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 شكر وعرف ان 
يصنع، وأشكره على ما يزوى ويدفع، وأتوكل عليه وأقنع،  ا لحمد لله رب العالمين، أحمده على ما يفعل و

، والصلاة والسلام على محمد الذي بعثه الله  هو الله ال كبير المتعال سبحانه ع،وأرضى بما يعطى ويمن
 وبعد: للإنسانية معلما وهاديا  

بَ ُّكمُْ قال الله تعالى:  نَ ر يدنَ َّكمُْ  ﴿وإَِذْ تأََذ َّ َئنِْ شَكرَتْمُْ لأََزِ َئنِْ كَفرَتْمُْ إِن َّ عذَاَبيِ لشَدَيِد   ل  . ﴾ ولَ
ثم الفضل والشكر والثناء   قنا لإتمام هذا العمل المتواضعفالحمد الله والشكر والفضل أولا وأخيرا، الذي وف  

واخص بالذكر من امتدت يديه فيما  الأساتذة الذين كانوا سندا لي في إتمام انجاز هذا الموضوعإلى كل 
   .أنجزته توجيها ومراجعة منه وتمحيصا وإشرافا

 "بلقاسم زايري" الدكتور الأستاذ
على ما أحاطني به من عطف الوالد ونصح المعلم، وما خصني به من علمه الجم وخلقه السمح، وحرصه و

   .على إتمام هذا العمل، وأسأل الله تبارك وتعالى أن يمد في عمره، ويديم عليه الصحة والعافية
يل إلى الأساتذة الموقرين أعضاء لجنة المناقشة على ك هذا  تفضلهم بقبول مناقشةما أتقدم أيضا بالشكر الجز
أخص كما لا يفوتني أن . خرةلآسائلا المولى جل وعلا لهم السداد والرشاد في الدنيا وا، وإثرائه عملال 

 هصدره وسمح خلقه ودقة توجيه  من سعة على أفاض نالذي "لخضر "بن سعيد البروفيسور  بالذكر الأستاذ
  وأتوجه بالشكر .كل خير اللهالنفع فجازاه  ورقة إرشاده، ما كان له أكبر الأثر وأجل الفائدة وعظيم

د.  الأستاذة " ، رقاب طارق"د. " ، الأستاذ أمزيان ماسينيسا"د. " ،قطافي سليمة"د. " ةذاتللأسكذلك 
مدادي بالمراجع والتوجيهات  إمن جهد في  على ما بذلوه"  يمينة د. رندي" والأستاذة " عطية حليمة

ية للبحث  ، وستظل موضع تقديري وامتناني. كانت مثر
 . م لي المساعدة بالجهد والنصح والإرشادكما أشكر كل من أعانني على إخراج هذا البحث، وقد  

 

   -      -   الل   إل   ي فق ال   

شوارفية     الأمي محمد    
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 المستخلص 

للخيارات‌‌ مختلفة‌ تسعير‌ نماذج‌ ثلاثة‌ أداء‌ ومقارنة‌ تقييم‌ إلى‌ رئيس ي‌ بشكل‌ الدراسة‌ هذه‌ هدفت‌

متنوعة:‌‌ فكرية‌ مدارس‌ تمثل‌ )المالية،‌ الثابت،‌‌‌(Black-Scholesأنموذج‌ التقلب‌ على‌ القائم‌ الكلاسيكي‌

ج‌الشبكات‌العصبية‌كأحد‌أبرز‌تطبيقات‌‌وذنمأالمتقدم‌الذي‌يفترض‌التقلب‌العشوائي‌و‌‌‌(Heston)نموذج‌‌أ

نت‌عينة‌‌ولتحقيق‌هذه‌الأهداف،‌تم‌الاعتماد‌على‌المنهج‌الوصفي‌التحليلي.‌تكو ‌‌‌الذكاء‌الاصطناعي‌الحديثة.

من‌كبرى‌شركات‌التكنولوجيا‌العالمية،‌حيث‌تم‌جمع‌بياناتها‌‌‌‌7خيار‌شراء‌أوروبي‌لأسهم‌‌‌‌160الدراسة‌من‌‌

.‌أما‌أداة‌التحليل‌‌‌‌279،‌وبآجال‌استحقاق‌متعددة‌تصل‌إلى‌‌2024ديسمبر‌‌‌19في‌يوم‌واحد‌محدد‌وهو‌‌
ً
يوما

( بايثون‌ برمجية‌ فكانت‌ الأسعار‌‌Pythonالرئيسية‌ وتوليد‌ الثلاثة‌ النماذج‌ تطبيق‌ في‌ استُخدمت‌ التي‌ ‌)

وقد‌كشفت‌نتائج‌التحليل‌التطبيقي‌عن‌وجود‌تباين‌واضح‌في‌أداء‌النماذج.‌حيث‌أظهر‌‌‌‌النظرية‌لكل‌خيار.‌

بفضل‌‌أ المرجعية،‌ الأسعار‌ على‌ملاءمة‌ وقدرته‌ الدقة‌ من‌حيث‌ الأعلى‌ التفوق‌ العصبية‌ الشبكة‌ نموذج‌

مرونته‌في‌التقاط‌العلاقات‌غير‌الخطية‌المعقدة،‌إلا‌أن‌طبيعته‌"صندوق‌أسود"‌تحد‌من‌قدرته‌التفسيرية.‌‌

‌بين‌الدقة‌المستمدة‌من‌نمذجته‌للتقلب‌‌Hestonنموذج‌‌أوجاء‌في‌المرتبة‌الثانية‌‌
ً
‌ممتازا

ً
،‌الذي‌قدم‌توازنا

أما‌‌ للتفسير.‌ والقابل‌ الرصين‌ المالي‌ النظري‌ الأساس‌ وبين‌ الأداء‌‌(Black-Scholes)العشوائي‌ فقد‌سجل‌ ‌،

في‌ ‌بذلك‌قصور‌فرضياته‌المبسطة‌عن‌مواكبة‌ديناميكيات‌السوق‌الحقيقية،‌خاصة‌
ً
الأقل‌دقة،‌مؤكدا

وبناءً‌على‌هذه‌النتائج،‌خلصت‌الدراسة‌إلى‌مجموعة‌من‌التوصيات،‌‌‌‌قطاع‌متقلب‌كقطاع‌التكنولوجيا.

نموذج‌واحد،‌والتوجه‌نحو‌استخدام‌مقاربات‌هجينة‌تجمع‌‌أإلى‌عدم‌الاعتماد‌على‌‌‌‌المستثمرين‌أبرزها‌دعوة‌‌

النظري‌لنماذج‌مثل‌‌ .‌كما‌أوصت‌الدراسة‌بضرورة‌إعطاء‌‌Hestonبين‌دقة‌الشبكات‌العصبية‌والأساس‌

الأولوية‌للنماذج‌القابلة‌للتفسير‌في‌تطبيقات‌إدارة‌المخاطر،‌واقترحت‌على‌الباحثين‌في‌المستقبل‌توسيع‌‌

‌‌
ً
‌مالية‌مختلفة،‌والتركيز‌على‌اختبار‌كفاءة‌التحوط‌للنماذج‌بدلا

ً
نطاق‌الدراسة‌لتشمل‌فترات‌زمنية‌وأصولا

‌ر.من‌الاقتصار‌على‌دقة‌التسعي

المفتاحية:  )‌‌الكلمات  أنموذج‌ الخيارات،‌ العصبية،‌‌Hestonنموذج‌‌أ(،‌‌Scholes-Blackتسعير‌ الشبكات‌ ‌،

‌.‌،‌برمجية‌بايثون‌التقلب‌العشوائي،‌الذكاء‌الاصطناعي‌في‌التمويل

‌

‌

 ‌
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Résumé 

L'objectif principal de cette étude était d’évaluer et de comparer la performance de trois modèles de 

tarification d’options financières représentant différentes écoles de pensée : le modèle classique de Black-

Scholes basé sur une volatilité constante, le modèle avancé de Heston qui suppose une volatilité 

stochastique, et les modèles de réseaux de neurones en tant qu’une des applications les plus marquantes 

de l’intelligence artificielle moderne. Pour atteindre ces objectifs, la méthode adoptée était descriptive et 

analytique. L’échantillon de l’étude était constitué de 160 options d’achat européennes portant sur les 

actions de sept des plus grandes entreprises technologiques mondiales. Les données ont été collectées à 

une date unique, le 19 décembre 2024, et les options analysées présentaient des échéances multiples allant 

jusqu’à 279 jours. L’outil principal d’analyse utilisé était le langage de programmation Python, qui a servi à 

implémenter les trois modèles et à générer les prix théoriques pour chaque option. Les résultats de l’analyse 

empirique ont révélé des différences notables dans la performance des modèles. Le modèle de réseau de 

neurones a démontré la précision la plus élevée et la meilleure capacité à ajuster les prix de référence, grâce 

à sa flexibilité à capturer des relations non linéaires complexes. Toutefois, sa nature de « boîte noire » limite 

ses capacités explicatives. En deuxième position vient le modèle de Heston, qui a offert un excellent 

compromis entre précision  grâce à sa modélisation de la volatilité stochastique et fondements théoriques 

solides et interprétables. En revanche, le modèle de Black-Scholes a affiché la performance la moins précise, 

confirmant ainsi les limites de ses hypothèses simplificatrices à refléter les dynamiques réelles du marché, 

en particulier dans un secteur aussi volatil que celui de la technologie. Sur la base de ces résultats, l’étude a 

formulé plusieurs recommandations, dont la principale est d’inciter les investisseurs à ne pas se fier à un 

seul modèle, mais plutôt à adopter des approches hybrides combinant la précision des réseaux de neurones 

avec les fondements théoriques de modèles comme celui de Heston. L’étude a également recommandé de 

privilégier les modèles interprétables dans les applications de gestion des risques, et a suggéré aux 

chercheurs futurs d’élargir la portée de l’étude en incluant différentes périodes temporelles et classes 

d’actifs, tout en mettant l’accent sur l’évaluation de l’efficacité des modèles en matière de couverture, plutôt 

que de se limiter à la seule précision de tarification. 

Mots-clés: Tarification Des Options, Modèle De Black-Scholes, modelé De Heston, Réseaux De Neurones, 

Volatilité Stochastique, Intelligence Artificielle En Finance, Langage Python. 
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Abstract 

The primary objective of this study was to evaluate and compare the performance of three distinct option 

pricing models, each representing a different school of thought: the classical Black-Scholes model based on 

constant volatility, the advanced Heston model which assumes stochastic volatility, and neural network 

models as one of the most prominent applications of modern artificial intelligence. To achieve these 

objectives, the study adopted a descriptive-analytical methodology. The sample consisted of 160 European 

call options on the stocks of seven major global technology companies. The data was collected on a single 

specified date December 19, 2024 with varying maturities of up to 279 days. The main analytical tool used 

was the Python programming language, which was employed to implement the three models and generate 

the theoretical prices for each option. The results of the empirical analysis revealed a clear divergence in 

model performance. The neural network model demonstrated the highest level of accuracy and the 

strongest ability to fit benchmark prices, owing to its flexibility in capturing complex nonlinear relationships. 

However, its "black-box" nature limits its interpretability. The Heston model ranked second, offering an 

excellent balance between the accuracy provided by its stochastic volatility framework and its solid and 

interpretable financial theoretical foundation. In contrast, the Black-Scholes model yielded the least 

accurate performance, thereby highlighting the inadequacy of its simplified assumptions in capturing real 

market dynamics, especially in a volatile sector such as technology. Based on these findings, the study put 

forward several recommendations. Chief among them was the call for investors to avoid reliance on a single 

model and to instead adopt hybrid approaches that combine the accuracy of neural networks with the 

theoretical rigor of models like Heston. Additionally, the study emphasized the importance of prioritizing 

interpretable models in risk management applications and suggested that future researchers expand the 

scope of analysis to cover different time periods and financial assets, with a focus on testing the hedging 

efficiency of models rather than limiting evaluation to pricing accuracy alone. 

Keywords: Option Pricing, Black-Scholes Model, Heston Model, Neural Networks, Stochastic Volatility, 

Artificial Intelligence In Finance, Python Programming Language. 
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 المقـــــدمة العــامة 2
 

 وطئة ت

عالمي يتسم بغزارة وقوة تدفق رؤوس الأموال الدولية وبتقلبات كبيرة في أسعار    ي اقتصاد   مشهدفي  

المنقولة،   والقيم  المال    عرفتالأصول  عالم  في  والتطورات  العميقة  التحولات  من  العديد  الدولية  المالية 

على المستوى    عرفتتنامي الاهتمام بالأسواق المالية التي  و   بعد زوال نظام بريتن وودزخاصة  ،  والاستثمار

الهيكلي عملية اندماج واسعة النطاق، لعب فيها التحرير المالي والثورة المزدوجة للمعلومات والاتصالات دورا  

ما أو  المال  أسواق  المالية، فأصبحت  الصناعة  على مجال  بظلالها  الهائلة  التغيرات  ألقت هذه    بارزا، وقد 

الن أبرز معالم  المالي أحد  أنها صارت أكثر ترابطا  يعرف بأسواق الاستثمار  العالمي الحديث، كما  المالي  ظام 

المنظورة وغير   السلع  أسواق  قيمتها مجموع  تفوق  مالية ضخمة  وبمبالغ  المالية  المعاملات  أداء  في  وسرعة 

سنة   بلغ  العالمية  التجارة  حجم  أن  إلى  الرسمية  التقارير  بعض  تشير  حيث    39,9حوالي    2022المنظورة، 

 ترليون دولار أمر 
 
لعملات  ا  سوق فرع واحد في    ل سوى بضع أيام تداول فييكي، في حين أن هذا الرقم لا يمث

تريليون دولار    6,6)الفوركس(، والذي يقدر حسب الخبراء والمحللون الماليون في المتوسط بحوالي    الأجنبية

لى غرار بورصة وول  ق النقدية والبورصات العالمية الأخرى عايوميا، دون احتساب ما يتم تداوله في الأسو 

 ستريت، بورصة لندن و طوکیو.

دول   اقتصاديات  على  متباينة  وبدرجات  بالغة  تأثيرات  المالية  للأسواق  الهائلة  للتطورات  كان  وقد 

المالي،  العالم السوق  اقتصاد  إلى  اقتصاد الاستدانة  الانتقال من  بعد  كان    خاصة  هذه  من  بعض  الحيث 

إيجابي  الآخر  التأثيرات  النوع   والبعض  ويتمثل  الادخار    سلبي،  تخصيص  نجاعة  ضمان  في  منها  الأول 

والاستثمار، وهذا بعد موجة التحرير المالي التي عرفها الاقتصاد العالمي، الأمر الذي ساهم حسب النظرية  

ليبرالي النمو الاقتصادي    ةالنيو  إيجابا على  أثر  ا  الدولي مم  الديناميكية الاقتصادية على المستوى  في دفع 

وع الثاني والأخير   تمثلت، و في حالة من عدم الاستقرار في الأسواق المالية العالمية  فيتمثل  منها  العالمي. أما الن 

بازدياد تقلبات أسعار العملات العالمية الرئيسية وأسعار    اليقينفي حالة عدم التأكد و   أساساهذه الحالة  

المحر   الأوراق  على  الأخطارالفائدة  وإلى  والبضائع،  السلع  وأسعار  العملات  بتلك  والائتمانية    رة  النظامية 

المتعددة التي أصبحت صفة ملازمة للاقتصاديات المعاصرة. هذا التلازم بين النشاط الاقتصادي والأخطار  

ر بطريقة مباشرة على نتائج أعمال الشركات  جعل التخلص منها بشكل نهائي
 
  أمرا غير ممكن، الأمر الذي أث

وبطريقة أخرى غير مباشرة على أداء الأسواق المالية واستثماراتها، لكن ذلك لا يعني بالضرورة عدم إمكانية  

ما فيها إلى حد  و الاستراتيجيات    التعامل معها وفق مجموعة من
 
السياسات التي تجعل آثارها ونتائجها متحك

 م للغاية ادارة تلك الأخطار والبحث عن السبل الكفيلة في تحييدها وتقليلها.بعيد. وهنا كان من المه  
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لم هذه  حاولةواستجابة  و   (Risk Management)الأخطار    ادارة  التمويل  مشاكل   تعظيمومعالجة 

دت الحاجة لذلك  
 
في صورة أدوات وآليات مالية جديدة تفي باحتياجات    ابتكارات شديدة التعقيد الأرباح، ول

ط الم واتخاذ القرارات الاستثمارية أخذت مسمى الهندسة المالية. هذه الأخيرة ظهرت    ؤسسات بغرض التحو 

الذي أحدث ثورة في الفكر الاستراتيجي للمؤسسات المالية    الأمر  الأسواق المالية  اتتزايد تعقيدلكرد  فعل  

في   وساعد  التحد  حل    إيجاد والمصرفية  مع  للتعامل  الاستثمارمبتكر  استراتيجيات  وتحسين  المالية    يات 

إلى  ا  ما دع م  .وتحقيق أفضل العوائد عند مستويات منخفضة من المخاطرة الماليين  بهذا  الا المدراء  هتمام 

 . النوع من الاستثمارات )الاستثمار في الأوراق المالية( على القدر نفسه من الاهتمام بالاستثمارات الحقيقية

متها الهندسة المالية، عملت    والتي  وهنا ظهرت المشتقات المالية كإحدى هذه التقنيات المبتكرة التي قد 

ا  عقود كمختلف أنواع العقود المتعارف عليه  تصميم وابتكار الكثير من الأدوات المالية وتطويرها، وهيعلى  

الا أنها تقوم عليها، بمعنى  (Real assets)ولا أصولا حقيقية   (Financial assets)أي أنها ليست أصولا مالية 

ها من أسعار تلك الأصول محل التعاقد ها أو تشتق    .أنه ليس لها قيمة في ذاتها وإنما تستمد 

أسواق    ت مختلفشهد.  (BIS, 2023)  وفقًا لبيانات بنك التسويات الدوليةو على مدى العقد الماض ي،  و 

العالم على مستوى  نموا هائلا  المالية  مهم سا  ،المشتقات  السوق،  نهات عوامل  تقلبات  احتياجات  و   زيادة 

على المنخفضة على تحفيز الطلب    ط لإدارة المخاطر والأدوات غير المكلفة في البيئات ذات المعدلاتالتحو  

العالمية عام    رغمو   تطورها. المالية  البداية خلال الأزمة  في  القيمة الاسمية  الا أن  ،  2008الانكماش الحاد 

مو مرة أخرى من مستوى منخفض بلغ نحو  للمشتقات المالية المتداولة خارج البورصة انتعشت وبدأت في الن  

  النقدي والمالي   فقبسبب التد  2012و  2009تسارع النمو بين عامي  لي.  2008تريليون دولار في أواخر عام    550

إلى    2013  ما بينفي الفترة  و  ط من المخاطر.عمل على استقرار الأسواق وزيادة الطلب على التحو    الذي   الأمر

واصلت المشتقات المالية خارج البورصة الارتفاع بشكل مطرد إلى مستويات قياسية جديدة تجاوزت    2023

. وشملت  2023عام  في نهاية جوان  تريليون دولار    715صل إلى أكثر من  لت  2014تريليون دولار في عام    600

استمرار انخفاض أسعار الفائدة مما شجع على استخدام المشتقات  لهذا النمو السريع  الدوافع الرئيسية  

الناشئة وأيضا  المالية   في الأسواق  التداول  القوية لإدارة المخاطر، والمزيد من  كذا  لعملات، و ل  الاحتياجات 

  كما شهدت المشتقات المتداولة في البورصة مثل العقود الآجلة والخيارات  زيادة المنتجات المهيكلة المعقدة.

سبيل المثال، في السوق الأمريكية تضاعف حجم التداول لخيارات  . على سابقنموا على مدى العقد ال أيضا 

بناءً على بيانات    2019إلى عام    2009تقريبًا من عام    S&P 500مؤشرات الأسهم الرئيسية والعقود الآجلة مثل

  (CME).ومجموعة بورصة شيكاغو التجارية  (CBOE)من بورصة شيكاغو للخيارات
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 الخيارات المالية،  من  و 
ً
 وابتكارا

ً
وأفضل    أقوى   من  واحدةوالتي تعد  أكثر أنواع المشتقات المالية إبداعا

وتقديمه. وهي   الاستثماري تصميمه  الفكر  استطاع  على  ت   اليةمأدوات  ما  المخاطر  للتحوط ضد  ستخدم 

للأسواقاختلافها،   المستقبلية  للأسعار  توقعاتهم  من  للانتفاع  للمستثمرين  غطاء  تعتبر  جهة    حيث  من 

ل بذلك عمليات التداول في  لتسه  وتحويط استثماراتهم عن طريق تخفيض نسبة المخاطرة من جهة أخرى.  

لغرض   العوائد(  ذات  المالية  والأوراق  الأجنبية،  العملات  مؤشرات،  )أسهم،  المتنوعة  المالية  الأصول 

السوق. تقلبات  ضد  والتحوط  المضاربة  اجمالي    الاستثمار،  على  وبلغ  بناء  المالية  الخيارات  عقود  حجم 

مليار دولار يوميا في شهر أفريل   1.3حوالي    (BIS, 2022)البيانات الإحصائية من موقع بنك التسوية الدولية  

مليار دولار. وتعتبر هذه الإحصائيات في   312حوالي  بلغ ، وبالتالي فإن التقدير السنوي لحجم التداول  2022

فإذا تم إضافة التداول الخارجي غير المصرح به فإن حجم عقود الخيارات يكون ما    (OTC)الأسواق المنظمة  

في الولايات المتحدة التي تمثل أكبر سوق خيارات  مثلا    مليار دولار سنويا وفق البيانات المتاحة.   700-600بين  

  2.5في جميع أنحاء العالم، زاد حجم التداول عبر الأسهم وصناديق الاستثمار المتداولة والمؤشرات أكثر من 

بناءً    2019وميًا في عام  مليون عقد ي  900إلى أكثر من    2009مليون عقد يوميًا في عام    350مرة من حوالي  

 .(CBOE)خيارات للعلى بيانات من بورصة شيكاغو 

  أحد أهم  إنحيث  المالية عند اتخاذ القرارات الاستثمارية المختلفة،  خيارات  ويجب هنا النظر إلى ال

المتطلبات الرئيسة هو العمل على تحقيق المبادلة ما بين العائد والمخاطرة، وهنا تظهر أهمية تناول تقييم  

عقود الخيارات ونماذج تسعيرها، لما لهما من تطبيقات عديدة في مجالات التمويل والاستثمار. حيث يحتل  

التمويل مكانة   في مجال  أنواعه  بمختلف  التسعير  أو  التقييم  بيئة عدم  مهم  موضوع  في  أهميته  ة، وتزداد 

التأكد التي يتصف بها العالم، وقد عمل العديد من الباحثين على بناء نظرية للتسعير العقلاني للخيارات  

الأكثر  و   في حقل تسعير الخيارات الماليةكونه الأشهر    )Merton-Scholes-Black(نموذج  أالمالية، ولعل أبرزها  

ولأهميته النظرية كونه أرس ى دعائم نظرية تسعير الخيارات باستخداماتها    ،دقة في تحديد قيمة الخيارات

التوزيع الطبيعي لعوائد الأصول  ك   اته غير الواقعيةالمتعددة إلا أنه عرف الكثير من الانتقادات بسبب افتراض

في عملية التسعير.    نافذيعتبر العنصر الأهم وال  وهذا الأخير  ،خلال مدة حياة الخيار  ثبات التقلب و   الأساسية 

تناولت التقلب كدالة  (،  Scholes-Blackأنموذج )تحاول علاج القصور في    ونتيجة لهذا ظهرت نماذج أخرى 

وظهر  للزمن  المت  نماذج  أيضا  تمحددة  التقلب  بالقفزدرس  الانتشار  تدرس  وأخرى  نماذج  وأخيرا    ،حلي 

العشوائي الأ   GARCH  ،SABRنموذج  أمثل    التقلب  أشهرها  ستيفن  نموذج  ولعل  الرياض ي  صاغه  الذي 

 . (Heston, 1993)  هيستون 
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 دراسة أولا: إشكالية ال

    كون   إن
ً
 فلسفيا

ً
ل جدلا

 
 في الإدارة المالية، قد شك

ً
 محوريا

ً
موضوع تسعير الخيارات بوصفه موضوعا

 في الأدبيات المعاصرة حول اختيار النماذج الملائمة، وأدى تعدد هذه النماذج، بافتراضاتها ومعلماتها  
ً
واسعا

للخي قيم مختلفة  إنتاج  إلى  التقلب(،  قياس  في  )خاصة  المتباينة  اختيار  وتقنياتها  ر على 
 
أث مما  الواحد،  ار 

 المستثمر للأنموذج. وهذا هو الشق المعرفي لمشكلة الدراسة.

الناجم عن تعدد النماذج المستخدمة لمقاييس    -ويتمثل الشق التطبيقي في تأثير تعدد أسعار الخيار الواحد  

لتوازن    -التقلب    
ً
وفقا الخيارات  مراكز  بشأن  قراراته  يُربك  متعددة  أسعار  فوجود  المستثمر.  على سلوك 

 سواق. )العائد/المخاطرة( المفضل لديه، مما يعيق القرار المالي في هذه الأ 

 السؤال التالي:يمكننا بلورة الإشكالية السابقة في على ما سبق،   ءً بنا

ما هو أثر تعدد نماذج تسعير الخيارات، وتباينها في قياس معلمة التقلب، على عملية اتخاذ القرار  

 ؟ الاستثماري وسلوك المستثمرين في أسواق الخيارات المالية

و لتوضيح مضامينها نطرح    الأبعاد المعرفية والتطبيقية لإشكالية تسعير الخيارات،وتبحث هذه الإشكالية  

 ية التالية: ع الأسئلة الفر 

 المختلفة على نفس الخيار المالي؟ما هي أبرز الفروقات في الأسعار الناتجة عن تطبيق نماذج تسعير الخيارات   .1

 كيف يؤثر اختيار مقياس التقلب وتقنيات قياسه على التباين في قيم الخيارات بين النماذج المختلفة؟  .2

 على النماذج الأخرى في توقع الأسعار السوقية الفعلية للخيارات  أهل يوجد   .3
ً
نموذج تسعير يُظهر تفوقا

 ملاءمة للمستثمرين في تلك السوق؟ا يجعله أكثر في سوق مالي معين، مم  

 الدراسة ثانيا: فرضيات 

، تمحورت الأسئلة الفرعية كمداخل منهجية لاستقصاء أطروحة  عناصرهاتماشيًا مع إشكالية الدراسة و 

من   مجموعة  صياغة  في  الأسئلة  هذه  عن  الأولية  الإجابات  تجلت  التطبيقي  المسار  ولتحديد  البحث. 

 وتتجلى هذه الفرضيات في:   .ة، مستندة إلى الإطار النظري ومخرجات الدراسات السابقةيالفرضيات الرئيس

 .توجد فروقات ذات دلالة إحصائية وجوهرية بين أسعار الخيارات المحسوبة باستخدام نماذج مختلفة .1

 ( تنتج نطاقات تسعير أوسع من النماذج الثابتة. Stochastic Volatilityنماذج التقلب العشوائي ) .2

الفعلية، ولا يوجد   .3 السوقية  التنبؤية للأسعار  القدرة  لها نفس  الخيارات  نماذج تسعير  نموذج  أجميع 

 أفضل من غيره بشكل مستمر.
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 ثالثا: مبررات اختيار الموضوع

 : ذاتيةوأخرى  مبررات موضوعية  و يمكن حصرها في    ،تعددت الأسباب و المبررات لاختيار هذا الموضوع

  :مجال نمذجة المشتقات المالية، إلى دراسة  الأكاديمي    ميولناانبثق اختيار هذا الموضوع من    مبررات ذاتية  

التناقض الصارخ بين  بحثنا في شهادة الماستر  حيث لوحظ خلال    .وكذا بحكم تخصصنا في المالية الدولية

شغفًا   التناقض  هذا  د 
 
ول وقد  الحقيقية.  الأسواق  بيئات  في  تطبيقها  وتعقيدات  الرياضية  النماذج  روعة 

عميقًا لدراسة الإشكالية من زوايا متكاملة: رياضية )مقارنة دقة النماذج(، وسلوكية )تأثير تعدد الأسعار  

الأسواق  العلمية في    تنانموذج(. كما أن خلفيلاختيار الأ على المستثمرين(، وتطبيقية )تصميم إطار معياري  

الفلسفية    تناالمالية دفع الواقع، ساعيلاستكشاف هذه الجدلية  لتقديم    نبين بساطة النظريات وتعقيد 

ل اتخاذ القرار المالي في الأسواق العربية التي تفتقر لمثل هذه الدراسات، وهو ما يتوافق   سه 
ُ
حلول عملية ت

 مع رؤيته لتعزيز جودة البحث العلمي المالي في المنطقة. 

 يُعَد   : مبررات موضوعية التمويل، حيث  إلى تحديات جوهرية يواجهها قطاع  البحث  تستند أهمية هذا 

( الخيارات  تسعير  نماذج  فيها  Black-Scholes  ،Heston  ،GARCHتعدد  التقلب  مقاييس  اختلاف  مع   )

 بحثية في غياب معايير موحدة لموازنة البساطة  
ً
ظهر الأدبيات ثغرة

ُ
 نظرية وتطبيقية. فمن ناحية، ت

ً
إشكالية

تطبيق   )كسهولة  الأسواق  Black-Scholesالرياضية  في  الديناميكية  النماذج  )كفاءة  التطبيقية  والدقة   )

د أسعارا متباينة للخيار الواحد،    ،المتقلبة(. ومن ناحية أخرى يؤثر هذا التعدد سلبا على كفاءة السوق 
 
إذ يول

العالية   الحساسية  ذات  الناشئة  الأسواق  في  خاصة  التسعير،  شفافية  ويُضعف  المستثمرين  يُربك  مما 

حسابية   تعقيدات  دون  العملي  للتطبيق  قابلة  نماذج  يتطلب  المالية  المشتقات  تطور  أن  كما  للمخاطر. 

 وهو ما يبرر الحاجة الملحة لهذه الدراسة لسد الفجوة بين التنظير المالي والممارسة العملية. مفرطة،

 الدراسةرابعا: أهمية 

 : في المجالات التالية نماذج تسعير الخيارات تعددهمية البحث في موضوع أتبرز 

 :الأمثل، والتي لم تحسمها الأدبيات  نموذج  معالجة الإشكالية الفلسفية حول اختيار الأ   سد ثغرة أكاديمية

 المالية رغم تعدد الدراسات. 

 :السوق كفاءة  يعزز    تحسين  مما  موحدة،  معايير  تطوير  عبر  الواحد  الخيار  أسعار  في  التباين  تقليل 

 شفافية السوق ويحد من تشتت المستثمرين.

 :تصميم إطار هرمي قائم على موازنة مرجحة بين البساطة الرياضية    توفير أداة عملية للمؤسسات المالية

  نموذج الأنسب.والدقة التطبيقية، يسهل على البنوك وشركات الوساطة اختيار الأ 
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 :السلوكي البُعد  المحترفين(، وهو    دمج  غير  )خاصة  المستثمرين  قرارات  النماذج على  تعدد  تأثير  دراسة 

 جانب مهمل في النظريات الكلاسيكية. 

 :أو استخدام نماذج البرمجة العصبية،  اقتراح تعديلات على النماذج الحالية    تطوير نماذج قابلة للتكيف

 لزيادة دقتها في الأسواق الناشئة ذات التقلبات الحادة.وهذا 

 :تقليل مخاطر ارتباك التسعير الذي يثني المستثمرين عن دخول أسواق    تحفيز الاستثمار في المشتقات

 الخيارات خاصة في الاقتصادات العربية. 

   تعد هذه الدراسة مساهمة في تناول أحد المواضيع التي تعاني من ندرة نسبية في المكتبة العربية، ونقص

 واضح في الإطار النظري والتطبيقي بوصف الأبعاد الأساسية لعقود الخيار.

 :المستقبلي البحث  مع    توجيه  الهجينة،  التسعير  نماذج  التجريبية حول  للدراسات  طريق  خارطة  وضع 

 التركيز على التوازن بين التعقيد الرياض ي والجدوى الاقتصادية. 

 الدراسةخامسا: أهداف  

  الرئيسية التسعير  لنماذج  نقدي  العصبية  ،Black-Scholes  ،Heston)مثل    تحليل  الشبكة  (  أنموذج 

 لتحديد مواطن القوة والضعف في التوازن بين البساطة الرياضية والدقة التطبيقية.

   مقترح أنموذج  أسعار  تقديم  تحديد  على  ويعمل  العصبونية  الشبكات  على  يعتمد  الخيارات  لتسعير 

 بالنماذج الأخرى، ويتجاوز مشكلة التقلب الثابت. 
ً
 الخيارات بشكل أكثر دقة قياسا

 التقلب مقاييس  اختلاف  تأثير  الضمني  قياس  النماذج  )التقلب  عبر  الواحد  الخيار  أسعار  تباين  ( على 

 المختلفة.

  تقلبات حادة(    - متقدمة، فترات استقرار    -)أسواق ناشئة    مقارنة دقة النماذج في سياقات سوقية متباينة

 عبر مؤشرات إحصائية. 

 من حيث الزمن الحسابي والموارد المطلوبة لتطبيقها في البنوك وشركات    تحليل كفاءة النماذج الرياضية

 الوساطة.

   وفق معطيات    تحديد أسعار الخياراتساعد المستثمرين في  أنموذج يرتكز على الشبكات العصبية يبناء

 السوق وتفضيلاتهم الشخصية.
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 سادسا: حدود الدراسة 

 تتمثل الحدود الموضوعية للدراسة في اقتصارها على تحليل ومقارنة ثلاثة نماذج    :الحدود الموضوعية

تركز  Hestonنموذج  أ،  Black-Scholesنموذج  أ تسعير محددة فقط، وهي   أنها  كما  العصبية.  والشبكة   ،

 على نوع
ً
 عينة تتكون  وخيارات مؤشرات الأسهم  من الأصول المالية وهو خيارات الأسهم  ينحصرا

ً
، وتحديدا

، مما يعني أن نتائجها مرتبطة بهذه النماذج وهذا النوع من الأصول وهذه العينة، ولا يمكن    160من  
ً
خيارا

 بالضرورة تعميمها على نماذج أو أصول مالية أخرى. 

 فتتحدد بتركيز الدراسة على قطاع اقتصادي واحد وهو قطاع التكنولوجيا، من خلال    :الحدود المكانية

لـ   أسهم  خيارات  تعكس    7تحليل  الاستنتاجات  أن  يعني  التحديد  هذا  فقط.  عالمية  تكنولوجيا  شركات 

أخرى   قطاعات  في  العاملة  الشركات  على  للتطبيق  قابلة  تكون  لا  وقد  بعينه،  القطاع  هذا  خصائص 

 أو المال، أو حتى على جميع الشركات داخل قطاع التكنولوجيا نفسه.  كالصناعة 

 2024ديسمبر    19تتضح في أن جميع بيانات الدراسة تم جمعها في يوم واحد وهو    :الحدود الزمانية  ،

مما يجعل النتائج مرتبطة بظروف السوق السائدة في تلك اللحظة الزمنية المحددة. بالإضافة إلى ذلك، فإن  

الدراسة تغطي    279آجال استحقاق الخيارات المدروسة تمتد حتى    كحد أقص ى، وبالتالي فإن 
ً
فقط  يوما

 الخيارات قصيرة ومتوسطة الأجل ولا تشمل الخيارات ذات الآجال الطويلة. 

 :بحثالوأدوات  سابعا: منهج

 يمكن تفصيل منهجية وأدوات الدراسة على النحو التالي:

a. منهجية الدراسة 

المالية   الدراسات  في  وشائع  متكامل  منهج  وهو  التحليلي،  الوصفي  المنهج  على  الدراسة  اعتمدت 

 هذا المنهج على مرحلتين:والكمية. يتم تطبيق 

في هذه المرحلة يتم جمع ووصف البيانات المتعلقة بظاهرة    (:Descriptive Approachالوصفي )  نهجالم .1

 :
ً
 دقيقا

ً
 تسعير الخيارات المالية. يشمل ذلك وصف عينة الدراسة وصفا

 خيار أسهم )أسعار التنفيذ، تواريخ الاستحقاق(.  160وصف الخيارات: تحديد خصائص الـ  ◦

 وصف الشركات: تقديم معلومات عن شركات التكنولوجيا السبع التي تتبع لها الأسهم. ◦

،  2024ديسمبر    19وصف بيانات السوق: جمع وتوصيف البيانات المالية اللازمة للنماذج كما كانت في   ◦

 .. المتوقعة.مثل سعر السهم، التقلب، سعر الفائدة الخالي من المخاطر، وتوزيعات الأرباح 
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2. ( التحليلي  هذه  يتم    (:Analytical Approachالجانب  التحليل في  إلى  الوصف  مجرد  تجاوز  المرحلة 

 والاستنتاج. يتمثل الجانب التحليلي في:

 (. Black-Scholes  ،Heston) تطبيق النماذج: استخدام البيانات التي تم جمعها كمدخلات في نماذج التسعير   ◦

 لكل  160توليد النتائج: حساب الأسعار النظرية لكل خيار من الخيارات الـ  ◦
ً
 نموذج.أوفقا

عن   ◦ الناتجة  الأسعار  مقارنة  والتحليل:  الشبكة  أو   (Black-Scholes)  ،Heston  ي نموذجأالمقارنة  نموذج 

، وتحديد أي منهما قد  النماذج. يهدف هذا التحليل إلى فهم الفروقات بين  الفعليةبالأسعار  العصبية  

وأن   خاصة  المحددة،  السوق  ظروف  ظل  في   
ً
مختلفا  

ً
تقييما الاعتبار    Hestonنموذج  أيقدم  في  يأخذ 

 . (Black-Scholes)نموذج أ( على عكس Stochastic Volatilityالتقلب العشوائي ) 

b. أدوات الدراسة 

بايثون   برمجية  هي  الدراسة  لهذه  والتحليلي  التطبيقي  الجانب  في  المستخدمة  الرئيسية  الأداة 

(Python .) يعتبر استخدام بايثون خيارا مثاليا لهذه الدراسة للأسباب التالية:حيث 

وال .1 المالية  الحسابات  رياضيةالمكتبات  تسهل  ومتخصصة  قوية  برمجية  مكتبات  بوجود  بايثون  تتميز   :

 : والرياضية المعقدة. من أهم المكتباتالمالية  

◦ NumPy:  ،عالية بكفاءة  والمصفوفات  الحسابية  العمليات  البيانات    Pandas  لإجراء  ومعالجة  لتنظيم 

 ؛الخاصة بالخيارات وأسعار الأسهم في هياكل بيانات سهلة الاستخدام

◦ SciPy  :  تحتوي على دوال رياضية متقدمة يمكن استخدامها في حل المعادلات التفاضلية الجزئية التي يقوم

 ؛ عليها النموذجان

◦ Matplotlib / Seaborn  : بشكل واضح  ماذجلإنشاء رسوم بيانية وتصورات بصرية لمقارنة الأسعار الناتجة عن الن . 

 بايثون لتنفيذ المهام التالية بشكل مباشر: برمجية تنفيذ النماذج: تم استخدام  .2

أكواد   ◦ كتابة  التسعير:  دوال  )بناء  من  Functionsبرمجية  لكل  الدقيقة  الرياضية  الصيغ  على  تحتوي   )

  Hestonنموذج أ و  ( (Black-Scholesنموذج أ
ً
 ، وكذا تدريب أنموذج الشبكة العصبية؛الأكثر تعقيدا

)  إتمام ◦ البيانات  عينة  كامل  على  آلي  بشكل  الدوال  هذه  تطبيق  أسعارها    160الحسابات:  لتوليد  خيار( 

 ؛ النظرية بكفاءة وسرعة

واستخلاص المؤشرات    اذجتحليل النتائج: استخدام قدرات بايثون لتحليل الفروقات بين مخرجات النم  ◦

 الإحصائية اللازمة للمقارنة. 
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 الدراسة ثامنا: صعوبات 

تنطوي  هذه دراسة على العديد من الصعوبات المحتملة التي يمكن أن تواجه الباحث. يمكن تقسيم  

 : مجالات رئيسية ثلاث هذه الصعوبات إلى 

1. ( بالبيانات  التحدي  يعتبر  :  (Data Challengesصعوبات متعلقة  هو  والمتزامنة  الدقيقة  البيانات  جمع 

 الأولي والأكبر في أي دراسة تسعير كمية. 

   ليوم  جودة 
ً
  19وتزامن البيانات: من الصعب ضمان الحصول على بيانات عالية الجودة ومتزامنة تماما

. يجب أن تكون أسعار الأسهم الأساسية، وأسعار الخيارات في السوق، وأحجام التداول  2024ديسمبر 

في أحد مص تأخير بسيط  أي  للحصول على مقارنة دقيقة.  الزمنية  اللحظة  في نفس  ادر  كلها مسجلة 

 البيانات قد يؤدي إلى نتائج غير دقيقة. 

 ( التقلب  التاريخي  (Volatilityتقدير  أو  الضمني  تسعير بشقيه  نماذج  في  مدخل  أهم  التقلب  يعتبر   :

 الخيارات. 

   تحديد سعر الفائدة الخالي من المخاطر: يجب إيجاد أسعار فائدة خالية من المخاطر تتوافق مع تواريخ

استخدام سعر فائدة واحد لكل الآجال هو  لأن  المختلفة للخيارات )منحنى العائد(.    14الاستحقاق الـ  

 تبسيط مفرط قد يؤثر على دقة النتائج. 

 :  (Modeling and Implementation Challengesصعوبات متعلقة بالنماذج والتطبيق ) .2

 : (Calibration)  والمعايرةالخاصة في التطبيق وحدوده نموذج من النماذج المستخدمة تحدياته ألكل 

   افتراضات أنموذجBlack-Scholes))تحليل مدى تأثير هذه الافتراضات المنتهكة    وبة فيالصع  : حيث تتجلى

 على دقة السعر الناتج. 

   أنموذج أنموذج  Hestonتعقيد   :Heston    واقعية أكثر،    .
ً
رياضيا  

ً
تعقيدا أكثر  التطبيق  خاصة  ولكنه 

 و المعايرة.  البرمجي

  :تحديات الشبكة العصبية 

من   ◦ بفعالية. عينة  للتدرب  البيانات  هائلة من  لكميات  تحتاج  العصبية  الشبكات  البيانات:    160قلة 

 وقد تؤدي إلى فرط التخصيص )
ً
 تعتبر صغيرة جدا

ً
نموذج بيانات  (، حيث يحفظ الأ Overfittingخيارا

 من تعلم الأنماط العامة، مما يجعله غير قادر على تسعير خيارات جديدة بدقة
ً
 .التدريب بدلا

نموذج: اختيار الهيكل المناسب للشبكة )عدد الطبقات، عدد الخلايا العصبية في كل طبقة،  هيكلية الأ  ◦

 دوال التنشيط( هو تحدٍ كبير ويتطلب الكثير من التجربة والخطأ. 
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(: من أكبر صعوبات الشبكات العصبية أنها "صندوق أسود".  Black Box Problemنموذج )غموض الأ  ◦

 تفسير لماذا قامت بتسعير الخيار بقيمة معينة، على  
ً
حتى لو أعطت نتائج دقيقة، فمن الصعب جدا

 . عكس النماذج الأخرى التي تمتلك متغيرات واضحة وقابلة للتفسير المالي

 ( Analytical and Comparative Challengesصعوبات متعلقة بالتحليل والمقارنة ) .3

 بعد الحصول على النتائج، تظهر صعوبات في كيفية مقارنتها وتفسيرها. 

   .غياب السعر الحقيقي: لا يوجد سعر صحيح أو حقيقي مطلق للخيار يمكن استخدامه كمرجع مثالي

الصعب  في لحظة معينة. هذا يجعل من  والطلب  العرض  بين  توازن  نقطة  السوق نفسه هو مجرد  سعر 

 ما هو 
ً
 الأفضل، بل فقط الأقرب لسعر السوق في ذلك اليوم. الحكم بشكل قاطع على أن نموذجا

   :الأداء مقاييس  يستخدم    وجوداختيار  هل  النماذج.  دقة  لمقارنة  الأنسب  المقياس  اختيار  في  صعوبة 

(، أم نسبة الخطأ المئوية؟ كل مقياس له  MAE(، أم متوسط الخطأ المطلق )MSEمتوسط الخطأ التربيعي )

 نموذج مختلف. دلالاته وقد يعطي أفضلية لأ 

  تفسير النتائج وتعميمها: الصعوبة الأكبر هي مقاومة إغراء تعميم النتائج. بما أن الدراسة أجريت على

( هو  ((Black-Scholesأنموذج أدق من    Hestonأنموذج  قطاع معين وفي يوم واحد، فإن أي استنتاج )مثلا:  

وتأطير هذه النتائج ضمن حدود الدراسة  استنتاج صالح فقط في هذا السياق المحدود. التحدي هو شرح  

 بشكل صارم وعدم الادعاء بأنها تمثل حقيقة عامة للسوق بأكمله. 

 تاسعا: هيكل الدراسة 

بشكل منهجي، اعتمدت   يهاالإشكالية والإجابة عل    ومعالجة  للدراسة،  تحقيق الأهداف البحثيةو  لبلوغ  

 ثنائي الفصول 
ً

 . حيث: الدراسة هيكلا

   تناول الفصل الأول الإطار النظري للدراسة والذي يهدف إلى إرساء الأساس المفاهيمي والنظري لتسعير

مفاهيمية   مقاربة  إلى  الأول  المبحث  تطرق  مباحث،  ثلاثة  على  الفصل  هذا  احتوى  وقد  المالية.  الخيارات 

 إلى  
ً
استعراض أهم استراتيجياتها.  للخيارات المالية من خلال عرض سماتها العامة وفلسفة تقييمها، وصولا

أما المبحث الثاني فقد تعمق في دور الخيار المالي كأداة للتعامل مع التقلب، حيث ناقش فكرة التقلب كأصل  

، واختتم بعرض  
ً
قابل للتداول، وتتبع تطوره من المفهوم التاريخي البسيط إلى المفهوم العشوائي الأكثر تعقيدا

، خصص المبحث الثالث لاستعراض الدراسات السابقة،  مقاربات تسعير الخيارات المتر 
ً
تبة على ذلك. وأخيرا

التقلب العشوائي، مع تحديد موقع   تناولت  الثابت وأخرى  التقلب  تناولت  إلى دراسات  حيث تم تصنيفها 

 الدراسة الحالية من هذه الأدبيات العلمية والفجوة التي تسعى لملئها. 
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   نتائجها وتحليل  النماذج  تطبيق  إلى  وهدف  للدراسة،  التطبيقي  الجانب  تناول  فقد  الثاني  الفصل  أما 

 إلى ثلاثة مباحث، ركز المبحث الأول على التحليل المالي  
ً
م هذا الفصل أيضا س 

ُ
بشكل عملي ومقارن. وقد ق

ف تم  حيث  التقليدية،  النماذج  عن  الناتجة  الأوروبية  الشراء  خيارات  دة  لأسعار 
 
المول الأسعار  تحليل  يه 

عن    Black-Scholesنموذج  أباستخدام   الناتجة  الأسعار  تحليل  ثم  الثابت،  التقلب  على  نموذج  أالمبني 

Heston    للأسعار المالي  التحليل  إلى  الثاني  المبحث  انتقل  بينما  العشوائي.  التقلب  اعتباره  في  يأخذ  الذي 

الاصطناعي الذكاء  منهجيات  توظيف  عن  وتدريب  الناتجة  بناء  خلال  من   
ً
وتحديدا الشبكات  أ،  نموذج 

 للنتائج  
ً
 شاملا

ً
 مقارنا

ً
العصبية لتسعير نفس الخيارات. واختتم الفصل بـ المبحث الثالث الذي أجرى تحليلا

( بهدف تقييم أدائها وتحديد الفروقات  RNN  و  Black-Scholes)  ،Hestonالمستخرجة من النماذج الثلاثة  

 الجوهرية في مخرجاتها. 

 



 
  

 
 

 

  لإطار الفصل الأول: ا

 النظري للدراسة 
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 مقدمة الفصل 

ناجعة   حلول  عن  البحث  سياق  و   مخاطرللفي  ال   ،الاقتصاديةالاستثمارية  المالية    صناعةعرفت 

التقنيات المالية شديدة التعقيد. كانت استخداماتها  الأدوات و   تطورات كبيرة تمثلت في ابتكار العديد من

من   للتغطية  فاستعمالها  حدين.  ذو  بمثابة سلاح  يسمح    رخاطالمدوما  كان  الذي  الوقت  في  الاقتصادية 

في تولد أزمات مالية تتكرر بوتيرة متسارعة. وتعد    أيضا كان يتسبب    ،خاطرالمبالتغلب بدرجة أو بأخرى على  

يتعرض    التي  خاطرالم  دوات والتي تعطي المستثمر فيها فرصة مهمة لتقليل الأ   تلك  الخيارات أحد أهم أنواع

الا أن السبب الرئيس ي والأهم في    تها.واجهم   على  وذلك عن طريق نقلها إلى أطراف أخرى لها قدرة أكبر  ،لها

لتي تجني أرباحا طائلة إذا تم  وا  ،انتشار التعامل بعقود الخيارات المالية يعود إلى الرفع المالي )الرافعة المالية(

وصحيح ملائم  بشكل  و   ،استخدامها  المضاربة.  لأغراض  استخدامها  تم  ما  إذا  أسعار  والعكس  تتحدد 

 .ت بشكل عام وفق مبادلة بين العائد والمخاطرةراالخيا

بجميع  فصل التطرق إلى الخلفية النظرية لتقييم الخيارات المالية من الإلمام  ال  اهذفي    وسنحاول  

و تطور ،  تعريفهامن حيث    ،الماليةالخيارات    جوانب عقود الخيارات  ها  تسعير  لنماذج  الشامل  التصنيف 

تتبعها  ،المستخدمة على نطاق واسع التي  التجريبية  التقلب  ودراساتها  ، وتحليلها وهذا على أساس معلمة 

التطرق  تم  سيتقدمًا كبيرًا في مجال نظرية تسعير الخيارات. علاوة على ذلك،  هذه النماذج    مثلت جميع  لقدو 

 إلى التقلب من حيث المفهوم، أنواعه وخصائصه. وعليه سيتم عرض الفصل الأول من خلال مباحث: 

 ؛المبحث الأول: مقاربة مفاهيمية للخيارات المالية -

 ؛الخيار كأداة للتقلب المبحث الثاني: -

 .الدراسات السابقة المبحث الثالث:  -
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                                                                                                                                      المبحث الأول 

 مقاربة مفاهيمية للخيارات المالية 

 السمات العامة للخيارات المالية   1.1.1

المالية    الهندسة  قدمتها  التي  الثمرات  إحدى  المالية  الأسواق  في  ظهرت  التي  المالية  الخيارات  تعتبر 

باعتبارها أفضل ما استطاع الفكر المالي الاستثماري تقديمه للآن، حيث حصلت هذه الأدوات على منزلة  

فضلا عن    ،ختلف الاستثماراتمتميزة لما لها من دور كبير في تخفيض المخاطرة الناتجة عن تقلبات أسعار م

 وخفض تكاليف مصادر التمويل والمساهمة في حفظ استقرار الأسواق المالية.   ،تقديم الأرباح الناتجة عنها

 The Concept Of Optionمفهوم عقد الخيار   1.1.1.1

الشيئين    وخيار  والاصطفاء،  الانتقاء  يعني  والاختيار  الاختيار،  من  مشتق  اسم  اللغة  في  الخيار 

الخيار يتواءم مع ما تناولته اللغة فقد  إن عقد  فالمالية والاقتصادية    أحسنهما وأفضلهما، أما في الأدبيات

وض على حق مجرد، يخول صاحبه بيع ش يء محدد،  ع  عقد ب   "على أنه   ( 502، صفحة  2006)الزحيلي،  عرّفه  

وال( مدة معينة )معلومة( أو في تاريخ محدد، إما مباشرة أو من خلال  
ّ
هيئة  أو شراءه بسعر معين طيلة )ط

يعطي حامله حق شراء أو  أنه "الخيار    ( 395، صفحة  2009)آل شبيب،  وعرّف    ضامنة لحقوق الطرفين". 

والبائع أو محرر    المشتري وهو عقد بين طرفين    ،تاريخ محدد  بيع الأصل عند سعر محدد ينفذ في أو قبل

لكمية    و البيع ويسمى خيار البيعأالتي تعطي للمشتري الحق بشراء ويسمى خيار شراء    العقد وهي العقود

% 5-1بسعر الخيار تتراوح عادة بين  في تاريخ محدد وبسعر محدد ويتم دفع عمولة تسمى أصلمحددة من 

العقد قيمة  الخيار   من  تنفذ  الطريقة  تاوقد  خيار  الأ   وفق  عقد  وتسمى  الطريقة  أمريكي  أمريكية  وفق  و 

ويمكن النظر إلى الخيار على أنه "عقد بين طرفين أحدهما بائع والآخر  ".  وربيأ وتسمى عقد خيار  الأوربية  

نح المشتري الحق وليس الالتزام، لشراء أو بيع ش يء ما في تاريخ لاحق بسعر متفق عليه عند  مشتري حيث يم

وهناك وجهة نظر أخرى ترى أنه أداة تتيح لحاملها فرصة   .(Chance & Brooks, 2015, p. 04)تحرير العقد"  

  الخيارات عقود    إنحيث    ،شراء أو بيع أصل محدد بسعر محدد في أو قبل تاريخ انتهاء الصلاحية المحدد

 ,Farid) . بينما عرّفه (Zutter & Smart, 2019, p. 794) هي أكثر أنواع الأوراق المالية المشتقة شيوعًا المالية

2015, p. 03)    بأنه أداة مشتقة تمنح حاملها الحق في شراء أو بيع ورقة مالية أساسية في تاريخ مستقبلي

بسعر متفق عليه. على عكس العقد الآجل أو المستقبلي، يمنح الخيار الحق في عدم التنفيذ إذا لم يكن 

 المدفوع. سعر السوق في مصلحة حامله. وإذا تم ذلك، فإن خسارته تقتصر على المبلغ 
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إلى أنه "عقد يمنح صاحبه الحق وليس الالتزام بشراء أو بيع أصل مالي    (Brosch, 2008, p. 08)فيما ذهب  

الفترة   الشروط  المالية وهذا بموجب شروط محددة، حيث تحدد هذه  في الأسواق  المتداولة  مثل الأسهم 

عرّف   السياق  نفس  وفي  الممارسة".  سعر  مقابل  الخيار  هذا  ممارسة  خلالها  من  يمكن  التي  الزمنية 

(Chorafas, 2008, p. 39)  أنه الأول    الخيار على  والبائع، عند ممارسته يعطي  المشتري  بين    ،الحقاتفاق 

الخيار الذي    إنحيث  محددة،  و ولكن ليس الالتزام في مطالبة كاتب الخيار )البائع( بأداء التزامات معينة  

السعر الذي يدفعه المشتري للبائع مقابل  و   نتهي صلاحيته باعتباره عديم القيمة.تيتم تركه دون ممارسة  

في منح الخيار. السعر الذي يمكن عنده ممارسة  علاوةالخيار هو   ، ويقصد به تعويض البائع عن رغبته 

ال  الخيارتنفيذالخيار هو سعر  يمكن فيه ممارسة  الذي  اليوم الأخير  انتهاء الصلاحية.  .  تاريخ  ووضع    هو 

عقد بين طرفين مشتري ومحرر ويعطى العقد للمشتري  تعريفا للخيار على أنه "  ( 05، صفحة  2011)هندي،

الحق في أن يشتري من أو أن يبيع المحرر عدد من الوحدات أصل حقيقي أو مالي بسعر يتفق عليه لحظة  

الصلاحية تنفيذ  تاريخ  أو  التنفيذ  تاريخ  عليه  يطلق  لاحق،  تاريخ  في  التنفيذ  يتم  أن  على  العقد    .توقيع 

العقد تنفيذ  في عدم  الحق  يدفعه    ،وللمشتري  تعويض  مقابل  في  غير صالحه، وذلك  في  التنفيذ  كان  إذا 

مكافأة  عليه  يطلق  قيمة  ،  للمحرر  من  جزء  وليست  للرد  قابلة  وغير  التعاقد،  عند  تدفع  المكافأة  هذه 

م تنفيذ العقد، وحيث  الصفقة، بعبارة أخرى أنه مبلغ يدفعه المشتري في مقابل حق الخيار في تنفيذ أو عد

 ".  أن المشتري يحصل على هذا الحق منذ لحظة توقيع العقد، فإنه يخسر المكافأة في ذات اللحظة

في     
ً
تباينا محدودا تباينت  وإن  المضمون،   من حيث 

ً
تتفق جميعا أنها  السابقة  التعريفات  يتبين من 

بأنه اتفاق تعاقدي  ه  يمكن أن نعرففإن الخيار عقد قابل للإلغاء )غياب صفة الالزام(. و وعليه   ،التفاصيل

أو محرر   بائع  والآخر  الطويل  المركز  عليه صاحب  يطلق  أحدهما مشتري  بين طرفين  أنه عقد  أو  خاص، 

ى حامله )المشتري( الحق وليس الالتزام في 
 
الخيار ويطلق عليه اسم صاحب المركز القصير، وبموجبه يُعط

متفق عليه لحظة توقيع العقد، يسمى شراء أو بيع عدد من وحدات أصل حقيقي أو مالي، بسعر محدد و 

حق هو تاريخ الاستحقاق أو تاريخ انتهاء الصلاحية.  سعر التنفيذ أو الممارسة، على أن يتم التنفيذ في تاريخ لا 

وللمشتري الحق في عدم إتمام العقد وتنفيذه إذا كان ذلك في غير صالحه خاصة في غياب صفة الإلزام  

وهذا مقابل عمولة يدفعها للمحرر تسمى بعلاوة الصفقة الشرطية أو ثمن    ،للقيام بعملية البيع أو الشراء

بأنها تعويض متفق عليه يدفع لبائع عقد الخيار من قبل   الصفقة الشرطية  عقد الخيار، وتعرف علاوة 

محل التعاقد خلال   أو حق بيع )إن كان خيار بيع(  ، المشتري مقابل تمتعه حق شراء )إن كان خيار شراء(

 .(2016)قـندوز، فترة زمنية محددة، وهذا المبلغ غير مرجع سواء نفّذ المشتري حقه أو لم ينفذ  
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 Development Of Options Contractsنشأة وتطور عقود الخيارات  2.1.1.1

يرجع    فإنه  المالية  الخيارات  لعقود  الحالية  المنظومة  القرن  الى  عند تعقب جذور  الأولى من  السنوات 

لهذا   فعلي أول ظهور  إلا أن .Callsوالنداءات )الشراء(   Putsالثامن عشر. عندما قدمت الطروحات )البيع(  

بعد اتفاقية شجرة الدُلب، والتي بموجبها تم إنشاء بورصة    نهاية القرن التاسع عشر   كان فيالنوع من العقود  

بإنشاء سوق    Russel Sageقام "راسيل ساج"    بعدها،  نيويورك وقد كانت تسمى الخيارات بعقود الامتياز

اية  في بدو)سوق غير نظامية(،    Over The Counter Market For Optionsالتعامل على المنضدة للخيارات  

من الأول  مج  العقد  قامت  العشرين،  نفسها  الاستثمار  شركات    من   موعةالقرن  وسطاء    اتحادتسمى 

والشراء   البيع  نظامي    سوق   أسيسبت  Put And Call Brokers And Dealers Associationومتداولي  غير 

كان هذا الاتحاد هو المسؤول عن تنظيم شؤون  ، بحيث (2020)محمد داود و عز الدين،  لعقود الخيارات 

وهذا من  كان الهدف من هذا الارتباط هو توفير آلية للجمع بين المشترين والبائعين معًا.  الأعضاء والتداول. و 

ال السمسار  وسيطخلال إعلان  المتخصصة   أعضاء الاتحاد(  )أحد  أو  عن استعداده لإبرام    في الصحف 

ومساعدة أطراف العقد على التفاوض للوصول في النهاية إلى اتفاق بشأن شروط العقد. هذا    الصفقات 

( حسب احتياجات طرفيه مما جعله  (Tailoredالأمر أكسب السوق غير النظامي إمكانية تفصيل العقد  

سوقا نشطا الا أنه واجه قصورا من عدة وجوه. أن تلك العقود كانت مصممة حتى استيفاء أجلها وبالتالي 

لة. وهذا الأمر تسبب في اما يتم تنفيذها أو ينتهي أجلها، مما جعل هذه العقود تمتلك القليل من السيو 

صدر    1934وفي عام  جعل المستثمرين يدفعون ثمن ضعف سيولتها في صورة ارتفاع تكاليف المعاملات.   

قانون يرخص التعامل بعقود الخيارات إلا أن هذه السوق لم تجد إقبالا بسبب عدم نمطية هذه العقود  

ليتم سنة   للتحويل وكذا افتقارها للضمان.  بها، تم   1973وعدم قابليتها  للتعامل  إنشاء أول سوق منظم 

الخيارا لتداول  شيكاغو  بورصة  أو  شيكاغو  بسوق   Chicago Board Options (CBOE)تتسميته 

Exchange  بها والتعامل  انتشارها  في  ساعد  الذي  الأمر  النمطي،  بشكلها  الخيارات  تداول  فيها  بدأ  أين   ،

ولعقود    1973أفريل    26وابها للمتاجرة بعقود الشراء في  باعتبارها أدوات مالية. وفتحت هذه البورصة أب 

ومؤسسة تسوية عقود الخيارات    Cleaning House، كما أنها أضافت بيوت المقاصة  1977البيع بعد جوان  

Options Clearing Corporation   مما جعل حجم التداول يرتفع والسوق أكثر كفاءة وأفضل سيولة، كما

بابتكار منتجات مالية جديدة وفريدة مثل مؤشر البورصة     CBOE Volatility Index (VIX)اشتهرت هذه 

للعديد من عمليات    CBOE كما خضعت .المعروف باسم "مؤشر الركود" الذي يقيس تقلبات سوق الأسهم

 . 2017في عام   Bats Global Marketsالاندماج، كان آخرها الاندماج مع 



 الإطار النظري للدراسة 18
 

 

 

 

 وخصائصه  أركان عقد الخيار  3.1.1.1

 : ات المالية نستنبط أنها ترتكز على ستة أركان أساسيةعقود الخيار لالتعاريف السابقة  بناءً على   

الذي :  Buyer  مشتري الحق - بيع  له حق الخيار سواء كان    هو الطرف    كما له شراء  أو خيار  خيار 

يدفعها    أو تعويض  نظير مكافأة ، وهذا الحق اكتسبه  عدمه  منهذا الخيار    )تنفيذ(  الحق في ممارسة

 ؛Long Position المركز الطويلويسمى صاحبه بللطرف الثاني،  

: هو الشخص الذي يقوم ببيع حق الخيار لصالح المشتري  Writerمحرر الحق أو بائع عقد الخيار   -

ذلك على مكافأة أو بتعويض من مشتري الحق ويجب عليه التنفيذ إذا رغب مشتري    نظير ويحصل  

 ؛Short Positionالحق في ذلك. ويسمى صاحبه بالمركز القصير 

السعر المحدد للورقة المالية أو الأصل   يمثل:  Exercise Or Strike Price  سعر التنفيذ )الممارسة( -

شراء الأصل )في حالة خيار الشراء( أو بيعه )في حالة خيار  ب   يسمحالذي  و محل التعاقد  الضمني  

بين مشتري الخيار وبين محرره    أي أنه السعر المبرم عند الاتفاق  عقد الخيار،  تنفيذ البيع( عند  

 ؛في تاريخ التنفيذ هماتتم التسوية بين سوف  على أساسهوالذي 

في تاريخ  محل التعاقد    ضمني هو سعر الأصل ال  :Spot Priceللأصل محل التعاقد    السعر السوقي -

ويسمى أيضا   تنفيذ أو ممارسة الاتفاق أي عند إبرام الاتفاق بين الطرفين خلال فترة تحرير العقد

   بالسعر الفوري للأصل؛

: يتجسد في المدة التي  Expiration Dateالاستحقاق، مدة الصلاحية أو عمر الخيار    أوتاريخ التنفيذ   -

الاتفاق بتنفيذ  الخيار  به مشتري ممارسة حق  يعتبر   ،يقوم  أنه  في    كما  المشتري  انتهاء حق  تاريخ 

وهو آخر يوم من الاتفاق بغض    العقد إلا في هذا التاريخممارسة  أنه لا يحق للمشتري    أي الخيار،  

  ممارسته  هل مكني كما، وهو ما اصطلح على تسميته بعقد الخيار الأوروبي، النظر عن أداء الأصل

  عُرف ، وهو ما  انتهاء الصلاحيةالتعاقد إلى تاريخ    الشراء أو  في أي وقت خلال الفترة الممتدة من تاريخ 

 بعقد الخيار الأمريكي؛  اصطلاحاعلى تسميته 

  يدفعه مشتري الخيار لمحرره   سعر المتفق عليههو ال و :  Premium  لعلاوة(االمكافأة )ثمن الخيار أو   -

مقابل تمتعه بحق الخيار، والتزام المحرر  أي  كتعويض عن حق المكتسب في التنفيذ أو عدم التنفيذ  

أو لم    ارخيسواء مارس المشتري حقه في الفي كل حال،    غير قابل للاسترداد بالتنفيذ، وهذا الثمن  

 ها مسبقا.، وهي ذاتها قيمة الخيار التي تحاول العديد من النماذج كيفية تحديديمارسه
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 :(2020)بن الضب، وتتميز الخيارات المالية بمجموعة من الخصائص يمكن تلخيصها فيما يلي 

عطيه الحق ت وإنما    ا بشراء الأصل الضمني،لصاحبه  ةغير ملزم   أنها د الخيار  و عقعدم الالزام: تتميز   -

الا أن هذا الالتزام ينطوي على البائع الذي يتقيّد    ه،ممارست أو عدم    عقدال  ممارسةفي أن يختار بين  

ممارسته لهذا  صاحب العقد عند    ويتعيّن على  بالإذعان وممارسة العقد إذا ما أراد المشتري ذلك.

 ؛ يسمى هذا الثمن بالعلاوة أو المكافأة أي قيمة الخيارأن يدفع مبلغا، الحق خلال مدة العقد 

  ي مشتر يتوجّب على    يتال  كافأةالخيار الم  ثمن  يتضمن  (:مكافأة من المشتري إلى المحرر )  الخيار  ثمن -

والتزم بتنفيذه عندما يرى صاحب الحق    (عقد الخيار )محرر العقد   ر حرّ   ذيال  طرفلل  دفعها  الخيار

ال  كس يع  حيث  ذلك،ممارسة   التي يتحملها  الثمن المخاطرة  هذا    المشتري عندما يمارس  بائع  هذا 

   ؛ الحق مهما كانت الظروف السائدة في السوق 

العلاوة: حيث   - أو  الخيار  ثمن  النقصان،    إنتغير قيمة  أو  للزيادة  العلاوة معرضة  وتتوقف قيمة 

قيمة هذه العلاوة على عدة عوامل هي القيمة السوقية للأصل، سعر الممارسة، تاريخ الاستحقاق  

 السائدة؛  ومعدلات أسعار الفائدة

 يتم دفع مبلغ العقد كاملا  ، حيثعقود الخيار بأنها معروفة الخسارة مسبقا  تميزت:  الربح والخسارة -

ب العقد  ف   غضعند ممارسة  الحق  حالة عدم ممارسة  وفي  الخيار،  ثمن  ما  إن  النظر عن  أقص ى 

 (؛ ثمن الخيار أو العلاوة فقط)هو الثمن الذي دفعه لممارسة حق الخيار  حقيخسره صاحب ال

بالزمن   - ) Time Decayالارتباط  ومعيارية  محددة  زمنية  بفترة  ترتبط  الخيار  عقود    6أشهر،    3: 

بالزمن بالارتباط  الصلاحية  أشهر...(. ويقصد  انتهاء  تاريخ  اقتراب  مع  الخيار  قيمة  عند    انخفاض 

الأخرى  العوامل  هذا    إنحيث  .  ثبات  اقترب  كلما  وبالتالي  الخيار محدد  لعقود  الاستحقاق  تاريخ 

، كما أن المشتري يصبح أقل استعدادا لدفع  Time Valueالتاريخ انخفضت القيمة الزمنية للخيار  

 علاوة أعلى مقابل نفس الحقوق، كون الوقت المتبقي لتحقيق الأرباح أصبح أقل؛ 

العالية  :  لتداول اقابلية   - السيولة  أو  العالية  التداول  قابلية  إحدى    High Liquidityخاصية  هي 

مكن لمشتري عقد الخيار بيعه في أي وقت خلال  ، حيث يالمميزات الرئيسية لعقود الخيارات المالية

 ثمن العقد على العرض والطلب وعلى قيمة الأصل؛. ويتوقف  فترة صلاحيته حتى تاريخ الاستحقاق

-   
ً
نسبيا صغير  مالي  هامش  على  الاعتماد  بخاصية  المالية  الخيارات  عقود  تتميز  المالي:  الرفع  سمة 

.
ً
 مقابل الدخول في صفقات مالية كبيرة جدا
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 تقسيمات عقود الخيارات المالية 4.1.1.1

معايير      عدة  حسب  الخيارات  عقود  يمكن  ألا  إتصنف  والخيارات  نه  القياسية  الخيارات  بين  التمييز 

 : . وتختلف الخيارات القياسية بدورها باختلاف زاوية النظر وأشملهاالغريبة

 على أساس نوع الصفقة: باعتبار نوع الحق الذي يمنحه الخيار ثلاثة أنواع:  (أ

: يتيح هذا الخيار للمستثمر )مشتري حق الخيار( الحق في شراء أصل معين  Call Option  خيار الشراء -

 بسعر محدد وفي تاريخ معين نظير مكافأة يدفعها مشتري الخيار لمحرره مقابل ممارسته لهذا الحق؛ 

: يتيح هذا الخيار للمستثمر )مشتري حق الخيار( الحق في بيع أصل معين Put Option  خيار البيع -

 بسعر محدد وفي تاريخ معين نظير مكافأة يدفعها مشتري الخيار لمحرره مقابل ممارسته لحقه؛

حامله الحق لبمقتضاه يصبح  ، و الخيار المركب أو المزدوج: وهو عقد يشمل حق خيار البيع والشراء -

 في أن يكون مشتريا للأوراق المالية محل التعاقد أو بائعا لها؛

 التصنيف على أساس تاريخ التنفيذ: وهناك نوعان:  ( ب

العقد بممارسة حقه في اختيار التنفيذ في أي وقت  الخيار الأمريكي: هو عقد يسمح فيه لمشتري   -

 يار )يوم الاستحقاق(؛ خابتداء من تاريخ إبرام العقد حتى تاريخ انتهاء مدة ال، خلال سريان العقد

  الخيار الأوربي: وهو عقد يعطى لحامله الحق في اختيار تنفيذ العقد في تاريخ انتهاء صلاحيته فقط  -

 يوم الاستحقاق؛  خياريقتصر حقه في التنفيذ على التاريخ المحدد لانتهاء مدة الأي 

الأسيوي لا    الخيارمتوسط السعر، فعند ممارسة حق    خياركذلك    ويطلق عليهالخيار الأسيوي:   -

إلى السعر أثناء مدة العقد كالخيار الأمريكي أو عند انقضاء العقد كالخيار الأوروبي، وإنما    ينظر

 السعر على أساس المتوسط الحسابي؛  ويحتسبلمتوسط السعر طوال مدة،  ينظر

 التصنيف على أساس ملكية الأصل أو التغطية: حسب هذا التصنيف نجد: ( ت

 عقد خيار مغطى: وفيه يكون محرر العقد مالكا للأصول موضوع العقد؛ -

عقد خيار غير مغطى: وهو عقد لا يمتلك فيه محرر العقد الأصل محل التعاقد، أي في حال تنفيذ   -

 العقد فانه ملزم بشراء الأصل من السوق؛ 

التصنيف على أساس الربحية: يتم التصنيف على هذا الأساس بناء على المقارنة بين سعر التنفيذ   ( ث

لتعاقد في وقت تنفيذ العقد، وحسب هذا التصنيف نجد الأنواع اوالسعر السوقي للأصل محل  

   الي:ت الظاهرة في الجدول ال
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 تصنيف الخيارات المالية على أساس الربحية   (:(1جدول رقم 

 (Pirie & Kritzman, 2017, pp. 23–24)بالاستناد إلى   من إعداد الباحث المصدر:

عندما يكون سعر التنفيذ أقل    In The Money (ITM)فاستنادا إلى هذا الجدول يكون خيار الشراء مربحا     

إذا كان سعر التنفيذ أكبر من   (OTM) Out Of The Moneyمن سعر السوق ويكون العكس أي غير مربح 

لن يتم تنفيذ العقد في هذه الحالة، ويحدث العكس في حالة خيار البيع. فيما يخص    إنه سعر السوق، حيث  

فالوضعية تكون نفسها سواء لخيار البيع أو الشراء، فلابد أن    ( ATM) At The Moneyعقد الخيار المتكافئ  

 يكون سعر التنفيذ مساويا لسعر السوق. 

 التصنيف بحسب نوع الموجود الضمني: وفقا لهذا التقسيم يوجد عدة أنواع نذكر منها: (ج

: هي عقود غير ملزمة التنفيذ لحاملها، تعطيه الحق في شراء أو  (Stock-Options)خيارات الأسهم   -

فترة زمنية محددة، وذلك   بيع عدد محدد من أسهم لشركة معينة، وبسعر متفق عليه، وخلال 

مقابل علاوة مشتري الخيار للكاتب. ويكون لكل طرف من طرفي العقد توقعات معاكسة لتوقعات  

الطرف الآخر حول احتمالية تغيير الأسعار لهذه الأسهم. كما أن ممارسة هذا النوع من الخيارات  

للشركات الكثير من مزايا التمويل كالاستفادة من الربح الرأسمالي عن طريق خيارات شراء  يوفر  

للمستثمرين في السندات والأسهم التفضيلية مما    Sweetenerب  الأسهم، والتي تعتبر وسيلة جذ

 يساهم في المشاركة في نمو وتطور هذه الشركات؛ 

بأنها عقد  (lndexes Stocks Options)خيارات مؤشرات الأسهم   - : يقصد بخيارات مؤشر الأسهم 

خيار على مؤشر سوق الأسهم، ويمكن تعريفه بأنه الحق في شراء أو بيع مؤشر أسعار لعينة من  

حيث   الاتجاهات    إنالأسهم  تعكس  أنها  اعتبار  على  السوق  مؤشرات  بقياس  يقوم  الخيار  هذا 

أو    
ً
هبوطا المؤشرات  هذه  باتجاهات  التنبؤ  إمكانية  وبالتالي  السوق،  هذه  في  للأسعار  المستقبلية 

. وتكون التسوية في هذا النوع من الخيارات بالضرورة تسوية نقدية أي أن المتعاملون لا  
ً
صعودا

 خيار البيع  خيار الشراء  

 عقد خيار بيع متكافئ  عقد خيار شراء متكافئ  = سعر السوق   مارسةال سعر  

 عقد خيار بيع غير مربح  عقد خيار شراء مربح  سعر السوق   <  مارسةسعر ال 

 عقد خيار بيع مربح  عقد خيار شراء غير مربح  سعر السوق   >  مارسةسعر ال 
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 وإنما يست
ً
  ملون النقد وهو ما يمثل الفارق في القيمة السوقية للمؤشر وسعر ع يستلمون أسهما

في   الخيارات شعبية  البيع. وأشهر مؤشرات  في حالة خيار  والعكس  كان خيار شراء،  إذا  التنفيذ 

(، ومؤشر داون جونز  Standard and Poors 500العالم هي تلك الخاصة بمؤشر ستاندرد بورد ) 

   ؛Nikkei 225)(، ومؤشر )Nasdaq)  100(، ومؤشر ناسداك Dow Jonesالصناعي ) 

ت(Options Currency)العملة  خيارات   - العملات  :  خيارات  معظم  غير  تداول  الأسواق  في  حاليا 

، وتعطي هذه الخيارات لمشتريها أو بائعها الحق في شراء أو  Over-The-Counter Marketة النظامي

أمريكيا    ،بيع مبلغ محدد من العملة بسعر محدد في أو قبل تاريخ الاستحقاق حسب نوع الخيار

 Cash. وتنتهي عادة المعاملات بهذا النوع من الخيارات بالتسوية النقدية المباشرة  اكان أو أوروبي 

Settlement    باحتساب الفرق بين سعر التنفيذ والسعر الفوري للعملة السائد في السوق؛ 

: ويقصد بخيار سعر الفائدة بأنها عقد خيار الذي  (Interest Rate Options)خيارات سعر الفائدة   -

با للمستثمر  العقود  هذه  وتسمح  الفائدة،  سعر  هو  التعاقد  محل  الأصل  فيه  أو    اضترــقيكون 

معين  اضر ــقإ يتم تحديده سابقا، وبهذا    فائدة معينبسعر    مبلغ  الخيار ولأجل معين    فإن حامل 

. وعليه فإن خيارات  دفعه مقابل ذلكما تم    من خلال مستقبلا    تغير أسعار الفائدةيضمن عدم  

تغير أسعار   يمثله  الذي  الخطر  تأمينا لطرف واحد ضد  أداة تحوط تعطي  تعتبر  الفائدة  أسعار 

الفائدة مثل   المالية ذات سعر  الأوراق  الفائدة على قيمة الأصل. حيث توجد خيارات على جميع 

 عمليات الإقراض والاقتراض؛ على وشهادات الإيداع والودائع المصرفية و  السندات

: خيارات السلع هي عقود قانونية مشتقة تتيح لحامل العقد Commodity Optionsخيارات السلع   -

أو بيع كميات محددة من السلع الأساسية تشمل المنتجات الزراعية   الحق وليس الالتزام لشراء 

  سة)القمح، الذرة، البن، الصوف، الخشب، اللحوم، الحليب ومشتقاته(، المعادن والمعادن النفي

)الذهب، الفضة، اليورانيوم، البلاتين(، الطاقة )النفط على اختلاف أنواعه( في تاريخ معين وبسعر  

 لحماية المنتجين والمستهلكين والمستثمرين  
ً
 مقابل علاوة محددة. وهي تستخدم عادة

ً
محدد مسبقا

ا بقيمة  تكون محددة  أقص ى خسارة  الأرباح منها. كون  السلع وتحقيق  تقلبات أسعار  لاوة،  لعمن 

زيادة على أن سوق الخيارات لا يتم فيه إجراء تسويات بشكل يومي بسبب تأثير تحركات السوق  

  
ً
 .  (2011)الربيعي والفتلاوي، وهذا راجع إلى أن كلفة الخيار يتم دفعها كاملة مقدما



 الإطار النظري للدراسة 23
 

 

 

 

فهي نوع متقدم ومعقد من التقنيات المالية  أو الخيارات غير القياسية  عرف بالخيارات الغريبة  وأما ما يُ 

طريقة   مثل  طرق،  عدة  من  القياسية  الخيارات  عن  تختلف  الاستحقاق.  التي  وظروف  الدفع،  التسوية، 

بالخيارات   تحقيقها  يمكن  لا  معينة  احتياجات  ولتلبية  والمضاربة  التحوط  في  أساس ي  بشكل  وتستخدم 

 : لها بعض الأنواع الشائعةوهذه  (،OTCفي السوق خارج البورصة ) هاالقياسية. ويتم تداول 

أي    ،(: هذه الخيارات تتأثر بمستوى سعر محدد )الحاجز(Barrier Options)  العازلةخيارات  ال -

 يسمى "الحاجز". تنقسم    يعتمد
ً
تنفيذها أو انتهاؤها على بلوغ سعر الأصل المالي مستوى محددا

 : نوعان رئيسيان خيارات الحاجز إلى

 العازل خيار  ال  ( الخارجKnock-out Barrier Option)  :يبدأ هذا الخيار كخيار نشط، 

ولكن إذا وصل سعر الأصل المالي إلى مستوى الحاجز المحدد ينتهي الخيار ويصبح بلا 

 ؛قيمة

 اال )  لعازل خيار  غير  :  (Knock-in Barrier Optionالداخل  كخيار  الخيار  هذا  يبدأ 

نشط، ولكن عندما يصل سعر الأصل المالي إلى مستوى الحاجز المحدد يتحول الخيار 

 ؛ بيع خيار خيار شراء أوسواء كان  إلى خيار نشط  

 down and out".  و   "up and inكما يوجد أنواع أخرى لخيارات الحاجز مثل خيارات الارتداد                         

أيضا  (:  Lookback Options)  المرجعيةخيارات  ال - المرجعيةوتسمى  تمكن  و   خيارات الاسترداد 

لتحقيق   الخيار واختيار أفضل سعر للأصل  فترة  الوراء" على مدى  إلى  "النظر  المستثمر من 

الربح الأقص ى. يمكن أن يكون هذا السعر هو الأعلى أو الأدنى الذي وصل إليه الأصل خلال 

هذه الخصوصية تجعلها مختلفة عن الخيارات القياسية التي لها سعر تنفيذ ثابت  .  فترة الخيار

 . وهناك نوعان رئيسيان من الخيارات المرجعية: يتم تحديده عند شراء الخيار

 ( خيار المرجعية ذو الحد الأدنىLookback Put Option:)    يسمح لحامل الخيار ببيع

الأصل الأساس ي بأعلى سعر وصل إليه خلال فترة الخيار. هذا يعني أن الحامل يمكنه  

 ؛ الاستفادة من أعلى سعر للأصل خلال الفترة المحددة

 ( الأقص ى  الحد  ذو  المرجعية  لحامل  Lookback Call Optionخيار  يسمح  الخيار (: 

بشراء الأصل الأساس ي بأدنى سعر وصل إليه خلال فترة الخيار. هذا يعني أن الحامل 

 يمكنه الاستفادة من أدنى سعر للأصل خلال الفترة المحددة.
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تحديد  فرصة  لحاملها    : هذا النوع من الخيارات توفر(Chooser Options)الخيارات الاختيارية   -

في نقطة معينة خلال فترة حياته. بشكل أساس ي  سيأخذ    ما إذا كان بيع  خيار شراء أو خيار 

الذي سيصبح عليههذا  يعطي   الخيار  نوع  المشتري مرونة لاختيار  بحيث  الخيار  على  ،  يجب 

عند والمعين    الحامل اختيار ما إذا كان خيار الشراء أو خيار البيع قبل تاريخ "الاختيار" المحدد

 ؛ شراء الخيار

الثابت   - الدفع  أو  الثنائية  أو  أيضا    تسمى:  ( Binary Options)الخيارات  الرقمية  بالخيارات 

تقع أو لم    ت الصفقةيمكن اعتبارها اقتراحًا بنعم أو لا سواء وقعو خيارات الكل أو لا ش يء.  

(Nekritin, 2012, p. 03)  ثنائية" لأنه لا يوجد سوى نتيجتين محتملتين عند ، وسميت أيضا بــ"

التوقع   يكون  أن  إما  أي  أو خسارة.  ربحًا  الصلاحية  أو خاطئًا.  الموضوعانتهاء  يمكن    صحيحًا 

تداول الخيارات الثنائية على أصول مختلفة مثل العقود الآجلة لمؤشر الأسهم، والعقود الآجلة  

 ... للسلع، والفوركس الفوري 

- ( الثنائي  الممر  الأصل Binary Range Optionsخيارات  ظل سعر  إذا  الخيارات  هذه  دفع 
ُ
ت  :)

معينة فترة  خارجه خلال  أو  إطار سعري محدد  داخل  وهي   .(Souza, n.d., p. 28)   الأساس ي 

ولكن بفرق أن الحدود السعرية تكون محددة بشكل واضح بناءً على    "In/Outمشابهة لخيار " 

 ؛ اختيار المتداول 

 ضمني (: هي نوع من الخيارات المالية التي يكون فيها الأصل الBasket Optionsخيارات السلة ) -

 من أصل واحد.   ،الأسهم  ،المؤشراتهو سلة أو مجموعة من  
ً
السلع أو العملات المختلفة بدلا

يتم تحديد قيمتها بناءً على الأداء الكلي لهذه المجموعة من الأصول، مما يجعلها مفيدة للتحوط  

 ؛ضد المخاطر في محفظة متنوعة

- ( الكمية  بعملة Quantity-Adjusting Options, Quanto Optionsخيارات  مقوم  خيار   :)

تقوم هذه الخيارات بتحويل دفعاتها  . حيث  أخرى غير العملة التي يتم تداول الأصل الأساس ي بها

مقومًا بعملة  يكون  الأصل الأساس ي    ، بمعنى أنمن عملة إلى أخرى بسعر صرف محدد مسبقًا

مسبقًا  ،واحدة محدد  بسعر صرف  أخرى  بعملة  تتم  التسوية  المستثمرين  .  ولكن  يفيد  هذا 

 ؛الذين يتعاملون مع أصول في أسواق مختلفة ويرغبون في التحوط ضد تقلبات العملة 
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حيث  من خيارات الشراء،    وغير تقليديهو نوع متقدم  :  (Shout Options)  يحة الص  ات خيار  -

"الصياح"ي الصيحة  لحامل خيار  واحدة فقط    مكن  الخيار مرة  تعديل مثل  بتعديل شروط 

في وقت محدد خلال مدة الخيار لتأمين    السعر المستهدف أو تاريخ الاستحقاق عبر الصيحة

القيمة الداخلية )أي الربح( المتراكم حتى ذلك الوقت. هذا يعني أن المستثمر يمكنه تأمين جزء  

   ؛من الأرباح دون الحاجة إلى ممارسة الخيار بالكامل

  ( Option on Option)  على خيارينطوي  هي خيار    :(Compound Options)  الخيارات المركبة  -

المركبةأن    أي  الخيارات  أنواع رئيسية من  أربعة  الأصل الأساس ي. هناك    الخيار نفسه يصبح 

(Hull, 2018, p. 600)،  البيع،  خيار الشراءعلى    خيار الشراء خيار  ،  خيار الشراءعلى    خيار 

 Two)للتنفيذ  . الخيارات المركبة لها سعران  خيار البيععلى  البيع على خيار البيع وخيار الشراء  

Strike Prices ستحقاق  ( وتاريخان للاTwo Expiration Dates)  )  وعلاوتان واحدة تدفع قبلا

  ؛(Underlying Option) والأخرى بعد ممارسة الخيار الأساس ي 

القياسية   الخيارات إن   التسعير.    غير  ونماذج  للأسواق   
ً
عميقا  

ً
فهما وتقييمها  حيث  تتطلب  تسعيرها  يتم 

الغريبة والخيارات  القياسية  الخيارات  بين  الرئيس ي  الفرق  معقدة،  رياضية  نماذج  )غير    باستخدام 

 : بينهما الاختلافات الأساسية أهم  ننظرة عامة ع وهذهيكمن في تعقيدها وخصائصها.  القياسية(

 الخيارات الغريبة هم الفروقات بين الخيارات القياسية و أ  :(2)جدول رقم 

 الخيارات الغريبة  الخيارات القياسية  

 لها شروط وأحكام موحدة  القياسية 
تتميز بالتعقيد ويمكن تخصيصها لتلبية  

 احتياجات محددة 

 التسعير 
استخدام نماذج تسعير معروفة ومقبولة  

 على نطاق واسع 

يتطلب تسعيرها نماذج رياضية متقدمة وفهمًا  

 عميقًا للأسواق 

 السيولة 
ويسهل تداولها في الأسواق  أكثر سيولة 

 المالية 

غالبًا ما تكون أقل سيولة ويصعب تداولها بسبب  

 تفردها

 الاستخدامات 
تستخدم بشكل رئيس ي للتحوط أو المضاربة  

 وتحقيق العوائد 

ستخدم في استراتيجيات تحوط معقدة أو لتلبية  
ُ
ت

 احتياجات استثمارية فريدة 

 الوصول 
معظم  سهولة الوصول إليها من قبل  

 المستثمرين، بما في ذلك الأفراد 

تكون متاحة للمستثمرين المؤسساتيين أو  

 المحترفين نظرًا لتعقيدها 

 ث الباحعداد إمن صدر: الم
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 أنواع عقود الخيارات  :(1)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( Barone, 1992; Hull, 2018; P. G. Zhang, 1998)من اعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر:

عقود الخيارات

الخيارات الغريبة

الخيارات العازلة  

(Barrier Options) 

الخيارات المرجعية 

(Lookback Options)

الخيارات الاختيارية 

(Chooser Options)

الخيارات الثنائية 

(Binary Options)

خيارات الممر الثنائي 

(Binary Range Options)

خيارات السلة 

(Basket Options)

خيارات الكمية 

(Quanto Options)

خيارات الصيحة 

(Shout Options)

الخيارات المركبة 

(Compound Options)

خيارات الفجوة

(GAP Options)

خيارات الحزم  

(Packages Options)

خيارات اعادة ضبط سعر  التنفيذ 

(Cliquet Options)

الخيارات القياسية

على أساس نوع 

الصفقة

الشراء

البيع

على أساس تاريخ 

التنفيذ

الأروبي

الأمريكي

الأسيوي 

على أساس ملكية 

الأصل

مغطى 

غير مغطى

على أساس الربحية

غير مربح

متكافىء

مربح

على أساس نوع 

الموجود الضمني

السلع

سعر الفائدة

العملة

مؤشرات الأسهم

الأسهم
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    الخيارات المالية قييمتفلسفة  2.1.1

  إنه الخيارات المالية إطارًا مهمًا لفهم كيفية تسعير الخيارات في الأسواق المالية، حيث    تقييموفر  ي

الخيارات ارتباطا وثيقًا بالمفاهيم    مفهوم تقييملعب دورًا في تداول الخيارات وإدارة المخاطر، وقد ارتبط  ي

 سنستعرضه في هذا المطلب.وهذا ما   الخيارات المالية سعيرالمبادئ الأساسية المتعلقة بتو 

 قيم عقود الخيارات المالية   1.2.1.1

  وحتى يتم   ،والقيمة الزمنية  ( الجوهريةالذاتية )  القيمة   ن قيمة الخيار تتكون من أتجدر الإشارة إلى  

 :المكونين التعرف على طبيعة هذين فإن الأمر يتطلب فهم كيفية تحديد قيمة العلاوة

الذاتية    -  أولا  أيضا   : (Intrinsic Value)القيمة  تسميتها  القيمة  ب  ويمكن  أو  الجوهرية  القيمة 

بحيث    فورا  بتنفيذهما قام حامله    إذا  ةالمكتسب  رباحبالأ يار  عقد الخعبر عن القيمة الجوهرية لويُ   ،الحقيقية

هي الفرق  أخرى فالقيمة الجوهرية    وبعبارة،  سعر السوقيال زمني بين تاريخ سعر التنفيذ وتاريخ  لا يوجد فرق  

  استحقاق أي في تاريخ انتهاء    .أو التنفيذ  وجود الضمني محل التعاقد وسعر الممارسةالموجب بين سعر الم 

 الأمريكي.تنفيذ عقد الخيار  الخيارعقد غب فيه مشترى ير ي ذال الزمنأو في  ا خيار أوروبي ال كانالعقد إذا 

   لخيارات الجوهرية  سعر  :  الشراءالقيمة  بطرح  الشراء  لخيار  الجوهرية  القيمة  حسب 
ُ
ت

الأساس ي.   الحالي للأصل  السوق  من سعر  للخيار  كان  التنفيذ  موجبة  القيمة  كانت  فإذا 

مع سعر    للأصلأما إذا تكافأ السعر السوقي    ،(In The Money)    ا للنقوددرّ الخيار مربحا ومُ 

إذا كان سعر السوق للأصل أقل من سعر  و .  (At The Money)  متكافئخيارا  التنفيذ فنقول  

، (Out Of The Money)  مربحغير  الخيار  ويكون  التنفيذ، تكون القيمة الجوهرية صفرًا  

 . حيث لا يمكن أن يكون للخيارات قيمة جوهرية سلبية

Intrinsic Value (Call Option) = Max (Current Market Price − Strike Price, 0) 

 حسب القيمة الجوهرية لخيار البيع بطرح   ذلك  مقابلفي  :  القيمة الجوهرية لخيارات البيع
ُ
ت

التنفيذ.   من سعر  الأساس ي  للأصل  الحالي  السوق  مربحا  سعر  الخيار   ةقيم  وذوفيكون 

أي  تكون صفرية  ، و مارسة أكبر من سعر الأصل السوقيإذا كان سعر المجوهرية موجبة  

البيع متكافئا   الممارسة والسوق   ساوى ت  إذا خيار  القيمة و ،  سعرا  تكون هذه  أن  يمكن  لا 

 .إذا تم تداوله بسعر سوقي أكبر من سعر التنفيذلا أن خيار البيع يكون غير مربح إ  سلبية

Intrinsic Value (Put Option) = Max (Strike Price − Current Market Price, 0) 
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الزمنية  -  ثانيا المتوقعة    (:Time value)  القيمة  بالقيمة  أيضا    (Speculative Values)تسمى 

الدين،  للخيار  و   ،(2020)محمد داود و عز 
ُ
الثاني لقيمة الخيارت المال  و   ،عتبر المكوّن  هي عبارة عن مقدار 

 من تنفيذ الصفقة الآن.
ً
ن هذه  وعليه فإ  الذي يدفعه المستثمر مقابل الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق بدلا

  ، ، فكلما طالت هذه المدة ارتفعت القيمة الزمنية لعقد الخيارومدة حياة الخيارالقيمة لها علاقة بالزمن  

إمكانية  حتى لو كان الخيار متكافئا أي أن القيمة الجوهرية له صفرية فإن لمحرر العقد    ،أنهوهذا ما يفسر  

هو درجة    في القيمة الزمنية   أحد العوامل المؤثرة  إلا أن أهم.  علاوة والممثلة في القيمة الزمنيةالالحصول على  

في القيمة الزمنية طول فترة حياة  يؤثر  ، فالتغير في أسعار الأصل الضمني محل التعاقد  سعر الخيارتقلب  

حامل العقد بالأرباح حتى آخر يوم من  كونها ستعود على    هذه التأثيرات تكون بالإيجاب    إنحيث  .  الخيار

في   العقد.  أنحياة  كلما    هذه  حين  أقل  ستكون  تذبذبكان  الأرباح  و  الأصل  تقلب    قليلا   الضمني   سعر 

(Hubbard & O’Brien, 2018, p. 229) .    صبح  يولكنه  ،  ومباشر  حساب القيمة الذاتية للخيار بسيط إن

أو بالتقلب في سعر   الاستحقاقتاريخ علاوة الخيار بالزمن حتى تتأثر تحديد كيف  نريدأكثر صعوبة عندما 

 بسبب حالة عدم التأكد  إن، حيث  الأصل الأساس ي
ً
   هذا الأمر صعب ومعقد جدا

ُ
 تسعير الخيارات.   ميزالتي ت

 : القيمة الجوهرية والقيمة الزمنية لخياري البيع و الشراء (2)شكل رقم 

  

   (109، صفحة 2020)بن الضب،  المصدر:

 ت  (AC) ر عنها بالقطعة المستقيمة( و المعبّ 2الظاهرة في الشكل )  ن قيمة الخيارإ
ّ
كل من  مجموع   لمث

ال المستقيمة  والمعبّ   ذاتيةالقيمة  بالقطعة  الأخرى  هي  عنها  المعبّ   (BC)ر  الزمنية  بالقطعة  والقيمة  عنها  ر 

                                                                                                                                                                        حيث: (AB) المستقيمة

 (.Time value( + القيمة الزمنية )Intrinsic Value( = القيمة الذاتية )Option Premiumقيمة الخيار )

-C
K

B

ST

C -P
K

ST

A

S 

A 

B 

C 
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   بين الربح والخسارة والشراء  البيع مراكز خيارات  2.2.1.1

المشكلة لعقد  المالية كونه يعكس تفاعل العناصر  جوهر التعامل في الأسواق    مثلإن سعر الخيار ي

بالعودة إلى    إنهحيث    مشترين أو بائعين لها.  المستثمرين في الخيارات المالية سواء كانواالخيار من منظور  

فإنه يتحدد الربح    السعر السوقيسعر الممارسة و   حدى هذه العناصر والمتمثلة في إطبيعة الفرق بين قيمة  

وعليه نجد نوعين من المراكز،  .  Payoffأو الخسارة التي يحققها حامل الخيار وهذا من خلال ربح العقد  

 في حالة البيع.  (Short Position)وهذا في حالة الشراء، والمركز القصير  (Long Position)المركز الطويل 

  لمستثمر ا  يتخذ فيه فالجانب الأول   ،  يوجد جانبان لعقد خيار  الشراء  مراكز خيار الشراء:  -أولا   

أما الجانب الحق  )الذي يقوم بشراء    المغطىأو  طويل  الركز  الم ثاني فيتخذ فيه المستثمر المركز  الخيار(، 

   (.خيارحق الي يقوم ببيع ذ )ال كشوفأو المالقصير 

 الحالة في هذه  الشراء:  خي   شراء خيار  الحالي    ارمشتري  السعر  كان  فإذا  احتمالين،  أمام  الشراء 

ربحًا لأنه يستطيع شراء الأصل   يحقق  مشتري الخيار  فإنللأصل الأساس ي أعلى من سعر التنفيذ، 

بسعر أقل ثم بيعه بالسعر السوقي الأعلى. أما الاحتمال الثاني فهو إذا كان السعر الحالي أقل من  

(  العلاوة" هو قيمة الخيار المدفوعة مسبقًا )payoff"  الـ  سعر التنفيذ، فلا يمارس الخيار ويكون 

 كخسارة. 

 الرياضية الآتية: ة خيار الشراء بالصيغ شراء ويمكن التعبير عن أرباح مركز 

(1) 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓𝐿𝑜𝑛𝑔 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑝𝑜𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑆𝑡𝑟𝑖𝑘𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒] − 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 

 الشراء خيار  الشراء :  بيع  خيار  لحامل  الأساس ي  الأصل  ببيع  البائع  يلتزم  شراء  خيار  بيع    عند 

بيع  بالمستثمر    ويقوم  اختار المشتري ممارسة الخيار خلال فترة الخيار.)المشتري( بسعر التنفيذ إذا  

خيار    أي أن  سعر الأساس ي للأصل لن يرتفع فوق سعر التنفيذالخيار الشراء إذا كان يعتقد أن  

إذا ارتفع    أما.  كربح  علاوةالاحتفاظ بال  قيمة )لا يتم ممارسته(، وبالتالي يمكنه  بدون   يصبح  الشراء

سعر الأصل الأساس ي بشكل كبير فوق سعر التنفيذ، فقد يضطر البائع إلى بيع الأصل بسعر أقل  

 .  أكبر أو حتى تحقيق خسائر عوائد تحقيقيؤدي إلى فوات فرصة   مما من سعر السوق الحالي.

 خيار الشراء بالصيغة الرياضية الآتية:  بيع ويمكن التعبير عن أرباح مركز 

(2) 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 = 𝑀𝑖𝑛[0, 𝑆𝑡𝑟𝑖𝑘𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑆𝑝𝑜𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒] + 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 
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بسعر أصل ضمني  بيع كمية معلومة من  في  الحق    طي عقد خيار البيعيع   مراكز خيار البيع:  -ثانيا  

يلجأ المستثمرون في الأسواق المالية للتعامل  ، و مكافأة من مشتري الحقمقابل  محددة    وفترة  مسبقا  محدد

لعمليات البيع  . ويستخدمه آخرون كبديل  أسعار الأصول محل التعاقد  انخفاض  خيارات البيع لتوقعهمب

ه بين استخدام تقنية  سهبوط أسعار الأصول يجد نف   توقعكون المستثمر الذي ي  Short Saleعلى المكشوف  

باعتبار الخسائر تكون    إلا أن التفضيل يكون على التقنية الثانية  ،البيع على المكشوف أو شراء خيار البيع

البيع على المكشوف فإنها تزداد  على قيمة العلاوة  فيها  صورة مح في حين أن خسائر صفقة  بزيادة سعر  ، 

 هما: تماما مثل خيار الشراء يوجد مركزين لخيار البيع شراء  .(21، صفحة 2011)هندي، الأصل 

 البيع خيار  البيع:  شراء  لخيار  الطويل  المركز  أو  بالوضعية  أيضا  و ويسمى  بيع ،  خيار  شراء    عند 

على   المشتري  ببيع    ،الحقيحصل  الالتزام،  ليس  محدد    الموجودولكن  بسعر  سعر  هو  الأساس ي 

هذه الاستراتيجية  إلى    المشتري   ويلجأ.  قبل أو عند تاريخ انتهاء صلاحية العقد  أو الممارسة  التنفيذ

 
ً
لأنه   ،سعر الممارسة في تاريخ الاستحقاق دون  الأصلانخفض سعر حقيق العوائد في حال ت للعادة

الحالي أعلى من سعر التنفيذ،    سعرالإذا كان  و   .يستطيع بيع الأصل بسعر أعلى من سعر السوق 

التي كخسارة. و المدفوعة مسبقًا    (علاوةال) " هو قيمة الخيار  payoffيمارس الخيار ويكون الـ "فلا  

 .  هذا الحق  ممارسة المشتري للبائع مقابل  هايدفع

 بالصيغة الرياضية الآتية:  بيعويمكن التعبير عن أرباح مركز شراء خيار ال

(3) 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓𝐿𝑜𝑛𝑔 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑡𝑟𝑖𝑘𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑆𝑝𝑜𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒] − 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 

 حيث يلتزم  ويعتبر الجانب الآخر لعقد خيار البيع ويأخذ الوضع أو المركز القصير  :بيع خيار البيع ،

الخيار. بموجبه   ممارسة  المشتري  اختار  إذا  المحدد  التنفيذ  بسعر  الأساس ي  الأصل  بشراء    البائع 

 إذا كان السعر الحالي للأصل أعلى من سعر و 
ً
 منه، لأن المشتري   الممارسةيحقق البائع ربحا

ً
أو قريبا

الخيار   يمارس  بالفي حين  لن  البائع  هذ  . كربح  علاوةيحتفظ  البائعون  السيناريو يستخدم  عادة    ا 

للحصول على علاوة كمصدر دخل، معتقدين أن سعر الأصل الأساس ي لن ينخفض إلى مستوى  

البيع يمارس خيار  المشتري  أما  يجعل  التنفيذ  .  الأصل دون سعر  انخفض سعر  قد يضطر  فإذا 

 .البائع إلى شراء الأصل بسعر أعلى من سعر السوق مما يعرضه لخسائر كبيرة

 خيار البيع بالصيغة الرياضية الآتية:  بيعويمكن التعبير عن أرباح مركز  

(4) 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡 = 𝑀𝑖𝑛[0, 𝑆𝑝𝑜𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑆𝑡𝑟𝑖𝑘𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒] + 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 
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 أرباح و خسائر مراكز الخيارات  (:3)شكل رقم  

 Long Callشراء خيار الشراء                                                    Short Callبيع خيار الشراء                      

 

 Long Put خيار البيعشراء                                                       Short Put بيع خيار البيع                   

   (Akansu & Torun, 2015, p. 15) إلى ستنادعداد الباحث بالا إمن  المصدر:

هذه الأدوات  الذاتية لقيمة  التحديد  قياس و   نشأت مشكلة تسعير الخيارات المالية بسبب الحاجة إلىقد  و 

  راء دراسات وبحوث تطبيقية إجبالمتخصصين في مجال المالية الكمية إلى الأمر الذي دفع  .في السوق المالية

   (Black & Scholes, 1973)  ما قام به  عمل  إلا أن أشهرفي هذا الموضوع،  
ُ
عة  شر في جامفي مقال أكاديمي ن

، كما  والمعقدة  نموذج لتسعير الخيارات المالية باستخدام الرياضيات المتقدمةأواللذين قدما لنا  .  شيكاغو

 الذي  الأنموذجهذا لصيغة  استخدمت النمذجة المالية والرياضية 
ُ
 الأمثل لتسعير الخيارات المالية.  عتبر أ

ذالتنفيسعر

الأرباح

 سعر الأصل

العلاوة
 

ذالتنفيسعر

الأرباح

سعر الأصل

لاوة
الع

ذالتنفيسعر

الأرباح

سعر الأصل

لاوة
ذالتنفيسعرالع

الأرباح

لاوة
الع

سعر الأصل
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   Determinants of financial options pricing محددات تسعير الخيارات المالية 3.2.1.1

يخضع لقانون العرض  أو    يتحدد  من المتعارف عليه في الأدبيات الاقتصادية والتجارية أن أي سعر

  . (2012)الدوري و عقل،  يتحدد بتوازن قوى العرض والطلب أيضا والذي سعر الخيار  ه مثلمثل ،والطلب

العوامل  وتشمل هذه    ،أخرى   يتأثر تسعير الخيار بعوامل ومحددات مختلفةإلا أنه إضافة إلى ما تم ذكره  

، الزمن حتى الاستحقاقتوزيعات الأرباح )الكوبون(،    للموجود محل التعاقد، أسعار التنفيذ،  حاليالسعر ال

الفائدة،   الأصلمعدلات  سعر  تقلب  والطلب  درجة  والعرض  سنتطرق  ،  أدناهإوالتي  بالتفصيل  :  ليها 

،  (Boffetti, 2016, pp. 9–14) (، Hull, 2018, pp. 247–251) ، (197–189، الصفحات 2008)العبادي، 

(Cuthbertson et al., 2020, pp. 291–294)،   ،(2001)حنفي ،(Quail & Overdahl, 2009) 

 : Current Underlying Asset Price محل التعاقد صلللأ  (نيالآ)فوري السعر ال (أ

وهذا بسبب تأثيره المباشر على القيمة الذاتية  عتبر هذا العنصر أهم محدد لقيمة الخيار،  يُ 

وق فإن سعر  إذا ما ارتفع سعر الأصل في الس   ففي حالة خيار الشراء   . للخيار وبالتالي على سعره

  كون    ،زدادعقد خيار الشراء سي
ً
تجاوز السعر السوقي    في حالةمشتري خيار الشراء يحقق أرباحا

في ، بينما يحقق مشتري خيار البيع الأرباح  مقابل زيادة المخاطرة لمحرر الخيار للأصل سعر التنفيذ

مقابل زيادة    سعر تنفيذ العقد  إلى أقل من القيمة السوقية للأصل المتعاقد عليه    حالة انخفاض 

إضافة إلى أن العلاوة التي يتحصل عليه بائع الخيار عند إبرام العقد تتأثر    المخاطرة لمشتري الخيار. 

هي الأخرى بالقيمة السوقية للأصل في السوق الفوري، فمن المؤكد أن محرر العقد سيطلب مكافأة  

لأن   وهذا  الشراء(،  )خيار  الممارسة  بسعر  مقارنة  للأصل  السوقي  السعر  ارتفاع  حال  في  مرتفعة 

التي تصاحب مخاطر تحرير خ تلك  تفوق  الحاضر مرتفعة  السوق  في  يار شراء على أصل قيمته 

منخفضة، أما مشترى خيار الشراء فإنه يكون على  تحرير خيار شراء على أصل قيمته في السوق  

استعداد لدفع مكافأة أكبر للحصول على خيار شراء أصل يتصف بارتفاع سعره السوقي، وذلك  

وهذا مع ثبات العوامل الأخرى المؤثرة على سعر    ر.بأك  عوائدلزيادة احتمالية أن تنفيذ الخيار يحقق  

 . الخيار

للأصل عن سعر الممارسة في حالة    السعر السوقيانخفاض  تجدر الإشارة إلى أن  ومن جهة أخرى  

عود على المحرر سوى بقيمة العلاوة مهما كانت درجة  يخيار الشراء، أو ارتفاعه في خيار البيع، لن  

 الانخفاض )حالة خيار الشراء( أو الارتفاع )حالة خيار البيع( في القيمة السوقية للأصل. 
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 :  Exercise Or Striking Price سعر التنفيذ )الممارسة(  ( ب

الصفقة، سعر  أيضا  عليه  الخيار  ويطلق  تنفيذ  به  سيتم  الذي  السعر  ي  وهو  تم  حيث 

وكما للسعر السوقي تأثير على قيمة العلاوة فإن لسعر  ،  عند إبرام العقد  والاتفاق عليه  تحديده

حيث يوجد علاقة عكسية بين سعر التنفيذ وسعر الخيار الشراء، حيث    عليها.تأثير أيضا  التنفيذ  

ارتفع    إنه تنخفض كلما  العلاوة  قيمة  فإن  السوقي  أو  الفوري  السعر  مع  بالمقارنة  التنفيذ    سعر 

في الاستثمار    ، ومنه فإن مشتري الخيار لن يكون لديه الرغبةوبالتالي تقليص احتمال تحقيق الأرباح

 .والعكس صحيح  ،في هذا النوع من الخيارات بأسعار مرتفعة

الشكل التنفيذ    (4)  ويبرز  بين سعر  العكسية  العلاقة  الشراء، حيث  أدناه  سعر    إن وسعر خيار 

قيمة خيار الشراء الأول    حين أنفي  ،  2Cلخيار  ل  2Kسعر ممارسة  أقل    1Cخيار الشراء  ل  1Kممارسة  

1C    2أكبر من قيمة الخيار الثانيC  ،  2  التنفيذعند سعر  وأيضاK    1قيمة الخيار الأولC    أكبر من

 وقيمة خيار الشراء.  لتنفيذمما يثبت العلاقة العكسية بين سعر ا 2Cقيمة الخيار الثاني 

 أثر سعر التنفيذ على قيمة خيار الشراء  :(4) شكل رقم

 
   (Vernimmen et al., 2018, p. 411) من اعداد الباحث بالاستناد إلى المصدر:

العلاقة طردية بين سعر التنفيذ    إنتكون الصورة السابقة عكسية، حيث    Put Optionوفي حالة خيار البيع  

وقيمة الخيار فكلما زاد سعر التنفيذ زادت قيمة خيار البيع والعكس يكون صحيحا. وعليه من الواضح أنه  

أيضا   والعكس  أكبر  بمكافأة  البائع سيطالب  فإن  السوقي للأصل  بالسعر  التنفيذ مقارنة  ارتفع سعر  إذا 

  . وهذا بتحييد أو تعقيم جميع العوامل المؤثرة الأخرى  صحيح

K1
K2V0

C2(V0)

C1(V0)

C1
C2

قيمة الخيار

قيمة الأصل الأساس ي 
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 : Dividends Or Coupons  أو كوبونات  الأرباح 1توزيعات  ( ت

المقسوم    جراء إ  عبارة عن سهم أو سند، فإن كان الموجود الضمني    نه إذا أمن المتعارف عليه  

بمقدار   وسعر الأصلبسبب الفرق بين سعر التنفيذ  ته  يقلل من قيمالنقدي أو التوزيع النقدي  

انخفاض    ناتج عن  Call Optionانخفاض سعر خيار الشراء    فإن  وبالتالي،  التوزيعات بعد دفعها

شراء    ممارسة حقه فيعن  حامل الخيار    والذي سببه عزوف   ،عقد خيار الشراء  ممارسةاحتمال  

إلى مستوى أقل من سعر  فإن انخفاض سعر الأصل  . وعلى النقيض من ذلك  لتقليل المخاطر  الأصل

شراء    إنوتحقيق بعض الأرباح، حيث    بالنفع على حاملي خيارات البيععود  نه أن يأمن شالممارسة  

التنفيذ بسعر  وبيعه  بسعر منخفض  السوق  الأصل   الأصل من  لقيمة  يكون عادة مساويا  الذي 

النقدي  التوزيع  العلاوةو  السوقية قبل اجراء  يزيد من قيمة  المخاطرة  ارتفاع  . وهذا طبعا  في ظل 

 بافتراض تحييد العوامل الأخرى. 

 :Time to Expiration الاستحقاق  تاريخ الزمن حتى ( ث

في المطلب  قبل    ن ليه مإفإن للنقود قيمة زمنية، وكما تطرقنا  استنادا إلى النظرية المالية  

  Time Valueفكلما اقترب تاريخ الصلاحية انخفضت القيمة الزمنية للخيار    ، المبحث  هذا   الأول من 

، وتكون في المقابل القيمة الذاتية  تاريخ الاستحقاق  الأخير من  يومالحتى تصبح مساوية للصفر في  

Intrinsic Value  الخيار لقيمة  تماما  ممارسة    .Market Valueمساوية  تاريخ  امتداد  فإن  وعليه 

الربح أو  ية  احتماللهذا فإن  و   ،محل التعاقدالعقد لمدة أطول يزيد من احتمال تذبذب سعر الأصل  

سعر الخيار    يرتفع  هذا السببجل  ولأ   خطار.تزداد الأ وبالتالي  د  عقطرفي الكل من  ل  ترتفع  الخسارة

الناتجة عن طول مدة  و المخاطرة المرتفعة    بعضا عن  تعويضلشراء ل  خيار  بيع أوسواء كان خيار  

  .Thetaثيتا الللمدة الزمنية إلى تاريخ التنفيذ بواسطة معامل  وفقا  حساسية العقد ساقتو  .العقد

%. أكثر  20أكبر بمقدار    مكافأة( أشهر  6الخيارات على الخيارات ذات أجل )محررو    يكسب  هذال

الأصل  على نفس    %10والتي تكون علاوتها بمقدار    ( شهور 3مما لو حرر خيارات ذات أجل أقصر )

أن هناك علاقة طردية بين سعر  وهنا يظهر  .  )وهذا مع تحييد جميع العوامل الأخرى(  محل التعاقد

 والشكل التالي يبرز هذه العلاقة. .والبيع  الشراء  كل من خيارلالخيار حتى الاستحقاق    زمنالخيار و 

  

 
خذ كعامل مؤثر في سعر الخيار بصفة مطلقة كون بعض المراجع العلمية لا تذكره كمحدد   1

ُ
لسعر الخيار   تجدر الإشارة إلى أن عامل التوزيعات النقدية قد أ

 الخيار.  (. وهذا الأخير يفترض أن الأصول لا توزع أرباحا نقدية طيلة فترة حياة Black & Scholes, 1973باعتبارها تتناول هذا الموضوع وفقا لنموذج )
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 أثر مدة العقد على سعر خيار الشراء  (:5)شكل رقم 

 
   (Vernimmen et al., 2018, p. 412) من اعداد الباحث بالاستناد إلى المصدر:

 : The Interest Rate معدل الفائدة (ج

  عادة إلى تحرير عقود الخياريلجؤون    ينالمستثمر الفائدة فإن    أسعار  عند ارتفاع معدلات

سعر  معدل  ع  اارتفوهذا بسبب أن  نفسها.    والاستثمار فيها بدل من الاستثمار في الأصول الأساسية

بسبب ارتفاع    وهذا ما يعني الحصول على علاوة مرتفعةالأصل،  كلفة شراء  تالفائدة يؤدي إلى ارتفاع  

المخاطرة هؤلاء  نسبة  حصول  عدم  حال  وفي  مكافأة    المستثمرين،  يفضلون  على  فإنهم  كبيرة 

بسبب  ويحدث هذا أي ارتفاع قيمة العلاوة  الاستثمار في الأصول بدل من اصدار عقود خيار عليها.  

ال  ي تفاد  حتى يتمالمستثمرين على شراء الخيار  طرف  الكبير من    دامقالإ  ،كبيرةتكلفة الاقتراض 

ارتفاع إلى أن    نشيروهنا    الأصل.للحصول على الأموال الواجبة لشراء  هم  دفعها من قبل  لزمستيوالتي  

دفع  وهذا عن طريق    ،داة الرفع الماليأمن    الانتفاعرغبة المستثمر في  يزيد في  سعار الفائدة  أ  معدل

بديل   وبهذا يتم توفيرالضمني،    للأصلالسوقي    سعرمقارنة بال   كافأة تكون أقلمن الم  معينةنسبة  

  ع
ً
جلب  في مجالات أخرى أقل خطرا مع احتمالية  باقي المبلغ  تثمار  اسمع  ن شراء عقد الخيار نقدا

يرتفع سعرها في السوق،   هكذا الطلب على خيارات الشراء، و   ارتفاعيؤدي الى    مما،  أكبر  مالية  أرباح

سعار الفائدة  أ معدلات  كلما ارتفعت  فمن العملية،    ى خر الأ   صورةال  تمثلخيارات البيع    في حين أن

عملية بيع الخيارات    عنموال الناتجة  الأ   ثمارالضمني بالنقد أو است  الأصلالمستثمر الى بيع    توجه

   أعلى  اأرباح  تحقق لهخرى  أ  صفقاتفي  
ً
انخفاض الطلب    مما يتسبب فيمن شراء خيار البيع،    بدلا

 والشكل التالي يبرز هذه العلاقة: .(2008)العبادي، انخفاض سعره  وبالتاليعلى خيار البيع 

سعر الممارسة

قيمة الخيار

قيمة الأصل الأساس ي 

أشهر06الاستحقاق 

أشهر03الاستحقاق 
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 ثر تغير سعر الفائدة على سعر الشراء أ (:6) شكل رقم

 
   (Buchalet & Chanut, 1991, p. 36)بالاستناد إلى   الباحثمن اعداد  المصدر:

 :  Supply and Demandالعرض والطلب (ح

يشرح هذا القانون كيف   الاقتصادية، حيثيعد قانون العرض والطلب من أهم النظريات  

يتم تحديد أسعار السلع والخدمات من خلال ندرتها أو وفرتها في السوق.  يتم تطبيق هذا القانون  

والمستهلكين لفهم ديناميكيات السوق، مثل أفضل وقت للشراء    المختصينمن قبل الاقتصاديين و 

يشير العرض إلى كمية السلع المتاحة للشراء من قبل المستهلكين في  حيث    .أو البيع أو الاحتفاظ

يشير الطلب إلى كمية السلعة أو الخدمة التي يكون المستهلكون راغبين  في حين السوق في أي وقت. 

بسعر محدد.   على شرائها  أن  وقادرين  أنه  كما  بمعنى  مباشرة،  غير  والطلب  العرض  بين  العلاقة 

دما يزيد العرض تنخفض الأسعار ويزداد الطلب. وعندما يقل العرض ترتفع الأسعار وينخفض  عن

ت  الطلب. المفهومين  هذين  بين  بالعلاقة  يعرف  بما  لنا  والطلب  شكل  العرض  يعتبر    ذي والقانون 

  الخيار مثله مثل الأصل المشتق   إن ومن حيث  السعرية.    الحاسم لفهم كيفية عمل السوق العامل  

 ،جدا  مهم عامل  يعتبر  تأثير العرض والطلب على تسعير الخيارات  إن  ف  . اسلعة يتم تداوله  كونه منه  

، Delta  ،Gamma  ،Theta)  اتأبرزها اليوناني  عوامل مختلفة  تفاعل  من خلال التأثير    ويظهر هذا

Vegaو ،Rho  ،)وعليه  جوانب مختلفة من حساسية خيار للمتغيرات السوقية.    هذه  تقيس   ث يح

الطردية   العلاقة  و يلاحظ  الخيار  سعر  وكمية    مستوى بين  الخيار  سعر  بين  والعكس  الطلب 

سعر الخيار،  زداد  شراء أو بيع ا خيار  الخيار سواء كان    دزداد الطلب على عقاكلما  فالمعروض منه،  

 .هذا الى انخفاض سعر الخيار ي د يؤ  فإنه العرض من عقود الخياررتفع  ما ا وإذا

سعر الممارسة

قيمة الخيار

قيمة الأصل الأساس ي 

%12سعر الفائدة 

%8سعر الفائدة 

%5سعر الفائدة 
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 :Volatility In The Value Of The Underlying Assetفي سعر الأصل  التقلب (خ

 الأصول المالية،  حتىالعنصر المحدد النافذ في عملية تسعير الخيارات المالية و عد التقلب  يُ 

يمثل مقياسا للتعرض للمخاطر    تظهر أهميته أكثر كونهحيث  ،  لدى المستثمرينبالغة    أهمية  وله

كما يمكن قياسه بالانحراف    يُنظر إليه على أنه مقياس للمخاطرة وتقلب الأصلأي    ،في استثماراتهم

مع بقاء الظروف    الأصول الأساسيةالتغير في أسعار    حساسية  شار إلى التقلب على أنهويُ .  المعياري 

إذا ارتفعت درجة حساسية سعر الأصل للتغير أي ارتفاع مستويات درجة تذبذب الأصل ف،  كما هي

تعرض أسعار    إن. حيث  )أي أن يكون له قيمة جوهرية(  رتفاعتتجه نحو الا أسعار عقد الخيار  فإن  

ومن الرغم    ،الأصل الضمني للتقلب يجعل مشتري الخيار معرضا لمخاطر متوقعة خلال مدة حياته

التقلب  باعتبار أن مستويات  .  (2001)حنفى،    للخيار  كبر مستعد لدفع سعر أ  من ذلك فالمشتري 

على حساب    عوائد الخيار وتحقيق    مارسة لمشتري لملفرص أفضل    عطيفي سعر الأصل ت  عاليةال

وذلك الأصل،    ا أكبر على الخيار على مثل هذ  علاوة ب  بائع )المحرر( مطالبة ال  مما يترتب عنهالمحرر.  

وهذا الأمر  الخيار.    مارسة لم  الناجمة عن وجود فرص ممتازةر )الخسارة(  خطاتعويضه عن الأ   بهدف

 . معا  خيار البيعو خيار الشراء  سيان في

الذي    العنصر الوحيد  إنه حيث    ،محللي نظرية الأسعارقبل  لقد كان التقلب موضع اهتمام كبير من  

عوائد الخيار ليست  وحيث أن    .ةالتسعير العادلنظرية  في معادلة    تحكم والسيطرةعد غير قابل لليُ 

لات   Asymmetricمتماثلة   الخيار  عوائد  أن      تطابقبمعنى 
ً
غير    كونهما  المدفوعةكافأة  الم مع  دائما

الكبير في سعر    غيرالتقلب كلما كان من المرجح أن يؤدي الت  ارتفع مستوى فإنه كلما    ،متساويتين

وبالتالي  أكبر  أرباح الى    الأساس يالموجود   كلفة  يصبح،  أكثر  يعني  ،الخيار  ما  التي    أن  وهو  العلاوة 

الخيار سيكون له فرصة أكبر  لأن  ، كبرأبيع أم شراء خيار عقد يدفعها مشتري الخيار سواء كان س

العلاوة وفي    زادت  التقلب  مستويات  تارتفعكلما    ستحقاق. نتيجة لذلك لتحقيق الربح في تاريخ الا 

الوقت احتمال للخيار  ي تحق  يةنفس  الموجبة  الذاتية  القيمة    . (26، صفحة  2018)كفاء،    تزدادق 

  كمؤشر   Historic Volatility  التاريخيالتقلب    التذبذب أو   باستخدام درجات  التمويلخبراء    وص يوي

إلى  ومرجع  نصل  حتى  والخطأ  التجربة  طريق  عن  المستقبل   وذلك  في  الأصل  لتقلب سعر    تقدير 

ال) ا  (.Implied Volatility  ضمنيالتقلب  يهمهم  و والمضارب  ونلمستثمر أما  فإنه لا  التقلب ن    تقدير 

،    همباعتبار 
ً
  جبرون الكبرى وصناع السوق م  صارفالمفي حين أن  لا يقومون بعملية التسعير أصلا

   .والاستفادة منها في معاملاتهملى ملاحظتها لاستخدامها في معادلات التسعير  ع
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   على قيمة الخيار أثر تقلب أسعار الأصل الضمني(: 7)شكل رقم 

 
 (.Pritam, n.d) المصدر:

خيار الشراء وخيار البيع على موجود معين عند حدوث زيادة في  والجدول التالي يوضح تأثير سعر كل من  

 تأثير المتغيرات الأخرى.  حييدمتغير محدد، مع ت

 سعر الخيار طبيعة العلاقة بين العوامل المؤثرة في أسعار الخيار و   (:3) جدول رقم

 التأثير على سعر خيار البيع  التأثير على سعر خيار الشراء  العوامل المؤثرة 

 - + الضمني السعر الفوري للأصل 

 +  - سعر الممارسة أو التنفيذ 

 +  - يعات الأرباح  ز تو 

 +  + الزمن حتى تاريخ الاستحقاق 

 - + معدل الفائدة 

 +  + العرض  الطلب و 

 +  +  التقلب في سعر الأصل  

   (Falloul & Louahi, 2014, p. 29)من اعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر:



 الإطار النظري للدراسة 39
 

 

 

 

 Financial Options Strategies ستراتيجيات الخيارات الماليةا 3.1.1

، حيث  في الخيارات المالية  الاستثمار التداول و من أكثر الأساليب تعقيدًا في عالم    تعد الاستراتيجيات

 للأسواق  ت
ً
 عميقا

ً
كما  .  (Advanced Financial Techniques)  المالية والتقنيات المالية المتقدمةتطلب فهما

بغرض إتاحة الفرصة للمستثمرين )والمضاربين( لتحقيق أرباح    الخيارات المالية  استراتيجيات لم تستحدث  

ط  الخيارات وهو ابتكارأصل  هو  بل    ،أهميةلسبب أكثر  فقط، ولكن أيضا   (. Hedging)  ضد المخاطر  التحوُّ

في  المالية  الخيارات  عقود  استخدام  خلالها  من  يمكن  التي  الاستراتيجيات  من  العديد  الواقع  في  هناك 

ط ضد المخاطر. من بين تلك الاستراتيجيات ما يهدف للحدّ  من المخاطر ومنها ما يهدف بالإضافة للحد    التحوُّ

  .تحقيق أرباح ملموسةوأيضا    زيادة عوائد المستثمر  ،تحقيق نجاح في تداول الخيارات الماليةمن المخاطر إلى  

المخاطر    قليلأخرى لتفي حين تسعى  تعظيم العوائد  هدف إلى  بعض الاستراتيجيات ت  فإنلما سبق،    عطفاو 

الأمرين،   بين  تجمع  نجد  وأخرى  متنوعة  كما  وااستراتيجيات  الأسعار.  تتوافق  لحركة  المختلفة  لتوقعات 

هذا   بشأن  معتدلة  تكون  التي  تلك  أو  الأسعار،  لارتفاع  قوية  توقعات  مع  تتناسب  استراتيجيات  فهناك 

تناسب   وأخرى  الأسعار،  بانخفاض  القوية  التوقعات  عند  ستخدم 
ُ
ت استراتيجيات  توجد  كما  الارتفاع. 

هناك استراتيجيات يمكن تطبيقها عندما يكون المستثمر محايدًا بشأن توقعاته  و الانخفاضات المعتدلة.  

 لحركة السعر، واستراتيجيات أخرى ملائمة للتوقع بتحركات كبيرة في السعر، سواء بالارتفاع أو الانخفاض. 

ومن المهم الإشارة إلى أن التحوط، وفقًا لتعريفه يعني نقل المخاطرة مع التضحية بجزء من إمكانية الربح.  

مقابل   المحققة  الأرباح  تنخفض  ما  غالبًا  المالية،  الاستراتيجيات  ضمن  التحوط  يُستخدم  عندما  لذا، 

 .(2017)قندوز،  أقل، مما يُعد تأكيدًا للعلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة أخطارالحصول على 

المراكز الأربعة    باستخدام  ومعينة  متنوعة أو توليفات  البحث عن تشكيلات  عنى باستراتيجيات الخيارات  ويُ 

قد تكون هذه الاستراتيجيات بسيطة    مختلفة.  قد تكون   بأسعار تنفيذ وتواريخ استحقاق   لتداولها   1للخيارات 

الصفقات  من   
ً
قليلا عددًا  أو  والتداولات  تتضمن  و ،  دمجمركبة  خلال  من  منمزج  و   معقدة    توليفة 

تصميم  هذه الاستراتيجيات هو  إنشاء  الهدف الأساس ي من  حيث يكون  .  في استراتيجية واحدة  الاستراتيجيات 

ذات   مالية  كبير.  دروسة م  أخطارمنتجات  إلى حد  في حقل   وعوائد مضمونة  الأشهر  التقسيم  هذا  ويعد 

  سترايجيات البسيطة والمتقدمةالا   أي إلىا التقسيم  . وسنتعرض في هذا المطلب إلى هذتداول الخيارات المالية

   .فرعية من استراتيجات  قسموما يحتويه كل 

 
 . بيع خيار بيعو   بيع خيار شراء، شراء خيار بيع،  شراء خيار شراء 1
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   Basic Options Strategies البسيطةالخيارات  استرايجيات   1.3.1.1

إلى المراكز الأربع المتقدم    ( 230، صفحة  2017)قندوز،  رئيسيين    شكلينتأخذ هذه الاستراتيجات   إضافة 

ولتوضيح هذه    شراء خيار شراء، شراء خيار بيع، بيع خيار شراء وبيع خيار بيع.   ذكرها في المطلب السابق 

استـ عن  الناتجة  الأرباح  لحساب  معادلات  استخدام  سيتم  واستخدام  راالاستراتيجيات  المعينة،  تيجية 

 : )4)جدول رقم ال كما فيالمصطلحات والرموز الآتية  

C  سعر خيار الشراء الحاليCurrent Call Price TS  سعر الأصل عند موعد الاستحقاق أو التنفيذ 

P   سعر خيار البيع الحاليCurrent Put Price Π  الربح من الاستراتيجيةProfit From The Strategy 

0S   سعر الأصل الحاليCurrent Asset Price X  سعر التنفيذExercise Price 

T  الوقت المتبقي حتى الاستحقاق أو التنفيذ N  عدد الخيارات بيعPN   أو شراءCN  عدد الأسهم ،SN 

 :  Covered Call Optionsإستراتيجية خيارات الشراء المغطاة  (أ

  ، أسهم)  للأصول شراء    ةعمليلمستثمر في  ادخول    المقصود بإستراتيجية خيار الشراء المغطى بأنها     

مركز طويل  أن المستثمر سيأخذ  أي    ،ل و شراء على ذات الأص  اتخيار تحرير  إصدار أو  مع    ،...(عملات

  حيث يكون   (،بيع خيار الشراء على موجود معين يمتلكه فعلا)  في الأصل ومركز قصير في خيار الشراء

الأصول   أو  حجم  الحصص(    المملوكةالمشتراة  المحررة.  )عدد  الشراء  خيارات  لعدد    ويلجأمساويا 

، ويتطلعون إلى تحقيق  ط منخفض المخاطرةمن أجل تكوين تحوّ هذه الاستراتيجية  إلى  المستثمرون  

الأصول محل   لقيمة  المحتمل  الانخفاض  للحماية ضد  أو  يحصلونها،  التي  العلاوة  أرباح من خلال 

ببيع    محرر الخيار  سيقومفالارتفاع  إلى    تتجه  السوقية  الأصل  أسعار  حيث إذا كانت حركةب  التعاقد.

فلن يتم  الذي يمتلكه من أجل تحقيق الأرباح، أما إذا كانت أسعار السوق تتجه الانخفاض  الأصل  

العلاوة   الخسارة من خلال  تخفيض  الخيار وسيتم  تحرير  تنفيذ عقد  عليها عند  الحصول  تم  التي 

 في حالة خيار الشراء المغطى بينما يكون الخطر غير ويمكن ملاحظة  العقد.
ً
  أن الخطر يكون محدودا

 السوقي عن سعر التنفيذ. صل الأ  خاصة في حالة ارتفاع سعر حالة الخيار غير المغطى فيمحدود 

الاستراتيجيتين:   لتحديد الأرباح من خيار الشراء المغطى، نحتاج فقط لجمع معادلات الربح من هاتين

 الآتية:  ةالصيغ وفقوإصدار خيارات الشراء، وتكون  صلاستراتيجيات شراء الأ 

(5) Π = 𝑁𝑠 (𝑆𝑇 − 𝑆0) + 𝑁𝐶  [𝑀𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝑋) − 𝐶]   

𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝑁𝑠 > 0,𝑁𝑐 < 0, 𝐴𝑛𝑑 𝑁𝑆 = −𝑁𝐶  
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 .من استراتيجة الخيار المغطى  ئرخساالرباح و الأ يبين يمثل رسما بيانيا  : (8)شكل رقم ال

 
 ( McMillan, 2002, p. 42) ستناد إلىبالا   باحثعداد الإمن  المصدر:

 Covered Call Options المغطاة إستراتيجية خيارات الشراء 

   تنفيذالمركز طويل في الأسهم، مركز قصير في خيار الشراء بسعر  التركيب 

 السعر السوقي للأصل قريب من سعر التنفيذ، لكن يمكن أن يتغير  نقطة الدخول 

 سعر الأصل عند تحرير الخيار )بيعه( منقوصا منه قيمة العلاوة المحصلة  نقطة التعادل 

 العلاوة المحصلة من تحرير الخيار الأرباح 

 غير محدودة  الخسائر الخسائر 

 استخدامها 

 حيادي نظرة المستثمر لحالة السوق 

 ما بين الثبات والنزول  نظرة المستثمر للتذبذب في سعر الأصل

عندما يتوقع المستثمر أن أسعار الأصل محل التعاقد ثابتة نسبيا، فإن هذه  

غير   الإستراتجية تحقق أرباحا، كما يمكنها توفير الحماية ضد المخاطر

 المتوقعة نتيجة انهيار في السوق. 

 تنفيذ  البيع بسعر المركز قصير في خيار  الاستراتيجية الشبيهة 

   (231، صفحة 2017)قندوز،  المصدر:

ذالتنفيسعر

الأرباح

سعر الأصل

لاوة
الع

ربح ص ى 
أق

)العلاوة-سعر التنفيذ (نقطة التعادل

رة سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر
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 Protective Putsالحمائية   خيارات البيع ةاستراتيجي (ب

باسم    تعرف     البيع  ةاستراتيجيأيضًا  الا ،  المقترنة  خيارات  هذه  المستثمرون  ستراتيجية  ويستخدم 

. تتضمن استراتيجية التحوط  هاخسارة امتلاك  هبوط أسعار الأصول أو  لحماية من او لإدارة المخاطر  

بشراء المستثمر  شراءو الأص  قيام  إلى  بالإضافة  ال  ل  آخر  ل و الأصعدد  لنفس    بيعخيار  بمعنى   أن ، 

بيني   المستثمر للأ ال  لمركز ا  جمع  البيع  ال  ركزالمو صل  طويل  على نفس الأصل محل  طويل لحق خيار 

الأصل محل   توقع ارتفاع سعريهذه الإستراتيجية عندما  إلى  لمستثمر  ويلجأ ا  )شراء خيار بيع(.التعاقد  

يسمى خيار    ولذلكالطويل،    ركز يعطي ربحا معادلا للربح الناجم عن خيار الشراء في الم حيث    التعاقد

الاصطناع  أو  التركيبي  الطويل  الضب،    Synthetic Long Callي  الشراء    يتطلع كما    .(2020)بن 

، حيث  ضد السوق الهبوطي  حماية نفسه من الخسائر المحتملة على المدى القصيرالمستثمر أيضا إلى  

، محل التعاقدأسعار الأصل    انخفاضضد    ضمان بوليصة  يعمل خيار البيع في هذه الإستراتيجية ك

للانهيار السريع لسعر الأصل.   حاجزاتضع    كونها  فعّالة  سياسة تأمينكالإستراتيجية    تعتبر هذهولهذا  

من خلال هذه الإستراتيجية سعرا أدنى لبيع الأصل، ما يجعل الخسائر  يضمن  المستثمر    ن  أ  إضافة إلى

 الصيغة التالية: وفق  الخيار الحمائي  وتعطى معادلة الربح من  غير محدودة.  الممكنة  محدودة والأرباح  

(6) Π = 𝑁𝑠 (𝑆𝑇 − 𝑆0) + 𝑁𝑃 [𝑀𝑎𝑥(0, 𝑋 − 𝑆𝑇) − 𝑃]   

𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝑁𝑠 > 0,𝑁𝑐 < 0, 𝐴𝑛𝑑 𝑁𝑆 = 𝑁𝑃  

 من استراتيجة الخيار الحمائي  ئرخساالو رباح  الأ يمثل رسما بيانيا يبين  (:9)شكل رقمال

 
 عداد الباحث إمن  المصدر:

  

ذالتنفيسعر

الأرباح

سعر الأصل

لاوة
الع

)العلاوة+ سعر الأصل (نقطة التعادل

رة سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر

خيار البيع

خيار البيع الحمائي
الأصل 
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   Advanced Options Strategies المركبةالخيارات المتقدمة أو استراتيجيات  2.3.1.1

معينة من خيارات    وليفاتتستخدم ت  تقنياتالمركبة للخيارات المالية هي  المتقدمة أو  الاستراتيجيات            

) (  Calls)  ءالشرا  البيع  التحوّ   (Putsوخيارات  أو  المضاربة  أو  المخاطر  الأخرى لإدارة  لإنشاء    طوالمشتقات 

  إنها حيث  دة  تحقيق أهداف استثمارية محددة. هذه الاستراتيجيات يمكن أن تكون معقّ و أساليب تداول  

   .ةلماليق اا سو الأ ط ضد التقلبات في تهدف إلى تحقيق الربح من تحركات الأسعار المختلفة أو للتحوّ 

 Strategies Spreads 1استراتيجيات الهوامش  (أ

بين    (Spreadأو المدى ) الفرق    بأنه  المالية   في أسواق الخيارات  تداول ال  مفهوم  يُقصد بالهامش في           

، أما  آخرومقدار العلاوة المدفوعة لشراء خيار    معين  مقدار العلاوة التي يتم تحصيلها من بيع خيار 

كما يمكن  الخيار الطويلة والقصيرة،    مراكزمن    امزيج   تتضمنهي استراتيجية  فاستراتيجية الهامش  

 يمكن أن على أنه    ،بيعوعقد خيار    شراءعقد خيار  خليط بين    أي حق خيار مزدوج    تعريفها على أنها

ويسعى المستثمر من خلال هذه    كليهما.  حتىريخ صلاحيته وسعر تنفيذه أو  ات  يكون هناك اختلاف في

أسعار الأصل محل التعاقد  يتوقع أن    ( إذا كانLong Spreads)  ةطويل  وضعيةاتخاذ  الاستراتيجية إلى  

كبيرة.    ؤولت تحركات  للمستثمر  إلى  في  إمكانية  كما  في    (Short Spreads)  ةقصير   وضعيةالدخول 

في حالة توقع تغير غير كبير لأسعار الأصل هذا تحرير خياري بيع وشراء معا و أي  هوامشإستراتيجية ال

على المستثمر تحرير خيار بيع بسعر تنفيذ أقل من مقدار الزيادة  يجب  في هذه الحالة    .محل التعاقد

باستخدام   المستثمر ربحا  الذي سيحقق من خلاله  الشراء في سعر الأصل    .(7(2017)قندوز،    خيار 

مع العمل على تقييد   ، أو تعزيز الربحيةعلاوةهو تقليل تكلفة ال  تبني هذه الاستراتيجية  الغرض منو 

فإذا كان شراء الخيار يتضمن سعر تنفيذ منخفض يسمى هامش    .(Kraus, 2009, p. 113)  المخاطرة

هبوطي  هامش    سمىي   رتفعم   تنفيذ  سعر  ي ت التغطية بشراء خيار ذ، أما إذا كان(Bull Spread)صعودي  

.(Bear Spread)  أربعة أصناف أساسية هوامشتشمل استراتيجيات الو : 

 (؛ Vertical Spreadsالعمودية ) الهوامشاستراتيجيات  ✓

 ؛ (Horizontal Calendar Spreadsالأفقية ) الهوامشاستراتيجيات  ✓

 ؛ (Diagonal Spreadsالقطرية )الهوامش  استراتيجيات ✓

   (Butterfly Spreads). الفراشة هوامشاستراتيجيات   ✓

 
 .استراتيجية الانتشارفي مراجع أخرى تسمية البعض  طلق عليهاي 1
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   العمودية الهوامش  الهامش    :Vertical Spreadsاستراتيجيات  أيضا استراتيجية  ويطلق عليها 

التنفيذ  ( (Money Spread  النقدي  سعر  هامش  هذه    .( (Price or Strike Spread  أو  وتقوم 

لنفس  خيار آخر  الاستراتيجية على شراء خيار بسعر تنفيذ محدد على أن يقوم بشكل متزامن ببيع  

استراتيجية خيارات تتضمن    . أو هينفس تاريخ الاستحقاق لكن بسعر أعلىو   محل التعاقد  الأصل

  تنفيذ   ار سعأالوقت بفي نفس  و  وجود الضمنيعلى نفس المخر  خيار آوبيع )شراء(  خيار  شراء )بيع(  

 (Vertical Bull Spreadصعودي )عمودي  هامش  وهناك نوعين    .متماثلة  صلاحية  يختوار ، و ةمختلف

 (. Vertical Bear Spread)وهامش عمودي هبوطي 

هناك خيارا شراء يختلفان فقط في سعر التنفيذ    ولحساب معادلة الأرباح و الخسائر نفترض أنه

2X  1وX 1 :حيث إن> X 2X :2. وعلاوة كل منهما هيC 1 وC   2مع العلم أنC>  1C  والهامش الصعودي .

يتكون من شراء خيار ذي سعر تنفيذ أقل، وبيع خيار ذي سعر تنفيذ أعلى، وبافتراض وجود خيار  

 .2N=  -1و  1N  =  1واحد من كل نوع 

تكون    (Vertical Bull Spreadهامش عمودي صعودي )  في استراتيجية  معادلات الربحعليه فإن  و 

 : (Mondello, 2023, p. 558) حسب الصيغة الآتية

(7) 
Π = 𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝑋1) − 𝐶1 −𝑀𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝑋2) − 𝐶2 

 𝑋2 > 𝑋1, 𝐶1 < 𝐶2, 𝐴𝑛𝑑 𝑁2 = −1,𝑁1 = 1 

 .(Vertical Bull Spreadهامش عمودي صعودي )لاستراتيجية  رسما بيانيا  : (10)شكل رقم ويمثل 

 
 عداد الباحث إمن  المصدر:

التنفيذ سعر

الأرباح

سعر الأصل

الخسائرنقطة التعادل

ىسعر التنفيذ الأعل

أقص ى خسارة

أقص ى ربح
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 تكون حسب الصيغة الآتية:  (Vertical Bear Spread)هامش عمودي هبوطي    في استراتيجية  معادلات الربح

(8) 
Π = − 𝑀𝑎𝑥(𝑋1 − 𝑆𝑇) + 𝑃1 +𝑀𝑎𝑥(0, 𝑋2 − 𝑆𝑇) − 𝑃2 

 𝑋2 > 𝑋1, 𝐶1 < 𝐶2, 𝐴𝑛𝑑 𝑁2 = +1,𝑁1 = −1 

 ( Vertical Bear Spreadهامش عمودي هبوطي )  رسما بيانيا لاستراتيجية (:11)شكل رقم فيما يمثل 

 
 من إعداد الباحث  المصدر:

   الأفقية الهوامش  هذه  :  Horizontal Calendar Spreadsاستراتيجيات  الاستراتيجية  تعرف 

الوقت انتشار  أو  التقويم  انتشار  عكس    إنه حيث     (Time or Calendar Spread).باسم  على 

استراتيجية الهامش العمودي التي نتعامل فبها  بعقدين لهما سعر تنفيذ مختلف. فإن في هذا النوع 

من الاستراتيجات تقوم على التعامل بعقدين على نفس الأصل، وبنفس سعر التنفيذ، لكن بتواريخ  

 ويمثل ، أي أن الاختلاف فقط في مدة سريات العقد. (290، صفحة 2011)هندي، تنفيذ مختلفة 

 الهوامش الأفقية  رسما بيانيا لاستراتيجية هامش  (:12)شكل رقم 

 
 ( Inglis-Taylor, 1995, p. 19) ن إعداد الباحث بالاستناد إلى م المصدر: 

التنفيذ سعر

الأرباح

سعر الأصل

الخسائرنقطة التعادل

ىسعر التنفيذ الأعل

أقص ى ربح

أقص ى خسارة

.

التنفيذ سعر

الأرباح

سعر الأصل

نقطة التعادل

الخسائر

ربح ص ى 
أق

رة سا
خ
ص ى 

أق

.
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   القطرية الهوامش  الهوامش    :Diagonal Spreadsاستراتيجيات  من  مزيج  هي  الهوامش  هذه 

ال  عموديةال في  للخيارات  سيكون  أسعار    هامشوالأفقية.  ولكن  الأساس ي،  الأصل  نفس  القطري 

فروق  في    (قطري )شير المصطلح  ي  .(Kraus, 2009, p. 115)  مختلفةوتواريخ انتهاء الصلاحية    تنفيذال

الأسعار القطرية إلى أن الخيارات المعنية لها أسعار تنفيذ وتواريخ انتهاء صلاحية مختلفة، مما يؤدي  

يمكن أن تميل هذه الإستراتيجية إلى الاتجاه  و   إلى إنشاء نمط قطري عند رسمه على الرسم البياني.

 الصعودي أو الهبوطي، اعتمادًا على الهيكل والخيارات المستخدمة. 

 What Is Diagonal Spread: Definition and)  أنواع  04الهوامش القطرية    استراتيجية  تتضمنو 

How It Works?, 2022): 

الصعودي: في هذه الإستراتيجية يتوقع المستثمر أن يرتفع    الشراءلخيار  القطري    هامشال •

طويل الأجل   شراء بشكل معتدل. وهو ينطوي على شراء خيار    محل التعاقد سعر الأصل  

 أعلى. تنفيذقصير الأجل في نفس الوقت بسعر  شراءمع بيع خيار بسعر تنفيذ أقل 

الشراء  القطري   هامشال • يتوقع    لخيار  عندما  الإستراتيجية  استخدام هذه  يتم  الهبوطي: 

. وهو ينطوي على بشكل معتدل  محل التعاقد  سعر الأصل الأساس يأن ينخفض  المستثمر  

  مركز) وتاريخ انتهاء صلاحية أطول  علىأ  تنفيذبسعر  على المدى الطويل    شراء شراء خيار ال

 قصير(.  مركز)قلتنفيذ أعلى المدى القصير بسعر  شراءوبيع خيار ال  ،طويل(

بتاريخ    بيع   : في هذا النوع، يشتري المستثمر خيار لخيار البيع الصعودي القطري    هامشال •

ولكن   ،أقرببتاريخ انتهاء صلاحية  البيعويبيع خيار  وسعر تنفيذ أعلى انتهاء صلاحية بعيد

. يتم استخدام هذه الإستراتيجية عندما يكون المستثمر صعوديًا بشكل  قلأ  تنفيذبسعر  

التكلفة الإجمالية    معتدل على الأصل. البيع على تقليل  العلاوة المستلمة من بيع  تساعد 

 .صفقةلل

ويبيع    بسعر تنفيذ أقلطويل الأجل   القطري الطويل: يشتري المستثمر خيار البيع  هامشال •

البيع   أ   ،قصيرخيار  تنفيذ  بسعر  يكون  علىولكن  عندما  الإستراتيجية  هذه  تنفيذ  يتم   .

الطويل للاستفادة من مثل    ركزمع وضع الم   المستثمر هبوطيًا بشكل معتدل على الأصل.

 القصير يعوض التكلفة.  ركزهذه الخطوة في حين أن الم
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  استراتيجيات هوامش الفراشةButterfly Spreads:   هامش الشطيرة ) تسمى أيضاSandwich 

Spread  ،)تجانس سعر  مع اختلاف  فرضية اختلاف مدة حياة العقد  هذا الاستراتيجية    تبنىحيث ت

وهامش هبوطي    (Bull Spread)هامش صعودي    أو المزج بين   ،لثلاث عقود خيارات  التنفيذ وهذا

(Bear Spread)  .  1أسعار تنفيذ هي:    03على    شتملتولحساب معادلة الأرباح سنفترض صفقةX،2X 

ببناء هامش خيار  أيضا  . ونقوم  3Xو    1Xتكون واقعة في منتصف المسافة ما بين    2Xحيث إن    ،3Xو

، وإصدار خيار الشراء ذي سعر التنفيذ المتوسط  X 1شراء صعودي ذي سعر التنفيذ المنخفض

2X 3، وبعد ذلك نقوم ببناء هامش خيار شراء هبوطي ذي سعر التنفيذ المرتفعX 1 = 1،وN ، = 2N

 : )341، صفحة 2020محمد داود و عز الدين، (فإن معادلة الربح تكون  3N = 1و  -2

(9) Π = 𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝑋1) − 𝐶1 − 2𝑀𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝑋2) + 2𝐶2 +𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝑋3) − 𝐶3 

 : وتشمل هذه الاستراتيجية نوعين

تعمل هذه الاستراتيجية على  : Butterfly Call Spread لخيار الشراء  هوامش الفراشة ة استراتيجي •

بسعر   الطويل  الشراء  خيار  بسعر    تنفيذمزج  قصير  بمركز  شراء  وخياري    تنفيذمنخفض 

سعر  مع  طويل  شراء  وخيار  بين    تنفيذ  متوسط  الاستراتيجية  هذه  تجمع  وبالتالي  مرتفع. 

الهامش  منخفضة ومتوسطة و  لتنفيذطويلة بأسعار ا الصعودي العمودي  الهامش استراتيجيتي 

 متوسطة وعالية. تنفيذ قصير بأسعار  الهبوطي العمودي 

 استراتيجية هوامش الفراشة لخيار الشراء أرباح وخسائر يمثل  (:13)شكل رقم الو 

 
  (Hull, 2022, p. 276) عداد الباحث بالاستناد إلىإمن  المصدر:

الأرباح

سعر الأصل

نقطتي التعادل

رة سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر

X1 X2 X3

ربح ص ى 
أق

..
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: ترتكز هذه الاستراتيجية على  Butterfly Put Spreadالفراشة لخيار البيع    مشواه استراتيجية   •

بسعر   الطويل  البيع  خيار  بسعري    تنفيذمزج  قصير  بمركز  بيع  وخياري    تنفيذ منخفض 

سعر   مع  طويل  بيع  وخيار  بين    تنفيذمتوسطين  الاستراتيجية  هذه  تجمع  وبالتالي  مرتفع. 

  الهامش منخفضة ومتوسطة و   تنفيذطويلة بأسعار  الصعودي  العمودي    الهامش استراتيجيتي  

 مرتفعة.متوسطة و  تنفيذ قصير بأسعار  الهبوطي العمودي 

 يمثل أرباح وخسائر استراتيجية هامش الفراشة لخيار البيع : (14)رقم  الشكل و

 
 (Hull, 2022, p. 278)من إعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر: 

هذه    : Straddles Strategies  المناورةات  استراتيجي (ب فإن  الهامش  استراتيجية  مثل  مثلها 

المناورة  استراتيجية  وم  وتق.  خيارات البيع والشراءكز مركبة وتوليفة من  راالاستراتيجية تتضمن م 

ولنفس    التنفيذعلى نفس الأصل محل التعاقد بنفس سعر  و المزج بين خيار الشراء وخيار البيع    على

لمواجهة التقلب الحاصل في  ة وتستخدم هذه الاستراتيجي  .(Ianieri, 2009, p. 261) مدة الصلاحية

على  ،  السعر ترتكز  في  كونها  الحاصل  التقلب  التوقع   معامل 
ً
 أو    ارتفاعا

ً
يعتقد   .انخفاضا حيث 

أن   الأصلالمستثمر  بدرجة  س  سعر  م  ،كبيرةيتحرك  غير  في  تجاه  إبشأن    تيقنولكنه  التحرك 

من حركة    أن يستفيديريد    لمستثمرا  وعليه فإن.  نخفاضالا رتفاع أو  يؤول للا كان    ما  إذا  المستقبل

إذا  الاتجاهين  كلا  في    السوق  الخيار  بتنفيذ شراء  البيع  سعارالأ   عتارتففيقوم  خيار  في    وتنفيذ 

 بإستراتيجية  ، نخفاضهاا
ً
، صفحة  2012)الدوري و عقل،   Straddlesهذه المناورة تسمى اصطلاحا

 ين. العقد أيا من التنفيذ فإنه لن يتم تنفيذ سعرتساوى سعر السوق و  وإذا .(192

الأرباح

سعر الأصل

نقطتي التعادل
رة سا

خ
ص ى 

أق
الخسائر

X1 X2 X3

ربح ص ى 
أق

. .
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بافتراض شراء خيار مناورة مع خيار شراء وخيار بيع  لحساب معادلة أرباح استراتيجية المناورة فإننا نقوم و 

 والربح يكون حسب المعادلة التالية:  PN = 1و  CN  =1 مع العلم  .T التنفيذ تاريخو  Xلهما نفس سعر تنفيذ 

(10) Π = 𝑀𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝑋) − 𝐶 +𝑀𝑎𝑥(0, 𝑋 − 𝑆𝑇) − 𝑃 

 :Straddleناورة نوعين أساسيين من استراتيجية الم يبرز هنا و 

المستثمر في وقت واحد بشراء    فيها  استراتيجية يقومهي    :Long Straddleاستراتيجية المناورة الطويلة   •

،  البيع(لخيار الشراء وخيار )أخذ مركز طويل  الموجود الضمنيوخيار البيع على نفس  الشراء خيار 

الصلاحية انتهاء  وتاريخ  التنفيذ  سعر  الإستراتيجية  (Cohen, 2009)  بنفس  هذه  استخدام  يتم   .

  ولكنه غير متأكد من اتجاه الحركة.   ،الضمنيالموجود  عندما يتوقع المستثمر حركة سعرية كبيرة في  

 خسارة للمستثمر هي مجموع قيمة علاوة خيار الشراء وعلاوة خيار البيع(.  وأقص ى

  Long Straddle الطويلة ةالمناور  يمثل أرباح وخسائر استراتيجية(: 15)شكل رقم  لاو

 
     (Inglis-Taylor, 1995, p. 112)عداد الباحث بالاعتماد إلى إمن  المصدر:

 ( Long Straddle)  ناورةإستراتيجية شراء خيارات الم

 . Xبيع بسعر تنفيذ ال، مركز طويل في خيار Xشراء بسعر تنفيذ المركز طويل في خيار  التركيب 

 . Xالسعر السوقي للأصل قريب من سعر التنفيذ  الدخول  نقطة

 التنفيذ ناقصا صافي العلاوة المدفوعة. سعر  سعر التنفيذ زائدا صافي العلاوة المدفوعة أو التعادل  نقطة

 . غير محدودة الأرباح 

 .(محدودة بقيمة العلاوة المدفوعة )المحصلة الخسائر 

 استخدامها 
نظرة المستثمر للتذبذب في سعر الأصل: الارتفاع   .نظرة المستثمر لحالة السوق: غير متأكد منها

 . عندما يتوقع المستثمر تحركا كبيرا في سعر الأصل، لكنه ليست متأكدا من اتجاه الحركة

 ( 243، صفحة 2017)قندوز،  المصدر:

الأرباح

سعر الأصل

نقطتي التعادل

رة سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر

ربح ص ى 
أق

سعر التنفيذ.

شراء خيار الشراء
شراء خيار البيع
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ال • المناورة  فإن    :Short Straddle  قصيرةاستراتيجية  الطويلة  المناورة  استراتيجية  عكس  على 

القصيرة   المناورة  ل بيع  التنطوي على  استراتيجية  البيع  الشراءكل من خيار  المتزامن  أن    وخيار  أي 

هذه   البائع  أو  المحرر  ويتبنى  البيع.  وخيار  الشراء  خيار  من  لكل  قصير  مركز  سيأخذ  المستثمر 

تم  . ويعن سعر التنفيذالاستراتيجية إذا كان لا يتوقع حدوث أي تحرك في سعر الموجود الضمني  

إذا   الربح  الضمني  تحقيق  الموجود  سعر  مع  التنفيذ  سعر  الأسعا تعادل  تقلب  انخفض  ر  أو 

(Mondello, 2023, p. 571 ). 

 Short Straddleيمثل أرباح وخسائر استراتيجية المناورة الطويلة : (16)شكل رقم  الو

 
 ( Ianieri, 2009, p. 270) من إعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر:

 ( Short Straddle)  ناورةخيارات المبيع إستراتيجية 

 .Xبيع بسعر تنفيذ الفي خيار   قصير، مركز Xبسعر تنفيذ  البيع في خيار  قصيرمركز  التركيب 

 . Xالسعر السوقي للأصل قريب من سعر التنفيذ  الدخول  نقطة

 سعر التنفيذ ناقصا صافي العلاوة المدفوعة.  سعر التنفيذ زائدا صافي العلاوة المدفوعة أو التعادل  نقطة

 .(محدودة بقيمة العلاوة المدفوعة )المحصلة الأرباح 

 . غير محدودة الخسائر 

 استخدامها 

نظرة المستثمر للتذبذب في سعر الأصل:   .حيادي بشكل كبيرنظرة المستثمر لحالة السوق: 

الأصل، لكنه ليست متأكدا من   اعتقاد بركود أسعارالمستثمر يسود لدى  عندما  نخفاض الا 

 . اتجاه الحركة

الاستراتيجية  

 الشبيهة 
 .مركز طويل في الأصل محل العقد، مركز قصير في خياري شراء

   (244، صفحة 2017)قندوز،  المصدر:

الأرباح

سعر الأصل

نقطتي التعادل
رة سا

خ
ص ى 

أق
الخسائر

ربح ص ى 
أق

.
سعر التنفيذ

خيار الشراءبيع
بيع خيار البيع
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المناورة:   Strangle Strategiesالطوق   ات استراتيجي (ت الطوق    مثل استراتيجية  فإن استراتيجية 

تتضمن هذه الاستراتيجية مزيجا من خيار  ،  (OTMيكونان في وضع خسارة )  تتكون من عقدي خيار

وبنفس   التعاقد،  الضمني محل  الموجود  نفس  على  البيع  وخيار  ولكن    ،الاستحقاقتاريخ  الشراء 

، يستخدم المستثمر هذه الإستراتيجية عندما يعتقد أن  (Cohen, 2009, p. 96)  بأسعار مختلفة

متأكد من اتجاه الحركة صعودا    غير، لكنه  حركة سعرية كبيرةسعر الأصل محل التعاقد سيعرف  

في هذه    نفإ  إذا ظل سعر الأصل مستقرا نسبيا أو تحرك بشكل طفيفأما    هبوطا.  مأ الخسائر 

 Longطوق واحدة طويلةال  ة استراتيجيمن    نوعينوجد  يو   الخيارين.   علاوتيمحدودة بالإستراتيجية 

Strangle   والأخرى قصيرةShort Strangle   ،(121، صفحة 2020)بن الضب . 

الطويلة  • الطوق  شيوعًا  تعتبرو   : Long Strangleاستراتيجية  الأكثر  حيث    الإستراتيجية 

على أن  .  (OTMفي وضع خسارة )يشتري المستثمر في نفس الوقت خيار الشراء وخيار البيع  

، في حين أن محل التعاقدلأصل ل الحالي سعر ال لخيار الشراء أعلى من  التنفيذسعر يكون 

 .(Sinclair, 2010, p. 109) للأصلالحالي سعر ال أقل من  تنفيذ لخيار البيع يكون سعر ال

 Long Strangle يمثل أرباح وخسائر استراتيجية المناورة الطويلة :(17) رقم والشكل

 
 (Hull, 2022, p. 283)  من إعداد الباحث استنادا إلى :المصدر

  

الأرباح

رةسعر الأصل سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر

ربح ص ى 
أق

.

سعر تنفيذ خيار البيع

شراء خيار الشراء شراء خيار البيع

سعر تنفيذ خيار الشراء
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في النوع الثاني من استراتيجية الطوق    يقوم المستثمر  :Short Strangleالقصير  استراتيجية الطوق   •

أي   عقدين أحدهما لخيار شراء والآخر لخيار بيع، وذلك على نفس النهج السابق أي بيع بتحرير

. وعلى عكس استراتيجية الشراء التي  ( Kraus, 2009, p. 183)  (OTMيكونان في وضع خسارة )

هي و   تقلبات سعرية محدودة.  ةالقصير الطوق    تتطلب تقلبات سعرية كبيرة، تتطلب استراتيجية

 .قصيرةالمناورة الأقل خطورة من استراتيجية  

 Short Strangleالطوق القصير   يمثل أرباح وخسائر استراتيجية :(18) رقم والشكل

 
 ( zerodha, n.d) إعداد الباحث استنادا إلىمن  المصدر:

 (Short Strangle)الطوق خيارات  بيع إستراتيجية 

 . مختلففي خيار بيع بسعر تنفيذ   قصيربسعر تنفيذ، مركز  شراءالفي خيار  قصيرمركز  التركيب 

 . التنفيذ ي السعر السوقي للأصل قريب من سعر  الدخول  نقطة

 ة. حصلالعلاوة المسعر التنفيذ ناقصا صافي  سعر التنفيذ زائدا صافي العلاوة المدفوعة أو التعادل  نقطة

 .محدودة بقيمة العلاوة المدفوعة  الأرباح 

 غير محدودة.  الخسائر 

 استخدامها 

 غير متأكد  نظرة المستثمر لحالة السوق 

 انخفاض  نظرة المستثمر للتذبذب في سعر الأصل  

 . في حالة توقع حركات كبيرة في سعر الأصل في أي اتجاه كان

 .مركز طويل في الأصل محل العقد، مركز قصير في خياري شراء الاستراتيجية الشبيهة 

   (246، صفحة 2017)قندوز،  المصدر:

الأرباح

رةسعر الأصل سا
خ
ص ى 

أق
الخسائر

ربح ص ى 
أق

.

سعر تنفيذ خيار البيع

بيع خيار الشراء بيع خيار البيع

سعر تنفيذ خيار الشراء
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خياراتهي    :Condor Strategies   نسر ال  اتاستراتيجي (ث تداول  ومماثلة    استراتيجية  مشابهة 

ويتبناها المستثمر    .معينة الاتجاهمحدودة المخاطر وغير  إلا أنها     Butterflyفراشةلاستراتيجية ال

تتضمن استراتيجية كوندور الشراء والبيع المتزامن لأربعة عقود    الذي يتوقع تقلبا طفيفا في الأسعار.

تاريخ   نفس  لها  مختلفة  بأسعار    ،الاستحقاقخيار  من  مختلفة.    تنفيذولكن  نوعين  وتشمل 

 استراتيجية النسر الطويل و استراتيجية النسر القصير. 

تقوم على شراء خيار شراء بسعر تنفيذ    : هي استراتيجيةLong Condor  استراتيجية النسر الطويل •

خر بسعر تنفيذ  آوتحرير خيار  ،  2X، وتحرير أي بيع خيار شراء بسعر تنفيذ أعلى  1Xمنخفض  

، صفحة 2011)هندي،  أعلى من الجميع.    4X  شراء بسعر تنفيذ، وشراء خيار  3Xأعلى من سابقه  

إنشاء شكل "جناح"  .  (325 إلى  بين عقدأي  يؤدي هذا  ، شراء  ي العقدين المحررين محصورين 

ال أجنحة  يشبه  الاسم  نسر والذي  جاء  هنا  من    .ومن  النسرالهدف  هو    استراتيجية  طويل 

التعاقدالاستفادة من نطاق سعري محدد من المتوقع أن يتم تداول الأصل   يتم   محل  ضمنه. 

للخيارات    تنفيذ تحقيق الحد الأقص ى للربح إذا ظل سعر الأصل الأساس ي ضمن نطاق أسعار ال

 . تاريخ الاستحقاقالمتضمنة في الفارق عند 

 Long Condorالنسر الطويل  أرباح وخسائر استراتيجية يمثل(: 19) شكل رقمال

 
 ( Natenberg, 2014, p. 177) من إعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر:

  

الأرباح

رةسعر الأصل سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر

ربح ص ى 
أق

.X1

X2 X3

X4

التعادلنقطتي
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تقوم هذه الاستراتيجية على مزج توليفة من خيار    :Short Condor  قصيراستراتيجية النسر ال •

بسعر الطويل  المركز  ذو  منخفض،    البيع  ومدة  ممارسة  قصير  وضع  ذوي  البيع  وخياري 

في استراتيجية النسر القصير  وبمعنى أوسع  .  الممارسة مختلف  استحقاق مختلفة وكذلك سعر

  خيار الشراء أقل، وشراء  تنفيذواحد بسعر   خيار الشراءبيع ب ستثمريقوم المفي خيار الشراء، 

بسعر   الشراء أعلى، وشراء  تنفيذواحد  بسعر   خيار  وبيع    تنفيذ  أخر  خر  آ  الشراء  ار خيأعلى 

 والعكس مع خيار البيع.  .(Cohen, 2009, p. 304)تنفيذ  حتى ارتفاع سعر ال  أعلى  تنفيذبسعر  

 Short Condorيوضح وضعية استراتجية النسر القصير  (:20)شكل رقم ال 

 
 ( Natenberg, 2014, p. 177) من إعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر:

 

 

 

 

  

الأرباح

رةسعر الأصل سا
خ
ص ى 

أق

الخسائر

ربح ص ى 
أق

.
X1

X2 X3

X4

التعادلنقطتي

.
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            ثاني                                                                                                                         المبحث ال

 الخيار المالي كأداة للتقلب

 Volatility as a Tradable Asset قابل للتداول أصل ك  التقلب 1.2.1

في   الهندسية لحركة أسعار الأصول  البراونية  في نموذج الحركة  التقلب المعلمة الأكثر أهمية  يُعد 

تسعير الخيارات المالية. ولقد اعتبرت الأدبيات العلمية الحديثة التقلب كمدخل رئيس ي للتسعير والتحوّط، 

 وسنسعى في هذا المبحث إلى التعرض للتقلب كمفهوم و إلى أنواعه وخصائصه. 

 Volatility under Brownian motionالتقلب في ظل الحركة البراونية  1.1.2.1

(  الطيران  وهو  (Volareمن    أي  Volatilisمشتق من الكلمة اللاتينية    (Volatility)  التباين  التقلب أو 

(B. Lee & Rosamond, 2023)  ،  اللغة الإنجليزية إلى تشير    Volatiles  كلمة  كانت  الوسطىفي العصور  في 

  عني التغيير السريع. ي"متقلب"    مصطلح  أصبحعاما    164منذ  و   .الكائنات المجنحة مثل الفراشات والطيور 

  ، ش يء بدءًا من الطقس وحتى الحالة المزاجية والتصرفات  أي شدة    لوصف التغيرات في  لتقلبويستخدم ا

قياسهاكتلك  الظواهر  تلك  فئتين عريضتين من    علىالتغيرات    هذه وتنطبق   يمكن  أو    التي  الطقس  مثل 

الأ  الأسهم  أسعار  مثل  المالية  والعواطف.    وأ  ...والمؤشراتصول  التأثيرات  مثل  قياسها  يمكن  لا  التي          تلك 

الرياضيات  ،  الكيمياء  في   المجالاتوقد تم تطوير دراسات متخصصة حول التقلبات في مجموعة واسعة من  

الرئيسية في الأسواق المالية تتوقف على اكتشاف التقلبات    الابتكارات والفيزياء. وفي القرن العشرين كانت  

الاقتصاد القياس ي وتمويل  يصنف التقلب من بين أكثر مجالات البحث نشاطا ونجاحا في  حيث  وتسعيرها.  

 تسعير الأصول التجريبية على مدار العقود الثلاثة الماضية.

يعد   والمصرفية  المالية  الأدبيات  المفاهيم  وفي  أهم  أحد  الأ   الأساسيةالتقلب  تسعير    والتحليلات  صول في 

لم  . و والممارسات المالية التقلبات كمدخل رئيس ي للتسعير والتحوط  حديثةاعتبرت الأبحاث الالفنية، وقد  

يمض وقت طويل حتى بدأ السوق في التفكير في التقلبات كفئة أصول خاصة به وصمم منتجات لجعلها  

بعض في      (Markowitz, 1959)وقد خلصت دراسة قام بها    .(Hilpisch, 2017, p. 07)  قابلة للتداول مباشرة

، وضرب  التقلب هو كلمة خيالية تستخدم لوصف مدى تغير ش يء ما أو تقلبه مع مرور الوقت  إلى أنه  أبحاث

يعني أن سرعة    -هذا هو التقلب    ،أحيان أخرى   وببطء شديد  أحيانا  بسرعة كبيرة  تسير  بالسيارة التيمثالا  

التي ترتفع    مثل الأسهم أو الاستثمارات  الأصول كان مهتمًا بدراسة كيفية تغير قيمة  كما    السيارة تتغير دائمًا.

 أراد أن يفهم مدى تغيرها أو تقلبها على مدى فترة من الزمن.  وتنخفضها تقيم
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من التوصل إلى بعض الأفكار المهمة حول كيفية بناء محفظة    " ماركويتز"من خلال دراسة التقلبات تمكن  

لد  حيث  ،استثمارية جيدة يكون  أن  الجيد  أنه من  المستثمروجد  تتغير    ى  التي لا  الاستثمارات  مزيج من 

خسارة الأموال لأنه إذا انخفض أحد الاستثمارات    أخطار يساعد على تقليل    مما   بنفس الطريقة  جميعها

مدى تغير ش يء ما بمرور الوقت،    واستنتج أنه يعكس  التقلبات  " ماركويتز" درس    لذا  فقد يرتفع استثمار آخر.

 محفظة استثمارية متنوعة لإدارة المخاطر.   ى أي مستثمرووجد أنه من الذكاء أن يكون لد

أنه    (Dorn, 1989)وعرّفه   الععلى   لمجموعة محددة من 
ً
 أو هبوطا

ً
وائد،  معدل تغير سعر الأمان صعودا

 في تسعير الخيارات والمشتقات الأخرى.كما  يشير إلى مستوى المخاطر    حيث
ً
 أساسيا

ً
وفي تعريف   يعد عاملا

  ، التقلب يشير إلى حجم تقلبات أسعار الأصول أظهروا من خلاله إلى أن    (Campbell et al., 1997)  لـ  آخر

  اليقين أو المخاطر في الأسواق المالية. يتم قياسه عادة بالانحراف المعياري للعائدات ويعكس درجة عدم  و 

و مقياس لعدم اليقين أو المخاطر المرتبطة بحجم التغيرات  هإلى أن التقلب    (Hull, 2022, p. 342) وذهب  

وفي الأسواق المالية، يتم قياسه عادة بالانحراف المعياري للعوائد اللوغاريتمية للورقة    في قيمة الورقة المالية

الوقت فترة محددة من  السياق عرّف    . المالية خلال  بأنه    التقلب  ( Jurczenko, 2017, p. 365) وفي نفس 

  ،بإمكانية أكبر لتحقيق خسائر أكبر  عاليال  قلبيرتبط التحيث    ،مقياس للتغير في سعر الأصل بمرور الوقت

التساهمت الأسواق المالية  وقد   وتوزيع عوائد الأصول من خلال منتجات استثمارية يمكنها    قلبفي إدارة 

للت مستقبلية  مقاييس  باستخدام  الخطر  هذا  بالت  -  قلبتسعير   
ً
عادة عرف 

ُ
ت                           الضمني.  قلبوالتي 

عدم اليقين المحيط بحركة الأسعار    ره على أنه حيث فسّ   فقدم لنا تعريفا كميا للتقلب (Kissell, 2013)أما  

أنه الانحراف المعياري لعوائد الأسعار وهو مقياس للتغير المحتمل في اتجاه   ،المحتملة، ويتم حسابه على 

 ويعطى بالمعادلة التالية:   𝜎 ويرمز للتقلب بالرمزالسعر وليس مقياسا لاتجاه السعر الفعلي. 

(11) 𝜎 =  √
1

(𝑁 −  1)
∑(𝑅𝑖 − 𝑅̄)

2

𝑁

𝑖=1

  

 حيث:

• 𝜎  ؛ الانحراف المعياري هي التقلب أو 

• 𝑁 ؛ هو عدد الفترات الزمنية 

• 𝑅𝑖   هو العائد في الفترة الزمنية𝑖؛ 

• 𝑅̄ هو متوسط العائد على مدى الفترات الزمنية . 
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إحصائية الانحراف المعياري للعينة  مثل تفي حين متوسط العائد،  𝑅̄  إن، حيث (11في المعادلة ) مما سبقو 

أي أن الانحراف المعياري للعينة لا يفترض وجود توزيع احتمالي محدد للبيانات    ،لتوزيعغير مرتبطة بامعلمة  

يمكن حسابه لأي عينة بغض النظر عن شكل التوزيع الذي تم أخذ العينة منه. وهذا يجعله مقياسًا غير  

أو   طبيعي  توزيع  وجود  تفترض  قد  التي  الأخرى  الإحصائية  المقاييس  بعض  عكس  على  للتشتت،  معلمي 

)اللحظة الأولى هي المتوسط الذي يوفر  المميزة للعينة    اللحظة الثانية  عتبر كما أنها ت عات محددة أخرى.توزي

وهذا فقط عندما    ،مقياسًا للنزعة المركزية في حين أن اللحظة الثانية التي تركز حول المتوسط هي التباين(

يمكن اشتقاق  .  t  (Student's t-distribution)بتوزيع قياس ي مثل التوزيع الطبيعي أو توزيع    𝜎  تباط إر   يتم

الاحتمالية   الكثافة  التراكمية    Probability Density Function (PDF)دالة  الاحتمالية  الكثافة  ودالة 

Cumulative Distribution Function (CDF)    رياضية محددة أنه توجد صيغ  يعني  تحليلي. وهذا  بشكل 

عن    لشكلامن أي توزيع غير منتظم    𝜎حساب    يمكن  لكن في الحقيقة  ،لحساب الاحتمالات وسلوك التوزيع

تجريبي بشكل  الاحتمال  كثافة  اشتقاق   من صيغة    طريق 
ً
بدلا المرصودة  البيانات  الاعتماد على  يعني  مما 

محددة مسبقًا، أي الاستخلاص التجريبي يتضمن استخدام البيانات التاريخية لتقدير خصائص التوزيع  

 تحليليًا قياسيًا.
ً

تتبع شكلا كمعامل مقياس يؤثر على حجم    𝜎يعمل  في زمن الوقت المستمر  والتي قد لا 

 إنحيث  .  سواء بالزيادة أو التقليل القياسية )المعروفة أيضًا بالحركة البراونية(  Wienerالتقلبات في عملية  

العشوائية  Wienerعملية   الحركة  لوصف  يستخدم  رياض ي  نموذج  هذه    𝜎 و ،  هي  حجم  بتغيير  يقوم 

المعلمات تتغير مع  بناءً على ديناميكيات العملية العشوائية الأساسية وما إذا كانت    التقلبات العشوائية.

تتبع   لا  قد  المثال،  سبيل  على  مختلفة.   
ً

أشكالا للعوائد  الناتجة  التوزيعات  تأخذ  أن  يمكن  الوقت،  مرور 

هذا    العوائد دائمًا التوزيع الطبيعي؛ يمكن أن تكون منحرفة أو ذات ذيول سمينة )توزيع ذي قمة عالية(.

التفسيرات ذات   𝜎ط  التباين يجعل من الضروري رب بتوزيع محدد أو ديناميكيات تسعير محددة لجعل 

قياس للمخاطر بدون تحديد التوزيع المرتبط به أو ديناميكيات التسعير هو أمر  مك 𝜎 استخدامإن    مغزى. 

نه في الممارسة العملية  أ   أي ،  بشكل كبير على السياق الذي يستخدم فيه  𝜎  يعتمد تفسير  ن حيثلا معنى له

للعوائد. هذا    يلقياس عدم اليقين، يُفترض غالبًا بشكل ضمني أنه مرتبط بتوزيع طبيع  𝜎  عندما يستخدم

التوزيع   تتبع  لا  قد  الحقيقي  العالم  في  العوائد  أن  من  الرغم  على  والتفسير،  التحليل  يبسط  الافتراض 

    .(Poon & Granger, 2003) الطبيعي بشكل كامل
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هو معامل متعدد الاستخدامات يستخدم لوصف التقلب والمخاطر في سياقات مختلفة. ومع    𝜎  باختصار،

  إنحيث  يعتمد على التوزيع المحدد أو العملية العشوائية التي يرتبط بها.    هادفذلك، فإن تفسيره بشكل  

 . فهم هذا السياق ضروري لتقييم المخاطر بشكل دقيق والنمذجة المالية

  إنحيث    الية تعد من الأدوات التي يتم تداولها من وجهة النظر المتعاملين فيها،سواق الم الأ إن التقلبات في  

ما قد يشعر أن الحركة الصعودية المستمرة في سعر هذا    أصل ماليخيار شراء على    يحوز الذي  المستثمر  

 بالنسبة له. 
ً
 جيدا

ً
الأمر الذي يجعله  طويلا على نفس خيار الشراء  وضعا  يتخذ   مما يجعلهالموجود يعد أمرا

الى أقص ى حد ممكن كلما كان ذلك ممكنا، والعكس في حالة    الأصل المالي أن يتذبذب سعر    أيضا يفضل 

ي إلى تحقيق عوائد أكبر فيما يخص المراكز الطويلة  د بشكل متكرر يؤ التقلب الخشن    إنحيث    .خيار البيع

  الأصل المالي لسعر    حققالإشارة الى أن أسعار الخيارات ستنخفض إذا كان التقلب الم  تجدر  ،على الخيار

. ومنه  (28، صفحة  2018)كفاء،    حدديتجاوز التقلبات الضمنية التي ينطوي عليها سعر الخيار في يوم م

  لمالية خيارات اال  الذين يتداولون صناع السوق  أن    أولها:  يزمات الخاصة بالخياراتبعض الميكانيتضح لنا  

ليس هناك فرق بين شراء خيار الشراء أو شراء  أي    متطابقةمتماثلة و كما لو كانت أشياء    تداولونها ي  ،مثلا

  ما إذا كان سيتم شراؤها أم لا.   المشكل  ولكن  خيار البيع. كلتا المعاملتين في النهاية تؤديان إلى نفس المردود.

الأصول    أسعار  في السوق يهتمون بتقلبات  ستثمرينيُلاحظ أن المحيث    بالنقطة الأولى،  وهي مرتبطة  والثانية:

لأسعار    حققةبين التقلبات اليومية الموقات  ويهتم محترفو السوق بالفر ،  الأسعار  تلك  وليس باتجاه   المالية 

 .(Kosowski & Neftci, 2015, p. 270) الضمنية في أسعار الخيارات والتقلبات صول الأ 

 التقلب  شكل  يُ 
ً
 جانب  فعلا

ً
 محوري  ا

ً
، ويؤثر على مختلف  فيها  مهمةيشكل مساحة    ونهك  في الرياضيات المالية  ا

،  فهم ديناميكيات الأسعارمن خلال    جوانب هذا المجال
ً
 في المعادلات    حيث  مثلا

ً
 مهما

ً
يُعتبر التقلب متغيرا

  ة عدم اليقين المرتبطحالة  التفاضلية العشوائية التي تحكم أسعار الأصول. فهو يساعد في فهم التذبذبات و 

الزمن. مر  الأصول على  الخياراتأن  كما    بأسعار  لبلاك  تسعير  الخيارات  تسعير  نموذج  يع-في    تبرشولز، 

التقلب هو المتغير الوحيد غير القابل للملاحظة. لذا فإن النمذجة الدقيقة للتقلب ضرورية لتحديد القيمة  

بحثية  كما    العادلة للخيار. في مجالات   
ً
 مهما

ً
التقلب دورا  ،تأثيرات العدوى   . على سبيل المثال:أخرى يلعب 

بلد إلى آخر، مما  أن ينتقل من  يمكن  لتقلب  اوالتي توصلت إلى أن    (Baur, 2003)   دراسة  إليه  تأشار   وهذا ما

العالمية.  ظهريُ  الأسواق  على  ما  منطقة  في  المالي  الاستقرار  عدم  تأثير  ل  كيفية  أن  المتطرفة  لأحداث  كما 

أن التغيرات في التقلب قد تكون ساهمت في  إلى  (Blake, 1999)توصل  حيث. هذافسر تأن كالأزمات المالية 

 ، مما يبرز دوره في فهم وتوقع الأزمات السوقية.1987انهيار السوق في أكتوبر 
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البياني    التالي  ظهر الشكلويُ  إلى  10تتراوح قيم تقلب السوق من    حيث   نطاق التقلبلالرسم  من    %40% 

 . 2024إلى سنة  2000سنة 

 2024-2000الخيارات المالية سنة سوق تقلب يوضح  (: 21)شكل رقم ال

 
 من إعداد الباحث  المصدر:

ارتفاع غير متوقع في  بسبب  الأسواق العالمية    تدهورت أين    2024وت  أويظهر الشكل مؤشر التقلب لشهر  

عملية اقتراض الين   والذي هو  بين الين والدولار، "carry trade"وظهور مصطلح    أسعار الفائدة في اليابان

تحقيق عوائد من  لأسعار الفائدة    انخفاض  لاستغلالشراء أسهم أمريكية  بالمقابل  بسعر فائدة منخفض،  

إلى انخفاض حاد في المؤشرات الرئيسية مثل مؤشر نيكاي    هذه الأسباب أدت  .الأسهم الأمريكية المرتفعة

 .%9% من قيمته في يوم واحد، ومؤشر كوسبي الكوري الذي تراجع بنسبة 12فقد أكثر من  الذي الياباني 

 2024وت ألشهر  CBOEيوضح مؤشر التقلب  (: 22) شكل رقمال

 
 

 (VIX Index, 2024) المصدر:
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 Volatility Estimation تقدير التقلب 2.1.2.1

  (Bachelier, 1900)بشكل أساس ي على قياس المعلمة الإحصائية التي أطلق عليها  فرعركز هذا السن

بالتباين أو التقلب    السوق والتي يشار إليها في الوقت الحاضر( لسعر  ضطراب" )معامل الا ضطراب اسم "الا 

ظهر سمات    .اق التطبيقات الماليةفي سيّ 
ُ
، فإن مفهوم التقلب يشير إلى أي ظاهرة ت

ً
كما تم الإشارة إليه سابقا

عدم الاستقرار، أو عدم القدرة على التنبؤ واحتمال التغيير بشكل متكرر في كثير من الأحيان دون سبب  

تقدير  "يشير مصطلح  و    .(Mancino et al., 2017)   واضح أو مقنع، وهي ظاهرة تظهر اختلافات عشوائية

إلى عملية التنبؤ بالتغيرات في الأسعار أو المؤشرات مثل مؤشرات سوق      "Volatility Estimation  التقلب

التاريخية الأسعار  بيانات  تحليل  المالية، من خلال  السابقة    الأوراق  الأسعار  بيانات  استخدام  يتم  حيث 

 . ويعرف هذا أيضًا بتقييم التقلبات للتنبؤ بالتقلبات المستقبلية. 

يدور تقدير التقلب حول معرفة مدى تغير أسعار الأصول المالية، مثل الأسهم أو السندات بمرور الوقت.  

 مهم   ا أمر   يعتبر  إنه حيث  
ً
و   يساعد  كونه  ا عليها  المتداولين  تنطوي  التي  المخاطر  فهم  على  المستثمرين 

الذي يتميز بتقلبات عالية كثيرًا مما يعني أنه قد يدر    الأصلاستثماراتهم. على سبيل المثال قد يتغير سعر  

 أيضا.  على المستثمرين الكثير من المال، ولكنه قد يؤدي أيضًا إلى خسائر كبيرة

  إدارة المخاطر . ففي  دورًا حاسمًا في جوانب مختلفة من التمويل   في أنه يلعبوتكمن أهمية تقدير التقلب  

يشير  حيث    ،صل أو محفظةي أمن خلال فهم التقلب يمكن للمستثمرين تقييم المخاطر المرتبطة بأ مثلا  

إلى   الأعلى  المناسبة.   أخطارالتقلب  المخاطر  إدارة  استراتيجيات  يستلزم  مما  مجال    أعلى  في  تسعير  أما 

يؤدي التقلب الأعلى  حيث  أحد المدخلات الرئيسية في نماذج تسعير الخيارات.    يعتبرالتقلب    فإن  الخيارات

  ، مما يعكس عدم اليقين الأكبر وإمكانية حدوث تحركات سعرية كبيرة.كبرخيار أ  تحقيق عوائدعمومًا إلى  

يساعد تقدير التقلب المستثمرين على اتخاذ قرارات مستنيرة من خلال  فقرارات الاستثمار  أما على مستوى  

في تحديد نقاط الدخول والخروج المناسبة    أيضا  يساعدكما  تقديم رؤى حول تقلبات الأسعار المحتملة.  

لمتف   السوق   تحركات وفي    للتداولات. كمؤشر  الخصوص  الضمنية على وجه  التقلبات  تحركات  عمل  عرفة 

  . السوق. غالبًا ما يشير ارتفاع التقلبات الضمنية إلى زيادة عدم اليقين والخوف بين المستثمرين   واتجاهات

بحثت الأبحاث الحديثة في طرق مختلفة لتحسين كيفية تقديرنا لهذا التقلب، بهدف جعل التنبؤات أكثر  

ذكاءً   أكثر  قرارات  اتخاذ  للمستثمرين  يمكن  الأسعار،  تغيرات  لقياس  أفضل  إيجاد طرق  دقة. ومن خلال 

ا من المستثمرين العاديين  بشأن شراء الأصول أو بيعها. وبشكل عام، فإن فهم التقلبات يساعد الجميع، بدءً 

 .إلى الشركات المالية الكبرى، على التنقل بين صعود وهبوط السوق بشكل أكثر فعالية
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في كيفية حساب و تقدير    لاستخدامهارياضية  د طرق  اج وقد عمل الكثير من خبراء النمذجة المالية على اي

ا محددة. فيما يلي بعض الطرق الأكثر شيوعًا    ،التقلب
ً
وكل منها تعتمد على منهجيات مختلفة وتناسب ظروف

 Stock) ،(T. G. Andersen et al., 2005) ،(Francq & Zakoian, 2019) لتقدير التقلب في الأسواق المالية 

& Watson, 2020)، (Kienitz & Wetterau, 2013)،  (Wilmott, 1998)، (Shumway & Stoffer, 2017) : 

 ( التقلب التاريخيHistorical Volatility:)  باستخدام بيانات الأسعار السابقة. الطريقة  ه  يتم حساب

هي حساب    
ً
هذه  الأكثر شيوعا محددة.  زمنية  فترة  على  اللوغاريتمية  للعوائد  المعياري  الانحراف 

 للتقلب المستقبلي، على الرغم  
ً
 معقولا

ً
الطريقة تفترض أن الحركات السعرية الماضية تقدم تقديرا

 من أنها قد لا تأخذ في الاعتبار التغيرات الهيكلية أو التحولات في ظروف السوق. 

و  السابقة،  بيانات الأسعار  كامل على  يعتمد بشكل  التغيرات    عليهالعيوب:  التقاط  في  قد يفشل 

لاحظ   أن من ميزاته أنه  كما   المستقبلية أو التقلبات غير المتوقعة.
ُ
لا يلتقط تجمعات التقلب التي ت

 . في الأسواق المالية

  ( التقلب الضمنيImplied Volatility):    يتم اشتقاق التقلب الضمني من أسعار الخيارات، وهو يعبر

شولز. يُعتبر  -عن التقلب الذي يُستنتج من سعر الخيار بناءً على نموذج تسعير مثل نموذج بلاك 

من    
ً
بدلا المستقبلية  للتقلبات  السوق  توقعات  يعكس  لأنه  للمستقبل،  موجهًا  الضمني  التقلب 

التاريخية. البيانات  على  مشاعر  و   الاعتماد  إلى  استنادًا  ديناميكي  بشكل  الضمني  التقلب  يتغير 

 ما يتم ملاحظة "ابتسامة التقلب" أو "الانحراف" في أسواق الخيارات،  
ً
السوق والأحداث، وغالبا

يشير إلى    مما يعكس الفروقات في التقلب الضمني للخيارات ذات أسعار التنفيذ المختلفة، وهو ما

 . شولز- عدم واقعية فرضية التقلب الثابت في نماذج مثل بلاك

 المزايا: يأخذ بعين الاعتبار التوقعات المستقبلية.   

العيوب: يمكن أن يكون متحيزًا لأن الأسعار في السوق تتأثر بعوامل خارجية غير مرتبطة مباشرة  

 بتقلبات الأصل. 

 ( البسيط  المتحرك  المتوسط  متوسط (:  Simple Moving Average - SMAنموذج  هو    ببساطة 

المتحرك لأنه يتم رسمه على شريط الرسم البياني تلو  السعر خلال الفترة المحددة. يُسمى المتوسط  

يتم   القيمة المتوسطة. غالبًا ما  البياني مع تغير  ا يتحرك على طول الرسم 
ً
الآخر، مما يشكل خط

 .( لتحديد اتجاه الاتجاهSMAاستخدام المتوسطات المتحركة البسيطة )

 العيوب: قد يفشل في الاستجابة للتغيرات السريعة أو الأحداث الفجائية في السوق. 
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البسيط لحساب  و  المتحرك  المتوسط  الفترات    ( SMA)  نموذج  من  معين  لعدد  الإغلاق  أسعار  جمع  يتم 

 حسابه كما يلي: صيغةتعطى حيث  الزمنية وتقسيم المجموع على عدد تلك الفترات 

(12) 𝑆𝑀𝐴 =
𝑃1 + 𝑃2 +⋯+ 𝑃𝑛

𝑛
 

 حيث:

• 𝑃1 + 𝑃2 +⋯+ 𝑃𝑛   ؛ غلاق لكل فترةأسعار الإ تمثل 

• 𝑛  عدد الفترات الزمنية المستخدمة في الحساب وه. 

   وتكتب أيضا كما يلي: 

(13) 𝑆𝑀𝐴𝑡 =
∑  𝑛−1
𝑖=0 𝑃𝑡−𝑖
𝑛

 

 حيث:

• 𝑡    ؛هي الفترة الزمنية الحالية 

• 𝑛  هو عدد الفترات الزمنية . 

  )اللون البني(  الربح   أدناه  يظهر  -  )باللون الأزرق(   الوقت  مرور   مع   للربح  متحركمتوسط  والشكل التالي يوضح  

 :أسابيع 6 مدى   على للربح المتحرك المتوسط جانب  إلى الوقت مرور  مع

 أسابيع  6للربح على مدى  البسيط المتحركالمتوسط يوضح   (: 23) شكل رقمال

 
 (The Data School - Simple Moving Averages Explained!, 2024) المصدر:
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 ( الأس ي  المتحرك  المتوسط  فني  Exponential Moving Average - EMAنموذج  مؤشر  هو   :)

المالية خلال فترة زمنية  يستخدم في ممارسات التداول يوضح كيف يتغير سعر الأصل أو الورقة  

يضع    إنه( عن المتوسط المتحرك البسيط من حيث  EMAمعينة. يختلف المتوسط المتحرك الأس ي )

الهدف من جميع    إنوزنًا أكبر على نقاط البيانات الحديثة )أي الأسعار الأخيرة والحديثة(. حيث  

بناءً على الأسعار   المالية  الورقة  فيه سعر  يتحرك  الذي  الاتجاه  المتحركة هو تحديد  المتوسطات 

بالأسعار   تتنبأ  لا  فهي  متأخرة.  مؤشرات  هي  الأسية  المتحركة  المتوسطات  فإن  ولذلك  السابقة. 

 إنها ببساطة تسلط الضوء على الاتجاه الذي يتبعه سعر الأصل. ،المستقبلية

 المزايا: يستجيب بشكل أسرع للتغيرات.   

 العيوب: قد يكون حساسًا جدًا للتحركات القصيرة الأجل.

 حسب الصيغة التالية:  (EMA) المتوسط المتحرك الأس يحساب وتعطى معادلة 

(14) 
𝐸𝑀𝐴𝑡 = (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 ×

2

𝑁 + 1
) + 𝐸𝑀𝐴𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜𝑢𝑠 × (1 −

2

𝑁 + 1
) 

 

𝐸𝑀𝐴𝑡 = (𝑃𝑡 × 𝐾) + (𝐸𝑀𝐴𝑡−1 × (1 − 𝐾)) 

 حيث:

• 𝑃𝑡   السعر عند الزمن يمثلt ؛ 

• 𝐾      التمهيدي يمثل كالتالي( The Smoothing Constant)  الثابت    ، ويحسب 
2

𝑁+1
هو   𝑁، حيث   

  ...يوما 30أيام،  10قد تكون   طول الفترة الزمنية للمتوسط المتحرك الأس ي

 ( SMAالمتوسط المتحرك البسيط )و  (EMAالمتوسط المتحرك الأس ي )الفرق بين يوضح  (: 24) شكل رقمال

 
  (.Exponential Moving Average (EMA) ،n.d) :المصدر
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   ذاتانماذج المعممة  شرطيال  التباين  لانحدار  المتجانس  نمذجة    (:GARCH)  غير  تقنية  هي 

تجمعات  خاصة على التقاط    ،إحصائية تستخدم للمساعدة في التنبؤ بتقلب عوائد الأصول المالية

الماليةتستخدم و   .التقلب المؤسسات  ومؤشرات    ه  والسندات  الأسهم  عوائد  تقلب  لتقدير  عادة 

السوق. ويستخدمون المعلومات الناتجة للمساعدة في تحديد الأسعار والحكم على الأصول التي 

في   للمساعدة  الحالية  الاستثمارات  بعوائد  للتنبؤ  وكذلك  أعلى،  عوائد  توفر  أن  المحتمل  من 

المخاطر، وقرا وإدارة  والتحوط  المحفظة.تخصيص أصولهم  تحسين  مناسبًا    GARCHعد  يُ و   رات 

ا تلقائيًا بشكل تسلسلي  تحليل  ل
ً
بيانات السلاسل الزمنية حيث يكون تباين مصطلح الخطأ مرتبط

على أن التباين الشرطي في   GARCHتعتمد فكرة  .  بعد عملية المتوسط المتحرك الانحداري الذاتي

فإن   أخرى،  بعبارة  السابقة.  الزمنية  الفترات  في  والاضطرابات  التباين  بقيم  يتأثر  الحالي  الوقت 

الماض ي.  في  التي حدثت  الصدمات  السابق وبحجم  بالتقلب  الحالي مرتبط  وتعطى صيغة   التقلب 

 :(Tsay, 2014, p. 199) كما يلي GARCH (p,q)  ة العامةعادلالم
 

(15) 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 +∑  

𝑝

𝑖=1

𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2 +∑  

𝑞

𝑗=1

𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2  

 حيث:

• 𝜎𝑡
 ؛tأو التقلب المتوقع في الزمن  tيمثل التباين الشرطي للعوائد في الزمن  2

• 𝛼0   موجب أن  ثابت  لضمان  موجبًا  ويكون  الشرطي.  غير  التباين  أو  الأساس ي  التباين  التباين يمثل 

 الشرطي دائمًا غير سالب. يعبر عن مستوى التقلب عندما تكون جميع القيم الأخرى معدومة؛

• 𝛼𝑖 معاملات تأثير   ، (ARCH)تمثل  أي  الحالية  التقلبات  على  القديمة  الصدمات  تأثير  مدى  ظهر 
ُ
وت

𝜀𝑡−𝑖الصدمات السابقة أو المربعات السابقة للأخطاء 
𝜎𝑡  الحالي على التباين الشرطي 2

2. 

• 𝜀𝑡−𝑖
، تمثل الصدمة أو المربعات السابقة للأخطاء في الزمن  (Squared Error Terms)مربعات الأخطاء 2

𝑡 − 𝑖   كلما كانت الصدمات قوية في الزمن𝑡 − 𝑖الحالي  ، زادت تأثيرها على التباين الشرطي  𝜎𝑡
 ؛ 2

• 𝛽𝑗 تمثل معاملاتGARCH  أي تأثير التباينات السابقة ،𝜎𝑡−𝑗
𝜎𝑡على التباين الشرطي الحالي   2

 ؛ 2

• 𝜎𝑡−𝑗
𝑡الأزمنة السابقة  الشرطية فيالتباينات يمثل  2 − 𝑗 مستوى التقلبات؛ 

• 𝑝 أي عدد مصطلحات  يمثل عدد التأخيرات )الفترات( في التباين الشرطي(GARCH) ؛ 

• 𝑞  يمثل عدد التأخيرات )الفترات( في مربعات الأخطاء أي عدد مصطلحات(ARCH) . 
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 ( كارلو  مونت  على    :(Monte Carlo Simulationمحاكاة  بناءً  بالنتائج  تتنبأ  إحصائية  تقنية  هي 

لها   هذه  الإدخال  قيم  أن  يُفترض  ما  غالبًا  الأخرى.  المحددة  المدخلات  وقيم  الاحتمالات  تقديرات 

تسمح محاكاة  و   .(Kissell, 2020, p. 210)  توزيع معين أو يمكن أن تأخذ مجموعة محددة من القيم

مونت كارلو لمدير المخاطر باستخدام التوزيعات التاريخية الفعلية لعوائد عوامل الخطر بدلا من  

الاضطرار إلى افتراض عوائد عادية. يتم تشغيل عدد كبير من عمليات المحاكاة التي يتم إنشاؤها  

يخ التي  والارتباط  التقلب  تقديرات  باستخدام  المناسب  الوقت  في  المخاطر.  عشوائيًا  مدير  تارها 

ولكن في المجمل سيتم تجميع عمليات المحاكاة مع المعلمات الإحصائية    ،مختلفةستكون كل محاكاة  

أكثر واقعية  الطريقة  تعتبر هذه  التقلب والارتباط(.  التاريخية وتقديرات  التوزيعات  )أي    المختارة 

(Choudhry, 2001, p. 626)،    تعتبر    إنها حيث  تستخدم لتقدير التقلبات،  فإنها  وفي سياق التمويل

 لنمذجة سلوك الأنظمة  ت  ، كما مقياس لتشتت العائدات لمؤشر مالي أو سوق معين
ً
ستخدم عادة

خصوصًا تسعير الخيارات    المعقدة مثل أسعار الأسهم حيث يصعب التنبؤ بالمتغيرات الأساسية.

والتنبؤ بسلوك السوق. تعتمد هذه الطريقة على محاكاة مجموعة من النتائج المحتملة للأصل المالي  

 بناءً على مدخلات عشوائية، مما يسمح للمحللين بتقدير التقلبات المحتملة للأصل في المستقبل.

 : ، يجب اتباع خطوات منهجية بناءً على مدخلات عشوائية Monte Carlo Simulationلإنشاء نموذج  

   ؛ أداة مشتقة كون تقدير قيمة أصل مالي أو تسعير  يتحديد النظام المراد نمذجته: في السياق المالي قد 

 سعر :تحديد المدخلات والمعلمات الأساسية التي ستؤثر على النموذج 
ً
  وتشمل هذه المدخلات عادة

السهم الحالي أو القيمة الأساسية للأصل. ومعدل الفائدة الذي يعكس العائد المتوقع للاستثمار  

 (؛ يوم، شهر..) التي ترغب في محاكاتها    ةالخالي من المخاطر. أو تقلب سعر الأصل. وكذا الفترة الزمني

   تغير كيفية  يعبر عن  رياض ي  نموذج  استخدام  النظام:  يعبر عن  الذي  الرياض ي  النموذج  تحديد 

 ؛المتغيرات. في التمويل يمكن استخدام الحركة البراونية الهندسية للتعبير عن أسعار الأصول 

 عشوائية لإنشاء أرقام  مولد  استخدام  عشوائية:  أرقام  توزيع    قيم   توليد  من  متغيرات عشوائية 

 ؛ هذه المتغيرات العشوائية الصدمات العشوائية التي تؤثر على المتغيراتتمثل طبيعي. 

 :المحاكاة ملايين  ياقال  إجراء  أو  )آلاف  مرات  عدة  الحسابات  بتكرار  الأرقام  م  باستخدام  المرات( 

 للسعر أو القيمة في المستقبل
ً
 ؛ العشوائية لتوليد نتائج مختلفة. كل مرة تمثل مسارًا محتملا

 اتخاذ القرار،  ة يتم  استنادًا إلى نتائج المحاكا و   تحليل هذه النتائج  :واتخاذ القرارات  تحليل النتائج

 وهو يمثل التقلب المستقبلي. مثل التقلب: حساب الانحراف المعياري لتوزيع النتائج 
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   نذكر منها:   تعرف بالنماذج المتقدمة لتقدير التقلبأخرى أكثر تعقيدا اهتمت بقياس التقلب    ذجويوجد نما

 ديرتق  Parkinson Volatility Estimator  :أداة ارتفاع وانخفاض سعر    هو    ما   أصللقياس مدى 

بمرور الوقت. تم إنشاؤه بواسطة فيزيائي يُدعى مايكل باركنسون  وهذا    الأسهم  ومؤشرات  الأسهمك 

عام   الرقم  .  1980في  أو  النموذج  هذا  باستخدام  يهدف  لمسير عشوائي  العوائد  تقلب  تقدير  إلى 

يعمل تقلب باركنسون على توسيع حساب التقلب  ، حيث  الارتفاع والانخفاض في أي فترة معينة

السعر   دمج  خلال  من  اليوم  لأعلىاالسعر  و   الأدنىالمنتظم  خلال  المالية  أقل  لذا    .للأوراق  فهو 

الإغلاق في الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة    زمنأن    فلوحساسية للاختلافات في ساعات التداول.  

تمامًا.   تقديم عوائد مختلفة  تداول، فيمكنهما  يوم  ما يقرب من نصف  بينهما    وعليه فإن يفصل 

لا    هذا الرقم  نظرًا لأنو يعني فحص التداول على مدار اليوم بأكمله.    سعر   وأدنىأعلى  استخدام  

يتعامل مع القفزات فإنه في المتوسط يقلل من تقدير التقلبات لأنه لا يأخذ في الاعتبار الارتفاعات  

أظهرت    وقد  والانخفاضات عندما لا يحدث التداول )عطلات نهاية الأسبوع، بين الإغلاق والفتح(.

التجريبية الحقيقية البيانات  التقدير هو الأكثر دقة عند تطبيقه على   بعض الدراسات أن هذا 

  تقدير باركنسون أكثر كفاءة بخمس مرات من    تقديريعتبر    .(Bennett, 2014, p. 238)والفعلية  

(the close-to-close Volatility)  ي، لأنه سيحتاج إلى فترات زمنية أقل للتقارب مع التقلب الحقيق

 من سعر واحد فقط كما هو الحال مع    كونه
ً
-the close)  تقدير يستخدم سعرين من كل فترة بدلا

to-close Volatility) من المقدر في الأدبيات، ، و 
ً
لكن تم إعطاء صيغة    توجد إصدارات مختلفة قليلا

 :(Parkinson, 1980)  ر باركنسون على النحو التالييقدعامة لت

(16) 𝜎Parkinson = √
1

4ln (2) ⋅ 𝑁
∑  

𝑁

𝑖=1

(ln (
𝐻𝑖
𝐿𝑖
))

2

 

 حيث:

• 𝐻𝑖  ؛ فترة التداول هو السعر المرتفع في 

• 𝐿𝑖 هو السعر المنخفض . 

ل  و الأص  ت هذهإذا كان فالاستثمار في الأصول.    أخطار ر باركنسون المستثمرين على فهم  ييساعد تقد

يرغب المستثمرون في معرفة ذلك  و مكاسب كبيرة أو خسائر كبيرة.    تحقيق  يعني  فهذا  للغاية   ة متقلب

 ل خلال تلك الفترة.و استثماراتهم من خلال فهم سلوك الأصلاتخاذ قرارات مستنيرة بشأن 
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  تقديرGarman - Klass Estimator:  رًا للتقلبات يهدف إلى  1980اقترح جارمان وكلاس في عام مقدّ 

تقلب نطاق  أيضًا    توسيع  بل  والانخفاضات،  الارتفاعات  باستخدام  فقط  ليس  باركنسون 

خلال بحثهما أدرك جارمان وكلاس أن الأسواق تكون أكثر  ومن  باستخدام أسعار الافتتاح والإغلاق.  

التداول.   جلسة  وإغلاق  افتتاح  أثناء  ا 
ً
مقدّرات  نشاط من  أوسع  فئة  من  جزءًا  المقدّر  هذا  يُعتبر 

أسعار   تستخدم  التي  تلك  من  دقة  أكثر  بأنها  عرف 
ُ
ت والتي  الأسعار،  نطاق  إلى  المستندة  التقلب 

  قد افترضوا أن عملية تغير الأسعار هي حركة براونية هندسية مع انتشار مستمر و   الإغلاق فقط.

على عكس المقدّر التقليدي للتقلب  .  (Sinclair, 2008)  وأنه لا تحدث قفزات أو تحركات فجائية

يقوم   الإغلاق،  أسعار  على  فقط  يعتمد  الكامل  -جارمان  رقمالذي  السعر  نطاق  بتضمين  كلاس 

الإغلاق(.   الانخفاض،  الارتفاع،  )الافتتاح،  التداول  فترة  نطاق    والمبتغىخلال  أن  هو  هذا  وراء 

يعكس   سعر(  وأدنى  أعلى  بين  )الفرق  اليومي  استفادة  الأسعار  أقص ى  حول  تحقيق  المعلومات 

 بتغير السعر من 
ً
   ه.وبالتالي فهو أكثر كفاءة بثماني مرات من، (close-to-close)التقلب مقارنة

 : كما يلي  بين مقاييس مختلفة للتغير خلال يوم التداول  Garman-Klass عادلةم  تم صياغةو 

  ؛الانخفاض(: الفرق بين أعلى وأدنى سعر خلال فترة التداول يعكس مدى تحرك السعر - نطاق السعر )الارتفاع 

  الفجوات الافتتاحية: الفرق بين سعر الافتتاح وسعر الإغلاق يُدخل عنصرًا متعلقًا بالقفزات السعرية . 

 : على النحو التالي (Garman & Klass, 1980)في ضوء هذه الافتراضات، يتم تعريف مقدر  و

(17) 𝜎𝐺𝐾 = √
1

𝑁
∑  

𝑁

𝑖=1

[
1

2
(ln (

𝐻𝑖
𝐿𝑖
))

2

− (2ln 2 − 1) (ln (
𝐶𝑖
𝑂𝑖
))

2

] 

 حيث:

• 𝜎𝐺𝐾  ؛لتقلب )التباين(اتقدير 

• 𝑁 )؛عدد الفترات الزمنية )عدد أيام التداول 

• 𝐻𝑖 أعلى سعر خلال الفترة 𝑖 ؛ 

• 𝐿𝑖 أدنى سعر خلال الفترة 𝑖؛ 

• 𝐶𝑖 سعر الإغلاق خلال الفترة 𝑖؛ 

• 𝑂𝑖 سعر الافتتاح خلال الفترة 𝑖. 
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   تقديرRogers - Satchell Estimator  :فترض كل من مقدرين  اParkinson     وGarman-Klass    أن

الحركة   يسمى  ا 
ً
نمط تتبع  الأصول  أسعار  طريقة  الهندسية  تحركات  وهذه  بأن  تالبراونية.  قول 

أنه في المتوسط   ، أي انحراف صفري  مع الأسعار تتغير بطريقة عشوائية باتجاه ثابت بمرور الوقت

  . (Benčík, 2014)  مستقربل يتقلب فقط حول متوسط    ،بمرور الوقتلا يرتفع السعر أو ينخفض  

قد تتجه الأسعار بقوة في اتجاه  ففي الحياة الواقعية، لا تتصرف الأسواق دائمًا بهذه الطريقة.  لكن  

ا.  
ً
وعلى ضوء هذه  حيث إن هؤلاء المقدرين يبالغون في تقدير التقلبات.  واحد إما صعودًا أو هبوط

لاحظ الباحثان "روجرز وساتشيل" هذه المشكلة. واقترحا طريقة جديدة لتقدير التقلب    الملاحظات

تسمح بـالانحراف غير الصفري. وهذا يعني أن طريقتهما يمكن أن تأخذ في الاعتبار أن الأسعار قد 

 من مجرد التقلب حول متوسط  
ً
  وهذا. مستقرتتجه إلى الارتفاع أو الانخفاض بمرور الوقت، بدلا

مقدرًا جديدًا يسمح    الباحثان   صاغوعليه    .قيالحقي  السوق   ظروف   في دقة  أكثر  مقدرهما يجعلما  

غير  جنلا با روجرز   إنحيث    . (Rogers & Satchell, 1991)  صفري ال راف  لمقدر  الرئيسية  -الميزة 

القيد  و اتشيل هي أنه يوفر تقديرات أفضل للتقلبات خلال الفترات التي تتجه فيها الأصول بقوة.  س

الرئيس ي لهذا المقدر هو أخذ العينات المنفصلة التي لا تسمح بأخذ القفزات الافتتاحية في السعر  

 : (C. F. Lee et al., 2010, p. 1275) التاليةالمعادلة حسب  تمت صياغة المقدروقد  بعين الاعتبار.

(18) 𝜎𝑅𝑆 = √
1

𝑁
∑  

𝑁

𝑖=1

(ln
𝐻𝑖
𝐶𝑖
) (ln

𝐻𝑖
𝑂𝑖
) + (ln

𝐿𝑖
𝐶𝑖
) (ln

𝐿𝑖
𝑂𝑖
) 

 حيث :

• 𝜎𝑅𝑆  ؛لتقلب )التباين(اتقدير 

• 𝑁 )؛عدد الفترات الزمنية )عدد أيام التداول 

• 𝐻𝑖 أعلى سعر خلال الفترة 𝑖 ؛ 

• 𝐿𝑖 أدنى سعر خلال الفترة 𝑖؛ 

• 𝐶𝑖 سعر الإغلاق خلال الفترة 𝑖؛ 

• 𝑂𝑖  فتتاح خلال الفترةسعر الإ 𝑖. 

كما  ،  (Jumps)الفجوات    الافتتاحيةلا يتعامل مع القفزات    أنهكما ذكرنا  ومن عيوب هذا المقدر  

 .(Bennett, 2014) وبالتالي فهو يقلل من التقلبات ،عدم وجود قفزة افتتاحية يفترض
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 تقدير  Yang - Zhang Estimator  : بواسطة  ه  تم تطويرZhaodong Zhang    وDennis Yang    في عام

 وقد  ،  2000
ّ
التقلب  تول تقدير  نموذج  من   (Yang & Zhang, 2000)د  العديد  في  التوسع  بعد 

الأخرى  من  حيث،  النماذج  كل  لنماذج  تمديدا  ونموذج   ،(Rogers & Satchell, 1991)  يعتبر 

(Garman & Klass, 1980)  ، تعتبر أيضا تمديدا لنماذج تقدير تقليدية أخرى مثل    ةوهذه الأخير

هذا ما جعل   . (Vințe et al., 2021)ونموذج مقدر التقلب غير المتحيز  ( Parkinson, 1980)  تقدير

بالمقدرين الآخرين  Yang-Zhangتقدير   للتقلبات مقارنة  دقة  أكثر  نموذج  حيث  ،  مقياسًا  يسمح 

التقلبات والانجرافات.     Yang - Zhangتقدير  القفزات  تحركات  و بفتح  ويقيس  النموذج  يعالج 

  . الأسعار خلال اليوم مثل القفزات الشديدة والتقلبات العالية والتي توجد عادة في سوق الأسهم

ي فإنه  ذلك  بين مزايا استخدام مدى  علاوة على  والإغلاقجمع  الفتح  عوائد  وبين  ويتبع  .  الأسعار 

   تقدير النموذج ثلاث خطوات؛
ً
التقلبات    أي  (Open-To-Close)يقوم بتقدير مجموع التقلبات    :أولا

 
ً
ثانيا ا  :الليلية؛ 

ً
وثالث والإغلاق؛  الفتح  بين  التقلبات  بتقييم  المرجح   :يقوم  المتوسط  يقوم بحساب 

 :(Ang, 2021, p. 133)وتعطى معادلة النموذج كما يلي  . Rogers - Satchellلنموذج التقلب 

(19) 𝜎𝑌𝑎𝑛𝑔−𝑍ℎ𝑎𝑛𝑔 = √𝜎𝑂
2 + 𝑘𝜎𝐶

2 + (1 − 𝑘)𝜎𝑅𝑆
2  

 حيث:

(20) 𝜎𝑂
2 =

1

𝑁
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𝑁

𝑖=1

(𝑙𝑛 (
𝑂𝑖
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𝑁
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𝑁
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 و

(21) 𝜎𝐶
2 =

1

𝑁
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𝑁

𝑖=1

(𝑙𝑛 (
𝐶𝑖
𝑂𝑖
) −

1

𝑁
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𝑁

𝑖=1

𝑙𝑛 (
𝐶𝑖
𝑂𝑖
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2

 

عطى على النحو   𝑘إلى أن أفضل قيمة    (Yang & Zhang, 2000)وتشير الأبحاث التجريبية التي أجراها  
ُ
 ت

(Souto & Moradi, 2024, p. 02) : 

(22) 𝑘 =
0.34

1.34 +
𝑁 + 1
𝑁 − 1
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 The VIX مؤشر التقلب 3.1.2.1

يُع   أو    دفي عالم الاستثمار،  القطاعات  أو مؤشرات  في أسعار الأسهم  التغير  التقلب مقياسًا لمدى 

 على  
ً
السوق ككل، وهو يعكس حجم المخاطر المرتبطة بقطاع معين أو بالسوق بشكل عام. كما يُعتبر مؤشرا

لمقارنة التقلبات المحتملة عبر مختلف قطاعات الأوراق المالية والأسواق يتم    و   المخاطر ومستوى الخوف.

للتقلب.   لقياس  استخدام مقياس موحد  تستخدم  التي  الأدوات  أو  المقاييس  تلك  احدى  المؤشرات  وتعد 

 . The VIX مؤشر ثم إلى مفهوم . و سنتطرق في هذا الفرع إلى تعريف المؤشرات وأنواعها توقعات السوق 

   لحركة السوق أالمؤشر 
ً
ستخدم لرصد وتحليل :  نموذجا

ُ
ت أداة تحليلية  بأنه  يمكن تعريف المؤشر 

السوق المالي، حيث يساعد في تقديم صورة واضحة عن أداء السوق أو قطاع معين. يُستخدم   حركة

الاتجاهات   تحديد  في  يساهم  وبالتالي  المالية،  الأصول  أسعار  في  التغيرات  لقياس   
ً
أيضا المؤشر 

الفنية   المؤشرات  من  متنوعة  مجموعة  دمج  من خلال  ذلك  يتم  بها.  التنبؤ  ومحاولة  المستقبلية 

والطلبوالإ  العرض  واتجاهات  الأسعار  تقلبات  حول  دقيقة  بيانات  توفر  التي    وعرفته   .حصائية 

المؤشرات   صناعة  " جمعية  من  بأنه  نظرية  مجموعة  إلى  بالرجوع  حسابه  يتم  أو    ،الأصول رقم 

الدوري بأداء  أو المشتقات التي يرتبط مستواها المطلق أو فرقها  ،الأوراق المالية  أو  ،لسوق  مؤشرات ا

يستخدم  و .  (The Index Industry Association (IIA), n.d)  "المجموعة النظرية خلال تلك الفترة

الاقتصاديون مؤشرات السوق المالي كأداة لتحليل الحالة الاقتصادية للدولة، حيث يمثل مؤشر  

 يقدم نظرة عامة عن تطور السوق المالي
ً
 شاملا

ً
عبر بدقة عن جميع مكونات  يُ إذ  ،  السوق مقياسا

يعكس المؤشر الاتجاه العام لتحركات أسعار الأوراق المالية، مما يتيح تتبع التغيرات  كما  .  السوق 

عند   السعرية   تحديد قيمته عن طريق يتم إنشاء المؤشر و . في السوق وتحديد الأنماط الاقتصادية

البداية الأصلية  نقطة  القيمة  تعتبر  مقارنتهوالتي  تتم  ثم  قيم  ا،  له  مع  زمنية    أخرى  نقاط  في  في 

عن معدل أو نسبة معينة مشتقة من متوسطات  يعبر  كرقم قياس ي    المؤشر   أنبمعنى    ،المستقبل

المختلفة.   المالية  الأوراق  من  لعدد  تحديدمجمعة  الأساس  يتم  الزمنية  "  "سنة  السلسلة  هذه  في 

ستخدم كنقطة مقارنة  
ُ
حسب منها القيمة الأصلية للرقم القياس ي. هذه القيمة ت

ُ
كفترة مرجعية، ت

لتقدير التغيرات المستقبلية في السوق. بناءً على هذه السلسلة من الأرقام القياسية، يمكن تتبع  

ه المستقبلية.  باتجاهاته  والتنبؤ  الوقت  بمرور  السوق    تحركات 
ً
عمقا أكثر   

ً
فهما يوفر  النهج  ذا 

 . (2022)حليمة وآخرون,  جاهات الاقتصادية ويعزز القدرة على التحليل الدقيق للسوق الماليللات
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 :(2023)ريحانة،  التعامل معها استخدامها و  حسب كيفيةتعاريف التي تناولت المؤشرات ال وقد تباينت 

عطي نتيجة رقمية تعكس تطور   ▪
ُ
الأسعار والكميات عبر  المؤشر كأداة لقياس الأداء: المؤشر هو أداة ت

الزمن لتقييم أداء سوق الأوراق المالية أو قطاع اقتصادي معين، مع إمكانية المقارنة مع مؤشرات  

 أخرى في نفس السوق أو أسواق مختلفة. 

ستخدم المؤشرات لتحليل سلوك السوق بدقة، فهي وسيلة   ▪
ُ
ت السوق:  المؤشرات كمقياس لسلوك 

 لقياس التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بها استنادًا إلى البيانات المتاحة.

ظهر التغيرات في السوق، حيث يتم تحديد قيمته   ▪
ُ
المؤشر كقيمة رقمية: المؤشر هو قيمة عددية ت

 عند البداية، ثم مقارنة حركته في أي وقت لاحق لمعرفة اتجاه السوق سواء بالصعود أو الهبوط. 

المؤشرات الاقتصادية هي أدوات يعتمد عليها الاقتصاديون لفهم الحالة   دور المؤشرات الاقتصادية: ▪

قياسية   وأرقام  متوسطات  تقديم  خلال  بسرعة من  المالية  الأسواق  وتحليل  للدولة  الاقتصادية 

 توضح حالة السوق. 

استخدام الأرقام القياسية: المؤشر يعتمد على متوسطات الأوراق المالية ليتيح مقارنة صالحة عبر   ▪

عرف بسنة الأساس ثم يستخدم  
ُ
الزمن. يبدأ بحساب الأرقام القياسية استنادًا إلى فترة مرجعية ت

 لتقييم الفترات اللاحقة. 

المؤشر كأداة للتحليل المالي: المؤشر يُستخدم لتحديد توجهات السوق المالية بدقة من خلال قياس   ▪

 موزونًا  
ً

التغيرات السعرية ومحاولة التنبؤ بها. يعكس المؤشر أداء الأسهم والسندات ويُعتبر معدلا

 للأداء المالي في السوق. 

عطي نتيجة رقمية تعكس تطور الأسعار   ▪
ُ
مؤشر السوق كمقياس للأداء العام: المؤشر هو أداة تقنية ت

والكميات على مدى الزمن، لتقييم أداء الأسواق أو المحافظ المالية، مع إمكانية مقارنة أدائها مع  

 أسواق أخرى.

تحليل السوق القطاعي والإقليمي: يستخدم المؤشر لتقييم حالة السوق بشكل عام أو ضمن قطاع   ▪

 محدد، أو في منطقة جغرافية معينة أو مجموعة من الدول.

السوق: ▪ تحركات  الهبوط،    قياس  أو  بالصعود  سواء  المالية  الأوراق  أسعار  تحركات  يقيس  المؤشر 

 ويُعتبر مرجعًا مهمًا للمستثمرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية بناءً على هذه التحركات.

بناءً على عينة من   ▪ يقيس مستوى الأسعار  المالية  مؤشرات الأسهم القطاعية: مؤشر سوق الأوراق 

 الأسهم، مع مؤشرات عامة للسوق أو قطاعية لتحليل حالة صناعات أو أسواق معينة.
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،  (Bogle, 2017)،  (R. A. Ferri, 2007)،  (Mishkin & Eakins, 2023)فيما يلي أهم أنواع المؤشرات المالية  

(R. Ferri, 2010) ،(Novotný & Jaklová, 2021) ،(Andreu Corbatón, 2009)  : 

تقيس أداء مجموعة محددة من الأسهم المدرجة في سوق أو بورصة معينة.    :مؤشرات أسواق الأسهم ❖

ستخدم كمقياس رئيس ي لأداء سوق الأسهم أو جزء منه.
ُ
 ومن أمثلة هذه المؤشرات:  ت

شركة كبيرة مدرجة في البورصات الأمريكية، ويُعتبر مؤشرًا على صحة    500: يقيس أداء  S&P 500مؤشر    -     

 السوق الأمريكي ككل. 

 من أكبر الشركات الأمريكية وأكثرها شهرة.  30(: يتتبع أداء DJIAمؤشر داو جونز الصناعي ) -     

ي  -      المركب:  ناسداك  تركيز على شركات    3000أكثر من    مضمؤشر  في بورصة ناسداك، مع  سهم مدرج 

 التكنولوجيا.

 شركة مدرجة في بورصة لندن. 100: يتتبع أداء أكبر FTSE 100مؤشر   -     

السندات ❖ أسواق  أو  :  مؤشرات  الحكومية  السندات  مثل  السندات،  من  معينة  مجموعة  أداء  تقيس 

 سندات الشركات. 

ذات    Bloomberg Barclaysمؤشر    -      السندات  أداء  يتتبع  الشاملة**:  المتحدة  الولايات  لسندات 

 التصنيف الاستثماري في السوق الأمريكية.

لسندات الشركات ذات العائد المرتفع: يراقب أداء السندات التي تصدرها الشركات ذات    iBoxxمؤشر    -     

 ولكن بعائدات مرتفعة.  المنخفضة،الجدارة الائتمانية 

 : يقيس أداء السندات الصادرة عن الأسواق الناشئة. JPMorgan EMBIمؤشر   -     

 تقيس أداء السلع مثل النفط، الذهب، المنتجات الزراعية، والمعادن.: مؤشرات السلع ❖

والمعادن  S&P GSCIمؤشر    -      الطاقة  مثل  القطاعات  السلع من مختلف  : يشمل مجموعة واسعة من 

 والزراعة. 

 (: يغطي سلعًا متنوعة مثل الطاقة، المعادن، والمنتجات الزراعية. BCOMللسلع ) Bloombergمؤشر  -     

العقارات ❖ الاستثمارات  :  مؤشرات  أداء  ) تقيس  العقارية  الاستثمار  صناديق  مثل  أو  REITsالعقارية   )

   أسعار المنازل.

العقاري    FTSE NAREITمؤشر    -      الاستثمار  صناديق  أداء  يتتبع  العقارية:  الاستثمار  صناديق  لجميع 

 المتداولة في الأسواق المالية.

 لأسعار المنازل: يقيس حركة أسعار العقارات السكنية في الولايات المتحدة.  S&P/Case-Shillerمؤشر   -     
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 تقيس أداء عملة معينة مقابل سلة من العملات الأخرى.  :مؤشرات العملات ❖

     -  ( الدولار الأمريكي  اليورو،  DXYمؤشر  الأمريكي مقابل ست عملات رئيسية مثل  الدولار  أداء  يقيس   :)

 الين، والجنيه الإسترليني.

 مؤشر اليورو: يتتبع أداء اليورو مقابل مجموعة من العملات العالمية.  -     

تقيس التوقعات المتعلقة بتقلبات السوق، وتستخدم كمؤشر على مدى تقلب أو  :  مؤشرات التقلبات ❖

 استقرار السوق. 

: يعرف بمؤشر "الخوف"، يقيس التقلبات الضمنية للأسهم المدرجة في CBOE (VIX)مؤشر التقلبات    -     

 من خلال أسعار خياراتها.  S&P 500مؤشر  

 .Euro Stoxx 50: يقيس تقلبات السوق الأوروبية من خلال مؤشر VSTOXXمؤشر  -     

أو الخدمات  :  مؤشرات القطاعات ❖ التكنولوجيا، الطاقة،  تركز على أداء قطاع معين من السوق مثل 

 المالية. 

 .S&P 500للقطاع المالي: يتتبع أداء الشركات المالية المدرجة في مؤشر   S&P 500مؤشر   -     

 العالمي للطاقة: يقيس أداء الشركات العاملة في قطاع الطاقة على مستوى العالم. MSCIمؤشر  -     

الموضوعية ❖ أو  المخصصة  مثل  :  المؤشرات  محددة  استثمار  استراتيجيات  أو  مواضيع  على  تركز 

 التكنولوجيا، الاستدامة البيئية، أو الابتكار. 

(: يركز على الشركات  ESGللقادة في الاستدامة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات )  MSCIمؤشر    -     

 . مؤشر  1500ويعتمد على  البيئة، المجتمع والحكومة قوي في مجالاتال نشاطهاالتي تمتاز ب

 الابتكار في القطاعات التكنولوجية والبحثية. : يتتبع الشركات التي تركز على ARKمؤشر الابتكار  -     

هذه المؤشرات تلعب دورًا حيويًا في تقديم رؤى حول الاتجاهات السوقية، وتستخدم من قبل المستثمرين  

تعد مؤشرات سوق الأوراق المالية أداة مهمة  كما  لتقييم صحة الأسواق واتخاذ قرارات استثمارية مستنيرة.

أداء محافظهم، حيث تتيح مقارنة العائد السوقي مع عائد المحفظة بسهولة. كما تساعد  للمستثمرين لتقييم  

في تقييم أداء المديرين المحترفين من خلال تحليل قدرتهم على تحقيق عوائد أعلى من السوق. بالإضافة إلى 

ستخدم المؤشرات للتنبؤ بحركة السوق وتقدير المخاطر النظامية للمحفظة. كما تت
ُ
يح للمستثمرين  ذلك، ت

زيادة   على  ويشجع  مدروسة  استثمارية  قرارات  اتخاذ  يعزز  مما  والدولية،  المحلية  الأسواق  أداء  مقارنة 

 .(2023)ريحانة،  الاستثمارات الأجنبية 
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  مؤشر التقلبThe VIX  لقياس معنويات السوق 

VIX    مؤشركالأخرى  ات  ؤشر أي من الممثل  هو مؤشر  ( داو جونز الصناعيDIA)  يُطلق عليه   ،مثلا

لقياس توقعات السوق المضاربة بشأن التقلبات    CBOEيُعد أول مؤشر مرجعي قدمته  و   (مقياس الخوف)

الذي    Duke Universityمن جامعة    Robert E. Whaley، حيث يعتبر من بنات فكر البروفيسور  المستقبلية

من خلال ورقته   وأيضا  .(Warner, 2009) (CBOE) كشفه خلال عرض تقديمي إلى مجلس بورصة شيكاغو  

والتي نشرها    " "Derivatives on Market Volatility: Hedging Tools Long Overdue  البحثية المعنونة ب ـ

  هذه الورقة وضعت الأساس للمؤشر   إنحيث  .  Journal of Derivatives"  "(Whaley, 1993)أيضا في مجلة  

هي سلسلة  في ذلك الوقت  (  OEX Options)كانت خيارات أوكس    وقد  .عقود خيار  8الذي كان يستخدم  

كان مؤشر التقلب    في حين  .تعكس أداء سوق الأسهم في الولايات المتحدة  كانتخيارات المؤشر الأكثر تداولا و 

OEX    عن سوق الأسهم الإجمالية بسبب 
ً
 قليلا

ً
الخيارات وكان منفصلا يعتمد على عدد محدود من  هذا 

ظهرت منهجية جديدة لحساب    ،2003ي عام  وف  .S&P 500مقابل مؤشر    S&P 100التركيز الضيق لمؤشر  

. وعلى   Goldman Sachsو CBOE تم تطويرها من خلال العمل الذي قامت به بورصة    VIXمؤشر التقلبات  

  خيارات الالجانب الأكثر أهمية لهذا التغيير بالنسبة للأفراد هو تغير تداول  إلا أن  الرغم من تغيير الحساب  

في حين أنه كان هناك تغير لا يقل أهمية عن  .   S&P 500إلى تداول الخيارات على مؤشر  OEX  من خيارات

ن خلال عدد أكبر من أسعار عقود  حيث م  المؤشر.هو زيادة عدد الخيارات المستخدمة في حساب  الأول و 

  30تم تحقيق مستوى تقلب ضمني حقيقي لمدة يفإنه  (، VIXالخيارات التي تغذي حساب مؤشر التقلبات )

 .(Rhoads, 2011b, pp. 15–16)  من قبل سوق الخيارات  S&P 500يومًا يتم توقعه على

 أساسيينغرضين  كان لوجود 1993في عام  VIXتم تقديم حين 
ً
توفير معيار لتقلبات السوق المتوقعة   :. أولا

تم    حيث  الحالي مع المستويات التاريخية،  VIXلتسهيل إجراء مقارنات بين مستوى    وهذا  ،على المدى القصير

يناير   بداية  إلى  تاريخها  يعود  التي  المؤشر  باستخدام أسعار خيارات  بدقيقة  القيم دقيقة  . 1986حساب 

السوق أثناء أسوأ انهيار لسوق الأوراق المالية    عدم استقراروكان هذا مهمًا بشكل خاص منذ توثيق مستوى  

أن يوفر معلومات مرجعية مفيدة في تقييم   VIX حيث استطاع (،1987انهيار أكتوبر )منذ الكساد الأعظم 

 
ً
شر يمكن من خلاله  هو توفير مؤ   VIXمن    الغرضكان    :درجة اضطراب السوق التي شهدتها بعد ذلك. ثانيا

تم الاعتراف بالفوائد الاجتماعية لتقلبات    حيثكتابة العقود الآجلة وعقود الخيارات المتعلقة بالتقلبات.  

العقود الآجلة  بإطلاق  (  CBOEبورصة شيكاغو للخيارات )  لتقومالتداول منذ فترة طويلة،   في    VIXتداول 

 .(Whaley, 2009, p. 1) 2006في فبراير  VIXوعقود الخيارات   2004مايو 
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التقلبات،  أخرى  في محاولة   التأكيد  فإنه  لفهم مؤشر  المهم  المستقبل،  أولا  من  إلى  يتطلع  أنه مؤشر  على 

 يتطلع إلى الماض ي ويقيس التقلبات التي  أي أويقيس التقلبات التي يتوقع المستثمرون رؤيتها.  
ً
نه ليس مؤشرا

 كما يقترح بعض الم
ً
من الناحية  أما  في بعض الأحيان.    هتمين بالشؤون المالية والبورصاتتم إدراكها مؤخرا

التقلبات  فإن  النظرية   الاستحقاق.يشبه  مؤشر  تاريخ  حتى  السندات  على  تاريخ  و   العائد  على  العائد 

يُقاس  حيث    الاستحقاق هو سعر الخصم الذي يتم خصمه من العائد على السندات حتى تاريخ الاستحقاق.

،  الطريقةتوقع للسند على مدى عمره الافتراض ي. وعلى نفس  ويمثل العائد الم   .عائد السند بسعره الحالي

ويمثل التقلبات المتوقعة في السوق    .الحالية  S&P 500 (SPX)بأسعار مؤشر    VIXيُقاس مؤشر التقلبات  

 يومًا التقويمية القادمة.  (30) على مدى الثلاثين

الأصلي في   VIXبمثابة أداة قياس فعلية للتقلبات. حيث استند    VIXلمدة عشر سنوات تقريبًا، كان مؤشر  

لثمانية ) للتقلبات الضمنية  إلى المتوسط المرجح  في  08حساباته  ( مكالمات قريبة من المال ووضع خيارات 

OEX( ؟ كما 08. لماذا فقط ثمانية)البروفيسور  أقر بذلكWhaley : 

المتكافئة  " الخيارات  كانت  الوقت،  ذلك  في  المتاحة  الخيارات  بين سلسلة   At-The-Money Optionsمن 

ATM)  هي الأكثر تداولا إلى حد بعيد. أما الخيارات التي كانت أسعارها بعيدة عن مستوى مؤشر الأسهم )

الطلب واسعة نسبيا. إن  و   الحالي فكانت أقل تداولا، وكثيرا ما كانت لها أسعار قديمة وفروق أسعار العرض 

 ."ودقته  صلاحيتهمن شأنه أن يقلل من    VIXتضمين مثل هذه الاقتباسات في الحساب الفعلي لمؤشر 

 .2024-1924ما بين تطور مؤشر التقلب الشكل التالي يوضح 

 عام الماضية   100( على مدار VIXتمثيل نموذجي لمؤشر التقلبات ) (: 25) شكل رقمال

 
   (George & Louis, 2024) المصدر:
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 مؤشر التقلب  وتاريخ بنيةVIX 

شرح    "The Investor Fear Gauge"بعنوان    2000سنة    Robert E. Whaleyفي ورقة بحثية نشرها  

مصطلحات صناعة  و   في أدبيات  إنهوعلاقته بالتقلبات الضمنية. حيث    VIX التقلبمؤشر  كيف تطور  فيها  

حتى   عائد السندلهذا المفهوم إلى حد كبير  في  به  اش تيو هو مؤشر للتقلب الضمني.   VIXمؤشر  الأوراق المالية 

نبحث    (YTM)  الاستحقاق   تاريخ   حتىلسند  الحساب عائد  و .  (Bond’s Yield To Maturity)  تاريخ الاستحقاق

 عن معدل الخصم الذي يعادل القيمة الحالية للمدفوعات المستقبلية الموعودة من قس 
ً
السند    يمةحسابيا

مع سعره الحالي. ما يسمح بإجراء هذا الحساب هو أن نموذج تقييم السند يتضمن    أصل الدينوسداد  

  عددًا من المتغيرات أو المعلمات، ولكن يوجد متغير واحد فقط غير معروف وهو العائد حتى الاستحقاق

(YTM)  .  فإن مساواة  معروفان. وبالتالي    أصل الدينوسداد    سيمة مقدار وتوقيت مدفوعات الق في حين أن

   أن العائد المحسوب حتى الاستحقاق   يعني  وحل المعادلة للعائدالنموذج    ته فيالسعر السوقي للسند بقيم

(YTM)    من سعر ج  ستنت 
ُ
)الم الضمني  العائد  تقديرهو  أفضل  الضمني  العائد  هذا  ويُعد    وتقييم   السند(. 

 للسوق لمعدل العائد المتوقع خلال الفترة المتبقية من حياة السند. 

  نموذج تقييم خيار   إنحيث  وكما هو الحال في السندات، يمتلك خيار مؤشر الأسهم أيضًا نموذج تقييم.  

 عدد  يتضمنمؤشر الأسهم  
ً
من المعلمات، جميعها معروفة أو يمكن تقديرها بدقة عالية باستثناء واحدة    ا

من خلال معادلة السعر السوقي لخيار المؤشر مع قيمته النموذجية وحل و وهي التقلب المتوقع للمؤشر.  

ج من سعر الخيار(. هذا التقلب الضمني هو    ب فإنه تقلال معادلة   ستنت 
ُ
يمكننا تحديد التقلب الضمني )الم

الخيار. المتبقية من حياة  الفترة  للمؤشر الأساس ي خلال  المتوقع  للتقلب  للسوق  تقدير  نظرًا لأن  و   أفضل 

يمثل    VIX"(، فإن مؤشر  OEX)أو باستخدام رمزها "  S&P 100يعتمد على أسعار خيارات مؤشر    VIXمؤشر  

 .S&P 100وجهة نظر السوق حول التقلبات المتوقعة لمؤشر 

أدق بشكل  ال  أول مرة  VIXمؤشر  عند عرض    ،للتوضيح  بدقيقة من  يتم  حساب  كان  على أساس دقيقة 

-Near( الأقرب إلى سعر التنفيذ ) S&P 100)مؤشر  OEXثماني سلاسل خيارات ( 08) ـالتقلبات الضمنية ل

The-Money ( الاستحقاق  تاريخ  إلى  والأقرب   )Nearby( الأقرب  الثاني  الاستحقاق  وتاريخ   )Second 

Nearby  هذه التقلبات الضمنية بطريقة تجعل مؤشر    ترجيح(. يتم بعد ذلكVIX    يمثل التقلب الضمني

 . (Whaley, 2000, pp. 1–2)  يوم تداول( عند سعر التنفيذ 22يومًا تقويميًا ) 30مدته   OEXلخيار 

 .في الفرع التاليبمزيد من التفاصيل  VIXمستوى مؤشر وتحديد يتم شرح عملية حساب 
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   التقلب مؤشرحساب VIX 

حساب   و   VIXيتم  بينه  الوحيد  والفرق  تداول.  يوم  كل  طوال  الحقيقي  الوقت  أساس  بين    على 

المؤشرات الأخرى هو أنه يقيس التقلبات وليس السعر. يعتمد هذا المؤشر على التقلبات الضمنية لخيارات  

  S&P 500( الثلاثين يومًا القادمة لمؤشر30، ويمثل توقعات السوق للتقلبات خلال )S&P 500 (SPX)مؤشر  

مؤشر   قيم  حساب  يتم  المتحدة.  الولايات  في  الرئيس ي  المؤشر  يعد  خيارات    VIXالذي    SPXباستخدام 

الأسبوعية التي تنتهي في جميع   SPXالقياسية التي تنتهي في ثالث جمعة من كل شهر، بالإضافة إلى خيارات  

.  VIXيومًا لكي يتم اعتباره بمؤشر    37و  23يجب أن يكون للخيار تاريخ انقضاء ما بين  أيام الجمعة الأخرى.  

ويعكس هذا المؤشر التوقعات المستقبلية للتقلبات من خلال جمع الأسعار المرجحة لعقود البيع والشراء  

 كما يلي: VIXمؤشر وتعطى الصيغة العامة لحساب  عبر مجموعة واسعة من الأسعار. SPXالخاصة بـ 
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 حيث:

• 𝑇 )عنه بالسنوات 
ً
 ؛ الزمن المتبقي حتى تاريخ انتهاء صلاحية الخيارات )معبرا

• 𝐾𝑖   سعر التنفيذ للخيار رقم𝑖؛ 

• Δ𝐾𝑖 حيث   ، الفاصل بين أسعار التنفيذΔ𝐾𝑖 =
𝐾𝑖+1−𝐾𝑖−1

2
 ؛

• 𝑄(𝐾𝑖) متوسط سعر العرض والطلب للخيار بسعر التنفيذ  𝐾𝑖؛ 

• 𝑅  باستخدام معدلات سندات الخزانة(معدل الفائدة الخالي من 
ً
 ؛ المخاطر )عادة

• 𝐹   السعر الآجل لمؤشرS&P 500؛ 

• 𝐾0 أول سعر تنفيذ أقل من السعر الآجل  𝐹؛ 

• 𝑒𝑅𝑇 العامل الأس ي لتعديل القيمة الزمنية للنقود . 

 .  (Cboe, 2024))انظر  Cboe بورصة هذه الصيغة حسب ما هو متداول في موقع
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تستند عملية  يومًا.    30على مدار    S&P 500التقلبات المتوقعة لمؤشر    يقيس   VIXمؤشر  كما رأينا سابقا فإن  

بالإضافة إلى معدلات العائد على سندات الخزانة   SPXW وخيارات  SPX الحساب إلى أسعار السوق لخيارات

 : (CBOE, 2022) باتباع الخطوات الأربع التالية VIX. ويمكن الحصول على قيمة مؤشر  الأمريكية

 (Select the Near- and Next-Term) والتاليةالقريبة  تحديد العقود  (1

القريبة العقود  باختيار  العملية  التالية  (Near-Term) تبدأ   S&P لمؤشر (Next-Term) والعقود 

يومًا، وهي الفترة الزمنية التي يعتمد عليها المؤشر لتقدير    30خلال فترة    صلاحيتها  لتي تنتهي ا 500

 (AM-settled SPX) هذه العقود عقود الخيارات المسوّاة في الصباح تشمل و التقلبات المستقبلية. 

التي تنتهي في نهاية الأسبوع. يتم استبعاد العقود   (PM-settled SPXW) والعقود المسوّاة في المساء

مدة ثابتة   VIX التي تنتهي في نفس التاريخ لتجنب التداخل بين التسويات المختلفة. يستخدم حساب

وهي تقنية ،   (Bracket Method)يومًا، ولذلك يتم اختيار العقود وفقًا لطريقة الأقواس  30تبلغ  

منهجي وثيقة  في  محددة  هذه  Cboeة  رياضية  لتغطية  المناسبة  العقود  اختيار  تضمن  والتي   ،

يتم تقدير التقلبات المتوقعة للسوق بناءً على أسعار هذه الخيارات مع ضمان أن تكون    وعليه  المدة.

 .يومًا 30الفترة الزمنية المحددة دائمًا ثابتة ومستقرة عند 

 ( Calculate The Interest Rates)  حساب أسعار الفائدة (2

المخاطر من  الخالية  الفائدة  أسعار  ستخدم 
ُ
(  R2و    R1)  (The Risk-Free Interest Rates)  ت

 باسم "معدلات سندات  المستمدة من  
ً
معدلات العائد على سندات الخزانة الأمريكية المعروفة عادة

الثابت" الاستحقاق  ذات  يتم  حيث  .  (U.S. Treasury Yield Curve Rates Or CMTs)  الخزانة 

تكعيبي منحنى  صلاحية    (Cubic Spline)  تطبيق  انتهاء  تواريخ  على  بناءً  العائدات  لتقدير  مقيّد 

تواريخ  SPXخيارات   في  الخيارات  على  للعائدات  دقيقة  تقديرات  تقديم  من  ن 
ّ
يُمك المنحنى  هذا   .

 من الاعتماد على معدلات فائدة ثابتة. تختلف هذه الأسعار بناءً على المدة  
ً
استحقاق مختلفة بدلا

ستخدم أسعار فائدة مختلفة للخيارات القريبة المدى مقارنة بالخيارات  
ُ
الزمنية للخيارات، حيث ت

ستخدم لضمان حساب دقيق    التكعيبي المقيّد البعيدة المدى. منهجية الاستيفاء  
ُ
عد أداة رياضية ت

ُ
ت

تواريخ   اختلاف  مع  التكيف  تتيح  الطريقة  هذه  المختلفة.  الخيارات  فترة  عبر  الأسعار  لهذه 

 الذي يقيس تقلبات السوق.  VIXأكبر في حساب مؤشر الاستحقاق وضمان دقة 
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 (Calculate the Near- and Next-Term Variances)لاحقة و ال  ةحساب التباينات القريب (3

( لفترتين زمنيتين مختلفتين، وهما  Variances)  2𝜎نقوم  في هذه المرحلة بعملية حساب التباينات  

اللاحقة،   والفترة  القريبة  )الفترة  الخيارات  بيانات من سوق  (. هذه  Options Marketباستخدام 

( العرض  )Bidالبيانات تشمل سعر  الطلب  أعلى سعر يرغب  Ask( وسعر  العرض  يمثل  (، حيث 

في قبوله. لحساب السعر   البائع  في دفعه لشراء الخيار، والطلب يمثل أقل سعر يرغب  المتداول 

العادل للخيار يتم استخدام متوسط بين العرض والطلب. بالإضافة إلى ذلك، يتم استخدام أسعار  

الخزانة، لأنها تؤثر على القيمة الزمنية    الفائدة الخالية من المخاطر، مثل سعر الفائدة على سندات

     للأموال وتدخل في حسابات الخيارات.

 VIX (Calculate the VIX Index) حساب مؤشر  (4

مؤشر   يومًا   VIXلحساب  الثلاثين  مدى  على  المستقبلية  للتقلبات  السوق  توقعات  يعكس  الذي 

القادمة، يتم استخدام صيغة رياضية تعتمد على عدد من المتغيرات المستمدة من خيارات البيع  

. تبدأ عملية الحساب بتحديد تواريخ انتهاء الصلاحية الأقرب  S&P 500والشراء المرتبطة بمؤشر  

 بين 
ً
يومًا( والتي تليها مباشرة. يتم اختيار هذين التاريخين لتحسين دقة التوقعات.   37إلى  23)عادة

التباين حساب  يتم  ذلك  البيع    2𝜎  بعد  لخيارات  التنفيذ  أسعار  استخدام  خلال  من  مدة  لكل 

ة. التباين  والشراء وأسعار هذه الخيارات نفسها، بالإضافة إلى الأوقات المتبقية حتى انتهاء الصلاحي

يتم   بدقة  المؤشر  لحساب  الزمنية.  الفترة  هذه  خلال  المتوقع  الأسعار  تشتت  مدى  يقيس  هنا 

يومًا، حيث يُعتمد على التدخل الخطي لحساب تباين    30استخدام مفهوم الاستحقاق الثابت لمدة  

الزم الفترتين  بين  للتوسط  ستخدم 
ُ
ت رياضية  تقنية  هو  الخطي  التدخل  المدة.  لهذه  نيتين موحد 

يومًا. بعد    30المتاحتين )تاريخي انتهاء الصلاحية الأقرب والمستقبلي( لتقدير التباين المتوقع لفترة  

لتحويله إلى نسبة مئوية. هذا    100حساب التباين، يتم أخذ الجذر التربيعي له وضرب النتيجة في  

حقاق الثابت هو تجنب  . الهدف من استخدام الاستVIXيعطينا النتيجة النهائية التي تمثل مؤشر  

التغيرات الكبيرة التي قد تحدث بسبب الفترات الزمنية المتغيرة لانتهاء صلاحية الخيارات، وبالتالي  

لمدة   ثابتة  لتوقعات  الحساب  لتوقعات    30توحيد  دقيق  مقياس  توفير  على  هذا  يساعد  يومًا. 

ت السوق بمرور الوقت بدون  التقلبات المستقبلية، مما يتيح للمستثمرين فهم كيفية تغير توقعا

  أن تتأثر هذه التوقعات بتغيرات الفترات الزمنية المتاحة.
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 From Historical Volatility To Stochastic Volatility  إلى التقلب العشوائي   تاريخيمن التقلب ال  2.2.1

مالي أو مؤشر سوقي بمرور الوقت. وغالبًا ما يرتبط   ي أصليشير التقلب إلى درجة التباين في سعر أ             

بمستوى المخاطرة أو عدم اليقين في حركة الأسعار. هناك عدة أنواع من التقلب ولكل منها استخدامات  

وسنتطرق في هذا المطلب إلى أنواع التقلبات الرئيسية الموجودة في السوق.  وتفسيرات مختلفة في التمويل.  

من تأثير على للإلمام بجميع جوانبه ثم التطرق إلى اليونانيات لما لها  إلى خصائص التقلب    قبله سنتطرق لكن  

 . هقياس المخاطرة و بالتالي على التقلب، و نتعرض في الأخير إلى الأنواع الرئيسية ل

 Volatility Propertiesخصائص التقلب  1.2.2.1

على حد سواء. فهو    تداولينللمستثمرين والمإن فهم خصائص التقلبات أمر بالغ الأهمية بالنسبة  

ولكنه يلعب أيضًا دورًا حيويًا في تسعير    ،مستنيرةلا يساعد فقط في تقييم المخاطر واتخاذ قرارات استثمارية  

الخيارات وتحليل معنويات السوق. من خلال فهم الفروق الدقيقة في التقلبات يمكن للمشاركين في السوق  

التنقل بشكل أفضل بين تعقيدات الأسواق المالية ومواءمة استراتيجياتهم مع أهدافهم الاستثمارية وتحمل  

يتأثرون    .المخاطر السوق  في  المشاركين  جميع  أن  حقيقة  بمستويات  إن  مباشرة  غير  أو  مباشرة  بطريقة 

  هذا و  ،الى المراقبة والسيطرة عليه خضاعها مما يستلزم ،الأكثر أهمية المعلمة  منه  يجعل ،التقلب وحركته

 وعليه يمكن جمع خصائص التقلب كما يلي:  للتحكم في السوق. بسبب استخدامه كأداة للمعلومات

  عنقدة التقلب أو تكتل التقلبVolatility Clustering 

لقد كان هناك تقليد شائع بين خبراء الاقتصاد منذ فترة طويلة، والذي يرى أن الأسعار في أسواق  

إلى حد كبير السير العشوائي.    يشبه 
ً
المالية، تسلك سلوكا المضاربة مثل أسواق الحبوب والأوراق 

بنظرية  نظرية ال  هذه   تعتمدحيث   عُرفت  افتراضين:    والتي  على  العشوائي  أنالمش ي  تغيرات    الأول 

أي أنه لا يمكن التنبؤ بالأسعار المستقبلية بناءً على الأسعار    الأسعار هي متغيرات عشوائية مستقلة

أن التقلبات السعرية    أي  ،مع بعض التوزيعات الاحتماليةتتوافق  التغيرات  أن هذه    الثاني، و السابقة

كان    وقد  .(Fama, 1963, p. 420)   تخضع لقواعد رياضية أو توزيعات معينة حتى وإن بدت عشوائية

تغيّرات الأسعار في الأسواق المضاربية )مثل أسواق الأسهم أو السلع(  شائعا في الأدبيات المالية أن  

دارج يتم استخدام التوزيع الطبيعي بشكل  حيث  (.  Gaussian distributionتتبع التوزيع الطبيعي )

أو   الانهيارات  )مثل  الكبيرة  التغيرات  بينما  شائعة،  الأسعار  في  الصغيرة  التغيرات  أن  يفترض  لأنه 

 أي في الأسواق الحقيقة. لكن هذه الافتراضات لا تتناسب مع الواقع    الارتفاعات الكبيرة( نادرة جدًا.
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في ورقت  الافتراضات  هذه  (Mandelbrot, 1963)وهنا جادل   و   العلمية  هحيث خلص    التي نشرها 

بـالم تناسب مع  تلا    أن هذه الافتراضات  ”The Variation of Certain Speculative Prices“عنونة 

المالية   الارتفاعات  البيانات  أو  الانهيارات  مثل  الحادة  السعرية  التغيرات  أن  أظهر  فقد  الواقع.  في 

من   جديدة  أنواعًا  قدّم  لذلك  الطبيعي.  التوزيع  به  يتنبأ  مما  أكثر  متكرر  بشكل  تحدث  الكبيرة 

اقترحه    . التوزيعات لتفسير تغيّرات الأسعار بدقة أكبر بين ما  ماندلبروت استخدام توزيعات  ومن 

 من التوزيع الطبيعي لنمذجة تغيّرات الأسعارDistributionα- Stableباريتو المستقرة )
ً
وهو  .  ( بدلا

الت من  و جزء  أطول  بذيل  تتميز  التي  الاحتمالية  يعني  Heavy-Tailed))  سميك وزيعات  هذا  هذه  . 

التوزيعات أكثر مرونة لأنها تستطيع تمثيل كل من التغيرات الصغيرة في الأسعار والتغيرات الكبيرة  

ميز الأسواق الواقعية
ُ
مثل التوزيع الطبيعي التقليدية    أكثر مما تتوقعه تلك النماذج  النادرة التي ت

يفترض   ملاءمة  الذي  أكثر  ماندلبروت  نموذج  يجعل  ما  وهذا  جدًا،  نادرة  المتطرفة  الأحداث  أن 

في تمهيد الطريق  ماندلبروت  التي توصل إليها    نتائجالساعدت    .لتمثيل سلوك الأسواق المالية الواقعي

 ، (volatility clustering)  نماذج تكتل التقلبات   ومنها لسلوك الأسواق،    فسيرالتطوير نماذج أكثر ت

 هذه الأخيرة التي تعتبر أهم خاصية لظاهرة التقلب. 

تجمع التقلبات هو ظاهرة ملحوظة في الأسواق المالية حيث تتبع فترات التقلبات  تكتل التقلب أو  

العالية تقلبات عالية وفترات التقلبات المنخفضة تليها تقلبات منخفضة. ويشير هذا المفهوم إلى أن 

التقلبات لا تتوزع بشكل عشوائي مع مرور الوقت، بل تميل إلى التجمع مما يشير إلى أن مستوى  

 ليقين في السوق يمكن أن يستمر لفترات طويلة. يعد فهم هذا السلوك أمرًا  عدم ا
ً
للمتداولين    مهما

المالية  الأدوات  وتسعير  المخاطر  إدارة  على  يؤثر  لأنه  الماليين    . (Segovia et al., 2019)  والمحللين 

  ، المالية  في بيانات السلاسل الزمنية  سمة رئيسية  إلى  يشير  تكتل التقلبات  والفكرة في هذا المفهوم أن  

حيث تميل التغيرات الكبيرة في أسعار الأصول إلى أن تتبعها تغيرات كبيرة أخرى )سواء كانت إيجابية  

أو سلبية(، وتميل التغيرات الصغيرة إلى أن تتبعها تغيرات صغيرة أخرى. وهذا يعني أن فترات التقلب  

ا وفترات  مماثلة،  بفترات  متبوعة  تكون  الصغيرة(  السعرية  )التقلبات  العالي  المنخفض  لتقلب 

تكون   الكبيرة(  السعرية  .  (Gaunersdorfer & Hommes, 2007)  معًا  متجمعة  أيضا )التقلبات 

  يشير تأثير التجمع هذا إلى أن مستويات التقلب السابقة مرتبطة بمستويات التقلب المستقبلية.و 

ا    يكون   حينوعليه  
ً
اتجاه تغيرات الأسعار غير قابل للتنبؤ فإن حجم أو مدى هذه التغيرات يظهر نمط

 .(Mandelbrot, 1963) طرفيمكن التنبؤ به. وقد تم ملاحظة هذا السلوك لأول مرة من 
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الانحدار الذاتي ذات  نماذج  التي تناولت    (Engle, 1982)   دراسةبلاحقًا    هذا السلوك  تم توثيق قد  و 

إسهام كبير في مجال الاقتصاد القياس ي، بمثابة  كانت  والتي  (  ARCH)  التباين الشرطي غير المتجانس

كانت النماذج التقليدية    1982قبل عام    إنه حيث    . ةخصوصًا في نمذجة بيانات السلاسل الزمني

ت القياس ي  الاقتصاد  في  الزمنية  المتوسط    أساس يبشكل    عتمدللسلاسل  السلوك  نمذجة  على 

أظهرت الأدلة التجريبية    في حين  . كانت تفترض أن التباين ثابت مع مرور الوقتأنها    كما   ،للمتغيرات

ظهر فترات من التقلبات العالية تتبعها فترات أخرى عالية، وفترات من  
ُ
أن البيانات المالية غالبًا ما ت

  والتي لم   التقلبات  عنقدةباسم    ما عُرف  هي  التقلبات المنخفضة تتبعها فترات هادئة. هذه الظاهرة

معها. التعامل  التقليدية  الخطية  النماذج  حين    تستطع  نموذج  في  من    (Engle, 1982)تمكن 

المالية مثل عوائد الأسهم  هذه السمة شائعة فيحيث تعتبر    ،هاالتقاط الزمنية  أسعار  و   السلاسل 

أن الصدمات الكبيرة في البيانات يمكن أن تؤدي إلى استمرار    (ARCH)أوضح نموذج  وقد    .الصرف

خلال الأزمات الاقتصادية  تزداد التقلبات وتستمر لفترات طويلة  حيث  فترات من التقلبات العالية.  

نموذج  لتم تطوير العديد من امتدادات    Robert F. Engleبعد عمل      . أو اضطراب الأسواق المالية

(ARCH)  ويعتبر أكثر في العالم الحقيقي. عقيداتتللتعامل مع (GARCH) (  نموذج الانحدار الذاتي

المعمم المتجانس  غير  الشرطي  التباين  قدمه  ذات  الذي   )(Bollerslev, 1986)    هذه أكثر  بين  من 

نموذج الآن أحد أكثر الأدوات استخدامًا لنمذجة التقلبات المتغيرة  يعد هذا الأ و   .الامتدادات شهرة

  ( ARCH)نموذج  أنموذج بتحسين عمل  قد قام هذا الأ و   التقلبات.  عنقدةبمرور الوقت خصوصًا  

كان قادرًا على التقاط تكتل التقلبات، إلا أنه كان يتطلب عددًا كبيرًا من    من أنه  على الرغمحيث  

  مما جعله أكثر تعقيدا في العمليات التطبيقية   المعلمات لنمذجة تأثير الذاكرة الطويلة في التقلبات

(  ARCH)  نموذجأفي    التقلبات المشروطةكما أن    .(Lobato & Velasco, 2000)مما يصعب تقديره  

هذه المشكلة    بمعالجة  (GARCH)نموذج أفقام  غير سلس من فترة إلى أخرى.  مفاجئ و تتغير بشكل 

يسمح للنموذج بتوقع أن تكون التقلبات المستقبلية  الذي    الأمر  عبر دمج التغاير الذاتي للتقلبات

أخذ بعين الاعتبار تأثيرات التقلبات السابقة  ي   كما أنه  .مرتبطة بسلاسة أكبر مع التقلبات السابقة

أدق    
ً

تمثيلا يتيح  مما  الزمنية  السلاسل  في  السابقة  الأخطاء  القصير  لوكذلك  المدى  على  لتقلبات 

يولد توزيعات غير مشروطة ذات ذيول أثقل من التوزيع الطبيعي وهو ما يُلاحظ غالبًا في  و . والطويل

المالية فإن   .العوائد  فعالية  (GARCH)نموذج    وعليه  أكثر  بشكل  الظاهرة  هذه    من   ودقة   يعالج 

 .(T. G. Andersen & Bollerslev, 2018) (ARCH) نموذج
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  ابتسامة التقلبVolatility Smile   

، من بينها أن تقلب العائد المستقبلي  عدة  فرضيات  (Black & Scholes, 1973)  جنموذأفترض  لقد  ا

نموذج  وفقًا لهذا الأ و  ومستقل عن سعر التنفيذ أو تاريخ انتهاء الخيار.    زمنللسهم ثابت على مدار ال 

ولها نفس تاريخ    الأصلمتساوية لجميع الخيارات على نفس  يجب أن تكون  التقلبات الضمنية  فإن  

استنباط  حيث،  الصلاحية  انتهاء الضمنية  هذه    يتم  للخيارات،  التقلبات  السوق  وهذا  من سعر 

برسم تقلبات ضمنية مقابل أسعار التنفيذ    ناقمبحيث إذا  في الحالة المثالية،  السيناريو لا يكون الا  

ا مستقيمًا 
ً
 .(Boyle & McDougall, 2019)  للخيارات التي تنتهي في نفس التاريخ ستكون النتيجة خط

أشهر قبل إنهيار سوق    03يظهر كيف تبدو التقلبات الضمنية لمؤشر الأسهم لمدة  (  26والشكل )

 .1987في يوم الاثنين سنة الأسهم 

 1987قبل سنة  S&Pيمثل التقلبات الضمنية لمؤشر   (: 26)شكل رقم ال

 

 

 

  

 

 

 

 

 

   (Derman et al., 2016, p. 04) إلى عداد الباحث بالاستنادإمن  المصدر:

  (Black & Scholes, 1973)نموذج  أ، كان  1987  سنةالإثنين الأسود  في يوم  قبل انهيار سوق الأسهم  

أسعار  بالتباين في    منها   فيما يتعلق خاصة  يبدو وكأنه يصف سلوك سوق الخيارات بشكل جيد،  

كان   إن  و  يتضح من  التنفيذ،  كما  التنفيذ،  أسعار  بين  التفاوت  قليلة  تقلبات ضمنية  مع وجود 

التقلبات الضمنية لمؤشر الأسهم لثلاثة أشهر في ذلك الوقت. ولكن بعد الانهيار تغير سلوك السوق  

حتى للخيارات    بدأت التقلبات الضمنية عبر أسعار التنفيذ المختلفة في التفاوت   حيث  بشكل كبير

 (.27وهو ما يظهره الشكل )  .(Hull, 2022, p. 456)  لصلاحيةعلى نفس الأصل الأساس ي ونفس تاريخ ا
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 1987سنة  بعد S&Pيمثل التقلبات الضمنية لمؤشر   : (27)شكل رقم ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   (Derman et al., 2016, p. 05)من إعداد الباحث بالاستناد إلى  المصدر:

،  1987ر سوق الأسهم  ابعد انهي  في القلبات الضمنية  ( أن هناك انحراف كبير27نلاحظ من الشكل )

 % 20من   انخفض السوق فجأة بأكثر إنهحيث 
ّ
والتي انتشرت   ،تقلب ل لنا ابتسامةالأمر الذي شك

لا أنها  إ. في كل سوق شكلا مميزااتخذت  وقد بدورها في سوق الأصول الأخرى مثل العملات والسلع.

فمن الحقائق المقبولة الآن أن التقلبات الضمنية في  وعليه    .        كان  تتوحد في نوع الشكل و الذي  

لوحظ    (سوق الأسهم مثلا)سوق الخيارات تختلف تبعا لسعر التنفيذ. في بعض أسواق الخيارات  

الخيار. ويشار إلى هذه العلاقة باسم    تنفيذأنه بالنسبة للخيارات يتناقص التقلب الضمني مع سعر  

التقلب. وفي أس    ATMوخيارات العملات، لوحظ أن خيارات    مؤشر الأسهمخيارات  واق  انحراف 

. وبما أن هذه العلاقة بيانيا   ITMو  OTMتميل إلى أن تكون لها تقلبات ضمنية أقل من خيارات  

   ATMخياراتإلى    OTMستظهر أن التقلبات الضمنية تتناقص مع انتقال الخيارات من خيارات  

تزيد   بينITMإلى خيارات    ATMمن خيارات  بعدها  ثم  العلاقة  إن هذه  والتقلب    ،  التنفيذ  سعر 

ابتسامة التقلب لا    من انحراف التقلب و  أن كلا من   وهنا يتضحسمى بابتسامة التقلب.  الضمني ت

التقلب المستمر افتراض  م  .(Rachev et al., 2011, p. 04)   تتفق مع  ماليون    هندسون فيما ذهب 

، و بالتالي فإن الابتسامة  خرون إلى أن شكل ابتسامة التقلب يعتمد على تاريخ استحقاق الخيارآ

الخيار تاريخ استحقاق  زيادة  أقل وضوحًا مع  أن تصبح  إلى  ابتسامة  أإلى    واوعليه توصل  .تميل  ن 

التقلب هي العلاقة بين التقلب الضمني و 
1

√𝑇
ln (

𝐾

𝑆0
)  (Hull, 2022, p. 459)  . 

ب
التقل
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 يوضح كيفية استخدام ابتسامة التقلب  (: 28)شكل رقم ال

 
 ( Cory, 2021)د إلى امن إعداد الباحث بالاستن  المصدر:

( في سوق الخيارات، كما يوضح أن  Volatility Smile( يوضح ابتسامة التقلب )28الشكل البياني )

بعيدًا عن سعر   الخيار  كان  كلما  للخيار، ويزداد  التنفيذ  بناءً على سعر  الضمني يختلف  التقلب 

. و بما أن التقلب الضمني هو تقدير السوق للتقلب  OTMأو    ITMالأصل الحالي، سواءً في اتجاه  

الأساس ي، فإن الطلب على الخيارات يرتفع عندما يتوقع المستثمرون    صلالمتوقع مستقبلا لسعر الأ 

فإن    ATMفي حالة خيار    إنهحيث  تحركات كبيرة في الأسعار مما يؤدي إلى زيادة التقلب الضمني.  

التقلب الضمني يكون عند أدنى مستوياته بسبب أن الاحتمالات تكون متوازنة بين الربح والخسارة،  

فإن التقلب الضمني   OTMأو    ITMا يكون الخيار  كما أن المخاطرة تكون محدودة نسبيًا. لكن عندم 

يزداد بشكل كبير. والسبب في ذلك هو أن الربح من هذه الخيارات يتطلب تحركات كبيرة في سعر  

الأساس ي، الأمر الذي يجعلها أكثر خطورة، وبالتالي يعبر السوق عن هذه المخاطر عبر تقلبات    صلالأ 

تقلب،  ال  بثبات   غير الواقعية (  Black-Scholesنموذج )أ  افتراضات وهو ما يتناقض مع    . ضمنية أعلى

ظهر أن التقلب الضمني يزداد بشكل غير متماثل بناءً على سعر التنفيذ.  أ السوق الحقيقي    إن   حيث

  ITMالطلب على خيارات    من مستوى   الأحداث غير المتوقعة والتغيرات الاقتصادية ترفعكما أن  

الكبيرة  ضدط  للتحوّ   OTM  خياراتو  بالتالي   ،التقلبات  النمط من الابتسامة.    فإن  مما يعزز هذا 

التقلب   لسعر  ابتسامة  بالنسبة  الخيار  مكان  على  بناءً  التقلب  تقدير  في  الاتساق  عدم  تعكس 

إلى    . الخيارات الأبعد عن سعر الأصل الحالي أكثر تقلبًا وخطورة  أي أن أسعارالأصل،   مما يؤدي 

 .(Kosowski & Neftci, 2015) (28كما في الشكل ) شكل منحنى الابتسامة 

سعر التنفيذ

OTMخيار الشراء 

ATM

 ITMخيار البيع 

 OTMأو    ITMتزداد التقلبات مع تزايد  

 OTMخيار البيع 

 ITMخيار الشراء 

ضمنية
ت ال

التقلبا
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  الإرتداد المتوسطMean Reversion 

  صول في ستينيات القرن العشرين، عززت الأدلة المتزايدة حول عدم القدرة على التنبؤ بأسعار الأ 

. ويعني السير العشوائي أن تغير السعر في  الأسواق الماليةالاعتقاد بنظرية المش ي العشوائي لعوائد  

تغيُ  التالية مستقل تمامًا عن  الفترة.  الفترة  أول    (Samuelson, 2013) نشر    1965في عام  ور هذه 

بعنوان  
ً
مؤثرا  

ً
بحثا نوبل  جائزة  على  حائز  أميركي   "Proof that Properly Anticipatedاقتصادي 

Prices Fluctuate Randomly" ّقد والذي  العشوائي ،  المش ي  لنظرية  الدعم   (Random Walkم 

Theory)وأعقب ذلك عمل مذهل . (Fama, 1965) أدلة قوية تدعم فرضية   وجودإلى تأكيد  أفض ى

العشوائي كانت  أن    إلى  عملالهذا  خلص    كما  ،المش ي  الأسهم  عوائد  بين  التسلسلية  الارتباطات 

 أن أسعار الأصول المالية )كالأسهم مثلا(  على وتقوم نظرية المش ي العشوائي .ضعيفة جدًا
ً
  تتبع سيرا

 
ً
هذه الأصول  يرات أسعار  تغ  إنحيث    .لا يمكن التنبؤ بها بدقةو )تتحرك بشكل غير متوقع(   عشوائيا

تكون دائمة وليس هناك    الأصلأي صدمة لسعر  فسر أن  وهذا يُ مستقلة عن التغيرات السابقة،  

ميل لمستوى السعر للعودة إلى مسار الاتجاه مع مرور الوقت. ويشير هذا إلى أن العوائد المستقبلية  

 
ً
تشير خاصية المش ي العشوائي أيضًا إلى أن   كما  إلى الملاحظات التاريخية.  لا يمكن التنبؤ بها استنادا

السوق المالي  أن    إلى  النظرية   شير. وتيمكن أن ينمو دون حدود على المدى الطويل  الأصلتقلب سعر  

     .(Chaudhuri & Wu, 2003b)  بسرعة بالكفاءة ويعكس جميع المعلومات المتاحةيتسم 

في جميع أنحاء العالم إلى أدنى  المالية  سواق  الأ   في  الأسهم أسعار  ، انخفضت  2009في أوائل مارس  و

وفي أقل من عامين فقدت    إنهحيث  .  (Com Crisis-The Dot)  1فقاعة الأنترنت قيمة لها منذ أزمة  

يدور  في ذلك الوقت  كان النقاش    وقد  % من قيمتها.50مؤشرات سوق الأسهم الأمريكية أكثر من  

زعم البعض أنه عندما تنخفض الأسهم بما يزيد  حيث    ،حول تحركات أسعار الأسهم المستقبلية

. وفي نهاية  ذلك الإنخفاض  تبعت الزيادة بالفعل  و % فمن المؤكد أن الزيادة يجب أن تتبعها.  50عن  

وبالتالي يمكن  .  2009% مقارنة بشهر مارس  30ارتفعت أسواق الأوراق المالية بما يتجاوز    2009عام  

 .(Spierdijk et al., 2012)  أن الزيادة في أعقاب الهبوط العميق ربما كانت متوقعة القول والاعتقاد

 
. تقريبًا  2001و  1995بين عامي  أي بين    ،أزمة فقاعة الإنترنت حدثت في أواخر التسعينيات وأوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرين  1

 في استخدام الإنترنت وإنشاء الشركات عبر  ، بعدما شهدت  المضاربة المفرطة في أسهم شركات الإنترنت والتكنولوجياوهذا بسبب  
ً
نموًا هائلا

عندما   2000لفقاعة في الانفجار في مارس  ابعدها    بسرعة. لتبدأ  سهم شركات التكنولوجيا الناشئة  أمما أدى بالمستثمرين إلى شراء    ،الإنترنت

 .إلى إفلاس العديد من الشركات وفقدان مليارات الدولارات من قيمة السوق  ىأد. الأمر الذي بدأت أسعار الأسهم في الانخفاض بشكل حاد
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ف  التجريبية  ومما سبق  الأدلة  مقنعة    أن  على أثبتت  إن  تكن  لم  الأسهم  أسعار  تحركات  عشوائية 

كافية،   لاحقًا.  وعليه  بدرجة  العشوائي  غير  السير  فرضيات  من  العديد  ظهرت  أبرز فقد  ولعل 

المتوسط في السوق    رتدادالذين أثبتا الإ   (De Bondt & Thaler, 1985)الباحثان  مه  الدراسات ما قدّ 

 (De Bondt & Thaler, 1987)البحث الأول في بحثهما  عن أدلة إضافية تدعم  ، ليكشفا  الأمريكية

ترتبط في شهر يناير بالأداء السابق على المدى القصير والطويل، العوائد الزائدة  حيث توصلا إلى أن  

من    %40أن ما يقرب من    (Fama & French, 1988)  وجد  و  بعائد السوق في العام السابق.وكذلك  

يمكن التنبؤ بها من خلال المعلومات عن العوائد السابقة في   طول الأ   حيازةالتغير في عوائد فترات ال

الأمريكية الأسهم  لهم  وفي    .أسواق  الإ   واوجد  (Cutler et al., 1990)بحث  على   
ً
قويا  

ً
رتداد  دليلا

، (Balvers et al., 2000)كما تعتبر أعمال    المتوسط وإمكانية التنبؤ بعائد سوق الأسهم الأمريكية. 

(Chaudhuri & Wu, 2003a)  ،(Ahmed et al., 2018)  ،(T. C. Silva et al., 2019)  ،(Arsalan et 

al., 2022) و (Enow, 2023)  ط.الإرتداد المتوس  وجود ثبتتأ الدراسات التي من أحدث  

أن الأسعار تميل إلى التذبذب فوق وتحت  على فرضية مفادها  الإرتداد المتوسط  مفهوم    عتمديوعليه  

الانتظام.   من  بدرجة  التوازن  من  معين  هذا    إنهحيث  مستوى  بعيدًا عن  الأسعار  تنحرف  عندما 

لهم   تتيح  مراكز  باتخاذ  المتداولون  يقوم  أرباح  التوازن  المتوسطتحقيق  إلى  الأسعار  عودة   عند 

(Average Price)  (Bandy, 2007, p. 137).   مستوى التوازن    أكبر من إذا ارتفعت الأسعار بشكل  ف

و  المتوسط.  إلى  انخفاضها  متوقعًا  بالبيع  المتداول  عن  هكذا  يقوم  بعيدًا  الأسعار  انخفضت  إذا 

مجددًا.المتداول  فإن  التوازن،   ارتفاعها  متوقعًا  بالشراء  عن    يقوم  الانحرافات  فإن  أخرى  بعبارة 

المتوسط   نحو  عائدة  ترتد  أو  تعود  أن  لها  يتوقع  السعر  الاستراتيجية  و   (Mean).متوسط  تعتمد 

الأساسية على مراقبة هذه الانحرافات والدخول في صفقات تراهن على عودة الأسعار إلى المتوسط، 

فعّ ممّ  الأنظمة  هذه  يجعل  تتذبذب  ا  حيث  النطاقية  الحركة  ذات  الأسواق  في  خاص  بشكل  الة 

استنادا إلى    مفهوم الارتداد المتوسط  (Exley et al., 2004)لنا    ناقشو   الأسعار ضمن نطاق معين.

نموذج الأصل عائدًا إلى المتوسط إذا كانت أسعار الأصول تميل إلى أيكون  ارتباط العوائد، على أنه  

)أدنى(.  أقص ى  بلوغ حد  بعد  )الارتفاع(  الخصائص  ليقدموا    الانخفاض  إلى  يرتكز  ثانيا  تعريفا  لنا 

.  "نموذج الأصل عائدًا إلى المتوسط إذا كانت العوائد مترابطة ذاتيًا بشكل سلبيأيكون  "الرياضية  

  ليقوموا بتوسيع مفهومه بتعريفه  
ً
 شاملا

ً
يكون نموذج الأصل عائدًا إلى المتوسط إذا  على أنه  تعريفا

 والتقلبات، العوائد أو معدلات النمو ثابتة. كانت أسعار الفائدة 
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الرياضية   الصيغة  عن  التعبير  المتوسط  لويمكن  طريقلإرتداد  العمليات  استخدام    عن  من  نوع 

 :(Uhlenbeck & Ornstein, 1930) العشوائية 

(25) 𝑑𝑋𝑡 = 𝜃(𝜇 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡  

 حيث:

• 𝑋𝑡  هو المتغير )مثل السعر أو معدل الفائدة( عند الزمن𝑡 ؛ 

• 𝜇  ؛هو متوسط القيمة طويل الأجل أو مستوى التوازن 

• 𝜃 )؛ هو معدل انعكاس المتوسط )مدى سرعة عودة المتغير إلى المتوسط 

• 𝜎 ؛ هي التقلب 

• 𝑑𝑊𝑡 بالحركة البراونية 
ً
سمى أيضا

ُ
 ؛هو عملية عشوائية ت

• 𝑑𝑡  في الزمنتمثل 
ً
 .زيادة صغيرة جدا

خاصية متوسط الارتداد في العوائد بتطوير توقعات حول  في ظل  وفي سوق الأسهم  يقوم المشاركون  

ردود أفعالهم    فإن تحسنًا إيجابيًا في العوائد، شاركون هؤلاء الم  يلاحظ  فعندما، سرعة هذا الارتداد

تعتمد على توقعاتهم لسرعة الارتداد. إذا كان المستثمر في مركز طويل ويتوقع  على هذه التغييرات س

أن تختفي العوائد المرتفعة بسرعة، فقد يقرر البيع لتحقيق مكاسب سريعة. أما إذا كان في مركز  

إذا  بالمقابلبيع قصير، فمن المحتمل أن يحتفظ بمركزه ويغطيه لاحقًا عند انخفاض الأسعار.    ،

إلى أن سرعة الارتداد ستكون بطيئة، فقد يفضل المستثمر  هم  كانت توقعات ركز  الم   صاحبتشير 

طويل الاحتفاظ بالورقة المالية للاستفادة من العوائد المرتفعة، وربما يرغب في الشراء إذا توقع  ال

المزيد من التحركات الإيجابية. بينما إذا كان المستثمر في مركز قصير فقد يفضل تغطية مركزه في  

بعد حدوث تغير إيجابي فإن التوقع بارتداد  أنه  ارتفاع الأسعار. بمعنى    أخطاروقت مبكر لتجنب  

 والشكل التالي يوضح ذلك: .سريع قد يؤدي إلى ضغوط بيع أكبر مقارنة بتوقعات الارتداد البطيء

 رتداد المتوسط الإ  خاصيةيوضح  :(29) شكل رقمال

 

 

 

 

 

 ( Hillebrand, 2003, p. 02) المصدر:

السوق عائد

الزمن

بيلها اتجاه سلالعوائد المرتفعة

ابيالعوائد المنخفضة لها اتجاه ايج

دمستوى الارتدا
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 الحاد تفرطح  الLeptokurtosis 

يُعتبر فهم شكل التوزيع الاحتمالي لعوائد الأصول أمرًا بالغ الأهمية لتسعير الأدوات المالية بشكل  

تكون Leptokurticيشير مصطلح "و ال.  فعّ  توزيع احتمالي حيث  إلى  ينبع من علم الإحصاء  الذي   "

التفلطح "حدة  يقيس حيث ( أعلى من تلك الموجودة في التوزيع الطبيعي. Kurtosis)1قيمة التفلطح  

أي  التوزيع  في  التباين    أنه   الأطراف"  في  المتكررة  غير  أو  المتطرفة  الأحداث  مساهمة  مدى  يُحدد 

  .(Adam, 2021) الإجمالي مقارنة بالتغيرات المعتدلة والمتكررة 

. (Gaussian)  أكثر حدة مقارنة بالتوزيع الطبيعيذروة أعلى و و ذيول أثقل  بوجود    Leptokurticيتميز  

اكما يتميز بوجود  
ً
ا .   ،قيم أكثر تطرف

ً
هذا  و   أي هناك ميل أكبر للقيم المتطرفة لأن الذيول أكثر سمك

يشير إلى احتمالية أكبر لحدوث عوائد متطرفة سواء كانت إيجابية أو سلبية. من الناحية الرياضية،  

، وأي توزيع تكون قيمة  03يكون التفلطح )اللحظة الرابعة المعيارية للتوزيع( للتوزيع الطبيعي يساوي  

يُصنف كتوزيع مرتفع الذروة. عندما تكون عوائد الأصل المالي متبعة لتوزيع    03تفلطحه أكبر من  

مرتفع الذروة فهذا يعني أن الأصل يُظهر انحرافات كبيرة ومتكررة عن المتوسط مقارنة بما يُتوقع في  

 . (Jim, 2022) )التوزيع الطبيعي( Gaussianتوزيع 

ولكنها بديهية. غالبًا ما يتزامن التقلب العالي مع زيادة    ،معقدةوالتقلب    Leptokurtosisالعلاقة بين  

ا
ً
أكثر تطرف إلى حدوث تحركات سعرية  يؤدي  العوائد، مما  في    ، تباين  الحادمما يساهم  .  التفرطح 

خلال فترات التقلب المرتفع تكون التغيرات السعرية أكثر عرضة لأن تكون كبيرة، مما يؤدي إلى ذيول  

كعلامة إحصائية على ارتفاع    التفرطح الحادثقيلة في توزيع العوائد. وبناءً على ذلك، يمكن اعتبار  

السوق. في  لهذه    Volatility Clustering  التقلب  عنقدةويعتبر    التقلب  الرئيسية  الأسباب  أحد 

التقلب العالي ينحرف  خلال فترات  و يميل إلى إنتاج توزيعات للعوائد ذات ذيول ثقيلة.    حيث  العلاقة،

أعلى نتيجة التحركات الكبيرة المتكررة في  التفرطح الحادتوزيع العوائد عن التوزيع الطبيعي، ويظهر 

المتوسط التقلب يزداد احتمال رؤية انحرافات كبيرة عن  مما    الأسعار. بعبارة أخرى، عندما يزيد 

لبْتوكورتي توزيع  إلى  أعلى  ظهور   أي   (Leptokurtic Distribution) يؤدي  واحتمالية  ثقيلة  ذيول 

 .(Westfall, 2014) لتحركات سعرية كبيرة

 
هو مقياس إحصائي يصف شكل التوزيع الاحتمالي. يتم حسابه بأخذ اللحظة الرابعة من التوزيع وتقسيمها على مربع التباين. يمكن استخدام    1

Kurtosis    .كما  يشير التفرطح المرتفع إلى أن الاستثمار لديه احتمال أكبر لتحقيق عوائد قصوى إيجابية وسلبية.  و لقياس مخاطر الاستثمار

 يشير انخفاض التفرطح إلى أن الاستثمار لديه احتمال أقل لتحقيق عوائد قصوى.
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 Volatility Types أنواع التقلب 2.2.2.1

الأسهم أو أسعار    الأصول المالية مثل   لا يمكننا أن نرى التقلبات بنفس الطريقة التي نرى بها أسعار

وهذا الأمر يكون ممكنا فقط بالاعتماد على    ،إحصائيا  ابه هو قياسه   نقومالفائدة. وأفضل ما يمكننا أن  

ولهذا    مستقبلا.  اقياسه يريدون    ينالمالي  ينالمحللفي ظل إدارة المخاطر المالية فإن  لكن    ،معطيات تاريخية

 متعددة من التقلبات    الأصول بتسعير  منها  المالية والمتعلقة    الهندسةأظهرت أدبيات  السبب  
ً
المالية أنواعا

 :(Gatheral, 2006)، (Privault, 2020)  التي تحدث في السوق المالية

  Implied Volatility (IV) التقلب الضمني  (أ

بعدّ  الخيارات  عقد  قيمة  محدّ تتأثر  بسعر  ة  مقارنة  الأساس ي  للأصل  الحالي  السعر  مثل  دات، 

التنفيذ و تاريخ الاستحقاق. هناك عامل آخر ذو أهمية كبيرة وهو التقلب المتوقع للأداة الأساسية  

تكون خيارات   لكي  الخيار.  احتمال لانتهاء    OTMعلى مدى عمر  لديها  يكون  أن  يجب  قيمة  ذات 

أي أن السعر الحالي يتحرك ليتجاوز سعر التنفيذ. وهذا يتطلب أن يظهر الأصل    ITMصلاحيتها  

الأساس ي بعض التقلبات في الأسعار، ويجب أن يتحرك سعره حتى يكون للخيار أمل في أن يصبح ذا  

قيمة. كلما كان الأصل الأساس ي أكثر تقلبًا كلما كان الخيار أكثر قيمة، سواء كان خيار شراء أو خيار  

تسعير    نموذج  قيمة معلمة التقلب لمعادلةوعليه فإن التقلب الضمني يمثل    .(Gleadall, 2014)  بيع

( والتي من خلالها تتطابق الأسعار النظرية للخيارات مع الأسعار المنشورة  Black-Scholesالخيار لـ )

الضمني    للأصلالسعر النظري العادل للخيار ينطوي على التقلب المستقبلي  وعليه فإن    .في السوق 

 ب
ً
،لوم ار معيالسعر السوقي للخفإذا كان    .للخيار  الفوري سعر  ال محسوبا

ً
كان سعر السوق لخيار  و   ا

وخيار   )الشراء  تسعير  أنموذج  في  الأخرى  المعلمات  وجميع  الاستحقاقات  لمختلف  -Blackبيع 

Scholesمع التقلب(  روفة (   ،  )عدا 
ّ
يُ فإن حساب  ه  باستخدام  وهذا  ببساطة  التقلب  وتقدير  مكن 

   ( Black-Scholes)أنموذج  السوق من خلال حل معادلة    المشاهدة في  سعارالأ 
ّ
أي أنه يتم    ،عكسيا

  . وبهذا يكون التقلب الضمني الضمني  التقلب  حيث يكون الناتج هو ،  اشتقاقه من معادلة الأنموذج

𝜎𝐼𝑉   للخيار السوقي  السعر  من  لكل  الأساس ي، وسعر  𝑆0  دالة  من    الأصل  الخالي  العائد  ومعدل 

عطى: ، والأرباح المتوقعة𝑡، والزمن حتى تاريخ الاستحقاق 𝐾  ، وسعر التنفيذ 𝑟  ةالمخاطر 
ُ
   ت

(26) 𝜎𝐼𝑉 = 𝐵𝑆−1(𝑆0, 𝑡, 𝐾, 𝑟, 𝑃) 
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وبالتالي فهي  وعليه   المتوقع حدوثها.  التي من  التقلبات  نوع من  أنها  الضمنية على  التقلبات  عرف 
ُ
ت

تقييم السوق للتقلبات المستقبلية للسهم أو أي أصل من الأصول الأساسية الأخرى، على النحو 

نه  الذي تنطوي عليها أسعار السوق الحالية للخيارات على ذلك الأصل. ويطلق عليها اسم "ضمني" لأ 

بل يتم استنتاجها من أسعار الخيارات باستخدام نماذج تسعير    ،مباشرلا يتم ملاحظتها بشكل  

. ويتم التعبير عن التقلبات  (Hull, 2022) (Black-Scholes)الخيارات، والذي عادة ما يكون نموذج  

مشتقة من سعر الخيار المتداول، ويمكن تعريفها أيضا    إنهاالضمنية كنسبة مئوية سنوية، حيث  

  أنها مقياس لوجهة نظر السوق حول احتمالية حدوث تغييرات في سعر ورقة مالية معينة. وبالتالي

 (D. (David) Zhang & Nault, 2019)فهي توقعات السوق للتحركات المحتملة لسعر الورقة المالية  

ديناميكيات  عمله على استخدام  آلية  الذي يعتمد في  (Black-Scholes) كما رأينا سابقا فإن نموذج  

رغم  هذا و   .التقلبات الضمنيةالبراونية، أصبح على نطاق واسع معيارًا في صناعة  الهندسية  الحركة  

ب  ايدز ت في وصف هيكل  خاصة أنه فشل    أن صيغته لم تعد صالحة في الأسواق الماليةالادعاءات 

والتي التجريبية    شاهدات الم وهذا ما أثبتته    .التباين المستمر  ه افتراضب أسعار الخيارات المبلغ عنها  

 مع تغير أسعار التنفيذ وتواريخ  خلصت إلى  
ً
عندما    إنه، حيث  الاستحقاقأن التقلب لا يبقى ثابتا

   ترتفع أسعار الأسهم تنخفض التقلبات، والعكس صحيح.
ّ
تقديرات التقلبات بناءً على  لت  فلقد شك

قبل انهيار السوق في   S&P 500بالنسبة لأسعار خيارات مؤشر تواريخ الاستحقاق أسعار التنفيذ و 

ضمنية    1987أكتوبر   ابتسامةبتقلبات  أصبح   .(Dumas et al., 1998)  نمط  السبب    ولهذا 

سعار تنفيذ مختلفة  لأ قيم مختلفة للتقلب الضمني  يستخدمون في الغالب    لسوق في ا  ونالمستثمر 

 
ّ
 أطلق عليه )  1987أزمة أكتوبر    دكما ذكرنا بع  لوهذا ما شك

ً
 محددا

ً
حيث    .التقلب(  ابتسامة نمطا

خلال تحديد   من. وبالتالي فATMخيارات    لديها تقلبات ضمنية أعلى من   ITMو    OTM  خياراتظهر  ت

 . الاستحقاقأسعار تنفيذ معينة فإن التقلبات الضمنية ممكن أن تزداد أو تقل مع الزمن حتى تاريخ  

مستوى    الى مالا نهاية فإن التقلبات تميل لأن تستقر في  الاستحقاقوكلما اقترب الزمن حتى  كما أنه  

أي أن الفروقات بين التقلبات الضمنية    .( Kotze et al., 2014)  ثابت عبر أسعار التنفيذ المختلفة

 لأسعار التنفيذ المختلفة تتضاءل مع مرور الوقت.  

من جهة كما تم اقتراحه في الأصل.  (Black-Scholes)السوق لا يتبع بالضرورة فرضيات نموذج إن 

التنفيذ  ، يعتمد المتداولون على مجموعة من التقلبات الضمنية التي تختلف حسب سعر  أخرى 

  للمتداولين صورة أدق عن كيفية تسعير الخيارات في السوق.يوفر كونه  وتاريخ الاستحقاق،
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 و تاريخ الاستحقاق    (Moneyness)رلوضعية الخيايوضح سطح التقلب الضمني كدالة    (:30)شكل رقم  ال

 
 (Rodolphe, 2024) المصدر:

كان أشبه    تيوال في السوق الفرنسية،  2007يناير   1التقلبات الضمنية التي لوحظت في    الموالي  قدم الشكلي

  OTM، فإن خيارات  (Black-Scholes)وعلى عكس ما يقترحه نموذج    حيث.  "ابتسامة"  ه بـ"انحراف" أكثر من

.  ATMتمثل مخاطرة متزايدة بسبب الحركات الكبيرة المحتملة في الأصل الأساس ي مقارنة بخيارات    ITM  و

 .(Bedoui & Hamdi, 2010) للتعويض عن هذه المخاطرة تميل هذه الخيارات إلى أن تكون مسعرة أعلى

 2007في جانفي التقلبت الضمنية التي تم ملاحظتها سطح يوضح  (: 31)شكل رقم ال

 
 (Bedoui & Hamdi, 2010)المصدر: 
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  تقدير التقلب الضمنيImplied Volatility Estimating  

التقلب   نم  𝜎𝐼𝑉هو عملية إيجاد قيمة  في  ذج تسعير الخيارات مثل نموذج االتي عند استخدامها 

(Black-Scholes تعطي سعر خيار نظري يت ،) م يتم التوصل إلى  نه للأ نظرًا  و مع السعر السوقي الفعلي.    وافق

ستخدم الطرق الفإنه  حل مغلق لحساب التقلب الضمني مباشرة،    إيجاد
ُ
  (Numerical methods)  عددية ت

 :(Orlando & Taglialatela, 2017)  فيما يلي أكثر الطرق شيوعًا لتقدير التقلب الضمني  .عملية الحسابفي  

  طريقةNewton-Raphson 

، هي خوارزمية قوية تستخدم في التحليل العددي للعثور على  Newtonالمعروفة أيضًا باسم طريقة  

تقديرات تقريبية أفضل على التوالي لجذور )أو أصفار( دالة ذات قيمة حقيقية. سميت هذه الطريقة  

، وهي مفيدة بشكل خاص لحل المعادلات التي تكون فيها   Joseph Raphsonو  Isaac Newtonعلى اسم 

بدأ بتخمين مبدئي يكون قريبًا منطقيًا من الجذر الحقيقي، ثم  نحيث    الدالة متصلة وقابلة للاشتقاق

يتم تقريب الهدف بخط المماس الخاص به )والذي يمكن حسابه باستخدام أدوات التفاضل(، ويتم  

البسيط(.  الجبر  باستخدام  يتم بسهولة  السيني )وهو ما  الخط مع المحور  تقاطع هذا  نقطة  حساب 

 ما تكون هذه ال 
ً
 بالتخمين الأصلي، ويمكن تكرار هذه  عادة

ً
نًا لجذر الدالة مقارنة نقطة تقاطعًا محسَّ

عددية سريعة تعتمد  هي طريقة  طريقة  الهذه  في التمويل الكمي فأما    .(Akram & Ann, 2015)  الطريقة

تحسين تقدير التقلب    علىالفكرة وتقوم  (.  Vegaعلى المشتقة الأولى لسعر الخيار بالنسبة للتقلب )أي  

يتم اتباع نهج تكراري لحل حيث    تدريجيًا بتقليل الفرق بين سعر الخيار في النموذج والسعر السوقي.

  (. Black-Scholesالمعادلة التي يكون فيها سعر الخيار في السوق مساويًا للسعر الذي يعطيه نموذج ) 

 : (Siswanah et al., 2024) كما يلي Newton-Raphson  وتعطى معادلة

(27) 𝜎𝑛+1 = 𝜎𝑛 −
𝑓(𝜎𝑛)

𝑓′(𝜎𝑛)
 

 حيث:

• 𝑓(𝜎)  وسعر السوق  يمثل الفرق بين السعر النظري للخيار  (𝐶(𝜎ₙ)  − 𝐶𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡) ؛ 

• 𝑓′(𝜎𝑛) ( هو المشتق الأول لسعر الخيار بالنسبة للتقلب، ويُعرف باسم فيغاVega .الخيار ) 

 (: 27تصبح المعادلة )

(28) 𝜎ₙ₊₁ =  𝜎ₙ −  (𝐶(𝜎ₙ)  − 𝐶𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡) / 𝑣𝑒𝑔𝑎(𝜎ₙ) 
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 نصيفطريقة الت Bisection Method 

في مجال التحليل العددي، تعد طريقة التنصيف وسيلة للكشف عن جذر المعادلة المدروسة على  

نقطة    f(x) = 0شكل   واختيار  معينة  فترة  بتقسيم  متكرر  بشكل  تقوم  التي  خوارزميتها  باستخدام 

منتصف بين الحد الأدنى والحد الأقص ى للفترة المغلقة بهدف الاستمرار في عملية إيجاد الجذر حتى يتم  

، يتم إعطاء فترة ]  ،سهلةإنشاء فترة فرعية جديدة. هذه الطريقة  
ً
. عادة

ً
[ بحيث  a, bولكنها بطيئة جدا

[.  a, bإشارات متعاكسة، وبعد ذلك نقوم بتحديد نقطة منتصف بين الفترة ]  f(b)و    f(a)يكون لكل من  

 
ً
أما في  .(Nwry et al., 2021)  وبناءً على ذلك، تستمر العملية حتى نحصل على فترة تصبح صغيرة تماما

على تضييق نطاق محتمل لقيم التقلب من خلال اختيار قيمتين  تعتمد  فإن هذه الطريقة  المجال المالي  

. يُحسب السعر النظري لعقد الخيار  σhigh  وأخرى عالية  σlowة  مبدئيتين للتقلب: قيمة منخفض

الناتج عن القيمة المنخفضة للتقلب يكون أقل من السعر  لكل من هاتين القيمتين، ويُفترض أن السعر  

السوقي، والسعر الناتج عن القيمة العالية يكون أكبر. يتم تكرار العملية من خلال تقسيم هذا النطاق  

 من السعر السوقي.
ً
 إلى نصفين حتى يتم الوصول إلى قيمة تقلب تجعل السعر النظري للخيار قريبا

تتطلب معرفة المشتق الجزئي لصيغة تسعير الخيار فيما  التي    Newton-Raphsonطريقة  على عكس  

( بالتقلب  الضمني.  Vegaيتعلق  التقلب  عن  البحث  عند  )الخيارات  فإنه  (  الخيارات  لبعض  بالنسبة 

هي طريقة    التنصيفطريقة  فإن  تحليليًا.    Vegaلا يُعرف  حيث  الغريبة والأمريكية على وجه الخصوص(  

غير معروف. تتطلب طريقة التقسيم تقديرين أوليين   Vegaأبسط لتقدير التقلب الضمني عندما يكون  

 :( Haug, 2007, p. 455)وتعطى معادلة هذه الطريقة كما يلي   (Seed Valuesللتقلب )

(29) 𝜎𝑖+1 = 𝜎𝐿 + (𝑐𝑚 − 𝑐𝐿)
𝜎𝐻 − 𝜎𝐿
𝑐𝐻 − 𝑐𝐿

 

 : إنه حيث

 ؛ 𝜎𝑖+1بــ  𝜎𝐿نستبدل   𝑐𝑚 >  𝑐(𝜎𝑖+1)تكون  عندما  •

 ؛ 𝜎𝑖+1بــ  𝜎𝐻 نستبدل 𝑐𝑚 <  𝑐(𝜎𝑖+1)تكون   عندما •

في كل خطوة حتى يكون  𝜎𝐻و   𝜎𝐿  هذه العملية بتقسيم النطاق إلى نصفين وتحديثتكرار  نستمر في 

 :ε  مستوى الدقة المطلوب أو يساوي  أقل 𝑐𝑚والسعر السوقي   𝑐(𝜎𝑖+1)الفرق بين السعر النظري  

|𝐶(𝜎𝑖+1) − 𝐶𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡| ≤ ε 

 . هي التقلب الضمني المطلوب 𝜎𝑖+1وبذلك تكون القيمة           
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 Historical (Realized) Volatility  )المحقق( التقلب التاريخي  (ب

الأوراق المالية  شار إليه أيضًا باسم التقلب الإحصائي، حيث يقيس التقلب التاريخي تقلبات  يُ  

الأساسية عن طريق قياس تغيرات الأسعار خلال فترات زمنية محددة مسبقًا. وهو المقياس الأقل  

تطلعيا ليس  لأنه  الضمنية  بالتقلبات  مقارنة  التقلبات  ف  .انتشارا  في  ارتفاع  هناك  يكون  عندما 

أيضًا أكثر من المعتاد.   المالية سيتحرك  الورقة  هناك توقع بأن    فإنه سيكون التاريخية فإن سعر 

لتعود الأمور    شكوكال شيئًا ما سوف يتغير. أما إذا انخفضت التقلبات التاريخية فهذا يعني زوال  

  على أنه (  HVلتقلب التاريخي ) ا  فقد عرّف  (J. Chen, 2022)   اأمّ   .(Hayes, 2022)  إلى ما كانت عليه

مقياس إحصائي لتشتت العوائد لأداة مالية معينة أو مؤشر سوقي معين خلال فترة زمنية محددة.  

 ما يتم حساب هذا المقياس من خلال تحديد الانحراف المتوسط عن السعر المتوسط  والذي  
ً
عادة

،  و للأداة المالية في الفترة الزمنية المحددة.  
ً
يُعتبر استخدام الانحراف المعياري الطريقة الأكثر شيوعا

كلما زادت قيمة التقلب التاريخي زادت  و ليس الطريقة الوحيدة لحساب التقلب التاريخي.    رغم أنه

كلا    قد يأخذ  لخطرا  كون لا يُعتبر بالضرورة نتيجة سيئة،  فإن هذا    خطورة الأداة المالية. ومع ذلك

والهابط. الصاعد  يختلفو   الاتجاهين  تعريف    (Sjöberg & Oom, 2023, p. 10)  لم  التقلب  في 

تعاريف،  التاريخي   من  سبقه  أنه  عما  مدى  على  يقيس  والذي  الأصل  لسعر  المعياري  الانحراف 

التقلبات التاريخية    إنحيث  انحراف السعر التاريخي للأصل عن متوسطه على مدى فترة من الزمن.  

. (Fidelity, 2011)لا تقيس أي اتجاه للأصل، بل تقيس مدى انحراف سعر الأصل عن متوسطه  

يتحرك   أن سعره  يعني  فهذا  المعتاد،  من  أعلى  تكون  أو  للأصل  التاريخية  التقلبات  ترتفع  عندما 

ا بشكل أسرع أو  
ً
قد يكون مؤشرًا على أنه من المتوقع  هذا  و من المعتاد.    بطريقة أكبرصعودًا أو هبوط

المستوى   إلى  التاريخي  التقلب  يعود  وعندما  بالفعل.  تغير  قد  أنه  أو  الأصل  في  ما  ش يء  يتغير  أن 

 واضحة.الأمور الطبيعي قد تكون بعض حالات عدم اليقين قد اختفت أو أصبحت 

تشير إلى الانحراف أو التغير في أسعار الأصول الأساسية خلال  التقلبات التاريخية  إنوعليه نقول 

  252فترة زمنية معينة في الماض ي، ويتم عادة حساب التقلبات التاريخية على مدى سنة واحدة أي  

يوم تداول. يتم استخدامه من قبل المتداولين لمقارنة مستوى التقلب الحالي للأصل الأساس ي مع  

انت هناك فجوة بين التقلبات الحالية والتاريخية، يتخذ المتداولون مواقف  تقلباته التاريخية كلما ك 

بناءً على الفرصة. ومع ذلك، فإن مشكلة التقلبات التاريخية هي أنه مؤشر رجعي مما يعني أنه يعتمد  

 الشكل الأكثر موثوقية للتقلبات.بليس هو ما على العوائد السابقة و 
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   تقدير التقلب التاريخيHistorical Volatility Estimating 

يُلاحظ أن هناك عدة طرق لحساب التقلبات التاريخية، ولكن معظم هذه الطرق تعتمد على اختيار  

ين: الفترة التاريخية التي يتم حساب التقلب خلالها، والفاصل الزمني بين التغيرات السعرية المتتالية.  تمعلم

قد تختلف هذه الفترة بشكل كبير، بدءًا من بضعة أيام إلى عدة سنوات، وذلك اعتمادًا على الأهداف ونوع  

ظهر الفترات الزمنية القصيرة تقلبات حادة، مما يلتقط  
ُ
التحليل الذي يتم إجراؤه. على سبيل المثال، قد ت

جنب هذه التقلبات الشديدة، وتقديم  تقلبات السوق أو الشذوذات، في حين أن الفترات الطويلة تميل إلى ت

ا للتقلبات الجوهرية للعقد.  
ً
الفاصل الزمني   يهف  ةمالمهّ   ما المعلمة الثانيةأمقياس أكثر استقرارًا ومتوسط

بين التغيرات المتتابعة في الأسعار. يجب على المتداولين أن يقرروا ما إذا كانوا سيتابعون تحركات الأسعار  

أيام.    10عي أو حتى شهري، أو يختارون فترات غير تقليدية مثل كل يومين أو كل  على أساس يومي أو أسبو 

أن اختيار الفاصل الزمني غالبًا ما يكون له تأثير طفيف على النتائج الإجمالية للتقلبات. وذلك    المهمومن  

 تقلبات مماثلة على فترات زمنية أطول مثل الأسبوعية  
ً
لأن العقود التي تشهد تقلبات كبيرة يوميًا تظهر عادة

، والتي تقارن تقلبات  ( 32)في الشكل  كما  ويتم توضيح هذه الملاحظة من خلال الرسوم البيانية   .أو الشهرية

يومية، كل يومين،   يومًا متتابعة باستخدام فواصل زمنية مختلفة  50على مدار فترات    S&P 500مؤشر  

ف  تتباعد  قد  البيانية  الرسوم  أن  ورغم  أيام.  والمستويات  وكل خمسة  الاتجاهات  أن  إلا  الأحيان،  بعض  ي 

العامة للتقلبات تبقى متسقة إلى حد كبير عبر الفواصل الزمنية المختلفة. يشير هذا إلى أنه بالرغم من قلق  

المتداولين من الفاصل الزمني الذي يختارونه، فإن الأنماط العامة للتقلبات تميل إلى الاستمرار بغض النظر  

ضرورة فحص مجموعة متنوعة من الفترات التاريخية والفواصل الزمنية  ذلك  يعني  و يل.  عن هذه التفاص

 . (Natenberg, 1994, pp. 69–70)  لاستيعاب ديناميكيات التقلبات الخاصة بعقد ما بشكل كامل

 يوم 50لـ  S&P 500التقلب التاريخي لمؤشر  (: 32)شكل رقم ال

 
 ( Natenberg, 1994, p. 71) المصدر:
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التداول  التقلبات  تعتبر    واستراتيجيات  المخاطر  تقييمات  يؤثر على  مما  السوق،  لسلوك  أساسيا  مؤشرا 

القرارات.   الاتجاهات    مثلاواتخاذ  فهم  الأجل  قصيرة  التقلبات  على  فقط  يركز  الذي  المتداول  يفوت  قد 

العامة للسوق أو المخاطر طويلة الأجل. وعلى العكس ذلك، فإن التركيز على التقلبات طويلة الأجل فقط  

لتحقيق  و   قد يجعل المتداول يتغاض ى عن التقلبات الحادة قصيرة الأجل التي قد تقدم فرصًا ومخاطر. لذلك

العقد،   تقلبات  لخصائص  متوازن  زمنية  فإنه  فهم  أطر  الاعتبار  في  يأخذ  شامل  نهج  تبني  الضروري  من 

بين تغيرات الأسعار.   التاريخية    إن  حيثمتعددة وفواصل زمنية مختلفة  تعتبر أساسًا لمقاييس  التقلبات 

ستخدم في تسعير الخيارات وتقييم توقعات السوق بشأن  
ُ
مالية أخرى مهمة مثل التقلبات الضمنية، التي ت

ن المعرفة العميقة بالتقلبات التاريخية المتداولين من تعديل استراتيجياتهم  كما  التقلبات المستقبلية.  
ّ
تمك

لتتناسب مع مستوى تحملهم للمخاطر وتوقعاتهم للسوق. على سبيل المثال، قد يضطر المتداولون الذين  

ية  يعملون في بيئات عالية التقلب إلى تعديل مراكزهم بشكل متكرر أو استخدام أوامر وقف خسارة لحما

المقابل،   في  المفاجئة.  المعاكسة  السعرية  التحركات  من  المتداولون  أنفسهم  يعتمد  ذات  قد  الأسواق  في 

ى استراتيجيات طويلة الأجل، متوقعين أن تتحرك الأسعار تدريجيًا في اتجاه ملائم  عل  التقلبات المنخفضة

أكاديمي، بل هو جزء لا    عملفإن حساب وتحليل التقلبات التاريخية ليس مجرد    وعليه مع مرور الوقت.  

المالية.   الأسواق  في  للنجاح  اتخاذها  المتداولين  على  يجب  التي  اليومية  القرارات  من  المبادئ  و يتجزأ  تظل 

حاسمة    اختيار الفترة التاريخية المناسبة والفاصل الزمني للتغيرات السعرية ك   الأساسية التي تم توضيحها 

للتقلبات.   تحليل  لفهم  حيث  لأي  قوي  عمل  بإطار  مجهزين  المتداولون  يكون  أن  المبادئ  هذه  تضمن 

كما  ومستويات تحملهم للمخاطر.    ديناميكيات السوق واتخاذ قرارات مستنيرة تتماش ى مع أهدافهم المالية 

عد الفهم العميق لكيفية قياس التقلبات التاريخية وتفسيرها أمرًا أساسيًا لأي شخص مشارك في الأسواق  يُ 

 .(Ederington & Guan, 2006)  المالية

التي   (Close-To-Close Estimator)هي    رها أشههناك عدة طرق لتقدير التقلب التاريخي للأسواق المالية.  

تعتمد فقط على أسعار الإغلاق لحساب الانحراف المعياري لعوائد الأسعار. طرق أخرى أكثر تعقيدًا مثل  

(Parkinson, 1980)    تعتمد على أعلى وأدنى الأسعار، بينما يستخدم(Garman & Klass, 1980)  و(Rogers 

& Satchell, 1991)    .الفتح والإغلاق إلى جانب الأعلى والأدنى يجمع بين    (Yang & Zhang, 2000)بيانات 

نماذج زمنية    يه  (GARCH)و  (EWMA)في حين أن  عدة تقديرات مع تعديل للانحرافات بين الفتح والإغلاق.  

لمزيد من المعلومات  تركز على إعطاء وزن أكبر للبيانات الحديثة أو على تقلبات الماض ي للتنبؤ بالمستقبل.  

 . ا البحث( من هذVolatility Estimationتقدير التقلب  2.1.2.1الفرع )حول هذه النماذج انظر 
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 Local Volatilityالتقلب المحلي  (ت

لأ إن   الرئيسية  الانتقادات  تقلب   (Black-Scholes)  نموذجأحد  قفل  حاول  أنه  هو  الأصلي 

لا يعكس بيانات السوق  في الواقع  الخيار. وهذا    حياة الأصول الأساسية عند مستوى ثابت طوال  

بعد  و   التقييم فعالية للخيارات.  نماذجنموذج لا يزال أحد أكثر  الأ   ، و رغم ذلك فإن الفعلية المتوفرة

كانت شكوك المهتمين بالأسواق المالية قد تأكدت بخصوص افتراض    1987انهيار سوق الأسهم عام  

كما   الثابت.  جديالتقلب  بشكل  التقلب اأن    لوحظ  ابتسامة  ينتج  ( Volatility Smile)  لسوق 

أن التقلبات الضمنية لعقود الخيارات لا تكون ثابتة كما  أي    .(Volatility Skewوانحراف التقلب )

سعر التنفيذ وتختلف بناءً على الموقع النسبي  (، بل تعتمد على  Black-Scholesيفترضها نموذج )

التقلبات الضمنية لعقود    مقارنةعند  ف  .(Moneyness)  لسعر التنفيذ من سعر الأصل الأساس ي

لاحظ أن الخيارات التي تكون يولكن مع أسعار تنفيذ مختلفة،    ،نفسهالخيار ذات تاريخ الانتهاء  

أسعار تنفيذها قريبة من السعر الحالي للأصل الأساس ي تظهر تقلبات ضمنية أقل، بينما تزيد هذه  

أدنى. هذا   أو  أعلى  باتجاه  الحالي، سواء  السعر  بعيدة عن  التنفيذ  تكون أسعار  التقلبات عندما 

به   يوحي  مما  تعقيدًا  أكثر  المالية  الأسواق  أن  ظهرت  (Black-Scholes)نموذج  أيُظهر  وبالتالي   ،

 .(Remillard, 2013, p. 68) ه التباينات الحاجة إلى نموذج يأخذ في الاعتبار هذ 

التقلبات  وكانت  إلى قيام الأكاديميين بالبحث عن طرق أفضل لتمثيل التقلبات.    ه الحاجة هذ  تأد

الذي    نموذج التقلب المحليأدور    ظهر هنا  و   المحلية هي أحد المنتجات التي ظهرت من هذا البحث.

بعد    (Dupire, 1994) مه  قدّ  فيما  بتطويره  هذا    يسمح .  (Derman & Kani, 1994)كلا  وقام 

الاختلافات.    نموذجالأ  هذه  يعكس  بشكل  الخيارات  هو    إن حيث  بتسعير  المحلي  نموذج  أالتقلب 

دالة حتمية لسعر الأصل   هو (، بل Black-Scholesالتقلب ليس ثابتًا كما هو في نموذج )يكون فيه 

ويُعبر عنه    ، مما يعني أنه يختلف عبر الزمن والمستويات المختلفة لأسعار التنفيذ.الأساس ي والزمن

بتحديد نموذج  الأ   قوموهذا يعني أنه في أي وقت معين ومع سعر أصل محدد، ي  .𝜎(𝑆𝑡,𝑡)  ـرياضيًا ب

ذلك  خلال  من  السوق.  واقع  التقاط  في  أكبر  مرونة  يوفر  مما  للتقلب  معينة  يعالج    يقوم  قيمة 

فعّ الأ  بشكل  تكون نموذج  التي  للخيارات  أعلى  ضمنية  تقلبات  تعكس  التي  التقلب"  "ابتسامة  ال 

الفكرة الرئيسية في التقلب المحلي هي أنه يمكن اعتباره كمتوسط    في أو بالقرب من السعر.،  بعيدة

 .  (Kelliher, 2022, p. 178)  عشوائية التقلبات الللتقلبات الفورية الممكنة في عالم 
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التقلبات   تطور  لتوقع  دقيقة  كطريقة  بالضرورة  إليه  يُنظر  لا  المحلي  التقلب  آخر،  بمعنى 

بيانات   مع  تتسق  بطريقة  الخيارات  لتسعير  استخدامها  يمكن  إحصائية  كأداة  بل  المستقبلية، 

الحقيقية. نجاح  و   السوق  مفتاح  عنهو   (Dupire, 1994)  نموذج أيكمن  تفاضلية  ب  المعبر  معادلة 

جزئية تسمح للمشاركين في السوق باستخراج دالة التقلب المحلي من أسعار الخيارات الملحوظة  

مختلفة.   وآجال  تنفيذ  أسعار  الخيارات  حيث  عبر  بسعر  المحلي  التقلب  المعادلة  هذه  تربط 

الأوروبية، والمشتقات الأولى والثانية لهذه الأسعار بالنسبة لسعر التنفيذ والزمن. باستخدام هذه  

التقلب اشتقاق سطح  للمتداولين  يمكن  كدالة  الذي    العلاقة،  للتقلب  الأبعاد  ثلاثي  تمثيل  هو 

تعتمد على كل من سعر التنفيذ والزمن المتبقي حتى انتهاء الصلاحية. يتيح ذلك ملاءمة أكثر دقة  

للنموذج بالتكيف مع السلوك الخ   اص للتقلبات للخيارات المختلفة.لبيانات السوق، مما يسمح 

 :(Javaheri, 2015)كما يلي  Dupireيمكن صياغة معادلة أنموذج  Fokker-Planckلمعادلة طبقا و 

(30) 𝜎𝑙𝑜𝑐
2 (𝐾, 𝑇) =

∂𝐶(𝐾, 𝑇)
∂𝑇

+ 𝑟𝐾
∂𝐶(𝐾, 𝑇)
∂𝐾

1
2
𝐾2

∂2𝐶(𝐾, 𝑇)
∂𝐾2

 

 حيث:

• 𝜎𝑙𝑜𝑐(𝐾, 𝑇)  تنفيذالتقلب المحلي عند سعر الهو  𝐾  الاستحقاق  زمنو 𝑇؛ 

• 𝐾 تنفيذ؛ سعر ال 

• 𝑇  زمن الاستحقاق؛ 

• 𝐶(𝐾, 𝑇)  تنفيذسعر ال بدلالةهو سعر خيار شراء أوروبي 𝐾 ق  وزمن الاستحقا 𝑇؛ 

• 
𝜕𝐶(𝐾,𝑇)

𝜕𝑇
 ؛ (Time Decay Or θ)  زمنهو المشتق الجزئي لسعر الخيار بالنسبة لل  

• 
∂𝐶(𝐾,𝑇)

∂𝐾
 ؛ ( تنفيذ)حساسية الخيار لسعر ال  تنفيذ هو المشتق الجزئي لسعر الخيار بالنسبة لسعر ال  

• 
∂2𝐶(𝐾,𝑇)

∂𝐾2
 ؛ )التحدب في سعر الخيار(  تنفيذهو المشتق الجزئي الثاني لسعر الخيار بالنسبة لسعر ال 

• 𝑟  .هو معدل الفائدة الخالي من المخاطر 

استنباط دالة التقلب المحلي من بيانات السوق، والتي يمكن استخدامها بعد ذلك في تتيح هذه الصيغة  

 المعادلات التفاضلية العشوائية لنمذجة ديناميكيات سعر الأصل تحت تقلب محلي.
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من المزايا الرئيسية لنموذج التقلب المحلي أنه يوفر دالة تقلب حتمية، على عكس نماذج التقلب  وعليه فإن  

. تسهل هذه الطبيعة  )سنرى ذلك في النقطة الموالية(  العشوائي حيث تتبع التقلبات نفسها عملية عشوائية

الحتمية النموذج بطرق معينة، مما يجعله أسهل في المعايرة وأكثر كفاءة من حيث الحساب، مع الحفاظ  

بنية التقلب الزمني إلى كيفية تغير  على مرونة كافية لالتقاط ابتسامة التقلب وبنية التقلب الزمني. تشير  

التقلبات بمرور الوقت، ويتعامل نموذج التقلب المحلي مع ذلك بجعل التقلب يعتمد على الزمن، مما يسمح  

 .(Gatheral, 2006) له بالتكيف مع اقتراب انتهاء صلاحية الخيار

 Boeing Companyسطح التقلب المحلي لشركة يوضح  (: 33)شكل رقم ال

 
 ( Privault, 2022) :المصدر

بعد   نموذج  فيما  العشوائي المحلي"، وهي    (Dupire, 1994)تم توسيع  "التقلب  إدخال مفاهيم  من خلال 

نماذج تجمع بين التقلب المحلي والتقلب العشوائي. ويعتبر امتدادًا للنماذج التقليدية لتقديم فهم أعمق 

الوقت.   بمرور  السوق  تقلبات  تطور  كيفية  حول  شمولية  الباحثين    حيثوأكثر  من  العديد  يستخدم 

هذا النهج لدمج تأثيرات التقلب العشوائي مع التقلب المحلي، مما يجعل    (Bergomi, 2016) والمهنيين مثل

 .النماذج أكثر دقة في تسعير الخيارات المركبة والقياسية على حد سواء

،  (Black-Scholes)نموذج  أباختصار، يعد نموذج التقلب المحلي تقدمًا كبيرًا على افتراض التقلب الثابت في  

حيث يوفر أداة مرنة وقوية لنمذجة ابتسامة التقلب وبنية التقلب الزمني. إن قدرته على مطابقة سطح  

لا    الأنموذج  فإن  رغم هذاالتحوط. و و  التقلب بدقة تجعله ذا قيمة كبيرة في تسعير الخيارات، إدارة المخاطر

في طبيعته الحتمية التي تحد من قدرته على التقاط أنماط التقلب العشوائي    خاصة  من العيوب يعد خاليا

غالبًا ما يُستخدم جنبًا إلى جنب مع أو كتمهيد لنماذج أكثر    فإنه  والقفزات في أسعار الأصول. ولهذا السبب

   السلوكيات المختلفة للأسواق. تعقيدًا التي تلتقط بشكل أفضل
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 Stochastic Volatilityالتقلب العشوائي )التصادفي(  (ث

يُعد التقلب مقياسًا لمدى تذبذب سعر الأداة المالية بمرور   ،الأوسع للأسواق المالية فهومفي الم 

بينما يشير التقلب المنخفض إلى تسعير  كما  الوقت.   إلى تقلبات سعرية أكبر  يشير التقلب الأعلى 

( ثبات التقلب يبسط  Black-Scholesنموذج )أافتراض النماذج التقليدية مثل  إن  أكثر استقرارا.  

لا يتماش ى جيدا مع   والتجانس  تباافتراض هذا الث  إنحيث    ،تسعير الخيارات والمشتقات الأخرى 

الواقعية المالية  الأسواق  في  المرصود  الأ .  السلوك  مؤسسا  أن  أن   أنفسهم نموذج  حتى    يعترفان 

 التجانس كان  
ً
على عدم  هناك دليل  "...    (Black & Scholes, 1972, p. 416)فكتب    غير واقعي  أمرا

.  للتنبؤ بالتباينات باستخدام المعلومات المتاحة"  جهوديجب القيام بمزيد من ال  ،الثبات في التباين

تغلبت على بعض جوانب القصور في    فقد  ((Local Volatility Models  نماذج التقلب المحلي  ماأ

مثل   للتقلب  الهامة  الخصائص  بعض  تعكس  لم  أنها  إلا  الثابت  التقلب  وعنقدة    ابتسامةنماذج 

في أوقات عدم اليقين الاقتصادي    خاصة  . حيث يمكن أن يرتفع التقلب بشكل غير متوقع التقلب

وتقلبه، في حين أظهرت    صليكون تاما بين سعر الأ   الارتباطافترضت أن    كماأو الأزمات السوقية.  

.  أي تجمعا   عنقوديالا وجود للترابط التام بينهما وأن التقلب يظهر سلوكا    نهالدراسات التجريبية أ

تفترض هذه  و   ،هذه الانحرافات أدت إلى تطوير نماذج تسعير أكثر تطورا تدمج التقلب العشوائي

 .Stochastic Process  (Homescu, 2014)النماذج أن التقلب يتبع عملية عشوائية 

تمت دراسة مفهوم التقلب العشوائي بشكل واسع في الأدبيات المالية، لكنه لا يزال موضوعا صعبا  

  ،(Annaert et al., 2002)،  (Funke & Goldstein, 1996)وغالبا ما يكون مثيرا للجدل. كما أشار  

(Fornari & Mele, 2000)،   (Gerlach et al., 2006)  ،(Opschoor, 2014)  ،  فإن تقلب السوق المالي

بل تحكمه    ،بسيطاهذا يعني أن تباين أسعار الأصول لا يتبع مسارا حتميا  و ذو طبيعة عشوائية.  

عشوائية العشوائية    ،عمليات  الطبيعة  إن  اليقين.  وجه  على  به  التنبؤ  الصعب  من  يجعل  مما 

طبقة من التعقيد إلى النماذج المالية، لأنها تعني أن التقلب في المستقبل غير مؤكد    فيللتقلب تض

المتوقعة. العوامل غير  يتأثر بمجموعة متنوعة من  أن  أن بعض    ويمكن  "العشوائية"  كلمة  تعني 

التوزيع    تحديدالمتغيرات يتم تحديدها بشكل عشوائي ولا يمكن التنبؤ بها بدقة. ومع ذلك يمكن  

ين عملية العشوائية التي  يستخدم مصطلح التقلب العشوائي لوصف تباو .  الاحتمالي بدلا من ذلك

عشوائي  بشكل  توزيعها  تقلب    تفيض وأ.  (Mastroeni, 2022)  يتم  كلمة  إلى  "عشوائي"  الصفة 

 . (He & Chen, 2021)ا  مانالأ لوصف تباين مؤشر 
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 Random)  في سياق النمذجة المالية، تتكرر النمذجة العشوائية مع قيم متتالية لمتغير عشوائيو

Variable)    غير المستقل هو أنه بينما تتغير قيمة المتغير  بغير مستقل عن بعضها البعض. والمقصود

قيمته بدايته ستعتمد على  نقطة  ب  ابشكل عشوائي، فإن  كانت  تعتمد على    دورها السابقة، والتي 

يسمى    اقيمته ما  يصف  وهذا  ذلك،  العشوائي  قبل    .(Adam, 2022)  (Random Walk)بالسير 

 :(D. Kim et al., 2022)  ةمستمر  زمنيةو   ةمنفصل إلى زمنيةالعشوائية  تقلباتتصنيف اليمكن و 

يمكن أن تتغير قيمة    تقلباتفي هذا النوع من ال  الزمن المنفصل:  في  العشوائية  تقلباتال -

في نقاط زمنية معينة ومحددة.   ك   مثلاالمتغير فقط  أصل ما  يمكن أن يتغير سعر  ان  إذا 

 ؛ زمن منفصل في فقط في نهاية كل ساعة، فإن هذا يعتبر عملية عشوائية

أي    الزمن المستمر:في  العشوائية    تقلبات ال - في  المتغير  تتغير قيمة  أن  يمكن  النوع  في هذا 

ليس هناك نقاط زمنية محددة حيث يمكن أن يحدث التغير. مثال    أنهلحظة زمنية. بمعنى  

 على ذلك هو حركة الجزيئات في السوائل، حيث يمكن أن تحدث التغيرات في أي وقت.

عتبر النماذج العشوائية  و 
ُ
نموذج أنوعية عن النماذج التقليدية ذات الانحدار الذاتي مثل    قفزةت

(Black-Scholes  أن يجب  عملية    يتضمن(.  الأسهم  أسواق  في  العشوائي  التقلب  تقدير  جوهر 

تؤثر على  سالتي    لحوظةمن أجل توثيق الخصائص غير الم   ، وهذاعشوائية تتحكم بها حركة براونية

 Markov)وتبرز أهمية عمليات    .(Rambharat & Brockwell, 2010)  ات تسعير الأصول كيدينامي

المالية Wiener) و النمذجة  والتقلبات.    خاصة  في  الأصول  أسعار  ديناميكيات  التقاط  حيث  في 

ستخدم عمليات  
ُ
العشوائي، مما    Markovت التقلب  في  الوقت  المعتمدة على  السلوكيات  لنمذجة 

 Virbickaitė)يسمح بإدراج التغيرات في النظام والسلوكيات المعتمدة على الوقت في العوائد المالية  

& Lopes, 2019)  .تعتبر عمليات    في حينWiener    الحركة البراونية( أساسًا في حساب التفاضل(

العشوائي الظواهر    ،والتكامل  تمثيل مختلف  يمكنها  تعقيدًا  أكثر  نماذج  وتستخدم غالبًا لإنشاء 

كيف يمكن لمزيج من   Baldovin-Stellaيوضح نموذج  مثلا.  (Peirano & Challet, 2012)السوقية 

التقلبات، على الرغم من أنه قد لا يتمكن    تخفيفأن يمثل بشكل فعال ظواهر    Wienerعمليات  

. تؤثر نماذج التقلب  (Peirano & Challet, 2012)في السوق    الموجودة من التقاط جميع الحقائق  

بشكل كبير على تسعير الخيارات من خلال توفير  Wiener) و (Markov العشوائي المتأثرة بعمليات  

 .  (Jiang, 2007)هيكل مرن يأخذ في الاعتبار الارتباط بين التقلب وعوائد الأصول 
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عشوائية.  إن   عملية  نفسه  التقلب  جعل  هي  العشوائي  التقلب  إدخال  من  من  و الفكرة  الهدف 

عشوائي. على سبيل المثال،  بشكل  ثابت ويتغير    غير نموذج التقلب العشوائي هو أن يظهر التقلب  

عد نماذج التقلب    عشوائي  يصبح الوضع مختلفًا إذا تأثر التقلب بمصدر 
ُ
ثانٍ "غير قابل للتداول". ت

 
ُ
فسر بطريقة متسقة سبب اختلاف التقلبات الضمنية لخيارات مع أسعار  العشوائي مفيدة لأنها ت

)منحنى الابتسامة للتقلب(. يُعتبر التقلب  ( Black-Scholes)تنفيذ وتواريخ انتهاء مختلفة في نموذج  

ل الرياض ي  والتمويل  المالي  الاقتصاد  في مجالات  المستخدم  الرئيس ي  المفهوم  مع  العشوائي  لتعامل 

التقلب الزمني المتغير واعتماد الأسواق المالية. وقد تم التعرف على هذا الاعتماد منذ وقت طويل، 

 .( Officer, 1973) و  (Mandelbrot, 1963)أشار إليه  كما

 كثيرة أدت إلى زيادة كبيرة في تقلبات الأسواق المالية.  وقد  
ً
شهدت السنوات القليلة الماضية أحداثا

جائحة إلى  العالم  حيث  ،  (COVID-19)كورونا    بالإضافة  حول  المركزية  البنوك  معظم  رفعت 

، الذي   (FED)الفيدرالي في الولايات المتحدةمعدلات الفائدة باستمرار بما في ذلك بنك الاحتياطي  

دول مجموعة  في ذلك    وخطتنقطة أساس للحد من التضخم المتزايد.    75يقترح زيادة أخرى بمقدار  

كانت هذه السياسات الاقتصادية الكلية واضحة    ولقد  .2023  سنةتنفيذ إجراء مماثل  بالعشرة  

حيث رفعت البنوك المركزية معدلات الفائدة بسبب    ( 2008-2007)  أيضًا في أزمة المالية العالمية 

ال غير  ال  تأكدبيئة  فترات  خلال  بسبب    ةالمالي   ضائقةآنذاك.  الآمنة  الأصول  نحو  التداول  يتجه 

ينتج عن انتشار الخوف من الركود أن تأخذ الأسواق المالية اتجاهًا متشددًا.  كما التضخم المتزايد. 

 اليقين، تتجاوز التقلبات غير المسبوقة الأهداف المتوقعة بكثير.مع هذا المستوى العالي من عدم 

كر أعلاه، فإن  معلى الرغم م
ُ
يجادلان بأن هناك مكونات غير مرصودة    (Li & Koopman, 2021)ا ذ

ستكون تقييمات الأصول    و  ينتج التقلب العشوائي عن عدم اليقينحيث  تحرك التقلبات.  تدفع أو  

مبالغ فيها بشكل شبه مؤكد ويحتاج المشاركون في السوق إلى تعويض عن المخاطر الإضافية التي  

المتوسط في   الارتدادستكون هناك خاصية  كما  .  (Posedel Šimović & Tafro, 2021)يتحملونها  

يؤدي إلى توقعات منخفضة للعوائد المستقبلية    الأمر الذي  الأسواق التي يوجد فيها تقلب عشوائي 

(Peng et al., 2021) التقلب العشوائي في الأسواق المالية، خاصة خلال فترات   دراسة. لذلك، فإن

المالي المنزوعة    ،الضيق  المؤشر  لعوائد  الشرطي  للتوزيع  النهائي  السلوك  لاستكشاف  ضروري 

 من خلال المعلمات المعدلة في العملية العشوائية التي قدرت الاحتمالات 
ً
  المتوسط. هذا ممكن تماما

 .pالاحتمالية  قيم ال التباين على المدى الطويل، الانجراف، الارتباط ومثل 
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  The Greeks For Measuring Option Value Sensitivity   الخيار  قيمة  اليونانيات لقياس حساسية 3.2.2.1

تداول المشتقات المالية يضع البائع والمشتري في مواقف مختلفة من حيث المخاطر، حيث يأخذ  إن  

المستثمر أفضل موقع أو يشاركه مع الأطراف المقابلة بمستوى أدنى من المخاطر. في حين أن المتداولين المهرة  

 للاستفادة من التسعير الخاطئ لقيم الخيارات.  اتجاه  في الخيارات لا يستغلون  
ً
الأسواق، بل يسعون عادة

" اسم  المتداولين  قبل  من  المتبع  النهج  لBread And Butterيُطلق على هذا  أو  ه".  السوق  ارتفع  ذا، سواء 

الخاطئ  المستثمر    فإن  انخفض، التسعير  يتبع  بل  السوق،  لحركة  أولوية  الخيارات  أسواق  في  يعطي  لا 

  من السهل التحدث عن القضاء علىوإنه    .(Thomsett, 2005)  محتملة  أخطارأي    ضد للخيارات للتحوط  

 المخاطر، لكن تنفيذ هذه الاستراتيجيات في الواقع العملي أمر صعب.  هذه

تجاه  اعلى أنها مؤشرات تقيس حساسية قيمة الخيار  (  Black-Scholes)نموذج  وتعرف الحروف اليونانية لأ  

، ويمكن  (Black-Scholes)نموذج  أتغيير وحدة واحدة في قيمة الحرف اليوناني أو تغير متغير من متغيرات  

يمكن للمؤسسات المالية التي  كما  طر في عقد الخيار،  ا لهذه الحساسيات أن تمثل الأبعاد المختلفة للمخ

 . (409، صفحة 2020)بن الضب،  تبيع الخيار لعملائها إدارة المخاطر من خلال تحليل الحروف اليونانية

 في تسعير الخيارات، حيث توفر طريقة منظمة لقياس  تلعب    Greeksالـ  فإن      بناءً على ذلك،
ً
 حاسما

ً
دورا

ن المتداولين من اتخاذ قرارات مستنيرة وإدارة المخاطر  تأثير العوامل المختلفة على قيمة الخيار.  
ّ
مما يمك

ما يسمح للمتداولين بفهم كيفية استجابة الخيار  ك على عنصر معين من المخاطر،    Greekبفعالية. يُركز كل  

السوق  الـ    .لتقلبات  ن 
ّ
مك

ُ
الأصل   Greeksت في سعر  تغييرات  تجاه  الخيار  تحديد حساسية  من  المتداولين 

التآكل   يمكن )التسوس(  الأساس ي،  الحساسية،  هذه  فهم  من خلال  الفائدة.  وأسعار  التقلبات،  الزمني، 

مر  على  مدروسة  تعديلات  إجراء  وتحسين  للمتداولين  فعالية،  أكثر  بشكل  المخاطر  وإدارة  اكزهم، 

على توقع التغيرات في ظروف السوق والاستجابة لها، مما يضمن بقاء  هم  تساعد كما  ط.  استراتيجيات التحوّ 

للمخاطر.   تحملهم  ومتماشية مع مستوى  متوازنة  الـ  توّ و مراكزهم  في    Greeksفر  القرارات   لاتخاذ 
ً
أساسا

ل يسمح  مما  الخيارات،     همتداول 
ّ
بدق السوق  تعقيدات  مع  أكبر.بالتعامل   ,Passarelli & Brodsky)  ة 

2012a).  يُ   وباختصار  
ً
عد فهم الطريقة التي تتغير بها علاوة الخيار عند تغيّر العوامل الأساسية للتسعير أمرا

سعّر بها الخيارات
ُ
 ولا يقل أهمية عن إدراك الكيفية التي ت

ً
عن كيفية تغير قيمة    Greeksتعبّر الـ  و   ،ضروريا

إلى    (Black-Scholes)نموذج  أالخيار عند تغير أحد مدخلات   العوامل الأخرى. ويهدف ذلك  باقي  ثبات  مع 

هذه   من  معلمة  كل  لحساب  المستخدمة  الرياضية  المعادلات  لنموذج    اليونانياتتقديم   
ً
-Black)وفقا

Scholes). (Focardi et al., 2013)كما يلي ، سنتناول الحروف اليونانية (Leoni, 2014): 
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   Delta (∆)  دلتا .أ

  لسعر   بالنسبة(  العلاوة)  الخيار  لسعر  الأول   الجزئي  المشتق  وهي  ،(∆بالحرف باليوناني )شار إليها  يُ 

   Deltaمؤشر  ويعتبر  .  (Benninga, 2014, p. 467)  الأساس ي  الأصل  سعر
ً
درجة حساسية قيمة    لقياس  معدلا

العاقد، حيث   بالنسبة لتحركات السعر السوقي للأصل محل  في قيمة  Delta تقيس  الخيار  التغير  معدل 

ن هذه التغيرات في قيمة الخيار ستؤدي  إ، و محل التعاقد الأصلسعر الخيار فيما يتعلق بالتغير في  (سعر)

.  (Dyshaev & Fedorov, 2019)  محل التعاقد الأصل  أو    ضمنيال  الأصل  Deltaإلى إحداث تغيير يتناسب مع  

دلتا بــ  أيضا  إدارة  تكونها  التحوّط    Delta  وتسمى  بتحديد  حيث  المحفظة،    أخطارساعد على  عدد  تسمح 

  مكن تتعرض لها المحفظة.ط ضد المخاطر التي يُ للتحوّ لاستخدامها  أو بيعها  ؤها  ا شر   ينبغيالخيارات التي  

عني أن قيمة الخيار سترتفع إذا ارتفع سعر الأصل، وهذا ي  وتسمى دالتا الموجبة  [1.0]وتتراوح قيمتها ما بين  

مما يجعل ارتفاع    ،وهذا ينطبق على خيارات الشراء لأنها تمنح صاحبها الحق في شراء الأصل بسعر ثابت

.
ً
 و   سعر الأصل مفيدا

ُ
مما يعني ،  في حالة خيار البيعوهذا    [0.-1]ما بين    دالتا السالبة إذا كانت تتراوح  ىسمت

أن قيمتها تنخفض مع ارتفاع سعر الأصل، لأن خيارات البيع تمنح الحق في بيع الأصل بسعر ثابت، وبالتالي  

يمكن التعبير عن خيار دلتا إما بكسر عشري أو نسبة مئوية.   فإن ارتفاع السعر يقلل من قيمة هذا الحق.

. وهذا يعني أن زيادة علامة واحدة في السعر  0.25-% أو  25-على سبيل المثال، قد يكون لخيار البيع دلتا تبلغ  

ؤشر  مويمكن التعبير عن هذا    .(Gleadall, 2021)  علامة في قيمة البيع  0.25الفوري تعني انخفاضًا بمقدار  

 : (C. F. Lee et al., 2010, p. 492)، (Ming, 2020, p. 5) من خلال العلاقة التاليةخيار دالتا الشراء 

(31) 

𝛥𝐶𝑎𝑙𝑙 =
𝜕𝐶𝑎𝑙𝑙 (𝑆, 𝐾, 𝑟, 𝑇, 𝜎)

𝜕𝑆
= 𝑁(𝑑1) + 𝑆

𝜕𝑁(𝑑1)

𝜕𝑆
− 𝑋𝑒−𝜋

𝜕𝑁(𝑑2)

𝜕𝑆

= 𝑁(𝑑1) + 𝑆
𝜕𝑁(𝑑1)

𝜕𝑑1

𝜕𝑑1
𝜕𝑆

− 𝑋𝑒−𝑟𝜏
𝜕𝑁(𝑑2)

𝜕𝑑2

𝜕𝑑2
𝜕𝑆

= 𝑁(𝑑1) + 𝑆
1

√2𝜋
𝑒−

𝑑1
2

2 ⋅
1

𝑆𝜎𝑠√𝜏

−𝑋𝑒−𝑟𝑡
1

√2𝜋
𝑒−

𝑑1
2

2 ⋅
𝑆

𝑋
⋅ 𝑒𝑟𝜏 ⋅

1

𝑆𝜎𝑠√𝜏

= 𝑁(𝑑1) + 𝑆
1

𝑆𝜎𝑠√2𝜋𝜏
𝑒−

𝑑1
2

2 − 𝑆
1

𝑆𝜎𝑠√2𝜋𝜏
𝑒−

𝑑1
2

2

= 𝑁(𝑑1)

 

 .وجود توزيعات  عدم  ( في حالةBlack-Scholesتكتب هذه الصيغة )قيمة خيار الشراء الأوربي( وفق أنموذج )
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 خيار الشراء كما يلي:  Deltaؤشر لم الرياضية صيغةالفتكتب  للأرباحأما في حالة وجود توزيعات 

(32) 

𝛥𝐶𝑎𝑙𝑙 =
𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1) + 𝑆𝑒

−𝑞𝑇
𝜕𝑁(𝑑1)

𝜕𝑆
− 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝜕𝑁(𝑑2)

𝜕𝑆

= 𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1) + 𝑆𝑒
−𝑞𝑇

𝜕𝑁(𝑑1)

𝜕𝑑1

𝜕𝑑1
𝜕𝑆

− 𝐾𝑒−𝑟𝑇
𝜕𝑁(𝑑2)

𝜕𝑑2

𝜕𝑑2
𝜕𝑆
   

      = 𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1) + 𝑆𝑒
−𝑞𝑇

1

√2𝜋
𝑒
𝑑1
2

2 ⋅
1

𝑆𝜎√𝑇
 

−𝐾𝑒−𝑟𝑇
1

√2𝜋
𝑒
𝑑1
2

2 ⋅
𝑆

𝐾
⋅ 𝑒(𝑟−𝑞)𝑇 ⋅

1

𝑆𝜎√𝑇

= 𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1) + 𝑆𝑒
−𝑞𝑇

1

𝑆𝜎√2𝜋𝑇
𝑒
𝑑1
2

2 − 𝑆𝑒−𝑞𝑇
1

𝑆𝜎√2𝜋𝑇
𝑒
𝑑1
2

2

= 𝑒−𝑞𝑇 𝑁(𝑑1)                                          

 

ستخدم لتقدير احتمال أن يكون الخيار   𝑁(𝑑1)تشير  
ُ
عند    ITMإلى دالة التوزيع الطبيعي التراكمي التي ت

تتنوع قيمته  و   للتنفيذ عندما يحين تاريخ ذلك التنفيذ  أي احتمال أن يكون العقد قابلا.  الاستحقاقتاريخ  

انتهاء العقد سيجعل الخيار ذا قيمة.    الضمنيفي كون سعر الأصل    يفسر وهذا ما  ،  [1.0]بين   تاريخ  عند 

كعنصر رئيس ي يميز   Delta  دلتا   تدخل  وهنا هذا الاحتمال في تأثيره بين خيار الشراء وخيار البيع،  ختلف  وي

موجبة لتعكس العلاقة الطردية بين سعر    دلتا خيار الشراء على سبيل المثال يجب أن تكون  فبين الخيارين.  

الخيار  الأصل يجعل    الأصلسعر    ارتفاع  فعند  ،وسعر  ما  الشراء  خيار  معه سعر  إيجابية    Deltaيرتفع 

وقد .  الأصلكان الخيار أكثر حساسية لتغيرات سعر    1من    Deltaوكلما اقتربت  ،  [1.0]وقيمتها تتراوح بين  

حيث يؤدي   ،وسعر الخيار الأصلخيار البيع قيمة سالبة لتعكس العلاقة العكسية بين سعر  Deltaتتخذ 

. [0.-1]ة، وتكون قيمتها دائمًا  البس  Deltaمما يجعل    إلى ارتفاع في سعر خيار البيع  الأصلانخفاض سعر  

خيار البيع دائمًا أقل من الصفر، مع   Delta في حين خيار الشراء دائمًا ما تكون أكبر من الصفر Delta أي  

  .(2020)العلي،  1عدد القيمة المطلقة للـفي الحالتين لا يمكن أن تتجاوز  Deltaأن قيمة  إلى شارةالإ 

 Deltaيوضح حالة الخيار حسب مؤشر الحساسية  (:5)جدول رقم ال

 خيار مربح متكافئ خيار  خيار غير مربح 

 Call  < 0.5 ∆ < 0 0.5  = ∆ < 1 ∆ < 0.5خيار الشراء 

 -Put < 0 ∆ < 0.5 -  0.5-  = ∆   < -0.5 ∆ < 1خيار البيع 

 ( 414، صفحة 2020)بن الضب،  المصدر:
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 كما يلي: توزيعات  بدون  خيار البيعلمؤشر دلتا   الرياضية عبر عن الصيغة ويُ 

(33) 

𝛥𝑃𝑢𝑡 =
𝜕𝑃

𝜕𝑆
= 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝜕𝑁(−𝑑2)

𝜕𝑆
− 𝑁(−𝑑1) − 𝑆

𝜕𝑁(−𝑑1)

𝜕𝑆
                                            

           = 𝐾𝑒−𝑟𝑇
𝜕(1 − 𝑁(𝑑2))

𝜕𝑑2

𝜕𝑑2
𝜕𝑆𝑡

− (1 − 𝑁(𝑑1)) − 𝑆
𝜕(1 − 𝑁(𝑑1))

𝜕𝑑1

𝜕𝑑1
𝜕𝑆
                 

        = −𝑋𝑒−𝑟𝑇
1

√2𝜋
𝑒−

𝑑1
2

2 ⋅
𝑆

𝐾
⋅ 𝑒𝑟𝑇 ⋅

1

𝑆𝜎√𝑇
− (1 − 𝑁(𝑑1)) + 𝑆

1

√2𝜋
𝑒−

𝑑1
2

2 ⋅
1

𝑆𝜎√𝑇

= −𝑆
1

𝑆𝜎√2𝜋𝑇
𝑒−

𝑑1
2

2 −𝑁(𝑑1) − 1 + 𝑆
1

𝑆𝜎√2𝜋𝑇
𝑒−

𝑑1
2

2                                   

= 𝑁(𝑑1) − 1                                                                                                          

 

 

 أما في حالة التوزيعات فيُعبر عن الصيغة الرياضية لمؤشر دلتا خيار البيع كما يلي:

(34) 

𝛥𝑃𝑢𝑡 =
𝜕𝑃

𝜕𝑆
= 𝑒−𝑞𝑇(𝑁(𝑑1) − 1)

𝛥𝑃𝑢𝑡 =
𝜕𝑃

𝜕𝑆
= 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝜕𝑁(−𝑑2)

𝜕𝑆
− 𝑒−𝑞𝑇𝑁(−𝑑1) − 𝑆𝑒

−𝑞𝑇
𝜕𝑁(−𝑑1)

𝜕𝑆
                   

= 𝐾𝑒−𝑟𝑇
𝜕(1 − 𝑁(𝑑2))

𝜕𝑑2

𝜕𝑑2
𝜕𝑆

− 𝑒−𝑞𝑇(1 − 𝑁(𝑑1)) − 𝑆𝑒
−𝑞𝑇

𝜕(1 − 𝑁(𝑑1))

𝜕𝑑1

𝜕𝑑1
𝜕𝑆

   = −𝐾𝑒−𝜏𝑇
1

√2𝜋
𝑒
𝑑1
2

2 ⋅
𝑆

𝐾
⋅ 𝑒(𝜏−𝑞)𝑇 ⋅

1

𝑆𝜎√𝑇
− 𝑒−𝑞𝑇(1 − 𝑁(𝑑1))           

+𝑆𝑒−𝑞𝑇
1

√2𝜋
𝑒
𝑑1
2

2 ⋅
1

𝑆𝜎√𝑇
                                                              

          = −𝑆𝑒−𝑞𝑇
1

𝑆𝜎√2𝜋𝑇
𝑒
𝑑1
2

2 + 𝑒−𝑞𝑇(𝑁(𝑑1) − 1) + 𝑆𝑒
−𝑞𝑇

1

𝑆𝜎√2𝜋𝑇
𝑒
𝑑1
2

2

          = 𝑒−𝑞𝑇(𝑁(𝑑1) − 1)

 

 

خيار البيع من    Deltaفي حالة خيار البيع كلما انخفض السعر السوقي للأصل محل التعاقد كلما اقترب  و

  أن يكون الخيار   وهو مؤشر على احتمال كبير لتنفيذ خيار البيع مع احتمال  ،(-1)  الواحد الصحيح السالب

OTM  الاستحقاق تاريخ  على   ،عند  التعاقد  محل  الأصل  بيع  العقد  محرر  على  يجب  الحالة  هذه  وفي 

أما في حالة ارتفاع السعر السوقي للأصل محل التعاقد    ،المكشوف من أجل استخدام الأصل في تنفيذ العقد

 المكشوف لأن احتمال التنفيذ ضعيف جدا. ولا داعي للبيع على  (0) خيار البيع من الصفر Deltaتقترب 
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   Gamma( غاما ) .ب

ـ  نظرا لأن الخيار لا يعتمد بشكل خطي على أصله الأساس ي، فإن استراتيجية التحوط المحايدة لل 

Delta  وبمجرد حدوث تحرك أكبر في .
ً
  تكون مفيدة فقط عندما يكون تحرك سعر الأصل الأساس ي صغيرا

  .(C. F. Lee et al., 2010)ضروريا   Gammaاما غسعر الأصل الأساس ي، يصبح استخدام التحوط المحايد لل

المشتقة الثانية )التفاضل( لدالة قيمة الخيار بالنسبة إلى مربع سعر الأصل محل    Gammaالمؤشر  عتبر  ي

الثانية الدرجة  للحساسية من  أنه مؤشر  أي  تالتعاقد.  بعبارة أخرى  انحناء منحنى سعر    Gammaحدد  . 

  Gamma  تمثل  إذن  مع تقلب سعر الأصل الأساس ي.  Deltaحول كيفية تغير    واسعةالخيار، مما يوفر نظرة  

   Deltaمعدل التغير في  
ً
تقيس  وعليه  .  (Balakrishnan, 2020)  إلى تغيرات سعر الأصل الأساس ي  الخيار نسبة

Delta    ،الأساس ي الأصل  سعر  في  للتقلبات  الخيار  سعر  حينحساسية  هذه    Gammaتقيس    في  تسارع 

 OTM  (Out of theعندما ينتقل الخيار من حالة  . فDeltaشير إلى كيفية تحول  يعني أنها ت  الحساسية مما

Money  إلى إلى الزيادةت  Deltaفإن  ITM  (In the Money  ،)حالة  (  التغير يتم تحديدها  و   ميل  سرعة هذا 

اعتبار  كما  .  Gammaبواسطة   أيضًا  )  Gammaيمكن  الخارجية  الزمنية  القيمة  لقياس   Extrinsicأداة 

Value.)   صل  توGamma   قريبًا من سعر    للأصل الأساس يعندما يكون السعر السوقي    اإلى أعلى مستوياته

بالخيار.   الخاص  خيارات  ،بالمقابلالتنفيذ  تكون  )  ITM  عندما  أو  Deep In the Moneyعميقة   )OTM  

  .(Thomsett, 2018, p. 405)  من الصفر   ةصبح قريبت  Gammaفإن  (  Deep Out of the Moneyعميقة )

سعر الأصل الأساس ي    ارتفع، فإن  Gamma   0.20و  Delta  0.70سبيل المثال، إذا كان الخيار يحتوي على  على  

لتعكس    Deltaدولار، مع تعديل    0.70بمقدار دولار واحد سيؤدي في البداية إلى تغير سعر الخيار بمقدار  

   .(Gamma0.70   +0.20  =0.90 (بنفس درجة  Deltaسترتفع  حيث   المزيد من الاختلافات في الأسعار.

الت  Gammaيساعد فهم   الخيارات  معبشكل أفضل    عاملالمتداولين على    كونها ،  المالية  تعقيدات أسواق 

إلى ما هو    Gammaتمكنهم من استخدام تقنيات إدارة المخاطر المتطورة وتحسين نتائج تداولهم. ويمتد تأثير  

المتداول  للمخاطر لمحفظة  التعرض الأوسع  يؤثر على  الفردية، حيث  الخيارات  بالنسبة    أبعد من  خاصة 

  يمكن الاستغناء عنه لا    Gammaفإن دور    وعليه .  باينةبحساسيات متلكن  لذين يحملون خيارات متعددة  ل

تحديد نجاح    Deltaفي الحفاظ على نهج متوازن لتداول الخيارات، حيث يمكن لإدارة التحولات السريعة في  

غالبًا لقياس إمكانية حدوث    Gammaأو فشل استراتيجية التداول. وبالتالي، يستخدم متداولو الخيارات  

الدقيقة  الطبيعة  على  الضوء  يسلط  مما  لذلك،  وفقًا  مواقفهم  وتعديل  الأسعار  في  مفاجئة  تغييرات 

 .(Horasanlı, 2008) على تسعير الخيارات وإدارة المخاطر  Gammaومتعددة الأوجه لتأثير 
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 لخيار الشراء من النوع الأوربي بدون توزيعات:  Gammaوتوضح العلاقة التالية كيفية حساب مؤشر  

(35) 
𝛤𝐶 =

𝜕𝛥

𝜕𝑆
=
𝜕2𝐶

𝜕𝑆2
=
𝜕 (
𝜕𝐶
𝜕𝑆
)

𝜕𝑆
=
𝜕𝑁(𝑑1)

𝜕𝑑1
⋅
𝜕𝑑1
𝜕𝑆

 

= 𝑁′(𝑑1) ⋅

1
𝑆

𝜎√𝑇
 =

1

𝑆𝜎√𝑇
𝑁′(𝑑1) 

 توزيعات: معلخيار الشراء من النوع الأوربي  Gammaما الصيغة الرياضية لمؤشر  أ

(36) 

𝛤𝐶 =
𝜕2𝐶

𝜕𝑆2
=
𝜕 (
𝜕𝐶
𝜕𝑆
)

𝜕𝑆
 =

𝜕(𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1))

𝜕𝑆

= 𝑒−𝑞𝑇 ⋅
𝜕𝑁(𝑑1)

𝜕𝑑1
⋅
𝜕𝑑1
𝜕𝑆

 = 𝑒−𝑞𝑇 ⋅ 𝑁′(𝑑1) ⋅

1
𝑆

𝜎√𝑇

=
𝑒−𝑞𝑇

𝑆𝜎√𝑇
𝑁′(𝑑1)

 

 كما يلي:  من النوع الأوربي بدون توزيعات بيعلخيار ال Gammaمؤشر  ويعبر عن 

(37) 
𝛤𝑃 =

𝜕2𝑃

𝜕𝑆2
=
𝜕 (
𝜕𝑃
𝜕𝑆
)

𝜕𝑆
 =

𝜕(𝑁(𝑑1) − 1)

𝜕𝑑1
⋅
𝜕𝑑1
𝜕𝑆

 

= 𝑁′(𝑑1) ⋅

1
𝑆

𝜎√𝑇
=

1

𝑆𝜎√𝑇
𝑁′(𝑑1) 

 لخيار البيع من النوع الأوربي مع وجود توزيعات فيعبر عنها كما يلي: Gammaأما صيغة مؤشر 

(38) 

𝛤 =
𝜕2𝑃

𝜕𝑆2
& =

𝜕 (
𝜕𝑃
𝜕𝑆
)

𝜕𝑆
=
𝜕(𝑒−𝑞𝑇(𝑁(𝑑1) − 1))

𝜕𝑠
 

= 𝑒−𝑞𝑇 ⋅
𝜕[(𝑁(𝑑1) − 1)]

𝜕𝑑1
⋅
𝜕𝑑1
𝜕𝑆

= 𝑒−𝑞𝑇 ⋅ 𝑁′(𝑑1) ⋅

1
𝑠

𝜎√𝑇
 

=
𝑒−𝑞𝑇

𝑆 𝜎√𝑇
 𝑁′(𝑑1) 

 أن: مع العلم 

𝑁′(𝑑1) =
1

√2𝜋
𝑒−

𝑑1
2

2  
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 Θ( Thêta(ثيتا  .ت

المالية خصوصا  تميل المشتقات       والخيارات  للعموما  تكون حساسة بشكل خاص  أن    ،زمنإلى 

الزمن يعتبر متغيرا  كما أن    .(Gleadall, 2021)  لأنها غالبا ما تنطوي على عقود تكون صلاحيتها مؤقتة فقط

الظواهر لا يمكنها مقاومة الزمن وكذلك قيمة الخيار لا يمكنها  هاما على مستوى جميع الأصعدة، ومعظم  

قيمة الخيار تتكون من القيمة الذاتية )الجوهرية( والقيمة  ولقد تطرقنا في المبحث الأول إلى أن    .مقاومته

انخفاض العمر  ومع   ارتفعت القيمة الزمنية لعقد الخيار،إلى تاريخ الاستحقاق  طالت المدة    وكلما  .الزمنية

أيضًا الزمنية  قيمته  تنخفض  للخيار،  الوقت    .الإنتاجي  مرور  بسبب  الخيار  قيمة  في  الانخفاض  ويسمى 

التآكل  تسوس العوامل الأخرى(  الوقت أو  ثبات  الوقت  )في ظل  القياسات الإضافية لتسوس  . يتم تمثيل 

  معدل التغير في سعر الخيار نظرا لتغير الوحدة في وقت انتهاء الصلاحية  ي(. ثيتا هΘبالحرف اليوناني ثيتا )

(Passarelli & Brodsky, 2012)  .  ويتم تقديمها عادة كمعدل الانخفاض اليومي في قيمة الخيار. على سبيل

، فإن قيمته ستنخفض إلى  0.05دولار وكانت "ثيتا" الخاصة به    1.50المثال، إذا كانت قيمة خيار مالي تبلغ  

قيمة  وعليه فإن    دولار بعد يوم واحد، بافتراض عدم حدوث تغييرات أخرى في ظروف السوق.  1.45حوالي  

فكلما زادت المدة المتبقية    ،الخيار المالي تتسم بعلاقة إيجابية مع الوقت المتبقي حتى تاريخ انتهاء الصلاحية

زادت قيمة الخيار. يظهر هذا بشكل واضح عند مقارنة خيارات مالية على نفس الأصل الأساس ي وبنفس  

لأن الوقت  ،  ول دائمًا يكون أكثر قيمةولكن مع تواريخ انتهاء مختلفة. الخيار ذو المدة الأط   ،التنفيذسعر  

العقد مما يزيد من قيمته. وعليه يمكن   الأطول يمنح حامل الخيار فرصة أكبر لاتخاذ قرار بشأن تنفيذ 

يقيس التغير في قيمة الخيار الناجم عن النقصان في مدة حياة العقد بوحدة    Thêtaمؤشر ثيتا    إنالقول  

وتعبر ثيتا عن    .(425، صفحة  2020)بن الضب،  واحدة، بحيث يكون هناك تأثير سلبي على قيمة الخيار  

مقدار الانخفاض في قيمة الخيار المالي الذي يتحمله حامل العقد مع مرور الوقت، خاصة كلما اقترب تاريخ  

  
ً
انتهاء العقد. فكل يوم يمر دون اتخاذ قرار بشأن الخيار يؤدي إلى تقليل قيمته الزمنية، مما يجعل ثيتا عاملا

 بالنسبة لحامل الخيار الذي يقرر الا 
ً
    من جهة أخرى حتفاظ به لفترة أطول.  سلبيا

ً
 إيجابيا

ً
تعتبر ثيتا عاملا

تدهور القيمة الزمنية، حيث يخرج من العقد ولا يتأثر    أخطارللبائع. فعند بيع الخيار يتجنب البائع تحمل  

"عمليات   الخيارات  عقود  بيع  استراتيجيات  على  يُطلق  السبب  ولهذا  الوقت.  مرور  مع  القيمة  بانخفاض 

الزمن هو العدو الأول لحامل  ف لهذا  إيجابية الثيتا"، حيث يعمل الزمن لصالح البائع وضد المشتري.  التداول  

الوقت.   بمرور  قيمته  من  يقلل  لأنه  الخيارات  بينما  و عقد  التأثير،  هذا  من  يستفيدون  ما  عادة  البائعون 

 .(Vernimmen et al., 2022) يتحمل المشترون مخاطرة التآكل التدريجي للقيمة الزمنية مع مرور كل يوم
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ُ
من خلال مشتقة    Thêta  ثيتا  لمؤشر  (C. F. Lee et al., 2010, pp. 494–496)   عطى العلاقة الرياضيةوت

)أ الحياةBlack-Scholesنموذج  مدة  من  المتبقية  للمدة  بالنسبة  حيث  (  الصيغةيتم  ،  الرياضية    تقديم 

 توزيعات كما يلي:دون  الأوربي خيار الشراء  Thêtaلمؤشر ثيتا 

(39) 
𝛩𝐶 =  

𝜕𝐶

𝜕𝑡
 , 𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

𝛩𝐶 = −
𝑆𝑡𝜎𝑠

2√𝜏
⋅ 𝑁′(𝑑1) − 𝑟𝐾 ⋅ 𝑒

−𝑟𝜏𝑁(𝑑2) 

 
ُ
 : كالآتي لخيار الشراء من النوع الأوربي مع توزيعات Thêta ثيتا الصيغة الرياضية لمؤشر عطىفيما ت

(40) 𝛩𝐶 = 𝑞 ⋅ 𝑆𝑡𝑒
−𝑞𝜏𝑁(𝑑1) −

𝑆𝑡𝑒
−𝑞𝜏𝜎𝑠

2√𝜏
⋅ 𝑁′(𝑑1) − 𝑟𝐾 ⋅ 𝑒

−𝑟𝜏𝑁(𝑑2) 

 كما يلي: عطىفتُ  دون توزيعات الأوربيبيع خيار الل Thêtaأما الصيغة الرياضية لمؤشر ثيتا 

(41) 
𝛩𝑃 =  

𝜕𝑃

𝜕𝑡
 , 𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

𝛩𝑃 = −
𝑆𝑡𝜎𝑠

2√𝜏
⋅ 𝑁′(𝑑1) + 𝑟𝐾 ⋅ 𝑒

−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) 

 مع وجود التوزيعات كما يلي:   الأوربيلخيار البيع  Thêtaفي حين تعطى الصيغة الرياضية لمؤشر ثيتا 

(42) 𝛩𝑃 = 𝑟𝐾 ⋅ 𝑒
−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) − 𝑞𝑆𝑡𝑒

−𝑞𝜏𝑁(−𝑑1) −
𝑆𝑡𝑒

−𝑞𝜏𝜎𝑠

2√𝜏
⋅ 𝑁′(𝑑1) 

 الاستحقاق  وتاريخكدالة لسعر الأصل الأوربي  خيار الشراء  Thêtaيوضح ثيتا  ( 34)الشكل رقم: 

 

 ( Franke et al., 2019, p. 104) المصدر:
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 Vega (ν) فيغا .ث

 ،سعر الأصل محل التعاقدأن المصدر الوحيد للمخاطرة هو  في    (Black-Scholes)نموذج  أ  منهجإن  

ن هذا  أ أكدت  الأخيرة . هذه الابتساماتومستمر نفته تعاقد ثابت  الأن تقلب ذات الأصل محل مع افتراض 

  مدى تأثير تغير التقلب على سعر الخيار؟ ما  وهنا يطرح السؤال التالي:    .الواقع  أرضالافتراض لا ينطبق على  

  Kappa  كابا   )تسمى أيضا في بعض الأدبيات   "Vegaر عنه مؤشر فيغا " عبّ السؤال هي ما يُ إن الإجابة على هذا  

حساسية قيمة الخيار  يقيس    Vegaمؤشر فيغا    فإن  وعليه.  Lambda)  (Taleb, 1997, p. 147)أو لامدا  

ستخدم    منه فإنو   . (Van Der Post et al., 2024)  نتيجة تغير التقلب في عائد الأصل محل التعاقد 
ُ
فيغا ت

عبّر عن مقدار التغير في قيمة الخيار  لقياس حساسية سعر الخيار  
ُ
للتغيرات في التقلب الضمني، حيث ت

 تطبيع قيمة فيغا 1عند حدوث تغير بنسبة  
ً
  % في التقلب الضمني. ولتسهيل الاستخدام العملي، يتم عادة

)  وهذا باستخدام "تيك"  دولارًا والتقلب الضمني    1.50إذا كانت قيمة خيار ما تساوي  ف  ،Tick )1بوحدات 

دولار.    1.55% سيؤدي إلى زيادة قيمة الخيار إلى  26، فإن ارتفاع التقلب الضمني إلى  5%، وكانت فيغا  25

العكس ذلك  وعلى  بنسبة  من  الضمني  التقلب  انخفض  إذا  ليصبح  0.5،  الخيار %24.5  قيمة  فإن   ،%

حوالي   إلى  طبعا  دولار،    1.475ستنخفض  الأخرى.  وهذا  العوامل  ثبات  افتراض  الأمر  مع  هذا  يعكس  إن 

رتفع قيمة الخيارات،  ت فكلما زاد التقلب الضمني    ،العلاقة الإيجابية المباشرة بين الخيارات والتقلب الضمني

( في الخيارات  Longفإن امتلاك مركز شراء )عليه  بينما يؤدي انخفاض التقلب الضمني إلى خفض قيمتها. و 

من زيادات التقلب الضمني، بينما يشير   وبالتالي الاستفادة(،  Long Vegaيعني امتلاك مركز "فيغا طويل" )

( البيع  )Shortمركز  إلى مركز "فيغا قصير"   )Short Vega  ،) التقلب    يعني الاستفادة ي  الذو انخفاض  من 

 : (Vicente, 2022)من مؤشر فيغا  مهمة ملاحظاتومنه يمكن استنتاج ثلاث  .(Gleadall, 2021) الضمني

 ؛ التقلبات يزيد من قيمة الخياراتارتفاع  -

 ؛ "Vegaفيغا "ترتفع قيمة  عندما يكون السعر الأساس ي قريبًا من سعر تنفيذ الخيار  -

 " كلما اقترب الخيار من انتهاء. Vegaفيغا "تنخفض قيمة  -

عد مقياسًا    همن الجدير بالذكر أن 
ُ
الضمني، إلا  ا لتقييم حساسية الخيارات تجاه التقلب  مهمرغم أن فيغا ت

 البيئة المحيطة.تقلب ، تواريخ الانتهاء، و سعار التنفيذأن تفسيرها وجمعها يتطلبان فهمًا دقيقًا لأ 

 
دولارًا، فإن هذا    50.01دولارًا إلى    50.00في الأسواق المالية. على سبيل المثال، إذا تحرك سعر السهم من    راسعأصغر وحدة لتغير الأ   (Tick)  يُمثل التيك  1

 . (Team Appreciate, 2024) التغيير البالغ سنتًا واحدًا يعد علامة في التداول 
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)وبمقتض ى   "  ل ـ  نإف (  Black-Scholesأنموذج  حيث    "Vegaفيغا  بيع.  خيار  و  شراء  العلاقة  خيار  عطى 
ُ
ت

-Blackنموذج )الأولى لأ شتقة  الم من خلال  بدون توزيعات  خيار الشراء الأوربي    "Vega"لمؤشر فيغا   الرياضية

Scholesكما يلي للتقلب ( بالنسبة  : 

(43) 𝜈𝐶 =  
𝜕𝐶

𝜕𝜎
 , 𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

= 𝑆√𝜏 ⋅ 𝑁′(𝑑1) 

مؤشر فيغا لخيار الشراء الأوربي في حالة عدم وجود توزيعات عن نظيره في حالة وجود توزيعات؛  ويختلف  

 كما يلي:  تعطى الصيغة الرياضية لهحيث 

(44) 𝜈𝐶 =  
𝜕𝐶

𝜕𝜎
 , 𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

  = 𝑆𝑒−𝑟𝜏√𝜏 ⋅ 𝑁′(𝑑1) 

فيغا خيار    مؤشر   الرياضية لمؤشر فيغا خيار البيع الأوربي بدون توزيعات لا تختلف عن  صيغةالفي حين أن  

 :تعطى كالآتيالشراء الأوربي بدون توزيعات و 

(45) 𝜈𝑃 =  
𝜕𝑃

𝜕𝜎
= 𝑆√𝜏 ⋅ 𝑁′(𝑑1) 

فيغا   مؤشر نظيره توزيعات لا تختلف عن مع وجودلمؤشر فيغا خيار البيع الأوربي  مر بالنسبة إلى وكذلك الأ 

 :تعطى كالآتيتوزيعات و  مع وجودخيار الشراء الأوربي 

(46) 𝜈𝑃 =  
𝜕𝑃

𝜕𝜎
= 𝑆𝑒−𝑟𝜏√𝜏 ⋅ 𝑁′(𝑑1) 

 كدالة لسعر الأصل و تاريخ الاستحقاق خيار الشراء الأوربي  Vegaيوضح فيغا  ( 35)الشكل رقم: 

 
 ( Franke et al., 2019, p. 106) المصدر:
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 Rho (ρ) رو  . ج

تأثير تغييرات    حليلتو   فهمفي  ( إطارًا قويًا  Put-Call Parityالسعر بين الخيارين" )  تكافؤتوفر قاعدة "

الخيارات تسعير  الفائدة على  "رو    .أسعار  نجد  الفهم  قلب هذا  القيم  هي  و   " Rhoفي    اليونانية واحدة من 

درجة حساسية قيمة الخيار للتغيرات  "  Rho"رو  يقيس مؤشر  . حيث  المستخدمة في نماذج تسعير الخيارات

مقدار    قياسأي    .(440، صفحة  2020الضب،  )بن    الحاصلة في معدل العائد بدون مخاطرة أو سعر الفائدة

  . (Anjana, 2020)  ارتفاع أو انخفاض سعر الخيار مع ارتفاع أو انخفاض سعر الفائدة الخالي من المخاطر

حدد معدل التغير في حيث  (.  Black-Scholesالنماذج مثل أنموذج )تسعير  دورًا مهمًا في  "Rho  "رو وتلعب  
ُ
ت

%  1سعر الفائدة بنسبة  في زيادة   كل  أن أي  سعر الخيار مع كل تغيير بنسبة مئوية واحدة في سعر الفائدة،  

يوفر رؤى أساسية حول كيفية تأثير هذه    هذا الأمر .  المئةفي  "  Rho"رو    تؤدي إلى زيادة قيمة الخيار بنسبة

( بشكل مختلف.  Put Options( والبيع )Call Optionsالمتغيرات الاقتصادية الخارجية على خيار الشراء )

يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى زيادة قيمة خيارات الشراء وتقليل قيمة خيارات البيع. ويرجع ذلك إلى أن  و 

ارتفاع أسعار الفائدة يقلل من القيمة الحالية لسعر التنفيذ، مما يجعل التدفقات النقدية المستقبلية  

  لذلك يكون   .(Passarelli & Brodsky, 2012, p. 47)  ء أكثر جاذبية ويقلل من جاذبية خيار البيعلخيار الشرا

يشير إلى التغيير في الخيار "  Rho"رو  أن    مع العلمموجبًا لخيارات الشراء وسالبًا لخيارات البيع.  "  Rho"رو  

عادة ما تتحرك أسعار الفائدة لأعلى أو لأسفل بزيادات    إنهحيث  بناءً على التغير الكامل في أسعار الفائدة.  

  .(Rhoads, 2011a, p. 10)  اتالخيار  حياة تأثير كبير على معظم" Rho"رو   ـليس ل ذاهربع أو نصف نقطة، ل

في خيارات  ف.  والوقت المتبقي حتى تاريخ التنفيذسعر التنفيذ    بشكل كبير بناءً على  "Rho"رو  ة  قيم  وتتوقف

  "Rho"رو  تكون قيمة   (Deep Out-of-the-Moneyبشكل كبير ) بعيدة عن سعر التنفيذالتي تكون الشراء 

و    أعلى  "Rho"رو  تكون قيمة  في حين  صغيرة، لأن تغيرات معدل الفائدة تؤثر بشكل طفيف على أسعارها.  

(،  Deep In-the-Moneyالتي تكون داخل نطاق الربحية )القابلة للتنفيذ بوضوح أي    الشراء  في خيارات   أكبر

في حالة و  حيث يكون لهذه الخيارات قيمة داخلية قوية تجعل أسعارها أكثر تأثرًا بتغيرات معدل الفائدة.

"  Rhoتنفيذ(، فإن "رو  لل   قابلأقل من السعر المستهدف )ما يعني أن الخيار    الأصلخيار البيع، إذا كان سعر  

أعلى من السعر المستهدف، فإن حساسية الخيار    الأصلسالبة. وإذا كان سعر    وبإشارة سيكون ذا قيمة أكبر  

"رو  وبالنسبة للمحدد الثاني لقيمة    ". Rhoلتغيرات معدل الفائدة تقل، مما يؤدي إلى انخفاض قيمة "رو  

Rho  " التسوية  أي تاريخ  الزمنية    فإن  اقتراب  الخيار  تدريجيًاقيمة  يقترب من    "Rho"رو    ا يجعلممّ   ،تقل 

 . (235، صفحة  2011)هندي،    ل الفائدة على سعر الخيار شبه معدومالصفر، حيث يصبح تأثير تغير معدّ 
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-Blackأنموذج )عقد الخيار بالنسبة لسعر الفائدة في  دالة قيمةالأول لالجزئي التفاضل  "Rho"رو   تمثلو 

Scholes).    كما يليوتعطى الصيغة الرياضية للمؤشر لخيار الشراء الأوربي في حالة عدم وجود التوزيعات  

(Hilliard et al., 2021, p. 142): 

(47) 𝜌𝐶 =  
𝜕𝐶

𝜕𝑟
, 𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

= 𝐾𝜏 ⋅ 𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2) 

 إن، حيث  الأوربي في حالة وجود التوزيعاتلصيغة الرياضية للمؤشر لخيار الشراء  الأمر بالنسبة لوكذلك  

 : (Campolieti et al., 2021)ى صيغته كالآتي يتميز بعدم حساسيته للتوزيعات و تعط "Rho"رو  المؤشر  

(48) 𝜌𝐶 =  
𝜕𝐶

𝜕𝑟
, 𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

= 𝐾𝜏 ⋅ 𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2) 

  وجود التوزيعات عدم  الأوربي في حالة    بيعلخيار ال  "Rho"رو    مؤشرأما في حالة خيار البيع فبعد اشتقاق  

 نحصل على الصيغة التالية:  (Black-Scholesأنموذج ) انطلاقا من 

(49) 𝜌𝑃 =  
𝜕𝑃

𝜕𝑟
= −𝐾𝜏 ⋅ 𝑒−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) 

خيار البيع الأوربي مع وجود توزيعات لعدم حساسية    " Rho"رو  فيما تعطى نفس الصيغة الرياضية لمؤشر  

 كما يلي:  المؤشر لها

(50) 𝜌𝑃 =  
𝜕𝑃

𝜕𝑟
= −𝐾𝜏 ⋅ 𝑒−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) 

أنه إلى  الإشارة  الأولى  يونانيات  كانت    إذا   تجدر  و الدرجة  ثيتا  فيجا،  جاما،  دلتا،  تصف    رو(   )مثل  والتي 

السوق، عوامل  تغيرات  تجاه  الخيار  لسعر  الفورية  يونانية  هناك  نه  إف  الحساسية  تسمى أقيم  خرى 

تلتقط معدل تغير هذه الحساسية نفسها.  التي و  .( Second-Order Greeks)اليونانيات من الدرجة الثانية 

إدارة المحافظ التي تحتوي على استراتيجيات خيارات معقدة أو  ة في  خاص  وتعتبر هذه المؤشرات مهمة جدا

.  (Volga) ،Vanna ،Charm ،Speed ،Color ،Zommaوأشهر هذه الحروف  خلال ظروف السوق المتقلبة.

 . .(Maxime de Bellefroid, n.d)، (Franke et al., 2019)لمزيد من المعلومات انظر 

  



 الإطار النظري للدراسة 116
 

 

 

 

 Options Pricing Approaches تسعير الخياراتقاربات م 3.2.1

لت نظرية تسعير الخيارات حجر الأ 
ّ
في عالم التمويل، ولا سيما في مجال تداول الخيارات.    ساسشك

فقد استحوذت مسألة تحديد السعر العادل لعقد الخيار في أي لحظة زمنية على اهتمام خبراء الأسواق  

المالية. وعلى الرغم من الجهود المستمرة لإيجاد هذا السعر، إلا أن المسألة ظلت عصية على الحل، لا سيما  

. ذلك أن النماذج الرياضية المستخدمة في  1987ف بـ"ابتسامة التقلب" عقب أزمة أكتوبر  مع ظهور ما يُعر 

بنى على تنبؤات مستقبلية  
ُ
تقييم هذه الأسعار تعتمد على متغيرات تكتنفها حالة من الغموض، كما أنها ت

وقد كشفت آلية السوق عن سلوكيات  .  (2008)العبادي،  ر  تزيد من حدة التذبذب وعدم اليقين في الأسعا

غير خطية ومعقدة تؤدي إلى تقلبات حادة، بينما عجزت نظرية "كمال الأسواق" عن عكس الواقع الحقيقي  

الحاجة إلى فهم أكثر عمقًا لسلوكيات الأسواق، وإلى    دعت في ظل هذه التحديات،  ولعوامل السوق المتغيرة.  

تطوير نماذج أكثر مرونة ودقة لتقييم تقلبات الأسعار وتحديدها. ومن هذا المنطلق، ظهرت مداخل رئيسية  

جديدة في تسعير الخيارات تستند إلى أنواع التقلب المختلفة، والتي سنستعرضها بش يء من التفصيل في 

 . (Henry-Labordere, 2008)، (H.-F. Wu, 2019)، (Bouchard & Chassagneux, 2016) هذا المطلب 

 نماذج التقلب الثابت Constant Volatility Models ؛ 

 نماذج التقلب المتحرك Local Volatility Models؛ 

 )نماذج التقلب العشوائي )التصادفي Stochastic Volatility Models . 

نموذج لتسعير الخيارات يتمتع بقبول كامل وشامل. يعود ذلك إلى أن كل أمن المهم الإشارة إلى أنه لا يوجد  

سوق لديه تفضيلاته الخاصة واستخداماته المميزة لتلك النماذج. بالتالي، تختلف النماذج المستعملة بناءً  

 على الظروف الخاصة لكل سوق وحاجاته الفريدة.  

 Constant Volatility Modelsنماذج التقلب الثابت  1.3.2.1

تعتمد هذه النماذج على فرضية أن تقلب عوائد الأصول يظل ثابتًا أو يمكن التعبير عنه بشكل  

نموذج  أ  عدويُ مستمر مع مرور الوقت، مما يُساهم في تبسيط التعقيدات الكامنة في سلوك الأسواق المالية.  

(Black-Scholes )    ،لوصف    حيث يعتمد على الحركة البراونية الهندسيةأحد أبرز التطبيقات لهذه النماذج

نموذج يُفترض أن الأسعار تتبع عملية عشوائية، حيث يكون التغير في  ديناميكيات أسعار الأصول. هذا الأ 

ا بالزمن بشكل مستمر وبمعدل تقلب ثابت
ً
، ما يجعل منه أداة رياضية  (Dana et al., 2007)  الأسعار مرتبط

 .المالية تسعير عقود الخياراتحقل قوية وسهلة التطبيق في 
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 Black-Scholes Model  شولز -أنموذج بلاك 1.1.3.2.1

ل  
ّ
ب(Black & Scholes, 1973)نموذج  أشك اختصارًا  المعروف  مجال  BMSأو    BSـ  ـ،  في  بارزًا  إنجازًا   ،

اهتمام   محور  أصبح  حيث  الماضية.التمويل،  العقود  مدى  على  والمتخصصين  هذا    الباحثين  تطوير  تم 

  .(Merton Robert)، وتم توسيعه لاحقًا بواسطة (Myron Scholes) و (Fischer Black)نموذج بواسطة الأ 

 
ّ
نموذج تطورًا يُعد هذا الأ   حيث  ر بشكل كبير على مجال الرياضيات المالية واستراتيجيات الاستثمار.وقد أث

تكمن أهمية  و .  منها  نوعيًا في معالجة التحدي المرتبط بتسعير الخيارات المالية، خاصة الخيارات الأوروبية

للخيارات  (  Black-Scholes)نظرية   العادلة  القيمة  لتحديد  متماسك  نظري  حل  تقديم  على  قدرتها  في 

الأ  يعتمد هذا  يمكن  الأوروبية.  المالي  الخيار  أن  رياضية  نموذج على فرضية أساسية مفادها  دالة  اعتباره 

 .  (Flores Méndez et al., 2024) سعر الأصل الأساس ي المرتبط بالخيارات هولمصدر وحيد لعدم اليقين،  

 
ّ
من خلال تصميم محفظة مالية    ،ط خالية من المخاطر تقريبًامن إنشاء استراتيجية تحوّ   شولز ن بلاك و تمك

تجمع بين الخيارات والأصول الأساسية. ساعدتهم هذه الاستراتيجية على اشتقاق صيغة تحليلية دقيقة  

 الأمر الذي  لتسعير الخيارات،  
ّ
 مبتكرًا يعتمد على عدم وجود فرص للمراجحة )وف

ً
 Arbitrage-Freeر حلا

Pricing.)  نموذج أن القيمة العادلة للخيارات الأوروبية تعتمد على مجموعة  الصيغة النهائية للأ   تظهر وقد أ

الاستحقاق،   التنفيذ، مدة  السوق، سعر  في  الأساس ي  السهم  للملاحظة، وهي: سعر  القابلة  العوامل  من 

  من بين هذه المتغيرات سعر الفائدة الخالي من المخاطر، وتقلب سعر السهم. ويُعتبر التقلب العامل الوحيد  

 .(Rani, 2024)  قدير أو النمذجة حيث لا يمكن ملاحظته مباشرةالذي يتطلب الت

ي الحديث، يعود تاريخه  التمويل الكمّ و   على وجه الخصوصتسعير الخيارات  جذور  وتجدر الإشارة إلى أن  

حيث  . (Bachelier, 1900) "نظرية المضاربة "أطروحته  يهم لويس باشيل ، عندما قدّ 1900في الواقع إلى عام 

السندات    Bachelierنموذج تسعير خيارات  أيُظهر   لتسعير خيارات  تم استخدامه بشكل أساس ي  والذي 

.  (Black-Scholes)نموذج تسعير خيارات  أالحكومية الفرنسية، أوجه تشابه كبيرة مع ما نعرفه اليوم باسم  

الإ و  ومعلمات  للسعر  مماثلة  واحتمالية  ديناميكية  افتراضات  كلاهما  قام    .علاوةوال  دخاليستخدم  وقد 

Bachelier  نموذج لأسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية في باريس من خلال عملية عشوائية  أ  وبناء  وضعب

. تمكن بعد ذلك من حساب  (Nyarko et al., 2023)  مستمرة، وعرفت منذ ذلك الحين بالحركة البراونية

وتوقع تطور نظرية العمليات    ،تنشيط المجال نفسه  ةعادبإأيضًا  قام  ، كما  أسعار المنتجات المالية الرئيسية

 .(Bru, 2010) من خلال إدخال الوقت والاستمرارية إلى نظرية الاحتمالات الكلاسيكية  العشوائية 
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على النحو  الأوربي بدون توزيعات    الشراء  نموذج رياض ي لتقييم خيارأبصياغة   "Louis Bachelier"وقد قام 

 : (Choi et al., 2022) التالي

(51) 𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) =  𝑒−𝑟𝑇[(𝑆 −  𝐾)𝛷(𝑑)  +  𝜎√𝑇 𝜑(𝑑)] 

 حيث:

• 𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) ؛ سعر خيار الشراء الأوروبي 

• 𝑟 ؛ معدل الفائدة الخالي من المخاطر 

• 𝜎  تقلب الأصل الأساس ي؛ 

• 𝛷(𝑑)  ؛القياس يدالة التوزيع التراكمي للتوزيع الطبيعي 

• 𝜑(𝑑) ؛دالة الكثافة الاحتمالية للتوزيع الطبيعي القياس ي 

• 𝑑 =
(𝑆−𝐾)

(𝜎√𝑇)
 . OTMأو  ITM  مقياس موحد يمثل مدى كون الخيار 

الأنموذج  مقدّ و  )  هذا  البراونية  للحركة  الرياضية  للخصائص  تحليل  لنمذجة  Brownian Motionأول   )

تحليله   أن  كما  الأسهم،  أسعار  في  العشوائي  يُ مقدمة    كانالتغير  الفعّ بما  السوق  بفرضية  الآن    الة عرف 

(Schachermayer & Teichmann, 2008).    يسمح بأسعار  هو أنه    أهم ما انتقد فيه هذا الأنموذجإلا أن

السلبية أن صيغتالأصول  أي  السالبة  ه،  القيم  بوجود  الخيار.  تقر  أسعار  و  يفترض    للأسعار  لأنه  وهذا 

، يفترض    .التوزيع الطبيعي لسعر الأصل
ً
   يساوي   الأسعار  في  المتوقع  التغيرأن متوسط    Bachelierثانيا

ً
.  صفرا

أي أنه لا   للمخاطر محايد وأنه الزمني التفضيل من  صفري  بمعدل يتمتع المستثمر أن الافتراض هذا ويعني

نموذج الاهتمام مرة أخرى في القرن الأ اكتسب  قد  و .  (Sullivan & Weithers, 1991)يمانع تحمل المخاطر  

الفائدة    كونه  21 التعامل مع أسعار الأصول السلبية، وهو ما كان يعتبر قيده. وأجبرت أسعار  قادر على 

مكاتب التداول    2008السلبية التي لوحظت في بعض البلدان المتقدمة بعد الأزمة المالية العالمية في عام  

أدى انتشار    علاوة على ذلك  ذات الدخل الثابت على إعادة النظر في نماذج تسعير الخيارات الخاصة بها.

العالم  COVID-19فيروس   أنحاء  في جميع  الإغلاق  عمليات  الحاد  بسبب    إلى  الطلب    جداالانخفاض  في 

في    ، أصبحت أسعار العقود الآجلة للنفط سلبية بشكل حاد لأول مرة2020ريل  فالعالمي على النفط. و في أ

  "  "Intercontinental Exchange( وبورصة CMEقامت بورصة شيكاغو التجارية )  واستجابة لذلكالتاريخ.  

(ICE  الطبيعي من والغاز  النفط  لخيارات  مؤقتًا  نماذجهما  بتغيير  نموذج أإلى    (Black-Scholes)نموذج  أ( 

Bachelier للتعامل مع الأسعار السلبية 2020 وتحتى أ  (CME Group, 2020) . 
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لتقييم الخيارات. و جاء هذا الأنموذج لمعالجة  أنموذج آخر    (Sprenkle, 1961)م لنا  وفي دراسة أخرى قدّ 

أنموذج   الذي عرفه  القائل    ( Bachelier, 1900)القصور  تتوزع بشكل    إن بسبب الافتراض  حركة الأسهم 

أن أسعار الضمانات تتأثر بعوامل مختلفة مثل الأسعار    Sprenkleوفي هذا العمل الرائد، افترض    طبيعي.

المستثمرين   المخاطرة لدى  المتوقعة للأصول الأساسية، وتقلب هذه الأصول، وتفضيلات   .Y)المستقبلية 

Wang & Ma, 2008) .    خطار،  مع السماح بتجنب الأ فقام في أنموذجه باستبعاد السلبية في أسعار الأسهم

مما يسمح بأن يكون توزيع الأصول محل    ،بدلا من التقلبات  وهذا من خلال ترك أسعار الأصول تتضاعف

وتم   .(339، صفحة  2020)بن الضب،    هو لوغاريتم الطبيعي وليس الطبيعيالتسوية    التعاقد عند تاريخ

  :(MacKenzie, 2008, p. 282) النحو التالي ىعل لتقييم خيار الشراء الأوربي غة الأنموذجاصي

(52) 

𝐶 =  𝑆. 𝑒𝜌𝑇 . 𝑁(𝑑1) − (1 − 𝑃𝑒). 𝐾. 𝑁(𝑑₂) 

𝑑1 = (
ln(
𝑆
𝐾
)  + (𝜌 + 

𝜎2

2
)𝑇

(𝜎√𝑇)
)   

 𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇  
 حيث:

• 𝜌  ؛الأصلمتوسط معدل نمو سعر 

• 𝑃𝑒   سعرSprenkle   السوق بالنسبة للمستثمر.   أخطاريعكس درجة النفور من    للرافعة المالية، أي 

  ،ضمن إطار زمني منفصل  تمتإلا أنه صياغته  أنموذجا آخر لتسعير الخيارات،    ( Boness, 1964)وصاغ لنا  

نموذج  و  للمخاطر،  Bonessيعتمد  المحايد  التقييم  القيم  على  استخدام  خلال  الزمنية    ة مع  من  للنقود 

احتمالية تحركات الأسعار العشوائية، وهو أساس رئيس ي  أسس أيضًا لفهم    كما  خصم سعر الأصل النهائي.

 : (BSIC, 2023)  وتم اقتراح النموذج كما يلي .في النظرية المالية الحديثة

(53) 

𝐶(𝑆, 𝑇) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
𝜌𝑇𝑁(𝑑2)

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝐾)

+ (𝜌 +
𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇

 

 .متوسط معدل نمو سعر الأصل 𝜌  يمثل حيث
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التي وضعها عام    (Samuelson, 1965) أرست نظرية  و  الضمانات  لتسعير  لفهم    1965العقلانية  الأساس 

،  النظرية  هذه  نموذجا في أ مستمر   أن يكون   لتقلبل  Samuelsonحيث سمح    خيارات المالية.كيفية تقييم ال

 في افتراضه أن أسعار الأصول تتبع حركة    Samuelsonوكان نهج    والذي تم توسيعه في الأبحاث اللاحقة.
ً
رائدا

إدراج أسعار    فسرالذي يهذا  تتميز بالسير العشوائي المستمر مع الانجراف الإيجابي، و   كما  براونية هندسية

إطار    الفائدة الإيجابية وعلاوة المخاطر. في  المستقبلية  الخيارات  توقعات عوائد  نهجه استخدام  وتضمن 

المتوقعة   المكاسب  من خصم   
ً
بدلا أنه  يعني  وهذا  للمخاطر.  المحايد  الفعلي الإجراء  العائد  معدل  حسب 

للأصل الأساس ي )وهو أمر يصعب تقديره(، أظهر أنه من الممكن الخصم بسعر الفائدة الخالي من المخاطر.  

الرؤية الحاسمة سهّلت الحسابات بشكل كبير.   إلى ذلكهذه  خصائص    Samuelson، استكشف  إضافة 

الا  ميزات  ذات  مقارنة    ستحقاق الخيارات  الإضافي  بالتعقيد  الاعتراف  مع  الأمريكية(،  )الخيارات  المبكر 

الممارسة   إمكانية  أن  كيف  وناقش  الصلاحية.  انتهاء  عند  إلا  ممارستها  يمكن  لا  التي  الأوروبية  بالخيارات 

  المبكرة تقدم حدود ممارسة مثالية، وهو سعر عتبة يصبح عنده الأمثل لممارسة الخيار قبل الاستحقاق.

 :(Bellalah, 2009, p. 371) لتقييم خيار الشراء الأوربي واقترح الصيغة التالية 

(54) 

𝐶(𝑆, 𝑇) = 𝑆𝑒(𝜌−𝜔)𝑇𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝜔𝑇𝑁(𝑑2)

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝐾)

+ (𝜌 +
𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇

𝑑2 =
ln (

𝑆
𝐾)

+ (𝜌 −
𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇

 

 خيار الشراء. تمثل متوسط معدل نمو قيمة  𝜔حيث  

ظهر نسبة    (Thorp & Kassouf, 1967)م  قدّ و  
ُ
مساهمة عملية من خلال صيغة لتسعير الضمانات المالية، ت

الأسهم اللازمة لإنشاء مركز تحوطي متوازن عن طريق شراء أصل وبيع آخر، لكنهم لم يدركوا أن عوائد  

مع   الاختراق  جاء  المخاطر.  من  الخالية  الأصول  عوائد  مع  تتساوى  أن  يجب  ة 
ّ
المتحوط نموذج  أالمحفظة 

(Black-Scholes)  .الذاتية المنفعة  لدوال  الحاجة  المراجحة، وأزال  مبدأ  التحوط مع  الذي دمج مفاهيم   ،

نموذج على بيانات السوق مثل تقلبات الأسعار ومعدلات العائد الخالي من المخاطر، وقدم صيغة  اعتمد الأ 

ميكي، مما جعل  دقيقة لتسعير الخيارات عبر إنشاء محفظة خالية من المخاطر باستخدام التحوط الدينا

  .(BSIC, 2023) نموذج ركيزة أساسية في عالم المالية الحديثةهذا الأ 
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  الحركة البراونية The Brownian Motion  

في   ثورة  المالية  النمذجة  في  العشوائية  العمليات  بالمخاطر  لقد أحدث دمج  التنبؤ  في  المتبع  النهج 

المالية وإدارتها. مما يمثل نقلة نوعية في فهم الأسواق المالية وتحليلها. بدأت الرحلة مع العمل الأساس ي الذي  

في الماء، والتي أصبحت    (Pollen)  طلعلحبوب ال  غير المنتظمة، حيث لاحظ الحركة  (Brown, 1828)مه  قدّ 

عرف لاحقًا باسم الحركة البراونية، ممّ 
ُ
 ت

ّ
وجد هذا  . وقد  ر إطارًا لفهم العشوائية في الأنظمة الطبيعيةا وف

قدّ  الذي  الرائد  العمل  المالي من خلال  المجال  في  أن  (Bachelier, 1900)مه  المفهوم تطبيقه  اقترح  ، حيث 

( ونظرية السير  EMHأسعار الأسهم تتقلب بشكل عشوائي، واضعًا الأساس النظري لفرضية كفاءة السوق )

   .(S. Zou et al., 2024)  العشوائي
 
 حيث خ
ُ
أ  Bachelierص  ل التي يتم ملاحظتها على إلى  ن تقلبات الأسعار 

مدى فترة زمنية صغيرة تكون مستقلة عن السعر الحالي إلى جانب السلوك التاريخي لتحركات الأسعار. من  

ستنتج أيضًا أنه يمكن القول بأن السلوك العشوائي  اخلال الجمع بين افتراضاته ونظرية الحد المركزي،  

، يمكن  و   للأسعار يمثله التوزيع الطبيعي )التوزيع الغوس ي(.
ً
 عشوائيا

ً
بافتراض أن أسعار الأسهم تتبع مسارا

م  وصف ديناميكيات تحركات الأسعار باستخدام معادلة تفاضلية عشوائية، حيث يتم نمذجة سعر السه

𝑆𝑡  عطى المعادلة بـ
ُ
 : كعملية زمنية مستمرة تتأثر بمكونات حتمية وعشوائية. ت

(55) 𝑆(𝑡) = 𝑆(0) + 𝜇𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡) 

 حيث:

• 𝑡 ≥  ؛متغير غير معتمد على الزمن  0

• 𝑆(𝑡) سعر السهم وقيمته الأولية هي 𝑆(0)؛ 

• 𝜎 ؛ التقلب في سعر السهم 

• 𝜇 ؛ تعبر عن العائد المتوقع من السهم 

• 𝑊(𝑡)  تباين واحدعملية غوسية عملية وينر أو حركة براونية ذات متوسط يساوي صفر و . 

: يفترض الأنموذج أن سعر السهم يمكن أن يكون  
ً
إن معادلة الأنموذج المقترح تعاني من عدة قصور. أولا

: يربط  
ً
 أي أقل من الصفر، وهو أمر غير ممكن في الواقع كون أسعار الأسهم دائما تكون موجبة. ثانيا

ً
سالبا

يعني أن الأسهم ذات الأسعار الأولية  الأنموذج بشكل مباشر بين التغير في سعر السهم والسعر الأولي، مما  

الزمنية، وهو ما يتعارض مع الملاحظات   الفترة  في نفس  حقق نفس الأرباح والخسائر 
ُ
ت المختلفة يمكن أن 

 .(Sellamuthu, 2014) السوقية في أرض الواقع
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 الحركة البراونية هي عملية ماركوف  Brownian Motion is a Markov Process 

ماركوف عملية  العملية  العشوائية   اصنف  "Markov Process"  تعتبر  العمليات  تتميز   حيث  من 

الذاكرة" "عديمة  بمرور  ممّ ،  (Pascucci, 2024)  بخاصية  تتطور  عشوائية  متغيرات  تتضمن  أنها  يعني  ا 

للعملية تعتمد فقط على الحالة الحالية  الوقت. السمة المميزة لعملية ماركوف هي أن الحالة المستقبلية  

عرف هذه الخاصية باسم خاصية ماركوف
ُ
  ."Markov Process" وليس على تسلسل الأحداث التي سبقتها. ت

، في ضوء الحالة الحالية وجميع  ستقبلية للعمليةأكثر تقنية، إذا كان التوزيع الاحتمالي للحالة الم   فهومبم

القيم أي أن  في ضوء الحالة الحالية فقط،    ستقبليةالحالات السابقة، هو نفس التوزيع الاحتمالي للحالة الم 

على   المستقبلية فقط  بالقيمة  التنبؤ  ويؤثر  المستقبلية،  بالقيمة  التنبؤ  تؤثر على  للمتغيرات لا  التاريخية 

 : (Haghighi et al., 2024, p. 517)  يلي . ويمكن التعبير عن ذلك رياضيا كما(Fang, 2022)  القيمة الحالية

,𝑋(𝑡)}ة  العملية العشوائي 𝑡 ≥ تحقق  ،  𝑡هي مجموعة من المتغيرات العشوائية المرتبطة بالزمن    {0

 إذا:  "Markov Process"خاصية ماركوف 

(56) 
𝑃{𝑋(𝑡𝑛) ≤ 𝑥𝑛|𝑋(𝑡𝑛−1) ≤ 𝑥𝑛−1, 𝑋(𝑡𝑛−2) ≤ 𝑥𝑛−2, ⋯ , 𝑋(𝑡0) ≤ 𝑥0}

= 𝑃{𝑋(𝑡𝑛) ≤ 𝑥𝑛|𝑋(𝑡𝑛−1) ≤ 𝑥𝑛−1}
 

ل الشرطي  الاحتمالي  التوزيع  أن  يعني  الزمن 𝑋(𝑡𝑛) ـ  هذا  عند  الحالات  (  𝑡𝑛  )الحالة  جميع  إلى  بالنظر 

 .𝑋(𝑡𝑛−1)  يعتمد فقط على الحالة الأخيرة 𝑡0حتى الزمن   السابقة 

  الوقت وطبيعة مساحة الحالة يتم تصنيف عمليات ماركوف وفقًا لطبيعة معلمة  فإنه    (56) طبقا للمعادلة  

(The Nature of The State Space)  فيما يتعلق بمساحة الحالة، يمكن أن تكون عملية ماركوف إما عملية .

  أو عملية ماركوف ذات حالة مستمرة   (A Discrete-State Markov Process)ماركوف ذات حالة منفصلة  

(Continuous-State Markov Process).   عملية ماركوف ذات الحالة المنفصلة بسلسلة ماركوف.تسمى  و  

تكمن أهمية خاصية ماركوف في قدرتها على تبسيط نمذجة وتحليل العمليات العشوائية. ومن خلال التركيز  

يجعل   التاريخية. وهذا  البيانات  بالاعتماد على  المرتبط  التعقيد  يقلل من  فإنه  الحالي،  الوضع  فقط على 

ونظرية الألعاب ونظرية    عمليات ماركوف مفيدة بشكل خاص في مجالات مختلفة مثل التمويل والاقتصاد 

 .  (Haghighi et al., 2024) ، حيث يمكن نمذجة الأنظمة بمعلمات وافتراضات أقلتال )الطابور(الار 

يمكن صياغة أسعار الأسهم والأصول الأخرى على غرار عمليات ماركوف، حيث يعتمد السعر  وفي التمويل 

  الذي سلكه للوصول إلى هناك. التاريخي وليس على المسار ، المستقبلي للأصل فقط على سعره الحالي
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 بناء وينر للحركة البراونيةWiener's Construction of the Brownian Motion  

الذي  إن   الرياض ي  البراونية هو عملية عشوائية ذات وقت مستمر وحالة    يسمىالكيان  بالحركة 

 إلىهو ما ي مستمرة، و 
ً
  .(Dobrow, 2016)  (Norbert Wiener,1918)  العالم  سمى أيضًا بعملية وينر نسبة

نموذج تأسيس ي لأسعار الأسهم أ(، بمثابة  GBMتعد عملية وينر من خلال تمثيلها كحركة براونية هندسية )و 

  . (Larcher, 2023, p. 371)  لتسعير الخيارات   ( Black-Scholes)ل اشتقاق صيغة  ا يسهّ والأسواق المالية، ممّ 

  وفقط   إذا   Wiener processنها عملية وينر  أ   تمثل حركة براونيةالتي    𝑧(𝑡)  نقول عن العملية العشوائية

    : (Hull, 2022, pp. 318–319)  حققت الشروط الرياضية التالية

1. 𝑧(0) =  ؛القيمة الأولية عند الزمن صفر تكون صفرًا:  0

 فإن: 𝛥𝑡  ي فترة زمنيةفي أ التغيرات في العملية موزعة طبيعيًا:  .2

𝛥𝑧 = 𝑧(𝑡 + 𝛥𝑡) − 𝑧(𝑡) ∼ 𝑁(0, 𝛥𝑡) 

𝐸[𝛥𝑧]:  0هو  𝛥𝑧متوسط  - بمعنى: = 𝛥𝑡التباين   -،  0 = 𝑉𝑎𝑟(𝛥𝑧) : 

التغيرات .3 بعضها    𝛥𝑧  التغيرات:  استقلالية  عن  مستقلة  تكون  المتداخلة  غير  الزمنية  الفترات  في 

تكون    𝛥𝑧2و     𝛥𝑧1منيتين غير متداخلتين، فإن التغيرات ز فترتين    𝛥𝑡2و    𝛥𝑡1كانت    إذا .  البعض

,𝐶𝑜𝑣(𝛥𝑧1  مستقلة: 𝛥𝑧2) = 0 

 ؛ jumps هناك قفزاتبمعنى أنه لا يوجد بمرور الزمن مستمرة  𝛥𝑧تكون العملية   استمرارية المسار: .4

 :Generalized Wiener Processوعليه يمكن كتابة المعادلة العامة لعملية وينر 

(57) 𝑑𝑥 = 𝑎𝑑𝑡 + 𝑏𝑑𝑧 

 ثوابت.  𝑏و   𝑎كل من   إنحيث 

 Wiener Process يوضح عملية وينر : (36)الشكل رقم 

 
 ( Jing, 2018)المصدر:
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  عملية Itô Lemma لاشتقاق صيغة أنموذج(Black-Scholes ) 

هي مفهوم أساس ي في حساب التفاضل والتكامل العشوائي، وتستخدم على نطاق واسع لنمذجة 

الوق  مرور  مع  تتطور  التي  العشوائية  الأصول    Itôعملية  تصف  و   ت.العمليات  أسعار  باستخدام  تطور 

نموذج  أضرورية لاستخلاص نماذج تسعير الخيارات، بما في ذلك    تعتبر  المعادلات هذه  و   معادلات التفاضل،

(Black-Scholes)  (X. Tan et al., 2020).  ويمكن كتابة معادلةItô مة كمايلي عمّ الم(Lyuu, 2002, p. 258) : 

(58) 𝑑𝑥 = 𝑎(𝑥, 𝑡)𝑑𝑡 + 𝑏(𝑥, 𝑡)𝑑𝑧 

 .𝑡والزمن   𝑥دوال لقيمة   𝑏و  𝑎  إنحيث 

 يصبح لدينا:   راف والتقلب المستمر حأسعار الأسهم تتبع عملية وينر العامة التي تتسم بالانكانت  إذا

(59) 𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑊  

 حيث: 

• 𝜇  ؛معدل العائد المتوقع الثابت 

• 𝜎 التقلب المستمر في سعر السهم. 

,𝑓(𝑆كانت الدالة   إذا 𝑡)   دالة لسعر السهم𝑆   و الوقت𝑡 .يصبح  (Sheldon, 2014, p. 339) : 

(60) 𝑑𝑓 =
𝜕𝑓

𝜕𝑡
𝑑𝑡 +

𝜕𝑓

𝜕𝑆
𝑑𝑆 +

1

2

𝜕2𝑓

𝜕𝑆2
(𝜎𝑆)2𝑑𝑡 

,𝑉(𝑆الدالة   أنمع افتراض  𝑡)   مشتق الدالة𝑓(𝑆, 𝑡)   صبح لدينا: ي (59)واستبدال المعادلة 

(61) 
𝑑𝑉 =

𝜕𝑉

𝜕𝑡
𝑑𝑡 +

𝜕𝑉

𝜕𝑆
(𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑊) +

1

2

𝜕2𝑉

𝜕𝑆2
(𝜎𝑆)2𝑑𝑡 

       =
𝜕𝑉

𝜕𝑆
𝜎𝑆𝑑𝑊 + (

𝜕𝑉

𝜕𝑆
𝜇𝑆 +

𝜕𝑉

𝜕𝑡
+
1

2

𝜕2𝑉

𝜕𝑆2
(𝜎𝑆)2)𝑑𝑡 

الخطية    PDEاشتقاق المعادلة التفاضلية الجزئية  عادة  إترتيب المعادلة و  ،  تشكيل محفظة ماليةو بعد  

 :(Wilmott, 2007, p. 143)  (Black-Scholes)  نحصل على الصيغة النهائية لمعادلة أنموذج

(62) 𝜕𝑉

𝜕𝑡
+ 𝑟𝑆

𝜕𝑉

𝜕𝑆
+
1

2
𝜎2𝑆2

𝜕2𝑉

𝜕𝑆2
= 𝑟𝑉 

 هو سعر الفائدة الخالي من المخاطر.  𝑟 حيث:

المعادلة   على  الجزئية  (  62)ويطلق  التفاضلية  المعادلة  اسم  خلال  ((PDE  Black-Scholesأعلاه  ومن   ،

 اشتقاقها نحصل على قيمة الخيار الشراء الأوربي. 
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 شولز لتسعير الخيارات المالية  -صيغة بلاكBlack–Scholes Options Pricing Formula The 

حدود العوائد    خيار الأوربي والذي لديهالمع الأخذ بعين الاعتبار    (62) قمنا باشتقاق المعادلة    إذا

Payoffs    المكافأة قيمة  الخيار نجد  قيمة  الزمن   أو  𝑡عند  = 𝑇    يحقق الذي  التالي  الشرط  يكون  حيث 

 : ((Black-Scholesمعادلة أنموذج  

(63) 𝑉(𝑆, 𝑡) = 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓(𝑆) 

 يصبح لدينا: 

(64) 𝑉(𝑆, 𝑡) = {
𝑀𝑎𝑥[𝑆 − 𝐾, 0] → 𝐶𝑎𝑙𝑙𝑠

𝑀𝑎𝑥[𝐾 − 𝑆, 0] → 𝑃𝑢𝑡𝑠
} 

على السهم بدون    قيمة خيار الشراء الأوربيل  ((Black-Scholesصيغة معادلة أنموذج    وعليه نحصل على

 : (Crack, 2022, p. 124)  رباحالأ  وجود

(65) 𝐶(𝑆, 𝑡) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡) 𝑁(𝑑2) 

 رباح تعطى كما يلي:الأ أما صيغة خيار البيع الأوربي بدون وجود 

(66) 𝑃(𝑆, 𝑡) = 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑁(−𝑑1) 

على    وبالمثل أنموذج  نحصل  معادلة  السهم  (Black-Scholesصيغة  على  الأوربي  الشراء  خيار  لقيمة  مع  ( 

 : رباحالأ  وجود

(67) 𝐶(𝑆, 𝑡) = 𝑆𝑒−𝑞(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡) 𝑁(𝑑2) 

 رباح فهي كالتالي:الأ أما صيغة خيار البيع الأوربي مع وجود 

(68) 𝑃(𝑆, 𝑡) = 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑒
−𝑞(𝑇−𝑡) 𝑁(−𝑑1) 

 حيث:

𝑁 (𝑑) =
1

√2𝜋
∫ 𝑒−

𝑥2

2

𝑑

−∞

𝑑𝑥 

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝐾)

+ (𝑟 +
𝜎2

2
) (𝑇 − 𝑡)

𝜎√𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√(𝑇 − 𝑡) 
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 الأنموذج كما يلي:  ةتعطى مدخلات معدلو 

• 𝐶  سعر خيار الشراءCall Price؛ 

• 𝑃  سعر خيار البيعPut Price ؛ 

• 𝑆 في الزمن  أي  الاستحقاق أو التنفيذموعد عند  السعر الحالي للأصل الأساس ي𝑡؛ 

• 𝐾 أو الممارسة  سعر التنفيذExercise Price ؛ 

• 𝑇  في حين أن  تاريخ استحقاق عقد الخيار ،𝑡  الزمن الحالي؛هو 

• 𝜎 تذبذب أو تقلب سعر الأصل الأساس ي؛   

• 𝑟 ؛ خالي من المخاطرالفائدة ال معدل 

• 𝑞  ؛ للأصل الأساس يمعدل توزيعات الأرباح المستمرة 

• 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)  معدل الفائدة الخالي من المخاطر  عامل الخصم عند القيمة الحالية لم𝑟  ؛ 

• 𝑑1  احتمال أن يكون سعر الأصل عند تاريخ التنفيذ أقل من سعره الحالي في السوق؛ 

• 𝑑2  ؛ عند انتهاء المدة تنفيذأقل من سعر ال الأصلاحتمال أن يكون سعر 

• 𝑁(𝑑1) دالة التوزيع التراكمي الطبيعي (Cumulative Normal Distributionلقيمة )  𝑑1؛ 

• 𝑁(𝑑2) دالة التوزيع الطبيعي التراكمي عند النقطة  𝑑2. 

المخاطر    N(d₂)مثل  يُ  المعدل حسب  الاحتمال.    تنفيذ  عندالاحتمال  لهذا  مباشرًا  فهمًا  يوفر  مما  الخيار، 

تعقيدًا  N(d₁)ويحمل   أكثر  حيث تفسيرًا  باستخدام    ،  المحسوبة  المتوقعة  القيمة  أنه  على  تعريفه  يتم 

.  (ITM) الاحتمالات المعدلة حسب المخاطر، لاستلام السهم عند انتهاء الصلاحية، بشرط انتهاء الخيار بربح

  لهذا ثم يتم ضرب هذه القيمة المتوقعة في سعر السهم الحالي وعامل الفائدة المركبة الخالي من المخاطر.  

 العامل الذي تتجاوز به القيمة الحالية للاستلام المشروط للسهم سعر السهم الحالي.  N(d₁)يمكن اعتبار 

للسهم المشروط  للاستلام  الحالية  في   تكون   القيمة  الحالي مضروبًا  السهم  ملحوظ من سعر  بشكل  أعلى 

N(d₂)الخيار. تنشأ هذه الظاهرة من الترابط المتبادل بين    تنفيذ، وهو الاحتمال المعدل حسب المخاطر ل

تمامًا وغير مرتبط بسعر    ا الخيار عشوائي  تنفيذإذا كانت  فالخيار وسعر السهم في المستقبل.    تنفيذ حدث  

سوف تساوي بالفعل سعر السهم الحالي مضروبًا في القيمة الحالية لاستلام السهم المشروط  السهم، فإن  

N(d₂)  عندما يكون سعر 
ً
. ومع ذلك، نظرًا لأن حدث ممارسة الخيار يعتمد على سعر السهم ويحدث عادة

و   N(d₁)د بين  برز التفاعل المعقّ يُ   وهكذا.  البسيط  ناتجلالسهم مرتفعًا، فإن القيمة الحالية أكبر من هذا ا

N(d₂) الطبيعة الديناميكية والاحتمالية لتسعير الخيارات (Nielsen, 1992, pp. 1–2). 
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  شولز-بلاكافتراضات أنموذج Black-Scholes Model Assumptions 

أنموذج   المخاطر.  نشاء محفظة مكوّ إعلى فكرة    ((Black-Scholesيقوم  يتم  نة من أصل ضمني خالي من 

  وهذا تحت جملة من الفرضيات نوردها  المركز القصير. وقيمةتحديد قيمتها من خلال قيمة المركز الطويل 

 :(Boyle & McDougall, 2019)، (Murphy, 2008, p. 115)، (Chriss, 1997, pp. 200–204) كالآتي

 الأمريكي وليس  الأوربي  النوع  أو  النمط  من  هو  العقد  محل  الأ حيث    :الخيار  تصميم  نموذج  تم 

لا ينطبق  حيث    للخيارات ذات النمط الأوروبي، والتي لا يمكن ممارستها إلا عند انتهاء صلاحيتها.

نموذج بشكل مباشر على الخيارات ذات النمط الأمريكي، والتي يمكن ممارستها في أي وقت قبل  الأ 

صلاحيتها أن  انتهاء  كما  الأ .  يبسط  الافتراض  لا  هذا  لأنه  استراتيجية  نموذج  مراعاة  إلى  يحتاج 

من خلال فهم طبيعة العناصر المؤثرة في سعر الخيارات  لأنه    .الممارسة المثلى قبل انتهاء الصلاحية

 .(176، صفحة  2017)قندوز،  توقع أن تزيد أسعار الخيارات نتيجة إمكانية التنفيذ المبكريُ 

 فعّال  و    ؤالسوق المالي كفEfficient Market:    بمعنى أن جميع المعلومات المتاحة تنعكس بالفعل في

. (No Arbitrage Opportunities)والمراجحة    تحكيم للفرص  بالتالي لا توجد    الأساس ي.  سعر الأصل

الأسواق المالية تتسم بالكفاءة، مما يعني أن أسعار  ( على أنEMHفرضية السوق الفعالة )وتنص 

وقت أي  في  المتاحة  المعلومات  جميع  تعكس  المستحيل  كما    .الأصول  من  أنه  إلى  الفرضية  تشير 

  حيث   المخاطر،  حسب  معدل  أساس  على  السوق   عائدتحقيق عوائد أعلى باستمرار من متوسط  

  EMHيتم تصنيف  و   .(Xu, 2023)الأسهم    أسعار   في  بالفعل  تنعكس   المعروفة  المعلومات  جميع  إن

نموذج الضعيف أن الأسعار السابقة لا تتنبأ  إلى ثلاثة أشكال: ضعيف وشبه قوي وقوي. ويؤكد الأ 

الأ  يتضمن  حين  في  المستقبلية،  للجمهور، بالأسعار  المتاحة  المعلومات  جميع  القوي  شبه  نموذج 

 . (Ullah & Asghar, 2023)  والشكل القوي يشمل جميع المعلومات العامة والخاصة

   الأجل  فائدة  المعدل ثابت ومعروفقصير  المخاطر  من  الثابت    الفائدة  عدلمعد مفهوم  يُ   :خال 

يفترض عائدا ثابتا على الأصول    حيث(،  (Black-Scholesنموذج  أالخالي من المخاطر أمرا أساسيا في  

ومع ذلك، فإن الأدبيات الحديثة تتحدى هذه الفكرة، مما يشير إلى أن المعدل    الخالية من المخاطر،

ثابتا التأثير على أسعار    بل إن  الخالي من المخاطر ليس   من 
ً
الفائدة لا يمتلك كثيرا معدل أسعار 

الأخرى  الأساسية  الأصول  وبعض  الأسهم  على  هذا  (Smithers, 2022)   الخيارات  فإن  ولذلك   ،

 عند هذه النقطة، ويبقثرا الافتراض ليس مؤ 
ً
 قدر الإمكان.على الأ  ينسبيا

ً
  نموذج بسيطا
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  نموذج  أيفترض    : حركة براونية هندسيةتتبع    محل التعاقد   أسعار الأصل الأساس يBlack-Scholes) )  

(، وهي عملية عشوائية مستمرة.  GBMأن أسعار الأصول الأساسية تتبع حركة براونية هندسية )

نموذج أساسيًا في الرياضيات المالية لتسعير الخيارات، لأنه يجسد ديناميكيات أسعار  عد هذا الأ يُ 

اليقين عدم  ظل  في  المعادلة    .الأصول  يتبع  التعاقد  محل  الضمني  الموجود  سعر  فإن  وعليه 

 :(Sen & Das, 2023) بالشكل التالي ( 69)التفاضلية العشوائية المعبر عنها في المعادلة رقم 

𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑊  

 . 𝜎والانحراف المعياري   𝜇وهذا مع ثبات المشتق  

   أسعار الأصل الأساس ي محل التعاقد تتبع التوزيع اللوغاريتمي الطبيعيLog-Normal Distribution  :

الأسعار   أن  مفاده  استنتاج  إلى  يؤدي  مما  طبيعيًا،  توزيعًا  الأصول  أسعار  لوغاريتم  إيجابية  يتبع 

. وبالتالي فإن أسعار الأصول لا يمكن  (Y. Wu, 2023)  دائمًا، وهي سمة بالغة الأهمية للأصول المالية

في الأجل الطويل يجب معرفة    إنهحيث  صل.  توجد قفزات في أسعار الأ كما لا  أن تأخذ قيما سالبة.  

والشكل    كثر دقة.أ التوزيع الاحتمالي الذي يتبعه الأصل في المستقبل حتى يتم الحصول على نتائج  

الطبيعي    ذو التوزيع  ، حيث إن المتغيربين التوزيع الطبيعي و اللوغاريتم الطبيعيالتالي يوضح الفرق  

. (Gaussian distribution)  و هو ما يعرف بالتوزيع الغاوس ي  يمكن أن يأخذ قيما موجبة أو سالبة

   .لوغاريتميا طبيعيا يأخذ القيم الموجبة فقطيعا ز في حين أن المتغير الذي يتوزع تو 

 يوضح الفرق بين التوزيع الطبيعي و اللوغاريتم الطبيعي : (37) الشكل رقم

 
 ( R. Chen, 2020, p. 5) المصدر: 

 نموذج  سعر الأصل الضمني محل التعاقد لا يدفع أرباحا أو توزيعات: يفترض أBlack-Scholes) )  

. بعبارة أخرى  خلال عمر الخيارأو عوائد  أي أرباح    محل التعاقد لا يقوم بدفع  الأساس ي  وجودالمأن  

هذا الافتراض يبسط تسعير الخيارات وهو أمر  إن    خلال حياة الخيار.  نقدية  لا يدفع أي توزيعات

 . نموذج ليشمل الأرباحيمكن تعديل الأ . إلا أنه (Alghalith, 2023) نموذجبالغ الأهمية لتطبيق الأ 
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   عشوائيا تتحرك  التعاقد  محل  الأصل  متقلبة  :  Random Walkأسعار  المالية  الأوراق  سوق  إن 

فترض حيث لا يمكن التنبؤ باتجاه السوق حقًا
ُ
ويمكن    . للغاية، وبالتالي فإن حالة السير العشوائي ت

ظاهرة إحصائية حيث لا يتبع المتغير أي اتجاه واضح    على أنها "السير العشوائي"  تعريف ظاهرة  

تؤكد فرضية المش ي العشوائي أن أسعار  . و (R. Chen, 2020)   على ما يبدو  تصادفيويتحرك بشكل  

الأسهم تتبع مسارًا عشوائيًا ولا يمكن التنبؤ به، مما يعني أن تحركات الأسعار السابقة لا تؤثر على  

المستقبلية وقد  (Maiti, 2021)  الأسعار  التجريبية.  الاختبارات  استخدام  نسبة    تم  اختبار  مثل 

يؤكد عدم  وهذا  التباين،   المختلفة، مما  الأسهم  عبر مؤشرات  الفرضية  للتحقق من صحة هذه 

 . (Fadda, 2019) القدرة على التنبؤ بتحركات السوق 

   :فكرة التداول غير  وتعرف أيضا بعدم وجود ضرائب أو تكاليف مع السماح بالبيع على المكشوف

نموذج أن  سيولة. يفترض الأ   أخطار المكلف، مما يعني عدم وجود تكاليف معاملات أو عمولات أو  

. (Cifuentes & Charlin, 2024a)  تحمل أي تكاليف مما يبسط آلية التسعيريخيار الشراء والبيع لا  

. كون تعقيدات هذا الافتراض يبسط عملية تكرار عائد الخيار من خلال التحوط الديناميكيأي أن  

عد هذا الافتراض  يُ التكاليف ستميل الى تشويه فهم أساسيات نظرية تسعير الخيارات المالية. لهذا  

  غالبًا ما ينحرف عن ظروف السوق الحقيقية كان    إننموذج، و أمرًا بالغ الأهمية للإطار النظري للأ 

 .(Rani, 2024) مما يؤدي إلى تناقضات بين الأسعار النظرية والفعلية 

  ُتتبع طريقة الانتشار المستمر    صول أن أسعار الأ الأنموذج يفترض  أن  قصد به  التداول مستمر: وي

(Continuous Diffusion Process).    ويعنى بذلك ببساطة أن الأصل الأساس ي يتم تداوله بصورة

 .(Lin et al., 2024)قفزات في أسعار الأصول  مستمرة عبر الوقت، ولا يوجد أي ثغرات أو

  :يقيس التقلب درجة التباين في  حيث تقلب أو تذبذب عوائد الأصول ثابتة خلال عمر عقد الخيار

الانحراف المعياري لعوائد الأصل، والذي يعكس مدى تغيرات    هو  ، أوسعر الأصل بمرور الوقت

أن  أي    ،أن تقلب عوائد الأصول الأساسية يظل ثابتًا طوال عمر الخيار  ويفترض الأنموذج   .الأسعار

يبسط    و إن كان  الدرجة التي يتقلب بها سعر الأصل لن تتغير خلال مدة عقد الخيار. هذا الافتراض

التقلبات في أسواق العالم الحقيقي نادرا ما تكون    إنيمثل قيدا معترف به، حيث    إلا أنه  الحساب 

حيث يتغير التقلب باستمرار نتيجة لعوامل    .ثابتة ويمكن أن تؤثر بشكل كبير على أسعار الخيارات

متعددة، منها الأخبار الاقتصادية، وسيولة الأصول المتداولة. يُعرف هذا التغير في التقلب بظواهر  

 .(Krome, 2017) (Volatility Skew( و"ميل التقلب" ) Volatility Smileمثل "ابتسامة التقلب" ) 
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 شولز-بلاكأنموذج  حدود Limitations of the Black-Scholes Model 

يعاني  كان و لايزال  ( أساسيًا في الاقتصاد المالي، إلا أنه  (Black-Scholesأنموذج    على الرغم من كون 

من العديد من القيود الملحوظة التي تؤثر على تطبيقه العملي. تنبع هذه القيود من الافتراضات الأساسية  

عن التعبير عن    ، و عدم قدرتهيةبيانات السوقالنموذج بوالتناقضات التي لوحظت عند مقارنة توقعات الأ 

 : (Kosowski & Neftci, 2015, pp. 564–565)نموذج لأ لح القيود الرئيسية يوض يمكن تو  حقيقة السوق.

 البراونية الأ   :Brownian Motion  الحركة  البراونية  يفترض  الحركة  تتبع  أن أسعار الأسهم  نموذج 

  الهندسية، مما يعني أن التغيرات في لوغاريتم أسعار الأسهم يجب أن تكون مستقلة )غير مرتبطة(. 

وجود ارتباطات ذات دلالة  أظهرت  ،  (Yalincak, 2012)في دراسة قام بها    الأدلة التجريبيةإلا أن  

اللوغاريتمية على فترات زمنية قصيرة   في فروق الأسعار  .  S&P 500تحليل مؤشر  عند  إحصائية 

  ديسمبر   29إلى    1962  جويلية   1  فترات زمنية يومية وهذا من ملاحظته على مدى عدة  والذي تمت  

وهذا  .  التنبؤ باستمرار باتجاه السوق أو سهم فردي نموذج  لا يمكن للأشخاص أو الأ وبالتالي    1995

 . نموذجيتعارض هذا مع الافتراض الأساس ي للأ ما 

   :تفترض نظرية  السير العشوائي المستمرBlack-Scholes) )    أن الأسهم تتحرك بطريقة يشار إليها

؛ السير العشوائي يعني أنه في أي لحظة معينة من الزمن،  (Random Walk)  باسم السير العشوائي

يمكن لسعر السهم الأساس ي أن يرتفع أو ينخفض بنفس الاحتمال. ومع ذلك، فإن هذا الافتراض  

لا يصمد لأن أسعار الأسهم تحددها العديد من العوامل التي لا يمكن تعيين نفس الاحتمال لها في  

وعلاوة على ذلك، فإن سعر السهم في الوقت .  أسعار الأسهم  الطريقة التي ستؤثر بها على حركة

1+t    الوقت في  السعر  بمعنى  tمستقل عن  تتبع مسارا،  الأخير   أنها  السعر  فيه حركة  ترتبط  ة  لا 

التالية  السعر  حركة  مع  البراونية(  بعلاقة  للحركة  مارتينجال  في    .)خاصية  الأسعار  وأن  خاصة 

 .(Nuugulu et al., 2024)  الأسواق المالية الحديثة تخضع للقفزات المفاجئة

   التوزيع الطبيعيNormal Distribution  :  نموذج  أإحدى أهم القيود التي تواجهBlack-Scholes) )  

، مما يعني أن العوائد تكون  
ً
 طبيعيا

ً
 لوغاريتميا

ً
هي افتراضه أن أسعار الأصول الأساسية تتبع توزيعا

. غير أن الأدلة التجريبية كما أشار  
ً
 طبيعيا

ً
ظهر  عوائد الأصول ل  ،(Clark, 1973)موزعة توزيعا

ُ
في    ت

 أثقل  ،leptokurtosisظاهرة  الأسواق المالية  
ً
لحدوث    واحتمالية أكبر   (Fat Tails)   أي أنها تمتلك ذيولا

 .(Teneng, 2011) مقارنة بما يتنبأ به التوزيع الطبيعيتغيرات كبيرة في الأسعار و تطرفة مقيم 
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وعلى عكس التوزيعات المستقرة ذات التباين اللانهائي، فإن العوائد في الأسواق الواقعية تمتلك  

 أعلى للحركات الكبيرة وغير المتوقعة. مثال على ذلك هو  
ً
ظهر تكرارا

ُ
 لكنها مع ذلك ت

ً
 محدودا

ً
تباينا

، بل S&P 500عوائد مؤشر  
ً
 طبيعيا

ً
، حيث يوجد دليل قوي يشير إلى أن هذه العوائد لا تتبع توزيعا

 ذو ذيول طويلة ) 
ً
  ((Black-Scholesنموذج  أ(. هذا يوضح أن  Long-Tailed Distributionتتبع توزيعا

فترات التقلبات العالية أو  يفتقر إلى الدقة في توصيف ديناميكيات السوق الحقيقية، لاسيما في  

 . (Yalincak, 2012) الأزمات، مما يجعله غير كافٍ للتنبؤ بشكل دقيق بالسلوك الفعلي للعوائد

   أسعار الفائدة ثابتة ومعروفةInterest Rates are Constant and Knownنموذج  : أBlack-Scholes) )  

    أسعار الفائدة ثابتة وأن    يعمل في ظل افتراض
ً
معروفة، والتي يمثلها سعر خالٍ من المخاطر. وعادة

يومًا كبديل لهذا السعر الخالي من   30ما يُستخدم سعر سندات الخزانة الحكومية الأميركية لمدة  

في الواقع، لا يوجد    ولكن .  (Teneng, 2011)  المخاطر بسبب المصداقية المتصورة للحكومة الأميركية

سعر خالٍ من المخاطر حقًا، وقد تتقلب أسعار سندات الخزانة، وخاصة خلال فترات التقلبات  

، حيث  (H. Wang, 2024)  السوقية المتزايدة. وبالتالي فإن افتراض أسعار الفائدة الثابتة غير واقعي

 . يمكن أن تتغير هذه الأسعار بمرور الوقت

 المخاطرة من  الخالي  أنموذج  :  Hedging and Risk Management Issues  التحوط  تطبيق  إن 

Black-Scholes))   غالبا ما يواجه تحديا بسبب الحاجة إلى استراتيجيات تحوط دقيقة، وخاصة في

الديناميكية السوق  على    ( (Black-Scholesنموذج  أ  إنحيث  .  بيئات  الخيارات  تقييم  في  يعتمد  لا 

التنبؤ باتجاه حركة سعر الأصل الأساس ي في المستقبل )ارتفاعًا أو انخفاضًا(، بل يستند إلى مفهوم  

(. هذا المفهوم يعني أن المتداول  Riskless Hedgingأكثر عمقًا وهو التحوط الخالي من المخاطر )

يمكنه بناء محفظة تتضمن الخيار والأصل الأساس ي بحيث تكون قيمة هذه المحفظة ثابتة، بغض  

في المستقبل. يفترض أن قيمة الخيار    نموذجالأ   إنحيث    النظر عن حركة سعر الأصل الأساس ي 

تساوي بالضبط تكلفة إنشاء هذه المحفظة المحايدة للمخاطر. هذه التكلفة تشمل سعر شراء أو  

  . بيع الأصل الأساس ي بكمية محددة )تحددها دلتا الخيار(، بالإضافة إلى قيمة العقد الأولي للخيار

التقاط  قدرته على  لانتقادات بسبب عدم    ((Black-Scholesنموذج  لأ وقد تعرض نهج التحوط دلتا  

تعقيدات ديناميكيات السوق الحقيقية، مما أدى إلى أخطاء التحوط التي يمكن أن تؤثر بشكل  

وتشير التحليلات التجريبية إلى أن أخطاء التحوط يمكن أن . كبير على استراتيجيات إدارة المخاطر

 . (Rakshit et al., 2024) نموذج، مما يستلزم تطوير تقنيات تحوط محسنة تنشأ من افتراضات الأ 
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    نموذج  أيعمل  :  الخيار  حياةخلال    أو توزيعات   الأساس ي لا يدفع أرباحًاالأصلBlack-Scholes))   على

يمكن أن يؤدي افتراضه إلى  تبسيط الواقع من خلال افتراض أن السهم الأساس ي لا يدفع أرباحًا.  

أرباح الأسهم عادة ما تقلل من سعر السهم عند دفعها، مما يؤثر    إنعدم دقة في التسعير، حيث  

للخيار الجوهرية  القيمة  كما  (Brian, 2022)  على  من    أنه .  العديد  تقوم  العملية،  الناحية  من 

  ( (Black-Scholesنموذج  أالشركات بتوزيع أرباح على مساهميها. ولمراعاة ذلك، غالبا ما يتم تعديل  

عن طريق طرح القيمة الحالية للأرباح المستقبلية المتوقعة من سعر السهم الحالي. ويعكس هذا  

التعديل حقيقة أن توزيعات الأرباح تقلل من سعر السهم في تاريخ توزيع الأرباح السابق مما يؤثر  

الخيار. قيمة  إلى خيارات  كما    على  الأرباح  توزيع  اعتبارات  يؤدي غياب  أن  فيها    شراءيمكن  مبالغ 

  .(Cifuentes & Charlin, 2024)  أقل من قيمتها، مما يؤدي إلى قرارات استثمارية سيئةبيع  وخيارات  

 وجود معاملات  عدم  وتكاليف  المستمر،  عمولات  والتداول  الكاملة   الأنموذج  فترضي:  السيولة 

المثالية. وهذا يعني   كما أن  ،  للمعاملاتأي تكاليف    عدم تحملبشكل غير واقعي ظروف السوق 

في الواقع تعاني الأسواق من تكاليف  إلا أنه  .  هحجم تداول غير محدود، والقدرة على تداول أجزاء من

تلك   )مثل  المتقلبة  والسيولة  أعوام  الأزمات  المعاملات،  في  حدثت  و1998،  1987التي   ،2007 -

القيود  2008 هذه  التنظيمية.  واللوائح  السياسات  بسبب  التداول  على  المفروضة  والقيود   ،)

 نموذج غير دقيقة وربما تكون محفوفة بالمخاطر عند الاعتماد عليها. الواقعية تجعل تنبؤات الأ 

   الثابت في    :Constant Volatilityالتقلب  الثابت  التقلب  أثبت    ((Black-Scholesنموذج  أافتراض 

وعدم قدرة الأنموذج    1987، لا سيما بعد انهيار سوق الأسهم عام  (H. Wang, 2024)   عدم واقعيته

الذي كشف الطبيعة الديناميكية للتقلب عبر الزمن. فبينما قد  على توليد  ابتسامة التقلب الأمر  

يبدو التقلب مستقرًا على المدى القصير، فإنه يتغير بشكل كبير مع الزمن، حيث تتبع فترات التقلب  

العالي تغييرات حادة في الأسعار، وهي ظاهرة تعرف بتجمع التقلبات. تظهر هذه الظاهرة من خلال  

وأسواق    S&P 500في مربعات العوائد عبر فترات طويلة، كما لوحظ في مؤشر  ارتباطات ذاتية مهمة  

ذلك، يرتبط التقلب سلبًا    إضافة الىأخرى، مما يشير إلى استمرار تأثير الصدمات لفترات ممتدة.  

مع عوائد الأصول وإيجابًا مع أحجام التداول، مما يجعل تقدير التقلب بناءً على بيانات تاريخية  

رتفع. أظهرت دراسات أخرى أن ظاهرة  الم تقلب  الغير دقيق، خصوصًا عند دخول الأصل في مرحلة  

إن   ،((Black-Scholesنموذج  أالذيل السميك قد تؤدي إلى أخطاء في تسعير الخيارات باستخدام  

  .(Lewis, 2023) التقلب المستمر مفرط في التبسيطافتراض 
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 The Binomial Option Pricing Model أنموذج ثنائي الحد لتسعير الخيارات 2.1.3.2.1

  ، ((Black-Scholesنموذج  مثل أيُعتبر أنموذج ثنائي الحد من بين النماذج التي تفترض أن التقلب ثابت  

المنفصل    بالزمن نموذجا  أ  عديُ   كما   ، إلا أنه يختلف معه في كونه يسعى الى تسعير الخيارات الأوربية و الأمريكية 

Discrete-Time   .اقتراح الأنموذج لأول مرة من طرف  طرح و  وقد تم  وليس الزمن المستمر(Sharpe, 1978 )  

.  ليهم تم نسبة الأنموذجإو   بإضفاء الطابع الرسمي له  (Cox et al., 1979)قام كل من  وبعده بسنة واحدة  

كل من   أيضا  السنة قام    .بشكل مستقل  بتطويره مرة أخرى   (Rendleman & Bartter, 1979)وفي نفس 

  . The Binomial Options Pricing Model  (BOPM) اختصارا بـ    لتسعير الخيارات  ثنائي الحد  ويرمز لأنموذج

المطالبات    (BOPM)إحدى مساهمات   تقييم  وراء  الكامن  المنطقي الاقتصادي  يعزز فهم الأساس  أنه  هي 

المعقدة  الرياضيات  إلى  اللجوء  دون  أنه .  (Hsia, 1983)   الطارئة  الحد   كما  ثنائي  أنموذج  استخدام  تم 

(BOPM)  متنوعة من الظروف التي لا يمكن تطبيق   مجموعة  على نطاق واسع لأنه قادر على التعامل مع

يعتمد على وصف الأداة الأساسية على    (BOPM)نماذج أخرى عليها بسهولة. ويرجع ذلك إلى حد كبير إلى أن  

 من نقطة واحدة.  
ً
يتم استخدامه لتقييم الخيارات الأمريكية التي يمكن ممارستها    ولهذامدى فترة زمنية بدلا

ثنائي الحدأيعمل    و.  في أي وقت خلال فترة زمنية معينة ( على تبسيط تحركات الأسعار  BOPM)  نموذج 

صعودا أو هبوطا    -المعقدة للأصل الأساس ي من خلال افتراض أنه لا يمكن أن يتحرك إلا في أحد الاتجاهين  

هذا التبسيط    .ما يجعله يتبع فعليًا التوزيع ذي الحدين  .بمقدار محدد مسبقًا خلال فترة زمنية معينةهذا  و   -

من خلال  .  يسمح بإنشاء شجرة ذات حدين، تمثل جميع مسارات الأسعار المحتملة للأصل بمرور الوقت

خيار شراء   وعقد  مكونة من سهم  مالية  النقدية    Call Optionإنشاء محفظة  التدفقات  تجعل  بطريقة 

اتجاهات متعاكسة لكنها ذات  القيمة،  متماثلة من حيث  عنهما  القضاء على  ،  الناتجة  الممكن  يصبح من 

الهدف الأساس ي من تكوين هذه المحفظة هو تحقيق ما يُعرف بالتغطية المثالية أو التحوط    .فرص المراجحة

(Perfect Hedge  تحركات عن  النظر  بغض  المخاطرة،  من  خاليًا  للمحفظة  الكلي  العائد  يصبح  بحيث   )

للازم لدمجها مع الأسهم بحيث يتم إلغاء أثر  . لتحقيق ذلك، ينبغي تحديد عدد عقود الخيارات ا  السوق. 

نموذج على تقسيم فترة سريان عقد الخيار إلى فترات زمنية صغيرة جدًا، حيث تقلبات الأسعار. يعتمد الأ 

يُفترض أنه عند بداية كل فترة إما أن يرتفع سعر السهم أو ينخفض بنفس النسبة. من خلال متابعة هذه  

. يتم Deltaالتغيرات بمرور الوقت، يتم حساب عدد الخيارات المطلوب لتحقيق التحوط باستخدام معامل  

تعديل المحفظة دوريًا مع كل تغير في السعر لضمان استمرار خلو العائد من المخاطرة طوال فترة سريان  

 العقد. هذا النهج يوفر طريقة دقيقة لتسعير الخيارات عبر محاكاة تحركات سعر السهم بشكل ثنائي. 
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   أنموذج ثنائي الحد لتسعير الخيارات  فرضياتThe Binomial Option Pricing Model Assumptions    

( على عدة افتراضات رئيسية تسهل تطبيقه في تسعير الخيارات.  BOPM)     نموذج ثنائي الحدأيرتكز  

وتقييم   الأساسية  الأصول  أسعار  ديناميكيات  لنمذجة  إطارًا  الافتراضات  هذه  توضح  تخلق  المشتقات. 

 :BOPM (Calogero, 2023) ،(Halidias, 2021)التالية الافتراضات الأساسية لـ  نقاطال

التقييم المحايد للمخاطر: يفترض أن المستثمرين يمكنهم إنشاء محفظة خالية من المخاطر، مما   -

 ؛ ةيؤدي إلى استنتاج مفاده أنه يمكن خصم العوائد المتوقعة بمعدل خال من المخاطر 

إلى : يفترض الأ سعر الأصل يتبع التوزيع الثنائي - نموذج أن سعر الأصل الأساس ي يمكن أن يتحرك 

 ؛ إحدى القيمتين المحتملتين )أعلى أو أسفل( في كل خطوة زمنية، وتتميز بعوامل صعودية وهبوطية

 إمكانية الإقراض و الاقتراض بمعدل فائدة خال من المخاطر؛  -

 عدم وجود تكاليف للمعاملات، ضرائب أو متطلبات الهامش؛  -

 إمكانية استخدام البيع على المكشوف لأي ورقة مالية )البيع القصير(؛ -

 الأصل لا يقدم أرباحا خلال حياة الخيار.  -

والبيع    لكل من خيارات الشراء  (Fair Value)( لحساب القيمة العادلة  BOPMيستخدم أنموذج ثنائي الحد )

 . نموذج في تسعير الخيارات لفترة واحدة أو فترتين أو أكثريستخدم هذا الأ  والأمريكية.الأوروبية  

 One-Period Binomial Model نموذج ثنائي الحدين للفترة الواحدةأ (أ

الواحدةإن   للفترة  الحدين  ثنائي  التعاقد قي  أنموذج  الضمني محل  وم على فرضية أن سعر الموجود 

أو أحادي الفترة  قصد بالفترة الواحدة هنا  . ويُ (2020)بن الضب،    يتحرك مرة واحدة خلال مدة حياة الخيار

أي  والذي يُفترض هنا    بالأيام.  غالباعنه    تم التعبيروي  أن أي خيار يمتلك حياة محددة )عمر زمني محدد(،

  باستخدام الأصول وللقيام بنمذجة .  كوحدة زمنية واحدة بغض النظر عن طولها الفعليمدة حياة الخيار 

. 𝑇0الزمن  عند    𝑆من خيار و أصل أساس ي سعره    ، نفترض بناء محفظة ماليةثنائي الحدين للفترة الواحدة

اليقين. ويكون متحوّطة    بحيث تكون هذه المحفظة ومحمية، أي أن قيمتها المستقبلية معروفة على وجه 

𝑢حيث    𝑝هو    𝑆𝑢احتمال تحرك سعر الأصل للأعلى   = 𝑒𝜎∆𝑡  ، في حين أن احتمال انخفاض تحرك

الأسفل   الى  الأصل  1هو  𝑆𝑑سعر  − 𝑝     حيث𝑑 =
1

𝑢
= 𝑒−𝜎∆𝑡  ،  مع  𝑑 < 1 < 𝑢    على وهذا 

ع الحصول على عائد خال من المخاطر   .𝑡∆  مدار فترة زمنية
َّ
  التالي:   وضح الشكلي  كما  ،المحفظةعلى    𝑟  ويُتوق
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 للفترة الواحدة أنموذج ثنائي الحد يوضح تغير سعر الأصل وفق  (: 38) الشكل رقم

 
 (Aasiya & Verma, 2015, p. 119)المصدر: 

1و   𝑝الاحتمالات  حيث تعطى كل من قيم  − 𝑝  كما يلي(Chance, 2007, p. 54) : 

𝑝 =
𝑒𝑟∆𝑡 − 𝑑

𝑢 − 𝑑
, 1 − 𝑝 =

𝑢 − 𝑒𝑟∆𝑡

𝑢 − 𝑑
 

الحالي في السوق  سعر الخيار    ، و𝐾سعر تنفيذ  و  ،  𝑆وجد خيار شراء على الأصل الأساس ي  أنه ي وبافتراض  

. وكون سعر الخيار سيكون هو  𝐶𝑑أو    𝐶𝑢عندما يستحق أجل الخيار، فستكون قيمته    إنه حيث    ،𝐶هو  

 قيمته الذاتية عند تاريخ الاستحقاق فستكون قيمته كما يلي:

(70) {
𝐶𝑢 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑢 − 𝐾] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆(1 + 𝑢) − 𝐾]

  
𝐶𝑑 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑑 − 𝐾] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆(1 + 𝑑) − 𝐾]

} 

. 𝐶𝑢ستكون قيمة خيار الشراء    𝑆𝑢وهذا يعني أنه إذا تحرك سعر الأصل الأساس ي محل التعاقد للأعلى  

 : كما يوضح 𝐶𝑑فستكون قيمة خيار الشراء   𝑆𝑑تحرك سعر الأصل الأساس ي محل التعاقد للأسفل  وإذا 

 وفق أنموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة الشراء  التغير في سعر خيار  (: 39)الشكل رقم 

 
 ( Huynh et al., 2008, p. 151) المصدر:

  

𝑆

𝑆𝑢 = 𝑆 1 + 𝑢 with probability p,

𝑆𝑑 = 𝑆(1 + 𝑑)with probability 1-p.

𝐶

𝐶𝑢 = 𝑀𝑎𝑥 0, 𝑆𝑢 − 𝐾 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆 1 + 𝑢 − 𝐾]

𝐶𝑑 = 𝑀𝑎𝑥 0, 𝑆𝑑 − 𝐾 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆 1 + 𝑑 − 𝐾]
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أنموذج   وفق  الشراء  لخيار  النهائية  القيمة  معادلة  الواحدةوتعطى  للفترة  الحد  كالتالي    (BOPM)  ثنائي 

(Brooks & Chance, 2024, p. 146) : 

(71) 𝐶 =
𝑝𝐶𝑢 + (1 − 𝑝)𝐶𝑑

1 + 𝑟
 

 : كالتاليتعطى ( BOPMوفق أنموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة )أما معادلة القيمة النهائية لخيار البيع 

(72) 𝑃 =
𝑝𝑃𝑢 + (1 − 𝑝)𝑃𝑑

1 + 𝑟
 

 كالآتي:𝑃𝑑  و  𝑃𝑢تعطى قيمة كل من   حيث

(73) {
𝑃𝑢 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝐾 − 𝑆𝑢] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝐾 − 𝑆(1 + 𝑢)]

  
𝑃𝑑 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝐾 − 𝑆𝑑] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝐾 − 𝑆(1 + 𝑑)]

} 

 Two-Period Binomial Model تينأنموذج ثنائي الحد للفتر  (ب

يتجه إما لأعلى أو لأسفل.    الأصل الأساس يأن سعر    لاحظنا نموذج ثنائي الحد لفترة واحدة،  في مناقشة أ

ممكنين   مستقبليين  سعرين  سوى  هناك  يوجد  لا  التعاقدوبالتالي،  محل  درجة  للأصل  زيادة  وبهدف   ،

نموذج. وهذا سوف يعمل على نموذج الفترة الواحدة، سوف تتم إضافة فترة زمنية أخرى لهذا الأ الواقعية لأ 

نموذج الحالي يمتلك  الأ   فإن   زيادة عدد النتائج المحتملة التي يتم الحصول عليها عند وقت التنفيذ. ومن ثم 

 . (189، صفحة 2020)عثمان و عنانزة،   𝑇2و  𝑇0 ،𝑇1  ثلاث نقاط زمنية هي

  . وخلال الفترة الثانية 𝑆𝑢إلى    الأصل محل التعاقدارتفع سعر    𝑇1  أنه عند نهاية الفترة الأولى  نا افترضإذا  

𝑇2الى الانخفاض بنسبة تقدر بـ  أو    بنفس نسبة ارتفاع الفترة الأولى  أن يتجه نحو الارتفاع  توقع، ي𝑑  ، حيث

انخفض سعر  أما إذا  .  𝑆𝑢𝑑وإذا انخفض يصبح سعر الأصل     𝑆𝑢2إذا ارتفع فسيصبح سعر الأصل    إنه

بنفس النسبة    . فإنه خلال الفترة الثانية سينخفض مرة أخرى 𝑆𝑑في الفترة الأولى إلى    الأصل محل التعاقد 

𝑆𝑑،   ويصبح سعره𝑆𝑑2 بـ  أو سيعود إلى الارتفاع𝑢   ويصبح سعره𝑆𝑢𝑑. 

بهذه    مشاهدتهوأسعار خيار الشراء المقابلة. وعند    الأصل محل التعاقدمسار تسعير    التالي  يظهر الشكلو 

لماذا    عندئذ  الطريقة رؤية  تسمية يمكننا  الى    تم  نسبة  البيانيالأنموذج  الرسم  والذي  هذا  يشبه  عادة  . 

  (.Binomial Treeالشجرة ذات الحدين )
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 تينالأصل وفق أنموذج ثنائي الحد للفتر يوضح تغير سعر  (: 40) الشكل رقم

 
 (Rosazza Gianin & Sgarra, 2023, p. 33) المصدر:

 فإن صيغ قيم خيار الشراء في تاريخ التنفيذ تعطى كما يلي: ت وفي ضوء هذه الافتراضا

(74) {

𝐶𝑢2 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑢2 − 𝐾] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆(1 + 𝑢)2 − 𝐾]            

𝐶𝑢𝑑 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑢𝑑 − 𝐾] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆(1 + 𝑢)(1 + 𝑑) − 𝐾]

𝐶𝑑2 = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆𝑑2 − 𝐾] = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆(1 + 𝑑)2 − 𝐾]            

} 

 تينالتغير في سعر خيار الشراء وفق أنموذج ثنائي الحد للفتر يوضح  (: 41) الشكل رقم

 
 (Aasiya & Verma, 2015, p. 121) المصدر:

 حسب الصيغ التالي:  𝐶𝑑و   𝐶𝑢ويكون سعر الخيار  

(75) 𝐶𝑢 =
𝑝𝐶𝑢2 + (1 − 𝑝)𝐶𝑢𝑑

1 + 𝑟
, 𝐶𝑑 =

𝑝𝐶𝑢𝑑 + (1 − 𝑝)𝐶𝑑2

1 + 𝑟
 

 :الشراء  لفترة واحدة نحصل على صيغة سعر خيارالشراء  في صيغة حساب سعر خيار    𝐶𝑑و    𝐶𝑢وبتعويض قيمتي  

(76) 𝐶 =
𝑝²𝐶𝑢2 + 2𝑝(1 − 𝑝)𝐶𝑢𝑑 + (1 − 𝑝)²𝐶𝑑2

(1 + 𝑟)²
 

(77) 
𝑃 =

𝑝²𝑃𝑢2 + 2𝑝(1 − 𝑝)𝑃𝑢𝑑 + (1 − 𝑝)²𝑃𝑑2

(1 + 𝑟)²
 

 .وفق أنموذج ثنائي الحد للفترتين بيع صيغة حساب سعر خيار ال  (77)حيث تمثل المعادلة 
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 Local Volatility Models نماذج التقلب المتحرك 2.3.2.1

 
ُ
  تسعير المشتقات في  خصوصا    ،مهماعد نمذجة تقلب أسعار الأصول أمرًا في عالم التمويل الكمي، ت

.  مضبوطةاتخاذ قرارات استثمارية  يساعد ويساهم في    الأمر الذي   إدارة المخاطر،في  و أيضا    والخيارات المالية

التقلب المستمر،    فرضيةعلى    قومي   ((Black-Scholesنموذج  أفإن    ه كان أنموذجا مرجعيا،وعلى الرغم من أن

على تفسير  ته  عدم قدر هذا الأنموذج أظهر عجزه و    إنحيث  وهو افتراض غير واقعي في كثير من الأحيان.  

التقلب الضمني يتغير وفقًا  أن  كما  في الأسواق المالية،  ظاهرة شائعة    التي كانتمنحنى الابتسامة الضمنية  

 ما يشكل منحنى على شكل حرف  
ً
تسعى لمعالجة    لظهور نماذج أخرى هذا الأمر مهّد    .Uلسعر التنفيذ وعادة

التقلب  ذج  أنمو ما يعرف بنموذج التقلب الثابت وهو  اقتراح امتداد مباشر و متقدم لأ هذا القصور، فتم  

و قد تم التعبير عن هذا    . (Deng et al., 2016)  ( Time Dependent Volatility Models)ن  زمالمستند لل 

 :(Vanini, 2010, p. 2) الأنموذج بالصيغة التالية  

(78) 𝑑𝑆𝑡 = 𝑟𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎(𝑡)𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡 , 𝑆0 = 𝑠 > 0 

يتغ بل  ثابتا،  ليس  التقلب  أن  في  تتمثل  رئيسية  الأنموذج على فرضية  ويعتبر  الزمن  بتغير  يرويقوم هذا   ،

(Merton, 1973 )  .وقد    أول من صاغ لنا أنموذجا لتسعير الخيارات المالية في ظل التقلبات المستندة للزمن

 :(Deng et al., 2016) حيث 𝜎𝑡بـ   ((Black-Scholesنموذج  أالتي كانت ثابتة في  𝜎تم استبدال قيمة  

(79) 𝜎𝑡 = √
1

𝑇 − 𝑡
∫ 𝜎2(𝜏)𝑑𝜏
𝑇

𝑡

 

 نحصل على:  ((Black-Scholesوبتعويض قيمتها في معادلة  

(80) 
𝑑1 =

𝑙𝑜𝑔 (
𝑆𝑡
𝐾)

+ 𝑟(𝑇 − 𝑡) +
1
2 ∫

 
𝑇

𝑡
𝜎2(𝜏)𝑑𝜏

√∫  
𝑇

𝑡
𝜎2(𝜏)𝑑𝜏

 

(81) 𝑑2 =
𝑙𝑜𝑔 (

𝑆𝑡
𝐾)

+ 𝑟(𝑇 − 𝑡) −
1
2∫

 
𝑇

𝑡
𝜎2(𝜏)𝑑𝜏

√∫  
𝑇

𝑡
𝜎2(𝜏)𝑑𝜏
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، وهذا ما يعكس قدرة  𝑡و    𝑇تتغير قيمته كلما تغير قيمة    𝜎𝑡يمكن ملاحظة أن التقلب    (79)من المعادلة  

عند    من خلال مشاهدتها و ارتفاع قيمتها مع الزمن  التقلب المستند للزمن على تفسير التقلبات الضمنية

 ،ثابتوعليه فإنه في هذه الحالة فإن التقلب لم يعد مجرد رقم    .(Mitra, 2011, p. 165)  سعر تنفيذ معين

 بل أصبح وظيفة حتمية للوقت، أي أنه دالة للزمن.  

غير كافٍ. على سبيل المثال،    المستند للزمن نموذج التقلب  أجد أن  في تفسير الخصائص التجريبية للتقلب، وُ 

لأن التقلب لا يمكن أن    تأثير الرافعة المالية   كما لم يفسر ابتسامة التقلب،    المستند للزمنلم يفسر التقلب  

إضافة الى أن العوائد في هذا الأنموذج لا تزال تتوزع توزيعا طبيعيا، وهذا ما لا يمثل  السعر.    بتغيريتغير  

 .  والزمنتم اقتراح التقلب كدالة للسعر  فولمعالجة هذه القيود الحقيقة أو الواقع. 

تم تقديم  و  بتمثيل أكثر دقة لديناميكيات السوق. يسمح  بالشكل الذي تم تقديم مفهوم التقلبات المحلية

سبت الفكرة  أ
ُ
نموذج التقلب المحلي كأحد البدائل القادرة على تمثيل منحنى الابتسامة الضمنية بدقة. ن

ورت بشكل مستقل من قبل  (Dupire, 1994)  نموذج إلىالأولى لهذا الأ 
ُ
.  (Derman & Kani, 1994)، كما ط

  والزمن   حالي )الفوري(نموذج إطارًا يُعامل فيه التقلب كدالة حتمية تعتمد على سعر الأصل اليوفر هذا الأ 

(Lipton & Reghai, 2023)  مما يتيح محاكاة أكثر دقة للسلوك الفعلي للأسواق، خاصة عند التعامل مع ،

 و تعطى معادلة التقلب المحلي كما يلي: المعقدة.المشتقات  الخيارات المركبة و 

(82) 𝜎𝐿 = 𝑓(𝑠, 𝑡) 

، ولهذا تتم الإشارة اليه  أسعار التنفيذمختلف مستويات    عبر الزمن وهذا يفسر اختلاف التقلب المحلي  

الأنموذج يقوم بتحديد قيمة معينة    وهذا يعني أن. 𝜎(𝑆𝑡,𝑡)ـ  عنه رياضيًا بيتم التعبير  و بأنه التقلب اللحظي.  

وبالتالي  يوفر مرونة أكبر في التقاط واقع السوق.    الأمر الذي للتقلب في أي وقت معين ومع سعر أصل محدد،  

عكس تقلبات ضمنية أعلى للخيارات التي ي  حيث  ، الفعّ "ابتسامة التقلب" بشكل    بمعالجةنموذج  الأ   يقوم

وجود الابتسامة أجبر خبراء  الفكرة الرئيسية في التقلب المحلي هي أن   في أو بالقرب من السعر.  تكون بعيدة

البسيط إلى نماذج أكثر تعقيدًا قادرة على وصف    ((Black-Scholesعلى الانتقال من أنموذج    الية الكميةالم

لـ  𝜎  استبدال التقلب الثابت ، وعليه تم اقتراح  هذا النمط ,𝑠)  بما هو دالة حتمية  𝑡)  . تم استبدال    أي

 .(Hull, 2022, p. 649)  (82بما يمثله في المعادلة )للحركة البراونية  (58)في معادلة  𝜎التقلب  

(83) 𝑑𝑆𝑡 = (𝑟 − 𝑞)𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎(𝑆𝑡 , 𝑡)𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡 , 𝑆𝑡│𝑡=0 = 𝑆0  
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  The Dupire Model for Local Volatility للتقلب المحلي أنموذج دوبير  1.2.3.2.1

، و  (Continuous Time)المستمرة    زمنلل  (Dupire, 1994)تم طرح هذا الأنموذج لأول مرة من طرف  

و أصبح الأنموذج    .Time)   (Discontinuonsالزمن المنفصل    في  (Derman & Kani, 1994)طوّره بعد ذلك  

 .(Hull, 2022, p. 649)  (IVF) (The Implied Volatility Function)يُعرف بــ أنموذج دالة التقلب الضمنية  

على العلاقة بين   (Breeden & Litzenberger, 1978)الدراسة التي أجراها    ركزت و   أو أنموذج التقلب المحلي.

خيارات   للأصل    الشراء أسعار  المستقبلي  للسعر  للمخاطر  المحايدة  الاحتمال  كثافة  ووظيفة  الأوروبية 

علاقة   وجود  إليها  توصلوا  التي  النتائج  أثبتت  وقد  أسعار    مةمهّ الأساس ي.  مشتقات  الشراء بين    خيارات 

اشتقاقها  أن الكثافة المحايدة للمخاطر يمكن  أي  .  (Neutral Density-Risk)  1والكثافة المحايدة للمخاطر 

دت الطريق لتطوير نماذج التقلب  هذه الرؤية مهّ .  (Kumar, 2024)  من أسعار السوق للخيارات الأوروبية 

أنه  حيث أشارا الى    ،(Derman & Kani, 1994)و    (Dupire, 1994)  مع  النقلة النوعية  ت وهنا جاء،  المحلي

وحيدة متسقة مع هذه التوزيعات.    (Diffusion Process)يوجد عملية انتشار    ؛ خاطرالمتحت افتراض حياد  

,𝜎𝐿(𝑆  ليه رياضيا بــإويرمز    ،المحلي  قلبدالة التبـ  المعتمد على الحالة  وحيديُعرف معامل الانتشار ال  𝑡)  ،

تلتقط سطح التقلب الضمني للسوق  حيث استطاعت هذه الدالة أن  .𝑡والزمن   𝑆  لسعر الأصلوهو دالة 

 .( Gatheral, 2006, p. 8) بشكل متسق مع أسعار الخيارات الأوروبية الملاحظة بدقة و

قد اعتبروا    (Rubinstein, 1994) و    (Derman & Kani, 1994)،  (Dupire, 1994)  من غير المرجح أن يكون 

بل  أالتقلب المحلي   فعليًا.  التقلبات  النموذجًا يوضح كيفية تطور  المحلي    راجحإن  التقلب  إلى  أنهم نظروا 

  كتمثيل لنوع من المتوسط لجميع التقلبات اللحظية المحتملة في عالم التقلب العشوائي )كنظرية فعّالة 

An Effective Theoryلذلك المحلي    ، (.  التقلب  بتسعير  ت  ةمبسّط  فكرة  على تقوم  نماذج  للممارسين  سمح 

تقريب يلتقط جوهر كيفية    أي أنه .  (Vanilla Options)بما يتوافق مع أسعار خيارات    الخيارات الغريبة

الت التردد    قلبات تغير  عالية  التقلبات  إلى  التطرق  دون  الاستحقاق،  وفترات  التنفيذ  أسعار  مع  الضمنية 

د    ( Dumas et al., 1998)وكدليل إضافي، أجرى    اللحظية.   قلبات للت
ّ
 تجريبيًا أك

ً
أن ديناميكيات  فيه  تحليلا

أن التقلب المحلي يمثل في لاحقًا  ح  وضَّ تو سطح التقلب الضمني لا تتسق مع افتراض ثبات التقلب المحلي.  

ا للتقلبات اللحظية، مما يعزز الفهم الذي طرحه الممارسون الذين قدموا هذا المفهوم لأول مرة.
ً
 الواقع متوسط

 
( تقديرًا لاحتمالية ارتباط المشاركين في السوق بتطورات الأسعار المستقبلية. وهي مستمدة من أسعار  RNDSتوفر الكثافة المحايدة للمخاطر )  1

 .الخيارات لأصل معين، وفي ظل افتراضات معينة يمكن أن توفر توزيعا للنتائج يمكن على أساسه إجراء تقييم كمي للمخاطر
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  فرضيات أنموج دوبيرDupire Model Assumptions 

،  قيودهالذي يعالج بعض    ((Black-Scholesنموذج  ( امتدادًا لأ LVللتقلب المحلي )  Dupireنموذج  أعد  يُ 

 : (Bergomi, 2016, pp. 25–48) الأساسية افترض في أنموذجه مجموعة من الافتراضاتوقد 

   تصف  هذه الحركة    إنحيث    :الأصول التي هي محل التعاقد تتبع الحركة البراونية الهندسيةأسعار

سعار لها توزيعات تكون في  الأ  كما أن هذه، (Kamp, 2009, p. 3) بدقة ديناميكيات أسعار الأصول 

نتيجة جيدة لأنها تؤدي إلى  الهذه  فإن  من الناحية النظرية،  و جميع الأوقات لوغاريتمية طبيعية.  

البسيطة  الفانيليا  العادية    صيغ تحليلية مغلقة الشكل لخيارات  أنه  .  (Vanilla Options)أو  ولو 

 تسعير خيارات الفانيليا البسيطة بسرعة وسهولة.  (Black-Scholes)يمكن لمعادلة  

   سطح التقلب حتميDeterministic Volatility Surface:   نموذج أن سطح التقلب المحلي يفترض الأ  

𝜎(𝑆𝑡 , 𝑡)  التقلب هو دالة حتمية لسعر الأصول الأساسية   هذا يعني أن.  حتمي ومعروف تمامًا

𝑆𝑡  زمنالو  𝑡  مسبقًا إذا عرفنا الحالة الحالية.، مما يعني أنه يمكن معرفة سطح التقلب بالكامل 

دقيقا  نموذج  يجعل الأ   وهذا ما ،(Modelling)  هذا الافتراض يبسط عملية النمذجةوبالتالي فإن  

 . (Animoku et al., 2018)  لخيارات ا  لأسعار(  Calibration)من الناحية الحسابية وأسهل في المعايرة  

   علاوة وجود  الأ   :No Volatility Risk Premium  التقلب  أخطارعدم  أن  يفترض    أخطار نموذج 

مسعّ  ليست  السوق التقلب  في  برة  يقصد  و  المستثمرون    ذلك.  يتطلبه  إضافي  عائد  يوجد  لا  أنه 

خلال  (Sarwar, 2002)  التقلبات  أخطارلتحمل   من  الخيارات  تسعير  الافتراض  هذا  ويبسط   .

علاقة  وجود  إلى  يؤدي  مما  متكافئة،  والمادية  للمخاطر  المحايدة  التقلب  مقاييس  أن  إلى  الإشارة 

والفعلية. الضمنية  التقلبات  بين   كما    مباشرة 
ّ
ل  ن يمك الافتراض  على  لأ هذا  التركيز  نموذج 

من   يجعل  مما  المخاطر،  علاوات  تسببها  التي  التعقيدات  دون  الضمنية  التقلبات  ديناميكيات 

 .(Peeters, 2007) الأسهل استخلاص سطح التقلب الضمني

   المستمر الأصول  سعر  سعر  Continuous Asset Price Pathمسار  يتبع  أن  الأنموذج  يفترض   :

(. مما يتيح اشتقاق سطح تقلب محلي يتوافق مع  jumpsالأصل مسارًا مستمرًا بدون أي قفزات )

أسعار السوق للخيارات الأوروبية وضمان إمكانية معايرة الأنموذج ليتناسب تمامًا معها. كما أنه  

والتحوط التسعير  عملية  الأساليب    ،يبسط  استخدام  ويسهل  فعّال  دلتا  بتحوط  يسمح  كونه 

  .(BragagniniIvan & Calixto, 2022) مونت كارلو  ومحاكاة العددية مثل الفروق المحدودة
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 للمخاطر المحايد  التسعير  :  Risk-Neutral Pricing  التسعير  افتراض  أن  ويعني  للمخاطر  المحايد 

من خلال السماح باستخدام    خيارات يبسط هذا الافتراض تسعير الو   السوق خالي من المراجحة،

والتي بموجبها العائد المتوقع للأصل الأساس ي هو المعدل    ،ℚ  مقياس احتمالية محايدة للمخاطر

إطار    Dupireنموذج  أيستخدم    . وبالتحديد𝑟   (Chan et al., 2019, p. 146)الخالي من المخاطر 

التقلب المحلي لخيارات الأسعار، على افتراض أن السوق خالي من المراجحة وأن الإجراء المحايد  

  .(Feunou & Okou, 2018) للمخاطر يعكس بدقة توقعات السوق 

   السيولة الكاملةPerfect Liquidity:   يفترض النموذج أن السوق يتمتع بسيولة كاملة، مما يسمح

المعاملات تكاليف  المستمر دون  في  إ  .بالتحوط  المثالية  السيولة  افتراض  يعني   Dupireنموذج  أن 

احتكاك   لا  أن  المعاملات،  في  ضمنا  تكاليف  مع عدم وجود  ومشتقاتها،  الأساسية  الأصول  سوق 

.  (Bondarenko & Bondarenko, 2019)  وتداول مستمر، ولا تأثير على السوق، ومعلومات مثالية

وهذا يعني أن التداول يحدث دون التأثير على الأسعار، ولا توجد فروق أسعار أو رسوم بين العرض 

 والطلب، ويمكن للمشاركين في السوق شراء أو بيع أي كمية على الفور بسعر السوق السائد. 

 ثبات معدلات الفائدة والأرباح  Constant Interest Rates and Dividends  :أنموذج  في    من المفترض

Dupire  مسبقًا ومعروفة  حتمية  الفائدة  أسعار  تكون  الأنموذج  أن  يفترض  كما  معدلات  ،  ثبات 

وهذا يعني أن تكلفة الاقتراض أو    الخيار.  حياة الفائدة الخالية من المخاطر وعوائد الأرباح خلال  

الافتراض أمرًا  عد هذا  العائد على الاستثمارات الخالية من المخاطر لا تتغير خلال عمر الخيار. يُ 

 . (Savine, 2001) بالغ الأهمية لخصم التدفقات النقدية المستقبلية

 عدم وجود ديناميكيات للابتسامة أو الانحراف  No Smile or Skew Dynamics  : نموذج  يفترض الأ

( ثابتة ويتم التقاطها  Skew( أو الانحراف )Implied Volatility Smileأن ابتسامة التقلب الضمني )

أن جميع المعلومات حول ابتسامة السوق  أي    بالكامل بواسطة سطح التقلب المحلي في وقت معين.

نموذج أنه من خلال  الحالية أو انحرافها مغلفة بالكامل داخل سطح التقلب المحلي. ويفترض الأ 

خيارات السوق الملحوظة، فإنه يمكن    عارالمعايرة الدقيقة لوظيفة التقلب المحلية لتتناسب مع أس 

 . (Gruber et al., 2011) أن يكرر بشكل مثالي الابتسامة أو التقلب الحالية

  عدم وجود المراجحةNo Arbitrage :راجحة وهذا ما أن يكون السوق خاليًا من فرص الم نموذجالأ  فترضي

يكون سطح التقلب الضمني متناقصا بشكل رتيب في   حيث  ؛الرتابةيظهر من خلال بنائه سواء من خلال  

 . (Fouque et al., 2004) تنفيذيكون سطح التقلب الضمني محدبًا في سعر الف   ؛التحدب لتنفيذ، أو  سعر ا
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 بير و معادلة أنموذج دDupire’s Equation 

عدم وجود  في ظل الافتراضات السابقة، وشروط الحركة البراونية الهندسية المحايدة للمخاطر و  

صيغة تسمح بالحساب المباشر لوظيفة    (Dupire, 1994)    اشتقفي أسعار الخيارات الأوربية؛ فقد    المراجحة

ال  المحلية من أسعار خيارات  الجزئية    الأوروبية.  شراءالتقلب  التفاضلية  المعادلة  وهذا من خلال تطبيق 

PDE    لـBlack-Scholes))    .تعتبر هذه الصيغة إنجازا كبيرا لأنها توفر وسيلة لاستخراج  و على أسعار السوق

، فإن 𝑆ي  وسعر الأصل الحال 𝑇دد لوقت انتهاء مح التقلبات المحلية من بيانات السوق التي يمكن ملاحظتها.

,𝐶(𝑆0}ة  المخصوممجموعة أسعار الخيارات غير   𝐾, 𝑇)} ة  المختلفالتنفيذ    لأسعار𝐾   توفر معلومات

للمخاطرة   المحايدة  الكثافة  دالة  النهائي   𝑝(𝑆𝑇)عن  الأصل  المحايدة    .𝑆𝑇 لسعر  الكثافة  دالة  وتمثل 

ال  𝑝(𝑆𝑇)للمخاطرة   في  الأصل  لسعر  الاحتمالات  للمخاطرة  𝑇زمن توزيع  المحايد  القياس  يمكن  .  تحت 

علاقة بين  حيث تعطى ال  .𝐾 استخراج هذه الدالة من المشتقة الثانية لسعر الخيار بالنسبة لسعر التنفيذ

,𝐶(𝑆0  سعر خيار الشراء غير المخصوم 𝐾, 𝑇)    الكثافة المحايدة للمخاطرة  و بالمعادلة    𝑝(𝑆𝑇)دالة 

 : (Henry-Labordere, 2008, p. 135) التالية 

(84) 𝑝(𝑆𝑇) =
∂2𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇)

∂𝐾2
 │𝐾=𝑆𝑡  

 : إنهحيث 

,𝐶(𝑆0  سعر الخيار غير المخصوم: سعر خيار الشراء غير المخصوم - 𝐾, 𝑇)    هو العائد المتوقع للخيار

   .تحت القياس المحايد للمخاطرة

𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇) = 𝔼[(𝑆𝑇 − 𝐾)
+] 

 حيث: 

(𝑆𝑇 − 𝐾)
+ = 𝑚𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝐾, 0) 

الثانية:   - التنفيذالمشتقة  لسعر  بالنسبة  الخيار  الثانية لسعر  الكثافة المحايدة    𝐾  المشتقة  تعطي دالة 

,𝐶(𝑆0لأن سعر الخيار   هذاو .  (84) ة كما هو موضح في المعادلة رقم  للمخاطر  𝐾, 𝑇)    يمكن التعبير عنه

 :كتكامل فوق دالة الكثافة المحايدة للمخاطر

(85) 𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇) = ∫ (𝑆𝑇 − 𝐾)
∞

𝐾

𝑝(𝑆𝑇)𝑑𝑆𝑇  
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  Dupireو تم اشتقاق معادلة    هيكلة المسألة للتعبير عن سعر خيار الشراء الأوروبي  Dupireأعاد  بعد ذلك  

 : Fokker-Planck  (Alòs et al., 2025, p. 35)من معادلة  

(86) 𝜕𝐶

𝜕𝑇
=
1

2
𝜎2(𝐾, 𝑇)𝐾2

𝜕2𝐶

𝜕𝐾2
− 𝑟𝐾

𝜕𝐶

𝜕𝐾
 

 :(Zhou et al., 2013, p. 4) حيث تعطى كما يلي ( 30) وتم التعبير عن معادلة التقلب المحلي في المعادلة رقم 

𝜎(𝐾, 𝑇) = √

∂𝐶(𝐾, 𝑇)
∂𝑇

+ 𝑟𝐾
∂𝐶(𝐾, 𝑇)
∂𝐾

1
2
𝐾2

∂2𝐶(𝐾, 𝑇)
∂𝐾2

 

   Dupireا سبق يمكن القول إن أنموذج  ممّ 
ً
 . للتسعير   يمثل طريقة لحساب التقلب المحلي أكثر من كونه أنموذجا

  أنموذج دوبيرحدود  Limitations of Dupire Model 

التقلب، إلا أن ابتسامات  تقدير  في  تأثيره  الرغم من  القيود   على  العديد من  يعاني من  أنموذج دوبير 

هذه   وتنبع  العملي.  تطبيقه  على  تؤثر  التي  السوق،  الرئيسية  وعيوب  الرياضية،  التحديات  من  القيود 

 .(Itkin, 2020)  والافتراضات المتأصلة في النموذج، والتي يمكن أن تؤدي إلى عدم الدقة في تقدير التقلبات

ثابت ولا يتطور بشكل عشوائي، وهو ما قد لا يعكس الطبيعة   - التقلب المحلي  الثابتة: سطح  الطبيعة 

 الديناميكية للأسواق الحقيقية.

عدم استقرار المعايرة: يمكن أن يكون النموذج حساسًا للتغيرات الصغيرة في بيانات الإدخال ، مما يؤدي   -

 إلى عدم الاستقرار في سطح التقلب المحلي المعاير. 

هذه   - تنشأ  عمليًا.  ممكنة  غير  وهي  محلية سلبية،  تباينات  دوبير  المحلي  التباين  معادلة  تنتج  أن  يمكن 

 .(Animoku et al., 2018) المشكلة من الطبيعة غير الصحيحة لبسط ومقام المعادلة

(، والتي يمكن أن  PDEsغالبًا ما تتطلب معايرة نموذج دوبير حل المعادلات التفاضلية الجزئية المعقدة ) -

 
ً
 .(Carr & Itkin, 2021) تكون مكثفة حسابيًا وتستغرق وقتًا طويلا

التسعير البسيط، يمكن أن يشوه تقديرات التقلبات الضمنية، مما  إن وجود عيوب في السوق، مثل   -

 . (Chance et al., 2017) يؤدي إلى عدم دقة كبيرة في ابتسامة التقلب الملحوظة

  ملاحظته   يتم  الذي عدم وجود تقلب يعني الارتداد: لا يتضمن الأنموذج بشكل طبيعي السلوك المتوسط   -

 . التقلب في غالبًا
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 Stochastic Volatility Models ( التصادفي) نماذج التقلب العشوائي  3.3.2.1

تلك هي  العشوائية  التقلبات  بشكل    النماذج  نماذج  العشوائية  عملية  تباين  توزيع  فيها  يتم  التي 

إن    .(Gatheral, 2006)  عشوائي  الطبيعة  حيث  لفهم  ضروري  أمرٌ  عشوائي  كمتغير  التقلب  نمذجة 

تجلى بوضوح في أحداث مثل انهيار سوق الأوراق  وهذا ما  الديناميكية وغير القابلة للتوقع للأسواق المالية،  

ا لتسعير الخيارات، إلا أنه يفشل   (Black-Scholes. بينما يقدم أنموذج )1987المالية في أكتوبر  
ً
إطارًا مُبسط

التقل ابتسامة  تفسير  عبر    .(Volatility Smile)  بفي  الضمنية  التقلبات  فيها  تختلف  التي  الظاهرة  وهي 

فقد أدى تفاقم الابتسامات والانحرافات  الخيارات ذات الأسعار التنفيذية وتواريخ الاستحقاق المختلفة.  

أنموذج  إلى التشكيك في قدرة  الناجم عن الانهيار    (Implied Volatility Surface)  في سطح التقلب الضمني

(Black-Scholes  )  ،تسليط الضوء    وأعادعلى توفير أسعار مناسبة في ظل نظام جديد من انحرافات التقلب

تعالج هذا  كي  (  SVنماذج التقلب العشوائي )وهنا أتت  نموذج.  على الافتراضات التقييدية التي يقوم عليها الأ 

أن التقلب يمكن  أي    ديناميكيات التقلب بشكل ذاتي الاتساق مع سلوك السوق،القصور من خلال ربط  

 بعملية عشوائية خاصة به.
ً
لاحظة وديناميكيات الأصول    أن يكون مدفوعا

ُ
ق بين أسعار الخيارات الم  

ّ
مما يُوف

الواقعالأساسية   استرجاعي  في  بأسلوب  التقلب  ابتسامة  لائم 
ُ
ت التي  المحلي،  التقلب  نماذج  عكس  على   .

حتمية تقلب  أسطح  )وت  باستخدام  والوقت  الأصول  لسعر  حتمية  وظيفة  التقلبات  صيغة    مثل جعل 

(Dupire, 1994))  تعكس نماذج التقلب العشوائي عدم اليقين المتغير مع الزمن في الأسواق، بما يتوافق ،

 غالبًا ما    إنه حيث    بشكل أكبر مع تحركات الأسعار التجريبية. 
ُ
نتقد هذه النماذج لكونها "مُصممة بشكل  ت

الماليةتصادفي الرياضيات  نظرية  إلى  مُستندة  الواقع  في  لكنها  البراونية    كونها  "،  الحركة  إخضاع  من  تنشأ 

اقترح   كما  التداول،  بوقت  عرف 
ُ
ت عشوائية"  زمنية  التقلب  (Clark, 1973)لـ"ساعة  تقلبات  ربط  الذي   ،

نماذج التقلب العشوائي لا تشرح    وعليه فإنبنشاطات تداول قابلة للقياس، مثل حجم التداول أو تكرره.  

شكل  
ُ
ت كيف  لفهم  ا 

ً
متماسك نظريًا  إطارًا  أيضًا  توفر  بل  التقلب فحسب،  ابتسامة  مثل  السوق  تشوهات 

التالية أشهر النماذج    النماذج تعتبر    و   . (Gatheral, 2006, p. 1)   البنية الدقيقة للسوق ديناميكيات التقلب 

ت النهج  ناولتالتي  أنموذج    هذا   ، (Wiggins, 1987)،  ( Scott, 1987)  ،(Hull & White, 1987)مثل 

(Johnson & Shanno, 1987)،  (Chesney & Scott, 1989)،  (Bailey & Stulz, 1989)،  (Melino & 

Turnbull, 1991)،  (Stein & Stein, 1991)،  (Heston, 1993)،  (Bates, 1996 )  و   (Bakshi et al., 1997) .  

حله السهل المغلق  بسبب    التقلبات العشوائيةفي حقل  الأنموذج الأشهر    (Heston, 1993)  أنموذجيعتبر  و 

 . الذي يتطلب التكامل العددي بدون تباين سلبي
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 Hall & White Model وايت – هال أنموذج  1.3.3.2.1

لأ   (Hull & White, 1987)قدّم   مهمًا  )امتدادًا  دمج  (  Black-Scholesنموذج  خلال  من  الكلاسيكي 

نموذج الأصلي الذي يفترض أن التقلب ثابت.  التقلب الزمني المتغير، مما يعالج أحد القيود الأساسية للأ 

لتقلب العشوائي، حيث يتبع كلٌّ من سعر الأصل لذج  و نمأ  كونه  إلى فئة أوسع منالانموذج    ينتمي إطار عمل

وتقلبه عمليات انتشار مستمرة عبر الزمن. تعكس هذه المقاربة ازدواجية الانتشار، مما يعترف بأن تقلبات  

ليست   الخارجية   ،ثابتةالسوق  والصدمات  المتغيرة  السوق  لظروف  نتيجة  الوقت  بمرور  تتغير    ولكنها 

(Brignone & Gonzato, 2024)  ر سّ 
يُف  المتوقعة    (Hall & White)نموذج  أ.  القيمة  أنه  الخيار على  سعر 

، بعد أخذ متوسط توزيع التقلب المتوسط خلال فترة حياة الخيار. تتطلب  (Black-Scholes)  أنموذج    لسعر

عملية التكامل هذه حساب توزيع احتمالية التقلب المتوسط، وهو ما يستلزم حل معادلة تفاضلية جزئية  

 . (Rouah & Vainberg, 2012, p. 136)  عبر الطرق العددية نظرًا لعدم وجود حل تحليلي مغلق لهذا التوزيع

نموذج انعدام الارتباط بين سعر الأصل والتقلب، مما يُبسط الصياغة الرياضية، لكنه يحدّ من  يفترض الأ 

ا سلبيًا يُعرف  
ً
واقعية النموذج لأن الأدلة التجريبية تشير إلى أن عوائد الأصول والتقلبات تظهر غالبًا ارتباط

( المالية  الرافعة  القيد، وسّع  Leverage Effectبتأثير  وللتغلب على هذا   .) (Hall & White)    منهج المحاكاة

الخاص بهما ليشمل حالات الارتباط غير الصفري بين سعر الأصل والتقلب، مما يسمح بدقة تجريبية أكبر.  

ومع ذلك، تأتي هذه التوسعات بتكلفة تتمثل في زيادة التعقيد الحسابي، حيث إن غياب الحلول المغلقة  

 نموذج كما يلي:  وتعطى معادلة الأ  مكثفة لتقدير أسعار الخيارات.يتطلب عمليات محاكاة رقمية 

(87) 𝑑𝑟(𝑡) = [𝜃(𝑡) − 𝑎. 𝑟(𝑡)]𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊(𝑡) 

  :(Suyashrathi, 2024) حيث

- 𝑑𝑟(𝑡):   َّر التفاضلي )اللحظي( في سعر الفائدة قصير الأجل عند زمن مُحد ل التغيُّ  
ّ
، أي مقدار  𝑡د  يُمث

سعر في  الضئيل  الصغر    𝑟  الفائدة  التغير  في  متناهية  زمنية  فترة  المصطلح  𝑡خلال  هذا  يُستخدم   .

ا عليه،  العوامل المؤثرة فوريًّ الفائدة مع مرور الوقت، مع مراعاة  الديناميكي لسعر  لوصف السلوك 

(  SDEالجانب الأيسر من المعادلة التفاضلية العشوائية )  𝑑𝑟(𝑡) سواء بالارتفاع أو الانخفاض. يُعتبر

دين   مُحدّ  الفائدة، حيث يساوي مجموع  نمذج مسار سعر 
ُ
ت الأول  التي  الأيمن:  الجانب  رئيسيين على 

( حتمي  السياسات  Deterministic Trendاتجاه  )مثل  السعر  على  المؤثرة  المنهجية  القوى  يعكس   )

( يُمثل عدم اليقين أو الصدمات الخارجية،  Stochastic Volatilityالنقدية(، والثاني تقلب عشوائي )

ا عبر عملية فينر ) ر عنه رياضيًّ    ؛ ( أو الحركة البراونيةWiener Processوغالبًا ما يُعبَّ
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-  𝜃(𝑡)  :  عامل
ُ
بمثابة "مقبض ضبط ديناميكي" في النماذج المالية، حيث يُستخدم لـمعايرة    𝜃(𝑡)يُعتبر الم

و الأ  الرياض ي  افتراضات  مدى  نموذج   من الاعتماد على 
ً

بدلا الواقعية للأسواق،  البيانات  مواءمته مع 

 𝜃(𝑡)نظرية مجردة. فعند تحليل مسارات أسعار الفائدة، لا يكفي افتراض سلوكها؛ بل يجب تعديل 

نتج  
ُ
نة في السوق الفعلي. على  أنلضمان أن ت

 
راق

ُ
موذج قيمًا )مثل أسعار السندات( تتطابق مع القيم الم

لتصحيح    𝜃(𝑡)سبيل المثال، إذا استخدم النموذج مُدخلات مثل التضخم أو السيولة، يتم تحوير  

 ؛ الفجوة بين التوقعات والأسعار الحقيقية

- 𝑎  يُمثل   المدى   على  متوسطها  إلى  الفائدة  أسعار  عودة  سرعة  مدى   يقيس  الارتداد؛  معدلمتوسط  : 

تصف  الأنموذج  في  رئيسية  ميزة  هذه.  الطويل   مستوى   إلى  الفائدة  أسعار  عودة  سرعة  مدى   حيث 

فسيتم تصحيح أي انحراف عن متوسط   أكبر  𝑎  كان  إذا.  عنها  تنحرف  أن  بعد  الأجل  طويل  متوسط

تم سحبه بقوة نحو المتوسط. على العكس من  ي  الفائدة  سعر  أن  يعني  مما  أكبر،  بسرعة  الفائدة  سعر

أكثر. هذا يعني أن الارتداد هو سلوك شائع    ببطءذلك ، فإن أسعار الفائدة أصغر ستعود إلى المتوسط  

  من  فترات  بعد  التاريخيإلى العودة نحو المتوسط    تميللوحظ في أسعار الفائدة مع مرور الوقت، حيث  

 ؛ استثنائي  بشكل منخفضة  أو ارتفاعها

- 𝑟(𝑡)  :  يشير إلى سعر الفائدة على المدى القصير في الوقت𝑡  إنه المعدل الذي يمكنك من خلاله اقتراض .

 أخطارأو إقراض المال من الناحية النظرية في تلك اللحظة المحددة من الزمن ، على افتراض عدم وجود  

يعد    ، النموذج  في  السداد.  عن  التخلف  العوامل    𝑟(𝑡)على  بسبب  الوقت  بمرور  يتغير  متغيرًا 

الاقتصادية وقوى السوق ، وهي الكمية الأساسية التي يهدفها نموذج الهيكل الأبيض إلى وصفه والتنبؤ 

( 𝑎باستخدام كل من العناصر الحتمية )مثل معدل الارتداد المتوسط    𝑟(𝑡)به. تم تصميم سلوك  

 ؛(Wiener 𝑑𝑊(𝑡) تم التقاطها بواسطة عمليةيوالتقلبات العشوائية )

- 𝜎  :؛سعر الفائدةبه  يقيس مقدار المعدل الذي يمكن أن يتقلب 

- 𝑑𝑊(𝑡):    يمثل صدمة عشوائية لسعر الفائدة على المدى القصير، ويتم التعبير عنه باستخدام عملية

Wienerـ، والمعروفة ب  (Motion Brownian)  . يتم استخدام  و𝑑𝑊(𝑡)    لنمذجة التقلبات العشوائية

ن عشوائي يضيف  التي لا يمكن التنبؤ بها والتي تؤثر على المتغيرات المالية مثل أسعار الفائدة. إنه مكوّ 

للأ  ويسمح  اليقين  عدم  من  زيادة  درجة  كل  المالية.  الأسواق  في  المتأصلة  العشوائية  بدمج  نموذج 

𝑑𝑊(𝑡)    و  0هي نتيجة سحب عشوائي من التوزيع الطبيعي بمتوسط  𝑑𝑡؛، والذي يمثل زيادة الوقت 
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 (Heston Model)أنموذج هيستون  2.3.3.2.1

الأمريكي   الرياض ي  هيستون قدّم  العلمية   1993عام    Steven L. Heston  ستيفن  ورقته  في  أنموذجه 

صيغة  "حل  المعنونة   تطبيق  ةمغلقذو  مع  العشوائي  التقلب  ذات  السندات  ات  للخيارات  خيارات  على 

حجر الزاوية في نماذج التقلب  و نموذجًا بارزًا  أ  (Heston)نموذج  أعد  يُ . و (Heston, 1993, p. 327)   والعملات"

على  أيضا    قدرته، و أسعار الأصول   تديناميكيا التقاط  بسبب قدرته على    العشوائي في الرياضيات المالية،

(.  Black-Scholesأنموذج )  المالية بشكل أكثر دقة من نماذج التقلبات المستمرة مثلتصميم تقلب الأدوات  

بينات السوق. و  ابتسامة تقلب يتم الحصول عليها من  انتاج  بأنه قادر على  يفترض  ويمتاز هذا الأنموذج 

  للأسواق التجريبية  الميزات التقاط له تتيح والتي ،نموذج أن التقلب يتبع عملية الجذر التربيعي المتوسط الأ 

  (CIR)  ، والتي يمكن إعادة كتابتها كعمليةOrnstein-Uhlenbeckافترض أن التقلب يتبع عملية  كما    . المالية

Cox-Ingersoll-Ross  مختلفة  مالية  سياقات  في  وتمديده  واسع  نطاق  علىالأنموذج    تطبيق  تمو   .للتباين .  

)أعلى عكس  و  يقدم  Hall & Whiteنموذج  مغلقة،  بصيغة   
ً
حلا يوفر  لا  الذي      (Heston)نموذج  أ(، 

ً
حلا

للتطبيقات المالية. تتمثل إحدى المزايا الرئيسية  أكثر    ا ا يجعله عمليبصيغة مغلقة لتسعير الخيارات، ممّ 

)لأ  في    (Hestonنموذج  متوفرة  غير  ميزة  باته، وهي 
ّ
وتقل الأصل  بين سعر  الارتباط  استيعاب  في قدرته على 

يتبع عملية انتشار مشابهة لتلك   صل. في حين أن سعر الأ (Black-Scholes)نموذج أمثل   بسيطةالنماذج ال

    (Heston)نموذج  أ، فإن  (Black-Scholes)نموذج  أالموجودة في  
ً
ب بأن يتغير بمرور الوقت بدلا

ّ
يسمح للتقل

 لأ 
ً
وتساعد على التقاط ديناميكيات    (Black-Scholes)  نموذجمن أن يكون ثابتًا. توفر هذه المرونة تعميما

  . ITMالسوق الأكثر تعقيدًا. يتم حساب سعر الخيار من خلال تحديد احتمال انتهاء صلاحية خيار الشراء 

يتم الحصول عليه من خلال تقنية رياضية تعتمد على    بل  ،ورغم أن هذا الاحتمال لا يمكن حسابه مباشرة

للوغاريتم سعر الأص المميزة  الدالة  في ظل  ل، ممّ عكس  الخيارات  لتسعير  أكثر دقة ومرونة  يوفر طريقة  ا 

ب العشوائي.
ّ
 :(Clevenhaus et al., 2024, p. 1095)وتتحدد معادلات الأنموذج كما يلي  التقل

(88) 

{
 
 

 
 
𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + √𝜐𝑡𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡

𝑠                                                         
                                     

𝑑𝜐𝑡 = 𝜅(𝜃 − 𝜐𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎√𝜐𝑡𝑑𝑊𝑡
𝑣                                              

                           
𝜌𝑑𝑡 = 𝑑𝑊𝑡

𝑠𝑑𝑊𝑡
𝑣 , S(0) = S0 > 0, 𝜐(0) = 𝜐0 > 0
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 حيث:

• 𝑆𝑡   يمثل سعر الأصل في الزمنt؛ • 𝜅   يمثل معدل متوسط الارتداد للتباين طويل الأمد𝜃؛ 

• 𝑑𝑆𝑡  يشير إلى الاختلاف الدقيق في سعر الأصل؛ • 𝜃 تمثل متوسط التباين الطويل الأمد في سعر الأصل؛ 

• µ يمثل معدل العائد المتوقع للأصل؛ • 𝑑𝑊𝑡
𝑠  تمثل الحركة البراونية لسعر الأصل في الزمنt ؛ 

• 𝜐𝑡   يمثل التقلب في سعر الأصل في الزمنt ؛ • 𝑑𝑊𝑡
𝑣  تمثل الحركة البراونية لتباين سعر الأصل في الزمنt ؛ 

• 𝜎 مثل تقلب التقلب  ت√𝜐𝑡؛ • 𝜌  عمليتي تمثل معامل الارتباط بين(𝑑𝑊𝑡
𝑠و 𝑑𝑊𝑡

𝑣). 

في الإطار الرياض ي    انيتشارك نجد أنهما    ( Black-Scholes)بالأنموذج المرجعي    (Hestonأنموذج )عند مقارنة  

( التي تصف حركة السعر الأساس ي. إلا أن الإضافة الثورية  Black-Scholes)لأنموذج  العام للمعادلة الأولى

 حاسمًا في تسعير الخيارات  Volatility( تكمن في افتراضه أن التقلب )Hestonفي أنموذج )
ً
( الذي يُعد عاملا

(، بل هو متغير عشوائي يتغير مع الزمن. ولتمثيل  Black-Scholesليس قيمة ثابتة كما في أنموذج )  ،المالية

، أدخل هيستون عملية عشوائية ثانية مستقل
ً
𝑊𝑡ة  هذه الفكرة رياضيا

𝑣   نجدها في معادلة الحركة البراونية  

لCox-Ingersoll-Ross(  CIR)عملية  ) نفسهو (  التقلب  "  ،صف  خاصية  مراعاة    المتوسط"   الارتدادمع 

(Mean-Reversionلجعله واقعي )في محاكاة سلوك الأسواق ا  (Campolieti & Makarov, 2015, p. 662).  

بدورها  فإنها    استقرائهاومن هنا يتبن أن هذه المعادلة تمثل الجزء الأهم في الأنموذج، وهذه المعادلة عند  

 :(Helgadttir & Lonescu, 2016, p. 20)تتكون من قسمين 

   :ل خاصية  الجزء الأول  
ّ
مث

ُ
 Hestonنموذج هيستون )أ( في  Mean Reversionالمتوسط )  الارتدادت

Model)السُرعة التي يعود بها التقلب العشوائي إلى متوسطه طويل الأمد )  ، وهي تمثلLong-Term 

Mean  بالمعلمة لة 
َّ
ث م 

ُ
الم الخاصية  هذه  عبر 

ُ
ت  .)𝜅   للأ التفاضلية  المعادلة  ديناميكية  في  عن  نموذج 

ا  ، ممّ 𝜃التقلب إلى قيمته المتوسطة    ارتدادزادت سرعة    𝜅ة  استقرار التقلب. فكلما ارتفعت قيم

ة التذبذبات وتطول  . في المقابل، تنخفض حدّ يكون أقرب إلى متوسطه التوقعيإلى أن  التقلب  بيؤدي  

عد هذه الآلية أساسية في  (Cox et al., 1985)  منخفضة  𝜅مدة العودة إلى المتوسط عندما تكون 
ُ
. ت

الأ  إطار  المالية وتقلباتها ضمن  ؤثر قيمة  نمذجة سلوك أسعار الأصول 
ُ
ت بشكل    𝜅نموذج، حيث 

التقلب   استجابة  مدى  تحديد  عبر  المالية،  والمشتقات  الخيارات  تسعير  ديناميكيات  على  مباشر 

السوق   حرافهلان توقعات  وبالتالي تشكيل  التوازن،  القول   وعليه  . عن  المعلمة  يمكن  تحدد    𝜅  إن 

 أو التقارب بين التباين الحالي وبين المستوى المتوسط طويل الأمد. الالتقاء مدى سرعة 
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 :يمثل الجزء  الجزء الثاني𝜎√𝜐𝑡𝑑𝑊𝑡
𝑣  ّن العشوائي للتقلب الذي يقود عملية التباينالمكو 𝜐𝑡. 

 Magnitude of)حجم الصدمات العشوائية  عن معلمة تقلب التقلب والتي تحدد    𝜎حيث تعبر  

the Stochastic Shock  )التباين على  بينما  المؤثرة   ،𝜐𝑡    غير التباين  بقاء  ويُدخل يضمن  سالب 

ارتفع  .  التناسب ممّ   𝜐𝑡فكلما  الصدمات،  تأثير  الفترات  زادت  اليقين خلال  ارتفاع عدم  يعكس  ا 

𝑑𝑊𝑡عملية فينر  توفر  كما  المتقلبة.  
𝑣   زيادات عشوائية ذات توزيع طبيعي، ويمكن أن تكون مرتبطة

انخفاض   بين  السلبي  الربط  )مثل  المالية  الرافعة  تأثير  لالتقاط  الأصل  لسعر  براونية  حركة  مع 

𝑑𝑊𝑡و  𝜐𝑡√و    𝜎تفاعل  لد  يوّ في حين  الأسعار وارتفاع التقلب(.  
𝑣    مسارات تبايُن غير سالبة وذات

المتوسط.    ارتداد زاد  بحيث  إلى  تقلبًا  𝜎إذا  أكثر  التباين  ارتفع    ،يصبح  الصدمات.    𝜐𝑡وإذا  تكبر 

2𝜅𝜃  (The Feller condition)  فيلرشرط  يضمن  و  > 𝜎2    بقاء𝜐𝑡    موجبًا عبر موازنة𝜎    وسرعة

إلى المتوسط   ، وهو أمر حاسم  𝜃  (Gikhman, 2011, pp. 1–3)والتباين طويل الأجل    𝜅العودة 

 من الصفر فإن هذه المعادلة تضمن    لتجنب قيم تبايُن سالبة في المحاكاة.
ً
أما إذا أصبح التباين قريبا

 .𝜃 (Nguyen & Solvang, 2013, p. 31)  مدرجوع أو ارتداد التباين الى المتوسط طويل الأ 

𝑊𝑡  (Wiener Process)الذي يربط عملية وينر  ،  𝜌نموذج معامل الارتباط  ن السمات الرئيسية للأ م
𝑠    التي

𝑊𝑡 التباين   الأصل بعمليةتحرك سعر  
𝑣  . ما يكون س 

ً
  في الواقع، مما يعكس "تأثير الرافعة المالية"  البا وعادة

ظاهرة   الأ   فيها  يصاحب   التيوهي  أسعار  يصبح    صول انخفاض  حيث  التقلب،  ارتفاع  السلبية(  )العوائد 

يتيح هذا الارتباط، إلى جانب  و .  (Moodley, 2005, p. 2)  المستثمرون أكثر عدم يقين خلال الانخفاضات 

التقاط سلوكيات السوق التي لا يستطيع    ( Heston Model)  نموذج هيستون الطبيعة العشوائية للتقلب لأ 

تفسيرها، مثل تجمّع التقلب، وتوزيعات العوائد ذات الذيل السميك )التي تشير    (Black-Scholesأنموذج )

الضمني التقلب  وانحراف  المتطرفة(،  الأسعار  لحركات  أعلى  احتمالية  الخيارات    إلى  أسواق  في  نمط  وهو 

النطاق   خارج  البيع  لخيارات  أعلى  يكون  ما  وغالبًا  التنفيذ،  سعر  الضمني حسب  التقلب  يختلف  حيث 

أداة أكثر مرونة ودقة لتسعير    Hestonنموذج  أمقارنة بخيارات الشراء. من خلال معالجة هذه القيود، يوفر  

الخيارات وفهم ديناميكيات السوق، على الرغم من أنه يأتي على حساب تعقيد رياض ي متزايد، مما يتطلب  

العملي،   للتطبيق  فورييه  تحويل  تقنيات  أو  عددية  ا 
ً
الذي  طرق التمويل  الأمر  في  خاصة  قيمة  ذا  يجعله 

تلعب   الأصول حيث  فئات  من  الأجنبي، وغيرها  الصرف  وأسواق  الأسهم،  في  المشتقات  لنمذجة  الحديث 

 ا. ديناميكيات التقلب دورًا حاسمً 
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 Heston’s Partial Differential Equationهيستون المعادلة التفاضلية الجزئية لأنموذج  ❖

,𝑉(𝑠𝑡أن  نفترض   𝜐𝑡, 𝑡)    ،وفقًا لمبرهنة  وعليه  هي قيمة الخيار.  و هي دالة لسعر السهم والتباين والوقت

مساويًا    tلتلبية شرط عدم التحكيم، يجب أن يكون تطور سعر الخيار في الوقت  ،  (Ito's Lemmaليما )   إيتو

لمعدل الخالي من المخاطر. وهكذا، فإن أنموذج هيستون ينتهي بالمعادلة التفاضلية الجزئية التالية لقيمة  

عطى  𝑑𝑉قيمة   حيث ،الخيار
ُ
   :(Oosterlee & Grzelak, 2019, p. 236) كما يليت

(89) ∂𝑉

∂𝑡
+ 𝑟𝑆

∂𝑉

∂𝑆
+ 𝜅(𝜃 − 𝑣)

∂𝑉

∂𝑣
+
1

2
𝑣𝑆2

∂2𝑉

∂𝑆2
+
1

2
𝜎2𝑣

∂2𝑉

∂𝑣2
+ 𝜌𝜎𝑣𝑆

∂2𝑉

∂𝑆 ∂𝑣
= 𝑟𝑉 

يستلزم  (  Heston Model)  لأنموذج هيستون   PDE  لمعادلة التفاضلية الجزئيةوعليه فإن الحل العددي ل

كبيرة رياضية  ال   ،تعقيدات  طريقة  سنستخدم  وعليه  (Complex Integral)  ركب المتكامل  وهنا  تتضمن  . 

,𝑐(𝑠𝑡  الصيغة التحليلية لحساب السعر 𝜐𝑡, 𝑡)   لخيار الشراء الأوربي(C. Zhang et al., 2025, p. 5): 

(90) 

𝑐(𝑆, 𝑣, 𝑡) = 𝑒−𝑟𝜏𝐸[(𝑆(𝑇) − 𝐾)+] = 𝑒𝑥𝑃1(𝑥, 𝑣, 𝜏) − 𝑒
−𝑟𝜏𝐾𝑃2(𝑥, 𝑣, 𝜏)  

                                           =  𝑆𝑃1  − 𝐾𝑒
−𝑟𝜏𝑃2  

                                  𝜏 = 𝑇 − 𝑡,         𝑥 = ln 𝑆 

 J=1,2لأجل  (The Inverse Fourier Transformation) يمثلان تحويل فورييه العكس ي 𝑃1  ،𝑃2:  إنحيث 

(91) 𝑃𝑗 =
1

2
+
1

𝜋
∫ 𝑅𝑒 [

𝑒−𝑖𝜙 𝑙𝑛𝐾𝑓𝑗(𝑥, 𝐾, 𝑣, 𝜏, 𝜙)

𝑖𝜙
] 𝑑𝜙 , 𝑗 ∈ {1,2}

∞

0

 

(92) 𝑓𝑗(𝑥, 𝐾, 𝑣, 𝜏, 𝜙) = 𝑒𝐶(𝜏,𝜙)+𝐷(𝜏,𝜙)𝑣+𝑖𝜙𝑥  

(93) 

𝐷𝑗(𝜏, 𝜙) =  
𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜙𝑖 +  𝑑

𝜎2
[
1 − 𝑒𝑑𝜏

1 − 𝑔𝑒𝑑𝜏
] 

𝑔𝑗 =
𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜙𝑖 + 𝑑𝑗

𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜙𝑖 − 𝑑𝑗
 

𝑑𝑗 = √(𝜌𝜎𝜙𝑖 − 𝑏𝑗)
2 − 𝜎2(2𝑢𝑗𝜙𝑖 − 𝜙

2) 
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 : (Mrázek & Pospíšil, 2017, p. 681)وعليه تعطى صيغة خيار الشراء الأوربي 

(94) 𝐶(𝜏, 𝜙) = 𝑟𝜙𝑖𝜏 +
𝜅𝜃

𝜎2
{(𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜙𝑖 + 𝑑)𝜏 − 2ln [

1 − 𝑔𝑒𝑑𝜏

1 − 𝑔
]} 

𝑢1: حيث = 0.5,  𝑢2= −0.5,  𝑏1 = 𝜅𝜆 − 𝜌𝜎, 𝑏2 = 𝜅 + 𝜆 

 تي:الأوربي كالآ والبيع وبالتالي تكون الصيغة النهائية لخيار الشراء 

 Call Priceخيار الشراء  •

(95) 𝐶 = 𝑆 (
1

2
+
1

𝜋
∫  
∞

0

Re(
𝑒−𝑖𝜙 ln𝐾𝑓1(𝜙)

𝑖𝜙
)𝑑𝜙) − 𝐾𝑒−𝑟𝜏 (

1

2
+
1

𝜋
∫  
∞

0

Re(
𝑒−𝑖𝜙 ln𝐾𝑓2(𝜙)

𝑖𝜙
)𝑑𝜙) 

 Put Priceخيار البيع  •

(96) 𝑃 = 𝐾𝑒−𝑟𝜏 (
1

2
−
1

𝜋
∫  
∞

0

Re (
𝑒−𝑖𝜙ln 𝐾𝑓2(𝜙)

𝑖𝜙
)𝑑𝜙) − 𝑆 (

1

2
−
1

𝜋
∫  
∞

0

Re (
𝑒−𝑖𝜙ln 𝐾𝑓1(𝜙)

𝑖𝜙
)𝑑𝜙) 

 (Boundary Conditions)الشروط الحدودية  من المهم أخذ بعين الاعتبار    إنهحيث  تجدر الإشارة الا أنه  

 :(Maslova, 2008, p. 5) (Heston Model)هيستون  أنموذجالشراء الأوروبي على وفق  عند تسعير خيار

• 𝐶(𝑆, 𝑣, 𝑡) = 𝑀𝑎𝑥[0, 𝑆 − 𝐾] 
سعر   بين  الفرق  يساوي  الخيار  سعر  أن  وتعني 

 ؛ وسعر التنفيذ أو الصفر أيهما أكبر صلالأ 

• 𝐶(𝑆, 𝑣, 𝑡) = 0 
 للصفر  الأصل  وتعني أنه عندما يكون سعر  

ً
مساويا

 فإن قيمة خيار الشراء تساوي 
ً
 أيضا

ً
 ؛ صفرا

• 
𝜕𝑉

𝜕𝑆
(∞, 𝑣, 𝑡) = 1 

 للصفر    صلوتعني أنه عندما يكون سعر الأ 
ً
مساويا

 
ً
 أيضا

ً
 ؛ فإن قيمة خيار الشراء تساوي صفرا

• 𝐶(𝑆,∞, 𝑡) = 𝑆 
كلما   أنه  خيار    ازدادوتعنى  قيمة  فإن  التقلب، 

 صل؛ مساوية لسعر الأ  الشراء تصبح

• 𝑟𝑆
𝜕𝑈

𝜕𝑆
(𝑆, 0, 𝑡) + 𝜅𝜃

𝜕𝑈

𝜕𝑣
(𝑆, 0, 𝑡) −

𝑟𝑈(𝑆, 0, 𝑡) + 𝑈𝑡(𝑆, 0, 𝑡) = 0 

تناسق   من    PDEيضمن  الصفري  التقلب  عند 

والانتعاش  الحتمية،  الأصول  نمو  موازنة  خلال 

 .الوقت في والتحلل للتقلبالمتوسط 
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 Heston Model's Parameters معلمات أنموذج هيستون  ❖

)التباين الابتدائي(،    𝜐0:  تستخدم عند حساب سعر الخيار  رئيسية   لماتنموذج خمس مع الأ   يتضمن

κ    ،)سرعة الارتداد إلى المتوسط(θ   (،  مد)التباين طويل الأσ  و ،)تقلب التباين( ρ    الأصل  )الارتباط بين سعر

سعر الخيار من خلال تأثيرها على ديناميكيات التقلب وتوزيع الاحتمالات    لماتتشكل هذه المعو والتباين(.  

الصلاحية.   انتهاء    . (Maslova, 2008, pp. 6–10)  بالتفصيلإليها    وسنتعرض لسعر الأصل الأساس ي عند 

(Bauer, 2012)، (Boukai, 2023). 

الأ  .أ التقلب  :  𝜐0  Initial Variance  وليالتباين  الأساس ي  الابتدائي يمثل  للأصل  مستوى  أي    الحالي 

𝑡  زمن التباين الابتدائي عند ال = 0  (Thakar, 2024).   ل و الأصر  اسعأهو يؤثر مباشرة على تقلب  و

الأجل بسبب    قصير  أكثر  وهذا  سعر  و .  للتقلب  ةحساسيأنها  يعتمد  الأوروبية،  للخيارات  بالنسبة 

الخيار على التوقع المخصوم للعائد تحت المقياس المحايد للمخاطر، وهذا التوقع يعتمد على مسار  

( بسبب زيادة  ITMزادت أسعار الخيارات قصيرة الأجل )مثل خيارات    𝜐0 ارتفعكلما    حيث  التقلب

أعلى  𝜐0 كان  : فإذا𝜃الأمد  والمتوسط طويل   𝜅 مع سرعة العودة للمتوسط 𝜐0 عدم اليقين. يتفاعل

للتقلبات  حساسًا  𝜐0 من الناحية العملية، يُعد .𝜃 حدد مدى سرعة عودة التباين إلىي 𝜅 فإن 𝜃 من

 بين 
ً
  𝜐0يُحدث التعديل في التباين الأولي و   .%(50) 0.25%( و 10) 0.01المفاجئة، ويتراوح عادة

ً
تحولا

 من التغير في شكل المنحن
ً
 في ارتفاع منحنى "ابتسامة التقلب" بدلا

ً
. فعند رفع مستوى التقلب  ىجذريا

جبر  .  المخاطر عبر جميع أسعار التنفيذ  تزداد   𝜐0الأساس ي  
ُ
العقود    محرري هذه القفزة في التقلب ت

على فرض علاوات مالية أعلى لموازنة الخطر المتزايد، بينما يطالب المشترون بعوائد استثنائية تعكس  

 عند التنفيذ.    كبيرةتوقعاتهم لتحقيق أرباح 

 𝜐0التباين الأولي يوضح تأثير التغير في  (: 42رقم )الشكل 

 
 (Gauthier & Rivaille, 2009, p. 9) المصدر:
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تشير القيم  𝜃 إلى  𝜐𝑡ن  يقيس مدى سرعة عودة التباي: 𝜅 Mean- Reversionتوسط المالارتداد  .ب

تعني  (𝜅=   0.5) إلى استقرار سريع بعد الصدمات، بينما القيم المنخفضة مثل( 𝜅  =  5) المرتفعة مثل

على شكل منحنى التقلب حسب    𝜅 استمرار التقلب المرتفع لفترات أطول )مثل فترات الركود(. يؤثر

 𝜎 التقلب  مع   الآجال: فالقيم المنخفضة تخلق منحنى أكثر انحدارًا للخيارات قصيرة الأجل. يتفاعل

زادحيث   زيادة 𝜎 إذا  الأ  𝜅  يجب  استقرار  على  عد نموذج  للحفاظ 
ُ
ت فيلر.  شرط  انتهاك  وتجنب 

ستخدم خوارزميات مُحسّنة لفصل تأثيراته𝜎 و 𝜃 تحديًا بسبب تداخله مع   𝜅 معايرة 
ُ
  .، وغالبًا ما ت

الأسواق  و  في  التقلبات  تجمع  درجة  يعكس  مؤشر  أنه  على  المتوسط  الارتداد  مفهوم  تفسير  يمكن 

.  المالية. حيث تشير إلى أن فترات التقلبات العالية تميل إلى الاستمرار لفترات أخرى، والعكس صحيح

الضمني.   التقلب  ابتسامة  انحناء منحنى  في تحديد درجة  المتوسط دورًا مهمًا  الارتداد  تؤدي معلمة 

ممّ  الابتسامة،  المعلمة، زاد تسطح  زادت هذه  بين فكلما  الضمنية  التقلبات  في  الفروقات  أن  يعني  ا 

الارتداد  معلمة  تنخفض  عندما  العكس،  على  وضوحًا.  أقل  تصبح  المختلفة  التنفيذية  الأسعار 

ب زيادة الاختلافات  تقوسًا، مما يعكس  أكثر  التقلب  ابتسامة  ين مستويات  المتوسط، يصبح منحنى 

التقلب الضمني. ومن الجدير بالذكر أن انخفاض معلمة الارتداد المتوسط ينتج تأثيرًا مشابهًا لارتفاع  

تباين من حيث انحناء منحنى التقلب الضمني. وهذا يعني أنه مع زيادة الارتداد المتوسط ينخفض  ال

التقلب الضمني للأسعار التنفيذية المختلفة، مما يؤدي بدوره إلى تقليل مستوى المخاطرة لكل من  

( الخيار  الخيارOption Writerمحرر  ومشتري   )  (Option Buyer  .)التي    وبالتالي العلاوة  تنخفض 

 يطلبها محرر الخيار مقابل بيع عقد الخيار.   

 𝜅  معلمة الارتداد المتوسطيوضح تأثير التغير في  (: 43رقم )الشكل 

 
 (Gauthier & Rivaille, 2009, p. 9)المصدر: 
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الذي يعود   𝜐𝑡  المتوسط للتباينيمثل المستوى  :  𝜃  Long-Term Variance  التباين طويل الأجل .ت

توقعات السوق للتقلب    𝜃ويعكس    .(Gruszka & Szwabiński, 2023)  إليه التقلب على المدى الطويل

الطويل المدى  أنه  ،  على  ارتفاعكما  يؤدي  الخيارات طويلة الأجل حيث  في أسعار  زيادة  ه  يتحكم  إلى 

الخيارات. لهذه  الضمني  يكن  التقلب  لم  الخيارات قصيرة الأجل ما  في  تأثيره ضعيفًا  يكون   𝜅  بينما 

كل من التباين طويل  في واقع الأمر،    .(Comte et al., 2012)  يهيمن في البداية  𝜐0مرتفعًا جدًا لأن  

على ابتسامة التقلب الضمني، حيث يؤدي ارتفاع    ماثليؤثران بشكل م  𝜐0ي  والتباين الأول  𝜃  جلالأ 

أي منهما إلى زيادة مستوى منحنى الابتسامة دون تغيير شكله الأساس ي. بمعنى آخر، كلما زاد التباين،  

بغض    صول ارتفع منحنى التقلب الضمني إلى الأعلى، مما يعكس ارتفاع مستوى التقلب في أسعار الأ 

مما يدفع    المخاطرة، النظر عن مستوى سعر التنفيذ. وهذا الارتفاع في التقلب يعني زيادة مستوى  

محرري عقود الخيارات إلى فرض علاوة أعلى على المشترين لتعويض المخاطر الإضافية. في المقابل، 

تحركات   احتمالية  زيادة  بسبب  عقودهم  تنفيذ  عند  أكبر  عوائد  تحقيق  الخيارات  مشترو  يتوقع 

ا وثيقًا  انيرتبط   𝜐𝑡و    𝜃  كما أن  .(Mikhailov & Nögel, 2003)  الأسعار الحادة
ً
 𝜃اد  فكلما ز   ،ارتباط

2𝜅𝜃)   كبيرًا لتحقيق شرط فيلر  𝜃  يجب أن يكون و   .ادت قوة جذب التباين نحو المتوسطز  > 𝜎2( .

 سالبًا.  كون الذي يمنع التباين من أن يهذا و 

 𝜃تأثير التغير في التباين طويل الأمد  يوضح  (: 44رقم )الشكل 

 
 (Gauthier & Rivaille, 2009, p. 9)المصدر: 
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التباين .ث التقلب"،  :  𝜎  Volatility of Variance  تقلب  "تقلب  لعملية  و أو  المعياري  الانحراف  هو 

 أكثر سماكة في توزيع سعر  
ً
التباين، ويؤثر على سعر الخيار بزيادة عشوائية التقلب، مما ينتج ذيولا

( في قمم التوزيعات الإحصائية. عندما  Kurtosisحيث يرتبط هذا التقلب بمستوى التفلطح )  ،الأصل

اللوغاريتمية ستتبع   العوائد  أن  يعني  مما  نفسه صفرًا،  التباين  يصبح  التباين صفرًا،  تقلب  يكون 

 ( أما عندما  Gaussian Distributionتوزيعًا طبيعيًا  بدون ذيول سميكة.  ( ذا شكل جرس ي متناسق 

يزداد تقلب التباين، فإن ذلك يؤدي إلى زيادة التفلطح، أي أن قمة التوزيع تصبح أكثر حدة والذيول  

(، مما يعكس احتمالية أكبر  Fat Tailsأو "أسمك" ) خنفي كلا الاتجاهين )الإيجابي والسلبي( تصبح أث

م المتطرفة تحدث بمعدل أعلى  القيهذه  عني أن  وهذا ي  )الخسائر أو الأرباح الكبيرة(  للقيم المتطرفة

الطبيعي التوزيع  في  متوقع  هو  الاحتمالية  مما  الكثافة  دالة  خلال  من  التأثير  هذا  توضيح  ويمكن   .

(Probability Density Function  التي تظهر كيف يتغير شكل التوزيع مع تغير قيمة التقلب، حيث ،)

السميكة. الذيول  كالتوزيع ذو  تعقيدًا  أكثر  توزيع ذي خصائص  إلى  الطبيعي  التوزيع  مما    ينتقل من 

 يعكس زيادة المخاطر المرتبطة بالتقلبات الكبيرة في السوق.

 دالة الكثافة الاحتمالية في   التفلطحعلى  𝜎تأثير التغير في يوضح  (: 45رقم )الشكل 

 
 ( Mondal et al., 2017, p. 361) المصدر:
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فإن   أخرى،  جهة  في  من  )  (Kurtosis)  التفلطحالتغير  الضمني  والتقلب  التوزيعات،   Impliedفي 

Volatility مع التركيز على تأثير ذلك على ابتسامة ،)( التقلب الضمنيVolatility Smile كما يظهر )  في

يرتفع التفلطح في توزيع العوائد، مما يعني زيادة احتمالية    𝜎عندما يزداد تقلب التباين  ف(.  46الشكل )

الضمني،   التقلب  على  مباشرة  يؤثر  وهذا  السوق،  في  المتطرفة  السعرية  يعكس   الذي التحركات 

للتقلبات المستقبلية المستخلصة من أسعار الخيارات. الابتسامة     الضمنية تصبح توقعات السوق 

وهو ما ظهر بوضوح في الأسواق المالية بعد الأزمات    أكثر وضوحًا )انحناءً( كلما ارتفعت قيمة التقلب

لأن التقلب العالي يعني تذبذبًا أكبر في الأسعار، مما يزيد من    ،(Hull, 2022, p. 456)   1987مثل انهيار  

لذلك،   نتيجة  السعرية  المخاطر.  الانخفاضات  ضد  تحوط  كأداة  البيع  خيارات  على  الطلب  يزداد 

الكبيرة، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها وبالتالي رسوم بائعيها، وذلك لأن السوق تتوقع مخاطر هبوط  

أكبر، خاصة مع وجود ارتباط سلبي شائع بين سعر الأصل وتقلبه، حيث يزداد التقلب عند انخفاض  

بل، قد تكون خيارات الشراء أقل طلبًا نسبيًا، مما يعني أن بائعيها يطلبون رسومًا  السعر، وفي المقا

أقل لنفس سعر التنفيذ، ويؤدي هذا التفاوت في الطلب إلى بروز واضح في شكل الابتسامة مع زيادة  

حيث تصبح خيارات البيع أغلى بسبب الخوف من الانخفاضات الكبيرة، ويمكن توضيح هذه    التقلب،

حالتين بين  مقارنة  عبر  طبيعيًا،    ،التأثيرات  العوائد  توزيع  يكون  التباين صفرًا،  تقلب  يكون  عندما 

في   الضمنية مسطحة كما  )والابتسامة  التباين، ،  (Black-Scholesأنموذج  تقلب  ارتفاع  ولكن عند 

يصبح التوزيع أكثر تفلطحًا مع ذيول سميكة، وتصبح الابتسامة الضمنية أكثر وضوحًا، وتزداد رسوم  

 .(Bury, 2024)  خيارات البيع بسبب الطلب العالي على التحوط

 ابتسامة التقلب الضمنيعلى  𝜎تأثير التغير في يوضح  (: 46رقم )الشكل 

 
 (Eigner, 2010, p. 8) المصدر:
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  وتقلبات التباين   الارتباط بين تقلبات سعر الأصل  تشير هذه المعلمة الى :ρ Correlation الارتباط  .ج

إلى ارتباط إيجابي مثالي،  ρ  1 =[، حيث يشير1،  -1القيم في النطاق ] ρ يمكن أن يأخذ معامل الارتباط

على أنه    ρيمكن تفسير    .ارتباطيشير إلى عدم وجود   ρ  0 =إلى ارتباط سلبي مثالي، و ρ  =- 1يشير

ثقل   على  يؤثر  مما  المالية،  الرافعة  تأثير  يلتقط  فإنه  وبالتالي،  الأصل.  وتقلب  العوائد  بين  الارتباط 

، فإن التقلب سيزداد مع انخفاض عائد  ρ 0 >إذا كانت    وعليهالذيل، وبالتالي انحراف توزيع العائد.  

يخلق   مما  للتوزيع  الأيمن  الذيل  على  والضغط  الأيسر  الذيل  نشر  إلى  هذا  الأصل، وسيؤدي  سعر 

، فإن التقلب سيزداد مع زيادة  ρ 0 <توزيعًا سمينًا ذي ذيل أيسر. وعلى العكس من ذلك، إذا كانت  

سعر الأصل/العائد. سيؤدي هذا إلى نشر الذيل الأيمن والضغط على الذيل الأيسر للتوزيع مما يخلق  

فإن الانحراف يقترب من الصفر. ونتيجة لذلك، يؤثر    ρ  =0وإذا كانت    .توزيعًا سمينًا ذي ذيل أيمن

 .  (Mondal et al., 2017, p. 358) على انحراف التوزيع 

 الكثافة الاحتمالية دالة على  ρتأثير التغير في يوضح  (: 47رقم )الشكل 

 
 ( Moodley, 2005, p. 3) المصدر:

 على شكل سطح التقلب    (دالة الكثافة الاحتمالية)  إن تأثير التغير في إنحراف التوزيعات
ً
يؤثر أيضا

 على شكل هذا    ρ  تؤثره من البديهي أن  فإن  وعليه  الضمني،
ً
يبين هذا   (:48رقم )الشكل    السطح.أيضا

 للتغير في قيم 
ً
 .ρ ،= 0 ρ ،= 0.5 ρ  =-0.5حيث  . ρالتأثير وفقا
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 (Emmanuel & Temitayo, 2014, p. 24) المصدر:
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 Advantages of the Heston modelأنموذج هيستون مزايا  ❖

)النماذج التقليدية مثل  ب   مقارنة، تحسينات كبيرة  (Heston)نموذج  أقدم  يُ    ( Black-Scholesأنموذج 

وبالمقابل  وتعزيز التسعير المشتق وإدارة المخاطر.    الوقت،بمرور    أن يكون متغيرا  من خلال السماح بالتقلب

  ذات الصلة   الدراساتفإنه يمثل أيضًا عدة تحديات. فيما يلي تحليل مفصل لمزاياه بدعم من    ،من ذلك

(Homescu, 2014, p. 5) : 

نموذج  أيلتقط  :  Accurate Representation of Stochastic Volatility  تمثيل دقيق للتقلب العشوائي  -

(Heston)    حيث يتناول أوجه القصور في نماذج التقلبات المستمرة مثل   للتقلب،الطبيعة المتغيرة للوقت  

 .(Chang, 2024)بدقة  تسعير المشتقاتالأهمية ل ةبالغ تعتبرهذه الميزة و (.  Black-Scholes) أنموذج

  ( Heston) نموذج  أتوضح الدراسات التجريبية أن  :  Superior Pricing Performance  تسعير أكثر دقة   -

، مما يقلل من أخطاء التسعير بنسبة  وغيره من النماذج  (Black-Scholesيتفوق بشكل كبير على أنموذج )

تقريبًا.    25 النسبية  ٪  الأسعار  مستويات  من  مختلفة  مجموعات  عبر  خاص  بشكل  التحسن  هذا  ويبرز 

(Moneyness  ،والاستحقاقات ) خاصة في الخيارات قصيرة  النقائصلا يزال يعاني من بعض    هذارغم  و ،

 . (J. E. Zhang & Jinghong, 2003) الأجل

والتمديد  - للأ   :Flexibility and Extensibility  المرونة  الرياض ي  الإطار  تعديلات  يسمح  بإجراء  نموذج 

القفزات إدراج  مثل  هذه  (jumps)  مختلفة،  تعمل  مختلفة.  زمنية  ومقاييس  متعددة،  تقلب  وعوامل   ،

من   يحسن  مما  المعقدة،  السوق  ديناميكيات  التقاط  على  قدرته  تعزيز  على  تسعير  التعديلات  في  أدائه 

 .(Malhotra et al., 2019) الخيارات ومعايرة التقلب الضمني

متقدمة  - حسابية  الأبحاث  :  Advanced Computational Techniques  تقنيات  والدراسات  قدمت 

فعّ  عددية  طريقة  أساليب  مثل  فورييه Markov Chain Monte Carlo  (MCMCالة،  تحويل  وتقنيات   )  

(Fourier transform) نموذج  ، مما يحسن تقدير المعلمات ودقة التسعير. تؤكد هذه الأساليب على متانة الأ

 .(Kehinde, 2024) عند دمجه مع تقنيات حسابية متقدمة

الآلي  - التعلم  مع    (Heston)نموذج  أأثبت دمج  :  Integration with Machine Learning  التكامل مع 

( فعاليته في تحسين توقعات التقلب. يعتمد هذا النهج الهجين على  ANNالشبكات العصبية الاصطناعية )

نموذج إلى جانب قدرات التنبؤ الخاصة بالشبكات العصبية، مما يوفر توقعات أكثر  المكونات العشوائية للأ 

 .(A. Itankan et al., 2024)ة دق
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 Limitations of the Heston Modelأنموذج هيستون  حدود ❖

لا يزال يعاني    (Hestonأنموذج ) لا  إالمالية    والدراساترغم استخدامه بصورة واسعة في شتى البحوث  

 :(Zaur, 2023)، (Gatheral, 2006)، (Orosi, 2010, p. 51) نذكر منها الانتقاداتالقصور و  من بعض

( عمليات حسابية مكثفة  Hestonنموذج ) أيتطلب  :  Computational Complexity  التعقيد الحسابي   -

أمام   التعقيد عائقًا  أن يشكل هذا  يمكن  تقدير متقدمة.  تقنيات  إلى  العشوائية وحاجته  بسبب طبيعته 

 .  (Chang, 2024) تطبيقه العملي، لا سيما في الحالات التي تتطلب حسابات سريعة 

في    - التسعير  الأجلتحيزات  قصيرة    رغم :  Pricing Biases in Short-Term Options  الخيارات 

يميل إلى المبالغة في تسعير الخيارات قصيرة الأجل، مما    ( Hestonأنموذج )إلا أن  التحسينات التي يقدمها،  

أو ديناميكيات سوقية أخرى، لتحقيق    ( jumps)  يشير إلى الحاجة إلى إضافة عوامل إضافية، مثل القفزات

 .(J. E. Zhang & Jinghong, 2003)  التسعيردقة أكبر في 

الأ   - توسيع  إلى  الأ   :Need for Model Extensions  نموذجالحاجة  فعالية  من  الرغم  نموذج  على 

أو إضافة عوامل    (jumps)يمكن تحسين أدائه من خلال التعديلات مثل إدراج القفزات    إلا أنه  الأساس ي،

متعددة.   كانتتقلب  التعديلات   وإن  أنها فائد  ذات   هذه  إلا  التعقيد  ة  من  الحسابية   اتتزيد    والمتطلبات 

(Njike Leunga & Hainaut, 2024) . 

المعلمات  - تقدير  المعلمات  :  Parameter Estimation Challenges  تحديات  وتقدير  يصعب حساب 

( أمرًا صعبًا نظرًا لعدم  Hestonيعد تقدير المعلمات في أنموذج )حيث    المناسبة لفحص الأنموذج العشوائي.

بطيئة، رغم أن    MCMCإمكانية ملاحظة التقلب بشكل مباشر. يمكن أن تكون الأساليب التقليدية مثل  

 .(Witzany & Fičura, 2023)  تقنيات التعلم الآلي توفر بدائل أسرع وأكثر دقة

بينما  ف.  ةالمنتجات المالي  باختلافنموذج  يختلف أداء الأ :  تطبيق محدود على بعض المنتجات المالية  -

( قد يتطلب  Barrier Optionsتسعير خيارات الحواجز )فإن  يُظهر أداءً ممتازًا في تسعير الخيارات الأوروبية،  

 .(Carr et al., 2022)  تقنيات عددية متخصصة، مما يستلزم نهجًا مخصصًا لكل نوع من الأدوات المالية 

)إلى أنه  وهنا تجدر الإشارة   القيود المفروضة على  SVMsتم تصميم نماذج التقلبات العشوائية  ( لمعالجة 

 The SABR model (Stochastic Alpha, Beta, Rho)  ،Jump Diffusion. مثل  افتراضات التقلبات المستمرة

SVM  انظر المعلومات  من  لمزيد   ...(Cheung, 2024)  ،(Rouah & Vainberg, 2012)،  (Fouque et al., 

2011) ،(Henry-Labordere, 2008) ،(Guyon & Henry-Labordere, 2014)،(Bergomi, 2016) . 
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            ثالث                                                                                                                         المبحث ال

 )الدراسات السابقة( تطبيقيةال  دبياتالأ عرض وتحليل 

تحظى الدراسات السابقة بأهمية كبيرة في أي بحث علمي، إذ تشكل الأساس المرجعي الذي تستند  

إليه الدراسة الحالية في تحديد توجهاتها ورسم معالمها. فهي تتيح للباحث فهم الإطار العام للموضوع الذي  

ا يساعده على توضيح الجوانب التي يعالجها ضمن سياق الدراسات السابقة. ويستند هذا إلى  يتناوله ممّ 

مبدأ أساس ي في تطور المعرفة العلمية وهو كونها تراكمية؛ حيث تتفاعل الاكتشافات والنتائج الجديدة مع  

يضًا في دورها كمصادر  ما سبقها، إما لتعزيزها أو تعديلها أو حتى دحضها. وتكمن أهمية الدراسات السابقة أ

لى مستوى بناء الإطار النظري أو تصميم المنهجية البحثية.  علمية تسهم في عدة جوانب من البحث، سواء ع

توافق   يضمن  مما  وتحليلها،  البيانات  لجمع  المناسبة  والأساليب  الأدوات  اختيار  في  الباحث  تساعد  فهي 

 الدراسة مع طبيعة الموضوع ومتطلباته البحثية.

موضوع تسعير الخيارات المالية    تناولت، فإنه يوجد الكثير من الدراسات التي  وفي مجال دراستنا الحالية

ا عربية  قد  و   .تعددةمن زوايا م  وعالجته
ً
  تلك   مجموعة منوسيتم استعراض  أجنبية.  وأخرى  شملت أبحاث

الدراسات التي تم الاستفادة منها، مع تسليط الضوء على أبرز محاورها. كما سيتم تقديم تعليق تحليلي 

 إلى معالجتها.  دراستنايوضح نقاط الاتفاق والاختلاف بينها، بالإضافة إلى تحديد الفجوة العلمية التي تسعى  

تم   كونها  تصنيف هذه  وقد  تصنيفها حسب  إلى  بالإضافة  للدراسة،  الرئيسية  للمتغيرات  وفقًا  الدراسات 

إلى   تقسيمها  تم  وقد  أجنبية.  أو  تناولت  تينرئيسي  فئتينعربية  التي  الدراسات  الثابت  نماذج  ؛  التقلب 

  . التقلب العشوائينماذج والدراسات التي تناولت 
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 التقلب الثابت  نماذج استعراض الدراسات التي تناولت  1.3.1

 The Journal of Financeفي مجلة    نشرت  (Macbeth & Merville, 1979)قدّمها    مرجعية  في ورقة بحثية

.  ""An Empirical Examination of the Black-Scholes Call Option Pricing Modelعنوان  تحت  

مع التوقعات النظرية    شراءتحليل مدى تطابق الأسعار السوقية لخيارات ال أين هدفت هذه الدراسة إلى  

تاريخ  ،  تنفيذ(، مع التركيز على دور التقلب الضمني وتأثير العوامل مثل سعر الBlack-Scholesلأنموذج )

 .Larry Jو   James D. Macbethاستخدم الباحثان وقد    (.ATM  ،ITM  ،OTM، ووضع الخيار ) الاستحقاق

Merville    شراءيومية لخيارات الأسعار الاغلاق البيانات  عينة من  ( (  CBOEالمتداولة في بورصة شيكاغو 

( رئيسية  أسهم  ستة  ديسمبر  (  ATT  ،AVON  ،ETKD  ،EXXN  ،IBM  ،XERXعلى  ديسمبر    1975من  إلى 

 Standard and Poorsومعلومات الأرباح من    Wall Street Journalمع الاستعانة بأسعار الأسهم من  ،  1976

Stock Record  عوائد إلى  بالإضافة  المخاطر.،  من  خالي  كمعدل  الأمريكية  الخزانة  اعتمدت  و   سندات 

مع تعديل سعر    عدديا(  Black-Scholesالمنهجية على حساب التقلب الضمني لكل خيار عبر حل معادلة )

للأرباح. الحالية  القيمة  ليشمل  في    وقد  السهم  منهجية  انحرافات  عن  النتائج  -Black)نموذج  أكشفت 

Scholes)،   
ّ
% من سعر  5( بمتوسط فرق يصل إلى  ITMل الأنموذج من تقدير أسعار الخيارات )حيث قل

(، مع تفاقم هذه الفروق كلما ابتعد الخيار عن سعر  OTMالتنفيذ، بينما بالغ في تقدير أسعار الخيارات )

( كان سعره السوقي  ITMدولارًا )   220بسعر تنفيذ    1976في أكتوبر    IBMعلى سبيل المثال، خيار  فالتنفيذ.  

( كان سعره النظري أعلى  OTMدولارًا )  280  لتنفيذدولار، بينما خيار ا   3.60أعلى من التوقع النظري بمقدار  

أظهر التحليل أن التقلب الضمني يختلف بشكل ممنهج: فهو ينخفض مع  و   دولار.  1.28من السوقي بمقدار  

لخيارات    0.011دولار إلى    200  التنفيذلخيارات    0.028من   𝜎 حيث لوحظ انخفاض  ،التنفيذزيادة سعر  

لـ  280  التنفيذ (، ويتباين مع الوقت المتبقي، حيث تكون قيمته أعلى للخيارات قصيرة الأجل  (IBMدولارًا 

(ITM)    لتلك انتهاء  (OTM)وأقل  اقتراب  مع  تقل  والسوقية  النظرية  الأسعار  بين  الانحرافات  أن  كما   .

الجوهرية القيمة  نحو  الأسعار  تقارب  بسبب  𝑆]  الصلاحية،  − 𝐾].  أ الأخير  أن    ارتشوفي  إلى  الدراسة 

غير واقعي، وتدعو إلى اعتماد نماذج أكثر مرونة مثل    ( Black-Scholes)نموذج  أافتراض ثبات التقلب في  

الذي يتضمن تقلبات غير متصلة، والتي قد تفسر    Mertonأنموذج    للخيارات المركبة أو  Geskeنموذج  أ

الخيارات   تسعير  لفهم  عملية  ليست  النتائج  هذه  المختلفة.  الخيارات  عبر  الضمني  التقلب  في  التباين 

، والتي قد  (Chiras & Manaster, 1978)فحسب، بل أيضًا لاستراتيجيات التداول، مثل تلك التي اقترحها  

 تحتاج إلى مراجعة في ضوء هذه الانحرافات المنهجية.
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 ،(The Journal of Finance)  علمية بمجلة  ةورق  (Lauterbach & Schultz, 1990)  نشرنفس الموضوع  وفي  

  . " Pricing Warrants: An Empirical Study of the Black-Scholes Model and Its Alternatives"بعنوان  

ل  ( المعدّ Black-Scholesبدراسة فعالية أنموذج )  (Schultz Paul)و  (  Lauterbach Beni)  الباحثانقام  حيث  

البديلة مثل   بالنماذج   
ً
في تسعير الضمانات، مقارنة التخفيف(  للتباين  أ)لاحتساب  الثابتة  نموذج المرونة 

(Constant Elasticity Of Variance Model  .)  عينة ضخمة شملت  وقد على  الدراسة    25000اعتمدت 

، مع استبعاد  1980إلى    1971ضمانًا مدرجًا في بورصتي نيويورك والأمريكية خلال الفترة من    39سعرًا يوميًا لـ

تسمح   التي  تلك  أو  للاستدعاء،  القابلة  أو  المتغيرة،  )كالأسعار  القياسية  غير  الشروط  ذات  الضمانات 

 كما . (Black-Scholesأنموذج )بالسداد عبر سندات( لضمان ملاءمة 
ّ
ز التحليل على ضمانات قريبة من  رك

( المال"  بين  ATM"سعر  تتراوح  استحقاق  تواريخ  ذات  الأ   7إلى    1(  تعديل  مع  لاحتساب  سنوات،  نموذج 

  M)حيث    S + (M/N)Wالتخفيف )زيادة عدد الأسهم عند ممارسة الضمان( عبر استبدال سعر السهم بـ  

أنموذج شفت النتائج أن افتراض ثبات التباين في  كو   سعر الضمان(.  Wعدد الأسهم، و  Nعدد الضمانات، و 

(Black-Scholes)   ( يؤدي إلى انحيازات منهجية، حيث تنخفض التباينات الضمنيةISDs  بنسبة )في   %20

من   للتقلبات  أقل حساسية  الفعلية  الأسعار  أن  إلى  يشير  مما  الملكية،  قيمة حقوق  ارتفاع  مع  المتوسط 

 نسخة الجذر التربيعي  CEVنموذج أأظهر  من ذلك النقيضنموذج. على توقعات الأ 
ً
ا  SRCEV)خاصة

ً
( تفوق

 
ّ
ا، حيث قل

ً
 ب6ل الأخطاء في التنبؤ بأسعار الضمانات بنسبة  ملحوظ

ً
-Blackأنموذج )% في المتوسط مقارنة

Scholes) سنوات(. كما أظهر التحليل أن    4% للضمانات طويلة الأجل )أكثر من 18.7، ووصل التحسن إلى

( لم  Wigginsنموذج  أعوامل مثل التمديد الضريبي أو التباين العشوائي غير المرتبط بقيمة الأسهم )حسب  

ت، بينما كانت العلاقة العكسية بين التباين وقيمة الأسهم العامل  تحيزاتكن مسؤولة بشكل رئيس ي عن ال

تأثيرًا.    وعليه  الأكثر 
ُ
إلى  خل الدراسة  )انحيازات    وجودصت  أنموذج  في  بسبب    (Black-Scholesمنهجية 

% في المتوسط مع ارتفاع قيمة  20( بنسبة  ISDsافتراض ثبات التباين، حيث تنخفض التباينات الضمنية )

وتقليل تسعيرها للضمانات    ( ATM)نموذج في تسعير الضمانات  إلى مبالغة الأ الأمر الذي أدى  حقوق الملكية،  

(OTM)،  أتفوق    كما( نموذج المرونة الثابتة للتباينCEV( خاصة نسخة الجذر التربيعي )SRCEV  الذي قلل )

التنبؤ الدراسة    وفي.  أخطاء  أوصت  )باستبدال  الأخير  في   CEVنموذج  أبـ  (Black-Scholesأنموذج  لتفوقه 

المالية   الأوراق  تسعير  في  تطبيقه  إمكانية  مع  السوقية،  والقيمة  التباين  بين  الديناميكية  العلاقة  تفسير 

ظهر  Warrant Component( لتحسين دقة تقييم المكون المشتق )Convertiblesالقابلة للتحويل )
ُ
(، حيث ت

 نموذج تزداد مع مرور الوقت، مما يُقلل الاعتماد على التعديلات الخارجية.البيانات أن دقة الأ 
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بعنوان    (Amilon, 2003)حاول  و  دراسة   A Neural Network Versus Black–Scholes: A "في 

Comparison Of Pricing And Hedging Performances"    نشرت في مجلة(Journal of Forecasting)  

العصبية   الشبكات  نموذج  أداء  ) تحليل  ) ب( مقارنة  MLPالاصطناعية  تسعير  Black-Scholesأنموذج  في   )

والتحوّ  المالية  الديناميكي،  الخيارات  السويدي  وهذا  ط  الأسهم  لخيارات مؤشر  يومية  بيانات  باستخدام 

(OMX)   في بورصة ستوكهولم وأسعار العرض والطلب )  30ن من أكثر  المكوّ و 
ً
 تداولا

ً
(  Bid and Askسهما

  .(1999–1998و  1998–1997خلال فترتين زمنيتين )  لخيارات الشراء الأوروبية على هذا المؤشر.اليومية  

عقدًا، مع استبعاد الفترات المتأثرة بتوزيعات    514زوجًا من أسعار العرض والطلب ل ـ  9416  الدراسة  شملتو 

الخزانة السويدية لمدة    اتأذونكما تم استخدام سعر الفائدة الخالي من المخاطر المقدر من عائد  ،  الأرباح

90   
ً
الطبقات  و .  يوما متعددة  عصبية  شبكة  على  الدراسة  ،  MLP (Multi-Layer Perceptron)اعتمدت 

بة على مُدخلات تشمل: نسبة سعر الأصل إلى سعر ال   تنفيذمُدرَّ
𝐼

𝐾
، وقت الاستحقاق، معدل الفائدة الخالي  

ستخلصة من سلاسل زمنية للمؤشر.    𝜎̂30و    𝜎̂10  من المخاطر، ومؤشرات التقلب التاريخي
ُ
التأكيد  مع  الم

( كمعيار أساس ي لتقييم نماذج التسعير، وليس  Hedging Performanceعلى أهمية تحليل أداء التحوط )

 ( التسعير  دقة  ) Pricing Accuracyفقط  تكرار  على  القدرة  هو  التسعير  نماذج  (  Replicate(، لأن جوهر 

ديناميكية. تحوط  استراتيجية  خلال  من  تم    الخيار  )كما  تقنية  الدلالة  Bootstrapتطبيق  لتقييم   )

النماذج بين  الأداء  في  للفروقات  مقارنة.  الإحصائية  النتائج  وتم  ل  هذه  مرجعيين  أنموذجين  -Black)ـمع 

Scholes ( الأول يستخدم التقلبات التاريخية :)Historical Volatility  التقلبات الضمنية  (، والثاني يستخدم

(Implied Volatility  الخيارات أسعار  من  المشتقة  الشبكات  و   الحالية.(  نماذج  أن  إلى  الدراسة  خلصت 

على   تتفوق  )أالعصبية  السويدي  Black-Scholesنموذج  المؤشر  لخيارات  والتحوط  التسعير  من  كل  في   )

 ) حيث    خلال الفترة المدروسة.
ً
 تربيعيا

ً
(،  Black-Scholes( أقل مقارنة بنماذج )RMSEأظهرت خطأ متوسطا

( إلى قدرتها على مطابقة أسعار السوق بشكل أفضل، خاصة للخيارات   (.Out-of-the-Moneyمما يشير 

 ذا دلالة إحصائية قوية عند مستوى  
ً
%، خاصة في أداء التحوط.  5ومع ذلك، فإن هذا التفوق لم يكن دائما

( قد يكون  MLPhكما أشارت النتائج إلى أن الاعتماد على الديناميكيات التاريخية للأصل الأساس ي )كما في  

(، حتى لو  BSiو    MLPiأفضل للتحوط من الاعتماد على التسعير النسبي المستمد من خيارات أخرى )كما في  

السوق   بأن أسعار  الجزم  الدراسة  لم تستطع  اللحظية.  السوق  كان الأخير يعطي ملاءمة أفضل لأسعار 

 ذا دلالة إحصائية من استراتيجية التحوط. 
ً
 "خاطئة" بشكل عام، حيث لم يحقق أي نموذج ربحا
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  (Melnikov & Petrachenko, 2005)سياق تسعير الخيارات المالية في ظل التقلبات الثابتة قام    نفس  وفي

  " On Option Pricing In Binomial Market With Transaction Costs"م ورقة علمية بعنوان  يتقدب

مجلة   في  نشرها  الورقة  قدّ حيث    . (Finance and Stochastics)تم  هذه  مجال  مت  في  مهمة  مساهمة 

 .  الماليةخيارات  الرياضيات المالية وتسعير ال 
ّ
نموذج السوق ثنائي الحدين أالدراسة على تطوير    زتوقد رك

من خلال    ليعكس بشكل أكثر واقعية ظروف السوق الفعلية،  Cox-Ross-Rubinstein (CRR)  الكلاسيكي 

من خلال إدراج عنصرين أساسيين وأيضا    (،ask/bid pricesتضمين فروقات في الأسعار بين الشراء والبيع )

 ما يتم تجاهلهما في النماذج المبسطة: تكاليف المعاملات
ً
  (Proportional Transaction Costs)   النسبية  غالبا

والائتمانو  الودائع  بين  الفائدة  الأ و   .تفاوت أسعار  )مثل سهم(،  يتعامل  ر واحد  مالي خط  نموذج مع أصل 

بالواقع العملي. يعتمد المؤلفان على ويأخذ في الاعتبار هذه العناصر لخلق بيئة سوقية غير مثالية، شبيهة  

 ( الذاتية  التمويلية  الاستراتيجيات  مفاهيم  خاصة  دقيقة،  رياضية  (  Self-Financing Strategiesأدوات 

( والتي تعادل في المجال المالي الخيارات من النمط الأوربي.  Contingent Claimsوالمطالبات المالية المحتملة ) 

( العكس ي  الاستقراء  طريقة  باستخدام  الاستراتيجيات  لهذه  واضح  رياض ي  بناء  تقديم   backwardتم 

induction)  .  يتمثل الهدف المركزي للدراسة في إيجاد استراتيجية تحوط فريدة وواضحة لكل مطالبة مالية

محتملة، بما يضمن تكرار العوائد المرتبطة بها رغم وجود تكاليف المعاملات، كما يُستخرج من خلالها سعر  

للسوق.  عاد الواقعية  القيود  كافة  الاعتبار  بعين  يأخذ  للخيار  إلى  ل  ووحدانية  بالإضافة  وجود  إثبات 

(existence and uniqueness( الأولي  العادل  والسعر  الاستراتيجية  (  initial capital or fair price( هذه 

لتنفيذها. إليها  بين  من    اللازم  التي توصلت  إثبات وجود استراتيجية تمويل  النتائج الأساسية  الدراسة هي 

مكن من تكرار أي مطالبة مالية مع صيغ حسابية صريحة وواضحة لحساب مكونات هذه  
ُ
ت ذاتي وحيدة 

وتطبيقه،    .الاستراتيجية النموذج  الدراسةولإثبات صحة  على خطوتين   قدمت  يمتد  لسوق  عدديًا   
ً

مثالا

مع فروقات أسعار    (put option( وخيار بيع )call optionخيار شراء ) زمنيتين، يُظهر فيه تسعير مزيج من  

لوحدة الخيار    7.602وتكاليف معاملات واختلاف في معدلات الفائدة، وقد تم التوصل إلى سعر عادل قدره  

الأ  هذا  أهمية  وتكمن  الحساب.  في  المستخدمة  الرياضية  للخطوات  مفصل  مع عرض  ب، 
ّ
في  المرك نموذج 

على   السوق  قدرته  ظروف  في  تطبيقه  يمكن  حيث  الاقتصادية،  والواقعية  الرياضية  الدقة  بين  الجمع 

. كما أنه يوفر أدوات دقيقة  أو النسبية  الحقيقية، بخلاف النماذج المثالية التي تهمل التكاليف الجانبية

تؤثر   التي  العوامل  الاعتبار  بعين  تأخذ  فعالة  تحوط  استراتيجيات  لوضع  الماليين  والمحللين  للمستثمرين 

 بشكل حقيقي على الأداء المالي في الأسواق غير الكاملة.  
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تقييم المؤسسات من منظور نظرية الخيارات  "والتي جاءت بعنوان    ( 2012)دادن و بن الضب،  أما دراسة  

مجلة    "Black-scholes 1973نموذج   في  نشرها  وإداريـــةوتم  اقتصادية  هدفت  أبحاث  فقد  تقييم ،    إلى 

المالية،   Black-Scholesنموذج  أ المخاطر  إدارة  كفاءة  وتحليل  المالية،  للخيارات  العادلة  القيمة  لتحديد 

نموذج على تقديم تقييم دقيق لقيمة الخيارات المالية بناءً على التغيرات في أسعار  وتحديد مدى قدرة الأ 

بدقة مطلقة،   المستقبلية  الاتجاهات  تقدير  إلى  الحاجة  ان هذا  الأصول دون  يعتمد على  الأ حيث  نموذج 

اتخاذ   في  يسهم  مما  المالية،  للخيارات  العادلة  الأسعار  لتقدير   
ً
شاملا  

ً
حلا ويقدم  دقيقة  رياضية  معايير 

رشيدة.   استثمارية  سعر  و قرارات  حول  دقيقة  بيانات  توفر  يتطلب  أنه  إلا  النسبية  بساطته  من  بالرغم 

في    Black-Scholesنموذج  أساهم    ،1973منذ تطويره في عام    .الأصل، التغيرات المحتملة، وتقلبات السوق 

المالية ومساعدة المستثمرين على اتخاذ قرارات مدروسة تقلل من المخاطر وتعظم   تحسين فهم الأسواق 

 النتائج المتوصل اليها ما يلي: أهم ومن بين  العوائد.

بناءً على عوامل مثل تقلبات السوق  لتحديد تسعير  (  Black-Scholesأنموذج )تم استخدام     - الخيارات 

 ؛ والمعدلات الخالية من المخاطر وفترة انتهاء الصلاحية

أظهرت الدراسات أن قيمة الخيار تتأثر بشكل كبير بتقلبات الأصول الأساسية، وكلما زاد التقلب زادت    -

 ؛ القيمة السوقية للخيارات

 ؛ يتحدد سعر الخيار بناءً على العلاقة بين سعر السهم، فترة الاستحقاق، معدل الفائدة، والتقلبات -

السوق غير قادر دائمًا على توفير المعلومات الدقيقة لجميع العوامل المؤثرة في تسعير الخيارات، مما يجعل   -

 ؛تطبيق النماذج أحيانًا صعبًا 

 . التطورات الاقتصادية والسوقية بما يتناسب مع  (  Black-Scholesأنموذج ) تم تعديل وتحسين النماذج مثل    -

دراسة   ارتكزت  حين  علمي   (2015)بداوي،  في  مقالة  في  نشرها  في  "بعنوان    ةالتي  الحرارة  معادلة  تطبيق 

بلاك   )نموذج  المالي  الأكثر على    "شولز(  –السوق  الجزئية  التفاضلية  المعادلات  من  محدد  نوع  تطبيق 

الحرارة،   في معادلة  الفيزيائية والمتمثلة  العلوم  في  تم تطبيقهااستخداما  المالية وعرفت    والتي  في الأسواق 

تم التي  ( Black-Scholesالخطوات الرياضية لمعادلة ) بهدف إبراز (. وهذاBlack-Scholesبمعادلة أنموذج )

 الدراسة الى النتائج التالية:  الحرارة، وتوصلتمن معادلة  استنباطها 

 ؛ نموذج يسمح بحساب معلمة مهمة في حال التمويل والتي تمثلت في التقلباتن الأ أتوصل الباحث الى  -

كما بينت الدراسة أن التقلبات تقيس متوسط التغير عن الزمن الأصلي وعليه فهو يقدم معلومات دقيقة    -

 حول المخاطر. 
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بها    (2016)دعاس،  وحاول   قام  تطبيقية  دراسة  باستخدام  "بعنوان  في  المالية  الخيارات  عقود  تسعير 

متكونة من  لعينة  الأسهم  تسعير خيارات    هدفت إلى  "-حالة سوق الخيارات الكويتي    -نموذج بلاك شولز  

هذه البنوك هي: بنك الكويت الوطني، بنك الخليج، البنك في السوق الكويتي للأوراق المالية،    درجةالم  بنوك  7

المتحد. الأهلي  والبنك  الكويتي،  التمويل  بيت  برقان،  بنك  الدولي،  الكويت  بنك  الكويتي،  وهذا    التجاري 

  اعتمدتولحصول على البيانات محل الدراسة.  من أجل اإلى التقارير السنوية للسوق الكويتي  بالاستناد  

التي تستحق   2014أبريل    30كما في  لحساب قيمة خيارات الشراء  الدراسة على بيانات فعلية لهذه البنوك  

(، X(، سعر التنفيذ )Poالبيانات المستخدمة: السعر الحالي للسهم )  هذه  تضمنتو .  2014ديسمبر    31في  

% بناءً على  1( )تم اعتباره  rالفائدة الخالي من المخاطر )(، معدل  tالوقت المتبقي لانتهاء صلاحية الخيار )

( )تم حسابه بناءً على بيانات تاريخية لأسعار الأسهم  σأذونات الخزينة الكويتية(، وتذبذب عائد السهم ) 

هذا   أن  إلى  مشيرة  المختلفة،  البنوك  أسهم  أسعار  تذبذب  في  التباين  بتحليل  الدراسة  قامت  الشهرية(. 

هدفت الدراسة بشكل رئيس ي إلى الإجابة على   الخيار المحسوبة.  ة التذبذب هو عامل رئيس ي يؤثر على قيم

 التساؤل التالي: 

( أنموذج  استخدام  ملائمة  مدى  سوق    (Black-Scholesما  في  المدرجة  المالية  الخيارات  عقود  تسعير  في 

 الكويت للأوراق المالية؟ 

 في قيم الخيارات المحسوبة للبنوك المختلفة ضمن  وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أظهرت  
ً
تباينا

إلى اختلاف درجة   بشكل كبير  التباين  بنك.الالعينة، ويعزى هذا  الدراسة    تقلب أسعار أسهم كل  أكدت 

وجود علاقة طردية بين تذبذب معدل عائد السهم وقيمة الخيار؛ فكلما زاد التذبذب، زادت القيمة النظرية  

نموذج(  أشارت النتائج إلى أهمية مقارنة السعر النظري للخيار )المحسوب بالأ كما    للخيار، والعكس صحيح.

 بأقل أو بأعلى من قيمته العادلة، مما يساعد  
ً
مع سعره الفعلي في السوق لتحديد ما إذا كان الخيار مقوما

نموذج  ( باستخدام الأ Call Optionsحساب قيم خيارات الشراء )  تمحيث    المستثمرين في اتخاذ قراراتهم.

( البيع  خيارات  وقيم  )Put Optionsالأصلي،  والشراء  البيع  خياري  تكافؤ  علاقة  باستخدام   )Put-Call 

Parity.)    في سعر السهم الأساس ي يؤدي إلى تغير في سعر خيار الشراء  1أظهرت الدراسة أن التغير بنسبة %

بشكل عام، قدمت    % )حسب البنك(، مما يوضح الرافعة المالية التي توفرها الخيارات.91% و  64يتراوح بين  

  
ً
 عمليا

ً
 )السوق الكويتي(، وأكدت على   ( Black-Scholesنموذج )لأ الدراسة تطبيقا

ً
في سياق سوق ناش ئ نسبيا

 ئيس ي لقيمة الخيار.أهمية النموذج كأداة تسعير أساسية مع إبراز دور تقلبات الأصل الأساس ي كمحدد ر 
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يختلف   بعنوان    (2017)سعودي،  ولم  بحثية  ورقة  بلاك  "في  لنموذج  وفقا  الشراء  خيار  عقود  تسعير 

التي تم نشرها في مجلة  دراسته    سعى فيحيث    .هيعن سابق   "دراسة تطبيقية على بورصة باريس-وسكولز  

الاقتصادي  العدد  على    دراسات  الضوء  تسليط  )إلى  تحديد  ودوره  (  Black-Scholesأنموذج  في  المحوري 

شركات كبرى ومدرجة    6عينة الدراسة  شملت  قد  و   ،ةهمالقيمة العادلة )المكافأة( لهذه المشتقات المالية الم

:  .  (Euronext Paris)  في بورصة باريس   CAC40ضمن مؤشر  
ً
، Air Liquide  ،AXA  ،BNP Paribasوهي تحديدا

Danone  ،Lafarge    وSociété Générale  .  وذلك ضمن سوق الخيارات المنظمةMONEP  التابع للبورصة.  

عام   الشركات خلال  أسهم هذه  أسعار  لمتوسط  فعلية  بيانات  التطبيقية على  دراسته  في  الباحث  اعتمد 

حتى نهاية ديسمبر    2014أبريل  ، مع تحديد فترة استحقاق للخيار تبلغ تسعة أشهر تمتد من بداية  2014

2014 ( معادلة  تطبيق  تم   .Black-Scholes  برنامج باستخدام   )MATLAB  لخيار    لحساب النظرية  القيمة 

( بدقةCالشراء  للنموذج  الأساسية  المدخلات  وقياس  تحديد  مع  النظرية  .  (،  القيمة  مقارنة  ذلك  بعد  تم 

( سوق  Cالمحسوبة  في  المتداول  الفعلي  سعره  مع  خيار  لكل   )MONEP (Cm)  دقة مدى  اختبار  بهدف   ،

في عكس واقع   القرارات الاستثمارية،    السوق الأنموذج  للتحوط واتخاذ  وإظهار إمكانية استخدامه كأداة 

  .
ً
 متقدما

ً
 ماليا

ً
 في ظل كون بورصة باريس سوقا

ً
توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج الهامة،  و خصوصا

( أنموذج  فعالية  تأكيد  افتراضBlack-Scholesأبرزها  من  الرغم  على  الخيارات  لتسعير  قيمة  كأداة    اته( 

المبسطة، وأن تطبيقه عملي وممكن بالاعتماد على البيانات المتاحة في النشرات المالية. كما أظهرت النتائج  

أن قيمة الخيار تتأثر بالعوامل التي حددها الأنموذج، وأن هناك علاقة طردية بين قيمة خيار الشراء وكل  

ا  وكشفت  للاستحقاق.  المتبقي  والوقت  وتقلباته  السهم  سعر  والقيم    لمقارنةمن  المحسوبة  القيم  بين 

ولكن    للسوق،السوقية عن وجود فروقات، وإن كانت طفيفة في معظم الحالات، مما يشير إلى كفاءة نسبية  

حيث كانت القيمة    Danoneمع احتمال وجود فرص للمراجحة، كما لوحظ بشكل خاص في حالة شركة  

ثلاثية الأبعاد الناتجة عن المحاكاة ببرنامج    البيانيةالمحسوبة أعلى من القيمة السوقية. وأوضحت الرسوم  

MATLAB  مصير كل عقد خيار، حيث تبين أن عقودAir Liquide    وAXA    عند التنفيذ 
ً
لم تكن لتحقق ربحا

 BNPلانخفاض سعر السهم عن سعر التنفيذ في نهاية المدة، بينما كانت عقود الشركات الأربع الأخرى )

Paribas, Danone, Lafarge, Société Générale  مربحة ويتوقع تنفيذها لارتفاع سعر السهم فوق سعر )

المحافظ   أخطار  لتقليل  التحوط  استراتيجيات  في  للخيارات  الهام  الدور   
ً
أيضا الدراسة  وأكدت  التنفيذ. 

الاستثمارية، وعليه نجحت الدراسة في الربط بين النظرية المالية المتقدمة والتطبيق العملي في سياق سوق  

 المالية ودقة النماذج المستخدمة لذلك. خياراتة رؤى قيمة حول تسعير المالي حقيقي، مقدم
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الزمن المنفصل  "في دراسة أخرى بعنوان    (2018)طاولي و مصطفاي،  وحاول   تسعير الخيار الأوروبي في 

  الاقتصاديةالسياسات  نشرها في مجلة تم "Binomialو  Black & Scholesوالزمن المستمر بين نموذجي 

الجزائر حيث  في  لأ   الدراسة   هذه  تناولت.  دقيق  علمي  في  تحليل  شهرة  الأكثر  الخيارات  تسعير  نموذجي 

(. وقد جاءت هذه الدراسة  Binomialنموذج ثنائي الحد )أو   (Black-Scholes)نموذج  أالأدبيات المالية، وهما  

التحقق من مدى توافق ودقة الأ  في ميدان تسعير الخيارات، من خلال  في لتسد فجوة معرفية  نموذجين 

(،  QNB( على سهم بنك قطر الوطني )European Call Optionحساب القيمة العادلة لخيار شراء أوروبي ) 

الممتدة من عام   الفترة  المالي خلال  في سوق قطر  بيانات  و   .2017إلى    2016المدرج  الدراسة على  اعتمدت 

بنحو   السهم  تم تحديد متوسط سعر  السوق، حيث  ريال، مع تحديد    133.99حقيقية مستخلصة من 

بنسبة   التنفيذ  يعادل  %  95سعر  ما  أي  السعر،  هذا  وجود    127.29من  الدراسة عدم  وافترضت  ريال، 

%، إضافة إلى تقلب سنوي للسهم بلغ نحو  5توزيعات أرباح، وثبات معدل الفائدة الخالي من المخاطر عند  

الأ 22.2 وأسس  بخصائص  والتعريف  الخيارات،  تسعير  آليات  توضيح  إلى  الدراسة  هدفت  نموذجين  %. 

في ثلاث    Binomialنموذج  أالمستخدمين، ومن ثم مقارنة نتائجهما بناءً على تطبيق واقعي. استخدم الباحثان  

 إلى بناء شجرة  حالات: فترة واحدة، فترتين،  
ً
( لمحاكاة مسارات  n=12فترة )  12مفصلة لـ    Binomialوصولا

الهندسية البراونية  الحركة  وفق  السهم  نتائج  سعر  مع  المقارنة  وتمت   ،( وقد  .  (Black-Scholesأنموذج 

 نفس القيمة العادلة للخيار عندما يكون عدد الفترات  أظهرت النتائج أن كلا الأ 
ً
نموذجين يعطيان تقريبا

قدره   خيار  إلى سعر  التوصل  تم  ، حيث 
ً
كافيا الحدين  الثنائي  النموذج  في  باستخدام    18.8الزمنية  ريال 

هذا التقارب  ريال(.    18.906نموذج الثنائي )، وهو ما يتطابق تقريبًا مع نتائج الأ (Black-Scholesأنموذج )

كلما    (Black-Scholesأنموذج ) نموذج ثنائي الحدين يؤول إلى  أالكبير يؤكد الفرضية النظرية القائلة بأن  

الزمنية الفترات  عدد  أن  زاد  الدراسة  ظهر 
ُ
ت ذلك،  ومع  المالية.  الممارسات  في  اعتمادهما  ويبرر  نموذج  أ، 

Binomial    للخيارات  
ً
أيضا بل  الأوروبية،  الخيارات  لتسعير  فقط  ليس  استخدامه  يمكن  إذ  مرونة،  أكثر 

 من الاكتفاء بحساب القيمة في  
ً
الأمريكية، كونه يحاكي مسارات الأسعار المحتملة خلال حياة الخيار، بدلا

 مع    Binomialنموذج  أ. كما أن  (Black-Scholesأنموذج )لحظة الاستحقاق فقط كما في  
ً
يُعد أكثر توافقا

وأوصت   معقدة.  السوق  بنية  تكون  عندما  خاصة  مغلقة،  تحليلية  حلول  وجود  عدم  حالات  في  الواقع 

( المستمر  الزمن  مالية  تطبيقات  في  التوسع  بضرورة  وتعزيز  Continuous Time Financeالدراسة   ،)

الدراسات الميدانية التي توظف النماذج الرياضية في الأسواق المحلية، لما لذلك من أثر مباشر على تحسين 

 دقة اتخاذ القرارات الاستثمارية، وتطوير فهم أعمق لسلوك الأصول المالية وأساليب تسعيرها.
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الأوروبية لعينة من بعض    والبيعتقدير القيمة المعرضة للخطر لخيارات الشراء  إلى    (2019)باهي،  وسعت  

الشركات المدرجة في بورصة باريس وفق توسيع دلتا قاما الذي يوفر صيغة تحليلية أكثر دقة في إطار أنموذج  

(Black-Scholes)    نموذج  "في دراسة عنوانها في إطار  للخيارات الأوروبية  للخطر  القيمة المعرضة  تقدير 

وقد    .الإستراتيجية والتنميةنشرت في مجلة    "-دراسة حالة بورصة باريس-بلاك شولز: توسيع دلتا قاما  

( لعقود الخيارات  Value-at-Risk - VaRبتحليل تقني دقيق لتقدير القيمة المعرضة للخطر )عنت الدراسة  

. (Euronext Paris)شركات مدرجة في بورصة    6الأوروبية، وذلك من خلال تطبيقات عملية على عينة من  

الدراسة بشكل أساس ي إلى معالجة التعقيد الناش ئ عن العلاقة غير الخطية التي تربط قيمة عقد    تهدفو 

( أكثر صعوبة  VaRالخيار بسعر الأصل الأساس ي، وهي خاصية تجعل تقدير الخسارة القصوى المحتملة )

بتطبيقه    ت(، وقام Black-Scholesعلى أنموذج )   ةالباحث   ت مقارنة بالأصول ذات العوائد الخطية. اعتمد

ل والبيع  الشراء  خيارات  من  عينة  )  6ـعلى  باريس  بورصة  في  مدرجة  كبرى  (، Euronext Parisشركات 

بتاريخ    ة مستخدم للأسهم  السوق  أسعار  في    2019يناير    2بيانات  للخيارات  استحقاق  مارس    31وتاريخ 

. المحور المنهجي للدراسة هو  2018إلى    2016السنوي بناءً على بيانات تاريخية من    قلب، مع حساب الت2019

"دلتا طريقة  وتوسيع  )-استخدام  الـ  Delta-Gammaقاما"  لتقدير  التحليلية   )VaR،    الاكتفاء من   
ً
فبدلا

بالتقريب الخطي )دلتا فقط( الذي يتجاهل الانحناء في قيمة الخيار، أو التقريب التربيعي )دلتا وقاما فقط(  

استخدم  الانحناء،  من   
ً
جزءا يلتقط  الباحثة  الذي  دلتات  أخذ -"توسيع  على  يعتمد  التوسيع  هذا  قاما". 

( لتغير قيمة  Taylor series expansionسلة تايلور )حدود إضافية )أوامر أعلى من الدرجة الثانية( من متسل 

بموثوقية   VaRالخيار بالنسبة لسعر الأصل الأساس ي، مما يسمح بتمثيل اللاخطية بشكل أدق وتقدير الـ  

قاما"  -، بينما طريقة "دلتاVaRأعلى. وكشفت النتائج أن طريقة "دلتا الطبيعي" تبالغ بشكل كبير في تقدير الـ  

دلتا "توسيع  طريقة  أن  حين  في  متباينة،  نتائج  تقدم  عبر  -القياسية  دقة  الأكثر  التقديرات  قدمت  قاما" 

( المختلفة  قيمة  ITM/OTM/ATMالحالات  في  )اللاخطية(  الانحناء  أفضل  بشكل  الاعتبار  في  تأخذ  لأنها   )

  n=10  وتم استخدام  n=5الخيار من خلال الشروط الإضافية لتوسيع تايلور )حيث استقرت النتائج عند  

 في القيمة المعرضة للخطر عند استخدام الخيارات مقارنة    كماللتحفظ(.  
ً
 كبيرا

ً
أظهرت النتائج انخفاضا

، انخفضت  
ً
يورو لخيار    0.3613يورو إلى    0.6264من    EDFلسهم    VaRبالاحتفاظ بالسهم مباشرة )فمثلا

%(. ونوهت الدراسة  99قاما عند مستوى ثقة  -يورو لخيار البيع باستخدام توسيع دلتا  0.1321الشراء و  

قاما رغم دقته العالية فيما يتعلق بمخاطر تغير سعر الأصل الأساس ي، قد لا يلتقط بشكل -بأن توسيع دلتا

 الوقت )ثيتا(.  تسوس)فيغا(، تغير سعر الفائدة )رو(، أو   قلبتغير الت أخطاركامل المخاطر الأخرى مثل 
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الخيارات   تسعير  نماذج  بين  المقارنة  سياق  في  كمال،  قام  ودائما  و  بعنوان    (2021)مصطفاي  بدراسة 

دراسة   –نموذجي بلاك شولز وبنوميال لتسعير الخيارات المالية ودورهما في اتخاذ القرار الاستثماري  "

  الاقتصادية. مجلة معهد العلوم  نشرت في    " 2018حالة بنك مجموعة أستراليا ونيوزيلندا المصرفية للفترة  

الدراسة الضوء على إشكالية تسعير الخيارات المالية باعتبارها أبرز الأدوات المشتقة وأكثرها  هذه  تسلط  

تطبيق نماذج رياضية متقدمة في  وقد استعرض الباحثان في هذه الدراسة  استخدامًا في الأسواق المالية،  

في ظل بيئة تتسم بعدم اليقين    المالية بهدف تحسين عملية اتخاذ القرارات الاستثماريةتسعير الخيارات  

الأصول.   أسعار  ب 
ّ
)وتقل أنموذج  فعالية  تقييم  على  الدراسة  و Black-Scholesركزت  المستمر(  )الزمن   )  

)   Binomialأنموذج   الأوروبية  الخيارات  تسعير  في  المنفصل(  )الزمن  الحدين  (  European Optionsثنائي 

بيانات سوقية حقيقية تمثلت في أسعار الإغلاق اليومية لسهم بنك مجموعة أستراليا ونيوزيلندا    باستخدام

 17يناير إلى    7( خلال الفترة الممتدة من  ASX( المدرج في بورصة الأوراق المالية الأسترالية )ANZالمصرفية )

الأ حيث    ،2018ديسمبر   دقة  مقارنة  إلى  القرارات  هدفت  ودعم  المخاطر  إدارة  في  ومرونتهما  نموذجين 

أظهرت النتائج    الاستثمارية، مع تحليل التقارب بينهما عند زيادة عدد الفترات الزمنية في النموذج الثنائي.

إلى خطوات صغيرة   انتهاء الصلاحية  بتقسيم فترة  العملية، حيث يسمح  في المرونة  الثنائي  النموذج  تفوق 

أو    12)مثل   المبكر  التنفيذ  للخيارات ذات  في كل مرحلة، مما يجعله مثاليًا  قيمة الأصل  شهرًا( ومراجعة 

 ( المسار  على  قدّ Path-Dependent Optionsالمعتمدة  المقابل،  في   .)( أنموذج  نتائج  Black-Scholesم   )

في التعامل مع    مستقرة تعتمد على افتراض الحركة البراونية الهندسية لأسعار الأصول، لكنه أقل فعالية

(  Black-Scholes( في النموذج الثنائي، تقاربت نتائجه مع )nالتعقيدات الزمنية. عند زيادة عدد الخطوات )

ا سعريًا  بسبب اقتراب التوزيع الثنائي من التوزيع الطبيعي. على سبيل المثال، توقع الأ 
ً
نموذج الثنائي نطاق

، وهو ما تماش ى مع البيانات الفعلية، بينما قدم أنموذج 2019دولارًا عام    50.638و  24.59بين    ANZلسهم  

(Black-Scholes( التاريخي  التقلب  على  تعتمد  تجريدًا  أكثر  تقديرات   )σ= 0.17651  الفائدة ومعدل   )

الدراسة كيف أن التقلب في أسعار الأسهم يؤثر مباشرة على   أبرزتكما    (.r=2.31%الخالي من المخاطر )

  
ً
قيمة الخيار، مما يساعد المستثمرين على استنباط ما إذا كان السعر السوقي مرتفعًا أو منخفضًا مقارنة

أوصت الدراسة بتبني النموذج الثنائي في الأسواق الناشئة لمرونته وقدرته على محاكاة  و   .بالقيمة النظرية

السيناريوهات المتعددة، مع التأكيد على أهمية دمج النماذج الرياضية مع أدوات التحليل الكمي لتحسين 

الخطو  زيادة  عند  الحسابات  بطء  مثل  الثنائي،  النموذج  قيود  إلى  أشارت  كما  التسعير.    دقة 
ً
مقارنة ات، 

   .(Black-Scholesأنموذج )بسرعة 
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آفاق تطبيق نموذج  " في ورقة علمية عنوانها    )2024لحيلح و تقرارت،  (واسقاطا على النظام المحاسبي قام  

  "-دراسة حالة بورصة الجزائر-في ظل تحديث النظام المحاسبي المالي  Black-Scholesالإشتقاق المالي 

ب والأعمالنشرت  المال  إقتصاد  )بدراسة    مجلة  أنموذج  استخدام  تقييم  Black-Scholesإمكانية  في   )

الخيارات المالية في بورصة الجزائر، مع التركيز على تحديث النظام المحاسبي ليتوافق مع المعايير الدولية  

، مؤسسة   ALLعلى أربع شركات مدرجة في السوق الرئيس ي )آليانس للتأميناتوارتكزت الدراسة   .IFRSمثل 

(، التي تعكس طبيعة سوق مالي ضعيف النشاط  SAI  ، وصيدالBIO  ، بيوفارمAUR  التسيير الفندقي الأولى

التعاملات الخاصة. اعتمدت الدراسة على منهج وصفي لشرح  و   تهيمن عليه الشركات العمومية مع ندرة 

الت معادلات  حمفاهيم  لتطبيق  تحليلي  ومنهج  المالية،  والمشتقات  حساب  ،  Black-Scholesوط  أجل  من 

على  الأ  الاعتماد  تم  يمثل  نموذج،  التنفيذ  سعر  التالية:  الضمني،  0.95الافتراضات  الأصل  سعر  من   %

ومعدل تقلب السهم ثابت خلال السنة، مع عدم وجود توزيعات للأرباح، وخيارات الشراء أوروبية النمط،  

هو   المخاطرة  من  الخالي  العائد  في 14.78ومعدل  العمومية  الخزينة  أذونات  على  الفائدة  لمعدل  )وفقًا   %

  ئر(، وافتراض أن سعر الأصل يتبع قانون السير العشوائي، والمدة الزمنية للدراسة هي سنة واحدة. الجزا

نموذج في بيئة تتميز بقلة السيولة وانخفاض التقلب الضمني هدفت الدراسة إلى تحليل تحديات تطبيق الأ 

التداول وعدم كفاءة  % في معظم الحالات(، والذي يُعزى إلى ضعف حركية  0.15لأسعار الأسهم )أقل من  

المالي   الإبلاغ  معايير  لمواكبة  الجزائري  المالي  المحاسبي  النظام  تحديث  دور  تقييم  إلى  سعت  كما  السوق، 

، في تعزيز الشفافية وإدارة المخاطر المالية. حيث كشفت النتائج عن تفاوت  IFRS 9(، خاصة  IFRSالدولية )

 ( "بيوفارم"  بين الشركات، مع تسجيل أعلى قيمة لخيارات  العادلة للخيارات  دينار جزائري(    144.7القيم 

ة  دينار(، كما أظهرت نسب 33.22بسبب طبيعة قطاع الصيدلة الديناميكية، مقابل أدنى قيمة لـ"آليانس" )

، مما يستلزم شراء ما يقارب سهم واحد لكل عقد خيار لتغطية المخاطر.  1قريبة من    𝑁(𝑑1)التغطية  

جاذبية   لزيادة  الآجلة(  والعقود  )كالخيارات  المالية  المشتقات  أسواق  تطوير  بضرورة  الدراسة  أوصت 

تبني م إلى جانب  الرقابة(،  )كتعزيز دور هيئة  والقانونية  التكنولوجية  عايير  البورصة، وتعزيز الإصلاحات 

IFRS    للإفصاح عن المخاطر المالية بشكل كمي ونوعي، مما يسهم في رفع كفاءة السوق وجذب الاستثمارات

على   وتؤكد  الناشئة،  الأسواق  في  المتقدمة  المالية  النماذج  تطبيق  تحديات  الدراسة  هذه  برز 
ُ
ت الأجنبية. 

أساسيين كشرطين  للسوق  التحتية  البنية  وتطوير  المحاسبي  الإصلاح  بين  التنافسية    الترابط  لتحقيق 

الاقتصادية الجزائرية بهدف تحسين كفاءة  التأكيد على الحاجة إلى إصلاحات هيكلية في البيئة  مع   العالمية.

 . البورصة وإدخال أدوات مالية حديثة تسهم في تنشيط الأسواق المالية المحلية



 الإطار النظري للدراسة 174
 

 

 

 

دراسة   تختلف  بعنوان    (Majka, 2024)ولم  كانت  من  Black-Scholes Model" "التي  سبقها  عما 

( الذي قدّمه  Black-Scholesإلى استكشاف أنموذج )حيث هدفت    .  الدراسات التي تناولت ذات الأنموذج

(Black & Scholes, 1973) . في مجال الاقتصاد المالي. وقد تناولت هذه    يمثل   هذا الأنموذج  كون 
ً
 مهما

ً
تقدما

كما تحلل الدراسة    .الدراسة المبادئ الأساسية للأنموذج، وتوضيح اشتقاقه الرياض ي، وتطبيقاته العملية

الاحتكاك،   من  الخالية  والأسواق  الثابت  التقلب  مثل  فرضيات  على  الأنموذج  اعتماد  نقدي  بشكل 

وتستعرض التوسعات التي تعالج التقلب العشوائي، وفوائد أسعار الفائدة المتغيرة، وميزات التمرين المبكر  

ا تناقش  ذلك،  إلى  بالإضافة  الأمريكية.  بالخيارات  الثنائية،  المتعلقة  الأشجار  مثل  عددية   
ً
طرقا لدراسة 

وأسلوب الفروق المحدودة، والمحاكاة عبر مونت كارلو لتوسيع نطاق تطبيق النموذج على المشتقات المعقدة  

بناء على فرضيات  أنه    إلى مجموعة من النتائج:  الدراسة  تمن خلال دراسات حالة وأمثلة من الواقع. وتوصل

الث الأ  التقلب  مثل  وأسعار  نموذج  العشوائي  التقلب  مثل  التوسعات  حول  أبحاث  إجراء  إلى  دفعت  ابت 

 تعزز الطرق العددية مثل الأشجار الثنائية والمحاكاة عبر مونت كارلو. كما  الفائدة المتغيرة.

بعنوان  في مجال مقارنة نماذج التسعير جاء    (Shahvaroughi Farahani et al., 2024)  لـوفي بحث متقدم  

Black-Scholes-Artificial Neural Network": A novel option pricing model"  مجلة في    نشر 

(International Journal of Financial, Accounting, and Management)  حيث الدراسة  .  استعرضت 

نموذج أ، و Monte Carlo simulation(،  Black-Scholesثمانية نماذج لتسعير الخيارات، وشملت أنموذج )

Heston  ،نموذج  أGARCH  ،نموذج  أLatticeالقفز انتشار  نماذج   ،  Jump Diffusion models (JDM)  ،

إلى  Normal Inverse Gaussian-Cox-Ingersoll-Rossنموذج  أو  بالإضافة  هو  أ،  جديد  أنموذج نموذج 

"Black-Scholes-Artificial Neural Network"  كان الهدف من الدراسة هو التنبؤ بخيارات الشراء والبيع .

، وهي شركة  كأصل أساس ي  Khodroالأوروبية باستخدام حساب العائد. استخدمت الدراسة سهم شركة  

تاريخية،   كبيانات  اليومية  الأسعار  واستخدمت  إيران،  في  السيارات  استخدام  كما  لإنتاج  خوارزمية  تم 

( وتحسين  Genetic Algorithmجينية  الخصائص  أفضل  لاختيار  النموذج (  في   MATLABبرنامج  و   أداء 

م التقدير  قدّ   BS-ANNنموذج المقترح  أظهرت النتائج أن الأ و   .العمليات الحسابية وإنشاء الرسوم البيانية

الأكثر دقة مع أقل انحراف معياري. أشارت الدراسة إلى وجود عدة قيود، بما في ذلك المتعلقة باختيار الأصل  

في  التداول، والحذر  إيقاف  بيانات كافية عن عدد المعاملات المشتركة، وغياب عمليات  الأساس ي، وتوافر 

الد ساهمت  وقد  المقدرة.  للمعلمات  المناسب  العدد  ب اختيار  التقديرات  أراسة  يعزز  أن  يمكن  نموذج 

 . للباحثين والأفراد والمستثمرين والمحللين المهتمين بالتداول في سوق الأسهم
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قام    ،التي تناولت نماذج تسعير الخيارات المالية في ظل التقلب الثابت  2025لسنة    الدراسات  أحدثوفي  

(Nikan et al., 2025)    بعنوان بحثية  ورقة   Numerically pricing American and European"في 

options using a time fractional Black–Scholes model in financial decision-making "    تم

- خاص يُسمى معادلة بلاك  نموذج رياض يبدراسة أ ((Alexandria Engineering Journalنشرها في مجلة  

الزمنيةش الكسرية  الدراسة  و   .Time Fractional Black–Scholes Equation (TFBSE)  -  ولز  هذه  عد 
ُ
ت

النماذج التقليدية  مساهمة قيمة في مجال الرياضيات المالية، حيث تقدم نهجًا عدديًا متقدمًا يعالج قصور  

وتقديم  فعّالة   وتطبيق تقنيات هدف الدراسة إلى تطويرو .  في التقاط الديناميكيات المعقدة للأسواق المالية

الزمني   كسري ( الBlack-Scholesعددية لتسعير الخيارات الأمريكية والأوروبية باستخدام أنموذج )  حلول 

(TFBSE  الذي يحل محل المشتق الزمني التقليدي بمشتق جزئي ،)(Caputo-type fractional derivatives)  

المالية السوق  في ديناميكيات  الطويلة  الذاكرة  تأثيرات  نماذج:    تكز تر ا  .لدمج  ثلاثة  نموذج  أالدراسة على 

TFBSE    ،الأوروبية السيولةأللخيارات  الأسواق منخفضة  في  غير خطي  ، The Nonlinear TFBSE  نموذج 

  (The TFBSE for American Put Options with a Penalty Term Scheme).الأمريكية    البيع  نموذج خياراتأو 

تم تطبيق الدراسة في مجال اتخاذ القرارات المالية، حيث تم اختبار النماذج على حالتين عمليتين لتسعير 

عرف  
ُ
ت مبتكرة  عددية  طريقة  باستخدام  الأساس  بـالخيارات  دوال  على  المعتمدة  المحلية  الطريقة  تقنية 

، Local Radial Basis Function Partition of Unity Method (LRBFPUM)  الشعاعية مع تقسيم الوحدة

( الشعاعية  الأساسية  للوظائف  المحلي  التقريب  بين  تجمع  )RBFالتي  الوحدة  تقسيم  نهج  ومرونة   )PU  .)

 Globalرنة بالطرق التقليدية مثل  الحسابي مقا  الخطأ الهدف الرئيس ي هو تحسين دقة التسعير وتقليل  و 

RBF،    .مع معالجة التحديات المتعلقة بالسلوكيات غير الماركوفية مثل التذبذبات العالية وتكتل التقلبات

بدقة    L1باستخدام صيغة  حققت دقة عالية مع معدل تقارب زمني    LRBFPUMأظهرت النتائج أن طريقة  

رتبة العددي    .𝛽0 >  >1حيث    𝛽 − 2  من  الحل  التقاء  ودراسة  المشروط  غير  الاستقرار  إثبات  تم  وقد 

  GRBFكانت أكثر كفاءة من طرق    LRBFPUMوأظهرت النتائج ان طريقة    .”1H“باستخدام تحليل في فضاء  

 بالطرق الأخرى مع  ، أي أنها حققت  من حيث تقليل مشكلة سوء التكييف في المصفوفات
ً
دقة عالية مقارنة

النظامتخفيض   الحسابية وحجم مصفوفات  العمليات  في عدد  العددية على  كبير  التجارب  أكدت  كما   .

الأخرى    هذه  فعالية الأساليب  مع  النتائج  توافق  مع  المعقدة،  الأسواق  ديناميكيات  نمذجة  في  الطريقة 

الخيارات لتسعير  أخرى  جزئية  نماذج  على  للتطبيق  قابلة  يجعلها  مما  لتسعير    و   المرجعية  واعدة  أداة 

 كما تم التحقق من ترتيب التلاقي العددي في البعد الزمني. .الخيارات في ظروف السوق غير التقليدية
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لـ الأحدث  هي  دراسة  موضوع    (D’Uggento et al., 2025) وفي  )تناولت  أنموذج  (  Black-Scholesمقارنة 

 Predicting option prices: From " عنوان  تحت  التقليدي لتسعير الخيارات المالية مع نماذج تعلم الآلة  

the Black-Scholes model to machine learning methods " نشرت في مجلة  (Big Data Research) . 

خيار مالي، تم جمع   73,154أمريكية، بإجمالي    ةشرك  4004تضم  كبيرة  اعتمدت الدراسة على عينة  وقد  

   و  ،2024  جويلية  27( بتاريخ  APIعبر واجهة برمجة التطبيقات )  Yahoo Financeبياناتها من موقع  
ّ
زت  رك

الدراسة على خيارات قائمة على أسهم أمريكية لتبسيط احتساب معدل العائد الخالي من المخاطر، وهو  

% بناءً على معدل سندات الخزانة الأمريكية للربع الأول  4.25دد بـالذي حُ   ، و عنصر مهم في نماذج التسعير

تنوعت البيانات المدخلة  و ، مما يعزز دقة النمذجة بتقليل التعقيدات المرتبطة بالتقلبات العالمية.  2024من  

هدفت الدراسة إلى تقييم ما إذا كانت  و .  بين بيانات مالية وتقنية ومعلومات سوقية وبيانات توزيعات أرباح

تسليط  وهذا من خلال    أو استكماله.(  Black-Scholes)نموذج  أأساليب التعلم الآلي قادرة على التفوق على  

للقياسات   دقيق  تحليل  مع  السوق،  تعقيدات  مع  والتكيف  المرونة،  الدقة،  في  الفروقات  على  الضوء 

مثل   النتائج  و   .R²و   MAE  ،MSE  ،RMSE  ،MAPEالإحصائية  العصبية، وخاصة  تفوقت  أظهرت  النماذج 

( التقليدي في تسعير  Black-Scholes، بشكل لافت على أنموذج )ANN3( وRNNالشبكة العصبية المتكررة ) 

( الشراء  )Callخيارات  والبيع   )Put( الدقة  لمقاييس  وفقًا   ،)MAE  ،MSE  ،RMSE النسبي الخطأ  ومعدل   )

(MAPE( التباين  ال ـR²( وقدرة تفسير  النتائج مع    RNN(. حققت  للبيع،    1.68للشراء و   MAE = 1.57أدق 

على التوالي، بفضل قدرتها على نمذجة الاعتمادية الزمنية في البيانات المالية. بينما    12.85و  MSE = 11.11و

د ببيانات مالية موسعة( أداءً مُنافسًا في خيارات الشراء )  ANN3أظهر   زوَّ
ُ
(،  MAE = 1.62  ،MSE = 17.72)الم

 في خيارات البيع )
ً

  RNN(، مما يُشير إلى أهمية النمذجة الزمنية لل ـMAE = 2.02  ،MSE = 22لكنه تراجع قليلا

  MAPEللبيع( و  1.9للشراء،    MAE = 2.05( أخطاءً أعلى )Black-Scholesفي رفع الدقة. في المقابل، سجل )

( في محاكاة تعقيدامما  للبيع(،    242للشراء،    519مرتفعًا  ت السوق، خاصة مع وجود  يعكس محدوديته 

  ANN3و  RNNتفوق النماذج العصبية، حيث حققت الـ  R²متغيرات إضافية مثل الأرباح. كما عززت نتائج  

في خيارات    ANN3( في خيارات الشراء، بينما انخفض أداء  Black-Scholes)  0.83مقابل    0.89قيمًا تصل إلى  

برز هذه النتائج تفوق النماذج القائمة  R² = 0.74البيع ) 
ُ
دخلة. ت

ُ
(، مما يؤكد اعتماده على ملاءمة البيانات الم

 الضوء على الحاجة إلى تجاوز النماذج    تقلباتعلى التعلم الآلي في التعامل مع  
ً
وتعقيدات الأسواق، مُسلطة

كما توص ي الدراسة بالدمج بين قوة النماذج    التحليلية التقليدية نحو حلول أكثر مرونة وقدرة على التكيف.

 تقليدية وقابلية تعلم الآلة للتكيف لتحقيق نماذج أكثر دقة واستجابة للواقع المالي الحديث.ال



 الإطار النظري للدراسة 177
 

 

 

 

 عشوائي )التصادفي(  الدراسات التي تناولت نماذج التقلب ال استعراض  2.3.1

بعنوان   (Heston & Nandi, 2000) كل  الدراسات المرجعية في هذا المجال الدراسة التي أعدها أهم  من بين

"A Closed-Form GARCH Option Valuation Model"    ونشرت في.The Review of Financial Studies  

الانحدار الذاتي  نموذج التقلب العشوائي مع  حيث هدفت هذه الدراسة إلى تقديم صيغة خيار جديدة لأ 

تعتمد على بيانات ملحوظة مما يسهل تقييم الخيارات دون الحاجة إلى تقلبات    (،GARCHالشرطي المتغاير )

المستمرة.   النماذج  في  شائعة  مشكلة  وهي  أخرى،  خيارات  أسعار  من  مستخلصة  تناولت  وعليه  ضمنية 

على   بناءً  الخيارات  لتقييم  مغلقة  صيغة  تطوير  وهو  GARCH(p,q)نموذج  أالدراسة  يسمح  أ،  نموذج 

بتقلبات عشوائية مرتبطة بعوائد الأصل، متجاوزًا بذلك القيود المرتبطة بنماذج التقلب العشوائي المستمرة  

  . (Derman & Kani, 1994)أنموذج  ونماذج التقلب الحتمية مثل    (Heston, 1993)نموذج  أفي الزمن مثل  

خذت  S&P500تطبيق الدراسة على أسعار خيارات مؤشر بورصة شيكاغو    وتم
ُ
العينات من مجموعة    وأ

.  1994إلى سنة    1992مساءً خلال الفترة من   15:15إلى    14:30البيانات اليومية لكل يوم أربعاء من الساعة  

التأخر أحادية  النسخة  التركيز على  تتقارب مع    (Single Lag)   مع  الحد   (Heston, 1993)نموذج  أالتي  في 

وخلصت هذه الدراسة إلى تقديم صيغة تقييم خيار مغلق الشكل للأصل الفوري الذي يتبع تباينه  .  المستمر

أظهر    S&P 500والذي يرتبط بعوائد ذلك الأصل. كذلك التحليل التجريبي لخيارات مؤشر    GARCHأسلوب  

نموذج   من  العينة  خارج  التقييم  أخطاء  )  GARCHأن  أنموذج  في  الموجودة  تلك  من  بكثير  -Blackأقل 

Scholes  كما أن ذات الأنموذج يتفوق في الأداء لأنه يستغل ارتباط التقلب بالعوائد وبالتالي فإن الأنموذج )

والحصول على دقة أكبر  (  Black-Scholes)لد معايير لأسعار الخيارات تتفوّق على النماذج الحالية مثل  يوّ 

العملات. خيارات  قيم  النت و   في  )أظهرت  العينة  خارج  التقييم  أخطاء  أن  لأ Out-Of-Sampleائج  نموذج  ( 

GARCH  ( كانت أقل بكثير من أنموذجBlack-Scholes )  ( المعدلAd Hoc Black-Scholes  الذي يستخدم )

عتبر من  ، والذي يُ (Dumas et al., 1998)، وهو الأنموذج الذي اقترحه  تقلبات ضمنية منفصلة لكل خيار

كما  .  Deterministic Volatility Function (DVF) Model  وظيفة التقلبات الحتميةذات    النماذج البديلة 

قدرته على التقاط    وهذا بسببأقل بكثير حتى عند تثبيت معاييره،    كانت  أخطاء تقييم خارج العينة  أن نتائج

برز هذه  Path Dependence)  الارتباط السلبي بين التقلب وعوائد المؤشر والاعتمادية المسارية للتقلب 
ُ
(. ت

الأ  يجعل  مما  الخيارات،  تقييم  في  والعرضية  التاريخية  المعلومات  دمج  أهمية  فعّ النتائج  أداة  الة  نموذج 

 للأسواق ذات السيولة المنخفضة أو البيانات المحدودة.
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 Empirical comparison of alternative stochastic "   في دراسة بعنوان   (I. J. Kim & Kim, 2004)حاول  و 

volatility option pricing models: Evidence from Korean KOSPI 200 index options market"  

مع  الكوري    KOSPI 200تحسين تسعير خيارات مؤشر  ،  ((Pacific-Basin Finance Journalفي مجلة  نشرت  

في الاعتبار  قلبالت  أخذ التجريبي لأربعة نماذج تسعير  وهدفت    .العشوائي  إلى مقارنة الأداء  هذه الدراسة 

الكوري، وهو سوق ناش ئ يتميز    KOSPI 200سوق خيارات  في    هذاخيارات تعتمد على تقلبات عشوائية و 

بيانات مكونة من  تضمنت  على عينة  الدراسة  اعتمدت  حيث  بديناميكيات مختلفة عن الأسواق المتقدمة.  

تم جمعها من بورصة    2000ديسمبر    26  إلى  1999يناير    3  خيار بيع تمتد من  4546خيار شراء و   4416

  6مع آجال استحقاق تتراوح بين    ، تغطي الخيارات الأوروبية قصيرة الأجل التي تتمتع بسيولة عاليةكوريا

لضمان    الانتقاءيومًا، مع التركيز على العقود ذات الاستحقاق الأقرب نظرًا لسيولتها العالية. تم تطبيق    90و

استخدمت  و   وتلك التي لا تتوافق مع قيود التحكيم.  0.5جودة البيانات، مثل استبعاد الأسعار التي تقل عن  

الدراسة منهجية تجريبية صارمة، حيث قارنت النماذج بناءً على معايير متعددة، بما في ذلك دقة التسعير  

(، وأداء التحوط. تم  Out-Of-Sample Pricing(، التسعير خارج العينة )In-Sample Pricingداخل العينة )

التركيز على   التسعير والتحوط، مع  لتقييم أخطاء  متقدمة  تقنيات إحصائية  باستخدام  البيانات  تحليل 

)أ الخيارات  من  مختلفة  و (ATMو  OTM  ،ITMنواع  الأربعة:  .  النماذج  أداء  تقييم  )أتم  -Blackنموذج 

Scholes)  ( المعدلAHBS و ،)نموذج  أGARCH    لـHeston & Nandi التباين )-نموذج الجاماأ، وVariance 

Gamma  وأخيرًا المستمر.  Hestonنموذج  أ(،  العشوائي  للدراسة  وكانت  للتقلب  الرئيسية    هي   الأهداف 

والتحوط   التسعير  دقة  تحسن  مدى  ظلمعرفة  التقلب"    في  "ابتسامة  تأثير  خاصة  الأسعار،  تقلبات 

(volatility smile  التي تؤثر سلبًا على دقة ) أنموذج  (Black-Scholesالكلاسيكي ).  اختبار فعالية هذه    يضاوأ

ناش ئ. سوق  في  التقلب"  "ابتسامة  ظاهرة  معالجة  في  نتائجوقد    النماذج  نموذج  أتفوق    الدراسة  أظهرت 

أداء    Heston   ـالتقلب الإحصائي المستمر ل العينة وفي  التسعير داخل وخارج  في دقة  النماذج الأخرى  على 

( عبر  ITM( وتناقصت مع انتقال الخيارات إلى )OTMكانت الأخطاء أعلى بالنسبة للخيارات )حيث  ،  التحوط

كما تبين أن جميع النماذج لم تنجح كليًا في القضاء على ظاهرة "ابتسامة التقلب"، لكنها    النماذج.جميع  

  
ً
-Blackأنموذج ). وأظهرت الدراسة أيضًا أن  الكلاسيكي  ( Black-Scholesأنموذج )بقللت من أثرها مقارنة

Scholes  )  إلى خصوصية يشير  مما  المتقدمة،  بالأسواق  مقارنة  الكوري  السوق  في  نسبيًا  جيدًا  أداءً  أدى 

أسوأ أداء في   Heston & Nandiلـ    GARCHظهر أنموذج  أفي حين    الأسواق الناشئة وسلوك المستثمرين فيها.

 التسعير، لكنه كان أفضل في التحوط مما يشير إلى قدرته على توقع التقلبات بشكل أفضل.
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تسعير الخيارات المالية    مجال  عن سابقتها من حيث المبدأ العام في  (Moodley, 2005)ولم تختلف دراسة  

العشوائي  نماذجباستخدام   الالتقلب  هذه  تخرج    البحثية  دراسة.  مذكرة  عبارة عن  هي  تقديمها  تم  التي 

في برنامج الرياضيات المالية المتقدمة بكلية العلوم، جامعة   البكالوريوسدرجة  مشروع تخرّج لنيل  جزء من  ك

(University of the Witwatersrand)    جوهانسبرغفي  (Johannesburg)   أفريقيا. ب بعنوان    جنوب  كانت 

"The Heston Model: A Practical Approach with Matlab Code".    عد دراسة تطبيقية شاملة
ُ
وت

للفترة   Matlabلغة نموذج باستخدام الأ معايرة  عمليةتركيز على التقلب العشوائي، مع لل Hestonلأنموذج 

الدراسة على بيانات السوق الحقيقية لأسعار    هذه  اعتمدتوقد    .2005/ 20/10حتى    2005/ 10/ 11ن  م

تداولة على أسهم شركة    Vanillaخيارات  
ُ
(، London Stock Exchangeفي بورصة لندن )  Anglo Americanالم

(  Strikeسنة( وأسعار تنفيذ )  0.627إلى    0.126استحقاق متباينة )من  خيارًا بآجال    34حيث شملت العينة  

نموذج،  كحدود مرجعية لمعايرة الأ  Askو Bidوحدة نقدية، مع استخدام أسعار الـ 1900و 1000تتراوح بين 

استخدم الباحث أدوات حسابية مثل تحويل    كما  مما يضمن تغطية سلوك السوق في ظل ظروف مختلفة. 

( لتسريع تقييم الخيارات عبر تقريب التكاملات المعقدة في  Fast Fourier Transformationفورييه السريع )

α(The Damping Factor) مع توضيح اعتمادية النتائج على معامل التخميد  .نموذجالصيغة المغلقة للأ 

سيمبسون   الذي  قواعد  مثل  العددي  التكامل  طرق  إلى  بالإضافة  التكامل،  تقارب    التربعية   يضمن 

(Simpson’s Rule)  ربيعيوالتكامل الغاوس ي الت  (Gaussian Quadrature Rules  ،لمقارنة الدقة والكفاءة )

 من التكامل العددي لكنه أقل دقة بسبب حساسيته لاختيار   رةم  2014أسرع بـ  FFTحيث أظهرت النتائج أن  

.α  قارن الباحث ثلاث خوارزميات رئيسية:̀   فقد   المعايرةما يخص  فيlsqnonlin  في `Matlab    طريقة نيوتن(

الكبيرة(،   للمسائل  الداخلية  طريقة    Excelفي    Solverالعاكسة  على  المحلية(، وخوارزمية    GRG)اعتمادًا 

المحاكي   `(، حيAdaptive Simulated Annealing)  ASAالتلدين  دالة  استُخدمت  ` HestonCallQuadث 

` النموذجية ودالة  السوقية موزونة  HestonDifferencesلحساب الأسعار  الفروق عن الأسعار  لقياس   `

مقارنة بـ    0.0014في تقليل الخطأ التربيعي إلى    ASAأظهرت النتائج تفوق    بمعكوس عرض/طلب كل خيار.

)`،  lsqnonlinلـ`  0.0022 الأطول  وقتها  مقابل    47رغم  فضاء    6دقيقة  في  الشامل  بحثها  بسبب  دقائق(، 

2𝜅𝜃المعلمات وتجنبها الوقوع في الحدود الدنيا المحلية، كما أكدت على ضرورة الالتزام بشرط   > 𝜎2 

مع التكامل العددي لتحقيق توازن بين    FFTمن التوصيات الرئيسية: دمج    لمنع وصول التقلب إلى الصفر.

    .ةعالميللوصول إلى معلمات  عند تغيرات السوق الجذرية ASAاستخدام  و السرعة والدقة،  
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 Efficient Simulation of the"بعنوان    (L. B. G. Andersen, 2007)العلمية التي أعدّها    ورقةالتنظر  و 

Heston Stochastic Volatility Model  "  نشرت في(SSRN Electronic Journal)    تطوير خوارزميات  إلى

أنموذج   عالية.ل  Hestonلمحاكاة  عددية  بكفاءة  العشوائي  ال   لتقلب  تستخدم  بالمعنى    دراسةلم  "عينة" 

الكلاسيكي اختبارات على معايير  ،  الإحصائي  إلى استخدام  نموذجية واقعية. تتضمن هذه  ولكنها أشارت 

المعايير ظروف السوق في أسواق الفائدة، العملات الأجنبية، والأسهم، مع التركيز على المعايير الصعبة مثل  

  . هذا عامًا أو أكثر  20-15الارتباطات العالية، التقلبات العالية للتباين، وفترات استحقاق طويلة تصل إلى  

تحسين الكفاءة  وهدفت الدراسة إلى    ما يجعل الدراسة أكثر شمولية في اختبار كفاءة الخوارزميات المقترحة.

أنموذج    Monte Carloالعددية لطريقة   اقتراح خوارزميات  Hestonعند تطبيقها على  ، وذلك من خلال 

( لتوليد مسارات للأصل والتقلب تكون  Time-Discretization Schemesتفكيك الزمن )تقسيم و جديدة ل

تحقيق توازن بين بساطة الخوارزميات )مثل  من أجل    سريعة التنفيذ،أي    لة من حيث الحسابادقيقة وفعّ 

Euler Scheme  ( وعناصر من الطرق الأكثر تعقيدًا الخالية من الانحياز )مثلBroadie-Kaya Scheme .)  

بين   و  ومن  مثل  النتائج  خوارزميات  الدراسة  قدمتها  التي   QEو  TG (Truncated Gaussian)الابتكارات 

(Quadratic-Exponential)    لمحاكاة عملية التباين بشكل أكثر دقة، استخدامهما في محاكاةMonte Carlo 

النماذج الأفينية. تستند هذه    Hestonذج  و نملأ  بها، مع إمكانية تطبيقهما الأوسع على  الشبيهة  والنماذج 

( التربيعية  الجذرية  العمليات  لسلوك  دقيق  تحليل  إلى  المعقدة.  square-rootالمخططات  الطبيعة  ذات   )

يُنصح   الكفاءة مقارنة بالأساليب السابقة.  في  التنفيذ وتحقيق تحسينات كبيرة  يتميز المخططان بسهولة 

المارتينغالي    QEباستخدام مخطط   التصحيح  أن  في حين  القوي،  افتراض ي بفضل بساطته وأدائه  كخيار 

(QE-M  يبقى خيارًا إضافيًا. أما مخطط )TG    فرغم جاذبيته من الناحية المفهومية، إلا أن تقاربه أضعف

(Sub-Linear  من أدنى  وأداؤه   )QE    يكون وقد  العملية.  الزمنية  الخطوة  فترات  في   TGعند  ملاءمة  أكثر 

التطبيقات متعددة الأصول التي تتطلب محاكاة عمليات تباين مترابطة، ولكن هذا الاستخدام ترك للبحوث  

ت اختبارات الأداء العددي أن المخططين الجديدين يتمتعان بصلابة كبيرة تحت تغييرات  المستقبلية. أظهر 

  Eulerنموذج وخصائص الخيارات، في حين أن بعض الطرق الموجودة في الأدبيات مثل طريقة  في معلمات الأ 

[ وطريقة  الدقة،  نفس  لتحقيق  الزمنية  الخطوات  من  بكثير  أكبر  عددًا  تطلبت  عدلة" 
ُ
[  Kahl-Jackel"الم

أظهرت انحيازًا عاليًا وفشلت في تحقيق أداء مقبول حتى في ظروف ملائمة. وأخيرًا، يرى المؤلف أن هناك  

فرصًا لتحسين هذه المخططات، من خلال تقنيات تقليل الانحياز والتقريب الأفضل للتكاملات الزمنية،  

 اب أمام تحسينات أدق وأكثر فاعلية. مما يفتح الب   Monte Carlo  وضاء إضافة إلى تطوير أساليب لتقليل ض
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  "The Heston Option Pricing Model"دراسة علمية بعنوان    ( Poon, 2011) ، أعد  كجزء من مساهماتهو 

تقلبات  تندرج   في ظل  الخيارات  تسعير  وبالأخص  المالية،  النماذج  مجال  في  المتخصصة  الدراسات  ضمن 

نموذج يعتمد  ألتسعير الخيارات، وهو    (Heston, 1993) نموذج هيستون  أالورقة    تتناولحيث    عشوائية.

تم    .(Black-Scholesأنموذج )  وقصور حدود  ويعالج بعض    Stochastic Volatilityعشوائية  التقلبات  العلى  

لتسعير الخيارات المالية الذي يدمج التقلب العشوائي والارتباط بين تحركات السعر    Hestonتحليل أنموذج  

لسعر الخيار تحت    عدديةلم تعتمد الدراسة على عينة بيانات سوقية حقيقية وإنما على محاكاة  .  والتقلبات

: سرعة العودة إلى المتوسط  Hestonأنموذج  مجموعة من القيم المختلفة للمعلمات الخمسة الأساسية في  

(𝜅 ( متوسط التقلب طويل الأمد ،)𝜃  تقلب التقلب أو ما يعرف بـ ،)Volatility of Volatility (𝜂)ل، معام  

(. وقد تم اعتماد سعر أصل قدره  𝑣₀(، ومستوى التقلب اللحظي الابتدائي )𝜌الترابط بين السعر والتقلب ) 

اعتمدت    .150و  50، مع معدّل فائدة صفر، وفترات استحقاق وخيارات بأسعار تنفيذ متنوعة بين  100

أنموذج   معادلة  )مثل  جزئية  تفاضلية  معادلات  على  فورييه    وتقنياتالأساسية(    Hestonالورقة  تحويل 

( محاكاة  Fast Fourier Transformالسريع  إلى  بالإضافة  الاحتمالية،  الكثافات  وتوليد  المعادلات  لحل   )

Monte Carlo    .الدراسة إلى تحليل العلاقة    تهدف لمحاكاة مسارات التقلبات تحت الإطار المحايد للخطر

، وقياس مدى  Hestonأنموذج  والتقلب "الحقيقي" في    (Black-Scholesبين التقلب الضمني حسب أنموذج )

التحيز الناتج عن استخدام تقلبات ضمنية مشتقة من أسعار السوق في حين أن آلية التسعير الفعلية تتبع  

 بتقلبات عشوائية. كما تمت إضافة مكون القفزات في النموذج )كما في  أ
ً
( لتقييم أدق  Batesنموذج  أنموذجا

 أن:  أما النتائج الأساسية التي توصلت إليها الدراسة، فتتمثل في لتوزيع العوائد.

، بينما 𝜂> 0  عند وجود تقلب عشوائي  من التقلب الحقيقي  يقللعادة ما    ATMلخيارات  التقلب الضمني    -

 أو "ابتسامة" في منحنى التقلب.OTM) لخياراتيكون التقلب الضمني 
ً
 ( أعلى، ما يخلق انحرافا

 (. skewness( وانحرافه ) kurtosis) فرطح ( هو العامل الأساس ي الذي يفسر انبعاج الت𝜂تقلب ) ال -

 𝜌الترابط )   معامل  -
ً
يحدد اتجاه  أي    ( يؤثر بشدة على ميل الابتسامة لكنه لا يغير من قيمتها المتوسطة كثيرا

 ( إلى انحراف سلبي، والعكس صحيح.  𝜌  0 >( في التوزيع، حيث يؤدي )Skewnessالانحراف ) 

 ) نموذجالأ  -
ً
 𝜅مرتفع( والعودة إلى المتوسط بطيئة )  𝜂يكون أكثر دقة عندما تكون التقلبات عشوائية فعلا

عند    أخيرًا،  منخفض(. الضمني  التقلب  المستقبلي    ATMيُعتبر  بالتقلب  التنبؤ  في  ودقة   
ً
استقرارا الأكثر 

 مقارنة بخيارات بأسعار تنفيذ بعيدة.
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أطروحة  و  عنوان  .  (Ye, 2013)تبحث  تحمل   The Black-Scholes and Heston Models for"التي 

Option Pricing"    نموذج  أفي أداءHeston    نموذج  أمقابلBlack-Scholesشرت
ُ
ضمن    هذه الدراسة   ، وقد ن

  ، كندا. Waterlooتخصص الإحصاء في جامعة    ،نيل درجة الماجستير في الرياضيات التطبيقية متطلبات  

مقارنة   حول  الدراسة  )تتمحور  المالية    (Black-Scholesأنموذج  الخيارات  لتسعير  أنموذج  ب الكلاسيكي 

Heston   للتقلب العشوائي، مع التركيز على تطبيقها على الخيارات الأمريكية، والتي تتيح ممارسة الحق في

البيع أو الشراء قبل أو عند تاريخ الاستحقاق، وهي أكثر تعقيدًا حسابيًا من الخيارات الأوروبية. استخدمت  

عيّنة  الشملت    .S&P 100وخيارات مؤشر    Microsoftالدراسة عينة تطبيقية تمثلت في خيارات أسهم شركة  

،  2013، مع تركيز تفصيلي على خيارات فبراير  2013إلى مارس    2009بيانات يومية لأسعار الأسهم من يناير  

    1.264تم تحليل  حيث  
ً
 لمؤشر    988و  Microsoftلـخيارا

ً
(  OTMو   ATM ،ITMتصنيفها )مع  ،  S&P 100خيارا

-Blackالدراسة في تسعير الخيارات الأمريكية تحت أنموذج )استخدمت  . كما  لدراسة تأثير التقلب الضمني

Scholesالمحدودة الفروقات  طريقة   )  (Finite Difference Method)  الاسترخاء    دمجةالم خوارزمية  مع 

المتوقعة   طريقة  PSOR   (Projected Successive Over-Relaxationالمتتالي  إلى  لجأت  بينما   ،)ADI  

(Alternating Direction Implicit  )  أنموذج في  الأبعاد  ثنائية  التفاضلية  المعادلات  إلى    Hestonلتقسيم 

 ( الثلاثية  المصفوفات  خوارزمية  باستخدام  للحل  قابلة  البعد  أحادية  يخص(.  TDMAمعادلات    فيما 

، تطبيق الاستدلال غير المباشر
ً
  ( Indirect Inference)   المعايرة، اعتمدت الدراسة منهجية من خطوتين: أولا

التاريخية، الأسهم  أسعار  باستخدام  الانتشار  معلمات  التاريخي  أي    لتقدير  التقلب  معلمات   ) معايرة 

𝜅, 𝜃, 𝜎, 𝜌)    نماذج سلوك  محاكاة  )مثل    GARCHعبر  الخطية  ثم    (،EGARCHو  NAGARCHغير 

توصلت الدراسة    .(𝜆)  السوق   أخطاروعلاوة    tV  استخدام طريقة المربعات الصغرى لتقدير التقلب اللحظي

أنموذج   أن  منها  مهمة:  نتائج  )  Hestonإلى عدة  أنموذج  من  أفضل  أداءً  تمثيل    (Black-Scholesيقدم  في 

يميل إلى التقليل من    Hestonأنموذج  تقلبات السوق، خاصة في تفسير ابتسامة التقلب. ومع ذلك، وُجد أن  

( النقود  داخل  الخيارات  ) ITMتسعير  النقود  خارج  الخيارات  تسعير  في  والمبالغة   )OTM  بينما أنموذج  (، 

(Black-Scholes )    أن سعر الخيار يرتبط  يميل عمومًا إلى التقليل في التسعير في كلا الحالتين. كما أوضحت

الارتداد قيمة متوسط سرعة  إيجابيًا مع  ا 
ً
الأمدκارتباط التباين طويل  العائد  θوكذا  مع معدل  وسلبًا 

المخاطرة   من  ظل  σوالتقلب  𝑟الخالي  في  الأمريكي  البيع  وخيار  الأوروبي  البيع  خيار  وبمقارنة  أنموذج  . 

Heston ا متماثلة. لضمنيلوحظ أن التقلب ا
ً
 لهما يتبع عمومًا أنماط
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علمية    (Crisóstomo, 2014)وسعى   ورقة   An Analysis of the Heston Stochastic"  بعنوانفي 

Volatility Model: Implementation and Calibration using Matlab"    شرت
ُ
كمستند عمل رقم  ن

. وقد تم  CNMV  (Comisión Nacional del Mercado de Valores)لدى هيئة السوق المالية الإسبانية    58

بشكل    هذه  إصدار المالية  الأسواق  وفهم  البحث  دعم  إلى  تهدف  التي  العمل  أوراق  الورقة ضمن سلسلة 

  للتقلب العشوائي، مع التركيز على تنفيذ الأ   Hestonتعالج الدراسة تطبيق أنموذج  .  أفضل
ً
نموذج برمجيا

هو تسعير  الدراسة  ، ومعايرته باستخدام بيانات حقيقية من أسواق الخيارات. مجال تطبيق  MATLABفي  

أوروبي  خيار  60 مثل    شراء  شركات  أسهم  مع  The Priceline Groupو    Yahoo   ،Biogen Idecشمل   ،

(.  Bid-Ask(، وأسعار العرض والطلب )Maturity(، وتاريخ الاستحقاق )Strikeتفاصيل مثل سعر التنفيذ ) 

الأ  دقة  لاختبار  البيانات  هذه  استخدام  مختلفةتم  معايير  عبر  السوق  أسعار  محاكاة  في  مع  نموذج   ،

 من الكثافة الاحتمالية لتبسيط حساب الأسعار في النماذج المعقدة.
ً
  استخدام خصائص الدالة المميزة بدلا

(، والتي تم D3  ،D2  ،Datasets D1عينة الدراسة في مجموعة من بيانات أسعار الخيارات الفعلية )وتمثلت  

باستخدام    ة المحلي  مثليةنموذج ومقارنة النتائج بين طريقتين في التحسين العددي: الأ استخدامها لمعايرة الأ 

(. Adaptive Simulated Annealing - ASAباستخدام خوارزمية )  شاملةال   مثلية( والأ lsqnonlinخوارزمية )

ظهر المعايرة كيف تؤثر المعلمات المستخدمة على نتائج الأ 
ُ
 وهدفت الدراسة إلى: نموذج.ت

 ؛ مثليةتقديم تحليل متعمق للمعايرة مع تقييم عملي لكفاءة كل من طريقتي الأ  -

 ؛ ( في تسعير الخيارات الأوروبيةCharacteristic Functionsتوضيح استخدام دوال الخصائص ) -

 ؛ مع تقديم أكواد برمجية جاهزة Matlabفي بيئة  Hestonنموذج أتنفيذ  -

حاكى  lsqnonlinمقارنة أداء طرق التحسين المحلية )مثل `  -
ُ
( في  ASA`( والعالمية )مثل خوارزمية التلدين الم

 نموذج لملاءمة بيانات السوق.   معايرة الأ 

أنموذج   أن  أظهرت  فقد  النتائج،  السوقية،    Hestonأما  الأسعار  من   
ً
جدا قريبة  أسعار  توليد  على  قادر 

نموذج تغطية جيدة للأسعار ضمن الفروقات السوقية  خاصة عند استخدام معايرة محكمة. إذ حقق الأ 

، مع تفوق طفيف  شاملةأو ال   ةالمحلي  مثلية ، سواء عبر الأ (Bid/Askخيارًا ضمن نطاق    15من أصل    12)

ب ةالمحلي للأمثلية
ّ
  وقتًا أطول دون تحسّن واضح في النتائج لأمثلية الشاملة ا تفي السرعة والدقة، بينما تطل

نموذج صعوبة في تفسير أسعار  واجه الأ كما  .  لأمثلية الشاملة(ل ثانية    245لأمثلية المحلية مقابل  ل ثانية    6.5)

ئات السوق الواقعية  في بي ( قصيرة الأجل، ما يُشير إلى محدودية النماذج العشوائية البحتةOTMخيارات )

 (.  Jumpsضرورة دمج عوامل أخرى مثل القفزات السعرية )بالدراسة  أوصت  عليهو 
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جاءت    حيثالعام،    المبدأعن الدراسة السابقة من حيث    (Mrázek & Pospíšil, 2017)ولم تختلف دراسة   

شرت في مجلة    "Calibration and simulation of Heston model"بعنوان  
ُ
  ،(Open Mathematics)ن

ومحاكاة  و  بمعايرة  عنى 
ُ
ت حيث  المالية،  الأسواق  في  الرياضية  النمذجة  مجال  ضمن  الدراسة  هذه  تندرج 

  الدراسة   عينةالباحثان في    اعتمد  باستخدام بيانات سوقية حقيقية،  للتقلب العشوائي  Hestonأنموذج  

على التوالي،    سعر تنفيذ  107و  97، شملت  2013مارس    19و  18  متتاليين  الأوروبية ليومي  DAXعلى خيارات  

)مثل  الحالية    DAXأشهر وقيمة مؤشر    3لمدة    EURIBORآجال استحقاق، باستخدام سعر فائدة    5مع  

لخوارزمية  ااعتمدت المنهجية على مقارنة تقنيات تحسين عالمية كـ  كمدخلات أساسية.(  7962.31و  7953.7

 ASA (adaptive simulated annealing)التكيفية    تلدينوالمحاكاة ال   GA  (Genetic Algorithm)الجينية  

( تعكس  A, B, C(، باستخدام أوزان )Excelفي    Solverو  MATLAB` في  lsqnonlinمع محسنات محلية )مثل `

لتسريع المعايرة    (Alòs et al., 2015)التي وضعها  سيولة الخيارات وفروق الأسعار، مع دمج صيغة التقريبية  

~ من  الحسابي  الوقت  تقليل  ~  4.15عبر  تسريع  1.62إلى  )عامل  المرحلة    (4.3×  ثانية  في  استخدامها  عبر 

)مع    Eulerفي جانب المحاكاة، قورنت مخططات مثل  .  التكاملية  Lewisالأولية قبل التحسين الدقيق بصيغة  

ن بتقنية    Milstein  ،QEتعديلات لمنع القيم السلبية(،   حسَّ
ُ
لخفض التباين بنسبة    Antithetic Variates)الم

مسار    500,000–100,000للتباين والمعادلة الدقيقة للسعر(، عبر    Milstein)مزيج من    E+M%(، و38.2

 :توصلت النتائج إلىو  .Δ =2-11محاكاة ودقة زمنية تصل إلى  

إلى    MARE% و0.51إلى    AARE: حققت هذه التركيبة أدنى أخطاء، حيث وصل  lsqnonlinمع    GAتفوق    -

ا سلبيًا قويًا )2.33
ً
يرة تعكس ارتباط  ( بين السعر والتباين.  𝜌 0.66- ≈%، مع معلمات مُع 

التقريبية:    - الصيغة  من  تم  كفاءة  المعايرة  وقت  إلى    4.15خفض  في  وهذا  ثانية    1.62ثوانٍ  دمجها  عبر 

 التحسين الأولي.   

%(، بينما  38.2)خفض التباين بنسبة    Antithetic Variatesمع تقنية    QEأداء المحاكاة: تفوق مخطط    -

الذي تبين أنه غير  (  %28مع أخطاء نسبية تصل إلى ~) IJK ومخطط  (Kahl & Jäckel, 2006)فشل مخطط 

مفيد لتسعير الخيارات بمحاكاة مونت كارلو مما استدعى الى استبعادهم، وهذا ما يبرر اختيار المخطط 

 المقترح.

ا على    E+Mمخطط    -
ً
التقليديين، مما    Milsteinو  Eulerالجديد: أظهر توازنًا بين السرعة والدقة، متفوق

 يجعله خيارًا عمليًا للمحاكاة طويلة الأجل.   
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نات القفزات  يدمج مكوّ لا  أنموذجا معدّ   (Nwobi et al., 2019) قدّم لنا    ،وكإضافة لنماذج التقلب العشوائي

أنموذج   بعنوان    العشوائي  Hestonمع  بحثية  ورقة  في   Option Pricing Within Heston's "وهذا 

Stochastic And Stochastic-Jump Models  "( نشرت في مجلةCommunications in Mathematical 

Finance)  .  الية يجمع بين تقلباتالم خيارات  التسعير  ل نموذج  أتطوير  وعليه فإن الدراسة تناولت Heston 

.  الكلاسيكي  Hestonن القفزات الاحتمالية، بهدف تحسين دقة التسعير مقارنة بأنموذج  ومكوّ   العشوائية 

(، خاصة في آجال الاستحقاق القصيرة،  HSMالأصلي )  Hestonاستهدفت الدراسة معالجة قيود أنموذج  و 

الدراسة إلى عينة    تستندامن خلال ديناميكيات القفزات التي تعكس التغيرات المفاجئة في أسعار الأصول.  

خيارًا بأسعار تنفيذ تتراوح    20، شملت  2017أكتوبر    20بتاريخ    NASDAQبيانات خيارات الشراء لمؤشر  من  

. مجال التطبيق هو الأسواق المالية تحديدًا في تسعير المشتقات المالية، حيث تسعى  دولار  700و  500بين  

أدق.   بشكل  الفعلية  السوقية  الأسعار  لتقريب  المطورة  الأ و النماذج   Heston’s)المعدل    نموذجيتناول 

Stochastic-Jump Model - HSJM )  أنموذج  ئية إلى  إدخال قفزات عشواHeston  بحيث يلتقط السلوك ،

 (.  Jump-Diffusion Model" )نموذج الانتشار للقفز غير الطبيعي لحركة أسعار الأصول، وهو ما يُعرف بـ "

 تجريبيًا معتمدين على تقنيتي )
ً

 Monte Carlo( و  Fast Fourier Transform  - FFTطبقت الدراسة تحليلا

Simulation    لحساب( الأسعار، وطريقة التلدين المحاكي التكيفيASA.لمعايرة المعلمات )   الدراسة    تهدف و

،  نخوارزميتيتلك النموذج الجديد رياضيًا، واستخدامه لمحاكاة تسعير الخيارات باستخدام  إلى اشتقاق الأ 

كما  نموذجين على بيانات فعلية.  الأساس ي من خلال معايرة كلا الأ   Hestonثم مقارنته تجريبيًا مع أنموذج  

لإيجاد    (Adaptive Simulated Annealing - ASA)  التلدين المحاكي التكيفي  اعتمد الباحثون على خوارزمية

المثلى الأ .  المعلمات  تفوق  النتائج  )وأظهرت  دمج 
ُ
الم بلغت  HSJMنموذج  الخطأ  في  تخفيض  بنسبة   )18  %

 
ً
 في فترات Hestonأنموذج بمقارنة

ً
الاستحقاق الطويلة، مما يؤكد فعالية إضافة مكونات القفزات  ، خاصة

  كما أشارت النتائج إلى أن الأ   في معالجة التقلبات المفاجئة في الأسواق.
ً
  أكثر تفوقا نموذج الجديد يُعد أداة

مقابل    0.6033)  (RMSE)%  18انخفاض بنسبة  [  تقييم الخيارات في ظل الظروف السوقية غير المستقرةفي  

 ببعض الفروق في    (Bid-Askحيث وقعت جميع أسعاره ضمن نطاق )   ،](HSMلـ    0.7349
ً
السوقي، مقارنة

HSM  عمليات عبر  المفاجئة  التقلبات  محاكاة  بسبب  الطويلة  الاستحقاق  آجال  في  ملحوظ  تفوق  مع   ،

لـ   153مقابل  HSJMثانية لـ  179نموذج تحديات مثل زيادة التعقيد الحسابي )القفزات. ومع ذلك، واجه الأ 

HSM  عن افتراض توزيع لوغاريتمي طبيعي للقفزات قد 
ً

( والاعتماد على بيانات محدودة ليوم واحد، فضلا

 لا يعكس جميع سيناريوهات السوق.  
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قام   العشوائي،  التقلب  نماذج  من  آخر  دراسة شكل  بعنوان    (Mandara, 2019)وفي  بحثية  دراسة   "في 

Artificial Neural Networks for Black-Scholes Option Pricing and Prediction of Implied 

Volatility for the SABR Stochastic Volatility Model"    قدمت كجزء من مشروع تخرج لنيل درجة

".  Daniel J. Duffy"  بروفيسور إشراف ال، تحت  University of Birmingham  -الماجيستير بجامعة برمنغهام  

في  العصبية  الشبكات  وتطبيقات  الرياض ي  التمويل  مجال  ضمن  أكاديمية  مساهمة  الدراسة  هذه  تمثل 

(  ANNsكزت الدراسة على استخدام الشبكات العصبية الاصطناعية )تر ا  تسعير الخيارات وتنبؤ تقلباتها.

، وكذلك لتقدير التقلب الضمني الناتج عن  Black-Scholesأنموذج  لتقريب دوال تسعير الخيارات تحت  

العشوائي  أ التقلب  توليدSABRنموذج  تم  بيانات  الدراسة  التحليلية  . شملت عينة  الصيغ  عبر  ها عدديًا 

لأ  للاختبار.م،  SABRو  Black-Scholesنموذجي  المتوفرة  ودقيقة  ضخمة  بيانات  توليد  أتاح  شملت  و   ما 

الأصل، سعر   مثل سعر  مُدخلات  ومعلمات التنفيذالبيانات  التقلب،  الأولي،   SABR  أنموذج  ،  )كالتقلب 

 هدفت الدراسة إلى:     (. تم تطبيق تقنيات معالجة البيانات لتحسين أداء الشبكات....ارتباط الحركة

التحليلية المعقدة بدقة مع الحفاظ على الخصائص    - تقييم قدرة الشبكات العصبية على تقليد الصيغ 

    ؛الرياضية )كالاشتقاق(

    ؛ (SABRلـ  Haganمقارنة السرعة بين التنبؤ عبر الشبكات العصبية وتقييم الصيغ التقليدية )مثل تقريب    -

)مثل    - المناسبة  التنشيط  وظائف  اختيار  عبر  الشبكات  تصميم  لتجنب  SoftPlusو  ISRLUتحسين   )

 مشكلات التدرجات المختفية.  

 " مثل  تقنيات  وأدخل  الطبقات  متعددة  شبكات  الباحث  " Image-Based Implicit Learningاستخدم 

وقد    لتوليد أسطح تقلب ضمني كاملة باستخدام مدخلات مجردة من أسعار التنفيذ وتواريخ الاستحقاق.

 : أظهرت النتائج أن

  ( دقة عالية في التنبؤ بأسعار الخياراتR² ≈ 0.9999( والتقلب الضمني )MAPE < 0.1%)؛   

   ؛ ضعفًا مقارنة بالحسابات التكرارية للصيغ التقليدية  17–16تفوق الشبكات العصبية في السرعة بنحو 

 من التنبؤ النقطي، مما يحسن الكفاءة 
ً

    ؛فعالية التعلم القائم على الصور في تمثيل أسطح التقلب بدلا

  اتإمكانية استخدام شبكة واحدة للتمييز بين تسعير خيار   ( الشراء والبيع عبر إدخال ثنائيBinary Flag   .) 

الشبكات العصبية الاصطناعية قادرة على توليد سطح تقلب بسرعة أكبر    أيضا إلى أنوخلصت الدراسة  

المتكررة، مما قد يكون ذا أهمية حاسمة عند النظر في استراتيجيات تداول    SABRمقارنة بتقييم توسعات  

 . التقلب على سبيل المثال
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الدراسة    A Closed-Form Pricing Formula for European Options Under a"   ب ـ  الموسومةوفي 

New Stochastic Volatility Model with a Stochastic Long-Term Mean"    لـ(He & Chen, 2021)  

شرت في مجلة  
ُ
نموذج تقلب عشوائي يحسّن  أبهدف تطوير    .(Mathematics and Financial Economics)ن

 من ثابت، مما يسمح  𝜃𝑡المتوسط طويل الأجل للتقلب )   التقليدي عبر جعل  Hestonنموذج  أ
ً

( عشوائيًا بدلا

اعتمدت الدراسة على بيانات خيارات الشراء    بتمثيل أفضل لبنية التقلب الضمني ومنحنى مقايضة التباين.

دقيقة لاستبعاد الخيارات    عملية تنقية، مع تطبيق  2012من يناير إلى يونيو    S&P 500الأوروبية على مؤشر  

من   )أقل  القصيرة  الآجال  وتتأثر    يومًا  30ذات  ضئيلة  الزمنية  قيمتها  تكون  الأجل  قصيرة  الخيارات  لأن 

بسبب مشاكل    يومًا  120بتقلبات سوقية عالية، مما يجعلها غير مستقرة للتحليل( أو الطويلة )أكثر من  

ه النتائج (، وتلك ذات القيمة النقدية المتطرفة )فارق  السيولة وارتفاع تكاليف الاحتفاظ بها، مما قد يشوّ 

±10( متوسطة  أسعار  استخدام  إلى  بالإضافة  التنفيذ(،  الفوري وسعر  السعر  بين   %Bid /Ask  ومعدل )

أشهر.   ثلاثة  لمدة  الأمريكية  الخزانة  أذون  من  مستمد  المخاطر  من  خالي  اشتقاق صيغة  وعليه  فائدة  تم 

الأ  تحت  الأوروبية  الخيارات  لتسعير  مغلقة  التحليلية  تحليلية  القابلية  على  الحفاظ  مع  الجديد،  نموذج 

  مثل نظرية مارتينجال   وخوارزميات  ، عبر حل معادلات تفاضلية جزئية باستخدام تقنياتHestonلأنموذج  

(Martingale Pricing Theory)  وتحويل فورييه  (Fourier Transform)  حيث تم التحقق من صحتها عبر ،

أحد  وكان  %(.  0.8مقارنة النتائج مع محاكاة مونت كارلو، والتي أظهرت توافقًا دقيقًا )خطأ نسبي أقل من  

التحليل القابلية  الحفاظ على  كان  البحث  للأ أهم أهداف  الأنموذج  وقد  نموذج،  ية  تفوق  النتائج  كشفت 

على   )  Hestonالجديد  المتوسط  التربيعي  الخطأ  تقليل  بنسبة  MSEفي  و%  34(  التدريبية  %  50للبيانات 

  MSE(، حيث انخفض  OTMللبيانات الاختبارية، مع تحسن ملحوظ في تسعير الخيارات خارج نطاق المال )

) 56بنسبة   الاتجاه  مُعامل  زيادة  أن  الحساسية  التحليل  أظهر  كما   .%𝜆  بسبب الخيارات  أسعار  ترفع   )

( تخفض الأسعار نتيجة عدم اليقين  𝜎₂توقعات ارتفاع التقلب، بينما زيادة تقلب المتوسط طويل الأجل )

الإضافي. رغم ذلك، تبقى أسئلة حول تعميم النتائج على فترات زمنية مختلفة أو أصول مالية أخرى، ومدى  

عتبر الدراسة إضافة مهمة لأدوات تسعير الخيارات،  و نموذج مع الأحداث الاقتصادية الكبرى.  تفاعل الأ 
ُ
ت

حيث تجمع بين المرونة في نمذجة التقلب والكفاءة الحسابية، مما يعزز تطبيقاتها في إدارة المخاطر ومعايرة  

عد هذه الدراسة مساهمة قوية في الأدبيات المالية الحديثة، حيث  با  النماذج في الأسواق المالية.
ُ
لمجمل، ت

 . تدمج بين التقدم النظري )إدخال عامل عشوائي جديد( والتطبيق العملي )مقارنة تجريبية دقيقة(
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في    (Huang et al., 2022) قدّم    في إطار البحث عن طرق تسعير أكثر دقة وكفاءة للأدوات المالية المشتقة و

 Highly Efficient Shannon Wavelet-Based Pricing Of Power Options Under"  ورقتهم العلمية المعنونة 

The Double Exponential Jump Framework With Stochastic Jump Intensity And Volatility "  

( مجلة  في  لتسعير  أ  (.Applied Mathematics and Computationوالمنشورة  متطورًا  رياضيًا  نموذجًا 

شانون وتحويل فورييه    موجات( باستخدام تقنية جديدة تعتمد على  Power Optionsالخيارات القوية )

( من  Shannon Wavelet Inverse Fourier Technique - SWIFTالعكس ي  فئة  تسعير  الورقة  تتناول   .)

العائد غير الخطي، المالية ذات  𝑆𝑇)والتي تأخذ شكل  الخيارات  𝐾)⁄ 𝛽
ما يجعلها مناسبة للتحوط من    

المخاطر غير الخطية أو الاستفادة من استراتيجيات الرفع المالي. اعتمد المؤلفون على إطار نموذجي متقدم  

 Double Exponentialيُدخل عناصر من الواقع المالي مثل القفزات المفاجئة ذات التوزيع الأس ي المزدوج )

Jumps  إلى ارتداد  عملية  تتبع  التي  العشوائية  القفزات  شدة  جانب  إلى  العشوائية،  السوق  وتقلبات   )

الأ  يجعل  ما  المالية  المتوسط،  الأصول  لعوائد  المعقدة  الإحصائية  السمات  التقاط  على  قادرًا  نموذج 

ورغم عدم اعتماد الدراسة على بيانات سوقية حقيقية،    اللاخطية، الفجوات السعرية، والذيل السمين.

نموذج المقترح في ظل سيناريوهات متعددة  إلا أن المؤلفين أجروا تجارب عددية موسعة اختبروا فيها أداء الأ 

وقد تمت  (.  βمن الظروف السوقية، متضمنة خيارات بأسعار تنفيذ مختلفة وقيم متعددة لوسيط القوة )

  ، Fast Fourier Transform (FFT)وطريقة    Fourier-Cosine (COS)بكل من طريقة    SWIFTمقارنة طريقة  

 : وهما طريقتان شائعتان في تسعير الخيارات ضمن المجال الترددي. أظهرت نتائج المقارنة أن

، حيث (COSمللي ثانية لـ  3.1مللي ثانية مقابل    0.63)حسابية  تتفوق بوضوح في الكفاءة ال  SWIFTطريقة    -

 
ّ
  رت سرعة حسابية أعلى ودقة أكبر حتى مع تقليص مجال التكامل أو خفض مستوى التقريب الموجي وف

 . % مقارنة بمحاكاة مونت كارلو(0.3)أخطاء نسبية أقل من 

-Heavy)كشفت التحاليل أن الطريقة المقترحة أكثر قدرة على التعامل مع الدوال ذات الذيل السمين    -

Tailed )؛ التي تظهر كثيرًا في التوزيعات الاحتمالية للأسعار المالية 

(، مما يدل على مرونتها في التعامل مع  mأظهرت الطريقة تقاربًا أسيًا للأخطاء مع زيادة مستوى التقريب )  -

 ؛ فترات الاستحقاق الطويلة والقصيرة

نموذج، مما  تحليلات الحساسية أكدت استجابة أسعار الخيارات بشكل منطقي للتغيرات في معلمات الأ   -

 يعزز مصداقيته في ظروف السوق المختلفة. 
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ا مبتكرًا لمحاكاة    (Choi et al., 2024)  م لنافيما قدّ 
ً
 SABR (Stochasticنموذج التقلب العشوائي  أمخطط

Alpha Beta Rho)  بعنوان في ورقة علمية    بكفاءة عالية   "Efficient simulation of the SABR model "  

شرت كطبعة مسبق 
ُ
في تسعير الخيارات    اشائع   ا نموذجأ  SABRيعتبر  و .  arXiv.org  منصةعلى    Preprintة  ن

وهو  المالية على أ،  لقدرته  الأجنبية،  والعملات  الأسهم  أسواق  في  خاصة  يُستخدم  عشوائي  تقلب  نموذج 

الابتسامة   وتمثيل سلوك  الضمنية  وانحرافنمذجة  الرياضية  .  التقلبات  النماذج  الدراسة  عينة  شملت 

في    SABRنموذج  لأ  غالبًا  طبق 
ُ
ت التي  العددية  المحاكاة  التركيز على  مع  الخيارات،  أسواق  في  ستخدم 

ُ
ت التي 

  أو عندما تكون خيارات   جليل الأ الأسواق المالية لتسعير الخيارات الأوروبية، خاصة في حالات استحقاق طو 

(OTM)  ،  العينة اختبارات عددية على خمس مجموعات من المعلمات مستمدة من أعمال  هذه    تضمنتوقد

سنوات(    10تغطي آجال استحقاق طويلة )  (Cai et al., 2017)و    (Antonov & Spector, 2012)لـ    سابقة

استخدمت الدراسة أدوات رياضية متقدمة  و .  (𝜌والارتباط ) ( 𝛽ومعلمات متنوعة للتقلب ومرونة التباين ) 

 ، بما في ذلك:SABRنموذج  ألمحاكاة 

: اشتقاق اللحظات الأربع الأولى للتباين المتكامل المشروط تحليليًا  أخذ عينات التباين المتكامل الشرطي  -

البراونية   للحركة  الأسية  الخصائص  على  دقيقًا  (Matsumoto & Yor, 2005)بناءً  تقريبًا  يتيح  مما   ،

 ؛ مطابق للحظات الثلاث الأولى  Shifted Lognormal (SLN)باستخدام توزيع 

 Constant Elasticity of)  تقريب توزيع السعر النهائي المشروط بتوزيع   أخذ عينات السعر النهائي الشرطي:  -

Variance  )CEV  مع ضمان خاصية ،Martingale    نموذج  أعبر تقدير متوسط مشروط مستوحى منSABR  

Lognormal  (1 =𝛽  هذا التقريب يتفوق على تقريب .)(Islah, 2009)    الذي لا يحافظ علىMartingaleأما    ؛

 النتائج، فقد أثبتت من خلال تجارب عددية موسعة تفوق خوارزمية المحاكاة المقترحة من حيث: 

 .Cai et al., 2017; B)  كان المخطط أسرع بمرتين إلى ثلاث مرات من المخططات المنافسةالكفاءة الزمنية:  -

Chen et al., 2012)   ( أظهر تحليل خطأ الجذر التربيعيRMS  أن المخطط يحقق دقة مماثلة بزمن حسابي )

 ؛(Eulerمن    100/ 1أقل بكثير )

المعيارية،    FDM( عند مقارنته بأسعار  0.0001حقق المخطط أخطاء منخفضة )تصل إلى  الدقة العالية:    -

 ؛ سنواتII (10 )و  I(. في الحالتين h=1حتى مع خطوات زمنية كبيرة )

 ؛ الشائع الاستخدام (Islah, 2009)التي فشلت فيها تقريب  ،Martingaleالحفاظ على خاصية  -

للتباين المتكامل دقة عالية في اللحظات )التباين، الانحراف، والتفرطح(،    SLNالموثوقية: أظهرت تقريبات   -

 حتى مع خطوات زمنية كبيرة، مما يقلل الحاجة إلى تحويلات عكسية معقدة. 
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بـ    (Derbellou et al., 2025)دراسة    أماو   Evaluation of Financial Options Under" الموسومة 

Stochastic Volatility with Numerical Experiments"  ( والتي نشرت بمجلةStudies in Science of 

Science)  إلى المؤلفون  سعى  حيث  لمعالجة  أاقتراح  .  رياض ي  في    ((Black-Scholesنموذج  أقصور  نموذج 

( التقلب"  "ابتسامة  مثل  ظواهر  أسعار  Volatility Smileتفسير  على  بناءً  التقلبات  تغيرات  تعكس  التي   )

)كـأنموذج    أيضاو   التنفيذ. العامل  أحادية  النماذج  محدودية  محاكاة  Hestonمعالجة  عن  تعجز  التي   )

في مستوى وانحدار الابتسامة النمذجة  و   .التقلبات المستقلة  في  استخدمت الدراسة عينة نظرية متمثلة 

الدراسة    وسعت.  ((Black-Scholesنموذج  بأالرياضية للخيارات الأوروبية تحت تقلبات سعرية غير مفسرة  

عاملي  ( من  Convex Combinationثنائي العوامل يعتمد على مزيج محدب )  نموذج رياض ي جديدأتطوير  

𝑦𝑡)ن  تقلب مستقلي , 𝑧𝑡)    ومعامل ارتباط عشوائي(𝑝2 و 𝑝1)    نموذج  أمنCox-Ingersoll-Ross (CIR)  .

المزيج الكلي عبر المعادلة  تم التعبير عن  . و 1و  0التي تتراوح بين    𝑝في وزن كل عامل عبر المعلمة    مع التحكم

𝑣𝑡 = 𝑝𝑦 𝑡 + (1 − 𝑝)𝑧𝑡  . التحكم في مستوى وانحدار ابتسامة التقلب بمرونة أكبر    أتاحمر  هذا الأ

   ، كما Hestonنموذج  أمن  
ّ
  (.Risk-Neutral Densitiesر مرونة في تشكيل التوزيعات المحايدة للمخاطر ) وف

، مع (Feynman-Kac formula)باستخدام  تحكم تسعير الخيار    التيمعادلة تفاضلية جزئية    تم اشتقاقو 

ا زمنيًا ضمنيًا  و   الأصل إلى لوغاريتمي لتبسيط الحسابات الرياضية.تحويل سعر  
ً
استخدم الباحثون مخطط

(Implicit Time Schemeلتجنب عدم الاستقرار في انتشار الأخطاء )   وطبقوا طريقة  التعقيد الحسابيو ،

(Finite Difference Method)  ( مع تفاضلات غير مركزيةUpwind Schemesللتجزئة )   المكانية الزمانية و .  

( لمواجهة التحديات الحسابية  Schwarz Alternating Method)المتناوبة    خوارزميات شوارتزتم تنفيذ  كما  

 .HPC@LRخطوات زمنية باستخدام منصة    5عبر    (300×300× (300للأنظمة الجبرية الكبيرة مثل نظام

التقليدي في تمثيل الابتسامة والانحراف    Hestonنموذج المقترح يتفوق على أنموذج  أظهرت النتائج أن الأ 

في الجانب العددي، أظهرت التجارب أن  (.  Risk-Neutral Densities)   والتفلطح في كثافة المخاطرة المحايدة

الطرق غير المتزامنة تتفوق على الطرق المتزامنة عند استخدام أكثر من ثماني عقد حاسوبية، حيث تحقق  

ا في زمن الحساب مع تحسين الكفاءة.  
ً
تبين أن الانخفاض في كفاءة الخوارزميات المتزامنة  و انخفاضًا ملحوظ

  كما.  Gauss–Seidel، وهو سلوك معروف عند توازي خوارزمية  Relaxationsمرتبط بازدياد عدد عمليات  

 رئيسيًا في تدهور الأداء المتزامن  ( تمMessage Passingأكدت الدراسة أن مشكلات تمرير الرسائل )
ً
ثل عاملا

 عند عدد كبير من المعالجات، مما يجعل الطرق غير المتزامنة الخيار الأنسب للحوسبة واسعة النطاق.
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 Options Pricing with Markov" عنوانب  (Mittal & Selvamuthu, 2025)  ها الدراسة التي أعدّ   تتناول و 

Regime Switching Heston Volatility, Hull–White Interest Rates and Stochastic Intensity"، 

مجلة   في  أت  . (Probability in the Engineering and Informational Sciences)والمنشورة  نموذج  طوير 

الأوروبية    متقدم الخيارات  مكوّ لتسعير  عدة  الاعتبار  بعين  معقّ يأخذ  المالية  نات  الأسواق  لسلوك  دة 

أنموذج  )الأساسية في تجاوز الافتراضات التقليدية المبسطة لنماذج مثل    دراسةتتمثل فكرة ال  الحقيقية.

Black-Scholes:تقلب عشوائي ديناميكي عبر أنموذج ( عبر إدخال عوامل جديدةHeston   معدلات فائدة ،

( القادر على التعامل  Hull–White Interest Rate Modelوايت )– نموذج هالأ متغيرة عشوائيًا باستخدام  

 Stochasticمع معدلات فائدة سالبة، إلى جانب إدماج قفزات مفاجئة بأسعار الأصول من خلال عملية )

Intensity Poisson Process  وكل ذلك عبر عملية تبديل الأنظمة بواسطة سلسلة ماركوف مستمرة الزمن ،)

(Continuous-Time Markov Regime Switching  بيانات بل قامت    ،حقيقية(. لم تعتمد الدراسة على 

نموذج رياضيًا وعدديًا. تم تطوير  ببناء عينة دراسية من خلال محاكاة حالات السوق المختلفة لتقييم الأ 

( لكل متغير رئيس ي Characteristic Functionsالأدوات الرياضية اللازمة من خلال اشتقاق الدوال المميزة )

( للحصول على صيغة مغلقة لحساب سعر الخيار الأوروبي.  Feynman–Kac Theoremمع تطبيق مبدأ )

نموذج مقارنة  اختبار مدى دقة هذا الأ مع نموذج أكثر واقعية أأما الهدف الرئيس ي من البحث فكان تطوير 

الدقة مقارنة   تتمتع بدرجة عالية من  المقترحة  المغلقة  الصيغة  أن  النتائج  بالنماذج الأخرى. وقد أظهرت 

نموذج. كما أوضحت  % مما يدل على مصداقية الأ 0.4بمحاكاة مونتي كارلو، حيث لم تتجاوز نسبة الخطأ  

 ( الاقتصادي  الركود  فترات  خلال  أعلى  تكون  الخيارات  أسعار  التقلبات  Regime 2أن  زيادة  بسبب   )

الفائدة،   معدلات  )وانخفاض  الانتعاش  في  أقل  تكون  الفائ  (Regime 1بينما  معدلات  المرتفعة  بسبب  دة 

–Hullنموذج  أأن استخدام    Heston-CIRكشفت المقارنات مع نماذج أخرى مثل  و   والتقلبات المنخفضة.

White    للواقع. كما أثبتت المقارنات مع نماذج 
ً
لتقلب الفائدة مع تبديل الأنظمة يعطي نتائج أدق وأكثر تمثيلا

زيد من موثوقية الأسعار.  تنموذج و عزز من دقة الأ ت  هابدون تبديل أنظمة أو بدون كثافة قفزات عشوائية أن

  الارتداد، أو سرعة  (𝑣₀)   للأصل  التباين الابتدائيومن خلال تحليل الحساسية، تبين أن زيادة معلمات مثل  

الفائدة الفائد 𝛽ₜ  المتوسط لمعدل  تقلب معدل  أو  القفزات𝜎ₜة  ،  كثافة  أو حتى متوسط   ،𝜃𝜆  إلى  ت ؤدي 

وتختم الدراسة بالتأكيد    التطبيقية.مما يبرز أهمية معايرة هذه العوامل في النماذج    الخياراتارتفاع أسعار  

نموذج واحد يوفر أداخل  دمج التبديل الماركوفي والكثافة العشوائيةأي  ،على أن دمج جميع هذه العناصر

 . تسعيرًا دقيقًا وواقعيًا عطيي المالية مماأداة تسعير قوية قادرة على التعامل مع تعقيدات الأسواق 
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و   نهجوفي   الخياراتحديث  لتسعير  لنا    مبتكر  قدّم  بعنوان  (Pimentel et al., 2025)المالية  علمية    ورقة 

"Option pricing with deep learning: a long short-term memory approach"،    شرت في مجلة
ُ
ن

(Decisions in Economics and Finance.)   و 
ّ
  S&P 500زت الدراسة على خيارات الشراء الأوروبية لمؤشر  رك

  ، تم الحصول عليها من 2021ديسمبر    31إلى    2020أبريل    1مستخدمة بيانات يومية لأسعار الإغلاق من  

الأصلية  optionsDX  منصة  العينة  تضمنت  بيانات    3,371,420.  تصفية  سياسة  اعتماد  مع  اقتباسًا 

ا  سنوات(، ممّ   3محدودة لضمان التعميم، حيث تم استبعاد الخيارات ذات الاستحقاق الطويل )أكثر من  

% أخرى بسبب استبعاد الأيام الأربعة الأولى لإنشاء  15% من البيانات، بالإضافة إلى  3.2أدى إلى استبعاد  

التأخيرات الزمنية اللازمة لتسلسل البيانات. استخدمت معدلات خالية من المخاطر مستمدة من سندات  

ا يجعل الدراسة  ، ممّ 1و  0لتوحيد القيم بين    (Min-Max Scaling)زانة الأمريكية، مع تطبيق تحجيم  الخ

من نوع   اعتمدت الدراسة شبكة عصبية  . S&P 500قابلة للتطبيق في سياق الأسواق المالية الكبرى مثل  

(  BNطبقات، كل طبقة متبوعة بطبقة تطبيع الدفعة ) 5نة من ( مكوّ LSTMالذاكرة الطويلة قصيرة الأمد )

(  Rolling Windowsتقنية النوافذ المتدحرجة ) كما تم اعتماد    لمنع الإفراط في التكيف وتسريع التدريب.

تدريب   كل  أ  12عبر   ،
ً
منفصلا من سنة  أنموذجًا   

ً
واحدا  

ً
يغطي شهرا لمحاكاة سلوك  2021نموذج  وذلك   ،

استُخدم المتوسط المتحرك للتقلبات لمدة  . و المستثمرين الذين يعيدون تدريب نماذجهم وفق تغيرات السوق 

ب  90 التحليل  تعزيز  مع  أساس ي،  كتقدير  الشرطية.   لتقدير   GJR-GARCH (1,1)نموذج  أيومًا    التقلبات 

 عبر استخدام تقنيات الذكاء الاصطناعي التفسيري )و 
ً
 متطورا

ً
 تفسيريا

ً
ا  ( وتحديدً XAIأضاف الباحثون بعدا

استهدفت  .  لتحديد أهمية الميزات وتأثيرها على التنبؤات  SHapley Additive Explanations (SHAP)أداة  

فعالية   تقييم  تحقيق  مثل    LSTMنموذج  أالدراسة  مرجعية  بنماذج   
ً
مقارنة الخيارات  تسعير  -Blackفي 

Scholes))،  (Heston( الطبقات  متعددة  العصبية  والشبكة   )MLP  قدرة اختبار  وثانيها   ،)LSTM   على

تقديم   الزمنية، وثالثها  المباشرة بفضل خصائصه  التقلب  الكثيف على مؤشرات  الاستغناء عن الاعتماد 

باستخدام   النماذج  لنتائج  دقيق  تفسيري  بيئات    XAIتحليل  في  العملي  والتطبيق  الفهم  قابلية  لضمان 

  (Black-Scholes)  ،Hestonتفوق على نماذج    LSTMنموذج  أأثبتت نتائج الدراسة أن    .السوق الحقيقية

، خصوصًا في تسعير الخيارات ذات آجال الاستحقاق الطويلة، بينما حافظت النماذج  MLPوعلى شبكة  

أن العوامل الأكثر تأثيرًا في    SHAPالتقليدية على أداء أفضل نسبيًا للخيارات قصيرة الأجل. أظهرت تحاليل  

التنبؤ بالسعر كانت سعر التنفيذ وسعر الأصل الأساس ي ومدة الاستحقاق، في حين كان تأثير معدل الفائدة  

قدرة   على  يدل  مما  محدودًا،  الأسعار    LSTMوالتقلب  بيانات  من  التقلب  ديناميكيات  استخلاص  على 

  ،الأنموذج( لم يحسّن أداء  GJR-GARCHالزمنية. كما بيّنت النتائج أن إدخال مؤشرات تقلب إضافية )مثل  

 مع خيارات العميقة  LSTMفه أحيانًا، وأكدت الدراسة أن أداء  بل أضع
ً
بسبب   OTM و   ITMيتراجع قليلا

 نموذج في التكيف مع تغيرات السوق. من مرونة الأ   Rolling Windowsز استخدام  ضعف السيولة. أخيرًا عزّ 
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 الدراسات السابقةموقع الدراسة الحالية من   3.3.1

المنهجيات   في  وتنوعت  والمكاني،  الزماني  إطارها  في  ملحوظ  بشكل  السابقة  الدراسات  اختلفت 

المستخدمة والأدوات التحليلية المطبقة، مما أضفى طابعًا متباينًا على مقارباتها. ورغم هذا التنوع اتفقت  

 الهدف الأساس ي المتمثل في تسعير الخيارات المالية.  من حيثجميعها 

 :والدراسات السابقة ة الحاليةدراسالوالاختلاف بين   تفاقأوجه الإأولا: 

تتفق دراستنا الحالية مع الدراسات السابقة في الهدف الأساس ي المتمثل في دراسة تسعير الخيارات المالية  

نموذج الأمثل للتسعير. تتشابه دراستنا مع  بهدف تحديد القيمة العادلة للخيار بدقة، مع السعي لتقديم الأ 

، مع  (Black-Scholes)  ،Hestonنماذج  الأبحاث السابقة في التركيز على مقارنة نماذج تسعير متقدمة، مثل  

 .إدخال تقنيات حديثة مثل البرمجة العصبية وتعليم الآلة لتحسين دقة التنبؤ بالأسعار

  الاعتماد على أنموذجBlack-Scholes  نموذج )أيُعتبر : أساس ي يمرجعأنموذج كBlack-Scholes  
ً
( معيارا

 في تسعير الخيارات، وتتفق دراستنا مع الدراسات السابقة في استخدامه كأساس للمقارنة. دراستنا  
ً
أساسيا

بينما استخدمته الأبحاث السابقة كمرجع لتحديد نقاط    .نموذج لتقييم أداء نماذج أخرى تستخدم هذا الأ 

 القوة والضعف في افتراضاته.

 نموذج التركيز على أHeston   نموذج  ألمعالجة التقلبات: يأخذHeston    ،في الاعتبار التقلبات العشوائية

هو محور مشترك بين دراستنا والدراسات السابقة. كلا الطرفين يسعيان لتحسين دقة التسعير من خلال  

 (. Black-Scholesالتعامل مع التقلبات المتغيرة بمرور الوقت، وهي خاصية غائبة في أنموذج )

  :التسعير لتحسين  متقدمة  تقنيات  محاكاة    استخدام  مثل  أساليب  استخدمت  السابقة  الدراسات 

  والمعايرة الطرق الحسابية للتحسين  بالإضافة إلى   ، بينما تستخدم دراستناالطرق الحسابيةمونت كارلو أو 

 البرمجة العصبية. التشابه يكمن في السعي لدمج تقنيات متطورة لتعزيز دقة النماذج التقليدية.

 الأفضل لتحديد  النماذج  نماذج  :  مقارنة  مقارنة  على  يركزان  السابقة  والدراسات  دراستنا  من  كلا 

.  تلفة والمتقلبةنموذج الأنسب لظروف السوق المخ( لتحديد الأ Hestonمقابل    Black-Scholesالتسعير )

 لتقييم الأداء.  البرمجة العصبيةدراستنا تضيف طبقة إضافية باستخدام 

   تفق الدراسات في أن الابتكار في نماذج التسعير ضروري لمواكبة    على أهمية الابتكار في التسعير:التأكيد

مثل   نماذج  السابقة  الدراسات  بينما قدمت  المالية.  تبتكر من  Hestonتعقيدات الأسواق  ، فإن دراستنا 

 ، مما يعكس التطور الطبيعي في هذا المجال. البرمجة العصبيةخلال دمج 
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 جوانب الاستفادة من الدراسات السابقة: ثانيا: 

الأكاديمية   الأدبيات  توظيف  على  حرصت  حيث  سابقة،  بحثية  إسهامات  إلى  الحالية  الدراسة  استندت 

 المتاحة لتشخيص إشكالية البحث ومعالجتها برؤية شمولية. وتتمثل أوجه الاستفادة في النقاط التالية: 

   صياغة العنوان البحثي: استفادت الدراسة من تحليل الإطار المفاهيمي للدراسات السابقة في صياغة

 عنوان البحث بدقة، بما يعكس جوهر الإشكالية وأبعادها. 

   الدراسات لمناهج  نقدي  تقييم  إلى  بالاستناد  للدراسة  الأنسب  المنهج  تحديد  تم  المنهجية:  اختيار 

 السابقة، مع مراعاة طبيعة البيانات وأهداف البحث. 

   أعمق )لأ فهم      وقيوده:  ( Black-Scholesنموذج 
ً
شاملا  

ً
تحليلا السابقة  الدراسات  نموذج  لأ قدمت 

(Black-Scholes)بناء    نا، مما ساعد في تحديد قيوده مثل افتراض التقلبات الثابتة. هذا الفهم يتيح لدراست

 مقارنة دقيقة مع نماذج أخرى واستخدام الشبكات العصبية لمعالجة هذه القيود. 

 لاستفادة من أنموذج اHeston  :نموذج  أرت الدراسات السابقة  طوّ  كبديل متقدمHeston    للتعامل مع

 لدراستا وّ التقلبات العشوائية، ممّ 
ً
 قويا

ً
 نظريا

ً
نموذج كمرجع  . يمكنك استخدام هذا الأ نا الحاليةفر أساسا

 لتقييم فعالية البرمجة العصبية في التقاط ديناميكيات التقلبات. 

 :رياضية لتسعير الخيارات، مثل    ا قدمت الدراسات السابقة أطر   الاستفادة من الأطر الرياضية المتقدمة

 المعادلات التفاضلية الجزئية. يمكنك استخدام هذه الأطر كمرجع لفهم السلوك النظري للخيارات. 

 :أظهرت الدراسات السابقة قيود النماذج التقليدية في التعامل مع الأسواق    تحديد الفجوات البحثية

 . أسهمت توصيات الدراسات السابقة في توضيح الفجوة البحثيةكما غير الخطية أو البيانات الضخمة. 

 : ثالثا: الفجوة البحثية التي تعالجها الدراسة الحالية

للسوق   دقيق  تحليل  على  يركز  شامل  نهج  دمج  خلال  من  سابقاتها  عن  بتميزها  الحالية  الدراسة  تبرز 

كما   السوقية.  التقلبات  ظل  في  والمالية  الاقتصادية  المعلمات  بتفاعل  اهتمام خاص  إيلاء  مع  ومتغيراته، 

لتحسين دقة التسعير،    البرمجة العصبيةو   طرق معايرة حديثةتتفرد هذه الدراسة بتوسيع نطاق استخدام  

مع الاستفادة من تحليل البيانات لمحاكاة سيناريوهات السوق المعقدة. في المقابل، افتقرت بعض الدراسات  

المتعلقة   التحديات  معالجة  في  أقل شمولية  جعلها  مما  التكنولوجي،  التكامل  في  العمق  هذا  إلى  السابقة 

الديناميكية والتغيرات  المتوقعة  غير  الأسواق.  ف  بالتقلبات  هذه    وعليه ي  سد  إلى  الحالية  الدراسة  تسعى 

 الفجوات من خلال تقديم إطار تحليلي مبتكر يجمع بين الدقة المنهجية والتطبيقات التكنولوجية المتقدمة.
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 خلاصة الفصل  

د هذا الفصل رحلة معرفية متكاملة لاستكشاف الخيارات المالية بوصفها أدوات استثمارية    يُجسّ 

السابقة. وقد   للدراسات  النقدية  العملية والتحليلات  التطبيقات  مع  النظرية  فيها الأطر  تتناغم  معقدة، 

في مجملها رؤية شاملة لديناميكيات الخيارات  انتظمت   قدّم 
ُ
ت في ثلاثة مباحث رئيسية،  مضامين الفصل 

ل جوهر تحركات الأسعار.
ّ
شك

ُ
   المالية وتفاعلها مع متغيرات السوق، لا سيما التقلبات التي ت

تعريفاتها المتعددة في الأدبيات  ا النظرية للخيارات المالية، مستعرض خلفيةانطلق المبحث الأول من تأطير ال

الأنواع الأساسية للخيارات من حيث طبيعة الحق، مدة    ا ومبرز   أدوات استثمارية معقدة،  المالية بوصفها 

 
ُ
صص حيز لعرض أهم الاستراتيجيات المعتمدة في استخدام الخيارات، الصلاحية، وطريقة الممارسة. كما خ

الأسس التي تحكم اختيار كل استراتيجية ودورها في إدارة المخاطر وتعظيم العوائد، مع الاستناد إلى    لتبيين

الحديثة. المالية  الأسواق  في  المعتمدة  الممارسات  المفاهيمي   أهم  الإطار  ترسيخ  في  المبحث  هذا  أسهم  وقد 

 لية للخيارات وتأثيرها على قرارات المستثمرين. الضروري لفهم الآليات التشغي

 
ّ
ط  انتقل الفصل إلى صلب العلاقة الجدلية بين الخيارات والتقلبات السوقية في المبحث الثاني، الذي سل

الضوء على التقلب بوصفه مقياسًا لإحصائيات تقلبات أسعار الأصول، مع تفصيل نوعيه: التقلب التاريخي  

ومؤشر  .  والضمني المعياري  كالانحراف  الكمية،  قياسه  أدوات  استعرض  بـمقياس    VIXكما  يُلقب  الذي 

(، الذي  Black-Scholes) أنموذجوفي إطار نماذج تسعير الخيارات جرى تحليل نماذج كلاسيكية ك ـ الخوف.

الذي    Hestonللتقلب المتحرك وأنموذج    Dupire  نموذجأيفترض ثبات التقلب، مقابل نماذج أكثر تطورًا ك ـ

 أكبر في م
ً
يُغفل المبحث  ولم  حاكاة تقلبات السوق الديناميكية.يدمج التقلب العشوائي، مما يعكس واقعية

(   ( كأدوات لقياس الحساسياتGreeksالجانب الكميّ لتحليل الخيارات، حيث تم التطرق إلى اليونانيات 

عزز فهم سلوك الخيار كونها 
ُ
عدّ أدوات جوهرية ،فحسبلا ت

ُ
 . في هندسة المخاطر وتحسين المحافظ بل ت

ز على نماذج التسعير ذات  
ّ
مت إلى محورين: الأول رك سّ 

ُ
تم الفصل بمراجعة نقدية للدراسات السابقة، ق

ُ
خ

التقلب   نماذج  فناقش  الثاني  أما  المتغيرة.  التقلبات  تمثيل  في  محدوديتها  إلى  إشارةٍ  مع  الثابت،  التقلب 

مما يزيد من دقة    عشوائيةكعمليةٍ  العشوائي، التي أضافت عمقًا تحليليًا من خلال محاكاة سلوك التقلب  

، وقد  الواقعاتضح أن الغالبية منها اتكأت على افتراضات مثالية لا تنطبق على   ها المقارنة بين  عندو   التنبؤات.

أفض ى هذا التحليل إلى إبراز الفجوة البحثية التي تسعى دراستنا إلى سدّها، والمتمثلة في الحاجة إلى مقاربة 

 ن مرونة نماذج التقلب العشوائي ومتطلبات التطبيق العملي في بيئات السوق المعاصرة. تجمع بي  أكثر تكاملا



 
 
 

 

: الجانب  لثاني الفصل ا
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 مقدمة الفصل 

، الذي يقوم على الأسس النظرية التي تم استعراضها  ةدراس لالتطبيقي ل  جانبيُمثل هذا الفصل ال

الأول،   الفصل  امتدادحيث  في  الفصل  هذا  تم  ا  يأتي  الذي  النظري  الأول،   استعراضهللإطار  الفصل  في 

المالية، بدءً  التي تحكم طبيعتها    والذي انطلق من مقاربة مفاهيمية شاملة للخيارات  العامة  من السمات 

كأدوات مالية مركبة، مرورا بفلسفة تقييمها التي تجمع بين المنطق الرياض ي والتحليل السوقي، وصولا إلى  

استراتيجيات توظيفها في إدارة المخاطر والمضاربة. كما تطرق الفصل الأول إلى تحليل الخيار المالي بوصفه  

لمختلف نماذج  ومستعرضا المقاربات النظرية    أنواعه الضوء على    ا لتداول، مسلطأداة للتقلب وكأصل قابل ل

تسعير الخيارات. وفي إطار المراجعة النقدية للدراسات السابقة تم تقييم الإسهامات التي تناولت التقلب  

فجوة    الساكن وتلك التي تعاملت مع التقلب العشوائي، ليتم تحديد موقع الدراسة الحالية كمحاولة لسدّ 

 تطبيقية بين النماذج النظرية وتحديات الواقع المالي.

غير أن الاختبار الحقيقي لفعالية هذه النماذج لا يكتمل إلا بمواجهتها بواقع البيانات المالية المعقدة، التي 

جزءً  الرياضية  النماذج  فقد 
ُ
ت قد  التي  الخطية  وغير  الديناميكية  بالعوامل  وطأة    تزخر  تحت  دقتها  من 

الافتراضات المبسّطة. ومن هنا يأتي هذا الفصل لسد الفجوة بين التنظير والتطبيق، عبر إخضاع النماذج  

القيمة  تقدير  في  أدائها  تقييم  بغية  المالية،  الأسواق  من  حية  بيانات  إلى  تستند  عملية  الثلاثة لاختبارات 

 محاكاة الواقع ومواجهة تحدياته.     العادلة للخيارات، وتحديد أيها أكثر قدرة على

تقديم رؤية عملية حول كيفية توظيف النماذج النظرية في بيئات متقلبة، مع إبراز  ويهدف هذا الفصل إلى 

العصبية في تعويض قيود النماذج التقليدية. وهو ما يُعد إضافة للمعرفة    شبكات دور التقنيات الحديثة كال

نموذج الأمثل بناءً على السياق الزمني وطبيعة الأداة  الأكاديمية والمهنية، حيث يُتيح للمتخصصين اختيار الأ 

 أو التطبيق الاستثماري.    دراسةالمالية وأهداف ال

في ثلاثة محاور رئيسية: عرض منهجية جمع البيانات ومعالجتها، ثم تطبيق النماذج    سيتم تنظيم الفصل

 النظري للدراسة. وتحليل النتائج المقارنة، وأخيرا مناقشة النتائج في ضوء الإطار 

 ؛: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة المبحث الأول  ✓

 ؛ التحليل المالي لأسعار خيارات الشراء الناتجة عن نماذج التسعير وفقا لأنواع التقلب:  المبحث الثاني ✓

 . و التوصيات ت: الاستنتاجا المبحث الثالث ✓
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                                                                                                                                      المبحث الأول 

 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة 

 Scope of the Study الدراسة نطاق 1.1.2

فيه    نطاق يُعد   جرى 
ُ
ت الذي  الإطار  يمثل  العلمي، حيث  البحث  في  الأساسية  الركائز  أحد  الدراسة 

عمم نتائجها
ُ
في أي بحث علمي رصين. يهدف    ساسدراسة مناسب حجر الأ   نطاق اختيار    ويُعد،  الدراسة وت

، والذي يتألف من خمس    ا البحثالدراسة المختار لهذ  نطاقإلى تقديم تعريف شامل ومفصل ل  طلبهذا الم

الدراسة  . ستركز  Appleو    NVIDIA  ،Microsoft  ،Google  ،Amazonشركات تكنولوجية عالمية رائدة هي:  

يستلزم  .  على دراسة وتحليل تسعير خيارات أسهم هذه الشركات باستخدام ثلاثة نماذج تسعير مختلفة

 معمقًا لخصائص كل شركة 
ً

على حدة، بما في ذلك  فهم ديناميكيات تسعير الخيارات لهذه الشركات تحليلا

تاريخها، ونموذج أعمالها، وأدائها المالي، ومركزها التنافس ي في السوق، وخصائص أسهمها من حيث السيولة  

في الاقتصاد العالمي، وتمتلك أسهمها سيولة    اوالتقلب. تتميز هذه الشركات بكونها من بين الأكبر والأكثر تأثير 

يجعلها   مما  للغاية،  نشطة  خيارات  وأسواق  تسعير    نطاقعالية  نماذج  وتطبيق  لاختبار  مثاليا  دراسة 

المتقدمة. إن    الخيارات  يُ حيث  إيراداتها  نموها ومصادر  أعمالها ومراحل  نماذج  في  بيئة غنية  التباين  وفر 

بها.   المرتبطة  المالية  المشتقات  تسعير  على  الأساسية  العوامل  هذه  تأثير  كيفية  فإن  لدراسة  هذا  وعليه 

اللازمدف  يهالمبحث   الأسس  تقديم صورة   ةإلى وضع  الأطروحة من خلال  في  اللاحقة  التجريبية  للفصول 

واضحة ومتكاملة لكل شركة من الشركات الخمس، مع التركيز على الجوانب الأكثر صلة بتحليل تسعير  

 إلى خاتمة تلخص أهمية وتماسك 
ً

الدراسة  نطاق الخيارات. سيتم استعراض كل شركة بالتفصيل، وصولا

 . المختار

 NVIDIA (NVDA)شركة  (أ

 ,Jensen Huang)من طرف    1993أبريل    5  ولاية كاليفورنيا في  في NVIDIA (NVDA) تأسست شركة

Chris Malachowsky, Curtis Priem)    ديلاوير ولاية  في  تأسيسها    1998أبريل    1  في(  Delaware)وأعيد 

(Our History: Innovations Over the Years | NVIDIA, n.d.)  طرحت الشركة أسهمها للاكتتاب العام .

أعمالها بشكل استراتيجي على ريادة    NVIDIAتركز    ،دولارا للسهم  12بسعر    1999  جانفي  22( في  IPOالأولي )

.  (.NVIDIA Corporation - Investor Resources -, n.d)  مجال الحوسبة المعتمدة على الذكاء الاصطناعي

 ،(DPUsووحدات معالجة البيانات ) (، GPUsات )يالرسوم ةوحدات معالجتصميم وتشمل مجالات عملها 
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( الذكاء الاصطناعي  إلى  البيانات،AIبالإضافة  اكتسبت الشركة شهرة عالمية بسبب دورها  حيث    ( ومراكز 

عد رائدة في توفير  
ُ
البنية التحتية اللازمة  المحوري في تطور الذكاء الاصطناعي والحوسبة السحابية، حيث ت

( الكبيرة  الاصطناعي  الذكاء  نماذج  في  LLMsلتشغيل  المستخدمة  تلك  مثل   )OpenAI    وMeta.   أنها   كما 

في قطاع الألعاب من خلال    كبير وقوي تحتفظ الشركة بحضور  و أصبحت المحرك الأكبر لإيراداتها مؤخرًا.  

الرسوم   بمراكز  GeForceبطاقات  مقارنة  الإيرادات  إجمالي  من  أقل  نسبة  يمثل  القطاع  هذا  كان  وإن   ،

الرئيسية  (.Our History: Innovations Over the Years | NVIDIA, n.d)  البيانات منتجاتها  تشمل   .

 ( للألعاب  المخصصة  الرسومات  معالجة  وحدات  من  واسعة  الاحترافي، GeForceمجموعة  والتصوير   ،)

 NVIDIA)  (اللتين شهدتا أسرع تبني في تاريخ الشركة   Blackwellو    Hopperومراكز البيانات )مثل معماريتي  

Corp. (NVDA) | Company Valuation, Comparison, AI Analysis | Thematic | AI Powered 

Fundamental Research and Development Platform, n.d.)  بالإضافة إلى منصات وبرمجيات الذكاء ،

 . المخصصة لصناعة السيارات DRIVE، ومنصة  DGX Cloudو  NVIDIA NIMالاصطناعي مثل 

 : NVIDIA لشركة لأداء المالي ا ✓

مليار    130.5أداءً ماليًا استثنائيًا، حيث سجلت إيرادات قياسية بلغت    NVIDIAأظهرت  في الآونة الأخيرة   

مليار   39.3% على أساس سنوي( وإيرادات ربع سنوية قياسية بلغت 114)بزيادة  2025دولار للسنة المالية 

المالية   السنة  من  الرابع  الربع  في  سنوي(78)بزيادة    2025دولار  أساس  على   %  (NVIDIA Announces 

Financial Results for Fourth Quarter and Fiscal 2025 | NVIDIA Newsroom, n.d.) كان هذا النمو .

% ونموا ربع سنويًا  142الهائل مدفوعًا بشكل أساس ي بقطاع مراكز البيانات الذي سجل نموًا سنويًا بنسبة  

 NVIDIA Corp. (NVDA) | Company Valuation, Comparison, AI Analysis | Thematic) %93بنسبة 

| AI Powered Fundamental Research and Development Platform, n.d.)  بربحية الشركة  تتمتع   .

إلى مركز سيولة وملاءة مالية قويين مع مستويات ديون   استثنائية وهوامش ربح مرتفعة جدًا، بالإضافة 

 منخفضة. 

أسهم  و  تداول  )   NVIDIAيتم  ناسداك  بورصة  الرمز  NASDAQفي  تحت   )NVDA.    السوقية قيمتها  تبلغ 

  .(Mega-cap)ا يضعها ضمن الشركات العملاقة  (، ممّ 2025تريليون دولار )في ماي    2.7مستويات تقارب  

" و  TTMمرة للأرباح المحققة "  14.7( مرتفعة نسبيًا )حوالي  P/E Ratioتتميز أسهمها بنسبة سعر إلى أرباح )

 (، مما يعكس توقعات النمو العالية للمستثمرين.  2025" في ماي Forwardمرة للأرباح المتوقعة "  27.2
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يتضح من أحجام التداول الكبيرة، ولكنها تتسم أيضًا بتقلبات    وهذا ماتتمتع الأسهم بسيولة عالية جدًا  و 

إلى    10تدفع توزيعات أرباح صغيرة وقامت مؤخرًا بتجزئة السهم بنسبة  الشركة  كما أن    سعرية حادة وكبيرة.

نشط    أنه  NVIDIAسوق خيارات أسهم    ويتميز  .( Benzinga, 2025a)  لتسهيل تداوله على نطاق أوسع  1

( كبيرة. تشير بيانات تداول الخيارات  Open Interestبأحجام تداول وعقود مفتوحة )أيضا    للغاية، ويتميز

% صعودية 45وجود توجهات صعودية وهبوطية معًا )  من رغم  المستثمرينإلى وجود اهتمام كبير من كبار  

يعكس حالة من عدم اليقين وتقدير للمخاطر العالية    الأمر الذي % هبوطية في تحليل واحد(،  40مقابل  

بالسهم   | NVIDIA Corp. (NVDA) | Company Valuation, Comparison, AI Analysis)  المرتبطة 

Thematic | AI Powered Fundamental Research and Development Platform, n.d.). 

 لدراسة في المكانة السوقية والأهمية ا ✓

ات ومسرعات الذكاء الاصطناعي، ي رائدة بلا منازع في سوق وحدات معالجة الرسوم  NVIDIA  شركة   تعتبر

وقد عززت مكانتها من خلال    الاصطناعي.وهي مكونات أساسية للثورة التكنولوجية الحالية في مجال الذكاء  

 Googleو  Microsoft Azureو  AWSشراكات استراتيجية قوية مع كبرى شركات الحوسبة السحابية مثل 

Cloud  (NVIDIA Announces Financial Results for Fourth Quarter and Fiscal 2025 | NVIDIA 

Newsroom, 2025)  . خاطر، بما في ذلك المنافسة  المتحديات و ال العديد من الشركة تواجه  فإن  ذلك  رغمو

و  الصين(  إلى  )خاصة  الصادرات  على  المفروضة  القيود  التوريدقيود  المتزايدة،   (Supply Chain)سلاسل 

 .(T. Tan, 2025) الموصلات لأشباه  العالمية

أهمية   تمثل    NVIDIAتكمن  في كونها  الدراسة  نموا هائلاألهذه  (  Hyper-Growth)  نموذجًا لشركة تشهد 

. إن ريادتها المطلقة في مجال رقائق  (Gong, 2024)  مدفوعًا بموجة تكنولوجية محددة )الذكاء الاصطناعي( 

في تقنية  الذكاء الاصطناعي   إلى ميزة المحرك المبكر  في   GPUتعزى  والابتكار المستمر والتوسع الاستراتيجي 

الذاتية والقيادة  الاصطناعي  الذكاء  مثل  النمو  عالية  في  كونها    المجالات  المالي  لنموها  المباشر  المحرك 

والأرباح الاصطناعي  (J. Wang, 2025)  الإيرادات  الذكاء  دورة  على  الكبير  والاعتماد  السريع  النمو  هذا   .

في  تقلبات سعرية كبيرة ومخاطر ملحوظة  إلى  أيضًا  يؤديان  توقعات سوقية عالية جدًا، ولكنهما  يخلقان 

تسعير  (Gong, 2024)  أسهمها على  مباشر  بشكل  يؤثر  الشديد  والتقلب  الهائل  النمو  من  المزيج  هذا   .

 من الإمكانات الهائلة والمخاطر الكبيرة التي  ت( ل premiumالمخاطرة )   علاوةرتفع  تخياراتها، حيث  
ً
عكس كلا

وبالتالي السوق.  التعامل مع    NVIDIAتعتبر    يراها  التسعير على  نماذج  حالة دراسية مثالية لاختبار قدرة 

 العالية. سيناريوهات النمو المفرط والتقلبات مختلف 
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 Microsoft (MSFT)شركة  ( ب

وتكتل تكنولوجيا مقرها    ،هي شركة أمريكية متعددة الجنسيات  Microsoftشركة مايكروسوفت  

. تأسست الشركة في عام  (.Microsoft Investor Relations - FAQs, n.d)  (Redmond, Washington)في  

، وتوسعت  Windowsالشخصية من خلال برامج مثل    الحاسوبوأصبحت مؤثرة في ظهور أجهزة    ،1975

و  الإنترنت  خدمات  لتشمل  الحين  ذلك  منذ  السحابية  الشركة  من    الحوسبة  وغيرها  الفيديو  وألعاب 

 برمجيات،أكبر صانع    كما أنها من  من أعرق عمالقة التكنولوجيا في العالم.  Microsoftتعد شركة  المجالات.  

وواحدة من أكثر العلامات التجارية قيمة على    قيمة،وواحدة من أكثر الشركات العامة في الولايات المتحدة  

العالم. إلى    مستوى  حاليًا  أعمالها  التجارية    ثلاثتنقسم  والعمليات  الإنتاجية  قطاع  رئيسية:  قطاعات 

(Productivity and Business Processes  الذي يشمل منتجات مثل )Microsoft 365    المعروف سابقًا بـ(

Office 365  و  )Dynamics 365  السحابية؛ وقطاع يعتبر  Cloud computing)  ةالذكي   الحوسبة  الذي   )

Azure محوره الأساس ي وأهم محركات النمو للشركة  (Dent, 2017)، ( وقطاع الحوسبة الشخصيةMore 

Personal Computing  التشغيل الذي يضم نظام   )Windows    وأجهزةSurface    ومنصة الألعابXbox .  

تتمثل استراتيجية الشركة المعلنة في "تمكين كل شخص وكل منظمة على هذا الكوكب من تحقيق المزيد"،  

مع تركيز استراتيجي واضح على تعزيز ريادتها في الحوسبة السحابية ودمج الذكاء الاصطناعي بشكل مكثف  

تتمثل استراتيجية الشركة المعلنة في "تمكين كل   .Azure AIو    Copilotعبر جميع منتجاتها وخدماتها مثل  

 ,Our Mission and Values | About Microsoft)  شخص وكل منظمة على هذا الكوكب من تحقيق المزيد" 

n.d.) تحتل التخزين السحابي ، مع تركيز استراتيجي واضح على تعزيز ريادتها في(Azure   المرتبة الثانية عالميًا

 . Azure AI)و    Copilot)  ( ودمج الذكاء الاصطناعي بشكل مكثف عبر جميع منتجاتها وخدماتهاAWS 10بعد  

 :Microsoft الأداء المالي لشركة  ✓

مليار دولار في الربع    70.1بأداء مالي قوي ومستقر، حيث حققت إيرادات بلغت    Microsoft  شركة  تتمتع

كان النمو مدفوعًا بشكل رئيس ي بقطاع الحوسبة وقد  . اسنوي%  13، بزيادة 2025الثالث من السنة المالية 

تحافظ الشركة على ربحية    .Microsoft 365( وقطاع  ا% سنوي33بنسبة    Azureالسحابية )نمت إيرادات  

مليار دولار في الربع الثالث من السنة    9.7قوية ومتسقة وتلتزم بإعادة القيمة للمساهمين، حيث أعادت  

الأسهم  2025المالية   وإعادة شراء  الأرباح  توزيعات   FY25 Q3 - Press Releases - Investor)  من خلال 

Relations - Microsoft, n.d.).  
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أسهم   تداول  ناسداك    Microsoftيتم  بورصة  الرمز    (NASDAQ)في  السوقية    .MSFTتحت  قيمتها  تبلغ 

بين   تتراوح  العالم.    3.1و    2.9مستويات هائلة  في  على تريليون دولار مما يجعلها واحدة من أكبر الشركات 

محققة أرباحا تشغيلية كبيرة قدرها    دولار،مليار    262شهرا اللاحقة حققت الشركة إيرادات بقيمة    12مدار  

سيعتمد رد فعل السهم على الأرباح القادمة    الاخيرمليار دولار. في    93مليار دولار وصافي دخل قدره    118

 Trefis)  بشكل كبير على كيفية مقارنة النتائج الفعلية بتقديرات الإجماع هذه وتوقعات السوق الإجمالية

Team, 2025)  .  تتميز أسهمها بنسبة سعر إلى أرباح معتدلة مقارنة ببعض شركات التكنولوجيا الأخرى ذات

( ا    0.83النمو المفرط. تدفع الشركة توزيعات أرباح ربع سنوية منتظمة 
ً
دولار للسهم حاليًا( وتوفر خطط

وسوق   جدًا  عالية  بسيولة  أسهمها  تتمتع  الأرباح.  استثمار  وإعادة  مباشرة  الأسهم  نشط.  لشراء  خيارات 

تشهد الأسهم تقلبات، خاصة حول مواعيد إعلان النتائج المالية، حيث يمكن أن تؤثر مفاجآت الأرباح أو  

 . توقعات النمو المستقبلي بشكل كبير على الأسعار

 المكانة السوقية والأهمية في الدراسة  ✓

)  Microsoftتحتل   الشخصية  الحواسيب  تشغيل  أنظمة  في سوق  مهيمنة  وبرمجيات  Windowsمكانة   )

( التحتية للحوسبة  Microsoft 365الإنتاجية المكتبية  البنية  (، وهي لاعب رئيس ي ومنافس قوي في سوق 

استراتيجي    .(Azure)السحابية   نمو  محرك  وتعتبره  الاصطناعي  الذكاء  مجال  في  بكثافة  الشركة  تستثمر 

لهذه الدراسة في أنها تمثل شركة تكنولوجية عملاقة ومتنوعة تجمع    Microsoftتكمن أهمية  .  للمستقبل

بين أعمال ناضجة ومستقرة وأخرى عالية النمو )السحابة والذكاء الاصطناعي(. هذا المزيج يجعلها حالة  

بال كبير مدفوع  لتحول  لشركة تخضع  الخيارات  تسعير  لتحليل  الحفاظ على مثالية  ذكاء الاصطناعي مع 

وعائد    أخطاردرجة من الاستقرار من خلال سياسات توزيع الأرباح وإعادة شراء الأسهم، مما يوفر ملف  

    Azureفي توسيع نطاق أعمالها السحابية    Microsoft. إن نجاح  NVIDIA  (Boyd et al., 2025)مختلف عن  

الربحية الإجمالية   تعزيز  في  المرتفع يساهم بشكل مباشر  الهامش  الذكاء الاصطناعي ذات  ودمج خدمات 

المالية تمكنها من إعادة رأس المال للمساهمين باستمرار من خلال    درةوتحسين هوامش التشغيل. هذه الق

وعملياتتوزيعات   تدفع    الأرباح  )التي  النمو  إمكانات  من  الفريد  المزيج  هذا  الكبيرة.  الأسهم  شراء  إعادة 

أقساط المخاطرة في الخيارات( والاستقرار النسبي المدعوم بتوزيعات الأرباح وإعادة الشراء )مما قد يقلل 

ولكنها غنية لاختبار نماذج تسعير الخيارات. يجب أن تأخذ   ،معقدةمن تقلبات الجانب السلبي( يخلق بيئة 

 من توقعات النمو المستقبلية وتأثير سياسات إعادة القيمة للمساهمين على  
ً
هذه النماذج في الاعتبار كلا

  .(Wash, 2025) تملف المخاطر الإجمالي للسهم، والذي ينعكس بدوره في أسعار الخيارا
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 (Alphabet Inc./Google LLC)شركة  ( ت

 Larry Page عندما التقى الطالبان   في مرآب بكاليفورنيا  1998سبتمبر    7في   Google تأسست شركة

في و  .(Robicheaux & Herrington, 2007)  (Stanford University)  جامعة ستانفورد من   Sergey Brin و

.  Googleكشركة قابضة جديدة نتجت عن إعادة هيكلة شركة    Alphabet Incتأسست شركة    2015عام  

أعمال   جعل  إلى  الهيكلة  هذه  أكبر    Googleتهدف  استقلالية  منح  مع  ومساءلة،  تركيزًا  أكثر  الأساسية 

أخرى.   مجالات  في  تعمل  التي  التابعة  تقدمها  وتعتبر  للشركات  التي  الإنترنت  النشاط    Googleخدمات 

الذي يتمتع بحصة سوقية مهيمنة    Google Searchوعلى رأسها محرك البحث    للشركة،التجاري الأساس ي  

منصات  90تتجاوز   )عبر  الرقمية  والإعلانات  عالميًا،   %Google Ads    وYouTube  المصدر تشكل  التي   )

الذي    Androidونظام تشغيل الهواتف المحمولة  ،  (Panayotov, 2021)%  80الرئيس ي للإيرادات بأكثر من  

إلى متصفح   بالإضافة  العالمي،  السوق  أيضًا على   Google  (Waze, Maps andوخرائط    Chromeيهيمن 

Earth)،  Gmail،  ( التخزين السحابيCloud ( اللغات ،)Translate ( تخزين الصور ،)Photos  الاتصالات ،)

( السحابية  (Meetالمرئية  الحوسبة  منصة  الأخرى  النمو  قطاعات  تشمل   .Google Cloud Platform 

(GCP) ( الأجهزة  وقطاع  السوق،  في  لاعب  أكبر  ثالث  تعد  التي   ،Hardware  هواتف يضم  الذي   )Pixel  

واشتراكات    Nestومنتجات   الذكية،  طموحة  YouTubeالمنزلية  مشاريع  الأخرى  الرهانات  قطاع  يضم   .

عرف سابقًا باسم مشروع سيارة جوجل ذاتية    )السيارات ذاتية القيادة  Waymoومستقبلية مثل  
ُ
التي كانت ت

  ( Google DeepMind( ونماذج المحولات ) Sidewalk Labsالمدن الذكية )،  )علوم الحياة(  Verily  ،(القيادة

(Franklin-Wallis, 2020).   تشمل منتجات  وGoogle  ( المتوقفة الألعابStadia)  (Peters & Cranz, 2022).  

 : Googleالأداء المالي لشركة  ✓

، تأتي غالبيتها من الإعلانات، 2024مليار دولار في عام    350بقاعدة إيرادات ضخمة بلغت    Googleتتمتع  

عالية ومستمرة وتتمتع   ربح  الشركة هوامش  السحابية. تحقق  الحوسبة  في قطاع  نمو قوي ومستمر  مع 

 يتميز بانخفاض نسبة الدين إلى حقوق الملكية وارتفاع نسبة السيولة الحالية. بمركز مالي قوي 

أسهم   ظهر 
ُ
السنوية    Googleت العوائد  في  الاستقرار  بين  السهم  يجمع  حيث  متميزة،  تقلب  ديناميكيات 

خوارزميات   تحديثات  أو  التنظيمية  الإعلانات  مثل  المفاجئة،  السوقية  للأحداث  الاستجابة  في  والمرونة 

أسهم  و   البحث. تداول  )   Googleيتم  بورصة  الأسهم:  NASDAQفي  من  لفئتين  مختلفين  رمزين  تحت   )

GOOGL    للفئة(A    و التصويت(  حقوق  قيمتها    C)للفئة    GOOGLذات  تبلغ  التصويت(.  حقوق  عديمة 

 الأرباح  ا يضعها في فئة الشركات العملاقة. غالبًا ما تكون نسبة السعر إلىتريليون دولار ممّ   2السوقية حوالي  
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 (P/E Ratio  لأسهمها أقل مقارنة ببعض نظيراتها في قطاع التكنولوجيا. تتمتع أسهمها بسيولة عالية جدًا )

وسوق خيارات نشط للغاية. تتأثر تقلبات أسعار أسهمها باتجاهات سوق الإعلانات، والضغوط التنظيمية  

حابية. بدأت الشركة  )مكافحة الاحتكار(، والمنافسة في مجال الذكاء الاصطناعي، وأداء قطاع الحوسبة الس

ولديها برامج ضخمة لإعادة شراء الأسهم.    ( Harrell, 2024)  دولار سنويًا(   0.80مؤخرًا في دفع توزيعات أرباح )

( مثل  للمستثمرين استخدام استراتيجيات خيارات  لتوليد دخل إضافي وإدارة  covered strangleيمكن   )

 التقلبات، خاصة وأن التقلب الضمني المرتفع نسبيًا يجعل بيع الأقساط جذابًا. 

 المكانة السوقية والأهمية في الدراسة  ✓

اقتصاد    Googleأو    Alphabetتهيمن   من  أساس ي  جزء  وهي  الرقمية،  والإعلانات  البحث  سوق  على 

كما أنها لاعب رئيس ي في الحوسبة السحابية وتستثمر بكثافة في الذكاء الاصطناعي )مثل نماذج    15الإنترنت.

Gemini.عبر جميع خدماتها ) 

للغاية    لهذه   Googleأهمية  تكمن   والمربحة  الناضجة  الأساسية  أعمالها  بين  القائم  التوتر  في  الدراسة 

)الإعلانات والبحث( والمخاطر المحتملة التي تواجهها والمتمثلة في الاضطراب الناجم عن الذكاء الاصطناعي  

على تقييمها    والإجراءات التنظيمية لمكافحة الاحتكار. هذا التوتر يؤثر على ملف المخاطر الخاص بها وربما

السوقي، وينعكس في تسعير خياراتها. إن الهيمنة الراسخة في البحث والإعلانات تولد تدفقات نقدية هائلة  

. ومع ذلك، تواجه هذه الهيمنة تهديدات كبيرة من تقنيات البحث المدعومة  ( Grenish, 2025)  ومستقرة 

التنظيمية والقانونية. بين وضعها الحالي  حيث    بالذكاء الاصطناعي والإجراءات  التعارض توترًا  يخلق هذا 

كمصدر رئيس ي للتدفقات النقدية وعدم اليقين المستقبلي، وهو ما قد ينعكس في مضاعفات تقييم أقل  

الرغم من قوتها المالية، ويؤدي إلى تقلبات سعرية حادة عند ظهور أخبار    على  والمنافسين  بالنظراءمقارنة  

. يجب  (Impact on Google Stock Prices If Forced to Sell Google Chrome, 2024)  تتعلق بهذه المخاطر 

أن تكون نماذج تسعير الخيارات قادرة على التقاط هذا المزيج الفريد من الربحية المستقرة والمخاطر الكبيرة  

( انحراف  في  ينعكس  قد  ما  وهو  المحتملة،  الاضطرابات  الناتجة عن  الفرص(  تفلطح  skewness)أو  أو   )

(kurtosis  المزدوج أسهمها  هيكل  أن  كما  الخيارات.  أسعار  من  المشتقة  الضمنية  التوزيعات   )

(GOOGL/GOOG  يمثل سمة فريدة بين شركات هذه المجموعة، على الرغم من أن كلا الفئتين تتمتعان )

عالية. خيارات    بسيولة  تحليل  نماذج    Googleيُعد  مثل  المتقدمة  النماذج  قدرة  لفحص    انتشار فرصة 

 اط تغيّرات حادة في الهيكل الزمني للتقلبات. على التق ية ڤ( أو النماذج اللاماركو Jump Diffusion)  اتالقفز 
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 ( Amazon.com, Incشركة أمازون ) ( ث

في    Amazonشركة   مقرها  الجنسيات  متعددة  أمريكية  شركة   ,Seattle)  واشنطن  سياتل،هي 

Washington). 1994 جويلية 5في  تأسست ( على يدJeffrey Preston Bezos و .)  عد أمازون أكثر الشركات
ُ
ت

أكبر متاجر  ، كما تشكل  تأثيرا في التجارة الإلكترونية والخدمات اللوجستية والحوسبة السحابيةالعالمية  

رغم   .(Barney, 2011) التجزئة القائمة على الإنترنت في العالم من حيث إجمالي المبيعات والقيمة السوقية 

الأمر   أول  في  تأسست  عام  أنها  في  الأولي  العام  طرحها  وأجرت  الإنترنت،  عبر  الكتب  لبيع    . 1997كمتجر 

 تنقسم أعمالها الرئيسية إلى: و 

مجموعة واسعة    حيث يتم تقديم(: تدير سوقا ضخما عبر الإنترنت  E-commerceالتجارة الإلكترونية )  -

يشمل هذا القطاع  و % من المبيعات.  60من المنتجات بما في ذلك منتجات من بائعين خارجيين يمثلون حوالي  

 ؛ (Gordon, 2025)  % من إجمالي إيرادات الشركة80يمثل حوالي والذي   Primeخدمة الاشتراك الشهيرة  

(: منصة الحوسبة السحابية الرائدة عالميًا، بحصة  Amazon Web Services - AWSخدمات أمازون ويب )  -

حوالي   تبلغ  التحتية  1/ 3سوقية  البنية  خدمات  من  واسعة  مجموعة  وتقدم  جدًا  عالية  بربحية  تتميز   .

ولكنه يساهم بنسبة أكبر بكثير    ،الإيرادات% من إجمالي  20والمنصات للشركات. يمثل هذا القطاع حوالي  

 ؛ (Cloud Computing Services - Amazon Web Services (AWS), 2025) في الدخل التشغيلي

-  ( البث  وخدمات  الرقمية،  الإعلانات  تشمل  أخرى:  )بعد Prime Videoقطاعات  الفعلية  والمتاجر   ،)

 . Echo) (Waters, 2025)و  Kindle(، والأجهزة الإلكترونية )مثل Whole Foodsالاستحواذ على 

 :Amazonالأداء المالي لشركة  ✓

ركزت الشركة مؤخرًا على تحسين الربحية وتوليد التدفق النقدي الحر بعد فترات من الاستثمار المكثف في 

اللوجستية التحتية  بلغ    Amazonتتمتع  ، حيث  البنية  إيرادات هائل  فقد    مليار دولار سنويًا  638بحجم 

مليار دولار في   574.8مقارنة ب    ،2024مليار دولار في عام    638٪ ليصل إلى  11ارتفع صافي المبيعات بنسبة  

مليار دولار من التغيرات السنوية في أسعار صرف العملات    2.3البالغ    السلبي. باستثناء التأثير  2023عام  

زادت مبيعات قطاع  وقد    .2023٪ مقارنة بعام  11ارتفع صافي المبيعات بنسبة    العام،الأجنبية على مدار  

بنسبة   الشمالية  إلى  10أمريكا  لتصل  سنوي  أساس  على  دولار.  ٪387.5  مبيعات  فيما    مليار  ارتفعت 

٪ باستثناء  10أو زادت بنسبة    دولار،مليار    142.9٪ على أساس سنوي لتصل إلى  9القطاعات الدولية بنسبة  

٪ على أساس سنوي  19بنسبة    AWSارتفعت مبيعات قطاع    التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية.

 . (Amazon.Com Announces Fourth Quarter Results, 2025)مليار دولار.  107.6لتصل إلى 
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. تبلغ قيمتها السوقية حوالي AMZNتحت الرمز    (NASDAQناسداك )في بورصة    Amazonيتم تداول أسهم  

باتجاهات    2إلى    1.9 ترتبط  تقلبات  أسهمها  تشهد  العملاقة.  الشركات  فئة  في  تريليون دولار، مما يضعها 

قطاع   نمو  الإلكترونية،  وسوق  AWSالتجارة  أسهمها  تتمتع  العامة.  الاقتصادية  والظروف  المنافسة   ،

للشركة   الحر  النقدي  التدفق  نموذج  مثل  مختلفة  تقييم  نماذج  ستخدم 
ُ
ت جدًا.  عالية  بسيولة  خياراتها 

(Free Cash-Flow to The Firm - FCFF و )نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )أCAPM  درت
ُ
 ( 𝛽) ( )حيث ق

لتقييم السهم    الدراسة( % في نفس  2.71-( )قدرت بـ  VaRنموذج القيمة المعرضة للخطر ) أو   ( 1.18بحوالي  

) (Jin et al., 2024)  وتقدير مخاطره البيع  باستخدام خيارات  التحوط  يعتبر   .put options  استراتيجية )

تاريخ من تجزئة الأسهم، بما في ذلك تجزئة    أرباح ولديهامطروحة لإدارة المخاطر. لا تدفع الشركة توزيعات  

 . (Palmer, 2022)  2022 عام في 1/ 20بنسبة 

 المكانة السوقية والأهمية في الدراسة  ✓

  Amazonتكمن أهمية  و رائدة مهيمنة في التجارة الإلكترونية في العديد من الأسواق العالمية،    Amazonتعتبر  

لهذه الدراسة في أنها تمثل مزيجا فريدا بين عملية تجزئة ضخمة ذات هوامش ربح منخفضة نسبيا وأعمال  

( مرتفعة  ربح  النمو وهوامش  عالية  تكنولوجية  العام  AWSخدمات  التقييم  تؤثر على  الازدواجية  (. هذه 

اس لكل من الإنفاق الاستهلاكي الذي يؤثر على التجارة  للشركة وملف المخاطر الخاص بها. إن أداءها حسّ 

الأرباح    Amazon. تستخدم  AWSالإلكترونية والإنفاق المؤسس ي على تكنولوجيا المعلومات الذي يؤثر على  

الناتجة عن   التجارة الإلكترونية ذات  استثمارات    لتمويل  AWSالعالية  في  ضخمة وتوسيع نطاق أعمالها 

 (Vidani, 2024) الهامش المنخفض
ّ
تحول التركيز   وقد ر سلبا على الربحية الإجمالية،. في حين أن هذا قد أث

الحر النقدي  التدفق  تحسين  نحو  القيمة FCFF  مؤخرا  هي  ما  التقييم:  في  تحديًا  التفاعل  هذا  يخلق   .

يساهم عدم اليقين  و عالي النمو؟    AWSوالمهيمن مقابل قطاع    لمكتملالحقيقية لقطاع التجارة الإلكترونية ا

ج التقلبات  اإلى  في  مختلفة  اقتصادية  لعوامل  الحساسية  وديناميكياتنب  الخيارات    الملحوظة  تسعير 

مثالية لدراسة  قد يقوم المتداولون بتسعير سيناريوهات مختلفة لكل قطاع. هذا يجعلها حالة  فالمعقدة،  

الأنشطة. متنوعة  تكنولوجية  شركة  خيارات  تسعير  على  مختلفة  اقتصادية  محركات  تأثير  مما    كيفية 

بانتشار واسع    Amazonتحظى خيارات    . (Di Pizio, 2025)  نموذجا ممتازا لدراسة تسعير الخيارات أيجعلها  

في السوق، وتتسم بتباين تقلباتها الضمنية حسب فترات الاستحقاق، وهو ما يسمح بدراسة سلوك سطح  

 . PDE التقلب الضمني باستخدام أدوات التحليل العددي وتقريب حلول للمعادلات التفاضلية الجزئية
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 Apple (AAPL)شركة  (ج

على يد   Apple Computer Companyتحت اسم    1976أبريل عام    01في    Appleأسست شركة  ت

بهدف تطوير وتسويق أول    (،Ronald Gerald Wayneو   Steve Jobs)، Stephen Gary Wozniakكل من  

هيكلة   Wozniak و   Jobs. وسرعان ما أعاد  Apple 1، وهو جهاز  Wozniakحاسوب شخص ي من تصميم  

العام    نفس  . وفيApple Computer, Incسجيل الشركة رسميًا باسم  ت  1977عام  في  الكيان المؤسس ي، ليتم  

الذي اعتُبر من أوائل الحواسيب الشخصية الناجحة تجاريا وأحد    Apple 2أطلقت الشركة حاسوبها الثاني  

  Appleتشمل المنتجات الأساسية في محفظة    .أبرز المنتجات التي ساهمت في ترسيخ سوق الحوسبة المنزلية

( آيفون  الذكي  الهاتف  من   
ً

كلا )iPhoneالتقنية  آيباد  اللوحي  الحاسوب   ،)iPadوسلسلة الحواسيب    (، 

  1في    Stephen Wozniak و  Steve Jobsس الشركة كل من  (. وقد أسّ Macintoshالشخصية ماكنتوش )

  جانفي   03، وتم تسجيلها رسميًا كشركة مساهمة في  (.Apple Computer, Inc)، تحت اسم  1976أبريل عام  

وخلال العقود الثلاثة   بمقرها الرئيس ي.، حيث لا تزال تحتفظ  Californiaبولاية    Cupertino، في  1977عام  

الأولى من تاريخها، ركزت الشركة بشكل رئيس على سوق الحواسيب الشخصية، حيث طورت خطوط إنتاج  

، إلا أن تلك الفترة اتسمت بتحديات كبيرة تمثلت  Power Macintoshو  Macintoshو  Apple IIبارزة مثل  

في انخفاض الحصة السوقية وضعف المبيعات، لا سيما في تسعينيات القرن العشرين. وفي تحول محوري  

  ".NeXTبعد استحواذ آبل على شركته الناشئة "   1997إلى القيادة في عام    Steve Jobsفي تاريخ الشركة، عاد  

على    Steve Jobsقاد   التركيز  خلال  من  التصميمية،  وهويتها  التجارية  علامتها  ابتكار  إعادة  نحو  الشركة 

ا هذا  منتجات عالية  بداية  كانت  وقد  والأنيق.  البسيط  والتصميم  التكنولوجي  الابتكار  بين  تجمع  لجودة 

ل انطلاقة جديدة عززت من موقع 1998عام  iMacالتحول مع إطلاق جهاز 
ّ
كواحدة من   Apple، والذي مث

     الرئيسية: تشمل أعمالها  أبرز الشركات التقنية في العالم.

% من الإجمالي(. تشمل 50المحرك الرئيس ي للإيرادات )يمثل حوالي    iPhone(: يعتبر  Hardwareالأجهزة )  -

   ؛AirPods، وسماعات Apple Watch، وساعات iPad، والأجهزة اللوحية Macالكمبيوتر الأخرى؛  أجهزة

-  ( مثل  Softwareالبرمجيات  بها  خاصة  تشغيل  أنظمة  الشركة  تطور   :)iOS    لأجهزةiPhone    وiPad  و  ،

macOS   لأجهزةMac و ،watchOS  لساعاتApple Watch و ،tvOS  لأجهزةApple TV؛     

ويشمل متجر التطبيقات    ،% من الإيرادات26يمثل حوالي    مهم جدا حيث(: قطاع  Servicesالخدمات )  -

App Store  وخدمات التخزين السحابي ،iCloud  وخدمة بث الموسيقى ،Apple Music  وخدمة بث الفيديو ،

Apple TV  وخدمة الدعم ،+AppleCare الإعلانات، وخدمة الدفع ،Apple Pay. 
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 : Appleالأداء المالي لشركة  ✓

ما    ( وغالبًا2024مليار دولار في السنة المالية  391أكبر شركة تكنولوجية من حيث الإيرادات ) Appleتعتبر 

. يتم تداول  (Di Pizio, 2024)ر  تريليون دولا   3.38تكون الأكبر من حيث القيمة السوقية حيث تتجاوز قيمتها  

. تشتهر الشركة بربحيتها العالية وعلامتها التجارية المتميزة.  AAPLتحت الرمز    (NASDAQ)أسهمها في بورصة  

مرتفعًا جدا على رأس المال    %( وعائدًا 140تتجاوز    ROEالملكية ) تحقق الشركة عوائد استثنائية على حقوق  

    . (Khan, 2022, p. 54)  (، يتفوق بشكل كبير على نظيراتهاROICالمستثمر )

من قبل البعض ضمن أسهم التكنولوجيا الكبرى، ولكنه لا  أكثر أمانا نسبيا    ا استثمار   Appleيعتبر سهم  

(، والظروف الاقتصادية  iPhoneيزال عرضة للتقلبات المرتبطة بدورات إطلاق المنتجات الجديدة )خاصة  

التي تؤثر على الإنفاق الاستهلاكي، والمخاوف التنظيمية خاصة المتعلقة بمتجر التطبيقات. تتمتع أسهمها  

دولار    1بسيولة فائقة للغاية، ويعتبر سوق خياراتها من أنشط الأسواق عالميًا. تدفع الشركة توزيعات أرباح )

وتقوم الأسهم  سنويًا(  برامج ضخمة لإعادة شراء  بيتا  (Benzinga, 2025b)  بتنفيذ  قيمة  تكون  ما  غالبًا   .

 من السوق ككل، وإن كانت أقل من بعض    أخطار ، مما يشير إلى  1.3إلى    1.2للسهم حوالي  
ً
نظامية أعلى قليلا

( بشكل متكرر لتقييم  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية )أشركات التكنولوجيا الأخرى. يُستخدم  

 .(Mirzayev, 2022) السهم وتقدير عائده المتوقع 

 المكانة السوقية والأهمية في الدراسة  ✓

عد  
ُ
تستند مكانتها إلى نظام بيئي متكامل ومغلق يعزز ولاء العملاء ويدعم قوتها  و من الشركات الرائدة    Appleت

رغم   المثبتة  أجهزتها  قاعدة  وتوسيع  الخدمات  قطاع  نمو  على  متزايد  بشكل  الشركة  وتعتمد  التسعيرية. 

 خاصة تلك المرتبطة بعلاقتها مع الصين.مواجهتها تحديات مثل تباطؤ الابتكار في الأجهزة والمخاطر الجيوسياسية،  

نموذجًا لشركة تكنولوجية ناضجة تتمتع بأساسيات مالية  أفي هذا البحث كونها تمثل    Appleتبرز أهمية  

ا يؤدي إلى عائد مرتفع  قوية وعلامة تجارية مرموقة ونظام بيئي يدمج الأجهزة والبرمجيات والخدمات، ممّ 

وتستخدم الشركة هذه القوة المالية في تنفيذ عمليات  على رأس المال وتوليد تدفقات نقدية حرة ضخمة.  

النمو  إعادة شراء أسهم وتوزيع أرباح منتظمة، ما يدعم سعر سهمها ويُ  قلل من تقلباته مقارنة بشركات 

، حيث يُتوقع أن تظهر خصائص  Appleتنعكس هذه العوامل على تسعير خيارات      .(Song, 2024)  المرتفع 

، مقارنة بشركات تعتمد بشكل أكبر على  (L. Zou, 2022)  ضمني أقل أو انحراف مختلف مميزة مثل تقلب  

النمو المستقبلي مثل   عد  NVIDIAتوقعات 
ُ
ت  مثاليًا لتحليل تسعير الخيارات لشركة    Apple. وعليه، 

ً
مثالا

 .(Chiang et al., 2022) ذات أساسيات قوية ونمو مستقر نسبيًا
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أضفنا   فإننا  دراستنا،  محل  هي  التي  المذكورة  الشركات  إلى  صندوقي  إضافة  الدراسة  هذه  المؤشرات  إلى 

 . وسنتعرض اليهما بالتفصيل. QQQو  SPYوهما   (ETFs)  المتداولة

 SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)تحليل صندوق  تقديم و  (أ

في عالم    أهم صندوق   SPYالذي يتم تداوله تحت الرمز    SPDR S&P 500 ETF Trustيُعد صندوق  

 State Street Globalمن قبل شركة  1993  جانفي  22(. تم إطلاقه في  ETFs)  1صناديق المؤشرات المتداولة 

Advisors  ،أيضًا أحد أكبر الصناديق    كما يعتبر  ،المتحدةأقدم صندوق مؤشرات متداولة في الولايات    ويعتبر

دارة )
ُ
تتبع أداء مؤشر  و   محاكاةبشكل أساس ي إلى    SPY( على مستوى العالم. يهدف  AUMمن حيث الأصول الم

Standard & Poor's 500 (S&P 500)  (Prather et al., 2009)  .  وهو المؤشر المرجعي الأكثر استخداما على

يستخدمه المستثمرون على نطاق واسع بفضل  ، كما نطاق واسع لسوق الأسهم الأمريكية للشركات الكبرى 

التكلفة وقدرته على التداول كأسهم. وقد خضع      SPYسيولته وفعاليته من حيث 
ّ
زت  لدراسات عديدة رك

جائحة   مثل  التقلبات  فترات  خلال  لاسيما  التنبؤية،  ونمذجته  تداوله  وأنماط  أدائه    COVID-19على 

(Fulton, 2024).  يلعب وSPY ومؤسسات.  ادورا محوريا كمعيار للسوق وأداة استثمارية للمستثمرين أفراد   

 SPY  وانعكاسه على أداء صندوق   S&P 500المؤشر المرجعي:  ✓

. يُعتبر هذا المؤشر مقياسًا  S&P 500في المؤشر الذي يسعى إلى تتبعه وهو مؤشر    SPYيكمن جوهر صندوق  

يتألف المؤشر من أسهم   أكبر الشركات    500رئيسيا لصحة سوق الأسهم الأمريكية والاقتصاد ككل.  من 

  S&P Dow Jones Indicesالأمريكية من حيث القيمة السوقية، والتي يتم اختيارها بعناية من قبل لجنة  

بناءً على معايير صارمة تشمل الحجم والسيولة والربحية وتمثيل القطاعات الصناعية. يتم ترجيح المؤشر  

( لها التأثير  Microsoftو   Appleا يعني أن الشركات ذات القيمة السوقية الأكبر )مثل  بالقيمة السوقية، ممّ 

جمي المؤشر  يغطي  المؤشر.  تحركات  على  قطاعاتالأكبر   11GICS (Global Industry Classification  ع 

Standard)  (Nagy & Ormos, 2018) ّمم ، 
ّ
الأمريكي. يمثل المؤشر ما  ر تمثيلا واسعا ومتنوعا للاقتصاد  ا يوف

من   ممّ 80يقرب  للتداول  المتاحة  الأمريكية  للأسهم  السوقية  القيمة  إجمالي  من  ممتازا  %  وكيلا  يجعله  ا 

 .(S&P 500® | S&P Dow Jones Indices, 2025)للسوق 

 
. وهي تتكون من  الصناديق المتداولة في البورصة، أو صناديق الاستثمار المتداولة، هي مجموعة من الأوراق المالية التي يمكن شراؤها وبيعها في البورصة  1

فعّ  طريقة  وتقديم  معين  قطاع  لتتبع  المتداولة  الاستثمار  صناديق  تصميم  تم  والسلع.  والسندات  الأسهم  مثل  لتنويع  استثمارات  التكلفة  حيث  من  الة 

بشعبية بين المستثمرين لتعدد استخداماتها   QQQو    SPYمحفظتك، وهو أمر بالغ الأهمية للنمو المالي طويل الأجل. تحظى صناديق الاستثمار المتداولة مثل  

 وأدائها في تتبع مؤشرات السوق الرئيسية. 
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وقد  ،  S&P 500إلى تقديم نتائج استثمارية تتوافق بشكل عام مع أداء السعر والعائد لمؤشر    SPYيسعى  

    . (SPDR® S&P 500® ETF Trust, 2025)نجح الصندوق في تحقيق ذلك بدرجة عالية من الدقة 

   إجمالي العائدات: يعكس أداءSPY   ُحقق نفس العوائد المرتفعة التي تحققها  أداء السوق الأمريكي. قد لا ي

كالتكنولوجيا،   معينة  قطاعات  ازدهار  فترات  خلال  النمو  على  المركزة  أنه الصناديق  أكثر    إلا  أداءً  يوفر 

 للاقتصاد الكلي. على مدى فترات طويلة حقّ 
ً
    %. 10متوسط عائد سنوي يقارب   SPYق استقرارا وتمثيلا

   التوزيعات: يقومSPY    .بتوزيع أرباح الأسهم المجمعة من الشركات التي يحتفظ بها على أساس ربع سنوي

نظرا لاحتوائه على شركات من قطاعات متنوعة، بما في ذلك تلك التي تدفع أرباحًا بشكل تقليدي، فإن عائد  

 %.   1.5% و  1.2يتراوح عادة بين    حيث  يكون أعلى نسبيًا مقارنة بالصناديق التي تركز على النمو  SPYالتوزيع لـ  

     :متوسطة نسبيًا  أخطاراستثمارا ذا  SPYنظرا لتنويعه الواسع وتتبعه لمؤشر السوق الشامل، يُعتبر 

   يتميز النمو.   SPYالتقلب:  على  تركز  التي  الصناديق  أو  قطاعيا  المركزة  بالصناديق  مقارنة  أقل  بتقلب 

 في نطاق 
ً
    . QQQسنوات، وهو أقل من   5أو  3% على مدى 17-16يقاس الانحراف المعياري لعائداته عادة

 ( بيتاBeta  بحكم تعريفه كصندوق يتبع مؤشر :)S&P 500  فإن قيمة بيتا لصندوق ،SPY    تكون قريبة

. هذا يعني أن الصندوق يميل  (CFI Team, 2024)  نفسه  S&P 500عند قياسها مقابل مؤشر    1.0جدًا من  

    إلى التحرك بنفس مقدار حركة السوق ككل. 

   العائدات المعدلة للمخاطر: عند تقييم العائدات بالنسبة للمخاطر يقدمSPY  .أداءً قويًا ومستقرًا    

عد فإنها السيولة الاستثنائية فيما يخص 
ُ
   .SPY (An et al., 2023) إحدى السمات المميزة لصندوق ت

   حجم التداول وفروق الأسعار: يُعتبرSPY    في العالم، وغالبًا ما 
ً

باستمرار أحد أكثر الأوراق المالية تداولا

  
ً

مليون سهم. تترجم السيولة    75بمتوسط حجم تداول يومي يتجاوز    مطلقايكون الصندوق الأكثر تداولا

    قلل تكاليف التداول للمستثمرين. ا يُ الهائلة إلى فروق أسعار ضيقة جدًا بين سعر العرض والطلب، ممّ 

  سوق الخيارات: يتمتعSPY   ا وعمقًا في العالم. يمثل حجم تداول خيارات
ً
بسوق خيارات هو الأكثر نشاط

SPY    (  2024% في عام  44جزءًا كبيرًا من إجمالي حجم تداول خيارات صناديق المؤشرات المتداولة )حوالي

(Trending Options Volume, 2025)  .  خيارات ستخدم 
ُ
من    SPYت للتحوط  واسع  نطاق    أخطار على 

 Put/Callالسوق، توليد الدخل، والمضاربة على اتجاه السوق أو تقلباته. غالبًا ما تكون نسبة البيع/الشراء ) 

Ratio لخيارات )SPY  .مرتفعة نسبيًا مما يشير إلى استخدامها المكثف لأغراض التحوط    

   دوره كمعيار وأداة تداول: نظرًا لسيولته العالية وتمثيله للسوق الواسع، يُستخدمSPY    على نطاق واسع

 تكتيكية للتحوط أو الحصول على تعرض سريع للسوق.  الأمريكية وكأداةكمعيار لأداء سوق الأسهم 
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 Invesco QQQ Trust (QQQ)تقديم وتحليل صندوق   ( ب

الرمز    Invesco QQQ Trustيُعد صندوق   تحت  تداوله  يتم  بـ    QQQالذي  إليه  يُشار  ما  وغالبًا 

cubes""( واحدا من أشهر صناديق المؤشرات المتداولة ،ETFs  وأكثرها تداولا في العالم. تم إطلاقه في )10  

 Dot-Com)  قبل عام من انفجار فقاعة الدوت كوم  Invesco PowerSharesبواسطة شركة    1999مارس  

Bubble)نظرا لتركيزه الكبير    ،، أصبح الصندوق المتداول في البورصة مرادفا تقريبا للاستثمار التكنولوجي

.  Nasdaq-100ويهدف الصندوق إلى تتبع أداء مؤشر  . على قطاع التكنولوجيا والشركات غير المالية الكبرى 

ق مكاسب هائلة  أكبر شركة أمريكية أو نحو ذلك مدرجة في بورصة ناسداك، وقد حقّ   100تكون من  الذي ي

  S&P 500  رب من ضعف مؤشر ا قالعائد الإجمالي خلال العقد الماض ي، أي ما يُ   % على أساس 430حوالي  

(Greifeld, 2023)  .  يُعتبر  وQQQ    غالبًا مقياسًا لأداء قطاع النمو في سوق الأسهم الأمريكية وأداة استثمارية

بفضل محفظته الاستثمارية  وهذا    رئيسية للمستثمرين الذين يسعون للتعرض لهذا القطاع الديناميكي.

 وغيرها. Amazon.comو  Microsoftو   Appleمثل الغنية بشركات التكنولوجيا العملاقة 

 QQQوانعكاسه على أداء صندوق  Nasdaq-100المؤشر المرجعي:  ✓

، والذي يتميز  Nasdaq-100خصائصه المميزة من المؤشر الذي يتبعه، وهو مؤشر    QQQيستمد صندوق  

شركة غير مالية    100من أكبر    Nasdaq-100. يتألف  S&P 500بتركيبة مختلفة عن مؤشرات السوق مثل  

، ويعتمد المؤشر على منهجية ترجيح معدّلة للقيمة السوقية، تهدف إلى تقليص  Nasdaqمدرجة في سوق  

ز  
ّ
-Nasdaqتأثير الشركات الأكبر حجمًا وتعزيز التنويع ضمن مكونات المؤشر. ونتيجة لهذه المنهجية، يترك

بشكل ملحوظ في القطاعات التكنولوجية، ويشمل شركات رائدة في مجالات الاتصالات، التكنولوجيا   100

ع
ُ
بّر عن نمو الابتكار التكنولوجي حول العالم، الحيوية. هذا التركيز يجعل منه أحد المؤشرات العالمية التي ت

.  (Aliyev et al., 2020) في ظل تزايد الترابط بين الشركات والدور المتعاظم للتكنولوجيا في الاقتصاد العالمي  

،  S&P 500علاقة وثيقة في تقلباته مع مؤشر    Nasdaq-100على الرغم من طابعه التكنولوجي، يُظهر مؤشر  

ما يعكس تفاعله المستمر مع الاتجاهات العامة للأسواق. كما يتميز المؤشر تاريخيًا بارتفاع نسبة السعر  

الذي ساد في سبعينيات   Nifty Fifty(، مقارنة بمؤشرات تقليدية أخرى، مثل مؤشر P/E ratioإلى الربحية ) 

عد هذه النسب المرتفعة انعكاسًا لتوقعات السوق المتفائلة بشأن نمو (Hirschey, 2001)القرن الماض ي  
ُ
. وت

ا من صدمات التقلب غير    Nasdaq-100أرباح الشركات التكنولوجية. من الناحية الديناميكية، يُظهر  
ً
نمط

سجّل الأسواق زيادات حادة في مستوى التقلب إثر الأخبار أو الأحداث السلبية، مقارنة  
ُ
المتماثلة، حيث ت

 . (Banerjee, 2022) بتأثير الأخبار الإيجابية، وهو ما يُعرف بظاهرة "الرافعة المالية للتقلبات" 
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عضوية   في  التغيرات  فإن  للمؤشر،  التكوينية  البنية  حيث  من  أداء    Nasdaq-100أما  على  مباشرة  تؤثر 

إذ تشهد الشركات المضافة إلى المؤشر زيادات في أحجام التداول والسيولة، في حين تعاني    ،الأسهم المعنية

برز هذه التغيرات أهمية المؤشر  (Yu et al., 2014)الشركات المستبعدة من انخفاضات في هذه المؤشرات  
ُ
. وت

 في التأثير على سلوك المستثمرين والسيولة السوقية. 

 QQQتحليل الأداء والمخاطر والسيولة لصندوق  ✓

إلى أن   التاريخية  البيانات  يتتبع مؤشر  SPYتفوّق على صندوق    QQQتشير  الذي   ،S&P 500 في معظم  ،

(  CAGRسنوات، غالبًا ما تجاوزت العوائد السنوية المركبة )  10و  5و  3سنوات العقد الماض ي. فخلال فترات  

ا طويل الأجل في الأداء. ومع ذلك، فإن هذا الأداء المتفوق  SPYنظيرتها في  QQQلصندوق 
ً
، مما يعكس تفوق

عرضة للتراجع خلال فترات    QQQلم يكن خاليًا من التحديات، إذ يرتبط بمستوى تقلب أعلى، ما يجعل  

فيما    .(Invesco QQQ ETF Performance, 2025)  ضعف قطاع التكنولوجيا أو عند ارتفاع أسعار الفائدة

يوزع الأرباح بشكل ربع سنوي، إلا أن عائد التوزيع يبقى منخفضًا    QQQرغم أن  يخص توزيع الأرباح فإنه  

%. ويُعزى ذلك إلى طبيعة الشركات المكوّنة له، والتي تندرج ضمن أسهم  0.7% و0.5نسبيًا، ويتراوح غالبًا بين  

 من توزيعها على الم 
ً
  ساهمين النمو حيث تميل الشركات إلى إعادة استثمار أرباحها في التوسع والابتكار بدلا

(QQQY | The Nasdaq 100 Enhanced Option, 2025). 

من حيث ملف المخاطر أكثر عرضة للتقلب مقارنة بالصناديق التي تعكس السوق الواسعة.    QQQعتبر  يُ 

 ويرجع ذلك إلى التركيز القطاعي المرتفع على التكنولوجيا، بالإضافة إلى أسلوب الاستثمار المعتمد على النمو.

 ( التقلبVolatility  ا معياريًا لعوائده في نطاق
ً
% خلال فترات الثلاث  21% إلى  20(: يُظهر الصندوق انحراف

، مما يجعله أكثر حساسية لأخبار قطاع التكنولوجيا،  SPYوالخمس سنوات، وهو أعلى بشكل واضح من  

 .(Szado & Schneeweis, 2011) وتغير أسعار الفائدة، وإعلانات أرباح الشركات الرائدة

 ( بيتاBeta  تبلغ قيمة بيتا الخاصة بـ :)QQQ    عند قياسها مقابل    1.15إلى    1.1غالبًا ما بينS&P 500  مما ،

ا، أي أن  
ً
أكثر استجابة    QQQيشير إلى أن أداء الصندوق يميل إلى تعظيم تحركات السوق صعودًا وهبوط

 . (QQQ – Risk – Invesco QQQ Trust, 2025)  لتغيرات السوق العامة

 ( التراجع الأقص ىMaximum Drawdown  بالنظر إلى تاريخه عانى :)QQQ    من تراجعات كبيرة خلال

فترات التصحيحات الحادة، مثل انهيار فقاعة الإنترنت في أوائل الألفينات، وكذلك الهبوط الحاد في عام  

 مرتفع خلال الأزمات.  أخطار، مما يعكس مستوى 2022
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  ( نسبة  أن  إلا  العوائد،  إجمالي  في  تفوقه  الرغم من  للمخاطر: على  المعدل  ( وهي  Sharpe Ratioالعائد 

أعلى من   دائمًا  تكون  المخاطر لا  المعدل حسب  للعائد  يؤثر سلبًا على هذا  SPYمقياس  التقلب  فارتفاع   .

ا بقوة بطبيعة الظروف السوقية والفترة الزمنية المعتمدة  
ً
المقياس، ما يجعل الأداء المعدل للمخاطر مرتبط

 . (Invesco QQQ Growth Index, 2025) في التحليل

 السيولة والتداول  ✓

 في الأسواق العالمية، ويتميز بسيولة مرتفعة للغاية.  QQQيُعد 
ً

 واحدًا من أكثر صناديق المؤشرات تداولا

   مليون    60إلى    40حجم التداول وفروق الأسعار: يبلغ متوسط حجم التداول اليومي للصندوق ما بين

مهمة   ميزة  وهي  والطلب،  العرض  بين  جدًا  ضيقة  أسعار  فروق  إلى  ويؤدي  سيولته  من  يعزز  ما  سهم، 

تكلفة وبأقل  بسرعة  أوامرهم  لتنفيذ  يسعون  الذين   QQQ 30-Day Average Daily)  للمستثمرين 

Volume Insights | YCharts, 2025) . 

   سوق الخيارات: يتمتعQQQ  أكثر صندوق يُستخدم في تداول    لث بـ سوق خيارات نشط وعميق، ويُعد ثا

بعد   المضاربة على قطاع  TSLAو    SPYالخيارات  التحوط،  مثل  الاستراتيجيات  من  في مجموعة  ف 
َّ
ويُوظ  .

نحو   قوية  ميول  وجود  إلى  شير 
ُ
ت خياراته  في  الشراء  إلى  البيع  نسبة  أن  كما  الدخل.  وتوليد  التكنولوجيا، 

 . (Trending Options Volume, 2025b) المضاربة الصعودية بين المتداولين

  دور  QQQ  إضافة إلى استخدامه كأداة تداول يومية، يُستخدم  :  كمؤشر مرجعي وأداة استراتيجيةQQQ  

على نطاق واسع كمعيار لقياس أداء قطاع التكنولوجيا والنمو. ويعتمد عليه المستثمرون للحصول على  

 تعرّض مباشر وسريع لأسهم التكنولوجيا الكبرى، أو للتحوط من مراكز قائمة في السوق. 

ل  
ّ
خيارًا استثماريًا جذابًا للمستثمرين الباحثين عن عوائد نمو مرتفعة، خاصة في بيئة داعمة   QQQيمث

التقييم   التقلب والمخاطر. ويبقى  التكنولوجيا. إلا أن هذا الخيار يتطلب تحمّل مستوى أعلى من  لقطاع 

لتحم واستعداده  الزمنية  المستثمر  أهداف  مع  توافقه  بمدى  رهينًا  للصندوق  المخاطر،  الموضوعي  ل 

 بالإضافة إلى إدراكه لدورة السوق واتجاهات أسعار الفائدة والابتكار التكنولوجي.
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 Sample Of The Study عينة الدراسة 2.1.2

وقي  خيار مبرم على صند  160من  تتكون  عينة دراسة  اختيار  تم  فقد    لغرض تحقيق أهداف الدراسة

،  NVIDIA  ،Microsoft :وهي  شركات عالمية عملاقة ورائدة في القطاع التكنولوجي  05و    QQQو    SPYتداول  

Google  ،Amazon    وApple  عينة بعناية لتقييم ومقارنة أداء عدد من نماذج تسعير  هذه التم اختيار  . وقد

نموذج في تمثيل الأسعار السوقية الفعلية لعقود الخيارات.  أقياس دقة كل    ية الخيارات المالية، وذلك بغ

من  تتكون    ، حيث(Callالعينة مجموعة واسعة من عقود الخيارات الأوروبية من نوع الشراء )  هذه   شملت

الإغلاق،   الشراء، وسعر  لخيارات  اليومية  )الشراء(  والطلب  )البيع(  العرض  أسعار  فعلية شملت  بيانات 

تم تداولها خلال الفترة الممتدة  . و ل ، وحجم التداو سعر الفائدة وسعر التنفيذ، والسعر الفوري للسهم، و 

بتاريخ    Yahoo Financeمن الموقع الإلكتروني    جمعهاتم  قد  و   2025سبتمبر    23إلى    2024ديسمبر    19  من

حة )  .2024.12.19 حة )ATM(، ومتكافئة )ITMشملت عينة الدراسة خيارات مُرب  ( لضمان  OTM(، وغير مُرب 

على الخيارات الأوروبية نظرا لتمتعها بخصائص بسيطة وسهولة  تمثيل ظروف السوق، مع تركيز خاص  

( قة 
 
غل
ُ
الم الحلول  ذات  الرياضية  النماذج  مع  مثل  Closed-Form Modelsمقارنتها  )أ(،  -Blackنموذج 

Scholes أ( و ( نموذجHeston ُوقد استُخدمت بيانات العينة كم .)هذه النماذج    ودقة  دخلات لتقييم قدرة

و على   للخيارات،  حساب  العادلة  النظرية  القيمة  وفقًا    وقدتحديد  الخيارات  تصنيف  تاريخ  لجرى 

 (، كما هو مُوضح في الجدول التالي.   Strike Price( وسعر التنفيذ )Expiration Dateالاستحقاق )

 يوضح الخيارات المالية عينة الدراسة  :)6)جدول رقم ال

 تاريخ الاستحقاق  أسعار التنفيذ  عدد الخيارات  الرمز  الصندوق/الشركة ت

1 SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 25 3 9 

2 Invesco QQQ Trust QQQ 18 3 6 

3 NVIDIA NVDA 13 3 7 

4 Microsoft MSFT 38 7 9 

5 Google LLC GOOG 20 3 9 

6 Amazon.com AMZN 22 4 9 

7 Apple AAPL 24 4 10 

 160 مجموع الخيارات 

 Yahoo Financeبالاستناد إلى بيانات موقع من إعداد الباحث  المصدر: 
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 كعيّنة دراسة بناءً على المعايير التالية:  Amazon، و  Alphabet  ،Apple  ،NVIDIA  ،Microsoftتم اختيار شركات  

 في سوق الخيارات، حيث تتمتع  :  سوق الخياراتالسيولة العالية في   ▪
ً

عد هذه الشركات من الأكثر تداولا
ُ
ت

قلل من فروق العرض والطلب، ممّ 
ُ
ت يُعزز دقة  بأعلى أحجام تداول ومعدلات فتح مراكز. هذه السيولة  ا 

 ؛ ويُقلل من أخطاء القياس الناتجة عن التكاليف غير المباشرة(  Black-Scholesتطبيق النماذج الرياضية مثل )

 تتوفر بيانات تاريخية تفصيلية عن أسعار الأسهم والخيارات، تشمل:   :  توافر البيانات الشاملة والموثوقة ▪

 ؛ ( عبر دورات اقتصادية متنوعةVolatilityالبيانات الزمنية الطويلة: تتيح تحليل التقلبات ) -

نشر تقاريرها المالية بانتظام ممّ  -
ُ
 ؛ يُسهّل ربط تحركات الأسعار بالأحداث المؤسسيةا الشفافية المالية: ت

بل البورصات العالمية )مثل   -  (، مما يضمن جودة البيانات واتساقها. Nasdaqالتغطية الواسعة من ق 

(  Gapsلم تشهد أسهم هذه الشركات توقفا تداوليا أو فجوات سعرية ):  استمرارية التداول دون انقطاع ▪

( الزمني  التحليل  سلامة  يضمن  ما  وهو  الدراسة،  فترة  خلال  ويُجنب  Time-Series Analysisكبيرة   )

 ؛ التشوهات الناتجة عن أحداث غير متوقعة مثل تعليق التداولات

(،  Mega-Capsتنتمي هذه الشركات إلى فئة الشركات العملاقة ): الحجم السوقي الكبير والاستقرار المالي ▪

حيث تتجاوز قيمتها السوقية تريليون دولار في معظم الحالات. هذا الحجم يُقلل من التقلبات غير النظامية  

(Idiosyncratic Volatilityويُسهّل عزل تأثير العوامل النظامية على تسعير الخيارات )؛ 

الحديث ▪ الاقتصاد  وتمثيل  القطاعي  الشركات  :  التنوع  هذه  عتبر 
ُ
ت كما  متنوعة،  قطاعات  العيّنة  تمثل 

 ؛ ا يعكس تأثيرها النظامي على السوق ، ممّ S&P 500محركات رئيسية لمؤشرات مثل 

ا  تتوفر خيارات على أسهم هذه الشركات بآجال استحقاق متعددة، ممّ :  تنوع آجال استحقاق الخيارات ▪

 ؛ ( واختبار فرضية كفاءة السوق عبر آجال زمنية مختلفةVolatility Smileيُتيح تحليل منحنى الانحراف )

خضعت هذه الشركات لدراسات مكثفة في أدبيات التمويل، مما يوفر أساسًا  :  السابقالاهتمام الأكاديمي   ▪

 ؛(Earnings Volatilityللمقارنة والبناء على نتائج سابقة، مثل تحليل تأثير تقلبات الأرباح )

    تسعير الخيارات، مثل: في  نماذج  التُلبي أسهم هذه الشركات افتراضات  :  التوافق مع افتراضات النماذج النظرية ▪

   ؛كفاءة السوق: نظرًا لشدة تغطيتها من المحللين، مما يحد من عدم التماثل المعلوماتي -

قلل من صعوبات المراجحة )  -
ُ
   ؛(Arbitrage Constraintsسيولة السوق الأساس ي: ت

 (.Short-Selling Restrictionsعدم وجود حواجز مؤسسية: مثل قيود البيع على المكشوف )  -

ؤسس لدراسة قوية منهجيا، قادرة على تعميم النتائج على فئة الأصول ذات القيمة  
ُ
هذه المعايير مجتمعة ت

 السوقية العالية في الأسواق المالية المتقدمة.
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 وصف نماذج تسعير الخيارات المالية المستخدمة 3.1.2

ن بين فئتين رئيسيتين من نماذج تسعير   قار 
ُ
المشتقات المالية: نماذج  تتناول هذه الدراسة التحليل الم

( الثابت  )Constant Volatility Modelsالتقلب  العشوائي  التقلب  ونماذج   )Stochastic Volatility 

Models  يهدف إلى سد الفجوات العملية في النماذج    يستند على الشبكات العصبيةنموذج  أ(، مع تقديم

(، Black-Scholes Modelشولز )-نموذج بلاكأللنماذج ذات التقلب الثابت، تم اختيار    ل القائمة. كممث

المالية   الأصول  تقلب  أن  الأساسية  لفرضياته  وفقًا  يفترض  ثابتيالذي  ممّ   ا ظل  المالي،  العقد  ا  طوال عمر 

نموذج هستون  أالمقابل تم تطبيق بيجعله أداة تحليلية مثالية في السياقات النظرية ذات الشروط المثالية. 

(Heston Model  عشوائيا متغيرا  يُدخل  كميا  تطورا  د  ع 
ُ
ت والتي  العشوائي،  التقلب  نماذج  فئة  لتمثيل   )

 لمحاكاة الديناميكيات الزمنية غير المستقرة للتقلب، مما يسمح باحتساب ظواهر السوق الواقعية  لا مستق

 (.Fat Tails( وانحرافات التوزيع الاحتمالي ) Volatility Clustering)  كتكتل التقلب

(،  Dupire Modelنموذج دوبير ) أ(، مثل  Local Volatility Modelsي )المحلأما فيما يتعلق بنماذج التقلب  

فقد أظهرت الدراسة محدودية تطبيقها العملي في البيئات المالية الواقعية. تعود هذه المحدودية إلى اشتراط  

( زمنيا  متصلة  بيانات  وجود سلسلة  النماذج  ومُصنفة حTemporal Continuumهذه  لمجموعة    سابيا( 

( التنفيذ  أسعار  من  )Strike Pricesمتكاملة  الاستحقاق  وتواريخ   )Maturities  وظيفية أزواج  في  مُرتبة   ،)

(Ordered Pairs  تغطي كامل سطح )التقلب   (Volatility Surface  .)  تتسم بيانات السوق  في الواقع العملي

سجل الأسعار عند نقاط متفرقة دون وجود تغطية  ةتجانس غير م( و Discreteness) بأنها منفصلة
ُ
، حيث ت

 ( بياناتية  فجوات  إلى  يؤدي  مما  للمتغيرات،  الأ Data Gapsشاملة  معايرة  عملية  تعيق   )(  Modelنموذج 

Calibration إلى   (وفي بعض الأحيان الأسواق المتقدمة)(. بالإضافة إلى ذلك، تفتقر الأسواق المالية الناشئة

نقاط   جميع  عبر  متسلسلة  بيانات  لتوليد  الكافية  النماذج    التنفيذالسيولة  يجعل  مما  والاستحقاق، 

(، والتي Extrapolation Errors( والاستقراء )Interpolation Errorsالموضعية عرضة لأخطاء الاستكمال ) 

زيد من 
ُ
ضعف دقة التقديرات وت

ُ
 (.Pricing Inefficiencyال )التسعير غير الفعّ  أخطارت

في الدراسة كمحاولة لتجاوز هذه التحديات    التسعير باستخدام الشبكات العصبيةفي هذا السياق، يبرز  

كتملة، غير الممن خلال دمج عناصر قابلة للتطبيق من النماذج الحالية مع آليات مرنة لمعالجة البيانات  

سلط النتائج الضوء  
ُ
مما يفتح آفاقا جديدة للبحث في نمذجة التقلبات ضمن شروط السوق الواقعية. ت

الأطر   تكييف  ضرورة  على   
ً
مؤكدة التطبيقية،  وملاءمتها  النظرية  النماذج  بين  الوظيفية  التفاضلية  على 

 سعير المشتقات وإدارة المخاطر المالية.النموذجية مع طبيعة البيانات المتاحة لتعزيز الموثوقية العملية في ت 
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 ( Black-Scholesأنموذج ) -1

(، لنقوم بعد  Black-Scholesقمنا في هذه الدراسة بتحليل أسعار الخيارات المالية باستخدام أنموذج )

عداده لذلك  إتم    Pythonلغة برمجة    كود  ذلك بمقارنتها مع أسعار السوق الفعلية. وقد تم ذلك باستخدام

شتق صيغة  (.  1)انظر الملحق رقم:  
ُ
الأوروبي من معادلة تفاضلية  لخيار الشراء   (Black-Scholes)أنموذج  ت

صيغة  عن    عبرو يُ ، يُمكن حلها باستخدام طرق عددية مُختلفة.  (Partial Differential Equation)  جزئية

 :  (de Souza Santos & Ferreira, 2025, p. 4) :(65 :المعادلة رقم) على النحو التاليالأنموذج 

𝐶(𝑆, 𝑡) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡) 𝑁(𝑑2) 

 :إنحيث 

• 𝐶  سعر خيار الشراءCall Price؛ 

• 𝑆 أي في الزمن   موعد الاستحقاق أو التنفيذعند  السعر الحالي للأصل الأساس ي𝑡؛ 

• 𝐾 أو الممارسة  سعر التنفيذExercise Price ؛ 

• 𝑇   تاريخ استحقاق عقد الخيار، في حين أن𝑡  الزمن الحالي؛هو 

• 𝜎   تذبذب أو تقلب سعر الأصل الأساس ي؛ 

• 𝑟 ؛ خالي من المخاطرالفائدة ال معدل 

• 𝑞 ؛ معدل توزيعات الأرباح المستمرة للأصل الأساس ي 

• 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)  عامل الخصم عند معدل الفائدة الخالي من المخاطر  القيمة الحالية لم𝑟  ؛ 

• 𝑑1   من سعره الحالي في السوق؛ احتمال أن يكون سعر الأصل عند تاريخ التنفيذ أقل 

• 𝑑2  ؛ عند انتهاء المدة تنفيذأقل من سعر ال الأصلاحتمال أن يكون سعر 

• 𝑁(𝑑1) دالة التوزيع التراكمي الطبيعي (Cumulative Normal Distributionلقيمة )  𝑑1؛ 

• 𝑁(𝑑2) دالة التوزيع الطبيعي التراكمي عند النقطة  𝑑2. 

 من المعادلتين التاليتين: 𝑑2و   𝑑1في حين يتم الحصول على 

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝐾)

+ (𝑟 +
𝜎2

2
) (𝑇 − 𝑡)

𝜎√𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√(𝑇 − 𝑡) 
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 و تم حساب معلمات الأنموذج كما يلي: 

   معلمة التقلبحساب Volatility parameter calculation : 

من  جميع   مباشر  بشكل  عليها  الحصول  يمكن  الماليةالمدخلات  السوق  في  المتاحة  إلا    ،البيانات 

التقلب   في  يحالو علمة  الم  تعتبر  التي  (Volatility Parameter)معلمة  مباشر  بشكل  ملاحظتها  يمكن  لا  دة 

حسب    السوق، بل تحتاج إلى تقدير رياض ي. تمثل هذه المعلمة مقياسا
ُ
لمدى تقلب أسعار السهم يوميا، وت

المعياري للعوائد اليومية للسهم )أو التغيرات النسبية في الأسعار( على مدى فترة  من خلال قياس الانحراف  

الدراسة على البيانات التاريخية للسهم خلال الفترة الممتدة    هذه  زمنية محددة. في هذا السياق اعتمدت

، حيث تم استخدام هذه الفترة لالتقاط أنماط التقلب السابقة  2025  سبتمبر  23إلى    2024ديسمبر    19من  

 ( كما يلي: 11 :وتعطى معادلة التقلب )المعادلة رقم وتقديرها كميا.

𝜎 =  √
1

(𝑁 −  1)
∑(𝑅𝑖 − 𝑅̄)

2

𝑁

𝑖=1

  

 :إنحيث 

• 𝜎  ؛ الانحراف المعياري هي التقلب أو 

• 𝑁 ؛ هو عدد الفترات الزمنية 

• 𝑅𝑖   هو العائد في الفترة الزمنية𝑖؛ 

• 𝑅̄  الزمنيةهو متوسط العائد على مدى الفترات . 

 حسب العائد كالتالي: ن و

(97) 𝑟𝑖 = 𝑙𝑛(
𝑃𝑖
𝑃𝑖−1

) 

• 𝑃𝑖  اليوم سعر الأصل فيهو 𝑖    و𝑃𝑖−1   سعر الأصل في اليوم السابقهو. 

 :كالآتي متوسط العوائدونحسب 

(98) 𝑅̄ =
1

𝑁
∑𝑅𝑖

𝑁

𝑖=1

 

• 𝑁  ؛ عدد الأيام )أو الفترات( التي تم جمع البيانات عنهاهو 

 المعادلة التالية: بويحسب التقلب السنوي حس 

(99) 𝜎𝐴𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑦 = 𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 × √𝑁 
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  للسهم (الآني)السعر الفوري Spot Price 

السعر الفوري هو السعر السائد في السوق الذي يُمكن به شراء أو بيع أصل مُحدد  كالأوراق المالية   

الفوري.   والتسليم  أو  للتسليم  للتملك  ما  أصل  بيع(  )أو  به شراء  يُمكن  الذي  الحالي  السوقي  السعر  هو 

 بمعنى آخر، هو السعر الذي يُقيّم به البائعون والمشترون الأصل في الوقت الحالي.   الفوري بعد التسوية.

الدراسة من البيانات السوقية    عينةوقد تم الحصول على الأسعار الفورية لأسهم الشركات و الصناديق  

 .2024ديسمبر  19للأسهم بتاريخ والذي يمثل سعر الاغلاق  Yahoo Finance موقعالمنشورة في  

   السعر السوقي لعقد الخيارMarket Price 

الحالي الذي يتفق عليه البائعون والمشترون لتداول عقد الخيار في السوق. وهو يمثل  هو السعر  

بيع الأصل الأساس ي   أو  التي يمنحها الخيار )حق شراء  للبائع مقابل الحقوق  التي يدفعها المشتري  العلاوة 

في ذلك ع بما  والطلب،  العرض  بناءً على ديناميكيات  السعر  يتحدد هذا  تنفيذ محدد(.  وامل مثل  بسعر 

 سعر الأصل الأساس ي، التقلب، مدة انتهاء الصلاحية وفروق أسعار العرض والطلب.

متوسط حسابي بين  فإنه تم الاعتماد على    (Hao & Yin, 2022)و    (Crisóstomo, 2014)استنادا إلى دراسة  

 لأجل الحصول على السعر السوقي للخيار. وذلك  وفق المعادلة التالية:   سعري العرض والطلب

(100) 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 (𝑀𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒) =
(𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒) + 𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

2
 

( على أنه الحد الأقص ى للسعر الذي يُبدي المشتري استعداده لدفعه  Bid Priceسعر العرض )حيث يُعرف  

يعكس هذا السعر القيمة التي يقدّرها الطرف الراغب في الشراء للأصل. حيث  .  الخيارمقابل الحصول على  

،  الخيار( الحد الأدنى للسعر الذي يقبله البائع مقابل التخلي عن  Ask Priceفي المقابل يمثل سعر الطلب )

  ( Mid Priceالسعر المتوسط )  وعليه فإنوهو مُستمدٌّ من تقييم البائع لقيمة الأصل وهامش الربح المتوقع.   

القيمة   لتقدير  يُستخدم  نظريا  مؤشرا  ويُعتبر  والطلب،  العرض  سعري  بين  حسابي  كمتوسط  يُحسب 

  لا يُشكل سعرا قابلا   في غياب صفقات فعلية. وعلى الرغم من أن هذا السعر  خيار ( للFair Valueالعادلة ) 

إذ تتم المطابقة الفعلية للصفقات إما عند سعر العرض أو سعر الطلب إلا أنه    ،للتنفيذ مباشرة في السوق 

ر ذلك من خلال مبدأ "عدم التجاوز" )  -Noيعمل كمرجع تحليلي لتقليل الفجوة بين توقعات الطرفين. يُفسَّ

Arbitrage Condition  ،الذي يفترض عدم وجود طرف مستعد للبيع بسعر أقل من سعر العرض الحالي ،)

 لتوازن السوق النظري. 
ً
 مثاليا

ً
 أو الشراء بسعر أعلى من سعر الطلب، مما يجعل المتوسط الحسابي تمثيلا
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  معدلات الفائدةInterest Rates 

 ما  أخطارعدل العائد الخالي من المخاطر هو العائد الذي يمكن تحقيقه دون تحمل أي  م
ً
. عادة

معدلات الفائدة على سندات  في هذه  الدراسة تم اعتماد    .يُعتبر الاستثمار في سندات الخزانة الحكومية

المخاطر من  الخالي  العائد  لمعدل  كمؤشرات  الأمريكية  لانعدام  وهذا  ،  الخزانة  عن    أخطارنظرًا  التخلف 

السداد عمليًا، وتوافق آجال استحقاقها مع تواريخ الخيارات، وسيولتها العالية التي تضمن أسعارًا شفافة،  

سهل التوحيد الأكاديمي. 
ُ
بالإضافة إلى هيمنة الدولار كعملة عالمية وتوافر بياناتها التاريخية الشاملة التي ت

نتقد أحيانًا في سياقات الأزمات ) 
ُ
كما حدث خلال    "LIBOR" أو "SOFRمثل استخدام معدلات " رغم ذلك ت

ف  و   (، لكنها تظل المعيار الأمثل لتمثيل المعدل الخالي من المخاطر نظريًا وعمليًا.أزمة الرهن العقاري  صنَّ
ُ
ت

( للأدوات  T-Billsسندات الخزانة الأمريكية حسب آجال استحقاقها إلى ثلاثة أنواع رئيسة: أذون الخزانة )

إلى   2( للفترات بين  T-Notesة ذات الآجال الأقل من سنة واحدة، وسندات الخزانة متوسطة الأجل )المالي

10  ( الأجل  الخزانة طويلة  الممتدة من  T-Bondsسنوات، وسندات  للآجال  يعكس    30إلى    20(  مما  سنة، 

وبما أن مدة دراستنا اقل من سنة واحدة فقد  تدرجًا زمنيًا للتكلفة التمويلية والمخاطر المرتبطة بكل فئة.   

بالاستناد إلى معدلات    يوما(  31،30،16،9،8،7،1) تم حساب معدلات الفائدة للتواريخ ذات الآجال القصيرة  

عتبر هذه الأوراق المالية قصيرة الأجل معيارًا  
ُ
العائد على أذون الخزانة الأمريكية ذات أجل شهر واحد، حيث ت

ال السوق  في  الفائدة  لأسعار  الأجل مرجعيًا  متوسطة  للتواريخ  الفائدة  معدلات  أما  نقدي. 

فتم استنتاجها رياضيًا بناءً على عوائد أذون الخزانة الأمريكية ذات أجل ثلاثة   يوما(  122،121،95،94،66)

( للتواريخ الأطول  للحكومة على مدى ربع سنة. وبالنسبة  تكلفة الاقتراض  والتي تعكس    187،185أشهر، 

مؤشرًا  يوما( عد 
ُ
ت والتي  أشهر،  ستة  أجل  ذات  الخزانة  أذون  عوائد  باستخدام  المعدلات  حساب  جرى   ،

( تاريخ استحقاق  الفائدة لآخر  أما معدل  ا. 
ً
نطاق نقدية أوسع  يوما(،    279،278،277،242،213لسياسة 

علنة على أذون الخزانة ذات أجل سنة واحدة.
ُ
 أنموذج في  و  فقد تم تحديده وفقًا لمعدلات الفائدة السنوية الم

(Black-Scholes )  ( يتم استخدام معدل فائدة مستمرContinuously Compounded Risk-Free Rate ،)  

 : تحويل المعدل السنوي إلى معدل مستمر ويُعبر عن معادلة وليس معدل فائدة بسيط أو سنوي تقليدي.

(101) 𝑟continuous = 𝑙𝑛(1 + 𝑟annual) 

• 𝑟continuous  ؛ نموذج(هو معدل الفائدة المستمر )المستخدم في الأ 

• 𝑟annual )
ً
 . هو العائد السنوي الاسمي للسند )سند الخزانة مثلا
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  الزمن حتى تاريخ الاستحقاقTime to Maturity 

( المالية  الخيارات  استحقاق  تاريخ  حتى  الزمن  حساب  سنوية  Time to Maturityتم  بطريقة   )

ر عن المدة الزمنية المتبقية حتى انتهاء صلاحية   لضمان اتساق النتائج مع المعايير المالية الدولية، حيث يُعبَّ

عدد الأيام المتبقية حتى الاستحقاق  تم قسمة  الخيار كنسبة مئوية من إجمالي أيام السنة. ولتحقيق ذلك  

 من    365على  
ً

يومًا أو أي أساس آخر( لتمثيل السنة التقويمية الكاملة، وهو النهج الأكثر   360يوما )بدلا

   شيوعًا في الدراسات المالية لمراعاة التقلبات الموسمية.

ستخدمة الفترة من  
ُ
ديسمبر    23إلى    2024ديسمبر    19فيما يتعلق بفترة الدراسة، غطت البيانات المالية الم

المدرجة في العينة وفقًا لمعايير صارمة لضمان جودة البيانات.  ، وتم خلالها تصفية خيارات الشركات 2016

( التنفيذ  الأدنى لسعر  للحد  الخيارات  التأكد من تحقيق  كان  المعايير  (، وذلك من  Strike Priceأول هذه 

( Lower Boundary Conditionالمتعلق بالقيمة الحدّية الدنيا )  (Anders et al., 1996)شرط  خلال تطبيق  

 :   (European Call Optionلخيار الشراء الأوروبي )

(102) 𝐶 ≥ 𝑆 − 𝐾𝑒𝑟(𝑇−𝑡) 

 :أن حيث

• 𝐶  سعر خيار الشراء(Call Price) ؛ 

• 𝑆  في الزمن  للسهمالسعر الحالي𝑡 (Underlying Asset) ؛ 

• 𝐾 سعر التنفيذ  (Exercise Price) ؛ 

• (𝑇 − 𝑡)  الزمن المتبقي حتى تاريخ( الاستحقاقTime to Maturity؛) 

• 𝑟 خالي من المخاطرالفائدة ال معدل  (Risk-free Interest Rate) ؛ 

درجة في الدراسة: 
ُ
 هذا الشرط يضمن أن الخيارات الم

 ؛(No-Arbitrageلا تنتهك مبدأ عدم المراجحة ) -

 ؛ (Black-Scholesتعكس أسعارًا واقعية تتوافق مع النماذج المالية )مثل   -

ستبعد البيانات المشوهة ) -
ُ
ضعف مصداقية النتائج. Outliersت

ُ
 ( التي ت

%( نظرًا لندرة وصول التقلبات إلى هذا المستوى  100)  1( عند  𝜎يُحدد الحد الأعلى للتقلب الضمني )أخيرا  

    حيث لا يمكن أن يأخذ التقلب قيمًا سالبة. 0، بينما يُحدد الحد الأدنى عند الكفؤةفي الأسواق المالية 

0 ≤ 𝜎 ≤ 1 
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  أسعار التنفيذStrike Price 

(   تصنيف خيارات ب   قمنا( على تقييم الخيارات المالية،  Strike Pricesلتوضيح أثر أسعار التنفيذ 

 لمؤشر    الشركات والصناديق
ً
بين Moneyness)  المالية   ةالملاء إلى ثلاث فئات وفقا الذي يعكس العلاقة   ،)

 إلى S)  للسهم( والقيمة السوقية Kسعر التنفيذ )
ً
 :  (Ivașcu, 2021)دراسة  (، وذلك استنادا

-  ( الرابحة  عندما  In The Money - ITMالخيارات   :)( الجوهرية  القيمة  للخيار  Intrinsic Valueتكون   )

ق الخيار ربحا فوريا إذا تم تنفيذه. بالنسبة لخيار الشراء )   ITM(، يُعتبر  Call Optionموجبة، أي حين يُحقّ 

 : إذا كانرابحا 

0.8 < S K⁄ < 0.96 

 :ذاتقيم أو النسب المتطرفة ال  وحذف  في حين تم استعباد

S K⁄ < 0.8 

، فلا S ≈ K)(: عندما يتساوى سعر التنفيذ مع سعر الأصل )At The Money - ATMالمتعادلة )الخيارات    -

( الزمنية  القيمة  على  كليا  ويعتمد سعرها  قيمة جوهرية،  السوق  Time Valueتحمل  بتقلبات  المرتبطة   )

 خذ النسب التالية: أوفي دراستنا هذه تم  المستقبلية.

0.96 < 𝑆 𝐾⁄ < 1.04 

( لخيار  S < K(: عندما تكون القيمة الجوهرية معدومة )Out The Money - OTMالخيارات الخاسرة )  -

الصلاحية.   انتهاء  قبل  ستثمر 
ُ
الم لصالح  السوق  تحول  احتمالية  ويعتمد سعرها فقط على  يُعتبر  الشراء، 

OTM إذا كان:  خاسرا 

1.04 ≤ 𝑆/𝐾 ≤ 1.2 

 أما النسب ذات: 

𝑆/𝐾 > 1.2 

ه  ا يشوّ غير نمطية )مثل صدمات السوق(، ممّ   انادرة التداول وقد تعكس أحداث  استبعادها باعتبارها فتم  

يلعب دورا محوريا في فهم ديناميكيات تسعير    Moneynessالتصنيف الدقيق لـ    إن. حيث  نموذجنتائج الأ 

 ( المتطرفة  الفئات  استبعاد  هذا  ITM/OTMالخيارات.  التحليل.  جودة  لتحسين  عمليا  نهجا  يعكس   )

 بل يُسهم أيضًا في تطوير استراتيجيات تداول أكثر فعالية.  ،فحسبالتقسيم ليس مفيدًا أكاديميّا 
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 Heston Modelأنموذج هيستون  -2

ن لحساب أسعار خيارات الشراء الأوروبية:  تيبارز   مقاربتين  (Heston Model)  نموذج هيستون أوفر  يُ 

(.  PDEالمعادلة التفاضلية الجزئية )  مقاربةو   (Characteristic Function Approach)  الدالة المميزة  مقاربة

ممّ  الخيارات،  كل طريقة من أطر رياضية مختلفة لاشتقاق تسعير   تستفيد 
ّ
يوف ر مزايا فريدة وكفاءات  ا 

 حسابية. 

 ( مقاربة الدالة المميزةCharacteristic Function Approach):  

الدالة   الأسلوب  هذا  )يُستخدم  من  Characteristic Functionالخصائص  شتقة 
ُ
الم نموذج  أ( 

(Heston  فورييه تحويل  تقنيات  باستخدام  وذلك  المالية،  الخيارات  لتسعير  العشوائي  الأسعار  لتقلب   )

  . (Orzechowski, 2018)و    ( Bates, 2006)،  (Attari, 2004)،  (Carr & Madan, 1999)  العكس ي التي قدمها

سعر الخيار عبر التحويل العكس ي للدالة الخصائص باستخدام طرق التكامل العددي    حساب  يمكنكما  

   .(Orzechowski, 2022)  (Gauss-Kronrod quadrature)  الفعالة مثل تكامل
ُ
جسد دالة الخصائص في ت

( ممّ Hestonأنموذج  العشوائي،  وتقلبه  الأصل  سعر  ديناميكيات  يُ (  تسمح  ا  مغلقة  رياضية  صيغا  تيح 

السريع الاستقرار    هذهورغم    ،بالحساب  عدم  تحديات  تظهر  فقد  الطريقة،  لهذه  التحليلية  السهولة 

في ظل معلمات متطرفة أو آجال استحقاق طويلة، حيث يمكن أن  في دالة الخصائص، خاصة  العددي 

 Albrecher et)تؤدي التغيرات المفاجئة أو الترددات العالية في الدالة إلى تعثر عملية التقارب أثناء التكامل  

al., 2007)  وهذا يستدعي ضبطا دقيقا للخوارزميات العددية وقيودًا على المعلمات لضمان موثوقية النتائج .

 مع الحفاظ على الكفاءة الحسابية للأسلوب. 

 ( مقاربة المعادلة التفاضلية الجزئيةPartial Deferential Equation - PDE):  عتبر
ُ
طريقة إطارًا  هذه الت

شتق المعادلة  الم  التقلب رياضيًا يصف تطور سعر الخيار بمرور الوقت وتحت ظروف  
ُ
الأصلية  تغيرة، حيث ت

حل   .والزمن قلبوالت الذي يعتمد على سعر الأصل الأساس ي على سعر الخيار Itô’s lemmaمن تطبيق  
ُ
ثم ت

المحدودة الفروق  )كطريقة   
ً
عدديا المعادلة  انتهاء  FDM  هذه  شروط  تعكس  حدودية  شروط  فرض  مع   )

العالية.   الحسابية  تكلفتها  رغم  المعقدة  للخيارات  مرنة  طريقة  وهي  مثل  الخيار،  حديثة  دراسات  قدمت 

(Bayad et al., 2024 )    مغلقة لخيارات أوروبية باستخدام تحويلات متكاملة أو توسعات ذاتية، مما 
ً

حلولا

عد هذه الطرق مكلفة حسابيًا مقارنة    يعزز الكفاءة الحسابية والدقة عبر تجنب أخطاء التمييز العددي.
ُ
ت

 بأساليب الدالة المميزة، لكنها تتفوق في مرونتها في التعامل مع الخيارات الغريبة أو المعلمات الزمنية المتغيرة. 
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 نهج الدالة المميزةو 
ً
ل عادة  Computational)  الحسابيةلكفاءته  وهذا    (Characteristic Function)  يُفضَّ

Efficiency)  ، ( التطبيق  في  )،  (Implementation Simplicityالبساطة  التمييز  أخطاء   Avoidingتجنب 

Discretization Errors)   و ( العملية  التطبيقات  وكون  (Dominance in Practical Applicationsهيمنة   .

ستخدم على نطاق واسع في الصناعة المالية
ُ
 هذه.  فإنه سيتم استخدامها في دراستنا   ،طريقة الدالة المميزة ت

 :معادلة الأنموذج 

 : (Charlotte et al., 2022, pp. 116–117) ( كالآتيHeston Modelتعطى معادلات أنموذج هيستون )   

{
 
 

 
 
𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + √𝜐𝑡𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡

𝑠                                                         
                                     

𝑑𝜐𝑡 = 𝜅(𝜃 − 𝜐𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎√𝜐𝑡𝑑𝑊𝑡
𝑣                                               

                           
𝜌𝑑𝑡 = 𝑑𝑊𝑡

𝑠𝑑𝑊𝑡
𝑣 , S(0) = S0 > 0, 𝜐(0) = 𝜐0 > 0

 

 :إن حيث

• 𝑆𝑡   يمثل سعر الأصل في الزمن𝑡؛ 

• 𝑑𝑆𝑡  يشير إلى الاختلاف الدقيق في سعر الأصل؛ 

• µ يمثل معدل العائد المتوقع للأصل؛ 

• 𝜐𝑡   يمثل التقلب في سعر الأصل في الزمن𝑡 ؛ 

• 𝜎   تمثل تقلب التقلب√𝜐𝑡؛ 

• 𝜅   يمثل معدل متوسط الارتداد للتباين طويل الأمد𝜃؛ 

• 𝜃 تمثل متوسط التباين الطويل الأمد في سعر الأصل؛ 

• 𝑑𝑊𝑡
𝑠   تمثل الحركة البراونية لسعر الأصل في الزمن𝑡؛ 

• 𝑑𝑊𝑡
𝑣   تمثل الحركة البراونية لتباين سعر الأصل في الزمن𝑡؛ 

• 𝜌  عمليتي تمثل معامل الارتباط بين(𝑑𝑊𝑡
𝑠و 𝑑𝑊𝑡

𝑣). 

 : (Frontczak, 2010, p. 17)  الأوربي  من النوع وعليه يمكن حساب سعر خيار الشراء

𝑐(𝑆, 𝑣, 𝜏) = 𝑒−𝑟𝜏𝐸[(𝑆(𝑇) − 𝐾)+] = 𝑒𝑥𝑃1(𝑥, 𝑣, 𝜏) − 𝑒
−𝑟𝜏𝐾𝑃2(𝑥, 𝑣, 𝜏)  

=  𝑆𝑃1  − 𝐾𝑒
−𝑟𝜏𝑃2 

𝜏 = 𝑇 − 𝑡,         𝑥 = ln 𝑆 
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   :معايرة الأنموذج 

 spot( ببنية ثنائية الأبعاد تعكس التفاعل الديناميكي بين سعر الاصل المالي ) Hestonيتميز أنموذج ) 

price( التقلب  وعملية   )Volatility Process  من نظام  عبر  الديناميكيات  هذه  تمثيل  يتم  المعادلات  (. 

عبر المعلمة الأولى عن حركة السعر  Stochastic Differential Equationsالتفاضلية العشوائية ) 
ُ
(، حيث ت

( الارتباط  ذاتية  التقلب  عملية  الثانية  المعلمة  تصف  بينما  زمنيًا،  متغير  تقلب  وجود  -Meanبافتراض 

Reverting Process عد معلمات هذا الأ
ُ
نموذج، مثل التقلب الأولي  ( التي تخضع لعوامل عشوائية إضافية. ت

(𝜐₀  ،)  الطويل الأمد الارتداد  (،  𝜃) التباين  ) 𝜅) معدل متوسط  التقلبات  الارتباط  𝜎(، وتقلب  (، ومعامل 

(𝜌( كيانات ضمنية ،)Latent Variables  من بيانات السوق، مما يجعل عملية 
ً
( لا يمكن استنتاجها مباشرة

عرف المعايرة هنا بأنها عملية ضبط تكرارية تهدف إلى تقليل  Calibrationمعايرتها )
ُ
( تحديًا حسابيًا ومعرفيًا. ت

نموذج وتلك الملاحظة في السوق، وهو شرط جوهري  الفروق بين أسعار الخيارات الأوروبية المشتقة من الأ 

 .(Clevenhaus et al., 2024)نموذج عمليًا في تسعير المشتقات أو إدارة المخاطر المالية لاعتماد الأ 

)   تتطلب عدديًا  تحسينًا  المعايرة  ستخدم  Numerical Optimizationعملية 
ُ
ت حيث  المعايير،  متعدد   )

( الخطية  غير  الصغرى  المربعات  طريقة  مثل  الخوارزميات  Non-Linear Least Squaresخوارزميات  أو   )

( لتقليل  Evolutionary Algorithmsالتطورية   )( التكلفة  تCost Functionدالة  التي  الانحراف    قيس(، 

( العلاقة العكسية  𝜌التربيعي بين الأسعار النظرية والتجريبية. على سبيل المثال، يعكس معامل الارتباط )

لاحظ في الأسواق المالية  Leverage Effectأو الطردية بين تقلبات السعر ومستوى التقلب )
ُ
(، وهي ظاهرة ت

زياد إلى  الأسعار  في  الحادة  الانخفاضات  تؤدي  )   ةعندما  أما معلمة  في سرعة عودة  𝜅التقلبات.  ( فتحكم 

نموذج على المدى الطويل، في حين  (، مما يضمن استقرار الأ 𝜃التقلب إلى قيمته المتوسطة طويلة الأجل )

 Cui et)( مدى تقلب عملية التقلب نفسها، وهو عامل حاسم في تجنب الانحرافات غير الواقعية  𝜎يحدد ) 

al., 2017)مثل  أن التوازن بين المعلمات يخضع لقيود رياضية    لى. تجدر الإشارة إ( شرطFeller Condition  )

2𝜅𝜃لضمان إيجابية التقلب )  > 𝜎2.) 

واجه عملية المعايرة تعقيدات بسبب الطبيعة غير الخطية وغير المحدبة )   من
ُ
-Nonالناحية الحسابية، ت

Convexity( لفضاء المعلمات، مما يؤدي إلى وجود عدة نقاط مثلى محلية )Local Minima تعيق الوصول )

ستخدم تقنيات متقدمة مثل محاكاة التلديهذا  إلى الحل الأمومي العالمي. ل 
ُ
( أو  Simulated Annealing)  ن ت

 ( لتحسين الكفاءة الحسابية وتجنب التقييد في الحلول دون المثلى.Machine Learningالتعلم الآلي )
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  غير الخطية المربعات الصغرى    تقنية  ؛هما  تقنيتينباستخدام    (Heston)تم معايرة أنموذج    ،وفي دراستنا

(NLS-  Non-linear least squares)   الإمكان الأعظم  تقنيةو  (Maximum Likelihood Estimation -MLE). 

𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟𝑠 (𝛺) = 𝜅, 𝜃, 𝑣, 𝜎, 𝜌 

  غير الخطيةتقنية المربعات الصغرى (Non-linear Least Squares - NLS) : 

نموذج حيث تكون العلاقة  ( هي طريقة حسابية لتقدير معلمات الأ NLSالمربعات الصغرى غير الخطية )   

غير خطية. إنه يقلل من مجموع البقايا التربيعية )الاختلافات بين القيم    والتابعةبين المتغيرات المستقلة  

وهذا من    .(Tangirala, 2015, pp. 382–383)  نموذج( من خلال التحسين التكراري بالأ   توقعةالمرصودة والم

 :(Chakrabarti & Santra, 2017) (Objective Function)دالة الهدف خلال معادلة  

(103) 𝑚𝑖𝑛𝛺𝑆𝑆𝐸(𝛺) = 𝑚𝑖𝑛𝛺∑ 

𝑁

𝑖=1

[𝐶𝑖
𝐻𝑒𝑠𝑡𝑜𝑛(𝐾𝑖,𝑇𝑖) − 𝐶𝑖

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡(𝐾𝑖𝑇𝑖)]
2

 

 حيث إن:

• 𝛺  يمثل مجموعة المعلمات الي سيتم تقديرها؛ 

• 𝑁  يمثل عدد المشاهدات؛ 

• 𝐶𝑖
𝐻𝑒𝑠𝑡𝑜𝑛  يمثل سعر الأنموذج؛ 

• 𝐶𝑖
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  .يمثل سعر السوق 

  ،تكراري التحسين  العلى  (  Hestonأنموذج ) في معايرة  (  NLS)   تعتمد تقنية المربعات الصغرى غير الخطية

𝐶𝑖هدف إلى تقليل الفروق بين الأسعار النظرية  حيث ت
𝐻𝑒𝑠𝑡𝑜𝑛    والأسعار السوقية𝐶𝑖

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡    عبر حساب

المربعة الأخطاء  حساسية  )  مجموع  ولتعظيم  والسالبة  الموجبة  الأخطاء  إلغاء  لتجنب  التربيع  يُستخدم 

بشكل مستمر لوصول إلى أقل قيمة لهذا  هما  يتم تقليل مجموع مربع الفرق بينو   .(الطريقة للأخطاء الكبيرة

 : ضمن الحدود العليا والدنيا لهذه المعلمات  الأنموذجالفرق وذلك من خلال التعديل المستمر لقيم معلمات  

2𝑘𝜃 > 𝜎2, −1 < 𝜌 < 1, 0 < 𝜃 < 1  

  𝜎 < 1, 𝜅 > 0, 0 < 𝜈0 < 1 

قمنا بإدخال القيم    حيث.  Numpy  عن طريق مكتبة  Pythonبرمجية بايثون  استخدام  من خلال  وتم هذا  

 .(Heston)أنموذج وفق في الأنموذج للحصول على سعر الخيار الشراء  المتحصل عليها الأولية للمعلمات
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 NLSتقنية  وفق يوضح القيم العشوائية للمعلمات الخمس  :)7)جدول رقم ال

Correlation 

Coefficients 

Volatility Of 

Volatility 

Long-Run 

Mean 

Rate Of 

Reversion 

Initial 

Variance 
 

𝝆𝑵𝑳𝑺 𝜎𝑁𝐿𝑆  𝜃𝑁𝐿𝑆  𝜅𝑁𝐿𝑆 𝜈0𝑁𝐿𝑆   Parameters 

-0.6652976832 0.6144157328 0.0459278079 3.2060669736 0.0360941970 SPY 

-0.6853953773 0.5300349039 0.0610468727 3.5249792713 0.0556815650 QQQ 

-0.3769650742 0.1019584836 0.1 0.6611402429 0.3017361376 NVIDIA 

-0.8051885742 0.0505711436 0.0399660043 2.5002869596 0.0769200376 Microsoft 

-0.9335825899 0.2827090081 0.0993215006 3.3211244457 0.1268941801 Google 

-0.8753728108 0.2107395510 0.0515315184 2.7309898872 0.0690203706 Apple 

-0.9438359375 0.0632845453 0.0781161052 3.2086445465 0.1317126309 Amazone 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية المصدر: 

 ( تقنية الإمكان الأعظمMaximum Likelihood Estimation - MLE) 

ع 
ُ
)  تبرت وسيلة    ،في علم الإحصاء(  Maximum Likelihood Estimation - MLEطريقة الإمكان الأعظم 

هذه  فعّ  وتعتمد  فعليًا.  ملاحظتها  تمت  بيانات  على  بناءً  المفترض،  الاحتمالي  التوزيع  معلمات  لتقدير  الة 

 للحدوث ضمن الأ 
ً

نموذج  الطريقة على تعظيم دالة الإمكان، بحيث تجعل البيانات المرصودة أكثر احتمالا

الأعظم الإمكان  بتقدير  عرف 
ُ
ت المعلمات  في فضاء  التعظيم  تحقق هذا  التي  والنقطة  المفترض.   الإحصائي 

(Rossi, 2018, p. 226) ّا جعلها واحدة من  . تتميز هذه الطريقة ببساطتها المنطقية ومرونتها الحسابية، مم

وعندما تكون    .(Hendry & Nielsen, 2012)  أهم أدوات الاستدلال الإحصائي الحديثة وأكثرها استخدامًا

بعض   وفي  التعظيم.  نقاط  الأولى لإيجاد  المشتقة  اختبار  استخدام  يمكن  للاشتقاق،  قابلة  الإمكان  دالة 

نموذج الانحدار الخطي العادي،  أالحالات، يمكن حل شروط التعظيم من الدرجة الأولى تحليليًا، كما في  

( الصغرى  المربعات  تقدير  يتطابق  تكون الأخطاء عشوائية  OLSحيث  تقدير الإمكان الأعظم عندما  ( مع 

في قابليتها للتوسع    MLEتتجلى قوة    .(Press et al., 1992, pp. 651–655)   وتتبع توزيعًا طبيعيًا ذا تباين ثابت

إلى نماذج معقدة وغير خطية، وإمكانية تطبيقها باستخدام أدوات تحليل عددي حديثة وتقنيات تحسين 

 .(EM algorithmو Newton-Raphson)كالـ  متقدمة مثل الخوارزميات التكرارية
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 عبر هذه الخطوات:  (Dunn et al., 2014)الموجودة في دراسة  الإمكان الأعظموقد تم استخدام طريقة 

عرف دالة الاحتمال كحاصل ضرب  للبيانات لدينا، حيث    (Likelihood Functionبناء دالة الاحتمال ) -1
ُ
ت

,𝑓(𝑄𝑡+1) دوال الكثافة الاحتمالية المشتركة   𝑉𝑡+1)) لكل ملاحظة في البيانات : 

(104) 𝐿(𝑟, 𝑘, 𝜃, 𝜎, 𝜌) =∏𝑓

𝑛

𝑡=1

(𝑄𝑡+1, 𝑉𝑡+1|𝑟, 𝑘, 𝜃, 𝜎, 𝜌) 

 حيث إن:

• 𝑄𝑡+1  ؛العائد اللحظي للأسهم يمثل 

• 𝑉𝑡+1  اللحظيالتقلب يمثل . 

  حيث   لتبسيط الحساباتوهذا    :(Log-Likelihood)  تحويل دالة الاحتمال إلى دالة اللوغاريتم الاحتمالي -2

 .نستخدم اللوغاريتم الطبيعي للدالة، لأن جمع اللوغاريتمات أسهل من ضرب الدوال 

(105) ℓ(𝑟, 𝑘, 𝜃, 𝜎, 𝜌) =∑log

𝑛

𝑡=1

(𝑓(𝑄𝑡+1, 𝑉𝑡+1|𝑟, 𝑘, 𝜃, 𝜎, 𝜌)) 

المشتركة -3 الاحتمالية  الكثافة  دالة  ,𝑓(𝑄𝑡+1)   اشتقاق  𝑉𝑡+1))  :  الطبيعي التوزيع  خصائص  على  بناءً 

 : 𝜌الثنائي مع الارتباط  

• 𝑄𝑡+1 ∼ 𝒩(1 + 𝑟, 𝑉𝑡) 

• 𝑉𝑡+1 ∼ 𝒩(𝑉𝑡 + 𝑘(𝜃 − 𝑉𝑡 , 𝜎
2𝑉𝑡) 

 :دالة الكثافة الاحتماليةوعليه تصبح 

(106) 

𝑓(𝑄𝑡+1, 𝑉𝑡+1) =
1

2𝜋𝜎𝑉𝑡√1 − 𝜌
2
exp[−

(𝑄𝑡+1 − 1 − 𝑟)
2

2𝑉𝑡(1 − 𝜌
2)

                            +
𝜌(𝑄𝑡+1 − 1 − 𝑟)(𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡 − 𝜃𝑘 + 𝑘𝑉𝑡)

𝑉𝑡𝜎(1 − 𝜌
2)

 −
(𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡 − 𝜃𝑘 + 𝑘𝑉𝑡)

2

2𝜎2𝑉𝑡(1 − 𝜌
2)

]

 

عمليًا، عند العمل مع مجموعة من البيانات، من المثالي استخدام برنامج للمساعدة في تقدير الاحتمالية 

فإن   التحديد،  وجه  على  الاحتمالية    Pythonفي    Numpy  مكتبةالقصوى.  دالة  تحسين  على  قادرة 

 اللوغاريتمية في ظل قيود المعاملات. 
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 يصبح:  105  في دالة اللوغاريتم الاحتمالي  106المعادلة    بالتعويض   :بناء دالة اللوغاريتم الاحتمالي النهائية -4

(107) 

ℓ(𝑟, 𝑘, 𝜃, 𝜎, 𝜌) =∑  

𝑛

𝑡=1

(−log (2𝜋) − log (𝜎) − log (𝑉𝑡) −
1

2
log (1 − 𝜌2)

−
(𝑄𝑡+1 − 1 − 𝑟)

2

2𝑉𝑡(1 − 𝜌
2)

+
𝜌(𝑄𝑡+1 − 1 − 𝑟)(𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡 − 𝜃𝑘 + 𝑘𝑉𝑡)

𝑉𝑡𝜎(1 − 𝜌
2)

−
(𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡 − 𝜃𝑘 + 𝑘𝑉𝑡)

2

2𝜎2𝑉𝑡(1 − 𝜌
2)

)

 

ر من البيانات باستخدام:Latent Variableمتغير كامن ) 𝑉𝑡بما أن  :(𝑉𝑡تقدير التقلب )  -5  (، يُقدَّ

(108) 𝑉𝑡 = Var(𝑄𝑡+1 ∣ ℱ𝑡) 

 𝑡  إلى مجموعة المعلومات )البيانات التاريخية( المتوفرة حتى الوقت ℱ𝑡  يشير حيث 

 وهذا تحت القيود التالية:  التحسين العددي باستخدام البرمجيات -6

2𝑘𝜃 > 𝜎2, −1 < 𝜌 < 1, 0 < 𝜃 < 1, 𝜎 < 1, 𝜅 > 0, 0 < 𝜈0 < 1 

عطى التقديرات المثلى للمعلمات  الحصول على التقديرات النهائية: -7
ُ
 كما في الجدول التالي:   بعد التحسين ت

 MLEتقنية وفق يوضح القيم العشوائية للمعلمات الخمس  :)8)جدول رقم ال

Correlation 

Coefficients 

Volatility Of 

Volatility 

Long-Run 

Mean 

Rate Of 

Reversion 

Initial 

Variance 
 

𝝆𝑴𝑳𝑬 𝜎𝑀𝐿𝐸  𝜃𝑀𝐿𝐸  𝜅𝑀𝐿𝐸  𝜈0𝑀𝐿𝐸   Parameters 

-0.8784470696 0.4629220242 0.0526065355 0.4995600378 0.0366780679 SPY 

-0.6885934018 0.7681275276 0.0641307368 4.1702381006 0.0576538208 QQQ 

0.0 0.6537130808 0.0471035535 0.001 0.3012104672 NVIDIA 

-0.9973335290 0.0330113822 0.0439433725 0.001 0.0771265993 Microsoft 

-0.8208437187 0.5815840415 0.0564513212 0.001 0.1242237775 Google 

-0.9862708512 0.1474723483 0.0671280587 0.001 0.0685948958 Apple 

0.0 0.1574284061 0.001 1.1377200079 0.1312159546 Amazone 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية المصدر: 



 الجانب التطبيقي للدراسة 230
 

 

 

 

   أنموذج الشبكات العصبية -3

مثل الشبكات العصبية الاصطناعية )
ُ
( إحدى تقنيات التعلم  Artificial Neural Networks - ANNsت

يحتوي الجهاز العصبي البشري على    الآلي المستوحاة من البنية الوظيفية للأنظمة العصبية البيولوجية،

سمى العصبونات. تتصل العصبونات ببعضها البعض باستخدام  
ُ
سمى المناطق التي  Neuronsخلايا ت

ُ
، وت

بين   العصبية  Neuronsتربط  المشكلات    بالمشابك  لحل  البشري  والتعلم  التفكير  آليات  محاكاة  بهدف 

الخطية   غير  عبر  .  (Aggarwal, 2023, p. 1)المعقدة  الكمية  البيانات  الشبكات على معالجة  تعتمد هذه 

 من مرونتها العالية في التعامل مع أنواع البيانات  
ً
تحليلها، تصنيفها أو التنبؤ بقيمها المستقبلية، مُستفيدة

ممّ  والمعقدة،  العشوائية  الطبيعة  ذات  تلك  سيما  لا  الإحصائية  المتنوعة،  النماذج  على   
ً
تفوقا يمنحها  ا 

التقليدية. يُستمد الأساس النظري لهذه الشبكات من دراسة الظواهر العصبية في الدماغ البشري، مثل  

فسر قدرة الخلايا العصبية على تعزيز الروابط  Consolidationلية الترسيخ" )آاللدونة العصبية و"
ُ
(، التي ت

 ( المماSynaptic Connectionsالمشبكية  عن  التوقف  عند  وإضعافها  التكرار،  عبر  حالة  (  في  كما  رسة، 

. تسعى البنية الرياضية للشبكات العصبية الاصطناعية إلى محاكاة هذا  (2018)عاشور,  العادات السلوكية  

( العُقد  بين  الأوزان  عبر خوارزميات ضبط  تقليل  Weights Adjustmentالمبدأ  عبر  الأداء  حسن 
ُ
ت التي   ،)

 بشكل مبسط لدور المشابك العصبية في نقل الإشارات.  
ً
الفروق بين المخرجات المتوقعة والفعلية، مُشابهة

الشبكات   عمل  آليات  فهم  فإن  للدماغ،  البيولوجي  التعقيد  طابق 
ُ
ت لا  الشبكات  هذه  أن  من  الرغم  وعلى 

النظ الأسس  لفهم   
ً
أساسيا يظل  وتطويرها.البيولوجية  الاصطناعية  للشبكات  يوضح   رية  التالي  والشكل 

 الأجزاء الثلاثة للخلايا العصبية في دماغ الانسان:مختلف 

 البنية الهيكلية للشبكة العصبية البيولوجية  يوضح (: 49رقم )الشكل 

 
 (.Neuron Network Example Diagram Vector Illustration Stock Vector, n.d) المصدر:
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  معمارية الشبكة العصبيةThe Architecture Of The Neural Network 

العصبية   الخلايا  تنظيم  بها  يتم  التي  الطريقة  إلى  الاصطناعية  العصبية  الشبكة  معمارية  تشير 

)العُصبونات( داخل الشبكة وكيفية ارتباطها ببعضها البعض. هذا التنظيم يحدد كيفية تدفق المعلومات  

أساس ل 
َّ
ويُشك الشبكة،  الروابط    اداخل  عدّ هذه 

ُ
ت العصبونات.  بين  التشابكية  الروابط  توجيه  من خلال 

م والتعميم من البيانا 
ّ
  . (I. N. da Silva et al., 2017, p. 21) ت  أساسية في تحديد قدرة الشبكة على التعل

الشبكة العصبية على أنها التكوين البنيوي    (Topology)  ضمن المعمارية الواحدة يمكن تعريف طوبولوجيا

المحدد الذي تتخذه الشبكة. ويشمل ذلك عدد الطبقات، عدد العصبونات في كل طبقة وطبيعة الترابط  

العامة، ولكن تختلفان من حيث   في نفس المعمارية  المثال، قد تشترك شبكتان  بين الطبقات. على سبيل 

على   الأولى  تحتوي  فقد  على    10الطوبولوجيا:  الثانية  تحتوي  بينما  المخفية،  الطبقة  في    20عصبونات 

.
ً
إلى    عصبونا تنشيطإضافة  دوال  الشبكات  هذه  تستخدم  قد  مختلفة    (Activation Functions)  ذلك، 

  سينية تستخدم إحداها دالة التنشيط ال   للعصبونات، مما يؤثر على كيفية معالجة الإشارات الداخلة. فقد

(Sigmoid) ( بينما تستخدم الأخرى دالة الظل الزائدي ،Hyperbolic Tangent Function مما يؤدي إلى ،)

 دالتي التنشيط:والشكل الموالي يوضح  اختلافات في سلوك التعلم وأداء الشبكة.

 دالة الظل الزائديو   دالة التنشيط السينية يوضح (: 50رقم )الشكل 

 
 (Kala, 2024, p. 574) المصدر:

تطبيق مجموعة من الخطوات المنهجية لضبط أوزان العصبونات والعتبات  أما تدريب المعمارية فيتضمن  

الخاصة بها. يُعرف هذا الإجراء باسم خوارزمية التعلم، وهدفه هو تعديل الشبكة بحيث تكون مخرجاتها  

قريبة قدر الإمكان من القيم المرجوة. ومن خلال عمليات الضبط المتكررة أثناء التدريب، تتعلم الشبكة  

 .ؤ أو التصنيف بدقة متزايدةالتنب
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الطبقات من  رئيسية  أنواع  ثلاثة  من  العصبية  الشبكات  تتكون  ما   
ً
طبقة  (Kala, 2024, p. 575)  عادة  :

وطبقة  الإدخال المخفية،  والطبقة  تكن الإخراج،  لم  العصبية،  الشبكات  تطوير  من  الأولى  المراحل  في   .

التي   الدوال  التعامل مع  بياناتها خطيًا. ولكن عند  يمكن فصل  التي  المسائل  في  ستخدم 
ُ
ت المخفية  الطبقة 

تنطوي على تحويلات مستمرة بين فضاءات منتهية، أصبح من الضروري استخدام طبقة مخفية واحدة  

تعقيد المشكلات، وخاصة تلك التي تتطلب تقريب حدود قرارات عشوائية بدقة عالية  على الأقل. ومع ازدياد  

باستخدام دوال تفعيل عقلانية، بدأ استخدام شبكات تحتوي على طبقتين مخفيتين. لذا فإن تحديد عدد 

طب كل  في  العصبية  الخلايا  وعدد  المخفية  الشبكات  الطبقات  تصميم  عند  المهمة  التحديات  من  يُعد  قة 

 : (Karsoliya, 2012, p. 714)  مكونات للشبكة العصبية  3ملاحظة    ويمكن  العصبية لحل المشكلات المعقدة.

a) الإدخال Input Layer:  

طبقة الإدخال هي أول وأبسط مكوّن في الشبكة العصبية، وتعمل كحلقة وصل بين الشبكة العصبية  

( إلى الشبكة العصبية، Vector Of Numerical Valuesوالبيئة الخارجية. عند تقديم نمط بيانات )مثل  

يتم تمريره من خلال هذه الطبقة. لا تهدف هذه الطبقة إلى تنفيذ عمليات حسابية، بل تمثيل الظروف أو  

درّب عليها.
ُ
كل خلية عصبية )أو عقدة( في طبقة    إنحيث    الميزات التي تعمل ضمنها الشبكة العصبية أو ت

 أو خاصية يمكن أن تؤثر في نتيجة المهمة التي تنفذها الشبكة العصبية. قد  
ً
الإدخال تمثل متغيرًا مستقلا

 رقمية تمثل قياسات أو أي شكل من أشكال البيانات المدخلة. وبهذا الشكل، تشمل هذه الخصائص  
ً
قيما

الشبكة. في  اللاحقة  الطبقات  إلى  البيانات وتنقلها  بنية  أن تستقبل طبقة  و   تلتقط طبقة الإدخال  بمجرد 

الإدخال نمط البيانات، يتم تمريره عبر الطبقات الخفية )إن وجدت( حتى يصل إلى طبقة الإخراج، التي 

ا مخرجيًا. هذا يمثل الوظيفة الأساسية للشبكات العصبية وهي تحويل البيانات من شكل إلى آخر.
ً
 تولد نمط

b) ( طبقة الإخراجOutput Layer:) 

يرتبط    الإخراج طبقة   الخارجية.  البيئة  إلى  البيانات  معالجة  نتيجة  تقديم  عن  المسؤولة  الطبقة  هي 

يعتمد عدد الخلايا و   النمط الذي تنتجه هذه الطبقة مباشرة بالنمط الذي تم إدخاله في طبقة الإدخال. 

العصبية في طبقة الإخراج على طبيعة المهمة التي صممت الشبكة لأدائها. على سبيل المثال، إذا كانت المهمة  

مثل التعرف على الأرقام المكتوبة بخط اليد فقد تحتوي طبقة الإخراج على خلية واحدة لكل فئة.    تصنيفية

اعتبار   المقابلة.  تنشيطيمكن  الفئة  إلى  العينة  انتماء  في  الشبكة  لثقة  كمقياس  خلية  حال    كل  في  أما 

تقلي الشبكة لمعالجة الإشارات مثل  يتطابق عدد  استخدام  فعادة ما  الصور،  بناء  إعادة  أو  الضوضاء  ل 

 خلايا طبقة الإخراج مع عدد خلايا طبقة الإدخال، مما يضمن بقاء نمط الإدخال والإخراج بنفس البنية.
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c) الطبقة الم ( خفيةHidden Layer:) 

تشكل الطبقات الخفية الجزء الأساس ي من الشبكة العصبية، وتوجد بين طبقتي الإدخال والإخراج.  

( لإضافة خصائص لا خطية  Activation Functions)التنشيطتحتوي هذه الطبقات على خلايا تطبق دوال  

تحديد عدد الطبقات الخفية وعدد الخلايا    ويعد  نموذج بتمثيل العلاقات المعقدة داخل البيانات.تسمح للأ 

لا يوجد حتى الآن صيغة دقيقة متفق  و أحد أصعب التحديات في تصميم الشبكات العصبية.    في كل طبقة 

التحديد، لأن الأمر يعتمد على مدى تعقيد المشكلة.  التي يمكن فصلها    عليها لهذا  البسيطة  في المشكلات 

في طبقة الإدخال وحدها أن تحل   التنشيطخطيًا، قد لا تكون هناك حاجة إلى طبقة خفية إذ يمكن لدالة 

  التنشيط المشكلة. أما في الحالات التي تتطلب تمثيل حدود قرار غير خطية وبدقة عالية باستخدام دوال  

 عقلانية، فمن الضروري استخدام طبقتين أو ثلاث طبقات خفية على الأقل.

مقارنة    
ً

قليلا العدد  كان  حال  ففي  بعناية.  خفية  طبقة  كل  في  العصبية  الخلايا  عدد  أيضًا حساب  يجب 

م )
ّ
(، حيث لا تتمكن الشبكة من التقاط الأنماط  Underfittingبتعقيد البيانات، فقد يحدث نقص في التعل

م 
ّ
التعل في  الإفراط  إلى  ذلك  يؤدي  فقد  الخلايا،  من  مفرط  عدد  وجود  حال  في  أما  للبيانات.  الأساسية 

(Overfittingحيث تتعلم الشبكة ال ،)رغم    في البيانات مما يؤثر سلبًا على أدائها في حالات جديدة.  تقلب

الجهود البحثية، لا توجد حتى الآن طريقة دقيقة لحساب عدد الطبقات الخفية أو عدد الخلايا كل طبقة.  

 والشكل التالي يوضح مختلف الطبقات المذكورة.لمسبقة بالمجال.  ويتم الاعتماد غالبًا على التجريب والمعرفة ا

 .عامة لشبكة ذات طبقة مخفية واحدة وشبكة عصبية عميقة ذات طبقات مخفية متعددة  بنية (: 51رقم )الشكل  

 
 

 (Han & Kwon, 2021, p. 6) المصدر:
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  العصبية لتسعير الخيارات  الشبكة  أنموذج    بناءBuilding A Network Model For Pricing Options    

يقصد بتصميم الشبكة العصبية تحديد عدد الطبقات المطلوبة وعدد الخلايا العصبية في كل طبقة،  

عد عملية تحديد هيكلية  
ُ
 عن اختيار خوارزمية التعلم المناسبة ودالة التنشيط التي يتم اعتمادها. وت

ً
فضلا

الاعتماد عليها بشكل مباشر،  الشبكة العصبية من العمليات المعقدة التي لا توجد لها معايير ثابتة يمكن  

الأمر الذي يستدعي الرجوع إلى الدراسات السابقة وتجربة أكثر من هيكل للوصول إلى التركيب الأمثل الذي  

 يتناسب مع طبيعة البيانات قيد الدراسة. 

متعددة    (Feedforward Neural Networkوفي هذه الدراسة، تم تصميم شبكة عصبية أمامية التغذية )

( إدخال  Multi-Layer Perceptron - MLPالطبقات  خلال  من  وذلك  المالية،  الخيارات  تسعير  بهدف   )

المتغيرات الأساسية المؤثرة في التسعير، ومن ثم تمريرها عبر عدة طبقات مخفية قبل الوصول إلى المخرج 

من ثلاث وحدات  أي الشبكة العصبية المستخدمة  هذه البنية    تتكون و   المتمثل في السعر التقديري للخيار.

 رئيسية: طبقة الإدخال، الطبقات المخفية وطبقة الإخراج.

a) ( طبقة الإدخالInput Layer ) 

الخيار.   في سعر  المؤثرة  الرئيسية  العوامل  تمثل  التي  الأولية  البيانات  الطبقة  طبقة  تستقبل هذه  تتكون 

 :موزعة على النحو الآتي (، كل خلية تمثل أحد هذه المتغيراتNodesالإدخال من أربع خلايا عصبية )

 𝑟( معدل الفائدة الخالي من المخاطر :Risk-Free Rate ) 

 𝐼𝑉( التقلب الضمني :Implied Volatility ) 

 𝑀( فترة الاستحقاق :Maturity) 

 𝑆( سعر الأصل الأساس ي :Underlying Asset Price ) 

هذه المتغيرات هي مدخلات قياسية في نماذج التسعير التقليدية، لكن الشبكة العصبية تستخدمها بطريقة  

الإدخال مساوٍ تمامًا لعدد المتغيرات الداخلة  أن عدد العقد في طبقة  كما    مرنة لالتقاط العلاقات المعقدة.

وبالتالي فهي تشكل القاعدة التي تبني عليها الشبكة العصبية فهمها لسلوك السعر المستهدف.  نموذج،  في الأ 

ل متغير من  حيث إن ك من خلال هذه العقد، تبدأ الشبكة في استقبال البيانات وتحليل العلاقات بينها.  

عد هذه الخطوة    المتغيرات السابقة يحتوي على معلومات لها أثر مباشر أو غير مباشر على سعر الخيار.
ُ
وت

بين المدخلات. لذلك، فإن   التالية من استخلاص الأنماط والتفاعلات المعقدة  ضرورية لتمكين الطبقات 

م داخل الأ 
ّ
 نموذج.طبقة الإدخال تمثل البنية التحتية لأي عملية تعل
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b) ( الطبقات المخفيةHidden Layers :) 

(.  Neuronsعقدة عصبية )  64وكل طبقة تحتوي على  تتألف الشبكة من أربع طبقات مخفية متتابعة، 

  كما  تم اختيار هذا العدد من العقد بناءً على تجارب متعددة هدفت إلى تحقيق أفضل أداء تنبؤي ممكن.

( للوصول إلى التركيب الذي يحقق  Trial and Errorتم استخدام هذا العدد بناءً على نتائج التجربة والخطأ )

 (. الطبقات هي كما يلي: MSEأدنى قيمة لمتوسط مربعات الخطأ )

 H1 4: الطبقة المخفية الأولى مكونة من ( عقدH1-0   إلىH1-3) 

 H2 4: الطبقة المخفية الثانية مكونة من  ( عقدH2-0   إلىH2-3) 

 H3 4: الطبقة المخفية الثالثة مكونة من  ( عقدH3-0   إلىH3-3) 

 H4 4: الطبقة المخفية الرابعة مكونة من  ( عقدH4-0   إلىH4-3) 

عد من أكثر دوال  ReLU (Rectified Linear Unit)تعتمد كل طبقة مخفية على دالة التنشيط    -
ُ
ت ، والتي 

التنشيط استخدامًا في الشبكات العصبية العميقة، نظرًا لقدرتها على تسريع عملية التعلم والتقليل من  

عرَّف دالة  (.Vanishing Gradientمشكلة التلاش ي في التدرج )
ُ
 رياضيًا كالتالي:  ReLUت

(109) 𝑅𝑒𝐿𝑈(𝑥) = max(0, 𝑥) 

 بعدة مزايا، منها:  ReLUهو المدخل الصافي للعقدة. تتميز  𝑥حيث  

 الكفاءة الحسابية: بسيطة وسريعة الحساب.  -

(: لا تتشبع في المنطقة الموجبة مما يسهل  Vanishing Gradient Problemالتدرج )تخفيف مشكلة تلاش ي   -

 تدريب الشبكات العميقة. 

- ( التناثر  قد  Sparsityإحداث  مما  تخرج صفرًا(،  العقد  )بعض  متناثرة  تنشيطات  إلى  تؤدي  أن  يمكن   :)

 نموذج أكثر كفاءة. يجعل الأ 

ظهر المعمارية أن كل طبقة مرتبطة  
ُ
التالية )وت في  Fully Connectedبالكامل بالطبقة  (، أي أن كل عقدة 

التالية الطبقة  في  العقد  بجميع  تتصل  معينة  على    .طبقة  تدريجي  بشكل  المخفية  الطبقات  هذه  تعمل 

نموذج على فهم العلاقات المالية  استخلاص الأنماط المعقدة، وصقل التمثيلات المكتسبة، وتعزيز قدرة الأ 

 . المجردة وغير البديهية

المتغيراتعلى  تساعد    - بين  الخطية  غير  والتفاعلات  المعقدة  الأنماط  م 
ّ
الأ تعل وتمكن  بناء  ،  من  نموذج 

 تمثيلات مجردة ومتقدمة للعلاقات المالية بين المتغيرات، وهو ما يعزز دقة التنبؤ بالسعر. 
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c) ( طبقة الإخراجOutput Layer ) 

تتكون هذه الطبقة من عقدة واحدة فقط، تقوم بإنتاج القيمة المستمرة التي تمثل السعر التقديري  

ستخدم طبقة الإخراج هنا كطبقة كثيفة )Option Priceللخيار )
ُ
( تقوم بجمع الإشارات  Dense Layer(. وت

نموذج هو توقع سعر  بما أن هدف الأ و  الصادرة من الطبقة الأخيرة المخفية وتحويلها إلى القيمة المستهدفة.

 الخيار )وهو قيمة مستمرة(، فإن العقدة الواحدة في طبقة الإخراج مصممة لتوليد هذا التنبؤ العددي. 

 الانتشار الأمامي( آلية حساب سعر الخيار Forward Propagation ) 

يتم حساب سعر الخيار من خلال عملية الانتشار الأمامي، حيث تتدفق المعلومات من طبقة الإدخال عبر  

 إلى طبقة الإخراج.الطبقات المخفية 
ً
 وصولا

التنفيذ،   -1 سعر  قيم  قدم 
ُ
ت من    تاريخالإدخال:  الخالي  الفائدة  وسعر  الضمني،  التقلب  الاستحقاق، 

 المخاطر إلى طبقة الإدخال.

 المعالجة في الطبقات المخفية: -2

   حساب يتم  مخفية،  طبقة  كل  في  عقدة  الصافيلكل  𝑧𝑗 (Net Input) المدخل  مرجح    كمجموع 

ا إليه حد ال 64جميع العقد الـ   (𝑎𝑖) لمخرجات
ً
 :(𝑏𝑗) ( bias)  تحيزمن الطبقة السابقة، مضاف

(110) 𝑧𝑗 =∑(𝑤𝑖𝑗 . 𝑎𝑖)

64

𝑖=1

+ 𝑏𝑗  

   دالة التنشيطيتم بعد ذلك تطبيق ReLU  على𝑧𝑗    لإنتاج مخرج العقدة𝑎𝑗 = 𝑅𝑒𝐿𝑈(𝑧𝑗). 

   الطبقات المخفية الأربع، حيث تعمل مخرجات كل طبقة كمدخلات للطبقة التالية. تتكرر هذه العملية عبر 

 توليد السعر في طبقة الإخراج: -3

   من الطبقة المخفية الرابعة والأخيرة.  64تستقبل العقدة الوحيدة في طبقة الإخراج المخرجات الـ 

 يتم حساب مدخلها الصافي .zoutput 

 ( هو السعر المتوقع للخيار )يُعتبر هذا المدخل الصافي )أو بعد تطبيق دالة تنشيط خطيةPredicted 

Option Price.) 

حدد قيم الأوزان
ُ
 خلال مرحلة التدريب. 𝑏𝑗  (bias)  تحيزوال (𝑤𝑖𝑗)  ت

   :ReLUق دالة التفعيل يطبّ ت -4

𝑅𝑒𝐿𝑈(𝑧𝑗) = max(0, 𝑧𝑗) = 𝑎𝑗  
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 تدريب الشبكة وتقييمها  -5

إجراء   من  الشبكة  تتمكن  تتضمن  لكي  تاريخية.  بيانات  باستخدام  بفعالية  تدريبها  يجب  دقيقة،  تنبؤات 

 نموذج ما يلي: عملية التدريب والتقييم المحددة لهذا الأ 

 ( دالة الخسارةLoss Function:)  ( متوسط مربع الخطأMean Squared Error - MSE ) 

دالة   ستخدم 
ُ
الأ   MSEت تنبؤات  دقة  مدى  عملية  لقياس  خلال  للخيار  الفعلية  بالأسعار  مقارنة  نموذج 

عرف رياضيًا كالتالي: 
ُ
 التدريب. ت

(111) 𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑁
∑(𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 − 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘)

2

𝑁

𝑘=1

 

 :إن حيث

 𝑁 ؛ هو عدد عينات التدريب 

 𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 هو سعر الخيار الفعلي للعينة  𝑘؛ 

 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘 ة  هو سعر الخيار الذي توقعه النموذج للعين𝑘.  

 إلى أدنى حد ممكن.  MSEيهدف التدريب إلى تقليل قيمة 

   التحسين ن:  (Adam: Adaptive Moment Estimation)خوارزمية  مُحسّ   Adamيُستخدم 

(Adaptive Moment Estimation)  بطريقة فعالة بناءً على التدرجات    انحيازاتها  لتحديث أوزان الشبكة و

 :  هو خوارزمية تحسين تكيفية تجمع بين مزايا خوارزميات أخرى مثل Adamالمحسوبة من دالة الخسارة.  

   ؛)التي تتعامل جيدًا مع البيانات المتناثرة( AdaGradالتدرجات الحالية  -

 ؛  )التي تعمل بشكل جيد في البيئات غير الثابتة(  RMSProp المربعات المتحركة للتدرجات -

 .  (Momentumsالمتوسطات المتحركة للتدرجات السابقة ) -

 يتميز بقدرته على تعديل معدل التعلم لكل معامل بشكل فردي، مما يؤدي غالبًا إلى تقارب أسرع وأكثر استقرارًا.

 ( مقاييس التقييمEvaluation Metrics) : 

(، يتم تقييم أداء النموذج النهائي باستخدام  Loss Function)  المستخدمة كدالة خسارة   MSEبالإضافة إلى  

 مقاييس رئيسية أخرى، منها: 

 ( القيم  Mean Absolute Error - MAEمتوسط الخطأ المطلق  بين  (: يقيس متوسط الفروق المطلقة 

 المتوقعة والفعلية. 
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 فهمًا مباشرًا لحجم الخطأ المتوسط بوحدات السعر نفسها.  MAEيوفر 

(112) 𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑁
∑ |𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 − 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘|

𝑁

𝑘=1

 

  ( جذر متوسط مربع الخطأRoot Mean Squared Error - RMSE هو الجذر التربيعي لـ :)MSE. 

(113) 𝑅𝑀𝑆𝐸 = √𝑀𝑆𝐸  

 وهو أيضًا بنفس وحدات السعر.   الانحراف المعياري للفروق، ويعطي وزنًا أكبر للأخطاء الكبيرة  RMSEيشبه  

 معلمات التدريب:  -6

 ة  تدريبيالدورة  ال(Epochs):   100هي مرور كامل لبيانات التدريب بأكملها عبر الشبكة    تدريبيةالدورة  ال

نموذج  حقبة يسمح للأ   100)سواء للأمام لحساب التنبؤات، أو للخلف لتحديث الأوزان(. إجراء التدريب لـ  

 بالتعلم المتكرر من البيانات وتحسين أدائه تدريجيًا. 

 حجم الدفعة  (Batch Size)  : ( تم استخدام حجم دفعةBatch Size  )  من معالجة كل    ،32يساوي 
ً
بدلا

عينة تدريب على حدة أو معالجة البيانات بأكملها مرة واحدة، يتم تقسيم بيانات التدريب إلى "دفعات"  

 32نموذج بعد معالجة كل دفعة. يوفر حجم الدفعة  عينة. يتم تحديث أوزان الأ   32صغيرة، كل منها بحجم  

)تجنب التقلبات الكبيرة في تحديثات الأوزان التي قد  توازنًا جيدًا بين الكفاءة الحسابية واستقرار التقارب  

 تحدث مع دفعات صغيرة جدًا، وتجنب التوقف في الحدود الدنيا المحلية التي قد تحدث مع دفعات كبيرة جدًا(.

 الدراسة متعددة الطبقات محل العصبية  لشبكةا بنية يوضح معمارية و  (: 52رقم )الشكل 

 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية المصدر:  
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 عينة الدراسة  العصبية شبكةال مكونات هيكلية يوضح   :)9)جدول رقم ال

 الوظيفة/الشرح المواصفات/التفاصيل ن/الطبقةالمكو  

 طبقة الإدخال

(Input Layer) 

 مدخلات:  4

 ؛ (Strike Priceسعر التنفيذ ) -

  ؛(Maturityالاستحقاق ) تاريخ -

  ؛(Implied Volatilityالتقلب الضمني ) -

 سعر الفائدة الخالي من المخاطر  -

 استقبال الميزات المالية الأساسية التي تؤثر على سعر الخيار

 الطبقات المخفية

(Hidden Layers) 

 ؛طبقات مخفية  4العدد:   -

 ؛ عقدة   64( لكل طبقة:  Nodesالعقد ) -

 ( / متصلة بالكامل Denseالاتصال: كثيفة )  -

معالجة المدخلات، استخلاص الأنماط المعقدة والعلاقات غير 

نموذج  الخطية وصقل التمثيلات المكتسبة لتعزيز فهم الأ 

 للعلاقات المالية المجردة. 

 دالة التنشيط

 )للطلقات المخفية(

ReLU (Rectified Linear Unit) 

 𝑅𝑒𝐿𝑈(𝑥) = max(0, 𝑥) 

إدخال اللاخطية للشبكة، المساعدة في تخفيف مشكلة تلاش ي 

 التدرج، والكفاءة الحسابية. 

 طبقة الإخراج

(Output Layer) 

 ؛(Single Node)العدد: عقدة واحدة  -

 .(Dense Layerالنوع: طبقة كثيفة ) -
 وهو قيمة مستمرة تمثل سعر الخيار المتوقع.   النهائي توليد التنبؤ 

 دالة التنشيط

 )لطبقة الإخراج( 

 (Identity( أو لا يوجد )Linearخطية )

 )افتراض ي للقيم المستمرة( 
 ضمان أن المخرج يمكن أن يأخذ أي قيمة حقيقية تمثل السعر.

 دالة الخسارة

(Loss Function) 

 متوسط مربع الخطأ 

(Mean Squared Error - MSE ) 

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑁
∑(𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 − 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘)

2

𝑁

𝑘=1

 

قياس الفارق )الخطأ( بين الأسعار المتوقعة من النموذج والأسعار  

 الفعلية خلال عملية التدريب. الهدف هو تقليل هذه القيمة. 

ن ِّ
حس 

ُ
 Adam (Adaptive Moment Estimation)  (Optimizer) الم

وارزمية لتحديث أوزان الشبكة بكفاءة بناءً على التدرجات  خ

 نموذج. المحسوبة من دالة الخسارة، بهدف الوصول إلى أفضل أداء للأ 

 مقاييس التقييم 

(Evaluation Metrics) 

 متوسط الخطأ المطلق -

(Mean Absolute Error - MAE) 

 جذر متوسط مربع الخطأ  -

(Root Mean Squared Error - RMSE ) 

نموذج النهائي بعد التدريب من زوايا مختلفة لفهم تقييم أداء الأ 

 مدى دقة التنبؤات. 

 معلمات التدريب

(Training Parameters) 

 دورة  100 (Epochs): التدريبية دوراتال -

 عينة  32  : (Batch Size)حجم الدفعة -

 : مرور كامل لجميع بيانات التدريب عبر الشبكة. التدريبدورة  -

 نموذج.حجم الدفعة: عدد العينات التي يتم معالجتها قبل تحديث أوزان الأ   -

 من إعداد الباحث  المصدر: 
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 الناتجة عن يل المالي لأسعار خيارات الشراء الأوروبيةلالتح المبحث الثاني:

 الثلاث ماذج التسعير ن

تغير  الميتناول هذا   لتأثير   ماليا 
ً

تحليلا الشركاتبحث  الدراسةوالصناديق    أسعار خيارات    وفق   عينة 

الاستحقاق )تواريخ  الثابت  التقلب  نماذج  من  ستخلصة 
ُ
الم النتائج  عرض  مع    Black-Scholes)نموذج  أ، 

( العشوائي  التقلب  إلى  Hestonنموذج  أ ونماذج  العصبيةنموذج  أ( إضافة  نماذج  ب.  الشبكة  عتبر 
ُ
ت المقابل 

لاحتياجها إلى سلاسل رقمية متصلة من    ،التقلب المحلي غير قابلة للتطبيق على بيانات السوق الواقعية

ا.   أزواج مرتبة تشمل أسعار التنفيذ وتواريخ الاستحقاق بشكل متتابع، وهو أمر غير مُتاح عمليًّ

 ( Black-Scholes) أنموذجالتحليل المالي لأسعار خيارات الشراء الأوربية الناتجة عن  1.2.2

 : ( يوم1)أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق   تحليل 1.1.2.2

المبرمة على أسهم سبع  المتاحة في السوق و   أسعار خيارات الشراء من النوع الأوروبي  ( 10)  الجدول يبين  

، وذلك  (  27، وعددها )(SPY  ،QQQ  ،NVDA  ،MSFT  ،GOOG  ،AMZN  ،AAPL)   شركات عالمية رائدة
ً
خيارا

 (  لأنموذج 
ً
بتاريخ  Black-Scholesوفقا الخيارات  تم تحرير هذه  في   2024/ 12/ 19(، وقد  وتنتهي صلاحيتها 

 (. 0.00273785)واحدا فقط وهو ما يعادل يوما  ، أي أن الزمن حتى تاريخ الاستحقاق يبلغ 2024/ 12/ 20

  
ً
ظهر تباينا

ُ
من حيث المؤشرات الوصفية، يمكن ملاحظة أن الأسعار الفورية لأسهم الشركات عينة الدراسة ت

، حيث بلغ متوسط السعر الفوري للأسهم )
ً
. وقد حقق سهم شركة  341,10ملحوظا

ً
أعلى سعر    SPY( دولارا

في حين كان أدنى سعر فوري لسهم شركة  586.09فوري بلغ )  ،
ً
. أما  130.68عند )  NVDA( دولارا

ً
( دولارا

، وتراوحت أسعار التنفيذ بين أدنى قيمة 341.15متوسط أسعار التنفيذ لجميع الخيارات فقد بلغ )
ً
( دولارا

 وأعلى قيمة لسهم  NVDA  (131لسهم  
ً
. SPY  (590( دولارا

ً
معدل الفائدة الخالي من المخاطر    بينما   ( دولارا

( أنموذج  في  استخدامه  تم  )Black-Scholesالذي  ويبلغ  الخيارات  لجميع  ثابت  فهو  بما  0.00012594(   )

( 
ً
ب  1يتناسب مع الأجل القصير جدا

ّ
( للأسهم عينة الدراسة  Volatility)  اتيوم(. في حين بلغت متوسط التقل

MSFT  (0.5523  ،)(، يليه سهم  0.6243أعلى معدل تقلب بلغ )  NVDA(، وقد سجل سهم شركة  0.3803)

 في المخاطر المرتبطة  ممّ   ( لأحد الخيارات.0.1587) SPYفي حين كان أقل تقلب في سهم شركة 
ً
ا يعكس تفاوتا

.  SPYيشير إلى عدم استقرار أكبر في أسعارها مقارنة بـ    NVDAفالتقلب العالي لـ    ،بكل سهم
ً
  الأكثر استقرارا

   (2.75لخيارات ) جميع اأما من حيث مقارنة الأسعار، فقد أظهرت النتائج أن متوسط سعر السوق ل
ً
  دولارا

  (Black-Scholes( )2.08أنموذج )استخدام  يفوق بشكل واضح متوسط السعر النظري المحسوب ب
ً
 ، دولارا
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، 0.67مع وجود فرق مطلق متوسط قدره  
ً
  26)نموذج قد قام بتسعير أغلب الخيارات ويلاحظ أن الأ  دولارا

)
ً
)  خيارا السوقي  )(  Underpricingبأقل من سعرها  بتسعير%96.30بنسبة  بينما قام  أي  (  واحد  )خيار   (، 

يميل إلى  نموذج  (. ويتبين من ذلك أن الأ Overpricing%( فقط بأعلى من سعرها السوقي )03.70)بنسبة  

.الحذر في التسعير أكثر من السوق  
ً
وجود تفاوتات كبيرة    كما لوحظ  في ظل آجال استحقاق قصيرة جدا

( الخيار  حالة  حيث  Moneynessحسب  )ن  إ(،   (  Black-Scholesأنموذج 
ّ
تسعير  قل من  من  88.89ل   %

(، مما ATM/OTM% من الخيارات المتعادلة والخاسرة )100(، كما قلل من تسعير  ITMالخيارات الرابحة )

نموذج يقلل من قيمة الخيارات الخاسرة والمتعادلة بشكل أكثر وضوحًا مقارنة بالرابحة، ربما  يشير إلى أن الأ 

القصيرة.بسبب حس  المدة  في  توزيع الأسعار  افتراضاته حول  أو  للتقلبات  تحيز  أيضا    يشير كما    اسيته  إلى 

( بغض النظر عن مركزية الخيار، لا سيما  Systematic Underpricing Biasمنهجي نحو التقليل من القيمة )

الطارئة على العرض   التي قد تهيمن عليها اعتبارات السيولة والضغوط  للغاية  الزمنية المحدودة  في الأطر 

  نموذج الكلاسيكي بشكل كافٍ. والطلب التي لا يلتقطها الأ 

 في حالات محددة مثل خيار  
ً
    1.22فرق:  حيث ال)  510بسعر تنفيذ    QQQوتبرز الفروق الأكثر وضوحا

ً
دولارا

، السوق    2.14)فرق:    430بسعر تنفيذ    MSFT( وخيار  4.67نموذج  مقابل الأ   5.89السوق  
ً
مقابل    9.28دولارا

 بأسهم ذات تقلبات عالية أو أحجام تداول كبيرة، بينما سجلت أدنى  7.14النموذج  
ً
(، والتي ترتبط غالبا

( وخيار    0.15)فرق:    252.5بسعر تنفيذ    AAPLالفروق في خيار  
ً
  0.17)فرق:    133بسعر تنفيذ    NVDAدولارا

(، ممّ 
ً
كما يظهر تأثير    .ا قد يعكس كفاءة تسعيرية نسبية أعلى في نطاقات معينة من أسعار التنفيذدولارا

و   0.609بمتوسط تقلب    NVDA( بشكل جلي حيث ارتبطت القيم الأعلى للتقلب )مثل  Volatilityالتقلب )

QQQ    ق  ( بفروق تسعيرية أكبر )متوسط فر 0.2908بمتوسطNVDA  0.22    ،
ً
   QQQ  0.98دولارا

ً
(، دولارا

الزمنية   الفترات  خلال  التذبذب  عالية  الأصول  في  للمخاطرة  الحقيقية  العلاوة  تقدير  يؤكد صعوبة  مما 

   ، حيث قد لا تلتقط المعادلات القياسية الديناميكيات السريعة لتغير المخاطر السوقية.القصيرة جدا

  1.42)متوسط فرق:    MSFTالتكنولوجيا مثل    شركات  وعلى مستوى الشركات تبرز فجوات تسعيرية في أسهم 

( و 
ً
(، وقد يعزى   0.32)متوسط فرق:  AAPL، بينما تبدو الفروق أقل حدة في أسهم مثل NVDAدولارا

ً
دولارا

  . هذا التباين إلى عوامل متعددة تشمل حجم السيولة السوقية، كثافة التداول ودرجة كفاءة سعر السهم

 إلى أن أنموذج )
ً
يعاني من قيود جوهرية في تسعير الخيارات    (Black-Scholesوتشير هذه النتائج مجتمعة

قصيرة الأجل )يوم واحد(، لا سيما في بيئات التقلب العالي، حيث ينتج عنه تقليل منهجي للتسعير مقارنة  

 . %(96.30)بأسعار السوق الفعلية بنسبة ساحقة 
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 ( Black-Scholes)أنموذج وفق  يوم 1استحقاق   ذات أسعار الخيارات على أسهم شركات عينة الدراسة :)10)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Market -Model) 

SPY 

586,09 580 0,00273785 0,00012594 0,2050 6,1 6,18 - 0,08 

586,09 585 0,00273785 0,00012594 0,1587 2,54 2,13 0,41 

586,09 590 0,00273785 0,00012594 0,1793 0,78 0,30 0,48 

QQQ 

514,16 510 0,00273785 0,00012594 0,3187 5,89 4,67 1,22 

514,16 515 0,00273785 0,00012594 0,2837 2,65 1,53 1,12 

514,16 520 0,00273785 0,00012594 0,2699 0,88 0,26 0,62 

NVDA 

130,68 131 0,00273785 0,00012594 0,6243 1,55 1,27 0,28 

130,68 132 0,00273785 0,00012594 0,6044 1,08 0,87 0,21 

130,68 133 0,00273785 0,00012594 0,5983 0,74 0,57 0,17 

MSFT 

437,03 430 0,00273785 0,00012594 0,5523 9,28 7,14 2,14 

437,03 432,5 0,00273785 0,00012594 0,4387 6,65 4,90 1,75 

437,03 435 0,00273785 0,00012594 0,3383 4,2 3,00 1,20 

437,03 437,5 0,00273785 0,00012594 0,3230 2,72 1,59 1,13 

437,03 440 0,00273785 0,00012594 0,3151 1,64 0,70 0,94 

437,03 442,5 0,00273785 0,00012594 0,3087 0,9 0,26 0,64 

437,03 445 0,00273785 0,00012594 0,3044 0,45 0,08 0,37 

GOOG 

188,50 185 0,00273785 0,00012594 0,5011 4,19 3,64 0,55 

188,50 187,5 0,00273785 0,00012594 0,4613 2,36 1,68 0,68 

188,50 190 0,00273785 0,00012594 0,4255 1,04 0,52 0,52 

AMZN 

223,29 220 0,00273785 0,00012594 0,5324 4,45 3,55 0,90 

223,29 222,5 0,00273785 0,00012594 0,4451 2,49 1,74 0,75 

223,29 225 0,00273785 0,00012594 0,4229 1,24 0,63 0,61 

223,29 227,5 0,00273785 0,00012594 0,4030 0,49 0,16 0,33 

AAPL 

249,79 245 0,00273785 0,00012594 0,3703 5,19 4,85 0,34 

249,79 247,5 0,00273785 0,00012594 0,3309 3,1 2,65 0,45 

249,79 250 0,00273785 0,00012594 0,2881 1,4 1,07 0,33 

249,79 252,5 0,00273785 0,00012594 0,2663 0,44 0,29 0,15 

Average 341,10 341,15 0,00273785 0,00012594 0,3803 2,75 2,08 0,67 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 : أيام( 8تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 2.1.2.2

(، NVDA, MSFT, GOOG, AMZN, AAPLخيارًا لخمس شركات كبرى )  21بيانات لـ    (11)  يقدم الجدول 

في    2024/ 12/ 19  بتاريخ  تم تحريرها  وجميعها )أي أن الزمن المتبقي حتى    2024/ 12/ 27وتنتهي صلاحيتها 

.  0.00100753تم اعتماد معدل فائدة خالي من المخاطر يعادل قد و .  سنة( 0.02190281الاستحقاق يبلغ 

ا في الأسعار الفورية لأسهم الشركات،  
ً
أما من حيث المعطيات الوصفية فقد أظهرت البيانات تفاوتًا ملحوظ

الدراسة   عينة  للأسهم  الفوري  السعر  متوسط  بلغ  لسهم    281.38حيث  فوري  أعلى سعر  وكان  دولارًا، 

MSFT    دولارًا، وأدنى سعر لسهم    437.03عندNVDA    في  دولا   130.68عند الكبير  التباين  رًا، مما يعكس 

دولارًا، موزعًا    281.47( فقد بلغ  Strike Priceحجم الشركات وأوزانها السوقية. أما متوسط أسعار التنفيذ )

 في تشكيلة  (،  MSFTدولارًا )  445( وحد أقص ى بلغ  NVDAدولارًا )  131بين حد أدنى بلغ  
ً
مما يعكس توازنا

(، بينما  OTMخيارات    9(، والخاسرة )ATMخيارات    5(، المتعادلة )ITMخيارات    7الخيارات بين الرابحة )

لـ  0.3042   (𝜎)سجل متوسط التقلب  بشكل كبير بين الشركات من أدنى قيمة 
ً
MSFT  (0.2161  )، متباينا

انعكس على ديناميكيات التسعير حيث بلغ متوسط سعر السوق    ا (، وهو م0.506)  NVDAإلى أعلى قيمة لـ  

 مقابل    4.76
ً
للأ   4.25دولارا  

ً
بفارق مطلق متوسط  دولارا تحيز واضح نحو    0.51نموذج،  ، مع وجود 

ً
دولارا

( التسعير  من  في  Underpricingالتقليل   )76.19( الحالات  من  معاكس    %16  تحيز  ظهر  بينما   ،)
ً
خيارا

(Overpricing  في )بنسبة    الخيارات الرابحة   سجلت وقد    .خيارات(  5% )23.81 
ً
% نحو التقليل  100تحيزا

، حيث تجسدت ذروة الانحراف في خيار    0.83من التسعير، بمتوسط فرق  
ً
(  430)سعر التنفيذ    MSFTدولارا

+ )السوق:    2.09بفرق   
ً
النموذج:    11.45دولارا  ،

ً
الأ   9.36دولارا عجز  إلى  هذا  ويُعزى   ،)

ً
عن  نمدولارا وذج 

( السيولة  علاوة  القيمة  Liquidity Premiumمحاسبة  ذات  الخيارات  على  المرتفع  بالطلب  المرتبطة   )

 عن إهماله لظاهرة "ضغط القيمة الزمنية" )
ً
( في  Time Value Compressionالجوهرية الإيجابية، فضلا

الأ  يتوقعه  مما  أبطأ  الزمنية بشكل  القيمة  تتقلص  الربحية، حيث  القريبة من  في الأجل الخيارات  نموذج 

خيارات(،    5من    4% )80هيمن عليها نمط التقليل من التسعير بنسبة  أما الخيارات المتعادلة فقد    المتوسط.

، وأبرز أمثلتها خيار    0.41بمتوسط فرق  
ً
)السوق:    دولارا  0.42( بفرق +187.5)سعر التنفيذ    GOOGدولارا

، ممّ دولار(، رغم    3.64نموذج:  دولار، الأ   4.06
ً
ا يكشف  أن هذه النقطة يُفترض أن تكون الأكثر دقة رياضيا

في  المدى، لا سيما  الحقيقية قصيرة  التقلبات  التقاط  في  الطبيعي  اللوغاريتمي  التوزيع  افتراض  عن فشل 

( Implied Volatilityفترات الإعلانات الاقتصادية أو تقلبات السوق المفاجئة التي تزيد من التقلب الضمني )

 % عن القيم التاريخية.20-15بنسبة 
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)و  نوعيا  انقساما  الخاسرة  الخيارات  بمتوسط  Underpricing%  48مقابل    Overpricing%  52أظهرت   )

، حيث برزت حالات مبالغة صارخة في خيارات    0.32فرق 
ً
،    0.24-:  133)سعر التنفيذ    NVDAدولارا

ً
دولارا

(، نتيجة عدم   0.21-:  252.5)سعر التنفيذ    AAPLدولارات( و  3.02نموذج:  دولارات، الأ   2.78السوق:  
ً
دولارا

( بدقة، بسبب افتراضاته المبسطة حول  Knock-Out Probabilityنموذج على نمذجة احتمالات )قدرة الأ 

( في الخيارات البعيدة عن الربحية، حيث  Volatility Decayسلوك التقلبات، إضافة إلى تجاهله لظاهرة )

   ذج في الأسبوع الأخير قبل الاستحقاق.  نمو % أسرع من توقعات الأ 20تنخفض القيمة الزمنية بمعدل 

 
ً

أولا الجوهرية.  النقاط  من  عددًا  التحليل  البالغة    ؛ويُبرز  المتوسطة  الفروقات  ا    0.51تمثل 
ً
انحراف دولارًا 

أيام(، حيث يلعب عامل الزمن    8ملموسًا في تسعير الخيارات مقارنة بالسوق، خاصة في ظل أجل قصير )

دورًا حساسًا في تسعير الخيار، ويزيد من تأثير كل من التقلب والتغيرات المفاجئة في العرض والطلب. ثانيًا،  

الأ  نحو  يُظهر  واضحًا  تحيزًا  ما    Underpricingنموذج  وهو  سواء،  حد  على  والخاسرة  الرابحة  للخيارات 

شير إلى أن افتراضات الأ 
ُ
نموذج الكلاسيكي لا تعكس بدقة  يتوافق مع النتائج المعروفة في الأدبيات، والتي ت

المتغ السيولة  العالي،  باللايقين  تتسم  بيئات  في  الحقيقي للأسعار خاصة  المفاجئة.  السلوك  يرة والتقلبات 

بيّن البيانات أن أعلى حالات  
ُ
ا، ت

ً
ر  MSFTمرتبطة بأسهم مرتفعة السعر مثل    Underpricingثالث ، ما يفسَّ

بأن الأخطاء المطلقة في التسعير تكون أكبر كلما ارتفعت القيمة الاسمية للخيار، رغم أن الخطأ النسبي قد  

نموذج قصورًا أكبر في تسعير الخيارات  يظل ثابتًا. رابعًا، يرتبط مستوى الخطأ أيضًا بالتقلب، إذ يُظهر الأ 

القياسية لا تلتقط    Black-Scholes)، مما يؤكد أن صيغة )NVDAالمرتبطة بأسهم ذات تقلب مرتفع مثل  

 التغير السريع في المخاطر السوقية ضمن أطر زمنية محدودة جدًا.

 سعر التنفيذ نموذج حسب الشركة و للفروقات بين السعر السوقي والأ   Heatmapرسم     (: 53رقم )الشكل  

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Black-Scholesوفق أنموذج )  أيام 8أسعار الخيارات على أسهم شركات عينة الدراسة ذات استحقاق  :)11)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Market -Model) 

NVDA 

130,68 131 0,02190281 0,00100753 0,5123 3,8 3,88 -0,08 

130,68 132 0,02190281 0,00100753 0,5060 3,3 3,43 -0,13 

130,68 133 0,02190281 0,00100753 0,4918 2,78 3,02 -0,24 

MSFT 

437,03 430 0,02190281 0,00100753 0,2893 11,45 9,36 2,09 

437,03 432,5 0,02190281 0,00100753 0,2637 9,28 7,68 1,6 

437,03 435 0,02190281 0,00100753 0,2376 7,19 6,19 1 

437,03 437,5 0,02190281 0,00100753 0,2354 5,85 4,90 0,95 

437,03 440 0,02190281 0,00100753 0,2264 4,5 3,79 0,71 

437,03 442,5 0,02190281 0,00100753 0,2203 3,4 2,88 0,52 

437,03 445 0,02190281 0,00100753 0,2161 2,52 2,13 0,39 

GOOG 

188,51 185 0,02190281 0,00100753 0.3337 5,7 5,16 0,54 

188,51 187,5 0,02190281 0,00100753 0,3180 4,06 3,64 0,42 

188,51 190 0,02190281 0,00100753 0,3026 2,69 2,44 0,25 

AMZN 

223,29 220 0,02190281 0,00100753 0,3473 6,38 5,55 0,83 

223,29 222,5 0,02190281 0,00100753 0,3291 4,74 4,10 0,64 

223,29 225 0,02190281 0,00100753 0,3172 3,4 2,92 0,48 

223,29 227,5 0,02190281 0,00100753 0,3068 2,32 2,00 0,32 

AAPL 

249,79 245 0,02190281 0,00100753 0,2571 6,63 6,23 0,4 

249,79 247,5 0,02190281 0,00100753 0,2478 4,9 4,58 0,32 

249,79 250 0,02190281 0,00100753 0,2204 3,15 3,23 -0,08 

249,79 252,5 0,02190281 0,00100753 0,2102 1,95 2,16 -0,21 

Average 281,38 281,47 0,02190281 0,00100753 0,3042 4,76 4,25 0,51 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 :يوما( 16تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 3.1.2.2

عقود خيارات الشراء الأوروبية الخاصة بصندوقي المؤشرات الشهيرين  أسعار    الى  (12يشير الجدول )

SPY    مؤشر(S&P 500و )QQQ    مؤشر(Nasdaq-100حيث يغطي ال ،) بتاريخ  تم تحريرها  خيارات    06  جدول

"  Thêta Decay، ما يجعل عامل الزمن "2025يناير    4  أي فييومًا    16وتنتهي صلاحيتها بعد    2024ديسمبر    19

تحليل يعتمد  في تسعيرها.  الخيارات    ناعنصرا حاسما  لهذه  الفعلية  السوق  بين أسعار  على مقارنة دقيقة 

باستخدام   المحسوبة  النظرية  ل .  (Black-Scholes)نموذج  أوالقيمة  له  ال  SPY  سهم صندوق بالنسبة  ذي 

يذ أقل من  هو خيار رابح لأن سعر التنف  دولار  580سعر التنفيذ  ذو  فإن الخيار    ،دولار  586.1سعر فوري  

ا قدره  ممّ )  دولار  9.60نموذج  بينما سعر الأ   دولار  13.62السعر الفوري، وسعر السوق له  
ً
  4.01ا يعني فرق

  6.66نموذج  أوسعر  دولار    8.9هو خيار متعادل، بسعر سوق    دولار  585سعر التنفيذ  ذو  الخيار  أما    دولار(.

وسعر  دولار   6.07فهو خاسر بسعر سوق    دولار  590التنفيذ  سعر  ذو  أما الخيار    دولار(.  2.24رق  ابف )  دولار

، فإن  دولار  514.16التي لها سعر فوري    QQQ. أما بالنسبة لشركة  دولار  1.70رق  ابف  دولار  4.36نموذج  أ

  2.25بفرق    دولار   9.93نموذج  أوسعر  دولار    12.18هو رابح بسعر سوق    دولار   510سعر التنفيذ  ذو الخيار  

بفرق    دولار  7.29نموذج  أوسعر  دولار    8.95متعادل بسعر سوق   دولار  515سعر التنفيذ  ذو والخيار    دولار.

  5.16نموذج  أوسعر  دولار    6.00خاسر، بسعر سوق    دولار  520سعر التنفيذ  ذو  الخيار  أما    دولار.  1.66

أنموذج لاحظ من هذه البيانات أن أسعار السوق لجميع الخيارات أعلى من أسعار  يُ   دولار.  0.83بفرق    دولار

(Black-Scholes)   ّنموذجا يشير إلى أن السوق يسعّر الخيارات بقيمة أعلى مما يقترحه الأ مم. 

 (Black-Scholes)وفق أنموذج    يوما  16أسعار الخيارات على أسهم شركات عينة الدراسة ذات استحقاق    :)12)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

SPY 

586,1 580 0,04380561 0,00201506 0,2106 13,62 9,60 4,01 

586,1 585 0,04380561 0,00201506 0,1700 8,9 6,66 2,24 

586,1 590 0,04380561 0,00201506 0,1597 6,07 4,36 1,70 

QQQ 

514,16 510 0,04380561 0,00201506 0,2323 12,18 9,93 2,25 

514,16 515 0,04380561 0,00201506 0,2173 8,95 7,29 1,66 

514,16 520 0,04380561 0,00201506 0,1988 6 5,16 0,84 

Average  550,13 550 0,04380561 0,00201506 0,1981 9,28 7,16 2,12 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:22تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 4.1.2.2

الأوروبي المتاحة في السوق على أسهم خمس شركات  خيار شراء من النوع    13أسعار  (  13الجدول )يبين  

 ( بين هذه الخيارات، تم تصنيف  NVDA, MSFT, GOOG, AMZN, AAPLعالمية، وهي  كخيارات    5(. من 

 حتى تاريخ الاستحقاق،    22كخيارات متعادلة. لهذه الخيارات مدة    3كخيارات خاسرة، و  5رابحة، و
ً
يوما

بتاريخ   تحريرها  تم  بتاريخ    2024/ 12/ 19وقد  صلاحيتها  تاريخ  2025/ 01/ 10وتنتهي  حتى  الزمن  بلغ  إذ   ،

 (.0.06023272الاستحقاق )

(  266.40ويمكن ملاحظة الأسعار الفورية لأسهم الشركات عينة الدراسة، حيث بلغ متوسط هذه الأسعار )

، وقد حققت شركة ) 
ً
، أما أقل سعر فوري فكان  437.03( أعلى سعر فوري والبالغ )MSFTدولارا

ً
( دولارا

. كما يشير الجدول إلى أسعار التنفيذ المبرمة على الخيارات  130.68( والبالغ )NVDAلسهم شركة ) 
ً
( دولارا

( بلغ متوسط هذه الأسعار  . وكان أعلى  266.23المتاحة على أسهم الشركات عينة الدراسة، حيث 
ً
( دولارا

، في حين كان أدنى سعر تنفيذ للخيار  445( البالغ ) MSFTسعر تنفيذ للخيار الخاسر لسهم شركة )
ً
( دولارا

. كما يبين الجدول معدلات الفائدة التي تؤثر في أسعار ( دولا 131( والبالغ )NVDAالخاسر لسهم شركة )
ً
را

( لهذه المدة. وقد بلغ متوسط تقلبات أسهم الشركات  0.0027707( والتي تساوي ) Black-Scholesأنموذج )

( للخيار الثاني، يليه في  0.5666( أعلى تقلب حيث بلغ )NVDA(، إذ حقق سهم شركة )0.34)عينة الدراسة  

( أدنى تقلب  AAPL( للخيار الأول، في حين حقق سهم شركة )0.3607( والبالغ )AMZNذلك سهم شركة )

  22وقد بلغ متوسط تقلبات أسهم الشركات عينة الدراسة للمدة )  ( للخيار الثاني.0.2364والبالغ )
ً
( يوما

(، في حين  0.5666( أعلى تقلب حيث بلغ )NVDA(، إذ حقق سهم شركة )0.346777حتى تاريخ الاستحقاق )

( ويبين التحليل أن متوسط سعر السوق لجميع    (.0.2364( أدنى تقلب والبالغ )AAPLحقق سهم شركة 

، في حين بلغ متوسط أسعار الخيارات المحسوبة  8.20الخيارات بلغ )
ً
 لأنموذج )( دولارا

ً
(  Black-Scholesوفقا

)بنسبة  7.0077) الخيارات  جميع  بتسعير  يقوم  الأنموذج  أن  ذلك  من  ويتبين   .
ً
دولارا من  100(  بأقل   )%

(. وهذه النتيجة تشمل جميع الفئات، حيث يقوم الأنموذج بتسعير الخيارات  Underpriceسعرها السوقي )

%( بأقل من سعرها السوقي، مما يدل على أن تقييم السوق لهذه  100الرابحة والخاسرة والمتعادلة بنسبة )

   الخيارات أعلى بشكل منهجي من التقييم النظري للأنموذج في هذه الحالة.

الأنموذج   وسعر  السوق  سعر  بين  فرق  متوسط  أقل  حققت  المتعادلة  الخيارات  أن  التحليل  يبين  كما 

(، تليها في ذلك الخيارات الخاسرة )  0.3850)
ً
(، ثم الخيارات الرابحة )  1.1050دولارا

ً
(.    1.6420دولارا

ً
دولارا

 ت الخاسرة ثم الرابحة.  هذا يعني أن الخيارات المتعادلة هي الأقرب لسعر السوق، تليها الخيارا 
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، وأدنى سعر سوقي    14.92( والبالغ  MSFTويتبين أن أعلى سعر سوقي كان للخيار الرابح لسهم شركة )
ً
دولارا

 ( شركة  لسهم  الخاسر  الخيار  نصيب  من  والبالغ  GOOGكان  أسعار    5.07(  مع  ذلك  ويتوافق   .
ً
دولارا

  12.44( والبالغ  Black-Scholes( أعلى سعر بأنموذج )MSFTالأنموذج، حيث حقق الخيار الرابح على سهم )

، أما أدنى سعر فكان للخيار الخاسر على سهم )
ً
. 4.49( والبالغ GOOGدولارا

ً
وقد بلغ متوسط الفرق   دولارا

السوق وسعر   )بين سعر  )  (  Black-Scholesأنموذج  الخيارات  أن  1.20لجميع  يعني  الذي  الأمر   ،
ً
دولارا  )

 أقل من سعر السوق ل الأ 
ً
لخيارات ذات تواريخ الاستحقاق قصيرة الأمد. وتبين أن  نموذج ينتج عنه أسعارا

 والذي  2.48( حقق أعلى فرق عن سعر السوق والبالغ )MSFTالخيار الرابح المبرم على سهم شركة )
ً
( دولارا

(  2.41يساوي )( والذي  MSFTيعد الأبعد عن سعر السوق، يليه في ذلك الخيار الرابح على أسهم شركة )

، أما أدنى فرق عن سعر السوق فقد اشترك فيه الخيار المتعادل على سهم شركة )
ً
( والبالغ  AAPLدولارا

 والخيار الخاسر لسهم شركة ) 0.27)
ً
. 0.29( والبالغ )NVDA( دولارا

ً
 ( دولارا

 ( Black-Scholesيوضح المقارنة بين أسعار السوق وأسعار أنموذج ) (: 54رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 (Black-Scholes) وفق أنموذج    يوما  22أسعار الخيارات على أسهم شركات عينة الدراسة ذات استحقاق    :)13)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

NVDA 

130,68 131 0,06023272 0,0027707 0,5623 7,05 6,55 0,50 

130,68 132 0,06023272 0,0027707 0,5666 6,65 6,10 0,55 

130,68 133 0,06023272 0,0027707 0,5458 5,95 5,66 0,29 

MSFT 

437,03 430 0,06023272 0,0027707 0,2593 14,92 12,44 2,48 

437,03 435 0,06023272 0,0027707 0,2550 11,97 9,56 2,41 

437,03 440 0,06023272 0,0027707 0,2489 9,3 7,15 2,15 

437,03 445 0,06023272 0,0027707 0,2487 7,25 5,19 2,06 

GOOG 
188,50 185 0,06023272 0,0027707 0,3291 7,95 7,08 0,87 

188,50 190 0,06023272 0,0027707 0,3115 5,07 4,49 0,58 

AMZN 
223,29 220 0,06023272 0,0027707 0,3607 9,6 7,89 1,71 

223,29 225 0,06023272 0,0027707 0,3261 6,35 5,35 1,00 

AAPL 
249,79 245 0,06023272 0,0027707 0,2577 8,95 8,21 0,74 

249,79 250 0,06023272 0,0027707 0,2364 5,7 5,43 0,27 

Average 266,40 266,23 0,06023272 0,0027707 0,3467 8,20 7 1,20 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( يوما:30تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 5.1.2.2

شركات عالمية،   05أسعار خيارات الشراء من النوع الأوروبي المتاحة في السوق على أسهم  (  14)يبين الجدول  

( وفقًا  11وعددها  وذلك  خيارًا،  )لأ (  )Black-Scholesنموذج  مدة  الخيارات  لهذه  تاريخ  30(.  حتى  يومًا   )

، إذ بلغ الزمن  01/2025/ 18وتنتهي صلاحيتها بتاريخ    2024/ 12/ 19الاستحقاق، حيث تم تحريرها بتاريخ  

 (.0.08213552حتى تاريخ الاستحقاق )

(  291.08ويمكن ملاحظة الأسعار الفورية لأسهم الشركات عينة الدراسة، حيث بلغ متوسط هذه الأسعار )

( دولارًا، أما أقل سعر فوري فكان  437.03( أعلى سعر فوري والبالغ )MSFTدولارًا، وقد حققت شركة ) 

( دولارًا. كما يشير الجدول إلى أسعار التنفيذ المبرمة على الخيارات  130.68( والبالغ )NVDAلسهم شركة ) 

بلغ متوسط هذه   )المتاحة على أسهم الشركات عينة الدراسة، حيث  ( دولارًا. وكان أعلى  290.63الأسعار 

( دولارًا، في حين كان أدنى سعر تنفيذ للخيار  445( البالغ ) MSFTسعر تنفيذ للخيار الخاسر لسهم شركة )

 ( دولارًا. 132( والبالغ )NVDAالخاسر لسهم شركة )
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( أنموذج  أسعار  في  تؤثر  التي  الفائدة  معدلات  الجدول  يبين  تساوي  Black-Scholesكما  والتي   )

( يومًا حتى 30( لهذه المدة. وقد بلغ متوسط تقلبات أسهم الشركات عينة الدراسة للمدة )0.00377823)

( دولارًا يليه في 0.5349( أعلى تقلب حيث بلغ ) NVDA(، إذ حقق سهم شركة ) 0.3054تاريخ الاستحقاق )

( أدنى تقلب والبالغ  AAPL( دولارًا، في حين حقق سهم شركة )0.3434( والبالغ )GOOGذلك سهم شركة )

( دولارًا، في حين بلغ  9.84ويوضح الجدول أن متوسط سعر السوق لجميع الخيارات بلغ )  ( دولارًا.0.2274)

( دولارًا. ويتبين من ذلك أن الأنموذج يقوم Black-Scholes( )8.23نموذج )لأ متوسط أسعار الخيارات وفقًا 

( الخيارات  جميع  )100بتسعير  السوقي  سعرها  من  بأقل   )%Underprice  يسعر الأنموذج  أن  ويظهر   .)

الخيارات الرابحة والخاسرة والمتعادلة جميعها بأقل من قيمتها السوقية، إلا أن مقدار هذا الانخفاض في  

التسعير يختلف باختلاف حالة الخيار. وهذا يدل على أن الأنموذج يقلل في تسعير الخيارات الرابحة بدرجة  

 أعلى من الخيارات الخاسرة والمتعادلة. 

%( من الخيارات المتعادلة على أسهم الشركات عينة الدراسة حققت أقل فرق بين  100يبين الجدول أن )و 

سعر السوق وسعر الأنموذج، تليها في ذلك الخيارات الخاسرة ثم الرابحة، مما يعني أن الخيارات المتعادلة  

ين أن أعلى سعر سوقي للخيار  هي الأقرب لسعر السوق تليها في ذلك الخيارات الخاسرة ثم الرابحة. ويتب

( دولارًا، وأدنى سعر سوقي كان من حصة الخيار الخاسر لسهم  17.75( والبالغ )MSFTالرابح لسهم شركة )

(، حيث حقق الخيار  Black-Scholes( دولارًا. ويتشارك في ذلك سعر أنموذج )6.05( والبالغ )GOOGشركة )

( دولارًا، أما أدنى سعر فكان للخيار الخاسر  13.83عر والبالغ )( أعلى سMSFTالرابح المبرم على سهم شركة )

 ( )GOOGالمبرم على سهم شركة  والبالغ  دولارًا.5.37(  بين سعر    (  للفرق  المطلقة  القيم  بلغ متوسط  وقد 

( دولارًا، الأمر الذي يعني أن الأنموذج، على 1.54(  لجميع الخيارات )Black-Scholesالسوق وسعر أنموذج )

الرغم من ميله لخفض الأسعار، إلا أنه ينتج عنه أسعارًا قريبة نسبيًا من سعر السوق. وتبين أن الخيار  

(  3.92( حقق أعلى فرق عن سعر السوق والبالغ )430( بسعر تنفيذ )MSFTالرابح المبرم على سهم شركة )

(  435س السهم بسعر تنفيذ )دولارًا، والذي يعد الأبعد عن سعر السوق، يليه في ذلك الخيار الرابح على نف 

( دولارًا. أما أدنى فرق عن سعر السوق، فقد حققه الخيار المتعادل على سهم شركة  3.14والذي يساوي )

(AAPL( والبالغ )دولارًا، والذي يعد الأقرب إلى سعر السوق. 0.06 )   ( 55في الشكل )  رى بوضوحنيمكن أن  و  

أن جميع الأسعار السوقية )الأعمدة الزرقاء الداكنة( أعلى من نظيراتها النظرية )الأعمدة الزرقاء الفاتحة(،  

 وهو ما يؤكد نتيجة التحليل بأن الأ 
ّ
ل من تسعير جميع الخيارات. كما يمكنك ربط حجم الفرق  نموذج قل

 . )الخط الأحمر( بنوع الخيار والشركة، مما يضيف عمقًا للتحليل البصري 
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 ( Black-Scholes)يوضح الفرق بين الأسعار السوقية و النظرية لأنموذج  (: 55رقم )الشكل 

 
 من إعداد الباحث  المصدر: 

 (Black-Scholes) وفق أنموذج    يوما  30أسعار الخيارات على أسهم شركات عينة الدراسة ذات استحقاق    :)14)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark - Mod) 
NVDA 130,68 132 0,08213552 0,00377823 0,5349 7,4 7,23 0,17 

MSFT 

437,03 430 0,08213552 0,00377823 0,28 17,75 13,83 3,92 

437,03 435 0,08213552 0,00377823 0,2616 14,15 11,01 3,14 

437,03 440 0,08213552 0,00377823 0,2487 11,1 8,59 2,51 

437,03 445 0,08213552 0,00377823 0,2395 8,56 6,57 1,99 

GOOG 
188,50 185 0,08213552 0,00377823 0,3434 9,25 7,93 1,32 

188,50 190 0,08213552 0,00377823 0,3117 6,05 5,37 0,68 

AMZN 
223,29 220 0,08213552 0,00377823 0,3434 10,48 8,90 1,58 

223,29 225 0,08213552 0,00377823 0,3238 7,5 6,39 1,11 

AAPL 
249,79 245 0,08213552 0,00377823 0,2457 9,65 9,10 0,55 

249,79 250 0,08213552 0,00377823 0,2274 6,43 6,37 0,06 

Average 291,08 290,63 0,08213552 0,00377823 0,3054 9,84 8,23 1,54 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:31تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 6.1.2.2

 صندوقي خيارات شراء من النوع الأوروبي المتاحة في السوق على أسهم    06أسعار  (  15)يبين الجدول  

(SPY( و )QQQ( لأنموذج 
ً
لهذه الخيارات مدة  .  (Black-Scholes(، وذلك لمقارنتها بالأسعار المحسوبة وفقا

بتاريخ    31 تحريرها  تم  حيث  الاستحقاق،  تاريخ  حتى   
ً
بتاريخ    2024/ 12/ 19يوما صلاحيتها  وتنتهي 

ويمكن ملاحظة الأسعار الفورية لأسهم    (.0.08487337، إذ بلغ الزمن حتى تاريخ الاستحقاق )2025/ 01/ 19

. وقد حقق  550.13الشركتين، حيث بلغ متوسط هذه الأسعار )
ً
( أعلى سعر فوري  SPY)   صندوق ( دولارا

، بينما كان السعر الأقل ل586.1والبالغ )
ً
. كما يشير الجدول  514.16( والبالغ )QQQ)   صندوق ( دولارا

ً
( دولارا

. وكان أعلى سعر تنفيذ للخيار  550إلى أسعار التنفيذ المبرمة على الخيارات، والتي بلغ متوسطها )
ً
( دولارا

)SPY)  صندوق ( لسهم  OTMالخاسر ) الرابح  590( والبالغ  في حين كان أدنى سعر تنفيذ للخيار   ،
ً
( دولارا

(ITM لسهم ) صندوق (QQQ( والبالغ )دولارات. 510 ) 

)و  أنموذج  أسعار  في  يؤثر  الذي  الفائدة  معدل  أن  الجدول  يساوي    (Black-Scholesيبين  المدة  لهذه 

( للمدة المتبقية حتى تاريخ  Volatility)  صندوقينبلغ متوسط تقلبات أسعار أسهم ال  كما(.  0.00390418)

( سهم  0.2002الاستحقاق  حقق  إذ  التنفيذ  QQQ)  صندوق (.  خيار  مع  بلغ    510(  حيث  تقلب  أعلى 

 صندوق (. في حين حقق سهم 0.2254على نفس السهم والبالغ ) 515(، يليه في ذلك خيار التنفيذ 0.2313)

(SPY  مع خيار التنفيذ )ويوضح الجدول أن متوسط سعر السوق لجميع    (. 0.1673أدنى تقلب والبالغ )  590

( بلغ  الم12.97الخيارات  الخيارات  أسعار  متوسط  بلغ  حين  في   ،
ً
دولارا  )  

ً
وفقا )لأ حسوبة  -Blackنموذج 

Scholes( قيمته  ما  الخيارات  9.86(  جميع  بتسعير  يقوم  الأنموذج  أن  بوضوح  ذلك  من  ويتبين   .
ً
دولارا  )

حيث يقوم    ،(. وهذه النتيجة تشمل جميع أنواع الخياراتUnderprice%( بأقل من سعرها السوقي )100)

   .الأنموذج بتسعير الخيارات الرابحة والمتعادلة والخاسرة جميعها بأقل من قيمتها السوقية الفعلية

( حققت أقل فرق بين سعر السوق وسعر الأنموذج، تليها  OTMكما يبين الجدول أن الخيارات الخاسرة )

( المتعادلة  الخيارات  ذلك  للخيارات  ATMفي  الأنموذج  أسعار  أن  يعني  هذا  الرابحة.  الخيارات   
ً
وأخيرا  ،)

الخاسرة كانت هي الأقرب لسعر السوق، تليها الخيارات المتعادلة، بينما كانت الخيارات الرابحة هي الأبعد. 

الرابح لسهم   للخيار  كان  أعلى سعر سوقي  أن  )SPY)  صندوق ويتبين  والبالغ  ، وأدنى سعر  16.07( 
ً
( دولارا

 والبالغ ) SPYسوقي كان من نصيب الخيار الخاسر لسهم شركة )
ً
. وعلى صعيد أسعار  9.68( أيضا

ً
( دولارا

( على سهم    فقد  (Black-Scholesأنموذج  المبرم  الرابح  الخيار  والبالغ  QQQ)  صندوق حقق  أعلى سعر   )

، أما أدنى سعر فكان للخيار الخاسر المبرم على سهم شركة )12.94)
ً
.6.75( والبالغ )SPY( دولارا

ً
 ( دولارا
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( لجميع الخيارات  Black-Scholesوقد بلغ متوسط القيم المطلقة للفرق بين سعر السوق وسعر أنموذج )

( حقق أعلى فرق عن سعر السوق  SPY)   صندوق ( دولارات. وتبين أن الخيار الرابح المبرم على سهم  3.10)

( كان من  4.15والبالغ  السوق فقد  أدنى فرق عن سعر  أما  السوق.  الأبعد عن سعر  يعد  ، والذي 
ً
( دولارا

 1.86( والبالغ )QQQ) صندوق نصيب الخيار الخاسر على سهم 
ً
 الذي يعد الأقرب إلى سعر السوق. ( دولارا

 ( Black-Scholes)يوضح الفرق بين الأسعار السوقية و النظرية لأنموذج  (: 56رقم )الشكل 

 
 من إعداد الباحث   المصدر:

 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 31عينة الدراسة ذات استحقاق   صندوقيأسعار الخيارات على أسهم  :)15)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

SPY 

586,1 580 0,08487337 0,00390418 0.1871 16,07 11,92 4,15 

586,1 585 0,08487337 0,00390418 0.1799 12,90 9,10 3,80 

586,1 590 0,08487337 0,00390418 0.1673 9,68 6,75 2,93 

QQQ 

514,16 510 0,08487337 0,00390418 0.2313 16,04 12,94 3,1 

514,16 515 0,08487337 0,00390418 0.2254 13,15 10,35 2,8 

514,16 520 0,08487337 0,00390418 0.2102 10 8,14 1,86 

Average 550,13 550 0,08487337 0,00390418 0,2002 12,97 9,86 3,10 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:94تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 7.1.2.2

أسهم خمس شركات   على  السوق  في  المتاحة  الأوروبي  النوع  من  الشراء  خيارات  أسعار  الجدول  يبين 

(   9عالمية، وعددها 
ً
)لأ ( خيارات، وذلك وفقا )Black-Scholesنموذج  الخيارات مدة  لهذه   حتى 94(. 

ً
يوما  )

بتاريخ   تحريرها  تم  وقد  الاستحقاق،  بتاريخ    2024/ 12/ 19تاريخ  بلغ  2025/ 03/ 23وتنتهي صلاحيتها  إذ   ،

 (. 0.25735797الزمن حتى تاريخ الاستحقاق )

(  258.65ويمكن ملاحظة الأسعار الفورية لأسهم الشركات عينة الدراسة، حيث بلغ متوسط هذه الأسعار )

 ( . وقد حققت شركة 
ً
)MSFTدولارا أما أقل سعر فوري فكان  437.03( أعلى سعر فوري والبالغ   ،

ً
( دولارا

. كما يشير الجدول إلى أسعار التنفيذ المبرمة على الخيارات  130.68( والبالغ )NVDAلسهم شركة ) 
ً
( دولارا

( بلغ متوسط هذه الأسعار  . وكان أعلى  257.44المتاحة على أسهم الشركات عينة الدراسة، حيث 
ً
( دولارا

، في حين كان أدنى سعر تنفيذ للخيار  440( والبالغ )MSFTسعر تنفيذ للخيار الخاسر لسهم شركة )
ً
( دولارا

.(  132( والبالغ )NVDAالمتعادل لسهم شركة ) 
ً
كما يبين الجدول معدلات الفائدة التي تؤثر في أسعار   دولارا

( )  ( Black-Scholesأنموذج  تساوي  أسهم  0.01183847والتي  تقلبات  متوسط  بلغ  وقد  المدة.  لهذه   )

 حتى تاريخ  94الشركات عينة الدراسة للمدة )
ً
(  NVDA(. إذ حقق سهم شركة )0.3425)  الاستحقاق( يوما

، يليه في ذلك سهم شركة )0.5806أعلى تقلب حيث بلغ )
ً
، في حين  0.3688( والبالغ )AMZN( دولارا

ً
( دولارا

.0.2601( أدنى تقلب والبالغ )AAPLحقق سهم شركة )
ً
 ( دولارا

، في حين بلغ متوسط أسعار  17.73ويبين الجدول أن متوسط سعر السوق لجميع الخيارات بلغ )
ً
( دولارا

 
ً
. ويتبين من ذلك أن الأنموذج يقوم بتسعير جميع  Black-Scholes( )14.18نموذج ) لأ الخيارات وفقا

ً
( دولارا

%(. وهذا يدل على أن الأنموذج يقلل من 100( وبنسبة )Underpriceالخيارات بأقل من سعرها السوقي )

أنواع الخيارات   الرابحة  تسعير جميع  )الرابحة والخاسرة والمتعادلة(. ويظهر الجدول أن جميع الخيارات 

 %(.100والخاسرة والمتعادلة قد تم تسعيرها بأقل من سعرها السوقي بنسبة )

، وأدنى سعر  29.6( والبالغ )MSFTكما يتبين أن أعلى سعر سوقي كان للخيار الرابح لسهم شركة )
ً
( دولارا

. ويتشابه هذا مع سعر  12.41( والبالغ )GOOGالخيار الخاسر لسهم شركة ) سوقي كان من حصة  
ً
( دولارا

( )Black-Scholesأنموذج  على سهم شركة  المبرم  الرابح  الخيار  حيث حقق   ،)MSFT  والبالغ أعلى سعر   )

، أما أدنى سعر فكان للخيار الخاسر المبرم على سهم شركة )21.86)
ً
.10.25( والبالغ )GOOG( دولارا

ً
 ( دولارا
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لجميع الخيارات    (Black-Scholesوقد بلغ متوسط القيم المطلقة للفرق بين سعر السوق وسعر أنموذج )

(3.55( على سهم شركة  المبرم  الرابح  الخيار  أن  وتبين   .
ً
السوق  MSFT( دولارا فرق عن سعر  أعلى  ( حقق 

( الخاسر على سهم نفس  7.74والبالغ  الخيار  في ذلك  يليه  السوق،  الأبعد عن سعر  يعد  ، والذي 
ً
( دولارا

. أما أدنى فرق عن سعر السوق فقد كان من نصيب الخيار المتعادل  6.63الشركة والذي يساوي )
ً
( دولارا

، والذي يعد الأقرب إلى سعر السوق. 1.51( والبالغ )NVDAعلى سهم شركة )
ً
 ( دولارا

ظهر الفروق الإيجابية المستمرة بين أسعار خيارات الشراء السوقية و أنموذج )
ُ
( تحديات  Black-Scholesت

مثل    شركاتنموذج غير الواقعية، حيث يتجاهل التقلب المستقبلي المتوقع )خاصة في أسهم ال افتراضيات الأ 

MSFT + ويهمل عوامل السيولة والمضاربة التي ترفع  28.8دولار عند تقلب  7.74التي سجلت أعلى فرق ،)%

دولار(، ولا يراعي الأرباح المتوقعة   2.33بفرق + 185بسعر تنفيذ  GOOGالأسعار السوقية )كما في خيارات 

دولار(،    6.63بفرق +  440بسعر تنفيذ    MSFTأو العوامل السلوكية مثل المضاربة على الخيارات المتعادلة )

( القصيرة  الآجال  في  دقته  محدودية  الخيارات    94مع  قيمة  من  يقلل  منهجيًا  تحيزًا  يكشف  مما  يومًا(، 

)+  5.22المتعادلة )متوسط فرق + بالخاسرة  في أسهم    2.83دولار( مقارنة  دولار(، ويعكس ارتفاع الفروق 

في   (MSFT)مثل    سيولة الفروق  ضآلة  تؤكد  بينما  الصعودية،  المضاربة  أو  للتحوط  سوقية  طلب  علاوة 

 . نموذج في بيئات المخاطرة المرتفعةدولار( كفاءة الأ  1.51% بفرق +58.06عالية التقلب ) NVDAخيارات  

 ( Black-Scholes) المسعرة بأنموذج مخطط فقاعي لعرض بيانات الخيارات يوضح  (: 57رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 94عينة الدراسة ذات استحقاق   شركاتأسعار الخيارات على أسهم   :)16)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

 )Mark -Mod ( 
NVDA 130,68 132 0,25735797 0,01183847 0,5806 14,9 13,39 1,51 

MSFT 
437,03 430 0,25735797 0,01183847 0,288 29,6 21,86 7,74 

437,03 440 0,25735797 0,01183847 0,2734 23,4 16,77 6,63 

GOOG 
188,50 185 0,25735797 0,01183847 0,3426 15,05 12,72 2,33 

188,50 190 0,25735797 0,01183847 0,3367 12,41 10,25 2,16 

AMZN 
223,29 220 0,25735797 0,01183847 0,3688 18,55 14,62 3.93 

223,29 225 0,25735797 0,01183847 0,365 16 12,18 3,82 

AAPL 
249,79 245 0,25735797 0,01183847 0,2679 16,33 14,25 2,08 

249,79 250 0,25735797 0,01183847 0,2601 13,4 11,66 1,74 

Average 258,65 257,44 0,25735797 0,01183847 0,3425 17,73 14,18 3,55 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( يوما:95تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 8.1.2.2

  (SPY)صندوقين  خيارات شراء من النوع الأوروبي المتاحة في السوق على أسهم    06أسعار    ( 17)  يبين الجدول 

  (QQQ)و  
ً
وفقا تحليلها  تم  وقد  )لأ ،  مدة  Black-Scholesنموذج  الخيارات  لهذه  تاريخ    95(.  حتى   

ً
يوما

الزمن  ، إذ بلغ  03/2025/ 23وتنتهي صلاحيتها بتاريخ    2024/ 12/ 19الاستحقاق، حيث تم تحريرها بتاريخ  

( الاستحقاق  تاريخ  ال   .(0.26009582حتى  لأسهم  الفورية  الأسعار  ملاحظة  بلغ  صندوقينويمكن  حيث   ،

. وقد حقق   550.13متوسط هذه الأسعار  
ً
، أما أقل    586.1( أعلى سعر فوري بلغ SPY)صندوق    دولارا

ً
دولارا

. كما يشير الجدول إلى أسعار التنفيذ المبرمة    514.16( والبالغ  QQQ)  صندوق سعر فوري فكان لسهم  
ً
دولارا

. وكان أعلى سعر    550، حيث بلغ متوسط هذه الأسعار  صندوقينعلى الخيارات المتاحة على أسهم ال
ً
دولارا

، في حين كان أدنى سعر تنفيذ للخيار الرابح    590( البالغ  SPY)  صندوق تنفيذ للخيار الخاسر لسهم  
ً
دولارا

ت. كما يبين الجدول معدلات الفائدة التي تؤثر في أسعار أنموذج دولارا  510( والبالغ  QQQلسهم صندوق )

(Black-Scholes)  ( لهذه المدة.0.01196441والتي تساوي )    وقد بلغ متوسط تقلبات أسهم الشركتين للمدة

( الاستحقاق  تاريخ  )0.21565حتى  حقق سهم شركة  إذ   ،)QQQ  بلغ حيث  تقلب  أعلى  الرابح  خياره  في   )

(  SPY(، في حين حقق سهم شركة )0.2398(، يليه في ذلك نفس السهم في خياره المتعادل والبالغ )0.2456)

 (.  0.1848في خياره الخاسر أدنى تقلب والبالغ )
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بلغ   الخيارات  لجميع  السوق  سعر  متوسط  أن  الجدول  أسعار    24.90يبين  متوسط  بلغ  حين  في   ،
ً
دولارا

 لأنموذج )
ً
. ويتبين من ذلك أن الأنموذج يقوم بتسعير جميع    Black-Scholes17.74) الخيارات وفقا

ً
دولارا

( السوقي  سعرها  من  بأقل  وبنسبة  Underpriceالخيارات  كافة  100(  بتسعير  الأنموذج  يقوم  حيث   ،%

الخيارات الرابحة والمتعادلة والخاسرة بأقل من سعرها السوقي. وهذا يدل على أن الأنموذج يقلل من تقدير  

في هذه الحالة. أنواع الخيارات بشكل متناسق  يبين الجدول أن الخيارات الخاسرة على    قيمة جميع  كما 

الصندوق الأن  ينأسهم  وسعر  السوق  بين سعر  فرق  أقل  )حققت  بمتوسط  ذلك 6.565موذج  في  تليها   ،)

 الخيارات الرابحة بمتوسط )7.275الخيارات المتعادلة بمتوسط )
ً
(، مما يعني أن الخيارات 7.645(، وأخيرا

الخاسرة هي الأقرب لسعر السوق تليها في ذلك الخيارات المتعادلة ثم الرابحة. كما يتبين أن أعلى سعر سوقي 

، وأدنى سعر سوقي كان من حصة الخيار    28.51( والبالغ  QQQدوق )كان للخيار الرابح لسهم صن
ً
دولارا

. ويتشابه ذلك مع   21.06( والبالغ  SPYالخاسر لسهم صندوق )
ً
حيث    (Black-Scholesسعر أنموذج )دولارا

، أما أدنى سعر فكان    21.6( أعلى سعر والبالغ  QQQحقق الخيار الرابح المبرم على سهم صندوق )
ً
دولارا

. 13.81( والبالغ SPYللخيار الخاسر المبرم على سهم صندوق )
ً
وقد بلغ متوسط القيم المطلقة للفرق   دولارا

، الأمر الذي يعني أن أسعار    7.16( لجميع الخيارات Black-Scholesبين سعر السوق وسعر أنموذج )
ً
دولارا

الأنموذج تختلف بشكل ملحوظ عن أسعار السوق لهذه الخيارات. وتبين أن الخيار الرابح المبرم على سهم  

 والذي يعد الأبعد عن سعر السوق،    8.38( حقق أعلى فرق عن سعر السوق والبالغ  SPYصندوق )
ً
دولارا

. أما أدنى فرق عن سعر السوق    8.17لك الخيار المتعادل على نفس السهم والذي يساوي  يليه في ذ
ً
دولارا

   5.88( والبالغ  QQQالخيار الخاسر على سهم صندوق )  فيفكان  
ً
 الذي يعد الأقرب إلى سعر السوق. و  دولارا

 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 94عينة الدراسة ذات استحقاق   صندوقيأسعار الخيارات على أسهم  :)17)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

SPY 

586,1 580 0,26009582 0,01196441 0,1959 27,36 18,98 8,38 

586,1 585 0,26009582 0,01196441 0,1929 24,43 16,26 8,17 

586,1 590 0,26009582 0,01196441 0,1848 21,06 13,81 7,25 

QQQ 

514,16 510 0,26009582 0,01196441 0,2456 28,51 21,6 6,91 

514,16 515 0,26009582 0,01196441 0,2398 25,44 19,06 6,38 

514,16 520 0,26009582 0,01196441 0,2349 22,61 16,73 5,88 

Average 550,13 550 0,26009582 0,01196441 0,21565 24,90 17,74 7,16 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 121تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 9.1.2.2

خيارات شراء من النوع الأوروبي المتاحة في السوق، والمبرمة على أسهم    10أسعار    (18الجدول )بين  ي

تصنيف   تم  الخيارات  هذه  بين  من  رائدة.  عالمية  شركات  و  5أربع  رابحة،  كخيارات  كخيارات    3منها 

 لأنموذج )
ً
. تم تحرير جميع هذه  Black-Scholes)خاسرة، وخيارين اثنين كخيارات متعادلة، وذلك وفقا

بتاريخ   بتاريخ    121وتستحق بعد    2024/ 12/ 19الخيارات  ، أي 
ً
الزمن  2025/ 04/ 18يوما بلغ  ، وبذلك 

 (.0.33128حتى تاريخ الاستحقاق )

(  307.12الأسعار الفورية لأسهم الشركات عينة الدراسة، حيث بلغ متوسط هذه الأسعار )نلاحظ أن و 

. وقد سجل سهم شركة )
ً
، بينما كان أقل سعر فوري  437.03( أعلى سعر فوري بلغ )MSFTدولارا

ً
( دولارا

. كما تشير البيانات إلى أسعار التنفيذ المبرمة  188.50( بواقع )GOOGمن نصيب سهم شركة )
ً
( دولارا

( بلغ متوسطها  والتي  الخيارات،  الخاسر على سهم  306.5على  للخيار  تنفيذ  أعلى سعر  وكان   .
ً
( دولارا

( )MSFTشركة  بواقع  شركة  445(  على سهم  الرابح  للخيار  تنفيذ  أدنى سعر  سُجل  حين  في   ،
ً
دولارا  )

(GOOG( والبالغ )ويبين التحليل أن معدل الفائدة ا185 .
ً
لثابت الذي يؤثر في تسعير النموذج  ( دولارا

 حتى   121وقد بلغ متوسط تقلبات أسهم الشركات عينة الدراسة لمدة    ( لهذه المدة. 0.015239بلغ )
ً
يوما

(، يليه 0.3597( أعلى معدل تقلب، حيث بلغ )GOOG(. وحقق سهم شركة ) 0.3055تاريخ الاستحقاق )

( شركة  )AMZNسهم  قدره  بتقلب   )0.3578( شركة  سهم  حقق  بينما   ،)AAPL  بلغ تقلب  أدنى   )

، 21.93التحليل أن متوسط سعر السوق لجميع الخيارات العشرة بلغ )كما يوضح    (.0.2600)
ً
( دولارا

 لأنموذج )
ً
. يتضح  Black-Scholes  (16.96)في حين بلغ متوسط أسعار الخيارات المحسوبة وفقا

ً
( دولارا

الخيا جميع  بتسعير  يقوم  الأنموذج  أن  ذلك  )بنسبة  من  السوقي  100رات  سعرها  من  بأقل   )%

(Underprice النتيجة تختلف عن الأ إلى بخس    إننموذج المرجعي، حيث  (. وهذه  الأنموذج هنا يميل 

الخيارات   كافة  يسعر  الأنموذج  أن  يظهر  الفئات  تحليل  وعند  فيها.  المغالاة  من   
ً
بدلا الخيارات  قيمة 

وهذا يدل على أن فروقات التسعير    الرابحة والخاسرة والمتعادلة بأقل من قيمتها السوقية دون استثناء.

موجودة في كافة فئات الخيارات. كما يبين التحليل أن الخيارات المتعادلة حققت أقل متوسط فرق بين  

سعر السوق وسعر الأنموذج، تليها الخيارات الرابحة، مما يعني أن أسعار الخيارات المتعادلة المحسوبة  

الخيارات الرابحة، ثم الخاسرة التي كانت الأبعد عن سعر بالأنموذج هي الأقرب لسعر السوق، تليها  

)MSFTى سعر سوقي كان للخيار الرابح لسهم شركة )السوق. ويتبين أن أعل ،  33.70( والبالغ 
ً
( دولارا

.  14.50( والبالغ )GOOGوأدنى سعر سوقي كان من نصيب الخيار المتعادل لسهم شركة )
ً
 ( دولارا
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( أعلى سعر محسوب  MSFTوينطبق الأمر نفسه على سعر الأنموذج، حيث حقق الخيار الرابح على سهم )

، بينما كان أدنى سعر للخيار المتعادل على سهم )24.63)بلغ 
ً
. 11.86( بواقع ) GOOG( دولارا

ً
 ( دولارا

لجميع الخيارات  Black-Scholes) وقد بلغ متوسط القيم المطلقة للفرق بين سعر السوق وسعر أنموذج )

، الأمر الذي يعني أن الأنموذج على الرغم من ميله لتقدير الأسعار بأقل من قيمتها إلا أنه ينتج  4.97)
ً
( دولارا

 عن سعر السوق لهذه الخيارات. وتبين أن الخيار الرابح المبرم على سهم شركة  
ً
 ذات فرق كبير نسبيا

ً
أسعارا

(MSFT( حقق أعلى فرق عن سعر السوق والبالغ )والذي يعد الأبعد عن سعر السوق، يليه  9.07 ،
ً
( دولارا

 خيار رابح آخر على نفس السهم بفرق )
ً
. أما أدنى فرق عن سعر السوق، فكان من  7.96في ذلك أيضا

ً
( دولارا

، والذي يعد الأقرب إلى سعر السوق. 1.97( والبالغ )AAPLم شركة )نصيب الخيار المتعادل على سه
ً
 ( دولارا

 ( Black-Scholes)المسعرة بأنموذج الخيارات فرق التسعير لكل يوضح  (: 58رقم )الشكل 

 

 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 121عينة الدراسة ذات استحقاق   شركاتأسعار الخيارات على أسهم   :)18)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

MSFT 

437,03 430 0,33127995 0,01523888 0,2911 33,7 24,63 9,07 

437,03 435 0,33127995 0,01523888 0,2785 29,95 21,99 7,96 

437,03 440 0,33127995 0,01523888 0,2718 26,9 19,54 7,36 

437,03 445 0,33127995 0,01523888 0,2687 24,35 17,30 7,05 

GOOG 
188,50 185 0,33127995 0,01523888 0,3597 17,68 14,31 3,37 

188,50 190 0,33127995 0,01523888 0,3412 14,5 11,86 2,64 

AMZN 
223,29 220 0,33127995 0,01523888 0,3565 20,35 16,52 3,83 

223,29 225 0,33127995 0,01523888 0,3578 18,05 14,09 3,96 

AAPL 
249,79 245 0,33127995 0,01523888 0,2703 18,5 16,00 2,50 

249,79 250 0,33127995 0,01523888 0,2600 15,4 13,43 1,97 

Average 307,12 306,5 0,33127995 0,01523888 0,3055 21,93 16,96 4,97 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 185تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 10.1.2.2

من أسهم    05دراسة تفصيلية لتقييم إحدى عشر خيار شراء أوروبي، تم إبرامها على    (19الجدول )يتناول  

أنموذج   استخدام  تم  العالمية.  لهذه    ( Black-Scholes)الشركات  النظرية  القيمة  لتحديد  معيارية  كأداة 

. تمتد صلاحية جميع هذه العقود  2024ديسمبر    19الخيارات ومقارنتها بأسعارها السوقية السائدة بتاريخ  

( كجزء من السنة. وقد تم تصنيف العينة  0.5065يومًا، مما يقابل زمن استحقاق موحد قدره )  185إلى  

(، مما  ATM(، وخيارين متعادلين )OTMخيارات خاسرة )  04  و  (،ITMخيارات رابحة )  05بعناية لتشمل  

 التسعير. يتيح إجراء فحص شامل لأداء الأنموذج عبر مختلف حالات 

(  291.08، يظهر تباين واضح في تقييمات الشركات، حيث بلغ متوسط السعر الفوري )الجدول عند فحص  

. وسُجل أعلى سعر فوري لسهم شركة )
ً
، مما يعكس ثقة السوق القوية  437.03)( عند MSFTدولارا

ً
( دولارا

. وبالمثل يعكس متوسط  130.68( أدنى سعر فوري عند )NVDAفي أدائها، بينما سجل سهم شركة )
ً
( دولارا

 توقعات المستثمرين عند إبرام العقود. ويلاحظ أن أعلى سعر تنفيذ  290.63أسعار التنفيذ البالغ )
ً
( دولارا

 بأحد الخيارات الخاسرة على سهم )445البالغ )
ً
 كان مرتبطا

ً
(، في حين أن أدنى سعر تنفيذ  MSFT( دولارا

( )185والبالغ  سهم  على  رابح  خيار  نصيب  من  كان   
ً
دولارا  )GOOG  الواسع النطاق  يوضح  ما  وهو   ،)

المستثمرين. من    لاستراتيجيات  خالٍ  فائدة  معدل  اعتماد  تم  للأنموذج،  الرئيسية  المدخلات  يخص  فيما 

)المخ ثابت عند  ممّ 0.0232اطر  التقلب (  أما  للنقود.  الزمنية  القيمة  في حساب   
ً
اتساقا بلغ    ا يضمن  فقد 

( ) 0.3274متوسطه  أظهر سهم شركة  )NVDA(. وقد  تقلب عند  أعلى مستوى  إلى  0.5493(  يشير  مما   ،)

 ارتفاع علاوة خياراتها. على النقيض
ً
من    ارتفاع درجة عدم اليقين والمخاطرة المرتبطة به، وهو ما يبرر جزئيا

 (، مما يدل على استقرار نسبي في سعره. 0.2642( أدنى مستوى تقلب عند )AAPLسجل سهم ) ذلك

  ،المقارنة بين أسعار السوق الفعلية والأسعار النظرية المحسوبة عن وجود فجوة تسعيرية منهجية  تكشف و 

 مقابل )27.07حيث بلغ متوسط سعر السوق )
ً
 لمتوسط سعر الأنموذج. اللافت للنظر  21.47( دولارا

ً
( دولارا

أنموذج   )بنسبة  (  Black-Scholes)أن  الخيارات  جميع  بتسعير  السوقية  100قام  قيمتها  من  بأقل   )%

(Underprice ،هذه النتيجة تشير إلى أن السوق يميل لإضافة علاوة سعرية لا يعكسها الأنموذج القياس ي .)

قد تكون ناتجة عن عوامل مثل معنويات المستثمرين، أو توقعات تقلب مستقبلية أعلى. ويكشف تحليل  

، مما يجعلها الأقرب للتقييم  1.83ق بقيمة )الفروقات أن الخيارات المتعادلة أظهرت أدنى متوسط فر 
ً
( دولارا

( ثم الخاسرة )  6.33النظري، تليها الخيارات الرابحة )
ً
(. ويدل هذا على أن كفاءة الأنموذج    6.57دولارا

ً
دولارا

 تكون في أعلى مستوياتها عند تقييم الخيارات المتعادلة. 
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( أعلى سعر سوقي ونظري على MSFTعلى صعيد القيم القصوى المسجلة، حقق الخيار الرابح على سهم )

 و)40.00حد سواء، بقيمة )
ً
 على التوالي. في المقابل، سجل الخيار الخاسر على سهم  30.77( دولارا

ً
( دولارا

(GOOG  )( 5.60أدنى القيم السوقية والنظرية. إن متوسط الفرق المطلق بين السعرين، والذي بلغ  ،
ً
( دولارا

يؤكد وجود انحراف جوهري بين تقييم السوق والأنموذج. وقد تجسد هذا الانحراف بأكبر صورة في الخيار  

، مما يجعله الأبعد عن التقييم النظري.  10.35(، الذي حقق أعلى فرق بقيمة )MSFTالرابح لسهم )
ً
( دولارا

 بذلك نقطة  0.95( سجل أدنى فرق بقيمة )NVDAوفي المقابل، فإن الخيار المتعادل لسهم ) 
ً
، ممثلا

ً
( دولارا

 الكفاءة التسعيرية النسبية الأعلى بين السوق والأنموذج في هذه العينة. 

 علاقة بين أسعار السوق والأسعار النظرية للخيارات  لل (Heatmapخريطة حرارية )  (: 59رقم )الشكل 

 
  Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 185عينة الدراسة ذات استحقاق   شركاتأسعار الخيارات على أسهم   :)19)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 
NVDA 130,68 132 0,5065024 0,02329911 0,5493 20,35 19,40 0,95 

MSFT 

437,03 430 0,5065024 0,02329911 0,2751 40 30,77 9,23 

437,03 435 0,5065024 0,02329911 0,2832 38,48 28,13 10,35 

437,03 440 0,5065024 0,02329911 0,2742 35 25,65 9,35 

437,03 445 0,5065024 0,02329911 0,27 32,2 23,33 8,87 

GOOG 
188,50 185 0,5065024 0,02329911 0,3548 21,63 17,75 3,88 

188,50 190 0,5065024 0,02329911 0,3364 18,3 15,30 3,00 

AMZN 
223,29 220 0,5065024 0,02329911 0,3654 25,85 20,60 5,25 

223,29 225 0,5065024 0,02329911 0,3611 23,25 18,17 5,08 

AAPL 
249,79 245 0,5065024 0,02329911 0,2685 22,8 19,86 2,94 

249,79 250 0,5065024 0,02329911 0,2642 20 17,29 2,71 

Average 291,08 290,63 0,5065024 0,02329911 0,3274 27,07 21,47 5,60 

  Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( يوما: 242تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 11.1.2.2

)يكشف   الشراء  (  20الجدول  خيارات  هأسعار  كما  ديناميكيات    والأوروبية  عن  البيانات،  في  معروض 

عقود خيار، جميعها    10من كبرى الشركات التكنولوجية العالمية. تشمل العينة    04ـ  لالتسعير في السوق  

يبلغ   متوسط  استحقاق  أجل  يعادل    242ذات  )ما   
ً
بتاريخ    0.66256يوما تحريرها  تم  حيث  سنة(، 

   .2025/ 08/ 19وتنتهي صلاحيتها بتاريخ  2024/ 12/ 19

 وهو مؤشر يعكس    274.655عند فحص الأسعار الفورية للأسهم، نجد أن المتوسط الحسابي يبلغ  
ً
دولارا

  437.03" بتسجيلها أعلى سعر فوري عند  MSFTالقيمة السوقية المرتفعة لهذه الشركات. وتبرز شركة " 

، مما يعكس ثقلها في السوق وثقة المستثمرين، بينما سجلت شركة " 
ً
" السعر الفوري الأدنى  GOOGدولارا

. وفيما يتعلق بأسعار التنفيذ  188.51عند 
ً
 أن أعلى سعر   306.5بلغ متوسطها  فقد دولارا

ً
. وكان لافتا

ً
دولارا

" )  445  بلغ   تنفيذ
ً
، ارتبط بالخيار الوحيد المصنف "خاسرا

ً
"، في حين أن  MSFT( لسهم شركة "OTMدولارا

 كان من نص  185البالغ    أدنى سعر تنفيذ
ً
"، مما يوضح تنوع GOOG( لسهم "ITMيب خيار "رابح" )دولارا

 % لهذه المدة.3.048الاستراتيجيات المتاحة للمستثمرين. وقد تم اعتماد معدل فائدة خالٍ من المخاطر يبلغ  
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متوسطه   بلغ  فقد  الخيارات  تسعير  في  حاسم  عامل  وهو  التقلب  عن  0.30685أما  يعبر  مستوى  وهو   ،

" التكنولوجيا. وسجل سهم  قطاع  لأسهم  الديناميكية  بنسبة  AMZNالطبيعة  الأعلى  التقلب   "36.59  %

 بسهم " 
ً
"  AAPLسجل سهم "كما    "، مما يشير إلى حساسية أسهمهما تجاه متغيرات السوق.GOOGمتبوعا

 % مما قد يوحي بمرحلة من الاستقرار النسبي للسهم خلال فترة الدراسة. 25.89التقلب الأدنى بنسبة 

(.  Black-Scholesإن النقطة الجوهرية في هذا التحليل تكمن في المقارنة بين أسعار السوق وأسعار أنموذج )

، مقابل متوسط سعر للنموذج بلغ    32.826بلغ متوسط سعر السوق للخيارات  
ً
. هذه    25.726دولارا

ً
دولارا

%( بأقل من  100بتسعير كافة الخيارات )بنسبة  نموذج  النتائج تكشف عن وجود فارق منهجي، حيث قام الأ 

 ( السوقية  الخيارات  Underpricingقيمتها  فئات  جميع  يغطي  والذي  الشامل  المنخفض  التسعير  هذا   .)

نموذج ربما يقلل من تقدير التقلب الضمني الذي يسعر  )الرابحة والمتعادلة والخاسرة(، يشير بقوة إلى أن الأ 

 به السوق أو أنه لا يأخذ في الاعتبار توقعات المستثمرين الإيجابية تجاه النمو المستقبلي لهذه الأسهم. 

"  MSFTويتأكد هذا الاستنتاج عند النظر إلى قيم الأسعار القصوى، حيث سجل الخيار الرابح على سهم "

 للأ   47.1أعلى سعر سوقي )
ً
( وأعلى سعر وفقا

ً
(. وفي المقابل، كان أدنى سعر سوقي    36.14نموذج )دولارا

ً
دولارا

 أدنى سعر نموذجي )  GOOG( "21.6للخيار المتعادل على سهم " 
ً
(، والذي سجل أيضا

ً
(.   18.17دولارا

ً
دولارا

، وهو فارق جوهري يؤكد    7.1نموذج  وقد بلغ متوسط الفروقات المطلقة بين سعر السوق وسعر الأ 
ً
دولارا

 لأسعار هذه الخيارات متوسطة الأجل. إن الملاحظة الأكثر أهمية هي أن  أن الأ 
ً
 متحفظا

ً
نموذج يقدم تقييما

( سُ   11.97أكبر فارق سعري )
ً
"، بينما سُجل أدنى فارق  MSFTجل لصالح خيار رابح بعمق على سهم "دولارا

( لخيار متعادل على سهم "  2.66)
ً
نموذج تتراجع كلما ابتعد الخيار عن  ". هذا يعني أن كفاءة الأ AAPLدولارا

 في تقييم الخيارات ذات القيمة الجوهرية المرتفعة.ATMكونه )
ً
 (، ويكون قصوره أكثر وضوحا

ا النظرية    (60)  البيانيلشكل  يُقدم  والأسعار  الفعلية  السوق  أسعار  بين  المنهجية  للفجوة   
ً
دقيقا  

ً
تصورا

 عن نمط تسعير منخفض لجميع الخيارات المدروسة.  (،  Black-Scholesالمحسوبة بواسطة أنموذج ) 
ً
كاشفا

ظهر الأسعار  يُعزى هذا التفاوت إلى قصور الأ 
ُ
نموذج في تمثيل الواقع حيث يفترض ثبات التقلب، بينما ت

ب الضمني المرتفع. كما تمثل  
ّ
السوقية ما يُعرف بابتسامة التقلب، خاصة في أسهم التكنولوجيا ذات التقل

الفجوة بين السعرين "علاوة سوقية" تعكس عوامل لا كمية كالمعنويات والتوقعات الإيجابية للمستثمرين.  

(. ويعكس  Tail Risks)  بعين الاعتبار   نادرة لا تأخذها التوزيعات اللوغاريتمية  أخطاريُضاف إلى ذلك وجود  

تفاوت تأثير هذه العوامل. بالتالي فإن الأسعار    MSFTكما في حالة    اختلاف اتساع هذه الفجوة بين الشركات

نمذجة. 
ُ
 السوقية تبدو أكثر واقعية لدمجها الجوانب النفسية والسلوكية غير الم
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 ( Black-Scholesتحليل فجوة التسعير بين السوق و أنموذج )  يوضح (: 60رقم )الشكل 

 
  Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 242عينة الدراسة ذات استحقاق شركات  أسعار الخيارات على أسهم   :)20)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

MSFT 

437,03 430 0,66255989 0,03047775 0,2789 47,1 36,14 10,96 

437,03 435 0,66255989 0,03047775 0,285 45,45 33,48 11,97 

437,03 440 0,66255989 0,03047775 0,2773 42 30,95 11,05 

437,03 445 0,66255989 0,03047775 0,2791 39,95 28,57 11,38 

GOOG 
188,51 185 0,66255989 0,03047775 0,3612 25,4 20,62 4,78 

188,51 190 0,66255989 0,03047775 0,3368 21,6 18,17 3,43 

AMZN 
223,29 220 0,66255989 0,03047775 0,3659 30 24,01 5,99 

223,29 225 0,66255989 0,03047775 0,3612 27,35 21,57 5,78 

AAPL 
249,79 245 0,66255989 0,03047775 0,2642 26,17 23,17 3,00 

249,79 250 0,66255989 0,03047775 0,2589 23,24 20,58 2,66 

Average 307,13 306,5 0,66255989 0,03047775 0,30685 32,826 25,726 7,1 

  Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 277تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 12.1.2.2

 لأسعار    (21)يمثل الجدول  
ً
من    05خيارات شراء من النوع الأوروبي، تم إبرامها على أسهم    09تحليلا

(،  ITMخيارات رابحة )   04كبرى الشركات العالمية الرائدة في قطاع التكنولوجيا. تنقسم هذه الخيارات إلى

)   03و خاسرة  )OTMخيارات  متعادلين  وخيارين   ،)ATM التسعير نموذج  باستخدام  تقييمها  تم  وقد   ،)

ديسمبر    19يومًا، وذلك اعتبارًا من تاريخ    277. تمتد فترة صلاحية هذه العقود إلى  Black-Scholes) المرجعي )

(، وهو متغير جوهري في حساب  0.7583847، مما يجعل الزمن المتبقي حتى تاريخ الاستحقاق يعادل )2024

 القيمة الزمنية للخيارات. 

متوسط   أن  نجد  الأساسية،  الأصول  أسعار  فحص  يبلغ  عند  الخمس  الشركات  لأسهم  الفوري  السعر 

( أعلى سعر  MSFTدولارًا، مما يعكس القيمة السوقية المرتفعة لهذه الشركات. تسجل شركة )  258.6556

دولارًا. وفي المقابل،   130.68( أدنى سعر فوري بقيمة  NVDAدولارًا، بينما تسجل شركة )   437.03فوري عند  

دولارًا    440دولارًا، حيث يتراوح أعلى سعر تنفيذ عند    257.44يبلغ متوسط أسعار التنفيذ لهذه الخيارات  

(. ويستند  NVDAدولارًا )لخيار متعادل على سهم    132( وأدنى سعر عند  MSFT)لخيار خاسر على سهم  

 ( بـ  يقدر  المخاطر  من  خالٍ  فائدة  معدل  إلى  يبلغ  0.03489التحليل  الأسهم  لأسعار  تقلب  ومتوسط   ،)

(، وهي 0.255100( للتقلب الأدنى )AAPL( و)0.545800( للتقلب الأعلى )NVDAمع تسجيل ) (،  0.333944)

 نموذج. عوامل حاسمة تؤثر مباشرة في تسعير الأ 

(. ففي  Black-Scholesنموذج ) أكشف التحليل عن وجود فجوة سعرية منهجية بين تقييم السوق وتقييم  و 

دولارًا، فإن متوسط السعر المحسوب عبر الأنموذج لا  31.7689حين يبلغ متوسط سعر الخيار في السوق 

دولارًا. هذا التباين يعني أن الأنموذج يقوم بتسعير جميع الخيارات قيد الدراسة )بنسبة    26.4400يتجاوز  

(. إن هذه الفجوة السعرية الموجبة )حيث سعر  Underpricing%( بأقل من قيمتها السوقية الفعلية )100

نموذج( لا تقتصر على فئة معينة، بل تشمل الخيارات الرابحة والخاسرة والمتعادلة على  السوق < سعر الأ 

أنمو  أن  إلى  المنهجي  الاتجاه  هذا  يشير  سواء.  ) حد  ثبات  Black-Scholesذج  )مثل  النظرية  بافتراضاته   ،)

الحسبان،   في  المستثمرون  يأخذها  التي  العوامل  كامل  التقاط  في  ينجح  قد لا  الطبيعي(،  وتوزيعه  التقلب 

"التقلب الضمني"    مثل  كالعلاوات المرتبطة بترقب إعلانات أرباح قادمة أو تحركات غير متوقعة في السوق 

(Implied Volatility.الذي يبدو أنه أعلى من التقلب التاريخي المستخدم في الحسابات ) 

دولارًا،    5.3289عند التعمق في تحليل حجم هذه الفجوات السعرية، نجد أن متوسط قيمتها المطلقة يبلغ  

   نموذج مقارنة بالسوق.وهو ما يمثل مقدار "الخطأ" في تسعير الأ 
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وتتجلى أهمية هذا التحليل عند فحص الحالات المتطرفة حيث سُجلت أكبر فجوة سعرية للخيار الخاسر  

الكبيرة مؤشرًا قويًا على أن السوق يرى    11.240التي بلغت    (MSFTعلى سهم ) دولارًا. تعتبر هذه الفجوة 

نموذج النظري، مما يعكس  قيمة كامنة أو احتمالية لتحول هذا الخيار إلى "رابح" تفوق بكثير ما يقترحه الأ 

وجود علاوة مضاربة عالية مدفوعة بتوقعات إيجابية قوية تجاه أداء السهم. على النقيض تمامًا سُجلت  

دولارًا فقط. هذه الحالة تشير إلى   0.990(، بقيمة  NVDAأصغر فجوة سعرية للخيار المتعادل على سهم ) 

والتقيي السوق  تقييم  بين  تام  شبه  توافق  للأ وجود  النظري  المستثمرين  م  توقعات  أن  يعني  مما  نموذج، 

نموذج. وبالتالي فإن  ومستوى التقلب المسعر في السوق لهذا الخيار تحديدًا متقاربان جدًا مع مدخلات الأ 

نموذج، بل يوفر رؤية أعمق حول الخيارات التي تحظى  تحليل هذه الفجوات لا يكشف فقط عن دقة الأ 

 بأعلى درجات المضاربة وتلك التي يتم تسعيرها بكفاءة أكبر وفقًا للنظريات المالية. 

تحليل فجوة التسعير بين السوق و أنموذج   (Dumbbell Plot)الدمبل مخطط يوضح  (: 61رقم )الشكل 

(Black-Scholes ) 

 
  Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Black-Scholes)وفق أنموذج  يوما 277عينة الدراسة ذات استحقاق شركات  أسعار الخيارات على أسهم   :)21)جدول رقم ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 
NVDA 130,68 132 0,75838467 0,03488569 0,5458 25,43 24,44 0,99 

MSFT 
437,03 430 0,75838467 0,03488569 0,2725 50,2 39,48 10,72 

437,03 440 0,75838467 0,03488569 0,274 45,49 34,25 11,24 

GOOG 
188,50 185 0,75838467 0,03488569 0,3402 26,13 22,36 3,77 

188,50 190 0,75838467 0,03488569 0,3281 23 19,91 3,09 

AMZN 
223,29 220 0,75838467 0,03488569 0,36 32 26,07 5,93 

223,29 225 0,75838467 0,03488569 0,3589 29,6 23,63 5,97 

AAPL 
249,79 245 0,75838467 0,03488569 0,2709 28,95 25,21 3,74 

249,79 250 0,75838467 0,03488569 0,2551 25,12 22,61 2,51 

Average 258,65 257,44 0,75838467 0,03488569 0,3339 31,76 26,44 5,32 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( يوما: 278تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 13.1.2.2

)يستعرض   على مؤشر  ( 22الجدول  الأوروبي  النوع  ، جميعها  QQQ  صندوق   ثلاث خيارات شراء من 

(.  0.76112252يومًا، مما يجعل الزمن المتبقي للاستحقاق )  278وتستحق بعد    2024/ 12/ 19حُررت بتاريخ  

(،  OTM( وخيار خاسر )ATM(، خيار متعادل )ITMتتوزع هذه الخيارات لتغطي الحالات الثلاث: خيار رابح ) 

 (.Black-Scholesنموذج )أمما يوفر رؤية متكاملة حول كيفية تسعير السوق لهذه الحالات مقارنة ب

دولارًا لجميع الخيارات.    514.16( ثابتًا عند  Spot Priceعند لحظة التحليل كان السعر الفوري للمؤشر ) 

دولارًا    520دولارًا )للخيار المتعادل(، و  515دولارات )للخيار الرابح(، و  510أسعار التنفيذ لهذه الخيارات هي  

(، مع ملاحظة وجود  0.03501164يستند التقييم إلى معدل فائدة خالٍ من المخاطر يبلغ ))للخيار الخاسر(.  

)Volatilityتقلبات ) بينما 0.2416( مختلفة لكل خيار، حيث سجل الخيار الخاسر أعلى تقلب بنسبة   ،)

 (.0.2339سجل الخيار المتعادل التقلب الأدنى بنسبة )

الخيارات   بتسعير جميع  السوق  يقوم  واضحة ومستمرة، حيث  التحليل عن وجود فجوة سعرية  كشف 

( أنموذج  يقترحها  التي  تلك  من  أعلى  بقيمة  السوق  Black-Scholesالثلاثة  سعر  متوسط  يبلغ   .)48.62  

دولارًا فقط. هذه الفجوة، التي يبلغ متوسطها    38.34نموذج  دولارًا، بينما يبلغ متوسط السعر النظري للأ 

 ( لهذه الخيارات.Underpricesدولارًا، تؤكد أن النموذج يقلل من القيمة الفعلية ) 10.28
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 عند التعمق في تحليل هذه الفجوات لكل حالة على حدة، نلاحظ تباينًا ذا دلالة: 

دولارًا. يشير هذا الفارق   11.09( بفارق بلغ OTMأكبر فجوة سعرية: سُجلت لدى الخيار الخاسر ) ▪

الكبير إلى أن المستثمرين على استعداد لدفع علاوة مضاربة عالية لهذا الخيار. هذه العلاوة تعكس  

دولارًا( وتحويل    520توقعات قوية بإمكانية ارتفاع سعر المؤشر بشكل كافٍ لتجاوز سعر التنفيذ )

 اق. الخيار إلى رابح قبل تاريخ الاستحق

دولارًا. على الرغم من    9.64( بفارق  ATMأصغر فجوة سعرية: كانت من نصيب الخيار المتعادل )  ▪

أن الفجوة لا تزال كبيرة، إلا أنها الأصغر بين الثلاثة، مما يعني أن تقييم السوق هو الأقرب للتقييم  

 النظري عندما يكون سعر التنفيذ قريبًا جدًا من السعر الفوري. 

 دولارًا.  10.12(: جاء في الوسط بفجوة سعرية قدرها ITMالخيار الرابح ) ▪

 السعر النظري مع علاوة السوق لتشكيل سعر السوق النهائي  لتحديد   Waterfallتحليل    يوضح   (: 62رقم )الشكل  

 
 (Black-Scholes)وفق أنموذج    يوما   278عينة الدراسة ذات استحقاق    صندوق أسعار الخيارات على أسهم    : )22)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

QQQ 

514,16 510 0,76112252 0,03501164 0,2375 51,08 40,96 10,12 

514,16 515 0,76112252 0,03501164 0,2339 47,94 38,3 9,64 

514,16 520 0,76112252 0,03501164 0,2416 46,86 35,77 11,09 

Average 514,16 515 0,76112252 0,03501164 0,2376 48,62 38,34 10,28 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 279تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 14.1.2.2

التحليل مجموعة من   أوروبية على    03يستعرض هذا  ، تم تحريرها  SPY  سهم صندوق خيارات شراء 

(.  0.76386037يومًا، مما يحدد الزمن المتبقي للاستحقاق عند )  279وتستحق بعد    2024/ 12/ 19بتاريخ  

(، مما  OTM(، وخيار خاسر )ATM(، وخيار متعادل )ITMتغطي هذه الخيارات الحالات الثلاث: خيار رابح )

 . (23كما هو موضح في الجدول ) يسمح بتحليل دقيق لكيفية تسعير السوق لهذه الحالات المختلفة

دولارًا    580دولارًا. تم تحديد أسعار التنفيذ عند    586.1تم إجراء التحليل عند سعر فوري ثابت للمؤشر بلغ  

و الرابح،  و  585للخيار  للمتعادل،  من    590دولارًا  خالٍ  فائدة  معدل  على  التقييم  يستند  للخاسر.  دولارًا 

( يبلغ  ال0.03513758المخاطر  نمط  ملاحظة  للاهتمام  المثير  ومن   .)( في Volatilityتقلب  المستخدم   )

 أعلى قيمة له )الأ 
ً
( مع الخيار الرابح  0.1927نموذج، حيث يتناقص التقلب كلما ارتفع سعر التنفيذ، مسجلا

 ( مع الخيار الخاسر.0.1769وأدنى قيمة )

دولارًا،    45.80نموذج. يبلغ متوسط سعر السوق  يُظهر التحليل فجوة سعرية منهجية بين تقييم السوق والأ 

دولارًا فقط. هذه الفجوة    34.20هو  (Black-Scholes)نموذج  في حين أن متوسط السعر المحسوب وفقًا لأ 

يبلغ متوسطها   التي  الأ   11.60المستمرة،  أن  تؤكد  بأقل من  دولارًا،  الخيارات  تقدير قيمة  إلى  يميل  نموذج 

ا    (.Underpricingقيمتها السوقية )
ً
لكن عند تحليل الفجوات السعرية لكل خيار على حدة، نكتشف نمط

 مختلفًا تمامًا ومثيرًا للاهتمام:

( بفارق ضخم ITMأكبر فجوة سعرية: على عكس المتوقع، سُجلت أكبر فجوة لدى الخيار الرابح )  ▪

دولارًا. هذا يشير إلى أن السوق يضع علاوة إضافية كبيرة على الخيارات التي تتمتع بقيمة    13.22بلغ  

يأخذها   لا  مستقبلية  أرباح  بتوزيعات  توقعات  هذا  يعكس  قد  بالفعل.  مؤكدة  نموذج أحقيقية 

(Black-Scholes) .البسيط في الحسبان، أو ببساطة ثقة عالية في استمرار أداء المؤشر 

▪ ( الخاسر  الخيار  لدى  سُجلت  فجوة سعرية:  بفارق  OTMأصغر  هو   10.53(  النمط  هذا  دولارًا. 

في تحليل   ما لوحظ  لدفع علاوة كبيرة    QQQعكس  أقل استعدادًا  يبدو  أما هنا فالسوق  تمامًا. 

 للمضاربة على الخيارات البعيدة عن سعر التنفيذ. 

 دولارًا.  11.06(: جاء في الوسط بفجوة سعرية قدرها ATMالخيار المتعادل ) ▪

فالفجوة السعرية تتناقص كلما    ،تتبع منطقًا مختلفًا  SPYالاستنتاج هنا هو أن ديناميكيات تسعير خيارات  

انتقل الخيار من كونه رابحًا إلى خاسر. هذا النمط الفريد يسلط الضوء على أن العوامل التي تحرك أسعار  

 متشابهة مثل الأسهم.
ً

 الخيارات يمكن أن تختلف بشكل كبير من أصل مالي إلى آخر، حتى لو كانت أصولا
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ا شريطيًا مجمعًا يوضح (: 63رقم )الشكل 
ً
 SPYلسهم صندوق  للفجوات السعرية مخطط

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 

 (Black-Scholes)وفق أنموذج    يوما   279عينة الدراسة ذات استحقاق    صندوق أسعار الخيارات على أسهم    : )23)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
Black-Scholes 

Model 
Difference 

(Mark -Mod) 

SPY 

586,1 580 0,76386037 0,03513758 0,1927 50,29 37,07 13,22 

586,1 585 0,76386037 0,03513758 0,1804 45,21 34,15 11,06 

586,1 590 0,76386037 0,03513758 0,1769 41,92 31,39 10,53 

Average 586,1 585 0,76386037 0,03513758 0,1833 45,80 34,20 11,60 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Heston) التحليل المالي لأسعار خيارات الشراء الأوربية الناتجة عن أنموذج 2.2.2

(  Hestonتجدر الإشارة إلى أن القيم المعتمدة للمعلمات الخمسة التي تشكل جوهر أنموذج هيستون )

تقديرها بشكل تجريبي ودقيق   قياسيتين متقدمتين هما طريقة الإمكان الأعظم  تم  باستخدام منهجيتين 

(MLE( وطريقة المربعات غير الخطية )NLS  وقد تم تطبيق هاتين الطريقتين على بيانات حقيقية لأسعار .)

معايرة   أجل  من  متعددة  استحقاق  تواريخ  وبمراعاة  الدراسة  عينة  بأسهم  المرتبطة  الفعلية  الخيارات 

 على 
ً
الأنموذج بما يعكس بدقة السلوك الديناميكي للتقلبات الضمنية في السوق. وسيركز التحليل لاحقا

لتغ الأثر  الخيارات  دراسة  أسعار  على  أي  الأنموذج  مخرجات  على  الخمس  المعلمات  من  معلمة  كل  ير 

 لحساسية الأنموذج.
ً
 معمقا

ً
 الأوروبية بما يتيح فهما

 NLSو  MLEباستخدام طريقتي  يوضح القيم العشوائية للمعلمات الخمس للأنموذج:)24)جدول رقم ال

Correlation 
Coefficients 

Volatility Of 
Volatility 

Long-Run 
Mean 

Rate Of 
Reversion 

Initial 
Variance  

 
𝝆 𝜎 𝜃 𝜅 𝜈0 Parameters 

-0.8784470696 0.4629220242 0.0526065355 0.4995600378 0.0366780679 MLE Values  

SPY -0.6652976832 0.6144157328 0.0459278079 3.2060669736 0.0360941970 NLS Values 

-0.6885934018 0.7681275276 0.0641307368 4.1702381006 0.0576538208 MLE Values  

QQQ -0.6853953773 0.5300349039 0.0610468727 3.5249792713 0.0556815650 NLS Values 

0.00 0.6537130808 0.0471035535 0.001 0.3012104672 MLE Values  

NVDA -0.3769650742 0.1019584836 0.10 0.6611402429 0.3017361376 NLS Values 

-0.9973335290 0.0330113822 0.0439433725 0.001 0.0771265993 MLE Values  

MSFT -0.8051885742 0.0505711436 0.0399660043 2.5002869596 0.0769200376 NLS Values 

-0.8208437187 0.5815840415 0.0564513212 0.001 0.1242237775 MLE Values  

GOOG -0.9335825899 0.2827090081 0.0993215006 3.3211244457 0.1268941801 NLS Values 

0.00 0.1574284061 0.001 1.1377200079 0.1312159546 MLE Values  

AMZN -0.9438359375 0.0632845453 0.0781161052 3.2086445465 0.1317126309 NLS Values 

-0.9862708512 0.1474723483 0.0671280587 0.001 0.0685948958 MLE Values  

AAPL -0.8753728108 0.2107395510 0.0515315184 2.7309898872 0.0690203706 NLS Values 

  Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوم:01تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 1.2.2.2

شركات عالمية،    07إلى أسعار خيارات الشراء من النوع الأوروبي المبرمة على أسهم  (  25)يشير الجدول  

. لهذه الخيارات مدة يوم واحد فقط حتى تاريخ الاستحقاق، حيث تم تحريرها بتاريخ  27بإجمالي )
ً
( خيارا

( خيارات متعادلة  7( خيارات رابحة، )9. تتكون العينة من )2024/ 12/ 20وتنتهي صلاحيتها في    2024/ 12/ 19

. يهدف هذا التحليل إلى تقييم كفا11و)
ً
 خاسرا

ً
( في تسعير الخيارات  NLSو   MLEءة طريقتي المعايرة )( خيارا

 ( "هيستون"  أنموذج  على  السوق.Hestonبالاعتماد  أسعار  مع  الناتجة  النظرية  الأسعار  ومقارنة  وهذا    ( 

 السعر السوقي. الطريقة الأكثر كفاءة في تقديم سعر نظري يقترب منلتحديد 

( المعايرة  طريقة  يخص  المحسوبة    (MLEففيما  الأسعار  متوسط  بلغ  الأولى،  التحليل  حالة  تمثل  التي 

 وهو أقل من متوسط سعر السوق البالغ )2.2389)
ً
، مما يشير إلى أن الأ 2.757037( دولارا

ً
نموذج  ( دولارا

 بين سعر الأنموذج وسعر  ك  ،يميل إلى التسعير المنخفض لهذه الخيارات قصيرة الأجل 
ً
 جيدا

ً
ما يظهر تقاربا

( وأسعار السوق  Heston MLEالسوق لهذه المدة القصيرة. وبلغ متوسط القيم المطلقة للفرق بين أسعار ) 

. وكان أعلى فرق من نصيب الخيار الرابح المبرم على أسهم شركة )0.5181)
ً
(  1.8454( بقيمة )MSFT( دولارا

، بينما حقق الخيار الرابح على أسهم 
ً
. 0.0117بلغ ) حيث ( أدنى فرق SPY) صندوق دولارا

ً
 ( دولارا

عن   الناتجة  الأسعار  متوسط  السعر  2.2335)  (NLS)  طريقةوبلغ  متوسط  من  أقل   
ً
أيضا وهو   ،

ً
دولارا  )

 2.75السوقي )
ً
. وبلغ متوسط القيم المطلقة للفرق بين أسعار  قريب من متوسط سعر السوق   كما أنه   ( دولارا

(Heston NLS( السوقية  والأسعار   )0.5235( فرق  أعلى  وكان   ،
ً
دولارا الخيار  1.8464(  من حصة   

ً
دولارا  )

( أدنى فرق والبالغ  SPY)   صندوق ( بينما حقق الخيار الرابح على أسهم  MSFTالرابح المبرم على أسهم شركة )

(0.0273( أسعار  متوسط  مع  العمود  هذا  أسعار  متوسط  مقارنة  وعند   .
ً
دولارا  )Heston MLE يتبين  ،)

 ( أسعار  متوسط  يعكس  Heston NLSانخفاض  مما   ،
ً
قليلا بين (  المعلمات  تقديرات  في   

ً
طفيفا  

ً
اختلافا

تستند   تعتمد    MLEالطريقتين، حيث  بينما  الاحتمالية  تعظيم  غير    NLSإلى  المربعات  تقليل مجموع  على 

 . Hestonنموذج أالخطية، مما قد يؤثر على تقدير معلمات التقلب والتباين في 

 أقل من  0.5181)  (Heston MLE)وبالنظر إلى الفروقات نجد أن متوسط القيم المطلقة للفرق في  
ً
( دولارا

في   طريقة  0.5235)  (Heston NLS)مثيله  أن  إلى  يشير  مما   ،
ً
دولارا  )MLE    إلى أقرب  نظرية   

ً
أسعارا تقدم 

،    MLEالأسعار السوقية. وعند مقارنة أداء الطريقتين يتبين أن الفرق بينهما ضئيل، لكن  
ً
 طفيفا

ً
تظهر تفوقا

التي    NLSربما بسبب قدرتها على التقاط التوزيع الإحصائي للبيانات بشكل أفضل في هذا السياق مقارنة بـ  

 تركز على تقليل الأخطاء المربعية.
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( هي  الخيارات  مدة  لأن   
ً
الجوهرية  1نظرا بالقيمة  كبير  بشكل  تتأثر  النظرية  الأسعار  فإن  فقط،  يوم   )

( مع  Heston MLEللخيارات، خاصة للخيارات الرابحة والخاسرة بعمق. وعند مقارنة متوسط الأسعار في )

(Heston NLS  في الأسعار النظرية مقارنة بالسوق، مما قد 
ً
(، نلاحظ أن كلا الطريقتين تظهران انخفاضا

 في الأ 
ً
نموذج مثل عدم التقاط ديناميكيات السوق قصيرة الأجل أو افتراضات غير دقيقة حول  يعكس قيودا

ل  مثلاالتقلب.   الفوري    فإن   (SPY)  صندوق بالنسبة  )السعر  بسيط  بربح  التنفيذ  586.09الخيار  ، سعر 

585( السوقي  السعر  بلغ  كان  2.54(  بينما   ،
ً
دولارا  )(Heston MLE)  (2.2048و  

ً
دولارا  )  (Heston NLS)  

 في التسعير لكلتا الطريقتين.2.1829)
ً
، مما يظهر انخفاضا

ً
 ( دولارا

، وهو أقل بقليل من  2.2335)  (Heston NLS)وبلغ متوسط الأسعار في  
ً
(  2.2389)  (Heston MLE)( دولارا

، مما يشير إلى أن  
ً
. ويتفق  MLEقد تقلل من تقدير معلمة التباين اللحظي أو التقلب مقارنة بـ    NLSدولارا

يؤدي إلى انخفاض أسعار    (Heston)نموذج  أذلك مع المنطق المالي، حيث إن انخفاض التباين أو التقلب في  

 . MLE( يجعل أسعاره أبعد عن السعر السوقي مقارنة بـ NLSالخيارات، ولكن هذا الانخفاض الإضافي في )

 كان لخيار رابح  1.8454)  (Heston MLE)نموذج عبر الخيارات، فإن أعلى فرق في  أما بالنسبة لأداء الأ 
ً
( دولارا

( )MSFTعلى  في  بينما   ،)Heston NLS( بلغ  الطريقتين  1.8464(  أن كلا  يظهر  مما  الخيار،  لنفس   
ً
( دولارا

  (Heston MLE)المقابل، أدنى فرق في  بتواجهان تحديات في تسعير الخيارات ذات القيمة الجوهرية العالية.  

 وفي  0.0117)
ً
 كان لخيار رابح على )0.0273)   (NLS)( دولارا

ً
نموذج في  (، مما يشير إلى دقة أعلى للأ SPY( دولارا

 الخيارات القريبة من التعادل أو الربح البسيط.

 (Heston)نموذج  أالفجوة السعرية بين سعر السوق وأسعار يوضح  (: 64رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Heston)وفق أنموذج   يوم 1أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)25)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

SPY 

586,09 580 0,00273785 0,00012594 0,2050 6,1 6,08834432 0,01165568 6,0726642 0,0273358 

586,09 585 0,00273785 0,00012594 0,1587 2,54 2,20476644 0,33523356 2,18285706 0,35714294 

586,09 590 0,00273785 0,00012594 0,1793 0,78 0,21622894 0,56377106 0,19709293 0,58290707 

QQQ 

514,16 510 0,00273785 0,00012594 0,3187 5,89 4,80974955 1,08025045 4,75125564 1,13874436 

514,16 515 0,00273785 0,00012594 0,2837 2,65 1,63708009 1,01291991 1,5876706 1,0623294 

514,16 520 0,00273785 0,00012594 0,2699 0,88 0,30356491 0,57643509 0,2851736 0,5948264 

NVDA 

130,68 131 0,00273785 0,00012594 0,6243 1,55 1,33783681 0,21216319 1,33904454 0,21095546 

130,68 132 0,00273785 0,00012594 0,6044 1,08 0,93195421 0,14804579 0,93261523 0,14738477 

130,68 133 0,00273785 0,00012594 0,5983 0,74 0,62589585 0,11410415 0,62603266 0,11396734 

MSFT 

437,03 430 0,00273785 0,00012594 0,5523 9,28 7,43464994 1,84535006 7,43355066 1,84644934 

437,03 432,5 0,00273785 0,00012594 0,4387 6,65 5,19895405 1,45104595 5,1964301 1,4535699 

437,03 435 0,00273785 0,00012594 0,3383 4,2 3,33579347 0,86420653 3,33205325 0,86794675 

437,03 437,5 0,00273785 0,00012594 0,3230 2,72 1,93702104 0,78297896 1,93259148 0,78740852 

437,03 440 0,00273785 0,00012594 0,3151 1,64 1,02327136 0,61672864 1,01885566 0,62114434 

437,03 442,5 0,00273785 0,00012594 0,3087 0,9 0,54039418 0,35960582 0,53668268 0,36331732 

437,03 445 0,00273785 0,00012594 0,3044 0,45 0,3754409 0,0745591 0,37293166 0,07706834 

GOOG 

188,50 185 0,00273785 0,00012594 0,5011 4,19 3,8324006 0,3575994 3,82957947 0,36042053 

188,50 187,5 0,00273785 0,00012594 0,4613 2,36 1,87787683 0,48212317 1,88964422 0,47035578 

188,50 190 0,00273785 0,00012594 0,4255 1,04 0,69001597 0,34998403 0,71265889 0,32734111 

AMZN 

223,29 220 0,00273785 0,00012594 0,5324 4,45 3,79670347 0,65329653 3,80234186 0,64765814 

223,29 222,5 0,00273785 0,00012594 0,4451 2,49 2,01710496 0,47289504 2,02169139 0,46830861 

223,29 225 0,00273785 0,00012594 0,4229 1,24 0,90181116 0,33818884 0,90289123 0,33710877 

223,29 227,5 0,00273785 0,00012594 0,4030 0,49 0,38931296 0,10068704 0,38749926 0,10250074 

AAPL 

249,79 245 0,00273785 0,00012594 0,3703 5,19 4,97886158 0,21113842 4,98273051 0,20726949 

249,79 247,5 0,00273785 0,00012594 0,3309 3,1 2,65132997 0,44867003 2,65722967 0,44277033 

249,79 250 0,00273785 0,00012594 0,2881 1,4 1,03003097 0,36996903 1,03487212 0,36512788 

249,79 252,5 0,00273785 0,00012594 0,2663 0,44 0,28461315 0,15538685 0,28617442 0,15382558 

Average 341,10 341,14 0,00273785 0,00012594 0,3915 2,75 2,23892621 0,518110827 2,233511666 0,523525371 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 :أيام( 08تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 2.2.2.2

( خيار شراء من النوع الأوروبي، والتي تم إبرامها على  21إلى أسعار واحد وعشرين )  (26الجدول )يشير  

)  05أسهم   ثمانية  بين  الخيارات  تتوزع هذه  رائدة.  ( خيارات  5( خيارات رابحة، وخمسة )8شركات عالمية 

( أيام حتى تاريخ  8( خيارات خاسرة. تمتد صلاحية جميع هذه الخيارات لمدة ثمانية )8متعادلة، وثمانية )

 . 2024/ 12/ 27في وتنتهي صلاحيتها   2024/ 12/ 19الاستحقاق، حيث تم تحريرها بتاريخ 

(، والذي يمثل الأسعار المحسوبة باستخدام طريقة المعايرة الأولى، بلغ  Heston MLEفيما يخص العمود )

( المحسوبة  الأسعار  بلغ  5.3267متوسط  الذي  الفعلي  السوق  متوسط سعر  يتجاوز  وهو سعر   ،
ً
دولارا  )

. ويتضح من ذلك وجود ميل لدى الأ 4.76)
ً
نموذج للمبالغة في تقدير الأسعار مقارنة بالسوق لهذه  ( دولارا

، وكان أعلى فرق  0.5911( وأسعار السوق )MLEنموذج )المدة. وبلغ متوسط الفروقات بين أسعار الأ 
ً
( دولارا

، والذي كان من نصيب الخيار الخاسر المبرم على أسهم شركة )1.3931مسجل هو )
ً
( )السعر  MSFT( دولارا

( )السعر الفوري  AAPLلخيار الرابح على أسهم شركة )(، بينما حقق ا445، سعر التنفيذ 437.03الفوري 

. 0.0886( أدنى فرق على الإطلاق حيث بلغ )245، سعر التنفيذ 249.79
ً
 ( دولارا

  5.3297(، فقد بلغ متوسطها )Heston NLSأما بالنسبة للأسعار الناتجة عن العمود )
ً
، وهو أيضا

ً
( دولارا

 لمتوسط أسعار طريقة )
ً
(. في حين بلغ متوسط الفروقات  MLEأعلى من متوسط سعر السوق ومقارب جدا

، وكان أعلى فرق )0.5949بين أسعار هذا العمود وأسعار السوق )
ً
 من نصيب الخيار  1.3801( دولارا

ً
( دولارا

، بينما حقق الخيار الرابح على أسهم شركة )MSFTالخاسر المبرم على أسهم شركة )
ً
( أدنى  AAPL( أيضا

.  0.1040فرق والبالغ )
ً
نموذج  عند مقارنة متوسط القيم المطلقة للفرق بين أسعار السوق وأسعار الأ ( دولارا

في طريقة   الفرق  أن متوسط  يتبين  الطريقتين،   من متوسط    MLE  (0.5911باستخدام 
ً
أقل قليلا  )

ً
دولارا

(. هذا الفارق الطفيف يشير إلى أن طريقة    0.5949)  NLSالفرق في طريقة  
ً
 أقرب إلى    MLEدولارا

ً
تقدم تقديرا

 )حوالي   0.0037، على الرغم من أن الفرق بينهما )NLSأسعار السوق مقارنة بـ  
ً
( يمثل نسبة ضئيلة جدا

ً
دولارا

   % من متوسط سعر السوق(.0.08

تقومان بتسعير الخيارات بأسعار نظرية أعلى    (Hestonيلاحظ أن كلا طريقتي المعايرة ضمن أنموذج )   وعليه

بين سعر السوق وأسعار    ق من أسعارها السوقية في تواريخ الاستحقاق القصيرة. عند ترتيب متوسط الفر 

 0.5911( بمتوسط فرق يبلغ )MLE)  طريقةيتبين أن أسعار    ،(Heston)  يأنموذج
ً
    ،( دولارا

ً
تعد الأكثر قربا

أسعار   أما  السوق.  أسعار  محاكاة  في  يبلغ  NLS)   طريقةوكفاءة  فرق  بمتوسط  عنها   
ً
بعدا الأكثر  فهي   )

(0.5949.
ً
 . ويمكن القول إن الاختلاف في الأداء يعود إلى الطبيعة الرياضية لكل طريقة معايرة ( دولارا
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 (Heston)نموذج  أبين سعر السوق وأسعار    الفرق   لتوضيح  (Dumbbell)  مخطط  يمثل  (: 65رقم )الشكل  

 
 ( Heston)وفق أنموذج   أيام 8أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)26)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

NVDA 

130,68 131 0,00273785 0,00012594 0,6243 3,8 4,07511625 -0,27511625 4,07758789 -0,27758789 

130,68 132 0,00273785 0,00012594 0,6044 3,3 3,62174342 -0,32174342 3,6231074 -0,3231074 

130,68 133 0,00273785 0,00012594 0,5983 2,78 3,20513816 -0,42513816 3,20531487 -0,42531487 

MSFT 

437,03 430 0,00273785 0,00012594 0,5523 11,45 11,1787659 0,2712341 11,1713164 0,2786836 

437,03 432,5 0,00273785 0,00012594 0,4387 9,28 9,62599198 -0,34599198 9,61719543 -0,33719543 

437,03 435 0,00273785 0,00012594 0,3383 7,19 8,20908825 -1,01908825 8,19903251 -1,00903251 

437,03 437,5 0,00273785 0,00012594 0,323 5,85 6,93071036 -1,08071036 6,91955542 -1,06955542 

437,03 440 0,00273785 0,00012594 0,3151 4,5 5,79081238 -1,29081238 5,77878241 -1,27878241 

437,03 442,5 0,00273785 0,00012594 0,3087 3,4 4,78667966 -1,38667966 4,77404831 -1,37404831 

437,03 445 0,00273785 0,00012594 0,3044 2,52 3,91311878 -1,39311878 3,90018945 -1,38018945 

GOOG 

188,50 185 0,00273785 0,00012594 0,5011 5,7 5,94529348 -0,24529348 5,94909531 -0,24909531 

188,50 187,5 0,00273785 0,00012594 0,4613 4,06 4,44596404 -0,38596404 4,472919 -0,412919 

188,50 190 0,00273785 0,00012594 0,4255 2,69 3,1953744 -0,5053744 3,24547539 -0,55547539 

AMZN 

223,29 220 0,00273785 0,00012594 0,5324 6,38 6,56194744 -0,18194744 6,57455699 -0,19455699 

223,29 222,5 0,00273785 0,00012594 0,4451 4,74 5,16768526 -0,42768526 5,17488367 -0,43488367 

223,29 225 0,00273785 0,00012594 0,4229 3,4 3,98163699 -0,58163699 3,982862 -0,582862 

223,29 227,5 0,00273785 0,00012594 0,403 2,32 2,99881014 -0,67881014 2,9942691 -0,6742691 

AAPL 

249,79 245 0,00273785 0,00012594 0,3703 6,63 6,71862199 -0,08862199 6,73406772 -0,10406772 

249,79 247,5 0,00273785 0,00012594 0,3309 4,9 5,11039215 -0,21039215 5,12266427 -0,22266427 

249,79 250 0,00273785 0,00012594 0,2881 3,15 3,75091856 -0,60091856 3,75851147 -0,60851147 

249,79 252,5 0,00273785 0,00012594 0,2663 1,95 2,64788395 -0,69788395 2,65020411 -0,70020411 

Average 281,38 281,47 0,00273785 0,00012594 0,4216 4,76 5,326747311 -0,56531874 5,329792339 -0,568363768 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 :ا( يوم16تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 3.2.2.2

الجدول   أسعار  (  27) يشير  صندوقين    06إلى  أسهم  على  مبرمة  الأوروبي،  النوع  من  شراء  خيارات 

 حتى تاريخ  16خيارات لكل منهما. لهذه الخيارات مدة )  03(، بواقع  QQQ( و )SPYاستثماريين هما )
ً
( يوما

حيث بلغ الزمن    ،2025/ 01/ 4بتاريخ    وتنتهي صلاحيتها  2024/ 12/ 19تم تحريرها بتاريخ    وقدالاستحقاق،  

 (.0,04380561حتى تاريخ الاستحقاق )

( العمود  الأسعار    (Heston MLEففي  متوسط  بلغ  التحليل،  هذا  في  الأولى  المعايرة  طريقة  يمثل  الذي 

(، وهو أعلى من متوسط سعر السوق البالغ )  9.9808المحسوبة )
ً
(. وعند حساب متوسط    9.28دولارا

ً
دولارا

(. وكان أعلى    0.927للفروقات بين أسعار هذا العمود وأسعار السوق، بلغ المتوسط )القيم المطلقة  
ً
دولارا

( بقيمة  مطلق  )  1.3334فرق  أسهم صندوق  على  المبرم  الخاسر  الخيار  نصيب  من   )
ً
بسعر  QQQدولارا  )

أدنى فرق مطلق    510( بسعر تنفيذ  QQQ، بينما حقق الخيار الرابح على أسهم نفس الصندوق )520تنفيذ  

(.  0.3681والبالغ )
ً
 دولارا

 أعلى من    9.8834( ما قيمته )Heston NLSوبلغ متوسط الأسعار الناتجة عن العمود )
ً
(، وهو أيضا

ً
دولارا

متوسط سعر السوق. في حين بلغ متوسط القيم المطلقة للفرق بين أسعار هذا العمود وأسعار السوق  

(. وكان أعلى فرق مطلق ) 1.028)
ً
( من نصيب الخيار الخاسر المبرم على أسهم صندوق    1.3083دولارا

ً
دولارا

(QQQ  بسعر تنفيذ )520( بينما حقق الخيار الرابح على أسهم نفس الصندوق ،QQQ  بسعر تنفيذ )510  

(. وعند مقارنة أداء هذا العمود مع العمود الأول )  0.2166أدنى فرق مطلق والبالغ )
ً
(، يتبين أن  MLEدولارا

 لمتوسط سعر السوق. 
ً
 متوسط أسعاره أقرب قليلا

أقرب إلى أسعار السوق من حيث المتوسط والفرق المطلق، مع    NLSعند مقارنة طريقتي المعايرة يتبين أن  

بـ  0.097انخفاض الفرق بمقدار )  مقارنة 
ً
التي تعتمد على    NLS. يعود هذا إلى طبيعة طريقة  MLE( دولارا

تقليل المربعات بشكل غير خطي، مما يمنحها مرونة أكبر في ضبط المعلمات لتتناسب مع تقلبات السوق،  

ظهر  
ُ
  SPYحساسية أعلى للانحرافات الشاذة، خاصة في الخيارات ذات التقلب المرتفع )مثل    MLEبينما ت

    (Hestonوبصورة عامة، يلاحظ أن كلا طريقتي المعايرة في أنموذج )  (.590بسعر تنفيذ  
ً
قد أعطت أسعارا

لخيارات   المتوسط  في  السوق  أسعار  من  أعلى  المطلقة  نظرية  القيم  متوسط  ترتيب  وعند  العينة.  هذه 

للفروقات بين سعر السوق وأسعار الأنموذج لكلتا الطريقتين من الأدنى للأعلى، يتبين أن أسعار العمود  

(Heston MLE( بمتوسط فرق مطلق )من أسعار السوق، أما أسعار العمود   0.927 
ً
( تعد الأكثر قربا

ً
دولارا

(Heston NLS( عنها بمتوسط فرق 
ً
(.   1.028( فهي الأكثر بعدا

ً
 دولارا
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( كانت هي الأكفأ والأكثر دقة في تسعير هذه الخيارات  MLEوبناءً على ذلك، يمكن القول إن طريقة المعايرة )

(. كما يُلاحظ أن أكبر فروقات التسعير في كلتا الطريقتين كانت في الخيارات الخاسرة  NLSمقارنة بطريقة )

(OTM .)(، مما قد يشير إلى تأثر دقة الأنموذج بحالة الخيار )رابح، متعادل، أو خاسر 

 مقارنة بالسوق   Hestonدقة تسعير نماذج  مخطط التشتتيمثل  (: 66رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 

 ( Heston)وفق أنموذج  يوما 16أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)27)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

SPY 

586,09 580 0,04380561 0,00201506 0,2106 13,62 12,9206721 0,6993279 12,827253 0,792747 

586,09 585 0,04380561 0,00201506 0,1700 8,9 9,95218241 -1,05218241 9,84404051 -0,94404051 

586,09 590 0,04380561 0,00201506 0,1597 6,07 7,3836525 -1,3136525 7,26864415 -1,19864415 

QQQ 

514,16 510 0,04380561 0,00201506 0,2323 12,18 12,548156 -0,368156 12,3966652 -0,2166652 

514,16 515 0,04380561 0,00201506 0,2173 8,95 9,74678417 -0,79678417 9,65556826 -0,70556826 

514,16 520 0,04380561 0,00201506 0,1988 6 7,333441 -1,333441 7,30839327 -1,30839327 

Average 550,125 550 0,04380561 0,00201506 0,1981 9,28 9,980814697 -0,69414803 9,883427398 -0,596760732 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:22تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 4.2.2.2

 ,NVDAشركات )  05خيار شراء من النوع الأوروبي المبرمة على أسهم  13إلى أسعار ( 28جدول )يشير ال

MSFT, GOOG, AMZN, AAPL  حتى تاريخ الاستحقاق، حيث تم تحريرها    22(. لهذه الخيارات مدة 
ً
يوما

(،  ITMخيارات رابحة )  05تم تصنيف هذه الخيارات إلى  . و 2025/ 10/01وتنتهي بتاريخ    2024/ 12/ 19بتاريخ  

 (.OTMخيارات خاسرة )   05(، وATMخيارات متعادلة )  03و

(، بلغ متوسط  MLEالمحسوبة باستخدام طريقة المعايرة )  (Heston)نموذج  أفي العمود الذي يمثل أسعار  

هذا الفارق    دولار.  8.2085وهو أعلى من متوسط سعر السوق البالغ    دولار،  8.6818الأسعار النظرية حوالي  

نموذج بهذه المعايرة يميل إلى المبالغة في تقدير أسعار الخيارات بشكل عام. بلغ متوسط القيم  يشير إلى أن الأ 

وكان أعلى فرق مسجل  دولار.   0.5427( وأسعار السوق حوالي  MLEالمطلقة للفروقات بين أسعار النموذج )

)  دولار،  1.1799هو   المبرم على أسهم شركة  الفرق  MSFTوكان من نصيب الخيار المتعادل  (. يعكس هذا 

المتعادلة   الخيارات  تسعير  صعوبة  الفوري  الكبير  السعر  في  للتغيرات  حساسيتها  تكون  حيث  بدقة، 

. بينما حقق الخيار الرابح على أسهم شركة )
ً
  0.0092( أدنى فرق، والذي بلغ  AMZNوالتقلبات عالية جدا

 في تسعير هذا الخيار المحدد.مما يشير إلى أن الأ  دولار،
ً
 جدا

ً
 نموذج كان فعالا

( المعايرة  طريقة  باستخدام  المحسوبة  الأسعار  يمثل  الذي  للعمود  بالنسبة  متوسط  NLSأما  بلغ  فقد   ،)

 أعلى من متوسط سعر السوق ويتطابق بشكل كبير مع متوسط    دولار،  8.6819الأسعار حوالي  
ً
وهو أيضا

( طريقة  المطلقة  MLEأسعار  القيم  متوسط  بلغ  للطريقتين.  الإجمالية  النتائج  تقارب  على  يدل  مما   ،)

وكان أعلى فرق مسجل في هذه دولار.    0.5426( وأسعار السوق حوالي  NLSنموذج )للفروقات بين أسعار الأ 

 من نصيب الخيار المتعادل على أسهم شركة ) دولار. 1.1568الطريقة 
ً
  MSFTوهو أيضا

ً
(، مما يؤكد مجددا

المقابل حقق الخيار الخاسر على أسهم شركة  في  على التحدي الذي تمثله الخيارات المتعادلة في التسعير.  

(NVDA أدنى فرق بقيمة )دولار.  0.0115 

 فيه لأسعار الخيارات مقارنة بأسعارها  بكلا طريقتي المعايرة قدّ   (Heston)نموذج  أيلاحظ أن  
ً
 مبالغا

ً
م تقييما

نموذجين أعلى من متوسط سعر السوق. عند المقارنة المباشرة بين  السوقية، حيث جاء متوسط أسعار الأ 

غير   الصغرى  المربعات  طريقة  أن  نجد  للفروقات،  المطلقة  القيم  متوسط  خلال  من  الطريقتين  كفاءة 

فيها  NLSالخطية ) الفروقات  بلغ متوسط  ، حيث 
ً
الأكفأ بشكل طفيف جدا كانت  مقابل    دولار  0.5426( 

(. هذا الفارق الضئيل يشير إلى أن كلا الطريقتين قدمتا  MLEلطريقة الاحتمالية القصوى )  دولار  0.5427

 في تسعير هذه المجموعة من الخ
ً
 جدا

ً
 يارات. أداءً متقاربا
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( أسهم شركة  على  المتعادل  الخيار  إن  القول  الطريقتين، حيث  MSFTيمكن  لكلا   
ً
تسعيرا الأصعب  كان   )

نموذج دقة عالية في تسعير الخيار الرابح  سجل أعلى الفروقات في كلتا الحالتين. من ناحية أخرى، أظهر الأ 

(.  NLS( باستخدام طريقة ) NVDA(، والخيار الخاسر لشركة )MLE( باستخدام طريقة )AMZNلشركة )

(  NLSعلى الرغم من الفروقات الملحوظة في تسعير بعض الخيارات الفردية، إلا أن طريقة المعايرة )  خيرفي الا 

 أثبتت أنها الأقرب بشكل هامش ي لأسعار السوق، مما يجعلها الأداة الأكثر كفاءة في هذا التحليل المحدد.

   (Heston) ةموذجين النظرينيوضح الفروقات بين سعر السوق الفعلي وأسعار الأ  (: 67رقم )الشكل 

 
 ( Heston)وفق أنموذج  يوما 22أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)28)جدول رقم ال 

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

NVDA 

130,68 131 0,06023272 0,0027707 0,5623 7,05 6,85222558 0,19777442 6,85403059 0,19596941 

130,68 132 0,06023272 0,0027707 0,5666 6,65 6,39664656 0,25335344 6,39663146 0,25336854 

130,68 133 0,06023272 0,0027707 0,5458 5,95 5,96345418 -0,01345418 5,96147492 -0,01147492 

MSFT 

437,03 430 0,06023272 0,0027707 0,2593 14,92 15,6650311 -0,7450311 15,6485287 -0,7285287 

437,03 435 0,06023272 0,0027707 0,255 11,97 12,9048164 -0,9348164 12,8847425 -0,9147425 

437,03 440 0,06023272 0,0027707 0,2489 9,3 10,4799487 -1,1799487 10,4567989 -1,1567989 

437,03 445 0,06023272 0,0027707 0,2487 7,25 8,38539115 -1,13539115 8,35990352 -1,10990352 

GOOG 
188,50 185 0,06023272 0,0027707 0,3291 7,95 8,42512726 -0,47512726 8,4166521 -0,4666521 

188,50 190 0,06023272 0,0027707 0,3115 5,07 5,7147129 -0,6447129 5,78663856 -0,71663856 

AMZN 
223,29 220 0,06023272 0,0027707 0,3607 9,6 9,60919106 -0,00919106 9,62102385 -0,02102385 

223,29 225 0,06023272 0,0027707 0,3261 6,35 7,11025464 -0,76025464 7,10297137 -0,75297137 

AAPL 
249,79 245 0,06023272 0,0027707 0,2577 8,95 9,07677714 -0,12677714 9,09309297 -0,14309297 

249,79 250 0,06023272 0,0027707 0,2364 5,7 6,27974997 -0,57974997 6,28228668 -0,58228668 

Average 266,40 266,23 0,06023272 0,0027707 0,3467 8,20 8,681794357 -0,473332818 8,681905855 -0,473444317 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:30تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 5.2.2.2

شركات رائدة    05خيار شراء أوروبي على أسهم    11لأسعار  وتحليلية  تفصيلية    بيانات  (28الجدول )يمثل  

(NVDA, MSFT, GOOG, AMZN, AAPL  بعد محدد  استحقاق  بتاريخ  في    30(،  التحرير  تاريخ  من   
ً
يوما

 خاسرة.   4متعادلة و   2خيارات رابحة،  5. تتألف المحفظة من 2025/ 01/ 18وينتهي بتاريخ   2024/ 12/ 19

نتائج   في  الخوض  التقلب  قبل  عمود   
ً
وتحديدا الأولية،  السوق  بيانات  تحليل  الضروري  من  الأنموذج، 

(Volatility( من بيانات أسهم شركة 
ً
( وجود ظاهرة ابتسامة التقلب أو انحراف التقلب  MSFT(. يظهر جليا

(Volatility Skew ( ( للخيار: فهو  Strike Price(. حيث ينخفض التقلب الضمني كلما ارتفع سعر التنفيذ 

 إلى  Strike 430$للخيار الرابح )  0.28يبدأ عند  
ً
 (.  Strike 445$للخيار الخاسر )   0.2395( وينخفض تدريجيا

 (MSFT Volatility Skewمنحنى انحراف التقلب لسهم مايكروسوفت )يوضح  (: 68رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

(، التي تبحث عن معلمات الأنموذج التي تجعل الأسعار السوقية المرصودة  MLEعند تطبيق طريقة المعايرة ) 

 للحدوث، بلغ متوسط سعر الخيار المحسوب )
ً
(. هذا المتوسط يزيد عن    10.5442هي الأكثر احتمالا

ً
دولارا

(، مما يشير إلى ميل هذا الأ   9.84متوسط سعر السوق البالغ )
ً
نموذج للمبالغة في التقييم. إن متوسط  دولارا

(. اللافت    0.722الفروقات المطلقة الذي يقيس حجم الخطأ في التسعير بغض النظر عن اتجاهه بلغ ) 
ً
دولارا

( حدث مع الخيار الخاسر )  1.7754للنظر أن أكبر خطأ في التسعير )
ً
)OTMدولارا (، وهو  MSFT( لسهم 

يُعزى   .
ً
نسبيا ذو سعر سوقي منخفض  أن طريقة    خيار  إلى   

ً
غالبا للخيارات    MLEهذا  أكبر   

ً
وزنا تعطي  قد 

الخاسرة   الخيارات  بدقة تسعير  إلى تضحية  يؤدي  المعلمات، مما قد  والأكثر سيولة عند تحديد  الرابحة 

( أدنى فرق  المقابل، سُجل  في  التنفيذ.  )  0.1327والبعيدة عن سعر  الرابح  الخيار  ( مع 
ً
لنفس  ITMدولارا  )

 السهم، مما يدعم هذه الفرضية.
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( تعمل على إيجاد مجموعة المعلمات التي تقلل مجموع مربعات  NLSعلى الجانب الآخر، فإن طريقة المعايرة )

( الطريقة  بهذه  المحسوب  السعر  متوسط  بلغ  السوق.  الأنموذج وأسعار  أسعار  بين    10.5401الفروقات 

 أعلى من سعر  
ً
(، وهو أيضا

ً
. الأهم من ذلك  MLEولكنه أقل بشكل طفيف من متوسط سعر    ،السوق دولارا

    0.720أن متوسط القيم المطلقة للفرق انخفض بشكل هامش ي إلى )
ً
(، مما يجعل هذا الأنموذج نظريا

ً
دولارا

في تحديد الخيارات ذات الأداء الأفضل والأسوأ، حيث ظل الخيار    MLEمع    NLSأكثر دقة. تشابهت نتائج  

(، والخيار الرابح لنفس السهم صاحب أقل فرق  1.7440( صاحب أعلى فرق )MSFTالخاسر لسهم )
ً
  دولارا

( 
ً
(. يشير الانخفاض الطفيف في متوسط السعر ومتوسط الخطأ إلى أن طريقة    0.1539تقريبا

ً
،  NLSدولارا

كامل   تسعير  في   
ً
قليلا أفضل  توازن  إيجاد  في  نجحت  قد  متساوٍ،  بشكل  النقدية  الفروقات  تعامل  التي 

 مجموعة الخيارات. 

 أخطاء التسعير لكل خيار يوضح  (: 69رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

قد قدرت تركيبة من هذه المعلمات الخمس أدت إلى أسعار نظرية أقرب    NLSيمكن الاستنتاج أن طريقة   

نموذجين يسلط إن وجود فروقات كبيرة في تسعير الخيارات الخاسرة في كلا الأ بشكل هامش ي إلى الواقع.  

الضوء على تحدٍ مستمر حتى في النماذج المتقدمة، ويؤكد على أهمية الاختبار والفحص الدقيق للنماذج  

 قبل اعتمادها في قرارات التداول وإدارة المخاطر. 
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 (Market Price vs. Heston Model Prices)مقارنة أسعار السوق بأسعار الأنموذج  يوضح    (:70رقم )الشكل  

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( Heston)وفق أنموذج  يوما 30أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)29)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

NVDA 130,68 132 0,08213552 0,00377823 0,5349 7,4 7,57078557 -0,17078557 7,56942083 -0,16942083 

MSFT 

437,03 430 0,08213552 0,00377823 0,28 17,75 17,6173221 0,1326779 17,59602 0,15398 

437,03 435 0,08213552 0,00377823 0,2616 14,15 14,9036935 -0,7536935 14,8784862 -0,7284862 

437,03 440 0,08213552 0,00377823 0,2487 11,1 12,4777472 -1,3777472 12,4491001 -1,3491001 

437,03 445 0,08213552 0,00377823 0,2395 8,56 10,3354364 -1,7754364 10,3040133 -1,7440133 

GOOG 
188,50 185 0,08213552 0,00377823 0,3434 9,25 9,48810612 -0,23810612 9,46966625 -0,21966625 

188,50 190 0,08213552 0,00377823 0,3117 6,05 6,77612254 -0,72612254 6,85393919 -0,80393919 

AMZN 
223,29 220 0,08213552 0,00377823 0,3434 10,48 10,9156057 -0,4356057 10,9238201 -0,4438201 

223,29 225 0,08213552 0,00377823 0,3238 7,5 8,43865895 -0,93865895 8,42469012 -0,92469012 

AAPL 
249,79 245 0,08213552 0,00377823 0,2457 9,65 10,1132802 -0,4632802 10,1260297 -0,4760297 

249,79 250 0,08213552 0,00377823 0,2274 6,43 7,34947103 -0,91947103 7,34696307 -0,91696307 

Average 291,08 290,63 0,08213552 0,00377823 0,3054 9,84 10,54420266 -0,696929937 10,54019535 -0,692922624 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:31الاستحقاق )تحليل أسعار خيارات الشراء ذات  6.2.2.2

(، QQQ( و )SPYخيارات شراء أوروبية على مؤشري )  06دقيقة لأسعار    ( معطيات30قدم لنا الجدول )ي

بعد   محدد  استحقاق  يعادل    31بتاريخ  )ما   
ً
بتاريخ  سنة(  0.0849يوما الخيارات  هذه  تحرير  تم  حيث   ،

بتاريخ    2024/ 12/ 19 "2025/ 01/ 19وتنتهي  حيث  من  متنوعة  خيارات  من  المحفظة  تتألف  "  الملاءة. 

(Moneyness حيث تشمل ،)  خيارات رابحة    02(ITM)  ،02    متعادلة خيارات  (ATMو ،)  خاسرة  02  (OTM .) 

التقلب   عمود   
ً
وتحديدا الأنموذج،  نتائج  في  الغوص  قبل  الأولية  السوق  بيانات  تحليل  الضروري  من 

(Volatility  .)  من بيانات خيارات  حيث 
ً
( وجود ظاهرة انحراف التقلب  QQQ( و )SPYمؤشري ) يظهر جليا

(Volatility Skew  بالنسبة لمؤشر  .)SPY    التقلب الضمني من التنفيذ    0.1871ينخفض  للخيار ذي سعر 

ينخفض    حيث  ،QQQ. وبالمثل بالنسبة لمؤشر  دولار  590للخيار ذي سعر التنفيذ    0.1673إلى    دولار  580

 مع ارتفاع سعر التنفيذ.   0.2102إلى  0.2313التقلب من 

 ( Implied Volatility Skew) منحنى انحراف التقلبات  (: 71رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

. هذا المتوسط يزيد   13.7075المحسوب ( بلغ متوسط سعر الخيار MLEعند تطبيق طريقة المعايرة ) 
ً
دولارا

، مما يشير إلى ميل هذا الأ   12.9733عن متوسط سعر السوق البالغ  
ً
نموذج للمبالغة في التقييم بشكل  دولارا

( الذي يقيس حجم الخطأ في التسعير بغض  Mean Absolute Errorعام. إن متوسط الفروقات المطلقة )

.    0.7341النظر عن اتجاهه بلغ  
ً
( حدث مع الخيار    1.2221أن أكبر خطأ في التسعير )  كما نلاحظدولارا

ً
دولارا

. هذا الأمر يتوافق مع التحدي المعروف في تسعير  دولار  590( عند سعر تنفيذ  SPY( لمؤشر ) OTMالخاسر )

( فرق  أدنى  سُجل  المقابل  في  التنفيذ.  البعيدة عن سعر  القري  0.4293الخيارات  الخيار  مع   )
ً
من  دولارا ب 

 (، مما قد يشير إلى أن المعايرة تركز بشكل أفضل على الخيارات الأكثر سيولة.QQQ( لمؤشر )ATMالسعر )



 الجانب التطبيقي للدراسة 285
 

 

 

 

 ( المعايرة  طريقة  تعمل  النقيض،  مربعات  NLSعلى  مجموع  تقلل  التي  المعلمات  مجموعة  إيجاد  على   )

  13.6026بلغ متوسط السعر المحسوب بهذه الطريقة  حيث  الفروقات بين أسعار الأنموذج وأسعار السوق.  

 أعلى من سعر  
ً
 وهو أيضا

ً
. الأهم  MLEولكنه أقرب إليه بشكل ملحوظ مقارنة بمتوسط سعر    ،السوق دولارا

إلى   واضح  بشكل  انخفض  للفرق  المطلقة  القيم  متوسط  أن  ذلك،  هذا    0.6293من  يجعل  مما   ،
ً
دولارا

في تحديد الخيارات ذات الأداء    MLEمع    NLSنموذج أكثر دقة وكفاءة من الناحية النظرية. تشابهت نتائج  الأ 

 
ً
(،    1.1220( أعلى فرق )QQQ)( لمؤشر  OTMحيث سجل الخيار الخاسر )   ،الأفضل والأسوأ نسبيا

ً
دولارا

(. الانخفاض الملحوظ في    0.2978( صاحب أقل فرق )QQQوظل الخيار القريب من السعر لمؤشر )
ً
دولارا

إلى أن طريقة   في تحقيق  NLSمتوسط الخطأ يشير  النقدية، نجحت  للفروقات   
ً
 متساويا

ً
التي تعطي وزنا  ،

 توازن أفضل في تسعير كامل محفظة الخيارات. 

 ( Comparison of Absolute Pricing Errorsمقارنة أخطاء التسعير المطلقة )يوضح  (: 72رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

نماذج   في  شائع  أمر  وهو  المتوسط،  في  الخيارات  لأسعار  فيه   
ً
مبالغا  

ً
تقييما قدمتا  المعايرة  طريقتي  كلا 

ظهر طريقة المربعات الصغرى غير الخطية )
ُ
( كفاءة نسبية  NLSالتسعير. ومع ذلك عند المقارنة المباشرة ت

. هذا التفوق  MLE% عن طريقة  14أعلى بشكل واضح، حيث حققت متوسط خطأ مطلق أقل بنسبة تقارب  

,𝜅)  ( Heston)يعني أن مجموعة المعلمات الخمس لأنموذج  𝜃, 𝑣, 𝜎, 𝜌)  التي توصلت إليها طريقةNLS  
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أن   الاستنتاج  يمكن  الحالة.  هذه  في  الأساسية  الأصول  تقلب  ديناميكيات  في وصف  واقعية  الأكثر  كانت 

إلى    NLSطريقة   إلى أسعار نظرية أقرب بشكل ملموس  قد قدرت تركيبة من هذه المعلمات الخمس أدت 

نموذجين يؤكد على التحدي ( في كلا الأ OTMالواقع. إن وجود فروقات كبيرة في تسعير الخيارات الخاسرة )

المستمر حتى في النماذج المتقدمة، ويشدد على أهمية الاختبار والفحص الدقيق للنماذج قبل اعتمادها في  

 استراتيجيات التداول وإدارة المحافظ.

 ( Model Price vs. Market Priceمقارنة أسعار النماذج بالسعر السوقي )يوضح  (: 73رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( Heston)وفق أنموذج  يوما 31أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)30)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

SPY 

586,09 580 0,08487337 0,00390418 0,1871 16,07 16,5721926 -0,5021926 16,3916255 -0,3216255 

586,09 585 0,08487337 0,00390418 0,1799 12,9 13,5849247 -0,6849247 13,4219067 -0,5219067 

586,09 590 0,08487337 0,00390418 0,1673 9,68 10,9020532 -1,2220532 10,7545608 -1,0745608 

QQQ 

514,16 510 0,08487337 0,00390418 0,2313 16,04 16,46932 -0,42932 16,337824 -0,297824 

514,16 515 0,08487337 0,00390418 0,2254 13,15 13,63403 -0,48403 13,5878471 -0,4378471 

514,16 520 0,08487337 0,00390418 0,2102 10 11,08226 -1,08226 11,1219802 -1,1219802 

Average 550,125 550 0,08487337 0,00390418 0,2002 12,97 13,70746342 -0,734130083 13,60262405 -0,629290717 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:94تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 7.2.2.2

خيارات شراء أوروبية على أسهم خمس شركات تكنولوجية    09مفصلة لأسعار  بيانات    ( 31الجدول )يمثل  

إلى   يمتد  استحقاق  بتاريخ  في    94كبرى،  تحريرها  تاريخ   من 
ً
المحفظة  2024ديسمبر    19يوما تتكون هذه   .

 (.  OTM(، وثلاثة خيارات خاسرة )ATM(، خيارين متعادلين ) ITMخيارات رابحة ) 04المختارة من 

السوق  عند   بيانات  )تحليل  التقلب  عمود   
ً
وتحديدا وجود  Volatilityالأولية،  البيانات  من   

ً
جليا يظهر   .)

(،  MSFT( عبر مختلف الأسهم. على سبيل المثال في أسهم شركة )Volatility Skewظاهرة انحراف التقلب )

يبلغ   فهو  التنفيذ:  ارتفع سعر  كلما  الضمني  التقلب  التنفيذ    0.2880ينخفض  الرابح )سعر    430للخيار 

(. تتكرر هذه الظاهرة مع  دولار  440للخيار القريب من التعادل )سعر التنفيذ    0.2734( وينخفض إلى  دولار

 (. AMZN( و )GOOG( و ) AAPLأسهم )

 ( Implied Volatility Skewانحراف التقلب حسب سعر التنفيذ ) (: 74رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

( التي تبحث عن معلمات الأنموذج التي تجعل الأسعار السوقية المرصودة  MLEعند تطبيق طريقة المعايرة ) 

المحسوب   الخيار  سعر  متوسط  بلغ  للحدوث،   
ً
احتمالا الأكثر  عن    17.44هي  يقل  المتوسط  هذا   .

ً
دولارا

البالغ   السوق  سعر  الأ   17.73متوسط  هذا  ميل  إلى  يشير  مما   ،
ً
القيمة  دولارا من  بأقل  للتقييم  نموذج 

السوقية بشكل طفيف. إن متوسط الفروقات المطلقة الذي يقيس حجم الخطأ في التسعير بغض النظر  

.    0.4051عن اتجاهه بلغ  
ً
( حدث مع الخيار    0.9740اللافت للنظر أن أكبر خطأ في التسعير )لكن  دولارا

ً
دولارا

( )OTMالخاسر  لسهم   )NVDAالمقابل في  )أدن  تسجيل  تم  (.  فرق  الخاسر    0.0862ى  الخيار  مع   )
ً
دولارا

(OTM( لسهم )GOOG مما يدل على أن أداء الأ ،) .عبر جميع الخيارات الخاسرة 
ً
 نموذج ليس متجانسا
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. هذا السعر    17.41( قدمت متوسط سعر محسوب يبلغ  NLSعلى الجانب الآخر، فإن طريقة المعايرة ) 
ً
دولارا

 أقل من سعر السوق، وبفارق أكبر بقليل من  
ً
القيم  كما أن  (.  Heston MLEنموذج )أهو أيضا متوسط 

إلى   ارتفع بشكل ملحوظ  للفرق  الأ   0.4260المطلقة  مما يجعل هذا   ،
ً
في هذه  دولارا أقل دقة   

ً
نموذج نظريا

التسعير ) في  المثير للاهتمام أن أعلى خطأ  )   1.0165الحالة.  الرابح  انتقل ليحدث مع الخيار   )
ً
(  ITMدولارا

( )MSFTلسهم  بينما كان أقل فرق  إلى أن    0.1008(،  ( مع الخيار المتعادل لنفس السهم، مما يشير 
ً
دولارا

 يارات ذات القيمة الجوهرية العالية.( واجهت صعوبة أكبر في تسعير الخNLSطريقة )

 (Absolute Pricing Error Comparisonمقارنة الخطأ المطلق في التسعير ) (: 75رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 بأقل من القيمة الحقيقية لأسعار الخيارات في المتوسط.    من   كلاعموما فإن  
ً
طريقتي المعايرة قدمتا تقييما

ظهر طريقة الإمكان الأعظم )
ُ
( كفاءة نسبية أعلى في هذه الدراسة، MLEومع ذلك، عند المقارنة المباشرة، ت

(. هذا التفوق يعني NLS( لطريقة ) 0.4260( مقارنة بـ )$0.4051حيث حققت متوسط خطأ مطلق أقل )$

( كانت الأكثر واقعية في  MLEالتي توصلت إليها طريقة )  (Heston)أن مجموعة المعلمات الخمس لأنموذج  

 .ديناميكيات تقلب الأصول الأساسية في ذلك اليوموصف 
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( قد قدرت تركيبة من هذه المعلمات الخمس أدت إلى أسعار نظرية أقرب  MLEيمكن الاستنتاج أن طريقة ) 

يؤكد على عدم وجود طريقة معايرة واحدة    ( في هذه الحالةMLEبشكل عام إلى الواقع السوقي. إن تفوق )

هي الأفضل بشكل مطلق، وأن الكفاءة تعتمد بشكل كبير على ظروف السوق والبيانات المحددة المستخدمة  

 في التحليل، مما يبرز أهمية الاختبار والفحص التجريبي المستمر للنماذج. 

 ( Market Price vs. Model Pricesمقارنة أسعار السوق والنماذج )يوضح  (: 76رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( Heston)وفق أنموذج  يوما 94أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)31)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

NVDA 130,68 132 0,25735797 0,01183847 0,5806 14,9 13,9259658 0,9740342 13,9122018 0,9877982 

MSFT 
437,03 430 0,25735797 0,01183847 0,288 29,6 28,6300496 0,9699504 28,5835143 1,0164857 

437,03 440 0,25735797 0,01183847 0,2734 23,4 23,5551527 -0,1551527 23,5007591 -0,1007591 

GOOG 
188,50 185 0,25735797 0,01183847 0,3426 15,05 15,3005803 -0,2505803 15,202515 -0,1525150 

188,50 190 0,25735797 0,01183847 0,3367 12,41 12,4962258 -0,0862258 12,6007212 -0,1907212 

AMZN 
223,29 220 0,25735797 0,01183847 0,3688 18,55 18,1369881 0,4130119 18,1023431 0,4476569 

223,29 225 0,25735797 0,01183847 0,3650 16 15,7189263 0,2810737 15,6482306 0,3517694 

AAPL 
249,79 245 0,25735797 0,01183847 0,2679 16,33 15,9744938 0,3555062 15,9448542 0,3851458 

249,79 250 0,25735797 0,01183847 0,2601 13,4 13,2392738 0,1607262 13,198862 0,201138 

Average 258,65 257,44 0,25735797 0,01183847 0,3425 17,73 17,4419618 0,295815978 17,4104446 0,32733319 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما:95تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 8.2.2.2

خيارات شراء أوروبية مُبرمة على أسهم صندوقين من أكبر صناديق    06أسعار    (32جدول )يمثل هذا ال

( المتداولة  بعد  QQQو    SPYالمؤشرات  محدد  استحقاق  بتاريخ  في   95(،  التحرير  تاريخ  من   
ً
يوما

تتألف هذه المحفظة الصغيرة من  2024/ 12/ 19  .03   ( (، وخيار واحد متعادل تقريبًا  ITMخيارات رابحة 

(ATM ( وخيارين خاسرين ،)OTM .) 

 عمود التقلب  ف  هيكل التقلب في السوق   وعند دراسة
ً
من الضروري تحليل بيانات السوق الأولية، وتحديدا

(Volatility( الصندوقين  كلا  بيانات  من   
ً
جليا يظهر   .)SPY    وQQQ  التقلب انحراف  ظاهرة  وجود   )

(Volatility Skew( خيارات صندوق  ففي   .)SPY  من الضمني  التقلب  ينخفض  الرابح      0.1959(،  للخيار 

(Strike 580  إلى  )0.1848  ( الخاسر  )Strike 590للخيار  خيارات صندوق  في  وبالمثل   .)QQQ  يتناقص  ،)

 مع ارتفاع سعر التنفيذ.  0.2349إلى   0.2456التقلب من 

 (Volatility Skew Visualizationتصور انحراف التقلب )يوضح  (: 77رقم )الشكل 

 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

. هذا المتوسط يقل   (24.285) ، بلغ متوسط سعر الخيار المحسوب (MLE) عند تطبيق طريقة المعايرة 
ً
دولارا

، مما يشير إلى ميل هذا الأ  (24.90) بشكل طفيف عن متوسط سعر السوق البالغ
ً
للتقييم  نموذج  دولارا

في   الخطأ  حجم  يقيس  الذي  المطلقة  الفروقات  متوسط  إن  طفيف.  بشكل  الحقيقي  السعر  من  بأقل 

. من المثير للاهتمام أن أكبر خطأ في التسعير (0.616) التسعير بغض النظر عن اتجاهه بلغ
ً
 (1.052) دولارا

 حدث مع الخيار الرابح
ً
 (0.160) ، بينما سُجل أدنى فرق 510بسعر تنفيذ   (QQQ) لصندوق  (ITM) دولارا

 مع الخيار الخاسر
ً
، في هذه الحالة، واجهت  MLE هذا يشير إلى أن طريقة .(SPY) لصندوق  (OTM) دولارا

 في تسعير الخيارات الرابحة بعمق لكنها كانت دقيقة بشكل ملحوظ في تسعير الخيارات الخاسرة
ً
 .تحديا
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تعمل على إيجاد مجموعة المعلمات التي تقلل مجموع مربعات   (NLS) على الجانب الآخر، فإن طريقة المعايرة 

الطريقة  بهذه  المحسوب  السعر  بلغ متوسط  السوق.  الأنموذج وأسعار  أسعار  بين   (24.254) الفروقات 

 أقل من سعر السوق، ويشير إلى تقييم بأقل من السعر الحقيقي بشكل أكبر بقليل من  
ً
 وهو أيضا

ً
دولارا

إلى   (MLE). طريقة  إلىإضافة  القيم المطلقة للفرق ارتفع بشكل طفيف  ، مما   (0.648) أن متوسط 
ً
دولارا

 أقل دقة منيجعل هذا الأ 
ً
في تحديد   MLE نفس نمط NLS في هذه الدراسة. تبعت نتائج (MLE) نموذج نظريا

الخي ظل  حيث  والأسوأ،  الأفضل  الأداء  ذات  لصندوق الخيارات  الرابح  فرق  (QQQ) ار  أعلى   صاحب 

، والخيار الخاسر لصندوق  (1.038)
ً
. يشير الارتفاع الهامش ي  (0.193) صاحب أقل فرق  (SPY) دولارا

ً
دولارا

، ورغم أنها تهدف إلى تقليل الأخطاء التربيعية، إلا أنها لم تنجح في إيجاد  NLS في متوسط الخطأ إلى أن طريقة

 .لتسعير كامل مجموعة الخيارات MLE توازن أفضل من

 ( Comparison of Absolute Pricing Errorsتحليل مقارن لأخطاء التسعير المطلقة ) (: 78رقم )الشكل 

 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 بأقل من القيمة السوقية لأسعار الخيارات في المتوسط.  
ً
بصورة شاملة كلا طريقتي المعايرة قدمتا تقييما

ظهر طريقة الإمكان الأعظمومع ذلك، عند المقارنة المباشرة،  
ُ
حيث حققت    ،كفاءة نسبية أعلى (MLE) ت

هذا التفوق يعني أن مجموعة المعلمات الخمس لأنموذج     (0.648).مقابل   (0.616) متوسط خطأ مطلق أقل

(Heston  )التي توصلت إليها طريقة MLE  كانت الأكثر واقعية في وصف ديناميكيات تقلب الأصول الأساسية. 
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قد قدرت تركيبة من هذه المعلمات الخمس أدت إلى أسعار نظرية أقرب    MLEمكن الاستنتاج أن طريقة  ي

 بشكل واضح إلى الواقع السوقي. 

 ( Market Price vs. Heston Model Pricesبالسعر السوقي ) يننموذجمقارنة أسعار الأ  (:79رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( Heston)وفق أنموذج  يوما 95أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)32)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

SPY 

586,09 580 0,26009582 0,01196441 0,1959 27,36 27,115748 0,2442520 26,8059158 0,5540842 

586,09 585 0,26009582 0,01196441 0,1929 24,43 23,9355695 0,4944305 23,7495784 0,6804216 

586,09 590 0,26009582 0,01196441 0,1848 21,06 20,9001575 0,1598425 20,866718 0,1932820 

QQQ 

514,16 510 0,26009582 0,01196441 0,2456 28,51 27,4579788 1,0520212 27,4722709 1,0377291 

514,16 515 0,26009582 0,01196441 0,2398 25,44 24,5327262 0,9072738 24,6469187 0,7930813 

514,16 520 0,26009582 0,01196441 0,2349 22,61 21,7694031 0,8405969 21,9827442 0,6272558 

Average 550,125 550 0,26009582 0,01196441 0,21565 24,90 24,28526385 0,616402817 24,25402433 0,647642333 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 121تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 9.2.2.2

 ,MSFTخيارات شراء أوروبية مبرمة على أسهم أربع شركات كبرى )  10لأسعار  بيانات    (33الجدول )يمثل  

GOOG, AMZN, AAPL  من تاريخ التحرير في    121(، بتاريخ استحقاق محدد بعد 
ً
وتنتهي   2024/ 12/ 19يوما

تتألف هذه المحفظة  و   (.0,33127995إذ بلغ الزمن حتى تاريخ الاستحقاق )،  2025/ 04/ 18صلاحيتها بتاريخ  

 (.OTM)ة خاسر  03 (، وATM)ين واحد متعادل  ين(، وخيار ITMخيارات رابحة )  5من 

وجود علاقة عكسية واضحة بين   MSFTيُظهر الفحص الدقيق لبيانات التقلب الضمني لسلسلة خيارات  

للخيار الرابح      0.2911( ومستوى التقلب الضمني؛ حيث ينخفض التقلب من  Strike Priceسعر التنفيذ )

   430ذي سعر تنفيذ  
ً
   445للخيار الخاسر ذي سعر تنفيذ    0.2687إلى    دولارا

ً
مع زيادة سعر التنفيذ.    دولارا

 بـانحراف التقلب، هي حقيقة راسخة )
ً
( في أسواق الخيارات  stylized factهذه الظاهرة، المعروفة تجريبيا

عزى هذه الظاهرة إلى عدة عوامل منها تأثير الرافعة المالية )
ُ
( ووجود علاوة  leverage effectعلى الأسهم. ت

 أكبر  stochastic volatility risk premiumمخاطرة للتقلب العشوائي ) 
ً
(، حيث يطلب المستثمرون تعويضا

 الهبوط الحاد في الأسعار. هذا التوثيق التجريبي يؤكد عدم كفاية فرضية التقلب الثابت.  أخطارلتحمل 

 MSFTانحراف التقلب الضمني لخيارات  مخطط (: 80رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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طريقة   باستخدام  المعايرة  عملية  قدره    MLEأسفرت  نظري  سعر  متوسط  مقابل    21.743عن   ،
ً
دولارا

، مما يشير إلى وجود انحياز سالب طفيف )   21.938متوسط سعر سوقي يبلغ  
ً
(.  Underpricing Biasدولارا

( المطلق  الخطأ  الرئيس ي متوسط  الأداء  توزيع أخطاء    0.408( قيمة  MAEبلغ مقياس  تحليل  . وعند 
ً
دولارا

( قد تركز في الخيار الرابح ذي أبعد مسافة عن السعر    1.3646التسعير، لوحظ أن الخطأ الأقص ى )
ً
دولارا

( من  MSFT K=430الفوري  المستخلصة  المعلمات  مجموعة  بأن   
ً
فنيا ذلك  تفسير  يمكن   .)MLE    واجهت

والم المرتفعة  الجوهرية  القيمة  بين  المعقد  التفاعل  نمذجة  في  الزمنية على  صعوبة  للقيمة  العشوائي  كون 

( عند الخيار المتعادل لسهم    0.0361مدى زمني طويل. في المقابل كانت الدقة هي الأعلى )أدنى فرق  
ً
دولارا

AMZN من سعر التنفيذ.قوة الأ ، مما يدل على 
ً
 نموذج في تسعير الخيارات القريبة جدا

، مع متوسط خطأ مطلق    21.702إلى متوسط سعر نظري قدره  NLSأدت المعايرة باستخدام طريقة 
ً
دولارا

(MAE  بلغ )في هذه الطريقة، كما أن مقياس الخطأ    0.412 
ً
. يتضح أن الانحياز السالب أكثر وضوحا

ً
دولارا

 عند نفس    1.4118أن الخطأ الأقص ى )  كما نلاحظ  الإجمالي أعلى بشكل هامش ي.
ً
( قد حدث مجددا

ً
دولارا

من خلال تربيع الفروقات تفرض عقوبة كبيرة على    NLS(. إن دالة الهدف في  MSFT K=430الخيار الرابح )

 تشير إلى  
ً
الأخطاء ذات القيمة النقدية المرتفعة. وحقيقة أن الخطأ الأكبر مازال يتركز في الخيار الأغلى ثمنا

( الرياض ي  ن  حسّ 
ُ
الم متجه  Optimizerأن  شوّه  قد  ربما  الكبير  التربيعي  الخطأ  هذا  لتقليص  محاولته  في   )

ا أدى إلى ارتفاع متوسط الخطأ الإجمالي.  المعلمات على حساب دقة تسعير بقية الخيارات في السلسلة، ممّ 

 في بعض الحالات، مثل تسعير خيا   NLSومع ذلك أظهرت  
ً
 نسبيا

ً
(،  K=190الخاسر )  GOOGر  أداءً متفوقا

 حيث لا تساهم الأخطاء النقدية الصغيرة بشكل كبير في دالة الهدف. 

 ( Moneynessتحليل خطأ التسعير مقابل حالة النقود ) (: 81رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 في التباين MLE من منظور نظري، قد تشير أفضلية
ً
 إلى أن هيكل الخطأ في أسعار الخيارات ليس متجانسا

(non-homoscedastic)وهو افتراض ضمني في طريقة ، NLS القياسية. إن قدرة MLE   على التعامل مع بنى

 قد منحها ميزة في هذه الحالة
ً
مثلت    MLEيمكن القول إن مجموعة معلمات  وعليه    .احتمالية أكثر تعقيدا

. ربما تكون  
ً
الرابح،   MSFTفي محاولتها اليائسة لتقليل الخطأ النقدي الكبير في خيار  NLSتوليفة أكثر اتزانا

 وبشكل طفيف على دقتها في تسعير بقية الخيارات. 
ً
 قد توصلت إلى معلمات مشوهة أثرت سلبا

مقارنة السعر النظري بالسعر السوقييوضح  (: 82رقم )الشكل 

 

 ( Heston) وفق أنموذج  يوما 121أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)33)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

MSFT 

437,03 430 0,33127995 0,01523888 0,2911 33,7 32,3353741 1,3646259 32,2882004 1,4117996 

437,03 435 0,33127995 0,01523888 0,2785 29,95 29,7119734 0,2380266 29,6614119 0,2885881 

437,03 440 0,33127995 0,01523888 0,2718 26,9 27,2331003 -0,3331003 27,1794091 -0,2794091 

437,03 445 0,33127995 0,01523888 0,2687 24,35 24,8974293 -0,5474293 24,8409095 -0,4909095 

GOOG 
188,50 185 0,33127995 0,01523888 0,3597 17,68 17,1883248 0,4916752 17,0695563 0,6104437 

188,50 190 0,33127995 0,01523888 0,3412 14,5 14,3329168 0,1670832 14,458228 0,041772 

AMZN 
223,29 220 0,33127995 0,01523888 0,3565 20,35 20,5024432 -0,1524432 20,4557492 -0,1057492 

223,29 225 0,33127995 0,01523888 0,3578 18,05 18,0860536 -0,0360536 18,0002014 0,0497986 

AAPL 
249,79 245 0,33127995 0,01523888 0,2703 18,5 17,9528684 0,5471316 17,9131552 0,5868448 

249,79 250 0,33127995 0,01523888 0,2600 15,4 15,1931006 0,2068994 15,148919 0,251081 

Average 307,128 306,5 0,33127995 0,01523888 0,3055 21,938 21,74335845 0,19464155 21,701574 0,236426 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 185تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 10.2.2.2

 لأسعار    (34الجدول )يمثل  
ً
 دقيقا

ً
شركات تكنولوجية    05خيار شراء أوروبي، مبرمة على أسهم    11فحصا

إلى  (، بتاريخ استحقاق  NVDA, MSFT, GOOG, AMZN, AAPLكبرى )  )  185يمتد 
ً
سنة( من    0.506يوما

في   )  ، حيث 2024ديسمبر    19تاريخ تحريرها  تاريخ الاستحقاق  الزمن حتى  تتألف هذه  0,5065024بلغ   .)

 (. OTMخيارات خاسرة ) 4(، و ATMمتعادلة )  2(، ITMخيارات رابحة ) 5المحفظة المختارة من 

. عند فحص بيانات أسهم شركة
ً
 محوريا

ً
، لا نجد  (MSFT) يعد تحليل بيانات التقلب الضمني للسوق أمرا

الرابح الشراء  لخيار  الضمني  فالتقلب  السابق.  المثال  في  كما  بشكل واضح  الكلاسيكية  التقلب   ابتسامة 

(ITM) للخيار الرابح التالي عند سعر     0.2832، ويرتفع إلى0.2751يبدأ عند    دولار 430 عند سعر تنفيذ

إلى  دولار435 تنفيذ ثم ينخفض  المتعادل0.2742 ،  تنفيذ (ATM) للخيار  ، ويواصل  دولار440 عند سعر 

هذا السلوك المتعرج، الذي لا  دولار.   445 عند سعر تنفيذ (OTM) للخيار الخاسر 0.2700 انخفاضه إلى  

، يؤكد على الطبيعة المعقدة 
ً
 واضحا

ً
 خطيا

ً
 للتقلب في الأسواق الحقيقية. يتبع نمطا

ب سهم مايكروسوفت ) (: 83رقم )الشكل 
ّ
 ( Microsoft (MSFT) Implied Volatility Skewمنحنى تقل

 
التي تجعل أسعار السوق  (MLE)  عند استخدام طريقة المعايرة إلى إيجاد معلمات الأنموذج  التي تهدف   ،

  
ً
نظريا المحسوب  الخيار  متوسط سعر  بلغ   ،

ً
احتمالا الأكثر  هي  المتوسط    26.9807المرصودة  هذا   .

ً
دولارا

، مما يشير إلى قدرة هذا الأ  27.0782يقترب بشكل لافت من متوسط سعر السوق البالغ 
ً
نموذج على  دولارا

محاكاة متوسط القيمة السوقية للمحفظة بدقة. إن متوسط الفروقات المطلقة الذي يقيس حجم الخطأ 

النظر عن اتجاهه بلغ التسعير بغض  التسعير   0.3611في  في  . الملاحظ هنا أن أكبر خطأ 
ً
 0.6516) دولارا

الخاسر الخيار  مع  تسجيله  تم   )
ً
على  (MSFT)م  لسه (OTM) دولارا يؤكد  ما  وهو  في ،  المتأصلة  الصعوبة 

   (0.0188) تسعير الخيارات البعيدة عن سعر التنفيذ بدقة. في المقابل تحقق أدنى فرق على الإطلاق
ً
دولارا

الخاسر  الخيار  الأ  (GOOG)لسهم (OTM) مع  أداء  أن  على  يدل  مما  جميع  ،  عبر   
ً
متجانسا ليس  نموذج 

 .الأصول ويعتمد بشكل كبير على الخصائص الفردية لكل سهم
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على تقليص مجموع مربعات الفروقات بين أسعار الأنموذج النظرية   (NLS) في المقابل، تعمل طريقة المعايرة

 قريب    26.9615وأسعار السوق. وباستخدام هذه الطريقة، بلغ متوسط السعر المحسوب  
ً
، وهو أيضا

ً
دولارا

 من سعر السوق ولكنه أقل بشكل طفيف من متوسط سعر 
ً
ولكن الأهم أن متوسط القيم   (MLE). جدا

، مما يجعل هذا الأ   0.4020المطلقة للفرق قد ارتفع إلى  
ً
نموذج بشكل غير متوقع أقل دقة في المتوسط  دولارا

التسعير (NLS) سجلت طريقة و . بشكل غير متوقع  (MLE) نموذج أمن   في   مع   (0.6600) أكبر خطأ 
ً
دولارا

 مع الخيار الخاسر  أداؤها، بينما كان   (MSFT)لسهم (ITM) الخيار الرابح
ً
   (GOOG) لسهم  (OTM) جيدا

التي تركز على تقليل الأخطاء   (NLS) حيث سجلت ثاني أقل فرق. هذا التباين في الأداء يشير إلى أن طريقة 

 أكبر لأخطاء معينة على حساب أخطاء أخرى 
ً
 .أدى إلى ارتفاع متوسط الخطأ الكلي  مما  التربيعية أعطت وزنا

 توزيع أخطاء التسعير حسب الأنموذج  (Violin Plotلمخطط الكماني )يمثل ا (: 84رقم )الشكل 

 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 من متوسط سعر السوق، مما يدل  كلا ط   نجحت
ً
ريقتي المعايرة في تقديم متوسط سعر نظري قريب جدا

المطلق، و بشكل عام.    (Hestonأنموذج )على قوة   الخطأ  بناءً على مقياس متوسط  المباشرة  المقارنة  عند 

ظهر طريقة  
ُ
 (0.3611) كفاءة نسبية أعلى في هذه الدراسة، حيث حققت متوسط خطأ مطلق أقل (MLE) ت

الخمس لأنموذج   (0.4020). التي سجلت (NLS) مقارنة بطريقة  المعلمات  أن مجموعة  يعني  التفوق  هذا 

(Heston ) التي توصلت إليها طريقة (MLE)  كانت الأكثر واقعية في وصف ديناميكيات تقلب الأصول. 

 ( Heston Prices vs. Market Pricesالسوقي ) مقارنة أسعار الأنموذج بالسعر يوضح  (: 85رقم )الشكل 

 

 ( Heston)وفق أنموذج  185 أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق :)34)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

NVDA 130,68 132 0,5065024 0,02329911 0,5493 20,35 20,1536125 0,1963875 20,139987 0,210013 

MSFT 

437,03 430 0,5065024 0,02329911 0,2751 40 40,5106212 -0,5106212 40,4904465 -0,4904465 

437,03 435 0,5065024 0,02329911 0,2832 38,48 37,8406044 0,6393956 37,8199571 0,6600429 

437,03 440 0,5065024 0,02329911 0,2742 35 35,287837 -0,287837 35,2668327 -0,2668327 

437,03 445 0,5065024 0,02329911 0,27 32,2 32,8515651 -0,6515651 32,8303222 -0,6303222 

GOOG 
188,50 185 0,5065024 0,02329911 0,3548 21,63 21,2668444 0,3631556 21,1294126 0,5005874 

188,50 190 0,5065024 0,02329911 0,3364 18,3 18,2811722 0,0188278 18,4814606 -0,1814606 

AMZN 
223,29 220 0,5065024 0,02329911 0,3654 25,85 25,5828679 0,2671321 25,5408656 0,3091344 

223,29 225 0,5065024 0,02329911 0,3611 23,25 23,1457249 0,1042751 23,0608796 0,1891204 

AAPL 
249,79 245 0,5065024 0,02329911 0,2685 22,8 22,3576978 0,4423022 22,3244793 0,4755207 

249,79 250 0,5065024 0,02329911 0,2642 20 19,5095436 0,4904564 19,4917287 0,5082713 

Average 291,09 290,63 0,5065024 0,02329911 0,3274 27,07 26,98073555 0,097446273 26,96148835 0,116693464 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 242تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 11.2.2.2

يتناول هذا التحليل المالي دراسة مفصلة لتسعير عشرة خيارات شراء أوروبية على أسهم أربع شركات  

، مع  Apple (AAPL)و  Microsoft (MSFT)  ،Google (GOOG)  ،Amazon (AMZN)تكنولوجية كبرى هي:  

 من تاريخ التقييم في  242لـ تواريخ استحقاق طويلة تمتد 
ً
.  2025/ 08/ 19و تنتهي بتاريخ  2024/ 12/ 19يوما

المحفظة   تضم  إذ  التنفيذ؛  لسعر  بالنسبة  موقعها  حيث  من  الخيارات  )  05تتنوع  رابحة  (، ITMخيارات 

 من سعر التنفيذ )
ً
 قريبا

ً
 واحدا

ً
 (. OTM(، وأربعة خيارات خاسرة )ATMوخيارا

ظهر الخيارات طويلة الأجل نمطا  
ُ
ت في الخيارات قصيرة الأجل،  التقلب  بعكس ما يُلاحظ  في سلوك  مغايرا 

، والموزعة على أربعة أسعار تنفيذ  MSFT(. فعند تحليل بيانات التقلب الخاصة بخيارات شركة  IVالضمني )

 ما يتسم بانخفاض التقلب في منطقة "
ً
"  ATMمختلفة، لا يظهر نمط ابتسامة التقلب المعروف، والذي عادة

 إلى  ITM (Strike 430)لخيار    0.2789وارتفاعه في الطرفين. بل إن التقلب يبدأ عند  
ً
  0.285، يرتفع قليلا

(Strike 435 ثم يتراجع عند ،)Strike 440  0.2791، ويستقر عند 0.2773إلى  (Strike 445.) 

 ( MSFTمنحنى التقلب الضمني لسهم ميكروسوفت ) (: 86رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

(، وهو مطابق    32.8294بلغ متوسط السعر النظري المحسوب للخيارات ) ،MLEة  باستخدام طريق
ً
دولارا

( الفعلية  السوقية  الأسعار  لمتوسط  للأ   32.826تقريبًا  متميزة  قدرة  ذلك  يُظهر   .)
ً
التنبؤ  دولارا في  نموذج 

بلغ    بالقيم السوقية على مستوى المحفظة. الفروقات المطلقة فقد   فقط، ما    0.2689أما متوسط 
ً
دولارا

نموذج والواقع. ومن الجدير بالذكر أن أعلى خطأ تسعيري  في التقريب بين الأ   MLEيعكس فعالية طريقة  

( لسهم    0.6077مطلق  رابح  خيار  في  حدث   )
ً
القيمة  MSFTدولارا ذات  الخيارات  إلى حساسية  يُشير  ما   ،

( في خيار خاسر    0.0669نموذج. بينما كان أدنى خطأ تسعيري )ت الأ لما( لمع ITMالجوهرية العالية )
ً
دولارا

 نموذج عبر أنواع الخيارات المختلفة.، مما يدل على توازن جيد في أداء الأ AMZNلسهم 
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( على تقليل مجموع مربعات الفروقات بين أسعار الأنموذج النظرية  NLSفي المقابل، تعمل طريقة المعايرة ) 

    32.8594والأسعار السوقية. بلغ متوسط السعر المحسوب باستخدام هذه الطريقة )
ً
(، وهو أيضا

ً
دولارا

 من سعر  
ً
 عن MLEولكنه أعلى بشكل طفيف من متوسط سعر    ،السوق قريب جدا

ً
، وبالتالي أبعد قليلا

(، مما يجعل هذا الأ   0.3093أن متوسط القيم المطلقة للفرق ارتفع إلى )  كماالمتوسط السوقي.  
ً
نموذج  دولارا

 من  
ً
أن الخيار صاحب أكبر خطأ قد    كما يلفت النظر .  MLEنموذج  أفي هذه الحالة المحددة أقل دقة إجمالا

( لسهم  الرابح  الخيار  أعGOOGتغير، حيث سجل   ) ( بلغت  مطلقة  بقيمة  فرق  بينما    0.7370لى   .)
ً
دولارا

(، مما يؤكد على أن    0.0325( في تسجيل أحد أقل الفروقات )AMZNاستمر الخيار الخاسر لسهم )
ً
دولارا

 نموذجين واجها تحديات مختلفة في تسعير الخيارات الرابحة ذات الأسعار المرتفعة.كلا الأ 

 مقارنة حجم الخطأ المطلق في التسعير  (: 87رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

نموذجين قدرة فائقة على تقدير متوسط سعر السوق، لكن  في تحليل هذه المحفظة المحددة، أظهر كلا الأ 

ظهر طريقة  
ُ
 لما قد يتوقعه البعض، ت

ً
الفروقات الجوهرية ظهرت عند قياس متوسط الخطأ المطلق. خلافا

  0.2689، حيث حققت متوسط خطأ مطلق أقل ) تحليل ال   ا( كفاءة نسبية أعلى في هذMLEالإمكان الأعظم )

( الخطية  غير  الصغرى  المربعات  بطريقة  مقارنة   )
ً
مجموعة    0.3093دولارا أن  يعني  التفوق  هذا   .)

ً
دولارا

( لأنموذج  الخمس  طريقة  Hestonالمعلمات  إليها  توصلت  التي   )MLE   وصف في  واقعية  الأكثر  كانت 

 ديناميكيات تقلب الأصول الأساسية لهذه الفترة الزمنية الطويلة.
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قدرت تركيبة من هذه المعلمات الخمس التي أدت إلى أسعار نظرية أكثر    MLEيمكن الاستنتاج أن طريقة  

 من الواقع عبر المحفظة ككل. إن حقيقة أن أكبر الأخطاء في كلا النموذجين كانت مرتبطة بالخيارات  
ً
قربا

 ( أكثر  ITMالرابحة  يكون  قد  الأجل  طويلة  الخيارات  تسعير  أن  على  الضوء  يسلط  الخاسرة،  وليس   )

عند    
ً
دقيقا  

ً
يتطلب فحصا  

ً
تحديا يمثل  ما  وهو  الجوهرية،  بالقيمة  المتعلقة  الأنموذج  لمعلمات  حساسية 

 اتخاذ قرارات التداول. 

 مقارنة أسعار النماذج بالسعر السوقييوضح  (: 88رقم )الشكل 

 

 ( Heston)وفق أنموذج  242 أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق :)35)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

MSFT 

437,03 430 0,66255989 0,03047775 0,2789 47,1 47,7076717 -0,6076717 47,7450687 -0,6450687 

437,03 435 0,66255989 0,03047775 0,285 45,45 44,9685042 0,4814958 45,0093293 0,4406707 

437,03 440 0,66255989 0,03047775 0,2773 42 42,3318435 -0,3318435 42,3761129 -0,3761129 

437,03 445 0,66255989 0,03047775 0,2791 39,95 39,7972806 0,1527194 39,8449872 0,1050128 

GOOG 
188,50 185 0,66255989 0,03047775 0,3612 25,4 24,8100277 0,5899723 24,6629551 0,7370449 

188,50 190 0,66255989 0,03047775 0,3368 21,6 21,7060434 -0,1060434 21,9703382 -0,3703382 

AMZN 
223,29 220 0,66255989 0,03047775 0,3659 30 29,8930639 0,1069361 29,9012281 0,0987719 

223,29 225 0,66255989 0,03047775 0,3612 27,35 27,4169063 -0,0669063 27,3825419 -0,0325419 

AAPL 
249,79 245 0,66255989 0,03047775 0,2642 26,17 26,3058591 -0,1358591 26,3069598 -0,1369598 

249,79 250 0,66255989 0,03047775 0,2589 23,24 23,3569898 -0,1169898 23,3941154 -0,1541154 

Average 307,128 306,5 0,66255989 0,03047775 0,3068 32,826 32,82941902 -0,00341902 32,85936366 -0,03336366 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 277تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 12.2.2.2

خيارات شراء من الطراز الأوروبي. هذه الخيارات تم إبرامها    9محفظة مكونة من    (36الجدول )يمثل  

من كبريات الشركات التكنولوجية. ما يميز هذه الدراسة هو الأفق الزمني الطويل للخيارات،    05على أسهم 

 من تاريخ تحريرها في    277حيث يبلغ أجل استحقاقها  
ً
مما يجعل الزمن المتبقي حتى تاريخ    2024/ 12/ 19يوما

(. هذه المدة الطويلة تزيد من تعقيد عملية التسعير، حيث يتسع المجال  0.7583847الاستحقاق يعادل )

تتكون المحفظة من مزيج استراتيجي يشمل   السوق.  تقلبات  في  تغيرات جوهرية  خيارات رابحة    4لحدوث 

(ITMوالتي يكون فيها سعر السهم الفوري أعلى من سعر التنفيذ، و ،)2  ( خيارين متعادلينATM  حيث )

، و
ً
 ( يكون فيها سعر السهم أقل من سعر التنفيذ. OTMخيارات خاسرة ) 3يتساوى السعران تقريبا

الضمني التقلب  فحص  سعر   (Implied Volatility) عند  اضطراب  حول  السوق  لتوقعات  مقياس  وهو 

،
ً
، سهم    السهم مستقبلا

ً
 بلغ    NVDAفمثلا

ً
 نسبيا

ً
 مرتفعا

ً
، وهو الأعلى ضمن العينة، ما 0.5458يظهر تقلبا

 أو توقعات مستقبلية بتقلبات قوية. في المقابل سهم  
ً
 كبيرا

ً
 أقل بلغ    AAPLيعكس نشاطا

ً
  0.2709يُظهر تقلبا

 أن الخيارات الخاسرة )
ً
( تميل إلى أن يكون  OTMفي الخيار الرابح ما يشير إلى استقرار نسبي. نلاحظ أيضا

 بيانات خيارات شركةأيضا    تظهركما  .  لها تقلب ضمني أقل، مما يبرز ظاهرة ابتسامة أو انحراف التقلب

(GOOG)   التقلب بـانحراف  يعرف  ما  من   حيث(Volatility Skew).   بوضوح  التقلب    0.3402ينخفض 

 دولار(.  190للخيار الخاسر )بسعر تنفيذ  0.3281إلى  دولار(  185للخيار الرابح )بسعر تنفيذ  

 يوضح العلاقة بين سعر التنفيذ والتقلب الضمني لكل شركة مخطط ثلاثي الأبعاد  (: 89رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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. هذا الرقم أعلى من    32.55بلغ متوسط سعر الخيار المحسوب    (MLEعند تطبيق طريقة المعايرة ) 
ً
دولارا

، مما يعني أن الأنموذج بهذه المعايرة يميل إلى المبالغة في   31.76سعر السوق الفعلي البالغ  متوسط  
ً
دولارا

عام.  بشكل  الخيارات  الذي  اما    تقييم  المطلقة،  الفروقات  الدقة هو متوسط  على  للحكم  الأهم  المقياس 

هذا   بلغ  السوق.  سعر  من  أقل  أم  أعلى  التقييم  كان  إذا  عما  النظر  بغض  الخطأ  متوسط حجم  يقيس 

)  0.910المقياس   للنظر أن الخطأ الأكبر وبفارق شاسع  . من اللافت 
ً
في تسعير   2.075دولارا ( سُجل 

ً
دولارا

مهم لأنه يتحدى الفكرة الشائعة بأن الخيارات الرابحة أسهل  الأمر  (. هذا  MSFT( لسهم ) ITMح ) الخيار الراب 

  MLEار الغني بالقيمة الجوهرية بدقة يشير إلى أن معايرة  في التسعير. إن فشل الأنموذج في تسعير هذا الخي

. وعلى 
ً
تحديدا الأصل  لهذا  المرتفع  السهم  التقلب وسعر  بين  الفريدة  العلاقة  التقاط  تتمكن من  لم  ربما 

( سهم  خيار  مع  استثنائية  دقة  الأنموذج  أظهر   ،
ً
تماما الخطأ  AAPLالنقيض  يتجاوز  لم  حيث  الرابح،   )

(، مما يثبت أن كفاءة الأنموذج تختلف بشكل كبير باختلاف ظروف الأصل الأساس ي. 0.098)
ً
 دولارا

 أكثر مباشرة: هدفها هو تصغير الأخطاء  NLS، تتبع طريقة ) MLEلى النقيض من النهج الاحتمالي لـ ع
ً
( هدفا

، وهو ليس فقط أعلى    32.60قدر الإمكان. باستخدام هذه المعايرة، بلغ متوسط السعر المحسوب  
ً
دولارا

أن متوسط القيم المطلقة للفرق قد ارتفع إلى  كما    . MLEمن سعر السوق، بل وأبعد عنه من متوسط سعر  

0.955   
ً
. تفاقم الخطأ في  MLEأقل كفاءة ودقة من طريقة    مما يجعل هذه الطريقة في هذه الدراسة   دولارا

(. يمكن تفسير هذا الأداء الضعيف بأن طريقة    2.162( ليصل إلى )MSFTتسعير الخيار الرابح لسهم ) 
ً
دولارا

NLS  في تسعير خيار  في محاولتها اليائسة لتقليل الخطأ الكب 
ً
، اضطرت إلى اختيار مجموعة  MSFTير جدا

 معلمات أضرت بدقة تسعير بقية الخيارات في المحفظة، مما أدى إلى ارتفاع متوسط الخطأ العام.

 ( Pricing Error by Optionتحليل أخطاء التسعير لكل خيار ) ( Lollipop Plot) مخطط  (: 90رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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النتيجة المحورية لهذا التحليل المعمق هي أنه بالنسبة لهذه المحفظة المحددة من الخيارات طويلة الأجل، 

التقييم في  المبالغة  نحو  طفيف  ميل  من  تعانيان  الطريقتين  أن  كلا  كما  الأعظم  .  الإمكان  معايرة  طريقة 

(MLE  )  من طريقة المربعات الصغرى غير الخطية ) أثبتت 
ً
(. هذا الاستنتاج يستند  NLSأنها أكثر كفاءة نسبيا

 لـ  0.910بشكل أساس ي إلى تحقيقها لمتوسط خطأ مطلق أقل )
ً
  0.955مقابل  MLEدولارا

ً
هذا    (.NLSلـ  دولارا

طريقة   إليها  توصلت  التي  الخمس  المعلمات  مجموعة  أن  يعني  واقعية    MLEالتفوق  أكثر   
ً
تمثيلا كانت 

 لديناميكيات السوق في ذلك اليوم.

 خريطة حرارية للفروقات   (: 91رقم )الشكل 

 
 NLSو MLEنموذجين المقارنة بين السعر السوقي ونتائج الأ  (: 92رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Heston)وفق أنموذج  277 أسهم عينة الدراسة ذات استحقاقأسعار الخيارات على  :)36)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

NVDA 130,68 132 0,75838467 0,03488569 0.5458 25,43 25,6179342 -0,1879342 25,6363658 -0,2063658 

MSFT 
437,03 430 0,75838467 0,03488569 0.2725 50,2 52,2750425 -2,0750425 52,3619101 -2,1619101 

437,03 440 0,75838467 0,03488569 0.2740 45,49 46,7888168 -1,2988168 46,8884492 -1,3984492 

GOOG 
188,50 185 0,75838467 0,03488569 0.3402 26,13 27,0580862 -0,9280862 26,8898251 -0,7598251 

188,50 190 0,75838467 0,03488569 0.3281 23 23,8832719 -0,8832719 24,1652392 -1,1652392 

AMZN 
223,29 220 0,75838467 0,03488569 0.3600 32 32,5546891 -0,5546891 32,6158125 -0,6158125 

223,29 225 0,75838467 0,03488569 0.3589 29,6 30,0470588 -0,4470588 30,0674148 -0,4674148 

AAPL 
249,79 245 0,75838467 0,03488569 0.2709 28,95 28,8516778 0,0983222 28,880446 0,069554 

249,79 250 0,75838467 0,03488569 0.2551 25,12 25,8340986 -0,7140986 25,9119198 -0,7919198 

Average 258,65 257,44 0,75838467 0,03488569 0,3339 31,76 32,54563066 -0,776741767 32,60193139 -0,8330425 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( يوما: 278تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 13.2.2.2

( إلى تقييم دقة أنموذج  التحليل  خيارات شراء أوروبية مبرمة على   03في تسعير    (Hestonيهدف هذا 

.  278، مع تاريخ استحقاق بعد  2024/ 12/ 19بتاريخ تحرير    QQQسهم صندوق  
ً
حيث بلغ الزمن حتى   يوما

 . (OTM(، وخاسر )ATM)متعادل (، ITMالخيارات بين رابح )  محفظةتتنوع  (.0,76112252ذلك التاريخ )

( يعكس ابتسامة  Implied Volatility Structureفي الحالات الثلاث، يُلاحظ بروز سلوك تقلب غير منتظم )

في الخيار المتعادل إلى   0.2339ترتفع قيمة التقلب الضمني من ( الطفيفة، حيث Volatility Smileالتقلب )

السعرية    0.2416 الحركة  احتمالية  بشأن  السوقية  التوقعات  يعكس  الانحراف  هذا  الخاسر.  الخيار  في 

 في الحالات )
ً
 .(OTMالكبيرة خصوصا

الأعظم الإمكان  طريقة  تطبيق  )MLE)  عند  الثلاثة  للخيارات  النظري  السعر  متوسط  بلغ   ،)50.7546  

مما يشير إلى   دولارًا(  48.62دولارًا( من السعر السوقي المتوسط البالغ )  2.1279دولارًا(، وهو أعلى بقرابة )

يظهر الفرق الأوضح في الخيار و   نموذج للمبالغة في تقييم أسعار الخيارات لهذه المحفظة.ميل واضح لهذا الأ 

ميل  و يثبت نظرية  دولارًا(، مما يدل    2.7801المتعادل حيث وصل الفرق بين السعر السوقي والنظري إلى )

إلى المبالغة في تسعير الخيارات القريبة من سعر التنفيذ. أما الخيار الخاسر، فسُجل فيه فرق    MLEطريقة  

أصعب في التسعير.    OTMما يعكس تناقضًا طفيفًا مع فرضية أن خيارات  دولارًا(، م  1.1359أقل نسبيًا )

تعطي أولوية لملاءمة الأسعار   MLEدولارًا(، ما قد يشير إلى أن  2.4676بالمقابل، بلغ الفرق في الخيار الرابح )

   المرتفعة الأكثر سيولة على حساب الدقة الإجمالية في جميع الحالات.
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)(NLS)ما باستخدام طريقة  أ النظري  بلغ متوسط السعر   السعر    51.0650، فقد 
ً
دولارًا(، متجاوزًا أيضا

 من    ،السوقي
ً
)MLEولكن بفارق أكبر قليلا بلغ متوسط الفرق  الم  2.4383، حيث  أن جميع    لاحظدولارًا(. 

، ما قد يدل على أن هذه الطريقة تسعى  MLEجاءت أعلى من مثيلاتها في    NLSالأسعار الثلاثة الناتجة عن  

إلى تحسين التوازن العام في التسعير حتى أدى ذلك إلى تسعير مبالغ فيه. سُجل أعلى فرق في الخيار المتعادل  

( )  3.0970مجددًا  الخاسر  الخيار  في  الفرق  بلغ  بينما  ارتفاع    1.1870دولارًا(،  من  الرغم  وعلى  دولارًا(. 

 للخطأ عبر جميع الحالات.   NLS، إلا أن أداء MLEارنة بـ  المتوسط الكلي للفرق مق 
ً
 اتسم بتوزيع أكثر انتظاما

   سطح ثلاثي الأبعاد لأخطاء التسعير (: 93رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 فيه بشكل منهجي  MLEو    NLS)  طريقتي المعايرة  من  كل
ً
 مبالغا

ً
لأسعار الخيارات في المتوسط. ( قدمتا تقييما

ظهر طريقة الإمكان الأعظم )
ُ
( كفاءة نسبية أعلى بشكل واضح في هذه  MLEولكن، عند المقارنة المباشرة، ت

أنموذج   معلمات  أن  يعني  التفوق  هذا  بفارق جوهري.  أقل  متوسط خطأ مطلق  الدراسة، حيث حققت 

(Heston)  التي توصلت إليها طريقةMLE كانت الأكثر واقعية في وصف ديناميكيات تقلب الأصل الأساس ي . 

 ( Heston)وفق أنموذج  278 أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق :)37)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

QQQ 

514,16 510 0,76112252 0,03501164 0,2375 51,08 53,547563 -2,467563 54,1108373 -3,0308373 

514,16 515 0,76112252 0,03501164 0,2339 47,94 50,7201418 -2,7801418 51,0370406 -3,0970406 

514,16 520 0,76112252 0,03501164 0,2416 46,86 47,9959461 -1,1359461 48,047015 -1,187015 

Average 514,16 515 0,76112252 0,03501164 0,2376 48,62 50,7545503 -2,127883633 51,0649643 -2,438297633 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما: 278تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 14.2.2.2

(، SPYتقييمًا دقيقًا لثلاثة خيارات شراء أوروبية مبرمة على أسهم صندوق المؤشر )  (38الجدول )يتناول  

سنة. تتوزع هذه    0.76386ي ما يعادل تقريبًا  أ يومًا    279، وتستحق بعد  2024/ 12/ 19تم تحريرها بتاريخ  

 . (OTM(، وخيار خاسر )ATM(، وخيار متعادل )ITMالخيارات إلى خيار رابح )

ا غير معتاد مقارنة بالسوق التقليدي. 
ً
ظهر بيانات التقلب الضمني في الخيارات الثلاث نمط

ُ
هر بيانات  و أظ ت

SPY  ( ا عكسيًا واضحًا
ً
(. فالتقلب الضمني ينخفض بشكل ملحوظ مع زيادة سعر  Inverse Skewهنا انحراف

)  0.1927التنفيذ: من   الرابح  إلى  Strike 580$للخيار   ،)0.1804  ( المتعادل  إلى  Strike 585$للخيار  ثم   ،)

0.1769  ( الخاسر  النمط  Strike 590$للخيار  الأي  (. هذا  زيادة سعر  مع  التقلب  يمثل   ،تنفيذانخفاض 

ذلك   في  بما  للنماذج  كبيرًا  ) تحديًا  لتسعير    (Hestonأنموذج  شائعة  غير  ديناميكية  يعكس  لأنه  المتقدم 

 لسوق لتحرك هبوطي مع تقلب أقل عند مستويات سعرية أعلى.المخاطر في السوق، وقد يشير إلى توقعات ا

 Hexbinانحراف التقلب باستخدام مخطط منحنى يظهر  (: 94رقم )الشكل 

 
تطبيق طريقة   عند  MLEعند  الثلاثة  للخيارات  النظري  السعر  متوسط  احتساب  تم  دولارًا،   51.0986، 

 بمتوسط السعر السوقي البالغ  
ً
نموذج نحو المبالغة في التسعير. أما  دولارًا، مما يعكس ميل الأ   45.80مقارنة

فبلغ   السعرين  بين  المطلق  الفرق  )  5.29متوسط  فرق  أكبر  كان  وقد  الخيار    5.8681-دولارًا.  مع  دولارًا( 

تعطي وزنًا    MLEدولارًا( مع الخيار الرابح، مما يشير إلى أن طريقة    4.4462-المتعادل، بينما كان أصغر فرق )

 على حساب دقة تسعير الخيارات الخاسرة أو القريبة من التعادل. نسبيًا أكبر للخيارات ذات السيولة العالية،  

 أعلى من سعر    51.3765فقد أسفرت عن متوسط سعري نظري مقداره    NLSأما طريقة  
ً
دولارًا وهو أيضا

    5.57. وبلغ متوسط الفرق المطلق  MLEالسوق وأعلى بشكل طفيف من متوسط سعر  
ً

دولارًا أي أعلى قليلا

 .MLEمن المتوسط الناتج عن 
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لم تتفوق من حيث الدقة الكلية، لكنها أظهرت استقرارًا أكبر في تسعير كل خيار على    NLSهذا يشير إلى أن   

(،    4.41( بقيمة )ITMفي تسجيل أدنى فرق مع الخيار الرابح )   MLEمع    NLSتشابهت نتائج  حيث  حدة،  
ً
دولارا

(. يشير الارتفاع الطفيف في متوسط   6.16( بقيمة )OTMولكنها سجلت أعلى فرق مع الخيار الخاسر )
ً
دولارا

 عن  NLSالسعر ومتوسط الخطأ إلى أن طريقة  
ً
، ربما بالتركيز على تقليل الأخطاء المربعة، قد ابتعدت قليلا

 إيجاد التوازن الأمثل لتسعير كامل مجموعة الخيارات. 

 (Polar Chartمخطط الفروقات )  (: 95رقم )الشكل 

 
 بالسوق، مما قد يعكس  

ً
بصورة عامة، أظهرت كلتا الطريقتين مبالغة واضحة في تسعير الخيارات مقارنة

 للتقلبات المقدّرة أو حدود البيانات المستخدمة في المعايرة.  ( Hestonأنموذج ) حساسية 

 نموذجين و السعر السوقيالأ بين أسعار  3Dمقارنة ثلاثية الأبعاد  (: 96رقم )الشكل 

 
 ( Heston)وفق أنموذج  279 أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق :)38)جدول رقم ال

Company 
Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates 

Volatility 
Market 

Price 
Heston Model 

MLE 
Difference 

(Mark – MLE) 
Heston Model 

NLS 
Difference 

(Mark – NLS) 

SPY 

586,09 580 0,76386037 0,03513758 0,1927 50,29 54,7362562 - 4,4462562 54,6969713 - 4,4069713 

586,09 585 0,76386037 0,03513758 0,1804 45,21 51,0781098 - 5,8681098 51,3504042 - 6,1404042 

586,09 590 0,76386037 0,03513758 0,1769 41,92 47,481531 - 5,561531 48,0821644 - 6,1621644 

Average 586,09 585 0,76386037 0,03513758 0,1833 45,80 51,09863233 -5,291965667 51,3765133 -5,569846633 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 (RNNsالتحليل المالي لأسعار خيارات الشراء الأوربية الناتجة عن أنموذج الشبكة العصبية المتكررة ) 3.2.2

نشير إلى أنه عند العمل مع البيانات التي تأتي في تسلسل مثل المعلومات المستندة إلى الوقت، نحتاج إلى  

النماذج   من  رئيسية  أنواع  أربعة  هناك  البيانات.  نقاط  بين  والاتصال  الترتيب  فهم  يمكنها  خاصة  نماذج 

، وشبكات الذاكرة  Recurrent Neural Networks (RNNs)المستخدمة لهذه الشبكات العصبية المتكررة  

، والوحدات المتكررة المبوبة  Long Short-Term Memory Networks (LSTMs)طويلة المدى قصيرة المدى 

Gated Recurrent Units (GRUs)  .يعمل كل أنموذج بطريقته الخاصة وله نقاط قوة وضعف مختلفة . 

وعليه، يهدف هذا المطلب التطبيقي إلى دراسة وتقييم فعالية استخدام أنموذج الشبكة العصبية طويلة  

( أنموذج  LSTMالمدى  وتدريب  بناء  إلى  البحث  سيسعى  الأوروبية.  الشراء  خيارات  تسعير  في   )LSTM 

خيار شراء أوربي، متضمنة سعر الأصل الأساس ي، سعر التنفيذ، تاريخ الاستحقاق،    160باستخدام بيانات  

بشكل فريد لتكون قادرة    LSTMسعر الفائدة الخالي من المخاطر والتقلبات التاريخية. وقد تم تصميم بنية  

على تذكر المعلومات والأنماط لفترات طويلة، مما يمكنها من التقاط التبعيات الزمنية المعقدة وديناميكيات  

 عن نمذجتها.التقلب المتغيرة التي تعجز النماذج التقليدية 

 ( المدى  وقصيرة  طويلة  الذاكرة  ) LSTMشبكات  المتكررة  العصبية  الشبكة  بنية  من  نوع  هي   :)RNN  )

المصممة لمعالجة البيانات المتسلسلة ولديها القدرة على تذكر التبعيات طويلة المدى. تم تقديمه من قبل  

(Hochreiter & Schmidhuber, 1997)    كحل لمشكلة تلاش ي التدرجات فيRNNs    التقليدية، وهي مشكلة

تتميز شبكات   السلسلة.  داخل  المدى  بعيدة  العلاقات  تعلم  إلى صعوبة  أكثر   LSTMتؤدي  داخلية  ببنية 

عرف بالبوابات )بوابة الإدخال، بوابة النسيان، وبوابة الإخراج(.  
ُ
 تعقيدًا تشمل خلايا ذاكرة وآليات تحكم ت

 (LSTMشبكات الذاكرة الطويلة قصيرة المدى ) (: 97رقم )الشكل 

 
   (.RNN vs LSTM vs GRU vs Transformers - GeeksforGeeks, n.d) المصدر:
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 ( يوم01)  تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق 1.3.2.2

،  2024/ 12/ 19خيار شراء أوروبي، والمستحقة خلال يوم واحد بتاريخ    27لـ  بيانات    (39الجدول )يمثل  

(، حيث يقوم بتقدير LSTMنموذج الشبكة العصبية )أوجود انحياز منهجي في    عند استقراء الجدول يظهر

أسعار الخيارات بقيم أقل باستمرار من أسعارها الفعلية في السوق. هذا الاستنتاج ليس مجرد ملاحظة،  

نموذج  بل هو حقيقة ثابتة عبر جميع نقاط البيانات المقدمة، حيث إن الفارق بين سعر السوق وسعر الأ 

، بمتوسط يبلغ حوالي  
ً
 دائما

ً
نموذج يفشل في التقاط علاوة  دولار، وهو ما يكشف عن أن الأ   0.12يظل موجبا

الم  يسعرها  التي  الدقيقة  الديناميكيات  أو  الخيارات قصيرة  المخاطرة  بيئة  في  السوق، خاصة  في  تداولون 

(. عند التعمق  Thêta( وتآكل سريع للقيمة الزمنية )Gammaالأجل التي تتسم بحساسية شديدة للتقلبات )

الأ  أداء  أن  نجد  التحليل،  الفوري  في  بالسعر  التنفيذ  سعر  علاقة  على  بناءً  كبير  بشكل  يختلف  نموذج 

(Moneyness)،  ( من الواقع لخيارات 
ً
 جدا

ً
 قريبا

ً
  MSFT(، مثل خيار  ATMفهو يُظهر دقة ملحوظة وتقديرا

، ولكنه يبتعد عن الدقة كلما اتجهنا نحو الخيارات    437.5بسعر تنفيذ  
ً
حيث يكاد الفرق أن يكون صفرا

(ITMحيث يسجل أكبر فروقات مطلقة، مما يشير إلى تقليله من قيمة الأرباح شبه المؤكدة. وعلى الجانب ،)  

الأ  يفشل  )الآخر،  لخيارات  السوق  يمنحها  التي  الاحتمالية  القيمة  تقدير  في   
ً
أيضا والتي OTMنموذج   ،)

يرتبط هذا الانحياز بشكل    كمايعتبرها المتداولون بمثابة تذاكر منخفضة التكلفة لتحقيق أرباح ضخمة.  

الأ  تقدير  بين  الفجوة  تزداد  حيث  الأساس ي،  للأصل  الضمني  التقلب  بمستوى  في  واضح  والسوق  نموذج 

نموذج قد يعتمد على بيانات تقلب تاريخية لا  ، مما يوحي بأن الأ NVDAالأسهم ذات التقلبات العالية مثل  

 (. Volatility Smileتعكس التوقعات المستقبلية والمخاطر التي يسعرها السوق في ابتسامة التقلب )

 LSTMنموذج أمقارنة سعر السوق مقابل سعر  (: 98رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر: 
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 ( LSTMوفق أنموذج )  يوم واحد   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)39)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

SPY 

586,09 580 0,00273785 0,00012594 0,2050 6,1 5,88307746 0,21692254 

586,09 585 0,00273785 0,00012594 0,1587 2,54 2,47093500 0,06906500 

586,09 590 0,00273785 0,00012594 0,1793 0,78 0,75133003 0,02866997 

QQQ 

514,16 510 0,00273785 0,00012594 0, 3187 5,89 5,56628326 0,32371674 

514,16 515 0,00273785 0,00012594 0,2837 2,65 2,55946696 0,09053304 

514,16 520 0,00273785 0,00012594 0,2699 0,88 0,84694679 0,03305321 

NVDA 

130,68 131 0,00273785 0,00012594 0,6243 1.55 1,41718945 0,13281054 

130,68 132 0,00273785 0,00012594 0,6044 1,08 0,98355995 0,09644005 

130,68 133 0,00273785 0,00012594 0,5983 0,74 0,66948929 0,07051071 

MSFT 

437,03 430 0,00273785 0,00012594 0,5523 9,28 8,98370684 0,29629316 

437,03 432,5 0,00273785 0,00012594 0,4387 6,65 6,37356039 0,27643961 

437,03 435 0,00273785 0,00012594 0,3383 4,2 4,01460947 0,18539053 

437,03 437,5 0,00273785 0,00012594 0,3230 2,72 2,71738563 0,00261437 

437,03 440 0,00273785 0,00012594 0,3151 1,64 1,62525891 0,01474109 

437,03 442,5 0,00273785 0,00012594 0,3087 0,9 0,87970365 0,02029635 

437,03 445 0,00273785 0,00012594 0,3044 0,45 0,44516703 0,00483297 

GOOG 

188,50 185 0,00273785 0,00012594 0,5011 4,19 4,10363587 0,08636413 

188,50 187,5 0,00273785 0,00012594 0,4613 2,36 2,16368183 0,19631817 

188,50 190 0,00273785 0,00012594 0,4255 1,04 1,02649816 0,01350184 

AMZN 

223,29 220 0,00273785 0,00012594 0,5324 4,45 4,24242132 0,20757868 

223,29 222,5 0,00273785 0,00012594 0,4451 2,49 2,37723729 0,11276271 

223,29 225 0,00273785 0,00012594 0,4229 1,24 1,1817549 0,05824510 

223,29 227,5 0,00273785 0,00012594 0,4030 0,49 0,47527649 0,01472351 

AAPL 

249,79 245 0,00273785 0,00012594 0,3703 5,19 4,75921481 0,43078519 

249,79 247,5 0,00273785 0,00012594 0,3309 3,1 2,85449649 0,24550351 

249,79 250 0,00273785 0,00012594 0,2881 1,4 1,33087235 0,06912765 

249,79 252,5 0,00273785 0,00012594 0,2663 0,44 0,42396349 0,01603651 

Average 341,10 341,14 0,00273785 0,00012594 0,3915 2,75 2,63432307 0,12271395 
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 أيام( 08تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 2.3.2.2

(  LSTMنموذج الشبكة العصبية )أأن    ( 40في الجدول )  يكشف التحليل المالي المعمق للبيانات المقدمة

خيار شراء أوروبي قصير الأجل، حيث أن متوسط الفارق بين   21أداءً واعدًا ودقة ملحوظة في تسعير  يُظهر  

% فقط، مما  2.6دولار، وهو ما يمثل متوسط خطأ بنسبة    0.125نموذج وسعر السوق لا يتجاوز  سعر الأ 

يقوم   منهجي واضح، حيث  انحياز  أهمية هي وجود  الأكثر  النتيجة  يدل على كفاءة عالية. ومع ذلك، فإن 

تم  الأ  التي  الحالات  جميع  في  الفعلية  السوقية  قيمته  من  بأقل  الخيار  سعر  بتقدير  باستمرار  نموذج 

الأ  أن  إلى  يشير  السلبي  الانحياز  هذا  التي    ربما  نموذجاختبارها.  العوامل  بعض  كامل  بشكل  يدمج  لا  قد 

المفاجئ  بالأحداث  المرتبطة  المخاطر  علاوات  مثل  السوق،  والعرض  يسعرها  السيولة  ديناميكيات  أو  ة، 

(، خاصة في ATM)  المتعادلةنموذج بأفضل صورة عند تسعير الخيارات  والطلب اللحظية. ويتجلى أداء الأ 

، حيث وصل الخطأ في إحدى الحالات إلى AAPL  و  MSFTبيئات التقلب المنخفض إلى المتوسط مثل أسهم  

% فقط، مما يبرز قوته في تقييم الخيارات الأكثر سيولة. في المقابل، يميل الخطأ إلى الزيادة عند التعامل  0.2

، مما يشير إلى صعوبة في التقاط  NVDA( ذات التقلب المرتفع مثل  OTM( أو خيارات )ITMخيارات )  مع 

نظريًا   يوحي  قد  المنهجي  الفارق  هذا  أن  الرغم من  الأقل شيوعًا. وعلى  الحالات  في  الكاملة  الزمنية  القيمة 

(، إلا أنها غير عملية على الإطلاق، لأن الأرباح المحتملة الضئيلة سيتم Arbitrageرصة للمراجحة )بوجود ف

القضاء عليها حتمًا بفعل تكاليف المعاملات وفروق أسعار العرض والطلب ومخاطر التنفيذ، مما يجعل  

 من كونه أداة لتوليد أرباح خالية من المخاطر. الأ 
ً
 نموذج أداة قيمة لدعم القرار وتحديد القيمة العادلة بدلا

 تحليل الفارق في التسعير (: 99رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( LSTMوفق أنموذج )  ( أيام 08)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   :)40) جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

NVDA 

130,68 131 0,02190281 0,00100753 0,5123 3,8 3,76917883 0,03082117 

130,68 132 0,02190281 0,00100753 0,506 3,3 3,23794326 0,06205673 

130,68 133 0,02190281 0,00100753 0,4918 2,78 2,68221181 0,09778819 

MSFT 

437,03 430 0,02190281 0,00100753 0,2893 11,45 11,3004268 0,14957322 

437,03 432,5 0,02190281 0,00100753 0,2637 9,28 8,87245021 0,40754979 

437,03 435 0,02190281 0,00100753 0,2376 7,19 6,87358962 0,31641038 

437,03 437,5 0,02190281 0,00100753 0,2354 5,85 5,83785803 0,01214197 

437,03 440 0,02190281 0,00100753 0,2264 4,5 4,47970263 0,02029737 

437,03 442,5 0,02190281 0,00100753 0,2203 3,4 3,35529716 0,04470284 

437,03 445 0,02190281 0,00100753 0,2161 2,52 2,5088921 0,0111079 

GOOG 

188,51 185 0,02190281 0,00100753 0,3337 5,7 5,52992913 0,17007087 

188,51 187,5 0,02190281 0,00100753 0,318 4,06 4,02452027 0,03547973 

188,51 190 0,02190281 0,00100753 0,3026 2,69 2,60602802 0,08397198 

AMZN 

223,29 220 0,02190281 0,00100753 0,3473 6,38 6,15942036 0,22057964 

223,29 222,5 0,02190281 0,00100753 0,3291 4,74 4,59424193 0,14575807 

223,29 225 0,02190281 0,00100753 0,3172 3,4 3,30672111 0,09327889 

223,29 227,5 0,02190281 0,00100753 0,3068 2,32 2,25895638 0,06104362 

AAPL 

249,79 245 0,02190281 0,00100753 0,2571 6,63 6,37406176 0,25593824 

249,79 247,5 0,02190281 0,00100753 0,2478 4,9 4,68911705 0,21088295 

249,79 250 0,02190281 0,00100753 0,2204 3,15 3,04061754 0,10938246 

249,79 252,5 0,02190281 0,00100753 0,2102 1,95 1,86162601 0,08837399 

Average 281,38 281,47 0,02190281 0,00100753 0,3042 4,76 4,63632333 0,12510523 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 يوما ( 16تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 3.3.2.2

نموذج أيكشف عن قصور جوهري ومنهجي في    (41في الجدول )  إن التحليل المالي المعمق لنتائج المقدمة

و    SPY، والذي يتجلى في تسعيره المستمر لخيارات الشراء الأوروبية على مؤشري  LSTMالشبكة العصبية  

QQQ  وهو ما لا يمكن اعتباره  المذكورة  الستةفي جميع الحالات      بقيمة أقل من قيمتها السوقية الحقيقية ،

في فهم الأ  إلى خلل   عشوائيًا بل انحيازًا يشير 
ً
التفسير  خطأ نموذج لديناميكيات السوق الأساسية. يكمن 

عامل    ة معالجفي     نموذجالأ   قصور دولار، في    0.205الأكثر ترجيحًا لهذا الفارق النظامي الذي يبلغ متوسطه 

( التي يدمجها  Volatility Risk Premiumعن استيعاب وتسعير علاوة مخاطر التقلب )  هعجز أي    ،التقلب

طلبه بائعو الخيارات مقابل تحمل مخاطر  فهذه العلاوة هي تعويض ي  ، المتداولون البشريون في سعر السوق 

التحركات العنيفة والمفاجئة في السوق )مخاطر الذيل(، وهي ظاهرة نفسية مرتبطة بالنفور من المخاطرة  

، بطبيعته كأداة تعتمد على البيانات  LSTMنموذج  أأكثر من كونها مجرد توقع إحصائي للحركة المستقبلية.  

الجماعي   الشعور الإنساني  في قياس هذا  ولكنه يفشل  السابقة  الأنماط  في تحديد  يتفوق  التاريخية، قد 

المشكلة   هذه  وتتجلى  التاريخي.  التقلب  مستوى  فوق  الضمني  التقلب  يضخم  الذي  الجشع  أو  بالخوف 

الأ  أداء  )بوضوح صارخ عند فحص  التقلب  منحنى  عبر  اتساق  Volatility Skewنموذج  عدم  أن  (، حيث 

يثبت أن تمثيله الداخلي   -QQQ  (ATM  )( وخيارات  ITM)  SPYبة الأكبر مع خيارات  إذ يواجه الصعو   -خطئه  

لهذه العلاقة غير الخطية بين سعر التنفيذ والمخاطرة هو تمثيل مشوه. ففي الخيارات القريبة من سعر  

( في أعلى مستوياتها، مما يجعل أي سوء تقدير للتقلب من  Vega(، تكون الحساسية للتقلب )ATMالمال )

. من ناحية  QQQنموذج له الأثر الأكبر على السعر المحسوب، وهو ما يفسر الخطأ الكبير في حالة  قبل الأ 

% يبدو منخفضًا بشكل لافت وقد يشير إلى مشكلة في  0.2أخرى، ورغم أن سعر الفائدة المستخدم والبالغ  

يومًا( يبقى محدودًا للغاية، لكنه    16( على سعر خيار قصير الأجل )Rhoجودة البيانات، فإن تأثيره المباشر )

في مثل هذه الخيارات قصيرة الأجل،  اليقين على دقة المدخلات. الأهم من ذلك،  يضيف طبقة من عدم 

( يؤدي حتمًا إلى خطأ في  Vega( مرتفعًا للغاية، وأي خطأ في تقدير التقلب )Thêtaيكون عامل تآكل الوقت )

اليومي، مما يفاقم من الانحراف عن السعر السوقي. في نهاية المطاف، يجب النظر  تقدير قيمة هذا التآكل 

نموذج ليس فقط كخطأ حسابي، بل كقيمة نقدية للمعلومات التي  إلى الفارق بين سعر السوق وسعر الأ 

الأ  يمتلكها  ولا  السوق  آلاف  يمتلكها  لتوقعات  وديناميكي  لتجميع حي  نتيجة  هو  السوقي  فالسعر  نموذج؛ 

المشاركين ومخاوفهم واحتياجاتهم للتحوط، وهو ما يمثل وعيًا جماعيًا مستقبليًا لا يمكن لخوارزمية تنظر  

 إلى الماض ي أن تحاكيه بالكامل.
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 نموذج عن سعر السوق مخطط انحراف سعر الأ  (:100رقم )الشكل 

 
 

 التسعير خريطة حرارية للخطأ في  (:101رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر: 

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما 16)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)41)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

SPY 

586,1 580 0,04380561 0,00201506 0,2106 13,62 13,1860743 0,43392568 

586,1 585 0,04380561 0,00201506 0,17 8,9 8,61037178 0,28962822 

586,1 590 0,04380561 0,00201506 0,1597 6,07 5,83830561 0,23169439 

QQQ 

514,16 510 0,04380561 0,00201506 0,2323 12,18 12,0862775 0,09372252 

514,16 515 0,04380561 0,00201506 0,2173 8,95 8,79949139 0,15050861 

514,16 520 0,04380561 0,00201506 0,1988 6 5,96853583 0,03146417 

Average 550,13 550 0,04380561 0,00201506 0,1981 9,28 9,08150940 0,20515726 

 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 22تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 4.3.2.2

شركات التكنولوجيا الكبرى    05  أوروبي على أسهمخيار شراء    13يكشف التحليل المالي العميق لبيانات  

نموذج الشبكة العصبية  أيومًا، عن وجود خلل جوهري ومنهجي في    22وباستحقاق    2024/ 12/ 19بتاريخ  

(LSTM الأ يُظهر  حيث  للتسعير،  المستخدم  جميع  (  أسعار  تقدير  نحو  ومستمرًا  واضحًا  انحيازًا  نموذج 

الخيارات بقيمة أقل من قيمتها السوقية الفعلية دون أي استثناء. هذا الانحياز ليس عشوائيًا بل هيكلي،  

يبلغ   متوسط  فرق  في  الأ   0.243ويتجسد  وسعر  السوق  سعر  بين  تقديرات  دولار  أن  يعني  مما  نموذج، 

% فقط من السعر الفعلي، وهو فارق لا يمكن إهماله في عالم التداول.  97.1نموذج تمثل في المتوسط  الأ 

نموذج، نجد أن ثبات عاملي الوقت حتى الاستحقاق ومعدل الفائدة يوفر أساسًا  ت الأ عند فحص مدخلا 

مستقرًا للمقارنة، لكن العامل الحاسم وهو التقلب، والذي يبدو أنه يمثل التقلب الضمني المشتق من سعر  

السوق، هو مصدر الإشكالية؛ فمن المفترض نظريًا أن استخدام التقلب الضمني كمدخل يجب أن يعيد  

نموذج يفشل في ذلك يشير بقوة إلى أن بنيته الرياضية  نتاج سعر قريب جدًا من سعر السوق، وكون الأ إ

الداخلية تعالج العلاقة بين التقلب والسعر بشكل مختلف وأقل كفاءة من النماذج القياسية. ويزداد الأمر  

لا يوجد نمط واضح يربط حجم    (، حيثMoneynessتعقيدًا عند تحليل أداء النموذج حسب حالة الخيار )

)ITMالخطأ بكون الخيار )  ،)ATM( في خيار    فالملاحظ  ،(OTM( أو   أكبر الأخطاء ظهرت  لشركة    ITMأن 

Apple    وخيارOTM    لشركةMicrosoft  بينما كانت أعلى درجات الدقة في خيار ،OTM    بعيد جدًا لشركة

Microsoft نموذج أفضل في تسعير الخيارات ذات القيمة الزمنية المنخفضة جدًا. كما  ، مما قد يوحي بأن الأ

خيار   في  الكبير  الخطأ  بـ    ITMأن  الأ   Appleالخاص  قدرة  في  محتمل  على ضعف  تقييم  يدل  على  نموذج 

الشركات   عبر  المتسق  غير  الأداء  هذا  ويتأكد  المتبقية.  الزمنية  والقيمة  الجوهرية  القيمة  بين  العلاقة 

لكنه لا يزال يقلل من سعرها،    NVDAوذج بشكل معقول مع التقلب العالي لـ  نمالمختلفة، حيث يتعامل الأ 

، مما قد يعكس فشله في التقاط  Apple، ويسجل أكبر خطأ له مع سهم  MSFTبينما يُظهر أداءً متذبذبًا مع 

نموذج والسوق قد يغري بفرص  معنويات السوق الخاصة بالشركة في ذلك اليوم. هذا الفرق بين تقدير الأ 

بمخاطر   الخطوة محفوفة  ولكن هذه  في سعرها،  ا 
ً
مُبالغ تبدو  التي  الخيارات  بيع  عبر  إحصائية  مراجحة 

نموذج أداة تسعير موثوقة، بل في  هائلة. في وعليه فإن القيمة الحقيقية لهذا التحليل لا تكمن في اعتبار الأ 

نموذج هو في  سعر السوق والأ   استخدامه كمؤشر على مزاج السوق فالفرق الإيجابي الكبير والمستمر بين 

حد ذاته مقياس لمدى التفاؤل السائد وحجم علاوة المخاطرة التي يقبلها المتداولون، مما يجعل من فشل  

 نموذج معلومة قيمة لفهم ديناميكيات السوق. الأ 
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 )العلاوة التي يضيفها السوق( للخيارات   الفارق السعري  (:102رقم )الشكل 

 
 Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما 22)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)42)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

NVDA 

130,68 131 0,06023272 0,0027707 0,5623 7,05 6,83469049 0,21530951 

130,68 132 0,06023272 0,0027707 0,5666 6,65 6,32934965 0,32065035 

130,68 133 0,06023272 0,0027707 0,5458 5,95 5,82211216 0,12788783 

MSFT 

437,03 430 0,06023272 0,0027707 0,2593 14,92 14,5922973 0,32770267 

437,03 435 0,06023272 0,0027707 0,255 11,97 11,7021408 0,26785917 

437,03 440 0,06023272 0,0027707 0,2489 9,30 8,92932891 0,37067109 

437,03 445 0,06023272 0,0027707 0,2487 7,25 7,21099588 0,03900412 

GOOG 
188,50 185 0,06023272 0,0027707 0,3291 7,95 7,59254107 0,35745893 

188,50 190 0,06023272 0,0027707 0,3115 5,07 4,84716123 0,22283877 

AMZN 
223,29 220 0,06023272 0,0027707 0,3607 9,60 9,39479194 0,20520806 

223,29 225 0,06023272 0,0027707 0,3261 6,35 6,21468626 0,13531374 

AAPL 
249,79 245 0,06023272 0,0027707 0,2577 8,95 8,49556748 0,45443252 

249,79 250 0,06023272 0,0027707 0,2364 5,70 5,57639612 0,12360388 

Average 266,40 266,23 0,06023272 0,0027707 0,3467 8,20 7,96477379 0,24368774 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 30تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 5.3.2.2

( يمتلك  LSTMنموذج الشبكة العصبية )أ، يُظهر التحليل المالي العميق أن  (43الجدول )بناءً على بيانات  

في تسعير   بتاريخ    11قدرة فائقة ودقة ملحوظة    2024ديسمبر    19خيار شراء أوروبي على أسهم شركات 

نموذج والسعر الفعلي في السوق  يومًا، حيث بلغ متوسط الفرق بين السعر الذي حسبه الأ   30وباستحقاق  

$، مما يترجم إلى نسبة  9.84فقط، وهو رقم ضئيل للغاية عند مقارنته بمتوسط سعر الخيار البالغ    0.253

نموذج في بيئة تسعير المشتقات المعقدة. لكن  %، وهي شهادة على كفاءة الأ 2.57خطأ إجمالية لا تتجاوز  

ة المنهجية المتمثلة في النقطة الجوهرية والأكثر أهمية في هذا التحليل ليست مجرد الدقة، بل هي الملاحظ

الأ  جميع  أن  كون  من  يتضح  كما  السوق،  من سعر  أقل  بقيمة  الخيارات  بتسعير  باستمرار  يقوم  نموذج 

الفروقات موجبة. هذا الاتجاه المتسق ليس صدفة، بل يشير إلى وجود ديناميكية أساسية يمكن تفسيرها  

يرات الكمية  بعدة طرق؛ فمن المحتمل أن السوق يدمج "علاوة مخاطرة" صغيرة في أسعاره لا تلتقطها المتغ

التقليدية، وهي علاوة تعكس معنويات المستثمرين أو توقعات لأحداث غير مدرجة في نماذج التقلب، بينما  

يكون   أن  LSTMنموذج  أقد  إلى  توصل  قد  الزمنية،  السلاسل  في  الأنماط  تحليل  على  الفائقة  بقدرته   ،

تمي الفعلية  المستقبلية  السوق،  التقلبات  يسعرها  التي  الضمنية  التقلبات  من  أقل  تكون  لأن  تاريخيًا  ل 

وبالتالي يقدم سعرا أكثر عدالة من الناحية الحسابية. وعند التعمق في أداء النموذج على مستوى الشركات،  

(، حيث كان الفرق شبه معدوم  ATM)المتعادل    AAPLوخيار    MSFTنجد أنه أظهر أداء استثنائيا مع خيارات  

(، مما يبرهن على إتقانه لتسعير القيمة الزمنية في أكثر الحالات حساسية. وعلى AAPL$ فقط لخيار  0.059)

، حيث قفزت الفروقات  GOOGنموذج هو الأضعف بشكل واضح مع خيارات  النقيض تمامًا، كان أداء الأ 

التباين الحاد لا يعني بالضرورة ف 0.678$ و  0.740إلى مستويات كبيرة ) نموذج، بل يعمل  شل الأ $(. هذا 

في ذلك اليوم كان يتفاعل مع معلومات نوعية أو حدث معين   GOOGبمثابة مؤشر على أن سوق خيارات  

نموذج، مما يجعل من هذا الانحراف معلومة قيمة في حد ذاتها. من الناحية  لم يتم تضمينه في مدخلات الأ 

نموذج أكثر كفاءة من السوق، فإن هذا التسعير المنخفض المنهجي  المالية، إذا وضع المتداول ثقته في أن الأ 

السوق   في  الشراء هذه  بيع خيارات  في  تتمثل  أمام استراتيجية "مراجحة إحصائية" واضحة،  الباب  يفتح 

$ بينما قيمته العادلة حسب  9.25بسعر    GOOGوجني علاوة السعر المبالغ فيها. على سبيل المثال، بيع خيار  

تحمل هذه الاستراتيجية مخاطر كبيرة،    كما أن $.  0.74ق أفضلية نظرية فورية تبلغ  $ يخل 8.51نموذج هي  الأ 

فالرهان ضد السوق هو رهان ضد إجماع آلاف المتداولين، وإذا كان السوق على حق وصعد السهم بقوة، 

 فإن الخسائر قد تكون فادحة. 
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 (Perfect Accuracy Lineخط الدقة المثالية )  (:103رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما 30)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)43)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 
NVDA 130,68 132 0,08213552 0,00377823 0,5349 7,4 7,24842110 0,1515789 

MSFT 

437,03 430 0,08213552 0,00377823 0,28 17,75 17,6853182 0,0646818 

437,03 435 0,08213552 0,00377823 0,2616 14,15 14,0376681 0,11233188 

437,03 440 0,08213552 0,00377823 0,2487 11,1 10,9050433 0,19495666 

437,03 445 0,08213552 0,00377823 0,2395 8,56 8,45311199 0,10688801 

GOOG 
188,50 185 0,08213552 0,00377823 0,3434 9,25 8,50972822 0,74027178 

188,50 190 0,08213552 0,00377823 0,3117 6,05 5,37153125 0,67846875 

AMZN 
223,29 220 0,08213552 0,00377823 0,3434 10,48 10,2931440 0,18685595 

223,29 225 0,08213552 0,00377823 0,3238 7,5 7,40416099 0,09583901 

AAPL 
249,79 245 0,08213552 0,00377823 0,2457 9,65 9,25486383 0,39513617 

249,79 250 0,08213552 0,00377823 0,2274 6,43 6,3706532 0,0593468 

Average 291,08 290,63 0,08213552 0,00377823 0,3054 9,84 9,59396765 0,25330506 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 31تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 6.3.2.2

شراء أوروبي    ات خيار   06تسعير  لـ  ، يظهر التحليل المالي العميق(44في الجدول )  بناءً على البيانات المقدمة 

  LSTMنموذج الشبكة العصبية  أيومًا أن    31وباستحقاق    2024ديسمبر    19بتاريخ    صندوقينعلى أسهم  

، ولكنه يكشف  QQQو    SPYيُظهر دقة حسابية ملحوظة في تقييم خيارات الشراء الأوروبية على مؤشري  

السعر   بين  الفرق  متوسط  يبلغ  الدقة،  ناحية  فمن  ومهم.  ثابت  منهجي  انحياز  وجود  ذاته عن  الوقت  في 

 لا    0.24نموذج حوالي  السوقي والسعر المحسوب بواسطة الأ 
ً
 ضئيلا

ً
 نسبيا

ً
دولار فقط، وهو ما يمثل خطأ

نموذج على معالجة المدخلات  % من متوسط السعر السوقي للخيارات، مما يدل على قدرة الأ 1.8يتجاوز  

بفعالية    والتقلب  مثل السعر الفوري، سعر التنفيذ، الزمن المتبقي للاستحقاق، معدل الفائدة  الأساسية 

الأ  أن  في  أهمية  الأكثر  تكمن الملاحظة  ناحية أخرى،  ولكن من  الست دون  عالية.  الحالات  في كل  نموذج، 

(.  Market Price > Model Priceاستثناء، يقوم بتسعير الخيارات بقيمة أقل من قيمتها السوقية الفعلية )

هذا الانحياز السلبي المنهجي، على الرغم من صغره، يحمل دلالات مالية عميقة، حيث يشير إلى أن السوق  

نموذج بالكامل. يمكن تفسير هذا الفارق بعدة عوامل؛ فقد  ككل يضع علاوة سعرية إضافية لا يلتقطها الأ 

(، أي أنه يتوقع تقلبات مستقبلية  Volatility Risk Premiumيكون السوق يسعّر "علاوة مخاطر التقلب" )

نموذج، أو قد يكون يأخذ في الحسبان قلبات التاريخية التي ربما تدرب عليها الأ )تقلب ضمني( أعلى من الت

( السعرية"  القفزات  أداء  Jump Risk"مخاطر  تحليل  وعند  متوقعة.  غير  مفاجئة  أحداث  عن  الناتجة   )

) الأ  الفوري  بالسعر  التنفيذ  يتباينMoneynessنموذج حسب علاقة سعر  أداءه  أن  نجد  دقيق    .(،  فهو 

تكون   التي  الخيارات  تسعير  في  كبير  أو  ITM)  رابحةبشكل  تحدياته  OTM)  خاسرة(  أكبر  يواجه  ولكنه   ،)

 خياري  ATM)متعادلة  ويظهر أوسع الفروقات السعرية مع الخيارات التي تكون  
ً
و    SPY @ 585(، وتحديدا

QQQ @ 515  هذه النقطة حرجة لأن خيارات .ATM   أعلى قيمة    هي الأكثر حساسية للتغيرات في التقلبات(

Vega  ( وللتغيرات في سعر الأصل )أعلى قيمةGamma نموذج في تسعيرها بدقة يوحي  (، وبالتالي فإن فشل الأ

النقطة المحورية.   في هذه  السوق  التي يسعرها  المركزة  اليقين والتكهنات  قيمة عدم  تقدير  يقلل من  بأنه 

 في الأ وعليه، فإن الفارق بين سعر الأ 
ً
نموذج بقدر ما هو إشارة إلى  نموذج والسوق لا يمثل بالضرورة خطأ

أو السيولة، والتي قد لا تكون  في السوق الحقيقي، مثل معنويات المتداولين  وجود عوامل تسعير دقيقة 

 على تصورات السوق للمخاطر  ضمن نطاق البيانات التي تعلمها الأ 
ً
نموذج، مما يجعل هذا الفرق مؤشرا

 الحسابي البحت. التي تتجاوز التحليل 
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 ( Moneyness)  ملاءة الخيار العلاقة بين الخطأ و (:104رقم )الشكل 

 
 

 .نموذجمقارنة سعر السوق بسعر الأ  (:105رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما 31)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)44)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

SPY 

586,1 580 0,08487337 0,00390418 0,1871 16,07 15,8174165 0,25258348 

586,1 585 0,08487337 0,00390418 0,1799 12,9 12,4112407 0,48875928 

586,1 590 0,08487337 0,00390418 0,1673 9,68 9,54774178 0,13225822 

QQQ 

514,16 510 0,08487337 0,00390418 0,2313 16,04 16,0099278 0,03007218 

514,16 515 0,08487337 0,00390418 0,2254 13,15 12,7111672 0,43883275 

514,16 520 0,08487337 0,00390418 0,2102 10 9,91413056 0,08586944 

Average 550,13 550 0,08487337 0,00390418 0,2002 12,97 12,7352707 0,23806255 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 94تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 7.3.2.2

خيارات    09في تسعير    LSTMنموذج الشبكة العصبية  أأداء    تقييملبيانات مقدمة    (45الجدول )يمثل  

  التحليل  ، حيث يكشف يومًا 94وباستحقاق  2024ديسمبر   19بتاريخ  شركات  05م على أسه شراء أوروبية 

عن مستوى عالٍ من الدقة والموثوقية، مع وجود نمط منهجي دقيق يستدعي الانتباه. يتجلى هذا الأداء القوي  

دولارًا( ومتوسط سعره    17.50نموذج )في التقارب الشديد بين متوسط سعر الخيار المحسوب بواسطة الأ 

دولارًا، أي ما يعادل    0.23دولارًا(، مما ينتج عنه متوسط فرق ضئيل للغاية يبلغ    17.73الفعلي في السوق )

% فقط من قيمة السوق. ومع ذلك، فإن الملاحظة الأكثر أهمية هي أن جميع  1.3نسبة خطأ تقدر بحوالي  

نموذج كان باستمرار أقل من سعر السوق في كل  وجبة، مما يعني أن سعر الأ الفروقات المسجلة كانت م

نموذج، بل حالة على حدة. هذا التحيز المنهجي نحو التسعير المنخفض لا يعني بالضرورة وجود خلل في الأ 

بينما يتضمن سعر السوق عوامل إضافية،   القيمة الجوهرية للخيارات بكفاءة،  يلتقط  أنه  إلى  قد يشير 

 Volatility Riskمثل علاوات المخاطر التي يطلبها المستثمرون كتعويض عن تقلبات السوق غير المتوقعة )

Premium  أو مخاطر القفزات السعرية المفاجئة التي قد لا يعكسها مقياس التقلب التاريخي المستخدم )

  ت ( سواء كان Moneyness)نموذج. عند التعمق في أسباب هذا التباين، لم يظهر أن حالة الخيار  كمدخل للأ 

أو  ITM)رابحة   أكبر فرق سعري مطلق  OTM)  خاسرة(  المثال، سُجل  فعلى سبيل  الحاسم،  العامل  هي   )

(0.59  ( في خيار سهم  3.95دولار( وأعلى نسبة خطأ   )%GOOG    في المقابل، سُجل رابحاالذي كان بينما   ،

( )  0.04أصغر فرق سعري على الإطلاق  في خيار سهم  0.26دولار( وأدنى نسبة خطأ   )%AAPL    الذي كان

أيضًا، مما يوجه التحليل نحو عامل أكثر تأثيرًا وهو التقلب. وهنا، تظهر علاقة عكسية واضحة بين    رابحا

،  Appleنموذج أعلى مستويات الدقة مع أسهم شركة  نموذج؛ فقد حقق الأ مستوى تقلب السهم ودقة الأ 

ا مع سهم التي تتميز بأدنى معدلات تقلب في المجمو 
ً
عالي التقلب،   NVDAعة، في حين أظهر أداءً قويًا وموثوق

هي الأبرز، حيث   GOOGمما يدل على قدرته على التعامل مع البيئات السعرية المختلفة. وتبقى حالة سهم  

إن الخطأ المرتفع نسبيًا مع تقلبها المعتدل يشير إلى احتمال وجود ديناميكيات خاصة بالسوق أو بالسهم في  

بالكامل. ومن منظور مالي عملي، فإن هذه الفروقات السعرية الصغيرة، على   تلك الفترة لم يتم التقاطها 

(، حيث إن أي أرباح محتملة من شراء  Arbitrage)   الرغم من اتساقها، لا تمثل فرصة حقيقية للمراجحة

بالكامل بفعل تكاليف المعاملات، مثل  نموذج وبيعه بسعر السوق من المرجح أن تتلاش ى  الخيار بسعر الأ 

(، مما يجعل هذا الاكتشاف مجرد ملاحظة دقيقة  Bid-Ask Spreadالفارق بين سعري العرض والطلب )

 من كونه إشارة لاستراتيجية تداول مضمونة. 
ً
 لخاصية من خصائص السوق بدلا
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 النموذج والسوق من الأعلى إلى الأقلالفروقات السعرية بين  (:106رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما 94)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)45)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 
NVDA 130,68 132 0,25735797 0,01183847 0,5806 14,9 14,7675096 0,13249036 

MSFT 
437,03 430 0,25735797 0,01183847 0,288 29,6 29,2277621 0,37223786 

437,03 440 0,25735797 0,01183847 0,2734 23,4 23,1791461 0,22085386 

GOOG 
188,50 185 0,25735797 0,01183847 0,3426 15,05 14,4548475 0,59515245 

188,50 190 0,25735797 0,01183847 0,3367 12,41 12,3037890 0,10621095 

AMZN 
223,29 220 0,25735797 0,01183847 0,3688 18,55 18,3312238 0,21877625 

223,29 225 0,25735797 0,01183847 0,365 16 15,7030400 0,29696002 

AAPL 
249,79 245 0,25735797 0,01183847 0,2679 16,33 16,2874287 0,04257134 

249,79 250 0,25735797 0,01183847 0,2601 13,4 13,2741845 0,12581549 

Average 258,65 257,44 0,25735797 0,01183847 0,3425 17,73 17,5032145 0,23456317 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 95تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 8.3.2.2

  QQQو    SPYخيارات الشراء الأوروبية على صندوقي  تسعير  لتحليل    ( بيانات مقدمة46الجدول )  يمثل

العصبية  أباستخدام   الشبكة  حيث    LSTMنموذج  النتائج،  أداء   كشفت  في  واضح  منهجي  انحياز  عن 

نموذج، فعلى الرغم من قدرته الواضحة على توليد تقييمات قريبة من السوق، إلا أنه يقوم باستمرار  الأ 

بتسعير جميع الخيارات الستة بقيمة أقل من سعرها الفعلي في السوق، وهو ما يتجسد في الفرق المتوسط  

ة إلى أن سعر السوق  دولار. هذا الفرق ليس مجرد هامش خطأ عشوائي، بل هو إشارة قوي   0.5155البالغ  

الأ  يلتقطها  لا  تسعير  عوامل  طياته  في  أداء  يدمج  أن  نجد  الانحياز،  هذا  تفصيل  عند  بالكامل.  نموذج 

، حيث تكون الفروقات  SPYفهو يواجه صعوبة أكبر مع خيارات    ،ن بشكل كبير بين الأصليننموذج يتبايالأ 

( بسعر  ATM)  المتعادل دولار(، وتصل إلى ذروتها عند الخيار    0.77السعرية أكبر بشكل ملحوظ )بمتوسط  

)   585تنفيذ   إلى أن السوق يضع علاوة مخاطرة  تقلبًا ضمنيًا  Risk Premiumدولار. هذا يشير  أو يتوقع   )

(Implied Volatility  أعلى بالنسبة لمؤشر )S&P 500  ربما بسبب مكانته كممثل للاقتصاد الكلي وما يحيط ،

نموذج عن قياسه بدقة. في  يومًا القادمة، وهو ما يعجز الأ   95به من توقعات لأحداث مستقبلية خلال الـ  

الأ  يُظهر  أكثر دقة وكفاءة مع خيارات  المقابل،  أداءً  )بمتوسط  QQQنموذج  بكثير  أقل  الفروقات  ، حيث 

(. يمكن تفسير ذلك بأن  ITM)  المتعادلدولار(، ويقترب بشكل كبير من سعر السوق خاصة في الخيار  0.26

نموذج  ذات التقلب الأعلى تاريخيًا قد تتناسب بشكل أفضل مع البيانات التي تم تدريب الأ   QQQطبيعة  

نموذج  عليها، أو أن تسعير السوق لخيارات التكنولوجيا أكثر اعتمادًا على المقاييس الكمية التي يحاكيها الأ 

(، حيث أن الصعوبة التي يواجهها  Moneynessببراعة. ويتعمق هذا التحليل عند النظر في حالة الخيار )

الخيارات  الأ  تسعير  في  الزمنية  ATM)  المتعادلةنموذج  القيمة  من  أساس ي  بشكل  قيمتها  تتكون  والتي   ،)

نموذج والسوق يكمن في تقدير المخاطرة المستقبلية وعدم اليقين. لب، تؤكد أن جوهر الخلاف بين الأ والتق

أن   يبدو  علاوة  وهي  كبيرة،  سعرية  تحركات  حدوث  احتمالية  مقابل  أكبر  علاوة  لدفع  مستعد  فالسوق 

النهاية، يمكن  الأ  تاريخية ومدخلات محددة، يقلل من شأنها باستمرار. وفي  بيانات  باعتماده على  نموذج، 

نموذج أقل من  إرجاع هذا الانحياز المنهجي إلى سببين رئيسيين: إما أن مقياس التقلب المستخدم كمدخل للأ 

الأ  أن  أو  السوق،  في  المتداولون  به  يسعر  الذي  الضمني  استيعاب  التقلب  على  القدرة  إلى  يفتقر  نموذج 

المست معنويات  مثل  الكمي  للقياس  القابلة  غير  الأحداث  العوامل  وتأثير  السيولة،  توقعات  ثمرين، 

أكثر   واقعًا  السوق  يعكس  بينما  للسعر  مخبرية  رؤية  يقدم  يجعله  مما  المرتقبة،  والسياسية  الاقتصادية 

 تعقيدًا وديناميكية. 
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 تحليل الخطأ متعدد الأبعاد  (:107رقم )الشكل 

 
 الفجوة السعرية تصور  (:108رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما 95)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق  :)46)جدول رقم  ال

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

SPY 

586,1 580 0,26009582 0,01196441 0,1959 27,36 26,5434309 0,81656906 

586,1 585 0,26009582 0,01196441 0,1929 24,43 23,5875214 0,84247863 

586,1 590 0,26009582 0,01196441 0,1848 21,06 20,4084977 0,6515023 

QQQ 

514,16 510 0,26009582 0,01196441 0,2456 28,51 28,4046659 0,10533408 

514,16 515 0,26009582 0,01196441 0,2398 25,44 25,0340348 0,40596519 

514,16 520 0,26009582 0,01196441 0,2349 22,61 22,3385050 0,27149495 

Average 550,13 550 0,26009582 0,01196441 0,21565 24,90 24,3861092 0,51555736 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 121تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 9.3.2.2

بيانات   )بناءً على  يظهر  (47الجدول  أن  المتحليل  ال،  ) أالي  العصبية  الشبكة  ( قد حقق  LSTMنموذج 

ا ودقة فائقة في تسعير خيارات الشراء الأوروبية، وهو ما يتجلى بوضوح في الفروقات الطفيفة  
ً
نجاحًا ملحوظ

والمستمرة بين الأسعار المحسوبة والأسعار الفعلية المتداولة في السوق. عند النظر إلى الصورة الكلية فإن  

دولار، يكشف عن    21.938سوقي للخيارات يبلغ    دولار، مقابل متوسط سعر  0.4588متوسط الفرق البالغ  

نموذج وموثوقيته. ومن الملاحظات الجوهرية وجود تحيز  هامش خطأ ضئيل للغاية، مما يؤكد على قوة الأ 

الأ  إن سعر  )جممنهجي، حيث  العشر  الحالات  جميع  في  السوق  من سعر  أقل  وأبدًا  دائمًا  كان  يع  نموذج 

الفروقات موجبة(، وهذا السلوك المتسق لا يُعتبر عيبًا، بل خاصية يمكن تفسيرها بأن السوق يميل إلى 

إضافة علاوة سعرية صغيرة قد تعكس عوامل غير كمية مثل معنويات المستثمرين أو تكاليف السيولة التي  

الأ  يلتقطها  بالضرورة.  لا  الأ و نموذج  أداء  في  التعمق  مثيرًا  عند  تباينًا  نجد  كل شركة،  نموذج على مستوى 

(، مما يدل على فهمه  AAPL( و )MSFTنموذج أداءً مستقرا ومتسقا مع خيارات )للاهتمام؛ فقد أظهر الأ 

( الدقة مع خيارات  إلى ذروة  بينما وصل  الشركتين،  هاتين  لديناميكيات أسهم  (، وتحديدًا  AMZNالجيد 

تنفيذ   بسعر  الشراء  كا  225خيار  حيث  )دولارًا،  معدوم  شبه  الفارق  من  0.044ن  حالة  إلى  يشير  مما   ،)

نموذج مع تقييم المتداولين بشكل شبه كامل. على  الكفاءة السعرية العالية في السوق حيث تطابق تقييم الأ 

( خيار  يبرز  ذلك،  من  تنفيذ  GOOGالنقيض  بسعر  في    185(  فارق  أكبر   
ً
مسجلا شاذة،  كحالة  دولارا 

(، وهو ما يفتح الباب أمام فرضية أن هذا الخيار كان مُسعّرًا بأعلى من قيمته الحقيقية في 1.15المجموعة )

نموذجه. ويرتبط هذا  أالسوق في ذلك اليوم، مما يمثل فرصة مراجحة محتملة للمتداول الذي يثق في دقة 

ا وثيقًا بحالة الخيار )
ً
ا مع الخيارات  نموذج في أعلى مستوياته(، حيث كانت دقة الأ Moneynessالأداء ارتباط

ا في السوق، مما يجعل أسعارها السوقية أكثر كفاءة  ATM)  المتعادلة 
ً
(، وهي الخيارات الأكثر سيولة ونشاط

نموذج على الحفاظ على دقته رغم اختلاف قيم  ذلك، فإن قدرة الأ   إضافة الى وموثوقية كمعيار للمقارنة.  

عد شهادة على تطوره، حيث إنه ينجح في التعامل مع  Volatilityالتقلب )
ُ
( لكل سعر تنفيذ لنفس السهم ت

  Volatility Smileظاهرة "ابتسامة التقلب" )
ً
( المعقدة، مما يثبت أنه يتكيف مع ظروف السوق الدقيقة بدلا

الأ  تحول  النتائج مجتمعة  فإن هذه  المحصلة،  وفي  ثابتة ومبسطة.  الاعتماد على مدخلات  نموذج من  من 

إلى محرك تحليلي قوي يمكن للمتداولين استخدامه لتحديد الفجوات السعرية  مجرد أداة للتسعير النظري  

التي يراها   بيع الخيارات  النظرية والسوقية، وبالتالي الكشف عن فرص تداول محتملة، مثل  القيمة  بين 

ا في سعرها أو شراء تلك التي يعتبرها مقومة بأقل من قيمتها. الأ 
ً
 نموذج مُبالغ
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 LSTMبين السوق و  أنموذج  تحليل فروقات الأسعار (:109رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما121)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   : )47)جدول رقم  ال 

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

MSFT 

437,03 430 0,33127995 0,01523888 0,2911 33,7 32,9167175 0,78328251 

437,03 435 0,33127995 0,01523888 0,2785 29,95 29,5626873 0,38731267 

437,03 440 0,33127995 0,01523888 0,2718 26,9 26,4046807 0,49531930 

437,03 445 0,33127995 0,01523888 0,2687 24,35 24,1572818 0,19271817 

GOOG 
188,50 185 0,33127995 0,01523888 0,3597 17,68 16,5298365 1,15016355 

188,50 190 0,33127995 0,01523888 0,3412 14,5 13,8261397 0,67386026 

AMZN 
223,29 220 0,33127995 0,01523888 0,3565 20,35 20,0732450 0,27675496 

223,29 225 0,33127995 0,01523888 0,3578 18,05 18,0059595 0,04404046 

AAPL 
249,79 245 0,33127995 0,01523888 0,2703 18,5 18,1789722 0,32102777 

249,79 250 0,33127995 0,01523888 0,2600 15,4 15,1356115 0,26438845 

Average 307,12 306,5 0,33127995 0,01523888 0,3055 21,938 21,4791131 0,45888681 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 185تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 10.3.2.2

خيار شراء أوروبي    11( المتضمن بيانات  48في الجدول )  يكشف التحليل المالي المعمق للبيانات المقدمة 

عن وجود فارق منهجي وجوهري بين   ،يومًا  185وباستحقاق    2024ديسمبر    19شركات بتاريخ   05على أسهم  

(،  LSTMأسعار خيارات الشراء الأوروبية في السوق وتلك المحسوبة باستخدام نموذج الشبكة العصبية )

مثل   رائدة  تكنولوجية  لشركات   
ً
أسهما تشمل  التي  الإحدى عشرة  الحالات  جميع  في  السوق،  يقوم  حيث 

NVDA, MSFT, GOOG, AMZN  و ,AAPL  بتسعير هذه الخيارات بقيمة أعلى بشكل ملحوظ من تقديرات ،

، بل يشير إلى أن الأ   0.836نموذج، وبمتوسط فارق يبلغ  الأ 
ً
نموذج يتوقع  دولار. هذا التباين ليس عشوائيا

، وهو ما يُعرف في عالم  مستويات تقلب مستقبلية للأسهم أقل من تلك ال
ً
أسواق  تي يسعرها السوق حاليا

نموذج في حساباته. عند التعمق  المال بـ التقلب الضمني الذي يتجاوز التقلب التاريخي الذي يعتمد عليه الأ 

في التفاصيل، نجد أن هذا الفارق يتجلى بصور متفاوتة؛ فهو يصل إلى أقص ى درجاته مع خيار شركة جوجل  

(GOOG  بسعر تنفيذ )حيث يبلغ الفرق    185 ،
ً
%  11دولار، وهو ما يمثل نسبة كبيرة تتجاوز    2.457دولارا

 جوهرية قادمة خاصة بالشركة )مثل إعلانات  
ً
من سعر السوق، مما يوحي بقوة بأن السوق يتوقع أحداثا

أن يستشرفها.  نموذج الذي يعتمد على البيانات التاريخية  أرباح قوية أو إطلاق منتجات جديدة( لا يمكن للأ 

، يُظهر الأ 
ً
 شبه مثالي مع أسعار السوق في خيارات أمازون )على النقيض تماما

ً
( وأبل  AMZNنموذج توافقا

(AAPL  وتصل إلى ،
ً
دولار فقط في حالة أحد خيارات أمازون، مما    0.055(، حيث أن الفروقات ضئيلة جدا

الأ  توقعات  أن  على  تقديرات  يدل  مع  كبير  بشكل  تتوافق  السهمين  لهذين  المستقبلية  للتقلبات  نموذج 

 يدور حول  MSFTالسوق. أما بالنسبة لخيارات )
ً
دولار، مما يشير إلى   1.1(، فيظهر فرق ثابت ومعتدل نسبيا

، بينما في حالة )وجود تباين مستمر في توقعات التقلب بين السوق والأ 
ً
(، NVDAنموذج لهذا السهم تحديدا

الأع هو  الضمني  تقلبها  أن  بنسبة  ورغم  العينة  في  والأ 54.93لى  السوق  سعر  بين  الفرق  فإن  نموذج  %، 

 عند 
ً
نموذج رغم التقلبات العالية، يقوم بعمل جيد في تقييم  دولار، مما يثبت أن الأ   0.364منخفض نسبيا

هذا النوع من الخيارات ولكنه لا يزال غير قادر على مجاراة علاوة المخاطرة التي يضيفها المتداولون في السوق  

 لأي تحركات سعرية عنيفة ومفاجئة.
ً
فالفجوة الثابتة في مايكروسوفت تظهر وجود درجة من القلق    تحسبا

نموذج، بينما في حالة إنفيديا يصبح التحليل أكثر دقة: فعلى أو التفاؤل المستمر في السوق لا يشاركه فيها الأ 

، فيضيف علاوة إضافية  إلا أن السوق يعتقد أن مستقبلها س  التقلب المرتفع الرغم من  
ً
يكون أكثر تقلبا

 الذي حسبه الأ 
ً
. فوق السعر المرتفع أصلا

ً
 نموذج، مما يجعل الفارق يبدو أصغر نسبيا
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 علاقة الفارق السعري بالتقلب الضمني  (:110رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما185)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   : )48)جدول رقم  ال 

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

 (Mark - Mod) 
NVDA 130,68 132 0,5065024 0,02329911 0,5493 20,35 19,98563441 0,36436559 

MSFT 

437,03 430 0,5065024 0,02329911 0,2751 40 38,8818392 1,11816083 

437,03 435 0,5065024 0,02329911 0,2832 38,48 37,3500787 1,12992131 

437,03 440 0,5065024 0,02329911 0,2742 35 33,9125191 1,08748087 

437,03 445 0,5065024 0,02329911 0,2700 32,2 31,2136611 0,98633895 

GOOG 
188,50 185 0,5065024 0,02329911 0,3548 21,63 19,1726934 2,45730659 

188,50 190 0,5065024 0,02329911 0,3364 18,3 17,0304323 1,26956771 

AMZN 
223,29 220 0,5065024 0,02329911 0,3654 25,85 25,7942956 0,05570441 

223,29 225 0,5065024 0,02329911 0,3611 23,25 22,9015105 0,34848954 

AAPL 
249,79 245 0,5065024 0,02329911 0,2685 22,8 22,6208286 0,17917135 

249,79 250 0,5065024 0,02329911 0,2642 20 19,7984444 0,20155563 

Average 291,08 290,63 0,5065024 0,02329911 0,3274 27,07 26,2419943 0,83618752 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 242تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 11.3.2.2

عن وجود فجوة سعرية منهجية ومثيرة   (49في الجدول ) يكشف التحليل المالي المعمق للبيانات المقدمة

تم  التي  والأسعار  السوق،  يحددها  كما  العشرة  الأوروبية  الشراء  خيارات  أسعار  تقييم  بين  للاهتمام 

نموذج في كل  ، حيث يقوم الأ 2024ديسمبر    19( بتاريخ  LSTMاحتسابها بواسطة نموذج الشبكة العصبية )

دولار. هذا    1.0168حالة على حدة بتسعير الخيار بقيمة أقل من سعره السوقي الفعلي، بمتوسط فرق يبلغ  

  
ً
الاتجاه الثابت يفتح الباب أمام تفسيرين جوهريين متناقضين؛ فمن جهة، قد يعكس هذا الفرق قصورا

 في الأ 
ً
على تحليل السلاسل الزمنية، إلا أنها قد    LSTMنموذج نفسه، فعلى الرغم من قدرة نماذج  متأصلا

العوامل غير الكمية التي تؤثر في التسعير الفعلي في السوق، مثل علاوة المخاطرة التي  تعجز عن استيعاب  

وتوقعاتهم   المستثمرين  معنويات  أو  المتوقعة،  وغير  العنيفة  التحركات  ضد  كتعويض  البائعون  يضيفها 

ق يسعّر التقلب  المستقبلية التي لا يمكن استنتاجها بالكامل من البيانات التاريخية، بالإضافة إلى أن السو 

، والذي قد يكون  Implied Volatilityالضمني )
ً
( الذي يمثل توقعات المشاركين لمدى تقلب السهم مستقبلا

نموذج في تدريبه. ومن جهة أخرى، يمكن النظر إلى هذا الفرق  أعلى من التقلب التاريخي الذي اعتمد عليه الأ 

الأ  يكون سعر  قد  السوق، حيث  زاوية عدم كفاءة  العادلة  نممن  القيمة الإحصائية  يمثل  الذي  وذج هو 

للخيار، بينما سعر السوق مبالغ فيه نتيجة عوامل نفسية أو زخم شرائي، مما يجعل الفارق يمثل تكلفة  

نموذج على مستوى كل شركة على حدة، حيث نجد  هذه المبالغة. ويتعمق هذا التحليل عند فحص أداء الأ 

(، بفارق يصل إلى  GOOGأن الفجوة السعرية ليست متجانسة؛ فهي تصل إلى أقصاها مع أسهم جوجل )

(، مما يشير إلى أن السوق  Volatilityدولار، وهو ما يتزامن مع كونها من بين الأعلى في معدل التقلب )  2.82

نموذج بنفس القدر.  يضع في اعتباره درجة عالية من عدم اليقين والمخاطرة المستقبلية التي لا يلتقطها الأ 

الأ وعل ، يُظهر 
ً
النقيض تماما التوافق مع أسهم أمازون )ى  أداء له وأعلى درجات  (،  AMZNنموذج أفضل 

 ( 
ً
دولار(، مما يوحي بأن توقعات السوق لتقلبات    0.34و    0.20حيث كانت الفروقات السعرية ضئيلة جدا

الأ  عليها  تدرب  التي  التاريخية  الأنماط  مع  كبير  بشكل  تتماش ى  لشركتي  أمازون  بالنسبة  أما  نموذج. 

( )MSFTمايكروسوفت  وآبل   )AAPL  مثيرة ملاحظة  مع  معتدلة،  بفروقات  وسطية  حالة  تمثلان  فإنهما   ،)

(، مما قد  ITM) رابحةللاهتمام في حالة مايكروسوفت، وهي أن الفروقات تكون أكبر في الخيارات التي تكون 

ة الزمنية للخيارات، ولكنهما يختلفان في  نموذج والسوق يتفقان بشكل أكبر على قيمة المخاطر يعني أن الأ 

 تقييم القيمة الجوهرية المضمنة في السعر. 



 الجانب التطبيقي للدراسة 331
 

 

 

 

 ( Market Price vs. Model Priceنموذج بسعر السوق )مقارنة سعر الأ  (:111رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما242)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   : )49)جدول رقم  ال 

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

MSFT 

437,03 430 0,66255989 0,03047775 0,2789 47,1 45,7453410 1,35465898 

437,03 435 0,66255989 0,03047775 0,285 45,45 44,2448718 1,20512819 

437,03 440 0,66255989 0,03047775 0,2773 42 41,3357573 0,66424267 

437,03 445 0,66255989 0,03047775 0,2791 39,95 38,7728257 1,17717427 

GOOG 
188,51 185 0,66255989 0,03047775 0,3612 25,4 22,5738079 2,82619208 

188,51 190 0,66255989 0,03047775 0,3368 21,6 20,2984850 1,30151498 

AMZN 
223,29 220 0,66255989 0,03047775 0,3659 30 29,7910405 0,20895955 

223,29 225 0,66255989 0,03047775 0,3612 27,35 27,0001218 0,34987825 

AAPL 
249,79 245 0,66255989 0,03047775 0,2642 26,17 25,7031167 0,46688329 

249,79 250 0,66255989 0,03047775 0,2589 23,24 22,6264369 0,61356309 

Average 307,13 306,5 0,66255989 0,03047775 0,30685 32,826 31,80918046 1,01681953 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 277تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 12.3.2.2

ة  مبرم  أوربيةخيارات شراء    9  والتي تمثل  (50في الجدول )  للبيانات المقدمةيمثل التحليل المالي المعمق  

بتاريخ  أعلى   شركات  الاستحقاق  ب  2024..19.12سهم  فجوة  ا،  يوم  277تاريخ  وجود  عن  واضحًا  كشفًا 

تقييم   بين  العصبية  أمنهجية ومتسقة  الشبكة  لتسعة خيارات    LSTMنموذج  الحقيقية  السوق  وأسعار 

نموذج  شراء أوروبية على أسهم شركات التكنولوجيا الكبرى. يتجلى هذا التحيز بشكل قاطع في كون سعر الأ 

يبلغ حوالي   في جميع الحالات، وبمتوسط  ينتج عنه فرق موجب  دائمًا وأبدًا أقل من السعر السوقي، مما 

المنقوص. وعلى    دولار، وهو ما يؤكد أننا لسنا بصدد أخطاء عشوائية بل أمام نمط ثابت من التقدير  1.096

الرغم من هذا الاتجاه الموحد في التقليل من القيمة، فإن حجم الخطأ يظهر تباينًا كبيرًا، حيث يصل إلى  

في خيار الشراء على سهم جوجل ) يبلغ    185( بسعر تنفيذ  GOOGذروته  دولار،    2.83دولارًا بفارق هائل 

دولارًا بفارق ضئيل   250( بسعر تنفيذ  AAPLبينما يسجل أدنى مستوياته في خيار الشراء على سهم آبل )

دولار. هذا التفاوت في الدقة يقودنا إلى استنتاج جوهري مفاده أن سعر السوق يتضمن    0.38نسبيًا قدره  

الأ  يفشل  معقدة  الفجوة  مكونات وعلاوات مخاطرة  لهذه  الأرجح  التفسير  قياسها.  أو  التقاطها  في  نموذج 

( التي يدمجها المتداولون في تسعيرهم؛ فالسعر السوقي لا يعكس  Risk Premiaيكمن في علاوات المخاطرة ) 

فقط القيمة النظرية للخيار بناءً على المدخلات القياسية، بل يشمل أيضًا تعويضًا عن مخاطر محددة. من  

(، حيث يطالب بائعو الخيارات بعلاوة  Volatility Risk Premiumأهم هذه المخاطر علاوة مخاطر التقلب )

نموذج  إضافية للحماية من التغيرات المفاجئة وغير المتوقعة في تقلبات السهم، وهي علاوة قد لا يكون الأ 

القفزات   هناك مخاطر  التكنولوجيا،  أمر حاسم لأسهم  وهو  ذلك،  إلى  بالإضافة  على حسابها.  تدرب  قد 

جة لأخبار جوهرية غير  (، وهي احتمالية حدوث تحركات سعرية عنيفة ومفاجئة نتيJump Riskالسعرية ) 

متوقعة كإعلانات الأرباح، القرارات التنظيمية، أو الاختراقات التكنولوجية. السوق بطبيعته يسعّر هذه  

 الاحتمالات المنخفضة ذات التأثير العالي، وهو ما يفسر بشكل خاص الفرق الكبير في سعر خيار جوجل 

(GOOG)  مبدأ الفروقات  هذه  تعكس  المطاف،  نهاية  وفي  تنظيميًا مستمرًا.  تدقيقًا  تواجه  التي  الشركة   ،

حيث   السوق  كافة    إنكفاءة  بتحليل  يقومون  الذين  المشاركين  آلاف  إجماع  نتاج  هو  السوقي  السعر 

التقلب ) ابتسامة  الدقيقة مثل  في ذلك الظواهر  بما  التي لا يمكن  Volatility Smileالمعلومات المتاحة،   )

أن يمثلها، مما يجعل سعر السوق أكثر ثراءً بالمعلومات من أي تقدير رياض ي  نموذج  لمدخل تقلب وحيد في الأ 

 معزول. 
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 التوزيع الثلاثي الأبعاد لخطأ التسعير  (:112رقم )الشكل 

 
   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما277)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   : )50)جدول رقم  ال 

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 
NVDA 130,68 132 0,75838467 0,03488569 0,5458 25,43 24,9701531 0,45984683 

MSFT 
437,03 430 0,75838467 0,03488569 0,2725 50,2 48,5883852 1,61161482 

437,03 440 0,75838467 0,03488569 0,274 45,49 44,0165549 1,47344507 

GOOG 
188,50 185 0,75838467 0,03488569 0,3402 26,13 23,2995121 2,83048791 

188,50 190 0,75838467 0,03488569 0,3281 23 21,7258424 1,27415762 

AMZN 
223,29 220 0,75838467 0,03488569 0,3600 32 31,3883682 0,61163184 

223,29 225 0,75838467 0,03488569 0,3589 29,6 28,9409954 0,65900458 

AAPL 
249,79 245 0,75838467 0,03488569 0,2709 28,95 28,3844584 0,56554159 

249,79 250 0,75838467 0,03488569 0,2551 25,12 24,7422022 0,37779783 

Average 258,65 257,44 0,75838467 0,03488569 0,3339 31,76 30,67294132 1,09594756 

   Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 278تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 13.3.2.2

بناءً على البيانات المقدمة، يكشف التحليل المالي المعمق عن وجود فجوة تقييم منهجية ومثيرة للاهتمام  

مؤشر   على  الأوروبية  الشراء  لخيارات  السوقية  الأسعار  باستخدام    QQQبين  المحسوبة  نموذج  أوتلك 

( العصبية  البالغ  LSTMالشبكة  الفوري  السعر  إلى  بالنظر  ذات    514.16(.  الثلاثة  الخيارات  فإن  دولارًا، 

(  ITM)   رابحدولارًا تمثل حالات مختلفة من "وضعية الخيار": فالخيار الأول    520و   515و  510أسعار التنفيذ  

خاسر  ( وهو الأكثر حساسية للتغيرات، والثالث  ATM)  متعادل لأنه يمتلك قيمة حقيقية فورية، والثاني  

(OTMا القيمة  من  بالكامل  قيمته  تتكون  الذي  الملاحظة  (   .
ً
مستقبلا السعر  ارتفاع  في  والأمل  لزمنية 

أن   هي  السوق،    LSTMنموذج  أالجوهرية  في  الفعلي  سعرها  من  أقل  بسعر  الخيارات  هذه  جميع  يقيّم 

 بل يتبع نمطا  0.586وبمتوسط فرق يبلغ حوالي  
ً
واضحا، حيث يكون في   دولار، وهذا الفرق ليس عشوائيا

( مستوياته  بالفعل    1.13أقص ى  هو  الذي  الخيار  مع  أدنى    رابحدولار(  إلى  ليصل  كبير  بشكل  ويتقلص 

عوامل متكاملة؛  . يمكن تفسير هذا التباين المنهجي من خلال عدة  الخاسردولار( مع الخيار    0.11مستوياته )

 ( الضمنية  التقلبات  أساس ي  بشكل  يعكس  المرتفع  السوقي  يسعرها  Implied Volatilityفالسعر  التي   )

المتداولون، والتي تشير إلى أن السوق يتوقع أو يتطلب علاوة تحوط ضد تقلبات مستقبلية أعلى من تلك  

ذلك، يمكن قراءة هذا الفرق كدليل على  إلى    اضافةنموذج بناءً على البيانات التاريخية.  التي استنتجها الأ 

( في السوق، حيث يكون المستثمرون على استعداد لدفع  Bullish Sentimentوجود شعور سائد بالتفاؤل )

 على احتمالية صعود المؤشر بشكل كبير قبل تاريخ الاستحقاق البالغ  
ً
  278علاوة سعرية إضافية مراهنة

نموذج نفسه، حيث قد يكون متحيزًا بشكل  مالية وجود قيود متأصلة في الأ يومًا. وأخيرًا، لا يمكن إغفال احت

التي   الدقيقة  النفسية والسلوكية  العوامل  طفيف نحو تقييمات أقل أو قد لا يتمكن من التقاط جميع 

 تحرك الأسعار في السوق اللحظي. 

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما278)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   : )51)جدول رقم  ال 

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

QQQ 

514,16 510 0,76112252 0,03501164 0,2375 51,08 49,9485165 1,13148353 

514,16 515 0,76112252 0,03501164 0,2339 47,94 47,4206916 0,51930842 

514,16 520 0,76112252 0,03501164 0,2416 46,86 46,7532053 0,10679467 

Average 514,16 515 0,76112252 0,03501164 0,2376 48,62 48,0408044 0,58586220 

    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( يوما 279تحليل أسعار خيارات الشراء ذات الاستحقاق ) 14.3.2.2

المبرمة على    يخيارات شراء من النوع الأوروب  3والتي تتضمن    ،(51في الجدول )  بناءً على البيانات المقدمة 

كشف التحليل المالي العميق عن وجود  حيث ،يوما 279و تستحق بعد  12/2024/ 19بتاريخ  SPYصندوق 

أسهم   على  الأوروبية  الشراء  لخيارات  السوق  تقييم  بين  وجوهري  منهجي  المحسوبة    SPYفارق  والأسعار 

نموذج باستمرار بتسعير الخيارات بقيمة أقل  (، حيث يقوم الأ LSTMنموذج الشبكة العصبية )أبواسطة  

دولار. عند تفصيل هذه الملاحظة، نجد أن الخيارات   1.01من قيمتها السوقية الفعلية بمتوسط فرق يبلغ  

دولار(: فالخيار ذو سعر التنفيذ    586.1الثلاثة تقع في حالات مختلفة من حيث علاقتها بالسعر الفوري )

يُعتبر    580 التنفيذ  ITM)  رابحادولارًا  بينما    585( ويمتلك قيمة حقيقية، وكذلك الخيار ذو سعر  دولارًا، 

( وتتكون قيمته بالكامل من القيمة الزمنية. الأمر  OTM)  خاسرادولارًا    590عتبر الخيار ذو سعر التنفيذ  يُ 

ا واضحًا؛  الأكثر دلالة هو أن حجم هذا الفرق بين سعر السوق وسعر الأ 
ً
نموذج ليس ثابتًا، بل يتبع نمط

 1.10، ثم يتزايد بشكل ملحوظ ليصل إلى  الرابحدولار( للخيار الأعمق    0.50فهو يكون في حده الأدنى )حوالي  

. يشير هذا التدرج إلى أن  الخاسردولار للخيار    1.44دولار للخيار الأقرب للسعر الفوري، ويبلغ ذروته عند  

الزمنية    LSTMنموذج  أدقة   القيمة  مثل  الملموسة  غير  للعوامل  الخيار  حساسية  زادت  كلما  تتناقص 

يعن مما  المستقبلية،  التقلب  الأ وتوقعات  أن  التأملية  ي  المكونات  تسعير  في  أكبر  صعوبة  يجد  نموذج 

(Speculative Components  .الملموسة الحقيقية  بالقيمة  مقارنة  أن  (  المستخدمة  كما  التقلب  بيانات 

( المعروفة في السوق، حيث تنخفض نسبة التقلب الضمني Volatility Skewتعكس ظاهرة انحراف التقلب )

التنفيذ، ورغم أن الأ  في الحسبان لكل خيار على  مع ارتفاع سعر  التقلبات المختلفة  نموذج قد أخذ هذه 

حدة، إلا أنه فشل في سد الفجوة السعرية، مما يعزز فكرة أن القصور لا يكمن في مدخلات التقلب بحد  

عزى هذاتها، بل في قدرة الأ 
ُ
ذه الفجوة  نموذج على فهم وتفسير ديناميكيات السوق الأكثر تعقيدًا. يمكن أن ت

الأ  يستطيع  لا  عوامل  عدة  إلى  )السعرية  المخاطرة  علاوة  وأهمها  بطبيعته،  قياسها  الكمي   Riskنموذج 

Premium  السهم حركة  تجاه  بتفاؤل  الجماعية  توقعاتهم  لتعكس  السعر  في  المتداولون  يدمجها  التي   )

الأ  يكون  قد  أو  الاقتصادية  المستقبلية،  البيئة  بدقة  تعكس  تاريخية لا  بيانات  على  تدريبه  تم  قد  نموذج 

، بالإضافة إلى أن سعر السوق النهائي يتأثر بعوامل  2024ديسمبر    19ومعنويات المستثمرين السائدة في  

لحظية حيوية مثل تدفقات الأوامر، ومستويات السيولة، وتمركز صناع السوق، وهي متغيرات معقدة تقع  

 ج الحسابية.رج نطاق المدخلات القياسية لمثل هذه النماذخا
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 الفرق السعري(  -التقلب   -)سعر التنفيذ  تحليل ثلاثي الأبعاد (:113رقم )الشكل 

 
 تحليل الفروق والتقلب  (:114رقم )الشكل 

 
    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 ( LSTMوفق أنموذج )  ( يوما279)   أسعار الخيارات على أسهم عينة الدراسة ذات استحقاق   : )52)جدول رقم  ال 

Company Spot 
Price 

Strike 
Price 

Time to 
Maturity 

Interest 
Rates Volatility Market 

Price 
RNN 

Model Price 
Difference 

(Mark - Mod) 

SPY 

586,1 580 0,76386037 0,03513758 0,1927 50,29 49,7930222 0,49697777 

586,1 585 0,76386037 0,03513758 0,1804 45,21 44,1115306 1,0984694 

586,1 590 0,76386037 0,03513758 0,1769 41,92 40,4772914 1,44270863 

Average 586,1 585 0,76386037 0,03513758 0,1833 45,80 44,79394807 1,0127186 

    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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                                                                                                                                     ثالثالمبحث ال

 التحليل المقارن للنماذج الثلاث 

الم هذا  الخيارات:    بحثيهدف  لتسعير  مختلفة  نماذج  لأربعة  النسبي  للأداء  تقييمي  تحليل  تقديم  إلى 

)أ )أ(،  Black-Scholesنموذج  )Hestonنموذج  تقديريتين  بمعايرتين  الأعظم  (  والمربعات  MLEالتمكين   ،

(. تم تطبيق هذه النماذج لتقدير  RNNنموذج الشبكة العصبية التكرارية )أ( و NLSالصغرى غير الخطية  

( الأمريكية  الأسواق  في  المدرجة  الشركات  كبرى  من  لسبع  الخيارات   ,SPY, QQQ, NVDA, MSFTأسعار 

GOOG, AMZN, AAPL  يعتمد منهج التقييم على قياس مدى اقتراب الأسعار التنبؤية لهذه النماذج من .)

خطاء عبر جميع تواريخ استحقاق  أسعار السوق الفعلية، وذلك من خلال حساب أربعة مقاييس رئيسية للأ 

 : 113،112،111، والمعبر عنهم في المعادلات الخيارات في عينة الدراسة

 (: Error Absolute Mean - MAE) المطلق  الخطأ  متوسط .1

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑁
∑ |𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 − 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘|

𝑁

𝑘=1

 

   (:Error Percentage Absolute Mean - MAPE) المئوي  المطلق  الخطأ  متوسط .2

𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1

𝑁
∑

|𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 − 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘|

𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘

𝑁

𝑘=1

× 100% 

  (:Error Squared Mean - MSE) الخطأ  مربع متوسط .3

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑁
∑(𝑃𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙,𝑘 − 𝑃𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑,𝑘)

2

𝑁

𝑘=1

 

   (: Error Squared Mean Root - RMSE) الخطأ مربع لمتوسط التربيعي الجذر  .4

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √𝑀𝑆𝐸  

 ملخصا كاملا لمقاييس الخطأ لجميع النماذج والشركات قيد الدراسة.  : )53)جدول رقم  ال نعرض في 
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Models Company MAE MAPE MSE RMSE 
Bl

ac
k-

Sc
ho

le
s 

M
od

el
 

SPY 6,2744636 28,88 % 54,83969954 7,405383146 
QQQ 3,87 24,67 % 25,76309036 5,07573545 
NVDA 0,47 8,96 % 0,389269231 0,623914442 
MSFT 4,92 27,38 % 40,68158947 6,378212091 

GOOG 1,94 16,83 % 5,78568 2,40534405 
AMZN 2,72 22,41 % 12,03226818 3,468755999 
AAPL 1,45 11,28 % 3,537108333 1,880720163 

Average 3,464058834 21,46 % 24,09995329 4,909170326 

H
es

to
n 

M
od

el
 

M
LE

 

SPY 1,11089802 9,69 % 3,806495235 1,95102415 
QQQ 1,02850555 14,29 % 1,393462174 1,180449988 
NVDA 0,26846419 7,11 % 0,122706319 0,350294617 
MSFT 0,82795123 12,04 % 0,954225195 0,976844509 

GOOG 0,41476646 7,34 % 0,232282367 0,48195681 
AMZN 0,36401988 8,12 % 0,196306851 0,44306529 
AAPL 0,35025765 7,87 % 0,176695396 0,420351515 

Average 0,668915328 14,74 % 1,076600697 1,037593705 

H
es

to
n 

M
od

el
 

N
LS

 

SPY 1,20086612 9,85 % 4,238227765 2,058695646 
QQQ 0,98231693 12,97 % 1,580361846 1,257124435 
NVDA 0,27174835 7,12 % 0,12580243 0,354686382 
MSFT 0,82612539 12,00 % 0,961331065 0,980474918 

GOOG 0,46522501 6,67 % 0,287916974 0,536578954 
AMZN 0,37511016 8,18 % 0,203697736 0,451328856 
AAPL 0,36348521 7,94 % 0,188778212 0,434486147 

Average 0,686235403 9,64 % 1,178402894 1,085542673 

RN
N

 

M
od

el
 

SPY 0,555316685 2,83 % 0,426735369 0,653249852 
QQQ 0,333477587 2,36 % 0,217734824 0,466620643 
NVDA 0,174042828 3,83 % 0,045888921 0,214216995 
MSFT 0,460694138 2,07 % 0,438773058 0,66239947 

GOOG 0,853467953 5,73 % 1,518911178 1,232441146 
AMZN 0,209426674 2,21 % 0,070902302 0,266274861 
AAPL 0,280376487 3,02 % 0,112606378 0,335568739 

Average 0,423685043 2,97 % 0,411971626 0,641850158 

    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Company-Specific Analysisتحليل الأداء على مستوى الشركات الفردية ) 1.3.2

نموذج أنقوم بتحليل أداء النماذج الأربعة لكل شركة على حدة لفهم كيفية تفاعل كل  س،  المطلبفي هذا  

 . لخيارات الأسهممع الخصائص الفريدة 

 SPY (SPDR S&P 500 ETF)صندوق المؤشرات  1.1.3.2

ا يجعله أقل تقلبا بشكل عام من الأسهم الفردية. تظهر  سلة واسعة من الأسهم، ممّ  SPYصندوق  يمثل  

  :حيث  ،تباينا هائلا في الأداءالنتائج 

  MAPEو    6.2744636بقيمة    MAEم أداء ضعيفًا للغاية، مسجلا  : قدّ (Scholes-Black)  أنموذج •

إلى  54.83969954  أكبر قيمة  MSEبلغت قيمة    فقد  . الأهم من ذلك%28.88بنسبة   أدى  ، مما 

RMSE    بلغ جدًا  الـ  7.405383146مرتفع  هذا   .RMSE   أن يعني  فهو  خطر،  مؤشر  هو  المرتفع 

نموذج لا يخطئ فقط في المتوسط، بل يرتكب أخطاء كبيرة جدًا بشكل متكرر، مما يجعله غير  الأ 

 قابل للاستخدام لإدارة المخاطر على خيارات المؤشرات. 

• (MLE) Hestonانخفض    ، حيث: أظهر تحسنًا هائلاMAE    والـ    1.11089802إلىMAPE    9.69إلى% .

. 1.95102415بقيمة    RMSEمما أدى إلى    3.806495235إلى    MSEالأهم هو الانخفاض الجذري في  

 .Black-Scholes% مقارنة  73قلل من حجم الأخطاء الكبيرة بأكثر من    Hestonنموذج  أهذا يعني أن  

• (NLS) Heston  كانت نتائجه مشابهة جدًا لـ :MLE  مع ،MAE    و    1.20086612قدرهMAPE    بنسبة

قيمة  9.85% كانت   .MSE    عند  
ً
قليلا ممّ 4.238227765أعلى  أدّ ،  إلى  ا  بقيمة    RMSEى 

في  2.058695646 الطفيف  الفارق  هذا   .RMSE    معايرة أن  إلى  بشكل    MLEيشير  أفضل  كانت 

 . SPYهامش ي في تجنب الأخطاء القصوى لـ  

• Model RNN  ق  قّ يث ح. حظاهر: تفوق على جميع النماذج بشكلMAE    و    0.555316685بقيمة

MAPE    لكن الإنجاز الحقيقي يكمن في  % 2.83مذهل بنسبة .MSE    فقط،   0.426735369الذي بلغ

المنخفض للغاية    RMSE. هذا الـ  0.653249852هو الأدنى بفارق شاسع عند    RMSEى إلى  ا أدّ ممّ 

بـ   من    3)أقل  من    Hestonأنموذج  مرات  من  11وأكثر  أن  (Black-Scholesأنموذج    مرة  يثبت   )

 . SPYليس فقط الأكثر دقة بل هو الأكثر موثوقية واستقرارًا في تسعير خيارات  RNNنموذج أ

تجعله الخيار الأنسب    RMSEهو الفائز بلا منازع، وقيمته المنخفضة في    RNNنموذج  أ:  SPY  لـ  الخلاصة

 للتطبيقات التي تتطلب دقة وموثوقية عالية. 

 SPYيوضح أداء النماذج الأربعة لخيارات صندوق   (:115رقم )الشكل و 
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    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 QQQ (Invesco QQQ Trust)صندوق المؤشرات  2.1.3.2

 التالي:داء أظهرت فيه النماذج الأربع الأ  QQQفإن صندوق  SPYعلى غرار صندوق  

. %24.67بنسبة    MAPEو    3.87بقيمة    MAE: استمر الأداء الضعيف مع  Scholes-Black أنموذج •

 .5.07573545مرتفع بلغ   RMSE، مما نتج عنه  MSE 25.76309036 قيمة تبلغفي حين 

• (MLE) Heston،أخرى مرة  وبلغ  1.02850555إلى    MAEانخفض  حيث    ا،كبير   اتحسن  نلاحظ  :   .

MSE  ا أعطى ، ممّ 1.393462174قيمةRMSE  1.180449988قدره. 

• (NLS) Heston  :  أداء مشابه لـ  قدّم هذا الأنموذجMLE .    حيث بلغMAE  في ،  0.98231693  قيمة

بلغ ممّ 1.580361846  قيمة  MSE  حين  أدّ ،  إلىا    هنا و .  1.257124435بقيمة    RMSE  إعطاء  ى 

 من حيث كان  MLEنلاحظ أن أداء 
ً
 . RMSE  مقياس أفضل قليلا

• Model RNN.المطلق تفوقه  على  انخفض  : حافظ  إلى    MAPEو    0.333477587إلى    MAE  فقد 

هو الأفضل    RMSEى إلى  ا أدّ ، ممّ 0.217734824بلغ    حيث   منخفضًا جدًاقدرا    MSEق  حقّ و .  2.36%

 .0.466620643بفارق كبير عند 

الفائقة على   0.5التي تقل عن    RMSEقيمة    إننجاحه، حيث    RNNر  : كرّ QQQ  لـ  الخلاصة تؤكد قدرته 

 نمذجة خيارات المؤشرات التكنولوجية بدقة عالية وتجنب الأخطاء الفادحة.
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 QQQأداء النماذج الأربعة لخيارات صندوق  (:116رقم )الشكل 

 

    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 NVIDIA (NVDA)شركة  3.1.3.2

(  MAEبتقلبات عالية. حيث نلاحظ أن الفروق في الأخطاء المطلقة )  NVDAتتميز أسهم التكنولوجيا مثل  

 يظل الترتيب النسبي للأداء كما هو.  و أقل بشكل عام بسبب انخفاض أسعار الخيارات مقارنة بالمؤشرات. 

فقد    ، كانت الأخطاء المطلقة أقل.NVDA: نظرًا لانخفاض أسعار خيارات  Scholes-Black أنموذج •

 .0.623914442بقيمة  RMSEى إلى ا أدّ ، ممّ 0.389269231بلغ   MSE، و MAE 0.47 بلغ

• (MLE) Heston  :  انخفض   فقد   .املحوظ  ا تحسننلاحظ MAE   وانخفض  .0.26846419إلى  MSE  

 .0.350294617قدره  RMSE، مما نتج عنه  0.122706319بشكل كبير إلى 

• (NLS) Heston  :أداء   مع  لم يختلف أداؤه  MLE.  حيث بلغ  MAE  و  0.27174835  قيمة ،MSE    بلغ

 .0.354686382بلغ  RMSE، و 0.12580243

• Model RNN الأفضل. ظهر هذا الأنموذج أنه يُ  : مرة أخرىMAE  وحقق 0.174042828بلغ .MSE  

كما    .0.214216995ممتاز بلغ   RMSE، مما أدى إلى  0.045888921بفارق واضح عند  مقدار  أدنى  

ؤكد  %(، ممّا يُ 3.83هو الأفضل )  RNNللاهتمام هنا، حيث لا يزال أنموذج  مثيرة    MAPEكانت قيمة  

 تفوقه حتى عند النظر إلى الخطأ النسبي.

مثل  NVDA  لـ  الخلاصة التقلب  عالي  لسهم  بالنسبة   :NVDA  قدرة فإن   ،RNN    أقل تحقيق    RMSEعلى 

 ( أمر بالغ الأهمية، فهو يشير إلى فهم أفضل لديناميكيات التقلب المعقدة للسهم. 0.214)
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 NVDA  أداء النماذج الأربعة لخيارات (:117رقم )الشكل 

 

    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 Microsoft (MSFT)شركة  4.1.3.2

 : نفس النمط الذي لوحظ في الشركات السابقة. حيث تم تسجيل MSFTتتبع نتائج 

• Scholes-Black  أداء س يء للغاية مع :MAE    و    4.92بقيمةRMSE    6.378212091مرتفع جدًا بلغ  

 . %27.38 ما نسبته MAPE، في حين بلغ (40.68158947قدره  MSE)من 

• (MLE) Heston ل ـ  : تحسن جذري  MAE    و    0.8279512انخفض إلى  الذيRMSE    0.976844509إلى  

 . %12,04 ممتازة فكانت نسبته MAPEأما  .0.954225195قدره   MSEحيث كان 

• (NLS) Heston  مع متطابقة  شبه  نتائج   :MLE  مع  ،MAE    و    0.82612539بقيمةRMSE    قدره

 .%12,00نسبته  MAPE، في حين (0.961331065قدره  MSE)من  0.980474918

• Model RNN  :ل ـ  تفوق واضح  MAE    و0.4606941بلغ  الذي ،RMSE    0.6623994هو الأفضل عند 

 .2,07%فكان الأفضل على الاطلاق بنسبة  MAPE، أما (0.438773058قدره  MSE)من 

يمثل تحسنًا    وهو ما،  0.66إلى ما يقرب من    RMSEتفوقه من خلال خفض    RNN: يؤكد  MSFT  لـ  الخلاصة

نموذج ليس فقط أكثر دقة في المتوسط، ولكنه إلى أن الأ هذا  يشير  و   .Heston  % تقريبًا عن نماذج32بنسبة  

 وآجال الاستحقاق.  التنفيذأيضًا أكثر استقرارًا وموثوقية عبر مختلف أسعار 
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 MSFT أداء النماذج الأربعة لخيارات (:118رقم )الشكل 

 
    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 Google (GOOG)شركة  5.1.3.2

( حالة مثيرة للاهتمام. على الرغم من أن الترتيب    Google( نلاحظ أن  53من خلال استقراء الجدول 

 حيث:  (،RNN > Heston > Black-Scholesالعام للأداء يظل كما هو ) 

 (.5.78568قدره   MSE)من  2.40534405بلغ  RMSEو  1.94بلغ  Scholes-Black :MAE أنموذج •

• (MLE) Heston  .أداء قوي جدًا :MAE    و  0.41476646انخفض إلى ،RMSE    من    0.48195681إلى(

MSE  في حين بلغت نسبة  (. 0.232282367قدرهMAPE  7,34%. 

• (NLS) Heston  :  قوي أيضًا، وإن كان أقل بقليل من    ؤهأدا لقد كانMLE.  بلغ  و  MAE  0.46522501 

 . %6,67فبلغت نسبته  MAPE، أما (0.287916974قدره  MSE)من  0.536578954بلغ  RMSEو 

• Model RNN  حالة مثيرة للاهتمام. على الرغم من أن :MAE  عند 
ً
، 0.853467953كان أعلى قليلا

(. هذه هي 1.518911178قدره    MSE)من    1.232441146ارتفع بشكل ملحوظ إلى    RMSEإلا أن  

 .MSEو   RMSEمن حيث   Hestonأسوأ من نماذج   RNNالحالة الوحيدة التي كان فيها أداء  

قد تحتوي على    GOOG: هذه النتيجة استثنائية وتشير إلى أن ديناميكيات التقلب في  GOOG  لـ  الخلاصة

  RNNنموذج  أالتقاطها بشكل أفضل، بينما قد يكون    Hestonنموذج  أمكونات عشوائية قوية جدًا يستطيع  

، مما أدى إلى  GOOG( في بيانات التدريب الخاصة بـ  Overfittingقد حاول التكيف مع أنماط غير موجودة )

 . GOOGلـ  نموذج الأفضل والأكثر موثوقيةهو الأ  MLE-Hestonيُعتبر  وعليهبعض الأخطاء الكبيرة. 
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 GOOG  أداء النماذج الأربعة لخيارات (:119رقم )الشكل 

 
    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 Amazon (AMZN)شركة  6.1.3.2

 على بقية النماذج:  RNNهنا تعود النتائج إلى النمط المعتاد، حيث نلاحظ تفوق ساحق لأنموذج  

  3.468755999 ما قيمته RMSE  في حين بلغ MAE 2.72 مقياس بلغ  وقد: Scholes-Black أنموذج •

 وهي نسبة كبيرة.  %22,41فأعطى لنا ما نسبته  MAPEأما  (.12.03226818قدره  MSE)من 

• (MLE) Heston  :  مقياس  ، حيث بلغتحسن كبيرلاحظنا وجود  MAE  0.36401988في حين ،  RMSE  

 . %8,12نسبة جيدة بلغت  MAPEو قدّم لنا   (.0.196306851قدره  MSE)من  0.44306529بلغ 

• (NLS) Heston : أداء لم يختلفMAE  عن أدائه في Heston (MLE)  0.3751101  قيمة  بلغ، حيث ،  

 .%8,18نسبة    MAPEو بلغ    .0.20369773قدره    MSEمن  طبعا   0.45132885بلغ  فقد    RMSE أما

• Model RNN  :  حيث كان  عودة إلى التفوق المطلق.نلاحظ  MAE    0.209426674هو الأفضل عند .

 (.0.070902302قدره    MSE)من    0.266274861هو الأدنى بفارق كبير عند   RMSE  فهو  الأهمأما  

 ، متوفقا بذلك على باقي النماذج.%2,21تفوقا ساحقا بنسبة  MAPEأظهر لنا مقياس 

( تثبت  Heston% عن  40)تحسن بنسبة    0.26إلى حوالي    RMSEعلى خفض    RNN: قدرة  AMZN  لـ  الخلاصة

 وهو ما يتجلى في الشكل البياني التالي: في نمذجة أسهم التكنولوجيا الكبرى. الكامل تفوقه
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 AMZN أداء النماذج الأربعة لخيارات (:120رقم )الشكل 

 
    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:

 Apple (AAPL)شركة  7.1.3.2

 وعليه تم ملاحظة التحليل التالي:  .الاستنتاجات السابقة AAPL تؤكد نتائجفي آخر الشركات 

• Scholes-Black:  مقياس  بلغ  MAE  قيمة غتبلفي حين    ،1.45  مقدار RMSE 1.880720163    وهو

 .%11,28فبلغت نسبته  MAPEأما   .3.537108333 ا قدرهالتي  MSE قيمة منمستمد  

• (MLE) Heston  :  حيث بلغ مقياس  تحسن ملحوظ. وهنا شاهدنا MAE  بلغ و   ،0.35025765  مقدار  

RMSE  من  0.42035151 ما قيمتهMSE  وبلغت نسبة  .0.17669539قدره الذيMAPE 7,87%. 

• (NLS) Heston  :  ه مع نتائج أنموذج  نتائجتكاد تتطابقHeston (MLE).  و بلغ  MAE  0.36348521 

 .%7,94فبلغ   MAPEأما  (.0.188778212قدره  MSE)من  0.434486147بلغ ف RMSE  أما

• Model RNN  :  غ  بل  فقد  الأفضل أداءً.يعتبرMAE و  0.280376487  قيمة .RMSE    هو الأفضل عند

 .%3,02نسبة  MAPEفي حين منح  .0.112606378 ا بـقدر  MSE حيث بلغ  0.335568739

المنخفضة التي حققها تجعله   RMSEن قيمة  إالدراسة بأداء متفوق، حيث    RNN: ينهي  AAPL  لـ  الخلاصة

 . AAPLنموذج الأكثر دقة وموثوقية لتسعير خيارات الأ 
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 AAPL أداء النماذج الأربعة لخيارات (:121رقم )الشكل 

 
    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 ( Cross-Model Analysis)  تحليل مقارن شامل للنماذج بناءً على متوسط الأداء  2.3.2

 ننتقل الآن إلى الصورة الكلية من خلال تحليل متوسطات الأداء عبر جميع الشركات السبع. 

الأنموذج أداءً هو الأضعف بفارق شاسع عن النماذج  كما هو متوقع يظهر هذا  :  Scholes-Black  نموذجأ •

( يبلغ  Average MAPEومتوسط خطأ مئوي )   3.464( يبلغ  Average MAEالأخرى. بمتوسط خطأ مطلق )

يؤكد أنه يرتكب أخطاء كبيرة بشكل منهجي عبر    4.909البالغ    RMSE%، كما أن المتوسط المرتفع لـ  21.46

في  الدقيق  وللتسعير  العملي  للاستخدام  مناسب  غير  الأنموذج  هذا  أن  الواضح  من  الأصول.  مختلف 

يتم انتهاكها    والتي  الأسواق الحديثة. افتراضاته الصارمة، وأهمها ثبات التقلب وتوزع العوائد بشكل طبيعي،

  الخاسرة ا يؤدي إلى أخطاء تسعير كبيرة ومنهجية، خاصة بالنسبة للخيارات  باستمرار في الواقع العملي ممّ 

(Out Of The Money( أو ذات الآجال الطويلة. يمكن اعتباره خط الأساس )Baseline  الذي يجب على أي )

 أنموذج أكثر تقدمًا أن يتفوق عليه. 

، بكلا طريقتي المعايرة، قفزة نوعية  Hestonنموذجا  أيقدم  :  (NLS & MLE - Models Heston)  نموذجاأ •

. 0.69-0.67إلى حوالي    3.464من    MAE. حيث ينخفض متوسط  Black-Scholes  بـ  في دقة التسعير مقارنة

قدرة   إلى  مباشرة  يُعزى  الهائل  التحسن  عشوائية    Hestonنموذج  أهذا  كعملية  التقلب  نمذجة  على 

(Stochastic Process مما يسمح له بالتقاط ظواهر سوقية حقيقية مثل ابتسامة التقلب ،)  (Volatility 

Smile) ( و انحراف التقلبVolatility Skew.)   

 Heston-MLE(، نجد أن الفروق بينهما طفيفة جدًا. يُظهر  NLSو    MLEعند المقارنة بين طريقتي المعايرة )

)  MAEمتوسط    
ً
قليلا يُظهر  0.686مقابل    0.669أقل  بينما   ،)Heston-NLS    متوسطMAPE    بشكل أقل 

مستمدا    Heston-MLEبالنسبة إلى    RMSE  1.038ط  في حين بلغ متوس  %(.14.74% مقابل  9.64ملحوظ )

وعليه    1.086.( مقدارRMSE، في المقابل بلغ نفس المقياس ) 1,07الذي بلغ متوسطه    MSEهذه القيمة من  

 ،Black-Scholes% مقارنة بأنموذج  78بأكثر من    RMSEفإن كل من الأنموذجين ينجحان في خفض متوسط  

ممّا يثبت بشكل قاطع أن نمذجة التقلب العشوائي أمر لا غنى عنه. كما نلاحظ أن الفروق بين الأنموذجين 

، مما يجعله الخيار الأفضل قليلا بين RMSEمن حيث    NLSعلى حساب    MLEطفيفة، مع تفوق هامش ي لـ  

 ومع ذلك، يمكن اعتبار أدائهما متكافئًا إلى حد كبير من منظور عملي. الاثنين.

أنموذج  RNNأنموذج   • يمثل   :RNN    بمتوسط الدراسة.  هذه  في  الأداء  ومتوسط    0.424يبلغ    MAEقمة 

MAPE    يتجاوز متوسط  2.97لا  هو  تفوقه  الأقوى على  الدليل  لكن  للدقة.  معيارًا جديدًا  فإنه يضع   ،%

RMSE  وقد تفوق هذا الأنموذج على نماذج 0.642البالغ .Heston  37بنسبة تقارب.% 
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 هذا الرقم له دلالات عميقة: 

لأفضل    RMSE% تقريبًا من متوسط  38أقل بنسبة    RNNلأنموذج    RMSE. تفوق في الموثوقية: متوسط  1

(، بل MAEليس فقط أكثر دقة في المتوسط )كما يوضح    RNN. هذا يعني أن أنموذج  Heston-MLEأنموذج  

 هو أفضل بكثير في تجنب الأخطاء الكبيرة والخطيرة ماليًا.

عبر ستة من    RNN، إلا أن الأداء المتفوق للـ  GOOG. قوة التعلم: على الرغم من الحالة الشاذة في سهم  2

سبعة أصول، وخاصة في صناديق المؤشرات، يثبت أن قدرته على تعلم الأنماط المعقدة من البيانات تتجاوز  

 بشكل عام القدرات المحددة للنماذج العشوائية. 

 بناءً على متوسط الأداء  أداء النماذج الأربعة لخيارات (:122رقم )الشكل 

 
 التدريب تطور دالة الخسارة أثناء  (:123رقم )الشكل 

 
    Pythonمن إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات برمجية  المصدر:
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 خلاصة الفصل 

إلى   النظري  الطرح  من  الانتقال  فيه  تم  حيث  للدراسة،  المحوري  العملي  الجانب  الفصل  هذا  يمثل 

التسعير   نماذج  بكفاءة  المتعلقة  البحثية  الإشكالية  على  الإجابة  بهدف  الفعلي  استهل  التطبيق  المختلفة. 

برمجية   واستخدام  التحليلي،  الوصفي  المنهج  على  الاعتماد  تم  حيث  وأدواته،  منهجيته  بتحديد  الفصل 

الثلاثة النماذج  وتطبيق  المعقدة  الكمية  الحسابات  لتنفيذ  رئيسية  كأداة  (، Black-Scholes)  بايثون 

Hestonالعصبية والشبكة  من    ؛،  المكونة  الدراسة  عينة  شركات    160على  لسبع  أوروبي  شراء  خيار 

 .2024ديسمبر  19تكنولوجيا عالمية، بناءً على بيانات السوق المسجلة في يوم 

 تطبيق  
ً
نموذج  أبدأ التحليل في المبحث الأول بالتركيز على النماذج الاقتصادية القياسية التقليدية. تم أولا

(Black-Scholes)   الأ كان  باعتباره  كما  النتائج،  أظهرت  وقد  المقارنة.  في  الانطلاق  ونقطة  المعياري  نموذج 

الأ  قصور   ،
ً
نظريا  

ً
أن  متوقعا إلا  بساطته،  من  الرغم  فعلى  للسوق.  العملي  الواقع  مع  التعامل  في  نموذج 

فرضية ثبات التقلب أدت إلى توليد أسعار أظهرت انحرافات واضحة، خاصة عند تقييم الخيارات البعيدة  

  عن سعر التنفيذ، مما يؤكد عدم قدرته على تفسير ظاهرة ابتسامة التقلب السائدة في الأسواق. بعد ذلك،

لج القصور الجوهري في سابقه عبر افتراضه للتقلب العشوائي. وقد  الذي يعا  Hestonنموذج  أتم تطبيق  

وقدرة  في تقديم أسعار أكثر واقعية    (Black-Scholesنموذج تفوقه الملحوظ على أنموذج )أثبتت نتائج الأ 

على محاكاة ديناميكيات السوق المعقدة. وعلى الرغم من التحديات التي فرضتها عملية معايرة متغيراته، إلا  

 .أن النتائج المستخلصة منه شكلت قاعدة أكثر صلابة للمقارنة مع نماذج الذكاء الاصطناعي

 نحو المقاربة الحديثة  
ً
تم في هذا الجزء   .المتمثلة في الشبكات العصبيةفي المبحث الثاني، انتقل التركيز كليا

 بتدريبها على بيانات العينة، وانتهاءً  تفصيل خطوات بناء الأ 
ً
 من تصميم هيكل الشبكة، مرورا

ً
نموذج، بدءا

بتوظيفها لتوليد أسعار الخيارات. كشفت النتائج عن قدرة فائقة للشبكة العصبية على تعلم الأنماط غير  

نموذج لأعلى  الخطية والعلاقات المتشعبة بين مدخلات السوق وسعر الخيار. وقد تجلى ذلك في تحقيق الأ 

 بذلك على الأ 
ً
نموذجين التقليديين في مهمة  مستويات الدقة عند مقارنة أسعاره بالقيم المرجعية، متفوقا

الغامضة "كالصند (Price Fitting) ""ملاءمة الأسعار  الطبيعة   
ً
أيضا التحليل  أبرز  وق الأسود"  ومع ذلك، 

 .دقته العالية لا تقترن بقدرة تفسيرية واضحة للأسس الاقتصادية خلف تقييماته  إننموذج، حيث  لهذا الأ 
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أما المبحث الثالث والأخير، فقد توّج الفصل بإجراء تحليل مقارن شامل جمع نتائج النماذج الثلاثة في بوتقة  

لقياس   أداء إحصائية  باستخدام مقاييس  مباشرة  المبحث إجراء مقارنة كمية  تم من خلال هذا  واحدة. 

نموذج. وقد أكدت المقارنة النهائية الترتيب الهرمي لأداء النماذج ضمن نطاق هذه الدراسة:  أمدى دقة كل  

 بين   Hestonنموذج  أحلت الشبكة العصبية في المرتبة الأولى من حيث الدقة، تلاها  
ً
 جيدا

ً
الذي قدم توازنا

 .( في المرتبة الأخيرةBlack-Scholesالدقة والأساس النظري، بينما جاء أنموذج )

 على الفروقات الجوهرية في أداء نماذج التسعير  
ً
 ملموسا

ً
 تطبيقيا

ً
بذلك، يكون هذا الفصل قد قدم دليلا

 الطريق أمام الفصل الختامي لمناقشة أبعاد هذه النتائج، وتقديم توصيات عملية، ورسم  
ً
المختلفة، ممهدا

 .آفاق بحثية مستقبلية بناءً على الأدلة التجريبية التي تم إثباتها

 



 
 
 
 
 
 

 

 الخـــــاتمـة العــــــامـــة 
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تسعير   نماذج  تعدد  أثر  مدى  حول  محورية  إشكالية  من  انطلقت  التي  البحثية،  رحلتنا  وصلت 

في   المستثمرين  وسلوك  الاستثماري  القرار  اتخاذ  عملية  على  التقلب،  معلمة  قياس  في  وتباينها  الخيارات، 

ه الدراسة إلى إجراء  أسواق الخيارات المالية في ظل تعقيدات الأسواق الحالية، إلى محطتها النهائية. سعت هذ

أنموذج    بفرضياته الكلاسيكية، و   Black-Scholesمقارنة معمقة بين ثلاثة من أبرز نماذج التسعير: أنموذج  

Heston   نموذج الشبكات العصبية الذي يمثل قفزة نحو توظيف  أالذي يقدم رؤية أكثر واقعية للتقلب، و

المالي. من خلال تطبي التقييم  في  النماذج على عينة مكونة من  الذكاء الاصطناعي  خيار شراء    160ق هذه 

، تمكنا من استخلاص مجموعة  2024ديسمبر    19أوروبي لسبع شركات رائدة في قطاع التكنولوجيا، بتاريخ 

 من النتائج الجوهرية التي تجيب على تساؤلات الدراسة. 

 فلسفة تقييمها ودورها  
ً
بدأ الإطار النظري للدراسة بتأصيل المفاهيم الأساسية للخيارات المالية، موضحا

الخيار   عقد  روح  باعتباره  "التقلب"  متغير  على  بشكل خاص  التركيز  تم  وقد  وتحوطية.  استراتيجية  كأداة 

خي والثابت الذي بني عليه أنموذج  والمحرك الأساس ي لقيمته. حيث أوضحنا الانتقال من مفهوم التقلب التاري

Black-Scholes  إلى مفهوم التقلب العشوائي الذي يشكل حجر الزاوية في أنموذج ،Heston  وهو ما مهد ،

نموذج الأول ومزايا الثاني. كما استعرضنا الدراسات السابقة التي أكدت على هذه  الطريق لفهم قصور الأ 

وحددن المالي،  الفكر  في  النوعية  هذه  النقلة  لاختبار  كسعي  السياق  هذا  ضمن  الحالية  دراستنا  موقع  ا 

 إلى جنب مع المقاربة الجديدة المتمثلة في الشبكات العصبية. 
ً
 النماذج جنبا

الثلاثة. أنموذج   النماذج  في أداء  تباين واضح  النتائج عن  التطبيقي، فقد كشفت  أما على صعيد الجانب 

Black-Scholes  في 
ً
 واضحا

ً
، قدرته على تقديم سعر معياري أساس ي، إلا أنه أظهر قصورا

ً
، كما كان متوقعا

(، حيث كانت أسعاره المقدرة تبتعد بشكل  Volatility Smileتفسير الظاهرة المعروفة بـ "ابتسامة التقلب" )

بالنسبة   خاصة   ،)
ً
تعقيدا الأكثر  النماذج  أسعار  أو  السوق  أسعار  )سواء  المرجعية  الأسعار  عن  ملحوظ 

( أو تلك ذات آجال الاستحقاق الطويلة. هذا يؤكد أن فرضية  OTMللخيارات البعيدة عن سعر التنفيذ )

 واق التكنولوجيا المتقلبة بطبيعتها.ثبات التقلب لم تعد صالحة لوصف ديناميكيات أس 

 بشكل ملموس. فبفضل قدرته على نمذجة التقلب كمتغير    Heston  أنموذجعلى النقيض، قدم  
ً
أداءً متفوقا

 مع  
ً
الأنماط السعرية المشاهدة في الأسواق  عشوائي يرتد إلى متوسطه، تمكن من توليد أسعار أكثر اتساقا

  
ً
التقلب. ورغم أن عملية معايرة متغيراته الخمسة شكلت تحديا  أفضل لابتسامة 

ً
 تفسيرا

ً
الحالية، مقدما

، إلا أن النتائج أثبتت أن الجهد المبذول في تطبيق هذا الأ 
ً
نموذج يقابله دقة أعلى وقدرة تفسيرية  حسابيا

 أعمق لمخاطر السوق. 
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نموذج الشبكة العصبية، فقد برز كالأداة الأقوى من حيث الدقة التنبؤية البحتة. بفضل قدرته على  أأما  

نموذج  تعلم الأنماط غير الخطية المعقدة مباشرة من البيانات دون التقيد بفرضيات مسبقة، استطاع الأ 

نموذج أن منهجيات  أثبت الأ توليد أسعار كانت هي الأقرب للأسعار المرجعية ضمن العينة المدروسة. لقد  

التعلم الآلي تمتلك إمكانات هائلة في مجال التسعير اللحظي والآني، خاصة في البيئات الغنية بالبيانات. إلا  

 .أن هذه الدقة جاءت على حساب القدرة التفسيرية

نسبية   إجابة  هي  بل  إجابة مطلقة،  ليست  الأفضل؟"  النماذج هو  "أي  الدراسة  إشكالية  الإجابة على  إن 

 مهمة للمتعاملين في 
ً
تعتمد على الهدف من عملية التسعير. فالنتائج التي توصلنا إليها تحمل في طياتها أبعادا

 الأسواق المالية وللأوساط الأكاديمية على حد سواء.

للمتغيرات المؤثرة، فإن أنموذج   الهدف هو الحصول على تقييم سريع وفهم أساس ي  إذا كان  فمن ناحية، 

Black-Scholes    لا يزال يحتفظ بقيمته كأداة تعليمية ونقطة انطلاق. أما إذا كان الهدف هو إدارة المخاطر

  إن يثبت جدارته كخيار أفضل، حيث    Hestonنموذج  أبشكل فعال والقيام بعمليات تحوط دقيقة، فإن  

المتغيرات التي يقدمها )مثل مستوى التقلب وسرعة ارتداده للمتوسط( تزود مدير المخاطر برؤية أعمق حول  

( الخوارزميين  للمتداولين  بالنسبة  أما  السوق.  الدقة  Algorithmic Tradersديناميكيات  تهمهم  الذين   )

ا الشبكات  فإن  الأول،  المقام  في  اللحظية  يتم  التنبؤية  أن  تجاهلها، شريطة  يمكن  لا  أداة  تقدم  لعصبية 

بالتالي، تكشف الدراسة عن عدم وجود   نموذج مثالي واحد، بل عن  أاستخدامها بحذر وإدراك لقيودها. 

 وجود صندوق أدوات يحتوي على نماذج مختلفة، يتم اختيار الأنسب من بينها بناءً على المهمة المطلوبة.

إلى نماذج أكثر مرونة   النماذج الكلاسيكية الجامدة  المالي من  الفكر  في  النتائج أهمية الانتقال  وتبرز هذه 

وديناميكية. كما تؤكد على أن الثورة التي أحدثها الذكاء الاصطناعي لم تعد مقتصرة على المجالات التقنية،  

 في قلب الصناعة المالية، مما يفرض
ً
 أساسيا

ً
على الأكاديميين والممارسين تطوير مهارات    بل أصبحت لاعبا

 جديدة تجمع بين الفهم المالي العميق والقدرة على التعامل مع الأدوات الحاسوبية المتقدمة. 

ومع ذلك، لا بد من التذكير بأن هذه الاستنتاجات محاطة بسياج من المحددات التي تمثل في الوقت ذاته 

، الحدود الزمانية، حيث  
ً
 لهذه الدراسة. أولا

ً
النتائج مبنية على "لقطة" من السوق في يوم واحد.   إنحدودا

 في ظل ظروف سوق مختلفة، كأوقات الأزمات المالية أو فترات الهدوء  
ً
إن أداء النماذج قد يختلف جذريا

بتقلبه   المعروف  التكنولوجيا  قطاع  على  اقتصرت  فالدراسة  والموضوعية،  المكانية  الحدود   ،
ً
ثانيا النسبي. 

 محدد من الخيارات )خيارات الشراء الأوروبية(.  المرتفع، وعلى نوع 
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 نتائج اختبار الفرضيات 

   الأولىنصت أنه  الفرضية  الخيارات    على  أسعار  بين  وجوهرية  إحصائية  دلالة  ذات  فروقات  توجد 

نماذج مختلفة باستخدام  الفرضية،  المحسوبة  )  استخدمنا : لاختبار هذه  الخطأ   ,MAE, RMSEمقاييس 

MAPE  كدليل غير مباشر على الفروقات في الأسعار التي تنتجها النماذج. إذا كانت الفروقات بين أسعار )

نموذج لآخر، فهذا يعني أالنماذج والأسعار السوقية الفعلية )أي الأخطاء( تختلف بشكل كبير وجوهري من  

  توصل إليهاالم  نتائج لاو   بالضرورة أن الأسعار المحسوبة بواسطة النماذج نفسها كانت مختلفة بشكل كبير.

 :للأدلة التالية تدعم هذه الفرضية بقوة

المتوسطات .1 تباينًا  عند   :المقارنة على مستوى  نرى  الشركات،  عبر جميع  الأداء  متوسط  إلى  النظر 

المطلق الخطأ  متوسط  بلغ   .
ً
بلغ  3.46حوالي     Black-Scholesنموذجلأ  (MAE) هائلا بينما   ،0.67 

بل    ،هذه الأرقام ليست متقاربة على الإطلاق.   RNNنموذج  فقط لأ    0.42، وHeston-MLEنموذج  لأ 

 .تعكس عوالم مختلفة من الدقة

. بلغ متوسط RMSE يعتبر الفارق في مقياس  RMSE: دلالة مقياس .2
ً
 RMSE هو الدليل الأكثر حسما

حوالي   4.91.قيمة Black-Scholes نموذجلأ  إلى  الرقم  هذا  انخفض  المقابل    نموذج لأ  1.04 في 

Heston-MLE     نموذجلأ    0.64وإلى .RNN   هذا الفارق ليس مجرد فرق رقمي، بل هو فرق جوهري

نموذج يخطئ في المتوسط  أيعكس قدرة مختلفة تمامًا على تسعير المخاطر وتجنب الأخطاء الكبيرة.  

 .دولار فقط 0.64نموذج يخطئ بمقدار أدولار يختلف جوهريًا عن  4.91بمقدار 

الفروقات بشكل أكبر. حيث بلغ متوسط الخطأ  هذه   MAPE يؤكد مقياس (MAPE): الدليل النسبي .3

حين  في    Heston-NLSلأنموذج9,64%   ، بينما كان21.46%نسبة     Black-Scholesنموذجالنسبي لأ 

كان لأ 2.97% أنه  التي   RNN. نموذجفقط  الأسعار  أن  يثبت  الهائل  الفارق  الت هذا    نماذج نتجها 

 .تختلف بشكل جذري في علاقتها بالأسعار السوقية

(: لا توجد فروقات ذات دلالة  H0الفرضية الصفرية )تم رفض    وعليه  بقوة،الفرضية مدعومة    ة:الخلاص

  إحصائية بين أسعار الخيارات المحسوبة باستخدام نماذج مختلفة لنفس الأصل المالي وفي نفس الظروف.

البديلة   الفرضية  وجود    (H1) وقبول  على  تنص  أسعار  التي  بين  وجوهرية  إحصائية  دلالة  ذات  فروقات 

باستخدام مختلف   الخطأل  . وهذا طبقانماذجالالخيارات المحسوبة   لأدلة الإحصائية من خلال مقاييس 

فروقات هائلة ومنهجية بين أداء النماذج. هذا يثبت بشكل قاطع أن الأسعار التي تم حسابها    أظهرت  التي

 .كانت مختلفة تمامًا عن بعضها البعض RNN و Heston و   Black-Scholes باستخدام
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   أن    على  الفرضية الثانيةونصت( نماذج التقلب العشوائيStochastic Volatility  تنتج نطاقات تسعير )

الثابتة.  النماذج  من  من    أوسع  كل  ينتجها  التي  الأسعار  سنقارن  الفرضية،  هذه  -Blackنموذج  ألاختبار 

Scholes   ممثل النماذج ذات التقلب الثابت( و(نموذج  أHeston    بأسعار )ممثل نماذج التقلب العشوائي(

يعني  بل  أو أصغر،  أكبر  أرقام  إنتاج  يعني مجرد  التسعير الأوسع لا  أن نطاق  الفكرة هي  الفعلية.  السوق 

(، خاصة تلك  Strike Pricesالقدرة على تسعير الخيارات بدقة عبر مجموعة متنوعة من أسعار التنفيذ ) 

نموذج الذي يفشل في تسعير الخيارات البعيدة  الأ ويعتبر  (.  Spot Price)  خيارالبعيدة عن السعر الحالي لل

ومن خلال استغلال جداول الأسعار السابقة والنتائج    ال.بشكل صحيح لديه نطاق تسعير ضيق وغير فع  

    Black-Scholesنموذج  أيظهر الفرق الجوهري. لقد فشل  المتوصل اليها من تحليلها،  
ً
 كبيرافشلا

 
ل  ، حيث قل

ق  من 
ً
جدا كبير  بشكل  الخيار  التنفيذ  يمة  أسعار  لمعظم  و  الاستحقاق  تواريخ  جميع  قد  في  المقابل،  في  م  . 

 من السوق. هذا يثبت أن    Hestonنموذج  أ
ً
 أكثر واقعية وقربا

ً
لديه القدرة على التمدد    هذا الأنموذجتقييما

 . Black-Scholes أنموذج لتسعير احتمالات الأحداث البعيدة التي يتجاهلها

نموذج التقلب )عشوائي أو ثابت( ليس  أأن نوع  التي تنص على (H0) الفرضية الصفريةتم رفض  الخلاصة:

(  Hestonنموذج التقلب العشوائي )أله أي تأثير على نطاق التسعير. بمعنى آخر، نطاق التسعير الذي ينتجه  

  ( H1)تم قبول الفرضية البديلة  بالمقابل    (.Black-Scholesنموذج التقلب الثابت )أهو نفسه الذي ينتجه  

التقلب  و  نماذج  أن  )هي  نماذج  Hestonالعشوائي  من  واقعية  وأكثر  أوسع  تسعير  نطاقات  بالفعل  تنتج   )

 (، خاصة عند تقييم الخيارات البعيدة عن سعر السوق.Black-Scholesالتقلب الثابت )

( هي الدليل  Out of the Money)  الخاسرةعلى تقديم أسعار أكثر دقة للخيارات    Hestonنموذج  أإن قدرة  

العملي على أنه يمتلك نطاق تسعير أوسع وأكثر مرونة. هذا لأنه لا يتقيد بافتراض التقلب الثابت، بل يمكنه  

التكيف ليعكس كيف يقوم السوق الفعلي بتسعير المخاطر عبر مجموعة كاملة من أسعار التنفيذ، وهي 

عرف باسم ابتسامة التقلب )
ُ
 (.Volatility Smileظاهرة ت

   جميع نماذج تسعير الخيارات لها نفس القدرة التنبؤية للأسعار  فنصت على أن    الفرضية الثالثةأما

مستمر بشكل  غيره  من  أفضل  أنموذج  يوجد  ولا  الفعلية،  )  وهذه   السوقية  الصفرية  الفرضية  (  H0هي 

للدراسة. إذا كانت هذه الفرضية صحيحة، فيجب أن تكون قيم مقاييس الخطأ لجميع النماذج متقاربة  

وعشوائية الترتيب عبر الشركات المختلفة. لاختبارها، سنبحث عن دليل على وجود فروقات كبيرة ومنهجية، 

 نموذج يتفوق بشكل مستمر.أوعن وجود 

  للأسباب التالي:  تحليل الأدلة: البيانات ترفض هذه الفرضية بشكل قاطع
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اختبار   .1 في  رأينا  كما  التنبؤية.  القدرة  نفس  لها  النماذج  أن  على  دليل  أي  يوجد  لا  التكافؤ:  غياب 

  Black-Scholesلـ    4.91البالغ    RMSEالفرضية الأولى، الفجوة في الأداء )على سبيل المثال، متوسط  

 ( هائلة جدًا ولا يمكن أن تكون نتيجة للصدفة. RNNلـ   0.64مقابل 

وجود نمط مستمر: الجزء الثاني من الفرضية )لا يوجد أنموذج أفضل من غيره بشكل مستمر(    .2

 ,SPY, QQQ, NVDA, MSFT, AMZNشركات تم اختبارها )  7من أصل    6يتم دحضه بوضوح في  

AAPL  :كان ترتيب الأداء ثابتًا تمامًا ،)RNN    هو الأفضل، يليهHeston  ثم ،Black-Scholes    في المرتبة

 الأخيرة. هذا الاتساق في الأداء هو عكس ما تتوقعه الفرضية الصفرية. 

النمط )شركة    .3 فيها هذا  انكسر  التي  الوحيدة  الحالة  القاعدة:  يؤكد  تدعم  GOOGالاستثناء  ( لا 

و    RNNعلى    Hestonبل تفوق نموذج    ،الفرضية. حتى في هذه الحالة، لم تكن النماذج متساوية

Black-Scholes نموذجًا معينًا يمكن  أ، مما يؤكد مرة أخرى وجود اختلافات في القدرة التنبؤية وأن

 أن يكون الأفضل لظروف معينة.

جميع نماذج تسعير الخيارات  والتي تنص على أن  بشكل قاطع ( H0الصفرية ) تم رفض الفرضية  الخلاصة:

في  .  نموذج أفضل من غيره بشكل مستمرألها نفس القدرة التنبؤية للأسعار السوقية الفعلية، ولا يوجد  

يتفوق أحد النماذج )مثل النماذج التي تستخدم  التي تنص على أنه  (:  H1الفرضية البديلة )حين تم قبول  

التقلب الضمني على النماذج الأخرى في مواءمة أسعاره المحسوبة مع الأسعار الفعلية في السوق، مما يجعله  

 على أن نماذج تسعير الخيارات ليس لها  و   أداة أكثر فعالية للمستثمرين.
ً
 ومستمرا

ً
 قويا

ً
البيانات تقدم دليلا

 نفس القدرة التنبؤية. 

 :التاليةبناءً على التحليل، تم التوصل إلى الاستنتاجات و  خلاصة اختبار الفرضيات

ن وجود فروقات جوهرية وواضحة في دقة الأسعار بين النماذج  :بقوة  تأكيد الفرضية الأولىتم   • تبي 

 بينها
ً
 هائلا

ً
 .المختلفة، حيث أظهرت مقاييس الخطأ تباينا

الثانيةتم   • الفرضية  العشوائي :بقوة  تأكيد  التقلب  نماذج  أن  البيانات  تمتلك   (Heston) أثبتت 

الخيارات   تسعير  على  المتفوقة  قدرتها  في  ذلك  ويتجلى  فعالية،  وأكثر  أوسع  تسعير  نطاق  بالفعل 

 ب 
ً
    (Black-Scholes). نموذج التقلب الثابتأالبعيدة عن سعر السوق مقارنة

تم دحض فكرة أن جميع النماذج متساوية في قدرتها التنبؤية. أظهرت  : ثالثةرفض الفرضية التم   •

واضح ومستمر في الأداء، مما يثبت أن بعض النماذج أفضل بشكل  النتائج وجود تسلسل هرمي  

 .منهجي من غيرها
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 مقترحات الدراسة 

 إضافية. إن 
ً
إن تعميم هذه النتائج على قطاعات أخرى أو أنواع مختلفة من المشتقات يتطلب أبحاثا

لفهم   بل هو دعوة  الدراسة،  قيمة   من 
ً
انتقاصا ليس  الحدود  بهذه  الصحيح،  الاعتراف  إطارها  في  نتائجها 

 وتأكيد على أن البحث العلمي هو عملية تراكمية ومستمرة. 

من   عدد  واقتراح  العملية  التوصيات  من  مجموعة  تقديم  يمكن  السابقة،  والمناقشات  النتائج  ضوء  في 

 المسارات البحثية المستقبلية التي من شأنها البناء على ما تم التوصل إليه في هذه الدراسة. 

 ية:مالعل  التوصيات صعيد على

بعدم   (:Approaches Hybrid)   الهجينة  المقاربات  اعتماد .1 التحوط  المالية وصناديق  المؤسسات  نوص ي 

المفاضلة الحصرية بين النماذج، بل التوجه نحو بناء أنظمة هجينة. يمكن استخدام نموذج هيستون  

العصبية   الشبكات  استخدام  ثم  رصينة،  مالية  نظرية  على  والمبني  العادل  السعري  النطاق  لتحديد 

ا على  بناءً  السعر  هذا  لضبط  إضافية  تلتقطها  كطبقة  لا  قد  التي  للسوق  والسريعة  الدقيقة  لأنماط 

 النماذج الكلاسيكية. 

نوص ي   التفسيرية:  النماذج  على  القائمة  المخاطر  إدارة  على  التركيز .2 المخاطر،  إدارة  لأقسام  بالنسبة 

 من  Hestonنموذج  أبإعطاء الأولوية للنماذج التي توفر رؤى واضحة حول مصادر المخاطرة )مثل  
ً
( بدلا

الاعتماد الكلي على النماذج غامضة التفسير. ففهم "لماذا" يتغير السعر لا يقل أهمية عن التنبؤ بـ "كم"  

 سيتغير.

الماليين ومديري    القدرات:  بناء  في  الاستثمار .3 المحللين  تدريب  في  الاستثمار  المالية  المؤسسات  يجب على 

)مثل   البرمجة  مهارات  على  تطوير  Pythonالمحافظ  من  لتمكينهم  الآلي،  التعلم  منهجيات  وفهم   )

 واستخدام وتقييم هذه الأدوات المتقدمة بشكل نقدي وفعال. 

 المستقبلية:   البحثية  الآفاق صعيد على

يمكن للدراسات المستقبلية أن تتجاوز حدود هذه الدراسة عبر تحليل   :والقطاعي الزمني النطاق توسيع .1

وأزمات(،   وركود  نمو  )فترات  مختلفة  اقتصادية  دورات  تشمل  طويلة  زمنية  فترات  على  النماذج  أداء 

 وتوسيع نطاق العينة لتشمل قطاعات متنوعة كالطاقة والبنوك والرعاية الصحية. 

مثل    أخرى:  متقدمة  نماذج  اختبار .2  ،
ً
تطورا أكثر  نماذج  تتضمن  جديدة  مقارنة  دراسات  إجراء  يمكن 

نموذج ميرتون، أو نماذج التقلب الأخرى مثل  أ( ك Jump-Diffusion Modelsنماذج القفزات السعرية ) 

SABR ( المتكررة  العصبية  الشبكات  مثل  العصبية  الشبكات  من  مختلفة  بأنواع  ومقارنتها   ،RNN  أو  )

 ( الأكثر ملاءمة للبيانات السلسلة الزمنية.LSTMشبكات الذاكرة طويلة قصيرة المدى )
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يمكن أن يركز بحث مستقبلي على مقارنة كفاءة التحوط    التحوط:  كفاءة  إلى  التسعير  دقة  من  الانتقال .3

(Hedging Performance  من مجرد مقارنة الأسعار النظرية، يتم قياس قدرة 
ً
( للنماذج الثلاثة. فبدلا

( في بيئة تداول حقيقية  Delta-Gamma Hedgingكل نموذج على تقليل الخطأ في محافظ التحوط )مثل  

 أو محاكاة. 

العصبية:  .4 للشبكات  الأسود  الصندوق  للتفسير    فتح  القابل  الاصطناعي  الذكاء  تقنيات  توظيف  يمثل 

(Explainable AI - XAI  يمكن من خلاله .
ً
 واعدا

ً
 بحثيا

ً
محاولة فهم القرارات التي يتخذها أنموذج  ( حقلا

 في تقديراته، مما يزيد من ثقة المستخدمين في مخرجاته.
ً
 الشبكة العصبية، وتحديد المتغيرات الأكثر تأثيرا

مكون    LSTMتطوير نموذج  :  (Stacked LSTMsمتعددة الطبقات )   LSTMsتسعير الخيارات باستخدام   .5

لتحسين التعميم    Batch Normalizationو  Dropoutاستخدام تقنية  . و من عدة طبقات لتسعير خيارات

 .Overfittingوتقليل 

إدخال متغيرات إضافية مثل: مؤشر التقلب  : وهذا ب(Feature Fusionمع مؤشرات السوق )  LSTMدمج  .6

VIX.الأخبار التداول،  أحجام  الفائدة،  أسعار  باستخدام  و   ،  التسعير  دقة  على  المتغيرات  هذه  أثر  تحليل 

LSTMs. 

بتطور   تتطور  مستمرة  رحلة  هو  الأمثل  التسعير  أنموذج  نحو  السعي  أن  الدراسة  هذه  تؤكد  الختام،  في 

الأسواق المالية والأدوات التكنولوجية. لقد انتقلنا من عالم المعادلات الأنيقة إلى عالم الخوارزميات المعقدة،  

مج الخلاق بين صرامة النظرية المالية وقوة  ويبدو أن مستقبل التقييم المالي الدقيق يكمن في القدرة على الد

 تحليل البيانات الهائلة. 

 

 



 
 
 
 
 

 

 عـــراجـــة المــمــائــق
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