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 ة المثلىظة الاستثماريط المحفتحوي لعقود الخيارات المالية في ستراتيجيات التذبذباستراتيجيات البسيطة و دور الا
 

 **عدنان سالم قاسمو  *ابراهيم محمد حسين
  العراق -أقليم كردستان، جامعة دهوك، كلية الادارة والاقتصاد،  قسم العلوم المالية والمصرفية*

  العراق-الموصلجامعة  ،قتصادالادارة والاكلية   **
 

 (2023 ،ايلول 4 :تاريخ القبول بالنشر ، 2023 ،نيسان 10)تاريخ استلام البحث: 
 

 الخلاصة
ن من أجل تحديد كلًا مر الواحد ج المؤشتحليل خصائص الأستثمار بالأسهم العادية في السوق المالي السعودي وفق نموذ إلى  البحثدف يه

ية ومعامل الاختلاف ياس للمخاطر الكلتباين كمقية واللألفا والبيتا وإستخراج كلًا من المخاطر النظامية وغير النظامعامل امعدل العائد المتوقع وم
والذي يوازن بين  يةبالرشد والعقلان لذي يتمتعاتوازن ، ومن ثم بناء المحفظة الاستثمارية المثلى من خلال استخدام البرمجة التربيعية للمستثمر الم

امية النظ أما المخاطر مية ،لنظار غير ابالحصول على أعلى عائد ضمن مستوى مخاطر مقبولة من أجل تخفيض المخاطائد والمخاطرة ويرغب الع
لتذبذب لعقود ستراتيجيات ااطة و يات البسيتراتيجسالاوالتي لايمكن تجنبها بالتنويع في مكونات المحفظة الاستثمارية فتم التحوط منها بإستخدام 

شراء  )شراء خيار الشراء ، استراتيجيةق كلًا من وقد تم تطبي ، Black-Scholesت المالية بعد أن تم تسعير تلك العقود وفق أنموذج لخياراا
عية في ة البرمجة التربي؛ وتبين من خلال النتائج أن إستخدام طريق(Long Straddle ،strap  Long  ،Long stripخيار البيع ،  

ويط بعقود مناسبة للتح تيجيةاسترادام ن إستخوأاء المحفظة الاستثمارية وتخفيض المخاطر غير النظامية ، ات يؤدي الى تحسين أدتخصيص الموجود
لمخاطر ايجيات التحوط من الاسترات جب تلكالخيارات المالية يؤدي الى تحقيق عائد أكبر ومخاطر أقل من المحفظة غير المحوطة أي يمكن بمو 

داء ضل من أأف Long strap تيجيةاسترااء و الشر  شراء خيار ستراتيجيةمن مؤشرات تقييم الأداء أن أداء المحافظ المحوطة با ا تبينالنظامية ، كم
ر البيع ياشراء خ تراتيجيةسوطة باافظ المحستراتيجيات وأفضل من أداء محفظة السوق ، في حين كان أداء المحالمحفظة غير المحوطة بتلك الا

 ن سالباً .سيئاً وذلك لان متوسط العائد لتلك المحافظ كا Long strip استراتيجيةو  Long Straddle وإسترايجية
 

شراء خيار الشراء ، شراء خيار ،   Black-Scholes، أنموذج  المحفظة الاستثمارية المثلى،  البرمجة التربيعيةالخيارات المالية ،  : كلمات المفتاحيةال
  . ، التحوط  ،  المخاطر النظامية وغير النظامية Long Straddle  ،Long strap  ،Long strip،  البيع 

 
 
 

 المقدمة
 

  من القرن الحادي والعشرين تأثرفي نهاية العقد الثاني
إقتصاد معظم الدول بجائحة كورونا ، وقد إمتد أثر تلك 
الجائحة الى الأسواق المالية ليترجم بإنخفاض مؤشرات تلك 

عار أسهم معظم الشركات ، وقد كان تأثير تلك الاسواق وأس
مد الجائحة كبيراً في الدول ذات الاقتصاد الريعي والتي تعت

ومن أمثلة تلك   النفط صادراتيراداتها على في إ بشكل كبير
، الإمارات ، عمانالسعودية)الدول الريعية في الشرق الاوسط 

إذ إنخفض   ،(، قطر، إيران ، الكويتالعربية المتحدة ، العراق
أسعار النفط بشكل كبير في تلك الحقبة فقد وصل سعر خام 

، هذا الهبوط الحاد دولار للبرميل الواحد  30برنت الى ما دون 
ة بأسعار في أسعار النفط أحدث إضطرابات وتقلبات كبير 

جائحة كورونا  ت، وبذلك فقد أحدثالأسهم في السوق المالي
 دول العالم .أزمة مالية عالمية تأثرت بها كل 

المستثمرون في  يعانيزمات المالية العالمية في أوقات تلك الأ
لة تآكل رؤوس أموالهم نتيجة لتدهور معض منالسوق المالي 

بما فيها  لأدوات المالية التي يمتلكونهال وانخفاض القيمة السوقية
الأسهم مثلًا ، ومن الصعب تعويض تلك الخسائر أو 

ستوجب أستحداث ت الأمر الذي إامأثناء تلك الأز تخفيضها 
أدوات مالية قادرة على تخفيض تلك المخاطر والتي تؤثر على 
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، ومن هنا برز دور الهندسة السوق ككل وبجميع قطاعاتها 
 السوقية المخاطر تلك المالية وأدواتها المالية المشتقة في تخفيض

   عن طريق التحوط . (النظامية)
لية لمااحد تلك الأدوات وتعد عقود الخيارات المالية أ

ية نظامال التي عن طريقها يمكن التحوط من المخاطر المشتقة
تجنبها  كنهايم لى إعتبار أن المخاطر غير النظاميةوتخفيضها ، ع

لمثلى ، ارية ثماعن طريق التنويع الكفوء عند بناء المحفظة الاست
ق سواالا وقد ازدادت أهمية عقود الخيارات بعد تداولها في

 ة في سوقداوللمتاظمة وارتباطها بالعديد من الأدوات المالية نالم
ل  حرأس المال وسوق العملات وسوق السلع ومساهمتها في

كلة كمش  رونالعديد من المشاكل التي كان يعاني منها المستثم
مبلغ  الى تاجتوفر السيولة اللازمة للتداول لأن المستثمر سيح

عة من دفو الم بالعلاوة ةمثلللتداول بعقود الخيارات والمتبسيط 
دية تقليال قبله على عكس عملية التداول في الأدوات المالية

 طلب تحمل كلفة الموجود بأكمله .والتي تت
لذا تحاول الدراسة الحالية التركيز على إحدى الأسواق   

المالية في الشرق الأوسط والتي تتمتع بإقتصاد ريعي والمتمثلة 
شركة من  20إذ تم إختيار  ، السعودي بالسوق المالي

الشركات المدرجة في السوق السعودي للأوراق المالية 
ولقطاعات مختلفة ، وتم تحليل خصائص أسهم تلك الشركات 

، ومن ثم بناء المحفظة باستخدام نموذج المؤشر الواحد 
الاستثمارية المثلى عن طريق التنويع الكفوء وبإستخدام طريقة 

تثمر المتوازن والذي يوازن بين العائد البرمجة التربيعية للمس
والمخاطرة ويرغب بالحصول على أعلى عائد ضمن مستوى 

تخفيض المخاطر غير النظامية وتجنبها ،  مقبولة من أجل مخاطر
أما المخاطر النظامية والتي لايمكن تجنبها بالتنويع في مكونات 

يات جيستراتالاالمحفظة الاستثمارية فتم التحوط منها بإستخدام 
ستراتيجيات التذبذب لعقود الخيارات المالية ، وقد االبسيطة و 

   Black-Scholesتم تسعير تلك العقود وفق أنموذج 
والمستخدم في تسعير الخيارات الأوربية ، وأخيراً تم تقييم أداء 

ستراتيجيات البسيطة لمحافظ غير المحوطة والمحوطة بالاا
يس ات المالية وفق مقايستراتيجيات التذبذب لعقود الخيار او 

 ، Sharpe، 2M  ، Treynor( بــثلة ومؤشرات متم

Jensen's alpha  ،(Sortino    من أجل المقارنة بين أداء
تلك المحافظ وإختيار المحفظة التي تحقق أفضل مبادلة بين 

 العائد والمخاطرة . 
 

 البحثمنهجية 
 

 البحثاولاً : مشكلة 
 مرونلمستثتي يتعرض لها الابالمخاطر  البحثتتمثل مشكلة 

اطر لمخفي السوق المالي السعودي إذ أن هناك نوعين من ا
ونات  مكع فيإحداهما غير نظامية يمكن تجنبها عن طريق التنوي

 قد ارتفعو ا ، نبهالمحفظة الاستثمارية والثانية نظامية لايمكن تج
قرن ن المنهاية العقد الثاني مستوى المخاطر النظامية في 

حية  نتيجة للعوامل الاقتصادية والصوالعشرين  الحادي
لتي او  كالتقلبات في أسعار النفط وجائحة فايروس كورونا

ر وأسعا بشكل عام انعكس بشكل سلبي على الاستثمارات
لذي ر االأم،  بشكل خاص الأسهم في السوق المالي السعودي

 تعصفأستوجب التحوط من تلك المخاطر النظامية التي 
 زاياممن  لذا فانه لابد من الاستفادةلية ، ابالأسواق الم

 ياتالتحويط بالخيارات لتخفيض تلك المخاطر إلى مستو 
 .مقبولة 

 تتمثل بالتساؤل الاتي : البحثلذا فان مشكلة 
الي الم هل يمكن التحوط من المخاطر النظامية في السوق

 اراتستراتيجيات عقود الخياالسعودي عن طريق إستخدام 
 المالية ؟

  البحثاً : فرضية نيثا
 على الفرضيات الاتية :  البحثستند ي

ظة لمحفاء عية في بنايساهم إستخدام طريقة البرمجة التربي .1
ل ن خلاة مالاستثمارية المثلى وتخفيض المخاطر غير النظامي
 تخصيص نسب معينة للاستثمار في كل سهم  . 

 دقو ين عبمحددات سعر الخيارات المالية   يختلف أثر بعض .2
 خيارات البيع والشراء.

ثلى ة المارييمكن تخفيض المخاطر النظامية للمحفظة الاستثم .3
 اراتستراتيجيات عقود الخياعن طريق التحوط باستخدام 

 المالية .
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 ت عقوديجيااتستر با المحوطة يحقق المحفظة الاستثمارية المثلى .4
 غيرثلى الم ريةالاستثما عائد أفضل من المحفظةالخيارات المالية 

  . وطةالمح
لمالية ات ايار الخ ستراتيجيات عقودباأن أداء المحفظة المحوطة  .5

 . لسوقاة غير المحوطة وأداء محفظة أداء المحفظأفضل من 
  البحثثالثاً : أهمية 

ل وضوع حيوي في حقلم بتطرقه أهميته البحثستمد ي
ام ستخدوإ الخيارات المالية الاسواق المالية الا وهو عقود

 خاطرالم في التحوط من البسيطة والمتذبذبةا تهاجيستراتيا
ية نظام العلى إعتبار أن المخاطر غيرالنظامية للاستثمار ، 

مارية ستثالا يمكن تجنبها عن طريق التنويع في مكونات المحفظة
 أما المخاطر ،وبإستخدام طرق علمية كطريقة البرمجة التربيعية 

لمحفظة ت اوناع في مكالنظامية فلا يمكن تجنبها عن طريق التنوي
عظم ملى لان تلك المخاطر تعصف بالأسواق المالية وتؤثر ع

ية  لمالاات ا فان تسليط الضوء على الخيار الشركات فيها ، لذ
 بولاً ققت كأداة مالية حديثة من أدوات الهندسة المالية لا

ت نها وجدية لأالتثمرين ومدراء المحافظ المواسعاً بين جمهور المس
ن ية مالوط وحماية المستثمرين في الأوراق المحتأساساً لل

 .المخاطر وخاصة المخاطر النظامية 
  البحثرابعاً : أهداف 

 إلى تحقيق الأهداف الاتية : البحثسعى ي       
يرها يـــارات الماليـــة ومحـــددات تســـعتوضـــيف مفهـــوم عقـــود الخ .1
 . البسيطة والمتذبذبةستراتيجياتها او 
 . يعيةلتربة االبرمج لمثلى باستخدامبناء المحفظة الاستثمارية ا .2
نمــــــــــــوذج تســــــــــــعير عقــــــــــــود الخيــــــــــــارات الماليــــــــــــة باســــــــــــتخدام  .3

Black&Scholes   . 
ود لعقــــــــ البســــــــيطة والمتذبذبــــــــةســــــــتراتيجيات تحليــــــــل دور الا .4

 . الخيارات المالية  في التحوط من المخاطر النظامية
لبســـيطة اات ســـتراتيجينـــة بـــين أداء المحـــافظ المحوطـــة بالاالمقار  .5
ـــــة توالم ـــــارات الماليـــــة مـــــع المحـــــافظ غـــــيرذبذب وطـــــة  المحلعقـــــود الخي

 وتقييمها .  
 
 

  البحث: مجتمع وعينة خامساً 
 من جميع الشركات المدرجة في البحثيتكون مجتمع 

من  تكونفي البحثالسوق السعودي للأوراق المالية ، أما عينة 
قطاعات متعددة متمثلة بقطاع من و شركة مدرجة  20

 وية،وكيماقطاع الصناعات البتر الية، ات الموالخدمالمصارف 
،  دميةق الخراف، قطاع الطاقة والم ، قطاع التجزئةقطاع الاسمنت

ة تقنيو ت طاع الاتصالا، ققطاع الزراعة والصناعات الغذائية
طاع ق،   عددت، قطاع الاستثمار المقطاع التأمين   ،المعلومات

ير لتطو ع اا قط  تشييد والبناء،،  قطاع الالاستثمار الصناعي
دق ناالف اع، قطالعقاري،  قطاع النقل،  قطاع الاعلام والنشر

 والسياحة  . 
  البحثحدود سادساً : 

دي لسعو اق بالسو  الحدود المكانية : يتمثل الحدود المكانية .أ
ه عودي لانالس الي، وقد تم التركيز على السوق المللأوراق المالية

ها أكثر و  ة عشر ية العالمال من ضمن أحد أكبر الأسواق المالية
 السوقية قيمةال ، إذ احتل المرتبة التاسعة عالمياً من حيثسيولة

نه ا، كما  سوق مالي في الاتحاد الدولي للبورصات 67من بين 
 حيث من أكبر سوق في منطقة الخليج العربي والشرق الأوسط

 القيمة السوقية .
 ثحبللالحدود الزمانية : تم اختيار الحدود الزمنية  .ب

 لسوق ابالبيانات الشهرية لأسعار إغلاق أسهم الشركات في
 31/12/2020ولغاية  1/1/2010متدة من السعودي والم

 2640مشاهدة لكل شركة  و  132سنة أي  11وبواقع 
عند تحليل خصائص مشاهدة للشركات عينة الدراسة 
 اراتلخياعقود تسعير  الاستثمار بالأسهم العادية ، كما تم

 /1/1ن تدة مخلال الفترة المم ااستراتيجياتهتطبيق و المالية 
 وعلى أساس فصلي . 31/12/2020ولغاية  2019

 المبحث الأول
 الاطار المفاهيمي لعقود الخيارات المالية

 

 د الخيارات المالية تعريف عقو أولاً : 
هو عقد مبرم بين طرفين )المالك والمحرر( والذي يعطي 

شراء أو بيع موجود أساسي في  للمالك الحق وليس الالتزام 
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حق وبسعر متفق من أو إلى الطرف الآخر )البائع( في تاريخ لا
وقد تكون الموجودات ،  (Sacks , 2016 : 2)عليه مقدماً 

الأساسية أما أسهم أو سندات أو مؤشرات السوق أو سلع أو 
 .عملات أجنبية أو أسعار الفائدة أو رهونات عقارية  وغيرها 

(Akansu & Torun , 2015 :14) 
  ة الير علاوة عقود الخيارات الممحددات سعثانياً : 

سعر علاوة الخيار هي المبلغ الذي يدفعه مشتري الخيار 
لمحرر الخيار ، كما أنه يمثل المبلغ الإجمالي للمخاطر التي 
يتحملها مشتري الخيار وأقصى قدر ممكن من الربف يتم 

 :Kaeppel , 2002)الحصول عليها من قبل محرر الخيار 
ات ، وهناك عدة عوامل تؤثر على سعر علاوة عقود الخيار (21

المالية  وكما هو موضف في الجدول الأتي : 
 

  محددات سعر علاوة خيار الشراء والبيع :(1جدول )
 العلاقة مع سعر علاوة خيار الشراء  الوصف  الرمز 

Call option 

 العلاقة مع سعر علاوة خيار البيع
Put option  

 علاقة طردية  سعر الموجود الأساسي 
 كلما زاد سعر الموجود الأساسي  زادت علاوة الخيار.

 علاقة عكسية 
 كلما زاد سعر الموجود الأساسي  انخفضت علاوة الخيار. 

σ  الموجود  سعرتقلب
 الأساسي

 علاقة طردية
 .الموجود الأساسي  زادت علاوة الخيار سعركلما زاد تقلب 

 طرديةقة علا
 الموجود الأساسي  زادت علاوة الخيار. سعركلما زاد تقلب 

X علاقة عكسية   سعر التنفيذ 
 كلما انخفض سعر التنفيذ زادت علاوة الخيار.

 علاقة طردية 
 كلما زاد سعر التنفيذ زادت علاوة الخيار.

T  الوقت المتبقي حتى تاريخ
 الاستحقاق

 علاقة طردية
 ر.ة الخيالاستحقاق زادت علاو قي حتى اكلما زاد الوقت المتب

 علاقة طردية
 .كلما زاد الوقت المتبقي حتى الاستحقاق زادت علاوة الخيار

معدل الفائدة الخالية من  
 المخاطرة

 علاقة طردية 
 .يارة الخكلما زادت معدل الفائدة الخالية من المخاطرة زادت علاو 

 علاقة عكسية 
  .يارالخ نخفضت علاوةية من المخاطرة اكلما زادت معدل الفائدة الخال

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

Hoboken, New Jersey, Canada , P.248 
 

 أنموذج خدامستباتسعير علاوة عقود الخيارات المالية ثالثاً : 
  Black-Scholes   

)والذي اشترك   Black&Scholesلقد تم تقديم أنموذج 
بالتعاون مع جامعة شيكاغو   Fischer Black فيه كلًا من

 Massachusetts  بالتعاون مع معهد Myron Scholesو
للتكنولوجيا(  في ورقة بحثية نُشرت في مجلة الاقتصاد السياسي 

ذلك بعنوان "تسعير الخيارات ومطلوبات الشركات"؛ في 
ت حديثة إلى حد ما في الوقت كانت الخيارات عبارة عن ادوا

د سوق الأوراق المالية ، وتم صياغة الأنموذج من أجل تحدي
القيمة النظرية للخيارات بناءاً على سعر الموجود الأساسي 
وسعر التنفيذ والتقلب ووقت انتهاء الصلاحية ومعدلات 

من  حصل كلاً الفائدة الخالية من المخاطر ؛ وقد 
Black&Scholes   1997على جائزة نوبل التذكارية عام 

في العلوم الاقتصادية لعملهم ، ان الأنموذج بحسابه البسيط 
نسبياً والعدد المحدود من المدخلات ، والتي يمكن ملاحظة 
معظمها بسهولة ، أثبت أنه أداة مثالية للمتداولين في سوق 

قديم نماذج أخرى الخيارات الأمريكية ، وعلى الرغم من ت
لا يزال هو   Black&Scholes جلاحقاً ، إلا أن أنموذ 

 .الأكثر استخداماً من بين جميع نماذج تسعير الخيارات
(Natenberg , 2015 : 62) , (Thomsett  , 2005 : 

37) 
فق ويمكن احتساب سعر علاوة خيار الشراء والبيع و 

 كما يلي :   Black&Scholesأنموذج 
 (Reilly & Brown, 2012 : 839 – 840) , 
(Barker , 2007 : 208)
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 حيث يمثل : 

C  :سعر علاوة خيار الشراء  
 سعر علاوة خيار البيع :
 سعر اغلاق السهم  :
  سعر التنفيذ أو الممارسة  :

 اللوغاريتم الطبيعي للنسبة  :

FR سعر الفائدة الخالية من المخاطرة : 
T يار: الوقت المتبقي حتى تاريخ انتهاء صلاحية الخ  

  2.71828: أساس اللوغاريتم الطبيعي ويساوي   
 : معامل القيمة الحالية 

   للقيمكثافة الاحتمال التراكمي   :    ,
1d ,  2 d  . وتحسب من جداول التوزيع الطبيعي 

السهم  لسعرالسهم أي الانحراف المعياري  سعرب : تقل 
 تركيباً مستمراً وعلى أساس سنوي. والمركب 

 المركبة المستمرة  الاسعار: تباين  
 ذبذبلتاستراتيجيات استراتيجيات البسيطة و الارابعاً : 
 لية الخيارات المالعقود 

 ستراتيجيات البسيطة : الا.1
الية ت الماراستراتيجيات البسيطة لشراء عقود الخيتتمثل الا

 (Fabozzi & Peterson , 2003  : 92 – 95)بالأتي : 
 شراء خيار الشراء : أ.

إلى إنشاء مركز يُشار إليه بمركز  الشراء يؤدي شراء خيار
، نفترض أن هناك لمركز هذا ا شراء خيار الشراء ، لتوضيف

ر واحد تنتهي صلاحيته في شه X خيار شراء على الموجود

، سعر الخيار )العلاوة( دولار 60وبسعر ممارسة )تنفيذ( يبلغ 
، ففي تاريخ انتهاء الصلاحية نواجه الإحتمالات دولار  2هو 

  الاتية : 
أو أقل  TS ةفي تاريخ انتهاء الصلاحي إذا كان سعر الموجود .1
ثمر هذا دولار ، فلن يمارس المست 60فيذ سعر التنل ساويم

شتري مفقد ي  ويعتبر خارج نطاق النقد ؛ في هذه الحالة الخيار
دولار ؛  2لغة لبااالخيار سعر الخيار بالكامل والمتمثلة بالعلاوة 

 ركهوبذلك نلاحظ أن مبلغ العلاوة هي أقصى خسارة سيد
 X ودوجعر المفاض سمشتري الخيار بغض النظر عن مدى انخ

 . 
 61 حيةفي تاريخ انتهاء الصلا X إذا كان سعر الموجود  .2

من ار ضلخيويعتبر ا، فسيمارس المشتري خيار الشراء ،  دولار
لار ه دو سيحقق مشتري خيار الشراء ربحاً قدر و نطاق النقد 

يار ء خواحد من خلال ممارسة الخيار؛ وبما أن تكلفة شرا
ر واحد سر المشتري دولايخدولار ، لذلك س 2الشراء كانت 

 يخسرر سهذا المركز ، ولكن في حالة عدم ممارسة الخيا في
 .دولار بدلاً من دولار واحد 2المستثمر 

ية يساوي في تاريخ انتهاء الصلاح X إذا كان سعر الموجود .3
 يار الخ، ويعتبر فسيمارس المشتري خيار الشراءدولار ،  62

ة نقط لىستثمر إصل المالة يضمن نطاق النقد ، وفي هذه الح
 2كلفة الخيار ت دولار والذي يعوض 2التعادل محققاً ربحاً قدره 

  .دولار
 70في تاريخ انتهاء الصلاحية  X إذا كان سعر الموجود .4

ويحقق ربحاً ، ويعتبر  فسيمارس المشتري خيار الشراءدولار ، 
الخيار ضمن نطاق النقد  أي أن ممارسة الخيار ستحقق ربحاً 
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ر ، وبتخفيض هذا المكسب من تكلفة الخيار دولا 10 بقيمة
دولار( ، سيحقق المستثمر ربحاً صافياً من هذا المركز  2)البالغة 

 .دولارات 8بمقدار 
من خلال الاتي : ستراتيجيةعلى الا Payoff ويتحدد العائد

  

 
 

 
 

اء بعلاوة شراء خيار الشر  ستراتيجيةكما يتحدد كلفة الا
  أما بالنسبة لنقطة التعادل ؛ (C) لمحررلدفوعة الم

Breakeven point  عندما يكون سعر الموجود فيتم التوصل

 )X( سعر التنفيذلمجموع  مساوي )( في تاريخ الاستحقاق
 وكالأتي : (C)  ستراتيجيةمع كلفة الا

 
   

 

 
 

 شراء خيار البيع :ب.
ليه إار ء مركز مالي يشيؤدي شراء خيار البيع إلى إنشا

ناك هأن  ترضف هذا المركز  نفبمركز شراء خيار البيع ، لتوضي
هر شتنتهي صلاحيته في  X شراء خيار بيع على الموجود

لخيار ادولار ، سعر  60واحد وبسعر ممارسة )تنفيذ( يبلغ 
حية نواجه دولار ؛ ففي تاريخ انتهاء الصلا 3)العلاوة( هو 

  تية : الإحتمالات الا
فلن  ،دولار  60أكبر أو مساوي  X عر الموجودإذا كان س .1

ه  هذفي،  يتم تنفيذ العقد ويعتبر الخيار خارج نطاق النقد
 3ة الغالحالة فان المستثمر سوف يخسر علاوة الخيار الب

 صىدولارات ، وبذلك فان علاوة الخيار هو الحد الأق
 .للخسارة التي يتعرض له مشتري خيار البيع

في تاريخ انتهاء   (X = 59$)الموجودسعر كان اذا   .2
، يعتبر الخيار ضمن نطاق  أي أقل من سعر التنفيذ الصلاحية

النقد ، وسيحقق مشتري الخيار ربحاً قدرها دولار واحد ، وبما 
دولار فعند خصم تكلفة الخيار  3ان تكلفة علاوة الخيار هي 

 ار اقلة بمقدمن ربف الخيار البالغ دولار واحد نصل الى خسار 
 .دولار 2والبالغ 

ء في تاريخ انتها  (X = 57$) إذا كان سعر الموجود .3
ن ر ضملخيا، فسيمارس المستثمر الخيار ، ويعتبر االصلاحية 

عادل الت قطةننطاق النقد ، وفي هذه الحالة يصل المستثمر إلى 
 3وة الخيار ر والذي يعوض تكلفة علادولا 3محققاً ربحاً قدره 

  .دولار
 في تاريخ انتهاء  (X = 46$)ودالموجن سعر إذا كا .4

ريق ن طالصلاحية ، فإن مشتري خيار البيع سيحقق ربحاً ع
ر ، ويعتبر دولا 60لمحرر الخيار بسعر التنفيذ  X بيع الموجود

 14ره اً قدسيحقق المستثمر ربحإذ الخيار ضمن نطاق النقد ؛ 
فان ر دولا 3 دولار مطروحاً منه تكلفة علاوة الخيار البالغة

 دولار . 11 الربف الصافي سيكون
من خلال الاتي  ستراتيجيةعلى الا Payoffويتحدد العائد 

 : 

 

 
 

بعلاوة شراء خيار البيع  ستراتيجيةكما يتحدد كلفة الا
؛ أما بالنسبة لنقطة التعادل  (P) المدفوعة للمحرر

Breakeven point  فيتم التوصل اليه عندما يكون سعر

 مساوي لسعر التنفيذ )(حقاق تاريخ الاستالموجود في 
(X) ستراتيجيةمطروحاً منه كلفة الا (P) : وكالأتي 
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 ستراتيجيات التذبذب : ا.2
د عقو شراء لستراتيجيات التذبذب اهناك العديد من 

 فيليلها نى تحيتسلمنها  ثلاثةالخيارات المالية وسيتم التركيز على 
 :ا يليدراسة وكمتطبيقي للانب الالج
 : لشراء الخيار   Straddle استراتيجيةأ.

شراء خيار شراء وشراء خيار  ستراتيجيةتتضمن هذه الا
بيع في آن واحد لموجود أساسي مع نفس سعر التنفيذ وتاريخ 

بشكل  ستراتيجيةإنتهاء الصلاحية ، ويتم إستخدام هذه الا
قيق الربف بغض يرغبون في تحأساسي من قبل المستثمرين الذين 

النظر عما إذا كان  سعر الموجود الأساسي سيتحرك صعوداً أو 
م إنشاء هذه ، يت(Seifert , 2017  : 17)هبوطاً 

من خلال شراء عقدين من عقود خيار الشراء    ستراتيجيةالا

 أي بسعر تنفيذ  (ATM) كلاهما عند نطاق النقد
(X)سي مساوي لسعر الموجود الأسا(Cohen , 2005 : 

إن عملية شراء خيار الشراء وشراء خيار البيع يؤدي  (123
إلى زيادة التكلفة الأولية الإجمالية لأن المشتري سيتحمل كلفة 

،  البيع معاً  علاوة شراء خيار الشراء وعلاوة شراء خيار
وسيكسب المشتري عند تحرك سعر الموجود الأساسي بقوة في 

عود أو الهبوط ، لكن البائع )المحرر( أحد الاتجاهين سواءاً بالص
لأساسي أو تحركه سيكسب عند عدم تحرك سعر الموجود ا

 : Alam , 2022) الاستحقاق . بشكل طفيف في تاريخ
16 – 17) 

من خلال الاتي : ستراتيجيةويتحدد العائد على الا

  
 

 
راء شوة من خلال جمع علا ستراتيجيةكما يتحدد كلفة الا

 لأتي : وكا (P)( وعلاوة شراء خيار البيع C)شراء يار الخ
 

أما بالنسبة لنقطة التعادل فهناك نقطة تعادل عليا ونقطة 
تعادل سفلى ، ويتم التوصل الى نقطة التعادل العليا عندما 

يكون سعر الموجود الأساسي في تاريخ الاستحقاق مساوياً 
ء  خيار الشرا مضافاً اليه علاوة شراء   (X)لسعر التنفيذ

 وعلاوة شراء خيارالبيع وكالأتي :

 
 

 
كما يتم التوصل الى نقطة التعادل السفلى عندما يكون 
سعر الموجود الأساسي في تاريخ الاستحقاق مساويًا لسعر 

مطروحاً منه علاوة شراء خيار الشراء وعلاوة  (X) التنفيذ 
شراء خيارالبيع وكالأتي :

  
 

  
   : لشراء الخيار   Strap استراتيجية.ب

من خلال مجموعة من   Strap استراتيجيةيتم تشكيل 
مراكز الشراء ، إذ يتم شراء إثنان من خيارات الشراء وخيار 

، أي أن التنفيذ وتاريخ إنتهاء الصلاحيةسعر  بيع واحد بنفس

في عدد المراكز في شراء خيار الشراء هو ضعف عدد المراكز 
، ويتم إنشاء  (Łamasz , 2020  : 474)شراء خيار البيع 

من خلال شراء ثلاث من عقود خيارات   ستراتيجيةهذه الا
 أي بسعر تنفيذ  (ATM)الشراء جميعها عند نطاق النقد 
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(X)  مساوي لسعر الموجود الأساسي(Cohen , 2005 : 
 رك كبير،  إذ سيراهن المستثمر على أنه سيكون هناك تح(138
يعتبر   ستراتيجيةلموجود الأساسي وفي هذه الااعر في س

الارتفاع في سعر الموجود الأساسي أكثر إحتمالًا من 
  (Suresh , 2014 : 11019)الإنخفاض 

من خلال الاتي :  ستراتيجيةويتحدد العائد على الا
 

 
  

راء شوة من خلال جمع علا ستراتيجيةكما يتحدد كلفة الا
 ة حدوا شراء وعلاوة شراء خيار البيعان من خيارات الإثن

 وكالأتي : 

  

أما بالنسبة لنقطة التعادل فهناك نقطة تعادل عليا ونقطة 
تعادل سفلى ، ويتم التوصل الى نقطة التعادل العليا عندما 
يكون سعر الموجود الأساسي في تاريخ الاستحقاق مساوياً 

خياري الشراء  وعلاوة شراء  ءوة شراعلاو    (X)لسعر التنفيذ
خيارالبيع مقسوماً على إثنان وكالأتي :

  

 
 

  
كما يتم التوصل الى نقطة التعادل السفلى عندما يكون 
سعر الموجود الأساسي في تاريخ الاستحقاق مساويًا لسعر 

مطروحاً منه علاوة شراء خياري الشراء وعلاوة  (X) التنفيذ 
 الأتي : البيع وك ء خيارشرا

 
 

    
 

 

    :لشراء الخيار  Strip استراتيجيةجـ.
من خلال مجموعة من   Strip استراتيجيةيتم تشكيل 

مراكز الشراء ، إذ يتكون من شراء إثنان من خيارات البيع 
  حيةوخيار شراء واحد بنفس سعر التنفيذ وتاريخ إنتهاء الصلا

(Sinclair , 2010 : 282)،  أي أن عدد المراكز في شراء
خيار البيع هو ضعف عدد المراكز في شراء خيار الشراء ، ويتم 

من خلال شراء ثلاث من عقود   ستراتيجيةإنشاء هذه الا
أي بسعر  (ATM) خيارات الشراء جميعها عند نطاق النقد

 , Cohen)مساوي لسعر الموجود الأساسي  (X)  تنفيذ
المستثمر بأنه سيكون هناك تحرك   ، ويراهن (133 : 2005

يعتبر   ستراتيجيةعر الموجود الأساسي وفي هذه الاكبير في س
الانخفاض في سعر الموجود الأساسي أكثر إحتمالًا من 

 (Shalini & Duraipandian , 2014 : 54)الارتفاع . 
من خلال الاتي : ستراتيجيةويتحدد العائد على الا

  
 

  
 

 بيع  وكالأتي : يارات المن خ من خلال جمع علاوة شراء خيار الشراء وعلاوة شراء إثنان ستراتيجيةكما يتحدد كلفة الا
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كون ي دل العليا عندماطة التعالى نقأما بالنسبة لنقطة التعادل فهناك نقطة تعادل عليا ونقطة تعادل سفلى ، ويتم التوصل ا
لشراء  وعلاوة شراء خياري البيع اوعلاوة شراء خيار    (X)سعر الموجود الأساسي في تاريخ الاستحقاق مساويًا لسعر التنفيذ

 وكالأتي : 
 

 
  

  (X) ذ التنفي لسعر ق مساوياً ستحقاكما يتم التوصل الى نقطة التعادل السفلى عندما يكون سعر الموجود الأساسي في تاريخ الا
 تي : منه علاوة شراء خيار الشراء وعلاوة شراء خياري البيع مقسوماً على إثنان وكالأمطروحاً 

 
  

 
 المبحث الثاني 

الي ق المسو تحليل خصائص الأستثمار بالأسهم العادية في ال
  بناء المحفظة الاستثمارية المثلىو  السعودي

 

ليل خصائص الأستثمار للأسهم تحب حثالمبيختص هذا 
  السوق السعودي من خلال إستخراج معدل العائدالعادية في

، معامل الألفا والبيتا ، المخاطر بنوعيها النظامية  المتوقع
واللانظامية ، التباين والانحراف المعياري ، معامل التحديد 

 الممتدة من كانون الثاني البحثومعامل الاختلاف خلال مدة 
 132وبواقع   2020ول سنة الى كانون الأ 2010سنة 

مشاهدة شهرية لكل سهم ، بالإضافة الى تحليل خصائص 
محفظة السوق لنفس المدة للاستعانة بها في استخراج خصائص 
الأسهم العادية ، وذلك بالاعتماد على مؤشر السوق 

والذي يتكون من قطاعات  (TASI) السعودي الرئيسي
ين ، قطاع البنوك والخدمات المالية ، التأملفة متمثلة بقطاع مخت

ستثمار الصناعي ، قطاع الصناعات البتروكيمياوية ، قطاع الا
قطاع الاستثمار المتعدد ، قطاع الاسمنت ، قطاع التطوير 
العقاري ، قطاع التشييد والبناء ، قطاع التجزئة ، قطاع الزراعة 

قطاع  دمية ،فق الخوالصناعات الغذائية ، قطاع الطاقة والمرا
، قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات ، قطاع الإعلام النقل 

بـ   البحثوالنشر ، قطاع الفنادق والسياحة ؛ ويتمثل عينة 
شركة مدرجة في السوق السعودي للأوراق المالية موزعة  20

على القطاعات التي تم الإشارة اليها ، وقد تم اختيار أسهم 
يتها في التداول واستناداً الى تمرار كات بناءاً على استلك الشر 

، وتتمثل  البحثا بدون انقطاع خلال مدة توفر سلسلة بياناته
 في بناء المحفظة الاستثمارية المثلى . اللاحقةالخطوة 
 ( وقصائص محفظة السوق )مؤشر السستخراج خأولاً : إ

خصائص محفظة السوق المستخرجة  (2)يبين الجدول 
ن الأول سنة الى كانو  2010سنة  الثانيللمدة من كانون 

مشاهدة شهرية ، وقد تم الاعتماد على  132وبواقع   2020
نتائج الجدول في إستخراج خصائص الأسهم العادية في الخطوة 
اللاحقة والمتمثلة بمعامل الألفا والبيتا ، المخاطر النظامية وغير 

 Fاحصائية قيمة النظامية ، التباين ، معامل التحديد ، و 
سوبة ومعنويتها .المح
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 خصائص محفظة السوق :(2جدول )
 2020 /12شهر  – 2010 /1المدة شهر  التفاصيل 

 0.004 معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق السعودي

 0.003 تباين عوائد محفظة السوق السعودي

 0.054 الانحراف المعياري لعوائد محفظة السوق السعودي

 13.50 السعودية السوق معامل الاختلاف لمحفظ

 .Excelبرنامج من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات *الجدول 

 

ية ادلأسهم العإستخراج خصائص الأستثمار باثانياً : 
 وتحليل نتائجها 

ص صائتم استخدام نموذج المؤشر الواحد في إستخراج خ
 دارلانحاالأستثمار بالأسهم العادية والذي يتضمن إختبار 

لشهرية اائد لعو البسيط ، إذ أن المتغير المستقل يتمثل با الخطي
شهرية د الائبالعو  لمحفظة السوق بينما المتغير المعتمد يتمثل

دي ، شركة من قطاعات مختلفة في السوق السعو  20لأسهم 
درة قليتسنى بيان مدى   (SPSS)وقد تم إستخدام برنامج 

مد لمعتاغير لمتفي االمتغير المستقل في تفسير التقلبات الحاصلة 
 عادلة الاتية: باستخدام الم

 
 حيث أن : 

 المتغير المعتمد )معدل العائد الشهري للسهم(:  
   معامل الآلفا:  
  بيتامعامل :   

 )معدل العائد الشهري لمحفظة السوق(المتغير المستقل :  
 المتغير العشوائي للنموذج :  

أدوات القياس المتعلقة بتحليل ( يبين 3والجدول )
خصائص الأسهم العادية .

 
  أدوات القياس لخصائص الأسهم العادية :(3جدول )

 أداة القياس  التفاصيل 
 معدل العائد المتوقع للسهم

 
 ليةتباين عوائد السهم كمقياس للمخاطر الك

  

   ئد السهمالانحراف المعياري لعوا

 المخاطر النظامية للسهم
  

 المخاطر اللانظامية للسهم
  

   معامل الاختلاف

الاقتصادية ، الإدارية و  ، مجلة تكريت للعلوم د القطري، تقييم أداء المحفظة الاستثمارية لصندوق التقاع 0202، عدنان سالم ، : ياسين ، أياد أحمد ، وقاسم المصدر
 . 156، ص  52، العدد  16المجلد 

 

 أن متوسط معدل العائد المتوقع للأسهم (4)يبين الجدول 
والذي يفوق معدل العائد المتوقع لمحفظة  (0.0113)بلغ 

، وأن  %(182.5) بنسبة أي أكبر( 0.0073)سوق بمقدار ال
أعلى معدل عائد متوقع حققته شركة بوبا العربية للتامين 

، تلتها المجموعة السعودية ( 0.0247)التعاوني والذي بلغ 
  متوقع بلغ والتي حققت معدل عائد للأبحاث والاعلام

أدنى معدل عائد اسمنت القصيم ، في حين حقق ( 00.023)
 .( 0.0036) بلغ توقعم

عائد و القي أقيمة معامل الألفا بأن العائد غير السو وتشير 
لغ ب، وقد  اللانظامي كان موجباً لجميع أسهم الشركات

سبة والتي شكلت ن( 0.0071)م متوسط معامل الألفا للأسه
 قع .من متوسط معدل العائد المتو % 62.8مهمة تمثلت بـ 
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لواحد ا كانت أكبر من اويتضف من قيم معامل بيتا بأنه
، وهذا يعني بأن عوائد أسهم تلك شركة 11الصحيف في 

حساسة بدرجة كبيرة للتقلبات الحاصلة في عوائد  الشركات
محفظة السوق أي أن تلك الأسهم على درجة عالية من 

ل بيتا لها أقل من ات فقد كان معامالتذبذب ، أما بقية الشرك

سهم تلك الشركات ائد أ، وهذا يعني أن عو الواحد الصحيف
ات الحاصلة في أكثر ثباتًا واستقراراً وأقل حساسية  للتقلب

عوائد محفظة السوق ، كما بلغ متوسط معامل بيتا لجميع 
.( 0.9975) الشركات

 
 السوق المالي السعودينتائج خصائص الاستثمار بأسهم  :(4جدول )

معدل  إسم الشركة
العائد 

 المتوقع 

 لفال الأمعام

 

 امل بيتامع

 

المخاطر 
 النظامية

 

المخاطر 
 اللانظامية

 

المخاطر 
 الكلية

 

الانحراف 
 المعياري

 

معامل 
 الاختلاف
C.V 

معامل 
 التحديد

 

F  المحسوبة 

 **41.79 %24 25.91 0.1140 0.0129 0.0097 0.0032 1.033 0.0002 0.0044 الشركة المتحدة للتامين التعاوني 1

 **46.92 %27 24.07 0.1300 0.0169 0.0123 0.0046 1.231 0.0002 0.0054 بوك للتنمية الزراعيةالت شركة 2

 **42.90 %25 19.44 0.0700 0.0049 0.0037 0.0012 0.644 0.001 0.0036 اسمنت القصيم 3

 **79.98 %38 19.08 0.0877 0.0077 0.0047 0.003 0.997 0.0004 0.0046 شركة الصناعات الكيميائية الاساسية 4

 **158.1 %55 16.36 0.0900 0.0081 0.0036 0.0045 1.23 0.0004 0.0055 بنك الجزيرة 5

 **89.17 %41 14.99 0.0959 0.0092 0.0054 0.0038 1.128 0.002 0.0064 شركة نادك 6

 **54.17 %29 14.92 0.1030 0.0106 0.0074 0.0032 1.028 0.003 0.0069 شركة جازان  للطاقة والتنمية 7

 **147.3 %53 12.02 0.1010 0.0102 0.0047 0.0055 1.352 0.003 0.0084 الشركة السعودية للصناعات المتطورة 8

 **68.74 %35 11.54 0.1315 0.0173 0.0112 0.0061 1.421 0.005 0.0114 الشركة السعودية للتنمية الصناعية 9

 **59.37 %31 11.40 0.1300 0.0169 0.0115 0.0054 1.337 0.006 0.0114 شركة المشروعات السياحية 10

 **14.11 %10 10.30 0.2236 0.0500 0.045 0.005 1.286 0.016 0.0217 الشركة السعودية للصادرات الصناعية 11

 **115.1 %47 9.88 0.0800 0.0064 0.0033 0.0031 1.008 0.004 0.0081 شركة ينبع الوطنية للبتروكيمياويات 12

 **6.86 %5 9.18 0.2112 0.0446 0.0423 0.0023 0.870 0.019 0.0230 ملسعودية للأبحاث والاعلاالمجموعة ا 13

 **102.6 %44 9.15 0.1025 0.0105 0.0058 0.0047 1.255 0.006 0.0112 الشركة السعودية للنقل الجماعي 14

 **37.23 %22 7.99 0.0735 0.0054 0.0042 0.0012 0.642 0.006 0.0092 شركة مكة للانشاء والتعمير 15

 **97.15 %43 7.35 0.0624 0.0039 0.0022 0.0017 0.745 0.005 0.0085 شركة الاتصالات السعودية 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 بوبا العربية للتامين التعاوني 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

طالمتوس  0.0113 0.0071 0.9975 0.0032 0.0097 0.0129 0.1051 11.98 32%  

 %1وي عند ** معن                     . SPSS  ،Excel برنامج *الجدول من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات 
 

شكل تية كما يتبين من الجدول أيضاً أن المخاطر النظام
الكلية ، أي ر اطن المخم %(56 -% 5)نسبة تتراوح ما بين 

لنظامية امن المخاطر تتمثل بالمخاطر % 25أن متوسطاً قدره 
بة النسو يع )خطر السوق( والتي لايمكن تجنبها من خلال التنو 

ية )خطر تتمثل بالمخاطر غير النظام% 75المتبقية البالغة 
ت كونامالشركة( والتي يمكن تجنبها من خلال التنويع في 

 المحفظة الاستثمارية .  

دة لمتحابان مخاطر الشركة شير قيمة معامل الاختلاف تو 
هي  وقعلتعاوني لكل وحدة من معدل العائد المتللتامين ا

 حين ، في( 25.91)الأعلى مقارنة ببقية الشركات إذ بلغت 
لغ  بحققت أسواق عبدالله العثيم أدنى معامل اختلاف  

يع عن المتوسط العام لجم% 72.2وهو أقل بنسبة  (3.33)
مل ، حيث أن الانخفاض في معا (11.98) لأسهم البالغا

 الأختلاف يعطي مؤشراً جيداً لأداء الشركة .  
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أن ( 2Rوتشــير القــوة التفســيرية للنمــوذج )معامــل التحديــد 
% 5) ابين مـالمتغير المستقل المتمثل بعائد محفظة السوق يفسـر 

ائـــد لمتمثــل بعو مــن التغــير الحاصـــل في المتغــير المعتمـــد ا( 55% -
 لمســــتقلالمتغــــير اويشــــير المتوســــط العــــام بأن أســــهم الشــــركات ، 

ة في مـن التغـيرات الحاصـل( %32))عائد محفظة السوق( يفسـر 
 (F) عوائــــــد أســــــهم الشــــــركات ، كمــــــا تشــــــير إحصــــــائية  قيمــــــة

هــي أكــبر وبالتــالي ف ( 0.01)المحســوبة بأنهــا معنويــة عنــد نســبة 
 من قيمتها الجدولية. 

لمحافظ اء ابن التربيعية في ة البرمجةريقم طاستخداثالثاً : 
 الاستثمارية المثلى

تعقلة ة الماسيتعد البرمجة التربيعية أحدى أبرز الفروع الأس
 لية دالةأمث عن بمسائل البرمجة الرياضية غير الخطية والتي تبحث

د  أحإلا الهدف ، أي أن البرمجة التربيعية ماهي في الأصل
يعية هو لترباة حيث أن نموذج البرمج أنواع البرمجة غير الخطية ،

ي ، بيعة الهدف من الشكل التر نموذج رياضي تكون فيه دال
د قبينما تكون القيود على شكل متراجحات خطية ، أو 
د تكون دالة الهدف من الشكل الخطي على أن يكون أح

 ة .خطي يرهما غالقيود من الشكل التربيعي ، أو قد تكون كلا
أحد الأساليب الكمية القابلة  بيعيةة التر ويعتبر طريقة البرمج

للاستخدام في عدد من التطبيقات الاقتصادية الواقعية التي 
تتوافق مع هذا الأسلوب ، حيث يمكن تطبيقه في نماذج 
الانحدار لأجل الحصول على أفضل توليفة من البيانات ، كما 
يمكن تطبيقه في الأسواق المالية لحل مشكلة تحديد التوليفة 
 المثلى من الأوراق المالية ، ويعتبر هاري ماركوتز أول من أشار
إلى استخدام نموذج البرمجة التربيعية لأختيار المحفظة الاستثمارية 

، إذ يختلف سلوك ( 80 – 79:  2015المثلى )عوامر ، 
المستثمرين في إختيار الأسهم المكونة للمحفظة تبعاً لدرجة 

ومحباً للمخاطر أو  تثمر مغامراً تحملهم المخاطر فقد يكون المس
قد يكون متجنباً وكارهاً للمخاطر أو قد يكون متوازنًا تجاه 
ثنائية العائد والمخاطرة ، وتركز طريقة البرمجة التربيعية على 
سلوك المستثمرين تجاه عنصر المخاطرة بالإضافة الى التنويع في 

ت مكونات المحفظة المختارة ، أي أختيار أسهم من قطاعا

هم سمختلفة لتجنب مسألة الارتباط الإيجابي التام بين عوائد الا
 .  المكونة للمحفظة الاستثمارية

عن و تين رحللقد تم إختيار المحافظ الاستثمارية المثلى بم
 طريق إتباع الخطوات الاتية  :

 خطوات المرحلة الأولى : 
استخراج معدل العائد الشهري لكل سهم عن طريق  .1

 ية : المعادلة الات
  لعائد الشهري للسهم =معدل ا

سعر إغلاق السهم  –سعر إغلاق السهم للشهر الحالي 
 سعر إغلاق السهم للشهر السابق /للشهر السابق 

 .توسط معدل العائد الشهري لكل سهمإحتساب م .2
 تحديد أوزان متساوية للأسهم . .3
ع مو مجإحتساب معدل العائد المتوقع للمحفظة عن طريق  .4

سط معدل العائد الشهري لكل سهم في حاصل ضرب متو 
 وزنه .

 .هم ن المشترك )التغاير( للأستكوين مصفوفة التباي .5
دلة عاإحتساب الانحراف المعياري للمحفظة من خلال الم .6

 الاتية : 
   

 حيث أن : 
 الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية :   
 تربيعي : الجذر ال  
 : مقلوب عمود الاوزان للأسهم    
عدلات العوائد : مصفوفة التباين المشترك )التغاير( لم  

 للأسهم الشهرية 
 : عمود الاوزان للأسهم  
 إحتساب مؤشر شارب للمحفظة الاستثمارية    .7

 خطوات المرحلة الثانية : 
 ةالدتخدام طوات المرحلة الأولى يتم اسمال خد إكتبع

(Solver Function)  في برنامج الاكسل للتوصل الى
 : المحافظ الاستثمارية المثلى 

أما عن طريق  (Set objective)يتم تحديد دالة الهدف  .1
تعظيم العائد في حالة كون المستثمر مغامر وبالتالي يتحمل 
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كون    حالةخاطر فييض الممخاطر عالية ، أو عن طريق تخف
و عن طريق تعظيم مؤشر المستثمر متجنباً وكارهاً للمخاطر ، أ

في حالة كون المستثمر متوازن ويتمتع بالرشد والعقلانية  شارب
أي أنه يوازن بين العائد والمخاطرة ويرغب بالحصول على أعلى 
عائد ضمن مستوى مخاطر مقبولة ، وبما أن أغلب المستثمرون 

ئة المستثمر المتوازن لذا سيتم إختيار دالة يندرجون تحت ف
 يؤدي الى تعظيم مؤشر شارب . الهدف بالشكل الذي

د وإيجا (By changing variable cells)تغيير الاوزان  .2
ا سهم  بم  كلة فيالاوزان المثلى أي تغيير نسبة الأموال المستثمر 

 يتناسب مع دالة الهدف التي تم اختيارها .

 : (Subject to the constraints))تية ود الامراعاة القي .3

 .(1لمستثمرة في الأسهم يساوي )مجموع الاوزان ا .أ
  .ب

 
 .  وزن الاستثمار في كل سهم أكبر أو مساوي للصفر .ت

  
 

المحافظ الإستثمارية المثلى الثمانية التي  (5) يوضف الجدولو 
كانون   تم تكوينها مع وزن كل سهم في المحفظة إبتداءاً من شهر

، إذ  2020وإنتهاءاً بشهر أيلول سنة  2018الثاني سنة 
يتكون المحفظة الأولى من ستة أسهم ، المحفظة الثانية من سبعة 
أسهم ، المحفظة الثالثة من ستة أسهم ، المحفظة الرابعة من 
خمسة أسهم ، المحفظة الخامسة من سبعة أسهم ، وكلاً  من 

تم  كماأسهم  ،  أربعة  منة منوالثا المحفظة السادسة والسابعة
تحديد وزن كل سهم في المحفظة بالاعتماد على سلوك المستثمر 
المتوازن والذي يسعى الى تعظيم نسبة شارب .

 
 مكونات المحافظ الاستثمارية المثلى المختارة وأوزانها :(5ل )جدو 

 الأوزان إسم الشركة المحافظ الاستثمارية
 المحفظة الأولى

 (12/2018شهر – 1/2010)شهر
 0.407 أسواق عبدالله العثيم

 0.011 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.030 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.250 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.230 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.070 شركة مكة للانشاء والتعمير

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

 0.423 أسواق عبدالله العثيم

 0.007 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.035 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.265 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.223 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.044 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.003 ويقسشركة جرير للت

 فظة الثالثةالمح
 (6/2019شهر – 1/2010)شهر

 0.413 أسواق عبدالله العثيم

 0.002 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.042 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.264 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.237 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.042 التعميرء و شركة مكة للانشا

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

 0.433 أسواق عبدالله العثيم

 0.040 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.284 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.227 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.017 شركة مكة للانشاء والتعمير

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

 0.411 أسواق عبدالله العثيم

 0.001 الشركة السعودية للصادرات الصناعية
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 0.038 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.292 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.229 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.027 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.004 تسويقللر شركة جري

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

 0.455 أسواق عبدالله العثيم

 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.276 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.238 شركة المواساة للخدمات الطبية

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

 0.448 يملعثأسواق عبدالله ا

 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.269 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.252 شركة المواساة للخدمات الطبية

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

 0.435 أسواق عبدالله العثيم

 0.032 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.252 لتامين التعاونيلبوبا العربية 

 0.280 شركة المواساة للخدمات الطبية

 .  Excelبرنامج في   Solverمن إعداد الباحث بالإعتماد على نتائج دالة *الجدول 
 
 

 رابعاً  : إستخراج خصائص المحافظ الاستثمارية المثلى ومقارنتها مع محفظة السوق 
 :(6)لجدولالعديد من أدوات القياس وكما هو موضف في اثلى التي تم تشكيها نستخدم لإستخراج خصائص المحافظ الاستثمارية الم

 

 

  أدوات القياس لخصائص المحفظة الإستثمارية :(6جدول )
 أداة القياس  التفاصيل 

 معدل العائد المتوقع للمحفظة الإستثمارية

 
 الإستثمارية المحفظةبيتا 

 
 ةيالإستثمار المحفظةتباين عوائد 

 
   ياري للمحفظة الإستثماريةنحراف المعالإ

   للمحفظة الاستثمارية  معامل الاختلاف

، جامعة بغداد ، دصادارة والاقتالإغير منشورة ، كلية  ، تحويط المحفظة الكفوءة بإطار نظرية الخيارات ، أطروحة دكتوراه 2002العلي ، أسعد حميد عبيد ، المصدر : 
 . 155ص 

 

بان هناك فرق كبير في معدل العائد  (7) يتبين من الجدول
المتوقع للمحافظ الاستثمارية الثمانية التي تم تشكيلها مقارنة 
مع محفظة السوق ، فبالنسبة للمحافظ الأولى ، الثانية ، الثالثة 

ن معدل العائد المتوقع ، الرابعة ، الخامسة ، والثامنة نلاحظ  أ
لتلك المحافظ يفوق معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق بأكثر 

لمعدل العائد المتوقع للمحفظة من أربعة أضعاف ، أما بالنسبة 

السادسة والسابعة فكانت تفوق معدل العائد المتوقع لمحفظة 
السوق بأكثر من تسعة وستة أضعاف على التوالي ، ويتبين 

ين والانحراف المعياري للمحافظ الثمانية بأنها أقل من قيم التبا
عن طريق  مقارنة مع محفظة السوق أي أنه تم تخفيض المخاطر

وتشير قيم معاملات الاختلاف بان مخاطر التنويع الكفوء ، 
المحافظ الاستثمارية المثلى لكل وحدة من معدل العائد المتوقع 
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ف لمحفظة السوق أدنى وبنسبة كبيرة من قيم معاملات الاختلا
، وهذا دليل على أنخفاض مخاطر المحافظ الاستثمارية المثلى 

ا من جهة أخرى التي تم تشكيلها من جهة وارتفاع عوائده
التنويع الكفوء  إن لذا يمكن القول مقارنة مع محفظة السوق ،

يساهم في تخفيض المخاطر وخاصة المخاطر غير النظامية ، 

ريق البرمجة التربيعية ساهم في وهذا يعني أن التنويع عن ط
لا يمكن تخفيض المخاطر غير النظامية ، أما المخاطر النظامية ف

يمكن التحوط منها عن طريق تخفيضها عن طريق التنويع وإنما 
استراتيجيات التحوط في عقود الخيارات والتي سيتم التطرق لها 

. التاليفي المبحث 
   

 لى التي تم بناءها ومحفظة السوقارية المثخصائص المحافظ الاستثم :(7جدول )
 محفظة السوق  المحافظ الاستثمارية المثلى المحافظ الاستثمارية

معدل العائد 
المتوقع 

للمحفظة 
 الإستثمارية

 

 المحفظةبيتا 
 الإستثمارية

 

تباين عوائد 
 المحفظة

 الإستثمارية

 

نحراف الإ
المعياري 
للمحفظة 
 الإستثمارية

 

معامل 
 فلاتالاخ

 
 

د معدل العائ
المتوقع لمحفظة 

 السوق
  

تباين عوائد 
محفظة 
 السوق

 
 

الانحراف المعياري 
لعوائد محفظة 

 السوق

 

معامل 
الاختلاف 
 لمحفظة السوق

 

 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 

 فظة الثانيةالمح
 – 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 

 ة السابعةفظالمح
 – 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 

 .SPSS  ،Excel برنامج الجدول من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات *
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 المبحث الثالث 
ات يجيستراتا عقود الخيارات المالية وتحليل تسعير

  تحويطها من المخاطر السوقية
 

ة مرحلك  رات الماليةيختص هذا المبحث بتسعير عقود الخيا
ك  تلستراتيجيات التحوط ، إذ سيتم تسعيراأولى لتطبيق 

ي لذوا Black & Scholesالعقود بأستخدام أنموذج 
ن ملتي ا روبية أي تلكيستخدم في تسعير عقود الخيارات الأو 

 تيارإخ الممكن تنفيذها في تاريخ الاستحقاق فقط ، وسيتم
عر سلإستخراج مساوي لسعر الموجود الأساسي تنفيذ  سعر

 في ارسعتلك الأعلاوة خيار الشراء والبيع من أجل إستخدام 
طة لبسيا يجياتستراتالابتطبيق الخطوة اللاحقة المتمثلة 

ل ن لكأذ إ،  تيجيات التذبذب لعقود الخيارات الماليةاستر او 
 لنقدق اسعر تنفيذ خاص بها فقد يكون عند نطا استراتيجية

ل ن لكفإ أو ضمن نطاق النقد أو خارج نطاق النقد وبالتالي
 جياتتيسترااستراتيجية سعر علاوة خاصة بها  ، وتركز الا

لى علية لماعقود الخيارات اذب لالتذب ستراتيجياتاالبسيطة و 
 . تنفيذ عند نطاق النقدال سعراختيار 

يات اتيجستر اود الخيارات المالية سيتم تطبيق بعد تسعير عق
ضها ستراتيجيات تحوط عديدة بعاالتحوط ، إذ أن هناك 

شراء لط  تكون بسيطة )إبتدائية( وتعتمد على مركز واحد فق
 مةدمتقو تكون متوسطة  أو بيع  الموجود الأساسي ، وبعضها

ود وجوالتي تعتمد على أكثر من مركز واحد بمعنى أن الم
اء الأساسي يكون مركب )أي تتضمن أكثر من مركز للشر 

 لبحثارض غوأكثر من مركز للبيع في العقد الواحد( ، إذ أن 
رة مخاطو ئد ستراتيجيات هو المقارنة بين عامن تطبيق هذه الا
طة  لمحو ير ااتيجيات والمحفظة غتر سالاك تلالمحفظة المحوطة ب

 .  لتربيعيةة ابرمجاً على الأوزان التي تم تحديدها بطريقة الوبناء
دام ستخة بإمستلزمات تسعير عقود الخيارات الماليأولاً : 
   Black & Scholesأنموذج 

 & Blackلتسعير عقود الخيارات باستخدام أنموذج 
Scholes الإشارة اليها في سوف نستخدم المعادلات التي تم 

( 4،  3،  2،  1)انب النظري والمتمثلة بالمعادلات رقم الج

متعلقة باستخراج سعر علاوة خيار الشراء  (1)فالمعادلة رقم 
متعلقة باستخراج سعر علاوة خيار البيع ،  (2)والمعادلة رقم 

والمعادلة  (1d)فهي متعلقة باستخراج قيمة ( 3)أما المعادلة رقم 
 . (2d) لقة باستخراج قيمةتعم (4) رقم

ن ملًا ك  أن النماذج التي تم الإشارة اليها من قبل إذ 
Black & Scholes  تسعير علاوة عقود والمستخدمة في

ؤثرة الم قيمخيارات الشراء والبيع يستلزم توفر مجموعة من ال
 على سعر العلاوة وكما يلي : 

 : تم الحصول على أسعار(iS)سعر السهم في السوق  .1
 عوديق السرسمية الصادرة من قبل السو الالنشرات الأسهم من 

 للأوراق المالية .
عر س: يتحدد سعر التنفيذ على أساس (X) سعر التنفيذ .2

ر سع السهم ، إذ قد يكون عند نطاق النقد )عندما يكون
ع( ، البيء و التنفيذ مساوي لسعر السهم في السوق لخيار الشرا

ذ فيكون سعر التنندما ينقد )عأو قد يكون ضمن نطاق ال
ن يكو  دمالخيار الشراء أصغر من سعر السهم في السوق أو عن

أو  ق( ،لسو اسعر التنفيذ لخيار البيع أكبر من سعر السهم في 
 يارلخيذ )عندما يكون سعر التنف قد يكون خارج نطاق النقد

عر سون ر السهم في السوق أو عندما يكالشراء أكبر من سع
وسوف  ،( في السوق هميع أصغر من سعر السالتنفيذ لخيار الب
     .عند نطاق النقد  سعر التنفيذيتم استخدام 

 قدع صلاحية انتهاء تاريخ: أي (T)الاستحقاق   تاريخ .3
تلفة ق مخحقاالخيار ويتوفر في سوق عقود الخيارات تواريخ است

و ة أقد تكون أسبوعية أو شهرية أو فصلية أو نصف سنوي
راه ذي يخ الالمستثمر اختيار التاريمكان فإن بإ سنوية ، لذا

م في لاسهاار مناسباً لعملية الاستثمار ، وبما أن تغيرات أسع
أو قد  ،فة ة كالاسبوع أو الشهر قد تكون طفيالفترات القصير 

مدة لة كلطويالمستثمر علاوة تسعير عالية في الفترات ايتحمل 
ثة بثلا قاقتسعة أشهر أو سنة ، لذا تم اختيار تاريخ الاستح

سهم في لتوفر احتمالية تغير سعر ال( 0.25=  12 ÷ 3)أشهر 
 ة فياليعالسوق أولًا وتجنباً لتحمل المستثمر سعر علاوة 

 الفترات الطويلة ثانياً .   
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: يحتل درجة  ()درجة تقلب أو تذبذب سعر السهم  .4
 له من ار لماتقلب سعر السهم أهمية كبيرة في تسعير علاوة الخي

كبيراً كان أثر كبير عليه ، فكلما كان درجة تقلب سعر السهم  
الاعتماد على  سعر العلاوة أعلى والعكس صحيف ، وقد تم

لاسهم المكونة للمحافظ الاستثمارية سعار االتقلب التاريخي لأ
مشاهدة لأسهم المحفظة الأولى ، ( 108) الثمانية وبواقع

 مشاهدة (114)نية ، مشاهدة لأسهم المحفظة الثا (111)
مشاهدة لأسهم المحفظة الرابعة  (117)سهم المحفظة الثالثة ، لأ
مشاهدة  (123)مشاهدة لأسهم المحفظة الخامسة ، ( 120) ،

مشاهدة لأسهم المحفظة  (126)لأسهم المحفظة السادسة ، 
مشاهدة لأسهم المحفظة الثامنة ؛ ويتم التعبير ( 129)السابعة ، 
 هم بالانحراف المعياري المركب تركيباً عر الستقلب س عن درجة 

  مستمراً وعلى أساس سنوي وفقاً للخطوات الاتية : 
  م فيلسهاإحتساب اللوغاريتم الطبيعي للسعر النسبي )سعر 

بق( لساالشهر الحالي مقسوماً على سعر السهم في الشهر ا
 (158:  2002)العلي ،   وكما يلي :

 

 
  وكما يلي :  إحتساب متوسط 

 
 تساب الانحراف المعياري على الأساس الشهري وكما يلي :إح 

 
 : إحتساب الانحراف المعياري على الأساس السنوي وكما يلي 

 
 

ستمراً اً مكيبوقد تم إستخراج الإنحراف المعياري والمركب تر 
 (8)وعلى الأساس السنوي كما هو موضف في الجداول 

 .  بيعيارات الشراء والة عقود خالمتعلقة بتسعير علاو و 
خدام : تم إست (FR)سعر الفائدة الخالية من المخاطرة  .5

 لبنكل امعدل الفائدة على اذونات الخزينة الصادرة من قب
 طر ،لمخااكمعدل عائد خالي من المركزي السعودي واعتمادها  

رات لخياد اولمدة ثلاثة أشهر تزامناً مع تاريخ استحقاق عقو 
فظ لمحاادد نات الخزينة لمذو لفائدة على ادلات اانت معوقد ك

 ، 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 : 
في حالة كون سعر  Black & Scholesأنموذج 

 السوق فيذ مساوي لسعر السهم في التن
أن العمود الأول يمثل سعر السهم  (8)يتضف من الجدول 

في السوق في بداية شهر كلًا من )كانون الثاني ، نيسان ، 
للمحافظ  2020و  2019تموز ، تشرين الأول( من عامي 

الاستثمارية الثمانية ، والعمود الثاني يشير الى سعر التنفيذ وهو 
لث يشير الى د الثاوالعمو مساوي لسعر السهم في السوق ، 

ر الفائدة الخالية من المخاطر المشار اليها في فقرة سع
مستلزمات تسعير عقود الخيارات المالية ،  والعمود الرابع يشير 
الى درجة التقلب التاريخي لسعر السهم والتي تم احتسابها عن 
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طريق الإنحراف المعياري المركب تركيباً مستمراً على أساس 
ات التي تم توضيحها في فقرة مستلزمات سنوي وفق الخطو 

تسعير عقود الخيارات المالية ، ويتبين أن درجة تذبذب أسعار 
الاسهم للشركة السعودية للصادرات الصناعية والمجموعة 

السعودية للأبحاث والاعلام كان كبيراً مقارنة ببقية الشركات ، 
 3ية )الى تواريخ الاستحقاق الفصلوالعمود الخامس يشير 

بالنسبة لأسواق  (2d)و  (1d) ب قيمسا، وقد تم احتأشهر( 
عبدالله العثيم مثلًا في المحفظة الأولى كما يلي : 

    

  

  

  
 

فقد تم [  1dN( ( ،2d)N ( ،1d-N( ( ،2d-)N] ) أما قيم
ري استخراجها من جداول التوزيع الاحتمالي الطبيعي المعيا

، إذ أن المرتبة الأولى بعد النقطة ( 2d( و )1d)التراكمي لقيم 
(Point)  يشير الى العمود والمرتبة الثانية بعد النقطة يشير الى

يتم [  N(0.07] )أي  [ )1dN] )الصف فمثلًا  قيمة 
( 0.0)إستخراجه عن طريق البحث في عمود الجدول عن 

] نتيجة  نت الول وكافي صف الجد (0.07)والمقابل للرقم 
90.527 ( =N(0.07 ] أما قيمة ،( [2d)N  ] أي( [ -N(

يتم إستخراجه عن طريق البحث في عمود الجدول [  0.04
دول وكانت في صف الج( 0.04)والمقابل للرقم (  -0.0)عن 

في حين تم إستخراج [ ،  N(- 0.04= ) 0.4840] النتيجة  
ث في البحريق عن ط[  )N-0.07] )أي [  )1d-N] )قيمة 

في صف  (0.07)والمقابل للرقم  ( -0.0)عمود الجدول عن 
، أما [  N(- 0.07= ) 0.4721] الجدول وكانت النتيجة  

[عن طريق البحث في   N(0.04] )[ أي  N( -2d] )قيمة 
في صف  (0.04)والمقابل للرقم  (0.0)عمود الجدول عن 

ا ، وهكذ [N(0.04)= 0.5160الجدول وكانت النتيجة   ]
 . ركاتسبة لبقية الشبالن

ار وسعر علاوة خي (C)وبخصوص سعرعلاوة خيار الشراء 
  :تي ما كالألأسواق عبدالله العثيم فقد تم إحتسابه (P)البيع 

 
 

 
 

وبنفس الطريقة تم إحتساب سعر علاوة خيار الشراء والبيع 
علماً أن قيمة )، لبقية الشركات  e أساس اللوغاريتم ( تمثل 

.( 2.71828)وتساوي  الطبيعي  

علاوة خيار الشراء  ما يلاحظ من الجدول أيضاً أن سعرك
أكبر من سعر علاوة خيار البيع بنسبة بسيطة في حالة كون 
سعر التنفيذ مساوياً لسعر السهم في السوق ، وكلما يزيد سعر 

علاوة خيار الشراء سعر السهم في السوق يزداد بالمقابل 
من جهة أخرى كلما كان بيع ، يار الوينخفض سعر علاوة خ

علاوة خيار الشراء والبيع سعر ب سعر السهم عالياً كلما زاد تقل
فمثلاً نلاحظ في المحفظة الأولى أن تقلب أسعار أسواق عبدالله 

لذا فان  (0.22)العثيم كان منخفضاً مقارنة ببقية الشركات 
من % 4.4سعر علاوة خيار الشراء والبيع إحتل تقريباً نسبة 

الشركة السعودية  تقلب أسعار انلسهم ، في حين كعر اس
لذا فان سعر علاوة خيار  (0.66)للصادرات الصناعية عالياً 

من سعر السهم  وهكذا % 13الشراء والبيع إحتل تقريباً نسبة 
بالنسبة لباقي الشركات ، وبخصوص سعر الفائدة الخالية من 

قارنة المخاطر نلاحظ أنها إنخفضت وبشكل كبير عند م
المحفظة الأولى والثانية مع المحفظة الثامنة ، وهذا الإنخفاض له 

علاوة خيار الشراء وخيار البيع إذ يؤدي الى سعر تأثير على 
علاوة خيار البيع سعر علاوة خيار الشراء وإرتفاع سعر إنخفاض 

.
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 في السوق السهم ي لسعرسعر علاوة خيار الشراء والبيع في حالة كون سعر التنفيذ مساو  :(8جدول )

المحافظ 
 الاستثمارية

سعر  إسم الشركة 
السهم في 

 السوق
iS 

سعر 
 التنفيذ
X 

 

سعر الفائدة 
الخالية من 
 المخاطرة

FR 

درجة تقلب 
 سعر السهم
 

تاريخ 
 الاستحقاق

T 

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

سعر 
خيار 
 البيع
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 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 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 للتامين التعاوني بوبا العربية

 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 نيةالثا فظةالمح

 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 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 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 يةشركة المواساة للخدمات الطب

 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 مة للأبحاث والاعلاديالمجموعة السعو 

 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

 3.45 3.54 0.48 0.53 0.05- 0.07 0.25 0.24 0.005 73.0 73.0 كة للانشاء والتعميرشركة م

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 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 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 شركة مكة للانشاء والتعمير

 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 عاونيللتامين الت لعربيةبوبا ا

 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 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 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

 .Excelبرنامج من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات *الجدول 

 



 2023، 1143-1104 ص )العلوم الانسانية والاجتماعية(، 2، العدد: 26جامعة دهوك، المجلد: مجلة 

 
1123 

 قيةستراتيجيات التحوط من المخاطر السو اثالثاً : 
 باستخدام عقود الخيارات المالية

ج نموذ أفق بعد أن تم تسعير عقود خيارات الشراء والبيع و 
Black & Scholes  ستراتيجياتاسيتم تطبيق بعض 

ستعانة بالإ ليةالتحوط من المخاطر السوقية لعقود الخيارات الما
داية بفظة مح بالمحافظ الثمانية التي تم تشكيلها لذا فإن لكل

 ونهاية وكما يلي : 
  ( 31/3/2019 – 1/1/2019)المحفظة الأولى 
  ( 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  
 شراء خيار الشراء :  استراتيجية  .1

دائية وتكون توقعات ستراتيجيات الابتالامن تعتبر 
المستثمر تجاه الارتفاع ، إذ تستند على شراء المستثمر لخيار 
الشراء ويفضل أن يكون العقد أما بسعر تنفيذ مساوي لسعر 
السهم في السوق أي عند نطاق النقد أو بسعر تنفيذ أقل من 
سعر السهم في السوق أي ضمن نطاق النقد ، على أمل 

السهم في المستقبل بتاريخ الاستحقاق لذا فان أي سعر  ارتفاع
يق الربف تحرك بسيط في سعر السهم بالارتفاع سيضمن تحق

للمستثمر،  وبما أن المستثمر سيتحمل كلفة علاوة الخيار 

المدفوعة مقدماً عند إبرام العقد لذا يجب أن يغطي سعر 
لاوة معاً السهم في تاريخ الاستحقاق كلًا من سعر التنفيذ والع

 (9)ويزيد عنهما لكي يحقق المستثمر عائد فعلي ، والجدول 
، إذ يتبين من الجدول  ستراتيجيةيوضف نتائج تطبيق هذه الا

في بداية ( iS)أن العمود الأول يمثل سعر السهم في السوق 
المدة لأسهم كل محفظة من المحافظ الاستثمارية الثمانية ، 

عند نطاق النقد  أي تم  (X) فيذر التنوالعمود الثاني يمثل سع
اختيار سعر تنفيذ مساوي لسعر السهم في السوق والعمود 

أي في   )TS (سعر السهم في تاريخ الاستحقاقالثالث يمثل 
نهاية مدة كل محفظة إستثمارية ، والعمود الرابع يمثل كلفة 

أي سعر علاوة خيار الشراء وقد تم الحصول   (C)الاستثمار
، والعمود الخامس يتعلق بتنفيذ العقد  (8)ل عليه من الجدو 

من عدمه فإن كان سعر السهم في تاريخ الاستحقاق أكبر من 
سعر التنفيذ يتم تنفيذ العقد أي أن المستثمر سوف يشتري 
السهم بسعر أقل من سعر السهم في السوق بتاريخ 
الاستحقاق ويحقق الربف من خلال البيع ، أما إن كان سعر 

لاستحقاق أصغر من سعر التنفيذ فلا ينفذ ريخ افي تا السهم
لسهم العقد لانه من غير المعقول أن يقوم المستثمر بشراء ا

بسعر أعلى من سعر السهم السوقي بتاريخ الاستحقاق ، 
استناداً الى ذلك سوف يتم تنفيذ العقد )لثلاث أسهم في 
المحفظة الأولى ،  ستة أسهم في المحفظة الثانية ، سهمين في 
المحفظة الثالثة ، سهمين في المحفظة الرابعة ، سهم واحد في 
المحفظة الخامسة ، جميع الأسهم في المحفظة السادسة ، جميع 

 في المحفظة الثامنة( .الأسهم في المحفظة السابعة ، ثلاث أسهم 
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 شراء خيار الشراء استراتيجيةأرباح وخسائر   :(9جدول )
المحافظ 

 الاستثمارية
سعر السهم في  كة إسم الشر 

 السوق
iS 

 سعر التنفيذ
X 

 

سعر السهم في 
تاريخ 

 الاستحقاق
TS 

كلفة الاستثمار 
)سعر علاوة 
 خيار الشراء(

C 

تنفيذ العقد من 
 عدمه

معدل العائد  العائد بالريال 
 على الاستثمار

ROI 

1 2 3 4 5 6 7 

 0.33- 1.02- ينفذ 3.12 72.1 70.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 1.00- 33.82- لاينفذ 33.82 231.3 256.8 256.8 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 9.71- لاينفذ 9.71 79.0 82.3 82.3 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 0.35- 1.88- ينفذ 5.38 84.4 80.9 80.9 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.89- 3.32- ينفذ 3.72 80.3 79.9 79.9 ت الطبيةساة للخدماالمواشركة 

 1.00- 3.82- لاينفذ 3.82 74.0 78.6 78.6 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.68 2.18 ينفذ 3.22 77.5 72.1 72.1 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 1.00- 30.14- لاينفذ 30.14 216.3 232.2 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.69 6.33 ينفذ 9.17 94.5 79.0 79.0 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.23 6.95 ينفذ 5.65 97.4 84.8 84.8 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.52 5.48 ينفذ 3.62 90.0 80.9 80.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.61 2.19 ينفذ 3.61 80.0 74.2 74.2 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.21 1.51 ينفذ 7.09 167.2 158.6 158.6 شركة جرير للتسويق

 0.32 1.12 ينفذ 3.48 82.6 78.0 78.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 1.00- 27.94- لاينفذ 27.94 189.6 215.4 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 11.02- لاينفذ 11.02 79.8 95.0 95.0 اث والاعلامعودية للأبحعة السالمجمو 

 0.46 2.95 ينفذ 6.45 106.4 97.0 97.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 3.99- لاينفذ 3.99 87.8 89.5 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 3.93- لاينفذ 3.93 72.8 81.0 81.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.71- 2.63- ينفذ 3.73 81.5 80.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 1.00- 9.16- لاينفذ 9.16 77.7 79.1 79.1 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.00- 7.01- لاينفذ 7.01 102.4 109.0 109.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 3.96- لاينفذ 3.96 88.0 89.0 89.0 ة للخدمات الطبيةساواشركة الم

 0.04- 0.14- ينفذ 3.54 76.4 73.0 73.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 1.69 6.47 ينفذ 3.83 92.8 82.5 82.5 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 25.23- لاينفذ 25.23 141.9 197.7 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 8.88- لاينفذ 8.88 60.4 78.0 78.0 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.00- 6.53- لاينفذ 6.53 91.4 101.4 101.4 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 3.92- لاينفذ 3.92 83.5 88.2 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 3.64- لاينفذ 3.64 58.3 75.1 75.1 التعميرء و شركة مكة للانشا

 1.00- 7.00- لاينفذ 7.00 127.8 164.8 164.8 شركة جرير للتسويق

المحفظة 
 السادسة

 3.87 16.29 ينفذ 4.21 111.8 91.3 91.3 أسواق عبدالله العثيم

 0.78- 5.47- ينفذ 6.97 62.9 61.4 61.4 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.90 11.21 ينفذ 5.89 109.2 92.1 92.1 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.82 6.46 ينفذ 3.54 90.3 80.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 2.36 12.65 ينفذ 5.35 129.6 111.6 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 1.23 8.59 ينفذ 7.01 78.5 62.9 62.9 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 0.79 5.56 ينفذ 7.04 122.8 110.2 110.2 بوبا العربية للتامين التعاوني

 6.34 26.34 ينفذ 4.16 125.0 94.5 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 5.97- لاينفذ 5.97 122.8 129.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.91- 7.86- ينفذ 8.66 78.5 77.7 77.7 مة للأبحاث والاعلاعة السعوديمو المج

 0.92- 7.17- ينفذ 7.77 122.2 121.6 121.6 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.17 6.46 ينفذ 5.54 138.0 126.0 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 .Excelبرنامج  من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات* الجدول 
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من  راجهستخإالعمود السادس يمثل العائد بالريال والتي تم 
ن المستثمر المعادلة أ تلكتعني ، إذ  (5رقم ) خلال المعادلة

ق تحقالاسايقوم بتنفيذ العقد اذا كان سعر السهم في تاريخ 
 اوزد تجأكبر من سعر التنفيذ وسيضمن تحقيق عائد فعلي عن

ة علاو و فيذ الاستحقاق كلًا من سعر التنسعر السهم في تاريخ 
 م فيلسهاخيار الشراء ، أو لاينفذ العقد عندما يكون سعر 

 هأو مساوٍ ل تاريخ الاستحقاق أصغر من سعر التنفيذ
في ، ف  شراء فقطوستقتصر الخسارة على علاوة خيار ال

 بة لأسهملنسباقد المحفظة الأولى مثلًا نجد أنه لم يتم تنفيذ الع
ية سعودال ة السعودية للصادرات الصناعية ، المجموعة)الشرك

عر سن لاوالتعمير( م ، شركة مكة للانشاء للأبحاث والاعلا
عر ن سمأسهم تلك الشركات في تاريخ الاستحقاق كانت أقل 
 شراءال التنفيذ لذا اقتصرت الخسارة على سعر علاوة خيار

ربية الع وبافقط  ، أما بالنسبة )لأسواق عبدالله العثيم ، ب
كان   فقد ية(للتامين التعاوني ، شركة المواساة للخدمات الطب

عر ن سمسعر أسهم تلك الشركات في تاريخ الاستحقاق أكبر 
ئد لم العو الك تولكن التنفيذ لذا تم تنفيذ العقد وتحقيق العائد 

ذا اء للشر اتغطي كلفة الاستثمار المتمثلة بسعر علاوة خيار 
تلك لأي أنه تم تخفيض الخسارة ظهرت النتائج بالسالب 

 فيضتخ تم الأسهم فمثلًا بالنسبة لأسواق عبدالله العثيم
 ريال ، وفي (3.12-)ريال بدلًا من ( 1.02-)الخسارة الى 

م في لعثيا المحفظة الثانية نجد أن سعر السهم لأسواق عبدالله
تم  لذا عاً متاريخ الاستحقاق أكبر من سعر التنفيذ والعلاوة 

 نسبةبال العقد وتحقيق عائد فعلي موجب وهكذا الحالتنفيذ 
 عدلل بملبقية الأسهم ، أما بخصوص العمود السابع المتمث

لال خفقد تم استخراجه من  (ROI) العائد على الاستثمار
فة كل  تثمار )العمود السادس( علىقسمة العائد على الاس

أسهم  ميعد لجالاستثمار )العمود الرابع( إذ أن معدلات العوائ
ركة شقت ة ، بينما حقالمحفظة الأولى والرابعة كانت سلبي

 ،الثامنة و بعة لساالمواساة للخدمات الطبية في المحفظة الثانية وا
ق ة ، أسواثالثال شركة بوبا العربية للتامين التعاوني في المحفظة

ائد ععدل ملى عبدالله العثيم في المحفظة الخامسة والسادسة أع
 .  ريةتثمالاساة شركات نفس المحفظة قارنة ببقيعلى الاستثمار م

 شراء خيار البيع :  استراتيجية .2
ستراتيجيات الإبتدائية وتكون توقعات تبر من الاتع

المستثمر تجاه الانخفاض ، إذ تستند على شراء المستثمر لخيار 
البيع ويفضل أن يكون العقد أما بسعر تنفيذ مساوي لسعر 
السهم في السوق أي عند نطاق النقد أو بسعر تنفيذ أكبر من 

هم في السوق أي ضمن نطاق النقد ، ويتوقع سعر الس
نخفاض سعر السهم في المستقبل بتاريخ الاستحقاق المستثمر ا

لذا فان أي تحرك بسيط في سعر السهم بالانخفاض سيضمن 
تحقيق الربف للمستثمر،  وبما أن المستثمر سيتحمل كلفة علاوة 
الخيار المدفوعة مقدماً عند إبرام العقد لذا يجب أن يغطي سعر 

والعلاوة معاً  التنفيذ كلًا من سعر السهم في تاريخ الاستحقاق
( 10) ويزيد عنهما لكي يحقق المستثمر عائد فعلي ، والجدول

، إذ يتبين من الجدول  ستراتيجيةيوضف نتائج تطبيق هذه الا
أن العمود الأول يمثل سعر السهم في السوق في بداية المدة 

لاستثمارية الثمانية ، والعمود لأسهم كل محفظة من المحافظ ا
نفيذ عند نطاق النقد  أي تم اختيار سعر الثاني يمثل سعر الت

تنفيذ مساوي لسعر السهم في السوق والعمود الثالث يمثل 
سعر السهم في تاريخ الاستحقاق أي في نهاية مدة كل محفظة 
إستثمارية ، والعمود الرابع يمثل كلفة الاستثمار أي سعر علاوة 

د ، والعمو  (8)خيار البيع وقد تم الحصول عليه من الجدول 
الخامس يتعلق بتنفيذ العقد من عدمه فإن كان سعر التنفيذ 
أكبر من سعر السهم في تاريخ الاستحقاق سيتم تنفيذ العقد 
أي أن المستثمر سوف يبيع السهم بسعر أعلى من سعر 

ل السهم في السوق بتاريخ الاستحقاق ويحقق الربف من خلا
م في البيع ، أما إن كان سعر التنفيذ أصغر من سعر السه

تاريخ الاستحقاق فلا ينفذ العقد لانه من غير المعقول أن 
يقوم المستثمر ببيع السهم بسعر أدنى من سعر السهم السوقي 
بتاريخ الاستحقاق ، استناداً الى ذلك سوف يتم تنفيذ العقد 
)لثلاث أسهم في المحفظة الأولى ،  سهم واحد في المحفظة 

لثالثة ، ثلاثة أسهم في المحفظة الثانية ، أربعة أسهم في المحفظة ا
الرابعة ، خمسة أسهم في المحفظة الخامسة سهم واحد في 
المحفظة الثامنة( ، أما بخصوص أسهم المحفظة السادسة 
والسابعة فلن يتم تنفيذ أي عقد. 
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 ر البيعشراء خيا استراتيجيةأرباح وخسائر  :(10جدول )
المحافظ 

 الاستثمارية
في  سعر السهم إسم الشركة 

 السوق
iS 

 سعر التنفيذ
X 

 

سعر السهم في 
تاريخ 

 الاستحقاق
TS 

كلفة الاستثمار 
)سعر علاوة 
 خيار البيع(

P 

تنفيذ العقد من 
 عدمه

معدل العائد  العائد بالريال 
 على الاستثمار

ROI 

1 2 3 4 5 6 7 

 1.00- 3.02- لاينفذ 3.02 72.1 70.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 0.24- 7.93- ينفذ 33.43 231.3 256.8 256.8 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.66- 6.28- ينفذ 9.58 79.0 82.3 82.3 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.00- 5.25- لاينفذ 5.25 84.4 80.9 80.9 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 3.60- لاينفذ 3.60 80.3 79.9 79.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.24 0.90 ينفذ 3.70 74.0 78.6 78.6 شركة مكة للانشاء والتعمير

 1.00- 3.10- لاينفذ 3.10 77.5 72.1 72.1 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.47- 13.85- ينفذ 29.74 216.3 232.2 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00- 9.03- لاينفذ 9.03 94.5 79.0 79.0 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.00- 5.50- لاينفذ 5.50 97.4 84.8 84.8 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 3.48- لاينفذ 3.48 90.0 80.9 80.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.00- 3.48- لاينفذ 3.48 80.0 74.2 74.2 شركة مكة للانشاء والتعمير

 1.00- 6.81- لاينفذ 6.81 167.2 158.6 158.6 شركة جرير للتسويق

 1.00- 3.36- لاينفذ 3.36 82.6 78.0 78.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.07- 1.82- ينفذ 27.62 189.6 215.4 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.40 4.33 ينفذ 10.87 79.8 95.0 95.0 مالسعودية للأبحاث والاعلاالمجموعة 

 1.00- 6.30- لاينفذ 6.30 106.4 97.0 97.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.56- 2.16- ينفذ 3.86 87.8 89.5 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 1.15 4.39 ينفذ 3.81 72.8 81.0 81.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

 1.00- 3.63- لاينفذ 3.63 81.5 80.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 0.85- 7.66- ينفذ 9.06 77.7 79.1 79.1 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 0.04- 0.28- ينفذ 6.88 102.4 109.0 109.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.74- 2.85- ينفذ 3.85 88.0 89.0 89.0 الطبيةشركة المواساة للخدمات 

 1.00- 3.45- لاينفذ 3.45 76.4 73.0 73.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 1.00- 3.73- لاينفذ 3.73 92.8 82.5 82.5 أسواق عبدالله العثيم

 1.23 30.80 ينفذ 24.99 141.9 197.7 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 1.00 8.82 لاينفذ 8.78 60.4 78.0 78.0 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 0.56 3.60 ينفذ 6.40 91.4 101.4 101.4 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.23 0.89 ينفذ 3.81 83.5 88.2 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 3.74 13.26 ينفذ 3.54 58.3 75.1 75.1 شركة مكة للانشاء والتعمير

 4.45 30.21 ينفذ 6.79 127.8 164.8 164.8 شركة جرير للتسويق

المحفظة 
 السادسة

 1.00- 4.16- لاينفذ 4.16 111.8 91.3 91.3 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 6.94- لاينفذ 6.94 62.9 61.4 61.4 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.00- 5.85- لاينفذ 5.85 109.2 92.1 92.1 امين التعاونيبوبا العربية للت

 1.00- 3.50- لاينفذ 3.50 90.3 80.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 1.00- 5.32- لاينفذ 5.32 129.6 111.6 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 1.00- 6.99- لاينفذ 6.99 78.5 62.9 62.9 مالمجموعة السعودية للأبحاث والاعلا

 1.00- 7.01- لاينفذ 7.01 122.8 110.2 110.2 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 4.13- لاينفذ 4.13 125.0 94.5 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.18 1.07 ينفذ 5.93 122.8 129.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 1.00- 8.64- لاينفذ 8.64 78.5 77.7 77.7 مالسعودية للأبحاث والاعلاالمجموعة 

 1.00- 7.74- لاينفذ 7.74 122.2 121.6 121.6 بوبا العربية للتامين التعاوني

 1.00- 5.51- لاينفذ 5.51 138.0 126.0 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 .Excelبرنامج ات من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرج* الجدول 
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خراجه من العمود السادس يمثل العائد بالريال والتي تم إست
، إذ تعني تلك المعادلة أن المستثمر يقوم (7)خلال المعادلة رقم 

بتنفيذ العقد اذا كان سعر التنفيذ أكبر من سعر السهم في 
تاريخ الاستحقاق وسيضمن تحقيق عائد فعلي عند تجاوز سعر 

ن سعر السهم في تاريخ الاستحقاق وعلاوة خيار التنفيذ كلاً م
البيع ، أو لاينفذ العقد عندما يكون سعر التنفيذ أصغر من 
سعر السهم في تاريخ الاستحقاق أو مساوٍ له وستقتصر 

، ففي المحفظة الأولى   البيع فقطالخسارة على علاوة خيار 
عبدالله مثلًا نجد أنه لم يتم تنفيذ العقد بالنسبة لأسهم )أسواق 

العثيم ، بوبا العربية للتامين التعاوني ، شركة المواساة للخدمات 
الطبية( لان سعر التنفيذ كان أقل من سعر أسهم تلك 
الشركات في تاريخ الاستحقاق لذا اقتصرت الخسارة على سعر 
علاوة خيار البيع فقط ، أما بالنسبة )للشركة السعودية 

سعودية للأبحاث والاعلام( للصادرات الصناعية ، المجموعة ال
فقد كان سعر التنفيذ أكبر من سعر أسهم تلك الشركات في 
تاريخ الاستحقاق لذا تم تنفيذ العقد وتحقيق العائد ولكن تلك 

مثلة بسعر علاوة خيار العوائد لم تغطي كلفة الاستثمار المت
البيع لذا ظهرت النتائج بالسالب أي أنه تم تخفيض الخسارة 

م ، أما بالنسبة لشركة مكة للانشاء والتعمير نجد لتلك الأسه
أن سعر التنفيذ كان أكبر من سعر السهم في تاريخ 
الاستحقاق والعلاوة معاً لذا تم تنفيذ العقد وتحقيق عائد فعلي 
موجب وهكذا الحال بالنسبة لبقية الأسهم ، أما بخصوص 

تم العمود السابع المتمثل بمعدل العائد على الاستثمار فقد 
استخراجه من خلال قسمة العائد على الاستثمار )العمود 
السادس( على كلفة الاستثمار )العمود الرابع( إذ أن معدلات 

ة  العوائد لجميع أسهم المحفظة الثانية والرابعة والسادسة والسابع
كانت سلبية ، بينما حققت شركة مكة للانشاء والتعمير في 

جرير للتسويق في المحفظة المحفظة الأولى والثالثة ، شركة 
الخامسة ، أسواق عبدالله العثيم في المحفظة الثامنة أعلى معدل 
عائد على الاستثمار مقارنة ببقية شركات نفس المحفظة 

  الاستثمارية .  
 :  الخيار لشراء  Straddle استراتيجية . 3

ر تثمالاساتعتبر من الاستراتيجيات المتوسطة وتستند على 
اع رتفون توقعات المستثمر محايدة تجاه الابمركزين وتك

سعر باء والإنخفاض ، إذ يتضمن شراء المستثمر لخيار الشر 
د ، لنقتنفيذ مساوي لسعر السهم في السوق أي عند نطاق ا

 لسوق افييذ مساوي لسعر السهم وشراءه لخيار بيع بسعر تنف
ائج يوضف نت (11)أي عند نطاق النقد أيضاً  ، والجدول 

 عمودن ال، إذ يتبين من الجدول أ ستراتيجيةهذه الاتطبيق 
 م كلسهلأالأول يمثل سعر السهم في السوق في بداية المدة 

 يمثل لثانياود محفظة من المحافظ الاستثمارية الثمانية ، والعم
لشراء خيار  وسعر التنفيذ  1Xسعر التنفيذ لشراء خيار الشراء 

عمود السوق ، والوهما مساويان لسعر السهم في  2Xالبيع 
عر تنفيذ عند س  1Cالثالث يمثل سعرعلاوة شراء خيار الشراء 

1X  ،1 لبيعوالعمود الرابع يمثل سعر علاوة شراء خيار اP   عند
؛ (8) لجدولتم استخراجهما في ا انوالذ  2Xسعر تنفيذ 

 فيأي  قاقوالعمود الخامس يمثل سعر السهم في تاريخ الاستح
لفة ثل كيم ستثمارية ، والعمود السادسنهاية مدة كل محفظة إ

ء شرا وةالاستثمار والذي تم الحصول عليه من خلال جمع علا
، فمثلاً  1Pمع علاوة شراء خيار البيع  1Cخيار الشراء 

تساب   احتملى بالنسبة لأسواق عبدالله العثيم في المحفظة الأو 
 كلفة الاستثمار بالشكل الاتي : 

ريال 6.14=  3.02+  3.12 كلفة الاستثمار =
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  يارالخلشراء  Straddle استراتيجيةأرباح وخسائر  :(11جدول )
المحافظ 

 الاستثمارية
سعر السهم  إسم الشركة 

 في السوق
iS 

سعر التنفيذ 
لشراء خيار 
 الشراء والبيع

1,2X 

 علاوة
 شراء

 خيار الشراء
1C 

 علاوة
 شراء

 خيار البيع
1P 

سعر السهم 
في تاريخ 
 قالاستحقا

TS 

كلفة 
 الاستثمار

معدل العائد  العائد بالريال 
على 

 الاستثمار
ROI 

1 2 3 4 5 6 7 8 

 0.66- 4.04- 6.14 72.1 3.02 3.12 70.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى
 0.62- 41.75- 67.25 231.3 33.43 33.82 256.8 256.8 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.83- 15.99- 19.29 79.0 9.58 9.71 82.3 82.3 وعة السعودية للأبحاث والاعلامالمجم
 0.67- 7.13- 10.63 84.4 5.25 5.38 80.9 80.9 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.95- 6.92- 7.32 80.3 3.60 3.72 79.9 79.9 شركة المواساة للخدمات الطبية
 0.39- 2.92- 7.52 74.0 3.70 3.82 78.6 78.6 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.15- 0.92- 6.32 77.5 3.10 3.22 72.1 72.1 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية
 0.73- 43.99- 59.88 216.3 29.74 30.14 232.2 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية
 0.15- 2.70- 18.20 94.5 9.03 9.17 79.0 79.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.13 1.46 11.14 97.4 5.50 5.65 84.8 84.8 بوبا العربية للتامين التعاوني
 0.28 2.01 7.09 90.0 3.48 3.62 80.9 80.9 شركة المواساة للخدمات الطبية
 0.18- 1.29- 7.09 80.0 3.48 3.61 74.2 74.2 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.38- 5.30- 13.90 167.2 6.81 7.09 158.6 158.6 يقشركة جرير للتسو 
 0.33- 2.24- 6.84 82.6 3.36 3.48 78.0 78.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.54- 29.76- 55.56 189.6 27.62 27.94 215.4 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية
 0.31- 6.69- 21.89 79.8 10.87 11.02 95.0 95.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.26- 3.35- 12.75 106.4 6.30 6.45 97.0 97.0 بوبا العربية للتامين التعاوني
 0.78- 6.15- 7.85 87.8 3.86 3.99 89.5 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية
 0.06 0.45 7.75 72.8 3.81 3.93 81.0 81.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.85- 6.27- 7.37 81.5 3.63 3.73 80.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة
 0.92- 16.83- 18.23 77.7 9.06 9.16 79.1 79.1 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.52- 7.29- 13.89 102.4 6.88 7.01 109.0 109.0 بوبا العربية للتامين التعاوني
 0.87- 6.80- 7.80 88.0 3.85 3.96 89.0 89.0 للخدمات الطبيةشركة المواساة 

 0.51- 3.58- 6.98 76.4 3.45 3.54 73.0 73.0 شركة مكة للانشاء والتعمير
المحفظة 
 الخامسة

 0.36 2.74 7.56 92.8 3.73 3.83 82.5 82.5 أسواق عبدالله العثيم
 0.11 5.57 50.22 141.9 24.99 25.23 197.7 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية
 0.004- 0.07- 17.67 60.4 8.78 8.88 78.0 78.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.23- 2.92- 12.92 91.4 6.40 6.53 101.4 101.4 بوبا العربية للتامين التعاوني
 0.39- 3.03- 7.73 83.5 3.81 3.92 88.2 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية
 1.34 9.62 7.18 58.3 3.54 3.64 75.1 75.1 شركة مكة للانشاء والتعمير

 1.68 23.21 13.79 127.8 6.79 7.00 164.8 164.8 شركة جرير للتسويق
المحفظة 
 السادسة

 1.45 12.13 8.37 111.8 4.16 4.21 91.3 91.3 أسواق عبدالله العثيم
 0.89- 12.41- 13.91 62.9 6.94 6.97 61.4 61.4 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.46 5.36 11.74 109.2 5.85 5.89 92.1 92.1 بوبا العربية للتامين التعاوني
 0.42 2.96 7.04 90.3 3.50 3.54 80.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 0.69 7.32 10.68 129.6 5.32 5.35 111.6 111.6 أسواق عبدالله العثيم
 0.11 1.60 14.00 78.5 6.99 7.01 62.9 62.9 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10- 1.45- 14.05 122.8 7.01 7.04 110.2 110.2 بوبا العربية للتامين التعاوني
 2.68 22.21 8.29 125.0 4.13 4.16 94.5 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.41- 4.90- 11.90 122.8 5.93 5.97 129.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم امنةالمحفظة الث
 0.95- 16.50- 17.30 78.5 8.64 8.66 77.7 77.7 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.96- 14.91- 15.51 122.2 7.74 7.77 121.6 121.6 بوبا العربية للتامين التعاوني
 0.09 0.95 11.05 138.0 5.51 5.54 126.0 126.0 الطبيةشركة المواساة للخدمات 
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وبنفس الطريقة تم استخراج كلفة الاستثمار لأسهم المحافظ 
الاستثمارية الثمانية ؛ والعمود السابع يمثل العائد الاجمالي 

إذ تعني ( 9)خلال المعادلة رقم بالريال والتي تم إستخراجه من 
تلك المعادلة أن المستثمر سوف يقوم بتنفيذ العقد الأول 
)شراء خيار الشراء( اذا كان سعر السهم في تاريخ الاستحقاق 

وسيضمن تحقيق عائد فعلي عند   1Xأعلى من سعر التنفيذ 
تجاوز سعر السهم في تاريخ الاستحقاق  كلًا من سعر التنفيذ 

1X  يار الشراء ، أو لاينفذ العقد وستقتصر شراء خ وعلاوة
الخسارة على علاوة شراء خيار الشراء فقط  عندما يكون 

  1Xسعر السهم في تاريخ الاستحقاق أدنى من سعر التنفيذ 

أو مساوٍ له ، كما يقوم بتنفيذ العقد الثاني )شراء خيار البيع( 
 تاريخ أعلى من سعر السهم في 2Xفيما اذا كان سعر التنفيذ 

الاستحقاق وسيضمن تحقيق عائد فعلي عند تجاوز سعر 
كلًا من سعر السهم في تاريخ الاستحقاق   2Xالتنفيذ 

وعلاوة شراء خيار البيع ، أو لاينفذ العقد وستقتصر الخسارة 
على علاوة شراء خيار البيع فقط عندما يكون سعر التنفيذ 

2X  له ،  و مساوٍ أدنى من سعر السهم في تاريخ الاستحقاق أ
فمثلًا بالنسبة لأسواق عبدالله العثيم في المحفظة الأولى تم 

 احتساب العائد الاجمالي بالريال بالشكل الاتي : 

 
  

  
 

 
  

الله عبد واقيتبين من احتساب العائد الاجمالي بالريال لأس
تاريخ  م فيلسهالأول أن سعر العثيم في المحفظة الأولى للمركز ا

 1Xريال كان أعلى من سعر التنفيذ  (72.1) الاستحقاق
لسهم عر اين سريال لذا تم تنفيذ العقد وبما أن الفرق ب (70.0)

ان أدنى ريال ك 1X  (2.1)في تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيذ 
ذا تم لريال  (3.12)من علاوة شراء خيار الشراء المدفوعة 

ن سعر ، في حين كا  ريال (-21.0)رة الى تخفيض الخسا
يخ ريال أدنى من سعر السهم في تار 2X (70.0 )التنفيذ 

 لعقداتنفيذ  ريال للمركز الثاني لذا لم يتم (72.1)الاستحقاق 
( 3.02-)ة وة شراء خيار البيع المدفوعوتمثلت الخسارة بعلا

ائد لعلى ال اريال ، ومن خلال جمع النتائج النهائية تم التوص
قة تم استخراج ريال ، وبنفس الطري( 4.04-)الاجمالي البالغ 

 ارية الثمانية.لأسهم المحافظ الاستثم العائد الاجمالي بالريال
أما بخصوص العمود الثامن والمتمثل بمعدل العائد على 
الاستثمار فقد تم استخراجه من خلال قسمة العائد الاجمالي 

تثمار )العمود الاس لى كلفةعلى الاستثمار )العمود السابع( ع
السادس( ، إذ أن معدلات العوائد على الاستثمار كانت 
إيجابية في اثنان من مجموع سبعة أسهم في المحفظة الثانية ، 

فظة الثالثة ، أربعة من سهم واحد من مجموع ستة أسهم في المح
مجموع سبعة أسهم في المحفظة الخامسة ، ثلاثة من مجموع أربعة 

المحفظة السادسة والسابعة ، سهم واحد من مجموع أسهم في 
أربعة أسهم في المحفظة الثامنة ؛ في حين كان معدلات العوائد 

 على الاستثمار لبقية أسهم المحافظ الاستثمارية سلبية .
 :  الخيار لشراء  Strap استراتيجية .4

تعتبر من الاستراتيجيات المتقدمة وتستند على الاستثمار 
عات المستثمر تجاه الارتفاع ، إذ ن توقكز وتكو بثلاثة مرا 

يتضمن شراء المستثمر لأثنين من خيارات الشراء بسعر تنفيذ 
مساوي لسعر السهم في السوق أي عند نطاق النقد ، وشراءه 

تنفيذ مساوي لسعر السهم في السوق أيضاً   لخيار بيع بسعر
يوضف نتائج تطبيق  (12)أي عند نطاق النقد ، والجدول 

، إذ يتبين من الجدول أن العمود الأول يمثل  ستراتيجيةهذه الا
سعر السهم في السوق في بداية المدة لأسهم كل محفظة من 
المحافظ الاستثمارية الثمانية ، والعمود الثاني يمثل سعر التنفيذ 

وسعر التنفيذ لشراء خيار  2Xو  1Xلشراء خياري الشراء 
، والعمود  السوقسهم في وجميعها مساوية لسعر ال 3Xالبيع 

عند سعر   1,2Cالثالث يمثل سعرعلاوة شراء خيار الشراء 
، والعمود الرابع يمثل سعر علاوة شراء خيار البيع  1,2Xتنفيذ 
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1P   3عند سعر تنفيذX  ستخراجها في الجدول والذي تم ا
؛ والعمود الخامس يمثل سعر السهم في تاريخ الاستحقاق (8)

ل محفظة إستثمارية ، والعمود السادس يمثل  أي في نهاية مدة ك
كلفة الاستثمار والذي تم الحصول عليه من خلال جمع علاوة 

،  1Pمع علاوة شراء خيار البيع  1,2Cشراء خياري الشراء 
فمثلًا بالنسبة لأسواق عبدالله العثيم في المحفظة الأولى تم 

 احتساب كلفة الاستثمار بالشكل الاتي : 
 ريال 9.26=  3.02+  3.12  + 3.12ر = كلفة الاستثما

وبنفس الطريقة تم استخراج كلفة الاستثمار لأسهم المحافظ 
الاستثمارية الثمانية ؛ والعمود السابع يمثل العائد الاجمالي 

إذ تعني  (13)رقم  إستخراجه من خلال المعادلةبالريال والتي تم 
ن الأول تلك المعادلة أن المستثمر سوف يقوم بتنفيذ العقدي

والثاني )شراء خيار الشراء( اذا كان سعر السهم في تاريخ 
وسيضمن تحقيق   1,2Xالاستحقاق أعلى من سعر التنفيذ 

عائد فعلي عند تجاوز سعر السهم في تاريخ الاستحقاق  كلاً 
وعلاوة شراء خيار الشراء ، أو لاينفذ  1,2Xمن سعر التنفيذ 

 اء فقط الشر  اء خيارالعقد وستقتصر الخسارة على علاوة شر 
عندما يكون سعر السهم في تاريخ الاستحقاق أدنى من سعر 

، كما يقوم بتنفيذ العقد الثالث أو مساوٍ له  1,2Xالتنفيذ 
أعلى من سعر  3X)شراء خيار البيع( اذا كان سعر التنفيذ 

السهم في تاريخ الاستحقاق وسيضمن تحقيق عائد فعلي عند 
لًا من سعر السهم في تاريخ ك   3Xتجاوز سعر التنفيذ 

الاستحقاق وعلاوة شراء خيار البيع ، أو لاينفذ العقد 
وستقتصر الخسارة على علاوة شراء خيار البيع فقط عندما 

أدنى من سعر السهم في تاريخ   3Xيكون سعر التنفيذ 
، فمثلًا بالنسبة لأسواق عبدالله العثيم  أو مساوٍ له الاستحقاق

عائد الاجمالي بالريال بالشكل اب التم احتسفي المحفظة الأولى 
 الاتي : 

 

  
  

 
 

  
يتبين من احتساب العائد الاجمالي بالريال لأسواق عبدالله 
العثيم في المحفظة الأولى للمركزين الأول والثاني أن سعر السهم 

من سعر التنفيذ ريال كان أعلى ( 72.1)في تاريخ الاستحقاق 
1,2X (70.0 ) ريال لذا تم تنفيذ العقد وبما أن الفرق بين سعر

ريال  1,2X  (2.1 )السهم في تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيذ 
( -3.12)كان أدنى من علاوة شراء خيار الشراء المدفوعة 

-) ريال لذا لم يتم تغطية العلاوة وتم تخفيض الخسارة الى

 3Xتنفيذ كان سعر الفي حين  ،  ريال لكل مركز( 1.02
ريال أدنى من سعر السهم في تاريخ الاستحقاق ( 70.0)
لث لذا لم يتم تنفيذ العقد وتمثلت ريال للمركز الثا( 72.1)

، ومن ريال( 3.02-)الخسارة بعلاوة شراء خيار البيع المدفوعة 
خلال جمع النتائج النهائية تم التوصل الى العائد الاجمالي البالغ 

ريال ، وبنفس الطريقة تم استخراج العائد الاجمالي ( 5.06-)
لأسهم المحافظ الاستثمارية الثمانية. بالريال
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  الخيارلشراء  Strap استراتيجيةأرباح وخسائر  :(12جدول )
المحافظ 

 الاستثمارية
سعر السهم  إسم الشركة 

 في السوق
iS 

سعر التنفيذ 
لشراء خيار 
 الشراء والبيع

1,2,3X 

 علاوة
 شراء

 خيار الشراء
1,2C 

 علاوة
 شراء

 خيار البيع
1P 

سعر السهم 
في تاريخ 
 الاستحقاق

TS 

كلفة 
 الاستثمار

معدل العائد  العائد بالريال 
على 

 الاستثمار
ROI 

1 2 3 4 5 6 7 8 

 0.55- 5.06- 9.26 72.1 3.02 3.12 70.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 0.75- 75.56- 101.06 231.3 33.43 33.82 256.8 256.8 سعودية للصادرات الصناعيةالشركة ال

 0.89- 25.69- 28.99 79.0 9.58 9.71 82.3 82.3 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.56- 9.01- 16.01 84.4 5.25 5.38 80.9 80.9 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.93- 10.24- 11.04 80.3 3.60 3.72 79.9 79.9 لطبيةشركة المواساة للخدمات ا

 0.59- 6.73- 11.33 74.0 3.70 3.82 78.6 78.6 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.13 1.26 9.54 77.5 3.10 3.22 72.1 72.1 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.82- 74.14- 90.03 216.3 29.74 30.14 232.2 232.2 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.13 3.63 27.37 94.5 9.03 9.17 79.0 79.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.50 8.41 16.79 97.4 5.50 5.65 84.8 84.8 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.70 7.49 10.71 90.0 3.48 3.62 80.9 80.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.08 0.89 10.71 80.0 3.48 3.61 74.2 74.2 ة مكة للانشاء والتعميرشرك

 0.18- 3.79- 20.99 167.2 6.81 7.09 158.6 158.6 شركة جرير للتسويق

 0.11- 1.12- 10.32 82.6 3.36 3.48 78.0 78.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.69- 57.70- 83.50 189.6 27.62 27.94 215.4 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.54- 17.70- 32.90 79.8 10.87 11.02 95.0 95.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.02- 0.39- 19.19 106.4 6.30 6.45 97.0 97.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.86- 10.14- 11.84 87.8 3.86 3.99 89.5 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.30- 3.48- 11.68 72.8 3.81 3.93 81.0 81.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.80- 8.90- 11.10 81.5 3.63 3.73 80.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 0.95- 25.99- 27.39 77.7 9.06 9.16 79.1 79.1 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.68- 14.31- 20.91 102.4 6.88 7.01 109.0 109.0  العربية للتامين التعاونيبوبا

 0.91- 10.76- 11.76 88.0 3.85 3.96 89.0 89.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.35- 3.72- 10.52 76.4 3.45 3.54 73.0 73.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 0.81 9.21 11.39 92.8 3.73 3.83 82.5 82.5 مأسواق عبدالله العثي

 0.26- 19.67- 75.46 141.9 24.99 25.23 197.7 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.34- 8.95- 26.55 60.4 8.78 8.88 78.0 78.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.49- 9.45- 19.45 91.4 6.40 6.53 101.4 101.4 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.60- 6.95- 11.65 83.5 3.81 3.92 88.2 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.55 5.98 10.82 58.3 3.54 3.64 75.1 75.1 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.78 16.21 20.79 127.8 6.79 7.00 164.8 164.8 شركة جرير للتسويق

المحفظة 
 السادسة

 2.26 28.42 12.58 111.8 4.16 4.21 91.3 91.3 واق عبدالله العثيمأس

 0.86- 17.88- 20.88 62.9 6.94 6.97 61.4 61.4 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.94 16.56 17.64 109.2 5.85 5.89 92.1 92.1 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.89 9.42 10.58 90.3 3.50 3.54 80.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 1.25 19.97 16.03 129.6 5.32 5.35 111.6 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 0.48 10.18 21.02 78.5 6.99 7.01 62.9 62.9 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.19 4.11 21.09 122.8 7.01 7.04 110.2 110.2 بوبا العربية للتامين التعاوني

 3.90 48.55 12.45 125.0 4.13 4.16 94.5 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.61- 10.87- 17.87 122.8 5.93 5.97 129.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.94- 24.36- 25.96 78.5 8.64 8.66 77.7 77.7 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.95- 22.07- 23.27 122.2 7.74 7.77 121.6 121.6 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.45 7.41 16.59 138.0 5.51 5.54 126.0 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 .Excelبرنامج من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات * الجدول 
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لى د عالعائأما بخصوص العمود الثامن والمتمثل بمعدل 
لي جماالا الاستثمار فقد تم استخراجه من خلال قسمة العائد

عمود )ال مارعلى الاستثمار )العمود السابع( على كلفة الاستث
 انتكالسادس( ، إذ أن معدلات العوائد على الاستثمار  

ة ، ثانيال إيجابية في خمسة من مجموع سبعة أسهم في المحفظة
ثلاثة من  المحفظة الخامسة ، ثلاثة من مجموع سبعة أسهم في

 هم فيلأسمجموع أربعة أسهم في المحفظة السادسة ،  جميع ا
 م فين مجموع أربعة أسهالمحفظة السابعة ، سهم واحد م

ثمار لاستالى المحفظة الثامنة ؛ في حين كان معدلات العوائد ع
 لبقية أسهم المحافظ الاستثمارية سلبية .

 :   يارالخلشراء  Strip استراتيجية.5
تعتبر من الاستراتيجيات المتقدمة وتستند على الاستثمار 
بثلاثة مراكز وتكون توقعات المستثمر تجاه الإنخفاض ، إذ 
يتضمن شراء المستثمر لخيار الشراء بسعر تنفيذ مساوي لسعر 
السهم في السوق أي عند نطاق النقد ، وشراءه لأثنين من 

ر السهم في السوق خيارات البيع بسعر تنفيذ مساوي لسع
يوضف نتائج  (13) أيضاً  أي عند نطاق النقد ، والجدول

ول أن العمود ، إذ يتبين من الجد  ستراتيجيةتطبيق هذه الا
الأول يمثل سعر السهم في السوق في بداية المدة لأسهم كل 
محفظة من المحافظ الاستثمارية الثمانية ، والعمود الثاني يمثل 

وسعر التنفيذ لشراء  1Xيار الشراء سعر التنفيذ لشراء خ
وجميعها مساوية لسعر السهم في السوق ،  2,3Xخياري البيع 

عند  1C والعمود الثالث يمثل سعرعلاوة شراء خيار الشراء 
، والعمود الرابع يمثل سعر علاوة شراء خيار  1Xسعر تنفيذ 

والذي تم استخراجها في   2,3Xعند سعر تنفيذ   1,2Pالبيع 
؛ والعمود الخامس يمثل سعر السهم في تاريخ  (8) الجدول

الاستحقاق أي في نهاية مدة كل محفظة إستثمارية ، والعمود 
ثل كلفة الاستثمار والذي تم الحصول عليه من السادس يم

مع علاوة شراء  1Cخلال جمع علاوة شراء خيار الشراء 
في ، فمثلًا بالنسبة لأسواق عبدالله العثيم 1,2Pخياري البيع 

 المحفظة الأولى تم احتساب كلفة الاستثمار بالشكل الاتي : 
 ريال 9.16=  3.02+   3.02  + 3.12كلفة الاستثمار = 

وبنفس الطريقة تم استخراج كلفة الاستثمار لأسهم المحافظ 
الاستثمارية الثمانية ؛ والعمود السابع يمثل العائد الاجمالي 

إذ  (17)  رقم المعادلةبالريال والتي تم إستخراجه من خلال 
المعادلة أن المستثمر سوف يقوم بتنفيذ العقد الأول  تلكتعني 

السهم في تاريخ الاستحقاق  )شراء خيار الشراء( اذا كان سعر
وسيضمن تحقيق عائد فعلي عند   1Xأعلى من سعر التنفيذ 

تجاوز سعر السهم في تاريخ الاستحقاق  كلًا من سعر التنفيذ 
1X   اء خيار الشراء ، أو لاينفذ العقد وستقتصر وعلاوة شر

اذا كان سعر الخسارة على علاوة شراء خيار الشراء فقط 
أو  1Xالسهم في تاريخ الاستحقاق أدنى من سعر التنفيذ 

، كما يقوم بتنفيذ العقدين الثاني والثالث )شراء مساوي له 
أعلى من سعر  2,3Xخياري البيع( فيما اذا كان سعر التنفيذ 

سهم في تاريخ الاستحقاق وسيضمن تحقيق عائد فعلي عند ال
كلًا من سعر السهم في تاريخ    2,3Xتجاوز سعر التنفيذ 

ق وعلاوة شراء خيار البيع ، أو لاينفذ العقد الاستحقا
وستقتصر الخسارة على علاوة شراء خيار البيع فقط عندما 

أدنى من سعر السهم في تاريخ   2,3Xيكون سعر التنفيذ 
، فمثلًا بالنسبة لأسواق عبدالله  أو مساوي له لاستحقاقا

العثيم في المحفظة الأولى تم احتساب العائد الاجمالي بالريال 
بالشكل الاتي :
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 يار الخلشراء  Strip استراتيجيةأرباح وخسائر  :(13جدول )
المحافظ 

 الاستثمارية
سعر السهم  إسم الشركة 

 قفي السو 
iS 

سعر التنفيذ 
لشراء خيار 
 الشراء والبيع

1,2,3X 

 علاوة
 شراء

 خيار الشراء
1C 

 علاوة
 شراء

 خيار البيع
1,2P 

سعر السهم 
في تاريخ 
 الاستحقاق

TS 

كلفة 
 الاستثمار

معدل العائد  العائد بالريال 
على 

 الاستثمار
ROI 

1 2 3 4 5 6 7 8 

 0.77- 7.06- 9.16 72.1 3.02 3.12 70.0 70.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 0.49- 49.68- 100.68 231.3 33.43 33.82 256.8 256.8 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.77- 22.27- 28.87 79.0 9.58 9.71 82.3 82.3 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.78- 12.38- 15.89 84.4 5.25 5.38 80.9 80.9 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.96- 10.52- 10.92 80.3 3.60 3.72 79.9 79.9 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.18- 2.02- 11.22 74.0 3.70 3.82 78.6 78.6 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.43- 4.02- 9.42 77.5 3.10 3.22 72.1 72.1 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.65- 57.84- 89.62 216.3 29.74 30.14 232.2 232.2 كة السعودية للصادرات الصناعيةالشر 

 0.43- 11.73- 27.23 94.5 9.03 9.17 79.0 79.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.24- 4.05- 16.64 97.4 5.50 5.65 84.8 84.8 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.14- 1.48- 10.57 90.0 3.48 3.62 80.9 80.9 ات الطبيةشركة المواساة للخدم

 0.45- 4.77- 10.58 80.0 3.48 3.61 74.2 74.2 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.58- 12.11- 20.71 167.2 6.81 7.09 158.6 158.6 شركة جرير للتسويق

 0.55- 5.60- 10.20 82.6 3.36 3.48 78.0 78.0 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.38- 31.58- 83.18 189.6 27.62 27.94 215.4 215.4 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.07- 2.37- 32.76 79.8 10.87 11.02 95.0 95.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.51- 9.65- 19.05 106.4 6.30 6.45 97.0 97.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.71- 8.30- 11.70 87.8 3.86 3.99 89.5 89.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.42 4.85 11.56 72.8 3.81 3.93 81.0 81.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.90- 9.89- 11.00 81.5 3.63 3.73 80.4 80.4 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 0.90- 24.49- 27.29 77.7 9.06 9.16 79.1 79.1 الاعلامالمجموعة السعودية للأبحاث و 

 0.36- 7.57- 20.77 102.4 6.88 7.01 109.0 109.0 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.83- 9.65- 11.65 88.0 3.85 3.96 89.0 89.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.67- 7.04- 10.43 76.4 3.45 3.54 73.0 73.0 شركة مكة للانشاء والتعمير

المحفظة 
 الخامسة

 0.09- 0.99- 11.29 92.8 3.73 3.83 82.5 82.5 أسواق عبدالله العثيم

 0.48 36.38 75.21 141.9 24.99 25.23 197.7 197.7 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.33 8.75 26.45 60.4 8.78 8.88 78.0 78.0 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.03 0.67 19.32 91.4 6.40 6.53 101.4 101.4 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.19- 2.14- 11.54 83.5 3.81 3.92 88.2 88.2 شركة المواساة للخدمات الطبية

 2.13 22.87 10.73 58.3 3.54 3.64 75.1 75.1 شركة مكة للانشاء والتعمير

 2.60 53.42 20.58 127.8 6.79 7.00 164.8 164.8 شركة جرير للتسويق

المحفظة 
 السادسة

 0.64 7.97 12.53 111.8 4.16 4.21 91.3 91.3 أسواق عبدالله العثيم

 0.93- 19.35- 20.85 62.9 6.94 6.97 61.4 61.4 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.03- 0.49- 17.59 109.2 5.85 5.89 92.1 92.1 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.05- 0.54- 10.54 90.3 3.50 3.54 80.3 80.3 شركة المواساة للخدمات الطبية

المحفظة 
 السابعة

 0.13 2.01 16.00 129.6 5.32 5.35 111.6 111.6 أسواق عبدالله العثيم

 0.26- 5.39- 21.00 78.5 6.99 7.01 62.9 62.9 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.40- 8.46- 21.06 122.8 7.01 7.04 110.2 110.2 العربية للتامين التعاوني بوبا

 1.46 18.08 12.42 125.0 4.13 4.16 94.5 94.5 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.22- 3.84- 17.84 122.8 5.93 5.97 129.8 129.8 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.97- 25.14- 25.94 78.5 8.64 8.66 77.7 77.7 ث والاعلامالمجموعة السعودية للأبحا

 0.97- 22.65- 23.24 122.2 7.74 7.77 121.6 121.6 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.28- 4.56- 16.56 138.0 5.51 5.54 126.0 126.0 شركة المواساة للخدمات الطبية

 .Excelبرنامج ت من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجا* الجدول 
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الله عبد واقيتبين من احتساب العائد الاجمالي بالريال لأس

تاريخ  م فيلسهاالعثيم في المحفظة الأولى للمركز الأول أن سعر 
 1Xريال كان أعلى من سعر التنفيذ ( 72.1) الاستحقاق

سهم ر ال سعق بينريال لذا تم تنفيذ العقد وبما أن الفر ( 70.0)
ان أدنى ريال ك 1X  (2.1)في تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيذ 

لذا لم يتم  ريال (-3.12) من علاوة شراء خيار الشراء المدفوعة
ريال، في ( 1.02-) الىتغطية العلاوة وتم تخفيض الخسارة 

 ريال أدنى من سعر2,3X (70.0 )حين كان سعر التنفيذ 
لثاني اريال للمركزين  (72.1)ق السهم في تاريخ الاستحقا

ة شراء علاو برة م تنفيذ العقدين وتمثلت الخساوالثالث لذا لم يت
لال جمع ( ريال ، ومن خ3.02-خيار البيع المدفوعة )

( 7.06-)غ لبال االنتائج النهائية تم التوصل الى العائد الاجمالي
 للريابالي ريال ، وبنفس الطريقة تم استخراج العائد الاجما

 لأسهم المحافظ الاستثمارية الثمانية.
لى عئد أما بخصوص العمود الثامن والمتمثل بمعدل العا
لي جماالا الاستثمار فقد تم استخراجه من خلال قسمة العائد

ود العم)مار سابع( على كلفة الاستثالعلى الاستثمار )العمود 
 انتكالسادس( ، إذ أن معدلات العوائد على الاستثمار  

ثة الالث فظةفي سهم واحد من مجموع سبعة أسهم في المحإيجابية 
سهم  ،، خمسة من مجموع سبعة أسهم في المحفظة الخامسة 

اثنان من  واحد من مجموع أربعة أسهم في المحفظة السادسة ،
ت عدلامان كمجموع أربعة أسهم في المحفظة السابعة ؛ في حين  

 سلبية. اريةثمستالعوائد على الاستثمار لبقية أسهم المحافظ الا
 
 
 
 
 
 
 

 الرابعالمبحث 
 

طة والمحو  وطةلمحستثمارية غير اتحليل عائد ومخاطر المحافظ الا
 ئهاداستراتيجيات عقود الخيارات المالية وتقييم أبا

 

 لكل معدل العائد على الاستثمارج بعد أن تم إستخرا 
ه  هذفيتم سهم من أسهم المحافظ الاستثمارية الثمانية ، سي

 افظة إستخراج معدل العائد لكل محفظة من المحالمرحل
تي تم ن الوزاالاستثمارية الثمانية عن طريق الإعتماد على الأ

دام ستخباثلى بناء المحافظ الاستثمارية المالحصول عليها عند 
 المحافظ اطرد مخطريقة البرمجة التربيعية ، كما سيتم أيضاً إيجا

اف نحر الاو المعياري  الاستثمارية عن طريق إستخراج الانحراف
اء م أدقييتمعامل بيتا ، ليتسنى بعد ذلك المعياري السلبي و 

ات من يار الخ المحافظ الاستثمارية المحوطة باستراتيجيات عقود
فظة ومح وطةمارية غير المحتثخلال مقارنتها مع المحفظة الاس

 السوق بإستخدام مؤشرات تقييم الأداء .
رية تثماسلاثمار للمحافظ امعدل العائد على الاستأولًا : 

 لمالية ات اار اتيجيات عقود الخيستر غير المحوطة والمحوطة با
 فظةتم إستخراج معدل العائد على الاستثمار لكل مح
د عائإستثمارية من خلال ضرب عمود الاوزان في معدل ال

ما أة ، ائيعلى الاستثمار لكل سهم ومن ثم جمع النتائج النه
رية ثماالاستثمار للمحافظ الاست بخصوص معدل العائد على

ابي لحساية فيمكن إحتسابه من خلال إيجاد المتوسط الثمان
 ى غيرثللمعدلات العائد الفصلية للمحافظ الاستثمارية الم

 المحوطة  والمحوطة .
على الاستثمار أن معدلات العوائد  (14)لجدول ا يبينو 

كانت  يةستراتيجيات عقود الخيارات المالللمحافظ المحوطة با
سالبة لبعض المحافظ وموجبة لمحافظ اخرى، وقد بلغ أعلى 

شراء خيار  ستراتيجيةمعدل عائد في المحفظة السابعة المحوطة با
في حين بلغ أعلى معدل عائد للمحافظ غير ،%(291)الشراء 
في المحفظة السابعة .%( 19)المحوطة 
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 رات الماليةقود الخياستراتيجيات عالمثلى غير المحوطة والمحوطة  با ثماريةمعدل العائد على الاستثمار للمحافظ الاست :(14جدول )
 

المحافظ 
 الاستثمارية

 

 استراتيجية الأوزان إسم الشركة
شراء خيار 

 الشراء

 استراتيجية
 شراء خيار

 البيع

 استراتيجية
Long 

Straddl
e 

 استراتيجية
Long 
strap 

 استراتيجية
Long 
strip 

المحفظة المثلى 
لمحوطةغير ا  

 1 2 3 4 5 6 

 0.03 0.77- 0.55- 0.66- 1.00- 0.33- 0.407 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 0.10- 0.49- 0.75- 0.62- 0.24- 1.00- 0.011 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.04- 0.77- 0.89- 0.83- 0.66- 1.00- 0.030 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.04 0.78- 0.56- 0.67- 1.00- 0.35- 0.250 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01 0.96- 0.93- 0.95- 1.00- 0.89- 0.230 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.06- 0.18- 0.59- 0.39- 0.24 1.00- 0.070 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.02 0.77- 0.65- 0.71- 0.89- 0.54- 1 لىمعدل العائد على الاستثمار للمحفظة الأو 

 0.07 0.43- 0.13 0.15- 1.00- 0.68 0.423 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.07- 0.65- 0.82- 0.73- 0.47- 1.00- 0.007 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.20 0.43- 0.13 0.15- 1.00- 0.69 0.035 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.15 0.24- 0.50 0.13 1.00- 1.23 0.265 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.11 0.14- 0.70 0.28 1.00- 1.52 0.223 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.08 0.45- 0.08 0.18- 1.00- 0.61 0.044 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.05 0.58- 0.18- 0.38- 1.00- 0.21 0.003 شركة جرير للتسويق

 0.11 0.32- 0.35 0.02 1.00- 1.00 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الثانية

 0.06 0.55- 0.11- 0.33- 1.00- 0.32 0.413 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

 0.12- 0.38- 0.69- 0.54- 0.07- 1.00- 0.002 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.16- 0.07- 0.54- 0.31- 0.40 1.00- 0.042 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10 0.51- 0.02- 0.26- 1.00- 0.46 0.264 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.02- 0.71- 0.86- 0.78- 0.56- 1.00- 0.237 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.10- 0.42 0.30- 0.06 1.15 1.00- 0.042 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.03 0.51- 0.29- 0.40- 0.74- 0.07- 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الثالثة

 0.01 0.90- 0.80- 0.85- 1.00- 0.71- 0.433 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

 0.02- 0.90- 0.95- 0.92- 0.85- 1.00- 0.040 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.06- 0.36- 0.68- 0.52- 0.04- 1.00- 0.284 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01- 0.83- 0.91- 0.87- 0.74- 1.00- 0.227 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.05 0.67- 0.35- 0.51- 1.00- 0.04- 0.017 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.01- 0.73- 0.79- 0.76- 0.66- 0.86- 1 ستثمار للمحفظة الرابعةمعدل العائد على الا

 0.12 0.09- 0.81 0.36 1.00- 1.69 0.411 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الخامسة

 0.28- 0.48 0.26- 0.11 1.23 1.00- 0.001 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.23- 0.33 0.34- 0.004- 1.00 1.00- 0.038 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10- 0.03 0.49- 0.23- 0.56 1.00- 0.292 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.05- 0.19- 0.60- 0.39- 0.23 1.00- 0.229 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.22- 2.13 0.55 1.34 3.74 1.00- 0.027 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.22- 2.60 0.78 1.68 4.45 1.00- 0.004 للتسويق شركة جرير

 0.01- 0.01 0.06 0.03 0.04- 0.10 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الخامسة

 0.22 0.64 2.26 1.45 1.00- 3.87 0.455 أسواق عبدالله العثيم المحفظة السادسة

 0.02 0.93- 0.86- 0.89- 1.00- 0.78- 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.19 0.03- 0.94 0.46 1.00- 1.90 0.276 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.12 0.05- 0.89 0.42 1.00- 1.82 0.238 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.18 0.24 1.47 0.86 1.00- 2.69 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة السادسة
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 0.16 0.13 1.25 0.69 1.00- 2.36 0.448 سواق عبدالله العثيمأ المحفظة السابعة

 0.25 0.26- 0.48 0.11 1.00- 1.23 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.11 0.40- 0.19 0.10- 1.00- 0.79 0.269 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.32 1.46 3.90 2.68 1.00- 6.34 0.252 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.19 0.31 1.61 0.96 1.00- 2.91 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة السابعة

 0.05- 0.22- 0.61- 0.41- 0.18 1.00- 0.435 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.01 0.97- 0.94- 0.95- 1.00- 0.91- 0.032 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.005 0.97- 0.95- 0.96- 1.00- 0.92- 0.252 العربية للتامين التعاونيبوبا 

 0.10 0.28- 0.45 0.09 1.00- 1.17 0.280 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.005 0.45- 0.41- 0.43- 0.49- 0.37- 1 معدل العائد على الاستثمار للمحفظة الثامنة

 0.06 0.28- 0.17 0.05- 0.73- 0.61  يةمار تثافظ الاسمعدل العائد على الاستثمار لجميع المح

 .Excelبرنامج من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات *الجدول 

 
ثمار لاستى اأما بالنسبة للمتوسط العام لمعدلات العائد عل

افظ وللمح %(6)للمحافظ الثمانية غير المحوطة فقد بلغ 
أي اكبر  (%61)لغ شراء خيار الشراء ب ستراتيجيةالمحوطة با

ما بلغ كمقارنة مع المحافظ غير المحوطة ،  %( 90.2)بنسبة 
كبر ا أي %Long strap (17 ) ستراتيجيةللمحافظ المحوطة با

 وسطما المتطة ، أمقارنة مع المحافظ غير المحو %( 64.7)بنسبة 
 ستراتيجيات فقد كانت سالبة .العام لبقية الا

ة تبلمر االشراء يحتل شراء خيار  استراتيجيةوبذلك فان 
مانية الث افظالأولى من حيث المتوسط العام لمعدل العائد للمح

ظ من ثم المحافبالمرتبة الثانية و  Long strap استراتيجيةيليه 
 غير المحوطة بالمرتبة الثالثة .

 ثلى غيرالم ةاريمخاطر الاستثمار في المحافظ الاستثمثانياً : 
  يةلمالات ت عقود الخياراستراتيجياالمحوطة والمحوطة  با

مخاطر الاستثمار في المحافظ الاستثمارية  (15)يبين الجدول 
المثلى المحوطة وغير المحوطة للمدد الثمانية من خلال إستخدام 
ثلاث مقاييس متمثلة بالانحراف المعياري ، الانحراف المعياري 
السلبي ، معامل بيتا ؛ إذ تم الحصول على الانحراف المعياري 

ان في  معدل العائد على سعر السهم ن خلال ضرب الأوز م
لكل محفظة ومن ثم إيجاد الانحراف المعياري للنتائج النهائية 
لجميع المحافظ المحوطة وغير المحوطة كلًا على حدى وللمدد 
الثمانية ، كما تم الحصول على الانحراف المعياري السلبي من 

تها عن المتوسط العام خلال التركيز على النتائج التي تقل قيم
وإيجاد الانحرافات الخاصة بها ، أما معامل بيتا فتم الحصول 

عليه من خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط إذ إن المتغير 
المستقل يمثل معدل العائد على محفظة السوق للمدد الثمانية 
بينما المتغير المعتمد يمثل النتائج النهائية لمعدل العائد على سعر 

 لمدد الثمانية .سهم لكل محفظة ولال
م لسهإن الإنحراف المعياري لمعدل العائد على سعر ا

اف في حين كان الإنحر %( 8)للمحفظة غير المحوطة بلغ 
بمعنى أن  %(8)المعياري لمعدل عوائد المحافظ المحوطة أقل من 
 اتيجيةاستر  عدامخاطرها أقل مقارنة بالمحفظة غير المحوطة ،  ما

strap Long (13)ري والذي بلغ فيها الإنحراف المعيا% 
لبي الس ياريكما بلغ الإنحراف المعبمعنى أن مخاطرها أكبر ؛  

 في %(6)ة لمعدل العائد على سعر السهم للمحفظة غير المحوط
افظ لمحاحين كان الإنحراف المعياري السلبي لمعدل عوائد 

 لمحفظةة بابمعنى أن مخاطرها أقل مقارن %(6)المحوطة أقل من 
بلغ  والذي strap Long استراتيجيةطة ،  ماعدا غير المحو 

اطرها أكبر بمعنى أن مخ%( 10)فيها الإنحراف المعياري السلبي 
. 

ن أبي يلاحظ من نتائج مقياس الإنحراف المعياري السل
ي تيادلإعنسبها أقل مقارنة مع مقياس الإنحراف المعياري ا

ة ، وجبالم البة فقط دونوذلك لانه يركز على الإنحرافات الس
يع جمفات رابينما الإنحراف المعياري الإعتيادي يركز على انح
ياس ن مقفإ القيم السالبة والموجبة عن وسطها الحسابي ، لذا

 وعيةموضو الإنحراف المعياري السلبي يعطي نتائج أكثر دقة 
 مقارنة بالإنحراف المعياري الإعتيادي . 
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تثمارية ميع المحافظ الاسويتضف من قيم معامل بيتا لج 
بأنها أقل من الواحد الصحيف ، وهذا يعني أن عوائد أسهم 
تلك المحافظ أكثر ثباتاً واستقراراً وليست حساسة بدرجة كبيرة 

للتقلبات الحاصلة في عوائد محفظة السوق ، إذ بلغ معامل بيتا 
في حين كان أقل بالنسبة  (0.34)للمحفظة غير المحوطة 

المحافظ المحوطة. ستراتيجياتلا
 

 اليةيارات المستراتيجيات عقود الخالمثلى غير المحوطة والمحوطة  با مخاطر الاستثمار في المحافظ الاستثمارية :(15جدول )
 

المحافظ 
 الاستثمارية

 

 استراتيجية الأوزان إسم الشركة
شراء خيار 

 الشراء

 استراتيجية
 شراء خيار

 البيع

 استراتيجية
Long 

Straddl
e 

 ستراتيجيةا
Long 
strap 

 استراتيجية
Long 
strip 

المحفظة المثلى 
 غير المحوطة

 1 2 3 4 5 6 

 0.03 0.10- 0.07- 0.06- 0.04- 0.01- 0.407 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الاولى

 0.10- 0.19- 0.29- 0.16- 0.03- 0.13- 0.011 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

عودية للأبحاث والاعلامالمجموعة الس  0.030 -0.12 -0.08 -0.19 -0.31 -0.27 -0.04 

 0.04 0.15- 0.11- 0.09- 0.06- 0.02- 0.250 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01 0.13- 0.13- 0.09- 0.05- 0.04- 0.230 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.06- 0.03- 0.09- 0.04- 0.01 0.05- 0.070 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.02 0.12- 0.11- 0.08- 0.05- 0.03- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الأولى

 0.07 0.06- 0.02 0.01- 0.04- 0.03 0.423 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثانية

 0.07- 0.25- 0.32- 0.19- 0.06- 0.13- 0.007 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

لمجموعة السعودية للأبحاث والاعلاما  0.035 0.08 -0.11 -0.03 0.05 -0.15 0.20 

 0.15 0.05- 0.10 0.02 0.06- 0.08 0.265 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.11 0.02- 0.09 0.02 0.04- 0.07 0.223 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.08 0.06- 0.01 0.02- 0.05- 0.03 0.044 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.05 0.08- 0.02- 0.03- 0.04- 0.01 0.003 شركة جرير للتسويق

 0.11 0.05- 0.05 0.001 0.05- 0.05 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الثانية

 0.06 0.07- 0.01- 0.03- 0.04- 0.01 0.413 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثالثة

ادرات الصناعيةالشركة السعودية للص  0.002 -0.13 -0.01 -0.14 -0.27 -0.15 -0.12 

 0.16- 0.02- 0.19- 0.07- 0.05 0.12- 0.042 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10 0.10- 0.004- 0.03- 0.06- 0.03 0.264 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.02- 0.09- 0.11- 0.07- 0.02- 0.04- 0.237 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.10- 0.06 0.04- 0.01 0.05 0.05- 0.042 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.03 0.08- 0.04- 0.04- 0.04- 0.004- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الثالثة

 0.01 0.12- 0.11- 0.08- 0.05- 0.03- 0.433 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الرابعة

عة السعودية للأبحاث والاعلامالمجمو   0.040 -0.12 -0.10 -0.21 -0.33 -0.31 -0.02 

 0.06- 0.07- 0.13- 0.07- 0.00 0.06- 0.284 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.01- 0.11- 0.12- 0.08- 0.03- 0.04- 0.227 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.05 0.10- 0.05- 0.05- 0.05- 0.002- 0.017 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.01- 0.11- 0.13- 0.08- 0.03- 0.05- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الرابعة

 0.12 0.01- 0.11 0.03 0.05- 0.08 0.411 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الخامسة

 0.28- 0.18 0.10- 0.03 0.16 0.13- 0.001 الشركة السعودية للصادرات الصناعية

 0.23- 0.11 0.11- 0.001- 0.11 0.11- 0.038 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.10- 0.01 0.09- 0.03- 0.04 0.06- 0.292 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.05- 0.02- 0.08- 0.03- 0.01 0.04- 0.229 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.22- 0.30 0.08 0.13 0.18 0.05- 0.027 شركة مكة للانشاء والتعمير

 0.22- 0.32 0.10 0.14 0.18 0.04- 0.004 شركة جرير للتسويق

 0.01- 0.01 0.001- 0.001 0.004 0.003- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الخامسة
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 0.22 0.09 0.31 0.13 0.05- 0.18 0.455 أسواق عبدالله العثيم المحفظة السادسة

السعودية للأبحاث والاعلام المجموعة  0.031 -0.09 -0.11 -0.20 -0.29 -0.32 0.02 

 0.19 0.01- 0.18 0.06 0.06- 0.12 0.276 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.12 0.01- 0.12 0.04 0.04- 0.08 0.238 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.18 0.03 0.21 0.08 0.05- 0.13 1 العائد على سعر السهم للمحفظة السادسة

 0.16 0.02 0.18 0.07 0.05- 0.11 0.448 أسواق عبدالله العثيم المحفظة السابعة

 0.25 0.09- 0.16 0.03 0.11- 0.14 0.031 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.11 0.08- 0.04 0.01- 0.06- 0.05 0.269 بوبا العربية للتامين التعاوني

ساة للخدمات الطبيةشركة الموا  0.252 0.28 -0.04 0.24 0.51 0.19 0.32 

 0.19 0.03 0.22 0.09 0.05- 0.14 1 العائد على سعر السهم للمحفظة السابعة

 0.05- 0.03- 0.08- 0.04- 0.01 0.05- 0.435 أسواق عبدالله العثيم المحفظة الثامنة

 0.01 0.32- 0.31- 0.21- 0.11- 0.10- 0.032 المجموعة السعودية للأبحاث والاعلام

 0.005 0.19- 0.18- 0.12- 0.06- 0.06- 0.252 بوبا العربية للتامين التعاوني

 0.10 0.04- 0.06 0.01 0.04- 0.05 0.280 شركة المواساة للخدمات الطبية

 0.005 0.08- 0.08- 0.05- 0.03- 0.02- 1 العائد على سعر السهم للمحفظة الثامنة

 0.08 0.06 0.13 0.06 0.02 0.07  اف المعياري لجميع المحافظ الاستثماريةالانحر 

 0.06 0.05 0.10 0.05 0.01 0.05  الانحراف المعياري السلبي لجميع المحافظ الاستثمارية

 0.34 0.04- 0.30 0.08 0.12- 0.21  معامل بيتا  لجميع المحافظ الاستثمارية

 .Excelبرنامج اد على مخرجات من إعداد الباحث بالإعتم*الجدول 

 

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

 : يلي
 Sharpe Ratio  نسبة شارب : .1

 نسبة شارب سميت على إسم مبتكرها  ويليام شارب
دة من ، وقد كانت واح 1966عام   الحائز على جائزة نوبل

خاطر والم ائدالمقاييس الإحصائية التي أخذت كلًا من الع أولى
اً صائيإح بنظر الأعتبار في صيغة واحدة ، ما يعني مقياساً 

 (Travers  , 2004 : 86) واحداً للعائد المعدل بالمخاطر  
ى ة علقسومويتم تعريفها على أنها علاوة مخاطر المحفظة م، 

ة بين قارنلماي ، وعند ها معبراً عنها بالإنحراف المعيار مخاطر 
ا دائهأ  المحافظ فان المحفظة ذات نسبة شارب الاعلى يكون

ويتم ،  (McMillan  et al. , 2011: 274) أفضل 
 إحتسابها وفق الصيغة الاتية :

 

 

 
 إذ يمثل : 

 : معدل العائد للمحفظة الاستثمارية   
 طرة : معدل العائد الخالي من المخا

 : الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية  
  :   2M مقياس .2

 Graham andلأول مرة بواسطة  2Mتم إقتراح مقياس 
Harvey  ثم تم تعميمه لاحقاً بواسطة الاقتصادي الحائز على

 Franco Modiglianiجائزة نوبل فرانكو مودكلياني 
 Morgan في Leah Modiglianiته ليا مودكلياني يدوحف

Stanley   مقياس ، 1997عام (Modigliani-
)Modigliani طلق عليه مقياس أM التربيعية أو مقياس  
 2M وقد جاءت تلك التسمية من الأسم الأخير لفرانكو  ،
إلى قياس مدى جودة   2M سعى مقياس يحفيدته ليا ،  و و 

 (Travers  , 2004 : 87) أداء المحافظ بعد تعديل المخاطر
طر ،  على الانحراف المعياري لقياس الخ 2Mيعتمد مقياس 

وكما  ر ،ويقيس المستوى المطلق للعائد المعدل حسب المخاط
 يلي:
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 إذ يمثل : 
: خطر محفظة السوق )الإنحراف المعياري لمحفظة 

 السوق(   
 وق   السمعدل العائد لمحفظة 

ة السوق تساوي صفر ، لذا لمحفظ  2Mوبما أن مقياس 
للمحفظة مساوياً للصفر فهذا يعني   2Mعندما تكون مقياس 

أن أدائها تتطابق مع أداء محفظة السوق ، وعندما يكون 
للمحفظة موجب يكون أدائها جيد وتفوق أداء   2Mمقياس 

للمحفظة   2Mمحفظة السوق ، أما عندما تكون مقياس 
 :McMillan  et al. , 2011) .سالب فيكون أدائها سيئ 

275) 
 Treynor Ratioنسبة ترينور :   .3

تم تسمية نسبة ترينور على اسم مبتكرها جاك ترينور 
(Jack Treynor)  البسط لنسب شارب 1965عام ،

وترينور متطابقان ؛ ويتمثل الاختلاف في المقام في حين أن 
سة بالانحراف المعياري ، فإن قانسبة شارب معنية بالمخاطر الم

سبة ترينور معنية فقط بالمخاطر النظامية أو مخاطر السوق ن
ميز ترينور بين نوعين من إذ  )والتي يتم قياسها بواسطة بيتا( ، 

المخاطر ، المخاطر الناتجة عن التقلبات العامة للسوق 
والمخاطر الناتجة عن التقلبات الفريدة في أسهم المحفظة ، 

يد يمكن التخلص من وأدرك أنه في المحفظة المنوعة بشكل ج
المخاطر الناتجة عن التقلبات الفريدة في أسهم المحفظة ، لذا 

ى مخاطر المحفظة غير يركز مقياسه للأداء المعدل للمخاطر عل
  & Ranganatham)( المخاطر النظاميةالقابلة للتنويع )

Madhumathi , 2006  : 501) ،وفق اويتم احتسابه 
  (201:  2018، الاتية :  )علي وكعيد  الصيغة

 
 إذ يمثل : 

بيتا لقياس المخاطر النظامية للمحفظة الاستثمارية    :
فظة محمقارنة بعائد   )هي مقياس لحساسية عائد المحفظة

 السوق(

نور تري سبةفالمحفظة التي تكون فيها نسبة ترينور أعلى من ن
 لمحفظة السوق يكون أدائها أفضل والعكس صحيف .

  Jensen’s Alphaألفا جنسن :  مقياس .4
لفرق با، وهو يتمثل 1968لقد إبتكر جنسن هذا المقياس عام 

 مكنالم عائد الذي كان منبين العائد الفعلي للمحفظة وال
دمت ستخاتحقيقه للمحفظة المعيارية )محفظة السوق(  التي 

؛  يتا(ب ا بواسطةاسهنفس المخاطر )مخاطر السوق التي تم قي
ة على عاليبف لأساس مقياس لقدرة المحفظة المدارةلذا فهو في ا

ل تحملتحقيق عوائد أعلى من تلك التي تعد مجرد مكافأة 
  (Travers , 2004 : 90)مخاطر السوق. 

)درموشي  :الاتية  وفق الصيغةويتم إيجاد قيمة ألفا جنسن 
 (24:  2018ولزرق ، 

Jensen’s Alpha =  
  (RP  -  RF) - [ P (RM - RF)]..... (38) 

)PR -  فالجزء الأول من المعادلة تمثل علاوة مخاطرة المحفظة
)FR أما الجزء الثاني من المعادلة فتمثل علاوة مخاطر السوق ،
])FR - M(R P[  . 

 فر ،صلمحفظة السوق تساوي  مقياس ألفا جنسنوبما أن 
ضل ة أففظالمح بر من الصفر فهذا يدل أن أداءن أكلذا إن كا

دل في مقارنة مع محفظة السوق ، وان كان أصغر من الصفر
ان إن كو ،  على أن اداء المحفظة سيئ مقارنة مع محفظة السوق
فظة ء محدالأمساوياً للصفر فيدل على أن اداء المحفظة مساوي 

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

 Sortino Frankسورتينو  مبتكرها فرانك سمي على إسم
سلبي  ، يتبنى هذا المقياس مفهوم الإنحراف ال 1997عام 

راف نحكمقياس أكثر واقعية لمخاطر المحفظة بدلًا من الا
  مناليالمعياري لشارب ، ويمكن إستخدام معدل العائد الخ

لعائد الها بمعدل استبدفي البسط أو يمكن إ  FRالمخاطرة 
 ،(Reilly et al., 2019 : 706)و المطلوب المستهدف أ

 ويتم إحتسابها وفق الصيغة الأتية :
(Venugopal & Sophia , 2020 : 1270)  
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 إذ يمثل : 
 FTR or R  معدل العائد المستهدف أو المطلوب أو :

 معدل العائد الخالي من المخاطرة 
ADD :  الإنحراف المعياري السلبي 

ي عيار لمانحراف كز فقط  على الإوبما أن نسبة سورتينو تر 
ة عن فظالمح لخطر الأتجاه الهبوطي )الإنحراف السلبي لعائدات

 تجاهالإالمتوسط( ، وليس الإنحراف المعياري  للمخاطرة )
كما هو الحال في نسبة شارب   )الصعودي + الهبوطي

(Todoni, 2015 : 1365)  فضل ية أ، لذا فهي تعطي رؤ
 وديةلصعاالتقلبات المخاطر لأن  لأداء المحفظة المعدل حسب

ئد لعوااشأن مفيدة للمستثمرين وليس عاملًا قلقاً بيعد ميزة 
مر ستثالم على عكس التقلبات الهبوطية والتي لاتصب في صالح
رنة لمقااند ، وتكون نتيجة نسبة سورتينو الأعلى هو الأفضل ع

 كللكبر أاً بين الاستثمارات ما يعني أن الاستثمار يدر عائد
  طر السلبية التي يتحملها.وحدة من المخا

  مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية( 16) يبين الجدول
،   2M إذ تم إستخدام خمس مؤشرات متمثلة بنسبة شارب ،

ترينور ، سورتينو ، ومقياس ألفا جنسن ، ويتم الحكم على 
مقارنة مؤشراتها مع مؤشرات  خلالأداء المحافظ المحوطة من 

داء المحافظ غير المحوطة ومحفظة السوق ، ويلاحظ من الجدول أ
المؤشرات الخاصة بالمحافظ المحوطة  بعض أن أداء

  أفضل ستراتيجيات التذبذباالبسيطة و ستراتيجيات لابا
  Long strap استراتيجيةشراء خيار الشراء و  استراتيجيةك

جهة  لأنها أكبر من المؤشرات الخاصة بالمحافظ غير المحوطة من
كبر من مؤشرات أداء محفظة السوق ؛ في ثانية أ، من جهة 
ستراتيجيات شراء خيار البيع ، اء المحافظ المحوطة باحين كان أد

سيئ  Long strip، وإسترايجية  Long Straddleإسترايجية 
ت عائد تلك المحافظ كان سالباً لهذا ظهر لأن المتوسط العام ل

ائج أغلب المؤشرات بالسالب .نت

 
 مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية :(16جدول )

متوسط  ستراتيجياتالا
عائد 
 المحفظة

متوسط معدل 
العائد الخالي 
 من المخاطرة

الإنحراف 
المعياري 
 للمحفظة

متوسط 
عائد 
محفظة 
 السوق

الانحراف 
المعياري 
لمحفظة 
 السوق

معامل بيتا 
 للمحفظة

الانحراف 
المعياري 
السلبي  
 للمحفظة

مقياس ألفا  نسبة ترينور 2Mنسبة  بة شاربنس
 جنسن

 نسبة سورتينو

شراء خيار  استراتيجية
 الشراء

0.61 0.0043 0.07 0.019 0.123 0.21 0.05 8.65 1.05 2.88 0.60 12.11 

 73.43- 0.73- 6.12 4.53- 36.72- 0.01 0.12- 0.123 0.019 0.02 0.0043 0.73- البيع شراء خيار استراتيجية

 Long اتيجيةاستر 
Straddle 

-0.05 0.0043 0.06 0.019 0.123 0.08 0.05 -0.91 -0.13 -0.68 -0.06 -1.09 

 Long استراتيجية
strap 

0.17 0.0043 0.13 0.019 0.123 0.3 0.1 1.27 0.14 0.55 0.16 1.66 

 Long استراتيجية
strip 

-0.28 0.0043 0.06 0.019 0.123 -0.04 0.05 -4.74 -0.60 7.11 -0.28 -5.69 

 0.93 0.05 0.16 0.07 0.70 0.06 0.34 0.123 0.019 0.08 0.0043 0.06 المحفظة المثلى غير المحوطة

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

 .Excelبرنامج من إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات *الجدول 
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 والتوصيات :الإستنتاجات 
 

 ستنتاجات الإأولاً : 
  وسةيؤدي عملية تخصيص الموجودات بطريقة علمية مدر  .1

ية نظامال غيركطريقة البرمجة التربيعية الى تخفيض المخاطر 
 وتحسين أداء المحفظة الاستثمارية .

عقود لسبة نام ستراتيجيةيؤدي تحويط المحفظة الاستثمارية با .2
فظة ن المحمقل ئد أكبر ومخاطر أالخيارات المالية الى تحقيق عا

 غير المحوطة .
لخطر قل اة نتستند مبدأ عقود الخيارات المالية على إمكاني .3

 لاوةلعباالى طرف آخر ، وتكون خسارة مالك الخيار محدودة 
 .رر غير محدودة رة المحالمدفوعة في حين تكون خسا

نه ة لاير بلايحتاج المتعامل بعقود الخيارات الى سيولة ك .4
 . وةعلاط في البداية والمتمثلة بالمل كلفة العقد فقيتح

م بالإمكان التحوط من المخاطر النظامية بإستخدا .5
 ودلعق ستراتيجيات التذبذباستراتيجيات البسيطة و الا

 .الخيارات المالية  
لمحوطة ظة افإن جميع مؤشرات تقييم الأداء يبين أن أداء المح .6
 Long strapإسترايجية  شراء خيار الشراء يليها  ستراتيجيةبا

 . أفضل من أداء بقية المحافظ الاستثمارية المحوطة
يع الب ارشراء خي ستراتيجيةأداء المحافظ المحوطة با كان .7

ئاً سي Long strip استراتيجيةو  Long Straddleوإسترايجية 
 . متوسط العائد لتلك المحافظ كان سالباً  لان وذلك

ة وطالمح المحافظء لأداء أن أدامؤشرات تقييم ا بينت .8
 Long strap استراتيجيةشراء خيار الشراء و  ستراتيجيةبا

يات يجستراتداء المحفظة غير المحوطة بتلك الاأفضل من أ
 وأفضل من أداء محفظة السوق .

  التوصياتثانياً : 
ن مروس لمداالإبتعاد عن التنويع الساذج والعشوائي الغير  .1

 .ىلمثللاستثمارية ابناء المحفظة اقبل المستثمرين عند 
إستخدام طرق وأساليب حديثة في تكوين المحفظة  .2

  الاستثمارية المثلى كطريقة البرمجة التربيعية .

في  اليةستراتيجيات عقود الخيارات الماضرورة إستخدام  .3
طر لمخان امقبل المستثمرين للتحوط  ية منالمحفظة الاستثمار 

سعار ات حادة في أالنظامية وخاصة عند وجود تقلب
 الموجودات الأساسية .

ة اليالم تشجيع المستثمرين على التعامل بعقود الخيارات .4
سهم ء الأشراوعدم الاقتصار على الأدوات المالية التقليدية ك

 ن .ثمريمستمثلاً ، لما لتلك العقود من امتيازات توفرها لل
بله قمن  عةالمتب ستراتيجيةملائمة توقعات المستثمر مع الا .5

ة مرجحي و يارات المالية فإن كان توقعاته صعودفي عقود الخ
راء الش يارخشراء  استراتيجيةلإرتفاع الأسعار فعليه إستخدام 

مرجحة ، وإن كان توقعاته هبوطي و  Long strapوإسترايجية 
 لبيعايار خشراء  استراتيجيةام إستخدلإنخفاض الأسعار فعليه 

اه دة تجتوقعاته محاي، وإن كان  Long stripوإسترايجية 
 . Long Straddle استراتيجيةالأسعار فعليه إستخدام 

ن ثمريستإقامة الدورات والندوات والمؤتمرات لتزويد الم .6
تها ، ابياإيجو بمعلومات عامة متعلقة بالتداول بعقود الخيارات 

ود لعقاووضع آليات وإجراءات مناسبة متعلقة بتسعير تلك 
 داوللتة عمليات امن قبل صناع السوق بشكل عادل ، ومراقب
 من قبل الجهات المختصة لحماية المتداولين .

 اراتلخياالعمل على سن التشريعات اللازمة لتوثيق عقود  .7
ون تمتعة يالمالية وتنفيذها بشكل تجعل الاطراف ذات العلاق

 ميعرية للتعاقد وفق إطار قانوني لجالضرو بالصلاحيات 
 . المعاملات الخاصة بتلك العقود

 
 : المصادر 

 أولاً : المصادر العربية 
على أداء  ، التنويع واثره 2018عبد العزيز ، داليا عنان حلمي ، 

،   نشورةمير غالمحافظ الاستثمارية في فلسطين ، رسالة ماجستير 
 كلية الدراسات العليا ، جامعة النجاح الوطنية  .

ءة بإطار ، تحويط المحفظة الكفو  2002العلي ، أسعد حميد عبيد ، 
ارة الإد ليةظرية الخيارات ، أطروحة دكتوراه غير منشورة ، كن

 والاقتصاد ، جامعة بغداد .
، تأثير  2018علي ، علي جيران عبد ، وكعيد ، أحمد جبار ، 

الساكنة على   ماريةادارة المحافظ الاستث استراتيجيةاستخدام 
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العراق  كفاءة محفظة الاسهم العادية : دراسة تطبيقية في سوق
،  14راق المالية ، المجلة العراقية للعلوم الإدارية ، المجلد للأو 

 ، جامعة كربلاء ، العراق .  57العدد 
لوب ستخدام أس، إدارة مخاطر المحفظة المالية بإ 2015عوامر ، محمد ، 

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

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

ية لإدار ، مجلة تكريت للعلوم ا 2018 - 2008للمدة 
 . 16والاقتصادية ، المجلد 
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ABSTRACT  

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

market 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 

risk level 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 simple strategies and 

volatility strategies for options contracts , After those contracts were priced according to the Black-

Scholes model , the following strategies have been applied (long call option, long put option, long straddle, 

long strap, long strip) ; 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 with financial options 

contracts leads to achieving a greater return and less risks than the unhedged portfolio, that is, according 

to these strategies , systemic risks can be hedged, as it was shown from the performance indicators that 

the performance of the portfolios hedged with long call option and long strap strategy is better than the 

performance of the portfolio that is not hedged with these strategies and better than the performance of 

the market portfolio, while the performance of the portfolios hedged with long put option strategy, long 

straddle strategy and long strip strategy was bad because the average return for those portfolios was 

negative. 

 

KEYWORDS: financial options, quadratic programming, optimal investment portfolio, Black-Scholes 

model, long call option, long put option, long straddle, long strap, long strip, systemic and 

unsystematic risks, hedging.  

 


