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 ات الماليةالخيار  عقودلمتوازنة لتقييم أداء المحفظة المثلى غير المحوطة والمحوطة بالإستراتيجيات ا
 2020 –2010دراسة تطبيقية للسوق المالي السعودي للمدة 

 

 **و عدنان سالم قاسم *ابراهيم محمد حسين
 .العراق-ردستانو كاقليم  ، جامعة دهوك، كلية الادارة والاقتصاد  ،قسم العلوم المالية والمصرفية*

 العراق-الموصلجامعة ، الادارة والاقتصادكلية ** 
 

 

 (2023حزيران،  20: ،  تاريخ القبول بالنشر2023نيسان،  13)تاريخ استلام البحث: 
 

 الخلاصة
وفق نموذج المؤشر  2020- 2010للمدة  يلأسهم العادية في السوق المالي السعودلعينة من االأستثمار تحليل خصائص تهدف الدراسة إلى 

التباين كمقياس و ة وغير النظامية ر النظاميلمخاطكلًا من ا  من أجل تحديد كلًا من معدل العائد المتوقع ومعامل الألفا والبيتا وإستخراج الواحد
توازن الذي يتمتع عية للمستثمر المة التربيالبرمج للمخاطر الكلية ومعامل الاختلاف ، ومن ثم بناء المحفظة الاستثمارية المثلى من خلال استخدام

اطر غير ن أجل تخفيض المخمقبولة م ى مخاطرعلى أعلى عائد ضمن مستو بالرشد والعقلانية والذي يوازن بين العائد والمخاطرة ويرغب بالحصول 
لمتوازنة تراتيجيات االإسنها بإستخدام مم التحوط رية فتالنظامية ، أما المخاطر النظامية والتي لايمكن تجنبها بالتنويع في مكونات المحفظة الاستثما

 الفراشة ستراتيجيةإ، وقد تم تناول كلًا من ( Black-Scholes) بلاك شولز أنموذجبعد أن تم تسعير تلك العقود وفق  لعقود الخيارات المالية
وإستند البحث ؛ (Long Call Condor) إستراتيجية النسر لشراء خيار الشراءو  (Long Call Butterfly) لشراء خيار الشراء

لمحوطة وأداء داء المحفظة غير اأأفضل من  ن أدائهايكو  أن المحفظة المحوطة بالإستراتيجيات المتوازنة لعقود الخيارات المالية مفادها على فرضية 
لى تحسين االموجودات يؤدي  في تخصيص لتربيعيةالنتائج أن إستخدام طريقة البرمجة ا وتبين من خلال ، وفق ثنائية العائد والخطر محفظة السوق

ي الى تحقيق عائد ارات المالية يؤدعقود الخيبتحويط فظة الاستثمارية وتخفيض المخاطر غير النظامية ، وأن إستخدام إستراتيجية مناسبة للأداء المح
لمحفظة ن أداء اأات تقييم الأداء مؤشر   منا تبين، كم ، أي يمكن بموجبها التحوط من المخاطر النظامية أكبر ومخاطر أقل من المحفظة غير المحوطة

من أيضاً  يات وأفضل بتلك الإستراتيج  المحوطةثلى غيرالمثلى المحوطة بالإستراتيجيات المتوازنة لعقود الخيارات المالية أفضل من أداء المحفظة الم
  .أداء محفظة السوق
الفراشة  إستراتيجية ،(Black-Scholes) شولز بلاك وذجأنم ،المحفظة الاستثمارية المثلى، البرمجة التربيعية، عقود الخيارات المالية : الكلمات المفتاحية
لمخاطر النظامية وغير ا، (Long Call Condor) ، إستراتيجية النسر لشراء خيار الشراء(Long Call Butterfly) لشراء خيار الشراء

   .التحوط ، النظامية
 
 
 

 قدمةالم
 

 الماليوة والاسوواق خاصة بصفة المالية الأدوات لقد تطورت
ارع ، هواا التطوور فوتلمج المجوا  كبوير ومتسو بشولل عاموة بصوفة

لتغوووير البياووووة الاسووووتثمارية بشووولل متواصوووول مووووا أد  إ   وووورورة 
البحو  عوود أدوات ماليوة جديوودة تتمتووا دعلوى عا وود و سووتو  
مخواطرة مقبولوة لواا جواء دور اةندسووة الماليوة والوو ت وم مجموعووة 

ا الخيارات واسعة ومتعددة مد الأدوات المالية الجديدة ومد بينه
الماليوووة والوووو تعووود أداة ماليوووة جوهريوووة يتوجووو  علوووى المسوووتثمريد 

ومووووودراء المحوووووافي الاسوووووتثمارية و العديووووود مووووود الأسوووووواق الماليوووووة 
 التركيز عليها وفهم الية الاستثمار بها. 

وتعد الخيارات المالية أحود أهوم أنوواع أدوات اةندسوة الماليوة 
 حظيت اذ الأسواق المالية، المهمة و الأستثمارية الموا يا ومد

 و والبواحثين الماليوة اةندسوة رواد قبول مود واسوا دهتموام
 تأثير مد ةا لما جدا   متطورة مالية أداة أذ تعد الأسواق المالية ،

الماليوة والووو تعطوس المسووتثمر فيهوا فرصووة  الأسووواق علوى كبوير
مهمووة لتقليوول المخوواطر الووو يتعوورع ةووا وذلووا عوود طريوو  نقلهووا 
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 أطراف أخر  ةا قدرة أكبر لمواجهة هوا  المخواطر،  وتووفر إ 
عقود الخيارات للمستثمريد العديد مود الموزاأ أاهوا المسوااة و 

،  عمليات التداو  و الأوراق المالية المتنوعة مود أسوهم تسهيل
وغيرهوا لغورع الاسوتثمار والم واربة وتووفير ، عملات   سندات

السوويولة موود خوولا  اسووتخدام أموووا  قليلووة للمتوواجرة و السوووق 
الماليووووووة  لا ووووووافة ا  اسووووووتعماةا كوووووو داة للتحوووووووط موووووود مخوووووواطر 
التقلبوووات اةوووادة و أسوووعار موجوووودات المحوووافي الاسوووتثمارية و 

 السوق المالي .
طاء إع رعولغتحقيقا  ةدف الدراسة وتأكيدا  لأايته و 

 باأر و  منهجية شتملت علىإفقد ها فلرة وا حة ومتلاملة عن
 عقودليمس المفاه للأطارالأو  عر ا   المبح ، تناو   مباح 

يرها تسع يقةمد حي  مفهومها ومحدداتها وطر  الخيارات المالية
ا وإستراتيجياته Black&Scholesوف  أنموذج بلاك شولز 
،  ة والنسرفراشة الوالمثمثلة بإستراتيجيالمتوازنة الخاصة  لشراء 

ص صا خأما و المبح  الثاني فقد تم التطرق ا  تحليل 
لمالي اسوق ال لعينة مد الشركات و الاستثمار  لاسهم العادية

ة لبرمجاة بطريق وبناء المحفظة الاستثمارية المثلى السعودي
 لثال ا بح الم و حين تناو للمستثمر المتوازن ،  التربيعية

ارة و لمختاية للمحافي الاستثمار  تسعير عقود الخيارات المالية
ركز و  ، رية الفراشة والنسوتحليل إستراتيج المبح  الساب 

غير  ىلمثلا ريةتقييم أداء المحافي الاستثماعلى  الراباالمبح  
ات مؤشر س و المحوطة والمحوطة بتلا الإستراتيجيات وف  مقايي

لفا ر آ، نسبة ترينور ، مؤش2Mبنسبة شارب ، نسبة متمثلة 
 يافلا المحتمد أجل المقارنة بين أداء جنسد ونسبة سورتينو  

 .   العا د والمخاطرة وف  ثنا ية
 تم وأختتمووت الدراسووة بإسووتعراع لأهووم الاسووتنتاجات الووو

 التوصل إليها ، وكالا أهم التوصيات المقدمة.
 منهجية الدراسة : 

 مشكلة الدراسة  اولاً :
الو يتعرع ةا  المخاطرتتلخص مشللة الدراسة و 

فالمخاطر الغير نظامية  المستثمرون و السوق المالي السعودي
يملد تجنبها عد طري  التنويا اللفوء وبناء المحفظة الاستثمارية 
 المثلى ، أما المخاطر النظامية فلا يملد تجنبها عد طري  التنويا

حوط منها بإستخدام إستراتيجيات عقود وإنما يملد الت
الخيارات المالية ، لاا فإن عدم وجود تلا العقود المشتقة و 
السوق المالي السعودي يؤثر بشلل سلبي على المستثمر لعدم 

ا ركز البح  على قدرته على التحوط مد تلا المخاطر ، لا
 عتبارها مشللة تواجه المستثمر و السوق الماليتلا المخاطر بإ
أن هناك إملانية لتخفي ها وبشلل كبير عند و السعودي ، 

 تطبي  الإستراتيجيات المتوازنة لعقود الخيارات المالية .    
 وعليه فان مشللة الدراسة تتمحور بشلل ر يس و

 : ةالأتي تالإجابة على التساؤلا
لمحفظة اناء  بوفعالية تطبي  طريقة البرمجة التربيعية  مامد  .1

  طري عد الاستثمارية المثلى وتخفيض المخاطر غيرالنظامية
 دي ؟لسعو  االتنويا اللفوء لعينة مد الأسهم و السوق المالي

وهل هناك  ،ماهس العوامل المحددة لسعر الخيارات المالية  .2
ار وخي ياخيار الب تبايد و تأثير تلا المحددات على أسعار

 الشراء ؟
يجيات تراتلإسهل أن المحفظة الاستثمارية المثلى المحوطة   .3

 د د عام ل المتوازنة لعقود الخيارات المالية تحق  عا د أف
 المحفظة المثلى غير المحوطة ؟

 اريةتثمهل يملد تخفيض المخاطر النظامية للمحفظة الاس .4
لعقود  ازنةتو يجيات المالمثلى والتحوط منها بإستخدام الإسترات

 الخيارات المالية ؟
يجيات تراتلاسهل أن المحفظة الاستثمارية المثلى المحوطة   .5

ظة اء المحفد أدم ل المتوازنة لعقود الخيارات المالية تحق  أداء أف
 ة العا دنا يثف  الاستثمارية المثلى غير المحوطة ومحفظة السوق و 

 والخطر ؟
 : أهمية الدراسة نياً ثا

 قودتتمثل أاية الدراسة بتناوةا واحدة مد أهم ع
لخيارات ود اعقبوالمتمثلة  و الأسواق المالية المشتقات المالية

وص أايتها للمستثمريد على وجه الخصوتلمد  المالية
   : تيوالباحثين و هاا المجا  على وجه العموم وف  الأ

بنتا ج الدراسة مد أجل بناء المحفظة  الإستعانة  لاملان .1
وف  طريقة  وتخفيض المخاطر غير النظامية الاستثمارية المثلى

البرمجة التربيعية والو تعتمد على على دالة و الاكسل تسهل 
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الأمور مد جهة وتعطس نتا ج أدق مد حد القطا مد جهة 
ثانية ،  لإ افة ا  تحديد نس  الاستثمار و كل موجود مد 

 الموجودات الملونة للمحفظة . 
لاك ذج بنمو  لإملان فهم آلية تسعير عقود الخيارات وف  أ .2

 . بهشولز وتحديد المدخلات الخاصة 
دد الج ريدتركز الدراسة على أاية التحوط وخاصة للمستثم .3

د ان عملقدر الإ ن و تخفيض المخاطر النظاميةالايد يرغبو 
ود  عقوللشراء نتين طري  تطبي  أهم إستراتيجيتين متواز 

 الخيارات واا الفراشة والنسر .
 ايدتعطس الدراسة نظرة ورؤية وا حة للمستثمريد ال .4

للافية  اولة لسيايرغبون و الاستثمار  بالغ بسيطة ولا يمتللون 
 قودع لموجودات الأساسية  لان المستثمر و  للتداو 

د وجو الخيارات يتحمل كلفة العلاوة فقط وليس كلفة الم
 الأساسس دكمله .

 : أهداف الدراسة  اً ثالث
 :تسعى الدراسة إ  تحقي  الأهداف الاتية        

يرها مفهووووم عقوووود الخيوووارات الماليوووة ومحوووددات تسوووعتو ووويلمج  .1
 .وإستراتيجياتها المتوازنة 

 . لتربيعيةمجة ابناء المحفظة الاستثمارية المثلى  ستخدام البر  .2
تسووووووووووووووووووووعير عقووووووووووووووووووووود الخيووووووووووووووووووووارات الماليووووووووووووووووووووة  سووووووووووووووووووووتخدام  .3

Black&Scholes  . 
اليوووة  ات المالخيوووار الإسوووتراتيجيات المتوازنوووة لعقوووود تحليووول دور  .4

 النظامية .خاطر المو التحوط مد 
 لمتوازنووووةيات االمقارنوووة بوووين أداء المحووووافي المحوطوووة  لإسوووتراتيج .5

لسوووق افظووة ومحلعقووود الخيووارات الماليووة مووا المحووافي غووير المحوطووة 
 وتقييمها .  

 اً : فرضية الدراسة رابع
 تستند الدراسة على الفر يات الاتية : 

ظة لمحفااء طريقة البرمجة التربيعية و بن يساهم إستخدام .1
  د خلاة مالاستثمارية المثلى وتخفيض المخاطر غير النظامي
 تخصيص نس  معينة للاستثمار و كل سهم. 

ين ة  باليهناك تبايد و تأثير محددات سعر الخيارات الم .2
 عقود خيارات البيا والشراء.

ة ريمايملد تخفيض المخاطر النظامية للمحفظة الاستث .3
ة وازنلمتاالمثلى عد طري  التحوط  ستخدام الإستراتيجيات 

 لعقود الخيارات المالية .
ات تيجيترايحق  تحويط المحفظة الاستثمارية المثلى  لإس .4

فظة د المحعا  عا د أف ل مدلعقود الخيارات المالية  المتوازنة
  . المثلى بدون تحويط

ت يجياسترات لإطة المحو الاستثمارية المثلى المحفظة  تحق  .5
 فظةالمح داءأأف ل مد  أداء لعقود الخيارات المالية المتوازنة

ثنا ية  وف  سوقغير المحوطة وأداء محفظة ال الاستثمارية المثلى
 العا د والخطر.

 : مجتمع وعينة الدراسة خامساً 
 و يتلون مجتما الدراسة مد جميا الشركات المدرجة

لون مد فيت اسةالسوق السعودي للأوراق المالية ، أما عينة الدر 
قطاع ب قطاعات متعددة متمثلةمد  شركة مدرجة 20

وية ، كيماترو المصارف والخدمات المالية  ، قطاع الصناعات الب
لخدمية ف  اراقطاع الاسمنت ، قطاع التجز ة ، قطاع الطاقة والم

 الاتتص،  قطاع الزراعة والصناعات الغاا ية ،  قطاع الا
  لمتعدد ،ار اتثموتقنية المعلومات ،  قطاع الت مين  ، قطاع الاس

قطاع   ء ،قطاع الاستثمار الصناعس ،  قطاع التشييد والبنا
،  لنشروا التطوير العقاري ،  قطاع النقل ،  قطاع الاعلام

 بشلل ، وقد تم إختيار العينةة  قطاع الفنادق والسياح
ا نويعمدي ومد قطاعات مختلفة مد أجل تطبي  سياسة الت

 لتربيعيةة ابرمجعند بناء المحفظة الاستثمارية المثلى بطريقة ال
 سهمالأ وذلا لانه يعتمد على الارتباط السلبي بين عوا د

 ياناتبتوفر سلسلة  لإ افة ا  ذلا ، الملونة للمحفظة 
 وتها ارياستمر و  بدون انقطاع خلا  مدة الدراسة نةتلا العي
 .التداو  

 

 المبحث الأول
 الاطار المفاهيمي لعقود الخيارات المالية

 

 د الخيارات المالية تعريف عقو أولاً : 
نلمج يمُ  )المحرر( والبا ا )المالا( تفاق بين طرفين المشتريهو إ

موجود  وجبه المشتري اة  وليس الالتزام لشراء أو بيا 
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عند  مقدما   و وقت لاح  وبسعر يتم الاتفاق عليه أساسس
، مقابل مبلغ مد الما  يدفعه المشتري للبا ا يسمى  التعاقد

 : Chance & Brooks , 2010) العلاوة او ملاف ة الخيار
وقد تلون الموجودات الأساسية أما أسهم أو سندات أو  ،(2

مؤشرات السوق أو سلا أو عملات أجنبية أو أسعار الفا دة 
 , Akansu & Torun) .أو رهونات عقارية  وغيرها 

2015 :14) 
 

 علاوة عقود الخيارات المالية  محددات سعرثانياً : 
سعر علاوة الخيار هس المبلغ الاي يدفعه مشتري الخيار 
لمحرر الخيار ، كما أنه يمثل المبلغ الإجمالي للمخاطر الو 
يتحملها مشتري الخيار وأقصى قدر مملد مد الربلمج يتم 

 :Kaeppel , 2002)اةصو  عليها مد قبل محرر الخيار 
، وهناك عدة عوامل تؤثر على سعر علاوة عقود الخيارات (21

المالية  وكما هو مو لمج و الجدو  الأتي :

  

 محددات سعر علاوة خيار الشراء والبيا :(1جدول )
 العلاقة ما سعر علاوة خيار الشراء  الوصف  الرمز 

Call option 

 العلاقة ما سعر علاوة خيار البيا
Put option  

𝑺𝒊  علاقة طردية  الموجود الأساسيسعر 
 كلما زاد سعر الموجود الأساسس  زادت علاوة الخيار.

 علاقة علسية 
 كلما زاد سعر الموجود الأساسس  انخف ت علاوة الخيار. 

σ  علاقة طردية الموجود الأساسي سعرتقلب 
 .الموجود الأساسس  زادت علاوة الخيار سعركلما زاد تقل  

 علاقة طردية
 .الموجود الأساسس  زادت علاوة الخيار سعرد تقل  كلما زا

X علاقة علسية   سعر التنفيذ 
 كلما انخفض سعر التنفيا زادت علاوة الخيار.

 علاقة طردية 
 كلما زاد سعر التنفيا زادت علاوة الخيار.

T  الوقت المتبقي حتى تاريخ
 الاستحقاق

 علاقة طردية
 ار.زادت علاوة الخي كلما زاد الوقت المتبقس حتى الاستحقاق

 علاقة طردية
 ار.كلما زاد الوقت المتبقس حتى الاستحقاق زادت علاوة الخي

𝐑𝐅 علاقة طردية  رةمعدل الفائدة الخالية من المخاط 
 .يارة الخكلما زادت معد  الفا دة الخالية مد المخاطرة زادت علاو 

 علاقة علسية 
 ار. الخي وةكلما زادت معد  الفا دة الخالية مد المخاطرة انخف ت علا

Source : Fabozzi , F. & Peterson , P. , 2003 , Financial Management and Analysis, John Wiley & Sons, Inc., 

Hoboken, New Jersey, Canada , P.248 

 

لشراء ارات يالخ عقود الخيارات الماليةتسعير علاوة ثالثاً : 
   Black-Scholes   نموذجباستخدام أ والبيع 

والاي ) 1973عام   Black&Scholesلقد تم تقديم أنموذج 
 لتعاون ما جامعة   Fischer Black اشترك فيه كلا  مد

  لتعاون ما معهد Myron Scholesشيلاغو و
Massachusetts و ورقة بحثية نُشرت و مجلة   (للتلنولوجيا

الاقتصاد السياسس بعنوان "تسعير الخيارات ومطلو ت 
الشركات"؛ و ذلا الوقت كانت الخيارات عبارة عد ادوات 

صياغة حديثة إ  حد ما و سوق الأوراق المالية ، وتم 
مد أجل تحديد القيمة النظرية للخيارات بناءا  على  الأنموذج
وسعر التنفيا والتقل  ووقت انتهاء  الموجود الأساسسسعر 

؛ وقد حصل   الخالية مد المخاطرالصلاحية ومعدلات الفا دة 
على جا زة نوبل التاكارية عام   Black&Scholesكلا  مد 
بحسابه الأنموذج ان ،  و العلوم الاقتصادية لعملهم 1997

البسيط نسبيا  والعدد المحدود مد المدخلات ، والو يملد 
معظمها بسهولة ، أثبت أنه أداة مثالية للمتداولين و ملاحظة 

سوق الخيارات الأمريلية ، وعلى الرغم مد تقديم نماذج أخر  
لا يزا  هو   Black&Scholes لاحقا  ، إلا أن أنموذج

 .الأكثر استخداما  مد بين جميا نماذج تسعير الخيارات
(Natenberg , 2015 : 62) , (Thomsett  , 2005 : 

37) 
 وذجأنم ويملد احتساب سعر علاوة خيار الشراء والبيا وف 

Black&Scholes    : كما يلس 
(Reilly & Brown, 2012 : 839 – 840) , 

(Barker , 2007 : 208)  

𝐶 = 𝑆𝑖𝑁(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑅𝐹𝑇𝑁(𝑑2) … … . (1)  

𝑃 = 𝑋𝑒−𝑅𝐹𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑖𝑁(−𝑑1) … . (2) 

𝑑1 =
ln (

𝑆𝑖

X
) + (RF +

σ2

2
) T

σ √T
 … … … . (3) 
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𝑑2 =
ln (

𝑆𝑖

X
) + (RF −

σ2

2
) T

σ √T
 

=  𝑑1 − σ √T … … . . (4) 

 حي  يمثل : 
C  :سعر علاوة خيار الشراء  

: 𝑃 سعر علاوة خيار البيا 
: 𝑆𝑖  سعر اغلاق السهم 
: 𝑋  سعر التنفيا أو الممارسة  

ln (
𝑆𝑖

X
)اللوغاريتم الطبيعس للنسبة : (

𝑆𝑖

X
) 

FR : سعر الفا دة الخالية مد المخاطرة 
T  :ار الوقت المتبقس حتى تاريخ انتهاء صلاحية الخي 

  𝑒 : 2.71828أساس اللوغاريتم الطبيعس ويساوي  
𝑒−𝑅𝐹𝑇:  معامل القيمة اةالية 

𝑁(𝑑1),  𝑁(𝑑2)  كثافة الاحتما  التراكمس للقيم :   
1d 2  , d  . وتحس  مد جداو  التوزيا الطبيعس 

𝜎  :  السهم  لسعرالسهم أي الانحراف المعياري  سعرتقل
 تركيبا  مستمرا  وعلى أساس سنوي. والمرك  

𝜎2  : المركبة المستمرة  الاسعارتبايد 
 الية ت الماراالإستراتيجيات المتوازنة لعقود الخيرابعاً : 

رات لخياد اهناك العديد مد الإستراتيجيات المتوازنة لعقو 
  الجان ها وليلإثنان منها ليتسنى تحالمالية وسيتم التركيز على 

 التطبيقس للدراسة وكما يلس : 
 Long Call)شراء خيار الشراء لإستراتيجية الفراشة  .1

Butterfly)  : 
تتلون ها  الإستراتيجية مد توليفة متنوعة مد خيارات 
الشراء ، إذ يتلون مد مركزيد لشراء خيار الشراء ، ومركزيد 
لبيا خيار الشراء أي الاستثمار دربعة مراكز ؛ ويتم إنشاؤ  مد 
خلا  شراء مركزيد مد مراكز خيارات الشراء أحداا  مد 

عر الموجود أدنى مد س )1X(نطاق النقد أي بسعر تنفيا 
 )4X (الأساسس ، والثاني خارج نطاق النقد أي بسعر تنفيا

أعلى مد سعر الموجود الأساسس ؛ وبيا )تحرير( مركزيد مد 
مراكز خيارات الشراء بنفس سعر التنفيا عند نطاق النقد ، 

مساوي لسعر الموجود الأساسس    )2,3X (أي بسعر تنفيا
ويج  التركيز على ( ، 1X  <2,3X   <4X)وبالا فان 

ملاحظة مهمة وهو أن يلون هناك مد  متساوي بين أسعار 
التنفيا  أي يج  أن يلون سعر التنفيا الأعلى والأدنى  أكبر 

وهلاا % 10% او 5وأصغر مد سعر التنفيا الأوسط بنسبة 
يؤدي إستخدام ها   ،  X 1X(  0.5=   2,3X +4(، أي أن 

ا بقس سعر الموجود الأساسس الإستراتيجية إ  تحقي  الربلمج إذ
، وللنه يؤدي إ  تحقي  الخسارة إذا كان  (2,3X)قريبا  مد 

هناك تحرك كبير و سعر الموجود الأساسس و أي مد 
الاتجاهين ، لالا فهس إستراتيجية مناسبة للمستثمر الاي 

أن التحركات اللبيرة و سعر الموجود الأساسس غير  يتوقا
 (Hull  , 2017 : 279 – 280)محتملة . 

   :ويتحدد العا د على الإستراتيجية مد خلا  الاتي
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  [𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 − 𝑋1), 0} − 𝐶1] +
 [−𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 − 𝑋2,3,), 0} + 𝐶2,3] +

 [𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 − 𝑋4), 0} − 𝐶4]  … … … . (5)   
ة لاو كما يتحدد كلفة الإستراتيجية مد خلا  جما الع

ما الج المدفوعة على شراء خياري الشراء والطرح مد ناتج
  :العلاوة المستلمة مد بيا خياري الشراء وكالأتي 

𝑪𝒐𝒔𝒕 =  𝑪𝟏  − 𝑪𝟐,𝟑 + 𝑪𝟒  … … … . (6) 
طة ونق لياعأما  لنسبة لنقطة التعاد  فهناك نقطة تعاد  

ما عند لياتم التوصل ا  نقطة التعاد  العتعاد  سفلى ، وي
أ  ساو يلون سعر الموجود الأساسس و تاريخ الاستحقاق م

لفة مطروحا  منه صاو ك  )4X (لسعر التنفيا العليا 
 الاستثمار وكالأتي : 

𝑩𝒓𝒆𝒂𝒌𝒆𝒗𝒆𝒏 𝑼𝒑 (𝑺𝑻) = 𝑿𝟒 −
 [𝑪𝟏  − 𝑪𝟐,𝟑 +  𝑪𝟒] … … … . (7)  

لون ا يكما يتم التوصل ا  نقطة التعاد  السفلى عندم
سعر  لسعر الموجود الأساسس و تاريخ الاستحقاق مساوأ  

ستثمار م افا  اليه  صاو كلفة الا  )1X(التنفيا السفلى 
 وكالأتي : 

𝑩𝒓𝒆𝒂𝒌𝒆𝒗𝒆𝒏 𝑫𝒐𝒘𝒏 (𝑺𝑻) = 𝑿𝟏 +  [𝑪𝟏  −

𝑪𝟐,𝟑 +  𝑪𝟒] … … … . (8)  
 Long Call)إستراتيجية النسر لشراء خيار الشراء  .2

Condor) : 
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تتلون ها  الإستراتيجية مد توليفة متنوعة مد خيارات 
الشراء ، إذ يتلون مد مركزيد لشراء خيار الشراء ، ومركزيد 
لبيا خيار الشراء أي الاستثمار دربعة مراكز و آن واحد ؛ 

كز خيارات الشراء ويتم إنشاؤ  مد خلا  شراء مركزيد مد مرا 
أدنى مد  )1X(أحداا  مد نطاق النقد أي بسعر تنفيا 

سعر الموجود الأساسس ، والثاني خارج نطاق النقد أي بسعر 
أعلى مد سعر الموجود الأساسس ؛ وبيا )تحرير(  )4X (تنفيا

مركزيد مد مراكز خيارات الشراء أحداا  مد نطاق النقد 
أدنى مد سعر الموجود الأساسس وللد  )2X(أي بسعر تنفيا 

، والثاني خارج نطاق النقد  )1X(يلون أكبر مد سعر التنفيا 
أعلى مد سعر الموجود الأساسس وللد  )3X( أي بسعر تنفيا

 1X< 2X)، وبالا فان )4X( يلون أصغر مد سعر التنفيا
 <3X < 4X) ويج  التركيز على ملاحظة مهمة وهو أن ،

وي بين أسعار التنفيا أي يج  أن تلون هناك مد  متسا
يلون سعر التنفيا الأعلى والأدنى  أكبر وأصغر مد سعر 

 : Cohen , 2002)الموجود الأساسس بنس  متساوية . 
198 – 200) 

    :ويتحدد العا د على الإستراتيجية مد خلا  الاتي
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  [𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 − 𝑋1), 0} − 𝐶1]  +
 [−𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 − 𝑋2), 0} + 𝐶2]  +  [− 𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 −
𝑋3), 0} + 𝐶3] + [𝑀𝑎𝑥{(𝑆𝑇 − 𝑋4), 0} − 𝐶4] 
… … … . (9) 

ة لاو كما يتحدد كلفة الإستراتيجية مد خلا  جما الع
ما الج المدفوعة على شراء خياري الشراء والطرح مد ناتج

  :العلاوة المستلمة مد بيا خياري الشراء وكالأتي 
𝑪𝒐𝒔𝒕 =  𝐶1  − 𝐶2 − 𝐶3 +  𝐶4   … … … . (10)  

طة ونق لياعأما  لنسبة لنقطة التعاد  فهناك نقطة تعاد  
ما عند لياتعاد  سفلى ، ويتم التوصل ا  نقطة التعاد  الع

أ  ساو يلون سعر الموجود الأساسس و تاريخ الاستحقاق م
لفة مطروحا  منه صاو ك  )4X (لسعر التنفيا العليا 
 الاستثمار وكالأتي :

𝑩𝒓𝒆𝒂𝒌𝒆𝒗𝒆𝒏 𝑼𝒑 (𝑺𝑻) = 𝑋4 −  [𝐶1  − 𝐶2 −
𝐶3 + 𝐶4] … … … . (11)  

 سعر لونيكما يتم التوصل ا  نقطة التعاد  السفلى عندما 
يا لتنفاعر الموجود الأساسس و تاريخ الاستحقاق مساوأ  لس

  : وكالأتي م افا  اليه  صاو كلفة الاستثمار  )1X(السفلى 

𝑩𝒓𝒆𝒂𝒌𝒆𝒗𝒆𝒏 𝑫𝒐𝒘𝒏 (𝑺𝑻) = 𝑋1 +  [𝐶1  − 𝐶2 −
𝐶3 + 𝐶4] … … … . (12)  

 

 المبحث الثاني
وق لسافي  تحليل خصائص الأستثمار بالأسهم العادية

 ثلىالم بناء المحفظة الاستثماريةو  المالي السعودي
 

بتحليل خصا ص الأستثمار للأسهم  المبح يختص هاا 
معد  العا د  مد خلا  إستخراج و السوق السعودي العادية

، معامل الألفا والبيتا ، المخاطر بنوعيها النظامية واللانظامية ، 
التبايد والانحراف المعياري ، معامل التحديد ومعامل 
الاختلاف خلا  مدة الدراسة الممتدة مد كانون الثاني سنة 

مشاهدة  132وبواقا   2020ا  كانون الأو  سنة  2010
ر البيانات الشهرية بدلا  مد وقد تم إختيا شهرية للل سهم

الدراسة تركز على العا د الرأسمالي والو تحتاج ا  اليومية لأن 
التقلبات و أن إذ  فترة زمنية مناسبة كالشهر مثلا  لتحقيقها ،

الأسهم اليومية يلون طفيف جدا  لاا فهو  إغلاق أسعار
المستثمر الاي يرغ   لاستثمار  لايعبر بشلل دقي  عد

، مد جهة ثانية يتم مقارنة   العا د الرأسمالي   علىواةصو 
ما معد  العا د الخالي مد  أو المحفظة معد  العا د للسهم

والو تلون  المخاطرة لأذونات الخزينة و بعض المعادلات
متوفرة فقط لفترات زمنية معينة كالاسبوعس والشهري والربا 

ا ص تحليل خص كما تم؛  سنوي أو النصف سنوي والسنوي 
محفظة السوق لنفس المدة للاستعانة بها و استخراج خصا ص 
الأسهم العادية ، وذلا  لاعتماد على مؤشر السوق 

 ، قطاع 15 والاي يتلون مد (TASI)السعودي الر يسس 
شركة مدرجة و السوق السعودي  20ويتمثل عينة الدراسة  بو 

إذ تم إختيار ،  المختلفةللأوراق المالية موزعة على القطاعات 
قطاع مد  بو  العربية للتامين التعاونيو  الشركة التعاونية للت مين

قطاع البنوك وبنا البلاد مد  مصرف الراجحسالت مين ، 
قطاع مد  الشركة المتقدمة للبتروكيمياوأتوالخدمات المالية ، 

الشركة السعودية للصادرات الصناعات البتروكيمياوية ، 
قطاع الاستثمار  مد التعديد العربية السعوديةشركة و  الصناعية

قطاع مد  الشركة السعودية للخدمات الصناعيةالصناعس ، 
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قطاع  مد شركة الاسمنت السعوديةالاستثمار المتعدد ، 
قطاع التطوير مد  شركة ملة للانشاء والتعميرالاسمنت ، 
قطاع مد  السعودية لانتاج الانابي  الفخاريةالعقاري ، 

 شركة جرير للتسوي و  أسواق عبدالله العثيموالبناء ، التشييد 
شركة قطاع التجز ة،مد  شركة المواساة للخدمات الطبيةو 

الشركة السعودية قطاع الزراعة والصناعات الغاا ية، مد  المراعس
الشركة المتحدة قطاع الطاقة والمراف  الخدمية ،  مد لللهر ء

الاتصالات  شركةقطاع النقل،  مد الدولية للمواصلات
المجموعة قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات، مد  السعودية

شركة قطاع الإعلام والنشر، مد  السعودية للأبحاث والاعلام

 تم ومد ثمقطاع الفنادق والسياحة؛ مد المشروعات السياحية 
 بطريقة البرمجة التربيعية .ناء المحفظة الاستثمارية المثلى ب

  (ق)مؤشر السو  خصائص محفظة السوق ستخراجأولاً : إ
خصا ص محفظة السوق المستخرجة  (2)يبين الجدو  

ا  كانون الأو  سنة  2010للمدة مد كانون الثاني سنة 
مشاهدة شهرية ، وقد تم الاعتماد على  132وبواقا   2020

خصا ص الأسهم العادية و الخطوة  نتا ج الجدو  و إستخراج
اللاحقة والمتمثلة  عامل الألفا والبيتا، المخاطر النظامية وغير 

المحسوبة  Fالنظامية، التبايد، معامل التحديد، واحصا ية قيمة 
ومعنويتها.

 
 خصا ص محفظة السوق :(2جدول )

 /12 شهر – 2010 /1شهر )المدة  المستخدمة الصيغة التفاصيل

2020) 
𝐸(𝑅𝑚) (13).…        معد  العا د المتوقا لمحفظة السوق السعودي = ∑ 𝑅𝑚𝑖 

𝑛
𝑖=1 /𝑛 0.004 

𝜎2      (14).....                  تبايد عوا د محفظة السوق السعودي
𝑚 =   

∑(𝑅𝑚𝑖 −𝑅̅𝑚)2

𝑛−1
 0.003 

= 𝝈𝒎              (15).…                 الانحراف المعياري لعوا د محفظة السوق السعودي   √𝜎2
𝑚 0.054 

𝑪𝑽𝒎             (16)..…                    معامل الاختلاف لمحفظة السوق السعودي =   
𝜎𝑚

𝐸(𝑅𝑚)
 13.50 

 الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد على مخرجات اةاسبة الاللترونية .*
 

 ةعاديالأستثمار بالأسهم الإستخراج خصائص ثانياً : 
  وتحليل نتائجها

تم استخدام نموذج المؤشر الواحد و إستخراج خصا ص 
الأستثمار  لأسهم العادية والاي يت مد إختبار الانحدار 
الخطس البسيط ، إذ أن المتغير المستقل يتمثل  لعوا د الشهرية 

للل شهرية لمحفظة السوق بينما المتغير المعتمد يتمثل  لعوا د ال
شركة  20 سهم مد أسهم الشركات عينة الدراسة والمتمثلة بوووووو

، وقد تم إستخدام مد قطاعات مختلفة و السوق السعودي و 
ليتسنى بيان مد  قدرة المتغير المستقل و  (SPSS)برنامج 

تفسير التقلبات اةاصلة و المتغير المعتمد  ستخدام المعادلة 
 الاتية: 

𝒀𝒊 =  𝒂 +  𝜷  𝑿𝒊 + 𝑼𝒊 … … … . (17) 
 حي  أن : 

𝒀𝒊 : )المتغير المعتمد )معد  العا د الشهري للسهم 
𝒂  :اةد الثابت و معادلة الانحدار  

 𝜷  :معامل الانحدار  
𝑿𝒊   : معد  العا د الشهري لمحفظة السوق(المتغير المستقل( 
𝑼𝒊  : المتغير العشوا س للنموذج 

أدوات القياس المتعلقة بتحليل يبين  (3)والجدو  
خصا ص الأسهم العادية .
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 أدوات القياس لخصا ص الأسهم العادية  :(3جدول )
 أداة القياس  التفاصيل 

𝑹̅𝒊 معد  العا د المتوقا للسهم =  𝛂𝒊 + 𝛃𝒊  𝑹̅𝒎 … … … . (18) 

𝛔𝟐 تبايد عوا د السهم كمقياس للمخاطر الللية
𝒊 =  𝛃𝒊

𝟐 𝛔𝟐
𝒎 + 𝛔𝟐

𝒆𝒊 … … … . (19) 

= 𝝈𝒊 الانحراف المعياري لعوا د السهم   √𝝈𝟐
𝒊 … … … . (20) 

𝛃𝒊 المخاطر النظامية للسهم
𝟐 𝛔𝟐

𝒎 … … … . (21) 

𝛔𝟐 المخاطر اللانظامية للسهم
𝒆𝒊 … … … . (22) 

.𝑪 معامل الاختلاف 𝑽 =   
𝝈𝒊

𝑹̅𝒊
 … … … . (23) 

الاقتصادية ، م الإدارية و عد القطري ، مجلة تلريت للعلو ، تقييم أداء المحفظة الاستثمارية لصندوق التقا 2020أسين ، أأد أحمد ، وقاسم ، عدنان سالم ، :  المصدر
 . 156، ص  52، العدد  16المجلد 

 

 للأسهم أن متوسط معد  العا د المتوقا( 4) يبين الجدو 
فظة والاي يفوق معد  العا د المتوقا لمح (0.0132)بلغ 

 ، وأن%( 230)أي أكبر بنسبة  (0.0092)السوق  قدار 
مين لتالأعلى معد  عا د متوقا حققته شركة بو  العربية 

سعودية المجموعة ال، تلتها ( 0.0247) التعاوني والاي بلغ
لغ  والو حققت معد  عا د متوقا ب والاعلامللأبحاث 

أدنى معد  مصرف الراجحس  ، و حين حق ( 0.0230)
 .( 0.0061) عا د متوقا بلغ

عا د و الأقس وتشير قيمة معامل الألفا دن العا د غير السو 
لغ ب، وقد  اللانظامس كان موجبا  لجميا أسهم الشركات

سبة والو شللت ن( 0.0094) متوسط معامل الألفا للأسهم
 قا .مد متوسط معد  العا د المتو  %71.2مهمة تمثلت بو 

حد لوااويت لمج مد قيم معامل بيتا دنها كانت أكبر مد 
ا تل الصحيلمج و ست شركات ، وهاا يعني دن عوا د أسهم

 د عوا حساسة بدرجة كبيرة للتقلبات اةاصلة و الشركات
 عالية مد محفظة السوق أي أن تلا الأسهم على درجة
ل مد ا أقة التاباب ، أما بقية الشركات فقد كان معامل بيتا

كات لشر الواحد الصحيلمج ، وهاا يعني أن عوا د أسهم تلا ا
 وصلة ةااأكثر ثباتا  واستقرارا  وأقل حساسية  للتقلبات 

ا ميلجعوا د محفظة السوق ، كما بلغ متوسط معامل بيتا 
 .( 0.900) الشركات

شلل تية الجدو  أي ا  أن المخاطر النظام كما يتبين مد
لللية ، أي امد المخاطر %( 68 -% 5) نسبة تتراوح ما بين

لنظامية امد المخاطر تتمثل  لمخاطر % 24 متوسطا  قدر  أن
بة النسو يا )خطر السوق( والو لايملد تجنبها مد خلا  التنو 

ية )خطر تتمثل  لمخاطر غير النظام% 76المتبقية البالغة 
ت لونامالشركة( والو يملد تجنبها مد خلا  التنويا و 

 المحفظة الاستثمارية .  
ت سمنشركة الاوتشير قيمة معامل الاختلاف  ن مخاطر 

ى لأعلللل وحدة مد معد  العا د المتوقا هس االسعودية 
ققت ، و حين ح( 11.86)مقارنة ببقية الشركات إذ بلغت 

وهو  (3.33)أدنى معامل اختلاف  بلغ  أسواق عبدالله العثيم 
لبالغ الجميا الأسهم عد المتوسط العام % 56.7أقل بنسبة 

س ، حي  أن الانخفاع و معامل الأختلاف يعط (7.69)
 مؤشرا  جيدا  لأداء الشركة .  

أن ( 2Rالتحديوود  وتشووير القوووة التفسوويرية للنموووذج )معاموول
% 5)المتغير المستقل المتمثل بعا د محفظة السوق يفسور موابين  

موود التغووير اةاصووول و المتغووير المعتمووود المتمثوول بعوا ووود ( 66% -
المتغووووير المسووووتقل ويشووووير المتوسووووط العووووام دن شووووركات ، الأسووووهم 

مود التغويرات اةاصولة و  %(33))عا د محفظة السوق( يفسر 
 (F) شووووووركات ، كمووووووا تشووووووير إحصووووووا ية  قيمووووووةالعوا وووووود أسووووووهم 

و لتالي فهس أكبر مود ( 0.01)المحسوبة دنها معنوية عند نسبة 
قيمتهووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووا الجدوليووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووة.
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 السوق المالي السعودي لأسهم عينة الدراسة ونتا ج خصا ص الاستثمار  :(4جدول )
معد  العا د  إسم الشركة

 𝑹̅𝒊المتوقا 
 الألفامعامل 

𝛂𝒊 
معامل 
 بيتا
𝛃𝒊 

المخاطر 
 النظامية

𝛃𝒊
𝟐 𝛔𝟐

𝒎 

المخاطر 
 اللانظامية
𝛔𝟐

𝒆𝒊 

المخاطر 
 الللية
𝛔𝟐

𝒊 

الانحراف 
 المعياري

𝝈𝒊 

معامل 
 الاختلاف
C.V 

معامل 
 التحديد
𝑹𝟐 

F  المحسوبة 

 **57.50 %31 11.86 0.0806 0.0065 0.0045 0.0020 0.826 0.003 0.0068 شركة الاسمنت السعودية 1

 **59.37 %31 11.40 0.1300 0.0169 0.0115 0.0054 1.337 0.006 0.0114 شركة المشروعات السياحية 2

 **255.8 %66 10.37 0.0632 0.004 0.0013 0.0027 0.946 0.002 0.0061 مصرف الراجحي 3

 **14.11 %10 10.30 0.2236 0.0500 0.045 0.005 1.286 0.016 0.0217 الشركة السعودية للصادرات الصناعية 4

 **57.48 %31 9.72 0.0700 0.0049 0.0034 0.0015 0.715 0.004 0.0072 الشركة السعودية للكهرباء 5

 **6.86 %5 9.18 0.2112 0.0446 0.0423 0.0023 0.870 0.019 0.0230 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام 6

 **41.23 %24 8.73 0.0995 0.0099 0.0075 0.0024 0.899 0.008 0.0114 الانابيب الفخارية السعودية لانتاج 7

 **84.60 %39 8.33 0.0900 0.0081 0.0048 0.0033 1.041 0.006 0.0108 الشركة المتحدة الدولية للمواصلات 8

 **173.5 %57 8.12 0.0877 0.0077 0.0032 0.0045 1.226 0.006 0.0108 شركة التعدين العربية السعودية 9

 **84.27 %39 7.99 0.0927 0.0086 0.0052 0.0034 1.071 0.007 0.0116 الشركة السعودية للخدمات الصناعية 10

 **37.23 %22 7.99 0.0735 0.0054 0.0042 0.0012 0.642 0.006 0.0092 شركة مكة للانشاء والتعمير 11

 **55.36 %30 7.98 0.1030 0.0105 0.0073 0.0032 1.033 0.009 0.0129 الشركة التعاونية للتأمين 12

 **97.15 %43 7.35 0.0624 0.0039 0.0022 0.0017 0.745 0.005 0.0085 شركة الاتصالات السعودية 13

 **72.74 %36 6.23 0.0616 0.0038 0.0024 0.0014 0.672 0.007 0.0099 شركة المراعي 14

 **132.8 %51 6.18 0.0748 0.0056 0.0027 0.0029 0.984 0.008 0.0121 بنك البلاد 15

 **70.72 %35 6.09 0.0877 0.0077 0.0049 0.0028 0.958 0.010 0.0144 الشركة المتقدمة للبتروكيمياويات 16

 **77.50 %37 5.29 0.0656 0.0043 0.0027 0.0016 0.737 0.009 0.0124 شركة جرير للتسويق 17

 **51.23 %28 3.82 0.0943 0.0089 0.0063 0.0026 0.923 0.021 0.0247 العربية للتامين التعاونيبوبا  18

 **41.03 %24 3.51 0.0663 0.0044 0.0033 0.0011 0.592 0.016 0.0189 شركة المواساة للخدمات الطبية 19

 **23.18 %15 3.33 0.0686 0.0047 0.0040 0.0007 0.490 0.019 0.0206 أسواق عبدالله العثيم 20

  %33 7.69 0.0953 0.0110 0.0084 0.0026 0.900 0.0094 0.0132 المتوسط

  %1ي عند معنو  **                               الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد على مخرجات اةاسبة الاللترونية .*
 

مجة يقة البر م طر خداباست الاستثمارية المثلىبناء المحافظ : ثالثاً 
    التربيعية

تعقلة ة الماسيتعد البرمجة التربيعية أحد  أبرز الفروع الأس
 لية دالةأمث عد  سا ل البرمجة الرأ ية غير الخطية والو تبح 

نواع حد ألا أإأي أن البرمجة التربيعية ماهس و الأصل  ،اةدف
و نموذج هعية بيحي  أن نموذج البرمجة التر  البرمجة غير الخطية ،

بينما  رأ س تلون فيه دالة اةدف مد الشلل التربيعس ،
الة ن دتلون القيود على شلل متراجحات خطية ، أو قد تلو 

د اةدف مد الشلل الخطس على أن يلون أحد القيود م
 الشلل التربيعس ، أو قد تلون كلااا غير خطية .

ة التربيعية أحد الأسالي  اللمية القابلة ويعتبر طريقة البرمج
للاستخدام و عدد مد التطبيقات الاقتصادية الواقعية الو 
تتواف  ما هاا الأسلوب ، حي  يملد تطبيقه و نماذج 
الانحدار لأجل اةصو  على أف ل توليفة مد البيانات ، كما 

يملد تطبيقه و الأسواق المالية ةل مشللة تحديد التوليفة 
المثلى مد الأوراق المالية ، ويعتبر هاري ماركوتز أو  مد أشار 
إ  استخدام نموذج البرمجة التربيعية لأختيار المحفظة الاستثمارية 

، إذ يختلف سلوك (80 – 79:  2015المثلى )عوامر ، 
المستثمريد و إختيار الأسهم الملونة للمحفظة تبعا  لدرجة 

ثمر مغامرا  ومحبا  للمخاطر أو تحملهم المخاطر فقد يلون المست
قد يلون متجنبا  وكارها  للمخاطر أو قد يلون متوازنا  تجا  
ثنا ية العا د والمخاطرة ، وتركز طريقة البرمجة التربيعية على 

نويا و سلوك المستثمريد تجا  عنصر المخاطرة  لإ افة ا  الت
، أي أختيار أسهم مد قطاعات ملونات المحفظة المختارة

سهم مختلفة لتجن  مس لة الارتباط الإيجابي التام بين عوا د الا
 .  الملونة للمحفظة الاستثمارية

عد و تين رحللقد تم إختيار المحافي الاستثمارية المثلى  
 طري  إتباع الخطوات الاتية  :
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 خطوات المرحلة الأو  : 
استخراج معد  العا د الشهري للل سهم عد طري   .1

 :  المعادلة الاتية
 معد  العا د الشهري للسهم =

 سعر إغلاق السهم –سعر إغلاق السهم للشهر اةالي 
 سعر إغلاق السهم للشهر الساب للشهر الساب  / 

 توسط معد  العا د الشهري للل سهمإحتساب م .2
 تحديد أوزان متساوية للأسهم . .3
ع مو مجمعد  العا د المتوقا للمحفظة عد طري   إحتساب .4

حاصل  رب متوسط معد  العا د الشهري للل سهم و 
 وزنه .

 تلويد مصفوفة التبايد المشترك )التغاير( للأسهم . .5

إحتساب الانحراف المعياري للمحفظة مد خلا  المعادلة  .6
 الاتية : 

𝜎𝑝 = 𝑆𝑄𝑅𝑇 𝑊𝑇 ∅  𝑊 … … … . (24) 
 حي  أن : 

 𝜎𝑝  : الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية 
 𝑆𝑄𝑅𝑇  : الجار التربيعس 
 𝑊𝑇  :  مقلوب عمود الاوزان للأسهم 
عدلات العوا د مصفوفة التبايد المشترك )التغاير( لم:    ∅ 

 للأسهم الشهرية 
 𝑊  :عمود الاوزان للأسهم 
الاستثماري اب مؤشر شارب للمحفظةإحتس   .7

 ملونات المحافي الاستثمارية المثلى المختارة وأوزانها :(5جدول )
 الأوزان إسم الشركة المحافي الاستثمارية

 المحفظة الأو 
 (12/2018هرش – 1/2010)شهر

 0.407 أسواق عبدالله العثيم

 0.011 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.030 والاعلامالمجموعة السعودية للأبحاث 

 0.250 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.230 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.070 شركة ملة للانشاء والتعمير

 المحفظة الثانية
 (3/2019هرش – 1/2010)شهر

 0.423 أسواق عبدالله العثيم

 0.007 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.035 للأبحاث والاعلامالمجموعة السعودية 

 0.265 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.223 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.044 شركة ملة للانشاء والتعمير

 0.003 شركة جرير للتسوي 

 المحفظة الثالثة
 (6/2019هرش – 1/2010)شهر

 0.413 أسواق عبدالله العثيم

 0.002 الصناعيةالشركة السعودية للصادرات 

 0.042 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.264 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.237 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.042 شركة ملة للانشاء والتعمير

 المحفظة الرابعة
 (9/2019هرش – 1/2010)شهر

 0.433 أسواق عبدالله العثيم

 0.040 للأبحاث والاعلامالمجموعة السعودية 

 0.284 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.227 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.017 شركة ملة للانشاء والتعمير

 المحفظة الخامسة
 (12/2019هرش – 1/2010)شهر

 0.411 أسواق عبدالله العثيم

 0.001 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.038 السعودية للأبحاث والاعلامالمجموعة 

 0.292 بو  العربية للتامين التعاوني
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 0.229 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.027 شركة ملة للانشاء والتعمير

 0.004 شركة جرير للتسوي 

 المحفظة السادسة
 (3/2020هرش – 1/2010)شهر

 0.455 أسواق عبدالله العثيم

 0.031 للأبحاث والاعلامالمجموعة السعودية 

 0.276 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.238 شركة المواساة للخدمات الطبية

 المحفظة السابعة
 (6/2020هرش – 1/2010)شهر

 0.448 أسواق عبدالله العثيم

 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.269 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.252 المواساة للخدمات الطبيةشركة 

 المحفظة الثامنة
 (9/2020هرش – 1/2010)شهر

 0.435 أسواق عبدالله العثيم

 0.032 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.252 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.280 شركة المواساة للخدمات الطبية

 .  Excelبرنامج و   Solverعلى نتا ج دالة  الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد*
 

 خطوات المرحلة الثانية : 
لة دا بعد إكتما  خطوات المرحلة الأو  يتم استخدام

(Solver Function)   و برنامج الاكسل للتوصل ا
 : المحافي الاستثمارية المثلى 

ي  أما عد طر  (Set objective)يتم تحديد دالة اةدف  .1
مل يتح اليتعظيم العا د و حالة كون المستثمر مغامر و لت

ون ة كمخاطر عالية ، أو عد طري  تخفيض المخاطر و حال
ؤشر مظيم تع طر ، أو عد طري المستثمر متجنبا  وكارها  للمخا

لانية العقد و و حالة كون المستثمر متوازن ويتمتا  لرش شارب
على لى أعو  أي أنه يوازن بين العا د والمخاطرة ويرغ   ةص

ن ثمرو ستعا د  مد مستو  مخاطر مقبولة ، و ا أن أغل  الم
لة ر داتيايندرجون تحت فاة المستثمر المتوازن لاا سيتم إخ

 ر شارب .اةدف  لشلل الاي يؤدي ا  تعظيم مؤش

د وإيجا( By changing variable cells)تغيير الاوزان  .2
ا سهم     كلة والاوزان المثلى أي تغيير نسبة الأموا  المستثمر 

 يتناس  ما دالة اةدف الو تم اختيارها.

 : (Subject to the constraints)مراعاة القيود الاتية  .3

 ( 1)مجموع الاوزان المستثمرة و الأسهم يساوي  .أ

𝑊1 + 𝑊2 + 𝑊3 + ⋯ +  𝑊𝑛
= 1 … … … . (25) 

 .  وزن الاستثمار و كل سهم أكبر أو مساوي للصفر .ب
𝑊𝑖 ≥ 0 … … … . (26) 

 الو لثمانيةالمحافي الإستثمارية المثلى ا (5) يو لمج الجدو 
انون هر كد شمتم تلوينها ما وزن كل سهم و المحفظة إبتداءا  

، إذ  2020اءا  بشهر أيلو  سنة وإنته 2018الثاني سنة 
د سبعة ية مثانلون المحفظة الأو  مد ستة أسهم ، المحفظة التت

د مبعة لرااأسهم ، المحفظة الثالثة مد ستة أسهم ، المحفظة 
مد  لا   خمسة أسهم ، المحفظة الخامسة مد سبعة أسهم ، وك

تم  كما  ، هم المحفظة السادسة والسابعة والثامنة مد أربعة أس
ثمر لمستك اتحديد وزن كل سهم و المحفظة  لاعتماد على سلو 

 . المتوازن والاي يسعى ا  تعظيم نسبة شارب
ى لمثلة ارابعاً  : إستخراج خصائص المحافظ الاستثماري 

 قومقارنتها مع محفظة السو 
خصا ص المحافي الاستثمارية المثلى الو تم  لإستخراج

تشليها نستخدم العديد مد أدوات القياس وكما هو مو لمج 
: (6)و الجدو  
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 أدوات القياس لخصا ص المحفظة الإستثمارية :(6جدول )
 أداة القياس  التفاصيل 

𝑹̅𝑷 معد  العا د المتوقا للمحفظة الإستثمارية =  𝛂𝑷 +  𝛃𝑷  𝑹̅𝒎 … … … . (27) 

 الإستثمارية المحفظةبيتا 
𝛃𝑷 =  ∑ 𝑾𝒊 𝛃𝒊  … … … . (28)

𝒏

𝒊=𝟏

 

𝛔𝟐 الإستثمارية المحفظةتبايد عوا د 
𝑷 =  𝛃𝑷

𝟐 𝛔𝟐
𝒎 + 𝛔𝟐

𝒆𝑷 … … … . (29) 

= 𝝈𝑷 نحراف المعياري للمحفظة الإستثماريةالإ   √𝝈𝟐
𝑷  … … … . (30) 

.𝑪 للمحفظة الاستثمارية معامل الاختلاف 𝑽 =   
𝝈𝑷

𝑹̅𝑷
 … … … . (31) 

لاقتصاد ، جامعة بغداد ، تحويط المحفظة اللفوءة بإطار نظرية الخيارات ، أطروحة دكتورا  غير منشورة ، كلية الإدارة وا 2002العلس ، أسعد حميد عبيد ،  المصدر :
. 155، ص 

 ومحفظة السوق خصا ص المحافي الاستثمارية المثلى الو تم بناءها :(7جدول )
 محفظة السوق  المحافي الاستثمارية المثلى المحافي الاستثمارية

معدل العائد 
المتوقع 

للمحفظة 
 الإستثمارية

𝑹̅𝑷 

 المحفظةبيتا 
 الإستثمارية

𝛃𝑷 

تباين عوائد 
 المحفظة

 الإستثمارية
𝛔𝟐

𝑷 

نحراف الإ
المعياري 
للمحفظة 
 الإستثمارية

𝝈𝑷  

معامل 
 الاختلاف

𝑪. 𝑽 
 

معدل 
العائد 
المتوقع 
لمحفظة 
 السوق
𝑹̅𝒎  

تباين عوائد 
محفظة 
 السوق
𝛔𝟐

𝒎 
 

الانحراف 
المعياري 
لعوائد 
محفظة 
 السوق
𝝈𝒎  

معامل 
الاختلاف 

لمحفظة 
 السوق
𝑪. 𝑽 

 المحفظة الأولى
 – 1/2010)شهر
 (12/2018شهر

0.0204 0.722 0.0026 0.0510 2.500 0.0037 0.0028 0.0525 14.189 

 المحفظة الثانية
 – 1/2010)شهر
 (3/2019شهر

0.0203 0.699 0.0026 0.0512 2.522 0.0047 0.0028 0.0526 11.191 

 المحفظة الثالثة
 – 1/2010)شهر
 (6/2019شهر

0.0208 0.696 0.0026 0.0511 2.457 0.0046 0.0028 0.0528 11.478 

 المحفظة الرابعة
 – 1/2010)شهر
 (9/2019شهر

0.0209 0.700 0.0027 0.0517 2.474 0.0038 0.0028 0.0528 13.895 

 المحفظة الخامسة
 – 1/2010)شهر
 (12/2019شهر

0.0203 0.713 0.0027 0.0520 2.562 0.0040 0.0028 0.0526 13.150 

 المحفظة السادسة
 – 1/2010)شهر
 (3/2020شهر

0.0200 0.657 0.0027 0.0519 2.595 0.0020 0.0029 0.0542 27.100 

 المحفظة السابعة
 – 1/2010)شهر
 (6/2020شهر

0.0208 0.659 0.0027 0.0518 2.490 0.0028 0.0029 0.0542 19.357 

 المحفظة الثامنة
 – 1/2010)شهر
 (9/2020شهر

0.0217 0.659 0.0026 0.0514 2.369 0.0038 0.0029 0.0540 14.211 

 .على مخرجات اةاسبة الاللترونية الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد*
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د  العا د (  ن هناك فرق كبير و مع7) يتبين مد الجدو 
قارنة ملها شليتالمتوقا للمحافي الاستثمارية الثمانية الو تم 

الثالثة  ية ،ثانما محفظة السوق ، فبالنسبة للمحافي الأو  ، ال
 المتوقا عا دال ، الرابعة ، الخامسة ، والثامنة نلاحي  أن معد 

كثر وق دلسا لمحفظة التلا المحافي يفوق معد  العا د المتوق
محفظة ا للتوقمد أربعة أ عاف ، أما  لنسبة لمعد  العا د الم

ة فظلمحقا السادسة والسابعة فلانت تفوق معد  العا د المتو 
ين يتبو السوق دكثر مد تسعة وستة أ عاف على التوالي ، 

 نها أقلية دمانمد قيم التبايد والانحراف المعياري للمحافي الث
  طري عد محفظة السوق أي أنه تم تخفيض المخاطر مقارنة ما

 اطرن مخوتشير قيم معاملات الاختلاف  التنويا اللفوء ، 
لمتوقا  د العاالمحافي الاستثمارية المثلى للل وحدة مد معد  ا
وق الس فظةأدنى وبنسبة كبيرة مد قيم معاملات الاختلاف لمح
ثلى الم يةمار ، وهاا دليل على أنخفاع مخاطر المحافي الاستث

ر  أخ الو تم تشليلها مد جهة وارتفاع عوا دها مد جهة
 لفوءا اللاا يملد القو  التنوي مقارنة ما محفظة السوق ،

ة ، امييساهم و تخفيض المخاطر وخاصة المخاطر غير النظ
 واهم ة سوهاا يعني أن التنويا عد طري  البرمجة التربيعي

 يملد ة فلااميا المخاطر النظتخفيض المخاطر غير النظامية ، أم
ي  د طر ا عتخفي ها عد طري  التنويا وإنما يملد التحوط منه
ق ةا لتطر م ااستراتيجيات التحوط و عقود الخيارات والو سيت

 .   التاليو المبح  
 

 المبحث الثالث
يات تيجتسعير عقود الخيارات المالية وتحليل إسترا
 تحويطها من المخاطر السوقية 

 

يختص هاا المبح  بتسعير عقود الخيارات المالية كمرحلة 
أو  لتطبي  إستراتيجيات التحوط، إذ سيتم تسعير تلا 

والاي  Black & Scholesالعقود دستخدام أنموذج 
يستخدم و تسعير عقود الخيارات الأوروبية أي تلا الو مد 
المملد تنفياها و تاريخ الاستحقاق فقط، وسيتم إختيار 

عار تنفيا مختلفة لإستخراج سعر علاوة خيار الشراء والبيا أس
مد أجل إستخدام أسعارالعلاوات و الخطوة اللاحقة المتمثلة 

بتطبي  إستراتيجيات عقود الخيارات المالية ، إذ أن للل 
إستراتيجية سعر تنفيا خاص بها فقد يلون عند نطاق النقد 

لتالي فإن للل أو  مد نطاق النقد أو خارج نطاق النقد و 
ود الخيارات بعد تسعير عق،  اإستراتيجية سعر علاوة خاصة به

إذ أن  ، التحوط و  المتوازنة ستراتيجياتالمالية سيتم تطبي  الإ
غرع الدراسة مد تطبي  ها  الإستراتيجيات هو المقارنة بين 
عا د ومخاطرة المحفظة المحوطة بتلا الإستراتيجيات والمحفظة غير 

وبناءا  على الأوزان الو تم تحديدها وتقييم أدا هما  المحوطة
 بطريقة البرمجة التربيعية . 

دام ستخة بإمستلزمات تسعير عقود الخيارات الماليأولاً : 
   Black & Scholesأنموذج 

 & Blackلتسعير عقود الخيارات  ستخدام أنموذج 
Scholes  سوف نستخدم المعادلات الو تم الإشارة اليها و

، (4، 3،  2،  1)الجان  النظري والمتمثلة  لمعادلات رقم 
والاي يستلزم توفر مجموعة مد القيم المؤثرة على سعر العلاوة 

 وكما يلس : 
 تم اةصو  على أسعار(: iS)سعر السهم و السوق  .1

دي لسعو ق االأسهم مد النشرات الرسمية الصادرة مد قبل السو 
 للأوراق المالية .

عر س: يتحدد سعر التنفيا على أساس (X)سعر التنفيا  .2
ر سع السهم ، إذ قد يلون عند نطاق النقد )عندما يلون

ا( ، البيء و التنفيا مساوي لسعر السهم و السوق لخيار الشرا
ا نفيون  مد نطاق النقد )عندما يلون سعر التأو قد يل

ن يلو  دمالخيار الشراء أصغر مد سعر السهم و السوق أو عن
أو  ق( ،لسو اسعر التنفيا لخيار البيا أكبر مد سعر السهم و 

 يارلخيا قد يلون خارج نطاق النقد )عندما يلون سعر التنف
عر سون الشراء أكبر مد سعر السهم و السوق أو عندما يل

     . ق(التنفيا لخيار البيا أصغر مد سعر السهم و السو 
 عقد صلاحية انتهاء تاريخ: أي (T)الاستحقاق   تاريخ .3

الخيار ويتوفر و سوق عقود الخيارات تواريخ استحقاق مختلفة 
قد تلون أسبوعية أو شهرية أو فصلية أو نصف سنوية أو 

ريخ الاي يرا  سنوية ، لاا فإن بإملان المستثمر اختيار التا
مناسبا  لعملية الاستثمار ، و ا أن تغيرات أسعار الاسهم و 



 2023 ،1279-1248ص  والاجتماعية(،)العلوم الانسانية  1، العدد: 26مجلة جامعة دهوك، المجلد: 
 

 
 

1261 

الفترات القصيرة كالاسبوع أو الشهر قد تلون طفيفة ، أو قد 
يتحمل المستثمر علاوة تسعير عالية و الفترات الطويلة كمدة 
تسعة أشهر أو سنة ، لاا تم اختيار تاريخ الاستحقاق بثلاثة 

لتوفر احتمالية تغير سعر السهم و ( 0.25=  12÷  3)أشهر 
السوق أولا  وتجنبا  لتحمل المستثمر سعر علاوة عالية و 

   .  الفترات الطويلة ثانيا  
: يحتل درجة ( 𝜎)درجة تقل  أو تاباب سعر السهم  .4

تقل  سعر السهم أاية كبيرة و تسعير علاوة الخيار لما له مد 
أثر كبير عليه ، فللما كان درجة تقل  سعر السهم كبيرا  كان 
سعر العلاوة أعلى والعلس صحيلمج ، وقد تم الاعتماد على 
التقل  التاريخس للاسهم الملونة للمحافي الاستثمارية الثمانية 

( 111)، دة لأسهم المحفظة الأو مشاه( 108)وبواقا 
مشاهدة لأسهم  (114) مشاهدة لأسهم المحفظة الثانية ،

مشاهدة لأسهم المحفظة الرابعة ، ( 117)، المحفظة الثالثة
( مشاهدة 123، )مشاهدة لأسهم المحفظة الخامسة (120)

( مشاهدة لأسهم المحفظة 126لأسهم المحفظة السادسة ، )
ة لأسهم المحفظة الثامنة ؛ ويتم ( مشاهد129السابعة ، )

تقل  سعر السهم  لانحراف المعياري  التعبير عد درجة 
المرك  تركيبا  مستمرا  وعلى أساس سنوي وفقا  للخطوات 

   :الاتية
  م ولسهاإحتساب اللوغاريتم الطبيعس للسعر النسبي )سعر 

ب ( لسالسهم و الشهر االشهر اةالي مقسوما  على سعر ا
 (158:  2002س : )العلس ، وكما يل

𝑢𝑖 = 𝐼𝑛 
𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
 … … … . (32) 

  إحتساب متوسط𝑢𝑖  : وكما يلس 

𝑢̅ =  ∑
𝑢𝑖

𝑛
 … … … . (33)

𝑛

𝑖=1

 

  كماإحتساب الانحراف المعياري على الأساس الشهري و 
 يلس :

𝜎 =  √∑
 (𝑢𝑖 −  𝑢̅)2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

 … … . (34) 

  كماإحتساب الانحراف المعياري على الأساس السنوي و 
 يلس :

𝜎𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙 =  𝜎 ∗ √12   … … … . (35) 
ستمرا  ا  مكيبوقد تم إستخراج الإنحراف المعياري والمرك  تر 

ة حقوعلى الأساس السنوي كما هو مو لمج و الجداو  اللا
 . يا المتعلقة بتسعير علاوة عقود خيارات الشراء والب

 دام: تم إستخ(FR)سعر الفا دة الخالية مد المخاطرة  .5
 لبنال امعد  الفا دة على اذونات الخزينة الصادرة مد قب

، طرلمخااكمعد  عا د خالي مد المركزي السعودي واعتمادها  
رات لخياد اولمدة ثلاثة أشهر تزامنا  ما تاريخ استحقاق عقو 
في لمحاادد وقد كانت معدلات الفا دة على اذونات الخزينة لم

 ، 0.005،  0.005،  0.006،  0.007،  0.006)الثمانية 
 وعلى التوالي .  (0.001،  0.001،  0.002
دام ستخبايع نتائج تسعير علاوة خيار الشراء والبثانياً : 
 فيذفي حالة كون سعر التن Black & Scholesأنموذج 

 مساوي لسعر السهم في السوق 
السهم  أن العمود الأو  يمثل سعر (8)يت لمج مد الجدو  

، تموز يسان،نكلا  مد )كانون الثاني، بداية شهر  و السوق و 
للمحافي  2020و  2019تشريد الأو ( مد عامس 

هو لتنفيا و عر ا سالاستثمارية الثمانية ، والعمود الثاني يشير ا 
  اير مساوي لسعر السهم و السوق ، والعمود الثال  يش
قرة  فسعر الفا دة الخالية مد المخاطر المشار اليها و

ا يشير لراباود ير عقود الخيارات المالية ،  والعممستلزمات تسع
عد  ابهاحتساا  درجة التقل  التاريخس لسعر السهم والو تم 
اس ى أسعل طري  الإنحراف المعياري المرك  تركيبا  مستمرا  

ت زماسنوي وف  الخطوات الو تم تو يحها و فقرة مستل
عار ب أساباتتسعير عقود الخيارات المالية ، ويتبين أن درجة 

عة مو الاسهم للشركة السعودية للصادرات الصناعية والمج
شركات ، ة البقيالسعودية للأبحاث والاعلام كان كبيرا  مقارنة ب

 3) ليةوالعمود الخامس يشير ا  تواريخ الاستحقاق الفص
سواق  لنسبة لأ( 2d( و )1d)أشهر( ، وقد تم احتساب قيم 

   :  سظة الأو  كما يلمثلا  و المحفعبدالله العثيم 
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𝑑1 =
ln (

70

70
) + (0.006 +

(0.22)2

2
) 0.25

0.22 √0.25
= 0.07  

𝑑2 =
ln (

70

70
) + (0.006 −

(0.22)2

2
) 0.25

0.22 √0.25
= −0.04  

 𝒐𝒓 𝑑2 =  0.07 − 0.22 √0.25 =  −0.04 
فقد [  1dN( ( ،2d)N ( ،1d-N( ( ،2d-)N] )أما قيم 

تم استخراجها مد جداو  التوزيا الاحتمالي الطبيعس المعياري 
، إذ أن المرتبة الأو  بعد النقطة ( 2d)و  (1d)التراكمس لقيم 

(Point )  يشير ا  العمود والمرتبة الثانية بعد النقطة يشير ا
يتم [  N(0.07] )أي [  )1dN])الصف فمثلا   قيمة 

 (0.0)ود الجدو  عد إستخراجه عد طري  البح  و عم
] ( و صف الجدو  وكانت النتيجة  0.07والمقابل للرقم )

0.5279 ( =N(0.07 ، ] أما قيمة( [2d)N  ] أي( [ -N(
يتم إستخراجه عد طري  البح  و عمود الجدو  [  0.04
و صف الجدو  وكانت ( 0.04)والمقابل للرقم (  -0.0) عد

، و حين تم إستخراج [  N(- 0.04= ) 0.4840] النتيجة  
عد طري  البح  و [  )N-0.07] )أي [  )1d-N] )قيمة 

و صف  (0.07)( والمقابل للرقم  -0.0عمود الجدو  عد )
أما [ ،  N(- 0.07= ) 0.4721] الجدو  وكانت النتيجة  

عد طري  البح  و [  N(0.04] )أي [  N( -2d] ) قيمة
و صف ( 0.04) والمقابل للرقم (0.0)عمود الجدو  عد 

، وهلاا  [N(0.04= )0.5160] الجدو  وكانت النتيجة  
 لنسبة لبقية الشركات .

 
 سعر علاوة خيار الشراء والبيا و حالة كون سعر التنفيا مساوي لسعر السهم و السوق :(8جدول )

المحافي 
 الاستثمارية

سعر السهم  إسم الشركة 
 و السوق

iS 

سعر 
 التنفيا
X 

 

سعر الفا دة 
الخالية مد 
 المخاطرة

FR 

درجة تقل  
 سعر السهم

𝝈 

تاريخ 
 الاستحقاق

T 

1d 2d )1N(d )2N(d  سعر
خيار 
 الشراء
C 

سعر 
خيار 
 البيا
P 

 3.02 3.12 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.006 70.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 33.43 33.82 0.44 0.57 0.16- 0.17 0.25 0.66 0.006 256.8 256.8 للصادرات الصناعيةالشركة السعودية 

 9.58 9.71 0.44 0.56 0.14- 0.15 0.25 0.59 0.006 82.3 82.3 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 5.25 5.38 0.47 0.54 0.07- 0.09 0.25 0.33 0.006 80.9 80.9 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.60 3.72 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.23 0.006 79.9 79.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 3.70 3.82 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.24 0.006 78.6 78.6 شركة مكة للانشاء والتعمير

 3.10 3.22 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.007 72.1 72.1 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 29.74 30.14 0.44 0.57 0.16- 0.17 0.25 0.65 0.007 232.2 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 9.03 9.17 0.44 0.56 0.14- 0.15 0.25 0.58 0.007 79.0 79.0 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 5.50 5.65 0.47 0.54 0.07- 0.09 0.25 0.33 0.007 84.8 84.8 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.48 3.62 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.007 80.9 80.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 3.48 3.61 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.24 0.007 74.2 74.2 شركة مكة للانشاء والتعمير

 6.81 7.09 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.007 158.6 158.6 شركة جرير للتسويق

 3.36 3.48 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.006 78.0 78.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 27.62 27.94 0.44 0.57 0.16- 0.17 0.25 0.65 0.006 215.4 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 10.87 11.02 0.44 0.56 0.14- 0.15 0.25 0.58 0.006 95.0 95.0 مالسعودية للأبحاث والاعلاالمجموعة 

 6.30 6.45 0.47 0.54 0.07- 0.09 0.25 0.33 0.006 97.0 97.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.86 3.99 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.006 89.5 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 3.81 3.93 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.24 0.006 81.0 81.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

 3.63 3.73 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.23 0.005 80.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 9.06 9.16 0.44 0.56 0.14- 0.15 0.25 0.58 0.005 79.1 79.1 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 6.88 7.01 0.47 0.53 0.07- 0.09 0.25 0.32 0.005 109.0 109.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.85 3.96 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.005 89.0 89.0 شركة المواساة للخدمات الطبية
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 3.45 3.54 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.24 0.005 73.0 73.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 3.73 3.83 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.23 0.005 82.5 82.5 أسواق عبدالله العثيم

 24.99 25.23 0.44 0.57 0.16- 0.16 0.25 0.64 0.005 197.7 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 8.78 8.88 0.45 0.56 0.14- 0.15 0.25 0.57 0.005 78.0 78.0 والاعلامالمجموعة السعودية للأبحاث 

 6.40 6.53 0.47 0.53 0.07- 0.09 0.25 0.32 0.005 101.4 101.4 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.81 3.92 0.48 0.53 0.04- 0.07 0.25 0.22 0.005 88.2 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 3.54 3.64 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.24 0.005 75.1 75.1 للانشاء والتعميرشركة مكة 

 6.79 7.00 0.48 0.53 0.04- 0.06 0.25 0.21 0.005 164.8 164.8 شركة جرير للتسويق

المحفظة 
 السادسة

 4.16 4.21 0.48 0.52 0.05- 0.06 0.25 0.23 0.002 91.3 91.3 أسواق عبدالله العثيم

 6.94 6.97 0.44 0.56 0.14- 0.14 0.25 0.57 0.002 61.4 61.4 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 5.85 5.89 0.47 0.53 0.08- 0.08 0.25 0.32 0.002 92.1 92.1 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.50 3.54 0.48 0.52 0.05- 0.06 0.25 0.22 0.002 80.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 5.32 5.35 0.48 0.52 0.06- 0.06 0.25 0.24 0.001 111.6 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 6.99 7.01 0.44 0.56 0.14- 0.14 0.25 0.56 0.001 62.9 62.9 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 7.01 7.04 0.47 0.53 0.08- 0.08 0.25 0.32 0.001 110.2 110.2 بوبا العربية للتامين التعاوني

 4.13 4.16 0.48 0.52 0.05- 0.06 0.25 0.22 0.001 94.5 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 5.93 5.97 0.48 0.52 0.06- 0.06 0.25 0.23 0.001 129.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 8.64 8.66 0.44 0.56 0.14- 0.14 0.25 0.56 0.001 77.7 77.7 والاعلامالمجموعة السعودية للأبحاث 

 7.74 7.77 0.47 0.53 0.08- 0.08 0.25 0.32 0.001 121.6 121.6 بوبا العربية للتامين التعاوني

 5.51 5.54 0.48 0.52 0.05- 0.06 0.25 0.22 0.001 126.0 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

   لى مخرجات اةاسبة الإللترونيةالجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد ع*
 

يار وسعر علاوة خ (C) وبخصوص سعرعلاوة خيار الشراء
  :تي ما كالألأسواق عبدالله العثيم فقد تم إحتسابه (P)البيا 

𝐶 = [70 ∗ 0.5279] − [70 ∗ 𝑒−0.006 ∗ 0.25

∗ 0.4840] = 3.12 
𝑃 = [70 ∗ 𝑒−0.006 ∗ 0.25 ∗ (0.5160)] −   
[70 ∗ (0.4721)] = 3.02 
اء وبنفس الطريقة تم إحتساب سعر علاوة خيار الشر 

ساس أ( تمثل eعلما  أن قيمة )، والبيا لبقية الشركات 
 .(2.71828)اللوغاريتم الطبيعس وتساوي 

خيار الشراء  علاوةأن سعر  أي ا  يلاحي مد الجدو  كما 
أكبر مد سعر علاوة خيار البيا بنسبة بسيطة و حالة كون 
سعر التنفيا مساوأ  لسعر السهم و السوق ، وكلما يزيد سعر 

علاوة خيار الشراء سعر السهم و السوق يزداد  لمقابل 
وينخفض سعر علاوة خيار البيا ، مد جهة أخر  كلما كان 

علاوة خيار الشراء والبيا سعر تقل  سعر السهم عاليا  كلما زاد 
فمثلا  نلاحي و المحفظة الأو  أن تقل  أسعار أسواق عبدالله 

لاا فان ( 0.22)العثيم كان منخف ا  مقارنة ببقية الشركات 
مد % 4.4سعر علاوة خيار الشراء والبيا إحتل تقريبا  نسبة 

الشركة السعودية  سعر السهم ، و حين كان تقل  أسعار
لاا فان سعر علاوة خيار  (0.66)الصناعية عاليا  للصادرات 

مد سعر السهم  وهلاا % 13الشراء والبيا إحتل تقريبا  نسبة 
 لنسبة لباقس الشركات ، وبخصوص سعر الفا دة الخالية مد 
المخاطر نلاحي أنها إنخف ت وبشلل كبير عند مقارنة 

نخفاع له المحفظة الأو  والثانية ما المحفظة الثامنة، وهاا الإ
علاوة خيار الشراء وخيار البيا إذ يؤدي ا  سعر تأثير على 
  .علاوة خيار البياسعر علاوة خيار الشراء وإرتفاع سعر إنخفاع 

تخدام باس يعثالثاً : نتائج تسعير علاوة خيار الشراء والب
 عند أسعار تنفيذ مختلفة Black & Scholesأنموذج 

 مقارنة مع سعر السهم في السوق
إستخراج أسعار علاوة خيار الشراء والبيا بنفس تم 

والمعادلات المتعلقة ( 8) الطريقة الو تم الإشارة اليها و الجدو 
 (9)بها ويلمد الفرق و سعر التنفيا ، ويت لمج مد الجدو  

مقارنة % 10أو % 5عندما يلون أكبر بنسبة أن سعر التنفيا 
تغيرات كبيرة ما سعر السهم و السوق فانه يؤدي ا  حدوث 

، إذ ( 8)و أسعار علاوة خيار الشراء والبيا مقارنة  لجدو  
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 علاوة خيار لمقابل ارتفا سعر علاوة خيار الشراء انخفض سعر 
أصغر ، وعند كون سعر التنفيا البيا بنسبة كبيرة لجميا الأسهم

مقارنة ما سعر السهم و السوق أد  % 10أو % 5بنسبة 
علاوة  لمقابل انخفاع سعر خيار الشراء  علاوةا  ارتفاع سعر 

خيار البيا بنسبة كبيرة لجميا الأسهم ، وهاا يد  على وجود 
علاوة خيار الشراء ، سعر علاقة علسية بين سعر التنفيا و 

 علاوة خيار البيا .سعر ووجود علاقة طردية بين سعر التنفيا و 
ة قي: إستراتيجيات التحوط من المخاطر السو  رابعاً 

 ام عقود الخيارات الماليةباستخد
بعد أن تم تسعير عقود خيارات الشراء والبيا وف  أنموذج 

Black & Scholes  سيتم تطبي  بعض إستراتيجيات
التحوط مد المخاطر السوقية لعقود الخيارات المالية  لإستعانة 

 لمحافي الثمانية الو تم تشليلها لاا فإن للل محفظة بداية 
  ونهاية وكما يلس :

   ( 31/3/2019 – 1/1/2019)المحفظة الأو 
 ( 30/6/2019 – 1/4/2019) المحفظة الثانية 
  ( 30/9/2019 – 1/7/2019)المحفظة الثالثة 
  ( 31/12/2019 – 1/10/2019)المحفظة الرابعة 
 ( 31/3/2020 – 1/1/2020) المحفظة الخامسة 
  ( 30/6/2020 – 1/4/2020)المحفظة السادسة 
  ( 30/9/2020 – 1/7/2020)المحفظة السابعة 
  31/12/2020 – 1/10/2020)المحفظة الثامنة

  
 عند أسعار تنفيا مختلفة سعر علاوة خيار الشراء والبيا  :(9جدول )

المحافي 
 الاستثمارية

مد  %10سعر التنفيا أصغر بنسبة  إسم الشركة 
 سعر السهم

% مد 10سعر التنفيا أكبر بنسبة 
 سعر السهم

% مد 5سعر التنفيا أصغر بنسبة 
 سعر السهم

% مد 5سعر التنفيا أكبر بنسبة 
 سعر السهم

سعر 
 التنفيذ
X 

سعر 
خيار 
 الشراء
C 

سعر 
خيار 
 البيع
P 

سعر 
 التنفيذ
X 

سعر 
خيار 
 الشراء
C 

سعر 
خيار 
 البيع
P 

سعر 
 التنفيذ
X 

سعر 
خيار 
 الشراء
C 

سعر 
خيار 
 البيع
P 

سعر 
 التنفيذ
X 

سعر 
خيار 
 الشراء
C 

سعر 
خيار 
 البيع
P 

 5.13 1.74 73.5 1.53 5.13 66.5 7.77 0.88 77.0 0.64 7.74 63.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 41.03 28.60 269.6 26.60 39.80 243.9 49.33 24.08 282.4 20.58 46.60 231.1 ةالشركة السعودية للصادرات الصناعي

 12.00 8.02 86.4 7.44 11.67 78.2 14.68 6.58 90.5 5.58 13.92 74.1 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 7.63 3.71 84.9 3.36 7.52 76.9 10.43 2.48 89.0 1.97 10.17 72.8 بوبا العربية للتامين التعاوني

 6.00 2.13 83.9 1.88 5.99 75.9 8.98 1.12 87.9 0.83 8.93 71.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 6.05 2.24 82.5 1.99 6.03 74.7 8.96 1.23 86.5 0.91 8.88 70.7 شركة مكة للانشاء والتعمير

 5.27 1.79 75.7 1.57 5.29 68.5 7.98 0.91 79.3 0.66 7.98 64.9 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 36.60 25.42 243.8 23.58 35.57 220.5 44.10 21.33 255.4 18.17 41.75 208.9 ةالسعودية للصادرات الصناعيالشركة 

 11.35 7.55 83.0 6.98 11.06 75.1 13.92 6.17 86.9 5.21 13.24 71.1 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 7.98 3.90 89.0 3.52 7.90 80.6 10.92 2.60 93.3 2.06 10.67 76.3 بوبا العربية للتامين التعاوني

 5.91 2.01 84.9 1.76 5.94 76.9 8.96 1.02 89.0 0.74 8.96 72.8 شركة المواساة للخدمات الطبية

 5.70 2.12 77.9 1.87 5.71 70.5 8.44 1.16 81.6 0.86 8.40 66.8 شركة مكة للانشاء والتعمير

 11.58 3.95 166.5 3.45 11.65 150.7 17.56 2.01 174.5 1.45 17.56 142.7 شركة جرير للتسويق

 5.71 1.93 81.9 1.70 5.71 74.1 8.65 0.98 85.8 0.71 8.62 70.2 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 33.99 23.56 226.1 21.90 32.98 204.6 40.95 19.77 236.9 16.88 38.70 193.8 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 13.67 9.07 99.8 8.40 13.29 90.3 16.75 7.41 104.5 6.28 15.90 85.5 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 9.15 4.45 101.9 4.03 9.02 92.2 12.51 2.97 106.7 2.36 12.19 87.3 بو  العربية للتامين التعاوني

 6.55 2.22 94.0 1.96 6.56 85.0 9.93 1.13 98.5 0.82 9.89 80.6 شركة المواساة للخدمات الطبية

 6.23 2.31 85.1 2.05 6.22 77.0 9.23 1.26 89.1 0.94 9.15 72.9 شركة ملة للانشاء والتعمير

 6.05 2.14 84.4 1.90 6.02 76.4 9.06 1.13 88.4 0.84 8.97 72.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 11.39 7.54 83.1 7.01 11.05 75.1 13.96 6.16 87.0 5.23 13.23 71.2 والاعلامالمجموعة السعودية للأبحاث 

 10.08 4.78 114.5 4.34 9.92 103.6 13.89 3.14 119.9 2.50 13.52 98.1 بو  العربية للتامين التعاوني
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 6.53 2.20 93.5 1.95 6.51 84.6 9.89 1.12 97.9 0.82 9.82 80.1 شركة المواساة للخدمات الطبية

 5.63 2.08 76.7 1.86 5.59 69.4 8.33 1.13 80.3 0.85 8.23 65.7 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 6.21 2.19 86.6 1.95 6.18 78.4 9.29 1.16 90.8 0.86 9.20 74.3 أسواق عبدالله العثيم

 30.83 21.21 207.5 19.75 29.87 187.8 37.23 17.74 217.4 15.16 35.15 177.9 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 11.08 7.28 81.9 6.76 10.75 74.1 13.62 5.92 85.8 5.02 12.91 70.2 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 9.38 4.44 106.5 4.04 9.23 96.3 12.92 2.92 111.5 2.32 12.58 91.3 بو  العربية للتامين التعاوني

 6.47 2.18 92.6 1.93 6.45 83.8 9.81 1.11 97.0 0.81 9.73 79.4 المواساة للخدمات الطبيةشركة 

 5.79 2.14 78.9 1.91 5.75 71.3 8.57 1.17 82.6 0.88 8.47 67.6 شركة ملة للانشاء والتعمير

 11.79 3.77 173.0 3.33 11.77 156.6 18.09 1.83 181.3 1.33 17.99 148.3 شركة جرير للتسوي 

المحفظة 
 السادسة

 6.92 2.40 95.9 2.18 6.79 86.7 10.35 1.27 100.4 0.96 10.13 82.2 أسواق عبدالله العثيم

 8.75 5.71 64.5 5.34 8.44 58.3 10.75 4.65 67.5 3.97 10.14 55.3 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 8.57 4.01 96.7 3.70 8.35 87.5 11.79 2.63 101.3 2.13 11.38 82.9 بو  العربية للتامين التعاوني

 5.94 1.96 84.3 1.78 5.83 76.3 8.98 1.00 88.3 0.75 8.81 72.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 8.69 3.14 117.2 2.87 8.48 106.0 12.84 1.71 122.8 1.32 12.51 100.4 أسواق عبدالله العثيم

 8.85 5.72 66.0 5.36 8.52 59.8 10.91 4.63 69.2 3.96 10.27 56.6 السعودية للأبحاث والاعلامالمجموعة 

 10.27 4.79 115.7 4.43 9.97 104.7 14.13 3.14 121.2 2.55 13.60 99.2 بو  العربية للتامين التعاوني

 7.00 2.30 99.2 2.10 6.85 89.8 10.59 1.17 104.0 0.89 10.36 85.1 شركة المواساة للخدمات الطبية

 9.86 3.41 136.3 3.11 9.64 123.3 14.74 1.79 142.8 1.37 14.38 116.8 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 10.93 7.07 81.6 6.62 10.53 73.8 13.47 5.72 85.5 4.90 12.68 69.9 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 11.33 5.28 127.7 4.89 11.00 115.5 15.60 3.47 133.8 2.81 15.00 109.4 التعاونيبوبا العربية للتامين 

 9.34 3.07 132.3 2.80 9.13 119.7 14.12 1.56 138.6 1.18 13.81 113.4 شركة المواساة للخدمات الطبية

   الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد على مخرجات اةاسبة الإللترونية* 
 

 لشراء خيار الشراء   Butterflyاستراتيجية  .1
ر تثمالاساتعتبر مد الاستراتيجيات المتوسطة وتستند على 
فاع لإرت  ادربعة مراكز وتلون توقعات المستثمر محايدة تجا

ات يار خإذ يت مد شراء المستثمر لأثنين مد  والإنخفاع ،
عر د سالشراء دسعار تنفيا مختلفة احداا يلون أعلى م

نى أد السهم و السوق أي خارج نطاق النقد والأخر يلون
عه مد سعر السهم و السوق أي  مد نطاق النقد ، وبي

ن  يلو  أن لأثنين مد خيارات الشراء بنفس سعر التنفيا بشرط
 طاقنا مساوي لسعر السهم و السوق أي عند سعر التنفي

 .النقد 
، إذ  لمج نتا ج تطبي  ها  الاستراتيجيةيو  (10)والجدو  

يتبين مد الجدو  أن العمود الأو  يمثل سعر السهم و السوق 
مد المحافي الاستثمارية و بداية المدة لأسهم كل محفظة 

، والعمود الثاني يمثل سعر التنفيا الأو  لشراء خيار الثمانية
 %10وهو أدنى مد سعر السهم و السوق بنسبة  1Xالشراء 

أي أنه  مد نطاق النقد ، والعمود الثال  يمثل سعر علاوة 
والاي تم  1Xعند سعر تنفيا   1Cشراء خيار الشراء 

فيا ؛ والعمود الرابا يمثل سعر التن (9)استخراجه و الجدو  
وهو مساوي لسعر  2,3Xالثاني والثال  لبيا خيار الشراء 

السهم و السوق أي أنه عند نطاق النقد ، والعمود الخامس 
 2,3Xعند سعر تنفيا   2,3Cيمثل سعر علاوة بيا خيار الشراء 
، والعمود السادس يمثل  (8)والاي تم استخراجه و الجدو  

وهو أعلى مد سعر  4X سعر التنفيا الرابا لشراء خيار الشراء
أي أنه خارج نطاق النقد ،  %10السهم و السوق بنسبة 

عند   4Cوالعمود السابا يمثل سعر علاوة شراء خيار الشراء 
؛ والعمود  (9) والاي تم استخراجه و الجدو  4Xسعر تنفيا 

الثامد يمثل سعر السهم و تاريخ الاستحقاق أي و نهاية مدة  
، والعمود التاسا يمثل كلفة الاستثمار كل محفظة إستثمارية 

والاي تم اةصو  عليه مد خلا  جما علاوة شراء خياري 
والطرح مد ناتج الجما علاوة بيا خياري الشراء  1,4Cالشراء 

2,3C   فمثلا   لنسبة لأسواق عبدالله العثيم و المحفظة الأو ،
 تم احتساب كلفة الاستثمار  لشلل الاتي : 

=  3.12 – 3.12 – 7.74+  0.88=  الاستثماركلفة 
  رأ  2.38
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وبنفس الطريقة تم استخراج كلفة الاستثمار لأسهم المحافي 
الاستثمارية الثمانية ؛ والعمود العاشر يمثل العا د الاجمالي 

، إذ تعني (5)  لرأ  والو تم إستخراجه مد خلا  المعادلة رقم
م بتنفيا العقد اذا كان تلا المعادلة أن المستثمر سوف يقو 

سعر السهم و تاريخ الاستحقاق أكبر مد سعر التنفيا الاو  
1X   4 وسعر التنفيا الراباX وسي مد تحقي  عا د فعلس ،

عند تجاوز سعر السهم و تاريخ الاستحقاق كلا  مد سعر 
التنفيا وعلاوة شراء خيار الشراء ، أو لاينفا العقد وستقتصر 

وذلا عندما   شراء خيار الشراء فقط الخسارة على علاوة
يلون سعر السهم و تاريخ الاستحقاق أدنى مد سعر التنفيا 

؛ أما  لنسبة لسعر  أو مساوي ةما 4Xوالرابا   1Xالاو  
سي مد المستثمر)  ا الخيار(  3Xوالثال   2Xالتنفيا الثاني 

تحقي  العا د عند عدم تنفيا العقد مد قبل مشتري الخيار أي 
عندما يلون سعر السهم و تاريخ الاستحقاق أدنى مد سعر 
التنفيا الثال  والرابا أو مساوي ةما ، مد جهة ثانية يملنه 

أي ا  تحقي  عا د عند تنفيا العقد مد قبل  مشتري الخيار 
ة بيا خيار الشراء المستلمة مد قبل البا ا أكبر مد للد علاو 

الفرق بين سعر السهم و تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيا 
الثاني والثال  ، فيما عدا هاتين اةالتين سيحق  المستثمر 
)  ا الخيار( خسارة عندما يتجاوز الفرق )بين سعر السهم و 

 ( علاوة بيا تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيا الثاني والثال
خيار الشراء المستلمة ، فمثلا   لنسبة لأسواق عبدالله العثيم و 

تم احتساب العا د الاجمالي  لرأ   لشلل   المحفظة الأو  
 الاتي : 

𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  [𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 63.0), 0} −
7.74] +  [−𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 70.0), 0} +
3.12]  +  [−𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 70.0), 0} +
3.12]  + [𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 77.0), 0} − 0.88]  
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  [9.1 − 7.74] +  [−2.1 +
3.12]  +  [−2.1 + 3.12] +  [0 − 0.88]  
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  1.36 +  1.02 +  1.02 − 0.88

= 2.52

 لشراء خيار الشراء  Butterflyأر ح وخسا ر إستراتيجية   :(10جدول )
المحافي 
 الاستثمارية
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التنفيا 
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 الشراء

4X 

 علاوة
 شراء
خيار 
 الشراء
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سعر السهم 
و تاريخ 
 الاستحقاق

TS 

كلفة 
 الاستثمار

العا د 
  لرأ 

معد  
العا د 
على 

 الاستثمار
ROI 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

المحفظة 
 الاولى

 1.06 2.52 2.38 72.1 0.88 77.0 3.12 70.0 7.74 63.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم

 0.94- 2.87- 3.05 231.3 24.08 282.4 33.82 256.8 46.60 231.1 256.8 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 3.51 3.84 1.09 79.0 6.58 90.5 9.71 82.3 13.92 74.1 82.3 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.42 2.69 1.90 84.4 2.48 89.0 5.38 80.9 10.17 72.8 80.9 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.91 4.98 2.61 80.3 1.12 87.9 3.72 79.9 8.93 71.9 79.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.32 0.79 2.47 74.0 1.23 86.5 3.82 78.6 8.88 70.7 78.6 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الثانية

 0.26- 0.64- 2.45 77.5 0.91 79.3 3.22 72.1 7.98 64.9 72.1 أسواق عبدالله العثيم

 1.62 4.53 2.80 216.3 21.33 255.4 30.14 232.2 41.75 208.9 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 1.07- 1.07 94.5 6.17 86.9 9.17 79.0 13.24 71.1 79.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.00- 1.99- 1.99 97.4 2.60 93.3 5.65 84.8 10.67 76.3 84.8 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.00- 2.75- 2.75 90.0 1.02 89.0 3.62 80.9 8.96 72.8 80.9 الطبيةشركة المواساة للخدمات 

 0.31- 0.71- 2.33 80.0 1.16 81.6 3.61 74.2 8.40 66.8 74.2 شركة ملة للانشاء والتعمير

 0.34 1.84 5.42 167.2 2.01 174.5 7.09 158.6 17.56 142.7 158.6 شركة جرير للتسوي 

المحفظة 
 الثالثة

 0.21 0.55 2.65 82.6 0.98 85.8 3.48 78.0 8.62 70.2 78.0 عبدالله العثيمأسواق 

 1.00- 2.59- 2.59 189.6 19.77 236.9 27.94 215.4 38.70 193.8 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 1.28- 1.28 79.8 7.41 104.5 11.02 95.0 15.90 85.5 95.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.87- 1.97- 2.27 106.4 2.97 106.7 6.45 97.0 12.19 87.3 97.0 بو  العربية للتامين التعاوني
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 1.39 4.21 3.04 87.8 1.13 98.5 3.99 89.5 9.89 80.6 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 2.55- 2.55 72.8 1.26 89.1 3.93 81.0 9.15 72.9 81.0 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الرابعة

 1.64 4.31 2.63 81.5 1.13 88.4 3.73 80.4 8.97 72.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم

 5.09 5.44 1.07 77.7 6.16 87.0 9.16 79.1 13.23 71.2 79.1 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.64 1.67 2.63 102.4 3.14 119.9 7.01 109.0 13.52 98.1 109.0 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.61 4.88 3.02 88.0 1.12 97.9 3.96 89.0 9.82 80.1 89.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.70 1.61 2.29 76.4 1.13 80.3 3.54 73.0 8.23 65.7 73.0 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 1.00- 2.69- 2.69 92.8 1.16 90.8 3.83 82.5 9.20 74.3 82.5 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 2.42- 2.42 141.9 17.74 217.4 25.23 197.7 35.15 177.9 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 1.07- 1.07 60.4 5.92 85.8 8.88 78.0 12.91 70.2 78.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.94- 2.31- 2.45 91.4 2.92 111.5 6.53 101.4 12.58 91.3 101.4 العربية للتامين التعاونيبو  

 0.38 1.13 2.99 83.5 1.11 97.0 3.92 88.2 9.73 79.4 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 2.36- 2.36 58.3 1.17 82.6 3.64 75.1 8.47 67.6 75.1 شركة ملة للانشاء والتعمير

 1.00- 5.84- 5.84 127.8 1.83 181.3 7.00 164.8 17.99 148.3 164.8 شركة جرير للتسوي 

المحفظة 
 السادسة

 1.00- 2.98- 2.98 111.8 1.27 100.4 4.21 91.3 10.13 82.2 91.3 أسواق عبدالله العثيم

 4.49 3.80 0.84 62.9 4.65 67.5 6.97 61.4 10.14 55.3 61.4 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.00- 2.22- 2.22 109.2 2.63 101.3 5.89 92.1 11.38 82.9 92.1 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.00- 2.73- 2.73 90.3 1.00 88.3 3.54 80.3 8.81 72.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 1.00- 3.51- 3.51 129.6 1.71 122.8 5.35 111.6 12.51 100.4 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 0.88- 0.88 78.5 4.63 69.2 7.01 62.9 10.27 56.6 62.9 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.00- 2.66- 2.66 122.8 3.14 121.2 7.04 110.2 13.60 99.2 110.2 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.00- 3.21- 3.21 125.0 1.17 104.0 4.16 94.5 10.36 85.1 94.5 للخدمات الطبيةشركة المواساة 

المحفظة 
 الثامنة

 0.41 1.74 4.24 122.8 1.79 142.8 5.97 129.8 14.38 116.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم

 5.41 5.88 1.09 78.5 5.72 85.5 8.66 77.7 12.68 69.9 77.7 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 2.94 8.62 2.94 122.2 3.47 133.8 7.77 121.6 15.00 109.4 121.6 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.86- 3.68- 4.28 138.0 1.56 138.6 5.54 126.0 13.81 113.4 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

  على مخرجات اةاسبة الإللترونية الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد* 
  

 
يتبين مد احتساب العا د الاجمالي  لرأ  لأسواق عبدالله 
العثيم و المحفظة الأو  للمركز الأو  أن سعر السهم و تاريخ 

رأ  كان أعلى مد سعر التنفيا الأو   (72.1)الاستحقاق 
رأ   (9.1)رأ  لاا تم تنفيا العقد و ا أن الفرق  (63.0)

رأ  لاا تم تحقي   (7.74)فاق علاوة شراء خيار الشراء الأو  
رأ  ، أما  لنسبة للمركز الثاني والثال  ( 1.36)عا د  قدار 

رأ  كان ( 72.1) نجد أن  سعر السهم و تاريخ الاستحقاق
  لاا تم تنفيا العقد مد رأ( 70.0)أعلى مد سعر التنفيا 

قبل المشتري و ا أن الفرق بين سعر السهم و تاريخ 
رأ  كان أدنى مد علاوة ( 2.1-) الاستحقاق وسعر التنفيا

بيا خيار الشراء المستلمة مد قبل المستثمر   ا الخيار البالغة 
رأ  ، و  (1.02)رأ  لاا تم تحقي  عا د  قدار  (3.12)

رأ   (72.1)حين كان سعر السهم و تاريخ الاستحقاق 

رأ  للمركز الرابا لاا لم  (77.0)أدنى مد سعر التنفيا الرابا 
يتم تنفيا العقد وتمثلت الخسارة بعلاوة شراء خيار الشراء 

رأ  ، ومد خلا  جما النتا ج النها ية تم ( 0.88-)البالغة 
رأ  ، وبنفس ( 2.52) البالغ التوصل ا  العا د الاجمالي

الطريقة تم استخراج العا د الاجمالي  لرأ  لأسهم المحافي 
 الاستثمارية الثمانية.

أما بخصوص العمود اةادي عشر والمتمثل  عد  العا د 
على الاستثمار فقد تم استخراجه مد خلا  قسمة العا د 

الاستثمار الاجمالي على الاستثمار )العمود العاشر( على كلفة 
)العمود التاسا( ، إذ أن معدلات العوا د على الاستثمار  
كانت إيجابية و خمسة مد مجموع ستة أسهم و المحفظة 
الأو  ،  اثنان مد مجموع سبعة أسهم و المحفظة الثانية ، 
اثنان مد مجموع ستة أسهم و المحفظة الثالثة ، جميا الاسهم 
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مد مجموع سبعة أسهم و و المحفظة الرابعة ، سهم واحد 
المحفظة الخامسة ، سهم واحد مد مجموع أربعة أسهم و 
المحفظة السادسة ، ثلاثة مد مجموع أربعة أسهم و المحفظة 
الثامنة ؛ و حين كان معدلات العوا د على الاستثمار لبقية 

 أسهم المحافي الاستثمارية سلبية .
 لشراء خيار الشراء   Condorاستراتيجية  .2

تعتبر مد الاستراتيجيات المتقدمة وتستند على الاستثمار 
دربعة مراكز وتلون توقعات المستثمر محايدة تجا  الارتفاع 
والإنخفاع ، إذ يت مد شراء المستثمر لأثنين مد خيارات 
الشراء دسعار تنفيا مختلفة احداا يلون أعلى مد سعر 

ون أدنى السهم و السوق أي خارج نطاق النقد والأخر يل
مد سعر السهم و السوق أي  مد نطاق النقد ، وبيعه 
لأثنين مد خيارات الشراء دسعار تنفيا مختلفة احداا يلون 
أعلى مد سعر السهم و السوق أي خارج نطاق النقد والأخر 
يلون أدنى مد سعر السهم و السوق أي  مد نطاق النقد 

اتيجية ، إذ يو لمج نتا ج تطبي  ها  الاستر  (11)، والجدو  
يتبين مد الجدو  أن العمود الأو  يمثل سعر السهم و السوق 
و بداية المدة لأسهم كل محفظة مد المحافي الاستثمارية 
الثمانية ، والعمود الثاني يمثل سعر التنفيا الأو  لشراء خيار 

% 10وهو أدنى مد سعر السهم و السوق بنسبة  1Xالشراء 
والعمود والثال  يمثل سعر علاوة  أي أنه  مد نطاق النقد ،

؛ والعمود الرابا  1Xعند سعر تنفيا   1Cشراء خيار الشراء 
وهو أدنى مد  2Xيمثل سعر التنفيا الثاني لبيا خيار الشراء 

أي أنه  مد نطاق النقد ، % 5سعر السهم و السوق بنسبة 
عند   2Cوالعمود الخامس يمثل سعر علاوة بيا خيار الشراء 

، والعمود السادس يمثل سعر التنفيا الثال   2Xسعر تنفيا 
وهو أعلى مد سعر السهم و السوق  3Xلبيا خيار الشراء 

أي أنه خارج نطاق النقد ، والعمود السابا يمثل % 5بنسبة 
؛  3Xعند سعر تنفيا   3Cسعر علاوة بيا خيار الشراء 

 4Xخيار الشراء  والعمود الثامد يمثل سعر التنفيا الرابا لشراء
أي أنه % 10وهو أعلى مد سعر السهم و السوق بنسبة 

خارج نطاق النقد ، والعمود التاسا يمثل سعر علاوة شراء 
وقد تم استخراج جميا  4Xعند سعر تنفيا   4Cخيار الشراء 
؛ والعمود العاشر يمثل سعر (9)و الجدو   أسعار العلاوة

السهم و تاريخ الاستحقاق أي و نهاية مدة كل محفظة 
إستثمارية ، والعمود اةادي عشر يمثل كلفة الاستثمار والاي 
تم اةصو  عليه مد خلا  جما علاوة شراء خياري الشراء 

1,4C  2,3والطرح مد ناتج الجما علاوة بيا خياري الشراءC ،
سواق عبدالله العثيم و المحفظة الأو  تم فمثلا   لنسبة لأ

 احتساب كلفة الاستثمار  لشلل الاتي : 
=   1.74 – 5.13 –  0.88+  7.74  =كلفة الاستثمار 

رأ  1.75
 

 لشراء خيار الشراء  Condorأر ح وخسا ر إستراتيجية   :(11جدول )
المحافي 
 الاستثمارية

 
 

سعر  الشركةإسم 
السهم و 
 السوق

iS 

سعر 
التنفيا 
لشراء 
خيار 
 الشراء

1X 

 علاوة
 شراء
خيار 
 الشراء

1C 

سعر 
التنفيا 

لبيا خيار 
 الشراء

2X 

 علاوة
 بيا

خيار 
 الشراء

2C 

سعر 
التنفيا 

لبيا خيار 
 الشراء

3X 

 علاوة
 بيا

خيار 
 الشراء

3C 

سعر 
التنفيا 
لشراء 
خيار 
 الشراء

4X 

 علاوة
 شراء
خيار 
 الشراء

4C 

سعر السهم 
و تاريخ 
 الاستحقاق

TS 

كلفة 
 الاستثمار

العا د 
  لرأ  

معد  
العا د على 
 الاستثمار
ROI 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

المحفظة 
 الاولى

 1.00 1.75 1.75 72.1 0.88 77.0 1.74 73.5 5.13 66.5 7.74 63.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم

 0.92- 2.11- 2.28 231.3 24.08 282.4 28.60 269.6 39.80 243.9 46.60 231.1 256.8 للصادرات الصناعيةالشركة السعودية 

 4.03 3.30 0.82 79.0 6.58 90.5 8.02 86.4 11.67 78.2 13.92 74.1 82.3 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.87 2.63 1.41 84.4 2.48 89.0 3.71 84.9 7.52 76.9 10.17 72.8 80.9 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.07 2.07 1.93 80.3 1.12 87.9 2.13 83.9 5.99 75.9 8.93 71.9 79.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.78 1.43 1.83 74.0 1.23 86.5 2.24 82.5 6.03 74.7 8.88 70.7 78.6 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الثانية

 0.002 0.004 1.81 77.5 0.91 79.3 1.79 75.7 5.29 68.5 7.98 64.9 72.1 عبدالله العثيمأسواق 

 2.50 5.23 2.09 216.3 21.33 255.4 25.42 243.8 35.57 220.5 41.75 208.9 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 0.80- 0.80 94.5 6.17 86.9 7.55 83.0 11.06 75.1 13.24 71.1 79.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام
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 1.00- 1.48- 1.48 97.4 2.60 93.3 3.90 89.0 7.90 80.6 10.67 76.3 84.8 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.00- 2.03- 2.03 90.0 1.02 89.0 2.01 84.9 5.94 76.9 8.96 72.8 80.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.06- 0.11- 1.73 80.0 1.16 81.6 2.12 77.9 5.71 70.5 8.40 66.8 74.2 للانشاء والتعميرشركة ملة 

 0.81 3.26 4.00 167.2 2.01 174.5 3.95 166.5 11.65 150.7 17.56 142.7 158.6 شركة جرير للتسوي 

المحفظة 
 الثالثة

 0.64 1.25 1.95 82.6 0.98 85.8 1.93 81.9 5.71 74.1 8.62 70.2 78.0 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 1.94- 1.94 189.6 19.77 236.9 23.56 226.1 32.98 204.6 38.70 193.8 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 0.96- 0.96 79.8 7.41 104.5 9.07 99.8 13.29 90.3 15.90 85.5 95.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.82- 1.39- 1.69 106.4 2.97 106.7 4.45 101.9 9.02 92.2 12.19 87.3 97.0 العربية للتامين التعاونيبو  

 1.00 2.23 2.24 87.8 1.13 98.5 2.22 94.0 6.56 85.0 9.89 80.6 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 1.88- 1.88 72.8 1.26 89.1 2.31 85.1 6.22 77.0 9.15 72.9 81.0 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الرابعة

 1.07 2.08 1.94 81.5 1.13 88.4 2.14 84.4 6.02 76.4 8.97 72.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم

 3.94 3.15 0.80 77.7 6.16 87.0 7.54 83.1 11.05 75.1 13.23 71.2 79.1 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.20 2.34 1.96 102.4 3.14 119.9 4.78 114.5 9.92 103.6 13.52 98.1 109.0 للتامين التعاونيبو  العربية 

 1.00 2.22 2.23 88.0 1.12 97.9 2.20 93.5 6.51 84.6 9.82 80.1 89.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.15 1.95 1.70 76.4 1.13 80.3 2.08 76.7 5.59 69.4 8.23 65.7 73.0 شركة ملة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 1.00- 1.99- 1.99 92.8 1.16 90.8 2.19 86.6 6.18 78.4 9.20 74.3 82.5 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 1.81- 1.81 141.9 17.74 217.4 21.21 207.5 29.87 187.8 35.15 177.9 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 0.80- 0.80 60.4 5.92 85.8 7.28 81.9 10.75 74.1 12.91 70.2 78.0 السعودية للأبحاث والاعلامالمجموعة 

 0.92- 1.68- 1.82 91.4 2.92 111.5 4.44 106.5 9.23 96.3 12.58 91.3 101.4 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.86 1.91 2.21 83.5 1.11 97.0 2.18 92.6 6.45 83.8 9.73 79.4 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 1.75- 1.75 58.3 1.17 82.6 2.14 78.9 5.75 71.3 8.47 67.6 75.1 شركة ملة للانشاء والتعمير

 1.00- 4.30- 4.30 127.8 1.83 181.3 3.77 173.0 11.77 156.6 17.99 148.3 164.8 شركة جرير للتسوي 

المحفظة 
 السادسة

 1.00- 2.20- 2.20 111.8 1.27 100.4 2.40 95.9 6.79 86.7 10.13 82.2 91.3 عبدالله العثيمأسواق 

 3.86 2.44 0.63 62.9 4.65 67.5 5.71 64.5 8.44 58.3 10.14 55.3 61.4 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.00- 1.65- 1.65 109.2 2.63 101.3 4.01 96.7 8.35 87.5 11.38 82.9 92.1 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.00- 2.01- 2.01 90.3 1.00 88.3 1.96 84.3 5.83 76.3 8.81 72.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 1.00- 2.60- 2.60 129.6 1.71 122.8 3.14 117.2 8.48 106.0 12.51 100.4 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 0.66- 0.66 78.5 4.63 69.2 5.72 66.0 8.52 59.8 10.27 56.6 62.9 السعودية للأبحاث والاعلامالمجموعة 

 1.00- 1.98- 1.98 122.8 3.14 121.2 4.79 115.7 9.97 104.7 13.60 99.2 110.2 بو  العربية للتامين التعاوني

 1.00- 2.37- 2.37 125.0 1.17 104.0 2.30 99.2 6.85 89.8 10.36 85.1 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 الثامنة

 0.91 2.85 3.13 122.8 1.79 142.8 3.41 136.3 9.64 123.3 14.38 116.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم

 3.77 3.07 0.81 78.5 5.72 85.5 7.07 81.6 10.53 73.8 12.68 69.9 77.7 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 1.78 3.89 2.19 122.2 3.47 133.8 5.28 127.7 11.00 115.5 15.00 109.4 121.6 بو  العربية للتامين التعاوني

 0.81- 2.56- 3.16 138.0 1.56 138.6 3.07 132.3 9.13 119.7 13.81 113.4 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 على مخرجات اةاسبة الإللترونية   الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد* 
 

وبنفس الطريقة تم استخراج كلفة الاستثمار لأسهم المحافي 
الاستثمارية الثمانية ؛ والعمود الثاني عشر يمثل العا د الاجمالي 

، إذ تعني (9)تخراجه مد خلا  المعادلة رقم  لرأ  والو تم إس
تلا المعادلة أن المستثمر سوف يقوم بتنفيا العقد اذا كان 
سعر السهم و تاريخ الاستحقاق أكبر مد سعر التنفيا الاو  

1X 4، والراباX   وسي مد تحقي  عا د فعلس عند تجاوز سعر
السهم و تاريخ الاستحقاق كلا  مد سعر التنفيا وعلاوة شراء 

العقد وستقتصر الخسارة على علاوة  خيار الشراء ، أو لاينفا

وذلا عندما يلون سعر السهم و   شراء خيار الشراء فقط
، والرابا  1Xتاريخ الاستحقاق أدنى مد سعر التنفيا الاو  

4X   2أو مساوي ةما ؛ أما  لنسبة لسعر التنفيا الثانيX 
سي مد المستثمر)  ا الخيار( تحقي  العا د عند  3Xوالثال  
فيا العقد مد قبل مشتري الخيار أي عندما يلون سعر عدم تن

السهم و تاريخ الاستحقاق أدنى مد سعر التنفيا الثاني 
والثال  أو مساوي ةما ، مد جهة ثانية يملنه أي ا  تحقي  
عا د عند تنفيا العقد مد قبل  مشتري الخيار للد علاوة بيا 
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فرق بين سعر خيار الشراء المستلمة مد قبل البا ا أكبر مد ال
السهم و تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيا الثاني والثال  ، 
فيما عدا هاتين اةالتين سيحق  المستثمر )  ا الخيار( 
خسارة عندما يتجاوز الفرق )بين سعر السهم و تاريخ 
الاستحقاق وسعر التنفيا الثاني والثال ( علاوة بيا خيار 

لأسواق عبدالله العثيم و الشراء المستلمة ، فمثلا   لنسبة 
المحفظة الأو  تم احتساب العا د الاجمالي  لرأ   لشلل 

 الاتي : 
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  [𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 63.0), 0} −
7.74]  +  [−𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 66.5), 0} +
5.13] +  [−𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 73.5), 0} +
1.74]  +  [𝑀𝑎𝑥{(72.1 − 77.0), 0} − 0.88]  
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  [9.1 − 7.74] +  [−5.6 +
5.13]  + [0 + 1.74] +  [0 − 0.88]   
𝑷𝒂𝒚𝒐𝒇𝒇 =  1.36 −  0.47 +  1.74 − 0.88 =
1.75  
يتبين مد احتساب العا د الاجمالي  لرأ  لأسواق عبدالله 
العثيم و المحفظة الأو  للمركز الأو  أن سعر السهم و تاريخ 

رأ  كان أعلى مد سعر التنفيا الأو   (72.1)الاستحقاق 
رأ   (9.1)رأ  لاا تم تنفيا العقد و ا أن الفرق  (63.0)

رأ  لاا تم تحقي   (7.74) فاق علاوة شراء خيار الشراء الأو 
رأ  ، أما  لنسبة للمركز الثاني نجد أن   (1.36)عا د  قدار 

رأ  كان أعلى مد  (72.1) سعر السهم و تاريخ الاستحقاق
رأ  لاا تم تنفيا العقد مد قبل المشتري  (66.5) سعر التنفيا

 سعر السهم و تاريخ الاستحقاق وسعر و ا أن الفرق بين
رأ  كان أعلى مد علاوة بيا خيار الشراء ( 5.6-)التنفيا 

رأ  لاا  (5.13) المستلمة مد قبل المستثمر   ا الخيار والبالغة
رأ  ، أما  لنسبة للمركز ( 0.47-)تم تحقي  خسارة  قدار 

 (72.1)الثال  نجد أن  سعر السهم و تاريخ الاستحقاق 
رأ  لاا لم يتم تنفيا  (73.5) رأ  كان أدنى مد سعر التنفيا

العقد مد قبل المشتري وحق  المستثمر )  ا الخيار( عا د 
رأ   (1.74)يتمثل بعلاوة بيا خيار الشراء المستلمة والبالغة 

 (72.1) ، و حين كان سعر السهم و تاريخ الاستحقاق
رأ  للمركز الرابا ( 77.0)رأ  أدنى مد سعر التنفيا الأو  

لاا لم يتم تنفيا العقد وتمثلت الخسارة بعلاوة شراء خيار الشراء 
رأ  ، ومد خلا  جما النتا ج النها ية تم  (0.88-)الأو  

رأ  ، وبنفس ( 1.75)التوصل ا  العا د الاجمالي البالغ 
الطريقة تم استخراج العا د الاجمالي  لرأ  لأسهم المحافي 

 ثمارية الثمانية.الاست
 د لعااأما بخصوص العمود الثال  عشر والمتمثل  عد  
د عا على الاستثمار فقد تم استخراجه مد خلا  قسمة ال

لفة ى كالاجمالي على الاستثمار )العمود الثاني عشر( عل
ا د لعو االاستثمار )العمود اةادي عشر( ، إذ أن معدلات 

سهم أة مد مجموع ست على الاستثمار كانت إيجابية و خمسة
فظة المح و و المحفظة الأو  ،  ثلاثة مد مجموع سبعة أسهم
جميا  ،لثة لثااالثانية ، اثنان مد مجموع ستة أسهم و المحفظة 
سهم عة أسب الاسهم و المحفظة الرابعة ، سهم واحد مد مجموع

 م وسهع أربعة أو المحفظة الخامسة ، سهم واحد مد مجمو 
ة فظالمح ع أربعة أسهم و، ثلاثة مد مجمو ادسةالمحفظة الس

ية لبق مار؛ و حين كان معدلات العوا د على الاستثالثامنة
 أسهم المحافي الاستثمارية سلبية .

 

  الرابعالمبحث 
 غير ىثلالم تحليل عائد ومخاطر المحافظ الاستثمارية
 هام أدائتقيية و المحوطة والمحوطة بالإستراتيجيات المتوازن

 

ل لل بعد أن تم إستخراج معد  العا د على الاستثمار
 ها  م وسيت، سهم مد أسهم المحافي الاستثمارية الثمانية 

 افيالمرحلة إستخراج معد  العا د للل محفظة مد المح
و تم ن الوزاالاستثمارية الثمانية عد طري  الإعتماد على الأ

دام ستخ لى ثبناء المحافي الاستثمارية الماةصو  عليها عند 
 المحافي اطرد مخطريقة البرمجة التربيعية ، كما سيتم أي ا  إيجا

راف لانحوا الاستثمارية عد طري  إستخراج الانحراف المعياري
اء م أدقييتالمعياري السلبي ومعامل بيتا ، ليتسنى بعد ذلا 

ات مد يار الخ المحافي الاستثمارية المحوطة  ستراتيجيات عقود
فظة ومح وطةما المحفظة الاستثمارية غير المح خلا  مقارنتها

 السوق بإستخدام مؤشرات تقييم الأداء .
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 ريةتثمالاسمعدل العائد على الاستثمار للمحافظ اأولًا : 
  نةتواز لماغير المحوطة والمحوطة بالإستراتيجيات  المثلى

ة فظمحإستخراج معد  العا د على الاستثمار للل  سيتم
د عا مد خلا   رب عمود الاوزان و معد  ال إستثمارية

ما أة ، ا يعلى الاستثمار للل سهم ومد ثم جما النتا ج النه
 ريةماالاستث بخصوص معد  العا د على الاستثمار للمحافي

ابي ةساالثمانية فيملد إحتسابه مد خلا  إيجاد المتوسط 
 غير ىثللمعدلات العا د الفصلية للمحافي الاستثمارية الم

  لإستراتيجيات المتوازنة .المحوطة و  المحوطة 
أن معدلات العوا د على الاستثمار ( 12)يبين الجدو  

و  كانت سالبة    لإستراتيجيات المتوازنة المحوطة للمحافي
وكانت موجبة و  فظة الثانية والخامسة والسادسة والسابعةالمح

المحفظة الأو  والثالثة والرابعة والثامنة ، وقد بلغ أعلى معد  
و المحفظة الرابعة  Long Call Butterflyعا د لإستراتيجية 

 Long، كما بلغ أعلى معد  عا د لإستراتيجية %(147)

Call Condor   و حين كان  ، %(128) و المحفظة الأو
الاستثمار للمحافي غير المحوطة سالبا  معدلات العوا د على 

و المحفظة الرابعة والخامسة وبقية المحافي كانت موجبة ، وقد 
و %( 19) بلغ أعلى معد  عا د للمحافي غير المحوطة

 المحفظة السابعة .
ثمار لاستى اأما  لنسبة للمتوسط العام لمعدلات العا د عل

افي وللمح%( 6) للمحافي الثمانية غير المحوطة فقد بلغ
أي  %(8) بلغ Long Call Butterflyالمحوطة  ستراتيجية 

غ ، كما بل مقارنة ما المحافي غير المحوطة%( 25)اكبر بنسبة 
%Long Call Condor (7 )للمحافي المحوطة  ستراتيجية 

 وطة .مقارنة ما المحافي غير المح %(14.3)أي اكبر بنسبة 
يحتل  Long Call Butterflyوبالا فان إستراتيجية 

المرتبة الأو  مد حي  المتوسط العام لمعد  العا د للمحافي 
 لمرتبة الثانية  Long Call Condorالثمانية يليه إستراتيجية 

ومد ثم المحافي غير المحوطة  لمرتبة الثالثة 
.

 المتوازنة العا د على الاستثمار للمحافي الاستثمارية المثلى غير المحوطة والمحوطة  لإستراتيجيات معد   :(12جدول )
 

 المحافي الاستثمارية
 

 Long إستراتيجية الأوزان إسم الشركة

Call Butterfly 
 Long إستراتيجية

Call Condor 
 المحفظة المثلى غير المحوطة

1 2 3 4 

 0.03 1.00 1.07 0.407 عبدالله العثيمأسواق  المحفظة الاولى

 0.10- 0.92- 0.94- 0.011 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.04- 4.03 3.51 0.030 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.04 1.87 1.42 0.250 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01 1.07 1.91 0.230 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.06- 0.78 0.32 0.070 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.02 1.28 1.34 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الأولى

 0.07 0.002 0.26- 0.423 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.07- 2.50 1.62 0.007 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.20 1.00- 1.00- 0.035 للأبحاث والاعلامالمجموعة السعودية 

 0.15 1.00- 1.00- 0.265 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.11 1.00- 1.00- 0.223 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.08 0.06- 0.31- 0.044 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.05 0.81 0.34 0.003 شركة جرير للتسويق

 0.11 0.51- 0.64- 1 على الاستثمار للمحفظة الثانيةمعدل العائد 

 0.06 0.64 0.21 0.413 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.12- 1.00- 1.00- 0.002 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.16- 1.00- 1.00- 0.042 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10 0.82- 0.87- 0.264 التعاونيبوبا العربية للتامين 

 0.02- 1.00 1.39 0.237 شركة المواساة للخدمات الطبية
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 0.10- 1.00- 1.00- 0.042 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.03 0.20 0.10 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الثالثة

 0.01 1.07 1.64 0.433 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 0.02- 3.94 5.09 0.040 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.06- 1.20 0.64 0.284 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01- 1.00 1.61 0.227 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.05 1.15 0.70 0.017 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.01- 1.21 1.47 1 الرابعةمعدل العائد على الاستثمار للمحفظة 

 0.12 1.00- 1.00- 0.411 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الخامسة

 0.28- 1.00- 1.00- 0.001 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.23- 1.00- 1.00- 0.038 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10- 0.92- 0.94- 0.292 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.05- 0.86 0.38 0.229 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.22- 1.00- 1.00- 0.027 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.22- 1.00- 1.00- 0.004 شركة جرير للتسويق

 0.01- 0.55- 0.67- 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الخامسة

 0.22 1.00- 1.00- 0.455 العثيم أسواق عبدالله المحفظة السادسة

 0.02 3.86 4.49 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.19 1.00- 1.00- 0.276 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.12 1.00- 1.00- 0.238 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.18 0.85- 0.83- 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة السادسة

 0.16 1.00- 1.00- 0.448 أسواق عبدالله العثيم المحفظة السابعة

 0.25 1.00- 1.00- 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.11 1.00- 1.00- 0.269 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.32 1.00- 1.00- 0.252 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.19 1.00- 1.00- 1 الاستثمار للمحفظة السابعةمعدل العائد على 

 0.05- 0.91 0.41 0.435 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.01 3.77 5.41 0.032 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.005 1.78 2.94 0.252 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.10 0.81- 0.86- 0.280 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.005 0.74 0.85 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الثامنة

 0.06 0.07 0.08  ريةمعدل العائد على الاستثمار لجميع المحافظ الاستثما

 .على مخرجات اةاسبة الاللترونية الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد*
 

 ثلى غيرالم اريةالاستثمار في المحافظ الاستثممخاطر ثانياً : 
  المحوطة والمحوطة بالإستراتيجيات المتوازنة

مخاطر الاستثمار و المحافي الاستثمارية  (13)يبين الجدو  
المثلى المحوطة وغير المحوطة للمدد الثمانية مد خلا  إستخدام 

اري ثلاث مقاييس متمثلة  لانحراف المعياري ، الانحراف المعي
السلبي ، معامل بيتا ؛ إذ تم اةصو  على الانحراف المعياري 
مد خلا   رب الأوزان و  معد  العا د على سعر السهم 
للل محفظة ومد ثم إيجاد الانحراف المعياري للنتا ج النها ية 
لجميا المحافي المحوطة وغير المحوطة كلا  على حد  وللمدد 

نحراف المعياري السلبي مد الثمانية ، كما تم اةصو  على الا
خلا  التركيز على النتا ج الو تقل قيمتها عد المتوسط العام 
وإيجاد الانحرافات الخاصة بها ، أما معامل بيتا فتم اةصو  
عليه مد خلا  نموذج الانحدار الخطس البسيط إذ إن المتغير 
المستقل يمثل معد  العا د على محفظة السوق للمدد الثمانية 

المتغير المعتمد يمثل النتا ج النها ية لمعد  العا د على سعر  بينما
 السهم للل محفظة وللمدد الثمانية .

إن الإنحراف المعياري لمعد  العا د على سعر السهم 
و حين كان الإنحراف %( 8) للمحفظة غير المحوطة بلغ
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  لإستراتيجيات المتوازنة المعياري لمعد  عوا د المحافي المحوطة
 عنى أن مخاطرها أقل مقارنة  لمحفظة غير  %(8) أقل مد
كما بلغ الإنحراف المعياري السلبي لمعد  العا د على ؛  المحوطة 

و حين كان  %(6)سعر السهم للمحفظة غير المحوطة 
لبي لمعد  عوا د المحافي المحوطة الإنحراف المعياري الس
أن مخاطرها أقل  عنى  %(6) أقل مد لإستراتيجيات المتوازنة 

 .مقارنة  لمحفظة غير المحوطة 
ن أبي يلاحي مد نتا ج مقياس الإنحراف المعياري السل
ي تيادلإعنسبها أقل مقارنة ما مقياس الإنحراف المعياري ا
ة ، وجبالم وذلا لانه يركز على الإنحرافات السالبة فقط دون
يا جمفات رابينما الإنحراف المعياري الإعتيادي يركز على انح
ياس ن مقفإ القيم السالبة والموجبة عد وسطها اةسابي ، لاا

 وعيةمو و الإنحراف المعياري السلبي يعطس نتا ج أكثر دقة 
  لإنحراف المعياري الإعتيادي .مقارنة 
رية تثماويت لمج مد قيم معامل بيتا لجميا المحافي الاس 

 سهمأ د دنها أقل مد الواحد الصحيلمج ، وهاا يعني أن عوا
كبيرة   درجةة بتلا المحافي أكثر ثباتا  واستقرارا  وليست حساس
بيتا  عاملغ مللتقلبات اةاصلة و عوا د محفظة السوق ، إذ بل

سبة و حين كان أقل  لن( 0.34)للمحفظة غير المحوطة 
 . ازنةلمتو  لإستراتيجيات الإستراتيجيات المحافي المحوطة 

 تقييم أداء المحافظ الاستثمارية ثالثاً  :
ما ة وكارياء المحفظة الاستثمتقييم أدهناك عدة مؤشرات ل

 : يلس
 Sharpe Ratio  نسبة شارب : .1

نسبة شارب سميت على إسم مبتلرها  ويليام شارب 
وقد كانت واحدة مد ، 1966عام   اةا ز على جا زة نوبل

أو  المقاييس الإحصا ية الو أخات كلا  مد العا د والمخاطر 
بنظر الأعتبار و صيغة واحدة ، ما يعني مقياسا  إحصا يا  

، (Travers  , 2004 : 86)واحدا  للعا د المعد   لمخاطر 
ويتم تعريفها على أنها علاوة مخاطر المحفظة مقسومة على 

ا  لإنحراف المعياري ، وعند المقارنة بين مخاطرها معبرا  عنه
المحافي فان المحفظة ذات نسبة شارب الاعلى يلون  أدا ها 

ويتم ،  (McMillan & et.al. , 2011: 274) أف ل 
 إحتسابها وف  الصيغة الاتية :

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑅𝑃 − 𝑅𝐹

𝜎𝑃
… … (36) 

 إذ يمثل : 
 𝑅𝑃:   معد  العا د للمحفظة الاستثمارية 
 𝑅𝐹 : معد  العا د الخالي مد المخاطرة 
 𝜎𝑃  :  الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية 

  :   2M مقياس .2
 Graham andلأو  مرة بواسطة  2Mتم إقتراح مقياس 

Harvey  ثم تم تعميمه لاحقا  بواسطة الاقتصادي اةا ز على
 Franco Modiglianiمودكلياني جا زة نوبل فرانلو 
 Morgan و Leah Modiglianiوحفيدته ليا مودكلياني 

Stanley   مقياس ، 1997عام (Modigliani-
)Modigliani طل  عليه مقياس أM دالتربيعية أو مقياس 
 2M الأخير لفرانلو ،  وقد جاءت تلا التسمية مد الأسم

إ  قياس مد  جودة   2M سعى مقياس ي،  و وحفيدته ليا
 (Travers  , 2004 : 87) أداء المحافي بعد تعديل المخاطر

 لخطر ، على الانحراف المعياري لقياس ا 2Mيعتمد مقياس 
وكما  ر ،ويقيس المستو  المطل  للعا د المعد  حس  المخاط

 يلس:
𝑀2 =  {𝑅𝐹+ 𝜎𝑀 (

𝑅𝑃 − 𝑅𝐹

𝜎𝑃
)} −  𝑅𝑀 . . (37) 

 إذ يمثل : 
 𝜎𝑀  : محفظة السوق )الإنحراف المعياري لمحفظة السوق(   خطر 

   :  𝑅𝑀   معد  العا د لمحفظة السوق 
لمحفظة السوق تساوي صفر ، لاا   2Mو ا أن مقياس 
للمحفظة مساوأ  للصفر فهاا يعني   2Mعندما تلون مقياس 

أن أدا ها تتطاب  ما أداء محفظة السوق ، وعندما يلون 
للمحفظة موج  يلون أدا ها جيد وتفوق أداء   2Mمقياس 

للمحفظة   2Mمحفظة السوق ، أما عندما تلون مقياس 
 , .McMillan & et.al) .سال  فيلون أدا ها سيئ 

2011: 275) 
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 Treynor Ratioنسبة ترينور :   .3
تم تسمية نسبة ترينور على اسم مبتلرها جاك ترينور 

(Jack Treynor)  البسط لنس  شارب  1965عام ،
وترينور متطابقان ؛ ويتمثل الاختلاف و المقام و حين أن 
نسبة شارب معنية  لمخاطر المقاسة  لانحراف المعياري ، فإن 
 نسبة ترينور معنية فقط  لمخاطر النظامية أو مخاطر السوق

بين نوعين مد  ميز ترينور، إذ )والو يتم قياسها بواسطة بيتا(
المخاطر ، المخاطر الناتجة عد التقلبات العامة للسوق 
والمخاطر الناتجة عد التقلبات الفريدة و أسهم المحفظة ، 
وأدرك أنه و المحفظة المنوعة بشلل جيد يملد التخلص مد 
المخاطر الناتجة عد التقلبات الفريدة و أسهم المحفظة ، لاا 

للمخاطر على مخاطر المحفظة غير  يركز مقياسه للأداء المعد 
  & Ranganatham)( المخاطر النظاميةالقابلة للتنويا )

Madhumathi , 2006  : 501)  ،وف   اويتم احتسابه
 ( 201:  2018الاتية :  )علس وكعيد ،  الصيغة

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑅𝑃 − 𝑅𝐹

𝛽𝑃
 … … (39) 

 إذ يمثل : 
: 𝛽𝑃   بيتا لقياس المخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية

مقارنة بعا د محفظة   )هس مقياس ةساسية عا د المحفظة
 السوق(

نور تري سبةفالمحفظة الو تلون فيها نسبة ترينور أعلى مد ن
 لون أدا ها أف ل والعلس صحيلمج .يلمحفظة السوق 

  Jensen’s Alphaمقياس ألفا جنسن :  .4
ل وهو يتمث، 1968لمقياس عام جنسد هاا ا لقد إبتلر

 ن مدكا   لفرق بين العا د الفعلس للمحفظة والعا د الاي
لو ا  المملد تحقيقه للمحفظة المعيارية )محفظة السوق(

ها استخدمت نفس المخاطر )مخاطر السوق الو تم قياس
فظة لمحابواسطة بيتا( ؛ لاا فهو و الأساس مقياس لقدرة 

مجرد  تعد لولية على تحقي  عوا د أعلى مد تلا االمدارة بفعا
  (Travers , 2004 : 90)ملاف ة لتحمل مخاطر السوق. 
)درموشس  :الاتية  وف  الصيغةويتم إيجاد قيمة ألفا جنسد 

 (24:  2018ولزرق ، 
Jensen’s Alpha =  

  (RP  -  RF) - [𝛽P (RM - RF)] ……. (38) 
)PR -  علاوة مخاطرة المحفظة فالجزء الأو  مد المعادلة تمثل

)FR  ، أما الجزء الثاني مد المعادلة فتمثل علاوة مخاطر السوق
])FR - MR( P𝛽[  . 

 فر ،صلمحفظة السوق تساوي  مقياس ألفا جنسدو ا أن 
 ل ة أففظلاا إن كان أكبر مد الصفر فهاا يد  أن أداء المح

د  في مقارنة ما محفظة السوق ، وان كان أصغر مد الصفر
ان إن كو ،  على أن اداء المحفظة سيئ مقارنة ما محفظة السوق
فظة ء محدالأمساوأ  للصفر فيد  على أن اداء المحفظة مساوي 

  (64:  2018)عبد العزيز ، السوق  . 
  Sortino Ratio:    نسبة سورتينو .5

 Sortino Frankسمس على إسم مبتلرها فرانا سورتينو 
سلبي  ، يتبنى هاا المقياس مفهوم الإنحراف ال 1997عام 

راف نحكمقياس أكثر واقعية لمخاطر المحفظة بدلا  مد الا
  مداليالمعياري لشارب ، ويملد إستخدام معد  العا د الخ

لعا د او البسط أو يملد إستبداةا  عد    FRالمخاطرة 
 ، (Reilly& et.al., 2019 : 706)المستهدف أو المطلوب 

 ويتم إحتسابها وف  الصيغة الأتية :
(Venugopal & Sophia , 2020 : 1270)  

Sortino Ratio =  
𝑅𝑃 − 𝑇𝑅 𝑜𝑟 𝑅𝐹

𝐴𝐷𝐷
  … … (40) 
 إذ يمثل : 

 FTR or R :  معد  العا د المستهدف أو المطلوب أو
 معد  العا د الخالي مد المخاطرة 

ADD :  الإنحراف المعياري السلبي 
و ا أن نسبة سورتينو تركز فقط  على الإنحراف المعياري 
لخطر الأتجا  اةبوطس )الإنحراف السلبي لعا دات المحفظة عد 

لإتجا  المتوسط( ، وليس الإنحراف المعياري  للمخاطرة )ا
كما هو اةا  و نسبة شارب   )الصعودي + اةبوطس

(Todoni, 2015 : 1365)  لاا فهس تعطس رؤية أف ل ،
التقلبات الصعودية لأداء المحفظة المعد  حس  المخاطر لأن 

مفيدة للمستثمريد وليس عاملا  قلقا  بش ن العوا د يعد ميزة 
المستثمر  على علس التقلبات اةبوطية والو لاتص  و صالح

، وتلون نتيجة نسبة سورتينو الأعلى هو الأف ل عند المقارنة 
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بين الاستثمارات ما يعني أن الاستثمار يدر عا دا  أكبر للل 
  وحدة مد المخاطر السلبية الو يتحملها.

مؤشرات تقييم أداء المحافي ( 14)يبين الجدو  و 
إستخدام خمس مؤشرات متمثلة بنسبة إذ تم   الاستثمارية
، ترينور ، سورتينو ، ومقياس ألفا جنسد ،   2Mشارب ، 

ويتم اةلم على أداء المحافي المحوطة  لإستراتيجيات المتوازنة 

مد خلا  مقارنة مؤشراتها ما مؤشرات أداء المحافي غير 
المحوطة ومحفظة السوق ، ويلاحي مد الجدو  أن أداء 

صة  لمحافي المحوطة  لإستراتيجيات المتوازنة المؤشرات الخا
أف ل لأنها أكبر مد المؤشرات الخاصة  لمحافي غير المحوطة مد 

بر مد مؤشرات أداء محفظة السوق .جهة ، مد جهة ثانية أك

 
  زنةالاستثمار و المحافي الاستثمارية المثلى غير المحوطة والمحوطة  لإستراتيجيات المتوا مخاطر  :(13جدول )

 
 المحافي الاستثمارية

 

 Longإستراتيجية  الأوزان إسم الشركة

Call Butterfly 
 Long إستراتيجية

Call Condor 
المحفظة المثلى غير 

 المحوطة
1 2 3 4 

 0.03 0.02 0.04 0.407 العثيم أسواق عبدالله المحفظة الاولى

 0.10- 0.01- 0.01- 0.011 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.04- 0.04 0.05 0.030 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.04 0.03 0.03 0.250 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01 0.03 0.06 0.230 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.06- 0.02 0.01 0.070 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.02 0.03 0.04 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الأولى

 0.07 0.0001 0.01- 0.423 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.07- 0.02 0.02 0.007 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.20 0.01- 0.01- 0.035 والاعلامالمجموعة السعودية للأبحاث 

 0.15 0.02- 0.02- 0.265 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.11 0.03- 0.03- 0.223 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.08 0.001- 0.01- 0.044 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.05 0.02 0.01 0.003 شركة جرير للتسويق

 0.11 0.01- 0.02- 1 للمحفظة الثانية العائد على سعر السهم

 0.06 0.02 0.01 0.413 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.12- 0.01- 0.01- 0.002 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.16- 0.01- 0.01- 0.042 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10 0.01- 0.02- 0.264 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.02- 0.02 0.05 0.237 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.10- 0.02- 0.03- 0.042 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.03 0.01 0.01 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الثالثة

 0.01 0.03 0.05 0.433 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 0.02- 0.04 0.07 0.040 للأبحاث والاعلام المجموعة السعودية

 0.06- 0.02 0.02 0.284 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01- 0.02 0.05 0.227 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.05 0.03 0.02 0.017 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.01- 0.02 0.04 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الرابعة

 0.12 0.02- 0.03- 0.411 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الخامسة

 0.28- 0.01- 0.01- 0.001 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.23- 0.01- 0.01- 0.038 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10- 0.02- 0.02- 0.292 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.05- 0.02 0.01 0.229 للخدمات الطبيةشركة المواساة 
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 0.22- 0.02- 0.03- 0.027 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.22- 0.03- 0.04- 0.004 شركة جرير للتسويق

 0.01- 0.01- 0.02- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الخامسة

 0.22 0.02- 0.03- 0.455 أسواق عبدالله العثيم المحفظة السادسة

 0.02 0.04 0.06 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.19 0.02- 0.02- 0.276 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.12 0.03- 0.03- 0.238 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.18 0.02- 0.03- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة السادسة

 0.16 0.02- 0.03- 0.448 العثيم أسواق عبدالله المحفظة السابعة

 0.25 0.01- 0.01- 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.11 0.02- 0.02- 0.269 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.32 0.03- 0.03- 0.252 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.19 0.02- 0.03- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة السابعة

 0.05- 0.02 0.01 0.435 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.01 0.04 0.08 0.032 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.005 0.03 0.07 0.252 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.10 0.02- 0.03- 0.280 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.005 0.01 0.02 1 للمحفظة الثامنةالعائد على سعر السهم 

 0.08 0.02 0.03  الانحراف المعياري لجميع المحافظ الاستثمارية

 0.06 0.018 0.026  الانحراف المعياري السلبي لجميع المحافظ الاستثمارية

 0.34 0.02 0.04  معامل بيتا  لجميع المحافظ الاستثمارية

 على مخرجات اةاسبة الاللترونية . لجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد*ا
 مؤشرات تقييم أداء المحافي الاستثمارية :(14جدول )

متوسط  الإستراتيجيات
عا د 
 المحفظة

متوسط 
معد  العا د 
الخالي مد 
 المخاطرة

الإنحراف 
المعياري 
 للمحفظة

متوسط 
عا د 
محفظة 
 السوق

الانحراف 
المعياري 
لمحفظة 
 السوق

معامل بيتا 
 للمحفظة

الانحراف 
المعياري 
السلبي  
 للمحفظة

نسبة 
 شارب

نسبة 
2M 

مقياس ألفا  نسبة ترينور
 جنسد

 نسبة سورتينو

 Long إستراتيجية

Call Butterfly 
0.08 0.0043 0.03 0.019 0.123 0.04 0.026 2.52 0.30 1.89 0.08 2.91 

 Long إستراتيجية

Call Condor  
0.07 0.0043 0.02 0.019 0.123 0.02 0.018 3.29 0.39 3.29 0.07 3.65 

المحفظة المثلى غير 
 المحوطة

0.06 0.0043 0.08 0.019 0.123 0.34 0.06 0.70 0.07 0.16 0.05 0.93 

 0.098 0 0.015 0 0.12 0.15 1 0.123 0.019 0.123 0.0043 0.019 محفظة السوق

 على مخرجات اةاسبة الاللترونية . الجدو  مد إعداد الباح   لإعتماد*

 الإستنتاجات والتوصيات
 أولاً : الإستنتاجات 

يص تخصإن أستخدام الطرق العلمية و عملية التنويا و  .1
داء ين أسا  تح الموجودات كطريقة البرمجة التربيعية  يؤدي

 .ية المحفظة الاستثمارية وتخفيض المخاطر غير النظام

 عقودة بللمحفظة المحوط إن استخدام إستراتيجية مناسبة .2
مد  أقل اطرالخيارات المالية يؤدي ا  تحقي  عا د أكبر ومخ

 غير المحوطة .المحفظة 
إن مبدأ عقود الخيارات المالية تستند على توزيا المخاطر  .3

وإملانية نقلها و المستقبل ا  مستثمر  الأطراف المتعاملةبين 
، إذ أن خسارة أحد الأطراف يعتبر ربلمج للطرف الأخر  أخر
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والعلس صحيلمج ، للد خسارة المستثمر تلون محدودة 
 .ما خسارة المحرر تلون غير محدودة لعلاوة المدفوعة فقط بين

ثمر لمستان لالايتطل  التعامل بعقود الخيارات مبالغ كبيرة  .4
نة قار يتحمل كلفة العلاوة فقط والاي يمثل مبلغ بسيط م

رنة مقا أقل سيولة، لاا فهس تحتاج ا  بسعر الموجود الأساسس 
مريد ستثالم بشراء الموجود وهاا يؤدي ا  تحسين السيولة لد 

. 
م  لإملان التحوط مد المخاطر النظامية بإستخدا .5

تيجية  ستراك  ة يارات الماليالإستراتيجيات المتوازنة لعقود الخ
Long Call Butterfly  ،Long Call Condor . 

وطة ة المحفظمؤشرات تقييم الأداء يبين أن أداء المح جمياإن  .6
ظة أف ل مد أداء المحف Long Call Condor ستراتيجية 

 . Long Call Butterflyالمحوطة  ستراتيجية 
طة و يبين مؤشرات تقييم الأداء أن أداء المحفظة المح .7

د أداء مف ل أية  لإستراتيجيات المتوازنة لعقود الخيارات المال
داء د أمالمحفظة غير المحوطة بتلا الإستراتيجيات وأف ل 

 محفظة السوق .
 ثانياً : التوصيات 

 ة واليإستراتيجيات عقود الخيارات الم  رورة إستخدام .1
ظامية الن اطرللتحوط مد المخ للمستثمريد المحفظة الاستثمارية

ت وخاصة عند وجود تابا ت حادة و أسعار الموجودا
 الأساسية .

ت ياراالخ داية عقود المالي لد  المستثمريدنشر الوعس  .2
 هيلوتأ تراوالندوات والمؤتم مد خلا  إقامة الدورات المالية

  لعقودلا اعير توالقا مين على تسالمالية و الأسواق  المشاركين
 دلعقو لتلا الما  ، بشلل عاد  هاعلى تقييم كصناع السوق

ي  طر  مد أثر كبير و حماية المستثمريد مد المخاطر عد
 التحوط .

 و طرق وأسالي  حديثة ح  المستثمريد على إستخدام .3
السلبي  تباطلار اتلويد المحفظة الاستثمارية والتركيز على علاقة 

 ساذجال بين عوا د ملونات المحفظة والابتعاد عد التنويا
 .والعشوا س الغير المدروس

ة اليالم تشجيا المستثمريد على التعامل بعقود الخيارات .4
سهم ء الأراكش  وعدم الاقتصار على الأدوات المالية التقليدية
 د .ثمريمستمثلا  ، لما لتلا العقود مد امتيازات توفرها لل

 المالية اراتلخيالاستعانة  لخبراء الماليين و ميدان عقود ا .5
اصة م وخ حهقبل اتخاذ القرار الاستثماري والاستفادة مد نصا

 عند التعامل لأو  مرة و تلا العقود .
 ات وور عربية للتطمواكبة الأسواق المالية و الدو  ال .6

و أاو  لتدابورصات الدو  المتقدمة سواء مد حي  التنظيم أو 
  القوانين أو توفر الأدوات المالية المختلفة .

 

 المصادر  
 أولاً : المصادر العربية 

نويا المحفظة ، تحميل تأثير ت 2018محمد ، ولزرق ، نجي  ،  درموشس ،
الة ة حالاستثمارية و تخفيض المخاطر و المؤسسة : دراس

كلية   ، رةغير منشو مؤسسة التمويل الدولية  ، رسالة ماجستير 
 محمد معةالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جا

 يجل . ج –الصدي  بد يحس 
على أداء  ، التنويا واثر  2018داليا عنان حلمس ،  عبد العزيز ،

،   نشورةمير غالمحافي الاستثمارية و فلسطين ، رسالة ماجستير 
 كلية الدراسات العليا ، جامعة النجاح الوطنية  .

ءة بإطار ، تحويط المحفظة اللفو  2002العلس ، أسعد حميد عبيد ، 
ارة الإد يةة ، كلنظرية الخيارات ، أطروحة دكتورا  غير منشور 

 والاقتصاد ، جامعة بغداد .
ثير ، تأ 2018علس ، علس جيران عبد ، وكعيد ، أحمد جبار ، 

لى  كنة علسا استخدام استراتيجية ادارة المحافي الاستثمارية ا
 لعراقاوق سكفاءة محفظة الاسهم العادية : دراسة تطبيقية و 

 ، 14لد ، المج يةدار للأوراق المالية ، المجلة العراقية للعلوم الإ
 ، جامعة كربلاء ، العراق .  57العدد 
لوب ستخدام أس، إدارة مخاطر المحفظة المالية بإ 2015عوامر ، محمد ، 

ادية لاقتصم االبرمجة التربيعية ، رسالة ماجستير ، كلية العلو 
 .سيلة الم –والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة محمد بو  ياف 

يم أداء ، تقي 2020أأد أحمد ، وقاسم ، عدنان سالم ،  أسين ،
لية تحلي اسةالمحفظة الاستثمارية لصندوق التقاعد القطري : در 

تلريت للعلوم الإدارية  ، مجلة 2018 - 2008للمدة 
 . 16والاقتصادية ، المجلد 
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ABSTRACT  

The study aims to analyze the investment characteristics of a sample of Common stocks in the Saudi 

financial market for the period 2010-2020 according to the single index model in order to determine each 

of the expected rate of return and the alpha and beta coefficient and to find both systemic and non-

systematic risks and variance as a measure of the total risk and the coefficient of variation, and then build 

the optimal investment portfolio through the use of Quadratic programming for the balanced investor 

who characterized majority and rationality and who balances return and risk and desires to obtain the 

highest return within an acceptable level of risk in order to reduce non-systematic risks , As for the 

systemic risks, which cannot be avoided by diversifying the components of the investment portfolio, they 

were hedged using balanced strategies for financial options contracts after These contracts are priced 

according to the Black-Scholes model, and both Long Call Butterfly and Long Call Condor strategies are 

covered; The research is based on the hypothesis that the portfolio hedged with balanced strategies for 

financial options contracts performs better than the performance of the unhedged portfolio and the 

performance of the market portfolio according to the binary return and risk , It was found through the 

results that the use of the quadratic programming method in allocating assets leads to improving the 

performance of the investment portfolio and reducing non-systematic risks, and that the use of an 

appropriate strategy for hedging financial options contracts leads to achieving a greater return and less 

risks than the unhedged portfolio, that is, according to which systemic risks can be hedged , It was also 

shown from the performance indicators that the performance of the optimal portfolio hedged with 

balanced strategies for financial options contracts is better than the performance of the optimal portfolio 

not hedged by these strategies and also better than the performance of the market portfolio. 

 
KEYWORDS: financial options contracts, quadratic programming, optimal investment portfolio, 

Black-Scholes model, Long Call Butterfly strategy, Long Call Condor strategy, systemic and non-

systemic risks, hedging. 


