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Abstract 
The research focused on testing the role of financial options to in reducing 
the risks faced by investors in the financial markets as a result of the 
numerous financial problems and crises that ravaged them in recent years. 
As one of the most important tools that investors use to reduce the risks to 
which they are exposed, the research has examined in its theoretical part 
the concept of financial options, the types of options contracts, and their 
elements and the motives for using financial options to cover risks and 
pricing strategies for financial options. The Black Shoals model was used in 
the practical aspect to test the hypothesis of the direct relationship between 
the use of financial options and risk reduction. The model has been applied 
in the banking sector in the Dubai Stock Exchange and for the year 2019. 
For a sample consisting of eleven banks, the research results indicated the 
power of the Black Shoals model in pricing financial options and reducing 
losses incurred by investors if that their expectations are not correct, and 
therefore the research recommends hedging shares against Changes in 
stock prices by purchasing financial options and using the Black and 
Scholes model in pricing financial options. 
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 المستخلص

ركز البحث على اختبار دور الخيارات المالية في تخفيض المخاطر التي يتعرض لها المستثمرون في الأسواق 
نتيجة المشاكل والأزمات المالية العديدة التي عصفت بها في السنوات الاخيرة . بوصفها احد أهم المالية 

الأدوات التي يستخدمها المستثمرون في تقليل المخاطر  التي يتعرضون لها ، ولهذا فقد تناول البحث في 
ع استخدام الخيارات المالية في جانبه النظري مفهوم الخيارات المالية وأنواع عقود الخيارات وأركانها، ودواف

في الجانب ذ تم استخدام أنموذج بلاك شولز إ. التغطية ضد المخاطر واستراتيجيات تسعير الخيارات المالية 
فرضية العلاقة الطردية بين استخدام الخيارات المالية وتقليل المخاطر . وقد تم تطبيق  لاختبار العملي 

لعينة متكونة من أحد عشر .2019الأنموذج في القطاع المصرفي في سوق دبي للأوراق المالية ولسنة 
ائر التي ير الخيارات المالية وتخفيض الخسعشرت نتائج البحث قوة أنموذج بلاك شولز في تسأو  مصرفا ، 

يتحملها المستثمرون في حالة عدم صحة توقعاتهم ، ولذلك يوصي البحث بتحويط الأسهم ضد التغيرات في 
 .أسعار الأسهم عبر شراء خيارات مالية

 

 الكلمات المفتاحية 

 (.black Schwaz، نموذج )الخيارات المالية ، أنواع الخيارات المالية
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 :مقدمة
واجهت الأسواق المالية الكثير من المخاطر والمشاكل والأزمات المالية المتعددة خلال العقود الاخيرة 

الهزات العنيفة ومثلت الكثير من الاجراءات التطوعية التي كانت تقوم بتبنيها الأسواق المالية لمواجهة هذه 
الأسواق المالية  االتي كان لها الاثر الكبير في أسعار اسهمها وتقلباتها وتعرضها للخسائر، هذا ما دع

والمستثمرين للبحث بكل السبل عن الاجراءات والتقنيات والأدوات التي من شأنها تخفيض المخاطر التي 
جياتها وتقنياتها ونماذجها الدور الفعال والمؤثر في تقليل تتعرض لها ، فكانت الخيارات المالية بأنواعها واستراتي

ذ ادركت إالمالية في ظل المخاطر الكبيرة التي تتعرض لها ،  سواقالمخاطر وتعظيم أرباح الأسهم في الأ
 بلاك وشولز .  أنموذج استخدامالباحثة اختارت   لذاالأسواق المالية أهمية الخيارات المالية في هذا المجال 

  : منهجية البحث:اولا
 مشكلة البحث -ا

من خلال المشاكل والأزمات والمخاطر التي تعرضت لها أسعار الأسهم وظهور الخيارات المالية كأداة 
لتخفيض تلك المخاطر في الأسواق المالية الحالية والمستقبلية ، هنا يحاول البحث الاجابة على التساؤلات 

 تية :الآ

 همة الخيارات المالية في تخفيض مخاطر أسعار الأسهم ؟امدى مس ام .1

 هل يسهم أنموذج بلاك وشولز في تخفيض مخاطر الأسهم ؟ .2

 فرضية البحث -ب

في الأسواق  الأسهميؤدي استخدام أنموذج بلاك وشولز في تخفيض المخاطر التي تتعرض لها 
 ن هناك علاقة طردية بين استخدام الخيارات المالية وتقليل المخاطر . لأ ،المالية

 أهمية البحث-ج 

تتركز أهمية البحث من الأهمية والدور الفعال الذي تؤديه الخيارات المالية ونماذجها الرياضية في 
 تخفيض والحد من المخاطر التي تتعرض لها أسعار الأسهم في الأسواق المالية . 

 حثهدف الب-د 

يهدف البحث إلى التعرف على مفهوم الخيارات المالية وأنواعها واستراتيجياتها وعلى أنموذج بلاك 
 وشولز في تخفيض مخاطر أسعار الأسهم في الأسواق المالية . 

 سوق دبي للأوراق المالية حدود البحث المكانية : -ه 

 2019حدود البحث الزمانية : البيانات المالية لسنة 
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 سس النظرية لسوق حقوق الاختيارالأ أولا :

 سوق حقوق الاختيارأنشأة  .1

واخر القرن العشرين نتيجة للاخطار الكبيرة التي واجهها أحقوق الاختيار في  أسواقازدهرت 
ن الربح والخسارة في الأسواق التقليدية غير محدد ما لأن في الأسواق التقليدية انذاك، و و المستثمر 

و يتكبدون خسائر عالية، لذلك وجدوا ضالتهم في أعالية  ا  أرباح يحققون ن قد ين المستثمر أيعني 
 ،حقوق الاختيار التي تكون فيها الأرباح غير محدودة والخسائر محدودة ما يسهم في حمايتهم أسواق

ويمكنهم من الاستفادة من توقعاتهم المستقبلية في تعظيم ثروتهم، وتعود نشأة أسواق الاختيارات إلى 
نشاء جمعية الوسطاء والسماسرة لحقوق اختيارات البيع والشراء من قبل إحيث تم  1900العام 

ق حقوق الاختيار من تطور في الية اسو آمجموعة من الشركات التي تعد الاساس الذي وصلت 
سيس أرات كبيرة في أسواق حقوق الاختيار من خلال تيحصلت تغي 1973يومنا هذا، وفي بداية 

، altmemem  ،2010رات والمعروف باسم هيئة شيكاغو لحقوق الاختيارات. )سوق منتظم للاختيا
346) 

  مفهوم حقوق اختيار الشراء  .2

 وأخيار شراء لثانوية مشتقة من عقود اساسية تنمح حاملها حق ا ا  الشراء عقود اتوق خيار قتمثل ح
أة الخيار، يتضح بيع عدد من الأوراق المالية بسعر ووقت محددين مقابل مبلغ محدد يسمى مكاف

نها تتضمن منح حق وليس التزام ولحاملها الحرية في تنفيذها من عدمه أمن مفهوم الخيارات المالية 
تحقق توقعاتهم في  وعدمأو المؤشرات المالية( اعتمادا  على تحقق أ)شراء واعدم شراء الأوراق المالية 

يكون التنفيذ نهاية  ا  ذا كان اوربيإالمستقبل، كما ان التمتع بهذا الحق مرتبط بنوعية اختيار الشراء ف
ذا إإما أعدم التنفيذ،  وأخيار الشراء فرصة واحدة للتنفيذ لي يكون بيد مشتري حق اأمدة العقد فقط، 

ي أالشراء تنفيذه في اي وقت ضمن مدة العقد فيمكن لمشتري حق اختيار  ا ،خيار امريكيالكان حق 
ما فيما يتعلق بمبلغ المكافأة المدفوع أفرص كثيرة لتحقيق أرباح على حساب محرر العقد،  بيدهيكون 

ولكن تعتمد على عدة عوامل تؤثر  ا ،نظير شراء حق خيار شراء فان عملية تحديدها ليس اعتباطي
 (alhanwi ،2008 ،331: )أتيي على تحديد قيمة مبلغ المكافأة ومنها ما

 السعر الحالي للسهم )سعر التنفيذ(. .أ

 سعر السهم في تاريخ انتهاء مدة العقد. .ب

 معدل الفائدة الخالي من الخطر. .ج

 من السنة. مئويةالفترة المنقضية بين تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نسبة  .د

 لمالية.و المؤشرات اأدرجة تقلب في أسعار الأوراق المالية  .ه

واحدة من أهم الأدوات الاستثمارية الحديثة التي تعطي للمستثمرين فرص  الخياراتتمثل حقوق  .و
داة للتحوط من أللحد من المخاطر التي يتعرضون لها في أسواق الأوراق المالية التقليدية ك
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داة للاسترباح أو تستخدم أ، ةالمستمر  والتغيرات الديناميكيةالمستقبل الذي يتسم بحالة عدم  التاكد 
من خلال التوقع الجيد لاتجاهات السوق المستقبلية، ولقد حصلت حقوق الاختيار على تسميتها 
هذه نظرا  لانها تعطي الطرف الاول والمتمثلين بمشتري حقوق الاختيار حقا  اختياريا  وليس 

ر قابل للرد لشرائها لزاميا  في تنفيذ تلك الحقوق اوعدم تنفيذها، وذلك نظير دفعهم مبلغ معين غيإ
والمتمثل بمحرر حقوق الخيارات كمكافأة، ويكون تنفيذها من عدمه مرهون  ،من الطرف الثاني

، altmemem  ،2010لا الاذعان للطرف الاول. )إوليس للطرف الثاني  ،برغبة الطرف الاول
351) 

 عقود الخيارات والمخاطر المالية  .3

تزايد الاهتمام بإدارة المخاطرة المالية في العقود الاخيرة ، كنتيجة للانفتاح الاقتصادي المتسارع في 
سوق المال خاصة في القطاعات المصرفية ، وذلك يحدث التحوط من التأثيرات الخارجية 

سندات للاستثمارات ، في ظل التقلبات الشديدة في الأسعار الفائدة وأسعار العملات والأسهم وال
(alkndi  ،2019  ،25.)  

دارة المخاطر المالية ، حيث يعتبر إحد أهم المشتقات المالية المستخدمة في أوتعتبر عقود الخيارات 
دارة المخاطر في مؤسسات التمويل هو التحوط من خسائر غير مقبولة والتأكد من مراقبة إأهم  احد

ينة لتحديد السياسات المالية اللازمة والتي الاخطار خاصة عندما تتجاوز هذه الاخطار سقوفا مع
 ( . 17،  2016دنى مستوى ممكن )رويال كلاس ، أيؤدي تحقيقها إلى تخفيض الاخطار إلى 

دوات أن التغير المستمر في البيئة الاقتصادية والمالية والاستثمارية إلى ضرورة البحث عن إإذ 
تطلب يخم وأسعار الفائدة وأسعار الصرف ، ومنتجات مالية جديدة ، فالتغير في الأسعار والتض

وتقدم الهندسة المالية هذه  ،البحث عن منتجات مالية جديدة ، وادارة مخاطر تقلبات هذه الأسعار
داتين من بين أهم ادوات منتجات الهندسة المالية ، وهما التوريق أالمنتجات التي تذكر منها 

 ( .Hugnh & etal،2019 ،1-2والمشتقات عن طريق التغطية لتخفيض المخاطر )
 حقوق الاختيار  أنواع .4

 (Nhuyen, 2016,3-5هناك أنواع عديدة من عقود حقوق خيارات الشراء وكما يأتي : )
نهاية تاريخ في  ايتم تنفيذه الذيبيع( لشراء او لاختيار ) وق حق ي: وه ةالاوربي الخيارات وق حق .أ

 .لحق الخيارات المحدد العقد 

ي خلال أ ،في ايتم تنفيذه الذيبيع( لو أشراء ل)ر اختيا وق حق ي: وه ةالامريكي الخيارات وق حق .ب
 وتاريخ انتهائه.  العقد برامإ تاريخ الفترة التي تنقضي بين

الأوراق )الشراء : يتيح هذا الحق للمستثمر )مشتري حق الخيار( شراء عدد من  خيارحق  .ج
بسعر محدد في تاريخ معين نظير مكافأة يدفعها لمحرر حق  ، مؤشرات مالية...الخ(المالية

 .رالخيا
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البيع : يتيح هذا الحق للمستثمر )مشتري حق الخيار( بيع عدد من الأوراق المالية  خيارحق  .د
 بسعر محدد في تاريخ معين نظير مكافأة يدفعها لمحرر حق الاختيار.

ن فيه احد طرفي العقد مالكا  بالفعل يكو  أو بيع  يار شراءتخاالخيار المغطى : وهو حق حق  .ه
 التي يتم التعاقد بشأنها. ، مؤشرات مالية....الخ(وراق ماليةـ )أل

ـ و بيع لا يكون فيه المستثمر مالكا  بالفعل لأالخيار غير المغطى : وهو حق خيار شراء حق  .و
 .االتي يتم التعاقد بشأنه ، مؤشرات مالية....الخ(وراق مالية)أ

  الخيار وق ركان حقأ .5

 Global Financeيتضمن عقد حق الخيار الشراء على مجموعة من الاركان وكما يأتي : )

program & et al., 2008 , 264-266) (Swaran,2011,382) 
ويكون لهذا الشخص  ،شراءالهو الشخص الذي يقوم بشراء حق اختيار  الخيار مشتري حق .أ

 وهو محرر حق الخيار. ،الحق في تنفيذ او عدم تنفيذ الاتفاق نظير مكافأة يدفعها للطرف الثاني

لصالح المستثمر  الخيار الشراء )بيعه( هو الشخص الذي يقوم بتحرير حق الخيار محرر حق .ب
 و مشتري الحق( نظير مكافأة يحصل عليها من مشتري الحق.أ)

حق  وقت ابرام عقد قيمة المؤشر ، المؤشر المالي( أوالورقة المالية)عر سعر التنفيذ هو س .ج
الأوراق  في السوق  أو قيمة المؤشر الحالية لورقة الماليةاوعادة ما يكون هو سعر  الخيار،
 .المالية

عقد  و تنفيذ اتفاقأفي تاريخ انتهاء  ، المؤشر المالي(الورقة المالية)السعر السوقي هو سعر  .د
 .حق الخيار

 ول يوم لسريان الاتفاق.أوهو عادة  عقد حق الخيارالتنفيذ هو تاريخ ابرام  سعر .ه

، وهذا التاريخ هو خيار الشراء حقعقد مشتري بتنفيذ التاريخ الانتهاء هو تاريخ الذي يقوم فيه  .و
برام العقد وتاريخ انتهاء إي يوم يقع بين تاريخ أو أفي حالة الخيار الاوربي  هخر يوم متفق عليآ

 العقد وفقا للخيار الامريكي.

نظير  الخيار إلى محرر حق هبدفع الشراء يقوم مشتري حق اختيار هكافأة هو مبلغ متفق عليمال .ز
 في تنفيذ اوعدم تنفيذ الاتفاق. الحق ن يكون لمشتري أ

  دوافع استخدام الخيارات في التغطية ضد المخاطر .6

التقليل بشكل كبير من العوائد  المرتفعة ، دون  التغطية يتبعها المستثمر للحد من الخسائرالتحوط و 
سهمها ، وذلك أمنتظمة الخاصة بالشركة التي يملك الالمتوقعة ، اي للتخلص من المخاطر غير 

ن سعر التنفيذ في عقد الخيار كان مساويا للقيمة التي اشترى بها أبشرائه خيار البيع ، فلو افترضنا 
التنفيذ المتفق عليه ، محددا خسائره بمقدار  سهم عن سعر السهم ، وانخفضت القيمة السوقية لل

لن يكون بحاجة إلى نئذ ذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم ، فحيإما اة التي سبق له دفعها ، أالمكاف
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وكل ما سيخسره هو قيمة المكافأة التي سيعوضها من الأرباح التي تمثل الفرق بين  ،تنفيذ الخيار
 ( 71،  2017قيمته السوقية التي حققت ارتفاعا. )النحال ،  سعر شراء السهم ، وبين

 استراتيجيات استخدام الخيارات المالية .7

( alkendi ،2019  ،80-84) : هيو المتبعة في ادارة المخاطر  هناك العديد من الاستراتيجيات .8
(Chui  ،2010  ،5 ، 286-285،  2015( )الجبوري ، 30،  2015( )الجرف . ) 

ادناه ، اذ  (1) ( في الشكلAتتمثل هذه الاستراتيجية بالوضع ) بيع خيار الشراء :استراتيجية  .أ
يار وفقا لعمل الاستراتيجية فانه يستطيع شراء تخالا محررمن الممكن استخدام التحوط من قبل 

يتمكن من الوفاء بالتزاماته عند تنفيذ  محرركالأسهم مثلا ، ووفقا لذلك فإن ال اتالموجود
يمتلك الأسهم محل التعاقد وبالتالي فقد قام الكاتب لخيار الشراء بالتحوط من  هلأن ،الخيار

 مخاطر ارتفاع سعر السهم .

، وتستخدم  (1)( في الشكل Bتتمثل هذه الاستراتيجية بالوضع ) استراتيجية شراء خيار الشراء : .ب
حي يوكمثال توضهذه الاستراتيجية للتحوط ضد ارتفاع أسعار العملات التي ينوي دفعها ، 

على ذلك، يقوم المستورد الذي ينوي التحوط ضد ارتفاع أسعار العملات التي ينوي تسويتها 
مقابل مشترياته بشراء العدد الملزم به من عقود خيارات الشراء ، بشكل يمتلك فيه الحق لشراء 

 ذاإما أتلك العملة بتاريخ استحقاق العقد بالسعر المثبت فيه عندما يكون ذلك في مصلحته ، 
 نه بالتأكيد سيلجأ إلى السوق لشراء حاجته ويتخلى عن خيار الشراء .إانخفض السعر ف

، ويتضح  (1)( في الشكل Cتتمثل هذه الاستراتيجية بالوضع ) استراتيجية شراء خيار البيع : .ج
عمل تلك الاستراتيجية اذا كان شخص يمتلك مجموعة من الأسهم ولديه الرغبة في الاحتفاظ 

فهو بذلك يمتلك من شراء  ،تنخفضسن أسعار الأسهم أه في الوقت نفسه يتوقع بها ، بإرادت
ويحمي نفسه ضد الانخفاض في قيمة هذه الأسهم ، اما بالنسبة  ،خيار البيع لهذه الأسهم

ن هذه الاستراتيجية قد تكون غير ضرورية وكلفتها مرتفعة بالنسبة لهم إللمستثمرين الصغار ف
زالة المخاطر التي تتمثل بالجانب السلبي من هذا الشكل ، ويعمل إى ، كما يسعى المستثمر إل

ن التأمين المرغوب لا يكون من دون ثمن ، أومن المعروف ،خيار البيع دور بوليصة التأمين
 ، فتقوم الشركة بدفع ثمن للحصول عليه.

ذ لا إ( في الشكل ادناه ، Dتتمثل هذه الاستراتيجية بالوضع ) استراتيجية بيع خيار البيع : .د
تسمح هذه الاستراتيجية بتثبيت سعر الشراء للموجود محل التعاقد ، وفيها يكون بائع خيار البيع 

 ملزما بخيار الموجود محل التعاقد .

 دارة المخاطرإوالشكل ادناه يبين استراتيجيات الخيارات المتبعة في 
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 دارة المخاطرإاستراتيجيات الخيارات المتبعة في : (1شكل )

 (Clarke, 2013, 7) المصدر:

 

  -ن استخدامات التحوط في ثلاث حالات هي :أ( Revsineكما يرى )

 . التحوط ضد انخفاض القيمة السوقية للموجود الحالي 

  و المخطط لها .أالتحوط ضد انخفاض التدفقات النقدية للصفقة المراد تنفيذها 

 . التحوط ضد انخفاض قيمة العملات الاجنبية في حالة الاستثمار في الخارج 

مين أكل ذلك لكي يتم بناء محفظة اســـــــــتثمارية مؤمنة ، ويكون ذلك عن طريق اتباع اســـــــــتراتيجيات ت
قنية مين، وتتضح جيدا من خلال تألاسيما جوانب التو شراء،  -للمحفظة لتعديل العائد والمخاطرة بخيارات بيع

ويقصـــد بها اســـتراتيجيات اســـتثمارية والغرض منها حماية مراكز المحفظة عن  ،مين المحفظةأمعروفة باســـم ت
دنى على المحفظة مع توفير فرصة للمحفظة في الوقت نفسه للاشتراك في جني الأرباح أطريق توفير عائدا 

يرة رواج وشعبية كب اذ ا الشكل دارة الموجودات بهذإسلوب أمن أسعار الأوراق المالية الصاعدة، وقد اصبح 
 مين على موجودات تبلغ قيمتها عدة ملايين من الدولارات. أتم الت إذ ،العشرين القرن ات يفي ثمانين

ن امتلاك الأدوات المالية المتقدمة كالخيارات يعزز توزيع الموارد البشــــــــــــــرية والمالية أومن الملاحظ 
 ،ي تعزيز النمو الاقتصــــادي من خلال نقل عمليات التمويلوبالتال ،نتاجيةإكثر أنشــــطة أفضــــل على أبشــــكل 
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نها تتمتع بفرص توزيع أولهذا يميل المستثمرون إلى الاستثمار في المشاريع ذات العوائد المرتفعة التي يظهر 
 س مال شركة معينة وزيادة درجة رفاهية الاستثمار.أفضل لر أ

ضــــــــــــــل للموارد على حد ســــــــــــــواء من الناحية أف  ا  توزيع حققن امتلاك الأدوات المالية المتقدمة يإذ إ
  المالية.

ي المخاطرة والتقلب المســـــــتمر وعدم أن الأســـــــواق المالية المعاصـــــــرة تعمل في ظل بيئة عدم اليقين إ
المصـــــــارف والمصـــــــرف المركزي  يري التكافؤ، وهذا الموضـــــــوع يخص جميع المشـــــــاركين في الســـــــوق من مد

الشــــــركات المالية عن طريق التباين في أســــــعار الأســــــهم الماضــــــية  يري ومتابعي الأســــــواق والمســــــتثمرين ومد
ق حول الســــــوق والتي يكرهها الســــــو  ولهذا تكون النظرة متشــــــائمة  ،والمتعلقة بحركات الســــــوق المالية الحالية

 ،المالية لما لها من عواقب وخيمة على أرباح الأســـــهم كابوس بالنســـــبة للأســـــواق كأنها صـــــبح المالي والتي ت
 ( .Hugnh & etal ،2019 ،3) انت خيارات الأسهم المحصنة بيد كل كبيرولهذا ك

ي تقلبات محتملة في الســـــــــوق، في الوقت الحاضـــــــــر  ســـــــــاســـــــــية متنوعة جيد لأأن بناء موجودات إذ إ
فر المشتق المالي الاكثر نشاطا هو البائع )المكتتب( إلى )المشتري( )صاحب الخيار( في تبادل العملات يو 

ان ســـاســـية( بســـعر محدد تاريخ )التغير الاضـــافي( اذا كمان الأســـباب )الأأن حق الالتزام لأ ،ككاملة حقا، ذل
هو صـــــــــــــــاحــب )خيــار فالخيــار داخــل النقود ومــارس الحق )حق الخيــار(، لــذلــك يكون لكــاتــب الخيــار الحق 

ام ولهذا يقومون ببناء محفظة مناســــــبة من خلال اســــــتخد ،و يقبل تســــــليم العنصــــــر الاســــــاســــــيأالاســــــتدعاء( 
 ، فضـــــــلا  عنالطلبات، و لا يكون قرار المحترفين الماليين خاطئا  بســـــــبب ســـــــوء تقدير والذي يرفض عائداته

  الدوافع لاستخدام الخيار في تحركات السوق السلبية المعاكسة. 
ن اســــــــتخدام الخيارات يكون غالبا لتحقيق أرباح من خلال المضــــــــاربة على تحركات الســــــــوق من إذ إ

صــــر وذلك لمواجهة تقلبات التداول العدوانية للعن ،والخيارات ترتبط قيمتها بســــعر فوري وتحركاتالمضــــاربين 
ي محفظة أالاســــاســــي ، ولهذا يقوم المســــتثمرون )المضــــاربون( بالمجازفة للحصــــول على الأرباح. فيتم بناء 

الأســـــواق المالية فالخيارات المتحوطة تحدد وتقلل الخســـــارة في  ، كل هذه الظروف ســـــتوعبمناســـــبة بحيث ت
 (Wang x shu ،2007 ،1-4) وهي تحت أرباح الخسائر . ،والمتقلبة

 بلاك شولز   لتسعير الخيارات المالية أنموذج .9

الشــراء، والذي يعتبر  اتخيار  وق حق عقود شــولز  أنموذجا  لتســعيرو قدم كل من بلاك  1973في عام 
ار حق اختيلقيمة عقد  ند تقييمهمعكثر النماذج الرياضـــــية اســـــتخداما  من قبل المســـــتثمرين والاكاديميين أمن 

)أي المبلغ الذي يجب دفعه من قبل المســتثمرين المشــترين لعقود حقوق الخيارات للحصــول على عقد  الشــراء
ويقوم هذا  د تكلفة غارقة،لتقليل المخاطر بعد طرح ســــــــــــــعر الخيار المالي، لأنه يع ،حق اختيار الشــــــــــــــراء(

 (bregham waerhart ،2009 ،455) تية :الأنموذج على الافتراضات الآ
 لاتوجد تكلفة معاملات. .أ

 ضرائب دلا توج .ب
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 ثابت لايتغير. المخاطرة معدل الفائدة الخالي من خطر .ج

 تعمل السوق المالية بشكل مستمر. .د

 ارتفاع او انخفاض مفاجئ(.تتميز أسعار الأسهم بحركة ذات استقرار نسبي )لايوجد  .ه

 أرباح. لاتوجد توزيعات .و

 ن يكون حق الاختيار من النوع الاوربي وليس الامريكي.أ .ز

شـــــولز  أنموذجهما لتقييم حق اختيار الشـــــراء الاوربي كما و وفي ظل  هذه الافتراضـــــات وضـــــع بلاك 
 (Hull,2008,246) : لآتيةموضح في المعادلة ا

 
 ن :إ إذ
V القيمة الحالية لخيار الشراء الاوربي = 
P )السعر الحالي للسهم )سعر التنفيذ = 

N(d1)  القيمة التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقطة =d1 

N(d2)  القيمة التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقطة =d2 

X سعر السهم في تاريخ الانتهاء = 
e  =2.7128ساس اللوغارتم الطبيعي = أ 

 𝑟𝐹𝑅معدل الفائدة الخالي من الخطر = 

t الفترة المنقضية بين تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نسبة مؤية من السنة = 
Ln(P/X)  اللوغارتم الطبيعي لـ =P/X    تباين معدل العائد على السهم = ơ2 

 
 ستوكاستكمؤشر التوقع اتجاه السوق  باستخدام  .10

يمر  السوق ذا كان إفيما الأوراق المالية وكذلك سوق  اتجاهللتعرف على  ستوكاستكيستخدم مؤشر ال
بحالة شــــــــراء مبالغ فيها، الامر الذي يؤدي إلى امتلاك عدد كبير من المســــــــتثمرين لعدد كبير من الأســــــــهم، 
 والاقبال الكبير على شـــراء الأســـهم يســـهم في زيادة الطلب، الذي يســـهم بدوره في زيادة أســـعارها، مما يشـــجع

ســهمهم بســبب ارتفاع الأســعار، وتســبب تلك الحالة زيادة العرض أعادة بيع إ من المســتثمرين على  ا  كبير  ا  عدد
مبالغ ال البيعتدريجيا  مقابل الطلب مؤديا  إلى انقلاب ســــوق الأســــهم من مرحلة الشــــراء المبالغ فيه إلى مرحلة 
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في  الســـتوكاســـتيك، وهنا يســـهم مؤشـــر (Abo al-teef ،2011 ،50) ســـبب بانخفاض الأســـعارتمما ي ا،فيه
عطاء اشــــارة للمســــتثمرين الذين يســــتخدمونه لاتخاذ قرار اســــتثماري معاكس للمســــتثمرين الحاليين في ســــوق إ 

والعكس صــحيح في حالة مرور ســوق الأســهم  والشــراء  الأســهم، ما يســهم في تحقيق أرباح في حالتي البيع 
 (Interview  ،2013 ،185)بحالة بيع مبالغ فيها. 

 

 
 (: طريقة عمل مؤشر الستوكاستك1الشكل )

 /https://www.borsaat.com/stochastic-oscillator المصدر :
 

ق دبي للأوراق للمستثمرين في سو )المخاطر( تسعير الخيارات المالية لتحديد حجم الأرباح والخسائرثانياً : 
 المالية

 مقدمة .1

ة يركز الجانب العملي على بيان الطريقة التي يستخدمها المستثمرين  لتسعير الخيارات المالية لعين
م بشكل دقيق في حال كانت توقعاته البحث الامر الذي يساعدهم في تحديد حجم الخسائر التي سوف يتكبدونها

شتري مخسائر  قي الفقرات السابقة انما تم بيانه او ايضاحه المستقبلية لتغيرات أسعار الأسهم خاطئة ، اذ وك
رباح حقوق  الاختيار محدودة بمقدار العلاوة التي يدفعونها إلى محرري الخيارات المالية، اما بالنسبة للأ
التي  بالنسبة لمشتري الخيارات المالية فانها غير محدودة وهذا الامر ايجابي لهم ، وهناك العديد من الطرق 

قدم كل من بلاك  1973عير الخيارات المالية ومن اشهرها التي قدمها في عام يستخدمها المستثمرين لتس
ستخداما  وشولز أنموذجا  لتسعير عقود حقوق اختيارات الشراء والبيع، والذي يعتبر من اكثر النماذج الرياضية ا

لعقود  رين المشترينمن قبل المستثمرين والاكاديميين عند تقييمهم لخيارات )اي المبلغ الذي يجب دفعه المستثم
 (Qandwl ،2015  ،5حقوق الاختيار للحصول عليها(، )
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 ومن خلال تطبيق معادلة أنموذج بلاك وشولز نحصل على ما يلي :

 

d1=(ln(s/x)+(r+ơ^2)*t)/(ơ^2*t^0.5)Nd1=  استخراج قيمة  d1 من جدول التوزيع الطبيعي  = ?? 

d2=d1- ơ*t^0.5 

Nd2= استخراج قيمة  d2  ل  التوزيع الطبيعيمن جدو  = ?? 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 

 ن :إ إذ

P )السعر الحالي للسهم )سعر التنفيذ = 

N(d1 القيمة التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقطة = )d1 

N(d2 القيمة التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقطة = )d2 

X سعر السهم في تاريخ الانتهاء = 

e  =2.7128الطبيعي =  ساس اللوغارتمأ 

 𝑟𝐹𝑅معدل الفائدة الخالي من الخطر = 

t الفترة المنقضية بين تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نسبة مؤية من السنة = 

Ln(P/X = )الطبيعي لـ  ماللوغاريتP/X    تباين معدل العائد على السهم = ơ2 

التي قسم منها متوفر مباشرة  لمذكورة آنفا  الشروط افر اجل تسعير الخيارات المالية لابد من تو أمن و 
ساس اللوغارتم الطبيعي و معدل الفائدة أ)السعر الحالي للسهم و سعر السهم المتوقع في تاريخ الانتهاء و 

الخالي من الخطر و الفترة المنقضية بين تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نسبة مئوية من السنة( 
 لآتي:تم حسابه والمبين في الجداول ا ơ2يحتاج إلى حساب كالتباين  خروالقسم الآ

ه ومن اجل تحديد نوع الاختيار المالي الذي يجب شراءه من قبل المستثمرين لابد من التحقق من اتجا
 .ومنها مؤشر ستوكاستيك المستخدم في البحث ،قائسوق  السهم من خلال العديد من الطر 

دى إلى أالامر الذي  ،فهذا معناه أن هناك طلبات شراء كثيرة %80ق فعندما يصل المؤشر إلى فو 
 وفي القريب العاجل سوف يشجع السعر العالي كافة المستثمرين على البيع رفع سعر السهم إلى مستوى عال  

ن الأسعار في المستقبل سوف تنخفض مما يساعد أشارة إلى إالامر الذي يعطي  ،في المستقبل القريب
فضل من السعر في المستقبل والعكس صحيح أالمستثمرين على اتخاذ قرار شراء اختيار بيع كون سعر اليوم 

وامر بيع كثيرة ، كما ويمكن استخدام المؤشر في تحديد أفهذا معناه أن ،  %20عندما يصل إلى ما دون 
لا المستثمر  هذا البحث وفي ،ن يعزز بالمتوسط المتحركأولكن يجب  ،شراءو الأالتوقيت المناسب للبيع 

مستقبل في ال للأسعارو الساعة ...الخ ولكن يحتاج إلى تحديد الاتجاه العام أإلى تحديد الوقت باليوم   جيحتا
 ويحسب مؤشر الستوكاستيك من خلال المعادلة الاتية ادناه:  ،القريب
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 :ن إ إذ

 م خلال الفترة خر سعر للسهآn  يوم تداول. 14: وهي الفترة التي عادة ما تكون 

  على سعر للسهم خلال الفترة أn  :يوم تداول. 14ليه سعر السهم خلال الفترة إعلى سعر وصل أ ي أ 

 قل سعر لسهم خلال الفترة أn   يوم تداول. 14ليه السهم خلال الفترة إ: اي اقل سعر وصل 

 
 وصف  عينة البحث .2

دناه كيفية احتساب مؤشر الستوكاستيك والتباين للمصارف عينة البحث المبينة في أتبين الجداول 
 الجدول:
 الشركات والمصارف عينة  البحث: (1جدول )

 الملاحظات اسم المصرف ت

 تم استخدامه في البحث مصرف عجمان ش.م.ع 1

 تم استخدامه في البحث مصرف السلام السودان 2

 تم استخدامه في البحث أملاك للتمويل ش.م.ع 3

 تم استخدامه في البحث مجموعة جي اف اتش المالية ش.م.ب 4

 تم استخدامه في البحث شركة الإثمار القابضة ش.م.ب 5

 تم استخدامه في البحث الخليجي التجاري ش.م.ب 6

 https://marketwatch.dfm.aeعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية إ من  المصدر :

 
ذ إ ،( الشركات المالية )المصارف( التي تمثل القطاع المالي في سوق دبي للأوراق المالية1يبين  الجدول )

لذي امر ا ، الأهسهمأما المتبقي فتم استبعاده بسبب عدم وجود تداول على أ ،منها 7على بيانات تم الاعتماد 
يع مرهم هل يشترون اختيار بأمما يضع المستثمرين في حيرة من  ،لايساعد في التنبؤ بأسعارها في المستقبل

 م شراء.أ
 
 
 
 
 

https://marketwatch.dfm.ae/
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 تسعير الخيارات  المالية لعينة البحث  .1

 نقوم بإجراء التحليل على البيانات الخاصة بها وكما يأتي :بعد وصف عينة البحث 
 حساب مؤشر ستوكاستيك والتباين لسهم مصرف عجمان ش.م.ع: (2جدول )

 
 من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية المصدر:

https://marketwatch.dfm.ae 

 
 

ليها إمؤشر ستوكاستيك والتباين لمصرف عجمان ش.م.ع التي يحتاج  حساب( عملية 2يبين الجدول )
ذ يبين مؤشر ستوكاستيك إإ،  شراء خيار شراء أو بيع خيار شراء ن في اتخاذ قراراتهم الاستثماريةو المستثمر 

جد ان سعر السهم في بداية ذا تتبعنا سعر الاغلاق  سوف نوإ ،ن اتجاه سعر السهم للمصرف آخذ بالارتفاعأ
قل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة البحث أكان  ا  درهم 0.935البالغ  22/7/2019الفترة عينة البحث 

الامر الذي يعطي مؤشر عن اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف يرتفع،  ا  درهم 0.965البالغ  8/8/2019
نقطة ومرشحة للارتفاع في المستقبل القريب ما يشجع  27.4وبلغت نتيجة مؤشر ستوكاستيك المحتسبة 
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ن الاستفادة من ذلك وتسخيره لمصلحتهم في و ه ، وهنا يستطيع المستثمر ئالمستثمرين على الاقبال على شرا
ن سعر السهم سوف يرتفع في المستقبل فمن مصلحة المستثمر أاختيار الخيارات المالية المناسبة لهم ، وبما 

ذا صحت توقعات إراء للسهم بسعر اليوم كونه يعد اقل من المستقبل )سوف يرتفع( وبالتالي ن يشتري خيار شأ
ن كانت توقعاتهم غير صحيحة سوف تكون خسائرهم محدودة إو  ،مجزية ا  نهم سوف يحققون أرباحإالمستثمرين ف

وهذا شيء  ،يخسرن المستثمر يعرف مقدما  كم سوف إي أبقيمة العلاوة الني دفعوها لمحرر خيار الشراء )
فيما ما فيما يخص التباين فإننا سوف نستخدمه في تطبيق أنموذج تسعير الخيارات المالية المبين أجيد( ، 

 : يأتي
 

d1=(ln(0.965/0.935)+(0.03+0.0622^2/2)*0.5/0.0622*0.5^0.5=1.08 

Nd1= استخراج قيمة  d1 0.86 =  من جدول التوزيع الطبيعي 

d2=1.08- 0.0622*0.5^0.5 = 1.08-0.0439820=1.04 

Nd2= استخراج قيمة d2 0.85 = من جدول  التوزيع الطبيعي 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 0.965*1.08-0.935*2.7183−0.03∗0.5*0.85 

V= 0.05  و مبلغ العلاوه لخيار الشراء الواحدأدرهم  سعر  
 

 نه بذلك قامإدرهم ف 0.05الخيار المالي البالغة قيمة تحديد  صبح باستطاعته أن المستثمر أوبما 
ة على خسار أ يضا  أبتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها مقابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر 

ن يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع أيمكن 
 فيمكن ،ننا نتعامل مع المستقبلأ، وبما  ا  نه سوف يحقق أرباحإتوقعات المستثمر فصحت  إذاما أخاطئة ، 

ن في كل حالة وكما مبي والخسائرن نقوم بعمل عدة سيناريوهات للتغير في سعر السهم لبيان حجم الأرباح أ
 (  ادناه:3في الجدول )

 

 سيناريوهات تغير سعر سهم مصرف عجمان ش.م.ع: (3جدول )

 
 (.2عداد الباحثة بالاعتماد على جدول )إمن  المصدر :

 

ن سعر السهم لمصرف عجمان سوف يرتفع في المستقبل  أتبين من خلال تحليل مؤشر ستووكاستيك 
بيان سيناريوهات للتغير في سعر السهم ل ثلاثة(  3لذلك بمقدور المستثمر شراء خيار شراء ، ويبين الجدول )

الية( رين مشتري خيار الشراء ومحرري خيار الشراء )البائعين للخيارات المحجم  الأرباح  والخسائر  للمستثم
 ي توضح لكل منها:أتفي الجدول وفيما ي 3-1وكما مبين في الفقرات 
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و عدم أ( ان سعر السهم مهما انخفض فان المستثمر من حقه تنفيذ 3من الجدول ) 1تبين الفقرة  .أ
ر ن سعإو  ،درهم 0.935على شراء السهم من المحرر بـ  ن المستثمر اتفقأتنفيذ خيار الشراء ، وبما 

م لن تنفيذ العقد فيه ضرر كبير عليه لذلك أدرهم فالمستثمر سيقارن بينهما فوجد  0.1السهم الان 
محرر والمتمثلة بقيمة مبلغ العلاوة التي دفعها لل يتكبدها،ن أخسارة يمكن  بأقصى يينفذ العقد ورض

 .هللمحرر في الوقت نفس ا  ربح دتعدرهم التي  -0.05والبالغة 

لسعر التنفيذ + العلاوة  وهو مساو   0.985ن سعر السهم بلغ أ( 3من الجدول ) 2تبين الفقرة  .ب
 قلا تحقن العملية لأو عدم تنفيذ الخيار أ( وهنا من حق المستثمر تنفيذ 0.985=  0.935+0.05)

 )نقطة التعادل(. والخسارة ا  حلا ربله 

ثير على بكأ  ا  ن سعر  السهم ارتفع كما توقع المستثمر فسيحقق أرباحأ( 3من الجدول ) 3تبين الفقرة  .ج
وهذا غير موجود سوق  %530ذ بلغت نسبة أرباحه إ ،من مبلغ  العلاوة المستثمر  في الخيار

 غبر واضحة ?الأوراق المالية التقليدي في الاجل القصير.

خسائر نه يستطيع تسخير الخيارات المالية لتقليل الإسوق  التقليدي فذا كان المستثمر يستثمر في الإ .د
في  هما يخسر ن إوبالتالي ف ،فيه من خلال اتخاذ مركز استثماري معاكس في سوق الخيارات المالية

 الخطر الذي يتعرض له في المستقبل.   بذلكالسوق التقليدي يكسبه في سوق الخيارات مقللا  

 ستوكاستيك والتباين لسهم مصرف السلام السودانحساب مؤشر  :(4جدول )

 
 عداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية إ من  المصدر:

https://marketwatch.dfm.ae 
 

https://marketwatch.dfm.ae/
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 ليهاإالسلام السودان التي يحتاج  والتباين لمصرف ( عملية احتساب مؤشر ستوكاستيك4يبين الجدول )

ذ ن اتجاه سعر السهم للمصرف آخأذ يبين مؤشر ستوكاستيك إن في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، و المستثمر 
 22/7/2019ن سعر السهم في بداية الفترة عينة البحث أسوف نجد فذا تتبعنا سعر الاغلاق  إبالارتفاع 

درهم  1.09البالغ  8/8/2019قل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة البحث أن درهم كا 1.06البالغ 
الامر الذي يعطي مؤشر عن اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف يرتفع ، وبلغت نتيجة مؤشر ستوكاستيك 

 ،هئانقطة ومرشحة للارتفاع في المستقبل القريب ما يشجع المستثمرين على الاقبال على شر  36.6المحتسبة 
، همات المالية المناسبة لن الاستفادة من ذلك وتسخيره لمصلحتهم في اختيار الخيار و وهنا يستطيع المستثمر 

 ن يشتري خيار شراء للسهم بسعر اليومأن سعر السهم سوف يرتفع في المستقبل فمن مصلحة المستثمر أوبما 
 ا  نهم سوف يحققون أرباحإات المستثمرين فذا صحت توقعإقل من المستقبل )سوف يرتفع( وبالتالي أكونه يعد 

ي دفعوها لمحرر تهم محدودة بقيمة العلاوة الر سوف تكون خسائفن كانت توقعاتهم غير صحيحة إو  ،مجزية
سوف فما فيما يخص التباين أن المستثمر يعرف مقدما  كم سوف يخسر وهذا شيء جيد( ، إي أخيار الشراء )
 : فيما يأتيسعير الخيارات المالية المبين في تطبيق أنموذج تيتم  اعتماده  

 

d1=(ln(1.09/1.06)+(0.03+0.414158^2/2)*0.5/0.414158*0.5^0.5=0.29Nd1= استخراج قيمة  
d1 0.62 =  من جدول التوزيع الطبيعي 

d2=0.29- 0.414158*0.5^0.5 = 0.29-0.29=0.00 

Nd2= استخراج قيمة d2 0.50 = من جدول  التوزيع الطبيعي 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 1.09*0.62-1.06*2.7183−0.03∗0.5*0.50 

V= 0.15 درهم  سعر خيار  الشراء الواحد 

 

نه بذلك قام إدرهم ف 0.05قيمة الخيار المالي البالغة  حسابن المستثمر اصبح باستطاعته أوبما 
ة على خسار أ يضا  أبتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها مقابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر 

ن يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع أيمكن 
ن أننا نتعامل مع المستقبل فيمكن أ، وبما  ا  نه سوف يحقق أرباحإما لو صحت توقعات المستثمر فأخاطئة ، 

 ر في سعر السهم لبيان حجم الأرباح في كل حالة وكما مبين ادناه :ينقوم بعمل عدة سيناريوهات للتغ
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 سيناريوهات تغير سعر مصرف السلام السودان: (5جدول )

 
 (4عداد بالاعتماد على جدول )إ من  المصدر :

 

ن سعر السهم لمصرف عجمان سوف يرتفع في المستقبل  أستوكاستيك تبين من خلال تحليل مؤشر 
بيان سيناريوهات للتغير في سعر السهم ل ثلاثة(  5لذلك بمقدور المستثمر شراء خيار شراء ، ويبين الجدول )

 الية(حجم  الأرباح  والخسائر  للمستثمرين مشتري خيار الشراء ومحرري خيار الشراء )البائعين للخيارات الم
 ح لكل منها :يي توضأتفي الجدول وفيما ي 3-1وكما مبين في الفقرات 

ن سعر السهم مهما انخفض فان المستثمر من حقه تنفيذ او عدم أ( 5من الجدول ) 1تبين الفقرة  .أ
 ن سعرأو  ،درهم 1.06ن المستثمر اتفق على شراء السهم من المحرر بـ أتنفيذ خيار الشراء ، وبما 

 ،ن تنفيذ العقد فيه ضرر كبير عليهأن المستثمر سوف يقارن بينهما فوجد إم فدره 0.1ن السهم الآ
فعها والمتمثلة بقيمة مبلغ العلاوة التي د بتكبدهان أخسارة يمكن  بأقصى يلذلك لم ينفذ العقد ورض

 .هللمحرر في الوقت نفس ا  درهم التي تعتبر ربح -0.15للمحرر والبالغة 

لسعر التنفيذ + العلاوة  وهو مساو   1.21ن سعر السهم بلغ أ (5من الجدول ) 2تبين الفقرة  .ب
 قلا تحقن العملية لأ ،و عدم تنفيذ الخيارأ( وهنا من حق المستثمر تنفيذ 1.21=  1.06+0.15)

 )نقطة التعادل(. ولإخسارة ا  حلا ربله 

 ا  يحقق أرباحنه سوف إن سعر  السهم ارتفع كما توقع المستثمر فأ( 5من الجدول ) 3تبين الفقرة  .ج
 دوهذا غير موجو  %193ذ بلغت نسبة أرباحه إ ،على بكثير من مبلغ  العلاوة المستثمر  في الخيارأ 

 سوق الأوراق المالية التقليدي في الاجل القصير. في

خسائر نه يستطيع تسخير الخيارات المالية لتقليل الإذا كان المستثمر يستثمر في السوق  التقليدي فإ .د
في  هما يخسر ن إوبالتالي ف ،اتخاذ مركز استثماري معاكس في سوق الخيارات الماليةفيه من خلال 

 السوق التقليدي يكسبه في سوق الخيارات ما يقلل الخطر الذي يتعرض له في المستقبل. 
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 والتباين لسهم أملاك للتمويل ش.م.ع ستو كاستيكحساب مؤشر : (6جدول )

 
 عداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية إ من  المصدر :

https://marketwatch.dfm.ae 

 

 

 
 

( عملية احتساب مؤشر ستوكاستيك وتباين أملاك للتمويل ش.م.ع التي يحتاج اليها 6يبين الجدول )
ن اتجاه سعر السهم للمصرف آخذ أذ يبين مؤشر ستوكاستيك إن في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، و المستثمر 

البالغ  22/7/2019ن سعر السهم في بداية الفترة عينة البحث أسنجد و ذا تتبعنا سعر الاغلاق  إبالانخفاض 
الامر  ،درهم 0.32بالغ ال 8/8/2019قل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة البحث أدرهم كان  0.335

اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف ينخفض ، وبلغت نتيجة مؤشر ستوكاستيك أن عن  ا  الذي يعطي مؤشر 

https://marketwatch.dfm.ae/
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ن الاستفادة من و نقطة ومرشحة للانخفاض في المستقبل القريب ، وهنا يستطيع المستثمر  28.6المحتسبة 
ن سعر السهم سوف ينخفض في أاسبة لهم ، وبما ذلك وتسخيره لمصلحتهم في اختيار الخيارات المالية المن

على من المستقبل )سوف أ نه يعد  لأ ،ن يشتري خيار بيع للسهم بسعر اليومأالمستقبل فمن مصلحة المستثمر 
ن كانت توقعاتهم غير إو  ،مجزية ا  نهم سيحققون أرباحإذا صحت توقعات المستثمرين فإينخفض( وبالتالي 

ن المستثمر يعرف إي أدة بقيمة العلاوة الني دفعوها لمحرر خيار الشراء )ستكون خسائرهم محدو فصحيحة 
ما فيما يخص التباين فإننا سوف نستخدمه في تطبيق أنموذج تسعير أمقدما  كم سيخسر وهذا شيء جيد( ، 

 : فيما يأتيالخيارات المالية المبين 

شولز  -استخدام أنموذج بلاكاحتساب سعر حق اختيار شراء مؤشر سوق العراق للأوراق المالية ب
 :يأتوكما ي

d1=(ln(0.32/0.335)+(0.03+0.000037^2/2)*0.5/0.000037*0.5^0.5=-1177.60Nd1= 

 0.00 =  من جدول التوزيع الطبيعي d1  استخراج قيمة

d2=-1177.60- 0.000037*0.5^0.5 = -1177.60-0.0439820=-1177.60 

Nd2= استخراج قيمة d2 الطبيعي من جدول  التوزيع  = 0.00 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 0.32*0.00-0.335*2.7183−0.03∗0.5*0.00 

V= 0.00 درهم  سعر خيار  البيع الواحد  

 

نه بذلك قام إدرهم ف 0.05صبح باستطاعته احتساب قيمة الخيار المالي البالغة أن المستثمر أوبما 
رة بتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها مقابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر ايضا  اعلى خسا

يمكن ان يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع 
قوم نن أفيمكن  ،ننا نتعامل مع المستقبلأ، وبما  ا  نه سيحقق أرباحإما لو صحت توقعات المستثمر فأخاطئة ، 

 : فيما يأتيبعمل عدة سيناريوهات للتغير في سعر السهم لبيان حجم الأرباح في كل حالة وكما مبين 

 

 سيناريوهات تغير سعر سهم  أملاك للتمويل ش.م.ع: (7جدول )

 
 (6: من اعداد بالاعتماد على جدول )المصدر 

 
 

لن يتم  الاتفاق بين كل  من المستثمر  لذلك 0ن قيمة الخيار المالي تساوي أ( 7يبين الجدول )
 والمحرر بسبب عدم الجدوى الاقتصادية.
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 حساب مؤشر ستوكاستيك والتباين لسهم مجموعة جي اف اتش المالية ش.م.ب: (8جدول )

 
 عداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية إ من  المصدر:

https://marketwatch.dfm.ae 
 

 
 

 

( عملية احتساب مؤشر ستوكاستيك وتباين مجموعة جي اف اتش المالية ش.م.ب 8يبين الجدول )
ن اتجاه سعر السهم أذ يبين مؤشر ستوكاستيك إن في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، و تثمر التي يحتاج اليها المس

ن سعر السهم في بداية الفترة عينة البحث أسنجد و للمصرف آخذ بالارتفاع اذا تتبعنا سعر الاغلاق  
البالغ  8/8/2019درهم كان اقل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة البحث  0.899البالغ  22/7/2019

اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف يرتفع ، وبلغت نتيجة أن عن  ا  درهم الامر الذي يعطي مؤشر  0.916
ن و نقطة ومرشحة للارتفاع في المستقبل القريب ، وهنا يستطيع المستثمر  19.3مؤشر ستوكاستيك المحتسبة 

https://marketwatch.dfm.ae/
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ن سعر السهم سوف أالاستفادة من ذلك وتسخيره لمصلحتهم في اختيار الخيارات المالية المناسبة لهم ، وبما 
قل من المستقبل أن يشتري خيار شراء للسهم بسعر اليوم كونه يعد أيرتفع في المستقبل فمن مصلحة المستثمر 

ان كانت توقعاتهم غير إ ،مجزية ا  رباح)سوف يرتفع( وبالتالي اذا صحت توقعات المستثمرين فسوف يحققون أ
ن المستثمر إي أسوف تكون خسائرهم محدودة بقيمة العلاوة الني دفعوها لمحرر خيار الشراء )فصحيحة 

ما فيما يخص التباين فإننا سوف نستخدمه في تطبيق أيعرف مقدما  كم سوف يخسر وهذا شيء جيد( ، 
 ه :أنموذج تسعير الخيارات المالية المبين ادنا

 

d1=(ln(0.916/0.899)+(0.03+0.000210^2/2)*0.5/0.000210*0.5^0.5=227.17Nd1= استخراج قيمة  d1 

 1.00 =  من جدول التوزيع الطبيعي

d2=227.17- 0.000210*0.5^0.5 = 227.17-1.484924=227.17 

Nd2= استخراج قيمة d2 1.00 = من جدول  التوزيع الطبيعي 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 0.916*1.0-0.899*2.7183−0.03∗0.5*1.00 

V= 0.03 درهم  سعر خيار  الشراء الواحد 
 

 

نه بذلك قام إدرهم ف 0.05ن المستثمر اصبح باستطاعته احتساب قيمة الخيار المالي البالغة أوبما 
ة على خسار أ بتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها مقابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر ايضا  

ن يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع أيمكن 
ن أننا نتعامل مع المستقبل فيمكن أ، وبما  ا  صحت توقعات المستثمر فسوف يحقق أرباح إذاما أخاطئة ، 

 : فيما يأتينقوم بعمل عدة سيناريوهات للتغير في سعر السهم لبيان حجم الأرباح في كل حالة وكما مبين 
 

 سيناريوهات تغير سعر سهم مجموعة جي اف اتش المالية ش.م.ب: (9جدول )

 
 (.8من اعداد بالاعتماد على جدول ) المصدر :

 

ن سعر السهم لمجموعة )جي اف اتش المالية ش.م.ب( أتبين من خلال تحليل مؤشر ستوكاستيك 
سيناريوهات ثة (  ثلا9سوف يرتفع في المستقبل لذلك بمقدور المستثمر شراء خيار شراء ، ويبين الجدول )

راء محرري خيار الشللتغير في سعر السهم لبيان حجم  الأرباح  والخسائر  للمستثمرين مشتري خيار الشراء و 
 ح لكل منها :يي توضأتفي الجدول وفيما ي 3-1)البائعين للخيارات المالية( وكما مبين في الفقرات 

و عدم أن المستثمر من حقه تنفيذ إن سعر السهم مهما انخفض فأ( 9من الجدول ) 1تبين الفقرة  .أ
ن إو  ،درهم 0.899لمحرر بـ ن المستثمر اتفق على شراء السهم من ااتنفيذ خيار الشراء ، وبما ا
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ن تنفيذ العقد فيه ضرر كبير أوجد إن ن المستثمر سيقارن بينهما فإدرهم ف 0.1ن سعر السهم الآ
والمتمثلة بقيمة مبلغ العلاوة التي دفعها  تكبدها،خسارة يمكن   بأقصى ىرضسيعليه لم ينفذ العقد و 

 .هنفس للمحرر في الوقت ا  درهم التي تعتبر ربح -0.15للمحرر والبالغة 

لسعر التنفيذ + العلاوة  وهو مساو   0.929ن سعر السهم بلغ أ( 9من الجدول ) 2تبين الفقرة  .ب
ن العملية لاتحقق لأ ،و عدم تنفيذ الخيارأ( وهنا من حق المستثمر تنفيذ 0.929=  0.899+0.03)

 )نقطة التعادل(. ولا خسارة ا  له لاربح

 ا  ن سعر السهم ارتفع كما توقع المستثمر فانه سوف يحقق أرباحأ( 9من الجدول ) 3تبين الفقرة  .ج
 وهذا غير موجود %236ذ بلغت نسبة أرباحه إ ،على بكثير من مبلغ  العلاوة المستثمر في الخيارأ 

 في سوق الأوراق المالية التقليدي في الاجل القصير.

خسائر خير الخيارات المالية لتقليل النه يستطيع تسإذا كان المستثمر يستثمر في السوق  التقليدي فإ .د
فيه من خلال اتخاذ مركز استثماري معاكس في سوق الخيارات المالية وبالتالي فان مايخسره في 

 السوق التقليدي يكسبه في سوق الخيارات ما يقلل الخطر الذي يتعرض له في المستقبل. 
 

 والتباين لسهم شركة الإثمار القابضة ش.م.ب حساب مؤشر ستوكاستيك: (10جدول )

 
  من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية المصدر:

 https://marketwatch.dfm.ae 
 

https://marketwatch.dfm.ae/
https://marketwatch.dfm.ae/
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والتباين شركة الإثمار القابضة ش.م.ب التي  ( عملية احتساب مؤشر ستوكاستيك10يبين الجدول )
هم ن اتجاه سعر السأذ يبين مؤشر ستوكاستيك إن في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، و ليها المستثمر إيحتاج 

ن سعر السهم في بداية الفترة عينة البحث أذا تتبعنا سعر الاغلاق  سوف نجد إللمصرف آخذ بالانخفاض 
البالغ  8/8/2019هم كان اقل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة البحث در  0.26البالغ  22/7/2019

اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف ينخفض ، وبلغت نتيجة  أن عن ا  مر الذي يعطي مؤشر درهم الأ 0.247
نقطة ومرشحة للانخفاض في المستقبل  القريب ما يشجع المستثمرين  62.5مؤشر ستوكاستيك المحتسبة 

ارات ن الاستفادة من ذلك وتسخيره لمصلحتهم في اختيار الخيو قبال على بيعه ، وهنا يستطيع المستثمر على الا
ن يشتري أن سعر السهم سوف ينخفض في المستقبل فمن مصلحة المستثمر أالمالية المناسبة لهم ، وبما 

ذا صحت توقعات إي على من المستقبل )سوف ينخفض( وبالتالأ خيار بيع السهم بسعر اليوم كونه يعد  
ن كانت توقعاتهم غير صحيحة سوف تكون خسائرهم محدودة إمجزية و  ا  نهم سوف يحققون أرباحإالمستثمرين ف

ن المستثمر يعرف مقدما  كم سوف يخسر وهذا شيء إي أي دفعوها لمحرر خيار الشراء )تبقيمة العلاوة ال
 ناه :يق أنموذج تسعير الخيارات المالية المبين ادما فيما يخص التباين فإننا سوف نستخدمه في تطبأجيد( ، 

 
d1=(ln(0.247/0.26)+(0.03+0.000051^2/2)*0.5/0.000051*0.5^0.5=-1717.38Nd1= 

 0.00 =  من جدول التوزيع الطبيعي d1  استخراج قيمة

d2=-1717.38- 0.000051*0.5^0.5 = -1717.38-3.6=-1717.38 

Nd2= استخراج قيمة d2   التوزيع الطبيعيمن جدول  = 0.00 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 0.247*0.00-0.26*2.7183−0.03∗0.5*0.00 

V= 0.00 درهم  سعر خيار  الشراء الواحد 
 

نه بذلك قام إدرهم ف 0.05ن المستثمر اصبح باستطاعته احتساب قيمة الخيار المالي البالغة أوبما 
ة على خسار أ قابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر ايضا  بتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها م

ن يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع أيمكن 
ن أ ننا نتعامل مع المستقبل فيمكنأ، وبما  ا  صحت توقعات المستثمر فانه سوف يحقق أرباح إذاما أخاطئة ، 

 : فيما يأتينقوم بعمل عدة سيناريوهات للتغير في سعر السهم لبيان حجم الأرباح في كل حالة وكما مبين 
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 سيناريوهات شركة الإثمار القابضة ش.م.ب: (11جدول )

 
 (.10عداد بالاعتماد على جدول )إ من  المصدر :

الاتفاق بين كل  من المستثمر فانه لن يتم   0ن قيمة الخيار المالي تساوي أ( 11يبين الجدول )
 والمحرر بسبب عدم الجدوى الاقتصادية.

 

 حساب مؤشر ستوكاستيك والتباين لسهم المصرف الخليجي التجاري ش.م.ب: (12جدول )

 
 من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية المصدر:

 https://marketwatch.dfm.ae 
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خليجي التجاري ش.م.ب التي  ( عملية احتساب مؤشر ستوكاستيك والتباين لمصرف12يبين الجدول )
هم ن اتجاه سعر السأذ يبين مؤشر ستوكاستيك إن في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، و ليها المستثمر إيحتاج 

ن سعر السهم في بداية الفترة عينة البحث أذا تتبعنا سعر الاغلاق  سوف نجد إللمصرف آخذ بالانخفاض 
البالغ  8/8/2019قل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة البحث أدرهم كان  0.85البالغ  22/7/2019

عن اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف ينخفض ، وبلغت نتيجة  ا  درهم الامر الذي يعطي مؤشر  0.57
رشحة للانخفاض في المستقبل القريب ما يشجع المستثمرين على نقطة وم 64.7مؤشر ستوكاستيك المحتسبة 

 ن الاستفادة من ذلك وتسخيره لمصلحتهم في اختيار الخياراتو الاقبال على بيعه ، وهنا يستطيع المستثمر 
ن يشتري خيار أن سعر السهم سينخفض في المستقبل فمن مصلحة المستثمر أالمالية المناسبة لهم ، وبما 

 ذا صحت توقعات المستثمرينإعلى من المستقبل )سوف ينخفض( وبالتالي أ نه يعد لأ ،عر اليومبيع للسهم بس
سوف تكون خسائرهم محدودة بقيمة فن كانت توقعاتهم غير صحيحة إو  ،مجزية ا  فانهم سوف يحققون أرباح

 ا شيء جيد( ،وهذ ،ن المستثمر يعرف مقدما  كم سوف يخسرإي أي دفعوها لمحرر خيار الشراء )تالعلاوة ال
 ما فيما يخص التباين فإننا سوف نستخدمه في تطبيق أنموذج تسعير الخيارات المالية المبين ادناه :أ

 

d1=(ln(0.57/ 0.585)+(0.03+0.198383^2/2)*0.5/0.198383*0.5^0.5=-0.01Nd1=  استخراج
 0.50 =  من جدول التوزيع الطبيعي d1  قيمة

d2=-0.01- 0.198383*0.5^0.5 = -0.01-0.14=-0.15 

Nd2= استخراج قيمة d2 0.44 = من جدول  التوزيع الطبيعي 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 0.57*0.50-0.585*2.7183−0.03∗0.5*0.44 

V= 0.029 درهم  سعر خيار  البيع الواحد 
 

نه بذلك قام إدرهم ف 0.05صبح باستطاعته احتساب قيمة الخيار المالي البالغة أن المستثمر أوبما 
رة بتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها مقابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر ايضا  اعلى خسا

يمكن ان يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع 
ن أننا نتعامل مع المستقبل فيمكن أ، وبما  خاطئة ، اما لو صحت توقعات المستثمر فانه سوف يحقق أرباح

 نقوم بعمل عدة سيناريوهات للتغير في سعر السهم لبيان حجم الأرباح في كل حالة وكما مبين ادناه :
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 سيناريوهات تغير سعر سهم المصرف الخليجي التجاري ش.م.ب: (13جدول )

 
 (.12: من اعداد بالاعتماد على  جدول )المصدر 
 

ن سعر السهم لمصرف الخليج التجاري سوف يرتفع في أتبين من خلال تحليل مؤشر ستوكاستيك 
عر سيناريوهات للتغير في س ثة(  ثلا13المستقبل لذلك بمقدور المستثمر شراء خيار شراء ، ويبين الجدول )

لشراء )البائعين السهم لبيان حجم  الأرباح  والخسائر  للمستثمرين مشتري خيار الشراء ومحرري خيار ا
 ي توضيح لكل منها :أتفي الجدول وفيما ي 3-1للخيارات المالية( وكما مبين في الفقرات 

 ا  نه سوف يحقق أرباحإن سعر السهم انخفض كما توقع المستثمر فأ( 13من الجدول ) 1تبين الفقرة  .1
 وهذا غير موجود %193على بكثير من مبلغ  العلاوة المستثمر  في الخيار اذ بلغت نسبة أرباحه أ 

 في سوق الأوراق المالية التقليدي في الاجل القصير.

لسعر التنفيذ + العلاوة  وهو مساو   0.614ن سعر السهم بلغ أ( 13من الجدول ) 2تبين الفقرة  .2
ن العملية لأ ،و عدم تنفيذ الخيارأ( وهنا من حق المستثمر تنفيذ 0.614=  0.585+0.029)

 رة )نقطة التعادل(.ولاخسا ا  لاتحقق له لاربح

و عدم أن سعر السهم مهما ارتفع فان المستثمر من حقه تنفيذ أ( 13من الجدول ) 3تبين الفقرة  .3
هم ن سعر السأو  ،درهم 0.585ن المستثمر اتفق على بيع السهم للمحرر بـ أتنفيذ خيار البيع ، وبما 

 لذلك لم ،د فيه ضرر كبير عليهن تنفيذ العقأدرهم فان المستثمر سوف يقارن بينهما فوجد  1الان 
محرر والمتمثلة بقيمة مبلغ العلاوة التي دفعها لل ،ن يتكبدهاأقصى خسارة يمكن أب يينفذ العقد ورض

 .هللمحرر في الوقت نفس ا  ربح ددرهم التي تع 0.0.29والبالغة 

ائر لتقليل الخسذا كان المستثمر يستثمر في السوق التقليدي فانه يستطيع تسخير الخيارات المالية إ .4
ن مايخسره في إوبالتالي ف ،فيه من خلال اتخاذ مركز استثماري معاكس في سوق الخيارات المالية

 السوق التقليدي يكسبه في سوق الخيارات ما يقلل الخطر الذي يتعرض له في المستقبل.
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 البحرين –حساب مؤشر ستوكاستيك والتباين لسهم مصرف السلام : (14جدول )

 
 : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصرف المنشورة في سوق دبي للأوراق المالية المصدر

 https://marketwatch.dfm.ae 

 

 
 

البحرين التي يحتاج  -السلام  ( عملية احتساب مؤشر ستوكاستيك والتباين لمصرف14يبين الجدول )
ن اتجاه سعر السهم للمصرف أذ يبين مؤشر ستوكاستيك إن في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، و ليها المستثمر إ

 22/7/2019ن سعر السهم في بداية الفترة عينة البحث أاذا تتبعنا سعر الاغلاق  سوف نجد  ،آخذ بالانخفاض
 ،درهم 0.841البالغ  8/8/2019البحث قل من سعر الاغلاق في نهاية الفترة عينة أدرهم كان  0.845البالغ 

عن اتجاه سعر السهم في المستقبل سوف ينخفض ، وبلغت نتيجة مؤشر ستوكاستيك  ا  الامر الذي يعطي مؤشر 
نقطة ومرشحة للانخفاض في المستقبل القريب ما يشجع المستثمرين على الاقبال  33.3 المحسوبة المحتسبة

لاستفادة من ذلك وتسخيره لمصلحتهم في اختيار الخيارات المالية على بيعه ، وهنا يستطيع المستثمرين ا

https://marketwatch.dfm.ae/
https://marketwatch.dfm.ae/
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ن يشتري خيار بيع أن سعر السهم سوف ينخفض في المستقبل فمن مصلحة المستثمر أالمناسبة لهم ، وبما 
ذا صحت توقعات المستثمرين إعلى من المستقبل )سوف ينخفض( وبالتالي أ نه يعد  لأ ،للسهم بسعر اليوم

ن كانت توقعاتهم غير صحيحة سوف تكون خسائرهم محدودة بقيمة إو  ،مجزية ا  يحققون أرباحفانهم سوف 
وهذا شيء جيد( ،  ،ن المستثمر يعرف مقدما  كم سوف يخسرإي إالعلاوة الني دفعوها لمحرر خيار الشراء )

 ين ادناه :ما فيما يخص التباين فننا سوف نستخدمه في تطبيق أنموذج تسعير الخيارات المالية المبأ
 

d1=(ln(0.841/0.845)+(0.03+0.000102^2/2)*0.5/0.000102*0.5^0.5=142.18Nd1= 

 1.00 =  من جدول التوزيع الطبيعي d1  استخراج قيمة

d2=142.18- 0.000102*0.5^0.5 = 142.18-0.000102=142.18 

Nd2= استخراج قيمة d2 1.00 = من جدول  التوزيع الطبيعي 

V  = s*nd1-x*exp(-t*r)*nd2 
V= 0.841*1.00-0.845*2.7183−0.03∗0.5*1.00 

V= 0.085 درهم  سعر خيار  البيع الواحد 

 

نه بذلك قام إف ،درهم 0.05قيمة الخيار المالي البالغة حساب  ن المستثمر اصبح باستطاعته أوبما 
ة على خسار أ بتحديد مبلغ العلاوة التي سوف يدفعها مقابل الحصول على خيار مالي واحد والتي تعتبر ايضا  

يمكن ان يتعرض لها سلفا  في حال كانت توقعاته المستقبلية للتغير في سعر السهم لمصرف عجمان ش.م.ع 
وم ن نقأننا نتعامل مع المستقبل فيمكن أوبما  ، ا  يحقق أرباحسوف صحت توقعات المستثمر ف إذاما أخاطئة، 

 : فيما يأتيبعمل عدة سيناريوهات للتغير في سعر السهم لبيان حجم الأرباح في كل حالة وكما مبين 
 

 البحرين –سيناريوهات تغير سعر سهم السلام : (15جدول )

 

 (.14من اعداد بالاعتماد على  جدول ) المصدر:
 

البحرين سوف يرتفع في -ن سعر السهم لمصرف السلامأتبين من خلال تحليل مؤشر ستوكاستيك 
سيناريوهات للتغير في سعر  ثة(  ثلا15المستقبل لذلك بمقدور المستثمر شراء خيار شراء ، ويبين الجدول )
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بيع )البائعين للخيارات السهم لبيان حجم  الأرباح  والخسائر  للمستثمرين مشتري خيار البيع ومحرري خيار ال
 ي توضيح لكل منها :أتفي الجدول وفيما ي 3-1المالية( وكما مبين في الفقرات 

 ا  ن سعر السهم انخفض كما توقع المستثمر فسوف يحقق أرباحأ( 15من الجدول ) 1تبين الفقرة  .أ
غير موجود  وهذا %270ذ بلغت نسبة أرباحه إ ،على بكثير من مبلغ العلاوة المستثمرة في الخيارأ 

 سوق الأوراق المالية التقليدي في الاجل القصير.في 

لسعر التنفيذ + العلاوة  وهو مساو   0.93ن سعر السهم بلغ أ( 15من الجدول ) 2تبين الفقرة  .ب
ن العملية لاتحقق لأ ه،وعدم تنفيذالخيار ( وهنا من حق المستثمر تنفيذ 0.93=  0.845+0.085)

 التعادل(.ولاخسارة )نقطة  ا  له لاربح

و عدم تنفيذ أن سعر السهم مهما ارتفع فان المستثمر من حقه تنفيذ أ( 15من الجدول ) 3تبن الفقرة  .ج
ن سعر السهم الان أو  ،درهم 0.085ن المستثمر اتفق على بيع السهم للمحرر بـ أخيار البيع ، وبما 

كبير عليه لذلك لم ينفذ العقد ن تنفيذ العقد فيه ضرر أدرهم فالمستثمر سوف يقارن بينهما فوجد  1
والمتمثلة بقيمة مبلغ العلاوة التي دفعها للمحرر والبالغة  ،ن يتكبدهاأقصى خسارة يمكن أب يورض

 .هللمحرر في الوقت نفس ا  درهم التي تعتبر ربح 0.0.85

خسائر ذا كان المستثمر يستثمر في السوق التقليدي فانه يستطيع تسخير الخيارات المالية لتقليل الإ .د
وبالتالي فان مايخسره في  ،فيه من خلال اتخاذ مركز استثماري معاكس في سوق الخيارات المالية

 السوق التقليدي يكسبه في سوق الخيارات ما يقلل الخطر الذي يتعرض له في المستقبل.

 

 الاستنتاجات والتوصيات: ثالثاً 
 الاستنتاجات -

وبالتالي التنبؤ في تغيرات  ،في مساعدة المستثمرين في تحديد اتجاه السوق  يسهم مؤشر ستوكاستيك .أ
مما يحفز المستثمرين على شراء خيار شراء بسعر  ،أسعار الأسهم في المستقبل هل سوف ترتفع

مما يحفز  ،م ستنخفض  الأسعار في المستقبلأاليوم كونه اقل من السعر المستقبلي المتوقع ، 
 على من السعر المستقبلي المتوقع.أ ن سعر اليوم لأ ،ء خيار بيع بسعر اليومالمستثمرين على شرا

قصى أد يالامر الذي يمكنهم من تحد ،يساعد أنموذج بلاك وشولز في تسعير قيمة الخيارات المالية .ب
 ن يتكبدوها في حال عدم صحة توقعاتهم.أيمكن  )مخاطرة( خسارة

تي سوف يتكبدونها في حال عدم تحقق توقعاتهم بشأن ال)المخاطرة( ن حجم الخسائر و يعلم المستثمر  .ج
تغير أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية التقليدي والمستقبلي والتي تتمثل بقيمة العلاوة المدفوعة 

 للمحرري الخيارات المالية.

وانما كلما كان تغير سعر السهم في مصلحة  ،تعد أرباح المستثمرين غير محدودة كالخسائر .د
مما يعظم ثرواتهم وهذا  ،نهم سوف يقدمون على تنفيذ الخيارات المالية التي بحوزتهمإمرين فالمستث

 هدف  كافة  المستثمرين.
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 )المخاطر( تساعد الأسواق المستقبلية المستثمرين في الأسواق التقليدية في التحوط ضد الخسائر .ه
ي أية معاكس للسوق التقليدية ، التي يتكبدونها من خلال اتخاذ مركز استثماري في السوق المستقبل

سهمه في السوق التقليدي سوف تنخفض في المستقبل فانه أن المستثمر اذا كان يتوقع ان أسعار إ
ن سعر اليوم لأ ،جل التخلص من ذلك الخطر يقوم بشراء خيار بيع لاسهمه بسعر تنفيذ اليومأمن 
تثمرين فان انخفاض أسعار الأسهم على من السعر في المستقبل ، واذا تحققت توقعات المسأ يعد 

مما يبقي  ،في السوق التقليدي يقابله بيعها في السوق المستقبلي بالسعر المتفق عليه قبل التغير
ما في حال عدم صحة توقعاتهم فان أسهمهم ، أالمستثمرين في تحوط دائم ضد تغيرات أسعار 

رهم محددة بقيمة العلاوة التي دفعوها وتكون خسائ ،المستثمرين لن ينفذوا الخيارات التي بحوزتهم
ن في السوق و مقابل الحصول على الخيارات المالية ، ويعوض تلك الخسائر التي تكبدها المستثمر 

خطار أمما يجلهم في حالة تحوط مستمرة من  ،المستقبلي بارتفاع أسعار الأسهم في السوق التقليدي
 تغير الأسعار.

س المال المطلوب في السوق أكبر بكثير من ر أس مال أدي ر يحتاج الاستثمار في السوق التقلي .و
 المستقبلي.

س المال المستثمر ، ولكن هذا أن يفوق حجم الأرباح في السوق التقليدي حجم  ر أمن النادر جدا   .ز
 الشيء اعتيادي في السوق المستقبلي. 

 المقترحات -

والتي تساعدهم في تحديد الاتجاه حد مؤشرات تحديد اتجاه السوق أنوصي المستثمرين بالاستعانة ب .أ
 المستقبلي للسوق.

 نوصي المستثمرين باستخدام أنموذج بلاك وشولز في تسعير الخيارات المالية. .ب

سهمهم ضد تغيرات الأسعار من خلال شراء خيارات أنوصي المستثمرين في السوق التقليدي بتحويط  .ج
 مالية عليها من السوق المستقبلي.

 وات المالية التي يتم تداولها في الأسواق المالية . تطوير المنتجات والأد .د
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