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 وعمون الخشٌٌروالخجبرٌج ن الاكخظبدٌج كمٌج العمو  -جبهعج هحهد خٌغر تشكرث  

 خلٌٌن الهؤششبح هو هىؼور ىؼرٌج الخٌبراح
 BLACK-SCHOLES 1973ىهوذر 

 تو الغة عمً.أ دادو عتد الغىً.د
 اًسزائر -سبَؾج ٕرهٌج

 :الهمخط
خؾختر ِغرٚج اًخٚبراح إضدٖ إًشبئل اًضدٚذج أًبَج لٙ اسخِبة ِول اًَخبعر اًَبًٚج  

ٖ، ِٕغرا ًيوُٕ اًؾٌَٚوبح   َُ َشخذَر إًٗ آخر َُٕ هعبػ إًٗ أخر َُٕ شٕن إًٗ أخر
اًخبضج تبًَشخوبح اًَبًٚج لا خغٔر لٙ تِٕد اًَٚزاِٚج ؛ ئِٕب خخَٚز تبًرٚة ٕاًشى تٚود أُ  
اًَيبشة ٕاًؾٕائد اًَضووج َُ سراء اًخٕزٚؾبح اًَبًٚج ٕأشٕان اًَشخوتٌٚبح ٚسؾل َِٔب أيذر 

ًداًى  ٚٔودك ٓوذا   .آخَبَب َوبرِج تَب َظٗ ٕلاشَٚب لٙ غل، الأزَبح اًَبًٚج اًَشٕٔدث
اًتضد إًٗ اًخؾرك ؽٌٗ هَٚج اًخٚبر    ٕاًؾٕاَل اًَؤذرث لٚٔب لٙ اًِوعج الإًٔٗ، ذوٍ تؾود   

ٕ اًمرظٚبح اًخوٙ   BLACK-SCHOLES 1973ذًى ِضبٕل ؽرط َِٕذر اًخوٍٚٚ ًو 
تِٙ ؽٌٚٔب لٙ اًِوعج اًذبِٚج، لٙ اًِوعج اًذبًذج ٚخٍ خِبٕل هراءث اًَٚزاِٚج َُ َِغٕر ِغرٚوج  

ٚبراح ٕاًَِبذر اًَضددث ًوَٚج الإَٔال اًخبضج، الاشخداِج، َِْٕ ًوَٚج اًَؤششج ٕلن ٓذا اًخ
 .اًَِغٕر

أشٕان رؤٕس الإَٔال اًَخبعر  خوٍٚٚ اًَؤششبح، ِغرٚج اًخٚبراح،:  الكمهبح الهفخبح
 .اًَبًٚج

 كٌهج الخٌبر و هحدداخهب  : أولا 
اًَبًٚج ٕٓ خؾغٍٚ الأرتوبش، ضٚود   يبُ ُٚؾخود لٙ اًشبتن أُ أًدك اًرئٚشٙ ًلإدارث 

ٕسّٔح ًٔذا أًدك ؽدث اِخوبداح ؽٌٗ رأشٔب ؽدٍ الأخذ لٙ اًضشتبُ اًوَٚج اًزَِٚج ًٌِووٕد،  
ذٍ غٔر ٓدك آخر ِٕٚيلاشٚيٙ خَذل لٙ خؾغٍٚ ذرٕث اًَلاى، ٕاًذ٘ ٕسْ ًْ اِخووبد ؽودٍ   

خَذل لٙ خؾغوٍٚ  الأخذ لٙ اًضشتبُ درسج اًَخبعرث، ًٚغٔر تؾد ذًى أًدك اًضدٚد، ٕ اًَ
هَٚج اًَؤششج ؛ ٚخٍ خضوٚن ٓذا أًدك إَب ؽُ عرٚن خؾغٍٚ اًوَٚج اًشٕهٚج لأشٍٔ اًَؤششج 

(MVA)   ؛ ٕ اًذ٘ ٚعرش َشيل يمبءث اًشٕن اًَبًٙ، إٔ ؽُ عرٚن خدِئج خيٌمج اًخَٕٚول
ٕخؾغٍٚ اًَردٕدٚج الاهخضبدٚج تؾد اًظرٚتج اًِغرٚج، ٕٕٓ َوب ٚؾورك تبًوَٚوج اًَظوبلج     

 . (EVA)دٚج الاهخضب
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  1كٌهج الخٌبر 1-
ٚؾرك اًخٚبر ؽٌٗ أِْ ؽود هبتل الإًقبء ٚؾعٙ ًضبضتْ اًضن لٙ اًخٚبر تُٚ اًشوراء  

، لخٚبر اًشراء ٚخٍ شوراؤّ  2َُ ؽدَْ لأضل َؾُٚ تشؾر َضدد َشتوب تخبرٚخ لاضن( اًتٚؼ)
موبط  ًخقعٚج َخعر الارخمبػ، ؽٌٗ ؽيس خٚبر اًتٚؼ اًذ٘ ٚخٍ شراؤّ ًخقعٚج َخعر الاِخ

 .لٙ شؾر الأضل َضل اًخؾبهد
خخَذل هَٚج اًخٚبر لٙ اًمرن تُٚ اًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهد ٕشؾر اًخِمٚوذ إٔ  

، لئذا يبُ اًمرن َٕستب دل ؽٌٗ أُ اًخٚبر ذٕ هَٚج َٕستج 3اًََبرشج خلال لخرث الاشخضوبن
بر شراء، أَب إذا يبُ إٔ َرتص، ٕ إذا يبُ اًؾيس لوَٚج اًخٚبر شبًتج ٓذا إذا يبُ اًخٚبر خٚ

خٚبر تٚؼ لبًؾيس خَبَب؛ اًمرن اًشبًة ٚدل ؽٌٗ اًوَٚج إًَستج ًخٚبر اًتٚؼ ٕاًمرن إًَسة 
إذا َٚيُ اًوٕل أُ اًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهود  . ٚدل ؽٌٗ اًوَٚج اًشبًتج ًخٚبر اًتٚؼ

ُ اًؾِبضر ذاح ٕٓ اًَضدد اًرئٚس ًوَٚج اًخٚبر ٕ ًيِْ ًٚس إًضٚد ضٚد خٕسد َسَٕؽج َ
 :اًخأذٚر الاٚسبتٙ، اًشٌتٙ، اًوٕ٘، اًظؾٚك، ٕأٍٓ ٓذّ اًؾِبضر ٓٙ 

 هحدداح كٌهج الخٌبر    2-
 : ِسد  4هَٚج اًخٚبر ٓٙ داًج َخؾددث اًَخقٚراح، ٕ َُ تُٚ أٍٓ ٓذّ اًَخقٚراح إٔ اًؾٕاَل  

     Le cours du sous-jacentاًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهد  -
 Le prix d exerciceٚذ إٔ اًََبرشج شؾر اًخِم -

  La volatilité du sous-jacent  خذتذتبح اًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهد -

      La durée de vie de l'optionَدث ضٚبث اًخٚبر  -

                        Le taux de rentabilité sans risque َؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخبعرث -

  Le dividende ou le couponُٕ اًَخًٕد ؽُ الأضل َضل اًخؾبهد   اًخٕزٚؾبح إٔ اًيٕت -

 .اًغرلٚج الاهخضبدٚج ضٚد خؾختر َخبعر ِغبَٚج-

  الشعر الشوكً للأظل هحل الخعبكد 1-

َٚذل ٓذا اًؾِضر اًَضدد اًرئٚس ًوَٚج اًخٚبر تشة اًخأذٚر اًَتبشر ٕاًوٕ٘ اًذ٘ ٚخريوْ؛   
ِشتج ًخٚبر اًشراء ٕشٌتٚب ًخٚوبر اًتٚوؼ، يَوب ٚيوُٕ     لود ٚيُٕ اٚسبتٚب ؽِد الارخمبػ تبً

إٚسبتٚب ؽِد الاِخمبط ًٌِٕؽُٚ ؽٌٗ اًخٕاًٙ، ٕٚؾختر ٓذا اًؾبَل خبرسٙ يِْٕ ٚخضودد  /شٌتٚب
 .شٕهٚب



 BLACK-SCHOLES 1973خلٌٌن الهؤششبح هو هىؼور ىؼرٌج الخٌبراح ىهوذر 

 0220 جواو –حبدي عضرالعدد ال
 

623 

 شعر الخىفٌذ أو الههبرشج    2-2

شؾر اًخِمٚذ ٕٓ ذًى اًشؾر اًذ٘ خٍ خضدٚدّ ؽِد إتراٍ اًؾود ٕاًَضدد َشوتوب ؛ لوئذا    
لٕٔ ذٕ خيٌمج أيتر تبًِشتج ًخٚبر اًشراء، أَب تبًِشتج ًخٚبر اًتٚؼ ليٌَب يوبُ  يبُ َِخمط 

إذا شؾر اًخِمٚذ ًْ خأذٚر شٌتٙ ؽٌٗ هَٚوج اًخٚوبر لوٙ    . 5شؾر اًخِمٚذ َرخمؼ زادح اًخيٌمج
اًضبًخُٚ ؛ ٕٓٙ ؽلاهج ؽبدٚج يُٕ َشخر٘ خٚبر اًشراء ٚخشٗ الارخمبػ لٕٔ ٚٔدك ؽٌوٗ  

ٕ َٚيُ إتراز . ًتٚؼ لٕٔ ٚخشٗ الاِخمبط لٕٔ ٚٔدك إًٗ اًخؾغٍٚاًخدِئج أَب َشخر٘ خٚبر ا
 : ٓذا اًخأذٚر َُ خلال اًشيل إًَاًٙ 

 أذر خقٚر شؾر اًََبرشج ؽٌٗ هَٚج خٚبر اًشراء( : 1)اًشيل 

 
SOURCE : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P538. 

َٚوج خٚوبر   ٚترز اًشيل أؽلاّ اًؾلاهج اًؾيشٚج تُٚ شؾر اًََبرشوج إٔ اًخِمٚوذ ٕ ه  
اًوذ٘ ٚشوبٕ٘    OA2أهل َُ اًخٚبر  Pex1ًْ شؾر ََبرشج  OA1اًشراء، لخٚبر اًشراء 

Pex2 تعتٚؾج اًضبل هَٚج اًخٚبر اًشراء الإٔل ،VOA1  ِٙأيتر َُ هَٚج اًخٚبر اًذبVOA2 
أيتر َُ هَٚج اًخٚبر اًذبِٙ  لهَٚج اًخٚبر الإٔ Pex0، ٕ يذًى أِْ ؽِد شؾر ََبرشج آخر 

 .ؾلاهج اًؾيشٚج تُٚ شؾر اًََبرشج ٕ هَٚج خٚبر اًشراءََب ٚذتح اً

تبلإظبلج إًٗ اًَؾٌَٕبح اًَشخخٌضج َُ اًشيل َٚيُ خضٕر اًسٔج اًَوبتٌج، ضٚود  
 .خٕسد اًؾلاهج اًؾيشٚج تُٚ شؾر اًََبرشج ٕ هَٚج خٚبر اًتٚؼ

 خذتذتبح الشعر الشوكً للأظل هحل الخعبكد   2-3

َؤشرا ًوٚبس درسج اًَخوبعرث؛ ٕ اًخوٙ َٚيوُ     لٙ اًشؾر اًشٕهٙ حخؾختر اًخذتذتب
لتبًرسٕػ ًِغرٚج اًَضمغج يٌَب زاد خشوخح اًشوؾر   ( الاِضراك اًَؾٚبر٘)هٚبشٔب تبًختبُٚ 
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، ٕ تعتٚؾج اًؾلاهج اًَخٕاسدث تُٚ اًَردٕدٚج ٕ اًَخبعرث لزٚبدث خذتوذة  6زادح اًَخبعرث
 .ّ اًضبًج لٙ هَٚج اًخٚبرَضل ًخؾبهد ازدادح اًَردٕدٚج، ٕ اًَخَذٌج لٙ ٓذ لشؾر الأض

ؽٌٗ ؽيس اًؾبٌَُٚ اًشبًك ذيرَٓب، ًٔذا اًؾبَل خأذٚر تِمس الاخسبّ ًِٕؽٙ اًخٚبراح 
، ليٌَب زادح خذتذتبح اًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهد زادح هَٚج اًخٚبر (اًشراء، اًتٚؼ)

 .شٕاء يبُ خٚبر تٚؼ أٍ خٚبر شراء ٕ اًشيل إًَاًٙ ٚتُٚ ذًى

 أذر خذتذتبح أشؾبر الأضل َضل اًخؾبهد ؽٌٗ هَٚج اًخٚبر( : 2)اًشيل 

 
. Source : Idem 

ٚتدٕ َُ اًشيل أُ ًخشخح شؾر الأضل َضل اًخؾبهد خأذٚر إٚسبتٙ ؽٌوٗ هَٚوج خٚوبر    
ٕ %10يبُ َٚل داًج اًوَٚج أهل َُ َٚل داًج اًوَٚج ؽِود   %10اًشراء، لؾِد 

 .ؾيس تعتٚؾج اًضبل اًؾلاهج اًعردٚج تُٚ اًَردٕدٚج ٕ اًَخبعرثٓذا ٚ
 هدث حٌبث الخٌبر    2-4

لٙ غل اًِغرٚج اًَبًٚج ِٓبى هَٚج زَِٚج ًٌِوٕد ليٌَب زادح َدث اًخٚبر زادح اًخيٌموج  
ٕ َِْ اًوَٚج اًضبًٚج ًلاشخداِج شٕك خِخمط ٕ هَٚج خٚبر اًشراء شوٕك خخزاٚود ٕيوذًى    

 .ٚؼ ٕ اًشيل إًَاًٙ ٚترز ٓذا الأذرتبًِشتج ًخٚبر اًت

 أذر َدث ضٚبث اًخٚبر ؽٌٗ هَٚج خٚبر اًشراء( : 33)اًشيل 

 
Source : Idem 
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ٚخظص َُ اًشيل أُ ًؾَر اًخٚبر خأذٚر إٚسبتٙ ؽٌٗ هَٚج خٚبر اًشوراء، لؾِود َودث    
 أشؤر ، ٕ ٓوذا ِوبخز    6أشٔر يبُ َٚل داًج اًوَٚج أهل َِْ َدث الاشخضوبن  3الاشخضوبن 

 .تعتٚؾج اًضبل ؽُ اًوَٚج اًزَِٚج ًٌِوٕد اًَخمّظج َُ هَٚج الاشخداِج
 هعدل الفبئدث أو الكوتوو  2-5

ِغرا ًٌؾلاهج اًؾيشٚج تُٚ َؾدل اًمبئدث اًشٕهٙ ٕ اًوَٚج اًشٕهٚج ًٌشٍٔ لخأذٚر َؾودل  
ؼ، أَب ٕ إٚسبتٙ ؽٌٗ هَٚج خٚبر اًتٚ, 7اًمبئدث شٌتٙ لٙ ضبًج الارخمبػ ؽٌٗ هَٚج خٚبر اًشراء

 .8لَٚب ٚخص اًخٕزٚؾبح لٔٙ يذًى لٙ غل لرظٚبح َضدٕدث
ٚخظص ََب شتن أُ هَٚج اًخٚبر داًج َخؾددث اًَخقٚراح؛ خخَذل ٓذّ الأخٚرث أشبشب لٙ 
اًمرن تُٚ اًوَٚج اًشٕهٚج ًلأضل َضل اًخؾبهد ٕ شؾر اًخِمٚذ، ٓذا الأخٚر َؾٌٍٕ َٕضدد لوٙ  

ث ًؾٕاَل ََب ٚشخٕسة اًخِتؤ إٔ َؾرلج اًشوؾر  اًؾود ًيُ اٛخر َخقٚر ؽشٕائٙ خبظؼ ًؾد
 .اًَشخوتٌٙ لاخخبذ اًورار لإِشبء اًوَٚج ٕ خؾغٍٚ داًج اًَِمؾج

-BLACKأٍٓ ٓذّ اًعرن اًشٔٚرث ٕٓ َِوٕذر   9غٔرح ؽدث عرن ًخضدٚد هَٚج اًخٚبر

SCHOLES1973 ٚؽٌٗ الأشٍٔ لوٙ غول لرظوٚبح     ج، اًذ٘ شَص تخوٍٚٚ اًخٚبراح الإٔرٕت
 . َب شٚخٍ خِبًْٕ لٙ اًِوعج إًَاًٚج َؾِٚج، ٕ ٕٓ

  10لخلٌٌن الخٌبراح BLACK-SCHOLES 1973ىهوذر : ذبىٌب 
لٙ تداٚج اًشتؾِٚٚبح َُ ٓذا اًورُ َِٕذسب ًخوٚوٍٚ   BLACK-SCHOLESهدٍ يلا َُ 

اًخٚبراح تِبءا ؽٌٗ سٌَج َُ اًمرظٚبح، ضٚد ًوٙ خعتٚوب يتٚورا لوٙ ٕشوع اًَضٌٌوُٚ     
َِٕذر ؽٌٗ تِبء َضمغج َيِٕج َُ أضل تدُٕ َخبعرث ٕ أضٕل تٔب ٚوٍٕ ٓذا اً. 11اًَبًُٚٚ

َخبعرث، ٕاًَخَذٌج أشبشب لٙ الأضل َضل اًخؾبهد، ٕذًى خضح َضمغج َُ اًمرظٚبح ٕاًخٙ 
 :َٚيُ ضضرٓب لٙ اًِوبع اًخبًٚج 

ًٔذا إًَِذر َضمغج َُ اًمرظٚبح :  BLACK-SCHOLESفرغٌبح ىهوذر   -1
 ٕٙٓ : 

 ؛َُٙ إًِػ الإٔرٕتٙ ًٕٚس الأَرٚي اًخٚبر َضل اًخوٍٚٚ -
 لا ٕسٕد ًخيٌمج اًضموبح؛       -

 َؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخبعرث ذبتح ؛  -
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أشؾبر الأضل َضل اًخؾبهد خختؼ اًخٕزٚؼ الاضخَوبًٙ ًٕفوبرٚخٍ   /خقٚراح شؾر -
 ؛  log-normalاًوبُِٕ اًعتٚؾٙ 

 ختبُٚ الأشؾبر َؾٌٍٕ ٕ َخسبِس ؛   -

 ؛  اًشٕن اًَبًٙ ٚخَٚز تبًيمبءث -

 .الأضٕل َضل اًخؾبهد لا خٕسد تٔب خٕزٚؾبح إٔ ذاح يٕتُٕ َؾدٍٕ -

خضح ٓذّ اًمرظٚبح خٍ خودٍٚ اًؾلاهج اًرٚبظٚج ًخضدٚد هَٚج خٚبر اًشراء ؽٌٗ اًِضوٕ  
 : اًخبًٙ 
 : BLACK-SCHOLES  الظٌغج الرٌبغٌج لىهوذر -2
)).....((.)(.

. 181
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 :  ضٚد 

oaV :هَٚج خٚبر اًشراء. 
asC :اًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل خضح اًخؾبهد  .  
()N :ٙداًج يذبلج اًوبُِٕ اًعتٚؾ. 
exP :شؾر اًََبرشج إٔ اًخِمٚذ.  
e : ٘أشبس إًٌفبرٚخٍ اًِٚتٚر. 
srR : َؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخبعرث . 
T : َدث ضٚبث اًخٚبر . 

2 : ختبُٚ اًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهد. 
ًشؾر اًشٕهٙ ًلأضل َضل اًخؾبهد َب ٚلاضغ ؽٌٗ ٓذّ اًضٚقج أِٔب خضدد اًمرن تُٚ ا 

ٌتخن  ٕ شؾر اًََبرشج تبًخرسٚص ًيٌَٚٚٔب تبضخَبل اًضدٕد، لتؾد خضدٚد  اًشوؾر اًَخٕهوؼ   
اشخحداذه تدالج أشٌج ذاح هعمهخٌو ههب هعدل الهردودٌج تدوو هخبػرث وهدث حٌبث الخٌبر، 

 .عمى عكس الػرق الخلمٌدٌج الخً خعخهد عمى الاشخحداد تهخخبلٌج هىدشٌج
خخؾٌن اًضٚقج أؽلاّ تخضدٚد هَٚج خٚبر اًشراء َٕٚيُ ؽرط ِمس اًضوٚقج ًخضدٚود   

 :هَٚج خٚبر اًتٚؼ ؽٌٗ اًِضٕ اًخبًٙ
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تؾدَب خٍ اًخعرن إًٗ هَٚج اًخٚبر، ٕ اًؾٕاَل اًَؤذرث لٚٔب، ذٍ تؾد ذًى إًٗ اًخؾرٚوك  
ضبٕل اُٛ أتوراز أَٓٚوج ٓوذّ    اًخبص تخوٍٚٚ اًخٚبراح، ِ BLACK-SCHOLESتَِٕذر 

 .اًِغرٚج لٙ خوٍٚٚ اًَؤششبح، ٕ ِشخٔل ذًى توراءث اًَٚزاِٚج َُ ٓذا اًَِغٕر

    كراءث الهٌزاىٌج هو هىؼور ىؼرٌج الخٌبراح: ذبلذب 
أدٖ خعٕر اًِغرٚج اًَبًٚج ؽََٕب، ٕ ِغرٚج اًخٚبراح خضٕضب لٙ َعٌؼ اًشتؾِٚٚبح 

حمهب الىؼرٌتج الهبلٌتج الخلمٌدٌتج و ىؼرٌتج      هضبكل عجزح عوَُ ٓذا اًورُ إًٗ ضل 
، لبلإًٔٗ هبَح ؽٌٗ لرظٚج اشخولاًٚج اًوَٚج ؽُ أًٚيول اًَوبًٙ، ٕ اًذبِٚوج    12الهىؼهبح

دُٕ ضٌوٕل   13اؽخترح اًَؤششج َريز ًٌخؾبهد لٙ غل ِغرٚج إًيبًج ٕ خيٌموج اًضوموبح  
 .خذير

( اًَؤششوج )َٚزاِٚج هتل ؽرط اًضٌٕل اًخٙ سبءح تٔب ٓذّ اًِغرٚج لاتد َُ هراءث اً
لتبًِشوتج  .  Lecteur optionnel تبللراءث الخٌبرٌجَُ َِغٕر ِغرٚج اًخٚبراح أ َب ٚشَٗ 

ًلأشٍٔ آسبل اشخضوبهٔب فٚر َِخٔٚج خضح َتدأ اشخَرارٚج اًِشبع ٕ اًَشبَُٕٓ ؽٌٗ ؽيوس  
اًدائُِٚ؛ ًدٍٚٔ اًضن لٙ اشخؾَبل ٕ خضٕٚل أضٕل اًَؤششج، تبلإظوبلج إًوٗ اًضون لوٙ     

شٚٚر، ٕ ٕظؼ الإشخراخٚسٚج، ٍٓ َوبتل ذًى ٚخضٌَُٕ َخبعر الاشخقلال اًخٙ خخؾرط ًٔب اًخ
أَب اًدائُِٕ لبًؾود ٕٓ اًَضدد ًِٕؽٚج اًدلؼ  ٕاٛسبل، ٕ اًظَبِبح اًَودَج ًٔوٍ،  . اًَؤششج

ٓذّ الأخٚرث لٙ إًاهؼ ًٚشح َظَِٕج أ٘ أُ ضبًوج ضووٕن اًودائُِٚ    . ٕ إًٕٔٚج اًخضضٚل
ُٕٚ لٙ تداٚج الأَر تدُٕ َخبعر ًيُ تؾد لخرث خضتص ذاح َخبعرث شٕاء ؽشٕائٚج لأُ اًد

َُ اًَِغٕر الاهخضبد٘ . 14تشتة شٕء اًخشٚٚر إٔ شٕء اًغرٕك الاهخضبدٚج تَضٚع اًشريج
، (الأَوٕال اًخبضوج  )خخَذل هَٚج اًشريج لٙ سزئُٚ؛ سزء خبص تبًَلاى إٔ اًَشوبَُٓٚ  

لمٙ اًتداٚج هَٚج اًَؤششج خقعٙ اًدُٕٚ ٕاًتبهٙ  ،(الاشخداِج اًضبلٚج)ٕسزء خبص تبًدائُِٚ 
هو ٌغهو لمتدائىٌو أو كٌهتج الهؤششتج خفتوق       Tًٌَلاى ًيُ تؾد لخرث زَِٚج ًٕخيُ 

 حلوكهن؟
هَٚج اًَؤششج ًٔب ضبًخبُ ؛ إَب أُ خيُٕ أيتر َُ ضن اًدائُِٚ،  Tؽِد َدث الاشخضوبن      

َب أُ خيُٕ أهل َُ ضووٕن اًودائُِٚ،   ٕتبًخبًٙ ٚضضل اًَشبَُٕٓ ؽٌٗ اًمبرن إًَسة، ٕإ
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ٕتبًخبًٙ اًدائُِٕ ٚخضٌَُٕ ؽةء اًمرن، ٕاًَلاى لٙ ٓذّ اًضبًج ٚشخِدُٕ إًٗ شرع اًَخبعر 
 .15الأهوال الخبظج هعدوهج ىؼرٌبفٚر اًَضدٕدث ًَشبَٓبخٍٔ، ٕخيُٕ هَٚج 

ِخٚسج ٓذا اًخضٌٚل ؽِد خبرٚخ الاشخضوبن ٓٙ تبًظوتع هَٚوج خٚوبر شوراء إٔرٕتوٙ،        
بًَشبَُٕٓ ٚتٚؾُٕ خٚبر شراء ًٌدائُِٚ توَٚج الأضل الاهخضبد٘ تشؾر ََبرشج إٔ خِمٚذ ٕٓ ل

إًٗ لخرث اشخضوبن اًدُٚ ٓذا َُ سٔج اًَلاى، يَوب َٚيوُ   ( الاشخداِج اًضبلٚج)هَٚج اًدُٕٚ 
تبًِشتج ًٌدائُِٚ هَٚج الاشخداِج تٔب َخبعرث خؾبدل . خضٕر ٕظؾٚج اًدائُِٚ َُ اًسٔج اًَوبتٌج

ج الاشخداِج تدُٕ َخبعرث َعرٕضب َِٔب خيٌمج الإللاس ٕٓٙ لٙ اًضوٚوج ٕظؾٚج خٚوبر  هَٚ
 : تٚؼ إٔرٕتٙ، ٕ ًخٕظٚص ذًى ِشخؾُٚ تبًشيل إًَاًٙ

 هَٚج الإَٔال اًخبضج َُ َِغٕر ِغرٚج اًخٚبراح( : 34)اًشيل 

 
 .خضٕر اشخِتبعٙ: اًَضدر 

ِْ إذا لبهح هَٚج الأضل الاهخضبد٘ هَٚج اًدُٕٚ لبًَشبَُٕٓ ٚخظص َُ اًشيل أؽلاّ أ
شٕك ٚضضٌُٕ ؽٌٗ اًمرن إًَسة، ٕ لٙ ضبًج اًؾيس خشبرخٍٔ َضدٕدث توَٚج الأَوٕال  

تضسج أُ اًَلاى ًدٍٚٔ َخبعر  16اًخبضج، ؽٌٗ ؽيس اًدائُِٚ اًذُٚ ٚخضٌَُٕ اًمرن اًشٌتٙ
 (.لا خأخذ هَٚج شبًتج لٙ اًشيل)فٚر َضدٕدث ٕ إَٔال خبضج ذاح هَٚج َؾدَٕج ِغرٚب 

أَب ؽُ َودار اًرضٚد اًتبهٙ ًٌَلاى لٕٔ داًج َخزاٚدث لٙ اًشؾر اًسبر٘ ًلأضل َضل 
اًخؾبهد ٚمخرط أِْ لٙ شيل داًج خعٚج َُ اًدرسج الإًٔٗ ذاح َٚل ٚشبٕ٘ إًاضد، ٕ ٓوٕ  

َوُ  ( الاشخضداد)ج اًزَِٚج ًٌِوٕد ٓذا دُٕ الأخذ لٙ اًضشتبُ اًوَٚ. 045َب ؽُتر ؽِْ تو
 .سٔج ٕاضخَبل اًضدٕد َُ سٔج أخرٖ، َٕب خِبًٕخْ اًَِبذر اًخٙ شٕك ٚخٍ اًخعرن ًٔب

 ىهبذر خلٌٌن الهؤششبح هو هىؼور ىؼرٌج الخٌبراح : راتعب 
ًخوٍٚٚ الإَٔال اًخبضج ٕ الاشخداِج، َُٕ  17خٕسد خضح ٓذا اًؾِٕاُ َضمغج َُ اًَِبذر     

VAE 

VCP 

-
045
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-BLACKًَؤششج، ضٚد شِوٍٕ تؾرط ذلاد َِوبذر لووع، ٕٓوٙ َِوٕذر     ذَج هَٚج ا

SCHOLES 1973   َِٕوٕذرGalai et Masulis (1976)     ٍٕٚلوٙ الأخٚور َِوٕذر خوٚو ،
 Bellalah etاًَؤششبح ٕلن ِغرٚج اًخٚبراح لٙ ضبًج ٕسوٕد خيٌموج ًٌَؾٌَٕوبح ًوو     

Jacquillat 1995  

هتو هىؼتور ىؼرٌتج     لخلٌٌن الهؤششبح BLACK-SCHOLES 1973ىهوذر   1-
 الخٌبراح 

لا ٚخخٌك ٓذا إًَِذر ؽُ شبتوْ اًذ٘ خٍ ؽرظْ تضدد خوٍٚٚ اًخٚبراح َوُ ضٚود   
اًشيل، إلا أُ اًَؾٌَبح اًرئٚشٚج لٙ إًَِذر هد خقٚرح ٕأضتضح اًضٚقج اًرٚبظٚج ًْ يَب 
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 : ضٚد         

CPV : (.خٚبر اًشراء)هَٚج الإَٔال اًخبضج 
AE :٘اًوَٚج اًشٕهٚج ًلأضل الاهخضبد. 

()N :ٙداًج يذبلج اضخَبل اًوبُِٕ اًعتٚؾ. 
D :هَٚج الاشخداِج ؽِد خبرٚخ الاشخضوبن. 
e : ٘( .…2.71)أشبس إًٌفبرٚخٍ اًِٚتٚر 
srR : َؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخبعرث. 
T : َُٚدث اشخضوبن اًد . 

ى ضشبة خيٌمج الإللاس َوُ سٔوج   ، َٕٚيُ يذً(خٚبر اًشراء)ٓذا َُ سٔج اًَلاى 
 : ، تبًؾلاهج اًخبًٚج 18أخرٖ ٕاًخٙ ٓٙ ؽتبرث ؽُ هَٚج خٚبر اًتٚؼ
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لٔوذّ   N(d1),N(d2)تؾد ؽرط ٓذا إًَِذر َٚيُ إًهٕك ؽٌٗ َدًٕل يول َوُ   
الأخٚرث خَذل اضخَبل تٌٕؿ هَٚج الأضل الاهخضبد٘ ذًى اًَتٌوـ، ِٕموس اًشوٙء تبًِشوتج     

 .لأخرٖ خَذل اضخَبل تٌٕؿ اًدُٕٚ ذًى اًَتٌـً
د َب َٚيُ هًْٕ ضٕل يل ٓذا إًَِذر أِْ ذٕ أَٓٚج تبًقج يِْٕ ٚأخذ لٙ اًضشتبُ اًتؾو 

إلا أِْ ِٚعٕ٘ ؽٌٗ تؾط اًِووبئص  . 19ٕ الاشخضداد ذبِٚب إٔلا،( اضخَبل اًضدٕد)اًخٕهؾٙ 
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ج، لمٙ اًخٚبراح اًضوٚوٚج خٍ ٕظؼ َدث اًدُٚ َٕدث ضٚبث اًَؤشش نَذل اًخٌع تُٚ َدث اشخضوب
ضٚبث اًخٚبر، ٕلٙ خوٍٚٚ اًَؤششبح خٍ ٕظؼ َدث اشخضوبن اًدُٚ، إًَِذر إًَاًٙ ٕٓ خعٕر 

 .ًشبتوْ َؼ إدخبل تؼ اًخقٚراح اًعمٚمج ٕاًخمشٚراح اًسد ََٔج

 :   Galai et Masulis (1976)ىهوذر  2-
، ضٚد أؽٚد اًِغور لوٙ   BLACK-SCHOLES 1973ٓذا إًَِذر ٕٓ اَخداد ًَِٕذر 

 : اًَدث ٕ اًضٚقج اًرٚبظٚج ٓٙ 
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)281......(12  Tdd  
ضٕص ٓذا إًَِذر شَص تخوودٍٚ  َٚيُ ضشبة هَٚج خٚبر اًتٚؼ تِمس اًعرٚوج، ٕتخ  

خمشٚراح لٙ َِخْ اًدهج ٕالأَٓٚج لٙ َسبل َبًٚج اًَؤششج َُ خلال دراشج خقٚوراح داًوج   
CPV ،AEالإَٔال اًخبضج تبًِشتج ًٌَؾٌَبح  D srR T.إًٗ أُ  20ضٚد خٕضلا : 

         ُخرخمؼ هَٚوج الأَوٕال اًخبضوج َوؼ ارخموبػ هَٚوج اًَؤششوج لأ :
0 AEVCP 

  ُخزداد هَٚج الإَٔال اًخبضج َؼ ارخمبػ َؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخبعرث لأ
: 0 srCP RV 

  ُ02 :خرخمؼ هَٚج الإَٔال اًخبضج َؼ اًختبُٚ لأ  CPV 
   ُخرخمؼ هَٚج الإَٔال اًخبضج َؼ ارخمبػ َدث ضٚبث اًَؤششج اًَضخٌَوج لأ: 

0 TVCP 
         ُخِخمط هَٚوج الأَوٕال اًخبضوج َوؼ ارخموبػ هَٚوج اًودُٕٚ لأ  :

0 dCP VV 
ٚوٍٕ إًَِذسبُ اًشبتوبُ ؽٌٗ لرظٚبح ؽدث أَٓٔب يمبءث اًشٕن اًَبًٙ، اًخٙ خوظوٙ  

لا ٕسٕد ًخيٌمج اًضموبح ٕ ًخيٌمج اًَؾٌَٕبح، ًذًى اهخرش َِٕذر آخر ؛ ٕ ٕٓ َِوٕذر  تأِْ 
خوٍٚٚ اًَؤششبح َُ َِغٕر ِغرٚج اًخٚبراح لٙ ضبًج ٕسٕد خيٌمج ًٌَؾٌَٕبح َوُ عورك   

Bellalah et Jacquillat (1995) . 
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ىهوذر خلٌٌن الهؤششبح هو هىؼور ىؼرٌج الخٌبراح فً حبلج وجتود خكتبلٌ     3-
 موهجلمهع

21اهخرش ٓذا إًَِذر َُ عرك
 Bellalah et Jacquillat (1995)     ُؽتوبرث ؽو ٕٕٓ

اًخوبص   MERTON 1987َِٕٕذر  ،BLACK-SCHOLES 1973َِٕذر سَؼ تُٚ َِٕذر  
     (.(MEDAFI 22تخوٍٚٚ الأضٕل اًَبًٚج لٙ ضبًج ٕسٕد خيٌمج ًٌَؾٌَٕبح

اح لَؼ الأخذ لٙ اًضشتبُ خيوبًٚك  خخَذل اًوَٚج اًَظبلج ًٔذا إًَِذر لٙ خوٍٚٚ اًخٚبر
اًَؾٌَٕج اًَخؾٌوج تبلأضل َضل اًخؾبهد ؽِد اًخوٍٚٚ، ٕاًخٙ خٍ خوشوَٚٔب إًوٗ ِوٕؽُٚ الإٔل    
خبص تَؾبًسج اًَؾعٚبح اًَخؾٌوج تبلأضل َضل اًخؾبهد، ٕاًذبِٙ ٚخَذل لوٙ خيٌموج إِخوبر    

ءً ؽٌٗ اًؾلاهج ، ٕذًى تِبأشبس ىؼرٌج الإضتبرث ٕإرشبل اًَؾٌَٕج َُ عرك اًشريج ٕ ٓٙ 
 :  اًرٚبظٚج اًخبًٚج 
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 : ضٚد 
CP :خيٌمج اًَؾٌَٕج اًَخؾٌوج توَٚج الأشٍٔ إٔ الإَٔال اًخبضج . 
AE : الاهخضبد٘ ًٌشريجخيٌمج اًَؾٌَٕج اًَخؾٌوج تبلأضل. 

تِمس الأشٌٕة اًَؾخَد َٚيُ ضشبة هَٚج خٚبر اًتٚؼ لٙ غل ٕسٕد خيبًٚك ًٌَؾٌَٕوج  
 CP ٕAEٕلٙ ضبًج خشبٕ٘ يل َُ . BLACK-SCHOLES 1973ٕ ذًى يَب لٙ َِٕذر 

 .23ٚضتص ٓذا إًَِذر لا ٚخخٌك ؽُ شبتوْ
AEDSRAECPالإَٔال تبًِشوتج ًٌَؾٌَوبح   دراشج خقٚراح داًج  VVRT ,,,,,, 2  

ِخبئز ذاح أَٓٚج تبًقج لٙ َبًٚج اًَؤششج ًٍ ٚخٍ اًخٕضل إًٚٔب لٙ اًِغرٚج  صشَص تبشخخلا
اًَبًٚج اًخوٌٚدٚج خبضج لٙ اًَِبذر اًَؾٚبرٚج اًخٙ لا خأخذ لٙ اًضشتبُ خيبًٚك اًَؾٌَٕوج، ٕ  

 : اًِخبئز ٓٙ 
خزاٚد َبداَح هَٚج اًَؤششج يذًى ًٕيُٕ أُ اًَشخوج  هَٚج الإَٔال اًخبضج لٙ -

 الإًٔٗ ًداًج الإَٔال اًخبضج تبًِشتج ًوَٚج الأضل الاهخضبد٘ َٕستج
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هَٚج الإَٔال اًخبضج لٙ خزاٚد َبداٍ َؾدل اًمبئدث يذًى ًٕيوُٕ أُ اًَشوخوج    -
:  ٚوج تودُٕ َخوبعرث َٕستوج     الإًٔٗ ًداًج الإَٔال اًخبضج تبًِشتج ًَؾدل اًَردٕد
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هَٚج الإَٔال اًخبضج لٙ خزاٚد َبداٍ اًخشخح إٔ اًَخبعرث يوذًى ًٕيوُٕ أُ    -
 :اًَشخوج الإًٔٗ ًداًج الإَٔال اًخبضج تبًِشتج ًَؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخبعرث َٕستج 
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ح َدث ضٚبث اًَؤششج اًَضخٌَج يذًى ًٕيوُٕ أُ  هَٚج الإَٔال اًخبضج لٙ خزاٚد َبداَ

 .اًَشخوج الإًٔٗ ًداًج الإَٔال اًخبضج تبًِشتج ًَدث ضٚبث اًَؤششج اًَضخٌَج َٕستج
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  ٙهَٚج الإَٔال اًخبضج ل
ًلاشخداِج خزاٚد ٕ ًيُٕ أُ اًَشخوج الإًٔٗ ًداًوج الأَوٕال   اللٌهج الاشهٌج خِبهص َبداَح 

 : تبًِشتج ًلاشخداِج شبًتج اًخبضج 
)361..(0)2(..

)(



dNeDVVCP

TR

D
CPSR  َٙب داَح خيبًٚك اًَؾٌَٕج ل

خزاٚد، هَٚج الإَٔال اًخبضج لٙ خِبهص، ضٚد ِسد اًَشخوج الإًٔٗ ًداًج الأَوٕال اًخبضوج   
:            تبًِشتج ًخيبًٚك اًَؾٌَٕج شبًتج 
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رظٔب إًٗ خوٍٚٚ الإَٔال اًخبضج ٕالاشخداِج، َُٕ ذَج خٔدك اًَِبذر اًذلاذج اًخٙ خٍ ؽ
ًوَٚج اًَؤششج َُ َِغٕر ِغرٚج اًخٚبراح، ٕلإتراز أَٓٚج ٓذّ اًِغرٚج ِؾورط اًشويل   

 : اًخبًٙ لإتراز خوشٍٚ هَٚج اًَؤششج َُ ِبضٚج اًَشبَُٓٚ 

 (خٚبر اًشراء) 24خوشٍٚ هَٚج الأضل الاهخضبد٘ َُ َِغٕر اًَشبَُٓٚ( : 5)اًشيل 

 
Source : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P686. 

ٚخظص َُ اًشيل أِْ لٙ ضبًج اًخأيد خضتص هَٚج الإَٔال اًخبضج ٓٙ اًمرن تُٚ هَٚج 
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لٙ ٓذّ اًضبًج ٓٙ داًج  (VCP)، اًوَٚج (VCP=VAE-VD)الأضل الاهخضبد٘ ٕهَٚج اًدُٕٚ 
ًضشوتبُ ِشوتج   خعٚج لٙ الأضل الاهخضبد٘ ذاح َٚل َشبٕ ًٌٕاضد، ًيُ َؼ الأخذ لوٙ ا 

الاضخَبل ٕاشخضداد الاشخداِج خضتص هَٚج الإَٔال اًخبضج أيتر َوُ اًوَٚوج اًسٕٓرٚوج    
 25تبًمرن، َِْٕ هَٚج الإَٔال اًخبضج ٓٙ اًسَٕػ اًستر٘ ًٌوَٚخُٚ اًسٕٓرٚوج ٕاًزَِٚوج  

ٕاًَؾتر ؽِٔب ِٓدشٚب تبًَشبضج اًَضضٕرث تُٚ ضبَل َضٕر اًمٕاضل َِٕضِٗ داًج الإَٔال 
 .اًخبضج
ًوَٚج اًسٕٓرٚج ًلإَٔال اًخبضج ؽِد اِؾداٍ الاشخداِج ٓٙ هَٚج الأضل الاهخضبد٘ ؛ ا

أ٘ داًج خعٚج ٕاًَخَذٌج لٙ َؾبدًج اًَِضك الإٔل، َٕوب داٍ الأضول الاهخضوبد٘ ٓوٕ     
اًَسَٕػ اًستر٘ ًلإَٔال اًخبضج ٕالاشخداِج، لئُ هَٚج الاشخداِج ِٓدشوٚب ٓوٙ اًَشوبضج    

ٕاضل ٕاًَِضك الإٔل َعرٕضب َِٔب هَٚج الإَٔال اًخبضج اًَضضٕرث تُٚ ضبَل َضٕر اًم
 ، (اًسٕٓرٚج ٕ اًزَِٚج)اًيٌٚج 

تبًرفٍ َُ الإشٔبَبح اًسد ٓبَج اًخٙ هدَخٔب ٓذّ اًِغرٚج لٙ َسبل خوٚوٍٚ اًَؤششوبح     
َيُ ضضر أَٓٔوب لوٙ اًِووبع    ٕالإٔران اًَبًٚج، خبضج أًَسِج َِٔب، إلا أُ ًٔب ضدٕد ٚ

 :اًخبًٚج

خٕسود َسَٕؽوج َوُ    : دود ىؼرٌج الخٌبر فً هجبل خلٌٌن الهؤششبح ح: خبهشب 
 :الاِخوبداح إًَسٔج ًٌخوٍٚٚ َُ ٓذا اًَِغٕر ٓٙ 

 ( لمهؤششج)حدود اللراءث الخٌبرٌج لمهٌزاىٌج  -1

  ٚوٍٕ اًخمشٚر اًَودٍ ًٌوراءث اًخٚبرٚج ًٌَٚزاِٚوج  : اًعتٚؾج اًوبِِٕٚج ًٌَؤششج
 SPAِؾٍ ٓذا لٙ ضبًوج اًَؤششوج ذاح أشؤٍ     ؽٌٗ اًخشبرث اًَضدٕدث ًٌَشبَُٓٚ،

ََيُ، ًيُ لٙ إًاهؼ خٕسد َؤششبح ذاح عتٚؾج َخخٌمج لشوريج اًخظوبَُ ؽِود    
الإللاس خخؾدٖ إًٗ ََخٌيبح اًشخص اًعتٚؾٙ، ًذًى ٚشوع ٓذا اًخمشٚر لٙ ٓذا إًِػ 

 .َُ اًَؤششبح
  ضبًج لٙ : اؽختبر الأضل الاهخضبد٘ َيُٕ َُ الإَٔال اًخبضج ٕالاشخداِج

، لا َٚيُ خوشٍٚ  ...ORAاشخخداٍ إٔران َبًٚج َٔسِج يبًشِداح اًوبتٌج ًٌخضٕٚل أشٍٔ 
 ٓذا الأضل إًٗ إَٔال خبضج ٕاشخداِج لوع، ليٚك ٚخٍ خضِٚك أًسُٚ ؟

 حدود ىهبذر خلٌٌن الهؤششبح هو هىؼور ىؼرٌج الخٌبراح  -2
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ًٕاهؼ اًؾٌَوٙ ؛ لموٙ   ٚؾختر ٓذا إًِػ هٌٚل لٙ ا:  الدٌوو ذاح الكوتوو الهعدون 
 .اًخؾبَلاح اًتِيٚج ؽبدث خٕسد َدلٕؽبح دٕرٚج تٔب أهشبع ًٌخشدٚد ٕ َضبرٚك َبًٚج

ٕٚسد لٙ إًاهؼ ًٌخٕزٚؾبح أذر تبًـ الأَٓٚوج ؽٌوٗ   :  افخراع عدن وجود خوزٌعبح
 . 26هَٚج اًَؤششج ضٚد خضص ًٔب لضل يبَل لٙ ٓذّ اًدراشج

 27ُٕد غٔرح َِبذر خذتح ؽدٍ خسبِس اًختوبٚ تؾد أزَج الاذُِٚ الأش:  خجبىس الختبٌو
 . ,ARCH, GARCHٕخضبٕل َِذسج ٓذّ اًَخبعرث   ٕ ِسد َُ تِٚٔب َِبذر 

 .ًٕفبرٚخٍ اًوبُِٕ اًعتٚؾٙ

ختوٗ ٓذّ اًمرظٚج ِغرٚج، ضٚد ِٓوبى ظورائة ٕ    : كفبءث الشوق الهبلً لرط 
 .ٕٚٔبخيٌمج ًٌضموبح، تبًرفٍ َُ أُ خيبًٚك اًَؾٌَٕج خٍ خودٍٚ َِٕذر ٚض

إسَبًٙ اًدُٕٚ ٚضؾة أُ ٕٚسد ًٔب خبرٚخ َٕضد ؛ لود  : فرغٌج ذتبح هدث اشخحلبق 
ذاح خٕارٚخ اشخضوبن َختبِٚج إٔ خلال َسبل َضدد، ضٚد ِيُٕ تضدد  جخيُٕ الاشخداِ

 .خٚبر أَرٚيٙ ًٕٚس إٔرٕتٙ أُٚ ٚمشل إًَِذر ًٌخوٍٚٚ
 الهواهص و الهراجع 

                                                

 ؛.(ِٓبى َُ ٚشَْٚ تشؾر اًخٚبر ، أِغر عبرن ؽتد اًؾبًٙ ضَبد، َرسؼ شبتن 1

 .شٕك ِخعرن ًٌخٚبراح تبًخمضٚل لٙ اًمضل اًذبِٙ َُ ِبضٚج الإِٔاػ ٕ الأشيبل، أِغر ص 2
 .ل َسبل َدث الاشخضوبنإٔرٕتٙ إٔ أَرٚيٙ لبلإٔرٕتٙ خلال خبرٚخ الاشخضوبن أَب الأَرٚيٙ خلا 3

4 Pierre VERNIMEN, Op.cit, P537 
ص ، الخٌبراح-وذبئق اشخذهبر-شىداح-أشبشٌبح الاشخذهبر فً تورظج الأوراق الهبلٌج أشهن، ؽتد اًقمبر ضِمٙ 5

539. 
 .540ؽتد اًقمبر ضِمٙ، ص  6
 راح الإٔرٕتٚج ؽٌٗ الأشٍٔ؛اشخؾَل ًخوٍٚٚ اًخٚب BLACK-SCHOLES ًود خٍ اًخريٚز ؽٌٗ اًشٍٔ يُٕ َِٕذر  7
 ٕ ٓٙ تبًخمضٚل لٙ اًمضل اًذبًد اًذ٘ خضص ًٔذا الإشيبل تبًذاح 8
، الهىدشج الهبلٌج ٓبشٍ لٕز٘ دتبس اًؾبتد٘: ٕ ًَزٚد َُ اًخمضٚل أِغر  Binomialِٓبى اًعرٚوج اًتٚبِٚج ٕ َِٕذر  9

 .2007ران، ؽَبُ، ، َؤششج إًو أدواخهب تبلخركٌز عمى إشخراخٌجٌبح الخٌبراح الهبلٌج
10 

/professeurs/SCAILLET_Olivier/pages_web/cours_processus/BS.pdf www.hec.unige.chhttp://
consulte le 20/02/2008 

، َؤششج إًران، الهىدشج الهبلٌج و أدواخهب تبلخركٌز عمى إشخراخٌجٌبح الخٌبراح الهبلٌجٓبشٍ لٕز٘ دتبس اًؾبتد٘،  11
 ،2337ؽَبُ، 

12 , The Option Pricing Model and the Risk Factor of StockD. et Masulis R., (1976),  Galai
Journal of Financial Economics 3, PP53-81 
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شٕك ِرٖ إشٔبَبح ِغرٚج اًخٚبراح لٙ ضل اًَشبيل يخودٚر خيٌمج الإللاس ٕ ضل ضراػ إًيبًج تبشخخداٍ الإٔران  13
 .اًَبًٚج أًَسِج 

14 BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 
coûts d information, cahiers de recherche n°200009,Université Paris IX 

15 Idem 
ُ َُ هتل يبُ ٚؾخود أُ اًدائُِٚ لا ٚخضٌَُٕ َخبعرث ٕ اُٛ ٕلوب ًِغرٚج اًخٚبراح ًدٍٚٔ َخبعر ٕ َُ ذَج لاتد َ 16

 .اًَعبًتج تؾلإث ًٔذّ اًَخبعر اًخٙ ٚخضٌَِٕٔب
17 Modèle de Jarrow et Rudd (1982) 
 .اًدائُِٕ تبؽٕا خٚبر تٚؼ ًٌَلاى لؾِد اِخمبط هَٚج الأضل الاهخضبد٘ ؽُ الاشخداِج شٕك ٚخضَل اًدائُِٕ اًمرن 18
، أَب َُ  tًَدث ( k+1)خخبًٚج ِٓدشٚج أشبشٔب تعتٚؾج اًضبل َُ هتل لٙ اًعرن اًخوٌٚدٚج ًٌخوٍٚٚ يبُ الاشخضداد ٕلوب ًَ 19

، اًَخخبًٚج أًِدشٚج ٓٙ tاُٛ لضبؽدا ٚخٍ اشخضداد ٕلوب ًداًج أشٚج َخقٚراخٔب ٓٙ َؾدل اًَردٕدٚج تدُٕ َخعر ٕ اًَدث 
 أ٘ يٌَب 2، ٕ اًداًج الأشٚج أشبشٔب أيتر َُ 100%أهل   kٕ ( k+1)يُٕ الأشبس 2داًج أشٚج ًيُ أشبشبٓب أهل َُ 

 .زادح اًَخبعرث زادح داًج الاشخضداد خشبرؽب
20 Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 
20 Option Valuation with Information Costs: Theory Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " 

635.-", Financial Review, August : 617and Tests 
20 BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 

coûts d' information, Op.cit, P7 
 .أِغر اًمضل اًذبِٙ( خٚبر اًتٚؼ)ًَؾرلج خوشٍٚ هَٚج اًَؤششج َُ َِغٕر اًدائُِٚ  20

20 Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 
20 n with Information Costs: Theory Option ValuatioBellalah M., Jacquillat B., (1995), " 

635.-", Financial Review, August : 617and Tests 
20 BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 

coûts d' information, Op.cit, P7 
 .أِغر اًمضل اًذبِٙ( خٚبر اًتٚؼ)ًَؾرلج خوشٍٚ هَٚج اًَؤششج َُ َِغٕر اًدائُِٚ  20
20 Pierre VERNIMEN, Op.cit, P658. 
، َذيرث َبسشخٚر فٚر َِشٕرث، سبَؾج دراشج اكخظبدٌج وكٌبشٌج لؼبهرث الخغخن فً الجزائرٓخٔبح شؾٚد، : اِغر   20

 .2336ٕرهٌج، اًسزائر، 
21 Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 
21 Option Valuation with Information Costs: Theory , " Bellalah M., Jacquillat B., (1995)

635.-", Financial Review, August : 617and Tests 
22 Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 
23 Option Valuation with Information Costs: Theory Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " 

635.-w, August : 617", Financial Revieand Tests 
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