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/

هٔىد الخُبساد و٧ى لظىرط ص٤بئٍ اعزخذاٝ إؽذي لظبرط رغونً  تهذٍ ٧ز٥ اٛىسٓخ إلى
الحذ٢َ ِٜٛزشح واؽذح وِٛزشرنٌ لإلغبد أعوبس هٔىد الخُبس الدزذاوٛخ في الأعىاّ الدبُٛخ، ورٖٛ ٢ٟ 

. ثبسَظ ذأوسو ٣٘غخلاٙ الجىا٣ت ا٤ٛلشَخ واٛزـجُُٔخ هًٜ ثوغ أعهٞ اٛششٗبد الدذسعخ في 
 وخِؼهب رٜٔجبد الأعوبس بؿش٢ٟ لس ٜٛزؾىؽ ٧ٍ ٧ز٥ الأداح وساء اعزخذاٝ واٌٛشع اٛشئُغٍ

ورٖٛ ثز٘ى٢َ لزِلخ اعزض٠بسَخ خبُٛخ ٢ٟ الدخبؿش ٢ٟ خلاٙ رىُِٛخ ٟز٤ىهخ ٢ٟ الأعهٞ وهٔىد 
 .الخُبساد

 .ثبسَظ ذأوسو ٣٘غ: الخُبساد، لظىرط اٛض٤بئٍ، لزِلخ اٛزؾىؽ،  
  

Résumé:  
Ce document vise à utiliser l'un des modèles de tarification des 

options est un modèle binomial binaire pour une période et deux, pour 

trouver les prix des contrats d'options négociés sur les marchés financiers, et 

à travers les aspects théoriques et pratiques de quelques-unes des actions de 

sociétés cotées sur Euronext Paris. Le but principal derrière l'utilisation de 

cet outil est de couvrir le risque de fluctuation des prix et réduit  par la 

configuration du portefeuille sans risque à travers une variété de 

combinaison d'actions et des contrats d'options. 

 

Mots-clés: options, modèle binomial, portfolio hedge funds, Euronext Paris 
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ُؤىد الخُبس ٧ٍ  لسبؿش رزثزة الأعوبس، لإداسح ٔذس ٗجنً ٢ٟ الدشو٣خرز٠ُض هٔىد الخُبس ث

إؽذي الأدواد الدبُٛخ الدشزٔخ اٛتي روز٠ذ في وعىد٧ب هًٜ وعىد أطٚ ٟبلي أو ٟبدٌ ٟىعىد 
ِوٚ وٛزٖٛ َـْٜ هُٜهب أوساّ ٟبُٛخ ٟشزٔخ أٌ رشزْ ٢ٟ أطٚ آخش ٟىعىد. وثزٖٛ ُهٍ ثبٛ

هٔىد رشزْ ٠ُٓزهب ٢ٟ ٠ُٓخ الأطىٙ الدو٤ُخ )أٌ الأطىٙ اٛتي بسضٚ ٟىػىم اٛؤذ( والأطىٙ 
 اٛتي ر٘ى١ ٟىػىم اٛؤذ رز٤ىم ٟب ثنٌ الأعهٞ واٛغ٤ذاد واٛغٜن واٛو٠لاد الأع٤جُخ. 

 
خ إؽذي أ٧ٞ أ٣ىام الدشزٔبد الدبُٛخ اٛتي روـٍ ٠ٜٛغزض٠ش ُشطخ ٛزُٜٔٚ وروذ الخُبساد الدبُٛ

الدخبؿش اٛتي َزوشع لذب ٢ٟ خلاٙ اعزجذاٙ ٟىعىد ٟونٌ بدىعىد آخش ثغوش لزذد وفي ٟىهذ أو 
ٓج٦ٜ، ؽُش رغب٧ٞ في رغُنً ه٠ُٜبد اٛزذاوٙ ٛلأوساّ الدبُٛخ الدز٤ىهخ. ٠ٗب أ١ اٌٛشع الأعبعٍ 

ؿش ولا ع٠ُب اٛزؾىؽ ٢ٟ الدخبؿش ه٢ ؿشَْ ٣ٜٔهب إلى أؿشاٍ أخشي، إلا ٜٛخُبس ٧ى إداسح الدخب
أ١ اعزو٠بلاد الخُبساد ٓذ رىعوذ ثظىسح ٗجنًح أطجؾذ رغزو٠ٚ لأًشاع الاعزض٠بس 

 والدؼبسثخ.
وٓذ ؿىس اٛجبؽضنٌ لظبرط ٟزوذدح ٛزغونً الخُبساد ورزذسط ٧ز٥ ا٠٤ٛبرط ٢ٟ اٛجغبؿخ الى 

 ٠٤Binomial Option Pricingىرط ص٤بئٍ الحذ٢َ )اٛ اٛزؤُذ، و٢ٟ أ٧ٞ ٧ز٥ ا٠٤ٛبرط
Modelرٔىٝ ُ٘شح ا٠٤ٛىرط هًٜ إٟ٘ب٣ُخ ث٤بء لزِلخ رش٠ٚ (، وَوذ ٢ٟ أثغؾ لظبرط اٛزغونً و

هًٜ هٔذ خُبس اٛششاء وأطٚ ٟبلي آخش، رذُٔبته٠ب الدبُٛخ ٟز٠بصٜخ ًنً أنه٠ب َغنًا١ في ابذب٧نٌ 
عوشَخ ُب١ أؽذ ٟ٘ى٣بد المحِلخ عىٍ َزىٛذ ه٦٤ ٟزؼبد٢َ. بدونى أ٦٣ إرا ٟب ؽذصذ رٜٔجبد 

رذُٔبد داخٜخ، َٔبثٜهب رذُٔبد خبسعخ ث٤ِظ ا٠ُٔٛخ ٢ٟ الد٘ى١ اِخش، و٧ٍ ٟب َوني رٌـُخ 
 وفي ٧زا الإؿبس يم٢٘ ؿشػ الإش٘بُٛخ اٛزبُٛخ: ٗبٟٜخ لدشٗض الدغزض٠ش.

 

ور٤ذسط برذ ٧زا اٛغؤاٙ اٛشئُغٍ أعئٜخ ُشهُخ هذَذح ع٤ؾبوٙ الإعبثخ ه٤هب ٢ٟ خلاٙ ٧زا 
 اٛجؾش ٛوٚ ألعهب:
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 ٟب الدٔظىد ثؤىد الخُبس؟ وٟب ٧ٍ أ٧ٞ أ٣ىاههب؟ .1
 َُٗ َزٞ ر٘ى٢َ لزِلخ ٜٛزؾىؽ ثبعزخذاٝ الخُبساد الدبُٛخ؟ .2
 بئٍ الحذ٢َ؟َُٗ ٣غوش هٔىد الخُبساد ثبعزخذاٝ لظىرط ص٤ .3

وٛزىػُؼ َُٗ َزٞ رغونً هٔىد الخُبس ثبعزخذاٝ لظىرط اٛض٤بئٍ ٛز٘ى٢َ لزِلخ اٛزؾىؽ 
 اٛزبُٛخ : ا٤ٛٔبؽ إلى الدٔبٙ ٧زا رٔغُٞ في اهز٠ذ٣ب

 المحىس الأوٙ: ِٟب٧ُٞ هبٟخ ؽىٙ هٔىد الخُبس
 المحىس اٛضبني: لزِلخ اٛزؾىؽ ثبعزخذاٝ إعزشارُغُخ الخُبساد الدبُٛخ

 ٛش: لظىرط رغونً الخُبس ص٤بئٍ الحذ٢َ المحىس اٛضب
 المحىس اٛشاثن: دساعخ رـجُُٔخ ٠٤ٛىرط رٌ الحذ٢َ

 

ٓجٚ أ١ ٣ىػؼ ُُِٗخ رغونً هٔىد الخُبس ودوس٧ب في ر٘ى٢َ لزِلخ اٛزؾىؽ ٢ٟ الدهٞ أ١ 
 ٣ىػؼ ثوغ الدِب٧ُٞ الأعبعُخ ٜٛخُبساد الدبُٛخ.

 ر٘ى١ وٓذ الدخزِٜخ ٗبٛغٜن ؽُُٔٔخ أطىٙ رذاوٙ ثٌشع ؿشُنٌ ثنٌ بذشٌ ارِبُٓبد و٧ٍ 
 ثوغ أو أع٤جُخ وه٠لاد اٛضبثزخ اٛوىائذ راد والأدواد ٗبلأعهٞ ٟبُٛخ أدواد أو بزُُٜخ

 )أو الخُبس ثغوش َوشٍ اٛـشُب١ ه٦ُٜ َزِْ ثغوش لاؽْ وٓذ في ٛز٤ِز ورٖٛ الدؤششاد،
، وَغ٠ً ثغوش لزذد الدبلي الأطٚ ٛششاء أو ثُن الحْ ٠ٜٛشزشٌ َوـٍ هٔذ الخُبسو .1ٞ(اٛزغُٜ

 ُبس ٛششاءبخ (بلمحشس٠ٗب َغ٠ً ث) اٛجبئن َٜزضٝو ،لزذدح ٢ٟ اٛض٢ٟ في ًؼى١ ُزشح غوش الد٠بسعخ،ث
 .2أو اٛششاء ؽ٦ٔ في اٛجُن يمبسط لخُبسا إرا ٗب١ ٟبٖٛ ٠ٜٛشزشٌ أداح ٟبُٛخ أو ثُن

٤٧بٕ هذح رظ٤ُِبد ٜٛخُبساد وٛوذح أعظ رٔىٝ هُٜهب اٛؤذ، و٢٘ٛ أشهش أ٣ىاههب هٔذ 
 الخُبس اٛششاء أو اٛجُن.
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I  
و٧ى هٔذ يم٤ؼ ٦ُُ اٛـشٍ الأوٙ وَغ٠ً لزشس اٛؤذ ٜٛـشٍ اِخش الحْ في الاخزُبس ثنٌ 

لزذد وثغوش لػذد ٟغجٔب في اٛؤذ  ششاء أطٚ ٟونٌ أو هذٝ ششائ٦، ورٖٛ في ربسَخ ٟغزٔجٍٜ
ؤٟبثٚ رٖٛ لػظٚ هًٜ ٟجٜي ٢ٟ الدشزشٌ ٟٔبثٚ ٤ٟؾ٦ الحْ َغ٠ً ثبٛولاوح أو عوش الخُبس. 
٠ٗب أ٦٣ عىٍ ٤َِز اٛؤذ وَشزشٌ الأطٚ إرا اسرِن اٛغوش الدغزٔجٍٜ ه٢ عوش اٛز٤ُِز المحذد في 

.3اٛؤذ
 دط،500 ثغوش الأعهٞ ٢ٟ هذد ششاءث ٓبٝ الدغزض٠ش٢َ أؽذ أ١ ُوًٜ عجُٚ الدضبٙ: ٣ِزشع

 أو ثبلاسرِبم عىاء اٛغهٞ عوش ٟغزىي هًٜ رٌنًاد برذس ٓذ أ٦٣ إلى رشنً اٛزىٓوبد ؽُش
 هلاوح أٌ ٠ٗ٘بُأح دط 20 َذُن أ١ الدغزض٠ش هًٜ ٤َجٌٍ الارِبّ وؤُب ٤ٛظىص ثبلالطِبع،

 ٓبٝ اٛتي ٛولاوحا ٠ُٓخ ٧ٍ الدغزض٠ش ٧زا َزؾ٠ٜهب أ١ يم٢٘ خغبسح أٓظً إ١ .اِخش ٜٛـشٍ
 اسرِبم اٛششاء خُبس ٟشزشٌ َأٟٚ ؽُش الأعهٞ، لذز٥ اٛجُن أو اٛششاء لخُبس ٣لنً ششائ٦ ثزٔذيمهب

 ؽبلاد: ٤٧5بٕ الطِبػهب. وثبٛزبلي  اٛجُن خُبس ٟشزشٌ ث٠٤ُب َأٟٚ الأعهٞ ٠ُٓخ
لا ٤َِز. ور٤ؾظش        دط (    450إرا ٗب١ اٛغوش اٛغىٍٓ آٚ ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز )  

ٟه٠ب الطِغ اٛغوش  دط( ، إر١  20لخغبسح ث٠ُٔخ اٛولاوح )ا
 اٛغىٍٓ.

٦ٛ اخزُبس        دط (    500إرا ٗب١ اٛغوش اٛغىٍٓ ٟغبو ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز )  
 اٛز٤ُِز أو هذ٦ٟ لأ١ الخغبسح عز٘ى١ بدٔذاس اٛولاوح.

دط       515اٛولاوح وٛز٢٘  إرا ٗب١ اٛغوش اٛغىٍٓ اٗبر ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز ثأٓٚ ٢ٟ ٠ُٓخ 
٤َِز الخُبس لأ١ الخغبسح ر٤ؾظش بدٔذاس اِٛشّ ٟن اٛولاوح والدجٜي                       
 دط(.   5 =515 –520)

         ر٤ِز         دط(  520ث٠ُٔخ اٛولاوح ) اٛز٤ُِزاٛغوش اٛغىٍٓ أهًٜ ٢ٟ عوش  
 لا سثؼ ولا خغبسح.          

     دط(   535ًٜ ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز ثأٗبر ٢ٟ ٠ُٓخ اٛولاوح وٛز٢٘ )اٛغوش اٛغىٍٓ أه 
٤َِز سثؼ لدشزشٌ الخُبس بدٔذاس ُشّ اٛغوش اٛغىٍٓ ه٢ عوش اٛز٤ُِز ٟن اٛولاوح             
 .           دط(      15=  520 – 535)
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Source : Juhn hull, Options, futures et autres actifs dérivés, (Pearson 

education, 6e édition, paris, 2007), p 48. 
II  

الحْ في ثُن هذد ٟونٌ  -و٧ى ٟبٖٛ الأوساّ الدبُٛخ -ُهى ارِبّ َوـٍ ٟشزشٌ ٧زا الخُبس
لدبُٛخ الأخشي ثغوش ٟونٌ خلاٙ ُزشح لزذدح، وُٛظ ه٦ُٜ إعجبس ثبٛجُن ٢ٟ الأعهٞ أو الأوساّ ا

ُهى ثبلخُبس, أٟب ٓبثغ بش٢ الخُبس ُهى لربر هًٜ اٛششاء إرا ٟب ٓشس ٟشزشٌ ٧زا الحْ اٛجُن 
. وفي ٣ِظ الدضبٙ اٛغبثْ إرا ٗب٣ذ اٛو٠ُٜخ ه٠ُٜخ ثُن 4ثبٛغوش الدزِْ ه٦ُٜ خلاٙ اِٛزشح المحذدح

 ؽبلاد: 5غز٘ى١ ٤٧بٕ ٛؤذ خُبس اٛجُن ُ
   دط( 480أٓٚ ٢ٟ)إرا ٗب١ اٛغوش اٛغىٍٓ آٚ ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز ثأٗبر ٢ٟ ٠ُٓخ اٛولاوح  
٤َِز                      
 لا سثؼ ولا خغبسح. ر٤ِز               ( دط 480إرا ٗب١ اٛغوش اٛغىٍٓ ٟغبو ٙ  
         دط 490وش اٛز٤ُِز و٢ُ٘ٛ دط وأٓٚ ٢ٟ ع 480اٛغوش اٛغىٍٓ أهًٜ ٢ٟ  

 دط(. 10= 490 – 500خغبسح لزذودح ثأٓٚ ٢ٟ ٠ُٓخ اٛولاوح )
٦ٛ اخزُبس اٛز٤ُِز أو     دط (       500إرا ٗب١ اٛغوش اٛغىٍٓ ٟغبو ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز )  

 هذ٦ٟ لأ١ الخغبسح عز٘ى١ بدٔذاس اٛولاوح.
      ٤ِز    لا َ    اٛغوش اٛغىٍٓ أهًٜ ٢ٟ عوش اٛز٤ُِز       
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Source : Juhn Hull, Op. Cit, P 47. 
 

ى١ ٦ٛ عوش الخُبس ٧ى اٛض٢٠ اٛزٌ َذُو٦ ٟشزشٌ هٔذ الخُبس ٛجبئن الخُبس في ٟٔبثٚ أ١ َ٘
الحْ في ٟـبٛجخ الأخنً ثأ١ َشزشٌ ٦٤ٟ أو أ١ َجُن ٦ٛ الأطٚ لزٚ اٛزوبٓذ ؤُب ٤ٛىم اٛؤذ وطِز٦ 
أو أ١ َِغخ اٛؤذ ثئسادر٦ الد٤ِشدح إرا سأي أ١ الأعوبس رزغ٦ في ًنً طبلح٦. و٢ٟ خلاٙ ٟب عجْ 

٢٘ أ١ عوش هٔذ الخُبس ٢ٟ أ٧ٞ عىا٣ت هٔذ الخُبس ُجب٤ٛغجخ لدشزشٌ الخُبس أٓظً خـش يم
َزوشع ٦ٛ ٧ى اٛولاوح، أٟب ثب٤ٛغجخ ٜٛجبئن ُو٘ظ رٖٛ أٌ أٓظً سثؼ أو ٟ٘غت ٦ٛ ٧ى اٛولاوح 
الدذُىهخ ُٔؾ، ورشرِن اٛولاوح ور٤خِغ هًٜ أعبط ٓىي  اٛـٜت واٛوشع، ٛزٖٛ يم٢٘ 

. ٛزٖٛ ٤٧بٕ هذح هىاٟٚ ٟؤصشح هًٜ عوش الخُبس 5اٛزِبوع هًٜ ٠ُٓز٦ ؽغت ٟظٜؾخ اٛـشُنٌ
سعخ أو اٛز٤ُِز، اٛغوش اٛغىٍٓ لأطٚ الدبلي، ٟذح اٛؤذ، اٛوشع واٛـٜت، دسعخ و٧ٍ عوش الد٠ب

اٛزٜٔت في أعوبس الأطىٙ الدبُٛخ، ٟوذلاد اِٛبئذح، اٛزىصَوبد ا٤ٛٔذَخ. وع٤ٜخظهب في الجذوٙ 
 الدىالي:
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 عوش اٛغهٞ -
 عوش الد٠بسعخ -
 اٛىٓذ الدزجٍٔ ؽتى ا٣زهبء طلاؽُخ اٛؤذ -
 رٜٔت أعوبس الأعهٞ -
 أعوبس اِٛبئذح -
 رىصَوبد أسثبػ الأعهٞ ا٤ٛٔذَخ -

+ 
- 
+ 
+ 
+ 
- 

- 
+ 
+ 
+ 
- 
+ 

 المحبعجخ(،-الدخبؿش إداسح-)ِٟب٧ُٞ الدبُٛخ الدشزٔبد بضبد، اٛوبٙ هجذ ؿبسّ 
 .92، ٟظش(، ص 2001خ، )اٛذاس الجبٟوُ 

 
 

اٛزؾىؽ ٧ى رىُنً الح٠بَخ ٢ٟ خغبئش لزز٠ٜخ، وفي الأعىاّ الدبُٛخ َشر٘ض ِٟهىٝ اٛزؾىؽ 
هًٜ رُٜٔٚ أو ٤ٟن الدخبؿش ٣زُغخ اٛزٜٔجبد اٛغوشَخ. ٠ٗب روني ابزبر ٟشٗض لدىاص٣خ ثوغ أ٣ىام 

لدخبؿش، وه٤ذ رـجُْ ٧زا الدِهىٝ هًٜ الخُبساد ُب١ الخـش ٧ى هذٝ اٛزأٗذ ؽىٙ ٠ُٓخ اٛىسٓخ ا
 برُُذ هًٜ ٜٛذلاٛخ رغزخذٝ ٠ٜٗخ اٛزؾىؽ. ٠ٗب 6الدبُٛخ ٟغزٔجلا واٛتي تم برشَش الخُبساد هُٜهب

 ٧ى اٛزؾىؽ واٛزأٟنٌ، ثأ١ اٛزؾىؽ ثنٌ ٢ٟ َِشّ و٤٧بٕ إداستهب، و و٣ٜٔهب ورُٜٔظهب الدخبؿش
 الخغبسح ٛزغ٤ت بش٢ دُن ُهى اٛزأٟنٌ أٟب ، اٛشثؼ إٟ٘ب٣ُخ ه٢ اٛز٤بصٙ خلاٙ ٢ٟ الخغبسح رُٜٔض

الإٟ٘ب١، وَ٘ى١  ٓذس الدخبؿش بذ٤ت ٧ى الدونى بهزا اٛشثؼ. واٛزؾىؽ ثئٟ٘ب٣ُخ الاؽزِبف ٟن
لحذ ٧ذُهب الحِبف هًٜ ا٠ُٔٛخ اٛغىُٓخ لدىعىد ٟونٌ أو رضجُذ اِٜٛ٘خ اٛٔبئ٠خ لاٛزضاٝ ٟونٌ أو ا

 .٢ٟ7 الخغبئش اٛتي ر٤ـىٌ هُٜهب لسبؿش الاعزض٠بس خلاٙ ٟذح لزذدح
، ٟذساء الاعزض٠بس اٛز٤ُٔبد اٛتي َغزخذٟهب لر٠ىهخ ٟز٤ىهخ ٢ٟبهب  َظَ اٛزؾىؽ ولزِلخ

وثزٖٛ َغزخذٝ  لزِلخ اعزض٠بسَخ. ٜٛخـش في ٜٛؾذ ٢ٟ اٛزوشع واٛششٗبد الأُشادوالدغزض٠ش٢َ 
ورغزو٠ٚ إعزشارُغُخ الخُبساد ٗأداح . 8زٜٔجبد الأعوبسُخ ٜٛاِصبس اٛغٜج ٜٛؾذ ٢ٟ اٛزؾىؽ

ٜٛزؾىؽ ٢ٟ لسبؿش الطِبع أعوبس الدىعىداد داخٚ المحِلخ الاعزض٠بسَخ ُو٤ذٟب َزىٓن 
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الدغزض٠شو١ ؽذوس ٟضٚ ٧ز٥ الالطِبػبد َٜغؤو١ ٟضلا  إلى إؽذي اعزشارُغُبد اٛزؾىؽ ه٢ 
ثوذ أ١ َذُوىا لدوذٌ الخُبساد اٛولاوح ؿشَْ ششاء خُبساد اٛجُن بدىعت عوش ر٤ُِز ٟونٌ 

المحذدح بدىعت اٛؤذ وثزٖٛ َؼ٤٠ى١ هذٝ بذبوص الخغبسح ؽذا ٟو٤ُب واٛتي رز٠ضٚ هبدح ثبِٛشّ 
. 9ثنٌ عوش الدىعىد في اٛغىّ ثزبسَخ اٛؤذ، وعوش اٛز٤ُِز المحذد بحغت ششوؽ اٛؤذ

 ؾىؽ.وع٤ُزـشّ ثبٛزِظُٚ ُُِٗخ اعزخذاٝ الخُبساد ٛز٘ى٢َ لزِلخ اٛز
 

رٔىٝ ُ٘شح ا٠٤ٛىرط اٛض٤بئٍ ٛزغونً الخُبساد هًٜ إٟ٘ب٣ُخ ث٤بء لزِلخ رش٠ٚ هًٜ هٔذ خُبس 
اٛششاء وأطٚ ٟبلي آخش، رذُٔبته٠ب الدبُٛخ ٟز٠بصٜخ ًنً أنه٠ب َغنًا١ في ابذب٧نٌ ٟزؼبد٢َ. بدونى 

ُب١ أؽذ ٟ٘ى٣بد المحِلخ عىٍ َزىٛذ ه٦٤ رذُٔبد داخٜخ، أ٦٣ إرا ٟب ؽذصذ رٜٔجبد عوشَخ 
َٔبثٜهب رذُٔبد خبسعخ ث٤ِظ ا٠ُٔٛخ ٢ٟ الد٘ى١ اِخش، و٧ٍ ٟب َوني رٌـُخ ٗبٟٜخ لدشٗض 

  10الدغزض٠ش.
إر١ ُب٠٤ٛىرط ٧ى بسضُٚ ٟجغؾ ٜٛىآن َغزخذٝ ٟذخلاد لزذدح لإ٣زبط لسشعبد أو ٣زُغخ، 

ُخ رغزخذٝ ٟزٌنًاد لزذدح ٠ٗذخلاد ٛزغونً الخُبس ويمضٚ لظىرط رغونً الخُبس طٌُخ سَبػ
روـٍ لسشعبتهب ا٠ُٔٛخ اٛوبدٛخ ا٤ٛلشَخ ٜٛخُبس وه٤ذٟب َوذ ٧زا ا٠٤ٛىرط ثبٛش٘ٚ الدـٜىة ُب١ 

. ٠ٗب رٔىٝ ُ٘شح ا٠٤ٛىرط أَؼب هًٜ 11عوش الخُبس في اٛغىّ َغبوٌ ا٠ُٔٛخ اٛوبدٛخ ا٤ٛلشَخ ٦ٛ
٠هب إلى ُزشاد أطٌش ٓذ َ٘ى١ شهش أو أعجىم أو أ١ اِٛزشح ؽتى ربسَخ اٛز٤ُِز، يم٢٘ رٔغُ

َىٝ... وه٤ذ ثذاَخ ٗٚ ُزشح َِزشع أ١ عوش اٛغهٞ ٓذ َشرِن أو ٓذ ٤َخِغ إلى ٟغزىي 
. ٍُِ اٛجذاَخ ٣ِزشع أ١ الدذح اٛض٤ُٟخ الدزجُٔخ ؽتى اعزؾٔبّ الخُبس ٧ٍ ٟذح ص٤ُٟخ واؽذح 12ٟونٌ

لدذح واؽذح. ثم َغز٠ش اٛزؾُٜٚ ِٟزشػب أ١ وفي ٧ز٥ الحبٛخ َـْٜ هًٜ ا٠٤ٛىرط ثب٠٤ٛىرط ص٤بئٍ 
ثوذ ٗٚ هذد الدذد الدزجُٔخ ؽتى ربسَخ الاعزؾٔبّ ٟذرب١، وث٤بء هًٜ إٟ٘ب٣ُخ برشٕ عوش اٛغهٞ 

ابذب٧نٌ لسزِٜنٌ وث٤بء هًٜ اُٛٔٞ الدغزٔبح ٢ٟ الدذح الأولى لػغت عوش  ٟذح ٢ٟ ٧برنٌ الدذرنٌ إلى
 خُبس اٛششاء وَـْٜ هًٜ 

ص٤بئٍ الحذ بدذرنٌ. و٧٘زا َغز٠ش اٛزؾُٜٚ ٛززِشم ٢ٟ الدذرنٌ الأولى واٛضب٣ُخ ا٠٤ٛىرط ثب٠٤ٛىرط 
هذدا ٢ٟ الدذد اٛض٤ُٟخ الأخشي وطىلا إلى هذد الدذد اٛض٤ُٟخ الحُُٔٔخ الدزجُٔخ ؽتى اعزؾٔبّ 
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،و٢٘ٛ روزبر الحغش 13الخُبس وؽ٤ُهب َـْٜ هًٜ ا٠٤ٛىرط ث٠٤ىرط ص٤بئٍ الحذ ٟزوذد الدذد
 ّ الدوبدٛخ ر٘ى١ ِٛزشح واؽذح.الأعبعٍ في اشزٔب

 
( Sَِزشع لظىرط رٌ الحذ٢َ عوش اٛغهٞ في عىّ الأوساّ الدبُٛخ ه٤ذ إثشاٝ الارِبّ ) 

ؤَبثٜهب هذد ٢ٟ خُبساد اٛششاء ِٛزشح ص٤ُٟخ ٟوشوُخ وصبثزخ )أعجىم، شهش، هذح أشهش...( 
  dأو ٤َخِغ بدوذٙ  u( وه٤ذ ربسَخ الاعزؾٔبّ عنًرِن عوش اٛغهٞ بدوذٙ Eش ر٤ُِز )وثغو

14 

عُ٘ى١:  Su( هًٜ اٛزشرُت أٌ أ١ عوش اٛغهٞ إرا اسرِن 1-q، )qوثبؽز٠بٙ  
Su = S (1 + u ) ………………………………(1) 

 عُ٘ى١:  Sdأٟب إرا الطِغ عوش اٛغهٞ 
Sd = S ( 1 + d ) ………………………………(2) 

٠ُٓزهب عبٛجخ واٛش٘ٚ اٛزبلي َجنٌ الأعوبس الد٤٘٠خ ٜٛغهٞ في ربسَخ الاعزؾٔبّ  dأ١ ٟن اٛوٜٞ 
 15أٌ ثوذ ٟؼٍ ٟذح واؽذح.
1 

 
 
 
 
 
 

 .٧217بشٞ ُىصٌ دثبط اٛوجبدٌ، ٟشعن عبثْ، ص: 
 ٠16خ اٛزارُخ ثبلدوبدٛخ اٛزبُٛخويم٢٘ اٛزوجنً ه٢ اُٛٔ 

C (u,d)  } = Max]S(u,d)–E,0 { [ ……………(3) 
 أٌ:

Cu = } Max ]S(1+u) – E, 0 { [ ……...………(4) 

s 

Su=S(1+u) 

 سعر السهم باحتمال
  

Sd=S(1+d) 

    سعر السهم باحتمال
 (1-q) 

q 

(1-q) 
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Cd = }Max ]S(1+d) – E, 0 { [ ………………(5) 
أٟب إرا برشٕ إلى  Cuَوني ٧زا إرا برشٕ عوش اٛغهٞ لأهًٜ ُب١ ٠ُٓخ خُبس اٛششاء عز٘ى١ 

 و٧زا ٟب َىػؾ٦ اٛش٘ٚ الدىالي.Cd.17ء عز٘ى١ الأعِٚ ُب١ ٠ُٓخ خُبس اٛششا

2. 

 
 
 
 

 
Source: Rainer Brosch, Op. Cit, P 43 

و٢ٟ اٛشٜ٘نٌ اٛغبثٔنٌ َزؼؼ أ١ عوش الخُبس عىٍ َشرِن لأ١ عوش اٛغهٞ ه٤ذ اٛز٤ُِز 
S(1+u) وش الخُبس أٗبر ٢ٟ عE  ُْٔ٢٠ُ ٟظٜؾخ ؽبٟٚ الخُبس اٛششاء ر٤ُِز الارِبّ وبر

أسثبؽب بسضٚ اِٛشّ ثنٌ عوش اٛغهٞ في ربسَخ اٛز٤ُِز وثنٌ عوش اٛز٤ُِز الدزِْ ه٦ُٜ،  واٛو٘ظ في 
ؽبٛخ الطِبع عوش اٛغهٞ ه٤ذ اٛز٤ُِز ُب١ عوش الخُبس عىٍ ٤َخِغ لأ١ عوش اٛغهٞ ه٤ذ 

( عبٛجخ، 5أٌ ٠ُٓخ الدوبدٛخ ) ٢ٟE عوش اٛز٤ُِز الدزِْ ه٦ُٜ َ٘ى١ أٓٚ  Sd=S(1+d)اٛز٤ُِز 
 و٢٘ٛ 

الخُبس ُٛظ ٦ٛ ٠ُٓخ عبٛجخ ٛزا ٠ُٓخ الدوبدٛخ ٟغبوَخ ٜٛظِش لأ١ ٟشزشٌ الخُبس ًنً لربر هًٜ 
 اٛز٤ُِز.

 إر١ ُبلدوبدٛخ ا٤ٛهبئُخ ٠٤ٜٛىرط رو الحذ٢َ ِٛزشح واؽذح ٧ٍ:
Ca= q Cu+(1-q)Cd (1+rf) ……………………..(6) 

  ش: ؽُ
Ca: ّعوش خُبس اٛششاء ٓجٚ ُزشح واؽذح ٢ٟ الاعزؾٔب 
Cu: ٞ٠ُٓخ خُبس اٛششاء ه٤ذ الاعزؾٔبّ في ؽبٛخ اسرِبم عوش اٛغه 

Ca 

Cu=  } Max ]S(1+u) – E, 0[ { 
 قيمة خيار الشراء إذا ارتفع سعر السهم

Cd =  } Max ]S(1+d) – E, 0[ { 

 قيمة خيار الشراء إذا انخفض سعر السهم

q 

1-q 
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Cd: ٞ٠ُٓخ خُبس اٛششاء ه٤ذ الاعزؾٔبّ في ؽبٛخ الطِبع عوش اٛغه 
  rf: 18الدوذٙ الخبلي ٢ٟ الدخبؿش 

 ٛزؾىؽ ٧ى هجبسح ه٢ ٟضَظ أو ُب
رىُِٛخ رؼٞ خُبس ششاء/ثُن أعٚ ٟونٌ والأعهٞ اٛذاخٜخ ٦ُُ، و٧ى ٟظ٠ٞ بحُش لػ٠ٍ الخُبس 
الأعهٞ ٢ٟ الخغبسح، بحُش بر٠ٍ الأعهٞ الخُبس ٢ٟ الخغبسح )أٌ أ١ ٗٚ ٤ٟه٠ب لػ٠ٍ اِخش 

اٛتي رش٠ٚ هًٜ هٔذ وثزٖٛ روني اٛزؾىؽ أو اٛزٌـُخ أ١ المحِلخ لزٚ الا٧ز٠بٝ و .٢ٟ19 الخغبسح(
الخُبس واٛغهٞ والدجٜي الدٔزشع ٧ٍ لزِلخ خبُٛخ ٢ٟ الدخبؿش، لا رزٌنً ٠ُٓزهب ث٤هبَخ اِٛزشح 
الدخــخ ٛلاعزض٠بس، ٟه٠ب رٌنً عوش اٛغهٞ في اٛغىّ، و٢ٟ ثم لا َزىٓن أ١ َضَذ ٟوذٙ اٛوبئذ 

. و٢ٟ أ٧ٞ هًٜ الاعزض٠بس ُُهب هًٜ ٟوذٙ اٛوبئذ هًٜ الاعزض٠بس الخبلي ٢ٟ الدخبؿش
الاعزشارُغُبد ٜٛزؾىؽ اٛتي رٔىٝ بح٠بَخ المحِلخ ٢ٟ الطِبع عوش الأعهٞ ه٢ ؿشَْ ثُن 

دولاس، وأ١ ٤٧بٕ  50خُبساد اٛششاء. وٛزىػُؼ رٖٛ ٣ِشع وعىد عه٠ب َزذاوٙ ثغوش 
دولاس، أو ٤َخِغ  65ُٛظجؼ  %30اؽز٠بٙ ثأ١ َشرِن عوش اٛغهٞ ث٤هبَخ اِٛزشح ث٤غجخ 

دولاس. و٤ِٛشع ٗزٖٛ وعىد خُبس ششاء ٛزاد اٛغهٞ، ثغوش ر٤ُِز  39ُٛظجؼ  %22ث٤غجخ 
دولاس وأ١ عوش اِٛبئذح اٛغ٤ىٌ هًٜ الاعزض٠بس الخبلي ٢ٟ  50َوبدٙ عوش رذاوٙ اٛغهٞ 

. وٜٛزؾىؽ َزـٜت ه٤ُٜب أولا ؽغبة %6الدخبؿش واٛزٌ َغزخذٝ في بسىَٚ ششاء اٛغهٞ ٧ى 
ة برشَش٧ب، ٛزٌـُخ ٟشٗض الدغزض٠ش الدز٠ضٚ في أٌ هذد هٔىد الخُبس الدـٜى (٣Hغجخ اٛزٌـُخ )

ششاء اٛغهٞ ثأٟىاٙ ٟٔزشػخ، ثغوش ُبئذح َوبدٙ اٛوبئذ هًٜ اعزض٠بس الخبلي ٢ٟ الدخبؿش ثزبسَخ 
 اعزؾٔبّ رار٦ ربسَخ ر٤ُِز اٛؤذ.

H=(Su–S)-(Sd-S)/(Su–Sd) ………………..(7) 

= (65-50)-0/ (65 – 39) = 0.577 

 عهٞ. 0,577ُبس اٛششاء ٛ٘ٚ وثبٛزبلي َزـٜت برشَش هٔذ الخ
 %6و٢ٟ ؽظُٜخ ٟ٘بُأح برشَش الخُبس إػبُخ إلى ٠ُٓخ اٛٔشع لػظٚ ه٦ُٜ المحشس ثغوش ُبئذح 

عُزٞ بسىَٚ اٛغهٞ. واٛغؤاٙ ٤٧ب ه٢ ٠ُٓخ اٛٔشع، اٛزٌ ٓذ َز٠ضٚ في ثُن هًٜ الد٘شىٍ 
ٔبد ٣ٔذَخ لشبصٜخ لأرو١ خضا٣خ. ٛى أ١ المحِلخ ٟ٘ى٣خ ٢ٟ اٛغهٞ والدجٜي الدٔزشع ع٤ُزهٍ ثزذُ
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ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذَخ ٛؤذ الخُبس، ُئ٦٣ في كٚ اُزشاع اسرِبم أو الطِبع عوش اٛغهٞ، وفي كٚ 
 عوش اِٛبئذح هًٜ الاعزض٠بس الخبلي ٢ٟ الدخبؿش ر٘ى١ الدوبدٛزنٌ اٛزبُٛزنٌ طؾُؾزنٌ:
Su*H+S(1+i) * n= (Su-S) ….……………..(8) 

65H+50(1+0.06)n=15 

Sd*H + S(1+i) * n= 0……………………..(9) 

39H+50(1+0.06)n=0 

بسضٚ هذد الأوساّ الدبُٛخ الخبُٛخ ٢ٟ الدخبؿش.  nبسضٚ هذد الأعهٞ اٛلاصٟخ ٛ٘ٚ خُبس،  Hؽُش 
 وثبٛزوىَغ في أٌ ٢ٟ الدوبدٛزنٌ لصذ:

n = - Su*H/ S(1+i) = - 39*0.577/ 50(1.06) = -0.4246 
بلي ٢ٟ الدخبؿش، وَوني ٧زا أ١ أ٦٣ يم٢٘ ؽُش ا٠ُٔٛخ اٛغبٛجخ روني ثُن وُٛظ ششاء الاعزض٠بس الخ

٠ٜٛغزض٠ش أ١ لػظٚ هًٜ رذُٔبد ٣ٔذَخ ٟغبوَخ لدب يم٢٘ أ١ لػ٦ٔٔ هٔذ خُبس ششاء هًٜ عهٞ 
٢ٟ ٠ُٓز٦ اٛغىُٓخ ٢ٟ ؽظُٜخ  %42,46ٟب، ورٖٛ ثششاء رٖٛ اٛغهٞ، هًٜ أ١ َزٞ بسىَٚ 

. وفي كٚ ٟوذٙ (x 42,46% 50دولاس ) 21,23آزشاع خبلي ٢ٟ الدخبؿش، ث٠ُٔخ ٓذس٧ب 
ع٤ىَب، رظجؼ ٠ُٓخ اٛٔشع الدـٜىة عذاد٥ في ربسَخ  %6ٜٛوبئذ الخبلي ٢ٟ الدخبؿش ٓىا٦ٟ 

 (.x1,06 21,23دولاس )22,5الاعزؾٔبّ و٧ى رار٦ ربسَخ ر٤ُِز هٔذ الخُبس 
وثبٛزبلي ُب١ عوش هٔذ الخُبس لاثذ أ١ َ٘ى١ ٟغبوَب ٠ُٔٛخ ٟ٘ى٣بد المحِلخ اٛتي رؼب٧ٍ رذُٔبتهب 

 خ اٛزذُْ ا٤ٛٔذٌ ٠ُٔٛخ خُبس اٛششاء، هًٜ ا٤ٛؾى اٛزٌ رىػؾ٦ الدوبدٛخ اٛزبُٛخ:ا٤ٛٔذَ
 

C= H*S + n*Sn …………………………..(10) 
عوش اٛىسٓخ الدبلي الخبُٛخ ٢ٟ الدخبؿش اٛتي ثُوذ  Snعوش هٔذ الخُبس، ث٠٤ُب  Cؽُش بسضٚ 

 خ اٛغهٞ.بسضٚ ٠ُٓخ اٛٔشع، واٛتي ٧ٍ ٣غجخ ٟئىَخ ٢ٟ ٠ُٓ n*Snثبلد٘شىٍ وثزٖٛ ُئ١ 
C= 50 x 0.577 – 50 x 0.4246 = 7.62 

ويم٢٘ ٓشاءح الدوبدٛخ اٛغبثٔخ هًٜ ا٤ٛؾى اٛزبلي: رزـٜت المحِلخ ششاء عضء ٢ٟ عهٞ بدب َوبدٙ 
دولاس، هًٜ أ١  28,85دولاس، أٌ اعزض٠بس ٠ُٓز٦  ٢ٟ50 ٠ُٓز٦ اٛغىُٓخ اٛتي رجٜي  0,577
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ولاس إػبُخ إلى ؽظُٜخ برشَش خُبس ششاء في د 21,23َزٞ بسىَٚ اٛظِٔخ ٢ٟ آزشاع ٟجٜي ٓىا٦ٟ 
( بدب َوني أ١ الدغزض٠ش لم َذُن شُئب ٢ٟ أٟىا٦ٛ 21,23-28,85) 7,62ٟٔبثٚ ٟ٘بُأح ٓذس٧ب 

 .19الخبطخ

أو الالطِبع ِٛزشح في لظىرط اِٛزشح اٛىاؽذح اُزشػ٤ب أ١ عوش اٛغهٞ عىٍ َزٌنً ثبلاسرِبم 
واؽذح أٟب في ؽبٛخ ُزشرنٌ ُئ٤٣ب ٣ِزشع اٛزٌنً ٟشرنٌ خلاٙ ُزشرنٌ. أٌ هذد ا٤ٛزبئظ الد٢٘٠ 
ؽذوتهب عىٍ رضداد و٧زا َوني أ١ لسشعبد الدذح الأولى عز٘ى١ ٟذخلاد الدذح اٛضب٣ُخ أٌ في 

 :20ربسَخ اعزؾٔبّ الخُبس ٛزٖٛ ُه٤بٕ ؽبٛزنٌ
زشح الأولى، وَزىٓن أ١ َشرِن في اِٛزشح اٛضب٣ُخ ث٤ِظ ه٤ذٟب َشرِن عوش اٛغهٞ في اِٛ .أ 

 ا٤ٛغجخ عزظجؼ عوش اٛغهٞ:
Su2=S (1+u)2 ………………………..……… (11) 

     ُٛظجؼ عوش اٛغهٞ: dأو ٤َخِغ ث٤غجخ رٔذس ثـ 

Sud=S(1+u)(1+d) …………………………….(12) 
٣ُخ ه٤ذٟب ٤َخِغ عوش اٛغهٞ في اِٛزشح الأولى، وَزىٓن الطِبػ٦ في اِٛزشح اٛضب .ة 

 ث٤ِظ ا٤ٛغجخ عُظجؼ عوش اٛغهٞ:
Sd2=S (1+d)2 ……………………………… (13) 

     ُٛظجؼ عوش اٛغهٞ: uأو َشرِن ث٤غجخ رٔذس ثـ 

Sdu=S(1+d)(1+u) …………….………………(14) 
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Source : Rainer Brosch, Op. Cit, P 49 

وٓجٚ أ١ ٣ٔىٝ ثو٠ُٜخ اٛزٔذَش ٛغوش الخُبس ه٤ُٜب أ١ ٣ذسٕ أ١ ٤٧بٕ صلاصخ أص٤ٟخ ٧ٍ ثذاَخ 
اِٛزشح الأولى ونهبَخ اِٛزشح الأولى، وثم نهبَخ اِٛزشح اٛضب٣ُخ. وٍٛ٘ ٣ٔىٝ ثزٔذَش عوش اٛؤذ في ثذاَخ 

 نهبَخ اٛٔزشح اِٛزشح الأولى، وعىٍ ٣زؾشٕ ٢ٟ الخَٜ إلى الأٟبٝ، أٌ ٣ٔىٝ ثزٔذَش عوش اٛؤذ في
 اٛضب٣ُخ، ثم في نهبَخ اِٛزشح الأولى ثم ثذاَخ اِٛزشح الأولى.

 
 رٔذَش عوش اٛؤذ في نهبَخ اِٛزشح اٛضب٣ُخ 

وَشنً اٛش٘ٚ اٛغبثْ إلى وعىد صلاس أعوبس في نهبَخ اِٛزشح اٛضب٣ُخ وثجٜىى ربسَخ اٛز٤ُِز 
( واٛتي روبر ه٤هب 4ٓٞ )ُٓٞ ٛؤذ الخُبس و٧زا ٟب عُىػؾ٦ اٛش٘ٚ س 3عُ٘ى١ ٛذ٤َب أَؼب 

 الدوبدلاد اٛضلاصخ اٛزبُٛخ:
Cu2=Max]S(1+u)2–E, 0  [ ………...................(15) 
Cud=Max ] S(1+u)(1+d) – E, 0  [ … .............. …(16) 
Cd2= Max ] S(1+d)2 – E, 0  [ ………............…  (17) 
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Source : Rainer Brosch, Op. Cit, P 49 

 
 رٔذَش عوش اٛؤذ في نهبَخ اِٛزشح الأولى 
 

Cu= [qCu2 + (1 - q) Cud]/ (1+ r) ……..…  (18) 
Cd= [qCud + (1 - q) Cd2]/ (1+ r) .……..… (19) 

برغت ثبلدوبدٛخ  (q)٠ُٓخ  وا١   (Cu, Cd, q, r)هُٜخ ُب١ عوش الخُبس ٧ى داٛخ ٠ٜٛزٌنًاد 
 :اِرُخ

(q) =(r – d) / (u – d)   …………..……..…  (20) 
 ورزؾذد ا٠ُٔٛخ ا٤ٛلشَخ اٛوبدٛخ ٜٛخُبس ؤُب ٠ٜٛوبدٛخ اِرُخ : 

C*= [q Cu + (1 - q) Cd]/ (1+ r) ……….… (21) 
 رٔذَش عوش اٛؤذ في ثذاَخ اِٛزشح الأولى 
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لدشعؼ ثبلأوصا١ ث٠ُٔخ اٛؤذ في نهبَخ اِٛزشح الأولى عوش اٛؤذ ه٤ذ ٧ز٥ ا٤ٛٔـخ ٧ى الدزىعؾ ا
 أٌ: 21لسظىٟب ٤ٟهب بدوذٙ الدخبؿشح

C**= C*/ (1+r) ………………….…..…  (22) 

C**= [q2Cu2+2q (1-q) Cud + (1-q)2Cd2] / (1+r)2 ……  (23) 

   وث٤ِظ اٛـشَٔخ ٜٛزؾىؽ لغت ه٤ُٜب أولا
٢٘ٛ ٤٧ب عز٘ى١ خلاٙ ُزشرنٌ أٌ ؽغبة ٣غجخ اٛزٌـُخ ٢٘ٛ رٌنً في  Hجخ اٛزٌـُخ إلغبد ٣غ

اٛغوش، و٢٘ٛ لغذس الإشبسح ٤٧ب أ١ بصُن الاؽز٠بلاد اٛغوشَخ الدزبؽخ بر٠ٚ في ؿُبتهب ٠ُٓخ 
، ؽ٤ُئز لاثذ وأ١ ر٘ى١ -إٟب ٠ُٓخ ٟىعجخ أو اٛظِش–ٟىعجخ ٜٛؤذ في كٚ أٌ رٌنً في الأعوبس 

 اٛىاؽذ اٛظؾُؼ أٌ عهٞ واؽذ في ٟٔبثٚ ٗٚ هٔذ ؽُش:٣غجخ اٛزٌـُخ ٧ٍ 
H= (Cu-Cd)/ (Su-Sd) 

 وفي كٚ ٗى١ أ١ ٜٛؤذ ٠ُٓخ ٟىعجخ ؽ٤ُئز ر٘ى١:
Cu =}Max ]Su – E, 0[ {=Su – E 
Cd =}Max ]Sd – E, 0[ {=Sd – E 

 وثبٛزوىَغ في ٟوبدٛخ اٛزٌـُخ لصذ:
H= (Su – E)-(Sd – E) / (Su-Sd)= 1 

 22 ٔذ خُبس ٛ٘ٚ عهٞ في المحِلخ ٜٛزؾىؽ.وبهزا َزىعت برشَش ه
 

 
 20اهز٠ذد اٛذساعخ هًٜ ثوغ اٛششٗبد الدذسعخ في ثىسطخ أوسو٣٘غذ ثبسَظ و٧ٍ 

ششٗخ تهذٍ إلى رغونً خُبساد أعه٠هب وتم اخزُبس ٧ز٥ اٛششٗبد هًٜ أعبط ٟؤشش ٗبٕ 
.. ورٔىٝ اٛذساعخ هًٜ َؼٞ أٗضش اٛششٗبد اِٛش٣غُخ شهشحو٧ى ٟؤشش  اِٛش٣غٍ 40

 الاُزشاػبد اٛزبُٛخ:
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 الإؿبس اٛضٟني ع٤زنٌ  .1
 أ١ َ٘ى١ عوش اٛز٤ُِز ٣ِظ ٠ُٓخ عوش اٛغهٞ الحبُٛخ. .2
  هًٜ اٛزىالي %25و  %20ر٘ى١ ٣غجخ الاسرِبم والالطِبع  .3
 %55ذ و٣غجخ الالطِبع ٗب٣ %٣45غجخ الاسرِبم في اِٛزشح الأولى  .4
 %5ٟوذٙ اِٛبئذح الخبلي ٢ٟ الدخبؿش ٧ى  .5
 ٟذح نهبَخ الخُبس ٧ٍ ع٤خ واؽذح .6

2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 

 الجذوٙ الدىالي َىػؼ لسزَٜ ٟزٌنًاد ا٠٤ٛىرط لحغبة ٠ُٓخ الخُبساد ِٛزشح واؽذح.
 

 حجم الأسهم معدل قيم السهم رمز الشركة

AXA 66,11 7 635 799 

PEUGEOT 5,98 3 236 976 

ACCOR SA 26,41 831 120 

LEGRAND 30 ,5 863 537 

EADS 26,1 4 158 458 

CAP GEMINI 32,16 667 419 

BNP PARIBAS 39,39 4 873 237 

TOTAL SA 38,73 141 

MICHELIN 64,59 744 257 

DANONE SA 47,96 1 537 206 

VEOLIA ENVIRON  7,99 4 234 525 

SOCIETE GENERALE 23,75 5 902 801 

VALLOUREC SA 34,41 729 153 

FRANCE TELECOM 9,56 10 363 541 

VIVENDI 15,55 4 051 484 

SANOFI 66,80 2 435 966 

CARREFOUR 16,16 5 406 175 

CREDIT AGRICOLE  5,84 14 403 420 

SUEZ ENVIRONNEMENT 8,49 1 005 719 

RENAULT 35,18 1 122 522 

http://www.forexpros.com/equities/accor
http://www.forexpros.com/equities/accor
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/legrand/cours-fr0010307819-lr-14554787.html
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/legrand/cours-fr0010307819-lr-14554787.html
http://www.forexpros.com/equities/publicis-groupe
http://www.forexpros.com/equities/publicis-groupe
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/cegid-group/cours-fr0000124703-cgd-195842.html
http://www.forexpros.com/equities/bnp-paribas
http://www.forexpros.com/equities/bnp-paribas
http://www.forexpros.com/equities/total
http://www.forexpros.com/equities/total
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/michelin/cours-fr0000121261-ml-195786.html
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/michelin/cours-fr0000121261-ml-195786.html
http://www.forexpros.com/equities/danone
http://www.forexpros.com/equities/danone
http://www.forexpros.com/equities/sanofi-aventis
http://www.forexpros.com/equities/societe-generale
http://www.forexpros.com/equities/societe-generale
http://www.forexpros.com/equities/vallourec
http://www.forexpros.com/equities/vallourec
http://www.forexpros.com/equities/france-telecom
http://www.forexpros.com/equities/france-telecom
http://www.forexpros.com/equities/vivendi
http://www.forexpros.com/equities/vivendi
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/sanofi/cours-fr0000120578-san-195743.html
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/sanofi/cours-fr0000120578-san-195743.html
http://www.forexpros.com/equities/carrefour
http://www.forexpros.com/equities/carrefour
http://www.forexpros.com/equities/credit-agricole
http://www.forexpros.com/equities/credit-agricole
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball


www.manaraa.com

       
 

     05
83 

 

3      .
 *S Su Sd E Cu Cd C رمز الشركة

AXA 66,11 13,992 8,745 66,11 2,332 0 0,99942857 

PEUGEOT 5,98 7,176 4,485 5,98 1,196 0 0,51257143 

ACCOR SA 26,41 31,692 19,8075 26,41 5,282 0 2,26371429 

LEGRAND 30,5 36,6 22,875 30,5 6,1 0 2,61428571 

EADS 26,1 31,32 19,575 26,1 5,22 0 2,23714286 

CAP GEMINI 32,16 38,592 24,12 32,16 6,432 0 2,75657143 

BNP PARIBAS 99,99 47,268 29,5425 99,99 7,878 0 3,37628571 

TOTAL SA 97,89 46,476 29,0475 97,89 7,746 0 3,31971429 

MICHELIN 16 77,508 48,4425 16 12,508 0 5,36057143 

DANONE SA 47,96 57,552 35,97 47,96 9,592 0 4,11085714 

VEOLIA 

ENVIRON  
7,99 9,588 5,9925 7,99 1,598 0 0,68485714 

SOCIETE 

GENERALE 

23,75 28,5 17,8125 23,75 4,75 0 2,03571429 

VALLOUREC SA 94,46 41,292 25,8075 94,46 6,882 0 2,94942857 

FRANCE 

TELECOM 

9,56 11,472 7,17 9,56 1,912 0 0,81942857 

VIVENDI 15,55 18,66 11,6625 15,55 3,11 0 1,33285714 

SANOFI 11,7 80,16 50,1 11,7 13,36 0 5,72571429 

CARREFOUR 61,61 19,392 12,12 61,61 3,232 0 1,38514286 

CREDIT 

AGRICOLE  

5,84 7,008 4,38 5,84 1,168 0 0,50057143 

SUEZ 

Environnement 
8,49 10,188 6,3675 8,49 1,698 0 0,72771429 

RENAULT 35,18 42,216 26,385 35,18 7,036 0 3,01542857 

يمضٚ اٛو٠ىد الأوٙ ُٓٞ الأعهٞ َىٝ برشَش هٔىد الخُبساد، أٟب اٛو٠ىد اٛضبني واٛضبٛش ُهٍ 
ُٓٞ الأعهٞ ه٤ذ اسرِبههب والطِبػهب هًٜ اٛزىالي. أٟب اٛو٠ىد اٛشاثن يمضٚ أعوبس ر٤ُِز الخُبساد، 

را اسرِوذ أو الطِؼذ هًٜ اٛزىالي. واٛو٠ىد واٛو٠ىد٢َ الخبٟظ واٛغبدط ُٓٞ الخُبساد إ
(. وثزٖٛ ٗب٣ذ 6الأخنً ٧ٍ ٠ُٓخ الخُبساد وا٤ٛببذخ ه٢ ا٠٤ٛىرط ورٖٛ ثزـجُْ الدوبدٛخ سٓٞ )

http://www.forexpros.com/equities/accor
http://www.forexpros.com/equities/accor
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/legrand/cours-fr0010307819-lr-14554787.html
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/legrand/cours-fr0010307819-lr-14554787.html
http://www.forexpros.com/equities/publicis-groupe
http://www.forexpros.com/equities/publicis-groupe
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/cegid-group/cours-fr0000124703-cgd-195842.html
http://www.forexpros.com/equities/bnp-paribas
http://www.forexpros.com/equities/bnp-paribas
http://www.forexpros.com/equities/total
http://www.forexpros.com/equities/total
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/michelin/cours-fr0000121261-ml-195786.html
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/michelin/cours-fr0000121261-ml-195786.html
http://www.forexpros.com/equities/danone
http://www.forexpros.com/equities/danone
http://www.forexpros.com/equities/sanofi-aventis
http://www.forexpros.com/equities/sanofi-aventis
http://www.forexpros.com/equities/societe-generale
http://www.forexpros.com/equities/societe-generale
http://www.forexpros.com/equities/vallourec
http://www.forexpros.com/equities/vallourec
http://www.forexpros.com/equities/france-telecom
http://www.forexpros.com/equities/france-telecom
http://www.forexpros.com/equities/vivendi
http://www.forexpros.com/equities/vivendi
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/sanofi/cours-fr0000120578-san-195743.html
http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/sanofi/cours-fr0000120578-san-195743.html
http://www.forexpros.com/equities/carrefour
http://www.forexpros.com/equities/carrefour
http://www.forexpros.com/equities/credit-agricole
http://www.forexpros.com/equities/credit-agricole
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
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وَوىد  SANOFIأوسو وٗب٣ذ ٢ٟ ٣ظُت ششٗخ   5.72571429أٗبر ٠ُٓخ ٜٛخُبس ٧ٍ 
وروىد ٛغهٞ  0.50057143اٛغجت في اسرِبم في ٠ُٓخ اٛغهٞ أٟب أٓٚ ٠ُٓخ ٛغوش الخُبس ٧ٍ 

 .Credit Agricoleٟؤعغخ 

 Hedged Portfolioالأعهٞ لر٠ىهخ ٢ٟ اٛزؾىؽ لزِلخ رز٘ى١ 
اٛششاء ٛزاد اٛغهٞ ورٖٛ  خُبساد ثُن وٗزابسَظٛجوغ اٛششٗبد الدذسعخ في أوسو٣٘غذ ث

 الدخبؿش، ٢ٟ الخبلي الاعزض٠بسلدوذٙ بسبٟب ٟغبوٌ هبئذ ٟوذٙ برُْٔ بهذٍ ِٛزشح واؽذح،
والجذوٙ  المحشسح، الخُبساد ٠ُٓخ ٤ٟهب ٟـشوؽببهب المحزِق الأعهٞ ٠ُٔٛخ ٟغبوَخ ٠ُٓز٦ ور٘ى١
 اٛزؾىؽ. لزِلخثئ٣شبء الدزؤٜخ اٛجُب٣بد َىػؼ الدىالي

4 
V Ca n H C* Sd Su E رمز الشركة 

4,1828 1,5156 -0,3145 0,4444 0,9994 8,745 13,992 66,11 AXA 

2,1452 0,7773 -0,3145 0,4444 0,5126 4,485 7,176 5,98 PEUGEOT 

9,4741 3,4327 -0,3145 0,4444 2,2637 19,8075 31,692 26,41 Accor SA 

10,9413 3,9644 -0,3145 0,4444 2,6143 22,875 36,6 30,5 LEGRAND 

9,3629 3,3925 -0,3145 0,4444 2,2371 19,575 31,32 26,1 EADS 

11,5368 4,1801 -0,3145 0,4444 2,7566 24,12 38,592 32,16 CAP GEMINI 

14,1304 5,1199 -0,3145 0,4444 3,3763 29,5425 47,268 99,99 BNP Paribas 

13,8936 5,0341 -0,3145 0,4444 3,3197 29,0475 46,476 97,89 Total SA 

23,3461 8,3953 -0,3145 0,4444 5,3606 48,4425 77,508 16 MICHELIN 

17,2047 6,2338 -0,3145 0,4444 4,1109 35,97 57,552 47,96 Danone SA 

2,8663 1,0385 -0,3145 0,4444 0,6849 5,9925 9,588 7,99 Veolia Environ  

8,5198 3,0870 -0,3145 0,4444 2,0357 17,8125 28,5 23,75 
Societe 

Generale 

12,3439 4,4726 -0,3145 0,4444 2,9494 25,8075 41,292 94,46 Vallourec SA 

3,4295 1,2426 -0,3145 0,4444 0,8194 7,17 11,472 9,56 
France 

Telecom  

5,5783 2,0212 -0,3145 0,4444 1,3329 11,6625 18,66 15,55 Vivendi 

23,9632 8,6826 -0,3145 0,4444 5,7257 50,1 80,16 11,7 SANOFI 

5,7971 2,1005 -0,3145 0,4444 1,3851 12,12 19,392 61,61 Carrefour 

2,0950 0,7591 -0,3145 0,4444 0,5006 4,38 7,008 5,84 Credit Agricole  

3,0456 1,1035 -0,3145 0,4444 0,7277 6,3675 10,188 8,49 
Suez 

Environnement 

12,6201 4,5727 -0,3145 0,4444 3,0154 26,385 42,216 35,18 RENAULT 

 

عهٞ،  0,4444أٌ لغت برشَش هٔذ خُبس ٛ٘ٚ  ٣غجخ اٛزٌـُخ Hيمضٚ اٛو٠ىد الخبٟظ 
الدجٜي الدٔزشع )أٟب ٤٧ب ُز٠ضٚ الدجٜي الد٠ىٙ ٛلاعزض٠بس ٛزٖٛ ٧ٍ ٠ُٓخ ٣غجخ  nواٛو٠ىد اٛغبدط 

(. أٟب اٛو٠ىد اٛغبثن ُهٍ ٠ُٓخ الد٘بُأح ٛؤذ ثُن خُبس 9و٧ٍ ٣ببذخ ٢ٟ الدوبدٛخ سٓٞ )عبٛجخ( 
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اٛششاء الدِزشع ٛزىاص١ المحِلخ و٧ٍ اِٛشّ ثنٌ ٠ُٓخ اٛزٌـُخ أو ٟب َغ٠ً هذد الأعهٞ اٛلاصٟخ 
وثنٌ ٠ُٓخ الدجٜي اٛز٠ىَٚ واٛتي ٧ٍ ٣غجخ ٢ٟ ٠ُٓخ اٛغهٞ ٠ٗب رٗش٣ب عبثٔب  (SxHٛ٘ٚ خُبس )

 بفي الأطىٙ ألا و٧ٍ ٠ُٓخ المحِلخ. أٟب اٛو٠ىد الأخنً ُهٍ ط(Sxnلدِهىٝ لزِلخ اٛزؾىؽ )في ا
 برشَش خُبس اٛششاء. وثنٌ ٠ُٓخ ٟ٘بُأحوبسضٚ اِٛشّ ثنٌ ٠ُٓخ اٛزٌـُخ 

و٣لاؽق ٤٧ب أ١ ٠ُٓخ اٛؤذ اٛزٌ أعِش ه٦٤ ا٠٤ٛىرط ص٤بئٍ الحذ ِٛزشح واؽذح آٚ ٢ٟ عوش 
عهٞ  ٢َ0,4444 ٤٧ب أ١ َذخٜىا في ه٠ُٜخ ٟشاعؾخ أٌ َجُن اٛزىاص١، ٛزٖٛ عُزبػ ٠ٜٛغزض٠ش

٢ٟ اٛغوش  %31,45ٓىاٟهب  nهًٜ الد٘شىٍ هًٜ أعبط عوش اٛغهٞ الحبلي ثم َغزض٠ش ٣غجخ 
اٛزٌ َجبم ث٦ اٛغهٞ في اعزض٠بس خبلي ٢ٟ الدخبؿش، وَذُن عوش الخُبس اٛزٌ ٣زظ ه٢ ا٠٤ٛىرط 

C* ُٛ ،ٞ٤زهٍ ثزذُٔبد ٣ٔذَخ طبُُخ، ٤ٟز لحلخ برشَش ٛششاء هٔذ خُبس اٛششاء هًٜ راد اٛغه
اٛؤذ، و٧ى اِٛشّ ثنٌ ٠ُٓخ عوشٌ خُبس) ثنٌ عوش خُبس اٛزىاص١ وثنٌ عوش خُبس ا٠٤ٛىرط(، 
دو١ أ١ َزوشع الدؼبسة لأٌ لسبؿش ُغىاء اسرِن أو الطِغ عوش اٛغهٞ في اٛغىّ ُغُلٚ 

ٓن أ١ رز٘شس ه٠ُٜخ الدشاعؾخ ٢ٟ طبفي اٛزذُْ في ربسَخ ر٤ُِز اٛؤذ ٟغبوَب ٜٛظِش. و٢ٟ الدزى
ٟؼبسثنٌ آخش٢َ، لشب َزشرت ه٦ُٜ اسرِبم عوش هٔذ الخُبس ٢ٟ عشاء صَبدح اٛـٜت ه٦ُٜ، إلى أ١ 

 ص١، ؽ٤ُئز بززٍِ أسثبػ الدشاعؾخ.َظٚ إلى عوش خُبس اٛزىا
٤ٛٔىٝ  65واٛزٌ ٠ُٓز٦ رغبوٌ  ٠ُMICHELINضلا ٤ِٛشع ا٦٣ ٛذ٤َب عهٞ ٛششٗخ 

 ثبلخـىاد اٛزبُٛخ:
  أوسو 28,886دولاس ٜٛغهٞ أٌ ٟب َغبوٌ  65عهٞ ث٠ُٔخ  0,4444ثُن 
  ٌ٣ٔىٝ ثششاء هٔذ خُبس ششاء اٛغهٞ رار٦ ث٠ُٔخ الد٘بُأح اٛغبئذح في اٛغىّ )لظىرط ر

 أوسو. ٢5.3606( و٧ٍ رغبوٌ الحذَ
  أوسو ورٖٛ ثزؾشَش  20,4425 ٢ٟ ٠ُٓخ اٛغهٞ و٧ٍ رغبوٌ %٣31,45ٔىٝ ثبعزض٠بس

 أوسو وششاء عهٞ ث٠ُٔخ 8.3953خُبس ششاء راد اٛغهٞ ث٠ُٔخ ٟ٘بُأح خُبس اٛزىاص١ و٧ى 
 ( أوسو.8.3953+20,4425أوسو ثبعزخذاٝ ٟ٘بُأح الخُبس ) 28,886

 َ ( أوسو.3,0347=  5.3606-8.3953غبوٌ )وثزٖٛ ٗب١ اٛشثؼ اٛظبفي 
 .وثوذ ا٣زهبء الدذح عُجًٔ المحِلخ ٟزىاص٣خ عىاء اسرِوذ أو الطِؼذ ٟض٠ٜب سأ٤َب عبثٔب 

http://bourse.latribune.fr/actions/nyse-euronext-paris/michelin/cours-fr0000121261-ml-195786.html


www.manaraa.com

       
 

     05
86 

ث٠ُٔخ  SANOFIششٗخ وثزٖٛ ٣لاؽق أ١ أهًٜ ٠ُٓخ ٠ٜٛؾِلخ ٗب١ ٢ٟ ٣ظُت 
 وَوىد ٤ِٛظ اٛغجت اٛغبثْ و٧ٍ ٠ُٓخ عه٠هب اٛوبُٛخ. 23.9632

 والجذوٙ الدىالي َىػؼ لسزَٜ الدزٌنًاد ا٠٤ٛىرط لحغبة ٠ُٓخ الخُبساد ِٛزشرنٌ أٌ ٛغ٤زنٌ.
5     . 

C** Cd2 Cud Cu2 Sd2 Sud Su2 رمز الشركة 

2,08892205 0 0 5,1304 6,55875 10,494 16,7904 AXA 

1,07133395 0 0 2,6312 3,36375 5,382 8,6112 PEUGEOT 

4,73142636 0 0 11,6204 14,855625 23,769 38,0304 Accor SA 

5,46416145 0 0 13,42 17,15625 27,45 43,92 LEGRAND 

4,67588898 0 0 11,484 14,68125 23,49 37,584 EADS 

5,76155516 0 0 14,1504 18,09 28,944 46,3104 CAP GEMINI 

7,05683015 0 0 17,3316 22,156875 35,451 56,7216 BNP Paribas 

6,93858928 0 0 17,0412 21,785625 34,857 55,7712 Total SA 

11,4045437 0 0 28,0096 36,331875 58,131 93,0096 MICHELIN 

8,59216994 0 0 21,1024 26,9775 43,164 69,0624 Danone SA 

1,43143115 0 0 3,5156 4,494375 7,191 11,5056 Veolia Environ  

4,25487982 0 0 10,45 13,359375 21,375 34,2 
Societe 

Generale 

6,16464903 0 0 15,1404 19,355625 30,969 49,5504 Vallourec SA 

1,7127011 0 0 4,2064 5,3775 8,604 13,7664 
France 

Telecom  

2,78582658 0 0 6,842 8,746875 13,995 22,392 Vivendi 

11,9674093 0 0 29,392 37,575 60,12 96,192 SANOFI 

2,8951098 0 0 7,1104 9,09 14,544 23,2704 Carrefour 

1,04625255 0 0 2,5696 3,285 5,256 8,4096 Credit Agricole  

1,52100756 0 0 3,7356 4,775625 7,641 12,2256 
Suez 

Environnement 

6,30259672 0 0 15,4792 19,78875 31,662 50,6592 RENAULT 

 ٟن اٛوٜٞ أ١:
q = (rf – d) / (u – d)= (0,05 – (-0,25)) / (0,2 -(-0,25)) = 0,67 

٣ُخ، أٟب الأه٠ذح بسضٚ الأه٠ذح الأولى واٛضب٣ُخ واٛضبٛضخ ُٓٞ أعوبس الأعهٞ ه٤ذ نهبَخ اِٛزشح اٛضب
اٛشاثوخ والخبٟغخ واٛغبدعخ ٧ٍ ُٓٞ أعوبس الخُبساد ه٤ذ نهبَخ اِٛزشح اٛضب٣ُخ, أٟب اٛو٠ىد الأخنً 

(. وثزٖٛ ثٌٜذ 23ُهى يمضٚ ُٓٞ ٟ٘بُأح ثُن خُبساد اٛششاء وبرغت ثبعزخذاٝ الدوبدٛخ سٓٞ)
 SANOFIٗب٣ذ ٢ٟ ٣ظُت ششٗخ  2013، 2012أهًٜ ٠ُٓخ ٛغوش الخُبس خلاٙ ع٤تي 

أوسو ورٖٛ ثغجت ٠ُٓخ أعه٠هب اٛوبُٛخ ه٢ ثُٔخ  11,9674093و٧ٍ ٟغبوَخ ٛـ 
 اٛششٗبد.
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 Hedged Portfolioُٓ ٠خ ع٤ٔىٝ ثٔىٝ ث٤ِظ اٛـشَٔخ لحغبة
 المحِلخ الدبُٛخ ٢ٟ خلاٙ الجذوٙ الدىالي:

6.
 E H C** V 

AXA 66,11 1 2,0889 9,5711 

PEUGEOT 5,98 1 1,0713 4,9087 

ACCOR SA 26,41 1 4,7314 21,6786 

LEGRAND 30,5 1 5,4642 25,0358 

EADS 26,1 1 4,6759 21,4241 

CAP GEMINI 32,16 1 5,7616 26,3984 

BNP PARIBAS 99,99 1 7,0568 32,3332 

TOTAL SA 97,89 1 6,9386 31,7914 

MICHELIN 16 1 11,4045 53,1855 

DANONE SA 47,96 1 8,5922 39,3678 

VEOLIA ENVIRON  7,99 1 1,4314 6,5586 

SOCIETE GENERALE 23,75 1 4,2549 19,4951 

VALLOUREC SA 94,46 1 6,1646 28,2454 

FRANCE TELECOM  9,56 1 1,7127 7,8473 

VIVENDI 15,55 1 2,7858 12,7642 

SANOFI 11,7 1 11,9674 54,8326 

CARREFOUR 61,61 1 2,8951 13,2649 

CREDIT AGRICOLE  5,84 1 1,0463 4,7937 

Suez Environnement 8,49 1 1,5210 6,9690 

RENAULT 35,18 1 6,3026 28,8774 

ٚ اٛو٠ىد اٛضبني ٧ٍ ٣غجخ اٛزؾىؽ و٠ٗب رٗش٣ب عبثٔب ُهٍ رغبوٌ اٛىاؽذ اٛظؾُؼ في ؽبٛخ يمض
اٛزٌـُخ ِٛزشرنٌ أٟب اٛو٠ىد اٛضبٛش ُهى ٠ُٓخ الد٘بُأح ا٤ٛببذخ ه٢ لظىرط ص٤بئٍ الحذٌ ِٛزشرنٌ، 

 ٠خُٓ ٤ٟهب ٟـشوؽببهب المحزِق الأعهٞ ُٓٞواٛو٠ىد الأخنً ُهى يمضٚ ٠ُٓخ المحِلخ وا٤ٛببذخ ه٢ 
وبرشَش  SANOFIالمحشسح. وثزٖٛ ٗب٣ذ أٗبر لزِلخ رز٘ى١ ٢ٟ لر٠ىهخ أعهٞ  الخُبساد

 أوسو 54.8326خُبساد اٛششاء ٣ِظ اٛغهٞ وٗب٣ذ ٠ُٓخ ٧ز٥ المحِلخ رغبوٌ 
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 ٢٠ُ خلاٙ ٧ز٥ اٛىسٓخ اٛجؾضُخ رىط٤ٜب إلى ٟب ٍَٜ:

ُؤىد الخُبس ٢ٟ ألعُخ ٗجنًح ُهٍ روـٍ لدشزش٦َ اخزُبس ششاء/ثُن هذد ٢ٟ اٛىؽذاد ٢ٟ  .1
أطٚ ٟو٢٠٤ُ ؿشٍ آخش و٧ى المحشس، ثغوش ٟزِْ ه٦ُٜ ه٤ذ اٛزوبٓذ وَوـ٦ُ الحْ في ر٤ُِز اٛؤذ 

 هب ٠ٜٛؾشس و٧ٍ ًنً ٓبثٜخ ٜٛشد.أو هذٝ ر٤ُِز٥، في ٟٔبثٚ ٟ٘بُأح َذُو
َزأصش عوش الخُبس ثوذح ٟزٌنًاد و٢ٟ أ٧ٞ ٧ز٥ الدزٌنًاد ٧ٍ اٛغوش اٛغىٍٓ ٛلأطٚ الدبلي،  .2

ٍُِ ا٠٤ٛىرط ص٤بئٍ الحذ٢َ ِٛزشح أو ِٛزشرنٌ ٛزغونً هٔىد الخُبساد ، ثنٌ أ١ اٛولآخ ثنٌ عوش 
عهٞ لزٚ اٛؤذ اسرِوذ ٟوهب اٛغهٞ وعوش الخُبس ر٘ى١ ؿشدَخ دائ٠ب، ُأٌ صَبدح في عوش الأ

 أعوبس اٛؤىد.
ٜٛخُبساد الدبُٛخ ألعُخ ٗجنًح في ه٠ُٜخ اٛزٌـُخ وبضبَخ المحِلخ الاعزض٠بسَخ ٢ٟ لسبؿش رزثزة  .3

الأعوبس، ُٜهب دوس ٗجنً في ر٘ى٢َ لزِلخ اٛزؾىؽ خبُٛخ ٢ٟ الدخبؿش واٛتي رز٘ى١ ٢ٟ رىُِٛخ 
 ٤ٟبعجخ ٢ٟ الأعهٞ وهٔىد الخُبساد ٛزاد اٛغهٞ. 

أ١ اٛولآخ ثنٌ عوش ه٤ذ رغونً الخُبساد ِٛزشح واؽذح ثبعزو٠بٙ ا٠٤ٛىرط اٛض٤بئٍ، رجنٌ  .4
الخُبس في الأعىاّ الدبُٛخ وعوش اٛغهٞ في اٛغىّ ر٘ى١ ؿشدَخ دائ٠ب اٌ َضداد عوش الخُبس في 

 الاعىاّ الدبُٛخ ٠ٜٗب اسرِوذ أعوبس الأعهٞ الحبُٛخ أو الدغزٔجُٜخ 
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 الخُبساد ٠ُٓخ ٤ٟهب ٟـشوؽببهب المحزِق الأعهٞ اٛزؾىؽ ر٤زظ ٢ٟ ُٓٞ لزِلخ ٠ُٓخ الدخبؿشح، أٟب
 المحشسح.
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