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 أهدي هذا العمل

 : الــــــى من قال فيهم الله عزوجل

 إيّاه وبالوالدين إحسانا "
ّ
 تعبدوا إلا

ّ
 '' ... وقض ى ربّك ألا

 وإحسانا لهما، وتقديرا لما قدماه لي ،برا 

 إلــــــى ...

 زوجــــــي العزيــــز ياسيــن

 الذي كان لي سندا في إتمام هذا العمل  

 وإلــــى...

 كل أفراد العائلتين كلا بإسمه 

 وإلــــى...

 كل من سيقومون بقراءة هذه المذكرة

 سيــــــــــريـــن

هداءالا  

  



 

 

 

 

 الشكر وعرفان 

 

 قل ربي زدني علما { }و  

 بعد هذه الرحلة المتعبة و الطويلة نحمد اللّه و نشكره و به نستعين على قضاء كل حوائجنا ومنها هذا البحث. 

 أساتذة كلية العلوم الإقتصادية و التجارية و علوم التسيير لما قدموه  لنا.   اتقدم بجزيل الشكر و التقدير....إل 

نتقدم بوافر الشكر للدكتور'' غربي هشام '' الذي شرفنا بقبوله المتابعة و الإشراف ، وحتى لا نكون ناكرين للجميل ،  
 و على ما قدمه لنا من عون  و مساندة في مراحل إعداد هذه المذكرة. 

 كما لا يفوتنا أن نتقدم بالشكر....إل 

 اللجنة المناقشة على ما سوف يقدموه من التوجيهات و التوصيات.

 ليات و عائلتنا الكريمة ، وإل أمهاتنا الغا 

 و في الأخير نسأل اللّه العلي القدير أن ينفع بهذا العمل قارئه ، و أن يتقبله في ميزان الحسنات

 ، إنه سميع قريب مجيب الدعوات

  



 

 

 

 

الحمدلله الذي بنعمته تتم الصالحات حمدا يليق بجلال وجهه ولعظيم سلطانه والصلاة  

 المهداة حبيبنا وشفيعنا محمد وعلى من ولاهوالسلام على الرحمة 

اما بعد:  اهدي ثمرة جهدي وكفاحي الى من لم يفارقني الحنين اليه ابي الغالي رحمة الله عليه 

 اسأل المولى ان يجمعني به في الفردوس الأعلى

  والى التي لم تدخر جهدا في سبيل اسعادي و بلوغي هذا المقام امي الحبيبة اطال الله عمرها

 وجعلني سببا في رفع شأنها

الى من جمعنا رحم واحد وتقاسمت معهم تفاصيل الحياة بحلوها ومرها اخواتي واخي  

 حفضهم الله ورعاهم 

 الى من كان سندي في تذليل الصعاب وتهوينها حفظه الله

 الى رفيقات دربي وصديقات عمري كل باسمها 

 والى كل من مد لي يد العون 

 2023صاد نقدي وبنكي والى كل خريجي دفعة اقت 

  اهدي عملي هذا 



 

 

 الملخص:

تهدددف هددذه الدراسددة ال توفدديت كيفيددة تسددعير اةيددارات الماليددة مددع توفدديت اسددتودام التقنيددات الر فددية والاحصددائية في  
حسابها وقد اتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي والاحصائي ، واعتمدنا على نمدوج  بد و وشدولز لتسدعير خيدارات  

و المدرجة في بورصة الكويت ، وقد توصلنا لم ئمة نموج  ب و وشولز في تسعير هذه اةيارات بإعتبداره مدن  الشراء للبنو 
أدق النمدداج  في جلدددي ، حيددث تدددتب المقارندددة بددين سدددعر اةيدددار النمددري ا سدددولخ وفدد  هدددذا النمدددوج  مددع سدددعر اةيدددار في  

مدا إففدت تذبدذلخ معددل العائدد للسدهب كلمدا إففضدت  السوق ، ورغب تباين مختلد  النتدائج المتحصدل عليهدا إلا أنده كل
 . قيمة اةيار

 . نموج  ب و و شولز الكويت،بورصة  المالية،اةيارات    المفتاحية:الكلمات 

Summary: 

This study aims to clarify how financial options are priced with an explanation of the 
use of mathematical and statistical techniques in their calculation. The study followed 
the descriptive analytical and statistical approach, and we relied on the Black and 
Scholes model for pricing purchase options for banks listed on the Kuwait Stock 
Exchange. One of the most accurate models in this, where the comparison is made 
between the theoretical option price calculated according to this model with the 
price of the option in the market, and despite the different results obtained, the 
lower the fluctuation of the rate of return for the share, the lower the value of the 
option. 

Keywords: financial options, Kuwait Stock Exchange, Black and Scholes model.  
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 المقدمة 

الاهتمددام في العقددود الاخدديرة بادارة الموددا ر خاصددة    نتيجددة الانفتدداق الاقتصددادي المتسددارع ول سددواق الماليددة تزليددد 
القطاعات المصرفية وجللي بهدف التحوط من التاثيرات اةارجية في ظل التقلبات الشدديدة في لأسدعار الفائددة وأسدعار  
العمددولات والأسددهب والسددندات بالنمددر لتددداعيات الازمددة الاخدديرة اصددبت مددن الضددروري وفددع أ ددر لادارة مخددا ر ا دداف   
الماليددة حيددث يددتب بندداء حفمددة التحددوط بواسددطة اسددتعمال المشددتقات الماليددة خاصددة اةيددارات الماليددة حيددث مددن خ لهددا يددتب  
نقل الموا ر ال ا راف اخرى لها قددرة اكدبر علدى مواجهدة التقلبدات السدعرية المتعلقدة لمحكدونات ا فمدة وتعتدبر اةيدارات  

قود التي تتب على مجموعة واسعة من الادوات المالية و الغدير الماليدة ااهدا :  المتداولة في البورصات هي صيغة من صيغ الع
الاوارق المالية، المعادن الثمينة، اسعار الفائدة، مؤشرات البورصة، العم ت الصعبة، السدلع وغيرهدا مدن الاصدول، وعلدى  

نسددبة للمضدداربيين، فاعددا تعتددبر بالغددة  الددرغب مددن أن لهددذه الاسددتعمالات الددتي تددتب علددى اةيددارات ارباق معتددبرة، خاصددة بال
 الااية اجا ما تعل  الامر بحماية أو تحوط المستثمرين من تقلب اسعار تلي الاصول.               

وتعتددبر عقددود اةيددارات مددن المضدداربات الوايددة كددون  بيعتهددا مبادلددة صددفرية حيددث مددا يربحدده احددد الطددرفين  سددره الطددرف  
ى المبادلات الحقيقية كون يراد بها نقدل ملكيدة الاصدل حدل الاشدتقاق، بدل يقتصدر فيهدا غالبدا  الاخر، وهذا ما  رجها عل

علدددى تسدددو ت فرقدددات اسدددعار الاوراق الماليدددة و اسدددعار العمددد ت عندددد عايدددة العقدددد و جلدددي مقابدددل مكافدددأة غدددير قابلدددة  
لمتعلقدة باةيدارات علدى الاسدهب العاديدة  ل سترجاع، وقد تم استعمال العديدد مدن النمداج  لتقيديب اةيدارات لاسديما تلدي ا

في مختل  الاسواق المالية العالمية واةيارات تحديدا ، ومنهدا نمدوج  الثندائي، و نمدوج  بد و وشدولز ، و يعتدبر هدذا الاخدير  
 من اكثر النماج  شهرة ةاستعمالا في الاسواق المالية و هو اسهل بكثير من النماج  الاخرى.

 يمكننا  رق الاشكالية التالية: من خ ل ماسب 

 الدراسة:اشكالية  

 المالية؟إل أي مدى تساهب نماج  تسعيير اةيارات في إدارة الموا ر  ❖

  التالية:ن خ ل هذه الاشكالية يمكننا  رق الاسئلة الفرعية م



 المقدمة 
 

 ب  
 

 الفرعية:الاسئلة 

 يميزها عن بقية المشتقات المالية.  لذي ا  وماقود اةيارات المالية  بع  دما لمقصو  .1
  اةيارات؟ماهي نماج  تسعير عقود   .2
 اةيارات؟ عير عقود  أي النماج  أكثر استوداما في تس .3

  الدراسة:فرضيات 

 يعطيه الح ن بقية المشتقات المالية بانه غير ملزم لصاحبه وانما  رات هي عقد بين  رفين ويتميز عاةيا عقود   .1
 يذها. في ان  تار بين تنفيذ الصفقة او عدم تنف

 .الحدينتعددت نماج  تسعير عقود اةيارات ااها نموج  ب و وشولز ونموج  ثنائي   .2
 اةيارات.في تسعير عقود   الابسط استودامانموج  ب و وشولز هو الاكثر   .3

 التالية:بدئيا الفرفيات  للإجابة على هذه الإشكالية الرئيسية وعلى الأسئلة الفرعية نعتمد مو 

 :المنهج والادوات المستخدمة في الدراسة 

اقتضدددت  بيعدددة البحدددث وخصوصددديته الاعتمددداد علدددى المدددنهج الوصدددفي والمدددنهج التحليلدددي لدراسدددة وتحليدددل  بيعدددة  
علددى بعددت الأسدداليب الإحصددائية    والاعتمددادالماليددة  نمدداد  تسددعير عقددود اةيددارات و ادارة الموددا ر  الع قددة بددين  

هب البندددوو المدرجدددة في بورصدددة  اسدددعار اسدددوالقياسدددية مدددن خددد ل الدراسدددة القياسدددية وتطلدددب التحليدددل اسدددتودام  
 .الكويت 

بد و  نمدود   علدى    اةديرات الاعتمداداسدعار  منهج دراسة الحالة قد تم استودام الاساليب القياسية والاحصدائية لقيدا   
 .وشولز

 أهداف الدراسة :                                                                                

 تسعى هذه الدراسة غلى تحقي  الأسعار التالية :                                             
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 ج 
 

  والإحصدائيةالر فدية  لتقنيدات  وفيت كيفية تسعير اةيارات وفقا لنمدوج  بد و شدولز، مدع توفديت إسدتودام ات −
                                                     حسابها.في 

 .حاولة معرفة مدى تطاب  الجانب النمري للدراسة مع الواقع العملي لبورصة الكويت −

                                                             )إختيار الموفوع(  :الدراسةسباب أ

     .والمستثمرين  الاقتصاديينالمتزايد لموفوع الدراسة من قبل    الاهتمام  -د
الموفوع يدخل صلب تخصص و دمه.   لان -  

                                                                                      الدراسة:دود ح

ية اما الحدود الزمان  المالية تتمثل الحدود المكانية للدراسة في دراسة أسعار أسهب القطاع البنكي ببورصة الكويت للأوراق  
 ال يومنا هذا.   2022  أكتوبرمن  فكانت  

      البحث:هيكل 

                           يلي: كما    البحث وللإجابة على إشكاليته فقد قمنا بتقسيب  وأساسياتسعيا منا للإ احة بجميع جوانب  
 المالية. الا ار النمري لعقود اةيارات و نماج  التسعير و إدارة الموا ر    الأول:الفصل    

 .خيارات قطاع البنكي لبورصة الكويت  لتسعير الفصل الثاني: تطبي  نموج  ب و شولز 

 :أهمية البحث

هتمام خاصة بعد الازمة المالية التي كانت المسبب الاساسي لهدا ، حيدث تعدد  نمرا لما حميت به الهندسة المالية من إ     
اةيددارات عمددع بددين التقنيددات الكميددة في التحليددل    تسددعيراةيددارات الماليددة مددن أهددب المنتجددات المتداولددة ، وعليدده فموفددوع  

المكافددأة الددتي يتحصددل عليهددا  الاقتصددادي وبددين القدددرة التحليليددة لمسددعر اةيددارات حيددث يمكددن مددن خ لهددا تحديددد قيمددة  
الطرف المقابل ، ولهذه الغاية فقد تم إستودام العديد من النماج  أاها وأسهلها مدن ناحيدة التطبيد  هدو نمدوج  بد و و  
شولز الذي حمي بإهتمام واسع حيث أنه يتركز على تكدوين حفمدة مدن الاداة الاصدلية و مجموعدة مدن اةيدارات بحيدث  

   أسعار تلي الاداة.تكون غير حساسة لتطبي
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 تمهيد 

تعتددبر عقددود اةيددارات أحددد أدوات الاسددتثمار والتددداول المهمددة في الأسددواق الماليددة حيددث اعددا تددوفر للمسددتثمرين فرصددة     
ل ستفادة من تغيرات الأسعار وتقلبات الأسواق بطريقة مرنة وحدودة الموا ر، وتعد اةيارات المالية إحددى أهدب أندواع  

ة لتقليدددل المودددا ر الدددتي يتعدددرأ لهدددا ، ، إلا أن اسدددتعمالات اةيدددارات قدددد  المشدددتقات الماليدددة الدددتي تعطدددي للمسدددتثمر فرصددد
ولتفددادي الصددعوبات والنقددائص الددتي تواجههددا  ،  توسددعت بصددورة كبدديرة أصددبحت تسددتعمل الأغددراأ الاسددتثمار والمضدداربة

وأوامددر تسددهل عمليددات  عقددود اةيددارات الماليددة تسددعى الجهددات المعنيددة إل تنمدديب تددداول هددذه الأخدديرة مددن خدد ل  ليددات  
 التعامل لمحثل هذه الأوراق المالية.

حيددث ارنينددا تقسدديب هددذا  تسددعيرها  يهددف هددذا الفصددل إل تقدددم مفدداهيب عامدة حددول اةيددارات الماليددة، والتعددرف علدى     
   الفصل إل ث ث مباحث كما ما يلي:

 عقود اةيارات وانواعها وخصائصها.المبحث الأول:     
 تسعير عقود اةيارات المالية.المبحث الثاني:    
 المبحث الثالث: إدارة الموا ر المالية.   
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 المبحث الأول: مدخل لعقود الخيارات  

 المطلب الأول: ماهية عقود الخيرات 

 الفرع الاول: تعريف عقود الخيار 

  :يمكن تعري  عقود اةيار كما يلي 
 درفين بغدرأ تدداول أصدول حقيقيدة كالسدلع الموتلفدة وقدد تكدون تخيليدة او  وهي اتفاقيات تجري بين  التعريف الأول:   

أدوات مالية كالأسهب والأدوات جات العوائد الثابتة وعم ت اجنبية او بعت المؤشدرات، وجلدي لتنفيدذ في وقدت لاحد   
 1بسعر يتف  عليه الطرفان يعرف بسعر اةيار )او التسليب(.

عقدد يمثدل حد  يتمتدع بده المشدتري والتدزام يقدمده البدائع، فيددفع الأول تمندا مقابدل  تعده    يعرف اةيدار ننده التعريف الثاني:
 2بذلي الح ، ويقبت الآخر هذا الثمن مقابل تعهده والتزامه، وينتج عنه أداة قابلة للبيع والتداول.

د، ويسدمى بسدعر الممارسدة،  ويعطي عقد اةيار للمشترى الح  لشراء او بيع الاصل المالي بسدعر حدد  التعريف الثالث: 
في غضددون فددترة حددددة مددن الددزمن، ويلتددزم البددائع )كمددا يسددمي با ددرر( ايددار لشددراء او بيددع أداة ماليددة للمشددتري إجا كددان  

 3مالي اةيار يمار  حقه في بيع او الشراء.
يدار عدادة علدى أنده الحدد  في الاختيدار بدا عددة بدددائل، وفي أسدواق الأسدهب فد ن عقددد  ة: يعدرف الددبعت االتعريــف الرابــع

اةيددار هددو الحدد  في شددراء أو بيددع سددهب معددا بسددعر حدددد خدد ل فددترة زمنيددة حددددة وقيمددة عقددد اةيددار سددوف تشددت  مددن  
 4الأصلية واليت يكون اةيار هو الح  في شرائها أو بيعها. الماليةالورقة 

 
الملتقددى العددالمي الدددولي حددول الازمددة الماليددة  التعامــل بالمشــتقات الماليــة وأحــد عوامــل  هــور الالمــة الماليــة العالميــة ا اليــة مصددطفي، بوعافيددة سمددير، قريددد  1

 ، جامعة فرحات عبا ، سطي .2009أكتوبر  21-20والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، يومي
ــام التمبدددارو بدددن سدددليمان بدددن حمدددد  ل سدددليمان،  2 ــرأحكـ ــبيليا للنشـ ــول اشـ ــرة  ونـ ــة المعاصـ ــواق الماليـ ــل في الأسـ ، 2005، المملكدددة العربيدددة السدددعودية،عامـ

 .106ص:
3 Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, (Addison Wesley, 
7th edition, Boston, 2007), p311. 

 .40، ص2001، الدار الجامعية، مصر،المحاسبة –إدارة المخاطر  –ية: المفاهيم المشتقات المال ارق عبد العال حماد،  4
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ومن خ ل التعاري  السابقة نستنتج ان عقود اةيار هدي أدوات ماليدة تتديت للمسدتثمرين الحد  في شدراء أو بيدع أصدول    
معينة )مثدل الأسدهب أو السدلع أو العمد ت( في وقدت حددد مقابدل سدعر حددد ونو هدذه الأدوات في ندوعين: اةيدارات  

 .الأوروبية واةيارات الأمريكية

 ة عقود الخيارات.الفرع الثاني: نشأ

لقددد اسددتودمت عقددود اةيددارات في القددرن السددابع عشددر في هولندددا حيددث كددان يددتب التعامددل في عقددود اةيددارات علددى       
السددلع، وخاصددة زهددور التيوليددب، حيددث كددان الطلددب علددى هددذه الزهددور متاحددا بدرجددة كبدديرة، فتجددار هددذه الزهددور كددانوا  

ن يحصددل المددزارع علدى حددد أدس مددن السددعر، إجا حصدل علددى خيددار بيددع مددن  يبيعدون الزهددور بتسددليمات  جلددة، بنداء علددى أ
 1637.2، وأدى عدم وفاء اةاسرين بتعهداتهب إل اعيار هذه الأسواق في هولندا عام1التاجر

وبسبب التجربة الهولندية وفشلها في التعامدل مدع عقدود اةيدارات صددر قدرار ملكدي في لنددن بإيقداف التعامدل بعقدود       
أعيدد    1958، إلا أنه لم يوق  التعامل في اةيارات في لندن، ولكن بشكل غدير رسمدي، وفي عدام  1733يارات عام اة

 تداول اةيارات في لندن في نطاق في  ثم امتد بعد جلي في أوروبا.

وفي الولا ت المتحدة بدأ تداول اةيارات في أواخر القرن الثدامن عشدر، ولم يتوقد  التعامدل بهدا أبددا  وإنمدا كدان هنداو       
الدددذي يسدددمت بالتعامدددل في    1934اففددداأ وارتفددداع في التعامدددل بهدددا، حدددتى صددددور قدددانون بورصدددات الأوراق الماليدددة عدددام  

التعامددل فيهددا في اةيددارات الماليددة مدن قبددل أسددواق غددير منممددة، وتتميددز    اةيدارات، ويتضددت أيضددا أن ليددع الدددول كدان يددتب
 3نعا كانت عقود تغطية أي تتب بشروط تم وفعها من جانب  رفي التعاقد.

شدهدت سدوق اةيدارات تغديرا هدائ  ، حيدث قامدت سدوق شديكاغو، أقددم سدوق للتجدارة   1973في شهر أبريل عدام     
أسيس سوق التعامل في خيارات على الأسدهب فقدط، وبددأ التعامدل في خيدارات الشدراء مدن  في عقود السلع المستقبلية، بت

، ومنددذ  1977، بينمددا لم يبدددأ التعامددل علددى عقددود خيددارات البيددع قبددل يونيددو  1973السدداد  والعشددرين مددن أبريددل عددام  

 
رسالة دكتوراه، كلية تجارة جامعة  -، دراسة على سوق الأوراق المصرية استخدام المشتقات في التحوط من مخاطر الاستثمار ارق مصطفى إبراهيب،  1

 .50، ص 2009الإسكندرية، 
 .56المرجع الساب ، ص  ارق عبد العال حماد،       2
 . 51، صالسابق نفس المرجع ارق مصطفى إبراهيب،  3
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ومندذ نشدأة بورصدة    ارات ،جلي الحين ف ن العديد مدن الأسدواق المنممدة علدى مسدتوى العدالم بددأت التعامدل في عقدود خيد
لأول    1978شيكاغو بدأ انتشار اةيارات في ليع أنحداء العدالم، حيدث بددأ التدداول في عقدود اةيدارات في هولنددا عدام  

، ومندذ نشددأة بورصددة اةيدارات أصددبحت هددذه العقدود نمطيددة )أي حددددة    1983مدرة، وفي كندددا في بورصدة مددونتر ل عددام  
  1ل فيها في السوقين: المنممة وخار  المقصورة )غير المنممة(.شرو ها مسبقا(، ويتب التعام

هدددذا وقدددد ازداد التعامدددل بعقدددود اةيدددارات في الدددولا ت المتحددددة الأمريكيدددة حدددتى أصدددبحت تزيدددد علدددى مليدددون عقدددد يوميدددا   
د الثمانيددات،  تتضددمن مئددات الم يددين مددن الدددولارات، ولم ينتشددر التعامددل باةيددارات خددار  الددولا ت المتحدددة إلا في عقدد

تطدددورت سدددوق اةيدددارات    1983حيدددث أصدددبحت متداولدددة في أكثدددر مدددن أربعدددين سدددوقا علدددى مسدددتوى العدددالم، ومندددذ عدددام  
بشدكل كبدير، وأصدبحت صدناعتها أكثدر جاجبيددة للمسدتثمرين، وعلدى وجده اةصدوص بعددد تجربدة يدوم الاثندين الأسدود عددام  

مي هددذه الأسددواق مددن تنددامي حجددب الصددفقات المنفددذة، إج  )اعيددار بورصددة نيويددورو في جلددي اليددوم(، ودلائددل تنددا  1987
أكثر من بليون دولار، سواء تلي الصفقات الدتي ينفدذها المسدتثمر الفدرد أو المسدتثمر المؤسدس في    2004بلغت في عام  

   2الأسواق المنممة أو الموازية.

وم بددور مهدب  الدتي تقد Options Clearing Corporation (occ وقدد أنشدئت مؤسسدة تسدوية العقدود   
وحيدددوي في ز دة اتسددداع وعمددد  سدددوق العقدددودع فهدددي  ثدددل البدددائع لكدددل مشدددتري، والمشدددتري لكدددل بائدددع، فهدددي تحدددل حدددل  
المشدددتري أو حدددل ا دددرر في أي وقدددت، ددددا أدى إل ز دة ثقدددة المتعددداملين والتجدددار والسماسدددرة في سدددوق العقدددود، وكدددان لددده  

قدددد حددددث توسددع كبدددير في بيدددوت التسدددويةع حيددث تم إنشددداء سدددتة بيدددوت  أكددبر أثدددر في روا  وانتشدددار الأسددواق، ولدددذلي ف
من العقود، ويوجد بيت تسدوية في لنددن يطلد  عليده    96تسوية خمسة منها في الولا ت المتحدة، وهي تقوم بتسوية  

أغلدب العقددود الدتي تددتب خدار  الددولا ت المتحددة مثددل سدوق هددونج    )البيدت العدالمي( لتسددوية عقدود البضددائع، ويقدوم بشددوية
 3كونج، فرنسا، استراليا، البرازيل، نيوزي ندا.

 
1 Vector Harper (L.). "Handbook of Investment Products and Services". 2nd.Ed., New York 
institute of finance Apprentice-Hall Company. P22. 

 
، مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، جامعة سعد دحلب البلدة، الجزائر، العدد العاشر، عقود الخيارات الماليةتحليل لأساليب تسعير عبد الكرم أحمد قندوز،   2

 .158، ص 2014ديسمبر 
 .51د.  ارق مصطفى، مرجع سب  جكره، ص  3
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 الفرع الثالث: أهمية عقود الخيارات 

تعتددبر عقددود اةيددارات مددن الأدوات الماليددة الهامددة والمفيدددة في عددالم الاسددتثمار، حيددث تددوفر العديددد مددن المددزا  للمسددتثمرين.  
 :يلي بعت الأاية الرئيسية لعقود اةيارات وفيما
حمايددة ا فمددة الاسددتثمارية: يمكددن اسددتودام عقددود اةيددارات لحمايددة ا فمددة الاسددتثمارية مددن التقلبددات السددوقية   •

لتقليدل   (Put Options) الحدادة وتقليدل المودا ر الماليدة. حيدث يمكدن للمسدتثمر شدراء عقدود خيدارات بيدع 
 .المتوقعة في حالة تراجع أسعار الأسهب أو الأصول الأخرى في ا فمةاةسائر  

ز دة العوائد: يمكن للمسدتثمر اسدتودام عقدود اةيدارات لدز دة العوائدد الماليدة المتوقعدة مدن ا فمدة الاسدتثمارية.   •
للتحقدد  مددن الاسددتفادة مددن ارتفدداع أسددعار   (Call Options) حيددث يمكددن شددراء عقددود خيددارات شددراء

 .صول الأساسية وز دة الربتالأ
تقليدددل التعدددرأ للمودددا ر: يمكدددن اسدددتودام عقدددود اةيدددارات لتقليدددل التعدددرأ للمودددا ر الماليدددة المرتبطدددة لمحراكدددز   •

لحمايددة ا فمددة مددن   (Put Options) الاسددتثمار القائمددة. وجلددي عددن  ريدد  شددراء عقددود خيددارات بيددع 
 .ةتقلبات السوق وتحديد مستوى اةطر المالي في ا فم

تحسدددين إدارة ا فمدددة الاسدددتثمارية: يمكدددن اسدددتودام عقدددود اةيدددارات لتحسدددين إدارة ا فمدددة الاسدددتثمارية وز دة   •
الربحيددة الماليددة. فعنددد اسددتودام العقددود بشددكل صددحيت، يمكددن للمسددتثمرين تحقيدد  أفضددل النتددائج الماليددة وتقليددل  

 .الموا ر المرتبطة بتقلبات الأسواق المالية
 ة: يوفر استودام عقود اةيارات شفافية أكبر للمستثمرين حول توقعات.تعزيز الشفافي •

 المطلب الثاني: أنواع عقود الخيار وخصائصها  

 الفرع الاول: أنواع عقود الخيار

 1قبل المرور إل أنواع عقود اةيار عب توفيت بعت العناصر وهي كالتالي:  

 
 .332، ص 2001، الدار الجامعية، مصر،  تحليل وتقييم الأسهم والسنداتحمد صالح الحناوي،  1



 النظري لعقود الخيارات ونماذج التسعير والادارة المخاطر المالية  الإطار الاول: الفصل 

 

10 
 

o  اةيار، ويكدون لده الحد  في تنفيدذ أو عددم تنفيدذ العقدد مقابدل مكافدأة  : هو الذي يقوم بشراء ح   مشتري الح
  .يدفعها  رر اةيار

o هددو الشددوص الددذي يحددرر عقددد اةيددار أو مشددتريه مقابددل مكافددأة يتحصددل عليهددا مقابددل جلددي مددن    حددرر اةيددار
 مشتري اةيار.

o :هو سعر الورقة وقت إبرام العقد   سعر التنفيذ. 
o قة عند انتهاء الاتفاق: هو سعر الور سعر السوقي.  
o  هو تاريخ إبرام العقد تاريخ التنفيذ :. 
o هو التاريخ الذي يقوم فيه مشتري اةيار بتنفيذهتاريخ الانتهاء :. 
o :هي المقدار الذي يدفعه مشتري الح  للمحرر مقابل أن يكدون لمشدتري اةيدار الحد  في تنفيدذ أو عددم   المكافأة

 1وفيما يلي مختل  أنواع عقود اةيار. تنفيذ الاتفاق
  :عقود الخيارات الرئيسية .1

هددو عقددد بددين  ددرفين، يمددنت فيدده الطددرف الأول ويسددمى حددرر العقددد أو البددائع للطددرف الآخددر    عقــد خيــارات الشــراء: .أ
الحدد  في اةيددار بددين شددراء أصددل معددين أو عدددم شددرائه وجلددي في تاريددخ مسددتقبلي حدددد وبسددعر يحدددد مسددبقا في العقددد  

ةيدار، وبطبيعدة الحدال  ومقابل جلي يحصل على مبلدغ مدن المشدتري مقابدل منحده هدذا الحد  يسدمى بالعد وة أو سدعر ا
فان المشتري سوف يدفع العد وة للحصدول علدى حد  اةيدار، كمدا انده سدوف ينفدذ العقدد ويشدترى الأصدل إجا ارتفدع  

 .السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ ا دد في العقد 
هدددو عقدددد بدددين  دددرفين، يمدددنت فيددده الطدددرف الأول ويسدددمى حدددرر العقدددد أو البدددائع للطدددرف    عقـــد خيـــارات البيـــع: .لخ

الآخر)المشددترى( الحدد  في اةيدددار بددين بيددع أصدددل معددين أو عدددم البيدددع وجلددي في تاريددخ مسدددتقبلي حدددد وبسددعر يحددددد  
أو سدعر اةيدار    مسبقا في العقد، ومقابل جلي يحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هدذا الحد  يسدمى بالعد وة

وبطبيعة الحال فان المشترى سوف يدفع الع وة للحصول علدى حد  اةيدار، كمدا انده سدوف يبيدع الأصدل حدل العقدد  
 إجا اففت السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ ا دد في العقد.

 
 

 .44، ص 2001الدار الجامعية الإسكندرية،  المحاسبة(   -إدارة المخاطر -المشتقات المالية )المفاهيمعال حماد،  ارق عبد ال 1
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 1عقود الخيارات حسب تاريخ تنفيذ العقد: .2
ار أن يمددار  حقدده في تنفيددذ العقددد في أيددة لحمددة  : وفيدده يسددمت لصدداحب عقددد اةيددعقــد الخيــار الأمريكــي .أ

 .منذ التعاقد وحتى تاريخ انتهاء العقد 
وفيددده لا يسدددمت لصددداحب العقدددد لمحمارسدددة حقددده في تنفيدددذ العقدددد إلا عندددد حلدددول    عقـــد الخيـــار الأورو :  .لخ

 .تاريخ انتهاء العقد 
  :عقود الخيارات حسب التغطية .3

هدي عقدود يمتلدي فيهدا حدرر العقدد )البدائع( للأصدول موفدوع العقدد أي انده    عقد خيار الشراء المغطــاة: .أ
  .يستطيع أن يغطي التزامه بالبيع إجا اختار مشترى العقد تنفيذ العقد 

: هددي عقددود لا يمتلدي فيهددا حدرر العقددد)البائع( للأصدول موفددوع العقددد  عقــد خيــار الشــراء طــير المغطــاة .لخ
فددان البددائع سيضددطر إل شددراء الأصددل مددن السددوق ثم تسددليمه    ولددذلي إجا اختددار مشددترى العقددد التنفيددذ 

 للمشترى.
 وتشمل فيما يلي:  :عقود الخيارات حسب الربحية .4
o يكددون خيددار الشددراء مددربت إجا كددان السددعر السددوقي أكددبر مددن سددعر التنفيددذ ا دددد في  خيــارات الشــراء المربحــة :

  .العقد 
o الشدراء غدير مدربت إجا كدان السدعر السدوقي أقدل مدن سدعر التنفيدذ : ويكدون خيدار  خيارات الشــراء طــير المربحــة. 

 يكون خيار الشراء متكافئ، إجا تساوى سعر السوق مع سعر التنفيذ. خيارات الشراء المتعادلة:
o .2ويحدث العكس بالنسبة ةيار البيع 

 

 

 
1 Pascal BARNETO et Georges GREGORIO,"Finance: Manuel et Application",1er Edition, 
DUNOD, Paris (France),2007, P130. 

 .45، صمرجع سبق ذوره  ارق عبد العال حماد،  2



 النظري لعقود الخيارات ونماذج التسعير والادارة المخاطر المالية  الإطار الاول: الفصل 

 

12 
 

 الفرع الثاني: خصائص عقود الخيارات. 

  جكرها فيما يلي: يز عقود اةيارات بعدة خصائص يمكن 
سددهب عددادي( مددن أسددهب شددركة معينددة أو كميددة  بتددة مددن    100. عددب أن يحدددد العقددد نددوع الموجددود حددل العقددد مثددل )1

 1عملة أجنبية أو أحد مؤشرات الأسهب للمعروفة أو سلعة معينة.
.  ثل عقود اةيارات واحدة من الأدوات التي يسدتودمها المسدتثمرون للتغطيدة فدد مخدا ر الأسدعار في غدير صدالحهب  2  

 2كما يستودمها المضاربون بهدف تحقي  الارباق.
.  يدددفع تمددن اةيددار للجهددة الددتي حددررت عقددد اةيددار والتزمددت بتنفيددذه عندددما يرغددب صدداحب الحدد  في دارسددته لحقدده،  3

يعتبر هذا الثمن مقابل للموا ر التي يتحملها ا رر عنددما يمدار  المشدتري حقده مهمدا كاندت المدروف السدائدة  وبذلي 
 3في السوق والتي يمكن أن تؤثر على سعر الأصل حل التعاقد.

هدذا الحد   . إن عقد اةيار غير ملزم لصاحبه وإنما يعطيه الح  في أن  تدار بدين تنفيدذ الصدفقة أو عددم تنفيدذها ونمدير  4
  ف ن الذي يشتري أو بيع عقد اةيار يدفع نمير دارسته لهذا الحد  خد ل مددة العقدد الدثمن بالعد وة او المكافدأة أي تمدن

 .اةيار
 . في حالة عدم دارسة الح  ف ن صاحب الح   سر اةيار فقط. 5 
سعر الأصل ف ن قيمدة اةيدار تتنداقص لمحدرور    . عقود اةيار حددة بفترة زمنية حددة، عادة ث ثة أشهر وفي حالة ثبات6

 الزمن وتصبت صفرا في عاية مدة العقد.
. عقد اةيدار قابدل للتدداول فيحد  لصداحب عقدد اةيدار بيعده للغدير بدثمن يتوقد  علدى العدرأ والطلدب العقدود اةيدار  7

د القيمددة بارتفدداع قيمددة الأصددل  في الأسددواق الماليددة للأصددل حددل العقددد ويتوقدد  تمددن عقددد اةيددار علددى قيمددة الأصددل فتددزدا
 4وتنوفت القيمة باففاأ قيمة الأصل )في حالة الشراء( والعكس في حالة البيع.

 
ــة الخيــارات في إدارة المخــاطر في المصــارف الإســلاميةحمددد علددي إبددراهيب العددامري،  1 ، دراسددة نمريددة اسددتط عية في المصددرفين الاسدد مين في اســتخدام نظري

 .25، جامعة بغداد، ص2008، 16/56الأردن، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد
 .368، ص 1999، منشاة المعادن الإسكندرية، إدارة الأسواق والمنشئات اسواق العقود المستقبليةمنير ابراهيب هندي،  2
، مذكرة مقدمة على شهادة ماجستير في المرة الاقتصادية وعلوم السير فرع مالية، جامعة  2008  دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في المةسرارمة مرم،   3

 .53(، ص2012-2001منتوري قسنطينة )
 .561-560، ص 2004 -2003الدار الجامعية، الإسكندرية،    الاستثمار في بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي  4
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. يدفع كل من  رفي عقد الاختيار عمولة للسمسدار الدذي يتعامدل معده كدل منهمدا، وتحددد هدذه العمولدة بنسدبة معيندة  8
د تنفيدذ العقددد يددفع كدل مددن المشدتري وا ددرر عمولدة أخددرى  مدن تمدن الإختيددار ولديس مددن تمدن الأسدهب حددل الاختيدار، وعندد

  1لسمساريهما، تحدد نسبة معينة من تمن التنفيذ، لا من القيمة السوقية للأسهب حل الإختيار.

 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة على قيمة الخيار: 

هناو عدة عوامل حدددة تتفاعدل مدع بعضدها لتحديدد سدعر أو عد وة اةيدار، وقدد تكدون هدذه العوامدل خاصدة بالسدهب     
 العادي أو خاصة باةيار أو قد تتعل  بالسوق المالي وفيما يلى شرق مختصر لهذه العوامل: 

الأساسدية لتحديدد سدعر اةيدار، إج كلمدا  يعد هدذا العامدل أحدد العوامدل   أولا: السعر الحالي أو الآني للموجود الأساسي:
زاد سددعر الموجددود الأساسددي في السددوق أدى جلددي إل ز دة سددعر خيددار الشددراء ونقصددان سددعر خيددار البيددع، إج أن ز دة  

 2سعر الموجود الأساسي تعا ز دة الأرباق لمشتري خيار الشراء وبالعكس بالنسبة  رر جلي اةيارة.

نقديددة للويددار زاد نثددير سددعر السددهب علددى سددعر اةيددار، إجا كددان سددعر السددهب أعلددى مددن سددعر  فكلمددا زادت القيمددة ال    
الممارسة اةيار الشراء أو أقل من سعر الممارسة اةيار البيع، وبالتالي من الضدروري أن يكدون سدعر اةيدار منداظر للقيمدة  

  3الحقيقية نثير العوامل الأخرى أقل نثيرا.

كذلي يعتبر تقلب سعر السهب حل العقدد متغديرا أساسديا يحددد العقدد، فالتقلبدات الكبديرة في  هب:   نيا : تقلب سعر الس
سعر السهب تعا فرصدة أفضدل لتنفيدذ العقدد وتحقيد  أرباق علدى حسدالخ ا درر، هدذا يعدا بالتبعيدة مطالبدة ا درر لمحكافدأة  

ا ر )اةسدددارة( نتيجدددة لوجدددود فرصدددة أفضدددل  أكدددبر علدددى العقدددود الدددتي تدددبرم علدددى مثدددل هدددذه الأسدددهب، لتعويضددده عدددن الموددد
لاففاأ سعر السهب في حالدة خيدار البيدع، أو إرتفاعده في حالدة خيدار الشدراء، وهدو يعدا فرصدة أفضدل للمشدتري لتنفيدذ  
العقد، وتحقي  الارباق، فحدتى لدو كاندت القيمدة السدوقية للسدهب الآن أقدل مدن سدعر التنفيدذ حالدة عقدد خيدار الشدراء( أو  

 
 .103، ص 2001، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية المنشآت المالية دراسة فقهية اقتصادية مقارنة هشام السعدني خليفة بدوي، عقود 1
 562، مي مرجع سابقحمد إبراهيب العامري،  2
 .589، ص مرجع سبق ذورهعبد الغفار حنفي،  3
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)حالددة سددعر التنفيددذ خيددار البيددع( فسدديمل ا ددرر عرفددة بدرجددة أكددبر للوسددائر بالنسددبة للسددهب الددذي تتعددرأ  أكددبر مندده   
   1قيمته السوقية لتقلبات شديدة.

إل أن الع قدة بدين سدعر التنفيدذ والقيمدة السدوقية للسدهب نثدير علدى   Jordan Fisher يشدير لثدا: سدعر التنفيدذ:  
يطلبهددا ا ددرر، وتكددون هددذه الع قددة عكسددية بددين سددعر التنفيددذ وسددعر خيددار الشددراء، فكلمددا زاد سددعر  قيمددة المكافددأة الددتي  

التنفيذ مقارنة بالقيمة السوقية للموجود الضما ف ن جلي يعا إمكانية تحقي  الدربت وعليده ف نده لدن يكدون راغبدا في دفدع  
لبيدع، فد ن الع قدة تكدون  رديده بدين وسدعر خيدار الشدراء،  سعر مرتفع لهذا النوع من اةيارات أما بالنسبة لمشدتري خيدار ا

 2إجا ارتفع سعر التنفيذ يعا ان هناو إمكانية لتحقي  الربت المرتفع إجا ما تم تنفيذ اةيار.

: كلمددا امتددد تاريددخ تنفيددذ اةيددارات لمدددة أ ددول ازدادت إمكانيددة تقلددب سددعر الموجددود حددل التعاقددد    رابعددا: تاريددخ التنفيددذ   
لي تزداد احتمالات الربت أو اةسارة لطرفي التعاقد أي تزداد الموا ر ونتيجة لذلي ف ن سعر اةيدار )بيدع أو شدراء  وبالتا

سددديزداد لتعدددويت المودددا رة المرتفعدددة الناتجدددة عدددن  دددول مددددة العقدددد، لدددذلي ندددرى نن بائعدددو اةيدددارات )ا دددررون( عدددادة مدددا  
%، أكثر دا لدو حددد خيدارات جات أجدل أقصدر  15كبر لمحقدار  ( أشهر ع وة أ6يتقافون على اةيارات جات أجل )

أشهر( على نفس الموجود الضما، وجلي لأن إحتمالية تنفيذ أ  من خيدارات الشدراء أو البيدع سدتكون أكدبر كلمدا   3) 
لدى   ال الوقت حتى الاستحقاق ومن الجدير بالذكر أن هناو ع قة  رديه بين سعر اةيدار واةيدار حدتى الإسدتحقاق ع

   3كل من عيار البيع والشراء.

المعددروف أن شددراء خيددار الشددراء بعددد بدددي  لشددراء السددهب جاتدده ولمددا كددان شددراء السددهب جاتدده قددد    خامسددا: أسددعار الفائدددة
يتطلدددب إقدددتراأ الأمددددوال ال زمدددة لدددذلي فدددد ن إرتفددداع أسددددعار الفائددددة يدددؤدي إل ارتفدددداع تكلفدددة شدددراء السددددهب ددددا يدددددفع  

يل الأرخص وهو شراء خيار الشراء والذي يعطي الحامله ح  شراء السهب بسعر معين، وعلى فدوء  المستثمرون إل البد 

 
 .398، صمرجع سبق ذورهمنير إبراهيب الهندي،  1
 .192هاشب فوزي الدبا ، مرجع سب  جكره،ص 2
 562، مي مرجع سابقحمد إبراهيب العامري،  3
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جلددي فدد ن ارتفدداع أسددعار الفائدددة يددؤدي إل إرتفدداع قيمددة اةيددار نمددرا لإقبددال المسددتثمرين علددى شددراء اةيددار لتفددادي تكلفددة  
 .1اء السهب جاتهالاقتراأ المرتفعة التي عب دفعها للحصول على الأموال ال زمة لشر 

إل أندده مددع ارتفدداع أسددعار الفائدددة يرغددب المسددتثمرون في الاسددتفادة مددن الرفددع المددالي الددذي تددوفره عقددود    Reilly ويشددير
اةيار من خ ل دفع ع وة قليلة نسبيا مقارنة بالقيمدة السدوقية للموجدود الضدما بددلا مدن شدرائه نقددا واسدتغ ل المبلدغ  

 لهددا علددى إيددرادات مرتفعددة وعليدده يتوقددع أن يددزداد الطلددب  المتبقددي لاسددتثماره، وفي مجددالات أخددرى يتوقددع أن يحصددل مددن خ
على خيارات الشراء وبذلي يزداد سعرها في السوق اما خيارات البيع في الوجه الآخر من العملية، إج أن إرتفداع أسدعار  

مارات أخدرى قدد  الفائدة قدد يددفع المسدتثمر إل بيدع الموجدود الضدما نقددا أو إسدتثمار الأمدوال الناتجدة عدن البيدع في اسدتث
تحقدد  لدده عوائددد أعلددى بدددلا مددن شددراء خيددار البيددع وبددذلي سددينوفت الطلددب علددى خيددار البيددع ونتيجددة لددذلي يددنوفت  

 2سعره في السوق.

للمدة المتبقية من حياة اةيار نثير علدى القيمدة الزمنيدة للويدار في إفدتراأ وجدود    سادسا: المدة المتبقية من حياة اةيار:  
 في مختلد  الأوجده فيمدا عددا المددة المتبقيدة حددتى عايدة اةيدار، فد ن فمدن اةيدار الدذي مدتده المتبقيدة أكددبر  خيدارين متمداثلين

 بالمقارنة بالآخر أعلى ويرجت جلي إل تفاوت القيمة الزمنية.

تبقيدة  بالنسبة لمشتري خيار معين ف  بدد أن يكدون مسدتعدا لددفع مبلدغ أكدبر للحصدول علدى اةيدار كلمدا  الدت المددة الم  
من حياة اةيار ومن ناحية أخرى فكلما زاد النطاق الزما للويار زادت الموا ر بالنسبة للبائع لدذلي فهدو يطلدب تمدن  

 .premium أو مكافأة أعلى

إجا ما تم الحصول على خيار معين ف بد على صاحب هذا اةيار أن يعرف أن عنصدر الدزمن لديس في أن القيمدة الزمنيدة  
تاريددخ نفدداج اةيددار، بينمددا علددى العكددس فدد ن البددائع يسددتفيد مددن مددرور الددزمن كمددا ي حدد  ان القيمددة  تصددبت صددفرا عنددد  

 .الزمنية للويار تضمحل او تنوفت بسرعة في الأسابيع القليلة الأخيرة من حياته مقارنة ببداية حياة اةيار

ــال:   شددراء والبيددع خدد ل الث ثددة  قددر ، فدد ن أسددعار خيددارات ال  4400يفددرأ ثبددات سددعر سددهب معددين عنددد مسددتوى    مث
  :أشهر الأخيرة هي كما يلي

 
 .415سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع سب  جكره، ص 1
 .192هاشب فوزي الدبا ، مرجع سب  جكره،ص 2
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ثلاثة أشهر قبل تاريخ 

 التنفيذ 
شهران قبل تاريخ 

 التنفيذ 
شهر قبل تاريخ 

 التنفيذ 
القيمة في تاريخ 

 التنفيذ 
خيار شراء ابريل 

4400 
 صفر 109 155 195

خيار بيع ابريل 
4400 

 صفر 94 126 152

 . 591ساب ، ص  ع  مرجالمصدر: عبد الغفار حنفي، 

ي ح  في العمود الأخير أن قيمة اةيدار يسداوي صدفر لأن القيمدة الزمنيدة للويدار منتهيدة، كدذلي الحدال بالنسدبة للقيمدة  
 1الحقيقية للويار فهي تساوي الصفر.

: يدددؤدي قيدددام الشدددركة المصددددرة للسدددهب بإجدددراء توزيعدددات نقديدددة إل اففددداأ سدددعر السدددهب  سدددابعا: إجدددراء توزيعدددات نقديدددة
بالسوق دا يؤثر على الفرق بدين سدعر الممارسدة وسدعر السدهب وبالتدالي علدى قيمدة اةيدار، ففدي حالدة خيدار الشدراء يدؤدي  

حامددل اةيددار لمحمارسددة حقدده في    إجددراء مثددل هددذه التوزيعددات إل اففدداأ سددعر السددهب بالسددوق وبالتددالي تقليددل فددرص قيددام
  .شراء السهب دا يؤدي إل إففاأ في قيمة اةيار

بعددد عقددد اةيددار سددلعة يمكددن بيعهددا وشددرائها في السددوق ويكددون لقددوى العددرأ والطلددب نثدديرا     منددا: العددرأ والطلددب:
ار، وإجا مددا ازداد العددرأ  وافدت علددى سددعر هدذه السددلعة، فكلمددا ازداد الطلدب علددى عقددد اةيدار، بنوعيدده ازداد سددعر اةيد

 .من هذه العقود ف ن جلي يؤدي إل إففاأ سعر اةيار

 

 

 

 

 
 .589، ص مرجع سبق ذورهعبد الغفار حنفي،  1
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 ( العوامل المؤثرة في سعر اةيار. 01الجدول رقب )

 شراء )تحرير( خيارات الشراء البيع  شراء )تحرير( خيارات العامل الرقب 
 - +  0Sسعر السهب )الأصل( 01
 + -  X شعر التنفيذ  02
 + - r أسعار الفائدة اةالية من الموا ر 03
 - +  T الوقت المتبقي حتى تاريخ التنفيذ  04
 - + αدرجة تقلب سعر السهب 05

      

 16مرجع ساب ، ص:   ،مؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد لعة عقل  المصدر: 

 المبحث الثاني: تسعير عقود الخيارات المالية.

 عقود الخيارات الماليةالمطلب الأول: مفهوم تسعير 

تسعير اةيارات يعد أحد أكثر المجالات التي  ت دراستها على نطاق واسع، فعندد تسدعير خيدار مدالي هنداو العديدد مدن  
العوامددل الددتي عددب مراعاتهددا، فقددد يواجدده كاتددب اةيددار خطددر دفددع مكافددأة كبدديرة حتملددة للحامددل، بالتددالي يحتددا  الكاتددب  

طددر، إج عددب أن يددنعكس هددذا اةطددر في سددعر اةيددار الددذي يدفعدده حاملدده للكاتددب لإدخددال  التعددويت عددن اتخدداج هددذا اة
 1.اةيار

تتمثددل قيمددة اةيددار في العدد وة الددتي يدددفعها مشددتري عقددد اةيددار لبددائع اةيددار مقابددل الحدد  الددذي يحصددل عليدده، وتتحدددد  
فترة الاسدتحقاق، حيدث  دد  لدث حدالات للويدار  بالفرق بين السعر السوقي للأصل حل التعاقد وسعر التنفيذ خ ل  

  2 كما يلي:

 
1 Zubair Ahmed : using semi-infinite optimisation to calculate price bounds for basket 
option , theses submitted to the university of Birmingham for the degree of doctor of philosophy, 
college of engineering and physical sciences school of mathematics, march 2016, p11. 

دراســة حالــة –ا تقــدير القيمــة المعرضــة للخطــر للخيــارات الأوروبيــة في إطــار نمــوذج بــلاك شــولز  توســيع دلتــا قامــباهددي نددوال، بددن رجددب حمددد خميسددي،  2
 .574ص  9302مكرر، الجزء الثاني، جامعة حمد الشري  مساعدية، سوق أهرا ، الجزائر، ، 30)مجلة الاستراتيجية والتنمية(، العدد بورصة باريس  
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ويكون هنا سعر التنفيذ أقل مدن سدعر السدوق في حالدة خيدار الشدراء،   :in the money (ITM) خيار مربت - 
  .والعكس في حالة خيار البيع 

سدعر السدوق في  في هدذه الحالدة سدعر التنفيدذ يسداوي أو قريدب مدن  at the money (ATM  :) خيدار التعدادل -
 حالة خيار الشراء أو خيار البيع.

في حالة كون سعر التنفيذ أكبر مدن سدعر السدوق في خيدار   :out of the money (OTM) خيار خاسر - .
 .الشراء، والعكس في حالة خيار البيع 

  :فيما يلي شرق لبعت العناصر المرتبطة بتحديد قيمة اةيار  
هدي قيمدة الدربت المكتسدب إجا  دت دارسدة الحد  مباشدرة لددى  :    ( Intrinsic valure) القيمة الذاتيــة .1

عقددد الاتفدداق، وتكددون لهددا قيمددة فقددط إجا كددان سددعر السددوق أعلددى مددن سددعر )التنفيددذ الممارسددة( في حالددة خيددار  
الشراء وتكون قيمتهدا صدفرا إجا كدان سدعر السدوق أقدل مدن سدعر التنفيدذ، لمحعدا أخدر فقدط اةيدارات المربحدة هدي  

  :لتي تكون لها قيمة جاتية، ويتب احتسا القيمة الذاتية لكل من خيار الشراء وخيار البيع كما يليا
 سعر التنفيذ –القيمة الذاتية = سعر السوق                :حالة خيار الشراء 
 سعر السوق  –القيمة الذاتية = سعر التنفيذ            :       حالة خيار البيع  
 

تكمدن هدذه القيمدة في احتماليدة تحدرو الأسدعار بدين الوقدت الحافدر    ( :   time valure)   قيمــة الــزمن   .2
ووقت انتهاء الح ، فهي ترتبط أساسا بالفترة الزمنيدة المتبقيدة علدى صدالحية اةيدار، لأن اةيدار عدادة لا ينفدذ إلا  

لزمنيدة لصدالحية العقدد، وإجا  في أخر يوم لصالحيته، حيث يدفع مشدتري اةيدار قيمدة عد وة أعلدى بازد د الفدترة ا
كاندددت القيمدددة السدددوقية للسدددهب أقدددل مدددن سدددعر التنفيدددذ وهدددذا يكدددون في حالدددة شدددراء عقدددد خيدددار في هدددذه الحالدددة  
تسدداوي القيمددة الذاتيددة صددفرا، وتحتسددب قيمددة الددزمن لعقددد اةيددار سددواء كددان خيددار شددراء أو بيددع، علددى النحددو  

  :التالي
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 ة الذات القيم  –قيمة الزمن= علاوة الخيار  
: إجا وجددد حامددل اةيددار نن هندداو فائدددة مددن تنفيددذ اةيددار ف ندده سددوف  أدنى قيمــة لخيــار الشــراء وخيــار البيــع .3

يقوم بتنفيذه، أما إجا كان تنفيذ اةيار يؤدي إل خسائر ف نه سدوف يمتندع عدن التنفيدذ، ولهدذا السدبب لا يمكدن  
يدار علدى التنفيدذ، وأن الصديغة الآتيدة  ثدل أدس قيمدة  أن تكون للويدار قيمدة سدالبة إج لا يمكدن إجبدار حامدل اة

 ةيار الشراء.
0 ≥, T, E) tC (S 

 وكذلي الحال بالنسبة إل خيار البيع ف ن القيمة الدنيا له لا يمكن أن تكون سالبة، وحسب المعادلة الآتية:
0 ≥, T, E) tP (S 

 1وأن القيمدة الددنيا للويدار تسددمى بالقيمدة الحقيقيدة والقيمددة الحقيقيدة تكدون موجبدة بالنسددبة إل اةيدارات في  
 1النقد وصفر بالنسبة إل اةيارات خار  النقد.

ــار البيــع .4 ــار الشــراء وخي إن اعلددى قيمددة ةيددار الشددراء هددي عندددما يقددترلخ سددعر التنفيددذ مددن   :أعلــى قيمــة لخي
سددديكون عندددها سدددعر اةيددار مسددداو  لسددعر السدددهب ونتيجددة لدددذلي فدد ن سدددعر اةيددار يكدددون مرتبطدددا  الصددفر، إج  

 2بسعر السهب.

 المطلب الثاني: العوامل المؤثرة في سعر الخيار وصيغة التسعير:

توجددد عوامددل عديدددة لتحديددد سددعر اةيددار، قددد تكددون متعلقددة بالسددهب العددادي أو اةيددار نفسدده، كمددا يمكددن أن تكددون    
 .ة بالأسواق المالية، وفيما يلي سيتب التطرق إل هذه العوامل وكيفية تحديد الصيغة العامة للوياراتخاص

يتددأثر سددعر اةيددار بعوامددل عديدددة وحددددة تتفاعددل مددع بعضددها الددبعت،    الفــرع الاول: العوامــل المــؤثرة في ســعر الخيــار:
  :وفيما يلي شرق مختصر لهذه العوامل

 
،  2014 – 2009 دراسة تطبيقية على بورصة باريس الفترة، عقود الخيارات ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المالمسعود بن ةضر،  1

 .111 ص 2015رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية والبورصات، جامعة حمد خيضر، بسكرة، الجزائر، ،
اليازوري، الأردن، ، دار المشتقات المالية  عقود المستقبليات  الخيارات  المبادلاتحاكب الربيعي، ميتهاق الفت وي، حيدر جوان، علي أحد فار ، -  2
 .222ص 2011،



 النظري لعقود الخيارات ونماذج التسعير والادارة المخاطر المالية  الإطار الاول: الفصل 

 

20 
 

: يعدد هدذا العامدل مدن أحدد العوامدل الأساسدية الدذي يعتمدد عليهدا سدعر اةيدار، حيدث  لأساسديالسعر الحالي للموجدود ا
أن أي ز دة في السددعر الحددالي للموجددود الأساسددي في الأسددواق تددؤدي بالمقابددل إل ز دة في سددعر خيددار الشددراء ونقصددان  

دة الأرباق لمشددددتري خيددددار الشددددراء  سددددعر خيددددار البيددددع، كمددددا أن أي ز دة في السددددعر الحددددالي للموجددددود الأساسددددي تعددددا ز 
 1والعكس بالنسبة  رر جلي اةيار.

: أيضددا يعتددبر التقلددب في أسددعار الأسددهب حددل التعاقددد متغدديرا أساسدديا يددتب مددن خ لدده تحديددد سددعر  تقلبددات سددعر السددهب 
 الأرباق علدى حسدالخ ا دررالعقد، فالتقلبات الكبيرة في أسعار الأسهب تعدا فرصدة أفضدل لتنفيدذ العقدد وتحقيد  أفضدل  

Writer  أي مطالبدددة ا دددرر لمحكافدددأة أكدددبر علدددى العقدددود الدددتي تدددبرم علدددى مثدددل هدددذه الأسدددهب، لتعويضددده عدددن المودددا رة ،
)اةسارة( وجلي نتيجة لوجود فرصة أفضدل لتددني سدعر السدهب في حالدة خيدار البيدع، أو ارتفاعده في حالدة خيدار الشدراء،  

نفيددذ العقددد، وتحقيدد  الأرباق، فحددتى وإن كانددت القيمددة السددوقية للسددهب الآن أقددل مددن  مددا يعددا فرصددة أفضددل للمشددتري لت
فسدديمل ا ددرر عرفددة بدرجددة أكددبر   (سددعر التنفيددذ )حالددة عقددد خيددار الشددراء(، أو أعلددى مندده )حالددة عقددد خيددار البيددع 

 .2للوسائر بالنسبة للسهب الذي قيمته السوقية تتعرأ لتقلبات شديدة  

إل وجدود عالقدة بدين سدعر التنفيدذ والقيمدة السدوقية للسدهب، هدذه العالقددة   (Fisher jordan) أشدار  سدعر التنفيدذ:
، تكدون هدذه العالقدة عكسدية بدين سدعر التنفيدذ وسدعر  (Writerيكون لها نثير على قيمدة المكافدأة الدتي يطلبهدا ا درر )

لضددما فدد ن جلددي يعددا أندده بالإمكددان تحقيدد   خيددار الشددراء، فكلمددا زاد سددعر التنفيددذ مقارنددة بالقيمددة السددوقية للموجددود ا
 الأرباق، وعليه ف ن مشتري اةيار لن يكون راغبا في دفع أسعار مرتفعة لهذا النوع من اةيارات.

تكون هذه الع قة  ردية بين سعر التنفيذ وسعر خيار الشراء بالنسبة لمشتري خيدار البيدع، إج ارتفدع سدعر التنفيدذ فهدذا    
تحقيدد  أرباق مرتفعددة إجا مددا تم تنفيددذ اةيددار، ومندده فدد ن مشددتري خيددار البيددع سدديكون مسددتعد لدددفع    يعددا أندده مددن الممكددن

 3سعر أعلى مقابل إمكانية تحقي  ربت مرتفع إجا ما تم تنفيذ اةيار.

 
  .561ص 2010، الطبعة الأول، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، ،الإدارة المالية المتقدمة حمد إبراهيب العامري،  1
 .398ص 2001منشأة المعارف، الإسكندرية، ،  أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية )الأسهم والسندات( منير إبراهيب هندي،   2
الطبعة الأول، دار الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،   الهندسة المالية وأدواتها بالترويز على استراتيجيات الخيارات المالية هاشب فوزي، دبا  العبادي،  3
 .192ص  2008،
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إمكانيدة تذبدذلخ  : يعتمد تاريخ التنفيذ على الوقت، فكلما امتدد تاريدخ تنفيدذ اةيدارات لمددة أ دول ازدادت  تاريخ التنفيذ 
سددعر الموجددود حددل العقددد، وبالتددالي تددزداد احتمددالات الددربت واةسددارة لكددل مددن  ددرفي العقددد، أي ز دة الموددا ر ا تملددة،  
نتيجة لدذلي فد ن سدعر اةيدار )سدواء كدان بيدع أو شدراء( يدزداد وهدذا لتعدويت المودا ر المرتفعدة الناتجدة بسدبب  دول مددة  

أشدهر( عد وة    06ارات )ا دررون( عدادة مدا يتقافدون علدى اةيدارات الدتي فدترة  جالهدا)  العقد، لذلي ندرى أن بائعدو اةيد
أشددهر( علددى الموجددود الضددما نفسدده،    03% وتكددون أكثددر منهددا لددو حددددت اةيددارات لفددترة  جالهددا )15أكددبر لمحقدددار  

د الوقددددت حددددتى تاريددددخ  وجلددددي لان احتماليددددة تنفيددددذ أ  مددددن خيددددارات الشددددراء أو البيددددع سددددتكون جات قيمددددة أكددددبر كلمددددا زا
اةيدار واةيدار حدتى تاريدخ الاسدتحقاق علدى كدل مدن   الاسدتحقاق، ومدن الجددير بالدذكر أن هنداو عالقدة  رديدة بدين سدعر

 1خيار البيع والشراء.
تددؤثر المدددة المتبقيددة مددن حيدداة اةيددار علددى القيمددة الزمنيددة للويددار فبددافتراأ وجددود    المدددة الزمنيددة المتبقيددة مددن عمددر اةيددار: 

خيددارين متشددابهين في مختلدد  الجوانددب مددا عدددا المدددة المتبقيددة حددتى عايددة اةيددار، فدد ن تمددن اةيددار جي المدددة المتبقيددة الأكددبر  
يكدون أعلددى مقارندة باةيددار الأخدر، أي مسددتثمر يرغدب في شددراء خيدار مددا البدد أن يكددون مسدتعد لدددفع مبلدغ أعلددى حددتى  

يلدة، مددن جهددة أخدرى كلمددا اتسددع النطدداق الدزما للويددار كانددت الموددا ر  يحصدل علددى اةيددار الدذي مدددة حياتدده المتبقيددة  و 
إجا مددا تم الحصددول علددى خيددار     Permiumأكثددر ارتفاعددا بالنسددبة للبددائع، لهددذا يقددوم بطلددب مكافددأة أو تمددن أعلددى  

  معددين، ينبغددي علددى صدداحب اةيددار أن يكددون علددى درايددة إجا مددا كددان عنصددر الددزمن لدديس في صددالحه، أي لمحعددا أخددر أن 
القيمة الزمنية عند تاريدخ نفداج اةيدار تصدبت مسداوية للصدفر، عكدس جلدي أن بائدع اةيدار يسدتفيد مدع مدرور الدزمن، كمدا  
ي ح  أن القيمة الزمنيدة للويدار تت شدى أو تدنوفت سدريعا في الأسدابيع القليلدة الأخديرة مدن حيداة اةيدار مقارندة ببدايدة  

 2حياة اةيار.
عليدده أن شددراء خيددار الشددراء يعددد بددديل عددن شددراء السددهب جاتدده، وأن عمليددة شددراء السددهب جاتدده  : المتعددارف  أسددعار الفائدددة  

تتطلب اقتراأ الأموال ال زمة ، لهذا ف ن ارتفاع سعر الفائدة يدؤدي بالضدرورة إل ارتفداع تكلفدة شدراء السدهب، مدا يددفع  
شددراء الأسددهب نسددعار    والددذي يمددنت لحاملدده حدد المسددتثمرين إل اللجددوء إل البددديل الأقددل سددعرا وهددو شددراء خيددار الشددراء،  

معينددددة، واسددددتنادا إل جلددددي فدددد ن ارتفدددداع أسددددعار الفائدددددة يددددؤدي إل ارتفدددداع قيمددددة اةيددددار وسددددبب جلددددي الإقبددددال الكبددددير  

 
 .562، ص مرجع سبق ذوره حمد إبراهيب العامري،  1
 .590ص  2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، ،يةالاستثمار في بورصة الأوراق المال عبد الغفار حنفي،  2
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المسدتثمرين للحصدول علدى   للمستثمرين على شراء اةيار لتفادي تكلفة الاقتراأ المرتفعة والدتي يتوجدب دفعهدا مدن قبدل  
 1ل زمة لشراء السهب جاته.الأموال ا

إل أنده كلمدا ارتفعدت أسدعار الفائددة ازدادت الرغبدة لددى المسدتثمر ل سدتفادة مدن الرفدع المدالي الددذي   Reily يشدير   
تددوفره عقددود اةيددارات مددن خدد ل دفددع عدد وة قليلددة نسددبيا بالمقارنددة مددع القيمددة السددوقية للموجددود الضددما، هددذا بدددلا مددن  

دا واسدتغال باقدي المبلدغ واسدتثماره في مجدال أخدر علدب عوائدد ماليدة جات قيمدة مرتفعدة، وعليده يتوقدع  شراء عقد اةيار نقد
ز دة الطلب على خيارات الشراء وبالتالي يزداد سدعرها في السدوق، أمدا الوجده الأخدر للعمليدة فيتمثدل في خيدارات البيدع،  

وجدود الضدما نقددا، أو اسدتثمار الأمدوال الناتجدة عدن عمليدة  حيث أن ارتفاع أسعار الفائدة قد يدفع المسدتثمر إل بيدع الم
بيددع اةيددارات في اسددتثمارات أخددرى تحقدد  لدده عوائددد أعلددى عددوأ مددن شددراء خيددار البيددع وبددذلي يددنوفت الطلددب علددى  

 2ونتيجة لذلي ينوفت سعره في السوق. خيار البيع،
بإجدراء توزيعدات نقديدة يدؤدي إل اففداأ سدعر السدهب بالسدوق،  : إن قيام الجهة المصدرة للسدهب  إجراء توزيعات نقدية  

مددا يددؤدي إل التددأثير علددى الفددرق بددين سددعر الممارسددة وسددعر السددهب، وبالتددالي التددأثير علددى قيمددة اةيددار، ففددي حالددة خيددار  
ل اةيددار  الشددراء يددؤدي إجددراء مثددل هددذه التوزيعددات إل تدددني سددعر السددهب في السددوق، وبالتددالي تقليددل الفددرص أمددام حامدد

 3لمحمارسة ح  اةيار في شراء السهب، ما يؤدي إل اففاأ في قيمة اةيار.
: تعتددبر عقددود اةيددارات كبضدداعة أو سددلعة يمكددن بيعهددا أو شددرائها في الأسددواق، ويكددون لقددوى العددرأ  العددرأ والطلددب  

الطلدب، وتناسددب عكسددي  والطلدب نثددير وافدت علددى هدذه السددلعة، إج ي حد  تناسددب  ددردي بدين سددعر اةيدار وحجددب  
بين سعر اةيار وكمية المعروأ منه، فكلما ازداد الطلب علدى عقدود اةيدارات )سدواء كاندت خيدارات شدراء أو خيدارات  

 4بيع( يزداد سعر اةيار، وإجا ما ازداد العرأ لهذه العقود يؤدي جلي إل اففاأ سعر اةيار في السوق.
 
 
 

 
 .416/415ص  2001مكتبة أم القرى، المنصورة، ، الأسواق المالية المعاصرة سعيد عبد الحميد مطاوع،   1
 .195، صمرجع سبق ذورههاشب فوزي دبا  العبادي،  2
 . 416ص  2001نصورة، ،، مكتبة أم القرى، الم الأسواق المالية المعاصرةسعيد عبد الحميد مطاوع،  3
 .194، ص مرجع سبق ذوره هاشب فوزي دبا ، - 4
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 ى أسعار اةيارات المالية العوامل المؤثرة عل(: 02)جدول رقب  
 

 خيار البيع خيار الشراء المتغيرات
 - + سعر السهب
 + - سعر التنفيذ
 + + زمن عاية المدة 

 + + تقلب أسعار السهب 
 + - معدلات الفائدة 

 - - العرأ 
 - + أسعار الفائدة 

 + - التوزيعات النقدية 
 + + الطلب 

 
نماذج تسعير الخيارات المتقدمة ودورها في تحديد قيمة المكافأة للخيار وبناء محفظة التحوط  دراسة تطبيقية في القطاع المصرفي جليل كاظب مدلول العارفي،    المصدر:

 .06ص  2009جامعة الكوفة، ،  05، العدد01، مجلة أدالخ الكوفة، المجلد العراقي

 الية:  الفرع الثاني: صيغة تسعير عقود الخيارات الم

من خ ل الفرع الأول حددنا كل من العناصر التي يمكن أن تؤثر في سعر عقدد اةيدار سدواء خيدار شدراء أو خيدار بيدع     
  :وكيفية نثيرها )إعابا أو سلبا( وهي

o  سعر الأصل حل التعاقدع 
o   سعر التنفيذع 
o   سعر الفائدة اةالي من الموا رةع 
o  التذبذلخع 
o   لنهاية العقد المدة المتبقية.  
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خيدارات  .  1 1انط قدا مدن العناصدر السدابقة يمكدن كتابدة صديغة تسدعير اةيدارات الماليدة بشدكل عدام، علدى النحدو التدالي:
 الشراء

𝐶=𝑓 (𝑆, 𝑋, 𝑇, σ, 𝑟, 𝑑) 
 حيث أن

: 𝐶  سعر خيار الشراء.  
: 𝑆  السعر السوقي الجاري للأسهب العادية.  
 𝑋 .)سعر التنفيذ )الممارسة : 
: 𝑟  سعر الفائدة اةال من الموا رة.  
: 𝑇  الوقت المتبقي على انتهاء صالحية اةيار.  
σ: .)تذبذلخ السهب )الانحراف المعياري لعوائد الأصل قصيرة الأجل خ ل سنة 
 
 . خيارات البيع2

𝑃=𝑓 (𝑆, 𝑋, 𝑇, σ, 𝑟, 𝑑) 

 .(  ثل سعر خيار البيع 𝑃حيث أن )  

 المطلب الثالث: نماذج تسعير عقود الخيارات المالية: 

تتعدد نماج  تسعير اةيارات المالية وتختل  فمنها ما هدو بسديط ومنهدا مدا هدو معقدد، وكلهدا تعمدل علدى تحديدد السدعر     
 النمري العادل لعقد اةيار نذكر منها:

هدذا الأسدلولخ يمكنندا مدن تحديدد القيمدة النمريدة القصدوى والقيمدة النمريدة    أولا: الأسلولخ البياني لتسعير اةيارات الماليدة:
الدنيا لح  اةيار، حيث يكون التساؤل دوما عن أقصى قيمة لح  اةيار وأقدل قيمدة يصدلها هدذا الحد ، وفي هدذه الحالدة  

 لابد من دراسة متغير مب بالنسبة لح  الاختيار هو الوقت المنقضي بين تاريخ إبرام الح  وتاريخ انتهائه.

 
 .162، ص سبق ذوره عبد الكرم أحمد قندوز، مرجع 1
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اةيار إل أقصاها، وهذا سببه أن القيمة الحاليدة لسدعر التنفيدذ  فبافتراأ أن هذا الوقت  ويل، يتوقع أن تقل قيمة ح    
للسهب في المستقبل في ظدل هدذا الافدتراأ )تصدبت معدومدة( سدتؤول إل الصدفر، ونتيجدة لدذلي فد ن قيمدة حد  الاختيدار  

وسدعر    ستصل إل أقصى حد لها، وعلى سبيل جلي في حالة اختيار الشراء والذي تحدد قيمته بالفرق بدين سدعر السدوق
 التنفيذ، ف ن قيمة الح  سوف تصل إل أقصاها كلما زادت الفترة الزمنية، والشكل الموالي يوفت الفكرة بيانيا

 

 . (: قيمة ح  خيار شراء الأسهب العادية 01الشكل رقب )

 

 

 

 

 

 . 153حمد صالح الحناوي، تحليل وتقييب الأسهب والسندات، الدار الجامعية، الإسكندرية، ص    المصدر: 

أمددا فيمددا يتعلدد  بحدد  خيددار البيددع، إن المنحددا الممثددل للقيمددة القصددوى لحدد  خيددار بيددع يكددون أفقددي ويمثددل في نفددس الوقددت  
سدعر التنفيدذ علدى   1ثيلهدا ادط مسدتقيب يبددأ في  سعر التنفيذ للح ، كما ن ح  أن القيمة الدنيا لح  خيار البيع يتب  

 :ا ور الأفقي ويلتقي با ور العمودي الرأسي عند نقطة تعادل سعر التنفيذ أيضا كما هو موفت في الشكل الموالي

 

 

 

 

قيمة حق خيار شراء  

العادية  الأسهم  

قيمة خيار  الحد الأعلى   

قيمة خيار  الحد الأدنى   

غير مربححق خيار شراء  السعر السوقي للسهم   

 

مربححق خيار شراء   

 

 سعر التنفيذ
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 قيمة ح  خيار بيع الأسهب العادية   (: 02الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 . 354: حمد صالح الحناوي، تحليل وتقييب الأسهب والسندات، الدار الجامعية، الإسكندرية، ص  المصدر

 :Binomial Model ثانيا: نموذج ذو ا دين 
 (go up) تسعير اةيارات المالية، يفترأ هذا النموج  أن أسعار السهب حل اةيار إما ترتفع يعتبر من أبسط نماج   

( وهدذا لمحعددلات مختلفدة، ومنده فد ن احتمدالات تحدرو سدعر السدهب بحددين هدي الدتي تدتحكب  go down) أو تدنوفت
ج  جو الحدددين هددو النمدددوج   نمددو  1بالتوزيعددات الاحتماليددة للنمددوج ، لددذلي يسدددمى في بعددت الأحيددان ثنددائي الحدددالتين.

 ,cox الأكثر استوداما لتسعير اةيارات الأمريكية على الأسهب والعقود الآجلة والعمالدة، تم نشدره لأول مدرة بواسدطة
ross, rubinstein, and rendleman and bartte   قداموا بشدرق كيفيدة بنداء شدجرة جات الحددين المعداد

لهندسدددية، في الحدددد الأقصدددى تعدددادل شدددجرة جو الحددددين )مدددع عددددد كبدددير جددددا مدددن  تجميعهدددا والدددتي تقدددرلخ الحركدددة البراونيدددة ا
المسدتمرة المسدتودمة عندد تسدعير اةيدارات الأوروبيدة،    Black- Scholes- Merton اةطدوات الزمنيدة( صديغة

 .يعالج نموج  جو الحدين بسهولة كبيرة اةيارات الأمريكية
، أو  p مدع احتمدال u إمدا لمحقددار  بدت dt علدى مددى فدترة ز منيدة  يمكدن أن يرتفدع سدعر الأصدل في نمدوج  جو الحددين

 (.p-1) مع احتمال d ينوفت لمحقدار  بت
 
 

 
 .354، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون سنة نشر، ص تحليل وتقييم الأسهم والسنداتحمد صالح الحناوي،   1

  البيعقيمة حق خيار 
 القيمة القصوى 

غير مربححق خيار  السعر السوقي للسهم   

 

مربح حق خيار   

 

 سعر التنفيذ

 القيمة الدنيا



 النظري لعقود الخيارات ونماذج التسعير والادارة المخاطر المالية  الإطار الاول: الفصل 

 

27 
 

عدددد الشددرائط الزمنيددة للعقدددة في الشددجرة سدديحدد عدددد المددرات الددتي ارتفددع فيهددا سددعر الأصددل للوصددول إل العقدددة الددتي  
(، إجا ارتفددع سددعر الأصددل في العقدددة  j=0,i=0الأول ))خطددوة السددعر(، سدديتب تعيددين العقدددة   i سددنحددها علددى أعددا
 j=1,i=0)لدددينا )   1، أمددا إجا اففددت سددعر الأصددل في اةطددوة الأول فيصددبت  j=1,i=1)الثانيددة سدديتب تعييندده )

 .1وهكذا

 :  : نموذج مبدأ التماثل بين حقوق خيارات الشراء وحقوق خيارات البيعاثالث

لتي تجعل الفرق بين خيدار الشدراء وخيدار البيدع مسداو  إل الفدرق بدين سدعر السدهب حدل  يقصد بالتكافؤ )التماثل( الحالة ا
اةيددار والتنفيددذ الموصددوم )العائددد اةددالي مددن الموددا رة( علددى فددرأ أن التنفيددذ بالطريقددة الأوروبيددة وبسددعر تنفيددذ وتاريددخ  

 واحد، وف  الصيغة الجبرية الآتية:

𝑟𝑡− 𝑒X  -P= S0 -C 

  :نموج  مبدأ التماثل بين حقوق خيارات الشراء وحقوق خيارات البيع لغرفين اايستودم  

 تقييب )قدير( خيار شراء م ئب ةيار بيع ولنفس الفتراتع .1
إظهددار كيدد  أن مدددفوعات تاريددخ الانتهدداء لأيددة ورقددة مددن الأوراق الماليددة الأربعددة يمكددن تكددراره مددن خدد ل اتخدداج   .2

 خيار الشراءع   :لمالية الثالثة الأخرى، وتتمثل الأوراق الأربع فيما يليالمراكز الم ئمة في الأوراق ا
 خيار البيع بفترات متطابقةع  

 الورقة المالية اةاصة باةيارات )الأصول الفورية(ع
 2الورقة المالية بدون مخا ر والتي لها استحقاق مطاب  لتاريخ اةيار مستحقه مساوية لسعر يوم انتهاء اةيار.

 

 
1 Espen gaarder haug , The complete guide to option pricing formula, second edition, mc 
graw hill, new york, p 279-280.  

ــار الشــراء وفقــا لنمــوذج بــلاك وســكولز )دراســة تطبيقيــة علــى بورصــة باريــس( بلقاسددب سددعودي،  2 مجلددة دراسددات العدددد الاقتصددادي،  تســعير عقــود خي
 .302ص  2017، جامعة الأغواط، الجزائر، مار  ،02، العدد08المجلد
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يعتبر نموج  ب و شدولز مدن أفضدل النمداج  المعروفدة لتسدعير   :Black Scholes اً: نموذج بلاك شولزرابع
اةيارات المالية، ومن أكثرهدا اسدتوداما علدى نطداق واسدع في السدواق، وتشدكل معيدارا لتسدعير اةيدارات لمجموعدة  
متنوعدددة مدددن الأصدددول الأساسدددية لمحدددا في جلدددي الأسدددهب ومؤشدددرات الأسدددهب، والعمددد ت وحدددتى العقدددود المسدددتقبلية،  

 1ويعتبر من أكثر النماج  تعقيدا بالمقارنة مع النموج  الثنائي أو أي نماج  أخرى.
 

  المطلب الرابع: استراتيجيات تسعير عقود الخيارات المالية
يددتب تحديددد إسددتراتيجيات تسددعير اةيددارات الماليددة وفقددا لأهددداف المسددتثمر أو توقعاتدده للأسددعار المسددتقبلية اتجدداه أصددل     

إستراتيجيات لتعمديب العائددة، وأخدرى تجمدع بدين الامدرين    ،معين، ونخذ إحدى الأشكال التالية إستراتيجيات تحو ية
 سوقية لأصل معين الأمرين:كما توجد إستراتيجيات تتماشى مع حركة الأسعار ال

 :2تتوذ اةيارات وف  هذه الاستيراتيجية أربعة أشكال رئيسية هي  الإستراتيجيات البسيطة:الفرع الأول:  
شراء خيار الشدراء قدد تكدون مريحدة للغايدة، إجا كدان سدعر الأصدل حدل التعاقدد   إن استيراتيجية شراء خيار الشراء: أولا:

يشددهد ارتفاعددا كبدديرا في المسددتقبل القريددب، ومددع جلددي فدد ن خطددر فقدددان مجمددل الاسددتثمار غددير مهمددل ولاسدديما  بيعددة  
فافدها في فدترة وجيدزة مدن  الموا ر العلمية التابعة أساسا من الحقيقة التي عب أن تحدث الز دة في الأسدعار المتوقدع اف

الوقدت، فقددد يفكدر المسددتثمر الددذي يتوقدع ارتفدداع سددعر سدهب معددين مسدتقب  في أن يشددتري حدد  اختيدار يعطيدده الحدد  في  
تنفيذ عملية الشراء أو عدم تنفيدذها، بسدعر متفد  عليده مسدبقا وهدذا يعدا أنده لديس هنداو أي التدزام علدى مشدتري هدذا  

شدددتري هدددذا الحددد  مقابدددل دفدددع معدددين إل حدددرر اةيدددار أ لقندددا عليددده تسدددمية عددد وة حددد   الحددد  بتنفيدددذ الاتفددداق ويعطدددي الم
 اةيار.

إن عملية بيع ح  خيار الشراء هي الوجه الآخدر لعمليدة شدراء حد  خيدار الشدراء، فبدائع حد      نيا: بيع خيار الشراء:  
لرغبدة مشدتري حد  اةيدار في التنفيدذ أو  خيار الشراء لا عوز لده أن يطلدب تنفيدذ الشدراء السدهب، ومدا عليده إلا الرفدو   

 عدمه ولكن ما يستحقه هنا فقط است م ع وة ح  اةيار والتي يقبضها سواء تم تنفيذ العقد أو لم يتب.  

 
ــئةعيسدددداوي سددددهام، حوحددددو فطددددوم،  1 ــة الناشــ ــواق الماليــ ــة في أســ ــتقات الماليــ ، مجلددددة اقتصدددداد ت الأعمددددال والتجددددارة، العدددددد الرابددددع، الجزائددددر، تــــداول المشــ

 .141ص  2017ديسمبر،
، 2014 – 2009ريس الفترة عقود الخيارات ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال (دراسة تطبيقية على بورصة بامسعودة بن ةضر،  2
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ان مشددتري خيددار البيددع يتوقددع الاففدداأ السددريع لسددعر السددهب، في الواقددع يتوجددب ألا يقبددل     لثددا: شددراء خيددار البيددع:
عدن سدعر تنفيدذ اةيدار، والعائدد الدذي يحصدل عليده صداحبه يكدون أكثدر أايدة مدن اففداأ سدعر  بسعر السهب الضما 

السهب الذي يكون بالطبع حساسا، ف ن المشتري يفقد بالعكس، مجمل العقد إجا بقدي سدعر السدهب مرتفدع أو يسداوي  
 .سعر التنفيذ 

ر شدراء الأصدل حدل، التعاقدد، حيدث بائدع خيدار  استيراتيجية بيدع خيدار البيدع تسدمت بتثبيدت سدع  رابعا: بيع خيار البيع  
 البيع هو ملزم بشراء الأصول حل التعاقد.

 الفرع الثاني: الاستراتيجيات التي تعتمد على خيار واحد. 
 :تعتمد هذه الاستيراتيجية على دوافع كل من أ راف العقد، وتتمثل في

 اولا: دوافع المشترين في استخدام الخيارات: 
تختلددد  هدددذه الددددوافع باخددددت ف ندددوع اةيدددار فتجددددد دوافدددع امدددت و خيددددار شدددراء ودوافدددع امددددت و خيدددار بيدددع، وسدددديتب    

 توفيحها فيما يلي:
 من بين هذه الدوافع  د: :دوافع امت و خيار الشراء .1 
واق الماليددة نعددا بيددع أو شددراء أصددل لدديس بغددرأ الاسددتثمار ولكددن  : يمكددن تعريدد  المضدداربة في الأسدددافــع المرــاربة  -أ

ل ستفادة من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية للأوراق المالية في الأجدل القصديرة جددا وعلدى هدذا فد ن المسدتثمر  
خيددار شددراءها،    في امددت و خبددار الشددراء لا يكددون عرفدده  لددي الأوراق الماليددة أو السددلع أو العمدد ت الددتي اشددترى حدد 

وإنمدا غرفدده الاسددتفادة مددن تقلبددات الأسددعار وتحقيدد  الدربت مددن وراء جلددي، ولتحقيدد  هددذا الهدددف يلجددأ المسددتثمرون إل  
اسددتعمال حقهددب في اةيددار عندددما تتحقدد  توقعدداتهب بارتفدداع أسددعار الأوراق الماليددة إل أكثددر مددن سددعر التنفيددذ، فيشددتري  

 ت بالسعر المنوفت ويبيعها بالسعر الأعلى ليريت الفرق بين السعرين.السلع أو الأوراق المالية أو العم 
: يرغددب مسددتثمر أن يسددتثمر أموالدده في شددراء أوراق ماليددة مددن السددوق المددالي،  الاســتثمار دون التعــرم للمخــاطر  -لخ

ولمنددده  شدددى أن تدددنوفت قيمتهدددا السدددوقية، فيلجدددا إل امدددت و عقدددد خيدددار الشدددراء بددددلا مدددن السدددهب جاتددده في السدددوق  
 .الحافر، وبهذه الاستيراتيجية تتحق  له الأرباق سواء ارتفعت قيمة الأوراق السوقية أو اففضت

: مدددن دوافدددع مشدددتري خيدددار الشدددراء الاحتيددداط لتقلبدددات أسدددعار الأوراق المائيدددة أو السدددلع أو العمددد ت    التحــــوط  - 
الأجنبيددددة وتجنددددب مخددددا ر الشددددراء نسددددعار السددددوق الددددتي قددددد ترتفددددع كثدددديرا في المسددددتقبل، مددددع احتفددددا  المشددددتري بحقدددده في  
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ارسدة حقده في الشدراء عندئدذ، وشدراء مدا يحتاجده  الاسدتفادة مدن الاففداأ في الأسدعار في حالدة حدوثده، وجلدي بعددم د
 من السوق بالسعر الأقل.

 : دوافع امت و خيار البيع  2 .
 :وتتمثل بواقع امت و خيارات البيع في     

: لا تختل   لية تحقي  هذا الدافع عن الية تحقي  دافع امت و خيار إلا أنده يددل أن يكدون مشدتر   دافع المراربة -أ 
 يكون مشتر  اةيار البيع، لذا كحكب دافع المضاربة في امت و خيار الشراء.  ةيار شراء،

: التغطية بتبعها المستثمر للحد مدن اةسدائر المرتفعدة دون التقليدل بشدكل كبدير مدن  دافع التغطية ضد المخاطر -لخ   
يملدي أسدهمها وجلدي بشدرائه خبدار بيدع،  العوائد المتوقع، أي للدتولص مدن المودا ر غدير المنتممدة اةاصدة بالمنشدأة الدتي  

فلددو افترفددنا أن سددعر التنفيددذ في عقددد اةيددار كددان مسدداو  للقيمددة الددتي اشددترى بهددا السددهب، واففضددت القيمددة السددوقية  
للسددهب عددن سددعر التنفيددذ حينهددا يتوقددع أن يعمددد مشددتري خيددار البيددع إل تنفيددذ العقددد، أي بيددع أسددهمه بسددعر التنفيددذ  

خسائره لمحقدار المكافاة التي سب  له دفعها، أما إجا ارتفعت القيمة السوقية السدهب، فحدين أن يكدون   المتف  عليه حددا
بحاجة إل تنفيذ اةيار وكل ما سيوسدره هدو قيمدة المكافدأة الدتي سيعوفدها مدن الأرباق الدتي تتمثدل في الفدرق بدين سدعر  

 .شراء السهب وبين قيمته السوقية التي حققها ارتفاعها
 دوافع البائعين: ثانيا:

 1وتتمثل دوافع البائعين في النقاط التالية: 
  دوافع تحرير خيار شراء: .1

 ومن مواقع تحرير خيارات الشراء تجد:

: يمكددن للمسددتثمر تحريددر اختيددار الشددراء في حاولددة للتعددويت بعددت اةسددائر الددتي ة ن لهددا وتعتددبر بددديل ي ئددب  التغطيــة  -أ  
رر، فتحريددر مثددل هددذا الاختيددار يحدددد الأرباق ا ققددة لمحقدددار المكافددأة لا أكثددر ولا أقددل، إلا أندده  المسددتثمر ا دداف  وهددو ا دد

 .يسهب في تخفيت اةسائر التي قد يتعرأ لها، وجلي لمحقدار المكافأة التي حصل عليها إجا ما اففضت القيمة السوقية

 
 .118-116 سميرة حسن، مرجع سب  جكره، ص 1
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كلمدا اقدترلخ تاريدخ التنفيددذ، إجا لقدد يعمدد بعددت    : يكددون سدعر اةيدار أعلددىالاســتفادة مــن ارتفــاع قيمــة المكافــأة  -لخ 
 .المستثمرين على تحرير اختبار شراء يحمل تاريخ تنفيذ قريب في الوقت الذي رلمحا لا يملكون فيه السهب حل الاختيار

 وتتمثل هذه الدوافع في: دوافع تحرير خيار البيع:. 2

التنفيدذ الاختيدار قدد يكدون اعلدى ددا ينبغدي كلمدا اقدترلخ تاريدخ  :  المدا أن سدعر  الاستفادة مــن ارتفــاع قيمــة المكافــأة -أ
التنفيددذ، يمكددن للمسددتثمر تحريددر اختيددار بيددع وتحقيدد  أرباق، وجلددي بددنفس المنطلدد  الددذي يتحقدد  فيدده الددربت في حالددة تحريددر  

 اختبار شراء.

مدا في المسدتقبل، فقدد يعمدد  : إجا ما توقع المستثمر ارتفاع سدعر سدهب  الاستفادة من ارتفاع محتمل في سعر السهم -لخ
لاقتنائه بسعر منوفت من خ ل تحرير اختيدار بيدع ينتهدي تاريدخ تنفيدذه قبدل حددوث ارتفداع حداد في سدعر المهدب ليجدا  

 من وراء تلي الأرباق.

 الفرع الثالث: إستراتيجيات الهوامش: 

سدددتلمة مدددن بيدددع خيدددار معدددين والعددد وة  يعدددرف الهددداما عمومدددا في أسدددواق اةيدددارات ننددده الفدددرق أو المددددى بدددين العددد وة الم  
المدفوعة لشراء خيار  خر، أما استيراتيجية الهاما فتضمن شراء خيار وبيدع  خدر مدن نفدس البيئدة، أي أن كد  اةيدارين  
إما أن يكونا خياري شراء أو خياري بيدع، والغدرأ منهمدا هدو تخفديت مخدا رة أحدد المراكدز الطويلدة أو القصديرة ايدارات  

 :1ا يميز استيراتيجيات الهواما هو تعدد تقسيماتها وتنوعها كما يأوالأسهب، وم

 :اولا: الهوامش العمودية والأفقية 

إن الهددداما العمدددودي ينطدددوي بسدددعر تنفيدددذ معدددين وبيدددع تنفيدددذ مختلددد ، ولكدددن اةيدددارين بدددنفس تاريدددخ الاسدددتحقاق أيضدددا  
وبيع خيدارات متماثلدة بسدعر التنفيدذ. ولكدن بتدواريخ  هاما السعر، أو هاما النقود. أما الهاما الأفقي فيتضمن شراء  

 استحقاق مختلفة، ويطل  عليها أيضا هاما الزمن أو هاما التقوم.

 
 .201اسعد حميد عبيد العلى، مرجع سب  جكره، ص  1
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 :ثانيا: الهوامش المتفائلة طير المتفائلة 

تتضمن الهواما المتفائلة شراء خيار الشراء بسعر تنفيذ معين، وأيضا بيع خيار اخر مدن نفدس الفئدة ولكدن بسدعر تنفيدذ  
علدددى، ويمكدددن أن تطبددد  علدددى خيدددارات البيدددع أيضدددا، وسميدددت متقاتلدددة لأن المسدددتثمر يتوقدددع ارتفددداع أسدددعار السدددوق. أمدددا  أ

الهددواما غددير المتفائلددة فتتضددمن بيددع خيددار شددراء بسددعر تنفيددذ معددين وشددراء خيددار شددراء مشددابه لدده بسددعر التنفيددذ أعلددى،  
 .قوسميت غير متقاتلة لأن المستثمر يتوقع اففاأ أسعار السو 

 :ثالثا: الهوامش الدائنة والمدينة   

 واحدة من تقسيمات الهواما هي فيما إجا كدان السدعر الإلدالي للهداما يولدد صدافي تددف  تقددي للودار  ويسدمى  
Debit Spreadأو يولدد صدافي تددف  نقددي للدداخل، ويسدمى ، Credit Spread  ومدن هدذه التقسديمات ،

 1:تشت  الكثير من الاستيراتيجيات الفرعية من بينها
: وتتكددون مددن شددراء خيددار شددراء بسددعر تنفيددذ معطددى، وبيددع  اســتيراتيجية هــامش خيــار الشــراء المتفائلــة العموديــة .  1

نفدددس تاريدددخ  خيدددار شدددراء بسدددعر أعلدددى، حيدددث يكدددون السدددعر علدددى نفدددس الأصدددل حدددل، التعاقدددد اةيدددارين ادددا أيضدددا لهمدددا  
 الاستحقاق.

: وتسمت هذه الاستيراتيجية بتركيب شراء خيار شراء بسدعر تنفيدذ أعلدى مدع بيدع خيدار شدراء  . الامتدادات الهبوطية2  
أخددر بسددعر معددين، ومددع جلددي في حالددة توجدده الأسددعار إل الاففدداأ يكددون سددعر التنفيددذ ةيددار الشددراء أعلددى مددن سددعر  

 تنفيذ خيار المباع.

ومددن أجددل تحقيدد  اسددتيراتيجية الامتدددادات علددى الشددكل الفراشددي، المسددتثمرون    الامتـــدادات علـــى شـــكل فراشـــة:.  3
يشددترون خيددار شددراء وبيددع  خددرين علددى نفددس الأصددل حددل العقددد في تاريددخ الاسددتحقاق نفسدده، لكددن سددعر تنفيددذ أعلددى،  

 .ذ أعلى من اةيارين الآخرينوشراء دائما على نفس الأصل وبنفس التاريخ، اةيار الأخير له سعر تنفي

 
 .73عفت حمد كامل، مرجع سب  جكره، ص 1
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ــة:.  4 ــدادات القطريـ في حالدددة الامتددددادات القطريدددة تتضدددمن خيدددارات لهدددا تدددواريخ اسدددتحقاق مختلفدددة، كمدددا أن لهدددا    الامتـ
أسدددعار تنفيدددذ مختلفدددة، إج يدددتب اختيدددار هدددذه اةيدددارات في شدددكل قطدددر مائدددل مدددن الصدددفقات الماليدددة، كمدددا أن الامتددددادات  

 .يلة من الأرباق الممثلةالقطرية  كن من اكتسالخ تشك

 الفرع الرابع: إستراتيجيات عقود الخيار المالية المختلفة.  

 أدى تطور التعامل في الأسواق المالية الدولية إل وفع الاستراتيجيات الأساسية للتعامل باةيارات مجموعتين: 

لأسددعار الآتيددة للعملددة، فكمددا جكددرنا  إن بيددع حدد  دارسددة الشددراء وشددراء حدد  دارسددة البيددع يحقدد  ربحددا إجا اففضددت ا.  1
سابقا أنه باففاأ السعار الآنية ف ن بائع ح  دارسة الشراء يحق  ربحا  مقداره العد وة الدتي تقافداها لأن مشدتري الحد   
لن يمار  عملية الشراء بل سيشتريها من السوق بسعر أقل، كدذلي الحدال بالنسدبة لمشدتري حد  دارسدة البيدع حيدث أنده  

 ا باففاأ الأسعار الآنية لأنه سيبيع بالسعر المتف  عليه بدلا من بيعه في السوق بالسعر المنوفت.  سيحق  ربح

. أن ك  من شراء ح  دارسة الشراء وبيع ح  دارسة البيع يحق  ربحا لأنه سيمار  حقه بالشراء علدى السدعر المتفد   2
بالنسبة لبائع ح  دارسة البيع حيث سديحق  ربحدا مقدداره  عليه على الرغب من ارتفاع الأسعار في السوق وكذلي الحال  

الع وة لأن الطرف المقابدل لدن يمدار  حقده بالبيدع علدى السدعر المتفد  عليده لأنده سديكون بإمكانده البيدع في السدوق بسدعر  
 .أعلى
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 المالية.المبحث الثالث: خطوات ومراحل واستراتيجيات إدارة المخاطر 

ان الموا ر المالية تشير إل الاحتماليدة الدتي يواجههدا المسدتثمرون أو الأفدراد أو الشدركات في تكبدد خسدائر ماليدة نتيجدة  
لتغيرات في الأسواق المالية أو المروف الاقتصدادية وهنداو العديدد مدن المودا ر الماليدة الدتي يمكدن أن تواجههدا الأ دراف  

ثمر هدو تحقيد  أعلدى عائدد مدع أدس درجدة مدن المودا ر أو تشدكيلة توليفدة مثلدى مدن  الموتلفة، كما أن هددف كدل مسدت
 .الموا ر وهذه التوليفات تشكل لنا ما يعرف با فمة المالية

 المطلب الاول: مفهوم المخاطر المالية.

 :هناو عدة تعاري  للوطر من مختل  الجوانب نذكر
و وخدوف مدن التلد ، يقدال هدذا أمدر خطدر، أي بدين أن يوجدد و  اةطر بفتحتين هو الإشراف علدى الهد  الخطر لغة: .1

 1أن لا يوجد.
 :أما اةطر اصط حا فقد تعددت تعاريفه نذكر ما يلي الخطر اصطلاحا:  .2

(: هدي احتمدال الفشدل في تحقيد  العائدد المتوقدع أو هدي درجدة التغدير في العائدد    Risk) المعدا الاقتصدادي للمودا ر 
مقارنددة بالمددردود المتوقددع الحصددول عليدده نتيجددة لتددأثري عناصددر متعددددة تسدداهب في الابتعدداد عددن تحقيدد  قيمددة التدددفقات،  

ومصدادر اةطددر   اةطدر أعلددى  وتكدون العالقدة بدين العائدد واةطدر ع قدة  رديدة فكلمددا كدان التغدير في العائدد اكدبر كدان  
متعدددددة ولكنهدددا تصدددن  ال مصدددادر خطدددر خارجيدددة ومصدددادر خطدددر داخليدددة ، كمدددا ينشدددأ اةطدددر عنددددما يكدددون هنددداو  
احتمال لأكثر نتيجة وا صلة النهائية غدير معروفدة ومدع أن كدل منشدعت الأعمدال تواجده حالدة عددم التأكدد مدن نتدائج  

جدددده أنددددواع خاصددددة مددددن الموددددا ر بالنمددددر إل  بيعددددة نشددددا اتها، فددددالغرأ مددددن  نشددددا اتها، إلا أن المؤسسددددات الماليددددة توا
للمودددا ر يددد  إ دددار تقددددميها   المؤسسدددات الماليدددة هدددو تعمددديب الدددربت والقيمدددة المضدددافة للمسدددااين مدددن خددد ل إدارتهدددا  

 .2للودمات المالية 

 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في حدود الهندسة المالية في تفعيل إستراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في  ل الألمة الماليةبوعكاز نوال،  1

 .73، ص2011-2010لية وحاسبة معمقة جامعة فرحات عبا ، سطي ،العلوم التجارية تخصص: دراسات ما
، البني الإس مي للتنمية المعهد الإس مي للبحوث والتدريب، إدارة المخاطر تحليل قرايا في الصناعة المالية الإسلامية  ارق الله خان، حبيب أحد،  2

 .28ص 2003المملكة العربية السعودية، ،
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انحددراف في المسددتقبل بحيددث تختلدد   : تعددرف الموددا ر مددن المنمددور المددالي نعددا إمكانيددة حدددوث  اةطددر مددن المنمددور المددالي
النددددواتج المرغددددولخ في تحقيقهددددا عمددددا هددددو متوقددددع، أو لم عدددددم التأكددددد مددددن الندددداتج المددددالي في المسددددتقبل لقددددرار يتوددددذه الفددددرد  

 .الاقتصادي في الحافر على أسا  نتائج دراسة سلوو الماهرة الطبيعية في المافي

الموا رة نعا  ثل الآ ر الغير المواتية الناشئة عدن أحدداث مسدتقبلية    : من وجهة النمر الرقابية تعرفمن المنمور الرقابي 
 1متوقعة أو غير متوقعة تؤثر على ربحية المصرف )المؤسسة( ورأسماله.

ومندده يمكددن تعريدد  الموددا ر علددى أعددا الاحتماليددة الددتي يتعددرأ فيهددا المسددتثمرون أو الأفددراد أو الشددركات لتكبددد خسددائر  
ات في الأسددواق الماليددة أو المددروف الاقتصددادية كمددا تعتددبر الموددا ر الماليددة جددزء ا لا يتجددزأ مددن العمليددات  ماليددة نتيجددة لتغددير 

الماليددددة والاسدددددتثمارية، وتتعلدددد  بعوامدددددل مثددددل التقلبدددددات السدددددوقية، والتغدددديرات في أسدددددعار الأصددددول، والعوامدددددل الاقتصدددددادية  
 .والسياسية

 المالية.المخاطر المطلب الثاني: مراحل إدارة 

 :وتتمثل فيما يلي

ــد المخــاطر::  أولا  في هددذه المرحلددة يددتب التعددرف علددى الموددا ر جات الأايددة فالموددا ر هددي أحددداث عنددد حصددولها    تحدي
تدؤدي إل مشدداكل وعليدده يمكددن أن البدددأ بالتعدرف إل الموددا ر مددن مصدددر المشدداكل أو المشدكلة بحددد جاتهددا عندددما تعددرف  

 2ادث التي تنتج عن هذا المصدر أو تلي يمكن البحث فيها.المشكلة أو مصدرها ف ن الحو 

إن تحديد الموا ر في المنشأة يعا استودام التقنيات المتوفرة وكيفيات أخرى لاستودامها من قبدل المنشدأة، وهدذا يعدا    
لمنشدددأة  أيضدددا اسدددتودام حددد ت بيدددانات دقيقدددة لكافدددة جواندددب المنشدددأة و دددرق أخدددرى لتحديدددد اةطدددر، فمدددث  إجا قامدددت ا

 3باستودام دراسات عن الموا ر والممكن القيام بها ف نه عب معالجتها بدقة وجدية عندما تطلب هذه الدارسات.

 
 .332، ص2009، 7، للة الباحث جامعة الشل ، عدد تيجيات إدارة المخاطر في المعاملات الماليةاسترابلعزوز بن علي،  1
 .89بوعكاز نوال، مرجع سب  جكره، ص  2
 .29خالد وهيب الراوي، مرجع سب  جكره، ص  3
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عندددما يددتب تحديددد )تشددويص( اةطددر فدد ن اةطددوة التاليددة هددي قيددا  نثددير اةطددر بالضددرر الددذي    ثانيــا: تحليــل المخــاطر:  
تمددل أن عددرنا جلددي إل عددالم التحليددل الكمددي ثم الشددعور داخددل المشددروع  تعتقددد حدوثدده علددى المشددروع )المنممددة(، ومددن ا 

 وعليه فتحليل للموا ر ينقسب إل ث ث نقاط:ق بعدم الإرتيا 

إن تفاصددديل مدددا حصدددل في المافدددي تعتدددبر بدايدددة جيددددة للبددددء بالتحليدددل مدددن نقطدددة معيندددة كمدددا تتوقدددع حصدددوله في   .1
ومددات مفيدددة علددى إتجدداه ونددوع اةسددائر، ويمكددن اسددتودام  المسددتقبل، فدداةيرة عددن اةسددائر يمكددن أن تشددكل معل

 أجهزة الحاسولخ في عمليات تحليل مفيدة وهو الإتجاه الحديث في الوقت الحافر.
عددددب النمددددر إل اةسددددائر علددددى أسددددا  نثيرهددددا علددددى المنممددددة ككددددل بصددددورة أساسددددية ف ندددده يمكددددن تحديددددد حصددددلة   .2

 .اةسائر
أن أي تحليل للوسائر في النهاية قد يكون جاهزا مدن قبدل جهدة أخدرى )أو  النقطة الأخيرة الواجب تذكرها هو   .3

  1.شوص( أو جاهزا بصورة تقرير تم إعداده
تستنتج دا سب  أن إدارة اةطر ليست موفوع واحد وإنما مجموعة مبادئ مختلفة، ويمكن وصد  إدارة المودا ر علدى  

في منا   متعددة مختلفة ومزحها ليتكدون موفدوع جديدد    أسا  أعا دلالة نمب متعددة، فهي نخذ فقط ما هو مهب
 من هذه الأجزاء.

 

 

 

 

 

 

 
 .18خالد وهيب الراوي، مرجع سب  جكره، ص  1



 النظري لعقود الخيارات ونماذج التسعير والادارة المخاطر المالية  الإطار الاول: الفصل 

 

37 
 

 المطلب الثالث: خطوات واستراتيجيات إدارة المخاطر المالية في المؤسسة

ــة  :أولا ــة في المؤسسـ ــاطر الماليـ ــوات إدارة المخـ : إن إدارة المودددا ر  ثدددل منهجدددا أو مددددخ  علميدددا للتعامدددل مدددع  خطـ
الموددا ر وهددذا مدددا يددوحي فدددمنيا نن العمليددة تتضدددمن سلسددلة منطقيدددة مددن اةطدددوات، الددتي  يدددل للإندددما  في الواقدددع  

 العملي، حيث تتمثل هذه اةطوات فيما يلي:

ة الموددا ر في تحديدددد مدددا تدددود المؤسسدددة أن يفعلددده  : تتمثدددل اةطدددوة الأول في عمليدددة إدار تقريددر الأهدددداف والغدددا ت.   1
برنامج إدارة الموا ر اةداص بهمدا بدقدة. هنداو العديدد مدن الأهدداف ا تملدة المتنوعدة لوظيفدة إدارة المودا ر، وتشدمل  
  الحفددا  علددى اسددتمرارية المؤسسددة وتقليددل التكددالي  المرتبطددة بالموددا ر إل الحددد الأدس، وحمايددة العدداملين مددن الحددوادث
الددتي قددد تسددبب لهددب الوفدداة أو اصددابات خطدديرة، لكددن يبقددى الهدددف الأساسددي الإدارة الموددا ر هددو بقدداء المؤسسددة. أي  
فمان استمرارية المؤسسة ككيان في الاقتصاد، ولكن مدع الأسد  ومدع أن خطدوة تحديدد الأهدداف تعتدبر أهدب خطدوة  

نبددع كثددير مددن عيددولخ بددرامج إدارة الموددا ر نتيجددة  في عمليدة إدارة الموددا ر إلا أن بعددت المؤسسددات تتجاهلهددا، حيددث ي
 لغيالخ أهداف حددة للبرامج.

تتطلددب عمليددة اكتشدداف اةطددر تحديددد هددذا الأخددير بالمؤسسددة، حيددث يددؤثر تحققدده في    اكتشدداف الموددا ر الماليددة:.   2
ة عندده مجهددودا  سددير العمددل بهددا ويتطلددب اكتشدداف اةطددر الددذي يمكددن أن تتعددرأ لدده المؤسسددة، واةسددارة ا تملددة الناتجدد

كبددديرا مدددن مددددير اةطدددر في المؤسسدددة، وجلدددي لأن الفشدددل في اكتشددداف هدددذا اةطدددر، وعددددم اتخددداج الإجدددراءات ال زمدددة  
لمواجهته سيكون له نتائج سديئة تتمثدل في أسدلولخ المعالجدة ددا قدد يتسدبب عنده خسدائر كبديرة للمؤسسدة، لدذلي تعتدبر  

ة اةطددر لكوعددا أساسدا للمراحددل الأخددرى في جلدي الددبرنامج، كمددا  عمليدة اكتشدداف اةطددر مدن أهددب مراحددل بدرنامج إدار 
أن  دداق تلددي المراحددل يعتمددد علددى الانتبدداه المبكددر لاكتشدداف اةطددر، وتتضددت أايددة هددذه المرحلددة في كددون إدارة اةطددر  

همددة تحديددد  تحقدد  أهدددافها عندددما يتددوافر لهددا معرفددة مسددببات وأنددواع اةسددائر ا تملددة، لددذا علددى مدددير المؤسسددة تددولي م
الوحدات المعرفة للوطدر، وجلدي بالتعدرف علدى العداملين بهدا وتخصصداتهب، وأمداكن عملهدب والمتعداملين مدع المؤسسدة،  
والممتلكات اةاصة، وجواندب النشداط العديددة، والتعدرف علدى حدوادث اةطدر، الدتي حصدلت وأسدبابها وتحديدد  درق  

 معينة لاكتشاف اةطر ومن هذه الطرق:
 



 النظري لعقود الخيارات ونماذج التسعير والادارة المخاطر المالية  الإطار الاول: الفصل 

 

38 
 

 المالية.   تحليل القوائب ➢
 الاستعانة بشركات التأمين.  ➢
 استودام دليل اةطر.  ➢
 اللقاءات والاتصالات  ➢

بعد أن يدتب التعدرف علدى المودا ر، عدب أن يقدوم مددير المودا ر بتقيمهدا، ويتضدمن جلدي قيدا    تقييب الموا ر:.  3
ب مخددا ر معيندددة  الحجددب ا تمددل للوسددارة واحتمددال حدددوث تلددي اةسدددارة ثم ترتيددب أولددو ت العمددل، وسددوف تتطلدد

بسددبب شدددة و ددأة اةسددارة ا تملددة الإهتمددام بهددا بدددل مخددا ر أخددرى، وفي معمددب الأحددوال فسددوف يكددون هندداو عدددد  
مددن الموددا ر الددتي تتطلددب ايدد ء قدددر متسدداو مددن الاهتمددام بهددا. لددذلي يكددون مددن الأنسددب ترتيددب الموددا ر في صددورة  

مددن المعددايير الممكددن اسددتودامها في وفددع ترتيددب أولويددة    تصددني  عددام مثددل حرجددة، هامددة، وغددير هامددة، وتركددز مجموعددة
 على الأثر المالي ا تملة للوسارة على سبيل المثال: 

 : كل ظروف التعرأ للوسارة التي تكون فيها اةسائر ا تملة جات حجب سوفالمخاطر ا رجة -
 ينتج عنه الإف  . 

تددب علددى اةسددائر ا تملددة فيهددا الإفدد   ولكنهددا سددوف  ظددروف التعددرأ للموددا رة الددتي لددن يتر   المخــاطر الهامــة:  -
 تستلزم من المؤسسة الاقتراأ المواصلة العمليات.

 ظروف التعرأ للموا رة التي يمكن تعويت اةسائر ا تملة فيها. المخاطر طير الهامة: -
بعدد تحديدد المودا ر وتحليلهدا نو مرحلدة اختيدار الوسديلة    تحديد البدائل واختيار الوسائل المناسدبة لمواجهدة اةطدر:. 4

المناسددبة المواجهددة كددل خطددر علدددى حدددا وتعددد هددذه المرحلدددة مددن مراحددل اتخدداج القدددرار بشددأن أنسددب الطددرق المتاحدددة في  
التعامل مدع كدل خطدر، وأحيدانا يتودذ أصدحالخ المشدروع القدرار بشدأن جلدي وأحيدانا قدد عددون خطدة مسدبقة للتعامدل  

 وا ر الموتلفة أو تطبي  معيار لاختيار الوسيلة المناسبة لمواجهة خطر معين.مع الم
فمث  إجا كان القرار هو تحويل اةطر إل جهة أخرى هي شدركة التدامين فد  بدد مدن اختيدار المدؤمن  تنفيذ القرار:   .  5

لخ منددع اةسددارة فدد  بددد مددن  المناسددب والتفدداوأ معدده، ثم التعاقددد علددى التددأمين، ولددو كددان القددرار يقضددي اختيددار أسددلو 
تصدددميب بدددرنامج معدددين لمندددع وقدددوع اةسدددارة وإجا كدددان القدددرار التدددامين الدددذاو فعلدددى المؤسسدددة أن تقدددوم بإنشددداء إدارة أو  

 صندوق خاص لهذا الغرأ.
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 : عب إدرا  التقييب والمراجعة في برامج إدارة الموا ر لسببين اا:التقييب والمراجعة. 6 
ليدددة إدارة المودددا ر لا تدددتب في الفدددراغ فالأشدددياء تتغدددير وتنشدددأ مخدددا ر جديددددة وتختفدددي مخدددا ر  : إن عمالســــبب الأول   

أخددرى، ولددذلي فدد ن التقنيددات الددتي كانددت مناسددبة في المافددي قددد لا تكددون المثلددى في الحافددر والمسددتقبل الشدديء الددذي  
 يستدعي فرورة الانتباه المتواصل والمستمر.

الأخطددداء ترتكدددب أحيدددانا، حيدددث يسدددمت إجدددراء تقيددديب ومراجعدددة بدددرامج إدارة المودددا ر مدددن  : هدددو أن  الســـبب الثــــاني
 اكتشاف هذه الأخطاء التي ترتكب، وكذا تصويب القرارات قبل أن تصبت باهمة التكالي .

الماليدة    باستقراء الكتابات المالية العديدة التي ركزت على موفدوع المودا ر ثانيا: استراتيجيات ادارة المخاطر المالية:
 في المؤسسة يمكن تحديد ث ث استراتيجيات رئيسية للتعامل معها وهي:  

: ويقصدددد بدددذلي الاحتفدددا  لمحسدددتوى اةطدددر علدددى مدددا هدددو عليددده ويمكدددن أن تعتمدددد  . اسدددتراتيجية تدددرو المجدددال مفتوحدددا1
 ة لإدارته.المؤسسة على هذه الإستراتيجية حينما يكون مستوى اةطر منوفت بشكل لا يبرر التكلفة المدفوع

ويقصدددد بددذلي تحديدددد مسدددتو ت اةطددر الدددتي يمكدددن تحملهددا للمنشدددأة والدددتي لا    . اسددتراتيجية تحمدددل مخددا ر حسدددوبة:2
 ترغب المؤسسة في تحمل أكثر منها، ثم اتخاج كافة التدابير المناسبة لتدنية الموا ر حتى هذا المستوى المقبول.

يددد مصدددر اةطددر بالنسددبة للمؤسسددة، أي تدنيددة اةسددائر النالددة  : يقصددد بددذلي تحي. اسددتراتيجية تغطيددة كددل اةطددر3
عددن اةطددر إل الصددفر مددن خدد ل التغطيددة الكاملددة باسددتودام أدوات الهندسددة الماليددة أو تحويددل اةطددر المددالي إل  ددرف  

  خر بواسطة عقود التأمين، أو التجنب التام للأنشطة التي ينشأ عنها اةطر.
  التحوط.  المطلب الرابع: بناء محفظة

  (:Hedged Portfolio)  الفرع الأول: بناء محفظة التحوط.

تتكددون حفمددة التحددوط مددن مجموعددة الأسددهب لددبعت الشددركات المدرجددة في أورونكسددت باريددس وكددذا بيددع خيددارات الشددراء  
رة وتكدون  لذات السهب وجلي الفترة واحدة بهدف تحقي  معدل عائد مساوي  امدا المعددل الاسدتثمار اةدالي مدن المودا  

قيمتدده مسدداوية لقيمددة الأسددهب ا ددتف  بهددا مطروحددا منهددا قيمددة اةيددارات ا ددررة والجدددول المددوالي يوفددت البيددانات المتعلقددة  
 بإنشاء حفمة التحوط.
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 الفرع الثاني: محفظة التحوط باستخدام استراتيجية الخيارات المالية:

التحدوط هدو تددوفير الحمايدة مدن خسددائر حتملدة، وفي الأسددواق الماليدة يرتكدز مفهددوم التحدوط علدى تقليددل أو مندع الموددا ر    
نتيجة التقلبات السعرية. كما تعا اتخاج مركز لموازنة بعت أندواع المودا ر، وعندد تطبيد  هدذا المفهدوم علدى اةيدارات فدان  

، كمددا تسدتودم كلمددة التحددوط  1اليدة مسددتقب  والدتي تم تحريددر اةيددارات عليهدااةطدر هددو عددم التأكددد حدول قيمددة الورقددة الم
للدلالة على تحييد الموا ر وتقليصها ونقلها و إدارتها، وهناو من يفرق بين التحوط والتأمين، نن التحوط هدو تقلديص  

ة مدع الاحتفدا  بإمكانيدة الدربت  اةسارة من خ ل التنازل عن إمكانية الربت ، أمدا التدأمين فهدو دفدع تمدن لتجندب اةسدار 
والتحددوط بهددذا المعددا هددو تجنددب الموددا ر قدددر الإمكددان، ويكددون هدددفها الحفددا  علددى القيمددة السددوقية لموجددود معددين أو  

 تثبيت الكلفة القائمة لالتزام معين أو الحد من اةسائر التي تنطوي عليها مخا ر الاستثمار خ ل مدة حددة.

مجموعدددة متنوعدددة مدددن التقنيدددات الدددتي يسدددتودمها مددددراء الاسدددتثمار، والمسدددتثمرين الأفدددراد    وحفمدددة التحدددوط يصددد  بهدددا   
والشددركات للحددد مددن التعددرأ للوطددر في حفمددة اسددتثمارية. وبددذلي يسددتودم التحددوط للحددد الآ ر السددلبية للمتقلبددات  

دات داخدل ا فمدة الاسدتثمارية  وتستعمل إستراتيجية اةيارات كأداة للتحوط من مخا ر اففاأ أسعار الموجو  ،الأسعار
فعندددما يتوقددع المسددتثمرون حدددوث مثددل هددذه الاففافددات يلجددؤون مددث  إل إحدددى اسددتراتيجيات التحددوط عددن  ريدد   
شددراء خيددارات البيددع لمحوجددب سددعر تنفيددذ معددين بعددد أن يدددفعوا لمعدددي اةيددارات العدد وة ا ددددة لمحوجددب العقددد وبددذلي  

معينددا والددتي تتمثددل عددادة بالفددرق بددين سددعر الموجددود في السددوق بتدداريخ العقددد، وسددعر  يضددمنون عدددم تجدداوز اةسددارة حدددا  
   2التنفيذ ا دد بحسب شروط العقد.

 

 

 

 
المؤسسات المالية الإسلامية  ملتقي الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية تحت عنوان التحوط وإدارة المخاطر في بدر الدين قريشي مصطفي،   1

 . 2012أفريل  5/6، جامعة اةر وم يومي  التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية
 .125ص ،2007مصر،  )نشأة المعارف(  -عقود الخيارات-إدارة المخاطر الجزء الثالثمنير إبراهيب هندي،  2
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 خلاصة الفصل 

مدددن خددد ل هدددذا الفصدددل حولندددا التطدددرق إل المفددداهيب الأساسدددية المتعلقدددة باةيدددارات في السدددوق المدددالي وتسدددعير اةيدددار و ثم  
تطرقندددا في الأخدددير ال إدارة المودددا ر الماليدددة ، فوجددددنا ان الأسدددواق أدخلدددت وبصدددورة مكثفدددة أدوات ماليدددة جدددد متطدددورة،  

أصدبحت تلدي الأسدواق لا تقتصدر علدى الأدوات التقليديدة فقدط مثدل  لاسيما منذ عشرية الستينات من القرن المافدي، و 
الأسددهب والسددندات ، ومدددن أمثلددة هددذه الأدوات  دددد اةيددارات لمحوتلدد  أنواعهدددا، وقددد تم اسددتعمل العديدددد مددن النمددداج   

يين، حيدث يقدوم  لتقييمها وتحديد القيمة المكافأة أاها نموج  بالي وشولز الدذي لقدي تطبيقدا كبديرا في وسدط ا للدين المدال
 على مجموعة من الفرفيات، كام يقوم هذا النموج  على بناء حفمة مكونة من أصل بدون مخا رة وأصول بها مخا رة

وعليددده يمكدددن القدددول أن عقدددود اةيدددار أدوات لتبدددادل المودددا ر وتغطيتهدددا وهدددي وسددديلة لتوزيدددع المودددا ر المتعلقدددة بالأنشدددطة  
الاقتصدددادية بحيدددث تدددتمكن الأسدددواق مدددن حقيددد  كفددداءة أعلدددى، لكدددن مدددن المهدددب التأكيدددد نن اةيدددارات وإن اسدددتودمت  

.ث الأزمدددددددددددددات الاقتصدددددددددددددادية والماليدددددددددددددةللتغطيدددددددددددددة الا اعدددددددددددددا لا تخلدددددددددددددوا مدددددددددددددن المودددددددددددددا ر، فقدددددددددددددد تسدددددددددددددببت في إحددددددددددددددا
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 تمـــهيـــــد  

-بد ولقد خصص هذا الفصل للجانب التطبيقي من دراستنا، والمتمثلة بالدراسة التطبيقية تسعير اةيارات باسدتودام  
كمدددا سدددنحاول في هدددذا الفصدددل اختبدددار مددددى تطددداب  الجاندددب النمدددري مدددع الواقدددع العملدددي و المقارندددة بدددين نتدددائج    شدددوز  

لبنددوو  اأسددهب  الفصددل تحليددل نتددائج حركددة اسددعار    خدد ل هددذاالدراسددات السددابقة و نتددائج دراسددتنا ارنينددا أن نتندداول مددن  
ولهدددذا الغدددرأ تم تقسددديب هدددذا   01-07-2023ال    01-06-2023  الفدددترة  مدرجدددة في بورصدددة الكويدددت خددد ل  

 : الفصل إل ث ث مباحث سيتب التطرق فيها فيما يلي
 .بورصة الكويت للأوراق المالية المبحث الأول: ➢
 الجانب التفصيلي لنموج  ب و وشولز. المبحث الثاني: ➢
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 المبحث الأول: بورصة الكويت للأوراق المالية 

تحتل بورصة الكويت أاية خاصة وموقعا متميدزا بدين البورصدات العربيدة والعالميدة، وتدزداد أايدة مكانتهدا مدن يدوم    
البورصددة، ولتنددوع مؤشددراتها وأسددواقها الماليددة الأمددر الددذي أدى إل ز دة  لآخددر نمددرا للتطددورات البددارزة الددتي تسددتهدفها هددذه  

الاهتمدام بهدا أكثددر فدأكثر، وفي هدذا الصدددد سيسدلط الضدوء إل نبددذتها التار يدة وإل الالتزامدات وسددلطات اةافدعة لهددا،  
سدددنتناول المؤشدددرات  مدددع عدددرأ الأهدددداف الدددتي ترغدددب تحقيقهدددا هدددذه البورصدددة للوصدددول إل الهيكدددل التنميمدددي لهدددا، كمدددا  

 والأسواق التي تقوم عليها.

 نظرة شاملة حول بورصة الكويت  الأول: المطلب 

يسددددتعرأ هددددذا المطلددددب بشدددديء مددددن التفصدددديل للنشددددأة التار يددددة لبوصددددة الكويددددت لددددلأوراق الماليددددة، ولأهددددب الالتزامددددات   
 .التنميمددديططدددة لهدددا وهيكلهدددا  وسدددلطات الموولدددة لهدددا مدددن قبدددل هيئدددة سدددوق المدددال، بالإفدددافة ال عدددرأ الأهدددداف المو

                                   هددذا الفددرع إل مددا يلددي:  تطــرق :الأولالفــرع  
  :.النبذة التاريخية1
خضددع    ، لكندده1962نسددس سددوق كويددت لددلأوراق الماليددة بعددد إصدددار قددانون تنمدديب التددداولات الماليددة في أكتددوبر عددام    

 .1وهدددو بددذلي يكدددون أقدددم سدددوق في منطقددة اةلددديج العدددربي1984و  1983للعديددد مدددن التعدددي ت أاهدددا في العددامين  
قبدل مجلدس مفوفدي هيئدة أسدواق المدال    نسسدت بورصدة الكويدت كشدركة خاصدة مدن2014 وفي شهر أبريدل مدن عدام     

أكتدددوبر  5وفي    2010/7وبقدددانون هيئدددة أسدددواق المدددال  رقدددب  11/20/2013بتددداريخ     2013/37لمحوجدددب قدددرار رقدددب  
 .وادارة  2016حصلت شركة بورصة الكويت على الترخيص الرسمي من أجل است م  

ال وسددهل الو  صددول اليدده، تركددز اسددتراتيجية شددركة بورصددة  سددوق المددال الكددويتي ونقددل عملياتدده تدددرعيا بشددكل شددفاف وفعدده
الكويددت علددى تطددوير أدوات الاسددتثمار واعددادة تنمدديب السددوق ةلدد  سددوق تنافسددي، وتركددز أيضددا علددى العمددل علددى ز دة  
السيولة وتوسعة قاعدة المستثمرين بهدف اصدار الاكتتالخ العام للموا نين الكويتيين، ومدن أجدل فدمان مرحلدة انتقاليدة  

 
1http://ar.wikibidia.org/wik 18-05-2023 تاريخ الاطلاع 

http://ar.wikibidia.org/wik
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امت بورصة الكويت بالاستعانة بالعديدد مدن اةدبراء لوفدع اسدتراتيجية انتقاليدة، ولم ترتكدز الاسدتراتيجية  ناجحة، حيث ق
فقط على فمان  اق المرحلة الانتقالية بل على تعزيز وفع السوق بشكل عام وعلى تلبية احتياجاتده مدن خد ل  درق  

لعمددل لتتوافدد  مددع المعددايير العالميددة ولبندداء قاعدددة قويددة  منتجددات وأدوات جديدددة، وتحسددين البنيددة التحتيددة للبورصددة وبيئددة ا
 وشددددددددددددددفافة وعادلددددددددددددددة لسددددددددددددددوق مددددددددددددددالي  دددددددددددددددم ليددددددددددددددع فئددددددددددددددات المدددددددددددددددخرات والتركيددددددددددددددز علددددددددددددددى مصددددددددددددددالح العمدددددددددددددد ء.

 : . التزامات بورصة الكويت2
  : للبورصددددددددددددددددددددددة التزامددددددددددددددددددددددات عديدددددددددددددددددددددددة يمكددددددددددددددددددددددن جكرهددددددددددددددددددددددا كالتددددددددددددددددددددددالي

 مصددددلحة البورصددددة أو أعضددددائها أو مسدددداايها أو إدارتهددددا.أن تقدددددم المصددددلحة العامددددة المعللددددة في حددددال تعارفددددها مددددع  − 
أن تلتزم بتقدم وتشغيل خدماتها وف  أحداث التقنيات والتطبيقات والأنممة الآليدة   لمحدا يتوافد  مدع  المعدايير الدوليدة    −

فيمدددا  يتعلددد   المعتمددددة  مدددن الهيئدددة أو تلدددي الي تقررهدددا، وأن تحددداف  علدددى سدددرية كدددل المعلومدددات الموجدددودة  في  حوزتهدددا   
نعضائها و عم ئها ومصدريها باسدتثناء مدا يوجدب  عليهدا  القدانون  أو ال ئحدة أو  هدذه القواعدد نشدرها أو الإفصداق  

 . عنهدددددددا، ولا عدددددددوز لهدددددددا أن تفصدددددددت عدددددددن هدددددددذه المعلومدددددددات إلا الهيئدددددددة أو نمدددددددر منهدددددددا أو نمدددددددر مدددددددن القافدددددددي
 .ت الشركات المدرجة لديها وموظفيها  بقا للوائت المنممة لذليأن تلتزم بتنميب عمليات ومعايير دارساتها ودارسا− 
أن تضمن وجود سوق أوراق مالية يتسب بالعدالة والشفافية والكفاءة، وأن تضمن وجود إدارة واعية للموا ر   −

 . المتعلقة نعمالها وعملياتها
 : .سلطات البورصة3

  : للبورصة سلطات التاليةمن الإخ ء بالقانون وال ئحة وتعليمات الهيئة يكون 
إصدار القرارات التنفيذية ال زمة  لتطبي  و تنفيذ القواعد الجديدة  و تعديلها من   وقت لآخر بعد إخطار الهيئة،  − 

حيث إفافة أو تعديل أو سحب أو إلغاء أو تطبي  أي من هذه القواعد بعد موافقة الهيئة، كما عوز  للبورصة  
 . من بعت أحكامها إجا اقتضت جلي  دواعي المصلحة العامة بعد موافقة الهيئة  إعفاء الموا بين  لها 

  .1تفسير مضمون وأهداف هذه القواعد وأية قرارات تصدر تنفيذا لها  −
الطلب من الأشواص المسجلين في البورصة أو وكالة المقاصة أو الكيان  المركزي للإيداع أو الجهات القائمة   −

بتسوية تعام ت الأوراق المالية تقارير أو معلومات، أو مستندات، أو كتب، أو تسجي ت متعلقة بتطبي  وتنفيذ 
 

.كلية الاقتصادية  2017-2016حالة بورصة الكويت  لفترة  درسة –بوزيان حياة ، بوزيان عفاف ، تسعير الخيارات بأستخدام نموذج  ثنائي الحدين  1

 . 87،ص 2018.2017والتجارية وعلوم التسير ، قسم التسير، جامعة  ابن خلدون ،تيارت، الجزائر ،
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 .مهام البورصة
 .سجل في البورصة في حدود القانون وال ئحة وهذه القواعد منت أو تعلي  أو سحب أي من حقوق الشوص الم−

 أهداف بورصة الكويت وهيكلها التنظيمي  الثاني:الفرع 
 :يعرأ هذا الفرع ما يلي   
 : .أهداف بورصة وويت1

القطاع تهدف بورصة الكويت إل الارتقاء لمطاف الأسواق الناشئة لمنافسة الأسواق المجاورة تعكس قوة وعم  ومرونة  
اةاص الكويتي من خ ل إنشاء قاعدة جذابة للمصدرين والمستثمرين، وتهدف أيضا إل ز دة وتنويع المنتجات مع 
 :تحديث البنية التحتية للبورصة وتحسين بنية الأعمال وف  أعلى المعايير العالية ، وهناو أهداف تسعى لها وهي كالتالي

 . المالية في نطاق ص حياتها و توسيع قاعدة المستثمرين  العمل على حماية التعامل في الأوراق− 
 تنمية الروابط بين الأسواق و المنممات ا لية الإقليمية والعالمية لمواكبة أفضل المعايير المطبقة في أسواق المال   −
 . المسااة مع الجهات الموتصة في تطوير السوق المالي على نحو  دم أهداف التنمية الاقتصادية−
 تطوير النمب وأساليب التعامل في الأوراق المالية والاستعانة بالأساليب الحديثة المعمول بها في الأسواق المالية المتقدمة −
العمل على تشجيع الإدخار وتنمية الوعي الاستثماري وحماية المدخرين و تهيئة السبل أمام توظي  الأموال في −

 .1وقتصاد الكو الأوراق المالية لمحا يعود بالنفع على الا
 الهيكل التنظيمي لبورصة الكويت.2 
 
 
 
 
 
 
 

 
 87، المرجع السابق،صبوزيان حياة ، بوزيان عفاف  1 1
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 الهيكل التنميمي لبورصة الكويت للأوراق المالية   (: 03)  الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 http://www.boursakuwait.comويت : الموقع الرسمي لبورصة الكالمصدر

قطاع الشؤون القانونية والاشراف 

 على السوق 

الموارد البشرية قطاع   

 قطاع الشؤون المالية 

 قطاع التكنولوجيا المعلومات 

 قطاع الاسواق 

 قطاع عمليات التداول 

قطاع التحول الاستراتيجي ومكتب  

 رئيس التنفيذي 

 ادارة التدفق الداخلي
 رئيس مجلس الادارة  

امين سر مجلس  

 الادارة

 مجلس الادارة 

قطاع المخاطر والالتزام الرقابي  

 والحوكمة 

 لجنة الحوكمة 

 لجنة المخاطر 

والترشيحات   المكافآتلجنة   

 لجنة التدقيق 

نائب رئيس مجلس الادارة  

 والرئيس التنفيذي  

http://www.boursakuwait.com/
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 المطلب الثاني : مؤشرات وتقسيمات بورصة الكويت للأوراق المالية

 البورصددددددددةجدددددددداء هددددددددذا المطلددددددددب مكمدددددددد  للمطلددددددددب الأول، حيددددددددث يعددددددددرأ لنددددددددا مختلدددددددد  المؤشددددددددرات الددددددددتي تقددددددددوم        

باحتسدددددابها ونشدددددر أسدددددعارها بشدددددكل فدددددوري ومباشدددددر خددددد ل سددددداعات التدددددداول، وتحديددددددها بنددددداء  علدددددى الصدددددفقات الدددددتي  

تدددددددتب في الأسدددددددواق، حيدددددددث تنقسدددددددب هدددددددذه الأخددددددديرة ال عددددددددة تقسددددددديمات ددددددددا يتددددددديت المجدددددددال ال اسدددددددتحداث الأدوات  

 .الاستثمارية التي يطمت لها المستثمر

 بورصة الكويت للأوراق الماليةالفرع الأول : مؤشرات 

 . وأنواعددددددددددددددهسددددددددددددددنتناول في هددددددددددددددذا الفددددددددددددددرع مفهددددددددددددددوم مؤشددددددددددددددر سددددددددددددددوق الكويددددددددددددددت لددددددددددددددلأوراق الماليددددددددددددددة  

ــوق3. ــر الســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــوم مؤشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  : مفهـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

تقنيدددددددة تسدددددددمت بإعطددددددداء نتيجدددددددة عدديدددددددة بواسدددددددطة ع قدددددددة تبدددددددين تطدددددددور الكميدددددددات والأسدددددددعار عدددددددبر الدددددددزمن مدددددددن أجدددددددل  

إمكانيددددددددة مقارنتهددددددددا لمحثيلهددددددددا في نفددددددددس السددددددددوق او    التعددددددددرف  علددددددددى  أداء  سددددددددوق الكويددددددددت لددددددددلأوراق الماليددددددددة ، مددددددددع 

 1.الأسواق المالية الأخرى

 أنواع مؤشرات سوق الكويت للأوراق المالية 4.

الاداء الإلالي  تعكس مؤشرات السوق كافة الأوراق المالية المدرجة في بورصة الكويت، وعلى جلي فهي تعكس

 .فقا لآخر سعر تداول للورقةلسوق، ويتب احتسابها بشكل فوري خ ل فترات التداول و ل

  2:تنقسب المؤشرات ال

 
1 P.Topscalian; Les indices Boursieres sur actions; Economisa; France; 1996; p: 09 
2 http://www.boursakuwait.com2023/05/22 تاريخ  الاطلاع 

http://www.boursakuwait.comتاريخ/


شولز لتسعير خيارات القطاع البنكي لبورصة الكويت –الفصل الثاني: التطبيق نموذج بلاك   

 

49 
 

 يقوم سوق الكويت للأوراق المالية باحتسالخ مؤشر الأسعار  بقا للطريقة التي  :مؤشر السوق السعري − 

تقوم على معادلة متوسطات حسابية، وتعتمد هذه الطريقة على المعايير المعترف بها عالميا لاحتسالخ المؤشر. وهي 

 :المؤشر تلقائيا مع توزيعات الأرباق، وتنص المعادلة على التاليتقوم بتعديل  

∑ [(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖/𝑏𝑎𝑠𝑒𝑖)𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖]𝑛
𝑖=1

𝑁
× 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟 × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑠𝑜𝑟 

سعر الأسا  أي سعر اقفال Baseسعر السهب الحالي، و Priceعدد الأسهب المشتركة في المؤشر، و  nحيث  ثل 

المصحت لاحتسالخ أثر توزيعات الأرباق وتوزيعات الأسهب وهي Correctorالسهب في تاريخ الأسا ، أما 

 :تصحت كالتالي

 ) الأرباق  –السعر   x ( توزيعات الأرباق : المصحت   المصحت

 %. 100التوزيعات  x توزيعات الأسهب : المصحت   المصحت  

 : المعادلة المستودمة في احتسالخ مؤشر السوق الوزني هي التالية : الولنيمؤشر السوق  −

 index عدد الأسهب القائمة للسهب، أما Weightسعر السهب الحالي، و  Price حيث أن :  ثل

Divisorهو عامل حسابي يساهب في استقرار دقة المؤشر عبر تغيير مكوناته دون التأثر بعامل الزما . 

 تستودم معادلة 

 ليكون المقيا  الرائد ل قتصاد الكويتي 15صمب مؤشر كويت  15 (KSX15) :مؤشر وويت  −

  شركة كويتية، حيث يتب إحتسابه من خ ل الإعتماد على مؤشر السوق الوزني15متمث ا نكبر 

 . بالطريقة الوزنية15من ناحية القيمة السوقية وقيمة التداول. يتب احتسالخ مؤشر كويت  
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 اني : تقسيمات سوق الكويت للأوراق الماليةالفرع الث

سوق الكويت للأوراق المالية أو بورصة الكويت الرسمية هو سوق لتداول الأسهب بشكل رسمي، حيث قسب ال عدة 

 1:  أقسام لمواكبة الأسواق العالمية ، وهي على نحو التالي

∑ [(𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖/𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖)]𝑛
𝑖=1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑠𝑜𝑟
 

 : السوق الأول1.

 هددددددو سدددددددوق النوبدددددددة الددددددذي يعدددددددد أفضدددددددل الأسددددددواق مدددددددن فدددددددمن الاسددددددواق الدددددددتي تشدددددددكل بورصددددددة الكويدددددددت حسدددددددب  

نمدددام التقسددديب الجديدددد الدددذي يضدددمن شدددفافية عاليدددة، والدددذي يسدددتهدف الشدددركات الممتدددازة جات السددديولة العاليدددة والقيمدددة  

الكبيرة. وتخضدع الشدركات في مؤشدر السدوق الأول إل مراجعدة سدنوية وجلدي لمعرفدة مسدتوى أدائهدا  السوقية المتوسطة ال 

ومسددتوى التددداول في اسددهمها في بورصددة الكويددت خدد ل عددام كامددل ليحدددد بعددد جلددي تصددنيفها للعددام المقبددل إن كانددت  

المددزادات، كمددا تكددون الشددركات  سددتبقى فددمن السددوق الاول ام اندده سدديتب إعددادة تصددنيفها إل السددوق الرئيسددي أو سددوق  

 المصددددددددددددددددددددددنفة في السددددددددددددددددددددددوق الأول مددددددددددددددددددددددن فددددددددددددددددددددددمن مؤشددددددددددددددددددددددر السددددددددددددددددددددددوق الأول ومؤشددددددددددددددددددددددر السددددددددددددددددددددددوق العددددددددددددددددددددددام

 : السوق الرئيسي 2 .

هو السوق الذي تددر  فدمنه الشدركات الدتي لا تتأهدل للسدوق الأول، ولكدن لدديها سديولة تجعلهدا قدادرة علدى التدداول     

فمن السوق الرئيسي وتكون مطابقة لكافة شروط الادرا  الأساسية. كما أن الشركات المدرجة في هذا السدوق تخضدع  

ة الكويددت، فدد جا اسددتوفت شددروط السددوق الأول ف ندده يؤهلهددا  إل مراجعدده سددنوية لتقيدديب مسددتوى أدائهددا في تددداولات بورصدد

 
1 http://www.boursakuwait.com.kw/A/Marketsegmentation  05/24/ 2023   تاريخ  الاطلاع  
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ل نضمام إليده، أمدا إجا كدان أداؤهدا في تراجدع ولم تسدتوفي شدروط السدوق الرئيسدي فد ن هدذا يعرفدها لإعدادة تصدنيفها إل  

 سوق المزادات. كما  اد الشركات المصنفة في السوق الرئيسي فمن مؤشر السوق الرئيسي، ومؤشر السوق العام.

 : سوق المزادات3.

هو السوق الذي يضب الشركات المدرجة في البورصة والتي لا تستوفي شروط السوق الأول والسوق الرئيسي، هذا 

وتصن  في سوق المزادات الشركات جات السيولة المنوفضة قليلة التداول من حيث العرأ والطلب بغت النمر عن 

ق لا تستوفي شرط السيولة وعليه لا تطب  الحدود السعرية على الأسهب قيمتها السوقية، فالشركات المصنفة بهذا السو 

المدرجة بهذا السوق، ولا يوجد لها مؤشر خاص بها، ولا  ادها فمن المؤشرات الأخرى. كما تقوم الشركات المدرجة 

 .في سوق المزادات بعقد مزادات يومية لتركيز مستوى السيولة

 : السوق الثانوي4.

 سواق التي تجري فيها عمليات بيع و شراء الأوراق المالية ونقل ملكيتها لمحوجب هو السوق أو الأ

  .1اللوائت والأنممة والقوانين التي تحكمها 

 : سوق الآجل5.

هو مكان يتب تداول الاستثمارات فيه بناءا على تواريخ انتهاء ص حية مستقبلية، بدأت هذه البورصة في الأسا  

ية ومن ثم بدأت بالتوسع على هذا النحو، حيث يتب سداد مبلغ السلع الأساسية مقداما للتداول في السلع الأساس

للتحوط من تقلبات السوق والتضوب على أن يتب تسليب تلي السلع في وقت لاح ، إلا أن الأسواق قد تطورت، 

حيث يتب تداول ليس فقط لتمكين تداول استثمارات أخرى كالعقود الآجلة، بل لتمكين تداول عقود الفروقات،

 .العقود بناءا على أسعار الاستثمارات

 
 92.95بوزيان حياة ، بوزيان عفاف ، المرجع السابق، ص ص   1 1
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 : ســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوق الخيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات6.

لم تتددوفر اةيددارات المتداولددة )اةيددارات المدرجددة( في الأسددواق الماليددة في منطقددة الشددرق الأوسددط أو أي مددن الأسددواق الماليددة  

ات التدداول باةيدارات في سدوق  لتقددم خددم  2002  العربية حتى قامت شركة المركز المدالي الكدويتي بطدرق عدرأ في عدام

الكويددت لددلأوراق الماليددة، اقددترق لمالمركددزلم إنشدداء نمددام لتددداول اةيددارات مددن خدد ل صددندوق فرصددة والعمددل كصددانع سددوق  

لدراسددة العدرأ اةداص بتقدددم نمدام كامددل   للويدارات المتداولدة، ولقددد شدكلت إدارة سدوق الكويددت لد وراق الماليدة لجنددة

فددع نمددام تددداول بعددد دراسددة وتحليددل خصددائص سددوق الكويددت لدد وراق الماليددة و بيعددة الموددا ر  لتددداول اةيددارات، وتم و 

فيهدددا واحتياجدددات المسدددتثمرين، وأخدددذت الدراسدددة في عدددين الاعتبدددار نمدددب التدددداول المتواجددددة في أسدددواق اةيدددارات العالميدددة  

ام مددع سددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة  اختبددارات لتوافدد  النمدد تم اجددراءوخصددائص سددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة، ومددن  

بالإفدددافة إل قيدددا  شدددامل للمودددا رة باسدددتودام بيدددانات تار يدددة، واسدددتمر إجدددراء الاختبدددارات والقياسدددات حدددتى مدددار   

مددار  ،    28عنددما سمددت سددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة بتقدددم خدددمات تددداول خيددارات الشددراء في السددوق في    2005

للويددارات الأمريكيددة علددى الأسددهب المدرجددة في سددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة، وقددد تم  أصددبت المركددز أول مصدددر    2005

دينار كويتي في اليدوم الأول والدتي صددرت علدى   2,378,150 عقد بقيمة إلالية عند سعر التنفيذ بلغت    75اصدار

 1سهما مدرجا. 13

 : القواعد و الأنظمة6 – 1 :

 على أسهب مدرجة في بورصة الكويت حسب القواعدان التداول في السوق الثانوي ستكون  

   :2والإجراءات والنمب مقررة من قبل سوق الكويت للأوراق المالية المذكورة أدناه

 
1 http://www.boursakuwait.com.kw  24/ 2023/05   تاريخ الاطلاع  
2  http://www.boursakuwait.com.Options-Market /Options -Literature  2023/05/24   تاريخ الاطلاع  
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 :إصدار خيارات الأسهم في سوق الخيارات الثانوي6 – 1 – 1 :

جلدددددي سددددديكون لددددده    يكدددددون سدددددوق الكويدددددت لدددددلأوراق الماليدددددة هدددددو المدددددنمب الوحيدددددد لتدددددداول اةيدددددارات، بالإفدددددافة ال    

السدددددددلطة المطلقدددددددة والوحيددددددددة في حالدددددددة حددددددددوث تحكددددددديب بدددددددين مشددددددداركي السدددددددوق )مصددددددددر اةيارات/صدددددددانع السدددددددوق  

حيدددددث يحدددددتف  بحددددد  تعدددددديل أي مدددددن القواعدددددد المدددددذكورة ويحدددددتف  بحددددد  إفدددددافة المزيدددددد    ،(خيارات/المسدددددتثمرينومشدددددتريي  

 الأمر.من القواعد فيما إجا استدعى 

اق المالية بنود عقود اةيارات بحيث تصب في مصلحة السوق، و من ثم يتب إصدار يحدد سوق الكويت للأور     

عقود اةيارات على أسهب مدرجة التي  ت الموافقة عليها مسبقا بحيث تكون متوافقة مع التصني  المطلولخ من حيث 

 . القيمة الرأسمالية، السيولة، وحجب التذبذلخ، كما يقوم بتسعير ليع عقود اةيارات

 : تعالخ التسجيل والاكتتالخ لصانع السوق في سوق اةياراتأ

 . دينار كويتي  0002,   :أتعالخ اكتتالخ سنوية❖

 . دينار كويتي  00010,   :أتعالخ اكتتالخ وادرا ❖

 . دينار كويتي  000250,   :فمان بنكي❖

 السعرينسيتب إصدار اةيارات بث ثة أسعار تنفيذ، حيث يكون الأول عند نطاق النقد، ويكون  

   :1الأخرين خار  نطاق النقد، و يكون الفرق بينهب وحدتين سعريتين كما هو مبين أدناه

 . فلس  1200 : السعر النقدي❖

 . فلسا :20  سعر الوحدة❖

 . فلسا1200   ) :سعر التنفيذ الأول )عند نطاق النقد ❖

 
1 http://www.boursakuwait.com.kw  02/06/2023    تاريخ الاطلاع 
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 . فلسا  1240) :سعر التنفيذ الثاني )خار  نطاق النقد ❖

 فلسا1280   ) :ثالث )خار  نطاق الدخلسعر التنفيذ ال❖

يتداول السوق الثانوي بعقود خيار على النمط الأمريكي والتي تعطي لحامل اةيار الح  بتنفيذ العقد في أي وقت 

 .خ ل مدة سر ن العقد وحتى تاريخ الاستحقاق

مل مسؤولية التسوية والمقاصة ستكون الشركة الكويتية للمقاصة الوكيل الوحيد لمقاصة اةيارات في السوق وتتح   

 وإدارة نمام الهاما. 

يقوم صانع السوق ولمحوافقة سوق الكويت للأوراق المالية بطرق يوميا أسعار عرأ و لب لعقود اةيارات التي سيتب    

 .تداولها في السوق

 :الرمانات المطلوبة لتداول الخيارات6 – 1 – 2 :

ع الضمانات التالية سيقوم صانع السوق ولمحوافقة سوق الكويت للأوراق المالية وقبل اصدار خيارات على الأسهب بايدا 

   1لدى الشركة الكويتية للمقاصة 

 .من كمية الأسهب التي يتب تصدير اةيارات عليها   100 % :فمان عيا−

من قيمة الأسهب المصدر 8%فمان نقدي : خ ل عملية تداول اةيارات، سيودع مصدر اةيارات فمان بقيمة  −

س التاريخ الذي يتب فيها اصدار اةيارات عند اغ ق التداول، عليها اةيارات. سيتب حسالخ الضمان النقدي في نف

وستراقب الشركة الكويتية للمقاصة وتقارن القيمة إلالية للويارات المصدرة بقيمة الضمانات النقدية التي اودعها 

ى مصدر مصدر اةيارات ومن ثم تتب تسوية الفرق، إجا تجاوزت قيمة اةيارات المباعة قيمة الضمان النقدي عل

اةيارات ستقوم بتسوية الفرق، فيما إجا كانت قيمة اةيارات المباعة أقل من قيمة الضمان النقدي سيتب تحويل 
 

1  http://www.boursakuwait.com.Options-Market /Options -Literature/Rules  2023/06/03   تاريخ  الاطلاع  
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تحتف  الشركة الكويتية للمقاصة بالضمانات المقدمة من قبل مصدر   .الفائت تلقائيا لحسالخ المصدر لدى المقاصة

سيقوم مصدر   .ء الضمانات المطلوبة فيما دعت الحاجةاةيارات وستكون مسؤولة عن حسالخ ومراقبة واستدعا

صباحا   11اةيارات بإيداع الضمانات النقدية لدى الشركة الكويتية للمقاصة قبل اصدار اةيارات أي قبل الساعة 

عطلة رسمية يتب ايداع الضمان في اليوم  واجا صادف أن يكون هذا اليوم) 1من اليوم التالي لتداول اةيارات )يوم+

  . التالي لها

 طريقة تداول الخيارات6 – 1 – 3 :

  يتب تداول عقود اةيارات بعد ساعات التداول الرسمية لسوق الكويت للأوراق المالية   

ظهددرا بتوقيددت دولددة الكويددت(، وسدديتب  ديددد سدداعات التددداول في مرحلددة تاليددة لتكددون خدد ل    (12:55  01:15

سدداعات العمددل الرسميددة للسددوق الرسمددي. سددتقوم إدارة سدددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة باتخدداج الاجددراءات ال زمددة لتعدددديل  

 .نمام تداول اةيارات في السوق الثانوي ليصبت سوق تداول اةيارات

بتددداول عقددود اةيددارات المصدددرة مددن قبددل صددانع السددوق المددرخص فقددط، ولددن يسددمت بتددداول عقددود خيددارات  سيسددمت      

 .أخرى

يعدرأ صدانع السددوق بيدانات عقددود اةيدارات مددن خد ل شاشددات الوسدطاء وشاشددات العدرأ في السددوق خد ل جلسددة  

ورمددز السددعر المصدددر عليدده  (ISIN) ،التددداول اليوميددة، وستضددب بيددانات عقددود اةيددارات : نددوع اةيددار ورمددز عقددد اةيددار

عقدددد اةيدددار، سدددعر التنفيدددذ وسدددعر الطلدددب والعدددرأ لكدددل عقدددد خيدددار، سدددعر التسدددوية باسدددتودام تسدددعير اةيدددار تدددواريخ  

 الاستحقاق للعقود، بالإفافة إل الكميات المتوفرة

يتب شراء )بيع( عقود اةيارات من )إل( صدانع السدوق مدن خد ل الوسدطاء المرخصدين مدن قبدل سدوق الكويدت لدلأوراق  

يعامل صانع السوق كمسدتثمر عدادي عندد    المالية فقط، لا يسمت لصانع السوق تداول عقود اةيار مباشرة مع العم ء
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يتب تطبي  الشدروط والقواعدد المطبقدة علدى حداملي اةيدار  شراء عقود اةيار المصدرة من قبل مصدر خيار  خر، وعليه س

 . الآخرين

ويددتب عددرأ عقددود اةيددار مددن قبددل مصدددر اةيددار المرخصددين مددن قبددل سددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة فقددط ويحدد  لمصدددر     

 . اةيارات إعادة اصدارها متى تم شراؤها قبل تاريخ الاستحقاق

في اصدددار عقددود خيددارات بددنفس تددواريخ الاسددتحقاق كددالتي تم الموافقددة عليهددا    يحدد  لمصدددر عقددود اةيددارات الاسددتمرار   

 .مسبقا من قبل سوق الكويت للأوراق المالية

 .يلتزم صانع السوق بإعادة شراء عقود اةيارات عند سعر العرأ وبيع العقود المتوفرة لديه عند سعر الطلب 

وق / مصدر اةيار في حالة لم يتب تسديده من قبل  سيكون الوسيط مسؤولا عن تسديد سعر اةيار لصانع الس

 . المستثمر

 أسعار عقود الخيارات6 – 1 – 4 :

سيقوم صانع السوق بتسعير اةيارات المصدرة يوميا باستودام نموج  التسعير المواف  عليه مسبقا من قبل سوق    

 الكويت للأوراق المالية 

)حسدددب إرادتددده( لعقدددود اةيدددارات والمناسدددبة للمدددروف السدددوقية والمدددروف  سددديقوم صدددانع السدددوق بوفدددع أسدددعار يوميدددة      

اةاصددة بالسددهب المصدددر عليدده عقددد اةيددار. إلا أندده يحدد  لسددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة التدددخل في عمليددة تسددعير عقددد  

 اةيددددار وتحديددددد هدددداما الفددددرق بددددين سددددعر الطلددددب وسددددعر العددددرأ حددددين تطلددددب الضددددرورة ولمحددددا يتوافدددد  ومصددددلحة السددددوق

في المروف العادية سديعتبر صدانع السدوق السدعر السدهب معدادلا للمعددل المدوزون لسدعر التدداول، وسديتب حسدالخ سدعر     

السددهب عنددد الاغدد ق بقسددمة مجمددوع الأسددعار الددتي تم التددداول عندددها علددى الكميددة المتداولددة للسددهب المصدددر عليدده اةيددار  
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السدديولة المطلوبددة، يحدد  لدده اتبدداع نمددوج   خددر لتسددعير سددعر السددهب  خدد ل اليددوم مددن أجددل  كددين صددانع السددوق مددن تددوفير  

  1:المستودم في تحديد سعر عقد اةيار في حالات التداول الغير عادية كما هو بين أدناه

صعود سعر السهب حل العقد ال الحد الأعلى لليوم : في هذه الحالة الغير إعتيادية يح  لصانع السوق بتحديد ❖

تودم في تسعير اةيار( ليساوي كحد أقصى، الحد الأعلى لليوم زائد خمس وحدات سعرية )درجة سعر السهب )المس

 صعود قصوى ليوم واحد

هبوط سعر السهب حل العقد ال الحد الأدس لليوم : في هذه الحالة الغير عادية يح  لصانع السوق بتحديد سعر ❖

الحد الأدس لليوم ناقص خمس وحدات سعرية )درجة هبوط   السهب )المستودم في تسعير اةيار( ليساوي كحد أقصى، 

 )قصوى ليوم واحد

عدم تداول السهب حل العقد : في حال عدم تداول السهب حل العقد في السوق الفوري خ ل اليوم، يح  لصانع ❖

وحدات السوق بتحديد سعر السهب )المستودم في تسعير اةيار( ليساوي كحد أدس  خر سعر إقفال ناقص خمس  

 سعرية وكحد أقصى  خر سعر إقفال زائد خمس وحدات سعرية.

إيقاف تداول السهب حل العقد : في حال قررت إدارة التداول في السوق تجميد أو إيقاف تداول السهب حل ❖

 العقد، يح  لصانع السوق إيقاف تداول ليع اةيارات اةاصة بالسهب ويح  لمشتري اةيار في هذه الحالة تسوية

 .عقود اةيار عينيا فقط

للويارات المستحقة  في حالات التداول العادية في السوق عب أن تكون قيمة اةيار أعلى أو تساوي القيمة الفعلية  

 . والتي تساوي الفارق بين سعر السهب وسعر التنفيذ 

 
1  http://www.boursakuwait.com.Options-Market /Options -Literature/Rules  2023/06/03   تاريخ  الاطلاع  
 



شولز لتسعير خيارات القطاع البنكي لبورصة الكويت –الفصل الثاني: التطبيق نموذج بلاك   

 

58 
 

يحدد صانع السوق مستوى الانحراف المعياري المتوقع للسهب مناسبا، أما أسعار الفائدة المستودمة تحدد في تسعير   

 +%7  كحد أدس ومعدل خصب بني الكويت المركزي  2اةيار على أسا  معدل خصب بني الكويت المركزي + %

 . كحد أقصى 

 تسوية عقود الخيار6 – 1 – 5 :

 xسعر التنفيذ  (تسوية العقود عينيانا فقط وجلي بعد إيداع قيمة العقد المكونة من في حسابه لدى    يح  لمشتري اةيار 

 .عدد الأسهب( شركة المقاصة، حيث تتبع دورة التسوية العينية لما هو معتمد في الشركة الكويتية للمقاصة2

 .لطلب ا دد من قبلهيلتزم صانع السوق بقبول شراء ليع العقود القائمة في السوق بحسب سعر ا

 إستحقاق عقود الخيار 6 – 1 – 6 :

ينتهي عقد اةيار عند عاية فترة تداول اةيارات في يوم الاستحقاق المقرر في العقد، ولا يتب تعديل فترات الإستحقاق 

شهرا،   12لأي سبب أو تحت أي ظرف كان، وتكون أقل مدة زمنية لعقود اةيارات هي شهر واحد واقصى مدة  

وستكون أشهر الاستحقاق  بثة وهي مار  ويونيو وسبتمبر وديسمبر. وسيتب استحقاق عقود اةيار عند اغ ق 

تداول اةيارات في سوق الكويت للأوراق المالية في  خر يوم أربعاء من شهر الاستحقاق، ولا عب أن تقل قيمة عقد 

يقوم صانع   )ار والذي يحدده صانع السوق وسعر التنفيذ اةيار عن الفارق بين سعر السهب )المستودم في تسعير اةي

السوق بتسوية ليع العقود المستحقة تلقائيا وبصورة نقدية فقط، ففي حال وجود قيمة مستحقة لمشتري اةيار يقوم 

من  11صانع السوق بنقل هذه القيمة إل حسالخ مشتري اةيار في شركة المقاصة في موعد لا يتجاوز الساعة  

ليوم التالي للإستحقاق، وأما في حال عدم وجود أية قيمة مستحقة لمشتري اةيار فسوف يعتبر العقد منتهيا  صباق ا

 .دون أن يترتب على صانع السوق / مصدر اةيار أية تبعات نقدية تجاه مشتري اةيار
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 : حجم عقود الخيار6 – 1 – 7 :

 000100,  سهب( والحد الأقصى  )أل 1000سوف يكون الحد الأدس لحجب عقد اةيار الواحد  

 1000سهب، سيكون حجب العقد لمحضاعفات  1000مائة أل  سهب( على أن يتبع حجب العقد مضاعفات ال  (

وسيكون الحد الأقصى الذي يمكن للعميل شراؤه في نفس اليوم ونفس السهب المصدر عليه اةيار بنفس تاريخ 

 .قط  سهب )ث تمائة أل  سهب( ف 000300,الاستحقاق هو  

بهدف تقليل نثير قرارات الشركات على قيمة العقد وبغية ا افمة على الح  المدالي  قرارات الشروات:  6 – 1 – 2 :

 لحامل اةيار.

  : يقوم مصدر اةيار بتعديل سعر تنفيذ عقد اةيار لمحا يتناسب مع قرارت الشركات التالية  

 . الأرباق النقدية : يعدل سعر التنفيذ ❖

 . المنحة : يعدل سعر التنفيذ أسهب  ❖

 . تجرئة السهب : يعدل سعر التنفيذ ❖

 . ز دة رأ  المال : يعدل سعر التنفيذ ❖

 . تخفيت رأ  المال: يعدل سعر التنفيذ ❖

دمج الشركات يوق  صانع السوق تداول اةيارات اةاصة بالشركة ويح  لمشتري اةيار التسوية العينية فقط أي     

ير شائعة لها نثير على حركة سعر السهب سيتب تحديد  لية تعدليها في حينه وبعد أخد موافقة إدارة قرارت جديدة أو غ 

 .السوق

تؤول الأرباق النقدية وأسهب المنحة التي يتب توزيعها عن الأسهب حل التعاقد إل مالي الأسهب وليس إل حامل     

 .ند تنفيذ اةياراةيار. سيتب تحويل الحقوق لحامل اةيار إجا ما تم وع
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حقوق التصويت للأسهب حل التعاقد تكون لمالي الأسهب وليست لحامل اةيار، سيتب تحويل الحقوق لحامل اةيار   

 .إجا ما تم وعند تنفيذ اةيار

 عمولة الوسطاء6 – 1 – 9 :

تنفيذ العقد يتيت صندوق فرصة تخضع عقود اةيار لنسب العمولة المقررة من قبل إدارة السوق، فبالإفافة إل  

للمستثمرين بيع عقود اةيار لصانع السوق في حالة تم تنفيذ اةيار سيتب تحويل ملكية الاسهب حل عقد اةيار لحامل 

اةيار بعد تسديده قيمة عقد اةيار، في حالة بيع اةيار سيبيع حامل اةيار عقد اةيار لصانع السوق. وعليه 

  : ة في حالة تنفيذ اةيار عنها في حالة بيع اةيار ستكون عمولات الوسا ة كما يليستوتل  عمولة الوسا 

من قيمة العقد المكونة من 1.25  %عند شراء اةيار يقوم مشتري اةيار بدفع عمولة تساوي دينار واحد زائد  −

 أو أية عمولة  خري. عدد الأسهب على أن يعفى صانع السوق ومصدر اةيار من دفع هذه العمولة xسعر العرأ  

من   1.25عند بيع اةيار ال صانع السوق يقوم مشتري اةيار  بدفع عمولة تساوي  دينار  واحد  زائد    %  −

عدد الأسهب ويعفى صانع السوق/ مصدر اةيار من دفع هذه العمولة أو أية xقيمة العقد المكونة من سعر الطلب 

 . عمولة  خرى

من قيمة   1.25السوق يقوم مشتري اةيار بدفع عمولة  تساوي دينار واحد زائد    %    عند بيع اةيار ال صانع− 

عدد الأسهب ويعفى صانع السوق/ مصدر اةيار من دفع هذه العمولة أو أية عمولة xالعقد المكونة من سعر الطلب 

 .  خرى

عقود اةيار وفي حال وجود قيمة مستحقة لمشتري اةيار يقوم صانع السوق/مصدر اةيار بنقل   عند إستحقاق−

 .هذه القيمة إل حسالخ مشتري اةيار لدى شركة المقاصة بدون دفع أي عمولة
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 وشولز ومؤشر التقلب.بلاك  لنموذج  الثاني:المبحث 

 (Black and scholes) المطلب الأول: الجانب التفصيلي لنموذج بلاك وسكولز

،   1قام كل من ب و فيشر وميرون سكولز وروبرت مارتن بإ از عميب في مسائل تقييب عقود اةيار   1970في بداية   
   .2 رق كمرجع لتقييب اةيارات 1973ومنذ صدوره في 

هذا الأخير كان له نثير كبير   ، Black and whiten كل هذه المسااات والتطورات أعطت النموج  الشهير
جدا على الأساليب المستعملة من قبل المستثمرين، بالإفافة إل استعماله في وفع تقنيات التحوط هذه الأعمال هي 

حصل كل من   1997ء وفي  1990،  1980أيضا كانت نقطة انط ق لتطور مذهل للهندسة المالية في السنوات  
ائزة نوبل في الاقتصاد وجلي للأاية والنوعية العالية لبحوثهب ودراساتهب، لكن روبرت مارتن ومايرون سكولز على ج 

  3 1995.ب و فيشر توفي في عام  

، أن مجال الموا ر المالية لم 2000روبرت ميرتون( في مقدمته أمام مؤ ر نشبيلي العالمي في باريس سنة )كما أشار  
 صادية تارة والر فية تارة أخرى. يكن ليكتب له هذا التطور أولا النمرية الاقت

في رسالته للدكتوراه الشهيرة التي ناقشتها في جامعة السوريون بعنوان لم نمرية المضاربة،   1900لويس باشيلي في سنة 
هو أول من أظهر فرورة امت و أدوات ر فية متوافقة، وأوجد حركته البروانية من أجل الرد على الأسئلة التي تطرق 

الأدوات المشتقة، ولاح  ننه من غير أدوات الحسالخ الإحصائي، ف ن مجال نمين الموا ر المالية لم اصوص سعر  
 4يكن له أن يتطور هذا التطور وأن الأسواق المالية لم يكن لها أن نخذ كل هذه الأاية التي تكتسبها اليوم.

  تسعير اةيارات المالية وفقا نموج  ب و شولز:  

 
 

1 - C. hull John, options, futures and other derivatives, prentice hall, upper saddle river, new jersey ,fifth edition 
,Toronto ,2006, p: 234. 
2 Lionel Gabet,Frederic Abergel,Ioane Muni Toke, Introduction aux Mathematiques Financieres,EcoleCentrale 
Paris,Deuxieme annee,S3,version 2010,p:23. 
3 John c. hull, options, future and other derivatives, opcit, p: 234 
4 -El karoui Nicol, couverture des risques dans les marches financiers ,Ecole polytechnique,CMAP,plaiseau 
cedex,2003- 2004, p:13. 
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 سنتطرق إل للعناصر التالية:

 دد نتعرف على الافترافات الاساسية القائب عليها النموج .                                    

 .                                                                                دد نموج  ب و شولز

 دد كيفية إستودام المعادلة في تسعير خيار الشراء و خيار البيع .                                 

      دد تحديد العوامل الموتلفة التي تؤثر على أسعار اةيارات حسب نموج  ب و شولز.      

 دد التعرف على ماجا تعا مصطلحات الاتية : الدلتا ، الجاما ، ثيتا ، فيجا .        

 الافترافات :                                                                   

 ي .                                  دد اةيار حل  التعاقد من النوع الأوروبي و ليس الأمريك1

 دد توجد إمكانية للبيع على المكشوف من قيود .                                                   2

 دد يأخذ السهب قيما مستمرة و موزعة  بيعيا ، أي لا توجد قفزات في الأسعار .               3

                                                                      دد رشاد المتعاملين .             4

 دد لا توجد تكلفة للمعام ت .                                                                        5

           دد العائد على الإستثمار اةالي من الموا ر  بت .                                     6

 دد ثبات سعر الفائدة .                                                                                 7

 دد لا توجد توزيعات على السهب المعا خ ل فترة اةيار .                                       8

  دد ثبات تذبذلخ الأداة الأصلية خ ل الفترة .       9
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 يعتمد الباحثين على مجموعة من الإختصارات للإصطلحات التي ترد في عقود اةيارات و هي : 

: خيار الشراء .   calloption : CO  دد 

: خيار البيع      Put option : PO  دد 

  دد  Stock Price : S : سعر السهب بالسوق .

.سعر التنفيذ أو سعر الممارسة   : Exercise or Strike Price : X أو   K دد 

 دد Free Interest : RF د  Risk : معدل الفائدة اةالي من الموا رة .

 دد VoLatility : 6 : التقلبات في سعر السهب أو مخا رة السهب .

  د Time Expiration : T : مدة اةيار.  

  دد  d1: أن يقل سعر السهب خ ل مدة اةيار. دالة الكثافة الإحتمالية الأول و تعا إحتمال

 دد d2:التنفيذ    دالة الكثافة الاحتمالية الاول و تعا إحتمال أن يقل سعر السهب خ ل مدة اةيار عن سعر  

 _N(d)دالة التوزيع التراكمي الطبيعي المعياري ، ويتب الحصول عليها من جدول الإحتمالات  

  التراكمية لقيمة:Z  وجلي لكل   الثابتة .دالة كثافة الإحتمالية الأول 

 :In-  الدالة اللوغاريتمية  

: e-  الدالة الاسية وهي الدالة العكسية لدالةIn    2،718وهي جات قيمة  بتة . 

 يعتمد نموج  ب و شولز على خمسة متغيرات لتسعير اةيارات:

 (. Sدد سعر السهب في السوق و يرمز له بالرمز )1

 .  (Xذ اةيار يرمز له بالرمز )دد سعر التنفي2



شولز لتسعير خيارات القطاع البنكي لبورصة الكويت –الفصل الثاني: التطبيق نموذج بلاك   

 

64 
 

 .(𝑡)دد الوقت التبقي حتى تاريخ التنفيذ / مدة ص حية اةيار وتحسب بالنسبة و يرمز لها بالرمز 3

 . RFدد سعر الفائدة اةالي من الموا ر  4

 Gدد تذبذلخ اسعار الاسهب / مخا رة السهب و تحسب بالانحراف المعياري للسهب 5

 خطوات نموج  ب و شولز : 

دد يتب حسالخ دالة الكثافة الإحتمالية الأول  وتعا إحتمال أن يقل سعر السهب من خ ل مدة اةيار عن السعر 1
  الحالي للسهب و تلي الدالة بالمعادلة التالي :

دد يتب حسالخ دالة الكثافة الاحتمالية و تعا إحتمال أن يقل سعر السهب خ ل مدة اةيار عن سعر التنفيذ و 2
𝑑2=d1 لي الدالة بالمعادلة التالية : تحسب ت −6√𝑡 

 N(𝑑2)و   𝑁(𝑑1)  قيمةعن  Zدد يتب البحث في الجدول  3

 دد يتب حسالخ سعر خيار الشراء أو ع وة خيار الشراء بالمعادلة التالية : 4

Co = 𝑆 × 𝑁(𝑑1) − [
𝑘

𝑒𝑅𝐹×𝑡 
] × 𝑁(𝑑2) 

 

 التالية : دد يتب حسالخ السعر العادل ةيار البيع و جلي بالمعادلة  5

𝑃0 = 𝐶𝑂 +
𝑁

𝑒𝑅𝐹×𝑡 – S 

 مثال :                                                                           

 قرار بالاستثمار في أحد اةيارات وتوفر لديي المعلومات التالية :   إجا كنت بصدد إتخاج

 ر ل .  62دد سعر السهب في السوق حاليا 
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 %𝟒دد معدل الفائدة اةالي من الموا رة 

  دد مخا رة السهب32%

 يوم .  40دد مدة ص حية اةيار 

 المطلوب : استخدام نموذج بلاك شولز في حساب : 

CO  1دد القيمة المعادلة ةيار الشراء 

PO 2دد القيمة العادلة ةيار البيع 

 حل المثال : 

G32%              𝑅𝐹لدينا  = 4%                                𝐾 = 60                 𝑆 = 62   

T= (
40

365
) 

𝑑1 ددد اةطوة الأول :1 =
𝐼𝑛 (

𝑆

𝐾
)+(𝑅𝐹 +0,5 𝐺2)+𝑡

𝐺√𝑡
 

𝑑1 =
𝐼𝑛 (

62

60
)+(0.04 +[0,5×0,322])+(

40

365
)

0,32× √(
40

365
)

:  

𝑑1 =
0,042784343

0.105933553
= 0,404 

  اةطوة الثانية :  

𝑑2 = 𝑑1 − 𝐺√𝑡 
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= 0,404 − (0,32 × √
40

365
) 

= 0,404 − 0,10593 

𝑑2 = 0,298 

  لنجد :  Zاةطوة الثالثة : نسقط في جدول  

N(𝑑1)=0∙404 ≅ 0∙40 = 0∙6554 

N( 𝑑2)= 0∙298≅0∙6179 

 ∙اةطوة الرابعة : حسالخ خيار الشراء  

CO = [𝑆 × 𝑁(𝑑1)] – [ 𝐾

𝑒𝑅𝐹×𝑡] × 𝑁𝑑2 

 CO = [62 × 0,6554] − [
60

𝑒
0,04× (

40
365

)
] × 0,6179 

CO=40,6348 – 36,912 

CO = 3,72    ر ل للسهب 

 اةطوة اةامسة : حسالخ خيار البيع : 
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PO = CO + 𝐾

𝑒𝑅𝐹×𝑡 – S 

𝑃𝑜 = 3.72 + [
60

𝑒
[0,04× (

40
365)]

] − 62 

PO =3,72 + 59,74 – 62 

PO = 1,46    ر ل 

 مؤشر التقلب: المطلب الثاني:  

 أولا : تعريف التقلب :

خداص بقطداع معدين أو مؤشدر    التقلب هو مؤشر عن التقلبات الموتلفدة الدتي يمكدن أن يمتلكهدا سدعر سدهب معدين أومؤشدر

علددى مسددتوى السددوق ، و يمثددل مسددتو ت الموددا ر المرتبطددة نمددن أو قطدداع أو سددوق معددين . التقلددب هددو تعددداد لتوزيددع  

العوائد لأوراق مالية أو مؤشر سوق معين . في معمب الحالات كلما زادا التقلدب زادت اةطدورة . تعتدبر الأصدول المتقلبدة  

لأقدددل تقلبدددا لأن السدددعر غدددير مسدددتقر ، و بالتدددالي يصدددعب دراسدددتها و التنبدددؤ بهدددا . نمدددرا لأن  أكثدددر خطدددورة مدددن الأصدددول ا

التقلب يعدد متغديرا مهمدا لحسدالخ أسدعار الأوراق الماليدة ، فد ن معرفدة كيفيدة قيدا  التقلدب لده أايدة أساسدية عندد التدداول  

لددب علددى أندده مؤشددر اةددوف و مؤشددر ثقددة  في سددوق الأوراق الماليددة أو سددوق المؤشددرات . يمكددن للمددرء أيضددا تعريدد  التق

 . 1المستثمرين في الأسواق المالية

 ثانيا: ويفية قياس التقلبات: 

 
 .aziz.almzyedت  نموذج بلاك شولز، المحاضرة الخامسة، متوفره على الرابط:عبد العزيز حسين، التسعير الخيارا  1
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يمثل التقلب مدى نرجت أسعار الأصول حول متوسط السعردد إنه مقيدا  إحصدائي لتشدتت العوائدد . هنداو عددة  درق  

المعياريددة للعوائددد و معددام ت بيتددا . غالبددا مددا يددتب  لقيددا  التقلبددات و الددتي تشددمل نمدداج  تسددعير اةيددارات و الإنحرافددات  

قيددا  التقلددب علددى أندده إمددا الإنحددراف المعيدداري أو مؤشددر السددوق . في أسددواق الأوراق الماليددة . يمكددن أن يددرتبط التقلددب  

 بشكل متكرر بحركات كبيرة في أي من الإتجاهين . 

احد في المئة خد ل فدترة زمنيدة متواصدلة ، يطلد  عليده  على سبيل المثال عندما يرتفع سوق الأسهب وينوفت نكثر من و 

سوق متقلب يعد تقلب الأصول عام  رئيسيا عند عقود اةيارات التسعيير يمكننا القدوا أن التقلدب هدو حركدة تزيدد عدن  

 . 1واحد بالمئة خ ل فترة زمنية معينة و هو عامل رئيسي عند تسعير عقود اةيارات  ل صل

 : التقلبثالثا: ويفية عمل  

يهدددف التقلدددب إل حسدددالخ الحجدددب و حركدددة السددعر الدددتي يمدددر بهدددا أحدددد الأصددول خددد ل فدددترة زمنيدددة معيندددة . كلمدددا زادت  

تقلبات الأسعار في جلي الأصل ، إرتفع مستوى التقلب و العكس صدحيت . و بالتدالي ، يمكدن إسدتودام التقلبدات في  

الدافعدة الرئيسدية لتقلبدات سدوق الأسدهب ادا العدرأ و الطلدب، ددا    سوق الأوراق المالية كأصل قابدل للتدداول . إن القدوة

ععدددل تدددداول المؤشدددرات مدددن بدددين أكثدددر التقلبدددات أداء في الأسدددواق. نمدددرا لوجدددود عدددرأ علدددى الأسدددهب أكثدددر ددددا يرغدددب  

عنددما    المشترون في قبوله ، فقد يتسارع اففاأ السدعر مدع تحدول سديكولوجية السدوق إل التشداؤم . تحددث عمليدة البيدع 

يددتب بيددع كميددة كبدديرة مددن الأوراق الماليددة أو الأسددهب في فددترة زمنيددة قصدديزة ، دددا يتسددبب في إففدداأ سددعر الورقددة الماليددة أو  

 الأسهب بسرعة .

 
 ، المرجع السابق عبد العزيز حسين 1
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يمكن أن يؤثر الوفع الإقتصادي للددول المعنيدة ، بالإفدافة إل المودا ر الجيوسياسدية و عددم الإسدتقرار، بد  شدي علدى  

المددالي و بالتددالي علددى أسددعار الفائدددة . يمكددن لأحددداث مثددل : الددوباء الحددالي و اةطددالخ الرسمددي لددرئيس    التجددارة و التدددف 

البنددي المركددزي أن يددؤثر إعددابا أو سددلبا علددى قيمددة العمدد ت و المؤشددرات و الأصددول بشددكل عددام . قددد يكددون أي حدددث  

   1مؤس  من الإفطرابات بين البلدان قوة خطيرة لزعزعة الأسواق

عنددددما يكدددون عدددرأ العملدددة أكدددبر مدددن  لبهدددا ، فمدددن المدددرجت أن يدددؤدي جلدددي إل إففددداأ قيمتهدددا والعكدددس صدددحيت .  

 عندما يكون الطلب أكبر من العرأ ، فمن المرجت أن تزيد قيمة العملة .

 تسعير خيارات البنوك المدرجة في البورصة:  المبحث الثالث   

الموافقدة للمركدز المدالي الكدويتي لتقددم خدمدة اةيدارات، وبالضدبط خيدارات الشدراء  منت سوق الكويت لدلأوراق الماليدة    

، لتكون بذلي أول سوق عربية يتدداول فيهدا هدذا الندوع مدن العقدود حيدث يدتب تدداولها في السدوق  2005مار    28في 

أنشدأت إدارة السدوق لجندة لمتابعدة  الثانوية الكويتية داخل قاعة التداول لمدة ساعة يوميا، بعد إغد ق السدوق الماليدة، وقدد  

عقدددا بقيمددة إلاليددة    75تم تددداول    2005مددار     28وتطددور سددوق اةيددارات في الكويددت. وفي أول يددوم مددن التددداول  

شددركة منتقدداة مددن مختلدد  القطاعددات حسددب معددايير مختلفددة    13ألدد  دينددار كددويتي،  ددت علددى أسددهب    150وصددلت إل  

 .ولة العالية والتذبذلخ المعتدلمنها: القيمة السوقية المرتفعة السي

 

 المطلب الأول: تسعير خيارات الشراء وفق نموذج بلاك وشولز

)2(d rt-
eX-) 1N (d0 P=P 

 
 ، مؤشر التقلب، ماهو التقلب.  .fpmararketsموفع  منصات التدول .   1
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شددولز، ف ننددا بحاجددة لحسددالخ    -مددن أجددل تسددعير خيددارات أسددهب القطدداع البنكددي الكددويتي حددل الدراسددة وفدد  نمددوج  بدد و  
لتحديددد قيمددة المكافددأة بعقددد    1/6/2023الجدددول التددالي، حيددث تم أخددذ أسددعارعدددة متغدديرات والددتي سددوف نعرفددها في  

 pythonام التي تم حسابها باستود , 1/7/2023اةيار الذي تاريخ استحقاقه 

بالقيم   Black-Scholesب سعر خيار الشراء لبنك الكويت الوطني باستخدام نموذج اسح .1
 المقدمة: 

   t   30/365سعر تنفيذ اةيار(  )  K   1035السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   1045معطى:  
)كرقب عشري( معدل الفائدة اةالي   0.1أو   (10σ   )٪)وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219

)كرقب عشري(   0.02٪ أو 2من الموا ر )ص(      

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

sqrt )t(   σ -sqrt )t(( d2   d1    σt( / )^ 2( / 2(    σd1   )ln )S / K( + )r + )  

: d2و    d1دعنا نحسب    

.08219( / )0.1   sqrt D1   )ln )1045/1035( + )0.02 + )0.1 ^ 2( / 2(   0
(0.08219    )))ln )1.009662( + )0.02 + 0.005( / 2   0.08219( / )0.1   sqrt 
(0.08219 (   ))0.009615    +0.001902 ( / )0.1   0.28641   )0.011517   /

0.028641   ≈  0.401882  

d2 = d1 - σ * sqrt(t) = 0.401882 - 0.1 * sqrt(0.08219) ≈ 0.401882 - 0.1 * 
0.28641 ≈ 0.401882 - 0.028641 ≈ 0.373241 

 )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو   )N)d1بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع الطبيعي القياسية التراكمية ل 
قيب حسوبة مسبقا(.)   )N )d2≈ 0.6435و    0.6588  ≈  

 الآن ، يمكننا حسالخ سعر خيار الشراء:
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C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 1045 * 0.6588 - 1035 * e^(-0.02 * 
0.08219) * 0.6435 = 688.566 - 1035 * e^(-0.0016438) * 0.6435 ≈ 688.566 

- 1035 * 0.9983582 * 0.6435 ≈ 688.566 - 664.6822157 ≈ 23.8837843 

لكويتا في الو ا للبني الشراء  خيار سعر يبلغ  ، لذلي  .23.8837843 حوالي 

 بالقيم المقدمة:  Black-Scholesباستخدام نموذج بنك الخليج  حساب سعر خيار الشراء   .2

  t   30/365 سعر تنفيذ اةيار(  )  K   310السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   315معطى:  
)كرقب عشري( سعر الفائدة   0.071أو   (7.1σ   )٪)وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219

)كرقب عشري(   0.02٪ أو  2اةالي من الموا ر )ص(      

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

d1 = (ln(S/K) + (r + (σ^2)/2) * t) / (σ * sqrt(t)) d2 = d1 - σ * sqrt(t) 

: d2و    d1دعنا نحسب    

d1 = (ln(315/310) + (0.02 + (0.071^2)/2) * 0.08219) / (0.071 * 
sqrt(0.08219)) = (ln(1.016129) + (0.02 + 0.002527) / 2 * 0.08219) / (0.071 * 

sqrt(0.08219)) = (0.015956 + 0.001283) / (0.071 * 0.28641) = 0.017239 / 
0.02037811 ≈ 0.846735     0.071  -  0.846735   تربيع)ر(       σ  - 1  د  2د 

 ≈   0.02037811 - 0.846735 ≈ 0.28641    0.071  - 0.846735 ≈( 0.08219تربيع)
0.826357 

 )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو   )N)d1بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع الطبيعي القياسية التراكمية ل 
قيب حسوبة مسبقا(.)   )N )d2≈ 0.7931و    0.7994  ≈  

نا حسالخ سعر خيار الشراء:الآن ، يمكن  
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C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 315 * 0.7994 - 310 * e^(-0.02 * 
0.08219) * 0.7931 = 252.063 - 310 * e^(-0.0016438) * 0.7931 ≈ 252.063 - 

310 * 0.9983582 * 0.7931 ≈ 252.063 - 248.2178598 ≈ 3.8451402 

اء الشر  خيار سعر يبلغ  ، لذلي  .3.8451402 حوالي اةليج لبني   

 بالقيم المقدمة:   Black-Scholesحساب سعر خيار الشراء البنك التجاري باستخدام نموذج  -3

   t   30/365سعر التنفيذ للويار( )  K   490السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   500معطى:  
)كرقب عشري( سعر الفائدة اةالي   0.06أو   6٪   )σ()وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219
 )كرقب عشري(   0.02أو   2٪   )r(من الموا ر  

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

d1 = (ln(S/K) + (r + (σ^2)/2) * t) / (σ * sqrt(t)) d2 = d1 - σ * sqrt(t) 

 : d2و    d1دعنا نحسب  

d1 = (ln(500/490) + (0.02 + (0.06^2)/2) * 0.08219) / (0.06 * sqrt(0.08219)) = 
(ln(1.020408) + (0.02 + 0.0018) / 2 * 0.08219) / (0.06 * sqrt(0.08219)) = 

(0.019303 + 0.000162) / (0.06 * 0.28641) = 0.019465 / 0.0171846 ≈ 
1.133326 

d2 = d1 - σ * sqrt(t) = 1.133326 - 0.06 * sqrt(0.08219) ≈ 1.133326 - 0.06 * 
بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع 1.116141 ≈ 0.0171846 - 1.133326 ≈ 0.28641

 ≈ )d2( Nو    0.8708 ≈ )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو  )N)d1الطبيعي القياسية التراكمية ل 
 )قيب حسوبة مسبقا(.  0.8681

 يمكننا حسالخ سعر خيار الشراء:  الآن ، 
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C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 500 * 0.8708 - 490 * e^(-0.02 * 
0.08219) * 0.8681 = 435.4 - 490 * e^(-0.0016438) * 0.8681 ≈ 435.4 - 490 

* 0.9983582 * 0.8681 ≈ 435.4 - 427.8029604 ≈ 7.5970396 

 .7.5970396 حوالي هو الو ا التجاري للبني الشراء خيار سعر ف ن  ، لذلي

بالقيم المقدمة:  Scholes-Blackحساب سعر خيار الشراء بنك الكويت الدولي  باستخدام نموذج  -4 

  t   30/365 سعر تنفيذ اةيار(  )  K   200السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   206معطى:  
)كرقب عشري( سعر الفائدة  0.126أو    (12.6σ   )٪)وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219

)كرقب عشري(   0.02أو   r(   2)٪اةالي من الموا ر    

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

d1 = (ln(S/K) + (r + (σ^2)/2) * t) / (σ * sqrt(t)) d2 = d1 - σ * sqrt(t) 

: d2و    d1دعنا نحسب    

d1 = (ln(206/200) + (0.02 + (0.126^2)/2) * 0.08219) / (0.126 * 
sqrt(0.08219)) = (ln(1.03) + (0.02 + 0.007956) / 2 * 0.08219) / (0.126 * 

sqrt(0.08219)) = (0.029559 + 0.001502) / (0.126 * 0.28641) = 0.031061 / 
0.03629866 ≈ 0.85532 

d2 = d1 - σ * sqrt(t) = 0.85532 - 0.126 * sqrt(0.08219) ≈ 0.85532 - 0.126 * 
0.28641 ≈ 0.85532 - 0.03629866 ≈ 0.819021 

 )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو   )N)d1بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع الطبيعي القياسية التراكمية ل 
قيب حسوبة مسبقا(.)   )N )d2≈ 0.7937و    0.8037  ≈  
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نا حسالخ سعر خيار الشراء:الآن ، يمكن  

C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 206 * 0.8037 - 200 * e^(-0.02 * 
0.08219) * 0.7937 = 165.6802 - 200 * e^(-0.0016438) * 0.7937 ≈ 

165.6802 - 200 * 0.9983582 * 0.7937 ≈ 165.6802 - 158.7187412 ≈ 
6.9614588 

راءالش خيار سعر ف ن  لذلي، كويتا  لبني   .تقريبا 6.9614588 هو الدولي 

بالقيم المقدمة: Scholes-Blackحساب سعر خيار الشراء لبنك البرقان باستخدام نموذج  -5 

  t   30/365 سعر التنفيذ للويار( )  K   235السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   242معطى:  
)كرقب عشري( سعر الفائدة   0.089أو   (8.9σ   )٪)وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219

)كرقب عشري(   0.02أو   r(   2)٪اةالي من الموا ر    

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

sqrt )t(   σ -sqrt )t(( d2   d1    σt( / )^ 2( / 2(    σd1   )ln )S / K( + )r + )  

: d2و    d1نحسب    دعنا  

d1 = (ln(242/235) + (0.02 + (0.089^2)/2) * 0.08219) / (0.089 * 
sqrt(0.08219)) = (ln(1.029787) + (0.02 + 0.00395) / 2 * 0.08219) / (0.089 * 
sqrt(0.08219)) = (0.029346 + 0.003377) / (0.089 * 0.28641) = 0.032723 / 

0.02553929 ≈ 1.280758 

d2 = d1 - σ * sqrt(t) = 1.280758 - 0.089 * sqrt(0.08219) ≈ 1.280758 - 
0.089 * 0.28641 ≈ 1.280758 - 0.02553929 ≈ 1.255218 
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 )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو   )N)d1بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع الطبيعي القياسية التراكمية ل 
.قيب حسوبة مسبقا()   )N )d2≈ 0.8968و    0.8999  ≈  

 * C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 242 الآن ، يمكننا حسالخ سعر خيار الشراء:
0.8999 - 235 * e^(-0.02 * 0.08219) * 0.8968 = 217.9998 - 235 * e^(-

0.0016438) * 0.8968 ≈ 217.9998 - 235 * 0.9983582 * 0.8968 ≈ 217.9998 - 
211.6994376 ≈ 6.3003624 

ن ف  ، لذلي والبرقاع      لبني الشراء خيار سعر   .6.3003624 حوالي 

: بالقيم المقدمة  Scholes-Blackحساب سعر خيار الشراء لبيت التمويل الكويتي باستخدام نموذج  -6 

  t   30/365 سعر التنفيذ للويار( )  K   860السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   865معطى:  
)كرقب عشري( سعر الفائدة   0.052أو   (5.2σ   )٪)وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219

)كرقب عشري(   0.02٪ أو  2اةالي من الموا ر )ص(      

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

d1 = (ln(S/K) + (r + (σ^2)/2) * t) / (σ * sqrt(t)) d2 = d1 - σ * sqrt(t) 

: d2و    d1نحسب    دعنا  

d1 = (ln(865/860) + (0.02 + (0.052^2)/2) * 0.08219) / (0.052 * 
sqrt(0.08219)) = (ln(1.005814) + (0.02 + 0.001352) / 2 * 0.08219) / (0.052 * 

sqrt(0.08219)) = (0.005801 + 0.000158) / (0.052 * 0.28641) = 0.005959 / 
0.01507892 ≈ 0.395001 

d2 = d1 - σ * sqrt(t) = 0.395001 - 0.052 * sqrt(0.08219) ≈ 0.395001 - 
0.052 * 0.28641 ≈ 0.395001 - 0.01489412 ≈ 0.380106 
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 )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو   )N)d1بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع الطبيعي القياسية التراكمية ل 
(.قيب حسوبة مسبقا)   )N )d2≈ 0.6492و    0.6554  ≈  

 الآن ، يمكننا حسالخ سعر خيار الشراء:

C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 865 * 0.6554 - 860 * e^(-0.02 * 
0.08219) * 0.6492 = 567.122 - 860 * e^(-0.0016438) * 0.6492 ≈ 567.122 - 

860 * 0.9983582 * 0.6492 ≈ 567.122 - 556.2274832 ≈ 10.8945168 

 .10.8945168 حوالي هو التمويل الكويتي  لبني الشراء خيار سعر ف ن  ، لذلي

بالقيم المقدمة: Scholes-Blackباستخدام نموذج    الاهلي الكويتي   حساب سعر خيار الشراء -7 

  t   30/365 سعر التنفيذ للويار( )  K   305السعر الحالي للأصل الأساسي(  )  S   320معطى:  
)كرقب عشري( سعر الفائدة اةالي   0.1أو   (10σ   )٪)وقت انتهاء الص حية بالسنوات( التقلب    0.08219

)كرقب عشري(   0.02٪ أو 2من الموا ر )ص(      

 

 باستودام صيغة ب و سكولز: 

sqrt )t(   σ -sqrt )t(( d2   d1    σt( / )^ 2( / 2(    σd1   )ln )S / K( + )r + )  

: d2و    d1دعنا نحسب    

D1   )ln )320/305( + )0.02 + )0.1 ^ 2( / 2(   0.08219( / )0.1   sqrt )0.08219(( 
   )ln )1.049180( + )0.02 + 0.005( / 2   0.08219( / )0.1   sqrt )0.08219((   
(0.048775  +0.001902( / )0.1   0.28641    )0.050677    /0.028641   ≈ 

1.766078 
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d2 = d1 - σ * sqrt(t) = 1.766078 - 0.1 * sqrt(0.08219) ≈ 1.766078 - 0.1 * 
0.28641 ≈ 1.766078 - 0.028641 ≈ 1.737437 

 )d1( Nبافتراأ أن  .  )d2(Nو   )N)d1بعد جلي، علينا حسالخ قيب دالة التوزيع الطبيعي القياسية التراكمية ل 
قيب حسوبة مسبقا(.)   )N )d2≈ 0.9610و    0.9614  ≈  

 الآن ، يمكننا حسالخ سعر خيار الشراء:

C = S * N(d1) - K * e^(-r * t) * N(d2) = 320 * 0.9614 - 305 * e^(-0.02 * 
0.08219) * 0.9610 = 307.808 - 305 * e^(-0.0016438) * 0.9610 ≈ 307.808 - 

305 * 0.9983582 * 0.9610 ≈ 307.808 - 305 * 0.9599582 ≈ 307.808 - 
292.979431 ≈ 14.828569 

 .14.828569 تقريبا  هو الأهلي للبني الشراء خيار سعر

 

 

 . تسعير خيارات أسهب القطاع البنكي الكويتي  (:03جدول رقب)
 0P X T R S/X /X)0Ln(P اسم البنك

 0.01 0.99 0.02 0.08 1035 1045 بنك الكويت الوطني 
 0.016 1.016 0.02 0.08 310 315 بنك الخليج

 0.020 1.020 0.02 0.08 490 500 بنك التجاري الكويتي 
 0.029 1.03 0.02 0.08 200 206 بنك الكويت الدولي

 0.029 1.029 0.02 0.08 235 242 بنك برقان
 0.005 1.005 0.02 0.08 860 865 بيت التمويل الكويتي 

 0.048 1.049 0.02 0.08 305 320 الكويتي البنك الأهلي 
  :.comfxnewstodayhttp://www.المصدر: بالاعتماد على سوق الكويت للأوراق المالية على الموقع

http://www.fxnewstoday.com/


شولز لتسعير خيارات القطاع البنكي لبورصة الكويت –الفصل الثاني: التطبيق نموذج بلاك   

 

78 
 

 P0السعر الحالي للسهب: 

 X .سعر تنفيذ خيار الشراءع الوقت المتبقي من عمر اةيار والبالغ شهر واحد : 

 R: .معدل العائد اةالي من الموا ر وهو  بت ومستمر  

σ  العائد له.: الانحراف المعياري لمعدل العائد الشهري للسهب، أي تذبذلخ معدل 

يتضت من تحديد الجدول رقب واحد أن العوامل المؤثرة علدى قيمدة اةيدار بالنسدبة لقيمدة      تحددد مدن خد ل التوسدطات  

 (𝑋)و(𝑃𝑂)يمكن تحديدها مباشرة ، حيث  POالشهرية لأسعار  

 النشرات الشهرية للبورصة .في بداية فترة العقد ونحصل عليهما من (𝑋)الأسهب ، و التي تكون متقاربة التنفيذ 

وفي مددا  ددص سددعر الفائدددة اةددالي مددن الموددا ر فقددد تم أخددذه علددى أسددا  معدددل الفائدددة علددى أوجنات اةزينددة و البددالغ  

 .2023حسب إحصائيات البني المركزي الكويتي لسنة  2%

لز ، فيددتب حسددابه علددى أسددا   أمددا تقلددب معدددل الفائدددة الددذي يعتددبر مددن ا ددددات المهمددة في تقدددير نمددوج  بدد و ددددد شددو 

 بيانات تار ية لقيب السهب حيث تتوفر لدينا قائمة شهرية لسعر السهب ، و ا حسابه بالع قة: 

σ =√
𝛴(𝑅−𝑅̅)2

𝑛
 

 :المدروسةيبرز تذبذب معدل العائد للبنوك   (:04)  الجدول

 σ لبنكا
 10 بنك الكويت الوطني 
 7.1 بنك الخليج 

 6 التجاري الكويتي بنك 
 12.6 بنك الكويت الدولي
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 8.9 بنك برقان 
 5.2 بيت التمويل الكويتي 
 10 البنك الأهلي التحد 

 : http://www.kse.com.kwالمصدر: بالاعتماد على النشرات الشهرية لسوق الكويت الأوراق المالية على الموقع

 
(، وجدود تاداين بدين مختلدن النتدائج المتحصدل عليهدا،  ندي  دين بلا دك ال لد  الكبيدر 04يتضح من الجددول )

والأهلددي المتحددد %( 10وبنددك الكويددت الددوطني ) (%12.6)  ددي عددواله  سددهه بددل مددن بنددك الكويددت الدددولي
معينددة  ددي بنددك بيددت التمويددل الكددويتي والبنددك التجدداري الكددويتي  اسددت رارية%(، ومددن جهددة  نددر  بلا ددك 10)

 .%( على التوالي6( و)185,2والتي بان تذبذب معدل العائد لهما  ي  دود )

 

 

 المطلب الثاني: تحديد قيمة مكافئة الخيار. 

 مكافئة اةيار. (: تحديد قيمة 05الجدول رقب)
 d1 d2 N(d1) N(d2) c اسم البنك  

 23.883 0.643 0.658 0.377 0.401 بنك الكويت الوطني
 22.523 0.9 0.91 1.318 3.719 بنك الخليج

 24.998 0.77 0.78 0.758 0.807 بنك التجاري الكويتي
 18.311 0.69 0.68 0.379 0.482 بنك الكويت الدولي

 26.424 0.74 0.76 0.650 0.723 بنك برقان
 37.15 0.87 0.88 1.150 1.193 بيت التمويل الكويتي
 15.043 0.71 0.74 0.584 0.665 البنك الأهلي التحد

 المصدر .من اعداد الطالبات 

http://www.kse.com.kw/
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في    (0,401( في بندي اةلديج، وقيمدة )1.373الدتي بلغدت أعلدى قيمدة ) d1 ( قديب05يبدين الجددول رقدب )
( في بندي اةلديج وأدنا هدا  1,318، الدتي سدجلت أعلدى قيمدة )  d2بني الكويت الو ا، ونفس الشيء بالنسبة لقيب  

( في بنددي  26.424( في بنددي الكويددت الددو ا، أمددا العمددود الأخددير فيمثددل قيمددة المكافددأة والددتي قددد بلغددت )0.377)
( ، ثم البنددي  23.883بقيمددة )  الكويددت الدددولي  بنددي  ( في بنددي بيددت التمويددل الكددويتي، و 37,15، تليهددا قيمددة )برقددان 

( ، أمدا  18,311( على التوالي، ثم بني الكويت الددولي بقيمدة )22,523( و )24,998)  بقيمة  التجاري الكويتي 
 .  (15,043)   أدس قيمة فكانت بالبني الأهلي المتحد والتي تقدر بد

 

 

 

 

 خلاصة الفصل 

لدع    تم  الكويدتتم تنفيذ فصل تطبيقي في الدراسة باستودام نموج  ب و وشولز لتسعير خيارات في بورصدة  .  
البيددانات الماليددة ال زمددة مددن بنددوو مختلفددة في بورصددة الكويددت، وتم تحليلهددا باسددتودام النمددوج  الددذي يعتمددد علددى العوامددل  

باسددتودام نمددوج  بدد و   معدددل الفائدددة، وتقلبددات السددوق  الرئيسددية مثددل سددعر الأصددل، سددعر الإفددرالخ، الفددترة الزمنيددة،
تم تقيدديب أداء النمددوج   .  وشددولز، تم تحديددد قيمددة اةيددارات الماليددة وتسددعيرها بندداء  علددى البيددانات الماليددة والمعطيددات المتاحددة

أظهدرت  .  مهمدة  توصدلت الدراسدة إل نتدائج وتوصديات ومقارنته بالأسعار الفعلية للويدارات المتداولدة في بورصدة الكويدت
وقدددد أكددددت  .  النتدددائج أن نمدددوج  بددد و وشدددولز يمكدددن اسدددتودامه بفاعليدددة في تسدددعير خيدددارات البندددوو في بورصدددة الكويدددت

ا أايددة العوامددل الرئيسددية المسددتودمة في النمددوج  ونثيرهددا علددى تسددعير اةيددارات الماليددة توصدديات الدراسددة   النتددائج أيضدد 
سددتودمة وتطددوير النمددوج  بندداء  علددى تفاصدديل وظددروف سددوق بورصددة الكويددت  تشددمل تحسددين جددودة البيددانات الماليددة الم

كما يتعين على البنوو النمر في استودام نماج  تسعير اةيدارات لتقيديب وإدارة المودا ر الماليدة بشدكل  .  بشكل أكثر دقة
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و في بورصدة الكويدت  بشكل عدام، يمكدن اسدتنتا  أن اسدتودام نمدوج  بد و وشدولز في تسدعير خيدارات البندو  أكثر فعالية
 .قد يسهب في تحسين الأداء المالي وإدارة الموا ر بطريقة أكثر دقة وموثوقية

 

 



 

 

 
 

 اتمة ـــــــــــ ـــالخ 



 الخاتمة
 

83 
 

 الخاتمة :

حاولندددا في هدددذا العمدددل دراسدددة مددددى مسدددااة تسدددعير عقدددود اةيدددارات بإسدددتودام نمدددوج  بددد و شدددولز في إدارة  
المودددا ر الماليدددة وجلدددي بتبدددا عيندددة مدددن أسدددهب البندددوو المدرجدددة في بورصدددة الكويدددت ، و جلدددي خددد ل الفدددترة الممتددددة مدددن  

ول نمدددري أوجددزنا فيدده المفدداهيب المرتبطدددة  ، ومددن ثم قسددمنا الدراسددة إل فصددلين ، الأ2023د07د01إل    2023د06د01
لمحتغيرات الدراسة و في الثاني تطبيقي إعتمدنا من خ له نموج  ب و شولز و كذلي حاولنا إبدراز كيفيدة تقيديب و تسدعيير  
اةيارات الماليدة بإسدتودام هدذا النمدوج  و تبيدين كيفيدة إسدتودامه للحدد مدن المودا ر الدتي تواجده العمليدات الإسدتثمارية  

 في الأسواق المالية و من خ ل هذه الدراسة توصلنا للنتائج التالية :

 أولا: الإجابة على الفرضيات

 دد الفرفية الأول :1

يقصددد باةيددار نندده عقددد يمثددل حدد  يتمتددع بدده المشددتري وإلتددزام يقدمدده البددائع فيدددفع الأول تمنددا مقابددل  تعدده بددذلي       
زامه و يفتت عنه أداة قابلة للبيع و التدداول و مدن خصائصده عقدد اةيدار  الح  و يقبت الأخر الثمن مقابل تعهده وإلت

 الأول.أن صاحبه غير ملزم و يعطيه الح  في أن  تار بين تنفيذ الصفقة أو عدم تنفيذها ومنه نقبل الفرفية  

 دد الفرفية الثانية :2

تتعدد نماج  تسعير اةيارات المالية وتختل  فمنها بسيط ومنها معقدد ، وكلهدا تعمدل علدى تحديدد السدعر النمدري      
 . و وشولز ونموج  ثنائي الحدين . ومنه نقبل الفرفية الثانيةالعادل لعقد اةيار وأاها نموج  ب

 دد الفرفية الثالثة :3

يعتددبر نمددوج  بدد و وشددولز مددن افضددل النمدداج  المعروفددة لتسددعير اةيددارات الماليددة ومددن اكثرهددا اسددتوداما علددى نطدداق   
 .ومنه نقبل الفرفية الثالثة الاسواقواسع في 
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 ثانيا : نتائج الدراسة :

المسددتحدثة في الأسددواق الماليددة ، وتعددرف نعددا أداة تعطددي لحاملهددا    دددد عقددود اةيددارات أداة مددن أدوات الأسددتثمار
حدد  بيددع أو شددراء أصددل مددالي بسددعر حدددد يسددمى سددعر التنفيددذ مقابددل عدد وة مدفوعددة ، خدد ل فددترة زمنيددة حددددة  

 مسبقا تسمى تاريخ التنفيذ.

ة مددن مخددا ر تذبددذلخ الأسددعار، ولهددا  دددد للويددارات الماليددة أايددة كبدديرة في عمليددة التغطيددة وحمايددة ا فمددة الإسددتثماري
دور كبدددير في تكدددوين حفمدددة التحدددوط خاليددددة مدددن المودددا ر والدددتي تتكدددون مددددن توليفدددة مناسدددبة مدددن الأسدددهب وعقددددود  

 اةيارات لذات السهب .

دددد يعتددبر نمددوج  بدد و شددولز مددن أفضددل النمدداج  المعروفددة لتسددعير اةيددارات وأكثرهددا إسددتوداما يقددوم علددى مجموعددة  
ات أاهددددا عدددددم وجددددود تكددددالي  المعددددام ت معدددددل الفائدددددة خددددالي مددددن مخددددا ر السددددوق المددددالي يتميددددز  مددددن الأفترافدددد

 بالكفاءة...، وغيرها .

 دد يتب تسعير عقود اةيارات المالية بالأعتماد على مجموعة من الإستراتيجيات الموتلفة .

 ة التحسين في عوائد ا فمة .دد عرف القطاع البنكي الكويتي تطورا إعابيا من حيث إستمرارية إستراتيجي

 دد من خ ل ماتقدم يمكن القول نن الكويت قادرة على مواجهة المنافسة حتى المستوى العالمي.

 ثالثا : الإقتراحات :

تكرار المسااة من قبل الباحثين علدى إجدراء دراسدات ميدانيدة في خقدل هدذا الإختصداص الهدام و العمدل علدى  ــ 
 فددية جات إسددتعمال واسددع في مجددال الأوراق الماليددة الكفددؤة و العمددل علددى تطبيقيهددا في  إسددتعمال نمدداج  كميددة و ر 

 الجانب ا لي لما يفيد أغراأ التوسع في المعرفة النمرية و الميدانية لكافة مفردات تطبيقات اةيارات .
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مدن أايدة في التوصدل    فدرورة التوسدع في فدترة البحدث للأكثدر مدن سدنة عندد دراسدة نمدوج  بد و شدولز ، لمدا لهداــ 
 إل نتائج دقيقة ، يمكن على أساسها تحديد اةيارات بين المشاريع الإستثمارية بدقة عالية .

فرورة إجراء الدراسة مدع الأخدذ بعدين الإعتبدار المودا ر النماميدة و غدير النماميدة للسدوق الماليدة و نثديره علدى  ــ 
 النموج  .الموا ر الكلية للمحفمة ا و ة بإستودام جات  

 رابعا : الأفـــــــــــــــاق :

 في ختام هذه الدراسة تبين لنا أن هناو بعت ا اور التي تستح  المزيد من البحث و الدراسة نذكر منها :

 تسعيير اةيارات نموج  ب و شولز في السوق المالي الإس مي .ــ  
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 ، 2001، الدار الجامعية، مصر، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتحمد صالح الحناوي،   .3
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 ، 2014جامعة سعد دحلب البلدة، الجزائر، العدد العاشر، ديسمبر 
،  أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة  ونول اشــبيليا للنشــرمبارو بن سليمان بن حمد  ل سليمان،   .8

 ،  2005المملكة العربية السعودية،
 .2010، الطبعة الأول، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، ، الإدارة المالية المتقدمةالعامري،    حمد إبراهي .9

 ، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون سنة نشر، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتحمد صالح الحناوي،  .10
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 ، جامعة بغداد، 2008
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 الهندسة المالية وأدواتها بالترويز على استراتيجيات الخيارات المالية هاشب فوزي، دبا  العبادي،   .14
  2008الطبعة الأول، دار الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، ،

، دار الفكر الجامعي، المنشآت المالية دراسة فقهية اقتصادية مقارنة  هشام السعدني خليفة بدوي، عقود .15
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 رسائل جامعية : 

حالة بورصة   درسة   –بوز ن حياة ، بوز ن عفاف ، تسعير اةيارات نستودام نموج   ثنائي الحدين   .1
.كلية الاقتصادية والتجارية وعلوم التسير ، قسب التسير، جامعة  ابن خلدون 2017-2016الكويت  لفترة
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حدود الهندسة المالية في تفعيل إستراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في  ل الألمة بوعكاز نوال،   .2

ادة الماجستير في العلوم التجارية تخصص: دراسات مالية وحاسبة معمقة ، مذكرة مقدمة لنيل شهالمالية
 ، 2011-2010جامعة فرحات عبا ، سطي ،

، مذكرة مقدمة على شهادة ماجستير في 2008 دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في المة سرارمة مرم،   .3
 (،. 2012-2001ة )المرة الاقتصادية وعلوم السير فرع مالية، جامعة منتوري قسنطين

، الدار الجامعية، المحاسبة  –إدارة المخاطر    –المشتقات المالية: المفاهيم   ارق عبد العال حماد،   .4
 ، 2001مصر،

، دراسة على سوق الأوراق استخدام المشتقات في التحوط من مخاطر الاستثمار ارق مصطفى إبراهيب،   .5
 2009درية،  رسالة دكتوراه، كلية تجارة جامعة الإسكن  -المصرية  

دراسة تطبيقية على ،  عقود الخيارات ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المالمسعود بن ةضر،  .6
، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية 2014  – 2009بورصة باريس الفترة  

  2015والبورصات، جامعة حمد خيضر، بسكرة، الجزائر، ،
عقود الخيارات ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال (دراسة تطبيقية على مسعودة بن ةضر،  .7

العلوم الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية ، رسالة ماجستير في  2014  – 2009بورصة باريس الفترة 
 ، 2015والبورصات، جامعة حمد خيضر، بسكرة، الجزائر،

، منشاة المعادن الإسكندرية، إدارة الأسواق والمنشئات اسواق العقود المستقبليةمنير ابراهيب هندي،   .8
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 مجلات ومقالات :   
 

باهي نوال، بن رجب حمد خميسي، تقدير القيمة المعرفة للوطر للويارات الأوروبية في إ ار نموج  ب و  .1
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