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 انًسررهص

تٓعف انعؼاقة  انسلنٛة  ىنةٗ ازةؽاؾ ظٔؼ ٔةًْٛة  الةٕظ انطٛةلؼاا زٕدة ٓل ىزةعٖ ةْةى اَةٕاا انًية للا انًلنٛة  ان ةٙ 

  ان ٙ ًٚكٍ اٌ ت عؽض نٓل الاق ثًلؼاا فٙ الاقةٓى انعلظٚة    ٛط أ ان سٕغ يٍ انًطلغؽ انؽئٛكان ط فٙ تك عًم

تًثهت ييكه  انعؼاق  انؽئٛك  فٙ اف للؼ قٕق انعؽاق نلأٔؼاق انًلنٛ  ىنٗ اق عًلل انًي للا انًلنٛ  ٔفٙ يلةعي ٓل 

ن ةٙ ًٚكةٍ الافةلظن يُٓةةل  اةؽاض ان سةٕغ يةةٍ الةٕظ انطٛةلؼاا اهةٗ الاقةةٓى زٕدة ٓل ىزةعٖ اْةى الاظٔاا انًلنٛةة  ا

انًطلغؽ انكعؽٚ  ان ٙ ت عؽض نٓةل ةقةٓى انيةؽ لا انًعؼخة  فةٙ ْةػِ انكةٕقت ٔ ضيةلا فؽظةٛلا انعؼاقة  خةؽٖ 

( شةؽ   يةٍ انيةؽ لا انًعؼخة  فةٙ قةٕق انعةؽاق نةلأٔؼاق انًلنٛة  يٕؾاة  زةٍٛ 16اض ٛلؼ اُٛ  يؤن   يٍ ةقةٓى  

  2021/1/1( شٓؽاً اي عا يٍ  12يلات  ًل تُلٔنت انعؼاق  يعن ؾيُٛ  ايعْل قطلالا انًصلؼف ٔان ُلظق ٔانطع

إًَغج ضُلئٙ انسعٍٚ نهًعن انٕازةعن ٔنهًةعتٍٛ انةؿيُٛ ٍٛ  اق عًلل( ٔقع خؽٖ اض يلؼ ايكلَٛ   2021/12/31ٔنغلٚ  

 اقة عًللايكلَٛة  فٙ تكعٛؽ الٕظ انطٛلؼاا انً  ؽظ  ٔفٙ تكٍٕٚ يس ظ  نه سٕغ يٍ انًطلغؽت  ًل خؽٖ اض يلؼ 

ْػا انًُٕغج فٙ تكٍٕٚ الٕظ نطٛلؼاا انيؽاء ٔانيٛع اهٗ ةقٓى انيؽ لا ان ٙ تى زسثٓل فٙ ْػِ انعؼاقة   تٕدةهت 

انعؼاق  ىنٗ يدًٕا  يٍ الاق ُ لخلا، الاُ اٌ ةزؽؾْل ْٙ تهك ان ٙ ا عا اهٗ ايكلَٛ  تٕظٛف إًَغج ضُلئٙ انسعٍٚ 

طعايٓل فٙ اًهٛ  ان سٕغ يٍ انًطلغؽ انكعؽٚ  ان ٙ ًٚكٍ اٌ ت عؽض نٓل فٙ تكعٛؽ انطٛلؼاا انً  ؽظ  ٔفٙ اق 

  ةقٓى انيؽ لا اُٛ  انيسث

 

 ةًَٕغج ضُلئٙ انسعٍٚ تكعٛؽ انطٛلؼاا، يس ظ  ان سٕغ، : انكهًاخ انًفراحٍح
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Abstract 

 The current study aims to highlight the role and importance of options contracts as one 

of the most important types of financial derivatives that are used to reduce or hedge the 

main risks to which investments in stocks may be exposed normal. The main problem 

of the study was the lack of the Iraqi stock market to use financial derivatives, foremost 

of which are options contracts on shares, as one of the most important financial tools 

that can be used for the purposes of hedging against the price risks to which the shares 

of companies listed in this market are exposed. In order to prove the hypotheses of the 

study, a sample consisting of shares of (16) companies was selected from the 

companies listed in the Iraqi Stock Exchange distributed among the sectors of banks, 

hotels and services. The Study also covered a period of (12) months that extended from 

(2021/1/1 up to 2021/12/31), The possibility of using. has been tested Binomial model 

for one period and two time periods in the pricing of assumed options contracts and in 

the formation of a portfolio to hedge risks, and the possibility of using this model in the 

formation of contracts for buying and selling options on the shares of companies that 

were discussed in this study was tested. The study reached a set of conclusions. 

However, the most prominent of them are those that emphasized the possibility of 

employing www Binomial model in the pricing of assumed options and their use in the 

process of hedging the price risks that the shares of the research sample companies may 

be exposed to. 
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  1012   لٌَٕ الأل ذأضٌد انُشط :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Affiliation of Authors 
1,2 Al-Mustansiriya University, 

College of Administration and 

Economics, Iraq, Baghdad ,10011   

 

 
2 hajir.abd.hussein@gmail.com 
2 hishamelwandawi@gmail.com  

  
1
 Corresponding Author 

 

Paper Info. 

Published:  Dec.  2023   

 

 مجلة كلية الكوت الجامعة 

 

 

ISSN (E): 2616 - 7808      II      ISSN (P): 2414 - 7419    

www.kutcollegejournal.alkutcollege.edu.iq   

 

 2023كانون الاول  ،  2، العذد  8المجلذ 

mailto:hajir.abd.hussein@gmail.com
mailto:hishamelwandawi@gmail.com
mailto:hajir.abd.hussein@gmail.com
mailto:hishamelwandawi@gmail.com
http://www.kutcollegejournal.alkutcollege.edu.iq/
http://www.kutcollegejournal.alkutcollege.edu.iq/
mailto:k.u.c.j.sci@alkutcollege.edu.iq
mailto:k.u.c.j.sci@alkutcollege.edu.iq


 

 
95 (94-103) 

 

 2023كانون الاول  ،2، العذد 8المجلذ  .... تسعير الخيارات –هاجر و هشام    مجلة كلية الكوت الجامعة

 

 انًقسيح

تعع الٕظ انًي للا زيةكم اةلو ٔالةٕظ انطٛةلؼاا زيةكم ضةل      

ىغ زظٛةةت  انًلنٛةة ،انًًٓةة  فةةٙ يٛةةعاٌ الاقةةٕاق  انًٕظةةٕالايةةٍ 

 َٕٓل  انًلنٛ ،زلْ ًلو ٔاقع ٔ يٛؽ يٍ قيم انيلزثٍٛ فٙ زلم الاظاؼن 

تًثم ضطٕن يًٓ  نهُٕٓض زٕاقع انكٕق انًلنٙ فةٙ يدةلل تٕظٛةف 

ٓل زلنيةكم انصةسٛر انةػ٘ ٚعةؿؾ ان ًُٛة  ؼؤٔـ الايٕال ٔتطصٛصة

َٔلنت الٕظ انطٛلؼاا ؼظل انععٚع يةٍ  الاق صلظٚ  انًك عاي  نهيهع 

ٔقةةٛه  يًٓةة   زصةة  ٓلانيةةؽ لا ٔانًؤقكةةلا انًلنٛةة  ٔانًكةة ثًؽٍٚ 

 َٕٓةةل تعطةةٙ زليهٓةةل انسةة  ظٌٔ  ٔانًطةةلغؽن،نهًيلظنةة  زةةٍٛ انعلئةةع 

ب عؽ يعٍٛ ٚعؽف ٔزك يعُٛ ،الان ؿاو فٙ شؽاء أ زٛع ٔؼق  يلنٛ  

يللزةم اةةٔن تةعفع فةٙ  ّٔ قيهةةقعؽ ان ُ ٛػ( ُٔٚ ػ فٙ تلؼٚص يسعظ  

الاقةةٕاق انًلنٛةة  ت كةةى زلنًطةةلغؽن ٔؾٚةةلظن  ان علقةةع  ٔنكةةٌٕزعاٚةة  

يل تُة ح آُةل زٛ ة  ظةيلزٛ  اٛةؽ ان لهيلا فٙ ةقعلؼ اقٓى انيؽ لا 

ٔاظس  زلنُكي  نهًك ثًؽٍٚت ٔنًسلٔن  انكٛطؽن اهٗ ْةػِ ان لهيةلا 

ٚهدة  انًكة ثًؽٌٔ ىنةٗ اقة عًلل اقةة ؽاتٛدٛلا  ،انيٛ ٛة  انًعةطؽز  

يط ه ةة  نهسةةع يةةٍ انًطةةلغؽن زلتطةةلغ يٕقةةف قصةةٛؽ الاخةةم يةةٍ زةة  

انطٛلؼ ٔيٕقف غٕٚم الاخم فًٛل ٚ صم زل ٔؼاق انًلنٛة   ا قةٓى( 

ةٔ اٛؽْلت ٔان سةٕغ ْةٙ اقة ؽاتٛدٛ  ٚ يعٓةل انًكة ثًؽٌٔ نهسةع يةٍ 

  اتطةةةلغ انًٕقةةةف انًعةةةلظ ضكةةةلئؽِ فةةةٙ يٕقةةةف يعةةةٍٛ اةةةٍ غؽٚةةة

زلقة عًلل ا ٔؼاق انًلنٛةة ت ٔفةةٙ انغلنةو لا تكةةٌٕ اًهٛةةلا ان سةةٕغ 

 ليهةةة ت ة٘ اٌ انًكةةة ثًؽ لا ٚكةةة طٛع انةةة طهر يةةةٍ  ةةةم ضكةةةلئؽِ 

انًس ًه  فٙ  م انسللاات فلنٓعف يٍ اًهٛ  ان سةٕغ ْةٕ انسةع يةٍ 

انطكةةةلئؽ انًؽت عةةة  ٔيةةةٍ ظٌٔ ان لهٛةةةم زيةةةكم  يٛةةةؽ يةةةٍ انعٕائةةةع 

 انً ٕقع  

 

 انًثحث الاول/ يُهدٍح انسضاسح

 أولاً: يشكهح انسضاسح

قةةةٕق ا ٔؼاق انًلنٛةةة  فةةةٙ انعةةةؽاق ٚيةةةكٕ يةةةٍ اةةةعو اقةةة طعاو     

ا ظٔاا انًلنٛةةة  انسعٚثةةة  انً ًثهةةة  ز كةةةعٛؽ انطٛةةةلؼاات ٔي ًكةةةكلً 

 زلق طعاو ا ظٔاا انًلنٛ  ان لهٛعٚ  

 ثاٍَاً: أهًٍح انسضاسح

تكةهٛطٓل انعةٕء اهةٗ غنةةك  ت دكةع ةًْٛة  انعؼاقة  انسلنٛة  فةةٙ     

ةَةةٕاا  ةزةةعانةةعٔؼ ان لاةةم انةةػ٘ تؤظٚةةّ انطٛةةلؼاا انًلنٛةة  زصةة  ٓل 

انًي للا انًلنٛ  ٔ ػنك ةًْٛ  ًَلغخٓل انكًٛة  ٔيةٍ زُٛٓةل  ةًَةٕغج 

ٔفٙ ان سٕغ يٍ انًطلغؽ انكعؽٚ  ان ٙ  ان كعٛؽ،ضُلئٙ انسعٍٚ( فٙ 

  ٔيةل قةع ًٚكٍ ةٌ ت عؽض نٓل الاقٓى انً عأن  فٙ ا قةٕاق انًلنٛة

 تكييّ يٍ ضكلئؽ  يٛؽن نهًك ثًؽٍٚ فٙ ْػِ الأؼاق انًلنٛ  

 

 ثانثاً: أهساف انسضاسح

 ًٚكٍ اٚدلؾ ةْى ةْعاف انعؼاق  انسلنٛ  زلٜتٙ:     

تعؽٚف ٔتسعٚةع انًس ةٕٖ انعهًةٙ ٔان هكة ٙ نهطٛةلؼاا انًلنٛة    2

ٔزةة ْى ًَةةةلغج تكةةةعٛؽْل انكًٛةةة ت ٔ ةةػنك زًةةةعٖ ةًْٛ ٓةةةل فةةةٙ 

 م يٍ يطلغؽ ةقعلؼ ا قٓى انعلظٚ  ان سٕغ ٔان لهٛ

تكعٛؽ انطٛلؼاا انًلنٛ  نلأقٓى زلق طعاو ةًَٕغج ضُلئٙ انسعٍٚ   1

 نهًعن انؿيُٛ  انٕازعنت ٔاٚعلً نهًعتٍٛ 

اقةة طعاو ةًَةةٕغج ضُةةلئٙ انسةةعٍٚ فةةٙ تكةةعٛؽ انطٛةةلؼاا انًلنٛةة    2

ٔزُةلء يس ظةة  ان سةةٕغ ٔ ةةػنك فةٙ ةتطةةلغ يؽا ةةؿ نه سةةٕغ يةةٍ 

انعةؽاق  ةٙ ٚدةؽ٘ تةعأنٓل فةٙ قةٕق يطلغؽ اقعلؼ ا قةٓى ان

 نلأٔؼاق انًلنٛ  

 

 ضاتؼاً: فطظٍاخ انسضاسح

ةًَةةٕغج ضُةةلئٙ انسةةعٍٚ نغةةؽض  طعاواقةة ان ؽظةةٛ  انؽئٛكةة د ٚةةؤظ٘ 

 ان سٕغ ىنٗ تط ٛط انًطلغؽن انكعؽٚ  نلأقٓى 

 

 ذايساً: يُهح انسضاسح

انًةةُٓح انٕدةة ٙ ان سهٛهةةٙ ْٔةةٕ انًةةُٓح انعهًةةٙ انةةػ٘  اقةة عًللتةةى 

 ق  انٕاقع ٔان عيٛؽ اُّ  ًلً ٔ ٛ لً ٚع ًع ظؼا

 انًثحث انثاًَ/ انسضاساخ انساتقح

 .( زعط انعؼاقلا انكلزل 1ٕٚظر اندعٔل  

 

 ( تؼط انسضاساخ انساتقح1خسول )

 [1]زضاسح  

 ظؼاق  تطيٛلٛ  فٙ قٕق زغعاظ نلأٔؼاق انًلنٛ   –اق طعاو ًَٕغج ضُلئٙ انسعٍٚ ٔزُلء يس ظ  تسٕغ  ػُىاٌ انسضاسح

 هساف انسضاسحأ
 ان  ؽتٍٛ  ٘ان  ؽن انٕازعن ٔغ ٘غ Binomial Modelتكعٛؽ انطٛلؼاا زلق طعاو ًَٕغج ضُلئٙ انسعٍٚ 

 تيكٛم يس ظ  تسٕغ زسٛث تعطٙ ْػِ انًس ظ  الئعاً ٚكلٔ٘ يععل انعلئع اهٗ انًٕخٕظاا انطلنٙ يٍ انًطلغؽن 

يدرًغ 

 انسضاسح
 قٕق زغعاظ نلأٔؼاق انًلنٛ  
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 ػٍُح انسضاسح
ا ضؽٖ فٙ انلطلا  تعًم فٙ انلطلا انًصؽفٙ ٔانثةث يُٓل غيلت ْػِ انعؼاق  اهٗ قت شؽ لا ضةث

 انصُلاٙ 

أهى 

 الاسرُراخاخ

ن انٕازعن ٚظٓؽ انعةق  انطؽظٚ  زٍٛ قًٛ  انطٛلؼ ٔزلن  اؼت لا قعؽ انكٓى فٙ انكٕق انًلنٙت ًعنةٌ تكعٛؽ انطٛلؼ نه

 % ٔاٚعلً تظٓؽ َ ف انعةق  اُع تكعٛؽ انطٛلؼ ن  ؽتٍٛ 8ظ ٔانٓيٕغ زُكي  ٔزللاا ًلظ اهٗ اف ؽاض زلن ٙ انصعٕ

 [2]زضاسح  

 ظؼاق  تطيٛلٛ  –تسٕٚػ انًس ظ  انك ؤن زإغلؼ َظؽٚ  انطٛلؼاا  ػُىاٌ انسضاسح

 أهساف انسضاسح
ٛلؼاا ان ٕؼٚ  اض يلؼ ىيكلَٛ  تط ٛط انًطلغؽ انُظليٛ  نًس ظ  ا قٓى انك ؤن زلق طعاو زعط اق ؽاتٛدٛلا انط

 ٔيٍ ضةل الاق علَ  زععظ يٍ انًُلغج انًلنٛ  ٔالازصلئٛ  

يدرًغ 

 انسضاسح
 قٕق زغعاظ نلأٔؼاق انًلنٛ  

 ػٍُح انسضاسح
(ييلْعاا 110(شؽ   يٍ انيؽ لا انًعؼخ  فٙ قٕق زغعاظ نلأٔؼاق انًلنٛ  ٔزٕاقع  90غيلت ْػِ انعؼاق  اهٗ 

 شٓؽٚ  نكم شؽ   

أهى 

 الاسرُراخاخ

ةئى اق ؽاتٛدٛ  شؽاء ضٛلؼاا انيٛع انًغطلن نهكٕق انًلنٙ انػ٘ ٚ صف زلن لهيلا انكيٛؽن فٙ يك ٕٚلا ا قعلؼت ت

فٙ زٍٛ تةئى اق ؽاتٛدٛ  زٛع ضٛلؼاا انيؽاء انًغطلن انكٕق انًلنٙ انػ٘ ٚ صف زللاق لؽاؼ انُكيٙ فٙ يك ٕٚلا 

 ف تكلنٛف ان سٕٚػ ٔتكلنٛف ان ؽد  انيعٚه  ا قعلؼت زكيو اض ةف آنٛ  ان سٕٚػ فٙ  م يُٓل ٔاض ة

 [3]زضاسح  

 ػُىاٌ انسضاسح
Volatility estimation from observed option prices 

 تلعٚؽ ان لهو يٍ ةقعلؼ انطٛلؼ انًهسٕظ ((

 أهساف انسضاسح

 -تكعٛؽ ضٛلؼاا ا قٓى زيكم   ٕء ٔاا ًعا انعؼاق  اهٗ فؽظٛ ٍٛ ًْل: 

 تععٚم قعؽ انكٓى  ىيكلَٛ  تكٛٛف ةٔ-ة

 اف ؽاض ىٌ ان لهو انًسهٙ انًك ليهٙ ْٕ ظان  يسعظن نهؿيٍ ٔقعؽ انكٓى -ب

 انكٕق ا ٔؼزٙ ػٍُح انسضاسح

أهى 

 الاسرُراخاخ

قكٕنؿ اُع قٛلقّ زعط -ًَٕغج زةكأتٕدهت انعؼاق  ىنٗ اق ُ لخلا ْٙ َ ٛد  نيعط انعٕٛب ان ٙ ٚعلَٙ يُٓل 

 اق عًلل ةفلا فٙ تلؼٚص الاق سللق نهطٛلؼاا ٔةٌ ازع انسهٕل نٓػِ انًيكه  ْٕ انطٛلؼاا ا ٔؼزٛ ت ٕٔٚخع اض

 ضٛلؼاا انكٕق يٍ ةخم ان طهر يٍ ظان  ان لهو انًسهٙ ان ٙ تٕنع ةقعلؼ انكٕق 

 [3]ٔ [2]ٔ [1]انًصعؼ: يٍ ةاعاظ انيلزث  زللاق ُلظ اهٗ انًصعؼ 

 

 انُظطي الإطاضانفصم انثاًَ/ 

 انرٍاضاخ انًثحث انثاًَ: ػقىز

 أولاً: يفهىو ػقىز انرٍاضاخ

تعع انطٛلؼاا ازعٖ ةَٕاا انًي للا انًلنٛ  ىنٗ خلَو انعلٕظ      

اٜخه  ٔانًك ليهٛلا ٔانًيلظلاا   ًل تعع انطٛلؼاا ةزع إَاا 

ٔانعلٕظ نغ ً تعُٙ خًع الع ٔانعلع ْٕ انيٛع ٔانعٓع  ٔقع  انعلٕظ،

تعلنٗ  ٚ ٚٓل انػٍٚ آيُٕا  خلء غ ؽ انعلع فٙ انلؽآٌ انكؽٚى زلٕنّ

( ٔٚعؽف الع انطٛلؼ ز َّ الع زٍٛ 2ةٔفٕا زلنعلٕظ( قٕؼن انًلئعند

يسؽؼ انطٛلؼ انيلئع(ٔيي ؽ٘ انطٛلؼت ٔنهًي ؽ٘ انس  فٙ انيؽاء 

 [4] يٍ انًسؽؼ انيلئع( انكٓى زكعؽ ضلزت ٚكًٗ قعؽ انًًلؼق 

انس  ت   ةيل يٍ انُلزٛ  انللََٕٛ  فلنطٛلؼاا ْٙ الٕظ تعطٙ انًلنك

ٔنكٍ نٛف الان ؿاو نيؽاء ةٔ زٛع يٕخٕظ يلت زكعؽ يعٍٛ ٔفٙ ٔقت 

  ًل اؽف الع انطٛلؼ  ػنك ز َّ انس  ٔنٛف  [5] يل فٙ انًك ليم

 (انًٕخٕظاا الاقلقٛ  يثم  ا قٓى الان ؿاوت نيؽاء ةٔ زٛع زعط

ٔتعؽف انطٛلؼاا ةٚعلً ز َٓل   [6] فٙ ٔقت يل ٔزكعؽ يسعظ يكيلل

ي   قًٛ ٓل يٍ قًٛ  انًٕخٕظ ا قلـ ْٔػِ الاظٔاا نٓل ةظان يلنٛ  ت

قعؽ تُ ٛػ ٔتلؼٚص اق سللق ٔيعن دةزٛ  ٔاٛؽْل يٍ انعُلدؽ 

 الاقلقٛ  ان ٙ تؤضؽ اهٗ قعؽ انًٕخٕظ ٔزلن لنٙ اهٗ قًٛ  انطٛلؼ 
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 ثاٍَاً: أهًٍح ػقىز انرٍاضاخ

  [7]ت ًثم ةًْٛ  الٕظ انطٛلؼاا زلٜتٙ: 

 انكةةٕقٛ ،فؽٚةةعن ن ط ةةٛط انًطةةلغؽ  فؽ انطٛةةلؼاا غؽٚلةة اتةةٕ -2

 ضلد  انطٛلؼاا انًعؼخ  زل قٕاق انًُظً  

فؽ انطٛلؼاا ظؼخة  النٛة  يةٍ انًؽَٔة  تًكةٍ انًكة ثًؽٍٚ اتٕ -1

 يٍ اَيلء يؽا ؿ يلنٛ  يُٓل يل ْٕ زكٛػ ٔيُٓل يل ْٕ يعلع 

يةةٍ  اظةةلفٙ،تًكةةٍ انطٛةةلؼاا انًكةة ثًؽٍٚ يةةٍ تسلٛةة  ظضةةم  -2

انًً هكة  ةٔ ان ةٙ ٚؽاةو ضةل تسؽٚةؽ ضٛةلؼاا اهةٗ ا قةٓى 

 زيؽائٓل 

ة٘  انؽفةع،فلظن يةٍ ي ٓةٕو ٕفؽ ان عليم زلنطٛلؼاا فؽد  نلإٚ -3

ييةةلن   ضكةلئؽ( يةٍايكلَٛة  تسلٛة  يعةعلاا الئةةع يؽت عة   ةٔ 

دةةةغٛؽن َكةةةيٛلً اُةةةع يللؼَ ٓةةةل زعًهٛةةة  شةةةؽاء انٕؼقةةة  انًلنٛةةة  

 الاقلقٛ  

لؼَ  ٚعع ان عليم زلنطٛلؼاا اقم  ه   يٍ َلزٛ   هف ان يلظل يل -4

فعةً اٍ انًعليهة  انعةؽٚيٛ   الاقلقٛ ،زيٛع ا ٔؼاق انًلنٛ  

 انطلد  اهٗ ةؼزلزًٓل 

 

 ثانثاً: أططاف ػقس انرٍاض

 [8] ًْٔل:ٌ لٌ ؼئٛكلٕٚخع فٙ الع انطٛلؼ غؽف     

انًي ؽ٘ت ٔنةّ زة  شةؽاء ةٔ زٛةع ْةػا انطٛةلؼ  -الأل: انطؽف 1- 

ٛلؼ( انس  ٔٚكًٗ زليم انطٛلؼت ٔنهطؽف الأل  يي ؽ٘ انط

 -اٜتٙ: فٙ 

 شؽاء أ زٛع  ًٛ  يسعظن فٙ شٙء يل ٚسعظ فٙ انعلع  -ة 

شةةةؽاء أ زٛةةةع ْةةةػا انيةةةٙء زكةةةعؽ يسةةةعظ ٚكةةةًٗ قةةةعؽ  -ب 

 انًًلؼق  أ ان ُ ٛػ 

شؽاء أ زٛع ْػا انيٙء فٙ تلؼٚص يسعظ أ تلؼٚص ٚؽايّ  -ج 

 ْٕ 

يسؽؼ انطٛلؼت ْٔػا انطؽف ٚكٌٕ يهؿيلً زيٛع  -انثلَٙ: نطؽف ا -2

نيٙء يٕظٕا ان علقةع ٔزكةعؽ ان ُ ٛةػ انً  ة  اهٛةّ أ شؽاء ا

 ٔغنك يللزم زصٕنّ اهٗ انًكلف ن أ ان عٕٚط 

 

 (Options pricing Modelsضاتؼاً: ًَاشج ذسؼٍط انرٍاضاخ )

 (Black-scholesًَىشج )ا -1

 زةةةك،زلةة  فٛيةؽ  انًلظةٙ،فةٙ ةٔائةةم الةع انكةةيعُٛلا يةٍ انلةةؽٌ 

يٛؽاً فٙ تكعٛؽ ضٛةلؼاا ٔؼٔزؽا يٛؽٌٔ تلعيلً   قكٕنؿ،ٔيلٚؽٌٔ 

-قى ًَٕغج زةةك زلا قٓى ا ٔؼزٛ   ٔانػ٘ ةدير ٚعؽف فًٛل زعع 

ٔ لٌ نٓػا الإًَغج ت ضٛؽاً  يٛؽاً اهٗ انطؽٚل  ان ٙ ٚدةؽ٘  قكٕنؿ،

خةةؽٖ الاا ةةؽاف  (،1997اةةلو     ٔفةةٙ[9] زٓةةل تكةةعٛؽ انطٛةةلؼاا

ز ًْٛةة  ا ًَةةٕغج اُةةعيل يةةُر ؼٔزةةؽا يٛؽتةةٌٕ ٔيةةلٚؽٌٔ قةةكٕنؿ 

اع  (، ٔنك1995ٍَٕزم فٙ الاق صلظ  تٕفٙ فٛيؽ زةك الو  خلئؿن 

ْػا ا ًَٕغج ةزع ةْةى     لٌ[9] اندلئؿن  ةزع انسلدهٍٛ اهٗ ْػِ 

ان طٕؼاا فٙ تلؼٚص تكعٛؽ ا ظٔاا انًلنٛ   اغ خؽٖ تطٕٚؽ يُ دلً 

 ٔؼزًل تكٌٕ  [10]يٛؽتٌٕ -قكٕنؿ-خعٚعاً اهٗ ةقلـ ًَٕغج زةك

 فةةٙ انيُةةٕك اقةة عًللاً ٛغ  ا  ثةةؽ دةةٛغ  ْةةػا ا ًَةةٕغج ْةةٙ انصةة

 ال ٚةٕؤزٕؼدةلا ا ٔؼاق انًلنٛة  فةٙ خًٛةع ةَسةلء انعةلنى ز ةٗ 

[11]   

 Binomial Modelًَىشج ثُائً انحسٌٍ ا -2

(  غ٘ انسةةعٍٚ( ٔانةةػ٘ Cox-Ross-Rubinsteinًَةةٕغج  ازظةٙ 

( زيعيٛ   يٛةؽن ٔٚع يةؽ ًَٕغخةلً زكةٛطلً َكةيٛلً 1979تى تلعًّٚ الو  

 فةةٙ تكةةعٛؽ انطٛةةلؼاا ا يؽٚكٛةة  اقةة عًللاً ا  ثةةؽ ٔ ان ٓةةى،ٔقةةٓم 

ٔا ٔؼزٛ  فعةً اٍ ىيكلٌ تكعٛؽ انعلٕظ ا  ثؽ تعلٛعاً ان ٙ ٚدةؽ٘ 

-Black) تعأنٓل فٙ ا قٕاق اٛؽ انًُ ظًة  اهةٗ اكةف ةًَةٕغج 

Scholes) ٘[12] ٚكعؽ انطٛلؼاا ا ٔؼزٛ  فلػ انػ  

انيةةؽٔغ  ًَٔةٕغج ضُةلئٙ انسةعٍٚ ٚ عليةم يةةع يدًٕاة  ي ُٕاة  يةٍ

ان ٙ لا تك طٛع انًُلغج ا ضؽٖ انلٛلو زٓل زكٕٓن   اهٗ انؽاى يةٍ 

 ، ىلاBlack-Scholes)يعلظنة   ةَّ ةزط  يٍ انُلزٛ  انسكةلزٛ  يةٍ 

ضلدة  زلنُكةي  نهطٛةلؼاا غٕٚهة  ا خةم ةٔ ا ٔؼاق  ظقة ،ةَّ ة ثؽ 

ٚدةةؽ٘ اقةة طعاو  ا قةةيلب،انًلنٛةة  غاا يةةعفٕالا ا ؼزةةلذ  نٓةةػِ 

ٙ انسةةعٍٚ اهةةٗ َطةةلق ٔاقةةع يةةٍ قيةةم انًًلؼقةةٍٛ فةةٙ اًَةةٕغج ضُةةلئ

 انسعٍٚ،ةضيت ًَٕغج تكعٛؽ انطٛلؼ ضُلئٙ    ٔقع 3]ةقٕاق انطٛلؼاا

ٔيع غنك فٕٓ ٚ عًٍ  انطٛلؼاا،ز ٗ اٌٜ ةَّ ةزكػ ًَلغج تكعٛؽ 

 َ لئح اق صلظٚ  يًٓ  

 

 انداَة انؼًهً/ ذسؼٍط انرٍاضاخ تاسررساو أًَىشج ثُائً انحسٌٍ

 ذسؼٍط انرٍاضاخ نهًسج انىاحسج اولاً: اًَىشج

ىنٗ تطيٛ   إًَغج تكعٛؽ انطٛلؼاا نهًعن انٕازعن(  لٌكعٗ انيلزثٚ

فٙ زٛ   انيةؽ لا انعؽاقٛة  انًعؼخة  فةٙ قةٕق   انعةؽاق نةلأٔؼاق 

ىغ اٌ اقة عًلل ْةػا ا ًَةٕغج  ةلٌ ٔيةلؾال يل صةؽاً اهةٗ  انًلنٛ ،

 ا قٕاق انًلنٛ  ان ٙ ت كى زك لءتٓل انعلنٛ  

ًَٕغج انثُةلئٙ نًةعن ٔازةعنت ىغ ( اق عًلل الا1ع يٍ اندعٔل  ٔٚهس

( ةقعلؼ ا قٓى نهيؽ لا انًعؼخة  فةٙ قةٕق   ( 1ًٚثم انعًٕظ  

( ًٚثةةم E( 2(ت ٔانعًةةٕظ  2021انعةةؽاق نةةلأٔؼاق انًلنٛةة  نهعةةلو  

( يةٍ ةقةعلؼ %105اقعلؼ ان ُ ٛػ ٔان ةٙ از كةيت اهةٗ اف ةؽاض  

 (3ت ٔتيةةةةٛؽ ا اًةةةةعن  ل انًيسةةةةٕث فٛٓةةةةالاقةةةةٓى فةةةةٙ انيةةةةؽ لا 
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 ٔ4 )U)  ٔD ىنٗ يلعاؼ الاؼت لا ٔالاَط لض فٙ ةقعلؼ ا قٓى )

(ت ٔاهٛةةّ ًٚكةةٍ 0.06,0.06-ٔاهةةٗ اف ةةؽاض زلَةةّ ٚ ةةؽأذ زةةٍٛ  

( زلا ًةةةةلظ انًعةةةةلظن ٍٛ SU ٔ)SD( 6(ٔ 5از كةةةةلب انعًةةةةٕظٍٚ  

 1 ٔ)2) 

SU = S (1+U) ……. (1) 

SD = S (1+D) ………(2) 

( ىنةةٗ قًٛةة  انطٛةةلؼاا فةةٙ زلنةة  اؼت ةةلا 8,7 ًةةل ٚيةةٛؽ انعًةةٕظاٌ  

ٔاهةةٗ ٔفةة   ةٚعةةلً،قةةعؽ انكةةٓى اُةةع ان ُ ٛةةػ ٔفةةٙ زلنةةّ اَط لظةةّ 

 انًعلظن ٍٛ:

Max[ 0,s(1+U)-E ] ………(3)=Cu 

Cd= Max [0,s(1+d)-E]             (4) 

( يٍ 2( يٍ ضةل غؽذ قٛى انعًٕظ  7ًٔٚكٍ از كلب قٛى انعًٕظ  

( قةٛى انطٛةلؼ انًٕؾَٔة  نسةةلن ٙ 9ًٔٚثةم انعًةٕظ   (،5قةٛى انعًةٕظ  

ٔانػ٘ ٚسةعظ انلًٛة  انُظؽٚة  انعلظنة  نهطٛةلؼ  ٔالاَط لض،الاؼت لا 

 انًعلظن :ٔيٍ ضى از كلزّ زًٕخو  انٕازعن،فٙ انًعن 

CD/ (1+r) ………(5) CU) + (1-P)    =)   

( فةةٙ انًعلظنةة  انًةةػ ٕؼن يةةٍ ضةةةل انًعلظنةة  pٔٚةة ى تسعٚةةع قًٛةة   

 اٜتٛ :

          P =
   

   
………(6) 

( قةةع از كةةيت اهةةٗ اقةةلـ ةقةةعلؼ ان لئةةعن اهةةٗ rاهًةةلُ اٌ قًٛةة   

 (0.05زٕالاا انطؿُٚ  ٔانيلنغ   

( 1اندةعٔل  ٔاُع انة ًعٍ فةٙ َ ةلئح ان سهٛةم نهًةعن انٕازةعن ظةًٍ 

( ٔانةػ٘ ًٚثةم قةعؽ انكةٓى فةٙ 6ٚ يٍٛ اٌ ااهةٗ قًٛة  فةٙ انعًةٕظ  

قةةدهت فةةٙ فُةةعق زلزةةم ىغ زهغةةت  زلنةة  الاؼت ةةلا نهًةةعن انٕازةةعن قةةع

(  ايةل ةظَةٗ قًٛة  11.01( ٔٚهّٛ فُةعق انًُصةٕؼ ٔزهغةت  75.08 

 ( فٙ يصؽف الاق ثًلؼ انعؽاقةٙ 0.27( فلع زهغت  6فٙ انعًٕظ  

ٔان ةٙ تًثةم  انٕازةعن،ةيل اٍ انلًٛ  انُظؽٚة  انعلظنة  نهطٛةلؼ نهًةعن 

ف فلةع زللةت فٛٓةل خًٛةع انًصةلؼ (3انعًٕظ الاضٛةؽ يةٍ اندةعٔل  

 زُلء يس ظ   لَت خًٛعٓل ةقم يٍ انٕازع انصسٛر  يسٕث فٛٓلانً

اَّ يٍ انًًكٍ اا ًةلظ انًُةلغج انؽٚلظةٛ  انً لعية   تلعو،ٚ يٍٛ يًل 

فٙ زٛ   قٕق انعؽاق نلأٔؼاق انًلنٛ  ٔيُٓل إًَغج ضُةلئٙ انسةعٍٚ 

ّ ان ٕدةم ىنةٗ قًٛة  اقة عًلننهًعن انٕازعن ٔانػ٘ يٍ انًًكةٍ اُةع 

( اٌ  فُعق زلزم( 3ٔٚهسع يٍ َ لئح اندعٔل   هطٛلؼ َظؽٚ  الظن  ن

(  لَةةت 0.70انةػ٘ زلة  ةاهةةٗ قًٛة  َظؽٚة  الظنةة  نهطٛةلؼ زهغةت  

زٍٛ ةقعلؼ ةقٓى انيةؽ لا انًيسةٕث  ةقعلؼ ةقًّٓ ْٙ ا اهٗ يٍ

ْٔػا ٚعل اهٗ ةٌ ُْلك اةق  غؽظٚ  زٍٛ قعؽ انطٛلؼ ٔقعؽ  فٛٓل،

 انكٓى فٙ انكٕق انًلنٛ  

 

 (2021/1/1—2021/6/30شج ثُائً انحسٌٍ نهًسج الأونى )ًَى (2خسول )

اسًاء 

 انشطكاخ

So 

أسؼاض 

 الأسهى

(1) 

E 

أسؼاض 

 انرُفٍص

(2) 

U 

اضذفاع 

 انسؼط

3)    ) 

D 

اَرفاض 

 انسؼط

(4) 

SU 

(5) 

SD 

(6) 

CU 

(7) 

CD 

(8) 

P 

(9) 

   

انقًٍح 

 انؼازنح

(10) 

 0.01 0.92 0 0.01 0.57 0.65 0.94 1.06 0.64 0.61 يصؽف زغعاظ

انًصؽف 

انعؽاقٙ 

 الاقةيٙ

0.42 0.44 1.06 0.94 0.45 0.39 0.01 0 0.92 0.01 

يصؽف 

الاق ثًلؼ 

 انعؽاقٙ

0.27 0.28 1.06 0.94 0.29 0.25 0.01 0 0.92 0.01 

انًصؽف 

الاْهٙ 

 انعؽاقٙ

1.02 1.07 1.06 0.94 1.08 0.96 0.01 0 0.92 0.01 

يصؽف 

 انًُصٕؼ
0.6 0.63 1.06 0.94 0.64 0.55 0.01 0 0.92 0.01 



 

 
99 (94-103) 

 

 2023كانون الاول  ،2، العذد 8المجلذ  .... تسعير الخيارات –هاجر و هشام    مجلة كلية الكوت الجامعة

 

يصؽف 

اٚةف 

 الاقةيٙ

0.43 0.45 1.06 0.94 0.46 0.40 0.01 0 0.92 0.01 

يصؽف 

الائ ًلٌ 

 انعؽاقٙ

0.42 0.44 1.06 0.94 0.45 0.39 0.01 0 0.92 0.01 

شؽ   اقٛل 

 قٛم
8.81 9.25 1.06 0.94 9.34 8.28 0.09 0 0.92 0.08 

انعلب انكؽش 

 انكٛلزٛ 
3.66 3.84 1.06 0.94 3.88 3.44 0.04 0 0.92 0.04 

انًعًٕؼن 

 انعللؼٚ 
2.46 2.58 1.06 0.94 2.61 2.31 0.03 0 0.92 0.03 

 0.07 0.92 0 0.08 7.99 9.01 0.94 1.06 8.93 8.5 فُعق فهكطٍٛ

 0.08 0.92 0 0.09 9.45 10.65 0.94 1.06 10.56 10.05 فُلظق اي لؼ

 0.70 0.92 0 0.08 70.58 79.58 0.94 1.06 78.83 75.08 فُعق زلزم

 0.07 0.92 0 0.08 7.73 8.71 0.94 1.06 8.63 8.22 فُعق زغعاظ

 0.01 0.92 0 0.01 0.82 0.92 0.94 1.06 0.91 0.87 فُلظق  ؽزةء

فُلظق 

 انًُصٕؼ
11.01 11.56 1.06 0.94 11.67 10.35 0.11 0 0.92 0.10 

 اهٗ زٛلَلا قٕق انعؽاق نلأٔؼاق انًلنٛ  زللاا ًلظ ٍٛاعاظ انيلزثىانًصعؼ: يٍ 

 

 ثاٍَاً: ذسؼٍط انرٍاضاخ نًسذٍٍ يرؼاقثرٍٍ

تٕدف ةقعلؼ ا قٓى ز َٓل لا ت كى زلنثيلا انُكيٙ ظائًلً ٔتكٌٕ       

ٔٚسةةعث ازٛلَةةلً اٌ ٚسلةة  قةةعؽ  الاَط ةةلض،يعؽظةة  نةؼت ةةلا أ 

 انثلَٛة ،انكٓى اؼت لالً فةٙ انًةعن الأنةٗ ضةى اؼت لاةلً اضةؽ فةٙ انًةعن 

ٔيٍ ُْل تى تسعٚع غيٛع  ْػِ ان لؽن ن  ضػ ْػِ انً غٛؽاا زلنسكةيلٌ 

ٔاُةةع انُظةةؽ فةةٙ  ( ةشةةٓؽ نكةةم يةةعن 6ٔنًةةعتٍٛ ؾيُٛ ةةٍٛ ٔزٕاقةةع  

( انً عًٍ تكةعٛؽ انطٛةلؼاا نًةعتٍٛ ؾيُٛ ةٍٛ زلقة طعاو 3اندعٔل  

ٚهسةةع زةة ٌ الاؼت ةةلا ٔالاَط ةةلض ظةةًٍ  انسةةعٍٚ(، ًَةةٕغج ضُةةلئٙ 

ْٔػا يةل اقة لؽ  (،0.06كٕزٍٛ نًعتٍٛ ٔزُكي   ( يس4,3انعًٕظٍٚ  

 انعةق  اهّٛ انؽة٘ ظًٍ ظؼاقلا قلزل  غاا 

زكةةلب اؼت ةةلا انكةةٓى  ةيكةةٍٔيةةٍ ضةةى  انسلنٛةة ،زًٕظةةٕا ظؼاقةة ُل 

 -اٜتٛ : زًٕخو انًعلظن  

S   =S(1+U  ………(7) 

زعةع  انثلَٛة ،ٔ ػنك تى تسعٚع اَط لض قةعؽ انكةٓى فةٙ َٓلٚة  انًةعن 

 انًعلظن :ٔغنك زًٕخو  ا ٔنٗ،فٙ انًعن اؼت لاّ 

               Sud =S (1+ U) (1+d) ……… (8) 

فلَّ  (،D+1اَط ط قعؽ انكٓى فٙ َٓلٚ  انًعن ا ٔنٗ ىنٗ   ىغاةيل 

ٔ ًل يٕظر فٙ  ضلَٛ ،ىيل اٌ ُٚط ط أ ٚؽت ع  انثلَٛ ،ضةل انًعن 

 انًعلظن ٍٛ 

S   =S (1+D  ………        (9) 

Sud = S (1+u) (1+d) ……… (10) 

انًعلظلاا اٜتٛ  اُع  اق عًللايل يل ٚ عه  ز كعٛؽ انطٛلؼاا ٚكٌٕ 

الاؼت ةلا ٔالاَط ةلض ٔزل قةهٕب َ كةّ انً يةع اُةع تكةعٛؽ ا قةٓى 

 -ٔ للاتٙ: 

Max [0,S (1+    -E] ………(11)=    

=Max [0,S (1+u) (1+d) –E] ………(12) Cud 

Max [0,S (1+D  -E] ………(13)=    

( ٔانةػ٘    زعع غنك ٚدؽ٘ از كلب قٛى انعًٕظ انعلشؽ ٔالاضٛةؽ  

-1-1,2021-7-2021ًٚثم انلًٛ  انُظؽٚ  انعلظن  نهطٛلؼ نهًعتٍٛ  

 ( زًٕخو انًعلظن :1
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                                                  (14) 

                             

 

( ٚهسةةع زةة ٌ ااهةةٗ قًٛةة  َظؽٚةة  الظنةة  نهطٛةةلؼاا 3ٔيةةٍ اندةةعٔل  

(ت ٔتهٛٓةل فةٙ فُةعق 26.77( قع قدهت فٙ فُعق زلزم ٔزهغت      

(ت ٔيٍ ضى فٙ  م شؽ  ٙ آقٛل قٛمت ٔفُةعق 0.390اي لؼ ٔزهغت  

قًٛ  َظؽّٚ الظنة  نهطٛةلؼاا  َٙةظ(  ايل اٍ 0.331زغعاظ ٔزهغت  

( ٔتهٛٓةل 0.003فلع قدهت فٙ يصؽف الاق ثًلؼ انعؽاقٙ ٔزهغت  

 ةةم يةةٍ يصةةؽفٙ الاٚةةةف الاقةةةيٙ ٔالائ ًةةلٌ انعؽاقةةٙ ٔزهغةةت 

 0.005 ) 

 

 (2021/7/1—2021/12/30ًَىشج ثُائً انحسٌٍ نهًسج انثاٍَح ) :(3خسول )

اسًاء 

 انشطكاخ

   

(1) 

E 

(2) 

U2 

(3) 

D2 

(4) 

S   

(5) 

S   

(6) 

C   

(7) 

C   

(8) 

CUD 

(9) 

    

10)) 

يصطف 

 تغساز
0.85 0.89 1.12 0.88 0.95 0.75 0.06 0 -0.05 0.009 

انًصطف 

انؼطاقً 

 الاسلايً

0.48 0.50 1.12 0.88 0.54 0.42 0.04 0 -0.01 0.008 

يصطف 

الاسرثًاض 

 انؼطاقً

0.28 0.29 1.12 0.88 0.31 0.25 0.02 0 -0.01 0.003 

انًصطف 

الاههً 

 انؼطاقً

1.34 1.41 1.12 0.88 1.50 1.18 0.09 0 -0.02 0.020 

يصطف 

 انًُصىض
0.56 0.59 1.12 0.88 0.63 0.49 0.04 0 -0.01 0.008 

يصطف 

اٌلاف 

 الاسلايً

0.45 0.47 1.12 0.88 0.50 0.4 0.03 0 -0.01 0.005 

يصطف 

الائرًاٌ 

 انؼطاقً

0.4 0.42 1.12 0.88 0.45 0.35 0.03 0 -0.01 0.005 

شطكح اسٍا 

 اسٍم
8.34 8.76 1.12 0.88 9.34 7.34 0.58 0 -0.54 0.331 

انؼاب انكطخ 

 انسٍاحٍح
3.39 3.56 1.12 0.88 3.8 2.98 0.24 0 -0.22 0.073 

انًؼًىضج 

 انؼقاضٌح
2.44 2.56 1.12 0.88 2.73 2.15 0.17 0 -0.16 0.043 

 فُسق

 فهسطٍٍ
8.29 8.70 1.12 0.88 9.28 7.3 0.58 0 -0.53 0.331 
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فُازق 

 ػشراض
9.2 9.66 1.12 0.88 10.30 8.1 0.64 0 -0.59 0.390 

 26.77 5.35- 0 5.81 73.03 92.95 0.88 1.12 87.14 82.99 فُسق تاتم

 0.331 0.53- 0 0.58 7.24 9.22 0.88 1.12 8.64 8.23 فُسق تغساز

فُازق 

 كطتلاء
0.88 0.92 1.12 0.88 0.99 0.77 0.07 0 -0.05 0.012 

فُازق 

 انًُصىض
10.51 11.04 1.12 0.88 11.77 9.25 0.37 0 -0.68 0.149 

 زللاا ًلظ اهٗ زٛلَلا قٕق انعؽاق نلأٔؼاق انًلنٛ  ٍٛاعاظ انيلزثىانًصعؼ: يٍ 

 

 ثانثاً: احرساب وذحهٍم يحفظح انرحىط

ٔان ةٙ تية ًم  ان سةٕغ،يس ظة   (  ٛ ٛ  از كةلب4اندعٔل  ٕٚظر 

زلا يلؼْةل تيةكم ؼ ُةلً اهةٗ ةقةعلؼ ةقةٓى انيةؽ لا انًيسةٕث فٛٓةل 

لا ًٚكٍ اا ًلظ انلًٛة  انُظؽٚة  انعلظنة   انًس ظ ،يًٓلً فٙ از كلب 

غنك لاٌ تسعٚع انًس ظ  ٚ ٕخو اٌ  انًدلل،نهطٛلؼ نهًعتٍٛ فٙ ْػا 

انةةػ٘ ًٚثةةم ( Hٔضةةى ٚةة تٙ انعًةٕظ انثلنةةث   فلةػ،ٚكةٌٕ نًةةعن ٔازةةعن 

( ُْٔل ٚدو ٔاهٗ ا قم اٌ تكٌٕ يهٌٕٛ 1زؿي  يٍ ا قٓى زهغت  

( يٍ ضةل Hةٔ ةنف ةٔ ةقم ٔزسكو غيٛع  انًس ظ  ٔقع از كيت  

 اٜتٛ :انًعلظن  

H =(Cu-Cd)/(Su-Sd) ……… (15) 

( اةةعظ انطٛةةلؼاا انًعؽٔظةة  نهيٛةةع ظةةًٍ Nٔٚيةةٍٛ انعًةةٕظ  

ى(ت ٔاهٗ ْةػا ا قةلـ انيؽ لا اُٛ  انيسث ٔقع زهغت  يهٌٕٛ قٓ

(ت ٔٔفلقلً اهّٛ H*N لٌ اعظ ا قٓى فٙ انسؿي  يهٌٕٛ قٓى اٚعلً 

  xانسؿية  x( انً عةًٍ  اةعظ ا قةٓى NHSةيكٍ تسعٚع انعًٕظ  

( انػ٘ ٚعيؽ اٍ  انلًٛة  انُظؽٚة    Nقعؽ انكٓى(ت ٔٚهّٛ انعًٕظ  

ظ اةةعظ ا قةةٓى فةةٙ انسؿيةة (ت ٔةضٛةةؽاً ٚةة تٙ انعًةةٕ xانعلظنةة  نهطٛةةلؼ

ا ضٛةةؽ نًس ظةة  ان سةةٕغ ٔان ةةٙ تكةةلٔ٘ قًٛةة  ا قةةٓى انًسةة  ع زٓةةل 

 انًٕخةٕظاا( َلقصةةلً قًٛةة  انطٛةلؼاا انًسةةؽؼن  انًطهٕزةةلا(ٔان ٙ 

تًثةةم انطٛةةلؼاا انًسةةؽؼن  ًٔٚكةةٍ از كةةلزٓل ٔفةة  اندةةعٔل ٚطةةؽذ 

 ( 5( يٍ انعًٕظ  6انعًٕظ  

( اٌ شةؽ   فُةعق زلزةم قةع زللةت ةاهةٗ 4ٔٚ عر يٍ اندعٔل  

( ٚهٛةةّ شةةؽ   فُةةعق 74380000 ظةة  ان سةةٕغ ىغ زهغةةت  قًٛةة  نًس

نلةٕل زة ٌ زإيكةلٌ ٔاهٛةّ ًٚكةٍ ا (،10910000انًُصةٕؼ زًلةعاؼ  

انطٛلؼاا  لق عًللزاا ًلظ يس ظ  ان سٕغ  انيؽ لا انًيسٕث فٛٓل

انًلنٛ  ظع انًطلغؽ انًط ه   انُلتد  اةٍ تلهةو ةقةعلؼ ا قةٓى فةٙ 

   ا قٕاق انًلنٛ

 

 فظح انرحىطذحهٍم يح :(4خسول )

اسًاء 

 انشطكاخ

   

أسؼاض 

 الأسهى

1)) 

 

   

2)) 

H 

حزيح 

 الأسهى

(3) 

N 

ػسز انرٍاضاخ 

انًؼطوظح 

 نهثٍغ

(4) 

     

5)) 

N   

6)) 

V 

قًٍح يحفظح 

 انرحىط

(7) 

يصطف 

 تغساز
0.61 0.01 1 1000000 610000 10000 600000 

انًصطف 

انؼطاقً 

 الاسلايً

0.42 0.01 1 1000000 420000 10000 410000 

يصطف 

الاسرثًاض 
0.27 0.01 1 1000000 270000 10000 260000 
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 انؼطاقً

انًصطف 

الاههً 

 انؼطاقً

1.02 0.01 1 1000000 1020000 10000 1010000 

يصطف 

 انًُصىض
0.6 0.01 1 1000000 600000 10000 590000 

يصطف 

اٌلاف 

 الاسلايً

0.43 0.01 1 1000000 430000 10000 420000 

يصطف 

الائرًاٌ 

 انؼطاقً

0.42 0.01 1 1000000 420000 10000 410000 

شطكح اسٍا 

 اسٍم
8.81 0.08 1 1000000 8810000 80000 8730000 

انؼاب 

انكطخ 

 انسٍاحٍح

3.66 0.04 1 1000000 3660000 40000 3620000 

انًؼًىضج 

 انؼقاضٌح
2.46 0.03 1 1000000 2460000 30000 2430000 

فُسق 

 فهسطٍٍ
8.5 0.07 1 1000000 8500000 70000 8430000 

فُازق 

 ػشراض
10.05 0.08 1 1000000 10050000 80000 9970000 

 74380000 700000 75080000 1000000 1 0.70 75.08 فُسق تاتم

 8150000 70000 8220000 1000000 1 0.07 8.22 فُسق تغساز

فُازق 

 كطتلاء
0.87 0.01 1 1000000 870000 10000 860000 

فُازق 

 انًُصىض
11.01 0.10 1 1000000 11010000 100000 10910000 

 زللاا ًلظ اهٗ زٛلَلا قٕق انعؽاق نلأٔؼاق انًلنٛ  ٍٛاعاظ انيلزثىانًصعؼ: يٍ 

 

 انفصم انطاتغ/ الاسرُراخاخ وانرىصٍاخ

 اولاً: الاسرُراخاخ

لا انًلنٛ  انًًكٍ اْى ةظٔاا انًي ل ىزعٖتعع الٕظ انطٛلؼاا   2

ٓل فٙ الاقٕاق انًلنٛة  نه سةٕغ يةٍ انًطةلغؽ انكةعؽٚ  اق عًلن

 نلأقٓى انعلظٚ  

ةضي ت َ لئح انعؼاق  اٌ ُْلك اةق  غؽظٚ  يل زٍٛ اقعلؼ تُ ٛػ   1

 انطٛلؼاا ٔاقعلؼ الاقٓى فٙ انكٕق انًلنٛ  

ةظٓؽا َ لئح ان سهٛم نًُٕغج تكعٛؽ انطٛلؼاا نهًةعن انٕازةعن   2

قةةٓى فةةٙ زلنةة  الاؼت ةةلا نهًةةعن انٕازةةعن زكةةو  ةٌ ااهةةٗ قةةعؽ

ةيةةل  زلزةةم،ةًَةةٕغج ضُةةلئٙ انسةةعٍٚ نهًةةعن الأنةةٗ قةةدهٓل فُةةعق 



 

 
103 (94-103) 

 

 2023كانون الاول  ،2، العذد 8المجلذ  .... تسعير الخيارات –هاجر و هشام    مجلة كلية الكوت الجامعة

 

زطصٕ  ةظَٗ قًٛ  فلع  لَت يٍ َصٛو يصؽف الاقة ثًلؼ 

 انعؽاقٙ 

ٔزطصٕ  انلًٛة  انُظؽٚة  انعلظنة  قةدهت ن ُةعق زلزةم ةٚعةلً   3

ظل  انيةؽ لا،نكٌٕ اقعلؼ ةقًّٓ ْةٙ ا اهةٗ يةٍ زةٍٛ زةلقٙ 

ك اهةٗ ٔخةٕظ اةقة  اٚدلزٛة  زةٍٛ ةقةعلؼ انطٛةلؼاا ٔقةعؽ غن

 انكٓى فٙ قٕق انعؽاق نلأٔؼاق انًلنٛ  

ٔيةةٍ َلزٛةة  ةضةةؽٖ ٔاُةةع تكةةعٛؽ انطٛةةلؼاا نًةةعتٍٛ ي عةةلقي ٍٛ   4

ٔٔفللً نًُٕغج ضُلئٙ انسعٍٚ نهًعن انثلَٛ  نيؽ لا اُٛ  انعؼاق  

تيٍٛ ز ٌ ةاهةٗ قًٛة  الظنة  نهطٛةلؼاا َظؽٚةلً  لَةت ةٚعةلً يةٍ 

 ٛو فُعق زلزم ٔٚهٛٓل فُعق اي لؼ ز لؼق  يٛؽ َص

ٔفٙ انًللزم ٔيٍ ضةل انُ لئح  لَت ةظَٗ قًٛ  َظؽٚة  الظنة    5

 نهطٛلؼاا قدهٓل يصؽف الاق ثًلؼ انعؽاقٙ 

 

 ثاٍَاً/ انرىصٍاخ

ظؽٔؼن تٕفٛؽ انيٛ   انللََٕٛ  ٔان يؽٚعٛ  انًيدع  فةٙ قةٕق   2

ْةػا انُةٕا يةةٍ انعةؽاق نةلأٔؼاق انًلنٛةة   يكلَٛة  تةعأل يثةةم 

ا ظٔاا  انطٛلؼاا(ت اهٗ ا قم نغؽض ان سٕغت فعةةً اةٍ 

انٕقلغ  انًةئًة  ان ةٙ ًٚكةٍ اٌ تعةًٍ ْكةػا اٚدلظ شؽ لا 

إَاا يٍ انعلٕظ ٔان ٙ تعاى اًهٛلا اغةقٓل ٔتُظٛى تةعأنٓل 

 ٔادعاؼ انعٕازػ انًةئً  نٓل 

ٛةلؼاا اق طعاو ةًَٕغج ضُلئٙ انسعٍٚ فٙ تكعٛؽ الاقٓى ةٔ انط  1

انًصعؼن ٔغنك نًل ةظٓؽتّ انُ لئح يٍ انلعؼن انعلنٛ  نهًُةٕغج 

 ّ فٙ ْػا انًدلل اق عًلنفعةً اٍ قٕٓن  تطيٛلّ ٔ

ؾٚةةلظن ٔاةةٙ انيةةؽ لا انً عثةةؽن فةةٙ قةةٕق انعةةؽاق نةةلأٔؼاق   2

انًلنٛةةةة  ٔيُٓةةةةل  يصةةةةؽف الاقةةةة ثًلؼ انعؽاقةةةةٙت يصةةةةؽف 

ةل انًُصٕؼ(ت نؽفع يك ٕٖ اظائٓل فةٙ انكةٕق انًلنٛة  يةٍ ضة

ؾٚلظن ان لاهٛ  ان يغٛهٛ  نعٚٓل ٔيسلٔن  ؼفةع قًٛة  اقة ثًلؼاتٓل 

ن عؿٚؿ اقعلؼ اقًٓٓلت نٛ كُٗ نٓل ان عأل فةٙ ْكةػا َةٕا يةٍ 

 ا ظٔاا انًلنٛ  

 

 انًصازض

اقةة طعاو ًَةةٕغج ضُةةلئٙ انسةةعٍٚ فةةٙ  ازًةةع،ازةةؽاْٛى  خةةؽ ف، [1]

زسث  تطيٛلٛ ،ظؼاق   -تكعٛؽ انطٛلؼاا ٔزُلء يس ظ  ان سٕغ

اعظ ضل  زٕقلئع ٔالاظاؼٚ   ٕؼ يده  انعهٕو الاق صلظٚ  يُي

 هٛةةةة  الاظاؼن  الاظاؼٚةةةة (،انًةةةةؤتًؽ انلطةةةةؽ٘ الأل نهعهةةةةٕو 
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