذلك،�فإن�التباين�^ي�الس���العشوائي�يعادل�القيمة�

وبما�أن�هذا�التباين�يمكن�أن�يستوعب�سوى�عدد�محدود�من�الس���العشوائي،�فمن�

من�خ�ل�التباين�ا�Jحظ�stochastique الضروري�معايرة�الجزء�العشوائي�من�الس���التصاد^ي�

  .9للسلسلة

�"وي��"،� �نموذج �يعرفها wxال� �العيوب �هذه �بتصحيح �الحسابية �ال�mاونية �الحركة تسمح

  dzσ+dtµ=dSوتكتب�ع�ى�النحو�التاrي:�����

كما�يتضح،�فإن�الجزء�العشوائي�من�العملية�هو�الذي�Vpيمن�ع�ى�اJدى�القص���وميله�

 إrى�Lمد�الطويل.

جاه�ع�ى�اJدى�الطويل�وتتخلله�انحرافات�ال�wxتعتمد�تتم�½�الحركة�ال�mاونية�الحسابية�بات

  ع�ى��نحراف�اJعياري�للس���التصاد^ي�(العشوائي).

�سعر�السهم،� �تطور �لنمذجة �غ���مناسبة �الحسابية �ال�mاونية �تعت��mالحركة �الواقع ^ي

عياري�لعائد�و��نحراف�اµ�Jبالنظر�إrى�النمو�اJتوقع�لسعر�السهم،�هذا�Lخ���يع��mعنه�بالقيمة�

�هو� �σالسهم �ليكن �الواحد، �للسهم �الك�ي �العائد �أن wÅيع� �هذا �فإن ،dS/Sأن��� �شأنه �من ،

ينخفض�مع�مرور�الوقت،�وهو�ما�يتعارض�مع�عوائد�Lسهم�^ي�السوق،�وبالتاrي�م�ئمة�الحركة�

  �.ال�mاونية�الهندسية�لنمذجة�حركة�أسعار�Lسهم�وأسعار�عقود�الخيارات

� } الس��ليكن }0≥t;Wtمع�� �ال�mاونية �الحركة �ثابت�يعادلµ�)drift≤0يتبع �وتباين (
2
σ�. عرف�كما�ي�ي�الس��Jالعشوائي�ا{ }0≥t;e=S tW

tاونية�الهندسية.�هذا���mيسم×�الحركة�ال

}�الس�� }0≥t,S t� �كل�لحظة �^ي �ويتبع �الدوام، �ع�ى
ً
�الطبي�ي��tيكون�موجبا �اللوغاريتم قانون

Log-normaleعلمات�ع�ى�الزمنJيمكن�أن�تستنتج��الس�� .�التوقع�والتباين�لهذا�10،�أين�تتوقف�ا

  :11ويكون�لدينا�Log-normaleمن�خ�ل�قانون�

                                                           
9 François-Éric R, Raymond T. (2006), « finance computationnelle et gestion des risques »,  Presses de 
l’Université du Québec, Québec, Canada, p.27. 

10 Fiordaliso, A. (1997), « Une application des réseaux neurones artificiels MPL à la prévision du prix d’une 
option négociable », économie et prévision. 

11 Rouge, J.P, Papanicolaou, G. and Sircar, R. (2000), « Derivatives in Financial markets with stochastic 
volatility », Cambridge University Press. 
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2

tσ
+ut

000t

2

eS=)S=S/S(E  

و���������������
( )( )1-eeS=)S=S/S(V tσtσ+tµ22

000t

22

  

}تكون�دالة�الكثافة� }
tS:

( )

0S;e
π2σS

1
=)S(g tσ2

ut-LnS
2

2

-
f  

)بالنسبة� )
n21 t....tt pppتغ��ات��Jا� )تكون ) ( ) ( )

1tntn2t3t1t2t S-S...,X/S,S/Sمستقلة�

  .�Log-normaleوتتبع�قانون�اللوغاريتم�الطبي�ي�

� �الهندسية �ال�mاونية �الحركة �تكتب ��ستمرارية، �حالة  Mouvement Brownien^ي

géométriqueعيارية�Jاونية�ا�mبد#لة�الحركة�ال{ }0≥t;Z t��:t
t

t
dZσ+dtµ=

S

dS
 

:wÅاونية�الهندسية،�هذا�يع�mي�^ي�حالة�أن�سعر�السهم�يتوافق�مع�الحركة�الrوبالتا  

Sdzσ+Sdtµ=dS 

 ،�والذي�تؤكده�الحقائق.Sومنه�عائد�السهم�مستقل�عن�اJستوى�

#�يختلف�كث��ا�عن�نظ��ه�الخاص�بالحركة��التمثيل�البياني�للحركة�ال�mاونية�الهندسية

 فارق�جوهري.�ولكن�هناك�ال�mاونية�الحسابية

� �أن �تصبح��σلنف�oض �الحركة �هذه �الهندسية. �ال�mاونية �الحركة �صيغة �^ي موجود

) تحديدية�وتكتب�ع�ى�النحو�التاrي:� )
1-tt Sdtµ+1=S  

) مرة�أخرى،�يمكننا�لتبسيط�هذه�الصيغة�أن�نكتب�ما�ي�ي: )
2-t1-t Sdtµ+1=S 

) : فيكون�لدينا�Stوبتعويض�هذه�العبارة�^ي�الصيغة� )
2-t

2
t Sdtµ+1=S  

�تأخذ�الرمز��tف�oة�جزئية�ب�ن�الف�oة��nوباعتبار�أن�هناك� wxال� �يمكن�0والف�oة�Lوrى، ،

) كتابة�ما�ي�ي:�� )
0

n
t Sdtµ+1=S  

S0ض�أن�يكون�معروفا،�نستطيع�كتابة�هذه�العبارة�^ي�شكل���oي�ويفrوLهو�سعر�السهم�

xlnyآ�wØîباستخدام�الخاصية�اللوغاريتمية:�
e=e=x→y=)xln( 
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)،�St^ي�اJعادلة�اJتعلقة�بـــ� )ndtµ+1=x�:فإنه�يمكن�كتابة�ما�ي�ي  

nT
0

ndtµ
0

)dtµ+1ln(n
0t eS=eS≈eS=S

  

� �^ي��T=ndtأين �أنه �ح�ن �^ي �لذلك، ��عتبار. �بع�ن �اJأخوذة �الف�oة �طول �إجماrي تمثل

� �الحسابية، �ال�mاونية �الحركة��Sالحركة �فإن �مرور�الوقت، �مع �خطية �ع�قة �وجود ترتكز�ع�ى

 تستند�ع�ى�وجود�ع�قة�آسية.�ال�mاونية�الهندسية

  ةالحركة�ال�mاونية�الهندسي� :�02الشكل�رقم�����������

  

Source: Bourles, R. (2008), op-cit. 

 طبيعة�وأهمية�الخيارات�ا#الية����2.2

�مش�oي�أو�حامل�الخيار� يمكن�تعريف�عقد�الخيار�ع�ى�أنه�اتفاق�ب�ن�طرف�ن،�أحدهما

وLخر�بائع�الخيار�أو�محرر�الخيار،�وبموجب�هذا�العقد�يحق�للطرف�اJش�oي�(وليس��لo½ام)�

�الخيار�أو�بيعه�Lصل�محل�التعاقد�(سهم،�سند،� �(بائع) �رغب�^ي�أن�يش�oي�من�محرر �ما إذا

 L� �Lصل�مؤشر�سوق، �به �أو�يش�oى �بياع �والسعر�الذي �بسعر�مع�ن �سلعة...الخ) �عمله، سهم

يسم×�سعر�التنفيذ،�و^ي�تاريخ�محدد�^ي�اJستقبل�أو�من�خ�ل�ف�oة�سريان�العقد�وهذا�التاريخ�

� expiration dateاJستقب�ي�اJحدد�للتنفيذ،�يسم×�تاريخ�انVWاء�ص�حية�العقد�أو�تاريخ�التنفيذ�

�ا �وذلك�مقابل �أو�(سعر�الخيار) �(اJكافأة) �يدفعه��option Price أو�� premiumلع�وة الذي

  .�12مش�oي�الخيار�إrى�بائع�أو�محرر�الخيار�عند�التعاقد

طبيعة�عقود�الخ��ات�تتضمن�منح�الحق�وليس��لo½ام،�فلحملVWا�حرية�التنفيذ��ولذلك

  من�عدمه�اعتمادا�ع�ى�توقعا}Vم�بشأن�Lسعار�السوقية�لÒسهم�محل�العقد.�
                                                           

�،عمان،�Lردن،دار�اليازوري�العلمية�للنشر�والتوزيع)،�Lسواق�اJالية،�إطار�^ي�التقييم،�2012(التميمي،�ارشد�فؤاد.�� 12
  .52ص

  



 �د.�جبوري�محمد
196 

 

��������א�����א�����א�����א�����������א�������א��

����א�
	���א�����������א�������א��

����א�
	���א�����������א�������א��

����א�
	���א�����������א�������א��

����א�
	���א����������������������2019 

�أVäا� �مVÃا �اJال، �أسواق �ع�ى �وأثار�اقتصادية �فوائد ��قتصادي�ن �عند �الخيارات لعقود

تثمرون�للحماية�من�مخاطر�تغ���أسعار�Lوراق�اJالية�^ي�تعت��mأحد�Lدوات�ال�wxيستخدمها�اJس

�معدل� �لزيادة
ً
�أيضا �وتستعمل �Lرباح، �تحقيق �VÊدف �اJضاربون �يستخدمها �كما البورصة،

السيولة�^ي�السوق�عن�طريق�تداولها،�كما�أVäا�تعطي�للمستثمر�فرصة�إعادة�تشكيل�محفظته�

 الخاصة�بالع�قة�ب�ن�اJخاطرة�والعائد.��ستثمارية،�باختيار�الوضع�Lمثل�لتفضي�ته

  م��تون  -شولز– ب,كنموذج���3.2

�،wØßاJا� �القرن �السبعينيات �منذ �كب��ة �علمية �قفزات �تسع���الخيارات �نظرية شهدت

��Black- Scholes- Mertonم��تون  -شولز– ب�ك�نتيجة�للمساهمات�النظرية�ال�wxقدمها�كل�من

ة�رياضية�لتسع���الخيارات�وكذلك�اJساهمة�ال�wxقدمها�،�ال�wxتمثلت�^ي�طرح�صيغ1973عام�

Sharpe William� �� �(بينوميال��Rubinsteinو Cox، Rossو �الحدين �ثنائي �نموذج لتطوير

Binomial1979)�عام��.  

الذي�يشكل�موضوع�هذه�الدراسة�إrى�تحديد�Vp Black- Scholes- Mertonدف�نموذج�

  .Theoretical Fair Valueالقيمة�النظرية�العادلة�للخيار�

  للنموذج النظري  nساس��1.3.2

 ع�ى ينص الخيارات م��تون�لتسع�� -شولز– ^ي�نموذج�ب�ك اJستخدم Lساس�اJنطقي

 والL wxجل قص��ة والسندات Lساس Lصل من مكونة من�اJخاطرة خاrي تحوط محفظة بناء

 ب�ن اJراجحة ع�ى�ع�قة النموذج هذا يستند�الخيار. تماما�عوائد (تستنسخ) تحاكي تولد�عوائد

 اJحفظة لتوليفة اJستمر التعديل ومن�خ�ل اJحفظة. وعائد اJخاطرة من الخاrي العائد معدل

   اJخاطرة. من خاrي جعله باíمكان عائدها فإن

 لتقييم تفاضلية معادلة إrى أدت النموذج #ف�oاضات باíضافة Lساس�اJنطقي هذا

 لسعر دالة بوصفه للخيار التوازني للسعر صيغة إrى يؤدي اJعادلة�التفاضلية هذه وحل الخيار،

 من الخاrي الفائدة معدل Lساس، Lصل بسعر لÒصل�Lساس،�التقلب الحاrي تنفيذه،�السعر

  لغاية��ستحقاق.� والوقت اJخاطرة

لتسع��� مناسب م��تون�هو -شولز– ب�ك طرحه� الذي الرياwØß النموذج بأن يعwÅ وهذا

  خصوصا". Lسهم وخيارات "عموما الفورية الخيارات
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�أثر هاما حدثا النموذج مثل�هذا وقد اJتعامل�ن� كل ^ي مباشر وغ�� مباشر بشكل إذ

يتم� النموذج حسب الخيارات بأن النموذج�وأشارت هذا دراسات عدة دعمت وقد بالخيارات

  .13كفوء بشكل تسع��ها

  فرضيات�النموذج��2.3.2

  يتبع�سعر�Lصل�الحركة�ال�mاونية�الهندسية،�إذ�أن:��-

sdz+sdt=ds σu��:حيثσوu�.من�الثوابت  

  N→ε)1,0(مع��dtε=dzو

تكون�Lسهم�قابلة�ل�شتقاق�مع�استمرار�اJعام�ت�بدون�ضرائب�أو�تكاليف�معام�ت،��-

wعدل�الضري�Jدنى�وتتحمل�أطراف�التداول�نفس�اL14أو�تكون�التكاليف�^ي�حدها�.  

  تكون�العمليات�التالية�ممكنة�وبدون�حدود:�-

  áقراض�و�ق�oاض�بنفس�معدل�الخاrي�من�الخطر.�-

�ع�ى��- �البيع �عمليات �بإجراء �سهم �Æي �و�ق�oاض �سهم، �Æي �اJكشوف �ع�ى البيع

  اJكشوف.

  #�توجد�قيود�للمراجحة.�-

  الخيارات�أوروبية�مع�عدم�توزيع�Lرباح�ع�ى�Lسهم.�-

  معدل�الفائدة�الخاrي�من�الخطر�يكون�ثابت�مهما�كان�تاريخ�التنفيذ.�-

  م��تون  -شولز– كب�معادلة�النموذج���3.3.2

� �كانت �Lساس��Cإذا �لسعر�Lصل �دالة �يكون �الحركة��Sسعر�الخيار�فإنه �يتبع الذي

t����:sdzsdtdsال�mاونية�الهندسية�^ي�الزمن� u σ+=  

]فإن:����� ]t,=C s  

  

                                                           
13 Jones. (2000), « Investments », 7th .ed, John Wiley & Sons, Inc.�p.467. 

  .��163)،��ستثمارات�وLسواق�اJالية،�دار�صفاء�للنشر�والتوزيع،�عمان،�Lردن،�ص2015(معروف،�هويشار.�� 14
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�dFنجد�أن�معادلة�الس���الذي�يتبعه�سعر�الخيار�وتغ��ات�قيم�الخيار��Itoوبتطبيق�مسار�

  حيث�أن:

Ζ

∂

∂
+









∂

∂
+

∂

∂
+

∂

∂
= d

S

C
Sdt

S

C
S

t

C

S

C
SdC σσµ

2

2
22

2

1
.

������  

والذي�يكون�له�مشتقة��Cتع��mهذه�اJعادلة�عن�الس���العشوائي�الذي�تتبعه�قيمة�الخيار�

�لسعر�Lصل� �بالنسبة �والثانية �للزمن�ومشتقت�ن�من�الدرجة�Lوrى �بالنسبة من�الدرجة�Lوrى

  .���������������������������������LSساس�

  ^ي�حالة�حيادية�الخطر�:�م��تون  -شولز– ب�كوذج�إrى�الوصول�إrى�معادلة�Vpدف�النم

-�� �حاليا �الخيار�يكون �أصل �محل �يشكل �الذي �Lصل �تنفيذ�tsو�Sقيمة �تاريخ عند

�وبوضع� �الحالية�(خيار�شراء�أوروبي) �وعند�تقدير�قيمة�عقد�الخيار�^ي�الف�oة التوقع��Eالعقد،

�لحالة�حيادية�الخطر�فإن�توقع�النتيجة�الصافية�للخيار�عند�تاريخ�التنفيذ�^ي�حالة� wØßالريا

  :�15حيادية�الخطر�تعطى�كالتاrي

[ ]),0( kMaxE ts −  

� �الخيار �قيمة �تشكل wxوال� �النتيجة �لهذه �الحالية تكون:��Callالقيمة

[ ] )1........(),0( kMaxEeC t
rT s −= −

  

  ،�يتبع�التوزيع�الطبي�ي:�rtsي�لقيمة�يكون�لدينا�التوزيع��حتما

بتوقع:�-
 

T)
2

σ
-u(+Slog

2

  :�معدل�العائد�اJتوقع�لÒصل�بالنسب�اJئويةuحيث�

  وبالتاrي�يمكن�كتابة:�Tσبانحراف�معياري:��-

Tσ,T
2

σ
u+SlogN→Slog

2

tقانون���)Log normal��(  

)2.........(,
2

loglog
2


























−+→ TTrSNSt σ

σ

  
                                                           

15 Goffin, R. (2001), « principe de finance moderne », economica, Paris,p 429. 
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�اJعادلة( �من �انط�قا �التكامل �حساب �و(1وباستخدام �النتيجة�2) �إrى �التوصل �يتم (

  بالنسبة�لخيار�شراء�أوروبي:�م��تون  -شولز– ب�كالتالية�وال�wxتمثل�صيغة�

  ^ي�حالة�غياب�توزيعات�Lرباح�فإن:�-أ������

)()( 21 dNKedSNC
rT−−=  

مع:�
Tσ

T)2/σ+r(+)K/S(Ln
=d

2

1  

T

TrKSLn
Tdd

σ

σ
σ

)2/()/( 2

12

−+
=−=

  

�قيم� �أن d(N(إذ 1�،)2d(Nل�حتما#ت�� �الطبيعية �التوزيعات �جداول �من تحسب

�اJخاطرة،r ا�oJاكمة. �من �الخاrي �العائد �التقلب�σمعدل �درجة �ويعكس �اJعياري �نحراف

T/12 أوT/365تمثل�الزمن�اJتبقي�من�نفاذ�الخيار�إrى�عدد�أيام��Tبسعر�Lصل�(السهم)،�

  إذا�كانت�مدة�الخيار�باÆشهر.��

������▪�� �البيع �لخيار ��Putبالنسبة �فإنه �الخطر �حيادية �حالة �^ي م�وباستخداأوروبي

  )�يتم�التوصل�إrى�قيمة�خيار�البيع�كالتاrي:�2اJعادلة(

)()( 12 dSNdNKeP
rT −−−= −

  

�الحالة�يتم�تخفيض�سعر��-ب������ �^ي�هذه ^ي�حالة�وجود�مقسوم�Lرباح�(التوزيعات)

  :�Call16)�ع�ى�وفق�الصيغة�التالية،�^ي�حالة�%Yالسهم�بنفس�مقدار�ناتج�مقسوم�Lرباح�(�

)()( 21 dNKedNSeC
rTyT −− −=  

T

TyrKSLn
d

σ

σ )2/()/( 2

1

+−+
=

  

�������������������������������Tdd σ−= 12  

  :�Put^ي�حالة�خيار�البيع��-������

)()( 12 dNSedNKeP
yTrT −−−= −−

 

                                                           
16 Fischer, Donald E. and Jordan, Ronald J. (1996), « Security Analysis and Portfolio Management�New 
Delhi », Prentice Hall of India, p101. 
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�ب�ك�يش��  �الخيار�(القيمة��م��تون  -شولز– نموذج �قيمة �عليه �تكون �أن �يجب �ما إrى

�السوق�فهذا� �^ي �النموذج�تختلف�عن�القيمة �باستخدام �كانت�القيمة�اJحددة �فإذا العادلة)،

�عمليات� �اJجال�أمام �والذي�يفتح �أو�بأك��éمن�قيمVWا، �بأقل �مقيمة �السوقية �أن�القيمة wÅيع

  .Arbitrageالتحكيم�

3� �تسع���الخيارات�ا#الية � .� �نموذج �باستخدام �القطري �ا#صر�ي �القطاع - ب,ك�ي

  م��تون: -شولز

لتسع���خيارات�م��تون� -شولز- ب�ك}Vدف�هذه�الدراسة�إrى�محاولة�استخدام�نموذج�

يتم�ع�ى�ضوء�أنه�الشراء�ع�ى�Lسهم�العادية�^ي�عدد�من�اJصارف�^ي�القطاع�اJصر^ي�القطري�

 تسع�� ^ي �ستعمال شائعة النماذج منتداول�أسهم�هذه�اJصارف�بانتظام.�ويعد�هذا�النموذج�

  الشراء. خيارات

� �عام�1995تأسست�سوق�الدوحة�لÒوراق�اJالية�عام �^ي �رسميا �وبدأت�عملها ،1997�

ومنذ�ذلك�الوقت�تطورت�البورصة�لتصبح�واحدة�من�أهم�أسواق�Lسهم�^ي�منطقة�الخليج،�

�يونيو�و �الذراع��ستثماري�لجهاز�ل�ستثمار�بتوقيع��2009^ي �وÄي قامت�شركة�قطر�القابضة،

من�أجل�تشكيل�شراكة�اس�oاتيجية�VÊدف�تحويل�سوق��NYSE Euronextاتفاقية�مع�بورصة�

الدوحة�لÒوراق�اJالية�اrى�بورصة�دولية�وفقا�Æع�ى�اJستويات،�كما�وفرت�هذه�الشراكة�فرصة�

^ي�اثبات�وجودها�اJهم�^ي�الشرق�Lوسط،�كما�أعيدت�تسمية���NYSE Euronextقيمة�لبورصة

  السوق�لتأخذ�اسم�بورصة�قطر�بعد�توقيع�اتفاقية�الشراكة.

مصرفا،�ويدرج�^ي�بورصة��15أك��éمن��2015ضم�قطاع�اJصارف�^ي�دولة�قطر�حVä�×xاية�

�فقد�شكل�عدد�Lسهم�اJتداول�12قطر�لÒوراق�اJالية� �القطاع�أك��éمن�مصرفا، �لهذا �500ة

%،�كما�احتل�قطاع�اJصارف�والخدمات�اJالية�اJرتبة�Lوrى�من��22,5مليون�سهم�أو�ما�نسبته�

� �القطاع�خ�ل��32,15حيث�قيمة�Lسهم�اJتداولة�بحصة�بلغت�نسبVWا �كذلك�احتل�هذا ،%

Wنفذة�بحصة�بلغت�نسبJى�من�حيث�عدد�العقود�اrوLرتبة�Jا�هذه�السنة�اV27,07من�عدد���%

  العقود�اJنفذة.

  عينة�الدراسة

�الجزء�من�البحث�ننتقل�إrى�محاولة�تطبيق�نموذج م��تون�VÊدف� -شولز- ب�ك�^ي�هذا

�قطاع �من �لعينة �العادية �Lسهم �ع�ى �Lوروبية �للخيارات �العادلة �النظرية �القيمة  تحديد

  .�2015خ�ل�عام� مصارف�12عددها� والبالغ اJالية لÒوراق القطري  سوق  ^ي اJدرجة اJصارف
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  وقد�وقع��ختيار�ع�ى�هذه�العينة�ل�عتبارات�التالية:�

  .بانتظام فيه أسهمها تتداول  اJالية لÒوراق القطر سوق  ^ي اJدرجة اJصارف إن�-

 للمخاطر�اJالية، عرضة القطاعات أكV �éاأä يف�oض الذي القطاع هذه�اJصارف�تمثل إن�-

  .الف�oة�Lخ��ة ^ي اJالية أزماته Æك�m تعرض العالم أن خاصة

يوضح�الجدول�التاrي�متوسط�أسعار�Lسهم�العادية�للمصارف�اJدرجة�^ي�السوق�اJاrي�

 أسهم أسعار لتقلب اJئوية واJشكلة�لعينة�الدراسة�باíضافة�إrى�النسب�2015القطري�لعام�

  اJصر^ي. القطاع

 أسعار لتقلب ا#ئوية أسعار�أسهم�مصارف�عينة�الدراسة�والنسب�:�متوسط1جدول�

  أسهمها

 2015  اJصارف

S k درجة�تقلب�السهم�σ  

�wÅبنك�قطر�الوطQNB  187,57 178,191 0,21603  

 0,17248 103,436 108,88 اJصرف�قطر��س�مي

 0,25203 54,435 57,30 البنك�التجاري 

 0,18201 50,16 52,80 بنك�الدوحة

 0,31481 46,417 48,86 البنك�Lه�ي

 0,22037 75,724 79,71 الدوrي��س�مي

 0,25520 41,135 43,30 مصرف�الريان

 0,21701 19,807 20,85 البنك�الخلي�ي

 0,23750 19,418 20,44 �جارة

 0,33557 32,148 33,84  د#لة

 0,25632 14,848 15,63  قطر�وعمان

 0,53315 113,477 119,45  �س�مية�القابضة

  من�إعداد�الباحث�بناءا�ع�ى�التقارير�الشهرية�ال�wxينشرها�السوق�اJاrي�القطري�����ا#صدر:

  يتضمن�الجدول�أع�ه�البيانات�التالية:

S2015:�متوسط�سعر�السهم�العادي�لكل�مصرف�للعام�.  
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K� �قدرها �نسبة �يمثل �الخيار�والذي �عقد �سعر�تنفيذ �متو 95: �قيمة سط�سعر�%�من

  السهم.

σ2015سعر�السهم�العادي�لكل�بنك�للعام�:�درجة�تقلب�.  

أن�متوسط�سعر�سهم�البنك�الوط�wÅالقطري�قد�سجل�أع�ى�سعر��1من�الجدول� يتضح

قطري،�بينما�سجل�بنك��ريال�187,57أسعار�أسهم�القطاع�اJصر^ي�حيث�عادل� مقدمة ^ي وجاء

  ريال�قطري�خ�ل�نفس�الف�oة.�15,63قطر�وعمان�اJرتبة�Lخ��ة�حيث�بلغ�معدل�سعر�السهم�

 م��تون�لتسع�� -شولز- ب�ك نموذج� ^ي الداخلة اJؤشرات مختلف اJواrي الجدول  يعرض

  :الخيارات

  شراء خيار عقد قيمة تحديدل�م��تون  -شولز- ب,ك نموذج� مؤشراتنتائج��:�2جدول�

  S K R σ  T S / K  ln S/k  اJصارف

�� QNB�� 187,57 178,191 0,05 0,21603  01 1,0526 0,0513 

اJصرف�قطر�

  ��س�مي
108,88 103,436 0,05 0,17248 01 1,0526 0,0513 

 0,0513 1,0526 01 0,25203 0,05 54,435 57,30  البنك�التجاري 

 0,0513 1,0526 01 0,18201 0,05 50,16 52,80  بنك�الدوحة

 0,0513 1,0526 01 0,31481 0,05 46,417 48,86  البنك�Lه�ي

 0,0513 1,0526 01 0,22037 0,05 75,724 79,71  الدوrي��س�مي

 0,0513 1,0526 01 0,25520 0,05 41,135 43,30  مصرف�الريان

 0,0513 1,0526 01 0,21701 0,05 19,807 20,85  البنك�الخلي�ي

 0,0513 1,0526 01 0,23750 0,05 19,418 20,44 ���جارة

 0,0513 1,0526 01 0,33557 0,05 32,148 33,84  د#لة

 0,0513 1,0526 01 0,25632 0,05 14,848 15,63  قطر�وعمان

�س�مية�

  القابضة
119,45 113,477 0.05 0,53315 01 1,0526 0,0513 

  من�إعداد�الباحث�ا#صدر:
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 قريبا يكون  اغلب�Lحيان ^ي الذي�Kالتنفيذ� وسعر�LSسهم� أع�ه�أسعار الجدول  يعرض

 من ومعدل�العائد�الخاrي�السهم. سعرمن�� %95بنسبة� حدد السوق،�لذلك ^ي السهم سعر من

 هذا�،2015لعام� القطري� اJركزي  البنك إحصائيات حسب 5 % والبالغ�RاJخاطرة�اJستمر�

 فان وبذلك اللوغاريتم�الطبي�ي بواسطة معالجته تتم سوف مستمرا�لذلك وليس ثابت اJعدل

،�كما�يتضمن��0,05سيكون  مدة�الخيار أساس ع�ى اJخاطرة�اJستمر من الخاrي العائد معدل

  الخيار. استحقاق مدة تمثل الt �wxالزمنية واJدة σ العوائد الجدول�تقلب

السعر�العادل�لعقود�خيار�الشراء�اJع��m إrى VÊدف�الوصول  البيانات هذه تحديد تم وقد

  الجدول��تي. ^ي الع�وة بقيمة عVÃا

  (وحدات�بالريال�القطري)�Callالشراء� عقود�خيار سعر :�تحديد3جدول�

  d1  d2  N(d1)  N(d2)  C  اJصارف

QNB 0,5769 0,36087 0,7180 0,6408 26,06 

اJصرف�قطر�

 �س�مي
0,6735 0,50102 0,7486 0,6919 13,43 

 8,66 0,6087 0,7012 0,27587 0,5279 البنك�التجاري 

 6,73 0,6793 0,7413 0,46549 0,6475 بنك�الدوحة

 8,47 0,5653 0,6842 0,16439 0,4792 البنك�Lه�ي

 14,41 0,6365 0,756 0,34943 0,5698 الدوrي��س�مي

 6,59 0,6061 0,7 0,2693 0,5245 مصرف�الريان

 2,92 0,6398 0,7175 0,35829 0,5753 الخلي�ي�البنك

 14,38 0,0036 0,707 0,3077 0,5452 �جارة

 6,11 0,5532 0,6806 0,13403 0,4696 د#لة

 2,88 0,57 0,6996 0,26698 0,5233 قطر�وعمان

 29,90 0,4701 0,6751 0,077- 0,4566 �س�مية�القابضة

  من�إعداد�الباحث�ا#صدر:

،�ال�wxتب�ن�أن�عقد�Premiumللخيار� عر�العادلس)�اrى�قيمة�الع�وة�أو�الC(�تش���قيمة

�الجدول� يتوجب�أن�تكون�مساوية�لقيمة�الع�وة�لكل��03شراء�سهم�باJواصفات�ال�wxتضمVÃا

مصرف�من�اJصارف�فاذا�ما�كان�سعر�العقد�^ي�السوق�أك��mمن�ذلك�فانه�يعد�سعرا�مغا#�فيه�
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)Overvaluedي�(�)،�أما�اذا�)،�ومن�Undervaluedكان�أقل�من�ذلك�فيكون�سعرا�أقل�مما�ينب

�بلغت� wxوال� �للمكافأة �قيمة �أع�ى �حقق �قد �القابضة �بنك��س�مية �ن�حظ�أن �أع�ه الجدول

  ريال.�2,88ريال،�وع�ى�خ�ف�ذلك�حقق�بنك�قطر�وعمان�أقل�قيمة�للمكافأة�بلغت��29,90

  الخاتمة

أن�ال�wØء�الجدير�با�Jحظة�هو�أهمية�دور�الذي��القول  يمكنهذه�الدراسة�من�خ�ل�

�توصلت�إليه�أعمال� تلعبه�أدوات�الحساب�التصاد^ي�ونماذج�الحركة�ال�mاونية�الهندسية�فيما

التحوط�ضد�اJخاطر�اJالية�من�مستويات�متقدمة�الÄ�wxي�علVÈا��ن،�كما�أن�Lسواق�اJالية�

ال�wxتشهدها�^ي�الوقت�الحاrي،�ويعود�الفضل�^ي�ذلك��لم�تكن�لتحتل�هذه�اJكانة�من��هتمام

�R. Brown�)1827��،(Bachelier�.L�)1900�،(N. Wiener إrى�جيل�بعد�جيل�من�العلماء�أمثال�

)1923��،(K. Itô��)1948�،(P.A. Samuelson�)1965و��،(Black- M. Scholes- R. Merton�F.�

  )�وغ��هم.�1973(

�دورا �ال�mاونية �الحركة �تسع����تلعب �^ي �اJتخصصة �الرياضية �النماذج �بناء �^ي مهما

الخيارات�اJالية،�إذ�أن�القاسم�اJش�oك�لهذه�النماذج�هو�أن�سعر�Lصل�Lساس�يتبع�الحركة�

ال�mاونية�الهندسية�وذلك�لتوافق�خصائصها�مع�حركة�الس���العشوائي�Æسعار�Lصول�اJالية،�

اركوف�باíضافة�إrى�أن�عوائد�Lصل�ع�ى�اJدى�القص���إذ�أن�من�أهمها�هو�أVäا�تتبع�خاصية�م

  Äي�موزعة�توزيعا�طبيعيا.

العادلة� الخيار(القيمة قيمة عليه تكون  أن يجب ما إrى م��تون  -شولز- ب�ك يش���نموذج�-

 ستكون�عليه عما باJعلومات اJتعامل�ن النموذج�يزود ،�كون )والÄ�wxي�ثمن�التغطية�من�اJخاطر

  السوق. ^ي Lسعار اكتشاف�من�أدوات أنه يقال لذا Lسعار،

 ^ي�حساب�القيمة�النظرية�العادلة تطبيقه م��تون�عند -شولز- نموذج�ب�ك يوضح�-

 والN(d1)�wxالتغطية� معدل القطري�أن�صر^ياJ القطاع العادية�لعينة�من�سهمخيارات�L ل

��ستثماري  مركزه تغطية ^ي يرغب اJستثمر كان إذا أنه تعwÅ وال0,756�wxو��0,675تراوحت�ب�ن�

  شراء. خيار عقد كل مقابل ^يسهم��0,756و��0,675ب�ن� يش�oي  أن عليه يجب

  التوصيات

�عموم��- �تواجه �أصبحت wxال� �اJخاطر�اJفرطة �تنامي �ظل �^ي �الخيارات �أسواق تنمية

اJستثمرين�^ي�Lسواق�الفورية�واجازة�التعامل�VÊا�من�قبل�الجهات�التشريعية�وتعميق�الوÑي�
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نظرا� التقليدي التحوط Jنتجات بديلة الخيارات�كآلية بعقود التحوط لدى�اJستثمرين�بأهمية

�الفري �Lسعار� دلدورها �بشأن �اJستقبلية �توقعا}Vم �من �ل�نتفاع �للمستثمرين �توف���غطاء ^ي

  السوقية�من�جانب،�وحماية�استثمارا}Vم�من�خ�ل�تخفيض�اJخاطر�من�جانب�أخر.

�استخدام�-�� �و  أهمية �اJالية �تقييم�Lصول �^ي �الهندسية �ال�mاونية �الحركة تب�wÅنماذج

 الكث���من�Lسواق�اJالية�العربية�عاجزة�عن ^ي�ظل�ووقوف�العمل�VÊا�^ي�تقييم�عقود�الخيارات

 من تمكVÃا هذه�البلدان�وبالتاrي�عدم ^ي �ستثمار�ظروف بسبب هذه��دوات�للمستثمرين تقديم

 اJجال. هذا ^ي التطورات�العاJية مواكبة
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