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ࡩܻޢࠦ اࡩ཯དྷ ݹযঠ اࡩޯݘܻࡷࡣ ፥ጿ ᐱܻᏳ اଛଓࢵ࣠اق  ଐଌرات اᇴᇍ୓กଘଓز اमऌޢܻرات ࡷࡼ أஉै ކݘ౰౎ޯ ݑߥ࣠د ا
ޢࠦ، وߘ߄  ࡩܻ ଐଌࡷا  ،ܻࠧ౰ేݘఱఠ ܻذج೘ ೆࡩܻޢݪ و ࢵ ݘ߄دت و୐ง࣠ݑݝ أ ൎ൉ك ࢸ༝༎࣠؛  ކ ೘࣠ذج ހ ೆ ܻࠩ ዙ዗ࡼ أ

ޢࠦ  ჴႾ࣠ࡓᚻࣀ࣠ق اࡩ ቿቱ اࡩ ޢܻرات اଐଌޯ߄او உै ݘ࢛ ݑߥ࣠د ا ఱݘ౰ే ހ ఠ ቿቱ و ੇܻ੅ਰ ܻެ ዙኼ ࠦࢵ ࠧ߃ه اኆቱرا  ፥ጿ و
ࡩܻޢࠦ، ଐଌوراق ا൑ᑉᐽ  ܻެوߘ߄ ކ࣠ࢢ࡯ ، ᐱܻᐕ߄رၴࠦ ߙଐଌࡷࡼ اࡩީެ࣠ك ا ࠦၮ഻࣠ࡺവറ ܻࠦރܻت ߙݘ࡯ޢ୆ก ે઻ၮ ݑޯࡺܻدଘଓܻހ

ޢܻرات ހܻݑޯީܻره  உै ৤ܻذج ፥ጿ ذᑑᐽ، ࡷࡼ أدق ا೘ೆ ೘ࠦಹൎ൉ଐଌ৒ষ࣠ذج ހൎ൉ك ࢸఱఠ ፥ጿ ༝༎࣠ݘ౰ే ࠧ߃ه ا
 ፥ጿ ޢܻرஉै உैޢܻر اࡩެ࣏࢖ي اഷവറࣀ࣠ب وߙࢇ ࠧ߃ا ا৤৒ষ࣠ذج ࡷ݊ ࢵݘ࢖ ا ࠁޢݟ ކযঠ اଐଌߥܻرރࠦ ހ໠ໄ ࢵݘ࢖ ا

௪௎୍ܻง ب ࡷݘ߄ل  اࡩࣀ࣠ق، ور݌ࡴਓ৹ਓ৿ ߦ࢛༧စا ܻ൞ᇅᆝ ࠢأރ ଘଓإ ، ᐱܻᐕ࡯ၮ ޯࠒࢧࡣଐଌا ၖ࿏ܻޯެ࡯ߎ اࡩ ༧ޯீ
உैޢܻر   .اࡩݘᐳ႞ᑃᐽ ਔ৯ܻࡴ ൞ᇅᆝܻ ا༧စߦࢥݝ ߘޢࡺࠦ ا

உैޢܻرات ا: اࡦ൛ᇂᇊܸت ا଍ଉߣެܸ߾ޟࠣ உैޢܻرات، ࢵ࣠ق ا   .ࢸ༝༎࣠ - ࡩᚻࡓ೘ೆ ،ષચ੤࣠࣠ذج ހൎ൉كݑߥ࣠د ا

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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 :ࡴߢ߁ࡴࠣ

ࢵޯ࣐ܻع اࡩߦ ࡷܻ ا ހ໠ໄ أߙࢥࡣ  ࡷࡼ  ޢܻرات  உै ౰౎ ݑߥ࣠د ا ހ݊ ކݘޯ ༟༎ެ߃ ا زه ࡷ ༬ܻစا ፥ፑ ଐܻ ଌا ಒ౷
 ཯དྷࡩܻޢࠦ اࡩ ଐଌرات اᇴᇍ୓กଘଓا ໠ໄޯࡣ ࡷ࣠ߘݘܻ ܻࠧࡷܻ ހ༨ဈ ؛ ࠁޢݟ أࢢީࠒݝ࿃Ⴉ ଐܻଌࡷࡼ اࡩߥ࢖ن ا ౰ేၯଛଓا

ࡩܻޢࠦ؛  ଐଌࢵ࣠اق اଛଓا ፥ጿ ᐱܻᏳ اࡩޯݘܻࡷࡣ যঠݹ ໠ໄޢܻر ࡷݘஉै وଘଓࢸ࠯ أن اࡩࣀݘ࢖ اኅቱي ݹݘ࢖ض أو ݹ࣐࡯ݪ 
ރࠦ ൎ൉ၯࢢ ᇯᇍ أࡷܻ ܻࠩ، وݹݘࡓࢪ ހ ᆿᆝ ࠦޢ ࠅ࣠ࠧ࢖ اࡩݘࡺ࡯ ޲ࡣ  ೘಼ ޢܻرات உै ࡷࡣ ހܻ ࢵ࣠اق اࡩޯݘܻ ࠦ ፥ጿ أ

ݘࡣ  ެ࣠ع ࡁ޲౰ేا، ࡩ ჴႾݘ߄د و୓෺ ܻࠧ౰ేݘఱ ఠ ܻذج೘ೆ ࠅݘࡣ ܻያዪ ،ቻቱ ߦࠦ اᅚଌࡓ࣠ރࠦ  ࡯ ശޯവറا ྲႫܻެࡣ اࡩݘၮܻކߦ
 ፥ጿࡩܻޢࠦ؛ و ଐଌࢵ࣠اق اଛଓا ፥ጿ ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌا ໠ໄހ ౰ేީࡁ ౮ేၰ ߃ၯي أኅቱا ༝༎࣠ك ࢸൎ൉࣠ذج ހ೘ೆ ܻࠧزमऌأ
ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ ࢵႁެܻول اࢵޯݘࡺܻل ࠧ߃ا ا৤৒ষ࣠ذج ఱఠ ፥ጿݘ౰ే ݑߥ࣠د ࠀޢܻرات اࡩࣀ࣠ق اࡩᚻࡓჴႾ࣠ޢࠦ 

ޢࠦ، و ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ ࡯ݝ ཯དྷ ކݘܻࡷ ୆ࠦ  اࡩ กޢࠦ اࡩݘ࢖ ࡩܻ ଐଌࢵ࣠اق ا ଛଓݶࡣ ا ࡷࡼ أوا  ܻࠧ ᑑᐽ ހܻݑޯީܻر ذ
ࡩܻޢࠦ ଐଌޢܻرات اஉै رت ࡷݘᎨ፻ܻ إࢸᇴᇍࡩޢࠦ دراࢵ፥ጿ ܻެჴ اࡩჴࣀܻؤل اࡩ፥ፑܻޯ .ހܻ ੇ࣠੅ਸ਼ وߘ߄ :  

 ።ጼ  ࠣၱ ޟܸرات ا଍ଉ߁ر ஆॅ మݕ౭ౄ ا ఝ ።ጼ  ༚་ࣝࢵ ോെك  ೕࣝذج ݽ ೃ ߁امၽެࢲ ೕࠣ  ا ಶോെࡴ߁ى ࡴ ࡴܸ 
ࡦܸޟࠣ ؟ ଍ଉوراق اൎᑆᐺ ท෷ࣝࡐᚸࢲࣝق اࡦ  

ࠦၮ࣠ዙಣಝ ࠦࡩޢᇴᇍࢸଗଓࡼ اያዧ ߄رج୐งو ܻࠩዙ዗ت اࡩߦ࢖ݑޢࠦ أଘଓࣀܻؤჴࡷࡼ اࡩ:  

 ࡷܻذا ݹߥࢧ߄ ހݘߥ࣠د اஉैޢܻرات اଐଌܻࡩޢࠦ ؟ -
  ࡷ፥ፕܻ أࢵࢪ ఱఠݘ౰ే اஉैޢܻرات وߙࢇ ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك ࢸ༝༎࣠ ؟   -
൑ᑉوراق  - ᐽ บ෺ ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ࣠  ፥ጿ  ࠦၴ ެ࣠ك اଐଌ߄ر ޢܻرات اࡩީ ఱݘ౰ే ࠀ ఠ যঠݹ ࡁޢߎ 

 ࢸ༝༎࣠ ؟  -اଐଌܻࡩޢࠦ وߙࢇ ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك
 :اଛଓࢵޟቿቷ اଐଌ࣐࢖وၰࠦ ࢵܻࡩߦܻوߘ߄ اރ࣐࡯ߥެܻ ࡷࡼ اࡩߦ࢖ࢠޢܻت اࡩޯܻࡩޢࠦ ᇳᆝၴܻހࠦ ࡷ࣓ߘޯࠦ  ઻ၮે أࠧࡴ 

ࡷࡣ  - ޢܻت اࡩޯݘܻ ࣐࣠ر آࡩ ޢܻرات ހߦݘࡣ ކ உैݑߥ࣠د ا ౰ేݘఱ ఠ ࢵܻࡩޢݪ ެ࣠ع أ ჴ჆ݘ߄د و ୓ข
 ፥ጿ اଛଓࢵ࣠اق اଐଌܻࡩޢࠦ؛

-  ፥ጿ ೘࣠ذج ހൎ൉ك ࢸ༝༎࣠ أداة ࡷެܻࢵީࠦ ࡩჴࣀݘ౰ే ࠀޢܻرات اࡩީެ࣠ك اଐଌ߄رၴࠦ  ೆ ౰౎ޯݹݘ
 ፥ጿ ࠢࡺᐳ႓اول أਔ৿ ࡷࡼ ࠁޢݟ ഭ഑ެީރࠦ اࡩߥ࣐ܻع اࡩᇴᇍଐଌ ܻࡩޢࠦ ރ࣏࢖اଐଌوراق ا൑ᑉᐽ บ෺࣠ࡓᚻࢵ࣠ق اࡩ

 .ࡼ ࠅࠩࠦ، وކߥ࡯ݪ أࢵݘܻره ࡷࡼ ࠅࠩࠦ މ୆คܻࠦاࡩࣀ࣠ق ࡷ
༨ࠦ༦ و  १ॐ ୍ܻت أو ރ ชޢࠦ و إ ࢵޟቿቷ اࡩߦ࢖ݑ ଛଓࣀࠦ وا ყႻ༟༎ࡩޢࠦ اᇴᇍࢸ ଗଓا ે઻ ၮ ࠦހ ܻၴ്ᑉᐽ

ور ༨ܻீ   :اࡩߦ࢖ࢠޢܻت ୓ก ܻެዙኼߥࣀযও اኆቱراࢵࠦ إፑ፟ މൎ൉މࠦ 

ࡩܻޢࠦ وأރ࣠اݑܻࠩ -  ଐଌޢܻرات اஉै   .ࡷߦࠩ࣠م ا
ࡩܻޢࠦ  ࢸ༝༎࣠- اࢵႀޯ߄ام ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك  -  ଐଌޢܻرات اஉै   .ఱఠ ፥ጿݘ౰ే ݑߥ࣠د  ا

ఱݘ౰ే ݑߥ࣠ -    ఠ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ บ෺ ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ࣠   ፥ጿ  ࠦၴ ެ࣠ك  اଐଌ߄ر د ࠀޢܻرات اࡩީ
  .ࢸ༝༎࣠- وߙࢇ ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك
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ஆॅޟܸرات وأހࣝاݎܸࠦ  - 1    :ࡴߣࠦࣝم ݎߢࣝد ا

ࡩܻޢࠦ أ༇໩ى،  ࡩܻޢࠦ اࡩงमऒ ཯དྷ୍࣊ ߘޢࡺᐱܻᐢ ހܾࢵݘܻر أࢢ࣠ل ࡷ ଐଌدوات اଛଓޢܻرات ࡷࡼ اஉै ކݘ౰౎ޯ ا
Ⴐྲف،  ᐳ႓ࡴ، اࡩ ଛଓࢵݘܻر ا ࡯ݪ أ ࣍࢖ ކߥ ༧ܻ ࡷࡼ ீ ޢࠦ  ࢥܻرހࠦ واࡩޯݓ࣐ ଐଌၴࡣ ا ࡷࡼ أ ఱޯݘࡺࡣ  ఠ

ᅵै....ࡩߦਔ৯ܻةا   .وߙޢࡺܻ ݹ઻્ ࢵႁެܻول ༨ဈ߄৲ਔ ކݘ࢖ݹߦܻࠩ وमऌᓘاز أࠧࡴ أރ࣠اݑܻࠩ. إ

  : ރݕ࢓ݶߋ ݎߢࣝد اஆॅޟܸرات  -1-1
ޢܻر ઻ၮે أރࠢ اކߦܻق ހ໠ໄ ࣍࢖ߙ໠ໄ، أၰ߄ዙ዗ܻ ࡷࣃ౰౔ي أو ၰܻࡷࡣ  உै ݹߎ ݑߥ߄ ا ೘಼ࡓࡼ ކݘ࢖
ࣃ౰౔ي  ଐଌ࣐࢖ف ا ᑃᐽ ࢇ༨ ࿻ ߥ߄ ࠧ߃ا اࡩݘ ޢܻر، و೘ೃ࣠ࠅݪ  உै ༨࢖ر ا ޢܻر أو ீ உै ހܻݶ݊ ا  ༇໩ଜଓ ޢܻر وا உै ا

፥ጿ أن ౰౔ఴఓي ࡷࡼ ༨ீ࢖رإذا ࡷܻ ر݌) دون إ༝༎اࡷࠢ( ݘࠢ اଛଓࢢࡣ ༨ீࡣ ) ހܻݶ݊(ݪ  ୆ก ޢܻر أو உै ا
ᐳ႓...ᅵैࡴ، ࢵެ߄، ࡷ႖࣓ྲ ࢵ࣠ق اᐳ႓ଛଓࡴ، ቿቷዙኸ، ࢵ࡯ݘࠦ(اࡩޯݘܻߘ߄  ، و፥ጿ ކܻرఱచ1 ၑ࿒ݘ࢖ ࡷݘ໠ໄ) ا

ء  ᐱܻᐢ᠍ا ၑ࿒ࡺࣩ ކܻرఱఓ ્઻ީࣀޯߥଐଌا ၑ࿒ྲݹܻن اࡩݘߥ߄، وࠧ߃ا اࡩޯܻر႓ ة౰౔ل ߙൎ൉ၯ ࣀޯߥީࡣ أوଐଌا ፥ጿ ߄د༨ீ
ޢܻر إፑ፟ ހܻݶ݊ أو اኅቱ) ࡷᇴᇍߙޟࠦ(ࢢൎ൉ࠁޢࠦ اࡩݘߥ߄، وذᑑᐽ ࡷߥܻހࡣ ൎ൉ၮوة  உै ي ৲ਔߙݘܻࠩ ࡷࣃ౰౔ي ا

உैޢܻر ݑެ߄ اࡩޯݘܻߘ߄   .       ༨ீ࢖ر  ا

ࡦܸޟࠣ - 2- 1 ଍ଉޟܸرات اஆॅ   :أހࣝاع ݎߢࣝد ا
ܻࠩዙ዗أ ഃ೨ਓৼ ્઻وߙޢࡺܻ ݹ ، ᐱܻᐕ࣏࢖ ࡷެࠢ إࡩ୐෺ يኅቱݘޢܻر اଐଌࣀݪ ا༨ဂ ޢܻراتஉै  :୓ขݘ߄د أރ࣠اع ݑߥ࣠د ا

ஆॅޟܸر  - 1- 2- 1 உैޢܻرات ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ وݑߥ࣠د : ߾ࢽݧ ࡴၫࣝ߁ ค୍ߣޟ߀ ا ౮ే೘ೆ ހ໠ໄ ݑߥ࣠د ا
اஊैࢇ ႖ ፥ጿྲاء أو ၮ࣠ዙಣಝ ݊୆กࠦ ) اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖(ࠁޢݟ ކݘ࣐࣯ اଛଓوၰ ፟ፑܻࡷ࡯ܻࠩ  உޢܻرات اଛଓورو୆ࠦกاै

፥ጿ أي  ޢ߃ ࠧ߃ا اࡩݘߥ߄  ޢࠢ ࡷߥ߄ࡷًܻ، ࠁޢݟ ހଗଓܻࡷᇴᇍن ୐งߦ ߦࢇ ၮ࡯ ఱݘ࢖ ࡷޯ చ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ࡷࡼ ا
ᐱܻᐢࠁޢൎ൉ة ࢢ౰౔ݹࠦ ߙ ᐱܻ᏶ ፥ጿ ୆ࠦกورଛଓޢܻرات اஉै   .ஊै2࣏ࠦ ࡷެ߃ ႖ྲاݶࠢ، ყჅެࡺܻ ೘೉ܻرس ا

ஆॅޟܸر  - 2- 2- 1   :౮ే೘ೆ ރዙ዗ ໠ໄၮܻ࣠: ߾ࢽݧ ࣊ަޟݕࠣ ݎߢ߁ ا

ஊैࢧ࣠ل  :ݎߢࣝد ߽ޟܸرات اࡦ႞ྯاء -    ࠧ࣠ ݑߥ߄ ୐෺࢝ ઻ၮે دߙ݊ ࡷީ࡯݅ ࡷݘ໠ໄ ࡷߥܻހࡣ ا
ࡩܻࣀݘ࢖ اଐଌࣀࡺࣩ ፥ጿ اࡩݘߥ߄ ࡩܻޢࠦ ࡷݘޢެࠦ ፥ጿ ކܻرၑ࿒ ࡷݘ໠ໄ وހ   .઻ၮ 3ે ࠁࢇ ႖ྲاء ورߘࠦ ࡷ

  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  ે઻ၮ اݑޯࡺܻدا:    
ݹ݊، ዙኸܻن، إमकاء Ⴁჱᑃᐽྲ و، “إدارة ا଍ଉࣀެߢܸت ا଍ଉܸࡦޟࠣ“، ࡷ࣓৲ਔ ݑީ߄ اዙ዇༟༎ࡼ اኆቱوري، ࢵݘޢ߄ ዙዋݘࠦ ݑߥࡣ -  ࣠ز اࡩޯ

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

2   ،፥ጿᇴᆝ ݹ࣠ࢵߎ ॡॐܸࡦޟࠣ“ࡷࢧ࣐଍ଉوراق اଘଐݹܻ، “ݽࣝر࢟ࠣ ا م، 2009، دار ࡷ࣓ࢵࣀࠦ رࢵൎ൉ن، دࡷࣃࢇ، ࢵ࣠ر
  .165، ص1ط
3  ቱ߄ ا༬ீ ߖࣆ ا෩ේᚿକଐܸر“௪௎ኆ ހܻࡁዙಟಝ،౰ే߄  ༥ܸ஽“،،ܻݹ   .83، ص2008ࢸݘܻع Ⴁჱᑃᐽྲ واࡩݘळॅم، ࢵ࣠ر
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ࡷቻቷ : ݎߢࣝد ߽ޟܸرات اࡦަޟ݇ -    ஊܻै وଘଓ ݹ࡯࢔ࡷࠢ، ხჅޢ݊ ) اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖(ࠧ࣠ ݑߥ߄ ݹݘ࣐࣯ اஊैࢇ 
༨ீ߄د ࡷࣀީߥܻ   .1أࢢࡣ ࡷࡼ اଛଓࢢ࣠ل ఱచݘ࢖ 

మఝ ።ጼݕBlack- Schols model (  ౭ౄ(ࢵ༚་ࣝ  - اࢲၽެ߁ام ೕೃࣝذج ݽോെك  - 2
ࡦܸޟࠣ ଍ଉޟܸرات اஆॅ   :ݎߢࣝد ا

 ໠ໄީܻࠁ޲ ᑃᐽ ࠦީఱ ఝ ࣠ذج৤ ৒ষࠧ߃ا ا ࣯ያُዜ)ྲႡყك ߙൎ൉ ߘܻم )ࡷमअܻون ࢵࡓ࣠ل(و) ހ ኅᒗان  ᐽا ،
ఱܻوي  ఓ ܻ೘ ೃ ቿቷྲاء ހࢧ࣠رة ࡷࣀޯߥႡ ࡷࡼ ކߥޢযও ࠀޢܻر اࡩ ೘ُࡓࡼ  ೉ ୆ࠦ ෷༅໮ ࠦކߦܻࢠ࡯ޢ ቿቱ ހࢧޢၩܻࠦ ࡷݘܻد

ࢢ ޢ݊، وߘ߄ أ ީࡣ ࡷࡼ ࠀޢܻر اࡩީ ઻ે ރ࣐ܻق واࢵ݊ ࡷࡼ ߘ ၮ ة౰ేၯଛଓ ࣀެ࣠ات ا ፥ጿ اࡩ ႀޯఱ߄م  ఓ ߰ީ
ᐱܻᐟ࣍࢖ واࡩޯࠒ࣠ط ࡷ ശܻവറݓ࣐ޢࠦ ا୓ก ݹߥ࣠ࡷ࣠ن ௪௎ኅቱا ໠ໄࢥܻرހଐଌا.  

ࡺ࣠ذج ൎ൉ك ߙެ ࣀ࣠ߘޢࠦ - ހ ࡺࠦ اࡩ ߙࠦ اࡩߥޢ ਔ৹ون ࡷݘ࢖ ޢܻر و ޢযও أي ࠀ ࡷࡼ ކߥ ࡓࡼ  ೘ُ ಼  ༝༎࣠ࢸ
ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌߘࠦ ا ݓࠦ اଛଓࢢࡣ اࡩߦ࣠ري أو اࡩ࣠ر ࡓࡼ أن ކၒল࣠ ހ࡯ ೘಼ ྲاءႡ ࡺࠦ ࠀޢܻر اࡩ ༇໩ଜଓ، ߙߥޢ ޢܻر ا ॵॱ ५

ࡩܻ உै ࣍࢖، ࠁޢݟ ଐଌ ࠦၴܻၰ ଘଓݘ࢖ߙࠦ ߘޢࡺࠦ ࠀޢܻر اࡩީޢ݊ا ശܻവറك. ޢࠦ ࡷࡼ اൎ൉࣠ذج ހ೘ೆ وݹߥ࣠م– ༝༎࣠ࢸ
፥ጿ ޲ࡣ๻๬ใ اࢠܻت౰౔ߙଘଓࡷࡼ ا ࠦၮ࣠ዙಣಝ ે઻ၮ2:  

 ଘଓ ކ࣠ၴ߄ ކᇴᇍࡩޢߎ ઻ၮે اଐଌݘܻࡷൎ൉ت، ଘଓ ሯሡሁ ކ࣠ၴ߄ Ⴉྲاว෷؛  -
ࡷݘळॅم وމบกܻ وࠧ࣠ ރߦࣀࠢ ࢵ࣠اء ) ፥ፑܻၯ اശവറܻ࣍࢖ة(ࡷݘ߄ل اࡩߦਔ৯ܻة ߘࢧ౰ే اଛଓၴࡣ -

 ᑉᐽ്ߘ࢖اض أو ൎᑉᐽߘ౰౔اض؛
- ީჴ჆ ࢵݘܻرଛଓ؛ا፥ገࣃܻر اࡩݘࣃ࣠اჴ჈ଘଓݹߥࠦ ا  ݊ ࣍࢖
 ೘಼ࡓࡼ اࢵႀޯ߄ام اࡩީޢ݊ ઻ၮે اᅚଌࡓࣃ࣠ف ઻ၮે اଛଓࢢࡣ ༨ீࡣ اࡩޯݘܻߘ߄؛ -
ݹ݊ أرހܻح ઻ၮે اᐳ႓ଛଓࡴ -  .ၮ߄م ކ࣠ز
ஆॅޟܸر اࡦ႞ྯاء- ೕೃࣝذج ݽോെك  - 1- 2  ༚་ࣝࢵ:  

ࡩܻޢࠦ          :3ݹݘ౰౎ ݑࡼ  ࠧ߃ا ا৤৒ষ࣠ذج وߙࢇ اࡩݘൎ൉ߘࠦ اࡩޯ

  
  

 যওأࡷܻ  ߘ d2 و d1્઻ݹ ሯሡሁ ߙޯࠒࣀݪ:  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ࣝر࢟ࠣ“༨ீߦ࣠ظ ࠅީܻر،  -  1 ݶߋ ݽܸࡦަ ݕ࢓ ࣝرܸ࢟ت واଘଐࢲࣝاق ا଍ଉܸࡦޟࠣ: ࢲ࡬ࢽቼቴ اࡦެ ߁او።ጼ ቼቮ اࡦަ ଍ެଉܸࡦޟࠣ ا଍ଉوراق اଘଐا“ ،
எै࢔اमं ، ط ݹ݊، ໠ໄၮ ࡷ࡯ޢቿቷ، ا ࣠ز   .104م، ص2002، 1دار اಛಗ߄ى ᑃᐽ࣐ၮܻީࠦ واࡩႡჱྲ واࡩޯ

2  ે઻ၮ ݑޯࡺܻدଘଓܻހ:  
઻્ ،ݑ -  ዙ߄ اࡩݘ ዇وأ ᄎ႓ ༟༎زاق ߘܻ ޟࠣ “ީ߄ ا ߖࣆ ا଍ଉܸࡦ ഴܸ ലമޯࡷܸرات واჱࢲ କଐݘࠦ دࡷࣃࢇ ،  ،“إدارة ا ࣃ࣠رات ၴܻࡷ ჱࡷ

  .     265- 261، ص 2011
    .154ݑީ߄ اࡩᎨᎌಒ౷ᚻ أዙ዇߄ ߘެ߄وز، ୹୪ࠅ݊ ࢵީࢇ ذഃ೨ه، ص -  

دار اಛಗ߄ى،  2، ج“اಘಔޟᇬᆚܸ واଘଐدوات، اକଐࢲ౭౑اපඓ൷ޟܸت: أࢲࣝاق رؤوس اଘଐࡴࣝال“༨ீߦ࣠ظ ࠅީܻر،   -   3
،ቿቷࡷ࡯ޢ ໠ໄၮ  मं࢔اஎै   .771، ص2011ا
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  :ࠁޢݟ
:(p)ྲاء؛ࢵݘ࢖ ࠀޢܻر اࡩႡ :(p0) ࡴ اࡩݘܻدݹࠦ؛ᐳ႓൑ᑉᐽ ري எܻै  اࡩࣀݘ࢖ اࡩࣀ፥ጾ࣠ ا

  :N(d1)ޢࠦ لዙኤا౰౔ܻߙࠦ اࡩຫ຀اࡩ ቿቱدا(d1)   ؛  :N(d2)ޢࠦ لዙኤا౰౔ܻߙࠦ اࡩຫ຀اࡩ ቿቱدا(d2)؛ 
:(x) ࡺܻرࢵࠦ(ࢵݘ࢖ اࡩޯެߦޢ߃ଐଌ؛)ا:(e)যঠܻرݹၩॅळ؛2,72= أࢵܻس اࡩ 

 :(r)࣍࢖ة؛ ശܻവറࡷࡼ ا ፥ፑ உܻै உैޢܻر(t): ࢵݘ࢖ اࡩߦਔ৯ܻة ا ء ࢢൎ൉ࠁޢࠦ ا ᐱܻᐢ᠍ଘଓ १ॏީޯଐଌ؛اࡩ࣠ߘݝ ا  
  ).ا༨စଘଓ࢖اف اଐଌݘޢܻري ࡩݘ࣠اਔ৯ اଛଓࢢࡣ ߘࢧ౰ేة اଛଓၴࡣ ൎ൉ၯل ࢵެࠦ( ਓ৹ਓ৿ب اࡩᐳ႞ࡴ 

઻ે أي ࢢݘ࣠ހܻت، ዙኽݘ࣏ࡴ  ၮ ࣐࣠ي ୐෺ ଘଓ  ܻࠩ ଘଓ أن ކ࣐ީޢߥ ቿቱ ࡷݘߥ߄ة، إ ୍߄و اଐଌݘܻد ง ߘ߄
ރܻت اჱଐଌࣃ࣠رة ࡷ޲ࡣ  ࢧ࣠ل ၮ࡯ᐱܻᐕ ࡷࡼ اࡩީޢܻ ஊै ᐳ႞ࡴ (اଐଌ߄ൎ൉ၯت ೘಼ࡓࡼ ا وࢵݘ࢖ s ࢵݘ࢖ اࡩ

ࡷܻ اࡩ࣠ߘݝ ا१ॏީޯଐଌ ࠁཀྵདྷ ا)xاࡩޯެߦޢ߃ ޢܻر ߙޢࠒࣀݪ ၮ߄د اଛଓݹܻم اଐଌޯީߥޢࠦ ࠁཀྵདྷ ، أ உै ࢵޯࠒߥܻق ا
 ે઻ ၮ ᄎ႞ࢵޯࠒߥܻق وކߥଘଓ࣍࢖. 365ا ശܻ വറࡷࡼ ا  ፥ፑ உܻैة اਔ৯ ࡷܻ ࢵݘ࢖ اࡩߦܻ ఱݘ࢖  (r)أ చ ࠢެݑ ౰౎ ߙޢݘ

உैޢܻر உै࢔༨ဂ ୐ࠦ෺ޢݟ ݹࡓ࣠ن أၴ࡯ܻࠩ ࡷࣀܻوݹܻ ଛଓၴࡣ ا   .اࡩߦਔ৯ܻة ઻ၮે ࢵެ߄ات ا

 যওߘ ࡷܻ  N(d2)  ፥ፑܻޯو  N(d1)أ ࡩܻ ഭ୨، وހ ݹ݊ اࡩ࣐ީޢ ၴ߄ول اࡩޯ࣠ز ࡷࡼ  ࣀޯࠑ࢖ج  ჴߙ
௪௎ܻީ اଐଌޯݓ౰ే ا ࠧ࣠ اࡩޯ ࠩ࣠ل  ഻വറل  ࡩ࣠ࠁޢ߄ اൎ൉ၯ ࡴᐳ႞ ࣀޯࡺ࢖ ࡩݘࡺ࢖ اࡩ ଐଌࡁޢݪ ا౰౔ܻࡩ ࣀݪ ހ ༨࿻و

ޢܻر، إذ ೘಼ࡓࡼ ކߥ߄मअ اࡩ௪௎ܻީޯ ࡷࡼ ൎ൉ၯل اࡩީޢܻރܻت اࡩޯܻر༧࿻ޢࠦ ଛଓࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ، إଘଓ أن  உै ዙኸ࢖ ا
 ᑑᐽኅቱ  ،ቿቱ ࣠ ༬ࠩீ ࡺࠦ  ᐳ႞ࡴ، و፥ፕ ߘޢ ᑃᐽ ્઻ީࣀޯߥ ଐଌ࡯ݪ ا ࠧ࣠ اࡩޯߥ ߥࠦ  ஊैߥޢ ፥ጿ ا ࣀჴ޲ࡺ࢖  ଐଌا ࠢၴ ܻ ༨ޯ࿻ ܻࡷ

अߥ߄ ൎ൉ف ކ ߥ࣠د اࠀޯ ࢵݘܻر ݹ ߥ߄मअ أ ፥ጿ ކ ൎ൉ف  ፑ፟ اࠀޯ ᐳ႓ࡴ إ ଛଓޢܻن ا ხޯࡩ ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ ଐଌات اम
ࡩܻޢࠦ ଐଌޢܻرات اஉै   .ا

ஆॅޟܸر اࡦަޟ݇- ೕೃࣝذج ݽോെك - 2- 2  ༚་ࣝࢵ:   

ޢ݊  ޢܻر اࡩީ ࡺࠦ ࠀ ࢸޯߥܻق ߘޢ ࡓࡼ ا ೘಼)፥ጒ ޢܻر أورو ހ໠ໄ ) ࠀ ᇴᇍߙ࣓  ݹࠦ اࡩޯ ࢵޯݘࡺܻل ރ࣏࢖ ހܻ
્઻ݹ ሯሡሁ ྲاءႡࠀޢܻري اࡩީޢ݊ واࡩ:  

  
ஆॅޟܸر اࡦ႞ྯاء - ࢵೕೃ -༚་ࣝࣝذج ݽോെك - 3- 2    :௧௘୶୧ ا଍ଉࣝࢲ݇ 

ހܻح ઻ၮે - وࢵ݊ ೘ೆ ௪௛୹୪࣠ذج ހൎ൉ك     ݹ݊ اଛଓر ࢸ༝༎࣠ ࡩޢၯܾ߃ ހݘ໠ໄ اଘଓݑޯީܻر ዙኸ࡯ޢࠦ ކ࣠ز
፥ፑܻޯࡩᇴᆝ ྲاءႡࢵݘ࢖ ࠀޢܻر اࡩ ቿቱو ކࡓ࣠ن ࡷݘܻد ໠ໄዙ዗ܻࣀଐଌا:  
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  .وॡॏ୍ง ހߥޢࠦ ا༟༎ࡷ࣠ز ୐กߦࢪ اଐଌݘఱఝ (፥ጕܻީࠦ ࡷ࣓وݹࠦ(اଛଓرހܻح اଐଌ࣠زy  ࠦၮ: ࠁޢݟ 

మݕ౭ౄ ݎߢࣝد - 3 ఝ  وراق اൎᑆ ᐺ ท෷ ࢲࣝق اࡦᚸࡐࣝ   ።ጼ  ࠣၱ ީࣝك ا଍ଉ߁ر ޟࠣ ߽ޟܸرات اࡦަ ࡦܸ ଍ଉ
  : ࢵ༚་ࣝ- وߖࢄ ೕೃࣝذج ݽോെك

્઻ܻول ߙޢࡺܻ ݹႁެޢܻرات ހܻࢵޯݘࡺܻل ࢵஉै  وأࡁ౰౗ܻࠧ ࢸޢၮܻ࣠ ا৤৒ষܻذج أࠧࡴ ఱఠݘ౰ే ݑߥ࣠د ا
፥ጿ ول اߘޯࢧܻدݹܻتኆቱޯߥ߄ࡷࠦ اଐଌك وࠧ࣠ اൎ൉࣠ذج ހ೘ೆ - ܻࠦރܻت ߙݘ࡯ޢ୆ก ે઻ၮ ݑޯࡺܻدଘଓܻހ ،༝༎࣠ࢸ

ࡩܻޢࠦ،  وߘ߄ ᎙Ꭸ اࠀޯޢܻر اࡩߥ࣐ܻع  വറ഻ࡺၮ࣠ࠦ ࡷࡼ اࡩީެ࣠ك اଐଌ߄رၴࠦ ፥ጿ ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ൑ᑉᐽ บ෺࣠وراق اࡩᚻࡺ
  .ا፥ጿྲႰଐଌ ހܻݑޯީܻره أၰ߄ أዙኸ߄ة اଘଓߘޯࢧܻد اࡩᚻࡓષચ੤࣠، وݹਔ৿ যঠاول أᐳ႓ࡺࠢ ހ୓คܻ࣏ܻم

3 -1 - ઴ગ੡ࣝࡐᚸޟܸرات اࡦஆॅ Ⴍྯة ߾ࣝل ࢲࣝق ا ༤ެ஽ ߀ة୊ก:  

፥ፑ اࡩᚻࡓષચ੤࣠ ࡩޯߥ߄ၯ Ꭸᎌ߄ࡷࠦ  ଐܻ ଌا ഁ೨࢖൞ᒑᐽ ࠦߥ ޢࠦ اଐଌ࣠اߙ ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ บ෺ ࡷެ߰ ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ࣠
 ፥ጿ ྲاءႡࡩܻࢥީ࣊ ࠀޢܻرات اࡩ ޢܻرات، وހ உै ، ࡩޯࡓ࣠ن ᑑᐽਓ৹ أول ࢵ࣠ق 2005ࡷܻرس  28ا

ݹࠦ اࡩᚻࡓჴႾ࣠ޢࠦ  ݑ୓෺ ୆ࠦก୹߄اول ߙᐱܻᐕ ࠧ߃ا اࡩެ࣠ع ࡷࡼ اࡩݘߥ࣠د، ࠁޢݟ ݹਔ৿ যঠاو፥ጿ ܻಛಗ اࡩࣀ࣠ق اࡩ޲ܻރ࣠
ఴܾت إدارة  ఝߘ߄ أ ޢࠦ، و ࡩܻ ଐଌࣀ࣠ق ا ൎ൉ق اࡩ ၩݘ߄ إ ޢܻ، ހ ࢵၮܻࠦ ݹ࣠ࡷ ଐ߄ة  ଌ ޯ߄اول ၮࠦ اࡩ ၯࡣ ߘܻ دا

บ෺ ፥ጿ اࡩᚻࡓ࣠ ޢܻرات  உै ࢵ࣠ق ا ࣐࣠ر  ݘࠦ وކ ެࠦ ଐଌޯܻހ எै ࣀ࣠ق  ޯ߄اول.  اࡩ ࡷࡼ اࡩ ݹ࣠م  ፥ጿ أول        و
ࡩܻޢࠦ وࢢ࡯ݝ إਔ৿75  ፟ፑاول ᎙Ꭸ )  2005ࡷܻرس  28(  ዙዋܻر  150ݑߥ߄ا ހߥޢࡺࠦ إ୐෺أࡩߎ د

ᐳ႓ࡴ  ࡯ߦࠦ  13ࡁ೘೉ ،ષચ੤࣠ݝ ઻ၮે أ ༧ޯீ  ౰ేܻت ࠁࣀݪ ࡷݘܻݹၮܻ࡯ߎ اࡩߥ࣐ ༧ޯீ በሼྲ ࡷެޯߥܻة ࡷࡼ  ႖
ᐱܻᐟݘޯ߄ل: ࡷଐଌب اਓ৹ࡩܻޢࠦ؛ واࡩޯ߃    .اࡩߥޢࡺࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢࠦ اଐଌ࢖ކߦݘࠦ؛ اࡩࣀޢቿቱ࣠ اࡩݘ

஋ॅ߁ول  ஆॅޟܸرات ോെၬل اࡦߣ౭౑ة ): 01(ا                                         )2013- 2007(ރ࣍ࣝر ߕޟࡷࠣ ਑ৼاول ݎߢࣝد ا

  ߘޢࡺࠦ اࡩݘߥ࣠د  اࡦࢽީࣝات

2007  144520 

2008  143257,6 

2009  128,3 

2010  7,2 

2011  5,2 

2012  14 

2013  13,4 

ࢤ߁ر ଍ଉޯܻح  :ا ޢࠦ ࡷ ൑ᑉوراق اଐଌܻࡩ ᐽ บ෺ ࣀ࣠ق اࡩᚻࡓ࣠ ݹࠦ ࡩ ࣀެ࣠ ߥܻرमअ اࡩ ઻ે اࡩޯ ၮ ࡺܻد ހଘଓܻݑޯ
ે઻ၮ:tp://www.kuwaitse.comht  
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 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
 

ࡷࡼ اஎै߄ول  ፥ጿ ࢵެࠦ ) ୓෺)01ࢥ߰  ރࠢ  ࡷܻ ߘޢࡺޯࠢ  2007أ ਔ৿اول   Ꭸ᎙)144520 
 ހ໠ໄ اࡩݘߥ࣠د ࡷࡼ اࡩެ࣠ع ࠧ߃ا ਔ৿اول وၮྲ႓ࠦ إߘީܻل ࡷ߄ى ݹၒল࣠ وࠧ߃ا )ࡷ࡯ޢ࣠ن د ك
،௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌݪ اხࠅ݊ اࡩࣀमअو ፥ጿ ᑑᐽرၴࠦ ذኆቱܻހ ፟ፑوଛଓا ፟ፑކ࣠ߙ࢖ܻࠧ إ ે઻ၮ ࠦၴࡩܻޢࠦ در ၮ ࡷࡼ 

࣍࢖ ࢠ߄ اࡩޯݓ࣐ޢࠦ ശܻവറࡩܻޢࠦ، ا ଐଌ࡯ߎو ا ༧ޯீ ى༇໩ଛଓ࣍࢖ ا ശܻവറا ཯དྷض ߘ߄ اࡩ౰౔أࠧ߄اߙࠩࡴ ކݘ ቿቷޯࡺ޲ଐଌا 
࣍࢖ة، ހܾߘࡣ ਔ৯ܻၮ أࡁ༨ဈ ౰౎ߥޢࢇ ፥ጿ أࢵܻࢵܻ ༧ܻீ ܻያዪ ౰ేީࡁ ᇯᇍఴచ ᐱܻᐕ࡯ၮ ॅنळީأރࠢ . ࠅݘ࡯ࠩࡴ ݹߥ ଘଓإ

ࢵެࠦ  ެ߃  ࢵެࠦ   2008ࡷ ݓݝ  ޢݟ ހ࡯ ࢵެࠦ، ࠁ ݘ߄  ࢵެࠦ ހ  ፥ፑܻޯ ߦܻض ࡷޯ ༧စߙݝ ا ୹2009ݑ 
 ፥ፑޢ࣠ن دك 128,3(ࠁ࣠ا ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ)ࡷ࡯ ᐳ႖߄ކࠢ   ଐܻ ଌ ᑑᐽ ፥ጿ ذ ࣀხݪ  ࠅ݊ اࡩ मअو ، บ෺ ࣠

ߦܻض  ༧စଘଓࠧ߃ا ا ౮ేداد  ޢࠦ، ࡩ ଐଌܻࡷࠦ اࡩݘ ਔ৿اݑޢܻت اଛଓز  ܻ෬ැᛂ ଘଓ ߄اثၰ ࡷࡼ أ ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ
 ཯དྷჱࢵ  ໠ໄހ ࢵެࠦ  2011و ၰ2010߄ة  ݓݝ  ޢݟ ހ࡯ ᑑᐽ، ࠁ ݘ߄ ذ ཯ཌఱ ހ ఝ ፥ጿܻݘ ݘ࢖ف ކ ، ࡩޯ

2013  ፥ፑࡷ࡯ޢ࣠ن د ك 13,4(ࠁ࣠ا.(  
ஆॅޟܸرات وߖࢄ ೕೃࣝذج ݽോെك - 2- 3   : ࢵ෾ -༚་୍ܸࣝء ೕೃࣝذج మఝݕ౭ౄ ݎߢࣝد ا

ࣀݘే     ჴჅ ߥ࣠م ઻્ ރ ࡺܻ ݹ ࢵ࣠ق ߙޢ  ፥ጿ  ࠦၴ ެ࣠ك اଐଌ߄ر ࡷࡼ اࡩީ  ࠦެ ᐳ႓ࡴ  ݑޢ ޢܻرات أ ౰ ࠀ
உैޢܻرات اࡩᚻࡓષચ੤࣠ وߙࢇ ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك   .ࢸ༝༎࣠- ا

୐ก࣠ك ࡷ߄رၴࠦ ፥ጿ اࡩࣀ࣠ق  Ꭸ᎙7 اࠀޯޢܻر ݑޢެࠦ ࡷޯࡓ࣠ރࠦ ࡷࡼ  :ݎޟީࠣ اኃቮراࢲࠣ - 1- 2- 3
ࡩܻޢࠦ، وߙޢࡺܻ ݹ઻્ ࢵޢযঠ اࡩޯݘ࢖ݹߎ ᐱᏳ߃ه اࡩީެ࣠ك ଐଌوراق ا൑ᑉᐽ ࠦޢჴႾ࣠ࡓᚻاࡩ :  

஋ॅ߁ول ࡦܸަީࣝك ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ اࡦ): 02(ا   ަީࣝكاࡦެݕ࢓ݶߋ ݽ

ࡦަީࠬ  ا୴୧༜་  اࡦަީࠬ  ا༜་ߕࡱ   اࡦެݕ࢓ݶߋ ݽܸ

101 
୐ก࠯ 

 บ෺࣠ࡓᚻاࡩ
཯ཏاࡩ࣠࣍  

NBK 
཯ཏࡩ࣠࣍ ެ࠯ ا ࡩީ ఱࡺࣩ ހܻ ఓو ཯ཏࡩ࣠࣍ บ෺ ا ୐࠯ اࡩᚻࡓ࣠ ก . ߘ߄م ࠧ࣠ أ

ၮܻم  ࢵࢪ  ࡁષચ੤࣠، ކܾ Ⴐྲف  ౰౎ 1952ࡷ ౰౎ أࡁ ޢܻ ݹݘޯ ؛ وၰܻࡩ
บ෺࣠ࡓᚻاࡩ ፥ጿ ࠦࡷ࣓ࢵࣀࠦ ࡷܻࡩޢ.  

102  
୐ก࠯ 
உै࡯ޢߴ   ا

GBK  
ၮܻم  ࡯ޢߴ  உै ୐࠯ ا ก ࢵࢪ ߘݝ  1960ކܾ ᑑᐽ اࡩ࣠ ެ߃ ذ ߥࢇ ࡷ وࠁ

 ً ߙ࢖ၮًܻ ࡷႡჴެྲاً ፥ጿ ࡷ࣠اߘ݊ إࢵ౰౔اභඖൺޢࠦ ܻࠧࡷࠦ  56ݹᄎႮ  ކߥ߄ࡷًܻ ࡁ౰ేީا
บ෺࣠ࡓᚻاࡩ ፥ጿ.   

103  
اࡩީެ࠯ 

اࡩޯႅܻري 
ષચ੤࣠ࡓᚻاࡩ  

CBK  
፥ጕ أߘ߄م  1960أၮ ࿁ྟྈܻم  ݹݘ౰౎ޯ اࡩީެ࠯ اࡩޯႅܻري اࡩᚻࡓષચ੤࣠ މܻ و

  .اࡩީެ࣠ك اࡩᚻࡓჴႾ࣠ޢࠦ

106  
୐ก࠯ 

 บ෺࣠ࡓᚻاࡩ
፥ፑوኆቱا  

KIB   ܻمၮ ࢵࢪ   .1973ࡷႰྲف ࡁષચ੤࣠ ކܾ



236       ༚་ࣝك ࢵോെࣝذج ݽೕೃ ߁امၽެܸࡦޟࠣ ݽܸࢲ଍ଉޟܸرات اஆॅݎߢࣝد ا ౭ౄݕమఝ- ઴ગ੡ࣝࡐᚸޟܸرات اࡦஆॅ                              - ቼቮܸၭ ࢲࣝق ا

 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

  ୐ก  BERG࠯ मऌߘܻن  107
ચ੤࣠ྲف ࡁႰߘܻن ࠧ࣠ ࡷमऌ ࠯୐ก บ෺ ݹ݊ اࡩᚻࡓ࣠ በሼྲ ࡷࣃܻر Ⴁހ݊ ࡩ ષ ކܻ

  .1977اࡩߥܻހࢥࠦ أၮ ፥ጿ ࿁ྟྈܻم 

108 
ყჅݝ 

ݹࡣ  ࣠৤৕ষا
ષચ੤࣠ࡓᚻاࡩ  

KFIN  
ၮܻم   ፥ጿ ࣀࠢ  ყࢵ ࡷࡼ  ،Ꭸ᎙1977 ކܾ  ࠦၮ ၮࠦ ࡷޯެ࣠ ࣠ዙಣಝ ߥ߄م ݹ

ޯႅܻت، ،وኆቱݹࠢ أࡁ౰౗ ࡷࡼ  ଐެଌ355ا ፥ጿྲႰߙ࢖ع ࡷ.  

818  
اࡩީެ࠯ 
 ્઻ࠧଛଓا
ႁ߄ ଐޯଌا  

QUB   ܻمၮ ࿁ྟྈأ ષચ੤࣠ྲف ࡁႰ߄ ࠧ࣠ ࡷႁ ଐޯଌا ્઻ࠧଛଓ1971اࡩީެ࠯ ا.  

  

3 -2 -2 - ෾كോെࣝذج ݽೕೃ ୍ܸء -  ༚་ࣝك: ࢵൎ൉࣠ذج ހ೘ೆ ቿቱކݘ࣐ࣩ ࡷݘܻد -፥ፑܻޯࡩᇴᆝ  ༝༎࣠ࢸ:  
  

  
 বঐࢽݧ ߕ༥စ ߾ޟݜ d2 و d1૊સݶ ሬሞᇾ1:  

  
  

  
  

  

 ࡩࣀݘ࢖ اࡩޯެߦޢ߃، داቿቱ ހ࣠ࢢߦࠢ اࡩޯ࣠از፥ጕ ࢢޢᑃᐽ ࠦၩܻࣀݘ࢖ إፑ፟ اଐଌݘܻدቿቱ ݹ࣓دي وၰࡣ ࠧ߃ه 
፥ፑ واࡩࣀݘ࢖ ஊܻैࡴ أࢵݘܻر وކߥ࡯ݪ اᐳ႓ଛଓة وࡷݘ߄ل اਔ৯ܻاࡩߦ ፥ፑ உܻै࣍࢖ة ࡷࡼ ا ശܻവറواࡩ࣠ߘݝ ا १ॏީޯଐଌا 

உैޢܻر، ሯሡሁ أن ࡩࢧൎ൉ࠁޢࠦ  ࡷߦࠩ࣠م اࡩ౰౔ࠅޢ߰ وࠀࢧܻݶ࢝ ઻ၮે ކߥ࣠م ࢸ༝༎࣠ - ހൎ൉ك ࢢޢݓࠦ ا
  .اࡩ࣐ީޢഭ୨ اࡩၩॅळܻرݹযঠ اࡩޯ࣠زݹ݊

  : మఝݕ౭ౄ ߽ޟܸر اࡦ႞ྯاء - 3 - 2- 3

وߙࢇ ೘ೆ࣠ذج  ࡷࡼ أၴࡣ ఱఠݘ౰ే ࠀޢܻرات أᐳ႓ࡴ اࡩߥ࣐ܻع اࡩഭ഑ެީ اࡩᚻࡓ༨ீ ષચ੤࣠ࡣ اኆቱراࢵࠦ
ஊैࣀܻب ၮ߄ة ࡷޯݓ౰ేات واࡩ཯དྷ ࢵ࣠ف ރݘ࢖፥ጿ ܻᐳႩ ا- ހൎ൉ك  ࠦၴ ༨ܻဂ ܻ୐คܺߙ ،༝༎࣠ࢸ ،፥ፑܻޯ߄ول اࡩஎै

ݹࡣ  30ࠁޢݟ ᎙Ꭸ أၯ߃ أࢵݘܻر  ކܻرၑ࿒  2014أߙ࢖ ኅቱي  ޢܻر ا உै ߙܾة ހݘߥ߄ ا ᇴᇍଐଌߘޢࡺࠦ ا ਔ৲߄ႁޯࡩ
  .2014دఱఓࡺ౰౎   31اࢵޯࠒߥܻߘࠢ 

  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .262ص  ،ݑީ߄ ا༟༎زاق ߘᄎ႓ܻ وأዙ዇߄ اࡩݘ୹୪، ્઻ࠅ݊ ࢵީࢇ ذഃ೨ه  1
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 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
 

࢟ࠣ ݽჱၭܸࢽܸب ߕޟࡷࠣ ݎߢ߁ ߽ޟܸر ႓ྯاء ߾ࢽݧ ೕೃࣝذج ݽോെك): 03(ا஋ॅ߁ول ஆܸॅ - اࡦަޟܸހܸت ا
༚་ࣝࢵ  

  P0 X  T  R  S/X  Ln(P0/X)  اᄋ႐ اࡦަީࠬ

ཬཌاࡦࣝ࣊ ท෷ࣝࡐᚸاࡦ ୍ࠬ෾  880  860 0,67 0,01 1,023 0,023 

ஆॅ࡬ޟ߱  ෾  290 270 0,67 0,01 1,074 0,71୍ࠬ ا

اࡦަީࠬ اࡦެႂܸري 
઴ગ੡ࣝࡐᚸاࡦ  

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

።ፎوኃቮا ท෷ࣝࡐᚸاࡦ ୍ࠬ෾  270 260 0,67 0,01 1,038 0,038 

 फउ ୍ࠬ෾  470 450 0,67 0,01 1,044 0,043ߕܸن

઴ગ੡ࣝࡐᚸݶࡠ اࡦ ࣝৡ৒঴ݚ اფჂ  710 680 0,67 0,01 1,044 0,043 

ၾ߁اࡦަީ ଍ެଉا ૊સࠤଘଐ0,044 1,045 0,01 0,67 220 230  ࠬ ا 

     http://www.kuwaitse.com: ހଘଓܻݑޯࡺܻد ઻ၮે ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ൑ᑉᐽ บ෺࣠وراق اଐଌܻࡩޢࠦ ઻ၮે اଐଌ࣠ߘ݊ :ا଍ଉࢤ߁ر    

P0 :   ࡴ؛ᐳ႞ᑃᐽ ፥ፑ ஊܻै   ࢵݘ࢖ ୐งߦޢ߃ ࠀޢܻر اࡩႡྲاء؛ :Xاࡩࣀݘ࢖ ا

t :உै ࡩܻ݅ اࡩ࣠ߘݝ ا१ॏީޯଐଌ ࡷࡼ ዙኸ࢖ ا ީ ᐳ႖࢖؛ 8ޢܻر واࡩ ࣍࢖، : R  أ ശܻ വറࡷࡼ ا ፥ፑ உܻैا ਔ৯ ࡷݘ߄ل اࡩݘܻ
  وࠧ࣠ މบกܻ وࡷࣀޯࡺ࢖؛

  : ቻቱ ਔ৯ܻب ࡷݘ߄ل اࡩݘਓ৹ਓ৿ ࡴ، أيᐳ႞ᑃᐽ اࡩࣀެ࣠ي ਔ৯ܻݘ߄ل اࡩݘଐଌ ݘޢܻريଐଌ࢖اف ا༨စଘଓا.  

ࡩჱܻࣀީࠦ ࡩߥޢࡺࠦ ) ୓෺)03ࢥ߰ ࡷࡼ اஎै߄ول رߘࡴ     உैޢܻر ހ أن اࡩݘ࣠اࡷࡣ اमक࣓ଐଌة ઻ၮે ߘޢࡺࠦ ا
)P0 (و)x (ܻࠧਔ৲߄༨ဈ ࡓࡼ೘಼  ྲة، ࠁޢݟ႖ܻީࡷ)P0 ( ࠦޯ࣠ࢵ࣐ܻت اࡩࣀެ࣠ݹଐଌل اൎ൉ၯ ߄د ࡷࡼ༨ဈ

ޢ߃  ࢵݘ࢖ اࡩޯެߦ ࡷ݊  ހࠦ  ࡓ࣠ن ࡷޯߥܻر ཯དྷ ކ ᐳ႓ࡴ، واࡩ ଛଓࢵݘܻر ا ଛଓ)x ( ،ߥ߄ ౰౔ة اࡩݘ ݹࠦ ߙ ਔ৹ ፥ጿا
  .*و༨စࢧࡣ ၮ࡯ᐱᐕࡺܻ ࡷࡼ اࡩႡჱྲات اࡩᐳႡ࢖ݹࠦ ᑃᐽީ࣠رࢢࠦ

઻ે أࢵܻس  ࡷݘ߄ل  ၮ ߃هၯأ Ꭸ᎙ ߥ߄ ࣍࢖ ߙ ശܻ വറࡷࡼ ا  ፥ፑ உܻैة اਔ৯ ࢵݘ࢖ اࡩߦܻ وߙޢࡺܻ ༧࿻࢝ 
෺࢔உै ރܻت ا ઻ે أذو ၮ ةਔ৯ ࡩܻ݅ اࡩߦܻ ީ ࡓ୐ࠦ1 % ષચ੤࣠ واࡩ ᚻഁي اࡩ೨࢖ଐଌެ࠯ ا ࢧ୆෷ܻܻت اࡩީ ࣀݪ إࠁ ࠁ

 .**2014ࡩࣀެࠦ 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ެ࣠ك اଐଌ߄رၴࠦ إၩ ፟ፑܻݹࠦ : اރ࣏࢖  * ࢵݘܻر أᐳ႓ࡴ اࡩީ ࢢࠦ ހܾ உܻै ݹࠦ اࡩީ࣠رࢢࠦ ا ྲྟྈ31/12/2014  ݊࣠ߘଐଌا ે઻ၮ ،: 

http://www.kse.com.kw  
**    ፥ጿ  ୐ࠦ ෺࢔உै ެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ، ࠁࣀݪ ఱఓ1%ܻوى   31/12/2014ࡷݘ߄ل أذوރܻت ا إࠁࢧ୆෷ܻܻت اࡩީ

 ،ષચ੤࣠ࡓᚻ࣠ߘ݊اࡩଐଌا ે઻ၮ ࡷޯܻح:www.cbk.gov.kw/ar/index.jsp    



238       ༚་ࣝك ࢵോെࣝذج ݽೕೃ ߁امၽެܸࡦޟࠣ ݽܸࢲ଍ଉޟܸرات اஆॅݎߢࣝد ا ౭ౄݕమఝ- ઴ગ੡ࣝࡐᚸޟܸرات اࡦஆॅ                              - ቼቮܸၭ ࢲࣝق ا

 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

- أࡷܻ ކߥ࡯ݪ ࡷݘ߄ل اࡩݘਔ৯ܻ اኅቱي ݹݘ౰౎ޯ ࡷࡼ اഷവറ߄دات اଐଌࠩࡺࠦ ፥ጿ ކߥ߄೘ೆ मअ࣠ذج ހൎ൉ك
 ೘ࠦ ಹܻߘ ܻ୐෺ኆቱ ୓࣠ߙ࢖  ข ࡴ، ࠁޢݟᐳ႞ ࡺࠦ اࡩ ޢࠦ ࡩߥޢ ༧࿻ރܻت ކܻر ܻ୆ก ࢵܻس ઻ે أ ၮ ࠢࣀܻހ ޢযঠ  ࠁ ࢸ༝༎࣠، ߙ

ࡩܻݘൎ൉ߘࠦ ᐳ႖࢖ݹࠦ ࡩࣀݘ࢖ اࡩᐳ႞ࡴ ࡩߦ౰౔ات ࢵެ࣠ات ࡷܻࢠޢࠦ، و᎙Ꭸ ࠁࣀܻހࠢ   :ހ

  
  

  
எै߄ول اࡩ፥ፑܻޯ ݹ౰౎ز   :ਓ৹ਓ৿ب ࡷݘ߄ل اࡩݘᑃᐽ ਔ৯ܻީެ࣠ك اଐଌ߄روࢵࠦ  وا

஋ॅ߁ول    ਐ৶ਐৼب ࡴݕ߁ل اࡦݕᑀᐺ ਑৬ܸަީࣝك ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ): 04(ا

  %  اࡦަީࠬ

ཬཌاࡦࣝ࣊ ท෷ࣝࡐᚸاࡦ ୍ࠬ෾  10%  

ஆॅ࡬ޟ߱   % ෾  7,1୍ࠬ ا

઴ગ੡ࣝࡐᚸ6  اࡦަީࠬ اࡦެႂܸري اࡦ%  

።ፎوኃቮا ท෷ࣝࡐᚸاࡦ ୍ࠬ෾  12,6%  

  फउ ୍ࠬ෾  8,9%ߕܸن

ݶࡠ اࡦᚸࡐფჂ઴ગ੡ࣝݚ ا ࣝৡ৒঴  5,2%  

ၾ߁ ଍ެଉا ૊સࠤଘଐ10  اࡦަީࠬ ا  %  

ࢤ߁ر   ଍ଉߘ݊ :ا ࣠ଐଌا ે઻ ၮ ࠦޢ ൑ᑉوراق اଐଌܻࡩ ᐽ บ෺ ࣀ࣠ق اࡩᚻࡓ࣠ ݹࠦ ࡩ ᐳႡ࢖ Ⴁྲات اࡩ ჱاࡩ ે઻ ၮ ࡺܻد  :ހଘଓܻݑޯ
 http://www.kse.com.kw  

، ߙ୓෺)04(१ॐࢥ߰ ࡷࡼ اஎै߄ول  ᐱܻᐕ࡯ၮ ޯࠒࢧࡣଐଌا ၖ࿏ܻޯެ࡯ߎ اࡩ ༧ޯீ  ໠ໄހ ௪௎ ୍ܻง وࠅ࣠د ، 
 ፥ፑوኆቱا บ෺ ) ໠ໄၰ)12,6% ރൎ൉ࠁࣉ اࡩޯߥ࡯ݪ اࡩᚻࡓ፥ጿ ౰ేީ ݑ࣠اਔ৯ أᐳ႓ࡴ ᇯᆝ ࡷࡼ ୐ก࠯ اࡩᚻࡓ࣠

཯ཏࡩ࣠࣍ บ෺ ا ୐࠯ اࡩᚻࡓ࣠ ก߄ ) %10(وႁ ޯଐଌا ્઻ࠧଛଓ ൎ൉ࠁࣉ )%10(وا ༇໩ى ރ ࡷࡼ ࠅࠩࠦ أ ، و
ᇴᆝن   ཯དྷ ࡓષચ੤࣠ واࡩ ᚻႅܻري اࡩ ެ࠯ اࡩޯ ࡓષચ੤࣠ واࡩީ ᚻݹࡣ اࡩ ࣠৤৕ষݝ اყ Ⴥ ࠯୐ ก ፥ጿ  ࠦެ ࢵޯߥ࢖ارݹࠦ ࡷݘޢ ا

  .઻ၮે اࡩޯ࣠ا፥ፑ%)  6(و%)   ਓ৹ਓ৿)5,2ب ࡷݘ߄ل اࡩݘಛಗ ਔ৯ܻࡺܻ ၰ ፥ጿ߄ود 

 ܻ൞ ᇅᆝ ࡴᐳ႞ ᑃᐽ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ਓ৹ب ࡷ ਓ৿ ߦ࢛ ༧စا ܻ൞ ᇅᆝ ࠢރ ࠧ࣠ أ  ࠢၴܻޯެჴࢵ ެܻ ا ࡷܻ ೘಼ࡓެ
 ે઻ၮ ᑑᐽأࢸܻر ذ ܻ൞ᇅᆝ ا౰ేީن اࡩޯߥ࡯ݪ ࡁᇴᆝ ܻ൞ᇅᇍޢ߰؛ ߙ༨༦ ޢܻر، واࡩݘࡓࢪ உै ا༧စߦࢥݝ ߘޢࡺࠦ ا

ޢܻر ॵॱ ५ ݊ߦ ࣀݘ࢖ ୹୪ކ ݘࠦ . أن اࡩ ፑ፟ ࣍ީޢ ᐳ႓ࡴ मअࠅ݊ إ ଛଓࠧ߃ه ا ၰ߄  ፥ጿ أ ࢵჴ޲ࡺܻر  ଘଓߥ࢖ار ا إذن ߙ
ހܻح اଐଌ࢖اد ༨ဈߥޢߥܻࠩ وߙࢇ ߘၮܻ߄ة ൞ᇅᆝܻ زاد ࠀ࣐࢖ ور݌ީࠦ اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖ أو اଐଌࢥܻر ب ፥ጿ ރ࣠ݑޢࠦ اଛଓر

ᐱܻᐟޯ࣠ߘݘࠦ ࡷଐଌا ਔ৯زادت اࡩݘ࣠ا ܻ൞ᇅᆝ ࠦࡩܻޢ ଐଌاࡩ࣠رߘࠦ ا.  

୐ܻء اஎै߄ول رߘࡴ  ก ܻެެࡓ೘಼࣠ذج ) 05(و೘ ೆ ࣀܻبჴၰܻޯݘ࡯ߥࠦ ހଐଌރܻت ا اރ࣐ൎ൉ߘܻ ࡷࡼ اࡩީޢܻ

n
RR 2)( 

 
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 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
 

ޢܻرات ࡷࡼ أၴࡣ ༨ဈ߄৲ਔ ߘޢࡺࠦ ࡷᇴᇍߙޟࠦ اࡩႡྲاء ೘ೃ࣠ࠅݪ - ހൎ൉ك உै ࢸ༝༎࣠ اଐଌࣀޯݘࡺࡣ ఱఠ ፥ጿݘ౰ే ا
൉ࡩܻޢࠦاࡩݘ   :ൎ1ߘࠦ اࡩޯ
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ࡩܻޯ࣐ީޢࢇ ୐ก ે઻ၮ࠯ اࡩᚻࡓบ෺࣠ اࡩ࣠࣍༬စ ཯ཏ߄   :ހ
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0,4034. 
ࡩჱܻࣀީࠦ ࡩީެ࠯ اࡩᚻࡓบ෺࣠ اࡩ࣠࣍཯ཏ ߙযঠ ࠁࣀሯሡሁ ᐱܻᏳܻ ݹ઻્  (d2)أࡷܻ ߘޢࡺࠦ   :ހ

                … … … … … … … … (2) 
 

  0,3215 

ࡷܻ ࡩჱܻࣀީࠦ ࡩߥޢࡺ཯དྷ  أ ݹ݊ اଘଓࠁޯࡺN(d2) ( ፥ፑܻ(و ) N(d1)(ހ ߙࠦ أو اࡩޯ࣠ز ܻຫ຀اࡩ ቿቱ ߙޯࡺ޲ࡣ دا
 যওߥ ଘଓت  (d2)و (d1)ࡩ ޢࠦ ൎᑉᐽࠁޯࡺܻ ݘܻت اࡩ࣐ީޢݘ ၴ߄ول اࡩޯ࣠زݹ ࡷࡼ  ࢵޯࠑ࢖اࠅܻࠩ  ݹযঠ ا و

 ቿቱ ஊܻै ࡩܻީࠦ، و፥ጿ ܻࠧކࠢ ا ا౰౔ଐଌاሯሡሁ ࠦዙኤ ࢵީࢇ وأ႖ྲރܻ، ൞൙ၮܻ ހܾن اࡩߥযও ކߥ࢖ხႾޢࠦ، وߘ߄ ކࡓ࣠ن ߘޢࡺࠦ ࢵ
ل إፑ፟ ߘޢࡺࠦ ࡷ࣠ࠅީࠦ ୐กߦࢪ ا ༨࣠ဈ ࡁ࣠ن ၴ߄ول ᑑᐽ߄ اࡩࢧࠒޢ߰ وذၰߘࡴ وރ࣐࢖ࠁܻࠩ ࡷࡼ اࡩ࣠ا༟༎

ࡩܻީࠦ ࢵ  যওߘ  ે઻ ၮ ޯ࣠ي ༨࿻ ଘଓ ଘଓت  ޢࠦ ൎᑉᐽࠁޯࡺܻ ݘܻت اࡩ࣐ީޢݘ ࡷࡼ . 2اࡩޯ࣠زݹ ࢢީ߰  ࠧ߃ا أ  ે઻ ၮو
ࡩܻޢࠦ   : اଐଌࡺࡓࡼ ࠁࣀܻب ߘޢࡺࠦ اᇴᇍଐଌߙܾة اރ࣐ൎ൉ߘܻ ࡷࡼ اଐଌޯݓ౰ేات ࢵܻހߥࠦ اഃ೨ኅቱ، وߙࢇ اଐଌݘܻدቿቱ اࡩޯ

 … … … … … … … … (3) 
෺࣠ࡓᚻ࠯ اࡩ୐ก ે઻ၮ ࡩܻޯ࣐ީޢࢇ   :บ اࡩ࣠࣍༨စ ཯ཏࢧࡣ ઻ၮે ߘޢࡺࠦ اᇴᇍଐଌߙޟࠦ ࢵܻހߥࠦ اᇴᆝ ഃ೨ኅቱࡩ፥ፑܻޯوހ

  
 

42,103 
எै߄ول أدރܻه   :وዙኸ࣠ࡷܻ ߙߥ߄ บคᇴᆝ اࡩሯሡሁ ၖ࿏ܻޯެ ࠧ࣠ ࡷ፥ጿ  ၒল࣠ ا

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
உैޢܻرات ఱఠݘ౰ే“زჱႾݪ ހ࣠ߘၮܻࠦ، رमऌ ೘಼ࠦارࡷࠦ،  -  1 ࡷ೘೉࣓࢖ ࡷެޯႅܻت “ وࢸ༝༎࣠ - ހൎ൉ك ৤৒ষ࣠ذج اଐଌܻࡩޢࠦ وߙߥܻ ا

กଘଓܻت ݑީܻس، ࢵ࣐ޢߎوކ࣐ީޢߥܻت اၰܻࡩޢࠦ، ၴܻࡷݘࠦ ߙ࢖ଐଌެ߄ࢵࠦ اಛಗر واᇴᇍ୓1  ،मं࢔اஎै م، 2014ࡷܻي  6 - 5، ا
  .119ص

 2  ਔ৲࣓ه، ص ࡷഃ೨ࠅ݊ ࢵީࢇ ذ୹୪ ،ݘࠦ ݑߥࡣዙዋ وري، ࢵݘޢ߄ኆቱࡼ  اዙ዇༟༎153ݑީ߄ ا.   
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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

஋ॅ߁ول    ༥စ߁਑৯ ߕޟࡷࠣ ࡴᇱᇊߖޜࠣ ߽ޟܸر اࡦ႞ྯاء): 05(ا

ܻࠁݟ  ހଘଓܻݑޯࡺܻد ୆ก ે઻ၮܻރܻت اኆቱراࢵࠦ : ا଍ଉࢤ߁ر   .ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީ

ߘࡴ  எ߄ول ر ໠ໄ୍ اै ෺)05 ( যওߘd1   ࠦࡺ ઻ે ߘޢ ၮݓݝ أ ཯དྷ ހ࡯ ୐࠯ ) 1,3739(اࡩ ก ፥ጿ
உै࡯ޢߴ، وߘޢࡺࠦ  ࡩჱܻࣀީࠦ ࡩߥযও ) 0,4034(ا ، ୐ก ፥ጿ d2࠯ اࡩᚻࡓบ෺࣠ اࡩ࣠࣍཯ཏ، وރߦࢪ اࡩ࿃Ⴁء ހ

ࡺࠦ  ઻ે ߘޢ ၮ࡯ݝ أ༬೛   ཯དྷ ܻࠧ ก ፥ጿ) 1,3185(اࡩ ࡯ޢߴ وأدރܻ உै ୐࠯ ) ୐)0,3215࠯ ا ก ፥ጿ
཯ཏࡩ࣠࣍ บ෺ ا ཯དྷ ߘ߄ ހ࡯ݓݝ ، اࡩᚻࡓ࣠ ߙܾة واࡩ ᇴᇍଐଌߙޢࡺ޲ࡣ ߘޢࡺࠦ ا ౰ేၯଛଓ42,103(أࡷܻ اࡩݘࡺ࣠د ا (

ᐱܻ ߘޢࡺࠦ  ᐕކ࡯ ،཯ཏࡩ࣠࣍ บ෺ ا ݹࡣ اࡩᚻࡓષચ੤࣠، و୐ก࠯ ) ୐ก ፥ጿ)37,15࠯ اࡩᚻࡓ࣠ ࣠৤৕ষݝ اყჅ ࠯୐ก ፥ጿ
ࡺࠦ  ߘܻن ހߥޢ मऌ)26,424 ( ཯དྷ ࣯ࠖ ހߥޢࡺ உै࡯ޢ ୐࠯ ا กو ષચ੤࣠ࡓ ᚻႅܻري اࡩ ެ࠯ اࡩޯ Ꭸ᎜ اࡩީ  ،

ࡺࠦ ) 22,523(و) 24,998( ኆቱو፥ፑ ހߥޢ บ෺ ا ୐࠯ اࡩᚻࡓ࣠ ก Ꭸ᎜  ،፥ፑޯ࣠ا ઻ે اࡩ ၮ)18,311 ( ،
ᚻކߥ߄ر ހ ཯དྷ߄ واࡩႁޯଐଌا ્઻ࠧଛଓࡩܻީެ࠯ ا   ).15,043(أࡷܻ أدጕ፟ ߘޢࡺࠦ ߙบคᇴᇍ ހ

உैޢܻر ၰܻࡷࡣ ৲ਔߙݘࠢ اࡩࣀݘ࢖ اኅቱي إፑ፟ )(و౰ేఴఠ ߘޢࡺࠦ  உैޢܻر، ༨ீ࢖ر وჴႾࣀ൞൙ࠢ ا  و፥ፕ ا
ॵॱޢܻر، إ೘ೆܻ ا৤৒ষ࣐ޢࠦ اࡩႡྲوط ࡷࡼ ࡩყࣀݝ ५ যঠࡩޯߦܻوضا ݹ ᐱܻᐕ࡯ၮ ߥ࣠ق ࡷߥܻހࡣஊै  ೘೉ެࠒܻࠩ، اࡩ཯དྷ ا
࡯ߦࠦ، وݹݘ೘ೆ ౰౎ޯ࣠ذج ހൎ൉ك ހܻࢵޯݘࡺܻل ༨ဈ߄৲Ꭸ᎙ ܻࠧਔ ࠁޢݟ ༧ޯீ  ౰ేݘఱఠ ܻذج೘ೆ - ࡷࡼ أدق ༝༎࣠ࢸ

ޢܻر اࡩެ࣏࢖ي اഷവറࣀ࣠ب وߙࢇ ࠧ߃ا ا৤৒ষ࣠ذج  உै ا৤৒ষܻذج ፥ጿ ذᑑᐽ، ࠁޢݟ ކযঠ اଐଌߥܻرރࠦ ހ໠ໄ ࢵݘ࢖ ا
) ཯ཏاࡩ࣠࣍ บ෺࣠ࡓᚻ࠯ اࡩ୐ก ፥ጿ ൎ൉اࡩࣀ࣠ق، ߙܺذا ) 42,103ࡷ޲ ፥ጿ ޢܻرஉै ᇴᆝن اࡩࣀݘ࢖ ࡷ݊ ࢵݘ࢖ ا

 ᑑᐽኅቱ ࢵݘ࢖ه،   ፥ጿ ݓܻل  ރࠢ ࡷ ߙܺن ࠧ߃ا ݹݘ཯ཏ أ ޢܻر اࡩެ࣏࢖ي  உै ࢵݘ࢖ ا ޢܻر أࡁ౰౎ ࡷࡼ  ॵॱ ५ ፥ጾ࣠ࣀ اࡩ
ࣀݘ࢖  ޢܻر، أࡷܻ إذا ᇴᆝن أߘࡣ ࡷࡼ اࡩ உै ᐳ႞ࡴ ࡷ࣠ࢠ࣠ع ا ޢܻر أو ႖ྲاء ࠧ߃ا اࡩ உै ୆݊ ࠧ߃ا ا ก ݪ༬࿻
 ݊୆ ก ޢܻر أو உै ༬࿻ ᑑᐽኅቱݪ ႖ྲاء ࠧ߃ا ا ރࠢ ࡷࣀݘ࢖ ހܾߘࡣ ࡷࡼ ߘޢࡺޯࠢ  ߙܺن ذᑑᐽ ݹݘ཯ཏ أ  ፥ጾ࣠اࡩࣀ

உैޢܻر   .اࡩᐳ႞ࡴ ࡷ࣠ࢠ࣠ع ا

ࡩܻߥޢࡺࠦ اࡩഭୣީჱႾ ཯དྷ أن ݹࡓ࣠ن ၮ࡯ᐱܻᐕ ࢵݘ࢖ اࡩݘߥ߄ ፥ጿ ) ࢸ༝༎࣠- ހൎ൉ك(وबअ ଘଓودރܻ ا৤৒ষ࣠ذج  ހ
ߙࠦ  ܻຫ຀اࡩ ቿቱ ޢࠢ ਔ৹ا ႖ྲރܻ إࡩ ࢵީࢇ وأ  ሯሡ ሁ ޢࠦ، أو ݘ߄ل اࡩޯݓ࣐ ೘ೃ ܻࢥ बअود أݹ ހࡣ  ࣀݪ،  ஊ஀ ࣀ࣠ق اࡩ

 ໠ໄޯاࡩߥޢࡺ ໠ໄࢧ࣠رة ހ༨ீ ࡩܻޯެܻ ܻࠧކࠢ  ၰ ፥ጿ ፥ፕࡩܻޢࠦ، و ࡩᇯᇍ اࡩީެ࣠ك،  )0,91(و )0,64(اଘଓࠁޯࡺ

  d1 d2  N(d1)  N(d2)  P  اࡦަީࠬ

୍ࠬ෾ ཬཌاࡦࣝ࣊ ท෷ࣝࡐᚸ42,103  0,61  0,64 0,3215 0,4034  اࡦ  

 ஆ  1,3739 1,3185 0,91  0,9  22,523࡬ޟ෾୍߱ࠬ اॅ

઴ગ੡ࣝࡐᚸ24,998  0,77  0,78 0,7583 0,8074  اࡦަީࠬ اࡦެႂܸري اࡦ 

።ፎوኃቮا ท෷ࣝࡐᚸاࡦ ୍ࠬ෾  0,4825 0,3793 0,68  0,64  18,311 

 फउ ୍ࠬ෾  0,7238 0,6508 0,76  0,74  26,424ߕܸن

઴ગ੡ࣝࡐᚸݶࡠ اࡦ ࣝৡ৒঴ݚ اფჂ  1,193 1,1504 0,88  0,87  37,15 

ၾ߁ ଍ެଉا ૊સࠤଘଐ15,043  0,71  0,74 0,584 0,6658  اࡦަީࠬ ا 
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ࢵݘ࢖  ࣯ᚻߙ ݓ౰ేᚻا  ཯ཏ أن ކ ࣀީࠦ  وކݘ ჱჅ ࡴᚻᐳ႞ࢵݘ࢖ ݑߥ߄ ࠀޢܻر %) 1(اࡩ  ፥ጿ ޢࠢ ކߥ࡯ݪ  ݹၮ วง౰౔࡯
 ໠ໄاوح ހ౰౔ࣀݪ ކჱჅ ྲاءႡކݓ࣐ޢࠦ %)91(و%) 64(اࡩ ፥ጿ ݌ݪमअ ޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌن اᇴᆝ ࡯ޢࠢ إذاၮو ،

 ໠ໄي ހ౰౔ఴఓ ݪ أن༬࿻ ޲ࡺܻريჴࢵଘଓഁه ا೨୹୪)0,64 (و)ݑߥ߄ ) 0,91 ᇯᆝ ࡷߥܻހࡣ ፥ጿ ࡴᐳ႓
உैࣀमंܻ اࡩ཯དྷ ކ࡯ࠒࢇ ހࠢ ፥ጿ واၰ߄ ࡷࡼ اଛଓࢢ ᐳ႓ࡴ أو (࣠ل ࠀޢܻر ႖ྲاء، وൎ൉༧ဂف ذᑑᐽ ߙܺن ا

  .*ކߥܻހ࡯ܻࠩ أرހܻح ୐กߦࢪ اࡩჱࣀީࠦ ༨࿻ߥߥܻࠩ اଐଌ࣠ࠅ࣠د ا༇໩ଛଓ) ݑߥ߄ ࠀޢܻر
  :  మఝݕ౭ౄ ߽ޟܸر اࡦަޟ݇ - 4- 2- 3

ࠀޢܻر - ࢸႀޯఱఝ ༝༎࣠߄م ߙ࢖ࢠޢࠦ ކᇴᇍߙ࣓ ࠀޢܻر اࡩႡྲاء- ࡩჴࣀݘ౰ే ࠀޢܻر اࡩީޢ݊ ࠁࣀݪ ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك
ࡩܻޢࠦ   :1اࡩީޢ݊  ࠁޢݟ ୓ขࢥ߰ اࡩݘൎ൉ߘࠦ ހ໠ໄ ࢵݘ࢖ ࠀޢܻر اࡩީޢ݊ وࠀޢܻر اࡩႡྲاء ࡷࡼ اଐଌݘܻدቿቱ اࡩޯ

p0  … … … … … … … … (6) 

  .೘೉޲ࡣ ߘޢࡺࠦ أو ࢵݘ࢖ ࠀޢܻر اࡩީޢ݊، وॡॏ୍ง ހߥޢࠦ ا༟༎ࡷ࣠ز ୐กߦࢪ اଐଌݘ፥ጕܻ اࡩࣀܻހߥࠦ (v)ࠁޢݟ 
ે઻ၮ ࢧࡣ༨စ ཯ཏاࡩ࣠࣍ บ෺࣠ࡓᚻ࠯ اࡩ୐ก ે઻ၮ ࠦߘࠦ اࡩࣀܻހߥൎ൉࣐ީޢࢇ اࡩݘ୓ก:  

880  (    16,3603) 
ࡩჱܻࣀީࠦ ࡩߥޢࡺࠦ ࠀޢܻر اࡩީޢ݊ ࡩީߥޢࠦ اࡩީެ࣠ك و Ⴐྲ ذᑑᐽوރߦࢪ اࡩ࿃Ⴁء ހ ༧ޯ࿻ ፥ፑ࣠اଐଌ߄ول اஎै   :ا

஋ॅ߁ول   ࢵ༚་ࣝ- ࢲݕ࢓ ߽ޟܸر اࡦަޟ݇ وߖࢄ ೕೃࣝذج ݽോെك): 06(ا

(v) ݇اࡦަީࠬ ߕޟࡷࠣ ߽ޟܸر اࡦަޟ 

16,3603 ୍ࠬ෾ ཬཌاࡦࣝ࣊ ท෷ࣝࡐᚸاࡦ  

ஆॅ࡬ޟ߱ 0,7197   ෾୍ࠬ ا

0,8477 ઴ગ੡ࣝࡐᚸاࡦަީࠬ اࡦެႂܸري اࡦ  

6,5749 ።ፎوኃቮا ท෷ࣝࡐᚸاࡦ ୍ࠬ෾  

  फउ ୍ࠬ෾ߕܸن 3,4187

2,6096 ࠬެფჂ  

ၾ߁ 3,5739 ଍ެଉا ૊સࠤଘଐا 

  .ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁݟ ހଘଓܻݑޯࡺܻد ୆ก ે઻ၮܻރܻت اኆቱراࢵࠦ: ଍ଉࢤ߁را

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
உैޢܻر  )EXCEL(मऌ ၖ࿏ܻ୓คރၖᆆܻ ): 1(اރ࣏࢖ اଐଌ࡯ࠒࢇ رߘࡴ   *   .൞ᒑᐽޯݓ౰ేات اኆቱا፥ጿ ቿቷၯ ࠁࣀܻب ߘޢࡺࠦ ا

، 2ࠅ݊ ࢵީࢇ ذഃ೨ه، جرماಘಔޟᇬᆚܸ واଘଐدوات، اକଐࢲ౭౑اපඓ൷ޟܸت، : ଘࡴࣝالرؤوس ا༨ீଐߦ࣠ظ ࠅީܻر،   -   1
  .774ص 



242       ༚་ࣝك ࢵോെࣝذج ݽೕೃ ߁امၽެܸࡦޟࠣ ݽܸࢲ଍ଉޟܸرات اஆॅݎߢࣝد ا ౭ౄݕమఝ- ઴ગ੡ࣝࡐᚸޟܸرات اࡦஆॅ                              - ቼቮܸၭ ࢲࣝق ا

 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

ോെஆॅ࢟ࠣ    :ا

 ౰ేݘఱఠو যওاز ࡁޢߦޢࠦ ކߥޢमऌ وቿቱ إ ༨ܻீ ࡩߥ߄ ᇴᆝن اಛಗ߄ف ا࿃႞ყႻ༟༎ ࡷࡼ ࠧ߃ه اኆቱراࢵࠦ ࠧ࣠ 
ࡩܻޢࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام ೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك ଐଌޢܻرات اஉै ࣍࢖  - ا ശܻവറ߄ ࡷࡼ اॶॱ५ ࠢ߄اࡷႀޯࡁޢߦޢࠦ اࢵ ໠ໄޢხ჋و ،༝༎࣠ࢸ

ଛଓا ፥ጿ ࢵჴ޲ࡺܻرݹࠦ  ଘଓޢܻت ا ၴࠢ اࡩݘࡺ࡯ ཯དྷ ކ࣠ا ၮࠦ اࡩ ࣠ዙಣಝ ቿቱ ܻၰ ࠦࢵ ࡷࡼ ൎ൉ၯل درا ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌࢵ࣠اق ا
ࡩܻޢࠦ உैޢܻرات اࡩᚻࡓჴႾ࣠ޢࠦ؛ وߘ߄ ކ࣠ࢢ࡯ެܻ إፑ፟ اࡩၖ࿏ܻޯެ اࡩޯ   :୐ก࣠ك ࡷ߄رၴࠦ ፥ጿ ࢵ࣠ق ا

౰౎ة  - ࢵݪ ࡷݘޯ ᇴᇍߥࢇ ࡷ ༨ဈ ܻᐱ ᏶࣠ࡁ ௪௎߄ၰ ࢵൎ൉ح ذو  ޢࠦ  ޢܻرات اଐଌܻࡩ உैا ౰౎ ކݘޯ
ኆቱߘޢࢇ ሯሡሁ ،ܻಛಗ أᐱ᏶ܻ ߘ߄ ކݘࢧߎ ހଛଓܻࢵ࣠اق  ൞ᒑᐽࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎ ݑެ߄ اଘଓࢵޯݘࡺܻل اஎैޢ߄ واࡩߦࠩࡴ ا

ޯ ޢࠦ ߙ ࢵޯݘࡺಛಗܻܻ اଐଌܻࡩ ࢵ཭ཅ ا ࣀमंܻ إذا أە ࢥܻرހܻت( ߄ر ࠀ ଐଌࢵࠦ )ا ఱޯ߄፥ፎ اኆቱرا ఓ ܻࡷ ࠧ߃ا   ،
 اஎैޢ߄ة واࡩߦࠩࡴ اኆቱߘޢࢇ ಛಗܻ ߘީࡣ اࡩޯݘܻࡷࡣ ᐱᏳܻ؛

୓ขݘ߄د وჴ჆ެ࣠ع أࢵܻࡩޢݪ ఱఠݘ౰ే ݑߥ࣠د اஉैޢܻرات ፥ጿ اଛଓࢵ࣠اق اଐଌܻࡩޢࠦ اރ࣐ൎ൉ߘܻ ࡷࡼ  -
 ࢸ༝༎࣠، إଘଓ أن-اଛଓࢵळॅب اࡩީޢ፥ጕܻ و೘ೆ࣠ذج ፥ገܻ୐ช اஊै߄௪௎ ࡩߦ౰౔ة أو ߙ౰౔ކ໠ໄ، و೘ೆ࣠ذج ހൎ൉ك

৤ܻذج  ৒ষا ፟ፑ ޢܻ ኆቱߘޯࠢ وቿቱ࣠ᐳ႓ ࠁࣀܻހࠢ ࡁ࣠ރࠢ ჴఱఓެ߄ إ ଐଌܻၮ ࠧࡴଛଓ मऌଛଓز وا ॡॏ୍෺ ౰ేၯଛଓ ا ࠧ߃ا ا
ࣃߦܻߙޢࠦ  ࢧܻح واࡩ ࣏ܻم اଗଓߙ ઻ે ރ ၮ ࠦࢢ ކ࣠ߙ࢖ت اࡩީ࣠ر ࢢࠦ إذا  ܻၯ ،ࠦ୆෷ܻࢧ ࢠޢࠦ واଗଓࠁ ݹܻ ༟༎ا

ᇴᆝྲت اଐଌ߄رၴࠦ   Ⴁᑃᐽ ࠦީࣀჱ؛ހܻࡩ፜ፎوଘଐاࡦߣ࢓࢝ޟࠣ ا ࠣ༥༣ ަݚჴႻ ܸوࠤࣝ ࡴ 
ൎ൉ك -   ৤ܻذج ࠁޢݟ ݹݘޯࡺ- ݹݘ೘ೆ ౰౎ޯ࣠ذج ހ ৒ষࡷࡼ أدق ا ༝༎࣠ࢵݘ࢖ ࢸ ໠ໄߥܻرރࠦ ހଐଌا ે઻ၮ ߄

ޢܻر  ॵॱ ५ ፥ጾ࣠ن اࡩࣀݘ࢖ اࡩࣀᇴᆝ اࡩࣀ࣠ق، ߙܺذا ፥ጿ ޢܻر உै உैޢܻر اࡩެ࣏࢖ي اഷവറࣀ࣠ب وߙߥࠢ ࡷ݊ ࢵݘ࢖ ا ا
உैޢܻر اࡩެ࣏࢖ي ߙܺن ࠧ߃ا ݹݘ཯ཏ أރࠢ ࡷݓܻل ፥ጿ ࢵݘ࢖ه، ޢܻر ( أࡁ౰౎ ࡷࡼ ࢵݘ࢖ ا உै ༬࿻ݪ ୆ก݊ ࠧ߃ا ا

உैޢܻر   .، واࡩݘࡓࢪ ༨༦ޢ߰)أو ႖ྲاء اࡩᐳ႞ࡴ ࡷ࣠ࢠ࣠ع ا

ೆ ޢࠦ أن ࢵࠦ اࡩޯ࣐ީޢߥ ޯݝ اኆቱرا ხ჎ޢࠢ أ ࣀݘ౰ే وၮ࡯ ჴࢵީࠦ ࡩ ࢸ༝༎࣠ أداة ࡷެܻ ൎ൉ك  ೘࣠ذج ހ
ޢࠦ؛ ࡩܻ ଐଌوراق ا൑ᑉ ᐽ บ෺ ࢵ࣠ق اࡩᚻࡓ࣠  ፥ጿ  ቿቱ ޢܻرات اଐଌޯ߄او உै ࡯ߎ  ا ༧ޯீ  ໠ໄހ  ௪௎ ୍ܻ ง ݌ࡴ وࠅ࣠د ر

ࣀީࠦ  ჱჅ ࡴᚻᐳ ႞ࢵݘ࢖ اࡩ  ࣯ᚻߙ ݓ౰ేᚻا  ᇯᆝ ކ ଘଓ أن  ، إ ᐱܻ ᐕ࡯ၮ ࢧࡣ ၖ࿏ܻޯ اଐଌޯࠒ ޢࠢ %) 1(اࡩެ ၮ วง࡯ ౰౔ݹ
 ໠ໄاوح ހ౰౔ࣀݪ ކჱჅ ྲاءႡࢵݘ࢖ ݑߥ߄ ࠀޢܻر اࡩ ፥ጿ 91(و%) 64(ކߥ࡯ݪ(%ᇴᆝ ࡯ޢࠢ إذاၮن ، و

 ໠ໄހ ፥ጿ ކݓ࣐ޢࠦ ೨୹୪ഁه اଘଓࢵჴ޲ࡺܻري ༬࿻ݪ أن ౰౔ఴఓي  ) 0,91(و) 0,64(اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖ मअ݌ݪ 
؛ᐳ႓ࡴ ፥ጿ ࡷߥܻހࡣ ᇯᆝ ݑߥ߄ ࠀޢܻر ႖ྲاء،   ୃࠣกܸޯاࡦߣ࢓࢝ޟࠣ اࡦ ༥ࠣ༣ ަݚჴႻ ܸوࠤࣝ ࡴ 

ࡩ፥ፎ࣠ ހ໠ໄ اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎ ݑࡼ و ၖ࿏ܻޯ اଐଌޯ࣠ࢢࡣ إࡩᐱܻᐕ ރ࿃Ⴋ࣠ ހଘଓܻࠧޯࡺܻم ႡჱჅྲ ا ୐ܻء ઻ၮે اࡩެ ก
ࡩܻޢࠦ،  ଐଌޢܻرات اஉै ୆กܻت ا ༬ܻ࿻ܻݹࢇ اࡩޯݘ࢖ݹߎ ހ ، ووࢠ݊࣍࢖ ᐱܻᏳ ࣭࣍ உܻैوࢵ࡯ީޢܻت اࡩޯݘܻࡷࡣ ا ਔ৲࢔ଐଌا 

ࡩܻޯݘܻࡷࡣ اࡩޯެ࣏ޢࡺޢࠦ اଐଌޯݘ࡯ߥࠦ واࡩႡჴྲݹݘܻت اࡩळॅاၒ࿏ ࡷࡼ ࡩܻޢࠦ؛  ᐱܻᏳ ހ ࡩޯߦܻدي اࡩ࣠ߘ࣠ع ፥ጿ أزࡷܻت ࡷ
ે઻ၮ ܻذج اࢵޯݘࡺܻل واࡩݘࡺࡣ೘ೆ ࠦޢዙኤ ࠦࢵޯݘࡺܻل اࡩ࣠اࢵ݊ ذات ورݹܻࢠޢଘଓا ፥ጿ ل ༬ܻீ ࢵ࣠اقଛଓا 

ࡩܻޢࠦ ଐଌࡓߦ࣓ة  وކ࣐ީޢߥܻࠩ اᚻاࡩ ፥ጿ วคا எ࣠ै ݹࠦ ا ࡩܻޢࠦ؛ ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إᑉᐽ ፟ፑ واଐଌޢ߄ا୆ࠦค اࡩެ࣏࢖ ଐଌرات اᇴᇍ୓กൎ
உैޢܻرات وހ፥ጾܻ اᇴᇍ୓กଘଓرات ఱఠݘ೘ೆ ౰ేܻذج ࡁߦܻءة ކݘࡺޢࢇ اࠀޯީܻرات ࡷ߄ى  ઻ၮે وأमकܻࠧ ا

ࡩܻޢࠦ اࡩᚻࡓჴႾ࣠ޢࠦ ࠀࢧ࣠ࢢܻ اଛଓࢵ࣠اق اࢵޯߥ࢖ار ଐଌوراق اଛଓ࣠ࡷܻ وࢵ࣠ق اዙኸ ࠦࡩܻޢ ଐଌا.  
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1-  ّ ᑀᐺܸࡐެݧ ݽᚸୃࠣاࡦ෾ݐࠣ اࡦݕ࢓: 
-  ،࿃Ⴉ࣌ࡴ ࡷ߄ࡩ࣠ل اࡩݘܻرᇴᆝ ܸࡦޟࠣ ا“ၴ࡯ޢࡣ଍ଉدارة اଔଐެߢ߁ࡴࠣا଍ଉ: ݶࠣ وރ࣍ަޟߢܸت ࡴߣܸࠤবঐ ހ࣌࢓

 .م2013، 1دار ࢢߦܻء Ⴁჱᑃᐽྲ واࡩޯ࣠زݹ݊، ዙኸܻن، اଛଓردن، ط، “ዖኵ࡬ޟࠣ
ެ߄وز،  - ዙ߄ ߘ ዇أ Ꭸᎌಒ౷ ᚻީ߄ اࡩ ޟࠣ“ݑ ࣀެߢܸت ا଍ଉܸࡦ ଍ଉܻن، ، “اዙ ኸ ،݊ݹ Ⴁྲ واࡩޯ࣠ز ჱᑃᐽ ࡩ࣠راق ا

 .م2014اଛଓردن،
- ، ્઻ ዙ߄ اࡩݘ ዇وأ ᄎ႓ ༟༎زاق ߘܻ ީ߄ ا ޟࠣ “ݑ ഴܸߖࣆ ا଍ଉܸࡦ ലമޯࡷܸرات واჱࢲ କଐإدارة ا“، 

  .2011دࡷࣃࢇ ، ࡷჱࣃ࣠رات ၴܻࡷݘࠦ 
ݘࠦ ݑߥࡣ،  - ዙዋ ࢵݘޢ߄ ኆቱوري،  ዙ዇༟༎ࡼ ا ৲ਔ ݑީ߄ ا ޟࠣ“ࡷ࣓ ࣀެߢܸت ا଍ଉܸࡦ ଍ଉاء  ،“إدارة اमक إ

 .مႡჱᑃᐽ2012ྲ واࡩޯ࣠زݹ݊، ዙኸܻن، 
- ،౰ేހܻࡁ  ௪௎ኆቱ ༬߄ ا ዙ߄ ீ ಟಝ ߦ࣠ظ ༨ீ“ܸر෩ේᚿ କଐܸߖࣆ ا༥ ஽“، ،ॅمळ Ⴁྲ واࡩݘ ჱᑃᐽ ࢸݘܻع

ݹܻ،  . 2008ࢵ࣠ر
ߦ࣠ظ،  - ༨ீ ࡴࣝال“ࠅީܻرଘଐ ࢲࣝاق رؤوس ا ࢲ౭౑اපඓ൷ޟܸت: أ କଐدوات، اଘଐ ᇬᆚ وا  ،“اಘಔޟܸ
  .2011دار اಛಗ߄ى، ໠ໄၮ ࡷ࡯ޢቿቷ،  2ج
-  ،যওކ बअܻ߄ ࡷ࣐࢖، ߙዙಟಝ“ࠣޯࡷܸرݶჱࢲକଐߖࣆ ا ഴܸലമردن،،  ،“إدارة اଛଓܻن، اዙኸ ،ྲႡჱᑃᐽ دار واݶࡣ
  .م2005، 1ط

- ،፥ጿᇴᆝ ݹ࣠ࢵߎ ॡॐܸࡦޟࠣ“ ࡷࢧ࣐଍ଉوراق اଘଐن، دࡷࣃࢇ، ، “ݽࣝر࢟ࠣ اൎ൉دار ࡷ࣓ࢵࣀࠦ رࢵ
ݹܻ،   .م2009ࢵ࣠ر

ީܻدي،  - ހܻس اࡩݘ ߙ࣠زي د ࣃܻم  ࠧ“౑ݽܸࡦ  ܸᐮ ᏶ޟࠣ وأدوا ࢲࠣ ا଍ଉܸࡦ ࢲ౭౑اපඓ൷ޟࠣ اಘಔީ߁ સૄ إ ၫ ౫ౄ࠾౭
 .م2007، اࡩ࣠راق Ⴁჱᑃᐽྲ واࡩޯ࣠زݹ݊، ዙኸܻن، اଛଓردن، “اஆॅޟܸرات
 :اࡦᚸࡐެݧ ݽᑀᐺܸݐࠣ اଘଐࠂძީޟࠣ -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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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

 :اଘଐ࣊࢓وၭܸت وا଍ଉ߀೥ഀات -3
ᇴᇍز،  - ၮܻ࣠࣍࢖ “ރ࣠ال ހശ വറࡷࡼ ا ޢࠦ  ࢵ౰౔اභඖൺޢࠦ اࡩޯݓ࣐ ޢࡣ إ ፥ጿ ކߦݘ ޢࠦ  ࢵࠦ اଐଌܻࡩ ၰ߄ود اಛಗެ߄

ޢࠦ ࡷࠦ اଐଌܻࡩ ࣌ࡣ اଛଓز  ፥ጿ ޢࠦ  ޢࠦ ࡷ߃ഃ೨ة ࡷ“ اଐଌܻࡩ ᆿᆝ  ،ࠦߥ ޢࠦ اଐଌݘࡺ ࢵީࠦ واଐଌܻࡩ ܻഷവറا ፥ጿ  ౰౔ࣀ ყၴܻ
 .2010اࡩݘळॅم اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ وळၮॅم اࡩჴࣀ౰ే، ၴܻࡷݘࠦ ࢵ࣐ޢߎ ،

4-  ࠣୃกو౭౑ࡐᚸࡦକଐࣝاߕ݇ ا଍ଉوا फं࡬ެߢޟܸت واࡦެߢܸر଍ଉا: 
“ وࢸ༝༎࣠-ހൎ൉ك ৤৒ষ࣠ذج اଐଌܻࡩޢࠦ وߙߥܻ اஉैޢܻرات ఱఠݘ౰ే“زჱႾݪ ހ࣠ߘၮܻࠦ، رमऌ ࠦ೘಼ارࡷࠦ،  -

ޢ ࢵࠦ اଐଌܻࡩ ᇴᇍر واಛಗެ߄ ୓กଘଓߥܻت ا ႅܻت وކ࣐ީޢ ީܻس، ࡷ೘೉࣓࢖ ࡷެޯ ၰܻت ݑ ݘࠦ ߙ࢖ ࠦ، ၴܻࡷ
 .2014ࡷܻي  6 -5، اஎै࢔اमं،  1ࢵ࣐ޢߎ


