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 طلبة: إلىموجهة 

  ماستر تخصص مالية المؤسسة الأولىالسنة 

  اقتصاد نقدي وبنكيماستر تخصص  الأولىالسنة 

 :برنامجال

 تسعيرها وآلياتوالعقود المستقبلية  الآجلةبالمشتقات المالية، العقود  خاصة محلولة تمارين -

 تسعير الخيارات الماليةنماذج اضرات خاصة بحم -

بنماذج تسعير الخيارات المالية في الزمن المتقطع: نموذج ثنائي الحد للفترة  خاصة محلولة تمارين -

 CRRمتعدد الفترات ج ثنائي الحد للفترتين، نموذج ثنائي الحد ذالواحدة، نمو

 ج بلاك سكولزذنمو في الزمن المستمر باستخدام خاصة بتسعير الخيارات المالية ةاضرحم -

 ج بلاك سكولزذنمو في الزمن المستمر باستخدامبنماذج تسعير الخيارات المالية  خاصة محلولة تمارين -
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  )5و 4و  3الهندسة المالية ) سلسلة الأعمال الموجهة   مقياس: 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 



 



 

 



 



 

 



 



 



 تقييم الخيارات في الزمن المتقطع ونموذج ثنائي الحد

The binomial options pricing model BOPM 

 

 

للفترة الواحدة ج ثنائي الحدذنمو.  1

 

 



 

   . أو التغطية والطريقة الثانية تسمى بطريقة احتمال المخطر المحايد بطريقة محفظة التحوط

 

1 . طريقة محفظة التحوط أو التغطية : يتطلب ذلك بناء محفظة من الأصول التي تغطي بطريقة 

ذات  أصولدقيقة التدفقات النقدية تحت فرضية غياب فرصة المراجحة ، وتتكون المحفظة من 

عوائد هذه المحفظة مع معدل العائد بدون مخاطرة بالشكل الذي تتساوى فيه  أخرى وأصولمخاطرة 

ر.بدون مخاطرة ، بمعنى ان قيمة المحفظة في نهاية فترة الاستحقاق تتناسب مع عائد الخيا  

𝒅                نموذج ثنائي الحد يتحقق بدون فرصة المراجحة اذا كان: < 𝒆𝒓 < 𝒖   

t   الفترة   قيمة المحفظة في بداية   𝑽𝟎لتكن  = من الاصول ذات مخاطرة  (∆)مكونة من العدد 0

فظة حيث تكتب قيمة المح   (r)من اصل بدون مخاطرة وبمعدل عائد (Y)وكمية   (S)ذات القيمة 

𝑉0كما يلي: = ∆S + Y           

بواسطة شجرة ثنائي  𝐶𝑑   ،  𝐶𝑢، Cقيمة كل من  لإيجاد Y  و  ∆نحتاج في كل مرحلة لتحديد قيمة 

 .الحد

t   الفترة   في  = ولتكن  𝑽𝟎 القيمة الابتدائية فظة ذات حقيمة محفظة التحوط تكون مطابقة للم1

𝑽𝟏   :حيث أن𝑉1 = ∆S1 + 𝑒𝑟Y  بما أن .S1 :تأخذ قيمتين فان للمحفظة كذلك قيمتين ونكتب 

𝑉1 =  
∆S𝑢 + 𝑒𝑟Y

∆S𝑑 + 𝑒𝑟Y
 

 

التي تجعل قيمة الخيار عند الارتفاع مساوية لها عند  Y  و  ∆في هذه المرحلة نقوم باختيار قيمة 

      الانخفاض بعد حل جملة المعادلتين التاليتين:
𝐶𝑢 = ∆S𝑢 + 𝑒𝑟Y

𝐶𝑑 = ∆S𝑑 + 𝑒𝑟Y
 

∆=
𝐶𝑢−𝐶𝑑

𝑺(𝒖−𝒅)
 ،Y =

𝐶𝑑𝑢−𝐶𝑢𝑑

𝑒𝑟(𝒖−𝒅)
 

𝑉0 بإضافة العلاقتين إلى = ∆S + Y        :نجد   



𝐶0 = e−r  𝐶𝑢(
𝑒𝑟 − 𝑑

𝒖− 𝒅
) + 𝐶𝑑(

𝑢 − 𝑒𝑟

𝒖− 𝒅
)  

S∆الأصل الخطر بوحدة واحدة فان سعر الخيار اذا تغير  + Y  وحدة.  ∆يتغير بـ 

محفظة التحوط الاحتمالات  أسلوبفي الحسبان  يأخذ: لم طريقة محفظة التحوط أو التغطية .  1

 الذي به مخاطر الأصلالمرتبطة بارتفاع وانخفاض سعر 

𝐶0 = e−r  𝐶𝑢(
𝑒𝑟 − 𝑑

𝒖− 𝒅
) + 𝐶𝑑(

𝑢 − 𝑒𝑟

𝒖− 𝒅
)  

𝑝     :أنفلو تم افتراض  =  
𝑒𝑟−𝑑

𝒖−𝒅
1 و  − 𝑝 =  

𝑢−𝑒𝑟

𝒖−𝒅
    

وهما على التوالي احتمال ارتفاع سعر الأصل واحتمال انخفاض سعر الأصل وهي احتمالات المخطر 

 المحايد.

 تصبح علاقة سعر خيار الشراء كما يلي:

 

𝐶0 = e−r 𝐶𝑢𝑝+ 𝐶𝑑(1 − 𝑝) =e−r𝐸(𝐶1) 

 3يكون في نهاية  دولار، ويمكن أن 20لسهم   S اذا كان السعر الحالي مثال تطبيقي:

، تم إبرام عقد خيار شراء أوروبي على %10بتقلب  أيدولار  18دولار أو  22اشهر إما 

 ، اشهر 3خلال  دولار K 21هذا السهم بسعر ممارسة 

 الشراء في ظل غياب فرصة المراجحة المطلوب هو حساب القيمة الحالية لخيار

   الحل:

S= 22, c=1 

S= 20                                     

S= 18, c=0 

ذات المركز الطويل وعقد خيار شراء  الأسهممن  ∆لنفرض ان المحفظة تتكون من عدد 

 واحد ذو مركز قصير.

∆𝟐𝟐 ة هي دولار فان قيمة المحف 22 إلىدولار  20اذا ارتفع السعر من  − 𝟏  

شرط تحقق محفظة التحوط ذات المخطر المحايد هي أن ،   ∆𝟏𝟖حالة الانخفاض فهي  أما

∆𝟐𝟐 تكون المعادلة كما يلي : − 𝟏 = 𝟏𝟖∆ 



=∆ومنه   سهما وخيار شراء واحد. 𝟎،𝟐𝟓

𝟐𝟐قيمة المحفظة في حالة الارتفاع  × 𝟎،𝟐𝟓− 𝟏 = 𝟒،𝟓 

𝟏𝟖قيمة المحفظة في حالة الارتفاع  × 𝟎،𝟐𝟓 = 𝟒،𝟓 

 

للفترتين ج ثنائي الحدذنمو تقييم الخيارات باستخدام. 2

 











 





 



 متعدد الفترات  ج ثنائي الحدذنمو.تقييم الخيارات باستخدام 3
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 نماذج تقييم الخيارات في الزمن المستمر ونموذج بلاك سكولز
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