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 ستراتيجيةامن استخدام  هدف. وان الCPPIباستخدام استراتيجية النسب الثابتة  الى تأمين المحفظة الاستثمارية البحثهدف ي .المستخلص

CPPI لومحفظة مع الاستفا   من الأربا  عند  انخفاض أسعار الأسهم المكلنةيجا  لول  دديد  لوسما  لومستثمرين بالحد من مخارر لإ

لتأمين، او، دميع الشركات المدردة في سلق العراق للأوراق المالية لوقطاعات الثمان وهي )المصارف من البحثمجتمع  وقد تكلن .هاارتفاع

تم اختيار وشركة،  311التحليل المالي( والتي بوغت والاتصالات، والزراعة، والفنا ق والسيالة، والصناعة، والخدمات، والاستثمار، و

(، اشهر 58مدردة في سلق العراق للأوراق المالية  ولمد  )الشركة  تنتمي لمختوف القطاعات الاقتصا ية و 24والتي تتالف من  البحثعينة 

نملذج المؤشر اللالد أهمها أمن النماذج المالية والالصائية التي من  اعد  البحث استخدموقد  .31/1/4144-31/1/4138أي المد  الممتد  

ي برنامج الالصائال الاستثمارية المثوى باستخدامنملذج التدرج البسيط لبناء المحفظة أولومحفظة في لساب معدلات العائد المتلقع والمخارر  

[Microsoft Excel vs.16 .]لمحفظة اعوى محفظة السلق و استراتيجية النسب الثابتةتفلق أ اء  لعد  من النتائج، أهمها  البحث تلصلقد و

تلعية المستثمرين والمتعاموين في سلق العراق  بعد  من التلصيات أهمها ضرور  البحث ، وفي ضلء ذلك خرجالكفلء  غير المؤمنة

ادل إ ار  المخارر التي يتعرضلن لها نتيجة الأوضاع من وذلك  CPPIتطبيق استراتيجية تامين المحفظة الاستثمارية  باهميةللأوراق المالية 

 الاقتصا ية والسياسية والأمنية لوبود.

 .CPPIفي ظل عدم السما  بالبيع القصير،  ، النماذج التبسيطية لليويام شاربالمحفظة الاستثمارية المثوى -الكلمات المفتاحية :

Abstract. The research aims to secure the investment portfolio using the CPPI fixed ratio strategy. The aim 

of using the CPPI 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 the companies listed in the Iraq Stock Exchange for the eight sectors, which are (banking, 

insurance, investment, services, industry, hotels and tourism, agriculture, communications, and financial 

transfer), which amounted to 133 companies, and the research sample was chosen, which consisted of 42 

A company belonging to various economic sectors and listed on the Iraq Stock Exchange for a period of 

(85 months), i.e. the period from 3/17/2015-3/17/2022. The research used a number of financial and 

statistical models, the most important of which is the single indicator model in calculating the expected 

rates of return and risk for the portfolio and the simple scaling model to build the optimal investment 

portfolio using the statistical program [Microsoft Excel vs.16]. The research reached a number of results, 

the most important of which is the superiority of the performance of the fixed ratios strategy on the market 

portfolio and the efficient uninsured portfolio. To which they are exposed as a result of the economic, 

political and security conditions of the country. 

Keywords: Optimal Investment Portfolio, William Sharpe Simplistic Models with No Short Selling 

Allowed, CPPI. 

 المقدمة  .1

  لءفن عن ررق كوالعالم المتقوب والمحفلف بالمخارر  ولالات عدم التأكد فمن الطبيعي ان يبحث المستثمرمثل هذا في 

ذا فان لالسلق المالية.  ارتفاعلحماية محافظهم الاستثمارية من انخفاض الأسلاق المالية وكذلك الحصل  عوى أربا  في لالة 

ان التامين عوى المحفظة الاستثمارية من تقوبات الأسلاق المالية مع المستثمرين، وانتباه كل  اصبح مفهلماً يجذب تأمين المحفظة

إمكانية الحصل  عوى أربا  في لالة إذا كانت الأسلاق المالية تتمتع بالأ اء المالي الجيد هي من الخصائص الرئيسة لاستراتيجيات 

 لمد ا ت تأمين المحفظة الاستثمارية بعد الترادع الاقتصا ي فيقد بدأ استخدام استراتيجيال التأمين عوى المحفظة الاستثمارية.

mailto:zaineb.m@uokerbala.edu.iq
mailto:Shaymaa.s@uokerbala.edu.iq


Warith  Scientific Journal        
 

16                                                     ISSN: 2618-0278 Vol. 6No. 18  June 2024 
 

انسحابها الى عدم الاستفا   من وقد أ ى  الانسحاب من الأسلاق المالية عوىادبر العديد من صنا يق التقاعد  مما 3711-3712

بها تقويل المخارر  مع الحفاظ  . لذا من الضروري التفكير في رريقة يمكن3718الارتفاع الذي لصل في الأسلاق المالية سنة 

النسب  لىاستند يي ذمدخلاً أصبح شائعا في ثمانينيات القرن الماضي هل تأمين المحفظة الاذ يلدد  الأسلاق الصاعد . مزاياعوى 

في  رغبلمستثمر تنفيذ هذه الاستراتيجية من خلا  اختيار الحد الأ نى او المستلى الأ نى الذي لا يا اذ بامكان CPPIالثابتة 

تتيح لومستثمر تخصيص ثروته في كل  CPPIانخفاض قيمة المحفظة  ونه. وان استراتيجية التامين التي تستند الى النسب الثابتة 

تعتمد عوى معومتين أساسيتين هما الحد الأ نى  ةوان النسب الثابت ،من الملدل ات الخطر  والملدل ات الخالية من المخارر 

دم ستختما  لان المؤسسات الاستثمارية غالبا ، وذلكومستثمرينلتبدو دذابة  ةالاستراتيجيذه ان هلومحفظة والمضاعف.

 البحثحاو  ومن هنا ت من الخسائر الكبير . الاستثماريةاستراتيجيات تأمين المحفظة في لول  مصممة خصيصًا لحماية محفظتهم 

المتمثوة في كيفية ملادهة المخارر النظامية والتامين منها وتعد هذه المشكوة عقبة كبير  لومستثمرين  البحثتقديم الحول  لمشكوة 

 في الأسلاق المالية. 

 المنهجية .2

فهي تحد  سماتها الاساسية وتلضح مرتكزاتها  بحثعند ادراء اي الأساس والأكثر اهمية تعد المنهجية العومية الركن 

وعوى هذا الاساس تناولت المنهجية ، البحث ملضلعفضلاً عن كلنها الممر الرئيس الذي يمكن عن رريقه النفلذ الى  ،ومحاورها

 -الفقرات الآتية: لوبحثالعومية 

 مشكلة البحث .2.1

بالتالي و استراتيجية النسب الثابتةإمكانية التأمين عوى المحفظة الاستثمارية من خلا   مدى تتمحلر مشكوة البحث في    

 الاتية: بالتساؤلاتيمكن وصف المشكوة 

 ؟ تتفلق المحفظة المثوى بظل عدم السما  بالبيع القصيرعوى محفظة السلق هل .3

 ؟CPPIاستراتيجية هل يمكن التأمين عوى المحفظة الاستثمارية من خلا   .4

 ؟ M3CPPIو M2 CPPIاستراتيجية المؤمنة وفق  لومحفظة معد  العائديلدد فرق في  هل .1

 ؟ M2CPPIاستراتيجية عوى أ اء المحفظة المؤمنة وفق   3MCPPIاستراتيجية تتفلق أ اء المحفظة المؤمنة وفق  هل .2

 أهمية البحث .2.2

 -كالاتي : لأهميته من أهمية ملضلعه وه كتسب البحثي 

  استراتيجية التأمين التي تستند الى النسب الثابتة.الضلء عوى  سوط .3

 . هوة ومرنةبطريقة س الاستثماريةمحافظهم وتأمين لومستثمر في سلق العراق للأوراق المالية لبناء   ليلا عموياقدم البحث ي .4

 لمديري المحافظ الاستثمارية سهم البحث في رفد المكتبة العراقية والعربية بملضلع لديث ومعاصر ومهم بالنسبةي .1

 .الى النسب الثابتة التي تستند استراتيجيةتأمين المحافظ الاستثمارية وفق بعده اضافة معرفية دديد  تسعى الى والمستثمرين 

 بشكل خاص. بشكل عام وسلق العراق للأوراق المالية الأسلاق النازلة تأمينفي  من  وره البحث اهذتأتي اهمية  .2

 اهداف البحث.2.2

 لأوراق المالية، وذلك بما يؤمّن تحقيق ما يأتي:في سلق العراق ل CPPIسعى هذه البحث إلى بيان إمكانية تطبيق استراتيجية ي   

لاهم الملاضيع في الإ ار  المالية وهي بناء المحفظة الاستثمارية الكفلء  واستراتيجية تأمين الاستعراض المعرفي المركز  .3

 .CPPIالمحفظة الاستثمارية الكفلء  

 .الكفؤ الاستثمارية المحافظ  تأمينعوى  الاستراتيجيةالاختبار التجريبي لقدر  هذه  .4

حافظهم م أهمية لتأمينتلديه انظار المستثمرين ومدراء المحافظ نحل الاسس العومية السويمة التي تحد  المعايير الاكثر  .1

 .الاستثمارية

 فرضيات البحث.2.2

 وفي ظل تساؤلات البحث فأن فرضيات البحث الحالية اتخذت المنحى الاتي:     
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 .عدم السما  بالبيع القصيرعوى محفظة السلقتتفلق المحفظة المثوى بظل لا  .3

 .CPPIاستراتيجية لا يمكن التأمين عوى المحفظة الاستثمارية من خلا   .4

 . M3CPPIاستراتيجية و  M2CPPIية استراتيجالمؤمنة وفق  لومحفظة معد  العائديلدد فرق في  لا .1

 . M2CPPIاستراتيجية عوى أ اء المحفظة المؤمنة وفق   M3CPPIاستراتيجية تتفلق أ اء المحفظة المؤمنة وفق  لا .2

 مجتمع وعينة البحث.2.2

شركة( ملزعة  311يتمثل بجميع الشركات المدردة في سلق العراق للأوراق المالية والتي يبوغ عد ها ) مجتمع البحثإنّ       

شركات(، قطاع الاستثمار  8شركة(، قطاع التأمين ويتالف من ) 24عوى ثمانية قطاعات وهي )قطاع المصارف ويتالف من )

شركة(، قطاع الفنا ق والسيالة  48اع الصناعة ويتالف من )شركة(، قط 33شركات(، قطاع الخدمات ويتالف من ) 7ويتالف من )

شركات(، قطاع الاتصالات ويتالف من شركتين، قطاع التحليل المالي  1شركات(، قطاع الزراعة ويتكلن من ) 31ويتالف من )

  -فهي الشركات التي توبي الشررين الاتيين: عينة البحثشركة((، اما  35ويتكلن من )

 31/1/4138البحث اي من بداية المد  مدردة في سلق العراق للأوراق المالية ومستمر  بالتداو  رلا  مد  ان تكلن الشركة  .3

 لكلنها لا تمثالشركات التي شطبت من الا راج الا راج و لديثةتستبعد الشركات ومن ثم . 11/1/4144ولتى نهاية المد  

  .السلق واقع

( ولذلك من ادل اختيار الشركات النشطة في التداو  وغير مشاهد  58)عن  المشاهدات لوشركة اللالد  عد ان لا يقل   .4

 المتلقفة والتي بإمكان المستثمرين الاعتما  عوى قابويتها في بناء المحفظة الكفلء  المثوى.

شركة(، ومن ثم فقد أصبحت عينة البحث  43شركة( اما الشرر الثاني فقد استبعد ) 11ومن ثم فان الشرر الأو  استبعد )    

 (.3وهي ملضحة في الجدو  ) شركة( 22)مؤلفة من 

 

 ( الشركات المكونة لعينة البحث1جدول )
 رمز الشركة قطاع الصناعة ت رمز الشركة قطاع المصارف ت
 IBPM بغداد لصناعة مواد التغليف BASH 23 اشورمصرف  1
 IBSD بغداد للمشروبات الغازية BBOB 24 مصرف بغداد 2
 IIDP العراقية لتصنيع التمور BCOI 25 المصرف التجاري العراقي 3
 IITC العراقية للسجاد والمفروشات BELF 26 مصرف ايلاف الإسلامي 4
 IKLV للقاحات البيطريةالكندي  BGUC 27 مصرف الخليج 5
 IMAP المنصور للصناعات الدوائية BIBI 28 مصرف الاستثمار العراقي 6
 IMOS الخياطة الحديثة BIIB 29 المصرف العراقي الإسلامي 7
 INCP الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية BIME 30 مصرف الشرق الأوسط 8
 IRMC انتاج الألبسة الجاهزة BKUI 13 مصرف كوردستان 9
  قطاع الفنادق والسياحة ت BMFI مصرف الموصل للاستثمار 10
 HBAG فندق بغداد BMNS 32 مصرف المنصور 11
 HBAY فندق بابل BNAI 33 المصرف الوطني الإسلامي 12
 HKAR فندق كربلاء BNOI 34 مصرف الأهلي العراقي 13
 HMAN فندق المنصور BROI 35 مصرف الائتمان 14
 HNTI الوطنية للاستثمارات السياحية BSUC 36 سومر التجاري مصرف  15
 HPAL فندق فلسطين BUND 13 مصرف المتحد 16
 رمز الشركة قطاع الزراعة ت رمز الشركة قطاع  التأمين ت
 AAHP الاهلية للإنتاج الزراعي NAME 38 شركة الأمين للتأمين 17
 AIPM اللحومانتاج وتسويق  NGIR 39 الخليج للتأمين 18
 AIRP تسويق المنتجات الزراعية 40 رمز الشركة قطاع  الخدمات ت
 AMEF الشرق الأوسط للاسماك SBPT 13 بغداد العراق للنقل العام 19
 رمز الشركة قطاع الاتصالات ت SKTA العاب الكرخ السياحية 20
 TASC اساسيل SMRI 42 المعمورة العقارية 21
    SNUC العامةالنخبة للمقاولات  22

  الباحثانالمصدر: اعداد           
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 الاطار النظري للبحث .2

 مفهوم المحفظة الاستثمارية    .2.1

مكنه وأن المستثمر الذي يمتوك استثمارات ي .يقصد بالمحفظة الاستثمارية بانها ا ا  مركبة لملدل ين مختوفين عوى الأقل          

استخدامها بشكل امثل، اي يحاو  المستثمر ان يحقق اعوى عائد عند مستلى معين من المخارر ، او يحقق ا نى مخارر  عند 

 Oudatمستلى معين من العائد ويمكن تحقيق ذلك عن رريق اختيار الملدل ات بشكل مقصل  عند بناء المحفظة الاستثمارية )

et al,2020:465 .) فان المحفظة الاستثمارية تضم مجملعة من الا وات الاستثمارية التي تحقق أفضل مبا لة ما بين العائد لذلك

ومن ثمّ فان معد  العائد المتلقع سلف  ،المتلقع والمخارر  وكوما زا  تقوب الا وات الاستثمارية كوما زا ت المخارر  المحتموة

 (.Dzicher, 2021: 71ي الحد من تقوبات الا وات الاستثمارية )يز ا  لذا من الضرور

    انموذج المؤشر الواحد.2.2

مدخل ماركليتز المعقد نظريًا والشامل من النالية النظرية يحتلي عوى بعض المشاكل وهل لجم المدخلات المطولبة  إنّ         

ن تبسيط عموية بناء المحفظة، وأخيراً تلصل ويويام شارب إلى ثيالبالنملذج. وقد لاو  كثير من لبناء محفظة باستخدام هذا الا

(. أي ان عموية بناء المحافظ تتم من خلا  تطلير Mahmud,2019:62المؤشر اللالد ) انملذجيعُرف باسم  3741لل في عام 

اق المالية يحد وا بسهللة الأور معايير بسيطة التي لا تقلم عوى استخدام البرمجة التربيعية، اذ تسمح قلاعد قرارهم البسيطة بأن

المؤشر  انملذجيفترض (.  وChen & Brown,1983:1087) التي يجب تضمينها في المحفظة ووزن كل استثمار في كل منها

ومن  (.Zhang, 2022: 1932-1933)اللالد أن الحركة المشتركة بين الأسهم تردع إلى التأثير المشترك اللليد لأ اء السلق 

 انملذجوقد اقتر  شارب  (Ali,2008:5حصل  عوة مقياس هذا المؤشر من خلا  ربط عائد الأسهم مع مؤشر السلق )ثمّ يمكن ال

السهم في  ةالمؤشر اللالد والذي يقلم عوى اساس تسهيل العمويات المعقد  من خلا  معد  القطع وذلك لقياس مدى مرغلبي

 . (Mahmud, 2020:128المؤشر اللالد ألد الطرق الكفلء  لبناء المحفظة ) انملذج ويعد .المحفظة

  -:وهناك مجموعة خطوات متبعة لتحديد الاسهم الداخلة في المحفظة سيتم تدريجها كالاتي

 المؤشر اللالد انملذج: لساب عائد ومخارر  اللرقة المالية وفق الخطوة الاولى (Archana & Srilakshmi, 

2020:1236-1237) :- 
𝑹𝒊 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊𝑹𝒎........(1) 

𝛔𝐢
𝟐 = 𝛃𝐢

𝟐𝛔𝐦
𝟐 + 𝛔𝐞𝐢

𝟐 .......(2) 

  -إذ إنّ:

Ri  معد  العائد لولرقة الماليةi. iα  معامل الالفا لولرقة الماليةi.  iβ  بيتا لولرقة الماليةi.𝑅𝑚.عائد محفظة السلق σi
لولرقة  المخارر الكوية 2

i.σeiالمالية 
 .iلولرقة المالية غير النظامية  المخارر 2

 الاسفل ىال الاعوى من المالية الاوراق إيجا  نسبة ترينلر اي العائد الفائض الى بيتاه لكل سهم وترتيب: الخطوة الثانية 

 &Krishnamoorthy: الاتية بالمعا لة وتمثل السهم مرغلبية تقيس والتي Treynor بمقياس وتسمى هذه النسبة باستخدام

Basha S,2022:11:)- 

𝐓𝐫𝐞𝐲𝐧𝐨𝐫 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 =
𝐑𝐢−𝐑𝐅

𝛃𝐢
............(3) 

  -إذ إنّ :

 iR عوى السهم. معد  العائد Β معامل بيتا. FR   الخالي من المخارر  العائدمعد. 

 :الثانية الخطل  في الأ نى الى الأعوى من المالية الاوراق ترتيب بعد الخطوة الثالثة  ً  فان بيتاه لىا الفائض العائد لنسبة وفقا

 او المثوى، المحفظة في لودخل  المؤهوة الأسهم لتحديد الأساس تعد والتي Ci القطع معد  لساب هي تويها التي الخطل 

 لساب تحديد خلا  من سيكتمل الذي *c الأمثل القطع معد  تحديد الى بالإضافة ترينلر، نسبة مع مقارنتها خلا  من استبعا 

 الاتية المعا لة خلا  من القطع معد  لساب ويتم المثوى، لومحفظة المكلنة المالية الأوراق اسهم اوزان

(Patel&Chakraborty,2017:6):- 

𝐂𝐢  =   
𝛔𝐦

𝟐  ∑
(𝐑𝐢−𝐑𝐅)𝛃𝐢

𝛔𝐞𝐢
𝟐

𝐢
𝐣=𝟏     

𝟏+𝛔𝐦
𝟐 ∑

𝛃𝐢
𝟐

𝛔𝐞𝐢
𝟐

𝐢
𝐣=𝟏      

..........(4)  
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 -إذ إنّ :

C .معد  القطع m2 σ .تباين معد  عائد محفظة سلق الارواق المالية  ei2σ  المخارر الغير النظامية( تباين عائد اللرقة المالية(. 

 Β معامل بيتا. Ri .معد  اللرقة المالية Rf   العائد الخالي من المخارر معد. 

 

 : المحفظة المثلىبناء تحديد الوزن الاستثماري للاسهم الداخلة في المحفظة و -الخطوة الرابعة 

ن لساب المستثمري لذا يتلدب عوى التي سيتم تضمينها في المحفظة المثوى، بعد الانتهاء من عموية تحديد الاسهم         

 يمكن تقدير النسبة المئلية المستثمر  التي سيتم استثمارها في كل ورقة ماليةو ،النسبة المئلية المستثمر  في كل ورقة مالية

 -:(Iskandar et al, 2020: 79)(، Elton & Gruber, 2014: 182) اليعوى النحل الت

  -إذ إنّ :        

  Zi.اللزن لولرقة المالية في المحفظة Wi ي لولرقة المالية المدردة في المحفظة.النسب اللزن    

 -(:Rout & Panda, 2020: 28) (،Elton & Gruber, 2014: 183) وفق المعا لة التالية Ziويتم لساب قيمة             

 

  -:إذ إنّ 

Zi.اللزن لولرقة المالية في المحفظة C* .معد  القطع الأمثل iR .معد  العائد عوى السهم Β .معامل بيتا FR  معد  العائد

 تباين عائد اللرقة المالية )المخارر غير النظامية(.  ei2σ الخالي من المخارر .

 CPPIالنسب الثابتة  تامين المحفظة باستخدام استراتيجية  .2.2

د التنفيذ، نسبة مئلية من الاستثمار الأولي عنيمكن تعريف استراتيجيات تأمين المحفظة الاستثمارية عوى أنها استثمار يضمن 

وان المستثمر لديه القدر  عوى تامين المحفظة من مخارر هبلر الأوراق المالية  في الأسلاق الهابطة، مع السما  بالاستفا   من 

 لمثوى ومنحا المحفظة لتأمين تصميمها فهي استراتيجيات تم(. Costa&Gaspar, 2011:3الاربا  في الأسلاق الصاعد  )

 د  وان استخدام هذه الاستراتيجيةالصاع الأسلاق في بالمشاركة السما  مع السوبي الجانب مخارر من الحد إمكانية المستثمر

 ,Mlynarovicالهابطة ) الأسلاق في سيما لا الاستحقاق عند الأولي الاستثمار من معينة نسبة باستر ا  تسمح لومستثمر

وهي استراتيجيات تقلم عوى أساس تلزيع الاستثمارات بين الملدل ات الخالية من المخارر  والملدل ات  .(2011:355

بين كل من الملدل ات مع ضمان نسبة مئلية من الاستثمار الاولي  تثمر الجمع وفق هذه الاستراتيجياتاذ يقلم المس الخطر ،

 ,Carvalho et alلوملدل  الخطر ) الصعل ي الاستفا   في لالة الأ اءيمكن الاستراتيجيات ومن خلا  هذه  عند الاستحقاق،

2018:2). 

 الخالية الملدل ات ينب  يناميكيًا الاستثمار مزيج بتبديل الثابتة هي استراتيجية تقلم النسب ذات التامين يقصد باستراتيجية         

 يجب الذي المقدار المستثمر يحسب أي خلا  مد  زمينة محد  .  .منفصوة تداو  لقاعد  وفقًا والملدل ات الخطر  المخارر  من

 Costaالأ نى ) بالحد يعُرف الأولي الاستثمار من معينة نسبة ضمان أدل الملدل ات الخالية من المخارر  من في استثماره

&Gaspar, 2011:55-56( ،)Gilli et al, 2019: 189.) بسبب شعبية كبير  الثابتة النسب ذات التامين استراتيجية واكتسبت  

 &Biedovaالمالية ) بالمشتقات مرتبط غير لأنها وقت أي في إنهاؤها ويمكن رسلم أي تتطوب لا أنه كما. بسارتها
Steblovskaya,2020:2).  ويتطوب اختبار استراتيجيةCPPI الخطلات الاتية: ادراء- 

افق  ةوهل اقل قيمة مقبللة لوتامين عوى الملدل ات الخطر  في نهاي Ftمر بتحديد الحد الأ نى يبدا المستث Ft:-الحد الأدنى  .أ

 -:(Gilli et al, 2011: 234، )(Kraus, 2011:5&Zagstالاستثمار وذلك باستخدام المعا لة الاتية )
 Ft=FO (1+RF)-(T-t)……. (7)  

 Foومحفظة عن رريق استثمار مبدئي ثابت لالمستثمر في وقت التامين  يرغب بهمستلى الحماية )الحد الأ نى( الذي  Ftمثل اذ ي

 Rf (Yao& Li, 2016:62.)في الملدل ات الخالية من المخارر  التي تحقق فائد  بمعد  

وهي مصد عند انخفاض أسعار الأسهم والتي تعرف بانها الفرق بين قيمة السهم وقيمة الحد الأ نى  -: cushionالوسادة  .ب

  -(:Schalin,2022:13) ، وذلك باستخدام المعا لة الاتيةFtللاستثمار 
𝐶𝑡 = max (𝑉𝑡 − 𝐹𝑡, 0)……. (8)  
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 -إذ إنّ :        

𝑉𝑡 قيمة المحفظة. 𝐹𝑡  الأ نىالحد. 

  من الخالية الملدل ات في الأملا  دميع تستثمر CPPI فإن استراتيجية الأ نى، الحد عن المحفظة قيمة انخفضت فإذا     

فجل  ال مخارر باسم المستلى هذا مخارر تجاوز عوى يطُوق لذا تعرض اللرقة المالية لمخارر اعوى يتجنب وبالتالي المخارر،

(Jessen, 2010: 36). 

ار وتحديد المضاعف يتم من قبل المستثمر بسبب لالة السلق الحالية وودهة نظر ياخت نّ إ -: Multiplierالمضاعف  .ج

في العديد من الدراسات والأبحاث تلكد ان المضاعف . المستثمرين لومخارر، وذلك لانه يعكس الأ اء المتلقع لوملدل  الخطر

ولكنه لايلدد اتفاق عوى القيمة المثوى او المناسبة  (1-4) هل اكبر من اللالد الصحيح ويتروا  قيم المضاعف ضمن

-Agic( )8-1)تتراو  من  CPPIقيمة المضاعف الجيد  لـ  انّ  الاّ  .(Gaspar, 2014:54&Costaلومضاعف )

sabeta,2016:63( اما )Jessen, 2014: 51 ارل االمضاعف ثابتويعد ، (1، 4)( فقد اعتمد عوى قيم المضاعفات الاتية  

القيم الأعوى (. وان :Chen et al, 2008 412) مضاعف المخارر بانه CPPI عن استراتيجيةيعبر و مد  الاستثمار

وينتج عن ذلك تحرك قيمة السهم بشكل أسرع  الامكانات الصعل ية أثناء صعل  الأسلاقالاستفا   من عوى  لومضاعف تد 

 (. Antolovic,2009:41) خلا  الانخفاضات المستمر  في السلق الحد الا نىنحل 

ن يمكو من الملدل ات الخطر يتم التساب مبوغ الما  الذي يستثمره المستثمر في المحفظة تخصيص الموجودات الخطرة  .د

 :(Dehghanpour & Esfahanipour, 2018:3لسابه من خلا  المعا لة التالية )

𝐸𝑡 = 𝑚𝐶𝑃𝑃𝐼𝐶𝑡 = (𝑉𝑡 − 𝐹𝑡)………….. (9)  

  -إذ إنّ :

 𝑡𝐶  اللسا   وهي الفرق بين قيمة السهم والحد الأ نى – 𝑡𝑉.    𝐼𝑃𝑃C .المضاعف 

 

 الاطار العملي للبحث .2

يهدف البحث الى بناء محفظة مثوى عوى وفق أسولب التدريج البسيط الذي يستند الى نملذج مؤشر السلق والذي يعد           

المدخل الأكثر استخداماً وشيلعا لتبسيط مصفلفة التباين المشترك لماركليتز وتبسيط لساب الاوزان وعائد ومخارر  المحفظة 

 المحفظة المثوى بظل السما  بالبيع القصير.  وذلك لولصل  الى

 تحليل خصائص الأوراق المالية .2.1

، ونلالظ من الغير نظامية( معدلات العائد والانحراف المعياري والالفا والبيتا والمخارر  4من خلا  الجدو  ) نلالظ       

( وهذا يعني ارتفاع وتير  النشار 8.811020اذ بوغ ) IITCالجدو  ان اعوى معد  لوعائد كان في العراقية لوسجا  والمفروشات 

( ويعني ذلك انخفاض 1.13717-اذ بوغ ) BUNDالاقتصا ي لهذه الشركة، اما أ نى معد  لوعائد المتلقع كان في مصرف المتحد 

اج ي سهم شركة انتفكانت اعوى قيمة له ف بالمخارر  )الانحراف المعياري(النشار الاقتصا ي لهذه الشركة، اما في ما يتعوق 

 عوى مما يد ( 8.82660مع الانحراف المعياري لوسلق الذي بوغ ) وعند المقارنه( 8.1612.0اذ بوغ ) IRMCالألبسة الجاهز  

اذ بوغ  AMEF ارتفاع المخارر  الكوية لوشركة، اما ا نى معد  للانحراف المعياري فكان في الشرق الأوسط للاسماك

اضاً في المخارر  الكوية لوشركة مقارنة مع الانحراف المعياري لوسلق، وكانت اعوى قيمة للألفا ( هذا يعني انخف8.820222)

( مما يشير ان سهم هذه الشركة يمتوك القدر  المتفلقة في تحقيق عائد اضافي، 8.828020) IBSDفي بغدا  لومشروبات الغازية 

اذ بوغ BBOB ، وقد كانت اعوى قيمة لوبيتا في سهم مصرف بغدا  BSUCمصرف سلمر التجاري ي اما ا نى قيمة للألفا ف

( وهذا يعني ان اسهم هذه الشركة اكثر تقوباً من التقوبات السلقية، اما ا نى قيمة لوبيتا فكانت في شركة الشرق الأوسط 1.022002)

اك اقل تقوباً من لركة السلق، ( وهذا يعني ان لركة سهم شركة الشرق الأوسط للاسم.8.82122اذ بوغت )  AMEFللاسماك

( وعند المقارنة مع .8.82068اذ بوغت ) IRMCوكانت اعوى قيمة لومخارر  الخاصة في سهم شركة انتاج الألبسة الجاهز  

( وهذا يعني ارتفاعاً في قيمة التباين غير المصالب لتباين السلق في هذه الشركة، اما ا نى 8.81166تباين السلق الذي بوغ )

( وهذا يعني ان 8.882222اذ بوغت ) AMEFلومخارر  الخاصة كانت في سهم شركة العراقية الشرق الأوسط للاسماك قيمة 

 التباين غير المصالب لتباين السلق منخفض ولسب ما ملضح بالجدو  الاتي: 
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 ( عرض لمدخلات البحث في سوق العراق للأوراق المالية2جدول )

 CO. R SD V Α Β Ϭei2 

 المصارفقطاع  

1  BASH -0.00302 0.100923 0.010185 0.004017 1.289618 0.006389 

2  BBOB 0.00055 0.131247 0.017226 0.011732 1.854882 0.009371 

3  BCOI -0.00073 0.087607 0.007675 0.004685 1.068684 0.005068 

4 BELF -0.00382 0.108262 0.011721 0.00384 1.37374 0.007413 

5 BGUC -0.01876 0.089808 0.008065 -0.01163 1.301439 0.004199 

6 BIBI -0.01348 0.095848 0.009187 -0.00608 1.339545 0.00509 

7 BIIB -0.0042 0.075814 0.005748 -0.00164 0.679205 0.004695 

8 BIME -0.01143 0.126183 0.015922 -0.00232 1.571956 0.010281 

9 BKUI -0.00435 0.067131 0.004507 -0.00203 0.646252 0.003553 

10 BMFI -0.00224 0.134222 0.018015 0.003361 1.09339 0.015286 

11 BMNS -0.00521 0.070614 0.004986 -0.00222 0.736844 0.003747 

12 BNAI -0.00427 0.093488 0.00874 -0.00401 0.36539 0.008435 

13 BNOI 0.007152 0.158252 0.025044 0.015297 1.440587 0.020306 

14 BROI -0.00882 0.084425 0.007128 -0.00459 0.905918 0.005254 

15 BSUC -0.01155 0.056547 0.003198 -0.01354 0.057952 0.00319 

16 BUND -0.01979 0.138151 0.019086 -0.01011 1.649918 0.012871 

 قطاع التأمين 

17 NAME -0.0043 0.13246 0.017546 -0.00099 0.781893 0.01615 

18 NGIR -0.00029 0.086493 0.007481 -0.00192 0.108363 0.007454 

 قطاع الخدمات 

19 SBPT 0.003971 0.067728 0.004587 0.004776 0.43954 0.004146 

20 SKTA -0.01421 0.083739 0.007012 -0.01334 0.448378 0.006553 

21 SMRI -0.00401 0.115891 0.013431 0.002859 1.265963 0.009772 

22 SNUC -0.00217 0.11865 0.014078 -0.00244 0.292613 0.013882 

 قطاع الصناعة 

23 IBPM 0.004246 0.077954 0.006077 0.004897 0.418569 0.005677 

24 IBSD 0.012086 0.117194 0.013734 0.020858 1.526127 0.008417 

25 IIDP -0.00266 0.105735 0.01118 -0.0023 0.378648 0.010853 

26 IITC 0.016838 0.076385 0.005835 0.018122 0.504934 0.005253 

27 IKLV 0.004676 0.122685 0.015052 0.009622 1.004253 0.012749 

28 IMAP 0.014596 0.095199 0.009063 0.015731 0.484509 0.008527 

29 IMOS 0.006705 0.133392 0.017793 0.00727 0.406826 0.017416 

30 INCP 0.015118 0.11117 0.012359 0.019397 0.913356 0.010454 

31 IRMC 0.013033 0.176298 0.031081 0.018089 1.019269 0.028709 

 قطاع الفنادق والسياحة 

32 HBAG -0.00072 0.062295 0.003881 -0.00054 0.355203 0.003593 

33 HBAY 0.00015 0.105708 0.011174 0.004645 0.942759 0.009145 

34 HKAR -0.00479 0.073138 0.005349 -0.00587 0.181442 0.005274 

35 HMAN -0.00533 0.087358 0.007631 -0.00347 0.58334 0.006855 

36 HNTI -0.00732 0.070778 0.00501 -0.00597 0.514068 0.004406 

37 HPAL -0.0055 0.064671 0.004182 -0.00527 0.361346 0.003884 

 قطاع الزراعة 

38 AAHP -0.00219 0.051766 0.00268 -0.00383 0.106514 0.002654 

39 AIPM -0.00024 0.130332 0.016987 0.001413 0.555272 0.016283 

40 AIRP 0.009244 0.086869 0.007546 0.009744 0.397842 0.007185 

41 AMEF 0.001956 0.048225 0.002326 -0.00016 0.041349 0.002322 

 قطاع الاتصالات 

42 TASC -0.0044 0.109518 0.011994 -0.00136 0.744343 0.010729 

 السوق 

ISX RM -0.00491 SD 0.04778 V 0.002282897 

 الباحثانالمصدر: اعداد  

 بظل عدم السماح بالبيع القصير التدريج البسيطبناء محفظة مثلى وفق أنموذج  .2.2

( ومن ثم 2لاسهم الشركات المدردة في سلق العراق للأوراق المالية عينة البحث كما في الجدو  ) ترنيلر تم لساب نسبة    

قمنا بترتيبها من الأعوى الى الأسفل لسب مرغلبية الأسهم مرغلبية كل سهم للإ خا  لومحفظة، ونلالظ بعد استخراج نسبة 
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والمفروشات  كانت لشركة العراقية السجا ترينلر وترتيب الأسهم الداخوة من الأعوى الى الأسفل يتبين ان اعوى قيمة لنسبة  ترينلر

IITC ( مما يشير الى ان هذه الشركة هي الأعوى داذبية من بين الأسهم عينة البحث لضمها في المحفظة 8.820220اذ بوغت )

أي ان مصرف سلمر  BSUC ( لمصرف سلمر التجاري8.22182-الخطر  المثوى، اما ا نى قيمة لنسبة ترينلر فقد بوغت )

 مثوى.يعد الأقل داذبية للا خا  في المحفظة الخطر  الBSUC التجاري 

 بظل عدم السماح بالبيع القصير  التدريج البسيط ( مدخلات المحفظة المثلى باسلوب 2جدول )

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 الشركة 
(R-

RF)/B 

(RI-

RF)β/Ϭ2ei 

∑(RI-

RF)β/Ϭ2ei 
β2/Ϭ2ei ∑β2/Ϭ2ei CI C* 

((R-RF)/B)-

C* 
B/Ϭ2ei Zi WI 

26 IITC 0.028558 1.386215976 1.386215976 48.539677 48.53967732 0.0028489 0.006177 0.02238165 96.1307023 2.1515637 0.4488707 

28 IMAP 0.025136 0.692010229 2.078226206 27.530566 76.07024338 0.00404238 0.006177 0.01895931 56.8215532 1.0772975 0.2247515 

40 AIRP 0.017159 0.378006641 2.456232846 22.029312 98.09955518 0.00458133 0.006177 0.010982498 55.371942 0.6081223 0.1268697 

30 INCP 0.013905 1.109599575 3.565832422 79.79669 177.8962456 0.00578929 0.006177 0.007728574 87.3665015 0.6752185 0.1408677 

29 IMOS 0.010539 0.100152156 3.665984578 9.5034046 187.3996502 0.00586145 0.006177 0.004361796 23.3598558 0.1018909 0.021257 

31 IRMC 0.010415 0.376875124 4.042859701 36.187078 223.5867281 0.00611048 0.006177 0.004237873 35.5029797 0.1504571 0.0313892 

24 IBSD 0.006335 1.752949889 5.795809591 276.69862 500.285352 0.00617676 0.006177 0.000158472 181.307674 0.0287322 0.0059943 

23 IBPM 0.004368 0.134812675 5.930622265 30.861791 531.1471433 0.00611917    4.7932822 1 

19 SBPT 0.003534 0.164673459 6.095295724 46.596934 577.7440771 0.00600058      

13 BNOI 0.003286 0.335876158 6.431171882 102.20151 679.945586 0.00575246      

27 IKLV 0.002249 0.177904704 6.609076586 79.103997 759.049583 0.00552095      

2 BBOB -0.00101 
-

0.369772532 
6.239304054 367.14423 1126.193813 0.00398873      

33 HBAY -0.00241 
-

0.233800698 
6.005503356 97.187659 1223.381473 0.00361468      

3 BCOI -0.00295 
-

0.664394082 
5.341109274 225.36675 1448.748227 0.00283079      

1 BASH -0.00422 
-

1.097899349 
4.243209925 260.32277 1709.070994 0.00197624      

10 BMFI -0.00426 
-

0.333063508 
3.910146416 78.207668 1787.278662 0.00175712      

4 BELF -0.00454 
-

1.155116137 
2.75503028 254.59121 2041.869867 0.00111094      

39 AIPM -0.00479 
-

0.090650561 
2.664379719 18.935894 2060.805761 0.00106624      

21 SMRI -0.00507 
-

0.832144933 
1.832234785 164.00601 2224.811773 0.00068807      

17 NAME -0.00859 
-

0.325333385 
1.506901401 37.855097 2262.66687 0.00055797      

8 BIME -0.00881 
-

2.116649228 

-

0.609747828 
240.34766 2503.014529 -0.0002073      

32 HBAG -0.00884 
-

0.310391994 

-

0.920139822 
35.118501 2538.13303 -0.0003092      

42 TASC -0.00916 -0.47318309 
-

1.393322911 
51.637983 2589.771013 -0.0004602      

7 BIIB -0.00974 
-

0.957473369 
-2.35079628 98.265958 2688.036971 -0.000752      

11 BMNS -0.01035 
-

1.499982243 

-

3.850778523 
144.90378 2832.940756 -0.0011773      

9 BKUI -0.01048 
-

1.231787645 

-

5.082566168 
117.54137 2950.482129 -0.0014999      

41 AMEF -0.01117 -0.00822299 
-

5.090789158 
0.7364088 2951.218538 -0.001502      

6 BIBI -0.01187 
-

4.184040067 

-

9.274829224 
352.49714 3303.715678 -0.0024787      

14 BROI -0.0124 
-

1.937443308 

-

11.21227253 
156.20259 3459.918265 -0.0028764      

35 HMAN -0.01328 
-

0.659357619 

-

11.87163015 
49.643908 3509.562173 -0.0030073      

25 IIDP -0.0134 
-

0.177038331 

-

12.04866848 
13.211053 3522.773226 -0.003042      

16 BUND -0.01346 
-

2.847017819 
-14.8956863 211.49738 3734.270606 -0.0035701      

22 SNUC -0.01568 
-

0.096710129 

-

14.99239643 
6.1677048 3740.438311 -0.003588      
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5 BGUC -0.01627 
-

6.562999982 

-

21.55539641 
403.38641 4143.824724 -0.0047045      

12 BNAI -0.0183 
-

0.289666503 

-

21.84506292 
15.827535 4159.652259 -0.0047513      

36 HNTI -0.01895 
-

1.136288232 

-

22.98135115 
59.975432 4219.627691 -0.0049341      

37 HPAL -0.02192 
-

0.737005211 

-

23.71835636 
33.615013 4253.242704 -0.0050558      

18 NGIR -0.02502 
-

0.039419737 
-23.7577761 1.5752762 4254.81798 -0.0050625      

20 SKTA -0.03709 -1.13791625 
-

24.89569235 
30.678535 4285.496515 -0.0052706      

34 HKAR -0.0397 -0.24779718 
-

25.14348953 
6.2420915 4291.738607 -0.005316      

38 AAHP -0.04326 
-

0.184920069 
-25.3284096 4.2751033 4296.01371 -0.0053503      

15 BSUC -0.24105 
-

0.253790233 

-

25.58219983 
1.0528404 4297.06655 -0.0054027      

 الباحثانالمصدر: اعداد  

استخدام  ومن خلا وقد تم بناء المحفظة المثوى من الأسهم العا ية بالاعتما  عوى نتائج التحويل الالصائي في الجدو  السابق، 

 -في استخراج الاوزان المثوى لومحفظة المثوى من خلا  نملذج مؤشر السلق ولسب الخطلات الاتية :التدريج البسيط  أنملذج

   نسبةالخطل  الأولى: ترتيب الأسهم من الأعوى الى الاسفل من خلا ( ترينلرRi-RF/β ولكل سهم من الأسهم عينة )

 (.3كما في العامل  ) البحث

 :الخطل  الثانية- ( بعد ترتيب الأسهم من الأعوى الى الاسفل قمنا بحساب(RI-RF)β/Ϭ2ei  كما في العامل )(4). 

 :الخطل  الثالثة- (  ( تراكميا ولسب الصيغة الرياضية )4دمعت القيم في العملei2/βRF)-(RI.(  

 : الخطل  الرابعة- ( ثم قمنا بحساب الصيغةβ2/Ϭ2ei  لكل سهم كما هل ملضح في العامل )الرابع. 

 : ( وفق الصيغة الخامستراكميا وقد وضعت النتائج في العمل  ) الرابع دمعت قيم العمل  -الخطل  الخامسة

(β2/Ϭ2ei.) 

 : قد اختصت هذه الخطل  بحساب لد القطع ) -الخطل  السا سةCut off-Rate( وذلك عبر المعا لة )𝑪𝒊  =

  
𝝈𝒎

𝟐  ∑
(𝑹𝒊−𝑹𝑭)𝜷𝒊

𝝈𝒆𝒊
𝟐

𝒊
𝒋=𝟏     

𝟏+𝝈𝒎
𝟐 ∑

𝜷𝒊
𝟐

𝝈𝒆𝒊
𝟐

𝒊
𝒋=𝟏      

(، وقد وضعت النتائج في العمل  الخامس، والغرض من ذلك هل مقارنة قيم العمل  الظاهر  في العمل   

فأن هذا ( 3( لسهم معين اقل من القيم في العمل  )4( في العمل  )Ci( واذا كانت النتائج في لد القطع )3مع العمل  )

لسهم معين اقل من نسبة ترينلر فان ذلك السهم سيكلن  ciفاذا كان لد القطع السهم سيكلن ضمن مكلنات المحفظة، 

لسهم معين اعوى من نسبة ترينلر فان الية الانملذج لا تضم  ciضمن مكلنات المحفظة المثوى، اما اذا كان لد القطع 

اذا بوغ لد القطع لهذه الشركة  IBPMصناعة ملا  التغويف السهم في المحفظة المثوى مثل شركة بغدا  ل

(، ومن اللاضح ان لد القطع لشركة بغدا  8.882210(، وعند مقارنته مع نسبة ترينلر والبالغة )1.11433731)

ا ه عاعوى من نسبة العائد الفائض الى بيتاه )نسبة ترينلر(  فان ذلك السهم يتم رفضه واستب IBPMلصناعة ملا  التغويف 

 التي تكلن نسبة عائدها الفائض الى بيتاه أعوى البحثحديد الأسهم عينة وبعد الانتهاء من عموية ت من المحفظة المثوى.

معد   حديدت، يتم واستبعا  الأسهم التي يكلن نسبة عائدها الفائض الى بيتاه اقل من لد القطع هرفضتم من معد  القطع 

وان معد   ويتم بملدبه اختيار دميع الأوراق المالية في هذا الحد، *Cالأمثل او ما يسمى بمعد  الحد الفاصل  القطع

 (.8.88116161هل ) *cالقطع الأمثل 

 تم لساب اللزن الأمثل لكل سهم من الاسهم الداخوة في تركيبة المحفظة الخطر  المثوى من خلا   -: الخطل  الثامنة

( لكل سهم عوى مجملع Zللأسهم المرشحة أولا، ثم إيجا  نسب الاستثمار المثوى لكل سهم عبر قسمة قيم ) Z)دمع قيم )

 (.Zقيم )

إنّ تركيبة المحفظة المثوى من سبعة اسهم من اصل اثنين واربعين سهما، وان اللافت لونظر ان اغوب الأسهم الداخوة في بناء       

 ـ)المحفظة المثوى كانت من نصيب القط ، المنصلر IITC( اسهم وهي )العراقية لوسجا  والمفروشات 4اع الصناعي فقد شاركت ب

، بغدا  لومشروبات IRMC، انتاج الألبسة الجاهز  INCP، الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية IMAPلوصناعات الدوائية 

من  . ويتضحAIRPالمنتجات الزراعية ، اما قطاع الزراعة فقد شارك بسهم والد وهل سهم شركة تسليق IBSDالغازية )

عوى المستثمر ان يخصص اكبر نسبة من مبوغ الاستثمار في اسهم الشركة العراقية لوسجا   ان( 1( والشكل )2)الجدو  

، ومن IMAPلوشركة المنصلر لوصناعات الدوائية  )%22.20)( ويخصص نسبة %.22.0نسبة )أي ب IITCوالمفروشات 

، ثم سهم الشركة الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية (%.12.1)بنسبة  AIRPثم يويها سهم شركة تسليق المنتجات الزراعية 
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INCP  ويها سهم شركة الخيارة الحديثة ي، ثم )%.12.8)بنسبةIMOS  ثم انتاج الألبسة الجاهز  (%2.12)وبنسبة ،IRMC 

 .  IBSDبغدا  لومشروبات الغازيةلشركة  (%8.18)ونسبة  (%2.12)بنسبة 

 

 اوزان الأسهم الداخلة في المحفظة المثلى ( 2شكل )

  الباحثانالمصدر: اعداد  

 CPPIتامين المحفظة الاستثمارية وفق استراتيجية النسب الثابتة  .2.2

 -مد  :فيما يوي تامين المحفظة الكفلء  من خلا  استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة لثمان وعشرين 

 1/2812-2اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الأولى  .2.2.1

( يتضح ودل  استقرار نسبي في قيم المحفظة لومد  الأولى وان قيم المحفظة في نهاية المد  هي 2من خلا  الجدو  )               

( اما قيمة السهم في نهاية 0.20فان الحد الأ نى المؤمن لومحفظة يبوغ ) AIRPماعدا سهم اعوى من الحد الأ نى لومحفظة المؤمنة 

( مما يطوق عوى الفرق بينهما باسم مخارر الفجل . وكما يتضح من الجدو  ان المستثمر كوما كان مجازفا فيمكنه 0المد  بوغت )

فان ما يقارب  2( ففي لالة ان المضاعف يساوي زيا   ملدل اته الخطر  عن رريق زيا   تعرضه لومخارر  )المضاعف

اما عند يستثمر في الملدل ات الخالية من المخارر .  )%06.62(( من استثماره في الملدل ات الخطر  والمتبقي 12.02%)

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1زيا   المضاعف الى 
 1/2812-2ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الأولى ( اختبار استراتيجية التامين 2جدول )
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IITC 3.950 3.650 3.555 0.395 0.790 3.160 3.30% 

87.70% 

1.185 2.765 5.00% 

81.60% 

IMAP 0.760 0.920 0.684 0.076 0.152 0.608 0.60% 0.228 0.532 1.00% 

AIRP 9.200 8.000 8.280 0 0 9.200 0 0 9.200 0.00% 

INCP 0.660 0.820 0.594 0.066 0.132 0.528 0.60% 0.198 0.462 0.80% 

IMOS 3.160 3.200 2.844 0.316 0.632 2.528 2.70% 0.948 2.212 4.00% 

IRMC 4.350 5.500 3.915 0.435 0.870 3.480 3.70% 1.305 3.045 5.50% 

IBSD 1.750 3.220 1.575 0.175 0.350 1.400 1.50% 0.525 1.225 2.20% 

       12.30% 4.389  18.40% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 2812/.-1اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثانية  .2.2.2

( ودل  ترادع في قيم المحافظ لومد  الثانية اي ان هناك ثلاثة محافظ انخفضوووت أسوووعار 2ظهر في ضووولء الجدو  )          

قا ر  عوى تقديم الحد الأ نى اثناء انخفاض أسعار  CPPI(، لذلك فان اسوتراتيجية INCP ،IMOS ،IBSDاسوهمهم وهم )

ويشتري  INCP ،IMOS ،IBSDالأسوهم، وعوى أسواس ذلك فان المسوتثمر سولف يبيع الأسهم التي يمتوكها من الشركات 

( فعوى الرغم من انخفاض سوعر السوهم لشوركة تسليق المنتجات IITC ،IMAP ،AIRP  ،IRMCاسوهما من الشوركات )

الا انه لم ينخفض عن الحد الأ نى المؤمن عويه. وكما يتضوووح من الجدو  ان المسوووتثمر كوما كان مجازفا  AIRPالزراعية 

فان  2فيمكنه زيا   ملدل اته الخطر  عن رريق زيا   تعرضووهه لومخارر  )المضوواعف( ففي لالة ان المضوواعف يسوواوي 

IITC, 44.89%

IMAP, 22.48%

AIRP, 12.69%

INCP, 14.09%

IMOS, 2.13% IRMC, 3.14% IBSD, 0.60%
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يسوووووتثمر في الملدل ات الخالية من  )%02.62 (( من اسوووووتثماره في الملدل ات الخطر  والمتبقي %12.20ما يقارب )

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى المخارر . 

 
 2812/.-1( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثانية 2جدول )
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IITC 3.65 4 3.285 0.365 0.73 2.92 2.90% 

85.70% 

1.095 2.555 4.30% 

78.60% 

IMAP 0.92 0.93 0.828 0.092 0.184 0.736 0.70% 0.276 0.644 1.10% 

AIRP 8 7.65 7.2 0.8 1.6 6.4 6.30% 2.4 5.6 9.50% 

INCP 0.82 0.62 0.738 0 0 0.82 8 0 0.82 8 

IMOS 3.2 2.55 2.88 0 0 3.2 8 0 3.2 8 

IRMC 5.5 6.95 4.95 0.55 1.1 4.4 4.30% 1.65 3.85 6.50% 

IBSD 3.22 2.34 2.898 0 0 3.22 8 0 3.22 8 

              14.30%     21.40% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 12/2812-.الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثالثة اختبار استراتيجية التامين ذات النسب  .2.2.2

( يتضووووح ارتفاع قيم المحافظ لومد  الثالثة الاّ انّ هناك سووووهمين انخفضووووت أسووووعارهما وهما 1من خلا  الجدو  )             

(IMAP  ،INCP عن الحد الأ نى المؤمن عويه بالتالي تنخفض اللسوووووا   الى الصوووووفر. اما عند ارتفاع أسوووووعار الاسوووووهم )

IITC ،AIRP ،IMOS ،IRMC ،IBSD  وفق اسووتراتيجيةCPPI  فان المسووتثمر يشووتري الأسووهم عند ارتفاع أسووعارها

ان مجازفا يمكنه زيا   ملدل اته الخطر  ويبيع الأسوهم عند انخفاض أسعارها. وكما نلالظ من الجدو  ان المستثمر كوما ك

( من %10.61فان ما يقارب ) 2عن رريق زيا   تعرضوووووه لومخارر  )المضووووواعف( ففي لالة ان المضووووواعف يسووووواوي 

 1اما عند زيا   المضووواعف الى اسوووتثماره في الملدل ات الخطر  والمتبقي يسوووتثمر في الملدل ات الخالية من المخارر . 

 ستثمار في الملدل ات الخطر .نلالظ زيا   نسبة الا
 12/2812-.( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثالثة 1جدول )
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IITC 4 4.28 3.6 0.4 0.8 3.2 3.19% 

81.24% 

1.2 2.8 4.79% 

71.86% 

IMAP 0.93 0.76 0.84 8 8 0.93 8 8 0.93 0.00% 

AIRP 7.65 7.9 6.89 0.77 1.53 6.12 6.11% 2.3 5.36 9.17% 

INCP 0.62 0.54 0.56 8 8 0.62 8 8 0.62 8 

IMOS 2.55 2.8 2.3 0.26 0.51 2.04 2.04% 0.77 1.79 3.06% 

IRMC 6.95 13.6 6.26 0.7 1.39 5.56 5.55% 2.09 4.87 8.33% 

IBSD 2.34 2.94 2.11 0.23 0.47 1.87 1.87% 0.7 1.64 2.80% 

              18.76%     28.14% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 2/2811-12/2812اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الرابعة . 2.2.2 .2

نلالظ ان هناك خمسة اسهم انخفضت قيمة السهم في نهاية المد  عن الحد الأ نى  (6)عند النظر الى الجدو               

(. وكما نشاهد من الجدو  ان عوى المستثمر ان يخصص AIRP ،INCP ،IMOS،IRMC،IBSDالمؤمن عويه وهم )

( من استثماره في %2.86فان ما يقارب ) 2ساوي استثماراته لسب مخاررته  )المضاعف( ففي لالة ان المضاعف ي

 1اما عند زيا   المضاعف الى يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  )%2..1.(الملدل ات الخطر  ونسبة 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر .
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 2/2811-12/2812للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الرابعة ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة 6جدول )

 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 1/2811-2اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الخامسة  .2.2.2

( وكما نشاهد من الجدو  ان IMAP ،INCP ،IBSD) ( يتضوح ترادع أ اء الأسهم0عند التامل في الجدو  )               

فان ما يقارب  2عوى المسووتثمر ان يخصووص اسووتثماراته لسووب مخاررته )المضوواعف( ففي لالة ان المضوواعف يسوواوي 

نلالظ زيا   نسوووووبة الاسوووووتثمار في  1اما عند زيا   المضووووواعف الى ( من اسوووووتثماره في الملدل ات الخطر . 11.10%)

 الملدل ات الخطر .
 1/2811-2( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الخامسة 0جدول )
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IITC 4.15 4.4 3.735 0.415 0.83 3.32 3.70% 

83.32% 

1.245 2.905 5.55% 

74.97% 

IMAP 0.69 0.62 0.621 8 0 0.69 8 8 0.69 8 

AIRP 6.8 7.65 6.12 0.68 1.36 5.44 6.06% 2.04 4.76 9.09% 

INCP 0.48 0.41 0.432 8 8 0.48 8 8 0.48 8 

IMOS 2.5 3.4 2.25 0.25 0.5 2 2.23% 0.75 1.75 3.34% 

IRMC 5.27 7.26 4.743 0.527 1.05 4.216 4.70% 1.581 3.689 7.05% 

IBSD 2.55 1.97 2.295 0 8 2.55 8 8 2.55 8 

          8   16.68%     25.03% 

 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 2811/.-1/2811اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السادسة  .2.2.1

لذا تنخفض اللسا   إلى الصفر، وكما  IMOS( نلالظ ترادع أ اء سهم الخيارة الحديثة .من خلا  رؤية الجدو  )         

( ان عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب قيمة المضاعف ففي لالة ان المضاعف يساوي 62-2يتبين من الجدو  )

في الملدل ات الخالية من يسووتثمرها  (%02.12 (( من اسووتثماره في الملدل ات الخطر  ونسووبة %16.21فان نسووبة ) 2

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى المخارر . 
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IITC 4.28 4.15 3.8520 0.4280 0.8560 3.4240 
2.60% 

96.93% 

1.2840 2.9960 
3.91% 

95.40% 

IMAP 0.76 0.69 0.6840 0.0760 0.1520 0.6080 
0.46% 

0.2280 0.5320 
0.69% 

AIRP 7.90 6.80 7.1100 8 8 7.9000 8 8 7.9000 8 

INCP 0.54 0.48 0.4860 8 8 0.5400 8 8 0.5400 8 

IMOS 2.80 2.50 2.5200 8 8 2.8000 8 8 2.8000 8 

IRMC 13.64 5.27 12.2760 8 8 13.6400 8 8 13.6400 8 

IBSD 2.94 2.55 2.6460 8 8 2.9400 8 8 2.9400 8 

       3.07%   
4.60% 
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 2811/.-1( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السادسة .جدول )
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IITC 4.4 4.55 3.96 0.44 0.88 3.52 3.42% 

82.64% 

1.32 3.08 5.13% 

73.97% 

IMAP 0.62 0.62 0.558 0.062 0.124 0.496 0.48% 0.186 0.434 0.72% 

AIRP 7.65 7 6.885 0.765 1.53 6.12 5.95% 2.295 5.355 8.93% 

INCP 0.41 0.39 0.369 0.041 0.082 0.328 0.32% 0.123 0.287 0.48% 

IMOS 3.4 3.03 3.06 8 8 3.4 8 8 3.4 8 

IRMC 7.26 6.8 6.534 0.726 1.452 5.808 5.65% 2.178 5.082 8.47% 

IBSD 1.97 1.97 1.773 0.197 0.394 1.576 1.53% 0.591 1.379 2.30% 

              17.36%     26.03% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 12/2811-.اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السابعة   .2.2.6

( يتضوح ارتفاع أسوعار الأسهم لجميع اسهم لومد  السابعة أي انّ أ اء الأسهم قلي في هذه المد  لذا 18عند تأمل الجدو  )    

فان المسووتثمر يخصووص أملاله في الملدل ات الخطر  والملدل ات الخالية من المخارر . وكما يتبين من الجدو  ان عوى 

فاع دميع أسوووعار الأسوووهم في المحفظة لومد  المسوووتثمر ان يخصوووص اسوووتثماراته لسوووب مخاررته )المضووواعف( وبمان ارت

 (%08(( من اسووتثماره في الملدل ات الخطر  ونسووبة %28فان ما يقارب ) 2السووابعة ففي لالة ان المضوواعف يسوواوي 

نلالظ زيا   نسووووووبة الاسووووووتثمار في  1اما عند زيا   المضوووووواعف الى يسووووووتثمرهوا في الملدل ات الخوالية من المخارر . 

 الملدل ات الخطر .
 12/2811-.( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السابعة 18جدول )
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IITC 4.55 5.15 4.095 0.455 0.91 3.64 3.74% 

80% 

1.365 3.185 5.60% 

70% 

IMAP 0.62 0.67 0.558 0.062 0.124 0.496 0.51% 0.186 0.434 0.76% 

AIRP 7 7.25 6.3 0.7 1.4 5.6 5.75% 2.1 4.9 8.62% 

INCP 0.39 0.62 0.351 0.039 0.078 0.312 0.32% 0.117 0.273 0.48% 

IMOS 3.03 4.14 2.727 0.303 0.606 2.424 2.49% 0.909 2.121 3.73% 

IRMC 6.8 14.7 6.12 0.68 1.36 5.44 5.58% 2.04 4.76 8.37% 

IBSD 1.97 2.5 1.773 0.197 0.394 1.576 1.62% 0.591 1.379 2.43% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 2/2816-12/2811اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثامنة  .2.2.0

( يتضح ارتفاع قيم المحافظ لومد  الثامنة الاّ انّ هناك سهمين انخفضت أسعارهما وهما 11من خلا  الجدو  )                 

(INCP ،IRMC عن الحود الأ نى المؤمن عويوه. اموا الأسووووووهم السووووووتة المتبقية فقد كان أ اؤهم افضوووووول مما يتطوب عوى )

المسووتثمر تلزيع اسووتثماراته بين الملدل ات الخطر  والملدل ات الخالية من المخارر . وان عوى المسووتثمر ان يخصووص 

يستثمرها  (%00.6) الملدل ات الخطر  ونسبة ( من استثماره في%11.2نسبة ) 2استثماراته إذا كان المضاعف يساوي 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى في الملدل ات الخالية من المخارر . 
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 2/2816-12/2811( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثامنة 11جدول )

 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 1/2816-2اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة التاسعة . ..2.2

( عن الحد الأ نى المؤمن عويه اما الأسوهم الستة IMOS ،IRMC( يتضوح ترادع أ اء السوهمين )12من خلا  الجدو  )   

المتبقية فقد كان أ اؤهم افضووول مما يتطوب عوى المسوووتثمر تلزيع اسوووتثماراته بين الملدل ات الخطر  والملدل ات الخالية 

من المخارر . وكما يتبين من الجدو  ان عوى المسووتثمر ان يخصووص اسووتثماراته لسووب ملقفة من المخارر  )المضوواعف( 

يسووتثمرها  ((%.88من اسووتثماره في الملدل ات الخطر  ونسووبة  (%11.2)فان نسووبة  2ففي لالة ان المضوواعف يسوواوي 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى في الملدل ات الخالية من المخارر . 

 
 1/2816-2الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة التاسعة ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب 12جدول )
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IITC 7.65 7.95 6.89 0.77 1.53 6.12 4.5% 

88.7% 

2.3 5.36 6.8% 

83.1% 

IMAP 0.64 0.63 0.58 0.06 0.13 0.51 0.4% 0.19 0.45 0.6% 

AIRP 7.9 7.8 7.11 0.79 1.58 6.32 4.7% 2.37 5.53 7.0% 

INCP 0.52 0.56 0.47 0.05 0.1 0.42 0.3% 0.16 0.36 0.5% 

IMOS 4.2 2.99 3.78 0 0 4.2 0.0% 0 4.2 0.0% 

IRMC 10.5 9.3 9.45 0 0 10.5 0.0% 0 10.5 0.0% 

IBSD 2.36 2.5 2.12 0.24 0.47 1.89 1.4% 0.71 1.65 2.1% 

              11.3%     16.9% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 2816/.-1اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة العاشرة  .2.2.18

( وان أسعار الاسهم INCP ،IMOS ،IBSD( نشاهد ترادعا في أسعار الأسهم لوشركات )12عند النظر الى الجدو  )      

في نهاية المد  كانت اقل من الحد الأ نى لذا فان الفرق بينهما يطوق عويه مخارر الفجل  ومن ثمّ تنخفض اللسا   الى الصفر 

ويتم تحليل دميع الاستثمارات الى الملدل ات الخالية من المخارر . وكما يتضح من الجدو  ان عوى المستثمر ان يخصص 

نلالظ  1اما عند زيا   المضاعف الى ( من استثماره في الملدل ات. %6..نسبة ) 2ا المضاعف يساوي استثماراته عندم

 زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر .
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IITC 5.15 7.65 4.64 0.52 1.03 4.12 2.9% 

88.7% 

1.55 3.61 4.4% 

83.1% 

IMAP 0.67 0.64 0.6 0.07 0.13 0.54 0.4% 0.2 0.47 0.6% 

AIRP 7.25 7.9 6.53 0.73 1.45 5.8 4.1% 2.18 5.08 6.2% 

INCP 0.62 0.52 0.56 0 0 0.62 0.0% 0 0.62 0.0% 

IMOS 4.14 4.2 3.73 0.41 0.83 3.31 2.4% 1.24 2.9 3.6% 

IRMC 14.7 10.5 13.2 0 0 14.7 0.0% 0 14.7 0.0% 

IBSD 2.5 2.36 2.25 0.25 0.5 2 1.4% 0.75 1.75 2.1% 

              11.3%     16.9% 
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 2816/.-1( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة العاشرة 12جدول )
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IITC 7.95 7.1 7.16 0 0 7.95 0.0% 

90.3% 

0 7.95 0.0% 

85.4% 

IMAP 0.63 0.68 0.57 0.06 0.13 0.5 0.4% 0.19 0.44 0.6% 

AIRP 7.8 7 7.02 0 0 7.8 0.0% 0 7.8 0.0% 

INCP 0.56 0.49 0.5 0 0 0.56 0.0% 0 0.56 0.0% 

IMOS 2.99 3.3 2.69 0.3 0.6 2.39 1.9% 0.9 2.09 2.8% 

IRMC 9.3 8.65 8.37 0.93 1.86 7.44 5.9% 2.79 6.51 8.8% 

IBSD 2.5 2.48 2.25 0.25 0.5 2 1.6% 0.75 1.75 2.4% 

              9.7%     14.6% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 12/2816-.الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الحادية عشرة اختبار استراتيجية التامين ذات النسب  .2.2.11

( يشواهد ان أ اء الأسوهم في المد  الحا ية عشر  قلي اي ارتفاع أسعار الأسهم لجميع اسهم لومد  12عند النظر الجدو  )    

الحا ية عشووووور . وكما نلالظ يجب عوى المسوووووتثمر ان يخصوووووص اسوووووتثماراته لسوووووب ملقفه من المخارر  ففي لالة ان 

يسووتثمرها في الملدل ات  ((%80من اسووتثماره في الملدل ات الخطر  ونسووبة  (%28)فان نسووبة  2المضوواعف يسوواوي 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى الخالية من المخارر . 

 
 12/2816-.( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الحادية عشرة 12جدول )
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IITC 7.1 8.1 6.39 0.71 1.42 5.68 4.78% 

80% 

2.13 4.97 7.17% 

70% 

IMAP 0.68 0.69 0.612 0.068 0.136 0.544 0.46% 0.204 0.476 0.69% 

AIRP 7 7.65 6.3 0.7 1.4 5.6 4.71% 2.1 4.9 7.07% 

INCP 0.49 0.57 0.441 0.049 0.098 0.392 0.33% 0.147 0.343 0.49% 

IMOS 3.3 4.9 2.97 0.33 0.66 2.64 2.22% 0.99 2.31 3.33% 

IRMC 8.65 13.1 7.785 0.865 1.73 6.92 5.82% 2.595 6.055 8.74% 

IBSD 2.48 2.68 2.232 0.248 0.496 1.984 1.67% 0.744 1.736 2.51% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-12/2816اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثانية عشرة  .2.2.12

2/2810 

وانخفاضووووه عن الحد الأ نى  IRMC( نلالظ ترادع أ اء سووووهم شووووركة انتاج الألبسووووة الجاهز  12من خلا  الجدو  )           

 2المؤمن. وكما يتضوح دوياُ من الجدو  ان عوى المسوتثمر ان يخصوص استثماراته لسب مخاررته فاذا كان المضاعف يساوي 

يسوووتثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر . ( %06)من اسوووتثماره في الملدل ات الخطر  ونسوووبة  (%12)فان ما يقارب 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1عف الى اما عند زيا   المضا
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 2/2810-12/2816( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثانية عشرة 12جدول )
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IITC 8.1 8.11 7.29 0.81 1.62 6.48 4.30% 

87% 

2.43 5.67 6.45% 

80.4% 

IMAP 0.69 0.69 0.62 0.07 0.14 0.55 0.37% 0.21 0.48 0.55% 

AIRP 7.65 8.4 6.89 0.77 1.53 6.12 4.06% 2.3 5.36 6.09% 

INCP 0.57 0.87 0.51 0.06 0.11 0.46 0.30% 0.17 0.4 0.45% 

IMOS 4.9 5.75 4.41 0.49 0.98 3.92 2.60% 1.47 3.43 3.90% 

IRMC 13.1 9 11.8 0 0 13.1 0.00% 0 13.1 0.00% 

IBSD 2.68 4.17 2.41 0.27 0.54 2.14 1.42% 0.8 1.88 2.13% 

              13%     19.6% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 1/2810-2اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثالثة عشرة   .2.2.12

، وانتاج INCP( نلالظ ترادعا في ا اء الأسهم لوشركات )الصناعات الكيمياوية والبلاستيكية 11من خلا  الجدو  )      

ن عويه اقل من قيمة السهم في نهاية المد  ومن ثمّ تنخفض اللسا   الى ( إذ إنّ الحد الأ نى المؤمIRMCالألبسة الجاهز  

الصفر ويتم تحليل دميع الاستثمارات الى الملدل ات الخالية من المخارر . ونشاهد من الجدو  يجب عوى المستثمر ان 

الخطر  ونسبة  ( من استثماره في الملدل ات%12.6فان ما يقارب ) 2يخصص استثماراته اذ كان المضاعف يساوي 

نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في  1اما عند زيا   المضاعف الى يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  (02.2%)

 الملدل ات الخطر .
 1/2810-2( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثالثة عشرة 11جدول )
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IITC 8.11 7.7 7.3 0.81 1.62 6.49 4.4% 

85.3% 

2.43 5.68 6.58% 

78% 

3.24 4.87 8.8% 

70.7% 

IMAP 0.69 0.69 0.62 0.07 0.14 0.55 0.4% 0.21 0.48 0.56% 0.28 0.41 0.8% 

AIRP 8.4 7.99 7.56 0.84 1.68 6.72 4.5% 2.52 5.88 6.81% 3.36 5.04 9.1% 

INCP 0.87 0.75 0.78 0 0 0.87 0.0% 0 0.87 0.00% 0 0.87 0.0% 

IMOS 5.75 5.45 5.18 0.58 1.15 4.6 3.1% 1.73 4.03 4.66% 2.3 3.45 6.2% 

IRMC 9 7.9 8.1 0 0 9 0.0% 0 9 0.00% 0 9 0.0% 

IBSD 4.17 4.07 3.75 0.42 0.83 3.34 2.3% 1.25 2.92 3.38% 1.67 2.5 4.5% 

              14.7%     22%     29.3% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 2810/.-1التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الرابعة عشر اختبار استراتيجية  .2.2.12

( إذ إنّ الحد الأ نى المؤمن IMOS ،IBSD( يتبين هناك ترادعا في ا اء الأسهم لوشركات )16عند مشاهد  الجدو  )      

الصفر ويتم تحليل دميع الاستثمارات الى الملدل ات عويه اقل من قيمة السهم في نهاية المد  ومن ثمّ تنخفض اللسا   الى 

وكما نشاهد من الجدو  ان عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي  الخالية من المخارر .

يستثمرها  (%02.2)من استثماره في الملدل ات الخطر  ونسبة  (%12.2)فان ما يقارب  2لالة ان المضاعف يساوي 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى ملدل ات الخالية من المخارر . في ال

 

 



Warith  Scientific Journal        
 

31                                                     ISSN: 2618-0278 Vol. 6No. 18  June 2024 
 

 2810/.-1( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الرابعة عشرة 16جدول )
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IITC 7.7 7.35 6.93 0.77 1.54 6.16 4.5% 

85.5% 

2.31 5.39 6.7% 

78.7% 

IMAP 0.69 0.67 0.62 0.07 0.14 0.55 0.4% 0.21 0.48 0.6% 

AIRP 7.99 8.46 7.19 0.8 1.6 6.39 4.6% 2.4 5.59 6.9% 

INCP 0.75 0.71 0.68 0.08 0.15 0.6 0.4% 0.23 0.53 0.7% 

IMOS 5.45 4 4.91 0 0 5.45 0.0% 0 5.45 0.0% 

IRMC 7.9 8.5 7.11 0.79 1.58 6.32 4.6% 2.37 5.53 6.9% 

IBSD 4.07 3.57 3.66 0 0 4.07 0.0% 0 4.07 0.0% 

              14.5%     21.7% 

 الباحثانالمصدر: اعداد  

-.الثابتة للمحفظة الاستتتتتتثمارية الكفوءة للمدة الخامستتتتتة عشتتتتترة  اختبار استتتتتتراتيجية التامين ذات النستتتتتب .2.2.12

12/2810 

أ اء الأسهم في المد  الخامسة عشر  قلياً اي ارتفاع أسعار الأسهم لجميع اسهم لومد  نلالظ ( 10من خلا  الجدو  )          

الخامسة عشر ، لذا فان المستثمر يخصص نسبة من استثمارات في الملدل ات الخطر  والمتبقي يستثمره في الملدل ات 

فان  2ي لالة ان المضاعف يساوي الخالية من المخارر . ويجب عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته فف

اما عند يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  (%08)من استثماره في الملدل ات الخطر  ونسبة  (%28)نسبة 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1زيا   المضاعف الى 
 12/2810-.ة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الخامسة عشرة ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابت10جدول )
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IITC 7.35 7.98 6.62 0.74 1.47 5.88 4.4% 

80% 

2.21 5.15 6.6% 

70% 

IMAP 0.67 0.64 0.6 0.07 0.13 0.54 0.4% 0.2 0.47 0.6% 

AIRP 8.46 8.8 7.61 0.85 1.69 6.77 5.1% 2.54 5.92 7.6% 

INCP 0.71 0.65 0.64 0.07 0.14 0.57 0.4% 0.21 0.5 0.6% 

IMOS 4 3.99 3.6 0.4 0.8 3.2 2.4% 1.2 2.8 3.6% 

IRMC 8.5 13.7 7.65 0.85 1.7 6.8 5.1% 2.55 5.95 7.7% 

IBSD 3.57 3.59 3.21 0.36 0.71 2.86 2.2% 1.07 2.5 3.2% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-12/2810اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السادسة عشرة  .2.2.11

2/281. 

( عن الحد الأ نى المؤمن عويه، IRMC ،IBSD( ان هناك سهمين انخفضت أسعارهما وهما ).1يلضح الجدو  )          

ومن ثمّ تنخفض اللسا   الى الصفر ومن ثم تحليل دميع الاستثمارات الى الاستثمار في الملدل ات الخالية من المخارر . 

اما الأسهم الستة المتبقية فقد كان أ اؤهم افضل مما يتطوب عوى المستثمر تلزيع استثماراته بين الملدل ات الخطر  

ت الخالية من المخارر .  إذ يتبين ان عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب ملقفه من المخارر  ففي لالة والملدل ا

يستثمرها في  (%00.0)من استثماره في الملدل ات الخطر  ونسبة  (%11.2)فان نسبة  2ان المضاعف يساوي 

 ظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر .نلال 1اما عند زيا   المضاعف الى . الملدل ات الخالية من المخارر 

 

 

 

 

 



Warith  Scientific Journal        
 

32                                                     ISSN: 2618-0278 Vol. 6No. 18  June 2024 
 

 
 .2/281-12/2810( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السادسة عشرة .1جدول )
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IITC 7.98 7.96 7.18 0.8 1.6 6.38 4.06% 

88.0% 

2.39 5.59 6.09% 

83.2% 

IMAP 0.64 0.64 0.58 0.06 0.13 0.51 0.33% 0.19 0.45 0.49% 

AIRP 8.8 8.35 7.92 0.88 1.76 7.04 4.48% 2.64 6.16 6.72% 

INCP 0.65 0.65 0.59 0.07 0.13 0.52 0.33% 0.2 0.46 0.50% 

IMOS 3.99 5.3 3.59 0.4 0.8 3.19 2.03% 1.2 2.79 3.05% 

IRMC 13.7 9 12.3 0 0 13.7 0.00% 0 13.7 0.00% 

IBSD 3.59 2.9 3.23 0 0 3.59 0.00% 0 3.59 0.00% 

              11.2%     16.8% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 .1/281-2السابعة عشرة  اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة .2.2.16

( نلالظ أ اء الأسهم في المد  السابعة عشر  قلياً اي ارتفاع أسعار الأسهم لجميع اسهم لومد  28من خلا  الجدو  )          

السووابعة عشوور  لذا فان المسووتثمر يخصووص نسووبة من اسووتثمارات في الملدل ات الخطر  والمتبقي يسووتثمره في الملدل ات 

خارر . ويلالظ ان عوى المسووووتثمر ان يخصووووص اسووووتثماراته لسووووب مخاررته )المضوووواعف( ففي لالة ان الخالية من الم

يسووتثمرها في الملدل ات  (%08)من اسووتثماره في الملدل ات الخطر  ونسووبة  (%28)فان نسووبة  2المضوواعف يسوواوي 

 في الملدل ات الخطر .نلالظ زيا   نسبة الاستثمار  1اما عند زيا   المضاعف الى الخالية من المخارر . 

 

 .1/281-2( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة السابعة عشرة 28جدول )
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IITC 7.96 7.7 7.16 0.8 1.59 6.37 5% 

0.8 

2.39 5.57 7% 

70% 

IMAP 0.64 0.72 0.58 0.06 0.13 0.51 0% 0.19 0.45 1% 

AIRP 8.35 8.1 7.52 0.84 1.67 6.68 5% 2.51 5.85 7% 

INCP 0.65 0.67 0.59 0.07 0.13 0.52 0% 0.2 0.46 1% 

IMOS 5.3 5.85 4.77 0.53 1.06 4.24 3% 1.59 3.71 5% 

IRMC 9 8.81 8.1 0.9 1.8 7.2 5% 2.7 6.3 8% 

IBSD 2.9 3.55 2.61 0.29 0.58 2.32 2% 0.87 2.03 3% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 .281/.-1اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثامنة عشرة   .2.2.10

( انّ أ اء الأسووهم في المد  الثامنة عشوور  قلي اي ارتفاع أسووعار الأسووهم لجميع اسووهم لومد  21يتضووح من الجدو  )          

فان نسوبة الاسووتثمار في الملدل ات  1الثامنة عشور  في الملدل ات الخالية من المخارر . اما في لالة المضواعف يسوواوي 

اما مر في الملدل ات الخالية من المخارر . يسوووتث (%68)مما يشوووير الى زيا   المخارر  والمتبقي  (%28)الخطر  يبوغ 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1عند زيا   المضاعف الى 
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 .281/.-1( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثامنة عشرة 21جدول )
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IITC 7.7 8.5 6.93 0.77 1.54 6.16 4% 

80% 

2.31 5.39 7.7 7% 

60% 

IMAP 0.72 0.89 0.65 0.07 0.14 0.58 0% 0.22 0.5 0.72 1% 

AIRP 8.1 9.5 7.29 0.81 1.62 6.48 5% 2.43 5.67 8.1 7% 

INCP 0.67 0.81 0.6 0.07 0.13 0.54 0% 0.2 0.47 0.67 1% 

IMOS 5.85 5.4 5.27 0.59 1.17 4.68 3% 1.76 4.1 5.85 5% 

IRMC 8.81 11.3 7.93 0.88 1.76 7.05 5% 2.64 6.17 8.81 7% 

IBSD 3.55 3.36 3.2 0.36 0.71 2.84 2% 1.07 2.49 3.55 3% 

       20%   35.4 30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

 .12/281-.اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة التاسعة عشرة  ..2.2.1

( انّ أ اء الأسهم في المد  التاسعة عشر  قلي اي ارتفاع أسعار الأسهم لجميع اسهم 22يلالظ من خلا  الجدو  )           

لومد  التاسعة عشر . ونشاهد من الجدو  ان عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة 

من استثماره في الملدل ات الخطر  والنسبة المتبقية يستثمرها في الملدل ات ( %28فان نسبة ) 2ان المضاعف يساوي 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى الخالية من المخارر . 

 .12/281-.التاسعة عشرة ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة 22جدول )
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IITC 8.5 8.85 7.65 0.85 1.7 6.8 4% 

80% 

2.55 5.95 6% 

70% 

IMAP 0.89 0.95 0.8 0.09 0.18 0.71 0% 0.27 0.62 1% 

AIRP 9.5 12.1 8.55 0.95 1.9 7.6 5% 2.85 6.65 7% 

INCP 0.81 1.9 0.73 0.08 0.16 0.65 0% 0.24 0.57 1% 

IMOS 5.4 6.5 4.86 0.54 1.08 4.32 3% 1.62 3.78 4% 

IRMC 11.3 12.5 10.2 1.13 2.26 9.04 6% 3.39 7.91 9% 

IBSD 3.36 3.29 3.02 0.34 0.67 2.69 2% 1.01 2.35 3% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-.12/281اختبار استتتتتتراتيجية التامين ذات النستتتتتب الثابتة للمحفظة الاستتتتتتثمارية الكفوءة للمدة العشتتتتترين   .2.2.28

2/2828 

( عن الحد الأ نى المؤمن IRMC ،IBSD( ان هناك سهمين انخفضت أسعارهما وهما )22استبان من الجدو  )          

عويه ومن ثمّ تنخفض اللسا   الى الصفر. اما الأسهم الستة المتبقية فقد كان أ اؤهم افضل، مما يتطوب عوى المستثمر تلزيع 

استثماراته بين الملدل ات الخطر  والملدل ات الخالية من المخارر . وكما يتبين من الجدو  ان عوى المستثمر ان يخصص 

من استثماره في الملدل ات  (%12.1)فان نسبة  2ه لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة ان المضاعف يساوي استثمارات

نلالظ زيا    1اما عند زيا   المضاعف الى يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  (%..01)الخطر  ونسبة 

 نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر .
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 2/2828-.12/281استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة العشرين  ( اختبار 22جدول )
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IITC 8.85 10.1 7.97 0.89 1.77 7.08 3.8% 

86.9% 

2.66 6.2 5.8% 

80.3% 

IMAP 0.95 1.2 0.86 0.1 0.19 0.76 0.4% 0.29 0.67 0.6% 

AIRP 12.1 15.4 10.8 1.21 2.41 9.64 5.2% 3.62 8.44 7.9% 

INCP 1.9 1.86 1.71 0.19 0.38 1.52 0.8% 0.57 1.33 1.2% 

IMOS 6.5 6.35 5.85 0.65 1.3 5.2 2.8% 1.95 4.55 4.2% 

IRMC 12.5 9.05 11.3 0 0 12.5 0.0% 0 12.5 0.0% 

IBSD 3.29 2.33 2.96 0 0 3.29 0.0% 0 3.29 0.0% 

              13.1%     19.7% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-2اختبار استتتتتتراتيجية التامين ذات النستتتتتب الثابتة للمحفظة الاستتتتتتثمارية الكفوءة للمدة الحادية والعشتتتتترين   .2.2.21

1/2828 

وانخفاضه عن الحد الأ نى المؤمن مما يستدعي الى  AIRP( يتبين ترادع أ اء سهم شركة 22من خلا  الجدو  )          

تخفيض اللسا   إلى الصفر وتحليل املا  الملدل ات الخالية من المخارر  ومن ثمّ يتجنب ان يتعرض لمخارر اعوى لذا 

شركات الأخرى الستة لان قيمة محافظهم وشراء المستثمر الأسهم من ال AIRPعوى المستثمر بيع الأسهم المحتفظ بها من 

في نهاية المد  اعوى من الحد الأ نى المؤمن عويه وعوى أساس ذلك يستفا  من الإمكانات الصعل ية. وكما نلالظ من الجدو  

فان نسبة  2ان عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة ان المضاعف يساوي 

اما عند يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  (%01.6)ثماره في الملدل ات الخطر  ونسبة من است (12.2%)

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1زيا   المضاعف الى 
 1/2828-2والعشرين  الحادية  حفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للم22جدول )
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IITC 10.1 9.1 9.09 1.01 2.02 8.08 4% 

01.6% 

3.03 7.07 7% 

80% 

IMAP 1.2 1.27 1.08 0.12 0.24 0.96 1% 0.36 0.84 1% 

AIRP 15.4 11.5 13.9 0 0 15.4 0% 0 15.4 0% 

INCP 1.86 2.24 1.67 0.19 0.37 1.49 1% 0.56 1.3 1% 

IMOS 6.35 5.9 5.72 0.64 1.27 5.08 3% 1.91 4.45 4% 

IRMC 9.05 9.05 8.15 0.91 1.81 7.24 4% 2.72 6.34 6% 

IBSD 2.33 2.52 2.1 0.23 0.47 1.86 1% 0.7 1.63 2% 

              13 2. %     20% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-1اختبار استتتتتتراتيجية التامين ذات النستتتتتب الثابتة للمحفظة الاستتتتتتثمارية الكفوءة للمدة الثانية والعشتتتتترين   .2.2.22

./2828 

( انّ أ اء الأسوهم في المد  الثانية والعشورين  قلي اي ارتفاع أسوعار الأسهم لجميع اسهم لومد  22يتبين من الجدو  )         

الثانية والعشورين. اذ نشواهد من الجدو  ان عوى المسوتثمر ان يخصوص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة 

  والنسبة المتبقية يستثمرها في الملدل ات من استثماره في الملدل ات الخطر (%28)فان نسبة  4ان المضواعف يساوي 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اما عند زيا   المضاعف الى الخالية من المخارر . 
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 2828/.-1( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثانية والعشرين  22جدول )
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IITC 9.1 9.9 8.19 0.91 1.82 7.28 4% 

80% 

2.73 6.37 7% 

70% 

IMAP 1.27 1.15 1.14 0.13 0.25 1.02 1% 0.38 0.89 1% 

AIRP 11.5 12.5 10.4 1.15 2.3 9.2 6% 3.45 8.05 8% 

INCP 2.24 2.03 2.02 0.22 0.45 1.79 1% 0.67 1.57 2% 

IMOS 5.9 10.3 5.31 0.59 1.18 4.72 3% 1.77 4.13 4% 

IRMC 9.05 11.6 8.15 0.91 1.81 7.24 4% 2.72 6.34 7% 

IBSD 2.52 3.39 2.27 0.25 0.5 2.02 1% 0.76 1.76 2% 

       20%   30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-2828/.للمدة الثالثة والعشرين   التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءةاختبار استتراتيجية  .2.2.22

12/2828 

وانخفاضه عن الحد الأ نى. وكما نشاهد من الجدو  ان  IMOS( يتبين ترادع أ اء 21من خلا  الجدو  )                   

فان ما يقارب  2عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة ان المضاعف يساوي 

اما عند زيا   يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  (%02)من استثماره في الملدل ات الخطر  ونسبة  (11%)

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1اعف الى المض

 
 12/2828-.( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الثالثة والعشرين  21جدول )

  

ة 
اي
بد

ي 
 ف

هم
س

ال
ة 

يم
ق

دة
لم

ا
 

ة 
اي

ه
 ن

ي
 ف

هم
س

ال
ة 

يم
ق

دة
لم

ا
ى 
دن

لأ
 ا
حد

ال
 

دة
سا

و
ال

 

M=2 M=3 

ص 
صي

خ
ت

ة 
طر

خ
 ال

ت
دا

و
ج

و
لم

ا

(t)
 

ص 
صي

خ
ت

ة 
لي

خا
 ال

ت
دا

و
ج

و
لم

ا

( 
رة

ط
خا

لم
 ا
ن

م
t)

طر 
خ

ال
د 

و
ج

و
لم

 ا
ن

وز
 

د 
و
ج

و
لم

 ا
ن

وز

رة
ط

خا
لم

 ا
ن

 م
ي

ال
خ

ال
 

ص 
صي

خ
ت

ة 
طر

خ
 ال

ت
دا

و
ج

و
لم

ا

(t)
 

ص 
صي

خ
ت

ة 
لي

خا
 ال

ت
دا

و
ج

و
لم

ا

( 
رة

ط
خا

لم
 ا
ن

م
t)

طر 
خ

ال
د 

و
ج

و
لم

 ا
ن

وز
 

د 
و
ج

و
لم

 ا
ن

وز

رة
ط

خا
لم

 ا
ن

 م
ي

ال
خ

ال
 

IITC 9.9 10 8.91 0.99 1.98 7.92 4% 

84% 

2.97 6.93 5.9% 

76.1% 

IMAP 1.15 1.43 1.04 0.12 0.23 0.92 0% 0.35 0.81 0.7% 

AIRP 12.5 12.7 11.2 1.25 2.49 9.96 5% 3.74 8.72 7.4% 

INCP 2.03 2.14 1.83 0.2 0.41 1.62 1% 0.61 1.42 1.2% 

IMOS 10.3 6.68 9.23 0 0 10.3 0% 0 10.3 0.0% 

IRMC 11.6 11.9 10.4 1.16 2.32 9.28 5% 3.48 8.12 6.9% 

IBSD 3.39 4.15 3.05 0.34 0.68 2.71 1% 1.02 2.37 2.0% 

              16%     23.9% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

والعشتتتتتترين  للمدة الرابعة  اختبتار استتتتتتتراتيجيتة التتامين ذات النستتتتتتب الثابتة للمحفظة الاستتتتتتتثمارية الكفوءة .2.2.22

12/2828-2/2821 

وانخفاضه عن الحد الأ نى المؤمن. ونشاهد من الجدو   IRMC( نلالظ ترادع أ اء سهم 26يتضح من الجدو  )           

أي ان نسبة  2ان عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة ان المضاعف يساوي 

اما عند يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر .  (%..02) ات الخطر  ونسبة من استثماره في الملدل (12.1%)

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1زيا   المضاعف الى 
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 2/2821-12/2828( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الرابعة والعشرين  26جدول )
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IITC 10 12 9 1 2 8 4.1% 

84.9% 

3 7 6.1% 

77.3% 

IMAP 1.43 1.8 1.29 0.14 0.29 1.14 0.6% 0.43 1 0.9% 

AIRP 12.7 15.2 11.4 1.27 2.53 10.1 5.2% 3.8 8.86 7.8% 

INCP 2.14 2.61 1.93 0.21 0.43 1.71 0.9% 0.64 1.5 1.3% 

IMOS 6.68 6.95 6.01 0.67 1.34 5.34 2.7% 2 4.68 4.1% 

IRMC 11.9 9.5 10.7 0 0 11.9 0.0% 0 11.9 0.0% 

IBSD 4.15 4.6 3.74 0.42 0.83 3.32 1.7% 1.25 2.91 2.5% 

              15.1%     22.7% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-2للمدة الخامستتتة والعشتتترين  اختبار استتتتراتيجية التامين ذات النستتتب الثابتة للمحفظة الاستتتتثمارية الكفوءة .2.2.22

1/2821 

( أ اء الأسووهم في المد  الخامسووة والعشوورين قلياً اي ارتفاع أسووعار الأسووهم لجميع 20نشوواهد من خلا  الجدو  )               

اسوووووهم لومد  الخامسوووووة والعشووووورين. اذ يتبين من الجدو  ان عوى المسوووووتثمر ان يخصوووووص اسوووووتثماراته لسوووووب مخاررته 

النسووبة المتبقية من اسووتثماره في الملدل ات الخطر  و (%28)فان نسووبة  4)المضوواعف( ففي لالة ان المضوواعف يسوواوي 

نلالظ زيا   نسووووووبة الاسووووووتثمار في  1اما عند زيا   المضوووووواعف الى يسووووووتثمرهوا في الملدل ات الخوالية من المخارر . 

 الملدل ات الخطر .
 1/2821-2( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة للمدة الخامسة والعشرين  20جدول )
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IITC 12 16.4 10.8 1.2 2.4 9.6 5% 

80% 

3.6 8.4 7% 

70% 

IMAP 1.8 2.83 1.62 0.18 0.36 1.44 1% 0.54 1.26 1% 

AIRP 15.2 19.8 13.7 1.52 3.04 12.2 6% 4.56 10.6 9% 

INCP 2.61 2.67 2.35 0.26 0.52 2.09 1% 0.78 1.83 1% 

IMOS 6.95 6.85 6.26 0.7 1.39 5.56 3% 2.09 4.87 4% 

IRMC 9.5 10.4 8.55 0.95 1.9 7.6 4% 2.85 6.65 5% 

IBSD 4.6 5.49 4.14 0.46 0.92 3.68 2% 1.38 3.22 3% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-1للمدة الستتتادستتتة والعشتتترين  التامين ذات النستتتب الثابتة للمحفظة الاستتتتثمارية الكفوءةاختبار استتتتراتيجية  .2.2.21

./2821 

(. وكما نشاهد من الجدو  ان IMOS ،IBSD( يلالظ ترادعا في ا اء الأسهم لوشركات ).2عند النظر الى الجدو  )      

 (%11.2)فان نسبة  2ن المضاعف يساوي عوى المستثمر ان يخصص استثماراته لسب مخاررته )المضاعف( ففي لالة ا

اما عند زيا   يستثمرها في الملدل ات الخالية من المخارر . ( %02.0)من استثماره في الملدل ات الخطر  ونسبة 

 نلالظ زيا   نسبة الاستثمار في الملدل ات الخطر . 1المضاعف الى 
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 2821/.-1للمدة السادسة والعشرين  للمحفظة الاستثمارية الكفوءة ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة.2جدول )
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IITC 16.4 16 14.8 1.64 3.28 13.1 5.1% 

83.8% 

4.92 11.5 7.6% 

75.7% 

IMAP 2.83 2.91 2.55 0.28 0.57 2.26 0.9% 0.85 1.98 1.3% 

AIRP 19.8 18.1 17.8 1.98 3.96 15.8 6.2% 5.94 13.9 9.2% 

INCP 2.67 2.5 2.4 0.27 0.53 2.14 0.8% 0.8 1.87 1.2% 

IMOS 6.85 5.41 6.17 0 0 6.85 0.0% 0 6.85 0.0% 

IRMC 10.4 12.8 9.36 1.04 2.08 8.32 3.2% 3.12 7.28 4.8% 

IBSD 5.49 4.6 4.94 0 0 5.49 0.0% 0 5.49 0.0% 

              16.2%     24.3% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-.للمدة السابعة والعشرين  اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة .2.2.26

12/2821 

( نشوواهد ان أ اء الأسووهم في المد  السووابعة والعشوورين قلياً اي ارتفاع أسووعار الأسووهم لجميع 28عند النظر الى الجدو  )      

اسووووهم لومد  السووووابعة والعشوووورين. اذ نشوووواهد من الجدو  ان عوى المسووووتثمر ان يخصووووص اسووووتثماراته لسووووب مخاررته 

الخطر  والنسووبة المتبقية  من اسووتثماره في الملدل ات (%28)فان نسووبة  4)المضوواعف( ففي لالة ان المضوواعف يسوواوي 

نلالظ زيا   نسووووووبة الاسووووووتثمار في  1اما عند زيا   المضوووووواعف الى يسووووووتثمرهوا في الملدل ات الخوالية من المخارر . 

 الملدل ات الخطر .
 12/2821-.للمدة السابعة والعشرين   ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة28جدول )
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IITC 16 15 14.4 1.6 3.2 12.8 5% 

80% 

4.8 11.2 8% 

70% 

IMAP 2.91 2.84 2.62 0.29 0.58 2.33 1% 0.87 2.04 1% 

AIRP 18.1 18.5 16.3 1.81 3.61 14.5 6% 5.42 12.6 9% 

INCP 2.5 2.42 2.25 0.25 0.5 2 1% 0.75 1.75 1% 

IMOS 5.41 5.3 4.87 0.54 1.08 4.33 2% 1.62 3.79 3% 

IRMC 12.8 13 11.5 1.28 2.56 10.2 4% 3.84 8.96 6% 

IBSD 4.6 4.3 4.14 0.46 0.92 3.68 1% 1.38 3.22 2% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

-12/2821للمدة الثامنة والعشرين   استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءةاختبار  .2.2.20

2/2822 

( انّ أ اء الأسهم في المد  الثامنة والعشرين  قلي اي ارتفاع أسعار الأسهم لجميع اسهم لومد  21يتبين من الجدو  )          

ونشواهد من الجدو  ان عوى المسوتثمر ان يخصوص اسوتثماراته لسوب مخاررته )المضاعف( ففي لالة . الثامنة والعشورين

من استثماره في الملدل ات الخطر  والنسبة المتبقية يستثمرها في الملدل ات  (%28)فان نسبة  4ان المضواعف يساوي 

 ستثمار في الملدل ات الخطر .نلالظ زيا   نسبة الا 1اما عند زيا   المضاعف الى الخالية من المخارر . 
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 2/2822-12/2821للمدة الثامنة والعشرين   ( اختبار استراتيجية التامين ذات النسب الثابتة للمحفظة الاستثمارية الكفوءة21جدول )
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IITC 15 16.3 13.5 1.5 3 12 5% 

80% 

4.5 10.5 7% 

70% 

IMAP 2.84 2.59 2.56 0.28 0.57 2.27 1% 0.85 1.99 1% 

AIRP 18.5 20 16.7 1.85 3.7 14.8 6% 5.55 13 9% 

INCP 2.42 2.35 2.18 0.24 0.48 1.94 1% 0.73 1.69 1% 

IMOS 5.3 5.55 4.77 0.53 1.06 4.24 2% 1.59 3.71 3% 

IRMC 13 13 11.7 1.3 2.6 10.4 4% 3.9 9.1 6% 

IBSD 4.3 4.83 3.87 0.43 0.86 3.44 1% 1.29 3.01 2% 

              20%     30% 

 الباحثانالمصدر: اعداد 

وان هذه التقوبات شديد  في بعض المد   البحثنلالظ تقوب معدلات العائد لمحفظة السلق خلا  مد  ( 22)من خلا  الجدو         

مد  من المد  الثمانية والعشرين، اذ بوغ اعوى معد  عائد لمحفظة   مما أ ى الى معدلات عائد لمحفظة السلق سالبة لاربع عشر

سعة، الاّ انّ في المد  التا( 8.81802-( في المد  الرابعة والعشرين ، اما ا نى معد  عائد لمحفظة السلق بوغ )8.82806السلق )

 أي ان معد  سالب بسبب لركة السلق التنازلية مما أ ى الى تدهلر معدلات العائد.( -8.88222المعد  العام )

( ان معدلات العائد لومحفظة الاستثمارية قبل التامين تتراو  بين الارتفاع والانخفاض من المتلسط 22كما يتبين من الجدو  )     

العائد لمحفظة السلق ومعد  العائد  معد الثالثة والعشرين  قد تفلقت معدلات العائد في هذه المد  عوى  العام الاّ انّ في المد 

( بانحراف 8.82228اذ بوغ ) االاّ انّ المعد  العام كان ملدب  M2CPPI ،M3CPPIلومحفظة وفق استراتيجية النسب الثابتة 

 (.8.8.862معياري بوغ )

هذه الاستراتيجية لا  فنلالظ انّ  (m=2المضاعف )معدلات العائد لومحفظة وفق استراتيجة النسب الثابتة عندما  انّ  كما         

تتفلق بمعدلات العائد العالية عوى معد  العائد لمحفظة السلق ومعد  العائد لومحفظة قبل التامين ومعد  العائد لومحفظة وفق 

( بانحراف معياري بوغ 8.81602المعد  العام لومحفظة وفق هذه الاستراتيجية بوغ ) وانّ   M3CPPIاستراتيجية النسب الثابتة 

(8.81012.) 

إذ إنّ هذه  (m=3المضاعف )معدلات العائد لومحفظة وفق استراتيجة النسب الثابتة عندما ان( 22كما يتبين من الجدو  )      

الاستراتيجية لا تتفلق بمعدلات العائد عوى معد  العائد لمحفظة السلق ومعد  العائد لومحفظة وفق استراتيجية النسب الثابتة 

M2CPPI  ( 8.82621( بانحراف معياري بوغ )8.82222وان المعد  العام لومحفظة وفق هذه الاستراتيجية بوغ.) 

 تامين المحفظة الاستثمارية( ملخص استراتيجيات 32جدول )

 المدة ثلاث اشهر

 CPPI M3استراتيجية  CPPI M2استراتيجية 

 

 العائد عند عدم التامين

 

 عائد محفظة السوق

 معدل العائد
كلفة الفرصة 

 البديلة
 معدل العائد

كلفة الفرصة 

 البديلة

 0.03495 0.03162 0.00316 0.02846 0.01184 0.01978 المدة الأولى

 0.03384- 0.00092- 0 0.01699 0 0.01213 المدة الثانية

 0.04425- 0.00586- 0 0.07333 0 0.04969 المدة الثالثة

 0.05364- 0.10429- 0 0.00043 0 0.00109 المدة الرابعة

 0.03556- 0.01000 0 0.04861 0 0.03321 المدة الخامسة

 0.02372 0.00777- 0.00243 0.01020- 0 0.00599- المدة السادسة

 0.03673 0.17505 0.07858 0.09647 0.10993 0.06512 المدة السابعة

 0.01083 0.14284 0.11903 0.02381 0.12616 0.01668 المدة الثامنه

 0.06084- 0.01186 0.00667 0.00519 0.00760 0.00427 المدة التاسعة

 0.00179- 0.06636- 0 0.00125- 0 0.00003- المدة العاشرة
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 0.00171 0.11689 0.04724 0.06965 0.06965 0.04724 المدة الحادية عشر

 0.02536 0.06625 0.04095 0.02531 0.04858 0.01768 المدة الثانية عشر

 0.02308- 0.05592- 0 0.00826- 0 0.00470- المدة الثالثة عشر

 0.02741- 0.03302- 0 0.00724 0 0.00563 المدة الرابعة عشر

 0.02396- 0.03403 0 0.04571 0.00275 0.03128 المدة الخامسة عشر

 0.02399- 0.01610- 0 0.00698 0 0.00546 المدة السادسة عشر

 0.01622 0.01462 0.00866 0.00596 0.00984 0.00478 المدة السابعة عشر

 0.00958- 0.14475 0.10978 0.03497 0.12100 0.02375 المدة الثامنة عشر

 0.01063 0.19002 0.14743 0.04260 0.16082 0.02920 المدة التاسعة عشر

 0.02199- 0.12723 0.09822 0.02901 0.10708 0.02015 المدة العشرين

 0.01554- 0.04601- 0 0.00405- 0 0.00189- المدة الحادية والعشرين

 0.03289 0.03303 0 0.05642 0 0.03842 المدة الثانية والعشرين

 0.01958 0.05580 0.04440 0.01140 0.04740 0.00841 المدة الثالثة والعشرين

 0.04087 0.17927 0.14311 0.03615 0.15436 0.02491 المدة الرابعة والعشرين

 0.00757 0.28225 0.22237 0.05988 0.24153 0.04073 المدة الخامسة والعشرين

 0.00719 0.02524- 0 0.00112 0 0.00155 المدة السادسة والعشرين

 0.01075- 0.03639- 0 0.00304- 0 0.00122- المدة السابعة والعشرين

 0.01928 0.02265 0.00603 0.01663 0.01076 0.01189 المدة الثامنة والعشرين

 0.00352- 0.04430 0.03850 0.02555 0.04390 0.01783 المتوسط

 0.02794 0.09073 0.05924 0.02721 0.06493 0.01814 الانحراف المعياري

 الباحثانالمصدر: اعداد  

لا  ، وكما نشاهد من خوفق مقياس شوارب، لتقييم أ اء اسوتراتيجيات تامين المحافظ الاسوتثمارية هذا الجزء خصوص  لقد

 فقد وبذلكلققت نسووب شووارب اعوى من نظيراتها  M3 CPPI ( ان ا اء المحفظة الكفلء  المؤمنة وفق اسووتراتيجية22الجدو  )

فقد التوت  الثانيةاموا في المرتبة  ،مقوارنوة بوالمحوافظ الاخرى والمخوارر  العوائود بين المبوا لوة كفواء  لنواليوة المحفظوة تفلقوت

وت ا اء فقد الت الاخير اما في المرتبة ، الكفلء  غير المؤمنة. اما في المرتبة الثالثة فقد التوت المحفظة M2 CPPI اسووووتراتيجية

وذلك لان عائد المحفظة اقل من  ةمحفظة السووولق فقد كانت نسووووبة شوووارب لومحفظتين بالسووووالب مما يد  عوى عدم كفاء  المحفظ

 المعد  العائد الخالي من المخارر . 
 ( قياس أداء استراتيجيات تامين المحافظ الاستثمارية22الجدول )

 الباحثانالمصدر: اعداد  

  -من خلا  ما سبق نستنتج ما يوي:      

  تتفلق المحفظة المثوى بظل عدم السما  بالبيع القصيرعوى محفظة لا الأولى والتي مفا ها ) البحثرفض الفرضية

 (.السلق

  البحثرفض الفرضية ( لا يمكن التأمين عوى المحفظة الاستثمارية من خلا  استراتيجية الثانية والتي مفا هاCPPI.) 

  ات الاتيةاستراتيجيالمؤمنة وفق  لومحفظة معد  العائديلدد فرق في  لاالثالثة والتي مفا ها ) البحثرفض الفرضية 

M2CPPI  استراتيجية وM3CPPI .) 

  استراتيجية تتفلق أ اء المحفظة المؤمنة وفق  )لاوالتي مفا ها  الرابعة البحثرفض الفرضيةM3CPPI   عوى أ اء

 . M2(CPPIاستراتيجية المحفظة المؤمنة وفق 

 

 

 

 مقياس شارب الانحراف المعياري عائد المحفظة اسم المحفظة

 M2 CPPI  0.01783 0.0181 0.84969المحفظة الكفوءة المؤمنة وفق استراتيجية 

 M3 CPPI 0.02555 0.0272 0.85021المحفظة الكفوءة المؤمنة وفق استراتيجية 

 0.46159 0.0907 0.0443 المحفظة الكفوءة غير المؤمنة

 0.2127- 0.0279 0.0035- محفظة السوق
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 الاستنتاجات والتوصيات   .2

 الاستنتاجات.2.1

 -وهي : البالثاناليها  أهم الاستنتادات التي تلصلان 

عوى ي أ ائها ففي ظل عدم السما  بالبيع القصيرقد تفلقت المبنية وفق أسولب التدرج البسيط إنّ أ اء المحفظة المثوى  .3

محفظة السلق مما يؤكد عوى تفلقها وامثويتها لتحقيق افضل مبا لة بين العائد والمخارر  وذلك عند مقارنتهه بمحفظة 

يرعوى أ اء قصومحفظة المثوى وفق أسولب التدرج البسيط وفي ظل عدم السما  بالبيع اللالسلق. وان هذا الأ اء المتفلق 

أسهم فقط وليس كامل أسهم السلق كما هل في المحفظة  سبعةتحقق عوى الرغم من أنها مكلنة من  قد محفظة السلق

 .رضية البحث الأولىفوهذا يدعل الى رفض  السلق

وى مع الحفاظ عالأسعار مخارر هبلر لوتامين عوى المحفظة من  CPPIة استراتيجيبإمكان المستثمرين استخدام إنّ  .4

 الثانية. رضية البحثفوهذا يدعل الى رفض  الإمكانات الصعل ية

 CPPIاستراتيجية و  M2CPPIالمؤمنة وفق الاستراتيجية لومحفظة  معد  العائدفرق في  أظهرت النتائج التجريبية ودل  .1

M3  استراتيجية الاّ انّ معد  العائد لومحفظة المؤمنة وفقM3CPPI   بسبب زيا   مضاعف تفلق عوى نظيراتها وذلك

 .الثالثة رضية البحثفوهذا يدعل الى رفض  المخارر  مما تسبب في زيا   معد  العائد لومحفظة

من    M2CPPIاستراتيجية تتفلق عوى أ اء المحفظة المؤمنة وفق   M3CPPIاستراتيجية أ اء المحفظة المؤمنة وفق إنّ  .2

 .الرابعة رضية البحثفوهذا يدعل الى رفض  مبا لة بين العائد والمخارر ليث كفاء  ال

فظة تامين المح ةأ اء استراتيجيعوى الصاعد او الناز   التأثير اللاضح لاتجاه السلق العامالعموية  اظهرت النتائج .8

 .CPPIذات النسب الثابتة  الاستثمارية

الاستثمارات المالية ما بين الملدل ات يؤثر عوى التلزيع  CPPIاستراتيجية النسب الثابتة وفق ان اختيار المضاعف  .4

. في سيناريلهات السلق الصاعد  ينتج عن المالية الخالية من المخارر  كسندات الخزينة والملدل ات الخطر  كالاسهم

 ييحدث العكس.  أ السلق الهابطة ، ولكن في سيناريلهاتومعدلات تقوب اعوىالمضاعف الأعوى علائد متلقعة أعوى 

الأسلاق الصاعد  ولكن في الأسلاق الهابطة ستكلن قيمة المحفظة نه كوما زا  المضاعف زا ت قيمة المحفظة في ا

 قريبة من الحد الأ نى لومحفظة.

تتفلق في أ ائها عوى أ اء محفظة  CPPIاثبتت نتائج الجانب العموي ان المحافظ الاستثمارية المؤمنة وفق استراتيجية  .1

 السلق وأ اء المحفظة قبل التامين.

 التوصيات.2.2

 -بالأتي :  البحثلصي ي

المحفظة  تامين ةضرور  تلعية المستثمرين والمتعاموين في سلق العراق للأوراق المالية باهمية تطبيق استراتيجي .3

 وذلك من ادل إ ار  المخارر التي يتعرضلن لها نتيجة الأوضاع الاقتصا ية والسياسية والأمنية لوبود. CPPIالاستثمارية 

مستند وفق أسولب التدرج البسيط الالمحفظة المثوى ضرور  اعتما  المستثمرين في سلق العراق للأوراق المالية بناء  .4

 لة بين العائد والمخارر  وذلك عند مقارنتهه بمحفظة مباال من ليثتفلق ت لانملذج السلق ذو المؤشر اللالد لانها

 السلق. 

مع الحفاظ عوى الإمكانات الأسعار مخارر هبلر لوتامين عوى المحفظة من  CPPIة استراتيجياستخدام يفضل  .1

 .من قبل المستثمرين ومدراء المحافظ الاستثمارية الصعل ية

  M3CPPIاستراتيجية في سلق العراق للأوراق المالية  محافظ الاستثمار ومديريالمستثمرين  ضرور  استخدام .2

وذلك لما لومضاعف اثر في زيا   معدلات   M2CPPIلكلن هذه الاستراتيجية لققت معد  عائد اعوى من استراتيجية 

العائد لومحفظة المؤمنة ولكلن هذه الاستراتيجية خالية من عقل  الخيارات وان تنفيذ استراتيجية التامين عوى المحفظة 

 ومديري المحافظ الاستثمارية.بسهللة لومستثمرين الأفرا  واللسطاء وفق النسب الثابتة 
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ح لاتجاه تأثير واضلما له من   راسة الاتجاه العام لوسلق تامين المحفظة الاستثماريةالمستثمرين الراغبين ب يجب عوى .8

 .CPPIذات النسب الثابتة  تامين المحفظة الاستثمارية ةأ اء استراتيجيعوى الصاعد او الناز   السلق العام

 اه العام لوسلق راسة الاتجلاستراتيجية النسب الثابتة الراغبين بتامين المحفظة الاستثمارية عوى المستثمرين  يجب .4

، أي يراقب لاله السلق باستمرار ويقلم بشراء بيع او شراء الملدل ات الخطر من ادل معرفة قرار المستثمر لل  

 عند انخفاض أسعارها. الأسهم )الملدل ات الخطر ()الملدل ات الخطر ( عند ارتفاع أسعار الأسهم وبيع الأسهم 

المحافظ الاستثمارية سلاء لومؤسسات المالية او الاستثمارية او محافظ  تامينواستخدامها في البحث  بني نتائج هذت .1

، والى تشجيع بعض المؤسسات ذات التمليل الذاتي ولتى بعض المؤسسات غير الها فة لوربح والتي الفر يةالمستثمرين 

 .البحثتمتوك رؤوس املا  عاروة مد  من الزمن إلى تلظيفها وفق المفاهيم التي تناولتها 

ربة ضطلاع عوى تجتكلن مهامه الاولية الاو باستراتيجيات التامينخاص في سلق العراق للأوراق المالية انشاء قسم  .5

لاستفا   من وا مع استراتيجيات تامين المحافظ الاستثماريةالعربية والأدنبية في مجا  التعامل  الدو الاسلاق المالية في 

 .الجلانب التنظيمية والفنية
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