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  الهʹʗسة الʸالॻة مʲʯان الʗورة العادǻة في مॻɿاس  الإجاǺة الʹʦʸذجॻة لا
  

ول السؤال الأ العلامة  
02 

 
 شرح المصطلحات: 

  . السعر السوقي يساوي سعر التنفيذ  :الخيار المتكافئ-
  . هي الأداة التي تستمد قيمتها من قيمة أصل آخر  :الأداة المشتقة -
  . السعر التنفيذي أكبر من السعر السوقي :خيار البيع المربح-
  ة. المستثمر يملك الأوراق المالي  خيار مغطى: -
  فيذ. : السعر السوقي أقل من سعر التنلمربحخيار الشراء غير ا-
  ابرام العقد واستلام والتسليم يكون في نفس التاريخ.  سوق فورية: -
إن أهم ما تختص به القيمة الزمنية للخيار هو أنها لا بد أن  تآكل القيمة الزمنية للخيار:  -

تتراجع في النهاية لتصبح صفرا لدى انتهاء أجل الخيار، وكقاعدة عامة فهي تتراجع بقيمة الثلث  
في النصف الأول من حياة الخيار بينما تتراجع بسرعة أي بمقدار الثلثين في النصف الثاني من  

 حياة الخيار. (كون حالة عدم التأكد ينقص تأثيرها كلما اقترب تاريخ الاستحقاق). 
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، سواء كان خيار شراءقيمة الخيار له تأثير مباشر ومهم على ارتفاع معدل التقلب ارتفاع  02  
.(Call Option) أو خيار بيع (Put Option) 

السبب في ذلك أن ارتفاع التقلب يزيد من احتمال أن يصل سعر الأصل الأساسي إلى  و
تؤثر   أيضاوارتفاع مدة الاستحقاق   . مستويات أعلى أو أدنى، مما يجعل الخيار أكثر جاذبية 

لة وبالتالي  بالارتفاع على قيمة الخيار حيث كلما زاد اجل الخيار زادت المخاطر المحتم
 يرفع ذلك من سعر الخيار سواء خيار شراء او بيع. 
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 (Call Options) تغʛʽʽ معʙل الفائʙة الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة له تأثʛʽ مʱʵلف على خॽارات الʛʷاء
 :، ʙʴǽث الʱاليتʞॻɽʳ معʗل الفائʗة عʙʻ  (Put Options) وخॽارات الॽʰع

 ʙʻأثʯا الʙʵار الॻاء :ءعلى خʛʷار الॽة خʺॽʀ ʠفʵʻت  ʖʰʶة والʙل الفائʙفاض معʵان
ǽقلل مʧ تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة لʛʷاء الأصل الأساسي مॼاشʛة. هʚا ʳǽعل خॽار الʛʷاء 

 .أقل جاذبॽة، مʺا يʕدȑ إلى انʵفاض ʱʺॽʀه
 ʙʻأثʯار  ىعل الॻعخॻʮتفع :الʛع تॽʰار الॽة خʺॽʀ.  ʖʰʶوال   ʧم ʙȄʜة يʙل الفائʙفاض معʵان

الॽʁʺة الʴالॽة للʻقʙ الʧȞʺǽ ȑʚ تॽʁʴقه عʙʻ مʺارسة خॽار الॽʰع. نʳॽʱة لʚلॼʸǽ ،ʥح  
 .خॽار الॽʰع أكॽʀ ʛʲʺة
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  2025 - 2024الʻʶة الʳامॽɻة: 
  :Ȑʨʱʶʺةالॽثان  ʛʱماس  

:ʟʸʵʱو   ال ȑʙاد نقʸʱمالياق  

  ساعة ونʸف الʺʙة: 

  

 ȑʙʽمه ʧي بȃʛاقي أم –جامعة العʨʰال -  
  الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ العلʨم كلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة و 

 ʦʶة قǽادʸʱم الاقʨالعل :  
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نقاط ال  السؤال الثاني  
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لفترة واحدة تحديد قيمة خيار الشراء باستخدام النموذج الثنائي   
RF=0.05l2=0.025 

Su = S * (1+u)= 125   ,IV=Su-E=25 
Sd = S * (1+d)=80  , U=0.25 ,d=-0.20 
Cu = max(Su - E, 0)=125-E=25; E=100 

Cd = max(Sd - E, 0) = 80-100=0  
q = (Rf - d) / (u - d)=0.5 

C = [q * Cu + (1-q) * Cd]/1+Rf 
C=12.1951 

ة البدائل المتكافئة طريق  تحديد قيمة خيار الشراء باستخدام  
SuA-B(1+Rf)=IV       125A-1.025B=25 
SdA- B(1+Rf)=0         80A-1.025B=0 

A=0.5556 
B=43.3659 

C=AE-B 
C=12.1941 
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نقاط ال  السؤال الثالث 
 

,253  
 
 

 حساب سعر خيار الشراء في حالة عدم وجود توزيعات
 

C=SN(d1)-Xe-Rft N(d2) 
 

d1=ln(s/x)+(Rf+(vi/2))t/ᵟ√𝑡 
 

-0.0218=-0.02  =  
d2=d1-/ᵟ√𝑡 

=-0.2545=-0.25 
N(d1)= 0.492 
N(d2)=0.4013 

C=9.3704 
 حساب سعر خيار البيع في حالة عدم وجود توزيعات
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P=Xe-Rft(1-N(d2))-S (1-N(d1)) 
 

P=13.3117  
 

 
 

1.25 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 عن استراتيجية سترادل والخسائر   الأرباححساب 

 
 E+C=130+9.37=139.37ل في حالة خيار الشراء: نقطة التعاد
  ॽʰ:E-P=130-13.31=116.69ع ل في حالة خॽار النقʢة الʱعاد

 100 011  120 301  140 150 160 170 S 

-9.37 -9.37 -9.37 

خᘭار  30.63 20.63 10.63 0.63 9.37-
اء  ᡫᣄال 

16.69 6.69 -13.31 

-13.31 -13.31 -13.31 -13.31 -
13.31 

خᘭار 
 البيع 

ادل  17.32 7.32 2.68- 12.68- 22.68- 22.68- 2.68- 7.32 ᡨᣂس 
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 في حالة وجود توزيعات   الشراءساب سعر خيار ح
C=S1N(d1)-Xe-Rft N(d2) 

 
S1=S-Dte-Rft 

=115.79 
d1=ln(s1/x)+(Rf+(vi/2))t/ᵟ√𝑡 

=-0.2020=-0.20 
d2=d1-/ᵟ√𝑡 

=-0.4347=-0.43 
N(d1)=0.4207 
N(d2)=0.3363 

C=6.7792  
 حʴاب سعʙ خॻار الॻʮع في حالة وجʦد تʦزȂعات 

  
P=Xe-Rft(1-N(d2))-S1(1-N(d1)) 

 
= 15.6805 
 

 
على   وبالإيجاب وجود توزيعات على الأرباح يؤثر بالسلب على سعر الخيار

 خيار البيع 
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