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The pricing of Financial options contracts by using the black 
schools model - case of the    Kuwaiti options market 

Abstract: 

    Options considered decades of leading financial innovations that 
are treated in the financial markets. There  ara many pricing models, The 
most important model of Black-Scholes. in This study we have tried   
evaluates pricing some options based on actual data for a group of Banks 
listed on the Kuwait Stock  Exchange. 

We've reached  the Black-Scholes model is suitable for evaluating 
the option price. Being one of the most accurate models, where it is based 
on the comparison between the price of a theoretical option calculated 
using this model with the price of the option on the market, despite the 
contrast different results, however, whenever the rate of earnings per share 
fell fluctuations, the option value has dropped too. 
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ر  ا   .       ر  ا

رات ا - 2- 1 د ا اع    :أ
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 .51م ، ص 2012
- Robert w.kolb, James a, ”financial derivatives: pricing and risk manage-
ment”, john wiley & sons, ins, Canada, 2010, p13. 

2   ، وراق ا“   ، “ر ا ر  ، ن، د م، 2009، دار  ر
  .165، ص1ط
،  ا  3 ر“  ،،“ ا ر م،    .83، ص2008ع  وا
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ول ك): 03(ا ذج  اء   ر  ب    ت ا  - ا
  

  P0 X  T  R  S/X  Ln(P0/X)  ا ا

 0,023 1,023 0,01 0,67 860  880   ا ا

 0,71 1,074 0,01 0,67 270 290   ا

ري  ا ا
  ا

640 620 0,67 0,01 1,032 0,032 

و  0,038 1,038 0,01 0,67 260 270   ا ا

ن    470 450 0,67 0,01 1,044 0,043 

 0,043 1,044 0,01 0,67 680 710   ا ا

 0,044 1,045 0,01 0,67 220 230   ا اا

ر     وراق ا  ا :ا ق ا       http://www.kuwaitse.com: د  

P0 :   ؛ اء؛ :Xا ا  ر ا     

t :؛ 8ر وا ا ا   ا ، : R  أ ل ا ا  ا
؛   و  و

ل ا  :   ب  ، أي  ي  ل ا ا ري  اف ا   .ا

ول ر     ر   ) 03(  ا ة   ا ا ا أن ا
)P0 (و)x (    ،ة)P0 ( ت ا ل ا د  

ر   ا  ن  ، وا  ، ) x(ر ا ة ا ا   
ر ات ا    .*و   ا

ل  س   ه  أ ة ا  ا   أ و   ا
ت ا ة  أذو ي ا % 1 وا ا ت ا ا  إ

 2014**. 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ر إ  : ا  * ك ا ر أ ا ر ا   :،  ا  31/12/2014 ا

http://www.kse.com.kw  
ت ا      ** ي ،  %1وى   31/12/2014ل أذو ت ا ا إ

 ،     www.cbk.gov.kw/ar/index.jsp:ح  اا
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  %  ا
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ن    8,9%  

  %5,2   ا ا

  %  10  ا ا ا

ر   وراق ا  ا :ا ق ا  ات ا   :د  ا
 http://www.kse.com.kw  
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ل ا    ب    ا  أ  ا 
ر ذ   ا  أ ن ا  ؛   ر، وا  ا  ا

ر ه ا  إ  . أن ا   ر  أ  ار ا إذن 
ر ة  زاد  ور ا أو ا اد  و  ح ا ر ب   ا

ا ا  ر ا  زادت ا   .ا

ول ر  ء ا ذج ) 05(و  ب  ت ا  ا  ا
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0,4034. 
  :  ا ا      (d2)أ 

                … … … … … … … … (2) 
 

  0,3215 

ز ا ) N(d2)(و ) N(d1)(   أ  دا ا أو ا
 (d1) و(d2)  ت ت ا  ز ول ا ا   و ا

، و  ا  ن   ، و  ن ا    ، ا   وأ ا
ول ل إ    ا ن  ا ا وذ   و  ا

ي    ت   ت ا  ز ا أ  . 2ا و 
د ا ، و ا ات  ا ة ا  ا ب  ا   : ا 

 … … … … … … … … (3) 
  : ا    ا  ا و   ا

  
 

42,103 
ه ول أد   :و   ا      ا

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  -  ، ار ، ر  رات “ز  ت “ و - ك ذج ا و ا  

ت ا س، و ت    ، ،  1ر وا ا ا م، 2014ي  6 - 5، ا
  .119ص

ه، ص   2  ،   ذ وري،       .153 ا  ا
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ول  اء): 05(ا ر ا      

ر را : ا ت ا د   اد ا     . إ

ول ر    ) 1,3739(ا  أ    d1 ) 05( ا
، و  ء   ) 0,4034(ا ، و ا ، d2   ا ا

  ) 0,3215( ا وأد  ) 1,3185(ا   أ  
ة وا   ، ا ا د ا   ا ) 42,103(أ ا

   ، ، و ) 37,15(  ا ا    ا ا
ري ا و ا  ) 26,424(ن   ،  ا ا

و  ) 22,523(و) 24,998( ،   ا ا ا ، ) 18,311( ا
ر    ).15,043(أ أد    ا ا وا 

ي إ )(و   ر   ا ا ر، ر و ا  و ا
وط   ق   وضا  ر، إ ا ا  ، ا ا
ك ل    ذج  ، و    أدق - ذج  

ذج  ا ا ب و  ي ا ر ا ر   ا ،   ا ذج  ذ ا
ذا ) 42,103   ا ا ( ق،  ر  ا ن ا   ا

ه،   ل   ا  أ  ن  ي  ر ا ر أ   ا ا 
ن أ  ا  ر، أ إذا  ع ا ا ا  اء  ر أو  ا ا   
ر أو   ا ا اء  ن ذ  أ        ا 

ر ع ا   .ا 

ذج  ود ا ن   ا  ) - ك(و   ا  أن 
ا ا  ، أو   وأ إ  ل ا ود أ    ، ق  ا

رة  ا  ، و     ك،  )0,91(و )0,64(ا  ا

  d1 d2  N(d1)  N(d2)  P  ا

  42,103  0,61  0,64 0,3215 0,4034  ا ا 

 22,523  0,9  0,91 1,3185 1,3739   ا

ري ا  24,998  0,77  0,78 0,7583 0,8074  ا ا

و  18,311  0,64  0,68 0,3793 0,4825   ا ا

ن    0,7238 0,6508 0,76  0,74  26,424 

 37,15  0,87  0,88 1,1504 1,193   ا ا

 15,043  0,71  0,74 0,584 0,6658  ا ا ا
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ا   ر %) 1(ا   و أن        
اوح   اء   ن ا    %)91(و%) 64(ا ، و إذا 

ي   ري  أن       ) 0,91(و) 0,64(ه ا
ن ا ا    وا  ا ف ذ  اء، و  أو (ل ر 

ر د ا)   ح  ا  ا   .* أر
ر ا - 4- 2- 3    :  

ك ذج  ر ا   اء-   ر ا م    ر -  
د ا اء  ا ر ا ر ا و   :1ا    ا   

p0  … … … … … … … … (6) 

 (v) ز  ا ا ، و  ا ر ا   .  أو  
  : ا ا   ا ا  

880  (    16,3603) 
ك و ر ا  ا ء    ا  ذو ا ول ا   :ا

ول ك): 06(ا ذج  ر ا و    -  

(v) ر ا  ا  

  ا ا  16,3603

   ا 0,7197

ري ا 0,8477   ا ا

و 6,5749    ا ا

ن 3,4187    

2,6096   

 ا ا 3,5739

را: را ت ا د   اد ا    . إ

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ر  )EXCEL(  ): 1(ا ا ر   * ب  ا ا     .ات ا

ر،   -   1 ت، : الرؤوس اظ  ا دوات، ا ه، جرما وا ، 2  ذ
  .774ص 
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   :ا

از   و  و إ را   ه ا ف ا   ن ا  
ك ذج  ام  رات ا  ا   ا  - ا ، و  ا

ر  ا ت ا ا ا ل درا   ا  اق ا  
؛ و  إ ا ا رات ا ق ا ر     :ك 

ة  - ح ذو      رات ا   ا
اق  ،  أ    ل ا وا ا    ا

ت( ر  إذا أ ا ا  ر را )ا ا   ا  ،
؛ ة وا ا   ا   ا

اق ا ا   - رات  ا د ا ع أ   د و
ك ذج  ، و ة أو  ذج  ا  ب ا و  ، إ أن-ا

ذج  ز وا   و    إ ا ا ا  ا
ح وا  م ا ر   ت ا ،  إذا  ا وا

ر   ت ا ؛  و  و    ا ا
ك -   ذج  ذج  -   ر     أدق ا   ا

ر  ن ا ا  ذا  ق،  ر  ا ب و   ا ي ا ر ا ا
ه، ل   ا  أ  ن  ي  ر ا ر ( أ   ا ا ا   

ر ع ا اء ا    .، وا )أو 

را ا أن  ك  أداة   و أ ا ذج 
؛ وراق ا ق ا  او   رات ا د     ا ر و

ا   ا   ، إ أن     %) 1(ا ا 
اوح   اء   ر ا ن ، و إذا %)91(و%) 64(    

ي   ري  أن  ه ا ) 0,91(و) 0,64(ا    
اء،   ر  ؛       و    ا ا

م  ا  ا  و ء  ا ا إ  
 ، رات ا ت ا ، وو ا  ت ا ا   ا و

ا  ت ا ؛    ا ا وا ت  ع  أز دي ا
ل وا  ا ذات ور  ذج ا ل ا اق ل  ا  ا

ة  و ا ا  ا ا ا ا ؛  إ  وا رات ا
ى رات  رات  ذج ءة  ا رات و ا   وأ ا

ار اق ا وراق ا ا  ا ق ا   .ا  و
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در ا وا   :ا

1-  ّ  : اا 
-  ، ر ل ا دارة ا ا“   ت :ا   و

ردن، ط، “ ن، ا  ، ز ء  وا  .م2013، 1دار 
وز،  - ت ا“ ا أ  ن، ، “ا  ، ز راق  وا ا

ردن،  .م2014ا
زاق  وأ ا ، - رات وا ا “ ا  ،“إدارة ا

  .2011د ، رات  
-  ، وري،    ت ا“  ا ا اء  ،“إدارة ا إ

ن،   ، ز  .م2012 وا
- ، ر“ظ   ا  م، ،“ ا ع  وا

،  . 2008ر
ظ،  - ال“ر  اق رؤوس ا ت: أ ا دوات، ا  ،“ا وا
،  2ج ى،     .2011دار ا
-  ،   ، ر“  ردن،،  ،“إدارة ا ا ن، ا  ، دار وا 
  .م2005، 1ط

- ، وراق ا“    ، ، “ر ا ن، د دار  ر
 ،  .م2009ر

دي،  - س ا زي د ا ا ا وأدوا “م    إ
رات ردن، “ا ن، ا  ، ز راق  وا  .م2007، ا
 :ا  ا -2

- Lenny Jordan , the financial times guide to option;  the  
plain and simple guide 
 to successful strategies, Ashford colour press, Britain, second 
edition, 2011. 
- Robert w.kolb, James a, ”financial derivatives:pricing and risk 
management”,  john wiley & sons, ins, Canada, 2010, . 
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ات -3 ت وا و  :ا
ز،  - ا ا  ا “ال  ود ا ا   إ

ز ا ،   ة “ ا   ا   ا وا ا
،   ، م ا د و م ا  .2010ا

و  -4 ا ا ر وا ت وا  :ا
-  ، ار ، ر  رات “ز  “ و-ك ذج ا و ا

ر وا ا ت ا ت و س،   ت    ،
1  ، ا  .2014ي  6 -5، ا


