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 .66تزودي َعًٍح، يزجع طاتك، ص
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CBOTChicago board options exchange
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 .573، ص2006، 2، يُشأج انًعارف، الإطكُذرٌح،ط-"أسهى، سنذاث-أساسياث الاستثًار وتحهيم الأوراق انًانيت"يٍُز إتزاهٍى هُذي، 
2
www.arabfinance.biz/shares/options/47-options/105-options.html?showall=1. 

3
 :أنظز كذنك.160، ص2004، 1، دار انًعتش، عًاٌ،ط"الأسىاق انًانيت واننمذيت"رطًٍح أدًذ أتى يىطى، 

 .164، ص1999، 2الأردٌ، ط-، يؤطظح انىراق نهُشز وانتىسٌع، عًاٌ"(الإطار اننظزي و انتطبيماث انعهًيت)إدارة الاستثًار"يذًذ يطز، 
4

، 1، دار دايذ نهُشز وانتىسٌع، عًاٌ،ط"أوراق يانيت- سنذاث- الاستثًار في انبىرصت أسهى" يذًذ عىع عثذ انجىاد، عهً إتزاهٍى انشذٌفاخ، 

 .129، ص 2006
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1

 .182، ص2001، 1، دار طفاء نهُشز وانتىسٌع، عًاٌ، ط"الأسىاق انًانيت واننمذيت"انجًم، .  جًال جىٌذاٌ
2

 .49، ص 2007، 1، دار انجايعح، الإطكُذرٌح،ط"انًحاسبت في شزكاث انسًسزة في الأوراق انًانيت"أيٍٍ انظٍذ أدًذ نطفً، 
3

 .238، ص 2004، يُشأج انًعارف، الإطكُذرٌح، دط، "سىق انصزف الأجنبي" يذًذ كًال انذًشاوي، 
4

: ، انًهتمى انذونً انثانث دىل اطتزاتٍجٍح ادارج انًخاطز انًانٍح فً انًؤطظاخ"يخاطز انًشتماث انًانيت" تهذظٍ فٍظم، عثى عًز، عثى هذج، 

 .  2، ص 2008 َىفًثز 26- 25الاَفاق وانتذذٌاخ، جايعح شهف، 
5 www.aliftaa.jo/index.php/ar/research/show/id/6 . 
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 .138، ص 2008، 1، دار انًظتمثم، عًاٌ، ط"الأسىاق انًانيت وانذونيت"،  ونٍذ طافً، أَض انثكزي
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1

 .84 تزودي َعًٍح، يزجع طاتك، ص
2

 .64، ص 2009، انذار انجايعٍح، الإطكُذرٌح، دط، "حىكًت انشزكاث والأسيت انًانيت انعانًيت" طارق عثذ انعال دًاد، 
3

 .305، ص 2007، 1، دار انذايذ نهُشز وانتىسٌع، عًاٌ، ط"(الإطار انعاو)إدارة الأعًال انذونيت" عهً عثاص،
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( الصرف أسعار إدارة )عول ورشت التنويت لخذهت العربيت الواليت لأوراق ابىرصاث وإدارة تنظين حىل ،هلتقى"انمانية انمشتقات "غنين، عطا حسن

  .56-55 صص، الإداريت لتنويت  لالعربيت الونظوت 2005 هارس10  الشيخ ، هصر بشرم
2

 .19، ص1998، 1، انذار انجايعٍح، ط"تمييى انشزكاث والأوراق انًانيت لأغزض انتعايم في انبىرصت"  يذًذ عثذو يذًذ يظطفى،
3

 .133-132ونٍذ طافً، أَض انثكزي، يزجع طاتك، ص ص 
4

 .85، يزجع طاتك، ص "انًحاسبت- إدارة انًخاطز- انًشتماث انًانيت يفاهيى" طارق عثذ انعال دًاد، 
5http :www.dzworld.net/vb/archive/index.php/t.97309.html.27/02/2011. 
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 .85، يزجع طاتك، ص"انًحاسبت- إدارة انًخاطز- انًشتماث انًانيت يفاهيى" طارق عثذ انعال دًاد، 
2

 .331، يزجع طاتك، ص "تحهيم وتمييى الأسهى وانسنذاث" يذًذ طانخ انذُاوي، 
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1
http://www.persepoliscapital.com/ar .الخياراث-هي-ها/بيرسيبىليس- هعهذ/ html. 
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 يذكزج نٍُم ،"انًانيت وفك انصيغ الإسلاييت كؤساص لإنشاء سىق يانيت إسلاييتاث دائم انًشتك"دًىدج عثذ الله، طانًً انطٍة، عزوطً يذًذ،  

 .48- 47، ص ص 2009- 2008كهٍح انعهىو الالتظادٌح و انتجارٌح،جايعح تشار، ، شهادج نٍظاَض فً انعهىو الالتظادٌح، تخظض َمىد يانٍح وتُىن 
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1

 . 268- 258، ص ص 2005، 1، دار وائم نهُشز وانتىسٌع، الأردٌ، ط"إدارة انًحافظ الاستثًاريت" يذًذ يطز، فاٌش تٍى، 
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، يذكزج تخزج نٍُم شهادج انًاجٍظتز، "دراست لياسيت نسعز انصزف باستعًال طزيمت انتكايم انًتشاين: نظزيت الأسىاق انفعانت" تٍ ساٌز يثارن، 

 .34، انظفذح 2007-2006تخظض تذهٍم التظادي، انًزكش انجايعً تشار، دفعح 
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1973

(Huang& Randall)

                                                           
1

 .558-557 ، ص ص2006 ، يُشأج انًعارف، الإطكُذرٌح، طثعح"إدارة انًنشآث انًانيت وأسىاق انًال "يٍُز إتزاهٍى انهُذي،
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1973

 

                                                           
1

 .563-558، انًزجع انظاتك، ص ص "إدارة انًنشآث انًانيت وأسىاق انًال"يٍُز إتزاهٍى انهُذي، 
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Premium

)30()60(

Matching

 

                                                           
1

، يذكزج نٍُم شهادج "تنظيى عمىد الاختيار في الأسىاق انًانيت ين اننىاحي انمانىنيت وانفنيت وانضزيبيت وانشزعيت" سهزج ٌىَض يذًذ طىدج، 

 .60-57، ص ص 2006انًاجظتٍز كهٍح انذراطاخ انعهٍا، جايعح انُجاح انىطٍُح َاتهض، فهظطٍٍ، 
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I Black-Scholes
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1

 .280، ص 2، دار انفاروق نهُشز وانتىسٌع، انماهزج، ط"انًضاربت في انبىرصت" أنكظُذر دٌمٍذطىٌ، 
2
Michlejura ,"technique financiére internationale" , dunod, 2003 ,p 245 . 

3
 . 647، ص 1999، يُشأج انًعارف، الاطكُذرٌح، دط، "رانفكز انحذيث في يجال الاستثًا" يٍُز إتزاهٍى هُذي، 
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 

 

 t

 

  

 

1  

CP = CMP 𝑁(𝑑1) −
𝐸𝑃

𝑒 𝑟𝑡
 𝑁(𝑑2)  

C

CMP 

EP 

e2.718 

r 

t 

N(d1)d1 

N(d2)d2

N(d1)N(d2) 

 𝑑2  𝑑1  ∞− 

                                                           
1

 .101- 96 تزودي َعًٍح، يزجع طاتك، ص ص 
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d1d2

d1 =
𝐿𝑛(𝐶𝑀𝑃 𝐸𝑃)+(𝑟+0,5(σ2  )𝑡

σ t
 

d2 = d1 - σ t 

Ln(CMP / EP)(CMP/ EP) 

σ

 

 

 (r)

σ

rσ
2

CMP = 40, EP = 45$, r = 0.10, t = 0.5 (6 mois), σ = 0.45

d1

d1= 
𝐿𝑛  40 45  + 0,10+0,5(0,45)2 0,5

0,45× 0,5
 = 

− 0,178+0,1006

0,3182
= −0,054

21N(d1)
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26N(d)

N(d) dN(d)dN(d)d

0,841310,1587-10,0013-3

0,85311,050,1711-0,950,0016-2,95

0,86431,100,1841-0,900,0019-2,90

0,87491,150,1977-0,850,0022-2,85

0,88491,200,2119-0,800,0026-2,80

0,89441,250,2266-0,750,0030-2,75

0,90321,300,2420-0,700,0035-2,70

0,91151,350,2578-0,650,0040-2,65

0,91921,400,2743-0,600,0047-2,60

0,92651,450,2912-0,550,0045-2,55

0,93321,500,3055-0,500,0062-2,50

0,93941,550,3264-0,450,0071-2,45

0,94521,600,3446-0,400,0082-2,40

0,95051,650,3632-0,350,0094-2,35

0,95541,700,3821-0,300,0107-2,30

0,95991,750,4013-0,250,0122-2,25

0,96411,800,4207-0,200,0139-2,20

0,96781,850,5504-0,150,0158-2,15

0,97131,900,4620-0,100,00179-2,10

0,97441,950,4801-0,050,0202-2,05

0,977220,500000,0228-2

0,97982,050,51990,050,0256-1,95

0,98212,100,53980,0100,0287-1,90

0,98612,150,55960,150,0322-1,85

0,98612,200,57930,200,0359-1,80

0,98782,250,59870,250,0401-1,75

0,98932,300,61790,300,0446-1,70

0,99062,350,63680,350,0495-1,65

0,99292,400,65540,400,0548-1,60

0,99292,450,67360,450,0606-1,55

0,99382,500,69150,500,0668-1,50

0,99462,550,70880,550,0735-1,45

0,99532,600,72570,600,0808-1,40

0,99602,650,74220,650,0885-1,35

0,99652,700,75800,700,0968-1,30

0,99702,750,77340,750,1057-1,25

0,99742,800,78810,800,1151-1,20

0,99782,850,8230,850,1251-1,15

0,99812,900,81590,900,1357-1,10

0,99842,950,82890,950,1469-1,05

99
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d1 = - 0,054⇒N(d1) = 0,4801  

d2

d2= -0,054-  0,45 0,5 = −0,372 ⇒ 𝑑2 = −0,372 

N(d2)N(d2)

d2 = - 0,372⇒  𝑁(𝑑2) = 0,3557

N(d1) N(d2)

C = CMP 𝑁(𝑑1) −
𝐸𝑃

𝑒 𝑟𝑡
 𝑁(𝑑2) 

C = 40 0,4801 − 45𝑒− 0,1×0,5  0,3557 

C= 3,79$ 

3,97

N(d1)0,48010,5

0,5

2  

P = EP/(𝑒𝑟𝑡 ) – CMP + CP ……∗ 

∗ ⇒ P = CP− (𝐶𝑀𝑃 − 𝐸𝑃)/ 𝑒𝑟𝑡  

 

P 

EP/𝑒𝑟𝑡 
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CMP – EP/𝑒𝑟𝑡 

P = 3,78 – (40 + 45/ 𝑒0,1(0,5)) 

P = 6,78$ .

II  (Binominal Model)

Cox, Ross & Rubinstein (CRR)

1979William F. Sharpe

1  

2  

3  

4 

(The 

One Period Binominal Model) (The TwoPeriod Binominal Model) 

1

S

 U 

                                                           
1
http://www.tahasoft.com . 

دراست تطبيقيت في القطاع -  "نمارج تسعير انخيارات انمتقذمة ودورها في تحذيذ قيمة انمكافأة نهخيار وبناء محفظة انتحوط " ،  يجهح آداب انكىفح2

  .215- 211، ص ص 5، العذدالوصرفي العراقي
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SU=S (1+U) …………        (1)                                        

D

2 …………SD=S(1+D)

C 

 ECUCD

CU=Max S(1+U) – E   …………    (3)

CD = Max S (1+D) – E ………….    (4) 

3 S(1+U) 

E

4

2

  SU 

 

SU
2
=S (1+U)   ………….    (5)

SUD=S (1+U)(1+D)   ………….   (6) 

(1+D)   

SD
2
=S (1+D)

2
   ………….    (7)

SUD=S (1+U)(1+D)   ………….    (8)  

CU
2
 =Max S(1+U)

2
 – E      …………    (9) 
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CUD=Max S(1+U)(1+D) – E ………(10)

CD
2
=Max S(1+D)

2
 – E      …………    (11) 

CU

CD

CU= [PCU
2
+(1 - P) CUD]/ (1- r ) ………  (12)                              

CD= [PCUD +(1 - P) CD
2
]/ (1+ r) ……… (13)

( CU , CD , P , r )  (P) 

(P) =( r – D ) / ( U – D )                                                    

 

C*= [P
*
 CU +(1 - P) CD]/ (1+ r )      …………    (14) 

CDCU14

 

C**= [P2 CU
2
 +2P (1 - P) CUD+ (1 – P)

2
CD

2
] / (1+ r )

2
         (15)
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1

، يهتمى الأسيح انًانٍح والالتظادٌح انذونٍح وانذكىيح "يخاطز انًشتماث انًانيت ويساهًتها في خهك الأسياث" طذُىٌ يذًذ، يذظٍ طًٍزج، 

 . 2، ص 2009 أكتىتز 21- 20انعانًٍح، جايعح فزداخ عثاص، ططٍف، 


