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Abstract: The research aims to evaluate the 

investment portfolio insurance strategy that is 

based on OBPI options. The aim of using this 

strategy is to find new solutions to allow 

investors to reduce the risk of falling stock 

prices that make up the portfolio while 

benefiting from profits when they rise. The 

research community consisted of all 

companies listed in the Iraq Stock Exchange, 

which amounted to 133 companies. The 

research sample was chosen, which consists 

of 42 companies belonging to various 

economic sectors and listed in the Iraq Stock 

Exchange for a period of (85 months), i.e. the 

period extended from 3/17/ 2015-17/3/2022. 

The researcher used a number of financial and 

statistical models. The research reached a 

number of conclusions, the most important of 

which is the superiority of the performance of 

the combined put option strategy on the 

market portfolio and the uninsured efficient 

portfolio. Therefore, the researcher suggests 

the need to educate investors and dealers in 

the Iraq Stock Exchange about the importance 

of applying the OBPI strategy in order to 

manage the risks they are exposed to. 
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 OBPIتقويم استراتيجية تامين المحفظة الاستثمارية المثلى 
 

 زينب مكي محمود البناء  شيماء شاكر محمود المياح 

 جامعة كربلاء ، كلية الإدارة والاقتصاد

 المستخلص 

التي     الاستثمارية  المحفظة  تأمين  استراتيجية  تقويم  إلى  البحث  الخيارات يهدف  إلى  تستند 
1OBPIمن الهدف  وإن  ا   .  هذه  للمستثمرين استخدام  للسماح  جديدة  حلول  إيجاد  هي  لاستراتيجية 

بالحد من مخاطر انخفاض أسعار الأسهم المكونة للمحفظة مع الاستفادة من الأرباح عند ارتفاعها.  

ق المالية والتي بلغت وقد تكون مجتمع البحث من جميع الشركات المدرجة في سوق العراق للأورا 

اخت  133 وتم  البحثشركة،  عينة  القطاعات    42من    تتألفوالتي    يار  لمختلف  تنتمي  شركة 

( ولمدة  المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  والمدرجة  الممتدة    85الاقتصادية  المدة  أي  شهرا(، 

والاحصائية.17/3/2015-17/3/2022 المالية  النماذج  من  عددا  الباحث  استخدم  وقد  وتوصل   . 

كبة على محفظة السوق ا تفوق أداء استراتيجية خيار البيع المرالبحث لعدد من الاستنتاجات، أهمه

في   والمتعاملين  المستثمرين  توعية  بضرورة  الباحث  يقترح  لذا  المؤمنة،  غير  الكفوءة  والمحفظة 

المخاطر التي  وذلك من أجل إدارة    OBPIسوق العراق للأوراق المالية بأهمية تطبيق استراتيجية  

 يتعرضون لها. 

 .OBPIالمحفظة المثلى،  تاحية:الكلمات المف

 :المقدمة

والتي  الكبيرة  بالتقلبات  تميزت  التي  الأزمات  من  العديدة  العالمية  المالية  الأسواق  شهدت 

يقلل من   أن  التنويع يمكن  أن  افتراض  أحيان كثيرة عند  أظهرت عدم جدوى نظرية ماركويتز في 

  المخاطر الخاصة بالشركة. لذا من الطبيعيالية للمحفظة من خلال قدرتها على تقليل المخاطر الإجم

المالية  لتأمين محافظهم الاستثمارية من انخفاض الأسواق  المستثمرون عن طرق كفوءة  أن يبحث 

المحفظة  على  التأمين  يجب  إذ  المالية.  السوق  ارتفاع  حالة  في  أرباح  على  الحصول  وكذلك 

 صول على أرباح في حالة إذا كانت الأسواق تقلبات الأسواق المالية مع إمكانية الح  الاستثمارية من

المحفظة  التأمين على  الرئيسة لاستراتيجيات  الجيد هي من الخصائص  المالي  المالية تتمتع بالأداء 

استراتيجية   التي صممت لضمان أن تكون    OBPIالاستثمارية. وتشير  المحفظة  إدارة  إلى تقنيات 

تسقيمة   أو  أعلى  الاستحقاق  تاريخ  عند  تحديدالمحفظة  يتم  الذي  للمحفظة  الأدنى  الحد  عادة  اوي  ه 

الأولية. المحفظة  مئوية من قيمة  للمستثمرين، وذلك لأن  و  كنسبة  تبدو جذابة  الاستراتيجية  إن هذه 

محفظتهم   لحماية  خصيصًا  مصممة  حلول  في  المحفظة  تأمين  استراتيجيات  تستخدم  ما  غالبا 

 ثمارية من الخسائر الكبيرة.  الاست

 البحث  ول: منهجيةالمبحث الأ

البحث.  1-1 النظامية  :  مشكلة  المخاطر  مواجهة  كيفية  في  تتمثل  للبحث  الرئيسة  المشكلة  إن 

والتأمين منها وتعد هذه المشكلة عقبة كبيرة للمستثمرين في الأسواق المالية. وبالتالي يمكن وصف 

 المشكلة بالأسئلة الآتية: 

 على محفظة السوق؟   لبيع القصيرتتفوق المحفظة المثلى بظل عدم السماح باهل  .أ 
 

 تامين المحفظة التي تستند الى الخيارات.  1
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 ؟OBPIهل يمكن تأمين المحفظة الاستثمارية من خلال استراتيجية  .ب

غير   .ج المحفظة  على  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  وفق  المؤمنة  المحفظة  تتفوق   المؤمنةهل 

 ومحفظة السوق؟ 

 ث أهميته من أهمية موضوعه وهو كالآتي:يكتسب هذا البح: أهمية البحث. 1-2

 بثق أهمية البحث من أهمية موضوع بناء وتأمين المحافظ الاستثمارية الكفوءة.نت .أ 

محافظهم   .ب وتأمين  لبناء  المالية  للأوراق  العراق  سوق  في  للمستثمر  عمليا  دليلا  البحث  يقدم 

 الاستثمارية بطريقة سهلة ومرنة. 

ف .ج دورها  من  البحث  هذا  اهمية  وسوق  تأتي  عام  بشكل  النازلة  الأسواق  تأمين  للأوراق ي  العراق 

 المالية بشكل خاص.

في سوق العراق  OBPIيسعى هذا البحث إلى بيان إمكانية تطبيق استراتيجية  :اهداف البحث. 1-3

 للأوراق المالية، وذلك بما يؤمّن تحقيق ما يأتي:

ال  .أ  الإدارة  في  المواضيع  لأهم  المركز  المعرفي  الاستثمارية الاستعراض  المحفظة  بناء  وهي  مالية 

 . OBPIارية الكفوءة فوءة واستراتيجية تأمين المحفظة الاستثمالك

 الاختبار التجريبي لقدرة هذه الاستراتيجية على تأمين المحافظ الاستثمارية الكفؤة. .ب

 وفي ظل أسئلة البحث فإن فرضيات البحث الحالية اتخذت المنحى الآتي: : فرضيات البحث. 1-4

 على محفظة السوق.  ح بالبيع القصيرلا تتفوق المحفظة المثلى بظل عدم السما .أ 

 .OBPIلا يمكن التأمين على المحفظة الاستثمارية من خلال استراتيجية  .ب

لا تتفوق المحفظة المؤمنة وفق استراتيجية خيار البيع المركبة على المحفظة غير المؤمنه ومحفظة  .ج

 السوق. 

البحث.  1-5 ا   :مجتمع وعينة  الشركات  بجميع  يتمثل  البحث  مجتمع  العراق إنّ  في سوق  لمدرجة 

و المالية  )للأوراق  عددها  يبلغ  )  133التي  من  مؤلفة  البحث  عينة  اما  وهي    42شركة(.  شركة( 

 (. 1موضحة في الجدول رقم )

 الشركات المكونة لعينة البحث  :( 1الجدول )

 قطاع المصارف  ت
رمز 

 الشركة 
 قطاع الصناعة  ت

رمز 

 كة الشر

 IBPM واد التغليفبغداد لصناعة م BASH 23 مصرف اشور  1

 IBSD بغداد للمشروبات الغازية  BBOB 24 مصرف بغداد  2

3 
المصرف التجاري 

 العراقي 
BCOI 25  العراقية لتصنيع التمور IIDP 

4 
مصرف ايلاف 

 الإسلامي 
BELF 26  العراقية للسجاد والمفروشات IITC 

 IKLV كندي للقاحات البيطرية ال  BGUC 27 مصرف الخليج  5

6 
ستثمار مصرف الا

 لعراقي ا 
BIBI 28  المنصور للصناعات الدوائية IMAP 

7 
المصرف العراقي  

 الإسلامي 
BIIB 29  الخياطة الحديثة IMOS 

 BIME 30 مصرف الشرق الأوسط  8
الصناعات الكيمياوية 

 والبلاستيكية 
INCP 
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 قطاع المصارف  ت
رمز 

 الشركة 
 قطاع الصناعة  ت

رمز 

 كة الشر

 IRMC جاهزةانتاج الألبسة ال  BKUI 31 مصرف كوردستان 9

10 
مصرف الموصل  

 للاستثمار 
BMFI قطاع الفنادق والسياحة  ت  

 فندق بغداد  BMNS 32 مصرف المنصور  11
HBA

G 

12 
المصرف الوطني 

 الإسلامي 
BNAI 33  فندق بابل 

HBA

Y 

 فندق كربلاء  BNOI 34 مصرف الأهلي العراقي  13
HKA

R 

 فندق المنصور BROI 35 مصرف الائتمان 14
HMA

N 

 BSUC 36 صرف سومر التجاري م 15
ثمارات  الوطنية للاست

 ية السياح
HNTI 

 فندق فلسطين BUND 37 مصرف المتحد 16
HPA

L 

 قطاع التأمين  ت
رمز 

 الشركة 
 قطاع الزراعة  ت

رمز 

 الشركة 

 الاهلية للإنتاج الزراعي  NAME 38 شركة الأمين للتأمين 17
AAH

P 

 AIPM لحوم انتاج وتسويق ال  NGIR 39 الخليج للتأمين  18

 قطاع الخدمات  ت
رمز 

 الشركة 
 AIRP تسويق المنتجات الزراعية  40

 الشرق الأوسط للاسماك SBPT 41 بغداد العراق للنقل العام 19
AME

F 

 قطاع الاتصالات ت SKTA العاب الكرخ السياحية  20
رمز 

 الشركة 

 TASC اساسيل  SMRI 42 المعمورة العقارية  21

    SNUC امةالنخبة للمقاولات الع 22

   .عتماد على بيانات المصارفالمصدر: اعداد الباحث بالا

 الجانب النظري للبحث  :المبحث الثاني

المثلى.  2-1 الاستثمارية  المحفظة  لموجودين  :  بناء  مركبة  أداة  هي  الاستثمارية  المحفظة  إن 

، أي يحاول أمثلل  مختلفين على الأقل. وإن المستثمر الذي يمتلك استثمارات يمكنه استخدامها بشك

، أو يحقق أدنى مخاطرة عند مستوى عائد عند مستوى معين من المخاطرة  المستثمر أن يحقق أعلى

معين من العائد ويمكن تحقيق ذلك عن طريق اختيار الموجودات بشكل مقصود عند بناء المحفظة 

( نظريً   (.Oudat et al., 2020: 465الاستثمارية  المعقد  ماركويتز  مدخل  على إنّ  ويحتوي  ا 

المدخ حجم  وهو  المشاكل  هذا  بعض  باستخدام  محفظة  لبناء  المطلوبة  توصل لات  وقد  الانموذج. 

  (.Mahmud, 2019: 62يعُرف باسم انموذج المؤشر الواحد )   1963ويليام شارب إلى حل في عام  
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الم و التأثير  إلى  ترجع  الأسهم  بين  المشتركة  الحركة  أن  الواحد  المؤشر  انموذج  شترك يفترض 

الواحد Zhang, 2022: 1932-1933)الوحيد لأداء السوق   المؤشر  انموذج  اقترح شارب  (. وقد 

والذي يقوم على أساس تسهيل العمليات المعقدة من خلال معدل القطع وذلك لقياس مدى مرغوبية 

أح  الواحد  المؤشر  انموذج  ويعد  المحفظة.  في  الط ـالسهم  الك ـد  لبنـرق  المحف ـفوءة  ظة  ـاء 

(Mahmud, 2020: 128  .)ة في المحفظة المثلى لتحديد الأسهم الداخل   وهناك خطوات عدة متبعة

  وسيتم توضيحها كالآتي:

حسىالأولـالخطوة   ❖ عائ ـ:  ومخ ـاب  الورق ـد  الم  ـاطرة  وف ـة  انم ـالية  المؤش  ـق  الواح  ـوذج  د  ـر 

(Chitnis, 2010: 36): 

........(1) 

.......(2) 

 ذ إنّ:إ 

للورق   العائد  المالية  معدل  المالية    i.i αة  للورقة  الالفا  المالية   i  .i βمعامل  للورقة  .  iبيتا 

النظامية      .iللورقة المالية    المخاطر الكلية    عائد محفظة السوق. للورقة  المخاطر غير 

 . iالمالية 

ية من  إلى بيتا لكل سهم وترتيب الاوراق المال : إيجاد نسبة ترينور أي العائد الفائض  ةالخطوة الثاني ❖

الاتية بالمعادلة  وتمثل  السهم  مرغوبية  تقيس  والتي  ترينور  نسبة  باستخدام  الأسفل  إلى   الأعلى 

(Zou& Wang, 2023: 618:) 

............(3) 

 إذ إنّ:

iR    .معدل العائد على السهمΒ   .معامل بيتاFR   المخاطرة. معدل العائد الخالي من 

ويعد الأساس لتحديد الأسهم المؤهلة للدخول في المحفظة   Ciحساب معدل القطع    الخطوة الثالثة: ❖

الأمثل   القطع  معدل  تحديد  ترينور، فضلاعن  نسبة  مع  مقارنتها  من خلال  استبعاد  أو   *cالمثلى، 

أوزا  تحديد حساب  من خلال  للمحفظةالذي سيكتمل  المكونة  المالية  الأوراق  أسهم  ويتم    ن  المثلى، 

 -(:Aisyah & Nasution, 2021: 36المعادلة الآتية: ) حساب معدل القطع من خلال 

..........(4)   

 إذ إنّ:

C    .القطع المالية.  m2 σمعدل  الارواق  سوق  محفظة  عائد  معدل  الورقة   ei2σ  تباين  عائد  تباين 

 لمخاطر الغير النظامية(.المالية )ا 

Β  .معامل بيتا Ri .معدل الورقة المالية Rf  .معدل العائد الخالي من المخاطرة 

الاستثماري   ❖ الوزن  تحديد  الرابعة:  المثلى  للأسهمالخطوة  المحفظة  وبناء  المحفظة  في  : الداخلة 

ويمكن مالية،  ورقة  كل  في  المستثمرة  المئوية  النسبة  المستثمرين حساب  على  النسبة   يجب  تقدير 
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س التي  المستثمرة  استثماره ـيت المئوية  ف ـم  كـا  ورق ـي  مالي ـل  مـة  خ ـة  المع ـن  الآتي ـلال  ة  ـادلة 

(Anwar et al., 2021: 176): 

..........(5) 

 إذ إنّ:

 Zi .الوزن للورقة المالية في المحفظةWi .الوزن النسبي للورقة المالية المدرجة في المحفظة    

 -(:Setyantho& Wibowo,2019: 56) وفق المعادلة التالية Ziويتم حساب قيمة   

………(6) 

 :إذ إنّ 

Zi  .المحفظة في  المالية  للورقة  الأمثل.  *Cالوزن  القطع  السهم.  iR  معدل  على  العائد    Β  معدل 

المخاطرة.   FR  معامل بيتا.  الخالي من  العائد  الم  ei2σ  معدل  الورقة  الية )المخاطر غير  تباين عائد 

  النظامية(.

يقصد بتأمين المحفظة هو  :  OBPIالمحفظة الاستثمارية وفق استراتيجية الخيارات  ين  تام.  2-2

استخدام نظرية الخيارات لتوجيه التداول وذلك من خلال وضع حد أدنى حيث لا تنخفض فيه قيمة  

( الأدنى  الحد  عن  يMacKenzie, 2004: 12المحفظة  الغالب  في  في  (.  المحافظ  مديرو  رغب 

أنفسهم مقاب الحد الأدنى، من خلال استخدام    ل ان قيمة محفظتهم الاستثمارية لا تنخفض تأمين  عن 

نظريات الخيارات لتوجيه التداول من أجل تحديد مستوى لا تنخفض عنه قيمة المحفظة الاستثمارية 

(Mwanga, 2005: 23يت هو  المحفظة  لتأمين  الرئيسة  الميزة  وإن  المالية (.  المخاطر  توزيع  يح 

الجانب السلبي يخلق ظروفاً لزيادة هشاشة   ن الذين يكونون مستعدين لاستيعابها، وإنبين المستثمري

غير  بشكل  محتملة  عالية  لمخاطرة  معرضين  المحفظة  تأمين  مصدري  ويترك  المالية  الأسواق 

ين المحفظة قد ساهمت بشكل متوقع. ويبدو من غير المحتمل أن تكون الاستثمارات المرتبطة بتأم

 (. Pain & Rand, 2008: 37ت الأسواق المالية )كبير في تقلبا

شراء الأسهم فضلا عن    الاستراتيجيةتتضمن هذه    :OBPI  المركبةاستراتيجية خيار البيع  .  2-3

شراء خيار البيع لتلك الأسهم بحيث تبقى هذه الأسهم فضلا عن خيار البيع لمدة طويلة، وإن خيار 

لسهم يمكن  فاض أسعار الأسهم، فإذا انخفض سعر ا يعمل على تأمين الأسهم ضد مخاطر انخبيع  ال 

فكرة هذه الاستراتيجية تقوم  فإن( Jones & Jensen, 2016: 503) لحامل الخيار بيع هذه الأسهم

والموجودات   ةمن الموجودات الخطر  توافيقعلى إمكانية تأمين المحفظة الكفوءة من خلال تكوين  

التوزا  خلال  من  وذلك  المخاطرة،  من  الموجودات  لخالية  من  المحفظة  لقيمة  المستمر  الخطرة  يع 

لغرض  للمحفظة  المكونة  الأسهم  أسعار  تغير  المخاطرة عند  الخالية من  الحفاظ على   والموجودات 

عند   الأسهم  بيع  إلى  يستند  الاستراتيجية  هذه  عمل  وإن  معين،  مستوى  عن  الانخفاض  من  قيمتها 

بمقدار  انخف محددة  الخسارة  وتكون  الأسعار  الأسهماض  ببيع  المستثمر  يقوم  لذا  وشراء   العلاوة، 

يحقق  المستثمر  فإن  الخطر(  )الموجود  الأسهم  أسعار  ارتفاع  عند  أما  الخزانة.  سندات  من  المزيد 

المزيد من الأ الخزانة وشراء  المستثمر ببيع سندات  لذا يقوم  سهم  أرباحا من ارتفاع أسعار الأسهم 

 : (Huu Do, 2002: 284) (،103: 2002)العلي، 
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الموجود    Black and Scholesويستخدم نموذج     تتكون من  التي  المحفظة  قيمة  لحساب 

 :(Ludwig, 2021: 31)على النحو الآتي:  Pفضلا عن خيار البيع  Sالخطر 

S+P=𝑆 N (𝑑1) + X 𝑒−𝑟𝑇 N (−𝑑2) ……. (7) 

الموجودات الخالية من   ادلة السابقة يبين ان على المستثمر شراءإنّ الطرف الأيمن من المع  

وان عليه الاحتفاظ   Xوبقيمة اسمية تساوي سعر التنفيذ     𝑑N(− 𝑟𝑇−𝑒X(2ساوي  المخاطرة بمبلغ ي

تساوي   خطرة  بموجودات  من    𝑆 N (𝑑1)ايضاَ  المحفظة  قيمة  على  المحافظة  اجل  من  وذلك 

 الانخفاض عن سعر التنفيذ.

يإ    التي  الخطرة  الموجودات  مقدار  تحديد  التي  نّ  المحفظة  تكرار  أجل  من  شراؤها  جب 

وقسمته على   Sكون من الموجود الخطر وخيار البيع. لذلك نضرب الدلتا بسعر الموجود الخطر  تت

والموجود الخالي   الموجود الخطر( في  Wقيمة المحفظة في المعادلة السابقة، وإنّ الوزن النسبي )

 -:(Annaert et al, 2007: 5)طرة كما في المعادلات الآتية: من المخا

𝑊 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑙𝑦 …….. (8)  

𝑊  𝑟𝑖𝑠𝑘−𝑓𝑟𝑒𝑒= 1−  𝑊𝑟𝑖𝑠𝑘𝑙𝑦…….. (9) 

 الجانب التطبيقي للبحث  :المبحث الثالث

على    يستند  الذي  البسيط  التدريج  أسلوب  وفق  على  مثلى  محفظة  بناء  إلى  البحث  يهدف 

نه يعد من  إن هذا النموذج هو عكس نموذج ماركويتز لأنموذج المؤشر الواحد )نموذج السوق(، أي 

 النماذج التبسيطية من خلال مقارنة عائد الأوراق المالية الفردية بمؤشر السوق. 

( أن أعلى معدل عائد على  2يتبين من خلال الجدول رقم )  :تحليل خصائص الأوراق المالية.  3-1

ال  ا مستوى  للشركة  فكان  البحث  عينة  السبعة  والمفروشات  قطاعات  للسجاد  بلغ    IITCلعراقية  اذ 

حققه  0.01684) عائد  معدل  أدنى  أما   .)BUND  ( بلغ  للانحراف 0.0198-اذ  بالنسبة  أما   .)

شركة   حققت  فقد  بلغ    IRMCالمعياري  اذ  ككل  القطاعات  مستوى  على  معياري  انحراف  أعلى 

انحرا 0.1763) أدنى  أما  فقد (.  السبعة  القطاعات  مستوى  على  معياري  الشرق   ف  شركة  حققته 

(. ونشاهد من خلال الجدول أن أعلى معامل بيتا حققه  0.04823اذ بلغ ) AMEFالأوسط للأسماك 

BBOB  ( لشركة  1.854882بلغ كان  فقد  بيتا  أقل معامل  أما   ،)AMEF  ( بلغ (.  0.041349اذ 

(، 0.020858إذ بلغت )  IBSDعامل الالفا لشركة  ( أن أعلى م 2ويتضح من خلال الجدول رقم )

)  BSUCأما   بلغ  إذ  الالفا  معامل  أدنى  حقق  غير  0.01354-فقد  للمخاطر  قيمة  أعلى  وكانت   ،)

أما أدنى قيمة للمخاطرة الخاصة كانت في    (0.028709إذ بلغت )  IRMCالنظامية في سهم شركة  

بلغت )  AMEFسهم شركة   ال 0.002322إذ  أن  يعني  السوق ( وهذا  لتباين  المصاحب  تباين غير 

 (:  2حسب ما موضح بالجدول رقم )منخفض و
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 المدخلات الأساسية لبناء المحفظة المثلى وفق أسلوب التدريج البسيط  :( 2الجدول )

 
 ( SPSSالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج الاحصائي )

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.25


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, Vol. 19, No. 61, Part (1): 468-497 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.25 

 

476 

م  فيما يأتي خطوات تحديد الأسهم التي سيت  :بناء محفظة مثلى وفق أنموذج التدريج البسيط.  3-2

 ى: تضمينها في المحفظة الاستثمارية المثل 

الأولى: ❖ تحديد    الخطوة  أجل  من  البحث،  عينة  الشركات  أسهم  من  سهم  لكل  ترينور  نسبة  إيجاد 

 في المحفظة المثلى. همرغوبية الأسهم لضم

الثانية هي ترتيب أسهم الشركات  الخطوة الثانية: ❖ إلى الأسفل   إنّ الخطوة  البحث من الأعلى  عينة 

( 3ومن خلال النتائج الظاهرة في الجدول رقم )  (.1سبة ترنيور كما هو موضح في العامود ) وفق ن

( إذ تعد الشركة التي لديها  0.028558حققت أعلى نسبة ترينور إذ بلغ )  IITCنلاحظ أن الشركة  

حقق أدنى نسبة ترينور اذ   BSUCينما  أعلى مرغوبية في ترشيحها لضمها في المحفظة المثلى، ب 

 ( أي حقق اقل مرغوبية في ضمها في المحفظة المثلى.0.24105-)بلغ 

( 3لجميع الأسهم عينة البحث، ويتبين من الجدول رقم ) (Ci) حساب معدل القطع  الخطوة الثالثة: ❖

م معين أقل من  لسه  ci( حد القطع لأسهم الشركات عينة البحث، فإذا كان حد القطع  6ومن العمود )

لسهم    ciإذا كان حد القطع    م سيكون ضمن مكونات المحفظة المثلى، أمانسبة ترينور فان ذلك السه

شركة  مثل  المثلى  المحفظة  في  السهم  تضم  لا  الانموذج  آلية  فإن  ترينور  نسبة  من  أعلى  معين 

IBPM  ( وعند مقارنته مع نسبة تر0.00611917إذا بلغ حد القطع لهذه الشركة ،) ينور والبالغة

(0.004368.) 

 الوزن الاستثماري للأسهم الداخلة في المحفظة وبناء المحفظة المثلى. تحديد عة:الخطوة الراب ❖

إنّ تركيبة المحفظة المثلى من سبعة أسهم من أصل اثنين واربعين سهما، وإن اللافت للنظر   

القطاع الصناعي فقد شاركت بـ   أن أغلب الأسهم الداخلة في بناء المحفظة المثلى كانت من نصيب

 قطاع الزراعة فقد شارك بسهم واحد.  (، أما 6)

 2مدخلات المحفظة المثلى بأسلوب التدريج البسيط بظل عدم السماح بالبيع القصير  :( 3) الجدول

 
 

 .البحث مدة طوال يوم( 182و 91)  استحقاق ذات الخزينة حوالات  على الفائدة معدلات 2
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 .(SPSSالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج الاحصائي )

السوق  ( أما عائد محفظة0.013712محفظة المثلى )أن عائد ال  (4)يتضح من الجدول رقم   

( بالبيع 0.00491-بلغ  السماح  عدم  ظل  في  المثلى  للمحفظة  والتباين  المعياري  الانحراف  أما   .)

( بلغ  فقد  )0.093314القصير  مع  0.008708(،  بالمقارنة  مرتفعة  قيمة  وهي  التوالي.  على   )

 ( على التوالي.0.002283) (،0.04778لغة )الانحراف المعياري والتباين لمحفظة السوق والبا

 عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية المثلى بظل عدم السماح بالبيع القصير ومحفظة السوق :(4) الجدول 
 محفظة السوق  المحفظة المثلى في ظل عدم السماح بالبيع القصير  

 0.00491- 0.013712 عائد المحفظة

RF 0.002418 0.002418 

  0.000727 النظامية المخاطرة 

  0.00798 ظامية المخاطرة الغير الن

 0.002283 0.008708 المخاطرة الكلية 

 0.04778 0.093314 الانحراف المعياري

 1 0.564470 بيتا المحفظة 

 0.15346- 0.121036 نسبة شارب

 ( SPSSالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج الاحصائي )
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ية التامين التي تستند إلى الخيارات ة الاستثمارية المثلى باستخدام استراتيجتأمين المحفظ.  3-3

OBPI 

الأولى  .  3-3-1 للمدة  الكفوءة  الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  -3اختبار 

الجدول رقم )  :6/2015 للمدة الأولى، كما  5نلاحظ من خلال  ( وجود استقرار نسبي في الأسعار 

( لذا يقوم المستثمر ببيع الأسهم وشراء IITC  ،AIRPنّ سهمين انخفضت أسعارهم وهما )نلاحظ إ 

الكفوءة وهم   المحفظة  أسهم  من  أسهم  لخمسة  اسعار  ارتفاع  عند  في حين  الخزانة.  المزيد سندات 

( من  IMAP  ،INCP  ،IMOS  ،IRMC  ،IBSDأسهم  أكثر  يستثمر  إنّ  المستثمر  على  لذا   ،)

أي   أمواله  المخا(54.42بنسبة  نصف  الخالية من  الموجودات  المتبقية من  %( في  النسبة  أما  طرة. 

)أموا  والبالغة  من  45.58له  الأسهم  شراء  أي  الخطرة  الموجودات  شراء  في  فيستثمرها   )%

 ( الاتية  البيع IMAP  ،INCP  ،IMOS  ،IRMC  ،IBSDالشركات  لخيار  الدلتا  إنّ  ونشاهد   .)

سعر   بين  العكسية  العلاقة  بسبب  النتيجةسالبة  هذه  وإنّ  البيع  خيار  وسعر  حساسية   السهم  تعكس 

 سعر السهم. علاوة خيار البيع للتغير ب

 اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الأولى  :( 5الجدول )

 3-6/2015 

 
 (vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

اس.  3-3-2 الااختبار  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  الثانية  تراتيجية  للمدة  الكفوءة  -6ستثمارية 

( نلاحظ إنّ هناك تراجعا في أسعار الأسهم للمدة الثانية أي إنّ  6من خلال الجدول رقم ):  9/2015

(. في حين ارتفعت  AIRP  ،INCP  ،IMOS  ،IBSDهناك أربعة أسهم انخفضت أسعارهم وهم )

فإنّ المستثمر  (IITC،  IMAP  ،IRMCأسهم المحفظة الكفوءة وهما أسهم )  أسعار ثلاثة أسهم من 

يحقق أرباحا من ارتفاع اسعار هذه الأسهم لذا يقوم المستثمر ببيع سندات الخزانة وشراء المزيد من  

يستثم إنّ  المستثمر  على  يجب  لذا  أما  59.64)  الأسهم.  الخزانة.  سندات  شراء  في  أمواله  من   )%

المتبقي )النسبة  والبالغة  أمواله  من  يستثمرها%40.36ة  ا   (  شراء  الاتية في  الشركات  من  لأسهم 

(IITC ،IMAP ،IRMC  .) 
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 اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثانية  :( 6الجدول )

6-9/2015 

 
 (vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

للمحاخت  .3-3-3 المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  الثالثة  بار  للمدة  الكفوءة  الاستثمارية  -9فظة 

12/2015  :( رقم  الجدول  خلال  وهما  7من  أسعارهما  انخفضت  سهمين  هناك  إنّ  نلاحظ   )

(IMAP  ،INCP ارتفاع عند  أما  البيع.  خيار  علاوة  مبلغ  هو  الأسهم  لهذه  خسارة  اقصى  وإنّ   )

المستثمر   فإنّ  أسهم  الأسعار  وهي  الشركات  من  الأسهم  بشراء  ، IITC  ،AIRPالشركات  يقوم 

وIMOSو  ،IRMC  ،IBSDيستثمر إنّ  المستثمر  على  يجب  لذا  في (6.06  .  أمواله  من   )%

%( يستثمرها في  93.94الموجودات الخالية من المخاطرة. أما النسبة المتبقية من أمواله والبالغة )

 شراء الموجودات الخطرة.

 ثة لمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثال اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة ل ( 7الجدول )

 9-12/2015 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )
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الرابعة .  3-3-4 للمدة  الكفوءة  الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  اختبار 

عار للمدة الرابعة ( هناك انخفاض واضح في الأس8لجدول رقم )يلاحظ من ا :  12/2015-3/2016

جميع   الكفوءة  في  الاستثمارية  المحفظة  يقوم أسهم  لذا  العلاوة،  مبلغ  المستثمر  خسارة  يعني  مما 

 المستثمر ببيع هذه الاسهم وتخصيص كل أمواله في الموجودات الخالية من المخاطرة. 

ءة للمدة الرابعة لبيع المركبة للمحفظة الاستثمارية الكفواختبار استراتيجية خيار ا  :( 8الجدول )

12/2015-3/2016 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

: 6/2016-3اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الخامسة  .  3-3-5

( رقم  الجدول  خلال  ا 9من  أسهم  ثلاثة  هناك  أنّ   )( وهم  أسعارهم  ،  IMAP،  INCPنخفضت 

IBSD  ،)  اربعة  في اسعار  ارتفعت  وهما    أسهم من    أسهمحين  الكفوءة  ،  IITC)  أسهم المحفظة 

AIRP  ،IMOS  ،IRMC يستثمر أنّ  المستثمر  على  يجب  لذا  في    %((16.32  (.  أمواله  من 

م المتبقية  النسبة  أما  الخزانة(.  سندات  )شراء  المخاطرة  من  الخالية  والبالغة الموجودات  أمواله  ن 

في%83.68) يستثمرها  الأسهم    (  يكون  شراء  الذي  البيع  لخيار  الدلتا  إنّ  أسعارها.  ارتفعت  التي 

 (. 0.5-عند امكانية تحقيق الربح فإنّ دلتا قريبة من )

 اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الخامسة :( 9الجدول )

 3/2016-6/2016 

 
 .(vewsرنامج )المصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على ب
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: 9/2016-6اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة السادسة  .  3-3-6

( في حين  IMAP  ،IBSD( أنّ هناك سهمين لم تتغير أسعارهما وهما )10يوضح الجدول رقم )

المحف أسهم  من  أسهم  أربعة  أسعار  ) انخفضت  وهي  الاستثمارية  ،  AIRP  ،IMAP  ،INCPظة 

IMOS  ،IRMC)  . من أمواله في )شراء سندات   (%(82.73  لذا يجب على المستثمر أنّ يستثمر

( يستثمرها في شراء أسهم من الشركة 17.27%الخزانة(. أما النسبة المتبقية من أمواله والبالغة )

  .IITCالعراقية للسجاد والمفروشات 

 حفظة الاستثمارية للمدة السادسة تبار استراتيجية خيار البيع المركبة للماخ :( 10الجدول )

 6-9/2016 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

استراتيجـتـاخ.  3-3-7 خـبار  البـية  المـيـيار  للمـركـع  الاسـحـبة  للـتثمـفظة  السـمــارية  ة ـعـابـدة 

الجدول  :  9-12/2016 تأمل  )عند  لجمي11رقم  الأسهم  أسعار  ارتفاع  يتضح  المحفظة (  أسهم  ع 

المث من  الاستثمارية  الأسهم  شراء  في  أمواله  كل  يخصص  المستثمر  فإنّ  لذا  السابعة  للمدة  لى 

 (.  IITC ،IMAP ،AIRP ،INCP ،IMOS ،IRMC ،IBSDالشركات )

 رية للمدة السابعة اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثما :( 11الجدول )

 9-12/2016 

 
 .(vewsالباحثين بالاعتماد على برنامج )اعداد  المصدر:
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الثامنة  .  3-3-8 للمدة  الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  -12/2016اختبار 

الجدول رقم ):  3/2017 إلى  النظر  أنّ هناك أربعة أسهم انخفضت أسعارهم وهم  12عند  ( يتضح 

(IMAP  ،INCP  ،IRMC  ،IBSDوإنّ أعلى خسارة له )وة خيار البيع. ذه الأسهم هو مبلغ علا

(. لذا على المستثمر IITC  ،AIRP  ،IMOS)  أسهم في حين ارتفعت أسعار ثلاثة أسهم من وهي  

من أمواله في )شراء سندات الخزانة(. أما النسبة المتبقية من أمواله    (%52.69)  إنّ يستثمر نسبة

 شراء الموجودات الخطرة.  فيستثمرها في 

بار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الثامنة ختا  :( 12الجدول )

12/2016-3/2017 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

: 6/2017-3اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة التاسعة  .  3-3-9

( رقم  الجدول  إلى  النظر  )  (13عند  أسهم  وهي  أسهم  أربعة  انخفاض  ،  IMAP،  AIRPنلاحظ 

IMOS  ،IRMC.البيع مبلغ علاوة خيار  الأسهم هو  لهذه  اقصى خسارة  ارتفعت    ( وإنّ  في حين 

( أسهم  وهم  الكفوءة  المحفظة  أسهم  من  أسهم  ثلاثة  على IITC  ،INCP،  IBSDأسعار  لذا   )

النسبة المتبقية من    سندات الخزانة. أمامن أمواله في شراء    (%68.60)  ستثمر نسبةالمستثمر إنّ ي

 أمواله فيستثمرها في شراء الموجودات الخطرة.

 اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة التاسعة  :( 13) الجدول

 3-6/2017 

 
 .(vewsمج )المصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنا
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استراتيجـاخ.  3-3-10 البيـيخ  ية ـتبار  المـار  للمحـركبـع  الاسـفـة  للـتثمـظة  العـمـارية  رة  ــاشـدة 

6-9/2017  :( رقم  الجدول  إلى  النظر  أسعارهم  14عند  انخفضت  أسهم  خمسة  هناك  إنّ  يتضح   )

هو مبلغ  ( لذا فإنّ أعلى خسارة لهذه الأسهم  IITC  ،AIRP  ،INCP  ،IRMC  ،IBSDوهم أسهم )

البيع خيار  ارتفع.  علاوة  حين  سهميفي  أسعار  )ت  أسهم  وهما  فإنّ  IMAP،  IMOSن  لذا   .)

( بنسبة  أي  أمواله  نصف  من  أكثر  يخصص  السندات %88.39المستثمر  شراء  في  أمواله  من   )

أمواله )  المتبقي من  أما  المخاطرة.  الشركتين  11.61الخالية من  الأسهم من  لشراء  %( فيخصصه 

 (.IMOS ، الخياطة الحديثةIMAPلصناعات الدوائية )المنصور ل 

 اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة العاشرة  :( 14الجدول )

 6-9/2017 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

للمح.  3-3-11 المركبة  البيع  استراتيجية خيار  الاستثمـاختبار  للمـفظة  الحـارية  رة  ـادية عشـدة 

9-12/2017  :( رقم  الجدول  مشاهدة  أسهم  15عند  لجميع  الأسهم  أسعار  ارتفاع  جلياً  يتضح   )

اي الأسهم  في شراء  أمواله  كل  المستثمر يخصص  فإنّ  لذا  الحادية عشرة  للمدة  الكفوءة    المحفظة 

 (.IITC ،IMAP  ،AIRP ،INCP ،IMOS ، IRMC ،IBSDشراء الأسهم من الشركات )

 ر البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الحادية عشرةاختبار استراتيجية خيا :( 15الجدول )

 9-12/2017 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.25


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, Vol. 19, No. 61, Part (1): 468-497 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.25 

 

484 

عشرة  .  3-3-12 الثانية  للمدة  الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  اختبار 

12/2017-3/2018:  ( رقم  الجدول  من  سه16يتوضح  هناك  إنّ  سهم  (  وهو  سعره  يتغير  لم  ما 

IMAP    وانخفض سعر سهم شركةIRMC   وإنّ أعلى خسارة لهذه السهمين هو مبلغ علاوة خيار

المستثمر يخصص  البيع، في حين ارتفع أسعار خمسة أسهم من أسهم المحفظة لذا فإنه يجب على 

الأعلى من أمواله   السندات الخالية من المخاطرة. أما النصف%( من أمواله في شراء 36.55نسبة )

،  INCPوشركة    AIRPوشركة    IITC%( فيخصصه لشراء الأسهم من شركة  63.45أي نسبة )

 . IBSD، وشركة IMOSوشركة 

الثانية عشرة  اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة :( 16) الجدول

12/2017-3/2018 

 
 .(vewsى برنامج )المصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد عل 

البي.  3-3-13 خيار  استراتيجية  المركـاختبار  للمحـع  الاستثمـبة  للمـفظة  رة  ـالثة عشـالث  دةـارية 

3-6/2018  :( الجدول رقم  إلى  النظر  يتغير سعره وهو سهم  17عند  لم  هناك سهما  أنّ  نلاحظ   )

ان  IMAPشركة   ايضاَ  نلاحظ  الكفكما  للمحفظة  المكونة  الأسهم  أسعار  أقصى خفاض  وإنّ  وءة 

المستثمر ببيع هذه الأسهم وتخصيص كل   لذا يقوم  البيع.  خسارة لهذا الاسهم هو مبلغ علاوة خيار 

 أمواله في شراء السندات الخالية من المخاطرة.

رة  ـالثة عش ـدة الث  ـللمارية  ـفظة الاستثم ـاختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمح :( 17) الجدول

3-6/2018 

 
 .(vewsر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )المصد
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للمح.  3-3-14 المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  الاستثمـاختبار  للمـفظة  رة  ـة عشـالرابع  دةـارية 

( يتبين بشكل واضح وجود انخفاض في أسعار الأسهم  18عند مشاهدة الجدول رقم ):  6-9/2018

خمسة  ل  هناك  إنّ  اي  عشرة  الرابعة  وهم    م أسهلمدة  اسعارهم  ،  IITC  ،IMAP)  أسهم انخفضت 

INCP  ،IMOS  ،IBSD  إذ إنّ اقصى خسارة لهذه الأسهم هو مبلغ علاوة خيار البيع، في حين )

شركة   سهم  أسعار  نسبة   IRMCوشركة    AIRPارتفعت  المستثمر  يخصص  إنّ  يجب  لذا 

الأ  (46.58%) بهذه  الاستثمار  )في  والبالغ  أمواله  من  المتبقي  أما  فيخصصه %53.42سهم،   )

 للاستثمار في سندات الخزانة.

 الرابعة عشرة اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة :( 18الجدول )

 6-9/2018 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

استراتيج.  3-3-15 الاستثمااختبار  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  للمية  رة  ـسة عشـالخام  دةـرية 

9-12/2018  :( رقم  الجدول  خلال  أسهم  19من  من  أسعارهم  انخفضت  أسهم  ثلاثة  أنّ  نلاحظ   )

( وهم  الكفوءة  مبلغ  IMAP  ،INCP  ،IMOSالمحفظة  هو  الأسهم  لهذه  خسارة  اقصى  فإنّ  لذا   )

أس ارتفعت  حين  في  البيع،  خيار  الكفوءة  علاوة  المحفظة  أسهم  من  أسهم  خمسة  أسهم  عار  وهما 

(IITC  ،AIRP  ،IRMC  ،IBSD( لذا فقد خصص نسبة لشراء الأسهم  84.03(  %( مخصصه 

المتبقي من أمواله فقد    . IBSD، وشركة  IRMC، وشركة  AIRP، وشركة  IITCمن شركة   أما 

 خصصه في الاستثمار في الموجودات الخالية من المخاطرة.  

رة  ـالخامسة عش بة للمحفظة الاستثمارية للمدةاختبار استراتيجية خيار البيع المرك :( 19الجدول )

9-12/2018 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.25


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, Vol. 19, No. 61, Part (1): 468-497 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.25 

 

486 

للمدة.  3-3-16 الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  عشرة    اختبار  السادسة 

الجدول  :  12/2018-3/2019 )عبر  من  20رقم  واحد  ارتفاع سعر سهم  المحفظة ( نلاحظ  أسهم 

، ويتضح جلياً من الجدول ايضاً يوجد سهمان لم  IMOSالكفوءة وهو سهم شركة الخياطة الحديثة  

( وهما  أسعارهما  أسهم  IMAP  ،INCPتتغير  من  أسهم  أربعة  انخفاض  أيضاً  لاحظنا  كما   )

 اقصى خسارة لهذه الأسهم الأربعة هي  فإنّ (  IITC  ،AIRP  ،IRMC  ،IBSDالمحفظة الكفوءة )

أما المتبقي من أمواله   IMOSفي شراء أسهم    (%9.45لغ العلاوة. لذا فإنّ المستثمر يخصص )مب

 فيجب عليه تخصيصه في شراء سندات الخزانة.

السادسة عشرة   اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة :( 20الجدول )

12/2018-3/2019 

 
 .(vewsعتماد على برنامج )المصدر: اعداد الباحثين بالا

الاستثم.  3-3-17 للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  للمـاختبار  السـارية  رة  ـابعة عشـدة 

( نلاحظ أنّ هناك ثلاثة أسهم انخفضت أسعارهم من أسهم  21من خلال الجدول رقم ):  3-6/2019

الأسهم هو مبلغ علاوة ( وإنّ أقصى خسارة لهذه  IITC  ،AIRP  ،IRMCالمحفظة الكفوءة وهم )

( أسهم  وهما  الكفوءة  المحفظة  أسهم  من  أسهم  أربعة  أسعار  ارتفعت  حين  في  البيع.  ،  IITCخيار 

AIRP  ،IMOS  ،IBSD( الشركات  أسهم  يبيع  إنّ  المستثمر  على  يجب  لذا   )IITC  ،AIRP  ،

IRMC( وشراء الأسهم من الشركات )IITC  ،AIRP  ،IMOS  ،IBSD  أي يخصص لها نسبة )

 من أمواله، أما المتبقي من أمواله فيستثمره في شراء السندات الخزينة.%( 27.66)

رة   ـابعة عش ـاختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الس :( 21الجدول )

3-6/2019 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )
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خيار  .  3-3-18 استراتيجية  المركباختبار  للمحـالبيع  الاستثمـة  للمـفظة  الثامنـارية  رة  ـة عشـدة 

الجدول رقم ):  6-9/2019 أنّ هناك سهمين انخفضت أسعارهما وهما )22يتضح من   )IMOS  ،

IBSDار ( أي إنّ اقصى خسارة لهذين السهمين هما مبلغ علاوة خيار البيع، في حين ارتفعت أسع

( لذا يجب عليه أنّ يخصص IITC  ،IMAP  ،AIRP  ،INCP  ،IRMCخمسة أسهم وهم أسهم )

يبلغ )26.26) أمواله والذي  المتبقي من  أما  الخزينة.  أمواله في شراء سندات  %( 73.74%( من 

شركة   من  الأسهم  لشراء  وشركة  IITCفيخصصه   ،IMAP  وشركة  ،AIRP  وشركة  ،INCP  

 . IRMCوشركة 

 فظة الاستثمارية للمدة الثامنة عشرةبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحاخت :( 22الجدول )

 6-9/2019 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

الاستثم.  3-3-19 للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  للمـاختبار  التاسـارية  رة  ـعة عشـدة 

عة عشرة أي إنّ  ( وجود ارتفاع في الأسعار للمدة التاس23يتضح من الجدول رقم ):  9-12/2019

( أسهم  وهم  الكفوءة  المحفظة  أسهم  من  أسهم  ستة  أسعار  ،  IITC  ،IMAP  ،AIRPارتفعت 

INCP  ،IMOS  ،IRMC الكفوءة وهو المحفظة  أسهم  انخفض سعره من  إنّ هناك سهما  الاّ   .،)

(IBSDأي إنّ أعلى خسارة لهذا السهم هو مبلغ علاوة خ )( لذا يقوم0.07781يار البيع والبالغة ،) 

%( من  91.69المستثمر ببيع السهم وشراء سندات الخزينة، لذا يجب على المستثمر إنّ يخصص )

في   الاستثمار  في  .  IITC  ،IMAP  ،AIRP  ،INCP  ،IMOS  ،IRMCالشركات    أسهم أمواله 

 %( في سندات الخزانة. 8.31وبإمكإنّ المستثمر تخصيص )
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رة   ـعة عش ـة للمحفظة الاستثمارية للمدة التاس اختبار استراتيجية خيار البيع المركب :( 23الجدول )

9-12/2019 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

العشرين  .  3-3-20 للمدة  الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  اختبار 

الجدول    :12/2019-3/2020 أس24رقم )يلاحظ من  انخفضت  أسهم  أربعة  إنّ هناك  عارهم من  ( 

( وهم  الكفوءة  المحفظة  لهذه  INCP  ،IMOS  ،IRMC  ،IBSDأسهم  خسارة  أقصى  فإنّ  لذا   )

%( من أمواله  52.42الأسهم هو مبلغ علاوة خيار البيع، أي يجب على المستثمر تخصيص نسبة )

أسعار   ارتفعت  في حين  الخزينة.  الاستثمار في سندات  الكفوءة في  المحفظة  أسهم  من  أسهم  ثلاثة 

أنّ يقوم بشراء أسهم الشركات )IITC  ،IMAP  ،AIRP)  أسهم   وهم المستثمر  لذا على   )IITC ،

 %( من أمواله.47.59( ويخصص لها نسبة )IMAP ،AIRPو

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة العشرين  :( 24) الجدول

12/2019-3/2020 

 
 .(vewsاد على برنامج )المصدر: اعداد الباحثين بالاعتم

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الحادية والعشرين  .  3-3-21

( نلاحظ أنّ هناك ثلاثة أسهم انخفضت أسعارهم من أسهم  25من خلال الجدول رقم ):  3-6/2020
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( وهم  الكفوءة  سهم  IITC  ،AIRP  ،IMOSالمحفظة  اما   )IRMC   ل سعره  فإنّ  فإنّ  لذا  يتغير  م 

( نسبة  بتخصيص  العلاوة،  مبلغ  يخسر  أيضاً  في    %(88.16المستثمر  الاستثمار  في  أمواله  من 

،  IMAPسندات الخزينة. في حين ارتفعت أسعار ثلاثة أسهم من أسهم المحفظة الكفوءة وهم أسهم )

INCP ،IBSD( ويخصص المستثمر نسبة )من أمواله لشراء هذه الاسهم. %( 11.84 

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الحادية والعشرين  :( 25دول )الج

3-6/2020 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

-6للمدة الثانية والعشرين اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية . 3-3-22

)  يتبين:  9/2020 رقم  الجدول  المحفظة 26من  أسهم  من  أسعارهما  انخفضت  سهمين  هناك  أنّ   )

البيع. في  IMAP  ،INCPالكفوءة وهما ) ( وإنّ اقصى خسارة لهذه الأسهم هو مبلغ علاوة خيار 

يجب   ، لذا IITC  ،AIRP  ،IMOS  ،IRMC  ،IBSDحين ارتفعت أسعار خمسة أسهم وهو سهم  

، IRMC، وIMOS، وAIRP، وIITCهم من الشركة  ( لشراء الأس%91.71)  عليه أنّ يخصص 

 ( فيخصصه لشراء سندات الخزينة. %8.283. أما المتبقي من أمواله والذي يبلغ )IBSDو

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الثانية والعشرين  :( 26الجدول )

6-9/2020 

 
 .(vewsلى برنامج )المصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد ع
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استراتيجـاخ.  3-3-23 خيـيـتبار  البـة  المـيـار  للمحـركبـع  الاسـفـة  للـتثـظة  الث ـمـمارية  ثة ـالـدة 

الجدول رقم ):  12/2020-9رين  ـشـوالع انخفض سعره من أسهم  27نلاحظ من  إنّ هناك سهما   )

( وهو  الكفوءة  أسهم  IMOSالمحفظة  ببيع  المستثمر  يقوم  لذا   )IMOS  من  وشر المزيد  اء 

السهم هو مبلغ علاوة   لهذا  الخزانة(. وإنّ أعلى خسارة  المخاطرة )سندات  الخالية من  الموجودات 

(، في حين ارتفعت أسعار ستة أسهم من أسهم المحفظة الكفوءة وهم  0.27058خيار البيع والبالغة )

( المستثمرIITC  ،IMAP  ،AIRP  ،INCP،  IRMC  ،IBSDأسهم  على  يجب  فإنه  لذا   )  

%( من أمواله في شراء السندات الخالية من المخاطرة. أما النصف الأعلى 19.98يخصص نسبة )

،  AIRP، وIMAP، وIITC%( فيخصصه لشراء الأسهم من شركة  80.02من أمواله أي نسبة )

 . IBSD، وIRMC، وINCPو

الثالثة والعشرين  بيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة اختبار استراتيجية خيار ال  :( 27الجدول )

9-12/2020 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

الرابعة والعشرين .  3-3-24 للمدة  المركبة للمحفظة الاستثمارية  البيع  اختبار استراتيجية خيار 

12/2020-3/2021  :( رقم  الجدول  من  هناك  28يتضح  أنّ  أسهم  (  من  سعره  انخفض  سهما 

الكفوء )المحفظة  وهو  الجاهزة  IRMCة  الألبسة  انتاج  أسهم  ببيع  المستثمر  يقوم  لذا   )IRMC  

البيع، في حين   مبلغ علاوة خيار  السهم هو  لهذا  أعلى خسارة  الخزانة. وإنّ  المزيد سندات  وشراء 

( أسهم  وهم  الكفوءة  المحفظة  أسهم  من  أسهم  سته  أسعار  ،  IITC  ،IMAP  ،AIRPارتفعت 

INCP  ،IMOS  ،IBSD  على لذا  نسبة(  يستثمر  إنّ  في    %(24.27)  المستثمر  أمواله  من 

الموجودات  في شراء  فيستثمرها  أمواله  من  المتبقية  النسبة  أما  المخاطرة.  من  الخالية  الموجودات 

( الآتية  الشركات  من  الأسهم  شراء  أي  ،  IITC  ،IMAP  ،AIRP  ،INCP  ،IMOSالخطرة 

IBSD  .) 
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المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الرابعة والعشرين  اختبار استراتيجية خيار البيع :( 28دول )الج

12/2020-3/2021 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الخامسة والعشرين  .  3-3-25

3-6/2021:  ( رقم  الجدول  إلى  النظر  أنّ 29عند  يتضح  أسهم  (  من  سعره  انخفض  سهما  هناك   

( لذا فإنّ اقصى خسارة لهذه الأسهم هو مبلغ علاوة  IMOSالمحفظة الكفوءة وهو )الخياطة الحديثة  

وهم   الكفوءة  المحفظة  أسهم  من  أسهم  ستة  أسعار  ارتفعت  حين  في  المدفوعة.  البيع    أسهم خيار 

(IITC  ،IMAP  ،AIRP  ،INCP  ،IRMC  ،IBSDالمست ثمر تخصيص نسبة ( أي يجب على 

نسبة 13.05) امواله  من  المستثمر  ويخصص  الخزينة.  سندات  في  الاستثمار  في  أمواله  من   )%

(86.96( الشركات  من  الأسهم  شراء  في   )%IITC  ،IMAP  ،AIRP  ،INCP  ،IRMC، 

(IBSD . 

شرين للمحفظة الاستثمارية للمدة الخامسة والعاختبار استراتيجية خيار البيع المركبة  :( 29الجدول )

3-6/2021 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )
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اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة السادسة والعشرين .  3-3-26

الجدول رقم ):  6-9/2021 أنّ هناك خمسة أسهم  30عند مشاهدة  انخفضت أسعارهم من  ( نلاحظ 

( وإنّ أقصى خسارة لهذه  IITC  ،AIRP  ،INCP،  IMOS  ،IBSDوهم )  أسهم المحفظة الكفوءة

الأسهم هو مبلغ علاوة خيار البيع، في حين ارتفعت أسعار سهمين من أسهم المحفظة الكفوءة وهما  

( يستثمر IMAP  ،IRMCاسهم  إنّ  المستثمر  على  يجب  لذا  في  (21.03  (  أمواله  من   )%

 (.IMAP ،IRMCلموجودات الخطرة )ا 

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة السادسة والعشرين  :( 30الجدول )

6-9/2021 

 
 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )

السابعة والعشرين    اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة.  3-3-27

النظر:  9-12/2021 الجدول رقم )  عند  أنّ هناك خمسة أسهم انخفضت أسعارهم  31إلى  ( نشاهد 

( وإنّ اقصى خسارة IITC  ،IMAP  ،INCP  ،IMOS  ،IBSDمن أسهم المحفظة الكفوءة وهي )

كفوءة لهذه الأسهم هو مبلغ علاوة خيار البيع، في حين ارتفعت أسعار سهمين من أسهم المحفظة ال 

%( من أمواله في شراء (49.82  ى المستثمر إنّ يستثمر( لذا يجب عل AIRP،  IRMC)   أسهموهم  

( يستثمرها في شراء الموجودات %50.18سندات الخزانة. أما النسبة المتبقية من أمواله والبالغة )

  الخطرة.

للمدة السابعة والعشرين اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية  :( 31الجدول )

9-12/2021 

 
 .(vewsصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )الم
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والعشرين .  3-3-28 الثامنة  للمدة  الاستثمارية  للمحفظة  المركبة  البيع  خيار  استراتيجية  اختبار 

( أنّ هناك سهمين انخفضت أسعارهما من أسهم  32يتبين من الجدول رقم ):  12/2021-3/2022

)ا  الكفوءة وهما  وإنّ  IMAP  ،INCPلمحفظة  مبلغ علاوة خيار (  هو  الاسهم  لهذه  اقصى خسارة 

، وسهم  IMOS، وسهم شركة  AIRP، وسهم شركة  IITCالبيع. أما عند ارتفاع أسعار سهم شركة  

%( من أمواله في شراء سندات الخزانة. 29.65)  لذا على المستثمر إنّ يستثمر نسبة  IBSDشركة  

النسبة   ا أما  شراء  في  فيستثمرها  أمواله  من  من  المتبقية  الأسهم  شراء  أي  الخطرة  لموجودات 

 (.  IITC ،AIRP ،IMOS ،IBSDالشركات الاتية ) 

اختبار استراتيجية خيار البيع المركبة للمحفظة الاستثمارية للمدة الثامنة والعشرين  :( 32الجدول )

12/2021-3/2022 

 
 .(vewsعلى برنامج ) المصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد

( نلاحظ تقلب معدلات العائد لمحفظة السوق خلال مدة البحث  33قم )من خلال الجدول ر  

لأربع   سالبة  السوق  لمحفظة  عائد  معدلات  إلى  أدى  مما  المدد  بعض  في  شديدة  التقلبات  هذه  وإن 

السوق   لمحفظة  اعلى معدل عائد  بلغ  اذ  الثمانية والعشرين،  المدد  مدة من  ( في  0.04087)عشرة 

( في المدة التاسعة، 0.06084-ما أدنى معدل عائد لمحفظة السوق بلغ )المدة الرابعة والعشرين، أ 

( العام  المعدل  أنّ  إلى -0.00352إلاّ  أدى  مما  التنازلية  السوق  بسبب حركة  معدل سالب  إن  أي   )

للمحفظة الاستثمارية قبل  ( أن معدلات العائد  33تدهور معدلات العائد. كما يتبين من الجدول رقم )

تتراوح قد    التأمين  والعشرين  الثالثة  المدة  في  أنّ  إلاّ  العام  المتوسط  من  والانخفاض  الارتفاع  بين 

تفوقت معدلات العائد في هذه المدة على معدل العائد المحفظة وفق استراتيجية خيار البيع المركبة 

هر  (. وكما يظ0.09073بانحراف معياري بلغ )  (0.04430إلاّ أنّ المعدل العام كان موجبا إذ بلغ )

التامين في هذه الاستراتيجية  آلية  المركبة فإن  البيع  للمحفظة وفق استراتيجية خيار  العائد  معدلات 

العالية  العائد  تفوقت بمعدلات  الانخفاض وقد  الكفوءة من  المحفظة  تأمين معدلات عائد  نجحت في 

ثمان وعشرين ثمان عشرة مدة من أصل  السوق ومعد  في  لمحفظة  العائد  العائد  مدة على معدل  ل 

للمحفظة وفق هذه الاستراتيجية بلغ ) العام  المعدل  التامين وإن  ( بانحراف 0.08984للمحفظة قبل 

 (. 0.08527معياري بلغ )
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 OBPIملخص استراتيجية تأمين المحفظة الاستثمارية  :( 33الجدول )

 
 .(vewsبرنامج )المصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على 

الجدول     )نشاهد من خلال  استراتيجية 34رقم  المؤمنة وفق  الكفوءة  المحفظة  أداء  تفوق   )

 خيار البيع المركبة على المحفظة الكفوءة غير المؤمنة ومحفظة السوق من خلال نسبة شارب.  

 قياس أداء استراتيجيات تأمين المحافظ الاستثمارية :( 34الجدول )

 اسم المحفظة 
د عائ

 المحفظة

الانحراف 

 المعياري 

مقياس 

 شارب 

المحفظة الكفوءة المؤمنة وفق  

 استراتيجية خيار البيع المركبة
0.08984 0.0853 1.02518 

 0.46159 0.0907 0.0443 المحفظة الكفوءة غير المؤمنة

 0.2127- 0.0279 0.0035- محفظة السوق 

 .(vewsالمصدر: اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج )
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 ي: من خلال ما سبق نستنتج ما يأت       

بالبيع  .1 السماح  عدم  بظل  المثلى  المحفظة  تتفوق  )لا  مفادها  والتي  الأولى  البحث  الفرضية  رفض 

عدم   بظل  المثلى  المحفظة  )تتفوق  تنص  التي  البديلة  الفرضية  وقبول  السوق(  محفظة  القصيرعلى 

 السماح بالبيع القصيرعلى محفظة السوق( 

فرضية .2 ا   رفض  يمكن  مفادها )لا  والتي  الثانية  من خلال البحث  الاستثمارية  المحفظة  على  لتأمين 

( وقبول الفرضية البديلة التي تنص )يمكن التأمين على المحفظة الاستثمارية من  OBPIاستراتيجية 

 (.OBPIخلال استراتيجية 

المؤمنة وفق   .3 المحفظة  الثالثة والتي مفادها )لا تتفوق  البحث  البيع رفض فرضية  استراتيجية خيار 

المح على  )تتفوق المركبة  تنص  التي  البديلة  الفرضية  وقبول  السوق(.  ومحفظة  المؤمنه  غير  فظة 

 المحفظة المؤمنة وفق استراتيجية خيار البيع المركبة على المحفظة غير المؤمنه ومحفظة السوق(.

 الاستنتاجات والتوصيات  :المبحث الرابع

 صل إليها الباحث وهي: ذا الجزء يتضمن أهم الاستنتاجات التي توإنّ ه: الاستنتاجات. 4-1

القصير .1 بالبيع  السماح  البسيط في ظل عدم  التدرج  أسلوب  المبنية وفق  المثلى  المحفظة  أداء  قد    إنّ 

تفوقت في أدائها على محفظة السوق مما يؤكد على تفوقها وامثليتها لتحقيق أفضل مبادلة بين العائد  

 بمحفظة السوق.   مقارنتهاعند والمخاطرة وذلك 

بإمكان  .2 استراتيجية    إنّ  استخدام  هبوط    OBPIالمستثمرين  مخاطر  من  المحفظة  على  للتامين 

 الأسعار مع الحفاظ على الإمكانات الصعودية. 

وجود فرق في معدل العائد للمحفظة المؤمنة وفق خيار البيع المركبة أي إنّ المعدل العائد للمحفظة  .3

استراتيجية و  وفق  نظيراتها  من  أعلى  المركبة  البيع  هذه  خيار  يستخدم  الذي  المستثمر  لأن  ذلك 

في   يستثمر  الآخر  والجزء  الخطرة  الموجودات  في  أمواله  من  جزءا  يستثمر  الاستراتيجية 

 الموجودات الخالية من المخاطرة. 

حفظة الغير مؤمنة إن أداء المحفظة المؤمنة وفق استراتيجية خيار البيع المركبة تتفوق على أداء الم .4

 ققت أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة.ومحفظة السوق لكونها ح

أظهرت النتائج العملية وجود فوارق في عوائد ومخاطر المحافظ المؤمنة وفق استراتيجيات التامين   .5

OBPI .والمحافظ الغير مؤمنة ومحفظة السوق 

إيج .6 في  متمثلة  كثير  تحديات  باستمرار  المستثمرون  إنّ يواجه  إذ  المخاطر،  لادارة  استثمار  آلية    اد 

إدارة مخاطر متطورة ومنطقية وذات  الطلب على استراتيجيات  إلى زيادة  المتقلبة تؤدي  الأسواق 

ثقة عالية فيلجأ المستثمرون إلى البحث عن حلول لإدارة المخاطر وذلك من أجل تأمين استثماراتهم  

ية التأمين  كل شائع في الصناعة المالية هي استراتيجبشكل كفوء. وإن الاستراتيجيات المستخدمة بش 

OBPI . 

 استنادا إلى الاستنتاجات التي تم التوصل إليها فيوصي البحث بالآتي: : التوصيات. 4-2

ضرورة توعية المستثمرين والمتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية بأهمية تطبيق استراتيجية  .1

الاستثمارية   المحفظة  يتعرضون  و  OBPIتأمين  التي  المخاطر  إدارة  أجل  من  نتيجة ذلك  لها 

 الأوضاع الاقتصادية والسياسية والأمنية للبلد.

استراتيجية   .2 استخدام  الحفاظ   OBPIيفضل  مع  الأسعار  هبوط  مخاطر  من  المحفظة  على  للتامين 

 على الإمكانات الصعودية من قبل المستثمرين ومديري المحافظ الاستثمارية. 
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ت والأبحاث وتعميم النتائج على المجتمع  تراتيجية خيار البيع المركبة في الدراساضرورة تبني اس .3

من   الاستفادة  إمكانية  مع  الأسهم  أسعار  انخفاض  مخاطر  من  التامين  في  كبير  دور  من  لها  لما 

 الاسهم. الأرباح عند ارتفاع أسعار

الاستثمارية دراسة   .4 المحفظة  بتامين  الراغبين  المستثمرين  له يتوجب على  لما  للسوق  العام  الاتجاه 

وا  تأثير  المحفظة من  تامين  استراتيجية  أداء  على  النازل  أو  الصاعد  العام  السوق  لاتجاه  ضح 

 .OBPIالاستثمارية 

أو  .5 المالية  للمؤسسات  سواء  الاستثمارية  المحافظ  تامين  في  واستخدامها  البحث  هذا  نتائج  تبني 

الفردية،   المستثمرين  محافظ  أو  الالاستثمارية  التمويل  ذات  المؤسسات  بعض  تشجيع  ذاتي وإلى 

إلى  الزمن  أموال عاطلة مدة من  تمتلك رؤوس  للربح والتي  الهادفة  المؤسسات غير  وحتى بعض 

 توظيفها وفق المفاهيم التي تناولها البحث.

التامين   .6 استراتيجيات  لتوضيح  مبسطة  محاضرات  والقاء  تدريبية  ودورات  ندوات  عقد  ضرورة 

 .بأنواعهاستثمارية المحفظة الا

ال  .7 سوق  في  قسم  الاولية  انشاء  مهامه  وتكون  التامين  باستراتيجيات  خاص  المالية  للأوراق  عراق 

مع   التعامل  مجال  في  والأجنبية  العربية  الدول  في  المالية  الاسواق  تجربة  على  الاضطلاع 

 الفنية.استراتيجيات تأمين المحافظ الاستثمارية والاستفادة من الجوانب التنظيمية و

م .8 تأمين  في  الراغب  المستثمر  المركبة على  البيع  خيار  استراتيجية  استخدام  الاستثمارية  حفظته 

 لكونهما تفوقت في ادائهما على الاستراتيجيات الأخرى.
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