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 مشوسح اٌجؾش ػٓ أدواد وِٕزغبد أدي اٌزغنً الدغزّش في اٌجُئخ الدبٌُخ والاعزضّبسَخ إلى
 أُ٘ ِٓ الدبٌُخ الخُبساد ػمىد ِبٌُخ عذَذح رزّزغ ثألً رىٍفخ وأدنى لسبىش وأػًٍ ػبئذ، رؼزبر

اعً  ِٓ إٌّبرط ِٓ اٌؼذَذ اعزخذِذ فمذ الدبٌُخ وٌزٌه الأعىاق في ظهشد اٌتي اٌزيىساد
 أوضش صٕبئٍ الحذَٓ لظىرط ثً، وَؼذالدمب اٌيشف ػٍُهب َزؾقً اٌتي اٌؼلاوح لُّخ وتحذَذ رمُُّهب
  .اعزخذاِب إٌّبرط

في ػبَ  Rubinsteinو  Cox، Rossالزشػ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ لأوي ِشح ِٓ لجً 
. في لربي الدبٌُخ، َزُ اعزخذاَ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ػّىِب ٌٍزمُُُ الخُبساد ثيشَمخ 9191
 ، وَؼزبر ِمبسثخ ِشٔخ وؽبئؼخ ٌزغؼنً الخُبساد.ػذدَخ
فزشح  خلاي الدبلي اٌىىَذ عىق اٌجٕىٍ في اٌميبع خُبساد في رغؼنً ّٕىرطاٌ ثزيجُك لّٕب
 أْ الخبفُخ الجزاثخ ٌّٕىرط  لصذ إٌُهب الدزىفً إٌزبئظ إلى ، واعزٕبدا3192-3192
CRR( اٌفزشادِزؼذدح ٍ٘ أْ ؽغشح صٕبئٍ الحذَٓ ٌٍؾشوخ اٌبراؤُخ الذٕذعُخ)  رزىافك ِغ

وُِضح ٘زا إٌّىرط  ٌٍخُبساد الأوسوثُخ.Black-Scholes الدمزشؽخ ِٓ لجً اٌقُغخ الدؼُبسَخ
٘ى أٔٗ لؽىٓ ٌٍّغزخذَ رقىس اٌزغنً في أعؼبس الأفىي ِٓ فزشح لأخشي ورمُُُ الخُبس ػًٍ 

 أعبط اتخبر اٌمشاساد في ٔمبه لسزٍفخ في اٌىلذ الدٕبعت.
صٕبئٍ الحذَٓ، ؽغشح صٕبئٍ  الخُبساد، ؽشوخ اٌبراؤُخ، لظىرط ػمىد 

 .الحذَٓ
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Abstract:  

The continuous change in the financial and investment 

environment has given rise to new financial tools and products which 

could be characterized by low cost, little risk, and higher return. 

 Options’ contracts are considered to be the most important 

financial developments that have emerged in the financial markets. 

Many models are used to evaluate them and to determine the value of 

the premium that should be obtained by counterparty, and hence, the 

Binomial Model (BM) as proposed by Cox, Ross and Rubinstein 

(CRR  ( in 1979, is still the most commonly used.  

The binomial model is widely used, mainly in finance for options 

valuation since it is a flexible and popular approach to option pricing. 

In the work in hand, we have applied the BM in the pricing of the 

banking sector options in the Kuwait Stock Exchange during the 

period (2012/2013). Results show that the attractive property of Cox, 

Ross and Rubinstein model is that the binomial tree for geometric 

Brownian motion (multi-period binomial) is consistent with the 

standard Black-Scholes formula for European options. The advantage 

of this model is that the user can visualize the changes in asset price 

from period to period and evaluate the option based on making 

decisions at different points in time. 

 

Keywords: Options contracts, Binomial Model, Brownian motion, 

Binomial tree 
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رضاَذد ألعُخ الدؾزمبد الدبٌُخ ػًٍ ِذاس اٌؼمىد الأخنًح ثغجت اٌضىسح اٌتي ؽذصذ في 
ي واٌتي ثذخىلذب فُّب َؼشف ثؼقش اٌؼىلدخ رىٕىٌىعُب الارقبلاد وأؼىبعبتهب ػًٍ أعىاق الدب

صادد ػّمب وارغبػب، ولذ ٔزظ ػٓ اٌضىسح الحبدصخ في ػبلدٍ الاعزضّبس واٌزّىًَ وِب فبؽجهّب 
ِٓ رؼبظُ ظب٘شح رمٍت أعؼبس اٌقشف وأعؼبس اٌفبئذح وأعؼبس الأعهُ وغنً٘ب، اثزىبس أدواد 

َغبػذ في رىفنً ػٕقش اٌغُىٌخ في  اعزضّبسَخ عذَذح رغهً ػٍُّخ ٔمً ورىصَغ الدخبىش، لشب
الأعىاق وثزٌه رغبُ٘ في رىفنً خبفُتي اٌؼّك والارغبع وثبٌزبلي صَبدح وفبءح الأعىاق 

 الدبٌُخ. 
رزُؼ الدؾزمبد الدبٌُخ اٌفشفخ ٌزخيُو اٌزذفمبد إٌمذَخ، فنلا ػٓ إربؽخ فشؿ اعزضّبس 

بمشح في رىاسَ  لاؽمخ، وأنهب رغهُ عذَذح، إلى عبٔت وىنهب أداح ٌٍزٕجؤ ثبلأعؼبس في اٌغىق الح
في رغُنً ورٕؾُو اٌزؼبًِ ػًٍ الأفىي لزً اٌزؼبلذ، وّب رغهُ في عشػخ رٕفُز الاعزشارُغُبد 

. ثفنً ػمىد الدؾزمبد أفجؼ ِٓ الدّىٓ ػًّ الاعزضّبسَخ وتحمُك سمخ اٌىّبي ٌٍغىق
، في ظٍهب َزؾمك رىٌُفبد ِٓ ػمىد الدؾزمبد وأوساق ِبٌُخ ِزذاوٌخ في اٌغىق الحبمش

ٌٍّغزضّش ِغزىَبد فشَذح ِٓ اٌؼبئذ والدخبىش لا تحممهب أٌ وسلخ ِبٌُخ ِزذاوٌخ ثبٌفؼً في 
 اٌغىق الحبمش. 

وٌىٓ ووّب أْ ٌٍّؾزمبد الدبٌُخ ِضاَب٘ب والغبثُبتهب، فئْ لذب ِٓ اٌؼُىة والدخبىش اٌجبٌغخ في 
بٌخ ػذَ اٌزأوذ المحُيخ ثأعؼبس٘ب وىنهب ؽبٌخ الاعزضّبس في ٘زٖ الأدواد الدبٌُخ، وإٌبتجخ ػٓ ؽ

رزؼبًِ ِغ الدغزمجً فبلاعزضّبس في الدؾزمبد لذ َؼشك الدغزضّش إلى لسبىش ػذَذح ِٓ ألعهب 
الدخبىش الائزّبُٔخ لسبىش اٌغىق الدخبىش اٌزٕظُُّخ وغنً٘ب، وػًٍ اٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ الأٔىاع ِٓ 

الاعزضّبسَخ في الأوساق الدبٌُخ اٌزمٍُذَخ، إلا أنهب  الدخبىش لذ َزؼشك لذب الدغزضّش ِٓ عشاء ػٍُّبرٗ
رضداد رؼمُذا ػٕذ رؼبٍِٗ ثأدواد الدؾزمبد، ثبلإمبفخ إلى دوس٘ب اٌشئُغٍ في الأصِبد الدبٌُخ، 
ولأْ عؼش اٌؼمذ ِؾزك ِٓ عؼش الأفً في اٌغىق الحبمش، ٌزا َقجؼ ِٓ أولى ِزيٍجبد أعىاق 

الأعؼبس في الأعىاق الحبمشح، فبٌذسوط الدغزفبدح ِٓ اٌؼمىد رىافش لذس ِٓ الأنجبه لحشوخ 
 الأصِبد وبٔذ رؼضي في لغُ وجنً ِٕهب لأعىاق الدؾزمبد. 
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، الدغزمجٍُبد Optionsوتذخ أٔىاع ِٓ أدواد الدؾزمبد ٌؼً ألعهب: الخُبساد 
Futuresاٌؼمىد اِعٍخ ، 

Forward contrats وػمىد الدجبدلاد ،Swaps، ِب و٘ى اٌؼمىد ٘زٖ ِٓ اصٕنٌ ِضَظ ِٓ أو 
أؽذ أُ٘ الأدواد  الخُبساد ورؼذ .الخُبسَخ الدجبدلاد ػمىد الدؾزمبد ِضً بمؾزمبد َغًّ
 الا٘زّبَ ٘زا الأوبدلؽٍ والدهني، الدغزىَنٌ ػًٍ وجنًاً رٕبي ا٘زّبِبً وِبصاٌذ ٔبٌذ اٌتي الدؾزمخ
واٌتي عؼٍزهب رزجىأ ِىبٔخ  ِٓ تدُض٘ب وِشؤزهب اٌؼبٌُخ ػٓ ثبلٍ الأدواد الأخشي ٔبثغ الدزضاَذ

 .٘بِخ ثنٌ الدزؾىىنٌ والدنبسثنٌ
 وأولذب ِٓ الإَنبػ، ِضَذ إلى بحبعخ ِٕهب أٌ عبٔت فئْ ِفبُّ٘هب ورؼذد ولحذاصخ ػّىِب
وأعىالهب وثبلخقىؿ رغٍُو اٌنىء ػًٍ إٌّبرط اٌشَبمُخ الدغزخذِخ  الخُبساد رؼشَف

 ٌزؾذَذ أعؼبس٘ب ورمُُّهب.

 :اٌزبٌُخ الإؽىبٌُخ ىشػ لؽىٕٕب عجك ِب خلاي ِٓ

90 

39023902 

ُبس ٘ى أداح ِبٌُخ لؽىٓ اعزخذاِٗ الخُغ اٌشإ٘خ وىْ أْ ػمذ َؼبلج اٌجؾش أؽذ أُ٘ الدىام
ثؾأْ  لدنبسثخإمبفي أو ا ػبئذلأغشاك لسزٍفخ، لاعُّب لحّبَخ المحفظخ مذ الدخبىش، تحمُك 

وػًٍ غشاس أعؼبس اٌغهُ اٌتي لا تحذد فمو ِٓ فىي الدزٕىػخ. أعؼبس الأاٌزيىساد الحبدصخ في 
أعؼبس الخُبس رؼزّذ أَنب ػًٍ رىلؼبد اٌمُّخ ػٕذ  خلاي اٌؼشك واٌيٍت في اٌغىق، فئْ

َزىعت ػًٍ ِذَشٌ المحبفظ الاعزضّبسَخ في اٌؼذَذ ِٓ الأعىاق الدبٌُخ اٌؼشثُخ  الاعزؾمبق لشب
 واٌذوٌُخ فهّهب واؽبىزهب ثب٘زّبَ خبؿ.

اٌىضنً ِٓ الأعىاق الدبٌُخ اٌؼشثُخ  وولىف الدهّخ الدبٌُخ ٘زٖ الأداح ػٓ اٌذساعبد لٍخ إْ
٘زٖ اٌجٍذاْ وثبٌزبلي  في الاعزضّبس ظشوف ثغجت الخُبساد ٌٍّغزضّشَٓ ػمىد رمذنً ػبعضح ػٓ
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 ٍَمٍ وىٔٗ ِٓ اٌجؾش ألعُخ وثبٌزبلي رٕجغ .المجبي ٘زا في اٌزيىساد اٌؼبلدُخ ِىاوجخ ِٓ تدىٕهب ػذَ

 ِهّخ وػًٍ ىشَمخ رغؼنً٘ب. اعزضّبسَخ أداح اٌنىء ػًٍ ٘زٖ
  

 :اٌزبٌُخ الأ٘ذاف تحمُك الى ٌذساعخا ٘زٖ رغؼً
 الخُبساد واظهبس ألعُزهب. ػمىد ػًٍ اٌزؼشف -

 ٘زا ثبعزخذاَ اٌزؾىه ووُفُخصٕبئٍ الحذَٓ  لظىرط وفك الخُبساد رغؼنً وُفُخ رىمُؼ -

 إٌّىرط.

في ؽبٌخ فزشح صُِٕخ  اعزخذاَ إٌّىرط لحغبة اٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ ٌٍخُبساد الأوسوثُخ -
ثبعزخذاَ ؽغشح صٕبئٍ الحذَٓ ػًٍ ػمذ  (n= 90رغؼخ فزشاد ) وٌفزشرنٌ، ثم في ؽبٌخ واؽذح،

 .ثٕه اٌىىَذ اٌىىنيخُبس عهُ 
 

رزٕبوي ٘زٖ اٌذساعخ لدبُ٘خ وألعُخ ػمىد الخُبساد، ورٌه بهذف إٌمبء اٌنىء ػًٍ سمبتهب 
هب إٌظشَخ اٌؼبدٌخ ثبٌزيشق إلى الأعبعُخ، ثم ٕٔزمً إلى رٕبوي الأعظ اٌتي ػًٍ مىئهب رزؾذد لُّز

، واٌزٌ َؼذ واؽذاً ِٓ أُ٘ إٌّبرط في الدغبس اٌؼؾىائٍ ولظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ٌزغؼنً الخُبساد
ِقبسف ِذسعخ في اٌغىق الدبلي  90ٌؼُٕخ ِٓ أعهُ اٌؾشاء  خُبساد لربي الاعزضّبس، ثم رغؼنً

 .3902-3902خلاي اٌفزشح اٌىىَتي 

، لذِذ اٌذساعخ اعزشارُغُخ-تحًٍُ-ِفبُُ٘-الاعزضّبس :ثؼٕىاْ وُ٘ت اٌشاوٌ خبٌذ ساعخد 1/
، بهذف رىمُؼ وُفُخ اعزخذاَ الخُبساد في 0000ػًٍ ػُٕخ ِٓ الدقبسف الأسدُٔخ في ػبَ 

 اٌشئُغُخ المحذدادثٕبء لزفظخ تحىه ورٕفُز اعزشارُغُخ الدنبسثخ، ورىفٍذ اٌذساعخ إلى اظهبس 

 الخبلي اٌفبئذح ِؼذي الخُبس، أزهبء ربسَ  ٌغبَخ اٌىلذ لخُبس،ا رٕفُز عؼشالدزّضٍخ في:  الخُبس ٌمُّخ

 الدؼُٕخ. الدغزمجٍُخ الأفىي ٌؼىائذ الدؼُبسٌ الالضشاف الدخبىش، ِٓ
 Journal of Scienceالدٕؾىسح في DR. SARBAPRIYA RAY  دساعخ ٌـ 2/

(JOS)  َ3903في ػب ، 
  A Close Look into Black-Scholes Option Pricing Model :ػٕىاْتحذ 
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وضش أتحٍُلا  ذعىىٌض ٌزغؼنً الخُبساد ولذِ -لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌزيشق الى لظىرط ثلان
رفقُلا ػٓ افزشامبد إٌّىرط وػٍُّخ الاؽزمبلبد اٌشَبمُخ ٌٍّٕىرط وأَنب تحًٍُ اٌضغشاد 

 ّٕىرطالاعجبة اٌتي تجؼً ٘زا اٌ ْ ٕ٘بن اٌؼذَذ ِٓأالى  ذاٌىبِٕخ في ٘زٖ إٌظشَخ ورىفٍ
عىىٌض رىفش اىبس -ْ الدفبُُ٘ اٌىبِٕخ وساء تحًٍُ لظىرط ثلانأواعغ الاعزخذاَ والاُ٘ ٘ى 

الدبلي َغزؼٍّهب وّؼُبس لأٔٗ َؼيٍ  ميبعْ اٌأٌٍزفىنً في رغؼنً الخُبساد واٌغجت اٌضبني ٘ى 
 لأعؼبس الخُبساد. دلُمخ عؼبس أ

 International Journal Busiالدٕؾىسح في  F.T. Oduro, V.K. Deduٌـ دساعخ 3

Information Technology 

 The Binomial and Black-Scholes Option: ػٕىاْ ، تحذ3903في ػبَ  

Pricing Models 
صٕبئٍ لظىرط اعزخذاَ رٕبوٌذ ٘زٖ اٌذساعخ رمُُُ لظبرط رغؼنً الخُبساد وػًٍ وعٗ اٌزؾذَذ 

ورٕبوٌذ ِفهىَ اٌزمبسة ثنٌ إٌّىرعنٌ في ؽبٌخ رؼذد فزشاد عىىٌض -ثلانلظىرط و الحذَٓ
واعزؼبٔذ اٌذساعخ ثبٌشعىَ اٌجُبُٔخ  اٌبراؤُخػًٍ ٔظشَخ اٌغنً اٌؼؾىائٍ والحشوخ  ثبلاػزّبد

ٌزىمُؼ وُفُخ ريجُك ِضً ٘زٖ إٌّبرط ورىفٍذ ثأنهب عهٍخ الاعزخذاَ وثغُيخ ثبٌٕغجخ 
 الدقبؽجخ ٌٍؾغبة اٌُذوٌ. مًٍ ِٓ اٌىلذ والأخيبء رٌٍغُّغ ووزٌه 

 Applied andوآخشوْ الدٕؾىسح في Fadugba Sunday Emmanuelٌـ دساعخ 2

Computational Mathematics    
 Performance Measure of Binomial Model for :ػٕىاْ ، تحذ3902في ػبَ 

Pricing American and European Optionsلبَ اٌجبؽضىْ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعخ 
ْ لظىرط أعىىٌض ٌزمُُُ الخُبساد ورىفٍىا الى -وثلان صٕبئٍ الحذَٓ ٍثئعشاء ِمبسٔخ ثنٌ لظىرع

ٌزغؼنً لرّىػخ  َغزخذَ وزٌهعىىٌض و-وضش ِشؤخ ِمبسٔخ ثّٕىرط ثلانالأ٘ى  صٕبئٍ الحذَٓ
 .الأوسوثُخ أو الأِشَىُخ واعؼخ ِٓ الخُبساد
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الخُبساد ػمىد ِؾزمخ تدٕؼ لحبٍِهب ؽك ؽشاء أو ثُغ ػذد ِٓ الأعهُ ِضلا ثغؼش لزذد 
وخلاي ِذح ٔفبر ِؼُٕخ ِمبثً ِجٍغ لزذد َغًّ ػلاوح الخُبس. وٌزٌه ىجُؼخ ػمىد الخنًاد 
رزنّٓ ِٕؼ الحك وٌُظ الاٌزضاَ فٍؾٍّزهب ؽشَخ اٌزٕفُز ِٓ ػذِٗ اػزّبدا ػًٍ رىلؼبتهُ ثؾأْ 

 اٌغىلُخ ٌلأعهُ لزً اٌؼمذ.الأعؼبس 
َؼشف ػمذ الخُبس ػًٍ أٔٗ ارفبق ثنٌ ىشفنٌ، أؽذلعب الدؾزشٌ أو ؽبًِ الخُبس والأخش  وّب

اٌجبئغ أو لزشس الخُبس، وبمىعت ٘زا اٌؼمذ لػك ٌٍيشف الدؾزشٌ )دوْ الاٌزضاَ( إرا ِب سغت في 
، عٕذ، ِؤؽش عىق، ػٍّخ أْ َؾزشٌ ِٓ لزشس )ثبئغ( الخُبس أو ثُؼٗ الأفً لزً اٌزؼبلذ )عهُ

 .عٍؼخ...الخ( ثغؼش ِؼنٌ واٌغؼش اٌزٌ ثُبع أو َؾزشي ثٗ الأفً َغًّ عؼش اٌزٕفُز

 وفمب ٌيجُؼخ وؽشوه اٌؼمذ رمغُ الخُبساد إلى ٔىػنٌ سئُغنٌ لعب
  

أْ َؾزشٌ )إرا َىىْ ػمذ الخُبس ػمذ ؽشاء ػٕذِب َؼيٍ ٌٍيشف الأوي أٌ الدؾزشٌ الحك ث
ِب سغت( ِٓ اٌيشف اٌضبني أٌ المحشس أفلا ِؼُٕب ثىُّخ ِؼُٕخ وعؼش ِؼنٌ وفي ربسَ  ِؼنٌ أو 
خلاي فزشح صُِٕخ ِؼُٕخ ؽغت الارفبق ورٌه ِمبثً ؽقىي اٌيشف اٌضبني )المحشس( ِٓ الدؾزشٌ 

 .ػًٍ ػلاوح تحذد٘ب ؽشوه اٌؼمذ
ٍِضِب ثجُغ الأفً لزً اٌؼمذ ووفك اٌؾشوه اٌتي وثبلدفهىَ أػلاٖ لخُبس ؽشاء َىىْ لزشس الخُبس 

 َنّٕهب ورٌه إرا ِب سغت ِؾزشٌ الخُبس ثزٕفُز اٌؼمذ.
 ٌلأعهُ اٌغىلُخ الأعؼبس ثبسرفبع رىلؼبرٗ ػًٍ ثٕبءا الاخزُبساد ٘زٖ ثؾشاء الدغزضّش َمىَ

 أو الأعؼبس اعزمشاس إلى رؾنً المحشس رىلؼبد ؽنٌ في، اٌزٕفُز عؼش ِٓ وثأػًٍ اٌؼمذ لزً
 ولبَ (الدؾزشٌ)الخُبس ؽبًِ ٌزىلؼبد وفمب الأعؼبس اسرفؼذ إرا، الحبٌُخ بتهِغزىَب ػٓ الطفبمهب
 ػًٍ وَزشرت الاٌزضاَ، ِشؽٍخ الخُبس َذخً الأِشَىُخ أو الأوسوثُخ ثبٌيشَمخ عىاء ؽمٗ ثزٕفُز
 ِغيً الخُبس وبْ إرا فىسا ػٍُٗ الدزفك اٌزٕفُز ثغؼش الدؾزشٌ إلى اٌؼمذ لزً الأعهُ رغٍُُ المحشس
 ٍَزضَ الحبٌخ في ٘زٖ ِغيً غنً الخُبس وبْ إرا أِب ،(اٌؼمذ لزً الأعهُ لؽزٍه المحشس أْ أٌ)
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 الدنبسثخ خبفُخ فئْ الدفهىَ لذزا وىجمب، الدؾزشٌ إلى ورغٍُّهب اٌغىق ِٓ الأعهُ ثؾشاء المحشس
 .ضّشَٓالدغز لجً ِٓ الاخزُبساد ٘زٖ اعزخذاَ ِٓ الأعبعٍ الذذف ٍ٘ والحّبَخ

اٌؾشاء الحّبَخ ٌٍّغزضّش، فخغبئشٖ لزذودح بممذاس اٌؼلاوح، أِب أسثبؽٗ فلا  خُبسلػمك 
ؽذود لذب إر رشرفغ ِغ اسرفبع اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍغهُ في ولذ اٌزٕفُز. وػًٍ اٌؼىظ ِٓ رٌه 
ذ فئْ أسثبػ المحشس لزذودح بممذاس اٌؼلاوح، أِب خغبئشٖ فلا ؽذود لذب، إر رضداد وٍّب اسرفؼ

 اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍغهُ.
 

َىىْ اٌؼمذ خُبس ثُغ إرا ِب أػيً ٌٍيشف الأوي أٌ الدؾزشٌ الحك في أْ َجُغ )إرا ِب 
سغت( ٌٍيشف اٌضبني أٌ لزشس الخُبس أفلا ِؼُٕب ثىُّخ ِؼُٕخ وعؼش ِؼنٌ وفي أو ػٕذ ربسَ  

ػلاوح ِؼُٕخ تحذد٘ب ؽشوه  ِؼنٌ ؽغت الارفبق ورٌه ِمبثً ؽقىي المحشس ِٓ الدؾزشٌ ػًٍ
 اٌؼمذ. 

وثبلدفهىَ أػلاٖ َقجؼ لزشس خُبس اٌجُغ ٍِضِب ٕ٘ب أَنب ثأْ َؾزشٌ ِٓ ؽبًِ الخُبس الأفً لزً 
 اٌؼمذ ووفك اٌؾشوه اٌتي َزنّٕهب ورٌه إرا ِب سغت ِؾزشٌ الخُبس ثزٕفُز اٌؼمذ.

الأعؼبس اٌغىلُخ  لشاس اٌزؼبًِ ِغ ٘زٖ الخُبساد َؼزّذ ػًٍ رىلؼبد الدغزضّش ثبلطفبك
ٌلأعهُ لزً اٌؼمذ خلاي فزشح اٌزٕفُز. ٌزا فئْ اٌزضاِبد لزشس الاخزُبس رزنّٓ ؽشاء الأعهُ 

 ثغؼش اٌزٕفُز الدزفك ػٍُٗ، إرا تحممذ رىلؼبد الدؾزشٌ وبمغزىي تجؼً الاخزُبس ِشبحب.
عؼبس الحبٌُخ أو إْ لشاس تحشَش اخزُبس اٌجُغ َؼزّذ ثبلأعبط ػًٍ رىلؼبد المحشس إِب ثبعزمشاس الأ

 اسرفبػهب خلاي ِذح فلاؽُخ الاخزُبس.
 

 رىفش ػمىد الخُبساد ٌٍّغزضّشَٓ الدضاَب اٌزبٌُخ:
الدنبسثخ ورٌه ػٓ ىشَك تدىنٌ الدزؼبٍِنٌ فُهب ثبعزخذاَ ِجبٌغ لٍٍُخ ِٓ الأِىاي ٌٍّزبعشح في  -

ِضاَب اٌشفغ الدبلي ورٌه ِٓ خلاي الدشإ٘خ ػًٍ تحشوبد اٌغىق الدبلي وثبٌزبلي الاعزفبدح ِٓ 
. فبٌيشف الأوي ِٓ اٌؼمذ َزّىٓ ػٓ ىشَك دفغ لُّخ الأعؼبس الدغزمجٍُخ ٌلأوساق الدبٌُخ

اٌؼلاوح اٌتي لا تدضً ػبدح عىي ٔغجخ مئٍُخ عذا ِٓ اٌمُّخ الإتربٌُخ ٌٍؼمذ ِٓ الدنبسثخ ثىُّبد 
ٍيشف الأخش ِٓ اٌؼمذ أٌ لزشس الخُبس ِٓ الدنبسثخ ػٓ وجنًح ِٓ الاعزضّبساد. وّب لؽىٓ ٌ
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ىشَك اعزغلاي اٌشفغ الدبلي ثذفغ ٘بِؼ مئًُ ٔغجُب ٌجُذ اٌغّغشح اٌزٌ َمىَ ثذوس اٌىعُو 
 ورٌه ٌزأِنٌ اٌىفبء ثبٌزضاِٗ لدؾزشٌ الخُبس. 

أو  اٌزؾىه مذ اٌززثزة في أعؼبس الأعهُ اٌتي لذ رٕؾأ ٔزُغخ اٌزمٍجبد في أعؼبس اٌفبئذح -
 إصاٌزهب أو الاعزضّبس لسبىشح تخفُل الخُبساد فيأعؼبس اٌقشف وغنً٘ب إر َغزخذَ الدغزضّشوْ 

 ٌٍّىعىداد اٌغىلُخ الدىارُخ اٌزؾشوبد ِٓ الاعزفبدح رارٗ اٌىلذ ٘زٖ اٌؼمىد في ورزُؼ
 الأعبعُخ.

 ورٌه لزبًالأفً ِؤ ؽُبصح ػٓ ثذٍَخ اعزضّبسَخ أداح اٌؾشاء ؽك ؽشاء اعزضّبسَخ: َؼذ أغشاك -
 والاعزضّبس ثبٌغؼش اٌؾشاء وإِىبُٔخ الخُبس ػمذ اعزؾمبق ولذ في اٌغؼش اسرفبع رىلغ ثبٔزظبس
 . الأفً اٌفؼٍٍ ؽشاء ٌزٕفُز اٌلاصِخ الدمذسح لؽزٍه الدغزضّش فبْ لذزا اٌزٕفُز، عؼش و٘ى الألً
 خُبس رٕفُز عؼش ِٓ أوألً اٌؾشاء خُبس رٕفُز عؼش ِٓ أوبر اٌغىلٍ ٌلأفً اٌغؼش وبْ إرا
 أِب إرا ،(In The Money- ITM)اٌشثؼ  تحمُك إِىبُٔخ مّٓ َمبي ثأٔٗ الخُبس فبْ اٌجُغ

خُبس  أَ ؽشاء خُبس أوبْ )عىاء الخُبس فبْ اٌزٕفُز ٌغؼش ِغبوَب ٌلأفً اٌغىلٍ وبْ اٌغؼش
 ٘زٖ في اٌزارُخ واٌمُّخ(At The Money- ATM) اٌشثؼ  تحمُك أِىبُٔخ ػٕذ ثأٔٗ َمبي ثُغ(
 أو أوبر اٌؾشاء خُبس رٕفُز عؼش ِٓ ألً ٌلأفً اٌغىلٍ اٌغؼش وبْ ففش. وإرا رغبوٌ الحبٌخ
تحمُك  إِىبُٔخ خبسط ثأٔٗ وَمبي رارُخ لُّخ ٌٗ رىىْ ٌٓ الخُبس فبْ اٌجُغ خُبس رٕفُز عؼش ِٓ

 (.Out The Money-OTM) اٌشثؼ
  

 زفك ػٍُهب إلى صلاصخ أفٕبف: رقٕف الخُبساد ؽغت اٌفزشح اٌضُِٕخ الد
الخُبساد الأِشَىُخ: وٍ٘ اٌتي رؼيٍ لحبًِ الخُبس ؽك رٕفُزٖ في أٌ ولذ خلاي اٌفزشح اٌتي  -

تدزذ ِٓ ثذاَخ الارفبق إلى اٌزأسَ  المحذد لأزهبئٗ، وَزُ اٌزؼبًِ بهزٖ الاخزُبساد في أغٍت 
 اٌجىسفبد اٌؼبلدُخ.

رؼيٍ لحبًِ الخُبس ؽك رٕفُزٖ إلا في اٌزأسَ  المحذد لأزهبئٗ الخُبساد الأوسوثُخ: وٍ٘ اٌتي لا  -
(Expiry date)  وَزُ اٌزؼبًِ بهب غبٌجب في الأعىاق خبسط اٌجىسفبد(OTC) ٖوأعؼبس ٘ز ،

الخُبساد أسخـ ِٓ الخُبساد الأِشَىُخ، لأنهب لا رؼيٍ لدؾزشٌ الخُبس فزشح صُِٕخ ِشٔخ 
 وبلخُبساد الأِشَىُخ.
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ُىَخ: ٍ٘ خُبساد أوضش رؼمُذا ِٓ الخُبساد الأوسوثُخ أو الأِشَىُخ، فهٍ الخُبساد اِع -
رزؼبًِ في الأعىاق اٌتي رىىْ أعؼبس الأفىي الدزؼبلذ ػٍُهب ِزمٍجخ فُهب ِضً أعىاق إٌفو 

. وَيٍك ػٍُهب وزٌه خُبساد ِزىعو اٌغؼش، فؼٕذ لشبسعخ ؽك الخُبس اِعُىٌ لا والدؼبدْ
ح اٌؼمذ وبلخُبس الأِشَىٍ أو ػٕذ الاعزؾمبق في ؽبٌخ الخُبس الأوسوبي، َٕظش إلى اٌغؼش أصٕبء ِذ

وإلظب َٕظش لدزىعو اٌغؼش ىىاي ِذح اٌؼمذ، ولػزغت اٌغؼش ػًٍ أعبط الدزىعو الحغببي ثُّٕب 
 .ٔبدسا ِب َغزخذَ الدزىعو الذٕذعٍ

     
 والأعىاق غنً الدٕظّخ.َىعذ ٔىػنٌ ِٓ أعىاق الخُبساد: الأعىاق الدٕظّخ 

  
أٔؾئ أوي عىق ِٕظُ ٌٍزؼبًِ في الخُبساد في ِذَٕخ ؽُىبغى ثبٌىلاَبد الدزؾذح الأِشَىُخ 

، وأىٍك ػٍُٗ عىق ؽُىبغى ٌٍخُبساد، وٌمذ أدخٍذ ٘زٖ اٌغىق ِٕز إٔؾبئهب 9192في ػبَ 
غىق غنً الدٕظُ ورٌه بهذف رؼذَلاد عى٘شَخ ػًٍ الأعظ اٌتي َمىَ ػٍُهب اٌزؼبًِ في اٌ

رلافي عٍجُبد اٌزؼبًِ في الأعىاق غنً الدٕظّخ، ٌزٌه ػّذد ثىسفخ ؽُىبغى إلى رُّٕو 
ؽشوه اٌزؼبلذ: رُّٕو رىاسَ  اٌزٕفُز وأعؼبس اٌزٕفُز ورٌه بهذف تحغنٌ عُىٌخ الخُبس، لشب 

ه تحذَذ لؽىٓ ؽبٍِٗ ِٓ عشػخ اٌزقشف فُٗ ثألً رأصنً لشىٓ ػًٍ لُّزٗ اٌغىلُخ. ووزٌ
 رغىَٗ ِؤعغخ . فمذ تم ثئٔؾبءالدغئىٌُخ ػٓ اٌقفمبد ِٓ أعً رلافي الدخبىش الائزّبُٔخ

 الخُبساد
 (Option Clearing Corporation(OCC))  ،رؤدٌ دوسا ٘بِب في أعىاق الخُبساد

ؽُش َزّضً دوس٘ب في إفذاس الخُبساد اٌزأوذ ِٓ رٕفُز الأواِش اٌقبدسح ػٓ الدغزضّشَٓ 
ب، فهٍ رمىَ ثذوس اٌىعُو ثنٌ اٌغّبعشح الدّضٍنٌ ٌٍّؾزشَٓ واٌجبئؼنٌ، فهٍ تدضً المحشس ورغىَزه

ثبٌٕغجخ ٌٍّؾزشٌ وتدضً الدؾزشٌ ثبٌٕغجخ ٌٍّؾشس و٘ى الأِش اٌزٌ َنّٓ اٌىفبء ثىً الاٌزضاِبد 
 اٌزؼبلذَخ.  

  
 market Conventionalخ اٌزمٍُذَ الخُبساد ثؼمىد اٌزؼبًِ الأعىاق ٘زٖ في َزُ

option ٍ٘لبثٍخ  اٌؼمذ خقبئـ وً رؼذ وفُهب واٌجبئغ، الدؾزشٌ ثنٌ فشدَخ رؼبلذَخ رشرُجبد و
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 ُِضح لذزٖ الدشؤخ أثشص رؼذ وثزٌه اٌؼلاوح  وِجٍغ اٌزٕفُز وعؼش الخُبس أعً ِضً ٌٍزفبوك
  الدغزضّشَٓ. لحبعبد وفمب اٌؼمذ فمشاد تهُئخ َزُ إر الأعىاق،
إلى  الدغزضّشوْ َزىعٗ إر Decentralizedِشوضَخ  لا اٌغىق ثقىسح ٘زٖ في اٌزؼبًِ ولغشٌ

خُبس  )ؽشاء( ٌجُغ اعزؼذادا رجذٌ عهخ ػٓ والدغزضّشوْ اٌىعيبء ثمُخ ثنٌ ٌٍجؾش وعيبئهُ
 ٌٍزفبوك الاعزؼذاد ػٓ الدزخققخ ثبٌقؾف الإػلاْ خلاي ِٓ أو ِؼنٌ. ثُغ خُبس أو ؽشاء

 ٘زٖ رؤدَٗ اٌزٌ اٌذوس ألعُخ ِٓ وثبٌشغُ الدؼٍٕخ. والخقبئـ ثبٌؾشوه الخُبساد وإثشاَ ففمخ
 الدغزضّشوْ وخقىفبً الدغزضّشَٓ ِٓ لمجّىػخ الخبفخ الاؽزُبعبد رٍجُخ الأعىاق في
 ِؼظُ ػًٍ اعزؾىرد الدٕظّخ اٌغىق أْ ، إلاInstitutional Investorsالدؤعغبرُىْ 

 .رذاوي الخُبساد وُّبد
  و  
 لحمً ألعُخ الإعهبِبد أوضش ِٓ واؽذح سبمب ٍ٘ الخُبساد ٌزغؼنً الحذَضخ  إٌظشَخ إْ

فمذ ؽهذد ٔظشَخ رغؼنً الخُبساد لفضاد ػٍُّخ وجنًح ِٕز اٌغجؼُُٕبد ثبٌىبًِ  الإداسح الدبٌُخ
 Black- Scholes- Mertonب وً ِٓ اٌمشْ الدبمٍ، ٔزُغخ ٌٍّغبلعبد إٌظشَخ اٌتي لذِه

 ، اٌتي تدضٍذ في ىشػ فُغخ سَبمُخ ٌزغؼنً الخُبساد ووزٌه الدغبلعخ اٌتي لذِهب9192ػبَ 
 Sharpe William  وCox، Ross وRubinstein  ٌزيىَش لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ )ثُٕىُِبي

Binomial .) 

ساعخ إلى تحذَذ َؾىً ِىمىع ٘زٖ اٌذ اٌزBinomialٌ َهذف لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ
فبلإؽىبي الأعبعٍ في دساعخ ، Theoretical Fair Valueاٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ ٌٍخُبس 

الخُبساد َزّضً في رمُُُ ٘زٖ الخُبساد، واٌزٌ لا َىىْ لشىٕبً وِزبؽبً إلا ِٓ خلاي لظىرط 
ئُخ ػبر لؽضً ريىس أعؼبس الأفىي الدبٌُخ ػبر اٌضِٓ، رزغنً أعؼبس ٘زٖ الأفىي ثيشَمخ ػؾىا

اٌضِٓ. ٌزؾذَذ ٘زا إٌّىرط اٌزٌ َؼىظ ٘زا اٌزيىس في الأعؼبس، َىىْ ِٓ اٌنشوسٌ 
في ثذاَخ ٘زا الجضء ِٓ  Processus stochastiqueاٌزيشق إلى ِب َؼشف ثبلدغبس اٌؼؾىائٍ 

 اٌذساعخ. 
   

  Markov 



           /
     /

     07
18 

اٌؼؾىائٍ، أَٓ رغزخذَ اٌمُّخ في الحبمش ٌٍزٕجؤ ِغبس ِبسوىف ٘ى ٔىع خبؿ ِٓ الدغبس 
ثبلدغزمجً دوْ الحبعخ إلى اٌزؼشف إلى الدبمٍ، فبٌمُُ الحبمشح ٍ٘ فمو اٌتي رذخً في تحذَذ 
اٌمُُ الدغزمجٍُخ. ؽُش أْ اٌمُُ اٌزبسلؼُخ ٌٍّزغنًح واٌيشَمخ اٌتي ٔزظ ِٕهب الحبمش ِٓ الدبمٍ 

 . ُخ ٌٍّزغنًحٌُظ لذب أٌ رأصنً ػًٍ اٌمُّخ الدغزمجٍ
1رىلغ الدزغنًح اٌؼؾىائُخ ِؾشوه ثبلحىادس الدبمُخ، َزىلف فمو ػًٍ اٌمُّخ اٌغبثمخ  t 

 و٘ى ِغبس ثذوْ راوشح ٌٍّبمٍ. وَزُ اٌزؼجنً ػٕٗ وّب ٍٍَ: 
لؽضً الحذس  - tssA ; الدغزمجً ٌٍّغبسt . 
ذس لؽضً الح - tssB ; الدبمٍ ٌٍّغبسt. 
 : إرا فمو إرا Markovienَيٍك ػٍُٗ ِغبس ِبسوىفي tالدغبس  -

tXAPBXAP tt  )/(),/( 
ِؼشفخ الحبمش، الدبمٍ والدغزمجً ٌٍّغبس رزُّض ثبلاعزملاٌُخ، ؽُش أْ ِؼشفخ ِبمٍ ِغبس 

 َمذَ أٌ ِؼٍىِخ ػًٍ ريىسٖ في ِب ٘ى آي.. فزجمً اٌمُّخ أُِخ الحبمشح ٍ٘ المحذد ِبسوىف لا
ٌٍزىصَؼبد الدغزمجٍُخ في غُبة ِؼٍىِبد عذَذح. رىزغٍ خىاؿ ِغبس ِبسوىف ألعُخ لقىي 

 في إٌّبرط الدبٌُخ وثؾىً خبؿ في تحذَذ ريىس أعؼبس الاخزُبساد. 
 Mouvement Brownien  أو ِغبس(Wiener) 
 Stochastiqueٍ٘ ِغبس ػؾىائٍ  driftِغ  Brownienالحشوخ اٌبراؤُخ 

 0;  tt:اٌزٌ لػمك الخقبئـ اٌزبٌُخ 
وً رغنً - sst X  ٌٍّغبس 0;  tt  ِٓثنٌ اٌضS  وS+t  َْزجغ اٌمبٔى

 اٌيجُؼٍ بمزىعو
t َٓورجبt2َٓأو.ِؼٍّبد صبثزخ ٍ٘ 
 ثبٌٕغجخ ٌلأصِٕخ -

 nttt  ....21 ، 

الدزغنًادرىىْ      12312 ...,,  tntntttt XXXXXX  ِغزمٍخ ورزجغ
 اٌمبٔىْ اٌيجُؼٍ.
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- 00  و 0;  tt.ِِٓغزمشح ثبٌٕغجخ ٌٍض 
رغًّ الحشوخ  Brownienالحشوخ اٌبراؤُخ 0َزُ الإؽبسح أَنب أٔٗ في ؽبٌخ 

 الدؼُبسَخ ؽُش أْ اٌزىصَغ الاؽزّبلي الدغزّش َىىْ: Brownienاٌبراؤُخ 

due
tt

zzZZPzZzZP
zz

tt
tttt 










0
0

2

)(2

0

0000
)(2

1
)()/(




 

الدغبس 0;  tt  لؽىٓ أْ َىزت ثذلاٌخ 0; tZt:ًػًٍ اٌؾى 
tt dZdtdX   

 
 ؽُش: 

- tdZ.ٍِزغنًح ػؾىائُخ رزجغ اٌمبٔىْ اٌيجُؼ 
)(0٘ى tdZاٌزىلغ اٌشَبمٍ ٌـ - tdZE  . 
َىىtdZْاٌزجبَٓ -  dtdZV t . 
 رىىْ ِغزمٍخ dtالدشرجيخ بمغبلاد صُِٕخ لقنًحtdZلُُ -

 Mouvement Brownien géométrique 
ٌُىٓ الدغبس  0;  tt َزجغ الحشوخ اٌبراؤُخBrownien  0ِغ (drift )

الدؼشف وّب  Stochastique. الدغبس اٌؼؾىائٍ 2ؼبديورجبَٓ صبثذ َ
ٍٍَ 0;  teY tX

t  َغًّ الحشوخ اٌبراؤُخ الذٕذعُخMouvement Brownien 

géométrique . 
٘زا الدغبس  0, tYt َىىْ ِىعجبً ػًٍ اٌذواَ. وَزجغ في وً لحظخt  ْلبٔىLog-

normaleَٓاٌزىلغ واٌزجبَٓ لذزا الدغبس لؽىٓ أْ رغزٕزظ ِٓ رزىلف الدؼٍّبد ػًٍ اٌضِٓ ، أ .
 :وَىىْ ٌذَٕب Log-normaleخلاي لبٔىْ 

















2

000

2

)/(

t
ut

t eyyYYE



 
و                         1)/(

2222
000   ttt

t eeyyYYV  
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رىىْ داٌخ اٌىضبفخ  tY:
 

0;
2

1
)(

2

2

2 ye
y

yg t

utLny








 

 ثبٌٕغجخ
 nttt  ....21 

رىىْ الدزغنًاد      12312 ...,/,/  tntntttt YYXYYYِْغزمٍخ ورزجغ لبٔى 
 Log-normale . 

 Mouvement Brownienفي ؽبٌخ الاعزّشاسَخ، رىزت الحشوخ اٌبراؤُخ الذٕذعُخ 
géométrique  ثذلاٌخ الحشوخ اٌبراؤُخ Mouvement Brownien 

الدؼُبسَخ 0; tZt  :t
t

t dZdt
Y

dY
  

 Binomial  
وثؼذ  W .Sharpeَؼذ ٘زا إٌّىرط ِٓ أثغو لظبرط رغؼنً الخُبساد، تم فُبغزٗ ِٓ لجً 

ثزيىَش إٌّىرط، َفزشك إٌّىرط أْ   Rubinstein و  Cox، Rossرٌه لبَ وً ِٓ 
فغ أو رٕخفل بمؼذلاد لسزٍفخ، وػٍُٗ فئْ اؽزّبلاد تحشن أعؼبس الأعهُ لزً الخُبس إِب رشر

اٌغهُ َىىْ رو ؽذَٓ واٌتي رزؾىُ ثبٌزىصَؼبد الاؽزّبٌُخ ٌٍّٕىرط، ٌزٌه َغًّ ثّٕىرط 
 صٕبئٍ الحذَٓ. َغزخذَ ٘زا إٌّىرط في رغؼنً الخُبساد ٌفزشح واؽذح أو فزشرنٌ أو أوضش.

 
. في نهبَخ Sػزبرٔب أفً ِؾزك )خُبس( ػًٍ عهُ ػبدٌ ِضلا ٌٗ لُّخ في ثذاَخ اٌفزشح إرا ا

الاتجبٖ لضى الاسرفبع ِمبسٔخ ثبٌمُّخ في ثذاَخ  -اٌفزشح َأخز ٘زا اٌغهُ إلا لُّزنٌ لشىٕزنٌ: 
 .uSاٌفزشح 

 .dSالاتجبٖ لضى الالطفبك ِمبسٔخ ثبٌمُّخ في ثذاَخ اٌفزشح  -
u   وd  : لزذدح ِغu > 1   وd < 1 

 وبٌزبلي: pay-off رىىْ ٔزُغزٗ  Tثبٌٕغجخ ٌٍخُبس في نهبَخ اٌفزشح 
Fu إرا اسرفؼذ لُّخ اٌغهُ إلى اٌمُّخ :uS. 
Fd إرا الطفنذ لُّخ اٌغهُ إلى اٌمُّخ :dS. 
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Fu  وFd  .تدضً إرْ لُّخ الخُبس في ربسَ  إٌفبر 
ىصَؼبد( َزؾذد ٌٍفزشح َفزشك إٌّىرط أْ عؼش خُبس ؽشاء أوسوبي )ِغ ػذَ وعىد ر

 المحقىسح ثنٌ 
t0-t1  وػٕذ ربسَ  ٔفبر خُبس اٌؾشاء فئْ اٌغهُ َأخز إؽذي اٌمُّزنٌ إِب َشرفغ ٌُقجؼ 

uS أو َٕخفل ٌُقجؼdS ْوإرا اػزبرٔب أ .K  تدضً عؼش اٌزٕفُز وػٍُٗ فئْ لُّخ خُبس اٌؾشاء
 وبٌزبلي: Cdأو  Cuثزبسَ  اٌزٕفُز إِب أْ رىىْ 

),0( KuSMaxCu  
),0( KdSMaxCd  

إْ اٌقُغخ اٌشَبمُخ لاؽزغبة اٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ لخُبس اٌؾشاء َزُ ػًٍ أعبط رىىَٓ 
ثذوْ لسبىش ورؼيٍ ػبئذ َغبوٌ ِؼذي اٌؼبئذ الخبلي  Hedge Portifolioلزفظخ ٌٍزؾىه 

زؾىه وخُبس ؽشاء ٌزّضً ٔغجخ اٌ n(. ٘زٖ المحفظخ رزىىْ ِٓ ػذد ِٓ الأعهُ  (rِٓ الخيش
CnSVpواؽذ. وٌزٌه فئْ لُّخ المحفظخ تحغت وبٌزبلي:              

تدضً الخقىَ وػًٍ أعبط أْ لُّخ المحفظخ لبئّخ ػًٍ ؽشاء  Cتدضً أفىي المحفظخ،  nSإر أْ 
رفغ إرا اس Vuأعهُ وثُغ ػمذ خُبس ؽشاء واؽذ، وثزبسَ  إٌفبر فئْ لُّخ المحفظخ إِب رىىْ 

 : إرا الطفل عؼش اٌغهُ وّب ٍٍَ Vdعؼش اٌغهُ أو رىىْ 
uu CSnV u  
dd CndSV  

وٌىىْ أْ المحفظخ خبٌُخ الدخبىشح وتحمك ػبئذ ِغبوٌ إلى اٌؼبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشح. فئْ 
ٕفبر وفمب لدؼذي إٌّى وػٍُٗ لُّخ المحفظخ ثزبسَ  اٌ rأٌ لظى ثمُّخ المحفظخ لغت أْ َىىْ ثٕغجخ 

الخبلي ِٓ الدخبىشح ٍ٘:         )1( rCnSV  
وبمب أْ لُّخ المحفظخ في ؽبٌخ اسرفبع اٌغؼش أو الطفبمٗ ِزغبوَخ، في ٘زٖ الحبٌخ اخزُبس أٌ 

 ِٕهّب َؼيٍ راد إٌزُغخ وعىف َزُ اٌزشوُض ػًٍ ؽبٌخ الاسرفبع ٌزؼيٍ:
)1( rVVu  

uCSnrCnS u  )1)(( 
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وثبٌزبلي َزُ الحقىي ػًٍ فُغخ اؽزغبة عؼش خُبس اٌؾشاء) اٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ( وّب 
 :ٍٍَ 

r

CPPC
C du






1

)1(
 

du

dr
P






)1(
 

أٌ أْ اٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ لخُبس اٌؾشاء داٌخ إلى عؼش خُبس اٌؾشاء في ؽبٌخ الاسرفبع أو 
 .الخبلي ِٓ الدخبىشح الالطفبك وِؼذي اٌؼبئذ

 ٌٍفزشح اٌىاؽذح.  Putخُبس ثُغ أوسوبي  ▪
 رؼيٍ ثبٌقُغخ اٌزبٌُخ: Putلُّخ خُبس اٌجُغ ثئرجبع ٔفظ الدٕهغُخ اٌغبثمخ في ؽبٌخ 

r

PppP
P du






1

)1(
  (،P) عؼش خُبس اٌجُغ : 

du

dr
P






)1(
 (،p) اؽزّبي اسرفبع الأفً الأعبط : 

 
خلاي فزشرنٌ ِىمؼ في اٌؾىً اٌزبلي و٘زا  Binomialريىس أعؼبس اٌغهُ ؽغت لظىرط 

 في اٌؾغشح: Noeuxؽغت اٌؼمذ 
Binomial 
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أو  u²Sإِب َشرفغ اٌغؼش ٌُقجؼ  t2وفي اٌفزشح  uSإلى  t1إرا اسرفغ عؼش اٌغهُ في 
إِب  t2فئٔٗ في اٌفزشح  dSإلى  t1. فئرا الطفل عؼش اٌغهُ في udSَٕخفل ٌُقجؼ اٌغؼش 

. وػًٍ duSأو  d²Sَٕخفل ِشح أخشي أو َزغٗ إلى الاسرفبع وفي أَخ ؽبٌخ فئٔٗ َقجؼ إِب 
 : مىء ٘زٖ الافزشامبد فئْ لُّخ خُبس اٌؾشاء َزؾذد ثزبسَ  اٌزٕفُز ػًٍ وفك اِي.

),0( 2
2 KSuMaxC

u
 

),0( KudSMaxCud  
),0( 2

2 KSdMaxC
d

 
وأْ اٌفزشح  dSأو َٕخفل إلى  uSاسرفغ ٌُقجؼ  t1ثبفزشاك أْ عؼش اٌغهُ في اٌفزشح 

الدزجمُخ ٍ٘ واؽذح ثبؽزّبي تحمك ٔزُغزنٌ ٌىً ِٕهب، فئْ إٌّىرط اٌفزشح اٌىاؽذح َىىْ ٘ى 
 ب ٍٍَ: وّ Cu ،Cdالأٔغت في ؽغبة عؼش خُبس اٌؾشاء 

r

CPPC
C

udu
u






1

)1(2

 

r

CPPC
C dud

d





1

)1( 2

 
في اٌقُغخ اٌشَبمُخ لحغبة عؼش الخُبس ٌفزشح اٌىاؽذح  Cu ،Cdوثزؼىَل لُّخ وً ِٓ 

 :  لضقً ػًٍ عؼش الخُبس في ؽبٌخ اٌفزشرنٌ

 2

22

1

)1()1(2 22

r

CpCPpCp
C dudu




 

 
  Binomial N : 

، فئْ اٌزىلغ واٌزجبَٓ ٌغؼش الأفً في tعؼش الأفً في ثذاَخ المجبي  تدضً Sإرا وبٔذ 
رىىْ ػًٍ اٌزشرُت وبٌزبلي "ػًٍ اػزجبس أْ الأعؼبس رزجغ الحشوخ اٌبراؤُخ tنهبَخ المجبي 
 :    2و رجبَٓثؼبئذ Mouvement brownien géométriqueالذٕذعُخ 

tSe..........)...1(اٌزىلغ:  -  
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)1.........()....2(اٌزجبَٓ:  -
222  tt eeS 

 
، َىىْ اٌزىلغ tتدضً عؼش الأفً في ثذاَخ المجبي  Sفي لظىرط اٌضٕبئٍ الحذَٓ إرا وبٔذ 

 :ٌزبلي ػًٍ اٌزشرُتٍ٘ وبtواٌزجبَٓ في نهبَخ المجبي
)1(..........)...3(اٌزىلغ:  - dsppuS  

اٌزجبَٓ:  -  )4...(..........)1()1(
222222 dppuSSdpSpu  

ٌٍؾقىي ػًٍ اٌزجبَٓ لؽىٓ وزبثخ  22 )()()( XEXEXVAR  
 Brownien ِىبفئ ٌٍقُغخ الدميؼُخ ٌٍّٕىرط  Binomialؽتى َىىْ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ 

géométrique  راد الدؼٍّبد وفئٔٗ وزبثخ : 
)3()1()1(  dSppuSSe t 

  )4()2()1()1()1(
22222222 2

 dppuSSdpSpueeS tt  

أْ:  Rubinstein و  Cox، Rossثبلإمبفخ إلى رٌه َؼزبر 
u

d
1

 
 :Binomialرغّؼ الدزغبوَبد اٌغبثمخ ثزؾذَذ الدؼٍّبد اٌضلاصخ ٌؾغشح صٕبئٍ الحذَٓ 

du

de
p

tr








 ( Risque-neutre، ) في ؽبٌخ ؽُبدَخ الخيش 

teu      ،ted   
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BinomialN 

 
 

 َؼيً ثبٌقُغخ اٌزبٌُخ:  ijFعؼش خُبس اٌؾشاء أو اٌجُغ الأوسوبي
 jiji

tr
ij FppFeF ,11,1 )1( 

  
 أَٓ:
 r عؼش اٌفبئذح خبلي ِٓ الدخبىشح : 

P .اؽزّبي اسرفبع عؼش الأفً الأعبط وَغًّ ثبؽزّبي ؽُبدَخ الخيش : 
t.المجبي اٌضِني ثنٌ وً فزشح عضئُخ : 
)1( p الاؽزّبي الدزُّ ٌـ :p ش الأفً الأعبط.واٌزٌ َؼبر ػٓ اؽزّبي الطفبك عؼ 
 :  عؼش خُبس اٌؾشاء الأِشَىٍ لػذد ثبٌؼلالخ اٌزبٌُخ -

 ))1((; ,11,1 jiji
trjij

ij CppCeKdSuMAXC 
  

 عؼش خُبس اٌجُغ الأِشَىٍ لػذد ثبٌؼلالخ اٌزبٌُخ:   -
 ))1((; ,11,1 jiji

trjij
ij PppPedSuKMAXP 

  
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اٌذساعخ إلى لزبوٌخ اعزخذاَ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ٌزغؼنً خُبساد اٌؾشاء ػًٍ تهذف ٘زٖ 

خلاي اٌفزشح  ( ِقبسف ِذسعخ في اٌغىق الدبلي اٌىىَتي11الأعهُ اٌؼبدَخ في رغؼخ )
. وَؼذ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ِٓ أثغو لظبرط رغؼنً الخُبساد ؽُش لا َؼزّذ 3192-3192

بة عؼش الخُبساد. َغزخذَ إٌّىرط لحغبة اٌمُّخ ػًٍ اٌقُغ اٌشَبمُخ الدؼمذح في ؽغ
 11في ؽبٌخ فزشح صُِٕخ واؽذح، وٌفزشرنٌ، ثم في ؽبٌخ     إٌظشَخ اٌؼبدٌخ ٌٍخُبساد الأوسوثُخ

=n  ُثٕه اٌىىَذ اٌىىنيفزشح ثبعزخذاَ ؽغشح صٕبئٍ الحذَٓ ػًٍ ػمذ خُبس عه. 
َزنّٓ  واٌزٌ سسمٍ ثؾىً الأعهُ ٌزذاوي عىق ٘ى الدبٌُخ ٌلأوساق اٌىىَذ عىق

 الخُبساد عىق الدىاصٌ، اٌغىق اٌشسمٍ، اٌغىق اٌشسمُخ أو اٌىىَذ الأعىاق اٌزبٌُخ: ثىسفخ
 اِعً. وعىق

فمذ ػشف الدغزضّشوْ اٌىىَزُىْ اٌزذاوي في الأعهُ ِغ إٔؾبء ثٕه اٌىىَذ اٌىىني في 
ىىَذ ػذداً ِٓ في اٌؼمىد اٌزبٌُخ أفذسد ؽىىِخ اٌ وأوي ؽشوخ ِغبلعخ وىَزُخ.  1952ػبَ

، ِغ  1983اٌمىأنٌ واٌمىاػذ ٌزٕظُُ أٔؾيخ رذاوي الأوساق الدبٌُخ، واٌتي ثٍغذ رسوتهب في ػبَ
فذوس ِشعىَ ثئٔؾبء عىق اٌىىَذ ٌلأوساق الدبٌُخ واٌزٌ وٍف بمهبَ رٕظُُ أٔؾيخ اٌزذاوي 

اٌزٕظُُّخ ولذ وافً اٌغىق اٌمُبَ بهزٖ الدهبَ ؽتى ِىػذ ٔمً ِغؤوٌُبرٗ  وومغ مىاثو لذب.
فبراَش   28لذُئخ أعىاق الدبي، اٌتي أٔؾئذ بمىعت اٌمبٔىْ الجذَذ اٌزٌ دخً ؽُض اٌزٕفُز في

3191 . 
 :وبٔذ اٌىىَذ ػًٍ اٌذواَ سائذح ثنٌ اٌذوي اٌؼشثُخ ػًٍ فؼُذ أٔؾيخ الأوساق الدبٌُخ

 ، ىجمذ اٌجىسفخ أوي ٔظبَ ٌٍزذاوي الاٌىزشوني1995في ٔىفّبر   •
 ، تم إدخبي اٌغىق اِع1998ًفي أوزىثش   •
 ، تم إدخبي عىق اٌجُىع الدغزمجٍُخ2003في أود   •
 ، ثذأ اٌزذاوي الإٌىزشوني 2003في ٔىفّبر   •
  .، تم ريجُك عىق الخُبساد2005في ِبسط   •

وٌىٍ رزىفش اٌغُىٌخ اٌلاصِخ في اٌغىق الخُبساد، َمىَ فبٔغ اٌغىق ِقذس الخُبس ثيشػ 
لجُّغ ػمىد الخُبس الدؼشومخ ِٓ لجٍٗ بهذف خٍك ثُئخ رذاوٌُخ تدٕؼ أعؼبس ػشك وأعؼبس ىٍت 
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الدغزضّش فشفخ إػبدح ثُغ اٌؼمذ، إمبفخ إلى فشفخ رٕفُز ػمذ الخُبس ػٕذ عؼش الاعزؾمبق 
 .واِزلان الأعهُ لزً اٌزؼبلذ ثؼذ أْ َىىْ لذ عذد إتربلي لُّزهب وفمب ٌٍٕظبَ الدؼذ ٌزٌه

إلى ريجُك لظىرط صبئٍ الحذَٓ ٌزؾذَذ اٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ ٌٍخُبساد ػًٍ اٌذساعخ  تهذف 
 واٌجبٌغ الدبٌُخ ٌلأوساق اٌىىَذ عىق في الدذسعخ الدقبسف الأعهُ اٌؼبدَخ ٌؼُٕخ ِٓ ليبع

ولذ ولغ الاخزُبس ػًٍ ٘زٖ اٌؼُٕخ  .3192-3192خلاي اٌفزشح  ِقبسف 11ػذد٘ب 
 ٌلاػزجبساد اٌزبٌُخ: 

 .ثبٔزظبَ فُٗ أعهّهب رزذاوي الدبٌُخ ٌلأوساق اٌىىَذ عىق في ف الدذسعخالدقبس إْ -
 ٌٍّخبىش الدبٌُخ، ػشمخ اٌميبػبد أوضش أٔٗ َفزشك اٌزٌ اٌميبع تدضً الدقبسف ٘زٖ إْ -

 .اٌفزشح الأخنًح في الدبٌُخ أصِبرٗ لأوبر رؼشك اٌؼبلم أْ خبفخ
جٕىن الدذسعخ في اٌغىق الدبلي َىمؼ الجذوي اٌزبلي ِزىعو أعؼبس الأعهُ اٌؼبدَخ ٌٍ 

( أْ ِزىعو عؼش 19ِٓ الجذوي سلُ ) والدؾىٍخ ٌؼُٕخ اٌذساعخ، َزجنٌ 3192اٌىىَتي ٌؼبَ 
أعؼبس أعهُ اٌميبع اٌجٕىٍ  ِمذِخ في عهُ ثٕه اٌىىَذ اٌىىني لذ عغً أػًٍ عؼش وعبء

ّٕب ػًٍ اٌزشرُت، ثُ 3192-3192دَٕبس ٌٍغٕزنٌ  129دَٕبس وىَتي و  192ؽُش ػبدي 
دَٕبس  50دَٕبس وىَتي و 01عغً ثٕه الإتذبس الدشرجخ الأخنًح ؽُش ثٍغ ِؼذي عؼش اٌغهُ 

 .3192-3192خلاي ٔفظ اٌفزشح 
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 َزنّٓ الجذوي اٌجُبٔبد اٌزبٌُخ:
S: ٌ3192-3192ِزىعو عؼش اٌغهُ اٌؼبدٌ ٌىً ثٕه ٌٍؼبِن. 
K لُّخ ِزىعو عؼش اٌغهُ.10: عؼش رٕفُز ػمذ الخُبس واٌزٌ لؽضً ٔغجخ لذس٘ب ِٓ % 

 .3192واٌؼبَ  3192ِزىعو ػذد اٌقفمبد الدبرح ػًٍ وً عهُ في اٌؼبَ 
     

 Option  Callٌىاؽذح في رغؼنً خُبساد اٌؾشاءَغزخذَ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ٌٍفزشح ا
والدمقىد ثبٌفزشح اٌىاؽذح أْ ٌٍؼمذ الخُبس ػّش صِني لزذد وٌٓ  Put Optionوخُبساد اٌجُغ 

َزُ لشبسعخ الخُبس إلا في ٘زا اٌزبسَ  المحذد. َؼشك الجذوي اٌزبلي لسزٍف ِؤؽشاد اٌذاخٍخ في 
 Option  Callؼّىد الأخنً عؼش خُبس اٌؾشاء لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ٌفزشح واؽذح ؽُش لؽضً اٌ

 الأوسوبي ػًٍ الأعهُ اٌؼبدَخ الخبفخ ثىً ثٕه وإٌبرظ ػٓ اعزخذاَ إٌّىرط.
لذ عغٍذ  ٌٍخُبس ٌٍفزشح اٌىاؽذح ػبدٌخ ٔظشَخ لُّخ أػًٍ ( أ13َْىمؼ الجذوي سلُ )

خ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ دَٕبس، في ؽنٌ ثٍغذ اٌمُّ 921ثبٌٕغجخ ٌٍّقشف اٌىىَذ اٌىىني واٌتي ثٍغذ 

3192 3192  
 k S ػذد اٌقفمبد k S ػذد اٌقفمبد اعُ اٌؾشوخ

 وىَذ وىني 973 924,35 9151 931 884,45 931

 ثٕه الخٍُظ 348 330,6 526 398 378,1 525

 الأٍٍ٘ الدزؾذ 675 641,25 199 747 709,65 319

 اٌىىَذ اٌذولي 304 288,8 587 307 291,65 311

 ثشلبْ 537 510,15 029 581 551,95 566

 اٌزّىًَ اٌىىَتي 810 769,5 2901 779 740,05 9602

 ثىثُبْ 515 489,25 531 620 589 526

 الأٍٍ٘ الدزؾذ )ػ َ ة( 230 218,5 295 188 178,6 292

 الإتذبس )ػ َ ة( 50 47,5 5123 65 61,75 131
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دَٕبس، و٘ى ِب َؤوذ اٌؼلالخ  7,14الألً ٌٍخُبس ػًٍ عهُ ِقشف الإتذبس ثمُّخ لذس٘ب 
 اٌيشدَخ ثنٌ عؼش اٌغىلٍ ٌلأفً لزً ػمذ الخُبس ولُّزٗ اٌؼبدٌخ.

 25 ثٍغزب واٌٍزنٌ اٌزىالي ػًٍ اٌغىق في اٌغهُ عؼش والطفبك اسرفبع ٔغجتي Dو  Uتدضً 
 ِؼذي اٌؼبئذ ِٓ الدخبىشح في اٌغىق الدبلي اٌىىَتي. Rالطفبمبً، وتدضً  % 15 و فؼىداً  %

   
ش أْ عؼش خُبس بهذف صَبدح والؼُخ إٌّىرط عىف َزُ إمبفخ فزشح أخشي ٌٍّٕىرط، ؽُ

اٌؾشاء بمىعت ٘زا إٌّىرط ٘ى اٌمُّخ الدخقىِخ بمؼذي اٌؼبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشح ٌٍّزىعو 
الدىصوْ ٌغؼشَٓ لززٍّنٌ ٌٍخُبس في اٌفزشح اٌلاؽمخ، ػًٍ أْ َزُ اؽزغبة ٘زَٓ اٌغؼشَٓ ػًٍ 

 أعبط اٌفزشح اٌىاؽذح. 
ثبعزخذاَ لظىرط صٕبئٍ  3192-3192َجنٌ الجذوي أدٔبٖ ٔزبئظ رغؼنً الخُبساد ٌٍفزشرنٌ 

 الحذَٓ ٌٍفزشرنٌ. 
َلاؽظ ِٓ الجذوي أْ أعؼبس الخُبساد في ظً افزشامبد اٌفزشرنٌ أوبر ِٓ أعؼبس٘ب في 
ؽبٌخ اٌفزشح اٌىاؽذح، وثبٌزبلي فئْ عؼش الخُبس رو الاعزؾمبق الأىىي َىىْ أوبر ِٓ عؼش 

 الخُبس رو الاعزؾمبق الألقش.

C* Cd Cu dS uS R k S اٌجٕىن 

 وىَذ وىني 973 924,35 0,05 1216,25 827,05 291,9 0 139,00

 الخٍُظ 348 330,6 0,05 435 295,8 104,4 0 49,71

 الأٍٍ٘ الدزؾذ 675 641,25 0,05 843,75 573,75 202,5 0 96,43

 اٌىىَذ اٌذولي 304 288,8 0,05 380 258,4 91,2 0 43,43

 ثشلبْ 537 510,15 0,05 671,25 456,45 161,1 0 76,71

 اٌزّىًَ اٌىىَتي 810 769,5 0,05 1012,5 688,5 243 0 115,71

 ثىثُبْ )ػ َ ة( 515 489,25 0,05 643,75 437,75 154,5 0 73,57

 الأٍٍ٘ الدزؾذ )ػ َ ة( 230 218,5 0,05 287,5 195,5 69 0 32,86

 الإتذبس 50 47,5 0,05 62,5 42,5 15 0 7,14
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  N
ثّٕزعخ عؼش الأفً الأعبط لزً اٌؼمذ في اٌضِٓ  Binomialرغّؼ ؽغشح صٕبئٍ الحذَٓ 

الدزميغ واٌتي رؾىً ثذَلا ٌٍّٕىرط في اٌضِٓ الدغزّش اٌزٌ َشرىض ػًٍ الحشوخ اٌبراؤُخ 
(  Brownien géométrique  Mouvementىرط الذٕذعُخ )ِىبفئ ٌٍقُغخ الدميؼُخ ٌٍّٕ

 .Black- Scholes- Mertonالدغزخذَ ِٓ 
ٌزمُُُ الأدواد الدؾزمخ وثؾىً خبؿ الخُبساد واٌتي رؼىد  Binomialرغزخذَ ؽغشح 

ثؼذ رٌه.   Rubinstein و Cox، Rossثم  W .Sharpeفي الأفً ٌلأػّبي اٌتي لذِهب 
عؼبس رزؾىً ِٓ لرّىػخ وجنًح ِٓ الحشوبد صٕبئُخ الحذ و٘زا َؼىد إلى افزشاك أْ رغنًاد الأ

. ؽُش َزُ اؽزمبق عؼش tاٌقغنًح اٌتي رزىشس مّٓ ػذد وجنً ِٓ المجبلاد اٌضُِٕخ الأفغش
الخُبس أيلالب ِٓ عؼش الأفً الأعبط ِغ افزشاك ػذَ وعىد رىصَؼبد الأسثبػ في ؽبٌخ 

 اٌغهُ اٌؼبدٌ لزً اٌؼمذ.
عُىىْ ِزمبسثب لضى الحشوخ  Binomialفئْ ِغبس  Nَبدح ػذد اٌفزشاد الجضئُخ وثض

اٌبراؤُخ الذٕذعُخ في اٌضِٓ الدغزّش، و٘زا َؼني أٔٗ عُىىْ ٌذَٕب الدؼٍّبد اٌزبٌُخ وّب عجك 
 اٌزيشق إٌُٗ:

077,1
083,02598,0


  eeu t 

C** Cd² Cud Cu² d²S udS u²S R k S اٌجٕىن 

 وىَذ وىني 931 884,45 0,05 1454,69 989,19 672,65 570,24 104,74 0 176,81

 ثٕه الخٍُظ 398 378,1 0,05 621,88 422,88 287,56 243,78 44,78 0 75,58

 الأٍٍ٘ الدزؾذ 747 709,65 0,05 1167,19 793,69 539,71 457,54 84,04 0 141,86

 اٌىىَذ اٌذولي 307 291,65 0,05 479,69 326,19 221,81 188,04 34,54 0 58,30

 ثشلبْ 581 551,95 0,05 907,81 617,31 419,77 355,86 65,36 0 110,34

 ىَتياٌزّىًَ اٌى 779 740,05 0,05 1217,19 827,69 562,83 477,14 87,64 0 147,94

 ثىثُبْ )ػ َ ة( 620 589 0,05 968,75 658,75 447,95 379,75 69,75 0 117,74

 الأٍٍ٘ الدزؾذ )ػ َ ة( 188 178,6 0,05 293,75 199,75 135,83 115,15 21,15 0 35,70

 الإتذبس 65 61,75 0,05 101,56 69,06 46,96 39,81 7,31 0 12,34
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9278,0
083,02598,0   ee t

d


 
511,0

9278,0077,1

9278,0
083,005,0










 e

du

de
p

tr

 
 ِغ اٌؼٍُ أٔٗ: 

 ، ٌذَٕب:3192 ػبَ في
S= 973 ؛K= 924,35 ؛t= 9 mois ؛∆t= 0,083 0,2598 =؛σ. 

ػًٍ عهُ ثٕه اٌىىَذ اٌىىني ثبعزخذاَ ؽغشح  Callتحذَذ لُُ خُبس اٌؾشاء 
Binomial  الذٕذعُخ ؽغت ىشَمخ ؽُبدَخ الخيشrisque-neutre  ِىمؾخ في اٌؾىً اٌزبلي

ٌزغؼخ ؽهىس)ِذح اٌؼمذ( و٘ى اِعً الدؼُبسٌ ٌىً أعفٍٗ، ؽُش اٌزؼبًِ ثؼمذ خُبس اٌؾشاء لؽزذ 
 خُبس في الأعىاق الدٕظّخ.

 1896,94( لُّخ لذس٘ب 1،1ػٕذ اٌؼمذح )  pay-offَؼبدي اٌزذفك إٌمذٌ الدزىلغ 
 أٌ أْ:  924,35ِٕٗ عؼش اٌزٕفُز  ِيشوؽب

  59,97235,92494,1896,0 MaxC 
 ( ٕ٘بن ؽبٌزنٌ:6،6ػٕذ اٌؼمذح )

 . 972,59مذ ثٍغ عؼش الخُبس ػٕذ الاعزؾمبق ِب َؼبدي ؽبٌخ اسرفبع اٌغؼش، ف -
 .709,8ؽبٌخ الطفبك اٌغؼش، ؽُش ثٍغ عؼش الخُبس ػٕذ الاعزؾمبق  -

وثبلأزمبي في اٌؾغشح ِٓ الخٍف إلى الأِبَ َزُ اٌزىفً إلى اٌمُّخ إٌظشَخ اٌؼبدٌخ لخُبس اٌؾشاء 
 دَٕبس وىَتي. 130,29واٌتي رؼبدي  t0في اٌفزشح 

رؾنً إلى ِب لغت أْ رىىْ ػٍُٗ لُّخ  أْ إٌّزعخ ثبعزخذاَ لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ و٘زا َؼني
الخُبس )اٌمُّخ اٌؼبدٌخ(، فئرا وبٔذ اٌمُّخ المحذدح ثبعزخذاَ إٌّىرط تخزٍف ػٓ اٌمُّخ في 

 اٌغىق، فهزا َؼني أْ اٌمُّخ اٌغىلُخ ِمُّخ ثألً أو ثأوضش ِٓ لُّزهب
 (Sur –ou Sous-évaluation و ،) اٌزٌ َفزؼ المجبي أِبَ اتخبر اٌمشاساد الدٕبعجخ عىاء في

 ػٍُّبد الاعزضّبس، الدنبسثخ أو ػٍُّبد اٌزؾىُُ.
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لخُبساد ِىلؼب ِزُّضا في أعىاق الدبي ولذ رجىأد ٘زٖ الدىبٔخ الذبِخ ٔزُغخ تحزً ػمىد ا
ٌذوس٘ب اٌىجنً في تخفُل الدخبىشح إٌبتجخ ػٓ اٌزمٍجبد اٌىجنًح في أعؼبس الأفىي الدخزٍفخ 
ثؾىً ػبَ وأعؼبس الأعهُ ثؾىً خبؿ إر رؼذ أفنً الأدواد الدؾزمخ ِٓ ؽُش رىفنً٘ب 

 لذ رزؼشك لذب الاعزضّبساد في الأفىي الدخزٍفخ. ٌزؾىىب وبِلا مذ أٌ لسبىشح
إلا أْ ٘زا لا َؼني أنهب ٌُغذ ِٓ الاعزضّبساد الخيشح وثبٌزبلي رزيٍت الإؽبىخ بجُّغ 
الدخبىش اٌتي َىىْ الأفً الأعبط ػشمخ لذب ولا َزغنى رٌه إلا ِٓ خلاي اٌزيشق إلى ىشق 

وسوثُخ والأِشَىُخ وثبٌزبلي اٌزيشق ثؾىً رىلغ اتجب٘بد الأعؼبس وإلى لظبرط رغؼنً الخُبساد الأ
 خبؿ إلى لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ اٌزٌ َغزخذَ ثؾىً واعغ.

 :ٍٍَ ِب إٌُهب تم اٌزىفً اٌتي إٌزبئظ أُ٘ وِٓ
 ػًٍ وجنًاً رٕبي ا٘زّبِبً  وِبصاٌذ ٔبٌذ اٌتي وأؽذ أُ٘ الأدواد الدؾزمخ الخُبساد رؼذ -

ِٓ تدُض٘ب وِشؤزهب اٌؼبٌُخ ػٓ ثبلٍ  ٔبثغ الدزضاَذ لا٘زّبَا ٘زا الأوبدلؽٍ والدهني وأْ الدغزىَنٌ
 .الأدواد الأخشي واٌتي عؼٍزهب رزجىأ ِىبٔخ ٘بِخ ثنٌ الدزؾىىنٌ والدنبسثنٌ

 اٌزؼبًِ ِضاَب أُ٘ ِٓ واؽذح ثبلأعهُ اٌؼبدَخ الاعزضّبس الاؽزّبلي ٌؼىائذ اٌزىصَغ رغُنً َؼذ -
 وإربؽخ أِبَ الدغزضّشَٓ الدزبؽخ ِٓ اٌفشؿ وِزٕىػخ وجنًح لرّىػخ رىفنً٘ب ػٓ فنلا ثبلخُبساد
 ثذوْ الخُبساد. لشىٕب َىٓ وعىد٘ب لم والدخبىشح اٌؼبئذ رىافُك ِٓ

خلاي اٌغٕىاد الأخنًح، ا٘زّذ اٌىضنً ِٓ اٌذساعبد واٌجؾىس ثئلغبد اٌيشق اٌىفٍُخ  -
ش لشثبً ِٓ والغ ثزؾغنٌ إٌّبرط اٌشَبمُخ ؽتى َزغنى الأخز ثؼنٌ الاػزجبس ٌفشمُبد الأوض

اٌغىق، خبفخ أْ رمُُُ الخُبساد أفجؼ َغزذػٍ إٌّبرط الأوضش ريىسا ودلخ في ػٍُ 
اٌشَبمُبد ٌُزُ اعزخذاِهب في اٌزىفً إلى اٌمُُ اٌؼبدٌخ، وَؼزبر لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ ٌٍفزشح 

 فزشح ِٓ أُ٘ ٘زٖ إٌّبرط. Nاٌىاؽذح، ٌٍفزشرنٌ وي 
الخُبس ثبعزخذاَ  ػمذ عؼش أو اٌؼلاوح لُّخ تحذَذ فيَٓ صٕبئٍ الحذ لظىرط اعزؼّبي ػٕذ -

 ٌمُّخ اٌؼلاوح ٌىً ِغبوَب َىىْ أْ اٌغهُ َزىعت ؽشاء ػمذ فبْ  Nبئٍ الحذَٓ ٌـ ؽغشح صٕ

 أِب فُٗ، ِغبلي عؼشا َؼذ فبٔٗ ِٓ رٌه، أوبر اٌغىق في اٌؼمذ عؼش وبْ ِب فئرا اٌجٕىن، ِٓ ثٕه

 .َٕجغٍ لشب ألً عؼشا فُىىْ رٌه ِٓ ألً وبْ إرا
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ثبٌؼذَذ ِٓ الدخبىش، الأِش اٌزٌ لغؼً  وصُمبً إْ الاعزضّبس في الأدواد الدبٌُخ ِشرجو اسرجبىبً -
ِزخىفىْ أو ؽتى لذ لػغّىْ ػٓ اٌؼشثُخ الدغزضّشَٓ اٌفؼٍُنٌ والمحزٍّنٌ في الأعىاق الدبٌُخ 

اتهُ ِٓ رٍه الدخبىش ِهّخ رىظُف أِىالذُ في رٍه الأعىاق وػٍُٗ َقجؼ أِش تزبَخ اعزضّبس
لذ اٌتي الالزقبدَبد اٌؼشثُخ  ٌٍخُبساد في أعىالبً إٔؾبء مشوسحواٌزٌ َزيٍت ثذوسٖ أعبعُخ 

 .اٌزؼبًِ في رٍه الأعىاقوفبءح رجذد رٍه الدخبوف ورضَذ ِٓ 
اٌؼًّ ػًٍ اعزؼّبي إٌّبرط اٌىُّخ واٌشَبمُخ راد اعزؼّبي واعغ في لربي الأعىاق الدبٌُخ  -

 ىءح ولزبوٌخ رىظُفهب في الجبٔت المحٍٍ لدب َفُذ أغشاك الدؼشفخ إٌظشَخ والدُذأُخ.اٌىف
فزشح  nفي ؽبٌخ فزشح صُِٕخ واؽذح، وٌفزشرنٌ، ثم في ؽبٌخ  صٕبئٍ الحذَٓ لظىرط ريجُك ألعُخ -

ؽتى َزغنى اتخبر اٌمشاس الاعزضّبسٌ الدٕبعت في اٌىلذ الدٕبعت  ثبعزخذاَ ؽغشح صٕبئٍ الحذَٓ
 إٌُهب اٌجؾش. رىفً اٌتي إٌزبئظ ؽغت الأوٌىَخ ٘زٖ ثُئخ الدقبسف اٌىىَزُخ، وعبءدفي 
ثؼذ اٌزؼشف ػًٍ آٌُبد اٌؼًّ ثؼمىد الخُبساد في اٌغىق الدبٌُخ في الالزقبداد الدؼبفشح  -

 الدبلي اٌغىق في اٌزؾىه لزفظخ وثٕبء الإعلاُِخورمُُّهب َٕجغٍ ريىَش٘ب بمب َزفك واٌؾشَؼخ 

 الإعلاٍِ.
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