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بناء محفظة أسهم دولية في سوق السعودية باستخدام  –أثر خطر الصرف على خصائص المحفظة الاستثمارية 

 -البرمجة التربيعية

The impact of exchange risk on the characteristics of the investment portfolio - building an 

international stock portfolio in the Saudi market using quadratic programming 

  1ربيعة عبو
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 ملخص: 
المحفظة الاستثمارية، بحيث تم بناء لزافظ اسهم )عائد ولساطر(نهدف من خلال ىذه الورقة البحثية لدراسة أثر خطر الصرف على خصائص   

مع التركيز على الأسواق الدالية الدولية لكل من الولايات الدتحدة  0202إلى غاية ديسمبر  2015من جانفي  السعوديةدولية في سوق 
في حالتي التغطية ضد خطر الصرف وفي ظل عدم التغطية وبالاعتماد على أسلوب البرلرة التربيعية في برنامج  الأمريكية، البحرين، مصر وتونس 

صل إلى أن المحفظة الدشكلة في ظل التغطية ضد خطر الصرف برقق مزايا أفضل بالنسبة للعائد والدخاطر مقارنة بنظريتها في ظل تم التو  إكسل .
 عدم التغطية.

 خطر الصرف، عائد ولساطر المحفظة الاستثمارية، البرلرة التربيعية، السوق الدالي السعودي. :يةلكلمات المفتاحا
 JEL:G23. G15. G11. F31تصنيف

Abstract :  
   We aim through this research paper to study the impact of the exchange risk on the characteristics 

(return and risk) of the investment portfolio, as international stock portfolios were built in the Saudi 

market from January 2005 to December 2020 with a focus on the international financial markets of the 

United States of America, Bahrain, and Egypt And Tunisia in the two cases of coverage against the risk 

of exchange and in the absence of coverage and based on the method of quadratic programming in the 

Excel program. It was concluded that the portfolio formed under the hedge against the exchange risk 

achieves better advantages in terms of return and risk compared to its theory in the absence of hedge. 

Keywords :exchange risk, Investment portfolio return and risk, Quadratic programming, , Saudi financial market 

Jel Classification Codes : G23. G15. G11. F31 

 مقدّمة:  
ثابة خ  تعد المحفظة الاستثمارية تطويرا لعلم الاستثمار وجاء من اجل تلبية حاجات الدستثمرين الذين يعتبرون الاستثمار في الأوراق الدالية بد

تكوين المحفظة الاستثمارية ىو الحصول على أكبر العوائد الدمكنة وبأقل كما أن ىدف الدستثمرين من الدفاع الأول للوقاية ضد الدخاطر المحتملة،  
 درجات الدخاطرة . يترتب عند تكوين لزفظة استثمارية ضرورة العمل على الدوازنة بنٌ العوائد والدخاطر .

ىناك خطر الصرف الذي من شأنو أن يكون كما أن المحفظة الاستثمارية سواء المحلية أو الدولية تكون لزيطة بدخاطر ومن بنٌ ىذه الدخاطر     
 لو أثر انرابي أو سلبي على عائد ولساطر المحفظة.

 لشا سبق نشكن  طرح الاشكالية التالية:  
 كيف يؤثر خطر الصرف على خصائص لزفظة الاسهم الدولية الدشكلة في سوق السعودية؟    

 ويترتب عن التساؤل الرئيسي الأسئلة الفرعية التالية:
                                                           

المؤلف المرسل 
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 الصرف؟طر بخما الدقصود  -
 ما الدقصود بعائد ولساطر المحفظة الاستثمارية؟ -
 تشكيل المحفظة الاستثمارية؟تؤثر على  الأصولىل درجة الارتباط بنٌ  -

 بغرض الاجابة عن التساؤل الرئيسي والأسئلة الفرعية تم اقتراح الفرضيات التالية: :الفرضيات
الدالية الداخلة في تشكيل المحفظة  ضعيفا يكون افضل لأن ذلك سوف يؤثر على عائد بنٌ الأصول كلما كان معامل الارتباط  -

 ولساطر المحفظة ؛
يؤثر خطر الصرف على خصائص المحفظة الدولية، بحيث أنو في حالة التغطية ضد خطر الصرف يكون لو أثر انرابي مقارنة بحالة عدم  -

 التغطية.
الدولية من قبل الدستثمر يساىم في تدنية الدخاطر مقابل  خاصة المحافظ تكوين المحفظة الاستثمارية  : للدراسة أنذية كبنًة لأنأهمية الدراسة
والذي يكون لو أثر على خصائص ، دون اغفال الدخاطر التي نشكن أن تتعرض لذا المحفظة والمحيطة بها والتي من بينها خطر الصرف عوائد مقبولة

 بتشكيل لزافظ اسهم دولية في سوق السعودية.المحفظة . ولدراسة ىذا الأثر قمنا 
: نهدف من خلال ىذه الدراسة إلى توضيح  أثر خطر الصرف على عائد ولساطر المحفظة الاستثمارية ، وكذا دراسة درجة هدف الدراسة

 الارتباط بنٌ الأصول ومدى تأثنًىا على تشكيل المحفظة الاستثمارية .
تم اعتماد الدنهج الإستنباطي من خلال أداتو الوصف والتحليل حيث تظهر أداة الوصف في الدفاىيم النظرية الدتعلقة بكل من  المنهج المتبع:

 المحفظة الاستثمارية وخطر الصرف ، أما أداة التحليل فتظهر من خلال برليل الجداول الخاصة بتشكيل المحافظ الدولية في سوق السعودية.
 الدراسات السابقة:

هواري سويسي، غالية مليك، أثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة المالية دراسة ميدانية لمجموعة من الأسواق المالية  -1
يهدف الباحثنٌ من خلال ىذه الورقة  .2013، 13مقالة في مجلة الباحث جامعة ورقلة، العدد، 2013-2010خلال الفترة من 

عائد البحثية إلى دراسة مدى مسانذة التنويع الدولي في الادارة الفعالة للمحافظ الدالية من خلال تدنية الدخاطر وبرقيق علاقة أفضل بنٌ ال
لرموعة من مؤشرات الأسهم في والدخاطر ومدى امكانية الاستفادة منو في ظل التحوط من لساطر الصرف، وتم اختيار عينة الدراسة من 

وتم استخدام لرموعة من البرامج الاحصائية، وتم التوصل إلى أن كل من معامل  0212إلى أفريل  0212الأسواق الدالية للفترة جوان 
 الارتباط والوزن النسبي للأصل والتحوط من لساطر الصرف لزددات اساسية في برسنٌ خصائص المحفظة الدولية.

، أطروحة ARDLش زهرة، أثر تقلبات اسعار الصرف على الأسواق المالية الناشئة دراسة قياسية باستخدام نموذج يدر  -0
، تهدف الباحثة من خلال ىذه الاطروحة إلى دراسة تقلبات سعر 0202-2012دكتوراه، جامعة سيدي بلعباس، علوم التسيير، 

الداليزي على الدؤشر العام لأسعار الاسهم في سوق ماليزيا للأوراق الدالية )مؤشر كوالالدبور( خلال الفترة من جانفي  رينجيتالصرف 
واستخدام لرموعة من ادوات الاقتصاد القياسي كنماذج الانحدار الخطي  ARDLوتم استخدام ندوذج  0212ديسمبر-0212

كد من استقرار السلاسل الزمنية وذلك بغرض توضيح ما أواختبار جذر الوحدة للت VARالبسي  والدتعدد ونداذج تصحيح الخطأ ونداذج 
ئية بنٌ اذا كان الاستقرار في سعر الصرف يؤدي إلى زيادة الثقة في التعامل في الأوراق الدالية . وتم التوصل إلى أنو يوجد أثر ذو دلالة احصا

اختبار الددى القصنً أنو لا يوجد علاقة بنٌ سعر ل فترة الدراسة، بينت نتائج سعر الصرف الرينغيت الداليزي ومؤشر كوالالدبور خلا
ام الصرف والدؤشر العام للسوق الدالي الداليزي أما نتائج اختبار الددى الطويل أن ىناك علاقة سالبة )عكسية( بنٌ سعر الصرف والدؤشر الع

 للسوق الداليزي.
يهدف ، 2004، 03مخاطرها، مقالة في مجلة الباحث جامعة ورقلة العدد نها وبن موسى كمال، المحفظة الاستثمارية تكوي -2

التطرق إلى سياسات تكوين المحافظ الاستثمارية وكذا تعديلها حسب تقلبات الأسعار والتنبؤات  إلىىذه الورقة البحثية  خلال منالباحث 
كيفية تقدير العائد ولساطر المحفظة الاستثمارية. وتم التوصل إلى أن عائد ولساطر أي لزفظة يعكس عائد ولساطر   إضافة إلىالدستقبلية 

لرموع الأصول الدكونة لذا، عند اختيار الدستثمر تنويع مكونات لزفظتو لابد أن يراعي في ذلك درجة الارتباط بنٌ عوائد أصولذا فكلما 
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درجة الدخاطر التي تتعرض لذا المحفظة ككل، عند اختيار الأوراق الدكونة للمحفظة لابد من مراعاة تنويع ارتفع معامل الارتباط ارتفعت 
 جهة الاصدار.

مع اشارة خاصة لقطاع  تحديد المحفظة الاستثمارية المثلىاحمد حسين تبال العاني، استخدام البرمجة التربيعية في  -4
يهدف ، 2002، 2الة في مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والادارية العددوراق المالية، مقالمصارف في سوق العراق للأ

وتم استخدام أداة الباحث من خلال ىذه الورقة البحثية إلى توظيف أسلوب البرلرة التربيعية كوسيلة لتحديد المحفظة الاستثمارية الدثلى 
solver  في برنامج اكسل على البيانات التارنسية لعينة لستارة من أسعار الأسهم لعدد من الدصارف في سوق العراق للأسواق الدالية خلال
، وتم التوصل إلى أنو نظرا للمخاطر العالية التي نشتاز بها نسبيا سوق العراق للأوراق الدالية نتيجة عدم الاستقرار 0222 1221الفترة 

 قتصادي كان من الدهم استخدام ندوذج البرلرة التربيعية لتحديد المحفظة الدثلى للمستثمر في سوق العراق الدالي.السياسي والا
ان الدراسات التي تم عرضها سابقا جزء منها تطرق إلى متغنً خطر سعر الصرف وأثره على الأسواق الدالية ودراسات  تناولت كيفية تكوين 

ا باستخدام البرلرة التربيعية ودراسات أخرى تطرقت إلى العوامل التي تؤثر على خصائص المحفظة، أما دراستنا المحافظ الاستثمارية وبناءى
فقامت بالجمع بنٌ خطر الصرف و أثره على خصائص المحفظة الاستثمارية وذلك من خلال بناء لزافظ أسهم دولية باستخدام البرلرة 

 .0202 ديسمبر– 0212التربيعية خلال الفترة جانفي 
 

 مفاهيم أساسية حول المحفظة الاستثمارية وخطر الصرف.1
ىم ىذه الوسائل ىي تكوين لزفظة استثمارية، أتعددت وتنوعت وسائل الاستثمار في الأوراق الدالية وفقا لرؤية الدستثمر وميولو ومن       

والتي تعتبر من الأدوات الحديثة والذدف منها ىو اختيار تشكيلة من الأصول بحيث برقق أكبر العوائد مع مستوى مقبول من الدخاطر. كما 
لذلك سنحاول التطرق إلى الدفاىيم يتعرض الاستثمار بشكل عام والاستثمار في المحفظة خاصة الدولية إلى لساطر من بينها خطر الصرف . 

 الأساسية حول المحفظة وخطر الصرف.
 تعاريف المحفظة الاستثمارية من أنذها:  د: تتعدتعريف المحفظة الاستثمارية.1.1

، 0222)البكري، : المحفظة الاستثمارية ىي أحد أدوات الاستثمار الدركب والدتنوع لأنها تتكون في الغالب من أصلنٌ أو أكثرالتعريف الأول
 .(024صفحة 

ىي تشكيلة من الأوراق الدتنوعة يتم اختيارىا بعناية ودقة فائقتنٌ يديرىا الدستثمر بنفسو أو ينوب عنو  : المحفظة الاستثماريةالتعريف الثاني
 .(12، صفحة 0210)كرسون، شخص آخر، بحيث برقق أكبر عائد لشكن وبأقل خطر لزتمل

ولات الدصرفية بىي عبارة عن توليفة من الأدوات الاستثمارية تضم أدوات مالية كالأسهم، السندات، الق : المحفظة الاستثماريةالتعريف الثالث
 .(182، صفحة 0222)نايف علوان، أذن الخزانة و أدوات حقيقية كالعقارات والدعادن النفيسة

من خلال التعاريف السابقة نستخلص أن ىناك مفهوم أوسع للمحفظة الاستثمارية والذي يشمل على الأصول الدالية والحقيقية في حنٌ       
 أن الدفهوم الدتخصص للمحفظة والدرتب  بالأصول الدالية فق .

 تصنيف أىداف المحفظة إلى أىداف رئيسية وأخرى ثانوية: نشكن أهداف المحفظة الاستثمارية.2.1
 :(02، صفحة 0222)غازي، : ىناك ىدفنٌ رئيسنٌ للمحفظة الاستثمارية نذاأهداف رئيسية - أ

 برقيق أقصى عائد لشكن بأقل لساطر؛ -
 توفنً السيولة اللازمة. -
يعد ىذين الذدفنٌ متعارضنٌ إذ أن برقيق الذدف الأول يتطلب استثمار رأس الدال وىذا يتعارض مع توفنً السيولة النقدية التي تسمح         

 بدواجهة الظروف الطارئة، غنً أن الددير الجيد ىو الذي يستطيع التوفيق بنٌ الذدفنٌ بتحقيق اكبر عائد ونزتفظ بقدر من السيولة.
)أشرف، (121، صفحة 0212)غزازي ، (11، صفحة 0212)كامل آل شبيب، تتمثل أنذها فيما يلي انوية:أهداف ث - ب

 : (022-020، الصفحات 0221
 المحافظة على رأس الدال الأصلي: -
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 المحفظة:  تنمية -
 استمرار تدفق الدخل:  -
 التنويع )الدزج بنٌ الأوراق الدالية(:  -
 قابلية برويل أصول المحفظة إلى سيولة  -
يعتبر العائد والدخاطر من أىم الأسس التي يعتمد عليها قرار الاستثمار نظرا عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية وطرق قياسها :  .3.1

فكلما ازداد العائد الدتوقع من الاستثمار ازدادت الدخاطر، لذلك فإن قبول الدستثمر للعائد مرتب  لوجود ارتباط مباشر بينهما، 
 بسلوكو ابذاه الدخاطر الذي يتعرض لذا.

 عائد المحفظة الاستثمارية  - أ
ستثمر يتطلع دائما إلى ىذا العائد العائد ىو الدقابل الذي يرغب الدستثمر بالحصول عليو مستقبلا نظنً استثماره لأموالو، والدتعريف العائد:  -

ىو الدكافأة الإضافية التي يتوقع الدستثمر الحصول عليها في  أو .(42، صفحة 1228)حسني، بهدف تنمية وزيادة ثروتو وتعظيم أملاكو
 .(111، صفحة 0222)فلاح و مؤيدي، الدستقبل مقابل بزليو عن إشباع حاجة في الوقت الحاضر

 : يتم التمييز بنٌ الأنواع التالية للعوائد أنواع عوائد الاستثمار -
 ويعطى (22صفحة )نايف علوان، مرجع سبق ذكره، : ىو العائد الذي يتوقع الدستثمر الحصول عليو في الدستقبلالعائد المتوقع ،

 :(Laurent VIVIANI, 2001, p. 68)بالعلاقة التالية
 
 

 .K: احتمال حدوث الحدث   ، K: العائد الدتوقع الحصول عليو في حالة حدوث الحدث   :العائد الدتوقع،   
التمييز بنٌ معدل العائد الدتوقع لكل أصل والعائد الدتوقع للمحفظة ككل، حيث أن عائد المحفظة ىو الدتوس  الدرجح بالأوزان لعوائد  نرب     

 الأصول الدالية الدكونة للمحفظة.
:(Ghassan, 1996, p. 186)في ىذه الحالة  يعطى عائد المحفظة بالصيغة التاليةحالة محفظة مكونة من أصلين: _ 

 
: نسبة الثروة الدستثمرة في الأصل   : العائد الدتوقع للأصل الثاني،   : العائد الدتوقع للأصل الأول،   : عائد المحفظة،    
 نسبة الثروة الدستثمرة في الأصل الثاني        الأول،
 :(022، صفحة 0222)لزمد الداغر،  يلي تصبح الدعادلة كما أصل مالي:nحالة المحفظة مكونة من _ 

RP،العائد الدتوقع للأصل  : عائد المحفظة: i ،  نسبة الثروة الدستثمرة في الأصل : i. 
 الدخاطر التي سيتعرض لذا الأصل أو أداة : ىو العائد الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو بدا يتلاءم مع مستوى العائد المطلوب

)نايف الاستثمار، وىو أدنى عائد يطلبو الدستثمرون لتعويضهم عن برمل الدخاطرة وتأجيل الاستهلاك الحالي للمستقبل. ويعطى بالعلاقة التالية
 :(12علوان، مرجع سبق ذكره، صفحة 

العائد المطلوب=معدل العائد الحالي من المخاطرة+)متوسط معدل العائد لمحفظة السوق_ معدل العائد الخالي من المخاطرة  معدل
 معامل بيتا(×

   :)ىو العائد الذي نزققو الدستثمر فعلا نتيجة لامتلاكو أو بيعو لأي أداة من أدوات الاستثمار ويتكون من العائد المتحقق)الفعلي
ارية والعوائد الرأسمالية، حيث أن العوائد الجارية تكون في شكل توزيعات الأرباح أو الفوائد في حنٌ أن العوائد الرأسمالية فتنتج العوائد الج

 .(42)نايف علوان، مرجع سبق ذكره، صفحة عن الفرق بنٌ سعر شراء وبيع الأصل الدالي
 المحفظة الاستثمارية:  مخاطر - ب

𝑅 =      

k

 = 
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، 0211)لزمد حسنٌ سمحان، غنً لزبب أو غنً مفضل يءش: ىي المجازفة أو التعرض للخسارة، وىي فرصة حدوث تعريف المخاطر-
 .(Bertrand & Burno, 1976, p. 28).أو ىي درجة عدم التأكد الدرتبطة بقيمة الأصل الدالي وعوائده في الدستقبل(08صفحة 

 نشكن تصنيف لساطر الاستثمار إلى لساطر منتظمة وأخرى غنً منتظمة أنواع المخاطر:-
  :منشأة بعينها،  ىي الدخاطر الناجمة عن عوامل مؤثرة في السوق بشكل عام ولا يقتصر تأثنًىا على استثمار بعينو أو علىالمخاطر المنتظمة

.كما أن ىذه الدخاطر تتعرض لذا أسعار كافة (08)لزمد حسنٌ سمحان، مرجع سبق ذكره، صفحة لذلك يطلق عليها أحيانا بدخاطر السوق
نظرا لأنها مصدرىا ظروف عامة فإنو الأوراق الدالية ويكون مصدرىا التغنًات التي تطرأ على الظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية و 

 .  (402، صفحة 0211) عطية، يصعب على الدستثمر التخلص منها أو بزفيضها بالتنويع
 :عض ىي ذلك الجزء من الدخاطر الكلية التي يكون متعلقا بشركة ومعينة وقطاع معنٌ لذلك يطلق عليها الب المخاطر غير المنتظمة

بالدخاطر الخاصة، ومن العوامل الدؤدية إلى ىذا النوع من الدخاطر توجهات الدستهلكنٌ، الإضرابات العمالية، والتغنًات في القواننٌ 
مرجع سبق ذكره، )عطية، والتشريعات، ونشكن القضاء على ىذا النوع من الدخاطر أو التخفيف من آثاره عن طريق تنويع الاستثمارات

 . (001)شموط و كنجو عبود، مرجع سبق ذكره، صفحة (402صفحة 
تعتبر الدخاطرة من الدواضيع التي يصعب قياسها بشكل دقيق ويتضح ذلك من خلال مفهوم  طرق قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية: -

ة والتي تقع الدخاطر الذي يعني عدم انتظام العوائد، ويعتبر التباين والانحراف الدعياري كأىم معيارين لقياس الدخاطر الكلية أما الدخاطر الدنتظم
 بيتا.على السوق ككل فيتم قياسها عن طريق معامل 

  :التباين و الانحراف المعياري 
أىم الدقاييس التي تستخدم لقياس الدخاطر الكلية سواء الدنتظمة أو غنً الدنتظمة، حيث يقيس انحراف عوائد  يعتبر التباين والانحراف الدعياري من

 )خضنً الحمدوني،الاستثمار عن وسطها الحسابي. ويعرف التباين بأنو لرموع مربعات انحراف القيم عن وسطها الحسابي، ويعطى بالعلاقة التالية
 :(12، صفحة 0212

 
 

 :الاحتمال    : العائد الدتوقع)الوس  الحسابي(،  ̅ : العائد على الاستثمار،    : التباين، δ:حيث

 أما الانحراف الدعياري فهو الجذر التربيعي للتباين ويعطى كما يلي:

 : التباين : الانحراف الدعياري،  حيث: 
 حالة لزفظة مكونة من أصلينٌ مالينٌ: يعطى التباين بالعلاقة التالية في(vernimmen, 2000, p. 407). 

 
  :(111، صفحة 0212عيسى، )حنا نقولا أما الانحراف الدعياري يعطى بالعلاقة التالية

 
 
p : ٌ1-و 1ىو معامل الارتباط ويكون لزصور بن 

  في حالة محفظة مكونة منnأصل مالي، تعطى العلاقة كما يلي(Gurrib & Alshahrni, 2012, p. 447): 

√∑   
   

  ∑ ∑    k  k    k
 
k= 

 
 = 

 
 = =√∑   

   
   

 = ∑ ∑              

 
 = 

 
 =        = 

: معامل k،Pik : نسبة الثروة الدستثمرة في الأصلi ، k : نسبة الثروة الدستثمرة في الأصل   : الانحراف الدعياري لعائد المحفظة،   :حيث
: عدد الأصول الدكونة للمحفظة، k ،n :الانحراف الدعياري للأصلi ، kللأصلالانحراف الدعياري   ، : kو iالارتباط بنٌ الأصلنٌ 

         
 : التباين الدشترك بنٌ عائد الأصلنٌ

δ =         ̅  
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 نشكن أن تظهر بعض الدشاكل في استخدام الانحراف الدعياري كمقياس للخطر بحيث نشكن أن يتساوى الانحراف معامل الاختلاف :
وبالتالي تتساوى الخطورة مع العلم أن النسبة الدئوية لانحراف للعوائد لأحدنذا أكبر من الآخر أو بزتلف، ونشكن  الدعياري لأصلينٌ مالينٌ،

بذنب ىذه الدشكلة لو استخدمنا معامل الاختلاف كمقياس للخطر بدلا من الانحراف الدعياري.  يتم حساب معامل الاختلاف عن طريق 
)كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، صفحة الحسابي للقيم الدتوقعة، ونشكن كتابتو على الشكل التاليقسمة الانحراف الدعياري على الوس  

24) :  =
 

 ̅
 

 : الوس  الحسابي للقيم الدتوقعة̅ الانحراف الدعياري،   معامل الاختلاف،     حيث:
 معامل الاختلاف يستخدم عادة في حالة عدم تساوي القيم الدتوقعة لعوائد الاستثمار. بالتالي فإن 

 مفهوم خطر الصرف .4.1
)ابو : نشكن تعريف بأنو الدخاطر الدتعلقة بانخفاض أسعار الأوراق الدالية الدسعرة بالعملة المحلية مقابل العملات الأجنبية تعريف خطر الصرف-أ

. أو ىي لساطر الخسارة الدرتبطة بتقلبات اسعار الصرف وتعنى الخسائر المحتملة التي تتعرض لذا الدؤسسة جراء تغنًات (011موسى، صفحة 
 .(Norbert, 2001, pp. 420-421)تكافؤ الصرف بنٌ عملة نقدية لزلية وعملة نقدية أجنبية

 الصرف في المحفظة الماليةخطر -ب
ة ان الاستثمار الدولي يتضمن عدة أخطار من بينها خطر سعر الصرف التي تتعرض لو الأصول الدالية الداخلة في تكوين المحفظة الدالية وخاص

لية الدسعرة بالعملة المحلية الدولية سواء كانت لشلوكة للمؤسسة أو من قبل الدستثمر، حيث أن ىذا الخطر يؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراق الدا
مر بذنب مقابل العملات الأجنبية، لذذا نرب على مسنً المحفظة الدولية اعطاء أنذية كبنًة لخطر الصرف عند اختيار أصول المحفظة اذا قرر الدستث

ما يتحمل خسارة على سعر خطر الصرف فهو اما نزصل على علاوة  الصرف إذا كانت العملة الوطنية ضعيفة مقابل بالعملة الأجنبية وا
 ,Ménouer)الصرف الجاري في حالة قوة العملة الوطنية. حيث أن تسينً ىذا الخطر يكون اما بتغطية كاملة أو جزئية أو عدم التغطية

2003, pp. 75-76). الأجنبية والتي بزفض الخطر إلى تكلفة جد ضعيفة . أول من اقترح تغطية كاملة للاستثمارات 1288يعتبر بنًولد
عدم التغطية بدأن خطر الصرف لا ينخفض بالفعل على الددى الطويل بحيث أثبت أن التغطية الكاملة على الددى  1222بالدقابل اقترح فرون

 الطويل تؤثر على مردودية الصرف وبالتالي مردودية المحفظة الدولية .
، بينما أكد  %22ظهرت بنٌ الرأينٌ السابقنٌ الذي اقترح للتغطية بالنسبة لأصول المحفظة الدالية قدرىا  1222نو كما أن نظرية كاستي    

عدم التغطية أو التغطية الكاملة  استراتيجيتيأن استراتيجية التغطية النشطة التي تعتمد على تعظيم الدردودية أحسن مطلقا من 0222رانيارت 
 من الأصول الأجنبية. %12فظة برتوي على لخطر الصرف بالنسبة لمح

: تعتمد التقنيات الحديثة لتغطية لساطر تقلبات اسعار الصرف على عقود الدشتقات على العملات سواء تقنيات تسيير خطر الصرف -جـ
 الخيارات، الدستقبلية أو الدبادلات.

 التزام قانوني متبادل بنٌ طرفنٌ ينشأ بدجرد توقيع العقد ىي :)العقود الدستقبلية تغطية خطر الصرف باستخدام العقود المستقبلية
 (بشراء أو بيع عملة لزددة  بسعر لزدد وفي وقت لاحق

ان تغطية ضد خطر الصرف في السوق الدستقبلي ىو لزاولة الوصول إلى وضعية صرف في الدستقبل متناقضة للوضعية الحالية في 
 لي: السوق الفوري، كما يظهر من خلال الجدول التا

 : وضعية الصرف بالنسبة للمتعامل في السوق المستقبلية1الجدول رقم 
 حالة مصدر وضعية صرف طويلة حالة مستورد وضعية صرف قصنً

 ة الأجنبية او تدفق سالب بالعملةديون بالعمل
 الدخاطر: ارتفاع قيمة العملة 

 شراء عقود آجلة
العقد الآجل يعرض في حالة ارتفاع قيمة العلمة فإن الربح المحقق في 

 حقوق بالعملة الأجنبية او تدفق انرابي بالعملة مستقبلا
 الدخاطر: انخفاض قيمة العملة 

 بيع عقود آجلة
في حالة الانخفاض فإن الربح المحقق في العقود الآجلة يعوض 
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 الخسائر المحتملة في الحاضر والعكس صحيح الخسارة الحاضرة والعكس صحيح
الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع،  التسيير المالي )الادارة المالية دروس وتطبيقات(،الدصدر: الياس بن ساسي، يوسف قريشي، 

 .412، ص 0211عمان، الأردن، 
معاكسة لوضعية في السوق  تسمح ىذه الطريقة بتعويض الخسارة المحتملة في أحد السوقنٌ بالأرباح المحققة في السوق الثانية وذلك بأخذ وضعية

 العاجلة للعملات الأجنبية.
  :عقود الخيارات ىي عبارة عن عقد بنٌ طرفنٌ يتعهد بدوجبو بائع الخيار )تغطية خطر الصرف باستخدام الخيارات على العملات

التعاقد أو الدمارسة، ويكون  بأن يعطي لدشتري الخيار الحق وليس الإلزام لشراء أو بيع كمية من عملة اجنبية  بسعر لزدد يدعى سعر
خلال فترة زمنية معينة مقابل مبلغ يدفعو مشتري العقد إلى البائع يسمى العلاوة وىذه العلاوة غنً قابلة للاسترجاع سواء تم تنفيذ 

 (العقد من عدمو
 اسواق الصرف العالدية.ان قرار تغطية خطر الصرف باللجوء إلى خيارات على العملات ويتوقف على توقعات الدستثمرين في 

 :مبادلة العملات تتمثل عملية الدبادلة بنٌ عملتنٌ في شراء إحدانذا وبيع الأخرى )تغطية خطر الصرف باستخدام مبادلة العملات
يتم على أساس السعر الآني لكل منهما، وفي الوقت نفسو إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بدوجب سعر الدبادلة )السعر الآجل( والذي 

 .(برديده على أساس الفرق بنٌ أسعار الفائدة على الإيداع والاقتراض بالنسبة لعملتي
. لة العملات ومبادلة أسعار الصرف تهدف ىذه العقود إلى تغطية لساطر التقلبات المحتملة في أسعار صرف العملات بحيث يتم التمييز بنٌ مباد

مبادلة العملات: تتم بنفس ، أما صل الدين فق  دون تبادل الفوائد البنوك ويتبادل فيها امبادلة الصرف: تتم في سوق الصرف ما بنٌبحيث أن 
و مبادلة اسعار الفائدة غنً أن الطرفنٌ متعاقدين في مبادلة العملات نرب أن يتبادلا أصل الدين عند بداية العقد وعند الاستحقاق كما أن

 .(Dohni & Hainaut, 2004, p. 207)يتبادل الفوائد
 بناء وتحليل محفظة دولية للأسهم في سوق السعودية .1

لدراسة أثر خطر الصرف على عائد ولساطر المحفظة سيتم تشكيل لزفظة دولية في سوق السعودية في ظل التغطية ضد خطر الصرف)سعر   
 topو  bottom upوذلك بالاعتماد على أسلوبنٌ نذا ، الدتغنً( ضد خطر الصرف)سعر الصرفالصرف الثابت( وفي ظل عدم التغطية 

down يلي: تتمثل خطوات تشكيل المحافظ الاستثمارية فيما.0202إلى غاية ديسمبر 0212خلال الفترة من جانفي 
إلى غاية ديسمبر  0212حساب الدردودية للأسهم الدشكلة للمحافظ بالاعتماد على الأسعار التارنسية الشهرية لكل سهم من جانفي 

استخراج مصفوفة التباين ، استخراج مصفوفة الارتباط بنٌ الأسهم الداخلة في تشكيل المحافظ، انراد معدل الدردودية لكل سهم، 0202
عائد ولساطر يتم حساب ثم ، لتربيعية في برنامج اكسل د الأوزان النسبية بطريقة البرلرة ايبرد ،بالنسبة لكل الاسهم لزل الدراسة والتغاير

 المحفظة الدولية سواء في حالة التغطية أو عدم التغطية ضد خطر الصرف.
: بغرض تشكيل المحافظ في سوق السعودية  تم التركيز على الأسواق الدالية الأجنبية لكل من الولايات عينة الأسواق المالية المدروسة. 1.2

لمحافظ الدولية الدشكلة منوعة تنويعا جغرافيا كما أن أسهم الشركات التي تم اختيارىا من الدتحدة الأمريكية، البحرين، مصر وتونس، وىذا لجعل ا
 ىذه الأسواق كانت منوعة تنويعا قطاعيا وتعتبر من أكثر الشركات نشاطا. كما يظهر من خلال الجدول التالي:

 ظ الدولية: عينة الأسواق المالية و أسهم الشركات الداخلة في تشكيل المحاف2الجدول رقم 
 القطاع الرمز أسهم الشركات الاسواق الدالية 

 السعودية

 بنوك الدراكز الدالية)الشؤون الدالية( BR مصرف الراجحي
 خدمات الانشاء )رأس الدال( DARED دار الأركان للتطوير العقاري
 الاتصالات STC شركة الاتصالات السعودية

 خدمات الاستثمار  SBIC الشركة السعودية للصناعات الأساسية
 الطاقة)أعمال النف  والغاز( SARC شركة الدصافي العربية السعودية
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 الولايات الدتحدة الأمريكية

 التكنولوجيا AAPL شركة آبل
 الخدمات )بذارة التجزئة( AMZN شركة أمازون دوت كوم 
 البرلريات)تكنولوجيا الدعلومات( MSFT لرموعة مايكروسفت 

 خدمات الكمبيوتر FB بوكفيس 
 تصنيع السيارات والشاحنات TSLA شركة تسلا

 البحرين

 الشؤون الدالية)البنوك الاقليمية( AUBB البنك الأىلي الدتحد للبحرين

 الشؤون الدالية SALAM مصرف السلام البحرين

 الشؤون)بنوك الدراكز الدالية( BBKB بنك البحرين والكويت
البحرين للأسواق الحرة وبذار  شركة لرمع

 التجزئة
DUTY التجار الكبنً ومتاجر الأسعار الدنخفضة 

شكرة البحرين للاتصالات السلكية 
 واللاسلكية

BTEL  خدمات الاتصالات 

 مصر

 الشؤون الدالية)البنوك الاقليمية( COMI البنك التجاري الدولي
 الأغذية)الاستهلاكي( معالجة JUFO جهينة للصناعات الغذائية
 الدواد الكيميائية البلاستيك والدطاط SKPC سيدي كرير للبتروكيماويات
 خدمات الاتصالات ETEL الدصرية للاتصالات

الدصرية الدولية للصناعات الدوائية 
 ايبيكو

PHAR 
الرعاية الصحية)التكنولوجيا الحيوية 

 والأدوية(
 

 تونس
 الشؤون الدالية BIAT بنك تونس العربي الدولي
 الدواد الأساسية)التصنيع الكيميائي( ICF الصناعات الكيميائية للفليور
 التأمنٌ)حوادث واصابات( STAR الشركة التونسية للتأمنٌ
 البنوك الاقليمية)الشؤون الدالية( BS البنك التجاري

 SAH أورسكل للمنتجات الترفيهية
الشخصية والدنزلية)الاستهلاك  الدنتجات
 الدوري(

 WWW.Sa.investing.comمن اعداد الباحثة بالاعتماد على الدوقع  المصدر:
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 تشكيل محافظ دولية للأسهم باستخدام البرمجة التربيعية في سوق السعودية. 2.2
 تشكيل المحفظة الدولية للأسهم في ظل عدم التغطية ضد خطر الصرف - أ

 ما يظهر من خلال الجدول التالي: ىذامعدلات المردودية والانحراف المعياري للأصول : -
 سهم المشكلة للمحفظة الدولية في سوق السعودية في ظل عدم التغطية ضد خطر الصرف 52: معدلات المردودية والمخاطر لـ3لجدول رقم ا

 
 

 
 Excelالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

 1الدلحق رقمل : لدعرفة درجة الارتباط بنٌ اصول المحفظة الدولية سواء المحلية او الأجنبية تم انراد مصفوفة الارتباط بنٌ الاصول والتي تظهر من خلا معامل الارتباط بين أصول محفظة الأسهم في ظل عدم التغطية  -
 2الدلحق رقمكما تظهر في   مصفوفة التباين والتغاير بين اصول محفظة الأسهم الدولية: -
 ( في برنامج اكسل، كما يظهر من خلال الجدول التاليSOLVER: يتم برديد الأوزان النسبية للأصلنٌ بالاعتماد على البرلرة التربيعية )تحديد الأوزان النسبية لمحفظة الاسهم الدولية -
 

 

  aapl amzn msft TSLA FB COMI jufo Skpc ETEL PHAR AUBB SALAM 

 1,83754E-05 0,04491005 -0,00404039 -0,01160249 0,00754009 -0,00226712- 0,00091256 0,02842701 0,0550738 0,02605494 0,03513999 0,02497885 المتوسط الحسابي

 0,08699783 0,06501253 0,09179485 0,11749781 0,5727223 0,213200695 0,09377805 0,15215025 0,18104827 0,05997953 0,08429876 0,08373669 الانحراف المعياري

 38,373667- 8,6222546 7,91165125- 29,0808303- 12,7526532 11602,4828- 102,764112 5,35231211 3,28737579 2,30204061 2,39894064 3,35230371 معامل الاختلاف

 

BBKB Duty BTEL BR DARED stc SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH 

0,00426514 0,00019348 0,00973267 0,01196264 0,00587943 0,00715045 0,00618772 0,01974839 7,37077E-06 0,01569808 -0,00421936 -0,0005997 0,0047154 

0,05260601 0,0452056 0,05038207 0,0683426 0,13014418 0,1176664 0,11041209 0,18379404 0,057577552 0,15347515 0,08861668 0,07029875 0,064023 

12,3339452 233,645398 5,17659309 5,71300448 22,1355087 16,455801 17,8437535 9,30678808 7811,610154 9,77668326 -21,0023947 -117,22094 13,5774158 
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 المحفظة الدولية المشكلة في السعودية في ظل عدم التغطية ضد خطر الصرفالأوزان النسبية، عائد ومخاطر : 4الجدول رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 EXCELرنامجبفي  solverأداة بالاعتماد على  اعداد الباحثة: من المصدر

 
سهم منوعة بنٌ أسهم دول لستلفة )السعودية،  02من خلال الجدول نلاحظ ان المحفظة الدولية الدشكلة  في سوق السعودية والدكونة من   

باعتبار أن لساطره أقل  %4,47بـ Aaplالولايات الدتحدة الأمريكية، البحرين، مصر وتونس(، بحيث كانت النسبة الأكبر من نصيب سهم 
وىذا بسبب  %20, 3بـ skpc ، أما النسبة الأقل كانت موجهة إلى السهم %8,37مقارنة بالأسهم الأخرى والدقاسة بالانحراف الدعياري 

والتي أخذت بعنٌ  . وقد سجلت ىذه المحفظة الدولية %57,27ارتفاع لساطره مقارنة بالأسهم الأخرى والدقاسة بالانحراف الدعياري والدقدرة بـ 
 . %4,50ولساطر %28,58الاعتبار بسعر الصرف الدتغنً )في حالة عدم التغطية ضد خطر الصرف( عائد قدره 

 في المحفظة من خلال الشكل التاليونشكن بسثيل النسبة الدستثمرة لكل سهم    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4,13% Duty 4,47% Aapl 

4,06% BTEL 4,02% Amzn 

4,02% BR 4,06% Msft 

3,97% DARED 3,79% TSLA 

3,97% Stc 4,08% FB 

3,93% SBIC 3,99% COMI 

3,90% SARC 3,88% Jufo 

4,08% BIAT 3,20% Skpc 

4,05% ICF 4,01% ETEL 

4,06% STAR 4,08% PHAR 

4,07% BS 4,05% AUBB 

4,04% SAH 4,01% SALAM 

  4,08% BBKB 

 المجموع 100,00%
 المتوسط الحسابي 0,2858306
 الانحراف المعياري 0,04506566
 معامل الاختلاف 0,15766561
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 النسبة المستثمرة لكل سهم في محفظة الدولية في ظل عدم التغطية ضد خطر الصرف :  1الشكل رقم 

 
 4: من اعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم المصدر

 
 
 تشكيل المحفظة الدولية للأسهم في ظل التغطية ضد خطر الصرف-ب

 الجدول التالي:ىذا ما يظهر من خلال معدلات المردودية والانحراف المعياري للأصول :  -
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4,47% 
4,02% 4,06% 

3,79% 
4,08% 

3,99% 

3,88% 

4,01% 

4,08% 
4,05% 

4,01% 4,08% 4,13% 
4,06% 

4,02% 

3,97% 

3,97% 

3,93% 

3,90% 

4,08% 
4,05% 

4,06% 
4,07% 4,04% 

AAPL AMZN MSFT TSLA FB COMI JUFO SKPC ETEL

PHAR AUBB SALAM BBKB DUTY BTEL BR DARED STC

SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH
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 سهم المشكلة للمحفظة الدولية في سوق السعودية في ظل التغطية ضد خطر الصرف 52معدلات المردودية والمخاطر لـ: 2لجدول رقم ا

 
 
 

 
 Excelمن اعداد الباحثة بالاعتماد على لسرجات المصدر: 

 2الدلحق رقم ل : لدعرفة درجة الارتباط بنٌ اصول المحفظة الدولية سواء المحلية او الأجنبية تم انراد مصفوفة الارتباط بنٌ الاصول والتي تظهر من خلا معامل الارتباط بين أصول محفظة الأسهم في ظل التغطية -
 4الدلحق رقممصفوفة التباين والتغاير بين اصول محفظة الأسهم الدولية:  -
 ( في برنامج اكسل، كما يظهر من خلال الجدول التاليSOLVER: يتم برديد الأوزان النسبية للأصلنٌ بالاعتماد على البرلرة التربيعية )تحديد الأوزان النسبية لمحفظة الاسهم الدولية -

 
 

 
 

  aapl amzn msft TSLA FB COMI jufo skpc ETEL PHAR AUBB SALAM 

 0,00226917- 0,00754635 0,0017982- 0,00421771 0,05523439 0,01397746 0,01114095 0,02842701 0,0550738 0,02605494 0,03513999 0,02497885 المتوسط الحسابي

 0,0869543 0,06509637 0,08222242 0,09732035 0,58155666 0,24554315 0,08772825 0,15215025 0,18104827 0,05997953 0,08429876 0,08373669 الانحراف المعياري

 38,3198285- 8,62621007 45,7248013- 23,0742013 10,5288865 17,5670828 7,874399 5,35231211 3,28737579 2,30204061 2,39894064 3,35230371 معامل الاختلاف

 

BBKB Duty BTEL BR DARED stc SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH 

0,00428898 0,00019316 0,00973321 0,01196264 0,00587943 0,00715045 0,00618772 0,01974839 0,00456654 0,02137297 0,00048119 0,00412172 0,00923807 

0,0530511 0,04516985 0,05036226 0,0683426 0,13014418 0,1176664 0,11041209 0,18379404 0,04988186 0,15840232 0,08597704 0,06672503 0,05610747 

12,3691631 233,85163 5,17426962 5,71300448 22,1355087 16,455801 17,8437535 9,30678808 10,923342 7,41133867 178,677587 16,188635 6,0735075 
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 الأوزان النسبية، عائد ومخاطر المحفظة الدولية المشكلة في السعودية في ظل التغطية ضد خطر الصرف:6الجدول رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 EXCELبرنامج في solver أداة: من اعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر
سهم منوعة بنٌ أسهم دول لستلفة )السعودية،  02من خلال الجدول نلاحظ ان المحفظة الدولية الدشكلة  في سوق السعودية والدكونة من      

باعتبار أن لساطره أقل  %5,82بـ aaplالولايات الدتحدة الأمريكية، البحرين، مصر وتونس(، بحيث كانت النسبة الأكبر من نصيب سهم 
، أما النسبة الأقل كانت موجهة إلى السهم %2,49وبعائد مقبول  %8,37والدقدرة بـ سهم الأخرى والدقاسة بالانحراف الدعياريمقارنة بالأ

skpc وقد سجلت ىذه %58,15وىذا بسبب ارتفاع لساطره مقارنة بالأسهم الأخرى والدقاسة بالانحراف الدعياري والدقدرة بـ %2,40بـ .
 %4.22ولساطر %21,01أخذت بعنٌ الاعتبار بسعر الصرف الثابت )في حالة التغطية ضد خطر الصرف( عائد قدره المحفظة الدولية والتي 

. 
 يلي: ونشكن بسثيل النسبة الدستثمر لكل أصل في المحفظة كما

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4,21% Duty 5,82% Aapl 

4,11% BTEL 4,03% Amzn 

3,98% BR 4,09% Msft 

3,89% DARED 3,60% TSLA 

3,89% Stc 4,15% FB 

3,79% SBIC 3,92% COMI 

3,65% SARC 3,60% Jufo 

4,17% BIAT 2,40% Skpc 

4,08% ICF 4,00% ETEL 

4,13% STAR 4,10% PHAR 

4,15% BS 4,07% AUBB 

4,08% SAH 3,99% SALAM 

  4,12% BBKB 

 المجموع 100,00%
 المتوسط الحسابي 0,36264853
 الانحراف المعياري 0,04356719
 معامل الاختلاف 0,12013614
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 النسبة الدستثمرة لكل أصل لمحفظة الأسهم في ظل التغطية ضد خطر الصرف :5الشكل رقم 

 
 

 6من اعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم  المصدر:
 

 النتائج: .2
 حيث العائد والدخاطر  دولية من يلخص الجدول التالي خصائص كل لزفظة أسهم

 : خصائص محفظة الأسهم الدولية في ظل التغطية وفي ظل عدم التغطية ضد خطر الصرف 7الجدول رقم 

 عائد المحفظة 
 لساطر المحفظة

 معامل الاختلاف الانحراف الدعياري
 0,12013614 0,04356719 0,36264853 المحفظة الدولية في ظل التغطية ضد خطر الصرف

 0,15766561 0,04506566 0,2858306 المحفظة الدولية في ظل عدم التغطية ضد خطر الصرف
 

 :أعلاهمن خلال الجدول 
مقارنة بعائد أقل  %21,01أي بنسبة  2,2101الصرف سجلت عائد اكبر قدر بـ ان المحفظة الدولية في ظل التغطية ضد خطر  -

 .%08,28أي بنسبة  2,0828للمحفظة الدولية في ظل عدم التغطية والدقدر بـ 
تشنً اليو الدعطيات الخاصة  المحفظة الدولية في ظل التغطية ضد خطر الصرف أثرت بشكل انرابي على درجة الدخاطرة وىو ما -

على التوالي، مقارنة بنظريتها في ظل عدم التغطية والتي   %10,21، %4,21ف الدعياري ومعامل الاختلاف والدقدر بـ بالانحرا
 . %12,11، %4,22يلي  قدرت قيمة الانحراف الدعياري ومعامل الاختلاف كما

أفضل للعائد والدخاطر مقارنة  من خلال ما سبق نشكن القول أن المحفظة الدولية في ظل التغطية ضد خطر الصرف برقق مزايا -
 بنظريتها في ظل عدم التغطية .

 

5,82% 4,03% 
4,09% 

3,60% 

4,15% 

3,92% 

3,60% 

2,40% 

4% 

4,10% 

4,07% 
3,99% 4,12% 4,21% 

4,11% 

3,98% 

3,89% 

3,89% 

3,79% 

3,65% 

4,17% 

4,08% 
4,13% 

4,15% 4,08% 

AAPL AMZN Msft TSLA FB COMI JUFO SKPC ETEL

PHAR AUBB SALAM BBKB DUTY BTEL BR DARED STC

SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH
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 الخلاصة: 
 
 تتعدد الدخاطر الدرتبطة بالمحافظ الدولية ومن بينها خطر الصرف، ذلك الخطر الذي ينعكس أثره على عائد ولساطر المحفظة، وقد حاولنا من    

ج ئخلال ىذه الورقة البحثية دراسة ذلك الأثر بتشكيل لزافظ أسهم دولية في سوق السعودية وباستخدام البرلرة التربيعية وتوصلنا إلى النتا
 التالية:
التنويع الدولي في أصول المحفظة نزقق منافع منها بزفيض حجم لساطر المحفظة إلا أنو يعترضو لساطر لا نشكن اغفالذا من أنذها خطر  -

 الصرف؛
  توصلناما  ، وىذا ان التغطية ضد خطر الصرف يكون لو أثر انرابي على عائد ولساطر المحفظة مقارنة بنظنًتها في ظل عدم التغطية -

ولساطر مقاسة  2,2101من خلال دراستنا بحيث أن المحفظة الدولية في ظل التغطية ضد خطر الصرف حققت عائد قدره إليو 
. أما المحفظة الدولية في ظل عدم التغطية ضد خطر الصرف فقد حققت عائد قدره 2.2422بالانحراف الدعياري قدرت بـ

 .2,2422 ولساطر مقاسة بالانحراف الدعياري بلغت 2,0828
كلما كان معامل الارتباط ضعيف)سالب أو موجب غنً تام( بنٌ الأصول الداخلة في تشكيل المحفظة يكون أفضل لأن ذلك  -

 ينعكس على العائد والدخاطر.
 : والتوصيات الاقتراحات

لساطرىا، أي تكون ىناك موازنة بنٌ رض توزيع الدخاطر وتقليلها بحيث يكون عائد الأداة مناسب لدرجة غضرورة التنويع في المحفظة ب -
 ؛العائد والدخاطر

الدستثمر عند تشكيل المحفظة الاستثمارية الدولية لابد من الأخذ بعنٌ الاعتبار عاملنٌ نذا معامل الارتباط بنٌ الأصول الداخلة في  -
 كس على العائد والدخاطر ؛تشكيل المحفظة إضافة إلى سعر الصرف للدول التي تشهد استقرار في عملتها لأن ذلك سوف ينع

تشجيع الدستثمرين على تشكيل لزافظ استثمارية والتي برقق لذم مزايا أفضل للعائد والدخاطر مقارنة بالاستثمار في كل أصل على  -
 حدى.

 الإحالات والمراجع:

 الكتب باللغة العربية 
الطبعة الثانية، عمان، الأردن، دار وائل للنشر  دروس وتطبيقات(،التسينً الدالي )الادارة الدالية )0211(الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -

 والتوزيع.
 )المجلد الطبعة الأولى(. عمان، الأردن: دار الفكر. دراسات في الادارة الدالية الاسلامية(. 0211حسنٌ لزمد حسنٌ سمحان. ) -
 .عمان، الأردن: دار الدعتز للنشر والتوزيع. الأسواق الدالية والنقدية.(. 0222رسيمة أحمد أبو موسى. ) -
 عمان، الأردن: دار زىران. الأسواق الدالية الدفاىيم وتطبيقات.(. 1228علي خربوش وآخرون حسني. ) -
 .دار الدناىج للنشر والتوزيع :عمان، الأردن.ادارة المحافظ الاستثمارية الحديثة .(2009) .فلاح الدومني ,غازي -
 .دار الفكر الجامعي :الاسكندرية، مصر.دور الدصارف الاسلامية في تدعيم السوق الدالي  .(2010) .عماد ,غزازي  -
 .دار وائل للنشر :الأردن.(مدخل كمي واستراتيجي)ادارة البنوك .(2000) .عبد الرحمان ,حسن الحسينيمؤيدي ,فلاح -
 .دار الدسنًة للنشر والتوزيع :عمان، الأردن.ادارة المحافظ الاستثمارية .(2010) .دريد ,كامل آل شبيب -
القاىرة، مصر: دار السلام  دور الأسواق الدالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في الدصارف الاسلامية .(. 0221لزمد دوابة أشرف. ) -
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aapl amzn msft TSLA FB COMI Jufo skpc ETEL PHAR AUBB SALAM BBKB Duty BTEL BR DARED Stc SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH 

aapl 1 
                        

amzn 0,46 1 
                       

msft 0,587 0,673 1 
                      

TSLA 0,491 0,291 0,323 1 
                     

FB 0,23 0,091 0,065 0,1 1 
                    

COMI 0,247 0,162 0,203 0,229 0,044 1 
                   

jufo -0,12 0,188 -0,1 0,153 0,013 0,278 1 
                  

skpc 0,208 0,172 -0,01 0,153 0,083 0,072 0,071 1 
                 

ETEL 0,191 0,17 0,253 0,247 -0 0,626 0,088 0,036 1 
                

PHAR -0,02 -0,1 -0,02 -0,02 -0,11 0,452 0,104 -0,02 0,427 1 
               

AUBB 0,273 0,014 0,094 0,24 0,047 0,212 -0,04 0,058 0,067 0,203 1 
              

SALAM 0,115 0,002 0,129 0,234 -0,14 0,177 0,026 0,105 0,016 0,207 0,284 1 
             

BBKB 0,168 -0,02 0,251 0,269 0,082 0,147 -0,14 -0,15 0,008 -0,03 0,291 0,386 1 
            

Duty -0,2 -0,22 -0,17 -0,18 -0,13 -0,1 0,029 -0,1 -0,15 0,106 0,214 -0,02 0,14 1 
           

BTEL 0,105 0,066 0,051 0,257 -0,13 0,181 0,113 0,092 0,144 0,014 0,234 0,313 0,316 0,037 1 
          

BR 0,11 0,264 0,191 0,285 -0,22 0,142 0,292 0,069 0,002 -0,14 0,271 0,272 -0 -0,1 0,271 1 
         

DARED 0,011 -0,03 0,05 0,07 -0,22 0,156 0,195 0,052 0,006 0,154 0,083 0,253 0,154 0,169 0,068 0,28 1 
        

stc 0,114 0,176 0,124 0,33 -0,18 0,165 0,195 0,031 0,107 -0,06 0,143 0,211 0,081 -0,02 0,17 0,436 0,471 1 
       

SBIC 0,164 0,143 0,158 0,444 -0,34 0,168 0,281 0,081 0,068 0,006 0,361 0,395 0,201 0,16 0,266 0,602 0,492 0,576 1 
      

SARC 0,303 0,143 0,236 0,491 -0,13 0,006 7E-04 -0,1 -0,07 -0,23 0,275 0,245 0,206 0,036 0,174 0,43 0,339 0,332 0,563 1 
     

BIAT 0,104 0,004 0,038 -0,003 -0,02 0,236 4E-05 -0,06 0,157 0,271 0,182 0,224 0,178 -0,05 0,057 0,168 0,081 -0,04 0,119 0,101 1 
    

ICF -0,02 -0,06 0,142 -0,05 -0,07 0,082 0,019 -0,11 0,068 -0,04 0,072 -0,02 0,255 0,079 0,185 0,141 -0 -0,06 0,065 0,05 0,096 1 
   

STAR -0,01 -0,05 0,007 0,166 4E-04 0,054 0,119 -0,03 0,141 -0,05 -0,06 -0,01 0,054 -0,07 0,298 0,257 0,059 0,203 0,18 0,064 0,161 0,148 1 
  

BS 0,285 0,169 0,215 0,073 0,202 0,118 -0,02 -0,01 0,009 0,047 0,098 0,182 0,192 -0,16 0,11 0,261 -0,1 -0,11 -0,04 0,004 0,64 0,209 -0,05 1 
 

SAH 0,171 -0,07 0,104 0,278 0,118 0,157 0,198 0,08 0,078 0,206 0,179 0,323 0,159 -0,09 0,096 0,179 0,113 0,064 0,234 0,177 0,521 0,206 0,224 0,381 1 
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Aapl amzn msft TSLA FB COMI jufo skpc ETEL PHAR AUBB SALAM BBKB Duty BTEL BR DARED Stc SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH 

aapl 0,0070 0,0033 0,0029 0,0074 0,0029 0,0019 - 0,0021 0,0100 0,0019 - 0,0001 0,0015 0,0008 0,0007 - 0,0008 0,0004 0,0006 0,0001 0,0011 0,0015 0,0047 0,0005 - 0,0003 - 0,0001 0,0017 0,0009 

amzn 0,0033 0,0071 0,0034 0,0044 0,0012 0,0013 0,0034 0,0083 0,0017 - 0,0007 0,0001 0,0000 - 0,0001 - 0,0009 0,0003 0,0015 - 0,0003 0,0017 0,0013 0,0022 0,0000 - 0,0007 - 0,0004 0,0010 - 0,0004 

msft 0,0029 0,0034 0,0036 0,0035 0,0006 0,0011 - 0,0012 - 0,0004 0,0018 - 0,0001 0,0004 0,0007 0,0008 - 0,0004 0,0002 0,0008 0,0004 0,0009 0,0010 0,0026 0,0001 0,0013 0,0000 0,0009 0,0004 

TSLA 0,0074 0,0044 0,0035 0,0328 0,0028 0,0039 0,0059 0,0159 0,0053 - 0,0004 0,0028 0,0037 0,0026 - 0,0015 0,0023 0,0036 0,0017 0,0070 0,0089 0,0164 - 0,0000 - 0,0013 0,0027 0,0009 0,0032 

FB 0,0029 0,0012 0,0006 0,0028 0,0231 0,0006 0,0004 0,0072 - 0,0001 - 0,0016 0,0005 - 0,0019 0,0007 - 0,0009 - 0,0010 - 0,0023 - 0,0044 - 0,0032 - 0,0057 - 0,0037 - 0,0001 - 0,0016 0,0000 0,0022 0,0012 

COMI 0,0019 0,0013 0,0011 0,0039 0,0006 0,0088 0,0056 0,0039 0,0069 0,0039 0,0013 0,0014 0,0007 - 0,0004 0,0009 0,0009 0,0019 0,0018 0,0017 0,0001 0,0013 0,0012 0,0004 0,0008 0,0009 

jufo - 0,0021 0,0034 - 0,0012 0,0059 0,0004 0,0056 0,0455 0,0086 0,0022 0,0020 - 0,0005 0,0005 - 0,0016 0,0003 0,0012 0,0043 0,0054 0,0049 0,0066 0,0000 0,0000 0,0006 0,0023 - 0,0003 0,0027 

skpc 0,0100 0,0083 - 0,0004 0,0159 0,0072 0,0039 0,0086 0,3280 0,0024 - 0,0009 0,0022 0,0052 - 0,0047 - 0,0027 0,0026 0,0027 0,0039 0,0021 0,0051 - 0,0105 - 0,0021 - 0,0097 - 0,0015 - 0,0004 0,0029 

ETEL 0,0019 0,0017 0,0018 0,0053 - 0,0001 0,0069 0,0022 0,0024 0,0138 0,0046 0,0005 0,0002 0,0001 - 0,0008 0,0009 0,0000 0,0001 0,0015 0,0009 - 0,0016 0,0011 0,0012 0,0015 0,0001 0,0006 

PHAR - 0,0001 - 0,0007 - 0,0001 - 0,0004 - 0,0016 0,0039 0,0020 - 0,0009 0,0046 0,0084 0,0012 0,0017 - 0,0001 0,0004 0,0001 - 0,0009 0,0018 - 0,0007 0,0001 - 0,0039 0,0014 - 0,0006 - 0,0004 0,0003 0,0012 

AUBB 0,0015 0,0001 0,0004 0,0028 0,0005 0,0013 - 0,0005 0,0022 0,0005 0,0012 0,0042 0,0016 0,0010 0,0006 0,0008 0,0012 0,0007 0,0011 0,0026 0,0033 0,0007 0,0007 - 0,0003 0,0004 0,0007 

SALAM 0,0008 0,0000 0,0007 0,0037 - 0,0019 0,0014 0,0005 0,0052 0,0002 0,0017 0,0016 0,0076 0,0018 - 0,0001 0,0014 0,0016 0,0029 0,0022 0,0038 0,0039 0,0011 - 0,0003 - 0,0001 0,0011 0,0018 

BBKB 0,0007 - 0,0001 0,0008 0,0026 0,0007 0,0007 - 0,0016 - 0,0047 0,0001 - 0,0001 0,0010 0,0018 0,0028 0,0003 0,0008 - 0,0000 0,0011 0,0005 0,0012 0,0020 0,0005 0,0021 0,0003 0,0007 0,0005 

Duty - 0,0008 - 0,0009 - 0,0004 - 0,0015 - 0,0009 - 0,0004 0,0003 - 0,0027 - 0,0008 0,0004 0,0006 - 0,0001 0,0003 0,0020 0,0001 - 0,0003 0,0010 - 0,0001 0,0008 0,0003 - 0,0001 0,0005 - 0,0003 - 0,0005 - 0,0003 

BTEL 0,0004 0,0003 0,0002 0,0023 - 0,0010 0,0009 0,0012 0,0026 0,0009 0,0001 0,0008 0,0014 0,0008 0,0001 0,0025 0,0009 0,0004 0,0010 0,0015 0,0016 0,0002 0,0014 0,0013 0,0004 0,0003 

BR 0,0006 0,0015 0,0008 0,0036 - 0,0023 0,0009 0,0043 0,0027 0,0000 - 0,0009 0,0012 0,0016 - 0,0000 - 0,0003 0,0009 0,0047 0,0025 0,0035 0,0046 0,0054 0,0007 0,0015 0,0016 0,0013 0,0008 

DARED 0,0001 - 0,0003 0,0004 0,0017 - 0,0044 0,0019 0,0054 0,0039 0,0001 0,0018 0,0007 0,0029 0,0011 0,0010 0,0004 0,0025 0,0169 0,0072 0,0071 0,0081 0,0006 - 0,0000 0,0007 - 0,0009 0,0009 

stc 0,0011 0,0017 0,0009 0,0070 - 0,0032 0,0018 0,0049 0,0021 0,0015 - 0,0007 0,0011 0,0022 0,0005 - 0,0001 0,0010 0,0035 0,0072 0,0138 0,0075 0,0072 - 0,0003 - 0,0012 0,0021 - 0,0009 0,0005 

SBIC 0,0015 0,0013 0,0010 0,0089 - 0,0057 0,0017 0,0066 0,0051 0,0009 0,0001 0,0026 0,0038 0,0012 0,0008 0,0015 0,0046 0,0071 0,0075 0,0122 0,0114 0,0008 0,0011 0,0018 - 0,0003 0,0017 

SARC 0,0047 0,0022 0,0026 0,0164 - 0,0037 0,0001 0,0000 - 0,0105 - 0,0016 - 0,0039 0,0033 0,0039 0,0020 0,0003 0,0016 0,0054 0,0081 0,0072 0,0114 0,0338 0,0011 0,0014 0,0010 0,0000 0,0021 

BIAT 0,0005 0,0000 0,0001 - 0,0000 - 0,0001 0,0013 0,0000 - 0,0021 0,0011 0,0014 0,0007 0,0011 0,0005 - 0,0001 0,0002 0,0007 0,0006 - 0,0003 0,0008 0,0011 0,0033 0,0008 0,0008 0,0026 0,0019 

ICF - 0,0003 - 0,0007 0,0013 - 0,0013 - 0,0016 0,0012 0,0006 - 0,0097 0,0012 - 0,0006 0,0007 - 0,0003 0,0021 0,0005 0,0014 0,0015 - 0,0000 - 0,0012 0,0011 0,0014 0,0008 0,0236 0,0020 0,0023 0,0020 

STAR - 0,0001 - 0,0004 0,0000 0,0027 0,0000 0,0004 0,0023 - 0,0015 0,0015 - 0,0004 - 0,0003 - 0,0001 0,0003 - 0,0003 0,0013 0,0016 0,0007 0,0021 0,0018 0,0010 0,0008 0,0020 0,0079 - 0,0003 0,0013 

BS 0,0017 0,0010 0,0009 0,0009 0,0022 0,0008 - 0,0003 - 0,0004 0,0001 0,0003 0,0004 0,0011 0,0007 - 0,0005 0,0004 0,0013 - 0,0009 - 0,0009 - 0,0003 0,0000 0,0026 0,0023 - 0,0003 0,0049 0,0017 

SAH 0,0009 - 0,0004 0,0004 0,0032 0,0012 0,0009 0,0027 0,0029 0,0006 0,0012 0,0007 0,0018 0,0005 - 0,0003 0,0003 0,0008 0,0009 0,0005 0,0017 0,0021 0,0019 0,0020 0,0013 0,0017 0,0041 
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aapl amzn msft TSLA FB COMI jufo skpc ETEL PHAR AUBB SALAM BBKB Duty BTEL BR DARED Stc SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH 

aapl 1 
                        

amzn 0,4605 1 
                       

msft 0,5868 0,6733 1 
                      

TSLA 0,4912 0,2915 0,3234 1 
                     

FB 0,2297 0,0910 0,0651 0,1001 1 
                    

COMI 0,1540 0,1261 0,1547 0,1979 -0,0372 1 
                   

jufo -0,1650 0,1503 -0,1281 0,1142 -0,0224 0,3999 1 
                  

skpc 0,1946 0,1673 -0,0182 0,1491 0,0721 0,0448 0,0709 1 
                 

ETEL 0,1480 0,1735 0,2624 0,2631 -0,0675 0,4550 0,0764 -0,0080 1 
                

PHAR -0,1325 -0,1530 -0,0856 -0,0741 -0,2087 0,3435 0,2178 -0,0588 0,1755 1 
               

AUBB 0,2713 0,0141 0,0959 0,2391 0,0466 0,2256 -0,0383 0,0584 0,0862 0,2282 1 
              

SALAM 0,1144 0,0023 0,1310 0,2338 -0,1447 0,2819 0,0630 0,1163 0,0947 0,3267 0,2836 1 
             

BBKB 0,1650 -0,0217 0,2541 0,2689 0,0821 0,2720 -0,0900 -0,1411 0,1038 0,0896 0,2919 0,3860 1 
            

Duty -0,2014 -0,2249 -0,1632 -0,1849 -0,1336 -0,0045 0,0746 -0,0934 -0,1055 0,2288 0,2144 -0,0217 0,1390 1 
           

BTEL 0,1030 0,0667 0,0542 0,2571 -0,1281 0,1021 0,0632 0,0776 0,1062 -0,0770 0,2351 0,3119 0,3167 0,0348 1 
          

BR 0,1105 0,2639 0,1914 0,2851 -0,2208 0,3984 0,3721 0,1032 0,1938 0,0898 0,2695 0,2712 -0,0007 -0,1012 0,2707 1 
         

DARED 0,0109 -0,0295 0,0499 0,0704 -0,2224 0,3211 0,2379 0,0717 0,1247 0,3319 0,0860 0,2554 0,1574 0,1731 0,0711 0,2796 1 
        

stc 0,1140 0,1763 0,1236 0,3301 -0,1778 0,3178 0,2287 0,0498 0,2393 0,0774 0,1443 0,2126 0,0837 -0,0170 0,1724 0,4360 0,4711 1 
       

SBIC 0,1645 0,1425 0,1583 0,4436 -0,3400 0,4246 0,3557 0,1135 0,2721 0,2572 0,3601 0,3951 0,2014 0,1598 0,2664 0,6022 0,4917 0,5759 1 
      

SARC 0,3026 0,1432 0,2358 0,4914 -0,1328 0,4265 0,1728 -0,0417 0,2305 0,1649 0,2737 0,2446 0,2050 0,0342 0,1725 0,4305 0,3388 0,3324 0,5630 1 
     

BIAT 0,0409 0,0062 0,0441 -0,0822 -0,0207 0,2189 -0,0667 -0,1419 0,1802 0,2089 0,1647 0,1643 0,1503 -0,0508 -0,0189 0,1280 0,0510 -0,0962 0,0513 0,0601 1 
    

ICF -0,0476 -0,0548 0,1348 -0,0699 -0,0713 0,1197 0,0157 -0,1220 0,1143 -0,0290 0,0556 -0,0497 0,2298 0,0744 0,1487 0,1161 -0,0146 -0,0774 0,0355 0,0330 0,1375 1 
   

STAR -0,0559 -0,0553 0,0051 0,1266 -0,0025 0,0114 0,0656 -0,0713 0,1516 -0,1419 -0,0823 -0,0592 0,0294 -0,0716 0,2625 0,2253 0,0354 0,1826 0,1344 0,0327 0,0399 0,1758 1 
  

BS 0,2401 0,1799 0,2260 0,0178 0,2096 0,1149 -0,0589 -0,0573 0,0147 -0,0136 0,0670 0,1206 0,1597 -0,1653 0,0530 0,2268 -0,1409 -0,1538 -0,1131 -0,0395 0,5734 0,2472 -0,1421 1 
 

SAH 0,1216 -0,0840 0,1176 0,2416 0,1310 0,2404 0,1970 0,0434 0,1602 0,2576 0,1627 0,2870 0,1366 -0,1033 0,0324 0,1434 0,0898 0,0313 0,1900 0,1498 0,3681 0,2450 0,1093 0,2623 1 
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  aapl amzn msft TSLA FB COMI jufo skpc ETEL PHAR AUBB SALAM BBKB Duty BTEL BR DARED stc SBIC SARC BIAT ICF STAR BS SAH 

aapl 0,0070 0,0033 0,0029 0,0074 0,0029 0,0011 -0,0034 0,0095 0,0012 -0,0009 0,0015 0,0008 0,0007 -0,0008 0,0004 0,0006 0,0001 0,0011 0,0015 0,0047 0,0002 -0,0006 -0,0004 0,0013 0,0006 

amzn 0,0033 0,0071 0,0034 0,0044 0,0012 0,0009 0,0031 0,0082 0,0014 -0,0011 0,0001 0,0000 -0,0001 -0,0009 0,0003 0,0015 -0,0003 0,0017 0,0013 0,0022 0,0000 -0,0007 -0,0004 0,0010 -0,0004 

msft 0,0029 0,0034 0,0036 0,0035 0,0006 0,0008 -0,0019 -0,0006 0,0015 -0,0004 0,0004 0,0007 0,0008 -0,0004 0,0002 0,0008 0,0004 0,0009 0,0010 0,0026 0,0001 0,0013 0,0000 0,0009 0,0004 

TSLA 0,0074 0,0044 0,0035 0,0328 0,0028 0,0031 0,0051 0,0157 0,0046 -0,0011 0,0028 0,0037 0,0026 -0,0015 0,0023 0,0036 0,0017 0,0070 0,0089 0,0164 -0,0007 -0,0020 0,0020 0,0002 0,0025 

FB 0,0029 0,0012 0,0006 0,0028 0,0231 -0,0005 -0,0008 0,0064 -0,0010 -0,0026 0,0005 -0,0019 0,0007 -0,0009 -0,0010 -0,0023 -0,0044 -0,0032 -0,0057 -0,0037 -0,0002 -0,0017 0,0000 0,0021 0,0011 

COMI 0,0011 0,0009 0,0008 0,0031 -0,0005 0,0077 0,0086 0,0023 0,0039 0,0025 0,0013 0,0022 0,0013 0,0000 0,0005 0,0024 0,0037 0,0033 0,0041 0,0069 0,0010 0,0017 0,0001 0,0007 0,0012 

jufo -0,0034 0,0031 -0,0019 0,0051 -0,0008 0,0086 0,0603 0,0101 0,0018 0,0044 -0,0006 0,0013 -0,0012 0,0008 0,0008 0,0063 0,0076 0,0066 0,0096 0,0078 -0,0008 0,0006 0,0014 -0,0010 0,0027 

skpc 0,0095 0,0082 -0,0006 0,0157 0,0064 0,0023 0,0101 0,3382 -0,0005 -0,0028 0,0022 0,0059 -0,0043 -0,0025 0,0023 0,0041 0,0054 0,0034 0,0073 -0,0045 -0,0041 -0,0112 -0,0036 -0,0022 0,0014 

ETEL 0,0012 0,0014 0,0015 0,0046 -0,0010 0,0039 0,0018 -0,0005 0,0095 0,0014 0,0005 0,0008 0,0005 -0,0005 0,0005 0,0013 0,0016 0,0027 0,0029 0,0041 0,0009 0,0018 0,0013 0,0001 0,0009 

PHAR -0,0009 -0,0011 -0,0004 -0,0011 -0,0026 0,0025 0,0044 -0,0028 0,0014 0,0068 0,0012 0,0023 0,0004 0,0008 -0,0003 0,0005 0,0036 0,0007 0,0023 0,0025 0,0009 -0,0004 -0,0010 -0,0001 0,0012 

AUBB 0,0015 0,0001 0,0004 0,0028 0,0005 0,0013 -0,0006 0,0022 0,0005 0,0012 0,0042 0,0016 0,0010 0,0006 0,0008 0,0012 0,0007 0,0011 0,0026 0,0033 0,0005 0,0006 -0,0005 0,0003 0,0006 

SALAM 0,0008 0,0000 0,0007 0,0037 -0,0019 0,0022 0,0013 0,0059 0,0008 0,0023 0,0016 0,0076 0,0018 -0,0001 0,0014 0,0016 0,0029 0,0022 0,0038 0,0039 0,0007 -0,0007 -0,0004 0,0007 0,0014 

BBKB 0,0007 -0,0001 0,0008 0,0026 0,0007 0,0013 -0,0012 -0,0043 0,0005 0,0004 0,0010 0,0018 0,0028 0,0003 0,0008 0,0000 0,0011 0,0005 0,0012 0,0020 0,0004 0,0019 0,0001 0,0006 0,0004 

Duty -0,0008 -0,0009 -0,0004 -0,0015 -0,0009 0,0000 0,0008 -0,0025 -0,0005 0,0008 0,0006 -0,0001 0,0003 0,0020 0,0001 -0,0003 0,0010 -0,0001 0,0008 0,0003 -0,0001 0,0005 -0,0003 -0,0005 -0,0003 

BTEL 0,0004 0,0003 0,0002 0,0023 -0,0010 0,0005 0,0008 0,0023 0,0005 -0,0003 0,0008 0,0014 0,0008 0,0001 0,0025 0,0009 0,0005 0,0010 0,0015 0,0016 0,0000 0,0012 0,0011 0,0002 0,0001 

BR 0,0006 0,0015 0,0008 0,0036 -0,0023 0,0024 0,0063 0,0041 0,0013 0,0005 0,0012 0,0016 0,0000 -0,0003 0,0009 0,0048 0,0025 0,0035 0,0046 0,0054 0,0004 0,0013 0,0013 0,0010 0,0006 

DARED 0,0001 -0,0003 0,0004 0,0017 -0,0044 0,0037 0,0076 0,0054 0,0016 0,0036 0,0007 0,0029 0,0011 0,0010 0,0005 0,0025 0,0169 0,0072 0,0071 0,0081 0,0003 -0,0003 0,0004 -0,0012 0,0007 

stc 0,0011 0,0017 0,0009 0,0070 -0,0032 0,0033 0,0066 0,0034 0,0027 0,0007 0,0011 0,0022 0,0005 -0,0001 0,0010 0,0035 0,0072 0,0138 0,0075 0,0072 -0,0006 -0,0014 0,0018 -0,0012 0,0002 

SABIC 0,0015 0,0013 0,0010 0,0089 -0,0057 0,0041 0,0096 0,0073 0,0029 0,0023 0,0026 0,0038 0,0012 0,0008 0,0015 0,0046 0,0071 0,0075 0,0122 0,0114 0,0003 0,0006 0,0013 -0,0008 0,0012 

SARC 0,0047 0,0022 0,0026 0,0164 -0,0037 0,0069 0,0078 -0,0045 0,0041 0,0025 0,0033 0,0039 0,0020 0,0003 0,0016 0,0054 0,0081 0,0072 0,0114 0,0338 0,0006 0,0010 0,0005 -0,0005 0,0015 

BIAT 0,0002 0,0000 0,0001 -0,0007 -0,0002 0,0010 -0,0008 -0,0041 0,0009 0,0009 0,0005 0,0007 0,0004 -0,0001 0,0000 0,0004 0,0003 -0,0006 0,0003 0,0006 0,0025 0,0011 0,0002 0,0019 0,0010 

ICF -0,0006 -0,0007 0,0013 -0,0020 -0,0017 0,0017 0,0006 -0,0112 0,0018 -0,0004 0,0006 -0,0007 0,0019 0,0005 0,0012 0,0013 -0,0003 -0,0014 0,0006 0,0010 0,0011 0,0251 0,0024 0,0026 0,0022 

STAR -0,0004 -0,0004 0,0000 0,0020 0,0000 0,0001 0,0014 -0,0036 0,0013 -0,0010 -0,0005 -0,0004 0,0001 -0,0003 0,0011 0,0013 0,0004 0,0018 0,0013 0,0005 0,0002 0,0024 0,0074 -0,0008 0,0005 
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BS 0,0013 0,0010 0,0009 0,0002 0,0021 0,0007 -0,0010 -0,0022 0,0001 -0,0001 0,0003 0,0007 0,0006 -0,0005 0,0002 0,0010 -0,0012 -0,0012 -0,0008 -0,0005 0,0019 0,0026 -0,0008 0,0045 0,0010 

SAH 0,0006 -0,0004 0,0004 0,0025 0,0011 0,0012 0,0027 0,0014 0,0009 0,0012 0,0006 0,0014 0,0004 -0,0003 0,0001 0,0006 0,0007 0,0002 0,0012 0,0015 0,0010 0,0022 0,0005 0,0010 0,0031 


