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ل  ف :ال ث في م  ه ي ت ات ال قل ل ال ة في  اد ائ ال ل الع ق أف ة ت ال 

ة  ال ن الأداة ال ات الأسه لا ت ش ة، وأن م ة ال ا ل ع ال ة وه ما  ال اق ال الأسعار في الأس

رة ة وم ي ة ح ار أدوات مال م أب ل ا  ، م ا ه ال اكل ه ل م م لى لل ات  ال قل غل على ال ت

د  ا عق ه الأدوات ولاس ام ه ة، إذ إن أس ال قات ال ا ال ة ولاس ال اق ال ث في الأس ي ت ة ال ع ال

ذج  ه ح ن ع ي ي ت ها، إذ إن ال الأورو ع ذج راضي ل ل ن ات الأسه ي ش ارات م خ

)Black – Sholes ة ا ه ال ق ف ب ة) ال ي ارات الأورو د ال ع عق ات الأسه  في ت ش على م

ق ( ش العام لل ة لل ل اء ، وأس ال لأسعار الأغلاق الف ع وال ي ال رج في ISX60في حال ) ال

ة م  ة للف ال اق للأوراق ال ق الع اني / /1س ن ال ن الأول / /31الى  2015ان ع  2017كان ام  أس

اذج ا ذج ال ها إن ن ي م أه اجات وال لة م الأس صل ال الى ج ة أذ ت اض ة وال ال ة وال ائ لأح

)Black- Sholes  ائج ع ال ا ما ي ج ة وه ارات الأورو د ال ع عق ة ت ل ) دق في ت ع

ا ورة الاع صي ال  ارات الأسه و د خ ع عق جة في ال ل ذج (ال  Blackد على ن

– Sholes ة وذل ال اق للأوراق ال ق الع ات الأسه في س ش ة على م ارات الأورو د ال ع عق ) في ت

د. ع تل العق ه في ت ه ودق فائ   ل

Abstract: The study summarizes how to achieve the best financial returns in light 

of fluctuations in the level of prices in financial markets, which represents the 

 العراق للأوراق المالية  لمؤشر سوق) Black – Sholes(تسعير الخيارات الاوروبية  أستخدام نموذج 

)ISX60(  

  الباحث                                                                                   أ.م.د                                                 

حسين هادي عباس الكندي                           سالم صلال راهي الحسناوي                                     
hussainabody@gmai.com  

 قسم العلوم المالية والمصرفية –كلية الأدارة والأقتصاد  -جامعة القادسيــة



- 2 - 
 

element of market risk, and that stock indices are not the best financial tool to get 

rid of the problems of these risks, which necessitates the creation of modern and 

sophisticated financial instruments overcome the volatility of the prices in the 

financial markets, especially derivatives, as the use of these instruments, especially 

stock options options requires a mathematical model of pricing, as the European 

model is priced according to the model (Black - Sholes), which is characterized by 

the exact accuracy of pricing options contracts (ISX60) listed on the Iraqi Stock 

Exchange for the period from 1/January/2015 to 31/December/2017 using some 

statistical, financial and mathematically  models. The Black-Sholes model is 

accurate in portraying the pricing process of European option contracts. This 

supports all the results obtained in the application of pricing options contracts. The 

research recommends that the Black-Sholes model be used in the pricing of 

European option contracts on the equity indices in the And Iraq for securities for its 

efficiency and accuracy in the pricing of those contracts. 

مة ق   :Introduction ال

ة          ه ارة ال عات الأس ض ل خاص ، م ال ارات  د ال ل عام ، وعق ة  ال قات ال تع ال

ة  ي ة ال ال اح في الأدارة ال ة وال ال سة ال ل رواد اله ام واسع م ق أه ة، اذ ح  ال اق ال في الأس

ا لها م تأث  على ا اً ل رة ج ة م اولها على ، أذ تع أدوات مال ق في ت ي لا  ة ال ال اق ال لأس

اول وم أه تل الأدوات  ة لل ي ع الى خل أدوات ج ها ، بل ت ات وغ الأسه وال ة  قل الأدوات ال

ة  ة ع ة وذل ن ات الاخ ة وخاصة في ال ال ارات ال ة ال داد اه اعها، أذ ت لف أن ارات  د ال عق

اب وم رات على  اس ه ال اس ه ال وانع مات والات عل ا ال ج ل ال ت اصلة في م رات ال ها ال اه

ة  ال اق ال تها الأس ي شه رات ال ا أن ال ة .ك ال اق ال ال او الاس اق راس ال ا على اس ة ولاس م اة ال ال

في ال ل م م اضي ت ن ال ات م الق ع ات وال ان اق في ال ه الأس ة به ات وال الإحا
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ة رة ص ار  اع أسال الاس ا وأت ع ،  ق(و ش العام لل ا )ISX60ال ش ات ة م ي ها

ن  ي ت اولة ال ة اسعار الاس ال عة ح ا ي ي م لةم ل ارة ال ة ال ها الع ل اً أس اجع و 

ف علدور وذل ل لى لع ة ع دقة ال اس ة وغ ال اس امل ال فة تأث الع ل مع شلو أ ، إذ ى ال ب

ق  اق للأوراقس ش اسعار الاس الع لاق م أ ة  ال اولة هال ام ISX60 ال وني ا ش ن اول الال ل

ي  م  X-Streamال ق شأ، ال  اب م ق ل العام ح ة ISX60ل دها  لع ة 60ع ا ش ن هم ة وت

ل ج ق في  رجة في ال ش عام ه لة، والم ا 2015ا ال   .2015/  2/  9 مراً واع

ة ال   -ال الأول: ه   م

1-: ة ال لة  أه ة ال ا ة والع ات الع ة في ال رة ال ق وال اد ال ة في س اه اولة ال م

ق في  ار ال راسة و أخ ه ال ة الأولى له ي تُع الأه ة وال ارات  والأم د ال ع الأساسي لعق صف ال ب

م ي تق ة ال ال ات ال ات لاً ع ت الأس ، ف ا ة ال اولة تغ مة م ع ال اذج ال ها ن

، أضافة ال  رة أك اً لل  ي حاف ة تع علها أداة مال ا  ة م ال ا ال لل م  ال

ع  اذج ت اس ل ق وال ةال ات الأورو ش ارات ال د خ   .عق

لة ا -2 ل :لم لة ال ت ات  م غ ة لل ون ن ض لها ال ع ي ي ا ال في زادة ال

ا ال  ا فادته م م م اس ارات وع ي على الاس ل سل ع آثارها  ي ت ة ال اد ة والاق اس ال

ة  ال ي أص م الأدوات ال ارات ال د ال ام عق أس ا إلى أدنى ح م  ه ال ة ه ل ح

ي لا ة: ال أولات الأت ال لة ال  ر م مة، وت ق ول ال ها في ال اء ع غ   - الاس

ذج ( -أ  قة ع Black – Sholesهل إن ن ائج د ي ن ع ة )  ارات الأورو د ال ع عق ش العام ت لل

ق ( ة ؟ISX60لل ال اق للأوراق ال ق الع   ) في س

ذج ( -ب ع غ قا) Black – Sholesهل إن ن د در على ت ةعق ارات الأم ق  ال ش العام لل لل

)ISX60ة ؟ ال اق للأوراق ال ق الع   ) في س

3- : اف ال ق ( - اه ش العام لل ة لل ل ل اء دراسة ت ة ISX60أج ال اق للأوراق ال ق الع ) في س

ه ال ارات على أسه ه د ال ة ت عق فة  ق ال وذل م اجل مع رتها على ت ات وم ق
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ذج ( ار ن لاً ع أخ ، ف ل لل ات الأسه  Black – Sholesالأم ش ارات م د خ ع عق ) في ت

ش العام ( ة على ال فة دقة الISX60الأورو ة ومع ائ ل ن ل ان وت ذج) و ا ال ها ه ع ي  مات ال   .عل

ة ال -4 ض   :  ف

ذج  .أ قة عBlack – Sholes( إن ن ائج د ي ن ع ة)  ارات الأورو د ال ع عق ش العام   ت لل

ق ( ة .ISX60لل ال اق للأوراق ال ق الع  ) في س

ذج (  .ب ع Black – Sholesإن ن ة) غ قادر على ت ارات الأم ق  ال ش العام لل لل

)ISX60. ة ال اق للأوراق ال ق الع   ) في س

5-  : ود ال   ح

ان -أ ود ال ة  -ة:ال ال اق للأوراق ال ق الع ق (س ش العام لل   ).ISX60ال

ة: -ب م ود ال رة ما ب ( -ال ة ال م ة ال ار ال اني/ /1ت أخ ن ال ة في 2015ان ة ال ) الى نها

ن الأول/  /31( اقع  2017ان اقع ( 3) ب ل ب ل أرع ف ة على ش ل س ة  ة مق ال ات م ل 12س ) ف

ة  ع م  .الدراسي ل

6- : ة ال ق ( ع ش العام لل ة على ال ل قات الع لات وال ل ن م ISX60أج ال ) ال

اقع ( ات ب عة م ال ق ( 60م ش العام لل اول ت أس ال رجة وت ة) م ق ISX60ش ) في س

ة. ال اق للأوراق ال   الع

7- : ة ال  ال ماس أسال ال انات ع ة ب عال ة ل ائ ة والأح ال عة م الأسال ال م

نامج ( ام ب أس ة  ل جات ال اب ال ورة Rوح ة ال اض عادلات ال عة م ال ) أضافة الى م

ذج ( ة ن اس ة ب ارات الأورو د ال ع عق   ).Black – Sholesل

اني: راسة -ال ال ان ال لل   ال
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ارات  -أولاً: د ال ه : عق لاف ه د واخ ع ذل الى تع ة، بل ي رة واح ق على ص ار لا  أن عق ال

ع  ن ج ادي اول الاق ع اثارها، وق ت ضعها أو  ة أو م ل عة الع رة   لف ال ر أذ ت ال

الأتي : اع و ر والأن ه ال    -ه

ار  -1 عة ال ارات ح  د ال :عق عاق ل ال   في م

اء ( -أ ارات ال د خ ف الاول  -) : Call option contractعق م ال ق ما  اء ع ار ال أ عق خ ي

دة  ة م ع مع و ا و اء أصلاً مع م  ق أن  ر )  اني (ال ف ال اء ال لل أع  ( (ال

دة أو تارخ مع وح الاتفاق ا ة م ة زم ر م وخلال ف ل ال قابل  ال ، و في العق م ب  ل

ر  ه م عه  اء ي ار ال م اعلاه أن خ فه ح م ال ، و و العق د ح ش ال على علاوة ت

ار  ، (Writerال ها م العق ي  ا ال و وال عاق وف ال ل ال ع اصل العق في م ام ب الال  (

ة م  ف الع ر ار ب ، ال ة )، 298: 2004عق (م اء  ي ال ل ع اء  ار ال ا أن عق خ

ار امل ال م ل ة، وه غ مل ة مع د الأساسي وف سع مع وخلال م ج وفة م ال   .مع

 Howells& Bain, 2000: 297).(  

ع ( -ب ارات ال د خ ا ال  -) :Put options contractعق ق به ف الأول و ام ال ارات  ع م ال

د  ارخ م د و ع م ن  ع أصل و ار ب ، خ ائع) على ذل ر( ال ة ال ع ع ر ال  ( (صاح ال

 ، و العق دة وفقاً ل ن م ة ) ت ائع على ث مع (علاوة مع اء ذل  م ال ر ج ل ال اً،  أ

ة ه العلاوة ب اوح ه ة العق ( ش ،  % 1-5 وعادة ما ت   ).403: 2009م 

ع ار ال ة أخ فأن عق خ ع  وم ناح د الأساسي  ج مة م ال ة أو معل ة مع ع  ي ال ل ع

ار امل ال ماً ل ا أنه مل مة،  ة معل د وخلال م ا أن ، ) (Howells& Bain, 2000: 297-298 م

ارات  د خ ة لعق ئ ة ال فاض الأسعارالفائ ة ض أن ا ع ه ال وال    :trmep.tamu.edu, 1998ال

2- : ف خ ال ارات ح تار د ال   عق
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ة (  -أ ارات الأم د ال ار ال  -: )American options contractعق ي ل ال ع ه عق 

ار ( ر ال ف م ع الأصل م  اء أو ب ن ق Writerفي ش أسعار  قاً، وعلى )  ها م ت الاتفاق عل

أرخ  ام العق وال رة ب تأرخ أب ة ال ن خلال ال ار في أ وق ش أن  ف ال ش أن ي ت

 ، ي ( ش ار الام ة ال هاء صلاح ة ان هاء ف ل تارخ الان ، و هاء ذل العق د لان   ).403: 2009ال

ة ( -ب ارات الأور د ال ار  -:  European options contract )عق ح ل ال وه عق 

قاً،  د م ف ق ح ن تارخ ال ماً، إذ  ها مق ن ق ت الاتفاق عل أسعار ت ع الأصل،  اء أو ب ال في ش

قاق م تارخ الاس ون،  وه ب ش وأخ   .)164: 2013فق ( خ

ع  -3 ارات ح ن د ال اع عق ةأن غ   :ال

اة ( -أ غ ارات ال د ال ـــه في  -):Options covered contractsعق ــ ـ ل ال ــــي ب ــ ق د ت وهي عق

اة (  غ ارات غ ال د ال ة م عق ا د أقل م ه العق ن ه ها، وت ـــــل ـــــ ــــ عاق ل ت ل ال  Optionsم

Naked contractsال ن م ار ه م  ائع عق ال ا أن ال أو  أسعار أدنى  )،  ع الأسه  ب

ار ( ائع عق ال ث لل أو  ء ما  ا أس ق، وه ها في ال   ). John, 2006: 159م 

اة (  -ب غ ارات غ ال د ال ر  -) :Options Naked contractsعق ها م ل ف د لا  وهي عق

ف ر م ت ق ما  ، وع ضع العق ائع) الأصل في م ل العق (ال اء الأص ائع على ش  ذل العق س ال

اد، ل الى ال ( ح ق ث ت   ).45: 2001م ال

ة ( -4 ارات ح ال د ال اع عق   ) Types of options contracts by profitabilityأن

ة : -أ اء ال ـــ ارات ال ار أك و -خ قي لل ــــ ــــع ال ن ال ما  ة ع د م ه العق ن ه ــع ت م ســ

. ة العق ا د في ب ف ال ح   ال

ة: -ب اء غ ال ــ ارات ال ار أقل م  -خ ق لل ـــ ن ســـع ال ما  ة ع د غ م ه العق ن ه وت

ة العق . ا قاً في ب د م ف ال ح   سع ال
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عادلة : -جـ  نة أو ال اء ال ارات ال ةو -خ او عادلة أو م د م ه العق ن ه ق  ت ن سع ال ما  ع

ول رق ( ضـــح ال ع. و ار ال ة ل ـــ ال ـــل الع  ، و د في العق ف ال عادل ســـع ال ار  )  1لل

اد،    ). 46 -45: 2001كالأتي  ( ح

ول رق (  ة1ج ارات  ح ال د ال   ) عق

اء   ار ال ع  عق خ ار ال   عق خ

ح( ة ال ان ار داخل أم قي    ITM(In the moneyال ـــــ ـــــع ال ســـــع  >ال

ف   ال

قي ــــــ ــــــع ال ســـــــع   <ال

ف   ال

ح ( ة ال ان ار خارج أم  OTM( Out Of Theال

Money  

قي  ـــــ ـــــع ال ســـــع  <ال

ف   ال

قي  ـــــــ ـــــــع ال ســـــــع  >ال

ف   ال

افئ (  ار ال قي = ســـــع   ATM( At The Moneyال ـــــ ـــــع ال ال

ف   ال

قي = ســـــــع ـــــــ ـــــــع ال  ال

ف   ال

ــة،  ــام ار ال ــة)، الــ ــاســـــــــ ــا ال ،إدارة ال فــا ــة(ال ــال قــات ال ـــــــــ ــ العــال، ال ــارق ع ــاد،  ر / ح ـــــــــــ ال

،   .46،ص2001م

اء الأسه ( -5 ك ش ة لأغل  -:)Warrantsص ــ ال وفة  ع ة غ ال ال ه الأداة م الأدوات ال تع ه

ـلاً على أنها  اً، ف رة ج ها على أنها أداة م ان ي ال ا، إذ  ع في قارة أورو ق ل ب ، ول ـ ال

اً على  اه مق عامل بها ن ، فال عق ة ال ي ات ش ل نها ع ، ول ا ة م ال رجة عال ة ب ل م م القل

 ، ف رصة،  )،117: 2002ال (م اول في ال ة قابلة لل أنها أداة مال ك  ه ال ف ه ا وتع

قاً ( ســـع  ـــ ة م ــعار م أسـ ي، و ــ ـ د ال ج ع لأجل ال اء أو ال ـــ ال ام  املها ال ول الال ح ل إذ ت

قا ــــ ــــــاً ( تارخ الاســ قاً ا ــــ ــ د م ارخ م )، و ف ارخ ال ا ال ك ع ه ــــــ اة تل ال ة ح قف م ق)، وت

)guide bourse and others, 2006 :18 ـــهادة )، و ــه (شــ اء الأســـ ـــ ك شــ ــــ ه ب صـ ــا ـــ اك أوجه لل ه

 ، ام ل م ال ها  م ع ل ــ ـ ي  ـــفة ال عة أو الفل ال ل أســـاس  ـــ ل  ي ت اء، وال ـــ ارات ال ) وخ ل ال

ف م ــــ ن م ح ال ا  ـــه  ل ازة الأسـ ه في ح ع ع رغ ل ال ــهادة ال ـــه أو شــ اء الأسـ ك شــــ ـــ صـ

ف اذا ما اب  ــ دة، و لل ة ال ة خلال تل ال ة مع ة ســ ــه  ن لل ا ت ودة،  ة م خلال م

ل ــهادة ال ـــــ نامج شــ ف ب ار ت ا ال رة له ـــ ــــ ــ ة ال ــــــ ـــ ، فأن على ال ف العق ام ب ه في ال اء  رغ ــ ـــــ أو شــ
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ك الأســــه (  ارها (ناجي، Warrantsصــــ ي ت إصــــ ارات ال ال علقة  اماتها ال ال فاء  ع ال ــــ ي ت )، ل

ل (166: 2013 اء الأسـه أو شـهادات ال ك شـ ارات  Warrants). وتع صـ اً م خ ـ ه ن ـ ة ال ) ق

ادلات ( دي Swapال ـــع وزم م ر مع وســ ــ ـــ اداً الى م ـــ ـــ ال ول )، اســ ــ ا أن لل ــاً،  ـــ أ

وف، ة العق ( مع ى نها ف ح ال ام    ).178: 2003الال

اً ثا ارات الأورو -ن د ال ع عق ة:ت ال اق للأوراق ال ق الع اد العامة  ي ال -ة في س على ال

شــ  ات ال ــ لة  راســة ال ة ال ة لأســه ع ل الأســعار الفعل اد على مع ارات م خلال الاع ق ال ل

ها  اذج وأك اد على أه ال ق  الاع ا ال صل إلى ه ة، وم أجل ال ال اق للأوراق ال ق الع العام ل

ات  ــاد الاً  في أق ع عاً وأســ ذج (شــ مة وه ن ق ولة ال ار Black & Sholesال ة عق ال ي  ) ل

ع العق ة ل ة ال ذج مع ال   .ع  ال

 ) ذج ام ن أس ة  ارات الأورو د ال ع عق   ) Black & Sholesت

ل م (           م  ـــي ق اضـــ ن ال ات م الق ع ــــ ــ ) و Miron Sholes) و(Black Fitsherفي أوائل ال

)Robert Martin ــارات، ففي عــام د ال ــائــل تق عق ــــ ـــــ ـــــ ــاز ع في م ــأن ذج  1973)  ا ال ح هــ

ــارات ( د ال ق عق جع ل ــل Lionel,Frederc,Toke,2010:23ك ــــاس ع ـــــ ــــ ــ ذج أسـ ا ال عــ هــ ). أذ 

ارة في تق ال ات الأس ة وال ت ال ارات تع ب د ال ع عق ع تل ت أن ت رة  ح وال

اج  ــلاً ع أخ ــ ارات ف د ال ه في تق عق ل ـــه ـ ــائع وذل ل ل شــ ــــ ذج  ا ال م ه م ال ــــ د، أذ  العق

، ذج راضي (ه ل ن ي  صفي الى تق  ق ال ارات م ال د ال   ).426: 2006عق

ا ن            رات أع ات وال ــاه ع ال ( ا أن ج ــه اضــي ال ا  Black - Sholesذج ال )، ل

ة،  ي ات ال ال اله في تق ع لاً ع أس ، ف ل ال لة م ق ع له تأث  على الأسال ال

ات ( ــ ـــــ ــة في ال ة وخاصـــــ ال ـــــة ال ســ ة في اله ي ات ال ق ر هائل في ال ا اد اد الى ت  -1980كل ه

ى عام 1990 ــــاد إذ  1997) ح ل في الأق ة ن ) على جائ ل ون ســــ ت مارت وماي ل م (رو ــــل  ح

ذج م دون بلاك  ا ال مة في ه ق ــات ال ــــ ـــــ راســ ث وال ال ال ة في م قلة ال ة وال ــ الأه ـــــ ـــــ ـ وذل 

فى عام    ).John،2006  :234( 1995ف لأنه ت



- 9 - 
 

ذج ( -1 ات ن ضـــــــــ ذج () Black & Sholesف ــ ن ـــ ــــ ـــــ عــة م Black & Sholesــ ) الى م

الأتي : ارات وهي  د ال ع عق اضات في ت ، -الأف ي، أب ال   )320-319: 2012(ع الغ

ائي ( -أ ـــ ل ع ـــ ك  عي ( Randomlyأســـعار الأســـه ت غارت ال زع الل  Normal log) وتأخ ت

Distribution.( 

اف  -ب ا أ الأن الي م ال ل العائ ال ار ( مع ة نفاذ ع σال ة خلال ف ــه ثاب ائ الأســــــ ) لع

ار.  عق ال

ي. -جـ  ع الأوري ول الأم ارات م ال ع ال   ت

فقة . -د  لفة على ال د ت  لا وج

. -هـ  ان م وم اي معل   ال

ء.  -و ف ع ال ق م ال  ال

زعات أراح  ( -ز ه ت ج عل عاق لا ت ل ال ن).الأصل في م ة ال  صف

ار. -حـ  ة ع عق ال ة خلال ف زعات نق اء ت  لا ي أج

ة. -  اد ة الأق اح ة في الأصل م ال ل اء م رافعة ال ار ال  ع خ

ة. - اش رة م ع  احة لل رة وم رة ف اع  ف وت ع على ال و على ال د أو ش د ق م وج   ع

ذج – 3   ) Black & Sholes( معادلة ال

اء :  -أ ـــ ار ال ـــع عق خ اء (معادلة ت ــ ــ ار ال ـــع عق خ ـ ي ت Call optionل ع الأورو ) م ال

الإتي : ( ذج  غة ال   ).Marie and Andre,2004:101ص

𝑪 = 𝑺𝟎𝑵( 𝒅𝟏) − 𝑬𝒆 𝒓𝒕𝑵(𝒅𝟐) … … … … … … … . (𝟐) 

)𝑁و الأتي :  ( عي وت  زع ال عة لل ا افة ال ل دالة ال    -ت
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(𝑑 ) =
ln

𝑆
𝐸

+ ( 𝑟 +
𝜎
2

) 𝑡

σ√𝑡  
… … … … … … … … (3) 

(𝑑 ) = 𝑑 −  𝜎 √𝑡   … … … … … … … … . . (4) 

  إذ إن :

N عال عي ل زع ال ة لل ال افة الأح ة دالة ال  =𝑑 ،𝑑  

S قي ه ال   = سع ال

E ف   = سع ال

T ة م ة ال   = الف

rا الي م ال ة ال ل الفائ   = مع

σ. عاق ل ال   = تقل سع الأصل م

ع : -ب ار ال ع ( معادلة عق خ ار ال ع عق خ م Put optionل ة في حال ع ارات الأورو ) على ال

غة  ــــ ـــــ ـــ ــ ــــ ال ــــ ــــ ــ اء وح ــــ ـــــ ـــ ــ ار ال اف خ ة ت ـــ ــــ ـــــ ضــ م ف ـــ ـــــ ــــ ــ ـــه ن ــ ـــ ــ زعات أراح على الأســــ د ت ة وج الأت

)Chance,1998:143:(-  

𝑃 = (𝑠𝑜, 𝑡, 𝑥) = 𝐶 = (𝑆 + 𝐸𝑒 ) … … … … … (5) 

اء (         ــ ـــــ ــــ ار ال ـــع خ ــ ـــ ــ عادلة سـ ع  ذج (بلاك Cأذ ي ال د –) م ن م وج ) في حال ع ل ــــ ــــ شـــ

ع ( ار ال ج أن معادلة خ الي ن ال زعات الاراح، و    -) هي :Put optionت

𝑃 = 𝐸𝑒 𝑁(−𝑑 ) − 𝑆 𝑁(−𝑑 ) … … … … … . (6) 

ة اً أن  اء (   (𝒅𝟐)   ,(𝒅𝟏) عل ار ال   ).Call optionا هي في خ
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ذج بلاك           ل ن ( –ا ي ع ال ة وم ال ة م ل سع فائ  Interest compoundedش

continuously( ة ة الى م ة م  ل الفائ ا ت غة  أذ  ة م خلال ال ة :م   الأت

𝑟 = ln(1 + 𝑅𝐹) … … … … … … … . . (7) 

اك علاوة (         ه Premiumوأن ه ن ه ، أذ لا ت ر العق ار الى م فعها حامل عق ال )  أن ي

ل  د في م ائع) ت ـــــ وال ـــ في العق (ال ها ب  فاوض عل ا ي دة وأن ة ال ر ال ـــــ ـــ العلاوة م ال

عاق ( ن CFA,2007:144ال ة () وت ات ة ال ا ال ئ أســاســ ه ه العلاوة م ج ) intrinsic valueه

ة ( م ة ال   ). Time value) .(Saunders&Cornett,2009:299وال

ة ( غة الأت ابها ح ال   ): CFA,2007:149و ح

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝑖𝑛𝑡𝑟𝑖𝑛𝑠𝑖𝑐 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝑇𝑖𝑚𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 … . . (8) 

ي         ورها ي ت ي ب د الأساس وال ج ار وسع ال ف ال ق ب سع ت ل الف ة ت ات ة ال ا أن ال

ــح  ـــــ ضـ ا م ح  ة ال ان ح أو خارج أم ة ال ان ه أم لا م خلال أم ف ة ع ت ة فعل ار له  ان ال ما أذا 

ول رق ( قاً في ال ــ ــــ ـــــ ـــ ــع ). وأAndersen,2006,155) (2م ـــ ـــ ـــ ق ب علاوة ســـ ل الف ة ت م ة ال ن ال

ج  ان لا ت ة، أما اذا  ج ا هي  م ن دائ ار ت ة لعق ال ات ة ال ـــها وأن ال ــ ــ ــ ة نف ات ة ال ار وال ال

امل ( ال ة  م ه ال ار هي  ــع ال ــــ ـــــ ار فأن علاوة ســـ ة لل ف )، NFA,2000:10-11ة ذات ا تع ك

أ ة  م ة ال ار، ال ة لل ف ة ال لغ ال ي ع ال ارات نها ال د ال اً في عق د دوراً أســــاســــ أذ ت

ف في أ وق  ة  أن ت ارات الأم ــــــ أن ال ــــ ــ ــ ة وذل  ارات الأورو د ال عق ة مقارنة  الأم

ه الا في تار  ف ة لا  ت ارات الأورو ا ال ار ب ة ع ال ن خلال ف ـــــ  قاق، وأن ال خ الأســـــ

 ، ف ام في ال ل ال ول الال ار  ار لأن ال ة لعق ال ات ة ال ــع أعلى م ال فع ســ اد ل ع على أســــ

الأتي ( ف و ار اقل م ال ة ال ن    ):Andersen,2006:155-156أذ لا  أن ت

  ة م ة ال ة + ال ات ة ال اء = ال ار ال   0 ≥العلاوة  --------علاوة خ

د الأساس  ج اء = سع ال ار ال ة ل ات ة ال . –ال ف   سع ال

اء  ار ال اء = علاوة خ ار ال ة ل م ة ال ة . –ال ات ة ال   ال
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  ة م ة ال ة + ال ات ة ال ع = ال ار ال  0 ≥العلاوة  ------------علاوة خ

ف  ع = سع ال ار ال ة ل ات ة ال د الأساس. –ال ج   سع ال

ع  ار ال ع= علاوة خ ار ال ة ل م ة ال ة . –ال ات ة ال   ال

ات (         ة خ معل ارات الأورو ـــع ال ــ ـــ ـــــل E,r,S,T,σوأن ت ــ صـ ــهل ال ــــ ــ ها ت م ال ) أرع م

ها، أذ أن ( ع (E,Tال اء أو ال ــــ ـــ ار ال دة في عق خ ا r,s) م ه ـــــل ال صــ ة  ال ــــــ ) هاتان  سـ

ها وهي ( ي ها وتق ـــل ال صـــ ـــــع ال ـ ي م ال ة ال ح ة ال عل قى ال لة ل ت ــه ـــ اف σـ ل الأن ي ت ) وال

ارات ( ائ ال ار لع   )،Whaley,1986: 137ال

ـــــاه          ــ ا أنه عامل غ م ي  و أر قل ال قل وه ال ـــــاب ال ــ ق ل ال  ة فه ــ اشـــــ رة م ـــــ ــ

ي ( قل ال ي في Chance,1998:152وال أر قل ال أخ ال الي ا)، إذ س ل  ال لة ال ه فق ل

ه م خلال  .عل ل ال ة في م ل ائ الف   الع

ة          ق لف ـــــــ ـــــاس في ال د الأســ ج ـــع ال ــ ك ســ عة ت ــــ اس ل ســـ أنه م ي  أر قل ال ف ال ع أذ 

ــــي ( ــــ اضــــــ ة في ال ث في McMillan,2002:181زم ي ح ات ال قل ي الى أن ال ار قل ال ـــــ ال ـــــ ــ ــ  ،(

ائ الأس ة م ع خ ع ي ت ار قل ال اب ال ل، ول ق ث في ال ف ت اضي س قة ال ة سا ة زم ه ل

ها ي  ع ة و ـــ ــــ ـــــ ــ ة وم ائ م ـــــلة الى ع ـــــ ــ ــ ف ائ ال ل الع ها ت ع ة، و ة الاخ ن الف ي عادة ما ت وال

ــــة  ـــ ل ــة ال ـــ ــ م ة ال ــ الف ــــ ـــــ ــــ ــ ـــ ـ ة وح ــــــ ــــ ــ ـــ ــــــة ال ـ ــــــ ال ائـ ـــار للع ــــ اف ال ــاب الان ــــ ـــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ح

)Chance&Brooks,2010:157.(  

ــعا         الأســـــ غ  لات ال عي و وأن مع ي ال غارت زع الل ة ال ـــ ضــــ اد الى ف ــ الاســـــ ـــــ  ــ ر ت

الأتي ( قل  اب ال   ) :Kotze,2001:8)،(Ehrahardt&Brigham,2011:225ح

σ =
∑ (𝑋 − 𝑋)

𝑁 − 1
… … … … … … … (9) 

N ق ات في ال اه د ال   = ع
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tX:ة عادلة الأت ه و م خلال ال غ في أسعار ال ل ال    -= مع

𝑋 = ln (
𝑆

𝑆  
) … … … … … … … … … . (10) 

tS) ق د الأساس في ال ج   .)t= سع ال

Ln  عي غارت ال   = الل

ال  قي -ال ال ان ال   ال

ول رق ( ضح ال ة م 2ي ه للف ة  ث امل ال اد على الع الأع ار  ة ال ي  ة ت  (1/1/2015 

ة  31/12/2015الى  أ م أذ ت تق ال ل ت رة الى أرع ف هي في  1/1/2015ال  31/3/2015وت

أ م  ي ت ة ال ان ة ال م ة ال ل أول، والف ة  30/6/2015الى  1/4/2015كف م ة ال ل ثاني، والف ف

أ م  ي ت ة وال ال ة  30/9/2015الى  1/7/2015ال ا ة م ب ة الأخ م ة ال ، أما الف ل ثال  /1ف

ة في  10/2015 ة ال ى نها ع . 31/12/2015ح ل را   ف

ول رق ( ذج ( 2ج ام ن أس ارات  ع ال ) Black –shools pricing option formula) ت

ة    . 2015ل

2015  S X  R σ T  S/X  Ln(S/X)  

ل الأول  5.2811E-4  1.001  0.25  0.0595  0.0582  797.15  798.17  الف

اني ل ال   )4.219E-4(  0.999  0.25  0.0079  0.0592  906.20  905.32 الف

ال ل ال  4.25E-4  1.001  0.25  0.0962  0.0573  1000.9  1001.88 الف

ع ا ل ال   )4.627E-4(  0.998  0.25  0.0147  0.0601  845.03  844.13 الف

اح اد ال ر/ م أع   ال
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ول رق (           ة سع 2يلاح م ال ل  ة  ح ل ائي() ان ع ه الأب ات sال ) م خلال ال

) ف ة ، وأن سع ال ال اق للأوراق ال ق الع ة ل م ق xال ه في ال ة سع ال ا ق م  ن دائ  (

ا ( الي م ال ة ال ل الفائ ع ة ل ال ة، أما  ة ال ا ة Rفي ب اد على أسعار الفائ الأع ه  ا ) فق ت أح

ضها ال ف ي  ة ال ة م لها الى فائ ة وت ة  لات فائ ة فهي مع ات ال اقي على س  ال الع

عادلة رق ( ام ال أس ة  ل (7وم ذج بلاك ش اف مع ن اً Black & Sholes) ل ل ت ) ال 

اً (  ة تقل   )Compounded Continuallyم ة ل ال ، أما  (وعلى أساس س ه ) فق σسع ال

عادلة رق  غ في الأسعار وح ال لات ال ه م خلال مع ع ال ي ل أر قل ال اد على ال ت الاع

ار(9( ة لع ال م ة ال دت بـ (T). أما الف ة 3) أذ ح ي تع ال ة وال ه ال اد على ه ) أشه أذ ت الاع

ذج ( ارات وأن ن د ال ل عق ة لع ال قة وق Black- Sholesال ائج د ي ن ع ي سع )  اقع ل ة م ال

ار اال ول رق ( ،  ضح ال ة م 3ي ه للف ة  ث امل ال اد على الع الأع ار  ة ال ي  ة ت  (

أ م  31/12/2016الى  1/1/2016 ل ت رة الى أرع ف ة ال هي  1/1/2016أذ ت تق ال وت

أ م  31/3/2016في  ي ت ة ال ان ة ال م ة ال ل أول، والف ل  30/6/2016الى  1/4/2016ف ف

أ م  ي ت ة وال ال ة ال م ة ال ة  30/6/2016الى  1/7/2016ثاني، والف م ة ال ، أما الف ل ثال ف

ة  ا ة م ب ة في  10/2016 /1الأخ ة ال ى نها ع . 31/12/2016ح ل را   ف

ول رق  ذج (3(ج ام ن أس ارات  ع ال ) Black –sholes pricing option formula) ت

ة    . 2016ل

ل   S X  R σ T  S/X  Ln(S/X)  الف

ل الأول  5.40E-4  1.0012  0.25  0.0099  0.05190  723.08  723.98  الف

اني ل ال   )6.70E-4(  0.998  0.25  0.00761  0.04238  583.64  582.74 الف

ال ل ال  8.76E-4  1.0020  0.25  0.00689  0.04133  544.34  545.44 الف

ع ا ل ال   )6.938E-4(  0.9984  0.25  0.00833  0.04018  563.78  562.88 الف
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اح اد ال ر/ م أع   ال

ول رق (             ائي(3يلاح م ال ه الأب ة سع ال ل  ة  ح ل ات s) ان ع ) م خلال ال

اق ق الع ة ل م ( ال ف ة ، وأن سع ال ال ق xللأوراق ال ه في ال ة سع ال ا ق م  ن دائ  (

ا ( الي م ال ة ال ل الفائ ع ة ل ال ة، أما  ة ال ا ة Rفي ب اد على أسعار الفائ الأع ه  ا ) فق ت أح

ة لات فائ ة فهي مع ات ال اقي على س ضها ال ال الع ف ي  ة  ال ة م لها الى فائ ة وت

عادلة رق ( ام ال أس ة  ل (7وم ذج بلاك ش اف مع ن اً Black & Sholes) ل ل ت ) ال 

اً (  (  )Compounded Continuallyم ه ة تقل سع ال ة ل ال ، أما  ) فق σوعلى أساس س

ع  ي ل أر قل ال اد على ال عادلة رق ت الاع غ في الأسعار وح ال لات ال ه م خلال مع ال

ار(9( ة لع ال م ة ال دت بـ (T). أما الف ة 3)إذ ح ي تع ال ة وال ه ال اد على ه ) أشه أذ ت الاع

ذج ( ارات وأن ن د ال ل عق ة لع ال ي Black- Sholesال اقع ل ة م ال قة وق ائج د ي ن ع سع ) 

ار.   ال

ول رق (            ضح ال ة م 4ا ي ه للف ة  ث امل ال اد على الع الأع ار  ة ال ي  ة ت  (

ة  1/1/2017 ة ال ى نها أ م  31/12/2017ح ل ت رة الى أرع ف ة ال  1/1/2017أذ ت تق ال

هي في  ة  31/3/2017وت م ة ال ل أول، والف أ م ف ي ت ة ال ان  30/6/2017الى  1/4/2017ال

أ م  ي ت ة وال ال ة ال م ة ال ل ثاني، والف ة  30/6/2017الى  1/7/2017كف ، أما الف ل ثال ف

ة  ا ة م ب ة الأخ م ة في  10/2017 /1ال ة ال ى نها ع. 31/12/2017ح ل را   ف

ول رق ( ذ4ج ام ن أس ارات  ع ال ) Black –schools pricing option formulaج () ت

ة    . 2017ل

ل   S X  R σ T  S/X  Ln(S/X)  الف

ل الأول  5.984E-4  1.0013  0.25  0.009832  0.0393  652.67  653.57  الف

اني ل ال   )5.829E-4(  0.9986  0.25  0.006640  0.0394  670.92  670.02 الف
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ال ل ال  6.732E-4  1.0015  0.25  0.006590  0.04210  580.17  581.07 الف

ع ا ل ال   )6.638E-4(  0.9984  0.25  0.008231  0.03922  589.26  588.36 الف

اح اد ال ر/ م أع   ال

ول رق (          لاح م ال ائي(4و ه الأب ة سع ال ل  ة  ح ل ات S) ان ع ) م خلال ال

ة ،  ال اق للأوراق ال ق الع ة ل م ف (ال ق Xوأن سع ال ه في ال ة سع ال ا ق م  ن دائ  (

ا ( الي م ال ة ال ل الفائ ع ة ل ال ة، أما  ة ال ا ة R) في ب اد على أسعار الفائ الأع ه  ا فق ت أح

لها ال ة وت ة  لات فائ ة فهي مع ات ال اقي على س ضها ال ال الع ف ي  ة ال ة م ى فائ

عادلة رق ( ام ال أس ة  ل (7وم ذج بلاك ش اف مع ن اً Black & Sholes) ل ل ت ) ال 

اً (  ه (  )Compounded Continuallyم ة تقل سع ال ة ل ال ، أما  ) فق σوعلى أساس س

ه م خلال  ع ال ي ل أر قل ال اد على ال عادلة رق ت الاع غ في الأسعار وح ال لات ال مع

ار (9( ة لع ال م ة ال دت بـ (T). أما الف ة 3) إذ ح ي تع ال ة وال ه ال اد على ه ) أشه إذ ت الاع

ذج ( ارات ون ن د ال ل عق ة لع ال ي سع Black- Sholesال اقع ل ة م ال قة وق ائج د ي ن ع  (

ار اول(و ، ال ة في ال ض ات ال ع ام 2،3،4م خلال ال أس اء و ار ال اج علاوة خ )  أس

ات ( ع ار R,T,σال ة خ ات ل أس ل ل ل ذج بلاك ش ام ن أس ار  اج سع ال أس م  ي نق ) ل

ق ( ش العام لل اء على ال ف ISX60ال ار أن سع ال أع روسة  ة ال ه ) لل ن ق م سع ال

قاق. ه في تأرخ الأس ل سع ال ة ت ة ال ة وأن نها   في أول ال

ول رق ( ة 5ج ي ل ار الأورو ام ال أس اء  ار ال د خ   2015) عق

ة العق ة   م أسعار الأسه خلال ف

  العق

علاوة سع 

اء  ار ال خ

اح ه ال   لل

ش  عائ ال

  ع ال

عائ 

ش ع  ال

م ال   ع

حالة 

ار   ال

ة ة  أول ال ة ال   نها

ل الأول  ITM  216.801  200.5171  16.2839  1014.971  798.17  الف
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اني ل ال   ITM  95.24 81.94  13.3  1000.56  905.32  الف

ال ل ال  OTM  )151.81(  )14.2565(  14.2565  850.07  1001.88  الف

ع ا ل ال   OTM  )113.57(  )12.6448(  12.6448  730.56  844.13  الف

ة. ول هي  سال اس في ال رة ما ب الاق  * تع الارقام ال

ول رق (            الأتي :5نلاح م ال  (-   

 ) ق ش العام لل ة ال ة ISX60أرتفاع  ل الأول ل ة  2015) للف ة ال ه في نها إذ بلغ 

لغ () مقارنة 1014.971( ف ال ي ار 798.0128ع ال ة خ ات ة م أس ا أن الغا  ،(

اء ( ة call optionsال ان قع داخل أم اء   ار ال ش فأن خ فادة م ارتفاع أسعار ال ) هي الأس

ح ( ة ال اء  ITMدائ ار ال ف العق وأن رح حامل خ ف ي ) فأن ال س

MAX[(1014.971-798.17),0]-16.283 ) اء 200.517او ار ال )، وأن علاوة سع خ

رها ( ار وق ل ث ال ققة م 16.283ت ائ ال فقة فأن الع ة لل ل ة ال ق م ال ي ت ) وال

الغ ( ش وال اء الفعلي لل او ال اء  ار ال ة  ف  ).216.801ت ال

  ة اني م ال ل ال ش العام (نلاح  2015أما في الف ه ISX60إرتفاع أسعار ال ) إذ بلغ 

ة (  ة ال ف إذ بلغ (1000.560في نها ع ال قع 905.1537) مقارنة  اء   ار ال )، فأن خ

ح ( ة ال ة دائ ان ش ITMداخل أم ائ لل ق ع ، وذل ب ف العق ف ي ا فأن ال س ) وم ه

ها ( لغ  فقة.81.94ع ال وت ة لل ل ة ال ق م ال ي ت   ) وال

 ) ق ش العام لل ة ال فاض  ة ISX60أن ال ل ل ال ة  2015) للف ه في نها إذ بلغ 

ة ( لغ (850.07ال ة ي ل أول ال ف ال  ع ال ة م 1001.88) مقارنة  ا أن الغا  ،(

الي ( ال اء  ار ال ة خ ات ار call optionsأس ش فأن خ فادة م ارتفاع أسعار ال ) ه الأس

ح ( ة ال ة دائ ان قع خارج أم اء   م OTMال ، وذل لع ف العق ة ال ت ل ) فأنه ل م م

دة  ا م ارة ه ن ال ار وت ة ع عق ال اء خلال ف ار ال أرتفاع سع عق خ قعات  ة ال ص
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ار فق الغة ( ة علاوة سع ال ات ) 14.2565وال اء ت اج ج فاض ال ار الأن ل مق ي ت وال

قي. ش ال   سع ال

  ة ع ل ا ل ال ق ( 2015أما للف ش العام لل ة ال ف  ة ISX60أن ه في نها ) إذ بلغ 

ة ( لغ (730.56ال ة ال ي ل أول ال ف ال  ع ال ا أن ا844.13) مقارنة  ة م )،  لغا

الي ( ال ى  اء مغ ار ال اء خ ة ش ات ش call optionsأس فادة م ارتفاع أسعار ال ) هي الأس

ح ( ة ال ة دائ ان قع خارج أم اء   ار ال ، OTMفأن خ ف العق ة ال ت ل ) فأنه ل م م

ة ع اء خلال ف ار ال أرتفاع سع عق خ قعات  ة ال م ص ارة  وذل لع ن ال ار وت عق ال

الغة ( ار فق وال ة علاوة سع ال دة  ا م اج ) 12.6448ه فاض ال ار الأن ل مق ي ت وال

قي. ش ال ات سع ال اء ت   ج

ول رق ( ة 6ج ي ل ار الأورو ام ال أس اء  ار ال د خ   2016) عق

 

ة العق   م

ة  أسعار الأسه خلال ف

  العق

سع  علاوة

اء  ار ال خ

اح ه ال   لل

ائ  ع

ش ع  ال

  ال

ائ  ع

ش ع  ال

م ال   ع

حالة 

ار   ال

ة ة   أول ال نها

ة   ال

ل الأول  OTM  )144.12(  )9.3378(  9.3378  579.86  723.98  الف

اني ل ال   OTM  )43.27( )6.143(  6.143  539.47  582.74  الف

ال ل ال  ITM  15.57  9.97  5.60  561.01  545.44  الف

ع ا ل ال   ITM  86.6  80.968  5.632  649.48  562.88  الف

ول رق (            الأتي:6نلاح م ال  (-   
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 ) ق ش العام لل ة ال فاض  ة ISX60أن ل الأول ل ة 2016) للف ه في نها ، إذ بلغ 

ة ( ل أول579.86ال ف ال  ع ال لغ ( ) مقارنة  ة و ة م 723.98ال ا أن الغا  ،(

الي ( ال ى  اء مغ ار ال اء خ ة ش ات ش call optionsأس فادة م ارتفاع أسعار ال ) هي الأس

ح ( ة ال ة دائ ان قع خارج أم اء   ار ال ، OTMفأن خ ف العق ة ال ت ل ) فأنه ل م م

أرتفاع سع قعات  ة ال م ص ارة وذل لع ن ال ار وت ة ع عق ال اء خلال ف ار ال  عق خ

الغة ( ار فق وال ة علاوة سع ال دة  ا م   .)9.3378ه

  ة اني م ال ل ال ش العام ( 2016أما في الف فاض سع ال ه ISX60نلاح أن ) إذ بلغ 

ة (  ة ال ف إذ بلغ 539.47في نها ع ال ة 582.74() مقارنة  قع خارج دائ اء   ار ال )، فأن خ

ح ( ار OTMال ارة علاوة سع خ ه  وج م ، وال ف العق م ت ع ح  ال  ا ن ) وم ه

الغة ( اء فق وال   ).6.143ال

 ) ق ش العام لل ة ال ة ISX60أرتفاع  ال ل ل ال ة  2016) للف ة ال ه في نها إذ بلغ 

لغ (561.01( ف ال ي ع ال ة 545.44) مقارنة  ات ة م أس وف أن الغا ا ه مع )، و

ى ( اء مغ ار ال اء خ ار Long call optionsش ش فأن خ فادة م ارتفاع أسعار ال ) ه الأس

ح ( ة ال ة دائ ان قع داخل أم اء   ار ITMال ف العق وأن رح حامل خ ف ي ) فأن ال س

ها العلاوة ا صا م ق ت م ق ماب الف الف ع وت  ل في دالة ال اء  -MAX[(561.01ل

رها ( 9.97أ    5.6-[0,(545.44 ار وق ل ث ال اء ت ار ال ي 5.6وأن علاوة سع خ ) وال

او  اء  ار ال ة  ف ققة م ت ال ائ ال فقة فأن الع ة لل ل ة ال ق م ال اء ت  ال

الغ (   ).15.57الفعلي للأسه وال

  ة ع ل ا ل ال ق ( 2016أما للف ش العام لل ة ال ة ISX60أرتفع  ه في نها ) إذ بلغ 

ة ( لغ (649.48ال ة ال ي ل أول ال ف ال  ع ال ة م 562.88) مقارنة  ا أن الغا  ،(

ال ى  اء مغ ار ال اء خ ة ش ات فادة م ارتفاع أسعار Long call optionsالي (أس ) هي الأس

ح ( ة ال ة دائ ان قع داخل أم اء   ار ال ش فأن خ ل  ) فأنITMال ، و ف العق ف ي ال س

اره ( ا80.96على عائ ع ال مق ع دفع علاوة سع خ ها ()  الغة  اء وال   .)5.63ر ال
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ول رق ( د 7ج ة )عق ي ل ار الأورو ام ال أس اء  ار ال   2017خ

ة العق ة العق  م علاوة سع   أسعار الأسه خلال ف

اء  ار ال خ

اح ه ال   لل

ش  ائ ال ع

  ع ال

ائ  ع

ع  ش ال

م ال   ع

حالة 

ار   ال
ة ة  أول ال ة ال   نها

ل الأول  ITM  10.98  4.4713  6.4187  664.46  653.57  الف

اني ل ال   OTM  )93.91( )6.5699(  6.5699  576.11  670.02  الف

ال ل ال  ITM  6.15  0.066  6.084  587.22  581.07  الف

ع ا ل ال   OTM  )7.82(  )5.7475(  5.7475  580.54  588.36  الف

ول رق ( الإتي :7نلاح م ال  (-   

 ) ق ش العام لل ة ال ل الأولISX60أرتفاع  ة  ) للف ة 2017ل ة ال ه في نها ، إذ بلغ 

لغ (664.46( ة و ل أول ال ف ال  ع ال ة 653.57) مقارنة  ات ة م أس ا أن الغا  ،(

الي ( ال ى  اء مغ ار ال اء خ ش فأن Long call optionsش فادة م ارتفاع أسعار ال ) هي الأس

ة دائ ان قع داخل أم اء   ار ال ح (خ ، وأن رح حامل ITMة ال ف العق ف ي ) فأن ال س

ع وت  ل في دالة ال اء  ار ال أ     MAX[(664.46-653.57),0]-6.4187خ

رها (4.47 ار وق ل ث ال اء ت ار ال ة 6.4187وأن علاوة سع خ ل ة ال ق م ال ي ت ) وال

ققة م ت  ائ ال فقة فأن الع الغ لل اء الفعلي للأسه وال او ال اء  ار ال ة  ف  ال

)10.98.(  

  ة اني م ال ل ال ش العام ( 2017أما في الف فاض سع ال ه ISX60نلاح أن ) إذ بلغ 

ة (  ة ال ف إذ بلغ (576.11في نها ع ال ة 670.02) مقارنة  قع خارج دائ اء   ار ال )، فأن خ

ح ( علاوة سع OTMال لة  ارة م ه  وج م ، وال ف العق م ت ع ح  ال  ا ن ) وم ه

الغة ( اء فق وال ار ال   ).6.5699خ
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 ) ق ش العام لل ة ال ة ISX60أرتفاع  ال ل ل ال ة  2017) للف ة ال ه في نها إذ بلغ 

لغ (587.22( ف ال ي ع ال ة )، 581.07) مقارنة  ات ة م أس وف أن الغا ا ه مع و

ى ( اء مغ ار ال اء خ ار Long call optionsش ش فأن خ فادة م ارتفاع أسعار ال ) هي الأس

ح ( ة ال ة دائ ان قع داخل أم اء   ار ITMال ف العق وأن رح حامل خ ف ي ) فأن ال س

ق م الف ع وت  ل في دالة ال اء  ها العلاوة ال صا م ق ت م -MAX[(587.22اب الف

رها 0.006أ (   6.084-[0,(581.07 ار وق ل ث ال اء ت ار ال ) ون علاوة سع خ

اء 6.084( ار ال ة  ف ققة م ت ال ائ ال فقة فأن الع ة لل ل ة ال ق م ال ي ت ) وال

الغ ( اء الفعلي للأسه وال   ).6.15او ال

 ) ق ش العام لل ة ال فاض  ة ISX60أن ع ل ا ل ال ة  2017) للف ة العق في نها إذ بلغ 

ة ( لغ (580.54ال ة و ل أول ال ف ال  ع ال ة م 588.36) مقارنة  ا أن الغا )، و

الي ( ال ى  اء مغ ار ال اء خ ة ش ات فادة Long call optionsأس م ارتفاع أسعار ) هي الإس

ح ( ة ال ة دائ ان قع خارج أم اء   ار ال ش فأن خ ة ال م OTMال ل ) فأنه ل م م

ار  ة ع عق ال اء خلال ف ار ال أرتفاع سع عق خ قعات  ة ال م ص ، وذل لع ف العق ت

الغة ( ار فق وال ة علاوة سع ال دة  ا م ارة ه ن ال ار  )5.7475وت ل مق ي ت وال

قي. ش ال ات سع ال اء ت اج ج فاض ال  الأن

ع  ا ات –ال ال ص اجات وال   الاس

اجات  -أولاً    الأس

ة ع ال  -1 ارات الأورو د ال اء عق ة ش ات ة م أس ات ائ ال ق  وشاسع ب الع ال ف ه

ققة م ة ال ائ الفعل ة. والع ال اق للأوراق ال ق الع ش العام في س ة أسعار ال   ح

ة  -2 ائ الفعل ن أك م الع ة ع ال ت ارات الأورو د ال اء عق ة ش ات ة م أس ات ائ ال إن الع

ة. ال اق للأوراق ال ق الع ش العام في س ة لل ققة م ح   ال
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ار  -2 ة ع ال ا أزدادت ف ع ل ا أب ل ادة  ال ار وتأخ  ة لل م ة ال قاق أزدادت ال م الأس ة ي لغا

ة  قاق و  ة تارخ الاس ق لغا ة ب ال د د علاقة  ا ي على وج قاق وه ق ع تارخ الأس ال

ذج ( ا ما ي أن ن ار، وه ا Black- Sholesال د ال ع عق ة ت ل ة.) دق في ت ع   رات الأورو

اً  ات  –ثان ص  ال

ذج -1 اد على ن ات الأسه  (Black – Sholes) الاع ش ة على م ارات الأورو د ال ع عق في ت

د ع تل العق ه في ت ه ودق فائ ة وذل ل ال اق للأوراق ال ق الع   .في س

ة  -2 ة ت ل ه ابهة لع ارات م د ال ة عق ة ت اراتأقامة ه ات  (OCC) ال ة م ا ن  ت

ات الأسه ش ارات مع م د ال اول عق ة ل ة مال   .وسا

ا  -3 ه في ت ال د ور ال ت ة لل ا ال ة م ال غ أداة لل ارات  د ال ام عق ورة أس ض

ا جع حة ل ال م ف اك ال ة ال ات ت ل ها الفعالة في ع اه لفة ول فاض  أن لها أداة ت 

امها.   أس

د  -4 ماً وعق ة ع ال قات ال ع ال ض عل  ابهة ت اد دراسات م اح والأكاد على أع ع ال ت

ة. ال اق للأوراق ال ق الع قها على س صاً وت ارات خ   ال

ادر   ال

ة -أولاً: ادر الع   :ال

امل ، . 1 ، در  ادئ آل ش ةم ال اهج لل ،الأردن.الإدارة ال  .2009، دار ال

امل ،  . 2 ، در  ار آل ش ل الاس ل ار وال ، الأردن،الاس ازور  .2009، دار ال

اد ،  . 3 ي أرش ف ار في ال وتق الأدواتال ة إ ال اق ال ، الأس ازور لل ، دار ال

 .2010الأردن،

ارق ع العال ،  . 4 اد،  ة)،الح اس ا ال ، أدارة ال فا ة (ال ال ار  قات ال ال

، ة،م ام   .2001ال
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ف أح ، . 5 دة م ي رضا ، ج ع ش ح على ، أرش ع ال ة،خ ال اق ال ان،  الأس دار زه

 .2013الأردن،

ان  . 6 ع ة ماج  : م ع العائ ص ع ب ة ر ال اف ال ا ال ة في خف م ال سة ال "دور اله

ق الق  ة ال في ال ف اء م ارات في ب ات ال ات ل دور إس ل ، " 2011-2007ت

،ورقلة م ال اج في عل ل شهادة ال مة ل ة مق ،-م ائ  .2012ال

 .2015سوق العراق للأوراق المالية ، دائرة البحوث والدراسات ، . 7
ا ،  . 8 ، م علي اب مة"،العام ق ة ال ال عة الاولى،  "الادارة ال زع، ال اء لل وال دار اث

2010. 

ةالعلي أسع ح ع  . 9 ال ارات ال ار في ال ات الاس ات ، ، إس ، م ي لل

 .2005الأردن،

ة  . 10 ا الأم س ة م ة ودورها في تغ ال قات ال ة دراسة حالة ب ، ال ال اق ال س

Bnp Paribas ات، جامع ك وتأم ة،ت ب اد م الاق اج في العل ل شهادة ال ة ل ، م

ر  ة ،  –م  .2006-2005ق

ار ، . 11 ف ج ة،م ال اق ال رصات والأس اولة في ال ة ال ال ع  الأوراق ال لة ال سل

ء ال ، ال ائ رصة،ال  .2002اني،ال

اوع سع ع ال ، . 12 ةم عاص ة ال ال اق ال ، الأس ة أم الق ، دار ال م

رة،  .2001ال

ار ،  . 13 ش وف ه ةمع ال اق ال ارات والأس زع ،الأردن،الاس  .2003، دار صفاء لل وال

عة عقل،  . 14 ، سع ج ور ان ال ح ة،م ع ال ال قات ال ،  إدارة ال اء لل دار إث

 .2012الأردن،

15 .  ، ا ات "،ه م إب ة "الأسه وال ال ل الأوراق ال ل ار وت ات الاس اة  أساس م

رة، عارف، الإس  .2008ال

اً: ة: -ثان ادر الأنگل   ال
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