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 التاضعالفصل 

  قيقياالح ياراتالخ 

 شٔئ؟ أو جٔد: الافتزام مـ َِؼاف

 رئٔسٓا يَسحف ما تسّع ظْدما "داراي" تًِٔؼ ؟ ـان هذا"مـ أمرك ظجِةداذا تُقن مذ "

 تًّؾ متحرـة رشقم ذـة وهلس إٔافٔتُٔ فؼـة افتٍْٔذي افرئٔس ، افذي يًد"ـإديس"

 اددير له "داراي"و وادقشَٔك، افٍٔديق وأذضة افَهرة الإظلإات مذ الأول ادَام مذ

 افًامِة فؼـتٓؿ جديد تَسٔؿ إجراء فبدء ؾرصة ظـ ظام مـ لأـثر يبحثقن ـإقاو .اداي.

باشتثمار  افُّبٔقتر أفًاب مذ تخههةاد تٔـّٔوؿد ؿامت ذـة  .افُّبٔقتر أفًاب مجال مذ

 هل افًؼة، مقطٍٔٓا باشتثْاء ،رئٔسةت افٔـّٔ أصقلأمقالها مذ ذـة إٔافٔتُٔس، وتًد 

، افؼـة تًّؾ ظِٔٓا ـإت افتل الجديدة افُّبٔقتر فًبة مبًٔات ظائداتمـ  1/20ظبارة ظـ 

مـ افرشقم فؼـة  دؾًة أول دؾع يتؿ أن ادَرر ومـ .أصٓر ثلاثة ؽوقن مذ ٓاإضلاؿ وتؿ

 افَٔغ ظدم مـ ـبر ؿدر هْاك وفُـ أصٓر، شتة ؽوقن مذ افًَد هذا بّقجبـّٔٔت 

 يتٍؼوبافتاي. هذا شٔحدد تٍُِة افرشقم افتل شٔتؿ اشتلامٓا. و افًِبة، ٕجاح مدى بنٖن

 ـإديس وأـثر ما يهتؿ بف .جٔدة ؾُرة له تّٔٔـ مع افًّؾ أن ظذ وداراي ـإديس مـ ـؾ
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 حهة ذاء إمُإٔة مذ دارايبٖسرع وؿت، بْٔما تبحث  تّٔٔـ مذ مسٔىرة حهةهق ذاء 

تحَؼ  الجديدة افُّبٔقتر فًبة ـإت إذا مذ حافة أـز حهة ذاء ٕٔة مع افؼـة، مذ أصٌر

افْجاح،  فتحَٔؼ افقؿت بًض الجديدة افًِبة تستٌرق ؿد الأحٔان، بًض ٍلٕتائج جٔدة. ؾ

 ظذ شْتغ فٍسة الأشٓؿ منسيات زيادة مذ خٔار افديه يُقن أن تريد سإٔافٔتُٔ ؾ٘ن فذا

 مِٔقني شتُِػ تّٔٔـ مذ% 20 حهة أن إذ تٍُِة، أـثر الأمر هذا أن ـإديس ويري .الأؿؾ

 ملايغ 4 بتٍُِة ادَبِغ افًامغ خلال وؿت أي مذ أخرى% 40 ذاء خٔار مع) دولار

. بْٔما لا يًد دولار مِٔقن 4.8% مَابؾ 60مذ حغ يُّـ ذاء حهة ؾقرية بْسبة  ،(دولار

مِٔقن دولار مذ حغ يُّْؽ  6هذا مْىَٔاً بافْسبة فـ ـإديس، ؾٓل ترى إٔف: داذا تدؾع 

 بافَِؼ داراي ؟ وتنًرافٍقر ظذ ظِٔف الحهقل يُّْؽ رءمَابؾ  دولار مِٔقن 4.8دؾع 

جرت  ؾ٘ذا واحدة؛ ـّبٔقتر فًبة ٕجاح ظذ ادال مـ افُبر ادبِغ هذا مثؾ ظذ ادراهْة بنٖن

 ؾائدة هْاك يُقن أن يجبالأمقر بنُؾ دء، ؾ٘ن الاشتثمار مذ ـّٔٔت فـ يُقن مجدياً. و

 افْٓاية؟  الإضامذ افذي شٔدؾًقٕف مذ افثّـ يستحؼ هؾ وفُـ الافتزام، ذابه افتًٓد تٖخر مذ

 اتذقيقية اتريازات في مقدمة 1-9

 وتٗـد .ؾٔف مرؽقب ؽر هق أمر افْتائج مذ ادتزايد افَٔغ ظدم يًتز الحالات مًيؿ مذ

 الحال هق هذاأن  افَرارات الأؾراد بها يتخذ افتل افىريَةحقل  افسادس افٍهؾ مذ مْاؿنتْا

دولار  80,000ٕربح  أن ٍٕوؾ ْحـؾ :ادٗـدة ؽر الأرباح مع افتًامؾ ظْد فلأؾراد بافْسبة

بًدم % 20 احتمالو دولار 100,000 فربح% 80 بنُؾ مٗـد، مـ أن يُقن هْاك احتمال

 حٔث ادحٍية، ٕيرية يْاؿش افذي افثاني افٍهؾ مذ افٍُرة ٍٕس صاهدٕا ـماربح أي رء. 

 ؾٔٓا ُقنت طروف هْاك ذفؽ، ومع. أـز( افتبايـ أي) الخىر يُقن ظْدما أظذ ظقائد ٕتقؿع

 تٖثرو ضّْل، خٔار هْاك ـان ـِما هذا يحدثافتٌرات افُبرة أو افتبايـ افُبر أمراً مٍٔداً. و

 يستخدمف مًغ تٍؤؾ لهُٔؾ ٕتٔجة فٔس ادٍٔد افتٖثر هذاو .بافتٌر مرتبط هبقط أي مـ الحد

 أن ؽريبا يبدو ؾَد .خاضراد مداه محايدا افَرار صإع يُقن ظْدما يحدث ؾٓق :افَرار صإع

 خلال مـ هذا فٍٓؿ جٔدة ضريَة وهْاك أؾوؾ، الأمقر مدًؾ ؿد افتبايـ مذ زيادةحدوث 

  .مثال مذ افْير
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 الحقوية افتؽـوفوجقا ذـات مد الاشتثمار :9-1 مثال

 الحٔقية، افتُْقفقجٔا ذـات مـ ذـتغ إحدى مذ الاشتثمار مذ تٍُر إٔؽ فٍْسض

 جديدة تهّٔؿ ؾُرة Aوظادةً ما تْتج افؼـة  .مماثِة وتىقير بحث ٖظمالب يَقم وـلاهما

 شتدخؾ ـإت إذا ادْتجات، هذه لأؾُار ادحتِّة افربحٔة ؾ٘ن ادتقشط، ومذ أصٓر، ثلاثة ـؾ

 .افسْة مذ دولار 20 000 ؿدره مًٔاري إحراف مع افسْة مذ دولار 30 000هل  الإٕتاج حٔز

مذ حٔز الإٕتاج،  ٕجاحا ؿؾالأ ادْتجات تهامٔؿدخِت  إذا ادال خسارة إمُإٔة هْاك)

 تهّٔؿ ؾُرة Bفذفؽ يتؿ وضع هذه افتهامٔؿ ظذ افرؾقف( وأيواً تْتج افؼـة افثإٔة 

 وفُـ، دولار 30 000هل  ادْتجات هذه لأؾُار ادحتِّة افربحٔةو أصٓر ثلاثة ـؾ جديدة

 الأؾوؾ افؼـة هل ما. افسْة مذ دولار 40 000، إذ يبِغ أظذ هق ادًٔاري الإحراف

 ؾٔٓا؟ فلاشتثمار

تمتُِان ٍٕس  افؼـتغ وهاتغ ادخاضر، مـ مذ الحد ؾْحـ ٕرؽب الحال بىبًٔةو

 ؿد مذ افبداية فذفؽ، .الجديد افتهّٔؿ أؾُار ظذ افًائدات مذ افتبايـ باشتثْاء الخهائص

أؾوؾ. وفُـ  اشتثمار مـ افًائدات شقف تقؾر صٌرالأ تبايـاف ذات A افؼـة أن ٕتقؿع

 أظذ متقؿع ظائد تًىل شقف افًائدات مـذات افتبايـ الأظذ  Bمذ افقاؿع، ؾ٘ن افؼـة 

وإٔف فـ يتؿ إٕتاج ادْتجات افتل تحَؼ خسائر بٖي صُؾ مـ  .فلاشتثمار أؾوؾؾرصة  وتمثؾ

 اكهْ وبافتاي.،وفٔس ؿّٔة شِبٔة.  صٍر تٓاؿّٔ ٕجاحا الأؿؾ افتهامٔؿ ؾ٘ن وبافتاي.الأصُال. 

 . الأـز افسِبٔة الاختلاؾات يَابِٓا لا افتل افربحٔة مذ الأـز الإيجابٔة افتٌرات مـ ربح

 أن باؾساض فِؼـتغ ادْتج ربحٔة تقزيع ؾٔٓا يتؿ افتل افٍُرة 9-1 افنُؾ ويقضح

 يٖخذ الأرباح مـ أي احتمال افهٍر ظْد افؼيط ويّثؾ .صٍر ؿّٔة لها ادربحة ؽر ادْتجات

 31 052 ادْخٍض افتبايـ حافة مذ ادْتج فربحٔة ادتقشىة افَّٔة وتبِغ .صٍر َّٔةاف

 افتقزيع ٕسبة زادت وـِما .دولارا 99 33 ؾٓق( ادتَىع الخط) افُبر افٍرق أما دولارا،

 أصٌر مًٔاري إحراف مذ ْٕير أن ظِْٔا ـان وإذا .فِربح ادتقؿًة افَّٔة زادت ادَىقظة،

 ادتقشط يساوي متقؿع ربح إػ يٗدي مما - شِبٔة فربحٔة احتمالا ٕجد فـ ؾْٕ٘ا ذفؽ، مـ

  .A افؼـة مـ أؿؾ مبِغ وهق دولار، أفػ 30 افبافغ
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 سطب تشتًفة ْتائر عطيي ايصفس عٓد ةالمكتطع الأزباح توشيع :9-1 ايػهٌ         

 .ايتبائ

 

، مـ أصٌر افتبايـ وجًؾإٔف ظْدما يتؿ ؿىع مْحْك مذ الأشٍؾ  ادثال هذا يقضح

 هذا مذ ٕستُنٍٓا افتل افُامْة افياهرة هل هذه .أشقأ ادتقؿع افربح صٖٕف أن يجًؾ

 مذ)اختٔار خٔار مًغ  داذا جٔد ؾٓؿ فديهؿ يُقن أن فِّديريـ بافْسبة ادٓؿ ومـ .افٍهؾ

 مـ بسٔىة أدوات هْاكذات ؿّٔة.  ادتزايد افتٌر يجًؾ (مْتج تىقير ظدم خٔار الحافة هذه

 وهذا ،'الاختٔارية' مـ ضّـ افدولار ؿّٔة فقضع افلازمة الحسابات مذ تساظدٕا أن صٖنها

 شْْتَؾ إفٔف. ما هق

 اتذقيقية اتريازات مع القيه حطاب 2-9

 بٖن ضمان هْاك وفُـ مٗـدة ؽر الاشتثمارات أو ادناريع بًض ٕتٔجة أن فٍْسض

 ادؼوع، مذ ؿدما ادضي ظدم خٔار فديْا يُقن ربما. A مًْٔة ؿّٔة مـ أؿؾ تُقن فـ افْتٔجة

 اشتثماراتْا بٔع دائما يُّْْا ربما أو، افهٍر مـ أؿؾ افْتٔجة تُقن أن يُّـ لا الحافة هذه ومذ

 أصّؾ حقل مْاؿنة َٕدم شقف)بخٔار بٔع هذا ادبِغ  ٕحتٍظ لإْٔا ٕيرا A مًغ بّبِغ

 مذ افربح يًىل ظنقائٔا متٌرا X ـان إذا حال، أية ظذ (.لاحؼ وؿت مذ ادافٔة ٔاراتالخ

 : فديْا ادتقؿع افربح ؾ٘ن الخٔار، ؽٔاب
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 مذ ؿدمْاه افذي افزائد وادتقشط افزائد تقزيعحقل اف بّْاؿنتْا افتًبر هذا ويذـر

 لإٔف افزائد افتقزيع تًريػ يختِػ وفُـ .الاثْغ بغ ظلاؿة بافًٍؾ وهْاك ،افرابع افٍهؾ

 زيادةحقل اف مْاؿنتْا مذ ،بالإضاؾة إػ (.a الهدف فَّٔة بافْسبة) X > a بٖن تُقن مؼوط

 ظذ الحََٔٔة الخٔارات مذ ترـٔزٕا شُٔقن حغ مذ الخسارة، تقزيع حقل ؿَِغ ـْا ادتقؿًة

 افذي                                    افتًبرهق  بها َٕقم افتل الحسابات أشاسشُٔقن و .افربح

 ؿد "ؾائض" مـ بدلا مختِػ مهىِح اشتخدام) aظـ  ادتقؿع افٍائض إٔف ظذ إفٔف شْنر

 ، ـما يع: aظـ  ادتقؿع افٍائض ـتابة ُّْْاوي (.الارتباك مدْب ظذ يساظد

 

 مداوز احتمال مذ ادضروبة ادتقشىة افزيادة ببساضة هق ادتقؿع افٍائض ؾ٘ن وبافتاي.

 ادتٌر تقزيع ظذ اظتمادا ادتقؿع فٍِائض ادختٍِة افتًبرات بًض ًٕىل شقفو .الهدف

. b < a < cويُقن  (b، c) مدى ظذ مقحدا X يُقن ظْدما هل حافة وأبسط. افًنقائل

 اديِِة ادْىَة هق افهٍر مـ أؿؾ X-a يُقن أن احتمال إن. 9-2 افنُؾ مذ افقضع ويتوح

مذ افهٌٔة  (c - b) / (a - b) حٔث أن هْاك احتمال ،9-2 افنُؾ مذ بنُؾ ضٍٔػ

max(X−a,0) بقاشىة إفٔٓا وينار افهٍر، ظذ ضبىٓا يتؿ افتل الاحتمافٔة افُتِة هذه 

 أن أيوا ادرجح ؾّـ افهٍر، ظـ تَؾ لا X-a أن حافة مذو. افهٍر ظْد افهِب افؼيط

 هق وهذا)( 2/(c−a) افَّٔة متقشط يُقن الحافة هذه مذ فذا، .c−aو 0 بغ ؿّٔة أي تٖخذ

  هق aفـ  ادتقؿع افٍائض ؾ٘ن وبافتاي.، (.a فِٓدف افزيادة متقشط

 

 :فديْاؾُٔقن . افتُامؾ باشتخدام افتًبر ٍٕس اشتخلاص يُّْْا
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 عًى الموسد يًتوشيع aعٔ  المتوقع ايفائض سطاب لإظٗاز ايبياْي ايسضِ :9-2 ايػهٌ

(b, c.) 

 

 ذفؽ اشتخلاص ويُّـ                                   فـ صٌٔة ظذ الحهقل ادٍٔد مـأيواً و

 :مماثِة بىريَة

         

 ظؿؾقات الإكؼاذ مد ادقاه افعؿقؼة :9-2 ادثال افعؿع

 ؿّٔة وتبِغإَٕاذ صًبة مذ ظّؼ ادٔاه  ظِّٔة تٍْٔذ مذ تْير أن إَٕاذ ذـة مـ ضِب ؿد

دولار(.  مِٔقن 15مـ مبِغ  1/20)وتبِغ افَّٔة ادٗمـ ظِٔٓا  دولار ملايغ 3 الإَٕاذ ؿارب
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 فًِّٔة افًٍِٔة افتٍُِة يحدد أوي. تحَٔؼ لإجراء دولار 300 000 ؿدرها تٍُِة هْاك وشتُقن

 مبِغ أي افؼـة وتًتز دولار، ملايغ 4و مِٔقٕغ بغ يساوح بما افتٍُِة هذه وتَدر .الإَٕاذ

 ظِّٔة مذ ؿدما ادضي فـ افؼـة ؾ٘نوإذا ـإت افتٍُِة ـبرة جداً  .متساويا الأرؿام هذه بغ

 لهذا ادتقؿًة افَّٔة ما .دولار أفػ 300 افبافٌة الأوفٔة افتٍُِة تسسد فـ فُْٓاو ،الإَٕاذ

 الإَٕاذ؟ فؼـة بافْسبة ادؼوع

 الحل

 أم الإَٕاذ ظِّٔة مذ ؿدما ّضيشْ ـْا إذا ما، شْتساءل دولار أفػ 300 مبِغ إٍٕاق بّجرد

 ادتقؿع افربح ؾ٘ن وبافتاي.، .دولار ملايغ 3 افتٍُِة تتجاوز لم إذا مجديا شُٔقن وهذا لا،

 : هق ادلايغب

 

 فديْا ،أظلاه افهٌٔة باشتخدام(. مِٔقن) 4و 2 بغ افزمْل افٍاصؾ ظذ ةمقحد X حٔث

a=3,b=2,c=4  :وافربح ادتقؿع هق 

 

 دون افْتٔجة ٍٕس ظذ الحهقل يُّْْاو .فؾٔ ؿدما ادضي يستحؼ لا ادؼوع هذا وبافتاي.،

 مـ أـثر افتُافٔػ% تُقن 50وبْسبة  .جدا شِٓة ـِٓا الأرؿام حٔث أن افهٌٔة اشتخدام

 .مِٔقن 0.3 ؿدرها خسارة يْتج ظْف مما، وأن ظِّٔة الإَٕاذ لا تستحؼ افَٔام بها. ملايغ 3

 تقزيع يتؿؾٕ٘ف  ،%(50 بْسبة يحدث ـما) بالاهتمام جدير الإَٕاذ ـان إذا أخرى، ٕاحٔة مـ

 إَٕاذ تٍُِة متقشط يًىل مما ملايغ، 3و 2 بغ يساوح ٕىاق ظذ مقحد بنُؾ افتُافٔػ

ومع  .مَدما افتُافٔػ دؾع بًد ؾَط مِٔقن 0.2 ربح يًْل وهذا دولار، مِٔقن 2.5 بَّٔة

 ظذ يجب ،دولار 200,000 ربح أو دولار 300,000 خسارةب متساوية وجقد احتمالات

 .افهٍَة هذه مـ تتخِص أن ادتضررة افؼـة

 الأشاد افّْقذج ٍٕس دائما يتىِب حََٔٔة خٔارات ظذ تْىقي افتل ادناـؾ حؾإن 
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 ذح هذا بّزيد مـ افتٍاصٔؾ.  محاوفة الجدير ؾّـ فذفؽ ، فلأحداث افتل مدرى

 .افتَٔٔمات أحد هق الحََٔٔة الخٔارات لحسابات الأشاد الهُٔؾ. تَّٔٔف يجري ما تحديد -1

 ادتقؿع؟ افربح مَدار ًادلي ما أو ادحتّؾ، الاشتثمار أو ادؼوع هذا ؿّٔة ًٕرف أن ٕريد

 يجب ومتك) ٕدؾًف أن يجب افذي فِّبِغ الأؿل الحد ظـ تخزٕا شقف افَّٔة مًرؾةؾ٘ن 

 الإَٕاذ، ظِّٔة مثال ٍلؾ (.شِبٔة افهاؾٔة افَّٔة ـإت إذا ادؼوع ظـ ٕكف ٕير أن

 .بٖـِّف ادؼوع َٕٔؿ أن ٕريد

 فِخٔارات الأشاشٔة افٍُرة .اشتخدامٓا شٔتؿ افتل وادًِقمات افَرار َٕىة تحديد -2

 ظذ ادختٍِة الخٔارات بغ ادستَبؾ مذ ما مرحِة مذ ؿرارا تتخذ أن يُّـ إْٔا هل الحََٔٔة

 ظْدما تُقن متقؾرة لا ٓاوفُْ ذفؽ، بًد متاحة تُقن شقف افتل ادًِقمات أشاس

 ؾَط خٔاريـ هْاك أن ٍٕسضوفَِٔام بهذا بنُؾ بسٔط،  .مَدما افتَٔٔؿ ب٘جراء َٕقم

 مثال ٍلؾ (."افرجقع ظـ افٍُرة" أو "ادضي ؿدماً " يُقن إما ما ؽافبا) ؿؾٔٓ افْير يجري

 هق إما ببساضة والخٔار الإَٕاذ، ظِّٔة تٍُِة مًرؾة بًد افَرار َٕىة تحدث الإَٕاذ،

 .لا أم ؿدما ادضي

 ادًِقمات بُتابة ؿّْا إذا .ادتاحة ادًِقمات بْاء ظذ مختٍِة لخٔارات الأرباح حساب -3

 ظْدما افبداية مذ ظنقائل ـّتٌر ٕتخذه افذي) x، مثلًا ؿرارٕا ظِٔٓا يستْد شقف افتل

 إذا xٕيراً فـ  الأرباح حٔث مـ الخٔاريـ مَارٕة إػ بحاجة ؾْٖٕا ثؿومـ  ،بافتَٔٔؿ َٕقم

 مثال مذفدافتل افربح.  B(X)، وُٕتب A(X) ُٕتب ؿد Bو A الخٔارات ـإت

ظدم ادضي " Bتمثؾ و "ادضي ؿدماً " Aوتمثؾ  الإَٕاذ، ظِّٔة تٍُِة هق X الإَٕاذ،

  (:بادلايغ) هل والأرباح، "ؿدماً 

 
 اتخاذه شٔتؿ افذي الخٔار X ؿّٔة شتحدد :ادختٍِة الخٔارات بغ افَىع َٕىة تحديد -4

 X<aؾ٘ذا ـإت  .الخٔارات بتحقيؾ َٕقمظْدما  X ظْد ؿىع َٕىة هْاك وشُٔقن

 X=a، أما إذا ـإت Bٕختار الخٔار  X>a، وإذا ـإت A ، ؾسُٔقن خٔارٕا هقaفِٓدف 

 ؿدماً( هق الأؾوؾ )ادضي Aشُْقن حائريـ بغ الخٔاريـ. ؾٍل مثال الإَٕاذ، يُقن الخٔار 
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 )الإسحاب(.  B، يُقن الخٔار الإٔسب هق X>3، مذ حغ إذا ـإت X<3إذا ـإت 

 إيجاد إػ بحاجة ٕحـؾْحـ  ،max (a-X,0) خلال مـ ادؼوع ؿّٔة ظـ افتًبر -5

اشتخدام صٌٔة ) max (a-X,0)خلال صٌٔة  مـ الإجماي. افربح ظـ فِتًبر وشِٔة

max (X-a-,0)  زفْا ما ُٕقن افَْىة هذه ظْدأـثر ملائّة مذ بًض الأحٔان(. وهق 

 ،الاحتمافغ مـ أـز هق افُع افربحويُقن . X "ادًِقمات" دتٌر ـدافة افربح ظذ ًّٕؾ

 : فذفؽ

 

 ًِٕؿ وٕحـ) ادىِقب افّْقذج مذ افثاني ادهىِحاشتخدام  ٕستىٔع ما ظادةو

 الإَٕاذ، مثال مذو                                   افتل ظْدها يُقن افَْىة هل X = a أن بافًٍؾ

  :يع ـما (9-1) ادًادفة ـتابة يُّـ

 
 تَٔٔؿ هل الأخرة الخىقة :افْٓائٔة ادتقؿًة افَّٔة ظذ فًِثقر X تقزيع اشتخدم -6

، وإيجاد صٌٔة مْاشبة فـ X تقزيع ظذ ادتاحة ادًِقمات باشتخدام ادتقؿع افربح

 افهٌٔة ؾٔٓا ٕستخدم افتل افَْىة هل هذه الإَٕاذ، مثال مذ 

 .مقحد تقزيع افديه X أن واؿع مـ ادستّدة

شْتُِؿ  .افىبًٔل تقزيعاف باشتخدام ادتقؿع فٍِائض صٌٔة َٕدم أن ٕريد الآن ٕحـ

 افتًبر يتؿ افتل افهٌٔتغ َٕتبس افَْىة هذه ظْد وفُـ افتاي.، افَسؿ مذ الاصتَاؿات ظـ

 متٌرا X ـان إذا، افىبًٔل فِتقزيعفًّؾ  افساـّل افتقزيع دافةو افُثاؾة حٔث مـ ظْٓا

 ؾ٘ن: ،ζ مًٔاري وإحراف μ بّتقشط ظاديا ظنقائٔا

      

 و

      

(1-9) 

(2-9) 

(3-9) 
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 ، أي: xهل دافة افُثاؾة فـ                 و ،xهل دافة افتقزيع افساـّل فـ                   حٔث أن:

 

eفِدلافة ظذ  exp(x)هىِح اد ٕستخدم حٔث
x. 

 افربحٕحهؾ ظذ  .افتَٔٔؿ أرؿام تٖتي أيـ مـ وٕرى 9-1 ادثال إػ افًقدة الآن يُّْْا

حٔث أن تقزيع  مـ خلال  دولار 1000 افذي يَدر بـ A ؼـةفِ ادتقؿع

x  هقN(30,20) وبقضع a=  0 ٕحهؾ ظذ: (9-3)مذ ادًادفة ، 

 

 جدول اشتخدام الأشٓؾ مـ وفُـ افىبًٔل، افتقزيع جداول مـ الأول اددى تَٔٔؿ يُّـ

      .افُامِة افهٌٔة فتَٔٔؿ بٔإات

       

 دافة إماافذي يًىْٔا   افبٔإات جدول صٌٔةحٔث يستخدم 

 الحجة ـإت إذاحسب ما  أو دافة افُثاؾة   افساـّل افتقزيع

 ويُّـدولار.  30586.14 وباشتخدام هذه افهٌٔة ٕحهؾ ظذ افَّٔة .0 أو 1 افْٓائٔة

 دولار.  35246.68 فِحهقل ظذ ؿّٔة افربح ζ  =40هذا باشتخدام  تُرار ذفؽ بًد

. الخٔارات فٌة اشتخدام هق ادثال هذا مذ يجري ما مذ فِتٍُر أخرى ضريَةوهْاك 

 ؿّٔة ًٕتز أن يُّْْا .B فِؼـة واحد مْتج ٍُرةف ادتقؿًة افٍقائد ْٕير مذ إْٔا فٍْسض

 وفُـ الحؼ" يًىل ٖٕفؾ أخرى وبًبارةة اخساع ادْتج، براء فؼاء ـخٔار واحد مْتج ؾُرة

وبّجرد أن تْجح  .ادْتج اخساع ةبراء فؼاء( افَٔاشٔة افًبارة لاشتخدام) "الافتزام فٔس

ومذ  الخسارة، افذي يهْع هق ادْتج أنؾُرة ادْتج بافُامؾ ويهبح فديْا مْتج ؾًذ، يتوح 

 رئٔسةاف افٍُرة .افسقق مذ ادْتج ٕىرح فـ إْٕا ،هذه الحافة فـ ٕستّر مذ هذه افتجربة، بًّْك
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ؾٕ٘ف يٖتي وؿت حٔث يتقؾر فديْا ادزيد مـ  مَدما، ادال ٕدؾع إْٔا مـ افرؽؿ ظذ إٔف هل هْا

 ادًِقمات، وبًد ذفؽ َٕرر إذا شّْضي ؿدماً أم لا. 

 ايطبيعي ايتوشيع باضتدداّ ايفائض صيػة اغتكام 1-2-9 *

 ضريؼ ظـ بذفؽ شَْقمو (.9-3)و (9-2) ادًادفتغ اصتَاق هق افَسؿ هذا مذ هدؾْا

  افىبًٔٔة  افُثاؾة دافة تتوّـ افتل فِتُاملات افتافٔتغ ادتقشىتغ افهٌٔتغ إٕناء

     

 افىبًٔل افًنقائل ّتٌرفدافة افُثاؾة افساـّٔة فِ وـما ؾًِْا مـ ؿبؾ، ُٕتب 

 :  مـ يتجزأ لا جزء له وبافتاي. ؾ٘ن  .ζ مًٔاري وإحراف μ بّتقشط

 

 إػ بالإصارة( 9-4) ادًادفة اصتَاق ويُّـ

 

 وبافتاي.

      

 .ادًادفة هذه ترتٔب وإظادة  ضرب ضريؼ ظـ ببساضة( 9-4) ادًادفة ظذ ٕحهؾو

 :مـ( 9-5) ادًادفةٕحهؾ ظذ 

   

(4-9) 
 

(5-9) 
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 وبافتاي.

   

 ظْدما وهُذا، .ظْٓا ٕبحث افتل افْتٔجة ٕحهؾ ظذ( 9-4) ادًادفة ظـ الاشتًاضةبو

 ، ٕحهؾ ظذ: N(μ,ζ) تقزيع X افًنقائل فِّتٌر يُقن

    

 وهذه هل افْتٔجة ادىِقبة.

 :الأخرى افهٌٔة اشتخلاص يُّْْا وبادثؾ،

 

 اتذالية القينة وصافي اتذقيقية اتريازات بين اتدنع 3-9

 شٔتخذ افذي الخٔار مراظاة ظذ اشتثماري ؿرار ظذ الحََٔل الخٔار نهج تىبٔؼ يْىقي ما ظادة

 افًِّٔة، افْاحٔة ومـ افقؿت، بّرور الأمقال تدؾَات مذ افْير ظِْٔا شٔتًغ وبافتاي.، .لاحَا

  .افقؿت مرور مع فًِائدات مْاشب خهؿ باشتخدام الحسابات بهذه افَٔام إػ ٕحتاج

(. NPV) الحافٔة افَّٔة صامذ حساب إػ حََٔٔة خٔارات إضاؾة إػ ٕحتاج أخرى، وبًبارة

 أن هق بف َٕقم افذي والاؾساض فْا، ادتاحة ادختٍِة الخٔارات بغ َٕارن أن ٕريدؾْحـ 

 ادبافغ هذه دؾع يتؿ وفُـ، ادال مـ مختٍِة مبافغظذ  حهقفْا إػ تٗدي ادختٍِة الخٔارات
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 اددؾقظات جدول َارنٕ وفُـ افَْدية ادبافغفذفؽ ؾْحـ لا َٕارن بغ  مختٍِة، أوؿات مذ

 ادَارٕات هذه ولإجراء(. افَْدي افتدؾؼ تٔار هذا ٕسّل أن يُّْْا) افقؿت مرور مع افَْدية

 ما ؽافبا) الحافٔة افَّٔة صامذ مٍٓقم ٕحهؾ ظذ بذفؽو افٍائدة بٖشًار افسماح ظِْٔا يتًغ

  (.ادخهقمة افَْدية افتدؾَات تحِٔؾ يسّك

 وفُـ شْقات، تُقن الأحٔان مًيؿ مذ: ؾسات إػ افقؿت تَسٔؿ هل افبداية َٕىة 

وُٕتبٓا  ؾسة، فُؾ ؾائدة شًر وجقد ٍٕسض شقف .ؾسات ربًٔة أو أصٓر اشتخدام يُّْْا

 بًض ٕستخدم ؿد أو): وهذا يّثؾ ادال افذي ٕجْٔف إذا وضع مذ حساب مكمذ rـافتاي. 

 ؾسة بداية مذ ادكف مذ x مبِغ ضعبق ويسّح(. ادخاضر مـ الخافٔة الأخرى الأدوات

 بًد  ادبِغ هذا ويهبح .افٍسة نهاية مذؿابؾ فِسحب  تسّح فِّبِغ 

 اؾساض يُّْْا افَْدية، افتدؾَات مـ مختٍِغ تدؾَغ بغ وفَِّارٕة .جرا وهِؿ ،ؾستغ

 افَّٔة وشتُقن .افتخىٔط أؾؼ نهاية حتك ومدّٔده افبْؽ مذ وضًف يتؿ ادستِؿ افَْد أن

 .افتخىٔط أؾؼ نهاية مذ شحبف يُّـ افذي افَْدي ادبِغ هل افَْدية افتدؾَات فتدؾؼ ادستَبِٔة

 بحاجة ٕحـ افىريَة هذه فتىبٔؼو مستَبِٔة ؿّٔة أظذوشٔتؿ تٍؤؾ افتدؾؼ افَْدي افذي فف 

 متك يهبح ادال افَْدي متاح.  تتبع ظذ الحرص إػ

 ٍُٕر أن يُّـ وافذي) 0 افذي ٕدؾًف مذ افٍسةإػ ادال  ةفلإصار x0 ُٕتبوفتبسٔط هذا 

 أو) 1 افٍسة ةيانه مذ هٕتَِا افذي فلإصارة إػ ادبِغ x1وُٕتب  ،(1 افٍسة بداية إٔف ظذ بف

 ادال، تَِل ظذ ؾَط تْىقي لا ادناريع ؾ٘ن الحال، وبىبًٔة .ذفؽ یإف وما( 2 افٍسة ةيبدا

 ُقني أن بؼط َة،يافىر بٍْس ذفؽ مع افتًامؾ ُّْْايو .اددؾقظات ظذ أيوا تْىقي بؾ

 یظِ r افٍائدة شًر ٍٕس یتَاضي وبافتاي. ،فمقدظٔ مـ أمقالا َؼيح لا مثاي. بْؽ ْايفد

 ،0 ادحدد افقؿت مذ دؾًة فتسديد x مبِغ اؿسضْا إذا فذفؽ،. فِقدائع آَدمي افتل افَروض

دؾع مبِغ  ،وبنُؾ ظام ،1 افٍسة نهاية مذ،  مبِغ افبْؽ إػ ٕرد أن ظِْٔا شُٔقن

فتٔار افتدؾؼ  n افٍسة نهاية مذ ادستَبِٔة افَّٔة ؾ٘ن وبافتاي.،. k افٍسة نهاية مذ 

 . وٕحهؾ ظِٔف مـ خلال:  افَْدي
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 مما .افدؾع إجراء تمثؾ افسِبٔة والأخرى افَْد اشتلام x ادقجبة افَٔؿ تمثؾ افتًبر هذا مذو

  .ادختٍِة افَْدية افتدؾَات مجّقظتل دَارٕة ؾرصة يًىْٔا

 حائريـ شُْقن ؾْٕ٘ا ادستَبِٔة، افَّٔة ٍٕس لهما افَْديةإذا ـان هْاك أثْغ مـ افتدؾَات 

 افتدؾؼ ظذ وضًٓا شٔتؿ افتل افًادفة افَّٔة إػ ْٕير أن أيوا يُّْْاو .افّْقذج هذا مذ بْٔٓما

 يجًِْا أن صٖٕف مـ وافذيشْحهؾ ظِٔف  افذي ادبِغ هق هذاويُقن . 0 افٍسة مذ افَْدي

 ادبِغ هق أخرى، وبًبارة .افَْدي افتدؾؼ تٔارالحهقل ظذ  أو مَدما ادال أخذ حائريـ بغ

 افَّٔة هل هذهوتًد  .افَْدية تدؾَاتفِ ادستَبِٔة افَّٔة ٍٕس فف افذيو 0 افٍسة مذ اددؾقع

 هذا: (، وبْاء ظذPV ظِٔٓا يىِؼ) الحافٔة

 

 افتاي.:ـ تٓاـتاب إظادة يُّْْا وافتل

   

 يتؿولا  ادستَبِٔة. والإيهالات اددؾقظات مـ إٔف يتؿ خهؿ مبافغ أـز ٕرى أن يُّْْاو

 الأمقال إجراء خهؿ ظذ ويتؿ .0 افٍسة مذ اشتلامٓا يتؿ افتل الأمقال إجراء أي خهؿ ظذ

 افهاؾٔة الحافٔة افَّٔةب الحافٔة افَّٔة ٕسّل ما وـثرا، (r+1) بًامؾ 1 افٍسة نهاية مذ ادستِّة

 . شقاء حد ظذ وشِبٔة إيجابٔة َٕدية مبافغ ٕدرج إْٔا ظذ فِتٖـٔد

  افـؼدي افتدؾق تقاراتمؼاركة  9-3ادثال افعؿع 

 بًائد دولار 5000دؾع مبِغ  A الاشتثمارحٔث يتىِب  .متاحتان اشتثماريتان ؾرصتان هْاك

مبِغ  دؾع Bمذ حغ يتىِب الاشتثمار  .ادَبِة شْقات افثلاثظذ مدي  شْقيا دولار 2000

 افثاني افًام نهاية مذ دولار 2500و الأول افًام ْٓايةب دولار 1500دولار بًائد  6000

 خهؿ مًدل باشتخدام الحافٔة افَّٔة ؿّٔتل بغ ؿارن. افثافث افًام نهاية مذ دولار 3200و

5.% 
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 الحل

 افَّٔة صامذ يًىل مما (2 ,2 ,2 ,5-) )مذ الأفػ دولار( هق A ـف مْخٍض تٔاراف

 : الحافٔة

   

 ْا: يًىٔ B ـف الحساب بٍْس افَٔام

   

 الاشتثمارات مـ ُؾف الحافٔة َّٔةاف صامذٕجد أن  الحساب خلال هذا مـ فذفؽ،

 . ادٍوؾ هق B والاشتثمار إيجابٔة

 ؾٔف يُقن افذي افقضع مع تًامؾاف افضروري مـ ؾٕ٘ف الحافٔة افَٔؿ صامذ تَٔٔؿ ًْدؾ

وبافىبع، ؾٕ٘ف مـ افهًب افتٍُر مذ مثال َٕقم ؾٔف بتسديد  .ؾسة ـؾ مستّر َٕدي تدؾؼ

 افَْدي، افتدؾؼ هذا ؿّٔة ٕحدد أن ادٍٔد ؾٕ٘ف مـ حال، أية ظذ وفُـ،اددؾقظات فلأبد. 

بًد ظام  ادستِّة x فِّبِغ الحافٔة افَّٔة وإذا تؿ خهؿ .افسْقي ادًاشب يسّك ما وهق

 ادبِغ شُٔقن، rبًّدل  الحغ ذفؽ مـ اظتبارا شْة ـؾ فْا اددؾقع ادبِغمـ الآن، وٍٕس 

 هق:  افلانهائل

         

 ددؾقظاتل اه هذه أن لاحظ. افلانهائل ادبِغ فتَٔٔؿ ؿٔاشٔة صٌٔة هْا اشتخدمْا

 0مذ افٍسة  xإذا ـان هْاك مدؾقظات مستِّة فِّبِغ  :الأوػ افٍسة نهاية مذ تبدأ افتل

 أيواُ، إذن ؾتهبح افهٌٔة: 

   

 يْىقي حََٔل خٔار شٔاقأؾُار صامذ افَّٔة الحافٔة  مـ فلاشتٍادة افقؿت حان الآن

  .مثال خلال مـوشَْقم بذفؽ  .افقؿت مرور مع افَْدية افتدؾَات ظذ

(6-9) 
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 ؾوـسسوت تطويرات 9-4 مثال

)افٍسة  إذا ؿامت بافؼاء الآن .فِتّْٔة الأرض مـ ؿىًة ذاء ؾقـسسوتذـة  تدرس

 نهاية) ظامغ بًد افتىقير مقاؾَات مـ الإتٓاء يتؿ أن ادتقؿع ّـمذ بداية افسْة الأوػ. ؾ( 0

حٔث شٔتؿ الإتٓاء مـ افتىقير  ـامِة، شْة تىقير افبْاء يستٌرق شقفو (افثاني افًام

 50,000بافُامؾ مع بداية افًام افرابع. ومذ افقؿت افراهـ، يحَؼ افبْاء أرباحاً تَدر بـ 

بٖنها شقف مدْل  ؾقـسسوتوتحسب  مدارية لأؽراض ادبْك تىقير تؿدولار شْقياً، وإذا 

 افسْة مذ افبْاء تُافٔػ حقل تساؤل هْاك ذفؽ، ومع .شْقيا دولار 200,000 ؿدره دخلا

إلا أن  أخرى إػ شْة مـ ظنقائل بنُؾ افبْاء تُافٔػ تختِػ ما ظادةو .افثافثة

دولار.  2,800,000 افتُافٔػ شتُقن الآن، ادبْك بْاء تؿ إذاتَٔؿ إٔف  ؾقـسسوت

 افتىقر مَابؾ هذا ؾقـسسوت تدؾًف أن يجب افذي الأؿل الحد هق ـؿ هق، وافسٗال

 هذه افتٍُِة سبتح ؾقـسسوت أن أولا فٍْسض ؟%5 ؿدره خهؿ مًدل باؾساض

 9-1 الجدولويقضح  .الآن هل ـما تبَكش افبْاء تُافٔػ أن افتخّغ ضريؼ ظـ ببساضة

مذ  "k افًام" ظّقد مذ افَْدية افتدؾَات تحدث حٔثتستِّف افؼـة  افذي افدخؾ تدؾؼ

 ،الأمرئُة افدولارات بٖفٍات هل ادبافغ جمٔع) k + 1 افسْة بداية ٍٕس وهقنهاية افسْة. 

 ذات أنها ظذ افدخؾ تدؾَات تيٓر بحٔث - 2010 ظام مذ فِدولار ثابتة بَٔؿ ظِّْا ؿدو

 (.افتوخؿ مع تزيد أن ادتقؿع مـ ـان فق حتك ثابتة ؿّٔة

 فونطتروتتطويسات ي اتذايية ايكيُة سطاب صافي: 9-1 اتددوٍ

 الكينة الطسفية العاو السابع العاو الجالح العاو الجاىي العاو الأول 0العاو  

 4200 200 200 2800− 50 50  التدفل اليكدي

 1/1.055 1/1.054 1/1.053 1/1.052 1/1.05 1 × معامل الخصه

 3290.8 164.5 172.8 2539.7−    47.6    50 الكينة الحالية =

 

 وتُافٔػ مَدما شْقيا تدؾع فٍقـسسوت الإيجار مدؾقظات أن ٍٕسض أن اخسٕا فَد

 هْا افْٓائٔة افَّٔةافثاني. و افًام نهاية مذ مَدما تدؾع أن يجب افثافثة افسْة مذ ادتُبدة ادبْك
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 الأوػ افدؾًة أن وبما .دولار 200 000 ؿدره دخؾ دؾؼف الخامس افًام نهاية مذ افَّٔة هل

 فِحهقل r =0.05 ؿدره خهؿ بًّدل( 9-6) ادًادفة اشتخدام يُّْْا ،5 افًام نهاية مذ هل

، مذ  x =200حٔث أن  x = 21x(1.05/0.05) مـ الخامس افًام ْٓايةب افٔةالح َّٔةظذ اف

  .4200 بَّٔة ضرؾٔة ؿّٔة ظذ ٕحهؾ  هذه الحافة

 :ؼوعاد ؿّٔة ظذ فِحهقل الحافٔة افَٔؿ مدّٔع يُّْْاو

 

 تُقن الحافة، هذه ومذ .مذ ادقؿع تىقر هْاك يُـ لم إذا بافَّٔةافْتٔجة  ههذ مَارٕة ويتًغ

 افَّٔة صامذهذه الحافة يُقن  مذو افسْة، مذ دولار 50 000 ؿدره دخؾ فتدؾؼ مساوية افَّٔة

 مًيؿ ٕسبٔا ادرتًٍة افبْاء تُافٔػ أفٌت وؿد .1050=50×21)بآلاف افدولارات(:  الحافٔة

 بًغ الأخذ مع الحََٔٔة، الخٔارات تَٔٔؿ ٕريد ٕحـ الآن .الإضاؾٔة الإيجار إيرادات ؾقائد

 .افتّْٔة مذ ؿدما ادضي ظدم إمُإٔة خٔار وأيواً  افبْاء، تُافٔػ حقل افَٔغ ظدم الاظتبار

 1186000 مـ أـثر هل ؾقـسسوت بافْسبة فـ فلاشتثمار افًٍِٔة افَّٔة أن ٕرىقف شو

 ،افثافث افًام بداية مذ افَرار َٕىة تحدثو .9-1 الجدول مـدولار وهذا ما تؿ اشتْباضف 

 ظذ افَرار هذا اتخاذ وشٔتؿ .لا أم افبْاء شتتؿ ظِّٔة ـان إذا ما ؾقـسسوت تَرر ظْدما

 ظذ هؾتح ؾقـسسوت أن فٍْسض .افبْاء أظمال تٍُِة ادتقؾرة حقل ًِقماتاد أشاس

دولار شْقياً أو دؾع  50,000، حٔث أصبح الاختٔار بغ الاشتّرار بجْل xمْاؿهة مًْٔة 

ادضي ؿدماً مذ ظِّٔة "لاختٔار  Aدولار شْقيا. أـتب  200,000 هذا افًام وجْل xادبِغ 

 هل A. افتدؾَات افَْدية فـ "ظدم ادضي ؿدماً مذ ظِّٔة افبْاء"لاختٔار  Bو "افبْاء

(50, 50, -x, 20, 200, …)  بْٔما افتدؾَات افَْدية فـB (… ,50 ,50 ,50 ,50) هل ،

خلال  مـ 9-1 الجدول مـ Aويُّـ الحهقل ظذ افربح B = 1050  وبافًٍؾ ؿّْا بحساب

x ظذ ٕحهؾو. 2800 تٍُِةاف مـ بدلا:   

 

 ، وشتُقن افْتٔجة هلxفـ  افتًادل َٕىة ظذ افًّؾ إػ بحاجة ٕحـالخىقة افتافٔة، 
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 مـ افبْاء فتُافٔػ أظذ ؿّٔة أي أن بًّْك - الخٔاريـ بغ ـْٕا حائريؾ٘ فذفؽ ،x ؿّٔة

 :حؾ خلال مـ ذفؽب افَٔام يُّْْاتساجع ظـ ادضي ؿدماً، و ؾقـسسوتمدًؾ  أن اصٖنه

  

 تِؽ مذ رء ـؾ تَٔٔؿ)افثافث  افًام بداية مذ ٕتحَؼ مـ افقضع أن يُّْْا ذفؽ، مـ بدلاو

 فـ  الحافٔة وافَّٔة 1050=  50×  21 الحافٔة افَّٔة بغ الاختٔار يُقن ثؿ (.ادرحِة

  

تتخذ  شقف :افَرار اتخاذ شٔتؿ ـٔػ يخزٕا ٓذا، ؾx =2950ظْد  متساويةوتُقن هذه افَٔؿ 

 ُٕتب أن ٕريد لآندولار، ا 2,950,000 مـ أؿؾ افسًر ـانؿرار افبْاء إذا  ؾقـسسوت

 : ادؼوع فَّٔة واحدة صٌٔة

   

 افتًادل َٕىة أن ًٕرف أن بّجرددظْا ٕتقؿػ ظْد هذه افَْىة وْٕير مذ هذه افهٌٔة، ؾ

 تًىْٔا شقف x مـ أظذ ؿّٔة ي، ؾْٖٕا ًِٕؿ أن x =2950ظْد  هل "ؿدما ادضي"لخٔار 

 xمـ  أؿؾ ؿّٔة وجقدؾ٘ن  أخرى، ٕاحٔة مـ، و1050صامذ افَّٔة الحافٔة الأشاشٔة وهل 

 افثافثة افسْة مدؾقظات إػ بالإضاؾة ،1050صامذ افَّٔة الحافٔة الأشاشٔة  أيواً شتًىْٔا

 تُافٔػ تٌر تَدير هق افٌِز مـ ادتبَل الجزء، وبهذا يُقن x-دولار 2950 الادخار مـ

 أو صًقدا افبْاء تُافٔػ ف مـ ادرجح أن تتحركإٔ تًتَد ؾقـسسوت أن فٍْسض .افبْاء

 بّتقشط ظادة افْتٔجة تقزيع ويتؿ دولار، مِٔقن 2.8 افتل تَدر بـ الحافٔة افَّٔة مـ هبقضا

 ادتقؿًة الحافٔة افَّٔة تًىكدولار. و 200000 ؿدره مًٔاري وإحراف دولار مِٔقن 2.8

 )بآلاف افدولارات( مـ خلال: فلاشتثمار
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 فتقضٔح: ،(2.9) ،ادًادفة افسابَة افهٌٔة اشتخدام يُّْْا الآن

   

 :هق افْٓائل افتَٔٔؿ ؾ٘ن وبافتاي.

            

 مذ فذفؽ، .افسابؼ افرؿؿ ظـ دولار 23 827 ؿدرها بزيادة أي دولار، 1 209 827 وأ

  .الاشتثمار ؿّٔة مذ إضاؾٔة% 2 يستحؼ ؾ٘ن الخٔار الحََٔل ادثال، هذا

 المالية اتريازات التعامل مع   4-9

( الافتزام وفٔس) الحؼ يًىل هْاك ٕقظغ مـ الخٔارات مذ افًالم اداي.: خٔار تٍْٔذ افًَد

 تاريخ ـان وإذا ."ممارشة" مًغ بسًر ادستَبؾ مذ ما مرحِة مذ أشاشٔة مافٔة أداة فؼاء

 أي مذ مارسي أن يُّـ الخٔار ـان إذاو الأوروبي؛ الخٔار ظِٔف يىِؼ ،محدداً  الخٔار ممارشة

 مماثؾ افؼاء خٔار ويُقن .أمريُل خٔار يسّك الخٔار، صلاحٔة إتٓاء تاريخ حتك وؿت

  .مًغ بسًر الأشاشٔة ادافٔة الأداة فبٔع( الافتزام وفٔس) الحؼ يًىل إٔف إلا

دولار.  452.73 هق 2013 مارس 21 مذشًر افتداول فسٓؿ أبؾ  ـان ادثال، شبٔؾ ظذ

 ممارشتف يتؿدولار ظذ أن  430وـان خٔار تٍْٔذ افًَد الأمريُل وشًر ادمارشة بَّٔة 

دولار، وتؿ تسًر خٔار تٍْٔذ افًَد ظْد  35.25، وـان يباع مَابؾ 2013 مايق 17 بحِقل

 دولار.  22.00 بسًر دولار 450دولار. وـان خٔار افبٔع ظْد  70.18 بَّٔة دولار 460

 يحهؾدولار،  35.25بافْسبة فٍَْة ؿدرها  :الأرؿام هذه تًْٔف ما ٕراجع أن يُّْْاو

 ؿّٔة ـإت إذاأو ؿبؾ ذفؽ. و مايق 17 مذدولار  430افسٓؿ مَابؾ  فؼاء ؾرصة ظذ ادستثّر

تبٔع  أبؾ ـإت إذا وفُـ فف، ؿّٔة لا الخٔار ؾ٘ن دولار، 430 مـ أؿؾ افتاريخ ذفؽ مذ افسٓؿ

 الخٔار ؾ٘ن أظذ، افسًر ـان وإذادولار،  0.50 يَدر بـ الخٔار دولار، ؾ٘ن 430.50 مَابؾ

  .ذفؽ مـ ٖـثرب شَٔدر
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 ادستثّر يحهؾدولار،  22أما بافْسبة لخٔار افبٔع ؾٓق افًُس: بافْسبة فٍَْة ؿدرها 

 17 يقم ادستقى هذا ؾقق افسٓؿ شًر ـاندولار، ؾ٘ذا  450افسٓؿ مَابؾ  فبٔع ؾرصة ظذ

 420 إػ أبؾ شٓؿإذا إٔخٍض شًر  ادثال، شبٔؾ ظذ، ؾُٔقن خٔار افبٔع لا ؿّٔة فف. مايق

   دولار. 30دولار، ؾستُقن ؿّٔة خٔار افبٔع 

 مـ وظدد أشًار ادمارشة مـ افُثر مذ افبٔع أو افؼاء خٔارات ذاء ظـ ؾولاو 

 أحٔإا قصػت) الخٔارات هذه فبٔعهْاك أيواً ؾرصة  ادختٍِة، افهلاحٔة إتٓاء تقاريخ

 ادستثّر، يتخذها ؿد افتل ادختٍِة ادقاؿػ مـ جدا ـبر ظدد هْاك فذفؽ (.خٔار "بٔع" بٖنها

 أجؾ مـ الأشٓؿ مذ الخٔارات مـ ّجّقظةب ويَرر ادستثّريـ مذ ـثر مـ الأحٔان الاحتٍاظ

  .يقاجٓقها أن يُّـ افتل ادحتِّة الخسائر أو الأرباح خهائصتًديؾ 

 افقؿت ومذ أبؾ، أشٓؿ مذ ـبرة حهة ذاء مذ فِّخاضر ادتجْب ادستثّر يرؽب ؿد

 افتٖمغ مـ ٕقع تقؾردولار ظذ شبٔؾ ادثال،  410 ممارشة بسًر افؼاء خٔارات ذاء ٍٕسف،

 افبٔع خٔار بٔع ٍٕسف ادستثّر وإذا أراد . الأشٓؿ شًر مذ ـبر إخٍاض مذ حافة حدوث

 ـبرة، أرباح ظذ حهقفف احتمال مـ دشٔح ؾٕ٘فدولار،  480  أظذ، مثلاً  ممارشة بسًر

 ذاء تٍُِة مَابؾ تقضع أن يُّـ افؼاء خٔار يحهؾ ظِٔٓا مـ افتل الأمقال وفُـ

  .افبٔع خٔار

أن  دون الخٔارات وبٔع ذاء مـ ادستثّر يّْع رء يقجد لا إٔف لاحظ ذفؽ، ومع

 افًٍع افتسِٔؿ الخٔار ظَد يحدد ؿدؾٍل افقاؿع، هذا هق ادًٔار.  .أشٓؿ أي يُقن فديف

 يحدث فـ هذا الأحٔان مـ ـثر مذ وفُـ افتسقية، َٕىة ظْد( أبؾ مذ شٓؿ ادثال، شبٔؾ ظذ)

 ظَقد بًضظِّٔات افتٌىٔة. وتحدد  خلال مـ الخٔار إفٌاء شٔتؿ ذفؽ مـ وبدلا افقاؿع مذ

 داو مثؾ مٗذ، هق الأشاد افومان ؾٔٓا يُقن افتل تِؽ ادثال، شبٔؾ ظذ) الخٔارات

 ذفؽ يُقن ما وظادة .الأشٓؿ تسِٔؿ يتؿ لا وفُـ افدؾع يتؿ بحٔث افَْدية افتسقية (جقٕز

 مذ ْيرأشٓؿ أبؾ، إن اف ذاء مذ الحؼ حٔث مـ أبؾ شٓؿلأ افبٔع خٔار مذ افتٍُر مـ أؾوؾ

 أبؾ شٓؿ شًر بغ افٍرق فِّنسي يدؾع بٖن فِبائع اتٍاؿا يتوّـ ماي. ـًَد باظتباره الخٔار

 ادسار افهحٔح. ادمارشة إذا ـان هذا هق  وشًر
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 مذ الأشاد افسٓؿ شًر ظذ افبٔع أو افؼاء خٔار ؿّٔة تًتّد ـٔػ 9-3 افنُؾ ويبغ

  .ادمارشة وشًر ادمارشة وؿت

ؾ٘ن  افسٓؿ، شًرو افبْاء تُافٔػ مذ ٍُٕر ـْا إذا، افسابؼ افَسؿ مثال إػ ًٕقد لآنا

حٔث ـِما إخٍوت تُافٔػ  - ؾقـسسوتافَّٔة ادْخٍوة تًتز أمر جٔد بافْسبة فـ 

ؾلا  مِٔقن، 2.95 ؾقق افبْاء تٍُِة ترتٍع أن بّجرد وفُـافبْاء ـِما زادت ؿّٔة الاشتثمار. 

 فديف الاشتثمار ؾ٘ن وبافتاي. .بالاهتمام جدير يُقن فـهل افتٍُِة، حٔث أن ادبْك  ما يهؿ يًد

  .مِٔقن 2.95 ممارشة شًر مع افبٔع خٔار خهائص

 

 

       

 .ايطِٗ يطعس نداية وايبيع ايػسا  خيازات َدفوعات: 9-3 ايػهٌ

 

 ؾقـسسوت، ؾٍل هذه الحافة شتُقن مِٔقن 2.95فٍْسض أن ؿّٔة تُافٔػ افبْاء هل 

تًادل  ؾقـسسوتفذفؽ أي تٍُِة أؿؾ بافْسبة فـ  .لا أم ادؼوع مذ ؿدما ادضي بغ حائرة

 هذا فذفؽفـ تحدث أي تٌٔر.  أظذ تٍُِة أيوفُـ  ،افثافثة افسْة مذ افٍرق الحهقل ظذ

 افسًر يْخٍض ظْدما بحٔث ممارشة، بسًر بٔعاف مذ الحؼ فديْا حٔث افبٔع خٔار يىابؼ

 شساءقينة عكد 

 قينة السَه

 قينة عكد بيع

س
ــ
عـ

س
ل
ا
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وجْل افربح مـ هذا  أظذ، بسًر بٔعافو أؿؾ بسًر ذاء ُّْْٔاش ادمارشة، شًر مـ أؿؾ

 مذ افًَار ٕنسي أولا: جزأيـ فف افؼاء أن ؾقـسسوت، مثال مذ ٕرى أن يُّْْاافٍرق. و

 شًر مٗذ ظذ افبٔع خٔار ٕنسي إْٔا إػ بالإضاؾة مًْٔة، ؿّٔة مَابؾ ادتىقرة ؽر حافتف

 2.95 ممارشة شًر مع افثافث افًام بداية مذ مارسي أن الأوروبي الخٔار هق هذا .ادبْك

 ؾسٔتؿ مربع مس أشاس ظذادبْك  شًر مٗذومـ افىبًٔل إٕف إذا ـان  .فِّبْك مِٔقن

  .ادبْك حجؿ ظذ ادمارشة شًر تَسٔؿ

 افْير إػ بحاجة ٕحـ وهْا. ذاؤه شٔتؿ افذي الخٔار بحجؿ افْٓائل افسٗال ويتًِؼ

 أؿؾ إػ افسًر إخٍض إذا افربح زيادة ّبِغب ومَارٕتف 9-3 افنُؾ مذ افبٔع خٔار مْحدر مذ

 ـؾ دولار أؿؾ ممارشتف، وؿت مذ فِخٔار الإضاؾٔة بافَّٔة يتًِؼ وؾٔما. مِٔقن 2.95 مـ

 َّٔةفِ ظْد اختٔار خٔار افبٔع افتُاؾٗ، وبافتاي. يحدث ؾقـسسوتيًد زيادة مذ أرباح ذـة 

  .ادبْك فتٍُِة افُامِة

 الإيرادات مذ ؾجقة بٍرض ادرتبىة افتًَٔداتتُقن  الحسابات هذه مذ إٔف يلاحظ

 200 000 ؿدره شْقي بّبِغ دولار 50 000 ؿدره شْقي مبِغ اشتبدال ثؿ ظام واحد ددة

 شًر وهق دولار، مِٔقن 2.95 افبافغ مـ خلال افرؿؿ افقحٔد جمًٔا مًٓا افتًامؾ يتؿ دولار،

 إٔف ظذ افَٔغ ظدم تمثٔؾ يُّـ حٔث خٔار فتَدير مباذا نهجا أظىْٔا َدفو .ٔارالخ ممارشة

 ؾ٘ن ذفؽ، ومع. الخٔار ممارشة تاريخ مذ وإحراف مًٔاري مًروف بّتقشط ضبًٔل تقزيع

 الخٔار شًر ْايًىٔ وهذا .شُقفز بلاك صٌٔةفتَٔٔؿ الخٔارات هق  صٓرة الأـثر افْٓج

 : ـّٔات خمسة حٔث مـ الأوروبي

 .S0هق  الآن الأشاد افسٓؿ شًر -أ 

 .ζ افسٓؿ شًر مذ افتٌر -ب

 .T الخٔار ممارشة حتك افٍسة -ج 

 .K ادمارشة شًر -د 

 .r( ادخاضر مـ الخاي. افًائد مًدل) تىبَٔف افقاجب الخهؿ مًدل -ه 
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 خٔار شًر تًىل شُقفز بلاك صٌٔة ؾ٘ن أرباح، تقزيًات ظائد هْاك يُقن لا ظْدما

 :(T افقؿت مذ K بسًر افسٓؿ ذاء مذ الحؼ) الأوروبي افبٔع

 

 حٔث:

   

 .ادمارشة تاريخ مذ الأشٓؿ أشًار تقزيع( Tو ζو S0) الأوػ افثلاثة ادتٌرات وشتحدد

 هق الحََٔٔة فِخٔارات ؿدمْاها افتل والأمثِة شُقفز بلاك نهج بغ إن افٍرق افُبر

يُقن  أن مـ بدلا فذفؽ، - متًددة بىريَة تتحركأشًار الأشٓؿ مذ الأشقاق ادافٔة  أن

 دولارا 90 أو دولارات 110 إػدولار فٔهؾ  100مـ ادرجح أن يتحرك شًر افسٓؿ بَّٔة 

 بْسبة افَدر بٍْس هبقضاً  افتحرك ظذ ْىقئش 1.1 بًّامؾ صًقدا افتحرك ؾ٘ن، (مثلا)

دولار وأيواً  110دولار إػ  100حدوث زيادة مـ  ادرجح مـ يُقنوبافتاي.  ،1.1/  1

 بٍْس افدرجة.  دولار 90.91 إػ دولار 100حدوث إخٍاض مـ 

 اً تقزيً سٓؿفِ ِقؽاريتّلاف سًريًْل إٔف مـ ادرجح أن ييٓر اف ادواظػ افسِقك هذا

 ؾَط منتَة فٔست شُقفز بلاك صٌٔة ؾ٘ن ذفؽ، ومع .ٍٕسف افسٓؿ شًر مـ بدلا ضبًٔٔاً 

 أداة بْاء ظذ ْىقيتوؾ٘نها تًد نهج أـثر تىقراً  .ادمارشة وؿت مذ ادتقؿًة افَّٔة إػ بافْير

 مـ الخاي. افًائد مًدل مع ذفؽ بًد تتىابؼ أن يجب افتلو ادخاضر مـ خافٔة اصىْاظٔة

 مذ افْير دون يحدث أن فِحساب يسّح وهذا "لا مراجحة" حجة خلال مـ ادخاضر

 لإجراء الحسابات.  يٍُل وحده افتٌر ؾ٘ن :افقؿت مرور مع الإجراف

 الآن الأصؾ شًر ؾ٘ن تداولها، يتؿ افتل بالأصقل يتًِؼ الخٔار ـان إذا إٔف هل وافٍُرة

 ما مع يتًارض الآن افسًر ـان إذا: الأصقل فسًر ادتقؿع ادستَبع افسِقك ظـ مستَلا فٔس

 مـ ادال وـسب بٔعاف أو ؼاءِفؾسقف يٌتْؿ صخص ما افٍرصة  ادستَبؾ، مذ شٔحدث
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 الخاي. افًائد ومًدل الأصقل ؿّٔة مذ الإجراف ؾهؾ يُّْْا لا أخرى، وبًبارة. افتجارة

  .مستَؾ بنُؾ الأمريـ هذيـ اختٔار ويتؿ ادخاضر، مـ

 خٔار فتَٔٔؿ ادختٍِة ادُّْة جقافْٓ مـ مجّقظة هْاك تًَٔدا الأـثر الحالات مذو

 افتٍاضِٔة ادًادلات مـ مجّقظة حؾ يُّْْاو شُقفز بلاك صٌٔة اشتخدام يُّْْا :حََٔل

 مـ ٕقع باشتخدام تَٔٔؿاف إجراء يُّْْا وأيواً  ادْاشبة الحدودية افيروف مع افًنقائٔة

 افنُؾ ويقضح. ـارفق مقٕت محاـاة نهج اشتخدام يُّْْا أو( الحدود ثلاثل أو) الحديـ

 . الاحتمالات مختِػ 4-9

 افزاؤٕة الحرـة أصُال مـ صُؾ باؾساض افًنقائٔة افتٍاضِٔة ادًادلات نهج ويْنٖ

 شُقفز بلاك صٌٔة تًد (.افًقائد أو) ادٗـدة ؽر لأشًاربا افهِة ذات افًنقائٔة افًِّٔة أو

وبنُؾ ظام، يُّـ  .الاؾساضات بًض إضار مذ ادتداوفة فلأصقل متاحة خاصة حافة

بٖنها الحد مـ ظِّٔة ظنقائٔة مذ وؿت مٍْهؾ حٔث  افًنقائٔة افتٍاضِٔة ادًادلاتاظتبار 

 مع مباذةبنُؾ مباذ وتًّؾ الحسابات افنبُٔة  تهبح افزيادات افقؿتٔة أصٌر وأصٌر.

 باشتخدام افّْذجة مذ إضاؾٔة بّروٕةمذ وؿت مٍْهؾ وتسّح  افًنقائٔة افًِّٔات هذه

 مختٍِة حالات مذ ريافتل مد حتمالاتالا حساب هلهْا  وافٍُرة .أيوا مٍْهِة حافة

 ، ويقجد افقؿت ظذ بًد وافسًر ظذ بًد أخر. الأبًاد ثْائٔة صبُة ظذ مرتبةوتُقن 

 

 .اتذكيكية اتريازات يتكييِ تشتًفة أضاييب :9-4 ايػهٌ
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 مـ افنبُة نهج مذ الاحتمالات حساب محؾ يحؾ ـارفق مقٕت نهج ؾ٘ن وأخرا،

 فتَٔٔؿ ؾائدة الأـثر يُقن وؿد أبسط هق ـارفق مقٕت نهجويًد  .ادحاـاة خلال اشتخدام

 مذ افتٍهٔؾ مـ بّزيد افىريَة هذه ْٕاؿش شقف: افًِّٔة ادمارشة مذ الحََٔٔة الخٔارات

 .افتاي. افَسؿ

 :ادافقة والخقارات الحؼقؼقة الخقارات بغ افربط مد ادزايا بعض ظذ افتعؾقق يجدر وأخرا،

  تقجد لا :الخٔاراتب افتل فديها مًرؾة افْاس مـ افًديد ظذ الآن الأظمال ظالميحتقي 

 فلاشتثمارات اداي. الهُٔؾ تَدير مذ مٍٔدا يُقن أن ويُّـ ،الخٔار نهج ؾٓؿ مذ صًقبة

 (.ربحٔة أـثر ٕتٔجة إػ افُبر تٌٔراف يٗدي أن يُّـ داذا ذح وـذفؽادحتِّة )

  تَْٔات اشتخدام ادُّـ مـ يهبح الخٔارات مـ مجّقظة مذإن وجقد خريىة فلاشتثمار 

 ظذ تْىبؼ افتل شُقفز بلاك صٌٔة ذـرٕا فَدو .الخٔارات فتَٔٔؿ وبرمجٔات راشخة

. افزاؤٕة الحرـة مـ خلال الأشًار تحرـات تقضٔح يُّـ حٔث الأوروبٔة الخٔارات

 مـ مختٍِة إٔقاع تَٔٔؿ إػ يحتاجقن افذيـ أوفئؽ ؿبؾ مـ أخرى تَْٔات هْاك وفُـ

. ادحاـاة ظِّٔة مـ ٕقع باشتخدام الأمرئُة الخٔارات تَٔٔؿ يتؿ ما وظادة. الخٔارات

 مـ مختٍِة إٔقاع تٗدي أن يُّـ وفُـ الأوروبي الخٔار ؿّْا باشتخدام ادثال، هذا ٍلؾ

 يُّـ ـٔػ شًْرض .أمرئُة أو أوروبٔة خٔارات إػ الحََٔٔة الخٔارات شْٔاريقهات

 .افتاي. افَسؿ مذ ََٔٔةالح ٔاراتالخ إضار مذ ـارفق مقٕت محاـاة تَْٔة اشتخدام

 لا  ؿد الخٔار ؿّٔة ؾ٘ن ،(افسًِة شًر مثؾ) متداوفة بٖداة يتًِؼ افُامـ افتَٔـ ظدم ـان إذا

 أشًار مذ افْير خلال مـ ببساضة إيجادها يُّـ بماور تًتّد ظذ أي ٕقع مـ الحسابات

 .افسقق

 مذ تحدث افتل بالخٔارات وثَٔا ارتباضا ترتبط افتل فِخٔارات شقق وجقد حافة مذ 

 ؾٔما تماما افَٔغ ظدم لإفٌاء الخٔارات بٔع أو ذاء إمُإٔة أيوا هْاكشُٔقن  الاشتثمار،

 افَٔاشٔة الأرؿام مـ ظدد وهْاك (.دؿَٔا تحقضا يًىل مما) افوّْل الخٔار بّمارشة يتًِؼ

 تداول خٔارات تقجد لا ظِّل، حد ظذ. افًالم مـ مختٍِة إٔحاء مذ ادتاحة ادباني لأشًار

 . ادٗذات هذه مـ أي مذ
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 ٍقـسسوتف يُقن شقفوبافتاي. فٍْسض إٔف ـان يقجد خٔارات فِتداول.  ذفؽ، ومع 

 ٍٕس إػ بًْاية بذفؽ افَٔام يٗدي وؿد .افًَار ذاء وؿت ٍٕس مذشًر ادمارشة  بٔع خٔار

شتتؿ أم لا.  افبْاء إظادة ظِّٔة ـإت إذا ظما افْير تَريبا، بٌض افهاؾٔة الحافٔة افَّٔة

لها ؿٔؿ  ظِٔٓا الحهقل يتؿ افتلإلا إذا  الحافٔة افَّٔة صامذ مذ افتٌرات وفـ تحدث

 .ادباني أشًار مٗذ مذ افتٌرات ظذ بْاء متقؿع هق ظما جدامختٍِة 

  اتذقيقية اتريازات لتقييه كازلو موىت محاكاة اضتدداو 5-9

 يتقؾر حتك ؿرار فتٖخر ؾرصة مـ الاشتٍادة افرئٔز مـ الخٔارات الحََٔٔة هلافٌرض 

 افىبًٔل ومـ .ظنقائٔة بىريَة يختِػ رء ظذ افَرار يستْد ما وؽافبا ادًِقمات مـ زيداد

 مختٍِة جقإب فتّثٔؾ ادروٕة شٔقؾر فْا وهذا افسٔاق، هذا مذ ـارفق مقٕت نهج اشتخدام

 ادحتِّة افْتائج تقزيع ٕرى أن يُّـ إْٔا هل افىريَة هذه اشتخدام مٔزةو .يجري حقل ما

 مـ فِخىر ادًرضة افَّٔة مثؾ ادخاضر مَائس ظذ الحهقل مـ ٕتُّـ حتك بسٓقفة

 .بسٔط مثال خلال مـ وشْقضح هذا. الحسابات ٍٕس

 افسريع افزيت 9-5 مثال

 يرتبط حٔث ظافٔة، بتُافٔػ صخري ٍٕىل مؼوع تىقير مذ زيت افسريع ذـة يرتْ

يجب ظذ  ـان إذا ماب الأول افَرارويتًِؼ  .ادستَبؾ مذ افٍْط بسًر ؿدما ادضي ظدم ؿرار

 إضاؾٔة مًالجة مذ حافة افؼاء شتحتاج افؼـة إػ بْاء شًة .أم لا ادقرد حَقق ذاء افؼـة

. الحافٔة ؿّٔتٓا مـ أظذ الأشًار تُقن أن إػ ذفؽ تٖجٔؾ يُّـ وفُـوبْٔة تحتٔة، 

 (.افٍسة هذه خلال افبْاء تُافٔػ ارتٍاع مع)ظام واحد  ظِّٔة افبْاء ستٌرقت وشقف

ادزيد  بالإضاؾة إػ افًِّٔات، مـ شْة فُؾ( ثابتة) ـبرة تٍُِة هْاك افتنٌٔؾ، بدء وبّجرد

 ظِّٔة حسب الخام افٍْط شًر أن ٍٕسض .ادْتج افٍْط حجؿ ظذ تًتّد افتل تُافٔػاف مـ

 صًقدا، الإجراف مع هْدشٔة براؤٕة حرـة يتبع افذي الأشاد افسًر توّـي ظنقائٔة

 افًرض مذ الأجؾ ؿهرة افتٌرات بسببوهذا بالإضاؾة إػ أن افًِّٔة تخوع فِتَِبات 

بـ  ٍْطفِِقؽاريتّل اف سًرظِّٔة ظائد متقشط. وٕنر فِ خلال مـ ٕمارشٓا افتل وافىِب
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wt إذن ،wt =yt +θt  حٔث تمثؾ ،yt وتمثؾ  الأشاد ادستقىθt الأجؾ ؿهر ظائد ظْك 

 :)الاشتدظاء افذاتي( افًقدية خلال مـ ادُقٕغ تًريػ يُّْْاو (.صٍرهق  θt)متقشط 

 

وتًتز ـؾ مـ  (.افهٍر ٕحق θt حرـة سرظة مدى β<1تقضح و الإجراف aحٔث تحدد 

εt وδt يقضح ؾٕ٘ف لا، أم افٍْط لأشًار جٔدا ّٕقذجا هذا ـان وشقاء .ظنقائٔة ضقضاء 

  .ؾٔٓا افْير يُّـ افتل افسًر ظِّٔات مذ ـارفق مقٕت مْٓجٔة بها تَٔد لا افتل افىريَة

 ظذ افٍْط لأشًار افهحٔح افّْقذج بنٖن ؿرار اتخاذ افسٓؾ مـ فٔس إٔف وافقاؿع 

 الحادي افَرن مـ الأول افًَد بداية ؿبؾ جدا مستَرة الأشًار بدت إذ: ضقيؾ أؾؼ مدى

 أـثر بٌِت حٔث ،2002 ظام مْذ افٍسة خلال مىردا ارتٍاظا تسجؾ بدأت ثؿ ،وافًؼيـ

 مذ دولارا 50 دون ما إػ يْخٍض أن ؿبؾ ،2008 ظام مْتهػ مذفِزمٔؾ  دولارا 130 مـ

 . أخرى مرة مىرد بنُؾومـ ثؿ بدأ بالارتٍاع  افًام، ذفؽ نهاية

 مع شًّْؾ وإْٔا افقاحد فِزمٔؾ دولار 100 هق الحاي. افٍْط شًر أن ٍْسضوف 

هق متٌر متقشىف صٍر،  εtو α=0.04,β=0.75، وؿّْا بتًٔغ أصٓر شتة ددة وحدة

 ويبغ .0.09 ادًٔاري والإحراف صٍر فمتقشى هق متٌر δtو ،0.07 ادًٔاري والإحراف

 .ادًاير وتقضح فْا هذه ظاماً  20 ؾسة مدى ظذ شًرية تحََٔات ظؼة مـ ظْٔة 9-5 افنُؾ

 الأظمال) افَائّة ادحىات بًض تنٌٔؾ وإيَاف صحٔح بنُؾ ادقؿع تٖمغ تٍُِة 

 بْاء تٍُِة وتبِغ .دولار مِٔقن 25 هق( افؼاء ظْد افٍقر ظذ بها افَٔام إػ تحتاج افتل

 2 ويُّـ أن يْتج ظـ تنٌٔؾ ادحىة .دولار مِٔقن 400( شْة شتستٌرق افتل) ادحىة

 تُافٔػ وتبِغ دولار، مِٔقن 80 افسْة مذ افثابتة افتنٌٔؾ تٍُِة وتبِغ .شْقيا برمٔؾ مِٔقن

  .افقاحد فِزمٔؾ دولارا 70( ادتٌر) الإٕتاج
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 .ايطسيعايصي   لمجاٍ أضعاز ضلاضٌ يعػسة عيٓة :9-5 ايػهٌ

 

 جمٔع تحقيؾ يتؿ ظْدما% )7 بْسبة افرأشمافٔة فِّناريع خهؿ مًدل افؼـة تستخدمو

 فتنٌٔؾ ـاؾٔة الاحتٔاضٔاتوتًتز  (.2013 فًام فِدولار ثابتة ؿٔؿ إػ بافدولار ادبافغ

 ْٕير ٕحـ فذفؽ) افٍسة هذه نهاية مذ يحدث ما ٕتجاهؾ وشقف ظاما، 20 ددة ادحىة

 ؾ٘ن افستٔب، هذا إػ وبافْير(. ادقؿع تْئػ تٍُِة ولا الإٕتاج، مًدات مـ ادتبَٔة فَِّٔة

 ؽر وفُْف يًد .ـارفق مقٕتل محاـاةيستخدم  BRMch9-Quickstep.xlsx افبٔإات جدول

 .ظاما 40، حٔث يهؾ مدى ـؾ محاـاة إػ محاـاة 1000 يتوّـ لإٔف بنُؾ ـبر ظّع

 فتقفٔد ادستخدمة θtو yt افزمْٔتان افسِسِتان: صٍقف أربًة محاـاة ـؾ تتوّـو

 افٍقضقية افهٔغ بًض ظذ يْىقي افذي افَْدي افتدؾؼ وخط ٍٕسٓا والأشًار الأشًار،

 ادستقى ادىِقب. إػ افسًر يهؾ ظْدما الإٕتاج محىة تنٌٔؾ بدء فومان تٖثر لها افتل

 بًد صٓرا 18افًّؾ إلا بًد ادحىة ؾِـ تتُّـ ادحىة مـ بدأ  بْاء مذ افتٖخر بسببو

 ، الأمرفِزمٔؾ دولارات 110 ظـ افَْىة هذه ظْد افسًر متقشط وشٔزيد .افؼاء ظِّٔة

 بَّدار ِقؽاريتّلاف سًراف شٔزداد صٓرا 18 خلال) اؿتهاديا رء ـؾ يجًؾ افذي

3a=0.12 بًامؾ افٍْط شًر مذ زيادة يًْل مما exp(0.12)=1.1275) هل افبداية َٕىة 
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 فًدم ٕيرا فِّؼوع ادتقؿًة الحافٔة افَّٔة صامذ لحساب ـارفق مقٕتل محاـاة اشتخدام

 مـبٖؿؾ  افسًر ظتبة تحديد ضريؼ ظـ يتحَؼ أن يُّـ وهذا - ادهْع بْاء مذ تٖخر وجقد

 وحتك ادحاـاة، تيٓر مذ افتل ادحددة افًنقائٔة الأرؿام ظذ افْتٔجة تًتّد وشقف، 100

 ضريؼ ظـ ٕراه أن يُّْْا وافذي) بسٔط اختلاف هْاكشْٔاريق شُٔقن  أفػ وجقد مع

 متقشط ويبِغ (.افًنقائٔة فلأرؿام أخرى "صٌٔة" ظذ فِحهقل "F9" ظذ افوٌط

 أفػ مُقٕة مـ جّقظةد بافْسبة وفُـ دولار، مِٔقن 3190 حقاي. الحافٔة افهاؾٔة افَّٔة

 دولار مِٔقن 3110 بغ يساوح ٕىاق مذ متقشىة ؿّٔة لها يُقن أن ُّٔـؾ ي،ؾرد شْٔاريق

فِؼـة  ادتاحة ادروٕة مراظاة محاوفة هل افتافٔة والخىقة .دولار مِٔقن 3250 وحقاي.

 الافتزام ؿبؾ الإتيار ادْىَل ؾّـ افبداية، مذ افٍْط شًر إخٍض إذا "ـقيؽ شتب"

 .حىةاد بْاءف دولار مِٔقن 400 بٍٕ٘اق

 

 
 

 نويو ضتب ترياز يًُداطسة اتذايية ايكيُة خواص تحطين :9-6 ايػهٌ

 بايتأديٌ

 

 مستقى ؾقق افسًر يهؾ حتك الإتيار ؾسُٔقن ظِْٔا محاؾظ نهج اتباعوإذا أردٕا 

 إخٍاض ضد ضمإا يُقن فـ هذافُـ و .افبدء ؿبؾ دولار 110 افتل يبِغ افتًادل

 المستَدف السعسي ٍو

 

 دوٌ تأخير
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 ظِّٔة مذ صًقدي إحراف هْاك يُقن ما ظادة لإٔف وفُـ لاحؼ، وؿت مذ الأشًار

 ؾ٘ن افْٓج، هذا اشتخدام وظْدهل مْخٍوة.  ادال خسارة ؾرصة أن ادٗـد ومـ افسًر،

 دولار، مِٔقن 3550 حقاي. تبِغ حافٔة صاؾٔة ؿّٔة متقشط تًىل ـارفق مقٕتل محاـاة

 دولار مِٔقن 3430 بغ افٍردية افسْٔاريقهات مـ مجّقظة يُّـ أن تساوح ؿّٔة وفُـ

 مذ ادروٕة ظـ افْاجمة الحافٔة افَّٔة صامذ مذ افتحسـ متقشط ويبِغ .دولار مِٔقن 3620و

 . ادثال هذا مذ دولار مِٔقن 365 حقاي. افبْاء بدء تٖخر

 مـ افْامدة الحافٔة افَّٔة فهامذ افساـّل افتقزيع بغ مَارٕة 9-6 افنُؾ ويبغ

 يبِغ شًر ظتبة مع ةواحدو تٖخر ظدم وجقد أي مع ةواحد - ادحاـاة مـ مجّقظتغ

ؾبافتاي. تُقن  ادحاـاة، مـ متًددة أصقاط بٔإات إػ تستْدولأن هذه ادجّقظات  .110

دولا هل تًسٍٔة  110ؽر شِسة. وأن ظتبة افسًر افتل تبِغ  افساـّل افتقزيع دالات

وظذ أي  .أؾوؾ هق ما دًرؾة مختٍِة ظتبات ذات محاـاة بًِّٔات َقمٕ أن ْاويُّْ ؿِٔلاً 

 الأمثِة مذ رأيْاها افتل افقاضحة افتًادل َٕىة ٕقع حساب مـ ٕتُّـ فـ إٔف، لاحظحال، 

 ممارشة لأن افسابؼ ادثال ظـ يختِػ ادثال هذا أن أيوا لاحظ .افٍهؾ هذا مـ الأخرى

 افسًر ؾٔف يرتٍع افذي افقؿت ظذ اظتمادا مختٍِة، زمْٔة َٕاط مذ تؿي أن يُّـ( افبدأ) الخٔار

  .افًتبة ؿّٔة ؾقق

 اتذقيقية اتريازات اضتدداو عيد المحتنلة المػاكل بعض  6-9

 بنٖن الإثارة مـ ـبر ؿدر هْاك ـان مرة، لأول الحََٔٔة الخٔارات ٕقؿنت وظْدما

 مـ شُٔقنو. الأخرى الإدارة وؿرارات الاشتثمارات تَٔٔؿ مذ اشساتٔجٔة ـٖداة تىبَٔٓا

 فتَّٔٔٓا. "صًبة أرؿام" تْتج الحََٔٔة الخٔارات ٕيرية اشتخدام بٖن افَقل الإٕهاف

 اشتخدام محدودية إػ أدت افتل الأشباب بًض( 2001) ومقشُقيتز وبقمانويْاؿش 

 الخٔارات لاشتخدام مباذة الأـثر افىريَةإن  .ادديريـ جإب مـ الحََٔٔة الخٔارات ٕيرية

 ذفؽ، ومع. شُقفز بلاك صٌٔة مثؾ الخٔار تَٔٔؿ أداة مـ فلاشتٍادة ببساضة هل الحََٔٔة

 تقزيعاف مذ الأشاد ادخزون ،ادثال شبٔؾ ظذ الاؾساضات، مـ افًديد ظذ يْىقي هذا ؾ٘ن

 ظامة، وبهٍة .اشساتٔجل لخٔار بافْسبة مْاشب ؽر ذفؽ يُقن ما وؽافباافِقؽاريتّل. 
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 تُقن هبقضا أو صًقدا الحرـات ؾ٘ن افدولار، وؿٔؿ بالأشًار افتَٔـ ظدم يتًِؼ ظْدما

 الحد ٕيرية تىبٔؼ خلال مـ)ادحدود ) افِقؽاريتّٔةافتقزيًات  إػ يٗدي مما مواظٍة، ظادة

 جديد مْتج مبًٔات ادثال، شبٔؾ ظذ) آخر بقء افَٔغ ظدم يتًِؼ ظْدما وفُـ ،(ادرـزي

 افِقؽاريتّل، تقزيعاف باشتخدام جٔد افّْقذج هذا يُقن أن ادرجح ؽر ؾّـ ،(افًّر ؿهر

 وجقد اؾساض هْاك أن هل الجاهزة الخٔارات تَٔٔؿ أداة اشتخدام ظْد ثإٔة منُِة وهْاك

  .الأشًار حرـة ظذ ـبر تٖثر لها ادراجحة إمُإٔة تُقن حٔث فِتداول ؿابِة أصقل

 بسٓقفة الأشٓؿ أشًارملاحية  افتجاري افتبادل خٔار يسٓؾ ادثال، شبٔؾ ظذ ،وبافتاي.

 خٍض أو) مـ افربح تحَٔؼ افسًر هذا ظْد الأشٓؿ بٔع أو ذاء خٔار لحامؾ ويُّـ

 افهًب مـ يُقن ما ؽافبا الحََٔٔة، فِخٔارات بافْسبةومذ ادَابؾ،  .الخٔار مقؿػ( الخسارة

  .افوّْل افسًر تداول أيوا افهًب مـ يُقن وؿد ادماثؾ، افسٓؿ شًر مـ افتحَؼ جدا

 الحََٔٔة فِخٔارات بافْسبة، أما افهلاحٔة إتٓاء قؿتب تتًِؼ مناـؾ أيوا هْاكو

 ادؼوع تمديد يُّـ ادثال، شبٔؾ ؾًذ، فلإتٓاء محدد وؿت يقجد لا ٌافباؾ الإشساتٔجٔة،

 أجؾ إػ ادْتجات فتقزيع جديد ٕيام مذ الاشتثمار ويحتٍظ افزمـ، مـ أضقل فٍسة افبحثل

مْٓجٔة  تىبٔؼ مع ادناـؾ مـ ظدد هْاك فذفؽ .إضاؾٔة مْتجات إضاؾة بخٔار مسّك ؽر

 تَٔٔؿ ّٕقذج بْاء مذ ٍُٕر أن الأؾوؾ مـ يُقن ؿد وإٔف ادافٔة، الخٔارات تحِٔؾ مـ مباذة

 تحدي يًتز افّْقذج هذا مثؾ خِؼ ، ؾ٘نادخاضر بًضمًف  يجِب هذا وفُـتىقراً،  أـثر

 ٕتائجف.  مـ ؿبؾ ادديريـ افذيـ شقف يًتّدون ظذ، وفـ يُقن مـ افسٓؾ افتًامؾ مًف تَْل

 افًثقر افهًب مـ يجًؾ أن أيوا يُّـ الخٔارات نهج تًَٔد ؾ٘ن ذفؽ، ظذ وظلاوة

 يستخدمٓا افتل بنُؾ مٍرط افىّقحة الاؾساضات اـتناف أو افتحِٔؾ، مذ أخىاء ظذ

 الاهتمام مـ افُثر أظىْٔا داذا ادناـؾ مـ افَائّة هذهوتٍسر  .ادتٍائِقن ادؼوع مديرون

 مـ افُثر أن ٕدرك أن أيوا ادٓؿ ومـ. ـارفق مقٕت محاـاة مثؾ ٕسبٔا متىقر ؽر فْٓج

وؿد ُٕقن ؿادريـ ظذ خِؼ ؿّٔة  .ادؼوع تهّٔؿ مرحِة مذ تتؿ الخٔارات تحِٔؾ ؿّٔة

 افبديهٔة الخٔارات تِؽ وخاصة افَرارات، تقؿٔت الاظتبار مذ الأخذ خلال مـضاؾٔة 

 يُقن لا ؿد. ومـ خلال ؾٓؿ هذه الحالات، (افٍَْات بًض تٖجٔؾ أو ؿدما ادضي ؿرار مثؾ)
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 هذه مذ صٌر ّٕقذج دؿة ظدم لأن جدا، دؿٔؼ ظددي ّٕقذج وجقد افضروري مـ

 ومقشُقيتز بقمان ينر وـما. ٕتخذه افذي افَرار يٌر أن ادرجح ؽر مـ الحالات

 ؾٓل ادافٔة، الأشقاق مذ ثروة ـبرة تستحؼ افهٌرة الإحراؾات أن حغ مذ"(: 2001)

 ."ادْتجات أشقاق مذ ما حد إػ متُاؾئة ؽر

 َلاسعات

 والحسابات ادروٕة اشتخدام ـٍٔٔة أشاشٔات ظذ الحََٔٔة الخٔارات مذ نهجْا رـز

 مناـؾ هْاك أن ًٕتَد لإْٔا. مروٕة ؾٔٓا تقجد افتل ادناريع فتَٔٔؿ محددة أمثِة مذ ادىِقبة

 شُقفز، بلاك دًادفة الاهتمام مـ افَِٔؾ أظىْٔا فَد ََٔٔة،الح ٔاراتالخ بٔئة مذ تىبَٔٓا مع

 فقرمان، ادثال، شبٔؾ ظذ إير،) افتَٔٔمات لهذه الأشاس الأحٔان بًض مذ صُِت افتلو

 وتقؾإق ـقبلإد مذ افقاردة افتقصٔات مع ظام بنُؾ يتماصك ٕتبًف افذي افْٓج إن (.1998

 دي فـ افتهّٔؿ مذ ادروٕةافُتاب افذي يدور حقل  مذ ادَسح افْٓج مع وأيوا( 2004)

وفُـ مذ  ادجال، مذ هذا جدا مقجزة مَدمة ؾَط ؿدمْا فَد (.2011) وصقفتس ٕٔقؾٔؾ

 دؿٔؼذح  (1999) وماـاردل شّٔثيَدم ـتاب  .ؿقفف يْبٌل مما افُثر هْاك الحََٔة

 افُتب مـ افًديد هْاكو .افًِّٔة ادمارشة مذ مًالجة إػ تحتاج افتل افَوايا فبًض ومٍٔد

 إػ( 1994) بْٔديؽو فديُسٔت الأصِٔة ادْاؿنة مـ بدءا الحََٔٔة، الخٔارات مع تتًامؾ افتل

 (.2009) ؽقثريو (2005) مقن ؿبؾ مـ الأحدث افُتب
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 تمازئ

 الأشـان معجونموزع  1-9

 تَقم وشقف، ادتحدة ادُِّة مذ الأشْان مًجقن مقزع مـ جديدا ٕقظا ذـة تىِؼ

 اختبار ظّؾ تؿ حٔث، ويِز جْقب مذ ادحِٔة الإظلإات مـ خلال افسققادْتج مذ  باختبار

 2.50 مَابؾ الجِّة بسًر قزعاد مذ ٍٕس ادْىَة. ويتؿ بٔع ؿبؾ مـ أخرى ْتجاتد لتسقيَ

إشسفْٔل، ويَدر افربح بافْسبة فِّهْع  جْٔف 2.40 افتهْٔع وتٍُِةوتبِغ  شسفْٔل،إ جْٔف

 ادبًٔاتأـز بمائة مرة  ادتحدة ادُِّة مذـإت ادبًٔات  ادتقشط، مذ. وحدة فُؾ بْس 10

 ادْتجات مـ افتجريبل، ويُقن مـ افهًب افتْبٗ بحجؿ ادبًٔات لإٔف يًد سققاف مذ

 اظتٔادية.  ٌراف

 شتُقنو صٓريا، 2500و 500 بغ افتجريبل افسقق مبًٔات تُقن أن ادتقؿع ومـ

 اتخاذ شٔتؿ واحد صٓر بًدو. إشسفْٔل جْٔف 2000 افنٓر لهذا ادحِٔة الإظلإات تُافٔػ

الإٕتاج أو وؿػ ادْتج. ومـ الأجؾ زيادة  واشع ٕىاق ظذ شٔتؿ إٕتاج ـان إذا ما ؿرار

 هذا وفُـ جديد، إٕتاج خط جْٔف إشسفْٔل لإٕناء 20,000 شقف يتىِب الأمر إٍٕاق

يٗدي إػ  مما إشسفْٔل، جْٔف 1.50 إػ وحدة فُؾ الإٕتاج تٍُِة إخٍاض إػ شٔٗدي

 ادحِٔة اتالإظلإ تُافٔػ وشقف يُقن متقشط .إشسفْٔل جْٔف 1 ؿدره هامش خِؼ

مـ  اشسفْٔل جْٔف20,000 بافًٍؾ افؼـة إٍَٔت وؿد. افنٓر مذ اشسفْٔل جْٔف 5000

 افربح لحساب الحََٔٔة الخٔارات تحِٔؾ اشتخدامأجؾ أن مدٓز ادْتج فٔتؿ إضلاؿف بافسقق. 

 (.ادستَبِٔة الأرباح مـ خهؿ أي مداهؾ) ظامغ مدى ظذ ادْتج هذا مـ ادتقؿع
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 افبوب حػلات 2-9

 ؿدره مَدما مبِغ دؾع يْىقي مْٓؿ واحد. افبقب حٍلات مذ متقؾران اشتثماران هْاك

وافتل تًتز  افهاؾٔة، افتذاـر مبًٔات مـ% 10 الحهقل ظذ ذفؽ وبًد دولار 10,000

 20,000 ؿدره مًٔاري إحراف مع دولار 120,000 تبِغ أن ادتقؿع مـ وفُـؽر مٗـدة 

 .ظروض ثلاثة مُقٕة مـ شِسِة ّقلي وشقف هق أـثر مواربة الآخر ادؼوع .دولار

. دولار 80 000 ؿدره مًٔاري إحرافو دولار 230 000 تذاـرفِ ادتقؿًة بًٔاتاد وتبِغ

 أن مستثّرا تسًة ظؼ مـ ضِبؿد و. دولار 190 000 فًرضٓا افثابتة افتٍُِة وتبِغ

 افًروض احتمال أن تبِغ أرباح هْاكو .افثابتة افتُافٔػ هذه فتٌىٔة دولار 10,000يدؾًقا 

 يحهؾ ظذ شقف مستثّر ـؾ أن ظذ الاتٍاق تؿ الحافة هذه ومذ ،دولار 171,000 مـ أؿؾ

 حََتومذ حافة إذا  .افًرض مْتجل ؿبؾ مـ َٕص أي تًقيض وشٔتؿ دولار. 9000

افتسًة  ادستثّريـ مـ ـؾ دولار، ؾ٘ن 171,000 بٖـثر مـ تذاـر صاؾٔة مبًٔات افًروض

 افزائد ظـ افربح مـ 1/20 إػ بالإضاؾة أخرى مرة دولار 9000 ظذ ظؼ شقف يحهؾ

 شٔحهؾ دولار، أفػ 191 افتذاـر مبًٔات ؾٔٓا تبِغ افتل افَْىة ظْد)دولار.  171,000

 ادتبَٔة الحهة دؾع وشٔتؿ (."دولار آلاف 10"حهتٓؿ ـامِة مرة أخرى  ظذ ادستثّرون

 ادٍوؾ؟ الاشتثمار هق ما. الاشتثمارات مـ فُؾ ادتقؿًة افَّٔة احسب. فِّْتجغ( 1/20)

 افذهب اشتخراج 3-9

 مـ افذهب باشتخراج يسّح ترخٔص ذاء فِتًديـ تنارفستقن ذـة تدرس

وتُقن ؾَط  افثّـ باهية ظِّٔة هق شتخراجلاا. شْقات ثلاث ددة ادْاجؿ مخٍِات

ويبِغ متقشط تٍُِة  .افٍُاية ؾٔف بما مرتٍع ثّـ افذهب ـان إذاجديرة بالاهتمام وتستحؼ 

 500 افًِّٔة تْتج أن ادتقؿع ومـ، افذهب مـ أوٕهة دولار لاشتخراج 1000افًِّٔة 

 فُؾ دولار 1200 حافٔا ويبِغوـما ًٕرف، ؾ٘ن شًر افذهب متٌر  .افنٓر مذ أوٕهة

 إػ افًِّٔة إيَاف ؾسٔتؿ ،فلأوٕهة دولار 1000 مـ أؿؾ إػ افسًر إخٍض إذاأوٕهة. و

 .افًتبة تِؽ ؾقق افسًر يرتٍع أن
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دولار،  1200بّتقشط ؿدره  ضبًٔل تقزيع شُٔقن فف يْاير مذ افذهب شًر ـان إذا (أ) 

 يْاير؟ فنٓر افًِّٔة مـ ادتقؿع افًائد هق ما ،دولار 200ؿدره  مًٔاري وإحراف

 إذا) ادَبؾ؟ افًام مـ يْاير مذ فًِِّٔة افَْدية افتدؾَات شتتٔحٓا افتل الخٔارات هل ما ( ب)

 دون افسخٔص فتَٔٔؿ ؾٕ٘ف شٔتٔح افٍرصة افرخهة مـ صٓر ـؾ ظـ ذفؽ تُرار تؿ

 .(افذهب أشًار مذ افتٌرات تَدير إػ الحاجة

 شامباؾارم 4-9

افؼـة  لهذه رئٔسة، الأصقل افشامباؾارم تسّك صٌرة ذـة فؼاء خٔار فديها ذـة

 ثلاث الاختبار وشٔستٌرق. سريرية لاختبارات حافٔا يخوع صٔدلاني مْتج اخساع براءة هل

افدواء ظذ  ربحٔةوشقف تًتّد  .افسْة مذ دولار 60 000 ؿدرها بتٍُِة أخرى شْقات

ادتاحة حافٔاً تًد ؾًافة  افًلاجات أؾوؾ .افسريرية افتجارب هذه ٕتائج ظذاددى افىقيؾ 

شقف  افذيـ ادرضى بًدد فِّْتج افْٓائٔة ادبًٔاتترتبط و% مـ ادرضى. 40بافْسبة فـ 

 وفُـيجدون هذا افدواء ؾًال بافْسبة لهؿ أو إٔف يًادل ؾًافٔة افًَاؿر ادقجقدة حافٔاً، 

 افدخؾ ؾ٘ن. يرون أن افدواء ؾًال بافْسبة لهؿ افذيـ ادرضى مـ إضاؾٔة %10 فُؾ ؾَط

 وأؾوؾ. أمريُل دولار 50.000 بَّدار شٔزيد( الإٕتاج تُافٔػ بًد) افهامذ افسْقي

 0.5هْاك احتمال  وبافتاي.،%. 80و 0 أن تساوح ؿّٔة افًٍافٔة بغ ف مـ ادرجحإٔ هق تخّغ

وفُـ بّجرد  .إٕتاجف يتؿ وفـ ةالحافٔ اتافًلاج أؾوؾ مـ أن افدواء شُٔقن أؿؾ ؾًافٔة

 ظائِة مـ افتافٔة ادجّقظة أن يتؿ إٕتاجف، شقف يتؿ تَّٔٔف ددة خمسة أظقام ؿبؾ إضلاق

 خمس ددة وفُـ (.افهٍر مـ يَرب ما أو) افهٍر إػ الأرباح هذا افًَار، وشتْخٍض

شُٔقن مـ ادرجح  افسريرية، افتجارب إتٓاء بًد مباذة افرابع افًام مـ ابتداء شْقات،

 هل ما افوّْل، الحََٔل الخٔار الاظتبار بًغ الأخذ معأن تُقن أرباح افدواء مستَرة، 

  شْقيا؟% 8 بًّدل ادستَبِٔة الأرباح خهؿ تؿ إذا براءة الاخساع تتبْك افتل افؼـة ؿّٔة

 افتجارية ادعارض 5-9

 دولار مِٔقن 15و 2014 ظام مذ دولار مِٔقن 12يجب أن تٍْؼ إفُٔسؤٕات تإجق 
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 تْتج افتل افسقق مذ الأوػ هل افؼـة ـإت إذامـ أجؾ تىقير مْتج جديد.  2015 ظام مذ

 الأوػ فٔست افؼـة ـإت أما إذا .2016 ظام مذ دولار مِٔقن 60 تُسب سقفؾ ادْتج هذا

% 50 ؾرصة فديها أن افؼـة وتًتَدا شقف تربح ما يٌىل تُافٍٔٓا ؾَط. ؾ٘نه افسقق مذ

 افؼـات مـ ظدد هْاك شُٔقن ؾهاظدا 2017 ظام مـ اظتباراو. افسقق مذ الأوػ فتُقن

 ؾٕ٘ف ،بالإٕتاج جٔد بنُؾ تستّر ؿد تإجق مـ افرؽؿ وظذ، افسقق تدخؾش افتل الأخرى

 ادال رأس تٍُِة تبِغمدْل ما يٌىل افتُافٔػ افتل دؾًتٓا ؾَط وفٔس أـثر. و أن يتقؿع

 .ادستَبِٔة الأرباح لخهؿ افرؿؿ هذا اشتخدام ظِٔؽ ويجب ،%12 ؼـةاف

 ادْتج؟ تىقير مذ افؼـة تبدأ أن يجب هؾ ( أ) 

حٔث شتًرض  ،2015 يْاير 1 مذ مداري مًرض هْاك شُٔقن إٔف الآن ٍٕسض ( ب)

 جمٔع افؼـات افتل يتقؿع دخقلها مذ افسقق جمٔع مْتجاتها. 

فسى احتمافٔة أن  افتجاري ادًرض إتٓاء بًدشقف مدري ذـة تإجق تَٔٔؿ جديد 

شتتُّـ مـ الإظلان بنُؾ  ادرحِة تِؽ مذ إٔف اؾسض .افسقق مذ الأوػ تُقن افؼـة

 ٔةالاحتماف ذهه أن ـذفؽ ويٍسض افسقق، مذ الأوػ ُقنت أن ٔةاحتماف واضح وسيح

 ادْتج؟ تىقير مذ افؼـة تبدأ أن يجب هؾ .1و 0 تساوح ؿّٔتٓا بغ أن ادرجح مـ

 افتوزيع معؾمات ظذ الخقارات أشعار تـطوي 6-9

 430بسًر ممارشة يَدر بـ  أبؾ أشٓؿ ظذ الأوروبي افبٔع ظَد خٔار أن فٍْسض

 يباع مَابؾ دولار 460 ممارشة سًرب ظَد افؼاء وخٔار ؛دولار 35.25دولار يباع مَابؾ 

 تقزيع فف ظنقائل متٌردولار. أؾسض أن شًر أشٓؿ أبؾ مذ تاريخ ادمارشة ـان  18.70

 E(max(X-a,0))وافهٌٔة  افبٔإات جدول اشتخدم (.فقؽاريتّل تقزيع مـ بدلا) ضبًٔل

 افىبًٔل افتقزيع هذا اشتخدام. افىبًٔل فِتقزيع ادًٔاري والإحراف ادتقشط فتَدير

 دولار.  450 ممارشة شًرظَد افبٔع ظْد  خٔار شًر لإيجاد

   

 


